
 
 

����������� 	 
 �������� � � � 

���������
�
�����
���	
���� ��
������
��������
��� �
�����	�������� ��
�
�� !�" �#��$ %��!"&'"�� �
� (�
�
!"&%�#�'#%�!�)��*%�
�$�
	
��+��� ,�
�$�
	
�������� -�
�*��������� .�
�/
������� 0�
�
1%$ �'#%�$" 2�!� 3�
� ��
��4��!%�!"������������� �56������
�
�
������	�� 56�
��
�����+�7�����������
���8�9�����	�����:��
� 55�
�
$2�2%$2% ��
���
�����������8
�����������:�
��������;� 55�
�
 ���#�'#%�$" 2�!�
2�������� 5��
"�
��
���� 5��
�
" �#��$ ��2!�#)%/%*�� �
���	��+���� 5(�
�����	�������<
8
� 5(�
�����
#�*#��%*"�" �#��$ "�
%#1�!��/%*"�)����;� 5-�
 

 
�������� =  
���	
���
 ����
��� = 
���� ����� ������ 
 
����
 

 



 

 ��=��

�

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

 
�������	�
��������+	�>?����;���?
����������
�����
��)�
���?��@�����������@�����
���;
��
��	��
����
@����A�
������
������
@��������
�������?��@���
�+�@���+
@��B��������	�
��������+	�>?�����������
��������	�����
��;�����������
�������������������������������	�
�
A���������������	�
���@��
��������;�����
:��?�����
7�����������������A��������<�	����������	�
��������+	�>?���������@�+
@�@�"	���
B�
�
�
@��������
��������	
�������+���������
�����	
+���+@
>�����	
��
��
7��@�A����
�����
+������
����
8
@�
��������������:������
��C�?�@
����@�������D�����������8��	��:������B�
�
�������	�
������<
�
����������	���������	�
�
���;�E�
����������
����?��
���"	��������@����FB�G��������
�
�
��������	��@��������	�����
�������	�
��A�������
������?������������
�������	�����@��������+
���E�������+�F�
���������?�����<���
�@���D�������������	�
���:�����+	�>?���;�B�)��������@��
�����	���
�����+�
7�������������8���;����
�
���
�����
������	��
������
A�����
���������
���
��?
���
���D
��	��
������������
�	��
����������
B� ����
�����+�7�������������8�����������������7���������
A������<���D���
���<	��@�
��
���+�	
�
������	�����
����������������8��������7���������
A��������	�
���������;��@D
���������
@��
���@��
<�@���
���7�����
�������@���D��
���
:�@�
��@�����+	���@��+�+
@�
���
7�����������������	�+��@�
����+	���@B�
�
���	
����
7��@����������
������
�
������	�������������������:��	��:������B�	���
�����������	
B�
�
 ��)������������
���������
����
�
�A����
D
�+�������
������@�<
�
7������+��8�	����	
������
�
�
������
����B ��+������+������������?����
����
�
���@����@��@�<
���?
�����
��	������@�D��+��	������
����	����������+	��B� ��)������������	�8����+�����<�������
����
�
�A��
�����@�<
���?
����
��
+��
>�	������
A�������@�
�A�@����
���
�@�������������?�@����	�
��@��������	��:�:
@�����B� ��
���
�������
����
�+��������+�������;����
�����	�
�A��
�����D
��������������������������@���
���
��+
D�@�
��;������@�
8����
	�����
�������
A�������
������
�������	��������	���
�B� ���
�����+�������������;�����
�
�@������	���D
������
�
A�@�<
���?
����	�����
������
���<�����
��������?�
������
A���������	�?
�
���8�����@<��������	�8����	�:�����:�@�
��B�
�
�	���������@����?������
��	
���:	��������B�
D�������
��+��	���	������	���������	
�����
7��@�A�+����
��
���
@����@����?�
	�@���
�������������>����+��������B��
�
*����
���
�
D
������H��@�������
8
�+�����
��������������	���+
@��A�����8
+���@������B��
�
)���
���
�����	�����B�
�
 ���@�<
@��+�������
����	
���+��	��	��DI �
�
'���C����8
����+�����������>�����?�8�����<�	����
+����
����
����	
���������B�

 
 
 
�
�@������'J KL M N L �O P QRL K��
��	��+@�
��������������
���	����
�
�
�
�





 

 (�=�(

�

& �' �( ) ' ( * ( & �' + 
� �) , - ) �
�
���	�@�?�����������
����+���
�:������
���@�
��
?������
���
�?�8
����������
�
�
�����
������
������<����(5�����	����
��������	

��������A�@�<
�������@����
����8
��@A�+�?������
�����8�:�	���
���	
������
�������
����������B�
��
����
�����
���	
���@�
�
��
��
�����
�����?�������������?�B�����
�����������
�
���
��
�@�����������	���������������
��
���	
��
A���	
DD
�
7�������������
�
������������:��
��������	�
�
���
�����������	����������:��
����B�
��
���������@�
����	���������
�������	��:�
����<��:���
��������������
�����
7���������:������B�������8
�
7
���	����
�
���������+�?�������
���
�����	�+�
���<8
��
�7��@��
A����?�������@�����
���	�?
8����8�����	
D8�

7��������B�����;�	
D����
�	���
���
�
��:�+������	�>��
�������	�8
�
�
��������:����
�B�*�����
�������
������	�8���:����
�����
��
�����	���
����>�	
8
���������A�	
D�?�8
���
��������
�����@�+�?��
�
����@��
���������� �����B�
�
�
D���
	������:�+
@���������
�+�?����
�
�����+������
�������	��:�����<��:�
��
��������������
�8�:��
��
���������B�
����
��
�����+���
��������
�����
��E����
�	��
�F�������
D
�+�����������������
���
�	���
<
��+@
>��+:��
	������
�
��
��@
�������:������	���:�������?���
���?B�*����������
��������@���D
�
�+�	������E�
:������������@
�������F�
��7�����������������<8������A�
�
��������
����������������@���
�
�@
���@�7���������8���	��:�����<��:�
��
�������B�%����	�������
�@
����	���
�
������@�	�����
��
�������
�����
�
A�
��������
���������
���������
���	���
�����@���
��
�@�+���+�A�	���@������@�
�
:������������
�����	
D�@�����@�
����<8
�+:���
	����+��?��
�	���
�

�
�������������:�������
��
�����������	�@�
����
������@A���B��
�����@�����
�
�
�
7����
���	��
B��
�
�	���
����������������
��+���
�+���������������������������@�����
�
�����������
�
�������������7�����������
���������������������
�����B�����;�
�
�������������<�@��
����
�@��
�
!
���������
�����+���@�������
S�
���
<��+��
�����8
��	�:�	���	�
��@�������
A�����?���D���
�
��@�������
B�
����
��
�������
��
����
��
���������+�

�
��
��������
�����<
�
+���
B��
>���@A���
������	�
����?
�����
D�������������
�
7��@�����������@�����	�:��
�����
�
��������7�������@��������
7
���	�B�
������
�������������
7
���	��A�+����������
��	�>����8�:�	�@���
���������@����������
����
���B�%�������A��
�����������	�����
�?��������
8��������������
�������
@��������������>
���+�
����:����@�
�A�
�����@
��
����
�@��������������	������
@�
������
@�
�
�+���	�8
����:�
+���B�#
�@�<
���D�����
7
���	�
�
�
������
����������
��
�������
������
�
@��������������
���@A����������
��
�
�
�
�	�����
7�����
������������	�
�
A�
�����
�?
����@��
8��B�#<���������;�
������������������	
�����
�����	��+����
��
��+
D�����<	��@�	������	����������
��	
����@�
�
B��
�
*�����
����
7��@��	��:�����<��:�
��
������������;/��
D
������
��������
��
�
�����������������
��������7����������
�
����������
@���@������
@�@�������
�
���
���?��
�
��
@���@��������@����
��	�@�
�	�
����	
B�
�
�
>�������
���@��������@�����@�

7
���	�
��
������
������<
����
�
A�	
D�
������
����������
������
B�"7
���	��
�
��������@8��
��
��
�
�+���+����
��<���
���������	�������
8
�@�
<���
�
�
����@��������?��B�2�A���
�A�������?
�
���8A���	����	�����@�
�����
������	������
B�����;A��
�����



 

 ,�=�,

�

�
�
��@���������
����	�@����������
�
�����B��
�
���
������7���������:������A��
��������
7��������
�����+�?����B�$����8��
�
���	������
:��
�����������	�����;�
�������
�������
���
>
����
���
7
���	����
�
������B����	��A��
�������?���:�������
��������	����������������������@��������
������+��
�����A����
����
��������������

7
���	���
������B�2�
�����A��	�

����
����+������
����
���
��
�������
�
�
����
���
�����
����
����
�����@�������
�
��+������A���������
�	
D��������
����
��
�
�����
B�
�
�����
�����
��+���:
�
����@��
�������@�
������	�����;����A�����
��+�

7
���	��@��
�������@��������@�
7���������@��
�����@A����?����
������8�A������
�	
DB������A��
�����
������8�	
D��
������	�?�������������
�	�����
������7���������:�����������;B�
#�+����	��������
����������@���@�@�
��+��A���	
�������������8
8��
����A�
��@
��
�����
�������������������	��
�
��	������<�	8�	�������������
����
��	����
�����8������
���
����@������
��������������:������B��
�
�����
�����������������	�������
������
������8��@8��������
�����
�

7��������������8
��@���<�����
7���������:�����������;B�2
��
�������
��@�+�����	
D��
��@8������������
���	��������	�:���<���A������
A����
�A�
��	
D������
��������A������
�+�
����
������@��������������8A�
����
�8
������	8�����	�8
�����:�
@�
��B��
�
*
�������	������	�������
@�@�<
������
����	8
��
�����	
�����
�������+��	
�
7��������
������
B��	������
��A���	������
����������
���������������533T������
�
��+���
������������������@����@�
	������@�
+
@�@B�2��A������@�
�A�$��	?���@�
�
������
�������+�7��������
������
����
�66�������
B�%�
�������
<��������	��
7��������
��
������
��
����
?	8
�
������7���������:�����������A�������
@�

�����?
8
���	����
�
����
�@����8�@
������
����+����	�
B%���	�
@
��A��
��������
������
�����������
?������������
���������
��������@�	
�+���@B�
�
%�
���+��	�������
����
�����	
����
�
��������
�S��
����
��������������

7
���	���������	����������
�������������
�
�	
��+��?���@��	���@������A�
���@�
���
����@���������	��D�@�
�����	�@B����@����A�@8
����	�
�
���
@8
��+	��
��@�7���������@������@�
�����	��
�������
��	���?���@�����

7�������B�����;��	���
����8
�	
+�����+�
�?8
��
�����	
����
����@������������B�
��
�����
���������
��+����+�������8
�

7
���	��:����
+	����:��
���������
7���������@������@���B�$�
����@�����
����	������	
�����������
������������
�
������
�����������<	�
��+��������
�
�
��+��	
��?
����
A��������
���������
�
���
���������
�@�D��:��	��������B���
��;A����
��
�������?��������������	�
�������
�	��
��+�?��A�����
��+��
�������@��=����
��
������������@�������������@����@��
�
	
����B�%���������������@�����
���
��
���	�������
7��@��	
+��:�+��N UP VW A�
�
��������+��?���:��
���������;�
��
���	�����	
������
�S����	�+�
������<�	8
��	
�+
@�
��"���A������
�
���?��A�8
+�������������������������
���
+�
���?��@���<�������������
�?�����@�
"�B��
 

 �) , + �( * �- * + ��. / ( �
�
�����	 
 ��� �� 
 
�������������
���
�
����@������+	���
�+�>
�
����	�����
+
���	�
A��
��������
�
��������+�+�������
�
��+����	������
	
+�
�+����	�
�����+	�������
	
��+����
��;H���
�
���������	
�����	��
��66-������
A�
!
��������
�����+��+	�����
	
��+���
�����
���@D����
�
������G
��
�!
������
�
�����@����������
�	��
B�������A������



 

 -�=�-

�

�
�
�������	����
��	������
D������
���
�
�������
	
��+��A���������	
��������	���
�+	����������@���@�D��E'"�%�H�'������

����@�����+	�����������C���;���$����FB�
�����@���
�������
����	
�
������
��
�
���������
����
+���
��D
��
��X �56�@������+�
�
�������
	
��+��B������@�@��
�
���:	D
��������	�������<
8
A���������
����	���������
��+
DA�@���D������
��
�����8A������
�	
+�
�+��+	���
�����	8A�����<�	8
�����D
8
A�����
��
���<
����
������������@��
���
��<
�
���
�	
���������?��������+	��8��:��
���
�������	�
��A���>
	�����	�A�������
��	
�A���7��@����
�����@��������
�
�
:�������
B�
�
�
�
�����" ����@����
��������56(�
����
����+��	�:��
��
����@���:��
����+�
����
��
��+��������@��:�����
�8�:�
��
��+
D��
�����+@A���������	
���+�	�"��
!"�S�+�������
8
�����
�������7
������
�66-������
B�2�
�������
����
�����
��
	
��+��A�?
���������
���7����������+�
�	���7����B��?
���
��
����
�
��������
@�
�	
������
����	����	����+�	B��
�
����
����#��SS�$�2!��%%�E���<�	��
��	���A�������
����	������5���������E���
����:��
���@��+��
���
���
	
��+��FA�
��
���	�����+����������
�������8���
@
>�����������D
8�	
+����+�����	����
����
�
����������+	����������8B�
����?��
�����	��,6���	����?��:���DA�
�
���������������7���������
A����<�	��
��	��������+���8����@D�:������
�B���
��������	�������
���!
��������
�����+�
�+	�����
	
��+����������������
��
���	������@
����������
����A��
�
�
	�����:������+��������@D�:���
�B��
�
!
���������
�����$/"S����8����A���
���8�����!
�������@��
�����@�+��+	���
��
	
��+��������+�	���
����7
�
��������
����+
�����	����+����	8��5.������66-�
�����
B� ��7
�
������
������+�	����
�@�
��@��
�
���8���
��+�����?�	8
�
@���:�������������	�
�����+	����
�
��	�8�@���D������+�+����	8
�
@���:����+	�����
��+
�����	B��
�

����	��������
���"�����	��@���	�@A�
�����+�	�
�����	��
���
+
�����
�	
+�
�+�
��	��)�������	��@���	�@�+�
��
���	���
������	�
�+�
����
���������:�
�����	����B��
>���@A��������	
����	���
+�����	������������	�8����
����
�+�
�	�
���	�
������
��+�����������	��:�
��	��A���?
@�����
D
�@�������	
D�
@�
�
��@�����B��
�
 �����	 
 �$ ! 
 ���
�
#
�����������
@������
����@�������������
���
�	��������?�	8
������	������@���
����
���	�����������
����
����
������
��
	
���������������
D	��A�������
�����
�+	���������
D
�����
�����B��
�
#
�������+@:�������	�����������?����
��������	����	������������	��+���
���
��
����������8��
���+
D�����<	��@�
	������	�B��
���������	����
��+
D�
��	������������
������
����?
B�#��
A�
������	���������
�������	�����������
���
��
?��
�������
���@�D������:������
��+
D�
@�����������
�����������A�����<�	��
���
��	���
	����+�	��B��
�
$
������������	���
�
��
���
�C����?���
�
�����������	�
�����
	
��������C����
<
�
������8�������+	��8�B�&����8�
����+	��8������
������A������
���	
�����
����������������
�@�
�
����@B�
2�+������
�@�
�
������+�+����
�
�@�
�������	
D�����+	���
������
�
�����
@��
���+����@�������
D
���
�
���������
����������+���8�@���	��A���+	��������
����
����<
�������	���@B���;A������
�
��
���A�����
���
�����@��
��
�
�����
����+	��������
�����B��
>���@A���
��
�
�
�
	����+�������������8�@�����
���@�
������
�������
	8
��������������D�@�
����<8�@A���
@���D��
��������
@�����
�����8
B������
@������?�������@���
�
����	
���������	�����
������8
���	��
�
����
���
�	��
���
�
�
�����@����
������
������	B��
�
�6������66-������
�!�������������	�D��
+	��?����
�������?���@�"�!�/��'SA�
����<
8�������
����������
���"�B�



 

 .�=�.

�

G����	��D
��@��@���D����������������	���@�
�
:�������@���������	�B��
�
Y�@���	����
���	����
���������
��+�?�����:�C�+���������������������C�
����������
����B���	���������������
�����
��
	
����������	��
��
����	��@�
����
�����������	
�7+
���
��
�E��B�
��������+	��
FB�����
�������
�����
����
�	������+	����������+	
+
����������
��<���B�%�
������
?��������
��
���	������+�?����
������
@
����	�@�
�
�����B�
�	��
������	�������
��
H��
�����+����
���	�8���@@����
@
�������	
���
�
7��@�����	�8���
��+
D�@����
����
���
�
�
A���������
��+
D����
������
��@���	���?���
7������
A�
������
�����
�����������	���
�����
B��
#
�����+���	����
+������	
D�����������������
�
�������������	�
�
B����������+	��8�
+�?�����
�������������
�8
��	��
������
B��
�
���+	��8���Z J L [ VW \ �O ] W �^ _ K] �` ] ] [ �S���������
+��������:�>
8
��������	�
���:�
����+	�����$�
��
�������
�����
���������
��-66�������5666����B��	��
�7��@��
���
���������������
��������
@��+	�+����
���	��@��
��+�����@���@B�
%�	
����������.66A666� ��+�������
8
�
����+	��8
��	
�7��@
����	�>��
�
��@
�����������
������+�����+	��8��
:��
A��
��@����$�
��
�����	
D������
�����
��
	
�������������
����B�
�
�������	��'a 1����$�%��'���A��
��
+������
8�:�	�:����������
�����
�
�
�������	�
�������+	��8A���������
+�?���B��
>���@A�������	������������
�
�������
��������	�
�
���;���
@���D	���
����������������
8
�����@�������
������
�	����
����B���
������������
@��������
��	���
��+�
��@D
����	�+�
�����+	��
��
��	�>
8
�
�
���7�����
�"��+�?���������	
D���
������
��������������	�
���:�����+	���
��;B��
�




��% 
 �$ ! 
 �
 
��@��A�1
�
�����
�����+����	��+�����
����
�����+����	��+�����:
��
��	?���
�
�
�	��������������	��
�����������
��<	��:�����������	��
�7��@
��+�
:
��
��	?�����
����B�
�

• #�����
����
�����������
���	��+����1����
���	����
����������
@�@
>����������
��
��
�665������
A�����1
�
����
�����
�
��;
��
��	��
�����?����
��������
.Tb ���<	�������
�����
@����
���
�
������
�������
@B�����
������
��<	���������������
8��
��
���
5TB.�@������ �B�1��@���
�������@�
5,3������
��:A���������@���6�
�����������
�B�

• ����56�@������ ��E������
���	��
.T������F��������	���
�����<	���
���
��������������%�c$� �d�
1������+�����+	��8�����
@
A�
��
���������������	��+�	������
@�
�
��
�������D
����	������
�����+�
���	��+�����:
��
��	?���
�
�
�	�����������B�1��@��@�.-�
�����
����������+	�������
@��+�
����������	�
��
���
A��������A�
�
�+����
������
�����
�����+�	�
�
����	���
���������
@��+�����
���
��
?�
�	���D
��
�@
������@�
����+�
���
����
B�

�
1��@
�"�@�������
��	����+�������
�����+�	�
������@��+���e"�
�����	�
���C�

�
���������D�����d�,����B�$�@��+����
�
�����������
�����@D
�����?8�
�
��
���	���
�
�
��
����:�7��@�A�
��<
8
����:�7����
���
���
���	���
�
��������:�����<	��:�@��������	���
���
@���
+
�����
��
+�����������
���	
�
��:����������������
8�����
�	�
���
������+	��8��
�
����?�
�
�
����
B�����
���+�
��
�����A�@
>������@��
�����+�	����
�
���
���+���������������
>�	����	�������A�
��+�<
���
����������������	�8��
�
:���������������������A������
���
��	��
�����+���?��@������B�#�	�
���
�����	�������
�����
+������������?�
�



 

 T�=�T

�

������
������
��+�>
�������	
�+��
���
f 
@�����
��D������8���������@�
���������:�7��@�B$��������
����?��
�����
��	
��	��
�	�
��
8?
�E�����
���(6F���
��
����	�����������?������	
�
<�A����
@��	
�
�����
BG��	�����
����
�	���
���X �.6�
@��������8
��	����	
��������
������
�@���D��������
	8
�(3A666���@D����	�

�
����?��@�
�
�����@B�?
���
��
�����D
���
"�
�������	�
��;);���+	
�������?�
�
����
��
��+��������������
�	��
������
�
����������
@��+����	
��������
���:�
������B��
�
�����	�������<����
����������
�
������	���
���	������?A�g hi j k l m n i hj A�
�+�Y	
���
A������D
���	
�����������X �
5@��������7��@��+�������@
��B�)�����
�
��
�������
��	�����������@���@���
���
�
�
���66-������
B�)���?
��A�7��@�D
�
��	������5-���	�:�����:�@�
��B��	��D
������
������������������-�@�
�������������D
�
�����
�����������	
����������	���
���7��B��	���
�����
����	����������
�����
�
���@�O oKV���p P _ RVo���%�����A�����
��	���
��������
��
��+������������+@A����+�	8�
�+�����?���������	�
�
����@
����@B��
D�
����	��
��
���
���+	�
����������+	����
��
+
���������` VL Ko�[ L �q L r oM QL A���	
D
@�
��@���������%����
A����
�
���	
������
B�
�
������A�!����A����	���7��@��+�4�������A�
?��
������	�
���
������������+	��8A�
����������	8
��������
��@A�+?���
�
��
��	���������@��?�������A���	�����
�
�@��
���������+���
:�������������
��
���-66����5666���=:A���;��8�A��������
G����B�����
����
��+	
�
�������8����
:�������@�7��@�@A�s Vt o=n ot �9�p oKQM L KW A���
�������;��������������@�+����8����
$�
�8�����%���?����"	����B�����	��������
���
!�������
����<
����@�D������+��
�
�����	������@��
��������������
������	�8����
�����������������D
��
�
�	����
�������S�
��	���@����
@���
��	�D
@�������������<���B1��@���
������
�@�-6�������
��:�����	������:����	��A��
�����
�������+	��8��.6���������+	��B�
��������	
���������7��@���������+�����X �
0-6A666B66B�;������������
���
�������
8
�
+
@���������������
���������	��:�

���
���D�������@��
�����
D���������
���	
��
�����
��B1��@�����@�����T6�:�
+
@�
���������8�A�������<
�
����
���>��
�@�����	��
B��
�
):	����D�����@�����
���7���@�����<��A�
:
��
��	?���
�����	��
���
��@����
�������@�+��+	���
���
�+�	�
�
�������	�
��
�����+	��8
A�����@�<
�
��	��������	�����@�
����+��
���	���
@�����8B�����
�@
>������
�
�����+���
���@���
�����+	����	����
����B�
2����
A�������
�8�:��
�������A����	
���
	�������<���������	�
��
�+����
�
����	
A��+���
8�����������$����A���
�+	�+�����@���������	
������<���
B�
 ���?��
����	��
�
�+��	����������+���
�,�6�
���B�*����
����������	�
��������
���
����<���
���G������A�#��	
���7������A�
u oKL M �p K] [ P t QP QVr Vt RP M _ A���������
� ��
,T�A666��������	�
�����+���+�A���������A�
���������
����������+�����+	��8���������
���<>A������
����� ��(6A666������������
7�������������������������B��
�
�	����	���������
����A��
���+��������
������A��������+�
���������������
�
	��
A�������������������������?��@����
���
!
������
�$����
A�����������
����������	��
���	�
�
A�
�
��
���
����+	���!$B��1��@�
$����
���B�B�B��+�&��������������<��
 ��,66A666���
���������������������������
������@��
���	�D�A�4���8
A�#
	
��8
���
2�
��8
����������.6A666������������
�����8
A�����D
������
������������
���+�
����
�
�7����
�������
����?A���)	������B�
���	����
������������
����������-������A��
�?
���
��
���D
�����
+�������	������.3�
����:�@�
��B����	���������
�������(6�
������+�
���������������
�	��
����+	����
���
�
���
�	
����������
���7��@�@������
�B�B�A��+��
���	�DB�������
���D
������
���<
���.B�-�@������� �����D
���	��
����-�
��	�:�����:�@�
��B����
�
�������A��������
������@��������$���������
+����������@D����
>�����������@�
����	��
B��	
������
A�+
@������
�������
�
!
������� ��A���
���	�
������
���,6�
7��@�B����@�����
��$�@�����	��
A�
�������
�������	���
�����+�	���
�@
���



 

 0�=�0

�

C���@�	��A���
���	���D�����
@��+��+����
	���	
���+
A������+�	�����������
�+�
�
��@A��
���@��8��A������+�	���	
�
�����
������	�����B�����--6�7��@���+��3�
+
@�A���
���	���D���+�
����������
�
E��	��A�:
@�����A�@
����A������+@A�
��+@
����A���
:�@�
��A��
�
��@�������
A�
��7��@�������
:��������A���>
	���A�
��7�?��A����@�������F��?
��	�	�
������
�	�@���@�B���������@A������+�	�
����
��
+
�����
A��������������	�����
@����B�#�
�
���@����8�:��������
��������+	���
���
���	�
��
�@���D������;
��
��	?��S
�
�
�	�����������A�������+�	����+�
7��@
�����
���	���
��
���
�l v VRVo�w ] v o_ M o�
��%�����B�
�
�������
�������@D��������
�������@A������
�
���?
�������@�������
<��@
>���������
���>�B2�
D����@����	�
�
A�
�������	�
�
A�:��
�������+@A��+	������
��
�8��66-A������+�	���
��+����������
	���1��;�;#j ��
�&��������B��	
�
�����
A���@��
����<������@���@�c����
����+@���
����
��dB��
>���?
�����@�������
�
����06��+��?�������
�:��
A�	�D���
��	�DA��
��@�
���������	
�B�2������?�
�
�����
�������+	�����+�;�	���
A�%����
��
�
�>���
�������>
��������
+
������B�*
���
������
@����
��
������
����������	�
��A�
����+@������	�
�����+	�������	����
���
�������@������������
������+�	��%��������
+��������	�
����+�$��
	���@��������
1����
��+����S@
���
����
�������
B�
�
0 �� ! 	 ��� �	 �%���
�
����
����+�����@��
���������
�����	��
���	�@�!")S�����?������������	��
+��������8
��@�+����	8���
�������	�
������+��
:��?�����@�D���
�@�
<	8
���<���B$��
<���
@����
�����
$�
���8
�����
���;
��
��	��
A��	���
�
����
������	������������@�x 
�?
A�
)	���	�D�A��������������*��B�
��
/����	���5-S@�
�
?��������
����
��������
����	�@����<�	���
����@��������A�
�������8
��@�+����	8A��
��?8
���
�+���8�������
������
����:�
�������	�
���:�����<
8B�

/����������?
���������?��
���@8
�566�
��@D�:=������?��:���	�������+����:���
��	����������
D�:�����<
8��������	�
���:�
����+	�>?B�
�
$	���������
������������������+�
�����+���B�
�
-6�������
�����:���������
�����
���
���
����
@�@�+�������
	8
�	���@��������
B�
��
�
>��8�@�������,�<
�
�E,0������FA���5T�
������E(,������FH�������(-��������������B�
�
$���
����������
����������	�
�����@����
�������B�
�
��	������+	����������E����+	��8�����+�
�������
F�����
�������B�
�
!")�������?
����	�>
8
���7��@�����:�
�
:�����������	�������	�A�����?���D����
��������
��
�����
A����
@�����
�������@�D
�
��������
����
�
8��������@��
����
��7��@��?������
@�A�����	���D
�
��@����
���
������@
���@�
<������
�����B�
����
���@��
���
�	�>������	�	8
�
�������������
@���	
����
���@�@�
���A�
��@�D������D
���>����@�����������
��
�������@����������@�����
@������
���
�+�	8�+	��?��:�+:��
	����
���@
�
@�
���B����@�������8����
����:�������+�
����	���
���������	��D
���	�
��	����
�
�@�����+���	��������������������
�����	�������<
8
B�
�
����������
�������?��
�������	�8
�2�@�
+�����������	�
�����+	�����?��
@�D
�
��
����������������+	���@��:�����
�8�:�
��
��+
D������������������	�
�����
���
�����B�2����@�	�������D
������
������	�
�������	�������������:����	�
�����D
��
�����
��?���	�C����������:�
+	��?��������
���	���������	�
�
+�
����
A��������	�
�������@���:B�
 ��������	�
������
���D
��@���D
�
A��
��������
������������	�:�7��@��
��
+���
>
�B2�@�	��D
������+�	�������
A�
+�
���?����?
�D
�����@�	�@A��
����8��
���
�������@������<	��@���	��A��
���������������������:���
��+
D������



 

 3�=�3

�

@��
�����+�
����
����@�
��������	����+�
���8
B�
�

!")��
���<�	��������������	�8��+
�
���������������	�
���@��
�����@A�����
D
��@���D�������������������������:�
�
����A�����?����+
@����B�

�

 1 + �' �- * + �) ' 2 ( �
 
� � � ��� � � �� � �� �� �� � � � �� � � � ! � � " �# � $ � � � �� �
�� � ��
�
5,�@����
@��
�����@��������7�������
����	������1�������	��
D
�����
���
;
��
��	��
B�1�������	��
D
���@�@������
�����
@�����
����
����:��������
����+
@��A�
��	�>��
����������	��������	������y
�A�
����?��
��������D
���
���	������
�����
>
����+@
>����<	
A�
����
����
��������A��������	�	������?
8��	�
�
������8
��	�������8�:B�2����
���	������
�
���+�?�������������
��+���������
;
�
�
��	��������	������@��
�+
@�
�����
	����������������	��
�7�����
��������
���
��
+��
>��
����
����+���	���+��	���

����@���������	�B�
��
/��
	����y
��+��66.���������
�����
����
�
+��66T����660����������
��������������
����	��
�������
��
���:������8�:�
��@��B��y
�������@
����D
��?�8	���
��	����������������D
�����
����+�>�	���
�
���
���y
���
�����
����
�+�
���@
����������	�A������
���������	
�
�����
B���
�
������@
>���������@��
������7����
��@�D��D
�1������@�	��
D����8�:�	�@�
+������������@�
�
�����B���������1S����
������	�������;�D
����	��������
��	��
�
	
+�
�+�Z QoM [ �O z ���<@���������	����
���?���@��?8���	��������	�1��������
	��
DA�������
�����@��������
��������������
+�����	�����y
�������	��B���
�
 ��?����++�	�+�1�������	��
D
��
��
�
��	�8
��������������������	���@���y
���
+�������	
�����������������<	��@���	���

����
���:�+����������
+��
���������;����
���
�����
���"�B�������
���@���������8
8��
�	����++�	�1�������	��
D
�
��
��������������
�������	����@�������
�
����
�+�7����������<�	���A�7���@�������
�
����������7���������:�����?8����;����
�
�������	����@��������7������A����������
���+
��+���<	�
����<�
�����
@���:�
�����	B�$���?8���!��
�����
�+�7�������
���<�	������
�	�>
�
���@�D����@�
@�������+�7������
�����
D����
����
���	�����;!S�@A����	���������
7��@���@�������@�5,����B���
�
!������������	���������#������<	����
+���������@������D
����
�����������
�
+��	
������
�
�������������@�����<	��@�
��	������
�����	
������
@�A������D����������
+����:	�������
7��@���	�
����	
���
����D�����B�#�	��+�����	��	��D
���	������
@
:��+@�+�����>�	8
�������
��<	��@���	���������@����
�
��
�	�>������
����
��@������	���@�
�
�����B�2��D
���	������������������<	��@�
��y
���+�������������8	8
�������
D�:�
���������������
���@������
@B���
�
#�
���7+�!��
�����
�+�7�������
���<�	�����
���������������
����
�+�����
�+���8����<	
�������	8
@��?���+�
�@8
8
�������	�����	
D8
�
7���������
��������:������������:���	��	����B�
!��������+�7����������<�	�����+@���
�������������
��
7��@
����������	
��
�
��
+�����������
@��?����������+8
�
����	���D
����	������8
�����������
@�
��
���������<
��������	
�+���	
D���
+�����	���7������8
�+�������
���
�
�����	
������
+��������?����������
�����?�����:����������������	������SB�
$���?8���!��
�����
�+�7�������
���<�	�����D
�������������?8��@��+�
@
>������
�+�
����
������	�������8
�
���
��+���
��	��B��
�
$	
���
�����
�!��
�����
�+�7�������
���<�	�������+��+@��8
�1��������
�	�
�A����
�����
��
�������
<�����
��
+���
��������
������	
+�������;��������
�	�
������
�+����
���D�����@�����������
�	�
������
����
�����	��B�

��



 

 56�=�56

�

�

 � ( 3 ( � �+ / �) ��
�
������
�8
@��	��������
���������
�����
��	���������	�8���:
�
���
��������
�
�������	�
�
�����
����������8�
�������	�
������
���������������
��
�����@��+�1��������������
��
��"�B�
�������	�
��������+	�>?���������+�
�����+��������
������������������������
	�����������+@�������
��
�����
���
�
7��@�������	���������	�
�
���;B�
#<����A�������	�����������������
���
������B�
��
!
�����+�������	
��������	�
��@��
�
���8
�����@
��������	�
�������+����

����
���@����������	B�$���������	������
�
7������
�����@�������������8��
��
:�@�
�������+	���A���������	���	��
�
��
D��
���>��<�	���������8�����+
@�
�
��<�	����A����
��������������
����A��	��
���
�������	�
��B�*�����
����������	�
������
����
��+
D�����
:�@�
���������������
��<�	�	���+�
���?�
������
@
�
��
��@�?���+��������������
�����
�����+�������	
��������	�
��@��
�
���<	�����
�
��������	�
����������
����
�
��������	�
�
���;������
���
B�
�
������@���D�����
�	8
��	��������
@�
�;!��
���
���<�������	8
����
�����
������
����������
<��+����	
������
������"�B�
�����A��
���
�����
���������
����
�@
��@�
�+�����:��+@��8������	����B�
���������	��	8��
�����	��
���
����@���:�
��������;���+	����
�
����
�
�������	
�
��
���	���
����������������A�����������
�
����!$��������������?���B�
�
������;��
��
7��@��
��
������������	�
�
�
����
�����?�88���
��	������	�����
������+�������������<�	8����"����������
�
��������������
D
�����
������������
����	
�������<�	8B2�
����������+����
�
������������	�
�
�D
���	�
��	����
���
��
���	������
��
���@���D��������;���
�������
���������������
���	�"��+���
�S
������<�	8
B�

�
$�����
�����
�������
�����+	����
��
����������8
��	����
����B�%�����	�
��	�������<
��:�+
@�����+��
������
�@��������������?����	���"�A����?������
�
�������������	�
�
B�%+������+������	
�
+
@�
�?����
����	����
������
�����
�"��
����
�?����	B��
�
!
7��@��
������������	�
�
���@�������
��;�����?�
��@�����������������	�����
��������������	��������?�����	����
������
�
��+
@�@�����
��@B�
��
% � $ � �� � � ��$ � ��
�
�����8�������������	�@�	8��
�
����	��
���
����@���:������������
�����@�
+�
	�����
����
�����
���;���<	�����
��+�
	
�
������	����������
��+	�
���������
���A�
��
���+�:������	
�
������	��������
��A�
���D����
��
�������<	������
��+�
	
�
������	�����
����������66(�����66-�
�����
B�%+	�
��������?��
���7��@���
���
���	
������
������"���+�$�����
�
���	����	�����E��	�>�	8
���:
�
���
�
�������
��������	�
�
F��������+�	�
���
�8��+�	
�
������������
��������
��
+�:������	
�
������	��"������	
�����
��
��;B�
�
��
@���
��@�����@���7��@���@�
�+	�
�����
����������@�
������
��+�:������
	
�
������	������?����
�������
���@�
����
�����?�������+�����������+	��
�
�����
��������
��+�	
�
������	����
����
����������
��
���
�������7��@���+�
�
������	������
����@�
����������
�
�+	�+����
���"�B�����
������
�������
����
��������
�����������66-������
�����D
���	�
�������+���
+��
>�	8
�����?�
������
�
�
���	
��
�����	�"�����
������	
�
������	B�
)�	���
@
�����
�
�	
�
�������:�����
�����
��
��+�	
�
������	��D
������
�����
�����?������@�
�������@��������
���������
+�����	�	������+����������
@�
	
�
������	�����;B��	�����
������
�����
��D
���	�����666������
����
���	�D
���
��������+���	�>�	8
�����
���:�����������
����
@��	
�
������	���;B�
�



 

 55�=�55

�

�& � � ' � (� �) � �� � $ ��� � � $ � �� � �# � $ � � � �� �
� �# �� � � ��$ �" �� � � ��
�
����	
@�����66-������
���D
��?���������
����������
����
D
�@��������������������
�������+�����	����@�
�������
������+�
7�������������8���;B)�����
�������
������?����	����	�������?�����A�����
���
����������
�����	�
�B������	�������
������
��>�����D������
���+��	���

7��������
�����	�������;B� ���
+������?���
�����
������?����+����A��
�����
��D��
�	��7���	�
�������
��������������������
+��	
������	
B��
�
$�����������
������+�����	�����:��
��
�
���?�B����	�@����?������<8
������
@�
��������������	�
�B����
D
�@�������
���������
�������	��	��������<������
���
�������������	����
���	�����
�����
���������<
����	�����)����������	������
:��
A��������������	��
���	�?
����
��
	�����
�����
D�@��������+��
��+���:�
�+���B�
�

 �2 �2 + �2 + ' �
�
* �� � �� ��# ��  � # + � � � ��$ � $ � �$ � ,  � " �
# �� � $ �  � �� � � �
�
��	�8
����������������;�+����	
����
�������
���:����	����������������������@�
�66-������
A���
���	��+�?��������
�����
����������	�8�����+�������
����������������
@�+�����+	��8��
��������
�+����
�����;B������A��	
�
������
��������?�
����	����������������
�������@�����@����������
���B������������A�
+�����
����������8
�����+����
�
������
8����:	D
��:�@
>�������:�
@
���������A�����
@�+��+������������
�
���
�7����������B��
�
#
�	������>�����@����������	�8��
�������
���@�D�����
��
��������?�������
@�
��;���?
������
+��
>��
��	���
��
�
�������?�
�����+	��
A�����+���@D
�������
+�����
���������
B��
�

����	������	
+�
�+��������?��
����<�	8���D������y
��E;�$FA�����
����
���+	��
�
B�����
�����
���@
����A���D
����
��	�����A�����������;
��
��	�������������
���+���������������:���@�����:���@�
��@D����	�����;B�*	����
+
������
�	�������
�����������
�+�5,�����B�
�
%���	�
@
��A���?
�
���������
@�
���8
���
��
��
����������
�+��������?��
����<�	8����
����
B��������
�
@
>�������������������+��	������
��A�
����������	������	
+�
�+������
@��
@
��������������<�	8A���
����
��������
��+����������B�����������
��A���
��
�	�>
��@��
+�����@�����<�	8�����
������
+��������+��	�������
��A���
����
���������?���������������A����+�?�����
����<�	8���
��������������+�	����
�������66.������
B� ���
+������	�:�
����<�	8��������?�������
@���;�D
����
��	���������������+����������
+���
���
���+��
������
�����������+����;B�
�
�����������	��
�+�
���?�
����	��������
�"/�S�@���"������S�@B���	������
����
�
	
+��+���	�8
�����
@�+������
���
����
������	�
�@�D����;�E���FA�����?
@��
�
�@�
����������
�����	��@�D� �������������
�
���@
>�����������:	D
���	�����E���?���
@
��?�������FB��
�
����������
��
�����@
>�������@����
>
8��
��	��<�	������������B�2��>
A���������
����
+�
���?�������
������"/�S�@���"������S
�@����������
�	8����8���������
�
c�
�����	
�
d�
����@��
A����������?�����;�

����@��
��+�������
���(6b �+	��?�������SA�
�����
�	
�@�	������������B5���
�
*
�������+�?��
��������?�
�+�����
�
�
�����	
���
���������	��
�����������
����D������E)����������7�������

����@���:���
����������;�C��������������
����>
����#�/"�E ���7������

����@���:���
����������"�F��
	5B5BA�
 ���7����������	���>
	�����:����
���

                                                
1 IMF Country Report No. 05/198, Bosnia and 
Herzegovina Selected Economic Issues, pg. 50, June 
2005 
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