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What When Space Matters Little For Firm Productivity? 

A multilevel analysis of localised knowledge externalities 

 

 

Otto Raspe & Frank van Oort 

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



� ��

�

�

�

�

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

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

�

�

�

�

�

�

�����������

 ��	!���	������

�

�

"�����
�	#��$	��������%���&�����
����������'��()*��
�
�(�+�,�,�-*�"./01����2*�3���

2����*�3���"�����
�	#��'3�
����	���4,�/��/,055�15
� �+��4,�/��/,055�66)
��/���
��

�����7��8
	
�9�����7��8
	

�

9�

:�8�	��	#������	�
������������	����:�������':�:)*� ���
����%��������	���*�:�������

:	��������*��
�
�(�+�5���1*�"./,1�5�3;*�:������*�3���"�����
�	#�
�

 

 

�

�

�

�

�

<�����	�05/��/0����

�

�

�

�

��=�����	!�>����?	�(�����*�>�����
�&
�@��
��	#�A��!����	�@�?!�%��������������	����	��	�

���
����������	��%�����������
�



� 0�

�* �)�#���

3���� ������ ��	���8����� ��� ���� #�8���� �	� 
���
�B�#� !	�C
�#��� �+���	�
������ ��� ����	���
�

�������%���%���� ���#��������� ���	�
�=�� ���
����
��
���
� �	�
����� ��� 
�	!�%���� ���#���������

'�	#� ���C��)� ��� !	�C
�#��� �	��	����� ������
� ��	��+��� �	� ���� "�����
�	#�
� $%� 
���
�B�#�

!	�C
�#����+���	�
�����������������	�*����	�%��������������������#������/
�������	���#������

������
�B���	�����������D��!	�C
�#�������!�
�=����	������
�������������	�
�!	�C
�#���8����

8��������#���	���	���
���
�D����������	#�#���
����	�D��	��	����*�
���
�D�		�������	���D*��	#�

��������������B����	��%� 
������	��8����E!	�C
�#���C��!���F�#���	���	�'8���#��	�$;3����*�

�#������	�
� 
���
*������	���������	#�����������!�

�)
�;�	���

�	��%���%���D����������	����*�

C��%�	#��� ��
�����
�����

�������
��%%����� �����	�
�������������������	���8����%����	
����%�C�

�����	��� ��� %���� ���#��������
� 3��� �����	�
� �	��	����� �%� D�		������	D� ����� ���	�%���	�
��

��	���8��������������%%���
�=��#��	���%�	#�����	��+���
�������
��%%����%������#������������C��
�

3���������
������������������������������
�#���	���	��%�!	�C
�#����+���	�
����������
#�	���

8���+��������#
��

�

+��&!)$ �

 ���� ���#��������*� !	�C
�#��� ���	���*� �		������	*� ��
��
���
� �	�
����*� �����������
�

��	��+�*�!	�C
�#����+���	�
������

�

�



� ,�

,-����)!$�#��!��

�������������G��	�����	���
��	�%������	�� ���	��������C��
�3������� ���� �	������
�8�
��%��%�

��
�����!��������	#�����C��
#�'@H��	���	#�&��	�

�	8����0���)
�3���!	�C
�#������	����

��� ���� ��	���
� �������	�������D����������� ���8������ ��������� �������������	#�#�	�����

���	�����	�����C��
#�'�:�0���)
�@������������8���	���
�����������
�%��	#����	��%�������
��

�%�!	�C
�#����	���#��	��	#���	�������C�����������	#��	#������
�����	������	�������*�����

���	��	� ��� ����� D!	�C
�#��D� ��� �	� �+�
����� �	#� ������
� %������ %��� ��	�����	�� ������	�#�

���	����� ���C��� �	�C�����	� ���	������ 'I�#��������	
��� 0���)
� J	�C
�#��� ��
���	�� ���

����	�B����	����	�8���8���	�#�8���+�����	��*�����	������ 
���	�	��' �����0��-)
�"��� �	
��

%�����	���	�
*�8����
����+���	�
�!	�C
�#����������������������#��	�����
�����������!	�C
�#���

�+���	�
������ %���� �� !��� �����	���� �	� �� #��������	� �	� %���/�+���	�
� ���	������ �	#�

���	��������C���'J���0��1)
�I���	��#���8
��
������������������������!	�C
�#���#�%%����	�

8��C��	�%��������������

��8��	#�#*��
����������������
������	������%��������	������	���

�%� !	�C
�#��� �����	�� ���C��� ���� �	�
���� 'I�#��������	
 ��� 0���)
� 3����� ��� �� ���C�	��


���������� �	� ���� ������
� ��	��	������	� �%� ���	����� ����������� �	��	��	�� ���#��������� �%�

%����*� �����	�� ����� !	�C
�#��� �+���	�
������ /� 
���	�	�� �%%����� %���� !	�C
�#��� �	��	�����

�+���	�
����������	�����%�%�����/������	���%������������	���������'����	���
��	#�&���	���

0���)
� =��	� ������ 
���	�	�� �%%����� ���� �	�	��	���	�
*� �	�� ����!�� �%� ���

�����
� I	�

�������	��������	���	������	������8
��!�8�+��%���	��+���
���������
���#�������

������C���

��#��8���
�������	
��
�'�660)��	#� �
#��	��	#�I�#�������'�666)*�C���#���	������������

���	����� ���C��� ��� �	%
��	��#� 8�� ���� C��� ���	����� ��������� ��� ������

�� ����	�B�#�� 8��

���+����������C	��	#������%����*����8������	���	�����%��� 
��������������%��	#�������
�3���


���
��%����������	�����K����	
��8��������%���
��!��%�%����
���
�#����/������	
��������

��

#�%�	�#
� I
������� �������	�� ��� �� #������	/��!�	�� ���	�*� ���� %���� ���� ����

�� 8��	�

	��
����#��	�����#�8�����	�������
�!	�C
�#�����	#����	��'>��!�

�0���*�3��
����	#�I������

0���)
��

�

��������

�*� ���
��������	� �	#� ���

������ ����� 8��	� �	���������#� ��������
�
� �����	�
�

����	�������	#���8�	����	������������%�����#��	�������
����	�8��C��	����
��������	��	#�

���#����������%����+���
���	����#��������� 
���
���	������	��C�����	#��������B��'
���
�B����	�

���	�����)� ��� �������B�� '��8�	�B����	� ���	�����)*� '>����C� �65�)
��	� ���� ������ ��	#*�

���	���������������8�#�����	�
�������

������'���

�������6�6*�;���	��	#�.���	���
��656*�

@�����655)
�I#�����	�
�*�����������%��	#����	���	����
��������	����	�������	#�������
���%�

���+������ %��� %���� ���%����	��� ���� ��	������

�� ������ '����	���
� �	#� &���	��� 0���)
�

"�	����
���*��������������������
�	��#�%����##�����	��������
����	�8��C��	��	#���#��
�%����

���%����	����	#� 
���
���#�!	�C
�#����+���	�
����������
��	����
��'2������	��	
��
��66�)
�

$	� ����� ������ C�� ���� ��� %�

� ����� ��������
� ���� �	#� ������� ���� ������� �%� ���+������ �	�

���#��������� 
���
� �	#� ���C��� �%�%������	�#�%%���	�� ��	��+����	������
�=�� �
���� ����%����



� -�

'�����/
���
)���	���
��	�����������*���	���������������%�����!	�C
�#������

��������#���������

�%��	� ���������� ��� ������
� �	��������� ��� ������� ��� �	#�������� 
�����#��	� ������� '<�	� �����

0��-)
� �

�C�	��I�#��������	#�.����		�'0��1)��	#�2������	��	
���'�66�)�C��%������	�����

������� �%� �+���	�
�!	�C
�#��� �	�%���� ���#��������
�@��� ���#���� 
��������	�*� ���#���������

�	#������������	��������	
�����#��	�������������#���
�$	����#*����������������%�����#��	�

!	�C
�#������

������ �������#�8���		������	� �	#��9@� 'I�#������� �	#�.����	� 0��1)� ���

���
����	�����C���'�
�������	
����660*�2�	#����	��	
����661)
�=����#�
��	#���#��
�%����

���������������� �	#� ���%����	���� ����
��	����
�� C���� ���� '������/
���
)� ���	�����

�����������
� ��	��+�
�  ��� ����� C�� �	���#���� ���� %��� '������
)� ���	������ ��
�����
�� 	�C�

����	�G��� �%� ��
��
���
� �	�
����
� 3���� ��#�

�	�� ����	�G��� ��� ����� �����	� �	� �����
�

����	���*���	���	�	��������
����	�����8��C��	��	#��	#���#��
��	#���������'������	��+�)
�3���

��	���
�G������	����C�������!	�C
�#����	��	����� 
������	�������8���� ���%���F�����#���������


���
��	#����C��*��##����	�

��'����	���	�����)����%���/�����%������������������
��

�

&�	��� ���� !	�C
�#��� �	��	����� �%� �����	�� ��� �����������#� ��� 8�� �������	�� %��� %����

���%����	���*� ���� 
���
�B�#� E!	�C
�#��� ���	���F� ���� ��� 8�� #�%�	�#� ��������
�
� =��

�����%����#�%�	��!	�C
�#��� '�	��	����)� �	#� ���� 
���

�� ��8�##�#�!	�C
�#��� ���	�����	�

��
����	�������	��������C����	�������	�0
�=��8�	#�����!	�C
�#������	�����������
�����
��


�C� ������
� ���
�*� 8������� ���� ��������� ��� �8���8� %
�C�� �%� 	�C� ����	�
�����
� �	#�

�	������	�����
�!	�C
�#��������������8��%���
�����#�8�����+�������	���
�C�������
����
�*�%���

�	���	�������B����#��
���
�'����	���
��	#�&���	���0���*�<�	�&���������
�0���*��F;�

����	�

�	#� I	#���� 0���)� ��� ������� ' �
#��	� �	#� I�#������� �666)
� =�� ��#�
� ���� ��	��+���
�

!	�C
�#����	��	������������
���
��%�'-6�)�@�������	�����
�����
�(���#�������C����%�����
�C�

������
� ��	��+���
����
��%������	������
� �����	�*� ���������
���#�����8
��%���� �������	���%�

���C��%���8�	����	�������
�����	��	��������������������#��	���������
�
�&�����	�,��	���#�����

����%����
���
���	���
�����#��	������	�
����
�

�

.-��/��%�!&��$'���#!�!������#!���(����� 0�#��

=����	� �	#���	���� ���C��� ������*� !	�C
�#��� ���

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

�����	�����	�����#��������	��	�%���/�+���	�
����	������'�������65�*�J���0��1)
�&�����
�

���	���������	��#���!	�C
�#������

����������������	��#�������%������
��������	
�>�����

�

'�56�)� �	���#���#� ��#���#� ���	������	� �����*� #������� �	�����#����� ���#�� ����
����*�

�����	�
� 
�8���� ���
�� �	#� !	�C
�#��� ���

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

���	��������C������������
�3���D������
�#���	���	D���������������#��	���	�����#���������

���C� ����� ���
��������	��	� �����	�� ���	��#���C����������� �����	�
� ���#��������� �������	#�

���#��������� ���C��*� �����8�� %������	�� ���	����� ���C��� '2�	#����	� �65�*�  ����� 0���*�

 �
#��	��	#�I�#��������666*�J����66�)
��



� 1�

�

;���
���	����� �������� �%� ���

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

#�����8�#��	��	#������
�����	�B����	��������'J���0��1*�;���

��	#�2�		�	�0���*�3����!��	#�

I�#��������66�)
�J	�C
�#�����������������#����%
�C�8��C��	�
���
�%������	#�8��C��	�%�����

�	#�!	�C
�#����	��������	��'�	����������)������������

��%���/��/%���� ��	����� '>�;�		��	#�

&���	�	�0��1)
�3�����%
�C������

��#��	���#�%%�����	���	��	����
��������	����������������

����	#� ���� C��
#
� ������	�� �%� !	�C
�#��� #�%%����	� ��	� �+�
��	� �����	�
� #�%%���	���
�� �	�

���C��� �%� ���#�����	� �	#� �	������ '@H��	�� �	#� &��	�

�	8���� 0���)
� $%� !	�C
�#���

���

�����������������	�*����%�

�C�������%�������	#����
�������	��
�����	���%�������������	#�

!	�C
�#����	��������	�����������
�B���	����������
�!	�C
�#�������!�$	��##����	*�������%�����

�%��	� ������� 
���
� �		������	� 	��C��!�� �������� C����� �	%�������	� �	� 	�C
�� #���
���#�

����	�
������ �	#��		������	����� ���	������#� 'J��� 0��1)
� >�������*��	� �����#�� �	� �9@/

���

������'����	���������	)*�A�%%���	
���'�66,)����C������������!	�C
�#����+���	�
����������

�����������

�� 
���
�B�#
� 3��� 
���������� �	� ���� !	�C
�#��� ���	���*� �������
��
�� ����

#�%%����	��%�!	�C
�#��*��������B���������8�	�����������'�
����������

��660*�.������66,)
�

3��� �����	�
�� ��� ����� �%� !	�C
�#��� ��� �������	�� ��� �		������	� �	#� ���C��*� ���� �������

�	�������� 8�� #������ �%� ���
��������	� 8������� �	� 
������ ��8�	� ���
��������	� ��	��

���	����*������
� �	#� ��
����
� ������������	#� ������� ���� ��	��	�����#��	� �� ��
�����
�����

�

�������������������������!	�C
�#�����	�8�����	������#����������
�
��

�

3��� ����	���	��������	��	#�#��������	� �%� ����!	�C
�#��� ���	���������8�##�#��	��� 
�	��

���#����	
�3��������E!	�C
�#������	���F�C����	���#���#�8��>���
���'�6�0)��	#�@���!���

'�616)
�$���������

���	#������#�����	����	�����	�C������������#�����	�%�������
�8�����	#�

������
���������#���� ����#���
����	���	#����
������	��%�	�C�����	�
������'��;@�0��,)
�

3����#�%�	����	�%�

���������	�������	�������������
����������
��%�����!	�C
�#������	�������

��!�	����8���������
������	��%�	�C�����	�
�������������*�C��
�*��	�%���*���������
������	����

�	������	��
� ��� ���� ���
�� �%� �		������	� �	#� ���	����� '���#��������)� ���C��
� &�	��� ����

�	���#�����	*���	������������
��	#���������
���	���8����	���������%�	�#��	#�8���#�	�#�����

��	����
�=��#����

�#�'�������8
�)��	#��������%���������
���������������������
���	��%���%����


���
� �	#���	��+���
� ���#�����������#�
�� '�������	#�<�	������0���)
� ��� ����*��������
���

	��������������	������
����!	�C
�#��
�

�

I���8�����#��	����������#�	��������	*�!	�C
�#�������
��#�����		������	���������������
�

�+�
�������	� �%� !	�C
�#��
�  ��� ���� ��������� C�� #�%�	�� !	�C
�#��� ��� ���� �8�
���� ���

�����	�B�� �	#� ��
��� ���8
���*� 8�� ��

����	�*� ��
����	�� �	#� �	��������	�� ��
���	��

�	%�������	
�2�	��*���8�����%��������%�����!	�C
�#������	����������������%�!	�C
�#����	�

�	�����
����	���������	�����!����������������#�������#���	#���������*�%��������%������#���

���%�	�
����#����
�.�����'�655)��	#�>������'�666)����������������	�������
*��������
��
��



� ��

�#������	*������������
�%��������%�����!	�C
�#������	���
�I�C�

/�#�����#�C��!%���������

���
���������	����������8���8��	#������	%�������	
�$	��������	������
���
�B�#�!	�C
�#���

���	���*�C�� �����%���� ���� ���� �������� �#������	�
� 
���
� �%� ����C��!�	������
����	�����

��	�����
���� ��� ���� %����� �	#������
�  
���#�� '0��0)� ������*� �#�	��%���� ��������� ������
�

��8�#��#� �	� !	�C
�#��� C��!���� �	#� �������� ��� �� ��?��� �	#������� �%� ���� !	�C
�#���

���	���
�3���#�%%���	���8��C��	�����	��	#����������������
�������������D����������
���D�'���

 
���#�� 
�8�
����)�#����	��� 	��������
�� 	��#� ��� ����� �� ����� �#������	�
� 
���
��	� ��#��� ���

������� �##�#� ��
��
� $	� �##����	� ��� #������ ���#��������� �%%����� ���#���#� 8�� !	�C
�#���

C��!���*� 
���#���������B����	#���������C����%%�����%������	�������	�8����������������
����

�	��������	���K�������8�	��	����	��	��������
�����	
�&�	���#�����	���������������
��������
%�

���	��� ����
�8
�*�C�����������+�*��
�
� ����#�	������%� ����������	#���������	�C����� ���������

������
� ��� ���
���#� '������ �	#� <�	� ����� 0���)� ��� ���� ����	#� !	�C
�#��� ���	����

�	#������
�3��� 
���������� �	� ����!	�C
�#��� ���	�����
��� �������B��� �C���	#�������� �����

��%
�����������8�
�����	#����	�%����%�!	�C
�#��
��������
��
�*�@��		�	�'0��0)��	#�(
��!��	#�

.�	���'0���)��	�
�B���������C�������	���
���%�%�������
���#�����	��	������#��������8�
�����%�

�	%�������	� �������� �����#�����	��%��	%�������	/��	#������	������	� ����	�
������'$;3)
�

2�	��*�C����!��$;3�#�	�����'�������#�8������������������������
����������	#�����)����

����#��	#������
�;��!���	#�>����	�'�665)��	#�;
���	���	
���'�665)��#�	��%�������
*���
����
�

�	#������	��������������
�������������%����
����	�����C��
�<�	�#���.��	��	
����'0���)�

�������� ����������8
������ �� ���+�*��
�
� ���� �
����%������	� �%� ���������	�� �����#�	�� ��� ����

#������ �%� �����	���������!�

�� 	��#�#�%����	��������	� '�����������#�8��>�;
��!��� �	#�

J
����� �661)
�  �

�C�	��<�	� #��� .��	��	
��� '0���)*� C�� #�%�	�� ���� �������

�� C������#�

��������#�������%������	������	��!�

�����%�������	#������
��

�

���� #�%�	����	� �%� ���� 
���

�� #�%�	�#� !	�C
�#��� ���	���� �
��� �##������� ����	���
� �	#�

���#�����	�����	��#��������
�I�����C	�8�����	�����������(
��!�'0��-)*����#����	�

�������

����	���	�����8��	����#��������������	#�#���
����	��'�9@)��	��������	��+�
�=����������

�������

��C������#��������%��9@����
���������%�%����	#������
�I##����	�

�*�;����������	#�

>����� '0���)� �������B�� ���� ��
�� �%� ����/� �	#���#���� �����%����� ����	#�������� �%� ����

!	�C
�#��� ���	���� �	#� #������� �%� ���	����� �	#� ���
����	�� ���C��
� (���#��� �9@/

�	��	����*� ������;@�����������������/��	#���#���������%�������������������B�#�8��������

�+������	��	����
�=�� ��!�� ����#�	������%�����/� �	#���#���� ������	#������������������

��

#�%�	�#�8�� ������;@� '0��,)� ��
������ ��� ���� ����
� ����
����	� �%�%����*� �����+����	#������
�

$		������	� ��� ��	���

�� �����#�#� ��� ���� ����� �������	�� #������ �%� ���	����� �	#�

���
����	�� ���C��
� &�����
� �	#�������� �%� �		������	� �+���*� 
�!�� 	�C� ���#����

�		��	����	��*���8
������	�*�����	����	#�%������
%/����	���'A�%%���	#�3��?��	8����0��0)
�

$	� ����� ������ C�� ���� %���� ��
%/����	��� �	� ������ �%� 	�C� ���#����� �	#� ���������� '���

�+������#�8��%������	�����;$&/G������		�����%�������"�����
�	#�)
�=��#����	������8��C��	�



� ��

����	���
��	#�	�	/����	���
��		������	�
�=��
������	���
��		������	����
�������	�C����#�����

�	#� ���#�����	� ���������*� 	�	/����	���
� �		������	�� ��	���	� ��	�����	�*� ����	�B����	�

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

��	�����
���
�3����������������	����	#���������	#�������
�

�

3��� �8���� �	���#���#� �����8
��� ���� �	#�������� �%� �	#��
��	�� 
���	�� �����8
��*� �	#� ����

�����%��������	�
�������
���#
������	��������
�B�#��	�$;3/�	��	��������������������

���
�������

������������#�8��������
���#�����#� 
�8����%����
�I	#��9@/�	��	����� �����	������

���
���

��	���	���	������/��	#���#���������%����
�@�������	�
����	��%������	#��������C��
#������


��#������
����

�	��������	#���	����	��	��������%�������������#������	�����%����������������

�%����������%%����	������������	��������8��
�#����#����������%����������8
����	�������
��%����

�������#�����������#�

�3����%���*�C���	�
�#��������
���	�������8
����	���������#�
��������

���	� �����	#�������� '����<�	�������	
��� 0���)
�3��� 
���	�������8
��� ���� ��
���#� ��� ������

�8�����8
���	#��������������'���	����
������	�	�)����������	����#�

�=��#����	����������

%�

�C�	��
���	�������8
����

�
 EJ	�C
�#��� C��!���F� C���� �	#��������� $;3� ��	��������*� �#������	�
� 
���
*� ���������

�
���*��	#������	���������!�

��

0
 E�9@F�C�����	#�������������#�	������%�������	#���#���������%������	#������������%�

�9@����
������

,
 E$		�������	���F�C�����	#�������������	���
��	#�	�	/����	���
��		������	�
�

�

3�8
�� �� ���C�� ���� %������ �������%��� ������ ���	����
� �����	�	��
� (�
#���
���� ���!� ����


��#�	���%������	#�������������������!�	�����������	�����������%������
�

�

3�8
���� ��������������%����	����
������	�	���'�������	#��������!	�C
�#������	���)
��

$	#���������  ��������

�  ��������  ������0�  ������,�

� EJ	�C
�#���

C��!���F�

E$		������	F� E�9@F�

$;3/��	��������� 12345� �*,�1� �*0�5�

�#������	�
���
�� 12676� �*��-� �*�--�

;�����������	����� 124,8� �*�0-� /�*�65�

;����	���������!�

�� 126.3� �*�-�� /�*��6�

2���/������	#���#���/����� /�*��1� �*�-�� 12971�

����������	#�@���
����	�� �*�5�� �*�06� 12958�

$		������	�'����	�
�����
)� �*�,�� 12939� �*0-��

$		������	�'	�	/����	�
�����
)� �*�-�� 126,7� �*�1-�

&��������������	#�<�	������'0���)�

�



� 5�

3���������
�������	���%�����!	�C
�#������	���������	�	������������	��#��	�%���������/�
�

 ���� ������������%�

�C�����������!	�C
�#���C��!���������	�	�������	��	�����#��	�
������

��������	#������	���	�������	#���#������	*�����C�����	����	���������������	��%��������	���
�

3���� ���
���� �	� �������
��� ��� 
����� ������� 
�!�� I�����#��� �	#� :������� ��� C�

� ��� ������

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


����	�� 8���	#
� 3��� ������
� #�����8����	� �%� ���� E�9@F� �����	�	�� ' ������ ��)� ��� G�����

#�%%���	��%����������%�!	�C
�#���C��!���
�=��
������
�����������	��	�����#��	�����C�����	�

�	#� ��	���
� ����� �%� ���� "�����
�	#�*� �9@� ��� ��	��	�����#� �	� ���� �������	� �	#� ������	�

���������
�3������������������	������������������	���	#������
�����	�����	�'<�	������0��-)
�

3��� �����	�� �%� ��	#����	� 'C���� ���
���� �	#� I&>.)*� =���	�	��	� '�	��������)*� @�
%��

'�	��������)*� �	#� @��#������ �	#� 3��	��B�	� 'C���� ����	�
�����

�� ����	��#� ��
��	����	�
�

%����)����������9@�����������	�����"�����
�	#�
������#�	������%������$		������	*�%�������8�

���C��������		��������%�����������	��	�����#��	�������	#���#������	*��	#��	�����������	�

������%�����"�����
�	#�
�3���I�����#����	#�������#��������	��������
�����
���		�������
��

�

 ��������/��&�����
�������	��%��
�DJ	�C
�#���C��!���D*�0
�D$		������	D�,
�D�9@D��

�

� � �

&��������������	#�<�	������'0���)�

�

5-���)��������#!��)!� ��

3��� ��������� ������	� ���C�#� ����� C����	� ���� "�����
�	#�*� �� ��	��#���8
�� ������
�

#�%%���	������	��	�!	�C
�#����	��	��������+����
���
���#�����������������G������	�/�C�������

������#�%%���	����������
���#����%����
���
����#����������	#����#������������C���/�C��%�����

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



� 6�

�

�	�����%����
���
*�����
�����������	��	#������
�����	�B����	���������������������	����%�%����

����� 8��	�� �%� !��� ��
���	��� %��� %���F�� ���#��������� '���C��)� ';���

� �	#� 2�		�	� 0���*�

J
�����66�)
�@��� ���D�	���	�
����	�������%����
�D*� �����	���� ��#�����	��	������	���������

����� ���� 	��8��� �%� �	���� ���#���#*� �%%����	��� �#��	������ ������
�&��

�%����� ����� ���

���������������#���#��	��������	��������� 
������%����*��	#���	����������%��	������#������

%���� ��B�� �������� %��� %���D�� ���#��������
� (���#��� ��B�*� �
��� ���� %���D�����
��� 	���#� ���

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

'���	���65�)
�I�#�8������	���������	#���8���D��
�C�K������	�������%�������C�������������

#�����8���#� �	#���	#�	�
�� �%� %���� ��B�
� A���	����� '�650)� �##�#� ���� %���D�� ���� ��� ����

���C��/��B�� ��
����	����
� I� �����	� ����������� ��� ����� %���� 
���
� ���#��������� ���C���

#���������C�������
�3��������	�
�	��C����I�#��������	#�.����		�'0��1)�C���#���������
�����

	��8��� �%� ��������
����#���� �	� ��������	��%���� ���C����	� ��
����	� ���%���� ���
�I
��� ����

��
����	�����8��C��	�%���������	#�����
���
��%����#������������C�

�#�����	��#�8��������	���

��	������#�����
���'@���	#��	#�;����#�����0���)
�=��	���
���#���������+�����	����%�����

%���*� ��� ��� �����#� ����� ���� ��� �	� �#��	����� %��� ���#��������
� (��� �	� ���� ������ ��	#*�

��������
����#�	�������������������C�������
#���%��������������
�!�
�����	����	��%��������

�������� 
�C��� ���%����	��� �	� �������*� �����������#� 8�� ���� ����	���
� ����%������	� �%�

�����	����	#�
���	�	�����������
��

�

(���#�����B���	#������
�������������%����	������������������%�������!���8���	�����	��
������

������	��
���	�

� ���#��������� ��	���

��#�%%����8��C��	� ���	����� ����������� '�������)
� $	�

�������%����
����	�*�#���	������
����#���#����	����
����	�������	����	��������
�����������

�������#*� C���� 8���	���� ��������� ���C�	�� %���� �	#� ��	�%������	�� ����������� ��
�����
��

#��
�	�	�
�=��
��8���� ���C��	��##�#���
��*���	�%������	�� ������������������ ��
�����������

���#���������
���
��������#������������
�(����
���C����	�������	�%������	�������������������

���!�#� #�%%���	���� 8��C��	� %��� �+���
�� !	�C
�#��� �	#� ������
� �	#� 
�8���� �	��	�����

��	�%������	������������
�3����	�����������	��%��������%���������
����	�8��C��	����#���������

'���C��)� �	#� 
���
� !	�C
�#��� �+���	�
������ %��� �

� %����� 8������� %�BB�� C��	� ����

���#��������� #�%%���� 
����
�� 8��C��	� �������
� $	� ���� �	�
����� C�� �����%���� ��!�� ��

#����	����	��	�8���	��������������	#��������������%���	�%������	��'��������	#�+�,��	#�<�	�

�����'0��-)�%�������#�%�	����	��	#���#��������	��	��������������)
��

�

3�8
�� 0����C�� �����!	�C
�#����	��	�������	�%������	�� ��� ���� ���������#� 	����	�
� 
���
�

���C�����������������#���������
���
��	#����������������#������������C����������	����������#�

0���/0��1
�J	�C
�#���������������������������#���������
���
�����	�
�8�����	��	������	#�

������
��	��	�������	�%������	���	#��
������������#������������C�������������������
��

�



� ���

�

3�8
��0�"����	�
����#���������'
���
���	#����C��)��	����������

� .���
��%����#����������

'����D����%��)�

���#������������C����

'�	#�+�0���L���)�

� 0���� 0��1� 0��1�

.�8�����	#�������
��	��	�������	�%������	�� -1
,��� 11
�,,� �0�*��

J	�C
�#����	��	�������	�%������	�� ��
6,�� 5�
5�0� �0,*5�

J	�C
�#������������ 11
-,1� ��
6,�� �00*��

"����	�
�� -,
�0�� 1�
-��� ��6*��

&�������&����������"�����
�	#��

�

I����%������%���/
���
� ��������������� ��
���	��%����	���	�
���	��!	�C
�#��� �+���	�
������C��

�	���#���� �	� �	#������� %��� �� %���D�� ����
�	���
 ������	�
� ;���	� �	#� .���	���
� '�66�)�

�	���#���#�������	������%�E�8�����������������F���������%���F���8�
��������#�	��%�*�������
���*�

�	#��+�
����!	�C
�#���%���������	����	��	�*�8��
#�	���	�������!��%�������!	�C
�#���'<�	�

#�	� (����� �	
 ��� �666)
� DJ	�C
�#��D� ��	� /� 8���#��� ���� ��
�� �%� D��	�C��D� '��� �	� �9@�

�	������	��)� /� �
���8�� ��%���
������� ��� ������
������	� �����8�������	��%�!	�C
�#������	
��

����	��%���������#������%���
�I�%���*�	����8
������		����������
%*���	�8�	�%���%����+���
��

%���� ���������%�	#�	����%�%������	� ����������B�	��
� 	��C��!� '��/������������� �����������)�

C��!�	���
�	������
��� 
�	��
�;���8�
�������	#��8��������� ������������	%
��	�����C��+���	�
�

!	�C
�#�������8���8�#�����+�
����#��	���	�

��'�F;�

����	��	#�I	#����0���)
�3���%���D��

��������� ��� �8���8�!	�C
�#��*�#�%�	�#�������� �8�
���� ����#�	��%�*� ������
���� �	#� ���
��%���

���������
����������!	�C/��C���	�����#������#����F���C	�����	������	*������	� �����C���

8��	� ��	��#���#� �	�� �%� ���� ����� ��
���	�� 8���	���� ���������������� �	� #������	�	�� ����

���#��������� �	#� �		�������	���� �%� %����� ����� �%%���� '"����� �	#� M����8�� 0��1)
� 3���

��	����*� ��C����*� �����	�� %�BB�*� #������� ���� 8�����	�	�� ��������
� 
���������� ����	�� ���

�������� �������� #���	���	�� �%� ��� �	#� ��
���� ��� ��� ����� ���#����	�
� �	#� ���	�����

���%����	����	#��������'I8�����	
����0���)
�>���������	
�*��8�����������������������
���#�

��� ��%���F�� �%%����� ����		�������	� ���� ����
�3�������	�� �����%����� ����� ����� �� �����#� �%�

�		�����	���	����������C�

�����������������	���
��%��������	���		������	��	#�������
���������

����� ��� �� 
������ �		�������� �%%���� �	� ���� %�����
� 3����8�� ���� �������	��� �%� D�� ��	���
�

������
���#� ��%%����	�� !	�C
�#��� ����8�
���D� ��� �8���8� �+���	�
� !	�C
�#��� ��� �������#�

'&�	�� 0��-)
� ;�	������

�*� �8��������� ��������� ��� ����� ��
���#� ��� ���� ����	�� �%�

!	�C
�#��� �	��	��� �����������C����	� ���� %���
� =�� �	���#���� ���� #���	���	� �%� �8���������

���������8���������	�� ���� 	��8��� �%� ���
���#� �����	���	�%����� ����� ���� ��
���#�C����

��	��
��	����	#��9@����������	�
�

�

.�	!�#� ��� ���� ��	����� �%� �8��������� ��������*� ���� %���D�� �����	������	� ������� ���

�������	�
�$	����������	��!	�C
�#������	���*������	������	��	#�	
�����

��
����
��	����

8�������������������	�
�$	� ��
����	� ��� ���� ���	�%��������	������	#� �����	������	� �%�



� ���

�	���/%������
����	�������������	��#���8
��#�8�����	�����
���������
��������

��%������#��������*�

����	����������
����#�	�����������������$;3��	��	����%����
���
����#���������'(������������

�
�0��,*�<�	�I�!��	#�����!�C�!��0��-)
��	������	����	#������������#������$;3����	������

�������	���������������
�8�
�	��C��!���
����	�*���	#���	�������������
���8�##�#	�������8��

�%�
���
���������	���';���	������0���)
��	�������������	#*������������	����%�%���/��/%����

��	������ �	#� ���� ���	�%��� �%� ������ !	�C
�#��� /� �����	��� �	� %������ �%� ���+������ K� ����

�������#� '�
������ �666*� >�;�		� �	#� &���	�	� 0��1)
� 3��� %���/��/%���� ��	��	�� �%� %����

�	��������	�	��C��!������	���#���#��	������	�
��������%�%���%���/
���
���	���

�"���������8����

$;3/������ �	#� �����	�������� �!�

�� C���� ���#� �	� ���������#� %���� ��� �������� ����

��	��+���
�'�����	�
)�#���	���	��%�E!	�C
�#���C��!���F��	��������������������	����C�


���

�

7-�������������!$�����'�

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

�������
����	���	�
�3�����	���
��#����%���
��
���
��	�
��������������	#���#��
���	����������

�����
���	��+�����C�����
���������������8��������
�3�������� ���������#�����������C����	�

�#������	�
� ���#���� �	� �����
� ���%����	����� ���#�	��� 
���	� 8�� �	#���#��
� �	#� �
����

�	%
��	����'���#�	8������	#�(���!�0��0*����8������	
���0��-)
���	���

�*������	#���#��
��

�	#����������
��������������	������
���#�����������������
�	����#��������C�����	#���#��
��

�	#��������#�%�	�#�������������
���
��'2�+�0��0*���
#����	�0��,)
��+���
����%�������
����

����� ��
���#����#���� 'C��� �����	� ������	�������%����#���*�=������� �	#�<�����%%��661)� �%�

��
��
���
��	�
�����%����+���
����#�
��	#���#��
����
���'����>�����

��	
���0���*�@�	��	��	


����66,*�&��!����	
���0���)*������
���	������'<H
!����	#� 
���0���)��	#�����	��8���������

'�����D.����
�	�0��-)
�$	�����������������
�C����'�����)�
���
�����	��	#���#��
*��	#��������


���
�� ��	����� 	����8������#�*� ������ ��� ���	�����
� >�

��
���
� ��#�
�� ���#�� ��C� �����

�����������
� ���������� �%%����� ���� ���������	��� �%� �	������
� 3���*� �%� C�� ���� �������	��

�#������	�
����������	�*�������!	�C	�����������������������	���������%�����	�������
����

�	�����
�3�������	�� ��������#�	���C����	� �������
�C�

�8������� �
�!�*� �	� �������*� ���	�

���#�	���%����#�%%���	�������
�
�����
���	�����������
������	#����8������
����������������*�

8������� �%� ���� ��
�����	� ���������*� %��� �	���	��� �	� �����
� ���	����� ������� ��� �����	�

�������
��

�

=�� ���
����
��
���
� �	�
����� ���%���F�����#��������� '
���
�� �	#� ���C��)� ����� '����	���

�)�

�	�������C���� ���������	����*�!	�C
�#����	��	�����	��+��
�3����%����C�������������������

%��������������������

��	����#��	��	#��	%
��	��#�8���������	����	��	���	#�����������������%�

��������	��+��������	����	��	%
��	��#�8�������	#���#��
�%����
�>�
��
���
���#�
��K���	������

��� ���	#��#� ��
���������� ��#�
�� K� ��	���
� %��� ���� ���������	� �%� �	#���	#�	��� �%�

�8��������	�� �	� ������#� #���
� ;�	��#���	�� ����� #��� ��� ���� ����	���
� �%� !	�C
�#���



� �0�

���

�����*���!	�C
�#����	��	�������	��+����������	���
�%������	��������%����	����%�%����*�

�	#��������	��+�����	����	#���	#�	��%���%����
�&�	���%�����C����	��������������
���	��+������

�
�����	�������C�� �+����� ����� ������������������
����	����%����	��� ���	�%������	�������

�����	�� '����
�������� �%� ���%����	��� �	��	��	�� %������� �	� ��F�� ������
� ��	��+�)
� 3��� ��/

��������	� 8��C��	� %���F�� ���%����	���� �����	�� ���� ����� �����	�
� �+���	�
������ ��	� 8��

�+������#� 8�� ���� ��	
�������� �����
����	� '2�+� 0��0)
� =���� �	���/�
���� �����
����	*� ����

8��C��	/�����	�� �����	��� ��	���8����� ��� �	#���#��
� %���� ���C��*� �##����	�

�� ��� ����

8��C��	/%���� ���C��������	��
� =��	� ��#�	�������	�%���	��� ������ ���� ���#� '
�!���	� 
�	����

��
���������� ���������	�)*� ������	�� ���� �	#���#��
� ��� ���� �	��� �%� �	�
����*� ���� �������	��

���������	��%��	#���	#�	����%�����#��
�������������������
���#*�
��#�	�����
�������������	#�

����
�8���
����	�%���	���
���
��'(����!�C�!���65�)
�I	�
���	������������������
�������
���	�

#�%%���	�� '�	#���#��
� ��� ������
)� 
���
�� ��� �	�� ��	�
�� 
���
� ��� �����	�� ��	�
����	�� ��� 8��

�����#�8�����
�����
�%�

������'���������#������
����	���	#��	#���#��
������
����	������	���

��������*���������	����	���#������	����	)
�>�
��
���
��	�
��������#���
���#�%���������������	�

��
����������!�	#���%����8
����'2�+�0��0)
�

�

=��	� 
���
�B�#�!	�C
�#����+���	�
�������+���*�%�������%����	����������8���	#������#�	���

�	
�� �	� ������ �%� �	#���#��
� %���/�����%��� ���������������*� 8��� �
��� �	� ��
����	� ��� 
���
�

����������
����� ���������	���� ����� �
����� ��� 
������	�������*� �	#�����������%��� ����� ����

!	�C
�#����	��	������%������
����
��#�����%���/
���
�8�	�%����%����E!	�C
�#����+���	�
�����F
�

 ����+���
����	�������
��!	�C
�#��/�	��	����������	���%������	����%���%���������	#���#��
�

E��
�	��F*�8����
���%����!	�C
�#����	������	����	#�����8�
�������	�	����8����	��%����
�3���

���+������ ��� �����!	�C
�#��/�	��	����� ��	��+���������	���

�����%���8
��%����	��������	� �	#�

����������	
�3��8���8
�� ��� ����� ����8�	�%����%��������
�+��	��������	���	�%�

*��������%��	�

�����#��������/
������	������8��������%���/��/%������	����*��	��	��	���������	#�����������	�

'��	#�� �	
 ��� 0���)
� J	�C
�#��� C��!���� �	� ������ ����
�� �	���������� �	����	��	��� ����

�����������#����8���8���������������#����������C�

�'&��������	#�<�	�8
���0��-)
��

�

2�+� '0��0)� �	#� ��
#����	� '0��,)� �	���#���� ��
��
���
� ���������	� ��#�

�	�
� 3��� ��#�
�

�������������C�������#����%���� J ������*�C������#�%%���	��	��8����%������	#�	��� jn �	�

����������
��	����������	#�	��
���
*�C��������������������%������	#�	�� i ��	������� j *�

�����8
�� ijY 
�3���������	��+�
�	�����������8
�� ijX �	����������	#�	��
���
*��	#��	�������/


���
��+�
�	�����������8
�� jZ 
�3����#�
�������#���*���������������������	���#�
��	������

���������%����
���#��

�

0 1ij j j ij ijY X eβ β= + + �� � � � � � � � � '�)�

�



� �,�

3��� ��������	� �%� ���� ���������	� ���%%����	��� jβ ��� ��#�

�#� 8�� �� �����/
���
� ���������	�

��#�
��

�

0 00 01 0j j jZβ γ γ µ= + + � � � � � � � � � '0)

� �

�	#�

�

1 10 11 1j j jZβ γ γ µ= + + �� � � � � � � � � ',)�

� �

3����	#���#��
/
���
�����#��
�� ije ����������#�����������	����
�#�����8����	�C�������	�B����

�	#������	���
2
eσ 
�3��������/
���
� ����#��
�� 0 1j jµ µ+ ����������#�������������
����������

	����
�#�����8����	�C�����+��������	�B���*��	#����8���	#���	#�	��%������������#��
��������

ije 
� 3��� �����	��� �%� ���� ����#��
� ������� 0 jµ ��� �����%��#� ���
2
eσ �	#� ���� �����	��� �%� ����

����#��
� ������� 0 jµ �	#� 1 jµ ��������%��#� ���
2

0µσ �	#�
2

1µσ 
�>���� �	#�2�+� '0��1)�C����� �����

��#�
��������	�
�����������	���#�
�8����8�������	���G�����	��'0)��	#�',)��	����G�����	�'�)
�

&�8��������	��	#�������	��	���������������

�

00 01 01 11 0 1ij ij j ij j j j ij ijY X Z X Z X eγ γ γ γ µ µ= + + + + + + � � � � � '-)�

�

3��������	�� 00 01 01 11ij j ij jX Z X Zγ γ γ γ+ + + �	��G�����	�-���	���	���

�����%�+�#����%%����	��N����

�������%�+�#�'���#������	�����)�������%�������#�

�3��������	�� 0 1j j ij ijX eµ µ+ + �	��G�����	�-�

��	���	���

�������	#��������������N�������������	#���'�������������)�������%�������#�

�3���

����� ij jX Z ��� �	� �	��������	� ����� ����� �������� �	� ���� ��#�
� 8������� �%� ��#�

�	�� ����

�����	�� ���������	� �
���� 1 jβ � �%� ���� �����	#�	�/
���
� �����8
�� ijX C���� ���� ������ 
���
�

�����8
�� jZ 
��

���	� �%� ���� �	�
����� �	�
�#��� �	
�� �����8
��� ��� ���� 
�C���� '�	#���#��
)� 
���
*� ���	#��#�

��
������������#�
�� ���� 	��� �����������
�>�
��
���
���#�
�� ���� 	��#�#�8������� ������#�

#���� ���
���� ���� ���������	� �%� �	#���	#�	��� �%� �

� �8��������	�
� 3��� ����	�� �%�

#���	#�	��� ��	� 8�� �+������#� ��� ���� �	���/�
���� �����
����	� '$;;)� ρ 
� $	� ���� ��
��
���
�

��#�
�*�����$;;������������#�8�������%��	���	���������#�
*����%�

�C����

�

00 0ij j ijY eγ µ= + + � � � � � � � � � � '1)�

�



� �-�

3������#�
�#����	����+�
��	��	�������	����	�Y 
�$���	
��#�������������������	����%�Y �	���

�C���	#���	#�	�������	�	���
2
eσ *�C�����������������	����%�����
�C���/
���
�������� ije *��	#�

2
0µσ *�C�����������������	����%������������/
���
�������� 0 jµ 
�:��	���������#�
*�����'$;;)� ρ ����

����	�8�������G�����	��

�

2 2 2
0 0/( )eµ µρ σ σ σ= + � � � � � � � � � � '�)�

��

$	������������������8
�� ijY ��������%�������%����	��*��������#�������#���������������C��
�

$	� ���� ���������	� 
�	�� '�)� 0 jβ ��� ���� ����
� �	�������� �	#� 1 jβ ��� ���� ����
� ���������	�

���%%����	��'�
���)�%��������+�
�	�����������8
�*��	#� ije �����������
�����#��
�����������
�3���

��8������� j � ��� %��� ���� �����	� '@����� ��	�����
���*� �	� ����� ��������� jL�/�,�)� �	#� ����

��8������� i ����%����	#���#��
�%�����' iL�/0��6)
�3���#�%%���	���C����������
����������	���#�
�

��� ����� C�� ������� ����� ����� �����	 j � ���� �� #�%%���	�� �	�������� ���%%����	�� 0 jβ *� �	#� ��

#�%%���	���
�������%%����	� 1 jβ � '��	��� �����	�������� �	#��
�������������������� �����	�������

�����%��	���%����#���������	#������%%����	��*�����2�+�0��0)
��

�

=�������������#������%���������%������������������*�
�!��%���F����B���%����*�������
���#����%����

���%����	��*�8��� ����%���������	�����%���D�������	�
*�!	�C
�#����	��	��������������	�����

D���� ������!	�C
�#������	�����#���	���	���D!	�C
�#���C��!���D*�D�		������	D��	#�D�9@D
�

=�� �+����� ������	� �� ����
��!	�C
�#����	��	��� �����	�
� ��	��+�*�%���D�� ��	�8�	�%��������

%���� !	�C
�#��� �+���	�
������ �	#� �����%���� ���%���� 8������ #��� ��� ����� ��	��+�
� $	�

��#�

�	�� �����*� �� �����	� C���� �� ����� �	�������� ��� ���#����#� ��� ����� 8������ %����

���%����	���� ���	� �����	�� C���� �� 
�C� �	�������
� &���
��
�*� #�%%���	���� �	� ���� �
����

���%%����	��%�������!	�C
�#����	��	������	#����#����#����%����	�������	�������������	��

�

�����	�
�&���������	����������������
���%��������
�������%%����	���%�!	�C
�#����	��	����*�

�������
�C��
��

4-��� ��)#/�")���&!)%���$���)��*�� �

 ��� ���������*�%���� 
���
*�#���� ����������#��C���	���������*�C����#������	���	�	��0��6�

%������	���	�%������	���	#�8���	������������
�3����������C�����	#����#��	�0��1����	��

����� ���	� 05
���� ��
����#� '���� ��8
�� ,)� %����� '����8
�����	��)� C���� ����� ���	� �	��

���
����*� �	� ������ �����	�� '���� ����	#�+� �)� �	� ���� "�����
�	#�
� I� ��	#��� ������%��#�

����
�*� ��!�	����B�*�������� �	#������	���	��������	�*�C�����!�	�%���� ����.$&I�#���8����

'�	����
����	������������%��

�@��������	���������8
�����	��*�����<�	�������	
���0���)
�

 ��� ����� ���������C���	�
�#�#� �	
��%������	���	�%������	�� �	#�8���	������������
�3�����



� �1�

8������������� ���� 	��� #�����
��8��	#�#� ��� ��	�������%��� ������ 
������	� K���%��� �+���
��

�����
� ��
� 3��� �����	��� C��� �����+�����
�� �O� '�������	������� %��� ���� ������%������	� 8��

�����	*���B���	#�������)
��

�

3�8
��,
�����
����	*�&�������	#������	���

�

����
����	�

��%�����'P��C�)�

������� �����	��� �����	���O�

�����	�I�����#��� ��
�-�� 1
65�� ,66� �*�O�

�����	�������#��� 6
���� -
5�5� ,1�� �*-O�

�����	����	�	��	�� 0
�0�� 0
�05� ���� �*5O�

�����	���	#����	� �
05�� ,
��,� 056� �*�O�

�����	�&��#�	#������!� ,
0�-� 0
0��� ��0� �*,O�

�����	�I�	���/"�?����	� 1
,0-� ,
016� 0��� 5*,O�

�����	�3���2����� -
60�� ,
���� �51� 1*6O�

�����	�:������� 1
-5�� ,
,11� ��6� 1*,O�

3�3I.� 1-
�60� 05
�,�� 0
��6� �*�O�

�

�	�����%���� 
���
��������%����	����	#�������������� 
���
��%� 
�8�������#��������*��������#�

����

�

iy iy
iy

iy

TURNOVER PURCHASES
PROD

EMPLOYMENT

−
= � � � � � � � '�)�

i firm= *� ( )2005y year= ��

�

3��	���������������#��������������
�����	����
����������������

��	�����#��������#���	#�

��������	��#�#��	�#�����#�����	����������%�����%���
�3���	������������C�������##�#���
���

�%�����%����'�	�
�#�	������%���D����+��*���8��#�*�C����*��	#����%���)
�.�8�������#������������

#����

�#�8��#���#�	�������##�#���
���8������	��8����%����
������'�	�%�

������G����
�	��)
�

I8��
���� ���#��������� ���C��� ��� ���� 
��� �%� ���� ���#��������� �	� 0��1� '�)� ��	��� ����

���#��������� �	� 0���� '�/�)� '%����
�� 5)
� ��
������ ���#��������� ���C��� ��� ���� 
��� �%� ����

���#����������	�0��1�'�)�#���#�#�8���������#����������	�0����'�/�)�'%����
��6)���

�

( )1logABS i iy iyPROD PROD PROD −∆ = − � � � � � � � '5)�

�

1

log iy
RELi

iy

PROD
PROD

PROD −

� �
∆ = � �� �

� �
�� � � � � � � � '6)�

�



� ���

=����!��%����������	��������	��8������	��8����%��������
������'#�%�	�#��	�?�8������������

�0� ������ �� C��!)
� ���� ����������� ��� ����� %���� ��B�� ��� ��������
�� ��
���#� ��� 
�8����

���#���������'���C��)
���������������#�8������	��8����%���������	�������%���������	����#�

8���	���� '����� �%� %��	#����	� �%� ���� ����8
�����	�)
� ���� ����������� ��� ����*� �������

��

8�������C���	�
�#�� ����8���#�����B���	� ���� �	�
����*� ������� 	�������
�� ��
���#� ���%���F��

���#��������
�3������	�
�#����	����	��	� �������#�������#��8��"I;�/��#��� '8���#� �	�<�	�

����*� 0��-*� ���� ����	#�+� ,� %��� ��#��� ���� ������� �	#� ��#��)
� ���� ����������� ��� �����

���#����������	#����#������������C���������������	���	�%������	������������*��������

���	�����

������
/��	#�!	�C
�#��/��	��	�����������'�����
�����8
��0)
��

�

 ��� ����%���F������
�	���
������	��C������ �����	#�������D	��8��� �%�?�8���	� ��������� �	#�

��	��
��	��'����	�
�����
*����!����	#�#����	���
���#)*��	���������
�	��8����%�?�8���	���%���F
�

������?�8��C����	�����%������	���	���	�����	�*�%���
�����	����������*���������	�*�
���������

������#�����	
�3�����	#��������������	�����%���D������	���
��8�������������������	���
�����%�

�	���	�
� !	�C
�#��� 8���
� =�� �+����� ����� �� ������� 	��8��� �%� �9@/� �	#� �#����/��
���#�

���
������ 
��#� %����� ��� 8�� �8
�� ��� �8���8� ����� �+���	�
� !	�C
�#��� �	#� ���%��� %����

'
���
�B�#)�!	�C
�#���������	#�	��
��

�

=����!�����������%������	#������	���������	������	��������	��8����
����	������������	����

%�������������G������	��	� ���� �������%� ���	�%��������	�������#��	��	���/%���� ��
����	�
�

3��������+������#���� �������� �%� ���������%� �

� ������ �%� ���	�%��������	����� '�����	�
*�

C�����	*� ��
����	�*� �/���
*� �/��������� �	#� ������ ������ �%� ��	����)
� 3���� #������

���������	�� �%� ��C� �� %���� ��	#
��� ��� �	���/%���� ��
����	�� 8�� #�%%���	�� �����	������	�

���		�
���	�8
���������������������������������������%�$;3��	������	������	�C�

��	��	���

���#��������*� 8��� �
��� %���/��/%���� ��	������ ���� �����������#� ��� 8�� �������	�� %���

��8�##�	��
���
�B�#�!	�C
�#������

�������	�%����
�$;3����#�%�	�#��������#�������%��/���
�

�
����/�����������	�����
��

�

���� !	�C
�#��� �	��	��� ������
� ��	��+��� C���� #�������#� �	� %���� ������	� 0�� !	�C
�#���

C��!���*��		������	��	#��9@
�3�����#���������	�������	�����
����
���
��	#�	���8���#��	�

����������*�8��� �	� �

� ����8
�����	��� �%� �

� ���	������������� '"I;�� ��#��)� �%� ����.$&I�

#���8���� 'C���� �		��

�� ����� 5��
���� ����8
�����	��)� 
�	!�#� C���� �	#�������� �%� ����

!	�C
�#������	����'�������	#�<�	������0���)
�3���#�����	� ����������� 
���
� �����%����

�������	��#�%%���	�� ������������

�����������#�!	�C
�#��� ��
���#����
����	���	��	������
�

$	� ������#�
��C���	�
�#�� �� 
����#� �%%�����	� ���� ��
����	�8��C��	� ����%���D��!	�C
�#���

��	��+���	#�%�������%����	��
�I������%��C��#�8��2�	#����	�'0��,)����������8���+�����#�

����� ��� ��!��� ����� %��� !	�C
�#��� ��� ���

� ����� �	#� ���� ��8�##�#� �	� %����
�  �

�C�	��



� ���

2�	#����	� '0��,)*�C�� ���� �� �C�� ��� �����������E
��F�8�� 
�	!�	��%���� ���%����	����	� ����

�����#�0���/0��1���������8
����	������	#������
��	����	��	���	�0��0
��

�

=�� ��	���
� %��� �����	�
� ��������	�����8���	�
�#�	�� �����	�
� #������� �%� ���� ������ #��
��

��8�	� �������� C����� ���� G������		����� C��� ���� ���
� 3�8
�� -� ���C�� ���� #�����������

������������%����������8
��
�I

������8
�������
������	�%����#��	#����	#��#�B�#�'%���������%���

�����8
���%���0��6�%����*������	�
������8
���%����,����	�����
�������	����������������	�)�

�

3�8
��-
�@�����������&����������'	�	/���	�%����#�	�	/���	#��#�B�#��	���	�
����������������)�

� >�	�� >�+�� >��	� �
#
�

I���� �*��� �*��� �*�0� �*,6�

&�B�0� �*��� 6
���*��� ��*-�� -,�*-6�

I8�����������������,� �*��� ���*��� 0�*1,� 0�*���

 ���/��/ ���-� �*��� ���*��� ,�*��� 0�*5��

$;31� �*��� ���*��� -,*5�� 0�*,��

DJ	�C
�#���C��!���D� /0*10� �*56� �*��� �*���

D$		������	D� /0*�0� �*6�� �*��� �*���

D�9@D� /�*1,� ,*61� �*��� �*���

� � � � �

�"��8����%����
��������������8
�����	�����%��	#�#*��	�����
���L�*�0L0*�,L,*�-L-*�1L1*��L�/��*��LP���

03���	��8����%�������	���������8
�����	��'��������	��0���������C��!)��

,�����	������%�?�8���	�
����
����	#����� �	����������������	�����
�	��8����%�?�8���	���������8
�����	���

-�����	������%������	�
��������
���	�������	�����
��%������	������	�%������%�8���	������
����	��

1�����	������%���	������8���	%�������	��	#������	������	�����	�
�����	�����
��%������	������	�%������%�8���	����

��
����	��

��

8-���0�)�#���)� ��� �

;�	���

�	�� %��� %���� �����%��� ���������������� C�� %����� �	� 
���

�� 8��	#�#� !	�C
�#���

�+���	�
�������	�������
� ��#�
� �����%������	�
�3�8
�� 1� �����	��� ���� ��#�
��%��� %���� 
���
�

���#��������*�%����8��
�������#������������C����	#�����
���������#������������C��
� ��������

	�

/��#�
� %��� ���#��������� 
���
� '�)� C�� 
���	� ����� �����+�����
�� ,� O� �%� �� %���D��

���#�����������	�8�������	�#��������%���D����	�����
���	��+�
�I	��������	��
���	�	����������

�����D�	���	�
�%�������������������D�����8��%��������#���	�	��%������#��������*���
�����
�����

����������
���	��+�
��

�

>�#�
�����	�3�8
��1��##��%����
���
������8
����������	�

/��#�

�3���%���D����B��'	��8����%�

���
�����)� ��� ���	�%���	�
�� �	#� ��������� ��
���#� ��� ���#��������
� 3���� C��� �����������#*�

8�������
������%�����������������#�������#���������	�������%����
���	#������
�3�����B���%�

%���������	�����������
���
�����������������	���
���	�
�I
����%��������	����������#����	����	�

�	�������%����	����������������'������)
�=���	�
�#�#�#�������%��� 
�8�����	��	����*�������
�



� �5�

�	��	����� �	#� !	�C
�#��� �	��	����� ��	�%������	�
� (���	���� ��������� ���� ���� ��%���	���

���������'	����	�
�#�#��������#���
����

�	����������8
���)
��������

��%�����8�
�	��	���������

!	�C
�#����	��	�������	�%������	�������������������	�%���	���������
���
���%����#��������
��

�

3���%���D���8������������������'����	��8����%�!	�C
�#����	��	�����?�8���	���������
�	��8���

�%�?�8�)*�#����	��� ��	���8���� ������#��������
�=���+�����#��������������
����	����N�C��#��

	��� %�	#��	#������	�� ����� �� ������� 	��8��� !	�C
�#��� �8���������?�8����� �����
���#� C����

�������%�������#��������� ������
�=�� �����#�%��� ���������8�
�����%��� �������
#��	%
��	��� '��

������	�����	���%��8���������������������	��#�#�����������+���	�
�����*�	���?����D��������*�

���� 8�����D)
� (��� #������� %��� D�8���� �������D� ��� D8��	�� �	� ���� ���� G������D� �%� ����

#�����8����	� �%� ���� �8��������� ��������� �����8
�� ���	� ���� ��� 8�� 	��� ���	�%���	�� ������
�

 ������	���	�����%���D�������	���������8�
������C��%�	#������	�%���	������������%%�����%�����

�����%�$;3��	��	���/%������
����	�
������	������	�%������#��������
�=��#��	���%�	#������������

��
����	��%�#�������%�%���/��/%������	�����C�������#��������
��

�

$	�������#�
��0���	#�,��C���##�!	�C
�#�����
���#���	��+���
������8
��
�3���G������	����

C�����������!	�C
�#����	��	������	�����%���D�������	�������%���8
��%���%���D�����#��������
�=��

�������

��%�	#�������	�D�		�������D�������
���	��+������	��������	��%������%������#����������	�

���� %���� 
���

� 3���� ��������� ���� �������	��� �%� D�	������	�����
D� �!�

�� �	� ���� %��
#� �%�

�	#������
�����	�B����	�'���!���	�*�����	�B����	*����#�����	#����������		������	)*�	����	
��

�	� ���� ������ 
���
� 8��� �
��� ��� �+���	�
�����
� 3��� ��	���8����	� �%� �9@� �+���	�
������ �	#�

D!	�C
�#���C��!���D���
���#��+���	�
���������%���F�����#�������������	������	�%���	�
��

�

J	�C�	���������������������

���	��+���
��%%����%���%���D�����#����������	#������%�����	���	�
�

��������������������������������	�*� ����G������	����D��C�����������	�������+�
��	�#QD�$	�

��
��
���
� ���������	��	�
����� �����������%���#�

�#���� �+�
��	�#������	����������
�+
�$��

��	�8����������#�8���+���	�	����������#��
������������	�����	�����G��	����%���#�
��C�����

����	�

���#�
��������8���
�	����#�

�3���������8�������#� 
���
/8�/
���
� '����2�+�0��0��

�
�,)
� ���������#�
��C������������������������	��%������	����+�
��	�#��������%����
���
����

��*-O
� >�#�
� ��� ���C�� ����� �
������� 	�� 
���
� 0� �����8
��� ���� �##�#� --*5O� �%� ����

��	�����
/
���
������	�������+�
��	�#�8��%�����	���	�
����������������
�$%��������������	��%�%���

�+���
����B���	#������������	����+���
������������	��

������	�*����������	��#�%%����	�������

��������	��8����%�%���D����B�����������*��	#��������������	���	��+�
��	�������%����������	�
�


���
� �����	��� �	� �������� ���#��������� 8��C��	� �����	�
� I����+�����
�� -1O� ��	� 8��

�+�
��	�#�8���	�G��
�����������	��%�%������	#�11O�������

��#�����������	�
�#�%%���	�����	�

��	��+���
� ��	#����	�
� $	� ��#�
� 0�� C�� ���� ����� �##�	�� ���� �����	�
� !	�C
�#��� %�������

������������/�G�����8��01O/���	���'�����������	��1O)
�3�������	��������������

���������



� �6�

�		��������������
� ��	��+����������%���%���D�� ���#���������8�� �*�1O� '01O� �%� 0*6O� /����

�	���/�
���������
����	/)
���

�

 �������%���F�����#������������C�����#�
��'��8
��1����#�
��8��	#��)��������	�����
����������

������ ��� �� ����� 
�����#� ������
� �	%
��	��� '�� 	�	/���	�%���	�� �	���/�
���� �����
����	)
� 3����

���	�� ����� �	� ���� ��#�
��C��#�� 	��� %�	#��	#������	�� ����� %���D�� ���#��������� ���C��� ���

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

�����!�8
����	���C���+�����#��������	���

�	��%���%�������������������*����� 
������	��%�����

%���� ����
#� ��	���8���� �	� �	��	��	�� ���#��������� ���C��� '��� ��������#� �	� J��� �66�*�

;����	�� �	#� 2�

� �66,*� >����C� �65�)
�  �	�

�*� C�� %�	#� �� ���

� �%%���� �%� ��	��+���
�

�		������	��	����#������������C���'��#�
�,8��	#�,�)
��

 
I�����	#���	�
����	�8���#��	���8
�����������*��	�������	���������C����C��	�����#�C��������

���#��������� 
���
� ���������	*� %��� ���C��� ����� �%� ���� �������#� �	���	�
� %������� ����

�	���	�%���	�
��	
�� ������B���%���������8
�����	����������%��� ��
���������#������������C����

���� 
������ ��������8
�����	�*� �������������D�����#������������C��
�3��������
���	�
�#�������

��	���
�%�������������	��
���
��%����#��������
�"����

��%�����C�����������
���
��%����#���������

�	�����8���		�	���%����������#��	�
���#*������
�C�����
���������C������	���#��������������#�

�����
�3�����B���%%�����	��������C��������%������	����	�8����
���#�����%%����	����#��	�������	�


������%�����'����8
�����	��)�'�������	���65�)
��

�

$������
#�8�������!�#����������%�����	���	�
�����������������C���##�#��	�������#�
��#���	
��

�+�
��	� �� ����� ���

� ����� �%� ���� �����	��� �%� ���#��������� ���C��
� 3���� ���	�� �����

���#������������C������
�!�
�����8����
���#�������
�%�����	���	�
���������������������������
���
��

���#��C��������!	�C
�#��/8������
���#�%�������������������*�%����+���
������	�B����	�
��	#�

��	�����	�� ��
���#� %������
� (������� ���� %����� C��� �	� ���� �����	�
� �	%
��	��� �	� %����

���%����	���C��#�#�	����	�
�#������
����	#���������	�������������
����

�

 �	�

�*� ��#�
� -�������%���� ���#��������� ���C���C���� �	
�� ��	��+���
� %������
� 3������#�
�

���C�� �������	� ��	���

�	�� %��� %���� �	���	�
� ���������������*� ���� �	%
��	��� �%� ���� ������
�

!	�C
�#�����	��+�������+��������#
�I

� ������%�������������������
�����	�%���	�*�C��
�� �����

����	����	��������
������#�
�
��

��

 



� 0��

3�8
��1����#���������D�1��	#����#������������C���D��/D�1��

� ���#���������D�1� I8��
�������C������#���������D��/D�1� ��
���������C������#���������D��/D�1�
� "�

��� >�#�
���� >�#�
�0�� >�#�
�,�� >�#�
-�� "�

�8� >�#�
��8� >�#�
�08� >�#�
�,8� "�

���� >�#�
���� >�#�
�0�� >�#�
�,��
.���
����%���� � � � � � � � � � � � � �
;�	���	�� �*����

'�*�,�)�
/�*�,-�
'�*�,�)�

/�*�-6�
'�*�,-)�

/�*�50�
'�*�56)�

/�*��5�
'�*�,�)�

�*����
'�*�00)�

�*��-�
'�*�0�)�

�*��0�
'�*�,1)�

/�*���R�
'�*�5-)�

�*����
'�*�00)�

/�*����
'�*�0�)�

/�*��0�
'�*�,1)�

/�*��1�
'�*�5-�

I��� � �*��5�
'�*�00)�

�*��5�
'�*00)�

�*��5�
'�*�00)�

/� � �*�,-�
'�*�0,)�

�*�,,�
'�*�0,)�

�*�,-�
'�*�0,��

� �*��0�
'�*�0,)�

�*��0�
'�*�0,)�

�*��,�
'�*�0,)�

&�B�� � �*,,�RRR�
'�*�00)�

�*,0-RRR�
'�*�00)�

�*,0,RRR�
'�*�00)�

/� � �*�0��
'�*�0,)�

�*��6�
'�*�0,)�

�*��5�
'�*�0,)�

� �*�1�RR�
'�*�0,)�

�*�-�RR�
'�*�0,)�

�*�-�RR�
'�*�0,)�

.�8�����	�
���	�%
� � �*����
'�*���)�

�*�1��
'�*���)�

�*�-0�
'�*���)�

/� � /�*��5�
'�*���)�

/�*�06�
'�*��0)�

/�*�,5�
'�*��0)�

� �*�0��
'�*���)�

�*�00�
'�*��0)�

�*��5�
'�*��0)�

;�����
��	�
���	�%
� � �*�15R�
'�*�51)�

�*�1-R�
'�*�5�)�

�*�1�R�
'�*�5�)�

/� � �*��5�
'�*�6�)�

�*����
'�*�60)�

�*��,�
'�*�60)�

� /�*�0,�
'�*�6�)�

/�*�0-�
'�*�60)�

/�*�0��
'�*�60)�

J	�C
�#����	�
���	�%
� � �*�1�RR�
'�*���)�

�*�-�RR�
'�*���)�

�*�-0RR�
'�*���)�

/� � /�*�0,�
'�*���)�

/�*�,��
'�*��0)�

/�*�,��
'�*��0)�

� /�*��6�
'�*���)�

/�*����
'�*��0)�

/�*��,�
'�*��0)�

I8������������������ � �*��6�
'�*�0�)�

�*����
'�*�0�)�

�*��0�
'�*�00)�

/� � �*�,-�
'�*�0,)�

�*�,��
'�*�0,)�

�*�,5R�
'�*�0,)�

� �*��-�
'�*�0,)�

�*��5�
'�*�0,)�

�*��6�
'�*�0,)�

 ���/��/ ���� � �*�05�
'�*�00)�

�*�06�
'�*�00)�

�*�06�
'�*�00)�

/� � �*����
'�*�0,)�

�*����
'�*�0,)�

�*��0�
'�*�0,)�

� �*����
'�*�0,)�

�*����
'�*�0,)�

�*����
'�*�0,)�

$;3� � �*�-�RR�
'�*�00)�

�*�-6RR�
'�*�00)�

�*�-�RR�
'�*�00)�

/� � �*�,5R�
'�*�0,)�

�*�,5R�
'�*�0,)�

�*�,�R�
'�*�0,)�

� �*��1�
'�*�0,)�

�*��1�
'�*�0,)�

�*��1�
'�*�0,)�

���#���������D��� � � � � � � �*��-�
'�*�00)�

�*����
'�*�0,)�

/�*��0�
'�*�0,)�

� /�*��0�
'�*�00)�

/�*����
'�*�0,)�

/�*��6�
'�*�0,)�

.���
�0����	�����
������ � � � � � � � � � � � � �
DJ	�C
�#���C��!���D� � � /�*�,1�

'�*�01)�
/�*�0��
'�*�05)�

/�*�10RR�
'�*�0�)�

� � /�*�0��
'�*�01)�

/�*�0,�
'�*�0�)�

� � �*�0��
'�*�0-)�

/�*�0,�
'�*�0�)�

D$		������	D� � � �*��5RRR�
'�*�05)�

�*��1RRR�
'�*�-�)�

�*�1,RRR�
'�*�,�)�

� � �*�0��
'�*�0�)�

�*��,R�
'�*�-�)�

� � �*�1�R�
'�*�0�)�

�*�6,RR�
'�*�-�)�

D�9@D� � � �*�,��
'�*�0,)�

�*�,��
'�*�06)�

�*�-5R�
'�*�01)�

� � �*����
'�*�00)�

/�*����
'�*�0�)�

� � /�*��6�
'�*�00)�

/�*�06�
'�*�0�)�

 �+�#��%%������ "�� "�� "�� S��� "�� "�� "�� "�� S��� "�� "�� "�� S���
/0R
��
�!�
����#� 1�56*,� 1-01*5� 1-��*�� 1-��*5� 1��-*6� 1���*,� 1�6�*0� 1�56*�� 1�5�*�� 1���*,� 1�6-*�� 1�55*0� 1�5-*0�

2
1R �

/� �*��-� �*��,� �*��1� /� /� �*���� �*���� �*���� /� �*��0� �*��0� �*��0�

2
2R �

/� �*--5� �*�16� �*�0�� �*�0-� /� /� /� /� /� /� /� /�

( )2 2 2
0 0/µ ε µσ σ σ+ �

0*6�O� � � � � 	
�
� � � � 	
�
� � � �

&��	#��#�#�������	�8��C��	�����	������*�	��L0��6*�	�L�,�*�RRR����	�%���	����������
���
���
*�RR����	�%���	����������
�1�
���
*�R����	�%���	����������
���
���
��=�������#�C���������
������	��	��	���%�����������@��
��:�8�	��&�������'@:&)�����

�	��+������	���8����	��	����%����	���8���	�
�#�	�������	�
�#������
�3�����%�C����>.C�"�'���8�����	
��
�0���)�C������#�%����������������	��%�������#�
�
�(�������C�������������	���	��������	�������	#���������%�������#�
*�����	��8���

�%������������
#�8����	��#���8
��
����
�3�����������	��8����%��	#���#��
��������	#��	#��8�����1��	#��##����	�
���G������	����������������	�����	��8����%�%������	��������	������������	�1
�3��������������8�/����������������8
��8�����	�����

�����������%���������	#/
���
����	#��#�����������������*�C�������	�������C���������

�����
����B�����
���
��C������	�	��������
���%�1�����
����'>�����	#�2�+�0��1)
�>�
��
���
���#�
������
������>�+�����.�!�
����#�'>.)����������	
�3C��

>.�%�	����	�����������	��%�

�>.�' >.)��	#����������#�>.�'�>.)
�3���#�%%���	������������>.���+���B�����
�!�
����#�%�	����	����������	�����	��%�������%�+�#��%%����
�>�����	�2�+�'0��1)*�G��������#�	8������	#�(���!�'0��0)����	����>.�

��+���B����!��������	������	����	�����%�+�#�������������	��������	��C��	���������	��������	#�������������*��������
#��	��������
��#����8�����������������%����������	��������	�	���'�������

��C��	�����	��8����%��������������

)
� 



� 0��

 �

�C�	���	������	�
����������	��#��	���8
��1*����������8�����������������������%��������	�
�

!	�C
�#�����	��+�����	���	��������
���%%�������C�����

�%����*�8����	
��C����������	��������%�

%����
� @�� �����%��� !	�C
�#��� �	��	��� %����� ���%��� ����Q� 3���� G������	� ��� �� �����/
���
�

�	��������	� �����
� ;����/
���
� �	��������	�� ���� #�%�	�#� ��� �	��������	�� 8��C��	� �����8
���

�������#����#�%%���	��
���
�������������

�����������#�#����'����J��%���	#�#��.���C�0��-*�

2�+� 0��0)
� $����� ���8�� �+�����#� ����� �����%����� ����#�%%���	�
�� �%%����#�8�� ��	��+���
�

�+���	�
�����
� �������

�� ���� ����� !	�C
�#��� �	��	����� %���D�� ��	� ���%��� %���� 
���
�B�#�

!	�C
�#������

������ �	#� �����%����%���� �� �����!	�C
�#����	��	������	���D��������	#�	�
�

I
��*� �	
�� %����� �	� ������	� �	#�������� ������ ���%��� %���� �� ����� ������
�B����	� ��� %���� ��

#����������������
���

�

�	� ����%���� 
���
�C�� ��	�#����	������ ������ �������%�!	�C
�#����	��	��������	�C�����%�����

#�%%��
� ����
�*�8�� ����� �%� ���	����� ��������� '�������#�8��������)*�����	#
�*�8�� ��%���F��

�8��������� ��������� '	��8��� �%�!	�C
�#����	��	�����?�8���	� ���� ����
� �%� ����%���)
� I	#�

����#
��8����������	���%�%���/��/%������	�������	����������	������	�C�����+���	�
��������
�

�������������������������	
��%�����'�)��	�!	�C
�#����	��	�����������'!	�C
�#����	��	�����

��	�%������	���	#�!	�C
�#�����������)N�'8)�C������������8�������������������	#�'�)�C������

���������	���%�%���/��/%������	����*�C�

����%���'8������������#��������)�%����
���
��+���	�
�

!	�C
�#��
��

�

3���%��������������+�
����������!�	#���%������/
���
��	��������	�����8���	�
�B�	������	#���

���%%����	����#�
��	�C����������
�����%��	���%������+�
�	�����������8
����	�����������
���
�

���������	�%���	��������	��������	�	��8��C��	����������	��'����2�+�0��0)
�=��	��
����

�����	���� �+���*� C�� ��	� �##� �����/
���
� �	��������	��8��C��	� ������ 
���
� �����8
��� '����

������ ������ �%� !	�C
�#��� �	��	������� �	� ���� �����	�
� 
���
*� �%� ���� %���� ������
�B����	�

�	#�������)��	#��������	#���#��
��+�
�	�����������8
����������#����	�%���	���
������������	
��

�

=�� #�#���	� %�	#� ���	�%���	��� �
���� �����	��� %��� ���� %���D�� ����� �%� ���	����� ��������� '��

#����	����	��	�-� �������%��������)*��8�������������������	#�%���/��/%������	�������	#�������

��
����	�� C���� ���#��������
� (������� �%� ���� 
��!� �%� �
���� �����	��*� �
��� �����8
�� �����/

�	��������	���
����	��8��C��	�������%���D��!	�C
�#����	#���������	#����������	�
�!	�C
�#���

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

!	�C
�#��� ��� ������� ��
���#� ���������������� ����� %����� ����� ����	���
� ��� ���%��� %����


���
�B�#�!	�C
�#������

�����
���

�



� 00�

3-�
!�#�� �!� �

3���G������	�C�������
���
�B�#�!	�C
�#������

�����������������	���	#�%��������%���%������


������	��	��
�����	���������������F��!	�C
�#�������!*���������	���
��
�����	���
�	����	#�	��

#�8���� �%� ���	����������������*�������
� ���	��������	#��	��	#������
� ����	������	
�&��

*�

�����������������
#��
��8��	� ���������#�8����#�

�	���	#���#��
�%���������������������	#�

���%����	��������
��	����
��C��������������/
���
����	����������������
���	��+�
� ������


���
�B�#�!	�C
�#������

��������C�C�������	�������#��%���%������	�8�	�%���%����!	�C
�#���

�	��	��������	���D��������
���	��+�
�=�����
��#���
��
���
��	�
���������##���������������
�3����

��#�

�	�� ����	�G����	�8
������ �����#�
�%���� 
���
����#���������'���C��)�����
��	����
��

C����%����F�!	�C
�#����	��	����������������
� ��	��+�
�3������	��+�����#�%�	�#������ 
���	��

��	����� �%� E!	�C
�#��� ���	���F� �	� �� 8���#� ��	��*� ���	�� ������ ��	�%���� '�������8
�)�

#���	���	���D����������	#�#���
����	�D*������������%�
��	���#�����	��%�	�C����#������	#�

����������D�		������	D*��	#���D��%������#�D���	���	�	�����������%�$;3*��#������	�
�
���
��%�����

C��!%����*������	���������	#�����������!�

���E!	�C
�#���C��!���F
�=���+����������%������	�

�������������%��	����	��	��������������������#���������'���C��)
��

�

=��%�	#��	
�������

�������
��%%��������������	���	���8�����%��������������	�����������������

%����
���
��%����#��������
�=��%�	#�����������		������	��	#��9@/#���	���	���������	�%���	�
��

�������#� ��� ����� ��	��+�� �%%���
� �����	�� C����� 8���	������ ���� ����� �������%�
� �	� ����

��	�C�
��%����#������	#���������*���!���	#���#��
�%��������%����	��������%�����	�����������

���#��������
� 3��� %������� D!	�C
�#��� C��!���D� '�	� �	��	����� �	� ���� ���� �%� $;3� �	#�

�����	���������!�

�)*� �	#�D�9@D�#��	��� ��	���8���� ��� �������#����������%���%���
��	� ����

��	������%���/�	���	�
���������������������#���	�	��%������#��������
�=��%�	#��������������
���

%������B�*�������*��	#�$;3/�����	������	������	�C�����	���/%������
����	��'	���%���%���/��/

%������	�����)���+�
��	�	���0O��%�����%���D�����#��������
������

���������
����������������

���� ����������
� #���	���	� �%� 
���
�B�#� !	�C
�#��� �+���	�
������ %��� %����� ����
#� 	��� 8��

�+��������#
� �������

�� ��	��� 	�� '!	�C
�#��� �	��	����)� ��	��+���
� �%%���� %��� %����

���#����������
��	�����%��	#
��



� 0,�

��"�)��#� ��

�

I8���*� >
*�J����	*�>
� �	#�&���	�*�>
� '0���)� �����	�
���������	���	�:J��		������	� �	#�

���	����� ���%����	���� ���� ��
�� �%� �8��������� ��������*�!���

 �
���
��
 ��

 	��


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


������	���
!������
+��,���
#����
��
���
!
��	���-��

I�!*�(
*���	��	#�����!�C�!�*�>
� '0��-)����#��������*��		������	��	#�$;3��	��
#��	#�"�C�

������*���	�
��	�����
.��������
���
.�������
!�����*��*���
�0�1/0-�
��

I�#������*�@
(
*�J��
8���*�>
;
��	#�.����		*��
�
�'0���)�.�	
��
��� 
����
���
��������


�
��	��'"�C�S��!���+%��#�:	��������������)
��

I�#������*� @
(
� �	#� .����		*� �
�
� '0��1)� >�	�%��
#D�� �����	�� 
�	!�� ���� ������� �%�

!	�C
�#��� ���

������ �	� %���� ���C��*� /� 
���
 ��
 ����������
 �
�����
*� ,�'��0)*�

��
0��/0��
�

I�#������*�@
(
��	#� �
#��	*�>
�
�'�66�)��9@����

�������	#����������������%��		������	�

�	#����#�����	*����
���
����
.�������
#�����*
5�',)*���
�,�/�-�
�

(����!�C�!�*��
&
�'�65�)�&���������
���C���C�������������	�������	����%��	�
����*�/� 
���


��
.� ��	�����
�	�	��	���*��',)*���
�0��/051
�

(��������*� .
*� (�#���*� @
� �	#� ����	����*� .
� '0��,)� $;3� �	������	�*� ���#��������� �	#�

�%%����	����� ���#�	��� ���%���� 
���
� ���	���������������%��	����� ��������*�/� 
���
��


!
�� �	���	�
��������*�0�*���
��-,/���
�

(
��!*��
�'0��-)����
����
����
��
�����
��
�
������	����'@��#�������J
�C��)
�

(
��!*�&
� �	#�.�	��*�.
� '0���)�2�C� ��� ��������� ����������� �%�C��!�
���� ��
����	���	#�

�	%�������	�����	�
�����	����#��������
������C��%����	�������	#�&���������*�5,',)*�

��
�-,-/--1
��

(����*�  
I
A
*� ��	� #�	*� <�
8��#�*� 2
=
� �	#� (���*� >
� #�� '�666)� ;����
����	� �%�  ����

I8��������� ;�������� �	#� J	�C
�#��� �	����	��	��� ����	�B����	�
� %����� �	#�

;��8�	������;���8�
�����*�0
������	���
"������*���'1)*���
�11�/1�5
�

(������*�&
� �	#�.����	�*� 
� '0���)�.���
���#�!	�C
�#������

��������
��		����������
���+��

!	�C
�#���E�����	���F�����	��#���#*�!���
�
��
#�������
"������*�5�*���
�011/0�,
�

;���	�����*� 
�'0���)�3���#������%�#����	���0
�
�2�C����������	������	������
����	�C�

�

���	�������
�����'.�	#�	��3�+���)
�

;���

*� �
�
� �	#� >
3
� 2�		�	� '0���)*����
�����
����
 ��
 ��
��
�	����
���
 ��� �	
���*�

���	����	��:	��������������
�

;����	�*� I
� �	#� 2�

*� �
�
� '�66,)� ���#��������� �	#� ���� @�	����� �%� ���	����� I�������*�

���
����
��������
#�����*�5�'�)*���
�1-/��
�

;
���	�*� =
*� 2�������*� �
� �	#� &��C��B*� J
� '�665)� ��	�������
 ����	��
 �
��
 ��


���� 	����
�
��
����	����'���������;@)
��



� 0-�

;���	*�=
>
��	#�.���	���
*�@
I
�'�656)�$		������	��	#�.���	�	���3���3C�� ������%��9@*�

���
.�������
/� 
���*
66',6�)*���
�1�6/16�
�

;��8��*��
�
*�>��	��*�3
� �	#���8�	*�A
>
� '0��-)����
��������
��
�����
���������	
 ��


)
����*�.�	#�	��;����@��������	�������	�
�,6�0
�

;��!�*��
��	#�>����	*�J
�'�665)����
�������	�����
��������
)�
��*

������
���
������	����

'�+%��#��:	��������������)
�

;��������*� A
� �	#� >����*� 2
� '0���)� 2���/����� ������
�B����	�� �� ���������	� �%� ����/�����

��	����
�3���(���!�	���&������������*���
��/�5
��

@H��	�*�3
��	#�&��	�

�	8���*�A
�'0���)�=����#��C��!	�C��8���������������
�!	�C
�#���

���

�������	#������	�
����C��Q������������%�����
���������*�#�������
"	 ����*
-�',)*�

��
�,�1/,61
��

@���*��
� '�655)�&������*� ���#������ �	#���������	����� �%%����� �%��		������	
�/� 
���
��


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

@��		�	*�>
�
�'0��0)����
����
��	���
�������
���
���
����
��	����'(�
��������3���A��	��

2��!�	��:	��������������)
��

@���!��*��
�'�616)�.�	#���!���%��������C������������	�����	�C�����/��#��	�C��
#�'"�C�

S��!��2�����)
��

@�	��	*�;
*�A�	��*�J
� �	#�>��	*��
� '�66,)�@�� �
�����������QN�����
��
���
� �	�
������%�

�����	�
���������	���	� ���
��/��
���#�8����������	�(�����	*�"���"���1���� ,�'�)*� ��
�

�01/�,,
�

@���	#*� �
� �	#� ;����#����*� �
� '0���)� I��*� ��#��� �%� �	���*� ���������� ����	�����	*� �	#�

����	�B����	�
����%����	��*�/� 
���
��
2 ������
���	 
���*
��*���
�-��/-6-
�

���	�*�@
&
�'�65�)�3�����
����	�����8��C��	�%�������C��*���B�*��	#����������������%�������

��	�%������	���	#�������*����
/� 
���
��
��� �	
���
.��������*
,1'-)*���
�1��/15�
�

 �������
�A
�'0��0)�3����	���������������%�
���
��+���	�
����	�����
�$
���
"	 ����*�,6*���
�

0-51/01��
�

 �
#��	*�>
�
� �	#�I�#������*�@
(
� '�666)�$		������	��	� ������������	��/8���#�#��������*�

������
�B����	� �	#� 
���
�B�#�����������	
�. 
�����
.�������

�����*
-,*� ��
� -�6/

-06



 
���#�*��
�'0��0)����

���
��
	��
�
��	���
������'"�C�S��!��(�����(��!�)
�

 ����*�@
�'0��-)����
���������
��
,���������';��8��#���>���
��3���>$3������)
��

 ��	!�	*� J
*� <�	� ����*�  
�
*� <��8���*� 3
� '0���)� ��
���#��������*� �	��
���#��������� �	#�

�����	�
����	��������C��*�#�������
"	 �����'�������#)
�

�
�����*��
.
*�J�

�
*�2
@
*�&����	!��	*�A
I
��	#�&�
��%��*�I
�'�660)����C����	�������*����


�� 
���
��
!���	����
.������*
���'�)*���
���0�/��10
�

�
�����*��
.
��	#�>��T*�@
;
�'0���)�;�������	#��!�

�*�/� 
���
��
+��� 

.��������*��6'0)*�

��
�,��/,-0
�

��
#����	*�2
�'0��,)�1 �	������
"	�	��	����
1������',�#��#
)�'.�	#�	��I�	�
#)
�



� 01�

���
�����*�U
�'�6�6)�$�������	�I������	������;�	���8����	��%�����������	#�@���
����	�����

���#������������C��*����
2���
/� 
���
��
.��������*
��*���
�60/���
�

���
�����*�U
�'�660)�3����������%����9@����

�����
�"�����������
�� 
���
��
����������6-*�

��
�06/-�
�

2������	*�(
*�J�

��*�>
�
��	#���	�*�A
�'�66�)�$		�������� ����(���������	#�.���
�>�
�����

�+�
���	�� ���� $	���������	� �%� I��
��������	*�  ���� �%%����*� �	#� 3���	�
�����
�

;��	��*�.�������
3���
����*��0',)*���
�0,,/015
�

2�	#����	*� A
<
� '�65�)� �%%����	��� �%� ��������� ������ �	#� ����� ��B�*� /� 
���
 ��
 $
���


���������*��6*���
�-�/��
�

2�	#����	*� A
<
*� J�	����*� I
� �	#� 3��	��*� >
� '�661)� $	#������
� #���
����	�� �	� ������
�

/� 
���
��
!���	����
.������*���,*���
�����/��51
�

2�	#����	*�A
<
�'0��,)�>�����

F�����
�����	�����*�/� 
���
��
$
���
.��������*�1,*���
��/

05
�

2�+*�A
A
� '0��0)�1 �	������
��������'
������4 ��
���
�������	����� '>��C��*� "�C�A�������

��
8���)
�

A���8�*�A
�'�6�6)����
�������
��
��	����'"�C�S��!��<�	����)
�

A�%%�*� I
(
*� 3��?��	8���*� >
� �	#� 2�	#����	*� �
� '�66,)� �����������
� .���
�B����	� �%�

J	�C
�#��� &��

������ ��� ���#�	��#� 8�� ����	�� ;������	*����
 4 �
	�
��
 /� 
���
 ��


.��������*���5�',)���
�1��/165
�

A���	����*�(
�'�650)�&�
�����	��	#����
����	��%�$	#�����*�.������	
���*
1�*
��
��-6/����


J��*�&
A
�'�66�)�!
�� �	���	�
��
��	����'I
#���������I������)
�

J
���*� .
� '�66�)� ��������
� "	 ����
 ��
 	��
 5����	���	�
 "��	�
*� 3�����*� '��##��!��!��

�%%���#��!!������##�����	�)
�

J��*�A
�'0��1)�I��
��������	��	#����

�������	�������
��	�����%����C��!*����
������
��


#�������
"������*
,6*���
�,1/,�



J��%�*�$
�
�
�'�66�)��
�
� �	������
	�����4 ��
�������
�6�I	��������C��	�
�#�	������
����	�

���#���
� :	��8
����#� ��	�������*� ;�
�%��	��� &����� :	��������� ��� .��� I	��
��*�

��������#� A�
�� �*� 0��1� %���� �������CCC
��
�����
�
�#��%���
����

�!��%��G������
�
���

�

J��%�*��
�
��	#�@��.���C*�A
�'0��-)���	
�� �	���
	�
1 �	������
1��������
'3�����	#���!�*�

;I��&������8
������	�)
�

.����*� �
�
� '�655)� �	� ���� �����	���� �%� ���	����� #���
����	�*�/� 
���
 ��
 1���	�
�


.��������
VV$$*���
�,K-0
��

.����*��
�
�'�66,)�>�!�	���������
�*�.������	
���*���*���
�01�/0�0
�

>���*� ;
A
� �	#� 2�+*� A
A
� '0��1)� &�%%����	�� &���
�� &�B��� %��� >�
��
���
� >�#�

�	�*�

1�	��������*��',)���
�5�/60
�

>���
��*�  
� '�6�0)� 3��� ���#�����	� �	#� #�����8����	� �%� !	�C
�#��� �	� ���� :	���#� &������

'���	����	��:	��������������)
��



� 0��

>�����
*�I
�'�60�)�!
��������
��
.���������'.�	#�	��>����

�	��	#�;�
)
��

>��!�

*��
�'0���)�3���%�����	����	��������������*�.�������
3���
����*
��'-)���
�,06/

,--
��

>�����*� <
J
� '�666)� 2���	/������
/8���#���������� %��� �����	�
� ���	����� #���
����	�*�

.�������
7���������	
8 �
	�
��
V$$$*���
�0�,K0��
��

>�;�		*� �
� �	#� &���	�	*� A
� '0��1)� $		������	*� !	�C
�#��� ���

������ �	#� 
���
� 
�8����

���!���*�!���
�
��
#�������
"������*�5-',)���
�-�1/-51
�

>�;
��!��*� @
"
� �	#� J
����*� I
� '�661)� �	�� G������� �%� �@�� ��� ���������	*����
����


.�������
#������51*���
��6�/�61
�

>�����

*��
*��
����*�&
*�(���
���>
*�=����	��@
*��	#�A�����2
�'0���)�@��������#���	#������

�	%
��	������
��QN�����
��
���
����������������
����	�G��
�����*�5���	�
9
!����*
��
�

��/�6
�

>����C*��
.
�'�65�)����#����������	#��������B����������G����%��������#�	��*����
8 �
	�
��


/� 
���
��
.��������*�6�'-)���
���1/�55
�

"����*� >
� �	#� M����#�*� �
� '0��1)� I8��������� ��������*� ����	�
�����
� �������	���*�

!	�C
�#������

�����*��	#��		���������%%���*���������	���*�01*���
���-�/��1�
�

��;@�'0��,)�&���	��*�3���	�
�����	#�$	#������&����8���#�'���������;@)
��

�F;�

����	*� �
� �	#�I	#���*� �
� '0���)� ���������
7�������
 ��
#�������
.��������'
�



����
��
 �
�����
,*� ������#�	��� �%� ���� ,6��� 2�C���� $	���	����	�
� ��	%���	��� �	�

&������&���	���
�

�D.����
�	*�A
� '0��-)�@���������� ��
�����	� �� �
�8�
�B�	��C��
#�� �� ��
��
���
� �	�
����� �%�

�������������	��+��*�3��/� 
���*���*���
�,/��
��

��	#�*� �
*� <�	� ����*�  
� �	#�  ��	!�	*� J
� '0���)� 3��� �����������
� �	#� �	��������	�
�

���+�������%������������

�8������	
�!���
�
��
#�������
"�������'�������#)
�

���8���*� A
*� &���
�*�  
*� (��C	�*� =
� �	#� �������*� (
� '0��-)��
 $��
:�
 3 ���
 	�
 1+��;�

':	����������%�.�	#�	��;�	����%���>�
��
���
�>�#�

�	�)
�

�����*� �
� �	#� ����*�  
�
� ��	� '0���)� 3��� !	�C
�#��� ���	���� �	#� :�8�	� ���	�����

���C��*�. 
�����
!�������
�	 ����*��-'6)���
��0�6/�0,-
�

���#�	8����*�&
=
��	#�(���!*�I
&
�'0��0)�5��
�
������
�����

�������'"�C8�������!*�;I��

&���)
�

�����*��
>
�'�65�)�$	������	�������	���	#�
�	�/��	����C��*�/� 
���
��
!���	����
.������*�

6-*���
����0/��,�
�

�����	���
*�&
&
��	#�&��	��*�=
;
�'0���)�3���@������	�	����%�I��
��������	*�/� 
���
��


$
���
.��������*�1�*���
��6�/006
�

����	���
*� &
&
� �	#� &���	��*� =
� '0��-)� ���#�	��� �	� ���� �������� �%� ���
��������	�

���	�����
�$	��A
<
�2�	#����	� �	#�3�����*�A
 
� '�#�
)�5������,
��

�������
���


 
���
����������'I�����#�����
������)*���
�0��6/0��0
��



� 0��

&��!��*�I
*�=����	�*��
��	#�(���
��*�>
�'0���)�3�����	#��
����������	���	#���#��
����
���

�	��� ��	��+�
� I� ��
��
���
� �	�
����� �%� ���� (������� �������
#� ��	�
� ������*� �66�/

0���*�5���	�
9
!����*
�0',)���
�0�6/06�
�

&�	�*�<
�'0��-)�3���
�%���������#����������	#��������

����������������������	�C����#�	��*�

��	�
/�
!
�� �	���
.��������*
60*���
�,�/-0
�

&����*� @
�
� ��	*� ���!�	�*� &
�
� �	#� ����*�  
�
� ��	� '0���)� �	� ���� &�����
� $������ �%�

I��
��������	��+���	�
�����*�/� 
���
��
#�������
"������*
-�'1)���
55�K566
�

&������*�>
��	#�<�	�8
��*�I
A
�'0��-)�(�BB��%���/��/%������	������	#�������8�	����	���*�

/� 
���
��
.�������
3���
����*�-*���
�,1�/,��
�

3��
��*� >
� �	#� I�����*� (
� '0���)� 3��� ��	����� �%� ���� %���� �	� ���	����� ���������*�

.�������
3���
����*���'-)���
�,�1/,05
�

3����!*�I
�
��	#�I�#������*�@
(
�'�66�)�3���#�	�������%��	#������
�����	�B����	*�#�����
��


��� �	
���
0
������	���*���*���
��-6/�1,
�

<�	�#���.��	*�.
*�<�	�����*� 
�
*��	#������*��
�'0���)������	�
�������������	��		������*�

!�		����	�������8���!���	�$;3
����
	������
��	
.�������*�,*���
�,��/6,
�'�	�@����)
�

<�	�����*� 
�
�'0��-)�:�8�	����C����	#�$		������	N�&�����

��(��	#�#��+���	�
�������	�����

"�����
�	#��'I
#��������I������)
�

<�	�����*� 
�
*�<�	�(�����
*�A
*� �����*��
�(�����*�>
A
*�<�	�@�	����	*�A
*� �	#�<�	�#���

J	���*� �
I
� '0���)�.�������
 ;�	��
,�
 ��
 	��
#������ '3��� 2������ "�����
�	#��

$	��������%���&�����
��
�		�	��'��()��	#�"I�/��8
������)�'�	�@����)
�

<�	� ����*�  
�
*� ��#*� A
� �	#� �����*� �
� '0���)� 3��� :�8�	� J	�C
�#��� ���	���� �	#�

���
����	�� ���C���� I� &�����
� &��������
� �G�����	� >�#�

�	�� I�������*� ������

�������#�%��� ��	������:�������
�	���
���
�
��	�
 ��
,��������������
�����	���:*


I���
�0�/0��J��
*������	�
�

<H
!��*�(
��	#�2
� 
���'0���)�&�+���	�>�

��	�"����8���
�I�>�
��
���
�&��#���	�������
���%�

"����8���� �	� ���� �����	�
� "��C��!�� �%� ���� @����
�  ��������	�� �	�$
���
 �����
�


#�����


=������*� �
�
� �	#� <�����%*� �
"
� '�661)� !�����
 ���
 ������'
 � �	������
 ���������
 ��


����
�������

����
��� ':�������� 3��� ����
�@����������������
�&������� ���
��� �%�

�����������
��������%������&��#����00�)
�

�

�



� 05�

�00��$�(�,:��0��������0!�!'��� �$�����/�� ��$��

�

 ������0�������#��
����8�	����������	#���	���
��������'��	�����
�����*�	L-5,)�

�

�

"����� ;�	���
� ������� ���� ���!�#� #��!
� 3��� @����� ��	#���#� ��	������ �%� ���� �����	��

I�����#��*�������#��*�@�	�2�����	#�:�������

�



� 06�

�00��$�(�.:� 

3�8
����;����
����	������+��%��	#���	#�	�������8
���%����
���
�

� �
� 0
� ,
� -
� 1
� �
� �
� 5
� 6
�

�
�@�����
�8�����	��	�������	�%
� �
��������� � � � � � � � �

0
�@�����������
��	��	�������	�%
� /�
��0����� �
��������� � � � � � � �

,
�@�����!	�C
�#����	��	�������	�%
� /�
�,60���� /�
���1��� �
��������� � � � � � �

-
�@�����!	�C
�#������������ /�
11-����� /�
-�-1��� /�
1-50��� �
��������� � � � � �

1
�&�B�� /�
���1���� �
�160����� �
��1������ /�
���,��� �
��������� � � � �

�
�I8������������������ /�
�,5����� /�
�-01��� /�
��0-��� �
�5-������ �
�,�,����� �
��������� � � �

�
� ���/��/%���� �
�0�5����� /�
�-56��� /�
�60,��� �
���,����� /�
������� �
�,5,����� �
��������� � �

5
�$;3� /�
�5�6���� /�
�,����� �
��������� �
�,1������ �
��-5����� �
��-0����� /�
01�1��� �
��������� �

6
�I��� �
���0����� �
��0������ �
�5-0����� /�
��-1��� �
0��1����� /�
���0��� /�
�056��� /�
�006��� �
�������

�

�00��$�(�5��

3�8
����&�������	#�"I;�/��#���

&�;3��&�'8���#��	�0�#�����"I;�/��#��)�

.�8�����	��	�������	�%������	��

��*��5*��6*�0�*�05*�,�*�,��

;�����
��	��	�������	�%������	��

�1*���*�0�*�01*�0��

J	�C
�#����	��	�������	�%������	��

0,*�0-*�0�*�06*�,�*�,�*�,0*�,,*�,-*�,1�

J	�C
�#������������

00*��-*��1*���*���*���*���*��0*��,*��-�



�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�


