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2. The process of assigning the ECAI credit rating to the borrowers  

=��	�����������	����������	 ������5�
�����	���������
��	��
�
����	 �
�
�	��
���������	 ������
���	 ���������	 
��
	 
��	
���	��	

��������	
���
�	
����	����	&����
	��	
��	���������	���
�
�
�����	
��	
���	�������
��	
��	����	&����
�	��		

����������	&�
�	 
��	
���	 ��	����������	 ����������	 ��	 �������
���	 ��	 
��	 ����	&����
�	 �������������	 
�	 
��	 
 ��	 ��	

�����&���%															

				���	��
�
������	��	
��	��,�������	����
	����
�	���	
��	��
	���,�������	����
	�����������	�
���
�A
	��
��	�����������	
��	�����
	

����	��
���
���	 ���	 ����	 
 ��	 ��	 ����
	��
�����5��	� 	
��	 ����	&����
	 
������	8
����������	��������	��	��	!�������	���	

"##�	���	"##$	&���	��	�����&�%		

																																																																																																																																																																																																																																		'(��
)	
��
*	

��
���������������������$����
�"
����� ������

	

��

� (������ *����������

(��%�6���#��789 
�8� 	
�8� +
8� �

�8� 
�8� �+�8� +
�8� �+�8� ������

�8� �+
�8�

������$���������� 	 	 	 	 	 	 	 	 	

	7�����	��	8���������	���	7��
���	
���	

���	������	��	���,7��
���	;��������
	

+�����	 8��
��	 <�
�
���	 '+8<�*	 	 &����	

���	 
���
��	 ��	 7�����	 ��	 8���������	

���	7��
���		
���	 		���0�$���0�$��	 	 �#�-#-��$#	 	 	 	 	 	 	 	

7�����	 ��	 =��������	 ���
�
�
����	 ���	

������	 ��	 >��,���
���	 ;��������
	

+�����	8��
��	<�
�
���	'+8<�*	&����	���	


���
��	 ��	 7�����	 ��	 =��������	

���
�
�
����	 			"��-#��/���#/	 	"�#�����#$.	 	"#$�/����0�	

					

			

	/0#�"�$���"	 	 	 	 	 	 	

7�����	 ��	 7������
��	 ���	 ������	 ��	

>��,7��
���	;��������
	+�����	8��
��	

<�
�
���	 '+8<�*	&����	 	 ���	 
���
��	 ��	

7�����	��		7������
��	 	 	 	 	 	 	 	 	 		..�.#0���"���.	 	

7�����	 ��	 
��	 1�����
�� 	 1�
����	

+��
�����	 	 	 	 	 	 	 	 	 �0-��-/�-0$	 	

1������
���	9��
����	?����	 	 	 	 	 	 	�"/�"�#��"#	 	 �$�-"�����	 .-�###	 	

:
���	����
�	 	 	 	 	 $-��$$-��..	 	 	 	 ��.���.�#�$"$	 	

*���
�����$���������� 	 	 	 	 	 	 	�#$��#.�."�	 	 .-�#"$�"�-	 			��/#/�.-���/�	

																																																																																																																																																																																													

�/
		��
��	���
��� ���	� 	
��	�����
	����������	���
��	'77=*	���	��������	��������� 

 
 
 
 
 
 

																																																																																																																																																																																																																																					

		



  ������������	
�

																																																																																																																																																																																																																																							'(��
)	
��
*	

��
���������������������$����
�"
����� ������

	

��

� (������ *���������

��������������������������������������������������(��%�6���#��789� 
�8� 	
�8� +
8� �

�8� 
�8� �+�8� +
�8� �+�8� ������

�8� �+
�8�

������$���������� 	 	 	 	 	 	 	 	 	

	7�����	��	8���������	���	7��
���	
���	

���	������	��	���,7��
���	;��������
	

+�����	 8��
��	 <�
�
���	 '+8<�*	 	 &����	

���	 
���
��	 ��	 7�����	 ��	 8���������	

���	7��
���		
���	 		�$�0���#���0��	 	 ,	 	 	 	 	 	 	 	

7�����	 ��	 =��������	 ���
�
�
����	 ���	

������	 ��	 >��,���
���	 ;��������
	

+�����	8��
��	<�
�
���	'+8<�*	&����	���	


���
��	 ��	 7�����	 ��	 =��������	

���
�
�
����	 			-�-""�"�0�//$	 ���#-��#"�"-0	 	"#/�.0#��.#	

					

			

	0�0�0#��"0�	 	 	 	 	 	 	

7�����	 ��	 7������
��	 ���	 ������	 ��	

>��,7��
���	;��������
	+�����	8��
��	

<�
�
���	 '+8<�*	&����	 	 ���	 
���
��	 ��	

7�����	��		7������
��	 	 	 	 	 	 	 	 	 		����#��0$���#$	 	

7�����	 ��	 
��	 1�����
�� 	 1�
����	

+��
�����	 	 	 	 	 	 	 	 	 �..�/.-��#0	 	

1������
���	9��
����	?����	 	 	 	 	 	 	�00�/0$�##-	 	 ,	 "#�".��0#0	 	

:
���	����
�	 	 	 	 	 	-".�#-#�$-�	 	 	 	 ���.-��-"��-0	 	

*���
�����$���������� 	 	 	 	 	 	 	"�/�$0$�#--	 	 $��#�/�#$/	 				���-"�#.��"-$	

 
�������(��%�'����������."����������:��� 

����#�

���	
���	���	��
��������	
��	����� 	��	��
���
���	
��	�����
	����	��	����
�	���	���,�������	����
	�
���	���	
��	

��������	��	����
��	����
������	���	�����
	����	�����
���	��	����������	&�
�	
��	
���	��	����������	����������	��	


��	�����
	����	��
���
���	� 	8
�������5��	��������	&����	
��	
���	���	�������
��	
��	����������	���	&������	

�������	���������	
��	�������
�	���
���
��	��	�����	
����	����
���	
�	
��	�����
	����	��
���
���	��	�����&�% 

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

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

� ���	
���	�����	����� 	&�
�	
��	
���	��	����������	���������	��	�������
���	����������	���������	
�		
									+�����	���		

	



  ������������	
�

	

� ���	
���	 �����	 ��������	 
��	 ���
���
���	��
���
���	 ���	 ���������	��
���
���	 ��	 
��	 �����
	 ����	��
���
���	
�������	 
�	 ������	 
��
	 
����	&����	��	 ��	��
���
 	�����
��	��
&���	 
��	 �6�������	 ���	 
��	 �����
	 ����	

��
���
���	
����%									

�

�#������������%�$����������."���$
��� 

����#��������������

� 1���	��
���
���	� 	
��	��������	���������	�����
�����		
� 1���	��
���
���	� 	
��	��,�������	����
	��

���	
� 1���	��
���
���	� 	������
��	���	�����
	������
����	

	

���	
���	���	�������
��	
��	����� 	���	
��	�����
	����	��
���
���	� 	�����	��	��,�������	����
	��

���	��	�����&�%	

� ���	 
���	 �����	 ����	 �����	 ���������
���	 ���������	 
��	 �����������	 ��,�������	 ��

���	 ���
���
	 ��	
������ ���	&����	����
�	���	�������
���	���	��������	��	��

���	�
	�� 	
���%												

� ���	
���	�����	��	�������	��	����
�����	���	���
�������	
��	�����	����	��
���
 	�����
��	��
&���	
��	
����
�	���	�������
���	���	��

���	��	����,���	����%			

� ���	
���	�����	��	�������	��	����
�����	���	���
�������	
��	�6�������	��	
��	��

���	�����% 
 

	,������"�����
������������������������$�����$��������������$�����

(����	 
��	 �����
	 ����	��
���
���	 ����� 	 
��	 ��������	 ���������	 �����
����	 ���������	 
����	 
�����	 ��	 
��	 �6������	 ���	 ����,
��,

����
��	�����
�	���	���@��
	
�	�����
���	�
	����
	����,������� % 

�,�'�;����"
����������������������#��2��%�

���	����	��������	 ���������	�����
����	 ��	������
	 �
	�����	��&�����	�
���	��������	���������	�����
�����	���	�����
	����	

��
���
���	������	����	&����
��	����
�	���	�����
	����	����
��	�������
���	�������)			 

�%		7����	������
�	�
	����	��	������
	������
�	������	� 	����� 

								"%		;���	�������� 

								�%		!��
	���
�����
	������	� 	
��	�������	��
��	� 	
��	<7���	��	�����&�	

� 8���
,
���	���
	���
�����
�	&�
�	
��	��
���	��

��	��	�����	
�	�,�A+,��	�����������	���
���	������	
����������	������5�
�����	���������
��	��
�
����	���	�
�
�	��
��������	&����	
��	���������� 	

��
����
 	
���
�	
��	����	&����
	��	
��
	��	����������	���	
��	��
���	��	���������
	
�	

,	��	������%		

� :
���	��������	�%�%	���������	���
�
�
�����	������
���	����������	�������
��	����������	������5�
�����	
���������
��	��
�
����	���	�
�
�	��
��������	&����	
��	���������� 	��
����
 	
���
�	
��	����	&����
	��	


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


,	��	������%		

� 8���
,
���	���
	���
�����
	&�
�	��
���	��

��	��	���������
	
�	�,�A+,�		
					

	



  ������+�����	
�

		

.%			>��,��
��	� 	<7���	���
	���
�����
�	&�
�	
��	������
����
���	��	�����&�	

� �������	���	���������	���
�
�
����	���		
� ?��
��	��	�����
����	�6������	����	�����
		
� 8�����	���
	���D		
� :
���	���
	���
�����
�	������	� 	
��	
���	&�
�	��
���	��	


,	��	�,�A+,�	���	
��	����	�������
 	
��	
��
	&�
�	��	��
���		

� >�	��@��
���	��������	���	
��	
���	
�	������	
��	��
���	
�	����&	


,	��	�,�A+,�		
					-%		<���
 	���
�����
�	���������	
��	������
����	�����	���
��	��	
��	8
���	<6������	��	��������	

					/%	(��
	
���
	�����
��	��	
��	��������	���������	�����
�����	���	������	
�	�����
	��	�	���� 	�����	

�,��'�����"
���������������������
��������������������������������<���<� 	

���	��@��	 ������
	 ������
���	 ��	 
��	
���	���	 
��	9����
� 	��	=������	����� 	������
�����	 
��	 �
�
�	 ��
�������	

����%	 :
���	 ������
���	 ���	 
��	 ���
��
���	 �������	 ���	 ��	 ��������	 ��	 
��	 �����
	 ����	 ��
���
���	 ������	 ����	

&����
��	����
�	���	�����
	����	����
��	�������
����	�����	
��	7����
	1���	9�
���
���	+���� 	���)		

� 8���������	 9��
���
����	 !���������
	 
����	 '9!
�*�	 ����������	 ������5�
�����	 ���	 ���������
��	
��
�
���		

� 8
�
�	��
���������	 ���������	���
�
�
�����	���	������
���	���������	&�
�	
��	����	&����
	����&	
��
	��	
��	
������
���	����
�����
���	

7������
�	 ���������	 
��	 �����
	 ���	 ��������� 	 ���������	 ���	 
��	@���
	 ������
��	 ��	 �����
	 ����	���
	��	 ��
��	

������	��	��������	&�
�	 
��	����	&����
	 ��&��	
���	 
��	������
���	����
�����
���%	���	�����
	������
���	���
	��	

��
��	������	��	�����	
�	�,	��	��%	

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

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

	9��
	�����
	����	��
���
���	� 	
��	��������	���������	�����
�����	��
���	��	��	�����	��	������
�	�
	����	���	��������	
��	�����
	

����	��	�������	������	&����	
��	�����
	����	��
���
���	� 	������
��	��	����	��
���	��	��	�����	��	������
��	� 	
��	9����
� 	��	

=������	��	
��	�����
���
	��	���
	���
�����
�%		

	

	

	

	

	

	

	

	

	



  ������������	
�

���	��
�
������	��	
��	�����
�����5��	�6�������	��	����	
 ��	��	����
	� 	8
�������5��	��������	����������	� 	
��	
 ���	��	

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

																																																																																																																																																																																																																																		'(��
)	
��
*	

��
���������������������$����

	

�� 	

��

�"
������������ 3����.���

����������

������������

=����������

�����������

����<���<���

3����.���

����������

������������

=��������������

�������

����<���<���

������$���������	 	 	 	 	

	7�����	��	8���������	���	7��
���	
���	���	������	��		���,7��
���	;��������
	

+�����	8��
��	<�
�
���	 '+8<�*	 	&����	 ���	 
���
��	 ��	 7�����	 ��	8���������	 ���	

7��
���		
���	 ,	 ,	 ,	 ,	

7�����	��	=��������	 ���
�
�
����	���	������	��	>��,	 	 ���
���	;��������
	+�����	

8��
��	<�
�
���	'+8<�*	&����	���	
���
��	��	7�����	��	=��������	���
�
�
����	 /�#"������/��	 ,	 ���0"�-#��0#/	 ,	

7�����	 ��	 7������
��	 ���	 ������	 ��	 >��,7��
���	 ;��������
	 +�����	 8��
��	

<�
�
���	'+8<�*	&����		���	
���
��	��	7�����	��		7������
��	 "�"�"��#0�$�/	 ���.��"$�	 .��-.������00	 ��0�0��..	

7�����	��	
��	1�����
�� 	1�
����	+��
�����	 �0�.$��/��	 ,	 "0�#-"�//"	 ,	

1������
���	9��
����	?����	 ,	 ,	 -#�###	 ,	

:
���	����
�	 �/��0�-��/�	 ,	 ".#���#�/$"	 ,	

*���
�����$���������	 ,	 ,	 ��0�"�.�"	 ,	

������	 $�.�-�.�$�-"�	 ���.��"$�	 $�-�$�-#$�$��	 ��0�0��..	

	

'��%������%������������2��%�����������������������������������

9����
	����	�����	 
��	�����	��
��
���� 	����	
��	�������	��	�����
	������	��	������	��	
��	
�����	����
����	������	� 	��
����
	��
���	

�6������	 ��
���	 ����
 	 ���	 �������
 	 �����	�������
�	 ������	 �����
	 ��	 ��
	 ��
����
	 ������	 ���	 ����
��	 ��	 ���������	 ���
�
�
����%	

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

��
�����5��	��)	

�, �����������������#����������2��%	�������	
��	����
����	��	���������	���
�����
�	���	�������
���	&�
�	

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

������
����	 &�
�	 ���,�������	 ��
��
�	 ���	 
������	 
���	 ����
����%	 ���	 
������
����	 ���
	 ��	 ���,

������
��	��	�� ����	�������	��	�������	&�
�	
��	�������	������	��	��	������	
���	"	 ����%			

	, �����������������#��2��%����2��%��������	
��	����
����	��	���������	���
�����
�	��	�
���	
 ���	��	

������
����	&�
�	
��	��
��
�	��	��
	���	
������	��	
��	���������	���
�����
	&�
�	
��	���
���	��
��
���	
�	

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

	

	

	

	



  ������������	
�

	

���	
���	���	 
��	9����
	1���	9��������
	+���� 	 
�	 ����
�� �	��������	 ���
���	 ���	����
��	 
��	�����
	 ����	��
�	 ��	

�������	
���	���	 
��	 ��
����
	 ��
�	 ��	
������	
���	��	��	 
�	��������
� 	������	 
��	 ����	���	����� 	&�
�	 
��	
���	��	

����������	���������	��	�����
	����	���������
%	���	�������
	�����
	�����	�������)			

�% ��
����
	1�
�	1���	��	
��	����	�
������	����	�������	��	��
����
	��
��	�����
���	��	
��	�������	��	������	
��	����
��	�������
���	���	���,�������	����
	�
���	��������� 	��	
��	������,	
�	����,
���%		

"% =E	1���	 ��	 
��	 ����	 �
������	 ����	����
���	 �����
	 ������	� 	
��	�������	��	=E	�������
�	����
����	
&����	�� 	�����	����	
��	=E	
������
����	���	
������	���	���
� 	�������	���	�����	=������	���
������	

���
� 	�������	���	�����
���
	��	=7F	�����
�����	�
�%		

�% +����	 1���	 ��	 
��	 ����	 �
������	 ����	 
��	 ������	 ��	 ������	 ��	 ����
 	 ��	 ����
 	 ������
����	 ��	 
��	
+������
�� 	+��
�����%		

��	��������	�����
	 �����	 
��	+��
�����	1���	9��������
	!����
���
	�����	1���	9��������
	!�������	 ��	 �����������	

���	����
�����	���	���
�������	�� 	��
��
���	�����
	����	��������	� 	
��	�����
���	��	������� 	!�������	&����	
��	����
	

���	 ?������
 	 7����

��	 '�?7:*	 ��
�������	 ���
	 ��	 
��	 �����
	 ����	 ����
�	 &����	 ���	 ��������	 � 	 
��	 
����	 ��	

<6���
���	 !����
���	 '<E7:9*%	 �?7:	 ���
���	 ��	 ������5��	 �
	 ����
	 ����	 �	 ���
�	 
�	 �����&	 
��	 �����
	 ����	 ���	

�������
�	 
��	 ����	 ���������
	 �
��
�����	 �����	 �������	 ��	 ���������	 �����
	 ����������
%	 =��	 
��	 9����
	 1���	

9��������
	+���� �	
��	+��
�����	1���	9��������
	!����
���
	�����	�������	
������	
��	;����	1���	7����

��	���	

<E7:9	&����	 
��	 ����� 	 �����	��	 ��������	� 	 
��	
����	 ��	!����
���	 '
�!*%	1��������	 �����
���
	 ��	+������
�� 	

+��
������	
��	�����
���
	7����

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

���
	��	
��	����
 	
�	��	�����
���	�������
���	��	
��	���
�����	��	&���	��	
��	�����
���
	��������	������	���
���	�����

���	


�	
��	<E7:9	���	��������%	

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

�����	=E	�����	���	�����	����%	
�������	
��	
���	��������	
��	����	���	����
��	������� 	��	�	�������	�����	��
�	��	������	

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

�����
�	�������	
�	�����	��	�
���	���������
�	������%	���	����A����	����	����	
������
���	��	
��	�������	
���	��	���@��
	


�	
��	�
��	����	����
�%	9��������	
��	
���	������
�	
��	�
����	
��
	��	
��	�������	����	���	���	�������
	������	&����	�
����	


��
	 ������
����	 �����	��	 �������	 
�	��	 ��	 ����	&�
�	 ��������	 ���	 ���������	�����
	 �����
���	 ���	 
�	 ���������	 
��	

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

���	 ����	���������
	 
����	 �������	 ���
���	 ����
��	&����	 ����	 
��	��6����	 �����
�	 
��
	 
��	������� 	!�������	 ���	

�����
	 ���	 �
��	 ����	 ����
��	 ���
�������	 
��	��6����	����	 �����
����	 
�	 
��	
���	��	 ������
��
	&�
�	 
��	
�������	�����	

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

	

	

	

	

	



  ������������	
�

8����	
��	
������	������	��	
��	�������	
���	���	�������	
��	���
����	
�	�������
�	
��	�����
	����	����
��	��	���������	��	


��	 
���	 ��	 ����������	 ������
����	 
��	 
���	 ���	 �
���5��	 
��	 8
�������5��	 ��������	 &����	 ��	 ���������
�	 
�	 
��	

������
����
���	��	�����
���
	���
�����	��	
��	
���%	<���	
�����	
��	������	��	
��	�������	
���	
����	
�	����	��	
��	����	

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

����	������	&����	
��	
�����	�&�	����
����	���	��
	��������	�
	�����	������
���%				

	 	 	 	 	 	 	 	 	 																										(��
)	
��
	

8�����
�	���������	�
�
����
	
9����
	1���	7���
��	1���������
		

"##�	 "##$	

��
����
	1�
�	1���	 "0�0/$�.�0	 �#�0�-�"0�	

														<���
 	+����	1���	 $��/��#�/	 -.-�"$#	

													=������	<6������	1���	 ��"�"�0/-	 �#.�0�#	

														7������
 	+����	1���	 ,	 ,	

											��
��	�����
	����	����
��	����������
		 ����0#�"�$	 ���-$-�"/�	

	

-
����������(��%�

:����
�����	����	��	
��	�����	����	�������	������	� 	
��	����
	��	����	�������
�	����������	��	
��	������5�
���	���	����	

��	
��	���������
�	���
����%	�
	�� 	����
�	
�	
��	��
�����	����������	�����	������	&������	� �
����	��	�6
�����	����
�	���	

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

���	����� 	��	 
��	
���	���	 �
�	;����	���������	 
��	���������	
�	������
	���	������	
��	�������
	�����	���	��������	
��	

������
�����	��@��
�����	�������	��	�����	�����
�����	����	���������
	����������	���	�����
�����	����	&������	����������	

&����	 �����������	 ����	 ����
�����
����	 ���������
�	 ���� ����	 �������
���	 ��	 ����	 ���
���	 ����������	 �������
���	 ��	 ����	

���
���	���	����
�����%		

�
	������
�	
��	
���	����	
����	������
��	��������	'
��*	��	�������
���	
��	����
��	���	�����
�����	����	�������������	
�	


��	������
����
���	���	������6�
 	��	
��	
�����	��������	�����
���%		

�

3!���"����������4
�������

9��
	��	
��	����
 	��	
��	
������	
���	&���	��
�����	����	���
	���
���
�����	���	���	��	����������	��
�	
&�	��
�������D	

����� �	9����
����	8�����
���	G	
��	����
 	�6�������	��	&����	
��	�����
	������	���	���������	���	���	����	����	�������	

����
�
����	
���������	
�� 	���	��	����������	��	���������,���,8���	������
���	���	���
	��	������	
�	�����
	�
	����
	����	�	

���
�	&����	 
��	 ����A����	 �����	 ��	 ��������	 ��	 
��	 ����
 	&����	 
��	 �������5��	 �����5��	 ����A����	&���	 �������	 ���	

��������	 ��	 
��	 ������	 �
�
����
�	 ���	;������	 �����
���
	8�����
���	 G	 
��	 ����
 	 ��
�����	 ����	���
	 ���
���
�����	 ��	

&�
�	 �������
 	 
�	 ����	 �����
����	 
���������	 
��	 �6�������	 ���	 �������5��	 �
	 
��	 ���
������	 ���
	 ��	 
��	�������	 ����
	 ���	

�����
��	� 	���������	���	���@��
	
�	
��	���������
	
��
	�
	
��	����������	��	��@��
���	��������	��	���������
	���������	


�	
��	������
���	8
������%				

	

	



  ������������	
�

	

8����	
��	����
 	��	
��	�������	
���	��	���	
��	�������	��	
�����	
��	�����
	����	
��	����������	��
&���	��������	���	����	

������	 ���	 ����������	 ��	 B���,���,��������	 
����	 ����	 ������	 ���
	 ��	 ������	 
�	�����
	&����	 
��	 ����A����	 �����	 ��	

�������5��	��	
��	������	�
�
����
	��	
��	
���%	����	�����
�	��	
��	����
��
���	��	
��	
�����	�����
A����%	=��
��������	
��	

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

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

������	
�	������	
��
	
��	�����
	����	���������
	��	
��	+������
�� 	+��
�����	��	��������
	���	��	����	&�
�	
��	��������	��	


��	
���	���	
��	
���	��	��������%		

���	�����
���
�	��	����
 	���	�
���	��������	&����	���	��	����������	��	��
���	9����
����	8�����
���	���
������	���@��
	
�	

�������	
�	�����
	�������� �	��	;������	�����
���
	���
������	��������	��	
��	�������	����
	�
	���
������	���
	���	���@��
	


�	���������
	 
��
�	���	��	
������	
���	��	&����	
��	�������	������	�����	��	�
	����
	�	���
��	���������	
�	
��	
�����	

����� 	��	
������	
���%	

>���
�������	����
	����	���
���	����
�	���	�
��	����	����
��	
��	
���	����	������
�	
��	�
����	
��
	��	
��	����
 	������	��	

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

����
 	��	����	����	���	
��	�����
	��	
��	������	����	�� ���A�������	��	�	�����	�����
%			

���	 �����
���	 ���������	 
�	 
��	 ������
���	 8
������	 �����	 ��	 �������	 ��
	 �����	 ��	 
��	 ����	 
 ��	 ��	 
��	 ����
 	

��������
�����%	=���
� �	
��	 ��
��
	���	�����	�����	��	����������%	 ��	 �
	 ��	��
	����������	 
���	 
��	�����	��
���
��	 ����	
��	

�����	����	&���������	�����	��@��	��� ���	��	
��	�����
�	����������� 	����
���
�	���	����� ��	
��	�����
	����
�	��	

����	��	��������	&����	�����	
��	����
�	��
������ 	����	
��	
���	
��	����
�	�����	��	����%	9��������	����	������	�����	��	


��
��	 ���	������
��	� 	 
��	 ���
	 ����������
	 ����	 
��	 ���	 ����������	 
��	�����%	>���
�������	 ��	 
��	 �����	 �����
	��	

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

���	��
�
������	��	
��	����
 	����
��	�6�������	��	
��	
������	
���	��	��	!�������	���	"##�	���	"##$	&���	��	�����&�%		

	 	 	 	 	 	 	 	 	 																										(��
)	
��
	

8�����
�	���������	�
�
����
	
<���
 	����
���	

"##�	 "##$	

<���
 	����
��	����
���	 	 	

																				<���
 	���
��	��	
��	8
���	<6������	��	��������	),	 	 	

� B��
������	7��
	 .-���$�/��	 -��/-��-�0	

� 9����
	H�����	 .��-"����.	 �����-��"-	

																					:
���	����
 	������	 ���-/���.�.##	 ��-/����#��"-	

;���	'?���*	����	�������	��	
��	����
 		 �$�$$���..	 /�"0��/$�	

;���	'?���*	����	�������	
�	�����
	��	
��	���������,���,8���	����
 		 '��0�0�-00*	 '�.���/���"*	

9������	1���	8
�������5��	��������	 ����#.��$��	 ��/�0���#��	

	

	

	

	



  �����	
�����	
�

>����������������%�����#��2��%����2��%�

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

�������
���	��
�	��,	���	���,�������	����
%	8���	�	����������	������
��	
��	�����	��	����	��	
��	�����
���	��	�����
	��	
��	

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

:&���	
�	��	
������	����
���	��	���
	���
�����
�	
��	��
����
	��
�	����	��	
��	
���	����� 	�����	����	
��	
������	
���	

&����	
��	
���	��������	
��	�����
	��	
��	��
����
	��
��	��	����
�	���	�������
���	��
�	
������	>�
	��
����
	������	'>��*�	

���������	
��	�����
	��	�	������	��	��
����
	��
�	��	
��	��
	��
����
	������	��	
��	��6
	�"	���
���	���	
������	<�������	

H����	��	<���
 	'<H<*�	���������	
��	�����
	��	�	������	��	��
����
	��
�	��	
��	����
 	&����	��	
�	��������	
��	�����
	��	


��	�������	
�����	���
�����%		

B�&�����	
��	
���	���	�������	��	
��	��
����
	��
�	�&����	����������	
��	�&��	
������
����	
��
	�������	����
���	��
�	���	

�� 	��6��	���	����	��	
��	�&��	
������
����	
��
	�������	��6��	���	�� 	����
���	��
��	��	�����	
�	���
� 	�����	
��	��
����
	

��
�	����%		

���	
���	����� �	1��������	;��	1����
	��	���������	���	��������	
��	��
����
	��
�	��	
��	
������	
���	��	&����	
��	

���
���	����
	���	����	��
	�
	
��	�����
����	�����%	���	+��
�����	1���	9��������
	!����
���
	��	�����������	��	���������	


��	 ���	 �����
	 ���	 �����
���	 
�	 
��	 �������
	 ���,�����

���A�����

���	 ��	&���	 ��	 
��	
���	��	��������	 ��	 �	 �������	

�����%		

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

����	&�
�	 
��	 ���������	 ��	 �6
����	��
	 ���������	 ���������	 ���	�������	 ��
�	 ����������	 ����������	 
��
	 
��	
���	���	 
��	

�6�������	 ��	 �����	 
�	 �����
	 
�	 
��	 ;����	 1���	 7����

��	 ���	 <E7:9	 ���	 ���������
���	 ���	 ��������	 ��	 ����	

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

�
	������
�	 
��	
���	����	��
	����	
��	����������	��@��
���
�	��	��
�	����
�	���	�������
����	�%�%	����������	��@��
���
	

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

���	1��������	;��	�����
	��	
��
	��	�����
��	
�	
��	����
	���	?������
���	7����

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

������� 	��	�����	
�	��	�����
��	
�	
��	
���	��	��������	��	�	����
��� 	�����%	9��������	
��	
���	��������	
��	����	�����
	

���	
��	
���	��	��������	��	�	����,������	�����	��	&���	��	�	����
��� 	�����	���	
��	
���	��
�����	���%				

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

 
�������"� �

��
�?����������	

�� �

�#
�?����������	

��

	 @�,

8	 ��,

8	 @�,

8	 ��,

8	

����	
��
	 /.%���	 '/.%���*	 /�%//$	 '/�%//$*	

(8	!�����	 '0%""�*	 0%""�	 '0%.#0*	 0%.#0	

<���	 '#%###*	 #%###	 '#%##"*	 #%##"	

��
��	�����
	��	
��	������	��	��
����
	��
�		 -0%�00	 '-0%�00*	 -.%"/#	 '-.%"/#*	

<6���
��	��
	��
����
	������	��	
��	��6
	�"	���
�	 ��/�"%##	 ��0"�%-"	

4	��	
��	�6���
��	��
	��
����
	������	��	
��	��6
	�"	���
��		 �%-#.4	 ,�%-#.4	 �%�-"4	 ,�%�-"4	

4	��	������
	
�����	����
��	 #%.�$4	 ,#%.�$4	 #%.�.4	 ,#%.�.4	

1�����)	���	�������	��	�����
�����	���	����
���%		

																																	 


