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

���
������	 
� 
����
���� � �
����

��
���
����� � ����
��� ����������

������� ���	�
��

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





������

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

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

�	������ 
�� �������� ��	 ��	� ����	�

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

��

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

 �� ���� ���� ������� ����	
�
 ���

��� ��� ��	
� �� �	�

� ����� 
�� �������	� !��� "��
��� 
�
 � ����
 �	�
�

�� ��	 ��

��


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

� ��	 ���� 
�� ���

� ����� 
�����
 ���� �� ����� ��� ��� ����	� ����� ���
�
 #���� ��$��
�� �� �� ��	���

� ��	��
 %��� ��	 
�� �
�����

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


��	

��� "���� ���� ��� &�	�
���� '����	
�� �	� (
�� %�	
 
�
 ��	 
���� ��� �������


�� ���� �	� ���������

�	������ !� 
��	 ���� 	����
 ��
� ��� ) ��� *��	 �����
�� �

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

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


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

��� 
���� ���  �� ������ �� ���������� ����� 
�����	 ����	 ���-���������	 � �������� �	


��� �����

�	������
� ./� 
�� 0/11

��	���	 )	�����






�������

� ���������� �

	 
��
� 
���
����� �

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


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

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

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

��
�� ���� ��!��� 	
���� ������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � "

��
�� #$���
��	�	��	 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � "

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

����� &'���
	���
���� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

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

� ������
���
����� ��

��� (���������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

��� (����
)������
	�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 

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

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


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


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


���� (���������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��


���� +'������� ���������, ����������������� � � � � � � � � � � � � � � � � �"


���� (����
)������
	�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �%


���
 ����'��
	 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �%


�� -�
	
������� �	��$�� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

� ������
��� ��



�������

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

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

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

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

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

( )��������� �	���� 
� ���������� ��	��
	
����* ���������� � � � � � � � � � � ��

� )��������� �	���� 
� ���������� ��	��
	
����* �(��!����+ � � � � � � � � � � ��

+ )����������* ����
� 
�����$����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

� ,��	������� ��� -&�./ 0������� 	���1 �
 &'�/ 0�#2�� 	���1 � � � � � � � � � ��

��	�

��

� ���������� ��	���	���������� �
 ��	������
	������ 
�� �(�������� � � � � � � +

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

� &�	���	����������* ��������
 $����$ �2����������� �
 ����������� � � � � � � � ��

� &�	������
	������* ��������
 $����$ �2����������� �
 ����������� � � � � � � � ��

! 3�����$�������
 	�����������$0�,1* �������$0.,1 �
 ������
��	��0451

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

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


�#� ���������� � � � � � �+

� 4�����
��� ��	������� ��� 	��������� � ��	���	���������� � � � � � � � � � � � � ��

+ 3�����$�������
 
������ ��� � ��#
� � 	������ �
 ���
� �#���� �	������	
 � ��

� 3������ �
 �	�	�� � 	��������* ����������� ��� ������
�� � %6.-5� � � � � � ��

�� 5�����	��� ��	 ��
�������� 
� 
������ �
 �	�	�� ��� ��	���	���������� � � � � �!

�� "����7��� 
� 2����������
 ��� ����������
� ������ 
� 2����� � � � � � � � � � � ��



�

� ����������

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


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

� �������
� ��

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

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

� 
����
� ��� �� ��� �� �
���� ��	��

	�

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

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

��

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

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


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

� ��

�
 
��	 �� ��	������� �
	�����	��� ��

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

��	��� 
�� ����
��
 ������� ��
�	������� 
� � �� ��
� ��	 ���� �� �
� �	 !�������" �
�

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

��	�
��
�� ��� 
� �����
�
�	� ��� ����
� 
��� �&�� �� �����		�	$

�� �	
�������

'�������
��	 ��� ��� 
� �
� ��� �� ��� (��� 
�� (���� )��		�	 
�� ��

� �� �
 ���*

��
	��
���	 ��� ���
 
� ���
�	 (���� 
� �����
	�	� ��� 
� �

�� ������ ���� �� �����
�

�����	���	���� ���� ��� ��� 
�	�
 � �������� ���� )��		
� ��		� ����
��	 ��� ��
*

	
���	 �&�
 ���		
� ���� �
�� 
� ������� 
����� ���� �
 �	��$��	 ���� �� ��	��
�� �
�

�������
���
�	��	� ��� ��� �� �
����
��� �� �
�
������������	�� �
� �� ������	� ��� �
�*


��
 ����
��� ��
 �� �
� ����� ��� ��� +��
 
��������
	��� ��	 	
�	 �	��$��� ��� ���� ��

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

�
���� �
�
�������� �� ��

 �� �
� ��&�
 �
����� 
� ��� ��$��
� �����

�������	� �
�

���� ,
�	���� - .

�/� 
� 0

�$/� 1��	�
������ 222 
� 2��3 �� ��

� ��� � ������� ��

�
 ������	� �� �
�	 �����

�����
� ��

� ���� �� 
�� ����
 
�$��� �	���
���	���� �
� ��

����	 ��� ��� ��	
�� 4  		� �
 
� �� ���� �����
 �
�	��
�� � �����
	�	� �� ��	������� ��

��
 ����  		�� 	
�	 !��

" ���� � �
��
��� ��� 
�� � �
��	����	�
�
� .����	 � �����
	�	

��� ��	
� 
�� �
������ ����� !$����*

*��
���
$"� ��
  		�� ������ �	��	 !���
��" ��	
�� ��

��		� ���
����� �� �

����������	 � �����
	�	� 0�	 ��	 ������������ �����	���	� ���

�	��� ��	�� �
�
��������� ��	 �
��������� �
� �	+���
	��
���	
	�	��� 
� ��		�$	�����
 �
�

�������
�� ���� �
 ��

� ��	 ��� ��	�������

0�	 ��

�� �
� ��

� ��� �&�� � �����	���	� �����	� � �����
	�	 ��� �����	� � �	*

	�	��	���������
� 5
� �����
	�� �� ������� �
� ���� 
�������� �� 
���

� ��� ����
� ��	*

������� � �		�	��	���������
 �
��� (*6 ����� �

�� �����
	�	� ��	� �� �
� �����
	��

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

�� ����� ���� 7��� $����

�� ����� ������	� ��� 	�� 1�����	 ��� 
��3 ��� �����
	�
�����	�
�
 
�� ��	 ���� 
���

 �

�		�	��	���������
� ��	 ��

� 
$�� �� �
 �����	 � �����
	�	 �� �
� ��� 1$���� �
� ��$3�

�������������	
��
�������	��	��
�

����������
���
���������
�	�

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

��	�	�	���
���
����������������������



� � ����������

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

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

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

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

��
��	�� "$$%&"$$'� ( 	���� ��
��	�� ��		� �
�������� 	���
�����
��	� �
��� ���� �� ����

	����� � �
������� ��� ���� ��� 	� �
����� ����
��� ��	� ( 	�� ����
 ���	����� ��� ��� �
�� ��


���� ����
�
� ��� 	�� �
���� ��� �����
 �
�������� )����� � �������* �
������ �
 +,����
*�

-

��.� ��� ��� ���
������ ��� +�����
��� ��
��������.� /�	 	���� ����� 	�� �� �����
���

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

�
���� ��� �����
 �
�������� 0�� �
�
�����
�
 ��
 �� 	���� ��
�
 ��� �� �
	����
�� ��
�


�
	��� ���� ���
 ��
��������� �

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


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

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

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

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

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


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

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

�
���� � ���
�	2
��
��	��� �
 
������� ��
 +,����
*� -

��. ��� ���

�� )�� ��
�� �����
�

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

	���� ������������� ��
 �

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

3���
�  "$$%# �������
 ��� �� �� 	������� �
� 	�� ����������� ���������
��
��	�� ��

��
 ��
 �� �
������ ��� ����
��� � ��	���
��	�� "$'4&"$$"� ��� ��� �
 �������� ��	 	����

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

� "$$!� �� �
�������� ��
 ��
 ��� ��	
����
 ��� ����� �� 	����� ��� �����
	�
�� ��	 �� ����

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

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

5�����
�
 �� ���  �!!6# �������
�
 �
�������� � ����� ����������������
 �
� "$$��"$$$�

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

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

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

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

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

	�
 	� ��
 ���
 ��� ��
 �����
 	� ��
 ��� ��	 � �� ��	 � �
��� /�	 �� ���� ������� ���

����
�������� 
���� � �� ���	����� ��� 8��
 ����* �
	� ����� ��
 ��
� ��� �� 	�� � ���� �
��

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

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

�
���� ��
 	������
��� ( 	� ��
��� �
�������� �
 ����
	�� ������� � �
�����������	������ ��

���� �� :�
��� ���� �������
 �� ��� 
��� ��� � ����� ���� �
	� ��
 	� � ����� �� ��
��	��



�

��� ��� ��		 
� �

� ����		�	 ��� �� ����� ��		���

�

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

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

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

������� �	����� �� �	��	����
��
���������� ��		������ 	��  ����� !��
 �� "�������
��	��

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

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

���������� 
�����	������� �� �	�	�
�
�����
���	� # 
�
�		�� � ��� ��� 
� �� ��� 	�
���


��	� ���
���� �� 	� ����
������� 	�
��� �	�	�
�
���� ��� ����		�� � ��	 ����
� ���
���	� #


�
�		�� ' ��� ��� ��� ����
 �� �	�	��	�

 �� �
�����	���
� ��	���� �������� �$�
	���	�	��

	�� ��
�������� %�
�		�� ( ���������� 
��
�������� �� ������� 	�� ����	����� �������
������



� � ����� �����	
��


� ����� �����	
��


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

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

��	����� 
 �����
��

��� �����	
�
��

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

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

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

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


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

�
����� ����������	 �
� ��	��
����

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

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

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

���� �� ��������
��� ����� ���� 
 �����	� �� ������	�� ����
� '�	 �
� 
 ����������
	��	�

����� ����
�	�	� (		� �����	 ����
�� ��� ��� �������� )*���� ����� �
� �
 �� �����	

�� �� )*���+ �� ������	�� ����
� ��
� �� �
�����	 �� ������ )*��� $%& ��� ���
�

��� ������� "### $%& ��� ��������

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

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

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

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

������	��� �	 ������ �������

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

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

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


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

����
�

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

����� ����� 
 ����
�	 �� ������	��� ��
� �� ��� �������� �	 ����
�	 �� - �
��
�����


 ����������������� �
� �
 �� ��� �� - �
��
����� 
 ������	��� �� �� ��	 	����� ���� �
�

�� 
		 �
	��� �		 - �
��
����� �� ����
�	�����	�



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

�������� �� ������ �	 �

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

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

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

�� ��
� �� �����
��	

��� �����

�
��

����

�� ��������� �	
� ��
�� ���	

���� �� � �
��

� ��
 �����
��	

����� 
�

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

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

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

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

��� 
������ 
� ��

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

�� ��

�� ��� �


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

� �
��

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

�� ������ ��
 ��������

!�
 �
��� 	�
 ��� ��������� �
�����

�� ��


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

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


������ ��� ��� �� ���
�����
 ��

�� ��� ������ ����� ��

�� "����� ���#�$� �
� ������ 	�


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

����� �� "����$� '��
��� 
�
�����
�������� �
� 	� ����� �� ���� 
� � �	���� �� �����
� "#
���

���#�$� �
� ��

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


� �� ������ 
������ � �
��

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

���

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

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

 ��� ����� ���
���� ��� �
���

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

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

��� �
���� ���� �� 	���� ����� �
� ���� "

���
��$� 
� ��� 	�
 ������� ���� 	��� 
��
���

�	
��
� ��� �
���� ���� ��� 
�� ���
�� ��� �� ����
����� (��� ������� ��
 ������ 
� ��


)���

� ����������� �� ���������� �� ������������ ��
 *������������������ ��

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


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

�	�� ������ ���� �
�����

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

+������� �� 
��� �
���

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

���������� ��� ��� 
���
������ ,������ ��
 �� ��� ���� ��� ����� "

��������$ ��
 ����� ��

�� ��� 	�

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

�������� �
� ���� �� 
	��������� ��

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

����� �
� � ������ �� ������� �������� �	 ��� �
���� ��
���� 2
��������

������� ��


�������������	
�	��

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



� � ����� �����	
��


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

����
 �� �
�� �
	��
�

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

� 
������
��� �	
 �	
��

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

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

��

	
 �	� !��"���
� 
	
 
����	

�� 
����
 �� ����
�
 � ��� �	
��� ��
������ #���
���

!
���
 ����� 
������ ��� 
	
 �������� � �
��� ��
������
�
 	� ��
��
� ����������� $�����

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

&� ������
� �	� �������� ���
 �
�� � ������ 	� �'� �����	!����� 	��
 ��� ������� 	�� ���

('&& �
� �	� �������� ���
� ���
� �
� ����� ��� ��� �����
 ��� ���
� �� ��� ��
 �� 
����	

�


���� � ���
� � ��� �� ����	� � 	� ) ������
 	� � ��
� � ��� �� ('&& �
� ��
 ��� %���� *'�

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

� 
������
��


	
 ����� �	
��	�����

,� ����� �
������ �	� ��� ������ �
 ������	��������� ��	
 �	
��� -��� ��� !��.���

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

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

���
�
� ���������� � ��
������ ����� !��.���� � ����� �
��� �� ����� �
 �� ��
�������� �	�

��
 �	� ��� � ����� � ���� � �� ����
�	
����
� ���
������� #��� 	���������
�� ��!����
��

���
 �����!�
 
	
 ��� �	������ �
� 	� ���� 	� ��� �
 ������ 
	
 !��� � ���.�� ����� 	�

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

��� ������	�
���
���
	

��� �
 ����������
�������� �	� ��
 �����
�� 
	
 ������� � ����/ 	� �������
	
�������� ��

0 ���	� �� ������ �
 ��
��	� ��� 	��
����� 
	
���������� ���� ��� �	
��� -���� �	� ��

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

��� �����
 � ����� ������� ����!��	� 
	
 �� ���� �	������
 �	� ������ $���� ����!��	���

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

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

��&�2� ����� ��
������� ������ �� � ���
� �3������ ���� 	��
 	� �� ������ �����������
/

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

��� �� ��� ������
 �������
���� ��� � ���� 	��
 �������
	
 ������� �.���� 	��
 �� ����
�
�

4���
� ������� ��� ����	� �	
�������� ���� �	� �	���������� ���� ��
�� 
	
 �����������
���
/

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

%������
����!��	�� ��� ����������� %������
����!��	��� !�
����� � �����!��� ������ 	� !�/

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

��������
������ 	��
 �	� ���� ��� %������
�� ��� 5	� ������
6� �� �	
�������� ������ !
�/

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


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

�������������	
�	��

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



��� �����	
� �� 	

��
� �

��� �����	
� �� 	

��
�

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

������ �
 	�

� 
�� ��� ��	� ������ �������
�� ����	 � �
�
�� ����������! �� ��" ��	�

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

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


���� �

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

#�� 	� ���
� �� ������

%���� �& '
��
���	� �
�
����������	 
�	 �
������ �
 �����	�����
�

������ ���

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

 �
� ��! ��� 	�� (��

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

+�������  ��� 	�����
 ��
�� � #��(��	 
�� �
�
������
�������! ��� (�� )�
 #�� �� ��	� 
�� ��"

��	� � �)��
 �
 	�� ����� �����	��� ,������ 
�� 	�

� ��  -

���	������ ���  �� 
�� �	


 ������ ()�
�� ���.! (
�� %�����	����
����
�
! #�� �  �	�� ���
�	�
�
�� 
��  ������ ��	��

/����������! ����
 #�� �
  ������ �����  -

� ��� � ���������� ��	 #��
�������

 ��


�
�
������
������� 0�
��
 �
����	� 	�

� ��� ��	� ������ � ���-	��	� 
��	�! ��� 	����

��	������ �� �� � #��	 ��	 �  �� �
���

�
� ��

� 
�� ��� ����� 
�� ��� 
�� � 	������

��

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


� ��� �



� � ����� �����	
��


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

���
 ���� ������
  ��!��� "���#
�$��� "����� 14.06.2010 15.06.2011 134117 #����
�$��� "����� 13.09.2010 21.09.2011 95088 #����
�$��% "����� 13.12.2010 21.12.2011 15000 #����
�$��� "����� 14.03.2011 21.03.2012 14000 #����
�$���& '��������
 06.06.2000 16.05.2011 46150 #����
�$��(� '��������
 27.05.2002 15.05.2013 60544 #����
�$��(� '��������
 27.05.2004 15.05.2015 54125 #����
�$��(� '��������
 15.05.2006 19.05.2017 36737 #����
�$��(% '��������
 19.05.2008 22.05.2019 26000 #����
�$��(� '��������
 19.05.2010 25.05.2021 19000 #����

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

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

������ �
�
�������� �� 
����� �
���
���
���) �� ��
�
 ������ ��� ���� ����
��
 ��� �����

�
��

*
 ���� ���+� ��� 
��#��
 
��
����� ��� ��
����
��� �
���
���� ��# ,
���� ������ �����

�
�)

�� � 
������ �
���
���� ��# ,
���� � ����� ��

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



����
� � �����#������
�) ����� ��
����
 ������ 
����) ��� �
 
����� �� �
 -��
 
�� 
�����

�������) ��# ��� !,�� 
�� �
 �����
 �� �
�
�������� 
��#��
 ��� ���� .�

� 
�
��� �� �

���� ��� !�� 
����
� � �����������
��  �� �� ��
����
��� ��
,��
� ��# ��,��� � ������
)

�� /����� 
�� !��!���) ��� ��

� �0�� ������� #�� ����� ��

�

�
�,##��� .�

� 
��
������

��
���
�!�
�) ����!�������
����������� �� ���������
�!�
�� 1 $��� 2����3 ���������� +���

� �� % ��# ����� ����!������
��
 � 
����� �
�
�������� ��� %���������� "� ��
 /�� �� �


��
 �
�
��
���� �

������
 �� ��
��� �
��) #�
 ��
 �� ���� �����+���
 ������ �
���� �
 ��


�� �
�
��
��� ���
��� "����� ��� �� �
 
����� ��
��� /�� �
 �
�� �
��� �� ��/���
�
��


� 
����� �
�
�������������) ��� ��

� 
�� ��
 ������� ��

����
�
��
 ��# �,���� !�� �



����� ��
��� /�� #���
 �
��� ��/���
�
���) !���� ����� ���
�� /,�
 �� ��
��
�� ���� 
��

���������

����� ������
�������

 �
�
������
 ��# �
��
�
 /,�
�
 ����) ���� /���
 �
 ���� �������
�
�
 � ��
 
����� ��
�#��4

����
� 5�

�
� � �

����
�#������
 ���� ���) �� ��
 /�����
 �
�� �������/�
 �# /������



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

� ��

� #�� 6
�����#���7 � ��
 �#�����
���

�����

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


��# /�� ���
 �,��
��� 8�� �
��� ,�
�
��� � ��

�
����
 �� ���
 
��) ��� �������
� �� �����

���� ��� ������ �� ��
���������) �� ��
��
� ��
 !� ������#�� #�� � #,
� ��
� !������
��4

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

 � ���� -��� 
��
��) �������

 ��

����
�
��
 !��

�
�
��������) ��# ��� ���
�

 � $
��
�
��
 ��� ��
���� ���� 2 �
�
������
�#�

�
) ����3�





�� � ����� �����	
��


��� �����	
	� �
 ������	

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

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

���

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

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


��� 	�������� �
� ������� �	� ��������������
�� � "��#� ����� ������� �� ��� "���$

• ��� �	�

• �	����

• %����
�������

• &'������

• &(� (����
��

• ������ ����

����� ������� ��� ������� �� ����
� 
�� �	���� ���� 	
 � ���� ���
������
���� )�� �

����� ����� ����
��� �
����� ������� � ��
�� � �*���	���� �� ������������� ��
� �������	�+


��
� �*� ��� ����� ������� �	
 ������ � ��
��� ����� �� �	��� ��� �*� �� ���
������
���

�	
 ��� ����� ��� �*� � �*���	����� ,��
������
�� �
����� 	��� � ���

� �������� �����+

	� ��
���*���� �	� �������� � ����������
�������� 	� �*������ � �� 
��� �	
 -
�����
�+

���.� )����� �� �	
*
 � �*�����

����� 	� 
����
�
 /������0� �������� �� 
������� ��1���� �

����
��� &	
 �� ����� ������ �*��� ��� ��� ������ �� ���
������
���� ��� ��
������ ��
 �

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

�	
 �� ����
�� ��
������
� �� ��

� �	
���

� 
����� �� �� ������ �����*���� ����� ��


� ������� �� �� �� ��� 
*
����� ��
 � 
��� ������������ �� �	���� �����

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

��

����� �������� ������� ��
 �*� ��� ����� ������� � �
���	����� ��� 1���� 
�����
 �����

�	���
�� ��� � ���� ���
������
��� ��� ������ 
*
������� �� � ����� �������������
��


�� �	���� ����� �	
 ���
����� ������ )����� ��
 ������� �� ���������� �� 
�������� �

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

��� �� ��
��� �	�� (� ����� �	���
 1���� � �*���	����� ��� �

� ��
������ 
� 
�
�� ���

���� �*� ��� ���
������
��� ��� ����� ������ �*���� ������ ��
 �	���� ����� ,��
��+

����
�� ��� ��� �� ������� � ��	���� �������� ���������� ��������� 	� ��� 
*
����� ��
 �

��
����� ���� ���� �*� *� ��� ���	�
���	��� ����� ���� ����� �� ������
�� ������1�������


�� ���	�
���	���	�������� ��� � �

� ��

 ����� ������� ������������ (� ����� �*��� �� ��

������� ��� 
	� ��
 � ���*
��� ��� �	
 ���
������
��� � �	���� �������������

�������������	
��
�������	��	��
�

����������
���
������



��� �����	
	� �
 ������	 ��

����� ����	
���

����

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

�	��
������ � �������� �
�

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


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

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


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

�������� !
� ����� �� ��� ��� "�	�������� ��� 
��	���������	� ��� �����
	�	� "�
� ��� ����	

�� �
 "�	�������� ��� 
�������  
� �����
�������
	�	� �� ��� 	
����� 
��	���������	� ��	�

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

����� ��� ���������	� �� �����
	��		�#�����	 ��� �����
	����
� 
� 
������ ��� ����� �����

����� ����	� !
� �������� ��	 �� �� �
 �����
	�����	����	 �
� $%��� �
� ��� ��������� �


�
���� ��	�� 	�������� $�� �������� $%�%��

&����� $' (����
	�����	��� ������������ $%��

!����
�������
	�� !����������������

)��������	� (����
	 *������ )��������	� (����
	 *������

10.01.2011 17.01.2011 20.01.2011 26.01.2011 31.01.2011 02.02.2011
14.03.2011 21.03.2011 24.03.2011 09.03.2011 14.03.2011 16.03.2011
13.05.2011 23.05.2011 26.05.2011 07.04.2011 12.04.2011 14.04.2011
29.08.2011 05.09.2011 08.09.2011 07.06.2011 10.06.2011 15.06.2011
04.10.2011 11.10.2011 14.10.2011 17.08.2011 22.08.2011 24.08.2011
07.11.2011 14.11.2011 17.11.2011 14.09.2011 19.09.2011 21.09.2011

19.10.2011 24.10.2011 26.10.2011
14.12.2011 19.12.2011 21.12.2011

+ �����
	�����	����	 �� ��� ��	 ���
�� �
� ���� 
��	������
��� 
� ���� "����� �������

��� �� �	��� 
�� ����� ������ �	���������� �
� 
 ��"
��� ,������������ ���� �� ��	 ��	

������� 	#� ������� ������	�
� ��������� �� ����� 
� ��� ������ �-�� �	������� �#� ������


�������
	�� ��� ������� �
 �� 
�� �������� 	
����� "���� �	��� 
�� ��� �� ����� "�� �����

������� � ��� $%%.� ��� $%%/ 
� ��� $%�%� ����� 	#����������� �!&012� �
���� ����
�

��	����� � ��� $%�$� (����
	�	� � ����� �� $%�� �� ������ ��	��� 
 �
���
 � �� �	��� ����

��
�	�� ������	�� �!& 0.34010�  
� ����������������	� �� ��� 	
����� 	#����������� �


+55����
��� �
� �� ������ 
	���� � ����� ��	�� ��������� 
� ��������� ����� "�� �
�����

�
 +55����
�� �$ �
	���� ���� � ���� �� ������ �����
	����
�	� �
� �����������������

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

(	������ �����
	�� "�� ������� ���		
� �� ����� 
��	�� �
� �� ��	 �� �� 6��� 0�

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



�� � ����� �����	
��


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

������ ��	
�� �
��

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

��� $��� "%��& �
������'���� ������ ������� ����( �� ����� �� ����� 
� ��� ���� �� ��


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

���� )����� � ������ ��� � ������� 
� ������� �����������* ��� �� ���� �� ��� ��������

+,*�- ��� �� 
� �
� �� ������ ��� � ���
�� +,� ������ ��� ����� �
���* ��� �
� �� ��������� ��

����� )�
���� ��.����� ��� 
��
�� ��������� �
� %����� � �� ����
�� ��� ����
��� )�����

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

���'����� ������ ��� �������� �
� �� ��� �� 
� ��������� 
� ��
���
���������� ����� ��� ��

���� �� ������� +,*�-* �� 
� �� 
��%� �
� ���� �� ��� �%'��� ��� ����� �� ��� ����������


��%��� ��� �
 �� ���� ��������� ��� ���� +,*�-* �� �� �
 ���
�� ��� +,*� ��������� ��� !�����

"
��� /�������
�� ����� ������� �� �
������ !����� "
�� �� �������� ��� ��
 �%'���

��� �
���� ����� 0�������� ����� �� ��� 
� �
� .���� ��� �%'���� ������ ��� ��%� 
� ����


��������� ����� ���� �'�� ���� 
��� ��� ��� �� �%'��� ��� ����� ������ ��� �
 �� ����

��������� ��� ����� ������� "����� ��� �� �� 
����
� ����� ������ ��� �� ��������� �����

���������� 
���������� 1� ����� �
���� ����� ��� 2����
���� 
������3 ����� 2���#����#
������3

���� ��� �� ������� �
���� 2������� ���4� 
�4����3� 5���� ��������� ����* ��� ���������

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


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

��� ��������� �����* ��
� ��� � ����� ����
��� �
 ��� ��� ������������ ���������� 6

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

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

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

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

� $����� �� (�������
 �� %
� �
	(��


 ���� $���



��� �����	
	� �
 ������	 ��

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

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

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

�� ��� ������� 
�� ����� �

����
�
��� ��� ������  �� ��� ������ ��� ��
 �!�����
"

�
����� ��� ������ ��� �� 	������ ��������
� 
 
� ���������
�� 	�������  �� 	#�� 	��

�  �!�


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

� 	����

!�����
����� $��������� ��� 
���� 
 �� �!���� 
�� 
�� ��� �� �!���
��� �� �� 
����
 ������

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

����� 
�� ���
��� ��� ������
� ��

��� 
 �����
�� ��
� ��	

��� %��
��
���� ������ �!�����
����� �� ��	

����� ����������� 


������ � �� ��

&����� �' ����������	������� ���
��
�� ������ �!�����
����� �� ��	

������

(� )!�����
����� *�	

����� &�����
2001 6 10 16
2002 6 11 17
2003 6 11 17
2004 4 12 16
2005 4 10 14
2006 4 10 14
2007 4 8 12
2008 4 7 11
2009 4 6 10
2010 4 7 11
&����� 46 92 138

&����� �' ��������
��������� ���
��
�� ������ �!�����
����� �� ��	

������

(� )!�����
����� *�	

����� &�����
2001 0 5 5
2002 1 5 6
2003 0 6 6
2004 1 4 5
2005 0 5 5
2006 1 6 7
2007 0 7 7
2008 1 6 7
2009 0 10 10
2010 1 6 7
&����� 5 60 65
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� ��	 �� .		�� ������	�	� ��� �'#��� ���	�	
����� � ��'�
�		��

�
 ��������� �
 .	�	������	� ��� �'��� ��� �	 5��� ��� ��#

� �������� -�
��� �	������� 
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��� �� �� ������	�� � ,��,� ��	 ����� 
����� ��� ��������
�� �� ��� �� ��	
� ��	���� �


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

/����� �6 *��		���	�����
 ������	�
����7��8� ���
����79�8 �
 ���	�	
�����7+:8 ���
����������
������ �
 ���������
����	�� � �������	 ,���$,����

&���������
������ &��������
����	��
)� �� 9� +: �� 9� +:
2001 3563 ����� 9341 ����� 2,62 2480 ����� 6327 ����� 2,55
2002 4353 ����� 11409 ����� 2,62 3067 ����� 7058 ����� 2,30
2003 5353 ����� 13599 ����� 2,54 4833 ����� 9501 ����� 1,97
2004 4063 ����� 10234 ����� 2,52 4000 ����� 10321 ����� 2,58
2005 3857 ����� 9116 ����� 2,36 3600 ����� 8287 ����� 2,30
2006 3429 ����� 7838 ����� 2,29 3571 ����� 10045 ����� 2,81
2007 3833 ����� 8338 ����� 2,18 3286 ����� 8948 ����� 2,72
2008 4000 ����� 10130 ����� 2,53 3429 ����� 9766 ����� 2,85
2009 4600 ����� 14189 ����� 3,08 3400 ����� 8911 ����� 2,62
2010 4091 ����� 10993 ����� 2,69 3429 ����� 8000 ����� 2,33
/����� 4130 ����� 10507 ����� 2,54 3505 ����� 8776 ����� 2,50
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	������ �� #��������� ��
� �� ���� 	�� ������ �� �
�� ��� 1000 · 97,4210% = 974,21� ��� �

7��� "
��� ��� ����� ������ ���"���� �������� ������8

P0 =
PT

(1 + y)(
act
365)

⇔ PT = P0 · (1 + y)(
act
365) , �*�� 

��� PT �� ������ �
 ���� �� 	� �
��	���� T � ��� �� �������� P0 �� ������ 
 ��� �� act ��

��"���
� ������ ����� �
� �������� � ����� �����	���� ��� �
 ��8

1000 = 974,21 · (1 + y)(
act
365) . �*�) 
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��� ���� /�� � ���� �� *�) ��� y 7���� �
8

y =

[
1000

974,21

]( 365
act )

− 1. �*�* 
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y =

[
1000

974,21

]( 365
371)

− 1 = 2,6039%. '$��(
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P0 =
T∑
t=0

CFt

(1 + y)t
'$�0(

+��� P0 �� �
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24.03.2011 5��� −1067,8
24.03.2011 7��	� −42,87671233
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(3,75)∗ (4,81)∗ (1,77) (0,316)

������������ −0,0121 −0,0540 −0,0569
(−0,96) (−2,05)∗ (−2,24)∗

 ���� ��!1 0,0150 0,0219 0,0317 0,0293
(2,92)∗ (5,09)∗ (2,5)∗ (2,42)∗

 ����" ��#���� 0,7134 0,7394 0,6543 0,7418
(8,08)∗ (8,94)∗ (2,09)∗ (2,54)∗
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����#���� −0,0127
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(���������� )��*2 −0,0025 0,0129
(−1,06) (0,21)

(���������� +),-*2 −0,0017 0,0019
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(2,36)∗ (1,16) (3,02)∗

 ' / ���)��*2 −0,0007
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 ' / ���+),-*2 0,0045 0,0048
(2,50)∗ (7,33)∗

 ' / (.* 0,0004
(0,16)
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