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Per 1. Dezember 2011 wurde von Ernst & Young AG, Zürich, eine Unternehmensbewertung nach DCF erstellt.

  Anzahl Nominalwert Aktienwert Gegenwert
  Aktien  gemäss Eigenkapital
    Bewertung inkl. eigene Aktien

Aktienwert gemäss Bewertung Ernst & Young AG  616′256   10.00   82.76  51′000′000
   

  Anzahl Nominalwert Aktienwert Gegenwert Eigen-
  Aktien  gemäss Eigenkapital kapital-
    Bewertung  quote

Aktienwert per 02.03.2012 980′733 10.00 82.76 81′165′463 -
Aktienwert per 31.12.2011  667′001   10.00   82.76  55′200′000 53.49% 1)

Aktienwert per 31.12.2010  440′917   10.00   83.43  36′784′002 45.20%
Aktienwert per 31.12.2009  327′861   10.00   82.40  27′010′031 45.93%

1) Exklusiv Bestand an eigenen Aktien.

Aktienwert bonainvest Holding AG
Nach Bewertung gemäss DCF-Methode 
auch der Dienstleistungsfi rmen

60       www.bonainvest.ch

GB_bonainvest_2011_SK.indd   60 05.04.2012   16:14:53



����
��������	���

�����:"�

A����*�,�	��
���
2����6��00�

��������	
�������
��
H���
2����	���
��0���
% 1!8�	����

����
���
%����	����	����V
�0��


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

���������������+E����������
��
��
�5����C���� ��#����$%%��&�'

����	�	
6�
���������������	��
 
 
 ""J��#J:F:
 �#J"""JFF#
>���������
1��0�����	
M��������N
���
%����	����	���������������	��
�N
 
 
 ��J=F�J�#:
 ��J�#:JD�#

�������������	�#�
����C��?��������
�2�� �&��#�.?2&1� � � 6*@//*@�"�� �6@68"@:/:
2��	���
��
�������
�*	���
 
 
 ���JF==
 �J���J#�:

�������������	�#�
����C��?2&�.����0�5�����
������������%�����1� � � 66@�!!@!!!� �:@98*@!!�

A����*�,�	��
,��
�*	��
����
% 1!2����	���
 
 
 =��F:
 =#�""

5����C��++����+E����������
��
��
�5����C���� ��#����$%%��&�'�� � 86@999@�99� :8@!�9@:�!
>���������
1��0�����	
M��������N
���
%����	����	���������������	��
�N
 
 
 ��J=F�J�#:
 ��J�#:JD�#
2��	���
��
�������
�*	���
 
 
 ���JF==
 �J���J#�:

������
�
�5����C��++��	�����K����3��
����%$���� �?2&,5�#�
����� � /:@86�@9!"� 8"@�9:@86/

�������%�����
%��
2��	���
��
�������
�*	���
����

��
���
2���������
���
A����*�,�	���
��	�����
���
2��	�00�����
����

$����
���3
1A)
���
���

��E�*����	��	�
%����
����
,��
#���������
�0
A����
��	���

�V
��������
�*	���(
����


����	�
���*���	�
%���
�0
&�����
�����
������	E�*�(
���
���

��������	
��
�0
4�������
���
�����
�������	�!
G�����
E
����00	�

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

��������	
�������
��

�������
���
���	��
�E��
C�����
���
�	�
����
�*	�������	
������	�

%������#�

����	�
������ #� ���+�;���
�����
�
�%�����E
��)	�
�
���$��� E(������������ ��
���0

'�� ��������������
�5�
�� ��
������������)����
���%�(�

�
������
�
�5H
��0
%��

��������	
�������
��
*���
��0�	
<
��
���
��
��0
����
���
�*	������
����	
<
��
���
2a
2����
�a������

*�	���	
�������

�N
��0���
?�	�����0���
����	���
��0
��
%�6�0
��
����
���
A���	
7
Q����(
LE�����




�
������������ ��������� 	�
��=3



C�������������
����

����
>
����	���������	
���

��������	
�������
��



:*�����������
��������	���:*�����������
��������	���

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

%��;J�<� �
M+���(K�
+H���� � � �
1�E�����
8�		��
 
 �X�D=X#�#���
 �FX��D�=�
$���	���
*��6����	���
1����������



 �����E
��
%��		��
 
 �X=D"���
 "�F��#

 �����E
��
&���	�������������	��
 
 ����
 ��=XFF����
A�����
�*	���
 
 ���XF=F���
 �X���X#�:���
������M+���(K�
+H���� � "76!:7!!*09:� "7*8879:80:�
� � �
� � �
%�����K�
+H���� � �
2�	����������

 
 DXF��XD���"�
 DXF��XD���"�
%�������
&���	�������������	��
 
 #�X�"�XDDD�D�
 ��X�"FX������
������%�����K�
+H���� � *"7�:87/6"0��� �"789�7/6"0*!
� � �
���%>�%��;J�<� � *�799*7/6:0!8� ��7�:"79�!0!�
� � �
� � �
�%��;J�<� � �
� � �
&
�+
�������� � �
4��
�������*��	��
���
-����������
���
-���	�����
 
 :=X����#�
 #�X"##�D�
$���	���
4��
�������*��	��
�����E
��
&���	�������������	��
 
 ����
 �D��##
3������
)���������
����6�����
 
 D�X������
 #�X=�����
������&
�+
�������� � "6/7!""0�6� :�76�:0�8
� � �
������������� � �
�*	���*�,�	��
 
 :X:F�X������
 "X"�DX�F����
����	6�����
)�������

 �����0����
����	6�����
)������
 
 :�X������
 :�X������

 )������
���
.�,�	����������
 
 #�XFD"X#�F���
 ��X��:XFFF�"�

 )������
�E�
������
�*	���
 
 ���XF=F���
 �X���X#�:���
 


 ����
 
 #X�=�XF�=�"�
 �XDD#XD���"�
2����6������

 4��	���
����
 
 �F�XF#��"�
 #�#X�"F��=

 C���������
���
 
 ��DX#:���=
 ��X=F��=F
������������������� � *�7:"67/**09�� ��7�/87"/�096
� � �
���%>��%��;J�<� � *�799*7/6:0!8� ��7�:"79�!0!�

2����6
,��
#���������



����
��������	���

�����:6�����
��������	���

�����:6�

	 	 	 
���	 
���
	 	 	 ���	 ���

5��
��	��
�
��

������

�	���
�����
A�	����
 
 �"X"":�#�
 ��X=D#���
������5��
��	��
�
��� � "*7**:0�!� "�78/�0!!

 
 


 
 

5��
��	���(#��

4�����	�����������
 
 ""FX=�=���
 "�=X":D���
������5��
��	���(#��
� � **978680�6� *!87*:/06!
� � �
5��
��	��� ����
��	���� � ,*��7*""0/6� ,�/6769:06!
�
1����6��	���
 
 �X��#X#D#�:�
 "F#X=D:�:�
1����6�������
 
 !�X:�F�#=
 !�DX�=D���
&����C�
��	���� � "7!�"79::0��� *6*78!9069
� � � �
�� 
���
��	����K�
������
�� � 6887�6*0�8� 6/7��"0!9

 
 

$	�����
 
 !:=XDD#���
 !=X#:����

 
 

�� 
���
��	����� � 6"/7�:"0"8� 6!789!089

A��������������
��0
����

��
#���������



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


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

"0�-�������� ��5������������
2������
���
3��	���
��
 
 �X���X���
 �X���X���
"���
$���	����
 
 
 

M�X���
H�0���*	���
f
��0�
1��
�X���(
���P!��	���N
 
 
 


 
 
 

2������
���
3��	���
&�	����	�����0���
��
 
 ���X���
 ���X���
"�#�
1���
������!$	�
H�*����
 
 
 

M���
H�0���*	���
f
��0�
1��
�X���(
=#P!��	���N
 
 
 


 
 
 

�������
��

 
 ���X���
 ���X���
"�#�
1���
������!$	�
H�*����
 
 
 

M�X���
H�0���*	���
f
��0�
1��
���(
���P!��	���N
 
 
 


 
 
 


��������	
��
 
 FXFF�XD��
 FXFF�XD��
"���
$���	����
 
 
 

M�#=X���
H�0���*	���
f
��0�
1��
��(
=D�=P!��	���N
 
 
 


 
 
 


 

�0��������%������ ������	 >������3���	 "�3��1�/	�����
	 	 	 	 +�����*������

2��	���
����
 ��X#�"
 ��#X�"�
 �X���X#�:
.����
 FX�F�
 F�XF��
 :�:XD�#
4��*����
 !��X#:�
 !��#X:��
 !�X:DFX::#
4��*�����������
M191>N
 
 
 D"X�D�
2��	���
#�����
 �X���
 ��X���
 ���XF==

 
 


 
 

�0�$��� +�������
�	�
��������������
 H �����	 	 ����
�
���	 ����
�
���
	 	 	 ���	 ���


 
 
 

�����0��	�
.�,�	�����K����
 
 #D=X=#�
 ��=XF"�

 


 


*0�'�����	��
�������

%��
4�����	������	
��	
���
�������	����	���
0�	
���
90,��0��	������
�����
)��*0�����0��	!$/�	�0�

�����
�����
9�	�����
.��	�����/�	�0�
M9.$N

����	���	�
8�	
��0
$/�	�0
g)��.�g
����
����
�/�	�0�	�����

)���*�
���	������
G�������
��������E��	�
%��
4�����	������	
��	
���
��	6	�
)���*�
���	������
��0���

)��*0�����0��	!2�����	
��0
�D�������
��0���	
���
���
��	��������
8������0��
6��
4��0������(

4��0��������
����
@
�����6���
���
)���*��

�����������
 
 
 


������
6��
C�������������
����



����
��������	���

�����:9�����
��������	���

�����:9�


 
 
 
���	 
���
	 	 	 ���	 ���

4��	���
����
 
 #F�X��F�D�
 #�#X�"F��=
C���������
���
 
 ��DX#:���=
 ��X=F��=F
4����������
)������
�E�
������
�*	���
 
 DD:X��=���
 !F�"X�DD�"F
4����������
����
 
 !�X�D�X=�:���
 F�"X�DD�"F

 
 �
5����C��#�����"0"�0� � :/67!/"0:�� �9*7!"90/6
� � 

L��������
�����0����
����	6�����
)������
 
 �:X������
 #X������
%��������
 
 ����
 ����

 
 

J�
�
�����(������'�� ����� � ::/7!/"0:�� �9"7!"90/6

%��
���C�
�%���� )������K���'���
K����������������������
%��
4�����	������	
������	
���(
��������
������E		���
���
���
)�������
�E�
.�,�	����������
���6����0���



 

'���
K����������������������K�
�%���� )������ � �"79/*7��90�!� "67�6:79990*!

������E		���
���
 �1
��"�
,��
H�0���*	��
0�	
����0
H������	
���
 �1
��
M:�#XF#�
����������
�����	��	�
H�0���*	���
,��
#���������(

����
�
6��
���
�������
�*	���N
 
 !==DXD�D�D�

'���
K������������������������� �%���� )������ � �!7/!*7*"90�6� "67�6:79990*!�"1

�N
 $��	
��0
��������
��	��������
)E�*6��������
���
.�,�	�����������������
����	
0���
���
4������������	�����
%��
����
����	6
����
���
?�	�����0��
���
���
A����
$	����������	���


 �������	����
���
2�	����
���
.�,�	�����������������
��	������������
��	��,��	���	�
%��
A����
$	����������	���
��	
6�������6��	����

��	�	��	(
����
,��
#���������
 �1
��X���X��=�:�



 ���
�������������
.�,�	�����������������
���
���
�����������	
��
����
�*	������
����
4������������	�����
6��
��������E		�	
������
*K�����
%��
A�	���������
E
��
���
���	������



 2�	���
��	
,�����	�

��	���
E
��
���
4���������
���
2����6��������
���
������E		���
)�������
���
.�,�	����������

%��
���)	�
�
���J�
#��
����
���5����C��#�����
%��
4�����	������	
������	
���(
���
2����6������
���
����	
6�
����������

�"79/*7��90�!�

!==DXD�D�D�

�!7/!*7*"90�6�

"67�6:79990*!

"67�6:79990*!�"1



:8�����������
��������	���



3��	�����E
������	



9!�����������
��������	���

3��G�*	E
������	

�		&����'	�� �������*
�F
A����	�0����������

�������;!$	������

�		&?������� ��'	
				0���������
�"
A����	�0����������

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������


		���1��('	&�,!�*�� 
"
A����0�����������
��
A����	�0����������
89HA)�9A;!$	������

�		�����'	�������
�"
���������I��
A1�I�

�����
�

M8��	�
���
A����	�0N

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

�		&���������'	
				�������������
"�
���������I�
�����
�
M8��	�
���
A����	�0N

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

��	"(�����(��'	
				%��������
F�
���������I�
�����
�
M8��	�
���
A����	�0N

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

	�
	��� 1������'	
				8�����	�����	:���
��
A����	�0����������I
�
�����
�

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

	��		A��(�� ��*'	
				�,������*����
��
A����	�0����������
89HA)�9A;!$	������

	�B		AC��'	�����*
�:
A����	�0����������I
�
A1�I%A1�
89HA)�9A;!$	������

	�D		9�����(��'	
				)�((������
"=
���������I"
�����
�
M8��	�
���
A����	�0N
89HA)�9A;!$	������

		��		;��������'	��	 ��	�����
�#
8��	!
���
A����	�0����!
������

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������


�		)���1�!�'	%������*
�"
���������I��
3B
���6�00��
M8��	�
���
A����	�0N

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

&���

&����

�����

A�������

&���

.��*

����������

B

�

D ��





� �E
�F

��

�B

E

F

�

�

��


�

�


��
�D




�

%��������



����
��������	���

�����9"�

E		&�����!�'	.��������
��
8��	���������

�������;!$	������

D		&���/&�����'	
				%!�,������
�="
���������ID
)A1�
M8��	�
���
A����	�0N

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

B		&�1�����'	
				A?1��(����	48"
�F
A����	�0����������

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

F		&���'	%!�G��((
�:
A����	�0����������

�����
�������
�	������
���

�����
����0�

�������;!$	������

��	"2���� '	&���/%���
��
8��	!
���
A����	�0�!
���������I�
�����
�


�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

�
	��� 1������'	
				!���	���� ����
D
A����	�0����������I
:
%A1�

�������;!$	������



	��		0��!�1��('	%����!��
�#
A����	�0����������
89HA)�9A;!$	������

	�F		A��(���'	��1�����
�F
A����	�0����������

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

	�E		A����1�!�'	
				A�!����(��
�#
A����	�0����������
89HA)�9A;!$	������

		
�			%��������'	
					3�������� ����������
�#�
���������I�#�
A1�I%A1�
M8��	�
���
A����	�0N

�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

	

		%�1��(��'	
				&�����(�����
��
8��	���������

�������;!$	������

	
�	H�!�3��'	��*�����
#�
���������
M8��	�
���
A����	�0N


�������;!$	������

89HA)�9A;!$	������

H,��!�
%��	.�����

� ��

A�����



9������������
��������	���

H������	��*��	

H������	��*��	
 ��	
 ���
 2������(
 ���
 ��
 ���
 ��	6	��
 C�����
 �0!
0��
������
 ��
 �������������
L���00��������
�����	����	

��	�
4�������	
����
 ��
 �E�
 ������
 ���
����
 *����
%�V��	���
 ��	

����������
1E�
���
���

��������	
���	�


���
��������
-�
������0
�
��
���
���
���
�E�
���
������
�
��
���
���
���
�E�
������
A�	���
������
�
��
���
���
���
���
�������
.������
�����	���	��
*K�����

%�0�	
0�����
���
����	
���
���
�0����	����
?0����
0�	
)��!
�	�����
����
���
2��
���
-����������	��
0�	
�����
��������	��

��	��
 A������
����6(
 �������
 ���
 ����0
 ���
 �����������	����I
��6����
 .�0,����	�(
 ���
 ���	��
 ���
 9���
 
��������
 �	��	�

%��
L���
����
@
��
�������
0�	
��	���������	�0
�������0(

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

�����	
������
���

��
�����
E
������������		����
�����
��6����
.��	�*	�
�����
���

���*	��������
4����	6���
��	����������
0K�����
�����

%��
 �����	���	�
 $��������	
 �����
 �����
 �"�!H�	���*��6�,	


�K����	
 ���
����
�V����
 ���
 ��	����
8�������(
 �
��
 ����

�����
�����K������
%��
 �,	�����
 �
���
����
%����	����	�����

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


������(
���
���
4����	6���
���
2����������
��	����������

���*	
���
4�������0���
��	������
%���
��	���	�	
���
��0���!
���
 V���6����(
 ��
��	������0�
 ����	
0���
 �0
 ���
��
?0����

���	���	
���

�	���
��
������
0E�����

%����
 ���
 
��������!.��6�,	
 0�	
 ���
 ����
 $�����
 2��(

$��������	
 ���
 %����	����	�����I��6����
 4����	6���
 ��������

���
 ����
 �E�
 9����	����
 �����
 8������	�
 L���������
 8��	��


�E����
6�
�������
1��*	��	���(
���
2��	��
0�	
��������0
A���!

������
�����
���
���������	��
-K������

������
*����
8��*	!
���	����
�����E
��
���
8�	
����
����

2��

��������
�	���	
����
���
1����
Z���
 �����
*���
 ���
����

���
������
������[
����	�


��������	
 ���,B���	�	
 ����
 ��0
 �0���������
 
�������;!
2���	������(
 ���
 ��0	������
�������������
���
,����,
���


�������	��������	�0
������
��	�,����	�
���

����
,���6�,�!
���
����
��0
8�������;!-�
��
���
���	��
���
6��	����
-����(

�0
���

��	�������
9�����	��*	����
�����0��������
��	6��
6�

*K�����
 $��
 ����
 �������	����
 ���
 ��
������
 ��
 ���
 K����	!
������
4��*���
����
���
A��
������
���
�������������
��*����

%����	����	���



����
��������	���

�����9��


��������	
�������
��
3��G�*	E
������	
����I����



9*�����������
��������	���


��������	
�������
��
!
3��G�*	E
������	�N

%�
��(
�������

����
�����I��
 ���"
 
 =X��:
0�

 "
 �F
 #�
 �
 ��








5����(
�����������

3�	��������
#:I#=(
"���
2����I2$
 ���#
 
 �XD"�
0�
 #
 :
 �
 "
 �


5E���
���
��(
.���������

2�������	�����(
##��
2�		��*�����I2A
 ���"
 
 �JD#:
0�
 "
 �=
 �
 !
 !


5���������(
8����	���,��*

=D�:
2���	�		��IL�

 ����
 
 #XF��
0�
 ��
 �#
 ��
 !
 !

$�*���
��
 !
 !
 
 !
 !
 !
 !


���
������(
$����,��*

":��
A���*�����I$>
 ���"
 
 :XF�=
0�
 �#
 �=
 ��
 !
 !


&��
	
�����(
?�	���
8�		�
M����
HN

$���0�		�	�����
I
��������	������(
"�#�
1���
������I$>
 ���#
 
 �X#F�
0�
 !
 #
 :
 �
 !


���� 	�
�(
$������	
����
����	�����(
==��
.����
���IL�
 ���#
 
 �J�:�
0�

 !
 ��
 #
 !
 !


>�����
�
((
�E�������,��*
�E��������	�����
"�
I
$	�
������	��
�
h
"(
"��#
-���������I$>
 ����
 
 �XF��
0�

 !
 F
 ��
 !
 !


>������(
�0
���	�
L��������(
��"#
-������I2A
 ����
 
 �JF#�
0�
 
#
 :
 =
 !
 !


>���
	�� (
-���6�����
M����
2N
"�"�
-�	��
���I$>
 ����
 
 
�X"�:
0�
 !
 F
 �
 �
 !


>I��(
������
�E
���
#���
-/��I2A
 ���"
 
 �J#D�
0�
 !
 ��
 �
 �
 �


���������D�)�����,��*
���,	�	�����I$	��������(
"F��
>��������I$>
 ���"
 
 "X:�=
0�
 �:
 �:
 :
 !
 !


'� 
	�� (
$�������
 
 
 
 
 
 
 
 

"D#=
)���
���I2A

 ���"
 
 �X�:�
0�
 ��
 "
 !
 !
 !


=�� #��(
����	�		
"��=
L������I$>
 ���"
 
 #X�#�
0�
 ��
 �#
 ��
 �
 !


������ � � � � � � � �

�N
%��
&�
����
�,�����	
���
$	���
���
A�	���*����
���
3��G�*	E
������	
,��
#���������
������

��
��
�(
��
��
��
�(

>
��
�=
	?
!�
�	
5�
>
�	
�


 6


I
	H
��
�
��

�I
	H
��
�
��

�I
	H
��
�
��

FI
	H
��
�
��

�
?�
��
�

9*�����������
��������	���

"��������	:�����(��

���



����
��������	���

�����96�

�
 DF
 ::

 ##

 ##

 
"�J���J���

 
��J���J���
 =F�J���

�
 �=
 �=

 
�=
 !
 #�J���J���

 
!
 !

!
 �D

 �"
 �"
 !
 
��JD��J���

 !
 !

�
 ��
 "F
 �#
 �"
 
##J���J���

 =J:��J���

 "=#J���
!
 !
 !
 !
 !
 ��J���J���
 !
 !

�
 FF
 F"
 "�
 �D
 #"JF��J���

 
��J:��J���
 F�FJ���

�
 ��
 ��
 ��
 !
 
=J���J���

 
!
 !

!
 �#
 �#
 �#
 !
 �DJ���J���
 !
 !

!
 ��
 ��
 ��
 !
 �"J���J���
 !
 !

!
 �F
 �F
 �F
 !

 
=JF��J���

 
!
 !

!
 �=
 �#

 �#
 
!
 
:J���J���

 
!
 !

!
 �"
 ��
 ��
 !
 ��J���J���
 !
 !

"
 D�
 ��
 �"
 �=
 ��X���X���
 �#X#��X���
 F�=X���


3B
���6�00��
��

 ��
 #D
 
��
 �F
 
�"J"��J���

 
DJ#��J���
 ���J���

!
 #�
 #�
 �"
 ��
 �:J=��J���
 "J"��J���
 �"DJ���

� � *6�� �!!� "6�� �/"@:6!@!!!� :�@9�!@!!!� �@669@!!!

4
�2
��
	�
12
��
��
�*
	5
%
�,
!�
6

4
�2
��
	�
��
��
	5
%
�,
!�
6

�
��
�(
��
��
��
�	
��
��
��
�	5
�
�
�6

;�
��
*�
���
���
(�
��
!�
�*
��
�	
5�
�
�6

.
��
��
��
�	
�
��
��
��
��
�	

��
��
	�
�!
�	
��
��
�(
��
��
��
�(
	5
�
�
�6

.
�3

��
1�
��
��
��
��
�	
5%
�,
!�
6

"
��
��
��
��
��
��
��
�?
��
�	
5%
�,
!�
6

#�
��
�	

:
��
��
�(
��
$�
?�
��
�$
.
�3

��
1�
	

5%
�,
!�
6

����
��������	���

�����96�



9:�����������
��������	���



����
��������	���

�����99�

2�		��*�����
<
.���������

5E���
���
��D��
����
���D�5� � �(��
����

9�
L���00����
��	
0�	
���
��0�����
��	
���
2������
���

3��	���
��
����
���
4���
*��������
0�	
��0
-���
���	6��

���
-����������������
�����������
���E��	�
%��

��������	

��	
���
-���
6�������6��	����
*��B���
�����
��
���
�����!

����	
���	
���
3��G�*	
Z.���������[
0�	
�"
�i!

��
"i!
L�0!
0��!���������
 ����
 ��0
 
�������;!
 ���
89HA)�9A;!
$	������
�����
����
A���	���������
A��

��	�������
2�����!
����
����
�����
�����
H�	6���
6����E��	�
%��
$,�	���	���

������	�
������
�,���
�����

�����	�*	�
����
h
3��	���
�����	�*	��
��(
���

















�	�����
$��������
3��	���
��(
2�������



98�����������
��������	���

.����
���
<
$������	

���� 	�
�D������� �D�-���	�
���
�����

%���*	
 
��0
 2������
 ��	�	��	
 �

�,���
 ����
 ���
 @
��
��!
���
Z$������	[�
L�0
�����

��	���	
�����
0�	
�����
 	���0!
���	��
�������	
 ���
 ���
$��(
 6�0
�������
0�	
 �����
H���

6��
 $	��	
 LE�����
 %��
@
��
�����
 Z$������	[
 �0����	
 ���

����������������
 ��
����
 0�	
 �������0	
 �#
 ���������

0�	
 #i
 ���
 "i
 L�00����
 %��
 ���������
 ����
 ����
 ��0


�������;!.��6�,	
 ���	���	(
 ����
 
����	�	
 ����
 ������
 ���!
�����������
 ���
 ����
 �����	�����
 �������������
2�������(
 ���

�"!$	�����!H�	����/�	�0
 ���
 6���������
 6���	6�����
 %����	!
����	�����(
 ���
 0��
 
��
 2�����
 ��
 ���,����
 ���0��
 *����


8�	
 ��0
89HA)�9A;!$	������
 ����
 ��������0
 ���
 �������

�����0��*
���
���
H������	��*��	
�����	�
%��
 ���������
 ����
 ����������	����
 �

 ���
�	
 ���#
 
�!
6���
����	�


�����	�*	�
$-9.
�����	�*	��
�0
�(
LE����



����
��������	���

�����9/�





����
��������	���

�����8"�

L������
<
����	�		

=�� #��D�3�(�����D�3�(������8���"!���"��

9�0�		��
���
��0�����
L������
����	
��
6��	�����
-���
����

�����
��	�
3��6����(
���
�������
����
�		��*	���
@
��
��!
���
0�	
#�
�i!

��
�i!L�00��!���������
��
�����
W��!
��	�	
��	�	����
�����
%�
��
����
���
&���
���
���������
���!
*���	
 ���
���
&���
 ���
8��	���������
 ���
������
3��	�����

E
���E��	�
1E�
���
��,���	�
@
��
�����
�����
���
�����	�*	����		
�!
���

 �������	�
 %��
 $�����,��G�*	
 �	�00	
 ��0
�����	�*	��!


E��
,���	
���
LE����
���
����	
����
8�����0�����������
0�	

�����
��0�����0��
A���	��������
����
����
2��	��
������
����
��0
89HA)�9A;!
���

�������;!
$	������
���	���	
�������
%��
���	��	����,���
 ��	

�������	

���
���
2��������
����������	�

�����	�*	���
3���	
�����	�*	��
��(
LE����



8������������
��������	���

�����
<
�������

%�
��D�%�
����

������������
 
��
 �����0
 3��G�*	
 ���
 ���
 ������
 ���
 9�!
���	������		
����
�
 �����
 
��������	
 0�	
 ��0
 .��6�,	



�������;�
%���*	
�0
?���
���
����
��	�	����
6���
)�����!
�����0�����������
 �����
 �"
8��	!
 ���
 A����	�0����������

0�	
 �i
 
��
 �i
 L�00����
 $�0	�����
 ��
����
 ������
 ����


89HA)�9A;!4����
��
 ���	���	
 ���
 0�	
 ��0
 
�������;!
$	������
������	�		�	
 �����
������
 �0
������
0�	
 �����!
6E�����
�����������(
 $��������	
 ���
$����������	�����
 f
 ��

���	�
<
���
��	
��������

%��
3��G�*	
���
��	���
������	�
 ��
L���00����
��	
0�	
���

>�	�
E������0�����
�����
���
��0
�����	�*	��
E��
$�����!
���
7
$��������
���
������
%��
2��������
 ��	
����������	

���
���
2��
�����
�E�
����
��,���	�

�����	�*	�
$��������
7
$��������
�����	�*	��
��(
�����



����
��������	���

�����8��

2����
<
�����������

5����D�%�
����
 �(D�����
��������:����8

9�
���
���	��������
��	�	��	
���
2����(
����
��0
)����(
��0

8��*	,��	6(
 ���
 3�	���*�����
 ���
 ��0
 �������	��
 -��
 &����

)���(

�V���	
����
���
������������
%��
��	�	��	*�0,��'
�	��	

��	��
 %��*0������	6�
 90
 
����*��
 1�E���
 ��	�	����
 6���

�����6E����
$	��	������
0�	
 ����
A
����
�����
�������
���

����0
 �����	6,��	6�
 A�
 ��	�	����
 ����B�����
 ���
 �D#
 0�


6��
�#:
0��
90
 W���
��
 
�V����
 ����
 ����������	��
 0�	
 -������
 ���

&��������
�����
6���
%��������������������
0�	
�����6E!
�����
%���	��������
 �0
���
���
 90
 ��	������
2��
 ����
 ���

����0
-��	���������(
	��������
0�	
,����	�0
�����	6,��	6
���

���K��0
2��*�����*(
��,���	�
%��
3��G�*	
����
��0
$�����!
���	�!
���
%����	����	����,�*�	
���

�������;
,��V	�����
*K�!
����

%��
������	���������
������	�
�0
���
�	
����(
���
���	��
2�!
�����������
���
2�������
*K����
�

���
�	
����
���6������


�����	�*	�
4����
H���
�����	�*	��
��(
2����



8*�����������
��������	���

2���	�		��
<
8����	���,��*

5���������D�4��
�������
�

%��
2������
���
3��	���
��
��	
���
.�	��������
.�������	��	���

2���	�		��
 ��
 2�6��
 ���
 ���
 �,	�0���
 H�	6���
 �����
 �����!
�	E�*�
 ���
 ���
 =j���
0�
1�����

���	��
<
���E����	
�����

���
)��	�
����������
�����
��K������
&����
���
3��6����
�����

��������
��
 ���
 ���
 A����	6
 ���
 ��
 ����������
 8�		��

6�0
2��
�����
.�����
���
��0
���	������
3��6���������	���
A�

�����
���
�����	�*	����		
����

����������	�
%��
������	E�*

����	
��0�		��
��
�0
2������
2���	�		��!��		����(
���
��
���

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


$!2���
4��
������
����
LE����
����
0������(
��
���
@
��!

�����
 ��	�	����
 ����	��
 %��
 L�������
 �E�
 ���
 )�����������

���
$�����,��G�*	�
������	
���
 9����	��
���

��������	
��
0�	

���
2������
���
3��	���
&�	����	�����0���
���
H�
��
��0

$�*���
��
��	�	����
����
"�
�i!

��
"i!L�00��!
�������;!
���������
�0
����
����
$	������(
����
A���	��������
�����

������������
�����
����0����*��	���
 %��
 2��
�����
 ��	
 �E�

A���
����
��,���	�

�����	�*	�
)�0���
$��0��
�����	�*	��(
LE����



����
��������	���

�����86�

1���
������
<
?�	���
8�		�
���	

&��
	
�����D�M���
��4�����-���D�
���
+�����
�������-�����������#��

%��
 @
��
�����
 Z?�	���
 8�		�
 ���	[
 
�V���	
 ����
 ��
 ���

�	�����E��	���	��
 ��0�����
 ���
 .��	���
 $���	�����
 %��

$	��	
$���	����
���
�	
��	
 ��
�������
8���	��
�������
���
��!
,���	
����
��
�����0
3��G�*	
�������0	
����
8�����0��������!
���
M����
9(
H
���
>N�
L���
��
����
M9
���
>N
����
���6��	
�0

2��(
�E�
���
���		�
M����
HN
�����
���
2��������
����������	�

%��
 #i!
 
��
 �i!L�00��!A����	�0����������
 ����
 B�'�
��

���	���
��
���
������
����
���
2��E��������
���
.�����
��	
��!
,������
������
���
��
��	��
��
����0
��	
����
�
����
0K�����

���
����
���	��	���
���	��	���
���
)��0��
����
2��	��
������

����
��0
89HA)�9A;!
���

�������;!$	������
���	���	�


�����	�*	�
�
h
3
�����	�*	��
��(
2�
����	



8:�����������
��������	���

-���������
<
�E�������,��*

>�����
�
(D�3)���
 �(��
�D�3)���
 �(��
�����*"���
���	�
 �(��
���������*

9������0	
 ��
 A����	�0����������
 0�	
 ���
��
 #i!
 ���

��
 "i!L�00��!���������
 �����
 6���
 2������,��6�����



������	�	
���
3��G�*	
�E�������,��*
��
-����������
����
2��	��

����
����
��0
89HA)�9A;!
���

�������;!$	������
���	���	�

%��
���������
����

�6���
����	�
%��
A����0���������,��6��!
���
����
����
���*���	�

�����	�*	�
�
h
3
�����	�*	��
��(
2�
����	



����
��������	���

�����89�

-������
<
�0
���	�

>������D�%+	�����D�=���������*���:���8

9�
 ���
 ��0�����
 -������
 ����
 6���
 8�����0�����������


M�66����
���
�����N
0�	
�F
���������
���	���	
���

�6���
�!
���	�
%��
�i!

��
"i!L�00��!���������
�0
$	��*���*�����!
	�0

����
 �0

�������;!
���
8�������;!$	������
���	���	
���

��0�	
�����	�����
������������
���
����E���
E
��
����
��0���!
��0�
A���	���������
%��
2��	��
 ����
 �����
 ���
 ����
 ��0�		��

���
%���6��	��0�
���
-������
��������

�����	�*	�
�����	�*	��
E��
A����
A����	(
2�		����



88�����������
��������	���

-�	��
���
<
-���6�����


>���
	�� D�>�� C�����D�>�� C�������6

%��

��������	!3��G�*	
Z-���6�����[

��	��	
���
����0
8���!
��0���������
0�	
�#
#i!

��
�i!L�00��!A����	�0����������

�0
8�������;!$	�������
%��
��
����

�V���	
����
��
6��	��!
���
-���
��
-�	��
���
���
����E�	
E
��
����
A���	���������
%��

���������
����

�6���
����	�


�����	�*	�
�
h
3
�����	�*	��
��(
2�
����	




����
��������	���

�����8/�

-/��
<
������


>I��D�%
� �(D�3)	���

%����
 ��
 ���
 3�������,����
 
�V�������
 ��	6	�
 A	�,,�
 ���

@
��
�����
 Z�E
���[
 ��
 -/��
 
������	�	
 ���
 %�,,�������0�!

��������
 0�	
 G�
 �i
 L�00���(
 6���
 8�����0�����������
 0�	

#i!

��
 �i!L�00��!���������
���
����
)����������0�����!
������
0�	
 G�
:i
L�00����
%��
$	�����	
 ��	
 �����	
���K�	
��

�����
��
����
 -����
 %��
 ��,���	��
 2��	��
 ������
 �0


�������;!
 ���
 89HA)�9A;!$	������
 ���	���	�
 %��
 2��
�!
����
��	
�E�
8��
����
��,���	�

�����	�*	�
������E�B�(
�����	�*	��
���
)��0,�����
��(
2���



/!�����������
��������	���

>��������
<
)�����,��*

���������D�'�������
�

%�����
3��G�*	
 ��	
�����
���
6���
��,���	��
��	���6��	���
 �0

$���	������
2�6��*
���(
���
3B������0
����
 �0
$����
�����

%+,�������
��0
���0
A���*�����

�	���
���
���
����0
6��!
	���
���������
������	E�*
��0�		��
���
>��������
��	�	����

����
��
����
0�	
��0
L���(
���
�����
%���6��	��0
6�
���������

9�
����
��
�����
������
"=
�i!

��
"i!L�00��!���������

����

�������;!$	������
��
��	(
�����6	
�0
-�*���	�	��
�E�

�����
�(
%����	����	����
�	���
�(
3��'��
�	��
���
����
A��!
�	���������
%��
��	������	�
.�0,�	��66��	��0
�E�
���
��	��
����

����
 �����
 $,�	�'!$	E	6,��*	
 
������	���
 %��
 )�����������

�����
�0
$�00��
����
0�	
��0
)E�*
��
���
��	��
2�
�����

��
�������
����00��(
���
2�6��
��	
�E�
���#I�"
��,���	�

�����	�*	�
2�

��(
A���*�����



����
��������	���

�����/"�

)���
���
<
$�������

'� 
	�� D������ �(

%��
 ����
 2�����
 ��0������
 )���
���(
 )���
������
��
 ���

������
��		��
���
L���(
���
����
�	
��
3B���,��	6��
6�
�����!
���
���
����
�����
$����������������
6�
�����6���
2���	��

�����
2������
���
3��	���(
��
��	�	�
0��
6������	
��
����0

�������������	������
3��G�*	(
 ���
 ���
���
���������	�!
 ���

1E����������*	���
2���
�����0��	
 ���
 ��
���	������	
������

����	��
 H���
 ���
 Y�������
 ���
 $�
���	����,��'��
 ����
 
�!
�������
 ���
 $	�����	��0�����
 )���
���(
 ���
 ��	���6��	��0

���
 ����0
 ,����	��
 9����	��
 M
��������	
 ��N
 ���	�����
 ���

���
 ����0
 ,��������������
 2�	���
��
 <
 ���
 %�����
 >
�����!
���
 <
 �E����
 6�
 �������
 ���
 ��0
�����	�*	����		
����

 �0

1�E�G���
 ����
 ����
 ���
 ����������
 3��G�*	
 ������(
 ���
 2��!

�����
 ��	
 �E�
 A���
 ����
 ��,���	�
 9�
 ����0
 ���
 ������	
 ����

��
����
 ����
 ����
 3B����������,,�
 ���
 6���
 �������!
���
 ���������	(
 ��
 ���
 
�����
 �������
 ��	�	����
 �������0	


�"

�������;!3B������������
0�	
�i

6��
#i
L�00����

�����	�*	�
$	�����
�����	�*	��
��(
�����



/������������
��������	���

, (

�
��
��
�	A
��
(�
��
!�
�*
��
�


I
	H
��
�
��

�	
H
��
�
��

"��������


��������	
�������
��
!
3��	�����
����

%
��
��
��
�(
��

&
��
J�
��

>
��
�=
	?
!�
�	
5�
>
�	
�


 6

/������������
��������	���

5������ (
�����0�		#(
%����	�����(
��""
2�		����I$>

 ����
 !
 =�:
0�
 �
 !
 #


����� �
�(
����!��
��!$	�����
#=(
"���
$���	����I$>
 �DD�
 !
 ��D
0�
 �
 !
 !


����� �
�(
.E����	�	�����
�=(
"���
$���	����I$>
 �DFF
 �DD�
 "#�
0�
 �
 #
 #


����� �
�(
��������	����	�����
��(
"��#
$���	����I$>
 �D�F
 �D==
I
���F

 �J"F�
0�
 �
 !
 !


��	�����(
2��*�����	��(
2��*�����
�(
"��#
$�
�����I$>

 ����
 !
 �J:�=
0�
 �
 !
 :


������ � � � � � �

���



����
��������	���

�����/��

#�
��
�	�

��
��
1J
��
��

+
��
��
!�
��
��
(�
3
��
�

�
��
��
3
��
�

&
��
��
��
��
 �
��

.
�3

��
1�
��
��
��
��
�

.
��
�(
��
��
?�
��

4
�2
��
��
�

#�
��
�	:

��
��
�(
��

����
��������	���

�����/��

�I
	H
��
�
��

�I
	H
��
�
��

FI
	H
��
�
��

:�����(��

=
 !
 !
 ��
 !
 ��
 !
 ��
 �JD��J���
 #JD"�J���
 ���"P


!
 !
 !
 !
 �
 �
 #
 �
 #�FJ���
 #��J���
 =��:P

�
 �
 !
 D
 !
 =
 F
 �"
 �JF#�J���
 �J"��J���
 F�=#P

!
 !
 !
 !
 �
 !
 !
 �
 �J=:#J���
 �J"��J���
 F�#"P

��
 !
 !

 ��
 
!

 =

 ��
 ""
 "JD:�J���
 FJ#��J���
 :��"P


� � � *"� �� �8� �6� /:� "6@8!9@!!!� "8@*�!@!!!�



/*�����������
��������	���

2�		����
<
�����0�		
$�
�����
<
2��*�����	��

��	�����D�5�
�����
���
%��
8�����0���������
����E�	
E
��
��
$����������������
0�	
�i

6��
#i
L�00���
�0

�������;!$	�������
%��
-���
��	
6��!
	���
�0
%���*���
���
$�
�����(
����*	
��
��
��0
��0���������
���
��
��0�		��
����
H���
6�
�������������
A��*����0K�����!
*��	���
%��
���������
����

�6���
����	�

5������ D�$
���+����
9������0	
#�
���������
�0

�������;!$	������
0�	
�i

��
"i
L�00���
�0
L��	��0
���
�	�����E��	����
��0�����
2�		�����

%��
���������0�
���
&��������
���
$�	6,��	6�
����
E
������������		����
�����
���
��
��
 ��
���
�
����
A	����
��,������	�


%��
���������
����

�6���
����	�



����
��������	���

�����/6�

.�����	�		��
<
-���0�		�	�����
$���	����
<
����!��
��!$	�����
$���	����
<
.E����	�	�����
$���	����
<
��������	����	�����

�
����������D�>E��+�����
����D�5�����

%��
 ������	E�*�B����
 �0����	
 ��J:�F
 0�(
 �����
 ������

��J��"
0�
M�2
:F�N
���
2��������������
2��0
)��	
������	
��

����
�0
6���
������������
2������,��6������

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

�V���	
����
��
����0

����
	��
2E��!
���

�����
�*�0,��'(
 ��	
��D
0�
�����
���
���	
C�����
*���	��	

���0��	�	�

����� �
�D�-�������������
�����"6���
�"6�
%��
 �������	�����
 �����
 �D�F
 ���	���	
 ���
 ��
 ���
 C�����

�D==
 ���
 ���F
 ��������	
 ���
 �����	��	�
 $��	
 C���6���	��
 ��	

���
?�	�����0��
2������
���
3��	���
��
�����0��	�	
�����

����
0������
�����	�*��6������


����� �
�D��)�������
������8
%��
 8�����0���������
 
������	�	
 ����
 ����������	��
 ���


�"
3��*,��	6��
A�

�V���	
����
����
��0
$	��	6��	��0
���

$���	�����
%��6��	
����
����
���������
���0��	�	�



1�����2���	��� ��(	�.		
��������	����	�����
��

k

3��	����
�#�

k

 �!"��#
$���	����
&
h"�
M�N#�
:��
D�
D�

k

1
h"�
M�N#�
:��
D�
D�
����
��������	���


k


����
���������


k


����
����������








