
����������	
�


��������	

�����
������

��������	

�����
������

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



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

�
	����
��������
�����

����������	
�

�����

�
�������


��
�



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

�

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

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

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

���������	�


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

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

���������	��
������

��
���



�
���������
��	����
���
#��
��#���	�$�%��
$�$�&�'�
	�
�(�&���������&�)	��*���&$�	��&� +�$�%����
�
�,
�-���
��./0!
0!!01&2!!�&���
�*��
�3#45
�������� 3/�5�1�1&(�/�
4
, 3/�5�1�1&�(�2

���������
��
�
��
���



������������ 	
	���	�����6���	��"
������������ 	
	��������������	��

���	������
���%���
�
����
�
	
������,�������"
�������� ����������
����
	��	��7������
�8
�������9�	�����
��
����
�
	�"
������������ 	
	�����������
���"

:�6*����3&5�������
�����3�20!&0�5���	��
������
��	��
������������;�����������������7�����"
<�%
��
�3�5�������=
	
�������
�����3�20!�0�5���	��
�
���	�
�
��
��	���
����
����
�
	�����������;�����������������7����������
��	
����
���������
	�������,����
��&�
��
�����
��&���;>���"

);����
���	�;��8>���
��������	
	��������
������;
��

?�����������
����������;���������	��
���	��	
������"

�����������
	
��
���������	�����
	������8�@������	��
�����
��,�����;
�	���
���������
��	����
���"

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

��

)�	���
�� $�����$�����#����
)	��*���&$�	��� ����%���� ���������� 3/�5�1�1�3""""5��� 1!��� 1! �� 1!(�� 1!1�� 1!��� 1!/
$�$�&�'�
	�
�(��A��
������
� ##B !.!!�22 (1�
0!!01&2!!�&���
�*��
�3#45 4<C 3/�5�( ��21�(

D�������� 6������EEE"%�%"8�;"%�
)&�
��� �
�"�����F%�%"8�;"%�



$�%��	���������������
��
�����

�

���������	
�

�����������	�
���

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

�	
��� ��
"
�#	�������
"	�

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

�	(� )��
�������
�	����	�&
�����
�����
���������
"
�#	��$������"	�
���
���
�	���*����
����������#
�
����"��	����	�������������	�
���	��
��	������
�(



$�%��	���������������
��
�����

�

������+�,��	��	����-	�	������&�

�	��	&���
����	���
�������"���	������!	�!�����	��	
����
�	� ��� ������	� �	� �
-��� ��
�!��� $��� 	�� ��
����� "
��	�� �	�����
��� ���&���
�
&��
���
��
��-!��
�������
��	��
-���$����	���-
��
�	����$����������
������"��
��	�	
����	����	�� ����	� ��� ������	�� 
	�����	� ����	� ���$��� ���#
� 
���
� �
*
�� ��� ���	�
��"��
���
�������
��
�(������
"����
�����	�����
�������
�����	�.�
�	�/�
���������	��


�	
�	������
�
!
��

�	��	�����	����������	������������
����������	��
����	&�����
�	�(
0'��	�� ��
����� "
��	�� ��� !
���	� �	��

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

�	�����	��	��
����	��"����	�	����
�-����
����
�
�
����	�����
��
�	�������
�����������

1��(�������"
��	������
�	�������������
�
�	����&��
����	��	���	����	����
!
��

�	��	�������	����
�� ������
����������	���
����	(�2
��� ��������������
������
��	�
�����
��
���
�
��	���
��� �����
�	�
� �	�
�
�������&��
�������	��
��	������
���	���
����3��
��� �����
�����
��!
�������
�
��
�
��'���
��������
��	�
����	���������	��������
����	��	�����	����������	��!'��
����������
1��
&��
�����
�� "�
������
�� �
��
�
�� 
� �	������
�� ��
� 
���
�	� �	� �����!	�!�����	� ��
���	�	�	��
���	&�����
�
���
�
�������	�����	����������	������
���
�����
�(

��������	����
����
	��	�������

45)67�/2��6)�8��/�,0�/��



$�%��	���������������
��
�����

�

�������

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

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

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

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

&� �$�����
#��� '����� �������������������������������������������������������������������������� ���

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



$�%��	���������������
��
�����

�

��������	����
����
	��	�������

45)67�/2��6)�8��/�,0�/��

�� ������	
��

,��	��	����-	�	������&�

�	��	&���
����	���
�������"���	������!	�!�����	
�	�����
�	����������	��	��
-�����
�!���$���	����
�����"
��	���	�����
������&���
�
&��
���
��
��-!��
�������
��	��
-���$����	���-
��
�	����$����������
������"��
��	�	
����	����	�� ����	� ��� ������	�� 
	�����	� ����	� ���$��� ���#
� 
���
� �
*
�� ��� ���	�
��"��
���
�������
��
�(

�����
"����
�����	�����
�������
�����	�.�
�	�/�
���������	��
�
�	
�	���
��
�
!
��

�	��	�����	����������	������������
����������	��
����	&�����
�	�(�0'��	�
��
����� "
��	�� ��� !
���	� �	��

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

�	� ��� �	��	��
����	�� "��� �	�	� ���
�-����
�� ��
�
�
����	�����
��
�	�������
�����������

1��(

������"
��	������
�	���������������
�	�� ��&��
����	��	���	����	���

!
��

�	��	�������	����
��������
����������	��������	(�2
�����������������
������
��	

�����
��
���
�
��	���
��������
�	�
��	�
���������&��
�������	��
��	������
���	���
���
3��
��� �����
�����
��!
�������
�
��
����'���
��������
��	�
����	���������	��������
����	
�	�����	����������	��!'��
����������
1���&��
�����
��"�
������
���
��
�
��
��	������
�
��
�
���
�	��	������!	�!�����	�������	�	�	��
���	&�����
�
���
�
�������	�����	���
������	������
���
�����
��(

�� 
���������������	������
��

����� ����
�	� ���'� �	��	� 
!
�

�	�� �� 
� �������
�� �
��	� ������ "
�*	
�����!	�!�����	����	�����
��&
�#
���
��������&
�9���
�(���������	��
�����
��
�����&
�9���
�
��&
�#
������
��'��
����-���
�(���
�&	���������
��
"	�
	����-���	�&
�#	��
��	��
�
�	�
������	���	������	����$�
��	��
�
�
����	�!9���
��
�������
(

5����	���	������&	��
��
��������&
�9���
�����'�
��
�����������	���"
���	
�	��	������	��
��	�
����	"����
��	�!
��	�����	�����
��	����
���"�
������
(�,���	���	
&
�� �
���� ��� ��� �	�����	� ��� ��&	��
�� ��������
��� $��� ����	� ����	� �������
�����
�	������
�����	��	!���	�"�
������	(

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

��

������
�������
�
�	
������	�
��

��	���	�
��	�

	����
��	����
���	��
�����



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

��

 � !���	����"��	���
��#
�
��
��

,�����
�	���	"���'��	�"�
������	����'�
�	�
��	���	�
�	����	�������%���	
�	�����	���������
����	�����������	�
������	�8�����
����:��
���
����	�)�	"���'��	
�8:) �� $��� ���� ������9���
� �	"��� 
� ���� ���
�� ��� &
�9���
�(� ����� �	!	� �	�����	� ��
�����
����

1��������-&��
���	����	��� ����
�������	��
������

�	�&��
�����
��	"�

�������
�	� �	� �2��;�
����� ��������� 	� ���������	� ��� ��� ��	����	������
�	� ��
���������

�	(�������
��	��#'�!'��	��&
�	����$��� �����������������
�	�����*��	�
�
������
������������	�����
�(

������&
�	������������!	����	+


 �*�����!
���������
��
���	��
�	��
����!
�������������	��
��
*
�������	�
����	��	���
�	<3<�
�!���
���������
�����	��������#	�
�	����
����	�.�
�	
/�
����	����
���������
�
���
�������	�
��
(�������
����#	�
���!���
��
�
�
� 	�����
�	� ������'��	� ��� �-���	�� �="���	��� �	���� ���������
�	
������'��	�
���
������	��
���$�������	���
���(
�����!
�������������	��
��
*
�"'���
�������	������������
�������	�����-�


��
������	�����
	����
���
�	���	������
�	��&����	�����������
�
��
*
�
��� ���	�� ���	��
�
�� �
��	��
� ���2���
�	��
�� �� :����	�� ��2: �� $��
��������
��	�����
�	���'��
������
����!
�������������	��
��
*
�"'���

��� ���	���
�
� ��9�� 
�	�� �	�� �
�	'!��� ��$�����(�8�
�!	�
�����
����	��
����	� ���� �����
�
(�,� �-!��� �
� !	�
�����
��� �	� ���������	� ���� ���	
��"��
���
����������	��������
�
�	
�	��	��>�"�	�&����
��������
����	
���?@@@(
�	�	�����
����
���
��	���

1���������������

�	��9�����-	�	���������	
�
�	�������*�����
��������������
�	�����	�	�
��	�"��
��
����&	��

1��
�
����!
�������������	������9��
�	���$��������
�	'!�����$��������	��
�
��&	��

1����	"������
	������-���	���="���	���$����	������!��������	
�
����	��	����	��
���$�����(�����������
�$���
���
�����
��
������
��!
��

���!
�������������	��	�
���������
�!	�
�����
�����
���
���&�����!
�����
����	��'!����	������	��A�	��	��"'���	�B��	���������
�	���

�	C

" ,���	"���
��
��	"�
�

�����
��
�
��
��	����"��
�	��	"���2	!�����

�	
:��
�����
(� �*����� ��
� �	����"��
�	� A��	!��%��
B� �	"��� �	�
�� 
�
��
��

1���&��
�����
���
��	����"��
�	�.�	!��%��
��	"���2	!�����

�	
:��
�����
<3��.2: (

�� �����9���
� ����
� �	����"��
�	� �	��� 	�	����� 
��� $�
��	� !����� �	� ����	
	���
��	�
�������
����������

�	�	���
���
���	���
�������	�!��������
�������
�	�(����

�=�����
� �����9���
� �	��� ������
�� ��� ����
� ��� ?DE� A�	��	�� "'���	�B� �	� ������� �

	���

�	(

�� &����
�
� ������� ������
���
�	���

�	� �-���
���� ���������

�	���	� ��*�	
�*����
�
��!'��
������>���
������	"�
�

��
��.2:������	�
�
��
���
(



$�%��	���������������
��
�����

��

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

?( �	��"
�������	���
�	�����&��
���
����	��
�������
�������������

�	
�
�
�
��.2:��
	�
�$������������	���	�������	��	�����
����	"���!
�	���
�	
���
��	���
��	����������!	��������	�C

D( ���������
��
	��������	���/)���	�!
�	���	��������	��	"���	����������	�

	���
��	"�
�

��	��.2:��	��"
����	�!
�	����
�	��
��
����

1����	
����
�	�&��
�����	(�)��	��	����������
�������
�����>���
�����	"�
�


�
��.2:C

F( �� �������
� �	"�
�

� �
� �.2:� 	�	���� $�
��	� 
� �	��
�#�
� ��
���������

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

�	�����
�� �	
�	�
�	�� �
�
� �
�
� �	���
�	� 
�$�����	(� ���
� ����>���
� 	�	���� ���


����

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

�	� �� 	
�
�
����	�������	���	�������&��
�	��������	�(�,"���!��$�����������	���
�	"�
�

�	�	����!'��
��!��������
����
�!��
��
�������	C

G( 5�
�$�
��
��	"�
�

��
��.2:�	�	����$�
��	�	��&���	�����!�
�����
����"��	����	���
�	���	��
�
����	�����
�
���
��
���
����
���	���/)
������	�(�,"���!��$������
�����>���
��
��.2:���	�����	��	�	�$���

�������
��	"�
�

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

H( :��
�������� ��
�$����
� �	"�
�

��	���	�	������ �
�	�#
�
��
�
����	

��
��
�	� I� �	��
�#�
� ��� ���������

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

�	��
�	���

�	(

�� ����������������������

,�����
�	��������!
��!	�����������	�
���
���	��*�����&	��
���������	���
	���
����
�	��
��
����	��>���
���������!	�!9J�	(��������
�	����
��
	��"
��	��"�
������	�

��	���"����
���������������������'��	���	�����	����������	(

�	��	������������	��&��
�����	��
��
�����������	�-!�����	�������	��&��
�
�	�����	����������	��!�
��������
����	�����
�����
��!
��*���	�
�����
�����	�����	������

�
�����
�
���	�!��������	��
�	���

�	(

���������	
���
������������������	
�

Venda de 
direitos de 
crédito

Empresa 
detentora original

Contratos
 de 

financiamento

Companhia de 
securitização 

imobiliária
Certificados de 

Recebíveis 
Imobilários



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

��

)� *��
�����
�
�����
�+�
�	
�
�+��+���
�
+�	�	��
�
�+
�
��
��������
����,���� --��.�	�
�*�
�
���	�/��
0��

��1��
�
�-�)� --��

�
�+��
�
�����
����!	���
���
�(��	��	�2��*�� 3� � -- ����!"#�
+��'���
�%	����4��� �5$$�	�
��	���
�	��
4�������
���

!	���
��'
���	����	'	�

,�� ����!
��!	�� ��� ������	� �	��
�� �	��-!��� 
	�� "
��	�� !������ ������	�
�������'!������
�$������
��!	���	������	�����
�	��
��������	���������
�	�
	��$�
���	
"
��	���	�����
����	(

���*����
��!
���
����$�������������������	���	��
���	����"����������!
�����
�
�
�
�����
�	��	����������"
��'��	�(�)��	����'�
��
�

�	����
�
����

�	��
�"
�����
��!�����	�����
�����
��	�
�����
��	�����
�	��	�����
�	��������	����������	(

�����

�	�����������
�	���	�����
�

�	���	�
�
(�.��	��	���'��	��&
���
���
�����
��	�-���
���	"
�����&	��
��������	��
��&���

1��������
��	����
���	�	��
���
����
�	��
����
�
��	�������	(

�����
��
��'!����
�����
��	��	�����
�	��	��
��	������
���	���
�����������

�����	���	��'"�����&���
���������*��9���
�����
���
�����
��	�
�	���	��
����

�	������
����
�	��������!
��!	�����������	(

�������	����	����
�������
����

1���&	�
��
�������
�
���
�
�
!
��

�	
���	�����
�	�+


 5�
����
������
����	��
�	��	��	����#	�2	���'��	��
��	�
��
��	���
��	

�����
��

�	��������!
��!	�����������	����	�&�����	��	������
	��
��	
�����
���
�
������
��������	C

" ��	���
�����
������
����

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

,�� 
�����	�� ����
�� �����
����

1��� $��� ���
�� 
� �
�	�� �
���� �
�
�	���	!����
����	+


 �K������*
�
��������	����
������
������������
�	L
" �����������������0���
������
� ���!���������������
�L

�
������
����

�	���	�	��
��
�����
�����
������
������	�����
�	�������	��	
��������!
�������
�
�
+�"
��	���	�����
��C�"
��	�������!��������	�C�
��
�*
���	�����

:����
�C��	����
�������������	��&��
���
����	�����!��������	C��	��
�#�
����	"���'��
�C
��������
�����
�����
����	�����
����(�.	�����*������
�������	�������	�������

�
�	��&��*�"����

�	�����	�	�
����������
	����	��$���	��&���	����&���	����������	
�
������������
�!���$������
������$���������
��������	�&�����	���$������
	�����
�	(

K�
��	�I��0���
������
�������	���"	�
���	����
����������
���
���	�	��


��
������
�������
�	��	����������	!��
(



$�%��	���������������
��
�����

��

�*��������%"!�	��������

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

�
�	�� &��*�"����
��(��	������
��	�
��
�����
��!
�������	�
�
��
���
����	�#'� ����	
����9���	���!	�!��	���	�����	����
��
�"�����	�#
!�������
�	(

8��	�#
����"
��	�������
��	�
��������
���
�	�$������#
�"	����	���	����
�����&��

�	�����
�����$�
����
��������
���
�����$�����	������#
��������	�
��!	(�.	���
	�"
��	�
�	�
������
�!��������	��
�	��
�
�	�����	����������	��	�
��!	(�)��	���"	��
�	�$����'���$������
	�����
�	����	����"����
�
���������	������������	�	�	�������

"
��'��	����	���$M�������������#	�
����
��&���9���
(

.	��	���	� �
�	��
����� �����������*�	��
�	���!��������&����	�����	�	�

�	�"
����	��	��	��
����	����
���������
�	�
�	��	��"
��	�������'��	���������	���
�����$���	���
���
����$����	����
��
��������	��
1�������
��
�
!
��
�
�(�)��	��	����

����&���	��	��"
����������������	��������
�����#��%������������'��	����������(�������	�
�
�
��	���	�
����������	�����	��	��
����	��������'!�������������	��	���	�
����	��
�
��������
1��������'��
��������
��
��������������
�	(

,� �	��	� ���
�� �
�
� ��
�
�� ����� ���	� ��� ������>�"�	� ���'� ��	!
!�������
��������
�	�
�%��������-	�	�����������1�������'���
(

�*�������
���$���
���&����

�������
���	�	��
�
��
����
���'���
�������
��	�
�
�	�$����	�
�I���&���
�	�����!���	�����������	(��
������
����

�	���	�	��
���	�����
����

1���	"����!
������	���������
�����
��
��	�����
������

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

�	��="���
(

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

&��
�����	�����'������!	�!���	���&	�
	������!
������
�
�
��	��
�	���������	"���
(

�� ���	 ������������
!�����"���#��
��

,�	���
�����
�����
�N.�2	��
����	�	���
��
��O��
��8:������	�������	�
�
����	�#����	���	���	�������!	�!��	���	��=����	��
�	���
�
���
�
��	�����	����������	
�	"���
��	!
�%���
�$����	������
�	�����	����������	��	�	���
�����
�	��
������	���
��
��
�����
(

�������	���	���	������
����
����&���9���
��$�
��	�
����
�	��
�����	�
��	���	�� "
��'��	��� ������
������� ��� ����
�	�� ����������(� .	�� �*����	�� 	
	���
��
��O���
"
�#
��	��
�
����
�	��#
!�����$���	��=���	������
����������	���	��
����
"	��
�	��	����
�������"��
�	����.	���	�(����
�����
�
"	��
�����
�	'!���$�
��	

���	"
"����
�����������
����������	�����!���
������$���
�����
�	������	��$���HP(
,��"
��	����������
�	���������������9��
��!��
�����	�	�������	�
	��	������	���
����
������
��1������������	���	���
*
�������
����������	�$���&��$M���������������
�
	��?EP����
���?HP����
�������
�	���$�
��	���	������
�	���	���
�	����
��(�����

����

�	����	����
�	'!���&
�������
�
����
�	��#
!�(



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

��

.	��	���	� �
�	��	��	���	�	���
�����
����*������
������

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

�	�������	�����	������
����������	��	���	�
�	���(
,������	�����������	��	����	���	���'������	�
�	���	�"
��	��	������
��
��	����

�	
��!��
�
�&
�	�����
��	��	�����	����
����	�	����������	�����
��
�
����
�
����	���	�(
5�
�!��� $��� 
� �������	� �
� �����

�	� ���2	�����
��	� �� 	� �=���	� ��� �	�
�	���
����!���
������
��	�����������	�
��
��
�
�����!�'!��(�������&
�	���	�����������
������

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

,���	� �	��	� 
� ����
�
�� �� 	� &
�	� ��� $��� 	���	���	�� ��� �����&��

�	� ��
����!
��!	�����������	���	�	�	�7N2��$�����������
�������
����
�
����	"
"����
������
��
����������	� 
� �
����� �
�� ���!
�� ��� ���������	� ��� ������� ��� �����&��
�	�� �
�	������

1��� �	"��� 
� �
*
� ��� �������

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

�	(

������
��	���������	���	�������
�J���
�����
�	���������	���	"��
�	�����

!���$���	���
�	��������'��	����	�&
�������������	�-!����
��
!������&	������	�������!
�	�
����
�	���������
�	(

$� 
"�����
!���%�����

�	�	������	�
�	� �	����&&��� �� Q#	�� �DEE? �� ��	� �� �	��-!��� 
��
�

�
��	���
������ ��
� �	������	� ������-!��� 
� �������	� �	�� "���&-��	�� �
� ����	��
�	� ��
����!
��!	�����������	��	�������
�"
��'��	(������������
�	��
������
���	��	��	������
�
���7
����?@RH �����$���$�
��	�	������
�	����	����	�����	���
�
"�����
��������	!	
����
�	��	���������
�������
�����

�	���	���
�
��	�	�(

���	������	������&&�����Q#	��&	�����	����
�
�
��
!����
��	�����
�	���
����	���	���������������"
��	�$����
���
�����������
�	�	������
�������	������
���������	�(�,�����	������
����������	��	�����������	���	����*�	��	�"
��	�I����
�
��%���
����&�����
����&��
�����
�(�,�"
��	��	���!������$�
�$�����
����
��	����������	
����	�	� 
� �������� 	� ����	� �����
�	� ��� ��
�� ��&�����
����� �	���� ���	� &
�	� ��� $��
��������&	��

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

!���
��	����������	���
&��
�	��	�������	"���
������&	��

�	�
���������
(

��&&�����Q#	���	�����-�
����
�����
��
�
�����!
��!	�����������	������	��	
�����	���	�
��
!����
�
����
�	����$���
��
���������
���&	��

�	�
���������
�!
��

���
����
�!��
��	����������	(�5���	���
�	��������!
��!	�����������	�$�����
��&��
�	
����	��	����������	�$�
��	�	�A��	"���
��	�����	�B����-���	��	���������
�	����	
"
��	��
�
�����������������	������&�����
���&��
�����
(

6� ��
'	
�
�	�/��	
�
���5557�8���	����556�

,� %	�	�	9�	�
�/:	������;��/��.�5<-2�



$�%��	���������������
��
�����

��

�
�	�	���	"���
��
�
��������
��
���&	��

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

�����
�	�	������
��������
������!
��!	�����������	����'������
����!
�	���
�
�����(

������
��	�� $�
��	���&&��� ��Q#	����
�
��	��	���	��
�
� �	������
�� 	�
�&���	�� $��� �������
�	� ��� ����!
��!	�� ��� ������	� ���� �	"��� 	���	������
�	�� �

���
���
�	��	�����	��
�����	��
�	�����������
�	��������!
��!	�����������	���	�������	�
������
��
������"���&��	(

���
��	�������J���
	�&
�	����$�������
�����	�������I�����	��
�	��	�����
�	
�������!
��!	���	���	"���
������&	��

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

�����
��	���	��	�����
�	��
�
�
�!���
��	����������	��
�����	��
�	��	��	!	�����
�	
�
�
�����!
��!	�����������	��	��������������	�	(

����
� &	��
��
�$�����	���	�������	����
� ���� ���	�!��
����
� ��	��
���
�
��!�� ���� ��&����
� �
� ��'���
(� �	����	�� ��� �
-���� 	���� 	� ����
�	� ��� !���
� ��
���������	����������!
������	�	���	��
�	�"�
������	�����	��"	
���
�1����
�
�
�#
��$���
�
�	����
�!�'!�����
�����	��
�	�����������
�	��������!
��!	�����������	���
��
�"���&-��	�(

<� 8�
�'

�
�
�
�	���������
�
��/��	�+	
����	���
��

�����	=
�
�
�
�	��
��

���+
��	����
��
	��	��	�	����
��+
�
��	�	�'��'	����

�	��
����	�'	��
���	�	�+����
�������
�����	=
�
�������	�	�'��'
�	�����	�����	��
����	��	�
'
�
'����	�����
���



$�%��	���������������
��
�����

��

&�'��(�����

�S�/6,:��4�	�������A�#��2
�T���&	��U6��	��V+�K�
���W�5�����
���W�
����#��2
�T��
2��#
����B��K�
�����W�N	���
��	&���	�	��������������@RE (

�5�/����������	�2
��	�C�./��,��/��
�
�4���"����������
�����8�,8���	��	�
�	����� ��� A4������
����	� ���/���	�� ���������	� ����
��	�� ���0
���	� �	���
���B
�	������	������
"
�#	��	�5��"
��	(

�5::����4���	�W�/(�
���Q7,5���#���#�����A�����������!
��!������"
�T���+�5��&��
�		���&	���
�
��������TLB��N	���
��	&�2	���
�W���	�	�����GX��DEE? �DHJHG(

7�/���,(��(�� ?@RH�� A,�� �#�� 	����
���W� 	&� �$����"�����Y#����
�T��� ���������� ��
���	������B��N	���
��	&���	�	�����#�	�W�??��G?XJGGF(

,6)0�)/���/	����	������������62�)�����
�	�)"����/	���������?@@@ ��A.	��&	��	
	���
��
��B�� �	������	� �
�
� ��������	� �
� ��D/� ��>�
�
� �
�
�������	�� ��
���������

�	����/���	� (

8�5��/�4(� A0
���� 
��/��T� 
���2
*�����6	���,������
��	�B��/��T�
"����#���
�
/��	����?@@H(




