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

�������

ÌÅÒÎÄÈ×ÅÑÊÈÅ ÏÎÄÕÎÄÛ Ê 
ÏÐÅÄÂÀÐÈÒÅËÜÍÎÌÓ ÀÍÀËÈÇÓ 
ÑËÈßÍÈÉ È ÏÎÃËÎÙÅÍÈÉ

������������������� �!�����"#
	
��

� ��
�
��������� ������ �

����

� ����	
�� ������
�� ��
�
�	�����


�����
�
��
��	�
������
�
������
������ �
!"#$%&'#()*'+,#-.,$.

����/
��0���/
1�/�2�3���1�2����������/���45�6�0��
���
��3���
�� ��������� 
	�
6� �2� �

�� �����
�3��� �
206����45��� ��178
����� 
������
���4�� �/�0��0� �� �
�/
5���0,� �/0� �
��0��0�

1
��
����
�
���
��/������
�
�
�9���0���
1�
	��
��

��	�����
�
�	��
���/:�
�
����/�2���/�0��0����
�/
5���0�����
��/���
�
�
�����0�/�������
3������
���3��/:��������
�����������������
��
��
�
�	�/�����	
������
�
��

��0�3�����	�/�����2��
���������
2��/4������� 
1��������45��
� ��
���	/��
�� 
���
�	�/�����
��
�
������������
	����	��������������
17�	�����0,�������:��
�
�	/������0��������

��	���0����
�
����/�2�,
��$"%�&%� '������ �
�	��
���/:��6� ���/�2� �/�0��6� �� �
�/
8
5���6�� ��
����������6� ���/�2�� �

�2�
	�������6� ���/�2��
������
��6� ���/�2�� �������3�
���6� ���/�2�� ����
�����������
������������/�2���
��
���,

�� ��/
��0�� �/
1�/�2�3��� 1�2����� �� ���/���45�6�0� �
���
��3��� ����
��� ����
������ 
������ ���� �� �
� ��


��� 2�
�1������ �� ���	���

	����
�

�

�3�6���
��������
���

��

��������
�6���
�������
������
���4��
�
2�
��
���� 
17�	�����0� ���/�6� 	/0� 	
�������0� 3�/�6� �� �
		�
����0�
���
6���
�
�

���,������������
	�
6��2��

�������
�3����
206����45���
��17����� 
������
���4�� �/�0��0� �� �
�/
5���0,� ;�����
��:� 

���6�����
�
�����6����/�0��0�����
�/
5���0��
170��0���0���
�

1
�2�����
2�
�����
���
	�������
�����������������
��
�������
�3��<����/��������	
/��
������
���������� 
�����9��1��� 	���
������3��6� �

�2�
	������ �
2�
��
��0���
�
��/�����0�	
�
/����/:�
�
��������

����0,

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

�9���0� �
�1����0� �

��	����� �
�	��
���/:�
�
� ���/�2�� �/�0��0� ��
�
�/
5���0�� ���
��/���
�
� ��� ��0�/����� �� 
3����� �
���3��/:����
����
�����������������
����
�
�	�/�����	
������
�
��

��0�3�����	�/���
��2��
���������2��/4�������
1��������45��
���
���	/��
��
���
�	�/�����
��
�
������������
	����	��������������
17�	�����0,

=������/:��6� ��/�	� �� ���/�	
������ �

3���
�� �/�0��6� �� �
�/
5���6�



��((�)*+,�*�((��� ����(

����/��

���6�������2�
�1���������3��/�����>,?,�;�	�9�����,�,�?�/��9����
�,@,� ?�/
/���3��6�� A,�,� A��9�
����0�� �,;,� B�	
��3��6�� �,�,� �
��/���� 
A,�,���02����D,E,�F41�9����A,;,�D��
�
����6��G,H,�I���
���D,�,�E��
�
���
;,� J�	������ D,H,� J
2��
��� D,?,� J�	���� B,�,� >�����
���� �,��� >�����
��� 
�,B,�>
1
/������,D,��>
�
/
���I,���>
/
�:�����A,D,�K������J,D,�L�����
���
G,;,�L�
/:���
���D,E,�L��/�����J,A,�M��
���H,�?
�	/���J,�?
�6/�����,��,�
����N

���E,;,�@
������O,���,�@�/�����H,�@/�����O,�@
��	���;,����
	�
�����
;,��������J,�A11
��
����,���//���B,�������,��
6���J,��
�2����,�>,�F��	�
�� 
>,�H�6�
���O,O,�D��/��J,�E�6���P,�,�J�6/���>,�J
����;,;,�O
���
�����,�O
�6��
���
�,���,���6�������,��,��
/������,�P�

�/��O,N,�N��������,�L���

���,�L�
���
H,�N��	
����	
,

=��/�����4�� �������0� ���/�	
����0�� �

�
	����� �
������� �
���/8
����
����� �� ��	��

������ �
�����0��<� QRST�� U)&'%VV)� S� W'.*X)��
Y$+-VSZ'.+!��R[T\��T*R%+-)]�� �T'$+%+!�^V"$��[$%*)_"V)$X'.-)`''a)$-��Q$VX.$�
U,�b%VV&)�����
�����	
�����,

D�� �
������� 	/0� �
��0��0� 
�9���6� 
� 3�/��

1
�2�
���� �
�
1
�����0�
�
�����6�2�������4��0�
�	�/:�������
	���������3�
��
�
���
��/����
�
�
��	
�������	
�����/�2�,�H��
	�����
�2
�1
����������3��/:�
�	/0����/�2��
�

3�����
17�	�����0��
�����6�����
���4��0��2������/:�
�
���,

I�
1���
��:� �
�	��
���/:�
�
� ���/�2�� �/�0��6� �� �
�/
5���6� �
��
���
�� �
��� ��
� 
�� �� ��/
6� �������� �
		����0� �������3��,� �� 
�2�/:�����
���	�0� 
�	�/:��0� �	�/��� �
�1���� ��	���	��/:�
�
� �
	�
	�,� E
�� ��
��
�� 2������
���� 
�� ��
����
��� �
����3��� �� ���
��/���0� �����
�3��� 1�	���
��
:�

���:�0��
�������
17����
/����������������������������
��2���/�6�
	/0����/�2�,��
������
��0�����������������3������
	�������/�2���/�0��6�
�� �
�/
5���6� 0�/0���0� ��/����� 
�
�������6� 	
������ �� ���

��3��,�
�� �
���
��� �
�� 	
���������
�� �
�
1
������� �
�����083�/:� 
�
��
�
�
	�6������� �� �
�	
����/0��� 	������ 1����/��
��
�
� �� ��
��/������
�
�
��������
���
��	�1�
��c����/��������
��
	���0�	�/��:����
	��/�9:����

��
���������9��6����

��3���d������
�
6�
�����
�������
����
�������
�
����������
��������,�,e,

O����� 
1
�2
��� 
�2
�1
���� ���
	�������� �
	�
	
�� �� ���/�2�� �/�0��6�
�� �
�/
5���6� �
�����6� �� ����
�� ����
�� �	�/���� ��	
�� 	�0��/:�
����


����2�3������
���
��
17�	�����0�����
/:�
���

���������2���������
���
�
�����������
��
�1
����,

���

3������
�	��
���/:�
�
����/�2��
��5����/0���0���1

��
������8
3�/���
�
1
�����0����0�/04��0���/:�������/�1�����


����
�
�	�/0���0�
�����
��
��:�����	�/04��0���������
�����2�3������
2�
��
�����
������
6�
	�0��/:�
���,

f�/:4� �
�	��
���/:�
�
� ���/�2�� �/�0��6� �� �
�/
5���6� 0�/0���0�

�
�	�/�������
�
������
�
��
���3��/������
������������3�
��

����0�
�
�����6������	��
�
��
��/����,��/0�	
�������0�	���
6�3�/����
1�
	��
�

�9��:�
0	�2�	��<����/�	
���:�
�
1���
����	�0��/:�
��������
�
������
��



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

�
/
�������
������8�
�
1
�����/0����
������83�/� ���0���:���/:������
�/�1�����


�����������
��
17�	�����0 �
3����:���
��
��:�

����2�3�6 �
��

��
2�

���:� 1�	�5��� 	�������� �
�
��� 
17�	�������� �
�����6 �
�
�
������:���/���������
	���2��
�������
�
1
��������������
�3�4���	
,�

O����� 
1
�2
��� ��� 
��
������ �
�	��
���/:�
�
� ���/�2�� 	
/��
� 1��:�

1
��
���
�
�9�����
�3�/��

1
�2�
���������
�3����
�����6,

D��
��,� g��
�	����/�����
�	/������0� �������
�	��
���/:�
�
� ���/�2��
�/�0��6����
�/
5���6,�

�/0��
��0��0�
�9���0�
1������
�3�����
1�
	��
�
�
�	�/��:���������0�
��
�
������
���
/
����������
��������
�������
/:�
���
��
��������	�/����
���������

����������
	��
��
17�	�����0���2��
����������
,

�� ��������� 
��
�
�
/���45��� 1/
�
�� ���/�2�� �/�0��6� �� �
�/
5���6�
3�/��

1
�2�
� ��	�/����� ��
���������
�
�� �

�2�
	������
�
�� �����8
�
�
�
����������3�
��
�
�
�2	�/
�,�A��
�2�/:�����	�4����4���
1�
	���4�
���

��3�4�	/0��

��

����0����
	
��
��
������83�/���
�
1
�����0,�
�
1����� �� ���� 	������ 
� 2��
����� ��� 2��/4������ �	�/��� �� �����
�3�4��
�
��
��
��0�:�
1
��
����
��
�9�����
�3�/��

1
�2�
����
17�	�����0,

J��,�g,�I15�0��������
�	��
���/:�
�
����/�2���/�0��6����
�/
5���6

>�
����������6� ���/�2� c� �
����5�������
� �����������6� ���/�2��
�
�	����/045�6��
1
6�
3������
/
����0��
������83�/��������2���
��02��
��
�
�������,�D��
��,�h����������2�

�����
��
���������������
�1�45���
�������0� �� 
������ 	���
�
� 
�2	�/�� ���/�2�,� I����
����0� �
	

1���� ���



��((�)*+,�*�((��� ����+

���
�

����2����,

E
	��
2�
��
��:4�
��9�
���0��
�������������0�����	��
���
/
������
�
������� ��� ��

��

���� ��� 
�
�����
6� 
17������� ��

���/:����� �/��
2��/��
/:2
����0,� D��1
/:9�6� �
2�
��
��:4� 
��9�
���0� �

�2�
	�����

1/�	�4�� 

����2�3���� ���45��� 2����� �
�/���45�6� ��

��

��� ��
�
1������
���,�

J��,�h,�>
	�
��������
���������
�
����/�2���
������

;��/�2�	�/
�
6�
�����3����
2�
/0����	�/��:����
	��
1����������
����
����3�
��

����0��
������,�B���
/����������0�
3��������
/:2����0�	/0�
�

��	���0����/�2����
��
����

����2�3���2��
�������
	�
	
�,

�/0� ��
����
������� �
���
���
��
�
1�
���� �
������� �	
1�
� ��8
�
/:2
���:� ^ijW8���/�2�� �
�	�����
���45�6� 
�
�	�/����� ��/:���� ��
�/�1�����


���
�����������02��������������
2�
��
���6�����

2,



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

;��/�2�������
���
��3����
�	�
/��������������
�������0�/�����1�
:�

��
	/0���
	����
�
��/:,�O�������
���
��	/0������//�
�����
��
�������1�
:�
����
0�/04��0����
����2��
��������
�
1
������������
������
��0��
��
/�	�3�0�

������ 
170��0���0� ��/������ ������
�� ���9��1��� 3��
��0� �
/������
�
����69����
�����6�
�
��/����2������
��:�
��	
/�
�

�����
��
9���6���
�
������/0������
����5�����,

;��/�2� 	�������� ��
��
���� ��3�6� �
������� ��� �
�	
�
�� 
�����
�
2�
/0��� �	�/��:� ���
	� 
� ��
��
�����
���� �
�
1
�����0� 	���
6�


����2�3��,� E
/����� ��
���	/���4� 
3����� ��
��
���� �
�������� ����
�
�
�
������:������
��
��
6���
��
��:4,�B�/����
���	/���0���
��
��:���9��

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

3�������������������
�	
�
6�
1�
������
�	�����
2�
��
��:��
������/4���/����:�2��	
/4�������0��������
���:9�4���
���	/��
6,�O�����3�/��

1
�2�
���������:�
15�4������3�4�
��� �
�	
�
�� 
����,� D��/���6�
� �
������ �
������� ���/
� ���
/:2�4��
�
�2���
���
��
0����	/0��
�
1
�����0���/���

����2�3�6���
	��
�������
1
/�����/:�
����/�0��4���
�
���������3��/
�,

E
�����/�2����/
�
�
�
�
���/�

����0���
1�
	��
�
1
�5��:����������
����
2�
��
��:��
/�����0���/
�
�������
	�
�������
�3�����
���
2�
��
����

3������:�����
/���������
,��

����
�
�� �/�	������������:�
�
1���
����
��/
�

1/
����0����02�������
����3����
6�	�0��/:�
����

����2�3��,���
�
���
���	/0�����//�
����������
�����6��	
1���45�����/�2��4�
�	���2�
�
1������������
����
�����
1�
	��
���������:���/
�����	
1�����
/�2�����
���
������,

E
�����/�2���
����5��
�����
������/�6���
1�
	��
�
1
����:����������
����
2�
��
�����
2	���0���
����/:�
6������
�3������	��
17�	��0������
�
�����0��,��

����
�
���/�	����
3������:�
��������/���0��
��
�����
��
�
�
�	�����:� �� �
������6� �
�/�� ��� 
17�	�����0� �� 	
��
6� �
������6,�
f�/��

1
�2�
� 
����
�
��:� �
2�
����� �/:��
������� ���
����
��
���1����0���
:���������
��/����������/
��
��/�2�3����

	��3��,�

J�2�/:����� ��
���������
�
� ���/�2�� �
�	����/04�� �
������8
�
�
1
�����/4� �
2�
��
��:� �
/����:� ��	����� 
15�6� ��
�
������
6�
�����3������
/
����0�
17������/�0��0����
�/
5���0,�

>�
����
�� �

�2�
	������
�
� ���/�2�� �
�� �/�0���� �� �
�/
5�����
�
�	����/�������
��,�k,�

E
��
��/�2�3����

�2�
	������
�
�1/
������/�2����
1�
	��
�����/�	�0�
��/:���� �� �/�1��� ��


��� �

�2�
	������
6� 	�0��/:�
���� 

����2�3����
�
�
����/0�:������	
��
�������������	
����������
�
1
���45�6��
������,�
M�
��
2�
/�����0���:��
���3��/:��������
������������������,�

A��/�	�0� ����
/
��4� �

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

��3�4�
���	������
/:2���
�
���
:0�������
��/
����

�����
��
6�
�

	��3������
��
2�
/0��������	�/��:����
	�
��
2�
��
������5����
����0�
����
�����������������
��
�������
�3��,



��((�)*+,�*�((��� ����.

J��,�k,�E

�2�
	�������6����/�2��/�0��6����
�/
5���6

I��
��
6� 3�/:4� ���/�2�� �

�2�
	��������� �
5�
���6� �
�� �/�0����
�� �
�/
5����� 0�/0���0� 
�
�	�/����� �
��
0��0� �

�2�
	���������
�����
�� �� �
���3��/�� ��� ���
/:2
����0� �
�/�� 
17�	�����0� �
�����6,�
O��
6� ���/�2� 	
/���� ��/4���:� ���/�	
������ 
17��
�� �

�2�
	����� ��
	������� ���0�/������2������������

�2�
	��������
��������
1
�2
����0 �
��0�/�����
17���
���������
/:2����������
/��4��
5�
��:���
�
�	�/�����
�
����� ��	
2��
�2�� � 
�
�	�/����� �
2�
��
���6� ���
�����0� �2����
����� �� ��	
2��
�2��� 
1

�	
����0 � ��0�/����� �21��
��
6� 2��
�2���
�

�2�
	����������
5�
���6���
�
�	�/������
2�
��
�������
��9�
���0�
�/����
��
	��������
�1
������
1

�	
�������
������8�
�
1
�����/0,

��������:� ��	�� �

	��3��� 

����2�3��� �/�	����� ��/�� �/���
����0�
�

	
/������ 	�0��/:�
���� �
������83�/�,� E
�� �����
�3��� �
�������
��	�� �

	��3��� ���
/:2�4�� �� ��������� 
	�
�
� �2� �
���
���� 	/0� 
�1

��
���	�	��
������
�
1
������,

;��/�2���1���
��
����
1��������������

��3��6�
���
����
�����

����

�	�/:���������6�2��
�����
2�
/0���
1��
����:����
����������
�
�5���0,�
E
�� ���/�2�� 2��
��� ��� ��
:�� 3�/��

1
�2�
� 
3����:� �
2�
��
��:�


����2�3��� �
����
�� ���	�� �
�����0��8�������3���� �/�0��0� ��
�
�/
5���0��
�3�����������
�	��
��
����,�������//�
������
6�
�
��/��

102���/��� ����� 
���
	���� �
����3����
�� ��
:0�� �� ������ ����//�� �
��

�2��� 	/0� �
/�����0� ���	���6� 
� ��/������ � �

�2�
	��������� 
��
	
�,�
A��

��3�0� 
� ��/������ 2��
��� ������ ��
1�
	���� 	/0� �

��
2�

����0�
1�	�5���	���������
�
�
���
������,�

;��/�2� ���
/:2
����0� �
�	
���� 
���
�
�� �
2�
/0��� �	�/��:� ���
	� 
1�
�

���� 

����2�3��� 
�1
��� ��
�
��/��� ��
� ���	���/:������� 
� ���������
���
/����0�����	�����
������3�6���
��/���0,

>�
����
��������
�
�
����/�2���
�	����/�������
��,�l,

J��,�l,�P�����
��6����/�2��/�0��6����
�/
5���6



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

;��/�2� ���5������ �� ���
����
�� ��� �

��

����0� �
�	�
/������
���/�	
������ 	�������� �� ��
����
�� �����
�� �� ������
�� 1�/����,� E
��
��
�� �
/�2�
� 
1
����:�0� �� ���

��3���� �
�	����/���
6� �� �
�/
����0���
����45�6�0� 
��
����� �
�	���� �� ������
��/:���� �����
�� 

����2�3��,�
I	���
���������	���6�������
���/
����	
����
��
�	/0��
��0��0�
�9���0�

� �/�0�������
�/
5����,�?
/���	���/�2�

�������	������
1����5������
�
������� �
�1�4��0� 	/0� ��0�/���0� �
���3��/:���� ����
�����������
������
��� 
�
�	�/���0� 
��
��
6� ��
��
���� �����
�� 	/0� �
�/�	�45�6�
����

	�����
�21

�,�E
�����/�2��������������
���/�	����
�
�	�/0�:����

��
���4� ��
��
��:,� M��� ��/������ 1�	��� �
�	����/0�:� �
1
6� ��
��
��:�
�
������83�/���
�
1
�����0����

������������2��
�������
	�
	
�,

E
�� ���/�2�� �/�������
�
1�
���� �� /����	�
����� �
���
� 
�������
�
�	�3�
����� �
����3����
�� /����	�
����� 3�/��

1
�2�
� ���
/:2
���:�
���
	����
�������
15��
�d
��/:�
�
e��
����3�������/�������
�
1�
���,�
�����0� ���
	���� �
2�
/0��� ���
����:� ��	
������� �
�	�3�
��
� ���
/:8
2�������
����3����
���1�
/4��
6������5�6����
�������
6�/����	�
������
���
	����/����	�
����1�/�������
�

���
�
�	�/04��/�9:�������
2�
��
8
���� �
��9���0� 
102���/:����� 
	���
� ��� �������4�� �� 	
����
��
6� ��
��
�

�
�����45���0�2�	
/����
���6,��

����
�
���
����3������/����	�
����
�
�	�
/���4�����
�	
/�
�

������
�	������2�6���1�	����
��9�����
/:�
�
�
�/���
�
������
���
���0��0���
�0���	�6������/:�
��������
102���/:�����
�
	/��������
/����4���/41
���/����,

P�����
��0����
6���
��:�

����2�3����
����1��:�
3���������
��
������
���������1�
/4�������
��
����/:�����
��2���/�6,�;1�
/4������
��2���/��
���
/:2�4��0� 	/0� ���/�2�� ��/���0� 2����
�� �� ��/������ ���
����
�� ���
�

��

����0,� I��
����/:���� �
��2���/�� ������
�
6� ���
6���
����
�
�
��4��
�
�	�/��:������
/:�
��
�����0�2�������
�����9�������
����
��
�������

����0,�

;��/�2� 	�/
�
6� ������
���� ��/4����� 
3����� �
��2���/�6� 
1

���8
����
����� �
�	

�	���� �� 
����1�/:�
���,� f�/��

1
�2�
� 
�
�	�/0�:�

1

�������
��:� 	�1��

��
6� �� �
�	��

��
6� 2�	
/����
���6�� 2����
���
�
1������
�
� ������/�,� �

��� �
�
�� �
���
�0��� 	�/
�
6� ������
����
0�/04��0�9�

���
���
���1�����

	��3������/4��0��
��������������

���

�����3�0� 

����2�3���� ��
���45�0�0�� �� �����
����� �� �2�����
����
�/����
��� �
/:2�45���0� ��/������ 

����2�3���� ������:� ���
/����0�
�/��
�����
��2���/�6��
1����������2�	����������
�����

����d�������0e��
�

���:����������
�������
/:2
����0�
���
�
��

����2�3��,

D�� 
��
��� ���/�2�� ������
�
6� ���
6���
����� /����	�
���� ��
�/�������
�
1�
����� 	�/
�
6� ������
���� �� ����������
�
� ���/�2��
��5�����45��� 
���
�� �
�	
����/���0� 2�6�
�� �
��
� �	�/��:� ���
	� 
�
�
�	��
��
�
1�
���� �
������,� =�	���� �
� ���/�2�� �
�	��
��
�
1�
����
0�/0���0��
��/����
6����
�1�����/�1
�
�
��������0���1
/:9
�
��
/��������
���	���6�� 
	���
� �
���� 1��:� 2������/:�
� ��

5���� �
�� ��/�����



��((�)*+,�*�((��� ����0

���

��3��� 
� �
�	���
�� 
�6������ �
�������� �
�

�6� �

��
����0�
�
���/����
�����������������	/0��
������

����2�3�6,�

�
�
	�
��:���3�6�
�
�	�/0���0���
��
��:4���3�6��
�����������
�	
�
��

���������/����
6�	���	��	
�,�

;��/�2�	
�
	
���
���
	
����������
����
�2�/:���
�����������0���
3�����
��� �1�
/4����� 2������6,� >/�	���� ��0����:�� 0�/0���0� /�� 

����2�3�0�
�
�1�/:�
6� �/�� ��
���� �1����,� =����� ��
1�
	��
� 
�
�	�/��:�� �2� ���
�
��/�	������0� �
/������6� ������
��6� 
�2�/:����� 	/0� ���
� �
���� ���:�
�
/�2��� ��
����/:��6� ���/�2� 
������ 
� �
�1�/0�� �� �1�����,� ��/���

���������4��0� �
��2���/�� 
����1�/:�
���� ������/�� �� 
1������ ��	
��
	�0��/:�
���,� E
�� ��/����� ����
����6� ���

��3��� 1����/��
��
�
� ��
��
��/������
�
� ��������
1�
	��
��

�/�	��:�� ��������	��	�0��/:�
����


����2�3��� ���1
/��� ����9���� �
����������� /�� �1��
���0� �/��
��/

����1�/:��0��

	��3�0,�

>/�	���� 
������:�� ��
� �

��	����� ��
���������
�
�� �

�2�
	������
�
�
�� ������
�
�
� ���/�2�� �
�1���� 
�� ���/������ �
��/����
�
� ��9/���0�
�� �
����� ��

0����� ���
	� 
�� 
17�	�����0,�E
�
��� ��� ���	
���2� ����
��
���/�2����
1�
	��
���0�/0�:�
�2�
���

�������������
����	�0��/:�
����


����2�3��� �� �
�	�����
����:� ��

�
�0��0� �
� 
1��������4� ���1
/���
�
/�
�
����
/:2
����0����
���
�
�,�

�� 
������ �������3�
��
�
� ���/�2�� � 
��
���	����0� �
��

����� �
	�/��
1�	�5��� 	�������� �
�
�
�� �� 
3����� ��� ���������/:�
���� �� �

��
2����
2������0��� �� ������ ���/�2� 
������
���� �� 
���
�� �	�/��� �/�0��0� ��
�
�/
5���0,

�� �

3����� �
�	��
���/:�
�
� ���/�2�� 	/0� �
��0��0� 
�9���0� 
1�
�������

��������
1�
	��
����������/�	
���:���
���	/���4�d
��
���4e�
���������3�
���4���
��
��:��/�0��0����
�/
5���0,�

>�
���	/���0���
��
��:��
�	����/0����
1
6�������/:��4�3������
�

�4�
�
��0/�1��������
�
�2�����
��
�����6��

	���3,�>/�	
����/:�
��
�����8
�����/�������


��3�����������
�


6��

	��3�������
	�
�
��5����/0�:�

��/�2�3�4���
�6��
������,�

E
�� 
�
�	�/����� 
��
��
6� ��
��
���� �
������� �� �

���������� ��
H��	���

	����� ����	�
����� 
3����� �� P�	�
�/:����� ����	�
�����

3������
102���/:��������
�������4���17�������
3��
��
6�	�0��/:�
�����
���
��0�
6���J
������
�����
6��
�������
/:2
���:�0��
���
��3����/:�
�

�2/�������
	�
	�<��2��
����6���
������/:��6���	
�
	��6,

E
����1

���
	�
	
�������/�2����
��
�����/�	�������
	��:��2����3������
	�0��/:�
�����
����������/���0��	
�����
������������������
	����	�������
�
2�
��
�������

�
���
/�����0���
1�
	��
6����

��3��,�E
�
�2�/:������
�

��	���
�
� ���/�2�� �� ����
�� 	
�����
6� ���

��3��� �
��������0�

�9�����
1����
/:2
�������
�
��/����
�
��
	�
	�,������
�

����/���0��
���	
6� ��
��
����� �
/�����
6� �� 
������ 
��/�2
������� ���
	
���
�
����������0����
�
6��
����3������������
��
���
�
�	�/0���0���
�
��0�



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

��
��
��:��
������83�/�,

E
�/�� �
�
�� ���� 1�/�� �
/������ ��
���	/���0� ��
��
��:� �
������8
3�/�� �
�
1
�����0�� ��
1�
	��
� �
�����:� ��� �
� ��
��
��:4� �
������� ���
�
�	
�
��
����,�B�/����
���	/���0���
��
��:�
��2�/��:���9��
��
��
6��
�
� �
�����0� ��	

3������� �/�	
����/:�
�� ��� �
�
1
������� �
���� 1��:�
���
	���� 	/0� �
�/�	�45�6� ��
��

	����� /����	�3��� �� 
��/�2�3��� ���
�����
���/������
��
�	�����0����

	
/����0�	�0��/:�
���,�

��/����/�	������0���:��
2�
���������
��������������������
�
�	�/��:�
��

0��
��:����	
�������0�����/��������	�����
����
���������
�

�0���
��������
��
��
6���
��
��:4��
������83�/���
�	����/0����
1
6���
���6�
�
�	�/� 3���� ��� �
�
1
�����0,� A�
�	�� �
/���������
� 
3����:� 	������
�������� ��� �
�	����/0���0� �
2�
����� �� ��02�� �� ��
�
�	�/���
��:4�
1�	�5�6� 
��
��
6� �����3��� �/�� ��	
�����
�� ���
	�
6� ���

��3��,� ��
������ �/���0�� ��� ��� �������4���
�� 
������� ��
����
� �
�	�/�� ��
��
����
�
�
1
�����0�3�/��
6��
������,

A������3�
���0���
��
��:�c���
���
��
��:�

����2�3���	/0�
�
�	�/���
�
�
��
���������
�
� �
������/0�� �������45�0� ������������� ��
����
�������
�� ����
���� �
������/0,� I��
��
6� 
�
1���
��:4� 	���
�
� ��	�� ��
��
����
0�/0���0��
����
�
�����������������
�������������������
���/�0��0��/��
�
�/
5���0��
������,�O�����
1
�2
�������
/���4���������
�1��/���0���
��
���	/��
6���
��
�����
���������/�������������
�����������������
�,�
A������3�
���0� ��
��
��:� �
�	����/0��� �
1
6� ��
���6� �
�	�/� 3�����
�
�

�4��
�
1
�����/:��
�
����/����:�2���
/��������
������83�/�,

D��
��3�� 	/0��
/�����0����1
/��� �
��
�
�
�2�/:����� ���/�2�� �/�0��0�
�� �
�/
5���0� ��
1�
	��
� ��������:� 2��
����� ��02������ �� 

����2�3��6�
��2��/4��������	�/������������
���
	����������
�3�4,�A�����

�

������
�
���� �
�/��:� 2���9����� 3���� �
�
1
�����0� 	
/�� ������0� �� �
�������
�
	�������� �
�/�9���0� ��� �����
	���� 	/0� 

����2�3��8�
������/0�
��/
��0�,�

?�2��/
��
�� 
�
���������� 
����� ����:�� ��� �
2�
/04�� ��3����

���:�
������������������

1/�������
2����45������

3������
��0��0�
�9���0�

� �/�0���� �� �
�/
5����,� I	���
� ��	����0�� ��
� �
�	/
�����0� 
15�0�
�������
�	��
���/:�
�
����/�2���/�0��6����
�/
5���6�1�	����
/�2���	/0�
�
��9���0�
1
��
����
�����
������������
��/���������
�9���6,

�2�'����'��"3����
g,� @
��	��� O,� >/�0��0� �� �
�/
5���0,� ���� �
�	
��
����:� 
�2
�9�����

�

�

�����
6���
��
������
�
1
���0��
��6�1�2����m�����n�o�O,�@
��	�,�c�
H,<�M�>HI��hppq,�c�hlp��,

h,����
	�
����;,�A������3�
���0�
3����<�����
������������
	��
3�����
/41��� �����
�� m�����n� o� ;,����
	�
��,� c�H,<� ;/:�������1/�9�
�� hpgp,� c�
gkll��,

k,��B�	
��3��6���,�;,�M�
�
�������6����/�2��/�0��6����
�/
5���6�m�����n�o� 
�,;,�B�	
��3��6���,B,�>
1
/���,��c�H,<��DIJ�>��hppq,�c�llq��,



��((�)*+,�*�((��� �����

l,� I3����� 1�2����<� ���1,� �
�
1��� m�����n� o� m�
	� 
�	,� �,B,� B���
���� 
@,;,�H��
���
�
6n,�k8���2	,�c�>�1,<�E���
��hpgp,�c��gh��,

�,�E
��	������O,;,�;��/�2�������
�
6�
�����
���<����1,��
�
1���m�����n�o� 
O,;,�E
��	����,�c�H,��DIJ�>��hpp�,�c�kgr��,



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

METHODICAL APPROACHES 
TO PRELIMINARY ANALYSIS 
OF MERGERS AND ACQUISITIONS

456789:6�;8<=:7�;95>8?87:68@A#�
U$,�^*,�'s�Y*'+'t]��[$'s)--'$�'s�VX)�`X"%$�'s�u%+"+*)-�"+v�`$)v%V�'s�
w'$'+)xX�^V"V)�y+%#)$-%V] �!"#$%&'#()*'+,#-.,$.

z+�*'+v%V%'+-�!&'{"&%x"V%'+�'s�{.-%+)--�"+v�%+*$)"-%+!�*'ta)V%V%'+�"-�
"�s'$t�'s�%+V)!$"V%'+�'s�{.-%+)--�)+V%V%)-�"$)�*'+-%v)$%+!�t)$!)$-�"+v�
"*|.%-%V%'+-,�W'�t"})� %+s'$t)v�t"+"!)t)+V�v)*%-%'+-�+)*)--"$]�V'�
*'+v.*V�"�a$)&%t%+"$]�"+"&]-%-�'s�t)$!)$-�"+v�"*|.%-%V%'+-��"%t)v�"V�
%v)+V%s]%+!�"+v�)#"&."V%+!�a'V)+V%"&� -]+)$!%-V%*�)ss)*V-�"+v� VX)�v)~-
+%V%'+�'s�"+�"**)aV"{&)� &)#)&�'s� V$"+-"*V%'+�a$%*)�"+v�VX)�*'-V�'s� %V-�
*'+*&.-%'+��a$'#%v%+!�"+�)|.%V"{&)�v%-V$%{.V%'+�'s� )*'+'t%*�{)+)~V-�
"t'+!�VX)�a"$V%*%a"+V-�'s�"--'*%"V%'+,�WX)�"$V%*&)�a$)-)+V-�VX)�-*X)t)�
's�-.*X�"+"&]-%-,
BCDE:7>F��a$)&%t%+"$]�"+"&]-%-�'s�t)$!)$-�"+v�"*|.%-%V%'+-��-V$"V)-
!%*�"+"&]-%-��a$'v.*V%'+�"+"&]-%-��~+"+*%"&�"+"&]-%-��%+#)-Vt)+V�"+"&]-
-%-��-]+)$!%)-��*'-V�"+"&]-%-,


