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                                 (Average annual rates of growth)

2002-2006 

 Exchange rate appreciation 6.5%

 Price of imported M&E -4.7%

 Corporate Profits 9.5%

 Real M&E Investment 6.5%

 Nominal M&E Investment 2.8%

Source: Statistics Canada

         Canada’s Investment Performance

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

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

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

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

" ��
��
����
������������
����������
��������
��
�����/0	���������!���������
!���12��%

" �3����
�������
�����������������������!$
!
���������������!���
�������
�!������
������
+,-������������������������
���%

" 4�����������������
���������
�������������
�
��������
���
�������������������%

" 3�� ���
� ����������� ���������� ����
������
��������������������
���
�����
����!�5������

��
��
����6����������!����
���
��������
��������
�������������� *������� ��
����������
���!�������������+,-.�����
��������!��������
 �������������������������
���70�%

�������



�����������	��
�����

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

���� 	��	������ 	�� ������������� �������
�������������)(-
�������������������
������������������������	�������
�	��������������������������������������	�������
������
.���������������������������"����������������
������	�

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

�����������������
���������
�����	�	����,����������
���	��������
�����	�	����������	������������	�������	����
�	�	����������������	�	���������	����$��������
�����	�	��
������������������������������	���������	�������
����
	���	�����	������
����������!�������������������	�
�	��	��
	�����	�	�����	������	��������������
�����	���
������!��
���	�������� �	����� 
�����	�	��� ������� ��������� 
���	��
����������	��������������������	����������	�	�������������
���������	��	���������

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

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

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

�������������	�������������	�����������
�	�����	�����
������������������
�	�����������	������	���	��"����
��#�����������	�����������	�����������������������������
����	����

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

���#�����
��
������������
�'�
���
�

"�����#��
�����	�	��������������������������	�����

�������������	����	����������	�������	�����
���
��	����$	��
0110��"�����#���������
�����	�	���
�������������������
�	������������	���������������
�������������	����������
����2331������������0111�����������	����������
���������
����������
�����	�	���	������+�	����$������
����0110��4��	�
��������������
���
��������������������������25������
����������������	��"��������������0110�����0116������
����
����������05������������������������2330����
0112�������������� ��	��� ����
������������������������
	����������75���������	������+�	����$�������	���0110�
���0117�����0118�����
���
����������������

������������
�	���������	��

������	��"������������	������������1�05
	��0117�������������������15�	��0118�����0119��
�����	��
	��������������������0�95��.����������	�������	�������
����	�������
�����	�	������������������������������
���	�
0116�������	����������2�25�

"�����#����������
�����	�	���
����������������������
	�������	���	�������������	������������������
�����	�	��
��
������������+�	����$������������2*�
���������
�	����	�
0111�:;75��������+�$�������<����06�
�	����	��0116�:*85���
����+�$�������<����������������������������	����	��2391���

!����������=�����,���	�������������������"�����#�
�����	���
�����	�	���
�����������������������������������
$	���23*7�"��������������������	������������������������
	�����
���
��������������07�&'"(������	�����	�������
=���>�����������$�	�?���������	����������%�	����������
	��"�����#�����������
�����	�	�������	��������������	����	���
����	������&'"(�	��2391�����	��23*7����26���	��0116��

���#��!���
�����!����������

,����	�	�	�����
�����	��������������������	���������
���
���	�	����������	��"������������0110�����
����������	���

BUSINESS SECTOR PRODUCTIVITY LEVEL

80

90

100

110

120

130

140

150

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Source: CSLS database

U.S.

Canada.

1992=100

BUSINESS SECTOR PRODUCTIVITY GROWTH

2

1 1.1
1.3

0.2
0

2.5

1.1

2.2

3
2.7

4.1
3.8

3.1

2.1
1.7

0

1

2

3

4

5

1992-
2001

2002-
2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Canada U.S.

Per cent

Source: Statistics Canada, Bureau of Economic Analysis



�����������	��
�����

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

-���	������
�����	����	������	�����		����	����������	�����
�������������������	�����������	���	���������	����
����� �	
�����:@A'<������
����	��������������
�����	�	��
�������	��������������	��������������������������	�������
	��BA(� 	�����	������� 	�� ��������������	�����	������ ���
"����	��� ������� 	�� ���� 2331��� ����� 	���������� 	�
����
�����������	?��	�����������������	�	��������������
����������������������������
	������������������������
�	���
�	������������	�	��������������������	�������
����	��� ������������������������ 	�� ������������������

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

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

���	���	����������	?�����������	���������� �	
����
	����������	�����	���	��������	��"�����������	������+�	���
$�����������	��������	�
����������@A'��
���	����������
������	�������"�����	��	����%���������:�"%<������
���
���	�	���������������	���@A'�	����������	��"�����������
	��������������������������	�����������������	������������
	����	�	�������������������	���������������
�����	�	��������
�������� ��0119� ���������!��������������������	�����
����������������"%��
	���������	�����	��������������96

��������������"������+$��������
�����	�	�����


����
������������!�����������

����������� 	��@A'��	���� �	���� ����� ��� ���� ������
	�������������� 	�� ����	�������� �����������=��� ����
�����	���������������������
����������������	����� ����
	�����������������	�������������������		�������	�����
���
������� ��������� ��	�����������
�����	��������
����	��
�����������
��	�����������	����������������������

%�����������
������������������������������������
���������	���	��	�����	������
�������������������������	��
���������	�������������/��������������������������
��
	��	?��	������������	��������������	����������������	�
���������
�����	�	���

@���������@A'�	������������������������	������ �	���
�	��������
�������	�	��������������	�����	�	���	�����������
��������	��������������������	?	���
�����	����%���������
����	�����	�����������	����
����������	�����	����������
��������������������	�
����������	��
�����	�	����$���������
	�����
����������������	�����	�����	���������������"%�������

����������21����2���������	��� �������
���������� 	��
����������	�������	?��	�������������������	���������

%�����	������	�����	����������	����������	�������"%
��
���������@A'�
����������	��������	���������	��

�����	�	���������� 	�� ���� ��������������� ����2331���%��
&'"(����	�����������������	�������"�����#��
�����	�	��
��	������������
��	���2331�0111����������	�������C���	��
�����	��������������"%�	�����	��������������"%�
��������
.	���������������"%�	�������������������������
�	�������
���������������	�	���"�����#���������
�����	�	����������

9��������#���������������
��
����

%���	�����������	�����	��"�����������������	��	��

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

������������������	��������	�����������
���	�����	�����������%�������	�#���	��������	����������+$
��������	���0110����������	�
������� �	
����������	����
�������
���	���������"����	�������������������������39
�����	��D����011*��	����	�������������	���23**��,����	���
�����"������	�
�����������;15����	������	���������� �	
�
����������������#�����������������������������������

���	����������������
�����
	�����,�����������������������	�
������	������	�����������
�����������������������������
�������6�25�����������������������������������	�������
��	���7�75�
���	��0116��,�������������
�	������	���������
������� ��� 	��	��	������ �������� �	���	����������	����
	���������������������	�	�������������������85��������	�
0111����65���������������	��	����	�����������������
������
����
�	��������������;�85�����������	���	�����	���2362�
%�	����������	������	����������������	����	�����������	�
���������������������������	��������
����
	�����������	�
�	�������	�����������������������	�����	����������������

������
���	���������������������	���	���������������)(-
�	��� ��� ������ ���� ������ 2361��� ����	�������	��� ����
���������	������
���������

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

"�
	���������	������"����	������	������������	����	��
��������������@A'��
	�����	������������

���	������
������������������������	���2330�0112�:8�25<�����0110�
0116�:7�*5<�����	��	�
��������������������������������	�����
������������������������
	���
�	������������������
������
��	�����������������	��7�35���������������������8�35�
�	����������	������@A'��
	������������	��	����������
��������������	������
�����	�	�������������������������
8�65�
��� ����� ���	���2330�0112� ��� �������1�75�
����
0110��%���@A'��
	��������������	���	���	����������	��
��



�����������	��
�����

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

�	����������	���������������������������������������	�������
���������������	�������	���������	��#���
	������������
��������������
�����	�����������������	������@A'��
	���
������

��������������	�����������
�������

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

�	���
	����%��	�����������������������������������	�������������
���������������
	���&'"(��������	��0116���	���������"��
���	���������
�������������������;*�������,������������
�������
�����
�������
�����������	����������	������+�	���
$������������*9������������
����	��"�������

-����������������	��0116��������������"����	���������
���	���������E938������	��	�����������
���	�����������
��
	����������	��&'"(�����	��������������E2272�����
�����������������)*���������,����������������	������
������	�����	���	����������������	���������
��	���	���������
�
����������������
�����	�����������2331������������0111��
"������	������	������	������	���%�����
��	�����	������
+�$�� 	���������������	�	����"�������������	�������� 	��
������������
���������������	��������������	�����������	��
������������������������������
������	���������������"���

�����������������������������E2�231����	�������2331������
��
�	�����������������E2�911�
����0110���	�������������
�	��� ���� 	���������� �	����� 	��"������������� ���� ���
����������������������������E0�17*�	��0116�

4����	�����������������	�����������������	����	���	��
���������	����	�����
���������������������@A'�	��
���
��
�����������������	����%��������	�������	���
�	�������
����������	�	�	���	�����������"������+$�	������������
�	�
���	�����������������������	���@A'�	�������������	���	�
������	���������������������"%�	��������������������	��"������

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

�����������	�������������������;9�
��������������+�$�
������	��0119��������������31�*�5��������+$���������������
23;*�0119�
��	����.�������������������������	����������
���������
�	�����
	������"����	���	����������	�������
����������	��������������������+�$��������������	���2925
���������23;*�0119�
��	����������������"����	���	������
�����	�����	���������� �	
�����������������	����������
���������+$����������������������
��	������63�8�5��,��
��������	���������� �	
�����	������
�����	����	������
��
��������"����	����"%�	������������������������975
���	�������������	�����*;�;5�����"����	��������"%�	��
���������

%����������	�������������	������������������������������
	���"������+$�	������������
�	������������	��������@A'
������������	��	���������������������������	���	��	��	������
�����	��@A'���	��	������������������������������
�����
�	�	��������	���	�
��������������#���������������	������
���������	�����	�����������
����0110�������	������"����
�	�����������	��F��	������+�$�����������	��������	������
������#��	���������������������������������"�����#�
�����	���@A'�	����������	�����	���������������,����
���
��������������+�$���������"�����#��@A'�	����������
��
�����������������22�
���������
�	�������������66�05����
��������	���	�����	���23;*�������������995����	���0110�
0116�������������������������������������������
�	�������
�����������	�������

���	������� ���������������������
:2�65<������23;*�0112��
�����	�	����������	��"����������
��������������	�������
���	��+�$��
����0110�

������
��0����������������#��:�'� ����������
	�
��
����

,������ ����	���� ����� ��� ���� 
����0110� 	���������

CAPITAL INVESTMENT PER WORKER

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

U.S

Canada

OECD

Source: C.D .Howe Institute, 2007

Canadian dollars

BUSINESS SECTOR INVESTMENT PER WORKER, 
CANADA AS A % OF U.S.

90.7

69.4

53

78.8

151

40

60

80

100

120

140

160

Total Structures M&E ICT Non-ICT
M&E

Per cent

Note: Current US dollars, 1987-2005
Source: CSLS, ICT database



�����������	��
�����

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

��������� 	��"������ �������� ����� 
�����������������
��	���������������������	������	�����������������������9����
���29��������:,��	�	�����	�������$�

����$���	����������
���	�������"��������$���	����+�	�	�	����@��������	������
,�������	�������!����$���	��<��������������

�����
	����������	��#����������
�����������%�������������������
�������	���	������	����������
��	��������������	����	��
���
���	�	������������������������������
��	����������	�������
����	�
�����������
	����	��������������
�����	�	����������

,��������,��	�	�����	���:�08�05<�������������	��������
	���:�26�95<����	�����������������������������	������@A'
�
	��������������	����������233*�0112�����0110�0116�����
���������	���������������������	�����	��������������
�����	����	���������������������������	���	��������	���
	��
�����������	������������	����������	��������������������
@A'��
	����	�����	���������	�����������������������"������
��������	��	��������������������	����
	������������������@����
�����	���������������	�������"������������	�����������
���������������������������������95����
�	�����	��@A'
�
	�������������������233*�0112�����0110�0116��)�����
������ 	�� ��	������������������������	��������� ����
�����
�
	����������������	����
������������������������8�65
��	�����������	����7�35����	�������������
��	�������	��
����������

���������������	�	������������	�����������
�����������	�����
�����	�	�����������	���0110�������
��
�	���������������������������	����	������
���������
��

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

@��������	�������������������	�������������	������
�����������	������	�������������������	���+�$�����������
�������"����	������������	���	�
������������	�������������

��
��	�	�������������	�����������������
�����	�����
�����������
���	����������������������	���������������	�����
������������������
�	��	����
����	���
���	����������������
)(-����������233*�0112�����0110�16�����2�2�
��������

�	����:�
�����������������	�������"��������$���	������	�
��
��	�����������	�	����1�10�
���������
�	�������<��!���
�	���������	���
���	������	������������������	�����������
���������
�������������
�����	�	���������������������
�	��������������������

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

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

3������$<=�-6������9��

,���

��	��	���	���������������������������"�����
������
��	������	���0110������������������	��	�������
�������	�������������
�����	�	��������	����	�����������!	����

�	������	�
������@A'���������������	���������������
�������	������������	����	�����������	������������������
��������������������
����
	�����$��������	������������

���������	���������������

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

CHANGES IN M&E CAPITAL INTENSITY BETWEEN 
1997-2001 AND 2002-2006

-30 -20 -10 0 10 20 30

Administrative

Information and cultural

Utilities

Manufacturing

Accomodation

Arts

Retail

Wholesale

Construction

Transportation

FIRE

Other services

Agriculture

Professional services

Mining

Per cent

Source: Statistics Canada

CHANGES IN PRODUCTIVITY GROWTH BETWEEN 
1997-2001 AND 2002-2006

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2

Agriculture

Utilities

FIRE

Construction

Manufacturing

Retail Trade

Professional services

Adminisrative 

Accomodation

Transportation

Other services

Information and cultural

Wholesale

Percentage points

Source: Statistics Canada



�����������	��
�����

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

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

&����������������������
������������������
��	�	��
��������������������������	�����	������������������	��
����������������	����������$��
�	�	������������������������
�	���	������"����	����������������0110��	�	�����	������
���������	��@A'�	�������������������������)(-��%�	�
�������	�������������������
��	������	�����������������
��	�
�	��������������������������������	������������	������

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

	�����������������	��"�������%�	����	����������������	���
 ����	������������"����	����	��������������������������
��������	���������������	�����������	�����������
��
�	��
��������G

-6�!���������
������!����������+,-��������������
�
����������

7�
���
������
$����������
�!���������
������
����

$	���0110��
���	������������������	������������������
	��"������� ������	���20�35����)(-��,�������� ������

���	������������������������������	������+�$����������
�����
��	��� :21�75����)(-<�� ����� ���� ���	��� �
� ��
���������	����
�������������������0116��
���	�������������
���)(-���������������	�������"����������+�$�����27�*5�

�����	��	�������	���������������������	�������	�������
�����	�������������
���������������������	���������������
�������	������	��
���	���������	������+�$��	��
����������������
�������
�����������	?��	��������������	�����������
����
	��������������

��	�������������������

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

��������������������	���
���	����������������������
����
�������%��������+�$����
����������������������������
�	������"��������������0110�0116�:25�����+�$�����	���
05�����"�����<�������������	�����	����������
�������,���	�
�����
����������������������
����	����,�����	�����
����
�����������������������	�����������	��"�������	���0110�
@A'�	�������������������������������

%��� ����������@A'� 	���������� 	��"���������� 	��
���������������������������� ��������6�95������ ���� ����

PRICE OF IMPORTED M&E AND CANADA/U.S. 
EXCHANGE RATE

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

40

50

60

70

80

90

100

110

Exchange rate (left scale)

Price of imported M&E (right scale)

Source: Statistics Canada

1997=100C$/U.S.$

CORPORATE PROFITS AS A PROPORTION OF 
NATIONAL INCOME

4

6

8

10

12

14

16

1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006

Canada

U.S.

Per cent

Note: Profits are before taxes, without inventory valuation and capital 
consumption adjustments.
Source: Statistics Canada, Bureau of Economic Analysis

M&E INVESTMENT TO GDP RATIO AND 
U.S./CANADA EXCHANGE RATE

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002

4

6

8

10

12

Exchange rate (left scale)

M&E investment to GDP ratio (right scale)

Per cent

Source: Statistics Canada

U.S.$/C$



�����������	��
�����

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

�	��������������	�������	�
����	���������	�����������	��
��	�������������������������
���	��	�����������
���	���
.��������
�	�������@A'��
	������������	�����������	�

��	����	��
��������������������������������������	������� �	
�
���������������+�$�����������	���	���������������"����
�	��������������������������������������	�
���	����%�����
	���	���
���������	�����	����	������������������������
��
	��0�;5�������0110����0116����	��	������������������	��
������	�������	��
���	���:3�95<��������	��
��	����,�����������
@A'�	������������������������
���	������������������	��
����	��0116���������	�������������	������������
���	������
����������	���������
���	�������
�����	�	�������������
�����������������	���	���������������
������

%����������
���	��������
����������������	��������
	����������	����
���������������������,��������������
��������������������������������������������������	���	��
	���������������	��������	��
���	������.	����	��������
�����������	�	�����
���������	�����������
������������	��
��	����������	����������������	���	��0116��,����	�����	�
���
����������������������������������	�����	���	������
������	�����	������
�������	���	�����������������������
���
����������������	����������$
�	�	�������	 �	���������:���
����������������
��	��<��������
������	��	��������������
��
������������������� �	�	�	����:���	�������
����	��
��������<�������������� ����
��� 	�� �������������,����
����	������������������������"����	�����
��	������
������������	��� 	�� ����
����20������������ �����	���� �	��
�	�������2361����������	�����������	�������������	������
��
���	������
�����������������

0����
���������������
�!�=�
����
�

(	���������	��	������	���������������������"���������

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

%���"��������������$��������/	�	���$������������	�����
�����������"%�	�������������	��������	��"������	����	�����
���+$���
�������������������������	������������"%�	��
�������������0118������������	�����������8�3�
�������

0����
������������������������������

"��
��	�	�������	��������	����	�������	������	������
������	����������������
��	�	���
����������������������
�	��������	������������
�����	�	��������	�����������
�	����"���� ����������
���	�������������������������@A'
	����������	��"�����������	����������+�	����$������������
�������
��	�	���
���������	����	���������

PORTFOLIO INVESTMENT: INCREASING 
FORM OF INVESTMENT

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Portfolio investment

Fixed capital investment

Billions of dollars

Source: Statistics  Canada

INTER-COMPANY INVESTMENT: INCREASING 
FORM OF INVESTMENT

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006

Inter-company investment

Fixed capital 
investment

Millions of dollars

Source: Statistics Canada

NOMINAL M&E INVESTMENT AS A 
SHARE OF PROFITS

40

60

80

100

120

140

1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006

Source: Statistics Canada

Per cent



�����������	��
�����

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

0����
���������7�
��=�5�

/�������
��	��� �������� 	����������� 	���	����������
��������������	�����������
��	���������������������������
	��"���������������+�	����$������

$������	���������������������������������
���������
���	���	�����	�����
������%�	��������BA(���
���	������
�����������	��	����������H������	�	������������	�������	��

�������������������	���������
�������	��������	����%���
������ ���� ���������� ������ ��	��� ���� �������@A'� ��
�
�	�	?�����	������$��������������������	�����������
�����	��	�������� �	�������@A'���������	���������	�
������������
	�����"��������	����	����������	�������������
�	������������������	��������
���	�������������������	������
����� �	��� ������	���� ��� ��
������ ��� �� ������� �	������
����� 	�� ���� ��������	��� �������� ����������	���� ���� ��
��
������������������������@����������������	�����������
����	�����������������	��� ��� ���	�� �������������
����� 	�
��������� ����� ��� �	������%��� ��	��� ������ ����� �����
�	���������	���	����	�������������������	������������	��
���	��������	�������	����	?���$��������	��������������	�������
�����	������������	��������������������������	���������
����������������
�����	����������	�	��������������������
���@A'��,������������	�������������������������������
�	����	��"������	������
�����	�	�����������������	�
�����
	������������������������������������������

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

�������
�����������"����	�����������@������������	?��
��������������� �������	����������������	����
���������
���	��������$�	����"�����#����������	�	���������������	���
��������������������	������	�����������������	������������
�����������	����������+�	����$������

0�
����7�
���������������

���0116��!(��	��"�����������
��
���	������)(-����
725��%�	��	���������	�����
��
���	��������	������+�	���
$������:������29�;5<��@���	���	������������
��������	���
�����������������
������	�����	����������������������	�
��������������	�����	�������������������������	����������
���� �����	���� ���� �������� ��� 	����������� 	�� ���� ����
��������%�	�����������������@A'�	����������	���������
�	������	������+�	����$������������������	������	��"������
��
��	�	���
������� ������
��.�������� ���� 	�
���������
��	��
����������	���	�����������

0����
���������+���
�!����������������!��
�

�����
��	�	���
������������	�����
	�����
���	������������
	��"������������	��������	���������	�����������	������
"����	�������+�$�� �	�����+�������������� ��������
�����

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

���	����������������������"����	������	�����������������
�������������� ���� ������� ��������	���������
���������
�����������	���	����������������������"%�������
����
�������	������+�	����$��������������$	�	���I�����

���	���������	���������"����	������	���������������
��������	��������	������������������	�����	�����
�����	�
����+�	����$������������	���������������	����������������
�����������������������������������	�����������
����
�
��
������������������������������������
	������������
!	�������"����	����������������������������	���������	��
���������������������	��+�$��������
����J���������	�������
"��
��	�	�����������-���
��	�������������������70�
������
����������������
�����������	����	���������������������
�������8;�
����������+$�����������%���������������
������������� ���� ��������� �	����� ���� ����� ��� ��	��
	������	����� ���� ��� �
����������� �����	������"����	��
�������������������������������������������������������
�����	?��	�����������������������	�	���	�����������������
�������������	���	�
��������	������@A'����������	��
����������	�����������

0����
�����������
��
���36��

"�����������������������	����������������
	���������
�	���	������������:@	��?��������0116<��%���-$%�	������	�

���	����:&����	���4�	�	���"�����	���@��	������$�������
���������-�	���'������������<�	���

�	�������"%��
����
	����	�����	���	���������
�������������������������	���
��������
��������	������	����"%�	����������

.��	�����	����	���	��	��	�
����������
�	������������"����
��#����	�����
�������������

������������������	����������
���������
�����������#������������
���	���	�	�������	����
����������������	�������	���	����������	�����,�������������
�	���������	������������:@'%B<�������	�����	����������	�
0116��������	������������	��"������:76�65<������	�����
+�	����$������ :7;5<��&�� ���������� ������ ����@'%B� 	�
"��������������	���������	�����	��0111��%��������������
�	��	�	��������������	���������,����������	�������������
���	�����	�����������������������	�����������������
�����������	���	����������	������
������������������
����
���� ������ �������� ����� ������
������ �������������#����
�����������"�����#��	�����������������������
�����������
+�	����$������

&���������
����

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



�����������	��
�����

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

	�
���	�������	����
	�����������K������������������	�����
����"����	������������������� ����� ��������
���
���� �
�����������������	����������������������	������������
��	���	��

�	������G

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

��	������	��������������(	���������	������	������	��������
������������"�����#����
����	������������������������
���	���������������
��	��	�	�	��	�����%������������	?����
"����	������	������������������������������	�������������
���������������������
��	���������������������������������
	�
�����������������������	����	?��������
�	����:$@'�<
	��"�����������	����������+�	����$����������������������
���������������������������$@'��	����	�������������	�����
��������������������������������������	���	����	����������

�������@A'�	�����������,���������	���	���������������
���	�
�����������	���	����������������	�����
�����	��
	����������	����	�������������	��	��	������������#��	�������
������������	��������������	������������������������
�	���	�����		���@A'�	�������������	������

&����������������������������	������������
���	�
��	�
	������
��
���	����������������	�����	����	��������	���
'����	���	�����������	�
���	���
�����	�	�������	������
�	�������"����	���������������������������	����������
�������2331���%�	���������������������������������"�����
��	����������		��	��������	�����������������	���	���������
������������������������	���

,��������������	����������	��������������������	����
	����������	��"������������	�����������������	������+�	���
$����������	������������
�	�������������������	��"��������
��������	����������	���������4��������	������������������
"�����#������������������	�����	������	�����	����������
&��������	�������������������	�����	����������	����	��������
�����	������	������������:����	��������������	���������"���

��	�	�����������-���
��	����	�����������	�����	�����������
	������	��	?�����������	���������
	��������	����������	��
"�	����4��?	���)��������B���	����������+�	����$�������	�
0116<�

,������������	�����������������	�����������������������
��
��	������"������+$�	������������
�������������������
����������������������
��!�������
�����������	���	�

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

&����	���������������	�	���	���������������
	��������	�
����0116��������������������
������	���	������"������
�	��������	�������������������	����	����������
��������
�����76�6�5�	��0116����71�3�5�	��011*������������
	�
��������������������������@����011*��	����������	�
���	���������� �	
������������������������
��������
	����	�	���������	�������������
	���������������������
�������� 915���� �� ����	�����	������	�� :���	���� ���� ����	��
715���������<��%���	�������������	�����
����	������	��
�����������������	�������������011;��$���������	�����������
����
������������	����������
�	�����������������������
������������	�������������	����
	�����
���	����,��	�������
��	�����������	��������������������������������	�	�����
	�������������������������	��������������	�
���������

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

%����� 	���� ��������� �����������������
���	������� 	�
����	�����
�������������������	�	���	�����������	�	���
���
�	�	����
	��������������������	?	�������
���	�	��������
�������	���������������)$%����������	���"%�	���������
	������������:���������������	����������������������<�

����!�����

%��������
��������
	���������	����
������
���	�������
����
������������������������������
��	�������������
	���	�������	���
	�����
���	�����	�������������������@A'
��������������)(-��������	������������	��������

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

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

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

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

������������
	
������������������

� � ������������

�����	� ��
���������



�����������	��
�����

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

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

&�
��+�����
 ���
 ���
 ��	��	�
��
,�����	(
��"	���
�	�
-�	�
����
����������
!�	���(
 ����
!�	���
�	�
.���
��
	��
�������
�����
��� ��
���������"(
���
!�	����	
����	���
������
�����������"
���
����
�� �
/0
�	
)**1�

� %&	���	����	��
'����������"
��	����(
����	�
)**�$(
!�#��
� ,�"	+������	(
2�(
�	�
#�
3����
)***(
%,�"�	�
!���������	4
&	��������	
����	����"(
5���	�6����	��
���	���������	(
�	�
,���	���
'�������

�	��($
���������	�
��������������������7���
�8(
9��
8(
���
):�8/�

� !�;�
3���
&	��������

-�������


