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��� ����� %��� "������% ��!1�3!� ��"1� ����1&� ��% !���! 5��;!��&� �-
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�!%� �+"����� �� ��1�� ��%� �%��)
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����% ���� ;��� �1�;��� ����%���% �� ��%�% �- ��� ��%� ���%�����3!�)

�����
� ���� 	�
 *!��!��
 /:




�������� ��� /779% 3��1&�� ���%�����3!� �$"����$���% �� ��� ����%�=
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�!�&�"�!�%��� �������� �� ��� -��!� �- ���� �+��"� �� ���� ��&� !���!%)
�� �!%� -�1�� ��� "��-���3�!��� �- ��� �� 3� �����!���� "�%�����!� ;���
����� �������������� ��� ���� ��� !����� ;�% �����!���� ��&�����!� ;���
"���1�� �����%���) 
�� ��"����%�% ;�% �!%� ��%��� 3� �!�;��% '/7:8( ��
��� -��$ 	����� ��� �1��"� �� ��� C��) �� -�1�� � %�&��-�����
"�%����� �����!����� 3��;��� ��� ������������� �- ��� �� ��� C�� ���
��� ������������� �� ��� ����%���& ��1�����%)
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��1����) �� �����-��� �$"!��% ��� �+�%����� �- � "�%����� ��!�����%��"
3��;��� �������! ��%� -!�;% ��� ����%�$��� �1�!��%� ;���� �% "!�1%�3!�
3���1%� ��� ��%� �- �������! -�������& �% !�;��) ��������& �� ����� ���
����� '/77/(� ��� ���%�� ;�� �+�����! -�������& �% $��� �+"��%���
���� �������! -�������& �% ��-��$������! �$"��-������% �� ��"���! $��=
5��%) 
�� ��"����%�% %��$% �� 3� $��� �""��"����� -�� �+"!�����& ���
�� ����!�"��& ��1�����% -�� '�� !��%�( �;� ���%��% '�( ��� "��%���� �-
��%��������% �� ��� $���$��� �- -1��%L ��� '��( ��� �1��$������ %����
��� ���--������� �- -�������! $��5��%)

����$�� '/748( "������% � ��+=3�%�� �+"!������� �% �� ;�� 
�	%
!�5� �������! -�������&) �� ��&1�% ����� 3���1%� ��"�������� ������&%
��� ��� ������&% �- ��� %13%������ ��� ��"���!!� ��� %�1��� �- ��� ��+
!��3�!��� �� ��� ��$� ��1����� ����$� ��+ %��1!� �--��� ��� ��--�����!��
��"�����& �� ��� ��?1���� ����%-��% �- -1��% -��$ ��� %13%������ ��
��� 
�	) ������ � -��$ %��1!� -������ ��� �1� �- -����&� ������&%
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��� �%� � -��$F% ��?1���� -����&� ���1��
�% %�� �� ��� "���� �� ;���� ��%���� ��� >1%� �+��1%�% -����&� ������&%)
�% � ��%1!�� ����$�� ���;% � ��%�������� 3��;��� $��1�� ��� �$$�=
�1�� -����&� "��>���% '�� �"�������% �� %13%�������%(� ��� !����� 3���&
��"������ �� -�������& 3� ��� 
�	 ;����1� $�5��& ��� ��$�������%)
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��%��� �� �� � %�$"!� �- :/ C� -����&� %13%�������% ��� -��!�� �� -���
%1""������ ��������) ������ '/7:6( ��%��� �� 1%��& ���� �� 24 -��$%�
��� ����!1��� ���� ��� �������!!�=&�������� -1��% ��� �!!������
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;�� �% �� $�+�$�A� "��-��% -��$ ��� "���� ���; �- ��� ;��!� �������)
�� ��� ����� ����� B��%� '/722(� ��-����� '/727(� H;��5 '/7:6( ���
���!%���� '/7:8( ���� "���1��� %1""�����& ��������) ��� �+�$"!��
B��%� ������� ��� ����!1%��� ���� E��� $�%� �$"������ %�1���% �-
-1��% ��?1���� -�� �+"��%��� ��� 1���%���31��� "��-��% ��� ��"�����=
���� �!!�;����%F) 
���� �% �!%� %�$� %1����=3�%�� �������� �� ���%
��"����%�%) ���3�1&� '/7:9( ����!1���� �� ��� 3�%�% �- ��������;%�
���� ��� ����%�$��� 3������1� �- %$�!! ��$"����% %1""����� ���
��"����%�%) ��13�� �� 	�) '/7:<( %1&&�%��� �� ��� 3�%�% �- ��������;%
���� � ��%�������� %��1!� 3� $��� 3��;��� ��� ��%� -!�;% �- ��� �����=
"��%� �% � ;��!� ��� ���%� �- ��� %13%�������% �!���) �� ;�% -�1�� ����
��%� -!�;% �- ��� %13%�������% �� �--��� ��; ����%�$��� �1�!��%� "��=
���1!��!� �- ����� ��� ��%��������% �� "��-�� ��"���������) �&��;�! '/749(
����!1��% ���� ����� �% %�$� �$"�����! %1""��� -�� ���% ��"����%�% ��
��� %��%� ���� ��� �% �����$���� "���!� 3� ��� %13%�������%F �������!!�=
&�������� -1��%)
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�!�3�� '/7:9� /7:/( "1� -��;��� � ��"����%�% ���� ����$"�% �� �+"!���
��� �� ���$% �- ��� ��!����� %����&�� �- �����1% �1�������%) 
��% ��"���=
�%�% "�%�1!���% ���� -��$% 3�!��&��& �� � ��1���� ;��� � %����& �1������
���� �� ����%� �3����� ;��!� -��$% 3�!��&��& �� � ��1���� ;��� � ;��5
�1������ �� ��� ���� %1�� � ��������) �� ����� ;���%� ��1�����% ;���
%����& �1�������% ���� �� 3� %�1���% �- ���� ;��!� ��1�����% ;��� ;��5
�1�������% ���� �� 3� ��%� ��1�����% �� ����"����% �- ���) 
��% ��"���=
�%�% �% 3�%�� �� ��"���! $��5�� ��!�����%��"%� -����&� �+����&� ��%5� ���
��� $��5��F% "��-������ -�� ��!���& �%%��% ����$������ �� %����&
�1�������%) �!�3�� ��&1�% ���� �� 
�	 �� � ���� �1������ ���� �%
�3!�� 3�%�� �� ��"1������� �� 3����; �� !�;�� ����% �� � %�-� �1������
��1���� ���� ��� !���! -��$%) �� �%%����� ��� ��1���! �%%1$"���� �% ����
����� �% 3��% �� ��"���! $��5��%� ;���� ���%�% 3���1%� �� ����$� %����$
!������ �� � ��1���� ;��� � ;��5 �1������ �% �%%������� ;��� -����&�
�+����&� ��%5) ������ ��� ���; ���%�% ���� � %����& �1������ -��$ $��
3� $��� �--������ �� ���&��& -����&� �+����&� ��%5)


�� ��"����%�% "1� -��;��� 3� �!�3�� ��� 3� ��%��� �$"�����!!� 3�
�+�$����& ��� ��!�����%��" 3��;��� ��� ��!1� �- ��� �1������ ���
-!�;% �- ���) �- ��� ��"����%�% �% ��!��� ���� �� ������!1����� �- �
�1������ �% �%%������� ;��� ��� �1�-!�;%� ;�����% �� 1������!1�����
�- ��� �1������ $1%� 3� �%%������� ;��� ��-!�;%) 
���� �% %�$� %1"=
"��� -�� ��� ��"����%�% ���� �� ������!1����� �- ��� �1������ �% �%%�=
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������ ����1�� -�� ���%%=����%�$��� 3��;��� �1������ ����%� -�� ���=
��� ����%�$��� �� ��1�����% 3�!��&��& �� ��� %�$� �1������ ����� ��� -��
��� ������������� �- ��� �� ������� ���1%����%) �1�����$���� �1����&
'/7:<( %1&&�%�% ���� ��� �1������ ���� ��"����%�% ���% �� ��� ���1%����!
��&���A����� ��"����%�%� 3���1%� ��1���� ��%5 �--���% ��� ��!�����%��"
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�&��;�! '/749� ") :8:( ;���% �- ��� ��A��� �- ���-1%��& ��� �1�=
����� ����% ��"����%�% ;��� ��� ��!�����%��" 3��;��� ��� ��� ����&�%
�� �+����&� ����%� ���� ���1&� ���� ��� ��!����) 
�� �$"��%�% �� ���
�1������ ����% ��"����%�% �% �� ������!1����� ��� 1������!1�����
������ ���� �� �""��������� ��� ��"���������) �+����&� ����% ���
�!%� �$"������ -�� ���� 3���1%� ��� ��� 3� ���;�� �% �� �!���������
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�1%� �- ��� ��$�%��� �1������ �""�������% �&���%� -����&�
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�	% 3�%�� �� ��� ��$� ��1���� ;�1!� -��� �� ��--��1!� ��
�+"���� �% ��$�%��� &���% 3���$� !�%% ��$"�������) �- ��� �""���������
�- ��� ��$�%��� �1������ "��%�%�%� ��� 
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�� $1%� 3� 3���� �� $���� ��;����� ���� ��� ��!����� �+����&� ���� ��
���% ��%� ;�1!� 3� ��� ���! �+����&� ����� %���� �� �% ��� ���� ����
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�� �+"��������)/9 ����� ���� ��� ���! �+����&� ���� �% �����$���� 3�
��� ��$���! �+����&� ���� ��� ��!����� ��-!������ ��� !����� �% � -�����
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���) ���%�� � ��"��������� �- ��� ��$�%��� �1������ $�5�% ��$�%���
�%%��% $��� ���������� -�� -����&���%� ;��!� -����&� �%%��% 3���$� $���
�+"��%��� -�� ��%�����% �� ��� ��$� ��1����) 
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������%�) 
��%� ��������& �� ����� ��� ����� '/77/(� �+"!���% ��� ������%�
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� ;��!� ;��� $�3�!� ��"���!� ��%5=��>1%��� �+"����� ���1��% �� �!! �����=
�������! �%%��% ;�!! 3� �?1�!�A��) ��� ���% �?1�!��� �� ��!�� � ��"���������
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�� %����� ������! �% �%%������� ;��� �+"����� %����=
���$ �+����&� ���� $���$���%) � ��"��������� ���� �% �+"����� �� 3�
�����%�� ;�!! ����1��&� ��� ��-!�;% �� �3���� ��"���! &���% ;��� ���
��$�%��� �1������ �""�������%)


�� �--��� �- �+����&� ����% �� ��� �% �$3�&1�1%� 3���1%� ���
!����� �% �--����� 3� 3��� ��� !���! ��� �����3�!��� �- �+����&� ����%)

�������� ��� �--��� �- ��� !���! �- ��� �+����&� ���� ��"���% �� ���
��%�������� �- ��� &���% "���1���) �- ��� ����%��� ��$% �� %�����& ���
!���! $��5��� ���� ��� ��� ����� ��� %13%���1��%� �� ;���� ��%� ��
�""��������� �- ��� �1������ �- ��� ��%� ��1���� �������% ��� ��-!�;%)
�!���������!�� �- ��� �% ��$�� �� ��=�+"���%� ���� ��� ��� ����� ���
��$"!�$���%) �� ���% ��%�� �""��������� �- ��� �1������ �- ��� ��%�
��1���� ���1��% ��� ��-!�;% ����1&� !�;�� ��$"���������%%) 
��
�--��� �- �+����&� ���� �����3�!��� �!%� ��"���% �� ��� �3>������ �-
���) �- ��� ����%��� ��$% �� %�����& ��� !���! $��5��� ���� �+����&�
���� �����3�!��� ����1��&�% ���) �-� ��;����� ��� �3>������ �% �� ��=�+"����
���� ���% 3���-�� ����%��%)

��&1�� 6)6 �% � %�$"!�-��� ��"��%�������� �- ��� ��!�����%��" ����
��$� 3��;��� $�%�!�&�$��� '������!1����� ��� 1������!1�����(�
����&�% �� ��� �+����&� ���� '�""��������� ��� ��"���������(� ���
��� -!�;%) 
���� ��� �;� ��!�����%��"% ���� ��� -��%� �% ���� 3��;���
$�%�!�&�$��� ��� ��� -!�;%� ��� ��� %����� 3��;��� ����&�% �� ���
�+����&� ���� ��� ��� -!�;%) ������ ���� �""��������� ��� ��"����=
����� $�� ���1� ����%"������ �- ;������ ��� �1������ �% ������!1��
�� 1������!1��) 
�� ��" "��� �- ��&1�� 6)6 %��;% ��� ���1�! !���! �-
��� �+����&� ����� 6�� ��� ��� �?1�!�3��1$ !���! �- ��� �+����&� �����
�6�� ;���� $�� 3� ��� !���! �$"!��� 3� "1����%��& "�;�� "����� '���()
,��� 6� �% 3�!�; �6�� ��� �1������ �% 1������!1��� ��� ;��� 6� �%
�3��� �6�� ��� �1������ �% ������!1��) 
��% �% �!%� %��;� �� ��� $���!�
"��� �- ��&1�� 6)6� �� ;���� ��%� ��� �1������ �% 1������!1�� �-
6� � �6� � 9� ��� ������!1�� �- 6� � �6� � 9) ������ ���� �� ��� �����
�"�%��� '1������!1�����( ��� �1������ ��"�������% ��� �""�������%�
��� ��� %�$� �% ��1� -�� ��� -�1��� �"�%��� '������!1�����( �� ;����
��� �1������ �""�������%� ��"�������%� �""�������% �&���� ��� ����
��"�������%� $����& ��;���% ��� �!�$������� �- ��� $�%�!�&�$���)

�� ����� "��� �- ��� ���&��$ %��;% ��� -!�;% '� ��������% ��-!�;%
���� ��������% �1�-!�;%() 
�� -�&1�� %��;% ���� �"�%���% �- 1����=
��!1����� ��� �%%������� ;��� ��� ��-!�;%� ;�����% �"�%���% �- ����=
��!1����� ��� �%%������� ;��� ��� �1�-!�;%) 
��% �% ��� ��!�����%��"
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3��;��� $�%�!�&�$��� ��� ��� -!�;%) B1� ������ �� ��� ����� �"�%���
����� ;��� ��� �1������ �% 1������!1��� ��� ��-!�;% ��%� ��� -�!!� ���
;��� �� �% ������!1�� '�% �� ��� -�1��� �"�%���( ��� �1�-!�;% ��%�
��� -�!!) 
��% �% ��� ��!�����%��" 3��;��� ����&�% �� ��� �+����&� ����
��� ��� -!�;%)


�� ��!�����%��" 3��;��� ��� ��� ��� �+����&� ����� �% %��;� ��
��&1�� 6)6� ��� 3� ��"��%����� �!&�3�����!!� �% -�!!�;% 

�� � �/'6� � �6�( � �6'6� � 6��/( '6�/(
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�������� �� ������� %��� � ��!������� 0:



;���� � �% ��� -!�;%� � �/ � 9� � �6 � 9 ��� �/'6� � �6�(
�� ��� �6'6� � 6��/(� �)


�� ���$ �/'6� � �6�( ��"��%���% ��� ��"������� �- ��� �� ������!1=
����� ��� 1������!1����� �- ��� �1������� ;�����% ��� ���$
�6'6� � 6��/( ��"��%���% ��� ��"������� �� �1������ �""���������
��� ��"���������) ������ ���� 3��� ��&1�� 6)6 ��� �?1����� '6)/(
%��; � �����$"������1% ��!�����%��" 3��;��� ��� �� ��� ���
����� ��� �+����&� ���� $�%�!�&�$��� ��� ����&�% �� ��� �����)

��% $�� 3� 1����!�%���� %���� ��� ����%���% �� ��%"��%� �� �+����&�
���� ��������� ��5� � !��& ��$� �� �$"!�$���) �� �% �����-��� $���
!�5�!� ���� ��� ��!�����%��" ;�1!� 3� !�&&�� ������ ���� �����$"���=
���1%) ��;����� %���� ��� !��&�� �- ��� !�& �% �� �$"�����! �%%1�� ���
��!�����%��" �% "�������� �% 3���& �����$"������1%) �� �$"�����!
;��5� ��� �+����&� ���� �����3!� $�� 3� �����$"������1%� !�&&���
�� 3���) �- ��1�%�� ��� ������ ��"���% �� "��� �� ��� -��?1���� �- ���
���� 1%��)

�� &�����!� �����1% %�1���% ���� "���1��� ��%1!�% %��;��& ����
��� �% �--����� 3� �+����&� ����%) ����� ��� ����� '/77/( �3������
��%1!�% ���������& ���� ��� ��-!�;% �� ��� C�� ��� �����!����
��&�����!� ;��� ��� ���! ��!1� �- ��� C� ��!!��� �!���1&� ���% ;�%
��� ��� ��%� -�� ��� ����� ����� ��1�����% �+�$����) 	���% '/744(
�!%� "���1��� ��%1!�% %��;��& %�&��-����� ��&����� �����!�����
3��;��� ��� !���! �- ��� �+����&� ���� '3��� ��$���! ��� ���!(
��� ��-!�;% �- ���) ��;����� B�>�=�13�� ��� ��%��!!�=������
'/770(� ��� ,��& ��� �;��� '/778(� 1%�� �� �+����&� ���� ����=
�3!� �� ����� �%��$���� �?1�����% ;����1� � &���� ���! �- %1���%%)
��$�!��!�� #��& �� 	�) '6999( -��!�� �� -��� � %�&��-����� ��!�����%��"
3��;��� ��� �--������ �+����&� ���� �- ��� �1%���!��� ��!!�� ���
��� -!�;%)
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�&$�� ��� ��%%��� '/7::( ��&1� ���� -�� ������������! �����%�-�������
�� 3� ������� �1� ����1&� -��$%� �;� ���������% $1%� ��!� '�( �����
$1%� �+�%� 3������% �� ��%�% �� "���-�!�� -!�;% ���� ��� &������ ����
���%� �%%������� ;��� ������ ����%�$���L ��� '��( ����%���% $1%� ����&=
��A� ���� $1!���������! -��$% "������ �����%�-������� �""���1�����% ����
��� �����;�%� 1�����!�3!�) 
��� ��%��� ��� ��"����%�% ���� %���5 "����%
�- -��$% ;��� ��!�����!� !��&� ������������! �"�������% ��� $��� �!�%�!�
��!���� �� ��� ��%�=�-=���=;��!� $��5�� -�����%� ��� !�%% �� ��� ��$=
�%���=$��5�� -�����% ���� %���5 "����% �- -��$% ���� ��� �%%�����!!�
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��$�%���) 
���� ��%1!�% ;��� ���%�%���� ;��� ��� %����� "��"�%�����)
���1�A� ��� ���3�� '/74/( ����!�"�� � $���! ;����3� ����%���%
��$��� �����%�-������� ��� 
�	% %1""!� �����%�-������� %������%� ��
�������� ���� �% ��-!����� "�%�����!� �� ��� "���� �- ����� %���5%) 
��
�$"�����! ��%1!�% %��;�� ���� ����� ;�% � %�%��$���� ��!�����%��" 3��=
;��� ��� �+���� �- ������������! ����!��$��� ��� �+��%% $��5�� ��!1�)
�1�����$���� ��� ��!�����%��" ;�% -�1�� �� 3� %����&�� �� "�����%
����������A�� 3� ��� "��%���� �- 3������% �� ��"���! -!�;%)

��� 4�5��� 2�#�
��
�


H�>�$� '/7:<� /7:8� /748( ���;% ������ ����%�$��� �% "�������& �
$���% �- ����%-�����& ��"���!� ������!�&� ��� $���&����! %5�!!% -��$
��� %�1��� ��1���� �� ��� ��%� ��1����) 
��% �""����� �% ��%���3�� �%
3���& � E$���������$�� �""�����F �� � E-����� ����;$��� �""�����F�
�% �""�%�� �� ��� E������������! 31%���%% �""�����F �� ���) H�>�$�
�!�%%�-��% ��� ���� �;� 5���%) 
�� -��%� �% �����=����������� ;����
&�������% �� �+��%% ��$��� -�� �$"���% ��� �� �+��%% %1""!� �-
�+"���% �� ��� ���&���! ���$% �- �����) 
��% 5��� �- ��� !���% ��
;�!-��� �$"����$��� �� 3��� ��1�����%) 
�������� �� ;�1!� ���$�!!�
�$"!� ����%�$��� �� ���1%����% �� ;���� ��� %�1��� ��1��� ��% �
��$"������� ��%�������&�) 
��% ;�1!� "��$��� ����� ��� � 3���-����!
���1%����! ��%��1��1���& �� 3��� ��1�����%) 
�� %����� 5��� �% ��� ����=
�����=���������� ���� ;���� ��% �+���!� �""�%��� �--���% �� ���%� �-
��� -��%� 5���) 
�1%� ����=�����=���������� ��� ��% �� �����%� �--���
�� ������ ��� �� �!%� "��$���% 1�-���1��3!� ��%��1��1���& �� 3��� ��1�=
����%) H�>�$� ��&1�% ���� G�"���%� ��� ��% 3��� �����=����������� 31�
��� %� ��� ��� �- ��� C��) 
�1%� H�>�$�F% ��"����%�% �% 3�%�� ��
��� ��$"!�$�������� �- ����� ��� ���� ��� �� �$"��%�A�% ��� ����
-�� ���%������& ��$"������� ��%�%)

��������!�% '/747� ") 6/( ��$$���% �� H�>�$�F% ��"����%�% 3�
��&1��& ���� ��� ��������� �- G�"���%� �1�;��� ��� ��% 3��� ��������
$���!� 3� ��� !��5 �- ��; $������!% ��� ����� 3�%�� ��%�1���% �� ��$��
��� ��%��� �� �+"!��� !�; ;�&�% �!%�;����� ��� 3� ��� "�!��� �- !�$����&
�������$����! "�!!1���� �� ��$�) �� ����!1��% ���� ��� H�>�$�
��"����%�% �% ��� %� $1�� � ������ �+"!�����& ���� 31� $��� !�5� �
"����?1�%��� -�� �%��3!�%���& -����&� �����) �� �!%� ��&1�% ���� '�(
�!�$���% �- ��� H�>�$� ��"����%�% ��� 3� -�1�� �� ����� �������%
%1�� �% ��� "���1�� !�-� ���!� ��"����%�%L ��� '��( G�"���%� �1�;���
��� ��1!� 3� �+"!����� ���?1���!� �� ���$% �- ��� ��!����� ������)
B1�5!�� '/779( "������% -1����� ���!1����� �- ��� H�>�$� ��"����%�%)
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���� ��� ����� ����� -�����% ���� ���� 3��� 1%�� �� �+"!��� ���)

��%� -�����%� ;���� ;�!! 3� ��%�1%%�� �� �1��� ��� "�!�����! ��%5 ���
��1���� ��%5� ��+ "�!���� ����� 3������%� &�����$��� ��&1!�����%� ���
%�����&�� ��� !��&=���$ -�����%)

��"�
�	�" '�
( ��� ����
�� '�
(

���5 �- "�!�����! %��3�!��� ��%��1��&�% ��-!�;% �- ���) ��!�����! ��%5
���%�% 3���1%� 1��+"����� $���-�������% �- ��� !�&�! ��� -�%��! -��$�=
;��5% �� ��� ��%� ��1���� $�� ����&� ��� �����$�� �1���$� �- �
&���� ����%�$��� �� � ���%��� $�����) ��� �+�$"!�� � ����%��� 3� ���
��%� &�����$��� �� �$"�%� ��%��������% �� ��"���! ��"��������� �� ���
����%���F% ��$� ��1���� ;�!! ���� �� �����%� �--��� �� ��� ��%� -!�;%
�������� 3� ��� "����� ��$"���) ,��& ��� �;��� '/778( 1%� �1$$�
�����3!�% �� ��"�1�� %"���-�� "�!�����! �����% ���� $�� ���� �� �$"���=
��� �$"��� �� ���) ��$������� '/777( 1%�� ��� "�������� "�!�����!
��%5 ����+ �� �+�$��� ��� �--��� �- "�!�����! ��%5 �� ��� -�� �;����=%�+
��1�����%)

�!���1&� ��� ��%1!�% "���1��� 3� %�1���% ���!��& ;��� ���% -�����
���� 3��� $�+��� ��������� ��� ���� '/748( ����!1��� ���� $���!%
����$"�%%��& �����$�� ��� "�!�����! -�����% "��-��$ 3����� ����
����� $���!% ���� �� ��� ������� "�!�����! �����3!�%) 
��%� $���!%
�!%� "��-��$ 3����� ���� ���%� 1��!�A��& ������% ��%�&��� �� ��"�1��
"�!�����! ��� �����$�� -�����% %�$1!�����1%!�) ������% '6999( $�5�%
%1�� �� ����$"� 3� ����&�����& � �1$3�� �- "�!�����! ��� ����� ���=
����������! �����$�� �����3!�% ���� � %������� ������ �- ��� 3�%��
�� ��� $�+�$�A����� �- ��� �+"����� ��!1� �- ��� -��$) 
�� �$"�����!
��%1!�% %��; ���� ��� &�����!�A�� $���! ���� �������% ���������! ����=
�3!�% �% %1"����� �� ��� �����������! $���! �� �+"!�����& C� ��� ��
��&������� B��A�! ��� 
�+���) �� -�1�� ��� -�!!�;��& ���=����������!
�����3!�% �� �--��� ��� '�( �+����&� ������!% ��� ��"��������� ��%=
��������% �� ��������% �� ��� "����� -��$L '��( ����!1����� �� � -�+��
�+����&� ���� %�%��$L '���( %"���-�� &�����$���% ���� �""��� ��%��!� ��
��� -��$ ��� C��L '��( ��� �1$3�� �- ����% � &�����$��� �% ��
"�;��L '�( "�������� !�&�%!�����L ��� '��( ��� ��3� ���%�% ���� ���
"����� /746*7) �� -�1�� �� %1""��� -�� ��� �--��� �- ��� !�&�!��� �-
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%������!���% ;�� ��� ��� %������!���% �- ��� 
�	) ������ ���
����"��3�!���� �� �����;�%�� �- � "��>��� �% �����$���� 3� ��&��������
3��;��� ��� 
�	 ��� ��� %13%������)

������� ��&1$��� -�� ���!1����& "��>���% -��$ ��� 
�	F% "��%"��=
���� �% ���� ����� �% � �������� -�� ��� %13%�������% ��� �� �""�������
-1!!� ��� ;��% �� ;���� � "��>��� $�� 3���-�� ��� 
�	) 
��% ��������
�% ����-����� 3� ��� "������� �- ��;�����& ��� %13%������F% $���&�=
$��� �� ��� 3�%�% �- ��% ��� ����$�� ��� �� ��% ������31���� �� ���
���%�!������ "��-��$���� �- ��� 
�	)

,��� $�5�% ���% $����� �$"������ �% ���� ��� ��� �-���=��+ ��%�
-!�;% ���� ����1� �� ��� 
�	 ��� 3� %13%������!!� ��--����� -��$
���%� ����1��& �� ��� %13%������) 
�� ������&% �- ��� %13%������ ���
%13>��� �� ���"����� ����$� ��+ ��� ;�����!���& ��+ �� ��� ��%�
��1����� ��� "��� �- ��� �-���=��+ ������&% ��� 5�"� 3� ��� %13%������
�% �������� ������&%) ��$���$�% ��� ;��!� �$�1�� �% ��������� ��
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;���� ��%� ��� "����� ��$"��� &��% ������&) 
��% ���$�!!� ��""��%
;��� ��� ��%� ��1���� ����1����% 3�!���� �- "��$���% "��3!�$%� �%
��""���� �� $��� ����� �$������ ��1�����% -�!!�;��& ��� �����=
�������! ��3� ���%�% �- ��� /749%) 
�� �$�1�� ��$����� �� ��� 
�	 �%
���� ��������� �� ��% -1�������! �1������ '��� ��$�%��� �1������(� ���
���%� ������&% ��� %13%�?1���!� ��+�� ���� $��� 3� ��� ��$� &�����=
$���) ������ ;��� $�� !��5 !�5� �� ���������� "��>��� -��$ ��� "����
�- ���; �- ��� %13%������ $�� 3� 1����!� 1����������� �� ��� 
�	)
������! ���%��% �+"!��� ��� ��--������ 3��;��� ��� ��%� -!�;% ����1��&
�� ��� 
�	 ��� �� ��� %13%������) ��$�$3�� ���� ��� ��� "��%���
��!1� ��� ����� $��%1��% �- ��� -��%�3�!��� �- "��>���% ��� ��!�1!����
-��$ ��� ��� �-���=��+ ��%� -!�;%)


�� -��%� ���%�� -�� ��� ��--������ 3��;��� ��� ��%� -!�;% ��������
3� ��� %13%������ ��� ���%� �������� 3� ��� 
�	 �% ��+ ��--�������!%�
���� �%� ;��� ����� �% � ��--������ 3��;��� ��� ��+ ����% �� ��� ��%�
��1���� ��� ��� ��$� ��1����) �- ��� ��%� &�����$��� �$"�%�% �
!�;�� ��+ ���� �� ������&% ���� ���% ��� ��$� &�����$���� ���� ���
"��>��� $�� 3� -��%�3!� -��$ ��� "��%"������ �- ��� %13%������ 31� ���
-��$ ��� "��%"������ �- ��� 
�	)


�� %����� ���%�� �% ��%������� ��$�������%) 
��% ���1�% ;��� ���
��%� &�����$��� ��?1���% � ������� "�������&� �- ��� %13%������F%
������&% �� ��$��� �� ��� ��%� ��1����) ��$���$�% ��� ������&%
&�������� 3� ��� %13%������ ��� ��?1���� �� 3� ������%��� �� ��� ��%�
��1���� -�� %�$� ����% 3�-��� ���� ��� 3� ��$����� �� ��� 
�	�
&����& ��%� �� %�=��!!�� E3!��5�� -1��%F) �- ����� ��� ��%��������% ��
��$�������%� ��� 
�	 ;�!! ��� ���� ����%% �� ���%� -1��%� ��� �����
��% �-���=��+ ��%� -!�;% ;�!! 3� !�;�� ���� ���%� �- ��� %13%������)
�&���� ��� "��>��� $�� ��� 3� -��%�3!� -��$ ��� 
�	F% "��%"�������
31� �% ���3!� -��$ ��� %13%������F% "��%"������)


�� ����� ���%�� �% �+��%%��� ��$�������%) 
��% ���1�% ;��� ���

�	 ����&�% ��� %13%������ ��&� ��$���%������� -��%� $�5��& ���
��%� -!�;% ����1��& �� ��� %13%������ !�;�� ���� ���%� ����1��& ��
��� 
�	) �� ���% ��%�� ��� "��>��� $�� 3� -��%�3!� -��$ ��� 
�	F%
"��%"������ 31� ��� -��$ ��� "��%"������ �- ��� %13%������) 
���� ���
�3���1%!� ��--������% 3��;��� ��� �����1�K��%� ���-�&1������% �- ���

�	 ��� ��� %13%������ ;��� �% ��&����� �% �����1� 3� ��� 
�	 �%
��&����� �% ��%� 3� ��� %13%������) 
�� %�$� ����!1%��� ;�1!� 3�
��!�� �- ��� 
�	 ����&�� ��� %13%������ ��&� ����%-�� "����%� � %13>���
���� ;�!! 3� ���!� ;��� �� 	��"��� 4)


�� -�1��� ���%�� -�� ��--������% �� ��%� -!�;% �% �+����&� ����
$���$���%) �- ��� ��$�%��� �1������ �""�������% �&���%� ��� -����&�

������	����	� �	)��	� ��
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�1������� ���� ��� ��%� -!�;% �������� 3� ��� 
�	 ;�!! 3� ���1��� ��
��!1� $��%1��� �� ���$% �- ��� ��$�%��� �1������) ��$�$3�� ����
��� %13%������ ��� ��� 
�	 ��!�1!��� ��� ��� "��%��� ��!1� ��� �����
$��%1��% �- ��� -��%�3�!��� �- ��� "��>��� �� ��� 3�%�% �- ��%� -!�;%
����$������ �� ���$% �- �;� ��--����� �1�������%) �!1��1�����% ��
�+����&� ����% !��� �� -!1��1�����% �� ��� ��%� -!�;% �������� 3� ���

�	 �� ���$% �- ��� ��$�%��� �1������ -�� � &���� �$�1�� ��������
-��$ ��� %13%������ ����$������ �� ��� -����&� �1������)


�� -�-�� ���%�� �% ��--������% �� ��� ��%��1�� ����% 1%�� 3� ���

�	 ��� ��� %13%������ �� ��!�1!��� ��� "��%��� ��!1� �- -1�1�� ��%�
-!�;% ���%��& -��$ ��� "��>���) ���$ ��� %13%������F% "��%"������� ���
�""��"����� ��%��1�� ���� %��1!� ��!��� �� ��� ��%� �- -1��% -����& ���
%13%������F% !���! ��$"������%) ��� ��� 
�	� ��� ��%��1�� ���� %��1!�
3� ��!���� �� ��� ��%� �- ��"���! "��������& �� ��% ;��!�;��� �"�������%)
�3���1%!�� ��� �;� ����% ��� �����&� %�&��-�����!�)


�� ��
 ������
 ���C�


�� ��� "��%��� ��!1� '���( �% � "��>��� ���!1����� ��������� 3�%�� ��
��%� -!�;%� ��5��& ���� ����1�� ��� ��$� ��!1� �- $���� 3� ��%��1����&
-1�1�� ��%� -!�;% �� �� �""��"����� ��%��1�� ����)/ ��� $��%1��% ���
�3%�!1�� -�������! 3���-�� �- � "��>���� ��� !���% ���%�%����!� �� ��
�3%�!1�� -�������! &��� 3� �����& �� ��� %������!���%F ��� ;����) �
"��>��� �% ���%������ �� 3� ����"��3!� �- ��� ��� �% "�%�����) 
�
����%� 3��;��� �;� $1�1�!!� �+�!1%��� "��>���%� ��� ��� ���� �% "��5��
$1%� ���� � ��&��� ���)


�� ��� �% ��� ��--������ 3��;��� ��� ������! ����%�$��� �1�!��
'��� ��"���! ��%�( ��� ��� %1$ �- ��� ��%��1���� ��%� -!�;% ���!�A��
-��$ ��� "��>���) �- ��� ������! ����%�$��� �% ;9 ��� ��� ��%� -!�;%
��%1!���& -��$ ��� "��>���% ���� ����% /� 6� ) ) ) � �� ��� ;/�;6� � � � � ;��
���� ��� ��� �% &���� 3� ��� �?1����� 

��� � �;9 �
��

��/

;�

'/ � D(�
� ?�

'/ � D(�
'0�/(

;���� D �% ��� ��%��1�� ����� � �% ��� "��>���F% !�-���$�� ��� ?� �% ��%
%�!��&� ��!1� '�!%� ��!!�� ��� ���$���! �� !�?1������� ��!1�() 
��
��%��1�� ���� �% ���$�!!� ��5�� �� 3� '�� �!�%�!� ��!���� ��( ��� ��%�
�- ��"���! �� ��� ��?1���� ���� �- ���1�� �� ��� ����%�$��� ';� %��!!
���! ;��� ��� �����$������� �- ��� ��%� �- ��"���! �� 	��"��� :() 
��

/92 ������� %��� � ��!�������



1����!���& ���� ���� �% ����� -�� � "��>��� �� 3� -�������!!� ����"��3!��
�� $1%� ������� � ���� �- ���1�� ���� �% �� !��%� �?1�! �� ��� ��%� �-
�3������& ��� -1��% ��?1���� �� -������ ��)

��� ��% �� 3� "����%� �3�1� ��� $�����& �- ��� ��%� -!�;% ��"��=
%����� 3� ;�) �"���-���!!�� ;� ��"��%���% ��� �����$����! ����&� �� ���
%13%������F% �� ��� 
�	F% ��%� -!�; '��"�����& �� ��� "��%"������
-��$ ;���� ��� ��� �% ��!�1!����( -�� ���� � ��%1!���& -��$ ���
"��>���) ������

;� � '�� � �� � %� � ��('/ � �( � %� � ��'/ � �( '0�6(

;���� �� �% %�!�% �����1�� �� ��"��%���% ��%�% �� �+"��%�%� %� �%
��"���������� �� �% ������%� "��$���%� ��� � �% ��� ��+ ����) 
�� ���$
'�� � �� � %� � ��('/ � �( �% ��� ����$� ����1��& �� ��� %������!���%�
;���� �% ��!�1!���� �-��� ��+ 3� �""!���& ��� -����� '/ � �( �� ��� &��%%
�$�1��� '�� � �� �%� � ��() 
�� %����� ���$� %�� ��"��%���% ��� -���
���� ��"��������� �% � ���=��%� �+"��%�� ��$���� -��$ ��� ��!�1!�����
�- ��� ����$� ��!� -�� ��+ "1�"�%�%) �� �% ����� �&��� 3���1%� �� �% ���
�� ���1�! ��%� -!�;) 
�� !�%� ���$� ��'/ � �(� ��"��%���% ��� �-���=��+
������%� "��$���%) �?1����� '0)6( ��� 3� ;������ �% 

;� � '�� � �� � %�('/ � �( �%� '0�<(

;���� ��� ���$ '�� � �� �%�('/ � �( �% ��� �-���=��+ �"������&
����$�) �?1����� '0)<( ��� 3� $���"1!���� �� �3���� 

;� � '�� � ��('/ � �( � �%� '0�0(

;���� ��� ���$ �%� ��"��%���% ��� ��+ %����& ��%1!���& -��$ %� 3���&
� ��+ ���1���3!� ���$) ����!!�� �?1����� '0)0( ��� 3� ��;������ �% 

;� � *�'/ � �( � �%� '0�8(

;���� *� � �� � �� �% ��� �"������& ��%� -!�;) ������ ;� ���%�%�% �-
��� �-���=��+ �"������& ��%� -!�; ��� ��+ %����&% -��$ ��"���������)

�� ��--������ 3��;��� ��� ����! ��%� -!�; ��� ��� �"������& ��%�
-!�; �% ���� ��� -��$�� ��"��%���% ��� ����! ����&� �� ��� 
�	F% ��%�
����1�� '�% �������� �� ��� ��%� -!�; %����$���(� ;�����% ��� !����� �%
� $��%1�� �- -1��% &�������� 3� ��� 
�	F% �"�������%)6

�� ����� �� �$"!�$��� ��� ��� -��$1!�� %�$� -�����%�% $1%� 3�
$��� �� �%��$��� ��� �����3!�% �$"!��� 3� �?1����� '0)/(� ���!1���&
��� ��%� -!�;% ��� ��� %�!��&� ��!1�) ��� ���% "1�"�%�� � !��&� �1$3��

������	����	� �	)��	� ��
������ /9:



�- -�����% $1%� 3� ��5�� ���� ����1��) 
��%� -�����% ;�!! ��; 3�
���%������ �� �1��)

��� ���
��" ����

���



�� ������! ����%�$��� ���!1��% ��� ��!� ��� -1��% ��?1���� �� %���� ���
"��>��� 31� �!%� ��� ;��5��& ��"���! ������ �� %1""��� �� ���� ��$�)

�� ;��5��& ��"���! �% ������ �� -������ ���������� ;�&�% ��� %�$�!��
���$% 1���! ��� "��>��� %����% �� &������� �����1�)

� $�>�� ��$"!������� �� ������������! ��"���! 31�&����& ���%�% ;���
��� 
�	 %��% 1" "��� �- ��� ������! ����%�$��� �% �?1�"$��� ��
���������) 	!���!�� ���% %��1!� 3� ���%������ �% "��� �- ��� ������!
����%�$���) 
�� "��3!�$ ���� �������% ��� ��!1����� �- ���%� ���$%)
��� ;�� �� �� ���% �% 3� 1%��& ��� �����"� �- ��"����� ��!1�� ;����
��� 3� ��-���� �% ��� ��!1� �- ��� ������ !�%%� ������ �� ���������
��%1!���& -��$ ��� %1������� �- ��� 1����!���& �%%��) 
�� ��!1�����
��� 3� 3�%�� �� ����� $��%1��% '�( ��� ��"!���$��� ��%� '��(� ;����
�% ��� �1����� "1����%� "���� �- �� �%%�� �� � ��$"���3!� %���� �- ;���
��� ����L '��( ��� ��� ���!�A�3!� ��!1� '#�? (� ;���� �% ��� �1����� ���
��%"�%�3!� ��!1�L ��� '���( ��� "��%��� ��!1� '�? ( �- ��� �+"�����
-1�1�� ������&% %����$ -��$ ��� �%%��) ����� ���%� ����� ��!1�����
��������� %�����! "�%%�3�!����% ;�!! ���%�) 
��%� "�%%�3�!����% ��� �����
�����"�������� ��� "��%����� �� 
�3!� 0)/)

���
���� ������

������%���& ���%1$�� ��$��� -�� ��� "���1��% &�������� 3� ���
"��>��� �% ��?1���� �� �%��$��� ��� -1�1�� ��%� -!�;%) ����� ����� ���
��$"����& "���1��%� � $��5�� %���� $1%� 3� �%��$����� ��� ���% �%
��� �� ��%� ��%5) ������%���& ��� ����! %�A� �- ��� $��5�� �% ���$�!!�
3�%�� �� ��%������! ����� ��� $�� ����!�� ��� 1%� �- 1���������
�� $1!��������� $���!%) �- 1��������� $���!% ��� 1%��� ��� $��5��
%�A� '�� ����! ���%1$�� ��$���( �% %"���-��� �% � -1������ �- ��%
�;� "�����1% ��!1�%� 1%��& ���
� $���!!��&) �����;�%�� %�$�
����� ������?1�% $�� 3� 1%��� ���!1���& %$������& $�����%� ��$�
%����% ����$"�%������ ��� %��1��1��! ��$� %����% $���!!��&) �- � $1!��=
������� $���! �% 1%��� ��$��� �% %"���-��� �% 3���& � -1������ �-
%�����! �����3!�%� ���!1���& �;� "����� "����% �- ��$"����& &���%�
"�"1!����� ��� ����$�) ���� ��� $���! �% �%��$���� -��$ ��%������!
����� �� ��� 3� 1%�� �� -�����%� �� "��>��� ���%1$�� ��$��� �� ���
-1�1��)<
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3� -�����%�) 
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��-!���% ��� "����% �- ��$"������� "���1��%� "������� ���� ���% "���� �%
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��!����� �� ��-!����� �� ��� ��%� ��1���� ;���� ��� "��>��� �% !������) �
����%��� $1%� 3� $��� �% �� ;������ ��� "���� �% &���& �� $���
�+���!� �� �����$ ;��� ��� ��-!����� ����� �� ���� �� ;�!! $��� �� �
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1��������� �� $1!��������� $���!%)

8����0"� ��




�����3!� ��%�% ��"��� �� ��� 1���% �- -�����% �- "���1����� 1%�� '%1��
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��+�� ��%�% ��� ��%��� �� �%��$��� ���� �����3!� ��%�% 3���1%� ����
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$���� 3� ��-!������ ��� -�� ���% "1�"�%� � -�����%� �- ��-!����� �%
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;��� ��� "��>��� ;�!! 3� !�?1������) �� ����� ��%�%� ��� "��>��� 5��"%
�1����& �% !��& �% �� �% "��-���3!�� ��� %� �� ;�1!� 3� ��--��1!� �� %��
;��� �� ;�!! �� !��&�� 3� "��-���3!� ��� ����� ���$������) ��$���$�%
��� 
�	 ��% �� ������! ���� ��� !�-� �- ��� "��>��� 3���1%� �-
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�% ;� %��!! %�� �� ��� -�!!�;��& ���"���)
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���-�%����% ��� "��>��� '���� �%� ��5�% �� ���� ;����1� ��$"��%�����()
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6�� $�� 3� �����$���� 3� ��>1%���& ��� �+����&� ���� �� ��$� 9� 69� 3�
� -����� ���� ��-!���% ��� ��-!����� ��--�������!) ����� 

6� � 69
/ � 	�

/ � 	�
�

� �
'0�4(

//6 ������� %��� � ��!�������



;���� 	� �% ��� ��$�%��� ��-!����� ���� ��� 	�
� �% ��� -����&� ��-!�����

���� 3��;��� 9 ��� �) � %�$�!�� ��!�����%��" ���� ��� 3� 1%�� ��
-�����%� ��� �+����&� ���� �% 1�������� ������%� "����� 'C��(� ;����
��� 3� ;������ �% 

6��/ � 6�
/ � ��
/ � ���

� �
'0�7(

;���� � ��� �� ��� ��� ��$�%��� ��� -����&� ������%� ����% ��%"������!�)

��% ��!�����%��"� ��;����� $�� ��� 3� � "��"�� -�����%���& $���! ��
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������� ��$� %����% $���! �� � $���! ���� �������% �+"!������� ����=
�3!�%) �� �% ���� "�%%�3!� �� 1%� !��&=���$ -��;��� ����% �% -�����%�% �-
���� ��� ����!�3!�) �� �+�$"!� �- � -�����%���& $���! ���������& �;�
�+"!������� �����3!�% ��� 3� �3������ �- �� �% 3�!����� ���� ���
�+����&� ���� �% �����$���� 3� ��� ��-!����� ��--�������! ��� ������%�
���� ��--�������!) 
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��5� ���� ����1�� ����&�% �� ��� ��%5���%% �- ��%� -!�;% -��$ ��� ��$�
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X0

Cash flows

∑ Xt

(1 + )k t

Sales revenue
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�� ����1����& ���� �- ���1�� �% ��� "�������&� ���1�� �� ��"���!
����%��� �� ��� "��>���� ���$�!!� '31� ��� ����%%���!�( ��� �����&�
���1�! "�������&� "��-�� 3�-��� ��+����� ��!����� �� ��� �����&�
�$�1�� �- ��"���! ����%��� �� ��� "��>���) 
��% $����� �% �������A��
3���1%� �� �% 3�%�� �� "��-��� ;���� �% �� ����1����& �����"�� ������
���� �� ��%� -!�;%� ;���� ��� $��� �""��"����� -�� � ��%�1��� �!!���=
���� ����%���=$�5��& "��3!�$ %1�� �% ��"���! ����%�$���) �������
"��3!�$ ;��� ���% ������?1� �% ���� �� ��5�% �� ����1�� �- ��� %�A� �-
��� "��>��� �� ��� ��$� ��!1� �- $����) 
�������� ��� ����1����& ����
�- ���1�� �% �--����� 3� ����1����& ����������% %1�� �% ��� ������ �-
��� ��"��������� $�����) ��$"!� %������ ����� �% �� E������� ;��F �-
$��%1���& ��� ����1����& ���� �- ���1��)

�� �% ��%� -!�;%� ��� ��� ����1����& "��-��%� ���� %��1!� 3� ��%=
��1���� ;��� ��� �% ��!�1!����) ����$� %����$���%� �� ;����
����1����& "��-��% ��� ��"������ ��� 1%�� �� %��; ��; ;�!! ��� -��$
��% "��-��$��� 31� ���� �� ��� ����5 ��%� -!�;%) �� "�����"!�� ���
"��-�� -�&1�� �% �������� �� $��%1�� ����&�% �� ��!1�� �!3��� �$"��=
-���!�) '�"������&( ��%� -!�;% ��� -1��% &�������� 3� ��� -��$F% �"��=
�����% ��� ��� ����!�3!� -�� %"�����&) 
�� -1��% $�� 3� 1%�� �� �+"���
����%�$��� �� -�+�� �%%��%� �� "�� ��������%� �� �+"��� ;��5��& ��"���!�
�� ������ ��3�� �� -�� � ������� �- ����� "1�"�%�%)

	��%���� � "��>��� ���� ��%�% ;9� "���1���& ;� �� ���� �� ;����
� � /� � � � � �) �%%1$��& � A��� %�!��&� ��!1�� ��� "��>���F% ��� �% &���� 3� 
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�- ;� ��!�1!��� ��� ��� �� ��� 3�%�% �- ����1����& "��-��%� ��� ��"���!
��%� �% ��"�������� ���� ��� !�-� �- ��� "��>���) ������ ����1����&
"��-�� -�� ���� � �% ;� � ;9K�) �� ���% ��%�� ��� ��� ;�!! 3� &���� 3�
��� �?1����� 
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;���� �% �3���1%!� !��&�� ���� �� ��� ���&���! ��%�) ������ ����1����&
"��-��% &��� � $�%!�����& "���1�� �- "��>��� ���!1����� �% 3�%�� ��
���$) 
��% ��--������ ��"���% �� ;������ ����%�$��� �+"�����1�� �%
����&��A�� ;��� �� ���1�% '��� -��%� ��%�( �� ;��� �� %��;% 1" �% ��"����=
����� '��� %����� ��%�() 
�� -��%� ��%� �% $��� !�&���! "��>���% ���
-�������!!� ���3!� 3���1%� �- ��� ��%� -!�;% ���� &�������� ������ -��
��%���31���� �� %������!���% �� -�� ������%�$���) ��� ���%�� -�� ���
��--������ 3��;��� ��%� -!�;% ��� ����1����& "��-��% �% ���� ����1��=
���% ����&��A� "��-�� ;��� �� �% ������� ��� ;��� �� �% ���!�A��)

��� ���0�	( ������


�� "��3��5 "����� $��%1��% ��; ?1��5!� ��� ������! �1�!�� �� ��
����%�$��� �% "��� 3��5 -��$ �-���=��+ ��%� -!�;% &�������� -��$
��� ����%�$���) ��!� ��� "��>���% ���� ��� "��� 3��5 ;����� � "�����
�- ��$� ���� �% ����"��3!� �� ��� ����%��� ;�!! 3� 1������5��) 
��
"��3��5 "����� $����� �% "��-���3!� �� ��� ����1����& ���� �- ���1��
$����� 3���1%� �� �% 3�%�� �� ��%� -!�;%) ��;����� �� �!%� �&����%
3��� ��� ��$� ��!1� �- $���� ��� ��� ��%� -!�;% ���� ���1� �-��� ���
������! ����%�$��� ��% 3��� "��� 3��5) 
�������� %�����& � $�+�$1$
����"��3!� "��3��5 "����� �% �%%�����!!� �� ��3������ ����%��� ����� �%
�� ��%� ;�� �� ��!��� ��� "��3��5 "����� �� $��� &�����! ���������
%1�� �% "��-�� $�+�$�A����� �� ��!1� $�+�$�A�����)

B���1%� ��� ��%5 �%%������� ;��� ������������! "��>���% ������%�% �%
����% ���� ��� -1�1�� ��� ���%������� ��� "��3��5 "����� �% �-��� 1%��
�% � E%��������F ;�� �- �����"������& ��%5) �!���1&� ���% $����� �%
����$"!��� -��$ ��� %����"���� �- -�������! ������� �� ��% ��� �����=
��&� �- "�������& � �������� ��%�=���������� $��%1�� �- ��%5 3���1%�
�� ��!"% �� ��%;�� ��� ?1�%���� ��; !��& ;�!! ��� ����%���F% -1��% 3�
���� 1" �� ��� "��>��� 1���� ���%���������. �� �% 3���1%� �- ���% E��%5=
3�1����& �����"��������F �- ��� "��3��5 "����� ���� ���% ���!�%�% �%
1%�� �% � ���%������ ;���� ����% �� 3� %���%-��� 3�-��� ����"���& ���
"��>���) �- ��1�%�� �� �% "�%%�3!� �� ��>1%� ���% $����� �� ��5� ����
����1�� ��� ��$� ��!1� �- $���� 3� ��%��1����& ��� ��%� -!�;%) ��;=
����� ��� ��%��1���� "��3��5 ��������� %��!! ��5�% �� ����1�� �- ���
��%� -!�;% ���%��& �-��� ��� �1�=�-- ����)

��� ��
����" '�
� �� '�
���


�� �������! ���� �- ���1�� '���( �% ��� ��%��1�� ���� ���� $�5�% ��� ���
�- � "��>��� �?1�! �� A���) �� �% ��!�1!���� 3� %�!���& -�� � ��� �?1����� 
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�1%� ��� ��� �� � "��>��� ;��� � A��� ��� �% �?1�! �� ��� ��%��1��
���� �� ��� ��%� �- ��"���!) � "��>��� ;�!! ���� � "�%����� ��� �- ���
��� �% &������ ���� ��� ��%� �- ��"���!� ��� ���� ���%�) 
�� "��3!�$
;��� ��� ���� ��;����� �% ���� ��% ��!�1!����� �% 3�%�� �� ��� �%%1$"=
���� ���� ��%� -!�;% ��� 3� ������%��� �� ��� %�$� ����� ��� ���% �% ���
����%%���!� ��� ��%�) ������ �� $�� 3� �� ���-!��� ;��� ��� ;���
��$"����& "��>���% ���� ��--����� %�A�% �� ��$� ����A��%) 
��������
1���� ������� ����1$%�����%� � "��>��� ;�!! ���� $1!��"!� ���%� ;����
������% ��--��1!�� �� �����"�����& ��� %�$"!� ����%��� �1!� ;����3� �
"��>��� �% %�!����� �- ��� ��� �% &������ ���� ��� ��%� �- ��"���!) ���
�+�$"!�� ��; ��� ;� �$"!�$��� ���% �1!� �- ��� �- ��� ��!1�% �- ���
��� �% !�;�� ���� ��� ��%� �- ��"���!.

�� &�����!� ��� ��� ��� ��� �������� $�� !��� �� ���-!���=
��& ����!1%���% ;��� $1�1�!!� �+�!1%��� "��>���% ���� ��--�����
%��!�%� �� ;��� ��� ��$� "������% �- ��� ��%� -!�;% ��� ��--�����) �-
%1�� � ���-!��� ���%�%� ��� ����%��� %��1!� 3� 3�%�� �� ��� ���
���������)

��� �����
�0�"�
� ����)


�� "��-���3�!��� ����+ �% ��!�1!���� 3� �������& ��� "��%��� ��!1� �-
��%� -!�;% 3� ��� ������! ����%�$���� ;9) ����� ��� "��-���3�!��� ����+
'�&�����& ��� %�!��&� ��!1�( �% &���� 3� 
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	�
��/

;�

'/�D(�

;9
'0�<:(

� "��>��� �% 1������5�� �- ��% "��-���3�!��� ����+ �% &������ ���� ���) 
�
����%� 3��;��� �;� $1�1�!!� �+�!1%��� "��>���%� ;� "��5 ��� "��>���
���� ��% � ��&��� "��-���3�!��� ����+) � ���-!��� $�� ���%� 3��;��� ���
��� ��� ��� �� �� ��� ��%� �- $1�1�!!� �+�!1%��� "��>���% 3���1%� �-
��--������% �� ��� "��>��� %�A�) �� ���% ��%�� ��� ���-!��� %��1!� 3�
��%�!��� �� -���1� �- ��� ��� �- ��� 
�	 �% ��� 1���� � ��"���!
��������& ���%������ '%�� ��%% �� 	�)� /772� 	��"��� 2()

������	����	� �	)��	� ��
������ /6:



9��	� ���
�����:


�� ��� '��� ����� ���( �% "��-����� �� �!! ��� ����� �������� -�� '��
!��%�( ����� ���%��% 

/) 
�� ��� ����&��A�% ��� ��$� ��!1� �- $����� ;���� �% �$"������)
6) �� �% �� �3>������ ���������� ��"�����& $���!� �� ��� -1�1�� ��%�

-!�;% ��� ��� ��%��1�� ����) 	������� ���� ��"��� �� %13>������
-�����% '%1�� �% ��� $���&��F% ��%�� ��� ����1����& $�����% ���
%�������%( !��� �� ��-����� ����%���%)

<) B���1%� ��� ���% ��� $��%1��� �� �1����� $������� 1���%� ����
��� 3� ����� 1") 
�� ���������� "��"���� �% �$"������� 3���1%� ��
"���!1��% ��� "�%%�3�!��� ���� ��� ����%���=$�5�� $�� 3� $�%!�� ����
����"���& � "��� "��>��� >1%� 3���1%� �� �% "��5�&�� ;��� � &��� ���)

	���
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�
C���


�	% �%%�%% ���%����!� ;������ ����� ��!1$� �- ������������! 31%�=
��%% %��1!� 3� ��>1%��� 3� ��%�����& �� ������������! ��?1�%�����% ��
����%���1��%) ,� %���� 3� ��%���3��& ��� $�����% 1%�� -�� �%%�%%��& ���
-��%�3�!��� �- ������������! ��?1�%�����%)

1

�

��� 
�� ���
�0�"�
� �� ��
����
����" 1	;��
�
���


�� ������������! ��?1�%����� �- � -��$ �% %�$�!�� �� ����� �����=
�������! "��>���% �� ���� �� ��?1���% �� ������! �1�!�� ��� �% �+"����� ��
&������� ��%� -!�;% ;��%� "��%��� ��!1� ;�!! �+���� ��� ������! �1�!��)

�	% $�� ���; ������������! ��?1�%�����% �% 3���& � 3����� -��$ �-
��� ���� �%��3!�%���& � ��; %13%������) 
��% "��"�%����� �% %13%���=
������ 3� ��� -��� ���� ��� -!�;% ��; "����$�����!� ��5� ��� -��$ �-
$��&��% ��� ��?1�%�����%� �% ;� %�; �� 	��"��� /) ��;����� ����� ���
��%����� ��--������% 3��;��� ���$) B� ��?1����& �� �+�%���& -��$ ��
������� ��1����� ��� 
�	 ��� �+"��� ��% ������������! 31%���%% �$$�=
�����!�� %���� ��� ���&�� �% �!����� �� "!���) �%��3!�%���& � ��; %13%���=
��� ��5�% ��$�) �� ���$% �- ��%�*3���-�� ���!�%�%� ��?1�%�����% ��� $���
�+"��%���� 31� ���� ��� �!%� $��� 3���-����! 3���1%� '�( ��� ��?1����
-��$% ���� �%��3!�%��� �1%��$�� ��!�����%��"%L ��� '��( ���� &�������
?1��5�� ��� !��&�� -!�;% ���� ��; %13%�������%) ������������! ��?1�%�=
����% �!%� ��?1��� ��� ����&������ �- ��� "����� ��$"���F% $���&�$���
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%��!� ;��� ���� �- ��� -����&� ���&�� -��$) 
�� "��>��� ���!1����� ��������
��%���3�� ���!��� ��� 3� 1%�� -�� ���!1����& ��?1�%�����%)

� "��3!�$ �- ��!1����� ���%�% ;��� ��� ��?1�%����� �% �������� �� �
"������A�� 31%���%% �� �� �$��&��& �����$� �� �� �����$� �� ����%�=
����) 
���� ��� %�����! ���%��% ;�� ���% �% ��� ��%�) ���%�� �� �% ��--��1!� ��
-�����%� ��%� -!�;% 3���1%� "������A�� 31%���%%�% �"����� �� �� �����=
��$��� ;��� !���!� �� �� ��$"������� "���� �� "������A�����) ������� �-
��� "������A�� 31%���%% �% !������ �� � ��1���� ;��%� �1������ �% ���
-!�����&� �� ;�1!� 3� �+���$�!� ��--��1!� �� -�����%� ��� �+����&� ����
-�����) 
��% �% 3���1%� "������A����� �% ���$�!!� ��1"!�� ;��� �����
$��%1��% �- -�������! !�3���!�A����� ��� ����&1!����� ���� �$"��&� ��
��� �+����&� ���� �����&�$���) �����1�!!�� ��� ��%� ��1���� $��
������ �� -!��� ��% �1������� $�5��& �+����&� ���� $���$���% %�&��-�=
����!� 1��������) 
����� ��� �+�%����� �- ��"���! ������!% �� ���%� ��1�=
����% $�� $�5� �� ��--��1!� �� �����$��� ��� ��%� �- ��"���!� ��� �����
��� ��%��1�� ����) ����!!�� ��� �3%���� �- �%��3!�%��� %���5 $��5��% ��
���%� ��1�����% "������% �� 
�	 -��$ �������& � ��!1� -�� � 31%���%%
3�%�� �� ��$"���3!� "13!�� %������!���& ��$"����%)

����

�
��� 1��"�
�


����%���1�� ���!�%�% �% ������ ;��� � ����%��� �% �� ;������ �� ����%�
'��%"�%� �-( � "��>��� �% 3���& ���%������) �����&� "��>���% ���� ����
3��� ����"��� $1%� 3� �%%�%%�� ��&1!��!� �� ����� �� �����$���
;������ ���� %��1!� 3� ������1�� �� ����%���) 
��� ����%���1��%
���1� �% � ��%1!� �- � ����%�� �%%�%%$��� �- ���1%��� �� �����$��
���������%� �� ����� -�����%) ����%���1�� ���!�%�% �% ����1���� 3� ��$=
"����& ��� �-���=��+ "������% -��$ � "�%%�3!� %�!� �- ��� "��>��� '��
��$�%��� �1������ ���$%( �� ��� "��%��� ��!1� �- ��� �+"����� ��%�
-!�;% ���� ��� "��>��� ;�!! &������� �- �� �% ��� %�!�)


�� ����%��� �� ����%� ��"���% �� ��� ��� �- ��� ����%���1���
'���(
� ;���� �% ��!�1!���� �% ��� ��--������ 3��;��� ��� %�!!��&
"���� '��� ��%� -!�; ��%1!���& -��$ ��� ����%���1��( ��� ��� "��%���
��!1� �- ��� -1�1�� ��%� -!�;) �1""�%� ���� �� �=���� "��>��� ;��� �
%�!��&� ��!1� �- ?� �% ��5�� �� ��$� 9 3���1%� �� ��% � "�%����� ���) ��
��� ��� �- ���� �� ����� �% �� �""���1���� �� %�!! ��� "��>��� �� � "���� �)

�� ��� �- ��� ����%���1�� �% ��!�1!���� �% 
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�� ����%��� �1!� �� ���% ��%� �% %����&��-��;��� ����"� ��� ����%���1��
�- '���(
 � 9)

,���� 
� �� ���
 ����.


��% ���"��� ��% ���!� ;��� ��� $�����% �� �������� 1%�� �� �����$���
��� -�������! -��%�3�!��� �- ��� "��>���%) ��� 
�	%� "��-���3�!��� �% �
"��$� -����� �� 3� ���%������ �� ���=��!���� ����%���%) ,� ���� %���
���� ��� "��>��� ���!1����� ��������� �% ��!�1!���� -��$ ��� �+"�����
��%� -!�;%� ��� �--����� 3� ����� �$"������ -�����% "�!�����! ��%5�
��+������ ��� ��� ��%� �- ��"���!) 
��% �% ;�� ���%� ���$% ���%� -��=
?1���!� �� ��� ��%�1%%���) �� �% �����-��� �3���1% ;���� ;� %��1!� &�
-��$ ���� ;� %��1!� &� �� � ��1� �� �+"!��� ���%� ����� -�����%) 
�1%�
	��"��� 8 ;�!! ���! ;��� ��1���� ��%5 ��� "�!�����! ��%5� 	��"��� 2 ;�!!
����%��&��� ������������! ��+������ ��� 	��"��� : ;�!! �+"!��� ��� ���� �-
������������! ��%� �- ��"���!)
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& 	�1���� ��%5 ��� ��!�����!
��%5

	�1���� ��%5 ��"��%���% � "�������!!� �����%� �$"��� �- � ��1����F% �����=
��$��� �� ��� ��%� -!�;% &�������� 3� �� ��� "��>���) 	�1���� ��%5
���!�%�% �% �$"������ -�� � �1$3�� �- ���%��%) ���%�� ��� 
�	 ��� 1%� ��
�% � %�������& ������ �� ����� ����%���& �� ��1�����% ;��� �+��%%��� ��%5) �
%����� ���%�� �% ���� �� ��� 3� 1%�� �� $������ ��1�����% ;���� ��� 
�	
�% �1�����!� ��&�&�� �� ������������! 31%���%%) �� ���% ��%�� � ����%��� ��
����%� ';���� $�� ����!�� � ����&� �- ��� !������� �- ��� "���1�����
-���!����%( $�� 3� ��5�� �- �� �% -�!� ���� ��1���� ��%5 ��% 3���$� �+��%%���)
� ����� ���%�� ;�� ��� %�1�� �- ��1���� ��%5 �% �$"������ -�� 
�	% �% ���
���� �� �%%�%% "�����1!�� -��$% �- ��%5 -�� � "��"�%�� "��>��� ���%������
-�� � -����&� ��1����) 
��%� -��$% �- ��%5 $�� 3� &�����!� %1�� �%
�����$�� ��%5 ��� "�!�����! ��%5� �� ���� $�� 3� $��� %"���-��� %1�� �%
��� ��%5 �- � ��5�=���� 3� ��� ��%� &�����$���) �- ��1�%�� �!! ���%�
"��3!�$% ��� 3� ������� 3� 5��"��& �;�� -��$ ������������! 31%���%%�
31� ���% %�����&� ;�1!� "���!1�� "�������!!� "��-���3!� �""���1�����%)
�1�����$���� �� �% ��� �������%�% �- 3���& � $1!���������! -��$)

�"��� -��$ ��� &�����! ��%5% �%%������� ;��� ��� 5��� �- ����%�$���
'��$�%��� �� -����&�(� %1�� �% $��5�� ��%5 ��� ������ ��%5� ����%���& �1�=
%��� � ��1����F% �������! -�������% �����!% $��� ��� ��--����� 5���% �-
��%5) 
��%� ���������! ��%5%� ;���� ���!1�� �1������ ��%5 ��� ��1���� ��%5�
���%� �% � ��%1!� �- ��� ���1�� �- ��� -����&� $��5��) ����%���& �3����
&�����!!� �$"!��% ���������! ��%�% �"��� -��$ ��� ���$�! ��%�% ��%1!�=
��& -��$ !��5 �- 5��;!��&� �3�1� ��� -����&� $��5��) ��� �+�$"!��
�1������ ��%5 ���%�% 3���1%� -����&� ����%�$��� ����%%���!� $���% ����
��� 1����!���& �%%��% ��� ����$������ �� � -����&� �1������� ;�����%
��1���� ��%5 ���%�% 3���1%� �- �����$�� ��� "�!�����! -�����% ���� ���
%"���-�� �� ��� ��1���� ;���� ��� ����%�$��� ��5�% "!���) 
�� ��%1!� �% �
&������ �+"�%1�� �� � $��� �����%�-��� %�� �- ��%5%)

	�C�
�# ���H� ��������� ���H ��� ����
�	�� ���H

	��%�����3!� �����"�1�! ���-1%��� %1���1��% ��� ���� �- ��1���� ��%5)

�� �����"�% �- E��1���� ��%5F� E%������&� ��%5F ��� E"�!�����! ��%5F ���

/</



�-��� ��&������ ;���&!�� �% 3���& ���������&��3!�� ;��� �� -��� ����
$��� ��--����� ����&%) 	�1���� ��%5 �% ;���� ���� ������ %������&� ��%5
�� "�!�����! ��%5) ,� %��!! ��; ��%���3� ��� ����� �����"�%� 31� "�!��=
���! ��%5 ;�!! ������� � $��� �+���%��� �����$��� �� %13%�?1��� %������%
3���1%� �- ��% %"����! ��!������ �� ���)

	�1���� ��%5 $�� 3� ��-���� �% �+"�%1�� �� � !�%% �� ���%%=��1����
����%������%� ��1%�� 3� �����% �� � "�����1!�� ��1���� ���� ���� �� !��%�
�� %�$� �+����� 1���� ��� ������! �- ��� &�����$���� 31� ��-�����!�
��� 1���� ��� ������! �- � "������ �����"��%� �� �������1�!) 	�1����
��%5 �% � 3������ �����"� ���� %������&� ��%5) ��� ���%%=3����� ����%=
������ �% %13>��� �� ��1���� ��%5� ;������ ���% ����%������ �% ����1����
;��� ��� &�����$���� ;��� � "������ �����"��%�� �� ;��� �� �������1�!)
�������&� ��%5 �% !�$���� �� ����%������% '$���!� !�����&( �� ��� &��=
���$��� �- � %������&� ��1����) ����� ���% 3��5 �% �3�1� ���� ���
�3�1� 3��5 !�����&� ;� %��!! ��� ���%���� %������&� ��%5 ��� -1�����)

��!� �����% ���� ���� �� !��%� �� %�$� �+����� 1���� ��� ������! �-
��� &�����$��� ��� !��� �� ��� $������!�A����� �- ��1���� ��%5) ���
�+�$"!�� � "�%%�3!� 3��5�1"��� �- � %13%������ �% ��1���� ��%5 �- ���
3��5�1"��� �% ��1%�� 3� � $�%$���&�$��� �- ��� �����$� 3� ���
&�����$���L 31� �% ��$$�����! ��%5 �- �� �% ��� ��%1!� �- $�%$���&�=
$��� 3� ��� -��$) 	��%���� �!%� ��� ��%� �- �������! ��!�$����%) �- ����
��� 1�-���%���3!�� ���� ������ 3� ���%������ �� 3� ��1���� ��%5) B1� �-
"�%� �+"������� %��;% ���� ���� ���� ��� �������� �� ���1� "�����=
���!!�� ���� ��� &�����$��� ��� $�5� "��"�������% -�� %1�� � ������=
&���� �� ����� �� $���$�A� ����� ���$-1! �--���%)

	�1���� ��%5 ���%�% -��$ "�!�����! ��%5 -�����%� ��� �����$�� ��
-�������! ��%5 -�����%) ������ "�!�����! ��%5 �% � %13%�� �- ��1���� ��%5
���%��& -��$ "�!�����! ��%5 -�����%) 
��%� ���!1�� ;��� ���1"����� 3� �
-����&� "�;��� ����%� ��%������ �����1�� �- ���%1$��% �� ��� ��%�
��1����� �����1�� �- ��� ��%� &�����$���� ����&�% �� ��� �1!�% ���
��&1!�����% &�������& ���� 3!��5�&� �- -1�� ����%-��%� �1������
����������3�!���� ��� 31���1�����) �!! ���%� -�����% ��� �3���1%!�
���� �����%� �--���% �� ��� ��%� -!�;% ���%��& -��$ ��� "��>���%) ��
&�����!� "�!�����! ��%5 ��-��% �� "�������! !�%%�% �� � -��$ ��%1!���& -��$
�����%� ����!�"$���% �� ��� ��%� ��1����) �����% ;����3� "�!�����!
��%5 $������!�A�% ���&� -��$ ��� �1���&�� �+"��"������� �- �%%��% ��
1��+"����� ����&�% �� ��� ��+ !�;% ���� �1�� ��� "��-���3�!��� �- ���
"��>���%)

�����$�� -�����% "������ �� ��� �1����� ��� "�������! %���� �- ���
�����$�) �� 
�	 ���� �+"���% �� � ��1���� �� �%��3!�%��% � %13=
%������ �� � ��1���� %��1!� 3� ��������� �3�1� ��� ��$��� -�� ��%
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"���1��% �� ���� ��1����) 
��% ��$���� ���1��!!�� �% ��-!1�����
%����&!� 3� ��� %���� �- ��� ��1����F% �����$�) � ����%%��� �� ���
��1���� ��1!� ���1�� ��$��� %�&��-�����!� 3���1%� !�;�� ����$�
!���% �� !�;�� ��$��� -�� �!! &���% ��� %������%� ���!1���& ���%�
���� ��� �$"�����) ��;����� ��� ��% �� 3� ����-1! �3�1� ��� ������31=
���� �- ����%%��� �� �����$�� ��� ��1���� ��%5) �- ��� ����%%��� �%
;��!�;��� ��� ��� &�����$��� �""!��% �""��"����� ��1�������!���!
"�!����%� �� �% ��� ��1���� ��%5) B1� �- ��� ����%%��� ���1�% �� ���
��1���� �� �%�!������ �� �- �� �% �&&������� 3� �$"��"�� &�����$���
"�!����%� ���� �� �% ��1���� ��%5)

B���1%� ��� %���� �- � ��1����F% �����$� ��"���% �� %�����! -��=
���%� �� 
�	 %��1!� ���%���� �!! ���%� -�����%) ��$� �- ��� �3���1%
���% ��� ������%� ����%� �+����&� ����%� ��� ��-!�����) ��&� ������%�
����% ���$�!!� ��"��%% ��� �����$� ��� ���1�� ��� ��$��� -�� ���

�	F% "���1��%� ;��!� !�; ������%� ����% ���� ��� �""�%��� �--���%)
�+����&� ����% �����$��� ��� ��1����F% ��$��� -�� �+"���% �% ;�!! �%
��� ��$�%��� �1������ ��!1� �- ��� 
�	F% ��%�% ��� �����1�%) 
��% �%
;�� 
�	% ���� �� �%��3!�%� "���1����� -���!����% �� ��1�����% ;����
�1�������% ��� 1������!1��� ��� %�!! ����� "���1��% �� ��1�����% ;����
�1�������% ��� ������!1��) 
�� "��3!�$ �% ���� ��� %���� �- 1����=
��!1����� �� ������!1����� $�� ����&� ���� ��$�) ��-!����� �--���% ���
"1����%��& "�;�� �- ���%1$��% ��� ��� 3� �� �����%� -����� -��
�����$�� &��;��) 
�������� ���%� ����� -�����% ��� ���������!�
��!����) ������%� ����% ��� �+����&� ����% ��� ��!����� ��� ��!�
3���1%� ��&��� ������%� ����% ������� ��"���! -!�;% ��� !��� �� �1������
�""���������� 31� �!%� 3���1%� 1�������� ������%� "����� 'C��( �$"!��%
� ������ ��!�����%��" 3��;��� ��� �+"����� ����&� �� ��� �+����&�
���� ��� ��� ������%� ���� ��--�������!) ������%� ����% ��� ��-!����� ����%
���� �� $��� ��&������ 3���1%� ���� ��� ��!���� 3� ��� ��%��� �?1�=
���� '%��"1!����& � "��"�������! ��!�����%��" 3��;��� ��� �;� ����=
�3!�%(� ��� 3���1%� ������! 3��5% ���� �� ���%� ������%� ����% ;���
��-!����� ��%�% �� �% �+"����� �� ��%�) ����!!�� �+����&� ����% ���
��-!����� ����% ��� ��!���� 3� ��� "1����%��& "�;�� "����� ��!�����%��"�
%� ���� ��� ��&��� ��� ��$�%��� ��-!����� ����� ��� ;��5�� ;�!! 3� ���
��$�%��� �1������)/

	��%����� -�� �+�$"!�� �� 
�	 �"������& �� � ��1���� ;��� � ��&�
��-!����� ���� ��� � ��"��������& �1������) 	1������ ;��5��%% ������=
��% ��� !��&=���$ ���� �1������ ��!1� '���� �%� ��� ��!1� �� ����
�1������ ���$%( �- !���! "��-�� ��� ��%� -!�;%) ��&� ��-!������ �� ���
����� ����� "�%�% ��--��1!� �"������& "��3!�$%� %1�� �% ��� "��3!�$
�- "�����& "���1��%� ��� ��� ��-!�����=���1��� -�������! ����1����&
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"��3!�$%) 
�� �3>������ 3����� $��%1���& ��1���� ��%5 ���%��& -��$
���%� -�����% �% �� ������ ;������ �� ����%�$��� �� � ��1���� ;���
���%� ����������%���% �% ;����� �- 3���& 1������5��� ��� �- �� �%� ;���
5���% �- $��%1��% %��1!� 3� ��5�� �� ���1�� ����� �����%� �--���%) ���
�+�$"!�� ��� 
�	 $�� ����%� �� �+"��� � %13%������! "��� �- "���1�=
���� �� ��$3�� �1������ ;��5��%%) ������� $��%1�� �% �� $�+�$�A� ���
!���! ������� �- ��� "���1����� "����%% �� ���1�� ��� "��3!�$% �-
-����&� �1������ ��%�%) 
� ���1�� ��� �--��� �- ��-!������ ��� 
�	 $��
����%� �� $���$�A� ��%� ��� ����� �%%�� ��!���&% %13>��� �� ��� ��%5% �-
��-!����� ��� ����� ���!����& ���! ��!1�%)


�1%� ��1���� ��%5 �% 3������ ���� ��!�1!����& ��� "��3�3�!��� ���� �
%13%������ ;�!! 3� ��5�� ���� 3� ��� ��%� &�����$���) 
�� !����� �% ���
5��� �- "�!�����! ��%5� ;���� �% � %13%�� �- ��1���� ��%5) 
�� �%%�%%$���
�- ��1���� ��%5 ���!1��% ��� �%%�%%$��� �- "�!�����! ��%5 ��� �����$��
��%5 ���� ��� ��-!1���� ��%� -!�;%) �1�����$���� ��� ��% �� 3��� ��
$��� ���� "�!�����! ��%5 �����% ��� �-��� ���&&���� 3� �����$�� -�����%)
��!�����! ��%5 �% ��1% ��� �!;��% ������!� ����"������ �- �����$�� ��%5)
��� �+�$"!�� � "��%�%���� ����� ��-���� $�� ���1�� ��� ��%� ��1����F%
&�����$��� �� ��!�� �� %��" ������%� "��$���% �� -����&� !�����%�
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Economic risk

Political
risk

Economic risk

Economic risk Economic risk

A High tolerance for
political risk

B High tolerance for
economic risk

C High tolerance for political
and economic risk

Economic risk Economic risk

Economic risk

E Willingness to accept
maximum political risk

Political
risk

D Low tolerance for political
and economic risk

Political
risk

Political
risk

F Willingness to accept
maximum economic risk

Political
risk

Political
risk

G Willingness to accept maximum
political or maximum economic risk

Political
risk
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�� %����� ������=
��� �% �������! ��1���!���� ;����3� ����$� �% ��+�� �� ��� %�$� $�����
��&���!�%% �- ;���� �� ��� ;��!� �� �% ������) �� "�������� �� �% ��--��1!�
�� �""!� ���% �����"�) 
�� ����� ��������� �% ��"���!=�$"��� ��1���!����
;���� �$"!��% ���� ��� ��+ 31���� �$"�%�� 3� � ��%� ��1���� �� �
-����&� %13%������ %��1!� 3� ��� %�$� ��&���!�%% �- ��� ��1���� �-
�����"�������) �� %��1!� �!%� 3� ��� %�$� �% ��� ��+ 31���� "!���� ��
��$�%��� -��$%) 
��% ��������� $���% ���� �- ��� ��$�%��� ��+ ���� �%
��&��� ���� ��� ��+ ���� �� ��� ��%� ��1���� ���� ��� ��$� ��1����F%
&�����$��� ;�!! ��� ��?1��� ���������! ��+ ���� ��� �3��� ��� �$�1��
"��� �� ��� ��%� &�����$���)
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�� ����1��&� �+"���%� �� ;���� ��%� -����&� ����$� ;�!! 3� ��+�� �� �
!�;�� ���� ���� ��$�%��� ����$�)


�+��& ����$� ������ -��$ ��� ���������% �- -����&� 3������% ��
%13%�������% 3� ��� ��$� &�����$��� �% $��� ��$"!�+) 
���� ��� �;�
$�����% �- ���!����& ��+ >1��%������� ��� ����������! '�� %�1���(
$������ ��� ��� ;��!�;��� '�� ��%�������!( $�����) ��������& ��
��� ����������! $����� '�!%� ��!!�� ��� ����������! �+�$"���� $�����(
��� ��+ �% !����� �� �!! ����$� ������ ;����� ��� ��1���� ����%"������
�- ��� �������!��� �- ��� ��+"����) ������ -����&� ����$� �% ��� ��+��
3� ��� ��$� &�����$���� 31� ������ 3� ��� &�����$��� �- ��� ��1����
;���� �� �% &��������)6

��������& �� ��� ;��!�;��� $����� '�!%� ��!!�� ��� ;��!�;���
������ $�����(� ��� &�����$��� !����% ��+ �� ��� ;��!�;���
����$� �- ��%�����%� �� $����� ;���� ��� ����$� �% ������) ������
��� ����$� &�������� 3� � %13%������ !������ �� ��� ��1���� �%
��+�� 3� ��� &�����$��� �- ��� ��%� ��1���� �% ;�!! �% ��� &�����$���
�- ��� ��$� ��1���� ;���� ��� "����� 
�	 �% !������) 
��% &���% ��%�
�� ��13!� ��+������ � "��3!�$ ���� ��� 3� ���5!�� ������ ��� ��+ ������
�� ��+ �������%) �� ���% ��%�� ;��� ;� ���� �� �1� ����% ��� �;�
&�����$���% %��5��& �� ��+ ��� %�$� �$�1��) 
��% $������ ;����
�""!��% �� ��"�������� ����%�$��� ����$� '1%1�!!� ���!1���& ��������%�
������%�� ���� ��� ����!���%(� �% �������A�� �� ��� &��1��% ���� ��
����1��&�% ��� ���1$1!����� �- ������&% �� ��+ �����% �� !�;=��+
��1�����%)
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/) �- �J� �+"��%�% ��� ��"���!�A��� ����� �$"��� �� ��� ��+�3!�
����$� ;�!! 3� %"���� ���� ��� "����� �� ;���� ���� ��� ;������
�--) �- ���� ��� ������� �% �+"��%�% �� ��� "����� �� ;���� ���� ���
���1����� ��� �$"��� ;�!! 3� �$$������)
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���� ��� ��--������% �� �"����� ;��� ��%"��� �� ��� 1%�-1! !�-� �-
�� �%%��) ��� �+�$"!�� ��� ��+ 31���� �% �--����� 3� ;������ ��
�%%�� �% ;������ �-- ���� � "����� �- -��� ����% �� ��� ����%)

<) 
�� �����$������� �- �+"��%�% $�� ������ � ��--������ 3��;���
��� %���1���� ��� ��� �--������ ��+ ����%) 
�� $��� !�3���! ���
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��� �;� ����%)
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�	 ��"���% �� ;������ ��� ��+ �%
���%������ �� ����$� ��+� %���� ��� ��+ ������ �""!��% �� ����$� ��+
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�	 ��� ��% %13%�������% -���
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���#���
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����$� ��+ �% � ������ ��+ �� ��� %��%� ���� �� �% "��� ������!� 3� ��� ��+
"���� �� ;��$ �� �% !�����) 
�� ��+ �% !����� �� ������ ����$�L ���� �%�
����$� ���� ��%1!�% ������!� -��$ ��� "���1����� �- &���% ��� %������%)
	��"����� ����$� ��+ ����% ���&� 3��;��� A��� "�� ���� �� B�������
B��$1�� ��� ��� 	��$�� �%!���% �� ;�!! ���� 09 "�� ���� �� $���
��1�����%)


���� ��� �;� �""������% �� ��+��& ���"����� ����$� ��� �!�%%��
�""����� ��� ��� ����&����� �""�����) C���� ��� �!�%%�� �""������
����$� �������� 3� ���� ��+�3!� ������ �% ��+��) 
�1% ��� ������&% �-
� ��$"��� ��1!� 3� ��+�� �;��� ;��� ���� ��� ������� ��� ;��� ����
��� �������� �% ��������% 3� %������!���%) 
�� ����&����� �""�����
��$% �� �!�$������& ���% 5��� �- ��13!� ��+����� 3� ���%������& 3��� ���
��$"��� ��� ��% %������!���%� ��� ���% ��� 3� ���� �� �;� ��--�����
;��%) 
�� -��%� �% �� ��+ 1���%���31��� ������&% �� � ��&��� ���� ���� ����
1%�� �� ��+ ��%���31��� ������&%) 
�� %����� �% ��� %�=��!!�� �$"1������
��+ %�%��$� ;����3� ��� "������ �- ����$� ��+ "��� 3� � ��$"��� �%
�$"1��� ;��� %������!���% ��� ��+�� �� ����� ��������%)
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;����� ��� ��+ >1��%������� �- ������� ��1����) ��%%��� ����$� ���!1��%
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"�����% ��� ��"���&��%) � ;�����!���& ��+ �% �� �������� ��+ ���� �%
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�$"��� �1���% '�!%� ��!!�� �1%��$% �1���% ��� ����--%( ��� �$"�%�� ��
�$"���%) ����� &���% �������& � ��1���� ��� %��""�� �� %"���-�� "���%
;���� "�!����& ��� 3� �����%���� �$"��� �1���% ��� � &��� %�1��� �-
�����1� ;��� ����$� �� %�!�% ������% ��� "���) 
��% "���!� �+"!���%
;�� ��� &�����$���% �- %�$� ����!�"��& ��1�����% ��"��� �� ����--% �%
� %�1��� �- �����1�) 
���--% �!%� �+"!��� ;�� � ��� ��� ��%� -��� ��$�% �%
$1�� �� %�$� ��1�����% �% �� �����%) ����!!�� ����--% �+"!��� ;�� %�$�
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��)�
��� �� ������� �)	����� 6���


,��� ���%%=3����� ����%������% ��� ����1����� -����&� �+����&�
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&���% ��� !�%%�% �% ���� ��$"!�+ ��� �����% -��$ ��� ��1���� ��
�������) �� $��� ��1�����%� -����&� �+����&� &���% ��� !�%%�% ���
��5�� ���� ����1�� �� ��� �����!! ������& "��-��) �- ���%� &���% ���
!�%%�% ��!��� �� � ��"���! ����%������%� ���� ��� ����&��A�� �� %�$�
��1�����% 31� ��� �� �����%)
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�� ����� ��13!� ��+�����) �� /76/� ��� ���&1� �- ������% ��$$�%=
%����� � ��"��� ;���� ����!1��� ���� ��13!� ��+����� �����-���� ;���
E�����$�� �������1�%� ��� ) ) ) ��� -��� -!�; �- ��"���!F) 
�� ��"��� "1�
-��;��� %�$� �1!�% -�� �����$����& ;��� ��+ %��1!� 3� "��� �� ���
��1���� �� ;���� ����$� �% &��������� ��� ;��� �� %��1!� 3� "��� ��
��� ��+"����F% ��$� ��1����) 
�� �1���$� �- ���% �+����%� ;�% �
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����� �% ��+ ������%) � %13%������ $�� 3� ��?1���� �� "�� ����$� ��+
��� ;�����!���& ��+ �� ��� ��%� ��1����) �- ��� ����$� �������� 3� ���

�	 �% �!%� %13>��� �� ����$� ��+ �� ��� ��$� ��1����� ����� ;�!! 3�
��13!� ��+�����) � 5�� "���� �� ���!�A� ���� �% ���� � ��+ $1%� 3�
���%������ �% ����$� ��+ �% � "����������� -�� ��� 1����!���& ��+=
"���� �� 3���$� �!�&�3!� -�� ��+ ������) C�!�5� ����$� ��+� ��
 �%
�!�&�3!� -�� ���1������ ��� -�� ������) 
�� "��3!�$ �% ���� ;��� �%
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���5�%����� '/777( %��;% ���� � ��1���� ��� $�+�$�A� �������! ;�!=
-��� 3� ��+��& -����&� %13%�������% ��� �3%������& -��$ ��+��& ��$�%���
-��$% �"������& �3����) 
�� !����� ��� 3� ����$"!�%��� ��� ��13!�
��+����� ��!��-)

��� "��3!�$ ;��� ��+ ������ �% ���� �� $�� !��� �� �����%�%�����
3��;��� ��� ������%�% �- ��� 
�	 ��� ��� ������%�% �- ��% ��$�
��1����) �- ��� 
�	 "��% ��+�% �� ��� ������&% �- ��% -����&� %13=
%�������% �� ��� ��%� &�����$���� ��� ��$� ��1���� !�%�% �����1� ��
��� -����&� ��%� ��1���� �� ;���� ��� -����&� ����%�$��� �% 1����=
��5��) �- ��� 
�	 �������% ������ -�� ���%� ��+ "��$���%� �� ;�!! 3�
����--����� 3��;��� ��+�% "��� �� ��$� �� �3����) �!���1&� ��� -��$
��� $�+�$�A� ��� ��!1� �- %������!���%F �?1��� 3� �?1����& ��� �-���=
��+ ���1�� �� ��"���! �� ��$� ��� �3����� ��� !�%% �- �����1� �� ���
-����&� &�����$��� $���% ���� ��� ������%�% �- ��� 
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-!�;% �� &�����!( ���%�% -��$ ��� ��+����� �- "��-��% ��� ��������% 3�
��� ��%� ��1���� ;��� ����� �% � ��13!� ��+����� ������)
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��&���A�����% �������� ��!��- -��$ ��13!� ��+������ ��� �+����&� �-
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'��( �������& � ��!���& ��$"��� �� ��� ��%� ��1����L ��� '���( �������&
�� �--%���� ��!���& ��$"��� ���� �% ��%����� �� � ����� ��1����) 
��
%����� ��� ����� �"����% �--�� "�������! 3���-��% ���� ��� -��%� �"����
���% ��� "������) ��� �+�$"!�� �- �+�����! -�������& �% ��?1���� ��
-1�� ��� ��?1�%����� �- � %13%������� � !���! ��!���& ��$"��� $��
�!!�; �--������ 1��!�A����� �- ������%� �&���%� ��� "��-��% �- ��� %13%��=
����� "�����1!��!� �- ��� ��%� ��1���� "��!% "��-��% ��� !�%%�% �- ��$=
"����% ;����� � &��1") 
�� 1%� �- � !���! ��!���& ��$"��� �!%�
"������% -!�+�3�!��� �� ��� -1�1�� %�!� � ��%"�%�! ��� 3� $��� ������
�- ��� %����% �� ��� !���! ��!���& ��$"��� �� �- ��� %����% �� ���
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������& %13%������ 3� ��� !���! ��!���& ��$"���) �� ��� -��%� ��%�� ���
&��� ���%�% �� ��� ��1���� ;���� ��� 
�	 �% ��%������ 31� �� ���
%����� ��%�� ��� &��� ����%-��% �� ��� ����� ��1����)

�� ��� ����� ����� �� �--%���� ��!���& ��$"��� �--��% �����
"�������! 3���-��% ��"���! &���% "���������� ;�����!���& ��+ $���$�A�=
����� ��� ��13!� ��+ ������ ��!��-) ���%�� �- �%��3!�%��� �� �� �""��"�����
>1��%�������� &���% ���!�A�� 3� ��� ��!���& ��$"��� �� � %�!� 3� ���
%13%������ ��� �%��"� ��+ �!��&�����) ������� �� ������� ��%�%� ���
>1�����1% 1%� �- �� �--%���� ��!���& ��$"��� ��� ���1�� �&&��&���
;�����!���& ��+ 31���� ;��� "��-��% ��� ��"�������� -��$ ��� %13%��=
���� �� ��� 
�	) 
����� �� �--%���� ��!���& ��$"��� ��� ������%�
��13!� ��+ ��!��- �� ��������% -��$ ��&�= ��� !�;=��+�� %13%�������%)

����!!�� �������! ��+ %�%��$% $�� "1� � �1&� "���� �� ����$"�% ��
����&���A� �������! 31%���%%�% ���� %��&!� &!�3�! �"�������%) 
��%
��1!� ��""��� -�� �+�$"!�� ;��� � -��$ �"������& �� ��1���� �
;���% �� %��!� 3��5 �"�������% �� ���% ��1���� �� ��� %���1% �- � %�!�%
�&���� 3� ����%-�����& $��5����& �"�������% �� ��1���� B) 
�� ��+
�1��������% �� ��1���� � $�� ;�!! ���; ���% $��� �% � ����%-�� �-
&���;�!! -��$ ��1���� � �� ��1���� B� �� ;���� ��%� ���% -��$ ;�!!
���1� � %�&��-����� ��+ !��3�!���)

�����	��� ��	�
���


��������& ����%���% �!%� ���� ��+ ���%�?1����%) 
�%� ��1�����% �!!�;
������%�� 31� ��� ��������%� �� 3� ������� �% � ���1���3!� �+"��%�) ��
-�!!�;% ����� ;��� ��� 
�	 "������% -�������& -�� � %13%������� ����
��3� -�������& %��1!� 3� "��-����� �� �?1��� -�������&) 
�� ��+ �����=
��&� -��$ -�������& ��� -����&� %13%������ ;��� !���% -��$ ��� 
�	
;�!! 3� &������ �- ��� ���"����� ����$� ��+ ���� �% ��&��� �� ��� ��%�
��1����) ����!!�� ��� ��"��$��� �- !��� "�����"�! �% ���$�!!� �������
�% � ���=��+�3!� ���1�� �- ��"���! �� ��� 
�	)

	��%���� ��� -�!!�;��& �+�$"!� ���� �+"!���% ��� �--��� �- ��+�����
�� -�������& ����%���%) �1""�%� ���� �� 
�	 ��% �;� %13%�������%�
� ��� B) �13%������ � �% !������ �� � !�;=��+ ��1���� ��� ����% ��
3����; -1��%� ;�����% %13%������ B �% !������ �� � ��&�=������%� ��1�=
��� ��� ��% �+��%% -1��%) 
�� 
�	 $�� �� ���% ��%� ��?1�%� B ��
"������ � ;��� � !��� �� � !�; ������%� ����) 
��% �"������� ;�!!
�������3!� !��� �� � ���!��� �� ��� "��-��$���� �- B� %���� �� ��1!�
&������� � 3����� ���1�� �� ��% -1��% 3� �$"!����& ���$ %�$�;����
�!%�) ����� ��� "��%���� �- ��+�%� ��� 
�	 �% � ;��!� $�� ������
3���-�� -��$ %1�� � %�����&�� 3���1%� ���% �"������� !���% �� ��
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������%� �� ��� �-���=��+ ��-!�;%) ,����1� ��+�%� �� $�� 3� 3����� -��
%13%������ � �� 3����; -��$ � !���! 3��5)

'���

��	� ��"�	�

��$������� "�!��� ��-��% �� ��� -��$ ���� ��� ��$�������% ��5�) 
��%
"�!��� ��� ��� ������ �- %13%�������% -��$ ;���� ��$�������% ��� 3�%�
�3������ ��� �--����� 3� ��+ ���%���������) �- ����!���% ��� ������%�
"��$���% ��� ��+ ���1���3!� �+"��%�%� ���� ���%� ;�!! 3� "��-�����
���� �������� ��$�������%)

����
��� ���	��� ��"�	�

	��%���� ��� "�����1% �+�$"!� �- �� 
�	 ;��� %13%�������% � ��� B)
�%%1$� ���� 3��� %13%�������% "!�� �� ������ �!! �- ����� ������&% -��
��� "1�"�%� �- �+"�����& �"�������%) �� ���% ��%�� ��� 
�	 ;�!!
3���-�� $�%� �- � &�������% ��� $�>����� �- ��� 3�-���=��+ ������&%)
�- ��� �;� %13%�������% ����� ;��� ���� ������ ���� ��� 
�	 ;�!!
��?1�%� � �� ����&� B �3���$�!!� ��&� '����%-��( "����% -�� ��% "��=
�1��%� ��� ���� ���%�) 
��% �"������� ;�!! 3��%� ��� ������&% �- � ���
���1�� ��� ������&% �- B) 
�� ���� �% ���� �- $��� ������&% ��� 3�
����%-����� -��$ B �� �� ���� ��� ��$3���� �-���=��+ ������&% �- 3���
%13%�������% ;�!! 3� ��&���) 
���� �% %13%������! �������� ���� 
�	%
1%� ����%-�� "�����& �� ���1�� ����� ��+�%� �!���1&� %�$� ��1�����% ��
��� �!!�; ���% "�������) 
�������� ���% "������� �--���% ��� ��%���31����
�- ��� ��+ �����1� �������� 3� �����1% ��1�����%) ,� %��!! ���! ;���
����%-�� "�����& �� �����! �� 	��"��� 4)

9��(��� ��#�
�" -��������


��� �%"��� �- ;��5��& ��"���! $���&�$��� ���� �% �--����� 3� ��+
���%���������% �% %����=���$ ����%�$���) �� �1� �+�$"!�� %13%������ B
;�1!� ����%� �� �!��������� ����%�$��� ����1� �� ���� �- !�����& �� �
�- �� ;��� ��� -�� ��+ ���%���������%)

��#�
�" +
��	
��� ��"�	�

�- � %13%������ ���� �% !������ �� � ��&�=��+ ��1���� ;���% �� �+"���
�"�������%� �� ;�!! 3� 3���-����! �- ��� %13%������ -������% ��� �+"��%���
3� 3����;��& !���!!� ������ ���� 3� ��������& -1��% -��$ ��� 
�	)

��% �% 3���1%� ������%� "��$���% �� !���% ��� ��+ �+�$"�� ;����
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���1��% ����! ��+ !��3�!���) ,� %��!! ���! ;��� ��� �%%1� �- ��� ������ �-
��"���! %��1��1�� �� 	��"��� :)


�� ��	��
���� ��� 	�
��
�
���


���� ��� �;� ��"�% �- ��+ ���������% ���%� 3� ��1�����% �� �������
-����&� ����%���%� ��� ���%� 3� ��1�����% �� ����1��&� �+"���%) 
�+
���������% �� ����%� �� � "�����1!�� ��1���� 1%1�!!� ����!�� ��+ ��!����%
�- ��� -��$ �� �������) ��$� ��1�����% �� ��� �--�� ��+ ��!����% -��
-����&� ����%���%� 31� ������ ���� "������ ��+ ������% -�� ��$"����%
���� ����%� �1�%��� ��� $����"�!���� ����%) ���"������ '/772( ���=
!�%�% ��� �--���% �- ��+ ��$"������� 3��;��� �;� ��1�����% �� ���
�!!������� �- �� �+�&���1%!� &���� �$�1�� �- ��� 3� �� 
�	) ���5=
�%����� '/777( �+�$���% ��+ ��$"������� 3��;��� �;� ��1�����% ����
���1!&� �� $1�1�! ��� ��� %13%�������% �- ��� ��$�%��� ���1%���)
������A�� '/777( 1%�% � ����$�� $���! �- ��� �� "��%��� � �������!�
-�� ��+ ��!����%) ��1-!�� ��� ,����� '/777( ���!�%� ��+ ��$"�������
3��;��� �;� ��1�����% �- 1��?1�! %�A� ��� ����!1�� ����� �� �?1�!�3=
��1$� ��� !��&� ��1���� �������% ��� ����%�$��� �- ��� ��--������ �� ���
%�A�% �- ��� �������! $��5��% �% %�&��-�����) 
��% �% 3���1%� 
�	%
"��-�� �� !����� �� ��� !��&�� $��5��� ;���� ���� ��� ����&� � ��&���
"����) 
�+ ���������% �� ����1��&� �+"���% $�� ��5� ��� -��$ �- ���
�$"�%��& ��
 �� �+"���%) 
�� $�%� ������ �+�$"!� �- ���% "������� �%
��� �+�$"���� �- �+"���% -��$ ��� ��
� ;���� ;�% ������1��� ��
�1%���!�� �� G1!� 6999)

�� ��� C�� ��� �����&� ��!�% 	��"������� ��� �- /740 ;�% �����=
�1��� �� ��"!��� ��� ��$�%��� ������������! ��!�% 	��"�������
'���	( !�&�%!����� ���� ��� 3��� �� �+�%����� %���� /7:6) 
�� ���	
;�% �%��3!�%��� �� ����1��&� �+"���% 3� C� -��$%) �!���1&� ��� ���	
;�% ��� � ��+�3!� ������� ��% ����$� ;�% ��+�� �� ��% %������!���%
'&�����!!� ��� 
�	 ���� �%��3!�%��� ��� ���	( �� � ���1��� ��+
����) ��;����� ��� ���	 ;�% >1%� � %��!! ������ ���� �� �"������&
��$"���� %� �� ���!���� ��� %13%��� �1!�% �%��3!�%��� 3� ��

) 
��
�����&� ��!�% 	��"������� '��	( ;�% �%��3!�%��� �� ��%"��%� �� ���
�������%$ -��$ ��

 $�$3��%)

�� ����� �� ���! ;��� ��� �������% �- ��

� � ?1�!�-��� ��	 $1%�
%���%-� ��� -�!!�;��& ��?1���$���% '�( �� $1%� 3� �����"������ ���
���� ��% $��� �--���% �� � -����&� ��1���� �� � C� "�%%�%%��� '�"���
-��$ �1���� ����(L '��( �� $1%� ���� �����$�� %13%����� ������ ����
>1%� 3���& � "�"�� ���"�������L '���( ��� �+"��� %������% �� "��-��$% -��

������	����	� �	$	���� /:7



��� "����� 
�	 $1%� 3� "��-��$�� �1�%��� ��� C��L ��� '��( 1" ��
68 %������!���% $�� �;� �� ��	� ;���� "��$��% �+"��� ������&
��$"����% �� %�� 1" ��	% �- ���� %� ��%���) �� &�����!� �� ��	 �%
��-���� �% � -����&� ���"������� �%��3!�%��� �% � %13%������ �- � C�
��$"��� ���� 31�% -��$ ��� C� ���"������� -�� ��� "1�"�%� �- ��%�!�)
�- � ��$"��� ?1�!�-��% �% �� ��	� � "������ �- ��% ����$� �% �+�$"�
-��$ C� ���"����� ����$� ��+) �!%�� ��� !�&�%!����� "������% -�� �
/99 "�� ���� ��������%=�������� ���1����� -�� ��������% ��%���31��� 3�
��� ��	 �1� �- ������&% -��$ ����� ����$�) 
�� ��--��1!� "��� �- ���
!�&�%!����� �% ��� �����$������� �- ��� ��	) �� ����� -�� � ����%������
�� ?1�!�-� �% � -����&� ������& &��%% �����"� 1���� ��� �����$��
"����%%�%� 89 "�� ���� �- ��� ����! ������ ��%�% �- ��� ����%������
$1%� ��5� "!��� �� � -����&� !�������)

��$�!��!�� � C� "�%%�%%��� ���"������� �% ��-���� �% � %�"�����
��$�%��� C� ���"������� ������!� ��&�&�� �� � C� "�%%�%%��� '�1����
���� ��� ��� C� ���&�� �%!���%() � "�%%�%%���% ���"������� ��� 3�
1%�� �� !�$�� C� ��+ �� ������ ����$�� ������� ����%�$��� ����$�
������ �� ��� "�%%�%%���� ��� -��$ ��� %�!� �- �!! �%%��% 1%�� ��
����1�� ��� 31%���%% �- ��� "�%%�%%��� ���"�������) 
�� 3���-�� �%
&������ ����1&� � ��+ ������ �� ��� "����� ���"�������) 
� ?1�!�-� �% �
"�%%�%%��� ���"�������� �� !��%� 49 "�� ���� �- &��%% ����$� �- ���
���"������� $1%� 3� -��$ ;����� ��� "�%%�%%���� ��� �� !��%� :8 "��
���� �- &��%% ����$� $1%� ��$� -��$ ������ ����� �� 31%���%% ;�����
��� "�%%�%%���)

�� �% ��&1�3!� ���� &������ $�3�!��� �- ��"���! ��% ����1��&�� ��+
��$"������� 3��;��� ��1�����%� "�����1!��!� ��+ �����%) ������� �����
�% %�$� ��������� �!3��� ����1$%������! ��� ��������!� %1&&�%���& ����
��+ ��$"������� %��1!� 3� ��5�� %����1%!�) 
�� ��&1!����� �������� ����
�% ��5��& "!��� ���1�� ��� ;��!� %��$% �� ��-!��� � 3�!��- ���� ��+
��$"������� ���% �+�%�� ���� �� �% �����%�-���&� ��� ���� �� ��� 3�
���$-1!) ��!!��& ���"����� ��+ ����% ���1�� ��� ;��!� ��� ����������
�- ����$"�% 3� &�����$���% �� ����$$����� ��� ��%��� �- �����=
�������! ����%���% -�� !�;�� ��+�%)

B1� ���% ��+ ��$"������� �% ��� !�$���� �� ��+ �����%) � ��"��� �� ���
�CF% ��!%��5� %1$$�� �- ����$3�� /777 ������-��� %�+��=%�+ ��--�����
��������% �- ��+ ��$"������� "�����%�� 3� $�$3�� ��1�����%) 
��%�
"�������% ���&� -��$ 
�� ������!���%F ;�!!��&��%% �� ��&������ %�����
������� �&���$���% ;��� -����&� -��$% �� ��; $1�� ��+ ���� ;�!! "���
�� ��3��!���F% ��+ �+�$"����% -�� 3������% �- ���=��%����� ��$"����%
�"������& �����) 
�� ��"��� $��� �� �!��� ����� ;��� ��� �+��"���� �-
�;����� �!! �C ��1�����% ���1!&� �� E���$-1! ��+ "�������%F) �1�����=
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$���� ��� �C ��% 3��� ��$"��&���& �&���%� ��� "������� �- %��&!��&
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"������ %����=���$ ��� $���1$=���$ -�������& �� ��� -��$ �- ����=
���-�%� 3���&� !���% ��� ��%��1���3!� $���1$=���$ !���%) 
��� ���
�!%� "������ !��&=���$ -�������& �� ��� -��$ �- !��&=���$ 3��5 !���%�
!��%�%� 3���% ��� �?1���) ������������! ��"���! $��5��% "������ -1��%
�� ��� -��$ �- �1��3���%� ������������! 3���% ��� ������������!
�?1���) ��&1�� :)/ "������% � %���$���� ��"��%�������� �- ���%�
%�1���% �- -1��%) �� $1%� 3� �$"��%�A��� ��;����� ���� ���% !�%� �-
��� %�1���% �- -1��% �% ��� �+��1%����� 31� ������ �% ��"��%��������)/

����� ;��� %1�� � !1������� $��1� ��� 
�	F% ������ ��"���% ��
%�����! -�����%� ���!1���& '�( ��� ���� �� $������� �� %����&���� ���
�+���� �- ������! ���� %13%�������%L '��( ��� ���� �� ������� ��&1!��
��%� ��-!�; -��$ %13%�������%L '���( ��� "1�"�%� -�� ;���� -�������& �%
������L '��( ����� �%"���% �- ��� �����!! 31%���%% %�����&�� %1�� �% ���
�3>������ �- $���$�A��& &!�3�! ��+ !��3�!����%L '�( �+"��������% �������=
��& ��� -1�1�� "��� �- �+����&� ��� ������%� ����%L ��� '��( ��� ��%���
�� $���$�A� �+"�%1�� �� �����1% ��"�% �- ��%5� %1�� �% -����&�
�+����&� ��%5 ��� ��1���� ��%5)


�� 	��
 �� 	���
�� ��� �����

��
 ��	������

�� ���% %������ ;� "��%��� � ����������! ��"��%�������� �- ��� ��%� �-
��"���! ��� ����%�$��� ����%���=$�5��&) 
�� $��&���! ��%� �- ��"���!
'
		( �% ��-���� �% ��� ��%� �- ��; -�������&� ;���� ��$���% ���=
%���� ������!!�� ����%"������ �- ����&�% �� ��� ?1������ �- ��; -�������&)
��;����� �% ��; -1��% ��� %1""!��� "��&��%%���!�� ��� %1""!���% ;�!!
��?1��� ��&��� ���1��% �� "������ $��� -1��%) 
�1%� ��� 
		 �1���

Cost of capital ( )k

New financing ( )F

MRI

MCC

k0

F0

������ 5�7 
�� ��%� �- ��"���! ��� ����%�$��� ����%���%
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3���$�% 1";���=%!�"��& ������ ���� -!�� ���� ���% ����%��!� ��% 3���
�������� �% %��;� �� ��&1�� :)6)


��% �% ;��� ��""��% �� ��� %1""!� %���� 31� ;��� �3�1� ��� ��$���
%���. ��$��� �% �����$���� 3� ��� $��&���! ���1�� �� ����%�$���
'
��(� ;���� �% ��� ���� �- ���1�� �� ��; ����%�$���%) �� ��&1�� :)6�
��� 
�� �1��� �% %��;� �� 3� ��;�;��� %!�"��&� 3���1%� �- ��� ����%�=
$��� "��>���% ��� �����&�� �� � ��%������& ����� ;��� ��%"��� �� �����
����% �- ���1��� ���% �% �+���!� ;��� ;� ;�1!� &��) �?1�!�3��1$ �% �������
�� ��� "���� �- �����%������ �- ��� 
		 �1��� ��� ��� 
�� �1���� &����&
�� �?1�!�3��1$ !���! �- ��� ��%� �- ��"���!� D9) ��$� ��$"������� %�����
���!�%�% ��� 3� ����1���� 3� %��-���& ��� 
		 ��� 
�� �1���%) ���
�+�$"!�� ��� 
		 $�� %��-� �� ��� ��&��� �$"!���& ;�!!��&��%% �- ����=
����% �� %1""!� $��� ��; -1��% �� ���� !���! �- ��� ��%� �- ��"���! �- �� �%
3�!����� ���� ��� �����$� �% ������& ��;���% ��"�� &��;�� ��� ��&���
"��-���3�!���) �� ���% ��%�� ��� ��%� �- ��"���! ;�!! ���") �� ��� ��$���
%���� ��� 
�� �1��� ��1!� %��-� �� ��� !�-� �- ��� -��$ 3���$� $��� ��%5
����%�� �$"!���& ���� -�;�� "��>���% ;�1!� 3� ����"��� �� ���� !���! �-
��� ��%� �- ��"���!) �� ���% ��%�� ��� ��%� �- ��"���! ;�1!� ���!���)


�� ,����
�� ������� 	��
 �� 	���
��


�� -��$F% ;��&���� �����&� ��%� �- ��"���!� D� �% ��!�1!���� �% �
;��&���� �����&� �- ��� ��%� �- ��3� ��"���!� D
� ��� �?1��� ��"���!�
D�� ;��� ��� ;��&��% �����$���� 3� ��� "��"������ �- ��3� ��� �?1���
�� ��� ��"���! %��1��1��) 
�1%� �- ��� ��"���! �- � -��$ ���%�%�% �- % ��3�
��� " �?1���� ���� ��� ��%� �- ��"���! �% &���� 3� 

D � %

%� "

� �
D
'/ � �( � %

%� "

� �
D� ':�/(

;���� � �% ��� ��+ ����) 
�� -��%� ���$ ���� ��-!���% ��� ;��&���� ��%� �-
��3�� O%K'%� "(PD
� �% $1!��"!��� 3� ��� ���$ '/ � �(� ;���� �% !�%%
���� 1����) 
��% �% 3���1%� ��3� -�������& ����!��% ��+ %����&� &����
���� ������%� �+"��%�% ��� ��+ ���1���3!�)


�� ��%� �- �?1��� ��"���!� D�� �% ��� �?1��� $��5��F% �+"����� ���� �-
���1�� �� ��� -��$F% %���5� 3�%�� �� ��� �?1��� $��5��F% �""���1����
��%� �- -��&���& ����%�$��� �� ����� %���5% ;��� ��� %�$� ��%5) ��
�������� �� ��� 31%���%% ��%5 �- ��� -��$F% �"�������%� ��� ��%� �- �?1���
��"���! ��"���% �� ��� -��$F% ��!����� ��3� !���!� %K'%� "(� %���� ���
��&��� �- -�������! !�����&� ��-!1����% ��� ��%5 �- �?1���)
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B���1%� ������%� "��$���% ��� ��+ ���1���3!�� �� �""���% ���� 1%��&
��3� �% 3���-����! �� ��� %��%� ���� �� ���1��% ��� ��%� �- ��"���!�
!�����& �� �� ������%� �� ��� ��!1� �- ��� -��$) 
��% �% ��1� �� � �������
�+����� �� ��� %��%� ���� ������%��& ��� ��3�*�?1��� ������ %K"� !���% ��
� ���!��� �� ��� ��%� �- ��"���!� 31� ��!� �� � ������� !���!� �� ;���� ���
��%� �- ��"���! ������% � $���$1$) ��� -1����� ������%� �� ��� �����
�3��� ���% !���! !���% �� � ��%� �� ��� ��%� �- ��"���!) 
��% �% 3���1%� �
��&��� !���! �- ��3� �$"!��%� �� $�� 3� ��5�� �� �$"!�� � ��&���
"��3�3�!��� �- 3��5�1"���� ;���� $���% ���� ��; %������!���% ��
��������% ;�!! ��$��� � ��&��� ��?1���� ���� �- ���1��) 
��% ;�!!
$��� ���� �--%�� ��� ��+ %����&� !�����& ���%�?1���!� �� � ��%� �� ���
��%� �- ��"���!) 
�� ��!�����%��" 3��;��� ��� ��%� �- ��"���! ��� ���
��3�*�?1��� ����� �% �!!1%������ �� ��&1�� :)<)

,��� �� 
�	 ���%����% � -����&� "��>��� ���� ��% ��� %�$� ��%5 �%
��� 
�	 ��%�!-� �� ��� 1%� ��% ;��&���� �����&� ��%� �- ��"���! �% ���
��?1���� ���� �- ���1�� '�� ��� ��%��1�� ����( -�� ��� "��>���) �- ���
"��>��� ��% � ��--����� ��&��� �- ��%5� ��� 
�	 $1%� ����1�� -�� ���
��%5 ��--�������! �� ��� ��"���! 31�&����& "����%%) 
���� ��� �����1%
;��% �- ���!��& ;��� ��%5 ��--�������!%) ��%5 ��� 3� ����1���� -��
;����� ��� ��%� -!�; �%��$���% 3� 1%��& �����1% "�%%�3!� ��!1�% -��
��� �����3!�% 1%�� �� ��!�1!��� ��� ���) � "��3�3�!��� ��%���31���� ���
��1% 3� ���%��1���� �� �%%�%% ��� "��3�3�!��� ���� ��� "��>��� ;�!!
&������� � ���� �- ���1�� ���� �% �� !��%� �?1�! �� ��� -��$F% ;��&����

Optional capital structure

D E/

k

������ 5�0 
�� 3������1� �- ��� ��%� �- ��"���! �� ��%"��%� �� ����&�% �� ���
��3�*�?1��� �����
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�����&� ��%� �- ��"���!) �� �!��������� $����� �- ����1����& -�� ��%5 �%
�� ��>1%� ��� ;��&���� �����&� ��%� �- ��"���! -�� ��� ��%5 ��--�������!)

�1%� �- ��� "��>��� �% $��� ��%5� ���� ��� 
�	� ��� ��?1���� ���� �-
���1�� �� ��� "��>��� ;�!! 3� ��� ��%� �- ��"���! "!1% � -����� ����
��-!���% ��� ��%5 ��--�������!)

�
���	�
���� �� C���� 
�� 	��
 �� 	���
��
�� � ���	�C�
 ��
�

C%��& ��� ;��&���� �����&� ��%� �- ��"���! �% � ��%��1�� ���� �� ��"���!
31�&����& ���!�%�% ��% ������� �$"!�������% -�� ��!�1!����& ��� ���
��� ����� "��>��� ���!1����� ��������) ���%�� %���� ��� ��+ ���1���3�!���
�- ��� ������%� �� ��3� �% ����1���� -�� �� ��� ��-������� �- ��� ��%� �-
��"���!� ���% ���1���3�!��� %��1!� 3� ����1���� -�� �&��� �� ��� ��-��=
����� �- ��� ��%� -!�;%) ��� ���% ���%��� ��"���! 31�&����& ���!�%�%
%��1!� 3� 3�%�� �� �-���=��+ �"������& ��%� -!�;%� *�'/ � �(� ;����
*� �% ��� &��%% �"������& ��%� -!�; ���%��& �� ��$� �� ��� � �% ���
���"����� ����$� ��+ ����) 
��% �+"��%%���� ��;����� ����%����% ���
�$�1�� �- ��+ ���� �% ���1�!!� "���) 
�� ���1�! �$�1�� �- ��+ �% "��� ��
��� 3�-���=��+ ��� ��%� -!�;� *� � ��� ;���� �� �% ��� ������%� �� ���
-��$F% ��3�� ;���� $���% ���� ��� �$�1�� �- ��+ ���� �% ���1�!!� "��� �%
�'*� � ��() 
�� ����%����$��� �- ��� ���1�! ��+�% "��� �� ��"���! 31�&��=
��& ���!�%�% �% 3���1%� ��� ������%� ��+ %���!� �% �&����� �� ��� ��%�
-!�;%) ��;����� ��� "�����1�� �% %�1��� %���� ��� ��+ %���!� 3���-��%
�- ��� ������%� ���1�����% ��� ����1���� -�� �� ��� ��%� �- ��"���!) 
�
����� ��13!� ��1����&� ��+ ���1�����% %��1!� 3� �&����� �� ��� ��-��=
����� �- ��� ��%� -!�;%)


�� %����� �$"!������� "������% �� ��� -�������! !�����&� �- � %13=
%������) �%%1$� ���� �� 
�	 �% ���%������& �%��3!�%���& � ��; %13=
%������� 1%��& ��% �;� -1��% �� -������ � "������ �- ��� %13%������F%
����! ����%�$��� �1�!��) 
��%� -1��% ;�1!� 3� �3������ 3� �%%1��& ��;
��3� ��� �?1��� �� �$�1��% ���� 5��" ��% �;� ��"���! %��1��1��
1�����&��) 
�� ��$������ �- ��� %13%������F% ����%�$��� �1�!�� �%
3����;�� 3� ��� %13%������ ��%�!-) ��� 1% -1����� �%%1$� ���� ���
%13%������F% ��3� �% ��� &1�������� 3� ��� 
�	� ��� ���� ��� %13=
%������ ��% ��� %�$� �"������& ��%5 �% ��� 
�	) �-��� ��� "��$���% �-
������%� �� ��3� 3� ��� %13%������� ��� ��$�����& ��%� -!�;% ��� "��� ��
��� 
�	) 
�� ?1�%���� ���� ���%�% ���� �% ��� -�!!�;��& ;���� ��%�
-!�;% ��� �$"!���� �� ��"���! 31�&����& ���!�%�%� ��� %13%������F% ��%�
-!�;% 3�-��� ��% ������%� "��$���% �� ��� ��%� -!�;% �������� 3� ��� 
�	.
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,��!� �� �% ���1��! -�� ��� 
�	 �� ����5 �� ���$% �- ��� ��%� -!�;% ��
�������% -��$ ��� %13%������ '�-��� ������%� "��$���%( �� �% &�����!!�
��%��� �� 1%� ��%� -!�;% 3�-��� ������%� "��$���%) 
�� ���%�� -�� ���%
"�����1�� �% ����� %���� ��� %13%������ �% � ;��!� ��% ��� %�$� 31%�=
��%% ��%5 �% ��� 
�	� ��� 
�	F% ��%� �- ��"���! �% ��� �""��"�����
��%��1�� ���� �� 3� 1%�� �� ��!�1!��� ��� "��%��� ��!1� �- ��� �+"�����
����! �"������& ��%� -!�;% �- ��� %13%������) 
�1%� ��� �""��"�����
��%��1�� ���� �� �""!� �� ��"���! 31�&����& ���!�%�% ����������!� �%
5��;�) B� ��� %�$� ��5��� ��� 
�	F% ��%� �- ��"���! �% ��� ���
�""��"����� ��%��1�� ���� �� 3� 1%�� -�� -�����& ��� "��%��� ��!1� �-
��� ��%� -!�;% �-��� ��� %13%������F% ������%� "��$���%) 
��% �% 3���1%�
��� ��%� -!�;% ��� !������ 3� ��� %13%������F% �;� ��3�� ;���� $�5�% ��
$��� ��%5� ���� ��� ��%� -!�;% &�������� 3� ��� 
�	 -��$ ��%
�"�������%) �� "�����"!�� ��"���! 31�&����& ���!�%�% $�� 3� "��-��$��
�� ��� 3�%�% �- ��� ��%� -!�;% �������� 3� ��� "������ 31� ���� ���
"�����F% ��%� �- ��"���! ��% �� 3� ��>1%��� �� ��-!��� ��� ��&��� �-
-�������! !�����&� �$"!��� 3� ��� %13%������F% 1%� �- ��% �;� ��3�
-�������&) 
��% ��>1%�$��� �% "�%%�3!�� 31� �� �% ��� ���1����� ��� $��
!��5 "����%���)


�� ����� �$"!������� "������% �� ��+�%) � %13%������ $1%� "�� ��+�%
�� ��� -����&� '��%�( &�����$���� ��� ��� 
�	 ��% �� "�� ��+�% �� ��%
'��� ��$� ��1����F%( &�����$���) 
�� %13%������F% �-���=��+ �"������&
��%� -!�;%� �� ;���� ��� 
�	F% ��%� �- ��"���! �""!��%� %��1!� 3�
���;�� �% ��� �- �!! ��+�%� ��$�%��� ��� -����&�) ��;����� �- ����� �%
��+ ������� ���� ��� ��+ ���� 1%�� �� ��!�1!��� �-���=��+ �"������& ��%�
-!�;% �% ��� ��$�%��� ��+ ����) 
��% �% ��� ��%� �- ��� ��$�%��� ��+ ����
�% ��&��� ���� ��� -����&� ��+ ����)


�� -���! �$"!������� "������% �� ��� �%%1� �- ��%��1����& ��%� -!�;%
����$������ �� �;� ��--����� �1�������% '��� ��$�%��� �1������ ��� �
-����&� �1������() 
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���1�� ��� ;��!�)

��; ;� �1�� �� ��� %�!!��& �- ��; %����% �� ������������! $��5��%)
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 �% 1%�� �� �����$��� ��� ��?1���� ���� �- ���1�� �� �
%���5� DE� �% -�!!�;% 

DE � �� �'D� � �( ':�06(

;���� � �% ��� ��%5=-��� ������%� ����� D� �% ��� $��5�� ���� �- ���1��
;���� ��� $��5�� �% ��"��%����� 3� � %���5 "���� ����+� ��� � �% ���
3��� �- ��� %���5� $��%1���& ��� ��&��� �- �����!����� 3��;��� ���
%���5 "���� ��� ��� $��5��) 
�� $��5�� �% ��"��%����� 3� � %���5 "����
����+� ;���� ��1!� 3� � �������! %���5 "���� ����+ �- ��� $��5��% ���
%�&$������ ��� � ;��!� ����+ �- $��5��% ��� ����&�����)8 
�1%� �����
-�����% �����$��� DE ��� ��%5=-��� ������%� ����� ��� $��5�� ���� �-
���1��� ��� ��� 3��� �- ��� %���5) �� 
�	 ������ ������! ��� ��%5=
-��� ���� �� ��� ���� �- ���1�� �� ��� $��5��� 31� �� ��� ��-!1���� ��%
3���) B� ���1���& ��% 3���� �� 
�	 ��� ���1�� ��% ��%� �- ��"���!)
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"��>���%� ���� "��>��� �������% �;� ��"�% �- ��%5 '�( 1�%�%��$���� ��%5
���� �% 1��?1� �� ��� "��>���L ��� '��( %�%��$���� ��%5) 	��
 %1&&�%�%
���� 1�%�%��$���� ��%5 ��� 3� �&������ %���� �� ��� 3� �����%�-��� �;��)
��;����� %�%��$���� ��%5 ������ 3� �����%�-��� �;��) �� &�����!� ���
!�;�� ��� 3���� ��� !�;�� ��� "��>���F% %�%��$���� ��%5 ��� ��� !�;��
;�1!� 3� ��� ��?1���� ���� �- ���1�� �� ��� "��>���) 
�� ��!�����%��"
3��;��� '�+"�����( ���1�� ��� %�%��$���� ��%5 �% ��"��%����� 3�
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��%� �- ��"���! �- � ��$�%��� -��$)
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 �� � &!�3�! %�����&� %�����! �%%1�% ���%�) 
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-��%� �%%1� �������% ��� ��-������� �- ��� $��5�� "���-�!�� %��1!� �� 3�
��� $��5�� "���-�!�� �- ��� ��$� ��1����� ��� $��5�� "���-�!�� �- ���
-����&� ��1����� � ��$3������� �- ��� �;� "���-�!��% �� � &!�3�!
$��5�� "���-�!��. 
�� %����� �%%1� �������% ����&�% �� �1������
��!1�% %��1!� ���%� ����&�% 3� ���!1��� �� ��� $��5�� "���-�!��F%
���� �- ���1��. 
��� ����� �% ��� ������ �- ��� �""��"����� ��%5=-���
����� ;���� ��--��% -��$ ��� ��1���� �� �������) ����!!�� ����� �% ���
�%%1� �- �+"�%1�� �� -����&� �+����&� ��%5 %��1!� �1������ �+"�%1��
3� ��5�� ���� ����1�� �% � ��%5 -����� ���� ��?1���% �� ��>1%�$��� ��
��� �+"����� ���� �- ���1��.
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( '%��� -�� �+�$"!�� �1$�%� /77<() 
��% $���! �% 3�%�� �� ���
���� �- ������������! �����%�-������� �- "���-�!��%� ;���� �% ;��� �%
"�����%�� �� ���!���) ����� ��!�����!� �����1&� ������������! �����%�-�=
������� ��� $���! �% 1%�� �� �����$��� ��� ��%5=��>1%��� ��?1���� ����
�- ���1�� -��$ ��� "��%"������ �- � ������� �1������) 
�� $���! $��
3� ;������ �% 

DE � �� ��'D� � �( � �<'D< � �( ':�0<(

;���� �� �% � $��%1�� �- ��� %��%������� �- ��� �%%��F% ���� �- ���1��
��!����� �� ��� ���� �- ���1�� �� ��� &!�3�! $��5�� "���-�!��� �< �% ���
%��%������� �� ��� ���� �- ����&� �� ;��!��=;��&���� ����+ �- �+����&�
����%� D� �% ��� �+"����� ���� �- ���1�� �� ��� &!�3�! $��5�� "���-�!��
$��%1��� �� ��$�%��� �1������ ���$%� ��� D< �% ��� �+"����� ���� �-
����&� �� ��� ��$�%��� �1������ ��!1� �- ��� ;��!��=;��&���� "���=
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��%� �% ��� �+"����� ���� �- ���1�� �+"��%%�� �� ��$�%��� �1������
���$%) 
�� ��%5=-��� ���� �% ��� ���� �- ���1�� �� ��$�%��� �1������
��%5=-��� �%%��%) 
���� ��� �;� ��--������% 3��;��� �?1�����% ':)06(
��� ':)0<() 
�� -��%� ��--������ �% ���� ��� $��5�� "���-�!�� �� �?1�=
���� ':)06( 3���$�% ��� &!�3�! $��5�� "���-�!�� �� �?1����� ':)0<()

�� %����� ��� $��� �$"������ ��--������ �% ���� �?1����� ':)0<(
�$3����% �;� ��%5 -�����% ��� -�� $��5�� ��%5� ��� ��� ����� -��
�1������ �+"�%1�� ��%5) 
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��%� �;� 3���% $1%� 3� $��%1��� %�$1!�����1%!� 3� 1%��&
$1!��"!� ��&��%%��� ���!�%�%)


�� ���� �- ���1�� �� � %��&!� �%%�� �� ���$% �- � "�����1!�� �1������
���� �% ��--����� -��$ ��� �1������ �- ����$������� �- ��� �%%�� ���%�%�%
�- �;� ��$"�����% ��� ���� �- ���1�� �� ���$% �- ��� �1������ �-
����$������� ��� ��� ���� �- �""��������� '�� ��"���������( �- ���%
�1������ �&���%� ��� 3�%� �1������ '��� �1������ �� ;���� DE �% $��=
%1���() 
�� &!�3�! $��5�� "���-�!�� �% %�$� %��� �- � ;��&���� �����&� �-
���%� ���1��%) �� "�������� ��� &!�3�! ���� �- ���1�� �% ��!�1!���� -��$ ���
��!1� �- � ;��!� %���5 "���� ����+ $��%1��� �� � "�����1!�� �1������)
��$�!��!�� ��� ���� �- ����&� �� ��� 3�%� �1������ ��� 3� ��!�1!���� -��$
��� �--������ �+����&� ���� �- ��� 3�%� �1������) 
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 ��� 3� 1%��
�� ��!�1!��� ��� �+"����� ���� �- ���1�� �� � -����&� "��>���)
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 ��� �!%� 3� 1%�� �� -�����%� ��� �+"����� ����&� �� ���
�+����&� ���� �- ��� -����&� �1������ �� ���$% �- ��� ��$�%��� �1�=
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��$�%��� �1������ "���� �- ��� 1��� �- ��� -����&� �1������� � �% ���
��$�%��� '��%5=-���( ������%� ����� �� �% ��� -����&� ������%� ����� �� �%
��� %��%������� �- ��� "�������&� ����&� �� ��� �+����&� ���� �� ���
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�� ��� ���� �- ����&� �� � ;��!��=;��&���� ����+ �- �+����&� ����%
'��� �--������ �+����&� ���� �- ��� ��$�%��� �1������()
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�+����&� ����� $��%1��� �% $K�� ��"���% �� ����� -�����% '�( ��� �����=
�%� ���� ��--�������!� �$ � ��L '��( ��� ��--������ 3��;��� ��� ���� �- ���1��
�� ��� &!�3�! $��5�� "���-�!�� ��� ��� ������%� ���� �� �1������ $�
D� � �$L ��� '���( ��� ��--������ 3��;��� ��� ���� �- ����&� �� ���
����+ �- ��� �+����&� ���� '��� �--������ �+����&� ���� �- �1������ $(
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�� ��%� �- ��3� ��"���! �% �����$���� 3� ��� ��%5=-��� ���� ��� ��� ��%5
"��$�1$) 
�� ��%� �- ��3� ��"���! �% ��&��� �� %�$� ��1�����% ���� ��
�����%� 3���1%� ��� ��%5=-��� ���� ���K�� ��� ��%5 "��$�1$ �% ��&���)
��--������% �� ��� ��%5=-��� ���� ��� �1� �� %�����! -�����% ���� �--���
��� %1""!� �-� ��� ��$��� -��� !����3!� -1��%� ��� ����� ��� !���! �-
��� ������%� ����) ��� �+�$"!�� ��� ������%� ���� �����% ;��� ��� %���� �-
��� �����$�� ������& �� ��%� ;��� ��� �����$� �% 3��$��&� ��� ��
���!��� ;��� ��� �����$� �% �� � %!1$") 
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��!�����%��" 3��;��� ��� !���! �- ��� ��$���! ������%� ���� ���
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��$��� %����1!�%� �$"!���& ���� ���� ��$��� ��� %�$� �$�1�� �-
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�	% ;��� !�%% &��;��)
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"!�� -��$% �� G�"�� ��� ���$��� ����������!!� ���� 1%�� � ��&���
��3�*�?1��� ����� ���� ���%� �� ��� C�� �� ��� CH) 
��% �% 3���1%�
��� "��3�3�!��� �- 3��5�1"��� �� G�"�� ��� ���$��� �% !�;��� &����
���� ��� &�����$���% �� ���%� ��1�����% ��� $��� ;�!!��& �� %��" ��
��� ��%�1� ���13!�� -��$%) �� �% �!%� � ��������� ���� 3��5% �� ���%�
��1�����% ��� ��� ��!� ��������% 31� �!%� %������!���%� �� ;���� ��%�
���� ���� � ��%��� ������%� �� ��%�1��& ���13!�� -��$%)


�� -�����% ��-!1�����& ��� ��"���! %��1��1�� ���� "������ �� ��� ��%�
��1���� ���!1�� ��� -�!!�;��&) 
�� -��%� �- ���%� -�����% ���%�% ;���
����� ��� ��%��������% �� %���5 �;���%��" �� ��� ��%� ��1����) �-� -�� ���
���%�� �� �������� ����%���% �� ��� ��%� ��1���� ��� ��� �!!�;��� �� ���
1�;�!!��&� �� ����%� �� -����&� %����%� �� 
�	 �"������& �� ���� ��1����
;�!! -��� �� ��%��� �� ���%� �?1��� ��"���! �����) �� ���% ��%�� ��� 
�	 ;�!!
���� � $��� ��"���!=�����%��� %��1��1��) 	�����%�!�� ��� 
�	 ;�!! ����
� $��� ��3�=�����%��� ��"���! %��1��1�� �- �� �"�����% �� � !�;=������%�=
���� ��1����) 
�� 
�	 ;�!! �!%� �"� -�� ��3�=�����%��� ��"���! %��1��1��
�- �� �"�����% �� � ��1���� ;��� � ;��5 �1������) �� ���% ��%�� $�%� �- ���
��%� -!�;% ���%��& -��$ ��� "��>��� ��� 1%�� �� $��� ������%� "��$���%)
� %�$�!�� %��1����� ���%�% ;��� ��1���� ��%5 �% ��&�) �� 
�	 ����
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�"�����% �� � ��1���� ;���� ��� ��%5 �- ���-�%������ �� 3!��5�� -1��% �%
��&� ����% �� 3����; �����%���!� �� ���� ��1����� ��� ����� �� ;�!! ���� �
��3�=�����%��� ��"���! %��1��1��) ����! ��3� -�������& ;�!! �!%� 3� 1%��
;��� ����� �% � ;�����!���& ��+ �� ��$�������%)

�� &�����!� �����-���� 
�	% "��-�� �� ���� � ��3�=�����%��� ��"���!
%��1��1�� ;��� ����� %13%�������% ��� %13>��� �� !�; !���! ������%� ����%�
;��5 �1�������%� � ��&� ��&��� �- ��1���� ��%5� ��� ��&� ��+�%) �� 
�	
$�� ������� -��$ ��% ���&�� ��"���! %��1��1�� �� ���� ��1���� ;����
-�������& �% �3������� ;��!� ��������& ��% ���&�� ��"���! %��1��1�� �� �
���%�!������ 3�%�%) 
��% "�!��� �- �&�����& ��� !���! ���&�� ��"���! %��1�=
�1�� �� -���1� �- � &!�3�! ��"���! %��1��1�� ��� 3� >1%��-��� 1���� �������
����1$%�����%) ��� �+�$"!�� �� 
�	 �"������& �� � ��1���� ���� ���%
��� �!!�; ��� !�%���& �- ��% %����% �� ��� !���! %���5 �+����&� ;�!! ���� �
��&��� ��3�*�?1��� ����� ���� �����;�%� ��%����) 
��% ��&� ��3�*�?1���
����� ��� 3� ��1����=3�!����� 3� 1%��& !�;�� �����% �� ����� ��1�����%)

��$� 
�	% $�� �!!�; � %"���-�� -����&� %13%������ �� �%%1� %���5
�� !���! ����%���% �� �$"!����% �% � $���% �- ��-1%��& �?1��� ���� ���
%13%������) �� ���% ��%�� ��� %13%������ �% ��-����� �� �% E"�����!!�=
�;���F ������ ���� E;��!!�=�;���F 3� ��� 
�	) 
��% %�����&� ���
�--��� ��� 
�	F% ��"���! %��1��1��) ������!!�=�;��� %13%�������% ����
��� "�%%�3!� �������&� ���� ���� $�� �"�� 1" ���������! �""���1�����%
;����� ��� ��%� ��1�����%� 31� ���� ���� ��� ��%�������&� ���� ����
$�� !��� �� � ���-!��� �- ������%�) ,� ���� �!����� %��� ���� ���% 5���
�- ���-!��� $�� ���%� ;��� � "��>��� ���� �% ��� -��%�3!� -��$ ���

�	F% "��%"������ �% -��%�3!� -��$ ��� %13%������F% "��%"������)


��� �B�C
 
�� 	���	� �� 	���
�� �
�C	
C��


�� E��"���! %��1��1�� "1AA!�F �% � ���$ ������ 3� 
���% '/740( ��
�+"!��� ;�� -��$% ;����� � %��&!� ���1%��� ���� ��--����� ��"���! %��1�=
�1��%) 
���% '/740( ��&1�% ���� -��$% %��$ �� -�!!�; � E"��5��& �����F
;����3� ���� "��-�� �� 1%� �������! -�������& �� ����� �� ����� �%%1�
��%�% '��� ���$ E"��5��& �����F ;�% -��%� ������1��� 3� ����!�%���
/72/() �- �������! -�������& �% ��%1--������� -��$% 1%� ��3� -�������&
-��%�� ���� �?1��� -�������&) 
��% �% 3���1%� ��� �%%1� ��%�% ��� ��&���
-�� �?1��� -�������&) ������������! ���������% ��� ��1%� �� 
�	 ������
�� ����!����� ��� %��-� -��$ ��� -�������& $����� �� �������� �� ��
�������&� ��� "��5��& ������ ;���� ��� 3� ��%�1"��� 3� %�����! -�����%)

	�1���� ��%5 �% ��� �- ���%� -�����%) �- ��1���� ��%5 �% ��&�� ���� ���
%13%������ $�� ���%���� � -�������& %�����&� ���� ;�1!� %����&���� ��%
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"�!�����! "�%�����) �+�����! ��3� ��� �?1��� -�������& �� ��� ��%�
��1���� ;�!! &��� "�������! ��������% ��� %������!���% � ��%��� ������%�
�� ��� ��$"���) 
��% ;�1!� 3� ��� ��%� ���� �- �������! -1��% ;���
����!�3!�) 
��%� -1��% ;�!! ���� 3� ��$����� �� ��� 
�	) 
��% �% ��
�3���1% ��%� �� ;���� �+�����! -1��% ��� 1%�� 3�-��� �������! -1��%)


�� %����� -����� �% ������%� ���� ��--�������!%) �- ������%� ����% ���
!�;�� �� ��� ��%� ��1����� ��� %13%������ �% !�5�!� �� "��-�� �+�����!
��3�) ��� �������! -1��% ;�1!� 3� ����%-����� �� ��� 
�	) 
��% $���
�- -�������& ��% ��� ���������! �������&� ���� �� ;�1!� ��� !��� �� ��
������%� �� �+"�%1�� �� -����&� �+����&� ��%5� %���� "��� �- ��� ���=
��1�% ;�!! 3� 1%�� �� $��� ��3� ��"��$���%) �-� �� ��� ����� �����
������%� ����% ��� ��&� �� ��� ��%� ��1����� ���� ��� 
�	 ;�!! 1%� ��%
�������! -1��% �� -������ ��� %13%������)


�� ����� -����� �% �+����&� ���� �+"��������%) �- ��� -����&� �1�=
����� �% �+"����� �� %����&���� ���� ��$�� �� $�� "������ �� �$$���=
��� ��%� ��-1%��� �� -������ &��;�� �� ��� %13%������) �% � ��%1!�� �����
;�1!� 3� � ����%-�� �- �������! -1��% -��$ ��� 
�	 �� ��� %13%������)

��% �$"!��% $��� �+�����! -�������& 3� ��� 
�	� ��� !�%% 3� ���
%13%������) �-� �� ��� ����� ����� ��� 
�	 �+"���% ��� -����&� �1�=
����� �� ��"�������� ���� �� ;�!! ��?1��� ��� %13%������ �� �3���� -1��%
�� ��� ��%� ��1����)

B!��5�� -1��% ��� ;�����!���& ��+�% �!%� "!�� � ��!�) �- ��� %13%��=
���� �% "�������� -��$ ��$�����& -1��%� �� ;�1!� 3� -����� �� 1%� $���
�������! -�������& ��� !�%% �+�����! -�������&) 
�1%� ��� 
�	 ;�!! ����
-�;�� �������! -1��% ����!�3!� -�� -�������&) 
�� ���5 ����� �- -����=
���& ;�!! ��� 3� ��%�1�3��� 31� ��� 
�	 ;�!! 3� -����� �� 1%� $���
�+�����! -�������&) 
�������� �- ;�����!���& ��+�% �$"�%�� 3� ��� ��%�
��1���� �� ��$����� ������&% ��� ��&�� ��� 
�	 $�� ����$"� ��
����%-�� �+"!���� �� �$"!���� ��%�% �� ��� %13%������) 
�1%� ��� %13%������
;�!! &������� !�%% ������&%� ���1���& ��� �$�1�� �- �������! -1��%
����!�3!� �� ��) 
�� %�$� ;�1!� ��""�� �- ��� ��%� ��1����F% ���"�����
����$� ��+ ���� ;�% ��&��� ���� ���� �� ��� ��$� ��1����) �� ����
��%�� ��� %13%������ ;�1!� ��%��� �� 1%��& ��3� -�������&) ����!!�� �-
��� 
�	 3��5% ��� ��3� �- ��� %13%������� ���� ��� %13%������F% 3����;��&
��"����� ;�!! ������%�� �� ;���� ��%� �� ;�!! ���� !�%% �?1��� -�������&)


�1%� %�$� &!�3�! ���������% ���� !��� �� ��&��� �+�����! -�������&
3� ��� %13%������ ;�!! �!%� ��%1!� �� � ��&��� ��3�*�?1��� ����� -�� ���

�	 �% � ;��!�) 
��%� ���������% ��� '�( � ��&� !���! �- ��1���� ��%5
�� ��� ��%� ��1����L '��( !�; ������%� ����% �� ��� ��%� ��1����L '���(
�+"����� ;��5��%% �- ��� -����&� �1������L '��( ��&� ;�����!���& ��+�%
�� ��� ��%� ��1����L ��� '�( ��&� ���"����� ����$� ��+ �� ��� ��%�
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��1����) 	�����%�!�� %�$� &!�3�! -�����% ���� ��1%� !�;�� �+�����!
-�������& -�� ��� %13%������ ;�!! �!%� !��� �� � !�;�� ��3�*�?1���
����� -�� ��� 
�	 �% � ;��!�) 
��%� ���������% ��� '�( ��&� ������%�
����% �� ��� ��%� ��1����L '��( �+"����� %����&������& �- ��� -����&�
�1������L ��� '���( 3!��5�� -1��% �$"�%�� 3� ��� ��%� &�����$���)


���� ��� �� !��%� �;� ���%��% ;�� �� 
�	 $�� 1%� �+�����! �?1���
-�������& ����� �- ��3�) 
�� -��%� �% �&���� ��%�%) �- � -����&� %13=
%������ ������ ��%�!� 3� $�������� 3� ����%���% -��$ ��� ��$� ��1�=
���� ��� 
�	 $�� ���1�� ��� %13%������ �� �%%1� %���5 ������ ����
��3�) 
��������& ��� $���$���% �� %���5 "����% �% ��%���) 
�� %�����
���%�� �% ���� �� 
�	 $�� 3� $��� ��"�3!� �- ����!�"��& � &!�3�!
�$�&� �- ��% %���5 �% !�%��� �� � -����&� �+����&� ���� �- �� 1%�% ��3�
-�������&) �+�����! �?1��� -�������& ��$�% 3�-��� ��3� -�������&
1���� ���%� ���������%)

��$� ������ ��%����� ��%�% ��13� �� ��� ��!����� �- ��� ����������!
���"����� -������ $���!� %1&&�%���& ���� -��$% %�!��� �"��$�! ��"���!
%��1��1��% 3� ������& �-- �����1% ��+ ��� ��������� 3���-��% �- ��3�
-�������& �&���%� -�������! ��%���%% ��%�%) ����5�$��� �� 	�) '699/(
��&1� ���� ;��!� ����� �% %1""��� -�� ��� �����=�-- $���!% �� ���
�$"�����! !������1��� ������ �������� %1&&�%�% ���� � -��$F% ��%����
$�� "!�� � $��� �$"������ ��!� �� �����$����& ��% ��"���! %��1��1��)

��$�� ��� ,�%%�!% '/744(� -�� �+�$"!�� %��; ���� ��&�!� "��-���3!�
-��$% �-��� 1%� ����� ������&% �� "�� 3��5 ��3�� ;���� $�5�% ���$ !�%%
!������ ���� !�%% "��-���3!� -��$%) 
�������� 
�%1!�% ��� H��;��
'/742( ��� �%?1��� ��� 
1!!��% '/742( %��; ���� -��$% ���� �� �%%1�
�?1��� -�!!�;��& �� ������%� �� %���5 "����%) 
�� �$"!������� �- ���%
�3%�������� �% ���� -��$% ���� "��-��$ ;�!! ���� %13%�?1���!� ��
���1�� ����� ��3�*�?1��� �����)

��$� ��%�������% ��&1� ���� ��� ��&����� �����!����� 3��;��� "��-��%
��� !�����&� �% ���%�%���� ;��� ����!�%��F% '/72/( "��5��& ����� ���� �%
1%�� �� ��%���3� ��; -��$% $�5� ����� -�������& ����%���%) ����!�%��
��&1�� ���� -��$% "��-�� �� -1�� ��; ����%�$��� ;��� �������� ������&%
'�% �""�%�� �� 3����;�� -1��%(� 31� ���� "��-�� ��3� �� �?1��� -����=
���&) �- ���% �% ��� ��%�� ���� -��$% ���1$1!��� �������� ������&%�
3���$��& !�%% !������ ;��� ���� ��� "��-���3!� ��� ���1$1!��� ��3��
��� 3���$��& $��� !������ ;��� ���� ��� 1�"��-���3!�) �- -��$% ���
����--����� �3�1� ����� ��"���! %��1��1��%� �% %1&&�%��� 3� 
�!!�� '/7::(�
���� ���� ;�!! ��� $�5� -1�1�� ��"���! %��1��1�� ������% ���� �--%�� �����
������&% ��%����) ����$=�1���� ��� 
���% '/777( ��&1� ���� ��� "��5=
��& ����� %���� "������% � 3����� �$"�����! ��%���"���� �- ��"���! %��1�=
�1�� ���� �� ����������! �����=�-- $���!%)
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���� ��� �!%� ����$�� $���!% �- ��"���! %��1��1��� %1�� �% ���%� �-
��%���� �� 	�) '/747( ��� ��!��� '/770() �� ���%� $���!%� ����%������
��%�% ��� ������1��� �� &������� %����=�1� "��5��& ����� 3������1�)

��%� $���!% %1&&�%� ���� -��$% ;�!! ����>1%� ����� ��"���! %��1��1��%
"��������!!�� ��;���% � ���&�� ����� ���� ��-!���% ��� ��%�% ��� 3���-��%
�- ��3� -�������& ���� ��� -�1�� �� %����� �����=�-- $���!%) 
�� $���!%
�!%� %1&&�%� ���� -��$% ��"1����%� �?1��� �-��� �� ������%� �� %����
"����% �� ��>1%� ��;���% �� �"��$�! ��"���! %��1��1��) ��;����� ���%
"��������� �% �����%�%���� ;��� ��� �3%�������� ���� -��$% ���� �� �%%1�
�?1��� -�!!�;��& %���5 "���� ������%�%)

����5�$��� �� 	�) '699/( ��%� ��� ��"����%�% ���� -��$% ���� ��
$��� ��;���% � ���&�� ��3�*�?1��� ����� ;��� ���� ������ ���%� ��;
��"���! �� ��"1����%� �+�%���& ��"���!) 
���� ��%1!�% %1&&�%� �����
�!���1&� "�%� "��-��% ��� �� �$"������ "�������� �- �3%����� ��"���!
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��� "��$���% �� �����1% �1�������% ��� $���&�� 3� � ������! 3����
���$�!!� �� ��� 
�	F% ���� �--���) ��������!�A�� ��%� $���&�$���
�$"!��% ���� ���%� �����"�% ��� "��$���% ��� $���&�� !���!!� 3� ���
%13%�������%)


�%� �- ��� �������&�% �- ������!�A�� ��%� $���&�$��� ��� �%%�=
������ ;��� �����$��% �- %��!�) 
�� -��%� �- ���%� "�������� �������&�%
�% ������&� ;���� ����!��% ��� ��!�1!����� �- ��� �����!! ���"�����
"�%����� �� ���� �1������ 3� �����& 1" ��� %���� ��� !��& "�%�����%
�- �����1% %13%�������%) ������& "������% � ���1��! ���&� ;��� ����� �%
� %���� "�%����� �� ��� �1������ ��� �� �?1���!��� !��& "�%����� �� ���
%�$� �1������) ��� �+�$"!�� %1""�%� ���� � %13%������ �- � B����%�

�	 ��% � !��& "�%����� �� ��� �1%���!��� ��!!��� ��� ���� �������
%13%������ ��% �� �?1���!��� %���� "�%����� �� ��� %�$� �1������) �-
��%� $���&�$��� ;�% ��������!�A��� ��� -��%� %13%������ ;�1!� ���&�
��� !��& "�%����� * 3� %�!!��& ��� �1%���!��� ��!!�� -��;��� -�� �+�$=
"!� * ;��!� ��� %����� %13%������ ;�1!� ���&� ��% "�%����� 3� 31���&
��� ��!!�� -��;���) C���� � %�%��$ �- ������!�A�� ��%� $���&�$����
��� ��$3���� "�%����� ;�!! 3� � ��� A���� ��� %� ����� ;�1!� 3� ��
���� �� ���&� ��� �- ��� �������1�! "�%�����%) 
��% �3���1%!� ����!��%
� ���1����� �� ����%������ ��%�%)

������� �������&� �- ������!�A�� ��%� $���&�$��� �% �1������
�����%�-�������) ���� �- ��� ��$3���� "�%����� �% ��� A���� ������!�A��
��%� $���&�$��� $�� ��%1!� �� � ��$3���� "�%����� ���� �% %� �����=
%�-��� ���� ��� -����&� �+����&� ��%5 �% %1--������!� ���1���� �&���
��$����& ��� ���� �� ���&� �������1�! "�%�����%) �"���-���!!�� �- ���
��$3���� �+"�%1�� �% ;�!! �����%�-���� �� ���$% �- �1������� ��� �-
��� �+����&� ����% �- ���%� �1�������% �&���%� ��� ��$�%��� �1������
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$��%1��$��� ��%1!� �� ��--����� $��%1��% �- "��-��$����) �� ����=
����� $��� �����% �--�����& "��-��$���� ��� ��� ������!!�3!� 3� ���
�������1�! �� 1��� 1���� ���!1�����) 
���� �% �!%� ��� %�����&�� ��--��=
����% �� %13%�������% ���� $�� ��%1!� �� ��--����� "��-��$���� ���!1�=
���� $��%1��%) �1"�� ��� ���������>�� '/77/( ������-� %�����! �%%1�%
%1���1����& "��-��$���� ���!1����� ���� ��� ��$"!�+ �� � &!�3�!
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$���&��% 3� ��!����& ��$"��%����� �� ��� ��%1!�% �- ���!1�����)
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�� ���!1����� �- ��� "��-��$���� �- -����&� �"�������% �% $���
��--��1!� ���� ���� �- ��$�%��� �"�������%� 3���1%� �- %1�� -�����% �%
-!1��1�����% �� �+����&� ����% ��� -����&� ��-!������ �!! �- ;���� �--���
��� -�������! ���� 1%�� -�� ���!1�����) B1� ��������& �� 
�!!�� '/7:7(�
;��� 
�	% -��%� 3�&�� �� ���!��� -����&� �"�������% ;��� ����1�!!�
������!!�� ��� $���&�� -��$ ��� ���"����� ����?1�����%� ���
��$�%��� $�����% �- "��-��$���� ���!1����� ;��� 1%�� �� ���!1���
��� "��-��$���� �- -����&� �"�������%) ��$���& '/74:( -�1�� ����
� %�&��-����� $�>����� �- B����%� 
�	% �""!��� ��� %�$� "��-��$����
���!1����� $��%1��% �� -����&� �"�������% ��� ��$�%��� �"�������%
�!�5�)


���� ��� -��� -�����% ���� �--��� ��� ���!1����� �- -����&� %13%��=
�����% ��� ����� $���&��% '�( �+����&� ���� -!1��1�����%L '��( ��-!�����L
'���( ����%-�� "�����&L '��( ��%� �!!�������L ��� '�( ����%!�����) 
�� -��%�
�;� -�����% ��� 3����� ���"����� ������!� ;�����% ��� !�%� ����� ���
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�1������ ��!1� �- ������� ���$% ��%1!���& -��$ ��� �����3�!��� �- ���
�+����&� ����) 
��%� ���$% ���!1�� �%%��%� !��3�!����%� �"������&
����$�� "��-��� ����% �- ���1�� ��� �+"����� ��%� -!�;%� ;������
���� ��� ������� '��������1�!( �� 1��������) ,��!� ��%5 $��%1��% ���
"��3�3�!��� ��� $�&���1�� �- ���������% -��$ %�$� �+"����� �1�=
��$�� �+"�%1�� �% � $��%1�� �- ;��� �% �� ��%5) ��%5 ��-��% �� ���
"��3�3�!��� �- �� �����%� �1���$�� ;��!� �+"�%1�� �% ��� %�A� �-
� "�������! !�%%) �� ������������! -������� -����&� �+����&� �+"�%1��
�% ��� �$�1�� �+"�%�� �� -����&� �+����&� ��%5) �+"�%1�� ���%�%
3���1%� ��� ��$�%��� �1������ ��!1� �- �%%��%� !��3�!����%� �"������&
����$� ��� ����� ��%� -!�;% �% %��%����� �� ����&�% �� ��$���! ���
���! �+����&� ����%)


�� �--���% �- -!1��1�����% �� �+����&� ����% �""��� �� ����� 5���%
�- �+"�%1�� �� -����&� �+����&� ��%5) 
�� -��%� �% ����%������ �+"�%1���
;���� ���%�% �- "���3!�% ��� �������3!�% '��%� ��-!�;% ��� �1�-!�;%(
��� ����$������ �� -����&� �1�������%) ��%5 �% "��%��� 3���1%� ���
��$�%��� �1������ ��!1�% �- ���%� ���$% ;��� ���� ��� �1� �����%
��������& �� ����&�% �� ��� ��$���! �+����&� ����) 
���%������ �+"�=
%1�� �% �!���!� � ��%� -!�; �+"�%1��� ;���� $�� 3� �%%������� ;���
����� -!�;% '��%1!���& -��$ �+"���% ��� �$"���%(� ��� ��"���! -!�;%
'-�� �+�$"!�� ��������% ��� ������%� "��$���%() �� ����!��% �� ���1�!
������%��� �- -����&� �1������ "���3!�% ��� �������3!�% ���� ���
��$�%��� �1������) 
��% 5��� �- �+"�%1�� ���%�%� -�� �+�$"!�� -��$
'�( � -����&� �1������ �%%�� �� !��3�!��� ���� �% �!����� �������� �� ���
3�!���� %����L ��� '��( � �������� �� �� �&���$��� ����!���& � -1�1��
-����&� �1������ ��%� -!�;)


�� %����� 5��� �- -����&� �+����&� �+"�%1�� �% �����$�� �+"�=
%1��� ;���� ���%�% 3���1%� ����&�% �� '���!( �+����&� ����% �--��� ���
-��$F% ��$�%��� ��� -����&� ��%� -!�;%) 
��% $�� %�1�� !�5� ����%��=
���� �+"�%1��� 31� ��� ��--������ !��% �� ��� -��� ���� ;� ��� �� ���% ��%�
��������� ;��� ���=��������1�! �� 1�"!����� -1�1�� ��%� -!�;%)

��%� ��%� -!�;% "������ �� %�!�% �� -����&� $��5��% ��� %�!�% ��
��$�%��� $��5��%� �% ;�!! �% ��"1� ��%�%� ;������ ��� ��"1�% ���
��$�%��� �� -����&�)


�� ����� 5��� �- �+"�%1�� �% ����%!����� �+"�%1�� '�!%� ��!!��
����1����& �+"�%1��(� ;���� ���%�% -��$ ��� ���%�!������� �- -����&�
�1������ �%%��%� !��3�!����%� ��� ����$� ��� ����� ���$% �� ��� "����%%
�- "��"����& ��$�%��� �1������=3�%�� ���%�!������ -�������! %����=
$���% '3�!���� %���� ��� ����$� %����$���() 
���%!����� �+"�%1��
&���% ��%� �� ��� "�%%�3�!��� ���� ��� ������%��� �- -����&� �1������=
����$������ ���$% ���� ��� ��$�%��� �1������ -�� ��� "1�"�%� �-
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���%�!������� $�� %��; � !�%% �� &���) �� �% �����-��� � -1������ �- ���
����1����& %�%��$ ��� $�� ���� !���!� �� �� ;��� ��� ��1� ��!1� �� ��
�����$�� %��%�) ���$% ;��� ��������! 3�!���� %���� ��� ����$� %����=
$��� ���$% $�� %��; ��--����� ���%�!������ ��%1!�% ��"�����& �� ���
����%!����� $����� 1%��)

�+����&� ���� -!1��1�����% ���%� -��$ $��� -�����% ���!1���& �����=
�%� ����%� ��-!����� ����%� &��;�� ����%� ��� �1����� ����1�� "�%�����
��� ����� �����$�� -1���$����!%) B1� -!1��1�����% �� �+����&� ����%
��� ��"���!!� $��� ��!���!� ���� ���%� �����$�� -1���$����!%) �� ���
%���� �1�� �+����&� ����% ��� �--����� !�%% 3� ����&�% �� -1���$����!%
��� $��� 3� $����%��1��1��! -�����% ��� �+"��������) ������� %�$�
�����$�%�% &� �% -�� �% �� ��&1� ���� -1���$����!% ��� ����!����� ��
�+����&� ���� �����$�������� � ���; ;��� ;���� ��� "��%��� �1����
���% ��� �&���)/ �� �% ��&1�3!� ����� �� ����� -�� ���!1����� �� 3�
������� �1� ���?1���!�� ��� �--���% �- -!1��1����& �+����&� ����% ��
-�������! ��-��$����� $1%� 3� ��5�� ���� ����1��) �� ����� ;���%� ���%
���; %��"1!���% ���� $���&��% %��1!� ��� 3� ��!� ��%"��%�3!� -�� ���
�--���% �- 1��+"����� ����&�% �� �+����&� ����%)6 
��% ���; �%� ��;=
����� ��� ����%%���!� ��!��) 
���� �% �� ��13� ���� -�����%���&
�+����&� ����% �% � ������ ��--��1!� ��� ��A����1% �������1�� 31� ��
�% �%%�����! 3���1%� �!$�%� �!! ������������! -�������! ����%���% '��
����%�$���� -�������&� ���&��& ��� %"��1!�����( ��?1��� �+����&�
���� -�����%���& �% �� ��"1�)< 
�� ���!1����� "����%% $1%� ���!1��
�� ���!1����� �- ��� $���&��F% �--��� �� -�����%� �+����&� ����%�
$�5��& %1�� ���� ��� -�����%� ��% ��� 3��� ������� �� %�$"!� �� ���
��%% �- � ����)
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��-!����� ����% ��� �$"������ ��� !��%� 3���1%� ���� �� �--��� �+����&�
����%� �!���1&� ���% ����% �� 3� � !��&=�1� �--���) �+����&� ����% ���
��-!����� ����% ��� !��5�� 3� "1����%��& "�;�� "����� '���(� 31� �� ��%
3��� �3%����� ���� ����� ��� %�&��-����� ��� "��%�%���� ���������% -��$
��� �� ��� %���� �1�) ���� �- ����� ;��� �� ���������% -��$ ����
-�����%���& �+����&� ����% %��!! ��?1���% -�����%���& ��-!����� �� ���
����% �� ��$�� ��� ���% �������3!� "����% �� 3� ��--��1!� �� !��&=���$
��� "��>���%)


�������� ��-!����� �--���% ��� -�������! "�%����� ��� "��-��$���� �-
-��$% �� ;��% ���� ��� ��%1!� �� %�$� ���--������ ����%���% 3� $���&��%
;�� �� ��� 1����%���� ��% �$"���) �� ���$% �- -�������! "�%������
-�������! �%%��% '%1�� �% ��%�( !�%� ��!1� �1���& ��-!����� 3���1%� ��
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�����% ����� "1����%��& "�;��) 	�����%�!�� ��!���& -�������! !��3�!����%
�% 3���-����!� 3���1%� ��� 31%���%% ;�!! 3� "����& ��% �3!�&�����% �� ���
-1�1�� ;��� ��%� ���� ��% !�%� %�$� �- ��% "1����%��& "�;��)


�� �--��� �- ��-!����� �� ���=$������� �%%��% �% ��-!����� �� 3���
��� ����$� %����$��� ��� ��� 3�!���� %����) �1���& � "����� �- ��%��&
"����%� �����1�% -��$ �1����� %�!�% ��� $������ �&���%� ��������� ����
$�� ���� 3��� "1����%�� %�����! $����% ���!���� ��� �&���%� ��"��=
������� ���� �% ��!�1!���� �� ��� ��%������! ��%� �- "!��� ��� �?1�"$���
��%"��� ��� -��� ���� ��� ��"!���$��� ��%� ��% ��%�� %�&��-�����!�)0 
��
�--���% �- ��-!����� �� -�������! %����$���% ��1!� !��� �� !�?1�����
"��3!�$% �% ��� ��%� &�������� -��$ �����1�% �% ���%1$�� 3� ���
����=������%��& ��"!���$��� ��%�) 
�� ����%����$��� �- ����$� ����
��%1!�% -��$ $������& �!� ��%�% ;��� ��; �����1�% ��1!� !��� ��
��$���% -��$ %������!���% -�� ������%�� ��������%� ��� �$"!����%
-�� ��&��� ;�&�%� ���� ���1&� ��� ��%� -!�; �% �;���!��&) 
�� �������
�% ���� ��� ������ $�5� ��-��$�� ����%���% ;����1� 1����%������&
��� �$"��� �- ��-!�����) ��� 
�	% �� "�����1!��� ���%� �������% ���
���� &������ 3���1%� �- ��--����� ����1����& "�������% �� ��--�����
��1�����%)
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�� ����� -����� �% ����%-�� "�����&� ;���� �% � ������!!�3!� -����� ����
��� !��� �� &��%% ��%�������% ;��� ���!1����& -����&� %13%�������% ���
����� $���&��%) 
�� ���1���� �- ���!1����& � -����&� %13%������ ��� ��%
$���&��% �!%� ��"���% �� ��� ��&��� �- ��%"��%�3�!��� ���� � %13%��=
���� $���&�� ��% ;��� ��%"��� �� ��� �--���% �- ����%-�� "�����& �� ���
"��-��$���� �- ��� %13%������) �� �% �$"������ ���� ���% ��&��� �-
��%"��%�3�!��� �% ��5�� ���� ����1��� 3���1%� $�%� 
�	% �����$���
����%-�� "�����& �� ��� 
�	F% ����?1�����%) ,��� "��-��% ��� 1%�� -��
"��-��$���� ���!1������ ����%-�� "�����& "�!��� %��1!� 3� ��5�� ����
����1�� ��� ��� -�&1��% %��1!� 3� ��>1%��� -�� ��� �--��� �- ����%-��
"����%) 
�" $���&�$��� %��1!� ��%1�� ���� �� %13%������ �������%
1��1� "��-��% �� !�%%�% ��%1!���& -��$ ����%-�� "�����&) B���5!��
�� 	�) '/77:( "���� �1� ���� ����%-�� "�����& %�����&��% �-��� !��� ��
���-!���% ��� ����� �� $���&����! ��%%������ ������ ���� ���&�1����)
B��5�;%5� '/777( �+�$���% ��� �--��� �- ����%-�� "�����& �� ��� "��=
-��$���� ���!1����� �- ��$�%��� ��� -����&� �"�������%) B1%�$��
�� 	�) '/778( ��&1� ���� ��� ����%-�� "�����& �--��� �� %13%������ "��-��%
%��1!� ������ 
�	=;��� "��-��$���� $��%1��% !�%% 1%�-1! ����
�������1�! %13%������ $��%1��%) 
�	% ��� �;��� �- ��� �����%�
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�--���% �- ����%-�� "�����& �� "��-��$���� ���!1����� ��� ���� ��� ��
���! ;��� �� 3�� -�� �+�$"!�� 5��"��& �;� %��% �- 3��5%)
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�� �!!������� �- ��$"��� ��%�% �� ����?1�����% ��%� �% �������
������!!�3!� -����� ���� �--���% ���!1����� �� � %�$�!�� ;�� �� ���� �-
����%-�� "�����&� %�$"!� 3���1%� ��� "�����1�� 1%�� -�� ���% "1�"�%� �%
3�1�� �� �--��� ��� "��-��% �- � %13%������) H�!!����%�� '/740( ��%
%1&&�%��� ���� ��� 3�%� ����& �� �� �� ���% ��%� ;�1!� 3� �� -��&��
�3�1� ���%� ��%�% ��� ��!� ���!1�� ��� ��%�% ���� ��� ������!� 1���� ���
������! �- ��� %13%������)
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����!!�� ��� $����� �- ����%!����� �% �!%� � ������!!�3!� -����� ����
�--���% "��-��) 
���%!����� $���% ��� ������%��� �- -�&1��% �� -�������!
%����$���% -��$ ��� �1������ �� �������� $��� %"���-���!!� -��$ ���
�1������ �- ��� %13%������ '��� -����&� �1������( �� ��� �1������ �-
��� 
�	 '��� ��$�%��� �1������() 
���� ��� �;� "����% �� ��%�1%%
����) 
�� -��%� �% ;������ "��-��$���� ���!1����� �% 3�%�� �� -�������!
��-��$����� �� ��$�%��� �1������ ���$% '���� �%� 3� 1%��& ����%!����
-�������! %����$���%( �� �� -�������! %����$���% �� -����&� �1������
���$%) 
�� %����� "���� �% ���� �- ��� -��%� �"���� �% 1%��� ����
� ����%��� $1%� 3� $��� �% �� ��� $����� �- ����%!�����)

B� ���!1����& "��-��$���� ;����1� ����%!������ ��� �--��� �- ����%=
!����� �% �&�����) 
�����% '/7:/( ��&1�% ���� ��� �--��������%% �- ���
%13%������ ��� ��% $���&�� �% $��� $�����&-1! �- $��%1��� �� -��=
��&� �1������ ���$%) 
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