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����%��� �������3��+��&���!���33��������%��� �#����+��&�����%��� ���� ����� ���%�$% !����

�� �3�&����$��� �����)�! $�% �&)���$ ��'��� �3��!���)����� �%�� )����� $$�����'� ���� ���$ �

��������� #� ���+��&� ����%��� �� �� � '���� �� �$��� � !� ����� �3��� �+� ��!� !������ �+�

����%��� �#� �33���� ����%��� �� ��33���� �� � 3��+��&� ����%��� �� ��!�  ���� ��� �� "&�
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3��%�!�����  ! !� � ����� �#����� ����%�$� ������� '��+ ���=� ��� �$$������ !� ���E���� �

B#C#�

�

�

�

E���� �B#C����� ����%�$� �������

�

�
9 ���� ��� ��� �� � "��=!��3)� ���� �� ���� �!�� �����  8 ����% �� ���� �! ���'&�

�33�������� �� '��� ����� $ �! ����3� ��� 3��!���� !�'' � ��������� ������� �� � �3 ��'���

����%��� �)� ��� ��� �� ��� �� � � ���� ��� +�� � ����%��� �� ��� �� ��#� *&� �! ���'&���� ��!�

�+3$ + �������+3��% + ������������$$��� �'��+J������%��� �)�$ �!����������7�����������

���� % � ��!� +�������� ��+3 ����% � �!%����� #� �� � � ����$� �� + � �'� ���� ���� ���

'��+ ���=� ��� ����� �� �  �� �� � �'� ����� �&� ���� �� ���  ���"$������� !�'' � �� )� ��!�

3� � �%������ � ���"$��� !�!�'' � �� #�������3 �'��+���%�$�)���'��+�+����! $�" ��� $&�

����� � ���3 �'��+���!�'' � ��� � �� �'�����%��� �� ,"���� ���3��� �� �2� ���3 �'��+� �� �

��+ �����%��� ��!�'' � ��$&���� ���"$������!�'' � �� ���!�3� � �% ����,���� �)�C@@�2#����

���� % ���!�+������������+3 ����% ��!%����� )��� '��+�+����! $�% ���� �� ��%�$� � ���
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�����+ ��)� �� �� � ��+3���"$ � %�$� � ��� �� $�� �� ����)� ��� !�� "���� ��+�$��� ���$&�

,���� �)� C@@�2#� ���� ����� 3����������� � ��$��� '��+� 3 �'��+���� 3������$��� ����%��� ��

+�� �  ''��� ��$&#� �� � �����$�$��=� " ��  �� ��������������!�$��� ����� 3����������� ���

�"%������������!�����������'���	#�

��'' � ������������� �� '��+� "���� �� � � $ ������ �'� ����%��� �� ���3 �'��+���!�

���� �� &��� �3 �'��+ !� ,���� �)� C@@�2#� ��� % �����$� � $��������3�� ,3��+��&�����%��� ��

�$������ �%�$� ������2)���33$&������������ �$�= $&����" �+�� �!�'' � ����� !�'��+��� �

3����������������'��� &�!�����" $��������� ���+ �'��+�,?�$���)����� �� )�-�������+)�

/00F2#�*&� ���'����� �� �3��� ��� ��� ����3� ���  8� ���$�% �!���)� ������������ � !�� ��

�� �3� ���� ������!����'��+��&�'�� !�"&��������$���� ���$���� ��)������� �$�+�� !����

�� ���3��������'�!�'' � ��������#�* ���� ����������������'��+�� �!�������� �����++���

��$��� )�"���� ����&�� +���!��
�3�$��&)��� � ��� �$�+��������� � 8� �������������� &�

���� " ��+ � !�'' � ����� !� '��+�  ���� ��� �� ������� �� ��++��� �������� ���3���� �

 �%����+ ��� ,?�$����  �� �$#)� /00F2#� *&�  �� ����� ��� ������������ � $��������3)� "����

"�& �� �����+���� ������ ��!� % �!��� ��33$&���� ������ " ��+ �+�� � ������7������$$&�

!�'' � ����� !���!�+�� �� ������$$&��3 ���$�7 !�������� &���� ���� ����$!�" � ����� �

��+ �'��+#���'' � ��������)����! '�� !�"&����� �� ���!��������,C@��2����;������ ��'�

� �+ ���������'� �� �������7������$��&�� +� �������"�&�� +�)� �����'�������� �!�� ���

! % $�3� 3������$��� �����"�� �� ��� � $������ ��� �� � � 4��� + ���� 3�� !� "&� ���� � $ %����

 8� ���$�  �%����+ ��#<� *&� ! '�������)� �� +�� � !�'' � ����� !� '��+� ��� �"$ � ��� �!�3��

���� ��'�$$&�����&3 �(!&��+�����+3 ����% ����!������#�

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

��� ���$$&���! ���=���)� ��� ������������ � ������ %�$� ��!!��������%��� �� ��� ���% ������

3��� �� ��,E: $!���!�-����� �)�/00C2#������������;���+3<��'�3��� �� �)� 8 ����% ��
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�  !������� ��� �� �"���� ��� �+3�����'� ����3��� ��� ���� �+���'� ����%�$� ��!! !���!�

+���� + ������ ������ �����+ !#����� ������� '��+ ���=����� � �% ������ � ' � �� �

'��+ ���=� '��� ��� ��� ����7����$$&� 3�������� "���� ��� 3��� �� �)� ������ �� !� ��� " �

����= !���!��������$�7 !�% �����$$&#�����!!�����)��� �'��+ ���=� ��"$ ����������� �����

"���� ���3��� ����� ������"������ ����% ��$$���+3 ����% ��!%����� #�9  �$ ��� !� '��+�

3����*�
�'��$�� ���������� ��+ ����'�"���� ����+3�����������+3�������3� � 4����� �'���

�  ����  ��������� ��#�9 �" $� % �����������!�'' � �����������!���� ��+ ����� ��������$�

3� � 4����� ��'����� �'��+�$�������'���������������� + ���#�

�
B#C#F��� �
 ����� �"�� !��� ��,
*�2���!�
 $������$��� ��,
�2��'��� �E��+�

�� �� ����� �"�� !�%� ��,
*�2��'��� �'��+� 83$����)�'��+���������!�$��=����

3 ��3 ���% )� ��&� '��+�� �"����� ��+3 ����% � �!%����� � ��!� �� � �"$ � ��� � ����� ��#�

� %������� '��+� �� �3 �' ��� ��+3 ������� �'���	)�
*�� ��� "�� !� ��� ������! �$&����

��� ������)����! % $�3 !������ ������ ����+���� + ���'� $!�,
�+ $�)�C@>15�9 �� �' $�)�

C@>15����� �)�C@@C2G�,C2������� ����� ���� �� � ��� � ���$&�!�����"�� !��������'��+��

,� ����� � � � ��� � ��&25� ��!� ,/2� ����� �� � � � ����� � � � ��� � ��� �� +�&� " � $����

$������� ,� ����� � �++�"�$��&2#� �� � � ����� � "�� !� �� ��&� 3� ����" �� �����

� � ��� � ���� � ����� �� �� � �� �+���� !��% �� �'� '��+�3 �'��+��� � ,*��� &)� C@@C2#�

��$��"$ � � ����� �� ������"�� � ��� ��+3 ����% � �!%����� � " ���� � �� &�  ����� � �� �

�"�$��&� �'��� '��+� ��� �� �� � ��3 ����� �����+ �� %�$� ���!K��� ��% �$�� �� �����#� 
�� �

� ����� ���� � ���� � ' �� ��+3 ������� ��% #� ����"$ � � ����� ��+�������� �� ��� %�$� �

�% �� ��+ � ��!� �� � ���� ����$&� %�$� ��"$ � ��� �"��$ �� �� � ��� ! 3� �������#� E���$$&)�

��+3 ������� ���� ����  ���$&���!� � �!�$&�!�3$���� � � ����� �� ������� � ���+���"$ #� �� �

� ����$�� � ���'�
*������� ����'��+���� ����� ��3��� ����$$�'���������"�� ��,%�$��"$ )�

��� )� �+3 �' ��$&� �+���"$ )� ��!� ���(��"�������"$ 2)� �� &� ���� �'' �� �� ��������"$ �
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�>�

��+3 ����% ��!%����� �,*��� &)�C@@C2#��� �������"�������'�
*�������������������!�����

�� �  8� ���$� +3�������'� �� �  �%����+ ���$�+�! $��'� ����� �&���!�! % $�3����� ��

���� 3���$�7�������'���'��+�����+3 ����% ��!%����� #������!�������9�! ���!���$$��!�

,/0012)�� ����� ���� �;��� �����!���3�"�$��� ��������� ��%��$�"$ ���!��� '�$����! � ������

��!�� �3��!�������+��= ���33�������� �������� ��<���!���� ����� �;��&�����������"$ �

��� �������"$ � �� � '��+� ���� �� � ��� ���� 3��� �� �� '��� �� �����)� 3��!�����)� ��!K���

�'' ����� ����3��!����� �����+��= �)<��� � ��� ��3�"�$��� ���� � ;� 3 ���"$ �3��� ���� �'�

������������� ��� ��'���� �������� �� )�3��!�� )���!K����'' ��3��!����������+��= �#<�

*��� &� ,C@@C2� '���� �� ���� ���� ����� �� '��+��� ��3�"�$��&� ��� �� �� � %�$� � ��� 3��+���$&�

"�� !�����������4� �� ����'��������"$ )�=���$ !� �"�� !�� ����� �#��

* ���� � ��� ������7�������� �"���3��% � ��3����&� ��� ��������� !� "&� ����  8������

=���$ !� �,��� ��-�� %�����$)�C@@02)���'��+���� $���� ������� ���$�! % $�3+ ����'�

� �� ��3�"�$��� �)� ��� ���� �� !� "&� 
*�)� ���� " �$�+�� !� "&�3���� ! 3 �! ��� �)� ��!�

��'' ����� �����!��� ��,� ����!"�����)�C@@/5�� %�����$�-������)�C@@B2#�9 ������������

�3 ���$�7��������!�� ����� ������������)�"���� �� ���� ����� �����$&��  =�������" � '���

'��+� �$$���� �� ��!� � ����=�� ��� ������ �� &� ������"�� � ��!� '��+� ������ �� &� �����

��� ������!�% �� ���!���+3$ + ����&�� ����� �#�����  � !�"&�L '' �&��& �)��� �� �+�

�'�� $������$�� ���,�& ��-�����)�C@@>2�������� !����" ��������+3 ����% ��!%����� ����

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

"&� " ������ �� � ��+3 ������2#� 
 $������$� � ���� � 3� � ��� ��3��(���+�$� � ������ ��� ��

����3��'�'��+�������� ����=)��������� ������������"$ �"&���&���!�%�!��$�+ +" ��'��+�

�$�� #� �� � � ����$� �� ���� �'� �� � � $������$� %� �� �'� ��+3 ����% � �!%����� � ��� �������

� ����=��'�'��+������! % $�3��!���&����������� �'��+�$��=�� ��,� $��������3�2������$ �!�

���������� !���+3 ����% ��!%����� #���$$�"��������'��+������� � ��� �� $������$�� ����
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�������� ��% ��+ ��� ��� ! !���� !� ��� ��)� =���$ !� � �������� ������ �)� ��!� ������

"��$!���#���������� �����&�������� � ����  �'�������������"���������� $������$�� ������ �

+����$$&�  ��������� ��!� '���$�������#� �� � � $������$(%� �� �'� ��+3 ����% � �!%����� �

 8� �!�� �� � 
*�� �������$ � ��� �� � ��� �('��+�$ % $#� �� � 
*�� �'��$$���� � '��+������

���� ���� ����� '��+�� �� � �$$���� �� ��!� 3���� ����3�� ��� ������� �3��+�$� � ����� ��

���'���������#��$$���� �+���� + ��)��'� ���  ����������� ����! ��� ����� )�,��+" )�

3 =+��)�-�����)�/00/2������� $'�������� ��'���+3 ����% ��!%����� �,�� $��!)�����)�-�

���!&�����)�/00/2. 

�����!���� ��� ?��% �)� � ��)� ��!� �� ��� ,C@@>2)� ������������ ��� �� ����� ����

! ������)� ������ ���� " � $ % ��� !� ��� '�$$� ��3�� ��� �� �$� ��� '��+��� � ����� �� ��!�

��3�"�$��� �#��& ��,/0002����� ���������%���$���� ���+3 � ��&������"���� �� ���  !����

! % $�3� ��� �� ��"�$��&� ���! ����� �� ��� ��33$&�������)�=������������ ��� !�� ��� ���� )�

����� ��� �������� � ��� ��33$� �� 3���� ��)� ��!� ����� ��� �������� � ��� ��+�($ �����

��33$� ��#��E��+��� �� ����� �"�� !�3 ��3 ���% )�� �����%� ��*��������+�! �����&�

��� '��� �� �$�"�$� �3 ���$�7�����#� *&� �3 ���$�7�����)� � �+ ��� �� ����� % + ��� �'� �� �

3 �' ���+�����" ��  ����3��� �����!��� ���� ��������� �" ���� ����� ������3 ��� ���#�

E��+� �� � � $������$�3 ��3 ���% )� � � ���� �$��� ��� �3� �� *��� ��� �� ��&� ��� � � ��� �

� $������$� � ���� ������� '��+� "���!��� �#� 9  � �3 ��$�� � "���� 3 ��3 ���% �� ��% � ��

" ������ ��� �� ���! �(� � ���� !��"�� ������ "�� !� �����������#�9� ����3��� ��� ���

�������� !�!���������� ��$&�$�' ����� �)��� �*���! �������������$&� ����$��3��!�������

�������� ��+ ��)� "����$��� � � ������ ��=���$ !� � �������������!���3��� ��� �'�$���

+������&�" ��  ���� ��������� ����!���������  #���
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�
�
�



�

>0�

B#C#��������������$��� ��&�

�����!���� ������$�3� $7���=)��M�H��� ������������$�7 J� ��� ��� ��'�� ������%�$� �

" &��!��� � � ������$�� 4��� + �����'� �� � ���=�������!#N�, $7���=)�C@F�2#��$�������

+��&� %��������  8���)� ������������$� �� ��&� ���� $���� "  �� ! 3$�& !� ���  83$���� � �� �

���+��3���+� �'� ������7������$� '� $!����!� �� �  ���"$���+ ��� �'� ������������$� ���+��

,6��!���-��������)� C@@>2���!� ��� ! �$������ �� � ���� � �'���&�+��&�������7������$�

�������� �� ��!� 3��� !�� �� ����  8���� �������� �"%����� 3��!����% � %�$� � ,� & �� -�


����)� C@��5� ����)� /00C2#� ����� ��!� � & �� ,C@>B2� ���� � ����� ������7������$�

 �%����+ ���� �� � ;M� ������� ��7 !� "&� �� �  $�"�������� �'� ��$ �� ��!� � 4��� + ����

������ ��!�%�!��$� ������7������ +���� ���'��+� �'� �� &� �� � ��� � � �% � ��33���� ��!�

$ ����+��&#<�����������������������'��������% )����+���% ���!�� ��$���% ��������� �)���!�
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�

@/�

�� � ���������$� �� ��+ ��� �'� �� � � 3���+ � ��� ��� ��	� ��� ����� �� � ��� ���
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�'��� � ���"$��� !�% �����$�$��=�� �" ��  ���� ���33$� ����!��� �'��+�����33��3���� $&�
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� '$ �������'�!��������% �������7������$���3�"�$��� ��M��� ���3�"�$��� ���'���� �� �3��� �
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!����� ��������� ��� '��+��� ��� � ��+3 � �� #� 
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����'����� ����� +���' ��� �� '��+��� ��� � ��+3 � �� #� ��� �� � ���$ � �'� ����� !��� ��������

���� ���)�� �� �����7 ������������������� 3� � ������ ������ ��'�3��� �����% ����� �
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�����+���� �������$!��$������% ����� �+ ������+�� ���+����� 8����� ���7��!�)� ���

3������$��)����� ������ 8��"����������� ���3 ��'����&)�$���3 �'��+��� �% ��'��"�$��&)���!�

��� ������&�,9 �$$��+���)�C@@C2#����+������ � 8����� ���7��!�)�+���� ���+������  !�

��� ���'�� ��+3$ 8� ���������� ����� ! '�� � � + !� �� '��� '�� �  �"$ � ������� ��� �)� ���

�3 ��'&�3��� !�� �� ��� � ��$% ���'�� �  �"$ � !��3�� �� ,��33��-�A �� �)�/00/2#� ���

� �� ��� � �� �! ����"�$��&��'� 83$���������������$���' ����!�� �����	�$����)�9 �$$��+����

,C@@�2� ���� �� ����� ;" ���� � ��++ ����$� � $������� �� � ��%����"$&� ��$��$���% )� �� �

���� 3�� �'� ��$��$�� !� ���=� ����$!� " � �� !� ��� ! ����" � ��++ ����$� ������������#<�

��������'����� ������$� +" !! !� ����'� ����+����������������,?����% �� �)�C@>F2)�

+��&�����$�������� �!�������� ���% ����� ��'���� �������7������$� 8����� ����%�$% ��

+�� � ����� '��+�$� ���������)� ��!� ����� � $������$� ��% ����� � ��� �� ��"������ � '���

����������$������� + ��#� E��� � $������$$&� ��% �� !�  8����� �)� �� �  �'��� + ��� �'�

�"$�����������!� 83 ����������������������������$�3��� �� �������3��+�� ����+���'�

'$ 8�"�$��&)���$�!����&���!���'��+������ 8����� #�* ���� ��$$������������� ����%��!�"$&�

����+3$ � )�� $������$���% ����� �����$����  �������+3$ + ����� �����+3$ � � ����'�
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��% ����� � 3 ��3 ���% )� ��� �������7������$� �$$���� � ��!� 3���� ����3� � 3� � ��� ��
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�� �����&)��� ��;�� ��������������������������� !��������� 8����� ��� ���� �+ !��� �

��!���������� ���������:����'&�% �����$���� �������###<�,?�$���)�C@@F2#�����!%����� ��'�

��� �'��+��$$���� ���!�3���� ����3��% ����+�($ �����+��= �����������������������������

+������ ���������������7��!����!������$�� �����=���������� !��������� �������7������$�

 8����� �)� �3 ���$$&����������������'��������� ������&)���!���% ��+ ��������3 ���$�7 !�

��� ��#�������� ��&�'���� !������ � 8�� ��� ���'������������)���	�� � ��$$&�����+ ��

��� 8�� ����$&(��� �� !�3��!�������'�������)���!���$ �������� �3����"�$��&������� ��

�$$���� ��������� ��+������3���� ����$�����$������ ����!���!�� �3��!�������'��������

�+3��% + ��� ,��+�!:���� -� �����$�)� /00C2#� �� � � ����� � ��� � $������ "�� !�

3 ��3 ���% �)� �'�$ ��� ���������$�����$$&)� �  +� " �� ��  4��33 !� ���  83$���� � �� � %�$� �
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" � ��7��!���� ,6����)� C@>>2#� ��� ���  +3�����$� ���!&� �'� � +����!������ '��+�)�

	�� ����!����!��������% ��,C@@�2�'��!�������$$���� ���� �+�� �$�= $&����" �'��+ !�

�� ��"����'��+���� �����  !��'�� ����� ������� ���� &�3��� ���%�$��"$ �� ����� �����
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��!�'��+���������� �������7��������� $'�,A��= �)�C@>�2#�I�! ��� �����������+����� �)�
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 $ + ���� ����� �� �  8� ���$$&� %� � !� ��� ;$ ����+�� #<� ��� ����� � ���!)� �$$���� � ��!�

3���� ����3� +�&� ���' �� �3��� �� � 3�������� ��� ����� �'�  8� ���$�$ ����+��&� ,��� �)�

�+"��� &)�-�� ����)�C@@02#�

9 ������ �! % $�3+ ����'��� �%�$� �������'��+ ���=)����� ��,C@>F2����� ����

�������+3$ + ������� ��+��������� �" ��  ������ ���% ����� ���'� �� � ��!����&������#�

E��+��� �3 ��3 ���% ��'�
*�)�9 �� �' $��,C@>12� +3����7 ���� ���$ ��'���3���������

����� � �'� ��+3 ����% � �!%����� )� ��!����� !� ������� "�& �� ���� " � '��� '��+�$���(

 ���"$��� !� $��=�� �$$������  '' ���% � ��++���������� ����� ��33$� ��#� �� � � � ���

! % $�3+ ��� �'� �� � 
 $������$� �� �� �'� �� � '��+� ���� ����� !� �� � � ����� '���

��+3 ����% ��!%����� �'��+���!�����"���% ���+ ��+����%�$� �������� �+ ��������� �
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3������� �'�  8� $$ �� � ����� ���4� $&� ���'���� !� ��!� ����!���� !� %�$� � �����#� ��� ��

3��� ��� �+3��% + ��� ��������% )�� �%� ��*��������� '' ���% ���&�'���������7�������

��� ���"$���� ��� �'��+� �� �����$��=�)������� '���� ��3��%�! �3������3����� �� ���� ��� ���

��3 ����� 3��!����% � ��3�"�$��� �#� 9� �� �� � � ��� �'��+� $��=�� �� �� � +���� !�

� $������$$&)� �� � � ��$����� 3���� ����3� ��!� �$$���� �� '���� �� �+3��% � �� � :�����

3��!������� '�������� ��! �$&���� �� � ���� �� !� 3��� �� �#� 	% �� �'� �� � 3��!�������

'����������! �$&������ ��������� !�3��� �������� �� !���������������	)��� �� $������$�

��% ����� � �������� !� ����� 3���� ����3� ��� �$$���� � ��$$� � �% � ��� ��� �$� �����% �

+ ������+)� ��� ����"���������������+3$ + ������'��+�$�����������$���% ����� #��

* ���� � �'� �� � " � '���� �'� +���������� �������� ���=)� � � ������� �'� � $������$�

� ��)���!� ����� !�$ ����+��&)�� � 83 ����� ��!�3������'�� $������$���% ����� ������

*��������� + ������$!�"�������% ����������'�! �� ��"������'��+���%�$� �� � �������

3�� ����$)����� $$���� ���� ���'��+��� ���!��!� � �� � ��� � $$�3�"$���7 !� � ���� ��'�$�

+���� + ���3��� !�� �#����� 4� ��$&)�� �3��3�� ��� �'�$$�������&3��� �����"����

�� ��!�3������'�� $������$���% ����� ��'�*���� $��������3G�

�B#� �����������������������	��������	�����	�����������������������	�����
�������	����������������������������������	����������	��������	����
�	����������
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B#/#B����� ����������&�((������� ���'���������������+�����

	��$� �� ��� ����� ���3� �)� � ��3!�� !� �� � ! '�������� �'� ������������ '��+� �� �

�������;"�&<�����$$�;���(+�= <��3�������'���4��������  ! !�� �%�� �#��� ����$������

�'��"�� ������"�� !��������������$����!!������������� 3���$�7�������'���������������

� �� � +3���$� !�+ �����#� ��� ����� ���!&)� � � �� � �� � ! 3$�&+ ��� ���� � ��� 3��� ���

$�' �&�$ � ��� �� � ' � �� � 3����� ���  8�+�� � �� � ��+���� �'� �����������#� 9  � ���$�7 �

!����� �������� "�� !� *��� ��� ! ��� � ������������ �'�����$� �!&� ��� ���$$&� ! 3$�& !�
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3��� ��#� ������������ �'� �� 3��� ��� 3����� ��� ��� ���$� ! 3$�&+ ��� ��� � ' �� !� ��� ���

�"�� ������"�� !�*��#��� �+�:���!�'' � �� �" ��  ���� ������&3 ���'�*������ �� �

+������&�$ % $��'��� ��������� !�3��� ��#�

�� �" � '����'�!����� ��������"�� !�*�������" �" ���! ����" !����;�� �3 ��

3��� )<����������+ � $&���� ��$���'�� ����� ���"���������#������� �����!�)���'��+�����

���$$� =  3� �������� ��!� ! $�% ����� ���!�� ��!� � �%�� �� ��� �����+ ��� ��������

!����� ��������"�� !�*��#�9� ����3��� �������������� !����$�� �$�' ����� �)��� �*���

! ��������'� �� ����$��$�4��!�������'�'�8 !���� ��)���!�$�&�''���������' ���'� +3$�&  �#�

�������)��� �� % ������'��+��� �'�8 !���� �����%����"$ � 83 �� �"�� !��33�������'� ��

� ��$��� ��� '�������$� $��� �)� ! +���$�7 !� ���='��� )� !����3������ ��� �3 �������)� ��!�

� ����% �+ !��� 83���� #�	8�����������=��$! ���+���������� ����� $$��� �����=��'��� &�

������3�� � �� � ��+3��&��� � ��� � �+�  �������� ��$$� " � � ����% $&��'' �� !� "&� � $�� !�

'�������$������ ����!�+ !���� 3����#�

�� �$ % $��'�3��� ���+������&���!���� ��������$&��� ��$�� � ����'���3��� ������

" ����3 �' ��)�"����$����� �� ����� ���3�" ��  ���� �������������'��+���!� 8� ���$�

� �%�� �3��%�! ��#�9� ����'��+�! ��! �� ����������� ���$ ���+���� �3��� ���3����� ���

��� ���$�! 3$�&+ ��)� ��� '�� ������"�������$$&�$��� �� ����� ���3����'�$$#�*&� +"��=����

��� �"�� ������ "�� !� *��)� �� '��+� � ��� ;�������� � �%�� � �%��$�"�$��&<� ��!� ��� ��� ���

�������$�� ����� �������� ��! ������! ��� �'��+#�9 ��������"�� ������"�� !�*��)���'��+�

+���� ����� '��� ��� ���$$&� ��$��%�� !� 3��� �� �� ��� +���� #� E���� �)� �"�� ������ "�� !�

*���!� �� ���� ��%�$% ���&��3'����� ��% ��+ ���� ��� '�8 !���� ��#��� �3�&(��(&��(���

�33������ � ��� ��  �$��� �� �� ���� �� "�� � ����$ ���� ���3�&��$$#� ��� ����$� ��% ������

+�����"�&�����'��� &���� �3� ���� �*���! ���������������!�������'���'��+��� ''��� ��&�

��!� '' ���% � ������ 83 �!��������� �'�������$�� ����� �#�
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�� �" � '���� �'�*��)�  �3 ���$$&�3��!������� ������!%����� )��� � �  �� ��� " �

$��� $&��� ++����'��+��� �% �!����� ����+&��'����$ #�*&��33$&������ ���+ �3��� ���

���+�$��3$ �"�& ��)�% �!������ ��"$ ����!��% �!������ ��% ��� �������'�3��!�������� �

3��!���� ��� �� � � �%�� � ������� #� E��� �� � % �!��)� !����� �������� "�� !� *���

��+�$��� ���$&� !��% �� �3� "���� '�8 !� ����� ,!� � ��� ��� �� �����' �2� ��!� 3��!�������

%�$�+ #��"�� ������"�� !�*���+���$&�!��% ���3�3��!�������%�$�+ ���!�!� ������

 ����$� �����'������ ���� �� �� ��� ����$� '�8 !� ����#� �� � '�� )� '��� �� � ��+ � 3��� ��)�

�"�� ������"�� !�*�������&� $!�" �� ��3��!��������!%����� ������ �% �!�����! #�

�����!�������E�  +���,C@>12)��� � ��� �'�% �+��������3���'����= ��$! ���'���

�� "���� ��� ������7�����G� �� � ��% ��+ ��)� ���� ��$! ��)� �����+ ��)�  +3$�&  �� ��!�

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

����3�)� �� � � ��$$� " � ��+ � ����� ���% ������ ��� � ���� ��!� ��� ��� ����� ���'$�������

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

������������ " ���� � �'� �� � �������� !� %�$�������  ����� + ���#� ��� % �)�

!����� �������� "�� !� *���� �� � +�� � $�= $&� ��� � � �% � ��'�%���"$ � � �������� '��+�

��� �� ������������$�'��� �G� +3$�&  ����!����� �&����$��� #� ��� �� ���� ��'��"�� ������

"�� !�*��)��� � ��� ���� +3$�&  ���'' �� !�"&��� �*���! ���������!���"� 4� ��$&�

$ ��� ��� ��� � ������� � '��+�  +3$�&  �� ��!� �� � ��++����&#� ���� 4� ��$&)� �� � � ��

������������$�  '' ��� ��� $�= $&� ��� " � +�� � 3�����% � '��� �"�� ������ "�� !� *��� �����

!����� ��������"�� !������������#�

�� �+������&�$ % $��'������������ !�3��� ����+3$� ���� � 8��� �� ���!���7 ��'�

�� �� ����� ���3�" ��  ���� �������������'��+���!��� � 8� ���$�� �%�� �3��%�! �#��� �

��7 ��'��� �� ����� ���3�'�$$ !�"&�*�����������! � �+�� ���� ���7 ��'��� � '' ����'���
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*���! �$����'��+�%�$������#�*&�� $������3��� ���+������&�������������������� ��)�� �

3��%�! ��� �'�$$�������&3��� ��������"�� ��������!�!����� ��������"�� !�*���G�

�1G� #�������	�� ������ ����� ����� ���� �� ���	����� �������	�� ���������
�����������������������	��������������

�

B#/#1��� ���� �3$�&�" ��  ��?�% ����� ���!����� ��������"�� ��

�������$� ��� �� � ����� ���� �": ���% � �'�3��'���+�8�+�7������ ��� �� ��33��3���� �

����� � �'� ���3���� � ��% ����� � + ������+� '��� ��� �(������7������$� � $��������3��

������� �� � %�$� � ������ ,
���  !� -� ? �� �)� /00C2#� �� � �+3������� ������� ��&�

�$$�+���� !� "&� ��	� ��� �� � ��% ����� � �������� � 3��� ��� 3$�� � "&� ���� ������������

3���� �#� �� � $����� �'� ��	� ���� ���� ����� 3 �'��+��� � ���  ����� !� �� �� �� � � ���

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

+���+�7 ���� �� ����% ��+3�����'� 8����� ���7��!�#���������������$�'��+ ���=)���	�

3�� �� �� ���% ����� �3��"$ +������!������+���� ����� �" ��  ��+��= �� 8����� �

��!��� ��������$�������7�����#���������� !�"&������'��+ ���=)������������������ �3����

���� "  �� $��� $&�  4��� !� ��� +��= �� �����������#� �� � ���� ��� % ������ �'� ��	�

 83$����$&� � �����7 �� ����� ' ���� �� �'� �� �����&� ���� " � ���� % !� �������� ��+3$ � �

��� ����3#� * ���� � �'� ���� � �! ���'� !� �&"��!� ��% ����� � �������� �)� � � ���� ���

$��� �� �� ��� ������������ ��� �� � ��$ � ���� �3��! �� � �'� +��= �#� ��� �� �  8� ��� �'�

� $������$� ��% ����� � ���� �� �� ����� *��� � $��������3)� �� �3�������� �'� ��% ����� �

�������� �+�% �������!��� ��� �����&�+�! ��$������ �+��= �(�� �����&���������+#�

* ���� ������������������������ �����$&�� �������������� �+�� �� ���"$ ���!�

%���"$ � ��33$&� ������ 3��� �� �� ,� �"$ ���  �� �$#)� /00/2)� �� � ������ + ��� ����!�&��

� 4��� ��+����+�� ���$$�"������������ $��������3�+���� + ���,6���"����)�/0012#����

3������$��)�� $������$������� + ���)����'��+���'�3���� ����3���!��$$���� )��� � + ������
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��� �$� �����% � ������ + ���� ��� �� � +�� � 3�3�$��� ������������$� ���������)� ������

+���' ��� �� � ��+��($ ����� +��= �� ��% ����� � ,6�=�"�!� � -� 6�=�"�!� )� /00/2#�

� �� )� �� � ���� ������ !�% ����&� �'� ������������ ������ + ��� �$$���� ��� ��� � $�� �

������������ 3 �'��+��� � � � ��� � ��&� ��� �� � ������ �� � " ��  �� ��% ����� �

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

�� � ��� �� �  ����+� �� �'� �3 ���$�7������ �%��$�"$ � ��� �� � +��= �� 3$�� )�

�33$��������� �'� ��	� � � ��$$&� ����+ � ����� �� � +��= �� 3��%�! �� �� +�� �  ''��� ���

+ ������+�'��� 8����� ������!� ���� �����&�,� �"$ ���-���$$ �)�/00B2#���� % �)����

� ������ ����������� �� � ������������ �������������� !������ �� �+��= ��+ ������+�+�&�

��� � ��"�������$$&� ��!� ���3���� �� �  ''��� ��� �� �'' � !� "&� �� � +��= �#� ����� ��	�

'���� �� ����$������� � ������  8����� ������"�� ������� �� �+��= �)� �� �����&���!� �� �

%��� �&��'� �&"��!� '��+�� �'� ��% ����� � ��� ��! �� ���+���+�7 ��������� !� ������������

�����#� ������������ ������ ���$�! � "���� �� � !�� ��� ������ �'� +��������  8����� �

� $��������3�)� ��!� �33�������&� ������ �'� ��������� ��' ����� ��% ����� � �������� ��

,
��!'$ �����-�� �! )�C@@�2# 

�� � � ����$� $����� �'� ��	��� !�����+�������� �$���+ ��)� ��� ! ����" !� "&�

9 �$$��+����,C@@C2)� ���;������������)�������!�'' �� ����� ��������"�� �)��� ��$��� !������

��% ����� � �������� �)�������!�'' �� ��� �� ��� �������!���+3 � �� )� ������ ��� '' �����

����������������� ����+�7����� ��$�#<������$�����3� ����" ���������+3$ 8���% ����� �

�������� ���� �+ ���� '��� ��+3$ 8� ������������)� ���������  8����� � ��7��!������� #�

����� ���� �����!)���+3$ ���% ����� ��������� ����''�� �'�����+3$ �������������)�'���

������ % ���! ����&�+���������+��� �#�9� ������+3$ �+�! ��'���% ����� �����33$� !�

���+���� �����+3$ 8������������)��� �����+3 � �� ��'��� ���+3$ ��������� ����$�= $&�

��� ���� � ����������$� "� �=!���#� 9� �� �� ��+3$ � ������������ ��� ��% �� !� "&� ��
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��+3$ 8� ��% ����� � �������� )� �� � �% �(��+3 � �� � �'� �� � �������� � ���$!� ������

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

�� �3����"�$��&��'��"� �%����+�� ���� ���� !�,��+3$ 8���!�� $������$2�'��+��

�'���% ����� �! 3 �!������� ���! �$&���������������������"�� �#��� �+�� �� $������$�

�� ���% ����� ��������� ���)��� ����� ������� �! ��  ��'�� $��������3(! !���� !���� ���

��!� ��� ������&#� �+���� �� � +��&� ������������$� 3��3 ��� �� ������� ��� 3��8� �� '���

������������ ����)� ��� �� �3 ��'����&� ��� ���� !� ��� " � �'� �� � +���� �+3������ #� ��� ��

�3 ��'����&� � ' ��� ��� �� � �����' ��"�$��&� �'� ��� ��� ��33������� �� ��% �� ������������ ���

����� ��!�'' � ��� �����������#��3 �������$�+ ���� ���'���� �� �3 ��'����&� ��� +3�����$�

��	� $�� ����� � ���$�! � �3����$� ,��� 2� 3��8�+��&)� �!���&�������� ��% ��+ ���� ,��+���

��3���$2)� 3��!���� ��+3$ 8��&)� ��!� ��� �('��+� ��(�3 ���$�7�����#� ��� +���� �'� ��	���

 83$������&�3�� �� ������ ������ �� �3 ��'����&� ,9 �$$��+���)�/00F2)� ���� !���������� �'�

*�����% ����� ����� ��+���$&���� �� � �3 ��'����&��'� �� ��������� !�3��� ���D� �� �

�33���� ��'�3��� �����++���$��&#�

�����!�������9 �$$��+����,/0002)���% ����� ������+ ����"&������������!�� �

��! �� ��!� �!�3������)� ��!� ��� � �$�7 � +����$� ����#� �� � � $������$� + ������+��

,3���� ����3����!��$$���� �2)� �� !� ��� ! � �� �33�������+� ��� ��	�$����)��� � �  �����

$ �������! %�� ������� �� $������$�%� ��,
�2��'��� �'��+#���� �('��+�3���� ����3����!�

�$$���� �������!!� ����� ��� ''��� ��� ���������� !������+��= ��"�� !����������������!�

�� ������ �� "&� �����3�������� � �� =���$ !� � �����  8������� ������7������#� �� �

�33�������&� ��� '��+�3���� ����3����!��$$���� �� ���� �� ��$ ���������!�! % $�3+ ���

�'� � �� ��3�"�$��� �)� ������ $ �!� ��� �� � �� ������ �'� � $������$� � ���� �3 ��'��� ��� �� �

���3 �������+ ������+#�� ���� ������*�����% ����� )��� ��33$���"�$��&��'��� �+�� �
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��� ���� !� '��+�� �'� ��% ����� � ! 3 �!�� ��� �� � �� �� �� �� � 3��� ��� ��!�

�������!���������������''��!��� �"�&����'��+�� $������$�� ���#�

9  � �  � �� � ��� � ��� �3 ��'����&� !�'' � �� � " ��  �� 3��+��&� "���� ���

3��� �� ����!����� ���33�������3��� �� ��'  !���� ������� �3��+��&�3��� �� �#������

��33������� 3��� �� �� �� � � � ���� ������� '��+� ��!�  % �� ��!����&� "���!��� �)� ��!�

�� � '�� � 8��"���% �&�$���3��� ����3 ��'����&#����+��&�3��� �� �)������ ���� �����!)�

�� �+����$�= $&�3��� ��)�'��+��3 ��'�����!��� � '�� ���!�����% ��'�������3 ��'����&#��� �

� $���% $&� ���� �� �3 ��'����&� �'� 3��+��&� *��)� �����!���� ��� ��	)� � 4��� �� �� +�� �

��3�������� !���% ����� ��������� ������+3�� !������3�� �����������$������� + ������

+������ �  8����� � ��7��!�#� 9 ���� ��� ������������ ������ + ��)� �� "�& �� ���� ���!$&�

�"����� ��&� � ����� �� ����� �� � 3�� ����$� ��� ������"�� � ��� ��+3 ����% � �!%����� )�

��$ ����� � ��� ��3 ��'���$$&������+�7 !��������� ����!������� �� ���3$�� ����3��+�� �

:�����=���$ !� �� � ���������!��������#� ������ ���'�3��+��&�*��)� �� �3� � �� ����

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

 8����� � ��7��!�� +���������)� "��� �$��� �� � � � ������� �'� � $������$� � ���� �+����

3���� �����������7������#��

������ � � ����� ���� �$� �!&� '���!� ����� '��+�� ��%���� $ ���  83 �� �� � ����� ��

3��� ����� �+�� �$�= $&���� 8� ���$�7 ���������'��+��������� �� �� 83 �� �� �,� �"$ ���

-���$$ �)�/00B2#�E����"�� ������"�� !�*��)� �� �$��� � � ����� � ��3� �+3$� !�"&� �� �

$���3��� ���+������&�$ % $�+ ���� �� �"�& ������$���$ �=���$ !� ��"���� �� �3��� ��#�

�� �!���!%����� ����"����������3�����������!���3���� �"�& ������3�"�$��&����3�����+�

�� �3��� ��)���!�$�+����������$��3�����������$&���������+ �"�� !�������$�+ ������+�

,	�� ����!�)� C@>F2#� ��� ���� �� ��!� ��=��:�� ,/00�2� ���� )� �� � ����+3$ � � ��� �'�

3��� ��� � $�� !� =���$ !� � ��$$� +�= � �� � �� � �'� �����+ � ������$��  '' ���% #� �� �
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3��� ���=���$ !� ���&++ ��&� ����� � !�� �� �� � " � '������&� � $������$� ��% ����� �

�������� �� ����3�� ����$$&� ! $�% �� ��� �� � "�& �#� �$��� ��� �� � ���������� �'� �"�� ������

"�� !�*��)��� � ����$���$ ���% ��+ ���'��+��� �"�& ����! �������� �3��� ��#��� �;'  �

'��� � �%�� <� +�! $� +�= �� ��+�($ ����� +��= �� ������ + ���� +�� � �����"$ #�

�� � '�� )��� ���� ���3 ��'����&��'��� �*��� 8����� ������ �"�& ���� %�$����������% �&�

$��#��"� 4� ��$&)�$ ��$� �'��� + ����'����������� �+���$�� ������''��� ������ ���� �

�� � ! $�% �&� �'� �� � ! ��� !� � �%�� #� E��� ��"���������� "�� !� �����������)� �� � "�&����

������7������ ���� �! 4��� � =���$ !� � ��� 3�����+� �� � 3��� ��� ��!� �� � '�� � ����

�33$&� ��� ��" ��%����$���!K���3 �'��+��� �"�� !�������$�+ ������+��3 �!�������

�����+ � + �����"�$��&� ,	�� ����!�)� C@>F2#� ��� �!!�����)� �� � ��� �� �3 ��'����&� �'�

!����� ��������"�� !�*�����)����$ ����������$$&)�% �&����������� �"�& ����! �!� ������ �

�����' ���'�3� %�������� !� +3$�&  ����!���� !���� ��#��� �% �!�������$���+���%�� !�

���  �� �� ����� 3���� ����3� ����� �� � "�& �� ��� ��! �� ��� $ % ��� � �� � "�& ���� 3��� ���

=���$ !� � '��� '���� �  83������#� 
 $������$� ��% ����� � ��� ����� ��� �� ����

��+3$ + ����� �����������$� �'��� + ������������� �"�& ��=�����+�� ��"��������

�� � 3��� ��� ��$$� " � �!+����� � !#� �� � � $���% $&� ���� �� ��� �� �3 ��'����&� �������� !�

����� !����� �������� "�� !� *��� �$��� � 4��� �� �&"��!� ��% ����� � �������� �� �����

�� �� ��� $������$� $ + ����

�� �;!�����+���������$���+ ��<��&3��� �����'���	����� �����������% ����� �

+�! �� �$��� !� ����� ������������ ������� �������� ����$!�  8��"��� 3 �'��+��� �

�!%����� �� �% �� ��� �� +���$��� !� +�! �� ,��%�!� -� ���)� /0012#� E��������� �����

��� ������ ����� *��� � $��������3�+���� + ��)� � ����� � ����� �� ������� 3� � �� � �'�

� $������$���% ����� ����3� ' �� !������� ���'�*����'�3��+��&�"���� ���3��� �� ����!�

*��� ����� 3����� ��� ���$� �3 ������#� E��+� �� � � ����� � "�� !� ��!� � $������$�
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3 ��3 ���% �)� ������ �� 3� � �� � �'� � $������$� ��% ����� � ��� ����������� �'� 3��+��&�

*�����!�!����� ��������"�� !�*����$���'���$���� ��=���$ !� �����������!���� ������

��+3$ + ����&�� ����� �)��������� �%���$�'����� ��������++���" � '���#�9  �"�� ��� �

'�$$������ �&3��� � �� � ���!���� �� � �$���+ ��� " ��  �� 3��� ��� ������� �������� ��!�

� $������$���% ����� ������ �;!�����+�������$���+ ��<�$������'���	G�

�F#� � �������� ���� �������� ���� �� ����� ������ 	�� ������	���� �	��������� �����
����� �	� �������� �������	�� ����������� ���� ���� �� �	���� ������ 	��
������	�����	����������

�
��#� � $�����������	�� ������ ���� �������� ���� �� ����� ������ 	�� ������	����

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

�
�$$��� �3��3�� !��&3��� � ���� ���++���7 !������"$ �B#/G�

�

�
�
�

��"$ �B#/��++��&��'��&3��� ����

�C� *������$$���% ���%�$������� ����������+3���#�

�/�
*����'�3��+��&�"���� ���3��� �� ����$$���% ��������� ��%�$������� ����������+3����
�����������'���33����3��� �� �#�

�B�
*��������������� ��$ % $��'�� $������$���% ����� ���$$���% ��������� ��%�$�������
 ����������+3���������*�����������$�� ��$ % $��'�� $������$���% ����� #�

�1�
�"�� ������"�� !�*������$$���% ��������� ��%�$������� ����������+3���������
!����� ��������"�� !�*���#�

�F�
���+��&�*����$��� !������������ ��$ % $��'�� $������$���% ����� ���$$�$ �!������ �� ��
%�$������� ����� + ���������������$�� ��$ % $��'�� $������$���% ����� #�

���
������ ��������"�� !�*����$��� !������������ ��$ % $��'�� $������$���% ����� ���$$�$ �!�
����� �� ��%�$������� ����� + ���������������$�� ��$ % $��'�� $������$���% ����� #�
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���� )����� �����!%.�*��*�""�������'�� �����&�%�2#�%�����%#���!����� �%�������"� ����&�"���

����#% �%�����������)!�� ����������13���%��!������!%��!"�&����'"��(��!��� � �!���%�"$.�

*��*�""��"�'!�����!%������! ������!%�!)��������4�+����)������!�4������%.�*��������&���

��������3��%�!������������ !��"(��1%��������!%�������!%.�*��*�""������%������ ���!���

!)�����������"��%�"$�����%������� ������������ �"!$����!� ����������!)� ���� ��0��$�!�������

� '�������%�!������������ !��"(�

� 1%��!������'$��� �.�������.�5�%��%��%���!"�6�787-.������&�%������$� ���!��

������!*��)�"��!!"��������"�����������������!����� �%��#��)�"��&���%���!%��!*���!�4�

�����������!%���!��%)!� ���!%(�	��� �+!���$�!)��������"�����!%��)!����!%������))����!)�

�%��&�%��!%�������!�4������6�-�!)����������"����������$�!�����"����!)������������6�!  !%�

�9���$-(� ��:�""�� �� �%�� ���#�"� 6�77�-� ��!&���� �� ��&��*� !)� �&�%�� �������� �%�

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

���� ���!%� ��� ���� �))����%��  ��4��� �$�!������� ����� ��!&����� ���� '����� )!�� ����

���"�����!%�!)��&�%������$(����4����))����%�$�� �"�����������!�4���������%�!��!������""�

��"�&�%�� �%)!� ���!%��&��"�'"���!� �������.��%�� ��4������+���� �%���%��%�!��"$��!��%$�

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



�

��;�

�����&�%��!)��%�������*���%!���%����������'$����� ��4��(�	������������� ���!%���������

����������%!�!������!%)!�%��%#��&�%���������))���������&�%��!)��%������(�

��:�""�� �� �%�����#�"� 6�77�-� ���!  �%�� ��&���"�4�$� ��������� ����#%� �%��

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

�� �"����<�.�%!� �"�������'���!%�!)��'%!� �"������%�.��%������))����%�"$���!����&�%��

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

��"�%'���4.� ����� �%�� �� ���%�� 6/��8-(� 	����� �&�%�� !)� �%������� ��� ��9������!%�

�%%!�%�� �%��� �%&!"&�%#� 1%���%��� )�� �(� 	����� �� �"�� ��<�� ��� �7;� �%�� ���� �&�%��

*�%�!*� "�%#��� ��� !%�� ��$� 6��$� �-(� 	��$� �"�!� ���%�����<��� �'%!� �"� �����%�� �%��

���!����� %!%2���� ������ ����"��(� ���%#� ��"�%'���4� ��� �"(� 6/��8-� ��� �� '�%�� ��4�

����$.� *��'�"!*� �����"� ���� � �"� �%����!%� !)� !��� ����$� )!""!*�%#� ���� ��!��������

!))�����'$����=�%"�$�6�77�-(�

�
>2��������!������%�������� �"��!)�
&�%���

	���!'+����&�� !)� ����� ����$� ��� �!� �%&����#���� ��!�4������� ������!%� �!� ��?��

�%%!�%�� �%�(�	!����! �"���������!'+����&�.�*��)!""!*�������!��������!)������&�%��

����$� ���!�!"!#$.� �%�� )����� �!%������� �� �� �"��!)� �&�%��� 6?���%%!�%�� �%��-(�

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

��������!�4� ��4����6@��
.�@����A��%����
B-�����%#���������!��!)��77;2/��C(�

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

�������$�������� ����%�&�����$�!)������#!� 6����-�����'����(�	!�����!&��� �����?��

�%%!�%�� �%��.� *�� ���)!� � �� �! �����%��&��  !%��� '$�  !%��� ������� !)� �*!�

"����%#�%�*���!�����.����@�*�*�����%��?���%����:���.��%���0��2@�0���)!����������!��

)�! ��77;2/��C(�



�

��7�

	����%����"�������%��!%�����%#��%��&�%������$�����!���)�%�������&�%��!)��%�������

6���=�%"�$.��77�-(���������""$.�*����)�%����?���&�%����� ����������!%�!)�����'"��"$�

������� �! ��%$� 6"������ !%�@��
.�@����A� �%����
B-� �!� �%&!"&�� �%� �0���%�"�

��!&����� �%� ���� ��!&���!%� !)� %������ ���&����(� ����� �%� �&�%�� ��)�%���!%� �""!*��

������������ �!� �%�"���� �'���%��!%� '����� !���!����%#� �%�!� �%&����#���!%.� *����� ����

'��%�!&��"!!4����%��0����%#�!���!����%#���������(�:�����������"����!)�4�$�*!���������

�!� ���%��)$� ��?���%%!�%�� �%��'$��%�"$<�%#� ���� �!%��%��!)� �C���#�"$���'"���<���

!���!����%#� �%%!�%�� �%��(� 	���  ��%� 4�$� *!���� ���%��)���� ���� D!���!���E.F�

D�#��� �%�.F� D����%#� �%�F� �%�� D�!%�����(F� ����� ��0�"���$� 4�$� &��'�� �%� ?��

�%%!�%�� �%��� ���%��)���� ���� D�%%!�%��.F� D��������.F� D��#%F� �%��D�*���(F� 
����

 !%��"$������������""$���!��������!�%��;���!�G���%�*����� ���)������"���!%�!)���!���

��!��2"������ %�*�� ��� �� 6!%� '!��� ��� @�*�*���� �%�� ?���%���� :���-(� @�0�.� *��

�0� �%�� ����� ��� � �!� �!%)�� � ���� �0����%��� !)� ���� !���!����%#� �! ��%$� �%�� ����

!���!��������!����(�1)� ����!���!����%#�����$� ���%!�� �� 6!�������!)� �-���'"��"$��������

�! ��%$.�*���������� ����?���%%!�%�� �%�(�	!� �!%��!"� )!�� �!%)!�%��%#� �&�%���

����%#������&�%��*�%�!*�6��:�""�� ��H����#�".��77�-.�*���%���&!���!��"� �%�����%$�

)�� ��)�! ������� �"���)�!������&�%���)�%�%���""$���"�&�%���!���� �*����)!�%��!%�����

�� ����$�6*����!�����!%����$�*�%�!*-�*��%����$���"����������?���%%!�%�� �%�(�

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

�%%!�%�� �%��.��0�����&�����%!&��.�"��%���%#���%�*���!�����"�%�.�����""�%#���)����&��

��!�����.� �� "��#�� �%&��� �%�� ������!%.�  ��#��� �%�� ��9������!%�.� �%�� "�#�"� ����!%��

��4�%� '$� � �!���%�� ���4��!"����� 6�! �����!��.� ����! ���.� ���(-(� �)���� ���� �'!&��

�����%�%#���!�������.�G� �!���� ��� ��6���� !%��-�!%��&���#�����&�&�(���������%��!)�

����"�%#��$��������%#��%�������%�%#.�*��)�%�""$�����&��������� �"��!)�/7;�?���&�%��(�



�

����

	!�����4������0�����&�%�������)!�������?���%%!�%�� �%�� �%�����)�%�"��� �"�.�*��

���� ���� )�� I�� %� �� �%�� ���� !���!������ ��!����� ��� 4�$*!���� �!� ������� ���� %�*��

*������#��%�)!��!%��$�������!���!����������%������(��1%���&���"������.�*������"!���������

!���!����%#��! ��%���I��%%!�%�� �%��!)��������%��%��!%�!��������#%�%#�!)���"������!)�

�%��%��!%��!�!���!�����'�)!�����������4��!)�����)�%�"����"(�1%�����������.�*�������������

�&�%�� ����� *���� ���� ���"����� ����!&����� ����.� �)���� �������%#� ���� ��!������� )!��

����4�%#��!%)!�%��%#��&�%��(�

	������� �"��?���%%!�%�� �%�������"�������%�	�'"��>(�(�
&���%��)�! �!���

���"���� ��)�%���!%� !)� ?�.� 9��"�)$�%#� �%� �&�%�� ��� ?��  ���� ������� �!� ���%������

��"������!�'!�����������!%�6!���!����-��%������!'+����6'���%������!����-(�	����'!&��

4�$*!���'��������������%�!%"$����9����"$�����������������!%���"�������9���� �%���!)�

?�� 9��"�)�����!%(� 1%� �""� ������ �����.� *�� ��%� ������� �"���� �%������!%�� !)� ����

!���!����%#� ����!%� '$� ��'"��� �! ��%���� J� ���� ���#�� !)� D!���!����%#F� !��

D!���!����(F�	!��%)!��������!'+����6��!����-���"�������9���� �%��.�*���#��%����!����!�

����%��I��?�� !��"�)!����������"�#����%��(�
������ �"��?����%�'������"$��!�����

�%�!� !%�� ��!����� 6��� )!�� 1%���%���!%�"� ������ �%�� =2����.� �%�� �!%������

 �%�)������%#�)!�������-� ����#!�$� �%�����?�� !��"(�	����*!����#���������%#��%��

9��"�)$�%#���!������!#������*���������%�%#�������������"�����%����������������""���������

�%� ���� )"!*� ������ �%� ��#���� >(�(� ���! ��%$�%#� ����� ����� �%� ���� )"!*� ������ ��� ����

���&�&�"�!)�������� �"���&�%���������%#��!�������#!��!)�������"����!%���!����(�

�

�

�

�



�

����

���� �����		
�	��	������

����/�����/G�

����������
���
���/G.�/���.�	�����$�
����������1@�@�1���@
:��
�������������1���%���!"����!%�
0��%��� 	�! �����	"�� ��	��#�$�
��������������	�.���(��%���1��1	��.���"�)(.���(�/G�
���1��6@����9,�����-.��%���!"����!%��!��!����!%�6@��
,����-.� ����*!�"�K��"����%#���!&�����!)��"����!%���� �%�)������%#��%������"$2����%� �%�#� �%��
���&����.� �!��$� �%%!�%���� ���� �0��%��!%�!)� ������ �%�)������%#� ��"���!%����(�1%� �"�#% �%��*�������1�K�� �0��%���� !���!����%#� ������#$.� ���� �! ��%$�����
���������!�
���
���� !���!)� ���������%�� �%2�!���� �%�)������%#��!��!"����!%(�	����*�""��""!*����1���!������&����#%�)���%���!�����&�%#���%��'�"�%���������
� ��!&� �%���*��"�� ��%���%�%#�����#��"�&�"�!)����&����)!�� ��������! ���(��%���� �����#��� �%�.��!"����!%�*�""���!&������ )�""���%#��!)�����"$2����%����&����.�
�%�"���%#�����#%�)!�� �%�)������'�"��$.� �%�)������%#.�����.��%���! �"�����$��� ������ '"$�)!�����1�K��@��*!�4�	���%!"!#������!��������(�����!!%��������
���%����!%��!��!"����!%�����! �"���.����1��*�""��"!��� ���� �%�)������%#�)���"������ �%�
"����!.�	�0��.��%��5����<.���0��!(�L:������&��$��"�������!��0��%��!���
 �%�)������%#���"���!%�����*�����!"����!%.�"�&���#�%#������0��""�%��$ ��	��#�$����������'��%���&�"!����!&������������)!���$�����*����������1%�������&�.�����
)!�������!�%����!%�6�-�)� �"$�!)���!����.L������?!'����%<�!%�.��
��%���������%��!)����1�(�L:�������!%)���%��������!"����!%�*�""���!&�������*�������!��2
�))����&�� �!"���!%� �%�� )"�0�'�"��$� #!�%#� )!�*���.L� ������� ?!'� ���%<�!%�.� �
� �%�� �������%�� !)� ���1�(L� L:�� ���� �0������ �!� )������� �0��%�� !��� ������#���
��"���!%�����*�������1��*�!������4�$��%�����$�$ ��	�.L���������������!��.��!"����!%�3�����������%��!)����!�%����%�#� �%�.�� ������(�L	����$ ��	��#�$�
����%#���%��!���"�����������!����!%��%���!&���%#�������!���%�2�!2�%���!"���!%��)!��!�������! �����%��*�������"�������!��0��%��!������&����!))���%#��!� ����
���1�K���&!"&�%#�%����(L�

=�/����7�8�

����������	��B��!��!����!%��� �"�)����:2/��������� �%���!������!%� )!�� 8C�.����= ����
 �"!$���M���&���"�@�*�����������%&��"���
%��%��%#�:2/�
�B������)!���""�	��B��"��%���
�����������	(���1�.�����(�8.�/����
	��B��!��!����!%� 6@����A,	��B-.� ��"����%#� ���"�����!%� ���&������!&����� 6���-� )!����.�'�%�)���� �%����$�!""�� �"!$��� ���&����� �%%!�%���� �!��$� �����
= ���� 6@��
,=�-.� ����%���!%K�� ���!%��"��#���� ����!�%�� �����"��.� ���� ��#%��� �� �!%������ )!��:2/� �B�����6��-.� �%�"���%#�:2/� �������� �%��:2/� �!������!%�
���&����(�	�����0��%���= ���K��*!�4�%#���"���!%�����*����	��B.�*�����'�#�%��%�����)�""�!)�/����*��%����'��� �����"��%��!)�	���:!�4�@� '��6�-����! �����
� �"!$ �%���%���%�! ��&���)�����!%����&���(�
:2/� �B������ �""!*�� � �"!$���� �!�
���
����:2/� ����� �%�� ��!�����%#.� �%�"���%#� ���� ���%��%#� �%�� ������'���!%� !)� !��#�%�"� ����� �%��.� ����� �%�� ��������
��9�������%���� �"�)����:2/������ �%���!������!%�(����! ���%#�����:2/���!������""�&����������'����%�! ���%���� �2�!%�� �%#����4�!)� �%��"�����!%�����%��
��!&������%��%�����!�%�2���2�"!�4����&������!�� �"!$���(�1���"�!��"� �%���������%�����!�������%������%��� �!���$����))��!���%�"��� �"!$�����9����������%#�����
�%�! ����0����������!%�����!%(�L���������#���&���!%�����!���!&����!����"��%���*�����! �"� �%���$����&�������������! ������.�'�%�)�����%����$�!""���!�������
�%��� �!*���� �"!$�����!���!��������4�����!�#����")����&���.L������?�""���%)��"�.��
��%���������%��!)�	��B(�L	���:!�4�@� '�������'�����!%��%�����!�
#�!*�*����� �"!$�����$�!""������)�! ���%������!)�!�#�%�<���!%��������!%������!������&����(��%�.�*����������%#���#�!*�%#����%��� !%#� �%$�!)�!����0����%#�
�"��%��.�"�4��= ���.��!���4����&�%��#��!)� �"���"��	��B����&����(L�

�

	�'"��>(���� �"��?���%%!�%�� �%���



�

��/�

� �

���� �����		
�	��	������

��/������;�

�������������%����#%��N8�����""�!%�������!����%#��#��� �%��*�����	��	 ��
	 %�� $��
����������1�31@
.���"�)(.���(��;.�/����
���%�&�1%�(�6@����A,
B�	-.�����"����%#���!&�����!)��%��#���������&���������#%����!� �%�#���� �%����!������)�%���!%��)!��"��#�.� �"��%���!%�"��!��!����!%�.�
�!��$��%%!�%������������������#%�������%2$���������!����� �%�#� �%���!%������*�����	��	 ��
	 %�� $��6@��
,1�-(�
���%��*�""����"$�����'���%������!������0���������!���)�%���������%�����!%�"��%���� �%�������&���$��� ��
������%���"�&���%#�������&������!�����!0� ���"$���.�����	��	 ��
	 %�� $���(�(�� �"!$�����!&������%����������!���!)������!%�����(����%�'�����&������"�&��$�
�!��"6��-��������#%����!������ "�%�������!������.���������!�����%��� ��!&�����&�����!�� �"!$�������!�#����")2���&�����%���%���������))����%����(��%��������
��� ��!)������#��� �%�.����%��*�""����� ������!%��'�"��$�)!�� �%�#�%#�4�$��!����� �%�������&��������&�����)!���	��	 ��
	 %�� $�&��%�"���%#���$�!"".�'�%�)����
�� �%�������!%.����&������"�&��$�6�� �%����!��������""���%���� �%�#� �%�-.�����%)!� ���!%����&������%���$��� ������!��(����%��*�""��"�!����� ������!%��'�"��$�
)!��&���!��������2����$���!&��������"������!���������!������(�	������%�����!%�����0��������!�#�%��������&�%�����!����%��!)�����!0� ���"$�N8��� �""�!%�!&�������
"�)��!)������!%�����(�
	��� �#��� �%��*�""� ����"�� �%� ��#%�)���%�� �%%��"� �!��� ��&�%#�� �!�1%���%���!%�"������� )!�� ���� �� �%�������&�� )�%���!%�� �!�'�� ������"$� �%�#���'$�
0�"�(�L	����
�#��� �%������!����1%���%���!%�"������K��)!����!%�)�%��%#��%%!&���&��*�$���!��%��!�����'���%�����))����%����.�������""!*�%#�����!�'������)!����!%�������#������
'���%���� ������.L� �����5���$�������.� ��%�!��&���� �������%�.��� �%����!������ )!��1%���%���!%�"������(�L1������ ���� �� ��#%�)���%�� �%&��� �%�� �%�'��"��%#� �%��
�������)�""$����%�)!� �%#�!���������&������"�&��$��"��)!� (�����%���%#�*����
0�"���""!*������!��!%��%���� ��!&�%#�����������&������&��"�'"���!�!���� �"!$���.�
*��"����!&���%#�)"�0�'�"��$���9�������%��!��$K���$%� ���'���%�����%&��!% �%�(L�
L:������&��$��"�������!���!&����1%���%���!%�"�������*�������! �����%��&�������!����� �%�#� �%���!"���!%��������%��0��%�������0��""�%����%�������!&���!%�!)�
������&����.�*��"������!���%#������! ��%$K��������#���'���%����!'+����&��.L������
0�"�K������� �%��%���
.�5� ������%(�L:��"!!4�)!�*�����!�*!�4�%#�*����
1%���%���!%�"��������!�()%
$� 	��$ 	��)&����� %%*��	!��� %�����	���$ ��	��#�$(L�L
0�"����������'"����������")������)!���������?����!&����.��%��
�%�����������*!�$���������&�"����������� !��"�'$���#%�%#���&���"��!%�������*����#"!'�"��!��!����!%�.L�������""����!�%#.�����)��%�"$�������%���

�

	�'"��>(���� �"��?���%%!�%�� �%���6�!%��%���-�



�

��G�

Explanation Chart Illustration with Sample 
Announcements 
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DV - Impact of 
BPO on 
shareholders’ 
value 

The stock price’s change in 
response to the respective 
BPO announcement 

SAR0- standardized abnormal 
Return in event study 

CRSP 

IV1 – process 
value chain 
position 

The position of a process 
along a firm’s value chain 
(primary or support) 

Primary (value=1) – supply 
management and demand 
management in Gartner’s BPO 
Market Model. 
Supportive (value 0) –enterprise 
support processes in Gartner’s 
BPO Market Model. 

The text of the 
wire of an BPO 
announcement 

IV2 – level of 
relational 
governance 

enforcement of obligations 
and expectations occur 
through social processes that 
promote norms of flexibility, 
solidarity, and information 
exchange 

High(value=1) if key words like 
‘partnership’, or ‘partner’, or 
‘alliance’ are found in the 
announcement 
Low (value=0) none of the above 
keywords is found. 

The text of the 
wire of an BPO 
announcement 

IV3 –process 
maturity 

The life stage of the 
outsourced process at the 
time of BPO 

Abstention based outsourcing 
(value=0) : pre internal 
implementation; 
Disintegration based outsourcing 
(value=1) : post internal 
implementation; 

The text of the 
wire of an BPO 
announcement 

CV1 – firm size The size of a firm LOG(The number of total 
employees) COMPUSTAT 

CV2  – firm age The age of a firm LOG(Years since the founding of 
the firm) Annual Report 

CV3 - industry The industry in which a firm 
operates 

The first two digits of an firms SIC 
code COMPUSTAT 

CV4 – scope The impact scope of the 
respective BPO 
announcement 

Subsidiary (value=1) – if the BPO 
decision only affects a division or 
child firm of the stock 
Whole firm (value=0) the BPO 
decision affects a whole firm 
represented by the stock 

The text of the 
wire of an BPO 
announcement 
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