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&���� #"� �������� �������� �� $��!�#	'' ()**+,� 	�� ���-	� .���� 	�� ����	
()***, 	 ������� �	����	#� #� �/��	�� #"� ���������� �	##��� �' ���	#���#� ��#��	#��
	����� �/������ ������ ��!"# �� ���	#�� #� ��0����#� ���#�� ����! 	�� �	��� 	�� ��#�
#�	��	�#�� ��#1��� )2�33 	�� )2�4+ �� #"� ��	���" �56��+ ����/ '�#���� '���
7	��	�� )**4 #� 8�#���� )**9 1� �/#��� �������� �	���� #� �#��� #"� ��'������ �'
��0����#� ���#�� 	� ���/��� �� #"� ���	#��� ����	�: ����	�� �� #"� ������! �' ��#�����
���������!��� 	�#���	#��� �	�	��#��� ��#��� ������! ������ ��������	#��! #"� ����	�:
����	� ���� #� ���'��� ������ ���	#��� #� ��	�:���"�����

������	�� ������# ����	�: ����	�# ������� ���	#���#� '���#���# ��#��� ������!�

��� ��������������� &$�% &$��

 ! "����	#�����

��&�� '(� )����*"�(���	 +$,��- +)" (�������'(- �		��'���	% ��� ��'��� �����	 �� '(�
	�� ������.��� 	�����'. /�'( '(� 	�� �0����'��� ��'� !�' /�'( ��������' �0����	�
�����	 	(���� (�&� '(� 	�� ������ &���'���'.� 1�/�&��% ��'�� '(� 2�'�!�� $,3� ���	(%

� )����/��� ��!��	(��	 4'� ���$% $�3 5�/��.  ���% 20���� 267 $�8% 9: ��� �;� <��� "'���'% <�����% <= ��$73% 9"=�

5�����	� ;��	���	� �	�	!����#% >��� �% ?�� �% ���$% �;$@��7

�A� (�&� �����&�� &����!�� ����'	 ��� )������ B��	% ������� 2����% =���� 4��C � ���
'/� ����.��	 �������	% �	 /��� �	 	����� ���'������'	 �' '(� �� D�����'�� �� D�����C �
=�������% E�������% 3'( =����� <��'��� �� '(� D������� 8�������� <�������' =		����'���%

����	% ��� ��� 8��� �� "���&��*8������	� �������  �!�� ��� ������� ���� � �����/����� '(�
��������� 	�����' ���&���� !. B�������C � ��'�����	'����� 5���'�C ���� . F�C ����� +B��5GF- ����'	
�),�@�H�$ ��� �),;@��,3 ��	���'�&��.� �������� "���� /���� ��	� ���� '� �����/����� '(�
��������� 	�����' ���&���� !. 8�������C � 5�I� �� <������

Published in:  European Financial Management, 2001, vol. 7, nº 3, p. 351-374.



��������	
��������������������������

'(� ������ &���'���'. ����'�� ��� ��'���	 �� 	'��� ����0�	 �� '(� 9" ����'
�������� ��� '(� )" ������ ������	 '� !� ��������' ����		 �0����	� �����	� F(�	 /���
���/� &���'���'. 	��� 	����	'	 '(�' '(� )" ������ '���	 '� �	����� ���� ��*'(�*
���. ��� ���� ��'*��*'(�*���. ��'���	� �� ���'% �	 ����'�� ��' !.  �!��	'���
+$,,7-% =�J '*"�(���� ��� 4� +$,,3- ��� B��	 �# 	�� +$,,3- +B8A (�������'(-% ������
&���'���'��	 �� '(� "K� ;�� ��'���	 ������	� ���'�������. �	 '(� �0����	� �����
!����	 (��(�� ����'�&� '� '(� ������' ��&�� �� '(� ������.��� �		�'� 2� '(� �'(�� (���%
F�.��� ��� 6� +$,,7- 	(�/ '(�' �������. ��'���	 '��� '� ���	��' � ��( ���
���������� 	���� "����� ��''���	 �� ������ &���'���'��	 ����		 �0����	� �����	 ���
����� !. ���� � �# 	�� +$,,,- +� " (�������'(- �� '(� "����	( ��'���	 ����'�
<����&��% )��	(� �# 	�� +$,,�-% ��� 8�����'��� �# 	�� +$,,3- �����' 	��� 	(���	 ��� '(�
+������- ��	'��'�����	 &���'���'. ����� 	'��(�	'�� &���'���'. ��� I��*�����	���
��'��� ������� ����	�
F(��� (�&� !��� &�����	 �''��'	 '� ���� /�'( '(�	 �������' ������� �� '(� )"

&����'��� ����� �� ���������% �	 �0������� !. B�	 ��� "������ +$,,,- ��� �'(��	%
'(� �0�	'���� �� '(� 	��� �. !� �''��!�'�� '� '(� /��� ���/� ���	���� �� �0��		
���'�	�	 �� '(� ��'��� ��	'��!�'���	 �� '(� ������.��� �		�'	� �' �	 ����� '(�' �0��		
���'�	�	 ���	 �0'��� �!	��&�'���	 ��� �����. '(�� �� '(� )" ��	�� F(�	 ������	�	
'(� &���� �� ��'*��*'(�*���. ��� ��*'(�*���. ��'���	 ����'�&� '� �'*'(�*���.
��'���	% ����'��� '(� 	���� 1�/�&��% �' ���	' �� '(� 9" ����'% '(� ��''��� 	(�/� !.
��'� ���'���	 � ����� �	.�'�. �� '(� 	(��� �� '(� 	���� F(�	 �. !� ��� '� '(�
���	���� �� 	��/��		 �� '(� ��	'��!�'��� /(��( (�	 '(� �����' �� �����'��'��� I�	' ���
	��� �� '(� 	����
��&�� '(�	 �&������% �0'��	���	 '� '(� )" ���� '(�' �0(�!�' �0��		 ���'�	�	 ���

	��/��		 (�&� !��� �����	�� �� �����' .���	 ����� '/� ����	 �� ��	����(L I��*
�����	��� ����	 /�'( � ���		��*���&�� I�� �����		% ��� '(� 	'��(�	'�� &���'���'.
����/��� ��� '(� '/� ��. ��&������'	 �� '(� '(����'���� ��'��� ������� ��'���'����
9����'���'��.% (�/�&��% '(� �������� �&������ ��������� '(�	� ��/ ����	 �	 M��'�

��	������'���� )�'�	 +$,,H-% ��� )��	(� �# 	�� +$,,�- ��I��' '(� I��*�����	��� ��'���
������� ���� �� !�'( �������. ��'���	 ��� �M��'. ��'���	 ��	���'�&��.� F(� 	'��(�	'��
&���'���'. ���� �����	�� !. 1�	'�� +$,,�- �	 ��I��'�� !. )��	(� �# 	�� +$,,�-% ���
5(����& ��� �(.	��	 +$,,3- ��� ��'���	 /��''�� �� "K� ;�� ����0� 8�����'��� �# 	��
+$,,3- ��I��' '(� 	�� ���� ��� �M��'. ��'���	 �� '(� "����	( �)D6*�; ����0 ���
����� '(�' '(� ��'��'� ���	��	 !�(��� '(� ���������� ������� �� 1�	'��N	 ���� ���
���	��. ����'�� '� '(� '��*&��.��� 	��/��		 ��� ���'�	�	 ����� �� '(� ��'��
=� ��'����'�&� ��'��� ������� �������( (�	 !��� 	����	'�� !.  �!��	'��� +$,,7-%

����/��'( ���  �!��	'��� +$,,H- ��� ����/��'( +$,,H-% ��� � ����'�� 	����	 �� �����	
!. B���� ��� :��� +$,,7-% B����� +$,,7-% 5(��		 +$,,;-% B���� �# 	�� +$,,H-�
��	'��� �� ���	��� � �����'��� ����'����� ��� ��� &���'���'.% '(�. ���	'���' �
!������ �� '������� �������� ��������� 	� '(�' � ������' ��' /�'( �!	��&�� ��'���
�����	 �	 ��(��&��� F(�	 ��������� ���'���	 +!. ���	'���'���- '(� �	' 	�����'
�(����'���	'��	 �� '(� ��'�� �� ���'������% '(� ������ '��� ����.�� �� '(� ��������
�	'��'��� �	' ������'�. ��������� '(� &���'���'. 	���� F(� �	' ������� ����	
/�'(�� '(�	 ����. �	� ����!����� !������ '���	 ������ !. '(� 	��� ��� � ��&�� 	�'
�� D������� ��'���	�
D������� '�	'	 �� ������ !������ '���	 (�&� !��� �����	�� !. B8A ���

����/��'( +$,,H-� B8A ����.	� '(� ��'*��*	���� !�(�&���� �� '(� '��*&��.���
&���'���'. ����'��� �!'����� !. '(� ��*	���� ������ !������ '���	� F(� ��. ��������
�		�� !����	 '(� 	'�!���'. �� '(� &���'���'. ����'���� "�����	����. �����(% B8A ����

�;� � ���-	� &� .���� 	�� &� ����	

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$
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'(�' '(� ������� +��� (������- ��'*��*	���� ���������� �� '(� ������ !������
'���	 �	 /��	� '(�� '(�' �� �� 	� "�� )" ���� /�'( &����!�� ������ &���'���'��	�
2� '(� �'(�� (���% ����/��'( +$,,H- '�	'	 '(� ������� ���������� �� ������

!������ '���	% '(� )" ����% ��� '(� ���	'��' ���	'���'. �� &������� ����� 1�
�(��	�	 '(� �����'��	 �� '(�	� ����	 '� ��' '(� �!	��&�� �����	 �� ������
'�� ��'���	 !�	' ��� '(�� ����� 	(��'�� ��'���	 /�'( '(�	� �����'��	� �� '(� $,3�
��	'*���	( ������% ����/��'( ��&���	 '(� ������� !�(�&���� �� ������ !������ '���	�
��&�� '(� /��� ��&����!�� �&������ ���&���� !. '(�	� ���(�� +����'�&� '� )"-

����	% ��� '(� �������� ��	��'	 �� 4���	'��� +$,,;- ��� � "% � 	�����	 �������'� '�
�0����� '(� ���������� ��''��� �� &���'���'. �	'��'�	 ����		 �0����	� �����	 ��(' !�
����'�� /�'( ��M����'. ��	'	� �� ���'% ��'�� '(� 2�'�!�� $,3� ���	(% ���'����� ��	����	
!���� !�.��� ����0 ��'���	 '� ������' '(��� ��	������ 	'��'����	� �� ���'������%
��	'�'�'����� ��&�	'��	 ��� ��'���	'�� �� !�.��� ��'*��*'(�*���. ��' ��'���	 �	 ��
��	������ ��(���	� F(�	 ��	'�'�'����� !�.��� ���		��� �� ��'*��*'(�*���. ��'
��'���	 /��� ������	� ��' �����	 '� � ��&�� /(��� ����' ����	 ��� ������� '� �����'
'(� !�' '(�' '(� ����0 ��&�� /��� ��' ���� !���/ '(� �0����	� ����� !����� '(� ��'���N	
�0����'���� F(�������% ��� ����������'�. �� '(� ��	'��!�'����� �(����'���	'��	 �� '(�
������.��� �		�'% ��M����'. ��	'	% �	 ���0��� !. '(� ����'�&� !��*�	� 	�����% �. ������
��''���	 �� ������ &���'���'��	�
�' 	(���� !� ����'�� ��' '(�' ��� ���&���	 ����	 ��'����� �!�&� (�&� !���

��&������ ��� '�	'�� �� � ����'�'�&�% ����'�����		 ����/���� 1�/�&��% �	 ��'����
�!�&�% �' �. ���'����. !� '(� ��	� '(�' ��M����'. ��	'	 ������' ��� 	�� �� '(�
����������	 �!	��&�� !�'/��� ����' �����	 ��� '(����'���� �����	�$ ��'���	'����.% � "
	(�/ '(�' ��M����'. ��	'	 ��� � ��. ��'������' �� '(� ������ &���'���'. 	��� �� '(�
"����	( ��'���	 ����'�
F(� �!I��'�&� �� '(�	 ����� �	 '� ����.	� '(� ��'��'��� �����'	 '(�' ����M����'.% �	 ���0���

!. '(� ����'�&� !��*�	� 	�����% (�	 �� ��'��� �������� F� '(� !�	' �� ��� ���/�����% '(�
���. �0�	'��� ����� '�	'��� �� ��'��� ������� ���� /�'( ��M����'. ��	' �	 ��� '� 8�������
�# 	�� +$,,,- /(� 	'��. '(� �����'	 �� ��M����'. ��	'	 �	��� � ���*�����'��� �'(������.�
�� '(�	 �����% /� �����	� � &��. ��������' +�����'���- �������(� �� ���'������% �
��'�����	'�� ������ &���'���'. ����'��� ����� '(� ����	 	����	'�� !. B8A �	 ����.���
1�/�&��% ���'���. '� '(�	� ��'(��	% '(� ������ &���'���'. ����'��� �	 ������� '�
���������'� '(� ����'�&� !��*�	� 	������ A� 	��&� � ���/��� ���'��� ��������'��� �M��'���
/(���% �� ��� ��	�% '(� &���'���'. ����'��� �	 ��&�� !. �+<� �=� % - /(��� < �	 '(� �0����	�
�����% �= �	 '(� ����'�&� !��*�	� 	����� ��� % �	 '(� �0����'��� ��'��
5��	'��'�����	 ��� E����(������� +$,,,- +��� '(� ��������' �����	 ��'����� ��

'(��� ���������	- �����		 '(� �		�� �� '(� �����' �� '���	��'��� ��	'	 �� ��'��� �������
��� � ��������' +'(����'����- ����' �� &��/� F(�. ���	���� �� ��&�	'�� �� �� �����.
/�'( !���	% 	'���	 ��� � ���� ��'���% ��� 	'�'� (�	 ��'��'������ ���	��'��� ���
��&�	'��' ���!�� �� '(� ���	���� �� ������'����� '���	��'��� ��	'	� =� �����
!���� '� '(� ��	��&�'��� /��'� ����� �� � ���� ��'��� �	 ����&�� �� ���	�� ���� 2��
�!I��'�&� �� '(�	 ����� �	 ��( ��� ���	'� A� ��� �0�����'�. ��������� /�'(
��M����'. ��	'	� <����&��% /�'(�� '(� +��/�.	 ��������'- ������' �� ��M����'.% /� ���'
���	��&�	 '� '(� ����'�&� !��*�	� 	������

$ F(� �		�� �� �	������� ��� '� ��M����'. ��	'	 (�	 !��� ��	��		�� !. 4���	'��� +$,,;-% ��� � "
��� !�����. ��'����� !. D!������ �# 	�� +$,,3-�

������� ����	�: ����	�� 	�� 8�#��� ������! �;�

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$
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A� ����. �� �0'��	�&� ��'�!�	� �� ��'����. '���	��'��� �����	 ��� ���� ��� ��'
��'���	 �� '(� "����	( �)D6*�; ����0 ��'���	 ��� ������. $,,7 '� 2�'�!�� $,,3�
��&�� '(�' /� ��� ���'�������. ��������� /�'( ��M����'. �����'	% �' �. !� ����&��' '�
�0����� ��'����'�&� ��'��� ����'	 /(��( ��� ���!�!�. �����/�� '(�� '(� ����.
��&�	'���'�� "K� ;�� ����0 ��'���	 '����� �' '(� 5(����� )���� 2�'���	 D0�(����
+5)2D-�
"�����	����.% ��M����'. ��	'	 �� ��' 	�� '� !� � ��. ���'�� �� �0�������� '(� !�(�&����

�� ��'��� ����' �����	� =	 B8A% �� 	� "�� )" ������� ���� ������	 !�''�� '(�� ���
����� 2� ����	�% /� �		�� � ���'������ ����'����� +�����'���- ����'���	(�� !�'/���
&���'���'. ��� ��M����'. ��	'	 /(��( �. /��� �0����� '(� ������� �� ��� ��'��� �������
����� =' '(� 	�� '��% �	 ����. ��	��		�� !���/% '(� ��	'�!���'. �� '(� �����'��	 ��
��� ������ &���'���'. ����'��� �. ��	� �0����� '(� ���� ���������� �� ��� �����
F(�	 ����� �	 ������	�� �	 �����/	L '(� ��0' 	��'��� ���'���	 � !���� 	���. �� '(�

"����	( ��'��� ����'� F(� ��'� ��� ��	���!�� �� "��'��� �� F(� '(����'���� ����
����.�� �� '(� ����� ������	 �� "��'��� 7� "��'��� ; ���	��'	 '(� �������� ��	��'	
��������� '(� ��'*��*	���� ���������� �� '(� ��M����'. ��	'	*��I�	'�� ��'�����	'��
&���'���'. ����'��� ��'��� &����'��� ����� 8�����.% /� �������� /�'( � 	���. ���
��	��		����

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

2�� �������� ����.	�	 ����	�	 �� '(� "����	( �������� ����&�'�&� ����'� F(� �)D6*�;
����0 �	 !�	�� �� � ���'����� ����	�� �� '(� �; �	' ��M��� "����	( 	'���	 '����� ��
'(� ���'�����	 ���'��� ����' 	.	'�% /���('�� !. ����' &����� <D88 +'(� "����	(
�������� ����&�'�&� ����' ��� ��	�. �		�'	- '����	 � ��'���	 ���'���' �� '(� �)D6*�;%
'(� �����	������� ��'��� +���� ��� ��'- �� '(� �)D6*�; ��'���	 ���'���'	% ���
����&����� ��'��� ���'���'	 ��� !���*�(�� 	'���	� F������ �� '(� ����&�'�&� ����'%
/(��( 	'��'�� �� $,,�% (�	 �0��������� '�������	 ���/'( ��� '(� &��. !���������
F(� &���� '����� �� <D88 �����	��'�� 7�O �� '(� &���� '����� �� '(� "����	(
������� ���'�����	 ����' �� $,,� ��� $�3O �� $,,H� F(� ��!�� �� ��� '�����
���'���'	 �� <D88 ����'�&� '� '(� ���'���'	 '����� �� '(� 5)2D ����(�� �$O �� $,,H�
�� '(�	 ����� /� ��� ��������� /�'( '(� ��'��� �� '(� �)D6*�; ����0 ��'���	% /(��( �	

� ��	( 	�''��� D������� ��'��� /�'( '������ ������ '(� '(��� �����	' ���	���'�&�
��'(	 ��� '(� �'(�� � ��'(	 �� '(� <���(@����@"��'�!��@B���!�� �.����
F(�	� ��'���	 �0���� �� '(� '(��� 8����. �� '(� ���'���' ��'(� B���. '������ '���	
����� ��� $�L�� '� $�L$;� F(� ��'������ (�	 �(����� ��� $�� "����	( ��	�'�	 '��	
'(� �)D6*�; ����0 �' '(� !�������� �� '(� 	���� ������ '� $��� ��	�'�	 ������ $,,3%
��� �����	 ��� M��'�� �� ���� ����'	% /�'( � ���� ����� �(���� �� ��� ����0 ����'��

F(� �0����	� �����	 ��� ��&�� !. ;� ����0 ����' ��'��&��	� 8�����.% �' 	(���� !� ��'����
'(�' ��M����'. �	 ������'��'�� �� '(� �����	' �0����'��� ���'���'� �� ���'% ������ '(�
	���� ������ ���	' ,�O �� ���		��� '���	��'���	 �������� �� '(�	 '.�� �� ���'���'�

(! %&� 	���

2�� ��'� 	���� �������	 '���	��'��� �����	 �� ��� ��'���	 +���� ��� ��'- �� '(� �)D6*
�; ����0 ��'���	 '����� ����. �� <D88 �&�� '(� ������ � ������.% $,,7 '(����( ,

� "'��'��� �� ������. $,,,% �' (�	 !��� �(����� '� $� ����	�

�;7 � ���-	� &� .���� 	�� &� ����	

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$
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2�'�!�� $,,3� =	 ��'���� �� '(� ���&���	 	��'���% ��&�� '(�' ��M����'. �	 ������'��'��
�� '(� �����	' �0����'��� ���'���'% ��� ����. 	�' �� �!	��&�'���	 �������	 ���. ��'���	
/�'( '(� �����	' �0����'��� ��.% !�' ������'��� ��� '���	��'���	 '����� ����� ������
'(� ��	' /��� !����� �0����'���� F(�	 �	 '� 	�.% ��� ���( ��'(�. �0����'��� ��'� �.���%
/� ���. '��� ��'� ������' �����	 ��� '(� ���	' � /���	 �� '(� �.����
=	 �� '(� �0'��' ��'���'��� �!��' ��'��� �������% '(� �	� �� 	���'�����	 �����	 ���

'(� ��'���	 ��� '(� ������.��� 	�����'. �	 �� �		�� �� �I�� ������� '� �	� B�� '� '(�
�(����'���	'��	 �� ��� ��'�% /(��( ��� !�	�� �� ��� �����'�� '���	��'���	 ������ ���(
��. '(����(��' '(� 	���� ������% /� �����' �!	��&� 	���'�����	�. �����( ��'���	
�� �0��'�. '(� 	�� ������.��� 	�����'. �����% /�'( '(� 	�� '��*'�*�0����'��� !�'
/�'( ��������' �0����	� �����	� F� �&��� ����� &����'���	 �� '(� ������.��� 	�����'.
�����% /� ���. '��� ��'� ������' '(� 7;*���'� ��'��&�� ��� $HL�� '� $HL7;� F(�
��!�� �� ���		��� '���	��'���	 ������ '(�	 ��'��&�� �	 ���	' �;O� <����&��% /�
������'� ��� '(� 	���� ��� '����	 ��'�� $HL7; 	� '(�' /� �&��� ��'� /(��( �.
������' '����	 '� ��������� ����' ���� ����� ��M������'	� F(�������% /� ������'�
��'��'��� ���!��	 /�'( ��'������� '������ '(�' ��� �	' �����. '� ����� �' '(� ��� �� '(�
��.� =�	�% �	��� ��'� ��� '(� 	�� ������ ���( ��. �&���	 '(� ��		�!���'. �� ��'����.
�����'	 �� '(� �)D6*�; ��'���	 ��'���	 ����'� 8�����.% ��� ��'��� �����	 '(�' &����'�
'(� /��� ���/� ��!�'���� !����	 ��� ������'�� ��� '(� 	�����
=�'�� ����.��� '(�	� �0���	�����. ���'����% /� �!'��� � ����� ����. 	���� �� $�%�;H

�!	��&�'���	 +�7HH '���	��'��� �����	 ��� ����	 ��� ;;,� '���	��'��� �����	 ��� ��'	-
������ $$;7 ��.	� �' 	(���� !� ��'�� '(�' '(��� ��� �	 ��. �����	 ��� ���( ��'��� ���
��. �	 '���	��'���	 �������� �� '(�	 ��'��� ������ ��� 7;*���'� /����/� F� �	'��'�
'(� ������ &���'���'. ��� ���( �� ��� $�%�;H '���	��'��� �����	% /� '��� �	 '(�
������.��� �		�' '(� �&����� �� '(� !�� ��� �	� ����� M��'�'��� ��&�� ��� ���( ��'���	
���'���' 	���'�����	�. �!	��&�� /�'( ���( '���	��'�� ��'��� ������ '(� 7;*���'�
��'��&��� B���. 	����	 �� ���������� ���� F*!��� ��'�	 /�'( ��'(�� $ /���% � /���	 �� �
/���	 '� �'���'. ��� �	�� �	 ���0. ��� ��	���		 ��'���	' ��'�	� 2�� �� '(�	� '(���
��'���	' ��'�	 /��� !� ����.�� ��������� ���� (�/ ���	� '(� ��'��� �	 '� '(�
�0����'��� ��.� 8�����.% �	 ��	��		�� !. 8����( +$,37-% &���'���'. �	 � �(�������
����'�� '� '������ ��.	% /(��� ��'���	' ��'�	 ��� ���� !. '(� �������� ��.� F(������� /�
��I�	' )����N	 +$,�H- ��'��� ������� ������ ������'��� !�'( '������ ��.	 ��� ��������
��.	 ��'�� �0����'���� F(�	� ������ &���'���'��	 /��� !� �	�� �	 '(� !�	�	 ���
���	'���'��� '(� ��'�����	'�� &���'���'. ����'����
8����� $ ���	��'	 	�� ������ &���'���'. ����'���	 �� '(� &���'���'.�	'���� �����

	���� ��� � �����	��'�'�&� ��.	 �� ��� 	����L '(� ���	' ��� �' '(� !�������� �� '(�
	���� +�7 ������. $,,7-% '(� 	����� ��� �' '(� ����� +$$ =���� $,,H- ��� '(� ��	'
��� �' '(� ��� �� '(� 	���� +�, "��'�!�� $,,3-� F(�	� ���&�	 ��� �����	��'�'�&� ��
'(� 	���� ������ �� '(�' '(��� �	 ��' ����� �&������ �!��' '(� 	(��� �� '(� ������
&���'���'. ����'��� �� '(� "����	( ����'� F(�	 �	 '� 	�.% �� '(� ��� (��� '(��� ���
��	�	 �� /(��( � M�����'�� ����'��� 	��	 '� ��' !�''�� '(�� � 	'����(' ���� +����% ����	
��� �7 ������. $,,7-� 2� '(� �'(�� (���% ��� 	�� �'(�� ��	�	 � 	'����(' ���� 	��	 '�
��' !�''�� '(�� � M�����'�� ����'��� +����% ��'	 ��� $$ =���� $,,H ��� �, "��'�!��
$,,3-� 8�� '(� ��	' �� '(� ��	�	 �� 8����� $ +��'	 ��� �7 ������. $,,7% ����	 ��� $$ =����
$,,H ��� ����	 ��� �, "��'�!�� $,,3-% �' �	 ��������' '� 	�����. � ������ � ����'�����
��� ��� '(� ������ &���'���'. ����'���� �� ��. ��	�% �' 	��	 '(�' '/� ����'����� ���	
��� '(� !�	' �� ���'����� '(� 	(��� �� '(� ������ &���'���'. ����'��� �� '(� "����	(
����'L � 	'����(' ���� �� � M�����'�� ����'��� /�'( '(� ���('*(��� !����( 	(��'�� '(��
'(� ���'*(��� ����

������� ����	�: ����	�� 	�� 8�#��� ������! �;;
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+! ��,#�	��� �����
�	-#���	 	������������ .��������� ����� .��#����� ��	��

A� ��0' '(����'�����. ��&�	'���'� (�/ ��M����'. ��	'	% ���0��� !. '(� ����'�&� !��*�	�
	�����% ��������� ��'��� &����	� ��&�� '(� �&������ ���&���� !. B8A ��� � "% /�
��	�' '(��� ��������' �����'��� ���	 ��� '(� ��'�����	'�� &���'���'. ����'��� �+<� % -L

<���� $� �� �� � �
<���� �� �� �� � �$<� �
<���� �� �� �� � �$<� ��<

� � �
+$-

/(��� � �	 '(� ������ &���'���'. ��� < �	 '(� �0����	� ������ ?�'� '(�' �� ��� ���'�0'
'(� ������� ����'��� �+<� %- �	 �M��� '� �+<-% !����	� ��� ����. 	�' �� �!	��&�'���	
�������	 ���. ��'���	 /�'( '(� �����	' �0����'��� ��.� F(�	% ���� $ �	 '(� &���'���'.
����'��� �� '(� )" ���	'��' &���'���'. ����� <���� � ��	�'	 � ������ ����'��� !�'/���

1.1 January 24, 1994
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&���'���'. ��� '(� �0����	� ����� +'(� P&���'���'. 	����N-� 8�����. ���� � ���������'�	 �
M�����'�� '�� '� ���'��� '(� '.����� 	��� 	(��� +'(� P&���'���'. 	���N-��

��&�� '(�' � " ���� �&������ �� ������ ������� ���	���'. ��� ��M����'. ��	'	 '� '(�
	(��� �� '(� &���'���'. 	��� �� '(� "����	( ����' ��� '(� '(����'���� ������'	 ��&��
�� "��'��� $% /� �����	� '(��� ��'����'�&� ���	 '� ��'������ � ������ '�� �� '(� !��*
�	� 	����� /�'(�� '(� ��'�����	'�� &���'���'. ��'��� ������� ����L

<���� 7� �� �� � �$�=� �
<���� ;� �� �� � �$<� ���=� �
<���� H� �� �� � �$<� ��<

� � ���=� �
+�-

/(��� �= �	 '(� ����'�&� !��*�	� 	����� ������� �	 �	��� �	

�=� �	�� !��
$��+�	�� !��-

�

A� ��0' !�����. ��	���!� '(� ��'�����	'�� &���'���'. ����'��� ��'��� &����'��� ����
�����	�� !. B8A� =		���� '(�' '(� ����� &���'���'. ��'� �� '(� ������.��� �		�' �	 �
��'�����	'�� ����'��� �� �		�' ����� ��� '��% '(� ��'���N	 &���� �	 ��&�� !. '(�
�����/��� ���'��� ��������'��� �M��'���L

� $
�
��+;� #-;�

� �'

�;�
� �'

�#
+�-

/(��� ; �	 '(� �		�' ����� ��� ���/��� ����&��. �� '(� �0����'��� ��. �� '(� ��'���% ' �	
'(� ���/��� ��'��� �����% �+;� #- �	 '(� ����� &���'���'. �� '(� ����� ; ��� # �	 ������'
'��� DM��'��� +�- ��� !� �	�� '� &���� !�'( ����	 ��� ��'	 ��� !�'( D������� ���
=������*	'.�� ��'���	� 8�� � D������� ���� ��'��� '(� !������. �����'���%
' +;� % -��0+;� <� �-% �	 ������� �' '(� ��'���N	 �0����'��� + ' +;� % -�
�0+<� ;� �- ��� ��'	-�
DM��'��� +�- �	 ������ '(� !���/��� �M��'��� �� '(� )" ���� �� '��	 �� ���/���

�����	� B����� +$,,7- 	(�/	 '(�'% ��� D�������*	'.�� ��'���	% '(� ���/��� ��'���
&���� �	' !� � 	���'��� �� '(� ���/��� ���'��� ��������'��� �M��'���L

$

�
��+<� % -<�

� �'

�<�
� �'

�%
+7-

/(��� < �	 '(� �0����	� ����� ��� % �	 '(� �0����'��� ��'�% /�'( ���'��� �����'���	 ��&��
!. ' +<� �-��0+;� <� �- ��� ����	 ��� ' +<� �-��0+<� ;� �- ��� ��'	�
4�' �	 ��0' �		�� '(�' '(� ����'�&� !��*�	� 	����� �	 � ��'�����	'�� ����'��� ��

�0����	� ����� ��� '��� 1����% �=� �=+<� % -�7 = ���	���!�� /�. �� I�	'��.��� '(�	
�		��'��� �	 !. �(������ '(� ����'���	(�� !�'/��� ������ �� ���.��		 ��� ����'�&�
!��*�	� 	�����	� F(� �&������ ��������� '(�	 ����'��� �	 �����'�� �� F�!�� $� F(�	 �	 ��'
� ����� '�	'% !�' �' ���&���	 �� ��'��'�&� �0�����'��� �� '(� ����'���	(�� �		���

� "�� � " ��� � ��'����� ��	��		��� ��� '�	'	 �� 	���	 &��	�	 	����	�
7=���� ��'� '(�' �� ��� ���'�0' '(� ������� ����'��� �=+<� % - �	 �M��� '� �=+<- !����	� ���
����. 	�' �� �!	��&�'���	 �������	 ���. ��'���	 /�'( '(� �����	' �0����'��� ��.�

������� ����	�: ����	�� 	�� 8�#��� ������! �;�

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$



��������	
��������������������������

�!�&�� F�!�� $ ����.	 '(� ��&� ��'��&��	 ��� '(� ������ �� ���.��		 �	�� !. � "
��� 8�����'��� �# 	�� +$,,3-� F(�	� ��'��&��	 ��� ��'������ !. �(��	��� ��'��&��	 ��
�O ����'(% �0���' ��� '(� ���	' ��� ��	' ��'��&��	� ��,� ��� $��3 ��� '(� ���� ���
�0�� &����	 ��	���'�&��. ��� '(� ������ �� ���.��		 �� ��� 	����� F(�
������.��� I�	'�����'��� �� �������� '(�	� ��'��&��	 �	 '(�' /� /��' � (��������	
��!�� �� �!	��&�'���	 �� �&��. ��'��&�� /(�� '����� ����	 ��� ��'	 '���'(��� A�
������ ���.��		 �	 '(� ��'�� �� '(� �0����	� ����� '� '(� ��'���	 ������ B��� ��'*��*
'(�*���. ��'���	 (�&� '(� (��(�	' !��*�	� 	�����	� F(�	 �	 '� 	�.% /(���&�� '(�
������ �� ���.��		 �	 ����'�&��. (��(% '(� �&����� !��*�	� 	����� '���	 '� !�
����'�&��. (��( +��/- ��� ���� +��'- ��'���	�
�� ����� '� '�	' ��� �		��'��� ��� ������.% /� ����'� � ��������'��� ��

����	�� '�	' �� ������������ !�'/��� )= ��� '(� ������ �� ���.��		� F(� �	� �� �
��������'��� '�	' �. !� I�	'����� !. ��'��� '(�' /� �� ��' ���/ '(� �0��'
����'����� ��� �� �=+<- ���% �� ����	�% !. ������� � �����		��� /� /���� !�
���	��� � ��&�� �����'��� ��� ��� �=+<-� F� ������' ��� �������'��� '�	'
/� 	'��� ��� �!	��&�'���	 �� '(� 	�� 	����� 1����% /� (�&� �7HH ����	 ��� ;;,� ��'	�
F(� '�	' �	 ������'�� 	�����'��. ��� ���� ��� ��' ��'���	� ?�'� '(�' /� �	� '(�
������ �� ���.��		 ��	'��� �� '(� �0����	� ����� +<- !����	� /� /��' '� �&��� '(�
�����' �� ��������' ������.��� �		�' �����	 �����	������� '� ��������' ��.	 �� '(�
	����� �' '���	 ��' '(�' /� ��I��' '(� ���� (.��'(�	�	 �� ������������ !�'/��� '(�
����'�&� !��*�	� 	����� ��� '(� ������ �� ���.��		 +�*&����Q������ ��� !�'( ����

F�!�� $

"���� �(����'���	'��	 �� �)D6*�; ��'���	 ��'���	�

=&����� �����	% �&����� ����'�&� !��*�	� 	����� ��� '(� ��!�� �� �&����!�� ��'���	 ���

�����'�� ��� ���( ���.��		 ��'����.� =�� ��'���	 '���	��'�� �&�� '(� 7;*���'� ��'��&�� ���
$HL�� '� $HL7; ��� ����.�� ��� � ������. $,,7 '� , 2�'�!�� $,,3� < �	 '(� �0����	� ����� ���
; ����'�	 '(� ��'���	 ����� �� '(� �)D6*�; ����0� <���.��		 �	 ������� �	 '(� ��'�� �� '(�

�0����	� ����� '� '(� ��'���	 ������ 2F<% =F<% ��� �F< ��� ��'*��*'(�*���.% �'*'(�*���.%
��� ��*'(�*���. ��'���	 ��	���'�&��.�

<���.��		
<�;

=&�����
�����

=&�����
!��*�	� 	�����

?�!�� ��
�!	��&�'���	

�	��� =� 
	���
B��� �F< ��,�@��,� �,��H$H3 ��$7�� $��
�F< ��,�@��,, $�,�;�H� ��$�3� ;;$

=F< ��,,@$��$ ,$�,��$ ��$��� ��$�
2F< $��$@$��� H��,��$ �����; ���H
B��� 2F< $���@$��3 7�����, �����; �$H�
=�� ����	 R �7�;�37 ���7�� �7HH

�	��� �� ��#�
B��� 2F< ��,�@��,� 7H�H$�7 ����33 $,��

2F< ��,�@��,, HH�;;7; ���$�, $H�;
=F< ��,,@$��$ ,��,$,H ��$H�� $H�;
�F< $��$@$��� $�;�H;;� ��$�H� ��$

B��� �F< $���@$��3 �7$�H;3; ��$��3 3�
=�� ��'	 R �;���3� ����7; ;;,�

�;3 � ���-	� &� .���� 	�� &� ����	

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$
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��� ��' ��'���	-� F(�	 �	 '� 	�.% '(��� �	 	�� ���������� !�'/��� '(� ����'�&� !��*�	�
	����� ��� '(� ������ �� ���.��		 +��� '(������� !�'/��� '(� ����'�&� !��*�	� 	�����
��� '(� �0����	� ����� /�'(�� ��� 7;*���'� /����/ �� � ��&�� ��.-% !�' /� �� ��'
���/ /(�' ���� �� ���������� �0�	'	�
��&�� '(�	 �&������ ��� ��� �		��'���	% /� ��� ��'������ ��M����'. ��	'	 /�'(��

'(� ��'�����	'�� &���'���'. ����'��� ��'��� &����'��� ���� '(����( '(� &���'���'.
���'��L ��+<� �=+<�--� ?�'� '(�' /� ����� ���� '(� '�� &����!��% %% 	���� ��� ����. 	�'
�� �!	��&�'���	 �������	 ���. ��'���	 /�'( '(� �����	' �0����'��� ��.� F(�������% '(�
���/��� ��'��� &���� /�'( ��M����'. ��	'	 �	' !� � 	���'��� �� '(� �����/��� �M��'���L

$

�
��+<� �=+<--<�

� �'

�<�
� �'

�%
+;-

/�'( '(� ���'��� �����'���L ' +<� �=+<--��0+;� <� �- /(�� %� � ��� ����	% ���
' +<� �=+<--��0+<� ;� �- /(�� %� � ��� ��'	� "���� '(� �0��' ����'����� ��� ��
�=+<- �	 �����/�% �	 � ���	' +������- �����0��'��� '� ��'������ '(� !��*�	� 	�����
/�'(�� '(� ����% /� ������� �+<� �=+<-- �� +;- !. '(� �0���		���	 �� �+<� �=- ��&��
!. ����	 7% ; ��� H� =�	�% '� '�	' '(� 	���� ��'�����	'�� &���'���'. ��'��� �������
���� /�'(��' ��M����'. ��	'	% /� I�	' ������� �+<- �� +7- !. '(� �����'��� ����	 $% �
��� ��

)! %&� �������� ���������� �� �&� ��,#�	��� �����
�	-#���	 	������������ .���������
�#������ ����� .��#����� ��	��

;�$� %"� ��#��	#��� �' #"� �����

8�� ���( ��. �� '(� 	���� /� ���	' �	'��'� ���		*	��'������. '(� 	�0 �����'���
����	 ��&�� !. �0���		���	 +$- ��� +�-� �� ���( ���		*	��'����� �����		���	 /� ����.
��� �&����!�� ��'���	 ��� �&��. ��. ��� � ������. $,,7 '� , 2�'�!�� $,,3� 8��
�0����% ��� ���� H% /� ��� '(� �����/��� ���		*	��'����� �����		��� ��� ���( ��. #
������ '(� 	���� '(� ������L

�� � �� � �$< � ��<
�
 � ���= � � �  � $� ���� ��!�� �� �&����!�� ��'���	 �� ��. #

+H-

/(��� �� �	 '(� ������ &���'���'. �� ��'���  ���&���	�. �	'��'��% ��� �= �	 '(�
����'�&� !��*�	� 	����� ��� ���( ��'���  �� ���( ���'������ ��. �� '(� 	���� ������� �'
	(���� !� ��'�� '(�' '(�	� ���		*	��'����� �����		���	 ��� �	'��'�� 	�����'��. ��� ����	
��� ��'	� DM��'���	 +H- ��� ��� /�'( H�$, �!	��&�'���	 ������ �;; ��.	 ��� ����
��'���	 +7�7H �!	��&�'���	 ������ H$� ��.	 ��� ��' ��'���	-� ?�'� '(�' /� ��	� 	��
�!	��&�'���	 ��� ��� �������� 	���� !����	� ��� 	�0 ����	 ��� ��� /(���&�� '(���
��� �����( �!	��&�'���	 '� ��� ���� H�
F(�������% /� �!'��� � ����. 	����	 �� ���		*	��'����� �	'��'��	% ���#� ��$#� ���# ��� ���#%

;

/(��( ��� !� �	�� �	 ����'	 '� ����� '(� ���������'� ��'�����	'�� &���'���'. ����'���
/�'( ��M����'. ��	'	 '� !� ����.�� �� 	��&��� �M��'��� +;-� 1����% ��� ���( ��. #� $
������ '(� 	���� ������ /� �	'��'� '(� �����/��� ������ &���'���'. ����'��� /�'(

;=���� ��'� '(�' /� (�&� � ��������' 	�' �� �	'��'��	 ��� ����	 ��� ��'	�

������� ����	�: ����	�� 	�� 8�#��� ������! �;,

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$
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��M����'. ��	'	L

�� #� $ � ���# � ��$#< #� $ � ���#<
�
 #� $ � ���#�= #� $� � +�-

/(��� '(� �0����	� �����	 ��� ���( ��'���  ��� �����'�. �!	��&�� ��� /���% �� ���'%
�������� /�'( �0����	� �����	 �!	��&�� �� ��. #� 1�/�&��% /� ���� �� �	'��'� �� '(�
!��*�	� 	����� ��� ��'���  �� ��. #� $� 8�� � ��&�� ���� +��'- ��'���% '(�	 �	'��'� �	
'(� �&����� �� '(� ����'�&� !��*�	� 	�����	 ��� ��� ���� +��'- ��'���	 /�'( '(� 	��
�0����	� ����� ��� '�� '� �0����'���% ����'��'�� ������ '(� ��. #� $ ��'�� I�	' !����� �
���'������ '���	��'��� �����	� F(�	 ������ �� '�� �	 ������ � �� �M��'��� +�-� ?�'� '(�'
���( ��'��� /��� (�&� � ��������' � ��������� ���� �'	 ���		��� '�� ������ ���
/����/ ��� $HL�� '� $HL7;� F(�	% ��� ���( ���'������ ���� ��� ��' ��'��� �&����!��%
'(� &���'���'. �!'����� !. �M��'��� +�- �	 ����.�� �	 �� ����' �� 	��&��� '(� ���/���
���'��� ��������'��� �0���		��� ��&�� !. +;-�
F(�������% �	��� ���&���	 ��. ��'*��*	���� �	'��'��	 �� �����'��	 ��� ����	

$ '� H ��� '(� �	'��'�� �� '(� !��*�	� 	����� ��	���!�� �!�&�% /� ��� �	'��'�
�0���		��� +�- ��� ���( ����&����� ��'���% ��� '(�� 	��&� �M��'��� +;- '� �!'��� '(�
'(����'���� ��'��� &����	� DM��'��� +;- �	 	��&�� ����.��� '(� 5�����*?��(��	��
����'�*���������� �'(��� ?�'� '(�' '(�	 ��������� ����/ �	 '� '�	' '(� ��'*��*	����
���������� �� '(� ��'��� ������� ���� 	����	'�� �� '(�	 ����� ����� '(� ��'����'�&�
	��������'���	 �� '(� ������ &���'���'. ����'���	 ��&�� !. ����	 $ '� H� F(� ����.	�	 ��
'(� ���*	'��*�(��� ������'��� �����	 �	 ������� ��' !���/�
)����� '�	'��� '(� ����	% (�/�&��% �' �	 ����'��' '� ����' ��' '(�' �� 	��&��� ���

���/��� ���'��� ��������'��� �M��'��� +;- /� ��'����. �!'��� '(� '(����'���� ���/���
��'��� ����� /(��( /��� (�&� '� !� ��	����'�� !��� '� '(� ������' ��. �� ����� '�
������ �' /�'( '(� ����' ������

;��� =�����#� 	�� ������#	!� ������! ������

A� �	'��'� ����	 $ '� H% ��� ����	 ��� ��'	 	�����'��.% �	��� ��� ���� ��� ��' ��'���	
�&����!�� �� ��� 7;*���'� /����/� �' 	(���� !� ����'�� ��' '(�' /� ��� '(�	� 	�0
����	 /(���&�� '(��� ��� �����( �!	��&�'���	 '� ��� ���� H� =	 �0������� �!�&�%
/� '(�� ����'� '(� '(����'���� ����� �� ���( ��'��� �	��� ���&���	 ��. �	'��'��	 ��
�����'��	 ��� ����	 $ '� H ��� '(� �	'��'�� �� '(� ����'�&� !��*�	� 	�����
��	���!�� �� '(� ���&���	 	�!	��'����
�� '(�	 /�.% /� (�&� ;$,� +���H- ������� �����	 ��� ���� +��'- ��'���	 ��� � ������.

$,,7 '� , 2�'�!�� $,,3�H F(�	� ������� �����	 ��� '(� !�	�	 ��� ��� ����.	�	� F�!��	 �@
; �����' '/� ��	���	 �� ���������� ��� '(� ��'����'�&� ���� 	��������'���	% ��� ���
���( �� ��� ��&� ��0�� ���.��		 ��'������	� F�!��	 � ��� � ���'��� '(� �!	���'�
������� ����� ��� ����	 ��� ��'	% /(��� '(� ������'��� ������� �����	 ��� 	(�/� ��
F�!��	 7 ��� ;�
�' 	(���� !� ��'���� '(�' /� �� ��' 	�����'� ��� ����. 	���� ��'� '(� ��&�

���.��		 ��'������	 !����� �	'��'��� '(� ����	% !�' ��'�� �	'��'��� '(�	� ����	
��� ����'��� '(����'���� �����	� F(�	 �	 '� 	�.% /� �	'��'� ��� ����	% ��� ���� ���
��' ��'���	 	�����'��.% �	��� ��� ��'���	 �&����!�� �� ��. #% ��� '(�� /� ����'�
'(����'���� �����	 ��� ��� ��'���	 �&����!�� �� ��. #� $% �	��� ���&���	 ��. �	'��'��	

H=	 ���&���	�. ��'��% ��&�� '(�' ��� 	�� ��.	 /� �� ��' (�&� �����( ���		*	��'����� ��'���	
'� �	'��'� ���� H% /� ��� ������ '� ��	� �!	��&�'���	 ��� ��� �������� 	�����

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$

�H� � ���-	� &� .���� 	�� &� ����	
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�%

�	 	��&�� ��������� � �+<� �=+<-- !. ��� �� '(� �����/��� �����0��'� �0���		���	L

<���� $� �� �� � �
<���� �� �� �� � �$<� �
<���� �� �� �� � �$<� ��<

� � �
<���� 7� �� �� � �$�=� �
<���� ;� �� �� � �$<� ���=� �
<���� H� �� �� � �$<� ��<

� � ���=� �
/(��� < �	 '(� �0����	� �����% 
 �	 '(� ��'��� &����% ��% �$% �� ��� �� ��� ���&���	 ��. �	'��'��	
��� �= �	 '(� ����'�&� !��*�	� 	������ F(� �����'�� �!	���'� ������� ����� �	 '(� ���' 	M���� ��

'(� 	���� �&����� �� '(� 	M����� ���������� !�'/��� '(� ���� ����� ��� '(� ����' ����� ���
���( ���� ��'��� �� � ��&�� ���.��		 ��'����.� F(� 	'�'�	'���� 	����������� �� ������� �����	 �	
�		�		�� !. ���	 �� � �<< �&������'��.��� ��	'���'���	 '�	' '� �(��� /(�'(�� '(� ���	 �� '(�

	����	 �� 	M����� ����������	 !�'/��� '(� ���� ��� '(� ����' �����	 �������'�� ��� ���� $
+'(� )" ����- ��� ��� �� ����	 � '� H ��� 	���������'�. ��������'� ��&�� '(�' /� (�&� � '��
	����	 �� ���		*	��'����� �!	��&�'���	% ��� ��'� ��� �������'�� ��� /� �. '(������� �	� '(�
?�/�.*A�	' �	'��'�� ��� '(� /���('��� ��&������� �'��0� F(� '�	' 	'�'�	'�� �	 ��	'��!�'�� �	 �
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�� '(� �����'��	 ��� ����	 $ '� H ��� '(� �	'��'�� �� '(� ����'�&� !��*�	� 	�����
��	���!�� �� 	�!	��'��� ;�$� 2��� /� (�&� ����'�� '(�	� '(����'���� �����	% /�
	�����'� '(� ��'� ��� ��&� ��0�� ��'��&��	 ��� '(� ������ �� ���.��		 '� ����'� '(�
�!	���'� ��� ������'��� ������� �����	 /�'(�� ���( ��'����.�
������ '(�'% ��� ���( ��. # �� ��� 	����% /� 	�����'� ��� �&����!�� ����	 +��'	-

/�'(�� ��� ��&� ��'������	 �� ���.��		� ?�/ 	����	� '(�' ��� �&��. ��.% ���( �� ���
��&� �����	 ���'���	 ># ���� +��'- ��'���	�
F(� �!	���'� ������� ����� �	 ������� �	L
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/(��� ' F1 # �	 '(� '(����'���� ��'��� ����� ��� � ��&�� ���'������ ��'��� ������� ����
��� ' < # �	 '(� �!	��&�� +����'- ����� �� '(� �����	������� ��'����
F(� ������'��� ������� ����� �	L
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/(��� 	 �	 '(� ���� ��� ������'��� ������� ����� ����� '(� ���� (.��'(�	�	 '(�'
!�'( ����	 (�&� '(� 	�� ������'��� �����%3 ��� ' <2 # �	 '(� '(����'���� ��'��� �����
����'�� /�'( ��� �� ����	 � '� H� F(� ���� �	 '� ������ � �<< �&������'��.���
��	'���'���	 '�	' '� �(��� /(�'(�� '(� ���	 �� ++ ' F1 # � ' < # -�' < # -

� �������'�� ��� �
���� �� ���� �	'��'�	 ��� 	���������'�. ��������'�
��&�� '(�' /� (�&� � '�� 	����	 �� ���		*	��'����� �!	��&�'���	% ��� ��'� ���

�������'�� ��� /� �	� '(� ?�/�.*A�	' �	'��'�� ��� '(� /���('��� ��&������� �'��0�
F(�	 '�	' 	'�'�	'�� �	 ��	'��!�'�� �	 � �� /�'( ��� ������ �� ������ ����� '(� �����

� F(� 	�� ��������� ��� !� �����/�� ��� '(� =�D�
3 4�' 	$ !� '(� ��� �� '(� 	����	 �� 	M����� ��'��	 �� '(� )����*"�(���	 ����� ���	 '(� ����'
����� '� '(� ����' �����L ++ ' )" # � ' < # -�' < # -

�� 4�' 	� !� '(� ��� �� '(� 	����	 �� 	M����� ��'��	
�� '(� '(����'���� ����� �������'�� /�'( ��� �� ����	 � '� H ���	 '(� ����' ����� '� '(�
����' �����L ++ ' <2 # � ' < # -�' < # -

�� 9���� '(� ���� (.��'(�	�	 !�'( 	����	 (�&� '(� 	�� ���
������'��� �����L 	$ � 	� � 	�

������� ����	�: ����	�� 	�� 8�#��� ������! �H;

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$
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2&�����% '(� )" ���� ������	 !�''�� '(�� ����	 � '� H� 2��. ����	 � ��� 7 ���
��*'(�*���. ��� ���� ��*'(�*���. ����	% ��� ���� 7 ��� ��*'(�*���. ��� �'*'(�*
���. ��'	% ������ �	 /��� �	 '(� )" ����� �� ���'% ���� �% /(��( ��	�'	 � ������
����'��� !�'/��� ������ &���'���'. ��� '(� �0����	� �����% ��&�	 '(� 	����� !�''��
��	��'	 ��� ���� ��'���	% /(��� ���� 7% /(��( ��	�'	 � ������ ����'��� !�'/��� ������
&���'���'. ��� '(� ����'�&� !��*�	� 	�����% ��&�	 '(� 	����� !�''�� ��	��'	 ��� ��'
��'���	� �' 	(���� !� ����'�� ��' '(�'% �� �������% ����	 � ��� H% /(��( ���������'� �
M�����'�� '�� �� '(� �0����	� �����% &���� ��'���	 	���������'�. /��	� '(�� '(� )"
����� �' �	 ���!�!�. '(� ��	� '(�' '(� ���	��	 !�(��� '(� ���� ���������� �� '(�
M�����'�� ����	 ��� �		����'�� /�'( '(� ���	�����!�� &����'��� �� '(� ����������'
�	'��'�	 ����� ��� ��. '� ��.� ?�'� '(�' '(�	 �	 ���	�	'��' /�'( '(� �������	 ��
B8A ��� ��(' ������'� '(�' '(� &���'���'. ����'��� �	 ��' 	'�!�� �&�� '��� "��
�&������ �!��' '(� ��	'�!���'. �� '(� �����'��	 �	 ���	��'�� �� 	�!	��'��� ;���
=��'(�� ����'�� ���	�� !�(��� '(� ���� ���������� �� '(� M�����'�� ����	 �. !�
�		����'�� /�'( '(� ����������'. !�'/��� < ��� <� +�� ���'% < ��� <� ��� (��(�.
�������'��-% /(��( ��� !� ����'�� /�'( '(� ��	'�!���'. �� �����'�� �	'��'�	 /�'( '(�	�
M�����'�� ����	�, 8�����.% ������ '(�' /� �		�� � ���'������ ����'����� +�����'���-
����'���	(�� !�'/��� &���'���'. ��� ��M����'. ��	'	� F(�	 �. ��	� /��� �0����� '(�
������� �� ��� ���� /�'( !��*�	� 	�����	�

;��� ������#��� �' #"����#��	� ������ ����! ��#���� #"��� ������������! ����	�: ����	�
�����	����

�� '(�	 	��'��� /� �����' ���'(�� ��	��� �� '(� 	'�'�	'���� 	����������� �� ����������
��� ��'*��*	���� ������� �����	L '(� ������'��� �� '(����'���� �����	 �.��� ��'	���
'(��� �����	������� !��*�	� 	����� !��������	�$�

F(� �����/��� ?*	'�'�	'�� ��� '(� ���������� !�'/��� '/� ������'���	 �	 ����.�� ��
'(� '�	'	� F(� 	'�'�	'�� �	 ��&�� !.L

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

� +$$-

/(��� �$ �	 ��/�.	 '(� ������'��� �� )" +���� $- �����	 �.��� ��'	��� '(� !��*�	�
	����� !��������	% ��� �� �	 '(� �M��&����' ������'��� ��� ����	 � '� H� �$ ��� �� ���
	���� 	���	 �����	������� '� '(�	� ������'���	� F(� 	'�'�	'�� �	 �	.�'�'�����.
��	'��!�'�� �	 � 	'���������� ����� &����!���
F(� ��	��'	 ��� 	(�/� �� F�!��	 H +����	- ��� � +��'	-� A�'( '(�	 ��������� /� �.

��	� '�	' /(�'(�� � '(����'���� ���� �����&����	 �� �&��&����	 ����' �����	� F(�	 �	
��(��&�� !. ����.	��� '(� ������'���	 �� '(����'���� �����	 �.��� !���/ '(� !�� ��
�!�&� '(� �	� M��'�	�
�� /� ���� �' ��� ���� ��'���	 '���'(�� +F�!�� H-% '(� ������'��� �� )" �����	 �.���

��'	��� '(� !��*�	� !��������	 �	 7;���O� F(�	 ������'��� �	 ���	' '(� 	�� ���
����	 � ��� 7� <����	 �% ; ��� H ������ 	���������'�. /��	� '(�� '(� )" ����� F(�
������'���	 �� )" �����	 �.��� !���/ '(� !�� ��� �!�&� '(� �	� M��'�	 ��� $3�3�O ���
�H�33O ��	���'�&��.� 1����% /� ��� �������� '(�' '(� )" ���� '���	 '� �&��&����

,5��������'. ���!��	 !�'/��� �= ��� <% �� !�'/��� �= ��� < �% (�&� ��' !��� ������
$� "�� 5������ ��� "� +$,,H- ��� ��	� 8�����'��� �# 	�� +$,,3-�

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$

�HH � ���-	� &� .���� 	�� &� ����	



��������	
��������������������������

F�!�� H

?�������'��� '�	'��� ��� ��'����'�&� ��'��� ������� ����	L ����	�
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�	 	��&�� ��������� � �+<� �=+<-- !. ��� �� '(� �����/��� �����0��'� �0���		���	L
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<���� ;� �� �� � �$<� ���=� �
<���� H� �� �� � �$<� ��<

� � ���=� �
F(� 	'�'�	'���� 	����������� �� ���������� ��� ��'*��*	���� ������� �����	 �	 �		�		�� !.
����.	��� '(� ������'��� �� '(����'���� �����	 �.��� ��'	��� '(��� �����	������� !��*�	�
!��������	� F(� �����/��� ?*	'�'�	'�� ��� '(� ���������� !�'/��� '/� ������'���	 ��&�� !.L
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����
�	 ����.�� �� '(� '�	'	% /(��� �$ �	 ��/�.	 '(� ������'��� �� )����*"�(���	 +���� $- �����	
��'	��� '(� !��*�	� !��������	% ��� �� �	 '(� �M��&����' ������'��� ��� ����	 � '� H� �$ ��� ��
��� 	���� 	���	 �����	������� '� '(�	� ������'���	� F(� 	'�'�	'�� �	 �	.�'�'�����. ��	'��!�'��
�	 � 	'���������� ����� &����!��� =�� ���� ��'���	 '���	��'�� �&�� '(� 7;*���'� ��'��&�� ���
$H L �� '� $H L 7; ��� � ������.% $,,7 '� , 2�'�!��% $,,3 ��� �	�� �� '(� '�	'	 !���/�

������'��� �� ���� �����	 �.��� ��'	��� '(� !��*�	� !��������	L ����	
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���� ��'���	� �' �	 ��'���	'��� '� ��'� '(�' '(� 	�� '������. '� �&��&���� ���� ��'���	 �	
��	� ����� ��� ����	 � '� H�
A(�� /� ���		��. ��� ���� ��'���	 !. ���.��		% 	����� ������	���	 ��� �!'������

F(�	 �	 '� 	�.% ����	 � ��� 7 ������% �� �������% �	 /��� �	 '(� )" ����% ��� ����	
� ��� H +'(� M�����'�� ����	- ������ 	���������'�. /��	� '(�� '(� )" ����� �'
	(���� !� ����'�� ��' '(�' '(� '������. '� �&��&���� ���� ��'���	 �	 ��' ���'�����
'(����( '(� ��&� ��'������	 �� ���.��		� =�� ����	 '��� '� �&��&���� ����' �����	
��� ��'*��*'(�*���. ����	 +<�; � $- ��� '� �����&���� ��*'(�*���. ����	 +<�; � $-�
"����� ������	���	 ��� �!'����� /(�� /� ���� �' ��' ��'���	 +F�!�� �-� A(�� /�

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

F�!�� H
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	����� !��������	 �	 ;���,O� <����	 �% 7 ��� ; ������ 	������. �	 '(� )" ����%
	���� '(� ����������	 !�'/��� '(�	� ����N	 ������'���	 ��� '(� )" ������'��� ��� ��'
	���������'� 2��� ����� ����	 � ��� H ������ 	���������'�. /��	� '(�� '(� )" �����
�� /� ���		��. ��� ��' ��'���	 !. ���.��		% /� ���� '(�' ��� ����	 '��� '�

�&��&���� ����' �����	 ��� ��*'(�*���. ��'	 +<�; � $- ��� '� �����&���� ��'*��*
'(�*���. ��'	 +<�; � $-�
8�����.% /� �. �������� '(�' '(� '������. �� ��� ����	 '� �&��&���� ��'*��*'(�*

���. ����	 ��� ��*'(�*���. ��'	 ��� '� �����&���� ��*'(�*���. ����	 ��� ��'*��*
'(�*���. ��'	 �	 ���	�	'��' /�'( � P	����N% ��'(�� '(�� /�'( � 9*	(���� &���'���'.
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���'*(��� ���-� =	 ����'�� ��' �� "��'��� �% �' �	 ��'���	'��� '� �!	��&� '(�' '(�	� '/�
����'���	 +'(� ������ ����'��� ��� '(� �	.�'��� M�����'�� ����'���- 	�� '� !� '(�
'/� �(����'���	'�� 	(���	 �� '(� ������ &���'���'. ����'��� �� '(� "����	( ����'� F(�
����' �	 '(�' /� ��� ��' �!�� '� ���'��� '(� '��� 	(��� �� '(� ���&�% 	���� ��� ����	%
/(��( ��	�' ��������' ������ ����'���	 !�'/��� ������ &���'���'. ��� '(� �0����	� �����
�� '(� !��*�	� 	����� ��� M�����'�� ����'���	 !�'/��� ������ &���'���'. ��� '(�
�0����	� �����% �� ��' 	�� '� ����&� '(� ���������� �� '(� )" �����
2� '(� �'(�� (���% �	 ��'���� �!�&�% '(� ���� ���������� �� ����	 � '� H �.

!� �		����'�� /�'( '(� ���	�����!�� &����'��� �� '(� ����������' �	'��'�	 ����� ���
��. '� ��.� F�!�� 3 ���	��'	 '(� ���% 	'������ ��&��'��� ��� '(� ����������' ��

F�!�� 3

"���. 	'�'�	'��	 ��� �����'�� �	'��'�	�

F(� '�!�� ���	��'	 '(� ���% '(� 	'������ ��&��'��� ��� '(� ����������' �� &����'��� ��
�����'�� �	'��'�	 ��� '(� �����/��� ����	L

<���� $��� �� � �
<���� 7��� �� � �$�=� �
<���� H� �� �� � �$<� ��<

� � ���=� �
/(��� � �	 &���'���'.% < �	 '(� �0����	� ����� ��� �= �	 '(� ����'�&� !��*�	� 	������ F(� ����������'

�� &����'��� �	 ������� �	 '(� �!	���'� &���� �� '(� ��'�� �� '(� 	'������ ��&��'��� '� '(� ��� ��
'(� &����!��� F(�	 ����������' ���&���	 �� �����	����� ��	��� �� '(� &����'���� F(�	� ����	
��� �	'��'�� ���( ��. +/(���&�� '(��� ��� �����( �!	��&�'���	 '� ��� ���� H- ��� � ������.
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&����'��� �� '(� �����'��	 ����'�� /�'( '(��� ����	 +$% 7 ��� H- ����		 '(� �;;
���		 	��'���	 ��� ���� ��'���	 +H$� ��� ��' ��'���	-� A� ������ '(� ����������' ��
&����'��� �	 '(� �!	���'� &���� �� '(� ��'�� �� '(� 	'������ ��&��'��� '� '(� ����
F(�	 ����������' �����	��'	 �� �����	����� ��	��� �� &����'���% /(��( ��� !� �	��
'� ������ '(� ������ �� &����'��� �� ��������' &����!��	� F(� 	'������ ��&��'���	
��� '(� ����������'	 �� &����'��� �� �����'��	 ��� ����	 7 ��� H ��� ��������.
M��'� �����% ������'��� '(�' '(�	� �����'��	 ��� ��' 	'�!�� �&�� '���$$ =	 ����'��
��' !. B8A% �� '(� �����'�� �	'��'�	 ��� (��(�. �������'��% '(� �����	 �����'���
'(� �. ������ ��' /(�� ������� �' ��'��� �����	� F(� �������'���	 !�'/��� '(�
�����'�� �	'��'�	 /�'( ���� H ��� ���	��'�� �� F�!�� ,� F(�	� �������'���	 ���
��������. ��' &��. �����% �0���' '� � ���'��� �0'��' ��� ��' ��'���	� �� ��. ��	�% ��
�������% �������'���	 �� ��' 	�� '� !� (��( �����( �	 '� ������ ��' '(� �����	
�����'��� '(� �����'�� �	'��'�	�
�� 	���.% /� �. �������� '(�'% ����'�&� '� ��'����'�&� ��'�����	'��

��'��� &����'��� ����	% '(� )" ���� ��&�	 '(� !�	' ������� ��	��'	� 1�/�&��% �'
	(���� !� ��'���� '(�' ������ ����	 +� ��� 7- ���	��' � &��. 	����� ����������
������ ����'�&� '� '(� )" ����� �� ���'������% �' �	 ��'���	'��� '� �!	��&� (�/ ��
���� 7 '(� ���. &����!�� �0�������� '(� ������ &���'���'. �	 '(� ����'�&� !��*�	�
	�����% ������'��� '(�' ��M����'. ��	'	 �. ���. � ���'��� ���� �� �0�������� ��'���
�����	�

F�!�� ,

5������'���	 !�'/��� �����'�� �	'��'�	�

F(� '�!�� ���	��'	 '(� �������'���	 !�'/��� '(� �����'�� �	'��'�	 /�'( ���� HL

�� �� � �$<� ��<
� � ���=� �

/(��� � ����'�	 &���'���'.% < �	 '(� �0����	� ����� ��� �= �	 '(� ����'�&� !��*�	� 	������ F(�
���� �	 �	'��'�� ���( ��. +/(���&�� '(��� ��� �����( �!	��&�'���	- ��� � ������. $,,7 '� ,

2�'�!�� $,,3% ��� ���� ��� ��' ��'���	 	�����'��.� =�� ��'���	 '���	��'�� �&�� '(� 7;*���'�
��'��&�� ��� $HL�� '� $HL7; ��� �	�� �� '(� �	'��'���	� F(��� ��� �;; �	'��'�	 ��� ���� ��� H$�
��� ��' ��'���	�

�� �$ �� ��

����� =L 5���	
�� $ �����3; ����7�; ���$3H,
�$ $ ������� ���HH73
�� $ �����73
�� $
����� )L ��'	

�� $ �����;� ���$7�� ���7$;�
!$ $ ���37�� ����H�3
�� $ ��;�77

�� $

$$=	 ��'���� �� 	�!	��'��� ;�� '(� ��	'�!���'. �� �����'�� �	'��'�	 /�'( ����	 � ��� H �. !�
�		����'�� /�'( ����������'. ���!��	 !�'/��� < ��� < ��

��� � ���-	� &� .���� 	�� &� ����	

� )����/��� ��!��	(��	 4'�% ���$
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F� '(� !�	' �� ��� ���/�����% '(�	 �	 ��� �� '(� ���	' �����	 '�	'��� �� ��'��� �������
���� /�'( ��M����'. ��	'	% �	 ���0��� !. '(� ����'�&� !��*�	� 	������ ��&�� '(�
�&������ ���&���� !. 4���	'��� +$,,;- ��� � "% � 	�����	 �������'� '� �0����� '(�
���������� ��''��� �� &���'���'. �	'��'�	 ����		 �0����	� �����	 ��(' !� ����'�� '�
��M����'. ��	'	� � " ���� '(�' '(�	� ��	'	 ��� � ��. ��'������' �� '(� &���'���'. 	����
A� ����. �� �0'��	�&� ��'�!�	� �� ��'����. '���	��'��� �����	 ��� ��'���	 �� '(�
"����	( �)D6*�; ����0 ��'���	% ��� � ������. $,,7 '(����( , 2�'�!�� $,,3�
8����/��� B8A ��� � " /� ��	�' 	�0 ��������' ����	 ��� '(� ������ &���'���'. �	 �
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