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Non-Technical Summary

This paper analyzes how investors’ risk-preferences influence asset prices. It
is shown that nonconstant relative risk aversion leads to predictability in asset
returns, although the market is informationally efficient. It is also shown that
in this case asset returns are serially correlated. Thus, although the market is
efficient and all investors act rationally, it is still possible to predict future
returns to a certain extent.

Moreover, the analysis shows that the widely used financial ratios as the
price-earnings ratio and the book-to-market ratio have predictive power for
future returns. Hence, the paper provides an explanation for possible
predictability of asset returns in a rational and efficient market.



��� ��� ����� 	��
��� ������������

���� ������

����� ����� ���
��� ����
����  ����!�� �
�� ����

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

���� '�
�
��� (������� ��������� ��� 	�� &��	� 
� ������� ��� '�
�
��	�
���� )
��	��*� ��� �������� �
� �� �+ �
�� ���
�������	+� ��������� ����
	
�+ 	�� &
�'� )
��	��*� ��� 	�� ,'%� ��������� �� ��	�����+ ����
��������

�&��	� 
� ������� ��� '�
�
��	��� -&
�'.� /������	+ 
� )
��	��* ��� &���
	� �
 '�
���� '�
�
��� (������ -,'%.� ��������� ������0 /������	+ 
�
)
��	��*� ���� 1 234� 45364 )
��	��*� �����+� "�
��0 7738�4692�55:632�
�����0 ����������;�����
��	��*���



��������

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

��� ������	��
���� 4��

�������� ������# ������5 *�1
��!� %�!������5 "����!������5 ������������� !�
����� ���
���5 �
�!�!�������!�



� 	
��������


,� �%��� !� ���  ��� �������
�� !� � ����!�� ��!$ ��� ���!$ '��� ��%!������0
����� �� ����� �!���! ���� '������ ����� � ����!�� ��� ������
����� �! ���6(
����� $������)� � �� ��!�� '�! �� !� ��� �6����� $����� ��%!������ ! �!�
�#��� '������ ����� /������� $����� %���!$��� %!��� !
� �! � ��' $!�� !�
�� ���!� ���� �!� !� '������ $!����� ��!
� ��$��� '����� ��� ������!���
���$�'!�� !� ����!��� �7%������!�� ��  !� 8�
$���(9!�#������� 
������
�
����!��) ����� �� �! !
�� ���� ��� ���� �!��� /����� �������
�� ��� �!�(
����
�� $
�� �! !
� 
���������# !� ����� %�����)� 3!'� ��0 �� �� ��#���
�!���! ������ �! '��� �7���� ��' ���� �!��� %!��
����� ��!
� �� �!%��)�

"
�%�����#��0 ����!
#� $��� $!��� �� � ���� %�!%!�� �!� ��� �7%����(
��!� !� ����� ���
���0 ����� ������ �� ��!'� !� �!' ���
�� ��������������� ����#�
'��� ��� ���������� !� ��� %�����# ������ �� �!� �!������) "���� ���!
#�(
!
� ��� %�%�� '� ���
$� $!�!�!��� ���������� !� ��� %�����# ������0 �)�) ��(
���� $!�!�!��� ���������# !� �������# ����������0 !
� �%%�!��� �� �!��������
'��� ��� ������!��� ���$�'!�� !� ����!��� �7%������!�� ��  !� 8�
$���(
9!�#������� 
������ �
����!��)

:� ��� ����� !� � %����$!��!
� $!�� �!� ����� %���� %�!������ ���� %�%��
�����;�� '������ %������������ ��� �� �7%����� �� �!��!������ ����������
!� ��� %�����# ������) ��� ���
��� ��!' ���� %������������ $�� ���� ��
��
�� �� �!��!������ ���������� !� ��� %�����# ������) 9!�� %��������0 '�
��!' ���� ����� ���
��� ��� �
�!�!������� �� /������� ����!� �� � %����(
�� � %!'�� �!� �
�
�� ����� ���
���) "���� ���� %�%�� ��!'� '��� ��� !�
���
�� ��������������� ��� �� �7%����� �� ��� ������!��� ���$�'!��0 ��� %�(
%�� %�! ��� � �����$��� �!� ��� ��������� !� ��' ���� �!��� %!��
�����)

��� ��!�!$� �!������ �� ���� %�%�� ��  ��� ��$%��) �!��!'��# ��� �%(
%�!��� !� ������0 "��%���!� �� "
����$����$ +�<- '� ����� ��!$ �� �7!#�(
�!
��� #� �� ���!�$���!� %�!���� '���� ����������;�� �� ���!��= �7%������!��
��!
� ��� ����� %���� �� ���$���� ��� � ) ��� ���!�$���!� %�!���� '����
�������� �� ���!��= �7%������!�� �� ���
$� �! �� #! ���� �� � #�!$�����

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

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

�#�� ��� ������� ������� �(� ��� � �	� 	�� �� ��� ��� ��� ��� �� �����	�! ��

�����	���� ��� �����

�



&�!'���� $!��!� '��� �!������ ����������!
�  !�������� �� �! ����) 3����0
��� ���!�$���!� %�!���� �� �!�������� '��� ����!��� �7%������!��) �
�����(
$!��0 '� ���
$� ���� ��� %�����# ������ �� � ����$������� �
����!� !� ���
����� %���� '���� �� %�������� �!�������� '��� � ��%��������� � �� ���!� ��!�(
!$� >�)#)0 *���$%� �� ��;��� +�?-@) 3����0 !
� $!�� �� �!�������� '���
��� $!�� !� &���� �� "��!��� +<- �7��%� ���� '� ! �!� ���
$� �!������
���������� !� ��� %�����# ������) ��� ��$%������ !� ��� ���$�'!�� ���!'� �!
��!' $!�� ������� ��� �1��� !� ��������� � ���
$%��!�� !� ��� %�����# ������)

:
� �������� �� ������ �! ��� �������
�� !� ���  �������� !� ����� %����
%�!������ �� � ��%��������� � �� ���!� ��!�!$�)� ��%�������0 ���� %�%�� ��
��!���� ������ �! ������0 "��%���!� �� "
����$����$ +�<- �� �! �����
+�A-) ,� �!�� %�%��� � ��$���� ��!�!$� �� �!������) 3!'� ��0 ������0
"��%���!� �� "
����$����$ +�<- �!�
� !� !%��!� %�����) ����� �����
+�A- %�!%!��� �� ��������� � �7%����� %���� %�!���� �! ��� #�!$����� &�!'����
$!��!�0 ��� �������� �� ���� %�%�� �� $!�� #������0 ����� ����� +�A- ���
$��
3�	� 
������) :
� %�%�� �� ���! ������ �! �!���!� +�B- '�! %�!%!��� �
����!��� �7%������!� �!� $!$���
$ !� ��� /�$ �� ��) ����� '� �!�
� !� ���
���������� !� ��� %�����# ������ �� �7%������!� �!� %!���� � �� ��#��� � ������
�!�������!� !� ����� ���
���0 �!���!� +�B- 
� ���� ��!������� �7%���� #�!'��
���� �� �� �7%������!� �!� $!$���
$)

��� !�#���;���!� !� ��� %�%�� �� �� �!��!'�) "����!� � %������� ��� $!��)
,� "����!� B ��� ��!������� �1�������� �2
���!� #! �����# ��� �2
������
$
����� %���� %�!���� �� �����;� �!� �������# �� ���������# ���������� !� ���
%�����# ������) "����!� A �����;�� ��� �$%������!�� �!� ��������� ��$%��
����� ���
���) "����!� ? �!���
��)

� ��� �����

,� ���� %�%�� '� �!����� � $����� '��� � #� �� ��$� �!��;!� � � � ��
��� !��(�$����!��� ������ &�!'���� $!��!� � !� � #� �� /����� %�!�(
������� �%��� ���� ���� � � '���� ����� ����� � �� ��� /������!� #������� �� �
�
#$���� �� ��� ��� � (�
�� ����0 '��� � � �� ) ,� �� ���
$� ���� �� �����
!�� ����� ����� �� ���� �� ����� ��� $����� �� �!$%����) 9!��! ��0 '�
���
$� ���� ��� �!$%��� !�� �!� %�� ��� � ���� 
���� ���$���� ���
� ) ��� ������
��!� !� ��� ���$����  ��
� !� ��� ����� �� �7!#��!
��� #� ��)

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

�



�!��!'��# ������0 "��%���!� �� "
����$����$ +�<- �� ����� �� �����
+�?- '� �/�� ��� ������
��!� !� ��� ���$����  ��
� �$%������� �� %!��
�����#
�!$� ���!�$���!� %�!����) "
�� �� ���!�$���!� %�!���� ��� �� �����%����
�� ��� ��%��������� � �� ���!�=� �!����!��� �7%������!� ��!
� ��� ���$����
 ��
� !� ��� ��!��) ��� ���!�$���!� %�!���� � �� �/�� ��

�� � � ��� � ��� � � � 	 � ��

'���� �� �� ��� ���!$ %��!1 !� ��� ��!�� �� ��� ���$���� ��� �
9!��! ��0
�! ���% ����#� ��$%�� �� �! �!�
� !� ��� %�����# ������0 '� ���
$� ���� ����
���!�$���!� %�!���� � �� ����������;� �� � #�!$����� &�!'���� $!��!� '���
�!������ ����������!
�  !�������� � �� �! ����0 �)�)

��� � ������ � � � 	 � �� >�@

�� � �


8!�� ���� '��� ���� ���
$%��!� �� �� �!#�!�$���� ������
�� '���

 �� � �� �� � ��� � �� �� � 	� 0 � � 	 � ��

��
� ��� � ��� � �� 0 � � 	 � �


��
�0 ��� ���!�$���!� %�!���� �� � $�����#��� '���� �� � ��������� �!����!�
�!� ����!��� �7%������!�� !� ��� ��%��������� � �� ���!�) 8!�� ���! ���� '���
����!��� �7%������!��0 �� ���$���� ��� � ��� �7%����  ��
� !� ��� ����� ��
�� ��� %���� !� ��� ����� �� $
�� �� �2
��0 �)�) �� � �� � �� 


� �! �!�
�
!� ���� %���������� '� ��'��� �!����� �!�'�� %����� ������ !� �%!� %�����)

�������0 '� '��� �! ����!
�� � �!�$�� �/����!� !� '��� '� $��� ��
%������������ !� ����� ���
�����

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

��

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

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

���� ���� �/����!� ����� ���
��� ��� %��������� �� ��� �7%���� ���
��
�%��� !� �!$� >!���� ����@ �����  �������) ����� %������������ !� �����

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

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

��� ��������� �������� �

���

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

B



���
��� $�� $������� ������ �� �1����� �!�$�0 '� ����� � ���� ���� �/����!�
�� � ���
��� '�� !� �������# ��!
� %������������0 ��%������� �� !
� 9���! ���
�!����
!
�(��$� ������#) ,� "����!� B ��� �!�'�� %���� �� ������ �� ��� �7(
%����  ��
� !� ��� ���$���� �!�'�� %���� �� '��� �� 
�� �� �����  ��������)
,� "
������!� A)� '� ����!
�� �� ����!��� ��!������� %�!���� '���� ����(
������;�� ��� �!!�  ��
� !� �2
���) ��� �7!#��!
� �!!�  ��
� !� �2
��� '���
���! �� 
�� �� � �����  �������)

����� ��� �����%��!� !� ��� ���!�$���!� ���
��
�� �� ��� ��!�!$� ��� 
�
�
�� �! ��� ����������;���!� !� ��� %�����# ������) ,� �� '��� ��!'� ���� ��
�� �������#�(���� $����� �� �2
� ����� $�����#��� $���
�� �7����) 9!��! ��0
�� �!$%���� $������ ��� �2
� ����� $�����#��� $���
�� �� �� 
��2
�) ���
������!�$���!� ��!$ � �! �� �� #� �� �� ��� %�����# ������ ���� �

����

����
'����

���� � � ����� � ��� 0 � � 	 � � ) ��
�0 ��� �!�'�� %���� �� �� #� �� ��

�� � �
�� ��� � ��� � � ������� � ���

� � ������� � ��� 0 � � 	 � �


,� #������0 ��� %�����# ������ �� ����������;� �� ��� 4�����! (�
����!��� ��
��
� �� �� �!� ����������� � ����$������� �
����!� !� �� !� ��
 3!'� ��0 ��
� ��%��������� � �� ���!� ��!�!$� '��� � �����(���%�����  !� 8�
$���(
9!�#������� 
������ �
����!� ! �� ��� ���$���� ����� %���� �� ��� %�����#
������ �� ����������;� �� � ����$������� �
����!� !� ��$� 	 �� ������ �� !�
��) ���� �!��!'� ��!$ ��� �2
������
$ �!����!�

���� � �
�

��
� ��� � �

'��� � �!$� %!���� � ������ �� � ��� �����(���%����� 
������ �
����!� !�
��� ��%��������� � �� ���!�)� ��� %�����# ������ �!������ �� ���� ������� ��
�!�������� '��� � ��%��������� � �� ���!� ��!�!$�) 4� �� ��� ���!�$���!�
%�!���� !� �2
���!� �	� '��� �� � �� 0 ��� �!�'�� %���� �� ��� ���� ��
����������;� �� ��� �!��!'��# ����'�� ��!������� �1�������� �2
���!�

��� �

�
�

�	
� �	� ��� 


	

�

��

���
� �	� ��� �����

�

�
� �� �

��
�
��

�	

�

��
� �	� ������� �� �
�����

����

� � 	 � �� >�@

� ��� �� � � �� �

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

A



'��� � �	� ��� � �� �� ��� ����������!
� ���� �� �� ��� ����������!
�
 !�������� �� ����# ����$������� �
����!�� !� ��$� 	 �� ��
 8!�� ���� '�
��� ��� � � ��$���� ��!������� �1�������� �2
���!� �!� ��� �����  ������� ���

#� �� ���� �� �� � ����$������� �
����!� !� �� 


� ����� ����
� �
 ��
��
�������

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

�����������
� �� ��� �����
�  ��
��

,� ���� �����!� '� �����;� ��� %�!%������ !� ��� ��!������� �1�������� �2
���!�
��� #! �����# ��� �!�'�� %���� %�!����) �!� �� ���!�$���!� %�!���� #! ����
�� �2
���!� �	� �� � %�����# ������ '��� �!������ ���������� �� �� ��!'� ����
��� �!�'�� %���� �� #! ���� �� � #�!$����� &�!'���� $!��!�) ,� ���� ����
��� �!�'�� %���� �� #� �� ��

��

� � �� �	� ��� � � �	� �� 0 � � 	 � ��

'���� � �	� �� � ����$������� �
����!� !� ��$� 	
 ��
�0 �� ���� ���� �7%����
���
��� ! �!� �%�� !� ��� �� �� !� �� �!� ��) 9!��! ��0 ��� ���������� !�

��� �!�'�� %���� '��� ���%��� �! ��

�
�
���
� � ��������

�	
��

�������

	
�� �2
�� �! � ��

��� ����������!
�  !�������� �� !� ��� �!�'�� %���� %�!���� � �� �2
�� �! ���
����������!
�  !�������� � !� ��� ���!�$���!� %�!���� �)

3!'� ��0 ��� �!��!'��# ��$$� ������ ���� ��� ���������� !� ��� �!�'��
%���� '��� ���%��� �! �� �� ��#��� +�!'��- ���� � �!� �������# +���������#-
���������� !� ��� %�����# ������)� ���� ���
�� �� ��!���� ������ �! ���!��$ B !�
������0 "��%���!� �� "
����$����$ +�<- '�! ��!' ���� ��� ����! ���'���
��� �!�'�� %���� 
��� �������# ���������� !� ��� %�����# ������ �� ���
�!�'�� %���� 
��� �!������ ���������� !� ��� %�����# ������ ��������� '���
��� �� �� !� ��� ������ !��)

!���� � ������ 
��
 
�� �������
��� ������� �� �������� �� � �����
���
 ������� ��
��� ��
� ����
��
 ���
��
������ ����
���
� ��� �� ����
� !���

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

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

?




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

���� ��������
�	

��
�������

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

��������� "����������#�

������ "�� �%%���7 �)�
"���� ����� � �� 	 �$%���� ���� � �C ����#� �� �� ���� �! � $!�� +����-

���� �C ����#� �� ��� ��$$� � ����������� ���� ��� �!�'�� %���� ! ��������
+
���������- �!$%��� �! ��� ���� !� �!������ ���������� !� ��� %�����# ���(
��� �� ��� ���������� !� ��� %�����# ������ �� �������# +���������#-) �! #�� ���
���
���!� �!� ��� ! ��������!� +
���������!�- ��� 
� ����� ��!
� ��� ����������
!� ��� %�����# ������ �� ���$� !� ������ � ���� � ����!� !� ��� ��%��������� �
�� ���!�) � ��%��������� � �� ���!� '��� ��������# +���������#- ������ � ����
� ����!� ��2
���� � �!'�� +��#���- ���
�� �!� ��� ��$� ���� ��� '�������� �� ��)
D!$%��� �! �� �� ���!� '��� �!������ ������ � ���� � ����!�0 ��� ��2
��� ���(

��� � ���� %��$�
$
�
�����

��

	
�������� +���������- ��� '�������� �� ��) 3����0

��� %���� �� �� '�����# �! %�� �!� ��� ����� ��������� $!�� +����- '��� �������(
��# �7%���� ���$����  ��
�) ��
�0 '��� �!��!������ ������ � ���� � ����!�
� ����#� �� ��� �7%���� ���$����  ��
� �� !�� ���! ��
�� � ����#� !� ���
��2
��� ���� %��$�
$) ���� ����#� !� ��� ���� %��$�
$ �����!���� +�$��(
�����- ��� %
���� =���!�$���!� ����= ����#� !� ��� ����� %����) ��
�0 �����
��� ��2
��� ���� %��$�
$ �������� +���������- '��� ��� �� �� !� �� �!� �����(
��# +���������#- ���������� !� ��� %�����# ������ ��� �!�'�� %���� ! ��������
+
���������-)

��� �!��!'��# %�!%!����!� ����������� ���� %������������ !� ����� ���
���
�� �!��!������ ���������� !� ��� %�����# ������ ��� ��!���� ������) ,� ��
��!'� ���� %������������ !� ����� ���
��� �� � �!���2
���� !� ��� ! ��������!�
+
���������!�- �1���)

����������
 � ������ 
��
 
�� �������
��� ������� �� �������� �� � ���&
��
���  ������� ��
��� ��
� ����
��
 ���
��
������ ����
���
� ��� �� ����
�
!��� 
�� �����
�� ��
��� �� 
�� ������� ����� ������� ������� ����
����� "���&
�
�����# �� 
�� ����� �� 
�� ������� ������ �� ��� ���� �� 
�� ����
���
� �� 
��
������� %����� �� ��������� "����������#� '� ����
���� 
�� ���
��
������ ����
��&
�
� �� 
�� ������� ����� �� ������ "�����# 
��� 
�� ���
��
������ ����
���
� ��

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

������ "�� �%%���7 �)�

E



���� ! '� ����� ��!$ ��!%!����!� � �� '��� �� ��� ��!�!$�� $����(
���$ '���� �� �� ��� ���
���� �����0 ��� ��#��� +�!'��- ����������!
�  !�����(
��� �� � ����� �!���2
���� !� ��� ! ��������!� +
���������!�- �1���) ���
����������!
�  !�������� !� ��� �!�'�� %���� �� $���
��� ��� ����������!
�
������!� !� ��� �!�'�� %���� �! ���! ���!�� !� ��� &�!'���� $!��!�� ) ����
&�!'���� $!��!� �� �� �!�� %�!������ � �� �
 "���� � ! �������� +
�����(
����- ������ ��� �! �0 �� $
�� �� ��#��� +�!'��- ���� �
 ���� ���
��� � ������!�
���'��� �� �� � �� ���! ���� ��!$ ��� �/����!� !� ��

�� � �
���
� �� � � 	 � �
 >B@

"��!�0 �7%���� ���
��� �%�� ��#��� ��� +%!���� ���- !� ��� �� �� !� ���
�!�'�� %���� �� ��� ���������� !� ��� %�����# ������ �� �������# +���������#-)
��
�0 '� �� � $��� �� ����!� +$��� � ����!�- �� ���
���) ���� �1��� �� ���!

� �! ��� ����#��# ���� %��$�
$) ��� ��#��� �� ��� �!'�� +��#���- '��� �� ���
���� %��$�
$ 
��� �������# +���������#- ����������) ������!�� ��� �7%����
���
�� �������� +���������- '��� ��� �� �� !� ��) ��� $��� �� ����!� +$���
� ����!�- ��� ���! �� ������ �! ��� ! ��������!� +
���������!�- �1���) 8!��
/��� ���� ��� ������
��!� !� ��� ���$���� ����� %���� �� ���%����� !� ���
%�����# ������ �� �2
�� �! ��� ������
��!� !� �� 
 3!'� ��0 
��� �������#
+���������#- ���������� !� ��� %�����# ������ ��� �!�'�� %���� ! �������� +
�(
��������-) 3����0 ����� �� � �� ���� ! ��������!� +
���������!�- ��� �! ��
�!$%������ �� ��
� ����� ���
��� �7����� $��� �� ����!� +$��� � ����!�-)

��� ! ��������!� �1��� ���! %�! ��� �� ����!��� ���
���!� �!� ��� $��(
%�����# !� ��� &����("��!��� $!�� '��� ��� ���������� !� ��� %�����# ������
�� �!� �!������) ���� �1��� ��� ���� �����;� �� ����� �� ������0 "��%���!�
�� "
����$����$ +�<-) ���� ��!' ���� !%��!�� ��� $!�� �7%���� � '���
�������# ���������� ���� '��� �!������ ���������� !� ��� %�����# ������) ,�
��� ��#�� !� !
� ���
��� ���� ! ��%�����# �!$%��� �! &����("��!��� �!��!'�
����
�� !� ��� ��#��� ����������!
�  !�������� !� ��� �!�'�� %���� %�!����)
,� �� '��� ��!'� ���� ��#��# �!��� ��� ���������# '��� ��� ����������!
�
 !��������) ��
�0 ����!
#� ��� ���$����  ��
� �� ������
�� �� �� ��� �!������
���������� ����0 
��� �������# ���������� ��#��# �!��� ��� ��#���) 3�#���
��#��# �!���0 �!'� ��0 �$%�� � ��#��� %����) 3����0 !%��!� %����� �7���
&����("��!��� %����� '��� ��� %�����# ������ ��� �������# ����������)

��� 
� �!' �!����� ��� ��������������� !� ��� ����������!
�  !�������� ��
$!�� �����) ��� �!��!'��# %�!%!����!� %�! ��� � ��' �7%������!� �!� ���
�$%�������� '��� !�
$���� ���$$�����  !�������� %���!$��!�)

F



����������
 � ������ 
��
 
�� �������
��� ������� �� �������� �� � ���&
��
���  ������� ��
��� ��
� ����
��
 ���
��
������ ����
���
� ��� �� ����
�
!��� 
�� ���
��
������ ����
���
� �� 
�� ������� ����� �� ���������� "�������&
���# �� 
�� ����� �� 
�� ������� ����� �� 
�� ����
���
� �� 
�� ������� %����� ��
��������� "����������#�

������ "�� �%%���7 �)B
D!$�����# ���� ���
�� '��� ��!%!����!� � #� �� � ����� �������������� !�

��� ����������!
�  !�������� �� ��� ���� !� �������# +���������#- ���������� !�
��� %�����# ������) 8!��0 �!'� ��0 ���� ��� ������!����% ���������� �� ��!%!(
����!� � �� �!� ����������� $!�!�!���) ��� 
� �!' ���
�� ���� ������!����%
�!� ��� ���� !� �������# ����������� ��� �� ��� ����������!
�  !�������� ���

�

!� ��� �!�'�� %���� %�!���� �$����� '��� �!�'�� %����� ��� ��#� ���� '���
�!�'�� %����� ��� �!'� ���� �1��� �!$�� ��!$ ��� ���� ���� '� ���
$� ����
� ����!� ! �� ��
 ��
�0 �!� �� � � ��� ��%��������� � �� ���!� �� ���� ��
����
�� ������!�� ���! �!������ ������ � ���� � ����)

���� �7%������!� �!� ���$$�����  !��������0 �)�) ��#�  !�������� �� ����
$������ �� �!'  !�������� �� �
�� $������ �1��� ��!$ ��� �'! %�� �!
� �%(
%�!�����0 �)�) ��� �� ���#� �1��� >��� �!� �7�$%�� &���� +F- �� D������� +�B-@
�� ���  !�������� ������� �1��� >��� �!� �7�$%�� D�$%���� �� 3��������
+��- �� ����� �� ����� +�?-@) 3����0 ��!%!����!� � %������� � ���� $���(
����$ '���� $�#�� �!�����
�� �! ��� !���� � ���$$�����  !��������) 9!��(
! ��0 ������ �$%������ ���
��� ��!' ���� ��� ��#��� � �!�������!� ���'���
 !�������� �� ���
��� �� $!�� %�!�!
��� �!� $����� ���
��� ���� �!� ��� �(

�� ��!���) ����0 �!'� ��0 �
##���� ���� ��� �� ���#� �1��� �� ���� �$%!�����
���� ��� %��������� ���� ��#
$����0 �)�)  !�������� ������� �� �������#
����������)�

��� "�����
����#

��� %
�%!�� !� ��� ��7� �����!� �� �! �����;� ��� ��������������� !� ��� ��!(
������� %�!������ �� ���$� !� $!$���� !� ��������� ��$%�� ����� ���
��� ��
�!� �7�$%�� ��� �
�!�!�������!� �� ������ � ����!� !� �
�� ���
���) ���
�!��!'��# ��������0 �!'� ��0 ��!'� ���� 
�
���� ����� ���
��� ��� �!� �����!�(
���) "����!������ ��2
���� ���� ��� �!�'�� %���� %�!���� >��� ���
�� %�!����@
�� #! ���� �� � ��$�(�!$!#���!
� ��!������� �1�������� �2
���!�0 �)�) ��

���� ��� ����	
� �������� ��

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

<



�� �� !� ��� ��!������� �1�������� �2
���!� ��� �!� ��� %���� �� $�� �%��
!� ��� �
� ���� $�� �!� �%�� !� ��$� 	)��

����������
 � ������ 
��
 
�� �������
��� ������� �� �������� �� � ���&
��
���  ������� ��
��� ��
� ����
��
 ���
��
������ ����
���
� ��� �� ����
�
!��� 
�� ������� ����� ������� �� �������� �� � 
���&����������� �
�����&

�� ��(����
��� �)��
��� �� ��� ���� �� 
�� ����
���
� �� 
�� ������� %����� ��
����
��
�

������ "�� �%%���7 �)A
����� ��!%!����!� B !�� �!� ������ �!$� �� � �
�%����0 �� ��� ���!�#

�$%������!�� �!� �$%������ ��
��� !� ����� %�����) ��� ���
$%��!� !� � �!#(
�!�$�� ������
��!� !� ��� ���$����  ��
�0 ��$� ���%����� �!�6������ ��
�!��!������ ���������� !� ��� %�����# ������ ��� ���!$%������) 9!��! ��0 �!��
���� ����� ��� �!�'�� %���� %�!���� �� #! ���� �� � #�!$����� &�!'����
$!��!� �� ��� ���������� !� ��� %�����# ������ �� �!������0 �� �!��!'� ���� ������
��� �!�'�� %���� %�!���� �� #! ���� �� � #�!$����� &�!'���� $!��!� !� ��
�� �!� #! ���� �� � ��$�(�!$!#���!
� ��!������� �1�������� �2
���!�) ���
���
���!� ����� ���� ���
�� �� �� �!��!'�) ����0 �!� �7�$%��0 �������# ����(
������ !� ��� %�����# ������ ��� ����� %���� ����������!
��� ! ��������) ����
! ��������!� �� ���� �!$%������ �� ��� $��� �� ����!�) 3!'� ��0 �!�� ��(
����� �%�� !� ��� ������� �! ��� ���$���� ��� � ����� �� ��� ���$����
��� ��� �!�'�� %���� �� �2
�� �! ��� �!#�!�$���� ������
�� �� ) ��� �$(
%!����� %!��� !� ��!%!����!� B �� ���� $!�� ����$���!� ������2
�� ���� !�
��� ���
$%��!� !� ��$�(�!$!#������)�� 3����0 �$%������ ��
��� $�#�� �
1��
��!$ ��� �!������!������ !� ����� ���
���)

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

��+�� �� ������� �� ������ ���������� ������2#�� ��� ��� ����	
� -�#�����#� �� .����/
��0�(

G



$ 	���������
� ��� ����� ����
� �
 ���������

����

$�� ���� ������ ���������� �� ����� ����
�

� �� ��!
#� ��!%!����!� B �
##���� �����
� �����%������!� !� �$%������ ���
���
'� $�� �
�� �!$� %�!%������ !� ��� ���
�� %�!���� ! �� /���� ����� ���) ,� ��
��!'� �� ��!%!����!� � ���� �!� �������# +���������#- ���������� !� ��� %�����#
������ ��� �!�'�� %���� �� ����������;� �� � �
����!� � ���������#

�

� ���
�� ��� �	� ��� � 	 � � � 	 � ��

�

� ���
�� ��� �	� ��� � 	 � � � 	 � �


,� �!��!'� �$$������� ���� ���  ������� !� �� ��� �	� ��� �� ��#��� �� ���
 ������� !� �� ��� �	� ��� �� �$����� ���� ���  ������� !� �� �� �!� � � 	 � �
 �!�
�!������ ���������� !� ��� %�����# ������ �!��  �������� ��� �2
�� ����� �� ����
���� ��� ���������� !� ��� �!�'�� %���� '��� ���%��� �! �� �2
��� �) 8!�� ���!
���� ���� �� ��
� �!� �!����!��� �� '��� �� 
��!����!���  ��������)

9!�� ���� ��� ��� ��� %�!%������ !� ��� ���
��� ���� � ���� � ����)
��� �!��!'��# %�!%!����!� ��!'� ���� �!� ��� ���� !� �������# ���������� !�
��� %�����# ������0 ��� �!����!���  ������� !� ���
��� ! �� /���� %���!�0
 �� � ���� � ����� ��� � �� ��� 
��!����!���  ������� !� ���
��� ! �� /����
%���!�0  �� ����� � ����� � ��� ��#��� ���� 
��� �!������ ���������� !� ���
%�����# ������) 9!��! ��0 �� ��!
� �� �!�� ���� ��� ���
��� ��� �!� ������� �
�! '������ '� �!�����  �� ����� � ����� !�  �� � ���� � ����� ����� '���
� � �
 ,$%!����� �� !��� '������ ���� �� $���
����� '��� ���%��� �! ���
/������!� !� '���� ���  ������� �� �!����!��)

����������
 $ *������ 
��
 
�� �������
��� ������� �� �������� �� � ���&
��
���  ������� ��
��� ��
� ����
��
 ���
��
������ ����
���
� ��� �� ����
�
!��� 
�� �����
����� ��� �������
����� �������� �� ��
���� ���� 	��
� �������
����� � ���� ��
� � � 	 � � � � � �� ������ 
��� 
�� ������������� ��������
�� 
�� ��
���� �� 
�� �������
��� ������� ��� �� � �� �� ��
� � � 	 � � � � �
���� 
�� ����
���
� �� 
�� ������� %����� �� ����������

������ "�� �%%���7 �)?

��



,� ����!�0 �!�� ���� ��� �!����!��� �� 
��!����!���  ������� !� ��(
�
��� ! �� /���� %���!� �� �2
�� �! ��� �!����%!���#  ������� !� ��� ���!�(
$���!� %�!���� �� ��� ���������� �� �!������) 3!'� ��0 '���� ��� �!����!���
 �������  �� � ���� � ����� ��� �� �!'�� �!� ���������# ���������� !� ��� %�����#
������0 ���� �� �!� ����������� ��
� �!�  �� � ���� � ����� ����� '��� � � �

�! ��� ����0 �!�����

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


� � �� � ���� � ���� �����

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

��� �!������ ���������� !� ��� %�����# ������) 3!'� ��0 '���� �� ��� ���� !�
�!������ ���������� !� ��� %�����# ������  �� �� � ���� � ���� ����� ����� � �
���� �� %!���� � �!� �!��!������ ����������) 3����0 �� �!������ �! ��� ����
!� �������# ���������� ��� �1��� !� ��� 
��!����!���  ������� �� �$��#
!
�

��� ���������# ����������0 ����� ��� /��� ���$ !� ��� ��#�� ��� ��� �� ��#���
���� 
��� �!������ ���������� �
� ��� ���!� ���$ �� �!'��)

��� ���
���!� �!� ��� ��#���  ������� !� ���
��� '��� ��� %�����# ���(
��� ��� �������# ���������� �� ��� ��$� �� �!� ��� ����������!
�  !��������)
��� ����#� �� ��� ���� %��$�
$ ��������� ��� ������!� �! � ����#� �� �7(
%������!�� �!$%��� �! ��� ���� !� �!������ ���������� !� ��� %�����# ���(
���) ���� ���� �! � ��#���  ������� !� ���
���) 9!��! ��0 ��!%!����!� A
�� ��!���� ������ �! ��!%!����!� B ����� �� ���
������� ��� �!������!������ !�
����� ���
���) �!� �������# ���������� !� ��� %�����# ������ ��� �!����!���
 ������� !� ���
��� ! �� ��� �
�%���! 	� 	
 �� '��� � � 	 � 	 
 � � � 0
 �� � ������ � ����� ��� � �� ��#��� ���� ��� �!����%!���#  ������� !� ���
���!�$���!� %�!����  �� � �� ���� � �� ��� ��� �7��%� �!� ��� ���
��� ! �� ���
%���! � � �� � � 
 ��� �!����!���  ������� !� ���$���� ���
��� ���� �� ��'���
�2
�� �! ��� �!����%!���#  ������� !� ��� ���!�$���!� %�!����0 �)�)

 �� � ���� � ����� ��� �  �� � �� �� � �� ��� ��� 0 � � 	 � �


,� �!������0 ��� �!����%!���# �!����!���  ������� !� ��� ���!�$���!� %�!����
�� �2
�� �!� �!�� %���!�0 �)�)

 �� � �� ���� � �� ��� ��� � ��� 0 � � 	 � 	
 � � ��

'���� �$!�������� ���� ��� ��������!� ������ !� ����� ���
��� �%��� !�
��$� 	) ��!%!����!� A �� ���! �� ���� '��� ������0 "��%���!� �� "
����(
$����$ +�<- '�! �� � ��!'� ���� ���  ������� !� ��� �!�'�� %���� �� ��#���

��� ��� �������# ���������� %�����# ������)

��



,� ��� %�� �!
� �����!� '� ��� � ��� ���� ���� ���
��� ��� %���������

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

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

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

������ "�� �%%���7 �)E
��!%!����!� ? ��!'� ���� �� �!������ �! ��� ���� !� �!������ ���������� !�

��� %�����# ������0 ����� ���
��� ��� ��#��� ��� +%!���� ���- �
�!�!������� ��
��� ���������� !� ��� %�����# ������ �� �������# +���������#-) "���� ��!%!����!�
? �� ��!%!����!� � ��� $!�� !� ���� �'!  ��'� !� ��� ��$� $�������$0
��� ��!�!$�� ���
���!� �!� ��� ������ �!�������!� %�������� ��� �7%������!�
!� ��!%!����!� �) �!� �������# ����������0 '� �� � ���� ���� ����� %�����
! ������� �!$%��� �! ��� ���!�$���!� %�!����) 3���� '���0 �!� �7�$%��0
�7%������!�� ���� ��� ����� %���� ����� $!�� ���� ��� ����#� �� �7%������!��)
"���� �� � �� ���� ������ ��� ��#� /��� %���! ���
�� ��� �! �� �!$%������
�� � ������ ��� �!' ���
�� �� ��� �!��!'��# %���!) ,� ��� ���� !� ���������#
���������� !� ��� %�����# ������0 ����� %����� 
�������� �� ����� �� � �� ����
�� � �! ����� 
% �� ��� ���!� %���!0 '���� ����� %!���� � �
�!�!�������!�)

�������0 ��� 
� �!����� ���  ������� ����!

�� �



� � 	

� � 	

�
 �� ����� � ���� ��� �

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

'���� �� '���� 
�� �� �$%������ /����� �! ����� ������ �!�������!�) "����

 �� ����� ��� � �  �� ��� �� ��� �

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

�!� �������# +���������#- ���������� !� ��� %�����# ������ �� �� ������ ���� ����
���  ������� ����! �� �$����� +��#���- ���� � �!� �������# +���������#- �������(
��� !� ��� %�����# ������ '���� �� �!�������� '��� !
� ������� /���# !� $���

��



�� ����!� �� ��#��� � �
�!�!�������!� +$��� � ����!� �� %!���� � �
�!�!�(
������!�-) 3����0 �� �%��� !� ��� �!������ �7%����� ������� #� �� !
� ���
$%(
��!�� ���  ������� ����! ���� $�� �� �� �%%�!%����� ������2
� �! ���! �� �!$�
��������������� !� ��� ���
�� %�!����)

$�� ��� �&���
����# ��'�� �� ��������

.% �! ���� '� �� � �!�
�� !� 
�� ������ %�!%������ !� ��� ����� %���� %�!����)
3!'� ��0 ����� �7��� $��� !���� �!�$� !� %������������) ���� �����!� �����;��
��� ������!����% ���'��� �7%���� ���
��� �� $
���%��� �! 
������� '��
$
���%��� $�� �� � %������ � %!'�� ����!
#� ��� $����� �� �6����� ��
�� �2
������
$) �! �����;� ���� 2
����!� '� ���#���� �7��� !
� %�� �!
�
$!�� �� ����!
���# �� ����!��� %�!���� '���� �������� ��� � !�
��!� !�
��� �!!�  ��
� !� �2
���) 9!�� %��������0 '� ���
$� ���� ��� �!!�  ��
� !�
�2
��� ��� �� ����������;� ��

��� � ��� 


� �

�

 ��� �!


� �

�

" ��� ��� � � � 	 � �� >A@

��� � ��

'���� '� ���
$� ����  �� " ��� �!$� %!���� � �!������ %���$�����) ��
�0
'� ���
$� ���� ��� �!!�  ��
� !� �2
��� �� #! ���� �� � #�!$����� &�!'����
$!��!� '��� �!������ �!�6������) ��� �!!�  ��
� !� �2
��� �� !��� �!!����
������ �! ��� $�����  ��
� !� �2
��� ����� ���!
����# �
$���� ��� ���!���
�� ��#
����!�� �� ! �!� ����������� ��H��� ��� ����  ��
�) 3!'� ��0 �� ���$�
����!����� �! ���
$� ���� ��� �!!�  ��
� !� �2
��� �� ��$� � �� �2
�� �! ���
 ��
� !� ��� �!$%��� �� ��$� � '��� ��� �!$%��� �� ��2
����) 3����0
�� ��$� � '� �� � ��� � �� 
 ��� �!��!'��# ��� ���!� !� ��� ���!�$���!�
%�!���� �� ���� !� ��� ���
$%��!� ���� ��� ��%��������� � �� ���!� !���� ��
��� �!!�  ��
� !� �2
��� �� ���� !� ����� !���� ���!� �� �
��� ��� �!��(
��!��� �7%������!�� ��!
� ��� ���$����  ��
� �� 
 ���� !
� ���
$%��!�� ���
��� ���!� !� ��� ���!�$���!� %�!���� �� � � ���� ��� � �� �����#���!�'��)

!���� � ������ 
��
 
�� ���% ����� �� �)��
� ��� �� �������� �� 
�� ���&
��
���  ������� ��
��� ��� ��� 
��
 �
 
������� ��
� � 
�� ���%�
 �����
�� �)��
� �� �)��� 
� 
�� ���% ����� �� �)��
�� ���� ��� � �� � !��� 
�� �����&
��
��� ������� �� �������� �� � �����
���  ������� ��
��� ��
� ����
��

���
��
������ ����
���
� ��� �� ����
� ,�������� 
�� ���
��
������ ����
��&
�
� �� 
�� �������
��� ������� �� �)��� 
� 
�� ���
��
������ ����
���
� �� 
��
�
�����
�� ������� ��������� 
�� ���% ����� �� �)��
��

�B



������ "�� �%%���7 �)F
3����0 �� �� ��� %�� �!
� �����!� ��� ���!�$���!� %�!���� �� #! ���� �� �

#�!$����� &�!'���� $!��!� '��� �!������ ����������!
�  !�������� �� ����
;��!) ������!�� !
� %�� �!
� ���
��� ��� �� �%%��� �! !
� �7�����!� !� ���
$!��)

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

������� ����
����� �� 
�� ���%&
�&���%�
 ��
��
�

���
	�

	
�

������ "�� �%%���7 �)<
���� ���
�� �� � ����� �!���2
���� !� ��� ��� � $��� �� ����!� +$���

� ����!�- !� ����� ���
��� �!� �������# +���������#- ���������� !� ��� %�����#
������) � ��#��� �!!�(�!($����� ����! �������� ���� ��� ���� %��$�
$ ��
������ ��� ��#�) ��
�0 ��� �7%���� ���
�� �� ��#��� �!� ��#� �!!�(�!($�����
����!�) �!� �������# ���������� !� ��� %�����# ������0 ��� �!!�(�!($����� ����!
�������� '��� ���������# �� '���� �!� ���������# ���������� !� ��� %�����# ������
��� �!!�(�!($����� ����! ��������� '��� ���������# ��


�! �����;� ��� %������ � %!'�� !� ��� %����(������#� ����!
�

	�


�

	
'� �� �

�! �/�� ������#� �#�� �� ���$� !� !
� $!�� �!� ��� �!!�  ��
� !� �2
���)
9!�� %��������0 '� ���
$� ���� ��� �!��!'��# ������!����% �!�����

��� � ����� 
 #� � � � 	 � �


����������
 ) ������ 
��
 
�� ���% ����� �� �)��
� ��� �� �������� �� 
��
�����
���  ������� ��
��� ��� ��� 
��
 �
 
������� ��
� � 
�� ���%�
 �����
�� �)��
� �� �)��� 
� 
�� ���% ����� �� �)��
�� ���� ��� � �� � ,��������
�������� 
�� ����� ���� �������� ��� ����
���� ���� #� � �
 !���� �����
�������
�� ����� 
�� �����
�� ��
��� ������� ����
����� �� 
�� �����&�������� ��
���

	�


�

	
���� 
�� ����
���
� �� 
�� ������� %����� �� ����������� -�� ���������

����
���
� �� 
�� ������� %����� ��� �����
������� �� ����� �����
�� ��
����
������ ����
����� �� 
�� �����&�������� ��
�� ��

#� �
�

��
$ �	� ���

��� �	� ���
�
��
��� �	� ���

� � � 	 � ��

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

�� ������ ���� � � ��

�A



��
� ��� � $ �	� ��� ��� �� � ��� �	� ��� 
 -��

#� �
�

��
$ �	� ���

��� �	� ���
�
��
��� �	� ���

� � � 	 � ��

�����
�� ��
���� ������ ����
����� �� 
�� �����&�������� ��
���

������ "�� �%%���7 �)G
��� �7%�����!�� %!'�� !� ��� %����(������#� ����! �� ���! 
� �! ��� ����

���� ����� ���
��� ��� $��� �� �����# +$��� � �����#- �!� �������# +�������(
��#- ���������� !� ��� %�����# ������) 3!'� ��0 ��!%!����!� F ����������� ����
'���� ��� ������!����% �� 
��2
� !��� �!� ���������# ���������� !� ��� %�����#
������0 �� ��� ���� !� �������# ���������� �7%���� ���
��� �%�� %!���� ���
+��#��� ���- !� ��� %����(������#� ����! �� ������#� ��� ������ ��� ��#� +�!'-)
��� ! '� #�� ���� �
�%�����# ���
�� �!� �������# ���������� !� ��� %�����#
������� ���
$� �!� � $!$��� �� �!������) ,� ���� ���� !� �!
��� ��#���
������#� '!
� �$%�� ��#��� �7%���� ���
��� ����� ��� �7%���� ���$����
 ��
� �� ��������� ���!) 9!��! ��0 %����(������#� ����!� '!
� ������� ���!
�!� �� /7� �� ���������# ������#�) 3!'� ��0 ��� �!�'�� %���� �� �%���
���! %!���� ��� !� ������#�) "���� '��� �������# ���������� !� ��� %�����#
������ ��� �!�'�� %���� $�� ����� ��� ��� �! � ����#� �� �7%������!�� ��
����� �! ������#�0 ���� ���!� �1��� $�� !$����� ��� /���) ��
�0 ��� �!���
�1��� �� �$��#
!
� �� �%��� !� �!' ���!�#�� ��� �!�'�� %���� ������ �!
������#�)

% *�
�����


������������� !� ����� ���
��� �� !���� �7%����� �� �!�����!��� �7%������!��
!� ��' ���� �!��� %!��
����� '���� ��� �!� �!�������� '���  !� 8�
$���(
9!�#������� 
������ �
����!��) 3!'� ��0 ����� ������ �� ��!'� !� ���
�� ����(
����������� �� � ������!��� ���$�'!�� '��� ��� ���������� !� ��� %�����# ������
�� �!� �!������) ,� ���� %�%�� '� ��� � ��� ��������������� !� ����� ���
���
'��� ��� ���������� !� ��� %�����# ������ �� �!� �!������) 3!'� ��0 '� ���
$�
����!��� �7%������!�� �� ��� ���$�'!�� �� ���! �!�������� '��� � ��%�����(
���� � �� ���!� '��� �  !� 8�
$���(9!�#������� 
������ �
����!�)

�� ��!' ���� '��� �!��!������ ���������� !� ��� %�����# ������0 ��� �!�(
'�� %���� �� �� �!� � ������ �
����!� !� ��� �7%���� ���$����  ��
� �� �
� ��� � ��� 
 ���� �!���������� ��
��� %������������ �� ����� ���
���) ���

�?



%������������ �� ��H���� �� ��� ���� ���� �7%���� ���
��� �%�� !� ���
�� �� !� ��� ����� %����) �� /� ���! ���� /������� ����!� >�� ��� �!!�(�!(
$����� ����!@ �� � �7%�����!�� %!'�� �!� �7%���� ���
���) ����� �7%����
���
��� ��� ��'��� %!���� ��� ������ �! ��� �!!�(�!($����� ����! ��� ������!�(
���% ���'��� �7%���� ���
��� �� %����(������#� ����!� �� $!�� �!$%������)
�!� ���������# ���������� !� ��� %�����# ������ ����� �� ��'��� � ��#��� � ����(
��!� �
� �!� �������# ���������� ��� ������!����% ���'��� %����(������#� ����!�
�� �7%���� ���
��� �� %!���� � �!� ������ ��� ��#� ������#� '���� �� �� ��#(
��� � �!� ������ ��� �!' ������#�) 9!��! ��0 �!��!������ ���������� !� ���
%�����# ������ ���� �! ��$�( �����# ����������!
�  !��������) �!� �������#
+���������#- ���������� !� ��� %�����# ������0 ��� ����������!
�  !�������� �(
������� +���������- '��� �����# ����� %�����) 3����0 �������# ���������� !� ���
%�����# ������ ���� �! ���$$�����  !��������) ,� ����!�0 '� ��!' ���� �����
���
��� =! �������= +=
��������=- �! ����#�� �� �7%������!�� '��� ��� %�����#
������ ��� �������# +���������#- ����������) �� ���! �����;� ��� $!$���� !�
��� ��������� ��$%�� ���
�� %�!����) ��� ���
��� �
##���  ��� �����
� �����(
%������!� !� �$%������ ���
��� ����� ��� ��� � ���
�� %�!������ ��� 
�
����
�!� �����!����) ,� �%��� !� ���� ���
��0 �� �� ��!'� ���� �������# +���������#-
���������� !� ��� %�����# ������ ���� �! ��#��� � +%!���� �- �
�!�!�������!� !�
����� ���
���) 3����0 ��� �������� ��!'� ���� $��� ���
�� ��������������� ���
�!$%������ '��� � ����!��� �7%������!�� $!�� '��� �!��!������ ���������� !�
��� %�����# ������)

� ����
��&

��� ����� �� !���� �

��� ����! ���'��� ��� �!�'�� %���� 
��� �������# +���������#- ���������� !�
��� %�����# ������ ���

�


� ��

�

�
�� ��� �!�'�� %���� 
��� �!������ ����������

��

�

���

�

��
�

� ���%���� ���
� ��

�

��
�

��������� +��������- $!�!�!������� '��� ���������# ��

� 
 ���� �!��!'� ����
��
��
��
�

� ���� ��� �

��
�

�� ���%����� !� ��� �� �� !� �� �����

��

� � �� �	� ��� � � �	� �� 0 � � 	 � ��

�E



'��� � � �� � � � �
�� �� '��� �������# +���������#- ���������� !� ��� %�����#

������ ��� �7%���� ���
�� ��
���
�

�
��
� ��
�

	
�������� +���������- '��� ���������#

��
 �!� � $!�� ������ %�!!� ��� ���!��$ B �� ������0 "��%���!� �� "
�(
���$����$ +�<-) 3!'� ��0 ���� �����$��� �� ������0 "��%���!� �� "
����(
$����$ +�<- ��� �� �7%����� $!�� �!�$���� ���

�

��



��� �	� ���

�� �	� ���

�
� � � � � 	 � ��

���%���� ���
�

��



��� �	� ���

�� �	� ���

�
� � � � � 	 � �


"�$%�� ����
�
� ��!'� ���� ���� �� �2
� ����� �!

���� �	� ���

��
�
��� �	� ���

��
� � � 	 � �� >?@

���%���� ���
���� �	� ���

��
�
��� �	� ���

��
� � � 	 � �
 >E@

�

��� ����� �� ����������
 �

��
��

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

�� �	� �� � �
���	��

'����

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

��� �!�'�� %���� �� ��$� 	 �� ������ �� ��
 �!���� � +��#��� �- �%������ !�
��� �7%���� ���
�� �$%����

�

��



�

� �	� ��

�
� �� �
 >F@

D!$%����# �2
���!� ��� �! �2
���!� ��� �� �2
���!� ��� %�! �� ���� �����(
��# +���������#- ���������� !� ��� %�����# ������ ����� ��#��� � +%!���� �- �(
%������ !� ��� �7%���� ���
�� !� ��� �� �� !� ��� �!�'�� %����) "����
� �	� �� �� � ��� �������� %!���� �0 ��� ���
��� �!� ���! �!� ��� �7%���� ���
��

��
�

��
��

	

 ���� ��� ����������!
�  !�������� �� !� ��� �!�'�� %���� %�!���� �

�� ��#��� +�!'��- 
��� �������# +���������#- ���������� !� ��� %�����# ������

�F



�!��!'� ��!$ ��$$� � �� ��� �/����!� !� ��� ����������!
�  !�������� !�
��� �!�'�� %���� %�!����

�� �
�
��
� �	� ���

� �	� ���
��� � � � 	 � �
 ><@

�

��� ����� �� ����������
 �

�� #� � ��� %�!!� �!� �������# ����������0 ��� %�!!� �!� ���������# ���������� ��

����!#!
�) "���� �
��

�
��� ��	���

��

	

 � �� ��� ��	���

��
� 	 �!� � � 	 � � �� �!��!'�

��!$ ��� ���!��$ !� &!�;��!(����������� ����

���
����



��� �	� ���

��

�
� &�

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

& � ���
����



��� �	� ���

��

�
� ���

����



�

��
��� �	� ���

�



3����0 ��� ���������� !� ��� �!�'�� %���� '��� ���%��� �! �� �!� ��#�� �! �0
�)�)

���
����



�

��
��� �	� ���

��

��� �	� ���

�
� 	


�!� �� �� '� �� � ������ ���� ���� ��� ���������� �� ��#��� ���� �) 3����0

���
����

�
���

�

�
� ��

'���� ���

� � � ��� � �
 �

��$ ����� �� ����������
 �

����� �!�� ���� ����
�� ����	�� �
��

��
���	�� �

� 	 �� �� �
����	���

��
��

���	���
� � � � 	 �

� '� ��!' ���� ��� ����������!
�  !�������� �� �� �!������ �� � '��� �� � �


9!��! ��0 ��� ����������!
�  !�������� �� ��� �� ����������;� �� � �
����!�

�<



���	� ��� � ��) 3����0 '� �� � ����� �� � �!������ �!� ��� �) ,� ��� ����������
!� ��� %�����# ������ �� �������# +���������#- �������	� ��� � �� � � � � 	 � ��

�!� ��� /����  ��
�� !� ��) "���� �� ����� � � �� ��� ����������!
�  !��������
!� ��� �!�'�� %���� �%��� !� ��$� 	
 ,� �!��!'� ��!$ ��!%!����!� � �������	� ��� � � �� �� !��� �� ��� ���������� !� ��� %�����# ������ �� �!������) �

��% ����� �� ����������
 $

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

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


3����0 ��� �!����!���  ������� !� ���
��� �� ��#��� 
��� �������# ����������
!� ��� %�����# ������) D!����� �!' ��� 
��!����!���  ��������

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

� � 	 � � � ��

'���

� � ���� � ���� ���� � �


� �

�

��
	

�
���!

������

�
� � � 	 � � � �
 >G@

�2
���!� ��� ��!'� ���� �7��%� �!� �!������ ���������� !� ��� %�����# ������
'��� �!����!$ ���$ �� �

�
��

 �� �� � ���� � ���� ����� � �


9!��! ��0

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

� � 	 � � � ��

����� ��� ���!�$���!� %�!���� �� #! ���� �� � #�!$����� &�!'���� $!(
��!� '��� �!������  !�������� �� �! ����) ��
�0 ����
��  �� � ���� � ��� �
 �� � �� �� � ���0 '� �� �

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


�

�G



��( ����� �� ����������
 %

"���� !'( ��� ����� � ���� ��� � � !'( ���
�
���� ��� �

��
� �� ���

	
'� �� � �! �!�(

����
�

��



� �	� ���

��

�
'���� � �	� ��� � � ��� � ��� �� ��� �� ���� �
����!� !� � �	� ���) 8!�� ����
� �	� ��� �� $!�!�!�� �� ��
 3����0 '� �� � ��#��� � +%!���� �- �!����!���
�
�!�!�������!� �!�

�

��
� �	� ��� � ��

� �	� ���

��

'���� �� �2
� ����� �!

�

��
� �	� ��� � ��

��

� �	� ���



,� �!��!'� ��!$ ��!%!����!� � �� �%%���7 �)� ���� ���
��� ��� �!����!�����
��#��� ��� +%!���� ���- �
�!�!������� �!� �������# +���������#- ���������� !�
��� %�����# ������) �

��) ����� �� !���� �

"���� ��� � �� � �� � �� �!��!'� ��!$ ��� ���!��$ !� ����$��(I�� ���� ��
�� ����������;� �� � �
����!� ) � �� � � 	 � � � '��� ) �	� ���� � �� �!� ���
� � 	 � �� �� ) �	� �� �����/�� ��� �!��!'��# ����$������� %������ �1��������
�2
���!�

� �
�

�	
) �	� �� 


�

��
) �	� �� �


	

�

��

���
) �	� �� "��� 0

� � 	 � �� >��@

) ��� �� � �


"!� ��# �2
���!� �	�� �� �%%����# ,�!=� ��$$� ����� ��� �!��!'��# ��!����(
��� �1�������� �2
���!� �!� ��� ���!�$���!� %�!���� � �

��� � ��"��� � � � 	 � ��

�� � � ���� � 


3����0 ��� ���!�$���!� %�!���� �� #! ���� �� � #�!$����� &�!'���� $!��!�
'��� �!������ ����������!
�  !�������� �� ���� ;��!) ��� ����������!
�
 !�������� !� ��� ���!�$���!� %�!���� �2
��� ��� ����������!
�  !�������� !�
��� �!!�  ��
� !� �2
���) �

��



��+ ����� �� ����������
 (

8!�� ���� �� � ) �	� ���� �� � ����$������� �
����!� !� ��� �!!�  ��
��

�� � ) �	� ���� � ��� � �� � 	�� ��� 0 � � 	 � �
 >��@

,� �!��!'� ��!$ �2
���!� �		� ���� '� ��� �!����� ��� �� � ����$�������
�
����!� $ !� ��0 $ � �� � �	 �

� � �
� �

$ � �� ��� �� �� � 	�� 0 � � 	 � �


3����0 ��� �!!�(�!($����� ����! �� ����������;� �� �������
	�� ������

�� �!� �������#

+���������#- ���������� !� ��� %�����# ������

�

��



$ �	� ���

��� �	� ���

�
�

��� �� �� � 	��

���� �	� ����

�
	�




�

�
��� �	� ���

�
��

��� �	� ���

�
� ��� 0

� � 	 � ��

����� ��� ���������� !� ��� �!�'�� %���� �� ��#��� +�!'��- ���� � 
��� ���
�������# +���������#- ���������� %�����# ������) ,� �!��!'� ��!$ ��!%!����!�
� ���� ��� �7%���� ���
�� �%��� ��#��� ��� +%!���� ���- !� �� �!� �����(
��# +���������#- ���������� !� ��� %�����# ������) �� ��� �!���
� ���� ���
�7%���� ���
�� �%��� %!���� ��� !� ��� �!!�(�!($����� ����!) �

��, ����� �� ����������
 )

��� 
� /��� ���
�� ��� ���� !� ���������# ���������� !� ��� %�����# ������)
D!����� ������!�� ��� /��� ��� ��� � !� ��� %����(������#� ����! '��� ���%���
�! ��� ���!�$���!� %�!����0 �)�)

�

��



��� �	� ���

$ �	� ����$���

�
0 � � 	 � �� >��@

'��� $ �	� 	� ����� �� $��� ��!������) �2
���!� �	�� $�� �� ��'������ ��




�
��� �	� ��� �$ �	� ���� $�����




�
$ �	� ��� �

�� �	� ���

�$ �	� ���� $����
� 0 � � 	 � �


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

�

��
��� �	� ���

��

��� �	� ���
�

�

��
$ �	� ���

��

$ �	� ���� $���
0 � � 	 � �


��



"���� 


�
$ �	� ���

��
�������

� 	 >���0 ��$$� �@ �� �!� ���������# ���������� !�
��� %�����# ������

���� �	� ���

��

��

��� �	� ���
� 	 � � � 	 � ��

>���0 ��!%!����!� �@ �� �!��!'� ���� ��� %����(������#� ����! �%��� ��#�(
�� ��� !� ��
 "���� �7%���� ���
��� �%�� %!���� ��� !� �� >���0 ��!%!����!�
�@ '� �!���
� ���� �7%���� ���
��� �� %����(������#� ����!� ��� ��#��� ���
������)

�!� �������# ���������� !� ��� %�����# ������0 ��� %���� ������#� ����! �(
%��� %!���� ��� !� �� ��

�

��
��� �	� ���

��

��� �	� ���
�

�

��
$ �	� ���

��

$ �	� ����$���
0 � � 	 � �


3!'� ��0 �!� ���������# ���������� !� ��� %�����# ������

���� �	� ���

��

��

��� �	� ���
� 	 � � � 	 � ��

�� ������!��

�

��



��� �	� ���

$ �	� ���� $���

�
� � 0 � � 	 � ��

��

#� �
�

��
$ �	� ���

��� �	� ���



�
��� �	� ���

� � � 	 � �


"����0 �7%���� ���
��� �%�� ��#��� ��� !� �� '� �!���
� ���� �7%����
���
��� �� %����(������#� ����!� ��� %!���� ��� ������ �!� ������ ��� �!' ����(
��#�0 �)�)

#� �
�

��
$ �	� ���

��� �	� ���



�
��� �	� ���

� � � 	 � �


�� ��#��� ��� ������ �!� ������ ��� ��#� ������#�0 �)�)

#� �
�

��
$ �	� ���

��� �	� ���



�
��� �	� ���

� � � 	 � �


�

��



-�����
���

+�- �������0 �) 4)0 &!������� 0 �)0 *���!�0 �) J) �� ����� 3) >����@)
��� ������
��!� !� �����;� ��!�� ���
��  !��������0 �!
���� !� ���������
��!�!$���0 E�0 AB(FE)

+�- &�������0 8) �� 3
��#0 9) >����@) 9����� ���!
����#0 �!�� � ����!�0
�� ,�� �
�� "�!�� 	��
���0 �!
���� !� �������0 ?E0 ��AF(��G�)

+B- &�������0 8)0 3
��#0 9) �� "���!�0 �) >����@) ��!�%��� ���!�� ��
����� ������0 K
������� �!
���� !� ��!�!$���0 ��E0 �(?B)

+A- &�������0 8)0 "�������0 �) �� L�����0 	) >�GG<@) � 9!�� !� ,� ���!�
"����$���0 �!
���� !� ��������� ��!�!$���0 AG0 B�F(BAB)

+?- &���0 �) >�G<F@) :� ��� D!��������� !� ��� &����("��!��� 9!�� '��� �
4������ �2
������
$ ���$�'!��0 �!
���� !� ��������� �� K
�������� �
�������� ��0 �?G(�F?)

+E- &���0 �) >�GG�@) :� L����� *�1
��!� ����� ��!������ !� ��� 9����� �!��(
�!��!0 �!
���� !� ������� A?0 EFB(E<G)

+F- &����0 �) >�GFE@) "�
��� !� "�!�� 9����� L!�������� D���#��) ��!���(
��#� !� ��� �$������ "���������� ���!�����!�0 &
������ �� ��!�!$��
"��������� "����!�0 �FF(�<�)

+<- &����0 �) �� "��!���0 9) >�GFB@) ��� ������# !� :%��!�� �� D!�%!����
�����������0 �!
���� !� �!������� ��!�!$�0 <�0 EBF(E?A)

+G- &������0 9) �) >����@) 9����� ���!
����#0 �!�� � ����!�0 �� ,�� �(

�� "�!�� 	��
��� ( *���
���!�0 �!
���� !� �������0 ?E0 ��G�(��G?)

+��- D�$���0 �) >����@) :%��!� ������ "
������ �� 	���(�����������0 �!��(
��# ��%��0 .�� ������ !� "���������)

+��- D�$%����0 �) M) �� 3��������0 �) >�GG�@) 8! 8�'� �� 4!! 8�'�� ��
���$$����� 9!�� !� D���#��# L!�������� �� "�!�� 	��
���0 �!
���� !�
��������� ��!�!$���0 B�0 �<�(B�<)

+��- D!������0 �) 3) >����@) ����� ������#0 �������!� .�� ������ �����)

�B



+�B- D�������0 �) �) >�G<�@) ��� "�!������� &��� �!� !� D!$$!� "�!�� L���(
������ L��
�0 �� ���#� �� ,������� 	��� �1����0 �!
���� !� ���������
��!�!$���0 ��0 A�F(AB�)

+�A- *�����0 I)0 3����������0 *) �� "
����$����$0 �) >�GG<@) ,� ���!� ���(
��!�!#� �� "��
���� 9����� .���( �� : ��������!��0 �!
���� !� ��(
�����0 ?B0 �<BG(�<<?

+�?- *���$%�0 �) �) �� ��;��� �) >����@) � 9�����#��� D���������;���!� !�
�2
������
$ ����� ����� ��!������0 ��!�!$�� ���!�� �? >�@0 ��F(��B)

+�E- �������0 :)0 D���0 ") �� "��%���0 8) >����@) �������!! ,�������� �!�
*��������� :���� � 8!������� *�1
��!��0 ��!�!$������0 EG0 G?G(GGB)

+�F- ������0 4) >�G<A@) D!����!�� �!� 9�!%�� L��
���!� �� "����� ,��%��(
���� !� ��� 9����� �7���� 	��
�� �� *������� ��$� 9!���0 �!
���� !�
�������0 BG0 A�?(AA�)

+�<- ������0 4)0 "��%���!�0 	) D) �� "
����$����$0 9) 4) >�GGG@) ����
��� :%��!�� : ��%����� ��� &����("��!��� 9!�� �� ��������� �
D�������������!�� !� ��� ������# I�����0 �
�!%��� ������� 	� ��'0 B0
FG(���)

+�G- 4!
����!
70 D) �� ������0 �)>����@) ��������� ��!�!$������� ��!���$�0
9!���0 �� 9���!�0 �������!�0 .�� ������ �����)

+��- 3�0 3) �� �����0 3) >�GGB@) :� �2
������
$ ����� ����� ��!������0
	� ��' !� ��������� "�
���0 E0 ?GB(E�F)

+��- 3��������0 �) >�GG?@) ��� �� ��� ��$���� 8�����# "�$$����� �� ���$(
$����� 4�	D3 9!���0 �!
���� !� ��������� ��!�!$���0 BG0 F�(��A)

+��- ����'����0 �) D) >����@) 	��! ����# 	��� � ����!� ��!$ :%��!� ������
�� 	����;� 	��
���0 	� ��' !� ��������� "�
���0 �B0 ABB(A?�)

+�B- �!���!�0 �) D) >����@) 	���!��� 9!$���
$ �1����0 �!
���� !� �������0
?F0 ?<?(E�<)

+�A- �����0 �) >����@) ����� ������ �� ��������� � D���������;���!�� !� ���
������# I�����0 N�� *���
���!� ��%�� 8!) ��(��0 D����� �!� �
�!%���
��!�!$�� 	�������0 9������$)

�A



+�?- �����0 �) �� �����0 &) >����@) 3!' *! ,� ���!��= �7%������!�� *�� �
����� ������� ��������� 	� ��'0 BE0 F?(G<)

+�E- 9����'0 ") �� "�� ���0 D) >����@) "�!�� 	��
�� *���$���0 ,$%���
L!��������0 �� ��� ���$$����� L!�������� ����!$��!�0 '!����# %�%��0
.�� ������ !� 4�!�#��)

+�F- "��%���!�0 	) D) �� "
����$����$0 9) 4) >�GG�@) 	��� � ����!� ��
��� ,������$%!��� &��� �!� !� ����� ������0 	� ��' !� ��������� "�
���0
B0 EFF(EGB)

+�<- ��
����0 4) �)0 N���#0 3) �� ��
0 9) >�GGE@) L!�
$�0 L!�������� ��
�� ���#�� � *���$�� ��������) �!
���� !� ��!�!$������0 FA0 �FF(��<)

�?


