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� ��dj
� F�������
���;� ����
����
� ��dj
� P <�����<;� �� �� ��G�������� ����
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� �L(4"��� >MM>� ��
� ���
� ��
� ��C#`� ����!� MT=� ���� ��������� <�
1� )

8\�: ������G�9���� ������5��� ����
���� �
�� ������<�� 5�������+������ >� �L��G!� @AA=� ���� ����5��7�� 2��$���� ����$� �
�� �� �� @M� �<������� @AAK� ���� 2��$���� �������������
�$���d�5��� �
�� �����+�������� <+������� P �)

8a: ����
$%�� �����(���� &�� )

��� ��� ��� >MUK� (��
� �����
�(����� �.� ��/���/�� N=� �
�.$%� 3��V� ��
� ����(����� ��.�1� �
�� �������� ��������)

��� ��,������(�Y� 3������ ���L�
1� ��
� ��(�/��(�� �L(4"��� >MTM� �.� 5����� ��
V� /�V� <��� 3��V� ��
� ������
� ���L��
;� �����"��� >MU@� �.� 5����� � �
V� /�V� <.
3��V� ��
� ���L��
� �'�� �����"��� >MUK� �.� 5����� ��
V� /�V� ����9�� 3��V� ��
� ���L��
� +�������� &�� )

�	� 2���1� ��(����#�X���� �,D�� �
.#�� 
g��(��� ���!� >;� ����(����� ��5e����� "0�
� �
���9����� �����#��� 	�����;� ����+���� ������;� ?��<���� (�O��� �������#��(��� ������;� ��&�
���
/������� ������� ��
� +��#�� (�O��� ��(���L(�� ������	"��� 8����������� 5����:� �����������;� >MWN� �'�� ����������� 5����� ��.5����� 8�����
� � <�(��:� �����������
��
� ��(�/��(�� ���4��� �
�� /�2�� ���+�� +�������� ��&J� & � )



����������
����	
���
�

�����������������
������������

��������
�������
�����������

��� ������� ����!����

89�: ��V� ���
����
��� �����<�$���� ��O��� ����
����Q��p���� 85�G��� >MMU:� ��
� ����m��� ���+��������)� ��&� ���+�������� ������5��� "���
���� ����� 	�O���� ����+���� �� �� �����#��� ������� ��

���"����� ����� &�;� �5��&��� ����� ����/�� �� �� ������<�� <����������� ��
� m��� ����� ��/����C
��� ��
���� /����� & � ��O��� ?������� ?��� "���
���� �
��� +�������� ��
���� /����� & ;� �5��&������� �"�
���
� 2��� ���
��� ��
� ��������������� �
�� ��G9����� <�� & )

�����������������������


8�
: >@� 5,���2�� >MU@� �
.� ��#�X���� �C
�#�� �'�� /�������� ����
���� "0�
� 8���"��$�:� �
�� �O�������� &.� 5���.� ���� ��5e����� "0�
� �
�� ��
R� ����(���^� �'�� <���(��V�
���"��$�� �
.� ��(���(�� �
�� <�� /�27� )� ���Y;� 2��� (����
�� �.� �,D�� ����
� ��
� ��
��� ��.(�1� �1� ��
R� �,�����/����
���� �
�� ����+���
(��� ����k��� /�2�� )

8
�: �������� >A� �
�� ��������� �
�� ��<� 8/�:� <�
1� )

8/�: ����
$%�� ���������� &�)

��� 2���1� ���+.#�� ���(��4�(������ +�������� &�� �'�� 2���1� >>� �<������� >MM@� �.� �
.��� ��C�p� ��
� ���V� ��(����#�X���� �,D�� �
.#�� �
�� ����E�(�� ����(���1� �1
����<���� 
g��(.� �1� 5����� �
�� /�2�� WK>!TN� �
�.$%� 3��V� 8@>>!MK� ����������� ���!� ��!� ����!� ��
� "���"��:� �
�� ���+�� ���� +�������� & � )

��� ��H�
$%�� ���B����� ����O���1� ��
� "���$*+.���1� �1� ����.+�;� ?�&c� �<V� /�V� 6��� (�O��� 
���<�� �'�� �,���V� /�V� ���(����
� �"���� �
�� �����(��� ��
� &�� )
���"��$�� �
�� �O�������� �.� "'��
1� �
.� 2����
� �,������B�� 2���1� +�������� ��&J� &�� )

�	� 2���1� ������� ��
� �,���4������� ��
� j
�����m��� &�2�� ��C�p� +�������� & ;� 5�.� >W� �L(4"��� >MMA� �
.� ���/4� ��(����#�X���� "��S���� �4���� ��
� "���"��� 2���
�
�,���4������� ��
V� 5���.� ��
� "��<� ��
���� /����� )� 2��� ��C�p� �
�� (�<�,m���� �������� ��5e����� "0�
� �
�� �������� �,D�(��� <���(���1� ���� ��$%�� & � )

�������������������

������5��� "���
� ������E���� ��
� ����
����� �
�� ����
����������
� ������� ���D�� ����G����� Y� ���+���#��������
� V���� ����
����� ��p���� ���� �
�����
���� <��� 8����E� Y $�d!
���2�!���!� ��q�:� �
�� ��������;� ���������� ��S����� "���
� "���������;� 5�����2�� >MMU� ���
� ����� ?�������� & � �5�������� �������5���
� "���
���� �
�� ��������7/�� ��������� ����
������������ �
�� ���j
���+�� � & � �� �� r��V� ��� �D�
� �����99���� Y� V�
� ����9���s� ������
� ���
�� ���������� ��S����� "���
� "���������;� �L��G"��� >MMM� ����� & � )

��� ��������������� �
�� ������<�� 5�������+�� Y� 2������� ����������� ����������������� ���<�+��� ���D�� ����� ������<�� 5�������+������ 85� ���� Vj
���V�����8"��:� �� �
����5��7�� 2��$���� "���$� 8�����2�"��:� ��O��� 2��$���� �������������� 5�������+������� 8��2V��$�:� �
��� ���������� �����<�$���� ��
� ���� ��� ���� /������� ��&J� �
����
& � �� �� "���
���� ��
� ����+���� �� �� �����#��� ������� �
��� +�������� ��&J� �
����� & ;� L�������
� ���� ����� <����������� ��
� m��� ����� ������� /�2�� & �� ��O��� ?���� r����� ����/�
�� �� ��������� <����������s� ��
� ����/����� +�������� ��
���� /����� & � )

��� ����������� ������<�� 5�������+�� Y� V�
� ��#��� ���
� �� �� V�
� ��#��� �
�� ������<�/���� ������<� ������� ��������
� 5�������+������ &�� )� �j 
��&���� ���� ��
��� \�����G
������<�� 5�������+������� �
�� NK!A� �����+���� &������ ������������� &�� )

�	� \�����G� 6��� Y� 2������� /� �� �����������
� 9���������� ���������� ������� �������G������H� �5�������� ������5�����
� E��F�� ��
� ?��-
���� �;� ���5��� E��F�� �� �� ������5�����

���B����� ����O������� b���� 5����� �������5���
� ��F�;� +������ �� �� "���$� ����� "���
���� ��
� ������+�� +�������� & �� ��O��� ����
���� �� �� ����� ���������<��� �������G��������
V���� ��������/���� "���
� 6��� ����� 86��;� ���
<�� 6��;� ������$X�_�� ��O��� 
���<�� �� �� ������V� /�V� �"������� ��
� m��� ����:� ��
V� /�V� ������+�� ��
� �������
����/�� *� ������<�� ���D�� "��S���� ����� ���O�����
� ��������������� �
��� �<V� /�V� �������� ?����� +�������� & �� )

��� ������5��� "���
���� �
�� �������� ���<�+��� ���D�� ����������� Y� ���������������� �
�� ���<�+��� ���D�� <������V�� \����
�� ?���
�� ���
��� ���<�+��� ���D�� ����������� <+������
& � )
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�
� ��G�5��� 
g������ Y� 2������� 9���
���� ��G�5��� �� �� ��S����� +�������� P�� )

��� ����� ��<��� 8�������:Y� ������5��� "�����
/�� ������E���� ��
� \���
� �� �� ������� ��
� +��#�� &�� �5�������� ������G�9���� ������5��� "���
���� �
�� ����� ����/�� �� �� ������<�
<������V�;� �������� +��
��� ���������5���;� �������� ������ "���
� <������V�� ���<� +�������� &�� )

������������������

��V� ��� �D�
� �����99���� ��
� ����
����� �
�� ����
����������
� ������;� rr���D�� ����G����� Y� ���+���#��������
� V���� ����
����� ��p���� ���� �
�����
���� <��� 8����E� Y $�d!
���2�!���!� ��q�:� �
�� ��������;� ���������� ��S����� "���
� "���������;� 5�����2�� >MMU� ���
� ����� ?����"��� & � )� ��������� �� �� ����������� ��� �D�
� o�C�
��������� ��
� ���9�� V�

�������
� tC�
����� ���������� ��S����� "���
� "���������;� �L��G"��� >MMM� ����� r��V� ��� �D�
� �����99���� Y� V�
� ����9���s� ������
� ���
�� ����� ���
��+���� �
�� /�2�� P )

��� V��V��@� �� �� V��V��=� Y� ���������� ����������� ���� ���������� & � �� �� 2�����V� 2���� �����E���Y� Vj
���V�����8"��:� 5�������+������;� ����5��7�� 2��$���
"���$� ��� ��2V��$�� ��
� m��� ����� ����������� ���<�+��� ���D�� ����������������� ������<�� 5�������+�� ��
� m��� ����� ��&J� �/����� 5������ )

��� V��V��@� Y� 2������� �������5���
� "���
���� ��
� V��>� �� �� ��������������� �
�� ����������� ������<�� 5�������+�� 8V�
� ��#��� �� �� V�
� ��#��� ���
� �
�� ������<�/���
������<�� 5�������+�� ���&��:� +�������� & � )

�	� \�����G� 6��� Y� "���
� 6��� � 
 � � � � 2 � � � � � � � � � # � � � � � 
 � � � � � � � � � � 2 � � � � � � � "���
���� ��
� ������+�� ����� /� �� �����������
� 9���������� ���������������� �������G������H;
������5�����
� E��F�� ��
� ?��-
�����;� ���5��� E��F�� �� �� ������5�����
� ���B����� ����O�������� b���� 5����� �������5���
Q��F�;� +������ �� �� "���$� V���� ����/�� *� ������<�
���D�� "��S� ��� ����� ���O�����
� ��������������� �
��� �������� ?����� +�������� & )� �������5���
� E��F�� �
��� ���������� ��S����� "���
� ��
� 6��� ����� ���"��$�� �
��� ���������
��S����� "���
� ��
� 6��� �� �� ��/���� +�������� ��
V� 5��V�/��� )� ����� \���
� 5� ���� ����
��� �
��� 6��;� ����� ���������<��� �������G������ ��� ����� ������+�� �� �
��������/���� "���
� 6��� ��O������u� &�� )

��� "�����
/�� E��F�� �
�� �������� ���<�+��� ����������� Y� 2������� ���������� ��S����� "���
� �
�� �������� ���<�+��� ����������� �� �� ������G�9���� �������5���
� "���
���� �
�
�������� ���<�+��� ���D�� ����������� +�������� &�� 8�������� >>� �� �
�� ��������� N� <�
���� :� )

�
� ��G�5��� 
g������ Y� � 2������� 9���
���� ��G�5��� �� �� ��S����� +�������� &�� )

��� "�����
/�� ��������� �
�� ����� ��<��� 8�������:� Q� ���� ���D�� ���d�
� ��
� \���
� �� �� ������� ��
� 2���� ����+�#�� &�;� 5���� "�����
/�� ��������� �
�� ����� ����/�� �� �
������<�� <����������� ���<� ��
� [������
� &�)

������������������

� � S � � � � � " � � � 
 � � � � � � � E � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � 
 � � � � � � 
 � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � ; � � � � D � � � � � � G � � � � � Y � � � � + � � � # � � � � � � � � 
 � V � � � � � � � � 
 � � � � � � � p � � � � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � < � �
8 � � � � E � Y � $ � d ! � � � � 2 � ! � � � ! � � � q � : � � 
 � � � � � � � � � � ; � � � � � � � � � � � � � S � � � � � " � � � 
 � " � � � � � � � � � ; � 5 � � � � � 2 � � > M M U � � � � 
 � � � � � � � � O � � � � � 5 � � � � � " � � � 
 � " � � � � � � � � � ; � � L � � G " � �
> M M M � � � � � � � ‘� � V � � � �  � D � 
 � � � � � � 9 9 � � � I � V � 
 � � � � � 9 � � �’� + � � # � � � 
 � � � � 
 � � � � � � � ?�������� &  ) � � � � � E � � � � � � � D � � � � 
 � \ � � � 
 � 8 V � � A � � � 
 � m � � � � � � � � ? � � � � � 
 � � � :
� � O � � � � � � u � P � � ) � � � � � � � � � � � � � 
 � " � � � � � � � � � ; � � � # � X � � � � � C 
 � # � � � �  � � / � � � � � � � � � � � � 
 � � � � " � � � 
 � 8 � � � " � � $ � : � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � S � � � � � " � � � 
 � � 
 � � � � � � � � � � � B � ; � 5 � � � � � " � � � � � 

" � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � S � � � � � " � � � 
 � � � 
 � < � � � � � � 
 � � V � 
 � � � � / � � & � � � � � 
 � � � � � O � � ; � � � � � � � � 5 � � � 
 � E � � F � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � S � � � � � " � � � 
 � � � 
 � 6 � � � � � 
 � m � � � � � � �
� � / � � � � C 
 � � � � � 
 � � � � / � � � � � &  ) � � � � � � � � � � � � � S � � � � � " � � � 
 � � 
 � � � � � � � � � � / �  � � � � �  � D � 
 � < � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � G � 5 � � � 
 g � � � � � � 8 � � G � 5 � � � � �  � � � � S � � � � � � � � & � � : � � �  � � � � � � � � � <
8 � � � � � � � : � � � � � � � � / � � � � C 
 � � � � � 
 � � � � / � � � � � &  )
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�������� >A� �
�� �����	����1� �
�� ��<� 8/�:� <�
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8�
: 9������<�� ���&� ��
� �������� �<��� ��
� <� ����� ������� ����
���� �������G��������� ���� V��5��V��� �����<������� ��
� ����
$%���� ���� ����
����� /�2�� 9������<�� ������
����
� �������G��������
�
�� �������� �� ����� ����� ���� 2����������+���� ���
����
� �
�� ������/�� �
����� &�V� ���������� ��G���7��
��� ��G���������� ����+�#�� ������L���������� ��
� ���V� ���&� ��

����� ����� ����� ��
� ���������� ��/��V� /�V� & �� )� ��
���� �������G���� ����� �������
� �����<���� �
�� ��<���m��� ����� �
�� /������� ������� ���
���� ������L������ ����� �� �
��G���� ���"����� ��
� ������� ���� �
�� /�2�� & )

5 � & � H
� � "���$� ��G���
���� 
���$��� ������� ��
� "���5�
� � ����#���
� �G
����� ���/������
� � ������L������ �����j
��
� � ��#��� ��
� <� ����� �G
����� ���/���������� �
�� ���
���
� � ������L������ ���
� �G
����� ���/���������� �
�� ���
���
� � "���$� �
�� ����+�������� ���/������

�
�

� Z����� �G
����� ���/������� ���
� ��#��� ����� ������� /����� ������

8
�: �������
� "��9��Q
���<�� /�2�� �������G��������� �
�� ��<���m��� �������� �� ����� ����� �
�� /������� ?��� ���+��#�� �<��� �
��� ����� ��
 � m��� ����� �
����"���� ����� �����L��
���+�������� 8����
��Q��G���:� �������G��������� ���� ������ �����Q<������� ���� ������� ����� ���� ����
����� /�2�� & )

8/�: 
���$��� ������� 8�<������ �
�� ���
���:� ���&� ��
� =A� �<��� �� �� ��#��� ��
� =TA� �<������ �
�� ��������� ���� ���������� & )

�������������	������
�
�������� @M� �� [����/��
� ?����<��� 8E��F������ �� �� ?������/�� ���������� ��/����
���:� ��
� ��G9��
���
� �����u���� �
����� & � )� 
������ E��F�� ��
� ��G9��
���
���� ����� ���+�������
��O��� ���O�� P�� ���$����� ��������;� j
��������������25��� ������;� V9�������� 8"���;� �X�
:� ��
� 9�������� 8V����"���:� �� �� ������������� E��F�� �
�� ��<���� ��
� ����GP� ���
2��5������� 5� ���� 9���� ��<���� �
��� &������ ��
� �
����� >MMNQMK� ���� ��2���2����� ����
$%���� �
��� ���+��������� ��
���� /����� & )� 2���
�� ���������� ��2���2����� ��
� ?������/�
���������� ��/����
���� ����� �������
���� ��
� �����I� ��������� ����� <�
��� /����)� �������� =A� �1� ������������� E��F�� ���� ����
$%�� ���� ������ �49��
���
� �'�� E.F����� ��G9��
���

�O���(�� 
������ �'�� ?(
�����;� ������������� �'�� �"�5����� ���&(�� >W� ���4&1� ��
� <.� ���
���� �(��� ���� &�� )

�������������
�

8�
: ����
$%.�� �1� ���5��� �O������� (�O��� �"�-
�� ��
� ���V� ?����"��� ���"�������� ����
$%�� +�������� ��&J� P�;� ���� (,� ���5��� ���B����� ����O���1� b���� 5,��2�� /�2�� ���+�� +�������� & )

8
�: 2�L����� +.���� �.�� "�.����� +.���� +�������� ��&J� &�� )

8/�: ���������� +.���1� �1� ���9�2�� ������(�������� ���������� +.���� (�O��� ���������� ����������� +.���� +�������� &�� )

8\�: �$"19��� �1� "���$� +�������� &�� )

8a: ������(�������� �$"19��� �1� ��+�(�Y� ������(�������� �$"19��� ���� +�������� &�� )

89�: �������(�������� �$"19��� �1� 5������(��� ����������� ��.�� �'�� 5������(��� $���� �$��
�?��� "���$� +�������� &�� )

8R: �
.#`�
���� ��
� ����
$%�� �4�5��� ���/����� ���� ����������� ��
� ����
$%�� &�� 5�.� ���"�����(�� 5�.$%� �1� +�������� &�� )

P + bpi  =
c/v

(1+ y/v)
vti

n

i = 1

+ F

(1+ y/v)
vtn



����������
����	
���
�

�����������������
������������

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

�������������
�

��.�.� �'�� 9���<�� ��
� �����<�� ��������� ���� -
��+�Y� �<�����
� >N� ����� "��� >MT@� �'�� >A� 5�������� >MT=� �.� ���/4� �����"����� �
��� >� ��� ��� @AA=� ���� P��� ������
/����� P )

��� ���<� +,-
����� R��u��� �
�� �<��� &���;� (�.� �.� ��G���� ?����
� ��&�.� ��
� �
����Q�<����� �.� ���"�����(�� &�� )

�������������
�

����#���
� ����
$%�� ��� ��� �.� ���9��� (��
� ��
� ���&���� ��
� �'��(�� �.� ���"�����(�� & �� )

��� @AA>� v� >AA� �
.� ������� ������
�� �49��
���
� �
�� ��2�� w�C
����� 5�������� @AAT� �.� ���/4� �
�� /�2�� & � �'�� 2����
� ���O�� &�� >MU@� �
.� ��� ���� ��#��� ������
�
�49��
���
� �
�� ����
����� "��<� �
�� �<���� /����� & � )� 5�������� @AAT� �'�� "��<� ��
� ��&���1� ���� ����
$%���� ��
� ���V� ������� ��#��� @AA> � �
�� �49��
���
� ����
������� ��

���V� ��.5��
� ������ �
�� ����./�� ��
���� 5��� ���
(��� & � )

��� WU� ���
D1� ��
� �49��
���
� ���� �������(�� )

�������������
�

����#���
� ����
$%�� ��� ��� �.� ���9��� (��
� ��
� ���&���� ��
� �'��(�� �.� ���"�����(�� &�� )� >MUNQUK� v� >AA� ���� �������(�� ��G9��
���
���� �
�� ��2�� o�C��
����� �����"��� >MUW
�.� �������� �
�� /�2�� & )

��� KM� ���
D1� ��
� �49��
���
� ���� �������(�� )

�������������
�

����#���
� ����
$%�� 5,���2�Q54��� ���&� ��
� �'��(�� ��
� 3��� ����� &�� )

��� 5,���2�� >MTA� Q� 54��� >MT>� v� >AA� �
��� ������� ��
� m��� ����� ������� /����� P � )

��� 5,���2�� >MUT� �.� 54��� >MUW� v� >AA� �
�� ������������� ��2�� �49��
���
� o�C��
����� �����"��� >MMK� �.� +,m� �
�� /�2�� (�O��� 5,���2�� >MTA� �.� 54��� >MT>� ��

������������� �49��
���
� �
�� ����
����� "��<� �
�� �<���� /����� )� 2��� �
������ �1� �<V� /�V� ��.5��
� (�(��1� �
�� ����./�� �����"��� >MMK� (�O��� "��<� ��
� ��&��.� ��
� ���V
�,���.� ������� 8�O���(�� >MTAQT>� v� >AA:� ������� �49��
���
1� �
.� ����
����.� ��
� ���V� ��
���� 5��� ���
(��� & � )

���	� ������ ��
� ������.� �1;� �,������ o�C�
����� 8�O���(�e� >MTAQT>� v� >AA� ��
� ������� ��
� ���O�:� ����,L(�� E.F�� �O���(�e;� �����;� ������,�;� �.\������� �'�� �F��,��� ��

���V� ����
���(�� �
�� 5��� �&�� O��;� 5�"���
� ��2�� o�C�
����� 8�O�����u;� >MUTQUW� v� >AA� ��
� ������� ��
� ���O�:� 2��� ����,L(�� E.F�� ��
� ��(�.�
� ��5��� ��
� ���V
���/�Q���/�� ����
���(�� �
�� /�2�� & � )� �,���.� ������� ���� ������ E��F�� ��
� ���V� �49��
���
� �
�� ��,������ ����������
�(�� ��2�� o�C��
����� ��
� (�<�,m���� �49��
���
1� �.
��
���� 5��� ���
(��� P � Y

��� �
� � ����
�
�������
�������

�
�����������������

� �
�����������
����

� � �
�����������	
����

�F�
����

x� � �� (�O��� x �� � -
��+�Y� �,������ �'�� ��2�� o�C�
�����1� ��
� �49��
���
� ��
� [������
� &�� (�O��� l����� ������ �;� ��;� ���� (�O��� �F�� -
��+�Y� �����;� ������,�;� �.\������� V���
�F��,��� ��
� [������
� &�� )

��� 2 � � � � � � � 
 � � ; � 5 � & ^ � � , � � � � � � o � C � � 
 � � � � � 8 � O � � � ( � � > M T A Q T > � v � > A A � � � 
 � � � � � � � � � � � : � � � � � , L ( � � E . F � � � O � � � ( � � � � � 5 � � " � ; � & � � � � � � � � � � ' � � � & � � � 9 � � � � � � < � + � � � � 

� � � V � � � � � 
 � � � ( � � � 
 � � 5 � � � � & � � O � � ; � � � & � � � � � � 5 � � " � � E . F � � � � 
 � � � � V � � , � � � . � � � � � � � � � � � � � 4 9 � � 
 � � � 
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � ( � � m � � � � 1 � � � 
 � � � � 5 � � � � � � 
 ( � � � &  � Y

�
� �

� � ������	���������	����
� �

� ��������	�������
&

� ����������������
� &

� ���

x� � �� (�O��� x �� � -
��+�Y� �,������ �'�� ��2�� o�C�
����� ��
� [������
� &�� �� �� l����� ������ ��;� &;� �&� -
��+�Y� ���5��"�;� &��������� �'�� �&���9���� ��<�+�� ��
� [������
� &�)

�
� � � 5 � � � � � 
 � � � � V � � � G 9 � � 
 � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � O � � � � � � � � � � � � � > M M K � � � � � � � � 
 � � � � / � � � � � )
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��� / � � � � � � � � w � � � � 
 � 8 � C 
 � # � � w � � � � 
 � � � � & � � : � ? � � � � . L ( � � � � 4 � � � � � 4 9 � � 
 � � � 
 � � 
 � � � � � � 
 � � � � � � � � � � " � � � > M M K � � . � & � � � � 
 � � � � 5 � � � � & � � &  � )

��� U � � � � & � 8 � � � � � " � � � > M M K � � . � 5 4 � � � > M M T : � � 
 � � � ' � � ( � � )

�������������
������
�

>MM=QMN� v� >AA� ���� �������(�� ��2�� o�C�
����� ��� ��� @AAA� �1� �������� �
�� /�2�� O��� )� ��2�� o�C�
����� ��
� E.F�� �'�� ����	�(�� ��
� "��'��� ",�.����� ��
� 5�G��
@AAA� ���
� �1� ���
��+�(�� ��
V� /�V� &�� )

�������������
�

8 � 
 : � � � < � + � � � � � � � � � � � � � � � " � � � � � � � � � � 
 $ % � � � � � 5 � � � � ' � � � � � � 
 � � � � 
 g � � � � � � � � � � � � � � , D � ; � � � � � , � � ' � � � � $ % � 
 � � � � / � � � � . � & � V � � � 
 � � � � � � � � � � �� � . � � � � " � � � � � � � � & � � )� ���������� Vj

���!� ���!� ������� ���� ��O��� �������� ���!��2!Vj
!� ������� ���� P�)� ���������� ����� ������� �
��� ��P���� �������� ��
V� /�V� ���<�+��� ���� ������
� ������ �
�� ���������������
+�������� P � ��O��� �������� ���<�+��� ����������
� �����;� 9��P�� ��P� /�CP� ?������/�;� ������
� �O����� ���������������� ��
� ���V� P��;� ���� ������������ P )� �����E�� ���/���O�
��������;� �������������� ��������;� ����F������� ��
� ��������;� ������� ���$��;� �E��� ������V�� ��O��� �
��#��/���� �O�����u;� ������;� 9� ���G� ���L��
� ��O��� ������ ����� �����<���;
��5�������
� ������V�;� ���������� l5���� �����������;� >MT@� ��
� ����/����� rr��������#�p� ������V�ss� ��������� ����
$%���� ����� +�������� ��PJ� P�;� 5�����
� ������E�
���/���O�� ��������;� 9���<�� 89����G� ���L��
� ���� 2���:� ��O��� ����� ���
� 5����� ��� ��
V� /�V� �O����� ����9������� ���� ����
����� /�V� ������ ��� ���L��
� ����� �����<���
+�������� P�)

�������������
	�������



��� >MUAQU>� ���
� ��
� ����
$%�� �������� &�;� ?����
� "��<� ��
� ����
$%�� ���������Y� ����������
� &�)

��� ��#��� ����� ?���9���� �'�� ����������� ���������� 5�������+�� 
��(.� �1� 5����� ��
V� /�V� "���5�� �
.� �h+��� �,/�(����� ��
� ��(�/��(�� ������
�(��
� "��&/������� ������� /����� & 
(�O��� ?�.� "0���
/�� �4�5��Q����������� 5����� ��
� ��(�/��(�� ����������� ���������� 5�������+�� �1� �,�������.+�� ��
� m��� �1� 5�.$%�� /��� �� & � )

�	� �,/�(����� ���(,����� ���"������ ��(����#�X���� �,D��
.#�� �� ������� 8����9������ �����
���:� ��
� ��,����� ��2�� >MM=� �.� “/'�� ��'�D�
� ������� /��(�����������”� ������
� ��<
�h+��� ��<���� ���� &��� <�� /�2�� & � )� 2��� ������#���1� �
.� ����������
� ������ ��
� ��(�/��(�� +�������� ��
���� /����� & )

��� � � # � � � > M M A Q M > � � � � � � E � � � � � � " � � � � � � � � � � � ( � � � 
 � � � 4 � � � � � � � � � ( � � 8 � � � � � � � � � � 
 Q � � � � . : � � � 
 � � � ( � / � � ( � � < 5 � � � ��
���� /����� P � ��O��� V � � . � � � � � � ( � � �
��� ���B������#���
�
����������� 6��� � 4 � 5 � � � 
 g � � � � � � ���� � “6 � � � 8 � � � � ( � � � 
 . � " � � & u � � � � � � � � � � 5 � � � 
 � ? � � � � :”� � � 
 � � � ( � / � � ( � � < + � � � V � / � V � & � � ) � � � � � � � � � � � � , D � � E . F � � � � � . � � E � � � 6 � �
� � � " � � � � � � " � � � 5 � � � , / � ( � � � � ; � � � � � . + � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � ( � / � � ( � � � ' � � � 4 � � � 9 , � 
 ' ( � � � “6 � � � 8 � � � � ( � � � 
 . � " � � & u � � � � � � � � � � 5 � � � 
 � ? � � � � :”� � � � � . � � � 
 � � � ( � / � � ( � � < 5 � � � � 
 �
5 � � � � � � &  � ) � 3 � � � � � � � , / � ( � � � � � E . F � � � � 
 � � � � � � � . � � 1 � 6 � � � � � 
 � " � � � 5 � � � 
 � � � , / � ( � � � � � � ' � � ? � � � � 
 � � 4 � � � � � � � � 
 � � 9 , � 
 ' ( � � � � 
 � � � V � 
 � � � O � � � � � � � � � 
 � � � � G � 5 � � � 
 g � � � � � � � � � �
� � < � “3 � � � � � � 6 � � � 9 � � � 
 �  � � �”� � � 
 � � � � � / � � � � � � � � / � � � � � � � < 
 � � � � � � 5 � � � � � � &  ) � � � & � � , / � ( � � � � � � � � ( , � � � � � � � � " � � � � � � ? 9 9 � � � ( � � � � � � � � � � � � ( � � 8 � � � � E � � Y $ i ! � � � � !
� � / � � � 5 � � � : � � 
 � � � � � j e 
 � � � + � � � � 
 � � � , m � � � &  )

�
� ��(����#�X���� �,D��
.#�� ��
� �,/�(����� ���(,����� �� ������� 8K� ����� �����
���:� ��
� ����������� ��
� ��,����� ����(����� ��5e����� "0�
� b���� ����(�� ����
��� �.� 
���<�� /����
������� �,/�(����� ���(,����� �
�� �����
���
�� �.� ���/�� �
��� /����� & � )� �(�Y� 2���.� ��&�.� ��#�.7� ��
� ����
$%1� �
.� “����� �4�5��/�(�� �����(�����”� (�O��� “���<�+��� �,D�
��S����”� �1� ��O�.�9�(�� ���������5���� �
�(.� &�V� ���+�.���(�� �
�� �<���� /����� & � )� 2���� ���
���“V��$����� ��������”� ��<� �
.� �������� �.� ����
����� /����� & )

��� �,/�(����� ���(,����� ����������� ���"������ (��
����
�� ����G&� �
�� ����.��� (�O��� �������5���
� ��������� ���� �������5���
� ���49����� � '�� ���
� ����
����� ��&����<�+������
�
�� ���j
%���+�� ��
� ��,����� ���<�+�� �.� ��'��.� ����.� ����(����1� b���� ���V� /�V� ��.�.Q9���<�� ��
� ��H�
$%�� �����(�� �,/�(����� ��
� ��(�/��(�� +�������� ��
V� /�V� &�
(�O��� ?���
�� ���(�Q������#�� >MM@QM=� ���� ���5��� ��(����� ���	��������� � �
� ��(�/��(�� �
�� /�2�� & � )�
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��� ��!�,!� �
.#�� ��
� �,/�(����� ���(,����� �'������� 8K� ����� �����
���:� ��
� ��,����� >MMWQMU� �.� ‘�
���9������.�� �
��� E��(��4�(��’� ��<� �
.� ‘����’� +��#��� �1� <+������
/����� & f� 2����
� ��&�.�‘�
���9������1� �
��� E��(��4�(��’� ��<� �
.�‘�.���Q��������’� +��#��� ��
� ��(�/��(�� <+������� 5��(��� O��)

�
� ��� ��� >MMU� ���� �����G���� ���D�� ����������
���� b���� ���<�+��� ���D�� �
�� �"�-
�� �� �� 
���<� �
��� ������� ����� ‘���F��’� ��
� ����/����� +�������� ��
���� /����� & )

��� � � � � � � � � � � � < � � Y� � � � < � + � � � � , D � � � � 
 � � . � � < � � � � � 
 � � � 5 4 � � � > M W @ � ( � � 
 � � � � � � 4 � � � * ���
 D � � � � < � � � � � � 3 � � V� � 1 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � < � � � � / � � � � � &  � � ' � � ? � � � � 
 � " � � <
2 � � � 
 . � � � � < � � � " � � S � � � � � 1 � � � 9 � � � � ( � � < � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � 7 / � � � � 
 � � � � V � " 0 � 
 � � � 
 � & � � S � � � - 
 � � � � ' � � � � � - 
 � � � � 
 � � � ' � � ( � � < � � � � � � ( � O � � � / ' � Q � � � � � 7 / �
� , D � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � ' � � ( � � � � � � � � � � � � � < � � � � � � 3 � � V � � 1 � � � � � � � � ( � � ( � � � � 
 � � � � / � � � � � &  � ) � � � � 9 � � � > M M = � � . � � � & � � � � � � � ( � � � � � � � � < � + � � � � , D � � " � � S � � � � � 1 � � � � � � � 
 �
$ � d � � � � � � 
 � � � � V � & � � 5 e � � � 
 � � � < � � ' � � � " � - 
 � � � 
 � � � �  � � � � � � � � � � � � � � � � < � � � � � � � ' � � � � � < � � � " � � S � � � � � � � � � � � � � � � ( � � $ � d � � � � � � � � 2 � � � � � � � D � � � 
 � � � �  � � � �
� � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � < � � � � � � � � 
 � � � � 5 � � � � � � &  )

�������������� !""����

���/������� ����������� V�
� �����
���
���� ��������� & ;� 5���� ����+�#�� �
���������� ��
� ���V� +��#�� ���+��� ��
� ���O�� �O��������O��� �� 
� ���O���
� �����<������� �
�� ����������O���� m��� ���
����E����� ��������� ��������� �
����� & )

��� �� #�����#����������������
��������������� ���"��������& �5�"���
���� �� #�����$����%������������
��������� ��
�[������
�&�)

���&�������������������b����<�+�������?����
�`&����� ��
�<� �������
V�/�V��������� �����<�+�� �������������������F�������b������
V�/�V� ������+��������P�)

"� ���'$������� �������#�X���� ������&��� ����������� ���� ���"�������� ������������� �� �� ���/���������� �
�� ��������+�� &�)

(����������� ������ ���
��� �
�� "������ ����������� ���� ���"�������� ����������H� �� �� ���/������� V���� �����Y� "������ ���� +�������� &�)

����������$��&���"� �)� �����85��!V��!��2!2�:� ����
��� ��
� 
g������ ����� ������������� �� �� ���/���������;� 5���� ����F�� +�������� ��&J� & ;� V���� <G��������� ��O��� ��5�������

���+������� ��O��� �������#�X���� ����O������� ��
� �
������������� ��
� �
��
����� ��
� �
����� ������������� �� �� ���/���������� ���� ���"�������� & )

 �� ��*����������9��������������;���������������������;����_�����������������;����
����
��5�����
���;������������<�5� ������������������ ����������
����"������������������������ �����/������
+��������&�)

��������8����
���;� ���5��:� �"����� ��
���� ������
�� ��
� �������� �� �� ���/������� ��
� [������
� &�)

 $���%+�������,�%$�-%$��"���5�;��������+�;���������
�m��������&����O����������G�5��/���������<��������
������������/����
����V��&�)�������+������������ ������������������������������
���6�����
�����������"���5�;����<�+���������+�������������������b������������������+�)����������;����<�+�����������������Vj
$���2��
��������������
��������������+�����5����;��$"���9����������������
"���5�;� ��O������ <�� ������ 8Vj
���V��:;� ������	5���
� ��F�� 8������:;� �������C
��� ��������������� b���� ���<�+��� ���D�� 6�����*���������� ��/������� ���� ���<�+�� ����� �
��� ��������
5�������+����H� V���� ���������H;� ���<�+��� ����
������ b���� �
����� �
�� ��������*� ���������������� b���� �
����� ��
� ���/������;� �����"���
� ������+�� ���� "���5�*"�n�� �5����� ���<� +�������� &�)
������+����������/�����������������������5�������+�����������"���5�����/������;���������������������6����������"���5�����/������;������������+����������
���� �
������������*�������+���
�
���/������;� Vj
$���2� �
������������ ��
� �������������+���� �5����;� �$"���9�����;� ��O������ <�� ��������;� ������	5���
� ��F����;� ��������Q5�������+������;� ����
���� �������G��������� ���� "���5�
���/������;����+��#����&���������
�����������������<�+��������& �)

 ��-%+��� $���%+�� ��
� <��� \���
� &�� Q� � � � � � E � � � � � < � + � � � � � � � � � + � � 8Vje
$���2:� �� �� ���������/�/���� ������+�)

".���/�� ��-%+��� $���%+�� � � � � � � � # � � � > M M M Q @ A A A � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � �  � � � � � � � � � b � � � � � � � 
 � � � � Y � 2 	 L � � � � � ��GH5��� � � � � � � & � � � &  ) � � � � � � � � # � X � � � � ? B � � � � � � � � � & � � � � � � � � 

� � � � m � � � V j 
 $ � � � 2 � � � 
 � � < � � � � � � @ A A A Q A > � � � � � ��y%��
�� ?������� 2 	 L � � � � � � � G H 5 � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � + � � � � � 5 � � � � � 8 V j 
 $ � � � 2 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � 5 � � � � :
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� �  � � r � � � � � � � � � � E � � � � G H 5 � � ;� 8 � � � � � � p � ����O������� � � 
 � � � � � � � � � � � � Q � � 
 � � � � � � 6 � � � � � � � � < � � � : � +�������� ��
V� /�V� P� ) � 2 	 L � � � � � � � G H 5 � � � � � 
 � $ � � � � � � � � � � � � / � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � �
�
2�L����� ��
� ������� � � � � � / � � � � � � � ����O������� 8 � � � 
 � � � � Y � � � � � � � � � � � � � � � � < � + � � � " � � � 
 � + � � 
 � � ���� � � � O � � � � � � < � + � � � � � � � � � � � 9 � � � � � � � � � � � � � � � � � � " � � � 
 � + � � 
 � � ���� : � �
�� 2�L����
+������� � & � ) � � [ � � � � � � � � # � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � + � � � � � 5 � � � � � � � � � � � � $ � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � R � � � � < � � � � � # � � � 7 � � � 
 � � �  � � � � � � � 
 � m � � � � � � � � ��/������/�����P ; � 9 � G H � � 
 � � � � � $ � � � � V � 
 � � � # � � � � � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � ? � � � � " � � � & � ) � ? L � � � � � � � + � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � 
 � ; � V j 
 $ � � � 2 � $ � � � ; � � � � R � � � � � � # � � � 7 � � � 
 � � � � � � � � � $ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � / � � � � � & � � � &  ) � � � � / � � � � � �
� � � � � � � � � � �8 " � � � � � � � � : �� � 
 �� � � � 
 � � � � �� � 
 �� � � � � � 
 �� � � � � & � � �� � 
 �� � � < � � � �� � � � ; �V j 
 $ � � � 2 �$ � � � �� � 
 �? L � � �� � � � + � � � � � � � �� � � � � � �� 
 � �� � � � / � �" � � � � � � � � �	 � O � � � � �� 
 � � �� � � � � � � � � � �� � & � �
� 
 � � � � �L�������
�� � � < � + � � ����D� �� � � $ � � � �
��������C�p�������
��2� �� � � � � � � � � � � �� � & � � �P��/��) �� j 
 � �� � � ; �" � � � � � � � � �� 
 � �� 9 � � � � �� � � � �� � � � � � � � � � � �& � � �� � � 
 � � � �&  ) �� � � �� � � � � � � � � � � �� � � � � � + �
� � � � ; � " � � z � � � � � � � � 	 5 � � � 
 � ? � � � � � � � O � � � � � G � � 9 � G � 
 � ���� ������������ P�)� � � � � � � � � � � � � � + � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � ;� 9 � � � � G � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � + � � � � � � � � � 
 � � � & � � � �������� ���F��� �
�� �����
�������#��8������:�P���/�J) � r r � � � � � � � G � 5 � � s s ;�5����� V j 
 $ � � � 2 � � � � � � � � � � & � � � 
 � � � � / � � � � 
 � m � � � � � � � � � � G � 9 � � � � O � � ; � �
���? � � � � � � � + � � � � 
 � b � � � � " � � z � � � � � � � � 	 5 � � � 
 � ? � � � � � � � 
 � � � & � �
� � G � 9 � � � � � � � � 
 $ % � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � / � � � � ) � � � � < � + � � � � � � � � � � � � � � � � � ��
 � � � � � � � � � � � � b � � � � r r � � � � � � � G H 5 � � s s � � � O � � � � � � � / � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � 2 	 L � � � � � � � G H 5 � � � � � � # � � � @ A A A Q A > � � �
@ A A > Q A @ � � 
 � � � � G � � Q 9 � G � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � 5 � � � � & � )

��� ��0��)����� $���%+�������� � � � � 
 � � � Y �V j 
 � � 2 � � 2 �� � � � � � + � ; �� � � � � � � � � ���
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