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

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

��� ��� ��#�	�� 	����	�������	� ��� $��� ���� $��������� �� ���� �� ������������ ������%����

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

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

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

����������#�� �� ���� ���%����� ��$��� �$����� ��� +,-./ ������! ��� ��#���	�� �������

����	��� ���� ����� ���� ������� ���� ������� ���#��� ��� ��	' �� ���������������� ��%������

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

��� ��(����� $�����	� ������1��� ������ ��#���� �� ������� ��	���������� �� 	����������

$�����	�� ��� �������!

��� ������	
���� ������ .22� .34� +�4� 56�!

��������� ���	���	��� #��	��� �������!
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)�� �� ��� ������ ���'��� �� %�	��� ���������1�� ��� ������1�� �� �� �	����� �� ��� ���	���	

#���� ���'��! ,���$�� ��� ������ ����� ��� ���� � ������� �� �#������� ���	���	��� �	�������

���� ��� �����	 
���� �	������ 7���� 
���7� %���� ��� ���� ������������� ���! )� ����

�	������ ����� ��� �	���� ���� ������� "������ 8�����'� 0������� ��� �������! ��� �����

������������ �� ����� ���	���	��� ���'��� �� �� ��#������ ��	��� %����� ��� ��$���#���� �� ��

�	����� ��� ������� �� ���	���	��� �� ��� �����	 	��������9 �� #����	���� ��� ��������� ��� ���

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

:��� ��� ����# �� �� ������1�� �	������ ��� ��������� ��� ���	���	��� #����	��� ��� ������%�

����� ��� 	������9 ���� � ��������� ����� � �����%�� ��##�� �� ������ ��� ���� ��#������� ���

��	�� ��� #����� ������� �� �%������� �#����� ����	��� #��������	� ��� �;	���� ���' �������

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

���'��! ��� ���� ������ ��� ������� �� ������� �� ��� �	���� �� ������� ��� $��������� �� �����

#���� #��������� ��� �� ������1� ��� ������$� �(�	� �� ��$���� <�	�������� �� ���	���	��� #��	��!

���� #�#�� ��$��������� ��� ��������	�� ��� ������%������� #��#������ �� �#�� ��� ������� #��	��

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

��� ������� #��������	� �� #���	�#���� �� �������� �� ��� ���	���	��� ���'��� ��� �� #��%���� ����

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

$��������� �� ���� ���'��� ���� ����� �� ����� �� �� ����������� ����	��� ���'���� ���� 	�����%����

�� ��'� ������� ��#������!

:��� ������� ���
� ����� ��� �#����� #��#������ �� ��� ������ 	�����	� ���� ������ %� ����

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

����� %� �������� ��� ����� %������ ��� �
�������� 	�$�����	� %������ 	��� ��� �������

#��	�� ��� ��� �
�������� $�����	� �� ��� #��	� �� �������! ���� ������ 	�� %� 	����	�1��

�� � ���%�� �� �������! 0����� ��� ����������� �#����� ����� ����� �� ���� ������� �����1���

����� 	������ �����#����� �� ��� ������� �������� ��������� �� �� ������ $�����	� ������1��� ��

����� %� =���� ������! "�	���� ���	� ������ ��� ����	��� ������ ��� 	���������� ��$� ����

$������ ��	��� �������� ��� ����� ����� ���� %� ���� $������ ��� #����%�� %��� �������� �� �

������	 ��������' �� � ���	���� �� 
�������� 	�$�����	�� ��� $�����	�� �>������ ��� =����

�������! ����� 	���������� 	�$�����	�� ��� $�����	�� ��� ����� �������� ���� ��� 	���������

���� �������	������	 ,-./� ��� +,-./���#� ������ ��$���#�� %� ����� ���?2� ��� >��������$

���? �! >������ ��� =���� ������� ��� ������	�� ��#��� � %�$������ +,-./ ����� �� ��������
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����� ������ ��� 	���������� ��� ��� ���� ������	 +,-./�%���� ����� ������ ����#������

����� ������ 	����� ���� ��� ����������� ��	���������� �##���	�!

&� ���� #�#��� & 	������� ���� $������ $�����	�� ��� 	�$�����	�� �� �����	 ���	���	��� #��	�

������� �$�� ��� #����� ������� ��� �)	��%�� ���� ��� ��$�������� ��� ��� ���� $�������� �(�	��

��� ������� #��������	� ����������#�� �� ��� �����	 
���� �	�����! &� �������� �� ���

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

	����������� �#����� 3@���� ��$��� �$������ �� ��� ��	��� �������� ��� �� ��� ������ & �##��

��� ��(����� +,-./������9 ����� ��� 	������� 	���������� 	���������� %�$������ +,-./�����

#��#���� %� >��������$ ����@�� ��� ��	���� � �����$������ +,-./ ����� 	����� )���������

+,-./ ����� � 7���������1�����7 �� ��� %�$������ #��%��� ���#����� ��� ����������������

+,-./ ���������� �8��� ����6�� ,������� ��� .��%��%� ����?�� >����A�� �������!

& ��� ���� ���������� ������� �� ���	���	��� �#�� #��	�� ���� ���	���	��� �������� ����� ��(���

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

��� $����%����� �� ��� #�������� �������! =� ��#���	�� ������� ���� 	����� ���� $�����	�� ���

����� ������ $��� ������	����� �$�� ����� %�� ���� ��� ��� +,-./ ������ ���� �������� ��#��$�

��� ������� #��������	� ����������#�� 	��#���� �� ��� ��	���������� ������! ��� �����������

���#��� ������� ������ #������ �� ���� �� ��� ���� ���%����� 	���������� ������� �� ��� #���

������	� �� ��� ������ ��� �$������� �� ��� %���� �� ����� �%����� �� ����	� ��� ��	����������

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

�������� ���� ��� +,-./ %���� ������ ���#������ ��� ����� ������!

��� #�#�� �� ������1�� �� �������B 	��#��� 2 ���	��%�� ��� ���� ��� ��� ��������	�� #����	��

�������� �� ���	���	��� #��	�� �� ���� �� ��� ������� �������� �� ��� �����	 ���	���	��� ���'�� ���

���� 
���� 	��#��� 4 ����� ���� ������� ��� ����� ������� ��� 	��#��� 6 #������� ��� �������

�������! .��#��� 3 	��	����� ��� #�#��!

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

&� ������� ��� � ��� "������ ���	���	��� ���'�� ��� ����������� ��� ���������� ���� ��� #���

$������ ����������� ��������� ���	���	��� ���'��! ,� ��� ���� ����� ��� ���� �������������

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

���� 8�����'� 0������� ��� ������� �������� ���?�� %�� ���� ��� ��������� ��� ��� "������

���'��� ��� ����� ����������! )� ��� ����� �� ���	���	 #���� �� ����� ��� 	��������� ������ 23C �

������� ���?� �� ������� %� ���� 
���9 ��� ���� #��� �� ��� ���	���	��� ����� �� ����� ������1��

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

&� ���� #�#��� & ���� ���� ���� ��� ��� ��D�� ���'��� �� ���� 
���� ��� �#�� ���'�� ���

��� ������� ���'��! ��� �#�� ���'�� �� � ���'�� ��� #����	�� ����$��� �� ���	���	���� ����� ���
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������� ���'�� �� ������1�� �� � #����� ����	��� ���'�� ������� #����	�� ����$���! &� ��������

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

#��	�� ��� $������ ��� ��	� ���� ��� �������� ��� ��� ���������� �� �� ��	����9 ���� �� 	�����

� ������� 	�����	� �� ��� ���	���	��� ���'�� �� �	������ � ������� 	�����	� ���� � ������ �� ���

���������� ������! )��������� ��� ������� 	�����	�� ��� ������ ���������1�� ��� ������ �� �����

�� � ��$�� ���%�� �� =:�� �� ���	���	��� ��� ���#������	��� ����$��� ������ � ��$�� ������ ���'!

��� 	�����	�� ��� �������� �� ����	� ���' ��� ��'� �� #����%�� �� ��	��� ���	���	��� #��	�� �#

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

#����	�� #��#������ �� ��� 	�������� �� E�������� ���	���	���� ��'�� �� ��;	��� ��� ��#����%���

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

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

��� ����

8�� �� ��� ����������� ���	���	��� ���'�� %���� � ������ ��� #���������� ���� �� ��� ������ ��1�

��� E������ ��� ���� ��	����� %�	��� �$����%��! &� ���� #�#��� & ��� ����� �������� ����� �#��

��� ������� #��	�� �0��!�� ���� ���� 
��� ��� ������ ���� ������ ������� 2� ��� �� )	��%��

2�� ����2! 0��� ����� ����� #��	�� �E����� �� ��������� '����� ��)FG=:��� & 	��	����� �6 

����� ������� �������(����	���!

��	� ��� � ���%�� �� ������� 	�����	�� ���� ��(����� ���������� 	�� %� 	����� �� � �����

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

����� ���� ������� #��������	� ��������' ������� #������� ��� ���	� ����� ���� ������ 	�����	��

��� ���� ��E��� �� ���� �� ���� 	��������� ���� ��� ���������� �#�� #��	�� ���� ��� ������ ����

	�����	��� ������� ���� ����� ���'� ���� �� �������� ��� 	����� ��� ��� ������� ��$������������!

&� ����� �� �$��� ���� ���'�� ��� �#������� �(�	��� ����$��� & ���� �$�� �� ��� ��� ���������'

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

#��	������ � ����������� �� 	������ ��� ��� ���� ���� #����� ��� �����e! , ����%�	' ���� 	������

��� ��� ������� #�������� %����� �#������� �� ���� �� �������	�� ���� %���� ���' �� ��� ������

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

2��� ����� 	
�� 
����	 ��� 	� ������ ����	
��	��� ���	� ����� 
����	 ��� ��� ������� 
����	 �� ��� �� ������

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

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

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

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

������	 ��	��

e�� ���	 ���� ��� ������	 �� �� �����	 �����	 ���� � ��������� �������� �� !������ " ��� #" ���	�
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0����� �B ���	���	��� 
��	�� �� ��� �����	 ���	���	��� �	����� ����� 
����!

���	� ��� ������ #��	� �� ��� ����	��� ���� �� ��� ���������� �#�� #��	� #���� �� ��� �������� ����D!

���� %���� ���' �� #����	������ ������� �� ��� ���	���	��� ���'��� ����� ����� ���#����� ��$�������

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

&� 0��!2� & ��$� #������ ����� �#�� ��� ������� ������ $����������� �$�� ��� ��	��� ���� �� ���

���� ���9 +,-./ $����������� ����� ��� 	������� 	���������� %�$������ +,-./ ������ �� ����

�� ���#�� $����������� ��������1�� �������� ��$��������! ��� $����������� ��� �##������� $��� ����

	��#���� �� �������� ����� ��� 	�����	� ���'���! &� 	�� ���� %� ���� ��� ��� +,-./ �����

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

��� $��������� �� %��� �#�� �� ���� �� ������� ������� 	������ $����� �$�� ���� ��� ��� �����#�

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

�$����	� �� ���� �� ��$�� %� ��� ��$���������� �� ��� ������ ������%������ �� 0��!4 ��� 0��!69 ���

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

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

,		������ �� ��%�� �� %��� ��� �#�� ��� ��� ������� #��	� ������ ������������ �� ���� ���#��

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

D� ������� ���� !�	�	 ��	� ��� �� ��� ���
��$��� �		������� ���� ��� ���	��� �� ��� ������	% ��� ������	 ��� 
����

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

���������� !� ��� ���� ���� 
�������� ������% �� ������ �$
������� �	 ���� ��������
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0����� 2B "#�� -����� H��������� ��� 0������ -����� H���������! ��� +,-./ $��������� 	����

���� ��� 	������� 	���������� %�$������ +,-./ �����! ��� ���#�� $��������� �� �������1�� ��

#��	��� �2@���� �������!
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0����� 6B 0����� -����� 8�����%����� $�! ������ 8�����%�����!

��%�� �B "����������� �� ���#��	�� �$�� ��� ���#�� #����� ������� 2� ��� �� )	��%�� 2�� ����!

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

'
�� 
����	 �()�*+ �)��#,

-����� 
����	 ����+# ����#�

��� ** 
������ �������� �����	 ��� ��� &�����
	 &����� ��	� ���� ��� ������� ����� ���  (�*, ���  (��(�

����������	 �� ��� ���� ���� %�� ��� ��� ���#�� �� ����� �� 	����� %� ��D�	���! ����� 	����	����

��� �� 	������������ �� ��������� ��� �#�	��� �� ��#��$� ��� %���$��� �� ��� +,-./ ������!

��%�� 2 ��#���� ���� ��������	� �� ��� ������ ������! >��� ��� ������� ������� ��� ��� �#��

������� ��$� ����� ��� ������	����� ��(����� ���� 1���! ��� ��	���������� ������%������ �� �#��

������� ���� �� #����	����� ������� ������� ��� ����������� �� �$����	�� %� �'������� ���� �	���

'�������� ��� ������ ������	��� >�������E�� ��������	�S! ����� ��� ����	����������� ����� ��(�����

5���������	�� ����	��� ���� �� ����	���������� �� #������ �� ��� �#�� ���'�� ����� ���� 	����������

����� �� ���� ���� �� ��� ������� ���'��! 0������� � ���� ��� ,-./� ����� ��� 52���������	� ����

������	��� ,-./ �(�	�� �� ��� ���� �� ��� �#�� ���'�� ��� �� ���� ���� �� ��� ������� ���'��!
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��%�� 2B -����� ��������	� ������� 2� ��� �� )	��%�� 2�� ����!

���� �������� �$��		 �����	�	 	�����		 . / 4�,� 4�#)� 42�,� 42�#)�

'
�� �5�555�+(
f�fSS

5�55��* ,�,*)  5�5"" #+,)�)( ,�*� �5�", #�,�#, #+"��5

-����� �5�555�#5
f�fe2

5�55#+" *��## #�55� ("5(�#� ��"+ "��+� )�+� #+"��5

'���� 6����	 ������ 	������� �����	� . / �	 ��� .��� /����� ��	� ��� ��� ��������� ��� 4��� �	 ��� 78��� .�$

��	� ��� ���������������� ** 
������ �������� ����� ��� .��� /����� �	 *��# ��� ** 
������ �������� �����	 ���

78��� .�$ ��� #,�)� ��� (��)�

�  ���
�� �������
��

&� ���� 	��#���� ��� ������� $�����	� ����� ����� �� ���������.! ���� ����� ����� ����������

��� ���� ������� 	�����	�� ������ %� %����� �� ���� ��� ��	� �#�� 	�����	� ��� �� ��$����� ��

������1� ��� $�����	� �� ��� #�������� �������! ����� ��� ���� ���������$� ���� �� ����������

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

��� ��� !
�
"�" #��
��	�  ���� $��
�

�� ��	��� #�������� �� � �#�� ���'��� ������� ��� ������� �� ������� �����������! 0�� ��	� �#��

	�����	�� ��� ����� ����� ����� �� ��� ���� ������� 	�����	�� ������ %� #��	����� �� ����! *��

�|n� ��� �|n� %� ��� 	������ �� �#�� ��� ������� #��	��� ���#�	��$���� %������ ���� � ��� �J ��

���#�	��$���� ��� ��� �| %� ��� ����� ����� �� ���� �! �����

�|n� K �|n� � �|�|n� ���

�� ��� ������ �� � ������ ����� ���� �� ��� �#�� ���'�� ��� ����� ����� �� ��� ������� ���'�� ��

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

���|��|n�� K ���|��|n�� J �2| � ���|��|n��� 2 � �| � 	
�|��|n�� �|n��� �2�

��� ��� ������� $�����	� ������ �|c4�? ��@o�� 	�� ���� %� ����$�� %� ���#�� ������1��� ����

$�����	� ���� ���#�	� �� �|� :� ��� �# ���� ��� ��������� �#������� ��� �|c4�? ��@o� B

�|c4�? ��@o� K
	
�|��|n�� �|n��

���|��|n��
� �4�

.��� ������� �������� ����� ����� �	 ��	� ��� �
����� ��� ���$���3��� ��� ���� �������� �$
����� ��������

�� ��� ������	 
����	 ������ !����� �	 ����������	 �� ��� ����	���	 ���� ��6���� ��	� ����	���� 9������ �� ���	�

���������	 ��� �$
����� �� ���� �� ��� ����������� ������� ��������
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&� ��� #����	���� 	��� �� ���	���	��� & ��$��� � �	������ ����� �� ���	���	��� #����	��G������%����

'���� �� �� �� ���� ���	���	��� �� ��� �#�� ���'�� �� � #����	���� ��� �� ��� ���� ������ ��� �����

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

� �������' ��$������� ����1�� �� �������! 0�� ��	� �#�� #�������� ��� #����	�� ���� �����

�� �|c4�? ��@o� 	�����	�� �� ��� ������� ���'��� ����� �|c4�? ��@o� 	���� ���� �4�! ���� �#�������

�� ���� ��#����� ��	� ��� �� ��� �����������#��� ���� ������! ,� ���	��%�� %����� �|c4�? ��@o� ��

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

����� %����!

��� ���
"��
�� ���  ���� $��
�

��� ����� ����� �� ��������� �� �$� ��(����� ����9 ��� ���$� ���������� ����� ������ ����� ��	�

�#�� 	�����	� �� �(��� %� ��	��� ��� ������� 	�����	�� ��� )*"������ ����� ����� � ���������� ��

��� �#�� ������� �� ������� ������� ��$�� ��� ����� ����� �#������ �� �� �4�� %�� �� �� ��$������

��	���������� $������H� � ������	 ����� ����� 	��	������ %� ����� 	����������� �#����� ��$���

�$������ �3@ ���� %�	' �� ����� �� $�����	�� ��� 	�$�����	�� ��� ������� ��� ��(����� ������	

����� ������ %���� �� %�$������ +,-./ ��������� �� ��� ��� ������ ������ ���������� %� �����

����� �����!

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

����� $��������� �������� %� #������ �� ����E������! L���� ��	� 	��	������	��� ��� �����#����

�� � 	������� $�����	� �� �%$������ ��� �##��#�����! &� ����� �� 	�#���� ��� $������ $�����	��

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

���� �� ���� �� +,-./ ������� ��� ��� ���� +,-./ ����� �� %� ��������� �� ��� %�$������

	������� 	���������� 	���������� +,-./ ����� �������	�� %� >��������$ ����@�! ��� ��	���

	���	� �� � �����$������ +,-./ ����� 	����� )��������� +,-./� ����� ��� ��� �� #���	�#��

	��#������ �������� 7���������1��7 ��� ���#����� ��� #��%��� �8��� ����6�� ,������� ���

.��%��%� ����?� ��� >����A�� �������!

&� ��� ���� +,-./ ������ �#�� ������� ��� ������� ������� ������ �������� ��� ����

����� ������ ��� %�$������ 	������� 	���������� 	���������� ��������' �� >��������$ ����@�! ���

���� �E������� ��� �#�	���� �� ,-�2� #��	����� ��� ��� 	���������� $�����	� �E������� ��

+,-./�����B

rc| K �rc� J �rc2rc|3� J �rc�rc|32 J �rc|

sc| K �sc� J �sc2sc|3� J �sc�sc|32 J �sc|
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�2rc| K �rc� J �rc2�
2
rc|3� J �rc��

2
rc|3�

�2sc| K �sc� J �sc2�
2
sc|3� J �sc��

2
sc|3� �6�

�rsc| K ��rc|�sc|�

����� �2rc| ��� �2sc| ��� ��� 	���������� $�����	�� �� �rc| ��� �sc|� �rsc| �� ��� 	���������� 	�$����

��	� %������ �rc| ��� �sc|� ��� �| K �|�|� ����� �| � ��@� ��b! ��� �����$������ 	����������

	�$�����	� %������ �#�� ��� ������� ������� ��� #��������1�� �� %� #��#�������� �� ��� #����	�

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

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

��� ��������� ���� �� ��%�� 4� ���������� ������� ���� ��� =����� *�'������� ���������� ������

��� >/// ��������� ��#�������� �� +,L""� �� ��� %�$������ +,-./ ����� ��� #��������! &�

�� ����� ��� ��� +,-./ #��������� �� ���� �� ��� 	���������� 	��;	���� ��� ������	����� ��(���

��� ���� 1���! ,		������ �� ��� ��������	� �� ��� ����� #��� �� ��%�� 4� %��� ��� �#�� ��� �������

��������� ������%����� �##������� � �������� ������ ������%������ ������ ����� �$�� ������ ����

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

&� ��� ��	��� ������ ��� 8��� ����6� ��� ,������� ��� .��%��%� ����?� )���������

+,-./ ����� �� �##���� %� ����� ���������� ��	����! ��� ���� ���� �� �� ��� #���	�#�� 	��#��

����� �������� �� �������� � ���%�� �� ���������� ��	���� ���	� 	�� ��	� %� ������� �� � ���#��

���$������ +,-./ ��������'!
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��� ��� 6�	� 	�$ ���	�

����� �| �� � �������� ����� �� #���	�#�� 	��#����� $�����	�� �� � ��� ����� �| �� ������� ��

%� '���� �� ���� ��f! ���� ���� ���%��� �� �� 	��	����� ��� ����	����� 	�$�����	� ����� M|n� � N|

%� ���$������ �������� ����� N| �� ��� ����������� ��� �� �9 ��� ��	� #���	�#�� 	��#������ ���

	���������� $�����	� �� ��� #���	�#�� 	��#����� �� ���|n���� � N|�� 	�� ������ %� ����	����� %��

��� ������	�� ��� ���$������ +,-./ �����! ���� ��$�� �� ��� )��������� +,-./ �#�	��	�����!

���� #����	���� 	���������� 	�$�����	� ����� ���� ��� ��� ��$������ �� ������ %���� #�����$�

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

)� ��� ���������� ���� �� ��%�� 4� ���������� ������� ���� ��� ���$������ +,-./ ���������

�� ��� #���	�#�� 	��#������ ��� #�������� %� ����� ��� #��$���� ,-�2��+,-./����� �����!

,� ��� ��� 	������� 	���������� %�$������ ������ ��� +,-./ #��������� ��� ������	���! ,� ���

��� 	������� 	���������� %�$������ +,-./ ������ ��� )��������� +,-./ ��������� ��� �'����

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

�f#
|
���	 ��� ������ ���� ���� ���� ��� �� ��� ��� #

|
��� !� �

��$������ ���� #

|3�
� ������� �����������

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

���������� �����$� �� ���	 ��	�� �� ������	� �� ���� �� #� ���� �	��� ����������� �
 �� �� # ���������� #
|3�
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50-day MA

0����� 3B .���������� ����� ������ �$�� ��� ���� #�����!

&� �� ��#������ �� �����%�� ���� )��������� +,-./� D��� ��'� ���� ����� �����$������

+,-./ �#�	��	������� �� %���� �� 	������ �����#�����! :��� �������� ��� 	���������� 	�$����

��	� ����� �� ��� #���	�#�� 	��#������ �� %� ��������� �� ������� ��� ��	� ���� ���� ��� �
��

������� 	�$�����	� ����� �� ��������! ��� 
�������� 	�$�����	�� ���� ��� %� 1��� �,�������

��� .��%��%� ����?��� ���	� 	���� 	����� ���� #��%���� ��� ��� ���������� +,-./ �������

�����!

%  ���
�� ���&��"��	�

��� ���� ��� �� ��$���� ���� �� ��������� ������ �� 6I4 ����� ������� 2� ��� �� ��$��%�� 4@�

���I� ��� �� �E����� ���� 6I4 ��� ���� ������� 8�	��%�� �� ���I �� )	��%�� 2�� ����! .��	�������

���'�� ������� ���� ����� ���� �$�� ��� ���� #������ ���� ������ ���� 6 � ���������� ���'�� �#���

��� ������� ������� ��� 	������	���! 0��� ��	� �� ����� ������� & ���� 	������	� �$� ��(�����

���� ������ ���� �4 ������������ ���'�� �#��� ��� ������� ���������! �� ������� ������ ���

����� 	����	 ���� �,* ������

��� �!	��������	 ������� D����� �� D����� ������ ������	� ���	��� �� ���	���

������ ������	� ���� E��� �� ��� 6�� 	����	 ���� *( ��� ������

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

6�� ������� ���	� ��� ��	����� D����� �� D����� ������ ������	� �� ���	 ���� ����	� ��� ��������������� �����

�� ��� ������

��� ������ ������ 	����	 �	 ��������

�2



���%����� �� ��� ������� ��� ���� #����� �� ��$���� ���� ����� �E��� ���� ��%#������9 8�	��%�� ��

���I �� ���� 24� ���?� ���� 26� ���? �� =��	� ?� ����� ��� =��	� �� ���� �� )	��%�� 2�� ����!

0�� ��� ������	 ������� ��� ��������'� ����� ����� �� �#����� ��	� ��� �� ��� ���� �������

�� ��� ��� +,-./ 	����� +,-./ ����
���� �� ���'�� �3������ 	�$�����	�� ��� $�����	�� %�

��������� �� ��� $�����	� �E������ ��� ���� ������ �� �#������ ���#�� ���� ���������� ���

+,-./ #����������! &� ���� ���� ���� �� ��� ����� ����� $����%����� �� 	�#����� ��� �� ���

��� ����� ������ �� $������ ����� ������ #�	����� �� 0��!3! ����� ������ ��� ��� ���������� ��� ���

����� �� ��� ��(����� ����� ������ ��� 	���� �� ��� 	������� )*" ����� ������2!

%�� �
'����� �(�����
�� )���	���

��� #��#��� �� ��� ������ ������� ���	��� ��� %��� �� ������1� ��� $�����	� ���	��������� ��

��� ����� #�������� ����	�� �� ��� 	��� �� �� ��������� ���' �$��� ������ �� =��������� ��������

�� �E��� �� ������� �����1����! �� �$������ ��� ������� #��������	� ����������#��� & ���' ��

��� ���� ������ ��� ��� ���� ������ ������ �%�$�� 	�$����� �##��������� ��� ������ 8�	��%��

���I �� )	��%�� ����! ���������� ��� #�#��� & �$������ ����������#�� ��� ��� ����� ������ ���

�����
��� ����� ������ ����� �����
��� $�����	�� ��� 	�$�����	��!

& ��$� 	����� �� �$������ �� ���� ����� ��� ������ ������1� %��� ��� ��	���������� $�����	�

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

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

&� 	��	������� ��� 	���������� $�����	� & ������ ������ ��� %�$������ +,-./ ����� �� ���

)��������� +,-./ ����� �� %� ��� ���������� 7���� ���������� #��	���7� ��� ��	� ��� &

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

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

	���� �� �� %��� ��� +,-./ ������ �� ����� �� ������������ �� ��%�� 4 ��� �� 0��!2� ��'��

��� �����#���� �� ���� ��������� %� ������ �� ����� +,-./ ������ #�����%��! ��� �����������

����������� ���� ���� 	���������� �$�������� �� �� ���� ���������� ����� +,-./ ������ ����	�

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

�� ��� ��	��#����� +,-./ �(�	��!

>��� ��� ��	���������� $�����	� �##���	�� F����� ��� "����� ����4�� ��� 
��' ��� "���1��

����3�� �� ���� �� ��� 	���������� $�����	� �##���	�� >������ ��� =���� ������� "�#���� ����4��

��� >���� +��	�� ��� -�� ����I�� 	�� %� ����� �� ��� ����������!

�2��� &�����
 &����� �����	 ���� ��� ������� ����� ���  +#�+ ���  +#�* ��� ��� .�?@:AB ����� ������  ##5��

���  ###�" ��� ��� ;?@:AB ����� ������ ���  #,�#( ���  #,�5* ��� ��� "5 ���	 D@ ����� ������ ��� ���� �����

�����	 ��� 5��(� 5��+� ��� 5�,�� ��	
���������
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��%�� 6B L�	���������� #�������� ������ $�����	� ��� #��	������ $�����	� ����	���� �������

���#�� 	��#���� �� ��� ���������� �#�� #�������! )$����##��� ���'�� #�������� �������!

'
�� 9���� ;7' .�?@:AB ;?@:AB "5 ���	

F������� 5�5��+ 5�5#*( 5�5#*" 5�5�5# 5�5�5) 5�5�55

G F������� :�������� � #+�+* #,��� #��)+ )�*+ #(��,

%�� ��� *�	���
�
���� #��
��	�

���� ��%��	���� ������� ��� ��	���������� $�����	� �� ��� �#�� ��� #�������� ������� %� ���#��

	��	������� ��� ���#�� $�����	� �� ��� ��(����� ������ ������ �$�� ��� ���� #����� �� �� F����� ���

"����� ����4� ��� 
��' ��� "���1�� ����3�! &� ��%�� 6� ��� $�����	�� ��� $�����	� ����	�����

�����������#��� �� ��� ��(����� ������ 	��#���� �� ��� �#�� �#�� #������� ��� #�������� ��� ���

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

��� %��� ������ ��� ��� ��	���������� ���$� ����� ��� ��� )*" �����! ,�� ��� ������	 �����

������ #������ ����� ���� ��� �����	 ���� ��� ����� �� ��� ���� �� %� ��� ��D�� ����� ����

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

���� ��� ���$� ����� #������� �E����� ���� �� ��� �$�� �������� %����� ����� ��� )*" ����� ���

���� ����� �� ��� L" ���	' ���� ���'�� %� 
��' ��� "���1�� ����3�� ���	� �� �� ���#�� ��

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

&� ����� �� ������ ��� ������	��	� �� ��� ������� �� � ��������	�� ������ & ���� �� 7%�������#7

��	���E��� �� ��� ��� ������%������ �� ��� #�������� $�����	� ���������! >�������##��� ������

������ ���� �$����##��� ������� �� #����%�� %� ���������	���� #�	'��� ����� ��#��	������ ����#�

�� �$� ���� ��#�����	�� ���	� �$�� �$� ����� ������� ���� ��� ������ ����� � ��� %�������##��

������ �� �E��� ������ �� ��� �������� ������ �� 	������	��� �"��� ��� �� ����3��! ���� #��	�����

�� ��#����� �@@@ ����� ��� ��� ��	� %�������##�� ������� � ��� �������� �� ��� ��	����������

������ $�����	� �� �����! &� ��%�� 3� ����� ��� �������� ��$������� ���� ����� �@@@ $�����	�

��������� ��� #��������! &� 	�� %� ����	�� ���� �� �#�	���� ��� ���� $�����	�� 	�����#���

	������ �� ��� �	���� ���#�� $�����	�� �� ��%�� 6! 0��� ��� ��1� �� ��� �������� ��$�������� ��

	�� %� 	��	����� ���� �$�� �� ��� ����� #��������� ��$� � ������� $�����	� ��� ��� ���#�� ����

��� �#�� #�������� �� ����� ��(��� �� � ��������	���� ������	��� ��� ��� ����������� ������	��	�

��$���� ���� ��� �������� �#�� #�������! ,� ��� ���� ����� �� ����� ������	����� ��(��� ����

��� ����� ����� �� ��� ������� #��������	�!

���� ��� ��	� �� ���������� ?@:AB� ��� ���� 
���������� ����� �� ���	� 
����� !� ��� �� � !���� ���� �� ���

�����������3����� �����������
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��%�� 3B =���� ��� �������� ��$������� �� ��� %�������##�� ��@@@� ��	���������� $�����	�

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

'
�� 9���� ;7' .�?@:AB ;?@:AB "5 ���	

D��� F������� 5�5�(5 5�5#*( 5�5#*" 5�5�5# 5�5�5* 5�5�5(

'������� =�������� 5�55(( 5�55(" 5�55(( 5�55(� 5�55(* 5�55(�

��%��  B L�	���������� #�������� ������ $�����	� ��� #��	������ $�����	� ����	���� �������

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

'
�� 9���� ;7' .�?@:AB ;?@:AB "5 ���	

	����	 # 5�5#,* 5�5#�" 5�5#�5 5�5#�� 5�5#�* 5�5#�+

	����	 � 5�5�+# 5�5#*# 5�5�#( 5�5�#) 5�5��# 5�5�#5

F������� 	����	 ( 5�5�"( 5�5��+ 5�5��, 5�5��* 5�5��# 5�5��*

	����	 � 5�5�+5 5�5�,( 5�5�"� 5�5�,( 5�5�+� 5�5�,+

	����	 " 5�5#*# 5�5#"� 5�5#"* 5�5#,( 5�5#+5 5�5#,(

	����	 # � #��#* #+�5( #��"5 ##�,# #��,"

	����	 � � �*��+ �#�#" #*��5 #)��* ���"5

G F������� :�������� 	����	 ( � #5�(5 #5�,( *�") ��)� *��#

	����	 � � ��+� ,�,) ���+ �#�,� 5�*"

	����	 " � #*�"5 #,�,� #��"* ##�#) #��,5

'����	 # ��
��	���	 D����� �� D����� ������	� 	����	 � ��
��	���	 ���	��� �� ���	��� ������	� ���� �� ���	 ����

� ���� ���� ��� ������

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

��� �$����##��� ������ �� ��� ������� ��� ��� ���� #������ �%$������ ����	�� ��#�����	�� ��

��� ������ ������ �%�$�! �� ����� ��� �(�	� �� ���� �� ��� ������$� ����� #��������	�� ��%��  

����� ��� ���� ������� �� ��%�� 6� %�� ��� 	��	������ ��� �����$����##��� ������ ������ �����

������ ��� ����	���������� �� ��� ������� �� ����$��! 0��� ��� �$� ��(����� ���� ������ �� 	�� %�

���� ��� ��� 	��	������� ����� ���� ��%�� 6 ������ $����! ,�� ��� ��(����� ������ ���������	����

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

������� ��� ���� ������ ���� ������	� ������ 6� ���� ��� �������e! )�	� ����� �$�� ��� ��� ����

�$����##��� ������ ������� ��� ���$� ����� ��� ��� )*" ����� #������ %����� ���� ��� 	����������

������!

,� � ���� $�������� �� ���� ������ ��� 6 � �%���$����� ���� ���� #����� �� �#��� ���� ��� �����

�e��� ;��������� ?@:AB ����� �������� ������	�	 ��� �������� ��� ��� ������ ��� ������

��� 	����	�
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��%�� IB L�	���������� #�������� ������ $�����	� ��� #��	������ $�����	� ����	���� �������

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

'
�� 9���� ;7' .�?@:AB ;?@:AB "5 ���	

	�!
����� # 5�5##) 5�5#5# 5�5#5� 5�5#55 5�5#5� 5�5##�

F������� 	�!
����� � 5�5(+, 5�5(+� 5�5("� 5�5(+5 5�5()) 5�5(+�

	�!
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%�� ��� +���
�
���� #��
��	�
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�� & ������� � #������ ���� ������ ������ ������ +,-./ ������ ��� ��� ������$� ���'��� �� ���
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��� ����� ������! &������� ��� ��	�� ������ %� �� ��� �%������ ����	���� �� $�����	� 	��#����
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