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������� �$#���������  ���� �� � )��	�
�� ���� �� �
�����
� ���
�� #����
	��� �� 
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� ��� ���� �� ��
��
��� �
�����
 ������ ���� #��
� ��������� ��
�������! "���
�� #����
�� ��� ���� 
��� �� �����#� �� ���� ���� ��� ���� �� ������	������ ��� ����
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��	� ������ �� ���������	������ ��� ���� ��� ����
���� #��
���� ��� #��
� ��������� ��*	���� #��
���! 3������� ��� ������� ��  ���
������ ��� �$#���������  ���� � �� ����� �� �	��� �#�
��� � #����
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��
��! ;	� ��� �	��� �������)�� 
�� 
� �����#����� �� ���
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������� #����
�� ���� ��� ���� �� ��������� B�0C ��� ��� #�
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��������
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�� ��� ���� ������ �����! "�� ������ ���� �� 
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� �� ;�� �� ��! B�C! "�� #�� ��� �� 3����� ��� 
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��� ��)���� �� 
��� ��� ��#���
�� ���� ��� �� ��
��������� #��
��� ���� ��
�����#� �� ��������� E������ #����	��F ���
� ���� �� �
�������@� #���� �� )��� �	��

� ������� �� ��� �	�#�	� #��
��)�� 
� ��� ����)��	���! "�� ��
��� ���� �� &! �����
�� ��! B��C �� ��� ��������
�� ������ �� ��� ��	
�� �	
���� ��� �� 3����� �� ��! B0�C
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� ���
� �� ���� 
���������
���� ��� 
��#�����)� ������ #��
� ����)�� ���� ��� �������� �
�����
 ������ ��
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��#�����)� ������! D��� ������ ���� ��� ��	
�� �	
���� ��
������ �� �� ��(
���	
��)� �� 
������� ��� ���	���� ��� �� ���
��#�����)� �*	���
��	� #����� ���� ���

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

) � ���	
��� �� �
���	�3

"�� ���� �	
���� �##���� �� 
� ����)�� ���� ��� 4���� ������ >��
�����?A ���
� �����
�� ��#�� � ������
 #��
��� ���� ����)��	��� ���� ��� �
����� �� 
��� � ����� 
���!
���� #��#���� ��� ���	������	� �� ��� ���� 
��(���� ������ �
 ������  ��� ���
�
������ ���� ���� ��� ��*	������ ��	
��(�	
���� ��
������ �� ����������� 
���������

�� 
��� 
� ���
��
�� �� ��� ���������
�� �*	�)����� �� ��� ������ 
�� ������ ����
�� �� �#�� �	
���� ����� ����)��	��� 
�� 
��� � ����� �
���� J�$�
��!

) � 4���5
�	���
����� ������� � �
�� ������	
� ��	�����	
	
��

"�� ����	����� ��� �� #�#��� 
� �	���� ��� ����
����� B0�C� B0,C� B-C �)�� ��� ���� ���
����� ��� 
��� 
���� �� ���	������� ���  ���� ���� ��)� #������! "�� ����� �� �� ���

��)�� ��
� #��#������ �� ���#�� ������ �� 
���)��� ����� ��� ����)��	��� ������ 
��
�������� �� 
�� ���� ���� 
���������� �
������ ���� ����� )��	������ ��� 
	� ��

���������� ��� 
��� �� ����!

) � � ��� -�� �! 
 �
���	
����� ��$� �
� �6�� �
���	 �����

� ���#�� ���	������	� ��)� 
�� ���� ������ ����� ����� ��
� ����)��	�� ������ ���
��� 	��� ��� ���� ��� ����������� � � 	��*	� 
��#�����)� �*	���
��	�A 
	� �� ��� � ���
�� ���
��#�����)� �*	���
��� ���  �)�� ��� ���� M���� #����! "�� ������ � ��� ��
#��
����� ���� �� ��� �	���� 9���(1������ ��
� � ���� 
���������� �� 
�� �� � ��� �
���� #��)���� ������! "�� 
����� 
����������  	������� ���� #��
� ���� 
� ����������

� ��� ��� ���� #���� ��� ��� 
�� ���� ��
������ �� 
��#������ ���������)� �� ���

������� #��#������ �� ��� ����� 
���!

��� ���	� #�$��
	
�� -��������
	
$� �0�
�
��
�� �	##��� ���� ��� ����(
)��	��� 
�� ����� ��	� �����)� ��� )��	����� #��
��! "��� ����� ���� ��� ����� ����
����� ��� #��
����� ��� 
��)�������� �	##�� ��� ������ 
	�)�� �� �������� ��
��(
�
�����
 ������! 1� 
�	�� 
�� �� �� ����� �� 3� 	�� � ���� ����� �� ���� �����
�����������
� �� #��
�� �� �� ��� �	�� �	�� 
� �	##���� �� �����)� ����!

� � ��� �	�� 
� �#�
���� ��� �����)�� ���� �����������
� �� #��
� 
�	��� 
� ��� ���� �� #��#����
�� ���  ����! 1� �
�	�� ������� �	��� �	
� �� E�#��� ��� �������
�F �� ������� ��� ������ �� 
�����
���� �� ���� � ���� 
��� ��� 
� 	���! � ��� 
������ �	�� �	�� ���� 
� �#�
���� �� ����� �� � ����
�$
��� �	##�� �� ������ �� ��� ������ #��
�!
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���� % "�� ����� '��
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����
� ��� ��� �� ������ ���  �������� 
� ��� �	���� 9���(1������ ��
� 
����������
�������! � 2�#��
� ��� ��� �� ��� ������� 
� � �������� �������� �
�����
 � ���! G��
#���� ������� ��� ���� �� ������� �� ��� ����
���� �� ������ ��� ������ ��� ��(����
��� �!

D� ��� �
���)� ���� ��� ������������� �����	� ������ �� ���
� �
��������� ���
��M�� �������
� 
������ ��� ���	������	� 
�� ���� ����� ��� ��� ��*	������ ��	
��
�	
���� �� �� ��� ������ ��*	������  ��� ��� ���� �� �� ����)��	�� ������ � ��� ��#����
�� ��� �	�
�� �� ����������� ���� �� ��� ����)��	��! ;	� ���� ����� � ���� ��
� ��
������ #��)���� ���� ���� 	��� ����������� �������� ���� ���� 	��� �� ��� 
��
���� �����! � "���� ����� ���� 
� � �������
� �� #����� ��� #��
�� �� ����� �� ���� ���
#��
� �� ��� ���	������	� 
�� ���� ����� 
	� #��
� �� 
�����	�	��� 
��� ������ 
�
#���� �� ��� 9���(1������ ��
� �����!

, '��
� 
�� *���
� "	���	��� 
�� /��
$
��

"�� ��)���� ������ ��  ��� ������ 
������ 
��������
�� ���� ���� ��� ���	
�	�� ��
�  ��� �� ������ �� ������ �
 ���� ��� ��� ���	���� 
��
�#� �� � '��� �*	���
��	�
#����! H�� '�	���� ��� ��� ������� #�������� ����� �������� #������)� ���	
�	���
��� ��� 
������������ �� �  ���! "��� ���� ��� �$�����)� ����� ��� ������ �
 ����
��� ��� 
���������� ����! "���� ��� ����! "��  ���� ��� ������ #�������� ��� �
�$�� ����� �	�
�� �� #������� ��� ���� ������� ��
�	��� ����� �� ������� ��� 
��(
��� ��#�������� 
� ���	
�	��� ���
� ��)� � 
�����	�	� J�� �� ����)��	��� ������� 
��� �$���� ���� �� �#�
��
 ����� �� ��� �� ��� #��
���! "���� ��*	��� ��� �������

� "�� 
��������� #��)���� �$���(��� ���� ������� ���� ������ ! 1� ��� ������� ��� ������ �	���
������ ������ ��� ���� ��� �� �� ����� 
� �	���� �$��� ��� ���� ����� ��� �

	�!

�3�� � ���
	����� �� ��� ��J	��
� �� )����� ����������� ���� �� ��� ���� �
�����
 ������ ���	
(
�	�� ��� %	
�� ��� ��	
�� B0�C!
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����	������! +������������ �� �	
M�
��)� #��
�
����� �� �	  ����� 
� G������� ���
��
� �� 
����� ������� � �� ��)���� ���� 
� �	���� ��� ������ 
��� ��� �)�� ����

���
 ������!

&)�� �� �� ����� �	����)�� �� �	��� ������  ���� ���� 
����� ������� � ���
�� �	
M�
��)� #��
�
����� ��� ����� ���� ��� �������� #������)� ����� �� �  ��� ��
������ � ��)� 
��� �
��
��� ��	����! 1� �� ���� ����� ���� ����� �� � ���� �� ���
��##�� ���� ��� �$�����)� ���� �� ��� ������ �
 ����! 3	��������� ����� 	�	����
�� ���� �$��� ������� ��*	���� ��� ����� ��� 
� � ���� �� ��� ��##�� ���� ���
������ �
 ���� �� ��� 
���������� ����!

"��  ������ �*	���
��	� ��������� 
� ������� ���� #��
���� ���� �� �� ��� ������
�� ��� ������	����� ���
� 
���� #��
���! "� � 
������ �$���� ��� 
�������� ���� �� �
 ��� ���� ��� ����! ;	� ��� �����#� �� ���� ��� 
���������� ���� ���� ������ �
 ��
�$�����)� ���� ��*	���� � ������ �� ��� �#�
��
 �	��� �� ���  ��� �� �	
� � ������
���� ��� 
���������� ���� �� �� ��� �� ����� �� � #������)� 
��
�#� 
	� �� ����)�� ����
� ��� ���� �������� >��� ����������� ������	������? ����!

"��  ���� ���������� �������� 
���  ������ �*	���
��	� ������ ��� 
��#�����)�
 ��� ������ �� �� �� 	� ���� ���� ��� ����� ���  ���� ��)������� �� ��� �
�����

������ ��� �� ��� ���� �� ��)� ����� ������� 
�
��	��� 
� ������	������ ������! "�
���� �$���� ����� �� ����� �� ����� �� �)��� ������ #��)���� ���� ��� ���� �� ������ ��
��� ����� �� 	����������� ��� *	������� �� ����! ;	� ��� #��
� #��� 
� 
���  ������
�*	���
��	� ������ ��� 
��#�����)�  ��� ������ ��� �� ������� ��#� �	� #��
��� ��
��� ��������!

"�� ������ ��� 1 ����
��� ���� ��� ��	�� �� ������  ���� 	������� ��� 
����������
����� �� ������ �
 ������  ���� 	������� ��� ������ �
 �� �$�����)� ����� �� ���  ���
��� ���� ��� ��	�� �� �
������� 	��� ����� ��� �� ��)��)� #��
���! ������� ���
#��
� ��������� ���� � 
����
�� #��� �� ��� �����! %���*	���
��	� #�������� �� ���� ��
�*	���
��	� #�������� �	�� 
� 
���������! "��� �� ���� ������ 
��� J�� #���������

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

1�������� 1 ��� 
��
����� ���� ����� ��� �� ���	���	���
��  �# 
������ ��� ���(
������	������ ������ ��  ������ �*	���
��	� ��� 
��#�����)�  ���� ��� ��� ������(
��
���� ������	������ ������ ��  ���� �� 
���������� ����! G���)�� ����� �� �� �����
��� �##���
� ���
� ����
���� ���� ��� 
���
� �� ��� ��� �� ��� �����! 1� ��� 
�
���� �����	 � ����
����� ���� ��
�  ��� �� ������ �
 ���� ����� �� � ��������  ���
�� 
��#�����)� ����� ����� �� ���� ���� �� ����	�� ���� ����
���� ���� ��� ��������
 ���� ��� F
���� ���	 �F ���� ��� ��� #	�#���� �� ���� ���� 
�� 
� �� ����� �� ����
�� ���� �*	�)�����! ��� ��� �� ��	���� ���� #����
����� �� �� 
������� ��� 
���)���
�� )����	�  ��� ��������
 ���	����� ��  ���� ���� ��� � �	�
��� �� #������! %	
���
���(+����� ��� ��	
�� B0�C ���� ���� ����� ��� ��� � 
������ �� ��
������� �����
�*	���
��	� #�������� ��� ��� ���� ���� ��� �	�
�� �� � ���� �� ��� �! �����	 � ����
���	�� ��� ����
������ ��� ���#� �� ������ ���� *	������� 
��
����� ��� �$�����
�
�� �*	���
��	� #��
�� ��  �)�� 	� �� ���� �� �������)�� ���� ��� ������
� �� #��
�
���������!

"�� 	����������� �� ��� ����� 
������ �#�
��
  ���� �� �$�����)� ���� ���
�������  ���� �� 
���������� ���� ��� ������ 
� 	�! "�� ���	��� ��� #����
�� �������
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�������� �� ��� ��*	������ ��	
�� �	
���� ����� �� ��� ���� )��������� ��� ���
���	������	� 
��(����  ���! �� �� ����
���� �
�)� �� ��
���� -!�!0! ��� �#�
���
���	
�	�� �� ��� ��
������ ����� �� �$������� ��
	�� �� ������ �
 )��������� �� ��� 
	�
��� ������ ��� �� ��� ��� ���� #����! ��)���� )��������� �� ��� ��*	������ 
�����	�	�
���� ��	
�� �	
���� ���� E�#�� 
���F �!�!� 
��#���� ����������� 
��
����� 
���
��� ����� �##��� �� 
� �����
�� ��� ���� ��� #���� �� )��� ��  ���� �� 
��������
���� ��� 
� 	������� �� ����� ���� ��� ���	������	� 
��(����  ��� �� 
�����	
�
	##�� ��� ����� 
�	���� 
����
�������
 �	�
����� ���
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� ��� �������
�� �� ���
����������� 
��������� 
������ ���  ���� ���� ������� ��� ��$���� �����������!
1� ��� �������� �� ��� ������� ��� ������� ��� ������
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������  ���� ���� ����
����������� ���� ��� ��� ����������� ���� �� �������!
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"���� �� ����� �  ���� ���#������ �� ��� �� �$#���� ���� #��������� �� �� ������<��
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� ���� 
��������� ���� � ��$�	�� �� 
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	��� ���� ���� ���  ����� �� 
���)����� ����
� ����� ��� 
��� � ������
� ��
������ ��� ��#�����
� �� ���� ��� ���������� 
���)��� �� ��� �������! &$#��������
��)� 
��� �	� 	��� 
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	��������� B�0C ��� ��	����� B�.C ���
� ���#��� 
	

���

��� ������! 1� ���� �� ��� ���� ����� ���� ���� ����������� �� ��� �������� �#(
������� �
�����
 � ��� �� ���� ��� #�
�	��8 � #����
�� �$#�������� �� ���� 
���
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������ �� ��� ������ ������! "�� 
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 ���
�
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���)�� �� ����
������� �L
���
�  �)�� )��	������ ��� �����)� #��
�� �� #��(
)���� 
� ��� ���	
�	�� �� ��� ������ ��
������! "�	� ��� ������ �� ������� ��� ���� �
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� ���#�� ��
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���
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���)���!

1� �� #����
�� ���� ����� �$���� � ����� 
���� �� �$#���� �� ��
��� #��
���� � ���
#���� �)�� ��� ��� ���� ����� 
���� ����� �
����� �� #�������� �	
� �� ��� &�����
��)� ��	���� �� ����� ����� �� ������ 
������ ��������! "�� ���	������� �� ����	� ��
��! B0C ��� ����������  ��� ������ 
������������� ����
��� ���� �� 
���)����� ������ �
��  ��� �� ���� 
����������� �� ��� ����� �	� ������ ��
� � �	L
������ ��� � �	�
��
�� �������� ��)� ���#��� ��! 1� ����� �� �� �����
��� �� � ���	��� 
������ �� ������ �	
�
�� � ����� �	##�� �� �� ����	� ��
���(#��
���� ���� �� ���
�����
 #��
��� �������� �
����� ��� �� 
���)����� �$#���� �� �� ���� ����� ��� ���� �����!
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��� ��� �$#��������� �)����
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�������� B��C �� ���� ����� �$���� � ��� �� �	��������� )��	� �������� ����� ����
�� ��)���� �� ���#�� ��� ���� 
��#��$ )��	����� �� ��� ������ ���� ���� �� ���
����� ����)��	��� �� ��� �������! /��� �	� ���� ��
� 
���� ��� 
��� �� � �
�����

����������� ��� 
��� ��
�� ��� ��
��(�
�����
 ����
����� � 
	� �� �� ����������� ��
����)��	�� �
�����
 )��	����� ��� ��� � E
��	�� 
������F �� I����� ���
��
�� ���
����� ���� ���
� ������! "���� �� �� ������ �� �$#�
� ���� ��� E������ ����� F
�� �
����� �� ��� �
�����
 )��	����� �$#���� �� �	
� 
����� ���� � ������ � ��� ��
F
����� ��� ������F �� ��� ����� ����!

0-



;��� ��� �#���������� �� �)��	����� ��� ����
����� #��� � 
���
 ���� �� ��� �	�
(
������ �� � ������ �
�����! "��� ��� ����������� 
	� �������� �
��)�����! ;��� ����
��� ����)��	�� ��� ��
����� #���� �� )��� ��� #���	
��)��� �� ���# �������� �� ����
������ �� 
� �� � ���(#����� �)��	����� �� ���� ������� �)�� ���� ���
�����
 ��
���
����
���� ���� �� �� �����#� �� �������� ������ ��� ��� )��	������ �� 
��#�����)�
� ���� �� � ���
� ������!

"�� ����
��� ������ ��� #��
� ��������� ��
������� �� ������� �����#� �� #��(
)��� �� �L
���� ����
����� ��
������ ��� �� �
����� �� 
������� ������! � 
���


������������ �� ��� ��*	��
�� �� ��)�� �� �	L
���� �� ���� ���� ����)��	��� ����
�	#����� ����������� �� )��	����� 
�� 
����� ���� ���� ��)���� � B.C! "�� 
���
�
�� ��� ��
�� ��  ��
�� 
���)���! '�� �� �� ���#�� �� ������� ��� ����(
���
�� �� ���

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

��#��$��� �� ��� �� 
�#�
�� ��� ����)���� ��� ����� �� ���� ���� ���#��
���! 3��
����� 
	� ��� ��� ����)��	��� ���� ���� ��� ������� ��
� �� ��)��� �
��)��� � ��� 
�����

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

, � �� ��
���� .
	� 	�� ���	 �! ��� �
�
����� 
� 
 /
���

� *
��

� ����
� �� � ���#�� �$��#�� ���	������� ��� ������� �� ��
���� 6!0! �	##��� ����
����� �� � ��	
�� ������ ���� ���� 
	���� ��� �������! "�� �	��� ��� �	
� ����
��� 
��� �� 
	��� 	# 	���� ����� �� � 
����� �� ���
� #���� � ���� �� ���� ��� ���
����������� �� ����	�
�� �� ���! 1� ��� 
�� �� �)�� ��� ����� #��
� �� ���������� 
�
�#��� ��� �������
�! "��� ��� �����)�� 
� �������������!

�	##��� ���� ��� �����)� #��
� ��� ��
� ������ �� �!�!�! ��� �� ����� ���� � ������
(
	���� ���
� ����
��� � )��	����� �� �� - �� � ���� #��
�
������� �� 0<�! "�� )��	������
�� ��� 
	���� ��� -� � �� � ���� #��
�
������� �� 0<�!

D� 
������� ���� ��
� � ��� �� ������ �� 
�� �������� ��� #��
� >
������ � �����

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

���� �;	� � - �
- 6 - K
� - � �
� � � 0

��� ��� ������� ��� ���(�������� �
�	� ��� �
�	�� )��	����� �� ��� �����! 1� ����
������ ��� 9���(1������ ��
� ���	��� �� �	���� �� ��! ���	�� ����!

�	##��� ���� �� 
������� ��� #�����
� �� � ����� ��� �� ������� ��� ������ ���
9���(1������ ��
� #���
� �� ��� ������� 
	� ��� �
��� 
� ����� �� �	� ���� ��
� ��

�1� ��� ���
� ������ ����� ��� 
� ���� �� ��� ������� ��� ��
�� #������ �#������ �� ��� �������
�� �#�
��� �����	����� ��� ��
���� ��! "���� ��� ����� 
������ ��� �#�
������� ������ 
����������
��� �������� �� ��� ��# ��� �� ��� 
��� ���
� ��� ��� ������  ��� �� ��� �� )��	�� �������
�� �!

06




���
 ��
	������ �������� �� ���	
� ����� 	�
�������� �� )��	�����! 4�� ��� 
��� �� ����
���� 
� �! "�� #���� �� �� ����)��	�� �����	� ���� �	� ���� ��
� ��

5���� �
�

�
��� �� �

�

�
��� �� �

�

�
�	� �� � �� >0?

1� ���� ��� �� �

	���� )��	������ ��� ��	�� ��M	�� ��� ��� � �� ��� 
�� �

����� ��
��� ��� #���� ��	�� 
�

5���� �
�

�
��� �� �

�

�
��� ��� �� >�?

1� � � ��� �� #��� ��� ����)��	�� �� �� ��� 
���
 ����! 1� ��� #�#	������ �� �$#���� ��
��� ��� � ��� �����
����� �� ����� 
����� ��� � ���� ��� ��)� � �� ���
��� ��J	��
�
�� ������ #��
�

0�



#�!�������

B0C ����	�� D!;!� P!G! G������� ;! 4�;����� 2! 5����� ��� 5! "�����! 0..�! E�����
#��
�� 	���� ���� ���	� �$#�
������� �� �� �����
��� ���
� �������F ����� 3�
1�����	�� D����� 5�#�� .�(0�(�.�!

B�C ;�
������� 4! 0.�-! E"������ �� �� �#Q
	������ 0.��!F 1� 5!G! +������� ��� ��� 
��� 
�������� �� !���� "�����# +��
��� �: �1" 5����!

B�C ;��� 5!� �! 5�
�	��� ��� �! ��	
��! 0..,! E5��
� )��������� �� � ���
� ������
���� ���� � �����F "������ �! �-�: -��!

B-C ;��
�(%��R��
�� �! ��� �! �	����! ����! E"��
��� ��� ��)���
�� ����: +��)��(
 ��
� �� ��	
�� �	
����� �� 
��#�����)� �*	���
��	��F 
������������ ���������
0�: �6,K�7!

B6C +���
������ &!G! 0.-7! E�� �$#��������� ��#����
� �������F 
������ �� "���� 
���� �������$ 6�: .6K0�7!

B�C +��
����� �!� �! �#��� ��� �! �	����! ����! E� ���#�� ��
���������� ������	����
��� ������� 
��#�����)� �*	���
��	��F /�1� D����� 5�#�� N����(&07!

B,C %�)��� %!%!� ��� +!�! G���! 0..�! ������������ ��������� ! 5���
����: 5���
�(
��� S��)������ 5����!

B7C %	
��� 5! 0.7�! E5��
�(*	������ ������ �
 ������  �����F ������������ 6�: 000K
0��!

B.C %	
��� 5!� P! /������#��� ��� �! ��	
��! 0.7,! E"�� ��)������� �� �����������
�� ������ �
 ������  �����F 
������ �� %����������� ���������$ 0�: 0�6K0�,!

B0�C %	
��� 5!� �! ���(+����� ��� �! ��	
��! 0.7�! E&L
���
� #��#������ �� ������ �

������  ����: �� �$������
 �##���
��F 
������ �� �������� ������ ��>�?:
��.K���!

B00C %	
��� 5!� ��� �! ��	
��! 0.7�! E� ������ �
 ������  ��� ���� #��
� ��� *	��(
���� ������ ����F &���������� � � '��������������� -�>0(�?: �6K�-!

B0�C %	
��� 5!� ��� �! ��	
��! 0.70! E1���������� 
���������� 
���	��
����� ���
 ������ �*	���
��	��F %���������� �� (��������� �������� �>�?: 07�K07.!

B0�C 3������ P!%!� �! 5������ ��� 1! 1! 9�)��! ����! E"�� #����
��)� #���� �� ����
������� ��
� �� ����
��� ��������F ����� 3� 1�����	��!

B0-C 3�������� %!� ��� P! 2	�� >���!?! 0..�! ��� )����� *������ %�����	 +�����������$
�������� ��� �,������ ! 2����� : ������� D�����!

B06C /���� %! 0.7�! ;�� ����� ��� +��#������� 5��� 0: +����
�����������F ����� 
������� 6->-?: ,76K7��!

0,



B0�C /���� %!I!� ��� �! �	����! 0..,�! E����
���)� �L
���
� �� ������� ���� ����
1������ ��
� �������: ������� �� � #������ �	
����	�� ��� ����)��	�� ������������F

������ �� "�������� ������� � 0�0: 00.!

B0,C /���� %!I!� ��� �! �	���� 0..,
! ED��� ����� ������� ����
��������� �L
�����F
-�������� 
������ �� ��������� ���K���!

B07C G���� +! ����! D�
 
�
��� ��#�� �� ��� %�	
�� �	
����!

B0.C I� ��� P!G!� ��� �!&! 2���! 0..6! �������� �� ������������ ���������# 5���
�(
���: 5���
���� S��)������ 5����!

B��C I���#����� 5! ����! ��� �������� ������ �� *������� � H���! 0 ��� �! +���(
������: &����� &� ��!

B�0C ���������� G! 0.7�! E������ 
���)��� �� � 
������ ��	���F ������������ 6�:
06�6K06�-!

B��C 2	
�������� �! 0.7.! E+��#�����)� �*	���
��	� �� � ������ ���� ��
����������
����� ��� ������ �
 
���)���: �� ������	
����!F 1� /! 3����� >��!?� ��� ��� 
������ �� +�������� 
���������� ��� ����������	 
��� �������� ��� .����� �
��
������� ##! �-�K�6.!

B��C 2	
������� � �!� ��� �! D�������! 0.76! E&*	���
��	� �� � ������ ���� ��*	������
;�� ����� �F ������������ 6�>6?: 00�K06�!

B�-C �������������� �!�!� ��� �! 2! D�������! 0..�! E"�� ;������� ������ �� ���
�(��	
�� �	
����!F 1� 3��������%!� ��� P! 2	��! >���!?� ��� )����� *������
%����� ! 2����� : ������� D�����!

B�6C ���#���� 4!�!� ��� �! ��	
��! 0.,0!"�� ���� �����  ��� 1: "�� 
���� +������ 
������ 
������ �� /��� ������ � 0>�?: 000K0��!

B��C ������ &!� P!%! 3������ 4! /����������� �! I�������	����! ����! E��������
��
������ �� ��� 
�����	�	� ��	
�� �	
�����F ����� 3� 1�����	�� ��(0�(�6,!

B�,C ������ H!4! �� �$#��������� ��	�� �� 
��#�����)� ������ 
���)���! 
������ ��
"�������� �������$ ,�: 000K0�,!

B�7C ������ H!4! 0.�6! E&$#��������� �	
���� ������� ��� ��� D�������� ��#����(
����F 
������ �� "�������� �������$ ,�: �7,K�.�!

B�.C ������ H!4!� /!4! �	
����� ��� �!D! D�������! 0.77! E;	

���� 
������ ��� ��(
�� ���	� �$#�
������� �� �$#��������� �#�� ����� ��������F ������������ 6�>�?	
000.K006�!

B��C ������ H!4!� �! D�������� D!I! ;������ ��� �!/! 0.7�! EH������ 
��#�����)�
������ ������	�����: %�	
�� �	
����� )�! ������ 
��(���� �	
������F *�������
�������� ��,��� ,�: 67K,,!

07



B�0C ��	
��� �! 0.,�! � 0.,� ���� �� � ���	����� ���
� ������� )������� !�������$
0: 0�.K0-0!

B��C ��	
��� �! 0.,�! +�������� ������ ��� �#���� 
����� ��� 
����	#�
� �� �  ��(
���� �*	���
��	� ������ 0������ �������� 
������ 00>0?: �-K�7!

B��C ��	
��� �! 0...! ��� ������ �� %���� ��� 1�������� +����������� ! +��
��� �:
�1" 5����!

B�-C ������ 2! 0.,�! E%�
���������� ����������� ������F ������������ --: 0�7,!

B�6C �	���� �! 0..6! E&$#��������� ����� �������: � �	�)��!F 1� P! G! I� �� ���
�!&!2��� >���!? �������� �� ������������ ���������# 5���
����: 5���
����
S��)������ 5����� +��#��� �!

B��C D������� �! P!� ��� �! ��	
�� 0.,.! ��� *22�����,� 
�����,���,� +�,�����#
'�� =���: 2����� G�	��!

B�,C D������ 2! 0.7,! E&*	���
��	� �� 
��(��� �������!F 1� /! 3����� >��!?� *����
��� ��� *����� �� �������� ������ ! 4�����: �
������!

0.



2 ������
�

2 � *
�� 8

=�	� ��� ������ � 
	��� �� ������ �� � ������ ��� � ��� ��  ���! "��� �� ��� ��
��� ����
���� ��� ������ ��� ��� ��� ��� ���� ����������� ��	 ��)� >
����� ��	� ������� �
�� ��	� ��� ����	�
�� ��� ����� )��	� �� ��	? �� ��� #��
� �� ��� ���� ������ ��� ���
)��	�� �� �����

4��� #����� ��� #��
� ���: T�!6�
"�� )��	��� �� ����� ���: ��

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

1� ��	 ��� � ������ ��	 �	�� ����
� � #��
� � ��� �� �
�)� ���
� ��	 ��� ������ ��
���� 	# �� �� ���	�� � ���
� ��	 �	�� ���� ����
�! "�� #��
� 
�� 
� ��� ����� ���)�
�	�
��! "�� *	������ �	�� ��� 
�  ������ ���� ��� ���	�� �� ���  ��� ���� ��	
��)�!

1� ��	 ��� � 
	���� ��	 �	�� ����
� � #��
� �� ��� �� 
���� ���
� ��	 ��� ������ ��

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

"�� 
��� ���� ��� 
� ����� 	# �� ���
����� ����� �� #��
� 
�� ��� ��� ����� ���� 
�
����� 	# �� ��
����� ����� �� #��
� ������! D���� ����� ��� ����� ���� 
���� ����
��������� ��� �	��� ������ #��
� ��� ��� )��	�� �� �����!

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

2 � ��
���
� �! *
�� 8

=�	 #����� �� � ���#��  ��� ��#�������� � ���	������	� 
�� ��� ����������� ��	
��
�	
���� ������! "�� ��������
�� �*	���
��	� ���	���� ��  �)�� �� ���  ��#�! "��
����������� ��	 ����  �)�� ��� 
���� �� ����� 
��� 06 ������� �� ��
� ���� �� ���
������! =�	 �
�	���� #����� ���� 0� �� ��� ���� ��� 00 �� ��� �����!

=�	� ����  �)�� ��� #��)��	� #��
� ��� )��	�� �� 
����$� ��� ��	� ��
�����! 1�
�##���� ���� ��� #��
� ����������� ��� 	��� �� �� ��#������ 
	�!

"�� )��	�� ������
��� ��� 
��������
�� ���� ���� ��� �*	���
��	� ������ ��	��
#����
�!

��



Bids

Quantity

Price

10 20 30 40 50 60
200

80

300

28

Reserve price

Value

Offers

Trade point

20

30

40

60

-150

350

Market
price

Theory
  C.E. Price: $2.40-2.60
  Quantity: 44
Actual
  Price: $2.50
  Quantity: 28
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