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December 23: 
Second  wave of 
rumor + 11%  (20 
Skr)

January 28:  
Date of 
announcement: 

January 4: 
First day of 
market 1999

December 18:  
First rumor
+ 4%  (6 Skr)
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� ��� &������ >'))*?� ��� ����� >'))5? ��� �����	�
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�� ��� �����

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

�� 
�� ��������.

0�� 
���� �� ������� �$
 �� &�	
��� '. #� &�	
��� 5.@� �� ������ 
�� �/$������$
 ����

������ �
�$	
$��. &�	
��� 5 �
$���� 
�� �����$�� $���� ��,����
 ��
�� 
����. &�	
��� *

	��	�$��� ��� ���	$���� � �$
��� �� �������� ��
�������. �������� 
��
 ������ ������ ��


�� 4�������.

�	 ��� ��
��

:������� � ���
 	�$�
��� �� ����� 
�� 
����
 ��� ������$��� ���� ������ �� � ������

��
��
�	 1�
� ����
�� �� ���������� ��� $��
 �� ��
��
�	 ����
�� ����
�� ��. 0��� 
����


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

��
 ��������A�
���.

+� ���$
� 
���� 
� �� � -�%� �� 
�� ����� 
����
 ���	� �� ��
 ���
����� ���� ���

����
� �� :�$�
�� 8� �$
 
���
 ��� �����
. 0�� ��
���	
��� 
���� ���	� �� ��$� �
����

��� �� ���$�
��
�� �� ���$�� '.@. #� �
��� @� 
�� ������
��
 	������ �
��� 
���� 
���� ��

����	��� 
������ �2# >�� ��
����
������ ��
$�� 	������ 
�� ����������
� �� ��
�� 
���� ���

�2#?.@@ 9���� 
�� 1��
 ����	�� �������� 
� �� 
�� ���
��	
��� >"? ����	�� �2# �� ��
 ��������

��� 
�� ��
��
�	 
������� ��
���� ��
�	
. 9���� 
�� ��	��� ����	�� �������� 
� �� 
��

���	��
���
��� >2? ����	�� ��
� �����1��� �2# �� �������. 9���� 
�� 
���� ����	�� ��������


� �� 
�� ������A������ > ? ����	�� ���� �����1��� ��� �	/$���
��� �2# ��� �������. #�

�
��� '� 
�� -�%� 
���
 �	/$��� 
�� ��
��
�	 1�
<� ����
� $���� 
�� �������	��
���
���

����	�. #� �
��� 5� 1�
� 	�� �����
 �� ��� ����
� �� 	�$�
�� 8. #� �
��� *� 1�
� 	�
��
�

�� ��������� ������� �� 	�$�
�� 8.@' �������� �� �
��� F� 1�
� ��� 
���� �� ����$	
 
����


@@ +���� �$� ���	$����� ���$
�� 
��
 ������
��
 ����	� ������ 
�� �2# ��

���� �� 	�$�� ����

��
�����
 
���� ����	��� �� ��
$�
���� ����� ���� 	��
��� 
���� �� ��
�� 
���� ��� ���������. ���

���
��	�� �� ��
� ���$�
����� �� ���$���� 
����
� 
���
 �� ������
 ��� � �����1��� ��
�� 
���


�� 
�� ���� �������� ��� �� ��
�����. 4� ��
����
��� ��
�����
�
��� �� 
�$� 
��
 ��
$�� 	������


�� 
��� �� ���$�
�� �� 
�� 1��
 �
���.
@' 0�� 	���	� �� 
�
��� ��
���� 
�� �	/$���
��� ��� 
�� �����1��� �����

��
 �� ��
 �����$�

�� � ������� ��

���. #� 
��� ���
�	$��� �����	�
���� �������� �
 ���
� ��
$��� ��� 
�� �	/$���
���
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Government / nature

1. Policy / industry characteristics

Cross-border acquisitions
and greenfield entry
(L-policy)

2. Acquisition game:

3. New investment:

d

5. Taxes:

Sale at price SNo sale

No foreign entry
(R-policy)

Only
greenfield
entry
(D-policy)

Gross-profits:

Net-profits:

K�m�K�d�K�d�K�dmon�

�A�m�

�G�m��G�d�

�d�d�

�G�d�

�d�d�
�d�dmon�

�1 � th
c ��1 � th

p ��d�d��1 � th
c ��1 � th

p ��d�dmon�
1 � t f

c 1 � t f
p

�G�d�

�1 � th
c ��1 � th

p ��d�d�
1 � t f

c 1 � t f
p

�G�d�

�1 � th
c �S

1 � t f
c 1 � t f

p ��A�m� � S�

1 � t f
c 1 � t f

p
�G�m�

4. Oligopoly

���$�� '.@� 0�� �
�$	
$�� �� 
�� ��
�. ��
� 
��
 ���1
� ��� ��������� �� ���$	�� ���
.

���1
� ��
 ��	$���� 	��
�.

0�� ���
 ��	
���� ���	���� 
�� ����$	
 
����
 ��
���	
���� 
�� �����1��� �����

��


��
�� 
�� �	/$���
��� ��
� ��� 
�� ������
��
� ����	� 	���	� ����� �� ���� ��	$� �� 
��

�
��	
 �� 
�� �����$��.

��	����� 
� �� 
��� ������ 
�� �����1��� ��	������ ���	� 
�� ����
� ��� ���� ������� ����
 �� 
��


����
 ��� ��
����� �����1��� ��/$���� 
�� 	���
�$	
��� �� � ��� ����
� ���	� �� $�$���� 
�
�

	���$
���.
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�	�	 ����� �� ��� ����������

#� 
��� �
���� 1�
� ���� ��� �$
 
���� 
����. 0� ����	
 
���� 
�� ���
��
�� �� ����

��
� ��
�
����. 0�� ����$	
 
����
 ���1
� ���� ������ �� 
�� ���
���$
��� �� ����


���������� ����� ���
 
�� �����

��
 ��
� �� ������ '� ��� 
�� �	/$���
��� ��
� ��

������ @. 0� 	��
$�� 
���� �� ���� ���� ��
� 
�� ��������� ��
�
����  �
 
�� ��
 �� 1�
�

�� 
�� ���$�
�� �� � � �� ����� � � ��� �� �� ���� ��� 
�� ��
 �� >��
��
���? ���������� ��


�� ��
��
�	 ����
�� ��� �� � � �� ����� � � ��� �� �� ����. 0�� ����
 ��������� �
�$	
$��

� � ���� �����������
� ���	�1�� 
�� ����
 ��������� �� ��	� 1�
. 0�� 1��
 ��
�� ������ 
�

1�
 �<� ����
 ��������� 
�� ��	��� 
� -�% @<� ����
� ��������� �
	.

0���� ��� ��
���$	�� �� �������. #� 
��� 	�$�
����� �$	� �� 
�� 9��
�� &
�
�� ��� 
���

%$������ 	�$�
����� ��	�
� ���
 �/$�
��1���	�� 	������
� �����

��
 �� 
���� 
��	�� �
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� ����� � 
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 ���1
�� ��� �
 
�� ����������� ������ ���������

��� �����A�� 	���
�� ����� �� ������ ��� �$�6�	
 
� �������� ��	�
� 
��.@5 +� ���� ����

$�� �$	� � ��$��� 
���
��� ���
�
. -��� ���	�1	����� 
�� ���
���A�
��� �� 
�� 
�� ���
�


$��� ���� 	���������� 
� 
�� &������ 
�� ��� 	��	������ ��
�
�� �������
� 	�
������.@*
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 ���1
 ��� 
�� �������� 1�
 �� 
����

�
�
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��� 	��� ��� 	

�
��
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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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>'.'?
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�
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�������� ����
�� 
�� ����$	
 
����
 ���1
 �� 1�
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 �� 
����� ����� 
�������� ����
�� 
�� ����$	
 
����
 ���1
 ��
 
�� 	��
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 � �� �
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��������� � ��
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� ��


�� ��	
�� �� �	
���� 
���� �� 1�
� �� 
�� ����$	
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 ��
���	
��� �� �
��� *� � �
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���� �����������
� ����
�� 
�� ��	
�� �� �����

��
� �� ��� ����
� ���
 �
��� 5 ��� � ����
��


�� ��������� �� 
�� ��
��
�	 ����
�� ����� ���
 
�� �	/$���
��� ��
� �� �
��� '� ����� �

�� 
�� �	/$���
��� ���	� �� �� �	/$���
��� ��� 
���� ���	�.

0�$�� � ��
��
�	 ����� ������� �
� ����
� ���� � 	���
��
 �������� ���1
 
��� 	��� ��


�� ��
 ���1
� ��� 
��� � 	���
��
 �������� 	���
�� ���� 
��� 	�� �� 
�� ��
������ ���	����.

+��� ������� 
�� ����
�� 
�� ��
��
�	 ����� ���� � 	���
��
 �������� 	���
�� ���� 
��� 	��

�� 
�� ����� ���	�� �.

4 ������� ����� �� ���$
�� 
� �� ���� 
� $�� 
������� ���	��� 
� 
������� ��� ���1
�


� � ������� 
�� ����� ��� ��� ���
��	�� $���� ��	��	� ����. 0������� � ������� ����� ����

� 	���
��
 �������� ������� ���1
 
��� 	�	 �� �
� ��
 ���1
� >��	�$���� ���$	
���� ��� 
��

�	/$���
��� ���	� � $��� �� �	/$���
���?. #
 �� ���$
�� 
��
 	�	 � 	
�
�� ���	� ���$��� 
��


-�%� ��� �� ���1
 
���� �� 
�� ���
 	�$�
��. 0�� ������� ����� ���� ���� � 	���
��


�������� ������� 	���
�� ���� 
��� 	�	 � �� ���1
 ��
 �����
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 	��
� ��� ��
 
���� ����

�����
��� ������� ����� �� ��	� 
��� ���$
� 
��
 	�	 � 	��. 0�$�� �� ���$
� 
��
 
��

-�%� 	�� �$��� ����� 
���� �� ��� ���1
� 
��� �� 	�$�
�� 8.

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

+� ��� ��� ��
 
� ���	���� ��
�
�� �������� �� 
�� ����$	
 
����
 ��
���	
���. 7���� 
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�����
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�� ��������� �� 
�� ��
��
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� ����� ���
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��� 
� � �� 
� 
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�A� �
� �������
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� ����
�� ��� 	�
� ��� 	
�
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��
�� 
�� 	 ����� ����� 
�� �� 
�� ��
 �� �	
���� 
���� �� �<�

������. +� 
�� 	������� 
�� �	
��� 
� �� ��

��� � /$��
�
� �� � ���	�� �� ���� �� ����� ��

��
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����. �$�
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�� ����� 
�� ��������� � �� 
�� ��
��
�	 ����
� �� ��� 
�� ��	
�� �� ��� �����

��
� �� ��


� ����� � 
��

�

� ����� � 

�

�� ����� �����. 0�� ���$	������
 ���1
 ��
 �� 
���� �� 
��� ��
���

��� 	�
� ��� 	
�

�
� �����.
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�"������� �� ��# ������
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 � �����
� �� ��� ����
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���$��� ��
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�����$�� ���� �� ������ ���� 
�� �	/$���
��� 
���� ���	�.
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!	�	 -�������� ��� ��"����� ���#��� ��� ������.�(���� �����+ ��
 ��� 
�������

������+ )*
 �����+

��� 	�
���
������ ��
 $� 1����� 	�
���� 
��  �����	� 
� 
�� 2�����	�. "�
�
��� 
��


��
� ����	��� ����� ��� �����1��� ��
�� ����� ���� 
��  �����	� ������ ��� 	�����������

�	/$���
����. I�	� 
���� $����  �

� @� �� �����

�� � �� �

�
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�

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

�	��
���� � 
 	 ��


 	 �� �� ��

� >5.*?

9���� �� �� ��� 
�� �����$�� ��� ����
�	�� ���	� �� 1�
 � ����� �
� ����
�� �� �		$��

$���� 
��  �����	�. 9���� #*� � ���� �		$�� �
 
�� �������
��� ���	� � � ��� 	
�
����. #
 
���

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

���	��� $���� ������� ��������� �� ��� �� ���1
 
���� ��� 	����	
�� $���� 
��  �����	�.

�������� $���� ��� �� �� ��� 
���� �� ��	� 
��� � 
������, ��
���� 
�� ���� �� ���1
 
����

��� ��	������ 	���
�� ����� 
���� ���	� �� �	/$���
��� ����� 
� � 	���
�� ����� �.�. ��� �

�� � 	
�
����� 0�� ��

�� �,�	
 ���� ��	� 
��� ��
���
�� ����� 
��
 
�� 	�
���
��
���
���

��
���� -�%�$ 1�
����	�1	 ����
� ��� 
�� ��
��
�	 ����
� ��� �$�	���
�� �����.

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

�" ��� �
��	���������� 
������ "
����� ��� �
������ ������ � �� ��0�����	� ���� ���� ���

����� �/���� � ���� ���� ���� � � ���� � ��� ���	��� ����  � �  � ��� � � ���� ���	���

����  � �  ��

'���(	 &�� 
�� 4�������.
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!	�	 �������� ��
 ���/����� (������ ��%���������

+� 	�� ���� ���� 
��
 ������ ��
��
�	 ���1
 
���� 
�� ���$	� ����	���
 ������� ������

����.'@ 0�� ������ �� 
��
 
�� ���1
 
�� �,�	
� 
�� ��
��
�	 1�
$� �������
��� ���	� �	

0� ��� 
��
 �� 
�� ��
� ���
 
���� '.@ 
��
 #* ����� �� ���� �� ��� � ��� 	
�
����. 9����

�� ���
  �

� @ ����� ��� ��
�� � ��� 	

�
���� ��� ��,����
��
��� �� 	

�
� ��� �

�� �� ��
����

���

�	
�
�

� �

����

�
����

��� �� 	
	�


� 
�

8��	�� ������ ��
��
�	 ���1
 
���� 	�� 
�� ���$	� ����	���
 ������� ��������� >�.�. �������

�	/$���
���� ����� � � �� �� ���$	��� 
�� ��
��
�	 1�
$� �������
��� ���	�� ��� 	
�
��
����.

0��� ���� �� �����	�
�� ����� �� 
�� ���
 ��	
���.

+� ���� 
�� ��������� �������
����

'���������� �	 #� �������� �� ��� �
������ ��
�� ��/ 	
�
� ��� ������ ���0����� "
�����


�������� 

!	0	 1������� ��� ������ %��
����� -������ ��
��

'D����

�	 -�����
��� 
���������

#
 �� ���� ����� 
��
 ������� ��
�� �� -�%� 
�� ���� 
� ���
 ����
� ���
 ��
��
�	 
�

������� ������ ���	�� �� 
$��� 
�� ���$	� 
�� 
�� �����$�� ��� 
�� ��
��
�	 	�$�
��.

8������� �
 �� ����� �� 
��� ����� 
��
 �� ������� ��
�� 
���� ���	� 
���$�� 
�� �	/$���
���

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

��	�����. 0�� ������ �� 
��
 �� 
�� ������� 	�
��
�
��� ��
���� 
�� -�%� ���� 
�� �	��	�

'@#���	���
 ��������� 
�� ���� �		$� ��� 
����
 ����� ������� ���	� 
�� ��
��
�	 1�
 �� ��
����

���
 
�� 
����
 �� 	�
��
�
��.
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��
��
�	 ����
�� ����1
� ���
 
�� �	/$���
���� ��	�$���� 
�� ������ 
����� ��� 	�
��
��

���� ��� 	��
$��� �� 
�� ��
��
�	 ������. 0�� ��
��
�	 ������� �� 
$��� 	����
 �� ������

����� 
���� ��� ���� �		�������� ��� 
��� 
���� ���	� 
�� ���1
 ���
 ������� 
�� ����
�

�� ������ 
��� 
�� ���1
 ���
 ������� 
��
G �
������� �� �	/$���
��� ��$�� 
��� ���	�.

:����/$��
��� 
�� ����� �$����
� 
��
 ��� �
���
��
 
���$�� ��� 
�
���
��� 
�� �,�	
� ��


�� ������� �� -�%� �� 
� ���$�� 
��
 
���� �� 	�
��
�
��� ��
���� -�%� 
� ��
�� 
��

��
��
�	 
����
. I
�������� � ������ �
���� ������� ��
���
 
�� $�� �
� ������� �����


� ��
�� 
�� ��
��
�	 
����
� ��
��$
 	���
��� ���
� ��� ��
��
�	 �	��	� ��	
������	�1	

����
�. 4� �
���	�
��� ��� 
�� �$
����
��� �� 
��
 
�� 
���
����� �� 	���
�� ����� �	
� �� �

�$��
�
$
� ��� 
�� 
���
����� �� ���1
 ����
��� �	
���
���.

0�� 
���� �� ������ �
���A�� ��� ��
$������ �
 �� ��
����
��� 
� �
$�� ��� ���$�
 �$�

1������ ���. ��� ���
��	�� ��� ���
��	
��� �� 
�� ���$
�
��� 
��
 ��� -�%� �����
 ��
���

�� 
��
� �� �����1��� �����

��
� �� �� �	/$����� 
�� ��	�� 1�
Q #� �������� ���$
���


��
 ��
 ��� -�%� 	�� �����
 �� 
�� �����1��� ��
� ��$�� �
����
��� 
�� 	�
��
�
���

��
���� -�%�� ���	� ��$�� 
��� 
� ��	����� 
�� �	/$���
��� ���	� ��� ���	�� 
�� ��	�����

�� 	���
�� ���� 
�� �����$��.

4��
��� ���
��	
��� ���$
�
��� �� 
��
 ��� ����� 
��� ���	� �� 
�� ��
��
�	 
����
 ��

	�$�
�� 8. #� 	��
���
� 
��� 
����
� ������
��� 
�� �����$�� ��� 
�� ������
��
 ���

��
����
�����. ��� ���
��	�� 
��� �� 
�� 	��� �� 
�� !I !I��I"2 �	/$���
��� ���	$���� ��


�� ��
���$	
���� ����� !I !I �����
���
��� ����� 	��� 
� ������� 
����
�. 8������� 
��


���� ���� ������� 
� 
��� ��

���. 0� ��� 
���� ���$
� ��� ������ ��	�$���� 
�� ��� �� 1�
 ��


� 
��� ���	� ������. I�������� �
�$	
$������� ������� 	�� 
��� �� ��
�����
�� �� 
��

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

1�
 �� �����	
�����. -���
������ �� 
��
 
���� 
�� �� � 	�
���
��
���
� ��
���� 1�
 �<�

����
� ��� 
�� 1�
����	�1	 ����
� ���� �� 
��� 	�
��
��� ��������� 1�
�� �
 
��� �������


��
 
�� ���$�
� ������� �� �������
��� 5 �����. 8��	�� �$	� �� ��
����� 
���� 	��� 
�

��
� ��
��
� ������� 
�� ��
��
��� ����� �� 
�� �����$�� ���$�
��� ���
 
�� !I !I��I"2

���
���.
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4 ����
�� /$��
��� �� ��� 
�� ���$�
� ��$�� 	����� �� 
���� ���� 
��� 
��� ��� ��
��
�	

1�
. ����
� 
��� ��$�� ���� 
� ����
����� ������ �� ��
��
�	 ���1
 
���� $���� � �������

�	/$���
���� ����� 
��
 
�� �	/$����� ������� 1�
 ��$�� ���� � �
���� ����
��� �� 
��

����$	
 
����
. 8������� 
� 
�� ��
��
 
��
 �
��� ��
��
�	 1�
� ��$�� ���� ���� �		���


� �	��	� ����
�� ����
����� �	/$���
���� 
�� 
��� 
��� ���	� ��
� ��
���� ��
��
��� 	���
��

�����. #� ���
�	$���� �� 
�� ��
����
����� ������������

��� ���	$���� ������ 
���� ��$��

�� ��� ��
��
�	 1�
� �� 
�� ��
����
����� 
����
 ��
� ����
� 
�
	���� ��
����
�����

	�
��
�
���� �
 ����
 �� �
����� 	�$�
����.

+��
 ��$�� ������ �� �� ��������� 
�� ���$
�
��� �� ��$��� 
���
��� �� 	������
� ���

	�
�Q 0��� ��$�� �
����
��� �$� ���$�
 
��
 �	/$���
��� ��
�� 	�$�� ��	����� 
�� �����$��

���� ���� 
�� ������� 
���� ���	�. 0� ��� 
���� 	������� � ����$	
 
����
 
������� 	���

��� 	�
���� 
�� �/$������$
 
�� �����$�� $���� ������� ��� ��
��
�	 ���������� �����	�


�����. +��� �� ������� ��
�� 
���� ���	�� 
�� 
�� �����$�� ���� �� ������� � 	�
���
����.

0$����� 
� 
�� ���� �� 
�� ��
��
�	 
�������� �
 ������� 
��
 ��� ���
� ��� 	�
��
�� ����

�
��� 
�� ��
��
��� �$���� ��� 
�� �/$������$
 ����� ���	� �� � � 
���
����� ���	� �� �

�����	/$����� -�%<� ����������� 
� ��� ��� 
�� ��
��
�	 1�
 ��� ����� ���� ����	�
��

� ������������� 
�������� �������. :����/$��
��� �� ���� 
��
 
�� 
�� �����$�� ���

������� � 	�
���
����� ���	� 
���

���� �� 
�� ��
��
�	 1�
<� 	���
�� ���� ���� �������

��� 
�� ������� 1�
 ���� �� 
���� �� 
�� ��
��
�	 	�$�
��. -�������� �
 ������� 
��
 
��

�	/$���
��� 
���� ���	� �, 
���
���� � 
���

����. 8��	�� �� ���� 
�� ��������� ���$�
� #�


���� �� ������ 
���
��� �� 	������
� ��	�
� ��� -�%� 	�� �$��� ����� 
���� ��� ���� ��
��

�� �	/$���
��� �� � 
�������� 
��� 
�� 
�� �����$�� ���� �� ������ $���� ������� ���������.

0�� ��,����	� ��
���� 
�� ������ ��� 
�� ��$��� 
���
��� ���
�
 �� 
��
 �� 
�� ��$���


���
��� ���
�
� 
�� ������� �	/$���
��� �
����� 
��
 ��$��� 
���
��� �� �������� ���	�


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

��$��� 
���
���. #� 
�� ������ 
���
��� ���
�
� �� ��$��� 
���
��� �� ������� ��� ��� 
��

�����$�� 
� ��	������ �
 �� �$�	���
 
��
 
�� ����$	
 
����
 ���1
 �� ������ ��� 
�� �$���


��� ��� 
�� ������� ���	� ���� �� 
�� 	��� �� �/$������$
G �
������� �� �	/$���
��� ��$��
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��� ���	�.

8������� 
�� ���$�
 
��
 �� ����	���
 ����� 	�$�� �	/$��� 
�� ��
��
�	 ����
� ��� 
��

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

�
 �����.

-��� ���������� 
��� ����� 
���
� 
���� �� � ���� ��
��� ���. %�������A��� 
���� ��


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

�
��� 
�����.'' 4 
��� ��
����� �������� �� ��,����
 
���� �� 	������
� ��	�
� ��� 	���
��

����� ��$�� ���� ���� 
� ��� ��
����
��� ���$�
�. �������� ���������� ������� ���$�� �� 
���

���
����� ��$�� ���� �$�
��� ��� ��
����
��� ���$�
�. #� � 	�
������ ������ �����	�

��� ������� >'))5?� �� �
$�� 	���$
�� �$���$� ��� ����$	�� �$���$� �,�	
� �� �������

����	
 �����

��
�� �$
 �� �� �������
��
 ��
��$
 
���
���. 0��
 ����� ����� 
��


������� 
���
 ��	����� ���
 �������� 	����������� �	/$���
��� �$� 
� 
�� 
��� ��	���


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

������� ���������. #�
����
��� 
���
��� ��
� 
��
 ���
����� ��$�� ���� 
��
 �������� ���

	����������� �	/$���
��� 
�� ��
$�
����$��� �����	� ������� ��� ��	����� 
��������$���

�� 
�� ��
��
�	 ����
� ��� �$�	���
�� �
���
��
 �� 
�� ����$	
 
����
. 8������� ��� ����

	�
���
��
��� ����
�� 
�� ����� �� 
���
��� ��$�� �,�	
 
�� �������
��� ���	� ���	� 	�$���

�� ����	����� ������
� ���� ��	���
 	����������� �	/$���
����. 0���� ���$�� ���� ��������

���
 
� �$
$�� ������	�.

'' 0���� �� � ��	��
 ��
���
$�� �
$����� 
�� 	�
��
�
��� �� �������
��
� ����� -�%� 	�� $��


������� ���	���. &��� ��� ���
��	�� 8�$R�� ��� &	�6�����$� >')))? ��� "��
������-����� ���

&	���� >'))'?. 8������� 
� �$� ���������� �� ����� �� 
��
 ��
���
$�� ������ ������� ��
�� 
�

�,�	
 ��
��
�	 ����
 ���	��.
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�	 �����
���

�	�	 '���( �( &���� � 23������� �� �� ������
4

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

���� ���
 � ��� �/$�� 
� �� ����� �
� 
���
$
 ����� ���$�
��� �� ��
������ 
�� ����
� ���


��
 1�
 � ���� �		��
 � ��� �� �
��� '� �, �� � ��� 	
�
����.


��%�����+ 
� :������� 
�� �/$������$
 	������
� �� � ����� �
�

�� ���� !"#�.  �
 $� ���$
�


��
 -�% $ �� � �� 
�� -�% 
��
 ��� ���
�� 
�� ������
 ��� ��� ��
���� 
�� ����
� ���

1�
 # �� � 
�� -�% ��
� 
�� ��	��� ������
 ���.

"�	��� 
��
 ��� 	 ��� �� � ������ ��
���
�� �
��
���. ��� � ��� � � �� ��
 �� �/$�����

��$
� ���	� 1�
 � �� $� � 
��� ����1
� ���
 �����
��� 
� �� � ������ ���	� �
 ���� 
��� ��
���


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

�������	�	�
�
�� 	

�
	

�
�
���
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