
Hyytinen, Ari; Kuosa, Iikka; Takalo, Tuomas

Working Paper

Law or finance: evidence from Finland

Bank of Finland Discussion Papers, No. 8/2002

Provided in Cooperation with:
Bank of Finland, Helsinki

Suggested Citation: Hyytinen, Ari; Kuosa, Iikka; Takalo, Tuomas (2002) : Law or finance:
evidence from Finland, Bank of Finland Discussion Papers, No. 8/2002, ISBN 951-686-777-4,
Bank of Finland, Helsinki,
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:fi:bof-20140807417

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/211912

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your
personal and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial
purposes, to exhibit the documents publicly, to make them
publicly available on the internet, or to distribute or otherwise
use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open
Content Licence (especially Creative Commons Licences), you
may exercise further usage rights as specified in the indicated
licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:fi:bof-20140807417%0A
https://hdl.handle.net/10419/211912
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


�����������	��


���������������

��������

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

��'('����

	�)����*����$�+
�,�-��$��*��"����#��-

���"������������ �� ��#��#��������
���#��- ����� �-� ��  ��� ��-��#�.



��������	�

�
�	�
�������	��
�����������

������������������
����	��

����� !�"��!��

#$$%&''(((�)���



�����������	��


���������������

��������

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

�� ���$%�
�&���"���
��'('����

	�)����*����$�+��,�-��$��*��"����#��-

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

3���%������"���4�%�  ��5�!�"����� ��#�%��5���������� ���65���-�������!�"�����*����%����.%
-� $�  ��� '� ���� � �*�#� $�""��� 5� )�� )��#-� �# �� �%���� �#��� 4'� 4�%�5� ���#�� �����5� 
�,�-
7��� 5�7�������%8�#�5���#��!�������5��� �� �! �� ����� 5�  �"�����&����$�&��� ���� �%����# ����
�$%��#� �*� �$���"�$ � ��-� �� ���  � �-"��� �������5� �%�� ����� �*� ���#��-5� �%�� �������#
!�$%��#�.�� �.��$�5� �%�� �$�-�"�� �*� ���#��-5� � � )�##� � � &����$�&��� � ��� �%�� 	���$%��.
3��� %�&��*��%�����9������ ���$%����)���������&���#�7����� ���-������$��#�����.���������
����&�5��%�������7�����.��*��%������&������:#�$��%��$����$�������-��%��;;�<���"&� ��"��*
����� %� �$���"� � '� ��������� .����*�##�� �$���)#�-.� � *����$��#�  �&&���� *��"� �%�� �������#
!�$%��#�.�� �.��$�� 1!����2� ��-� ����� %� �������#� ���-� *��� �� ���$%� ��-� 
�,�#�&"���
1��!��25���-���� ����-�!���#������%����&�����%�����%���$�-�"���*����#��-'

���"������������ �� ��#��#��������
���#��- ����� �-� ��  ��� ��-��#�.



%��&+==)))':�*'*�

�����>(?9@�@9AAA9B
������A�(9C(A�

1&����2

�����>(?9@�@9AA�9�
�����?B(@9@?�B

1��#���2

���"����������"��� �� �� �� 
��# ���������



C

	�)����*����$�+��,�-��$��*��"����#��-

������*����#��-�
� $�  ������&�� ��=����

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

�: ���$�

�#�%��.%� ��� � � )�-�#�� �$���)#�-.�-� �%��� �%�� :���*�� � �*� $��&������ .�,�����$�
��*��"� $��#-� :��  �: ������#5�  � ��"���$� �,�-��$�� ���  �$%� ��*��" � � �  $���'�3�
:��%� -�$�"���� ��-� �,�#����� �� $����"&������ $��&������ .�,�����$�� ��*��"� :�
$�� ���$���.� ?��"�� ��� � �*�  %���%�#-��� ��-� $��-����� &����$����� *��� ���#��-� *��
�%��&����-�?>�������'�!%��"�� ��� � ��,��#� �%��� %���%�#-���&����$�����%� �:���
 ����.�%���-� )%���� � $��-����� &����$����� %� � :���� )������-'� 3�� �# �
-�"�� ������ %�)� �%�� ��*��"� � � $�� � ����� )��%� �� ����.��� ������ �*� �%�� ����� %
*����$��#� "������ ��� )%�$%� �� :���9$�����-� *����$��#�  � ��"�  %�*��-� *��"
��#����� %�&9:� �-� -�:�� *����$�� ��)��- � ��$��� ��.� -�"����$�� :�� �%��  ��$�
"�����'�3��*��-��,�-��$���%����%��-�,�#�&"�����*� %���%�#-���&����$�����%� �:���
�� -��,��� �*� �%�� ����.��� �����5� )%���� � �%�� $%��.� � ��� $��-����� &����$����� %�,�
"������-�"������-�,�#�&"��� '

����)��- +�$��&������*����$�5�*����$��#������"�-������5�$��&������.�,�����$�

4�	�$#�  �*�$��������":�� +��(�5�D�?5�D�B5�DC�



B

��8�����8�� ��8�����"�  �+
#��� 66-6��E�,���"��������F

���"������������ �� ��#��#����������=����

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

!��,� ��#"6

!6  6� �����"�� �  �� ����� ��##����  �8�����8�� ��8���  66���#�,6�� #��� 66-6��E�� 8�
��%���� "��������-��� ���������� "����� ��� ���"�  �� ,�� ���� ?>��������  ��6
���-���,������� ��� ����� ��%���� �"&6�� �EE�'� 	��""��?�� �,���������,� ���"���9
��8��� ��,��"���� � ��� �8�����8���� 8�� ,�#��8����  ��8���"����� ��'�7�����8��� &�#9
8� ��,��5� ���6� � ��� �8�����8����  ��8�� ��� ,�%,� �����5� ���� ��� � ,�#��8����  ��8�� ��
%����������'�� ����""�5� ���6� �6"6�"����� ��� ,� ���,��� ���"��� ��%���� 86�8� 9
��#"6�� �������"���� ��5� 8�����  ������ ����&������� ������� ��%���� 86�8� ��#"6
���"������������"&���� ���"�������&�������� �""�� �'�� ��� �8�����8���� ��8��
"����� ����,����##����� �#�����"�E�6,�������"�  ����%���� 86�8� ��#"6���������9
"����� ���5�������� �,�#��8���� ��8���"����� ����,������""6�����%��8� ��##���
��%���� "��������-���"����� ��'

� �� ����+�#��� 66-6��E5� �8�����8�� ��8�5���%���� "��������5������ ��8���� 

4�	9#�������#�+��(�5�D�?5�D�B5�DC�



(

������� 

�: ���$�'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' C

� ��$*���+$��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ,

- ���$�	��+����$���.����������������������������������������������������������������������������������������������� "

� ��/�.$�*�%*�$�+$�������������������������������������������������������������������������������������������� ��
C'? �%���%�#-�����.%� '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ??

C'?'? ����-���$������-�0��*�		�<�1?>>A5�?>>�2���-��0��� ��� ''''''''''' ?�
C'?'� 
�$�"&� �������*� %���%�#-�����.%� ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ?C

C'� ���-�������.%� '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ?@
C'�'? ���-�������.%� ���-�0��*�		�<�1?>>A5�?>>�2���-��0��� ��� '''''''' ?A
C'�'� 
�$�"&� �������*�$��-�������.%� ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ?�

C'C D�����#���,� ����&����$���� ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ��
C'B �$$������.� ���-��- ���-�-� $#� ������#� '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' �?

0 ���	�+�	��.1.$�� ��������������������������������������������������������������������������������������������� -�
B'? G��#�����,���$$����'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' �C
B'� G���������,���$$����'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' �A

B'�'? �����$��#�-�,�#�&"������-�$� ��*���$����-�	�,����1���?�2 ''''''' �A
B'�'� �)��� %�&��*������ %�$�"&���� ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' C�

 2..�..���$ ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �0
('? 	�)����*����$�F ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' CB
('� ����#�������,�������&��������+���#���$ ����*����$�F''''''''''''''''''''''''''''''''''' CA

� 3��+��.���.����������������������������������������������������������������������������������������������������� �"

��*����$� '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' B?

�&&��-�0�?' 7�$���$���"�$���,����"����:�*����?>�� '''''''''''''''''''''''''''''''''' BA
�&&��-�0��' ���&������.�,�����$�+������-��%��#�.�#���*��" ''''''''''''''''''''''''' B>
�&&��-�0�C' ����,��,��)��*������ %���0� � ��"��,���?>�������''''''''''''''''''' (?
�&&��-�0�B' ��.�#��������-� �&��,� �����*�:�����.���-�*����$��#�"����� '''' (C

�--������#���*����$� �����&&��-�$� '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' (A



@



A

? �����-�$����

!%��.��)��.�#�)���-�*����$�� #���������5� ��$#�-��.� �%��$�����:����� �:��	�������5
	�&�H9-�9��#��� 5� �%#��*��5� ��-� <� %��� 1		�<2� 1?>>A5� ?>>�5� ����5� ���?25
	�,���5�	��H����-���$��1����25���$����-�	�,����1���?�25���-�D#�� ��5�4�%� ��5
��-��%#��*��� 1���?25�  �..� � � �%��� �&.��-�-� $��&������ .�,�����$�� $��#-� �0&��-
*����$��#�"����� ���-���$��� ���%����#�I��-���5�*�$�#�������%���,��#�:�#�����*��0�����#
*����$��.� ��� ��)� *��" 5� ��-� �"&��,�� ��,� �"���� �##�$������ :��%� )��%��� ��-
:��)���� *��" '� �*��������#�5� �%���� � � ����%��� �����"���� ��� �%�� "��� � *��
�"&#�"�����.��� �$$�  *�#���*��"��*�$��&������.�,�����$��1���.#E*5�?>>A5���$%�5
?>>>5���-�		�<�����2�����"�$%��,�-��$����� �$%���*��" '�!%��&��&� ���*��%� 
&�&��� � � ��� -� $��:�� $%��.� � ��� ����� %� $��&������ .�,�����$�� ��-� *����$��#
 � ��" � �%��� �$$����-� ��� �%�� ?>�� � ��-� ?>>� � ��-� ��� �,�#����� �0��� �,�#�� �%�
-�,�#�&"�����*��%��*����$��#� � ��"����#�.%���*��%��$��&������.�,�����$����*��"'

!%���� � � .��-� ��� ��� *��� ��*��"� �*� $��&������ .�,�����$�� �*� �� $������
�0&�����$� � ���%���  �"�#������ � *����$��#� ��-� $�����$�� $�� � � 14�%� ��5� �����5
����$%���-�����-"����������-�7���������?2������#��.�9 $�#��$%��.�������-� ����#
 ���$�����14�� ���?>>C5���-���#" ��E"���-���&#������?2'�����%��&� ���)��-�$�-� 
���#��-��0&�����$�-�:��%��*� �%� �'� ����--�����5� �� � �$���"����-��)���� �%��"� �
 ����� � $�$#�$�#� -�)� )��.� ��� �%�� ��-� ����#� �-� $������� �  ��$�� �%�� D����

�&��  �����*� �%��?>C� � 1 ��� �.�����-��� ��-�<������?>>@5� ��-������&�%8�� ��-
�� ��#��?>>>2'

����.��#� ��� �%���$���"�$�-� ���  �)� � �� ��&�$�#� �)���$�� � '���"�8���:�����.
$�� � ���-���$�##�& ���*��%��*�0�-��0$%��.���������.�"������%�����#��?>>� �*�##�)�-
�%�� *����$��#� #�:���#� ������ �*� �%�� ?>�� '��,��� �%��  �"�� &����-5� �%��  ���$����� �*
����� %���-� ���� %�*��-�����"&%� � �*��"��%��%��,��"���#���-�&�&�����-� ���� ���
�%����!� �$���'�����&���0�"&#���*��%�� %�*��� ��%�������� %�*��" �*�#�-�-�"� ��$�##�
�5(A>�&�������&&#�$����� ���������������#���)����"� �� �"����� ����?>�����-��%�
 �$��-� %�.%� �� ��":��� &��� $�&���� ��� �%�� ����&��������� 1�2'� ���#��-� � � �# �
$������#��$�� �-���-�� ������*��%��"� ��$�"&�����,��$������� �����%��)��#-�:��%�:�
3��#-��$���"�$�����"�13�������2���-� ������������#� �� ��������*�7���.�"���

�,�#�&"����1�7
�����2'

3�� -� $��:�� %�)� �%�� $�� � � ��-�  ���$����#� $%��.�� &���##�#� �� $�"&��%�� �,�
��*��"��*������ %�$��&������.�,�����$�'���##�)��.��%��#�)���-�*����$��#���������5
)�� �I����� $��&������ .�,�����$�� ��� �%� �� #�.�#� "�$%��� " � :�� )%�$%� ��� �-�
��,� ��� � ���� &����$��-'�� 3�� $�� ���$�� ?�� ��-�$� 5� -�,�#�&�-� :�� 		�<� 1?>>A5
?>>�2� ��-��0���-�-�:���� ���� 1����2� ��-�D#�� ��5� 4�%� ��� ��-��%#��*��� 1���?25

������������������������������������������������
�� ��  �""���� �*� $%��.� � ��� �%�� ����� %� $��&������ .�,�����$�� :����-� �%�� #�.�#� ��*��"� $��� :�
*���-�*��"��&&��-�0��'



�

*��� "�� ����.� ��,� ���� &����$����� ��� ���#��-� *��� �%�� &����-� ?>�������'� !%� 
�0��$� �� ���#- � ��  ������.� *��-��.J�  %���%�#-��� ��.%� � %�,�� ��$���#�� :���
 ����.�%���-�)%�#��$��-�������.%� �%�,��:����$�� �-���:#��)������-'

�� �-� �-� $��:��.��%��$%��.� ������,� ����&����$����5�)��-��)������$����-
	�,����1���?�2����:��#-� �0�"�� ��� �*����%��-�,�#�&"�����*��%������� %�*����$��#
 � ��"� �,��� �%�� &� �� �)�� -�$�-� '� ��� ���� � ���� �%��� �%�� $��&������ .�,�����$�
��*��"� � � $�� � ����� )��%� �� ����.��� ������ �*� �%�� ����� %� *����$��#� "����� '� ��
���#�� ?>�� � �%�� ����� %� *����$��#�  � ��"� %�-� �� "���9:����  ���$����5� #���� �%�
*����$��#�  � ��" � ��� 4�&��� ��-� D��"���'� ��� �%�� ��-� �*� �%�� "�##�����"� �%�
*����$��#�  � ��"� %�-� "�,�-� *��"� ��#����� %�&9:� �-� -�:�� ��)��- � ��$��� ��.
��*#���$���*��%�� ��$��"�����'

3���# �� *��-� �%��� �%��-�,�#�&"�����*�  %���%�#-��� ��.%� � %� � ���  �"�� �0����
&��$�-�-� �%�� *����$��#� "������ �� ���$�����.5� )%���� � $��-����� ��.%� � %�,�
&���##�#�-� "������ -�,�#�&"��� '� !%�� �,��� � ��� ���#��-� �%� �  �..� �� �%���  �"�
� &�$� � �*� #�.� #������"��� �-8� ��"����  �� ���,�#�� ���"������ -�,�#�&"��� � �%��
��%�� '�!%��*��-��.�� ����#����)��%����.#E*K �1?>>A2���.�"�����%���#�)�"����� �:��
� ���-�.���� �����$���"�$�-�,�#�&"��� �1 ����# ����:$%�����-�����?>>>2'

��#�� �� *�)� �"&���$�#�  ��-�� � %�,�� :���� -���� ��� $��&������ .�,�����$�
��*��" ����-�**������$������� '����"������ &�$� ��%�� ��-���%���� �$#� � �������� �� 
D#�� �������#�1���?25�)%�$%�-�$�"��� ���-��  �  � �$��&������.�,�����$����*��" 
�����#��-5��%���H�$%���&�:#�$���-�1���#�  ����0����2����.���'�!%���$��$#�-���%��
�� ��*��"�  %��#-� :�� ��*��$�-� :�� %�.%#��"���,���-� ��.�#���� � ���%��� �%��� 8�-.� '
4�%� ��� 1����2�  ��-�� � ��� �� ���$�� �*� $�����$���#� ��-� #�.�##�9:� �-� $��&�����
.�,�����$�� ��*��"� ���D��"���'���� *��- � �%��� �%�� �"&��,�-� &��*��"��$�� �*� �%�
D��"���  ��$�� "������ ��� �%�� #���� ?>>� � *�##�)�-� �%�� ��*��"'� �� ���� 1����2
-�$�"��� � $%��.� � ��� �%�� #�.�#� &����$����� �*�  %���%�#-��� ��-� $��-����� ��.%� � ��
���� ������$������� '��� ���5���� �����-�D�#*���1����2��%���� ���%�� �"��-���:� ����
 %�)� %�)� $��&������ .�,�����$�� �� �������� � &�� � �� -� &����  �: ������#� #�.�#
��*��" '

���$����� �����D#�� �������#�1���?25�)%���"&%� � ��#�)���*��$�"���5�)��*�$� 
����%��#�)��� �#*'�!%��I��#�����*���*��$�"����� �%�.%�������-�$�$�,�#9#�)�$������� 5
��$#�-��.����#��-�1 ����.�		�<�?>>�2'���"&���-�)��%�4�%� ���1����2���-��� ���
��� �#� 1����2� ��-� �%�� :�#�� �*� �%�� ��%��� ��$���� #���������� ��� $��&������ .�,�����$�
��*��" � 1�.� ��:$%��� ��-� ���� ?>>>5� ��**��� ?>>>5� �$%"�-�� ��-� �&��-#��� ����
D�# ������?5���-���������-����:�������25�)������#�  ������� ��-�����%��I�� ������*
)%��%��� ��-� %�)� $��&������ .�,�����$�� �����-� �%�� )��#-� � � $��,��.��.� ��
-�,��.��.'� �� ���-5� )�� -��)� ��� �%�� ���� �� �.%� � �*� �%� � #���������� ���  ��-�� �%�
��#����� %�& �:��)����#�.�#���-�"�����9-��,�����*��" '�!%���,��� �������#��-��# �
 %�-� #�.%�� ��� �%�� ��#� � �*� �$���"�9)�-�� $%��.� � ��-� &�#���$ � ��� ��-�$��.
$��&������ .�,�����$�� ��*��" � ��� �$$��-� )��%� �%�� #���������� ��� �%�� &�#���$�#



>

�$���"�� �*� "�$���$���"�$ � ��-� *����$�� 1 ��� �.� $%�&���� ?�� ��� 
��H��� ����5

��H�����-��� ���#�����?5���-���.������-�<�#&������?2'

� ������#�$��-����� 

��� �%��  ����� �*�3��#-�3��� ��5� ���#��-�)� � :�%��-� �%�� ��%������-�$� $������� � ��
���" ��*���-� ����#�-�,�#�&"���'����$���%��)��5����#��-K ���-� ����#� ���$�����%� 
��-��.���� ��&�-�$%��.��$��������.� �%���.%���� �%��&����-��*� �%� �  ��-�'� ���?>��
%��,�� "���# 5�  ���#� ��-� *��� �9:� �-� ��-� ���� � *��"�-� �%�� $���� �*� �%�� ����� %
�$���"�'� ���$�� �%��5� �%�� �#�$�����$ � ��-� ��#�$�""���$����� � ��-� ���� � %�,�
�0&��-�-� ��&�-#�'�!%�� ��!�  �$���� $������#�� �$$���� � *���B�L��*�D
����-� �,��
@�L��*��0&��� '����#��-5�)%�$%�� ������-��"��.��%��"� ��$�"&�����,��$������� ���
�%��)��#-5�%� ���%�.%#������,���,��:� ���  � �$����13�������5��7
�����2'�����&�
�0�"&#���*��%��$%��.��� ������5�)%�$%�� ���)��%��:� �9���)������� %�$�"&���
��-� �"&#�� � �,��� @�5���� &�� �� '� ��� ?>��� ������ %�-� ��#�� �5(��� �"&#���� 
��,�#,�-�����%���#�$�����$ ���-� ���'����-�$������*���::���&��-�$� 5�*��� �9��#���-
.��- � ��-� $�:#�� "�$%��� � �$$�����-� *��� �,��� ��L� �*� ����#�  �#� � �� "���#�� ��
$� ��"�� � ��� ���#��-5� �)�-��� ��-� �%�� ��,���� ����'� ��� ����� ,�����##�� �##� �*
�����K �  �#� � $�"�� *��"� ��!� :� ���  '� �,��� �%�� &����-� ?>�������5� �����M 
�����#��N
���,� �"����.��)�*��"����?@�"�##���� �������5@B@�"�##����1�#�9
O���E���-����"�� �����2'

!�:#�� ?�  %�) �  �"�� ���� ��-�$���� � �*� �%�� ����� %� �$���"�5� )%�$%� ��*#�$�
 ���$����#�$%��.� ���-�$�$#�$�#�-�,�#�&"��� '��!%��.��)�%��*����#�D
��)� ���&�-
-����.� �%�� ?>�� '��*���� �%�� .��)�%� &����-5� ���#��-� ��-��)���� ��� �0$�&�����##�
-��&� -�&��  ���'� ���"����)�� 5� ��� )� �"����  �,���� �%��� �%�� -�&��  ���� �*� �%�
?>C� 5�� �����-�����-�<������1?>>@25���-������&�%8����-��� ��#��1?>>>2�&����
���'����#�D
��%�-���,���-�$#���-�-����.��%��&� �9)���&����-�����#��%���$���"�$
$�� � ��*� �%��?>>� 5�)%������-��&&�-�:���:����?BL'�!%����$�,���5�%�)�,��5�)� 
��&�-5���-��$���"�$�.��)�%�)� � ����.��%���.%��%���� ���*��%��?>>� '���$�� ���*
 ���-��:��� #�)�&�&�#������.��)�%5��%���$���"�$����:�#��$�� %�) ��&��# ������%�
D
��&���$�&����*�.��� '�!%��&������ ��*�*����.�����-���##� ������:��%��%�� ���$����#
$%��.�� ��-� �%��$�$#�$�#�"�,�"��� '� ��� �%��?>�� � �%��"�8��� ���-��.�&�������)� 
�%����,��������'��0&��� �� ���&��$����.���*�D
��%���:����"�����%�����#��?>>� 5
)%���:�#�����#����-��)��%��%����,���������$�##�& �-'����$���%��5��0&��������� ���

������������������������������������������������
���� �-� ��%����-�$���� � %�)�����!�:#��?5� �%�����"&#��"���� �����$#� �#�� *�##�) �"�,�"��� � ��
�%������� %��$���"�'�!%�����"&#��"�����������"����-����#�)�#�,�# �����%��?>�� 5�:�������%��$�� � 
�*��%�����#��?>>� 5��%��������*����"&#��"�����0&#�-�-'��*����&����-��:�,����L5����%� �.��-��##�
-�$#���-�-����.��%���� ���*��%��?>>� '



?�

%� � ��$��� �-� ��-� D��"���5� �)�-��5� ����-� ���.-�"� ��-� ����-� ����� � %�,�
:�$�"���%��"� ���"&����������-��&������ '

!�:#��?' ���$�	��+����$���.

�,���.� ���#�D
��.��)�% D
��&���$�&���/ ��*#�����
?>���?>�( C'CL >?>> >'?L
?>�@�?>>� C'CL ?(�@? B'>L
?>>?�?>>( ��'@L ���@C �'�L
?>>@����� ('?L �@A(B ?'@L

�,���.� �0&��������� ���// ������&�$�� /// !�����#���,����
��////

?>���?>�( C�'>L ?�� ACL
?>�@�?>>� ��'(L �C( A(L
?>>?�?>>( �('(L (�> �(L
?>>@����� C�'AL ��B >(L
/ ���"5�$�������&��$� 
// L��*�D
�
/// �,���.����":����*�:�����&�$�� �&���"���%
//// ����#� *�$���� &��-�$��,���� �*� ����� %� "���*�$�����.5� ��� P� ?��L� 17�#������

���?2

���  �""���5� ����� %� �$���"�$� &��*��"��$�� -����.� �%��  �"&#�� &����-� � 
$%���$���� �-� :�� ��-� ����#� $%��.�5� )�-�9���.��.� -���.�#�����5� ��-� ���:�#���
�$���"�$�$��-����� '�!%��#��.�9 $�#��$%��.� �����$#� �#����#���-������*��"��*��%�
����� %�$��&������.�,�����$����-�*����$��#� � ��" 5�)%�$%�)��-�$�"������0�'

C ��,� ����&����$����

��� �%��  ����� �*� �%��?>�� ����#��-�)� �%�.%#�� �-,��$�-� ��� ���" ��*� �,���##� #�.�#
-�,�#�&"���'� ��� � �.�����##��:�#��,�-� �%��� �%��  ���������%� � �"&��,�-� ��$�� �%��'
� �
�"��.QR9�������-�7�� �"�,�$�1?>>�2���&���5��%��������������#����������� �
D��-��.�,� ����#��-��%��%�.%� ��&�  �:#�� $����*����%������ �?>�(�?>>?������ �#�)
��-� ��-��� ��-�05� )%�$%� "�� ��� � ��#���$�� ��� �%�� #�.�#�  � ��"� ��� "�-�����.
-� &��� � ��-� ��*��$��.� $�����$� '� ��� :��%� ?>>�� ��-� ����5� �%�� 3��#-
��"&�����,���  �O���:����1�7
�?>>�5�����2�&#�$� ����#��-�*����%����� ���.��- 
*���� �-"��� ���������*� 8� ��$�'�� � ��� �%��  ����� �*� �%�� #�.�#� *��"�)���5� ���#��-� � 



??

�����-�  �$��-� �*���� ���.�&���� ��� �%�� �7
� ����:���� *��� ����'�� !%�� D#�:�#
��"&�����,���  ���&����13�������2�.�����##���$%�� ��%� ���� �#� '������%�#�  5
�#�%��.%��%��*���-����� ��*��%��#�.�#� � ��"�)���� �#�-5�)�� %�)�����%� � �$����
�%�������� %� #�.� #������$��$�����.�$��&������.�,�����$��)� ���-��-�,�#�&�-� ��
?>��'�3���# ��-�$�"���� �: �I�����$%��.� 5��������5���� %���%�#-�����-�$��-����
��.%� 5��$$������.� ���-��- 5���-�-� $#� ������#� '

����%����0���)�� �$���� �)��-� $��:�5����*���� ��.� 5��%��#�,�# ��*� %���%�#-��
��-� $��-����� &����$����� $��*����-� :�� �%�� ����� %� #�.�#�  � ��"'� ��� �5� )�� :���*#�
��,��)� �%��"���� #�.� #������ ��-��#���.�  %���%�#-��� ��-� $��-����� ��.%� '�3�� �%��
$�� ���$�� �%�� ��-�$� � -�,�#�&�-� :�� 		�<� 1?>>A5� ?>>�2� ��-� �%���� �0��� ��� � :�
�� ���� 1����25� �� ���� ��� �#� 1����25� ��-�D#�� ��� ��� �#� 1���?2'� !%��-5� )�� :��#-� ��
�� ���� 1����2� ��� -�,�#�&��.� �--������#� ��-�$� � �%��� "�� ���� �%�� &����$����� �*
 %���%�#-�� � ��-�$��-���� �"���� �$$�����#�� �%��� �%��  �$��-�  ��.�� ��-�$� '� ��� �%�
*����%� ��.��)�� �""��� ���##��%����-�$� �,�����$�"�#���,����-�0'�3����#��:���*#�
�0&#�����%����-�$� ���-��%����$�-��.5���*�����.��%�����-�������%�����.���#�&�&�� �:�
		�<�1?>>A5�?>>�25��� ����1����25��� ��������#�1����25���-�D#�� �������#�1���?2�*��
-����# '�����$�� ���$���.��%����-�$� �)��"�� ����#�.�#� ���� �� ��������9��-'

C'? �%���%�#-�����.%� 

!%��"���� -����"����� � �*�  %���%�#-��� ��.%� � ��� ���#��-� $��� :�� *���-� *��"� �%�
����� %���"&���� ��$�� ACB=?>A�� 1�**�$��,�� ?� 4��� ?>��2� ��-� ��$������ �7�����
�$��B>(=?>�>�1�**�$��,��?�4���?>�>2'

!%����"&���� ��$���&&#�� �����##�#�"���-�$�"&���� ���)%��%���&��,������� ����
�)��-5�*�"�#�������&�� �5����&�:#�$#��#� ��-'��� �&��&��������)� �:� �-�������-�$
$��&�������5�)%�$%��0&#��� ��%�� �"�#�������*���,� ����&����$������$��  ��%�����-�$
$������� 5� � � -�$�"����-� ��� 		�<� 1?>>A5� ?>>�2'�� �"��-"��� � ��� �%�� �#-
��"&���� ��$���*�?�>(�)���������-����.��� ���������0� ���$�'�!%����"&���� ��$�
�*�?>A��)� ��# ��,�����##����$%��.�-�����%��?>�� 5�:����%���"��-"��� ���$��� �-

������������������������������������������������
����.��-��.��%��*�����-"��� ���������*�8� ��$�5����#��-K � $��������%��?>>��3��#-���"&�����,���  
O���:����� ��B'?A�1�*�?��2���-�����%�������O���:�����'A@(�1�*�?�2'����#��-K � $������.��-��.��%�
 ������*��%��#�.�#�*��"�)��������%�������O���:����� ��'BA(�1�*�?�2'
�������%��,����:#� �����%��		�<�1?>>A5�?>>�2���-�05�)��� ���%����"� �.�,������!�:#��?����		�<
1?>>�2'� ����� &��-��.#�5� *��� �%�� ,����:#� � ��� �� ���K � 1����2� ��-�0� )�� � �� �%�� ��"� � .�,��� ��
����0�?������ ��������#�1����2'
�� ��$%� #�.� #���,�� $��&�������� %� � :���� I����� $�""��� )��%��� �%�� ���-�$� #�.�#� *�"�#�� ��-5
�$$��-��.#�5� �%�� ����� %� #�.� #������  %��� � "����  �"�#������ � )��%� �%�� ��%��� ���-�$� $������� '
�)�-� %� #�.� #������%� �:����� &�$��##�� ��*#������#�-��� ������#��-K ���.���$� ������)��%��)�-��5
)%�$%�#� ��-�*���"�����%���A������� '



?�

 �.��*�$���#�� ��� �%�� ?>>� '� ��� &����$�#��5� �%�� ��"&���� � �$�� ��-��)���� �
 �.��*�$������,� �����������"��?>>A'

������ ��� �%�� ��$������ � 7������ �$�� �*� ?>�>5� �%���� )� � ���  &�$�*�$� #�)
.�,�����.� �$������ �"����� '�	�����%����"&���� ��$�5��%����$������ �7�������$�
)� �*��I����#���"��-�-�����%��?>>� '

C'?'? ����-���$������-�0��*�		�<�1?>>A5�?>>�2���-��0��� ��� 

3�� $�� �-��� *����  %���%�#-��� ��.%� � ��-�$� 5� �)�� �*� )%�$%� )���� -�,�#�&�-� :�
		�<�1?>>A5�?>>�2'�!%�� %������,�� ����� ��# �����)��� ��%������-���$���� ��-�05
:��� )�� #�:�#� ��� 		�< %S@5� :�$�� �� ��� $�� � � � �*�  �0� "�� ��� � �*� "�������
 %���%�#-��� &����$����� &��,�-�-� :�� $�"&���� #�)� ��� $�""��$��#� $�-�+� ?2� ���9
 %���9���� ,���J� �2� &��0�� :�� "��#J� C2�  %��� � ���� :#�$��-� :�*���� "�����.J
B2�$�"�#���,�� ,����.� ��� &��&�������#� &�� ��������J� (2� �&&��  �-� "�������� 
"�$%��� "J���-�@2�&���"&��,����.%� '�!%��#��.���,�� ���5�$�##�-�%����		�< %S�5
��$#�-� � �)�� �--������#� &��,� ��� +� A2� &��$����.�� �*�  %���� $�&���#� ��� $�##� ��
�0�����-������ %���%�#-�� K�"�����.J���-��2�"��-������-�,�-��-'

�� ����1����2�*���9���� ��%��		�< %S@�:�� &#�����.��%�����*��%�����.���#�		�<
$�������'� ���� �0�"&#�5�  %�� -� ���.�� %� � :��)���� ��.� �������� �*�  %��� � ��-
:#�$���.� �*�  %��� � &����� ���  %���%�#-��� "�����.'� ��.� �������� �*�  %��� � -�**�� 
*��"�:#�$���.�����%��� %��� �&�� ��,��$�����#���.%� � ��� �%�� %���%�#-�� K�"�����.
�,��� �*� �%��� ���� ���-�-� �*���� ��.� �������'� 3�� ���"� �%� � "�-�*��-� 		�<� ��-�0
		�< %S&� '� D#�� ��� ��� �#� 1���?2� $�� �-��� ���� �--������#�"�� ��� � �*�"�������
 %���%�#-���&����$����'�!%� �� ��$#�-�� �.�"��������  %���%�#-�� K� ��.%�� ��� �&&����
��� �--������#� :���-� �*� ��-���� 5� �%�� ��.%�� ��� ,���*�� &����$�&��� � ��� �%�� .�����#
 %���%�#-�� K�"�����.5���-��%���0� ���$���*�I����"���I����"��� '�3��-�������%� 
��-�0�		�< %S.#�'�

��.����?�-� &#�� � �%�� �� �#� � �*����� $�-��.� �0��$� �'��##� �%�� ��-�$� �  �..� �
�%��� &����$����� �*�"��������  %���%�#-�� � ��"����-�  ��:#�� ����#� �%�� ��*��"� �*� �%�
��"&���� ��$�����?>>A5�)%������)� � ����.�%���-'

������������������������������������������������
���*��%��"�� ��� ����D#�� �������#�1���?25�)���0$#�-���%�����"��*��%��:���-��*�-���$��� �*��"����
��-�05�:�$�� ������ ��%����#��"�� ����)%� ���**�$��$������:��$�&����-�:�������-�$�����,����:#�'���
���#��-��%��#�)��� ���$� ��%�����"����B����� '�!%��������%�)�,�������� ���$���� �����%����":����*
���" ��%�����"�":���$���:�������$�"&���K �:���-��*�-���$��� '



?C

��.����?' �#	*�#����*�*�4#$.

���

����

����

����

����

����

����

����

����

����

�����

//69VKB� //69VKB� //69VKBSLV //69VKBJOD

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

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

��"&��� ��� �*� �%�� ,�#�� � ��� ��.���� ?� ��� �%�� *��-��. � ��� 		�<� 1?>>A5� ?>>�2� � 
 �"�)%���-�:��� 5�:�$�� �� %���%�#-�����.%� �"����# ��%�,��:����$%��.�-�����%�
��%���$������� '����&��.��%� �$�,�������"��-5�)��$��$#�-���%���:�������&����$����
��� ���#��-� ���$%�-� �%�� #�,�#� �*� �%�� $�""��� #�)� $������� � ��&����-� ��� 		�<
1?>>A5�?>>�2'������� ���$�5��%�� $�����*�(����		�< %S@���������� ��%�� �"��� ��%�
�,���.�� $����*���$�""���#�)�$������� ����		�<�1?>>A5�?>>�2����-�%�.%����%��
�%�� )��#-� �,���.�� �*� C'�� ��-� �%�� �,���.�� �*� �'CC� ��$��,�-� :�� �%�� ����$%� ��-
D��"���$�,�#�#�)�$������� '

C'?'� 
�$�"&� �������*� %���%�#-�����.%� 

�� ���K �1����2���0���"���*� %���%�#-�����.%� � �..� � �*�,���--������#���-�$� ��*
��,� ���� &����$����� 1 ��� �# �� �� ���� ��� �#� ����2'� !%� �� "�� ���� �%�� #�.�#
-�"�� ��� ��*�$��&������.�,�����$�����"����-����#��%����%����-�$� �$�� ���$��-���
�%��&��,��� � �$����'���##�)��.��� ����1����2�)��-�������%� ��:��<����5��;�!5
��!�7���D�5���!��	������-��7��!�D�'

������������������������������������������������
�����		�<�1?>>A5�?>>�2��%�� $����*������#��-�� �C5�:����������-��.��*��%������� %�#�.� #������� ��%��
�%�� $���� %��#-�:��B5�:�$�� �� �%�� #�.� #������ ��$#�-�-���&��,� �������$�"�#���,��,����.'��� ��#
�,�-��$�� �..� � �%�)�,����%���$�"�#���,��,����.�%� �:����� �-���#���,�#������#�'



?B

!%���������#��*���$�� ���$���.��%��<�������-��;�!���-�$� ��"��.� �*��"��%�
��*#������#� )���� �*� ��� $%"���� 1?>A�25� )%�� ��.�� � �%���  %���%�#-�� � "��
�0��$� ���%����$�����#��,���"���.�"����:�����%����0��$� ��.�,����.���.%� �1,��$�2
���  �##��.�  %��� � 1�0��2'��� ���� 1����2�&���� ����� �%��5� �#�%��.%�:��%�"�$%��� " 
&����$��"�������� %���%�#-�� 5� �%������� �$���-�:��-�**������ #�.�#� ��#� � ��-�%�,�
-�**�������"&�$� ���� %���%�#-���:�%�,����'

!%�� <����� ��-�0� ����"&� � ��� $�&����� �%��  ����.�%� �*� ,����.� ��.%� '� !%�
&��,� ���� *��� "��-������ -�,�-��-� ���)��% ���-��.5� �%� � ��-�0� ��$#�-� � �%�
		�< %S�� ��-�$���� '� ��� �# �� ��$#�-� �  �0� �--������#� ��-�$���� � �*�  %���%�#-�� K
$�����#���.%� +�?2�"�������� %���%�#-�� �"���-�"��-�$��,�$�������*��0�����-�����
 %���%�#-��� "�����.J� �2� �0�$���,� � 1��$#'� .�����#� -���$��� 2� ���� �&&�����-� ��
-� "�  �-� :�� �%��  �&��,� ���� :���-� ���%��� �%��� :�� �%��  %���%�#-��� "�����.J
C2�"�":�� ��*�"���.�"������-� �&��,� ����:���-�"���:��-� "�  �-����������"�
)��%���� $�� �J� B2� ��� #�� �� (�L� �*� ����#� ,����.�  %��� � "� �� :�� ��&�� ����-� ��� �
 %���%�#-���"�����.�*��� ��� ��� �����:��-��.�-�$� ��� J�(2� *��-�"����#�-�$� ��� ��
��$#�-��.�$%������$%��.� 5�#�I��-�������*�$�"&���� 5� �#���*�"�8����  �� �9���I����
I��#�*��-�"�8������1���#�� ��C=B2J���-�@2� �&��,� ����:���-�"�":�� ������#�$��-�:�
 %���%�#-�� �1���"��-��������&�� ����������*��"&#���� �����%��&�:#�$2'

!%���;�!� ��-�0� $�� � � � �*� *���� #�.�#� ��#� � �##�)��.�  %���%�#-�� � ��� #��,�
$��&������� � ��-� #�I��-���� �%���� ��,� �"��� +� ?2� ��.%�� ��� ���� *���  %��� � � � ���
�� ���$��-� :�� #�)� ��-� $������ :�� #�"���-� :�� $%�����J� �2� *��"�#� ��I����"��� � *��
���� *��� �*�  %��� � ���� #�"���-� ��� ��-�� �"���� 1:������  %��� 2� ��-� ��.� �������
1��.� ����-� %��� 2J�C2�"�������� %���%�#-�� �%�,����&����&�����1"���-�"��-��%��
�%����  %��� �:��:��.%��:�� �%�� $�"&���� ��� *���� ,�#��2� �*� �%��� %�,�� ,���-� �.��� �
"�8��� ���� �$���� �  �$%� � � "��.�� 5� ����.��� �����5�  �#�� �*� "�8��� �  �� 5� ��-
$%������$%��.� J���-�B2�"��-�����������,���:�-�1�%�� %�#-2'

!%��&��&� ���*� �%����!�7���D����-���!��	������-�$� � � � ���$�&����
�%�� �"&�$�� �*� �� #�.�#�  � ��"� ��� �)�� "���� $��*#�$� � �*� ������ � � ��� $��&�����
.�,�����$�'� !%�� ��!�7���D�� ��-�0� �"&%� � � � �%�� $#�  �$�#� $��&�����
.�,�����$�� &��:#�"5� ��� �%�� $��*#�$�� �*� ������ �� :��)����  %���%�#-�� � ��-
"���.�"���'� ��� ��$#�-� � �%�� *�##�)��.� #�.�#� ��#� � ��"�-� ��� &����$���.
 %���%�#-�� � �.��� �� "���.�"���+� ?2�  %���%�#-�� � "��� ����� 8�-�$��#� �$����
�.��� �� �0�$���,� K� -�$� ��� � 1�# �� ��$#�-�-� ��� 		�< %S�2J� �2� "�������
 %���%�#-�� �"���-�"��-�$��,�$�������*� ��� �0�����-������  %���%�#-���"�����.J
C2� �0�$���,� � 1��$#'� .�����#� -���$��� 2� ���� �&&�����-� ��� -� "�  �-� :�� �%�
 �&��,� ���� :���-� ���%��� �%��� :�� �%��  %���%�#-��� "�����.J� B2� "�":�� � �*
"���.�"������-� �&��,� ����:���-�"���:��-� "�  �-����������"��)��%����$�� �J
(2������-���$�""�  ����"���:��$�##�-� *���:��"�������� %���%�#-�� � ��&�� �����.
����"�����%���?�L��*� %��� 5���-�@2�$��*#�$���*������� ����#� 5���$#�-��.���#� ���
-� $#� ��.�$��*#�$����-��: ������.�*��"�,����.5�������$#�-�-�����%��#�)'



?(

!%�� ��!��	���� ��-�0� *�$� � � ��� �%�� ��� ���� :��)���� "�������
 %���%�#-�� � ��-� :#�$�%�#-�� � )%�$%5� � � 		�<� 1���?2�  �..� �5�  %��#-� :�� �%�
"���� �,���5��%��"����$��$�������-��%��$�"&���K ��)��� %�&'�!%����!��	���
��-�0� ���� � ����� �$$����� ��.%�� &��,� ��� � *��� &����$���.� "��������  %���%�#-�� 
�.��� ��#��.���)��� +�?2�$�"�#���,��,����.�����#�$������*�"�":�� ��*� �&��,� ���
:���-J� �2� ��%��� ��#� � �� ����.� &��&�������#� :���-� &�� ��������J� C2�  %���%�#-�� 
"��������8�-�$��#��$������.��� ��-�$� ��� �:���0�$���,� J�B2�$������� %���%�#-�� 
%�,��&��9�"&��,����.%� ����$� ����)� %��� ������  ��-�:���%��$�"&���J�(2����#�� �
(�L��*�����#�,����.� %��� �"� ��:����&�� ����-������ %���%�#-���"�����.�*��������
�����:��-��.�-�$� ��� J�@2�"�������� %���%�#-�� �%�,����&����&�����1"���-�"��-
�%��� �%����  %��� � :�� :��.%�� :�� �%�� $�"&���� ��� *���� ,�#��2� �*� �%��� %�,�� ,���-
�.��� ��"�8��� ���� �$���� �  �$%�� �"��.�� 5� ����.��� �����5�  �#�� �*�"�8��� �  �� 5
��-�$%������$%��.� J�A2�"��-�����������,���:�-�1�%�� %�#-2J���-��2��$I�� �������*
#��.�� :#�$� � �*�  %��� � ���..�� � "��-������ -� $#� ���� 1�%�� %�#-2'� !%�� *�� �� *���
,����:#� ������# ����$#�-�-����		�< %S�'

����##�5� )�� $�-�� ��  ��$�� "������ ����.����� ��-�0� $�##�-� �7��!�D�'� ��
��$#�-� � �0�"�� ��� ��*��%��&����$������*�"������#�I��-���+�?2�$��*#�$���*������� �
��#� 5� ��$#�-��.� ��#� � ��� -� $#� ��.� $��*#�$�� ��-� �: ������.� *��"� ,����.5� ���
��$#�-�-�����%��#�)J��2� %���%�#-�����.� ����"� ��:��"��������-�:�������-�&��-���
*��"� 1���� �%�� �  ���.� $�"&���2J� C2� �� �-��� ���-��.� &��%�:���-� :�� #�)J� B2
�$I�� �������*���#��.��:#�$���*� %��� ����..�� �"��-������-� $#� ����1�%�� %�#-2J�(2
��  ����� �.��$�� $��-�$� � $�&���#� "������  �&��,� ���J� ��-� @2� $�&���#� "�����
 �&��,� ����� �*��"�##����-�&��-���'

��.���� �� -� &#�� � �%�� -�,�#�&"���� �*� <����5� �;�!5� ��!�7���D�5
��!��	���� ��-� �7��!�D�� ��� ���#��-� ��� ?>�������'� !%�� -�,�#�&"���� �*
�7��!�D�� %�) � �%��� ��$��"������ ����.�����)� �I�����&������� �%��  ������*� �%�
?>�� 5�)%�$%�:�#��. � ��� �%�������*� �%�� ��.�#���-� *����$��#�  � ��"'����$��"�����
����.����� �"&��,�-� �.��*�$���#�� ��� �%�� #����?>�� � ��-����#��?>>� '� ���&����$�#��5
�%������.��� �������*�*����$��#�"������ �&��,� �������?>>��?>>C��"&��,�-�"�����
����.����'����.�������# ����,��# ��%����%���"&%� � ����#�.� #���,����*��"�%� �:������
&����$����� �*� "��������  %���%�#-�� � 1��!��	���2� ���%��� �%��� �%�� �.��$�
&��:#�"�:��)����"���.�"������-� %���%�#-�� �1��!�7���D�2'

�������#� $�����#� ��.%� 5� � � $�&����-� :�� <����5� %�,�� �# �� �"&��,�-'� ���
�����&��������� � � �%��� �%�� ����  %���9���� ,���� ��#�� )� � �**�$��,�#�� �-�&��-� ��
$����$����� )��%� �%�� ?>>A� $�"&���� #�)� ��*��"'� ���� $��&������� � )��%�"�#��&#�
 %���� $#�  � 5� �%�� �#-� ����� %� $�-�� -�-� ���� ��I����� �� $�� �� � � �"��.� �%�
 %����)��� � �*� �%�� -�**������ $#�  � '� ��� ?>>A� �%�� #�)� )� � $%��.�-�  �� �%��� �
"�8������-�$� ����� ����-�-������$%�$#�  � ���$� ���*�"�8��� ���� �$���� ��� �$%�� 

������������������������������������������������
�� ���� �&&��-�0� B� *��� �� -����#�-� �$$����� �*� �%�� -�,�#�&"���� �*� *����$��#� "������  �&��,� ���� ��
���#��-'



?@

"��.�� 5�-�,� ������ 5���-� %������&��$%� � ��� �%���"�����-��.��� �%��&� �������*
�%�� %���%�#-�� � ��� �%��$�"&���'�� � �� �� �#�5� �%���� � ���,���� �����$%� %����$#�  
��-5� )��%��� �� $#�  5� �%���� ���� ��� -�**����$� � ��� ,����.� ��.%� '�� ����%��� �������#
$�����#� ��.%�� )� �  ����.�%���-� ��� �%��  �"�� ��"�+� &��0�� ,����.� :�� "��#� )� 
�##�)�-'

��.�����' 5�+��%�.�$������.#	*�#����*�*�4#$.

���

����

����

����

����

����

����

����

����

����

�����

60,17 92,&( (;,7 $17,0* $17,%/

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

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

C'� ���-�������.%� 
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��$%��.�-��*�)��$��-���-��%����-�0�:����*��$����5� ��5��'(��� ���-��*�?5�:�$�� ���*��%���":�.����'



?A

 �## ��� ��  �� '�!%��*��"�"���:�� �#-�� ���.���.9$��$�������#�I��-���-�&��$�"��#'
!%�� &��$��- � ���� �%��� -� ���:���-� ��� $��-���� � �$$��-��.� ��� &�������� �*� $#��" '
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-����"����#� *��� $��-����� &����$����'� !%�� ��*��"� �"&#��-� �%��� �%�� �� ���$���� � ��
.���.����������.��� ������)����)������-���-��%�� $�&���*� �%������"���$� ������
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)��%��� �)�� "���% � *��"� &��&�������� �*� �%�� :�#��$��  %���5� $��,���� �� .�����#� "�����.� �*
 %���%�#-�� � ��� $�� �-��� #�I��-������ �*� �%�� $�"&���'� �*� �%�� $�"&���K � �I����� � � :�#�)� (�L� �*
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(QWU\�RI�IRU HLJQ�EDQNV�LQWR�WKH�FDOO�PRQH\ �PDUNHW

&DOO�PRQH\ �GHSRVLW�UDWH�VHSDUDWHG�IURP �FUHGLW�UDWH

$EROLWLRQ�RI�UHJXODWLRQ�RI�OHQGLQJ�UDWHV

)ORD WLQJ �UDWHV�DOORZHG�RQ�VRPH �ORDQV

&'V�H[HPSW�IURP�UHV HUYH�UHTXLU HPHQW

2SHQ�PDUNHW�RSH UDWLRQV�VWDUW

+ HOLERU�UD WHV�LQWURGXFHG

&UHGLW�JXLGHOLQHV�GLVFRQWLQXHG

)ORD WLQJ�UDWHV�DOORZHG�RQ�DOO�ORDQV

3ULPH�UDWHV�DOORZHG�DV�UHIHUHQFH�UDWHV

) UHH �IRUH[�ERUURZLQJ�IRU�KRXVHKROGV

)UHH�VKRUW�WHUP�FDSLWDO�PRYHPHQWV

) UHH �KRXVHKROG�IRUHLJQ�LQYHVWPHQW

)RUH[�UHJXOD WLRQV�UHOD[HG�H[FHSW�IRU�KRXVHKROGV

DQG�VKRUW� WHUP�FDSLWD O�P RYHPHQWV

)UHH �GLUHFW�LQYHVWPHQW�DEURDG�IRU�QRQILQDQFLDO�FRPSDQLHV

)UHH�ORQJ�WHUP �IRUHLJQ�ERUURZLQJ�IRU�DOO�FRPSDQLHV

)UHH�ORQJ�WHUP�IRUHLJQ�ERU URZLQJ�IRU�PDQXIDFWXULQJ�DQG�VKLSSLQJ�FRPSDQLHV

/LP LWHG�FXUUHQF\�RSWLRQV�DOORZHG�IRU�DXWKRUL] HG�EDQNV

%DQNV�IUHH�WR�FRYHU�FRPPHUFLDO�IRUZDUG�SRVLWLRQV
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�����$�9��H�� "�� ��� 5� )�� "�-�*�� �%�"� ��� �#�"������ �%�� *��)��-9#�����.
$�"&������ �*�  %���� &��$� '� ����$����9�$��,���� $�"&��� � �$��,���� � �*� �%��  ��$�
"������ ��-� *����$��#� �����"�-����� '� ��� � � �I��#� ��� �%�� #�.� �*� �%�� ������ �*�  ��$�
"������ �����,��� ��� $��&������ $#��" � �*� *����$��#� �����"�-����� 5� )%���
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&����- '�����.����>� %�) �%�)��I������  �� ���-�,�������$�&���#�%�,����$��� �-���
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