
DI
SA

 W
OR

KI
NG

 PA
PE

R

DISA

Dipartimento di Informatica
e Studi Aziendali

20
10

/5

Timing of Investment and Dynamic
Pricing in Privatized Sectors

Ornella Tarola and Sandro Trento





DISA

Dipartimento di Informatica
e Studi Aziendali

A bank covenants pricing model
Flavio Bazzana

DI
SA

 W
OR

KI
NG

 PA
PE

R
20

10
/5

Timing of Investment and Dynamic
Pricing in Privatized Sectors

Ornella Tarola and Sandro Trento



DISA Working Papers
The series of DISA Working Papers is published by the Department of Computer and Management Sciences (Dipartimento di 

Informatica e Studi Aziendali DISA) of the University of Trento, Italy.

Editor
Ricardo Alberto MARQUES PEREIRA ricalb.marper@unitn.it

Managing editor
Roberto GABRIELE roberto.gabriele@unitn.it

Associate editors
Flavio BAZZANA                                   fl avio.bazzana@unitn.it Finance

Michele BERTONI michele.bertoni@unitn.it                  Financial and management accounting

Pier Franco CAMUSSONE pierfranco.camussone@unitn.it        Management information systems

Luigi COLAZZO luigi.colazzo@unitn.it                       Computer Science

Michele FEDRIZZI michele.fedrizzi@unitn.it                  Mathematics

Andrea FRANCESCONI andrea.francesconi@unitn.it  Public Management

Loris GAIO loris.gaio@unitn.it Business Economics

Umberto MARTINI umberto.martini@unitn.it  Tourism management and marketing

Pier Luigi NOVI INVERARDI pierluigi.noviinverardi@unitn.it Statistics

Marco ZAMARIAN marco.zamarian@unitn.it Organization theory

Technical offi cer
Paolo FURLANI paolo.furlani@unitn.it

Guidelines for authors
Papers may be written in English or Italian but authors should provide title, abstract, and keywords in both languages. Manuscripts 

should be submitted (in pdf format) by the corresponding author to the appropriate Associate Editor, who will ask a member of 

DISA for a short written review within two weeks. The revised version of the manuscript, together with the author's response to 

the reviewer,  should again be sent to the Associate Editor for his consideration. Finally the Associate Editor sends all the material 

(original and fi nal version, review and response, plus his own recommendation) to the Editor, who authorizes the publication and 

assigns it a serial number.

The Managing Editor and the Technical Offi cer ensure that all published papers are uploaded in the international RepEc public-

action database. On the other hand, it is up to the corresponding author to make direct contact with the Departmental Secretary 

regarding the offprint order and the research fund which it should refer to.

Ricardo Alberto MARQUES PEREIRA
Dipartimento di Informatica e Studi Aziendali

Università degli Studi di Trento

Via Inama 5, TN 38122  Trento  ITALIA

Tel +39-0461-282147   Fax +39-0461-282124

E-mail: ricalb.marper@unitn.it



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

������� ���	�����
 ���
�	 �����	�

�������

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

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

��������� ������� ������

���� �
���� ���� �� ����( )��� )� *��� ���� ��� +����� ,�������� ��� ��������
��� �
��������� ����� ���� �������� ��� �
����� ������� �� ���� ������ �� ��� ������
����������� ��� ��� ������ ���� �������

�-��������� �� .��� /%� 0����� �/� "�+� '��  ��� 1��� 2��� 3� 44$44 .����
5����� +���� �������! ��������������6�������������� '���� ��� ��� �
����! 7&8
49:88$4984�

�0����� ������� "501  "����������� �� ����������� � ��
�� � �������� �������; ��
+�������� <�� 5���� 3� &=$44 �.+>�?� �������������6���������
��������

$



� 	���� ����

����� �� �	
��������������� ������� ����� �������� �� ������� �� �	
��
���� ��� ����
����� ��������� ���������� ���� ��������
�� �� ���
��� ��
������ ��� ����������� �� �������� �	
������� ����� ������������ ���� ���
��� ��� ���
�� �� ������ ��������� ����� ��� ����� ����
����� ���������
�� �
����� ����������� �� ������ ���� ��� ������������� �����������
�������� �� ��� �	
������� 5� ����� �������� ����� ���������� �� ���
�
����� �� ��������� �� ����������� �������� ����� ���� ��� �������������
����� ���� � ������@� ���� ������� ����� ����
����� ��������! ������
������ ���� ��� ��(� ��������� �� ��������� �� ������ �� ������ ����� ����
�
� ���������� �
��������� ����
���� ��� ����� �������� ������������ ?�
��
���� ���� ���� ���������� �� ��� ���� ������ ��� ��� ����
����� ��
������ ���� ��� �
A�� �� ���� ��� �
����� ������� �
���� ���������
��� ���
�� �� ���� ����� ��� ��� ����

5� ������ ������ ���� ��� ��� �� ��������� ��� �
���� ����� ��� �����
������� ��������� ���� ������� ��������� ���� ���������� ����� �����
����� ������� ������ �� �@��� ����
����; ������� 5� ����� �� ��������
��� ������ B�������� ��� ������ �
��� ���������C � ��� ��� ����� ���
����
��� ������������ ��� ���� �� �
�� ��� ������ ��� ��� �� ���� �����
��� ������� ���� �
���� ��� D���� ������������� �� ���������� ��� ����
��� ������ ��� ���� 	
��� 
���
� ��� ��� ��������� �������� �������! ���
���� ������ ������ �
� ���� ���
����� �� ����
����� ����������� ��� ����
�A������ �� �
���� BE��� ��� %���� #44:F 2�*��� ��� ��� .D ��� $888F
E��(� #444C�

5� ��� �������
��� � ������� ����� ��������� ��������� ��� D���� �����
�������� �� ���������� ��� ����� ��� ���� ���������� �� ��� ���������
������� 1���������� �� ��� ��������� �������� ����� �� 1���� �� ���
B$83$C ��� 0���� B$83=C� ��� ���� ���
� �� �� ������	�� ��������������
������ ���� �� ��������� ������������ 1���� �� ��� ����������� ��������
��� ������ ������� �� ���
��� �� �� �������
��� ������ >������������
������ ������������ �� ���� ���� ��
�� ��� ������� �� ������������ �����
��� ��������� ������������� 
���� ������� ��@����� ���
������� ��� ��
��� ��� ������� ������ �� ����� �� ��� ��������� ����� ��� ������� B���
���� �������
�� ��� G������ $88H� I���(
� #44=� ��� ������� ���
���� #44=C$�

$1���������� ���� D���� �������� �� � ������������ �������� ������ B$833C ���
��� ���� �� ��� ������� ��������� �� ��������� �������� 5� ��� ����� ��� ����� ��
� ���� ���� ��� ���� ������ ��� ��� ��� 
��� ����� ���� ��� ��������� ������� ����
��� ���� ������ ��� ������ �� ������������� ��� ������ �� ������ 0������� ���� ����
����������� ����� ��� ��(��� ���� ����
�� ���� �� ��� �
����� ������������� �����
��� �������� ���������� ������� ��� ����������� ������ �� ��� ���� ���� �� � ����
� ��� �� ��
���� ���� �������� ��������� ��� ������� ��� ���� ���(��� �� �������

#



5� ���� ������ �� ��� �� ���� ��� ����������� �������� �� ��� ����
�����
��������� �������� 5������ �� ������� � ������� ��������� �������� �
�
��� ����������� �	� ���������� � ����( �� ��� �
������ ���
�� �� �������

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

! �"� #������� $�������%

0
�� � ���� �� ������� �� ������
����� �������� �� ��� �	
���������������
�������� �
�� �� ����� ������� ������� ����� ���������� ������� ��� ������
��� ����� ����� 
���� �����
��� �� ���� 	
����� ���������� ��������� ���
��������� ��� �������� ��������
��
��� ����������� ���� ���
��� �����
�� ������� ��� ��� ��	
�������� ��� ������ �� ������� ��� � ��� �����
����� ���� ������������� �� ������ �� ��������� ��� �������� +�������
�� ���� ������� ����� ����� ��� �� ��
�� ������ ����������! ��� ��
��� ������� �� �������� �� ������� �� ����� ���������� �� ��� -0F �����
���������� �� 
�
���� ������� �� ������� ���� �� +
���� ����� ���
���� ���������� ��� ���� ������� �� ��� ������������ ��� �������
����F
�
���� ��� �������� �� ������� %���� 1������� ��
������ ��(� 1��������
��� J�� ��� ����������� ������������ ��� �������
���� �� �
���� 
�������� 
������ ���������� ��������
�������� ����� ����  ���� ���������� �������
������� ��� ������������ ��� �������
���� ������ ���
����� �� �������
����������� 1� ������� ��������� ����� ���� ������� �� ����� � �����
������ ����� ��������� ���� �������� ���������� K ����� ��������
������� �� ��������� ������ �������� �� ���� ����������� ������ � ���

��	� �� �	
������ L ��� 
�� � ����! �	���� �� ����� �� �����
���� ���
������ �
������ ���� ����� �� ��� ����� �� ����� ��������� ����
�����
���������

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

��@����� ���������� ��� ������ ������� ������ �� �
��� �������� ������������� ������
�� ���������� ������� �������������� ������ �� ����(� ����� ��� ���� ���������
�
������� +�������� �
���� ������ �� D���� ������� ��� ��������� ������� ������� ���
�� M��� ��� *������ B#44&C ��� +��������� ��� I��(�����( B#44&C�

#N
��� �������������� �
� ������� �� ���� ������� �� ��� ������������� �������
��
�� �������� ������
��� �� �������� B$8:8C ��� 0���� B$89$C ��� ���� ��������� ��
2�������� B$8H3C� 5� ��� ������� ������ 2�������� B$8H3C �������� ��� ����������
������� �� � ������� ����� ���� ������ �� ������������ �@��� ��
��� �� � ����������
���� �������� ��� ������ � ������ �� ��������� ��� ����������� �� �������� �	
�������
�
����� ������������ �� ���� ���� ���� ���� <�� G����� B$88$C� J�
��((���� *������
��� %������� B$88HC� J�
��((���� ��� .�� ��� %�������� B$888C�

&



�� ������� ��� ��@����� ������ ����� �� ���
�� ���� �	
������ ��
�@����� �� � �������� ������������� ����� ���
��� ��� ����
����� �����
��� ���� ����� ����� �� ����
�� �� ��������� �� ��� ����� ���� ������
������������� ������������� �������������� �� ��������� ������ �	
��
���� �� �	
���� ����
����� ���������� �� ��� ���� ���� �� �� ����������
�� ������������� �������� ���� ��� ��(� ������ G������� �� �������� ���
���� ����� �� ����� ���� ����� ��� ������������ ��� ��
� ������ ����
��� ���� ����
����� ���� ���� B���� ���������� ����� ������� ����� ���
������ ���� ����
����� L ������� ���������� L �� ����
�� ����� �� ���
��� 	
����� L ����
�� ����������C� 1� � �����	
����� ����������;� �����
���� ������� �� ��������� ��� ������������ ��� ���� �� �
���� ���������
����� ���� ��� ��� �� ������������ ���� �
����� ����� �� ���
�� ����
���� ���� ��� ��� ������� �� ��� �	
������� �� �� �� �� �� ��������� ��
������ ���������� ��
�� �� 
������(�� �
� �� ��� ���� ���� �������������
������������ �������� ��� ����
����� �������� �� ����� �	
������&�

�� ���������� � ��� ������� ������ ����� �� ������� ���� ��� ��
�������� ��� �����
���� ��� ����� ���D������ ��� ��� ���
����� ��	
����
�� ���������� ������� ��(��� ���� ����
�� ��� ���������� �� ������� ��
���� �� ���� ����� �� ����� 5� ���� ��� ����� ��������� ���������� ��
��� ���� ��� ������� ����� ������� ����
�� ����� ��� ���������� ���
�����
���� ������ ����
�� ����� ����� �� � ��	
���� �� ���� ������
���� �� ������� ��� �	
������ ����� ��� �	
���� ������� 5�������������
�� ��� ���� ��� �������� ������� ��� �
�������� ����� ��������� ���� ���
������������� �������� �������� �� ��� �	
������� ���� �� �
� �� ���
���� ���� ���� ���� �� ���������� �� 
������(��� ��� ����
����� ��������
�������� ���� ��� ��� ����( �� �
������ �� ������ ���� ��� ��� ������
���� �� ��� ������
� ������� �������� 1� � �����	
����� ������� ��������
��� ���������� ��� ���� ��� ������ ��� � ������ ����� �� ������� ���
���� �������� ��� �	
������� �
���������� ��� ������� ����� �������
������� ��� ����� �� ����� ��� �	
������ �� ��������� ����� ���� ���
����������! ������ ��� ����� ������� �� �
�� ���� ����� �������� ��������
�� �
��� 
��� �� ���� ������� ������� ����� �����F �� ��� �����������
�
�������� ����� �� 
��� ��� ���� ������ ������ ����� ����� ���� �����
������ 
���� ��� ����� �� ���� ���� ��� �	
������ �� ���������� ��� �����
����� ������� �����������
� ������ �� ��� ����� �� ��� ��������� ��
������ �� ��������

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

&��(��� ���� ����
�� ��� ������ �� ������������� �������� �� �	
������� �����
����
����� �������� �� ���
��� �� �������� ���� ��������� ������������� ���� �����
������ �������� ��� ��������� ������� �������
�� ��� ��� ��������� �������� ������
�
��� ��������� �� 2���� B$89#� $89HC ��� ��������� ��������� �� 0��������� B$89HC�
";1��������� *��� ���� ��� <��� B$8H#C ��� *��� ���� ��� <��� B$8H#C�

:



���� �� 
������(�� �� ������ ���� ��� ��� ����� ��
�� ���� ���� ��������
�� � ������� ������ ������ ������ ������������� �� ��� �����������
�
�������� ������ ���� ���
��� ����� �� �� 	
��� �
����������� 5������
���� ��� ������ ��� �� �@����� ����
�� ������ ��� ����������� ���
��� ���� ��������� �� ������� B�� �������� ���� ������������� ��������
��(�� �����C ��� ����
����� �������� ���� ���	
����� ���� � ����������
�������� ��
�� ���

����� ������� ��� � ���	�� ��� ���� ����� �������� ��� ���
�� � ���
��������� �������� ������ ���� � ����������� ��� �������� 
���� ���
�������� ���������� ����������O 1���� ��� ���
�� � ������� ����������
������ ���� ���	
����� ���� � ���������� ���O +��� ������� �� ��� ���
����� �	
������� ��������� �� ��� �������� ���� ��� ���������� ��
��
���� ��������� �� �����
���� ��� ����� ���� ������ �� ������ �� �����
�� �������� �� �������� ��� ���� ������� ��� �
�������� ������ ���� ��
������� ��� �	
������� ������ ���� 
���� � ������������� ������� �
�
��������� (������ ��� �	
������ ��������� ��� ����
����� �������� ���
��
� ���
�� ��� ������ �� ���� ��� ������ ���� ����� ����� �� �
���
��
�� ��������� ���� �� ����� �� ���� �������

��� ����� �� ��������� �� ������� &� ���� B������� :C� �� �
��� ����
������ � ���� ��� ������� ����� ��� ���������� ��������� �� �
����� �
�
� ������� �� ��� �����
�����

& �"� �%��" �� "� �����

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

���� � �� �
����� � �� ��� �����������
� ������ "
� �� � ������������� �������� ���
����
����� �������� �� ��� �������� �	
������ ��������� �������� ����
����� ����� ���� �	
������ ��� �� �� �������� �� ���� ���� ��� ��������
���� ��� �
A�� �� ���� ��� �
����� ����� �� ������� 5������ ����� ���
�������� �������� ��� ������ ��� �
����� ������ ����� ����� �� 
����
�������� �� ��������� ��� ��	
���� �� ������������ ��� ���� �������� ��
�
��� ���������� �� ��� �	
������ ����� �� � �� �������� ��� �	
�� ��
��� ��� ���� ���� �� �� 
���
���� ��� �� ������������� �������� ��(��
������ �� �
� 
�� �� ���
�� ���� '�( ��� �������� 	� ����������� �����
�	������ 	� � �	������ ���������� ��)� ��F '��( ��� �	�	�	���� ���� ���
����� ������ ���� �	� � � ���� ����� # ��
 ��� ����	
 ���� ����� ��
# ���	�
$
������ ������� ��� ������ 	� ���������� ���� � �� � �� �� 	������� �	 �������
��� ��	���	���� ����� �������� ��� "���� �������� �� ��� ���������� ��
����� �� ������� ��� �	
������ ��� ������ ����������	� �	����# ��� ���
�������� �� ���� ���� ����� ������� ��� ������������ ������ �� ������ ������
5� ���� ����� ���� ������ ��� ������������� �� ��� �	
������ ���� ��������� ��

3



��� ������������ ����� �� ��(�� ��� ����
����� �������� ������ �������
��� ���� ���� ������!

������ �
�� � 	��� ���� B$C

����� �� � ���
� �����

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


� ��� � � ���

5� �� ����� ��������� ���� ����� �� �������
� ��	
���� �� ��������
���������� ��
�� �
����������� ��������� ��� ������������� ��	
����
�� ������������ ������� ���� ��� ���������� ��� �����
���� ��� �����
����
�� ����� ���� �������������� ���� ��� ���� ������� ����� �� ��
����� �� ��� ����� ������ �������� �� ��� ���� 1 ����� �	���� �� �
�
������ � ��� ����� �������� ��� ����� ���� �� ��� ���������� �� ����
������� �� *���� ��� ����� ������� � ��	
���� �� ������������ ������
���
 ��
 ���������� � � �� ���� ��� �� ���������� �� ��� ��������� ��� ����
��� �� �� ��� � ��� ���� ����������� � �� ���� � ���
 ��
 ���������� � �� ���� ���
��D������ �
������ � ��� � ����

� ��� � ���� �

� �

�

� ���� ��� ������
��
����

� ������

�� ������ �� �
�D��� �� ��� �������� ����������

� �� ���� 	 �����

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

' �"� �(���� (�����

')� �"� �(���� (���� (����� ��"�� � �����
�� ����� �� ����������� ��� ������� ����� ������ ������ � ������ >�����
����� ������ ��� ����� ���� ������ ��� ��D������ �
������ � ��� � ���� ��������
��� �����
� ��� � ��� ����� ��

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

���
����

� ����� ��
 � ����

9



����
� ��
 � ���� 	 ��� � �� � ��� �

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

�
� �� ��� ������ ���� ��� ���� �� ��

��������� M��� ��� ������ ������������� �� ��� �������� ����� �� �
�
�
���� ��� ������ ���� ���� ����� ��� �
����� �������� ��������� �
����

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

� 	
��
��

� ��� ����� ����� ��������� ��� ������
5� ��� ���� �������� ��� ��������� ����� �� ������� �	
�� �� ����� �� ���
������� ����� ������� ��������� ���� ��� �������� ����� ������ �
����
��� ����� ����� B�������� 1C� 5� ��� ������ ��������� ��� ��������� �����
���� ������� ��� ��� ���������� ����� �� � ����� ���� �����F ���� ���� �����
��� ������� ��� 
��� �� ��� ������� ����� �������� ��� ���� ��� �������
�� ��� ��� ��� ��� ������ ������� ��� ��� ���� B�������� JC� 5� ��� �����
�������� ��� ��������� ����� ���� ������ �� �� ��������� ���� ��F �����
��� ���������� �� ������ �� 
�� ��� ����������� ����� ������ �
���� ���
����� ����� �� ����� �� ���� ��� �������� ���������� B�������� EC� ��
����� ����� ���� ��� ��������� ����� ��� ��� ����� �� ������� ����� �� ���
������������ ����� ����� ����
���� ������� �������� 1�

���(������ � *����� ��� ����� ���� ����� ��� ��������� �	��� ��� ���	���
������ �	 ��� ������	� 	� ��� ����� ��# 	� �� �� �������� ������� ���� ���

�����) 1��
�� ����� ��� �� �������
��� ����� �������� ��� �
�
���� �

�
��� ��

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

�
� �

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

�
���� ������ �

�
��
� ��

�
�
���

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

H



P�� �� �����
�� � �
���� ��� ����� ���� �
�
���� ������� ��!

� �

� �
�
���

��

�

�

�

������ B#C

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

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

�� ���
������� ����������� ����� �� ���������� ��� ����������� M��� ���

������ �� ��� ���������� ��������� ���� ���
��� �� ������ ���� ���
�������� ����� ������ ���� �� ��� ����������� ����� ������ �	�� � 1�����
������ ��� ������� ���
� �� ��� �����
���� P�� �� �����
�� � �
���� ���
����� ���� �

�
��� � �� �
��� ����

�� �
� �

�
���

��

�

�

�

������
� �

�
�����

�
�
���

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

�
�����

B&C
����� ��� ������ �������� ������� ��� �����
� �������� ���� 
���� ���
����������� ����� ������ ������� �

�
��� ��� �

�
��� � �� 0
���������� ���

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

�
��� � ��!

� �

� ��
�
������

�
�
���

�
��

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

��
������

���� ���� � �� � �
������ �� ��� ����� �� �� ���� �� �������� �� ������
�� �� ��� ����� �� �� ������
�� �
� ����� ��� ���� � �� �� ���� �����
�� �� 1����������� ��� � ����� ���
�� ��� ��� ���� �� ��������� ���� ��
��� ���������� �� ��� �	
������ ��
�� �� ���������� ��� ����������
��� �����
���� ����� ��
�� ��������� ����� �� ��� ������� ��������������
*)�)�)

1���� �� �� ����� ������ ���� ��� ��������� ����� ��� ��� �����
������ ��� ����� ����! �� ���� ����� �� ��
�� �� �
A����� �� �������� ���
���� ���� ���� �� ������� ��� ��� �	
������ 
� �� ��� ����� ����� ����
�������� �� �	
�� �� ��

�
����� �

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

�����
���� ������ �����
� ���
����� ��� ���
����� �� �����
�� ��
� ��
���������� ������ �������� ������ �������� �� ����� ���������� 5� �������
���� ����� ���� ���� ��� ��������� ��� �� �������� �� ��� ������� �����
������ ������ � ������ +����� B�C ��� ����� �� ������ �� ���� � � �� ���
�� �������� �� ��� �������� �	
������ ���� ��� ��� ��� ���� ��� �������
����� ������ �������� �� 	
����� ������� ��� ������������ ����� �� ��� ���
��������� ����� ��� ��� �������� ����� ������ ���� ����� ��� ���������
����� 
� �� ��� ���� ������������ ����� ����� ��� ����������� ����� ������F

=



�� B��C ��� ����� �� ������ �� �� ������ �� ��� �� ��� �������� �	
������
��� ���� ��� ����������� ����� ������ �� 	
���� ������ ��� ����� ������
>����� ���� ��� �� � �

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

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

�
�

����� �� ��� ����� ��� ���������!

����� ! "��� �� � �
�
� ���� ��� � �� ��
 ��� 	������ �	���� �	������ ��

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

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

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

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

���� ��� ������� ���������� ���� ������ �� 
��	
� ��� ����������� G��
����� ��������� �� ��� ����� ������ ��� ������������� ������� �����
������ ��@��� �� ���� ����� ������

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

�
� ��� 	������ ����� �	����

���	���� �	�� ��� �	�	�	�� ��
 �	��������
 ����� �������+ ��������	��#
��� 	������ ���������� ������ �� ������ ��
 �����	�����

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

�� �

� ����

��



��

�
� �� ������ � 	��� ������ �

�
������ � 	��� ����

	
��
�
������

B:C
��

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

��� ���������� �� 
������(�� �� ���� ��� ������

 �

������ � 	��� ����
	
�

�� �
������ � 	��� ����

	
��

�

�� ��� �	
����� �� � �������� ������������ ��� �����
� �
������ �� ��� ��
�������� �� 
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� �� � ���� 	
������� �� �� ����� ��� ��� ������ ������ �� ��� ��@������
������� ��� ������ �� ��� ���� �
������ ��� ��� ������ �� ��� �����
�
�
������� ������!

�� ��� � �
�� �� � 	���� � �������

�
�����

5� �� ��������� �� ���� ���� ����� ��� ����� �� � 
��	
� �� �
�� ���� ���
��� ������ ������� �
�� *)�)�)

>��� �� ���� �� �������� ��� ����������� �������� ����� ��� ���
�
����� �������� �� �
�� ���� �� ���� ��� ������� ��� ������ ����� �� ���
������������ ����� ��� �� ���� ���� ���� �� ���� ���� ��� ������� ������
�� 
��	
� ��� ����������� �����
�� ��� ����� ������ �������� �� 	
�����
��� ����������� ����� ������ ������ ��� ����� �� ��� ������

���(������ ' ,� ��� ���� ���� ��� ��	
����	� �������� �� �� �	���
���� ��� ����� �	� ����� �� � ��� � ��� 	������ ����� �	���� �	������ 	�
��	���� ��� �	��������
 ����� ������+ ��������	��# ��� 	������ ������$
���� ������ �� ������ ��
 �����	�����

�����) ������ ������ ���� ��� ���� ���� �� ��� ����������� ������� ����
������� ���� ��� ������ ���� �� ��� ������

E������� ����� � ������� ����� ���� ����� ���� ��� � ���� ������ ��� ���
��
���� ��� ��� ������� �� ���� �� � � ������� �� ���� ��� 1����������� ���
������ �� ��� �����
� �
������ � �
� �� ���������� ��� ���������� ��
������� �� ��� �� � �� ��� ������!

�� �

� ����

��



�� ������ � 	��� �������

�
������ � 	��� ����

	
���

� �
�� ���� � 	��� �����

�
���� � 	��� ��

	
��
	

�
�����

B3C
����� ��� ���� ������ �������	����������

�
������ � 	��� ����

	
�� �������

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

�
�� ���� � 	��� �����

�
���� � 	��� ��

	
��
	
�������

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

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

�
�����

0�� ����� ��� ����� �� � 
��	
� �� �
�� ���� ��� ��� ������ ������� �
��
*)�)�)

0������� ���� ���� ��	
���� �� ������� �� ��� ������� ������� ���
������� ����� ������ ����� �� ������� �� ��� ���������� ����� �� ������
����� ��� ������ �� ������� ���� ��� ���� ���
����� ���� ��� ��������
���
����

���(������ + ��� 	������ ����� �	���� ������� � �������� 	� ������
����� ��� �	���� ���� ��� 	��� ����� �	��
 ���� ���� �������
 �� � ����$
��� ������ 
����
 ������ �	�����	�
��� �	 ��� ����������	�� �	�	�	��
������

�����) ������ ������ ���� �� ��� ������� ����� ������� ��� �����������
�
�������� ����� �� ����� 	
���� ��� ��� ����� ������ ����� ��� ������
�
������ ��� �� ������ �������� ���� ��� ��������� �� ��� ����� 
� �� ���
��������� ������ ��� ���� �������� 
� �� ��� ��� �� ��� ������ ���� ���
������� ����� ������ ������� ����������� ���� ��� �������� ��� ��� ���
�������� �������� �� �������� ��� ��� ����� ����� ���� ��� �����������
������ �� ���� 	
����� 0��������� �� ���� ���� ���� �
���� ��� ����� ��
�
����� ���� ��� ������� ������� ��� ����
����� �������� ������ ������
�� �������� ���� ��� ������ ����� ������������� �� ��� �������� ������
����� �� ��� ������� ����� ��� ����
����� �������� �
�� �� ��������
������� ���� ������ ����� ������������� �� ��� �������� ����� ������
�� ��� ������ ������� ���
����� �� �� ������� �	
�� �� ���� ������
��� 1�
���������� ����� ��� ����
����� ��������� �� ��� ������� ����� ������� ���
����� �
���� ����� ������ ������ ��� �������� �� ������ ���� ��� ��� ���
����� ������ ������ ���
����� ���� ��� �����������
� �������� �����
��� ������� *)�)�

+ ���"��������� (�������

%�� 
� ����� ��� ��� ���
������ �� �� ������������� �������� ��� ���
��
���� ����� �� ��������� ������� ��� ����
����� �������� ���������� �� ���
�	
������ �� ��������� �� ��� ������������ ����� ��� �� ���

������� ��� � ��
������!

������ � ���
�� � 	��� ���� B9C
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�� �� ����� ���� ���� �� ��� �	
������ ��������� �� ���� ����:� ��
��
������ ��� ����� ���� ������ ��� ��D������ �
������ � ��� � ���� �������� ���
�����
� ��� �� ��� ����� ��

����� � �����	� �� ��� �� � 	��� ����

5� �� ����� ������ ���� ��� ��������� ����� � �� ������ ��� �� � �� �
���
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� ��� 0�� ������� �������� ��� ������ ��� ���
� �� � L ���� ��
��� ���� ������� ��� ������������� ������ L� ��� ����� ��� ���� �� ���
������ ������� ��� �������� ����� ��� ��� ����������� ������ ������
��� ������ ���� �� �� ��� ����!
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5� �� ���� �� ������ ���� �� ���� ��� ��������� ��� ���� ���
��� �����
���� ���� ������ ����� ����� ����� 5� ������
���� �� ��� �� ������ �����
���� ��� ������� ������ �� ����� 
��	
� ��� ����������� ���� �� ��� ����
���� � �� � �� ��� �� ��� ������� ���� ������ ���� � �� � �� B�� �
�
���� �� ������ ��� ����� �� '����������� & ��� : 
���� ���

�� ������� ��
��C� G������� ���� ������������� ������������ ��(� ������ ���� ��� ��
	
���� �� �	
������ ��������� ���� ���� ������� � ����
����� ��������
����� ��������� ���� � ����� �� �������� ������! �����

�� � ���
��� 1�

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

�� ���� ��� �
A�� �� ���� ��� ����� �� ������ ������������� ��
��� �������� ����� �� ���� ���� ����� ������ �����

�� � �
�
� ������������

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

�� � �
�

� ��
�� '����������
: �� ������
����� �� �������� %�� �� �� ��� ���� ������������ ����� ��
����� ��� ����
����� �������� ��� ���� ��� ������ ������������� ��
��� �������� ����� �� ���� ����� ������ ���

�� � �
�
� ����!

����� , ��� 	������ ����� �	���� �	������ �� �	 ��� ����� ������ ��� ��
��	���� ��� �	��������
 ����� ������# �
-����
 �� ���� �����+ ��
 ����#
��	� ��� ����� ���� ����� 	�# �� � �	�	�	�� ��
 � �	��������
 �������
������ ���� ������ ��� ��������� 
������� ������� ��	 ���������� �����$
�����	� �	���� ���
� �	 �������� ��	� ����� �	 �����# �� ��� ��	
����	�
�������� ��������� 
�� �	 �����	�	����� �
�����������

:5� �� ��������� �� ��� ���� ��� ��������� ���� ��� ���� ��� � ����� � � � ��

$#
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5� ���� ������ �� ���� ���������� �� ����������� ������� �� ��� �����
���� �������� ��� ��������� ��� ������� ���������� ������ ��� �������
�������� ���� ��� �� � �� ��� ���������� �� ����� �
������ ��(��� ����
����
�� ��� ������ �� ������������� �������� �� �	
������� ����� ���
�
����� �������� �� ���
��� �� �������� ���� ��������� �������������
���� ����� ������ �������� ��� ��������� ������� �������
�� ��� ��� ��
������� �������� �������
��� ����� �� �� ���
��� ���� ������ ����� ��
�����
��� ���� ����� ?
� ���
��� ��� �� ���� ���� ���� ��� B0��C ������
����� ��� ���� ������ �� ���� �� ������� ��@����� �������� �� ��� ��
������� ������� ��� ���� ��� ������� ���������� ������ ����� ���������
������ �� ��� �������� ��������� ������� 1���� �� ���� ��
�� ���� �
������� ��� ������ ���� ��������� �� ��� ���� ���� ��� ����
����� ��
������ ���� ��� �
A�� �� ���� ��� ������ ����� �� ���� ����� �������
L �� ���� ������ �� ���� ��������� L �� ������ ��� ������ �
������
��� �������� ��� ����������� 5������ ���� � ���(�� ����������� ��
����������� ��� ���� ������� ��� ����������� �� ������ ���� ��� ���
����� 
���� �
���� ���������� 5� �� ����� ������ ���� ���� � �����
������ ����� ���� ������ ��� ����� ���
�� �� �� ���� ���� ��� ���� (����
������� �� �������������� 
���� �
���� ���������� 5������ ����������
���� ��� ���� � ������ �������������� �� ���� �
���� 
�������� �� ���
���� ��� �������� 1� � �����	
���� �� ����� �� ������������ ������
���� ��� ���� �������� ���������� ���� ������ �������� ������ N
���
������������� �������� �� ���� ���� ���� � ������� �� ��� �� ����� ��
������ � ����������� ��� ��������� �� ��(��� �� ��� ����� ��� ��� ��������
������������� ������
������� �� �� ������� ���� ���	
����� ���� � �
����
���������� ��
�� ��� 1� �������� �� ���������� ���� �� �� ��������
�� ��� ������ �������� �� �������� B������ ��� ������� �� ������ ���� ���
�������C� ��� ������ ��� ���� ������� �
�������� ������������ ��� ������
��� ������������� ������������ ��� ���� ����

����� �� �� ����� � �
����� ��������� �� ����� �� �
��� 
��� �
�
������ ������ ����������� � ��� ������ � ������ �
������ ����� ����
��������� ��� ���� ��������� ���� ���� ��� ��
� ��������� ��� �������
���;� �������� �� �� ������� ���������� �� �� � ���� �� ����� �� ���
�������� 1����
�� ����� �� � ����� ���� �� ������������� �������
��
����� ��� ���� ������ ������������ �� ��
�� �� ����������� �� ���� ����
������� �� �
� ����� �� ������� ���� �� ����� �� ����
��� �� ���� �
������������� ���� ������
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Q$R 1���� I� � G����� �� ��� )� 2������(� B$83$C� ?������ ���������
������� .�	�	������� $8� #34#H#�

Q#R J�
��((��� .�*������ 2� ��� ?� %������� B$88HC� S.����������
+����� �� ��� <������ E������ 2�����S� /	����� 	� .�	�	��� ���$
	�� H:� &&&&:=�

Q&R J�
��((��� .� ��� .�� �� ��� ?� %������� B$888C� S+�������
�
�� +������
��� "����� ��
��
������ �� <������ E������ 2�����S�
/	����� 	� .�	�	��� ���	�� ==� $9$$=H�

Q:R E���� T�� "� 0�����%���� B#44:C� E����������� ��������� �������
��� ������� ���������� ���� ������ ������ ��� ���� �������� ����!
��� ������
�
� ������ �����0���������� 	� �������	� 1�������� #8�
98=LH#&�

Q3R E��(� �� B#444C� 2������� �	��������� �
������� �� ��� ������� ��$

������ 0������ ��������� �� ��� 25� *����� 1������ 5��
���� '��
���� ��� ��� 25� ?��������� .������� E������ 2������
����� 5�
����
�� �� ����������� J������ 21�

Q9R ";1�������� E�� *��� ���� )�)� ��� )�'�<���� B$8H#C� E������ ��
����������� ������� ������ ��� ��������� �� ������ 2�1. *3 >��
98$=�

QHR +������������� ��� '� I��(�����(� B#44&C� "������ ������� ��
��� �������� �� ��������� ��������������! �������� ��������� �
�
���� ���������� ��� �
�
�� ����������� 0��������� ������� :8 B$4C�
$#=H$&48�

Q=R �������
��� 1�� ��� 1� G������� B$888C� E������� ������� ��� ��
������� ������� 
���� 
����������� �������	�� 1������� :H B&C� :3:
:H3�

Q8R *��� ���� )�)� ��� )�'�<���� B$8H#C� 2����������� 2������ �� 5�
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