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.�	��� �������� 3�	����� ��� "������ ���(����� H��� ���� 	����� �
�� �� ��� �	�
���

	���� �������� �$.3" 	����� �	� �������� 	������ ��� 	�����
� 	�������	 �!"� '��� ���

���� ��	��	����� �	� ������� � �$.3" 	���� �� 1� '���� ����� '��� ��� '�	�� ��	��	�����

�	� �
�� � �$.3" 	���� �� 9� + 	���� �� 1 �	 / ��������� ���� ��� �!" �� ��� �������	��

�� �� �� ����	
���	� �����	�� ?��� ���� �$.3" 	������ �� '��� �� ��� ����	 ����������

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

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

	������� ����	
���	� ������	 �!"� ���� �� ������� ������	�� ������ ����� �� (��	��	��

	������	� 	���	�� &��� �� �!"� ��� ����	 ��������	� ������ *��� ������� ������	�� ������

�� �	���	��� ����� �� �'� ��� ����	������ ���	���� *�� &	�� ���	��� ���'� �� ��� �!"

.�	��	����� B���	�� �� � �������� �����	� �� ����	 (��	��	�� =�5" 	������	� 	���	���

��	����� +� �� @�	�� 1555� ��� 	���	� �����	���� ���	��������� 800 �!" 
�	������ ��	���

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

��� �� � �!" ����� �� ���� ����� �	���	�� �� � �
�� (��	��	� �� �� ����� �� �� ��������� ����

	�(��	�� ��	���	 ������	���

*�� ������ ���	�� �� ����	������ ��	 ������� �!" ������	�� �� ��� ����	
���	� "+@3H�

	����� ������� �� ����� '����� � ������ �������� +� '��� �$.3" 	������ "+@3H�

	����� �	� ������� ����	 ���� ������������� *�� ��	���� 	���	� �� ��� ��� ��� �	��� ��

�����	�G ��� ����%� "������ ���(����� +���� (������� @��������� 3�	����� H�(������� ���

�������
��� �� 	���� *�� ��������� "+@3H� 	���� ���� 	���� �� �����	 
���� �	�� 1 ��

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

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

�!" ��	
�������� �	�	�� �������� ������	�� 	������� ������� "+@3H� 	������

+� '��� ������� �!" ������������ ������� ���� ������������ ����	 �� ���	��������� �
�	,�	 �� ����	�������� ��	
�� �� ����	
���	� ���� 	���� �������� ��� ����I'��� ��� A�� ��	 ��	�  /000#�
��,�	 ��	���	 ����	������� ��� ���	� �� D�
�	��	� �� ��� ,���	�� B���	
� ������  /001#�
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���	�� �	�(������ '���� �� ��� ����� ��	 ��� ����	�� ����	
���	� ����	������ �� �����

��� ������ ���� 	��	��������
� �� ��� ����%� ������������ *� ���	��� ���� ������ ��� ,���	��

B���	
� ���������� �� ������� ������	�� ������ ��	 ������ ���'� �� ��� ������ ��	 3�������

�� 3������	 B�����  �33B#� �� 155E� *�� �33B ������ �������� �������� �� �'� ����	���

������ ���� ��	����� ���� �����	�� �
�	 � �'�����	 ��	���� �� '��� �� ���� "+@3H� 	�����

��	 ��� ���� (��	��	� *�� ����� ���� '� �	� ���� ����	����� �� ��	� �� ��� �����	� '���� ��

�� �	��	�� ���� ����� '��� &
� �����	��� ��		�������� �� ��� &
� �������� 
����� �� ���

"+@3H� 	����� *�� ����� �� ��������� �
�	� (��	��	 �� �	��	 �� 	�C��� ��� ���� 	�����

	����������� ���'��� �������� &������� 	����� ��� ��� �'� ���� 	����� (��	��	� �� "+@3H�

	������ ����&���� ������ �� � ����%� "+@3H� 	���� �� ��	������� �� ��� �33B �����

����� �� ��)����� �� '�		��� �����	 ������	�� �� ��� ����� *�� ������� �!" ��	
��������

�	�	�� ���� ���������� ������	� ��� �33B �����%� ��	������� "+@3H� 	������

��� �
�������� ���
��

@���	� ����	��� �� &������� ����	���������� ���� �� -������  158F#� ��	��� ��� 	��� �� �����

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

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

�� �������	�� ����	������ ���'��� &	�� ��� ��
����	�� �	� �������
�� ���(�� �� ��
����	��

*� �� ��� ��
�	�� ������� ���� �� '�����	 ����	��� 	���� �� ���� ����������� �	� 	�������
� ��

�����	�� �� ������� 	���� 3
������ �����	��� ���� �	�����	���� ��� ���� ������ H�����

�� ��' ������ �� ��	� ��	��&����� �� �������  "-�#� !����� ��� !��'���  1588# &�� ����

"- 	���� �	� �������
� �� �����	�� �� ���� 	��� ���� �� ��� 
��������� �� 	���	� �� ������

��� ������� 	������ ����	�������� �� ��� ���� ��	� ��)���� �� ��������� � ��		������� ���'���

������ �� �������	��� '���� �	� ��������� I����	 ��� ����	 ��	� ���� "-�� ��� ��� �����

�	����� ��	 	���: ��� D�	��� ��� �������	�  1550#� $� ���	��� ���� ��� ��� �������	��� 	�C���

��� ��	���%� ��������� �� �
������ � ������ &	�%� ������� ��� 	����	 ��� ��	���%� ��	�������

�� � �
�	����� ��	����� �� ��� ����%� ������������ �� ����� ,�����	� ��� ��	����  1556#

�������	��� ���� ����� ��	�������� �	� ����	������ ����	����� *��� &�� ���� �����'�� ���
����� "��� ��� D�����	  1558# �� '��� �� !�	��� ��� H����  1555# ��	 ��	���	 ���������� �� ���� ������
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,-�" ���	�
����� +�� �� 1551 ��� ��� ������ 	��	��� �	�� ��������������� ��	���� �� ����

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

+ 	������ �	���� �� ��� ����	���	� ��� ����� �� &�� '�����	 ����� �	� ���(�� �� ��
����	�

	�����
� �� �����	���� ������� &	��� @�	��  /000# �	�
���� ���� �
������ ���� ���� �� ���

����� !� ����� �� 	����� ����� �
��������� �� ����� ��� &��� ���� ��� ������� �	� ��	�

������ �� ����	�� �� � 	���� '��� ��� ������ &	� �� � ����� ,�����	� �� ���  1555# ��	�

�� ����� ��	��� ���� �� ���	��� ���� (�������� +	��� ���� &	�� '��� ���(�� ������ �	�

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

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

@�	��� ��'�
�	� ���� &�� ���� ���� ��	���� �	� ��� ��	� 	�����
� �� ��	���� �� �����

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

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

*�� �	���� �� ��� ����	���	� ���� 	������ �� ���� ����	 �����	�� ��� ����	������ �� ��	���

�
��������� �� ���� ��������� '��� ����	
���	� ������������ ��	�	 ��� -�
���  1558# ���

�� �
��� ����� �	���'�	� �� ������� '�����	 ����� ����� �	���� 	���� �� "+@3H� 	����

������� 3
�� ����� ����� 	����� �	� ���&�������� ���� &�� ���� �!" ����� �	���� 	������

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

��� �(���� ��	��� ��� ������� *��� ���I����	� ���� ��	��� ��	��������� 
��' ��� ����	
���	�

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

�	���������� ���� ���� �	�� ��� ���� ��	����� -�=��� �� ���  /001# &�� ���� ����	
���	�

����	������ ����&������ ������ ��������	������ ��� �����(���� ������ �� ��� ��	���� ��

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

�� ���� "+@3H� 	����� ������� �������	� ��	���� ��
�	�� ������ ����	 ��� "+@3H�

����������

$�	 ����	 &�� ���� ��� 	��� �� ������� ���� ����� �� ��� ������� �� &������� ��	���� ��

����������  �	 <����<# ����	
���	� 	������ ?��� ���� ��	��� ��	��������� �	� ��� ����
���
��?��� ���� +���� �� ���  /001# �� ��� &�� �
������ ���� ����	
���	� 	����� ����� ��	��� �����������

'��� ��� ���&������� 	����� �� �����% ���������  ����� ��� <@< ��������� �� ��� "+@3H� 	����#

������ ������ ���'����� !�'�
�	� ����� ����� 	������ �	� ���� �� � �������� ����� �� ���	��	 ������� �� ��

��� ����	 ��' ���	�� ����� 	������ �	��
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�	��� �� ���� '��� �$.3" �	 "+@3H� 	����� '��� ��� ��	 �� ���� �)������ ���	� ���

�������� �� ����	
���	� ������������ *��� ����	���	� ����� '�����	 ���	� �� ���� ��������

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

������ ��	��� ���� ��	 ����	 �'� ��	������ *���� ����	
���	� 	����� ���� �� ��		������

'��� 
�	������ ���� ��
����	� ��	� ������ ���� �� 	��� ��� �������� 	���	�� *��� ��		�������

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

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

���� �� ������ �� ����� �	����

��	�	 �� ���  /000# ��	��� ���� ���� '��� ���� ������� ��� ���������� ��� ����	��� ��

����	
���	� ��� ��	��� ����������� �� ��� ��������� �� ��	� �!"�� *���	 ����� �� ��� �� ���

��' ���� ���� ���� �(���� ��� ���� ��	��� ����	������� *��� &�� ���� ��	��� �����������

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

����	
���	� ������������ ��&��� '��� 	������ �� �$.3" 	������ �	� ���� ������� 	������ ��

���� ��	��� ������������ ������ ���� ����	
���	� 
�	������ �	� ���'� �� D	���	������

���� ��	��� 
�	������� ��� 
��� 
�	��� !�'�
�	� ���� ���� �� ����		������� �� ��� ����	���

���'��� ����	
���	� ����������� ��� �(���� ��	��� �����������: ���� ��� ���� &�� 
�	� ����

��� D	���	���������� �	�� �(���� ��	��� 
�	������ �� ����	 ����	
���	� ���������� 
�	�������

,�	���	��	�� ���� &�� ����� ����	 ��������� ��	 ��	��� ������������ ����	
���	� 
�	������

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

���� �� ������ �� �����	��	��� ������ $
�	���� ����	 &����� ����� ���� ����	
���	��

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

���� �� �!" ��	��	��������

.���������	� ��
� �������	�� ��� ����������� �� ���������� ������ ������ �� &������� ��	�
����
�	�� 	����� ������� ��
� �	�
���� �����������	� �
������� D�����	 �� ���  /001# ��� !��� �� ���

 /001# &�� ���� �(���������� ��	��� ������ �	�
��� ������ ����	������ ���� ����������� ����	
���	� ���

���������� 3���	 ��� ,�����  /001# ��� "�		� �� ���  /001# ��	���	 �����	� ���� ���������� �� &���� ����

�(���� ��	��� 
�	������ ��� 
���� �� ����	
���	� ������ �� ���� �����	�� D����	� �� ���  /001# &�� ����

������� 	��� �	���� ��	 I���� "-�� �� ��	�
�� �	�� &������� ��������� 
�	������� �� ��� �	����� "+@3H�

��'�	���� �� '��� �� � �	��������� ��������	�� ����� ��	 � ������ �� ����� ������ D	��� �� ���  /001#

�	�
��� �
������ �� ��
�	 �� ���� ��	��� ����	������ ��	 ��� ����	
����� �� 3�	����� ������

8



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

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

�� ��� ����� (������ �� ����	������� ���� ��	������� 3
���� ��� 2���  /000# ����� ������

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

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

1550 �� 1555� *��� &�� ���� ����	������� ���� ��	���� �� �� '��� �� �	 �����	 ���� �������

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

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

�� �(���� ��	��� 
�	������ �
�	 ��� ��	��� �	�� 1550 �� 1555 ����'� �� �� �������	 � ��	�	

������ �� ������������ ���� ���� �� ��� �	�
���� ����	���	�� ������� ��	 ����� �� �����
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�	� �� ������ ����	
���	� �����	�� +������ ��� ����	������� C�������� �
�	 ��� ������� ���
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�����	� 	�
�	��� �	�� 155E ��	��� 1558� *���� �����	�� �����	 �� �����' ��� ���	��
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��� ������� �� ������� '�����	 �(���� ��	��� 
�	������

����������  �	 <����<# �$.3" ����������� *���� �
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�	�� "+B� ��	 ����������� '��� �� �����

�� �$.3" 	����� �	� ���	���� ������
�� ��� (���� ����� ��� ��
�	 ������������� ����&����� ��

��� ��� �� ��� �
��� '����'� ��� �
�	�� "+B ��	 �� ����� ����������� �� ���	���������

�14� '���� ��� �
�	�� "+B ��	 ��'�	���� �194 � ����	������� ��� �
�	�� ��'�	���

"+B �� ������������� ����&���� �� ��	�� �� ��� ������ �	��	 �� ��� ����������� *���� 	������

���&	� ��� ���������� ���� �(���� ��	���� �	� ������� �� ����������� �$.3" �������

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

������: ���	� �� �� ����&���� ��	��� 	������� �� ��
���� �� ����������� '��	� ������

��������

+ ����� �
�	 ��� ��	������ ���'��� �$.3" 	����� / ��� E �� �� ��	������	 �����	�

�� ����	
���	�� ?��� ���� �	������ �� ���� 	������	� ��	������ �	� 	�����
��� 	�	� �
����

 ����� 114 �� ��� ������# ���� ����� ��� ����	��� 	���	�� �	� �����	�� '��� �������	����

�		�	� ?�
�	�������� ��	 ��'�	���� ��
�� ����' ��� ��	������� ��� �(���� ��	��� �����	�

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

!�'�
�	� �� �� ����	����� �� ���� ���� ����� ���������� ��	���� ��'�	���� �	� ��� �	������

�� ��	� �������� �� ����� �	����� $
�	 ��� �
��� '����'� ��� �
�	�� "+B ��	 ��'�	����

����' ��� ��	������ �� �11�04� �����	�� �� �� �
�	�� �� �1F�64 ��	 ��� ��'�	����� *��

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

���
� ��� ��	������� ,�	 ��� ������ �� 90 ��	���� ���
� ��� ��	������� ��� �
�	�� "+B ��

N/1�/4 �� ��� �
��� ���� ��� N/6�E4 �� ��� ��� �� ��� �
��� '����'� 	�����
� �� N10�14

��� N1/�F4� 	�������
���� ��	 ��� ��	����� *�� �(���� ��	��� �����	� �� ���������� �$.3"

��	���� ��
�� ���
� ��� ��	������ �� ��
�� ������� 2���� ��� �"+B� �	� ����&������

1F



����	��� �	�� ��	� ��	 ���� ��	���� ��� ��'�	����� '� ������ 	�I��� ��� ���� ����������

���� ��� �
�	�� "+B� ��	 ��	������ ������ ��� ��	 ��� �$.3" ������ �	� �(����

D�
�� ���� �"+B� �	� ���'� �� ���������� �$.3" ������� ����	
���	� ���� �� ����

�� ��� ���� �� �� ���������� ������	�� ����� �� ����	 ������� ��	������ '�	� ����	���� *�

�
������ ���� ��	����� ����	���� '� ���� '�����	 ��� ����	������� �� �$.3" 	���� ��������

����������� �� ��� �"+B� �� 
�	���� ��	���� �	��	 �� ��� ���������� �� ������������� ����	���

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

��� ������������� �	����������� �� �� ��	���� �� ������ �	 ��'�	��� �	� 15�94� 66�F4�

��� 1F�/4� 	�������
���: ��� *���� F�� D�
�� � �������� ��	�� ����� �� ��� ��	� �� � <��	�<

�"+B� �	� ��� ����������� �	����������� ������������� ����	���O 2� ��� ��� .��	��� ��������

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

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

*���� 6 �	������ ��� ��	����� ����	��� 	������ ��	 �"+B� �� ���� ��	��� ���� ����� ���

�'��
� ������ �	��	 �� �$.3" ����������� ����� ��� �"+B� �	� ������� �� �� ��	�����

����	������� � 	��������� ������ ��	 ��&��� � ��	�� ����� �� '�����	 ��� 
���� �� �� ��� 94

�����: ����� ��"+B� � 1�56� *�� 	������ �	� ���������� ��	 �$.3" ��	����� ��'�	����

��� �� ������� ?�� ��	�	������� �$.3" �� ������ �	� ��	������� (���� '���: ����� �����

7/4 �� �"+B� �� ��� ����	
�� P�1�56� 1�56Q �� ���� �� ��� &
� ��	����� ��	����� �	� �����'��

�� �� ����� �� ��� �$.3" 	������ ,������ �� ������� �$.3" ��'�	���� �	� ��	�����

��	� ����	������ +� �'��
� ������ �	��	� 7 �� /6  �	 /6�54# �� ��� ��	�� �����
� �"+B�

�	� �����'�� �� � �$.3" ��'�	���� *��� ��	������ ���	����� �� � ��� �� F/�F4 �� ���

������ �	��	� *�� 	������ �	� '����	 ��	 �$.3" ��	����: ���� ��	��	����� �� �� ���

������ �	��	 '��� E/�E4 �� ��	�� ������
� �"+B� ������ �� �$.3" ��	����� +� ��� &
�

��	������ ��� .��	��� ��������� �� ������������� ����&����� ��� '� 	�I��� ��� ���� ����������

���� ��� �"+B� �	� ������	����
� ��	 ��� ��	���� �� ��	������� �$.3" 	������

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

������� �� ����������� �$.3" ��	���� ��� ��'�	���� �� �� �� ���	 (��	��	�� *���

	����� �����	�� ��� 
��' ���� �"+B� ����� �� �� ��� �� ����	
���	� ��	 ������� ������	���

�� ����� '��� ���� �"+B� �� ��	����� �$.3" ����������� 794 ����	��� �� �����
�� �� ��
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�� �'��
� ������ �	��	 �� ���������� ��� ����	��� ���	����� �� 884 �� ��	�� ������ �	��	

�� �� �����������

#�� !���� ����
�� ��
�� !&' �������� ���� ()*

+� ���������� � �	�'���� �� ���� ����� 	���	�� �� ��	����� �$.3" 	����� �� ��� ����'���

�������� 	����������� ���'��� 	��� ��� 	�(��	�� 	���	� '��� � &	� �� ����� �� �����
�����

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

� ����� ���	������ �	������ !�'�
�	� �� ��	 @�	���  157F#� �� ��� ��� ���� ����	����� ����

�(���� �	���� ������� ������ ����	������ ��	 ��� �	���� �� ��	��	��� ����� *��� ;��	����	��

���	����< �� �	���� �	���� 	��� ��� ���� �� ���� �� ������ ��������� �� � &	�%� ����� 
����������

>@A� � &������� ����'�	� &	�� ���� � ��	����	�� ����� �� �������� ����� 
����������� ��

� ������� �	�(������ 2��� ����� 
��������� ���������� >@A ���� � ������� �������� ���

����	������ ����� � &	�%� ��������� ��	����	� �� ����	 ��� �������� ������� �	�(�����  3-,#

�
�	� ������ �� ��	 �
��� ������ '� ������� ��� �������	 3-, 
����� �	�� >@A ��	 ��������

�	���� �!"���	

*� �����	 �����	� '��� ��� ���	�� �� �	�
���� �
��� �������� '� ���� �� ����	�� ��	 ����

������� 
�	������ �� ��� 3-, 
����� ��� �� ������ �������� �����	�� 2� ��I��� ��� 3-,


����� �� ����� � �� ����	����� ��� ������ 3-, 
���� ��	 ��� �!"� ���� ��
� ��� ����

��������	������ �$.3" 	����� ,�	 �������� ��	 � �!" '��� �$.3"�E 	���� �� �����

�� '� ��I��� �� ����	����� ��� ������ 3-, 
���� �� ��� �$.3"�E 	���� �!"� �� ���� �����

�� �����

*�� ������ �� 3-, 
����� ������ �� �$.3" ���������� �� ������� ����	��� �	�� ����

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

�������� ,�	 ���� �
��� ������ ��	 ������ �������� �� 7F/ �$.3" ����������� �� '���� 1//
�	>@A ����� � ����������� ���'��� &������� ��� ���&������� &	�� ������� �� ��� ����	�� ����	�� ��

��� &	��% ������� ������ ��� ������ ���	���� !�'�
�	� �� ����	� ��� �� �	������� >@A%� &������� 3-,


����� �	� ������	 �� ����	 ���&������� ������	��	��� ��� D�����	 �� ���  /001# ��	 ��	���	 �������� �� 3-,


����� ��� ����	
���	� 	������
��*�� ���� 	����� ��	 ��� ����	���� �� �����	 �� ������������ �� ��� 3-, ������ �� >@A%� 	������� ��
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�	� ��	����� 66 �	� ��'�	����� ��� 99F �	� �� ������� $� ��� ��	����� E/ ��
� ���
�

��� �$.3"�E ��	������� ��� �� ��� ��'�	����� // ��
� ����' ��� �$.3"�/ ��	�������

�� ,��	� E� '� ���� ��� ������� �� ��� ���	��	������ ����������� 3-, 
�����  �� ��	�

������ �����# ��	 ���� ����� �� ��� �
��� '����' ��	 �$.3" ��	����� ��'�	����� ���

�� ������� +� ��������� ��� ������� �� ��� ��I����� 3-, 
����� ��	 �$.3" ��	����

�	� �����
� ����� ��� ��		�������� 3-, 
����� ���	�
� 	�����
� �� ����	 �$.3" 	����

����	��� ������	��� ��� ������ ��	 �$.3" ��'�	���� �� ������
�� *� ��
������� �����

	������������ �������������� '� ������� �����	����	�� ��� ����� �� ��� ����������� 3-,


����� ��	 ���� ��	��� �� ��� �
��� '����'� *�� ��� ����� �	� ����� �� ��� ���� ����������

���� ��� ����	������� �� ��� ��I����� 3-, 
����� �� � ����� �� �
��� ���� ��� � ������ ��

��	�� ?� ����	 ����	��������� ����������� �	� �������� *��� ���� ���������� '���� �����

���� ��� 3-, 
����� �� ��� �	�
��� ������ ����	������� �������� �� ��� ���������� �� ���

�	�
���� ������� ���� ��� �������� 
���� �� ��� "+B �� ��	�� *�� ���� �� ��������� �� ���

94 ����&����� ��
���

*�� 	������ �� *���� 7 �	� �	����� ���������� '��� ��� �"+B� 	������� ,�	 ��'�	�����

��I����� 3-, 
����� �	� ����&������ ����	 ���� ��	� �� ��	�� �� �'��
� ������ �	��	 ��

��� �
��� ����� ,�	 ��	����� ��� ������ 
����� �	� ����&���� �� �� ���� ������ ����	� ���

�
��� ����� *�� 	������ �	� ����� ��	 ����������� ���� 	����� �� �� ����� �� �$.3" 	�����

*�	��� ���� �� ��� �
��� '����'� ��� ������� �� ��� ��I����� 3-, 
����� �	� �	���������

��	�� ��� ���� ������ ������������� ����&���� �� �'� ������ �	��	 �� ��� �
��� ����� *��

	����� ��	 ���� 	����� �� ��� ����	�

?��� ���� �� ����	���� ����	���� ���'��� ���� �
��� ����� ��� ��� ��� �� ������� F�1 ��

��� ����	� �� ��� ����������� ������ *�� ��� ����� ���� ���� ���� ������� '�����	 �� ��I�����

3-, 
���� �� ���
� �	 ����' ��� ������� ��� ��� �������� �	�� ��� ������� *��� ��� ������

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

��� �������� ����&����� �� ��� ������ �� 3-, 
������ $�� ���� ��'�	�� �
������� ���

�������� ����&����� �� ��� ����� ���	����� �	�� ��� ��I����� 3-, 
����� �� �� ������� �

��	����� ����	��� ���	����� �� '� ��� '��� ��� �"+B�� !�'�
�	� �� ��������� �	����� ��

"�������� ����� .	��	 �� 155E� "�������� ��� 	�����
��� ���� ��
�	�� �� �������� �	���� �!"��

17



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

��I����� 3-,�� *� �	������ '� ��� ��� ����	
�� ����	������� ��� ����	���� ��� (��������

��	 ��� 94 ������ '���� '�	� �0�/9 ��� N0�5E�

*���� 8 �	������ ��� 	������ �	�� ���� ���	����� +� ��I����� 3-, 
���� �� ���� ���� �0�/9

������ �������� �� ��	���� ��� ���� �� ���	��������� 994 �� ��� ���� ��	 ��� &
� ��������

��	������ *��� ��	����� ����	��� ����� �� 6E4 ��� ������ �	��	 �� ��� ����������� ,�	�����

����	��� ��	 ��'�	���� �� ��� �� ���: �� ��I����� 3-, 
���� 	����	 ���� 0�5E ����� ��

� �$.3" ��'�	��� ���� ����� F04 �� ��� ����� $
�	���� ��� ��	����� ����	��� �� ���

��I����� 3-, 
����� �� ���	��������� 794 �� ��� ��	������ '���� �� ������	 �� ��� �"+B

	������ �� *���� 6� $��� ����� ��� .��	��� ���������� ����' �� �� 	�I��� ��� ���� ����������

���� ��� ����	������� �� �������� '��� ����������� �� ��� ��I����� 3-, 
����� �� ���

����	��� �	�� ��� ������������� ����	�������� *���� ��I����� 3-, 
����� �	� ����	����
�

'��� 	������ �� ��	������� �$.3" 	����� ��� ����� �� �� ��� ��	 ������� ������	�� ��

���� ����	
���	��

+ ��� �� !" �,-�
�� )��
���
�� )����

D�
�� ��	 ����	���� �
������ ���� �(���� ��	��� 
�	������ ���������� �$.3" �����������

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

'��� �� �
������� �� ���� �	�� ����	
���	� ���� ���	���� 2� ������� ���� �������� '�����

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

$�	 �	������ �$.3" ������� ������	��  �$@# ����� �� ������	 �� ��	����	� �� ���

�33B ����� ��	 "+@3H� 	������ *�� ����� �� �� �	��	�� ����� ����� �$.3" 	�����

���� ���� �����	 
����� �	�� ��� ��	��� &
�� *�� ����� ������� ���� ��� �$.3" 	����

������� �� �!" � �� (��	��	 �� ��������� �

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

����	
���	� 
�	������ �
������� �� (��	��	 ��
� 2� '���� �	���	 �� ��� ����	
���	� 
�	������

�	�� (��	��	 � � � ��	 ���� ���	����� ��� ��� ����	
���	� ���� �	� ��� '����� �
������� ��	

����� 60 ���� ����	 ��� ��� �� ��� (��	��	� ����� '� ������� '��� ������� �� � 	��������

��	������� ���	���� �� ������� 9�1� '� �		 �� ��� �����	
���
� ���� ��� ��� ����	
���	� ����
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����� �'� (��	��	� �	��	 �� ��� �����������

*�� �� �

�� 	���� �� ������� ��

�� �

�� � �� � ������������ � ����  9#

'��	� ����� �� �  ���# 
����	 �� ���������	� 
�	������ ���(�� �� �!" � ����	
�� �'� (��	��	�

�	��	 �� ��� �$.3" ��������� ��� ����� �� �� ��������	 
�	����� ��	 '�����	 ��� �!" '��

�������� �	���� �� ��� �	��	 (��	��	� *�� ����	������ ��	� ���������� ����'� �� �� ����	�� ��	

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

������	� ������� ����	��������

������� �

�� �� ������	
��� '� ���� ����� ��� ����	
���� �$.3" 	�������� � ��� 
� �� �� ���
*���� �� �������� �� ��� � ��� � ��	�����	 
����	�� '� ���� ���� �������� ���	 ���������

������� �� ���� ����

���� � � �� �� �

�� � ���� ���  6#

� 
 �� �� �

�� � ���� ���

� � �� �� �

�� � ���� ���

� � �� �� �

�� � ���� ���

� � �� �� �

�� � �������

*�� ��	�����	 
����	  � ��� �� �� �� �� ���������  �
� � ��� �#�

*�� ������� �������� ��	 �� ������� �$.3" 	���� �� �����	����� �� ��&��� ���� �� ��

��������	 
�	����� �(��� �� 1 �� 	���� � �� ������� �� �!" � �� ���� �� ����� ��� 	����� �	�

�	��	��� ��� �	��������� ���� �!" � �� ������� �$.3" 	���� � �� ���������� �� ��� ����	����

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

	����
�� 	���� � � �: �����

�� ����� � �� � ���� � �� � ������������� ������ � �� � �������������  7#

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

���������� �������� ��

� �� �
��
���

��
���

��� ����� � �������  8#
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*�� ������ �� '���� ����	
���	� 
�	������ �� ������� �� ����� �� ���������� ?� ������

����
��	�� ������ ����� �� ��' ����	
���	� ����� �$.3" 	������ +� ���������� ���	�

�	� ��	� ���� 800 
�	������ �� ��� ����	
���	�% �������� ��	 ���� ��	����� ,�	 ���� ������

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

��	 ��� &
� ���������� �� ��� �$.3" 	����� 2� ����� � ��	��������� �����&������ ��

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

���	��� 	��������� ������������� ��	������� +������������ '� ���� ��� �	������� �����	� ����

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

�������

*�� ��� ���������	� 
�	������ ���� �� ���� ����� �	� �����	���� �� *����� 5+ ��� 5��

*�� &	�� 
�	����� �� ��� ����	�� �� �� ����� �!" ������� '���� �� ��	 ����	�� 
�	����� ��	

&	� ����� *�� ���� ���	 
�	������ �	� ���� �� �����	� ��� ����	
���	� �����	�� 	��	���

��� �!"%� ���� ��������	���� �� �����	���� �� ��� ;�< ��������� �� ��� 	����� *��

������ 
�	����� �� ��� "+@3H� 	���� �� ��� �!"%� ���� ������� *�� ���	� 
�	����� ��

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

�� ��� ����� ������� *��� ;�	����� �����< 
�	����� �	����� ��	 ��� ������ ��� ��	��	�����

�� ��� �!"%� ����� ���� �	� ��� ����� ����	 ��������� ��������� ?��� ���� "+@3H�

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

����	������� *�� ���	�� 
�	����� �� ��� 	���� �� ��� �!"%� ����'�����  �	 �	�
������# ��	 ������

�� ����� ��� ������  +HHH# �� ��� ����� ������ ������	 �	��� ��	 ��� ������ ��� ��	��	�����

�� ��� �!"%� ������ ��	�������

*�� &��� 
�	����� �� �� ��������	 �� '�����	 ��� �!" ��� � ������� /0 ��������	�� '���� ��

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

�� ���� �� ����	� ��� D	����H����������� +�� �� 1555� *��� 
�	����� �� � �	��� ��	 ���

����� �� ������� ����
����� ��� �!" �� ����� �� ��� ���� ������ �� ��� ;$< ���������

�� ��� �$.3" 	����� *�� ����� 
�	����� �� ��� 	���� �� � �!"%� �	���� ������� '�����	

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

��� ���� ����� '� ������� ��� ���� ������ �� ��� ��	��� ����� ?��� ���� ����	
���	� ��������� ��������� ��

������'������ �
�	�� "+@3H� 	���� �� �� �������� �� ��� ���� 	���� ����������
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��������� ����
��������

*�� ��
���� 
�	����� �� ��� ��������� ;������ ��
�	��< 	���� ���'��� ��� �!" ��� ���

���� ����� '���� �� ��� 	���� �� ��� ���� ����%� �(���� ������� �� ���� �� ��� ��	���%� �(����

�������� *��� 
�	����� �	�
���� � �����	� �� ��� ��������� �� ��� ��	��� �!"� ���������

��� ������ �� '���� ��� ��	���%� �(���� ������� ��� �� ���� �� ����	 ������ ����� �� ���

���� ����%� �(���� �������� 2� ��� ���� 
�	����� �� � �	��� ��	 ��� ��������� �� ��� ��	���

�!" �� �����	���� �� ��� ;.< ��������� �� ��� �$.3" 	����� *�� ����� 
�	����� ��

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

�� ��� �!"%� ��� ������ �� ��� ���	�(��	��	 �
�	�� �� ��� ������� *��� 
�	����� �� ���� ��

�	��� ��	 ��� ;3< ��������� �� ��� �$.3" 	����� *�� ����� 
�	����� �� ��� �!"%� 	����

�� �(���� ������� �� ��� ����� ������� *��� 
�	����� �� ���� �� �	��� ��	 ��� ;"< ��������� ��

��� �$.3" 	�������

*�� ����� ��� &��� 
�	����� �� ��� �$.3" 	���� ������� �� ��� �!"%� �	�
���� ����

������ ������� ����������� *��� 
�	����� ������ ������� ����	������ �� �!" ���������� ���

����� �� ������ ����� �
�	 ���� �� ��	 ��� ������� �� "+@3H� 	����� �� "��� ��� D�����	

 1558# ��� !�	��� ��� H����  1555#� �� ��������� ���� 
�	����� ��� �� 
��'�� �� � �����	�

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

�����	�� �� ��� ����	 ���� 
�	�������

2� 	���	 �� ��� 
�	���� �� ��� �$@ ����� �� �(������  9# �� ��� ��� ������ *��

�������� �$@ ����� �� �����&�� ��

�� �

�� � �� � ����������� � ���������� � ���� � ����  5#

'��	� ����� �� �� �� � �� 
����	 �� �(���� ��	��� 
�	������ ��		�������� �� �������� �	����

�!" � �� (��	��	 � � � ��� ���� �� ���� ��� ��������	 
�	����� ��	 �������� �	���� �!"����

��?��� ���� ��� �	���� ������ 
�	����� �� ��		����� 	���	��� &	�� ������ �
������� �� ��� &	�� (��	��	 ��

1559� ����	� ����� '� �	��� ��	 �!" �	���� ������ ���� ��� �����	���	��� 	���������� ����� �� ����	��� 	���

��� ��	��� ������� ��	�
���
� ����	�����
��+ 
�	���� �� ������� �����	�� ��
� ���� ���� �� �	�
���� �������: ��� 3
���� ��� 2���  /000# ���

3��	���� �� ���  /000#� 2� ��� � ������ �����	� �� ���������� �����	���� �
�	 ��� ����	� �������	 ��	����
��?��� ���� ��� ����� 
�	������ ��	 �	�
����� �'��� �!"� �	� ��� �(��� �� ��	��

/1



?��� ���� '� ������� � &��� ����� ���� ��	 �������� �	���� �!"� �� �	��	 �� ������� ��	

��� ����������� ���� �� �(���� ��	��� 
�	����� ����� �� � �����&� 
���� �� ��	�� ����� �(����

��	��� 
�	������ �	� ����	
�� �� � ����	 �	�(����� ���� ��� ����	
���	� 
�	������� '� ���

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

2� ��� ���	 �(���� ��	��� 
�	������ �� ��	 ��������� *�� &	�� �'� 
�	������ �	� ��	�
��

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

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

	���	�� ���� ��������	���� ��� ���������� ���������� �� 	�'	���� �(������  1# �� ��� �

�����	���� '��	� ���� � ��� ������� ������ ��� 	��� � ����� 2� ��&�� ��� ��������
� ����

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

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

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

2� ������	���� ����� 	���	�� ���� ��� ��������� ������	� �		�	 �� "+B����� �� ��&���

�	�
������: ���� ���
�������

� ��	������
�

��������
� ��	������

�
�	������
� ��	������

� �	 �(��
��������

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

��� ������ 2� ����� �� ������� ��� �"+B 
�	����� ����� �� ��� ����	���� 	������ �	�� ���

�	�
���� �������� 2� ������� ��� ���������� �"�B 
�	����� �� ������� ��	 �������� �����	�

���� ����� ��� �!" ����� 	���	���

*�� ���	� �(���� ��	��� 
�	����� �� ��� 3-, 
������ �� �	�
������ ���������� ��	 ���

���� ����� �� (��	��	 � � �� *�� ���	�� �(���� ��	��� 
�	����� �� � ������ �	��� ��	 ���

�!"%� ����	���� ����� 
���������� 2� &	�� �������� ��� �!"%� (��	��	�� �(���� 
���������

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

'��� ������� ����� ���� �� �� �� ����� 
���������� �� ��	 B��� ��� A�	��  1586#� *���

�����	� ������ �	�
��� ������ ���� ��� ������ �� '���� 3-, 
������ '���� ������� � ��	�

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

,�	 � 
�	���� �� 	������� ��� �(���� ��	��� 
�	������ �	� ��� �
������� ��	 ��� ��������

�	���� �!"� �
�	 ��� ����	� ������ ��	���� ,�	 �������� '� ������ ���	��� 	������� �"+B�

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

��� �'�������	 ��	��� ������ ��� ��
�	�� 3-, 
����� �	� ������ ��	������ ��� ��������

//



��	������	�� �	��	 �� 1559� *� ���	��� ���� ������ '� 	������� ����� ������ 
����� '��� ���


�	�����%� ��������� ���� ��	 ��� �
������� ����	
������� 2� ���� �������� &��� ������ ��

������� ��	 ���� ���� ��I���������� *��� �	�����	� ���� ��� ����� ��� �����%� ���)�����

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

�������������

+�� '��� ����� ���
���
�� �������

*���� 10+ �	������ ��� ���������� 	������ ��	 ��	�� �$@ ����� �����&�������: ��� ������

�$@ ����� '������ ����	����� ��	��� ��� ��	� �$@ ������ ��� ��� �������� �$@ �����

��������� ��� ���	 �(���� ��	��� 
�	������� ?��� ���� ��� ������	� �		�	� �	� ��I����� ��	

��� ���� ���� ���	� �	� ���� 1�E55 ���(�� �!"� ���� ��� E�579 ����	
��������� + ��
����

�� ���� ���� 94 ��������� ���� ��� ���)����� �� ����&������ ����	��� �	�� ��	�� B����� ����

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

�	� ������ ��� 	���	��� � ���)������� '���� ��� ���)������ ��		�������� �� �������� �	����

�!"� �	�  � � �#�

$�	 ���������� 	������ ��� �� �����	���� �� �����'�� *�� ����	����� 
�	������ �	� ����	��

����	���� �� ��� ������ 2� ��� 	�I��� ��� ���� ���������� ���� � � � �� �� ��� ������ �$@

����� �� ��� 94 ����&����� ��
�� ���� ��� ���������� 	���� ����� ,������ �� ��� ��	� �$@

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

���� H�	�	 �!"� ���� �� ��
� ��'�	 �$.3" 	�����  ����� �����	 	�����#� '���� �����

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

���������� !�'�
�	� �� ��� �!" �� �������� �	����� ���� ����� �� 	������� *�� 	������ ���'
����� D	�������  1586# ��	 � ���� ����	������ �� '��� �� ���� '��� ���� ���� �� ���� �	������ �����&������

'� ��� ��� <	�	������< ��I�������  ����	���� �� ��� 1F88# ���� ������� ��� � ��	�����	� �	� ��������

��	��� ��� ���������� �� ������ ��� ���������� 
�	�������
��2� ������ ��� 	��������� �� ��� 	������ �� ���� ��I������� �� ��������� ��� �������� �$@ ����� �� �

������ ���� �������� ����	
������ ������ ��� �(���� ��	��� 
�	������ *�� 	������ '�	� (��������
��� ������	

�� ����� 	���	��� ��	��
������� '� ��
� �������� �$.3" 	���� ���������� ��	 ��
�	�� �!"�� '� ���� ��I��� ��� ���������

������	� �		�	� �� 	���� ��� ���������� ���� ��� ��� ����	
������ �	� �����������: ��� B��	�  155E#�

/E



� ��	�� ���� ���'��� ��� ����	
���	� ����������� �� ����� ��� ����	 ������ ���������� +�

���	���� �� � ���� ����%� "+@3H� 	����  ����� � ����	
���	� ��'�	���# ������ ��� ��	���%�

�$.3" 	���� �� ���	���� �� '���� �� ��� �!" �� �������� �	����� ���� ����� �� ���� �������

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

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

2� &�� ���� ��� �	������ �� � ������� /0 ��������	� ������ �$.3" 	����� �� ���	�����

��� ���� ���� ����� �� ������
��� ��	� ��	 ������ �!"�� ����� ��� ��� �!"� '��� ������� /0

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

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

����� "�	���� �� �
�  /00/# ����� ���� ��
�	�� �!" 	��� �����	�� ��� ��� ����� ����&������

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

�!"%� �(���� ������� 	���� ������ ��� �$.3" 	���� �� ���	���� ��� ���	�
� ��� ����	
���	�

�������� ,�	 �������� �	���� �!"�� ���� ����� �� �
�� ��	���	� ,������� ��
�	�� 
�	������

��� �� ������ '����� ��� ��	� �$@ ������ ?��� ���� ��� ���� �$.3" 	����� 
�	����� ��

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

	������ �����&������ ��	 	������ �������� ���� � �!"%� ������ ��
�	�� ��� B$++ �� ���

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

*�� ���������� 	������ ��	 ��� �������� �$@ ����� �	� �	������� �� ��� ���� �'� �������

�� *���� 10+� *�� �(���� ��	��� 
�	������ �	� ����	�� ����&���� ��� ����	����� �� ��� �����%�

�
�	��� &�� *�� ���� ���������� ���� ��� �(���� ��	��� 
�	������ �	� ��� ����&���� �� 	�I�����

'��� � ���������� 	���� ��������� �� 100�/98� '���� �� ����&���� �� ��� 14 ��
�� ����	 �

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

�	��������� �������� �	�� ��� ��	� �$@ ����� ���������� 	������� *�� 	������ ��������

���� � ���	���� �� � �!"%� ��	���(��	��	 �"+B ��� �� ��
�	�� ������ �� ��� �$.3" 	�����

������	��� � ���	���� �� ��� ��	���(��	��	 �"�B ��	���� �� ��� �!" ����� 	���	� ���� ���

�� ��
�	�� ������ �� 	������ !�'�
�	� �� ����	��� �� ��� 3-, �
��� ������ ��� 	������ ��

��� �������� ���� � ����� �� � �!"%� 3-, 
���� ��� �� ����� �� ��� �$.3" 	����� $�	
��?��� ���� ���������� 	���� �� ����	������ ����� ��� �� ��� ���	 �(���� ��	��� 
�	������ ��� ��� ���	 &���

������ ��������� ��	 ����������	���� �!"� ��� ����������	���� �!"� '��� ������ �(���� 	���	��� 3-,


����� �	 B����A�	�� ����� 
������������

/F



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

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

�(���� ��	��� 
�	������ ����	����� �� ��� ������� �� �$.3" 	����� ��� ����� �� ������

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

+� ����	���� �� �(�������  9# ���  5#� '� ����� �� ����� ��� �$.3" 	����� �������
���

!�'�
�	� �� ����	����
� ����� �����&������ �� �� ����� ��� ������ �� �$.3" 	�����

�	�� ����	 �	�
������ ������� 
�������	 *��� ��� ������� �� ������� �� �

��� '� ����� �����

��� �

��� '���� '���� �	������� ���� �������� ����� 
����� �� R	 �
���� �� ��� 
�� ?���

���� �����
� 
����� ��		������ �� ��'�	���� ��� ������
� 
����� ��		������ �� ��	����:

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

��� ���������	� 
�	������ �� �� 	�
�	���� +� ���� ������ �� ������
��� �� ����	���� (��������

*���� 10� �	������ ��� ��	�����	 ��������� ��	 ��� ����	����
� �$@ ������� *�� 	������

�	� (��������
��� ������	 �� ����� �� *���� 10+� �����&������ ��� ����&����� �� ��� ��	�����	

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

��	 �$.3" ������� *�� ���� ����	���� �� ��	 ��� ���� �$.3" 	������ '���� �� ������
�

��	 ���� �����&�������� *��� 	����� ������ ���� ����	  ����� '�	��# ���� 	����� ���� ��

'�	�� �$.3" 	����� ���������  �� ��� ��
�� �����&������# ��� �� ���	�
������ �� �$.3"

	����� �
�	 ����  �� ��� ����� �����&������#� *���� ������	� ��� 	������ ����� ����

���	� �� ��	�������� �� �$.3" 	������ ��� ���� � �������� �� ���	�
� �
�	 ����� D�
��

���� ��� �'� ���� �� 	������ �	� (��������
��� ������	� '� ����� �� ������� ��� �$.3"

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

+�� ��� ��) ����� �� � �����
���% ���
���
�� �����

*�� �$@ ����� �	������� ���
� ��������� ���� �$.3" 	����� ��� �� ������� �� � �����

���� �� ���� ����	
���	� ��� �(���� ��	��� 
�	������� !�'�
�	� �� �	��	 �� �� � ������ ����

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

�� �$.3" 	����� ���� ����	
���	� ����� ��� �� ����	���� �� ��� '��� ���������� ����	�


���	� ������� �	� �������	�� �� ���� �������� '� ���' ��' �� ��������� ��� �$@ �����
�	2� ����� � 	���	�� ��	 	����� ���� ������
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�� � ����	
���	� ������ 2� &�� ���� ��� ��	������ �	� 	��������� ����	��� ��� ������� ��

����������� ����	� �$.3" �������

+���� .���
�� ���
���
�� ������

*� ���� ��� �	������ �$@ ����� ���	�������� '� ���� �� ��	��� �� �� ��I��� �� ��		���

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

���	�� �� ��� �33B ������ '� ���	��� ���� �����	� �� ����'�� ��� ����� ��	�����	� �� ��

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

������ �� ���	 (��	��	�� �����&������ ��� ���� ������ ��� ������ �� �!"� ������� � �$.3"

	���� �� ��� ���	�(��	��	 ��	��� ����� �� ��	��� ���� ,�	 ��	 ������� ���� �����������

��� ���	 (��	��	� �� 1585� '���� �	� ���� �� ���	��� ��	������ ��	 1550GL1� ��� �����

����������� 1558GLF ��	��� 1555GLE� '���� �	� ���� �� ���	��� ��	������ ��	 1555GLF�

*�� �
�	�� �����	 �� �$.3" 	����� �� ���� ��	 ��	 F0 ��������� ��	���� '�� ����� F00�

+� ����	�� ���� �!" �� ��� ���� ��������� ��� ��		�������� 
����	� �� ���� ��������

��	� 
�	������ ������ �� ���������  � � �# ��� ������ �� ���������  � ��#� *�� 	����� �$@

����� �� �����&�� ��

�� �

����� � ������ � ����������������� � ���������������� � �������  10#

'��	� ��� ����	
���	� 
�	������ �	� ���� �� �'� (��	��	� ��� ��� �(���� ��	��� 
�	������

�	� ���� �� ��� (��	��	� ?��� ���� ��� &��� ����� ��	�����	� �	� ���� ���� �� ��� �������

��� 	�	�������� 2� �������� ��� �$@ ����� ��	�����	� ���� ��� �$.3" ���������� ��

��������� ���� ��� ��� ���� �� ��	����� ��� ����(��	��	������ �$.3"� ��	 ��� �!"� &���

	������	� 	���	�� �� (��	��	 �� ��

*���� 11 �����	���� ��� ��������� ���������� 	������ ��	 ��� ��	� ��� �������� �$@

������ �� �	������� ��� ��	������ �� ��	���� ��	 '���� ��� 
�	������ �	� ����&����� ?���
��2� �������	�� ��������� ���� �������� ���� �'��(��	��	 	����� ������ ��	����� �� ��		����� ���� ��

��� �33B ������ !�'�
�	� ����� ��'�	 �$.3" 	����� �	� ������� �� � (��	��	� ��� ���������� �������

������� 	�����
��� ��' ����	
������: ����� ���� ���� /00 ��	 ������ ��	����� *��� 	�����
��� ����� ������ ����

������ � �����	� �� ����	�	���� ��� ���� ��� ��������� ���)�������
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���� ��� ������	� �		�	� �	� ���� ��I����� ��	 �������� �������� ����	
������ �	�� � �����

�!"� !�'�
�	� ��� ���	�� ���	�(��	��	 ���������� ��	���� ����� ���� �����	�� ,�	 ��� ��	�

������ ���� �$.3" 	����� ����� ������� ���� ���� "+@3H� 	����� �	����� ������ +HHH

��� �(���� ������� 
�	������ ��� ��
� ��� �������� ���� ��� �	� ������������� ����&���� ��	

��	� ���� 904 �� ��� ����������� *��� ������� ��� ���� ������ 	������ !�'�
�	� ��� 	������

��	 ��� ������� /0 ��������	� 
�	����� ��� ��	 ��� ����	����� 
�	������ ��	 �������� �	����

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

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

*�� 	������ ��	 ��� �������� �$@ ����� �	� (��������
��� ������	� *�� ���� �$.3"

	����� ����� ������� ���� ���� "+@3H� 	����� �	����� ������ +HHH� ��� �(���� �������


�	������ �	� ����&���� ��	 ��� ��I�	��� �� ��� ����������� $��� ����� ��� 	������ ��	 ���

������� /0 ��������	� 
�	����� ��� ��� ����	����� 
�	������ �� ��� ������������ ����� ��� ����

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

�(���� ��	��� 
�	������ �	� ��� ������������ ����&���� ��	��� ��� ��������� ��	�����

2�� �	� ��� �(���� ��	��� 
�	������ ������������� ������&���� '����� ��	���� ����������

��� ��� �� ����	�O *�� �	������ ���'�	 �� ����� �� � �
�� ���	�(��	��	 ��	���� ���	� ���

�� ������ ��� ��' �������� �	���� �!"� �� �����	� ��� ����&����� �� ��� �(���� ��	���


�	������� *��� ����������� �� �����	��� �� ��� ���� ���� ��� �������� �	���� ����	������

��	�� �� ��� ���� �� �� ��	�� �� ��� ��������� 	������ �� ���� �� �� ��� ���� ������� *��

������ ��	������� �� �$.3" ���������� ��	 ������ �!"� �� ��� ��������� ��	���� 	���

�	�� 74 �� 1/4 �� ��� ��������� ������

+���� �� !" ����	��� ����%�
�

*�� ��������� ���������� 	������ �������� ���� ���� ��� ��	� ��� �������� �$@ ������

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

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

�� ���	��� �$.3" ��	������ ��	 ��������� ��� �� ����	
���	� �� ������	�� �!"�� �� ����

�������� '� �
������ ��� ����	��� �� ����� ��	������ ���� �� �
��� ����� �	���'�	�� +� '���

��� 3-, �
��� ������ '� ��I��� ��� �$.3" ��	������ �� ����	����� ��� ������ ��	������ ��
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��� ������	�� 	���� �!"� �� ���� (��	��	� *��� �	�����	� ����� �� 	���
� ���������� �����	�

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

���� ��� ��I����� ��	����� 	�����
� �� ��� �$.3" ���	 	��� ������ �� �����
�� ��� �� �

�!" �� �� �� ��'�	����� ���� ��� ��I����� ��	����� ������ �� ������
�� *� ���� ����� ����

����������� '� ��� ��� ��� ���� �� ��� �� ���	 (��	��	� ����	� ��� �$.3" �����������

,��	� F ����� ��� ������� �� ��� ��I����� ��	������� ��� *����� 1/+ ��� 1/� �	����� ���

��� ���� 	������ ��	 ���� 
�	����� �� ��� �$@ ������ *�� ���� ���������� ���� ��� ������

�� ��� ��I����� ��	������ �� ��	� �� ��� 	�I����� ��	 ����������� ���� 	������� �� �� �����

�� �$.3" 	����� *��� 	����� ��		�	� ��� �
������ �	������� �� ��� ����	 �
��� ��������

*�� ��	� ����	����� (������� �� '�����	 ��� ���� ���������� ��� �� 	�I����� ��	 �$.3"

��	���� ��� ��'�	����� ��� ��� ����	���� 	������ 	�I��� ����� ���� ���������� �� ��� 14

����&����� ��
�� ��	 ���� ������ ��	 ��� ���	 ��	����� ��	����� '��� ��� ��		��� ���� *����

���� ���������� �	� ���� ��	���� 	�I����� ��	 ��	���� ��� ��'�	���� ��	��� ��� 	������	�

��	������ ���'��� �$.3"�/ ��� �$.3"�E� !����� ��� �$.3" ��	������ �	� ������� ��

����������� �$.3" 	���� ���������� �� �� ���	 (��	��	� �	��	�

*����� 1E+ ��� 1E� �	����� �������� �� ��� ����	������� �� �$.3" �������� �����������

�� '�����	 ��� �$.3" ��	������ �	�� ��� ��	� ��� �������� �$@ ������ �	� ��	� ���� ���

���� 	���� �'�� �	�� ��� �!"�% ��		��� 	������ *���� ����� ������ '�	� �������� �� �	�
���

� �����	���� '��� ��� 	������ �� *����� 6 ��� 8� +� ����	�� ��� �$.3" �� ������ �	� ���

��	��� �����	� ��� �	� ��	������� '��� �� ��� ��	�����: ���� ��� ��� ��	������� �� �$.3"

�� ������ ����	
�� '��� ��� ��	� ��� �������� �$@ ��	������ ;�����< �� ��� ��		���

	����  ����� ��� ��	����� � ��		��� �$.3"# 	 1 # �	� ����� 664� ���� ���� �� ��	������ ����

����	����� ����� �$.3" ������ �� ��� ���	 ��	������ -�'�	���� �	� ��		����� �������

����� 904 �� 894 �� ��� ����� ��� ��	���� ����� 904 �� 504 �� ��� ����� $
�	���� ����

���� �� ��I����� �$@ ��	������ �	�
��� ��� ��		��� ����� ����� 664 �� ��� ���� �� ��� ���	

��	������ �� ����� �� ���'� �� ��� .��	��� ���������� 	���	��� �� ����� ������� ���� ���� ��

��	������ 	�I��� ��� ���� ���������� ���� ��� ����������� �	����������� �� �$.3" ��������

�	� �(��� �� ��� ������������� �	������������ *���� 	������ ����	�� �������� ���� ��� ��I�����

�$@ ��	������ �	� ������� �� �������� �$.3" ���������� �� �� ���	 (��	��	� �	��	 ���
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'���� ���� �� ������ ��	 ����	
���	� ������	�� ��	������

*�� ��� ���� 	������ �������� ���� ���� ������ ��	����� '���� ��� �� ����	����� (�������

�� '�����	 ��� �������� �$@ ����� '��� ��� ���������� �(���� ��	��� 
�	������ ��	��	��

�����	� *�� ���� ������ �� *���� 1E� �������� ��� .��	��� ���������� ������ ��� ���� �������

���� ���� ��� �������� �$@ ��	������ �	� ��� �����	 ���� ��� ��	� �$@ ��	������� *��� ����

���������� �� ��� 	�I����� �� ��� ��	����� ��������� ���� ��� ���������� �(���� ��	��� 
�	��

����� �� ��� ����&������ ���	�
� ��� ����������� ��	������ ����� �� ��� ��	� �$@ ������

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

��� ���� �� ����	��	��� �(���� ��	��� ����	������ ���� ��� �$@ ����� �� ���	��� ������

��	������� !�'�
�	� �
�� ��� ��' ���� �� ���� �� ��� ��� ��������� 
���� �� ���� ����	�

������� '� 	�������� ���� ��� �������� �$@ ����� �� ���� ��	 ����	
���	� ������	��

��	������

/ "��	���
��

*��� ����	 ��
�������� �'� 	������ ������ 	��	��� ����	
���	� ������� ������	�� �� ����

������ ���������� ,�	��� '� ���' ���� �(���� ��	��� 
�	������ ���������� �$.3" �������

�����&������ '� &�� ���� ��������
� ����	��� ����� 	���	�� ��� 3-, 
����� ����������

�$.3" ������ �� �� �� ���	 (��	��	� �� ��
����� *���� 	������ ����� ���� ����	
���	�

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

������� '� �	����� � �$.3" ������� ������	��  �$@# ����� ��	 �����	���� ����	
��

��	� ����	������ �� � ������ ��� �	������� '��� +� '��� ��� �33B ����� ��	 ���� "+@3H�

	������ ��� �$@ ����� ����� �	�
��� ����	
���	� '��� � ���� ��	 �������� ����������� ���

��&���� �$.3" ������ ����� �� ����� 2� ���� ������ ���� ����� �� ������� �(���� ��	���


�	������ ��� ���� ��
����� �� ��� ����	������ ���� ���� �	� ���'� �� �������� $�	 ��	��

������ 	������ �������� ���� ��� �$@ ��	������ �� ���������� �$.3" ����������� ��� ����

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

������������� ����&���� '���

!�'�
�	� '� �	�� ���� ���� ��� �������� �$@ ������ '���� �������� �(���� ��	���
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�	������� ������ ����� ��
� �	������� 
���� ��	 ����	
���	�� $�	 �	����� �� ����� �� &
�

������� ,�	��� �(���� ��	��� 
�	������ �	� ������ ��������� ��� ���	�
� ��� �$@ �����%� &�

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

��� ��	���� ��� ������������� ��	����� ��	��	����� �� ��� ��	� �$@ ��	������� �� ����� ��

���'� �� *���� 1E�� ��� �������� �$@ ��	������ ������� ���	�
� ��� ��	����� ����	��� ��	

��� �$.3" ��	�����

*��	�� �(���� ��	��� ���� �� �
������� �� � ��	� ������ ����� ���� ������	� ����	
���	�

����� *�� ����	 �	�(����� �(���� ���� ����� ����������� ����� ����	���� �!" ������

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

�
�	 ��� ���	� ��	�� ,��	��� ����� ��� ���� �� ����	��	���� �(���� ��	��� 
�	������ ���� ���

��	
���	� ������� ������	�� �� ���� ��� �$@ ����� �� (���� ��'� �
�� ����� ��� ���	�
��

����� �� ��	����� ����	��� ����� ����� �� �� 
����� +� ����� �� ���	�  /001#� ��� ����&��

�� ����	��	���� &������� ��	��� ���� ���� ��� ����	
���	� �	����� <���� 	��� ����� ���

����� �� ���	����� ��� ��' �����< �� '�		��� ���� ��� ,������� ��	��� ����������� ������

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

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

?��� ���� ��	 ����	���� 	������ ��� ����������� �	� �������	��� ����� �� �����	���� �����

2� ��
� �� ��	����� ���� �(���� ��	��� ������� '���� '�	� ���'� �� �� �� ���� ��� �
��

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

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

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

����	 �������
� �� ������	 ��� �	����� ���� ����	������� *��� 
�	���� �� ��� H���� �	���(��

���� �� �����'������ !�'�
�	� �� ��� �� ����	
���	� ��� �(���� ��	��� ����	������ ������

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

��
����	� ������ ��� �� ��������
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P1Q +����� H�� S������� S�� ��� @���	� @�� /001� ;,�	���	 3
������ �� ��� ����	������ "���

���� �� ���� 3���������� B�����G + ����� �� �!"����,!" "��
�	���� +������������<

������
 �� �������
 ������� ������	� /0� /1E�/E/�

P/Q +������ 3�� 1568� ;,�������� B������ -���	������� +������� ��� ��� .	�������� �� "�	�

��	��� ����	������< ������
 �� ������� /E� 985�605�

PEQ ����� "�������� �� ������ ����	
������ /001� ;*�� ?�' ����� +���	��< "���������
�

.���	� ���� ��	 ����	�������� ������������  ����GTT'''������	T����T����������#

PFQ ��	�	� +� ?� ��� -�
���� �� @�� 1558� ;*�� ����	������ "������ �� ���� 3�������

������< ������
 �� �������
 ������� ������	� 1F� 117�1FF�

P9Q ��	�	� +�?�� -�
���� ��@�� ��� ,�����	�� @�S�� /000� ;"����	�� @�	��� ��� ����	
��

��	� +���������� �� ���� .�	��	�����G 2�� >��'� 2��� 2���O�< ������
 �� ������

������ ��� �������� E/� 6F1�667�

P6Q ������ B�� /000� ;*�� .������� �� ����		�� B��� �	�� ,�������� @�	��� -����< @�����	����

3������� B����	�� -���	������ ������
 ������� ���� �� �	�����

P7Q ������ B� ��� ,�����	�� @�� /001� ;@�	��� -��������� �� ��� D�
�	����� �� ����

���� !����� "��������G @�����	�� 
�	��� ��C������< �� @������� B�� ���

.	�������� ����	
�����G 2�� �� �� ����	���� ��� 2��� +	� ��� ������O� ��� 107�1FE�

"�����G ���
�	���� �� "����� .	����

P8Q ���	� �� D�
�	��	� �� ��� ,���	�� B���	
� ������� /001�

+ ���	%� D���� ��	 ��� ���� !����� "������ .�	��	����� B���	��

 ����GTT'''�����	��	���	
���
T���	�����T���������T����	T����	U/000U����������#

P5Q "�������� S�� H�� +�� ��� @��>������ +�� 1557� *�� 3�������	��� �� ,�������� @�	�����

.	������� ���
�	���� .	����

P10Q "���� B�+�� "�	���� ��D� ��� D�����	� S�2�� 1559� ;,�@�G + ?�' @�����	�� ������

��	 ������ �������������< ������
 ������� ��

����� S����	�� 1�19�
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P11Q "���� B�+� ��� D�����	� S�2�� 1558� ;.	������� ���� ,����	��G + "����	���� �� $��

��� $������ @�����	�� ��������< ������
 �� �������
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�� ���	�
� ��� ������&������ �� ���� ,�������� !������< @�����	���� ,���	�� -������

����	���� "�	��	������
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��������< ������
 ������� ��

����� ,��	��	�� F7�97�
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P17Q -���������� D� ��� D����� B�� 1558� ;"	���� B��� ��� B��� ?���	�� -������ .	�����������G

����	������ ����� B����� @�	������ ��� -��������< ,������ 2�	��� .���	 V15�58�
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P18Q -������� -�2�� 158F� <,�������� ����	��������� ��� -������� @�����	���< ������

�� ������ �������� 91� E5E�F1F�
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Table 1.  Share of BHCs and BHC assets that are publicly traded

1990 1999
Number of BHCs 1,291 1,402

Number of public BHCs          
  

242 327

% public 18.8% 23.3%

Total BHC assets ($B) $2,152.9 $4,609.2

Total public BHC assets ($B) $1,579.2 $3,970.0

% public 73.4% 86.1%

Note: The definition of a bank holding company (BHC) used in this table is the definition used in constructing our
dataset; i.e., a top-tier BHC with an identifiable lead bank and four quarters of available supervisory reporting data.

Table 2.  Asset size of the BHCs in the BOPEC sample

1990-
1999

1990-
1994

1995-
1999

Total inspections 3,975 1,986 1,989

Asset Size:
       Assets > $100B 50 13 37

    $1B < assets < $100B 1,278 605 673

      Assets<$1B 2,647 1,368 1,279

Inspections of publicly
traded BHCs                 1,602 762 840

Asset Size:
       Assets > $100B 48 13 35

    $1B < assets < $100B 999 494 505

      Assets<$1B 555 255 300

Note: The definition of a bank holding company used in this table is the definition used in constructing our dataset;
i.e., a top-tier BHC with an identifiable lead bank and four quarters of available supervisory reporting data.
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Table 3A.  BOPEC ratings in the sample from 1990 through 1999

BOPEC Rating       % of total           
1 2 3 4 5 Total 1 2 3 4 5

1990 54 166 63 25 2 310 17.4 53.5 20.3 8.1 0.6
1991 58 163 82 30 6 339 17.1 48.1 24.2 8.8 1.8
1992 67 224 79 49 4 423 15.8 53.0 18.7 11.6 0.9
1993 109 253 62 26 2 452 24.1 56.0 13.7 5.8 0.4
1994 149 251 40 18 4 462 32.3 54.3 8.7 3.9 0.9
1995 173 251 36 19 3 482 35.9 52.1 7.5 3.9 0.6
1996 218 232 21 2 1 474 46.0 48.9 4.4 0.4 0.2
1997 203 222 18 1 0 444 45.7 50.0 4.1 0.2 0.0
1998 132 134 17 3 1 287 46.0 46.7 5.9 1.0 0.3
1999 124 156 17 5 0 302 41.1 51.7 5.6 1.7 0.0
Total 1287 2052 435 178 23 3,975 32.4 51.6 10.9 4.5 0.6

Table 3B.  
BOPEC ratings for publicly traded BHCs in the sample from 1990 through 1999

BOPEC Rating       % of total
1 2 3 4 5 Total 1 2 3 4 5

1990 25 72 18 8 1 124 20.2 58.1 14.5 6.5 0.8
1991 22 63 31 12 1 129 17.1 48.8 24.0 9.3 0.8
1992 36 72 28 19 2 157 22.9 45.9 17.8 12.1 1.3
1993 51 86 20 12 0 169 30.2 50.9 11.8 7.1 0.0
1994 67 91 17 7 1 183 36.6 49.7 9.3 3.8 0.5
1995 68 101 16 3 2 190 35.8 53.2 8.4 1.6 1.1
1996 87 91 6 0 0 184 47.3 49.5 3.3 0.0 0.0
1997 78 79 2 1 0 160 48.8 49.4 1.3 0.6 0.0
1998 73 66 7 2 0 148 49.3 44.6 4.7 1.4 0.0
1999 71 79 6 2 0 158 44.9 50.0 3.8 1.3 0.0
Total 578 800 151 66 7 1,602 36.1 49.9 9.4 4.1 0.4

Note: The BOPEC ratings are from full scope, on-site inspections from 1990 through 1999.  The definition of a bank
holding company used in this table is the definition used in constructing our dataset; i.e., a top-tier BHC with an
identifiable lead bank and four quarters of available supervisory reporting data.
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Table 4A.  BOPEC rating changes in the sample from 1990 through 1999

Change in BOPEC rating              % of total         
Upgrade No change Downgrade Total Upgrade No change Downgrade

1990 45 176 89 310 14.5 56.8 28.7
1991 47 184 108 339 13.9 54.3 31.9
1992 85 244 94 423 20.1 57.7 22.2
1993 120 273 59 452 26.5 60.4 13.1
1994 117 296 49 462 25.3 64.1 10.6
1995 134 283 65 482 27.8 58.7 13.5
1996 121 318 35 474 25.5 67.1 7.4
1997 109 292 43 444 24.5 65.8 9.7
1998 43 206 38 287 15.0 71.8 13.2
1999 36 213 53 302 11.9 70.5 17.5
Total 857 2485 633 3,975 21.6 62.5 15.9

Table 4B.
BOPEC rating changes for publicly traded BHCs in the sample from 1990 through 1999

Change in BOPEC rating              % of total         
Upgrade No change Downgrade Total Upgrade No change Downgrade

1990 16 74 34 124 12.9 59.7 27.4
1991 8 80 41 129 6.2 60.0 31.8
1992 29 93 35 157 18.5 59.2 22.3
1993 53 105 11 169 31.4 62.1 6.5
1994 46 117 20 183 25.1 63.9 10.9
1995 51 117 22 190 26.8 61.6 11.6
1996 42 130 12 184 22.8 70.7 6.5
1997 34 113 13 160 21.3 70.6 8.1
1998 18 113 17 148 12.2 76.4 11.5
1999 15 121 22 158 9.5 76.6 13.9
Total 312 1063 227 1,602 19.5 66.4 14.2

Note: The BOPEC ratings are from full scope, on-site inspections from 1990 through 1999.  The change in BOPEC
ratings is relative to previously assigned rating.  The definition of a bank holding company used in this table is the
definition used in constructing our dataset; i.e., a top-tier BHC with an identifiable lead bank and four quarters of
available supervisory reporting data.
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Table 5.   BHC event study based on CARs and SCARs

BOPEC upgrades BOPEC no changes BOPEC downgrades

Month CARs (%) SCARs CARs (%) SCARs CARs (%) SCARs

-12 2.04 2.323* -0.08 -0.294 -0.39 -0.461  
-11 2.67 2.143* -0.35 -0.827 -1.54 -1.272  
-10 4.15 2.692* -0.15 -0.288 -4.43 -2.952*

-9 3.52 1.959  0.58 0.976 -7.01 -4.006*

-8 5.02 2.470* 0.53 0.786 -9.83 -4.964*

-7 6.02 2.681* 0.97 1.297 -10.71 -4.866*

-6 6.67 2.725* 0.58 0.718 -10.49 -4.398*

-5 5.93 2.247* 0.61 0.699 -10.90 -4.247*

-4 5.98 2.116* 0.43 0.459 -12.36 -4.500*

-3 7.32 2.434* 0.44 0.436 -15.28 -5.242*

-2 8.04 2.531* 0.15 0.144 -14.79 -4.786*

-1 8.22  2.458* 0.59 0.534 -14.51 -4.430*

0 10.13 2.884* 0.38 0.328 -13.19 -3.852*

1 10.45 2.845* -0.11 -0.092 -15.19 -4.233*

2 12.12 3.163* -0.37 -0.292 -16.68 -4.467*

3 13.43 3.374* -0.92 -0.695 -14.58 -3.743*

# obs. 139 589 85

BOPEC upgrades above threshold BOPEC downgrades below threshold

Month CARs SCARs CARs SCARs

-12 2.10 1.201  -1.11 -0.869
-11 2.68 1.079  -1.40 -0.764
-10 4.71 1.534  -4.06 -1.797

-9 5.12 1.426  -6.83 -2.588*

-8 8.06 1.990  -11.85 -3.955*

-7 9.76 2.179* -14.97 -4.494*

-6 12.08 2.474* -13.78 -3.819*

-5 12.33 2.339* -12.63 -3.247*

-4 11.65 2.057* -13.46 -3.238*

-3 13.69 2.276* -16.14 -3.662*

-2 16.44 2.577* -15.60 -3.339*

-1 17.54 2.610* -15.10 -3.046*

0 21.15 2.993* -12.57 -2.421*

1 21.28. 2.877* -14.94 -2.746*

2 25.14 3.258* -16.24 -2.867*

 3 26.28 3.277* -11.02 -1.866 
# obs. 50 39

Note:  This table presents the average cumulative abnormal returns (CARs) and standardized CARs (SCARs) for the
twelve months prior to and three months after the BOPEC assignments in our sample.  An asterisk denotes statistical
significance at the 5% level.
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Average Cumulative Abnormal Returns
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Figure 1.  Event study CARs for BOPEC upgrades, downgrades and no changes

Figure 2.  Event study SCARs for BOPEC upgrades, downgrades and no changes
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Table 6.  Distribution of BOPEC outcomes after conditioning on the SCAR variable

SCAR @ 
-12 months # obs.

% 
Upgrade

% 
No change

% 
Downgrade

 Total %
correct

Pearson
stat.

SCAR<-1.96  26   0.0 73.1 26.9

|SCAR|�1.96 749 18.0 72.0  10.0

SCAR>+1.96  38 10.5 81.6  7.9 75.4 17.14*

SCAR @
-9 months # obs.

% 
Upgrade

% 
No change

%
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

SCAR<-1.96  25 8.0 52.0 40.0

|SCAR|�1.96 756 17.1 73.4  9.5

SCAR>+1.96  32 25.0 65.6 9.4 81.5 33.91*

SCAR @
-6 months # obs.

% 
Upgrade

% 
No change

%
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

SCAR<-1.96  33  3.0 54.5 42.4

|SCAR|�1.96 749 17.1 73.8  9.1

SCAR>+1.96  31 32.3 58.1 9.7 86.4 58.77*

SCAR @
-3 months # obs.

% 
Upgrade

% 
No change

%
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

SCAR<-1.96  44 9.1 52.3 38.6

|SCAR|�1.96 733 17.5 73.7  8.9

SCAR>+1.96  36 19.4 72.2 8.3 88.2 50.94*

SCAR @
-1 month # obs.

% 
Upgrade

% 
No change

%
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

SCAR<-1.96  44 6.8 63.6 29.5

|SCAR|�1.96 739 17.9 72.6  9.5

SCAR>+1.96  30  13.3 80.0  6.7 82.4 24.82*

Note: This table presents the forecast accuracy results based on conditioning on the SCAR variable at different
horizons.  The cells in bold indicate the outcome expected based on the signal observed.  Note that the number of
observations changes with the horizon due to data restrictions.  The percentage columns represent the percentage of
forecasts (i.e., number of observations in a row that were correct).  The “total % correct” column reports the
accuracy of all the forecasts.  The Pearson goodness-of-fit statistic tests the null hypothesis that the distribution of
BOPEC outcomes conditional on the SCAR variable is not different from the unconditional distribution and that the
SCAR variable is not informative.  The statistic is distributed .  An asterisk denotes significance at the 5% level.2

8χ
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Table 7.  BHC event study based on adjusted EDF values

BOPEC upgrades BOPEC no changes BOPEC downgrades

Month Median Sign test 
p-value (%)

Median Sign test 
p-value (%)

Median Sign test 
p-value (%)

-12 -0.0050 32.13 0.0000 13.25 0.1925 0.00*

-11 -0.0100 17.56 0.0000 48.34 0.1750 0.00*

-10 -0.0200 17.97 0.0000 62.76 0.2150 0.00*

-9 -0.0400 1.54* 0.0000 30.94 0.2125 0.00*

-8 -0.0425 0.27* 0.0000 100.0 0.2550 0.00*

-7 -0.0450 0.44* 0.0000 92.96 0.1775 0.00*

-6 -0.0550 0.59* 0.0000 56.64 0.2150 0.00*

-5 -0.0525 0.08* -0.0100 12.91 0.2550 0.00*

-4 -0.0500 0.03* -0.0250 14.78 0.3625 0.00*

-3 -0.0400 0.04* 0.0000 25.28 0.3800 0.00*

-2 -0.0500 0.34* -0.0100 9.71 0.4650 0.00*

-1 -0.0475 0.21* -0.0100 1.13* 0.3550 0.00*

0 -0.0475 0.02* -0.0100 0.88* 0.3950 0.00*

1 -0.0600 0.22* -0.0100 2.52* 0.3350 0.00*

2 -0.0500 0.04* -0.0100 1.77* 0.2475 0.00*

3 -0.0500 0.00* -0.0100 0.23* 0.2250 0.00*\

# obs. 122 554 66

BOPEC upgrades above threshold BOPEC downgrade below threshold

Month Median Sign test 
p-value (%)

Median Sign test 
p-value (%)

-12 -0.0200 42.78 0.2875 0.22*

-11 -0.0150 17.25 0.3075 0.04*

-10 -0.0275 29.23 0.5325 0.22*

-9 -0.1000 10.02 0.5000 0.02*

-8 -0.1700 4.94* 0.4875 0.04*

-7 -0.1375 7.48 0.6025 0.00*

-6 -0.1850 4.94* 0.6175 0.00*

-5 -0.1450 8.10 0.6400 0.01*

-4 -0.1675 2.14* 0.6875 0.00*

-3 -0.0850 3.07* 0.7525 0.00*

-2 -0.0950 4.94* 0.7650 0.00*

-1 -0.1550 10.02 0.7550 0.00*

0 -0.1550 7.48 0.6650 0.00*

1 -0.1025 2.14* 0.6950 0.00*

2 -0.1000 3.54* 0.5250 0.00*

3 -0.1150 0.63* 0.4800 0.00*

# obs. 32 22

Note: This table presents the medians of the adjusted EDF values arranged in event time from month -12 to month
+3.  The sign test p-values are the p-values for the null hypothesis that the medians are equal to zero.  An asterisk
denotes statistical significance at the 5% level.
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Median-Adjusted EDF values

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5
-1

2

-1
0 -8 -6 -4 -2 0 2

Upgrade No Change Downgrade

Median-Adjusted EDF values for Inspectioins Crossing 
the BOPEC 2-3 Threshold

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

-1
2

-1
1

-1
0 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3

Above threshold Below threshold

Figure 3.  Medians of adjusted EDF values in event time (Units: %)



44

Table 8.  Distribution of BOPEC outcomes after conditioning on the adjusted EDF values

Adj. EDF value @
 -12 months

#
obs.

% 
Upgrade

% 
No change

% 
Downgrade

 Total %
correct

Pearson
stat.

Adj. EDF<-0.25  25  56.0 40.0 4.0

-.25�Adj. EDF�.93 676 14.6 78.1  7.2

Adj. EDF >0.93  41 22.0 39.0 39.0 75.2 127.81*

Adj. EDF value @
-9 months

#
obs.

% 
Upgrade

% 
No change

%
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

Adj. EDF<-0.25  33 51.5 39.4 9.1

-.25�Adj. EDF�.93 667 14.5 78.3  7.2

Adj. EDF >0.93  42 19.1 45.2 35.7 74.7 116.89*

Adj. EDF value @
-6 months

#
obs.

% 
Upgrade

% 
No change

%
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

Adj. EDF<-0.25  24  62.5 33.3 4.2

-.25�Adj. EDF�.93 678 14.6 77.7  7.7

Adj. EDF >0.93  40 20.0 47.5 32.5 74.8 109.17*

Adj. EDF value @
-3 months

#
obs.

% 
Upgrade

% 
No change

%
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

Adj. EDF<-0.25  30 56.7 40.0 3.3

-.25�Adj. EDF�.93 665 14.6 78.6 6.8

Adj. EDF >.93  47 17.0 40.4 42.6 75.4 161.46*

Adj. EDF value @
-1 month

#
obs.

% 
Upgrade

% 
No change

%
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

Adj. EDF<-0.25  31 54.8 41.9 3.2

-.25�Adj. EDF�.93 666 14.6 78.5  6.9

Adj. EDF >0.93  45  17.8 40.0  42.2 75.3 152.46*

Note: This table presents the forecast accuracy results based on conditioning on the adjusted EDF values at different
horizons.  The cells in bold indicate the outcome expected based on the signal observed.  Note that the number of
observations changes with the horizon due to data restrictions.  The % columns represent the percentage of forecasts
(i.e., number of observations in a row that were correct).  The “total percent correct” column reports the accuracy of
all the forecasts.  The Pearson goodness-of-fit statistic tests the null hypothesis that the distribution of BOPEC
outcomes conditional on the adjusted EDF values is not different from the unconditional distribution and that the
SCAR variable is not informative.  The statistic is distributed .  An asterisk denotes significance at the 5% level.2

8χ



45

Table 9A.    Summary of BOM supervisory variables for all BHCs

Variable Mean Std. dev. Median 25th
percentile

75th
percentile

log(total
      assets)

13.58 1.65 12.99 12.34 14.38

lead bank
CAMELS

1.89 0.77 2.00 1.00 2.00

“problem”
loans

1.85% 1.75% 1.41% 0.84% 2.29%

ALLL 0.37% 0.63% 0.19% 0.08% 0.40%

Sec. 20
indicator

0.04 0.18 0 0 0

trading assets 0.90% 36.80% 0.00% 0.00% 0.00%

double
leverage

59.13% 96.96% 68.07% 8.97% 98.93%

ROAA 0.89% 1.25% 0.99% 0.69 1.24%

equity capital 8.35% 2.72% 8.04% 6.77% 9.57%

lagged
BOPEC

1.94 0.82 2.00 1.00 2.00
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Table 9B.    
Summary of BOM supervisory and equity market variables for all publicly traded BHCs

Variable Mean Std. dev. Median 25th

percentile
75th

percentile

log(total
      assets)

14.74 1.73 14.44 13.36 15.92

lead bank
CAMELS

1.84 0.73 2 1 2

“problem”
loans

1.81% 1.65% 1.40% 0.87% 2.19%

ALLL 0.38% 0.59% 0.20% 0.09% 0.43%

Sec. 20
indicator

0.08 0.03 0 0 0

trading assets 0.72% 3.60% 0.00% 0.00% 0.02%

double
leverage

42.17% 43.62%  2.51% 17.01% 92.99%

ROAA 0.90% 0.90% 1.02% 0.75% 1.25%

equity capital 8.26% 2.48% 8.02% 6.30% 9.30%

lagged
BOPEC

1.87 0.80 2 1 2

3-month
SCSR

0.80 0.76 0.80 0.29 1.25

3-month
SCAR

0.02 1.50 0.54 -0.72 0.73

EDF value 0.51% 1.21% 0.20% 0.09% 0.49%

asset vol. 0.05% 0.07% 0.04% 0.02% 0.06%
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Table 10A.   Estimation results for three versions of the BOM model using BOPEC levels

simple BOM model core BOM model extended BOM model

Est. coeff. p-value (%) Est. coeff. p-value (%) Est. coeff. p-value (%)

ln(assets) -0.1724 0.0 -0.2689 0.0 -0.1962 0.3

     public . . 0.1238 0.0 -0.110 89.5

CAMELS 1.2308 0.0 1.5174 0.0 1.5710 0.0

     public . . -0.6643 0.0 -0.7492 0.0

prob. loans 47.0437 0.0 49.9639 0.0 50.7289 0.0

     public . . -6.0334 46.0 -5.6624 48.4

ALLL 80.7028 0.0 87.0530 0.0 88.8192 0.0

     public . . -22.2707 45.8 -26.0223 36.9

Sec. 20 0.5209 3.5 2.4125 0.0 2.0732 0.0

     public . . -2.1484 0.0 -1.6463 0.8

trad. assets -0.0094 41.6 -0.0077 24.8 -0.0048 47.9

     public . . -1.0442 66.2 -0.4188 86.6

dble. lev. 0.0387 65.1 0.0798 16.4 0.0877 6.4

     public . . -0.1558 36.6 -0.2542 14.5

ROAA -0.5698 4.1 -0.3053 36.1 -0.2926 37.2

     public . . -0.7364 45.1 -0.5703 12.6

eq. capital -25.9693 0.0 -25.3667 0.0 -24.9659 0.0

     public . . -2.0280 74.2 -6.2863 34.1

BOPEC lag 1.1627 0.0 0.9885 0.0 1.0338 0.0

     public . . 0.4053 0.0 0.3643 2.8

3m. SCSR . . . . -0.7006 0.0

3m. SCAR . . . . -0.5298 0.0

EDF value . . . . 0.0180 85.3

asset vol. . . . . -1.5560 15.4

# obs. . 3,975 . 3,975 . 3,975

lkl. value . -2,535.887 . -2,500.447 . -2,450.318

�2 value . . . 70.880 . 100.258
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Table 10B.   Estimation results for three versions of the BOM model using BOPEC changes

simple BOM model core BOM model extended BOM model

Est. coeff. p-value (%) Est. coeff. p-value (%) Est. coeff. p-value (%)

ln(assets) 0.1630 0.0 0.2483 0.0 0.1893 0.4

     public . . -0.1188 2.4 -0.0148 86.0

CAMELS -1.3148 0.0 -1.6278 0.0 -1.6830 0.0

     public . . 0.7186 0.0 0.8140 0.0

prob. loans -52.3892 0.0 -54.3290 0.0 -55.5081 0.0

     public . . 4.9124 55.1 4.9682 55.1

ALLL -99.5887 0.0 -101.2459 0.0 -103.3158 0.0

     public . . 19.2034 52.4 24.6428 40.6

Sec. 20 -0.5110 3.3 -2.2252 0.0 -1.9629 0.0

     public . . 1.9956 0.1 1.5835 0.8

trad. assets 0.0011 93.5 0.0033 59.4 0.0011 85.7

     public . . 0.2619 90.9 -0.2901 90.0

dble. lev. -0.0550 48.3 -0.0922 8.2 -0.0998 2.9

     public . . 0.1621 32.9 0.2597 12.5

ROAA 0.4346 6.6 0.1919 36.5 0.1867 37.4

     public . . 0.8206 0.3 0.6308 2.1

eq. capital 21.2641 0.0 21.6310 0.0 21.4845 0.0

     public . . -1.9218 77.0 1.3177 86.6

BOPEC lag 3.6807 0.0 3.8974 0.0 3.9655 0.0

     public . . -0.3410 2.1 -0.3253 4.4

3m. SCSR . . . . 0.7143 0.0

3m. SCAR . . . . 0.5426 0.0

EDF value . . . . -0.0440 62.0

asset vol. . . . . 0.8894 48.8

# obs. . 3,975 . 3,975 . 3,975

lkl. value . -2,566.047 . -2,525.786 . -2,475.349

�2 value . . . 80.522 . 100.874
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Table 11.  Summary of subsample parameter estimation results:
% of the subsample periods for which the coefficients are significant at the 5% level

core BOM
model

extended BOM
model

ln(assets) 52.5% 30.0%

     public  0.0% 12.5%

CAMELS 100.0% 100.0%

     public 32.5% 45.0%

prob. loans 97.5% 97.5%

     public 2.5% 5.0%

ALLL 45.0% 45.0%

     public 7.5% 7.5%

Sec. 20 32.5% 30.0%

     public 12.5% 15.0%

trad. assets 250% 35.0%

     public 12.5% 27.5%

dble. lev. 12.5% 12.0%

     public 5.0% 2.5%

ROAA 55.0% 55.0%

     public 17.5% 15.0%

eq. capital 67.5% 65.0%

     public 0.0% 5.0%

BOPEC lag 72.5% 80.0%

     public 17.5% 10.0%

3m. SCSR --- 25.0%

3m. SCAR --- 42.5%

EDF value --- 15.0%

asset vol. --- 10.0%

any eq. var. --- 65.0%

Note: This table presents the percentage of the 40 subsample periods for which the estimated coefficients are
significant at the 5% level.
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Figure 4A. Median forecasts from the core BOM model

Figure 4B. Median forecasts from the extended BOM model
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Table 12A.  BHC event study based on BOPEC forecasts from the core BOM model

Quarters
prior

BOPEC upgrades BOPEC no changes BOPEC downgrades

Median Sign test
p-value
(%)

#
obs.

Median Sign
test p-
value
(%)

# obs. Median Sign test
p-value
(%)

# obs.

-4 -0.0866 0.0 746 0.0010 15.5 2,265 0.1222 0.0 486

-3 -0.1307 0.0 783 0.0014 16.8 2,345 0.1672 0.0 537

-2 -0.1613 0.0 805 0.0006 17.3 2,396 0.2300 0.0 564

-1 -0.1978 0.0 839 0.0000 60.8 2,434 0.3264 0.0 599

Quarters
prior

BOPEC upgrades above
the threshold

BOPEC downgrades below
the threshold

Median Sign test
p-value
(%)

# obs. Median Sign test
p-value
(%)

# obs.

-4 -0.0344 0.0 270 0.1492 0.0 191

-3 -0.0873 0.0 285 0.1973 0.0 209

-2 -0.1360 0.0 292 0.3154 0.0 214

-1 -0.1514 0.0 306 0.3987 0.0 225

Note: This table presents the medians of the adjusted BOPEC forecasts from the core BOM model arranged in event
time from month -12 to month +3.  The sign test p-values are the p-values for the null hypothesis that the medians are
equal to zero.
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Table 12B.  BHC event study based on BOPEC forecasts from the extended BOM model

Quarters
prior

BOPEC upgrades BOPEC no changes BOPEC downgrades

Median Sign test
p-value
(%)

#
obs.

Median Sign
test p-
value
(%)

# obs. Median Sign test
p-value
(%)

# obs.

-4 -0.0881 0.0 746 0.0021 21.8 2,265 0.1351 0.0 486

-3 -0.1198 0.0 783 0.0009 16.2 2,345 0.1765 0.0 537

-2 -0.1713 0.0 805 0.0001 19.3 2,396 0.2722 0.0 564

-1 -0.2044 0.0 839 0.0000 31.5 2,434 0.3736 0.0 599

Quarters
prior

BOPEC upgrades above
the threshold

BOPEC downgrades
below the threshold

Median Sign test
p-value
(%)

# obs. Median Sign
test p-
value
(%)

# obs.

-4 -0.0600 0.0 270 0.1516 0.0 191

-3 -0.0750 0.0 285 0.1623 0.0 209

-2 -0.1225 0.0 292 0.2818 0.0 214

-1 -0.1452 0.0 306 0.3804 0.0 225

Note: This table presents the medians of the adjusted BOPEC forecasts from the extended BOM model arranged in
event time from month -12 to month +3.  The sign test p-values are the p-values for the null hypothesis that the
medians are equal to zero.
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Table 13A.  
Distribution of BOPEC outcomes after conditioning on the adjusted BOPEC forecasts
from the core BOM model

Adj. forecast 
-4 quarters

# obs. % 
Upgrade

% 
No change

% 
Downgrade

Total %
correct

Pearson
stat.

less than -1 136 48.5 46.3 5.1

abs. value �1 3,232 20.8 66.3 12.9

greater than 1 607 19.4 46.0 34.6 60.9 407.7*

Adj. forecast 
-3 quarters

# obs. % 
Upgrade

% 
No change

% 
Downgrade

Total %
correct

Pearson
statistic

less than -1 115 56.5 36.5  7.0

abs. value �1 3,430 20.8 66.0 13.2

greater than 1 430 18.4 41.4 40.2 63.0 488.3*

Adj. forecast 
-2 quarters

# obs. % 
Upgrade

% 
No change

% 
Downgrade

Total %
correct

Pearson
statistic

less than -1 92 77.2 17.4  5.4

abs. value �1 3,561 20.5 66.1 13.5

greater than 1 322 17.7 36.0 46.3 64.7 674.1*

Adj. forecast 
-1 quarters

# obs. % 
Upgrade

% 
No change

% 
Downgrade

Total %
correct

Pearson
statistic

less than -1 123 88.6 8.1 3.3

abs. value �1 3,614 20.2 66.4 13.4

greater than 1 238 7.6 31.5 60.9 66.8 1109.0*

Note: This table presents the forecast accuracy results based on conditioning on the adjusted BOPEC forecasts from
the core BOM model at different horizons.  The cells in bold indicate the outcome expected based on the signal
observed.  Note that the number of observations changes with the horizon due to data restrictions.  The percentage
columns represent the percentage of forecasts (i.e., number of observations in a row that were correct).  The “total %
correct” column reports the accuracy of all the forecasts.  The Pearson goodness-of-fit statistic tests the null
hypothesis that the distribution of BOPEC outcomes conditional on the adjusted BOPEC forecasts is not different
from the unconditional distribution and, hence, that the SCAR variable is not informative.  The statistic is distributed

.  An asterisk denotes significance at the 5% level.2
8χ
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Table 13B.  
Distribution of BOPEC outcomes after conditioning on the adjusted BOPEC forecasts
from the extended BOM model

Adj. forecast 
-4 quarters

# obs. % 
Upgrade

% No
change

% 
Downgrade

Total %
correct

P.stat.1 P.stat.2

less than -1 147 51.0 44.9 4.1

abs. value �1 3,225 20.6 66.5 12.9

greater than 1 603 19.7 45.4 34.8 61.1 442.5* 1.1

Adj. forecast 
-3 quarters

# obs. % 
Upgrade

% No
change

% 
Downgrade

Total %
correct

P.stat.1 P.stat.2

less than -1 121 55.4 38.0 6.6

abs. value �1 3,419 20.8 65.9 13.3

greater than 1 435 18.2 42.8 39.1 62.6 455.7* 0.9

Adj. forecast 
-2 quarters

# obs. % 
Upgrade

% No
change

% 
Downgrade

Total %
correct

P.stat.1 P.stat.2

less than -1 103 74.8 19.4 5.8

abs. value �1 3,553 20.4 66.1 13.5

greater than 1 319 17.6 36.4 46.1 64.7 671.8* 0.7 

Adj. forecast 
-1 quarters

# obs. % 
Upgrade

% No
change

% 
Downgrade

Total %
correct

P.stat.1 P.stat.2

less than -1 125 87.2 10.4 2.4

abs. value �1 3,614 20.2 66.4 13.4

greater than 1 236 7.6 30.5 61.9 66.8 1110.6* 1.6
Note: This table presents the forecast accuracy results based on conditioning on the adjusted BOPEC forecasts from
the extended BOM model at different horizons.  The cells in bold indicate the outcome expected based on the signal
observed.  Note that the number of observations changes with the horizon due to data restrictions.  The % columns
represent the percentage of forecasts (i.e., number of observations in a row that were correct).  The “total % correct”
column reports the accuracy of all the forecasts.  The Pearson goodness-of-fit statistic denoted as P.stat.1 tests the
null hypothesis that the distribution of BOPEC outcomes conditional on the adjusted BOPEC forecasts from the
extended BOM model is not different from the unconditional distribution and that the forecasts are not informative. 
The Pearson goodness-of-fit statistic denoted as P.stat.2 tests the null hypothesis that the distribution of BOPEC
outcomes conditional on the adjusted BOPEC forecasts from the extended BOM model is not different from the
distribution conditional on the adjusted forecasts from the core model and that the forecasts from the extended model
are not relatively informative.  The statistics are distributed .  An asterisk denotes significance at the 5% level.2

8χ
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