
econstor www.econstor.eu

Der Open-Access-Publikationsserver der ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
The Open Access Publication Server of the ZBW – Leibniz Information Centre for Economics

Nutzungsbedingungen:
Die ZBW räumt Ihnen als Nutzerin/Nutzer das unentgeltliche,
räumlich unbeschränkte und zeitlich auf die Dauer des Schutzrechts
beschränkte einfache Recht ein, das ausgewählte Werk im Rahmen
der unter
→  http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
nachzulesenden vollständigen Nutzungsbedingungen zu
vervielfältigen, mit denen die Nutzerin/der Nutzer sich durch die
erste Nutzung einverstanden erklärt.

Terms of use:
The ZBW grants you, the user, the non-exclusive right to use
the selected work free of charge, territorially unrestricted and
within the time limit of the term of the property rights according
to the terms specified at
→  http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
By the first use of the selected work the user agrees and
declares to comply with these terms of use.

zbw Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
Leibniz Information Centre for Economics

Mensink, Paul; Requate, Till

Working Paper

The Dixit-Pindyck and the Arrow-Fisher-
Hanemann-Henry option values are not
equivalent
Economics working paper / Christian-Albrechts-Universität Kiel, Department of Economics,
No. 2003,09

Provided in cooperation with:
Christian-Albrechts-Universität Kiel (CAU)

Suggested citation: Mensink, Paul; Requate, Till (2003) : The Dixit-Pindyck and the Arrow-
Fisher-Hanemann-Henry option values are not equivalent, Economics working paper /
Christian-Albrechts-Universität Kiel, Department of Economics, No. 2003,09, http://
hdl.handle.net/10419/22069



 
 

Economics Working Paper

09

 
The Dixit-Pindyck and the Arrow-Fisher-
Hanemann-Henry option values are not 

equivalent 
 

by Paul Mensink and Till Requate 
No 2003-



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

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

	���  �
��
�

�
�

���� !�������

����� "##$

��������

������ %"###& ���� '���
��( �)��� � �
�*��
+ *�������� *�� ��� 
�

����

�* ,������- �����
 ����� ��++����� .� �����& ������& ��
���

& �
� ��
��

,����-& �
 ��� �
� ��
�& �
� .� ����� �
� 	�
��
� ,�	-& �
 ��� �����&

�
� 
����� ����� ��� 
�

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

�� 
�� 
����
� �
� ���
� ��� ��� 1��� �
 ������2� ����*/ 0� *������ ��++���

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


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

�.���
�
+ 
�� �
*�������
& �
� � ��
�
� �
� ���
� 
������� ��� ������
��

��
� ����� �������
���� �* �

�����
��/

3�4 
�����5
����
6 �78& 9"#

:��������6 �����
 �����& �����������
 �����& ��
����
 �
��� �

�����
��&

���������.�� �
������
�

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

����� ��������
 ������� �� ��� ���
��

�������� ������
 ����� �� 	������

� ������
��	���
�������
��� ��  ����
���! "��#������ �� $��
! %
�������������� &'! (&')* $��
! ���+


���! ,����- �..&)� &/0 1 **'&&(&!  
��
- � 2"34 5�����
�������+���
���

8



� 	
����
����


;
 ��� 
�
���� �* ���������.�� ��
����
 ����
+ �
��� �

�����
�� 
�

����

�* �����
 ������ ���� .��
 ��������� �
����
��
��� �
 ��)���
� ����
�� �*

���������� �
� �
 ���� ��)���
� 
�
�����/  ��� �����
�
� ��� ��� ������
���

.� ����� �
� ������ %8<=>(& ��
�� %8<=>(& �
� ������ �
� ��
���

 %8<7?(&

�
 ��� �
� ��
�& �
� .� ����� %8<<"(& 	�
��
� %8<<8( �
� ����� �
� 	�
��
�

%8<<>(& �
 ��� �����/ �����& ������& ��
���

& �
� ��
�� ��������� ���


�

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

�
����
��
�& �
 �����
���� ���
 ���������.�� �
�
���
 ��
����
�& �� .� ����

�
��� �

�����
��& ��� 
���� ���������.�� �
����
��
��� ����+�/ ����� �
�

	�
��
� ���� ���
�� �
�������� �
 .���
��� �
������
� ��
����
� ���
 ���

*����� ����� �* �
 ���������.�� �
������
� �� �

�����
/ ��
���

 %8<7<(


������� ��� 
�

���� �* ����� �
� ������ %8<=>( �
� �* ��
�� %8<=>( �


� �
�*��
+ *��������/  ��� ��
�
���& ������ %"###( ����� �� �
�*� ��� ���


�

���� .� �����& ������& ��
��& �
� ��
���

 ,����-& �
 ��� �
� ��
�&

�
� .� ����� �
� 	�
��
� ,�	-& �
 ��� �����& �
� 
������ ��� ��� 
�

����

�� .� ��������
�/�

;
 ���� 
��� �� ���� ���� ��� 
�

��� �* ��� ���� �����������
 �����

�
� ��� 
�

��� �* �	 �����
 ����� ��� 
�� ��������
� �
� ���� ��� ��+��

��
� .� ������ �� 1����/ 0� 
�
5�� ���� ���� �����������
 �����& ��

���
����� ��5
�� .� ��
���

 %8<7<(& 
������� �
�� ��� �
*�������
�� ���

��
� �* ������
�
+ �
 ���������.�� �
������
� ��
����
/ ;� ���� 
�� 
������

�%���� ������� ��#� ��#�
���� ��
�
�� ��������! 
��� �� ���
 ������	 �� ��� ��
���


����� �� 3���� ��� ������ 60)7&8� 9���� �� ���� ���� �� ���� �� ����� ��� ���� ������:�

�
��
 �� ��� �������! �� ��

 ������� ���
 	�#��	 � ������� ���#�� �� ��� ���� 
��������� ��

������ ��� ;����+������ #�
����

8



�
����� �������
� ����� �* ������
�
+ � ��
����
& 
����� ��� �������) .��

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

�
*�������
 �.��� ��� ����� �* �
������
� �������� �� ����
+ ����
��+�

�* ��� *�
� ���� �
�����
+ �������� ��� ����� � ��+��� ����) ���
 �
 ���

�.��

� �* �

�����
��/

;
 ����� �� ��
� ��� 
�

���� �* ,������-�����
 ����� �� ��++����� .�

���� �
� �	& �� ����� *��� ��� ��5
����
 �* ��� �	 �����
 ����� �
�

������� � ��
���������
 �* ���� ����� �
�� ��� �����/ ��� 5��� ���� 
�����

���
�� ���
��� �� ��� ���� 
�

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

���� ����� �* �.���
�
+ 
�� �
*�������
 �.��� ��� ����� �* ��� �
������
�

�������� +���
 ���� 
� �
������
� ����� ���
� �����/ ��� ��
�
� ���� �
�


��
�� *�� .���& .����� 
�
�����
� �* �
������
� �
 ��� ��
�
� ������ �
� *��

��� .�
�5� *���+�
� .� ������
�
+ ��� ��
����
& �
����
��
��� �* �
*�����

���
/

��� 
��� �� ��+�
�@�� �� *������6 �
 ��� 
��� ��
���
 �� ��
��� ��� .���


���� ����� �� ��� ��� .� ��
���

 �
� ������� .� ������ %"###(/ 0�

���
 ��5
� ��� �	 
�

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

���� ���� �� �� ��)���
� *��� ��
���

2� ��5
����
 �* �����������
 �����

�
� �� ���
� ��� ��� 1��� �
 ������2� ����*/ ;
 ��
���
 "/$ �� ��++��� �

��
���������
 �* ��� ������	�
��
� �����
 �����/ 0� ���
 ���������� ���

��)���

� .�����
 ��� ��� 
�

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

���+��������/

� ��� �����

����� ��� ��� �������& ����� ��� ��
�
� ������ 
�
 �����
���� .� �
���������

�� � ����� �����

� �* *������ �������/ �
 ���������.�� ,�
������
�- ��
����


"




�
 .� ���� �
 ��� 5��� ������ �� �� 
�
 .� ������
�� �� ��� ��
�
� ������/

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

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

�� � � ���
� ���� 
� �
������
� ����� ���
� �
 ������ �/ ��� ,
�����
-

.�
�5� �* ��� ��
����
 �
 ������ � �� ������
 �� ������/

��� �

�����
 .�
�5� �* ��� �
������
� ��
����
 �
 ��� ��
�
� ������ ��

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

�.��/� �� ��5
� ��� ����� �* ��)���
� ��
����
 ����� �� .��� ���� .�
������&

������
+ �
 ������ "/

��� ��� �������
 �
 ������ �

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

��
����� � �	


����������
��������� ��� ��� ,8-

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

�� ��� .�+�

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

����
 ��� ����� �* ��� ����� �& +���
 �
� �
������
� ��
����
 �� �
 ������ 8�

A�
�
���& �� ��5
� ��� �����	����� �����	 ��
��	 �����
�	 ������ +���


�
� �
������
� ��
����
 �� �
 ������ 8 .�

������� � ��� �	

����������

������� ��� ���� ,"-

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

������ ��� �� � ������ �� � ��� ��� =� 
��� ��#����
����
 ���
�������� ��� ������ �
����

�� �� �� ��� ������ ������ ����>� ��! ����#��! 
��� �
������� ���� ��� ������ �?��� �� ���

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

����� �� �<��! �����
���

�� ������ 0 ��� � �����	�� �
���� �� ��� ����>� ���� �����
��� �� ������ (� �� ��� ���


��� 	�����
 ���+�� ������ ��� ��� ��� ��� 
��� ��	�
���! ��� ������
 ���� �� ��
���������

�� ��� ������
�

$



���� �� ��� ����
��� ����� �* ��� .�
�5� �
 ������ "& ���
 �� ��� .�+�

�
+

�* ������ " ��� ��
����
 ����� 
�
 �.����� ��� ����� �* ��� ����� � �
�

���
 ���� ��� ������� �
������
� ��
����
 ������ �� 
�
��
+�
� �
 �� A�

�

����� �� � � *�� ��
� �� �� 
������ �.���


��
���� � ������ ,$-

��� �� � �� ��
��� .� ������ � 	
��	
�� �������� ��� ��� ��� ������� ���


���� ��
����
 *�� ������ "& +���
 ���� 
� �
������
� ���� ���
� �
 ������ �/

���


��
���� � �	


��
�������� ��� ��� � �������� �

�
����� ���

� ����	

��

����� ��� ��� � ������ ,>-

,>-& ���� ���� �* 
� �
������
� ���� ���
� �
 ������ 8 �� �* ����� �� ������


� 5��� ������& ���
 �
� 
�
 
���� .� ����� �) .� ����
+ ��� ��
����


��
� *������ �
*�������
 ���
 ����
+ �� ��
���
/� ��� ��)���

� � 	 ������� � ��
���� 
�
 .� �
��������� �� ��� ����� �* �
*�������
& �� ��� ��
���

����� ��
 
�������� ����
��
��� �.��� ��� ���� ����� �* ��� ����� �
 ������

" *�� �� � �/ ���� ����� ������ ���
 �* ����� �� 
� ���
���
+ ������ 8/ ����

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

�
������������� ������
�
+ � ��
����
/

��� ��� �������
 �
 ������ �

B�� �� ����� ��� �����.�� ��
����
� �
 ������ 8/ ;* �� �� 
�� �����.�� �� �.���


*������ �
*�������
 �� ��� .�+�

�
+ �* ������ "& ��� ����) �� ��� ��
����


����� ���� �� �������� �� ������ 6('''8 ��� <���
��� 60)*)8 �� ������ ���� ���;��
���

������� �������	 �� @�����:� ���;��
���� 4��� �� �
�� �� ��� ���� ��� ���������#� ����
�+

����� �� ��� ����>� �������� ������ ��� �� ���� �� �����#����

>



����� �
 ������ 8 �� ��5
�� ��6

� ����� � ������ ���
����� ,C-

��� ��
����
 ����� ���
 
������

�	

��

� ����� � �	
 �� ����� � ����� ,?-

;* +������
+ *������ �
*�������
 �� ��� .�+�

�
+ �* ������ " �� �����.��& ���

����) �� ��� ��
����
 ����� �
 ������ 8 �� ��5
�� ��6

�� ���� � ������ � ������� ,=-

��� ��
����
 ����� ���
 
������

�	

��

�� ���� � �	

��� ���� �� ���

�
,7-

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

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

����� �* ��� ������ �* ����)� ���
� ����+�� �* 
� �
������
� ��
����
 �� ����

*�� ��� �����& ���� 
������ �
 ������ 8& 
�� �
 ������ "/ ����� �
� 	�
��
�&

��� ��� ���
�� �
�������� �
 ��� �
������
� ��
����
 �* � 5��& 
�
����� ���

���
��� 
��� ����� ���� ��*���� ����� �� @���/ ;* � 5�� �
����� �
 ����� ��

��.������� ��� ��� ��
�
���+�& ��� ��*���� ����� ����� �
 +�
���� .� ��������/

;
 �
����
��
��� �����
����
�& ���& ��� ��*���� ����� �� �*��
 ��)���
� *���

@���/ ���
� �* ��� ����� �* ��.��
 .�
�5�� �����
+ *��� ���� ���
� �* ��
� �



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

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


�� � �	

�
� ����� ��

�
� ,<-

C



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

�������


0� ��� 
�� ����� �� ��5
� ��� �����
 ����� �* ������
�
+ ��� �
������
�

��
����
/ �������
+ ���
��� ��� ��5
����
 �* ����� �
� 	�
��
� ,8<<>& �/

<?D<=- �
� ������ ,"###- �� �����6

�� �� � � �	

��� ���� �� ���

�
�
�� ,8#-

� �	

��� ���� �� ���

�
��	


�
� ����� ��

�
B��� ���� �� ��� � � ����� ���� �� �� .�
����& �* ��� ��
����
 ����� ���

�
������ �
 ������ 8& ��� �� E��
��� �
E ���� ��� ��
����
/ ��

� ����� ��


����
+ �� ��
��� �
 ������ " �
� ��� ��� ������ ���� 
��

���/�

;* �	

��� ���� �� ���

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

� 
�
����� ���

�
�������
+ 
��� ����� �� ��� 
 �� ��� ,88-

4�� �� ���� ������

� ���� 
 �� ,8"-

�
�� �* ����� ��� 
�
�����
� ��� �����5��& ����� ���� .� � 
�
�������� �����


����� �* ������
�
+ ��� �
������
� ��
����
/

����
+ ��� E����������� @���E ,8#- .�
����

�� �� � �	

��� ���� �� ���

�
�
�� ,8$-

� �	

��� ���� �� ���

�
��	


�
� ����� ��

�
,8>-

� �� ���� � ����

� �� ���� � ���� �
��� ���� � ����

�
�
��� ���� � ����

�
�4��� ��� �
�� ���� ������� ��� �� <���
��� ��� �������

?



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

��
�����
���

 
�

��� �* �����������
 �����/ ;� ��1�
�� ��� ��)���

�

.�����
 
���������� �
� ���
����� ��
����
�& �/�/ ���� �
� ������� ����
+

��� �* ,�� .��
+ �.�� �� ���� ��� �*- �������
�� �
*�������
 �.��� ��� �����

�* ��� ����� �
 ������ "& +���
 ���� 
� �
������
� ���� ���
� �
 ������ 8/ ;�

�� ������ 
�
�
�+����� .� �
�������� ,>-/

F� 
�
����� �� ��5
�

�� �� �� � ����� � ����

�� ��� ���� ���
�������
 �����/ ���� ����� ��� .� �������� *�� ������� ���

�� ��
�
���+�
�� ���+����/ ;* ��� ��
����
 ����� �
��� ���� �������� �����

���� .� � .����� ��
�
���+� ������.�� ���
 ��� 
����
� �
�& �� ���� �����.��

������
� ��� �
������
� ��
����
 ���
 �* ��� 
����
��� ������.�� ��
�
���+�

������ � �������� ����)& �/�/ �* �
�����
+ ����� �� .����� ���
 �
�����
+ 
����/

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

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

��� ��
����
 �� �� ��� �� .����� 
�
�����
� �������
���� �* ��� 
��

� �� +��


�� �
*�������
6

�� �� � �� ��		 ��� �� ,8C-

;
 ��� ����& �
�� ��� ������	�
��
� 
�

��� ��1�
�� ��� �������� 

�	����

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

.�
�5�/ ��� .�
�5� 
��� 
�� 
�
�������� ���������@� �
 ��� 5��� ������/ 0���

��� ������� �* �
�����
+ �
 � *����� 
�������& ��� .�
�5� *��� �
������
� ����

������� ���������@� �
 ��� 5��� ������/ ;
 
��� �* �
������
� �
�� �.�����
�

�* +���
����� +���� �����& ���� .�
�5� ���� ���������@� �
 ��� *�����/

=



��
���

& ��� 
�
������ ��� �
������
� ���.��� �
 ��� 
�
���� �* ���

�������.�� ��
� ���������
�& ������ %�/ "7(6 E���� %�/�/ �� ��		 � �� ��� �

� ���� � �( ���� ��
 ���
 ���� �
� ������ 
���� ������� �
 ��� 5��� ������G

�*��� ���& �� ��� �����
 ���� �� ��� � �� ���/ F�� �� ���� ���
 ���� ��� 
���

*�� �����������
 �� �

���
����	 ���
 �
� ��
�+
�@�� ��� ������
� �* *������

�
*�������
 �.��� ��� *����� 
�
�����

�� �* ���������
�/E A� ��
���



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

�
+ ��� �
������
� ��
����
/ F�� ���� ���� ���
� ���� ���� �����������


����� �� ���� ���
��� .� ��
���

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

��)���
�/

� � � �����!�� �
 "�����#� �����

;
 ������2� ��������

� ����* �� ���
������ ��� ��������6 �������& ������� �


�������
 ,8$- �
 �/ "#8& �� ���� ��� 
�� � �	

�
� ����� ��

�
& ���� ��� ����


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

��� ��� �
 �������
 ,8$2- �
 ��+� "#"/ �������& �� � �������������� �� ����

������� � ���� � �������	
����������� ��� ����/ B��� ���� ��� ����� �* ��

����������� ��� ���
 ���� ��
����
& �� 
���� �
����/ F� 
�
�����& � ���� ��

��� ����� �* ��� ������� ���
 ���� ��
����
 �
 ������ " ���
 ����� ��� 
�

�
������
� �
 ������ 8/ ���� � ����& ������ *�� �
������
� �
 ������ " ��.���

������� ����
+ ����
��+� �* 
�� �
*�������
& ������� �� ������� *��� 
��

�
�����
+ �� ���/

��� ��
�
� �����
 ��� ������ �.���
� ��������

� �* ��� ��� 
�

���� ��

��� �� ��+�.���
 �������/ ������ ������� ��� *������
+ �������
����6

�	
 ���� � �� ��	
 ���� ��� � � � � �� ,8?-

7



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

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

� ������ 
�����
�� 
��
���������� ����� ���� ,8?- ���� 
�� ���� �


+�
����6 4�� � � �� � � �& � � �& �
� � � �/ ���
 �	
 ���� � �� �

�	
 ���� ��� � �� � � �& ������� � �� � �� � � �/

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

��&��'��
�(�!)���������� �� 	
������
�



��� *
������
�(

 ���
��
+ ��� �
������ �* ������ %"###(& �� 
�
����� ��� ���
��� ���.���&

�� ��� ��� �
 ����� �
� 	�
��
� %8<<>(& �* �
������
� �
��� �

�����
��/ �

5�� *�
�� � ��
����
 �* ������� �� 
�� �� ���� �
 �
������
�& ���� � ��
�


��� �* 	& �
 � *�
���� ���� ���� �����
� �
� ���+�� ��� ������ *������/ ���


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

,�
� ������*���-& �� ���� .� ���& ����� � � �� � �� ���� ���.�.����� �& �
�

� � ��� �� ���� ���.�.����� ��� ��/

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

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

��

���



��� � 	�& ����� � �� ���

�
������ ����/

�� ���� ���
+� ������ �� ���� � 
��.�� �* ���������
�6

���
�����
 � �������� �� ��� �
��




���� � �� � ��� ����� ����� � 	 
 ��

���� ���������
 ���� ���� ��� ����
��� ����� �* �
������
� �� ��������/

������� �� ������
�=��
����	 �����
��	 ��� ���	�� 
���
 ���� � ��� ������ 
���
! � >��� ������! ��� �

������ ������ ���� �������� �� ��� ����>�� �� ������ ( ��� ����� ������

<



���
�����
 � ����� �� ���� � ��



�������� 	 
 �� ��	 ����� �� ���� �

��



��� ���� � 	 � ��

���� ���������
 ���� ���� +���
 
� �
������
� �
 ������ 8& �
������
�

�
 ������ " �� ���5��.�� �
 ��� +��� ����� �* ��� ����� �
� �� 
�� ���5��.��

�
 ��� .�� ����� �* ��� �����/ F��� ���������
� ��+����� ����� ���� �& ���

���.�.����� �* ��� +��� �����& �� .��
��� ���� *��� @���& �/�/ � �� +������

���
 ���� � 
 ��

0��� ����� ���������
� �� �.���


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

� �	
��������� ���� �������� ����

� �	
���
�

�
���� � �� � ��� ����� ����� �

�

� � �
	�

�
�

�
���� � �� � ��� ����� ����� �

�

� � �
	

�
�

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

�
�� � ���� �

�

� � �
	� ,8=-

��� ���� �����
 ����� �� ���
 +���
 .�6

�� ���	 � �� ���� � ����

� �
�� �

�
��� ���� �

�� �

� � �
	

� ��� ����
�

� � �
�
� � �

�
��� ������ 	�� 	
 �

��

� ,87-

���
� �� �������� *�� � � � � �/ ��� � � � ��� ���� �����������
 ����� �*

������
�
+ �
������
� �
 ����� �� +�� ���� �
*�������
 �� ����� �� @��� ��

8#



�� ������ .�/ �*��� ���& �� �� �
 ���������
 *�� ��� ����� �* �
���
+ ��� ����

����� �* ��� ���
�����
 ��������� 
�
�����
�� �
 
�
��
������
� �
 ��� 5���

������/

��
���� �� ������

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

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

� �� ���� ����

�
�����
+ �
 ������ 8 �� ���5��.��& .�� �����
+ ���� �
������
� �*��� +����
+

���� �
*�������
 �� .�����/ ���
 �� ��� ����� �� 
��
����� ��� ������	�
��
�

�����
 ����� �* ������
�
+ �
������
�6

�� �� � �	
� �� ���� �� ���� ��	
� �� ���� �� ,8<-

� �� ���� �� ���

�

�
�



�

�
�� � ���� �

�

� � �
	

��

�

�
�� �

��� � �� � ��� ����� ��

�
�� � 	

�

� �



� �

��� ����� ��

�

�
�� �

� � � � �

� � �
	

��
���� �� ��� ��
������ ��� �	 �����
 ����� �
��6

�� �� � �



� �

��� ����� ��

�

�
�� �

� � � � �

� � �
	 ,"#-

�

�
�
�� �

�
��� ���� �

�� �

� � �
	

�
�

�
�� �

�

� � �
	

�
� �� ���	 ��� �� �

��� ��)���

� .�����
 ��� ��� �����
� ������ �� ��+���+���� �* �� 
�
�����

��� ���
��� 
��� ���
 ����� �� 
� �

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

���
/ 0��� � � � �� ���� �� ��		 � �& �
� ��� �	 �����
 ����� �� �����

88



�� �	
��� 

��


	 � ��� ���
� ������ ��� ����
� �* ��
�� ���
�� �� ���� .�

������
�
+ ��� �
������
� .� �
� ������/

+ ,�
��
���
�

;
 ���� 
��� �� ����
������� ���� �
 
�
����� �� ������2� 
���� ��� ������

���������
���

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


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


����� ��1�
�� �
�� ��� ����� �* ������
�
+ � ��
����
 ��� �� ��� ����� �*

�.���
�
+ ���� �
*�������
 ������� ��� ������	�
��
� �����
 ����� 
�
 .�

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

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

�.��

� �* �

�����
��/

-�����
���

���� . %�/� �
� "�����. ��,� & 8<=>/ �
����
��
��� �����������
& �
�


�����
��& �
� ���������.�����/ 9�������� 3���
�� �* �
�
���
� 77 ,8-&

$8"�$8</

��&��. ��0� & 8<<"/ ;
������
� �
� ����������/ 3���
�� �* �
�
���
 	���

���
����� ?& 8#=�8$"/

��&��. ��0�. ��
�(�!. -�1� & 8<<>/ ;
������
� �
��� �

�����
��/ 	��

��

��
 H
��/ 	����& 	��

���
& B3/

"�����. ��,� & "###/ ;
������
� �
��� �

�����
�� �
� �����
 ����� �


�
����
��
��� �
�
���
�/ !�����
� �
� �
��+� �
�
���
� ""& 8<=�

"#>/

8"



%�
���

. )��� & 8<7</ ;
*�������
 �
� ��� 
�

��� �* �����
 �����/

3���
�� �* �
����
��
��� �
�
���
� �
� ��
�+���
� 8?& "$�$=/

%�
�(. ,� & 8<=>& ;
������
� ��
����
� �
��� �

�����
��6 ��� ���������.���

��� �)�
�/ �����
�
 �
�
���
 !����� ?>& 8##?�8#8"/

��
�(�!. -�1�. �22� & ;��������.�����& �

�����
��& �
� �
������
�/ 3���
��

�* �
�
���
 4��������� "<& 888#�88C"/

8$


