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ABSTRACT

On the Welfare Effects of Competition
for Foreign Direct Investments*

This Paper studies the effects of subsidy competition for the location of a
multinational enterprise (MNE). We assume that a (poorer) region enjoys
larger gains from the positive externalities associated with the inward
investment but that the MNE would find it more profitable to locate to the other
(richer) region, subsidies being equal. In this setting, subsidy competition can
improve aggregate welfare relative to a policy that bans grants because it
gives the chance to the region that needs it more to attract the investment.
The Paper analyses under which conditions this is the case, assuming either
that the multinational a priori decided to invest abroad or that exports are a
feasible alternative to foreign direct investments (FDI). The welfare effects of
subsidy competition can, accordingly, be extremely different.
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NON-TECHNICAL SUMMARY

Since foreign investments are increasingly courted worldwide as providers of
jobs and new technology, when a company announces it is looking for a new
site, fierce competition among eager suitors often arises. This happened with
Toyota, which announced its intention to produce its smallest car in Europe
and made it clear it planned to take advantage of financial assistance where it
was offered. Similarly, bids from various regional development agencies were
solicited by Acer, Taiwan’s biggest computer company, when it announced it
was considering locations for its first full-scale European manufacturing plant.
For this reason, the debate about the consequences of bidding wars for
Foreign Direct Investment (FDI) is open.

The aim of this Paper is to provide some insight into this issue. It is often held
that competition for FDI results in a waste of resources: either the firm
receives a transfer from a jurisdiction where it would have located anyway, in
the absence of any incentive; or competition escalates into a bidding
crescendo that injures all the involved jurisdictions. This argument motivates
the attempts of some Governments to limit competition in this sphere.

However, this Paper suggests that competition for FDI can facilitate efficiency-
enhancing location decisions that would have not been made otherwise.

In particular, we assume that benefits associated to a firm’s investment differ
across potential locations but the investing firm ignores these externalities. In
other words, we assume that a (poorer) region enjoys larger gains from the
positive externalities associated with the inward investment but that the
multinational enterprise (MNE) would find it more profitable to locate to the
other (richer) region, subsidies being equal.

In this setting, first, we show that under some conditions the possibility to offer
subsidies allows the depressed region to overbid the other one and to ‘win’ the
location of the MNE. This would never happen if subsidies were forbidden or
standardized. For this reason, the depressed region never loses from subsidy
competition (relative to a situation in which incentives are banned), while the
more advanced one never gains.

Moreover, we show that subsidy competition increases total welfare if the
depressed region obtains the investment, if the positive externality associated
to it is sufficiently strong and if the difference (for instance in terms of
unemployment or technological level) between the two regions is sufficiently
high. In such a case, subsidy competition leads the investment where
otherwise it would not have gone, namely in the region where it generates the



largest welfare gain, so large as to outweigh the costs in terms of rents
transferred to the MNE and of losses of the other country.

We also show that the welfare gains associated with this possibility can be
maximized if an institution, concerned with total welfare, makes the two
countries collude to transfer to the MNE the lowest possible subsidy
compatible with the aim of leading the investment where it is valued the most.
The conclusions obtained are consistent with the European regulation in this
sphere.

These results have been derived assuming that the MNE has ex-ante decided
to invest abroad, in the sense that it finds it more profitable to invest rather
than to export, even if subsidies are not offered. We also study the case in
which the MNE a priori does not exclude the possibility to export instead of
investing in one of the two regions. The distinction is relevant because the
welfare effects of subsidy competition can significantly change. 

In particular, the beneficial effects associated to subsidy competition are
stronger or weaker according to how much the fact that the MNE exports is
valued by each region.

The intuition is that while the fact that the MNE exports is quite undesirable for
the regions, the possibility to offer incentives prevents the worst alternative
occurring and whenever the MNE locates, total welfare increases. Conversely,
when the welfare level associated with the fact that the MNE exports is not
that low, while the welfare gain relative to its location in the rival region is more
relevant, subsidies create the incentive for the regions to waste resources
competing strongly one against the other and therefore banning the option of
offering them would be welfare improving. This argument emphasizes that the
alternatives available to the MNE play an important role in determining
whether subsidy competition has negative consequences or not.

Finally we study some extensions to the basic model. We evaluate how the
conclusions can change according to the distribution of the bargaining power
between countries and the MNE; we briefly analyse the case in which there is
uncertainty about the benefits associated to the FDI when the countries offer
their bids.
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�� �!� "���%� �!�. ��>�. +��� �!� '()?� ����������	 �� ���! � ����� �� �!� +�##�$��� 4�����������

$�## �##�������� �!� ������ �!�� ���-� ���� �!� ���������� ��,��� � $�#+��� #��� �+ ��"��-��� ���

+��"�--��	 E� ��� �+ �!��� �#�� �!� >���� $�#+��� �+ �!� �$� ������� ��. -������� $!�� ��"��-���

��� ��#�- ��� $��! ������� �� �!� ���� �� $!��! ����������� ��� �##�$�- �� A"�-A +�� %���	

���������� � � +%� �&����� ��� �� � ���������� �� ���! �%� �� �� �%�� ���� ���� �%�

�������� ������ ����� ���� �%� �&����
� �� � �������  ���)

�����  !�� ������ 7 ����"�-� �!� ����# ������� ��� $�#+��� �!���� ��#����� �� �!� ���� �� $!��!

��"��-��� ��� "����- �� �LD
D

�
�D J �Pd{

E � P� � �LD
D &�D J <* � �� �� �#���#. �������� ����� �!�

'() #������ �� ������ 7 ��.$�. �+ �� ��"��-��� ��� ���- ��- �!�� ������ !�� �� $���� ��������� ��

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

�LE
D � �LD

D &�D J <* J �K�D $!��! �� �������� ". ����������	

���������� � � +%� �&����� ��� �� � ���������� �� ���! �%� �� �� �%�� ���� ���� �%�

�������� ���� ����� ���� �%� �&����
� �� � �������  ���)

�����  !�� ������ 7 �"����� �!� ���� �!� �B��#�"���� $�#+��� �+ ������ � -��� ��� �!����

��#����� �� �!� ���� �� $!��! ��"��-��� ��� ��� "� �,���-	  !�� ������ � ����"�-� ������ 7 �!�

����#� �� >��� �!� ��������6 %���� $!�� ��"��-��� ��� ��� �##�$�- �� ����� ������-� �� �"������� �!�

#������� �+ �!� '()6 �����-� ������ �?� �B��#�"���� "�- �� ������#. #�$�� �!�� �!� #���# �+ ��"��-. +��

$!��! �� �� ��-�,����� "��$��� !����� �� ��� !����� �!� '()6 �!��� �LE
E &�E J �Pd{

D OP* 
 �LD
E

��- �!� $�#+��� �!���� �+ �!� -�������- ������ �� ��������	


!��� $!�� �!� A�-�����-A ������ �"����� �!� ���� ��"��-. ����������� �� �"�����#. ���D������

����� ������� $���� ��������� �� �!� �������"�--��� ������� ��- �!� '() �������� � ����� +��� �!�

������ $!��� �� $��#- !��� #�����- ��.$�.	 ��$����� �� �!�$�� �!� �����"�#��. �� �,�� ��"��-���

��������� � $�#+��� ���� $!�� �� �!����� �!� '()?� -�������� �� �!�� �� #������ �� �!� ��!�� ������	

�� �!�� ����� ����������� #��-� �!� ���������� $!��� �� �� ���-�- ���� ��- $!��� ��!��$��� ��

$��#- ��� !��� ���� ��- � ���-�8�, ������� "������ ��"��-��� &�� �������� ���+�����.* !�#��

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

��



����������� +��� ���+������ ��� �##������� +�������	 
!�� ���!� ��-��- ����� � ��-������ �+ �!�

>���� $�#+��� �+ �!� �$� ������� $��! ������� �� �!� ���� �� $!��! �,����� ��"��-��� �� �##�$�-	 7�

�!�$� �� 4���������� 5� �!�� !������ $!�� �!� �������� �������#��. ���������- �� �!� ��$��- ���

�� ��D�����#. ������ ��- $!�� ����������� ��0�� �#��� "��$��� ���. -�,����� �������� +�� ��������

"��$��� � -�������- ������ ��- � ������ $!��! �� �����%����#. �-�����-	  !�� �!�� �� �!� �����

�!� �--������# $�#+��� ���� �+ �!� ������ �!�� ���-� ���� �!� ���������� �� �� !��! �!�� ��� ��#.

�##�$� �� ����"�- �!� ����# ������ ��- �� �"���� �!� '()?� #������� "�� �#�� ����������� �!� ����#

������?� $�#+��� #���	

����������  � +%� �&����� ��� �� � ���������� �� ���! ����� ������� �
������ �* �%� �� ��

�%�� ���� ���� �%� �������� ������ ��! � 
 ���� &
 ��* �� � 
 ��� &�* &
 �� &�** �

����� 2�� �!� 7����-��	

��� ������
���

�� �� ��	 ����	�����	 ��������


!� ���-�8�, "��$��� �!� �������#��. ���"#�� ��- �!� �##������� +������� ���������- �� ��"��-.

����������� ���#- "� ��#��- ". � �����8�������# ���!����.� ��������- $��! �!� >���� $�#+��� �+ �!�

�$� ������� "�� ���"#� �� ������# �!� "�!������ �+ �!� '()� $!��! ��� ��+���� ��#�� �"��� �!�

�����"�#��. �� �,�� ��"��-���	 2��! �� ����������� $��#- ��. �� ������� �!� �������� ��#� �+ ��"��-���

�� +���#����� �� �D����� �##������� �+ �!� �������� �������.� ��.��� �!� ������� ������ ���-�-

+�� �!�� �� !�����	 
!��� %��� �� $��#- +��"�- �!� A�-�����-A ������ �� �,�� ��"��-���� �� �!��

�!� ��!�� ��� !�� �� ��. ��#. �!� ������ P �� $�� �!� �������	 2����-� �� $��#- �##�$ �!� ������

�!�� ���-� ���� �!� ���������� �� �,�� ��"��-��� ��#. $!�� ��� $�#+��� ����� ��� �+ �!� ��"��-.

���-� �� #����� �!�� �!� $�#+��� #��� �+ �!� ��!�� ������	 
!�� �� �!� ���� ���!�� $!�� �!� ��������.

�+ �!� �������� �������#��. �� ��D�����#. !��! ��- �!� A-�������-A ������ �������� $��! � ����#

��D�����#. �-�����- �� $!�� �!� �������#��. �� �������#. ������	 ���! �!� ������� ��� +��"�--��

�� �,�� ��"��-��� ��!��$���	 E"�����#. "��! ������� ��� "����� �, $��! ������� �� �!� �������������

����� ���� �+ ��-���-��##. �!�. $��#- �#$�.� !��� ��������� �� -������ +��� �!�� ��#�����	

���������� ! �$� ��&���,� ����� �������! ��� �%� �� �� �%�
% ���� ���� �%� �������� ��

������� �� �*�� ���������! �� ��� �%� � 
 ��� �� �� � � � ��� �� � 
 �� &�* �

����� � 2�� �!� ����+ �+ ����� �� �!� ���-����� +�� �!� ������ �!�� ���-� ���� �!� ����������

�� "� �##�$�- �� �,�� ��"��-��� &K�E � P 
 K�D* ��- �!� ���-����� +�� ���! ������ �� $�� �!�

������� ������-�	


!�� ���#.��� ��H���� �!� �������#� �+ �!� )������� ����#����� �� �!�� ��!���	 �� �!� )C �!���

-��� ��� ������ � �����%� -�����#��� +�� '()�? ����������� $!��! ��� ����#���- ���#.��� �!� ������#

#����#����� �"��� �����8��-� &$!��!� !�$����� ����� ���� �+ ��� ����������*� ��������- �� ���	 ��8�@

��



&�� @�8@5* �+ �!� 
����. �+ �!� )C	 �� �������#�� ����� ��-� ��� +��"�--�� "������ �!�. �!������

+��� ����������� "��$��� '��"�� 2�����	 ��$���� �!� ��������� ��� �##�$ �� �,�� ����������

$!�� �!�. ������� � -���#������ �� �!� ��������� �+ �!� C����� #�0� �������� -�������- �������

&���	 ��&��**	 )��! ���� ���� "� ����%�- �� �!� ��������� $!��! $�## >�-�� $!��!�� �!� ��������

��������� �� �����%�- �� ���� ��- $�## ������ $!��!�� �!� �.�� ��- ��#��� �+ �!� ��- ��� �����������

+�� �!� �">������� $!��! ��� !���- +��	

�� ��!�� $��-�� �!� ��������� -���������!�� "��$��� ����
�� ��- ��������� �������6 ��#.

�!� #����� ��� �����-� ������63 ��- ��#. $!�� �!� ���������� �� #�0�#. �� �������� � �� �	
�����

���	�	 ����-��� �� ����- �!�� ��� !��! ��������� ��� $����- $!�� -�������- ������� �������

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

�����%� ���#���� �� �!� %������# ������� �!�� ��� "� �,���-� �� �!� ���� �+ ������� +�##��� ��-��

7��	 ��&��* �!� ��� ��- �##�$�- ������ +��� ������ �� ������� $��! �!� ������� "���� �;Q �+ �!�

���������� ���� �+ �!� ���>���646 +�� �!��� ������� ��-�� 7�� ��&��* �!� ��� ��- �##�$�- �#�� ������

+��� ������ �� ������� �!� !��!��� �� �<Q	 '�������� �!� )������� ���� �+ /������ !�� -���-�-

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

�!� C���� �� ��- �!�� $��#- ��#����� �� ���������� +��� � #��� �� � ���� ���������� ������	

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

�� �!� �������� �������� �� $�� ���#����#. ������- �!�� �!� '() !�� #��� "��������� ��$�� �!��

�!� ��������� ������� $!� ���� %��� ��- ��0� �� �,�� $!��! ��� ��#. "� �������- �� #�+�	

������� � -�,����� "��������� �������� �!� '() ����� %��� ��- �!����� ��� �+ �!� �$� �������

�� $!��! �� �������� ��� #�������� ���-������# �� "���� ���- � ����� ������ �+ ��"��-.6 �!� ��#����-

������ ��� ��0� �� �� #���� ��6 �+ �!� %��� �������# �� ��>����-� �!� '() ��0�� � �����- �,�� ��

�!� ��!�� ������	 �� �!�� ����� �!� '() $��#- ��0 +�� �!� ������� ������ �!�� �!� ��#����-

������ �� $�##��� �� �,�� ��- $��#- ��0� �!� %��� �,�� �� �!� -�������- &�-�����-* ��� $!������
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� 7� � ����#�� �� $��#- "� �"#� �� ������#. ������� �!�

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

E"�����#.� �!�� �� �� ������� ����� "�� �� �������� �!�� �� ��-�� �� ������ $!��!�� �!��� ��� "�

$�#+��� ����� ���������- �� ��"��-. ����������� �� �� ��������� �� ��0� ���� ������� �!� ����"�#��.

�+ �!� '() �� ������� ���� +��� �!� ��������# !��� ���������	
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�� �� ��	 &���	�'� ����	


!� "���� ���8�� ��������- �� �!� �������� �������� ��� �#�� "� ����#. �-����- �� ���#.�� � ���"#��

$!��! �� ��������� � ����� -��# �+ ��������� �� �!� -�"��� �"��� �!� �"�#����� �+ ��"��-���	

������� �!�� $!�� ��������� �,�� �!��� "�-� �!� ��������. �+ �!� �������� �������#��. �� ��0��$�

&.��� �� �� ������ 0��$#�-�� �!�� � �� -�����"���- �����-��� �� � ����� -�����"����� +�������*	 ��

�������- ����� �!� ����#������ �+ �!� ���#.��� !��� �!� ���� H����� �� �� �!� ���� �� $!��! �!�

��������. �+ �!� �������#��. �� ���+���#. ����������-	 ��$����� �&����� $!�� �!� ����������. �����#�

��- �!� ���� �������#��. ���#�9��� �!� �����# ��#�� ��� "� #�$�� �!�� �������- �� �!�� �!� "�--���

��. !��� ������������- �!� "���%�� ���������- �� �!� ��� ��- �!� $����� ��� ������. +�� �!�

����������	 ������ �� ��. "� �!�� �!� ������ �!�� ��#��� ���� �!� ���������� ��,��� �� �&�����

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

������#. ��-�����- �� �!� ����(� 
����65 ��- !�� "��� -�������- �������##. �� �!� C����- 2�����

$!��� �� !������- �!�� 2����� !��� ���- ��##���� -�##��� +�� � �#��� �!�� �������- �� ���#�.

�!�����-� $��0���� "�� �!� >�"� �����##. ������- ����#��- �����%����#. #�$�� �!�� �������- �� �!�

�#��� �!�� -�$� $��!�� +�$ .����66	 7� �������� �!� ���"#�� �� ��������� ��������� �#�� �� )������

����� �!� ������ ������ �� �!� ��� )��� !�� ��-���- ���� 7������ %��� �� �����%����#. ��-��� �!�

����������� ��-� �� �!� ���� �� ��-��- �� �#��� �!� �#���� �����##�-	 ����������� +�� $!��! ��������

%������# ���������� $��� ���-67	

(���� !�$����� �!�� �� ��. �#�� "� �!� ���� �!�� �!� ���#�9�- �������#��. �� !��!�� �!�� �������-

�� �!�� �!� ������� ���� ���� �!�� $!�� ��������- �&����) �� ��!�� $��-�� �!� ������� !��� ��

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

��� �#�� ������� ��#����� ����� $!�� ������������� ��� �������� �� ��-��- �������� ��#����� �� $!��

���#�9�� ��8����	 ������ "������ ��"��-��� -��� ��� ��#�� �!�� ���"#��68 �� $!��! ���������������

��- ��8���� #����� ��. ����� "������ �!� +����� ������ "� ���+���#. ����������- ��- ��� +��

��������� "�!�������	 7 ����#���#. -�,����� ���"#�� �� �!� ���� �� $!��! �!� '() ���#�9�� ��#�����

����������� ��- �+���$��-� ���� �!�� +��� �� �������� ��� "��������� ��$�� �!��������� �!� !���

������. �� ��-��� �!� ���������� �� �� ��#����� �+ �� -��� ��� ������� +���!�� %������# ����������	
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7� �!� +�##�$��� 2������ $�## ��0� �#���� �� �!�� ������� �!� 0�. �#����� �� $!��!�� �� ��� �

������ ���+��� �!�� �!� '() ������� $��! ������� �� ��� ���������� �� �!� ����# #�������	 �+ �!�

'()?� ������� �� � B���� ��-�����"#� �#���������� �!� $�#+��� ����� ���������- �� �!� �����"�#��. ��

�,�� ��"��-��� ��� !��!#. �������-	 
!� �������� ���!� !�#- $!�� �!� +��� �!�� �!� '() �������

�� ��� �!�� ���#������ +�� �!� ��������� �������	 E����##� �!� ����#�� �+ �!� $�#+��� ���#.��� ���

-��������##. �!����	


!��� ��� ���. �#������ �� ��0� ���� ������� $!�� ��������� �� $!��!�� � ������ ���+���

�!� '() �� ������ �� �� ������ �� �!� ����# ���	 ��� ��������� �� "��! ����� �!� ������ &��.

������ �* -��� ��� "���%� +��� >�" �������� ��-� +��� �!�� ����� �+ ���$� �� �� ��-�,����� "��$���

�!� �$� �#����������	 )������##.� �� ��. %�- �!� #����� ���� -�����"#�� �+ ���� �������� �,����

��#���- �� �!� ��������- ���#�.���� �� �!� ����# ������ ���## ���� ��	 ��$����� #������� �� ������

� ���#���� +�� �!� '()� �!� �����"�#��. �� ����� ������ �3� ���0�� "����� #�$�� ����� �!�� $!��

�� ������� +��� ��� !��� ������.	 
!�� �� "���%���# +�� ��������� �+ ������ �� "�� �� ��. "�

���>�-����# +�� ��� #���# %���	 ����-��� ������ �?� #���# %��� ��. "� -�����- ". �!� +��� �!�� �!�

���-����� �+ �!� ����# ������ ��� ��-� ���� �D����� ". �!� ���!��#�����# ���##������ $!�� �!� '()

������� �!���� $!�#� ������ �?� ��������� ��. "���%� +��� �!�� �� $�## �� +��� �!� !��!�� -�����

�+ ����������� �����-���- �� ������ �?� ���0�� ". �!� '()?� ����. &�+ �!� �$� ��������� ��� ��

���� ������ ���������-*	 E����##� ��������� ���- �� %�- �!� '()?� ���������� �� �!� ����# ������

���� -�����"#� �!�� �!� +��� �!�� �!� '() �������� $!�#� #���# %��� !��� �������� ���+�������	


� ��-������- $!��! �#��������� �� ���+����- �� �!� ��!�� ��- �� $!�� ������� �!��� �������8

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

�� �-����- �� �� ��$ ��- �� ������ �� � ���� �����%� ��-�# ��������- �� �!� +�##�$��� 2������	

2��-.��� �!�� ��-�# �� $�## "� �����"#� �� ������� �!� $�#+��� �,���� �+ ��"��-. ����������� $!��

������� ��� ��� � +����"#� �#��������� �� ��� &2������ 5	5	�* $��! �!� $�#+��� �,���� $!�� �������

��� �� �#��������� �� ��� &2������ 5	5	�*	

�  ��������
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��� �� ��� �� �� �� �����

$%� 
������ �� ��� �� �%� '��� �� ���! ������ �!��� �� � #���# %�� &�#�� -�����- $��! �� �*

�!�� ���-���� �!� ���� ���- �� �!� '() &-�����- $��! �*	 
!� -����- +�������� �+ �!�� ���-

�� �!� �$� ������� ��� ����� ".�
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$!��� �l �� ����# ������ ��#- �� ������ �� �l �!� ���������- ���0�� ����� ��- �l � ������� �+ �!�

��9� �+ ������ �	 2���� -�,������� �� ��9� ��� ��� ��#����� �� �!� ������� �+ �!�� $��0� �!� �$� �������

��� ������- �� !��� �!� ���� ��9� &�D J �E J �*	 
!��� �����## ���0�� �� ���������- &�3 J < ��

�!�� ������� "��$��� �!� �$� ������� -� ��� ����� �� �������������� �����6 "���-��� %��� ������

�;



-����������� �!� ����� "��$��� �!� �$� ���0���* ��- � J �D O �E O �P -������ �!� ����# ������

��#- ". �!� %���	 
!� �!��� %��� ������� R�  � ������ ��- �!��� �����"#� ���-������ ����� ���

������- �� "� �������� ��- ��� -�����-� ����������#.� ". !D� !E� ��- !P 	 
!� '() ���� �!� ����

�D����� ���!��#��. $!�#� ������ � �� �!� #���� ���!��#�����##. �-�����- �� �!�� !P J <� !E J
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!��� �!� ��#�� �+ !D ��-������ �!� -�,������ �+ ���!��#�����# #���# "��$��� �!�

�$� �������� �!� #�$�� !D �!� !��!�� �!� -�,������	 )��! ������?� ����# -������� $�#+��� �� �����

". �!� �������� ����#��� �#�� �!� ���%�� �+ �!� #���# %�� ����� �!� ��"��-. �������##. ���-	 
!�

���-��� ���� ��� ���� �+ ������ � "��� ". �!� '() �� ������- �� "�#��� ��
�
<� :.9fD

4;
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69� 2����

�!� �����## ���0�� �� ���������- ��- �!� '() ������ � ���8�� ���� � �� ����"#��! � �#���� �� �������

��#. �� ��� �+ �!� �$� ������� �+ �� ���� +�� ���	

$%� �&�������� ����
����� �� �%� ���� �!�� ��-�# +������ �� �!� ��
%��� �
�� ��������� -��������-

". �!� '()?� ����������� �!� #���# %�� ����� ������# �� ����# ������ �� �!� '()?� ���!��#��. ��

�!�� ��� ���-������ ����� "����� !l &�� �*� $��! � J �� � ��- � � L<� �M6:	 
!� �������� �+ ���!
�� �������#��. ���������� �!� ������ $!. � ������ �� ���������- �� !����� �!� ���	 
!� ���������

� ��������� �!� ��� ���� ��-������ �� �!� ����� �+ �!� #���# %��6 $!�� � J < �� ���!��#�����#

���##���� ������6 $!�� � J � �!� ���##���� �� ����#���� �!� #���# %�� ������#. ������������ �!�

'()?� ���!��#��. ��- "������ �� �D����� �� �� ��	 (��� �!�� �!�� +����#����� ���#��� �!�� �!�

"���%�� ��������- ". �!� ��� ��� ���� �������� ��- ���� B���0#. +�#� $!��� -������� %���

��� ��#�����#. #��� ���-������	 '�������� �!� �������� �!� ���##���� &�!� !��!�� �*� �!� !��!�� �!�

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

�!� �"��#��� ��-������ �+ �!� �-�����- ������	
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����� �+ ���%��	 (��� �#�� �!�� K�l 
 < +�� ��. � 
 <� �� ��!�� $��-�� �!� #���# %�� ����� �� �����

�+ ���%�� ���� �+ �!� ���##���� �� ���. $��0	 
!� ��������� �� �!��� ����� �!�� �!� �����## ���0��

�� ���������-� �!� A����������� �,���A ���������- �� �!� '()?� ���������� �!�� �!� -������� %��

!�� �� +��� �� �!� ���� "��! �+ �!� '() #������ �� ��� ������ �� �� �!� ��!�� ���6;	 
!���+���� �!�

���%� �+ �!� #���# %�� �� !��!�� �� �!� +����� ����� �����-#��� !�$ ���## �� �� "������ �� #���� ��

����� �����!��� +��� �!� '()?� ����. �� �!� ���0��	

������� �������� "��! �������? �������� ����#�� �� !��!�� $!�� �!� '() #������ �� �!� ������
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���������� �+ ���������- ���0���� �!� ��������� �+ "��! ������� "���%� +��� �!��	 
!� ���� ��

����� �+ �������� ����#�� ����� $��! �!� ��������. �+ �!� ���##���� "������ �!� !��!�� � �!� !��!��

�!� �--������# ��-������ �� �!� ����� �+ �!� %�� ���!��#�����##. #����- "�!��-	
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� ì _L ?L| �**�t|h@|i |��t T@h| MiU@�ti �| _Lit

?L| @__ @?)|��?} |L |�i M@t�U �?|��|�L?� A�i 4@�? _�gihi?Ui �t |�@| |�ihi �t @ tU@*i igiU| @?_ �u S� $
D

2�E23��
|�i

hi}�L? *@}}i_ Mi��?_ LM|@�?t |�i 6#W uLh @?) ui@t�M*i �@*�i Lu S� 	 S� �

e��L|�Ui |�@|c �? |��t 4L_i*c �4�? ' �
W ' f� A�i �?|��|�L? �t |�@| uLh � ' f ' �

4�? ?L| L?*) {`� @?_ {`� @hi

i^�@* |L 3ihL M�| @*tL |�i Thi4��4 K�

e2
S
WW E�� '

Df3
t
2Dff3 5

6
EH��3�SS�E3�Hn 84

6
3

84

9
��

2E�SS3H���

�@



�����%� ��-�# �$� �������� �,���� ��� ��#����� �� �!�� �������	 E� �!� ��� !��-� �!� ��������

����#�� �+ � ������ �� !��!�� $!�� �!� '() #������ �� �!� ����# ������ �!�� $!�� �� �������	 �� �!�

+����� ���� �������������� ����� ��� ����- ��- �!� ���-������ ����� �+ �!� %�� �� �!� ������ �!��

!���� �!� '() ��� -�������- ". �!� ���!��#�����# ���##����	 2���� �!� �����## ���0�� �� ���������-�

�#�� �!� ��������� �+ �!� ������ $!��� �!� '() -��� ��� #����� "���%� +��� �!��	 E� �!� ��!��

!��-� �!� ���%�� �+ �!� #���# %�� ��� !��!�� $!�� �!� '() ������� "������ �� ���! � ���� �!�

��!�� �$� ����������� ��� #��� ����������� �!� '() !�� �� "��� �������������� ����� $!�#� �!�
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�� ����- �!�� �!� '() �!����� �!� ����# #�������� ���� ���- �!� �B��#�"���� ��"��-. �� ��!�����

� $�#+��� $!��! �� #�$�� �!�� �!� ��� �������- "������ ��"��-��� ��- #������ �!� '() ������	
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�!� !��!�� �!� ���� �� ����� �+ �������� ����#�� $!�� �� �"����� �!� ��� ��#����� �� �!� ���� ��

$!��! �!� '() �������	 �� �--������ ���� �!��� ����� �!� #���# �+ �������������� ������ �+ !D ��
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���!��#�����##. #����- "�!��- &������ �* �� �� ���� #�0�#. �!�� �LD
E 
 �H

E �!� ���� �.
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�� 	�� �� �%� ����� �� ��) 
!� ������ �� �!�� �+ �!� #���# %�� �+ ������ � �� �#���-. B����

�D������ ������ � -��� ��� "���%� �� ���! +��� �!� +��� �!�� �!� ����# ��� +��#� �� ��>�. �!�
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�������� �� � ��"��-. ����	
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+��� ��"��-. ����������� $!�� �� �"����� �!� #������� �+ �!� '() ��- �� ���� ����� ���� $!�� ��

-��� ���7:	 ��$����� $!�� !D �� !��!�� �!�� �!� �!���!�#-� ������ � #���� �!� ������� ��- $��#-

!��� "��� "����� �, �+ ��"��-��� !�- "��� "����- ��- �!� '() !�- �������-	 ������ �� �!��

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

������� ��. "� $���� �!�� $!�� !������ $!�� ��"��-��� ��� "����- &�	�	 �������*6 ������-� ��

����� ��,��� � #��� $!�� ������� ��� ��� �� �#��������� �� ��� �� �� $���� �� -��� ��� ������- ��

�"������� �!� ��� ��- �!�� �� �����#. $!�� !������ $!�� ��"��-��� ������ "� �,���-	 ��� !��!

�������������� ������ �!� '()?� ������� ��� B���� -�����"#� +�� ������ � �� �!�� �� �#$�.� ��,��� �

$�#+��� #��� $!�� �!� '() ������� �� �!� ���� �-�����- ������7; "�� �� ��� ��>�. � $�#+��� ����

$!�� �� �"����� �!� #������� �+ �!� '()	 
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�!� �B��#�"���� ��"��-. �� ��� �!�� !��!6 �!��� ���� ���- ��� �!� $�#+��� �+ ������ � �� !��!�� �!��

�!� $�#+��� ���������- �� � "�� �� ��"��-��� ��- �� �������	


� ����#�-� �!� 2������ #�� �� �����-�� �!� ������ �+ �##�$��� �� "�- +�� %��� �� ����# $�#+���	

��	 	)	��� �� ��$��*+ ��
�	������ �� ��	 �&� �	%����' .���� &	����	�  !�� ����������8

���� ����� ��� ��D�����#. #�$ &��� 
�"#� �*� ��"��-. ����������� ������ �
������ ����� �������

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

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

-�%����#. ���D����� "������ �� ��0�� �!� �������? #���� -�����"#� �#��������� ����� $!�#� �##�$��� ��

�,�� �!�� $��#- ������� �!�� ��- >��� +�� �!�� ������ $��#- ��0� ���! ������ "����� �, $!������

�!� '() #������	 7#���������#.� �� ��. "� �!�� �!� ������ #����- "�!��- ����� ��- �!� �-�����-

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

����� �!� +��� �!�� �!� '() ������� �� B���� ��-�����"#� +�� �!� �$� �������� �%� ���	
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���������� �� ���7<	

�������#.� +�� �������������� ����� ��D�����#. !��! ����� ������� �� ���� �
������ �� �������


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

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

#��� �+ �!� �-�����- ������	 
!� ��������� �� �!�� �!� +��� �!�� �!� '() ������� !�� "�����

���. ���������� +�� �!� �$� �������6 �!�� ���#��� �!�� � ������ -��� ��� ��#�� �!�� ���! �!� ���

�+ �!� �#��������� �� �!�� �!� '() ������� $!�#� �� ��#��� ���! ���� �!� ��� �+ �!� �#���������

�� �!�� �!� '() #������ �� �!� ����# ������	 
!���+���� #������ ����������� �,�� ��"��-��� �����

�!�� �!� ��������� �� ������#. ������� ��� ������� �!� ��!�� -���������� �!� "���%�� ���������- ��

�!� '()?� ����������	 ������-� "������ ��"��-��� $��#- ����- �!�� $���� �+ ��������� ��- $��#-

-�������� �� ������� &�������* �!�� �� +�� ���� "����� +�� �!� ������ �!�� #���� �!� ������� ��-

�!�� �� ��� �!�� "�- ���� +�� �!� ������ �!�� �"����� �!� ���	 7� � ����#�� ���� ���- �!� �B��#�"����

��"��-.� ���!�� �#�� �!�� ������ ��,��� � $�#+��� #��� $��! ������� �� �!� ���� �� $!��! ��"��-��� ���

��#�- ��� �� �� ����� "�� ��� �����! �� ���������� �!� $�#+��� #��� �+ �!� ��!�� ������	

��� �������-���� �������������� ����� ����# $�#+��� ��������� +�� !D "�#������ �� � �������#��

���83 ��- �� ��������������� ����� �������� �!� ����� �+ !D +�� $!��! ����# $�#+��� ��������� ���������

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


� ����#�-�� �!� ������� �+ �!� $�#+��� ���#.��� �� -�%����#. -�,����� +��� �!� ���� �� $!��!

������� ��� ��� �� �#��������� �� ���	 �� �������#��� �!� "���%���# �,���� ���������- �� ��"��-.
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������ �� ��� �+ �!� �$� ���������� �����-��� �� �!� #���# �+ �������������� ����� ��� �B����#���#.�
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!�� ����� ������������ �!� $�#+��� �,���� �+ ��"��-. ����������� +�� ���	 �� �����-��� �$� �������

��- �� ������� �!�� � ������ ��>�.� !��!�� $�#+��� ����� $!�� �� �"����� �!� #������� �+ �!� '()�

+�� �������� "������ �����#�.���� �� !��!�� �� �!�� ������	 F��� �!� '() %�-� �� ���� ���%��"#�

�� #����� �� �!� ��!�� ������� ��"��-��� "���� �B��#� +�� �������� "������ �!�� #����� ������ !�� �

!��!�� ���8������ ������	

�� ���! � +����$��0� �� !�� "��� �!�$� �!�� ��-�� ���� ���-������ �!� �����"�#��. �� �,��

��"��-��� �##�$� �!� -�������- ������ �� ����"�- �!� ��!�� ��� ��- �� A$��A �!� #������� �+ �!�

'()	 
!�� $��#- ����� !����� �+ ��"��-��� $��� +��"�--�� �� ����-��-�9�-	 ��� �!�� ������� �!�

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

'�������� �� !�� "��� �!�$� �!�� ��"��-. ����������� ��������� ����# $�#+��� &��#����� �� � ���������

�� $!��! ���������� ��� "����-* �+ �!� -�������- ������ �"����� �!� ����������� �+ �!� �������#��.

���������- �� �� �� ��D�����#. ������ ��- �+ �!� -�,������ "��$��� �!� �$� ������� �� ��D�����#.

!��!	 �� ���! � ����� ��"��-. ����������� #��-� �!� ���������� $!��� ��!��$��� �� $��#- ��� !���

����� ����#. �� �!� ������ $!��� �� ��������� �!� #������ $�#+��� ����� �� #���� �� ���$���! �!�

����� �� ����� �+ ����� �����+����- �� �!� '() ��- �+ #����� �+ �!� ��!�� ������.	

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

������������ ��������- $��! ����# $�#+���� ��0�� �!� �$� ��������� ��##�-� �� �����+�� �!� '() �!�
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