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Ϧૡॶ߮Ώ̶ฮ߮ϊৎ�
�

ଢ߮Ϡά �ໆϩ�ϛ߮ώࣞਭ�ϦૐॣϪ�ΨϤণϡ߮Ξέ�ϡ߮Ζণ�̵ΫΪথ�
Γ߮ϠΨ೯�Οά�ϞϩΧ�ϦΡජ໑�έ�ϞϪ१�δࡑম�

ଢ߮Ϡάໆ�̵߮ξध�ϩ�Ϋ̯߮�ϩ�Ύࡣই�πࣜੁख़�δ࣊ࡐণ�̵ ΫΪথ�߳�
ଢ߮Ϡάໆ�ψϪड़�δী߮ଶ࣓স�̵ ΫΪথ�

̶߮Ζণ�Ϋϩ߮ζज़�߳ϡ߮Ξέ�ϡ߮Ζণ�Ψ೮ϩ�̶ਘΧ�Χ߮Ϩग�
�̶ਪඟ໔�ୌΨॠ�̶߳ਉ߮ΐ̵�ࣅΨϨय़  
Οජໍ�̶ਖ࢙ω�ୌΨॠ�߳�̵ άඵো�̶ਚω�άනΧϞΨद�
ϞϪ१�δࡑম�ୌΨॠ�߳�̵ ΫΨϰঃ�Ψଶॐ�άනΧ�
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Ä»|¬»�
�¾ËY�Ê¸�Y�È·P�»�z]�{�^ÅY��kY�zf�Y�,��{Â^Æ]�Á�\�¯�Z¯����{ÄËZ»���ÉZ�§�{Â^Æ]�Á�É�Y~³�{ZnËY
d�Y�Ê¸¤��ÉZÆf��§���{�^ÅY��¾ËYd�Y�Ã{Â]�É{Z�f«Y�cZÌ]{Y��Y�Ã�Âu�Á{��ÌiPe�dve���½M�Ç�Âu�®ËÄË��¿�

�cÓ{Z^»�|Æ e�¹�¸f�»�É{Z�f«Y�dÌ·Z §��Å�½{Y{�¹Zn¿Y�Ä¯�d�Y�¾ËY�½M�Ê¸�Y�ÉZ�{Y�Á�d�Y�Ä·{Z^»�ÈÀË�Å
{Z^»�¾ËY��Y�®Ë��Å�Ä¯�d�Y�É{| f»ÄÀË�Å�cÓ�ÄÀË�Å�¾ËY��Â¼n»�Á�d�Y��]�Ê»��z�»�Ä¯�d�Y�ZÅ��ZËM�|À¯
ÄÀË�Å� �]�É{Z�f«Y�dÌ·Z §�®Ë� �§ZÀ»�Ê»� ½M�ÉZÅ��Ìy� ZË� |]�q� ��¶°��dÌ·Z §� ¾ËY� |�Z]�d^j»� x�Za� �³Y

Ê»�Ê»�{ZnËY�Ê¸¤��ÉZÆf��§�½M��^e�Ä]�Á�{�Ì³�ÄËZ»���Ä]�¶Ë|^e� ZÅ�Y|¿Y��a� ,{Â��Ê»�É�Y~³��ÉY�]�Á�{Â�
d��§�½Y�Ë|»Ê»�{ÂmÁ�Ä]�ÊÀË�§M�Z¯��|ËM��c�Â��¾ËY��Ì£��{,Ê»�¶°��É�Z¯�Á�\�¯�Ä¿���Ê §ZÀ»�Ä¿�Á�{�Ì³

ÄËZ»���ÉZÆu���,�f�Ì]�Ê¸¤��ÉZÆf��§�\·Z«��{�Ã{�Z]�a�É�Y~³�ÄÀÌ»��Á��e��{ÂmÁ�Ä]��e|Ë|m�ÊÀË�§M�Z¯�ÉZÅ
Ê»�|ËM��
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¶°�� ,É{Z�f«Y�dÌ·Z §� �¿Z»�Ê»� Y�¬§� ½|�� |À¼eÁ�i� Á� |Ë|m�Ê¸¤��ÉZÆf��§� É�Ì³�|¿Y{� ��®Ë� Ä¯� ÂeÂ�{
�Y�q� Á� |Àf�Å� �Ì¬§� Á�a�¶j»�ÊËZÅ�Â�¯� ¹{�»� Y�q� Ä¯�d�Y� Äf�Y{� Y�� Ä£|£{�¾ËY�d�Y�ÊËÁ�a� ½Y{{Z�f«Y

Ê¼¿�|¿Â��ZÅ���¬§�¾ËY�¹Y{��Y�ÊfuY��Ä]�|À¿YÂe��ÉY�]�ÁY�ZÅ��Y����Z¯��Ì»�Á�Ä¿Zz]Zf¯����a�¾ËY�x�Za�¾f§ZË�
Ê»��¬§�Á�¹{�»�½ZÌ»�Ä]�Á�|À¯YÊ»��{Á�� �Ê»�\·Zm��ZÌ�]�Äf°¿�®Ë�ÄmÂf»�Ê¿Y|Ì»�Ä ·Z�»�¾ËY��{�ÁY�{Â�����]

ÊËY�{� Ä°¸]� |Àf�Ì¿� ÊËY�Y{� |«Z§�Ê»{�»� Y�¬§�lËY�� �Â�e�¥Ôy�½M� ½Y�Ì»� Ä¯� |¿�Y{�É|À¼���Y� �ZÌ�]�ÉZÅ
�É�Ìq��Y��Ì]��ZÌ�]®¼¯�¶v»��Y��Ì¬§�ÉZÅ�Â�¯�Ä¯�d�YÃ{�¯�d§ZË�{�Êm�Zy�ÉZÅ��¾ËY�ZÆ¿M�¶°�»�Z»Y�|¿Y
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�Ç|ËYÄÀË�Å�,¶uY�»�Äq��Å�Ä¯�d�Y�¾ËY�Ê¿ZÆm�®¿Z]�É�Âv»���f¼¯�©Â§�¶uY�»�½{Y{�¹Zn¿Y�½Z»��Á�ZÅ
ÄÀË�Å� ½Y�Ì»� |�Z]�Ê»��ÅZ¯� É{Z�f«Y� dÌ·Z §� ¹ÁY|e� Á� �Á��� ÉY�]� ¹�Ó� ÉZÅ��µZ¼fuY� ,Á�� ¾ËY� �Y� Á� |]ZË

¶°��Ê»��ËY�§Y�ZÅ�Z¯�Á�\�¯�É�Ì³�d�Y��f�Ì]�µZ¤f�Y�{ZnËY�½M�Ê Ì^��ÈnÌf¿�Ä¯�|]ZË��
¿Z]�ÉZÅ�Ì¤f»���Á�Ä¯�d�Y�Ã{�¯�ÄÌÆe��Ì�Á�ÊeZ�Ô�Y�®¿Z]�®Ë�ZÀ^»�¾ËY��]�Ê¿ZÆm�®���Á�©Â§�È¿Z³�

�½ZÌ»� �{� Y��½M�ÉY�mY���Ê»�½Z�¿�½Z»��µÂ�� �{� Y�� ZÆ¿M�cY�ÌÌ¤e�¾ÌÀr¼Å�Á�½ZÆm� �Â�¯���{Ây� Á�|Å{
�yZ��{Â^Æ]�Z]�Ä¯�d�Y�Ê�|»ÃZ´À]�¶Ì°�e�w�¿��{�Ê�Â�v»�{Â^Æ]�ZÅ¼����Ì£��z]�{Á�Á�,ZÅ��z]�Ä]�Ê

Ê»� {ZnËY� �¬§� Á� É�Z°Ì]��ÅZ¯� ,Ê¼���{Â�� �Zf�Y�� ¾Ì¼Å� �{,�Z]� Ä¯�d�Y� Ã|�� ¹Zn¿Y� Ê¨¸fz»� cZ ·Z�»�
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��µZ������������� �¿Y�d§ZË�{��yZ���Â�y��{�ÊeZ�Ô�Y�|���Ôe������¾ËY�Ä]�©�]�[Z���{Â��Ä§Z�Y��yZ�����µZ���{
��������������|��¥~u�Ä�Â¼n»��Y�½ZÀ¯�Z¯�kY�yY�Á�¹Y|zf�Y��yZ���Ì¿��������������µZ/���{��/Ì¿��/�Âa�{�Â/»�ÉZÅ�Â�¯�{Y| e�
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É{Z�f«Y�|��ÄËZ»���Ä �Âe�,É�Y~³�ÄËZ»���¶Ì°�e�Á�É�Z°Ì]��ÅZ¯�Á�Ê»�|¿�Y{�a��

Ã|ËY�½{�¯�¾�Á��¥|Å�Z]��È»Y{Y�©Â§�ÉZÅÉ��¿�Ê¿Z^»d�Y�Ã|��ÊÅ|¿Z»�Z��\Ìe�e�¾ËY�Ä]����Y|f]Y�¹ÂÆ¨»
É{Z�f«Y�{�°¸¼���{�½M��¬¿�Á�Ä·{Z^»�ÄÀË�ÅÊ»�tË��e�{Â�����b��mY��ÁY�ÉY�M�Á�ÂeÂ�{�Á|¿Z¿�Å�{�°ËÁ��

Ê»�tË��e�ÄËZ»����Y��Ä]�{Â����¯��Ìv»�{Â^Æ]�{�^ÅY��,½M��Y�| ]d��§�Ä �Âe�Ä]�½M�{�°ËÁ��Á��Z¯�Á�\�

Ê»�¾ÌÌ^e�Ê¸¤��ÉZÅ{{�³��¼m��Ã�Â»M�Á�\·Z�»�É|À]��Ê¸¤��ÉZÆf��§�{ZnËY�ÉY�]�Ê¿ZÆm�®¿Z]�{�°ËÁ��ÉZÅ
Ê»�ÄËY�Y��yM�d¼�«��{�{Â����

�������É{Z�f«Y�{�°¸¼��Á�Ä·{Z^»�ÄÀË�Å�

pÌÅ� Ä »Zm�®Ë� �{� Ä°ÀËY� Ä]� ÄmÂe� Z]�Ê¼¿��¯�Ä]�|¿YÂe��ZÌ¿� ¹Z¼e�ÊËZÆÀe�¾Ì»Pe� Á�|Ì·Âe� Y�� {Ây�ÉZÅ
Ä]�¶ËZ¼e�¾ËY�{Y�§Y� �{� ,|ËZ¼¿�Ê»�{ÂmÁ��Y{�b]�Ä·{Z^»�Ä]�½Y�´Ë{� Z]�Ä¯�|ËM|¿� ��½ZÌ»��{�Ä·{Z^»�Ä]�¶ËZ¼e�¾ËY

�Á�ZÅ{Y| f�Y��Á�]�,¶£Z�»�½ZÌ»��{�cÁZ¨e�{ZnËY�,�Â»Y�½|��Ê��ze�Á��Z¯�ºÌ�¬e�Ä]��nÀ»�Ä¯�d�Y�¹{�»
Ê»�cÁ�i�Á�|Ì·Âe��ËY�§Y�µN¼·Z]��{Â���Y�,dÌ¼���������������

¶°��ÉZÀ^»�Ã|ËY�¾ËY���É{Z�f«Y�ÄË��¿�Ã{�f�³�cZÌ]{Y�É�Ì³�d�Y���Z]�Ä�]Y���{��´Ë|°Ë�Z]�{Y�§Y�Y�q�Ä°ÀËY
Ê»�Ä·{Z^»�d�Y�Ä »Zm�cÁ�i��ËY�§Y�Á�{Â��\�¯�P�À»�Ä·{Z^»�¾ËY�Y�q�Á�|ÀÀ¯�¹Y{M�ª¸�»�dË�»�ÄË��¿�Y|f]Y�

|��s��»�dÌ¼�Y��½M�ÄË��¿�¾ËY�Ã�Z����Å�Ä¯�d�Y��ZË�ÃZ´À]�,{�§Ê»�Ä¯�ÊËÓZ¯�|Ì·Âe��{��Â�¯��Y��½M�|¿YÂe
�d�Z�� �¨¿� Z]� �Z¯���ze� |À¯� |Ì·Âe�É�f¼¯Ê»�ZË|]�|¿�Y{�dË�»�½M� �{�½Y�´Ë{� Ä¯�ÊËZÅÓZ¯� Z]� Y��½M� Á�

Ê»�Ä·{Z^»�|À¯��Zn¿M��Y�Ê»�h�Z]��Z¯�¾ËY�Ä¯�½Y��Y�ZÅÓZ¯�{Â��{Â��¥��»�Á�|Ì·Âe��e,��{�Ä·{Z^»�¾Ì§����¨¿�
Y|Ìa��½{�¯¹Zn¿Y�Á���ze½{Y{�d�Y�Ä·{Z^»���

�®Ë��³Y�Ä¯�|��Äf¨³�Ã|ËY�¾ËY�Ä]�{Z¬f¿Y��{�ZË�ÃZ´À]�,{�§�ÉZÅ�Â�¯�Ä]�d^�¿�Y��ZÅÓZ¯�Ä¼Å�|¿YÂf]��Â�¯
�d�Z���¨¿�Z]��´Ë{�ÄÀË�Å��¾ËY��{�ZËM�,|À¯�|Ì·Âe�É�f¼¯�Ä·{Z^»�c�Â���x�Za��{�.d§�³�|ÅYÂz¿�c�Â��ÉY

Á{�Z°Ë��Ê^�¿�dË�»�ÄË��¿�Ä·P�»�¾ËY�Ä]|��s��»����]���Å�,�Z�Y�¾ËY�ZË�ÃZ´À]�,{�§�ÊËÓZ¯�|Ì·Âe��{��Â�¯
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Ã|ËY©Â§�{�]�Z¯�,ÉZÀ^»�Äf^·Y�Á�Ã|��Ã{Z����{�Ê»Â¼��µ{Z e�Á�ÊËY�Z¯�ºÌÅZ¨»�{Z�f«Yd�Y����|ÌÀ¯���§
Ä·{Z^»�{Z�f«Y�®Ë��{�Ä¯�ºÌf�Å�¥���ÉY���ÉÓZ¯�ÉY�]�É�f�Ì]�Ê^�¿����Y�Ä¯�É{�§�{Z�f«Y�¾ËY��{�X�

�d�Y�¶ËZ«�MRSyx{�Y{�É�eÓZ]����d�Y�¶ËZ«�½M�ÉY�]�É�f¼¯�Ê^�¿����Y�Ä¯�Ê�¯��Y�Y��½M�MRSyx�
¾ÌËZa�{�Y{�É�e��Ê»��° ·Z]� Á�{�y� ��ÊËZm��{�µ{Z e�ºÅ�|Ì·Âe�ÄÀÌ»���{Ê»��Y�«�]��ZË�Ê^�¿����Y�Ä¯�{Â�
Ã�Æ]��É�Á�Ê^�¿|�Z]�½Z�°Ë�¦¸fz»�ÉZÅÓZ¯�¾Ì]� �{�|Ì·Âe�¶»YÂ�� �Ä]���{�ÊeÁZ¨e�Ä¯� Zm��Å� ,�´Ë{�c�Z^�

ÄÀÌ»��|�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ�Ê^�¿�ÄÀË�Å�ZË�Ê^�¿����Y��d¼��Ä]�d¯�u�Á�Âe�Za�{Â^Æ]�Ä]�ne�Á�Ä·{Z^»�ÉY�]�ÉY
�Z¯�Ä�¬¿M{�Y{�{ÂmÁ�Âe�Za�É����Z�Y�,¾ËYd�Y�Ê»Â¼��µ{Z e�ÄË��¿��

©Â§�cZÌ]{Y��{�Ã{Y{��Z�fyY�{Ây�Ä]�Y��É{Z�f«Y�cZÌ]{Y��Y�ÊÆmÂe�¶]Z«��z]�Ä¯��¯~·Y,��§ZÀ»�Ä]��¬§�
d�Y� Ã|��ÄmÂe�Ä·{Z^»� �Y�¶�Zu� �Ê·Á,�º¸«�[Z]�¾ËY� �{�dÌ¼�Y� �Y�ÉÁ�Ìa� Ä]� Ä¯�Ê¿Z�¯� �Y�Ê Ì�Á�¦Ì��

Ã{��ÄÀË�Å�Ä]�|¿Y�Äf�Y|¿�ÊÆmÂe�Ä·{Z^»�|ÀËM�§�½{Â]��]�|¿Y� ��,d�Y�ÄÀË�Å�ÉY�Y{�Ä·{Z^»�|ÀËM�§�Ä¯�ºË�Ë~b]��³Y
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d§�³�¶°��Ä�]Y��¾ËY��
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Ã{Z¨f�Y�½M�d�Y� Ã|��ºÅ�Ê¨¸fz»�ÉZÅ� �Á{�pÌÅ�É{Z�f«Y�cZÌ]{Y� �{�|ËZ�Ä¼¸¯���Á�hv]� Ã�Y|¿Y�¾ËY� Ä]�ÉY
|�Z]�Ã{�°¿�{ZnËY�Z°��Y��¾ËY��Y��,Á��¹ÂÆ¨»�½|��¾�Á��ÉY�]�Ä·{Z^»�ÄÀË�Å��s���Ê·Zj»�Y|f]Y�,Ê»�{Â��Ze�

Ã|ËY�{Â���z�»�¹ÂÆ¨»�¾ËY�Ê¸¯�ÉZÅ��½M��Y�| ],\uZ��ÃZ´¿��Y�¦Ë� e�|Àq�ÄËY�Y�Ä]��Y{�a�½Y��¿Ê»�Äfy�{Â��
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¶°��ÉZÀ^»��Z¯�ºÌ�¬e���f�³�Ä¯�d�Y��Ä]��Z¯�ºÌ�¬e�Á�d�Y�Ê¸»�cÁ�i�Á�Ê¸¤��|Ë|m�ÉZÆf��§�É�Ì³

�ÌiPe�dve�{Ây�È]Â¿ÄÀË�Å�½Y�Ì»��d�Y�É{Z�f«Y�cÓ{Z^»�|Æ e�d·ÂÆ��Á�Ä·{Z^»�ÉZÅ��
�
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¦·Y�µZj»�®Ë��
ÄËZ»���ZË�Á�¾Ë�§M�Z¯�,Ä·{Z^»�ÄÀË�Å�¹ÂÆ¨»�½|��¾�Á��ÉY�]��Ê»�Ä¯�|Ë�Ì´]���¿��{�Y��É�Y~³��Ä]�|ÅYÂy

|ËZ¼¿�¹Y|«Y�¡�»�|Ì·Âe� �Ä�Â¼n»�|ËZ]�¾Ë�§M�Z¯� ,ºÌ¼�e�¾ËY� Z]��|À¯�ÊÅ|¿Z»�Z�� Y��cÓ{Z^»��Y�ÉY���¿��Y�Ä¯
�¡�»�|Ì·Âe�ÉY�]�ÊÀ§�ÄmÂm���Á�a��d�Y�É�Á����d�Y�É�Á���{Â��\�¯�ÉY�]�cÓ{Z^»�¾ËY�¹Zn¿Y���,Y|f]Y

½M�¹�¸f�»�|ÀËM�§�¾ËY�º�q�{Ây��´Ë{�ÉZÆf��§��Y�¾Ë�§M�Z¯�Ä¯�d�Y�|ËZ¼¿�Ê�Âa���d��§�ÄÀË�Å�¹ÂÆ¨»
½Z»����¥���¶Ì�ve�Ä»Y{Y��Y�d�Y�Ân�¿Y{��³Y� ,0Ôj»�,|À¯���¿�Z¯��³Y��{�¼f�{�Á�Ã�Y{Y��{��Z¯��Y�d�Y�|À»�

,½M��Y�¶�ZuÁ�\�¯��§ZÀ»��Y�d�Y��mZe��³Y���Á��|ËZ¼¿�¹Á�v»�Y��{Ây��ËÂy��Z¯����Y���¿�¥���¾ËYZÆf��§�Ä]�
ÄÀË�Å�É{Z�f«Y��Zv·�Ê»�¶Ì°�e�Y��ÁY�½Z»��d��§�ÉZÅ�|Å{��,|ËZ¼¿�É�Y|Ë�y�Y��Ê^�ZÀ»�½Z°»�|ËZ]�,�b���

,|À¯�gY|uY�Ê^�ZÀ»� Ä·Â��Ä¿YÁ�a�� ,{�Ì´]�|Ì·Âe��¹YÁ�d§ZË�{� Ä]� ¹Y|«Y��¹Y|zf�Y� �³�Z¯� ,|ËZ¼¿� �ZÌ¿� {�Â»�ÉZÅ
� ,|À¯�Ä]� Á�|À¯�É�Y|Ë�y�Êf�Â³�ÄmÂm� Á�¹|À³�ÄÀÌ»�� ¹Z¼e�|ËZ]� ,Ä�Ôy��Â�����Á�a�ÉY�]�¹�Ó�ÊÀ§�ÉZÅ
ÄmÂm��ÄÀË�Å�¾Ë�f¼¯�Z]� Y��Êf�Â³�ÉZÅ�Ä]�Á�ÊËÔ¬���Â���ZÌÆ»Á�,|À¯�|Ì·Âe�Ä]�¹Y|«Y�� �ÄÀË�Å�¹Z¼e�ËZÅ�Ä¯�Ê

ÄÀË�Å�,Ã|��¹Zn¿Y�½ÂÀ¯Ze�Ã{Â]�¹�Ó�É{Z�f«Y�ÉZÅ�d�Y��d��§�ÄÀË�Å��ÄÀË�Å�¾ËY��³Y�Á��¹Zn¿Y�cÓ{Z^»�Á�ZÅ
Ê¼¿�Ä]�ÄmÂm���Á�a�|��¿�¾°¼»�ÊÀ§��Zv·Â^{��

�|Ì·Âe��]Ze� �{��Âv¸»��Á�§� Z]� �Â¯~»�cÓ{Z^»�¹Z¼e�®Ì�Ô¯ÂX¿�Ã|��¹Zn¿Y�d�Y�� �Ä]��,µZj»�½YÂÀ�
Ê»���§��Ä¯�{Â��¾Ë�§M�Z¯Ä�Â¼n»�Á�cÓ{Z^»��ËY����Y��Ä·{Z^»�Ê«Â¬u�ÉZÅ���{�Á�{�Y{�¶»Z¯��Ô�Y� Ã|�

Ê¼¿�Ã�¨��½{�¯�Z¯��Y�½Y�³�Z¯�-{�Y{�{ÂmÁ�ºÅ��ZÌ¿�{�Â»�cZ�Ô�Y�¹Z¼e� ,¾¼���{Ây�cY|Æ e�Ä]�®¿Z]� -|¿Á�
Ê»�¶¼��-|À¯�� ,¦Ë� e�Ê]Ây�Ä]�dÌ°·Z»�©Â¬u��Ã|��¾Ì¼�e�Á�ÄÌ^ e��|»M�Z¯��Â��Ä]�ÊËZ�«�ºf�Ì�� -d�Y

¼�Ê»�¶�Ä·P�»�pÌÅ�d]Z]�¾ËY��Y�Á�|À¯�Ê¼¿�|Ë|Æe�Y��|Ì·Âe�ÉY�-|À¯�Ä�Á�a��{�Ê·ÔfyY�pÌÅ�d·Á{�ÉZÆf�ZÌ���
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Ä]� Y��,d�Y� s��»� ÊfÀ�� ÄË��¿� �{� Ä¯� É�Ìq� ½M� �Y� Ê¸¯� �Â��Ê»� �ËZ¼f»��|À¯� ��{�,�«YÁ�Ê¼¿� �´Ë{���½YÂe
Ê»�¶¼�� �Y�Z]�[Âq�Zq� �{� Ä¯�d§�³� ��¿� �{� {�¨À»��z��®Ë� Y��¾Ë�§M�Z¯��d»Ô�� �Y�Z]� �Y� 0Z§��� Á� |À¯

Ê»�{�Ì³���µZj»�{�Â»��{ÓZ]�Z¯�Ä¯�|ÌÀ¯���§�|À�Z]�Äf�Y|¿�Y��¹�Ó�ÉZÆ��ze��Y�Z]��{�{ÂmÂ»�½Y�³���{��¾ËY�
Ê¼¿�,c�Â��d§ZË�d�{��ZÌ¿�{�Â»�½Y�³�Z¯�Ä]�É�Y�Z]�ÉZÆf¼Ì«��{�½YÂe.��§�ZË���Z¯��Y�½Y�³�Z¯�|ÌÀ¯��½{�¯
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��§�,©�]�Ê¿ZÆ³Z¿���«�|ÌÀ¯��[Y�y� Y��Ê«�]�ÉZÆÅZ´f�{��Ê»��,Ê«�]�ÉZÆÅZ´f�{�½{Zf§Y� �Z¯� �Y� Z]� ZË� Á�|À¯
ÄmÂm� �Y� É{Y| e�Ê»�¦¸e� ZÅ�É�Zne�d�ZÌ��®Ë� µZ¼�Y� Z]�d·Á{� ZË� ,{Â�,���Y� dËZ¼u� 0Ôj»� ,Ê¸Ì·{� �Å� Ä]�

¥��»��Á�Ã�ËÁ�ÉZÆÅÁ�³��§ZÀ»�[ZnËY�ZË�Ã|ÀÀ¯��,�{Y�M�Y��¡�»�cY{�YÁ�Ê»�|À¯��d¼Ì«��Ë��Ze�Y��½M�d¼Ì«�Á
��ÅZ¯� ¡�»� Ã|�� ¹Z¼eÊ»�� ¡�»� Ã|ÀÅ{���Á�a� Ê´f�°��Á�h�Z]� Á� |Å{�¾Ë�§M�Z¯� �Ê»�Ã�yÓZ]� Á� ,{Â�,�

�ÃZ^f�Y�¾Ë�§M�Z¯�cZ^�Zv»��Y�É�ZÌ�]�Ä¯�{Â��Ê¿ÓÂ��É�|«�Ä]�|Ì·Âe�É�Y{Y�¶uY�»�½{�¯�Ê��d�Y�¾°¼»
�{�[M��Y�d�{�¾ËY��Y�É{�YÂ»�Á�|ËM��ÄÀË�Å�ZÆÀËY�Ä¼Å�ËZÅÊ»�¶Ì¼ve�¾Ë�§M�Z¯��]�Y��Ê����Á�a�ÉY�]�Ä¯�|ËZ¼¿

d�Ì¿� ¹�Ó� ÄmÂm,{�Y{� {ÂmÁ� 0Ô¼�� Ê·Á�� �ÄÀË�Å� ¶Ì^«� ¾ËY��Ä¸¼m� �Y� É{| f»� ¶»YÂ�� �Y� Ê�Z¿� Ä¯� ZÅ
d��§�,{Y{�Y�«�ÉZÆ§���Ê^¸��d·Zy{�Ä�Â¼n»�¾Ì¼�e�Á�ÄÌ^ e�,¦Ë� e�¹|��,d·Á{�\�ZÀ»Z¿�ÉZÅ��©Â¬u�ÉZÅ

�,ÊËZ�«�ÃZ´f�{�ÊËM�Z¯Z¿�,dÌ°·Z»Á�Ä·{Z^»��ËY���{�Â»��{�½�Z¬f»Z¿�Á��«Z¿�cZ�Ô�Y��� ��d�Y,�Á�¾Ë�§M�Z¯�
ÄÀË�Å� �Zq{� Y��É{Z�f«Y�¶»YÂ��Ê»�ÊËZÅ�Ä]� Ä¯�|À¯�Ã|Æ��ÊÀ§��Zv·�ÄÀË�Å�½M� �Y{�Ã{Â^¿� ZÅ�Yd�� �¾ËY� �Y�,Á��

�¹Â��»�ÄË��¿�É�´¿�Z]�YÄ¯�ÊËZÅ{ZÆ¿��Zv·��{�ÃZ´À]�{�°¸¼��ºÅ�cÓ{Z^»�ÊÅ|¿Z»�Z����Ê»��iPf»�Y��¯�ºÅ�Á�|À
�|»M�Z¯�{�¯�Z¯��{½Ô¯�{Z�f«YÁ�d�Y�Ê»Y�·Y�,d�Y��iR»�Ä¨Ì�Á�¾ËY���Ä¯�d�Y�ÉY½Y�Y{�a�ÄË��¿�Ä·{Z^»�ÄÀË�Å�

Ã|Æ��Ã|��½M��Y{�Y|¿��
�Ìa���Z£M��YÄÀË�Å�Á�Ä·{Z^»�¦Ë� e�½M�ÉZÅd�Y�É�Á���¶Ë}�cZ°¿�Ä]�ÄmÂe�,���,Ä°ÀËY�µÁY��Y�É�ZÌ�]��{

�{�YÂ»d�Y�{Y{�Y�«�®Ë�¾Ë�«�Ä·{Z^»��Å��Ê»�{Y{�Y�«�¾ËY��Ì£�ZË�Ê¼���,Äf�Â¿Z¿�ZË�Äf�Â¿�|¿YÂe�|�Z]�Ê¼����
Ê¸��¾Ë�§M�Z¯�Ä]��Z^f�Y�ÄËY�Y��{�Ê°¿Z]�ºf�Ì���Á��0Ôj»��[Âf°»� 0ÓZ¼fuY�Á�d�Y�Ê¼���{Y{�Y�«�®Ë�Ã|�Z¬·Y

¾ÌËM�\·Z«��{�Ä»Z¿�ZÅ��Z»Y�,�Êf·Á{�ÉZÆf�ZÌ��¹ÁY|»��ÌÌ¤e�¹|��Á�É�Y�«�]�ZË�©�]�Ê¼ËY{�½ZË�m�{ÂmÁ��É{�YÂ»�Á
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�Ì£� ÄÀË�Å� Z]�d�Y�Ä·{Z^»� ÄÀË�Å� {Z�f«Y� Á� �¨�¾�»ZÌ¸ËÁ��[Zzf¿Y�ÉY�]�d�Y�ÊËZÅ{Â¼ÀÅ�� ÄËY�Y�µZ^¿{� Ä]�
¾Ë�fÆ]��º¯�ÄÀË�Å�¾Ë�e���¶Ë|]�ÉZÅ{Y{�Y�«�½ZÌ»��Y�{Y{�Y�«��f�{��{��

ÄÀË�Å�cÓ{Z^»�,Ä°ÀËY�¹Á{�Ê»�{Â¼¿�½M�ÊÀ§�¶uY�»�Á�|Ì·Âe�|ÀËM�§��{�ºÅ��]��ÊeÓ{Z^»�¶»Z��ºÅ�Á�|]ZË
Ê»�ÄÀË�Å�Ä¯�{Â���Ìa�ÃZ´À]�ÄÀË�Å��]Ze��{�¶^«��Y�½M�ÉZÅ�d�Y�Ã|�¿�ÊÀÌ]� �ÄÀË�Å��Y��Â�À»��µÁY��Â¿�ÉZÅ

ÄÀË�Å��Å�ZË�,Ê·Z»��Â»Y�,Ä¼Ì]�,Ê°¿Z]�cÓ{Z^»�Ä]��Â]�»�ÉZÅÄÀË���Y|]Z�u�,¶Ì¯Á�¹Y|zf�Y�¥���Ä¯�d�Y�ÊËZÅ
Ê»� Ã�Ì£� Á�ÄÀË�Å�É{Z�f«Y� ½Ô¯�t��� �{� Á� {Â��Ã|¼��cÓ{Z^»� Ä]��Â]�»�ÉZÅ�Ã{�y� Á�Ê�Á�§��Y�� Ê�Á�§
Ê»�¶»Z��{Â���Ä]��g�Â¿�Á��Ì·YÁ�,µZj»�½YÂÀ��������ÄÀË�Å�¶Ì^«�¾ËY��nÀ��Z]��cÓZËY��Y�Z]��{�Ä·{Z^»�ÉZÅ
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|vf»Ã]�Ä¯�|Àf§ZË�{�Z°Ë�»M���Y��Ì���{�|��{��|»M��{Y{�Ä]�Ê¸»��Á��ÃÁÔ��Á�{�Y{��Z�fyY�|f���]��,½M��¾ËY�
�0Z^Ë�¬e�¶^«�µZ��|��º«����{�|��{��|»M��d�Y�Ã{Â]�Ê¸»���,g�Â¿�������,�����

ÄÀË�Å�¹Á{��Â¿� �Y� �Â�À»�ÄÀË�Å� ,Ä·{Z^»�ÉZÅ�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿� �Y� Ä¯�d�Y�ÊËZÅ�Ê»�Ê�Z¿� ,Ê�Ìv»�ÉZÅ�{Â���
ÄÀË�Å� 0Ôj»�Ä¯�ÊËZÅÊ»�Ê�Z¿�d·Á{�ÉZÆf�ZÌ���ÌÌ¤e��Y��ÄÀË�Å� ZË�{Â���µÂ°¿� ,©�]�Ê¿ZÆ³Z¿���«��Y�Ä¯�ÊËZÅ

Ä]�d�{�¾ËY��Y�É{�YÂ»�Á�dÌ°·Z»�©Â¬u�µZ¼�Y��{�ÊËZ�«�ÃZ´f�{�É|»M�Z¯Z¿�,Êf§ZË�{�ÉZÆ°q�Ê»�{ÂmÁ��|ËM
Ê»� ¶Ì¼ve� ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe� �]� Á�{Â�� �Ä]�� �¼�� Á� Ân»Z¯� ,µZj»� ½YÂÀ������� �� ,������Ä^�Zv»� Z]��

ÄÀË�Å��d^�¿� Ä¯� |¿|Ì��� ÄnÌf¿� ¾ËY� Ä]� ½Y�ËY� Ä�Ì�� º�a�d¯��� Ê·Z»� ÉZÆ]Z�u� �{� {ÂmÂ»� Ä·{Z^»� ÉZÅ
ÄÀË�Å�Ä]�cZÌ·Z»���¯��Y�¶^«�ÊËZÆ¿�{Â��Á�Ã|��¹Z¼e�d¼Ì«�Ä]�ÊeÓ{Z^»�ÉZÅ�Ä]� ,��Âf»��Â���\Ìe�e���Á�
���|��{�d�YÄÀË�Å��Â¼n»��Y�Á����Â¯~»�Ä·{Z^»�ÉZÅ��»���[YÂy�Ä]��Â]�»�½M�|��{��,®¿Z]��{�ÄËZ���

Ä]�,�Z^¿Y��{�ÄËZ»���[YÂy�Ä]��Â]�»�½M�|��{���«YÂ»��{�ÄÌ·ÁY�{YÂ»�cY{�YÁ�ÉY�]��Z^f�Y��ËZ�³�cÔ°�»�d¸�
�,�ZÌ¿���z]�Ä]��Â]�»�½M�|��{��� ,É�¯�»�®¿Z]�Ä»Z¿�ÊÀ^»�Ä]Z»�dyY{�a��]���{�Ã|��µÂ�Á���Y�w�¿�cÁZ¨f·Y

��Y�¶^«�ÉZÆ·Z������µZ���{���Y� �ÁZÀ��w�¿�Z]�����Â»��{� ,ÄËZ»���ÉZÅÓZ¯�{��ÉY�Ã�Z¼��Ä]� ,��������
�w�Â»�����Á�d�Y�½M�|À¿Z»���\·Zm�Äf°¿��½M�ÄmÂeÄÀË�Å��Â¼n»�Ä¯�µÁY��Â¿��Y�Ä·{Z^»�ÉZÅ���Á�g�Â¿�Ä¯

ÓZËY� ÉY�]� �Ì¿��Ì·YÁÃ{�¯� Ä^�Zv»� Z°Ë�»M� Ã|vf»� c�|¿Y,®Ë��ÄÀË�Å� |��{���Y�� �Â¯~»� ÃZ´À]� ÊeÓ{Z^»� ÉZÅ
Ã{Y{�¶Ì°�e�¬]Z»� Á�Ê¿ZÀÌ¼�YZ¿� �Y�Ê�Z¿�Ê�d�Y� Ã{Â]�Ê�Ìv»�ÉZÅ� �Ã|¿�Z´¿� Ä]��Â]�»�®Ì°¨e�¾ËY� ,Äf^·YÁ� ,�

¾�Á��dÆm�0Z§���d�Y��Â�Â»�½|���e��ÄÀË�Å�¾ËY�{�YÂ»��Y�É�ZÌ�]��{�Ä¯�d�Y��¯}�Ä]�¹�Ó��Ã|ÌÀe�ºÅ��{�ZÅ
d�Y�®Ì°¨e�¶]Z«��Ì£�Á��

�
[��Ä·{Z^»�¹ÂÆ¨»��

ÃÂÌ»�½Y|Ì»��Y�Ä¯�Ê¿Z»���Á��Ã�e�¸Ì¯�lÀa��Z]Ê»��ZÌy�¹�³Â��½Z¼Ì��Á��mM�½Zf·�À»��Ì¼ e�ÉY�]�ZË�,|Ë�y
Ê»�ÄÌÆe�Ê»�Ã{Z¨f�Y�¶fÅ�®Ë�cZ»|y��Y��¨��¹Z´ÀÅ��{�ZË�Á�|ÌÀ¯�Á�|ÌÀ¯�Ê»�µÂa�{�YÂ»�¾ËY�d]Z]�,|Ë�Y{�a�

� µZu� �{� Z¼��®Ë�½{Y{� ¹Zn¿Y|Ìf�Å�É�Y�Z]� Ä·{Z^»���Y�Z]�½Á�{� �{�cÓ{Z^»� Ä]� {Á|v»��¬§�cÓ{Z^»�
Ê¼¿�{Â�� ��Y�É�ZÌ�]d�Ì¿�¶Ì¸ve�¶]Z«� ZÆf¼Ì«�Ä�Ìu��{� 0Z§���lËY��cÓ{Z^»�� ���{�ÊËÂ�Z¿���]YÁ�� 0Ôj»

d�Y�Ä·{Z^»�{Ây�ÉZm��Ê»�Ä·{Z^»�,Ä�]Y��¾ËY��{�Ä¯�ÊËZÅ�Ìq��Y�É�ZÌ�]�d�Ì¿�É�Y~´f¼Ì«�¶]Z«�{Â�����{
v»��ZÌ�]�cZÌu�Ä»Y{Y�½Z°»Y�Ä·{Z^»�½Á|]�Á� ,Äf§�³� Y�§� Y����Z »�½Z�¿Y�Ê³|¿��Ä¼Å�cÓ{Z^»��«YÁ�{Á|

d�Y���º¸��|ËZ]�Y��{Z�f«Y�º¸��Ä¯�|¿|¬f »�½Z¿Y{{Z�f«Y��Y�Ê¿Á�§Y�Á��Á�ÄmÂe�¶]Z«�¦Ì��Ä¯�d�Á��¾ËY��Y
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�[Zzf¿Y�º¸��Ä¿�d�¿Y{�Ä·{Z^»�¾�»ZÌ¸ËÁ�Á�¾¿Z¯Â]�¶j»�É{Y�§Y���Ê»��Â�e�0ÓÂ¼ »�Ä¯��Â��½M�ÊÀ Ë��{Â�
�{Ây�cÂ¸y��{�{�§�®Ë�Ä¯�d�Ì¿�ZÆÀe�Ã�Á�¯�¾�ÀÌ]Y��¶j»�|ËZ���ZÌ»��YÄÀË�³�Ä�Â¼n»�½��Á�¾°¼»�ÉZÅ

|À¯�\�¯�Y��dÌ]Â¸�»�¾Ë�f�Ì]�|¿YÂf]�½M�ªË����Y�Ä¯�|À¯�[Zzf¿Y�Y��Ê^Ì¯�e�Ê¿|����Êfu�½Z�¿Y�Ä°¸]
� dÌ]Â¸�»� É�Z��j¯Y|u� {|��{� �³Y�ÊËZÀ »� �Å� �{� ��Z]� {Ây� ¶]Z¬f»� �]YÁ�� ºÌ�Àe� �°§� Ä]� |ËZ]� |�Z]

|�Z]�½Y�´Ë{���Y�|ËZ]�½Y�´Ë{�¶]Z¬»��{�|ÀÌ^]�|ËZ]�½Z�¿YÉ�eY�f�Y�Äq�{�^]�{Â��ÊËZÅ����dÌ¼ÅY�Ä]�ÄmÂe�Z]
�¾¿Z¯Â]�½Âq�É{Y�§Y�Ä¯�d�Y�cÓ{Z^»�Á�¶]Z¬f»��]YÁ��¾ËY�������|À¸ËZ«�ZÆË�Z]�ÄË��¿�ÉY�]�Ê¼Æ»��¬¿��

¾ËY�µYR�� ,µZu�|Ë�y�¹Z´ÀÅ��{�Z¼��Ä¯�d�Y��Á���Á�§,Ê»�Ä·{Z^»� Y��É�Ìq�Äq���Á�ÓZ¯�ZËM�.|ÌÀ¯
Ä·{Z^»��Y�ÊfÀ���Â�e�.Y��cZ»|yd�Y�¾Ì¼Å���{Y{��Á��d»|y�Á�ÓZ¯�|f����{�§��Å�Y�³{ZÆ¿�{�°ËÁ���{�,Z»Y

Ê»�Á�d�Y��Y{�Ây�]�Ê«Â¬u��Y�{ÂmÂ»�cZ»|y�Á�ZÅÓZ¯�Ä]�d^�¿��¾ËY��§ZÀ»��Y�|¿YÂe©Â¬u{�^]�Ã�Æ]�����Y
¾ËY�Á�,d�Y�{Y�§Y�©Â¬u�{|n»�¦Ë� e�ÉZÀ »�Ä]�Ä·{Z^»��Å����Ê«Â¬u�Ä�Â¼n»�Á{�Ä·{Z^»��Å��{�,�«YÁ��{
Z¨f»ºÅ�Z»Y�,cÁ�Ê»�Ä·{Z^»����Y�{Â����,¾Ì¼¿�É�]Z��������,��������,Ê¼Ì¼�e�Ê�¯�Ä¯�Êf«Á��º�Y�

Ê»� }ZzeY� ,É{Z�f«Y�Ì£� Á�É{Z�f«Y� �Y��{� ,|À¯�½M� �]� ,�«YÁ�Ä�Â¼n»� ZË� Ä�Â¼n»� Ä·{Z^»� Z]� Ze�d�Y��ÉZÅ
½Y�´Ë{�Z]�{Ây�Ê«Â¬u,�Y�Y��Ê §ZÀ»����|��|ÅYÂy�ª¬v»�É�»Y�¾ÌÀq�Ê¿Z»��Á�|ËZ¼¿�{Ây�½M�¾ËY��§ZÀ»�Ä¯

� Ä·{Z^»�cÓ{Z^»� �ÄÀË�Å� �Y�{Á�� �eY�§� ½M�ÉZÅ� ��Á{� Ä]� ºÅ� Ä·{Z^»� ÄÀË�Å� ,Ä·{Z^»�¦Ë� e�¾ËY� Z]�\�ZÀf»
d�Y� Ã|��¦Ë� e�Ê¸¯�c�Â�� �{Y{�ÄÀË�Å� Y�� Ä·{Z^»�ÄÀË�Å�Äf�{�®Ë��Á��Äf�]�|f���¦Ë� e�Ê«Â¬u�ÉZÅ

�¯{Ã�½M��´Ë{�Äf�{�Á�|¿Y�ÄÀË�Å�Y��Ây�dÌ°·Z»�5©Â¬u��Y�d�§Zv»�ÉZÅÃ|¿Y�|¿Y��
¹�Ó���»� Ä]� Z»� ÃZ´¿� �Â¿� Ä¯� {Â�� Ã�Z�Y� ºÆ»� Äf°¿� ¾ËY� Ä]� ,hv]� Ä»Y{Y� �Y��Ìa� ,d�YP�Ä·{Z^»� Ä·

{�Y{�É�Y~´f�ZÌ��ÉY�]�Ê¼Æ»�ÉZÅ|»ZÌa��¾�Á��ÉY�]��{YÂ»�Ä¿Zy�Z¯�®Ë�Z¼��Ä¯�|ÌÀ¯���§�,hv]�½|�
Ã|Ë�y� Ã|ÀËÂ��|ËY� �Ã|Ë�y� É�Ìq� Äq� Z¼��,¾Ì»�� Ä �«�®Ë� Z¼�� |Ë�y� �Â�Â»� ZËM� .|ËY�Á� Ä·Â�� |Àq�
¾Ì�Z»�É{Y| e�Ã|Ë�y�Y��Ã|ÀËÂ��{YÂ»�|Ì·Âe�ªu�Z¼��ZË�d�Y�cÓM��Ã|ÀËÂ��{YÂ»�|Ì·Âe�ªu�Z¼���³Y�.|ËY

Ã{�¯�ªu�\�¯�½M�cZ»Y�¸f�Y�¹Z¼e�Ä]�d^�¿�Z¼��,�«YÁ��{�,|Ì�Z]�Ã{�ÁM�d�{�Ä]�Y���|Ì·Âe�Ä¸¼m��Y�,|ËY
Ã|ÀËÓM�{YÂ»�Á�[Z�a��¾ËY��Ì£��{�,Y�Ë��YÂ»�|Ì·Âe�½Z°»Y�c�Â�d�Y{�|ÌÅYÂz¿�Y��Ã|ÀËÂ��{���,d·Zu�¾ËY��{

�mY��|ÅYÂz]�d·Á{��³Y��|Ì·Âe�ªu�Ä]��mY��|ËZ]�,�«YÁ��{�,{�Ì´]�ºÌ¼�e�Ã|ÀËÓM�{YÂ»�Á�[Z�a��ÅZ¯�Ä]
�,Ã|��Ä·{Z^»�½M�ªu�Ä¯�É|Ì·Âe� 5Êm�Zy��ZiM��]�|ËZ]� ZËM�Ä°ÀËY�{�Â»��{�Ä¿� ,{�Ì´]�ºÌ¼�e�Ã|ÀËÂ��{YÂ»
                                                

��������Ê»�Z�{Y�¾ËY��]Y�]��{�Äf^·Y������]�{Y�§Y�ºÅ�ZnÀËY�Ã�yÓZ]�Ä¯�{Â¼¿�s��»�Y��|¬¿�¾ËY�½YÂe�É�eY�f�Y�®Ë���f�{��{�5�¶Ë|]�ÉZÆË�eY�f�Y�½ZÌ»��Y�|ËZ
����|ÀÀ¯�[Zzf¿Y�Y��ZÆ¿M��Y�Ê^Ì¯�e�ZË�������/]YÁ���/]�|/Ì¯Pe�d�Y�½Z¿Y{{Z�f«Y��Y�¦Ì��¾ËY�ÄmÂe�½Â¿Z¯�Ä¯�É|Ì¸¯�Äf°¿�ZÆfÀ»�d�Y�d��{�¥�u�¾ËY

d�Y�¶]Z¬f»��¸Ì¸ve�ÉZÆf·Ó{�¾ËY�Á�d�Ì¿��Â�e�¶]Z«�Ä »Zm��Y�{�¨À»�Á�Ä·Á�ËY�{�§�ÊÀ Ë{�Y{�Ê¼Æ»�Ê���
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Ä¿� ZË�|À¯���Á�cZÌ·Z»� �e�¾ËY� Ä]�ÄmYÂ»� Ã|ËZ§� Á� ÄÀË�Å�¶Ì¸ve�®Ë� Z]�d·Á{�É�Y~´f�ZÌ��¹Z´ÀÅ� ,\Ìe�
d�Y���Ã|ÀËÂ��{YÂ»�|Ì·Âe�ªu�ZËM{�Ë~b]�Y�.Ä¿�ZË��

�

k���Êf�ÌqÄÀË�Å�Ä·{Z^»�ÉZÅ�
ÄÀË�Å�dÌ¼ÅY� Á� {ÂmÁ� ¶�Y� {�Â»� �{�{�Y|¿� {ÂmÁ�Ê��Z e� Ä·{Z^»� ÉZÅ,�ÄËY�Y� �{� ½Z¿Y{{Z�f«Y� Ê·Á�

|uYÁ�¦Ë� eÉÃ|¿Z»� ¹Z¯Z¿� ½M� �Y��� Á� |¿YÄ]� Ä¯�d�Y�ÉÂv¿� Ä]� ZÆÅZ³|Ë{�cÁZ¨e� 0Z�Z�Y�Ê¼¿� ��¿���{� |��
|uYÁ�¦Ë� e�Ä]�ºÅ�dËZÆ¿É{Â��ÊÆfÀ»���

Ã{�¯�Z�{Y�¾Ë|¬fÀ»��Y�Êy�]�ÄÀË�Å�Ä¯�|¿Y�ÄÀË�Å�¹Z¼e�¶»Z��Ä·{Z^»�ÉZÅ�Ê»�ÊËZÅ��[ZÀfmY�dÌ¸]Z«�Ä¯�{Â�
É{Z¬f¿Y�ÉZÆ¿Â»�M��Y���|¿�Y{�Y��ÉZ¿��¿ZÅ��,�����,����������ÊÀ Ë,^¿�¾�Á���d�Y�Ã|��h�Z]�¹ÂÆ¨»�½{Â

ÄÀË�Å��Å�½Z¿Y{{Z�f«Y�Ä¯�Ê¼¿�µÁY|f»�ÉZÆ]Âq�Zq��{�Ä¯�Y��ÉY��m�|nÀ³LÄÀË�Å��|ÀÀ¯�[Â�v»�Ä·{Z^»�ÉZÅ��
Äf¨³�½M�½Z §Y|»�,�´Ë{�¥����Y�ÄÀË�Å�¾ËY��Ìz�e�|¿Y��Ä]�Ê»ÂÆ¨»���¿��Y�Ä¯�d�Y�[Ô¬¿Y�®Ë�Ä·�À»�Ä]�ZÅ

� Ã�Y|¿Y�ÊËZÆ¿�ÊËY�³�
��� Á�ÊÀÌ�¿Zm�

�Y{� dÌ¼ÅY�� {��²¿Âq�� ,������� ,��� ��� �{� �Â¯�ÃZ´À]� dÌÅZ»��
ÄÀË�Å��½YÂÀ��dve� Y��Ä·{Z^»�ÉZÅ�ÄÀË�Å��Z���Y�Ã{Z¨f�Y�ÉZÅ��Á��ZÆf¼Ì«��Z¯�

���Á�d�Y�Ã{�¯�¦Ë� e�¾ËY��{�
Ê»� Ä�]Y��|ËÂ³� ��{�Y{� ÄÀË�Å� �Y�Z]� �Z¯� Á� �Z�� �Y� Ã{Z¨f�Y� �ÄÀË�Å� ¾ËY� Ä¸¼m� �Y�ÄÀË�Å� ,ZÅ��ÉY�]� Ânf�m�ÉZÅ

Êa�Æf¼Ì«�Ä]�½{�]d�Y�\�ZÀ»�Á�d��{�ÉZ� �� ���ÃÁÔ���]�ÄÀË�Å�|ËZ]� ,¾ËY��{Y{�Y�«�®Ë�{Z¬ ¿Y� Á� Ã�¯Y~»�ÉZÅ
Ä¿Z³Y|mÄ¯�Y���Å�ÉY�]��Ê»�¹Zn¿Y��Y�Z]�cÓ{Z^»��Y�®Ë�{Â�,{�ÁM�[Z�u�Ä]����
Z]�½ZÌÀ]��Â¯�Ä°ÀËY�Ê»�[Â�v»�hv]�¾ËY��Y~³�{Â�,hÀ¯�¾ËY�Ê·Á����sÔ��Y��Z]�¾Ì·ÁY�ÉY�]�Ä¯�{Â]�Á�3Y
�{Z^»�ÄÀË�ÅÄ·�Ä]�Y���{�]��Z¯���ÁY���¿��Y�ÄÀË�Å�µÂ»�§�Ä·{Z^»�ÉZÅ�Ê¸¯�É|À]���Â�Â»��Y�É�e]�Á��Y�Z]�d�°�

�{��Âv¸»��Á�§�½{Â^¿�©{Z�ÃZ§�� {Z�f«Y�ÉZËZ�«�[d�Y�� �ÄÀË�Å���Á�� �Å� �{� Á� �Y�Z]� �Å� �{� Ä·{Z^»�ÉZÅ
{�Y{�{ÂmÁ��]ZÀ»��Ì�ze��ÄÀË�Å�½M��{�Ä¯�d�Y�Ê�Zy�{�Â»��Y�Z]�d�°��Ìy�Ä·{Z^»�ÉZÅ�Á�d�Y�{ZË��Ê¸
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�À»� {ÂyPÄÀË�Å� {ÂmÁ� Ê¸�Y��d�Y� É{Z�f«Y� ¦Ì �� {�°¸¼�� µN¼·Z]� Á� ZÅ�Y�Z]� ½|���«Z¿� ,Ä·{Z^»� ÉZÅ��
Ä]��Ê¼¿�{Y�§Y�,�´Ë{�c�Z^�Ê»�Á�|Àf�Å�É�Ìq�Äq�®·Z»�Ä¯�|ÀÀ¯�¾ÌÌ e�d«{�Ä]�|À¿YÂe��Äq�Z]�Y��½M�|ÀÅYÂy

|ÀÀ¯� Ä·{Z^»� É�Ìq� �®Ë� �Y� ©Â¬u� ¾ËY� ¾ÌÌ e� ÉY�]� �Ôe�½M� �Y� dËZ¼u� ¾ÌÀr¼Å� Á� ¥����¶]Z¬»� �{� ZÅ
ÃÔ¯�É�YÂ��,É�Y{�]��Á�Ê¿Zn»����¶°��ÉZÀ^»�,�´Ë{�¥����Y�ÄÀË�Å�É�Ì³��Y�Ä·{Z^»�ÉZÅd���d�Y�|¬f »�g�Â¿

Ä]�ne�Ä¯��É{Z�f«Y�xË�Ze�ª§Â»�ÉZÅ�É�ÁMÂ¿��Y�Ê�Z¿�É{ZÆ¿�ÉZÅ��ÉYYÄÀË�Å��Y�Ä¯�d���Á�|Àf�Z¯�Ä·{Z^»�ÉZÅ
½Z°»Y� Y��c�Zne� �Y�¶�Zu�ÉZÅ{Â�� �f�Ì]�\uZ�e�|¿{Y{� Ä �Âe� Y�� ZÅ�Y�Z]� ,\Ìe�e�¾Ë|]� Á� |ÀfyZ�� �Ë~a��

�½Z¼Å���,������
��¿� �Y� ,¾ÌÀr¼Å� g�Â¿��ÄÀË�Å�Z^»� ÉZÅ� ,Ä·{�ÄÀË�Å��ÉY�mY� ¾Ì¼�e� �Ì¿� Á� ½{�¯� �z�»� ÉZÅ

/� d�ZÅ{Y{�Y�«�Ê»� ¶Ì°�e� Y�� cÓ{Z^»� �Z�Y� Ä¯�ÄÀË�Å� ¹Z¼e� ¶»Z�� Á� /|ÀÅ{�� ÊËZÅÊ»�{Â��ÉY�]� Ä¯�
Â��¶^¬e�|ËZ]�cÓ{Z^»��Y�Ê�Z¿��§ZÀ»��Y�É�Y{�Ây�]¿|������,½Z¼Å������

½Zy�©Zf�»���¿��Y���
�ÄÀË�Å�¾ÌÌ e�Ä·{Z^»�ÉZÅ��¾Ì]�¶�Z§�|u�Ã|ÀÀ¯®Ì�Ô¯ÂX¿�|Ì·Âe��]Ze��Ä¯�Är¿M�Á�
� ,{�Y{�{ÂmÁ��«YÁ�½ZÆm��{d�Y� �ÄÀË�Å�¾ËY�¾§�¾Ë�fÆ]�¾f§ZË�½Âq�ÊeZ»Y|«Y��{�ZÅ�½Z»Z�� 5É�ÁM��|ÀËM�§�½{Y{

\Ìe�e�,�Y�Z]�½{�¯�Y|Ìa�,|Ì·Âe��y�Äf¨Æ¿�¾Ì¼�e�¶]Z«�Á��^f »�0Ô»Z¯�ÉZÅ{Y{�Y�«�ºÌ�Àe�Á�Ä¼Ì]�½{Y{d�Y���
�©Zf�»��,½Zy������,�����

¿Âq²���ÄÀË�Å��Ì¿�ÄÀË�Å�¹Z¼e�¶»Z�� Y��Ä·{Z^»�ÉZÅ�Ê»�ÊËZÅ�Ã�Á�¯�½Â�ÀÌ]Y��{Z�f«Y� �{�Ä¯�|¿Y{��ZË�ÉY
®e�{Z�f«Y�Ä·{Z^»��Y��½M�Á�{�Y|¿�{ÂmÁ�ÉY�ÄÀË�Å�É{ZÆ¿�[Âq�Zq��Y�Äf�Zy�]�ÉZÅ�

���Ê»��|¬f »�Ä¯�Y�q�,|»Z¿
ÄÀË�Å�¾ËY�d�Y�Ê»�|Ë|a�ÊËZm��{�ZÅ��{�Y{�{ÂmÁ�ZÅ{ZÆ¿�Ä¯�|ÀËM���������,������

�s��»�µYR��¾ËYd�YÄÀË�Å��Y�Ê�z�»�¦Ë� e��ÂÀÅ�ÄÅ{�|Àq�d�~³��Y��a�Y�q�Ä¯���ÄËY�Y�Ä·{Z^»�ÉZÅ
Ê¼¿�¶«YÓ� ZËM� Á� .|ÀeÁZ¨f»� Ã�Y|¿Y�¾ËY�Ä]��Ì]Z e� Y�q� .d�Y� Ã|�¿�½M�½YÂe�Äf�{� Y�� ZÅ��¾ËY�x�Za� .{Â¼¿�É|À]

���a��Ä»Y{Y�Ä¯�d�Y�ÊjuZ^»� ZÅÄ·Z¬»Ê»�¶Ì°�e� Y���|Å{��¾·M�����������ÄÀË�Å�¹ÂÆ¨»�¹ZÆ]Y�d�Y�|¬f »
½M�Ä]�Ä·{Z^»�¶Ì·{�Ä]��ËZ¼f»�cZÌ]{Y�Á{�Ä¯�d�Y�|¿�Y{�Y��Ã�YÁ�¾ËY�dÌ°·Z»�ÉZ�{Y�½Z»�¼Å��Â����©Â¬u�cZÌ]{Y

®Ì�Ô¯ÂX¿�cZÌ]{Y� Á�dÌ°·Z»� ��Ä¯�d�Y� Ã{�¯��Â�Â»�¾ËY�Ä]�¥Â� »� Y��{Ây�ÄmÂe�dÌ°·Z»�©Â¬u�cZÌ]{Y
ÄÀË�Å��¬¿�°·Z»�©Â¬u��Ë�Âe��{�Ä·{Z^»�ÉZÅ�|Ì·Âe�dÌÅZ»�Á�ÊËY�Z¯�½Âq�Ê¼ÌÅZ¨»�cZÌ]{Y�¾ËY�.d�Ìq�dÌ

d�Y�Ã{�]�µYR���Ë��Y���d�Y�®Ì�Ô¯ÂX¿�{Z�f«Y��]�ÊÀf^»�cZÌ]{Y�¾ËY�Äq��³Y,e��Ì���{��Â��ÉZÆ·|»��Y��
                                                
23. Mushtag Khan� 
24. Cheung� 
25. Institution Costs� 
26. Allen� 
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ÄyZ��Ë��Á�Äf§���eY�§�®Ì�Ô¯ÂX¿��½Âq�É|Ë|m�ÉZÅ�{Z�f«Y�Á�©Â¬u��,�|Ë|m�É{Z�f«Y�xË�Ze��Á��{Z�f«Y�
|Ë|m�ÉY�³{ZÆ¿���Ä]�Y�d�Y�Ã{�ÁM�{ÂmÁ��

ÄÀË�Å�®Ì�Ô¯ÂX¿�cZÌ]{Y��¦Ë� e��e{Á|v»��ZÌ�]� Y��Ä·{Z^»�ÉZÅ�Ê»�|À¯tË���½M�ÉY�]� ,�µ|»��e��É�Z�
Ê»�|ËZ¼¿� Y��½M�\¸£Y� Á���¿� �YÄÀË�Å�µ{Z »�Ê¸Ì¸ve��¶¼u�ÉZÅ�cZÌ·Z»� Á�¶¬¿Á�Ê»���¿� �{� ZÅ�{�Ì³� ���Â¿�¾ËY

ÄÀË�Å�Z]�{�Ây�]��{�Â»�cZ�Â�Â»��Â¿��{�Ä·{Z^»�ÉZÅÊ»�Ê¸ne�Ê���]�|]ZË��Ä]���iY�½Âq�ÊeZ�Â�Â»�,µZj»�½YÂÀ�
ÄÀË�Å�c�Zne�ºnu��]� Ä·{Z^»�ÉZÅ���Y�fÌ]�M�ÊËZ¿YÂe� ,��cÓ{Z^»�½{�¯� Zn°Ë� ,��Ä��YÁ� ,��ÊËY�Z¯� Á� {ÂmÁ� ,ZÅ

Ê»� �Y�«�hv]� {�Â»� Ä¯�d�Y�ÊeZ�Â�Â»�Ä¸¼m� �Y�µ{Z e��m�Ê´¼Å�Á� {�Ì³L�®Ì�Ô¯ÂX¿� {�Y|¿Zf�Y�¶ËZ�»�
Ê»�[Â�v»��{Â���,¾·M�������,������

d�Ìq� Ä¿Z³Á{� cZÌ]{Y� ¾ËY��ËY|Ìa� ¶Ì·{� Ä¯� {Â�� s��»� µYR�� ¾ËY� d�Y� ¾°¼»� �� ¾·M������ ��Á{
Ê»�s��»�Y��µZ¼fuY�|À¯������Â¯�ÄÌ·ÁY��Z¯��������ÄÀË�Å�{�Â»��{���Y�ÊÀ�Á��[Âq�Zq��{�cÓ{Z^»�½{Â]��]

d§�³�c�Â��É{ZÆ¿�[Zzf¿Y� �ËZ¿YÂe� ZË� Ä«Ô��½Z¿Y{{Z�f«Y�½Z»��½M� �{� ,Z»Y�Ì³�{�ÉY�]�Ê¼¯�Ê��¾ËY� Z]�½|�
|Àf�Y{��Â�Â»�����,½Z¼Å���� ��� �Â¯�{Ây�������Ê»�¶¬¿��ZÌ�]� ÃZ´À]�dÌÅZ»�Ä·Z¬»� �Y�|ËÂ³��Ã|��µÂ«�

�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y��f¼¯�½M��Y�Z»Y�d�Yd�-���Ä·Z¬»��{��Â¯�����ÄÀË�Å�d�¿YÂf¿�{Ây��Ä]�Y��Ä·{Z^»�ÉZÅ��d«{
� c�Z^�� �Y��Â�� �{� Á� |ËZ¼¿� ¦Ë� e�ÄÀË�Å�� ÉZÅ�Z���Á��d¼Ì«� �Z¯�{�¯� Ã{Z¨f�Y�� ��ÉZÆ·Zj»� �Y� �Â¯� ,Äf^·Y

Ê»�½ZÌ]�d«{�Z]�Ä¯�{Â¼¿�Ã{Z¨f�Y�É{| f»�ÄÀË�Å��Ì³�{��Y�Z]�Ä¯�{�¯��Y���Â�Â»�0ZfËZÆ¿�Ê·Á�,d�Y�Ä·{Z^»�ÉZÅ
d�Y~³�Z]��Ì�¨e�ÉY�]��®Ë��Y�,ÊÀ Ë�ÄÀË�Å�¥���{Â]�Ã|��Ã{Y{��Ìz�e�ºÅ�½Y�´Ë{���Âe�cÓ{Z^»�½{Â]��]�

�� Ä¿� |Àq�ÅÄ]��Â¯�duY��� �Á�É��¿�ÉZÀ^»�½Âq� ,�´Ë{�¥��� �Y� Á�|Àf�Y{�½Z�}Y��Â�Â»�dÌ¼ÅY� �]� Ä¼Å�
É{�Â»� 0Z»Â¼��|�� ¹Zn¿Y� Ä¯�ÊeZ ·Z�»� {Â]� Ã|�¿� ZÌÆ»�½M�ÉY�]�Ê¸»Z¯���Á� �Ì]Z e� Ä¯�|��h�Z]�¾ËY� Á� {Â]�

Ä]�Ê¨¸fz»��Ì�Z¨e�|ËM�{ÂmÁ���
�

{��ÄÀË�Å�É{Z�f«Y�{�°¸¼��Á�Ä·{Z^»�ÉZÅ�
� Ä�uÔ»� Ä¯� �Â�� ½Z¼ÅÊ»�©Â§� dÌ¼ÅY� Ä·{Z^»� ÈÀË�Å� {Â��Ã{Z ·Y��Ä]� Á� Äf§ZË� É{Z�f«Y� cZÌ]{Y� �{� ÉY
d�Y� Ã{��¾»Y{�É{ZË��ÉZÆjv]� �Ê»�tÌ�Âe�Ä¯�d�Y�¾ËY�dÌ¼ÅY�¾ËY�¶ËÓ{��Y�Ê°Ë���Y�É�ZÌ�]� �Y� Y�q�|Å{

Ã�Æ]�É{Z�f«Y�ÉZÆf��§�Ê¼¿�É�Y{�]�{Â���Ê»�¶°��ZÅ�Â�¯�Ê� ]��{�ZÅ�Z¯�Á�\�¯��Y�Êy�]�Y�q���{�Á�|¿�Ì³
                                                
27. Volume of Trade� 
28. Ability to Arbitrage� 
29. Bunching of Transactions� 
30. Adhoc� 
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Z�Ä¿� ZÅ�Â�¯� �Ë� �Ê»���f�³� É{Z�f«Y� ÉZÆfÌ·Z §� ZÅ{Z�f«Y� Êy�]� �{� Y�q��Z]� ZÅ{Z�f«Y� �ËZ�� �{� Á� |À]ZË
Ê»�Ä»Y{Y�{Ây�cZÌu�Ä]�®qÂ¯�ÉZÆ�ZÌ¬»�|ÀÅ{��

Ã�Æ]�Ä¯�d�Y�¾ËY�Äf°¿�,�´Ë{�c�Z^��Ä]�ÄÀË�Å�ZÆf��§��Y�É�Y{�]�ÄÀË�Å�¾ËY�ÊËZm�Ze�Á�d�Y��]��¶¼ve�ZÅ
Ê»�� �Z�f¿Y� {�Â»��§ZÀ»� �Y�Ä¯�{Â�{Á�¿��eY�§� ZÆf��§� �Ê»��³Y� Y~·�Ã�Æ]�É{Z�f«Y�ÉZÆf��§� �Y�ºÌÅYÂy��É�Y{�]

ÄÀË�Å�|ËZ]�{Â���É{Z�f«Y�ÉZÆf��§��Y�Ã{Z¨f�Y�ÉZÅ��ÁM{Â��ÃÂ¬·Z]�cÓ{Z^»�½Z¼Å�ZË������a�Z»Y�|]ZË��ÅZ¯
ÄÀË�Å�¾ËY� ½Y�Ì»� Ê¸»YÂ�� Äq� Ä¯�d�Y� ¾ËY� É|Ì¸¯�Ê»� ¾ÌÌ e� Y�� ZÅ���ÅZ¯�¥|Å� É{Z�f«Y� �{� �³Y� Á� |À¯

Ë�ÅÄÀ�{Â���¯�¼e�ÊËZÅ�Ì¤f»�Äq�ÉÁ��|ËZ]�{Â��µZ^¿{�É{Z�f«Y�ÉZÆfÌ·Z §���f�³�Á�Ä·{Z^»�ÉZÅ��
dÌ¼ÅY��]�|Ì¯Pe� Z]�{Ây��yPf»�cÓZ¬»� �Y�Ê°Ë��{� �Â¯�È ·Z�»�� Á� ZÅ{ZÆ¿¼f�Ì�ÉZÆÉ{Z�f«Y��Ç�Z]�{� ,

ÄÀË�Å� �]� �iR»� É|Ì¸¯� ¶»YÂ��Ê»� ¾ÌÀq� �Â�¯� É{Z�f«Y� {�°¸¼�� µN¼·Z]� Á� Ä·{Z^»� ÉZÅ�|ËÂ³����Y�¾»� ��¿�
5�Â�Â»d�Y�É{Z�f«Y�ºf�Ì��{�¯�Z¯�Ê´¿Â´q�È ·Z�»�½Z¿Y{{Z�f«Y�¥|Å�� ��|»M�{�½M� �{� Z»�Ä¯�Ê¼f�Ì�

Ã{�¯�\�¯,Ê»�ÄÀË�Å��ºÌÀ¯���{Ây�È]Â¿�Ä]�¾ËY�Á�{�Y{�cZ»|y�Á�ZÅÓZ¯�½ZË�m�Ä]�Ê´f�]�É��]�È »Zm�ÃZ§�
Ã�Æ]�Ä]�Ê´f�]�{�Y{�É{Z�f«Y�ºf�Ì��É�Á� �Ä¯�d�Y� Ã{Y{�tÌ�Âe�dÌ¼�Y�¹Y{MÃ�Æ]���É{Z�f«Y�ºf�Ì��É�Á

Ê��ze�Ä]�Äf�]YÁ�d�Y��Z¯�ºÌ�¬e�Á��Â»Y�½|���>{Ây�,Ê·ÁÊ��ze��{Y{�Ä¯�d�Y���Ì»�Êe�Â���{�ZÆÀe�½|��
Á�½Z°»Y� |f��|�Z]� �Ë~a�],ÄnÌf¿�{[ÄÀË�Å� Äq�Å��{Y{� ÉZÅ�Á�� |f��ÄÀË�Å�Ä·{Z^»� ÉZÅ� ���Â»Y� |�Z]� �f¼¯

Ê��ze�Ã�Æ]�Á��e�{Â]�|ÅYÂy��f�Ì]�ºf�Ì��É�Á���,Ê·ÁÄÀË�Å�ÉZÅ{ZÆ¿�Ä]�Ê´f�]�Ä·{Z^»�ÉZÅ���{�Y{��Â�¯��
½M�|À¿Z»�Á�Ê´ÀÅ�§�ºf�Ì��,Ê��Â»M�ºf�Ì��,Ê�Z¼fmY�ºf�Ì��,Ê�ZÌ��ºf�Ì��,Ê«Â¬u�ºf�Ì����¶¼���{

Ê»�dËY|Å�Á�ÊÅ|¿Z»�Z�� Y��{Z�f«Y�®Ë�{�°¸¼��Ä¯�|Àf�Å�ZÅ{ZÆ¿�¾ËY��dÌ¼ÅY�Ä¯�d�Y�É�Ìq�¾ËY�Á�|ÀÀ¯
�f«Y�ÉY�]�Y��|Ë|m�ÉY�³{ZÆ¿�{Z�f«YÊ»�¾�Á��½Z¿Y{{Z�|À¯���������,���������

�Y��É{Z�f«Y�ÉZÆfÌ·Z §�|ËZ]�ºÌf�Å�É��]��»YÂm��{�ÃZ§����f�³�µZ^¿{�Ä]��³Y�,�Â¯���¿�ª^��,¾ËY�]ZÀ]
��{��Ì¿��Z¯�ºÌ�¬e�Á�d�Y��Z¯�ºÌ�¬e�ÉÁ�³��{� ZÆfÌ·Z §�½|��Ê��ze�Á�ºÌÅ{�¹Zn¿Y�Ê��ze�c�Â��Ä]

Ê»���f�³�{Z�f«Y�®Ë�ÈÀ»Y{��{�Êe�Â��|]ZËÃ�Æ]� Á�|f��Á�{Y{� Á�Ä·{Z^»�½Z°»Y�Ä¯���µÂ�v»��Y�½|��|À»
|�Z]���Ì»�¾Ë�ËZ��dÌ·Z §� �ÄÀË�Å�Ä]�Äf�]YÁ��{��Ì¿�cÓ{Z^»�½Y�Ì»����f�³�µZ^¿{�Ä]��³Y�Á�d�Y�½M�ÉZÅ

ÄÀË�Å�|ËZ]�ºÌf�Å�É{Z�f«Y�cÓ{Z^»�ÄÀË�Å�Á�ºÌÅ{�¶Ì¸¬e�Y��ÊeÓ{Z^»�ÉZÅ��dve�{Ây�Ä]Â¿�Ä]�ÊeÓ{Z^»�ÉZÅ
ZÅ{ZÆ¿��ÌiPeÄÀË�Å�¶Ë| e�ÉY�]�Á�|Àf�Å�Ä »Zm�Ê´ÀÅ�§�Á�Ê�ZÌ��,Ê�Z¼fmY�,É{Z�f«Y�ÉZÆ¼f�Ì��Á���|ËZ]�ZÅ

{�Ì³�c�Â��cZuÔ�Y�Á�{Â��Ä ·Z�»�ZÅ{ZÆ¿�¾ËY�ÉÁ����|Àf�Ìq�ZÅ{ZÆ¿�¾ËY�Ä¯�d�Y�¾ËY�Ê�Z�Y�È·P�»�,µZu

                                                
31. Institution 
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Ê»��Â�q�Á�{�ÁM�¶¼��Ä]�ZÆ¿M�sÔ�Y�ÉY�]�ÊeZ»Y|«Y�Á�{�¯�ÊËZ�ZÀ�� Y��ZÆ¿M�½YÂe� �«��{�Ä ·Z�»�Z]�ÊeM�d¼�
Ê»�ZÀ�M�ÂeÂ�{�Á|¿Z¿�§����a�¾ËY�ÉZf�Y���{�d�Y�Êjv]�Ä¯�ºËÂ���

Ê»� Ä¿Â´q� Ä¯�d�Y� µYR�� ¾ËY� x�Za� µZ^¿{� Ä]� �Ì¿� ÂeÂ�{��Á� {Y{��ËY�§Y� Y�� É��]� �»YÂm� ÃZ§�� ½YÂe
{�¯�{ZnËY�Ê¸¤��ÉZÆf��§��Ì¬§�¹{�»�ÉY�]�Á�|¿ZÅ���¬§��Y�Y���Ì¬§�ÉZÅ�Â�¯���Á�Ê¿Y|Ì»�cZ ·Z�»�Z]�ÁY�Ê Ì

Ê»�½Z�¿��Ê¿Â¿Z«�ÉZÆ»Z�¿�Ä¯�d�Y�¾ËY��¬§�Á�É�Z°Ì]�¶Ì·{�¾Ë�f¼Æ»�Ä¯�|Å{��Ä]�Äq�Á�ÊeY��¬»��Zv·�Ä]�Äq
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��¾¼n¿Y�Á�¥ZÀ�Y�����������d�Y�Ê¼����Ì£��z]�Z]�ÄÆmYÂ»�ÃÂÌ��¾Ë�e|]�{ÂmÂ»�ÉZÅ������d/�Y�|¬f »�ÁY����Ä/¯�ÊËZÅ�Â�/¯
�����Z]�Y��{Ây�0Z Ë����������������|Àf�Y{�{Y�M��Y�Z]�{Z�f«Y�ÉÂ��Ä]��Ì»M�d¼·Z�»�0Zf^�¿�É�Y~³�,|¿{Â]�Ã{�¯��Z³�Z��|Ë|m���Á��

���¾�Á��½Y�Y|»Z»��Ä¯�Ê»Z´ÀÅ��������������Á�Ê/�ZÌ��,É{Z�/f«Y��/�¿��Y�ª/¿Á��a�Ê¿Â¿Z/«Y�§��z]�®Ë�Ä¯�|¿|��ÄmÂf»�¾Ì]
������������ZveY�d/ËZ¼u��Y�d�{�Êf»Â°u�cÔÌ°�e�,d�Y�|ËY�e�Ä]�Á���Z°Ì]�¾Ë�mZÆ»��Y��fÆ]�Ê�Z¼fmY�Ä/Ë{����¥ZÀ/�Y�ÉZ/Å

|Àf�Y{�]������,ÂeÂ�{���������,�������,¶]Z¬»��{���Z³�Z/���Â��Ä]�Ä¯�ÊËZÅ�Â�¯��{����µÂ/^«�Á�¾Ì¿YÂ/«�½{�/¯�
                                                

������������{ÂmÁ�Äf°¿�¾ËY�¥ZÀ�Y��¬¿�{�Â»��{��������½Z¼Å�Á�|Àf�Å�Ä^·�Á{�¢Ìe�¥ZÀ�Y�Ä¯�{�Y{����Ê»�Ä¯��Â�����������Ì/v»�{Â/^Æ]��{�d/^j»�ÉZ/Å{�¯�Z¯�|À¿YÂe
���|À�Z]�Äf�Y{�ºÅ�Ê¨À»�ÉZÅ{�¯�Z¯�d�Y�¾°¼»�|À�Z]�Äf�Y{��Z¯�Á�\�¯�������/]YÁ��ºÌ/�Àe�Ê´¿Â/´q��Y�Z]�Ä �Âe��{�É|Ì¸¯�¶ËZ�»��Y�Ê°Ë�Y~·

ÄË{ZveY�Á��Y�Z]�,d·Á{�½ZÌ»�¾¼n¿Y�,ZÅ�d�Y�¥ZÀ�Y�Á�ZÅ����,É�|Ì»�������
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Ê¿Â¿Z«Y�§���������Ê»�ZÆ¿M��Y�M�Ä]�,Ê¼���ºf�Ì���{�ZÅ������������ÊfËZ/��Z¿�Ä/°¸]�,{Â]�º¯�É{Z�f«Y�d§��Ìa�ZÆÀe�Ä¿�,|ÀfyY|a����Z/Å
�������Ê»�©Â��d¿Â�y�µZ¼�Y�ÉÂ��Ä]�,Äf§ZË��ËY�§Y��d§ZË��ÂÆ�»���������Á�Ä�/¿Y�§�[Ô¬¿Y�ZÆf¿Â�y�¾ËY�Ê¿Á�Ì]�{Â¼¿�¾Ë�e�

{Â]�ÄÌ�Á��[Ô¬¿Y���½Z¼Å���
�ZÅ�Â�¯�É�Y{Y�Á�Ê¿Â¿Z«�¹Z�¿�sÔ�Y��Ì¬§�ÉZÅ�Â�¯�Ä �Âe�ÉY�]�ÂeÂ�{�É{ZÆÀ�Ìa�{�^ÅY��,\Ìe�e�¾Ë|]
À¿YÂf]�ZÆ¿M�Á�{Â��ÄfyZÀ��dÌ¼���Ä]�Ê¼���Ê¿Â¿Z«�¹Z�¿�®Ë�ÄËZ���{�{Y�§Y�Ä¼Å�dÌ°·Z»�Ä¯�d�Y�ÉÂv¿�Ä]�|

Ã�Æ]�½M��§ZÀ»��Y�Á�|¿�Y{�b]�Ä·{Z^»�Ä]�Ê¼���Ã|ÌrÌa�Ä°^��®Ë�½Á�{��{�|¿Â��|À»��¹Z�¿�d�Y�|¬f »�ÁY��ÉZÅ
Ä°^�� Ä]� Y��¦¸fz»�ÉZÆÅÁ�³�Ê¼���dÌ°·Z»� �Ì³Y�§��Ì�Á�ÉY�Ê»�¶�f»�É�e��{ZnËY� ½Z°»Y� ½M� �{� Ä¯� |À¯

d�Y��f�Ì]�ÄËZ»����
¦¸°f»�½Â¿Z«� Ä]��Â�y�¾ËY� �{� ÂeÂ�{��Ê»� Ã�Z�Y��� Á� |À¯�½Â¿Z«�¾ËY� �Y� �Ì¿�dÌ°·Z»� Ä¯�d�Y�|¬f »

Ê»�dÌ ^e�|À¯��Ê»�¾ÌÌ e�½M�dÌ]Â¸�»��Z�Y��]�Ä°^��®Ë����Y�¦¸°f»�½Â¿Z«��Z�Y��]��dÌ]Â¸�»�Á�{Â�
Ã{Z¨f�Y�{Y| e��]�»��Y�Ê^Ë�¬e�d�Y�Ê ]Ze�Ä°^��Ä°^���Y�½Z³|ÀÀ¯��Ê¼¿�É{�{�Ä]�ÊËZÆÀe�Ä]�¾¨¸e�®Ë�{�Ây��

�]�²¿��ÁY�Ä]�Ä¯�ºË�Y|¿�Y��Ê�¯�½ÂqºÌ¿��d�Y�|À¼���Y�Ê¼¯�¾¨¸e�Á{���Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ��¨¿�®Ë�¶«Y|u�½Âq
ºÌÀ¯� �Y�«�]��Z¼e� ¾¨¸e� ªË��� �Y� ÁY� Z]� ��c�Â�� Ä]� ¾¨¸e� ½Z³|¿�Y{� {Y| e��ËY�§Y� Z]� Ä°^�� ¾ËY����Y� Z»

Ã|ÀËY�§�Ê»��ËY�§Y�ÉY�|]ZË���ÉY�]�{Ây�¶»Z¯�½YÂe�Ä]�Ä°^��c�|«�|À�Z]�Äf�Y{�¾¨¸e�¹{�»��j¯Y�Ä¯�Ê¿Z»���¬§
�ÌÌ¤eÊ»�d�{�Ä »Zm�½{Y{��|]ZË��

� ,�Z�Y�¾ËY��]�¹Z�¿�Ä°^��|À¿Z»��Ì¿�dÌ°·Z»�ÉZÅ�Ä¿ZËY��ÉZÅ���°§�Ä]�Ê�¯�Á�|Àf�Y{�{ÂmÁ� 0Ô^«�Ä¯�ÉY
�Ì�Á�Ä°^��®Ë��{�Êf«Á�,{Â]�Ã{Zf¨Ì¿�ZÆ¿M�½{�¯�¶�f»�©Â§�c�|«�|¿Â��¶�f»��´Ë|°Ë�Ä]��e��É{ZË��Ã{Z ·Y

Ê»� Y|Ìa�|ÀÀ¯� �·Z]�c�|«� Ä¯�d�Y�c�Â��½M� �{��¬§��Zy�dÌ°·Z»�ªu�®Ë� ÃÂ¬�ÊËY�Y{� �]� 0Ôj»� ��Ä]� ZÆÀe
ÄËZ�¼Å� ,®·Z»�¶Ìze�c�|«�Ê¼¿�{Á|v»�ÁY�½ZËZÀ�M� ZË� ZÅ�Ê»�Ä°¸]�{Â���Ì�Á��ZÌ�]�¶Ìze�c�|«� �Y�|¿YÂe���e

|À¯�Ã{Z¨f�Y��Ì¿�Ã{�f�³�Ä°^��®Ë�����,ÂeÂ�{�������,������
Ê»� ,\Ìe�e�¾ËY� Ä]� §� �Y�ÊÆmÂe�¶]Z«��z]� �Á��Ä]�¶�Âe�½Á|]�½YÂe�Ê¼���{Z�f«Y�½Á�{� �{� Y�� ZÆfÌ·Z

Ä§����Y�Ã{Z¨f�Y�,ZÆfÌ·Z §��ZÌ¬»���f�³�,Ä·{Z^»�½Z°»Y�ZÆ¿M�Ä]�Á�,{�¯�ªÌ¨¸e��Á��ÂÀe�Á��ZÌ¬»��Y�Ê�Z¿�ÉZÅ
{Y{��Z¼�Ì]�Ê¸¤��ÉZÆf��§�ª¸y��

Ê»�|Ì¯Pe�duY���Ä]�ÂeÂ�{�Ä¯�d�Y�¾ËY� �yM�Äf°¿��Ä �Âe�µZu� �{�ÉZÅ�Â�¯�ÉÁ��{Á��¶ËZ�»�|À¯
Ì¿� É|Ë|m� ¶ËZ�»d�Y� Ã{Â]� ºÅ� Ê]�£� ÉZÅ�Â�¯� Ä]Ôf^»� ¶^«� Ç|�� |Àq� Á� d�� ��¹Z�¿�®Ë� Z]� ºÅ� ZÆ¿M

                                                
43. Metcalfe� 
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Ã{Â]�ÄmYÂ»�Ê¼���{Z�f«Y�{Á|v»��z]��ZÀ¯��{�±��]�Ê¼����Ì£�É{Z�f«Y��½{�¯��Y{�YÁ�ÉY�]�Ã�YÂ¼Å�Á�|¿Y
�ÇÂv¿�¾ËY�|��Ã�Z�Y�Ä¯��Â��½Z¼Å�Á�|Àf�Y{�¶°�»�¾Ì°¼e�¶]Z«�Ì£�cY��¬»��Y�dÌ ^e�ÉY�]�Ê¼����z]

¶»Z eÉ�Ì³�{��Y�É�ZÌ�]��Á�]�P�À»��d�Y�Ã{Â]�ZÆ�Y�¿�Á�ZÅ��Ê»��°§�ÁY�Zf�Y��¾ËY��{��ÉZÌ¿{�d§��Ìa�Ä¯�|À¯
ºf�Ì��ÄËZ���{�ZÆÀe�[�£�½Z°»Y�|Ì¨»�Á�|»M�Z¯�dÌ°·Z»�©Â¬u�ÉZÅ��Êy�]�ZË��Á���ËZ���{�Ä¿�d�Y�Ã|���Ë~a

ÄËZ»���Ä]�¥Â� »�©ÔyY�Á�¹Zy��]ZÀ»��a�Á�É�Y~³��Y|¿Y��
¾ÌÌ^e� ÉY�]� ÂeÂ�{Ã|ËY����¬¿��Zy� �Â�� Ä]� Á� Ä �Âe� µZu� �{� ÉZÅ�Â�¯� Ä]Ôf^»� ¶ËZ�»� {Ây� ÉZÅ

Ê»�Ä ·Z�»� Y��ZÆ¿M�cÓ{Z^»�ºf�Ì�Ê»�½Z�¿�Á� ,|À¯��¶u�Y��¶ËZ�»�¾ËY�Ä¿Â´q�Äf§ZË�Ä �Âe�ÉZÅ�Â�¯�|Å{
Ã{�¯�d�Ìq�ZÆ¿M�cÓ{Z^»�ºf�Ì���]�º¯Zu�ÉZÆÌ³�ËÁ���Zu�µZu��{�Á�|¿Y��Ê»�½Z�¿�ÁY�,�Zy��Â��Ä]��|Å{

´q�Ä¯�É{Z�f«Y��¼f�»�|����b��Á�|��µÂvf»�É�Y{Y�¹Z�¿�Y|f]Y�Z°Ë�»M�|À¿Z»�Äf§��Ìa�ÉZÅ�Â�¯��{�Ä¿Â
|Ë{�³� ��Ì»� ��Z]� Y�� Ä �Âe� µZu� �{� ÉZÅ�Â�¯� cÓ{Z^»� ºf�Ì�� �ËZ¼e� Ê]Ây� Ä]� ZÆÌ³�ËÁ� ¾ËY� ÉÁ� ��¿� �Y

Ê»�¾�Á��Äf§ZË�Ä �Âe�ÉZÅ�Â�¯|À¯��
Äf§ZË� ª^��¥Ôy� �]� ,ÁY� ÉZÅ�� ,Ä �Âe� µZu� �{�ÉZÅ�Â�¯�dÌ°·Z»� ¹Z�¿�ÉY�Y{� Äf§ZË� Ä �Âe�ÉZÅ�Â�¯
|Àf�Å�Ê¼��� �d�Y�Ê³�ËÁ����ÉY�Y{�¹Z�¿�¾ËY� ��� �� -ZÆÌËY�Y{�É{Z�f«Y�ÃÂ¬·Z]�c�|«�¾ÌÌ e�� ��¼m�É�ÁM

�-¹Z�¿�®Ë��{�Ã|À¯Y�a�cZ�Ô�Y����-¹{�»�½{�¯�Â´z�Za����-ZÆÌËY�Y{�½{�¯�Ë~a�Ä�ÁZ »���Ä°^���-¹{�»�É|À]
�Á���cÔ»Z »��Y�dËZ¼u��

��Â�À»d�ZÆ¿M�d^i�ZÆÌËY�Y{�É{Z�f«Y�ÃÂ¬·Z]�c�|«�¾ÌÌ e��Y���d^i�Ä]�Ê¿Â°�»�µ�À»�®Ë�Ä¯�Ê¿Z»��0Ôj»
Ê»Ê¼¿�ÃZ´¿�½M�Ä]�ÃZÀa���®Ë�¶°��Ä]��¬§�½M�®·Z»�|��Ê»���¿��{�ÊËY�Y{�®Ë�Y��½M�Ä°¸]�,|À¯��Ä¯�{�Ì³

{�Y{�Ê§Z�Y����Y�{ZnËY�Á�Ä·{Z^»�dÌ¸]Z«� ��¼m�¹Z�¿�®Ë��{�Ã|À¯Y�a�cZ�Ô�Y�É�ÁM�Ä]�Ê]�£�ÉZÅ�Â�¯��{�
Ä¿Â³Ä�¬¿��{��´Ë{�É{�§�Z]�|ÅYÂz]�É{�§��³Y�Ä¯�d�Y�ÉY�Ä mY�»�Ä]�É�ZÌ¿�|Å{�¹Zn¿Y�Ä·{Z^»��Á{��ZÌ�]�ÉY

{�Y|¿�É�Â�u� �d�Y�Ã|»ZÌ¿�{ÂmÁ�Ä]�Ê§{Z�e�c�Â��Ä]�Ê¼f�Ì��¾ÌÀq�[�£��{� ���Y�Ä°¸]����¶^«�µZ��
d�Y� Äf§�Ë~a� c�Â�� ½M� {ZnËY� ÉY�]� Ê¿YÁY�§� ÉZÆ�Ôe� �Y�«�©Â¬u� ºf�Ì�� �{� Ê]�£� ½Y|¿Á�Æ�� ¾f§�³� �

d�Y� Ã|�� ZÆ¿M�ÊËÂ´z�Za� Á�|Æ e��ËY�§Y�\mÂ»�Ê¼���dÌ°·Z»� �Ê»�Ê¿Z�M� Ä]�ºf�Ì��¾ËY� �{� Y�Ë��½YÂe
{Â¼¿�µZ¼�Y�½Z¨¸zf»��]�Y��ÊËZÆfÌ»Á�v»�Á�ZÆeY�Zn»���,d�Ì¿�ÊfiY�Á�Ê]�£�ÉZÅ�Â�¯��{�dÌ°·Z»�Ä]�¹Y�fuY�Y~·

�� dÌ°·Z»� ©Â¬u� ºf�Ì�� �Y� Ê�Z¿� Ä°¸]d�ZÆ¿M� Ê¼�� �Ä�ÁZ »� �Y� �Â�À»��ºf�Ì�� �{� ZÆÌËY�Y{� ½{�¯� �Ë~a
Ê»�ºÅY�§�Ê�ËY���{�Y|¿Zf�Y�ÉZÆ^·Z«��{�ZÆÌËY�Y{�¦¸fz»�ÉZÆÌ³�ËÁ��¯}�Z]�Ä¯�d�Y�¾ËY�Ê]�£�dÌ°·Z»�{Â�

d�Y�Ê]ZË��Y�Á�Ä�ËZ¬»�¶]Z«�Ê¿Z�M�Ä]�Ä¯����f°qÂ¯�ÉY�mY�Ä]�®Ì°¨e�¶]Z«�ZÆÌËY�Y{�ºf�Ì��¾ËY��{�¾ÌÀr¼Å
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��� \·Z«� �{¹ZÆ� �|ËZ¼¿� �ÌÌ¤e� ZÆ¿M� Ê°Ë�Ì§� \Ì¯�e� Ä°ÀËY� ½Á|]� |Àf�Å� ���ËY�§Y� h�Z]� ÊËZÆÌ³�ËÁ� ¾ÌÀq
Ê»� cÓ{Z^»{Â����Ä°^�� Ä]� Y�� ½Y|¿Á�Æ��[�£� �{� Ê¼���dÌ°·Z»� ¹Z�¿��¶]Z«� Ä¯� É{Z�f«Y� ½ÓZ §� �Y� ÉY

d�Y�Ã{Â¼¿�¶Ë|^e�|Àf�Å�µÂX�»�Á�ÊËZ�ZÀ���µZ�eY�,ZÆÌËY�Y{�Ä]�½Z°·Z»�µZ�eY�ªË����Y��»Y�¾ËY�Ä]�ZÆÌËY�Y{�
Ê¿Z�¿½Z°»Y�½M�|À¿Z»�Á�ZÆÌËY�Y{�dÌ°·Z»�Ä¬]Z��{�Â»��{�cZ�Ô�Y�½{Y{��Y�«���f�{��{�Á�,ZÅd�Y�Ã|���Ë~a��

[M�|À¿Z»�Ê»Â¼��cZ»|y�ºf�Ì��¾ËY��{� 0Ôj»Ã�Æ]��Zn»�Ì£�[Z �¿Y�Á�d«���½Á|]�¾¨¸e�,�Z³�,©�]�,�É�Y{�]
Ê»{Â����{Á|u��{�¹Â��½ZÆm�ÉZÅ�Â�¯��{�Ä¯�Ê·Zu��{���Ê·Y����ÉZÆ]Z �¿Y�\·Z«��{�cZ»|y�¾ËY�|��{�

Ê»�d«���Ä]� �Zn»�Ì£{Á�� ��É{Z�f«Y�cÓ{Z^»� Á� ZÅ�Y�Z]���f�³� �{�Ê�Z�Y�����cÓ{Z^»�ÉY�mY�¾Ì¼�e
d�Y���¹�Ó�ÉZÅ�Y|�Å�,ZÆÌËY�Y{�cÓZ¬f¿Y�¹YÁY|»�É�Ì´Ìa�Á�cZ�Ô�Y�½{Â¼¿��Á��Ä]�Ê]�£�dÌ°·Z»�ÉZÆ¼f�Ì�

»�Ä¯�Ê¿Z»���{�½Y�Y|Ë�y�Ä]� Y��Ä·{Z^»��»Y��{�ÊeÔ°��Ê´f�°��Á�Á�ÊÅ|]�{ÂmÁ�|À¿Z»���|�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ
Ê»�|ÀÅ{��Ê»�®¼¯�Ä·{Z^»�¾Ì§���Ä]�Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ�ºÅ��´Ë{�Ê�Â�y�cZ»|y��Y�É�ZÌ�]�¾ËY��]�ÃÁÔ�|À¯��

Ä�Â¼n»��{�ÂeÂ�{�cZ¬Ì¬ve�,Ä�Ôy��Â��Ä]�¾ËY�Ä¯�d�Y�Ã{Y{�½Z�¿�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��Y�ÉY
{��Y�ZÅ�Â�¯|Àf�Å��Y{�Ây�]�Ê]Ây�cZ¿Z°»Y�Á�ZÆÌËY�Y���ZÆÌËY�Y{�¾ËY�¶Ë|^e�|ÀËY�§��{�Ä¯�d�Y�¾ËY�¶°�»�Z»Y

{�Y{�{ÂmÁ�É|m�cÓZ°�Y�ÄËZ»���Ä]���\·Z«��{�Ä¯�Ê¼����ZfyZ��Ä¯�d�Y�¾ËY�ÄÀÌ»��¾ËY��{�huZ^»�¶�uZ»
Ê»�½Z»Z��cÓ{Z^»�½MÉ{Z�f«Y�½ÓZ §�Ä¯�d�Y�ÄÀË�Å�a�É�|«�Ä]�ZÅ�Â�¯�¾ËY��{�|]ZË�k�Zy�½M��Y��Ë�³Z¿�

Ê»|¿Â���Ê»�Ä»Y{Y�{Ây�É{Z�f«Y�dÌ·Z §�Ä]�É�´Ë{�ºf�Ì���{��ZqZ¿�Ä]� ZÆ¿M�Á�d·Zy{�,c�Z�¿��Y�Ä¯�|ÀÅ{
d�Y�k�Zy�d·Á{�dËZ¼u��Ê»�h�Z]��»Y�¾Ì¼Å�ÓZ]�ZÅ�Â�¯�¾ËY��{�ÄËZ»���Ä]�ÊËY�Y{�¶Ë|^e�ÄÀË�Å�Ä¯�{Â�

|�Z]� �Â�¯� ¾ËY� ½Y|¿Á�Æ�� ¾f�Y{� Ä´¿� �Ì¬§� ¾¼�� �»Y� ¾ËYÄÀË�Å� µ{Z e� ½{�Ây� ºÅ� �]� h�Z]� ZÅ��Á� ZÅ
Ã{Z¨f�Y�Á�ÊeZÌ·Z»��Y�§�¶Ì·{�Ä]�d·Á{�ÉZÅ|»M�{Ê»�Êf·Á{�cZ»|y��Y��Zn»�Ì£�ÉZÅ{{�³���

                                                
���������������Ê/¼¿�¶Ì°�/e��/¼·�¶/]Z«�cZ»|/y�Á�ZÅÓZ¯�ÉY�]�0Z§���ZÅ�Y�Z]��ÌyY�½Y�Á{��{�Ä¯�d�Y�ÄmÂe�\·Zm�Äf°¿�¾ËY���{Â/����º/Å����ÉY�/]�½Â/À¯Y

��Ê»�¶°���Y�Z]��Ì¿�d»|y�ZË�ÓZ¯��Å�ÉZÆÌ³�ËÁ�Ê»�µ�fÀ¯�Y���]ZÀ»�½ZË�m�Á�{�Ì³�|À¯���Ì´]���¿��{�Y��d¨¿��Y�Z]�µZj»�ÉY�]|Ë�����É|/¬¿�Ä/¯�Êf¨¿
���Ê»�|f��Á�{Y{���������{�Ì´]��Y�«�Ä·{Z^»�{�Â»�ÊeM�ÃZ»�Ä���{�¶ËÂve�ÉY�]�Ä¯�d�Y�Êf¨¿��Y�cÁZ¨f»�{Â���Ê»�¶°��¦¸���Y�Z]�¹Á{�Ä·{Z^»�ÉY�]��{�/Ì³��

����������¾X¼�»��Z¯�Á��Z��ZÅ�Â�¯�ÉY�]�É��¿Y�¾Ì»Pe�ªË���¾ËY�Ä]�Ê»�Y|Ìa�É�e��Y�/§Y�Ä¯�{�Y{�Êf^j»����Y�½ZÀÌ¼�Y�{ZnËY�¾Ì¼Å�Á�|À¯�Ê/»�{����Z/]�|/À¿YÂe
ÄËZ»�����ÊËY�Y{�É�Y~³����|¿Â���¨fÀ»�½M��{�½Z�ËZÅ����������d�Y�©{Z���Â�Â»�¾Ì¼Å�{Y�§Y�dÌ°·Z»�©Â¬u��«YÁ��{�Á�ZÅÓZ¯��ËZ��{�Â»��{�����{Y�/§Y��/³Y

�����½Z�fÌ°·Z»�ªu�ÉY�]�|À¿YÂf]����¾°�»�{�Â»��{�0Ôj»��Ê³�ËÁ���°·Z»��Y�|/ÀÀ¯�Ä/·{Z^»�ZÆÌ³�ËÁ�¾ËY��Z�Y��]�Á�|ÀÀ¯�¦Ë� e�ÊeÁZ¨f»�ÉZÅ���{Â/y�d/Ì
�Ê»��¨fÀ»������Ê»�¶�Zu��Z¨f¿Y�ZÆ¿M�Z]�Ä·{Z^»�¶v»��Y��Ì¿�½Y�´Ë{�Á�|¿Â������|/ÀËM�§�¾z/���/´Ë{�Ä]�Á�ÄËZ»���Ä]�ÊËY�Y{�¶Ë|^e�|ÀËM�§��«YÁ��{�Á�|ÀÀ¯

���Ê»�¶ÌÆ�e�cÁ�i�ª¸y��{Â��������ÄÀË�³�{Y�§Y�Á�d�Y�|À¯�Á��«Z¿��ZÌ�]�½M��{�É�Z��Y�Z]�|ÀËM�§�Ä¯�d�Y�¾ËY�ºÅ�Z»��Â�¯�cÔ°�»��Y�Ê°Ë�ZÅ�É
��ÄËZ»���ÉY�]�É{Á|v»���ÊËY�Y{�É�Y~³��ÄËZ»���0Z¼ËY{�Á��¾ËY��Y�Á�|¿�Y{�{Ây�ÉZÅ�Ä]Zm�¾Ì»��Á���Â]�Á�¾°�»��Y�Z]�¾Ì]�ZÅ�Ê»�Zm��Ê»�Âe�Á�{Â�

����Ê»�¾»Y{�Y��ÄfzÌ�³�¹Zn·��|¿������«YÁ��{�Á,�����������Ê»�Ã{Z¨f�Y�ÊËY�Y{����Y��¨u�ÉZÅ�Y�]Y�½YÂÀ��Ä]�¾°�»�¶j»�ÊËZÅÓZ¯�������������/ve�ÉZ/m�Ä/]�Á�{Â/�
�½|Ì�z]ÄËZ»���{Â¯��\mÂ»�ÄËZ»���½ZË�m�Ä]�Ê»�ÊËY�Y{�\·Z«��{�ZÅ�{Â����
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d�Y�Ã|��¶u�½ÂÀ¯Y�Ê·Á� ,Ã{Â]�¶� »�®Ë�Ê¿Z»���Ì¿�Äf§ZË�Ä �Âe�ÉZÅ�Â�¯��{�Ê¼����Ì£�{Z�f«Y��
 f»� ZÅ�Â�¯�¾ËY�½Y|¿Á�Æ��Ä¯�d�Ì¿�¾ËY� �Y�Ê�Z¿��»Y�¾ËY©ÔyY� Á�|À¼¿Â¿Z«� ,|Æ�½Y|¿Á�Æ�� Z»Y�|Àf�Å� Y�³

|Àf�Ì¿�cZ¨��¾ËY�|mYÁ�ZÅ�Â�¯��´Ë{���Ä°¸]�,d�Ì¿�Ê§{Z�e�Ä¯�d�¿Y{��ZfyZ��®Ë��Y�Ê�Z¿�Y��½M�|ËZ]�Ä°¸]
d�Y�Ã|��Ã|Ì�¯�d¼u��½M�{ZnËY�ÉY�]��Y�{�½ZÌ·Z���

�

������Ê¿ZÆm�®¿Z]����Z¯�Á�\�¯��Ìv»�{Â^Æ]�ªË����Y�ÊËY�·Z¤f�Y�

�Ë|¬e��Å�Ä]Ä¸v¿�½Z¿Y{{Z�f«Y�Ä¯�d§�³��Y�«�µZ^¬f�Y�{�Â»�½ZÀr¿M�ÄËZ»����Y��[Zf¯���Y��½M�¦¸fz»�ÉZÅ
Ä�Ë|¿Y���]�Ä]�Ê¿ZÆm�®¿Z]�|À¿Z»�Ê¨¸fz»��¯Y�»�Á�|¿{�¯�ÄÌ�Âe�|ÀfyY{�a�ÂeÂ�{�ÉZÅ���ÄËZa��]�Ê¿ZÆm�®¿Z]

Ä�Ë|¿Y�� ÄÅ{� �yYÁY� �Y� ÂeÂ�{� ÉZÅ�����¦¸fz»�ÉZÅ�Â�¯� �{� �Z¯� Á� \�¯��Ìv»� ¶Ì¸ve� Ä]��Á�dyY{�a
�Ê¿ZÆm�Ä �Âe�Ä¿ÓZ����Y�³����{Y{��Z�fyY� �Z¯� Á�\�¯��fÆ]�ÉZ�§�Ä]� Y������Ä]���Y�³�¾ËY�¶Ì¸ve�

e�Á��Z¯�Á�\�¯��Ìv»Pd�Y�ÄfyY{�a�É{Z�f«Y�{�°¸¼���]�½M��Ìi� �ÉY�]��Z¯�Á�\�¯��¿YÂ»�dyZÀ����Y���
��{�ÃZ´À]��Y�Å���ÊnÀ���¿�Ä �Âe�µZu��{��Â�¯�»M�¶¼��Ä]|� �Zf¿Ë���¿�¾ËY�l�µÁ|m��{�ÊnÀ����Ã|»M�

d�Y��
�¾ËY� �{�ÊnÀ���¿ÄÀË�³�[Zzf¿Y� Z]� Y�� �Z¯� Á�\�¯��¿YÂ»�|��Äf�YÂy��Z¯Á�\�¯�½Z^uZ�� �Y���Y�ÊËZÅ

©Â§�Ê]� Ze� ºÆ»� Ã{Z ·Y�Ä^e��dÌ¼ÅY�|ÀÀ¯�É|À]�� �Y��Ì]���|��{��� Ã|�� Ä^uZ�»�ÉZÆf¯���¼�Y� ¹|�½ZÀÌ�
�Ä]�d^�¿d·Á{�ÉZÆf�ZÌ�� ¿Z»�Y��|¿{Â¼¿�¹Ô�Y�ºÆ»�Ê���
Â»|Àf�Å�ºÌ�¬e�¶]Z«�Äf�{�Á{�Ä]�©Â§��¿Y��d»Â°u�Ä¯�É��ZÀ��d�z¿�Äf�{��Ä¿Z³�Ä��ÉYÂ«����¬¿

Äf�m�]� �ZÌ�]�Ê»� ¾ÌÌ e� Y�� ½M� dÌ¨Ì¯� ,d»Â°u� �Zf§�� Á� {�Y{� ZÆ¿M� �{� ÉY�|À¯� �� ¹|��� ½ZÀÌ¼�YÄ]� d^�¿�
Ê]�,ZÆf�ZÌ��Ä¸¼m�¾ËY��Y�{Z�§�Á�,cZÌ·Z»�w�¿�,½Ô¯�{Z�f«Y�ÊeZ^i�|¿Y���

�¿YÂ»�,¹Á{�Äf�{|Àf�Å��Y�Z]��Y�Ê�Z¿���¶¬¿�Á�¶¼u�cZ»|y�Á�¾Ì»��Ä]�Ê��f�{�,Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�c�ZÆ»�
� Ä¯�|¿Â��Ê»�[Â�v»� �Z¯� Á�\�¯��Ìv»���ZÀ��Ä¸¼m��Y�d·Á{�ÉZÆf�ZÌ�� �Y�|Àq��Å����Z»Y�|Àf�Å��i6Pf»

»Â¼�0Z¾ÌÌ e��¬¿��Y�Z]��Ã|ÀÀ¯��É�e���ZÀ��¾ËY��{{�Y{��5�Y�Z]��³YZÅÓZ¯��Y�Äf�{�¾ËY�cZ»|y�Á�]��Ä �Âe�Ê]Âz
d¯���|�Z]�Äf§ZËÊ»��f¼¯�ÄÀË�Å�¥���Z]�ZÅ��Ê��f�{�cZ»|y�¾ËY�Ä]�|À¿YÂe|À]ZË���

                                                
45. World Bank (200�); "World Development Report 2005: A Better Investment Climate for 

Everyone"; A Copublication of The World Bank and Oxford University Press 
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��Z¯� Á�\�¯��Ìv»��´Ë{�c�Z^��Ä]�f»6P�i�{Â^Æ]�ÉY�]�Á�d�Y� �Y�Z]�dÌ¨Ì¯� ZË�d»Â°u��Zf§�� �Y���Ìv»
u��Z¯�Á�\�¯�d»Â°�|ËZ]Z�ÁË�Y�Z]�Á�|À¯�Z¨ËY��fÆ]�Y��{Ây�¦|ËZ]�cZ»|y�Á�ÓZ¯�¿�Á�¦ ��Z��ZË�É�f¼¯�Ê
|�Z]�Äf�Y{��

�µÁ|m�����{��Z¯�Á�\�¯��¿YÂ»�����{�ÃZ´À]��Y�Å��Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯�

�¿Z»��Â¿�Äf�¿Y{�ºÆ»�Y��½M�Ä¯�ÊËZÆÅZ´À]�|��{�|¿Y�

¹|�½ZÀÌ¼�Y�Ä]�d^�¿�ZÆf�ZÌ������

Ê]�½Ô¯�{Z�f«Y�ÊeZ^i����

cZÌ·Z»�w�¿����

{Z�§����

�Á�ÄÀË�Å�d·ÂÆ�Ê·Z»��]ZÀ»�Ä]�Ê��f�{����

Ê�Z¼fmY�ºËY�m�Ê³{�f�³����

ÊeZÌ·Z»�cY��¬»����

Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�c�ZÆ»����

Z�«�Á�Ê«Â¬u�¹Z�¿ËÊ����

©�]����

�Z¯�ÉÁ�Ì¿�cY��¬»����

¶¬¿�Á�¶¼u����

¾Ì»��Ä]�Ê��f�{����

cY�]Zz»����

World Bank, 2005, p.5 

�
ÄÀË�Å�Ê»�ÉZm��]�{Z�f«Y� �]�ºÆ»��ÌiPe�|Àq��Z¯Á�\�¯��Ìv»�ÉZÅ�{�Y~³� ��ÄÀË�Å��ËY�§Y� ,d�z¿��iY
d�ZÆÅZ´À]� �Ê»��ËY�§Y� Y���Á�§�d¼Ì«�Á�|Ì·Âe�ÄÀË�Å�,�Z¯�Á�\�¯�\�ZÀ»Z¿��Ìv»�|Å{�����Y�³��Z�Y�]

�ÄËZ»��� �fÆ]� ÉZ�§�Ä¼Å� ÉY�]� É�Y~³� �ÄÀË�Å�d�Y� cÁZ¨f»� �ZÌ�]� ZÅ�Â�¯� �{� �Z¯� Á� \�¯� �Ìv»� ÉZÅ��
ÄÀË�Å�d^�¿�Z´À]��{�ÓZ¯��Á�§�d¼Ì«�Ä]��Z¯Á�\�¯��Ìv»�ÉZÅd�Y�Ã|»M��Ë��µÁ|m��{��Â�¯�|Àq�ÉZÆÅ���
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�µÁ|m����ÄÀË�Å�d^�¿��ÓZ¯��Á�§�d¼Ì«�Ä]��Z¯�Á�\�¯��Ìv»�ÉZÅ�

�Â�¯�¹Z¿�ÄÀË�Å��ÓZ¯��Á�§����Y�Ä]�Ê�Ìv»�ÉZÅ�|��{��

½Zf�Æ·���

¾Ìq����

¶Ë��]����

�ËY�n·Y����

ZÌ¿Y�¿Ze����

World Bank, 2005. 

Ê»�dÌ·Z §�ZÌ¿Y�¿Ze��{�Ä¯�ÊËZÆf¯���ÉY�]�ÄÀË�Å�|ÀÀ¯��½{Â]�\�ZÀ»Z¿�,ÃÂ���dyY{�a�|À¿Z»�Ê�Ìv»�ÉZÅ
ÄÀË�Å�Á�¶¬¿Á�¶¼u�ÉZÆfyZ��Ë���,Ê��{Y{�ÉZÅ��Ê»�¶Ì°�e�Y��ZÅÓZ¯��Á�§����Y�|��{���¾Ì¼Å�Z»Y�,|Å{

� ZÆÀe�½Zf�Æ·� �{�d^�¿�d�Y�|��{�� ��|À�Z]�|»M�Z¯�Ê¿Zf�Æ·�ÉZÆf¯���Ã�Y|¿Y�Ä]�ÊËZÌ¿Y�¿Ze�ÉZÆf¯����³Y
�Ìv»�¶Ì·{�Ä]�ZÆÀe�ZÌ¿Y�¿Ze��{�ZÅÓZ¯�Ã|��¹Z¼e�d¼Ì«�Y�Ë��|Àf�Ì¿�d]Z«��Ä]��{Z«��Z¯�Á�\�¯�cÁZ¨f»����

d�Y�½Zf�Æ·��Y��Ì]�|��{��
Ã|À¯Y�a�ÉZÅ�Z¯��]� ÃÁÔ��Ê¿ZÆm�®¿Z]���{� Y��Ê¼n�À»�ÉZÆfÌ·Z §� ,Ã{Y{�¹Zn¿Y� �ÌyY�½ZÌ·Z��Ê��Ä¯�ÉY

�ÃÁ�³�\·Z«��Z¯�Á�\�¯�½{Y{�¹Zn¿Y��d�Y�Ã{�¯�ÊÅ|¿Z»�Z���ÃÁ�³�¾ËY�ÄÀË�Å��]��Y~³�iY�Ç�Âu�Ã{�lË�|e�Ä]�
¶°���]��iR»�¶»YÂ��¾ËY�ÉY�]�É�Z���yZ��¾¼��Á�Ã{Â¼¿�ÊËZ�ZÀ��É{Z�f«Y�ÉZÆfÌ·Z §����f�³�Á�É�Ì³

�¾Ì]�Á�½Z»��µÂ���{�Y��cZuÔ�Y�|¿Á��,É{Z�f«Y�ÉZÆfÌ·Z §���Ê»�|���½ZÆm��Â�¯���¾¼��Ä·Z���Å�Á�|À¯
{�ÁZf�{�Á��e�]�½Z³|ÀÀ¯�sÔ�Y�,lËZf¿�ÄËY�YÊ»�Ê§� »�Y��ºÆ»�ÉZÅ�|À¯��Ã|Ì°q�Y|f]Y���Y�³�¾ËY�È»Y{Y��{��ÉY

Ê»�½ZÌ]�Ê¿ZÆm�®¿Z]��Z¯�Á�\�¯�ÃÁ�³�ÊËY�·Z¤f�Y�{�^ÅY���Y���b��Á�{Â���Ê���]�{�Â»�ÉZÅ{ZÆ¿��Y�Äf�{�
�ZÆ�yZ��¾ËY��Y�®Ë��Å��{�½Y�ËY���Á�Á�,Ê§� »�Ã|��ÊuY���ZÆ¿M��nÀ��ÉY�]�Ä¯�ÊËZÆ�yZ��Á�ÃÁ�³�¾ËY

Ê»�Ê]ZË��Y�Â�{� �Ê»�|Ì»Y��Ê¿ZÆm�®¿Z]� ��¿� �Y� Ä¯�|�Z]� Ã|��¾�Á��Ê���]�¾ËY�ÉZÆf¿Y� �{� {Á����«YÁ� �{� Á
ÄË��¿�½M�½Z^Ìf�a�ÉZÅ���{�|ËZ]�ÊeZuÔ�Y�Äq�Ê¸¤��ÉZÆf��§�|���Á� �Z¯�ºÌ�¬e� Á� �Y�Z]���f�³�ÉY�]� ,

{�Ì³��Y�«��Z¯��Âf�{��
�
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������Ê¸¤��ÉZÆf��§�{ZnËY�Á��Z¯�Á�\�¯��Ìv»�{Â^Æ]�{�^ÅY���

Ã�Z����hv]�Ìv»�{Â^Æ]d�Y��Z¯�Á�\�¯�ÉZ�§�¶ÌÆ�e�ÊËY�·Z¤f�Y��Â�Â»��{��Z¯�Á�\�¯����c�Z^��Ä]
�ÉZÆf��§�½M��]�ÃÁÔ��Á�|À¯��¨u�Y��{ÂmÂ»�Ê¸¤��ÉZÆf��§�|ÅYÂz]�É�Â�¯��³Y�ÃÁ�³�¾ËY���¿��Y� ,�´Ë{

Ã�Zq�{�ÁM�{ÂmÁ�Ä]�ºÅ�Y��É�e|Ë|m�Ê¸¤��f«Y��Ìv»��{�dÌ·Z §�ÄÀË�Å�0ÓÁY�Ä°ÀËY��m�{�Y|¿�ÉY�ÉY�]�Y��É{Z�
ÄÀË�Å� 0ZÌ¿Zi� Á� |Å{��ÅZ¯� Ê¿ÂÀ¯� ½ÓZ §���Ì�Pe� ÄÀË�Å� �´Ë{� c�Z^�� Ä]� Á� �Y�Z]� ®Ë� Ä]� {Á�Á� �¿YÂ»� Á� ZÅ

Ê¸¤�� ÉZÆf��§� ª¸y� Ê¸�Y� µZ¿Z¯� Y�Ë�� -{�ÁM� ¾ÌËZa� Y�� |Ë|m� ÉZÆfÌ·Z §,dÌ·Z §� ¾Ì¼Å��ÉZÆÅZ´À]� Á� ZÅ
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Ê»��Y{�Ây�]�d»Ô��ÉZËY�»�|¿{�³��
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Ê���]�Ê»�|ÌËPe� Y��Â´·Y�¾ËY��Ì¿�Ê¸^«�ÉZÅ�|ÀÀ¯� �d��§�{ZnËY��¶�YÂ§��{�Ê¸¤��ÉZÅ
�Ä¿Y����Â��Ä]� ,Ã{�¯���Á��Z¯��Y�Z]��]�É|Ë|��µ�fÀ¯�Á�cY��¬»�Ä¯�µZ¤e�a��{�ÄÅZ»�Ä�



 
 

�
 
�
��

�������� ���������� ���������ਘΧ��Χ߮Ϩग���̶����� ��ϡ߮Ξέ�ϡ߮Ζণ�Ψ೮ϩ������������ ����� ������ ������ ������ ������ ����������� ����� ������ ����� ������������ ����� ������ ����� �����������                                                                                                                                                                                                                                         � ����� ����������� ����������������� ����������� ����������� ������ ������߮Ϡάໆ�ϩ�ϛ߮ώࣞਭ�ϦૐॣϪ�ΨϤণ� ���������� ������ ���� ������� ����� �������� ��� �����������ଢ�ΫΪথ�̵�ϡ߮Ζণϡ߮Ξέ�� 
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d·Á{�|ÀÆmYÂ»� ¶¤�� {ZnËY� ÉY�]� �Z�§� ¾Ë�f�Ì]� Z]� Ã{�� ²Àm� ª�ZÀ»� ÉZÅ� ��t¸�

�ª]Z��½Y�Z]���Á�Ã�YÁM�½Y�Y�Å�ÉY�]��Z »��Y�»Y�Ä]�ÄmÂe�Á�½ZÌ��Â��sÔ���¸y�Ä]�Ê¼ËY{
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� Ä°ÀËY� ÉZm� Ä]� ¾Ë|·YÁ� ,¾X¼�»�dÌ°·Z»�©Â¬u� Ä]� ÄmÂe� Z]�®¸»� �Y� Á� |ÀÀÌ�À]� Ä¿Zy� �{
|ÀËZ¼¿�¹Y|«Y�¶¤��¾f§ZË�Ä]�|Àf�¿YÂe�|ÀÀ¯�d�Z¨u�{Ây�Ê¼���Ì£���|Àf�¿YÂe��Ì¿�½Z¯{Â¯

�Ã�Y|¿Y�Ä]�½Z¯{Â¯��Z¯�Ä¯�|��h�Z]��Â�Â»�¾ËY�ÄnÌf¿� �{� Á�|¿Á�]�Ä��|»�Ä]���|��{�
|]ZË��ÅZ¯������,½Z¼Å��������

�



 
 

�
 
�
��

�������� ���������� ���������ਘΧ��Χ߮Ϩग���̶����� ��ϡ߮Ξέ�ϡ߮Ζণ�Ψ೮ϩ������������ ����� ������ ������ ������ ������ ����������� ����� ������ ����� ������������ ����� ������ ����� �����������                                                                                                                                                                                                                                         � ����� ����������� ����������������� ����������� ����������� ������ ������߮Ϡάໆ�ϩ�ϛ߮ώࣞਭ�ϦૐॣϪ�ΨϤণ� ���������� ������ ���� ������� ����� �������� ��� �����������ଢ�ΫΪথ�̵�ϡ߮Ζণϡ߮Ξέ�� 

~yN»�Á��]ZÀ»�
�� ¹Y{M�,dÌ¼�Y��������-�¶¸»�cÁ�i��e�-Ã{Y��ºÌÅY�]Y��Á�Ì��Ä¼m,,½Y�Æe�,¹ZÌa�cY�Z�f¿Y������ 

�� � |Ì�¼m� ,½ZËÁ�a� Á� Z��Ì¸�� ,ÊÀÌ»Y������� -���{� �Z¯� ÉÁ�Ì¿� ÉZ�Z¬e� �]� �iÂ»� ¶»YÂ�� ¶Ì¸ve
ÃZ³�Z¯�½Y�ËY�Êf À��±��]�ÉZÅ����,Äm{Â]�Á�Ä»Z¿�]�Ä¸n»�-�����,��������
�� [ZfÆ»�,¾Ì¼¿�É�]Z���������-�ÄÀË�Å�{ZnËY�¶¸��Ê���]�Ä·{Z^»�ÉZÅ�ÉY�³{ZÆ¿�{Z�f«Y�ÃZ³|Ë{��Y�
|Ë|m�½ZËZa� -�Ä»Z¿�]� Á�É{Z�f«Y� Ä �Âe��ËY�³� ,{Z�f«Y� Äf��� �{� |��Y� Ê�ZÀ��Z¯� Ä»Z¿�É�Ë�,�Ã|°�¿Y{�

½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�{Z�f«Y� 

�� �|¼v»� ,Ê¼�Z«������� -��½Y�ËY� �Z¯�½Â¿Z«� �Y�hv^»� Á{�Ê���]��Z¯��ËY��� Á� �Z¯� {Y{�Y�«� ���]
{Z�f«Y�Á�©Â¬u���´¿�ÉZÀ^»��Ä·Z���-½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�{Z�f«Y�Ã|°�¿Y{�,Y�f¯{��

�� � Y�Å�� ,É�Z£Â»�Ê¼Ë�¯������� -�µZ¤f�Y�t����]�½Y�ËY� �Z¯��Y�Z]�ÉZÅ{ZÆ¿�{�°¸¼���ÌiPe��ÄËY�Y� -
�,��zf»�Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�ÊnÀ���ZÌ¿�s���lËZf¿�ÄËY�Y��ZÀÌ¼���{�Ã|����Á���{Y{�y���

�� �-|Ìn»�,�¼��Á�½Y�»Z¯�,Ân»Z¯�ÄÀË�Å�dyZÀ���]�Á�ÊeÔ»Z »�ÉZÅ��{�ZÆ¿M��ÅZ¯�Ê´¿Â´q�Ê��
É|Ì·Âe� ÃZ´À]� ®Ë� �½Y�ËY� Ä�Ì�� º�a� d¯��� {�Â»�½ZËZa� -�Ä»Z¿�Ê�ZÀ��Z¯� É��dË�Ë|»� Äf��� �{� |��Y

ÊËY�mY,Êf À��dË�Ë|»�½Z»�Z��,½Y�Æe�,������ 

�� oY�|·Z¿Á��,�Â¯���������-�ÃZ´À]�dÌÅZ»�|À¼m�Y�|¼v»�Ä¼m�e�,,�Ã�Z¼��,½ÁZ e�Á�²ÀÅ�§����Ìe�,
�������,������ 

�� |Ì»�½Ô�Y�,Ê¿Zm{Â«�Á�|¼uY�,É��������-��Z¯�Á�\�¯��Ìv»�{Â^Æ]�Á��nÀ��½Y�Æe�-���{ZÆm
½Y�Æe�ÃZ´�¿Y{�{Z�f«Y�Ã|°�¿Y{�ÊÅZ´�¿Y{��

�� Ê���Ô³Y{�,g�Â¿���������-�É{Z�f«Y�{�°¸¼��Á�É{ZÆ¿�cY�ÌÌ¤e�,ZÅ{ZÆ¿��Z���|¼v»�Ä¼m�e�-
ÊÀÌ »,Äm{Â]�Á�Ä»Z¿�]�½Z»�Z��cY�Z�f¿Y�,½Y�Æe�,������ 

��� ¥Â°¿ZË�Ê·Y�Z¯�,�Ì¸°»�Á�½Â¼Ì��,�������-��µZ���{��Z¯�Á�\�¯�ÉZ�§������È¼m�e�-
½Y�Æe�,½ZÅYÂy�Ìy��¨ m���,Ê»Ô�Y�ÉY�Â���¸n»�ÉZÆ�ÅÁ�a��¯�»����� 

 
11. Allen, Douglas W.; �Transaction Cost�; in �Encyclopedia of 

Law and Economic�, Edited by Boudewijn Bouckaert and Gerrit De 
Geest, Edward Elgar, 1999, p. 893-926. 

12. Allen, Douglas W.; �What are Transaction Costs?�; Research 

in Law and Economics, Vol: 14, 1991, P. 1-18. 
13. Arrow, Kenneth J.; �The Organization of Economic 

Activity: Issues Pertinent to the Choice of Market Versus 

Nonmarket Allocation�; in �The Analysis and Evaluation of Public 
Expenditure: The PPB System�; Joint Economic Committee, 91st 
Congress. 



 
 

�
 
�
��

�������� ���������� ���������ਘΧ��Χ߮Ϩग���̶����� ��ϡ߮Ξέ�ϡ߮Ζণ�Ψ೮ϩ������������ ����� ������ ������ ������ ������ ����������� ����� ������ ����� ������������ ����� ������ ����� �����������                                                                                                                                                                                                                                         � ����� ����������� ����������������� ����������� ����������� ������ ������߮Ϡάໆ�ϩ�ϛ߮ώࣞਭ�ϦૐॣϪ�ΨϤণ� ���������� ������ ���� ������� ����� �������� ��� �����������ଢ�ΫΪথ�̵�ϡ߮Ζণϡ߮Ξέ�� 

14. Bertrand, Marianne and Francis Kramarz (2002); �Does 
Entry Regulation Hinder Job Creation? Evidence from French 
Retail Industry�; The Quarterly Journal of Economics, November. 

15. Buchanan, James M.; �Game theory, mathematics, and 
economics�; Journal of Economic Methodology, Taylor and 
Francis Journals, Vol. 8, No.1, March 2001, p. 27-32. 

16. Cheung, Steven; �The Transaction Costs Paradigm�; 
Economic Inquiry, 1998, P.514-21. 

17. Coase, Ronald H.; �Industrial Organization: A Proposal 
for Research�; in V.R. Fuchs (ed.), Policy Issues and Research 
Opportunities in Industrial Organization, New York, National 

Bureau of Economic Research, 1972, P. 59-73.  
18. Demsetz, Harold.; �Ownership, Control, and the Firm: 

The Organization of Economic Activity�; Oxford, Basic Blackwell, 
1988.  

19. Niehans, J.; �Transaction costs�; in Eatwell, John, 
Milgate, Murray and Newman, Peter (eds), The New Palgrave: A 
Dictionary of Economics, London, Macmillan, 1987, P. 676-679. 

20. Pissarides, Christopher A. (2001); "Company Start-Up 

Costs and Employment"; Centre for Economic Performance, 
London School of Economics and Political Science, 22p. 

 
21. Wallis, John J.  and  Douglass C. North ; �Measuring the 

Transaction Sector in the American Economy, 1870-1970�;  in S. 
L. Engerman  and  R. E. Gallman  (eds.) , "Long-Term Factors in 

American Economic Growth"; Chicago: University of Chicago 
Press,  1986. 

 

�
�
�

�
�

 

 



 
 

�
� 

�

�������������������������������������� ����� ��������� ����������������� �������������������� ��������������ਘΧ��Χ߮Ϩग���������� ���������� ����̶���� �ϡ߮Ξέ�ϡ߮Ζণ�Ψ೮ϩ�߮Ϡάໆ�ϩ�ϛ߮ώࣞਭ�ϦૐॣϪ�ΨϤণ��������� � ��� ��� ���� ������ ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���ଢΫΪথ��̵�ϡ߮Ζণ 
 
�

 

�
�

 


