
T�UJ�U� T�UJ�« bI


Îö‡‡OK‡F‡�Ë Îö‡‡O�b‡�

rK¹u��« w
UÝ

d¹uD²�«Ë Y×³�« e�d


—UL¦²Ýö� WO�dB*« w×ł«d�« W�dý

≤∞∞± d³L�u½ ≠ ‡¼±¥≤≤ ÊU³Fý





�������

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

������� ������ ��� ���� :���� ����������������������������������������������������������������������������������������������������−��
��	
�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

���+� �,- ���./��������������������������������������������������������������������������������
0.12��3 4� 56�7� �289���������������������������������������������������������������������������!

���+� �.:&; ��<�� =�	8&������������������������������������������������������������������������>
5?�.-@� ��� #1A� �,- B8� ��	
�� ��CD�������������������������������������������������� �

���+� B�E ��	
�� D��%F������������������������������������������������������������������������  
0.12��3 ���,8� �G@� �289����������������������������������������������������������������������� !

�3#�� ��D��� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� *
����� ��H ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������I

������ J�.) 43 0�%K� �L �	� M�.)� �!����������������������������������������������������������������������������������
������� ������ � 
 !	"#$ :%&�'�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������!�−�!

N�#O%�� �-�2� 49�P��G �����������������������������������������������������������������������������������������������������
0D�1%�� N�#O9 �	�����������������������������������������������������������������������������������

Q�'#�� �R2G�����������������������������������������������������������������������������������������>
�G<�� =�#3E��������������������������������������������������������������������������������������������I

������ �2� �:?S'������������������������������������������������������������������������������������
�;'�&��3 �2%K� C T�	U�� ��������������������������������������������������������������������������������������������� 

�&3�9 �&:�G T�	U����������������������������������������������������������������������������������� 
�3#�� ��#L �������������������������������������������������������������������������������������������

T�	U��' �
@� 53 �LV&��������������������������������������������������������������������������
W�;'�&�� ��.X���������������������������������������������������������������������������������������

5��1�� �?
Y9 �P �3#��������������������������������������������������������������������������������!



T��G�� ��� �6�	%�� Z���L��������������������������������������������������������������������������!
�[?%���������������������������������������������������������������������������������������������������*

��#O�� 0�&�� T�\?� ������ Z�P��G � ��������������������������������������������������������������������������������������
�	U]� ^� �G _3` a\8%K� ������ ����������������������������������������������������������������������������������������!I

`#b�� �.?3 �G ������ ����������������������������������������������������������������������������������������������������!�
cD�`EV�� `#b���������������������������������������������������������������������������������������!�

cD�`�� `#b�����������������������������������������������������������������������������������������! 
d12�� �1L N?1��' �������������������������������������������������������������������������������!�

�&?3 �P T�%&?3 ������ �!��������������������������������������������������������������������������������������������������!!
Ne�1�� M�K� B8� c#%O�� �,8RG f2,� ����������������������������������������������������!*

W�?812%K	8� �3�[��� #6@������������������������������������������������������������������������!�
���(�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������!>*I−

������ �2&� �?�#O�� �e��1������������������������������������������������������������������������*I
�,1�� �-Vg�������������������������������������������������������������������������������������*�

)*"
^?2�� �3� a�G�� ��J�
� �%�� Z`.R�� �OL��G :��������������������������������������������������������������������������������* *!−



+

�	
�

,����	�� W�j?F �G' ��K:X� `'#/ �G 48��3 k.&X' ,4���%KX' l#:b%KX' 4�?&%KX' l�	,X 48� �	+� TE
T� ��/�' ,4� m�#/ C l��' 48�� CE 4�E C T� ��/�' �4� cD�� VP �8U� �G' ,4� �UG VP 48�� l��� �G

�n�#?op n�	?8K9 ^8F' 41,-' 4�H B8�' 4?8� 48�� B8- ,4�.F`' l�1� n��	,G
��&3 �G�

m�k' ��GVF�� D�R%LC� �P 0D�1%�� ���.L ^��&G �G ZJ`�1�� ^��&�� ��� ������3 ������ �� ����� �oq
TC'@� T�	K2��' �5��1�� Vp �8
rG '� ,5��1�� ��� �8
rG '� ,5��1�� Z#;�� T.�9 T� �GE �?���� WCD�1�� T�

������3 ������ T� ��&� �<�' �s�:9C�3 �.�t ,������3 ������ .�' ,���o�� ^K2�� �	�?3 ,=��2:�� s�:9�3 T�\e�

��1�9 �%�� `.R��' �'#:�� Z#op NG ,u8F �� n�:8g ,4&�G B8� =�	8&�� ]s�:9�' ��?���� WCD�1�� �86 n��#vX �oq

wX�.
 �G c#�.)� wX�)� �<� �P N�#O%�� ���.L ^�P �
� �G �2?	� �F�`D w8x%� ,�8G�&�� l<� B8�
�?�� N3�-� J'�[%9 C ,nV?8&9' nV?��9 ,^�+� �<�3 y?�]� �%�� W�F�`��� TzP m�k �G ^{#��3' ��X�KX�� |�O���

�Z���.��
�?�2:�� 41X�.
' �3#�� �?8} B8� ��%���� W\p` Z#-�&�� W�F�`��� �G n�#?op T� m�k B�E u;�

,��.�	�� WCD�1	8� �?�2:��' ��D�R%LC� 0.-@� ^�P T� CE ,wX�)� �<� �P ~.	8�� a�2%�� NG' ���D�R%LC�'
B8� ��	
�� �2&X�' ,����&G y,U9� �%�� m89 �-�g ,��.�	�� D.2&�� 53 �X`�2G �F�`D w8x%� ,�3#�� ��?P ��

�&�#O�� 0�	p TE ��.;.�� �?8,%� �,;�'' �%3�6 �?;`� �G sVxXC� ���1�� B8� ��K� �?,3 ,��	��
^��&G D�}' ,�?���� WCD�1�� ^�} �p#%OG nC.-� ���� T� ��&� �<�' ,dL��%�� �G ��.8g a\8%K� �?GVF��

,n�28xG ������ �2� ���3E .,X #�v� ��3 c<�� l��C� TzP m�<�' �0D�1%8� �GVF�� a�v�����:��$G �oq 4X.p NG 
53 n�#��S n�UL��9 �oq ,�,1�� �G _U%?F �	p ,4XzP ,�2&�� �<� �#,%3 �?;�2�� �.R���' ��	
�� �,�#-

wX�.
 ��� ,c#vX �P ,�oq dL��%�� �<�' ������� ���3E yL.�� �:X �P' �3#�� �#} �G M�%��� =Cr� uL.G
�0D�1%�� �P aVF�� ��#vX ^�P �P' ��.�	�� W�;'�&�� 0.-� �)�&G �P �8A�

�G ^{#��3 ������ �2� N�G B8� �.;#%&� ^� T'#2�� #1� =��2:�� T� �?U2�� l<� �P #v��� y:8� �t'
4%��3E B�E .��9' ,N��� �<� ��O%K9 =�`�� d&3 W��3' ,#R&�� �<� =�
 B%� �4q#} ��D� d&1� 4
.�� �2���

�?��	F�#�� ^?2�� T� `�1%�C� �P �X<g� �kE n�1�#{ �?� #R&�� �<� �P =�`�� l<� =.OX T� �2?2+�' �nV?R:9' �8	


±

l�U'«ò w
 ÍdB*« oO
— ÆœË ¨±±µ ’ åWŽuML*« ŸuO³ « ‰u"√ w
  «dE½ò w
 ÂU�≈ lOL) «b³Ž aOA «  UÐU²/ w
 dNE¹ UL/ 

w
 ÍËbÐ w/“ ÆœË ¨åb¹—u² « bIŽò Y×Ð w
 n×7 —cM� ÆœË ¨≤¥∏ ’ åW×Ð«d*«ò w
 tK «b³Ž wKŽ bLŠ√ ÆœË ¨≥¥∂ ’ åUÐd « ‰u"√ w


, August 1996Islamic BankerÆr¼dOžË ¨

��.X� WD�&9' ,T.���� Z`�� ^6 �G W#�DJ�' ,a.?�� ��D�R%LC� Z�?+� B8� ��%�	?� �K19 T� y��x%F�



,

cD�R%LC� |�O��� `'�,G �G n�K?e` n�`.,G y,;� B%� ,�?8	&�� Z�?+� NL�' �P ��K:X y;#P' ,W�������
n�&L�' aD�R� ������3 ������ N�G T� 5o��1�� �G #?op �
' =�.
@� l<� �P �BUG yL' c� �G #op� a.?��

B8� �?�1G W��[%K�� l<� yX�p ��' �#R&�� �<� �P W�[%F� �%�� WVG�&%�� �G #?op a�G� n��F u2�' ,n�F.	8G
�G �.��� l<� ���3� Z.���� #�v9 T� n�3#b%KG ��� ^� ,D�R%LV� �?GVF�� �F�� �?P��G �F�' W�	�8KG

�a�� u�� �G #op� �G@� 4?8� y21�� �	� ��#��� '� m?�O%��' �G�&%��
Z`.O��� ,D�	� 4�\X `.%p��� �F�`D �� ��?8� ]y:L' ������ �2&� Z`.O�G �82%KG �F�`D NF'�' 0'�'
�P =�	8&�� 0�.L�' ������ �2� `.- ���1�� ��?P N1%9 �F�`D ��' ��W������� 0.-� �P W�F�`D� 43�%p �	;

�#} B8� 0C�%FC� �P NF.%� ^� 4��� �^8�� �	?P 4?�E f1K]� ^� 4
' B8� ,4�G �?� .�' 43 f+� �G' l��&G
��2:�� 4?1X�
 �G ,�?8,%��' �OL����3 ������3 ������ N�G �?8&9 y�'��9 �F�`D B8� uL� ^� �X� �	p �������

�cD�R%LC�'
��D@� nC'� w�.%K9 ,�X`�2G �?8?8} �F�`D ������ �2� �F�`�� �F�G �
�+� '�19 ,n�&?	
 M�1F@� l<��

D.2&��3 m�k �X`�2G' ,N��� �<� ��?�E ��%K� T� ��q �%�� �F@�' 0.-@� n�?X�6 �	8%9 ^6 ,4&�G B8� �?�#O��
�`�	U�� �<� �P Z.xg #1%&9 �F�`��� l<�' ��3#�� �-�g ,�#g@� ��.�	��

-*��� .
 

5�#/ f2} T� w[� �GVF�� D�R%LC� �P ��#vX c� TY3 �;�2�� ��1�� �G �,1�� f8xX� �L'

:5?F�F�
���	
��'� ����3 �%3�o�� �?�#O�� a���@� u��$9 C� :0'@�

�dL��%�� �G ��9�k �P ���F T.�9 T� :�X�o��
�28&%�� ��	
��' ��K��' M�%��� �G ,�?�#O�� ��D@� N1%%� 0'@� �5	KL B8� �,1�� �	%/� m�<�'
~�F@� .� uL.�� �<� T.�� �?,3 �2&�� �<� �G �&�#O�� uL.� _;�' `.R%3 Q'#A�' ,������ N?3 ^�,3

��?8,%�� 4�G f8x�� c<��
�.��� �<� �G Z#�x�� �&�#O�� uL.� ,cD�R%LC�' ��2:�� ,�?8&%�� 4
'� �F�`�3 ��g �X�o�� ^K2��'
��#%PC� T@ m�k' ��#g@� ��.�	�� �.?1��' ������ �2� 53 �X`�2�� "��G �,1�� �	%�� m�<�' �0D�1%�� �G

�n�&?	
 ��	v%�9' ��	�} �?8p �p#%OG 0.-� B�E N
#9 ��.�	�� �.?1�� T� .� �,1�� 4?8� `�F c<�� c#�.)�
,�3#&�� �3� #�3 .3� a�G�� 0�o�� �?1F B8� ,=��2:�� �G D�� ���	%�� �?;#P ��'��?8&9 cYP m�k B8� =��3' 

�2� �P �
' �kE l#6� u8$%� C�' ,nC�	
E WCD�1�� ���.L NG n�	[K�G T.�� T� w[� ������ N?3 N�� (#%2G

±

Æ∑∏∑Ø≤ ¨f½√ sÐ p U� QÞu� Õdý w
 f³I «Ë ¨≤¥¥Ø± Ê¬dI « ÂUJŠ√ w
 

�dL��%�� �G ^8K� T� w[� ('#x�� �?8&%�� TzP ,�#g� Z`�1&3 �#gH



/

^�� 4?8� #2%F� �	P ��_�#R�� �2&�� �`�&� C _?,R�� �2���� T� �	8KG �G �,1�� f8xX� �	p
_��R�� 4
'� �F�`D �,1�� w8x9 �#b�� �<��' ��,
�` �,8RG T.�� T� �3 C ,#�x�� �#O�� �P ������

��2&8� TJ�.%G �.29 B�E 0.-.8� m�k' ,��22,� T� ��q �%�� ��D�R%LC� �F�:��'

����$� ��0
Z=�#23 ^�8U:9 B8� ,�?p.�� 48���1� �D ,5K��1�� M.2&� �D ,��J .3� #�3 �D :�8?U:�� M�,-� #�/�
�P ~.	8G #6� c'���� �8� �D �?O�� �8?UP NG ��.x�� W�OL��	8� T�p �L' �W�S.,8G �G l'�3� �G' ,�,1��
Yxg c� TzP m�k �G ^{#��3' ����	U9 �%�� W�
�%�%FC�' W�v�V��3 4e�#6E' �,1�� �<�� B�'@� Z�.��� #�.x9

�l��' w9���� Z��� B8� .�P �`�2�� l�[� ^�P =.F '�
�G' ��G .�P CE' ,l��' 48�� �G .�P M�.- �G 4?P T�p �G' ��,1�� �<�3 N:�� T� B��&9 48�� 0YF�

���J �p �G B��&9 48�� #:b%F�' T�x?O��



1

������� ������ 2�
3


4�5"�� 6 #7��

:�
' \� 48�� 0�L �4v:� c� 48�� l�p :0.29 �=�23��' �:+� B�&G B8� �� 0 �� ZD�G WC�	&%F� `'�9
 4X� �!�I ^L`� ^8KG _?,- �P' �4�G ^�v:,� c� ��	�#�� �G `�����' �?8��3 ^pr8�� �G �L�£0�L 
�����23' a�&X@� a�.L �:� 43 T@ ,B�#�� c� ����� 4�G' �4F#��' 4v:�� c� ��?8�� ��� ��p�� :0V1�

:^��.L 4�G' �l#gH' l�RL� c� ,#	&�� ��p�� m3 48�� ���83 :^��.L M�1�� �<� �G' ,#?gY%�� �U%2� =�23��'
:#��O�� 0.L' �#?gY%�� :�j?K���' ,�j?KX ]WYK�%F� c� nZ�]p ]W���9

.���	�������������]���� ��]#�������������/��������������1�]9 �kE'\�����������
��X' �0������������p �������������Xz�����������P ]a
��2X ���G' �j?KX ���G c� 

 4X� ���+� �P'£�	e� s�:9� �<� B8�' ��j?K���3 �j?K��� ��&� :�?1�.3� 0�L ,������3 ������ �� B�X 
��b8����P �.:,G 0�1�� T� '� ���,� B%G wL#�' 4���D 4?8� �:,� c� ,41��- ��� c#%O��' Ne�1�� �G ��P 

�0.&:G B�&� ���P M�3 �G ,r8�G B�&� ��� ���p _1R%P ��
@� 5� B�E �e��8� 4?8� T.	UG c� ,����� �Gk

%8�9�� 6 #7�
�������3 ������� 4XY3 ,���+� Z�'` ��� ,#	� �3� B�.G NP�X l#KP, =��2:�� �G #?op �<� B8� N3�%9' 

^� c<�� #gr��� :4XY3 �?	?9 �3� aVF�� �?/ 4P#�' ��j?K���3 �j?K��� 4XY3 �?1� �3� 0.L ����� a�29' �(�#O��'
��d12� ^� c<�� #gr��3 d12��,D�U%�� �?�' ,�.�%��  V%g� M�3 �G �� ,4� ZD�&%G n�`.- (�#O�� #pk �L' 

��	
�� NL' �%�� ��' ,`.R�� l<� J#3� �8� �	?P �AYF' ��j?K���3 �j?K��� .� ���' B�&G B�E N
#9 ��X@
:��?8�

±

Æ≤∞Ø± bO³Ž wÐ_ Y¹b(« V¹dž ¨—uEM� sÐô »dF « ÊU)  ¨”—U
 sÐô WGK « fO¹UI� r−F� dE½« 

≤

Æ≤¥≤ ’ ¨å UM¹«b*« ‰u"√ w
  UÝ«—œò tÐU²/ w
 œULŠ t¹e½ Æœ ÁUJŠ 

≥

Æ≤π∞Øµ wINO³ « 4Ý 

¥

Æµ±≤Ø≤∞ ÈËU²H « 

��:8%g� '� TV
@� �}� n�=�.F ,m�<p ^?8K%�� �
rG �	o3 ^?8K%�� �8
rG ���U3 c#%O� T� ��

�
��




:

�� �2P�.G Z`.R�� l<�' �0��� ~�` �
Y9 �kE ^8K�� N?1� �23�xG ��' �������3 ������ =��%3� Z`.R�� l<� B	K9'
 0�
�� N?3 B	K�(forward contract)�Z#-�&�� WVG�&%�� �P 

��,� ^� '� 48
� �� n�=�.F ,Ne�1�� B8� c#%O	8� ���D �3�2G ^?8K%�� �8
rG ���U3 c#%O� T� ��
�������3 ������ �KP Z`.R�� l<� B	K9' �#gH ��
 �G �8
rG ���U3 '� nV
rG n��	6 ������ T�p n�=�.F'�

�<�P ��?
Y%�� =�2� ����� B8� ������ ��\?P ?�3#9 a� �U29� ���	8� �e���� 0.2� :_�#R�� �j?K��� �3` � 
����' ��
 �G �	�Vp' ���D' ���D 53 �;'�&G

���q#} B8� =�	8&�� f:9� `.R�� l<�'��,3 B�E �`�2�� �?��  Vg �,G �#g� `.- ����' 
���?P NF.%8� 4�\X `.%p��� k�%F@�

������ ��8 ;��<
������ M�3 �G �G ¢�;'�&G yX�p �kE �G �P#&G 4�Vg �G ��q ,`.R�� l<�� n�x3�; NUX T� ����q'

:.� ������ N?3 T� 0.2�� ��	?P �C a� ������3
��d12�� �� y8g �����G� :yj/ TE' ��d12�� �� Vg' ����D YOX�� N?3� 

�=�:?%FC� ��3 D�#� ��XzP ,���.+�p _3#�� 43 D#� ^� �G m�<3 Q#$P ,_3#�� ��3 D�#� �%�� �;'�&�� .� N?1��P
�|�2F��' =�#3��p ,�;'�&� �?� �G Q#$� �	p

,n����D �O�]� ^� �G Q#$� �	p �n�&?	
 lV�� £Vo�� `.R�� �g�%P ��	�?8p '� 5P#x�� ��� B8� :n����D YOX�
N	[�' �_3#�� �?�' ,s.2+� =�:?%F�' ¤<�� =�#3E ��3 D.R2�� T@' �¤<�� �P T.���� 53 �-�2�� �P �	p

�_3#�� �R23 n����D �O�]9 �;'�&G ��P ,������� :�� Z���' �	8p 5%	8��� 59��
d12�� �G �2&�� .8g' � �̂8K�� �2�' �
�� N?1�� �?2�� �<�3 Q#g' �5P#x�� �G c� :d12�� �� Vg

�=�	8&�� 4?8� �X' ,������ �2� �e�Rg ^�� ���
�G 483�2G �P d12� T� T'D ,�;'�&�� �?1F B8� ����� �Gk �P y1o� ��D 4X� TkE ������ �2� �2?2,P

±

o×K*« w
 ‰uI « «c¼ WA7UM� wðQOÝË ÆŸULł≈ UNOKŽ lI¹ r Ë …ezUł …—uB « Ác¼ Ê√ πØ≤  5F7u*« ÂöŽ≈ w
 rOI « sÐ« d/– b7Ë 

ÆtK « ¡Uý Ê≈ Y×³ « dš¬ w


≤

w
 Õd" b7Ë Æp cÐ `¹dBð t�ö/ w
 fO Ë ¨T UJ « ÂuNH� w
 s¹Ób UÐ s¹Ób « ¡«b²Ð« qšbÔ¹ ô wJ³) « wI² « Ê√ iF³ « sþË 

lM� w
 wF
UA « t�U�≈ n Ur¹ ô ÎUFD7 u¼Ë ¨s¹b UÐ s¹b « lOÐ w
 5 b³ « qłR� ‰UšœSÐ ©ÂU�ù« ◊ ∂∂ ¨∂µ ¨¥πØ±∞® ŸuL:« WKLJð

ÆÆtFM� vKŽ lL:« s¹b UÐ s¹b « w
 5 b³ « qłR� ‰ušœ w
 pOJA² « Â«— s* bM²)� t�ö/ w
 fOK
 ÆrK) « ‰ULÝ√— qOłQð

≥

Æ≤µπ ’  UÝ«—œ ¨t¹e½ Æœ Ád/– Íc « jÐUC « Ê—U7 

�m�k =�`' �G �	�+�' 4q#} �8� ^�P �P �3�U�� �<� �?	�� 48�� =�/ TE �#�F' �43 N:%��



=>

T�UJ�U� T�UJ�« .d% vK
 W�œ_«

ŸULłù« Æ±

WM¹b*« q¼√ qLŽ Æ≤

T�UJ�UÐ T�UJ�« sŽ wNM�« Y¹bŠ Æ≥

UÐd�« Y¹œUŠ√ Æ¥

s¹Ób�« W¹¬ Æµ

s¹b�UÐ s¹b�« “«uł vKŽ tÐ ‰b²�¹ bB U
 Æ∂

���� �����



==

?=@
A�BCD� 

�&3 nV?
 =�	8&�� ��	
�� �<� B��' 4q#} B8� ��	
�� �2&X� ,4X�?3 a�29 c<�� ������3 ������ �2�
���	
�� �2�3 m�k N19� ^6 4&�G �P w��<��' `�RG@� B%/ �G 0'@� `�R�� =�	8� 0�.L� nC'� #pkYF ��?


��� yX�p :0�L �e�' �3 w?8p 4�YF'�����3 n�j��p l#p 4X� NP�X 4�� �'` :4�� 48�� �;` #	� �3 48���1� �
��_8R� C :#	� �3� 0�2P ,D�R+� B�E a�&� B8� ��1%p� ���' ,c��� �?� 0�2P l�;�29� 4%?9YP ^��`D �
` B8��

�43 0�%F�' ��n��2X s�̀ .�� ,�/ �P s�̀ .�� ,n�FY3 u8K��3 �#X C� :4�� 48�� �;` ~�1� �3 48���1� �
�������3 ������ N�G B8� c.X��%�� 43 0�%F� �	p ,^8K�� 0�	F�` �?
Y9 N�G B8� �2�?1���

 ��m8�` B�E y�'H �G CE N19 C� :0�2P �������3 N?3� �
` �XE :0�2P �
` 4�YF :w?K�� �3 �?&F � 

�������3 ������ �� ����� 42:�� �G 4?P #1g �<� :#1���1� �3� 0�L�

����
Y3 �
� ��1� C� :(�3` �3� �3 =�x� ���4�#�P ?���D �	��%8p �&8K��3 �&8K�� N?3 �� �j]F' !

�B%� 4?P #?g C� :0�L ?^8K�� �P 48&[?P ���D �
` B8� 4� T.�� �
` �� �j]F :�&$��� ^?��#3E �
�������3 ������ N?3 m�k T@ :�K+� �3 �	,G 0�L ��4U12�*

!���
Y3 �
� ��1� C� :�1?%]� �3 ^�+� ��

*�G l#�]� �G 48gD' _1L l#g� �kE 4X@ ¥�	o�� c�¦ l#gr� C'� :^8K�� ���D N?3 �P 0�L :�X� �3 m��G �
��������3 ������>

±

 Æ±π∑ ¨±∏∑ dLŽ sÐ« WŽuÝu�Ë ¨π∞Ø∏ ‚«“d «b³Ž nMB� dE½«Ë Æ≤µØ∂ wINO³ « 4Ý ¨¥∂∞Ø¥ © u(« ◊® W³Oý wÐ√ sÐ« nMB�

≤

 ¨π¥Ø≥ wF
UAK  Â_« Æ¥≤∑Ø±¥ 4) « ¡öŽ≈  ¨≤¥ ¨±πØ∂ wINO³ « 4Ý

≥

Æ‰u(«Ë s¹Ób « l�Uł »UÐ ¨QÞu*« w
 p U� Á«Ë— 

¥

Æ≤∑±Ø≤∞ —U/c²Ýô« 

µ

Æ¥∂±Ø¥ © u(«® W³Oý wÐ√ sÐ« nMB� ¨∏πØ∏ ‚«“d «b³Ž nMB� 

∂

ÆππØ≥ ©≤◊® Â_« w
 wF
UA « Á«Ë— 

∑

Æ¥≤∑Ø±¥ ©≥◊® 4) « ¡öŽ≈ w
 Íu½UN² « tKI½ ¨s)(« sÐ bL; —UŁü« 

∏

Æπ∞Ø∏ ‚«“d «b³Ž nMB� 

π

Æ÷ËdF « w
 nK) « »UÐ ¨QÞu*« 

±∞

≤∑ ¨≤∂Øµ q"_« 

������D �P n����D T.�� C ,�F�P ^8K��P 0��� ~�` d12� T� �1L �L#%P� TzP� :�K+� �3 �	,G ��I



=E

>���:?�� �3� 0.L .�'� :�K+� �3 �	,G 0�L :�:?�� .3� ��

�I��d12��3 CE u8F T.�� C� :c`.o�� T�?:F ��

�� �1��� �� �'#]� �<�' ,����3 n����D N?1� T� _8R� C :0.2X �<�3'� :�&P�O�� �£��4
' �G  

VP �m�k B8� �2:%G' ,������3 ������ N�� ��#RG `�RG@� B%/ �G 0'@� `�R�� =�	8� 0�.L� l<�P
���YK�� l<� �P ��	
��3 =�	8&�� (#R� T� w[�

������� ������ � 
 6"8 A�BCD�� F��G���
�	�� �2�3 m?��X'� ��1K�� 0�L ,�J.[� C ������3 ����� T� ~���� ��	
E� :�1�� �3 �	�� ��

����	
���

��J.[� C ������3 ������ T� ^8&�� ��� N	
�� :`<��� �3� ���

�P 4?P �̂8K�� �	6 4?�E �̂8K�� ��P.%K�� B%� ^8K�� J.[� C 4X� n�&?	
 �.&	
�'� :c#1x�� #�#
 �3� � 
��4?P �&��19 c<�� �	�K8[G!

� :^8K�� �2� �P 0�L ,�Kg#K�� ����nC'� 0��� ~�` ^?8K9 w[� s�:9C�3 T� 4?8� �?����'*

,s�:9�3 J.[� C m�<P |#O3 £Vo�� s.P l#?gY9 �G�'� :^8K�� 0�	F�` #?gY9 �P 0�L ,�)� �/` �3� ��
��n�;#� '� n��?� 0��� ~�` T�p�

��n���	
E 4�� ����� ������3 ������ �P �g�D .�'� :^8K�� 0�	F�` #?gY9 D�- �P 0�L ,�3#&�� �3� ��>

����� 4X@ ,�G<�� �P C' 5&�� �P C ,��	
z3 J.[� VP 5P#x�� �G �j?K��� �GYP� :�?:+� �/` �3� �!

±

Æ¥≤∑Ø±¥ 4) « ¡öŽ≈ w
 Íu½UN² « tKI½ 

≤

Æπ±Ø∏ ‚«“d «b³Ž nMB� 

≥

Æµ≤Ø∏ wINO³K  —UŁü«Ë 4) « W
dF� ¨ππØ≥ ©≤◊® Â_« 

¥

Æ±∞∑Ø±∞ ŸuL:« WKLJð ¨±∞∂Ø∂ wMG*« ∫dE½« 

µ

Æ±∞∑Ø±∞ ŸuL:« WKLJð ¨±∞∂Ø∂ wMG*« 

∂

ÆqO−F² « rJŠ UNODF¹Ë Î̈öł√ 5�uO «Ë ÂuO « d³²F¹ ô tK « tLŠ— p U�Ë Æ∑¥ ’ ¡UNIH « ·ö²š« 

∑

Æ±≤∂Ø±≤ ◊u)³*« 

∏

ÆÆ≤∏Ø≤  U�bI*« 

π

Æ∏≥∂Ø≤ f³I « 

±∞

Æ≤≥∂Ø≥ bN²:« W¹«bÐ 

��4�� ����� �����3�I



=H

����	
��3 m�k _R� C'� :0�L' ����	
��3 m�k J.[� C' ,���3 ���D N?3 4X� ���'� :�G��L �3� �*�

�� Vg V3 �F�P �<�' … �j?K�3 �j?KX N?3 J.[� C� :c'.��� ���

����	
��3 J.[� C c<�� �<�P ,�
rG �/ �P nV
rG n�j?/ 4?�E u8K� T� �oG �<�'� :�?	?9 �3� �>
������3 ���p N?3 .�' ,s�:9C�3 J.[� C �<�P� :0�L' 

�P n����D ^8K�� 0�G ~�` T�p �kE �	p �<�'� :0�L �l��19' f3�K�� aVF�� �?/ aVp �2X :^?2�� �3� �I�
��s�:9C�3 4�G �.�	�� .� �<�P , �̂8K�� �Gk�

��J.[� C ������3 ������ T� ^8&�� ��� N	
� �L'� :��1K�� ����

�������3 ����� N?3 .�' ,������3 ������ N?3 J.[� C 4X� B8� �.2:9�'� :��.?F@� ���!

�j?K��� yX�p �kE'� :0�L' ����	
E .�' ,������3 ������ N?3 J�.
 a�� B8� �?�D 4?P'� :�X�p.O�� �� 
��N?	)� ��� _R� C' ������3 ������ N?3 �G ��P 5P#x�� �G*48�� 4	�` lD�O9 NG ��	
��3 4�G _�#R9 �<�' 

�43 Q�[%�C� �P' ��	
�� ����� �P

l<� ^R� �L B��&9 48��' �������3 ������ �G#� B8� ��	
�� D�2&X�3 aJ�)� ^8&�� �?:9 0.2��� l<�P
a�G� �?8P �Z#�x�� �&�#O�� u��$� ^�� B8� �8U:�� �6Vo�� T'#2�� f1x9 T�' ,��V; B8� N	%� T� �G �G@�
�%�� �-�2��' N��� �<� �	��� �P #v���' ,4� D�?2XC�' ,B��&9 48�� ^�,3 ^?8K%�� �.F m�k a�G� ^8K�� ���1��

�4?P �o	%9

±

Æ¥±∞ ¨ ±∞∂Ø∂ wMG*« 

≤

Æ¥∞∞Øπ ŸuL:« 

≥

Æµ±≤Ø≤∞ ÈËU²H « ¨≤≥µ ’ bIF « W¹dE½ 

¥

ÆY×³ « dš¬ o×K*« dE½«Ë ¨©bFÝ ·Ëƒd «b³Ž tÞ ◊® ≥¥∞Ø≥ ¨∏Ø≤ 5F7u*« ÂöŽ≈ 

µ

Æ±∞∑Ø±∞ ŸuL:« WKLJð 

∂

Æ∑≥Ø± œuIF « d¼«uł 

∑

Æ≤≥≤ ¨±∑∑Øµ —UÞË_« qO½ 



=I

?E@
� ��7� !J� !B8

�kzP ,�G@� d&3 ^� ������ ��� kE ,������ ��� �	&3 Q�[%�C� �� ��b� ��	
�� T� �G ^{#��3
^?2�' ,��	
�� �U&� T� 4XY/ �G nCV2%F� 43 0C�%FC� T� CE ;N1%��3 ������ ��� ��	
E a\� �G@� y&	
�

���	
�� �.L' T��GE �#� C �L �G B8� �[+�
:w9�#G ������ ��� �	� T� �?	?9 �3� aVF�� �?/ #pk �L'�

 �1��� �� �2��� �#[G c#[� �G :B�'@�£4?8� l#
��G �� Z`.��� ������P �=�	8&�� s�:9�3 �[� �<�P �
�G l.8L��9 �	P �4?8� T.&8xG ,m�k T'���/ ��8��' ,Ne�#O��' a���@� W#2%F� ��3' ,aVK��' ZVR��

�#9�.%�� #1A� �#[G c#[� 43 �	&�� �R9�' 4?8� ^�%	8p y2%��' Ne�#O��' a���@��Z�p\�� <g� �#9 �oG�<�' 
��&x2�� ^8&8� �?:�� #9�.%�� �2��� M�3 �G �<�P ,������ �P �`\9 yX�p ��X� NG W�'#UA� �G 

0�L' ,m��G w�<G �P �[� �<�P �4�� 48�� �;` T�	o� �%2G �1L ������3 ��2�� �	&�� :�?X�o��
,n�U�� �[� 4X� �	�� w�<G #��S' �f+� 4X� n�1�` m18L �P uL.%9 VP �/ B8� ������ =�G�L y��` �kE :�&P�O��

��F' �%�K3 ^�?8�� :_?,R�� ���+� �P �	p ,^��� 48�� �;` ���/�#�� =�:8A� �	� �?[� B�E n�D��%F�
u��$G ���/�#�� =�:8A� ��� B8� ��L �	� ������ ��@  #&� C' ��c�&3 �G 5����� ���F�#�� =�:8A�

 0.F#�� ��K�£��[� ���/�#�� =�:8A� 0.L T� �U%2� �:?�� �3� �� ��7�' �
���\X 4?:P ,������ ��� 43 �	&� �	����' ,�	��G _
�#�� ��]
' ,TV?�D ��YKG �P �`�&9 �kE :�o��o��

�	�� M�,-@' �_
#� C 4X� �:?�� �3� w�<G' ,������ ��� �	&3 _
#� 4X� �&P�O��' m��G w�<	P
������ ��� w�<G B8� �%:� T�p' ,����b�� .�P 43 �.8	�' n�o��� ������ ��� �'` �kE� :�	�� aVp �G' �T��
'

�w��<�� �G l#?{ B8� 4G�2�'
�?	?9 �3� l#pk �G �-Vg �<� ��?�#/ �[,3 �?� 4X� �	e@� 4?8� c<��P , ������3 #gY%�� �	&�� :�&3�#��

�48�� 4	�`
TkE .�P �u?L.%�� �?1F B8� 43 ^�8	� �R9�' ������ ��� 48L��9 �t �����3 ����� �#,%P ,m�k `#29 �kE

:l.
' �G 51%� �<�' �=�	8&�� s�:9�3 �[� ^6 �G' ,������ ��� �	� w9�#G �G B�'@� �19#�� �G

±

Æ≥±π≠≥∞≥Ø≤∞ ÈËU²H « 

≤

Æ≥≥≤≠≥≥±Ø±∑ b'« bý— sÐô åqOB×² «Ë ÊUO³ «ò ¨∑π≠∑µ’ —UBI « sÐô å‰u"_« w
 W�bI*«ò dE½« 

≥

Æ¥∏µØ¥ jO;« d×³ « dE½« 

�9Y?F �	p ,u8F �� n�:8g ������ =�	8� 48L��9 ,�X�G ���� ������3 ������ �� ����� ���� T� ��



=+

�nVR:G 48�� =�/ TE 4?8� aV���
n�j��p l#p 4X� NP�X 4�� c'#� ,������3 �3�,R�� =��2P �G .�' ,4�� 48�� �;` #	� �3 48���1� �<�' ��

:T�#�G �3 T.	?G 0�L ,�.?1��3 ~���� 42P� 4XE :�?L ,������3 5&3�%�� =��2P `�1p �G ,w?K�� �3 �?&F �<�' �����3
48�� B8- 48�� 0.F` M�,-�' �%:� T�p' �w?K�� �3 �?&F B�E y&P]�P ,��8�� 42P� �� y�YKP ������ y?9�

�=�?�� ^8F' 4?8���^��� m�<3 �2��� f?6.9 a�29 �L' ,�����3 ����� N?3 �� B��X �L' 
:0�L 48���1� �3 ^��F �� #1©� �3 �	�#���1� ��6�� �2�' :0�L �X'��� �P 48�� 4	�` m��G �'`' � 

 ,=�x&�� B�E �<p' �<p a.� �p <gYX ,`����3 nV�` �<p' �<p ^,8�� ��%1X ��p�K�L�� M� �L� N�O �P� �� Q"R�'#� ^�' ,
��n�FY3 m�<3�

C ,������ ��� ��� n�#2%KG n�#G� T�p ������3 ������ �#} T� �P #��S �����3 n����D m�k ��� #� ^8P� :4�.2P
������3 ������ �� ����� T� B8� 0�P ,5&3�%�� �G T�p 48�� 4	�` ^��F' ���� 4?P �J��� C' m�k �P mO��

�l�&3 �G' m��G a�G�� ��� B�E m�<3 �	&�� �R9� �L' �5+� m�k <�G ^���� d?:%KG
,������3 .�' 4xe�.� `�	6 N?1� a�O� �3 £`�+� �3 �	�#���1� �3 Z#?b�� T�p� :n�U�� m��G 0�L' ��

 n�FY3 m�<3 `� ^8P ,nV?p ,�
� B�E �	o3 #1?$3' =�#:R��3 �%�� nV?p l`�	6 N?1?PK�L���� K�L��� K
 �P� S�� Q���� 

T�p �R%�� ������ ��� �	� T� �pr� �<�P �������3 ������ N�G B8� ������ ��� s�1�E B8� 0�� �<� m��G 0.L'
�4&�G' ������3 ������ �#} B8�

�P' �������3 ������ �� ��]X �L'� :0.2?P Y�.�� �P ����� �2�� ,�X� �3 m��G ,������ ^��� �<�' ��
 48�� 0.F` B�X� :�$KX£��������3 ������ �� ��2��� 48?1F �t ������3 ������ ���#p T� B8� 0�� �<� 4�.L' 

c#[� 4X@ ,a�29 �	p ,�[� .�P �2��� 48?1F �	?P ������ ��� �	� T� B8� =��2:�� f:9� �L' �D��%
C� �?�'
 �1��� �� #9�.%�� �2��� �#[G£�

a��' ,4q#}' ,�����3 ����� N�G B8� T.2:%G ,^��&3 �G' 5&3�%��' �3�,R�� �G ,������ =��2P =Cr�P
�?1F B8� m�k T.82�� ^�' �^��� 48�� �;` �3�,R�� #R� T�� �G �R9�' ,^�8	� 43 #9�.9 �t .�P �43 �G�&%��

�<�P �^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� ��F B8� =��3 CE ��� ^� m�k T� ^8&P �N�#O%�� <gYG 4X'<gY�' ,u?L.%��
4?8� 48�� B8- �1��� �� #9�.%�� �2��� �#[G c#[�' ,������ ��� �	� w9�#G �G B�'@� �19#�� �G TkE �	&��

±

Æ±±πØµ ¨≥∑πØ≤ bFÝ sÐ«  UI³Þ dE½« 

≤

w
 ÎULO²¹ ÊU/ ÆtMŽ tK « w{— »UD)« sÐ dLŽ œUHŠ√ s� d³:« sÐ sLŠd «b³ŽËÆ≤∞∏Ø∑ qOB×² «Ë ÊUO³ « ¨≤π≥Ø¥ W½Ëb*«  

≤µ∑ ’ WFHM*« qO−Fð ÆÊU³Š sÐ«Ë ”öH « tIŁË ÆbL×� tMÐ«Ë p U� tMŽ ÈË— ÆtOÐ√ sŽË tMŽ ÈË— ¨tK «b³Ž sÐ r UÝ d−Š

≥

Æ≤±∑Ø¥ W½Ëb*« 

¥

Æ¥∞Ø± p U)*« ełË√ W�bI� dE½« Æw¦OK « vO×¹ sÐ vO×¹ o¹dÞ s� W¹Ëd� w¼Ë ¨±µ≤Ø±± p U)*« ełË√ Wr)½ 

�^8�� 48��' ,4XVx3' �����3 ����� ���#p B8� �2%KG �?�D .�' �=�	8&�� s�:9�3 �[� .�P ,^8F'



=,

?H@
������� ������ K8 %
 �� -��P

�������3 ������ �� B�X ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� T� ,4�� 48�� �;` #	� �3� ���� .�'
:s#� �G =�
 �L'

.��T���
:nC'�:�12� �3 BF.G ����

�������3 ������ �� B�X ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� T�� :#	� �3� �� NP�X �� �12� �3 BF.G ��
��6 _-�X �3 w?RA� f�#� �G �	�Vp ��*ª�� ^p�+�' ,�*�ª � «K�� �P ��xL`���� 4
#g�

��1�<�� l#L�' ,�l�
#$� ^�' ^8KG |#/ B8� _?,-� :^p�+� 0�L �43 4�� cD`'�`��� \�\&���1�
�48oG #	� �3� �� `���D �3 48���1� �� �12� �3 BF.G ��

�3 w�'k ��6 ��?�#�� D'�D �3 a��2�� f�#� �G :�	�Vp ,��*ª�� ^p�+�' �*�ª � ��xL`���� 4
#g�
�� �12� �3 BF.G �� �?L'� :4�.23 f�#x�� �<� u&; B�E ^p�+� `�/�' �43 4�� ���.���1� �3 Z\	� ��6 �G�	�

����+� s�F ^6 ,�`���D �3 48���1�
c<3#�� Z�?1� �3 BF.G .� �¬E' ,^�' ��12� �3 BF.G� #pk TY3 �2�?1�� a\
 �L'��3� �P�+� 42P�'' 

�����+� _,RP ^p�+� m�<3 #%{�' ,�8{ .�' ,�12� �3 BF.G ��xL`���� ���'` �P NL''� :0�2P #[����� 
T� #��v��P� :0�L ��12� �3 BF.G #pk �P cD`'�`�8� ���.���1� �3 Z\	� �&3�%� "%��' ,c.X��%�� #:S 412&9

�1�<�� 0�G 4?�E' ,n�U&3 s�R� �	�U&3 ���� ,Z�?1� �3 BF.G l�'` �	p ,n�U�� �12� �3 BF.G l�'` �L ���+�
��^8�� B��&9 48��' ,^8KG |#/ B8� _?,- 4�.L B8� l#L�' ,�O3 ^p�+� w2&%� ^� �?� 

:n�?X�6:Z�?1� �3 BF.G ����
�43 #	� �3� �� `���D �3 48���1� �� ��

±

Æ≤π± ¨≤π∞Øµ 4) « 

≤

Æ≤≤∞Øµ qOKG « ¡«Ë—≈ dE½« Æ`"U½ sÐ VOB)« s� u¼ r¼u « Ê√ w½U³ _« `ł—Ë Æ±µ∑Ø≤ W¹«bN « Z¹drð w
 W¹«—b « 

≥

Æ¥≤µØ±¥ ©≥◊® 4) « ¡öŽ≈ 

`�6�� �X�&G (#/ �P c'�,x��' ,4�� Z�e�J �3� �3 ��6 ��!�ª�� u�R�� �P �1?/ �3� �3� 4
#g�



=/

�>�ª� `�%F@� uOp� `�\1��' ,BF.G ��6 �?1��� ^-�� �3� f�#� �G � �!ª�� `�6�� ��OG (#/' ���ª��
,BF.G �X� BF.G �3 48���?1� f�#� �G ��>Iª�� «K�� �P �2�?1��' ,BF.G ��6 s`.G �3 0.8�3 f�#� �G

0.F` B�X� :`�\1�� �:�' �4�� M�1+� �3 ��J f�#� �G �	�Vp ��� ª�� ��K�� (#/ �P c.b1��' .� 4
#g�'
 48��£���
�&3 �
H N?3 ��' ,����3 ���p N?3 ��' ,`#b�� N?3 ��' ,#©� N?3 ��' ,`�bO�� �� 

�43 #	� �3� �� NP�X �� ��
cD`'�`��� f�#� �G �	�Vp ��>Iª�� «K�� �P �2�?1��' ��  �ª!� �G���� �P c�� �3� 4
#g�

�#	� �3� B8� n�P.L.G BF.G ��6 N?p' ��6 ��!�ª�� u�R�� �P �1?/ �3� �3� l�'`' �4��
 48�� 0.F` B�X� :0�L l�
 �� 4?3� �� "��g �3 NP�` �3 ��F �3 BK?� �� � £�8L�7� �� 

���p ��' ,lJ#,�' 4��%1� B%� �j?K�3 l#%/�' �2�3 �<� N%3� �
#8� �
#�� 0.2� T� B�X' ,Z<3����' ��3�\��'
������3 ���D :����3

�G 4?P ^�.�� TYp'� ,�M.82G lD��FE'� :�P�+� 0�L ���!*ª�� #?1��� ^[&�� �P �X�#1x�� 4
#g�
��`.1XJ �3 B8&� �3 �	,G 4�� c'�#���

:n�o��6�	8F@� B?,� �3� �3 �	,G �3 ^?��#3E ����
:0�L #	� �3� �� `���D �3 48���1� ��6�� 0�L �	8F@� �X#1g� :�>Iª�� u�R�� �P s�J#���1� l�'`

 48�� 0.F` B�X�£��' ,�3�� T.x3 �P �G N?3 .�' ,#©� N?3 ��' ,������3 ������ N?3 .�' ,������ N?3 �� 
��`�bO��

��K��X@� w?1� �3 m8�� �1� ���� :n�&3�`
�L' �#6� V3 �8	[G �������3 ������ c�� 4%?��#p �P m��G �'`� :�Y�.�� w�#{ #?K:9� 43�%p �P 0�L

��������3 ������ �� B�X ^8F' 4?8� 48�� B8- 48�� 0.F` T� #	� �3� �� NP�X �� c#	&�� ��  #xG ��6���

!��#���� U�V�
���� �D��F�� _R� ���+� �<� �'` 4X� y16 .8P ��26 a�GE c�F@� ­�?� �3� �3 �12� �3 BF.G ��

�m�k �G N�q ^�' l#pk TY3 �2�?1�� �P�+� �a�\


±

ÆtO
 Ábł√ r Ë ¨jÝË_« v ≈ W¹«—b « w
 k
U(« Á«eŽ b7Ë Æ≤∂Ø≥ dO³(« hOrK² « ¨±µ∑Ø≤ W¹«—b « 

≤

ÆÂ≤∞∞± ¨‡¼±¥≤± ◊ ¨¥∞∞Ø± ¨5LO¦F « sLŠd «b³Ž oOI% ¨QÞu*« V¹dž dO)Hð 

�`���D �3 48���1� �P �	?F ,4v:� �1L �G T.6��7� 4:&; ��X��� c<3#�� �?OX �3 Z�?1� �3 BF.G ��



=1

`���D �3 48���1� �� c'#� 4X� m�k' ,43 �b%O� C� :0�L' ���O3 �?�� :0�L' ,����+� #��G� :�	�� a�G�� 0�L
��#?p��G ��D��� `���D �3 48���1� �� �'�̀  4X@ 4o��� u&]; �¬E� :5&G �3 B?,� 0�L' ��~���� 4�'#� C n�j?/

��`���D �3 48���1� �� CE ��.%KG 4o�D���� :D'�D .3� 0�L'�4?P �.	8�9' ,48�� D�1� `�?g �G T�p� :c.b1�� 0�L' 
��4v:� �1L �G�

�3� �P�+� 0�L �3 �#	� �3� �� NP�X �� ,`���D �3 48���1� #?{ �� ���+� �'` 4X� y16 �L :y8L
,�NP�X �� BF.�  '#&G �<�'� :c�� �NP�X �� ������3 ������ 4X� ������3 ������ #?K:9 BF.G �2X' �0�L' 

��#	� �3� �� `���D �3 48���1� �� Z#G' #	� �3� �� NP�X �� Z#G Z�?1� �3 BF.� `.�OG ���+�'� :�2�?1���

�^8�� 48��P
�p ,n�?	�
 n�?�\%&G n��`�L T�p� :�	�� a�G�� 0�L ��X��� �	8F@� B?,� �3� �3 �	,G �3 ^?��#3E � 

^��� 4�'#� ,41%p �P 4&U?P ~���� ���� <gY�� :0�L' ��4�o��� ]~���� �#9 ,4]o��� w%�� C� :0�L' ,�4?P =V3
4	�%X ��p� :5&G �3 B?,� 0�L' ���?��9 w��- T�p' ,`�2��3 n�#��[G T�p� :�`�1�� �3� 0�L' ��4K����

��M<���3!

T� �G 4?�E w�� �&]3 �G ^?��#3E #$� �j�� :0.2� T�p' ,4?P c�#�� �K� T�p 48�� 4	�` �&P�O�� ���
�����+� �P �26 T�p' ,M<��*��cD`'�'`��� �G �:�� B?,� �3� �3�� :0�L' �:0.2?P n�X�?�� 4�� ���� T�p' 

�^�9� C �G ��6�� '� �2o�� ��6��>

�P�+� 0�L' ��^&X 0�L ?B?,� �3� �3 ^?��#3E ���,3 ���9�� :�P�+� �X��1-@� �3� T��	� �j]F'
,n�#?op B?,� �3� �3 ^?��#3E ���� �P ]W#vX :¥Z�2� �3� �P�+�¦ �?&F �3 �	,G �3 �	�� �� 0�L� :c�� �3�

��]%�#}' ,4o�D��� �P �X� ]W#vX �L' ,0�L �	p �?&F �3� 4��L c<�� �<�'� :c�� �3� 0�L �����+� #��G .� �?�'
�G �1�L �G '� 4�� c'�#�� �1�L �G Z��&�� T�p �kE #���� c'#�� �¬E' �#��G ���� ��?P �?8P ,���G ����� ]yO�%P'

�3�' �&P�O�� 426' �L' ,4o��� w%�� �G �8	
 �P .�' �481L �G C 4$?/ �1L �G �9]� 4XYp' �4�� ^?��#3E c'#�

±

Æ‰ULJ « V¹cNð w
 ‰uIM « Ác¼ dE½« 

≤

Æ±±¥Ø∏ WM) « Õdý 

≥

Æ≤≥≥µØ∂ q�UJ « 

¥

Æ≤π∞Øµ 4) « w
 wINO³ «Ë ¨≤≥≥µØ∂ q�UJ « w
 ÍbŽ sÐ« tKI½ 

µ

Æ≤π±Øµ 4) « 

∂

Æ∂≥Ø± wKOIFK  ¡UHFC « ¨V¹cN² « V¹cNð w
 t²Lłdð dE½« 

∑

ÆV¹cN² « w
 d−Š sÐ« tKI½Ë ¨µ≥≥Ø± wINO³K  wF
UA « V7UM� 

∏

Æ≤π±Ø≤ tMMÝ w
 wMD7—«b « tKI½ 

π

Æ≥∂π≠≥∂∏Ø± ÍË«d « V¹—bð 

±∞

Æ≤≤∑≠≤≤∂ ¨≤≤≤Ø± q�UJ « 

±±

Æ≤±π∞Ø∂ q�UJ « 

���	�#?{' �X��1-@��I��u?&;� :Z#G 0�L' ��



=:

���K� ���� �<�� :0�L ^6 ,B?,� �3� �3� ���'` �G n�o��� ���I W� c.b1�� �P�+� ��F�'��L' 
'� c<G#%�� 5K} �P �'#pk �	p ,43 D#:X� �kE �-�g ,4� n�2?6.9 #1%&� c'�#�� ���+ £�7� _?,R9 T� `#29

�49�'#� nV��&9 '� n�2?6.9 T.�� 4X� ,4,?,R9��L T�p TE 4� ¢���&9 �<� B?,� �3� �3� ���+ c.b1�� 5K} T.�?P 
4%?�V- B8� 0D 43 D#:�� ^� TE' �4?P D�2��� aVp' ���+� "�#$9 0Vg �G 51%� �	p #�S@� .�' ,43 D#:X�

�^8�� 48��' ,�?8���3 4p#9 '� 4o��� (�#�� a�� B8� 0�� 4XzP ��#��2%�� Vp B8�' ��&3�%��' `�1%�V�
,~���� 4:&;' �-�g �&P�O�� 426' �<� ^?��#3E'� :���� W� �8?1/�� f+��1� �P�+� 0�L'

,�'#%G� :#gH N;.G �P 0�L' ��4� �&P�O�� f?6.9 �G W#pk �G CE ,4o��� w%�� �t 4X� 4?P y&	F �G �K��'
��M<���3 BG#]� T�p 

NU� �G TJ' �P B?,� �3� �3� T�p �G� :0�L' ��=�:&U�� =�	8&�� ���� :�1�<�� �P�+� 4?P 0�L'
�4:&; �P M�9#]� C� :0�L' �����	)� ��� u?&; 4���' ,n�#?1p n�j�.G �	�' ,^8&�� �?�'� �G T�p' ,���+�
:y8L� :4�.23 c�� ��3� w2&9' ,�`�2��' dP#8� T'#gH 4:&;' ���	
 4p#9� :0�L' ��?C a� �#%� �� �23

��a�2G (#)��

4?P T�p TE' �<�'� :4�.23 w2� ^6 ,B?,� �3� �3� ���'` �G ���,3 ��J.)� ^?L �3� �P�+� "%��'
4:&;' ,Z�2� �3�' c�� �3�' �X��1-@� �3�' 48�� 4	�` �&P�O�� ^��G ���	
 426' �2P ,B?,� �3� �3 ^?��#3E

��T'#gH�

�42?6.9 �2X B8� �u/����� B8� 4%?/�� �P �18+� ����� T��#3 �P�+� #R%L�'!

4?P ���� �P 0�L' ��u?&;� :_%:�� �P 0�L' ���'#%G� :w�#2%�� �P #[� �3� �P�+� 0�L'
��u?&; �<�'� :�	8F@�*

_8R� B?,� �3� �3 ^?��#3E T� c.b1��' c�� �3�' Z�2� �3�' �X��1-@� �3�' �&P�O�� 0.L BU%2G'
T�G�G�� ��?�E `�/� �%�� �?��%�� �	�9 �G�' �l#?b� �K+� �19#G �P ���+� �&[� �t �<�' ,Z�?1� �3 BF.� n�&3�%G

±

Æ¥µπ≠¥µ∏Ø± WM) « Õdý v ≈ qšb*« ∫dE½«Ë ¨±±µ≠±±¥Ø≤ WM) « Õdý 

≤

¨œbB « «c¼ w
 5Łb;« s� œbŽ sŽ ‰uI½ tOH
 ¨≤µ≠≤¥Ø± ¨W�«uŽ bL×� oOKFðË .bIð ¨w³¼cK  ånýUJ «ò W�bI� dE½« 

Æåtð«Ë— q¹bFð ÂeK²)¹ Y¹bŠ `O×Bð ‚öÞ≈ò Ê√ vKŽ h½ YOŠ ¨¥≤¥Ø≤ dOM*« V/uJ « Õdý dE½«Ë

≥

Æ≤µπØ≥ ¨≥∞µØ± vDÝu « ÂUJŠ_« 

¥

w
 wMG*« ¨¥µ¥Ø∏ ¡ö³M « ÂöŽ√ dOÝ ¨≤¥∂Ø± ÿUH(« …d/cð ¨µπ ¨µ∑Ø± ‰«b²Žô« Ê«eO� ∫w
 U¼b&  «—U³F « Ác¼ 

rO¼«dÐ≈ nOFCð w
 dEMÔOK
ò ∫ÎözU7 VIŽ rŁ ¨vO×¹ wÐ√ sÐ« v ≈ WNłu*« ÊuFD « vKŽ tEH% ·ËdF� œ«uŽ —UAÐ Æœ ÈbÐ√ b7Ë Æ≤≥Ø± ¡UHFC «

ÍbŽ sÐ«Ë wF
UA « Âö/ qł_Ëò ∫wMO�b « dH)� Æœ ‰U7Ë Æ±π±≠±π∞Ø≤ ‰ULJ « V¹cNð dE½« Æå‰UŠ qJÐ „Ëd²0 fO  u¼Ë Î̈UIKD� «c¼

Æ¥∞≤ ’ åY¹b(« w
 fO b² «ò dE½« Æå„Ëd²� ∫k
U(« ‰U7 UL/ qÐ ≠ WŽULł tÐc/ t½√ l� ≠ »«c/ t½QÐ n"u¹ ô tO
 UL¼dOžË

µ

Æ»U²J « fH½ s� π≥≠π≤ ’ dE½«Ë Æ¥π∏ ’ ¨ÊULKÝ —uNA�   ¨ÂUN
_« ¡öł 

∂

Æ≤≤≤Ø± ¨W�«uŽ bL×� W¹UMŽ ¨wL−F « sÐ« j³Ý WOýUŠ l� nýUJ « 

∑

Æ≤±∏ ’ Í—UI « tOłuð ∫dE½«Ë Æ±∑Ø≥ dO³(« hOrK² « ¨≤∂≤Ø±≤ ¨¥µπØ≥ ¨±◊ ¨Í—U³ « `²
 

�	e@� ��D c<�� .� �?��%�� �&�' �`���D �3 48���1� �G ��	K��3 4,�#R%� ��� Z�&1%KG ��P ,�`�1�� �3�' �	��



E>

�?��%��� :��J �3 D�	� 0�L' ,�M<��� .g� �?��%��� :�1&/ 0�L �M<��� ��#L �?��%�� kE ,M<���3 4G��9C
��M<p��4� �	e@� d&3 w�<�9 53' ,N;.��' M<��� �	�9 4�� �1�<��' �&P�O�� �:X 53 N	)� ��q m�<3' 

���3 411F (#)� T� B�E #?O� �`�2��' dP#8� T'#gH 4:&;' ���	
 4p#9� �1�<�� a�G�� Z`�1� #��S T� �	p
,4o��� w%�� �t T�p �?��%�� �	�9 y:%X�' ���,%��3 (#- �kE �	8F@� T� B8� 0�� m�k �.	[G' �`�2��

�`�1%�V� m�<3 _8R?P
�2X �2P ����+�3 Z�?1� �3 BF.G D#:9 �G �2]X �G �:�9 ���,8� ^?��#3E ���'` TzP #G@� T�p �G n���'

D#:9 �L Z�?1� �3 BF.G TY3 �8&�� �P ��xL`���� a\
' ,�l#?{ �� ���+� �<�  #�� C� :4�.L �	�� a�G�� ��
�43�

�P�+� 0�L ����+�3 5�%&�� �G ��� ^� 4��� ,�?����� =��2P `�1p �G :�K��X@� w?1� �3 m8�� �1� ��
�?� ���'#�� M�3 �P 4X� CE ,u?X�R%�� #?op y?R�� �?&3 TYO�� #?1p ,42:�� �P s<+�3 n�P.-.G T�p'� :�1�<��
:0�L' �����+� M�,-� #�#} BX�&%� C' ,ZJ�
E' ZD�
' 482��' ,f:9� u?p n�`.�9 ���+� �	,� �3 ,�2%�

��^�]9� �L' ,�:,- ,^�.�� #?op� :0�L' ��V�P �	&%�� �G�' ,n�?:],]- T�p 4X� w�` C'� �L'� :n�U�� 0�L' 
��n�:?&; T�p 4X� w�` C' ,w?1� �3 m8���1� l#?{' a\� �3� u&;���3 m8���1� ��D��� �G�� :a\� �3� 0�L' 

������� ��8�P w?1��T�p 4X� #1���1� �3� #	� �3� �� a\� �3�' �
�1�� B�� �L'� :��?� �;�2�� 0�L' 
B8� ��CD 43 a.29 �G ��?P �?�' ,���G 43 4?8� �G.} �%�� 4%RL �<� �&3 w�' �3� `�1g� �P �X#pk �L' �43<��

��482X �� l#?{ �2X _?
#9' 41�<�9!,���X@�3 ���+� #�S� �G 0'� .�� :#1���1� �3 �	,G �3 �	�� 0�L' 
��4X.;#� C' M<��� B�E 4X.1K�� 4X�GJ ��� T��P ,#?p����3 "%,�' ,=�	F@� u,R�' ,4L#� ^�:� C T�p'*

�P ���K%� T�p' ,4	?2F �G 4,?,-  #&� C T�p' ,���+�3 ^8� w?1� �3C ��� ^�� :�;#:�� �3� 0�L'
��49���'` #op� ZJ�
�� f�#� �� �	,�' 4��	F�m�k �G ��
� �
#��� :~���� �?F �3 #�3 .3� �P�+� 0�L' 

���8b� 4���>

B�E `�/�' ,ZJ�
E ���+� ���'#3 f8&%� �	?P w?1� �3� �� ��P��� B�E 48�� 4	�` ��?� �;�2�� 0�G'

±

±∞∂≠±∞µ ’ ¨wMO�b « dH)* ¨Y¹b(« w
 fO b² « ¨µ∞π≠µ∞∏ ’ ¨Íœ«bG³ « VODrK  W¹UHJ « ∫dE½« 

≤

Æq�UJ « w
 Ábł√ r Ë ¨ÍbŽ sÐ« sŽ ÎUC¹ p – k
U(« qI½Ë Æ≤∂Ø≥ dO³(« hOrK² « dE½« 

≥

ÆÆ¥∞¥Ø≤ ¡UHFC « w
 wMG*« ¨±∞∂ ¨±∞≥Ø±≤ ¡ö³M « ÂöŽ√ dOÝ 

¥

Æ¥∂Ø± VO³Š sÐ« »U²J  5LO¦F « sLŠd «b³Ž W�bI� sŽ ¨≤µ∏ ¨ÂöÝù« a¹—Uð 

µ

Æ¥∂Ø± 5LO¦F « W�bI� sŽ ¨¥≥¥ ¨ÂeŠ sÐ« q¾Ý«— 

∂

Æ≥∑≠≥∂Ø≤ „—«b*« VOðdð 

∑

Æ¥∑Ø± 5LO¦F « W�bI� sŽ ¨≤µπ’ ‡¼≤≥∏  UO
Ë ¨ÂöÝù« a¹—Uð w
Ë ¨±∞∂Ø±≤ ¡ö³M « dOÝ w
 w³¼c « tKI½ 

∏

Æ¥µØ± 5LO¦F « W�bI� ¨≥∑Ø≤ „—«b*« VOðdð ¨≤∑∞ ¨f b½_« ¡ULKŽ a¹—Uð 

π

ÆµπØ¥ Ê«eO*« ÊU)  

�?&F �3 B?,� NG m��G a�G�� �R23 ��O%F�' ,�?O�� B8� Z=�#2�� �� 4�2:3 c'�#�� ��b%K� �L 4X�



E=

�c`�RX@��

������ ���� D��FE ��� �4�G 4��	F a�� NG BF.G �3 �F� �� 4%��'` w?1� �3� 4?P �&� �G #op�'
a�G�� yg� �3� ,�X��� w&RG .3� ,`�K� �3 T�	?8F �3  #xG �3 48���1� �3  #xG .�' , #xG �� l�'`

�w?1� �3� ®.?/ #�/� �G 4X� �'#pk �L' ,m��G�Z#?op N;�.G  #xG �G 4��	F 43�%p �P w?1� �3� #p<�' 
4��	F' l<g� B8� 0�� �t ,�n�P#xG y&	F m�<p� :' ,� #xG �� l#KP m�<p� :' ,�n�P#xG y�YF� :4�.L .,X

�4� 4%GJVG' 4�G 

�P ���K%� T�p 4��� ,~���� �?F �3�' �1�<�� 43 (#- �	p ,M<��� �	&%� �t w?1� �3� ��� ^�'
�P �?R:9 56�,	8�' ,ZJ�
E m�k T.�� �L' , #xG �� 4%��'` �P ���,%��3 (#- �L .�' ����'#��' �2���

,��?8� n�D�	%�� ���'#�� ^��' ZJ�
�� |'#/��nV-� ���,8� T� B8� 0�9 ����� 
,�26 n�P#xG TzP ,�&3�%	8� _8R� lD��FE TzP ,���,8� w?1� �3� ��	F _- �kE'�48���1� .� c#	&��' 

�?X�F@� �P ��\� T�p� :0�L' �43 ~Y3 C� :�	�� a�G�� 4?P 0�L ,4v:� ��
 �G u?&; ,���\�� #	� �3
C' 4o��� w%��� :¯�� .3� 0�L' ,�4o��� w%��' ,~Y3 43 �?�� :5&G �3� 0�L' ��n�+�- nV
` T�p' ,u��$�'

��43 "%,�!���'` #pk �G B8� uL� ^�' �<� �43 D#:X� �� "%,� C' ,�&3�%��' D��O%FV� _8R� 4X� ��&� �<�' 
�B��&9 48�� ��� ^8&��' ,`D�R�� �G 4?8� y:L' �	?P ������ ���+ w?1� �3�

-��W� �*X �J��0
:��' �49.1o� ��O9' ,��3 �.2%� �#g� ���./ ���� ,���+� D��FE �P aV��� �G ^{#��3

������� ��� �	� ��
���	
�� ��

� ��7� !J� !B8
 �1��� �� �2��� �1F �G ��&]� ,u?L.%�� 42�#� T.�� T� w�8b� �	?P ,������ ��� �	� T� a�29£�	P �

±

Æ≥∏Ø≤ „—«b*« VOðdð 

≤

Æ≤µØ± ¨QÞu*« V¹dž dO)Hð 

≥

≤∏≤Ø≤ dE½«Ë ¨≤∞∞ Æ±π∞ ¨±∏µ ¨±∏≤Ø± ¨QÞu*« V¹dž dO)Hð 

¥

Æ≤∞∂≠≤∞≥ Y¹b×² « bŽ«u7 ¨≥≤∏≠≥∞πØ≤ —UJ
_« `O{uð ¨¥∑±≠¥¥∂ W¹UHJ « dE½« 

µ

Æ·dD� ŒuOý s� b¼«e « ÍdLF « V¹cN² « V¹cNð w
 d/– b7Ë ÆV¹cN² « V¹dIð 

∂

Æl
U½ sŽ ÈË— t½√ d/– b7Ë ¨ÍdLF « hHŠ sÐ dLŽ sÐ tK «b³Ž WLłdð ¨V¹cN² « V¹cNð 

T�?3 a�29 �	p �#9�.%�� #1A� �#[G c#[� 43 �	&�� �R9�' 4?8� ^�%	8p y2%��' Ne�#O��' a���@� �G l.8L��9



EE

������3 ����� �#,%3 ������ ��� �	� W.16
c#[� TkE .�P ,�	&�� 43 �R9�' ,u8F �� n�:8g ������ ��� 48L��9 �t ������3 ������ �� �����'

�l�?X�F� D��H �P �,1�� �� ��b� �t �<�' ,#9�.%�� #1A� �#[G
������� =��2P `�1p �G .�' ,4�� 48�� �;` #	� �3 48���1� B8� ������ �� ����� ���� `��G T� a�29'
TE� �12� �3 BF.G :T.?X�G n�U�� =Cr� �� Z�'#��' �`���D �3 48���1�' ,lC.G NP�X :T.?X�G m�<p 4�� Z�'#��'

W�21x��P �c#	&�� #	� �3 48���1�' �	8F@� B?,� �3� �3 ^?��#3E' Z�?1� �3 BF.G' ,����'#�� 4?�E y,-
�T.?X�G ^�&?	
 ���+� Z�'` �G 0�']@� £Vo��

0.F` B�X� :�$KX �P' �������3 ������ �� ��]X �L'� :0.2?P Y�.�� �P ����� �2�� ������ ^��� �<�'
 48��£��������3 ������ �� ��� nVUP ,Z�?1� �3 BF.G �� ���+� <g� �L m��G T.�� T� �?&1�� �G' 

,������ `D�b� ^� 48�� 4	�` 4X� a.8&G' �^��� B289 ��<�� 4g.?/ �� l<g� �L T.�� T� w8b� �3 ,�	8F@�
�4g.?/ �G �	�#?{' `���D �3 48���1�' NP�X 0�oG� ,��e�	8� �� l�289 �t n�1��{ m�k T.�?P

���+� Z#�/� :48�� 4	�` m��G 0�L �L' ���e�	8� 53 d?:%KG ������ ��� ���  '#&G TkE ���+�P
��l��F �� ��b9 ������3���T.�� �G _-� .�P 43 �.8	� ^6 n�j?/ ������ ��� �'` �kE� :�	�� a�G�� 0�L'  

.�' ,�P�+�3 �?�� :¯�� �3� �� �2X T� �&3 ,�X��� NP�X �3 48���1&� n�o��� �?	?9 �3� aVF�� �?/ _,-'
 ,#��� �t �?� ,4v:� �G  #&]� �t ���+� �<� ^6� :0�L ,�#��9' 4v:�  #&9 ,��?��	&�
 � Y Z&����D`'�' 

 D��F�� �K� ����� :0�L ^6 l��KG �P n�o��� �1?/ �3 M.2&�%&�
���

4	�` m��G' �43 ������ ��� �	� W.1o� 4v:� _
#9 �t ������ �� ����� ���� T�p m�<p T�p �kE'
,D���� #1g B8� �R%�� ������ ��� �	� a�2� T�p 48��!?�2P�.9' ��;�&9 �kE u?�P 

A�BCD�
�5?�.-@�' 56��7� ��� =��%�� �,G #1A� �,- B8� 4%�CD'

±

Æ¥∞Ø± p U)*« ełË√ W�bI� dE½« Æw¦OK « vO×¹ sÐ vO×¹ o¹dÞ s� W¹Ëd� w¼Ë ¨±µ≤Ø±± p U)*« ełË√ Wr)½ 

≤

WÐuł_« dš¬ ¨tK « tLŠ— …bž wÐ√ ÕU²H «b³Ž aOA « Y×Ð w
 UL/ ¨¥π≥Ø≥ d¹bI « `²
 w
 ÂULN « sÐ« tMŽË ¨Í“u'« sÐ« tKI½ 

ÆÍuMJK  WK{UH «

≥

Æ¥∞∑Øπ Í—U³ « `²
 ¨≥∞πØ≤∞ ÈËU²H « dE½«Ë ¨≥±≥’ …œu)*« w
 UL/ ¨bLŠ√ ÂU�ù« sŽ rÝUI « sÐ« tKI½ 

¥

Æ∂µµØ≤ rOI²)*« ◊«dB « ¡UC²7« 

µ

ÆW UÝd « ◊ ≥∏πØ≤ ¨ÍdLF « dLŽ sÐ tK «b³Ž WLłdð ¨V¹cN² « V¹cNð w
 d−Š sÐ« k
U(« tKI½ 

∂

Æ¥∏≤’ ‰uBH « ÂUJŠ≈ 

�Q�[%�C� �19` B�E ���+� NP#� m�k T�' ,��	
��3 c.1��� ���+� D�U%��3 T.6��7� (�#- �2P



EH

�^8&�� ��� #op� 0.23 �U%�� �kE �F#�� 0.1L B8� 48�� 4	�` �&P�O�� �X �����	
�� T� w�` C' 
�^8&�� ��� #op� 0.L �G �.L�

��	
�� T� CE ,�F#G #1g D#�� �L'� :0�L ���	
��3 �U%�� �kE �F#�� a\� �3� �	,G .3� �1L �L' ��
#pk �� B�b%F�P ,TH#2�� �2�p �P�p �2X 0.2�G 4X� ��	8� �<� T�p TzP ��?[P nV?
 nC.2�G n��2?%G ,4?P �� _- �L

��£`�.� �?-' C .,X m�k' s#P C' =�.F lD'`' a��' �F#�� m�k D'`' T�p' ,4?P ��K���

,_?,- ���� .�P 4?8� ��	
�� �2&X� �kE D��F�� u?&; ���+� T� 4�� c#e�\)� #��x�� �2X'
��	8� 43 0.2��' l<g� B8� n�&	[G ���+� m�k �X�
.P ,u&; 4?8L�X ��� �P '� �F#G ���� D`' �kE'� :0�2P
C� �P ���+�p m�k' ,D���� �2X �� 4?P B�b%KG ,�P���� �2X 0.2�G 4X�' ,4?P m/ C _?,- ���� 4X� n��?2�

��m�k 41/� �G' �£`�.� �?-' 

T.�� T� CE� :�BxF.�� a���@�� 43�%p �G�2G �P 0�2P ,�8?1/�� f+��1� �P�+� 0�L m�k �o�' � 
#v�]� �?�' �4?�E N
#]� c<�� ���o�� �-@� .�' ,#gH ^�� ��	
�� TzP ,nV%&G n�o��� fP�.� �	� B8� ��	
��

��4p#�%� C' c'�#�� u&U� C' ,���+� ��8� B�E �<j�?��

4
#$� ^� TE' D��FE �<�'� :�l��G `.�x�� .�� ���� �P #1���1� �3� #	�.3� �P�+� 0�L' ��
m��� �<�' , … ,`.�� #,1�� =�G T� B8� T.2:%G ���+� ��� ���	
' `�RG@� =��2P TzP (�,R�� M�,-�

��D��F�� �G �.L� .� c<�� �	&��' 0.12��3 B28%]� ,B�&�� _?,- ���� 4X� B8��

d?:%KG ,s�#&��' J�[+�3 ^8&�� ��� ��� `.�OG ���� .�'� :�l��.3 ���' �%2� C� ���� �P 0�L'
��n�:8�9 49#�O� 48oG �P D��F�� T.�� D��� B%� ,4?P D��F�� �� 43 �	&��' 4�.1L' 49#�O3 B�b%K� ,^����!

��	
z3 �U%�� 4X@ ,nVF#G 4X.p NG ,w?3\��' #	%�� Z�pJ �P �?F� �3 M�%� ���,3 c'.��� "%��' ��
�w?3\��' #	%�� �P Z�p\�� M.
' B8� ^��&3 �G' 5&3�%��' �3�,R�� �G =�	8&��*

43 <g� �L ���� �<�'� :4�.23 f8� ^6 �T�	U��3 Q�#A�� ���� �
�1�� �?�.�� .3� �P�+� #pk' �!
��4?8L�X ����� �� ��b]%F�P ,4�	U� �.8	�' =��2:�� ���	
�

±

Æ≤≤¥Ø± ÍË«d « V¹—bð dE½«Ë ¨åÈË— U� q¦0 Êu²H¹ rKF « q¼√ s� Â«uŽ błÔË Ê≈ p c/Ëò ∫tEH Ë ¨¥∂≥ ’ W UÝd « 

≤

Æµµ≤Ø≤ d−Š sÐô XJM « dE½«Ë ¨∑∞Ø≤ ÂUJŠù« 

≥

ÆtOKŽ ·u7u « w  d)O²¹ r Ë ¨tM� qI½ Íc « —bB*« d/c¹ r Ë ¨©…bž wÐ√ W¹UMŽ® ±¥≤≠±¥±Ø± ådEM « tOłuðò 

¥

…d¼Uþ W¹¬ ÁbCFð Y¹bŠ ÊuJ¹ Ë√ ∫©∑∞ ’® t u7 qO bÐ ¨Y¹b(« WKŽ V¼cÔ¹ ŸULłù« Ê√ Áœ«d�Ë Æ∂πØ± vDÝu « ÂUJŠ_« 

Æåt²ÒKŽ V¼c¹Ë t¹uI¹ U� tF� Ê_ ¨t³²/√ Îö²F� ÊU/ Ê≈Ë t½S
 ¨v UFð tK « »U²/ s� ÊUO³ «

µ

Æπ∏Ø≤ —U/c²Ýô« 

∂

Æµπ≥Ø±± ¨bONL² « VOðdð w
 d³ « `²
 

∑

Æ±µ∞Ø≥ œUF*« œ«“ dE½«Ë ¨¥≥≤Øµ ŸuL:« 

∏

Æ≤µ±Ø¥ dL¦ « lOÐ l�Uł ¨vI²M*« 

_?,- u8K�� 43 �	� c<�� '� 42P�.� �G 4� c<�� �F#�� ���+�'� :�?	?9 �3� aVF�� �?/ 0�L' �*



EI

��=��2:�� s�:9�3�

'.�' ,#?K��' cJ�b��3 ^8&�� ��� 53 4?P  Vg C �<�'� :n����&G  #/@� �3 w&p T.p �P 0�L
���-�A� �2X �� 4?P B�b%K]� c<�� ^8&�� �G ^����

�� ��b%K9 �;�:%F� ^���� y;�:%F�' ,^8&�� ��� ��?8� f:9� �t ��'� :(#F �3� �3� �RL �P 0�L'
��D���� ���'`

 �1��� =�[�3 T�?�b9 �%X�p 5%8�� 5%�?2�� �RL �P 0�L'£,#?K�� =�	8� 4?8� f:9� �t 5%�?2�� ����'� :
�����.�� ���'` �� ��3 B�b%K]� �;�:%F� 482X ��:%F�'�

 '#&G .�'� :�f?:� B%� T.�©� ��' ^8%,� B%� �1R�� �� ^82�� NP`� ���� �P 48�� 4	�` 0�L'
��0.12��3 =��2:�� ��� B28%G ,��#?{' «K�� �P 

�;` ~�1� �3� ����'� :�s�K��3 <g� �� sVx�� �¬E� ~�1� �3� ���� �P ^?2�� �3� a�G�� 0�L' ��
��~���� �	� 4?8�' ,l�U&� TH#2��P ,4?P �G lD��FE �P T�p TE' �	��� 48���

l<�'� : <2�� B8� #	A� M#/ �3.2�  ~�?L �P 4�� 48�� �;` �8� �� `�6�� D`'� T� �&3 0�L'
����D��FE �� ��b9 ��9#�/' ,n�U&3 ��U&3 c.2� ZD�&%G l.
' �G W���KG' �?F�#G�

°G' _?,- D��FE� :0�L ^6 ,4�� 48�� �;` #	� �� �K+� ���'` �G n�#6� #?op �3� �P�+� D`'�' �>
��49#�/ �:�%P ,#�%/� �<� �oG T� CE ,��x2X� ��?P' #	� �� �K+� ���'` �G T�p TE' ,�K�!

0.��� �	&�� B8� =�	8&�� f:%� T�� :#1A� 0.1L W�:- �G T� B8� #[� �3� �P�+� �X' ��I
 �1��� T� 4�� 48�� �;` �8� ���� #pk' ��43 �	&�� w[� B%� �12]� 4XzP ,����£,�?-.�� �1L ������3 BUL 

��� ��	
E B�� ^6 ,c<G#%�� 43#b%F� �L'� :0�L �n��
 u?&; .�' ,�8� �� `.�@� £`�+� ���'` �G 4X� ��?3'
����	
��3 ���+� �U%��P ,m�<3 0.2�� B8� ^8&��!

��� ^� TE' ,43 ^8&�� ��� 0.L ���+� �,- �?�D �G TY3 ���' #?{ (#- �L'� :��.?K�� 0�L' ���
��48oG B8� �	%&]� D��FE 4�*

±

Æ±∂≥Ø≥ Èd³J « ÈËU²H « sŽ ÎöI½ ¨≥∂πØ± Y¹b(« w
 WOLOð sÐ« œuNł 

≤

Æ≤µ≥ ¨≤±π ¨±µ≤Ø≤ ‰uK)*« Â—UB « w
 ‰uIM « Ác¼ dE½« 

≥

Æ∂≤Øπ ÷—UF² « ¡—œ 

¥

ÆÆw³K(« ◊ ¨≤∂∏Ø∂ —UÞË_« qO½ w
 w½U/uA « Ád7√Ë ¨≤∑πØµ œUF*« œ«“ 

µ

Æ≤±±Ø± 5F7u*« ÂöŽ≈ 

∂

Æ≥± ¡U)M « ˝rJðU¾OÝ rJMŽ dHJ½ tMŽ ÊuNMð U� dzU³/ «u³M²& Ê≈˚ v UFð t u7 bMŽ ¨w³K(« ◊ ¥∏µØ± dO)H² « 

∑

Æµ≥≤Ø±¥ 4) « ¡öŽ≈ w
Ë ¨∂≤ ’ Y¹b(« ÂuKŽ w
 bŽ«u7 w
 Íu½UN² « tKI½ 

,0�+� 0.�[G '� ^�%G #?{ �1U�� #-�L 4�'#� c<�� ���+� m�<p'� :c.8���� 48�� ��' 0�L' ���



E+

��C CE' ,^8&�� ��� #op� �	� '� ~�?2�� �2P�.G �oG ,���#23 T#%L� TE �12� 4X� :`�%±��

.�P =�	8&�� #op� 0.L '� �3�,R�� 0�.LY3 ��Y9 �kE u?&U�� �.P#�� ���+�� :c.X��%�� #:S 0�L' �� 
��n�L�:9� �[� T�p m�k �G �O3 ��Y9 �kE 43 "%,� C �G ��� �F#��p ,43 "%,G 0.12G�

m�k T�' ,n�&x2�G '� n�:?&; lD��FE T�p TE' _R� �L ���+� T� =�	8&�� 0�.L� �G a�29 �G �-��'
�43 �	&�� B8� �	e@�' u8K�� s�:9� �e�#2�� l<� J#3�' ,4L�- B8� 0�9 �e�#23 lD�U%��3 T.�#G

D��FE �P u&U�� TzP ,���+� =�	8� ��� #1%&G #G� ��	
��3 u?&U�� ���+� D�U%�� T� `#29 �kE'
TE' .�'� :0�2P �X�p.O�� (#- m�<3' ,4�.��G B8� �2?%�� ��	
��3 #1[�� ������3 ������ �� ����� ����

������ N?3 J�.
 a�� B8� ��	
�� �G B�,� �G l�U� �G �/ �2P ,c<3#�� Z�?1� �3 BF.G lD��FE �P T�p
��������3 

A�BCD�� -��W� ��[�8� ZC�
�kE' ���#/ ^�� �<� T� ��	8� ������ �#} B8� �2&X� �� ��	
�� T� ��	
��3 ���+� D�U%�� 4
''

 �1��� T� a\² �,�P n��#/ n�G#,G ������ T�p£�%�� W�G#7� #e�F �� B�X 4X� a\² �	p ,4�� B�X �L ��	8� 
 �1��� �� #1A� T.�?P ��82%KG ��DY3 ��%G#�£�X�
' �kzP �n���KG n�o��� ��� ^� TE' ,n�LD�- n�#1g m�k a#� 4X� 

�P ��� nC'�� Z�'#�� T.�� TYp ,_?,R%�� �12� �t ���+� D��FE T�p' ,sD�R�� #1$8� n�23�xG n���KG n�o���
m�k B�E' �_?,R�� ���+�3 #1[�� �	p ,#1A�3 =Cr� u&; #1²� ,�1U��' �:+� ��)� �G u&; ^�U&3

��8� B�E �<j�?� #v�]� �?�' �4?�E N
#]� c<�� ���o�� �-@� .�� ��	
�� TE 0�L 5� f+��1� �P�+� `�/�
�^8�� 48��' ,�c'�#�� u&U� C' ���+�

 %� �� K8 %�"��� A��&�£

 �1��� �� �#O8� �G@� �289 0.� c.8���� 48�� ��' l#pk �G m�k 51�'£:T��.X �28%�� �<� T�' ,
�D����' `.�O��' ,^?v&�� TH#2��p ,#9�.%�� 4?P �g��' �Z��K�� ���'#��' �2��� f�#� �G :�	����

 48�� 0.F` �3�,R�� �#�� T� ��'� :0�L ���C��� f�#� �G :�X�o��£m�k �G �.x1�%F�P ,�&:�' 0.2� 
B289 ^6 �\e�
 #g�� m�k' ,w
�' �XV:�� �O�� :�.��2P ,^�+� m�<3 �'#1gYP ,l#?{' M.
.�� �G n�	��

±

ÆW¹dOL{ ◊ ¨¥≥≥≠¥≥≤Ø± WG U³ « tK « W−Š 

≤

Æµ≥≥Ø±¥ 4) « ¡öŽ≈ 

≥

Æ±¥Ø≥ —«d'« qO) « 

¥

ÆW¹dOL{ ◊ ¨¥∞∏Ø± WG U³ « tK « W−Š 

��#G@� �.	���' ,^����UL' ^��'�%P �o��o�� ]�21x�� T�'�P ,m�<p �3�,R�� �G T.&3�%���



E,

�� �21� 482�9 =�	8&�� TzP ��<� ��C��� f�#� �G T�p ������ �G N��� ^�� �289 T� ^8�� 48��' #�v�'
�� k.gYG ^�+� �-� T� B8� ��.L ���#L ��	
�� T�p m�<�' �4?8� D�2%XC� D`' �G �.F ,D��FE T'D �21�

 �1���£�D#:X�' �2%F� �kE �[+� 48o� a.29 D��Fz3 #1A� �2�� ^� TE' ,

������� ������ -��W \]��� %�"$
:T�#G� m�k �GV�' �0.12��3 4X.28%� ���+� ��� �&
 �t ��	
��3 ������ ���� D�U%��'

�����0.12��3 l.289 ^�XY3 _�#R%�� :
�<� ���+� ]��� �	%��'� :0�L �?� ,������ ���� D`'� �G�&3 c'�,x�� �P�+� m�<3 (#- �L'

����?P �G ��?P T�p TE' ,Z�?1� �3 BF.G ���'` �G ����+��

�G l#?{' ,48�� 4	�` c'�,x�� 0�	&%F� m�k B8� 0�� �	p ,l.81L c� ����+� ��� �	%��� :4�.L'
�56�7��,�Z�?1� �3 BF.G ���'` �G� 4�.L' �`�1%�C� �G l.x2K� '� ���+� �.�#�x� ^� ^�X� �P _�#- .�' 

�°�� u&; a\8%K� C D��F�� u&; T� m�k �0.12��3 ���+� �.289 ^�XzP BF.G u&; �G ^{#��3 c�
�1]L 4x1;' 4v:� _
#9 �e�#L #1A�3 u%�� �kzP �w?R� �L YxA� ]#?op' ,�1U�� �L �:+� �?K�� c'�#��P
�l#1g �12]� ^� ,4�G f6'� .� �G u��$� TYp ,4	�' _
#9 �e�#L 4%��'#3 y:%�� �kE �2o�� T� �	p ,���+� C' 

�w��b8� ^�+� T@ ,�1U�� �:- �2o�� �� C' ,u&U�� �:- u?&U�� c'�#�� �� m�k �:��
%&�'�� )��^�� �1��� B�E 4%1K�3 ^�G\
 :£n�,?,R9 #1%&� m�k TzP ,Q�[%�C� �#&G �P 4%��'` '� ,

 �1��� B�E 4%1K�3 a\[� C' ���+�3 "%,� C ��%©� £�7� TzP ����,8� ^��G£,l��� n�,?,- T�p �kE CE 
����+� 0.-� �P `#2G .� �	p

0.F` 0�L :4?P �29 VP D��FE #?b3 u?&U�� ���+� ���'` WD`� �kE� :(VR�� �3 '#	� .3� a�G�� 0�L
 48��£�� c']̀  :4?P 0.29 �¬E' ,m�k 0�L ^8F' 4?8� 48�� B8- 4XY3 �GJ�)� ��:�@� �G �<� 41/� �G' ,�<p' �<p 

 48�� 0.F`£��m�k 41/� �G' , ��� ,�<p' �<p 4�� ��b83 '� ,�<p' �<p �a\)� �b?- T� m�k'� :c'.��� 0�L 

±

Æ©◊ƒU½—_«   ≤∂µØ≤® ≥¥∂Ø± —UŁü« qJA� Õdý 

≤

ò ∫W×KÞ wÐ√ sÐ wKŽ Y¹bŠ w
 t uIJ
 ∫ÍËU×D « U�√ UMKL²Š«Ët½_ tIK¹ r  ÊU/ Ê≈Ë ”U³Ž sÐ« sŽ W×KÞ wÐ√ sÐ wKŽ Y¹bŠ 

Õdý W�bI� w
 UL/ ¨≤∏≥Ø∂ —UŁü« qJA� Õdý åW�dJŽË b¼U−� sŽ Y¹b(« «c¼ tO
 Íc « »U²J « cš√ U/≈ bO½UÝ_UÐ rKF « q¼√ bMŽ

  UI³D « ÁcN
ò ∫W u³I*« …«Ëd «  UI³Þ w
 w½UO'« wKŽ wÐ√ k
U(« ‰uI/ Î̈UC¹√ ÁdOž UNKLF²Ý«Ë  ¥≥Ø± —UŁü« w½UF�qL²Š«Y¹b(« q¼√ 

Æ±µ∑≠±µ∂Ø± ÍË«d « V¹—bð dE½« ÆårNMŽ W¹«Ëd «

≥

¨µ±±Ø± Y¹b(« w
 WOLOð sÐ« œuNłË dE½«Ë ¨±πµØ± —UJ
_« `O{uð ¨∑∂Ø± ÍË«d « V¹—bð ¨¥π¥Ø± XJM « dE½«Æ

ÆW Q)*« Ác¼ w
 tðœU
≈ vKŽ qO/u « tK «b³Ž aOA « WKOC
 dJý√Ë Æ±±∂ ’ wLÝUIK  Y¹b×² « bŽ«u7Ë

¥

Æ±∞πØ≤ —UJ
_« `O{uð ¨≥µ∞Ø± ÍË«d « V¹—bð ∫ÎUC¹√ dE½«Ë ¨±≥∂ ’ ¨w7«dF « WOýUŠ l� W�bI*« 

��4?8� Mk����  B�&G �P T�KX�� T.�?P CE' ,_- �	?P CE f8x� T� �b1�� VP ,4?�E  �U�� �� 4%,- �U%29



E/

^� �	?P ����	&%F� J�.
 a��' ,���+� �G _- �	?P a\)� �b?- `�1%�� B8� 56�7� s�:9� c'.��� �2X �L'
�m�k a�\%�� �P ���K%�� �G − 56��7� s�<� ��� − 5:��R�� �G #?op N?�- 48�� 4	�` #��%F� �L' �_R��

��_?,- 4X� CE ~.:��� �P N2� ^� ,�P�� 43 "%��' ,¢£�,G ����+� D`'� �kzP� :cJ.)� �3� 0�L'�

�<� �y�1�6 :^���� 0�L �kE ,4:?&;' 4,?,- T.P#&� ��<�� ���+� �P T'��%©�� :aVF�� �?/ 0�L'
 48�� 0.F` 0�L :^���� 0�L '� ,�<� _- '�£c`�$1�� f?8&%p ,��12]� c�� �̂&�X �<�P ,m�<3 "%��' �<p 

��43 a'\©� 

l��� 49.16 C.�' 43 "%�� 48F`� c<�� T@ ,�[� �F#�� �<�'� :0�L ^6 ,nVF#G n�o��� 48�� 4	�` #pk'
�G #op� 4X@ ,m�k B:p ,c��� y16 ���+� �<� TE :0�L �L �&3�%�� T�p �kE' �l��K� T� #?{ �G 43 "%,� T� J�
 ��

�2o3 ^8&�� ��K� m�k �oG �P' ,�3�,- �� #gH �&3�9 �� '� �3�,- �� 5&3�%�� d&3 �G 4&	F �L T.��
��c'�#���

�P 4�� 48�� �;` k�&G ���� �,- B8� ��!  W� cD��b1�� w?xA� #�3 .3� �P�+� 0�%F�'
� :4�.23 D��%
C�QJ� 8 Z�*X 6"8 N�_� � 3`�R ,Z� ��b�P�� S�"��$ Q"#�� !J� c� 6"8�,- B8� ��:L' �	p ,

 48�� 0.F` 0.L£u8%g� �kE� :4�.L' �4%%?G �+� l��G `.�x�� .�� :#,1�� �P 4�.L' �£`�.� �?-' C� 
C ��D��@� l<� yX�p TE' ,��8L�&�� B8� ������ :4�.L' �N?1�� ��D�#9' �:��} �	e�L ]�&8K��' �	o�� �P T�&��1%��

 ���� D��F�� w8� �� ^���� ��%,R3 �.��{ �P���� �� �P���� ��%289 �� ���' ,D��F�� ��
 �G y1o9N�_�R
Z� �� YD� d"e K8 �� Lf M�#	BC Z� ��b�P� �7 O�#
 -��P���

�P' ,`<��� �3�' �	�� ���+� �<�3 "%�� �L'� :�2�?1�� 4?P ^8�9 ���� �P #[� �3� �P�+� 0�L'
��43 n�[%,G a\� �3� 4
#g�� :#gH ���� �P n�U�� 0�L' ���	���� 4%,- B8� ¢�?�D m�<3 �	�G\
!

������� ������ K8 %
 �� -��*� �Bg�� h�b�P�
:43 Q�[%�C�' ������ ���,3 a\)� B8� 56���7� ]̀ �1p N3�%9 �2P ,m�k `#29 �kE

B%� 4L`�:� C'� :0�2P ������ �� �����3 "%�� �2P ,4v:�' 4%�V
 �P ,m��G a�G�� ^��'�' ��

±

Æ±π ’ Í—U) « Íb¼ ¨±∞¥≠±∞≥Ø± ŸuL:« 

≤

Æµ∏ ’ Y¹b(« ÂuKŽ w
 bŽ«u7 WDÝ«uÐ ¨±≥∑Ø≤ W¹«d « VB½ w
 wFK¹e « tKI½ 

≥

Æ≤µ± ’ …œu)*« 

¥

Æ≥µ≤ ’ ¨wHK) « ÍbLŠ   ¨qOK×² « ÊöDÐ w
 qO b « ÊUOÐ 

µ

Æ≤∞≤Ø± 5F7u*« ÂöŽ≈ w
 rOI « sÐ« tKI½Ë ¨Í“u'« sÐ« ◊ ¥∑≥≠¥∑≤Ø± tIH²*«Ë tOIH « 

∂

Æµ∏ ’ Y¹b(« ÂuKŽ w
 bŽ«u7 WDÝ«uÐ ¨≤µ∂Ø≤ ±◊ `²H « ¨±¥≥Ø≤ dO³(« hOrK² « dE½« 

B�X� �$KX �P' ,�������3 ������ �� B�]X �L' ,�����3 ����� 48g�� 4X@ ,l'#�G m�k TzP 4L`�P TzP ��<gY�



E1

 48�� 0.F`£��������3 ������ �� �0.L B8� f1x��' �l��� Q�[%
V� 4%?�V- B8� 0D �����3 "%�� �kE' 
53' m��G 53 �?� kE ,�F#��3 Q�[%�C� �P �?	?9 �3� aVF�� �?/ �� 482X f1F �G �<� m��G a�G��

^�+� �P n�?P�p m�k T�p ,������ �� ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� ���3 "%�� �kzP ,T��6� '� �&3�9 CE �3�,R��
 �1��� 53' 4�?3 Z�'#�� �26 �P#&G m��G a�G�� �oG B8� ��K� kE ,49.1o3£�aVF�� �?/ 0�L �	p ,

,`�6�� �X�&G (#/ �P c'�,x�� �P�+� 43 "%��' ����e�K��� «F �21� �P a\� �3� l#1%�� M�%p .�' 
��1�<�� l#L�' ,�	�� ��KG' D'�D �3�' ����,8� c'�,x�� _?,R%3 c.X��%�� (#- �L' �

^8K�� ��2%X�3 �&P�O��' m��G 0.L B�� T� �&3 0�2P ,c#1x�� #�#
 �3� #:&
.3� a�G�� 43 a\
' � 
 �1��� T� 4%8�'� :n�P.�J ^��`D 4��	F�` �P T� #�S �kE£�������3 ����� =�#/ .�' ,������3 ������ �� B�X �

,43 n�[%,G ��K�� (#/ �P c.b1�� a�G�� 4
#g�' ��!�<� �D'� ^�'� :43�%p �G�2G �P 0�L �L .�' 
�G' ,^�#R� ��� �G #G@� ^�� �̂8K�� ,�&�R�� ��� ^� ��<�� u8K�� �	e� l�	%�� �G CE ��D��@� �G M�%���

������ M�%��� y�- �2P 4p#9 B8� �.2:9�' 0.�©�' �.;.��' M.82�� �G 4�� �.;#�� �G �GYP �^�1%p l.�D'�
������3 ����� N?3 �#} B8� 43 n�[%,G ,�w�<�%��� 43�%p �P 43 a\
 �	p* �RP �P _?3�R�� 43�%p �P n�U�� l#pk'

�� y;#��' ,4?�E W#/� w�#{ '� u?&; �G 4?P T�p �G� T� M�%��� �G�2G �P #pk �L' ,4?8� y�F' T�K+�
��n��.;.G '� n�#��G T�p �G #pk�

D.
' \e�
 #?bP� :0�2P ��R)�3  '#&�� cJ�#�� #�3 .3� �P�+� `.3�K?X £�,G m�<p 43 a\
' ��
 �1��� B�X �L' ,n�&?	
 5��1�� �P 58
@�£��������3 ������ �� >

�1��� �� �.?1�� �G 4�� ����� D`' �G M�3� :�P���� 43�%p �P �2&P ,#1���1� �3� �P�+� 43 "%��' �!
£�4q#} B8� 43 n�[%,G ������3 ������ �� ����� D`'� ^6 ��I

±

s� wNÔ½ U/≈ò ∫t uI/ ¨wNM « s� £ tK « ‰uÝ— sŽ `" ULO
 åwNÔ½ò WEH  p U� qLF²Ý« b7Ë Æ±µ≤Ø±± p U)*« ełË√ 

ŸU³¹ Ê√ tMŽ wNÔ½ U2 ÎUC¹√ u¼Ë ¨WFOÐ w
 5²FOÐ s� tMŽ wNÔ½ U� t³A¹ ÎUC¹√ u¼Ëò ∫t u7Ë åWK³(« q³ŠË `O7ö*«Ë 5�UC*« sŽ ∫WŁöŁ sŽ Ê«uO(«

Æ±∑µ ¨π∂Ø≤∞ —U/c²Ýô« ∫dE½« ÆåbŠ«uÐ ÊUMŁ« ÂUFD « s� bŠ«Ë nM" s�

≤

≤±Ø¥ 

≥

Æµ∑≠µ∂ ’ —UŁü« w½UF� Õdý W�bI� dE½« 

¥

Æ∑πØ±¥ 4) « ¡öŽ≈ 

µ

Æ∑µ ’ ¡UNIH « ·ö²š« 

∂

Æ±±≥Ø∏ 

∑

Æ¥±∑Ø≥ wF
UA « tI
 w
 V¹cN² « 

∏

Æ≥≥∞Ø≤ ¨±±∞Ø± ©±π∏∑ ¨W
dF*« ◊® WM) « `OÐUB� 

π

Æ¥∏≥Ø± Ê¬dI « ÂUJŠ√ 

±∞

Æ≥∂¥ ¨≥∂≥ ’ ©WOLKF « ◊® w
UJ « 

�G �<� ���'� :^8K�� 0�	F�` #?gY9 �P ���K%�� n�#��%KG 0�2P ,�3#&�� �3� #�3 .3� a�G�� 43 a\
' �*



E:

 �1��� ��X£����� �v+ l#?gY9 J.[� C 4X� _?,R��' ?������3 ������ �� �

 4?���� :0�L ,�����3 ����� N�G B8� 43 n�[%,G c'.��� a�G�� 43 a\
' ��£��������3 ������ N?3 �� �

 �1��� T� �	p� :0�2P 43 n�GJ�
 aVF�� �?/ 43 "%�� �L' �>£.�' ,������3 ������ N?3 �� B�X 
�� ��� �2K� �G<�� �P y3�6 ���3 N?3 �kE �2K� �G<�� �P y3�6 ��D N?3 �� 4�� ^�' ,#gr��3 #gr�� 

 �1��� T� y16 �L'� :c.X��%�� 0�L' ��I£���j?K�3 �j?KX .�' ,������3 ������ N?3 �� B�X �

���+�3 �.[%�� ,�?�2:�� ~`���� B%/ �G `�1��� =��2:�� �G' 4e�	8�' ���+� �	e� �G =Cr�P
 �1��� B�E 4%1K�3 �.G\
'£c`.3�K?��� ^p�+� _?,R9 a�29 �L' �m�k �'J�[%F� �G ^���� 49.16 C.�' ,

 �� 4� �1�<�� �P�+� �2P�.G' ���,8��!���+� ��� �� 4�.1L B�� c'�,x�� �P�+� T� n�:XH �X#pk' ��
B289 �kE' �0.12��3 4� ^�?289 B8� m�k 0�P �u8K�� �	e� l�	%�� �t c.b1�� a�G�� l#1%��' ,a.	&�� �:- B8�

,48��' ���+� =�	8&3 �� ���+� f��R9 �P Z#1&�� T@ ,4� �G@� 0.1L B8� 0D 0.12��3 ����+� ���+� =�	8�
�m�k �P ^�� N19 �G@� #e�F'�

-��W� ��3#< K�_�� i�B"#��
m�k T�p �kE �G' ,���+� u?&U9 �G �	e@� d&3 43 (#- �� �#&%�� a�2�� �<� �P c`'#U�� �G'

:=Cr� �	P �a�29 �G dL���
�����+� �<� T.��.� ���+� ���'� :0�L ��&P�O�� a�G�� ��!

0�L' ��J.[� C ������3 ������ T� ~���� ��	
E ���' _R� ���� �<� �P �?�� :0�L ,�	�� a�G�� ��
��l#?{ �� ���+� �<�  #�� C' ,4�� ���'#�� c��� �} C� :Z�?1� �3 BF.G ��*�3 BF.G �G�'� :0�L' 

l�1/�' ������3 ������ �P #	� �3� �� `���D �3 48���1� �� Z#��G ��D��Y3 £�� 4���' ~Y3 43 ��� ^8P Z�?1�
���<��

±

Æ∏≥∂Ø≤ f³I « 

≤

Æµ±∂Ø¥ 5³ UD « W{Ë— 

≥

Æ¥∑≤Ø≤π ÈËU²H « w
 

¥

Æ∑πØ±¥ 4) « ¡öŽ≈ 

µ

Æ≥∑µØ≤ oŽ«uB « dB²r� 

∂

Æ≤∂Ø≥ hOrK² « w
 k
U(« tKI½Ë ¨πØ≥ Â_« 

∑

Æ≤∂Ø≥ dO³(« hOrK² « 

∏

Y¹b(« vKŽ 5Łb;« s� WŽULłË bLŠ√ ÂU�ù« tIKD¹ ådJM*«ò kH  Ê√ d−Š sÐ« k
U(« d/– b7Ë Æ±∞πØ≤π ‰ULJ « V¹cNð 

Æ±≤∂Ø≤ YOG*« `²
 ¨¥≥∑ ’ Í—U) « Íb¼ dE½« Æt  lÐU²� ô Íc « œdH «

,������3 ������ N�q 48�� 4	�` �&P�O��' �Z#S���� s�?F �P =�
 4XzP ,48�� 4	�` �&P�O�� a�G�� aVp �G�



H>

N?1� T� _8R� C :0.2X �<�3'� :0�2P ,���+�3 ��U&3 �P ��O%F�' ,41%p �G ZD�&%G ���.G �P m�<3 (#-'
 �1��� �� �'#]� �<�' ,����3 n����D£��4
' �G ��P 43 ��O%F� m�k NG 4��� ,���+� u&U3 #&O]9 l<� 49`�1�' 

�������3 ������ N�G
�a�29 �	p ,°�� W.16 �G m�k N�q VP ,lD��FE 5�.9 .� ���+� 5�.9 �G D�#�� T� B8� 0�� �<�'

d&3 �'` �L'� :���F#�� 43�%p �P �£`�.� �?-' C� ���� �P 48�� 4	�` 4K:X �&P�O�� 4��L �G m�<� ��O�'
�� l��81L �¬E' ,n�&x2�G �1��� �� l���'#P ,T.�.�[G 4��
` d&3 T� 4?P ,���+� ��� 4%1o� �t �?� n�o��� 5?G�O��

��4?8� �G�&�� ��	
E' cJ�b�� ��� �2X �G y:-'��G ��#� ����+� ��� 4%1o� C� 4�.L T� �P _�#- �<�P 
,������ ��� 482X 4XE :������ ���� �P 0.2X' �4?8� =�	8&�� N	
� kE °�� 0.1L �G m�k 4&�q ^�' ,D��F�� �?�

�^8�� 48��' ,0.12��3 B�'� .�P ,4³8� =�	8&�� N	
�'
�,R�� �:�3 D�#�� T� ,�&P�O�� a�G�� Z`�1� �P 0.2��p ��?P 0.2��P ,48�� 4	�` �	�� a�G�� Z`�1� �G�'
C ���+� ���� :�F#�� ���+� �� �?	?9 �3� �©� 0�L �L' �°�� 0.1L �G m�k N�q VP ,D��F�� �,- �:X

��43 �.[%�� TE' �,R�� 4?8� T.28x� �°	8� �X�o��' ,D��F�� 0'@�P �Q�[%�C�' _?,R%�� 53 s�#:P 
n��e�� CE =�:p� ~���� �p� ���,3 <gY9 :�j]F 4X� 4K:X �	�� a�G�� �� �����]G 482X �G f�#:%�� �<� ��r�'
T� #	� �3� ���� �� n�U�� ���G 4�YF' ��4?8� �	&�� ���' lD��FE u&U]X �¬E� :0�2P ?4:&U9 yX�' �n�G�[� '�

�/ c� B�E' ,�L�R�� 4� �} �	� �jF' ��4?8� �	&��' ,_?,R3 �?�� :0�2P ,Z.KX #O� l���' ^8F� TV?{
�?� :0�L ?���+� �P ���� ¢y�1�6 #?1
 �3 ^?��' :4� �?2P �#?1
 �3 ^?�� ���� B�E :0�2P ?m�k �P w�<�

����+� �P n�%16 c��� .��

T�' ,°�� u&; a\8%K� C D��F�� u&; T� �P _�#- �4?8� �	&�� ��� lD��FE u&UX �¬E� :4�.2P
_R� C� :������ ���� �P 4�.L #?vX �4?8� �	&��' _?,R3 �?�� 4�.L' �4?8� ^8&�� ��� �	&3 �U%&�� °��

��&�� :Z#?g@� �	�� a�G�� Z`�1� B8� n�28&G T�g �K� f��- 0�L m�<�' ����	
E .� �¬E ,���� �<� �P
��0.12��3 B28%G `�- 4X@ l�U� �G m�k �OP ���+� B�&G B8� ��	
�� c']̀�

N�q C m�k ��� ,D��F�� �?� �G D�#�� ,_R� C :������ ���� �P �	�� a�G�� 0.L T� �-�+�'
�^8�� B��&9 48��' ,Q�[%�C� �19` B�E 4&P#� ,41
.G B8� ��	
�� ]D�2&X�' ,4?8� �	&�� ]T.p' �°�� W.16 �G

±

Æµ≤Ø∏ wINO³K  —UŁü«Ë 4) « W
dF� ¨ππØ≥ ©≤◊® Â_« 

≤

Æ¥πµØ± XJM « w
 d−Š sÐ« k
U(« tKI½Ë ¨±¥∞ ’ W UÝd « 

≥

Æ≤µ∞ ’ …œu)*« 

¥

wMD7—«b « ‰U7Ë ¨Y¹b(« dJM� nOF{ ∫bLŠ√ tO
 ‰U7 dO³ł sÐ rOJŠË Æ≤∑¥≠≤∑≥ ’ …œu)*« ªπ¥∞≠π≥∏Ø≥ …bF « 

ÆoÐU) « l{u*« ¨…bF « WOýUŠ dE½« Æ„Ëd²�

µ

Æ©‚öŠ ◊® ≤∞∏Ø≤ W¹bM « W{Ëd « 



H=

\	��X�� � 8 ��j� �*X 6"8 A�BCD� ��k�
a� 4�.2�' #1A� �U&� m�k T�p �kE �G' ,D���� #1g fP' B8� ��	
�� D'`' ��YKG T.?�.-@� ´L�X

:5G�2G �P ^�o,3 `#,%�' �C
? ��	
�� ��%KG .� #1A� T.�� ��P ,#1$8� n�2P�.G ��	
�� T�p �kE :0'@�

? #1A� �,- B8� m�k 0�� ��P ,#1$8� n�2P�.G ��	
�� T�p �kE :�X�o��
���	
�� ��%KG .� #1A� TY3 ^8&�� ��G B8� �?�1G ���+� W.16 B8� ��	
�� ��CD T� m�k �-��'

B8� #1A� B�E ��	
�� D��%F�3 ��	8� T�p �kE' �#1A� �,R3 ��&xL ,��	
�� ��%KG .� #1A� T� n�&xL ��	8� �kzP
#1A� T� B8� 0�� �G �
.� ^� �kE' �m�<p _
�#�� �v�� �?1F B8� #1A� W.1o3 ^�+� T�p ,_
�#�� �v�� �?1F

�#1A� �,- B8� ��CD ��	
�� �P ��� ^� ,��	
�� ��%KG .��

:52�#� ��Y3 ��	
�� ��%KG .� #1A� T�p �kE �G  #&]�'
W�
`D �.L� �<�' ,���+� B�E ^�	�� �P �'��%F� ^�X� ��	
�� ��� (#R� TY3 ,_�#R%�� ��

��9Y?F �	p ,#1A� �,R3 Nx2�' ,0.12��3 ���+� �.289 ^�XE <j�?� 0�2�' ,^8&��
:�8� �	?P ��8	² ,�e�#2�� d&3 T.?�.-@� #pk �L' ��e�#2��3 '� ���

�l#?{ ���� M�1�� �P T.�� C� −
��?8
 ^�+� B8� 4%�CD T.�9 T� −
���	
�� ��� 53 l`.�S ^8&]� T� −

�#1A� �,R3 ^�+� T.�� ��:&;' �e�#2�� l<� Z.L wK,3' ��#g� �e�#L u?U� T� N1%%�� N?x%K�'
B8� u$� ^� l#?{ B�E �'��%F� .� kE ,#1A� B�E ��	
�� D��%F� .� �-@� T� B�E ��1K��' �P�#2�� `�/� �L'

��[� M�,R%FC�' ,���+� #?{ ��?�D a�� �-@�' ,�G@� 

��F .� #1A� T�p �kE �G 53 \??µ T'D ��YK�� l<� �P  VA� T'#p<� 5?�.-@� d&3 T� ^8��'
���%KG T�p �kE #1A� �,- 0.� ^��?3 �2?2+� �P  Vg C 4X� #�S ,��\��� �,G `#]� �kE' �C a� ��	
��

,�&?x�� m�k ��?3 �	p ,��	
����m�k B�E �G.9 ^�9�`�1�' 
�v�� 49D�PE �P �.�J��� ^� ��� ,��%K�� .� T�p �kE #1A� s�R3 Nx2�� �P 5?�.-@� d&3 �J�X �L'
B8� 0�� 4X� �P  Vg C' ,43 �	&��' 4�.1L B8� �.&	[� T�� :0�L �?� �Op`\�� m�<3 (#- �	p ,w��b��

±

vKŽ ‰b¹ U� błu¹ ô t½_ ¨tI
Ë vKŽ ŸULłù« œUIF½« œd: XÐUŁ d³)« «c¼ Ê≈ ‰uI½ ö
 åW³ł«Ë …öB « w
 WOM «ò ∫Îö¦� œ—Ë uK
 

Æ±≤µØ≤ l�«u'« lLł vKŽ w½UM³ « WOýUŠ w
 Áœ—Ë√ ULŽ »U−¹ «cNÐË Ætðu³Ł vKŽ ŸULłù« w
 W ôœ ö
 ¨tO ≈ ŸULłù« œUM²Ý«

≤

Æµ≤≤Ø≤ bL²F*« ¨≥π≤Ø≤ ÃUNÐù« ¨≤∑¥µØ∂ ‰u"_« fzUH½ dE½« 

≥

Æ≥±∞Ø± dEM « tOłuð dE½«Ë ¨≥π≤Ø≥ ÃUNÐù« ¨≤∑¥µØ∂ ‰u"_« fzUH½ 

¥

Æ≥±µØ≥ ‰u) « W¹UN½ vKŽ t²OýUŠ w
 

#�3 .3� �;�2�� w�k' ,Nx2�� B8� ��3�,-� �G `.�	)�P �n��S '� n�&xL 0�� �� 4X� �P  VA� �¬E' ,4L�-



HE

���v�� B�E 5G#+� a�GE'�

T�p' ,#1A� fP' B8� T�p �kE ��	
�� T� B8� 5G�2%�� 53 ��\X  #&]� C kE ,£D��  VA� �<� ���'
�?	?9 �3 ^?8+��1� ����� M��/ l���' �^8&8� n��?:G _1R�' #1A� �,R3 Nx2]� 4X� ,��	
�� ��%KG .� #1A�

,=��2:�� �G�� ���,�X�p.O�� m�k �P ��\��� =�:%X�3 a\
'  �0.12��3 #1A� y289 �G@� TE <j�?� 0�2�' �

#?��	
 ��� ^8&�� �?:� 41
.� nV	� '� 4� n�2��R9 0.12��3 �	e@� l�289 c<�� #1A�� :aVF�� �?/ 0�L
���,3 m�<� ��o�G ^6 ��d?:%K��' `.�O�� 4?	K� �G ~���� �G ��� ,#9�.%�� B�&G �P �<�' ,u8K��' u8A�

��£`�.� �?-' C� ����' �W�?���3 0�	�@� �¬E��u8A� �G�' ,��\X m�k �P ^��?3 ��� ^8P u8K�� �G�� :0�L 
�?&P�O��' �?�����' �?:�+� w%p �P ��.2�G �8jK��' ,�&3`@� �	e@� M�,-� �G `�1��� =��2:�� w�<G �<�P
���?2� �3�' ,���\b��' ���&�� �3� �oG ,4&19 �G' �XVL�1�� �3�p �:e�� m�k �P �J�X �¬E'� :0�L ���?81�+�'!

TE' ,��V; B8� N	%� C �G@�' ,^��G ¢��	
E nV	�' n�2��R9 #1$8� �G@� �289 T�� :m�k �P �[+�'
#9�.%�� #1g T� �	p ��?��	
�� �1K���3 y1o9 �	R&�� TzP ,YxA� 4?8� ��Gr]� ^� 4?�E #v��� D#]
 .� ^��G ���.�� T�p
YxA� �G �G.R&G �G@�' ��.	©� B8� J.[� C' ,lD#:� ��#1±� �G ���' ���' B8� YxA�' M<��� J.[�

������`' ��%��'` �P*

�.X��� 4� �83�L 4� �L�RG �G@�' ,#G@� �:X �P n�3<p ���+� T�p .8P ,YxA� B8� N	%� C �G@�'� :0�L
T'�3 �,X ��p TE' �N�%t .�' ,YxA� B8� ��	
E �<�' ,M<p #G@� �:X �P .� �G f��R9 B8� �.&	
� �L

'� #��v3 y16 c<�� ^�+� B8� ��	
�� ^8&X T� �1L �X\�.[%p .�P ,#1A� B8� M<��� '� YxA� J.² ��	
��
n�#��S y3�6 ^�+� TY3 ��G\
 ^�+� B8� �.&	
� �kzP �l�X�2%�� �G  V$3 ���1�� �P f+� T.�� T� ��S ~�?L

��n����3'�

±

Æπµ¥Ø≤ l�U)*« nOMAð 

≤

Æ≤¥± ’ …œu)*« 

≥

Æ≤±≤Ø± ‰u×H « œUý—≈ 

¥

Æ∂∂Ø≥ ‰u) « W¹UN½ 

µ

Æ¥π≠¥∏Ø±∏ ÈËU²H « 

∂

Èb  Áb& ÂöÝù« aOý Ád/– U� ‚«bB�Ë Æ≥µ≤≠≥µ±Ø±≥ ÈËU²H « w
 u¼Ë ¨≥∑≥Ø≤ oŽ«uB « dB²r� w
 rOI « sÐ« tKI½ 

Ø¥ jO;« d×³ «Ë ¨µ∑πØ≤ Í“«dOAK  lLK « Õdý ∫WOF
UA « ¨≤∑¥µØ∂ ‰u"_« fzUH½ ∫WOJ U*« ¨≥∞≤Ø± w)šd) « ‰u"√ w
 ·UMŠ_«

w
 hOrK² « w
 ÁdE½« w½ö7U³ « sŽ tKI½ U�ËÆ∏≥Ø≥ »UD)« wÐ_ bONL² «Ë ¨π∞∞Ø≥ vKF¹ wÐ√ w{UIK  …bF « ∫WKÐUM(« ¨≤¥¥≠≤¥≥

Ø≥ w½UFL) « sÐô lÞ«uI « dE½«Ë Æ±¥≤Ø± vHB²)*«  w
 w «eG «Ë ¨µ≤±≠µ±π· ÊU¼d³ « w
 wM¹u'«Ë ¨≥±¥≠≥±≥Ø≤ tIH « ‰u"√

Æ¥µ∑≠¥µ∂Ø¥ jO;« d×³ « ¨≤≥∂

∑

ÆdO)¹ —UB²šUÐ ¨≥∑µ≠≥∑¥Ø≤ oŽ«uB « dB²r� 

∏

ÆWOFDI « v ≈ WOME « s� ÁbMÝ qIM¹ ŸULłù« Ê√ v ≈ w³Ký bL×� —Uý√Ë Æ≥≤∑≠≥≤∂Ø± dEM « tOłuð ¨≥µ±Ø±≥ ÈËU²H « 

Æ±∏µ≠±∏≥ ’ ¨w�öÝù« tIH « ‰u"√ ∫dE½«

B8&� .3� �;�2�� 0�L'4X.p �� 4
#$� #1A� w
.� �	&�� B8� ^���	
E� :������ W� 48�� 4	�` 



HH

,l#1$G �.	8�' �-@� �P�[+� 43 yG�L �G B8� CE T.&	[� C ^�X@ ��� #9�.%�� \?� �P 48&[�' ���' #1g
 �1��� 0.L TE� :0�L' ��482X u&; TE'£43 �	&�� B8� �.2:9� �� ��L�- ��p#9 �G ,£`.XC =�?1X@� #/�&G �XE� 

�.x2G ZVR�� T�p`�' ��?P �1
�.�� #�D�2��' Z�p\�� �w]R]X T�  Vg C� :0�L' ��^���� _?,- 4X� B8� 0D
��	8� ��9.16 B8� �.&xL' ��?8� �.2:9� �	8P ��� D��H `�1g� ��?P �2X �¬E' ,#9�.%G #1g ��3 y16 �G 4X� a.8&G' �����3

W`�RP ,0.12��3 ��%289 �G@� T� �?��X �G �3 ,D���� `�1g� �?� �G C ,��	
�� �?� �G n�&xL ��9.16 T�
��#9�.%��p ��?P `�1g@��

�̂ �� �?�D TVx3 �	%�C YxA� #1A� �	%�� .� 4XY3 W.1o�� ^8KG (#/ �P c`�RX@� "%��'
_��- #1A� T� B8� ��	
�� w
.� 0C�%FC�3 �̂ �� B8� ��	
��� 0�L' �Yxg B8� ��	
�� T.�?P ,��	
��

4X.p :TkzP ,�#O�� w��- 0.L CE �?� n�L�:9� �[+�' �n�&xL #G@� �:�� n�23�xG �[� 4X.p w[?P ,Q�[%�V�
]̂ �+�P �#G@� �:X �P ��V;' n�3<p T.�� C ^�8?1F' ,^�� ¢�?1F ��	
�� ��� ]0C�%F�' ��&xL 4� nC.L

��T��.x2G T�?��	
E �	�Vp #1A� ]��#�1�g'�

B%� ,��� 4?P �J��� C �<�P ,5&G #1g s�- B8� �G@� ��	
E 0'@� :��#G� 53 ��� f�#:%�� �b1��'
�#1A� �<� s�R3 Nx2��3 (#- �XVL�1�� �
@ �.&	
� ^�XY3 ^�,�#R9 NG ,43 �	&�� B8� ^���	
E :�X�o�� 

�3 ,4L�R3 Nx2� ^� .�' w
�' ���.�� #1$3 �	&�� :�.��L ,4&19 �G' �XVL�1�� 4?P �J�X c<�� �<�P �#1A� �<�
#1g T� .�' ,W.1o�� �̂8KG w��-' aVF�� �?/ aVp �G a�29 �G 43�.
' �w��b�� �v�� m�k �P �:��

#1A� T�p' ,^�� B8� ��	
�� �2&X� �kE �G� �43 Q�[%�C� B8� ��	
�� �2&�� T� �1L 4L�R3 Nx2� C ���.��
 Vg �&?x�� Q�#g' �n�&xL �?�#/ �[� #1A� _1R?P ,43 Q�[%�C� B8� ��	
�� NL' �2P ,��	
�� ��%KG .�
�1L #1A� W�k B�E #v���3 .� �¬E #1A� �,- B8� ��	
�� ��CD B:X �G D�#G T�' ,~�F@� �<� B8� 5?�.-@�

,#1A�3 0C�%FC� B8� ��	
�� �&3 �G B�E #v���3 .� �,R�� �?:� 4XY3 58e�2�� �D�#G' ,4?8� ��	
�� D�2&X�
�n�?v:�  VA� _1R� <j�?�'�

-��W� 6�l A�BCD� �� �Y�
B8� ��1G m�k T�' ,������ N?3 �� ����� ���� .� ��	
�� ��%KG T� 51�F a�29 �G B8� n�=��3'

 �G �<�' �Q�[%�C� �19` B�E ���+� �
`D NP#� �<�' �n�&?	
 �e�#2�� B8�' _�#R%��:l.
'
ZVR�� 4?8� 4?�X B8� ������ N�� ^�+� �.19` ^�XzP ,m�<3 ��#R�� �G�2%�� ^8&�� ��� �.RX ��

±

Æ±∞∏µ≠±∞∏¥ ¨±∞∏≤Ø¥\∏π≥Ø≥  …bF « 

≤

Æ≥±¥Ø≥ ‰u) « W¹UN½Ë ¨±≤∂ ¨±≤µØ≤  uLŠd « #«u
 

≥

Æ≥±¥Ø≤ hOrK² « 

¥

Æ∂∏Ø≥ ‰u) « W¹UN½ 

���	
�� ��%KG .� ���+� T� B8� 0�P ,4�� aVK��'



HI

T� 48�� 4	�` �&P�O�� a�G�� D�`� �� m�<�' ,u?L.%�� �?1F B8� =�	8&�� 48L��9 ������ �G N��� T� ��
 �1��� �� �'#]� �<�'� :0�L T� B8� D\� ^� �����3 ����� N�� 0�%K�£.�' ,m�<3 �2��� a�29 �	p ,�4
' �G 

�<�' �n�RX ��%K�� T.�� T� a\� u?L.%�� �?1F B8� nC.2�G ������ �G N��� T�p �kE' �l#p<� #gH �?�D ���� T�p
#R%X�' c#1x�� #�#
 �3� �� 0.2�G .�' ,�X �� CE T.�� C ��	
�� TE 0.2� �G 0.L B8� n�-.Rg 4
.%G

�a\� �3� 4���G �G� :0�L' ,��-.R�G ���8p ���X�
.P ��	
�� D`�.G �X�#2%F�� :�?	?9 �3� aVF�� �?/ 0�L' 
~`D �t �?� ,�	e@� ��� D.
.G �X B8� ¢�?�D ��	
��P ����� 4?8� 0D �L' CE 4?8� �G@� y&	%
� ^��

��4	8������+� �<� #?{ �X M�1�� �P ^8&]� C' 
=��2:�� d&3 ��#pk �%�� �8&��' ,��� ��� 4q#} �8� 51%� C �t ������ N?3 �#} T� m�<� ��O�' � 

,B:$� �L �t �?8&%�� T�p �kE' ��#,%�� B8� ��	
��  D�2&XC �:�9 VP  ,���' #?{ ��?P �J�X �L ��%��
' NG
�G n���1�%F�' n�D��%
� �?�' ,�`�O�� �G n�?:?L.9 T.�� T� �3 C ��%K�� T� ^8]� ,4?8� ��	
�� �2&X� m�k NG'

�����%©�
a�#+�' 0V+� �?-�:9 �G �?�v�� �e�K�� �P =�	8&�� ��	
E T� 48�� 4	�` ��*� W� ���.)� ��?3 �L'
�kE� :48�� 4	�` 0�L ���	
��3 =�:%p� �-@� �<� �2�� C �L ��� ,N��L �&	F �-� ��� T�p �kE CE l`.R9 N�%q

^���?:��' ,a�#+�' 0V+� �?-�:9 �P �?UL B8� 52:%G a���@� �G ^�� B8� 5&	[G �G@� =�	8� ��PD�-
�G ^�X� T��k@� 0��`�3 ��	8�' ,#?o��� N	)�' #?:b�� ^)� ^�' ,�#} '� �?8} �P ^?	R9' a\
 B8� 5&��L

�P T.%%OG `�xL@� �P T'D�1%G ^�' ,�RL �� =�#%PC� B8� �.&;�.9 �G' ,�	� B8� M<��� B8� �.j��.9
W�#G' `.���� W�#p ^6 ,`��'@� �G #�' B8� �3�` ^�&	[� C ,`�\�� �-�29' `����� �e��9 NG ,`�RG@�

:0.2&�� ��?�E �/#9 C �e�K�� �?-�:9 �P a���@�' ,DD#G c�` #?{ �G D�KG NxL B8� T.&	[G ^�' `.R&��
W��vG �P �.&x2� T� 0�,%FC lC.�' ,�&	F aJ�
 BU%2G' ��#/ ¢N��L ^�L�:9� B8� ^�8	� ^�X� ]51�?P

��D�?%�C� #2%KG �P 4�.L' 0�,G �<� ��� NG�
 w1F #?{ �G �.2:%� ^6 T.�v�� 

^8&��P ,M�#xU]G 4?P c�#8�' ,T.�vG ^�� B8� 5&	[G� :�.X�p �kE =�	8&�� T� #gH N;.G �P (#-'
NG m�k TzP ,���' Q���G �	,G B8� ��X��#
' ^�9�D�2%�� s�P' B8� �	,]� C NL' TE ^�L�:9� T� l<� ���+�'
w?��F� �P 43 �.x2G 0.2&G B8� =V2&�� ��	%
� �?,%K� �3 ��?,%KG D�?%�C� D�#��' T��G�� l.
' s#x9

^�� T�p �kzP �^�#vX �P ��#S����  V%gC m�k' ,#�P ���K9' #vX a�&Xz3 CE 4?�E s#x%]� C T�p �kE 0.2&��
�?,]� D�?%�C� D�#�� T� `#29 �kzP ?NxL 4?P �#:� C c<�� ��v�� #v���3 �v�� �	P ,�&x2�� #v��� �P �<� ZD�&��

 ,#v��� �G ��P B8� ^���	%
�M�#^` Q"# R ,Mk�` Z	R c����� k� M���m Z	R c�#nC�o� k Q�W�� \#e�` QJ� 	3�� �OpR

±

Æπ¥Ø≤ ÂUJŠù« 

≤

Æ≥¥¥Ø∏ WM) « ÃUNM� ¨±ππ≠±πµØ±π ÈËU²H « 

≥

Æ¥∂≠¥µ ’ wŁUOG « 

¥

Æ∂≤∑ · ÊU¼d³ « 

QJ� 8 %#^` %#BY �0 6�l Q�W� ��� Y� Q
&���4?P �2��� |.2F �&1� C ^6 ,�



H+

��	
�� ��� 4?�E ��%F� c<�� ���� �2�� C T� �&1%KG #?{ c� �4?P �2��� |.2F �&1� C ^6� :4�.L'
��	
�� ��F T�p .� :�?L TzP� :48�� 4	�` 0�L ��2��� |.2F NG 0.2��� W.16 B8� nV?�D ��	
�� T.�?P ,��?�E

=�:%pC� N2� ^6 ,43 �.x2G w1F �� ��	
�� �2&�� T� �&1X C :��8L ?482�3 T.&	©� "���8�� 43 n��.x2G nVoG n�#1g
]f,�q ^6 4�.L' ��� d?:%K� �/ �G ^p' �4?�E �
�+� �82� w1K�� �2X �� T.&	©� M#U�' ,s�P.��3

��b� m�k (.;'' �4?8� s�P.�� �2&�� �� =�:%pC� N2�' ,�2�� C B%� �	x�� ^6 ,n�D��H �2�� B%� ~]̀ ���'
��l#�#29 �P M����� ��  #]&��3  `�&�� M�,-��nV?�D 4X.p B�E ��%K9 �2?2+� �P ��	
�� �?[� T� 53 ^6 

�2%&� �¬E' ,^�K:X� =�289 �G ^�� =�OXz3 0V2%FC� 5&	©� �G `.R%]� C kE� :�&	K�� ��%K�� D.
' B8�
��43 #&OG ��	
��' ,�	%&�� .�P ,��	
�� B8� ^�&	
 #G� B8� `.o&�� ^�?P

J�.
 B8� ��	
�� ��%KG �� 4o��� �#&G �P a\� �3� 43 (#- �L ���.)� l#pk �G s��RG'
48�' 4	8&X ��K��' TH#2�� �P �-� 4�' CE M�3 ���G �?� 42:�� M�.3� �p� :48�� 4	�` 0�L ���#2�� '� �3`�U��

�P T�p 4X� 4?8� Nx2X c<��' �D#[G _?,- ��	
E 4���' ,�%1�� �	�?P nV-� 4� �X�
' �	P ,��#2�� �/�� ,�	+�
 �1��� #R�£��J�
�G m�k C.�' ,l#LYP 4	8�' ��G ��K�� �P �-� 4� T.�� T� �3 C ��#2�� T� (#R� ��� .�P 

 �1��� `�#LE ��
£�&	F ��%KG W.16 B8� 0D ��	
�� T� c� ���	
�� W.1o� CE m�k �G' ,�2��� a�� NG ,
����.)� 4?�E �-.9 �G �:X .�' ,��#2�� J�.)

,���	
E .� �¬E ,���� �<� �P _R� C� :0�L 5� ���+� �P 48�� 4	�` �	�� a�G�� aVp #K:� �<�'
�P �[+� TzP CE' �D��F�� �?�' ��	
�� .� ������3 ������ N�� �&	K�� ��%K�� D.
' B8� ���D c<�� TE c�

�^8�� 48��' ,�	�?�E N
#� T� �3 VP �	���� �G �p' ,��K��' M�%��� �� �������
B��X 4X� ���� c']̀  4X� m�k 41O� �t'� :aVF�� �?/ 0.L ��	
�� ��%KG .� ���+� T� �pr� �t' ��

��4?8� �	&�� ��� u?&; lD��FE' ,#gr��3 #gr�� c� ,������3 ������ N?3 �� 0�� �4?8� �	&�� ���� 4�.2P 
�?/ 0.L 53 �`�&9 C' ���	
�� ��%KG .� T.�?P ,������3 ������ ^�&�G �P =��2:�� ��%KG .� 4X� B8�

a\8%K� C D��F�� u&; TzP ,n�:XH 0.2��� 43 4
�[%��' ���+� �1K�3 4G\
 53' �u?&; lD��FE� ��� aVF��
�°	8� .� �¬E �,R��3 ^�+�' ,a�29 �	p ,°�� u&;

�^8�� 48��' ,���+� W.16 B8� 0�� �<�' ,��	
�� ��%KG .� ���+� T� B8� 0�� a�29 �G �.	[G'

�
���C� �
�0

±

Æµ≤ ’ wŁUOG « 

≤

Æπ≤≠π± ’ ŸULłù« Vð«d� 

≥

Æ∂≥∏≠∂≥∑Ø≤  U¹¬ dO)Hð 

B�E ��YK�� l<� �P =��2:�� D��%F� T� �S �L ��#-�&�� d&3 T@ �.;.�� �<� �P �,1�� 0�� �L'



H,

������� N?3 �G#� B8� <j�?� �[+� �:%�9' ,��	
�� �?[� �2K� D��F�� u?&; �����T� �� �:{' 
^8&��' ,���+� �,- y1o]� ���+� l<� �P ��	
�� T�' ,m�k ��� �1U��3 �� =�	8&�� ��?8� f:9� �%�� �[?%���

�B��&9 48�� ���

������� ������ -��W �
�� %�"$
:��#GY3 ��Y3 �R,� 0.12��3 #1$8� �G@� �289 T� �23�K�� ���1�� �G _U%�'

�41
.� �	&�� B8� ^�L�:9� ��� �#1A�3 f��R%�� B8� ^�L�:9� ����

y289 �L ,���+� =�	8� �P �8ot ,�G@�P ������� ���+ �1K���3 ��#G@� Vp f2} ��?3 T� f1F'
�G@� T� y16 T�#G@� T�<� y16 �kE' �4?�E n�D��%F� 41
.� �	&�� B8� �G@� s�:9� ��?3 �	p �f��R%��3 ���+�

 �� T�g �K� f��- 0.L a�29 �L' �49.16 B8� m�k 0�?P ,nV	�' n�2��R9 0.12��3 ���+� y289 IT� �
�� ��b� 0.12��3 ���+� �<�� �G@� �289� :������ �P#� �3� m�<3 (#- �	p ��0.12��3 B28%G `�-� ���+�

��£`�.� �?-' C :�P �.��L �	p ,4?P D��F�� w8� 

�2��� �G ^{#��3 �?�#/ �[� m�<� .�P ,0.12��3 =�	8&�� l�289 �L ������ ���� T� a�29 �G BU%2	P

±

Æ≥≥ ’ ¨åw�öÝù« s�UC² « pMÐ ¨WBBr²*« W¦ U¦ « W¹uM) « …ËbM «ò ¨≤≥π ’ åW×Ð«d*«ò ¨tK «b³Ž wKŽ bLŠ√ Æœ 

≤

Íu½UN² «Ë ¨¥∏Ø±∏ ÈËU²H «Ë ≥∑≤Ø≤ oŽ«uB « dB²r� w
 UL/ ¨l{u� U� dOž w
 ÂöÝù« aOý s¹—UOF*« s¹c¼ vKŽ h½ 

Æ∂± ’ Y¹b(« ÂuKŽ w
 bŽ«u7 w


≥

¨≥∞¥ ’ ¨„d²*« dLŽ aOAK  åWO
dB*«  ö�UF*«Ë UÐd «ò dE½«Ë ¨≤≥π ’ œULŠ t¹e½ sŽ ÎöI½ ¨≥∂∑Ø¥ qOK/ù«Ë ÃU² « 

Æ¥µØ¥¨ÂU)³ « tK «b³Ž aOAK  ÂUJŠ_« `O{uð

�^8�� B��&9 48��' ,lD��F� 4
.��



H/

?I@
����� -���P�

�P a�� u-.�� �<� T�' ��3` ,�����3 ����� .�' ,5P#x�� �G �j?K��� T� B8� �3#�� �#} ��D��� y�D
�l#?{ T'D ���G �.X B8� #R%2� C' ,0�.G@�

������� q� X�� -��P
 �1��� �� 4�� 48�� �;` yG�R�� �3 ZD�1� �� ^8KG _?,- �:P£�U:��' w�<��3 w�<��� :0�L 

l<� y:8%g� �kzP ��?3 n��� ,=�.K3 =�.F ,�o� nVoG ,_8��3 _8��' #	%��3 #	%��' #?&O��3 #?&O��' #1��3 #1��' ,�U:��3
D�\%F� '� D�J �	P� :4�� 48�� �;` c`�A� �?&F �3� ���� �P D�J ���?3 n��� T�p �kE ^%j/ u?p �.&?1P  ��-@�

��=�.F 4?P �x&��' <g�� ,B3`� �2P�

4�.2� ,�3` B�E �8G�&�� �?,� Z`.p<��  ��-@� �G �X�p �kE 5;.&�� ��� �?
Y9 T� B8� ���+� 0�P
,5��1�� ��� �
Y9 .� �t ��.3#�� �P �{'� ��XE �3 ,m�<p �3` ��P n�&G T�;.&�� �
Y9 �kzP ���?3 n���� :aVK�� 4?8�

�:��$G ���'  #� �G d12�� u8$%P ,5P#x�� �G d12�� |#%/� ���+� TzP ����+� #��S 4?8� 0�� �	p
,0�x3 �3� �� #[� �3� �P�+� m�k �2X �L' �5%:��$G 53 N	
 5P#x�� �G d12�� u8$9' ,���+� ���

��we�b3 we�{ J.[� C� �#�YP \
��3 n�1e�{ \[� ^� �kE 4X@� :0�L�

T� B8� 4G.	&3 0�� ��?3 n��� T�p �kE ^%j/ u?p �.&?1P  ��-@� l<� y:8%g� �kzP� aVK�� 4?8� 4�.L'
�G 5:8%$G 5:�- �G '� ,���' ��
 �G 5:�- 53 yX�p =�.F ,�3` B�E �8G�&�� �?,� d12�� u8$9

�,�#R�� �.R��� w
.� ,^8K��' �
rG �	o3 N?1�� a.	&�� �<� �G �]g �L' ���?8� �.R���  ��-@�
��1K�� m�<� `�/� �	p ,m�k B8� �2&��� ��	
�� NG ,�
� B�E N?1�� J�.
' ,^8K�� J�.
 �P �%3�o�� 

�X�p.O��'���X�&�R��' ��?L TzP� : W�G.&x�� �P ���2��� aVFE �P B?,� �3 �	,G �� ��1K�� �2X �2P 
��� d3�2%��' 0.8+� :5�#/ ��?8� <g� ���+� T@ ¥W�G.&x�� �P ���2��� aVFE c�¦ _R� C� �b1��
���K�� l<� �P ��`.p<�� 5K�)�  V%g� B8� nV�\�9 ,�<� �U%2� aV��� �<� #��S :��8L ���)�  V%g�

±

Æ±µ≠±¥Ø±± ÍËuM « ÕdAÐ rK)� `O×" 

≤

Æ∂∂Ø±≤ d³ « `²
 dE½« ¨tK « tLŠ— d³ «b³Ž sÐ« ‰ôb²Ýô« «c¼ d/–Ë ¨≥∏∞Ø¥ ¨±◊ ¨Í—U³ « `²
 

≥

Æ∏±’ WO
dB*«  ö�UF*«Ë UÐd « dE½«Ë Æ∏∑≠∏∂Ø±∞ ŸuL:« WKLJð dE½« 

¥

Æ≤±πØµ —UÞË_« qO½ 

µ

Æ∂πØ≥ ¨dJH « —«œ ◊ ¨t  Âö) « q³Ý dE½«Ë ¨±±≤Ø¥ …bF « WOýUŠ 

=�?/@�' ,T��2��� :T�%8;�:%G T�%8	
 ���+� �P Z`.p<�� ��K�� T� B8� y&	
� �G@� T� #?{ ,Z`.p<��



H1

�x�+�' �U:��3 w�<��p Z���.�� �8	)� �G 5K�)�  V%g� ���+�3 D�#��' ���%8&3 �8	
 �p ,�&3`@�
����	
��3 f8xG �??29 '� a�� �?R$9 48-��'� :��1K�� 0�L ��#?&O��3

�3 ,���+� a.	� �G 4R?R$9 w
.%K� �G D#�� ^8P ,�	o3 a�&� '� a�&x3 a�&� �P 5��1�� �?
Y9 �G�
B8� TkE ���+� �<� 0�P �4&�G B8� y3�o�� ��	
��' ������3 ������ �� ����� ���� .�' ,l=�23 �pr� �G D`'

��3#�� M�.3� �G �����3 ����� TY3 =�	8&�� (#- �L' ��3` 4X�' �����3 ����� N�G�0�gDE d&1�� ��O%K� �L' 
48�� Tkz3 m�k �� M�.)� �9Y?F' �`��2�� �P C' �
@� �P �;�:%�� a\8%K� C 4X� NG �3#�� �P 5��1�� �
rG

 �� n�2�C�!��
_?1� ������ ���� u&; T� ^��G n��S ,�����3 ����� J�.
 �� T.&P���� 4?�E y:%8� �	8L �?���� �<�'

C �<� B%�' ��%K��  ��-@� ��� �	?P 5��1�� �?
Y9 J�.
 .� 43 0.2�� ^���q �G BRL� �	�?3 �n�28xG �?
Y%��
���#?{ B�E ����&%� �3 Z`.p<�� �%K��  ��-@� B8� #R%2� C �3#�� T� B8� =��2:�� #?��	
 TzP ,43 T.�.2�

�<�' �4&�G B8� ��g �?�D W.16 a�� ��#%P�3 ,�?&3 �� B�E �82%9 �����3 ����� J�.
 Z#e�D TzP <j�?�'
��	
�� 0�:{E NG B%� _R� C n�28xG �����3 ����� J�.[3 0.2�� T� T�?3 D.R2�� ��� ,�2?2+� �P ���
 �#P

�������3 ������ ����'

�r	s �� %R ����� �tl
,l#?{' ^8KG _?,- �P ,4�� 48�� �;` ��J �3 �G�F� ���� �3` �����3 ����� T� B8� 0�� �t'

���j?K��� �P �3#��� :�:� �P' ,��j?K��� �P �3#�� �¬E� :n��.P#G�

�48�� 4	�` ��R)� a�G�� �����3 ����� N�G B8� 43 0�%F�' �:� ��j?K���� T� :0C�%FC� 4
'' 
,a.	&�� �?:9 aV��' u�@�' ,a����G' ���'  #� �G �j?K��� �	O� .�' ,�3` 4?:P �j?KX T�p �G �p :0�L 4XY�P 

 #� �G �j?K��� �G B�'� 5P#x�� �G �j?K��� 0.gD T��� ,�j?K��� f8xG B8� 4%�CD `�R%L� �#P .�' �5P#�
f:%� ^� �	?P ^8K��' �
�� N?1��p ,�?���� 4Rg �G CE ,�3` WCD�1�� �P �j?K��� T� B8� ���+� 0�P ����'

a.	� �P nVg�D B21?P ,4RR$� �G D#� ^8P 5��1�� �P �?
Y%�� �G� �a�29 �	p ,��.3#�� 0�.G@� �G T�p �t 4K�

��:8��

��D��� 53' `.p<�� �G�F� ���� 53 N	)� 4
'@ s#x9 5� ,48�� 4	�` c'.��� m�k B�E `�/� �L'

±

ÆÆ∂∂πØ± Íu½UN²K  Ê¬dI « ÂUJŠ√Ë ¨±¥∏Ø≤ w)šd) « ‰u"√ ¨¥∂∂Ø± ’UB−K  Ê¬dI « ÂUJŠ√ dE½« 

≤

Æ≤µØ±± ÍËuM « ÕdAÐ rK)� 

≥

Æ±¥∏Ø≤ t u"√ w
 w)šd) « p c/ tÐ ‰b²Ý«Ë ¨¥∂∂Ø± Ê¬dI « ÂUJŠ√ 

¥

Æ±≥¥≠±≥≥Ø≥ dOM*« V/uJ « Õdý dE½« 

�����3 ����� N?1p .�' ,W��.3#�� #?{ B8� 0.	,G� �G�F� ���� T� N	)� 4
'� �G #pk' ��U:�� �3` N�G



H:

��nV
rG  .-.G �1&3 4&?1?P  .-.G M.6 l��� 4� T.�� TY3 ,nV
rG�

N?3 �� D`�.�� ����� ��'Y9 �P �3�xA� l#pk �G 5P#x�� �G T�p �	?P �j?K��� �:� 0�	&%FC ��O�'
,�������3 ������ M�3 �G T.�?P ,5P#x�� �G �j?KX 4�G T�p �G� B8� ���+� �	� �2P ,�j?KX T�.?+�3 T�.?+��

��CD .� D.R2��' �5��1�� ��� �P T�.?+� �P �?
Y%�� NG �;�:%�� J�.[3 �?;�2�� ��D��@� 53' 4�?3 n�&	

��:8%$G W�1F��G �P ��C��� l<� T.%1o� =�	8&�� T�' ,5P#x�� �G 4X.p B8� ��j?K���� �:�

�G' ���.3#�� #?{' ��.3#�� 0�.G@� �	O� 4�� 48�� �;` �G�F� ���� �P ��j?K���� �:� �P a.	&��'
�3` �:X �G ,�G�F� ���� a.�:G 53 �`�&%�� M��%
� �
@ .� W��.3#�� #?b3 4R?R$9 �G c'.��� l#pk

_1R� m�<3 �X<g� �kE' �n�&?	
 ^��� 48�� �;` ZD�1� ���� w
.� �%K��  ��-@� �P 49�16E 53' ,�U:��
 ��-@� �P 4&�G B8� nC�D ZD�1� ���� �	�?3 ,�%K��  ��-@� #?{ �P �����3 ����� N�G B8� nC�D �G�F� ����

w
.� n�28xG �����3 ����� �#} m�<3 y1oP �0�.G@� a.	� �P 4&�G B8� 0�� 5o��+� �.	[G' ��%K��
�^8�� B��&9 48��' ,����' �3#�� ��D���

±

Æ¥πØ±∞ ŸuL:« WKLJð w
 wJ³) « tKI½Ë ¨≤µØ±± rK)� Õdý 

≤

Õdý w
 ÍuG³ « »u)M� dOž Ád/–Ë ¨≤≥≤Øµ wF
UA « sŽ —UÞË_« qO½ w
 w½U/uA « Áu×½ qI½Ë Æ≤∏ ¨≤∑Øµ 4) « r UF� 

Æ¥µ∏Øπ ŸuL:« w
 ÍËuM «Ë ¨∑µØ∏ WM) «



I>

?+@
K���� ��u

���3 ^%����9 �kE �.�GH ��<�� ���� ��� :Z#21�� Z`.F �P B��&9 4�.L ������3 ������ �#} B8� 43 0�%K� �t'
�P Z`.R2G ��X� B8� ���� y�D �L'� :0�2P ,��R)� #�3.3� ���� l<�3 0�%F� ����� �l.1%p�P B	KG �
� B�E
,5����3 �2� ^�' �B	KG �
� B�E ���3 ^%����9 �kE� :0�L B��&9 4X@ ,n�&?	
 �	�?P C 5��1�� ��� �P �
rG ���D
^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� B�X �L' �n�&?	
 5��1�� �P �
@� D.
' \e�
 #?bP �5��1�� ��� �P �
@� y16� �¬zP

�������3 ����� ����TH#2��  #O� ��2%�� ��2� ���� T� NG ,l#pk #?gY9 ]W#6H m�<�' ,f?LD 0C�%F� .�' 
B8� 0�� m�k T� �X�o�� ����� 0.��G �P �g�� C �����3 ����� T� 0'@� �5G�2G �P ����3 0C�%FC�'

������3 ����� N�G
�l.
' �	P ,0'@� a�2�� �G�

�����'� :���D� ZD�G ,M#&�� T�K� �:P ������� ��
 �G ���.�� 43 D�#� D#:G ��� ���D� �:� T� �����
T�p .� kE ,`�R�� ��� 43 D�#� C' ��T.�D' ,�]?�� �oG ,�]�D�� N	)�' ����D #;�� #?{ �/ �p' �T.�D ���'

�P n�;.� 4X.�� ,���.�� .� D�#�� T� B8� 0D ,�;'�&�� =�3 4?8� y8gD �	8P ��n����D ^%����9 �kE� :0�2� m�<p
��8G�&�����:8�� ��CD �� Q#$P ,n����' n����D �?�' T���D �����3 �����' 

a\8%K9 ������� kE ,�^%����9� 4�.23 =�:%p� ����3� �v:� #pk �� =��b%FC� ��q T�p 4X� m�k _;.�
�4?�E �l.1%p�P� 4�.L �P #?	U�� D.&� ��� :�?L' ,�?pY%8� ��XE :�?2P �Z`'#U��3 ����� ��X� m�k �G B�'@�' 

,�?pY%8� 4XY3 0.2�� �G�' �48�� 4	�` ��R)� #pk �	p ,n����' n���nD y[%X� �G �� ZD.R2�� ������� T� T�?1� W#pk
��?pY%�� B8� C ,�?FY%�� B8� �	,� T� �`�O�� M�xg �P �-@�P��P #?	U�� 4?8� D.&?� l#pk 4XY3 0.2�� �G�' 

�s�?K�� �G ^�:� T� ��q #?	U�� T� B�E `�/�' ,�Op`\�� 4:&; �2P ,�l.1%p�P� 4�.L�

B�E C ,`�R�� B�E D.&�  .F �l.1%p�P� 4�.L �P #?	U�� TzP ����3� �v:� #p<]9 ^� .� :n�U�� 0�2�'
���.2%8� M#L� .� �.����� B��&9 4�.L �P �	p ,����� �G ���.��!�&:�� `�RG B�E D.&� �.�� 4�.2P 

±

Æ≥≥π ’ UÐd « ‰u"√ w
 l�U'« dE½«Ë ÆπµØ∑ ÁdO)Hð w
 Í“«d « drH « p c/ Ád/–Ë ¨¥∏≥Ø± Ê¬dI « ÂUJŠ√ 

≤

ÆµµØ≤ wÝu x  w½UF*« ÕË— dE½« 

≥

Æ≥ππ≠≥π∏Ø≤ wA/—eK  ÊU¼d³ « dE½« 

¥

Æ∂¥≠∂≥’ w½U)LK²K  ‰u"u « ÕU²H� 

µ

Æ≥π∏Ø≤ ÊU¼d³ « 

∂

ÆµµØ≤ wÝu ü« dO)Hð dE½« 

��
 �G ���.�� .� D�#�� T� B8� 0D ,�:8�� #p<3 (#-' ,s�?K�� ��C�3 �u%�� ^� �	8P �0�&�� .�' ��.�����



I=

�������3 ����8� ���� 0'��9 a�� �pr� n�U�� �<�' ������
^8K]� TY3 ,����� �P 5P#x�� ��#%/� B�&G �<�' ,����� �-� d1L a\8%K9 �b8�� �P ������� T� :�X�o��
T�K� �:P �d12�� �G ������� �P �3 C 4X� B8� 0�P �4;.�� ����� �Gk �P y1o�' ,���	8� ������ �-� �e����

,�
� B�E a.2�� �G ��3 �kE n�X�DE TVP T�D�' �����3 4%?x�� ��
#��  ]yX�D' ,n����D ]W<g� �kE ]��D� �X�' ]yX�D� :M#&��
y&3 �kE 4%���D' �
#�� yXD� :0�2�� :c.b1�� 0�L' ��������3 �'<g� :�.����D�' a.2�� ����9' ����D ^�?8� 4� `�RP

��B	KG �
Y3 y�#%/� �kE 4�G ]yXD�' ��
Y3 4�G�B8� �0�D �
� B�E y�#%/�' y&3' y?x��' W<g� :^��.2P 
�G<�� �P #g��' n��2X ��?P 5;.&�� ��� T�p �8G�&G �p �� Z`�1� .� ������ �2?2�� :�3#&�� �3� 0�L' �d12��

���j?KX�:m�k ��r�' �d12�� �G 0�g .� kE ,���� �P �����3 ����� 0.gD a�� m�<p �pr� �t �<�' 
m�k #pk �	p ,�-�g ^8K�� �P y�\X ����� ��H T� B�E w�k 4�� 48�� �;` ~�1� �3� T� :���o��

�c#1x�� #�#
 �3�' ,�&P�O�� �0��� ~�` ^?8K9 a\8%K� ^8K�� T@ ,�����3 ����� 0'��%9 VP <j�?�' 

�l.
' �	P ,4&�G B8� ���� 0.��G �P �����3 ����� 0.gD a�&3 0C�%FC� .�' ,�X�o�� a�2�� �G�'
�¬zP ,�.����9 �kE 5�Gr�� T� B8� 0�P ,��.�GH ��<�� ���� ��� :5�Gr�� M�x$3 y,%%P� ���� T� :0'@�

�<�' �5�Gr�� TY/ �G �?� B	KG #?{ �
� B�E '� 5���3 ����%��P �B	KG �
� B�E ���' ���3 ^�%����G T.�9
,������3 ������3 T.8G�&%� �.X.�� ^� ^��&3 �G' �8U:�� T'#2��' ^��� 48�� �;` �3�,R�� TzP ,�-�+� .�
�-@�P ,T�q�� B8� �19#%G �:R�� l<� yX�p �kE' �43 ������ ��� �	� #9�.9' ,m�k �P ^���.L� �2X a�29'

�w
�' w
�.�� aJC' ,w
�' T�q�� T@ ,��3.
'
B�E nV
rG ����� T.p M.
' B8� m�<p 0�� �B	KG �
� B�E� B��&9 4�.L T� m�<� ��O�' :�X�o��
����� N2� C �3 ,B	KG �
� B�E T.�� C ����� T� �G n�J�#%�� u-.�� �<� �?�� :T�?� .3� 0�L �B	KG �
�

��J.� VP ��.�©� 0�
�� �G�' ,B	KG �
� B�E CE�CE J.� C ������� T� �?�D ���� �P'� :c��L#	K�� 0�L'  
��a.8&G �
Y3�w8x�� f+� w��R� T.�� C B%� ,^8K�� �P N?1��' ,�	o�� �P a\8� �
@�'� :c.b1�� 0�L' 

��48,G �1L!

?�
Y%� C �#2�� T'#� `.�	)� �3 ,n����D 4X.p NG �#2�� �P w[� C �
@�P :�?L TzP

±

Æ±∑≤Ø∏ WM) « Õdý 

≤

Æ¥¥∑Ø± w½U/uAK  d¹bI « `²
Ë ¨≥∑∑Ø≥ Ê¬dI « ÂUJŠ√ w
 l�U'« w
 Áu×½Ë ¨≤¥¥Ø± Ê¬dI « ÂUJŠ√ 

≥

Æ≥≥¥Ø± dO¦/ sÐ« dO)Hð ¨∂±±Ø≥ Íd³D « d¹dł sÐ« dO)Hð ¨±≥∑ ’ wF
UAK  Ê¬dI « ÂUJŠ√ dE½«

¥

Æ≥¥≥Ø≤ jO;« d×³ « 

µ

Æ≤≥∑Ø± ¨WOLKF « ◊ ¨ÍbM7dL) « dO)Hð 

∂

Æ≤∂∑Ø± ÍuG³ « dO)Hð 

4�.2� W�;'�&�� T�?1� y2?F ����' �W�;'�&�� �?�' W��#1%�� M�3 �G 4X� �#2�� �P �-@� ,:�?L



IE

T� CE� ���� #gH �P 4�.2�' ,�#2�� �	O9 VP �;'�&G ��P 5P#x�� �G �8��:G �������' ,�^%����9 �kE� B��&9
�m�<p �#2�� �?�' ,_3#�� ��3 D�#� �%�� Z`�[%�� M�3 �G Z`.p<�� ������� T� B8� 0�P ,�Z#;�� Z`�� T.�9

 ��4� �
� C �G �#2��' ,�
� 4� �G ������ :�?L� :c.b1�� 0�L'��?
Y9 �U:� 48�� 4	�` �3#&�� �3 #�3 �3� T� NG 
��ZD.	8� B23�'  '#&	8� ¯� �
@� ]M#;� kE ,�#2���

a�� B8� ���D ���� T.�%P ��
@� D�#Pz3 ]Q�[%�C� ������ D�#Pz3 Q�[%�C� T�J�' :0�2� T� ,���o��
C :�.��2P ��&?3 �P 5%&?3 ���1G �P' `#b�� ���1G �P m�<3 �.�#- �L =��2:��' �������� �P �
@� D�&9 J�.


_- �kzP ��<p �	o��P ��F T�p TE' ,�<p �	o��P ,nVoG ,#�/� ! �
@� T�p TE 4X� B8� N?1�� �2&�� T� J.[�
D.
' kE �����3 ����� N�G B8� 0�� �
@� D�&9 N�G' ������� D�#Pz3 0C�%FC� _- �
@� D�#Pz3 0C�%FC�

����' �
�' ���' ��D �P T.�9 ������� TY3 y�#- ����' ��:8%g� a� ��}� =�.F 58
� D.
' a\8%K� 5���D
�4�??&9 M.
' ��' �#g� Z�e�P D�P� ,B	KG �
@� T� #pk �� 4��� ,����� D�#PE �pr� �
@� D�#PzP

C� (��
 ^�?8� �?8P ^��?3 ��X'#��9 Z#;�� Z`�� T.�9 T� CE� ���� #gH �P 0�L B��&9 4X� :N3�#��
T.�9 T� �GE' ���%3�%p w[?P ,B	KG �
� B�E ���3 �����G T.�9 T� �GE Z`�[%�� T� B8� ���� y��P ����.1%�9

�l#p<� ���6 ^KL ���� T�p .8P ,T�?18� y2?F ����' �n�o��6 n�	KL #p<� ^�' ,�3�%��� �#9 �P (��
 VP ,Z#;��
�'#OG #?{ 4X� B8� 0�P �Z`'#U��3 �X�o�� ^K2�� �P C' ,a�29 �	p ,0'@� ^K2�� �P �g�� C �����3 �����'

������3 ����� N�G B8� ���� ��CD �P #��S 4
.�� �<�' �nV-�
#gH �P B��&9 0�L �	p ,�1�#�� M��%
�' f?6.%�� .� ���� ��%�#/ �%�� a���@� �G D.R2�� T� :�G�A�

�2P ����� �<� w%]p' B	KG �
� B�E ��D ��³8� w9#9 �kE ������� TzP <j�?�' ���.3�9#9 C� BXD� m�k� ����
������3 ������' ��1�` #op� �8G�&�� yX�p W�:R�� l<� ���E y:8$9 �kzP ��1�#�� =�:%X�' �2o�� #-��� ��?P y8	%p�

m�k B8�' �f?6.%�� �G �#O�� D.R2�  ��G .�P ^6 �G' ,n�`#{' n�1�` #op� .�P ,Z`.p<�� W�:R�� �P �g�� C
�`#b�� ��' ,N��� �	�� B8� y�D' ,�����3 ����� N�G B8� y�D �L T.�9 ���� TzP

f?6.%�� #-��� �G f1� ^� ,B	KG �
� B�E n����' n����D y[%X� �kE ������� T� ���� 0.��G :n�U�� 0�2�'
D�#PE T@ ,B�'� M�3 �G 43 n�`.GYG W�:R�� l<�3 �����  �R9� T�p ,��3 n�`.GYG �3�%��� yX�p �kE' ��3�%��� �.F

��3 #G@�3 _�#R%�� �� B�b%F� m�<�' ,��3 #Gr� T� f�� ��P ,�3�%��� �G f?6.%�� �P �.L� 48
� 5?&9' ������
B�E ���' ���3 ��9 ^� �kE ������� T� B8� 0�P ,l�; �� ����� a\8%K� �O��3 #G@�' �B8�@� B8� BXD@�3 n��?1�9

������3 ������ �� ����� B8� 0�P ,���� ¢���G ��P B	KG �
�
B8� �	,� ^� N�#O%�� B8� �`�O�� aVp �	� ��G� �	�G 4X� #?K:%�� 0.-� �P `#29 �L 4X� :~D�K��

±

Æ±∑≤Ø∏ WM) « Õdý 

≤

Æ∑π∞Ø≤ f³I « 

≥

Æ∑π∞Ø≤ X³) « b U) dO)H² «bŽ«u7 dE½« 

�NL�.�� �� `�1g�� D#[G ��:8�� 4?8� 0�� T� ��q �G ��3 W������� a���� �P ����3 D�/#%FC� �U%2� �<�' 



IH

T�?1�� B�E �#O�� �R2� n�?P��G m�k T��� ,��� a.�:G C 4X� '� ,0�+� ����� D#© W=�
 D.?2�� l<� TE ��8L .�'
�D�/`��'

,^�+� �P #6r9 C Z`.p<�� D.?2�� yX�p �kE 4?1�%�� T�?1�� �P TH#2�� ZD�� T� `#29 �L'�B��&9 4�.L �P �	p 
�P �1?3#�� T.p |�#%/� B8� l#��v3 0�� 4XzP ,���3 ^%8gD �9V�� ^�e�KX �G ^p`.[� �P �9V�� ^�1e�3`'�

^%8gD �.X.�9 ^� TzP� :0�2P ���� �:X �P m�k 53 ,#6rG #?{ |#O�� �<� T�p ��' �4?8� a#} ��� �
#�� #[�
��^�?8� (��
 VP ��3

n�-.R�G ��X.p NG ,^�+� �P Z#6rG #?{ �B	KG �
� B�E ���3� 4�.L �P Z`.p<�� D.?2�� yX�p .8P
��D@� W=�
 �3 ,�/ m�k �G WY� ^� �	8P �^�.%�� �<� NP�?� m�k B8� 0�� �G �#O�� �P =�) ,���� �P ��?8�

^�+� �pr� 0C�%FC� �<� #p<P <j�?�' ����� �G |�1�%FC� �,- B8� 0D ,��9�16E' ��C��� l<� �?pY%3 �?�#O��
�^8�� B��&9 48��' ,������3 ������ N�G B8� ��#P�U9' ��D@� D`�.9 51�' ,4�.2�'

±

Æππ’ ÍbF)K  ÊU)(« bŽ«uI « dE½« 



II

?,@
K�L���� K�L��� v��C 6"8 Z� ���so� �` �


B9� ��� :0�L ,��L#�� W�k Z'\{ �P 4�� 48�� �;` #3�
 ���,3 5��1�� �?
Y9 J�.
 B8� ^�U&3 0�%F�
:0�L �4G�xg �1�� m�k �&3 y��P ,w6.P 4K$�P :0�L ,c#?&3 �?�� �L' ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� �8�

:0�L ,������ B�E l#�S �� T� B8� :y8L ,s�'� �	$3 4�G 4%&1P ,4?�&3 :0�2P ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� ��2,8P
:0�L aVK�� 4?8� 4X� ���'` �P' ���� 41�' ^6 4?L' �XD�\P 43 4%?9� ������ ��G�L �	8P 0�L ������� B�E l#�S m�'

��m� .�P m	��`D' m8	
 <g ?m8	
 <g� m%Kp�G �X�#9���

,#?&1�� ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� <gY� ^8P ,58
rG 5��1�� T.p NG NL' N?1�� T� :0C�%FC� 4
'
�5��1�� �?
Y9 J�.
 B8� 0�P ������� �b83 B%� �	o�� 4�� 48�� �;` #3�
 <gY� ^�'

:l.
.� ,^?2%K� C �2?2+� �P 0C�%FC� �<�'
J�.
 a�� B�E T'#gH' �:?�� .3�' �&P�O�� w�<P ����+� �<�3 Q�[%�C� �P �.:8%g� =�	8&�� T� ��

N?3 ��' ,�?�o�� N?3 �� ����� �P ���+�3 �.[%��' �N?1�� ^���� �2&�� C' ,��3.p` |�#%/� NG �3���� N?3
D�`� ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� T�' ,WC�	%�C� ��?�E s#x%9 5� �&L�' 4XY3 #3�
 ���� �� �.3�
�' �|#/'

0�L' �aVK�� 4?8� �1��� �G n��#19 T�p �¬E' n��#/ ��� ^� =��o%FC� T�' ,N?1�� �2?2� D#]� ^�' �	o�� 4?x&� T�
��&:��� =��o%F� NG N?1�� J�.
 B8� s�,FE' �	�� ���+�3 "%��' ��1�#L �P�K�� yX�p �kE J.[� :m��G

VP ,�����3 ����� N�G B8� yL.�� �:X �P ^�L�:9� NG ,���+� #?K:9 �P 5:8%$G =��2:�� T�p �kzP
���&�� �?�' , VA� B8� �U2� ��	
�� T� w
�.��' ,��	
�� d2X B8� ���+�3 0�%K� T� _R�

T.&	[G =�	8&��' �n��?&G T�p #?&1�� T@ ,T�?�@� �?
Y9 B8� 0�� T��� ,�?
Y9 4?P T�p .� ���+� T� ��
���#/ �G T�' ,�
� B�E T�?�@� N?3 J.[� C 4X� B8� �.&	
�'� :�/` �3� 0�L �J.[� C T�?�@� �?
Y9 T� B8�

���2:R�� #6z3 ��%1�� B�E N?1�� ^?8K9���' C� ,��?&�� �P ^8K�� N�G B8� ^���	
E �8� �:X �� m�k �P �8&��' 
D.�?�� �G �
` 4?�E u8F� ^8F' 4?8� 48�� B8- 4X� ���+� �P �	p ,�
@� �1L N?1�� �V� 0�	%��' `#b��

TVP ��3 �e�� �G �G�� :^8F' 4?8� 48�� B8- 0�2P �TVP ��3 �e�� #µ �G :cD.�?�� 0�2P ,B	KG #µ �P #?X�XD

±

s� wðQ¹ U�Ë Æ≥≤≤≠≥±¥Øµ Í—U³ « `²
 dE½«Ë ¨≥¥ ¨≥≥Ø±± ÍËuM « ÕdAÐ rK)� dE½« ¨rK)� kH  «c¼Ë ¨tOKŽ oH²� 

ÆtO ≈ —UA¹ U� ô≈ ¨ULNML
 ‰uIM «

≤

Æ≤∏≥ ’ œuIF « w
 ÁdŁ√Ë —dG « dE½«Ë ¨±∑∂Ø±π —U/c²Ýô« w
 d³ «b³Ž sÐ« p c/ Ád/–Ë ¨≥∞≤Ø≥ bN²:« W¹«bÐ 

≥

Æ≤≤∞≠≤±∏Øµ qOKG « ¡«Ë—≈ dE½« ÆnF{ tO
Ë ¨ÊU³Š sÐ«Ë r/U(«Ë vKF¹ uÐ√Ë tłU� sÐ« Á«Ë— 

¥

Æπ∏ ¨∑∞’ ¨¡UNIH « ·ö²š« w
 d¹dł sÐ«Ë ¨Æ¥∞∂Ø∂ wMG*« w
 UL/ w½Uł“u'« ŸULłùUÐ Õd"Ë Æ±≤±Ø≥ Â_« 

��B	KG �
� B�E B	KG �?p ���' ,VP ����� �p ���' �X��� l'#�G �<�'� : �&P�O�� a�G�� 0�L �c<�� �<�' 



I+

C .�' ,n�#?K� m�k �P `#b�� T.�� ,a��� �6Vo3 ^�U&3 l��' ,�1�#L �P�K� J�.)�3 0.2�� B�E 48�� 4	�` n����G n��D
�nV-� nV
� a��� �6Vo�� �&�

�j?K��� N�G B8� 0'@� :5��	
E d2�� n�28xG �?
Y%�� B8� ���+�3 Q�[%�C� �P =Cr� 0.2P
�<� Yxg 51� �<�' ,m�<3 ^8&�� ��� �G ��� �2� ^�' �T�?�@� �P �?
Y%�� N�G B8� �X�o��' ,�j?K���3

�0C�%FC�
�G ���3E T�p '� �2&�� �P n��#/ �	)� 43.p` T�p �� �.:8%g� 4�� 48�� �;` #3�
 �� Z�'#�� T� � 

B�E 4?8� ��81%P� :n�U�� 4�' ,������� B�E l#�S ��X#2P�� :^8K� ���'` �:P ���`�&�� �?1F B8� aVK�� 4?8� �1���
:���+� #gH �P aVK�� 4?8� 0�L' �������� B�E l#�S m9#�� �L' �<p' �<�3 49<g� �L� :�e�K�8�' ,�������

_-�' #op� |�#%/C�� :���+� s�F T� �&3 48�� 4	�` c`�$1�� 0�L' ��?m8	
 <g� m%Kp�G �X�#9��
`#29 kE ,4%�CD ^8K9 ^� nV	%,G ���+� T�p �kE' �|�#%/C� #pk �P 56�7�  V%g� B8� 0�� �<�P ��c���

�0C�%FC� �2K� 0�	%�C� T� 0.-@� �P
T� B8� :y8L� :lV�� Z`.p<�� ^8KG ���'` 43 y�#- �G .� ,#3�
 �RL �P ^8�� 48��' _
�#�� T� ��

,4� aVK�� 4?8� �1��� 0.1L' ,#�v�� =��o%F� #3�
 w8� 519 ��P ,������� B�E l#�S m�' :0�L ,������ B�E l#�S ��
�X�#9�� aVK�� 4?8� 4�.L m�<� ��O�' �#3�
 w8� B8� =��3 T�p' ,��`�&��' �#1%�� �?1F B8� T�p 4�.1L T�'

,l<g� c.�� ��� ^� 4��� ,#?&1�� 4�G c#%O?� n�#3�
 �p�G TE' ,aVK�� 4?8� 4X� c� ,�?m8	
 <g� m%Kp�G
aVK�� 4?8� �1��� ��� ,41K,3 �	o�� �G 0\�� �;'�&�� �?1F B8� T�p .� =��o%FC� T@' �43.p` 4��3� m�<8P

^8P� :B8&� �3�' �	�� �:�' ,�m� #:b� 48��' :0.2�' �X��\� 0�J �	P� :^8KG ��� �	p ,#?&1�� �	6 �P n�#3�
 D�J
T�p =��o%FC� T� B8� 0�P ,#�v�� =��o%F� �
@ #&K�� �2X ^eV9 C ZD�3\�� l<�P ���?L'� �83 B%� �� NP#� 0\�

��3#&�� �3� 4,
` �	p ,Z`����' �U:%�� 4
' B8���l#�S m�'� :4�.L� :4�.23 �8?��	F�� m�k B�E `�/�' 
0�L ��sVg@� Z=�XD �� 4� B��&9 48�� 4�\�%� ,��?P �.
` C 4%1�' ,4?P u8g C l��' T@ ,|#O�� a�2G a�L ��'

nC'� 4%&:�� �#1%P ,n�2�C '� n�23�F NL' �¬E' ,�2&�� �:X �P N2� ^� |#O�� T� 48-��'� :n�12&G #[� �3� �P�+�
�8?��	F�� �� 482X a�29 �G c#vX �P l.
.�� �.L�'� :0�2P #[� �3� �P�+� l`�%g�' ��n�#gH 4%&:�� �#19 �	p

��|#O�� �,G �� ��' 4X� �G�4?8� 4�G �#19' ���3E .� �3 ,�?
Y%�� J�.
 B8� ��CD TkE ���+� �P �?8P 
�aVK��

NG B%� ,#?&18� ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� �G d12�� f2} T��GE B�E `�/� 48�� 4	�` c`�$1�� T� ��
�� 4?8� .�' nV	
 '� �3�D �#%/� �kE' ,#?	+�' M�'���  =�#/ M�3� :4�.23 #3�
 ���+ M.1P ,4?8� #3�
 =�23

0�L ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� T� :#	� �3� ���� #p<3  m�k �,R� `�/� ^6 �?0\�� T� �1L n�U1L m�k T.��

±

Æ±∞Ø∂ Í–uŠ_« W{—UŽ  

≤

Æ≥±πØµ Í—U³ « `²
 

#	� �3 48�� �1� �� m� .�� :aVK�� 4?8� 0�L ,#	� 4��3 �	8P �41p#� #	� �3� T�p c<�� l#?&3 ��&� ,�4?�&3� :#	&�



I,

T� �1L 4%��F �G 41�.P n�j?/ �#%/� �kE M�3� :4�.23 �<� #	� �3� ���+ n�2�C M.3' ��yj/ �G 43 N�R9
��42%�YP n��1� �#%/� '� ,c#%O�� B8� Ne�1�� #��� ^�' ,�L#:%��

4?8�  #R9 �	8P ,d12�� �,- a\8%K9  #R%�� �,- T� #?g@� #	� �3� ���� �G 0C�%FC� 4
''
T� B�E c#?	O��� `.X� �	,G �GV&�� `�/�' �4� 4U1L B8� 0D ,#	� �3C 41�' TY3 ,w&R�� #?&1��3 aVK��

.� c#%O�� TY3 ,�	��G ^�� l��� d12�� �3� ,�2���' �K+� d12�� B�E Q�%,� C c`�$1�� ��� d12�� a.�:G
d12��P� :0�L ������#�� ���+� �P ¥Ne�1�� d1L c�¦ 4U123 nC.bOG N?1�� �23 TE' ,4�� Ne�1�� N�q ^� lD�`�

��.X� �G n�U�� 0.12��' M�[��� �&3 �;#�� W�`�G� �&
' d12�� ^	�� 4X� CE , #R%8� n�U�� l��� c`'#;
��d12����d12�� N2� ^� .�' ,�2&�� �:�3 �2%�� T�	U�� TzP m��G a�G�� ���' 

T�	; �P B21� VP ^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� T�	; �P �gD �L �L #?&1�� T.�� T� m�k BU%2G'
T�	; �P ��
r�� =�23 a\8%K� �?
Y%�� T@ n�#vX ,�?
Y%�� J�.
 B8� ���+�3 0C�%FC� ^%� C <j�?�' �#3�


�j?K��� 53' #3�
 �RL 53 c#�.)� s#:�� .� �<�' ,c#%O�� B�E d12��3 T�	U�� �2%X� �L ���' ,4���G
�T�?�@� �?
Y9 '� ,�j?K���3

4?8� 4�G n��#19 T�p #?&1�� �#�S n�#3�
 `�2PE T.p �G ,#[� �3� �P�+� 4,
` �� �X<g� �kE m�k �pY%�'
�aVK�� 4?8� 4X�	; �P 4�.gD a\8%K� �<�' ,a�29 �	p d12�� a\8%K�  #R%��' ,#?&1��3 n�P#R9 T.�?P ,aVK��

0�1�� �?
Y9 T@ ,n�28xG �?
Y%�� B8� 43 0C�%FC� _R� ^� ,aVK�� 4?8� 4X�	; �P �gD �L #?&1�� T�p �kE'
�^8�� B��&9 48��' ,4���G T�	; �P l=�23 a\8%K�

±

Æ≥≥¥Ø¥ `²H « 

≤

Æ≤±∑ ¨≤∞∂Ø≥ Í—U³ « iO
 



I/

T�UJ�« bI
 .d% WLJ�

‰œU³²�« w� ŸdA�« bEUI* tðU�UM
 Æ±

W{ËUF*UÐ qI²�¹ ô ÊULC�«Ë ¨ÊULC�« vKŽ W{ËUF
 t½√ Æ≤

wŽdA�« ‰bF�« Ê«eO* T�UJ�« …U�UM
 Æ≥

sLCÔ¹ r� U
 `Ð— vKŽ t�UL²ý« Æ¥

—dG�« ŸuOÐ s
 T�UJ�« Æµ

WFOÐ w� 5²FOÐ vKŽ t�UL²ý« Æ∂

%&�'�� �����



I1

?=@
������� %R ���9��� �X��7 ������ ��8 w�R� 


������� �	8��9
 �B�P
0D�1%�� �&:�G f2,� C' ,N?1�� �?�'#OG �	�� �	U%� C �2?2+� �P 4��� ,n�&?3 �	]F TE' ,������ �2�
�NP���� l<�' �̂��+� l<� dL��9 �F�:G B8� �2&�� c.x�� ,m�k �G ��&�� B8� �3 �T.�D�R%LC� ��88,� �%��

,Z�b8�� _��R�� �¬ �G �� �2&�� �<� ��22,� �%�� �,8R�� T� 51�F �	p ,n�&?	
 ��#G@� 48�� =�/ TE 51�F'
�4?8� w9#%9 �%�� ��D�R%LC� �F�:��3 ��.
#G _��R�� l<� T�' ��#O�� ���b�� �%��

W�'#o�� �P' W�`�2�� �P 59'�:%G ~���� f8g B��&9 48�� T� m�k ��b��3 �	�+ B��&9 48�� 4�#/ N?1��P
,0D�1%�� �,8RG ��� �G WYO�P �#g�� �� u8%$9 W�G�A�' N8K�� ��.X@ ^��G �p �
��' �s�'k@� �P'

T.�9' ,��D�1�� �P#� N:%�?P ,4?�E 4%
�� �%O9 �G d12?� ,4�� =��b%FC� 4��q �G ��D�1�� �P  #� �p 0<1?P
���:%XC� �G ��	%�� �� d12�� �2?2�' �N?	)� �&:�G ZD��J �8R7���G TkE 0D�1%�� �,8RG f?2,%� �3 VP 

N:%�� T� 5P#x�� �G c� ��	%� �8P ,d12�� �G �?��g �;'�&G W�
' �kzP ���:%XC� �R,� ��� d12��
d12�� .� D.2&�� �G D.R2�� TE :=��2:�� 0�L m�<�' �0D�1%�� NP��G f2} <j�?� `.R%�� #?{ �G' ,�.&��3�kE 

,n�#;�� T.�� T� N?1�� �P �-@� T� m�k B8� �.19`' ���:%XC� f2,%� 43 f2,%9 0D�1%�� �?�'#OG �	�� T@ 
�Z`.- B8
Y3 4?P

�P |#%O9 ��X@ ,43  #%&9 C �?1F�7� ���.2�� TzP w1K�� �<��' �n�&?3 �?� �2?2+� �P ������ �2&P
 �#%�C�3 m�k B	K�' ��	o��3 n�L.6.G n���F '� ,�	o8� Ne�1�� d1L' ,�&8K8� c#%O�� d1L :��#G� N?1��

(recognition)����g��� �	e�L �P N?1�� #R�� �P �2&�� �[K� ^� ,�	�Vp '� ,��#G@� ��� B:%X� �kzP 
,4q#} ZD.�&�� �&:��� �� ������ �2� �.8g �G a\8� VP ,`#U�� W.16 a\8%K� C �&:��� =�:%X� :�?L TzP

��+� WVG�&�� �P �-@� T@
Z`'#U��3 T.�?F 5P#x�� ��� _3#P �����O�� B8� ��1G .�P ,_3#�� ��3 D�#� �;'�&G N?1�� T� M�.)�P

±

Æ∂∂¥≠∂∂≥Ø≤ å U¹¬ dO)Hðò w
 ÂöÝù« aOý p – —Uý√ 

≤

Æ≤≥µ ’ WOLOð sÐô bIF « W¹dE½ 

≥

¨WBš— qłR*« lO³ « ¡ULKF « s� dO¦/ d³²Ž«Ë ¨∏Øπ ¨ålOÐò WONIH « WŽuÝu*« ¨µ¥ ’ åqłR*« lO³ «ò …bž uÐ√ —U²) «b³Ž Æœ 

Æ≤∑πØ≤ Í—b « V/uJ « ¨≤±∂≠≤±∂Øµ Í–uŠ_« W{—UŽ ∫dE½«

¥

 ∫dE½« , p. 43Introduction to Financial AccountingdÞUr� Êu/ v ≈ ÎUÝUÝ√ œuF¹ n¹dF² « «c¼ w
 rÓK) « ‰ušœ ÂbŽË Æ

ÆåWFOÐ w
 5²FOÐò Y×³� w
 p c  qOBHð wðQOÝË ÆsL¦ « s¹œ dÞUr� s� d³/√ rK) « s¹Óœ

Z`�; Z`'#U��3 yX�p ,0D�1%�� D.R2� �22,G ,5P#x8� �&P�X �;'�&�� ��9 ^� �kzP �#g�� M�K� B8�



I:

��	�?8p '� �	���@���F�:��' `�U�� l<�� �?R:9 ��\G 48�� =�/ TE �9Y?F' 

h����� �G�7 ������ ��8 w�R� 

�G T� 53' ,`./�� �3 #��x�� �GV&�� m�k #pk �0'��%�� '� Q�'#�� :WCD�1�� �P N�#O%�� �-�2G �G

�f� 4
.3 ~���� �G ��q �G #op� c��� 53 0���' Z'#o�� 0'��9 c� ,Q�'#�� 0�.G@� �P N�#O%�� �-�2G�:0�L 
:B��&9 4�.L' ,`��%�C�' J��%pC� �#,%p ,��D@� �G �8	[3 m�k B8� 0�%F�' ����#/ ^?v� �R2G .�'�
#G@� �#%3 m�<p 0�%F�' �N?	)� 53 ��']D T.�� T� m�k a.�:G T�' ,�^��G =�?�{@� 53 ��']D T.�� V?p�
�� ^8F' 4?8� 48�� B8- 4?�X m�<� ��O�' ����� fe�.&�� �:X B8� n�-#� Z#;�� Z`�[%�� yX�p �kE D��/@�3

����'��9 �G N�q ��U1L �1L �&8K�� N?3 T@ ,d12�� �1L N?1�� D.	,G nC�	
E �[?%��� l<� �P 4&G f:%�'  
�D.&K��.3��

�n=��%3� N?1�� �-�2G f2,� �G .�' ,�&8K��3 ��:%XV� �-#P #1p� ���9E ��' Z#��S m�k �G �	�+�'
�	�?3 ,��3 n���:%X� #op@� W�j:�� B�E 4[%9 ��8&[� T� 4XY/ �G �&8K8� �8&:�� 0'��%�� 0�&G ��:9`� TE 0.2�� ��q'

a\8%K� �&8K��3 ��D�R%LC� Z��.�� ��:%X� T� m�k' �n���:%X� �L@� W�j:�� B�E 4[%9 ��8&[� 0'��%�� ��:$X�
�G d:$9 �&8K8� �V�%FC� ZD��J' �#op� �V�%FC� T�p ,�/� �
�+�' #op� ��:%XC� T�p �	8�P ���pV�%F�

�G �j:�� l<� ��� <j�?� �&8K�� #2%K%P �m�k �&3 �&8K�� N?3 Z��.8� c�©� �G D.&� VP �?L.K�� ��%	?L
w8x%� ,d12�� �1L N?1��' W�PJ�©� ��:9`� �3�2�� �P' ,�8&:�� 0'��%�� ��:$X� �	�?3 ���D�R%LC� W���.��

�P yX�p �kE CE ^%� C �<�' ��� �&3� B�E ��pV�%F� d?:$9 w8x%� �<�' ,�?L.K�� ��%	?23 �v:%,G �&8K�� =�23
�j:�� T�G#�' ,n���:%X� �L@� ��' ,�PJ�©� �j:�� �� �P Z'#o�� \?p#9 m�k N1%�' ���3 n���:%X� �L@� W���.�� ��

�N	%©� �P ��D�R%LC� Z=�:��� �.%KG NP` 4XY/ �G 0'��%�� ��1G TE 0.2�� ��q m�k B8� =��3' ��
�� #op@�
f2,%� C' N8K8� �8&P 0D�19 4?P �R,� C 5P#x�� �G d12�� �� .8$� c<�� N?1�� TzP m�k `#29 �kE'

�<�' ��2&�� Z�G 0�.� 0'��%�� �� T�	6@�' N8K�� �G nVp \[,� 4X@ m�k' ,Z'#o�� 0'��9 �R2G ^6 �G 4?P
.�' ,�	o�� B�E Q�%,G #?{ c#%O�� T�p' ,�2&�� Z�G s#b%K� N?�R9 B�E Q�%,� C N?1�� T�p �kE n�-.Rg _?,-

 �� �9Y?F �	p w��b����kE ,Z#;�+� s.K�� B8� n�18F #6r� �L ���+� l<� �P ��&F.9' �8
�� s.K�� .	�P � �
�G �&8K�� �G =\
 w,F B�E cDr?F ��?&G �&8K� �8
�� `�&F@� ��:9`�� T� ��D�R%LC� ��#v��� �P `#2�� �G

±

Æ∂∂µØ≤  U¹¬ dO)Hð dE½« 

≤

Æ±∏∞≠±∑µ’ WO�öÝù« WF¹dA « b"UI� 

≥

Æ≥¥≥ ’ ¨—dG « tÐU²/ w
 d¹dC « o¹bB « Æœ p – v ≈ —Uý√ 

¥

Æ≤µ≠≤¥ ’ w�öÝù« œUB²7ô« w
 WO)Oz— ◊uDš 

µ

 : informational role of futures markets, vol.2, p. 410Palgrave Dictionary of Money & FinanceÆ

��nV12%KG N?18� ����\$9' #;�+� �#&���



+>

0D�1%�� a�� �G �UP� ������ �2� T� w�` VP �n�28xG 0D�19 �R,� ^� .� �� ������ �2� T`�2X C �,X'
N?1��p ,�#g@� D.2&�� �G �#O�� 48�� �G 53' 4�?3 ��� �X`�2�� �3 �n�`D�X CE N2� C k�/ N;' �<� ��� ,n�28xG

4?P �	P ,5��1�� ��� �
rG N?1�� �G�' �0'��%�� f2,� 4X� #��vP #;�+� N?1�� �G� �5��1�� ��� �
rG '� #;�+�
n�&?	
 5��1�� �1� a\8%K?P ������ �2� �G� �#g�� 0�1�� 0'��9 �,8RG ���D�&� 5��1�� ��� �1� Z�K:G �G

�WCD�1�� �P �#O�� �R2G dL��� 4
.�� �<� �G .�P ,�2&�� �8?� 0'��%�� ��

�
_�� i���l �G�7 Z$�R� 

¤<�� ��#:9 w
�.��� :aVF�� �?/ 0�L �u8��� �Gk =�#3E m�<p WVG�&�� �P N�#O%�� �-�2G �G

��T��G�� `�L���Z�K:�� �G ��8b/ �P �� ,�#O�� #vX �P �3.8xG ¤<�� Z=�#3'� :^?2�� �3� 0�L' ��R2�� �<�' 
�<�3 Nx2�� 4�.	[G �?:� �� ,#�x�� �#O�� a���@ =�#2%FC�3' ,������ �G #?:�%�� �P Z#P�U%�� �.R���3 y3�6
�&�#O�� l<� �	�� Z#?R3 ck ��� _U9� B%� ,#R&�� �<� �oG #R� �P ������ �F�:G #�v9 ^�' �^��� �-@�

�N	%©� D�R%L�' D�#P@� sVg@ ���	� ,��:��U9 ZD�G ^K�' ,�?X.���� `D�RG u?:� �P �8G���� 

D�#P�� _��R�� �G 422} �� ���#/ �¬E ��#%LC�' �X��%FC� �#/ �	�?� �#O�� TzP m�k `#29 �kE'
��?X.���� �F�:G w��b�� �P _
#9 _��R�� l<� T�' ,D�R%LV�'

,n�#;�� �&:��� ����� �[&%?P ��G\�� #1� ��D�1G 4X� 5�D�R%LC� #vX �P �#2�� '� ������ �2?2�'
cD�R%LC� �.8K�� �¬ �P `�#2%FC�' wF��%�� f?2} �� m�k =�`' �G Z�e�:��' �nV12%KG �:8�%�� �
r�'

�,8R�� l<�' ��g���' s�:X�� 53 '� ,W�P'#R��' W�D�#��� 53 �?�G\�� Z.[:�� ��R%G�' ,ZYO��� '� D#:8�
�� 0�g ���D �L ��'#O�� W�;'�&�� �P �
.� C m�<�' ���#%LC� �#]/ ��8
@' ,aVF�� ��#L� �%�� ��

��8�[�&�� �&:��� �oq c<�� ,d12����[&%� C 5P#x�� �G n��� T@ ,�,8R�� l<� f2,� C ������ �2� T� a.8&G' 
,������ �2� �� ��P��� uL.G B�1%� �t ��#-�&�� d&3 m�<� 41�9 �L' ��2&�� =�`' �G Z#;�� �&:�G ���

���.	%�� ���'D �� �82%KG �G�&%�� �<� ���'D TY3 (#-'�������� �2� �P 4�.R� `<&%G ��.	%�� TE �3 
�:X �P ���G' �e�D  #� �p ������ �2� �P �	�?3 �n��e�D 0�.	�� T.��' ,n����G T.�� T� 4XY/ �G 0�.	%��P

���.	%�� ��#{@ �2&�� �<� �?�V- nV-� `.R%]� VP �yL.��
�,8RG :T�%,8RG ��?P f2,%9 ,�
�� N?1��' ^8K��p ,������ �	U%9 �%�� ��'#O�� W�&��1��'

±

Æ∂≥∏Ø≤  U¹¬ dO)Hð 

≤

Æ±±µØµ 4) « V¹cNð 

≥

ÆÂ±ππ∑ ¨w�öÝù« œUB²7ô« Àu×Ð WK−� ¨ås¹Ób « s� WO�öÝù« WF¹dA « n7u�ò Y×Ð w
 lÝu²Ð WOCI « Ác¼ XA7U½ 

¥

ÆÍu³M « Y¹b(« hMÐ tMŽ wNM� t½S
 ¨ U{ËUF*« »UÐ s� fO  t½u/ l� «c¼Ë ÆÁu×½Ë —cM « s� QAM¹ U� ô≈ rNK « 

µ

Æ∂ ’ åb¹—u² « bIŽò n×7 —cM� 

VP �5%,8R�� �%8p �G ¢.�8�g .�P ������ �2� �G� ��?8L �1L Z`.p<�� 0'��%�� �,8RG' ,lV�� Z`.p<�� ��#%LC�



+=

#��bG ,�2%KG ��
 �G �;'�&G 4X� B8� 0�� �<�' �N?1�� �,8RG f2,� .� C' ,�#2�� �,8RG f2,� .�
��9Y?F �	p ,��'#O�� W�;'�&	8�

0�L 5� 48�� 4	�` aVF�� �?/ s�-' ,�?�#/ �,8RG T'�3 �G<8� ¢�b/ ������ �2� T� m�<3 51%P
,Z�e�P V3 �G<8� �b/ 4?P ������ N?3 TE�B8� =w� ������ T� a.8&�� �G' �n��#/ Z#1%&G �,8RG V3 4X� lD.R2G' 

��D�R%L� ,ZD�&%G �F�:G 4� ������' �ZYO�	8� �?X�\?�� �	e�L B8�' , #R%�� �P 4%�#� B8� �?L' ,�����
�N	%©� �.%KG B8�' D#:�� �.%KG B8� ,�?LVg�'���3 N:%�� �?2?2� �&:�G ������ �<� �3�2G �P ��� ^� �	P 

�G N�#O%�� �R2� u��$G ������ �2� T� 519 m�k y16 �kE' �4?8� n�`#;' ���	8� n�L��`E ������ T�p CE' ,�����
��G<�� =�#3E

?������ ��8 �
��*� %��� �*"G7� %J �

,�#g� Z`�1&3 ?TkE ��22,� �%�� _��R�� �� �	P ,N?1�� C' �#2�� _��RG f2,� C ������ �2� T�p �kE

?5��1�� ��� �
rG '� #;�+� N?1�� �G nC�3 �2&�� �<� `�?%g� B�E c#%O��' Ne�1�� .��� c<�� �G
�G ��
rG �	o3 Z#;�� �&8F c#%O� T� w1F c@ `#L c#%O� ��1X ���D ,0�rK�� �<� B8� w?² ���

�?
Y9 B�E ,�2&�� BU%2G .� �	p ,�8[&G �&8K�� aV%F� �� 0'�&�� �U:� c#%O�� �<� �oG �&[� c<��
a�� �G 4�P.g T�' ,n�?1KX �U:$�G Z#;�+� �&8K8� c#%O�� ��
�� T� _;�.�� �G ?f�C yL' B�E ��GV%F�
�&8K��3 ��:%XV� �L�&%�� 5� c#%O�� �
�� T� B�&� �n�?1KX N:9#G D�7� yL.�� �P' #&K�� �:�3 �&8K�� #P.9

��`�%�� B�E �&8K�� d1L �?
Y9 �U:?F <j�?� ����D�7� yL.�� �P' �	o��3 ��#P�.9 T�	; B�E 4%
�� �G �L�
�D�7�

�� 0'�&�� l`�?%g� d,� �U:� ^8K�� N?3 �P Ne�1�� �&[� c<�� �G  #&X T� N?x%KX fx��� �:�3'
�P �	o�� T�	; B�E Ne�1�� �
�� T.�9 TY3 m�k' ��	o�� �?
Y9 B�E �2&�� BU%2G .� �	p nV[&G �	o�� aV%F�

B8� ������ �2� TVU:?F 5&��1%�� TzP m�k B8� n�=��3' ��2&�� 5� �	o8� 4%
�� �G #1p� M'#U�� ��`�%��
��.&�� �&:�G B�E 4%
�� �G #1p� T�	U�� B�E �	��G ��p �
�� yX�p �kE #;�+� N?1��

�	U� Ne�1�� �T�	U�� :�� ,�#g@� N?1�� D.2&3 �X`�2G ,������ �2� ��22,� �%�� �,8R��P TkE
�3�2G �P .� ,5P#x�� ��� 4G�2� c<�� T�	U��P �D�7� �	o��3 �&8K�� #P�.9 �	U� c#%O��' ,4%��U3 u�#R9

�#g��  #x�� 4G�2� c<�� T�	U��
 �8
�� D.2&��P �D.2&�� �G �	��� �<�� #-�&�� cD�R%LC� `.R%�� NG f:%9 �[?%��� l<�'(forward

±

Æ¥∑≤Ø≤π ÈËU²H « ¨≤≥µ ’ bIF « W¹dE½ 

≤

Æås¹Ób « s� WO�öÝù« WF¹dA « n7u�ò Y×Ð w
 lÝu²Ð s¹Ób « bÝUH� ÔXA7U½ b7Ë 

contracts)  ���G =�	%�C�' #��±� Z`�D� Z�D� ��`�1%��3 a�$%K]9(hedging)�G =�	%�C� 4��q nVoG �`�\��P �



+E

m�<p c#%O��' �D�R+� �1L �
rG N?3 0Vg �G D�R+� 5� 0.R7� B8� w8x��' #&K�� W�1829 #��$G
��2&�� �:X 0Vg �G D�R+� yL' �#&��' #&K�� W�1829 #��$G �G =�	%�C� N?x%K��NG f:%9 �	p 

������� �2� �� T.&P���� ��G�2� �%�� �812%K�� �?x$%�� W�?U%2G�f2,� �T�	U��� a.�:G T� w�` C' 
��?x$%��' #��±� �G =�	%�C�  ����

y���� ���#�� K
 ��G�7�
,�.12�� D.2&�� �G D.R2�� :Z`#2�� Z���2�� 0Vg �G ������ �2� �G D.R2�� B8�  #&%X T� ����q'
,��?	?�L� �?�#/ �-@� �P yX�p TE' ,Z���2�� l<�' ���?�E Z`�/�� yG�29' ,�?	?9 �3� aVF�� �?/ ��#pk �	p

�m�<p �?:-' T.�9 T� ��q c� ,�8-�+� W��L�&%�� ^�P �P ���G D�:%K� �����
�?����� �G' ��'#O�� d12�� 0.R� .� D.2&�� �G �#O�� �R2G TE :0�2� �?�#O�� �?����� �	P

N8F '� NP��G .� �.12�� T�p �kzP ��L�&%�� 5� 4X�U12� �G .� �2&�� �G ���L�&%�� D.R2G TE :0�2� �?:-.��
T� ^8� ,T�	U��3 ��F D#[G .� �L�&%�� 5� �.12�� T�p �kE' ����L�&%�� D.R2G �� NP���� l<� T� ^8]�

�<j�?� �L�&%8� ��D ���� T�p �� �2&�� �G D.R2�� .� �L�&%�� 5� �.12�� ��� ^� .�' �T�	U�� �<� .� D.R2��
C' �	��D�#G �?� �L�&%�� 5� T��L�&�� 4U12� �G T�p �kzP �5P#x8� �,8RG f?2,%� �R,� �L�&%��P �nV-�

�n=��%3� �L�&%8� `#1G ���� ��� ^� �	��D.R2G
�L�&%�� 5� T�U12� C 5P#x�� Vp T@ ,T�	U�� .� ������ �2� �G D.R2�� T� _U%� m�k B8� =��3'

�G �P#&� ��`'#; �2?2+� l<� T� �#�F' �lV�� ��?�E ��8-.9 �%�� �[?%��� NG f:%� �<�' ,T�	U�� ��F �.F

±

 .: forward marketsPalgrave Dictionary
≤

Æ¥≠±’ åb¹—u² « bIŽò ¨n×7 —cM� dE½« 

���D�R%L�' �?�#/ ,`�6H �G �2&�� B8� w9#%�



+H

?E@
�<��#7�� !��s� k c�B[��

,��J'�[%� T� �b1�� C D'�� 4� T�	U�� �<� ��� ,w�` V3 �,8RG ,4?�E Z`�/�� yG�29 �	p ,T�	U��
(#- �L' ��;'�&��3 nV2%KG T�	U�� T.�� C� m�k �G' �P�#2�� `#L 5� m�<3 48�� 4	�`TE'� T�	U�� T� 

����.�@�3 �3�2� T� J.[� VP ,ZD�� a.2%G #?{ 4��� =V2&8� n�D.R2G T�p�

('` T@ ,�?GVF�� ZD�?K�� `.R� �P n�D.�&G ��� ^� T�	U8� d,	%G �;'�&G �2� D.
' TE 
Z`�U+� WD�F �	8P ��?�'rK��3 _3#��' ,��:%XC�3 T�	U�� |�19`� �#:9 yX�p l���.L' �GVF�� D�R%LC�
�_�#R�� �3#�� �P l`.- J#3Y3 B8[%� �	p ,Z#��$G T'D _3#�� ��1G #O%X�' ,T�	U�� a.�:G #x?F ,�?��	F�#��

�:8%±� =�	%�C� �?-' c`�[%�� 5GY%�� D.2&p ,d7� T�	U�� B8� �;'�&�� D.2� W#O%X� ��1�� �:�� n�&19'
(hedging)������� �2� ���G' ,

�%�� Z���2�� dL��� �<�' ��;'�&	8� nV,G T.�9' ��9�<� D�#9 ¶�&:�G¶ T�	U�� `�- m�k B8� n�=��3'
�/` �3� B��' ,�	6 T�	U8� T.�� T� �,� C :�.��L' ,�;'�&��3 �2%K� C T�	U�� T� �G =��2:�� ��3 (#-

�4?8� =��2:�� ��	
E �)���#
� =�2� �&�D.�� ]N�D.�� �	U� T� ���G ,`.- m�<�'  ZD�,G n��?� 4� �	U� T� ���G' 
��.� =�2���#
Y3 n�R$/ �	U� T� ���G' ��s�:9C�3 ��.�t `.R�� l<�P 

�#��$ �#3 
 c�B[��
#��± T�	; .�P �n�D#[G �
.� C' ,�	e�L 5� '� �&:�� n�&3�9 CE NL�.�� �P lD.
' `.R%� C T�	U��'
�&:�� n�&3�9 CE NL�.�� �P �
.� C T�	U�� T�p �kE' �T.	UG T'D T�	; `.R%� C' ,�?2?2� �&:�G u89 '� 0�'J

�2%K� C' ,�L�&%�� 5� �;.12G �&:�� n�&19 CE 4?8� �;'�&�� �b1�9 C :m�<p ��#O�� 4	�� `�- ,�?2?2�
��;'�&��3

c�8�& �R� 7�R�G �G@�p ,��� �&3�9 NP��G' ,��.,X' ��K��' ~�18��' a�&x��p ,��9�<� D�#9 �?8-� :

±

 ¥∑∏Øµ …dOšc «Æ≤πµØ≥ ‚ËdH « ¨

≤

Æ≤≤∑Ø∑ qOB×² «Ë ÊUO³ « 

≥

Æµ∞≠¥∏ ’ ¨œULŠ t¹eM  WF¹œu « bIŽ dE½« 

¥

rKJ²¹ r  5�Q² « bIŽ Ê≈ ‰U7 s� vKŽ œ— «c¼ w
Ë Æd"UF*« Í—U−² « 5�Q² « …—u" .d×²Ð `¹d" h½ tOH
 Æ≤∏Ø¥ W½Ëb*« dE½« 

ÆÊu�b7_« ¡UNIH « tO


µ

Æ±¥∞≠±≥π ’ ¨”u U) « wKF  …d"UF*« UNðUIO³DðË W UHJ « dE½« 

�� .g �G ^��GH' �.
 �G ^�	&�� c<��� B��&9 4�.L �P NP���� �G 5�.��� ��<� #pk =�
 �L' �#��±�



+I

0�'J  .g �2?2+� �P .� `.p<��  .A� kE ��G@�3 �&3�%�� �&:�	8� `�/�' ,a�&x��3 �?8-@� �&:�	8� `�/YP
.,X' �q#)� w1K3 �VG@� ��?; ' ���©� '� �,2�� '� W�#	o�� �2X �G  .A�p ,��R2X '� �?8-@� �&:���
43 ��:%XC� N�%q <j�?�' �49�<3 a.2� C ��#�� �:R��' ,�?8-@� �&:�	8� �:- #��±� �G T�	U��' T�G@�P �m�k

�nCV2%F� 4?8� �;'�&�� N29 T� �b1�� VP ,n�D#[G
�P ��Re�Rg' ��9�:- `�1%�� _- ,�?8-� �&:�G B8� �;'�&�� yX�p �kzP , .-.�� N1%9 �:R��'

,D.
.�� �P �?8-@� �&:�	8� N3�9 T�	U��P �43 yG�L c<�� ��P.-.G �G ��%	?L W�	%F� ��� �:R�� T@ ,�	o��
�^�+�3 D#:� C N3�%�� :�.��L' ,N3�9 N3�%�� :=��2:�� 0�L m�<�' �WCD�1�� �P m�<p ��&1%� 4X� 4	�� `�- m�<�'�

T.��� fe�2� NG ^[K�G' ,mF�	%G fF��%G ~�F� B8� yG�L aVF�� �P 0D�1%�� ���.L T� 51� �t �<�'
�=�?/@� Ne�1�'

����� K��` ������
C' n�&3�9 CE �
.� C 4��� ,�&:�G' �,8RG .�P ���G\�� �?U:%�� '� u�8%�� �&:�G T�G@� �&:�G #?vX'

0.R� �?U:9 43 D�#� �
�&�� �?U:9' ,�?8-� �&:�G �?R,%� u�8%� =#��P �nV2%KG NL�.�� �P �
.� T� `.R%�
�4��� �	?L �L� yX�p nV
� �&3� �?8-@� �&:��� yX�p �	8�P ��8
rG T.�9 T� �G nC�3 �8[&G �?8-@� �&:���

J.� C m�<�' ,49�<3 a.2� C �#� .�P ,�&:�	8� �:- �
@�P ��&:��� �� n�D#[G �
@� `.R%� C ���
=��2:�� 43 (#- ,�`�O�� ��� 4K:X �P n�D#:�G 4� �	?L C �
@�� :c.X��%�� 0�L ���	
��3 nCV2%F� 4?8� �;'�&��

���1��L�4�.L' `.R%� C �t �<�' ,�;'�&��3 �G\�� ��?P �2%F� �;'�&G 4X� ,�j?K��� �3` �#} ^��� ��� �<�' 
�n��#/ _R� ^8P ,n�X.p

m�k ��q C' �82%KG �
.9 C �&3�9 _��RG '� NP��G �	�Vp ,��G@� �?U:%�� #?vX ��G\�� �?U:%��'
52�V�� WC�	%��' ��G\�� ^RA� �G�� W#1%�� kE ,��D�R%LC� W�F�`��� yG�L ~�F@� �<� B8�' �nV-�
��8
r�� W�&��1��' W������� �P T�&	%[� �	�' ����� �2%K9 C' ��3 �x19#G ,�&:��� ���D �� �
`�g �W�D�,G
a�� #xg D.
' m�<p 4&G �#%O� �3 ,wK,P ��G\�� �?U:%�� lD#G �?� �
�&�� �� �
�� �	o��  V%g�P

��
�&�� �	o�� �� T�1e�{ 58G�&�� ��<� Vp' ���G@� �?U:%�� '� ,=�P.��
�� l<�' ����1��3 0�	8� �p� TkE ��P ,nV-� `.R%� C �G B8� �;'�&G n�D#[G �G\�� B8� �;'�&��P

���.� ��83�2� ^� ZD��J� 4X�' ,=��2:�� m�k #pk �	p ,�3#�� �2?2� ,T�	U�� B8� �;'�&�� �P 0�+� m�<p' 
����' ��
 �G T��2&�� T.�� T� n�1�#{ �?8P

±

Æ≤≤π≠≤≤∏ ’ ©wÐdF « ◊® wÞuO)K  dzUEM «Ë ÁU³ý_« dE½« 

≤

ÆÆ¥∂∑Ø± ’UB−K  Ê¬dI « ÂUJŠ√ dE½«Ë ¨µ≥≥Ø±¥ ©≥◊® 4) « ¡öŽ≈ sL{ ¨åUÐd « tłË sŽ vłb « nA/ò W UÝ— w
 

≥

Æ≤¥≤Ø± wÐdF « sÐô Ê¬dI « ÂUJŠ√ 



++

c�B[��� !C�� \� �`z#��
�;'�&�� �P 5;.&�� ��� �?
Y%P ����' �O� T��
' �8
�� W�;'�&�� �P T�	U��' �
@�'

kE ,Z`'#U��3 T�	U�� B8� �;'�&�� N�G a\� ,�
@� B8� �;'�&�� y&�%G� �kzP ������ T�	; �P 4�.gD a\8%K�
��	�U&3 �� ��#G@� ��<� 0�R:X� `.R%]� C

��e���� B8� �:8�9' ,���	8� �,8RG �oq �?
Y%��P :5Kp�&%G 5���� �P T�#?K� �	�X� ��V�� ���
Q#g 0�1�� T@ ,�e��8� �,8RG 4X� �	p ,Z#��$	8� nV	} 4?P T@ ,����� B8� �:8�9 T�	U�� TzP �3�2�� �P'

�P#x� �;'�:%�� NL.	8� NU$� #;�+� �	o�� `��2G B8� m�k �8R,G' ������ T�	; �P `�-' 4X�	; �G
�4:} �%�� Z#��±�  '#v�' ,�2&�� Z�� NU$� �	p ,�2&��

|#O� N;�g m�k ��� ��?�#O�� W�;'�&�� �P 58G�&�� ��<� #6� `�1%�� �G N�q �G ���� �?�'
��;'�&��3 nV2%KG �?�' �?2?2� �&:�� n�&3�9 ,�	��?3 s#:�� '� ,T�	U�� '� �
@� T.�� T� c� ,��?&1%���

c�B["� ��s ��� ��<��#7� A��&�
W'�:9 cYP ��	�86�µ w
.� ��#;�� �X�p .8P ,���' ��
 �G 5;.&�� Vp T� �² �#2�� �P ��
�?� T�	U�� '� �
@� �G n��� T@ n�#vX' �T�	U��' �
@� 53 s#:�� B�E Z`'#U��3 lD#G �?
Y%�� ��� �	��?3

��.�t .�P �#2�� �;.� �P W'�:9 c� TzP ,�;'�&	8� nV,G
`��2G W'�:9 N1%%K� NP���� �P #��b%��' �NP���� �P 5:8%$G 5;.� 53 �;'�&��P ,N?1�� �P �G� ��

�5;.&����-�� W'�:%�� T@ ,�	o�� �P �
@� '� T�	U�� `�1%�� �P 0��/E VP ,5��1�� ��� �
Y9 �kzP 
�	?2�� �P #6r� T� _R� T�	U�� T� m�k �DrG' ��&:�	8� n�&3�9 T�	U�� T.p B�&G �<�' ,�'#OG w1K�' ,=��%3�
N8x9 �G `./�� �3 #��x�� l#pk �G NG f:%� �<�' ,Z'#o�� 0'��9' NP���� 0D�19 �,8RG f2} �;'�&�� yX�p B%G

�#O�� _	F ,�F@� �:X B8�' ,w1K�� �:��' � ^??2%�� �P T�	U�� #6� #:%{� m�<�' ,0'��%�� B�E �#O��
�&:��� �� ��'<1�� �&:��� kE ,�2?2+� �P NP��	8� 0D�19 ���� �?8P ,�#2�� �2� �P �G� ��	o�� �P �
@� `�1%��3

���
@� D#© Z`'#U��3 T.�?F �.&�� �P s#P cYP ��?
Y%�� �P .� s#:��' ,�;.12���

,��#��b%G '� ���' ��
 �G T�;.&�� T�p =�.F' ������� �2� .� �<�P ,5;.&�� Vp �
Y9 �kzP � 
�T�	U�� B8� �;'�&G �2� .�P ,T�	U�� 43 D�#� ������ T� a�29' ��8G�&�� l<� N�G B8� T.&	[G =��2:��P
��P �#g·� �.� �	��G ��P �#g�� 0�1�� �P T�	U8� n�;.� =�
 5��1�� ��� �P T�	U�� T� m�k 4
''

4K:X �&)� T�p .� B%� �&
 �3�2G T�	U�� N�G B8� =��2:�� �X �L' ���&�G w
.P ,T�	U�� B8� �;'�&G

±

Æ≤µ¥≠≤µ≥Ø≥ bN²:« W¹«bÐ dE½« ÆW Q)*« Ác¼ ÊUOÐ w
 ÎUHOD  ÎöOK% bý— sÐ« Âb7 

≤

ÆY×³ « œuBI� sŽ UMÐ Ãdr¹ tMJ  ¨qOK×² « s� Î«b¹e� ÃU²×¹ ÷dI « √b³�Ë lO³ « √b³� 5Ð ‚dH « 

,n�X�	;c� ��� 4X.	UG T�	; �&)� T�p TE' �3 ,nC�G �&)� T�p TE T�	U�� �x1�'� :�?8)� _�G �:P 



+,

��#g�� 4�	U?� #g�� �	���� �	; TY3 ,�G�U���

�P T�	; �
]' �kzP �n�X�	; Z`'#U��3 N1%%K� �?
Y9 �p' ��?
Y%8� #g�� 4
.�� .� T�	U�� ���'
`.R%� C 4X@ ,Z`'#U��3 �X�o�� N�G a\� ,n��.�t 0'@� T�p �kE' ��?
Y9 �3�2G �P nV?
Y9 m�k T�p ,T�	; �3�2G

T� B8� �&	[G �G@�' �����3 �.�t �X�o�� m�<�P ,����3 �.�t 0'@� T� �	p' �#g�� �� �	���� ���:X�
�T�	U�� �3�2G T�	U�� N�G B8� �&	[G ��X� �	p ,�.�t �
@� �3�2G �P �
@�

\����� !	C{$ %R �����
 �� 5:8%$G 5K�
 �G a� ���' ��
 �G �X�p =�.F ,�3` 5��1�� �?
Y9 T� a�29 �L' *�����&3 �G' 

�3#�� T� �#� �G ��� ��OG ,`��2��' �
@� �P ���,%G TC�1�� T�p �kE �-�g ,�3` 5��1�� �?
Y9 T.p #?K:9'
���� ��3 �3` �8G�&��P m�k NG' ,��#G@� �P f2,%G c'�K%�� T@ ,�
@� �P �GE' `��2�� �P �GE W'�:%�� .�

�� �j?K��� �3` �2?2� TE ��8L �kE �,�� 0��/�� ���' ��%K��  ��-@� �P 4�� 48�� �;` yG�R�� �3 ZD�1�
�.&�� a�2G a.2� 5��1�� ��� �P �
@� TzP 5��1�� �?
Y9 ���� �P' ��
@� B8� '� �G\�� B8� �;'�&��

=�x� 0�L �	p ,�?
Y9 �3�2G �?
Y9 .�P ,�	oG' �	6 5;.&�� �G �p �P �
@�P �#g�� 0�1�� �P �
��
��3` ��P m�<�' ,�
@� B8� �;'�&G ��P ,��
Y3 �
�� :^�+�'

�_�#R�� �j?K��� �3` ������ `.- �G T� �	p ,�3#�� M�.3� �G ������3 ������ #1]%�� w1K�� �<��'
�P �3�#{ C w1K�� �:��' ���	
��' ����3 �	�q#} �P �3�#{ VP ,�2?2+� �P ���' ��
 �G T��2&��P

D.2&�� NG w�
 B�E n�1�
 ,�?�'��� s�.F@� �P �G�� 0�
�� D.2� �#X �?� ,#;�+� #R&�� �P �	�`�O%X�
���.3#��

c��
D� � 8 !]�B��� w�8�`
53 c'�K%�� W�;'�&�� �P �-@� T� �'`#L =�	8&�� T� ,�
@� �3�2G �P .� �
@� T� _;.� �t'

�m�k `<&%� �	�?� CE ,5;.&��� f�#:%��' ,WV6�	%�� 53 ��.K%�� a\8%K� 0�&�� T� B8� �?�1G Z���2�� l<�' 53
��	��?3 W'�:%�� J�
 ,TC�1�� u8%g� �kE' ��	��?3 c'�K%�� w
' ,586�	%G 53 �;'�&G W�
' �kzP �W�:8%±�

5��1�� �P �86�	%�� #-��&�� TzP ,ZD�&%G #-��� �	��G �p �	U%� ,5��3 �;'�&G ��� 4X� Z���2�� l<� BU%2G'
��8;�:%�� �3�2G �8;�:%��' ,#g�� 0�1�� �P ��9�#?vX �3�2G �P #1%&9 

±

 qOKš dB²r� Õdý qOK'« `M� Æ≤≥∞Ø∂

≤

dE½«Ë Æ≤≥∂Ø≥≤ ¨¥≤∏Ø≤π ¨µ≥∏Ø¥ ÂöÝù« aOý ÈËU²
 ¨∑∏∑Ø≤ wÐdF « sÐô f³I « ¨≤µ≥Ø≥ bN²:« W¹«bÐ dE½« 

Æ∏∞’ UÐd « ‰u"√ w
 l�U'«

≥

Æ∂∂Ø∏ WM) « Õdý dE½« 

��8
rG 5%e�G' u�� �3�2G �P ����� ¢u�� ���� �3#�� �:P �n�-.Rg �3#�� B8� #��S Z���2�� l<� f?1x9'



+/

VP ,J.� C �
@� B8� �;'�&�� ���' ��
@� �3�2G �P 5%e��� B219' ,u�@�' u�@� 53 �-�� �6�	%��'
��8G�&�� _R9�

�	�X@ �	�U&3 �3�2G �P T�#1%&� �	�XzP ,TV
@� �}� �kE ,5��1�� �8
rG �;'�&�� �:P m�k B8� n=��3'
58
@� TzP ,���' �
� B�E 58
rG �UP' w�k 53 �;'�&�� yX�p �kzP ��&:��� �3�2G �P �&:��� ^6 ,TV6�	%G

W'�:%��3 ~Y3 C' ��	�U&3 �3�2G �P T�#1%&?P �U:��' w�<�� �G� ,#g�� �83�2G �P �	��G �p #1%&?P ,TV6�	%G
�<�� �3` �8G�&�� l<�P �#gH �
� .� �.&�� T�p .� B%� ,�
@� B8� �;'�&�� J.� C ��� ,�U:��' w�<�� 53

#�D�2G �P W'�:%��P �nVoG _	2��' �U:��p ,��#��b%G 5:�- �G T�%&8K�� '� T�%&:��� yX�p .� m�<p' �w1K��
��3` ��' ,��.�t �
@� B8� �;'�&�� ��� ,Z\e�
 ��<�

53 �#%O�� `�2�� 53 T.�?F �6�	%�� T� m���� �G �p �TV
@� W'�:9 .� B%� ZD#xG Z���2�� l<�'
�;'�&�� yX�p .8P �4&1%� c<�� 0�1�� B�E  �U� #g�� �
@� �P �U:�� ^6 ,�L@� �
@� `��2G .�' ,58
@�

:5%;'�&G B�E ��8?8} ��q �;'�&�� l<�P ,#�/� � �8
rG 0��` �III �3�2G ,#�/� * �
rG _	L �� 53
�;'�&�� �P ~Y3 C' ���#�/ nV
rG _	2�� �3�2G #;�+� �	o�� ^6 �#�/� � �?
Y%�� �3�2G �P #�/� � �?
Y%��

��8G�&�� l<� _R9 C m�<�' ,�.�	�� .� �?
Y%�� �3�2G �P �?
Y%�� ��� ,Z#?g@�
�&8F 53' �
rG �	6 53 �� �;'�&�� T@ ��3#�� #�k�,G 4?8� f1x�9 C �
�� N?1�� T� 51%� m�<3'
�
@� T� 0.2�� B�&G �<�' ��82%KG �;'�&G l`�1%�� ��q B%� 5��1�� �P �6�	%G #R�� ���� �?8P �Z#;��
�a�29 �	p ,=�.K3 =�.F ,T�	U�� �P 0.2�� m�<p' �nCV2%F� m�k J.[� C ��� ,n�&19 �	o�� �P l`�1%�� J.[�

a�� �#P .� B%� �%3�6 ,T�	U�� �3�2G �P T�	U�� '� ,�?
Y%�� �3�2G �P �?
Y%�� B8� �;'�&�� l<�'
�&?1x3 �� Z#1&��' ��#%2�� ^8S �#2�� �R2� ^� .� B%� ^8S �j?K��� �3` T� �	p �m�k B�E 5&��1%�� �RL

�G m�k B8� ���#1��' �T.�D�R%LC� 0.2� �	p ,`�#2�� <$%� �XV2&�� �.8K��3 :yj/ TE '� ,4Re�Rg' �2&��
��,1�� �<� s�xX �� Q`�g Z#-�&�� �?8?8,%�� W�'D@� 0Vg

�b	� ��
B8� �;'�&G �3#�� kE ,�3#�� �#} 4?8� a�L c<�� ~�F@� �:X B8� ^e�L ������ �2� �#} T� �-�+�'

 �8	&� T��
' �3 ,T�GJV%G W������� �P T�	U��' �
@�' �T�	U�� B8� �;'�&G ������' ,�
@��Z���'
�;'�&�� N�G ,T�	U�� B8� �;'�&�� N�G :��?8� �N	[G 0.-� �6V6 �:��$G 4G\� ������ �2� �?8} a�` �	P
a\8%K� 0.-@� l<� �G ���' �:��$	P ������� N�G B8� ��	
�� �:��$G �� nVUP ,�3#�� N�G ,�G\�� B8�

±

ÊULC «Ë qł_« s� Ïq/ ÊU/ U*Ë ÆÊULC «Ë qł_« 5Ð ‚dH « qÐUI� 5²¾*«Ë ¨n _« qÐUI� n _« ÊS
 ¨W7b « s� Î«b¹e� U½œ—√ «–≈Ë 

ÆW{ËUF*UÐ qI²)¹ ô ¨ULNM� V/dð U� p cJ
 ¨W{ËUF*UÐ qI²)¹ ô

�5��&�� M` 48� �	+�' �TVx1�� Z`�G� dL��%��' ,dL��%�� a\� CE' ,�?21�� �:��$G



+1

?H@
%8�9�� ��#�� c�|	7 ������ w�R� 


c<�� .�' ,^8F' 4?8� 48�� B8- �1��� 4RA ,�?���� WCD�1�� �P 0�&8� n�?8p nV-� aVF�� `#L �2�
��T�	U��3 Q�#A�� :5%	8p �P ,^8��� NG�.
 �9'���oq ,=��2:�� �	8p 4?8� y2:9� c<�� ,y3�o�� ���+� �<�' 

^� 4:��g �G' ,�12� TY3 ¢c#� .�P 42P�' �	P ��:8%±� W�;'�&�� ��.X� =�#b�� �&�#O�� 43 T\9 c<�� 0�&�� T�\?G
��12�

W�?�VR��  53 rP��%��' ,W�1
�.��' s.2+� 53 TJ�.%�� Z`'#; `#29 T�	U��3 Q�#A� Z���2P
��:%XC� f,P ��`@�' W�'�	K�� 43 yG�L' ,Ne�#O�� 43 W=�
 c<�� 0�&�� fx�G .� �<�' ,W�?�'rK��'

�<� 0V%g� B�E cDr9 �;'�&G ��P �51X�)� ��<� 53 c'�K%�� �U%2� 0�&��' �43 N�:�%��� �V� �?�'rKG 483�2�
�P y8gD �&�D.�� �b%F� �kE N�D.�� TE �.��L m�<�' �aVF�� 4&�q c<�� ^8v�� `.- �G Z`.- ��P TJ�.%��
N?x%K�' ���pV� �?�'rKG �	} T'D ��3 N:%�� T� 4� f,� C kE ,�#L B�E ^6 �G 42� �P y182X�' ,4X�	;

�Z���2�� l<� �:��$G �	U%9 ,��.�	�� W�;'�&�� #op� ��� ^� TE ,n�#?op T� 51� T� ���1��
�	o�� c#%O�� �	U� �
�� N?1�� �:P �W������� �-�g ,�?�#O�� �.?1�� �P �22,%G Z���2�� l<�'

��	o��3 4��:%X� f� �3�2G �&8K�� Ne�1�� �	U� �?� , �̂8K�� �P _?,- ��&��' ��&8K��3 ��:%XC� f� �3�2G
4�.L s��RG ,`��2�� �:�� 4X�	; �3�2G �P �#2�� �81� N:%�� �#%2�� TzP ,�3#�� �� ���A� ,�#2�� �P'
l�K� �G .�' ,�	�?P 0�&�� f2} B8� 0�� �#2�� �P#� �� ^8v�� �:�P ,�T.	8v9 C' T.	8v9 C� B��&9

�T�	U��3 Q�#A� Z���L
�?�'rK�� �G �	,%� .�P �5%e�G' n�:�� �	U� 5� �P ,u�Y3 �#%2�� N:%�� ,c.3#�� �#2�� �P �	�?3

��2&�� C' �#O�� l#2� C ^8S �<�P �4?8� �%�� W�1
�.�� �P��9 C 4� �%�� s.2+�' ,43 N:%�� �t #op�
.�P �0�1��3 ��:%XC� f� m8q T� T'D ,0��1]�� #g·� �	U� 5P#x�� ��� T� �² ,������ �2� �P'

TE' ,��:%XC� f� 4� �#%2�� kE ,�3#�� �G �.F� 4
.�� �<� �G .�' ���:%XC� �P f� ��83�2� C �?�'rKG' T�	;
0�&�� T�\?� 0V%g� �<�' ,n�28xG �O3 N:%�� T� T'D �	U� .�P ������ �P �G� �43 N:%�� �t #op� �	U� T�p

�W�G�\%�C�' s.2+� 53 ��#O��
��;'�&�� �P 0�� �<�' ,T�	U�� 483�2� T�	U�� TE :�?L TzP
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\P�.+�' �Z#/�1G �&:�G '� �,8RG c� 0'�� f2,� C ��#?v�� #g��  #x�� �	} TzP �:8�%�� l<� 5P#x��
m�<3 N:9#�' ,Z#2%KG #?{' �O� _1R9 �2&�� �<� �G��%FC 5P#x�� \P�.� TzP �<�' ,�&:��� N1%9 ��D�R%LC�

�`#b�� �,1G �P 48�� =�/ TE �9Y?F �	p ,�2&�� ®�K:X� #xg
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4X�	; �P ��� ^� n�j?/ �2&��3 d12� ^� 5P#x�� �G ¢c� T�p ��' �_3#�� ��3 D�#� �;'�&G ������ �2� 
�n�&xL 4�	U�� ^� �� ¢_3` .� 4?8� �R,?F c<�� _3#�� TzP ,�2&�� �1L

�#O�� TzP n��'#OG _3#�� T.�� ���' ��2&�� �&3' �1L NP���� �P s#:�� .� _3#�� �2?2� T� m�k _;.�
�G �	�+�' ��'#O�� d12�� 4� n�;.12G c� ,�$O�� T�	; �P ,�L@� B8� ,5��1�� ��� T.�� T� w
.�

�	p ,T�	U��3 Q�#A� Z���23 nV	� ,43 ��:%XC� f� 4� 0.$� �<�' ,0�18� n��G�; 48&[� �'#O�� d12�� T� m�k
 #R%��3 _3#� T� 42� �G �?8P CE' �=�O� �� f+� �<� B8� �'�&� T� <j�?� 48P ��:%XC� f� m8G �kzP �a�29

�nV-� 4�8q C .�' f+� �<� �P
T�p N?1�� T@ ,4�	; �L �� _3` �
�� N?1�� �P Ne�1�� _3` TzP ���'#O�� D.2&�� �P �-�+� .� �<�'

�.P��� �	o�� �oq �?� , �̂8K�� �P 0�+� m�<p' ��'#OG <j�?� 4,3#P ,�2&�� 5� 49J�?� �P' 4X�	; �P
��2&�� �P#� �Gk �P T.�D �	� �3 ,�.12G #?{ 5��1�� �G ��P ������ �2� �G� �_3#��' �:8�%�� c#R�� n�G�2G

��	U]� ^� �� _3#�� T.�� T� a\8%K� �<�'�

ZD��J .� 0D�1%�� �G  ����P ���?�E Z`�/�� yG�29 �%�� N?1�� �?�'#OG �	�� NG ^[K�� �?8,%�� �<�'
���� T.�� �8P ,�2&�� 5� 0�3 ��� ��:%XC� f� ��D�1�� �P#� m8q ^� �G' ��2?2+� �P _3#�� .� �<�' ,NP����

�n�23�F �X#/� �	p ,N?1�� �	�� 4?P f2,%9 C m�<�' �nV-� �	e�L ��9 ^� ��X@ ,�?2?2+� NP���� �P ZD��J
cD�R%LC� �.8K�� ¸.81� ~�F@� #[� #1%&� c<�� ,#��±�3 \P�.+� |�19`� ��1G NG ^[K�� �	p

�<�' �4��'J #xA 4;#&� n�U�� 4��� ,4�'��9 �G (�3#%FV� �$O8� �-#:�� �x&� ��:%XC� f� �V%G�P ��oG@�
f+� 0�'J #��± �#&%� T� T'D _3#� T� 4X��Gz3 T�p �kzP ��1K�� �oGY3 f+� �<� 0Vb%FC \P�.+� 4��� �
.�
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m�5�� A�	� K
 ������ ��8

��F�:�� �G 4?�E cDr�' 4�	U%� �� a#]� `#b��' ��GVF�� D�R%LC� �P 0D�1%�� \e�p` ��� `#b�� �#}
D.R2�� T�p ��' ��2&�� �G ���L�&%�� D.R2G d?2X B�E cDr� �<�' ,4G�µE a�� '� �2&�� ®�K:X� B�E cDr� .�P
�G' ,�2&�� �P#� 53 ��\��� B�E `#b�� cDr� �	p �NP���� l<� 0�'J TkE a\8%K� `#b��P ,NP���� ZD��J .� 0D�1%�� �G
��� _3#� T� B�E m�<p `#b�� cDr�' �n�=��%3� �2&�� NP��G �G �2�]9 �%�� �?e�#
�� �:8�%�� �G m�k B8� w9#%�

�D�R%LC� �P Q�%X�� �̀ ].��9' �.8K�� �P �?18K�� £`.?P ,s�2,%F� C' �	� C' ��
 T'D 5P#x��
,ZD�&%G ��.X� 4� `#b��'��G '� ,^?8K%�� a�� `#{ .� ������ N?13 n�2?6' nC�R9� �R%� c<�� �.��� ��� 

 D��K�� a�� #xg T.�D�R%LC� 4?	K�(risk of defualt or performance risk)B�E ^K2�� 411F �?� �G .�' �
`#b�� w1F T�p �G .�' ,cD�`E `#{' �5P#x�� ZD�`E �� n�
`�g `#b�� w1F T�p �kE m�k' ,cD�`E C `#{ :5	KL

 �LVg@� #xA� n�U�� B	K]�' ,�	�?8p '� 5P#x�� ��� ZD�`E B�E n�&
�`(moral hazard)Vp 4?P N	%
� ������ �2� �
������� �2� �	��	U9 u?p' ,n���19 `#b�� ��.X #p<�F' �#gH �2� c� s.:9 Z`.R3 ,`#b�� ��.X

 �G� ��4��mlz�� m�5���5%�
 �	P ,
6�����L� �2&��3 =�P.�� WC�	%�� �&[� �<�' ��2&�� �P#� Vp B8� n����D �	U9 ������ �2� T� 

B8� 4-#� ��#%P�3 , �̂8K�� �2� �P Ne�1�� =�P' 0�	%�� T� ��;#%P� .8P ��	���� B8� ������ T�p .� �t Z`'#U��3
�?����� �G ��.12G �1K��� l<� T.�9 �L' �%*I n�U�� .� �2&�� a�µE 0�	%�� T� ��&� �<�P ,%*I c'�K� ,=�P.��
T�' ,m�<p �
rG 0��� ~�` T� ��;#%P� .� ��� �4�� ����� #?o��� `#b8� n��	U%G �2&�� #1%&� C �?,3 ,�?8	&��

�-�� .�' ,%�> �81� 5P#x�� �G �2:R�� a�µE 0�	%�� TzP ,%*I n�U�� �81� �	o��3 c#%O�� =�P' 0�	%��
#?o�3 �L� �1K��� l<�' ��#g�� �� �	��G �p =�P' 0�	%�� 0V2%F� ��#%P�3� �	��G ��p =�P' 0�	%�� M#;

�P �2:R�� a�µE a�� `#{ T� TkE _;�.�� �	P ��
�� N?1�� �P '� ^8K�� �2� �P #xA� �1KX �G 0�+� �&?1x3
����2&�� ��<� �G c� �P 4�G Z`'#U��3 #1p� ������ �2�

� 4	�` cD`'��� a�G�� �<�P ,n�q�L =��2:�� �2?2+� l<� B�E `�/� �L'§:^8K�� �OL��G s�?F �P 0.2� 
��48x19 �2&�� �P `#b�� ZD��J' ,`#b�� 4?P D�DJC �	o�� #?gY9 4?P J�
 .8P n�`#{ ^8K�� �P T@'���3� a�G�� 0�L' 
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 :48�� 4	�` ^?2��y8gD' ,Z#��±� W#op' ,4K:X .� �3 ,������3 ������ ^�� �P �gD �	o�� #g� �kzP�
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��`#b�� �� �P �8G�&���c<�� `#b�� ^S�&9 4
' ^�� _U%� ^� ������ �2� �� �.&P�D ��<�� ��#-�&�� d&3' 
������ �P `#b�� l.
' T� l�XD� �OL���� �G _U%?F' �n�28xG �2&�� ���3z3 0.2�� m�k B8� �.�3' ,=��2:�� 43 (#-

�lV�� `.p<�� �+� ��� u29 C
�	&�'�� �
V�'� �#2�� �P �G� ������� �-� d12� T� T'D #g·� n����G _1-� �L �2&�� �P#� �G nVp T� :

N?3 �P �����' �=�P.�� �G 4��q nVgD 4?8� `�� �� 48b%K� T� N?x%K�' ,����� �-� d12� �����P ,�
�� N?1��
W�G.2G �	U%9 �?�#O�� W������� D.2� T� ��&� �<�' �4�?GY9 '� 4?P �̂8K�� Q�%XE �P �	o�� �G �?:%K� ^8K��

���K:�3 =�P.��
���6  #� B�E 4[%� 4X� w��b��' �N?1�� ��.	%� #gH `�R� Y[8� T� �3 C Ne�1�� TzP ������ �2� �P �G�
�G #��±� �	,%?F 4X@ �:��UG #��$G B�E  #x�� �<� �#&%?F ���+� l<� �P' ,��.	%�� B8� 0.R,8�

C� ��<�� 5�`�\�� �G yX�p ����1�� �?� ,m�k �pr9 49YOX' �2&�� ��`�9' �0.	�� ��
' c#%O�� ��
 ,5%�

WC��' �`@� �P �	$U�� ^�9�`�	o%F� ���G\G �?X.��G T.O?&� ^�X@ n�#vX ��#&K�� W�182%�� �	} ^���q

#&K�� ��:$X� .� �`�\�� l�O$� �G #op� �…� �4�G #:G C ���1�� ��.	%�� �&� W�1R±�' `'<1�� T'\$G �P'
�p �2:� �L' 4X.�D D�K� T� 4X��Gz3 T.�� �8P �:8�%�� �G �L� #&K�� T�p �kzP �s.K�� B�E 0.R7�3 �9Y� 5�

���/�D�,G c.3` ��D .�P �Z#��±� �	,%3 4� _	K� ��� ^� �`�\�� 4?8� �R,� T�p c<�� c.3#�� ��.	%��P 
4U12� .��� �G ���� ��� ^� ��� ,�	o�� y?1o9 �G �3 C T�p  '#v�� l<� �P �w82%8� �;#� #&K�� �	�?3 n�21KG

�4�� B�{� �L ���1�� ��.	%�� T@ n�G�2G
;���6  #� NG �p`�O�� .�' ,Z#��±� a�K%L�3 _	K� ��.	%3 �GE T.�� �GVFE `.v�G �G �+� �	�?3

,�	o�� w829 #��$G �; =�	%�C� :���' #[,3 #?P�R� �6V6 �`�\�� w?R?P ,n�G�2G �	o�� d1L 0Vg �G �GE'
,������ �G Z=�:p #op� ^8K�� �2� T� ��&� �<�' �4�.�X a��' c#%O�� ���
 T�	;' ,��.	%�� B8� 0.R+�'

�:8�%�� �	�?3 ,#1p� 0.	��ªc#%O�� ��� �&3�%��' �1L�#�� \P�.� T.�%P ,4K:X c#%O�� �� ��.	%�� ��
 T@
,c#%O�� ��
 �G' 0.	�� ��
 �G Ne�1�� �&3�%G �P Q�'DJ� �
.� ������ �P ��L� _3#��3 �X`�2G �?��	
��

�?:%�G �?
�'DJC� l<� �#g·� ���G �	��G nVp T@ d&1� Ne�1��' c#%O�� �G �p �&3�%G ��
 �G #gH Q�'DJ�'
�Z`'#U��3 Z=�:p #op� TkE .�P ,^8K�� �2� �P

�xF.%G D�� D.2&�� �G �.��� �<� a#19 �%�� W�p#O�� �&[� ������ �2� �P Z#��±� �.%KG ��:9`� TE
 =�	%�C� w?��F�' W�'D� 0Vg �G #��±� l<� �G =�	%�C� B�E ZD�� Y[89 �8�.� '�(hedging)��P'#&��  �P' 

���K:X D.2&�� �G #1p� #��$G l<� =�	%�C� W�'D� w1K9 WC�+� d&3��� ,=�	%�C� W�'D� T� �pr� �t �<�' 
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 , E5.05Handbook of Modern FinanceÆ
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�T�	U�� f?2}' #��±� w�� �P 4�� T.&P���� l#p<� c<�� ���o�� `'��� �� Z�?&3 ,������ �2� ��?P
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 ��4��mD� m�5���
�#1p� �2&�� #K�� \P�.+�' ,�#g@� D.2&�� �G �L� 43 =�P.8� �2&�� �P#� \P�.� T� m�<3 D.R2��'

0.8� 5� ��`.:�� s.K�� �P �&8K�� #&F d:$X� T� �R� �kzP �D�7� #&K��3 5P#x�� a\8]� �2&�� T� m�k'
 �[?KP ,�
@�#&K�� N:9`� T� �R� �kE' ���`.:�� s.K�� �G �&8K�� B8� �R,� T� �UP@� �G 4X� c#%O��

=��2P �G ^F�2�� �3� a�G�� �8&�� l<�� `�/� �L' �m�<p ��`.:�� s.K�� �P N?1� T� �UP@� �G 4X� Ne�1�� �[?F
0�L �#xg' ���3 ��D 4X@ N���3 M�
YP ,�
� B�E 48oG M.o3 �
rG M.6 N?3 �� T.�,F 4�YF kE ,�?�����

s�.F@� #?R9 �G T��`�� C �	�X@ ,s�.F@�  V%g� �P �#��$9 �	�X� �#9 C� :0�L ?���� #xA� ���'� :T.�,F
��58
@� m��k B�E�a�\%��3 �$� T� 4XY/ �G #xg 4?8� f:%�� #&K�� �� �
@� 5� c`.:�� #&K��  V%g�P 

 W�?812%K�� s.F =�OXE B�E ��D c<�� w1K�� .� �<�' ��2&��3 5P#x��(futures)m�k _;.� �	p ,M#b�� �P 
:��.	%��' D.2��� ��.F.G �G ���%�� ����

yL' _	�2�� �G ��?&�G �?	�p �R�,� T� NL.%� �`�\�� �<�� �cD�&�� �`�\�� 0�o��� �?1F B�8� <g�
�
H ��2�� N?�L.�%� B&�K�?�F #xA� �<� �G 4�K�:X �	�,�� ��� �#�&�K�� ���:�$X� BO�$� 4��� ,D��R�+�

(forward contract)=�2� ,�
H D��,G yL' �P ��?�&G W��:-�.� ZD�,�G �?�	p 4� ^8K� �?�� T��,�� NG 
�U�:?�F ��
�� #�&�K�� �G �L� B�E d:�$X� _	�28� c`.:�� #�&�K�� T� �#�%P� T�� ��
H D��,�G �	6
4� _	K� �� �`�\�� ��� ��L� #&K3 _	2�� B8� �R�,� T� T�� 4X��Gz3 4X@ ,�2&�� �G M#�%� T� T�,x��
,�2�&�� 4&�?1� ���6  #� �� T��,x�� �,1�?F �<�' �s.�K�� �G B8�� n�#&�F 4� �	U� �2�&�� T@ ,m�<3

  �J��[G(speculator)B8� w&�R�� �G T.�?�F �D��R�+� 5� N:9#�?�F c`.�:�� #�&�K�� T� B8� ���#� 
 �J�©� ��26 �� #v��� db3 ��`�\��' .� 49��
�?%��� wF��� �� D�]� ��2&�� T@ ,n��#%�OG ��[� T� T�,x��

�D�R+� 5� 4�G 4�#%O� n��#%OG �[� C �L 4X@ �2&�� =�#/ �P DD#%?F 4��� ,#&K�� ��:9`�3
,T.��`�\�� Y�[8�� �#�b�� �<��� ��
�� ��2�&�� ��.��?�F ZD��\� �8?�F' .� =Cr� 4�?��E Q��%�,� ��G
��� �G�� #?��&G N;' B8� T.8	&?F �	p ��8
�� D.2&�� 0D�1%� s.F ��.�9 B�E T.PJ�©�' ,T.X�,x��'

(standards)W�?�H' ,�L�&�%�� ��� ´G�.� NPD T.;#:?F �2o�� ZD��\�' �^��?3 D.�2&�� 0'��9 ��K� �?,3 
0�o�� �<� �P W��?812%K�� s.�F `.x9 TE �W�?812�%K	8� n�L.�F �.KF� �L �.X.�� m�<3' �W��PVA� Z`�D�

��#O� NF�%�� T#2�� #g�'� �P Z�,%�� W��C.�� �P ��� �?2?2+� ZYO��� ��&��

�	��� �<� cDr� u?p 51� �	p ��2&�� #Kp ��'�,G B�E �	���� '� T�P#x�� Y[8� �k�� 51� ���� �<� TE
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