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      ���� � ������� �� ���� ������ �����     ���� !��"	 #$�%� &��  '   ()�*� ��+��,�*��  � -��  �.���0
 �1 ��37�  �9�� ;����� <�*= �>��$3���� - �$��  '    .7��� @�.�A ��=       �.���� B���.C� � �.���D�   '  ���E�.�

�����=   ��� � ��37� F     ���(> ������ +� ���� !��"	  .�70�  '  7���� -�.�	 �.H�3 -�I &  &��.�      ��.J� !��".	 
   �� ��37� K���> ����  '��� �    �� -�L>� ���M ��,     ��37� �� � (��  '��      ���� N��� O�> �� (>��	�  '   �>����� �� 
���>

  PQ	��(7,. ���   '  7��� ���0� ��= ����D�   '�
R        &��>� &��� ��9�� !�� �7���S�0M��  ' �.�(E   TD	���.> � ���
��  ��� .   7��� ��U�M� @�1��1 ��= ����D�   '            ���D� V� ���� ��J� �� 
���> W�> �� �J�	 �� (��� ��37� ��= 

   (�� X�	�	 �� ���� .�9��=   7��� ��U�M� &��Y� =   ����D� ) [�0D	 &������	  ����(  '���F    !�� +��� X�	�	 
  R�
 �� ����D�   �� �7��  (7, :  ]�� ;����� BI��D��^ ��      �.� ���.��� �3�(_� �� +�`�      &�����E�.� a(>�.�

�(>������    �7��� ��> BI��D� !��     ��$��M � ��   ���.� �� ����D� �� a(>��� �� ��E &��  [�.0D	 &�  �.��� ' ��
b��c   &���E�� ���(>���� ��         d, �� �� ����D� -�L>� �, ���  �� !��	   �*�� �7���   (.7,.  �.70�   ' ��.37� '

���� �� �� 
���> ���� ��J� !��"	 &�  �� d, �, (7,  �� �7��� !��	����� (���.  
       ]�� �� X��7�� �, ��_> !�� 
���
 ���^ ��          ���.� ��.J� �.� 
���> W�> � ��37� &  '   ��.� V.� �   ��.,

  d, ���� !��"	 ��	 7��� !  ���� �� �  '��   R�
 +��	    �7����,      ��,�> �� ��J� -() B��e�� �, ���)     �.7����

+���(     K&����,���� �� �f0� �(>������  ���� KBI��D�   '��37� ��   ��� ��� ��  �    ���.���,&��  �.�  (.>��� '

 7��� �,= &��`��  &���   +�  �� ����  . 7��� B��Q	=      ��� V� b��c �� ���� !��"	  �    .��7�� ��.,    !��".	 � X
   ��� b��c �� ���� �    �� � g�(� ��,   �3�� B��D)  ' .7���=          ��.� �.� �.>����� �.����� -(.) F     ���.� !��".	 

X��7��  'dH�  �7��� !��	        �� g��Y	 ��37� �� �, ��� &�  ��� .PM����  '  ����(.Y� !��  '     �.$�I� �� �._�
             �*�� �� �� ��J�� h�Ci �� �j�Qi � (�(J ��_��� h�Ci X*, �, ���   � -��  ��.37� ����0  '  �.7����


��  (7, . �7��� !��    &�����>   &��H> @�1��1 ��   '      ��(Y� �� ��37� ���M� B�(M�� �>��( �   7$� �� (   �� B(�
  �� k��E �07e  7,7( . ��9�� !��  '��  ���� 40  (���	 ��37� - �E��1     �*.�� �� n�0� V1�,       ��U.�M� -�.�

   ��� �(� �0��o� +���� .     ��.p7� !.�� &��.�  ' R.��
   �.��>   �.�      Di�U.� !�.9 � !��(.	 ��=   �.� &��f.i 
�(� g��_	 +�^(77,(���	 (>�.  

/1
2 ����JEL : G34, G32, G21, K00, D23, B52.  
�3*5��!�: ��H>  '  (�(J &��^��H> ��U�M�  '  �.���D� =7���  '     �.���D� =.7��� ��U.�M�  ' ��.9��    &��.����	

[�0D	 ���� '(���	 ��37� � ���� !��"	-�E��. 
  
 

� (_`>�� &���,� &�L`>��FR��]
 � +��H	 ��3`>��  ���3`>�� ��HJ�^.  
�� ���`>�� (_`>��F+��H	 ��3`>�� ��U�M�.  

1- Manufacturing Firm  
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1- /��1�  
 ���� �����     ���� � ������� �� ���� ��    &��         ()�*.� �� ���.� !��".	 #.$�%�

 �*�� +��,  ����0� -��  37���      ��.37� +�Di�.e <�*.�1   ' &��.�    n�U.Y� 
��.�  '
   ��� X*, � +� 
��� ' �� �	I��D� (����(>������  (.77,.   BI��.D� !.�� �� �._� '

!��"	 ����  ��37� ��� .  !�� &��� ��37�       �.���� ��.�� (.>���� �,F   ��.E  �� �(>����.�� 
(7,  '   �����q� �� +��^��, ������  '   (7, ��H	 ����� ����  ' ���� bi  '7���= @�   'h�� '

  !Q$	 � ��^  ' 7��� �=     ��.J� � �����.� F       (.7, �.E���
 �� ��.^��,   '      ���.� ��.J� �.�
(7����>  ��� .  �� V� ��  '  �A(A� �� �_�   +�^(77,(���	 �$e� &��  '    ���.�� ������ �,

�� ���      �_� �� +� � (>   0��	 dH� P>��� ��=   �� ���0� ��E   (77,  '   �37�(.C> ��D�,
     ��� ��J� �� ������ -() �  � ��� �  &�� ��  �3��   'rE��    &��U.�M� +s, &�� '

 �� +�`>  ��7  (  �,      � ��� ���� ���*� �0��J �37�(C> dLi   g.��) !���   '  XD*.�
-��	  �� &�� ��M� ��� .      ��.37� ��1 <�*�1 &��^����> !�� g���       .Li !.�� �� �.� d

  ��H� �37�(C> &I��      �� �, �t��D� ��1 <(7�*�> (7�           ���.M (.���	 ��.��E� �� (.>��	
�     V�, &��U�M� (�� �� � ���3  (7,  ' %� ����   �.�> (���	 R          � -��.	 u.)�� � ��.�

H	   �� &��U�M� (�� (�(    �9�� V� <���= g��M   !�� v�c        &�.������ r.C> �., ���
  �(� XD� ����      b���	 ��U�M� �� �, �0��7� ��� ��   ��>    �`> (���	 R%� ���� ((> .

 !�� 
���
    �70� !�� �� ��9��  ���         ���.� &�.������ vse� �� �, ���� ��   ' �.�    +��.	
      g�H*	 �� ���� ��J� �� +�^(77,(���	 ������ ��,   '   � ����0� -�� �*��  +    �� �.�

��, �	()�*�b��c !�� �� �  '�� !��� &��U�M� (�� ��.  
�� ���C� !  '���& i��c � 9�� ��  ' �� X��7�  '����  �� ��U�M� B����   ���Q��� ����D� 

���,     ���� �� �� +� � 40� �� n�0� ��37� �� ��U�M� -�� �*� .���� +���  �.�  (.7, .
��..�&� ..�! ��..p7� '�..� �..��C� @�1��..1  g_..� �..��..p7	��..�� �(..� d :�(..��� '
����B� �p>& ��J��  '���� �(�  �.�� . � �� .�  ��*.M !  '��1 �.�   3>�.31 � �   �.,�i

$��_	�  �s,�w> ��U�M� �V  '   �� ��U�M� ��� �����  ' D	 ����D���! �(� ��� .xq� '
��*M��  ���C� -��  '��(�  ��&    �� ��U�M� �� �(���� ��� ����D�   ' ��� ��� �"	 B��!  ��.�� 
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 Q$	 ��37��b   9�� � �(���  ���� ��� & �o� ����  .��L	 �    �(.� k��%�.��      (.>�  ��*.M
-��H1  ' �o� ����� ��L	 �    y�U.�E� �.��C�  ���� .�� � .�!  ��*.M  '40   ��	 ��.37�  .�(- 

  �E��)��	�      �.>�E��, BI�U.Y� �(.77, ( �&(  '••   � �.�  .�       �.0��o� ���.� R.��
 !
���M ����^ (>�  � �, �  ������� �� �& �"	 �!  ��.��       �.� �� �., X.��7� �     ���.� ����`., �

 ��37� ���Q��� ��&    �p> � ��� V1�, �    "	 �� +� d� ��� � (� (7,  ' � ���Q����   (.77,
�    ���
 <�> ��� � !zn�  'Q7�� ��� .  n�in�z� � �    71 ��1 �, ��� !� > !� � <�* .� �

g���) ��U�M�&  'A�� sC)��   ����� �� (77,<  %.��
 �    �.,  �.�        �� ���Q�.�� �.� +��.	
����  �� ��U�M� B���� ����D�   �� ��  !n�z� ���   '��    ��U�M� g���) �, ��� !& sC) �� 

  ������� (77,: (71��   >sC) �� �,�    �����E�� g��, �>�(7�*  ' ��� ��� �>�7, T  ' ��
��H�� ������� !&   ���Q��� ;���� ��  �� (77, . ��c ��Dc�0�  ' (0� -�^&  � v�c  .� !

 �..>�31 �.., �..�� R..��
�..� t	 �..� +��..	..��� ..Y� +����� T..���..37� �* �..� '
B�(M ���M� �
��& +�    ���� �� ���  ��*M <��� R �E� ���C�  '��   P�J �� ui�D� ! (7�& 

�> ���L ^��& �� (7,.   

2- �#8% 9	���*  
 >� ����& �s,�w>�V  'H��7�  ����  ��.�&   ��.J � &  �.��  . � �� .�  @�1��.1 !  '�� 

�z ���� n��  ��� v�o� ) :1 (09�� � ���(   1 n��   � <�*)2 ( *.��  .�� ��   �.� +(
�� 09� !�   +���� <��� -�(, �    H�   .�s,�w> ��U�M� ��  ���.J V   '      +� �� �., �.��

���,��   (��� ���M�� �	��
  :  *, P9� +���>�   ̀ %� ��DH� ���(  '        +��., �	(.� �.� �.3�
  P9��  V�   � �Q> (71 ���3  '���  '*�� �� ��  � �� +(� +���� !   .�       �.� <�.�� -�(., �H

  
 

1- ����0� g,  �� d�*C	 ����0� ���� (71 �� '&��U�M� &�� �� �, (>�� +� �� -�(,  �07e '��)Indutry (  �(.���>
��  (>��.       ��07e � �	��(E '&����`, &�H����0� ) �>�E��, BI�UY�  &�(       �.� ��U.�M� P��7e �� �3�� '   (7.��� .

        R%� ���� BI�UY� �� �07e R%� BI�UY� V�_Q	 &���    +� �.� '��      �.>�E��, BI�U.Y� �.�       P��7.e �.� &�
(���	-  ��Q^ '�E��   ��       ���� ��> +���� �� � ���      (���	 ��(7H� -�> �� &�-    d.���� �E�.�  .       '�.�> �.��C� !.�� ��

��37� �� ��p7� (���	 &��-���70� !��� '�E��  . 
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 � B��D)��3  '  �� �� ��U�M��   �>�31 (�(>������ ��,   '      �.� ���., P.9� �	     �.��    <(.�� 
*��  ��� @�$o� �& �� �   @�$o� {(� �� +(  ' ��� ���M� . ��� ��� ���M� T�  '-  �.,

  �D0J X*i ��  �s,�w> ����� �_�  7Y7� �� � �9�C	 & C�� �  � r%`� �  ��>(- �� = 
�,��`�     M ����� �� +�^(77,���  �
�   $_� �� � (>�� ��0Q>��  '       R7.,�� +� �.� �D*.>

+�`> ��    ��0� � (7���� ��&    �Y> �� �� ��E &  t	 �� �� M B�����  � |7���� �    (.77,
 @�$o� �,  +��� � +���� �  ��  ��� �},�(i  . ��.�&  n�.}�   '   -�.�	 {�U.�   +�^(.77, '
 D*> 
����  �&   ��� �, �� & ��I�, &  (7$~�M #$�%�   '   (� ���� �D*> �����F M ���   �.�

���M ��     M +�1 � (7��� D*> ��� ��� &   ��� ����� ���   '��  ���H>  '{�U�     �.� ���.�� 
�Y>& p7	 � �� d ���  '�,  D*> 
����   ��I�, ���&      �.���� ����� -��	  (.���. � .70� '

   (��� ���M�� ���M� �^�' +�   U.%	 ��^�  P��.7� r  ' ���.,    ��.� (.���E  .  E� B��.D) .�� '
  fM �� ��H`��=  +�.��� �., ��� ���� ��U�M� n��    �� V�.�s,�w> �H.�    ���U.	 �.�

�� (`,.  
d,�i  +��� � � fM !�   �s,�w> ��U�M� �� ��V  '�� �Y>&    .� �, ��� �      +� �� +��.	

 ��7� ��= �  ���Q��� ����� V  � ���  ��U�M� g~�*� & &���*�   $Y	 �� �g ��,   '+�(�   �J�	
�� ��! �,  '  0��o� ���� W�9���  (��� �1  . PM�� ��  ' �D0J ��  �&   ��� ����� ��  .�d  '  +�(.�
��! >�(� �,���� �� +� d&�0	 �1 �1 ���&� � ���E����M ���Q��� ���� d ���d.  

  	�)�9�� �$�J ���   � �� �, � � !� $Y	 ���� �(� g  '"*��� �"	 � ��� !� ��37�  �.�� . 
����$3�>��  � � �$  �)1958 (>��  ' � ���! �f�  '��	
        ���E�.� ���� �� �� ��E {��0� 

���..�� (..>��, v�..o� ��..37� � :>� ��..��&�..������ &���..� ��1 -  B���..p�>� �..,
������    ��� !3�� +����^  '����	��  ���(> ��J�   '����7  ��&    3�*._��� � ����D� � 
�Qe ���  '-     �� ��37� @�%�>�   ������!   � �1 �,��(C  ���� �� �= ��  > �� .���  ��.E   ��   �� 
�c� �� b���(�&   �"	 �(� �Qi �  (.7, !  ' �".	��&          �.H7	 � ���(.> ��.37� 
��� �.�  '
�)�(& ��H�  � +���(�   ���.� K��� !�  �� � ��   *.C	 (.��  �(.� d �   H*.	 �  .� d�   ��.�. 
��  � B��D)��3  '��  ;���fM�= ��� �$3�>��- ���$  ' A ��� �� @��7=   B���.C� � ����D� 

  
 

1- World of Perfect Capital Markets. 
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�����  ' ���� ���E���=  � ��37� � ��F�"	 ���� !���� +� � .�� ���(.>  .� .70� '  -�.�	
7�����3 ��& -�I  &��� �"	 �   > ���� ��J� !� ��37� K��  ' ��� �� �   M ��.,�    -�.L>� �.�

�� � ��37� �� � (��� �� O�> �� (>��	������ N '>� PQ	�� �>����� �� 
��(7,.  
�fM��&    �fM � ���� ��U�M� ��&   +� �� ��"��   '7�D��    .9��� �.� �  *.� �  �� ��(.Y� 
�(77, ���  ' �Y> ��&  �> �, �    _	 �� +��	�  +� �� � ��  '>���& 0M�� ��   .9�	 �� � ��� � :
��^���& J��E � � � �p> !�B�  '  ��	 ���.� B(.� �� .� �.�� ( . ��.�& n�.}�  ' ��.^�� 

	��(..C�� ��;<<'  =5*��..�� ��U..�M� '��@�..L  ..��  ��..� �.., (..7,&..�� � �..� +(
+����  �H� ���,��  '���  +���� �� (    ��D) ���M� �H� ��,  . ��J� ���  ���M�  ' ��*.���   �.� 
���M��& ���   &��  � dH���3& ���  .  � �$�J ���  ��.� !   �.�   ���� ��.� &   �.���D� 
��� .�70�  '��  ��(.Y� ����  ��.� &       ���(.> ��.J� ���� �.���D�  .  � [.C> .�!  ��.� '
���"	 &���H� ��� $Y	 �g ��&��U�M� &���� .  

��.., (..��>��1) 1937( '�..�..� v�..o� �� d..H� R..��
 !�  (..7, -�..�	 �..^� �..,
37����� ��&  ��� -�I & U%	 �   ��� �� P��7� r �  M ��,�  � -�L>� ���  (��  '   �.� ��1

)$���   (� -�> �� � ��� ��  j� �, d��Q  �
 37���� �    � B��D) �� <��� ��3  ' > �1���& 
 _`	 ���   <���� ��J� ��37� g �&    � �� ���
 �� � � !z � n��  �^�( :     � ��.� �� ���Q���

 ����� ��, '����7 ��� ��.� �����^ ! '� �� ��I�� �, ���� !��D���> !_�� ����  .� �*
  �  {(�  ��37� g�_`	 ��  '  �� �� @�7�J���7  ����          ����.� BI��.D� � ����.� �., ��� & 

(>���.  
����7   BI��D� +��� ��  '=`�� v�o�  U%	 +(��r  �.�& A  .�  ����.� �&  '��  ��.7,
U%	�r  ��& ����� & ��� ) ���  '1969( .�70�  '  �.q� ��^�����  d      �.���D� -�.L>� �.,

����7  ��� ��  '+� ��^  '��� �q� (���  ��� �, d& �� �   �� +(�    {(.� V .�  ��.� �&   -�.L>� 
  +���� ���D� V=(i��  '��� ��&>�^�>�^ �g��M   �.�� ��U	.    ��U.�M� �� �., ��.c +�

     �� nI(��� &����� ��>sC) ��� �� ��_	 �� V��s,�w> ��� '!��   �., �*�> �>�^
�D� V� +��� -�L>� &���(i�� ��� '��J� ��� V� �H7	 (��� �����.  

  
 

1- Ronald Coase. 
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1��&     � ����D� ����� �� �, �  ���  '��*�  ��& I�,    �.�   B��(.E �  >  .��*  ' �._$� '
��*�  ��&  _��� h�Ci ��  '            �.�� ��(.E � I�., +� �.� �D*>) ��*.��1  '1969 .(
���D�= � � ��*� !  ��&  _��� h�Ci �   �� {�e -�$�*� ��   �.�� �.7 .��� �.7  �.�   +��.�

  � d� BI��D��`=    	�	 +(�� ��J� �� �B�D              &��H> �J��3�7�  ��.� &     BI��.D� (.H0	 
�..�� .n�..i '..�z..� V�..�� v�..c g..��M d..H� n� :�..� �� �� �..���D�..� -�(.., �..� (

	�	�B�D ��H>& �(>������  ��., <  ��.� &      �.���D� �.� -�.L>�   '�� .�    �c �� �� +� (� .C� 
�(>��������, d, �,  �	��� !�7= �� ����D� ����� (���.   

��$�!*��'2   ��� T*� �� &   ,�	 � ��, � �p> X��  ��&  ��U.�M�   '    +����.� � h�.Ci '
 �� ��U�M��7=    �� ����D� ��  ��J�        {(� � ���� ��   '��  ��L� 7� V .�  �.p> +�&  dL*.7�  '

���&    �� -�HQ� �� ���Q��� �7=   D	 � ����D�  �.� I� ! .�        �.���, � ��.� �� ���Q�.�� g& 
��H>& �J��3� ��� !. � &  '���& $�) �	��  -�HQ� +��, �� �7=     �.�� � �.���D� ����   �.� 

 
 B�(M�R  ��7� )������ ��� &   ����D� �� -�L>�   '  � -�(, ����F �(>������   ���Q�.�� 
..�� ��..�( '..9���=��..����	 &..0D	 �[ ��..��••��� T*..� ��  :BI��..D� ' ;�..����
��]�H�^&    �� +���(_� ���� �3� � ��   �����E�� a(>��&  �(>����.�� �  .�   BI��.D� !
>��  '����7    ��M � ��$�� ��&     ����D� �� a(>��� �� ��E   '  .� �����  �&  .0D	 �[  �� .��  '  �.�

���E��& �(>������� � �, ��� 'd, �� �� ����D� -�L>� �	��� !�� �7� �*�� (7,.  
  @�1��1 !�� 
���
  ' �fM g�(0	 � v�J -�$�*�=�>��$3���� -   ���.� �� �$��

 ����� ���E��=  ��� ��37�  . PM�� ��  '���E�� ������  ' � �~�i      �.� &��� � ��� ����
��37�  '  ]�� �� X��7���^ ��   ���> W�> �   +�   ���� ��J� ��   ' ��� V� �   !��".	 ��,   ���.�

d,    ���� �� �7��� !��	.  ��> ��37� '���� �� �� 
���> ���� ��J� !��"	 &� ' �.�   (.7,
 d.., �..,  ���� �� �..7��� !��..	. �..	� ��*..M ��  '   �..���� ���..� W�..9�� !..��
(���E���M ���^.  

  
  
 

1- Demsetz.  
2- Williamson. 
3- Discriminating Alignment. 
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3-� /��� ��	
� �	�����?  ��	� ����� ���
�	@ �	�  
 �fM {sE��=  �$�� �>��$3����   ' ��U�M� ��  '7���= ��D�  ���  ��.� F     ���.� !��".	 

��37�  '���*�   ��� ����� �~�i  '����  '  �� ������
 �,   �, ���  �7��� BI��D�    �.�   (.>�. 
 ��37� ��  '  ����� !��"	 &���= ��    0��	 �� 
��^= &�H����0�    ��.E  '   .J� �.�   ���.� ��

      ��J� !�� !��"	 &��� � ���� ���>  '      �� �	I��.D� (.��� �(>����.��  (.7,  .    g.��� �.�
rM�>    �e�� W�M� n���i� � ��������M +��� ��37� +(� ��f�� � �D$c '  ��.37� �.� '

    �^]�� �� �J�	 �� (���    ���> ���� BI��D� &��  ��E  '      !��".	 ��., � ��.�   ���.�    �� &�
 &����(>������ @�%�>� (7, 'd, �, (��� ����� �� �7��� !��	.  

��37� ��  '        ���� ��J� �� +�����> W�> � ���(>� X*i ��  '    �)�7�� ���� BI��D� ��
���> ���� .           ���� ���> ���� ��J� ��(C� �1 �� �_7�� X*i �� ��37� ��  '     �� ��(.C� �.1

              +� (7>�� � ��� �>���Y� +� �� ��(C� �1 � ��� -��) ;���� �� R	�)sc�  ' .� �
�oE��&    ��� �J��� �Q$�%� &������M  .���  '  ��� �� (��� �    ���.� !��"	 &����,   &�
��H� ���^  '    �oE �� (>���� ��H� �,��&      d, �� � (7, �D$A &������M    �.7��� !��	  '  �.�

���> ���� ��J�  ��E '(��� ���.  
  ���� V� ��   �$, &(7�  '   ��� �� �� ��37�� ����)   '��        �� ���.� BI��.D� (>��	

���(>���� (7,  :�>���  '�o���    &����� � &�.  !��"	 �� ����  �.>���  '     g.Y� �� ��.37�
  �(`> P���	 ���  '      ��.E ��.�> ���.� ��J�     �.� !��".	 ��    (.7, .  
�� !.��  '  b��.o�

�(>������     ��� ���37� +��� ) &���) -�A�� .(  �o��� 
�� ��  &�  ' �� ��37�  ;���
 ������M V�  '   ��E ���> ���� ��J� ��   ' �� b��c���o�  &��  !��"	 ���� ��    (7,) n��0�

 X�,�	 
��1.(&����� 
�� ��  '��E ���> ���� ��J� ��37���  ' ̀ .�>� ��  �� ��(.� ��
!��"	 ����� N��� O�>  ��  (7,)-�A�� -().(   

   � &���) -�A�� !�������  ���.� !��".	 &����, � ���  '  ��.D	��   ��.J� �)�.7��
����. �1��  '  #�c &�� ��  '  ���H��37� , &1�V �	  '   ��� �� ��.37�  �.�  ���.� &   �.	

 �� �,�i  d�7,  ' V� ��  �.�  '   B�.)sc�    � ���.�)    ��.37� ;��.�� ��  ' g.��,    � �.	
  
 

1- Hybrid. 
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{�Q�  �� �	    ��� � ���  '�7���   ��D� &����     ����� �� ������ )   d�C�*.� ���� !��"	( '
 �� ����,  ��   � �  ��&�� �3��   '��  g.���     �.7��� R���.��      �.���D� &�.�  '    &��.� �.>

��37� �� �, &V1                   ���.e �.� +��.C� -�H.� � �.9�M ���.�) &�.������ �� ���� �	
��       ����� �> � (���-�� �� �_>�� &  '   ���� ���>��37� �� ���� &    �� {�c�� �� �	  (7, . ��
!��  ��  '  ��(>� �� &���F  ��37� Kr%`�   '    T���� ���� B�D� ��� ��  ' ��.�F    �� �.7�0� 


��   ���� !��"	 &��  'd,    �� �� �7��� !��	��  � �    �.� +��.C     �.�� ���.e.  P.M����  '
��37� ��  '�� �J�	   �.7��� ��     .���D� &�.�=       ���.� !��".	 
�� �.�   '      �.� �� �.��� +�

��  77��^  d, �, (   ����� �� �7��� !��	 (���.      d�C�*.� ���.� !��".	 !�.� @�.%�>� '
�o���      �>��� � &���  �p> ��   !���^   �� r%`� �7���    ��.�.   i� �.�i   ���� n�.�� '

 ��37� V�  �� �D�,�	  
��      � �� ���� !��"	 &���   7��� �, (7��^�       gM�(.i �� R��.�
(7, .��  !��  X�	�	  '    ������ ���E�� g�$Y	 � ���L	  '         @�1��.1 �� �.e�E ���.� �.�
��p>= �� ��U�M��������D� 'g�(D	  �� ���.  

��37� ��  '�� �J�	  ��(>� ��F         ��.�> ���.� ��.J� � �.���0�   ��.E    ��.� +� F   !��".	 
����  &�  �� �� ��  ��^(77  '�7��� �, ��(i ��  gM�(7, .g_�) 1( ' �.esE   u.Y� �� &�

   �� ����� �� h�� (7, .  ��d���	 g_�  ' �(� ���       ��.� ��.H1 �., ���F!��"	   ���.�
��J����� :1. !��"	  ����   a�>���2.  !��"	 ���� �o���    &�)-�� �� �	�, &  � � B(�  TE 

&��D�)�(a 3.  �o��� ���� !��"	   &�)-�� ��+��� &   B(.�  �e�U.E &��.���, � ( �
4. !��"	  ���� �d�C�* . ���� !��  &(7�  '   KX��7	 ������      �.D	��� �$*$� K(���	 &�� '

     �.�� &����.� � &������M . �.�D��  '   .� ����.�>,���  '          -�.�	 �., ���� �� �.�$��M !.��
����       (�� R��
 �� ���� !��"	 &�� .��  ��J�!��  '&���   u.Y� �^���  '    !�.�� �.�

   �(� �Q�,� ���� ��H1 ��� .  &�����37� ��    �., �� ���*.�  V.1�,      (.>�  '    ���.� !��".	
�>���  'd,       !�� �� � ���� �� �7��� !��	  ��  ' ��� !��F !��"	  ����  'X��7�   ��� !��	F 

      g�DM !�� &��� ���� !��"	��37� ���� .  ��i 
��*^ ��F  ��37� ����0�   '7���=  !�� 
���F!��"	 ����  '��    �� R����� B(�  (��� .��  �]��  '��       ���.� !��"	 �, ���� �J�	 (�

   ��`..�� &(..i V..� �� �..>��� '   �*..�> ��..37� &�..����> &�3%..��
 . &��..�
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��37� ��& V1�,  ' !��".	  ���.�  �o.���  &�  '    b.��c ��-��  �.�  ��.	�, &   B(.�    � �_>�.�
   TE R��`^&��D�)�  'd,   � �7��� !��	       ��.J� !��"	 ���� !��	���, � ���� �   ���.� 

 ���>+� ����.  
  

  
 A.?1 -/����  ��	
� �	�� �	�5B	��	
�� ��	� ����� A��� �	� .  
  

  &�����37� �� T���� &  ' �o��� ���� !��"	 &� ' b��c ��-��  �.� +�.�� &  B(.��  
 �e�UE &�����,  '��,� 
�� !��	 ��� . !�� !�9   �,��37� ��&  T���� V1�,   �.	 

  ��-�� ��& �	�,� B(�    ���� #�c � �_>��   �	��37� �� �� & T.��  '     �.�> -�H���`.�>� ��
 !��"	 &���    ���Q�.�� ��E ����  �.�   (.77, .��   �.��H>  '        h���� b.��c �� ���.� !��".	

&��L	  ' +��� ���� h���� B(� ' -�H.� � �9�M ' ��.,� ���.� !��	     ���.� !��".	 &�.�
��37� �� ���� &  (>� .�D���  '       ���.� �� �.E�� �, ��� !���   &�.�  !��".	     &��.� ���.�
��37� ��  ��(>� �� ���  &�� B��Q��   '     �.� ���Q�.�� g.��M   .���7       ��"*.� !.�� � ( �.�>  '  �.�

H H

H

H

H1 :7���=�>��� ���� !��"	 ����D�  
H2 :7���=�o��� ���� !��"	 ����D�  &�  

)��	�, &�H��� &��D�)� TE � B(�(  
H3 :7���=�o��� ���� !��"	 ����D�  &�  

)+��� &�H��� �e�UE &�����, � B(�(  
H4 :7���=d�C�*� ���� !��"	 ����D�   

�7�
��

 
���

 =�
��D

� &
��

� 
���

� !
��"

	 #
$�%

� &
��

  

��37� F��(>� O
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�� �p> !���^�7���  '��� ��9�	 g��M.  
  ����`�� �����   ' � ��  �]��     �0��	 n�i �� &����`, ��   '*�"�=     !��".	 �� ��37� 

 ���� ��J� ���> ��E   'TC�      ��� +��� �� �, �*�> !��  �    ��� ���� !��"	 &����, � 
  @�%�>� �� &��, (7,  �7��� �,    ��� gM�(i 
�  '�_$�  '    �.7��� �.� ��37�     .���D� &�.�= 

   ��.,�> �� ���>�       r.C> � ���.� &�.������ ��  &�.�      �.�� �.J��� &��.H>     P.M�� �� �  '
�7��^       ��� ��J� ��37� &�� R�
 �, ����>  ��(.Y� (   (.>� .   +��.7) �.�  n�.}�   '  ��.37�

           �.� g.�) &����.� ��U�M� V� �� �, (�7, ��� �� �^���  (.7, ' �.���� +� ����.�  '
9�M= ����)   '�� d�C�*� ���� !��"	 K��,���� +��7) ' ���(.> ��J� . +�.��   �.,��c

g_� )2 (+�`> ��  (��  '!��      ���> ���� ��J� ��� ��DL� ��37�  ��E   �� ��   '�7���   &�
 �	I�� ���*�  '   b��c ��-�� �� +��� &    �� � B(�      !��".	 �e�UE &�����, �����  (.7, .
 �7��� !��  '   �� �,  g_�)2 (       �o.� �� ���.37� &���I4   $.e�� �.� = ab  ���� +�`.> 
 ��� �(�  '7���= ���D� =      �� ����� &��H> rC> �� ���> � .  �p>�� �^� ��    �., d��.�3�

��37� �� V1�, &  '  ��-�� �� ��	�, &     � B(�L/C   (7��� ����(> ������   '�H��37� &
  !��1I   � 2I  '  �7��� �� (���   ��`�� &�  '   ���.� ��.J�  ��.�>  ��.E   �� ��   .c �.���   �.>���

!��"	  (77,   � ��37�  �.�     (.i �� �., ��    g.e��2I   � 3I    (.>��� ���.M   '     b.��c �� (.���
���,&��    +��� -�� � �e�UE  B(�  ' �7��� ��    ��`�� ���*� &�  '   �� +�����>���� ��J�

 (77, !��"	 . �7��� !��  &��  �(� ���9�   '�7���   ����D� &��  &�        (>� ' +��D> g��, �� �,
 &����� &����H>  '  ��   �, &��U�M� ��c ��   �� g�) &�����   (7,  '�� ���> ��>( .  (.���

   �7��� !�� �, �Q^  ��  '    &��H`���A �� ��H`� K�Q37� K���D�      +�^(.77,(���	 �.� �� 
  g��Y	 �� �  ��c  �$�)  '����=   ����0� +� ��   �� &��U�M���A ��   ,7  !�� � (7 ��E  ' P>��

  ��� &��U�M� (�� bCY	 �� �^��� .��� 'dH� �	 -�^ !� n�.i�� &����`,  �0.��	 '
&���     ����� ��U�M� &�� �� �,�i   '    ��I �, ��� ������H> g��_	=  &����� ��_$�)  
�� ���(7.1  

  
 

1-     !�� �� ��e�	 !�� '��D��          � �� �� ������H> +��� ��C�M� �, �*�> �70�          (.>��� ��.J� �.
��� �� �, d�7, ��L�� +��� .
�� ������, � ��� (��� �, ��� !�� ��p7� ��J�    X��7�� ��, � ��� '���� =���D� �� +��� -�L>� &��� �, (7���  
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7��� �� &�3�� W�>=����D�  '��c ��d�C�*�  '��,�> ���&������� �� ����  �� 
��� ��D	�� .&������� �1�� ��, �������� �	7( ')n�}� &��� ' -�H� ��_��� n�C�>�

i��� �	 '�7��� d, &��D�)� TE R��`^  �	�g��, B�)sc�  +��C�� � �	  (��� �	
�…( '�7��� ���D� &��=d, ����� �� ���Q���  	 �� ������ +�_�� ��`�� &���^��� . 

 ��g_�) 3( '�7��� ���D� &��= �`����� '��,�> �� ���>�&����� &����H> �� ' +�`>
��� �(� ���� .��37� ���� (i �, �� ge0I � 3I(>��� ���M  ' ��B��e��, � ��

�D*> &������� ���� '�� 7��� �� (7>��	=���D�= 2H '�J� �� +�����>���� �
!��"	 (77, .���i�� �, '�^���, ���� &������� � >��D7 �7Y7� � (2H� '> +�`
(7���7��� =����K����� �� ������  �o���  &�)�H�����	�, & &��D�)� TE � B(� (
(��� ' &�����37� �� !�� �, ��0I � 1I (>��� ���M 'h�� ����� �� ���� �3�� ' +��C�

�� � �*�> ���e �>��� ���� !��"	 '�7��� �, �� gM�(i �� ��37� &�� (7, .�� 
!��� X�	�	 '��37� ��$e�� �� �, ��= 3<I<I2I(>��� ���M  '��> ' &�����, ����� ��

 � �e�UE�H���+��� & �0J��� B(� �� ���� � (77,��37� ��) 2<I<I1I (��> ' ��
�7��� �� ���� ��`�� X	��� '�o��� ���� K����� +��� ��  &�)��	�, &�H���  � B(�

&��D�)� TE( '�� !��"	 �� ��E ���� ���> (77,. 
 

                                                                                                                                        
�  ��7��� d, !���	 &��� � (��� ����� ��J� &� 
�� �� g��	 �� ���^�> '���� d���D> �7����
 &�� .   !._�� 's}.�

 �E�� ���     ��� ���J� '��`, V� &��H> ��       �7��� � (�(> �� ;��� &��(>�  g��Y	 ��, !�� �� &���� &��  (7,)  &��.�
 ����� ���E�� 'n�}� &�� ���� ��`, �0��	 �����   BI�.�� {sE �� '��Y� -�H� �> � ��� ��Y� 'V>�� '+���� (7>�� &�
  +��*$3>� � �(Y�� .(.   +��� 'T���� !�� �� ��c    � �� (��D> �,  !��"	 (��D> '�� !��� -�H� ���� ��37� ����   ���.� &��

�(���> ��> �� ���^. 
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4-��	�� ��#L� �  
�7���  &�� ����D�  ���  �, !��0	 ��        ���.� �1 �� ����D� V� (7,    &� �(>����.�� 

��� : ��37� +���  '  ���M K��,���� ;����� ��  '  �.� ��      .o��� V.� B��.e=   K&������.M 
B(�(7$� .  ��!��  ;���  '    �7��� �, (� ���� +�`>  &�� ��D���  '���F    V� ���� !��"	 

  !��0	 �� ��37� ��  (7, .�70�  '      �.7��� KB�.pis� ;�.���� ��37�   ' ���.�      &��.� �� &�
  ���� ���� !��"	 d, �, (7��^       (.��� ��.��� ��.37� &��.� �� �.7��� !��.	 . �.1�� '

��,����     ��,�> ���� !��"	 K&��� ��� �	7(  '  �7��� �� ��37�   &��`�� &��  �� �J���    ��.�
  �� �^� �  ���� �� �E     ��37� ���� !��"	 &��  '��,�>�  ������&1   �� ���� ��  .7(  '   .7���= 

���^  �L�� �� �� ��  7,7 � (  �*� �1  '   ��� !_��XD� �� � �� �E����37� �� '��  g.��� 
�7��� R����� �� '���F(77��^�� ��E ���� !��"	 &��� �� &�3�� .  

dH� �	  7��� W�> !�=        �.� &�.������ KX>�J �� �, ����D�     �.� �� ��.37�  �.�   g.��Y	 
��  ���  '�7���     -() �� ���> &��    ��� &����� &����H> ��J� .   n�.}� &��.�  '  !._��

   &��� �����37� ��       ��U.�M� V.� �� n�.0� &  '    ��,���.� �� �._�        K���.� !��".	 &�.�
n��(��  '   ����(>��J� &����� ��U�M� �� (��� . b�CY	 !��  '    ��*.J�� �(e�� +��., 
�7���   ����D� &��  &�   ���   �� �,&�� &�������            ��.L�� V.1�, KP��7.e &��.� ���.�

�� ��>( �    ����0� +� ��     ��� &(J P>��� �� �� �  �� ��  7,7( .��    ��.p7� !��  '  ;�.����
 W�9�� KB�����  'rE��   �(� �i��c ���� (>�  .xq�  ' ��, &���         g.M�I �.� � +��.,

     K���� �� �	�)sc� X*,+� ��  'R��
            �`.
 !.�� �.� � �(.� !��(.	 �����>��  '  �.�
��37� ��    �(.� �0J��� ��07e & � (.> .           R�.
 � !�.�D	 �� �.��p> !.�� B�(.M    �.7��

��0M��   &��U�M� Kd�*�� &��  ' g��M ���*�       B�(.M !.�� � ��� �J�	  '     W�.> �� �.��>
     �� (�(J K+����^��H> ��3>g~�*�  ��� &��U�M�  .��D��  '   � (��D> ��_> �� ��� 
���� :

 !�� n��  �,  '    � �� ��7� ��_��� !��  ��� ��� &�(��  '  !�� -�� �  �,  '   ���� ��p�>� (��D>
  ���p> V� �,  '  -��	��0M�� ��  !��D	 ��     ��.� � (7,  '   �.� �.�    !.�� �� ���Q�.�� -�.37� 

  
 

1 -    � '���	��
 &�70� �� V  '  P9� ���, ��  ���   	���D) � ���,�> ��  ���,�> +�1 ��   � � d, ���  '��i& �J��  �&    ���*.	 �� 
���. 
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B���p>  '    ���7�� �� (���+� �� ��� &   gi g~�*�          !.�� �� Kh�.A � d�7, ���Q��� ��E 
d��`> ���.  

 ���� &���=  0��o� N���> = ���L	 -�L>� �(�  '!�� ��*M  '  g_.� ��    �.�� �(>����.�� 
 ��� �(� .�(���  '   >��> ���� �� �Y�9�	=      �.���� ���.� � .�+�  �.�    ��.� . xq.� '

rE��    ���0� ���Q��� ���� &��  '   R7��^ Kg���+� ��    ����� N���> � !��D	   �.����  
��  ��>( .  !����*M  '                d�*.�� @�1��.1 �� N��.�> Kg.�$Y	 � �.��L	 � !�.�D	 ��

�� ��	�E &��U�M� ���7(.  
  

1-4- %�J%����#� ����   
       �J�	 g��M dH� �� �J�	 ����37� ��   )��L� �� V1�, &=   �.H��37�  �E�.� &-

    n�t��� +���� � ��`, K(���	    ����+� ��  '>��>=    �.���� ���.�   '    +�.�� �� ��.37�  �.� &
  �(� @�%�>� V1�, ��� . �$) �� �^���*^   '           KT�.Y� �.$, ���`.	 � ��.�� ��(.0	

  ����0���37� ��  '    �J�	 �� �  ��  �� �	��(C� B�0��o�   �(�� g�)  ' ��.JF      � k�., d�(.M 
Co7�= ��Y	�  +��H	  ' +��7) ��   ��      � �(��^�� ��07e Kbc�7� �� �>��>(>( .W��L��� '

           (.� d���.� ��07e ��37� gH1 ��(i �� ��D	�� &���M�� +�_��  '     �� R�.� �.,80 %
+� �� ��� 10 � �Q> 20% +� �� !�� 10 �	 20��, �Q> (7��� �>(.  

dH� �	  b�CY	 g_`� !�  '      ��(� �� V��� ����)� X$J��37� ��    ��.� ��.��� & .  �.�
(71  '    �.� ge�i +�7��c� ��M�               ;�._0>� � Bs_`.� �.���� {(.� �., (.>��,

 ��09�+� ���� '�� &��_�� �>����e (>��,.  
  
2-4- ��	MN�* ���� �	�#�ON�   

  &����t������  ���Q���  '(���   �7��� ;��� ��         ��".	 (.7���� �.��D� &��!     � ���.�
 d.� !�..71 '@�..%�>� ���..� &�..������ �����.., (>�..� .@�1��..1 !..�� ��  ' ;�..����


��     (�(J &��^��H> ��U�M� ���7�  '  �� W�9�� (���   ���*�� B��e   �������� .
 d�*�� !��  '    d��� �, ��� ����J� &����             &��.J� K#��.j� � (.>��� g.��C�� R7.,
 ��> d�*��  '   d�*�� !�� @�1��1 ��  '�&�70   �0M����E   �.� ��   �.��  �.�  ���� . ��.� '
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(i�� +�_��  '   �� �, ������t�� ���� R7,    	 &����t�� �� g��C��      ��.37� ���.� !��"
 (>��� ���M)(7>����, ����fM -�p> �� (��> '�(� ����� (>� .  

  
P�*(�� �NDQ#�   

  7��� rE�� !����= ����D�   'V1 ��`^�� ��� .���D�= ��D�)�   '  ���� �� �_�   &��
!��"	 ���� ��37� �� 1�, &V ���  . ��, !��  '        �.� -�.L>� V.1 �.� �I��0�   ��.� . ��
+����  '  ��     ��, ���� &������� +�(C� �� �J�	�(�  '  �� ���� !�� B��e  dH� �	 ��� !�F 
&��� !��"	    K������37� ��        �(.���� T���� ��i � V1�, &   �.�� . �.^�     �., �._1 

      �� �3�� K��37� �� &��`� �� ��37� �7)  ��� ��D�)� K+� ���, ��� ���    �`^�� � ���.% '
�37�(C>   +�  ��    	 B(�(�(H  '� �� �    �� ns�E� ��1� 
(���	 K(7�    ��i � ���  'XD� 

��  ��� �,    (H) �� ��37� F    (���>�� ��E &��D�)� KB�(H0	  .�70�  'V1 ��   .E �, �� ��
��37�   ���e ��> ���,  ' �� n�_>      ns�.E� !�� � ���  '   #.M�	 +�(.�  '    ��U.�M� g., ��

 �� &�*	  ���  !�� � (  '��"*�    �� ��� &�   dH� ���H> .    g�$Y	 � ���L	 !�� ��  ' �����
���� &���9 ��> �3�� KTD	�� ��� �� �p> (��.  

  
P�*-1-�� =�.% GA!"   

d..H� �..	V..1 n�.._> K�..$) !� '  �..p> �� �..1 � u..Y� B�..���� ��..Y� �..� �..1
+�^(77,(���	  '��  �>���`
    V1 +���) ��D�)� �� ( �(� ���e   '��   (.���   �  !.��  ' �.E �

    ������,���� ��J� -() �� ���>  �      &���.9 ��D�)� ��(e &��� �, ��  (.>� .   -�.p> ��
 +���� �_>��  ' V1 K��(e  ' �� gC�*�     ��D�)� � ����� K@�*i K&��J��   +�  ����  �.��  .

���i��  �,  '    ����� �, ��� !�� �()�M  '��  &��.J�� ;���    @�*.i K     ��.E &�.�  '  b.i
    (7.��� ����� V1 ��(e .    ���.� &����U.�M� ��&�  '     �.t$D� �},�(.i      ��.� �.� �.,

��      ���e V1 (>��	(7,    �(� �D� V1 &��  ���     �*, �       +� �� R�.� ���(> bi
   ���e V1(7, . !�� !�9  �,  ' ���� ��  '   �(� k�E ���	 (���    (7,�
 �� 
� .  +��.7) �� 

n�}�  '       ���� R��*i �� �I� ���� N7
 �, �*,  '  � ���(> bi       �I� ���.� �.� �� R�
 ���e V1(7,�� �� � �*, ���	 (��� ��> � &)�I� ���� N7
 �� ( �
 ��(7,.  
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��37� �� V1�, &  '����   !��"	 &�� ����      (.>��� �U.%`� �.>���� . �.70�  '  V.�
7�     &(���	 ����0� n�t`� �, V1�, ��3 ���  ' D> �^��  (��g_`� ;�
      V.1 +(�

 (��� ����� �� .�^�V�  ��37� V1�, ' b.��c ��  .o��� V.� =   B(.�(7$� &������.M  �
��  ��
�� �o���      ���� &��)  V>�� �$�J ��(  '   ���� !��"	        V.>�� � ��.�     �.� �.J�	 �.� 

    ��37� &��D�)� P9�-�� ����	�, &     �.�H� ��.37� &��.� �� &��D�)� TE � B(�  (.7, '
      �7��� �� � ��� !��"	 �`��� ��37�    .���D� &��=           ��.D�, � V.1 n�._> �� �.��> 

�37�(C>  ~�� ��  '   (>�� (���E +���� �� .   !�� ��X�	�	  '       ��U.�M� �� BIs�.E� �H7	 �>
 ��> &�*	  ���7(  '    �� !��� d� W�9�� !��      �.D�0� V>�� �p> �� ��37� -�(, �, ���

   ��� ����)� g��M � . +���� ��  '          ��� ����� K&��J�� K+���� �� �J�	 �� V1 ��(e �>
   �> ���37� ��    � ��.oE �� V1�, & &��.D�) '  X.��7� �.,   !��".	 
�� !��.	   ���.�

+� ����  ' (>��� ������ .  ��.c ��  �.esE   '  V.� ��  �.�  ' ��.,�>�  ��,���.� ��    &�.�
!��"	   ��.J�� ����-  ' .���D�=    ��.D�)� )   V.1 ��(.e (  �-��  �.�  ��.	�, &   B(.�-   �� � 
&��   �3��  '     �� �E�� ��J� -()dH� �	 ��,���� !�     ���.� !��"	 &��  '    K�$.e� g.���)

��7��� +��� I� ����D� &�� (>�.  
     +���E �`^�� �3�� �$)  V1)  n�� ��� ��(  '��       �.�� ����� ��,� � �	�D� . �.� 

 n�}� +��7)  '      �� R��, ��37� BI�UY� &�9�C	 �, ��M�  (���  '   �.9� ��1� ��37� ��� 
  �9�)�� ��  �L��>�� � �  ' (H) ��F    �.�>�� R	�(.H0	    (.�� . �.�D��  '     �., �	��.e ��

   ���� &����H>  &(����,  ��� ����� ��J�7(  '��37� ��  d`1 �, ��   �7��� ��(>�   &��.� 
 ���(> ��J� +�`����0� '�� ��E�7�   n�._> �� R�
 � (>���H_1 +�`.� '   �� ����.� �.�

 �� ��	       �� ����0� ���t	 �� � (77,  (7�� .���  '   �.7��� !�.71     �.���D� &�.�     �., &�
> �� ���>> �)���� �>�7��c�� '��> O� ��7(.  

   V1 �`^�� -�� g���  '  ��� �0�Dc ����i .�s}�  ' (77,(���	 V�F  @� ��
  
  (���3� �p>�� �� '��
 �,  +�����`, �� �� R����Co7�    ��.1� �., ��� ��E��� &�

_`E   �� ���* �(� g��    �L��>�� � (>�  '(H0	  +�  ��  �(� n�_>   (>� .  "*.� !����  ' P.9� 
 (77,(���	 ��37�F     �� �>��Y� d� �� ��
   (7, . g_`� !��  '      ���.� -�p> V� ��J� ��
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��,�(�  'g��M  ��� gi . �, ��1  '  ��i  �����(���   d�*�� !��	   ���.� &��  ' V.>��   �.�
*�w   @�*i �Q7� ���	 n�  +����`� &��   �.� ��E    (7.��� . �.70�  ' �.�M�      �.� �._1 

  �� �����^ @�*i      (77,���e @�*i &��J�� �, ���F  d, +�      �� �.	    V.1 �.$D�
���  '     ;�
 �� V1 V>����   � (7,         �.� g.i @�*i Xi�e �� �� ��"*�    (.7, .  �.^�

  ��� �M�Q	� g_`�  ' ��> �>  �s, �� �  &�����••  ' (���	 ��       �.� �.e�� �(.77,  �� .7   �.	 (
   (7, ���	 �� R��*i .�� A�� !��  B��.e  '  �.C��� ��      �>��.9 � �.�       &��.� �., ���.�

R��`^  ����^ ��D�)�   (>�  ' �� ���Q���  ,7(7 .��  !��  X�	�	  '�7���  &�� ���D�=   �� ���> 
 V1 �`^��  '   (>��� ���� P9� �>F +�   (�(H	 �� ��        ���.e �.> � (.7,  (.77, F +�   ��

  ��^��g~�*�     V1 �`^�� XM�0�� )  ��p>��^���  '��3��
  '�E��  '  !���^-��  �.� &
 +��^ K&���o9�     � ���M…(  '��         �.7��� ��.L�� �� P>�� � (7,        +�.1 �.�Q37� &�.�

7���=�� +���  ���.  
�*��   �(77,(���	 ����0� K-��)��37� (��> '      �.�� ��.37� +����`.� KV.1 n�._> ��

��  ����^ .  !�� �o�Y� g���)  '��  W�>-()    �L��>�� � +�7��c�  '7���= ����D�      ��.L��
�� ,77(. �  �����
     	 �.���0� &��   �.� !�.� �� �� �(.77,(���  ��.� .�H� .� !��+�  �.� '

�����         �� ��%	� ��`, ���� d�p7	 &��� �, ��� ����  ��>(  '���  ' �.�     V.	 ��.Y� 
  ��..%	� -(..) � +��..� &(..0��+�   ��..J &]	���..�� V..� @�1��..1 �� P ' P��..7�

  ����^ �(���> +�^(77,(���	 �� ��>  �L��>�� � (  '+� ��  �.�     B(.�   �.� ��.9   (.77,. 
)-()   +�7��c����>��    ����D� �7��� ��U�M� ��  .( -�� KW�>  '  ���
 K-() ��   PJ��� ���^

��U	d     ����� &��^��  ��� .  +���(� ��.37�  �.�  ' �.�>     !.�� (.7>��       � B�.D��o� �.>�^
    PJ�� -�(, �� (��� B�9���)�  �� x_07� >    �� � (+� ��   ����� vse� �>�31     � �.�

(77, �D��o� �� !�>��M.  
  �3�� &(J g_`� ��37� �� &��U�M� & '    �.���� &�.���H> �., �.�� !�� '  -�.�	

�7���     �� &(C> �� +�`���    V1�, � (>��^  ��E"	 !��	  '���J=     ���� �HJ�.	 g.��M '
  
 

1-  ����� �� &���*� �� '@�*i !��"	 �� ��E"	 '��� �M�Q	� .���� ' ;�.�� �� V>��  ��.37� ��.D�)�  ' ��.�� �`.^ R� R
�� ��D�)� (7,+� ���� �  '��� !���^ ��C� '�� ge�i �� -�I +�7��c� (7,.  
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���i��  �,  '��`��   BI��D� ��37� �� ��     &��.D�)� B��.e  � (.>     �.�� !.�� �   '    ��.J� �.�
��,�>�  ���� -�p> ��  'XD� &��^����>   7��� g��Y	 =   �.�� ����D�  .   �.7��� !.��   �.� '

+�`..���J ��..�� b..�� � b..	� �� �� +�^(..77,(���	 '�..� ����(..Y� ��..1� 7,..7( .
!����  B��e  ' ���37� �^�  '    (��� ����(> �c���i� K���� P��7� '  .���� &��.�= ��.,  '  �.�
�7��^    ��� ��� &��� �� ��  ��� :     ����� �� (��� ��  ��.�� ��A   ��.�3� -��   '     �� !.�� �.,

   �7��� g��Y	 �� B(�(7$�   �Q37� &��  '�7�=     �� �*� �� ��37� K����   (7,  '    (.��� �.�
      �7��� � (7, d, �� (���	 K����j       &���
�> {�o0>� � ������ K@��E &��   T�Y� &��

  &��H>)  ��, +�>�M ��p>(    g�Y	 �� (7,        �� ��., (��� �� �  �.�          �.$, �.� �.~�J B��.e
(7, g�o0	.  
 ��c ���$,  '�)��L�  &�  ' g���) ��  '         ��(.��
�> � �*.� �� ��37� &��D�)� ��09�

��  ,7(7 .  �� n�� �$i��  'V1 ��  �� �`^�� +�`�  ���E  '�� �$i��     +�.�(���	 -�� 
 �� d,      +��� ���� �� � ���  '    �� x.
 �_� +�^(77,(���	     .e�) �� &�.3��=   (.���	 

�� k��E (>��.  
  

*P�-2-��	$N'* RNS�� T���	� �� �� =�.% U�	N%   
���D�= ��D�)�   '   �$e� ������	!��  ��37� ����    ��� ����� ���� &��. ��M�     V1 �,
�������     �� n�_> ��37� V�        �s}.� � ���20%     
��.^�� �����.� �� +�   '   ��.c �.� 

  ����� �� �M��  '   �� k��E R��� ��    !�� � ���  '��s)   �7��� ��    	 K&(C> &�� �$��Y
     +����^��, � ����� &����H>+� ����  '�37�(C>  �� ��37�   	 B(�H  �.� (�(   ��.� .  �.�

 �� �J�	 !��      ������� V1 ;����� ��37� �,  '  ���, ���e V1 ���  '     V.� n�._> ��
V1  '    � �� ��> 
��E V1  ���M n�_> ��0��  ���^ .��37�  '    
��.D�)� �.Qi &��� '

       !��"	 �� ��E V1 ��� ��DL�(7, .  � �� ��37� T���� !�  '    �.
 ��� (.71KR   ���� �� :
   ��, K���� ����� �^��   (��� ����� ��J� &(�  '��          �o.��� ���.� �.� V>�� �� (>��	    &�.�

����  '�� )���  ��D�)� !��"	 (7, . !����A ��  B��e  '  �� �0� ��37�   � (7,  +����� �
   +�_���> ���M  (7, .!��  ��,  '  ���� &��� ����e ���*� &�� ��	�, B(� '  .0�� ��(.0	 B�

   d, K���D� � ��(Y�  '  +�_��   �� ���
  (��� .��  ���H>  '��37�    ��DJ� &�� ��  '   �.�A ����� ��  
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  �� W�J� ����        ��.D�)� !�.��� B��e�� �, (7,   C��.� � =       ��.> �� @�.E +�  �.� '
��     ��H� O�> �� (>��	 �� h�� &   !�37� ���0��  '  ��.�3� -�� .       .���� O�.> �.� �.J�	�� T

 �07e ������  '��     �)�� +��	 �.,�    �.,                      �3�*._��� ��.1� �� ��.37� (.7���� !.��
��  (7, .��37�  '     �� �E���
��� �� (�(� ��DJ� !�9     !�� PM��-��  �.�  '      g.��� �.� d.�
O�> ��       �� d� � ��H� &���_	 � �(7���� &       ��^��� �� �0J��� �� ����
 g���  '  �� �HJ���

 � ��E���g~�*��3��  '!���� 
��� �J ���� 	I�R�� ���(> .  
 ���`� ��37� ��   �7��� !��"	 &���    &(C> &��  '  ��*Mg��M  �J�	    ���.� &��J�� 

   ���, {�e �� ��E    (>�  �  &�������  ����� ����  '  (>��� �37�(C> g_`�. �H>� ��    ��%�
    ����� ���� !��"	 �� ���M (>� .��"*� !�� '�� v�9� '  �.� (.���	 R��, �� �L7�  ��.� .

�70�  '    ��i� K���� K!��"	 &��� ��37�  K�c��H_1 ����e &   (� ��� � ��       �.E�� �� ��.1�>
�7���     �, ��&���    �� (���	   �o�    &���9 g��, n�t������  '{�e  �p> ��     (.7, �

     (���	 ����j KR��, �� �� �9��  ��� .   �� !�� K&�H�>� ���   ".	 K@��0� (7�!��  ���.� '
       �3�*_��� -s)� ��37� V��� �� ��(� .��   (.7,          �.� k��.i �.� �� ��.37� �    ����.^ .

   �� +�`> h�� B�Y�9�	  ��7  ��,�> �, (�  ���� -�p> ��  '    �.� (i �1 �	     (.>��	 XD.� 
   �7��^ ��37� �, ���           V.1�, �.� � (��� ����(> �3�*_��� �J &�    �>�.��> !��.	 '

�������0�  (�Q�� �oE �� R���.  
       ��z.� ��.37� K���.� +��.	 �� V1 n�_> ��� K&�*	 �� �, d�*�� �� &�3�� ��J

���  ' �fM d�*��  ����  ��  (� .   ��, ���fM -�p> �^�� � (���  '�7���    �.���D� &��  '  �.	
   ��> R����� �$0� �o�  ���� .��,�>�  -�p> K&(J &(�   ���fM)    +��.� �>I�c �$�J��

          � ��.^��� B�*$J ��E"	 � �(>��
 g�_`	 &��� -�I +���(... ' �.�   (77,���.e P.Q>F 
 �� V1    �� � gY�   (>��� ��9F   �� -��	 V1   ��� . (�(
 ��J��     Kd����> T���� � �`	�� 

     ��> ���fM -�p> gE�� �� ����  ' ��,�> !���  (�(`	 �� &(� ��  (7, .    !.�� ����� &���
X$o�  '�Y>F  V1 &��3�
         ���M �J�	 ���� ��37� K��� �� K��`^�� &������^ ��� .

  ����� !�� ��  '       ��� ge�i g�� BI�z� &��� �%��
 �(� �0� :   �.�� ��.37�    �.� &
   � (C> &��� &(���	  +(V1 ��       �.� �0J��� ��^��� �� �(� n�_> &        �.� � (.77,  �.�
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��c   �U%� ��"*�   �� �$U�� ��        V���> �L��> �� ��� -�(, <(7��    <��� �	 -�(,��
     ��� ���> �>��� B(� �1 ���  <   �     V1 ge� �� ���e� K�$D� K�D*>  '     ���.� -�(., ��

<��� �	I��  
        �� R�
 V1 n�_> �� �, &�3�� ����� Kg_`�  (��  '���>      �.�� �.�s�E� �� 

  �� �� �,�   �� ��L�� (���	 (7�  ��� .���D�=  ��37� ��D�)�    �3�(_� �� ��  '     .o��� �.� KW�.�= 
���c��      �� �� �, ��� &��(7�  ' (>��� (���	 . +��7) ��  n�.}�   '     ��.37� V.� n�U.Y� '

��H>F    �� @�*Y� �3�� ��37�   ��� .  T���� !�� ��  '  ���e V1 �^�F     -�� ��.37�   �.,
  � BI�U.Y� �.9�C�� �.�� n�� ��..37 '�..� ��   ��..� n�._> �37�(..C> ��.D�, g.� '

!_��  ���� ���=     (.>��� ��37� �� R���_�� �   V.1      (.��� R��., �.� ��.� P.oM  . ��
�L��>  ' (>��� ��37�F V1   '  d., 
��Q�       .� ��.37� �� &�.	�,�    �.� �.����� �  (.7,  � 

�� o���= R��, !�� �9�C	  '(>��� ��37� K(���	 ����jF  �.� R��., V1    �� � (.���
��� &(0�   '  !���� �� �E��   � BI� +�7,��,  +� ��   �� ��,  (>�� .  ��&�� �3��   '  x.


  V1 n�_> ��  '  ��> n�� ��37�  ' (77,���e ��F      �� n�DM �� &���, 
��Q� V1    (.7, .
��..�� ' ���� ��..J� V..1 �(..L� n�.._> n�..��i� .  �� �..��> �.., d..� ��"*..� !..��

V*��    ��� ��37� &���^  '   ��H� R��, �� �L7�      ��.37� &�����     (.���E R����.j ��
(� .dH� �	 !��  �,  '     ��,�> � V1 +���E �`^�� ��� -�p> �� ����  '�(77,(���	 '  +��.	

     ���� (H0	 &��� �� ��E ����=    �� ��� �� (���	   (�� .   !�.��� rM�> n�t���    � BI�
          V� �� ��37� �� &���� K���� +���J ���� ��_oe� � +��^��, ��  �7��� �     K���� &��

 !���� K!�37�  �   � BI ��c ��   �� ������ @��E �$, &�� �3��   ' ���� ���$o��.> �� �� 
 ���� �p>    ��37� �� ��  ����^ .��s) �� !��  '�� ���    +�_�� �J�  '     ��.J� ��.�> Kg�(0	

  �(77,(���	 � ���(>  '    g��, �3�*_��� K+��� �	 (���  '��=        �.Qi �� ��.E +��^��., 
(7, .��   ��c �esE  '�7���   ����D� &��  '  ����j   �� d, �� (���	  ,7   � (7  R��, ��E

    ��> (���	 ����j��  ��J�   ��,�> &��H> T�Y� �  (�)   �	�.���� !�>��M ��p>  '    � ��.,… (
   �� (���	 ����j K�(L� R��, � ��37� K��,��, X��%	 �� �L7� ��� !�� � ��� '  �.	

 K�3�*_��� +���     �.� ����� ��37� Kg��,    (.��� .��   �.��H>  '   �.Q^ (.���     ��.J� -(.) 
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�,�����  ��   ��37� K���� !��"	 &  �   V1�, &�)(7>��       � &��.D�)� T.E  �.H���  ��.	�, & 
B(�( '�� h�� XM��) �)��L��� (�(`	  ,7(7.  

  
T( ��#N�� �	
�� 	� /� ���� �&*5 	��.%	� �  

�(�)   ���� !��	  !��"	 &��   ������37� ��   V1�, &-�� �� ��	�, &      � �_>�.� B(.�
TE   &��D�)� ��  (7��� �    !�� �� ������  P��7�   '�7���    .���D� &��=    !��".	   K��.J�

    R����� �� ��37� ���> ���� ��  (�� . +���� ��  '  �� &��,���� ��    &��D�)� TE -�>  ' �� �,
  ;������37� ��  (��� V1�, &  '    ��"*� !�� � �*�> &�DE  &�      �.�� d.H� ���*.� .

   ��_> !�� �� �J�	��  '  �7��� ����� &���   ����D� &��  'R��
    �� �������� ����   �.�
��37� ��    �� &(���	 &-�� �� ��	�, &  B(�  '    ���> P�� +����+� ��     b.��c !.�� ��   '  KO�.>

-�� 'C���=�����E��  ' � �E���
��� +��� B(�…�(� v�c  (>�.  
��"*�    �, &�3��   ���M ����� ��������^  '    �� ������� -�� �$D� �D*>   �����.� 

    +�`> � ��� ��37� 
��^�� ��      ��> �� (e�� (71 �, (�� &��J ���37� ��  b.��c �� 
-�� ��   �_>�� &P�� ��   ��� .             �_>�.� -�� V.� �.� �.����� &��.� -�I +��� B(� '

UE���  � V� �� �, �� �� '��, �3>�������� �� �_>�� �_D� ��=P���  � �	  � �.�� -�
  ��&�� �3��  '  ��(C� �(77, +���       �� �_>�� -�� �� ������ �M�  ��� ���>  .*��C�= 

 �H� O�>F    �H� O�> �� �_>�� F   �����  ���� ��A      �07.e ������ T���� O�> �   '  �3>�.��
    ���� ����(Y� +������37� ��  ��� ��07e & . �.��H>��  '      �.����� -(.) g.�I�

��37� '���_>�� -�� ��  '����� '�(� (>�  .  
  
V( /� ��#N�� &*5 	� �.%	� #�W �) �*B	��J�� #�W(  

        �.7��� �.���� &��.� �, &�3�� rE��   �.�         �(.� �.���^ �.p> �� �.���D� & '
     ���� ����� �� ������ ���� ��A     W�J� +���� � ��37� ��   ��� +� ��  .     �.� �.J�	 ��

   Ri�� B��Q	O�> �� ��H� &  '    &������� �� W�J���A ��.��  '   C�f.� �3>�.��=   (�(.�
  ������37� �� �0J��� & �(77,  '         gM�(i �� � ���� K���� &������� �� ������ -()

  +� ���Q, -()  ����� .   !.�� !�.9   �.,  '       ����.� �� -�� !���.^��A ��.��  '  !�f.��
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�7���     ��� &���� ���*� &�� .*��C�= �C���       ��A ����� �� �����E�� &��    �.� ����
���� ����� '�� (�� +�`> �� ������� �� ������ ���H� +���� (>��	.  

  
�(��  �NDQ#� �	� X&*5 	� 5 �J�� ��J�� #�W  

�������  '  V1 rE�� �� � ��`^�� &�  '   �� ������-�� ��    ������ � �_>�� &
   ����� �� ���� ��A  ' ��7, ��  �(� ����� d�  (.>� .   �.1�� ��.37�  �.�     +�`._1 �., ��

 ����E �`^��  '    ����� �� ��`�� ���� ��A    (7.��� ���, W�J�   '      �.�� +� �� �,�.i
    ����� �� �,  ��DJ� &�� ��    !��"	 &��� �H_1  ����E �`^�� &   �� � +��     -(.) g.���

��   ���� &������� �� ����  '   ����� �� ���� ��A���, W�J�    x_0��.� �.� � (>� ' �.� 
g���           ����� �.� W�J� � ���� ���� ����� �� ������ -() ��A ��.��  ' �.7���    &�.�

!��"	  ���� ��J�  ����� R����� +�����>  ' (H) ��F     �(.���>�� +�`.	�(H0	 !��"	      � (.>�
   ��� �(� n�_> +�`_1 . {�c ��  �3��  '��  ��	+ �Q^  '   ��(0	 �1����37� ��   �., ��

     ������ �_>�� -�� ��  g��,�����        n�.i !�)�� � (>� V.1 ��    �`.^�� d.� +�`.�
����E  ' (��� ��`��  ' ���>��	 �3>��� &����,����        ���� !��"	 �� ��J�� K������37� �� 

 � +��� ��z���� ��� !�� ���� �� &��U�M� T���� ����.  
  
�(���?  �� ��	� ����� �	��	
  

����     �, &���37� ��    +�����> ���� ���� ��J�  ���Q���   ��   (77,  '   ��., !�.D�� ��
 ��,�> ���      K-() �� ��J� � ��         �.�� ���.� !��"	 X��7�� &����,���� ��J� .  �.1��

-�� �� ��	�, &     RC> &��D�)� ��oE � B(�dH� �	& !��".	 ��      ��.��� ��.37� ���.�
  ���7(  ' ���� d�*��  '��,�  �7��� � �	  � ���D� &�=   +� �� ���>   'd,    x_0��� � ��� �	 .

  �3�� {�c ��  '��1 ���� �       ���� !��"	 �3�� &��)(7>�� ������    �U%� @�*i �  '
R�
  
���  ' ��.M     +��.,            �.>��� ���.� !��".	 � +���._�� � +��.��� �� (  R.C>
dH� �	  ��� ����� &7(  '+�`>  �(7��  d, ��fi   |>�   ��,�> � �	�  ���� d�*�� �	(�  ' ��
e�)=i  B����37� �� �� (7���.  

  



105  ����! "#�� $
�%� &#��'� &��()  *
#�� ��)-+,�.   
  

5( �
���1%   
 �37�(C> ��D�,  '     �.e�� �� ���Q��� � &��J ���� (H0	   �����.� &�.�   �� &���.^

  �� g_`� ��1�  (7, . +��7) �� n�}�   ' �37�(C> ��D�,  '��       ���., ���(	 P>�� (>��	
 �� �    � ����� ���� PM���� �      (.7, ��(Y� �� (���	   '   �.� �.�         �� ���Q�.�� P>�.� (.>��	

�e�� �� ������ &      �C	�� � �Qi &��� &���^&      .� �.��M� B�(.M �� �      �.� �� ��.37�  
7Ye �� N��(	= k��E ����0� (7, .  

  
3-4-��#L� U�	N%   

       &��D�)� � ���� P9� ���L	 �����40          &��._�� �.� �.9�i �, &(���	 ��37� 
�(�  (>�  '  P9� �� �,�i X��7��>    �7��� � +�^(77,(���	    ���D� &��=    �.�� ��Q37� 
 � �,       TD	�� &����H> ���� � ���� &������� X>�J �  '  ��+� ��  �� g��Y	   ��>(.  N���> 

(>���� v�� ��:  
1 .  ����^ n�� �c  'V1 ��   ������� &31    �� ��37� 40   ����� ���� ��37�   '  n�._>

�(�  (>� .  ��  +���9  �3�� ��37�   '2  ���	 ��37�  ��,���   +� �, (>��� �  71�  .���D� += 
�    � V� � (7���(> &��D�) d� ��37  '�� �$)       �.��(> �����.0� �se� ����� ��,�  .6 

       �� �e�E +����`� �� ��D��A d� �3�� ��37� �          n�._> n�.��i� �., (7�.��� ��,
  +(�V1 ���� +�`� B(���� !���
  . �.���D� �s}�  (.77,+�^ �.�  ��.�����E +� '
V1  �(> ��`^�� �.�(7.••  ��.�   ' �.�       �.)�� +��.	 ��.,      d., �.�i �.,      �� �.	15 %

77,(���	           � V.1 n�._> �.� ����� ���� +�^( g~�*.�      �.� +� �� �.��>  �   ��.,
����(> (>�.  

2 .   !�� ��31  (>��� ��37� F V1  �(� n�_>   '28  �� ��37�  ���.�      B��.C� ��(.0	  V.1 
     ���D� dH� � ��`^��+� ��  ���� �� �� +�`���^��   '     ��.��� ��.D��C	 B�)sc�

���~  ����,  (>� . �C� ��(0	�  &�� V1 �� ��`^�� &  '  ��*�   W�> ��   dLi �  � ����0�
{�c    ������M &����37� �� B��Q��   (>� .   �� �E����37� ��  '3  V1 ��C�     �� ��`.^��

  
 

1-��D��  '�>�1 B�(M  !�� �>���37� ���>�^�(J uY� !�� �, ��� ��(Y� ���*� d�   &� ���� (D$c .  
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 V� �c     ���, ���L	 ����^ n��  (>�  '���i��  �,  '   �� �E��+�  �.�    �.	 150   ��.C� 
  ����� ��`^�� V1  (>� .  g,28  � ��37� ,���  '     ��.��^ n�.� �.c  '843   ��.C� 
  ����� ��`^�� V1     �� �� � (>� ��(0	 !  '   �.� -�(, �� dH�   T.���� ��.c '1/30 

   ��� n�� �� ��C�� ��� .   !�� ���D�V1 ��      (.e �.	 (.e�� -���� V� ��  ��   (.e
 ���.�����  
��.^�� ��..37� �..� ���� g�_`.	 ��  ' ���c �..�T..���� '77/19 % ��

������  '  ��37� �� 
��^��  '��     V1 +(� n�_> g���  '  ��       �.� � �.��� !�.� ��   �.� 
 ��E"	�(� n�e� >�( .  

3 .  n�_>V1 �� ������� &  '���   (���	 (7�24    �� ��37� 30 ��37� )42/77 % �.H��37� (
��  '    �J��� ns�E� �����, ��� .   �� �E����37� ��  ' �.���j      R��., �� +�.�(���	

����       �� �E�� � (>�+� ��  '    �� �� �� �QM� �	(��7�  ���L	 (���	 (  ���.,   (.>� .  !�.9
!�� �,  '��`�� ��37� ��  �0.�   �.�  ,   .E (.77  T    g.�o0	 �� (.���	  (.77_>  '��1 �., '

�7���     �7��� +�1 ����� &��   ��^��, &��  '  BI� !�.���  '   ��., &��.�>  ' B�.���� '
 � ����…   ��� ��J� �`���>(  '      ��.�3� B��.e (.���	 �1 �     ��.�3> �.1 . �.�� '

         �� �� +�`.���^�� ������ �� &���� �D*> �, �>�*,        dH.� � (.>��(> ��.��E�
     � d� +� �C��� �� &����  �.7��� ���         �(.� {�.e ��,�.� &�.�  �.��   '    ��.D> �.�

  ��, ���� d�*���(�  '>���>��* (>� ���� �7���  K&��  (���	 -�I  ��    �7� ��Y�   (.H0	
(77,   �L��> �� �   ' R��, +��(���	  ��� ����� .   K���D� dH�V1  �.�   ��`.^�� &

��    
��.^�� ������7     �., &�.3�� ��.37�    �.�s�E�  ��  (.���	 ��   �.��L	 ��.E
���_>  (>�  ' n�� �� ����^  '��    T���� ��c6/7%  ��� ����.  dM� !��  '  �*��C� ��

T���� ��V1 dH�  ��`^�� &�� ��37� ��) 77/19 (%��� &��1�> dM� ���*�. 
 �_>� �3�� dH� !�� ��  ������� �, ��� !��  �� -�(,7�(� ��� ��37�  ' -�� �� �>

���Q��� �_>�� ���,  ����� �� �> � (>����� ��A-�� ����^  (>� .�_$� ' X$A�+� �� �� 
>���`
 � �U%� @�*i=����� �� �, ���E =(7���� �U%�  '�"	 �� ��37� !�

 ���� ���, �L��>�� � (>� 'V1 ��`^�� ' (���	 �� ��s�E� ��*>���>+� �� ��L�� 
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(7, .�70� ' !�� ����37� �� '���(���	 T� '���� d�*�� �� gC�*� (>� � ��37� ��  ��
��c �� ����� ��7� ��>(.  

4 . V1 �`^��  'XJ��    �� ��37� �37�(C> #�0f	   ���  '���  '     �.� �.L7� ����C�*�
   +(`> ;�
V1 �� ���e &F ��37�  ��>  ��� .   �., ��.1  ' ��.37�  �.�       �., ���.J �.	 

(7>����  '���J�  ��>    (7��V1 ��  ��� n�_> +�`� .�� PM��  ' ��37� +�Di�e  '  &��.�
 +����D�)� �Qi  '   &��, �� �� gDM'   �.� �0�           ;�.
 &��.� +�`.	�>�_�� �� (.77,

  +��,V1 ��   ���Q��� (77,     {(� !�� &��� ��i �   '   ��A ����� �� (>�9�i  ����
  ��>�O �� I�� &  ' (>��3� -�� . !�� ��  ��  '  ����eV1  �.�  ���.e K&F 29 %  �� ��.37�  �.� '

�c  n��    �(� n�_> ����^   (.>� . �.�D��  '       ��(.0	 �.�� !._�� ��.37�  �.�   �., ��
V1  _> +��        � (��� !�� �� R�� �(� n�+� ��     P9� +��� ��$J @�E &���   +��

     (7��� ���, +���, �� ��"*� !�� .�$)          +��., ;�.
 �� +�^(77,(���	 (H0	 dA�
V1 ��  '  n�_>V1 ��   �*�> &(�0� ���  .  �� �, ��1 ����    ��`� +��� V.1  �.� &
;�
 (`>F   @�*i � �������            �.� R���.�� �(.� �E�.� �7���.��� &��   (.��� '

� ���� d�*�  '      ����0� &��� �� -�I Bs�H*	��37� ��    �.�> �.�H�    (.7,  '-��  �.� &
�������  ����� ��   A�� ����       �_>�.� d�*.�� �.�i �   ' �.7���   &�.�  �.�Q37�    �.� ��

  �� g��Y	 +�^(77,(���	  (7, �  �����   ���� &��  '   &��H> T�Y�  &��� ()�*�
   �� (���	 ��> ��L��  (7,�  .�� =  !.��     �.�   XD.�   .�7� �.��=  ��.�       n�._> � ��.37� �

V1 �� ����e &�� ��>(.  
5 .   !�� ��31    �, ���37� V1 �� ������ &+� � ��    �(.� n�._> ��.��^ n�.� �c  '

21   ��37� )  ��(i7/67 %��37� �� ( (C> &���   +��,V1 �� �� +�`�  e  �U%� B��
 ���, -�(M�        �0J��� ��^��� �� �^�� � (>����_>  (>�    �37� V� TC� �   �  ��������  ��

 b��c ��  &��3�
 ��^���  ���,   ���  .�� ��37�   ' V.1  �.�      �E�.� �� ��`.^�� &
   �C$	 �(����,   � �Q�   �.3�� ��37�   '           �.� d.� � �>�>�.M b.��c �� d.�   B��.e

 +��, (C> &��� �U%�V1�����, -�(M� +�`� (>�.  
 �U%� &��3�
  '    �$H� ��� V� �� ���^  �L��> +��� ���� ' �	 ���^��   �.� n�.� 
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 �(���L>� n�c ��� . 
 ��  �U.%� &��3�  ' n�.e�  V.1  ' �.�  ��.c    T.����85  ��� 
n�c �(�`, ���.   ��   ��`�������  '    �U.%� &��3�
 �.��R%�     � ���.�   T.C�  V.�

  ��*>���> �^�� ��37� ���     n�e� �� R	�D��o�   (7,  ���H1      � b��� ���^ d� ��37� 
  ���� b����> ���^  (>� .   �.3�� B��D) ��  ' �.�  ��.c      ��(.i T.����20 %  ���.� �� ��� 

  
��^��90 %  ����37� ��  V1 �, �� ��`^�� �����      ��(i �� (>�85      �.� ��E".	 ��� 
��� +�     ���(���   ��� �7��� �              �� �HJ�.	 g.��M �37�(.C> � +�.�� &��    �.H>� �.�
�Y	�g ���, ���.  ��"*� !��   '   ��, -() ��J� ��� d�*�� ��   ���"	 � ����    ���.� K�Q7�

T�Y� �� ��z� Kg���) ' ����0���37� ��(�(`	  �(� ���.  
  �Q� +��� ��   �� �, ���37�  ��.c      (.C> &��.� �>�>�.M    +��., V.1 ��    -�(.M� +�`.�

���,  (>�  '  TC�    ��H1 �� x
 ��37� V�    �(��� �L��> �� ���     (.C> R��
 �   �(.�  �.�� .
  �3�� ��37� V�  '��Hj�           ���� �.L��> �>�.�� �>�>�.M &�.�3�
 �, �����  '    ���".� �.,

      (77,���e ��37� K����0� gY� �� �� &��>s,F        ���"� +(�� �� +� ��(� � ���� V1  '
   ���, (C> �� V1 ��� .���  '  �(>��
 ��M� ��D��A     �(� ��^��� ���� &�  '    Kn�.e� �� �3��

 �DE n�
 ���D> & ��� .  �3�� K��37� N7
  '��c T����  ' V� �� n��  '   �� x
234  ��� 
  �L��> �� &��3�
   �(���> &�  (>� .    g��� !�� ��      �.� +�^(.77,(���	 �., ���   (.7��^ 

" �^(>� �^�       ��> ��^��� �� (>�D� �� -�  -��  '    ���
 PJ�� ��� �, ��1     � �.^ ��w*.� �
 ���(> ��J�"    �� ��Hj� �� �     (>���"   �M� !�� �� ��      ��^��� d���� �, d���(> ��" � …  .

��D��  '  ��`����37� ��    �0J��� ��^��� �� �>���  ��        �s., �.� �., (77,      �.J��� &����.�
(7��� . +� �� �J  ���*� �,   �� &��37� ��   B(�   &����         � (.>��� &��._�� d.� �.� ��� 

     �M -���i� � ��D�)� �3�(_� &���~(7$  '�0� ��    �De �� (77,        �.� �.e�� +��� � +��,
��> (7��� �L .  b��c !�� ��  ' �o��� d� � �Qi +� ��           g.o0� ��.^��� �� d.� � ���

��>  (>�� .        �.o��� !�.71 �., &����.� ��            C� K��.37� �.� � ���(.> ��.J� &� g.��  ' ��
  �E���
��� ��E ��M  ���, ���	�,  ���   '  �� �0� �����    (77,��      �U.%� ��.c �
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  ��  ��-�(%��� �E�� 1 V1  ��E    (77, (C> ��  .�s}�  '    ���.e K�U.%� g�D��	�  F(.77, 
!���� �� �`%� �� V1 �� Xi�U	 �� R	I� (77,.  

6 .   !�� ��40    �.���� ���� ��37�   '   T.C�18           �.� -�� �.����� �.� b.��� ��.37�  �_>
�(�    !����� � (>� ' !�� �� ��i-�� ��  ��>����(> ������ (>� . � ��`.��-  �.� ' �.� 

   ��� O�>18    V� �E���
��� � (e��   �o) �����(�  (>� . �.��  '    �� �.E�� ��.37�  �.� 
�)�� ���,   �, (>� -��     O�> �� 19       ������ ��`�� ���^ � (e��  ���.,    (.>� .   �� x.


;�
 � �J  '     !�� �, (� r%`�1  �	 2��  -�� �.$D� g, (e '   � �7���.� n�.

     V>�� K(7���, K@�*i Kbi) -�� &(U�� (      ��.�� !�.71 +�(� � ����  &�  '  !���.^

 +�_�� -��  
 ���D> ��� ��� . ��"*� !��  '��s) ��  ��,�>�    ���.� d�*.�� &(�  '  ��*.�
   ��,�> � &���� -�p>�       x_07.� �.�> �� ���fM ��3��� ��  �.�        +� �� �,�.i � (.7, 

� �, �� " U�M� d�*��  &��)    &��.H> T�.Y� ��(  ' �.�  �.>�^ &�       g.���) �., �.��
  ����� �� &��U�M�      ���� �E���
 +�1 &���� -�L>� ��   ��  (7," .��  �.3�� B��D) '

,(���	�(77  '     n�
 !�� +��� �� g���	 �^��    �.7��� !�71 g�Y	 � ��� &��   &�.�
���D�=   ����^   �����(>  '       3�
 +�_�� K-() � V>�� K&(U�� �� B��p> K-() ���  &�.�

���fM  'XD� ��      ��37� �, ������1    &�          ��.��(> ���.9� K��.J� !.�� �E���
 ��
(���.  

-�� �� �_>�� &  ' V� �},�(i     n�� �� ���  ������  ��>   � ( �.�  ��.c    T.����  T.C�
  ��(i20     �� ������ ���> �� (e��    
��^��37� ��  �.����� &   (.77,F     !��".	 �� -�� 

��  (7, .     -�� ������ &��� -�I +��� B(�      � ��� ��t�� ��> �� ��c     ��(.i T.����
65   �� n�c ���   ,(` .���i��  �,  '  !�� �E���
 +�_��      d., B(.� �� -��      V.� �� �.	

  J� ��> ��Q� ���� �� . ��_> !��  ' �>I�c �3>���          -�� �.����� g.i��� &(.�) +��.,
��, !�� �� {(� � ��� '�7���  &��� &������� ��������  (���.  

   �� R��81 %��37� �� �     !�� �E���
��� �-�� �� ��	�, &     !�� � (>��� g_`� B(� '
  
 

1- �E��  '  �� hsc� &����� ��   V.1 �.$D� �� &(e�� ������ g��C� �� �, ���'    ��� �.� g.��	 �.� '   (.C> �� V.1
�� (77,.  
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  � �� �,�iP9    �37�(C> @�$o��> ��37� ���� .+� �� ��       �.E���
��� �.� ���M ��%� 
        V.� �� �>�.��	 +��$�� N7
 -�� V�  n�.�   (.>� .   -(.) !.��        W��.>� �� �.��> ���.>��	

�7���  �37�(C> #$�%� h�c �� �, ��� ������37� ���� ��  0$�7(.  
�   +��� ���37� �� ���� & �0��o�  'V�   ��07e -�� ��37� ����^        �.�> ��.37� V� � ���

   ��� +� ������ �(e�� .   ��07e -�� V� ������  ' ���q� -�$�*�       +��.�� �.� &���^
       -�� ������ &��� � ��� �����E�� �$D� u$��  ' ��� ��      �.�� ��.�> +��� �� . .D7J��= 

�3��  '       ������ T���� -��	 ��37� �^� ��i   �� -�������  (7���  '    T���.� !��.�H� �� '
   ���>���� ��� (71 �`���   C) R���  X���   ���= !��   �7��� ��   ����D� &��     �.�� &�
    �� g��Y	 ��37� �� �, ��� . d, ��(0	��37� ��  !.�� �� �, �� ���Q�.�� -��  ���.,   (.>�

+�`>  �(7��   !�� � Bs_`�       +�^(.77,(���	 d., g���	   �.� 0.��	=  �����.�    &���.^ 
�� (���.••  

   &�o)� &���-�� ��      �� !���
 �$D� �� K&��37� ��  '  �� ��Q� ��     ���Q�.�� �C��� +��7)
��           +����`� � ��`�� �����E�� ���D� �1�� � ���) ��.37�  �.� ( �.D��A    (7.��� �.	 '

�� ��Q� !��3��J �_$� (7� ���.  
�)��L� g���) �� &� '-() �� ���� ��z� �_>�� -�� ������ (>� :�37� N7
� '

���i� �� -�� ������ T���� ���_> (>� .���� 'dH� �	-�� ������ ��� !� ' !���^
�*	���H> -��	 �� @�*i  ��� ����� &���) �$�J ������ '������ ' &����H�

�… .(��37� ��H1 '�H� O�>F��H1 � I��  ��37� '������ ������ -() ���^ �J�	 �� �� &
��	�, &��(����� �� -�� KB(� '$)�,� V>�� �� �0J��� -() �$e� � ���,  � (>�

 �0����, (>� �� +�`��37� �� ���  &������ !��"	 �3��(77,  . �� &���*�
��37� ��& &(���	 '&����H> _D� �$�J �� � �����=�� �_>��  'dH� �	 (���	 !��� !�

�� (7>�� .+� ��(>(C�0�  'V>�� �, ��M� ��q� @�J &��� ��F� �� �0� ��`�� ���= 

  
 

1-      X��7� T���� �� �, (>��> ��Q^�>   '  �� ��� ��D��C	   ��i 
��*^ n�D>�F ����0�    �� ��E  (7���.  �.��   ' �>�.��    �.,
  ����0� K-�� �*��  '7���=    ��> d���� �� (��   (7,  '�>   ��DL� +�^(77,(���	 �H7	  �.�      0.��	 �� (>�.�   +�`.����0� =

d`1  ���
 '(77,_$�� '������ +��, k��E �� '��iF�� ��(Y� ��> �� ��E 
s	  (77, .  



111  ����! "#�� $
�%� &#��'� &��()  *
#�� ��)-+,�.   
  

O�> ��(>��� �	I�� ��� & '�I�� '� �� g���	 �*,����� ��> �(�
 &���^ (7, '��1 
�, ���q� �� &���^ '�(� !��f	 K���  �07e ������ T���� �� �	I�� �, &�

��� '�� +�`D�U> ���•• .���>�� 'L��>= !�� O�> ���H� &F�	I��  ' ���M R����� ��
(� -��	F R��, � ��07e BI�UY� ���07e ���� '�� x_07� ��� .��s)  ��

!�� '����� &�,�� V>�� n�
 dLi R��, &�� '��,�> ��7, ���_D� ��=�_>��  '
 XD� �37�(C> �, ��� �(���c ���� �� g��, ���� k��E (���	 (7� .D���� ' n�


���� ��J� �0��J �� '�����  ��,�> �$)����� d�*�� �� 'P��7�  R%� �� ����
�(� (���	�� ��> ��>(.  
��37� ��    �7� -�(,�� d� �3�� &    g�I� �� �_� �� ���   '       ��.�� ���.� &�.������ ��

��  ��H�  (>� :      ���� �^(>�� � &���� ����,���)6 ���� (  '    ����.� ��,�)2  ���.� (  '  K-(.)
 �� !��"	  ��37� &�����> &���_	 -() � PM��)3 ����( ' .C���=  !�37.� )3  ���.�( '
   ���> K-())4 ����(  '��    �)sc�)1 ����  (��A �    +��.� �)�.�-��  �.� ���.o)� & )1 

����.(  
7 .30 ��37�   '  ������    ��A ����� �� -�� !���^  ��.��  '  ��� �	�.)sc� .~  � ���.,   (.>� .16 

��37�  '  ��A ����� ��   ����3> -�� ����  (>� .  ��14  �3�� ��37�   '��      � &��.D�)� ���.� 
��  ��M B��e    ����^ -�� �7*Y��     37� V� � (>���  ' �)�� &���      ���C�.�� +(.�
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 A.?4 -��	$N'* RNS�� T���	� �� =�Z RL[ \�	� ��	�� ]	^�* #�_�� .  

  
••••• •• • • •• • •••••••• ••••••••••• •••••••

�� ���C� !�� X��o� '�� ��, +��� ��� &��(7� X��M �� +��	:  
#�� (�U�M� �� ���� ����D�   '�� ���(>� �(e  &��^�����D� ���� �*�> '�_$� '   n�.D>� �.�
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@ (  ��U�M������ ����D�  '          B�(.M X*, � �(�� !�� +��, ������ &��� R�.
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�� -�L>�  �*��C� �� �, ������� ��
��  d, �� �� ��L�� �� �7��� !��	 (7,.  

k (  ��R�
  �7��    �.��p> !�� &��  ' �.�      -�.L>� &��.� +��.	       � #.$�%� BI��.D� +���
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��(>�����  ��D� (7,�� !��"	   ��� ���� .      ��37� ���� ���> W�> ��)  �����> �� ��*� '
  �E���
 ��� +��	  ' K+��� B(�   P��7� �� ���>   '         +� (.7>�� � �.E���
 ��.� +�._��( '

�^]��    ���� �	��.Q�� &�� . d.�  !�.71  '   !��".	 &�.������    �.Q$�%� ���.�  '  &��.�
!��"	     ��� ��J� ���> �� ����>    �.^]�� ��E �, (      (.>��� �	��.Q�� &�.� . �.� �	�
 

���	   &���[�0D	   ����R�
  �7�� ��    !��"	 &��� �, (7,    ���> W�> �� ����   ' -�(,
����  ' �7��� d, !��	   �� ��L�� ��   (7, .  �, !.��  W�.9��  '   g�U.Q	 �.�    �.��C� �� 

��� �(� !��D	.  
� ( �o� ����� ���L	   '  !��n�z�   ���� �p> ����      !�� ��� �, ���R�
  �7��    ���.� �� 

��37�          ��.37� ��� � �> �� ��� ���M�� V1�, &��          ��U.�M� �� n�.0� V.1�, &�.�
+����  ' ���� ��   �7��� d, &��     ���p> �, &�R�
  �7�� ��      �.� (>��� ������ (7,

�>.  
� (  �� !�� ��  '����  d, &��  !��"	 �7���  � ������37   V.1�, &��  '       �.� � �(.� �U.i�

���� !��"	 �$�) &�� �(� �*��C� ���� (>�.  
� (        ���C� �� �, &�(0�� g�I� �� �7� �(� �,�  (>� ��37�     ���.� �� ��    7�� &�.�  X.��

!��"	       �� !�� �� � (>��(> ������ ����  '  ���.� ��     &�.��� ������••• • ••••••••••• ••••••••• 
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����      ���� !��"	 � ��37� g}� ���� ' �� +�_�� !�� d������ ,77  �� &���*.� �, (
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  +�    ��� ����`, ���� �� g�I�7  ��e�	 � (       ., ��.���� &�.�  �.� �    &��.� +��.	
         �s��, ��� !_�� ��, �~��� +���� �� ���� !��"	 ��DH�     �3�� &���J �� B��Q�� 

���7( . 
  



120     �����	
 ���
��� ���� / �����74 / ������ � �
��� 85  
 

 `�	�� ��#FE  
1- Allen, Douglas W.; “Transaction Cost” in “Encyclopedia of law 

and Economic”, Edited by Boudewijn Bouckaert and Gerrit De 
Geest, Edward Elgar,. 

2- Arrow, Kenneth J.; “The Organization of Economic Activity: 
Issues Pertinent to the Choice of Market Versus Nonmarket 
Allocation”; in “The Analysis and Evaluation of Public 
Expenditure: The PPB System”; 1,U.S. Joint Economic 
Committee,1st Sess. Washington DC, US Government: Printing 
Office, PP: 59-73.  

3- Coase, Ronald H.; (1992),“The Institutional Structure of 
Production”; American Economic Review, Vol: 82, PP: 713-719. 

4- Coase, Ronald H.; (1937), “The Nature of the Firm”; Economica, 
Vol: 4, PP: 386-405.  

5- Coase, Ronald H.; (1998), “The New Institutional Economics”; 
American Economic Review, Vol: 88, PP: 72-4. 

6- Demsetz, Harold; (1969), “Toward a Theory of Property Rights”; 
American Economic Review, Vol: 57, PP: 347-359. 

7- Gilson, Stuart C.; (1997), “Transaction Costs and Capital Structure 
Choice: Evidence from Financially Distressed Firms”; the Journal 
of Finance, Vol: LII, No.1, PP: 161-9. 

8- Miller, Geoffrey P.; (1996), “Finance and The Firm”; Journal of 
Institutional and Theoretical Economics, Vol: 152, No.1, PP: 89-
108. 

9- Modigliani, Franco and Miller, Merton H.; (1958), “The Cost of 
Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”; 
American Economic Review, Vol: 48, PP: 261-297. 

10- Ritter, Lawrence S., Silber, William L. and Udell Gregory F.; 
“Principles of Money, Banking and Financial markets”; 10th 
Edition, Addison-Wesley, (2000). 

11- Stiglitz, Joseph E. and Weiss, Andrew; (1981), “Credit Rationing 
in Markets With Imperfect Information”; American Economic 
Review, Vol: 71, June  PP: 393-410. 



121  ����! "#�� $
�%� &#��'� &��()  *
#�� ��)-+,�.   
  

12- Vromen, Jack J.; (1995) “Economic Evolution, an Enquiry into 
the Foundations of New Institutional Economics”; London and 
New York, Routledge. 

13- Williamson, Oliver E.; (1991), “Comparative Economic 
Organization: The Analysis of Discrete Structural Alternatives”, 
Administrative Science Quarterly; Vol:36, No.2, PP: 269-296. 

14- Williamson, Oliver E.; (1996) “Corporate Finance and Corporate 
Governance”; The Journal of Finance, Vol: 43, PP: 597-91, 
Reprinted in Williamson’s “The Mechanism of Governance”. 

15- Williamson, Oliver E.; (1998), “Transaction Cost Economics: 
How it Works, Where it is Headed”; De Economist, Vol:146, PP: 
23-58. 

16- Williamson, Oliver E. and Masten, Scott E. (eds); (1999) “the 
Economics of Transaction Costs”; An Elgar Critical Writing 
Reader. 

 
 


