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��B祠䗎
��¼Z �Ë¯¼ �� Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �Å Z �¼�י㘨�Ë��¯ �Å ��¯¼ Ê Ë� �ËËÌË쳌㌮ ���ZË㘨� ꀸ¼ Ë㘨Z]�� �¼�� Ê Ë� �Ì�Ë㌮
�ÅZÁ� ��YZ Å �런Z��� � � �� ��Z㌮ Ë� �¯ËYZ� �·ꀸË� �Ë�Z· �� �¼¼�י㘨�Ë��¯ Z �Z�ÌיÌ� �Zꀸ �·ꀸË� Z � �
�Zꀸ¼ �ÁZ�� ��¼ · ��� �Ë�Z¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮· �Ë�㌮ � �Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼�Ì�Ë㌮ �� Ë·� ��Å Ë� �ÌË»
��ËZZ �ÌÅË� �ꀸZ ꀸ¼ Z ÊZ¼�Ì� Ên�ËËÌ� �ZZ ꀸ¼ Ë㘨Å·¼· �Z�·�� ÊיZZי㘨 �Ë¯¼ �� ��¯¼ ��� �·Ë�Z¯¼ �¼ �ZË��ËZ]
¼��¼ ��Z ���런 ꀸ¼ �Ì�¬㌮ ��¼ ÊÌË� �Ë�Z런¼ �Ì�¬㌮ ����㌮ ���Ë�Ì� Ên�ËËÌ� �ZZ ꀸ¼ Ê�ÌꀸZ㌮ ���� �¯· ��
�·Z� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� ��ÅZÁ� ��¼ �Ë�� ���Ë� Z �¯¼ ��� �Ë�Z¼ Eviews
Z ����㌮ �� ��Z㌮ Ë� ��Z�� �Ë�ZZ¼ �癥�� Ë㌮ �癥�� Ê Ë� �Z· Ê런 ��]�� 晦癥� ·¼��㌮ �Ì㌮ËËZ Ì¯ ��» �Z Ë� �]
��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� �Ë�㌮ � � Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �] �� ��n� �Ì�¬㌮ ꀸ¼ ���� �¯· �� ��ËZZ Z �Ë�Z런¼ �Ì�¬㌮
�¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ · ÊZZ· ��¼Z� Z �¼��Ë » �Ë�Z런¼ �ÌY�ËÅ Z ·¼· �¼· ËY�� Z ���� �·�¼ �¼����

�·¼· �Ì�㘮㌮
��¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ ��Ë�㌮ � � �Ê㌮ËÌ�Ë� ���Å¼ ��Á¼Z�Ì�]
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Z �Ì�Z� �Ì¬� �� · ��Y�Ë�Ì� �Ë㘨�Ë��¯ �Ë㘨»�런 �Ë�ZZ¼ �㘨� �¼¼�� ��Ë��¯ ��ÌיËÌË쳌㌮ · �㘨� ËÌ � ��Ë� Z· �·ꀸË� Z � �
�Ê���㌮ �Å¼Z� ��런 �··�� ��런 �� � ⨕� ��Z� �] ·Z� ��Y� Ê㌮ËËÌË쳌㌮ �¯¼ �� �¯¼ �⨕Ë� �Z� ��¼Z� ꀸ¼ �� �Å �� Ê㘨�ZZÌ� ��Ë¯ZZ��

�·Z� �YÅ¼Z¯ Ê�ËÌ¼ �·ꀸË� �ËÅ¼Z¯ ��ZnÌ� ��런Ë�� ����� �㘨� �¼¼�י㘨�Ë��¯ �ZZ� ��¼ Z �Z���� � � �¼¼�י㘨�Ë��¯ ��]¼
�Ë�㌮ �런ZZ� �Ì¬� · Ë�� �¼�� Ê Ë� ��ËY� � �YÌ㘨� �Ì�Ë㌮ ZꀸY� �� Ë㘨Z]�� ÊZ�Ëఀ �ËÅ �ꀸZ» ���ZË㘨� ꀸ¼ Ê⨕� Ê Ë� �Ë㘨��Ì� �ÌË쳌㌮
ꀸ¼ �Ë¯ ��¼Z� Ê¯�� ꀸZYÅ Ë�¼ �·�Ì� Ê� �Zꀸ Ë㘨Z]�� �Ë쳌쳌�Z� Z �Ë¯ËY�Ë] �¯Z㌮ �] Ê�ËÅ�ꀸZ �ఀ· Z Ë㘨��� ��ËZ�� �ËË㌮ ·Z�Z Ë� � �¯¼
��¼��¼ �Z¼Z㌮ Ê� ¼ Ê㌮ËÌ�Ë� �¼�Å¼ ꀸ¼ �� �Å �� Ë㘨Z]�� �Z�ËÌZ �¯· �Ë⨕�¼ � �ËËZ»¼ ꀸ¼ Ê��Z�� �Ë�· Ë� �] ·¼· ·Z�Z Ë㘨Z]�� ��ZY]
�Ì�Ë㌮ �¬㌮ �] Ê�¼�Å¼ �ËY�� �� � �¯¼ ��·� � � �¼ZY� �¬㌮ ��� �ÌÌ�㌮ �Ì� ꀸ¼ �¼�Å¼ �� Ê¯�Z¯· ��� �ËËZ»¼ � ËZ¯¼ ��¼ · � �Å·
�Ì �㌮ Ê��Z�� �ËÅ �Z¯· �� ¼ Ë㘨Z]�� �� �]Ë» � � � ��Å �� Ê�ËÌZ¯· �ËËZ»¼ �� ���� ��¼Z� �ꀸZ ꀸ¼ �ÌY�ËÅ Z ·�Ì� Ê� ¼�ఀ � �
�Ë�Z런¼ ��¼ �] Ê�Ë㘨�Ì�¬㌮ Ê��런 ꀸ¼ �·�] �Ë�¼ ��� Z �Ì㌮ËËZ Ì¯ � � � �Ë�㌮ � � � Ê Ë� � � �� �¼ZZÌ� ��Ë� �� ꀸ¼ �YY] Ê�
�Ì㘨㌮ �] �¯¼ ��·� ��¼ �ZËÌי� �ZÌZ� ��¼ �Ë�· �Ì�¬㌮ ��Z¼· �¼��Ë » ���» · �·Ë�ꀸ �ÌËÅ¼ ��Å�Ì� �ËnZ ¼ �Ë㘨¯ ¼ꀸË� �� �¼��Ë »
��]¼�» �¼���� Ê�ꀸ¼ ��Å ��Y�Ë�Ì� ¼·Z¯�� �ËÅÁ�Z �ÌËÅ¼ ꀸ¼ �¼¼�י㘨�Ë��¯ �Z쳌�� �Ë��YY⨕Å·Ë�Z¯¼ ��ÌיËÌË쳌㌮ · �Z��� �Ë�Z런¼
· Ë� �] Ë㘨Ì�¼¼· ꀸ¼ �¯ËY� �Ì]�㌮ �Ë�ZZ¼ ��¼ ��ËY� �·¼· ÊיZ � �·ꀸË� � � ��Ë� Z· �� �Ë㘨¯ �Ë�»Ëꀸ �Z�� Z �¯¼ �¼¼��Ë㘨¯ �Z�� �·�]
�� ��Z㌮ Ë� �쳌� ��¼ · Z ��¼ ꀸ¼ �Ë㘨Z]�� �¼���� Ê�ꀸ¼ ��Å �㘨� · �¯¼ Ê�Ë� �ZË¯�� �ఀ¼�» �� ¼ � � �Z¼ZZ� �¯ËY� �·ꀸË� �Z�¼· �ꀸZ

��� �Å¼Z¯ �Z¯¼·�� �Ì�¬㌮ �ËÌ�] ��� �� �Ì�¬㌮ �ZÌZ�

�·匐߈〮 �ZB�

Z �Z�ÌיÌ� �Zꀸ �·ꀸË� Z � � ��¼Z �Ë¯¼ �� Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �Å Z �¼�י㘨�Ë��¯ �Å ��¯¼ Ê Ë� �ËËÌË쳌㌮ ���ZË㘨� ꀸ¼ Ë㘨Z]�� �¼�� Ê Ë� �Ì�Ë㌮
��YZ Å �런Z���� � �� ��Z㌮ Ë� �¯ËYZ� �·ꀸË� �Ë�Z· �� �¼¼�י㘨�Ë��¯

�Ì �㌮ ���Ë��¯ ��¼��¼ Z �¼��Z¯¼� Ê�Ë¯ Ê Ë� ��ËY� Z ��ËÌ�Ë� ꀸ¼ �ꀸË» ·Z¯� Ê�¯¼· Ê Ë� ��ËY� ��� Z· �� Ë㘨Z]�� Ê Ë� �Ì�Ë㌮ ��ËY�
· ���¼ ¼ ·Z¯ ��¼¼��Ë㘨¯ �Ì� ·Z¯ �Ì �㌮ �Ë� �� ÊY�� ��Y⨕Ì� �·Ë�Z¯¼ ��� � ] ·Z¯ ꀸ¼ �]�� ��Z¼ �ZZ Ê Ë� �Ì�Ë㌮ · �·ZnÌ�
Ë㘨ÌÅ�� ꀸ¼ Ë㘨Z]�� �ÊZË�ꀸË ZZ�� Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �¼�� ��ÌY�ËÅ �·�ÌיÌ� Ë] �� �ZnÌ� ÊÅ·ꀸË� � ] ZꀸY� �� Z �]�� Ê㌮ËÌ�Ë� �Ë㘨ZÌ Ë��
Ê㌮ËÌ Ë� �Ë�¼�� Z �¯¼·�� �� �¼� ¼ · �¼ZZÌ� ¼ �Ë㘨¯ Z Ë㘨ÌÅ�� Ê�ꀸ¼ �ZË�㌮ �] �¯¼ Ê Ë» · ��¼ ��YY⨕Ì� �·Ë�Z¯¼ �Ë㘨¯ ËnZZ¼ Z �¼��Z¯¼

���癥�� �ËË�� �¯Z�� ·�] �ꀸZ¯ ÊÅ��
�� �Ë㘨Z]�� Ê�ꀸ¼ ��Å �·ZnÌ� �Z ¬� �� ���nÌ� Z �� Ê�ꀸ¼ ��¼Z� ꀸ¼ �Ê�Ë¯ Z Ê�¯¼· �Z� Ë� Ê Ë� ��ËY� Ê�Ë¯ËY� · �]�� Ê�ËZ¼Z㌮
��Ì�Ë⨕� ���Z � �] �¯¼ �]�� ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ ���¼ ��¼ · ��¼Z� ꀸ¼ Ê⨕� �] ��Ë�Ì� Ê Ë» · ��¼ Z �¯¼ �¼¼��Ë㘨¯ �Z�� ��ZË¯ ��]¼�»

���癥�癥 ����� �·¼ꀸ���� Z �ËÌ�Z�Ë����Ë�Ì� ·Z�Z� �Ë㘨⨕ � Ë� �¯ËYZ� �·ꀸË� � ] Z Ê Ë� ��ËY� �YÌ㘨�
�Ì�㘮㌮ �Ë�ꀸË¯ · ·Z�Z� �ꀸËY� ��Ë¯ �� �� Z ��㌮�Ë� Ê런Ë�㌮¼ �Ë㘨� Z �Ë�ꀸË¯ �Z·¯ �ËË㌮ · �¼���� Ë� �Ë�㌮¼ �� � Z �Ë�㌮ ꀸ¼ �Z㘨� �·
¼ �� Z �ZËÅ·�] �· ¼ � � ������ Z ����㌳⨕ � �Ë�ꀸË¯ · �Ë��Z�ÌיËÌË쳌㌮ �ËË㌮ �] �Å�Ì� �ËYÌË런¼ Ê�¯¼· Ê¯��Ë » �·¼· ��ZnÌ�
�Ë��Y�䁓 ��Ë¯ Z �¼¼��Ë㘨¯ �¼�� ÊZ]�� ���Å¼ � ⨕� � � ��YÅ�ZËnZ �Ì�Ì Ê�¯¼· Ê¯��Ë » ��ZË㘨Z���Ë] �� ��ÌיËÌË쳌㌮ �Ë㘨 �� ·
�Á�Z Ê�¯¼· �Ë㘨 �ZY] Ë� Ê¯��Ë » �Ë㘨ZÌ Ë�� ���Ë·� Z �ZZ¯¼ �ZZי�ÌÅ ��� ꀸ¼ �Z¼ZZÌËZ Ê�¯¼· Ê¯��Ë » ��晦��� �Ë�Ë㘨Ë㌮Ë��� �¯¼
�Ë¯��Ë » ��Y⨕Ì� �Å¼�� ¼ Ë㘨Z� �·Z� ��ZY] �¬㌮ Z ������ �Ë㘨⨕ � Ê�Ë¯ËY� ꀸ¼ Ê Z��� �ËYÌË런¼ Ë㘨Y㌮ �⨕�� ���ËËZ �Å¼�� Ê��Ë] �ËYÌË런¼
Ë㘨Z� ��Y�Ë� �Z�¼· �Ë�㌮ �»¼Z · �¼�ÌÌ�㌮ Ê�Ë�ꀸ¼ Z ��¼�� �� �ËꀸZ ZꀸY� �� ��Å�Ì� �Ë�Z¼ �]�� �] Ê㌮Ë�㌮ ꀸ¼ Ê��Ë] �· ��Ë� Ê�¯¼·

��晦��� ��¼Ë⨕ËÅ Z Ë�ËÅ¼ꀸ�晦 �Y�ËËZ �Ë] Ê㌮� �Ë㘨⨕ � Ê�Ë¯ËY� �� �� Z �¼���� �� Ë㌮ �Y�Ë� �Z�¼· ÊÅË�� ·Z�Z� �Ë㘨n Ë㘨 ꀸ¼ ��Ë�
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ꀸ¼ ��ఀ ·Z¯ ���� ��ꀸZ ·Z� Ê Ë� �Ì�㘮㌮ �ËÅ ��ËZ�� ꀸ¼ �� �Å ·Z� · Ë㌮ �Y] Ê� �Ë] Ê Ë� �¼���� �� ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ �ÌÌ�㌮ �ËÅ �¯ËÌ¯
�ËÅ ��ËZ�� ꀸ¼ �� �Å �� ���Z� Ê Ë� � � ��¯Ë¬� Ë� ��ÌY�ËÅ ��YY] �ÌÌ�㌮ �㘨¯�Å ·Z¯ �ÅË] ꀸ¼ ��Ì�Z�� �¼�� ¼ �ꀸ� �ËÌ Ë� Z ��㘨�

���癥���Z� �Ì�Z�·Z���Y� �·ꀸË� Z � � �Ì]�㌮ ���Z�Z�·� �� �] ·�] �Ë�ZZ¼ ¼ Ê�Z �¼ZZÌ� Ê Ë� �Ì�㘮㌮
�Ë�Z¼ Z Ê Ë� �Z⨕n� ꀸ¼ ��ÌיnÌ� Ë� �·�¼ · Ë㘨Y㌮ �Z ��� �����¼ ������ Z �¯¼ �Ë�㌮ �Ë㘨ZÌ Ë�� Ê�ËË㌮ ꀸ¼ ����ËZ Ê�¼�� Ên�� �� �
������� ��ËㄮZ ���ZÌ�ꀸ¼ ꀸ¼ Ê⨕� �ఀ¼Z · ��n��Ì� ·Z�㘨� �ÌZ ¼ ��ÌיËÌË쳌㌮ �Y�¼�� �⨕�� ��Y⨕Ì� �Ë] �]�� �� �Ë㘨�Ë��¯ ��Y�㘨�·Z�
�Ë¯ �� ¼ Ë㘨Z� �Z¼ZZÌ� Z ·¼· Ë㘨Z]�� ÊZ�Ëఀ ���� ��» · ÊZÌËÅ¼ Ë� ËÌ � ��Z �����㌳⨕ � ��¯¼ ÊꀸË쳌Z¯¼ � � Ë� �Z�¼· Ë]Z�¯
¼ꀸË� · ¼ ·Z¯ �㘨¯ ���런 ��¼ ꀸ¼ Ë㌮ �YY⨕Ì� �Ë�Z· ¼ Ê��Z�� �Ë㘨�Á㌮¼�Z¯¼ �ÊZ�Ëఀ Ê·Ì¬� · Ë㘨Z]�� �·ꀸË¯ �ZËYÅ �㌮�Ë� �·Ë쳌Zఀ¼ ��
�Ë㘨ZZ� �� Z �¯¼ � � ꀸ¼ Ê㌮ZË�Z� �·¯ ����� ���Z � �Á㌮¼�Z¯¼ �Å �Ë�ZZ¼ ��Y�ËËZ ·Ë��¼ ·�י�¼� ·ZZ �¼�� ¼ Ê�Z¼Z� Z �·¼· ��¼��¼
�¼ꀸË� · �]�� �㘨¯ ��¼��¼ �Ì · �� ��Ë�㌮ �Ë㘨�Á㌮¼�Z¯¼ Ê¯�� �Ë�ZZ¼ �] Ê Ë» · �·¼�יÌ� �Ì�㘮㌮ �]�� ÊꀸË쳌Z¯¼ � � �� �ZË�Z�
�Z·�� �]�� ¼ꀸË� � �� �YËZË�Ë¯ � � �ÅË] �� ��Y� �YZ¼ZZÌ� Z �·¼· �ÅË] ¼ �·Ë쳌Zఀ¼ �Z] �ËZË¯ZZ ��Ë�� · �]�� ����㌳�Ì¯�

������ �3��ZיZ�
��YY] �ËÌ� ÊZË�ꀸË¯ �¼�Å¼ ��¬㌮ �¼�Ì� ·�י� �Ë�� �� ��Y⨕Ì� �Ì�� ¼ ÊZË�ꀸË¯ �Ë㘨��Å ��¬㌮ Z �Ì�Z㌮ �¼�Ì� �ÌË쳌㌮ ��¼ ÊיZZי㘨 Z �Ì�Ì]

���癥������㌮���Ë� Ê� �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ �ËꀸZ Ên�� ��¼ ��YÅ· �ËnZ Z
Z ËÅËÌË�㌮ ���Z¬㌮ �� ���� �镠Ë� �㘨� · �㘨� ��¼Z� ꀸ¼ Ê⨕� �¼ZY� �� ·Z¯ �¼���� �� Ë㘨ZË�ꀸË¯ Ë㌮ ��� ��Z� �Z�¼�Ì� �Ì¬� ��Z¬㌮ Z �ÌÌ�㌮
Ên�� ��¼ Z ���Ë] �ËËÌË쳌㌮ 䁓Ë�㌮¼ �㘨� �ËË� Ê� �Ë㘨��YËZ¼Z㌮ Z Ë㘨㌮Ë㘨� �Y�ꀸËÌZ �¼���� Ê·�¼�� �ÌY㘨 · ��YY] �ËיZ Ê·Ì¬� �Ë㘨n Ë㘨
ÊZZ�Ì� ��¼Z� �Å Z ÊZZ· ��¼Z� �Å �Z¼ZZÌ� ��¼Z� ��¼ ��¯¼ �Ì¯· �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ · �ËÌ � ��¼Z� ��Y�Ë�Ì� �Ë�ꀸË¯ · �ZnÌ�
��¼ZZÌ� ·�י� ��¼Z� ꀸ¼ ���Ë� Ê·Ì¬� �Ë㘨n Ë㘨 �Ì�Ë㌮ �¬㌮ �Z¼ZZÌ� �] ���� ÊZZ· �Ë¯Ë »¼ Z �런¼Z� ��Ë� ��Z¼ZZÌ� ÊZZ· ��¼Z� ���Ë�
· �Z¼ZZÌËZ ���Ë� ��� �]䁓 �Ë㘨Ì�ËZ¼Z㌮ �ఀË� ����� ��¼ ��¯¼ Ê㘨��� ���Ë� ��Z ÊZ� ��ÌיËÌË쳌㌮ �Ë㘨� ����� ����㌳⨕ � Z �Ë � ��ఀ

���Ë� ��Z� ��ÌיËÌË쳌㌮ �Y����
Ë� ��¼��¼ �ÌÌ�㌮ · ¼����¼ ��¼Z� �ËË㌮ ��Ë� �ÊZ�Ëఀ ��Ë� �Ëי�Ë� �� Ê�ËÌZ¯· �㘨� ���� �]䁓 ·¼Z� �� �ZZ� Ë㘨Z]�� Ë� Z Ë㘨ZË�ꀸË¯ �¼����
� � �ÌY�ËÅ Z �� �� ¼����¼ ��¼Z� Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �Z�ËÅ Ê��¼Z� ��Z�Ìי� �ꀸZ · �ÌZ ¼ ��¼Z� ��Ë¯ ��Ë� �ꀸË» �·Z¯ ¼��� �ÅË]
��� ��¯ �] ·ZËZ 䁓Ë�㌮¼ ÊËÌË쳌㌮ ��� �]䁓 ·¼Z� �Z��� �ꀸZ· Ë� Z ·ZËZ ������ ÊZ¯· �� �¼ZZÌ� ¼ �� �� ¼����¼ ��¼Z� Z �Ë�㌮

�·Z� �ꀸZ ·Z� �Ë�ꀸË¯ Ë� �]�� �Ë�ꀸ Z �Ì �¼�Ì� �ÅË] Z ·Z¯ ��]¼�»

�B�¬‷ �Â�Â〮 �B|ᔢᦴ
ꀸ¼ ��¯ËY� ��� ��ËZ�� Z �¼�� ��Ë��¯ �㘨� ��Ë��¯ �ꀸË¯ �Å¼�� �¼�� Ê�Ë¯ Z Ê�¯¼· �Z� Ë� Ê Ë� ��ËY� �Z¯Ë¯ ��n� · �]�� Ê�ËZ¼Z㌮
�ËÅ �Y��Å Z Ê Ë� �Ì�Ë㌮ ��Z�� ��ËY� �¯ËY� ���Ë��¯ ËZ¯Ë¯ �ꀸË¯ �YÌ㘨� �¼�� �·ZnÌ� �Z ¬� ÊZ]�� �Å ���nÌ� Z �� Ê�ꀸ¼ ��¼Z�

�·¼· �ËÅÁ�Z �ÌËÅ¼ ��]�� �ꀸ¼ �ꀸË¯��]¼�» �㘨� · �¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ ZꀸY� �� �Z���
Z �Ì��Z� �¼�Ì� �� �ËËÌË쳌㌮ ÊיZZי㘨 Z �Ì�Ì] ��¯¼ ���ÌיËÌË쳌㌮� ������� �Z·¯ �ËË㌮ · �¼���� �㘨� �Ë㘨ZÌ ZÌ � ꀸ¼ Ê⨕� Ê��런 ꀸ¼
���nÌ� �·¼· ÊיZ � �� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ Z �¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ �Z¬Z �� �Ë�ꀸË¯ ��ZZ�¯ Ê㌮Ë�� �� ��¯¼ ¼���Ì�㘮㌮ �Ë�ꀸË¯ �¼�Å¼ ��¬㌮
��Z� �¼�ÌÌ�㌮ ��¼ �ZZ · �Ì�·ఀ ��� ��¼��¼ Z Ê·Ì¬� �¼�ÌÌ�㌮ ��� �ÌY�ËÅ Z �Ë�㌮ Z ·Ë쳌Zఀ¼ ��� ÊZË㘨� ��ÁZ ZY⨕㌮ �Z��¼ꀸZ
ꀸ¼ �Ì� �ꀸZ��¼ �Ë㘨ZË�ꀸË¯ �¼·¼ ��ÌZZ · Z ���� ËË� �� �Ë�ꀸË¯ · ��ÌיËÌË쳌㌮ �Y�¼�� ��Y�� �ꀸËY� ꀸ¼ �ËYÌË런¼ ��� Z � � �] �ZËÅ��
ꀸ¼ Ê㌮ZË�Z� �Ë㘨�Ë� Ë ⨕� Z Ë㘨nY]¼Z ��Ë�ꀸË¯ Ê�ꀸ¼ �Ë��Z�ÌיËÌË쳌㌮ �¼ZY� �� �¼���� Ê�Ëꀸ� �ÌY㘨 · ��¯¼ ��� �ZÅ�Ì�Ì� ·�י� �Ë�ꀸ �Å
�Ë㘨Ì�Á�Z ꀸ¼ Ê⨕� �¼ZY� �� � � �� �¼���� Zי�� �Z¬Z Z ����� � � �� �Ì� ��¯¼ �ËZ� ËZ� �Z¬Z �ZËÌי� �] �YÅ�Ì� �ËnZ ·Z¯

��¯¼ ��ÌיËÌË쳌㌮ �ËיYÅ �� �Ën�¼ �Z¼���� Ë� �Z¼���� � � ËZ� �¼�Ì� ��YY] �ÌÌ�㌮ �ꀸË¯ ÊZÌ쳌��
�Z¯ ꀸ¼ �Ë�㌮ �Ë㘨·Ì¬� · ·Z�Z� �Ë㘨⨕ � Z �Ì�·ఀ ��� ��¼��¼ Z Z¯ �� ꀸ¼ Ë㘨ÅÁZ�� · ·Z�Z� �Ë㘨Ì��Ì�Ì� Z �Y��Å ��¼��¼ �ꀸZ��¼
· ¼ � � ������ ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼ ���� �ÌÌ�㌮ �¼�Å¼ ꀸ¼ �ÁZ�� �¼�¬Z¼ Z ������·¯ �ÅË] ZꀸY� �� �ÁZ�� �¼���� �] �¯¼ ��� ��Ë� ·�י�
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· ¼ Ë㘨ÅÁZ�� �] �YZ Å Ê�ËÅË⨕Å¼ �Ë�Z· �� �¼ZËÅ Ë㘨ZË�ꀸË¯ ��¼ �¼���� ��YÅ· ¼�ఀ ·Z¯ �Ë㘨ZÌ Ë�� �»Z �¯ �ÁZ�� ��ZY] Z ����㘨�ËZ��
�ÌÌ�㌮ ��·Z� Z �Ì�Ì] �ZË�ꀸ � Ëఀ · Ë㘨ÅÁZ�� �Ì��Z� ��� Ê�ꀸ¼ �Ì · �¯¼ Ê㘨��� ��ZË¯�� �ËË㌮¼ �� ��� �ÌÌ�㌮ ��·Z� Z �Ì�Ì] ��Ë�ꀸ � Ëఀ

���imS �Ê�·  Z ��ఀË�� �¯¼ �ÁZ�� · Ë㘨⨕ � �¯ËY�ËZ ������ ����

�B�¬‷ �Z���B�B�
���ᦴ㫈 ��B�B�

�ËÅ·�⨕�Ë� �� ���㌳⨕ � �¼�י㘨�Ë��¯ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ Z Ê Ë� ��Å¼ �Ì�¬㌮ Ê¯�� �� ÊnÅZÁ� · ���癥��� �Ë¯ · Ê]Ë⨕» Z ��ꀸË�
��Å¼ �Ì�Ë㌮ Ê¯�� ��ÅZÁ� ��¼ Ê�ꀸ¼ ��Å ��YZ¯¼·�� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Y���Å Z �¼�י㘨�Ë��¯ �Ë㘨Z]�� �¼��Ë »
��¼ �Z �·Z� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �ËÅ �]�� Ê Ë� �ËÅ·�⨕�Ë� �� ���� � � �¼�� ��Ë��¯ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ Z Ê Ë�
�] ��¯¼ ��� �·Ë�Z¯¼ �Y���Å Z �¼�י㘨�Ë��¯ �Ë㘨Z]�� ꀸ¼ ��Ë�� � �ZZËZ �ÌÌ�㌮ �¼�� �ÅZÁ� ��¼ · �·Z� Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ�

��ËZZ ��¯¼ �Z��� ¼�ఀ Ê¯�� ·Z� �imS Ë㌮ �i�� ÊZË�ꀸ �ꀸË� · �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �]�� �i ��Ë� �¼ �ZZËZ
�¼�� ��Ë��¯ Z Ê Ë� ��Å¼ Ê�Ì]�㌮ �Ì�Z� Z ·¼· ���� �Ì�Ë㌮ ��Ë��¯ �·ꀸË� �� ���� � � �¼�� ��Ë��¯ ��] ·¼· �ËnZ �ÅZÁ� ��¼ ꀸ¼ �ꀸË»
�¼�Ì� Z ·¼�Z �Ì�Ë㌮ ��Ë��¯ �·ꀸË� �� ���� � � �¼�� ��Ë��¯ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ Ê�Ì]�㌮ �Ì�Z� Z ·¼· Ê�Y� �Ì�Ë㌮ ��Ë��¯ �·ꀸË� �� ���� � �

i� ¼��� ��Ë��¯ �·ꀸË� �Z �¼Z �Ì�Z� �� Ê �ZY] �ËÅ�Ì�Z� Z ���� � � �¼�� ��Ë��¯ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ Z Ê Ë� ��Å¼ ��Z � �ËÅ�Ì�Z� �Ì�Ë㌮
Z Ê Ë� ��Å¼ Ê�Ì]�㌮ �Ì�Z� Ê Z ·¼· �Ì�Ë㌮ Ê�¼¼· �·ꀸË� �� ���� � � �¼�� ��Ë��¯ Z �¯¼ �ꀸ»Z� ��Ëఀ �Ì�Ë㌮ �¼�Ì� ��¼ �] ��¯¼ �ꀸ·

.·¼�Z �Ì�Ë㌮ Ê�¼¼· �·ꀸË� �� ���� � � �¼�� ��Ë��¯ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ Ê�Ì]�㌮ �Ì�Z� Z ���� � � �¼�� ��Ë��¯

�ËÅ �]�� · �Ì㌮ËËZ Ì¯ � � Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ Z Ê Ë� ��Å¼ �Ì� �·�¼ Ê¯�� �� ÊnÅZÁ� · ���imS� �Ë¯ · Ê�Ì�ËË¯¼ Z Ê�ZYÌ�
· Ë㘨Z]�� �Ì㌮ËËZ Ì¯ � � Ë� �¼��Ë » �Ë�Z런¼ �Ë�㌮¼ Ê¯�� �ÅZÁ� ��¼ ��Å ��YZ¯¼·�� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z�����
·Z¯ ��Ë� ꀸ¼ �¼��Ë » �ËÅ�Ì�Z� ꀸ¼ �·¼��㌮ �·�¼ �Ì�¬㌮ ��¼ · �·Z� Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ� ��¼ �Z �·Z� �¼��¼ ��Ë��¯ ¼ꀸË�
��Ì㌮ËËZ Ì¯� ¼ꀸË� � � Ë� �] �ZËÅ�� �Ë�ZZ¼ �¼��Ë » �Ë�Z런¼ ꀸ¼ Ê�ËÅ·ËËZ �¼ZY� �� �Ê Ë� ��Å¼ ��· �Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· ��¼��Ë »

ꀸËÌZ ·Z� �Ë�Z런¼ �] �]�� ��·¼��㌮ �ËZ¯¼ ��¼· ����� ¼�ఀ �Z�ꀸ� ·Z� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� �Ë�ꀸË¯ · ��� �Z����� �ËÅ �]��

Z �¼��Ë » ·Z¯ �Ì� �] ·�] �ËÌ� �ÅZÁ� ��ËZZ ��Z�� �Ë�ZZ¼ ·Z� ��Z¯· ��Ëఀ Ë㘨Z� ·Z� · ����mi� �Ì�¬㌮ ·Z� � Ë¯ �� �Z· �¼��

�·�¼ �Ì㌮ËËZ Ì¯ � � Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· �Ì� Z ·¼· ·Z�Z �Ì�Z � �·�¼�mS�ËYÌË런¼ �·¯Ë� �Ì㌮ËËZ Ì¯ � � Ë� Ê Ë� ��Å¼ ��·
�·¼�Z ·Z�Z ¼· ÊY��

��¯¼ ¼���Ì�Ë㌮ �]�� Ê㌮� ·�⨕�Ë� �Z �Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �ËËÌË쳌㌮ ��Ë� ꀸ¼ ������ ��Z�� �ËËÌË쳌㌮ ������� �Ë¯ · �¼Ë⨕ËÅ Z ËÌZ � Ë런
�ËËÌË쳌㌮ ��¼ Ê¯�� �� �ÌË» �Ì�¬㌮ ��¼��ËY� ��YZ Å ��ZnÌ� �ÌYÌ� ��¼Z ���Z �ËÅËÌ�� Z �·Z� �Ë⨕Z¯· ��Ëఀ ��㘨�㌮ �ËÅËÌ�� �⨕Ì 
��ᔢ �� �Z��� �ËÅ �·¼· ��Ì�¬㌮ ��¼· �·ꀸ¼·�㌳Ì� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� ���Z �Ë㘨ZË��� �� ������ Ê Ë� �Ì�Ë㌮
�Ì�Ë㌮ �ËËÌË쳌㌮ �¯Ë� �¼ZY� �� ÊÅ�� ��Z�� �Ë㘨Z� Z ��Y㘨Z��� ¼�ఀ Ê¯�� Z �� Ë·� ·Z� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��ZY� �]��
�¼ZY� �� ���¼ ���런 �¯���Ën� �Ë�Ì�¬㌮ ��Ë¯ ꀸ¼ �ZË�Z� �·�⨕�Z Ë� ���Z ��Z �Ë��� �Zꀸ �ZË� �Y� �Ë��런 Z ���Ë��¯ ËZ¯Ë¯� Ê Ë�
�ËY���� ����� ¼�ఀ �Z�ꀸ� ·Z� �ZË��Y㘨 ÊZZÌ¯�� �ËÅ �Z�ꀸ� ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼ Ë� �ËÌÌ�� ��Z¼ �Z��� ¼�ఀ �·Ë�Z¯¼ ·Z� ���Z �ËZË��� �¯Ë�

���·�� ��ÅËn� ��� �Ë¯ ���Z �ËZË��� Z ������ Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �ËËÌË쳌㌮ �ËÅ�Ì�Z� �ËÌ� �¼·ËY�� �Ë�㌮¼ �Ê�Ë�ZZ¼ �ZZËZ

· ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� · ��Ë��¯ �Y��Å �� Ê Ë� ��Å¼ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �Ì�Ë㌮ Ê¯�� �� ÊnÅZÁ� · ������� �Ë¯ · ÊZËZnZ Z Ê镠Ë¯��
�Y��Å �� ¼�� �Ì�Ë㌮ ��¼Z� ��Ë¯ ËY] · ��Ë��¯ �Y��Å �� Ê��Å¼ �Ë㘨Z� Z �Ì�Ë㌮ Ê¯�� �ÅZÁ� ��¼ ��Å ��YZ¯¼·�� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z�
ËZ¯Ë¯ ��Ë� ��¼Z� ��Ë¯ �·Z� Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ� ��¼ �Z �·Z� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� · ��Ë��¯
�Z·Z� �Z ꀸ¼ �·Ë� �Ë㘨¯ ��Ë��¯ �Y��Å ��¯Ë¬� �¼�� ���Ë㘨¯ �Ë�»Ëꀸ �Z�» �� ÊÅ�� �� Z �ËÅ Ê�¼¼· �ZË�� �� ÊÅ�� �� Z� ��Ë��¯
�ÅZÁ� ��¼ ��¯¼ �Z��� ¼�ఀ �Z�ꀸ¼ ·Z� �ËZ�· �Y��ÊZË�ꀸ � Ê�·�� �ZÌ¯�� �Zי ¼ ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼Ë� �ÅZÁ� ��¼ �Ë㘨㘨ÌÌ�� ��¯¼ ��� �·Ë�Z¯¼
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�� ��¼ ÊZ¯· �Ì�¬㌮ Z ����㌮ �¼�� �ÌY�ËÅ Z ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ �� �Z��� �ËËÌË쳌㌮ �ꀸË¯ �YÌ㘨� �㘨�· �ÅZÁ� ��¼ ��ËZZ �·Z� �·��Ë]

�·¼· ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼ Ë� �i����im� ÊZË�ꀸ �Z· Ê런 · �]�� �� Ê¯�� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ ����� ¼�ఀ �·Ë�Z¯¼ ·Z� �Ë㘨�Ë��¯ �Ë�� �ËËÌË쳌㌮
�¼�Ì� ��¼��¼ Ë� �¼Z㌮ Ê� ÊY�� �·¼· ·Z�Z �¼·ËY�� �·�¼ ��Ë��¯ �Y��Å Ë� ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ �Ë㘨Z� Z �Ì� �] ·Z� �� ꀸ¼ Ê]Ë» Ê�Ì]�㌮ �ËÅ
��Å¼ �ËÅ �� Z �Ì� ��ÌY�ËÅ �·¼· ��¼��¼ ¼ �]�� �Ë㘨¯ �ꀸ¼ Z �ÅË] ¼ ��Ë��¯ �Y��Å �Ë㘨Z]�� ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ · Ë㘨ÌÅ�� ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼
��Ë��¯ �Y��Å �ZꀸZ� �ÌיZËÌ� Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �·�¼ Ë�¼ �·¼�Z ·Z�Z ¼·ËY�� Ê·¯ �·�¼ ��Ë��¯ �Y��Å �ZꀸZ� �ÌיZËÌ� Ë� �]�� Z Ê Ë�

���Ë� Ê� ¼·ËY��

�m�Z� �Z���B�B�

Z ËZ� �¼�� �� �ËÅ��ËÌ� Z Ê��ZꀸË¯ �ËÅ�Y���� ��ÌnÌ� ��Ë�ꀸË¯ �¼�Å¼ Ê¯�� ��Å Ë� ÊnÅZÁ� ·�2���� �Ë¯ · ��¼Ë⨕ËÅ Z ZZ]
Z �Z¼�� ��� �� Ê�·ఀ ÊZË�ꀸË¯ �¼�Å¼ ·Z�Z �] �Ì㌮�㌮ ��¼ �� �·Z� Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ� ��¼ �Z ��YZ¯¼·�� �ÅZÁ� �� �]�� ·�⨕�Ë�
�¼�Å¼ �㘨� �ËÅ ��Y� ꀸ¼ �ËÌ � ��¯¼ ��� Ë���· Z �ఀZ� �� �Z¼· ��¼ ·��� �ZꀸËי�� ·Z�Z ��¼ Ë� ��¯¼ ������ Z �Ë�ꀸË¯ �Ë�Ì�¬㌮ · ��]��
Z ËZ� · �ZË�Z� �¼�Å¼ ��¼ �¼��¼ � �Ë�� Z �·�] �ZY¯ �¼�� ÊË] �ËÅ �Z㌮ Z �Z¼ �·�] ��� ·Z¯ �� ¼ Ê㌮ZË�Z� ËÌ � ��Z㌮ �ÊZË�ꀸË¯
¼ Ê�Ì�¬㌮ Ê�Z㘨Ë㘨 Z �YÅ· Ê� �镠¼¼ ¼ ÊZË�ꀸË¯ �¼�Å¼ ·Z� · ·Z�Z� Ê���㌮ Z ��ꀸZ �Å¼Z� Ê¯�� �Ë��Y �ZZ �·¼· ·Z�Z �]�� ·�⨕�Ë�
��¼ �� ��Z㌮ Ë� ��Z¼· �Ì]㘮㌮ ·Z¯ꀸË� �ËÅ � Ë㘨 Z �YÌ�ꀸ ��Z �Ë㘨Z� ��ËZZ Z ËÅ �YÌnÌ� ��¼�Å¼ ��Ë�ꀸË¯ ��Z�� �¼�Å¼ �� �] �YY] Ê� �Ì 㘮㌮
·�⨕�Ë� Z ËZ� �¼�� �� �ËÅ��ËÌ� Z ÊZË�ꀸË¯ �¼�Å¼ ꀸ¼ �ÌË» �Ë» · �· �Ë�㌮¼ �㘨� �ZnÌ� �Ì�¬㌮ �¼�� �Ë� ¼ZZ¯· �Ë��Y �ZZ ��Z㘨Ë㘨

��Z·�] �ÌÌ�㌮ �]��

��ZZ�Z¼ · Ê Ë� ��Z ÊYÌ� �Ì� · �Ë�㌮ �ËÅ � � �Ì�¬㌮ Z Ê Ë� �ËÅ �¯Ë� ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼ Ê¯�� �� ÊnÅZÁ� · ��2���� �Ë¯ · 5Z��Z
�� �ZÅ�㘨� �� Z ���Ì � �» �� Z �ÊיY���Z �� Z �ÊÅ··Z¯ �� Z ·Z� · Ê���㌮ �Ë㘨Å·¼· �� Ê�ËÌZ¯· ��ÅZÁ� ��¼ ꀸ¼ ��Å ��¯¼·��
Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ� ��¼ �Z �·Z� ��ZZ�Z¼ · ��Ì Z㌮ �ËÅ �]�� Ê Ë� �Ì¯� ÊYÌ� �Ì� · �ERM �Ën�¼� �Ë�㌮ � � Z Ê�¼¼·
��Ì Z㌮ �ËÅ �]�� Ê Ë� ÊZ�ËÌËZ ÊYÌ� �Ì� · �ZË��Y㘨 �Ì�¬㌮ Z ����㌮ ��� �] ·Z� �ËÌ���㌮ �Å¼Z� �Ë�Z· �� �ÌY�ËÅ �ÅZÁ� ��¼ �·Z�
��¼ · �] �ZËÅ�Ì¯ ��� �� 2��5�2��� �Z· �Z런 · �IDX� ��ZZ�Z¼ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · �] �]�� �2� ��¯¼ ��ZZ�Z¼ · ��Z��
�] ·¼· �ËnZ �ÅZÁ� ��ËZZ ����� ¼�ఀ �·Ë�Z¯¼ ·Z� ��� ¼��Ë��Z �¼ZY� �� 2��뾀 �Ë¯ �Ë㘨Å·¼· ���Z�� �Ë�ZZ¼ �YË��Å Z런 �� �ÅZÁ�
Ê�¼¼· �¼·�� ��㘨� Z ÊיY���Z ÊÅ·ꀸË� ·�י�� �Z¯ ꀸ¼ ��YY] ÊYÌ�nÌ� ¼ Ê Ë� �¼Z�· �YZ¼ZZÌ� �Ë�㌮ � � Z ����� �» ��Z�·Z¯ �ËÅ�Ì�Z�
�2��� · Ê Ë� �¼Z�· ��¼�� ÊYÌ� �Ì� ÊZ¯· �� ·Ëఀ ��¬� Ë㘨�Ì�¬㌮ Z ����㌮ ꀸ¼ ���.ᔢ ��YY] ÊYÌ� �Ì� ¼ Ê Ë� �ZZ¯¼ �Z¼ZZÌËZ ËÅ

��Y] ÊYÌ�nÌ� 2��뾀 �Ë¯ · Ë�Ìఀ· ¼ �Ì�ÌZ �Z¼ZZÌ� �Ì�� �Ì��㌮ Ë㘨�Ì�¬㌮ Z ����㌮ ꀸ¼ ���.� ��Ë» �Ì� · � �Z·Z�2��5

�Z ��YZ¯¼·�� �ÅZÁ� �� ��Y�� Ê㌮Ë�Ì�¬㌮ ��ËZ�� Z �ZË� �Y㘨 ���ꀸZ ���ÊZ����� � � Ë� �·�¼ · ��2��ᔢ��Ë¯ · 뾀�¼Ë⨕ËÅ Z �Ë Ì⨕¯ZÅ
���� ·Z�㘨� �¼�� ��¯¼ ��Á㌮¼�Z¯¼ ������ �㘨� �ËÅ ��Y� ꀸ¼ Ê⨕� ÊZ����� ����� � � �] �Ì㌮�㌮ ��¼ �� �·Z� Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ� ��¼
��¼ �] �Å· Ê� �ËnZ ����� � � ÊË¯ �·Ë쳌Zఀ¼ �ËÅ �ÌÌ�� ��ÌË·�ËZ �Ì¬� �� · ���¼ ��Z¼· � � �� ꀸËÌZ �¼���� �·�⨕�Ë� Z ÊZ�Ëఀ
�� ��YY] Ê� �Ë�ZZ¼ �㌮ �Ìఀ· �Ë�YZ¯¼ Ë� �¼���� ��¯¼ ��Z���ËZ� �ZnÌ� ËËఀ �� Ë�¼ ��YZ Å ��Ën� �Á㌮¼�Z¯¼ Z· �¼�� ËꀸZZ¼ ·Z� �ËÅ �ꀸ¼
· �Ì�¬㌮ Z ���ꀸZ Ë��ZZ� �ËꀸZ Ë� �¼�����Z㘨� ��ËZZ �� ��Ì¯ �¼�� ��Ë� ��¼ �¼���� �] �Y] Ê� ��� �Z¼Á� ���ꀸZ �ËÅ �ÌÌ�� ��¼ �Ë¯¼

��ÌY] Ê� Ê¯�� �n] Ê� � Ë㘨 �� ¼ � � �� ��¼ Ê¯Ë¯¼ ��� ��¼ �] Ê�ËÅ ���ꀸZ Ë� �¼�ËÅ ¼ ÊZ����� � � Z �Z¼Á� ���ꀸZ
·Ë㘨YnÌ� Z Ê¯�� Ë� Ë� �Z� ���ꀸZ Z �Ê�런Ë� � Ê�ËËZ�¼ �Z�� �� �Z��� �Ë���· Z �ËZ� �Z¼Á� ��� �ꀸ¼�Z¼ �n㘨 ���ꀸZ ��]�� �ËZ� ���ꀸZ

�ÊZ����� � � ·Z� · ��Ë� �Ì�¬㌮ ��ËZ�� �� Ë㌮ ��ꀸ¼·�� Ê� �ËÌ�·¼ Ê¯�� �� ËÅ ���ꀸZ ��¼ �Ì� Z �¯¼· · �Ì�¬㌮ �ËÅ �ꀸ��

Kotlar & eta.�
� Wibowo

Hoskisson & eta.�
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ꀸ¼ ��Å ��YZ¯¼·�� �Ë�㌮ � � ������ �·¼�ZËZ¯¼ ������ �ËÅ �Z Ì¯ �Ë�·¼ Ê¯�� �� ÊnÅZÁ� · ��2��ᔢ� �Ë¯ · ᔢ�¼Ë⨕ËÅ Z Z�� ¼����
ꀸ¼ �YÅËËÅ �Z㘨� ������ �� ��¼ �·Z� �㘨Ë㌳⨕� MS �� ·(MS) ·¼�ZËZ¯¼ ������ �ËÅ �Z Ì¯ �Ë�·¼ �Z� Ë� �]Ën� Ê¯�� �ÅZÁ� ��¼
�� ��Y� ËÅ MS �Ë�·¼ �] ·¼· �ËnZ �ÅZÁ� ��ËZZ �·Z� Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ� ��¼ �Z �·Z� ÊZË�ꀸË¯ �ËÅ�Y�¼�� · ·Z�Z� �¼�·¯ �¼ZZ¼
�ఀ¼�» �� ��Z� Êי㘨Ë㌳⨕� ��¼ �] �� ��n� �ÌY�ËÅ �·Z� Ê� �¼�·¯ Ê�Ë¯ËY� �Y���� ��� �YÅËËÅ Z Ë�ꀸË¯ ��·�Z � ��㘨Ë㌳⨕�

�·¼�� Ê� �Ì�㘮㌮ �Ë�㌮ ��Ì�] �ËÅ ��Y� �� �] ·ZnÌ� Ê㌮¼�·¯ ��Ì¯

Z ���ꀸZ ���Ì� �ÌË쳌㌮ � Ë] Z � ] �� �� �Ì�Ë㌮ Z ·�⨕�Ë� 2 ¼��Ë� �ËÅËÌ�� �Ì� �·�¼ Ë� �·�¼ · ��2��뾀� �Ë¯ · � �¼Ë⨕ËÅ Z �Y�
�¼��Ë� ��Å �� Ê�ËÌZ¯· �¼�� ��Ì� �ÌË쳌㌮ �ËÅ ��� ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼ ��¼��¼ �Ì¯¼ �ËÅ �Å· · �] �Ì㌮�㌮ ��¼ �� �YZ¯¼·�� �ÅZÁ� �� ���Ë㌮
ꀸ¼ �㘨� �쳌Y� �� �] �ËÅËÌ�� ·�⨕�Ë� ꀸ¼ �Ì㌮ËËZ Ì¯ Ê¯�� �� ��Ë» ��¼ Ë� �·Z� Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ� ��¼ �Z ��¯¼ �Z��� �Zꀸ
· ÊZ¼�¬� �ËÅ �Ë㌮ꀸË� �� Ë·� ��¼ ��¯¼ �]�� Ê�ËËZ�¼ Z � �ꀸ �Ì¬� ��·Ë쳌Zఀ¼ ·�⨕�Ë� ·Z� · ��ÌZZ Ê�Ë�ꀸ¼ �¼�� ��Ì� �ÌË쳌㌮ ���
��¼ ��Y�� �Ë�Ì�¬㌮ ��¼�Å �¼�� �Á�Z ·Ë㘨YnÌ� Z �Å· Ê� �镠¼¼ ¼ ¼��Ë� ·�⨕�Ë� �ËÅËÌ�� ·Z� · ��Yꀸ ��¯Z㌮ Z �ËÌ�·¼ Ê��� �Ì�ÌZ ·Z�
�Ë�·¼ �2� ��Y] Ê� �Ë] ���Ì� �ÌË쳌㌮ �Y�¼�� · ¼��Ë� �ZË� �¯ ¼��Ë� ·�⨕�Ë� �Ì� �·�¼ Ê¯�� �����Ì¯Z �� ·Z�Z� �Ë� Ë·� · �� Ë·�
·Z� · ��Yꀸ �Ë� Z ÊË�� �ZÌ㌮ �Ì� � �Ë�� �Ë�Z¼ ��� Z¼��Ë� �Z��� �ꀸZ · �¼�� ��Ì� �ÌË쳌㌮ ��»�� · ÊZ]�� �ÌË]Ë» ��ÌZË⨕�

��¯¼ ��� �·Ë�Z¯¼ Z ·Ë㘨YnÌ� �ËÅËÌ�� ·�⨕�Ë�

Ë㘨Z� �Z� �� ꀸ¼ Ê�ꀸZ�� �·Ë�Z¯¼ Z �ËË��� Ê�ꀸZ�� �¼·Ë�Z�¼ �ËÌ� �Ë�㌮¼ ꀸ¼ Ë� �ZnÌ� �· ZꀸY� �� �ZꀸËי�� ��¼ ��2��뾀� �Ë¯ · ��ZZ㌮
�Ì㘨 ㌮ Ê�Ë㘨Z ��Å Ë� ¼ �·�¼ ��¼ Ë� �·�¼ · ·Z�Z� �Å¼Z� �Ê�Ì] �ËÅ �Z�Ë� �·Z� Ên�ËËÌ��Ê�ÌꀸZ㌮ �ÅZÁ� ��¼ �Z ��¯¼ ��� Ê»¼�런
��Z㌮ Ë� ËÅ �Z�Ë� ��� �·Ë�Z¯¼ �Ë�Z� ·�⨕�Z �� ꀸ¼ ��� �Ë�ZZ¼ �� Ë·� �� ��ËZZ �Ì�¬㌮ Z ����㌮ �¼�� ��Y] Ê� �Ë�·¼ �ꀸZ�� · �ZËY� �Ë�·¼
�· �Z¼Z� �¼ZY� �� �ËË��� �¼·Ë�Z�¼ �2� ��ÁZ ZY⨕㌮ ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼ Z Ê�ꀸZ�� �¼·Ë�Z�¼ �Ì� ��ZË� Z· �·�¼ ��� �¯¼ ��� �¼�� �ËZË㘨ㄮ¼ �Y� ��
��ËZZ �Ì �㌮ Ë� ��¯�� �ZÌZ� �ÌËÅ¼ �5� Z �¼ ���» ��¯Z㌮ · ËÅZË� ��Z ��� �·Ë�Z¯¼ �Z� �� �¼ZZ¼ Ë� �Ë¯ �¼·Ë�Z�¼ �Ë�㌮¼ ��� ����
Ë] �� �Z�n� ·Z¯ �Ë�ꀸ · Z ��ఀ ���� �ÁZ ZY⨕㌮ �ꀸZ�� �� �]�Ë㌮ Ë� �] ÊZË��¬� Z �¼¼�יZ¯ËÌ¯ ��Ë��YY⨕Y��Ë㌮ �¼�� Ê�ËÅ �ÌꀸZ㌮ �Ê¯��

��¯¼ ��� �镠¼¼ ��YZ Å

�B�¬‷ �Z���ᔢ

Ê�ꀸ¼ ��Å

�¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮· �Ë�㌮ � �Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼�Ì�Ë㌮

��㘵� �ᦴ�ᔢᦴ

�¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ · Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �Ì�Ë㌮ Ê¯��

�¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ · �Ë�㌮ � � �Ì�Ë㌮ Ê¯��

�¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ · �¼��Ë » �Ë�Z런¼ �Ì�Ë㌮ Ê¯��

�¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ · ÊZZ· ��¼Z� �Ì�Ë㌮ Ê¯��

eta � Ferreira Rebelo
Gong & eta.�

Tonder.�
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�B�¬‷ �Z��B�㘵�

� ·¼·�Ì�㘮㌮ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ · Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼

� ·¼· �Ì�㘮㌮ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ · �Ë�㌮ � �

� ·¼· �Ì�㘮㌮ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ · �¼��Ë » �Ë�Z런¼

� ·¼· �Ì�㘮㌮ �¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ · ÊZZ· ��¼Z�

�B�¬‷ ���

�¯· �� ��ËZZ �ÌÅË� �ꀸZ ꀸ¼ Z ÊZ¼�Ì� Ên�ËËÌ� �ZZ ꀸ¼ Ë㘨Å·¼· �Z�·�� ÊיZZי㘨 �Ë¯¼ �� ��¯¼ ��� �·Ë�Z¯¼ �¼ �ZË��ËZ] �Zꀸ¼ �ÁZ�� ��¼ ·
�Ë�Ì�¬㌮ �Z¯· · Z �¯¼ ÊË] �ËÅ�Ì�Z� ��Ë� ��Ì�Z� �ꀸY� ꀸ¼ Z �·Z� �·��Ë] ���ËZZ �Ë� ꀸ¼ �Ì�¬㌮ ��¼ ���Ë�Ì� Ên�ËËÌ� �ZZ ꀸ¼ Ê�ÌꀸZ㌮ ����

�·Z� Ê� �Ë�Z¼ Ên�ËËÌ� �Zꀸ �� Z ·�Ì� Ê� ¼�ఀ Ê�ÌꀸZ㌮

�댠 �o� � ��Z〮댠 �븀〮Zm

�ËË㌮ ��ÅZÁ� ��¼ �Ë�� ���Ë����Ë�Ì� ·�� 뾀�2 �� ·¼��㌮ �]���Ë�Ì� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� �Ë�� ���Ë�
Ê Ë� �Ë�Z런¼���¯¼ ��� ������� ��ꀸ ��¼�� �Ë¯¼ �� Ê��» �Z �� �Ë�� �ZZËZ Z �·Z� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]��
�Ë� �Y�¯¼ �Ë�Ë� �� Ê㘨ZY� Ë㘨Z� Ê Ë� �Ë¯����Ë� �Z�¼· Zꀸ» �Z� · �ÅZÁ� �Z· Ê런 ·�2��Ë� ·Z�Z� �ÅZÁ� ÊZË�ꀸ �Z· �¼�� �]��
2�뾀 ·¼��㌮ ��Ë㘨Z · �] ���Ë�Z Ê�Y� �� �Ë㘨¯ �Ë�»Ëꀸ �Z�» ��Z�· �ꀸ¼�5 �Y�Ë� �·¼�Z Ê Ë� �Ë¯ �ÌÌ�㌮ Ê¯�� ·Z� �Z· ·����Ë�

� ��·�� �Ë�ZZ¼ �ZZËZ �¼ZY� �� �]��

�Z�Â�ᦴ ���댠㫈㘵䁓 ���
�Bo �ᦴ �ZB� 㫈�Â〮 �Zᔢ �ZBo ��䁓Z�〮 ��Z��Z��ZBo ��Z�〮 �ᦴ ��Â�Â〮 �B�¬‷ �ZB�㫈ᦴ � �㘵䁓� ��ZZ〮 ��B〮� �㫈 �Z�Â�ᦴ ���댠㫈㘵䁓 ��m

���ᦴ ��� �㫈Z�B�ᦴ �Z�Â�ᦴ ��Z�m �祠Z� �ᦴ �B� Z ��B‷䁓 �䁓Z�〮 �Â�� �� � Zᔢ �〮Z� �Z䌚Z� ����Z� � �B‷䁓

�Z�Â�ᦴ �B�¬‷ � �䌚�o‷ ���
�Ì� �] ���Ì¯ ��ÌZZ ��¼ �� ��� �Ë�Z¼ �Ë㘨nÅZÁ� Ê런 ��¯¼ ��� �Ë�Z¼ Eviews ¼��¼ ��Z ���런 ꀸ¼ �ÁZ�� ��¼ ÊÌË� �Ë�Z런¼ �Ì�¬㌮ ����㌮
Z �¼��Ë » �Ë�Z런¼ Z ��¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ Z �Ë�㌮ � � �Ì� �ÌY�ËÅ �·¼· ·Z�Z �¼·ËY�� �·�¼ �¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼
spss¼��¼ ��Z �ÌY�ËÅ Z �·¼· ·Z�Z �¼·ËY�� �·�¼ ���Z�Ì� �ÌË쳌㌮ ·�� ����� ��ÌיËÌË쳌㌮ Z ���� ÊZZ· ��¼Z� �Ì� Z ��¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮

��¯¼ ��� �·Ë�Z¯¼

�B�¬‷ ��〮

·�י�� �Ë�� �� �·ZnÌ� �Ë�㌮ � � ·Ë��¼ �� ��Y� �Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· ��Ë�㌮ � � ��¯Ë¬�
��Y] Ê� �ËÌ� Ê㌮ËÌ�Ë� ·Z¯ �� ¼ �Z�� �¼�ÌÌ�㌮�Ì�㘮㌮ Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �·ZnÌ� �ËÌ� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· ���런 ꀸ¼ �Ë�㌮ � �

· �¼�ÌÌ�㌮ ��¼ �Z�� · Ê��� �¼�ÌÌ�㌮ ��Ë� �Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· �¼¼· ÊZ]�� ��¼
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�¼�ÌÌ�㌮ ��¼ Ê Z �·ZnÌ� �Ë㘨ꀸ»Z� ��Ëఀ Z¬Z �� ·Z¯ ��¼��¼ ��Z� ��Ë� ��¼ ��¼ �Z�� ��¼��¼ �㘨�
��Å¼ ��㘨 �Å�·Z� �Ë�ꀸ �� ��Y�Z ��» Ê�] �� �¯¼ �⨕Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ·Z¯��Ë� �Z�� �ÅË] �㘨� ·

��· ��¯Ë¬� �¼�� 晦 �·�¼ ꀸ¼ �ÅZÁ� ��¼ · �·ZnÌ� �ZnÌ� �Z�� �Ì�Ë» ·Z� �ZnÌ� Ê㌮ËÌ�Ë�
�·ZnÌ� �·Ë�Z¯¼ Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼

OL = EBIT+ F�/ EBIT
�Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· :oL

��ËÌ Ë� Z ��� �ÌËꀸ㌮ ·Z¯ ꀸ¼ ��ఀ ·Z¯ �EBIT
�Z�� �Ë㘨㘨Y��Å ��Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Ë� �Ë㘨㘨Y��Å :F�

� ��� Z �Z�� �Ë� Ë�» �Y��Å �Ê㘨�� �Y��Å ��Ë��Y�Z�� �Z�» �Y��Å�
��¯¼ � ��� Z �¼·¼ �Ë�Z��� �Y��Å ��¼·¼ �¼�Y�Ë] �Z�» �Y��Å� Ê�ZË� �Ë㘨㘨Y��Å Z

���癥�� �ÊYÌZ¼Zఀ �Ë�Z�� Z �¼�� Z⨕ÌZ� �·ZnÌ� �·Ë�Z¯¼ ��ꀸ �Z��� ꀸ¼ Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· ��¯Ë¬� �¼�� Ë�¼

( ) %
( ) %

EBIT
Q P V EBITEBITDoL Q Q P V F S

Q


 

  
   

��Ì Ë�� ��»� �Z�� ¼��� �Q

�»¼Z �� � Ë¯ �Z�� �ËÌఀ �P

�»¼Z �� �Ì�Z� �Y��Å �V

�] ��Ë� �Ë㘨㘨Y��Å �F

Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· ��ZËY㘨� �·¼· �Ë¯ �ÌËÅ¼ Z �¯¼ �Z�Ì ËÌ � ·Z¯ ��� ��ËZ�� �Y�¼�� · ��� ��¯Ë¬� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· �Ì �㌮
��Å¼ ��· · �Z�� �ÌÌ�㌮ �ꀸ · ��Ì �ꀸË» �¼�Ì� �� ÊY��� �ꀸ· �� ꀸ¼ �Ì� �¼�Ì� �� � �Z�� · ��¼��¼ �ꀸ· �� Ë� ���Ë� ����

�ꀸ· �� ꀸ¼ �ZnÌ� Ê㌮ËÌ�Ë� ·Z¯ ���Ë� �ÅË] �ꀸ· �� �Z�� ��¼ �⨕� Ë� Z ���ËÌÌ� ��¼��¼ Ê�Ë�ZZ¼ �»¼Z Ê㌮ËÌ�Ë� ·Z¯ �Ê㌮ËÌ�Ë�
���癥�� �ÊYÌZ¼Zఀ �Ë�Z�� Z �¼�� Z⨕ÌZ����Ë� �Å¼Z¯ �ÅË]

�ꀸ¼ �Y㌮Ë�� �Z�Ì� ¼�ఀ ��Z㌮ ·Z� � �Ë�Ì� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· · �] ÊË㘨� �Ë⨕Z

(��·¼· �Ì�Z � �� Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Ë� �Y��Å Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��·
(晦��¯¼ �� ꀸ¼ �Ì� �·�� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· �Ê㌮ËÌ�Ë� ��Ë� �Ë㘨㘨Y��Å ·Z�Z �Ì · ��
(癥���癥�� ���ZY��ÌnË�Z Ê镠¼¼·� �¯¼ ��Ë㘨Z Ê� Ê㌮ËÌ�Ë� � 㘨��¯ �·�Z · Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��·

��¼Z� ��ZnÌ� �Ë�㌮ �¼�런Ë�� Ë� �]�� ÊY�� ·Z� �Å¼Z¯ Ê�Y� � ��¯ �·�Z ꀸ¼ �㌮ �Ì�Ë� �Z�� Z �Ì Z㌮ �·¯ · Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��·
�·�Z ꀸ¼ �㌮ �Ì�Ë� · Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· �·Z� Ê�Y� ��Y] �¼��� ¼ Ê㌮ËÌ�Ë� �Ë�ꀸ ��ZnÌ� �Z�� ���런 ꀸ¼ �¯¼ �ꀸ� ��¼��ËY� ��� �Å¼Z¯

.�¯¼ Ê㌮ËÌ�Ë� �Ë�ꀸ ·Z�Z ��YÅ· �ËnZ �� ��¯
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�ꀸ· ��Ì �ꀸË» �¼�Ì� �� ÊY��� �ꀸ· �� ꀸ¼ �Ì� �¼�Ì� �� � �Z�� · ��¼��¼ �ꀸ· �� Ë� � ��Ë� Ê�Y� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· ��ZËY㘨
�Ë�ꀸ ���Ë� �ÅË] �ꀸ· �� �Z�� ��¼ �⨕� Ë� Z �·Z� Ê� �Z¯Ë] Ê�Ë�ZZ¼ �»¼Z Ê㌮ËÌ�Ë� �Ë�ꀸ ꀸ¼ ��Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· · �Z�� �ÌÌ�㌮

���Ë� Ê� ��¼��¼ �ꀸ· �� ꀸ¼ �Ì� Ê㌮ËÌ�Ë�

Z �¯¼ ��ꀸ Ê㌮ËÌ�Ë� ·Z¯ �] Ê�ఀ¼Z� · �Z�� �¼�ÌÌ�㌮ �ꀸ· ��¯¼ ��Ë㘨Z Ê� � � ��¯ �·�Z ��Z��� �Ì Ë�� �·¯ · Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��·
ÊY�� ��Y] �]�» �Z� ·Z¯ �Ë¯ �� � ��¯ �·�Z ꀸ¼ Ê�Ë�ZZ¼ �»¼Z �] �Ìי�·· ��Ë� ��¯¼ ��Ë㘨Z Ê� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· ·�י� �Ë�� ��

���癥�� �ÊYÌZ¼Zఀ �Ë�Z�� Z �¼�� Z⨕ÌZ� ��Ë� �Z�¼· ·Z¯ ��Ë� �ËÅ �Y��Å � ] ꀸ¼ �� Z ��Ì�Z� �Ë㘨㘨Y��Å Ë� �Z�� �ZË�㌮ �¼ꀸ¼ ��

��¯¼ �Ì㌮�㌮ ��¼ �� ËÅ�Ì�Z� �ÁZ�� ��¼ ·
��� �Zꀸ �� Ë㘨㘨ÌÌ�� �Z�ꀸ� �¼�� �ÌË» �ÅZÁ� ���
�·ZnÌ� �·¼· �ËnZ � �·�¼ ��� �� ��Ì�Z� Z· �ZÌ¯��

Tobin's Qi,=b� + b� Xi,t+ e i,t
� �·�¼

H�: b� = �
H�: b� ¹ �

��� · �]
�Z �¼Z �Ì�Z�: Tobin's Qi,t

��Z � �Ì�Z�Xi,t

���Ìb� ���Ë� ���Ìb� ��¯¼ t ÊZË�ꀸ �Z· · �¼ i�]�� �¼�� �Ë�㌮ � �Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��·

� �¯¼ Ë·¯ ���Ì �ÌZei,t Z ��Z ��Ì�Z�
� � Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �Ì�Z� �] �¯¼ �Ì㌮�㌮ ��¼ �� ��ËYn¯�� ��ÌZZ ��¯¼ ��� �Ë�Z¼ ��ËYn¯�� ���런 ꀸ¼ �¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ �Ì�Z�

�·¼· �·�¼ �¼���� ��ÌיËÌË쳌㌮ Ë� �Ë�㌮

Ê�Z㘨�� ���

��B�o �Z䁓Âᦴ� � Zᔢ㘵B�B〮
�¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ �Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��Ë�㌮ � �

�ËÅ �Y��Å Z ��Ë� �ËÅ �Y��Å �¼�� Ê�Ì]�㌮ �㘨 ꀸ¼ �ÁZ�� �� Ë� �]�� �� �Å�Ì� �ËnZ �] �¯¼ �ËÌ�� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼
��2��5�R¼����ZËÅ·�] �·Ë�Z¯¼ �Ì�Z�

� � �·ZnÌ� �Z�� �Ë�㌮ � � ��Y] ����㌮ ¼ �Ë�ꀸ Ë� ��Ë� �Z�¼· ÊYÌ�nÌ� ꀸ¼ �ZË] �ËÅ·Z¯ �]�� �� �⨕Y�¼ �ËËZ»¼ ��Ë�㌮ � �
�ËÌ�] ��¼�� ���Ëఀ ��·ZZ �Ë㘨㘨Y��Å ��»¼Z �Å �¼ꀸ¼ �� �ËÌఀ ��Z�� ��» ��Ë� �] ·¼· ¼�ఀ �·��Z� ��¼Z� �Ì�㘮㌮ �¬㌮ �Ë�㌮

Rauch, J.��

����� ����������䁃 ����

���� �����
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��Ë� �Z�¼· ��ZË] ÊÅ�� �� Z �] ��ËËZ �Ë�ZZ¼ �¼ ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ ��Ë� �Ë� �Ë�㌮ � � Ë� �]�� �� �·ZnÌ� ÊZ Z· �ÌZ¼Zఀ Z ·Ë쳌Zఀ¼
�2��ᔢ��Ë  Z¼����Y] �·Z��� Ë㘨ZË�ꀸ �ËÅ · ¼ ·Z¯ Ê Ë� �¼�㘨�㌮ �Z¼ZZÌ� �] �Å· �ËYÌË런¼ Ë㌮

�ËY�� �� �ÌË쳌㌮ ·Z�Z� �Z �Y㘨 Ë� Z· �ËÌ� ꀸ¼ �Z Z �¼ �� �Ë�ZZ¼ ��Ë� �Ë¯ �¯¼ ��Y���� ��ÌיËÌË쳌㌮ ��¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮
��ZË�� �� �Ë¯ �⨕�㌮ ꀸ�런 Z ËZ� �Z¬Z ��� �·¼· ��¼�� ꀸ¼ �¼ ��ZË�� �Ë¯¼�� Ë㌮ �Å�Ì� �Ë⨕�¼ ·�� �� �] �¯¼ �Ë��·Z¯ Ê�Ë�ZZ¼

����ᔢ� ��Ë�·¼ꀸ �Ë���··�� ¼��¼ �㌳¯ Z·Z� �ఀ¼Z �Z��� � �Y��� �� �㌳¯ Z Ê¯��

�ᔢ�Á� �Zᔢ㘵B�B〮 ��BÅÂ‷ �Z〮댠 �� ���m

�] ·Z� Ê� ��ÅËn� ��¯¼·�� ËÅ �¯Ë� ��¼ ꀸ¼ �� �Å Ê¯�� �� �¼Z㌮ Ê� �Ì�Z� ��¼ �Ë�· � �Z�� · ·Z�Z� �ËÅ �·¼· �� ��Z㌮ Ë�
·�� ��¼ �� ��·�Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ Ë㘨Z]�� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ���Ë� Ê� �.2225�� �·�� ¼��� · Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �ÌיZËÌ�
�·�Z ��¼ �Z» �¼�ÅËn� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ��¯¼ ��晦晦晦�癥� ·Z�» �Ë¯ �Ë�Ë� · ËÅ �]�� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �ఀ¼Z · ��Z¼·
���Ë� Ê� ����晦��� �ÌZ �ZËÌ� ���Ë�Ì� �������晦 Z �����晦�� �Ì㌮�㌮ �� ��Ì�Z� ��¼ �� �Z��� �ఀ¼�» Z ��]¼�» ·¼��¼ ��Z¼· �]�Ë㌮
Z ��Ë� Ê� ËÅ �·¼· ����]¼ �Y]¼�� ��YÅ· �ËnZ ·�� ��¼ �] ��Ë� Ê� ��晦����� ¼��� Ë� ��¼�� ËÌ�� �¼�¬Z¼ �] ·ZnÌ� ��ÅËn� �ÌY�ËÅ
�·�� ¼��� · �Ë�㌮ � � �ÌיZËÌ� ���Ë� Ê� ËÌ�� �¼�¬Z¼ �Ë㘨Y� Z �ZZ� �� �ÌיZËÌ� ¼��� · ËÅ �·¼· ����]¼ �Y]¼�� ·�י� ÊZËÌ� ��
�Ë¯ �Ë�Ë� · �Ë�㌮ � � �ఀ¼Z · ��Z¼· ·�� ��¼ �� ��·�Z �Ë�㌮ � � Ë㘨Z]�� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ���Ë� Ê� ��癥����晦
�� ��Ì�Z� ��¼ �� �Z��� �ఀ¼�» Z ��]¼�» ·¼��¼ ��Z¼· �]�Ë㌮ �·�Z ��¼ �Z» �¼�ÅËn� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ��¯¼ ��癥�� ·Z�»
��Ë� Ê� ��癥�� ¼��� Ë� ��¼�� ËÌ�� �¼�¬Z¼ �] ·ZnÌ� ��ÅËn� �ÌY�ËÅ ���Ë� Ê� ��晦�� �ÌZ �ZËÌ� ���Ë�Ì� �����晦 Z ����� �Ì㌮�㌮
�Ë㘨Y� Z �ZZ� �� �ÌיZËÌ� ¼��� · ËÅ �·¼· ����]¼ �Y]¼�� ·�י� ÊZËÌ� �� Z ��Ë� Ê� ËÅ �·¼· ����]¼ �Y]¼�� ��YÅ· �ËnZ ·�� ��¼ �]
�Ë�Z런¼ Ë㘨Z]�� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ���Ë� Ê� ��晦�� �·�� ¼��� · �¼��Ë » �Ë�Z런¼ �ÌיZËÌ� ���Ë� Ê� ËÌ�� �¼�¬Z¼
�] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ��¯¼ ��晦�� ·Z�» �Ë¯ �Ë�Ë� · �]�� �¼��Ë » �Ë�Z런¼ �·¯ �ఀ¼Z · ��Z¼· ·�� ��¼ �� ��·�Z �¼��Ë »
�ÌZ �ZËÌ� ���Ë�Ì� �.��� Z ������ �Ì㌮�㌮ �� ��Ì�Z� ��¼ �� �Z��� �ఀ¼�» Z ��]¼�» ·¼��¼ ��Z¼· �]�Ë㌮ �·�Z ��¼ �Z» �¼�ÅËn� ��]¼
����]¼ �Y]¼�� ��YÅ· �ËnZ ·�� ��¼ �] ��Ë� Ê� ��晦癥�� ¼��� Ë� ��¼�� ËÌ�� �¼�¬Z¼ �] ·ZnÌ� ��ÅËn� �ÌY�ËÅ ���Ë� Ê� ������
ÊZZ· ��¼Z� �ÌיZËÌ� ���Ë� Ê� ËÌ�� �¼�¬Z¼ �Ë㘨Y� Z �ZZ� �� �ÌיZËÌ� ¼��� · ËÅ �·¼· ����]¼ �Y]¼�� ·�י� ÊZËÌ� �� Z ��Ë� Ê� ËÅ �·¼·
�ఀ¼Z · ��Z¼· ·�� ��¼ �� �ËnÌZZ· ��¼Z� �ËÅ�Ì�Z� �¼�Ì� Ë㘨Z]�� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ���Ë� Ê� 癥���癥� �·�� ¼��� ·
·¼��¼ ��Z¼· �]�Ë㌮ �·�Z ��¼ �Z» �¼�ÅËn� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ��¯¼ 癥.��癥��� ·Z�» �Ë¯ �Ë�Ë� · �]�� · ÊZZ· ��¼Z�

Olson.��
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�¼�¬Z¼ �] ·ZnÌ� ��ÅËn� �ÌY�ËÅ ���Ë� Ê� 癥.晦��� �ÌZ �ZËÌ� ���Ë�Ì��.�癥��� Z � �Ì㌮�㌮ �� ��Ì�Z� ��¼ �� �Z��� �ఀ¼�» Z ��]¼�»
�·¼· ����]¼ �Y]¼�� ·�י� ÊZËÌ� �� Z ��Ë� Ê� ËÅ �·¼· ����]¼ �Y]¼�� ��YÅ· �ËnZ ·�� ��¼ �] ��Ë� Ê� �.�����癥 ¼��� Ë� ��¼�� ËÌ��
��¼ ���Ë� Ê� 癥.癥����� �·�� ¼��� · �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ �ÌיZËÌ� ���Ë� Ê� ËÌ�� �¼�¬Z¼ �Ë㘨Y� Z �ZZ� �� �ÌיZËÌ� ¼��� · ËÅ
�]�� · �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ �ఀ¼Z · ��Z¼· ·�� ��¼ �� ��·�Z · �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ ¼��� �¼¼· Ë㘨Z]�� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ
�Z��� �ఀ¼�» Z ��]¼�» ·¼��¼ ��Z¼· �]�Ë㌮ �·�Z ��¼ �Z» �¼�ÅËn� ��]¼ �] �Å�Ì� �ËnZ �ఀ ��¼ ��¯¼ 癥.癥����� ·Z�» �Ë¯ �Ë�Ë� ·
��Ë� Ê� �.���癥�� ¼��� Ë� ��¼�� ËÌ�� �¼�¬Z¼ �] ·ZnÌ� ��ÅËn� �ÌY�ËÅ ���Ë� Ê� 癥 �ÌZ �ZËÌ� ���Ë�Ì� 晦 Z � �Ì㌮�㌮ �� ��Ì�Z� ��¼ ��
�Ë㘨Y� Z �ZZ� �� �ÌיZËÌ� ¼��� · ËÅ �·¼· ����]¼ �Y]¼�� ·�י� ÊZËÌ� �� Z ��Ë� Ê� ËÅ �·¼· ����]¼ �Y]¼�� ��YÅ· �ËnZ ·�� ��¼ �]
Z ��ꀸ Êי Z㘨 �Ë�Z� �Z�Ë] ��ꀸZ㌮ �� �¼�� ���Ë�Ì� ��ꀸZ㌮ ��Ë㌮ �Ë�㌮ ��� Ë� ·Z�Z ꀸ¼ �ËÌ�� ��Ì�» · Êי Z㘨 ���Ë� Ê� ËÌ�� �¼�¬Z¼
¼��� �Z⨕㘨Z] ��·Ë�� �Ë¯ �� Ê��Ìn] Ë� �Ë�Z�ËZ ��ꀸZ㌮ �¼�� Z ���� Êי Z㘨 �㌮�Ë� ��·Ë�� �Ë¯ �� Ê��Ìn] Ë� �Ë�Z�ËZ ��ꀸZ㌮ �� �¼��
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·Z¯ ·Z�Z ��� ��YÅ· �ËnZ ��¼ �] �Å· Ê� �ËnZ ¼晦.癥����� ¼��� ·Z� Ê� �·Ë�Z¯¼ �� ꀸ¼ ËÅË·¯ �Z�Z¯¼ Ê�Ë¯ËY� �¼��
ꀸ¼ �ꀸË» ��ÌZZ �� ��Z㌮ Ë� �·¼· ·Z�Z �Z �¼Z Z Ê�ꀸ¼ ��Z � �Ì�Z� �Ì� ¼·ËY�� �¼ �·�¼ ��¼��ËY� ���Ë� Ê� ËÅË·¯ ��� �Ì� ÊיZ �ËÅ

���Ë� Ê� �Ì�Ë㌮ ·Z� �ÅZÁ� �ÌÌ�� �] ��� �¼Z㌮ Ê� �Ì�¬㌮ Z ����㌮

�㫈�ᦴ㫈 �쀀�ᦴ� �ᦴ㘵䌚�〮 �㘵B䁓 �B|�‷ Z� ��Zo‷ �䌚߈� ���㫈 �B�㘵�

��㫈 �B�㘵� �B�¬‷ � �䌚�o‷ �䌚ZB� � � ���m

�Z�Ë� �ꀸ¼�� ��� · ��Ì�Ë㌮ �㘨 �Z· �ÌÌ�� · �� Ë·� ·Z� �ËÅ �Ì�Z� �] ·Z� Ê� ��ÅËn� 癥 �Z�� · ��� ��ÅËn� ��ËZZ �� ��Z㌮ Ë�
ꀸ¼ �ZË] �¼·ËY�� �·¯ ¼��� �Z㘨 Z �¯¼ �.���� Ë� ��¼�� �Ë�㌮ � � �Ì�Z� �¼�� �ÌÌ�� ��¼ �Z�ꀸ� �¼�� �¼·ËY�� �·¯ ��Z¼·
Ë� �·¼· �·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� �Ë�㌮ � � ÊY�� �·Z� Ê� · �ꀸ· �� �ËYÌË런¼ �·¯ · ��ꀸ ��� ��¼��ËY� ��¯¼ ����
Ê� ��ꀸ ꀸ¼ �ZË�Z� �¼· ÊY�� Z·� ���Ì Z· �Å ��¼��ËY� ���Ë� Ê� �Ì�Ë� �ËËZ»¼ �·¯ ��·Ë�� �¯� �ZZ¯ · Z Ê㌮Ë�¯Ë¬� t ��Ë�� ��ÅËn�
ꀸ¼ Ê⨕� �ÌZ �ÌÌ�㌮ ���Ì ���Ë� Ê� ��.������ Ë� ��¼�� �Ë�㌮ � � �Ì�Z� �¼�� T �Ë�� �] ��Ë� Ê� ¼· ÊY�� ·�י� �Ë�� �� ��Ë�
�·�� ¼��� Ë� ��¼�� �Z�Ë� �ꀸ¼�� �· · ���Ì ��¼ �] ·ZnÌ� ��ÅËn� ��Ë�Ì� ��� �ꀸ¼�� �·Z� �¯ËY� ��YÅ· �ËnZ �ËÅ �¯Ë�
�Ì�Z� �¼�ÌÌ�㌮ �YZ¼Z㌮ Ê� �ꀸ· �癥.晦� �¼�Ì� �� �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ �Ì�Z� ���� �镠¼¼ ��� · ·�י� ÊZËÌ� �� ���Ë�Ì� �ꀸ· �.�癥晦�
��¼�� �] �Å· Ê� �ËnZ ¼ �Ì�Z� �·Z� ¼· ÊY�� ��¼ ·�י� �Ë��� Z �ZÌ¯�� Ê�] �·Z� ¼· ÊY�� F �Ë�� ¼��� ��YY] ÊYÌ� �Ì� ¼ ��Z �
· �Ë�¼ ·Z� ·¼Z� ·�י� ꀸ¼ ���Ë� Ê� ꀸËÌZ ·Z� Ê�Z� �Ì� · ÊZZÌ¯�� � ·Ë�� ��ఀ �·¼· �ËnZ �¼�� ÊY�� ��Ë� Ê� 癥.������ Ë�
���Ì �·ZËZ ��ÅËn� ¼ �Z ㌮¼Z �Ì�Z· �Ë�� �ꀸ¼�� �ËÅ �¯Ë� ��Ë� ꀸ¼ ���¼· �Ë�¼ �ꀸ¼�� �ËÅ �¯Ë� �� �¼ZZÌ� 晦癥�� �Z��
· 晦.� Ë㌮ �.� �ꀸË� · �] � ��·Ë�� ���Ë�Ì� ��� ��Ë�] �¼�� Ê쳌¯Ë� Z ËÅË·¯ �Z�Z¯¼ Ê¯�� · �㘨� �ËÅ �Ë�� ꀸ¼ Ê⨕� �Z ㌮¼Z �Ì�Z·
�¼�� �] �Z ㌮¼Z �Ì�Z· �Ë�� ���Ë� Ê� ��� �Ë�Z¼ �ꀸ¼�� �·Z� �ËYÌË런¼ ��Ëఀ ��Ë㘨Z · Z ËÅË·¯ · �Z�Z¯¼ ��YÅ· �ËnZ �Ë�� ��¼
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Ê� �Z� �Z�� ��ËZZ �� ��Z㌮ Ë� ��Å· Ê� �ËnZ ��Z � �Ì�Z� � Ë¯· �Z�� ¼ �Z �¼Z �Ì�Z� �¼�Ì� Z �¯¼ ¼��� ꀸ¼ ��� �ËËÅ ��Ë� ¼���
�Ì�Z� Ê� Z �ÌËÅ¼ t �Ë�� �·�] �Å¼Z¯ ¼�Ì� Ë�㌮¼ �Z �¼Z �Ì�Z� ��� �Z�ZZ ���Ì �¼�Ì� �� ��Z � �Ì�Z� ꀸ¼ �»¼Z �� Ë�㌮¼ Ë� ��� �¼Z㌮
�¼· ÊY�� �Ë�� �Ì�Ë㌮ �ꀸZ ·Z� �Ì�Z� ��� �¼Z㌮ Ê� �.�� ꀸ¼ �ZË] �Ë·¯ �·¯ Z �Ë�� ��¼ ¼��� �� ��Z㌮ Ë� ��Å· Ê� �ËnZ ¼ ��Z �
���Ì �� ��Z㌮ Ë� ��Y] Ê� �Ì�Ë㌮ ¼ �Z �¼Z �Ì�Z� �� ��Z � �Ì�Z� �Ì�Ë㌮ �ÌZ �ZÌ¯�� ��¼�Ì ��¯¼ �Z�¼· �Z �¼Z �Ì�Z� �¼�ÌÌ�㌮ �ÌÌ�㌮ ·
ÊY�� �·¼· �·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� ÊZZ· ��¼Z� ��� �¼Z㌮ Ê� ��ÌZZ · �·�Ì� Ê� ¼�ఀ �Ì�Ë㌮ ·Z� �ÅZÁ� �ÌÌ�� �ÊZZ· ��¼Z�

�··�� Ê� �Ì�Ë㌮ �� ��� Z · �Ë㘨㘨 �ÌÌ�� ��ꀸ ���

�㘵B��oBB� � �¬�

�·¼· �·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ���ᦴ �B�㘵�

�·¼· �·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �� ÊY�� �Z¼ �ÌÌ�� ��¼ �Z�ꀸ� �¼�� �¼·ËY�� �·¯ �] ·¼· �ËnZ �ÅZÁ� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ
¼�ఀ ���� ��Ën� �Ë�Ì�¬㌮ Z �Ë� Ë·� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ �·Z� Ê� · �ꀸ· �� �ËYÌË런¼ �·¯ · ��ꀸ ��� ��¼��ËY� ��¯¼ ���� ꀸ¼ �ZË]
����㌮ �� �Z �¼Z Z¯ �� ꀸ¼ ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ �Ë㘨�Ì�¬㌮ ꀸ¼ ��Ìי㘨�ÌZZ �] �Z·¼· �ËnZ ·Z¯ �ÅZÁ� · �ÌZ ������ �� ÊYË�¼ Z ��� ��¯¼
Ë� ��Å¼ �·¯ �] ·¼· �ËnZ �ËZ� �ÅZÁ� ��ËZZ ��ÌY�ËÅ ���Ë�Ì� ��¬� �ఀËZ �Ë㘨��ÌיÅꀸ¼�Z¼ �Ì�Ë㌮ �¬㌮ ·�י� �Z¯ ꀸ¼ Z �¯¼ ��Å¼
Ê¯�� Ë� �·�¼ · ������ �¼Ë⨕ËÅ Z ��Y㘨Z �·¼· �Ì�Z � �·�¼ �]�� �ꀸ¼�Z¼ Ë� Z �Z⨕�� �·�¼ �Z�·Z¯ Z �� �Ë㘨Zꀸ�� �ËÅ�Ì�Z�
�Ì�¬㌮ ��ËZZ ��YZ¯¼·�� �ÅZÁ� �� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� �Ì㌮ËËZ Ì¯ � � �� ���Z �ËZË��� �ËZË¯ZZ �Ì�Ë㌮
Ë� ��㌮�� ���Z �ËZË��� �ËZË¯ZZ �Ê㌮ËÌ�Ë� �Ë㘨ZÌ Ë�� ꀸ¼ Ê�ËZ ���Z �ËZË��� �ËZË¯ZZ �ꀸ· �5 �ËYÌË런¼ �·¯ · �] �Å· Ê� �ËnZ
�� Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �Ë㘨ZÌ Ë�� ꀸ¼ Ê�ËZ ���Z �ËZË��� �ËZË¯ZZ Z �¼�� ��Ë��¯ �Ë㘨ZÌ Ë�� ꀸ¼ Ê�ËZ ���Z �ËZË��� �ËZË¯ZZ ����· �� �ËÌ Ë�
ÊZ¯¼·�� ·Z¯ Z Ë㘨�¼�� ��Ë��¯ �·ꀸË� Ë� ��㌮�� ���Z �ËZË��� �ËZË¯ZZ �] Ê Ë» · �Z¼· �¼· ÊY�� Z ���� ��Ì�Ë㌮ �Ì㌮ËËZ Ì¯ � �

�·¼�Z �Ì㌮ËËZ Ì¯ � � �� �¼· ÊY�� ��¼ Ê Ë� �Ì�Ë㌮ ��Ë�

�·¼· �·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� �Ë�㌮ � � ���㫈 �B�㘵�

�·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� �Ë�㌮ � � �� ÊY�� �Z· �ÌÌ�� ��¼ �Z�ꀸ� �¼�� �¼·ËY�� �·¯ �] ·¼· �ËnZ �ÅZÁ� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ
���� ��Ën� �Ë�Ì�¬㌮ Z �Ë� Ë·� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ �·Z� Ê� · �ꀸ· �� �ËYÌË런¼ �·¯ · ��ꀸ ��� ��¼��ËY� ��¯¼ ���� ꀸ¼ �ZË] �·¼·
�¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� · �¼�י㘨�Ë��¯ �ËËÌË쳌㌮ �� Ê Ë� ��Å¼ �Ì�㘮㌮ Ë� �·�¼ · ������ �¼Ë⨕ËÅ Z �Ën�¼ ��¯¼ ¼�ఀ
·Z�Z ÊZ Ë» �ÌÅ · Ë㘨Z]�� �¼�י㘨�Ë��¯Z Ê Ë� ��Å¼ �Ì� Ê·¯ �·�¼ �ÌÅ �Å�Ì� �ËnZ �Ì�¬㌮ ��ËZZ ��YZ¯¼·�� �ÅZÁ� �� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨�
��¯¼ ¼���Ì�Ë㌮ �]�� Ê㌮� ·�⨕�Ë� �Z �Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �ËËÌË쳌㌮ ��Ë� ꀸ¼ ������ ��Z�� �ËËÌË쳌㌮������ �¼Ë⨕ËÅ Z ËÌZ � Ë런 �·¼�Z
ꀸ¼ �ZË�Z� �·�⨕�Z Ë� ���Z ��Z �Ë��� �Zꀸ �ZË� �Y� �Ë��런 Z ���Ë��¯ ËZ¯Ë¯� Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �ËËÌË쳌㌮ �¯Ë� �¼ZY� �� ÊÅ�� ��Z��
�ËÅ �Z�ꀸ� ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼ Ë� �ËÌÌ�� ��Z¼ �Z��� ¼�ఀ �·Ë�Z¯¼ ·Z� ���Z �ËZË��� �¯Ë� �¼ZY� �� ���¼ ���런 �¯���Ën� �Ë�Ì�¬㌮ ��Ë¯
Z ������ Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �ËËÌË쳌㌮ �ËÅ�Ì�Z� �ËÌ� �¼·ËY�� �Ë�㌮¼ �Ê�Ë�ZZ¼ �ZZËZ �ËY���� ����� ¼�ఀ �Z�ꀸ� ·Z� �ZË��Y㘨 ÊZZÌ¯��

���·�� ��ÅËn� ��� �Ë¯ ���Z �ËZË���

�·¼· �·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� �¼��Ë » �Ë�Z런¼ ��Â� �B�㘵�
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�·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� �¼��Ë » �Ë�Z런¼ �� ÊY�� �Z¯ �ÌÌ�� ��¼ �Z�ꀸ� �¼�� �¼·ËY�� �·¯ �] ·¼· �ËnZ �ÅZÁ� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ
¼�ఀ ���� ��Ën� �Ë�Ì�¬㌮ Z �Ë� Ë·� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ �·Z� Ê� · �ꀸ· �� �ËYÌË런¼ �·¯ · ��ꀸ ��� ��¼��ËY� ��¯¼ ���� ꀸ¼ �ZË] �·¼·
�� �]�� ·�⨕�Ë� Z ËZ� �¼�� �� �ËÅ��ËÌ� Z Ê��ZꀸË¯ �ËÅ�Y���� ��ÌnÌ� ��Ë�ꀸË¯ �¼�Å¼ ÊÅË� · �2���� �¼Ë⨕ËÅ Z ZZ] ��¯¼
·Z�Z ��¼ Ë� ��¯¼ ������ Z �Ë�ꀸË¯ �Ë�Ì�¬㌮ · ��]�� Z �Z¼�� ��� �� Ê�·ఀ ÊZË�ꀸË¯ �¼�Å¼ ·Z�Z �] �Ì㌮�㌮ ��¼ �� ��YZ¯¼·�� �ÅZÁ�
�Z¼ �·�] ��� ·Z¯ �� ¼ Ê㌮ZË�Z� ËÌ � ��Z㌮ �ÊZË�ꀸË¯ �¼�Å¼ �㘨� �ËÅ ��Y� ꀸ¼ �ËÌ � ��¯¼ ��� Ë���· Z �ఀZ� �� �Z¼· ��¼ ·��� �ZꀸËי��
�Å¼Z� Ê¯�� �Ë��Y �ZZ �·¼· ·Z�Z �]�� ·�⨕�Ë� Z ËZ� · �ZË�Z� �¼�Å¼ ��¼ �¼��¼ � �Ë�� Z �·�] �ZY¯ �¼�� ÊË] �ËÅ �Z㌮ Z
��¼�Å¼ ��Ë�ꀸË¯ ��Z�� �¼�Å¼ �� �] �YY] Ê� �Ì 㘮㌮ ¼ Ê�Ì�¬㌮ Ê�Z㘨Ë㘨 Z �YÅ· Ê� �镠¼¼ ¼ ÊZË�ꀸË¯ �¼�Å¼ ·Z� · ·Z�Z� Ê���㌮ Z ��ꀸZ
�ZnÌ� �Ì�¬㌮ �¼�� �Ë� ¼ZZ¯· �Ë��Y �ZZ ��Z㘨Ë㘨 ��¼ �� ��Z㌮ Ë� ��Z¼· �Ì]㘮㌮ ·Z¯ꀸË� �ËÅ � Ë㘨 Z �YÌ�ꀸ ��Z �Ë㘨Z� ��ËZZ Z ËÅ �YÌnÌ�

��Z·�] �ÌÌ�㌮ �]�� ·�⨕�Ë� Z ËZ� �¼�� �� �ËÅ��ËÌ� Z ÊZË�ꀸË¯ �¼�Å¼ ꀸ¼ �ÌË» �Ë» · �· �Ë�㌮¼ �㘨�

�·¼· �·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� ÊZZ· ��¼Z� ���Z�䗎 �B�㘵�

�·�¼ �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ Ë� ÊZZ· ��¼Z� �� ÊY�� �Ë㘨㘨 �ÌÌ�� ��¼ �Z�ꀸ� �¼�� �¼·ËY�� �·¯ �] ·¼· �ËnZ �ÅZÁ� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ
���� ��Ën� �Ë�Ì�¬㌮ Z �Ë� Ë·� ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ �·Z� Ê� · �ꀸ· �� �ËYÌË런¼ �·¯ · ��ꀸ ��� ��¼��ËY� ��¯¼ ���� ꀸ¼ �ZË] �·¼·
�Z� �� ꀸ¼ Ê�ꀸZ�� �·Ë�Z¯¼ Z �ËË��� Ê�ꀸZ�� �¼·Ë�Z�¼ �ËÌ� �Ë�㌮¼ ꀸ¼ Ë� �ZnÌ� �· ZꀸY� �� �ZꀸËי�� ��¼ �2��뾀� �ZZ㌮ ��¯¼ ¼�ఀ
Ê� �Ë�·¼ �ꀸZ�� · �ZËY� �Ë�·¼ �Ì㘨 ㌮ Ê�Ë㘨Z ��Å Ë� ¼ �·�¼ ��¼ Ë� �·�¼ · ·Z�Z� �Å¼Z� �Ê�Ì] �ËÅ �Z�Ë� ��¯¼ ��� Ê»¼�런 Ë㘨Z�
��� �¼�� �ËZË㘨ㄮ¼ �Y� �� ��Z㌮ Ë� ËÅ �Z�Ë� ��� �·Ë�Z¯¼ �Ë�Z� ·�⨕�Z �� ꀸ¼ ��� �Ë�ZZ¼ �� Ë·� �� ��ËZZ �Ì�¬㌮ Z ����㌮ �¼�� ��Y]
�Ë�㌮¼ ��� ���� �· �Z¼Z� �¼ZY� �� �ËË��� �¼·Ë�Z�¼ �2� ��ÁZ ZY⨕㌮ ꀸ¼ �·Ë�Z¯¼ Z Ê�ꀸZ�� �¼·Ë�Z�¼ �Ì� ��ZË� Z· �·�¼ ��� �¯¼
�ÌꀸZ㌮ �Ê¯�� ��ËZZ �Ì �㌮ Ë� ��¯�� �ZÌZ� �ÌËÅ¼ �5� Z �¼ ���» ��¯Z㌮ · ËÅZË� ��Z ��� �·Ë�Z¯¼ �Z� �� �¼ZZ¼ Ë� �Ë¯ �¼·Ë�Z�¼
�镠¼¼ ��YZ Å Ë] �� �Z�n� ·Z¯ �Ë�ꀸ · Z ��ఀ ���� �ÁZ ZY⨕㌮ �ꀸZ�� �� �]�Ë㌮ Ë� �] ÊZË��¬� Z �¼¼�יZ¯ËÌ¯ ��Ë��YY⨕Y��Ë㌮ �¼�� Ê�ËÅ

��¯¼ ���

�B�¬‷ �Â祠�〮 � Zᔢ �䌚㫈��¬〮

Z��Z Ê㌮Z⨕n� Ë� ¼ �ÅZÁ� ��¼ Z ��� �ÅËㄮ �� ��¬㌮ �Ì � · �] ��¼· �Å¼Z¯ ËÅ ��·Z�¬� �� ⨕� ·Z¯ �·� · ÊnÅZÁ� Z �Ì�¬㌮ �Å
�·Z� ��ꀸ ��� �� Ê�Ë㘨Z�·Z�¬� �¼¼· Z �·Z�Z ÊY�Z � ��镠Ëఀ ��¼ ꀸ¼ �ÌZ �ÌË» �ÅZÁ� �·ꀸË Ì� �¼�ËÅ �¼Z�· Ë� ¼ ��ËZZ �ÌË�㌮ �] ��ËËYÌ�

��¯¼

Ê�Ë�ꀸ¼ ·Z� �Z· �Z런 �ꀸZ ꀸ¼ ÊZË�ꀸ ��·Z�¬�

�¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ �� ¼���Ì�Ë㌮ �ËÅ�Ì�Z� ��Ë¯ ��Y¯ · ��·Z�¬�

�ZZËZ ꀸ¼ ËÅ �]�� ��¼ ��» �� Ë㘨ËZ ��¬� ��¼��ËY� ËÅ �·¼· Ê¯�� �� Ê¯�Z¯· ��� Ë� �Ë�㌮¼ · Ê�Ë] �Ë�Z런¼ �� Ê¯�Z¯· ��� �Ì · ��
�ZË�Z� �⨕��י� Ë� ��Z�� �ËÅ �Ëי�Ë� �Ëఀ¼ Ë� Z ��Ë� �·¼· � Ê㌮ËÅË�Z�¼ �¯¼ �⨕Ë��ËÅ �·¼· �Z�·�� �ËיYÅ �¯¼ �⨕Ë� �ÌY�ËÅ ���·��

��Y�Ë�
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�Z��� �ꀸZ · ��㌮ ÊZ�Z런 �Z· �¼�� �Ì�¬㌮ ÊZË�ꀸ Z�Ë�ఀ �] Ê㌮Zꀸ · ���Ë� ¼����¼ �Ë�Ì�¬㌮ ��ËZZ �� �Z¼Z㌮ Ê� �ÌZ �Ì�¬㌮ ÊZË�ꀸ �Z·
���¼· ��ZnÌ� �ÌË�㌮ �Ì��Ëఀ ��ËZZ ·Z� �⨕Ë� ��nÌ�

�ᦴ㫈Z���B�

���Ë� �� �� ��ËZZ ꀸ¼ �¼·�� ��㘨� Z �ZÌZ� �� �Z쳌¯ · �ÅZÁ� Z �Ì�¬㌮ �¼ �Z�Ë� ��¼·¼ �Ì�¼ �� ÊnÅZÁ� �Å ꀸ¼ �ꀸË» ��ËZZ
�Ë� Ë·� �¼�� ¼ �¼ �Z¼ZZÌ� �Ë�¼�� ��¼ · �·Ë㘨YnÌ� �ZZ �Å �镠¼¼ Z�Y�¼ ꀸ¼ �Ìי�··� �镠¼¼ �ZÌZ� �� �Zꀸ �䁓 �Ì ZÌ � Z �nÅZÁי�¼�
�ËÅË] �㘨� ÊnÅZÁ� �¼·Ë㘨YnÌ� � Ëఀ · Ê㌮¼·Ë㘨YnÌ� �ÌZ �ÅZÁ� ��¼ · �·ꀸË¯ ¼ZËÅ �Z쳌¯ �� · Ê�¼��¼ �Ë㘨��ÌיËÌË쳌㌮ �ÌZ Z ����

��¯¼ ��� �镠¼¼ �ꀸZ» �� �� ����䁓 �Ì ZÌ � ��Z㌮ Z Ê�¼��¼ �Ë㘨��ÌיËÌË쳌㌮ �¼�� �·��Ë] �¼·Ë㘨YnÌ� �ÌZ Z ���� Ê㌮Ë� Ë·�

�㫈㘵��Zo �ᦴ㫈Z���B�

�¯¼ �Ì�¼ �·Z� �Z¯¼·�� �·��Ë] Ê㌮¼·Ë㘨YnÌ� �ËÌ� �� Ë㌮ �¯¼ ��� Ê�¯ �Ë ఀ ��¼ · ��ÌË» �ÅZÁ� �Ë㘨㘨Z�Ë� �Ë¯¼ ��
��Zי�Y� �ఀ· ���· �� �¼·Ë㘨YnÌ� ��¼ �� ����䁓 �Ë㘨ZË�ꀸË¯ Z �ZÌ � �Ë㘨ÅËיZ¯·

Ë㌮ ��� ÊZË¯ ꀸZ �� Ë�⨕� �ఀZ �Y㘨 �Å �¼��Ë » �Ë�Z런¼ ��¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ ·Z�㘨� Z ��Z�㌮ ZꀸY� �� ·Z� Ê� ·Ë㘨YnÌ�
��Z�Ìי� ¼ Ê�ఀZ� �� Z �¯· �ËËÌË쳌㌮ �� �Ë¯¼ �� �YZ¼ZZ�

�ËÅ �]�� · �ఀZ� �� Z Ë� �� ��Ì� �ÌË쳌㌮ ZꀸY� �� �¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ ��Z�㌮ �� �] ÊZZ· ��¼Z� ·Z� Ê� ·Ë㘨YnÌ�
�·Z� ꀸZ �� Z ��Z�㌮ Ê¯Z�

�¼���� ��Ì� �ÌË쳌㌮ �� �� �Z⨕�� �¼���Ì�Ë㌮ ꀸ¼ Ë㌮ � �� Ê�Ë¯ËY� �ఀZ� �� ËÅ �]�� · �Ë�㌮ � � ·Z� Ê� ·Ë㘨YnÌ�
�·Z� ��Ì�Z��

�‷댠 �ᦴ㫈Z���B�

¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �ËÅ �]�� · ��ËYꀸ �Ì⨕�㌮ �� Z ��Z�� ��ËYꀸ �·¯ · �Ì�¬㌮ ��¼ ·Z� Ê� ·Ë㘨YnÌ�
�·Z� Ê¯�� �¼�㘨㌮

Ê¯�� �¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �ËÅ �]�� �Ì� · �㌮ ÊZ�Z런 ÊZË�ꀸ �Z· · �Ì�¬㌮ ��¼ ·Z� Ê� ·Ë㘨YnÌ�
�·Z� � �Ë�� Ê��� �ÅZÁ� Ë� �� ��ËZZ Z ·Z�

���ᦴ㫈 ��Z�〮
-���¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� ꀸ¼ ��Å¼Z� ��� �� ��Z� ��¼Z� Z ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ �ZË�Ë⨕�¼Z �Ì�¬㌮ ��癥�� ��Ë¬� ���ÌYË�¼��Ë»¼ ��·

.�癥��癥 �ꀸ� �� �ËË� �Ê�Ë�런Ë�런 �Ë Ë� �ËיnZ¼· Ê Ë� �¼��Ë » Ê���㌮ �Ë� Ë·� ��ËY�쳌�

-晦�¼��Ë ¬�Ë㘨nÅZÁ� ����Z �Ë㘨ZË��� �� ������ Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �ËËÌË쳌㌮��¼ ��癥����Ë런Ë���������YÌ¯·�� Ë㌮�ఀ�ËÌZ � Ë런
��Ë㌮ ���¬�ꀸ ��癥���ËZ �Ë㌮ ��晦�ËË� ���Ë¯ �Ê¯��Ë »ZÌ Ë�
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-癥· ��n㘨Z����� �Ë㘨Z]�� ¼ꀸË� Ë� �ËיËÅ �ZÌ㌮ �Ë¯¼ �� Ë㘨Z]�� Ê Ë� �Ì�Ë㌮ �Ë㘨Z¯ËÌ¯ Ê¯�� ��癥�� ��Ë런Ë���¯Z��ËË��
�ÊZn㘨� �Ì㘨� �ËיnZ¼· �¼��Ë » Z ������ ��⨕nZ¼· ���nZ�nZY� ��¼ Ê¯ËY�Ë] ��ËYZË�Ë� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z�

-��Ë㘨Z]�� ·�⨕�Ë� Ë� Ê Ë� � � Z �Ë�㌮ � � �Ì� �·�¼ Ê¯�� ��癥�晦��¯Z� ����Yఀ �ËÌ�Ë¬� �Ê�ËZ¯ ��Ì » �Ê�¼ꀸ�Ì�
�癥�晦 �ËZ �Ë㌮ ��Ê�ËÌ� �ËË� ��Z· �ËË� ��Z· �Ë¯ ���Z¯ �¼��Ë » ��ËY�쳌� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� Ê�Z¼·

�� �� ��ꀸ�

-�Êఀ�� �ZY� �ËÅZn] Ë� � �Ë�� · �¼��¼· ��Ë��¯ �ZË�Z� ËZ¯Ë¯ ��� ��癥�� ���Z쳌�� ��Z�� �Ê�� �ÊZË�Z��Z¯�Z㌳ËÌ�Z
�� ��晦 �ꀸ ��Ë㘨㘨 �Ë¯ ��Å·�Ì¯ �ËË��Ê¯��Ë » Z Ê Ë� �¼��Ë » ��ËYnÅZÁ� �ËÌ¯�

-��Ë㘨¯ �Ë�Z��Ì� �·ꀸË� �� � � ��¬� �¼��Ë » �ËÅ�Ì�Z� �Ì�㘮㌮ ��癥�� ��Ë¬� ��ꀸZZZ ����㘨� �Z�Ë��Y�¯¼ ����� ����Ëꀸ
�晦� �ËË� ��Z�Å �Ë¯ ��¼��Ë » Ê���㌮ �Ë㘨nÅZÁ� �¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]��

-����ËË� �Ê Ë� ������ ꀸ¼�ZËËn㘨 �Ë㘨ÅËיY� Ê Ë� ËZ¯Ë¯ �� ���� ��¼Z� Ê¯�� ��癥�� �Z䁓 Z· �¼�ÌË¯ �·ZYn¯ ��Ì ¬�Z� ���¯¼

-��¼��Ë » Ê���㌮ �Ë� Ë·� ��ËY�쳌� ���Ë��¯ ËZ¯Ë¯ Z �]�� �Ë㘨Ì�Á�Z �·� ��癥�癥 ��¼ZÌ] ����ËÅ¼·ꀸ���� ��Ì�¼ ��ËÌ�Z�Ë�
��癥�ËË� ��Å·ꀸË� �Ë¯ �Ê Ë�

-�¼ꀸË� · �Z�·� Ê Ë� �Ì�㘮㌮ �ËÅËÌ�� ��Y�Z�Z Z¼ Z Ê�Ë¯ËY� ��癥�� �ËÌ��Z� ����ËÌ»Ë�쳌� ��·Ë� �䁓� �ËÌ ���Ë¬�Ë�
�Ê�Z¯¼ ·Ë쳌Zఀ¼ �Ë� Ë·� ÊnÅZÁ��ÊË�� ��ËY�쳌� Z· �ÊZ�ZË�� ·Ë쳌Zఀ¼ �ꀸY� ꀸ¼ Ê�Z¯¼ ÊZË Z¼ ��Ë��¯

-��ÊË�� ��ËY�쳌� �Ê Ë� Ê¯��Ë » · �Ë�㌮ � � Z ��Á㌮¼�Z¯¼ Ê�¬㌮ Z ����㌮ ��Z ��癥�癥 �Z쳌Y� �Ê�Ë� �� ¬� �Ê�ËÌ��Z�
��㘨Z �ËË� ��Z¯ �Ë¯ ������� Ê¯��Ë » Z �¼��Ë » �Z¼· ÊnÅZÁ�

-��·¼�ZËZ¯¼ ꀸ¼ ��ÌיÅ�㘨� Ë� ÊZ�Z �Ë㘨ÅÁZ�� · � � ������ �Y�¼�� �¼��¼ �㘨� Ê�Zי ¼ ��癥�� �ËÌ�Ë¬� �Ê�·  �·Ë�¯ ���ఀË�
�� �ËË� ��Ën� �Ë¯ ��Ì�Ì] Z ·¼�ZËZ¯¼ ������ Ê��Z�㌮ �ÊË�� ��ËY�쳌� � PMBOK

-�晦�Ë㘨Z]�� ·�⨕�Ë� Ë� Ê Ë� � � Z �Ë�㌮ � � �Ì� �·�¼ Ê¯�� ��癥�癥 ��¯Z� ����Yఀ �ËÌ�Ë¬� �Ê镠ËZ¯��Ì » �Ê镠¼ꀸ�Ì�
���� Ê�ËÌ� �ËË� ��Z· �Ë¯ ���Z¯ �¼��Ë » ��ËY�쳌� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� Ê�Z¼·

-�癥���㘨�㌮ �Zఀ¼ �� ÊYZ�� ·Z¯ ������ �� �Ë⨕㘨ꀸ�Ë¬� �Ì�㘮㌮ Ê¯�� ��癥�晦 �Ê�� �·¼ꀸ�Ì� �Ê�·쳌� ��� �· ���㘨Ë ¼��� ��Ë쳌Z¼
ÊnÅZÁ� ÊË�� ��ËY�쳌� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� · ·Z¯ ������ Ê�] �·¯ Z ·Z¯ Ê�ఀ¼Z ������

��Å·ꀸZZ �ËË� ��n� �Ë¯ ������� �¼��Ë »

-���Z¼· ��Ì㌮ËËZ Ì¯�Ì� Z �Ì㌮ËËZ Ì¯ � � �� Ê런�� �Ì� Z Ê런�� �Ë⨕㘨ꀸ�Ë¬� �Ì�㘮㌮ ��癥�� �Êꀸ㌮�� ��ËÌ� �� » �Ê� ꀸ
��晦 �ËË� ��Å·�ZË� �Ë¯ �Ê¯��Ë »

-���Ë㘨Z]�� �Ì� · Ê런���Ì� �Ë⨕㘨ꀸ�Ë¬� Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� � � �¼�Ì� �Ì� �·�¼ Ê¯�� ��癥�� ���Z�� ���Ì� ��Ì�� ��ËnYZ��
���ËË� �晦 �Z· ��ËÌ Ë� Z ·Ë쳌Zఀ¼ ��ËY�쳌� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z�����

-�������� ��ËY�쳌� ��ËZ¯�� �¼���� Ê��� �Ë㘨Ì�Á�Z Z ��ÌיËÌË쳌㌮ · ��·�㌮ �·�¼ ��癥�� �Ê���Ì¯ �Ê�ËZ ��Ë런Ë� ��ËnYË��
��Z¼ �ËË� ��Ë㘨㘨 �Z· ��Ë㘨㘨 �Ë¯ ��ËZ¯��

-�����ËË� �癥 �Z· ��¼��Ë » Z ������ �Ë� Ë·� ��ËY�쳌� �ÊÅZ�� ��ÌיËÌË쳌㌮ �Z⨕n� Z �镠Ë � Ê¯�� ��癥�� ��·ËÅ �Ê��]

-����¯Z㌮ Z �YÅ�� ������ ��¼���� ��ÌיËÌ쳌㌮ �� �Ë�Z런¼ �ZËY� �Ì�㘮㌮ ��癥�� �ËYÌ� ��ËYn�» �¼�ZÌ� ��¼ꀸ �Ê���Ë¬� ��Ë Y㘨]
��·Ë쳌Zఀ¼

-��·Z¯ �Ì�Ì] Z �¼��Ë » �Ë⨕㘨ꀸ�Ë¬� �Ì� �Ë�㌮¼ Ê¯�� ��癥�� ��·Ëꀸ ��ÅËㄮ ��Ì�¯ �Ê�Z י�Y] �·¼ꀸË�� �·ËÌꀸ �ËÌ��Ì ZZ�
���ËË� �晦�Z· ��ËÌ Ë� Z ·Ë쳌Zఀ¼ ��ËY�쳌� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]��

-晦��癥癥�ËË� ��¼��Ë » �ÅZÁ� Z �Z¼· ��¼��Ë » · �Ë⨕㘨ꀸ�Ë¬� ��癥�晦 ��Ì�¼�Ê�Ì��
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-晦��¼��Ë » �ËÅ·�⨕�Ë� �� ���� � � �¼�י㘨�Ë��¯ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ �Ì�㘮㌮ �Ì�¬㌮ ��癥�� ��Ì�¼ �Ê]Ë⨕» ��Ì�¯ ���ꀸË�
· ������ ��ZZ �Ë㘨Ë�¼·¼Ë� �Z�Ë¯ �Z¼��Y] ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Y���Å Z �¼�י㘨�Ë��¯ �Ë㘨Z]��

���YË�Z㘨ÅꀸZ»

-晦晦�Ì㌮ËËZ Ì¯ � � Ë� Ê Ë� ��Å¼ ��· �Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ��· ��¼��Ë » ·Z¯ �Ì� �·�¼ Ê¯�� ��癥�� �·¼·�㘨� ��Ë�ꀸ�Z¼
��¼��Ë » Z ������ �Z�� ��Ë� �Z¼��Y] ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� · ��� �Z����� �Ë㘨Z]��

-晦癥��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� ꀸ¼ ��Å¼Z� ��� �� ���� ��¼Z� Z ��Ë��¯ ËZ¯Ë¯ �ZË�Ë⨕�¼Z �Ì�¬㌮ ��癥�� ��Ë¬� ���ÌYË�¼ ��Ë»¼ ����
�癥��ËË� �Ê Ë� �¼��Ë » Ê���㌮ �Ë� Ë·�

-晦���Ë��¯ ¼ꀸË� ꀸ¼ ��Å¼Z� ��]�� �ꀸ¼ Z Ën�¼ ��癥�� ��Y�� ��Ën�¼�� ���㘨� ��·Ë���Ë¬� �ËÌ ��·¼ꀸË쳌» ��Ì » ��·ËËZ�¼
��Å·�Ì¯ �ËË� ���Y� �Ë¯ ������� �¼��Ë » ÊnÅZÁ� ÊË�� ��ËY�쳌� ��¼��¼ Z㘨ㄮZZ

-晦�· ��� �Z����� �ËÅ �]�� �Ë㘨¯ �·ꀸË� Ë� �� �·�¼ Z �Ì㌮ËËZ Ì¯ �Ì� � � �� ��Z� ��¼Z� Ê¯�� ��癥�� �Ê�� ���Ì»
��]�� �¼�㘨㌮ ·¼ꀸ� �ËיnZ¼· ���¼ Ê¯ËY�Ë] ��ËZ �Ë�Ë� �¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z�

-晦��Ë㘨Zꀸ�� Ë� Ë㘨Z]�� �ꀸ¼ �� Ê Ë� �ËËÌË쳌㌮ �Ì�㘮㌮ Ê¯�� ��癥�� ��㘨 ¼ �ÊZË�Ì��Z� ��Ì » ���ꀸ¯¼ ��ÌÅ¼��¼ �Ê¯Ë��
��Å��Å �ËË� ���Y� �Ë¯ ��¼�י㘨�Ë��¯ �Z¼· ÊnÅZÁ� ÊË�� ��ËY�쳌� ��¼�㘨㌮ �Z� · ��Z �Z�Z ·¼ꀸË� Z �] �¼�י㘨�Ë��¯

-晦��Ì�Ì] ��¼��¼ �㘨� ��ZZ �·�⨕�Z ��Ë�㌮ � � ·�⨕�Z ��癥�� �Ê�Z�� ���Ë� ÊZËËÌ�¯ ��ÌË¯ ��»Z� �ËÌ�Ì�¯
��� �ËË� �Ê¯��Ë » Z �¼��Ë » �Ë� Ë·� �Ê¯��Ë »

-晦������� �� �� �Ì�Ë㌮ ��Y¯ Z � � ������ ��YY] �ÌÌ�㌮ ��¼Z� Ê�Ë¯ËY�� ���癥�癥� ��ÌË» �Z� �·Ë� Z Ê�� �ËË��
��ËZ �Ë㌮ � 癥� �ËË� ��Å·ꀸË� �Ë¯ ������� ��ËY�쳌� ���Ë�Z��Y㌮ ÊËÌ�Z�Z� Ê�Ë㘨¯ �]�� · ��Á㌮¼�Z¯¼

-晦���Ë��¯ �ËÅ �]�� �Z�·Z¯ Z Ê Ë� ·�⨕�Ë��� ·Z¯ ��Z � �Z ÊיY���Z � � �������Ì�Ë㌮ ���癥�����Ì� ��·Ë�ËיY� Ê¯ZË런
�»¼Z Ê�Z¯¼ ·¼ꀸ� �ËיnZ¼· ���¼ Ê¯ËY�Ë] ��· ��Ë�· �¼�� ��ËYZË�Ë� �¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z�· ��� �Z����� Ê Ë� 㘨·¯¼Zי�� Z �¼��

���]�� �¼�㘨㌮

-癥�Z·Z¯ ��� �Ë㘨Z]�� �Z�·Z¯ Ë� Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ Z Ê Ë� ��Å¼ ��·�� · ��Ë��¯ ������ �·�¼ ��癥�� �Ê�·쳌� �Ì¯ �ÊZË��]
��¼��Ë » �Z�� �n㘨� �]�� �·Ë쳌Zఀ¼ Z Ê�ËËZ�¼ �Z�� ��⨕nZ¼· �ZZ �ËÌ� �ËיnZ¼· ���¼ Ê¯ËY�Ë] ��ËYZË�Ë� ��¼�㘨㌮ ·Ë㘨� �¼Z¼ �Z� ·

-癥�· ��� �Z����� �Ë㘨Z]�� · Ê Ë� ��Å¼ Z Ê㌮ËÌ�Ë� ��Å¼ ꀸ¼ ��Ë��¯ �Y��Å ������Ì�Ë㌮ Ê¯�� ��癥�� ��Ì�¯ ��Ë⨕¯�Ì� ���ꀸ
��Ë�Y � ���� �쳌� Ê Z �ËיnZ¼· ��¼��Ë » � �Z� ��¼ Ê¯ËY�Ë] ��ËYZË�Ë� ��¼�㘨㌮ ¼·Ë㘨� �¼Z¼ �Z�
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