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!�� 7�% ���H! � ����9& �1�&�1D ���& �� �� �� � vw
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!�� ��� "$% ��� �����&�1D .����� %� �� ���8& 5�/��/ ��i1& '%i1) `j� '	 ��� p
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1 .        �& p	$8) "	��2, �!�� �1/ �� ���
!�� ��?!	��2, `D         "21>] �?�� �� ���D �� �D ���)Indutry (   �>& ��>	&�� ��>� .  ��>?!	��2,

:�����WD     �!21] � �)�&�; ) ��D 7B�
P&���;�� (�& ��
!�� G%�1] �� �0#��1��� . �� "21] J+� 7B�
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Archive of SID

www.SID.ir



f

� { �K%  '|H1& g��" �  . g�bg�| � %1/ ��/ �k " � '	� '	� ."$%��
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�&1k�1.+ �K � �k �&��� �� ���H! � �� ���)	�� ��
!�� 7�%� �� ����9& �1% 'g�| � ��� % `&��� �k " � '

��
!���q8� �% ��!,� �&�11k:�q8� �� �k �1/�� 	� �����;�� `&�k "	��� �� :�1!$%�!?� �� ��A�& L% '

��������& ���H! � ��! � �� ��11k .9[ ��[ ��	2��2� ��V �� u�[ %' ���0/ �k " � J �K �& �� ���)

r)		P& ���� �	� L%\K "���� 7��� �?��01� "$%����,� �� �?�� %� ���8& �;� "#$� .��� J% �� sb�9& '

�1� G#A�!� � 	V �C	���&�1k .

2.�345 6����* 

�� ��	�� qk�x� 	?� o	1�%�����  ���A � �" �  .� ��%�� 5�/��/ ' | � � g��" � u�h& :) } (

2-�	� "%��/ g�	 � ."$)~ ($&	 � �	� �� ��%2-� '	 qk�x� ��
!�� �?W��&�� ." � ���k "	1[�& o�

���k �� �� �k " ��%���� ������ �)��K  :$k G-� ���!��W+� ��9?� �� 	 G-� ���k �)�� �� �0& :�% o% �1/ �

� �H�%�0 .$& �&�	 � �	� �� ��%7��9� �� ." � ���k �?W��&�� '� %�� �� ��
!�� �0% ���0/ �����&�� � ��#� 

� `]�b ���k G-� �)%.�$& 	��� 5�h& �� � 	" � "���� 5�h& n�� �� �� .��� ��%!���� L� 4 �� �k

 qk�x� ����� �92A O$b	j�1P1& �� ��-�8) �8,� �& t+W& ����4#� 3"k��W&  ����� �� ��V�11k

�	"#\K%j� �� � ������2H�� � "9$� & ��W� J1k�� �� �����2, � �1��	�?!��P� �� �� ��; �r) �� 		 7��

�	"#& �1��#� ���h& �k �11k	 "%��� ��k��b �����  � .����n�
& ��#) :g��& 9$� I��� ��V�11k���

��� �k �����B�k ��� ���� "9$� ����� �1��� *!+& <� 	!#& ���� �?�� ��/ � �1��	9$� "#���� �� �#�  ����

" ��?� :%��!n�
& �P� �� ���,� �i1) 	�& p�� �k �9$� I���� ��B�k ���� ����� ���,� ��#) ���� .%12� �V� :


+) ��0�� ���� ������ "����	��� ����; ���k G��1& t .;� 7��9�	^� �� ��?W& �	3 �k " � ��,� ��
!�� g�� 

�x� �?W��&�� qk	�
) �� �� o%& ���Wk.

#k�b	� "%^� '	 qk�x� ��
!�� �� �	�P� �� o�& �k " � ���1& �� �� �� ���)3%� ��� ��?� ����� o

��
!�� `��$&����	$� P) �� 	� �� ���, :��#� `%2��h& ���& N�-�& �j1����� �/  .�92A �& G��� ���� �� 

��� �����%� ���� p%���� �j1	��� �� �� p�#2) 	/ �/ �	��& ����;	� ���& p�� ���� ���H! 	p.

)���-�& �#A ���� �� �k %� '�P) ���	&() ��($& :��� `	��& '���01�" � .��& %0	���& � 	 �)}��� (

�	� �� �%�^, '^�	�&�  ��!;�  ���& �� �� ��; n��2& �%����#� u�h& ��01� � :�� ��	��������� � @̀ &�D 

�&� %��4�&�  7���i!�� �D%�" � '0#� ����\V��& :	)���� :����� ��A� %�1���0!$X��� � ����9& � �H] 
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" �4� ���& �� ��01� 5�+!�� %1& �/ �X	�&�  �� ���%3� ���& 	�[ �� �� I��%���&��� Z�&() ��� �Hb 	 '

�() :�1D	���?1) � ����� ��01� I��� �� :�� %��&�?  � �����	�&�  @��  '%$8) �&��� � �	?$) :��� p	 p

&����.��� 7��9�% :�0�� �� �^�	3��& %0	��� 4&	6 �� �	�� 5�%13!��� 7���8& � ����9& ��&�  ��!;�  %3

� � ��01�	�<&() 	��& '�#�� �� 	!������  .%12�1��#� ��#) :�?	0���B &() "?A 	� ���& ��A� '	 �� ��01� @��

�� �� ��D	& ��C�� "#�& ��01� �� � ������ F�� �� ����)% E� :�����	�#� GH)�& ������� �� I��%�.

�^�%���^� � ��,� ��
!�� %��1!9& �� �� ��(!& �-��, �� �$� 	���P& ����11k�" :�P� �� �#� �k � ���)

j) ��	�� �?�� �� �	��-�) �� G��� 	��� � :��V�� �A��; �� %�i� '%��) ���& 7�� �� 7�%" � � .���� :g��& 

)�&�8& ����V�^� 	�� �� ��,� ��
!�� g%& 5�C���� �k �1k� � 	��&�� �� �����k �?��%�� %��&�� �� � �?�

��#� ��9� "���� .������ �� ��1& "���� ��A� �&�� ���, � p?&%�0�" �  .� �#A ��% ��, ���, '

�����" � ����9&  .%12�� 	���P& �%!���� ������ ��A� ���� ����9&  .� R8�%�?!�B� ��, '�?& #���� �

P)	�?���
!�� ����� .

��k �������) }��� (�%& u�h& �� p?& J �K '�01��#� ��#) �V� �k �1k	�?���� ��B �
+) 	 �� G��1& t

�� �� ��k	& ��C�� "#�� �& ��/ ���&���& ��� �� %��� �%a� �k p	�H�I01��#� �� 7��9� �� ." � % :�0

� �/	���jW) �� 	�� ��A� ��01� `.����� �� { �K �� %  '|& g���V%� :�� ����� ��k � ��  �� ���H! �%�1 ��

" �.� %� �� "�B� ����V '% �k ���� '� 'j#& ���� ����9&	 � "$ n����01� `	jW) ���� �� 5�1!A� %�1���%

����� 7B��9& � ����� �k " ������� .

��%�1� 7B��9& ���� ��%
+) ��� u�h& �W	
�?�6 	����� ��
+) ��1k �� 	t�������� �" � )  :���

}���( .%12�\m� ��V�� :%�%�� ����9& ��C�� �k p%�1" � ��:�� ��0�� %\m� �%�%��� �k p� � 	 �� ��% n�� o% �

���� ���� ��C�� %���9& o3�?��� �b�� ���V���V �" � ��
!&  .�%� ���V '	��� �k "$� ���� ��C�� % o

���9&3b�� �?1)  �% qk�x� ��
!�� �� �k��[ �� :���� �!��� ��A� ��� o	j) �� o	�q8� ��, �� �	����� "�

& gB�! �����.

/	��& ����9& ����� �� �k ��!$� ������� "&�; � B�k 	�!$� �j� :"$���j��& _�8b 	 �� �� "9$� "

 " � "&�; � B�k)�!$&�� :}��� .(���9&3� %�!$� '�����& _�8b j	�� n�] ��!$& "%" � �1 .��%�1 ��

� p� 7B��9& ����%W3)�) ��&� ��A� �� 	��?� 7�9��A %�0%��� '�" � 7B��9& �?2)  . g�b%|  o p?& g�

" � u�[ `��� :�� �� ����9& ��%)�) ���k �� �	��?� 7�9�����&�� �.��#� ��� ��� ����9& �� ��C�� % �� �� �� �

�[%8�����&�� � ��#� �!#k �k%�� '%13 �� ����9& ���� .

1. Ronald Coase
2. Demsetz
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�%	'$&����� L$� �� �k�) � ��k 	�i� O%������&��  � _�8b :��
!�� :�� ��
!�� %13 ��#� �1� �� ����9& 

� J,�� �% ��C%1� o	�i� ���pC$1& ��� ��� ��?H& �� ���H! � %139) � ����9& 		B� '% � ��  �� ���H! � `

����k���?� ��A %�0%��� '.� ���� �#� 	)���� ��?H& ���k %13! � � ����9& 	���K 7��� �� 	J�	1�) ��

 ���&�%��� �j1�� ���k �� ����9& �� ��C�� 	�<����&�� �& ���H! � ����(-�, 	3�� ���) �29) 	R&�	�� �� 

��� L$� :� �� ��� 7B��9&%U�?	V% �� ��W%�X%�#!& �0%& ������!;�  Y���������&�� �� %� 7B��9& '	 �

��%�1��� � ��	�?!�� �� ����9& �� Y����� �� ��; 	����29) 	R&�	��!;�  �� ������&�� �& � ��C�� �D ���

�!#D �� �� ����9&%�� '%& �1	�#� �$%�.

	^� `%�2) � u�A ��!$& 5�/��/ '%� I�%\K3���	0%��& 4%�&�  ��!;�  ���& �� �	&3" � ��01�  .

 G��� �� :��01� �� ���� � " � "	#�� ���b �%�&�  ��!;� U%� �� O �1!&�?	V :���& ��A� �� I��	� N�� � 

��  M%����� �� �1%�� '%�!#D ���& '	&() ��D.�	� ��01���	� �� �� I��	� ���& ��A�  '	&() �� ���&�& �1D

���� �� �1%�� '%�!#D �D.���� � ��� ���& N�-�& '%� �)� "#$� �� ",�V ����; .

7.���� ����� ����&��8 
��� ����	 ����9 ���

	^� nq;��3�	& ���	0%��& 1%�� ��
!�� �� :3�	� ����9& < �D ��/ :" � "	#�� ���b ��	$� ��01� ���& '	&() 

�& �!,�%\K�1%�� 7B��9& �����" �  .%�&�  '	&() ���� ��01� ��32 �) �% I��V �� 3J%�?!	��2,  ��A� �� 

 �� �)B��9& �%�� ��A� '%� '	&() ���� � ���� ��	� ���&����&�� ��%�#�  . � ��������� ���� t��� `	�� ��

"]�, N��� g�#!b� ��  :I��	� ���& 7B��9& ��?	VU%� �� �A�) �� �%�� ��01� �� :��01� ��� ��^!& � �9[

���& '	&() ��D � ���� �� ������&�� � 5�+!�� 1D���� �!��� �� �1%�� '%�!#D �D �.

�?��01������ ��	� ���1!& ���& 7B��9& �� ���& ��A� �� �����	� N�� � ������ O$b ��  . O$b �� ��01� ��

 �� �� ���8& �/ � " � ��#� ��! � �� J)��q[� �� ���8& �/ :���� ��	� ���& ��A� ���8& �/ �� �X1%�

�� �1��& � " � ���&�P&:; �� �h���" � �A��& �H!+& ��������  .��  �� �%�� �\�����& '	&() �����D ��

�h; �� ����!� �!?� �D ��	V ��?�������% " � I��	� ���& ��A� �� �1%�� '%�!#D �� � �1D �96 �������� .

�! � M% ���& ��� ��	� �  �� ��01� �D ��1� �� ���& 7B��9& ����)����&�� ��%�#�  :��h �� :���� ��

������ �.�& '	&() �� I��	� ���& ��A� ��W� G%��) ��  `P& �� ��01� ����� ���& '	&() ���1D . I�� '%�

 Z��h&����&�� � " � ���01� ���� )���#� ��6�� .(�h �� I�� �� ��A� ������� M% �� � �� ��01� ��

1. Williamson
2. Discriminating Alignment
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�h �� Z%�[ �� �� I��	� ���&�& '	&() ���& ����1D) O	D�) I�� g��2&�.( ��A� ��01� ������ I�� �� 

�& '	&() ����� E%�� F�� �� ���� ��W!�� �� �� I��	� ���& �1D)��6�� ���.(

 � ���#� ��6�� '	���������� ��A� ���1!& ���& '	&() �����D � ��  . �� :*	[ ��� �� :�/���?��01� �

/�Dj "#  �� �!�?��01��& "D�b �!V��� �1DM% �� :p	 7��q[� :n�[ � �&�#� � �!&�D ��01� ��! � ��

�& �!,�H��1%�� :�\� � ��� ����� �� � �! � ����9& ���)p	8!$& ���& '	&()(�& �! �D �� � ��� :�0%� n�[ ��

`	���1%�� J%��,� ����9& ���: ���� �� �?��01�X/�D �� ���8& ��?  � �-�� �&�#� �������� �� ���� �! �

�& �,�] ����� �� � �����?&�� ���& ��	� �X��� ��?��01��& n�[�� �� �!V��� ��1D .'%� ������� �� ���� :��<

�	� :L%��� �%�  7�9� ��, �� :��01� @t+W&<�� �� �1%�� '%�!#D ���& '	&() ��?��� �� �1	2& �� ���8& � 

��" � �,�]. :G����� �?��01��� �A�)�1%�� �� ������9&3�& �� �� ���� �� :���& '	&() I�� �� 11%�V �D �

���� �!��� �� �1%�� '%�!#D.�h �� :p	8!$& ���& '	&() '	� 5�+!�� ����� � ���� t+W& �1%�� 7�ibq& 

�&���.b� �!b ��� �� �9	D�) ���01� :���� g�#!�1%�� �D �1%�V�� �� ���& '	&() ��?�%�#� `���b �� J%�� .

��%�'%�i� 5�/��/ �� �]�; ���& �� :�%�&�  ��!;�  `	P) � �%�C) :O	)�)31%�� ��
!��3����9&  `%�9) 

�&���.

�?��01��� �A�)����� ��<�	� �� �����	� ���& ��A� � "	��2, <�& �� �� ���& '	&() �1%�� �D �11%�V�� �� 

�%�#� `���b .`j�) } (�]q;�& �%��� �� _�, sP� �� ���%�#� . ��`j� p	 �) ��?/ �D " � ��� ��, 

�	�<���� ��A� ���& '	&()  :�. Y����� ���& '	&() �.�h �� ���& '	&() ��)�?&���)�D � �� 7�& L; 

���9!��(Yf.�h �� ���& '	&()  ��)�?&����	& ��]�
; ��� ��D � 7�& ( �d.& ���& '	&() p	8!$ . '%�

�! � @O �1) �� ��1���	��" � ������ � �������� :�9)��& �$  @�	��) �� .& ����#� :�!9��k\ �� "	��� '%� ��

��	� ��#) �D ������� J��K �� ���& '	&() ��� .�� ��A� :'%����� �H!D� ��	� ��?/ '	#� �� sP� �V�� 

" � ��� . �����?��01� �D �%��	$����� �� �1%�� '%�!#D ����� ���& '	&() :�1X/�D '%� �� � �	� '%� :��<

O �1& ���& '	&()�	� '%�)< `	9� '%� ���� ���& '	&() �?��01�"  .��b I�!$V ��<1%�� :��01� "	��2, 3 '%� 

�	�<�� ���& '	&() �& J%��,� 7�����% . �!W	� ��b M% �� ����� ���& '	&() �D "��� �A�) �%�� :t;B��

"$	� ��01� �����	� ��0+ �K . ������?��01�h �� ���& '	&() M/�D � Z%�[ �� :���?&����)�D � 7�&

���9!�� L; J%�WV � �X���:�� �� �1%�� '%�!#D ���	� '%�)���D � < ��	� ���& @��A� '	&() ���?" .

1. Hybrid

H2 H3
H4

H1

H1 :1%��3����� ���& '	&() ����9& 
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 �����?��01�L �!& �:�h �� ���& '	&()  Z%�[ �� :���?&����	& �7�&� ��D :�]�
; ��� ��D �) '%�

" � I�� . �X1%� '#-�?��01�L �!& ��!j/�k  �� �?&���)�D � � �!V��� *	[ � �X��� 7�&�?��01� �

�& ���H! � ��; ���& '	&() ���� �	� ��?  ��W!�� �� L �!&�11D . :���C) _���� Z%�[ �� ���& '	&() :��!%�?�

��	& ���& _������	� '%�)���D ��?  � �-�� :7�&��& '	&() ��� ��?��01�" � ���� � . �D " � '��� :�!9��

��	� �� �;�� ���� ���& '	&() ����?��01������ �� �%<�& ���H! � `��� 7��H!&  �� p� ��($& '%� � ����

" � �	-�) `��� �1%�� 7�ibq&.

$& :�2 �) g�b �� �����WD �� t;B�� � :����& O��6 ��(�3���& ��A� '	&() �� ��01�  :I��	� ��,�]

��  ��	& �� �D "$	� '%����  ���& '	&() �����D��1%�� �D �1D 5�+!�� �� ���D :��� `���b I� :�X�

�1%�� �� ��01����9& ���3��D�� �� ���� �
8� � ���& �������� �%��?" � �A��& ���?� �1%�V G��� �� �  �D �%��

" � ���P& ���� ��A� ��01� ��� J	K .���1� ���&  ������ ��
!�� M% �� �D �	1D ��, �� �V��� ��01� :g�

�& `#���� :�1D�� �� -�� ����� 3�&�#� :�� p	8!$& ���& '	&() @��D���  ���1�:����� ��A� .��#���[ �D

`j�)~ (�& ��W��1%�� �� �� I��	� ���& ��A� " � ��9C& ��01� '%� ��� Z%�[ �� �)B�� ��	$� ���?&�� �

��	&�%�#� '	&() �]�
; ��� ��D ����� �% � 7�& . �� �D �1%�� '%� `j�)~ ( �h  �� ���01� ����I4 �� 

]�,3ab1%�� :" � ��� ���� ��W� 3���9& 3" � ����� ���?� t8� �� ����  . �D p%�	0� �i� �� �V� �%
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�?��01� �� M/�D ��?&����)�D � � 7�&L/C :�1��� �!���� � �! � �?��01�� �'	�I � �I�1%�� �� �%��  ��

���& ��A� �!W	� �� �����	���[ �� � �1%�#� '	&() ����� �?��01��b �� �D �%`]�,�I � fI �%�� ����� ���� 

��	& ��� � �]�
; ��� ��D Z%�[ ���1%�� �� :7�&�11D '	&() �� �����	����& ��A� :�!W	� ��	$� �� . '%�

�1%���1%�� :��� �,�-� �������9& ��� �D ���
!�� �� :������ �����?� ���9� `&�D �� �D �1!$� ����[ ��

�& `#� �������& ���� :�1D��� .�1%�� '%� �D "HV �%�� �� �� ���?W&�	6 �% ��?W& @"H01� @���9& ��

&��� �q#� � `	#P) ��V�11D�	��)3 "	��2, �?���& ���
!���	6 �� V��� G��& ��; '%� � �1D ��� Z8P) �� �

" � ���
!�� . :�\��!#?& `	#X) :����� ��
!�� ��  �� "D�b "?A �2 �) g�b �� �����WD ��V '%

&�B �D " � �%����?�3������ ��X#� �&����.�

1%�� �� ��0%� N��3 :����9& ��[ ����D�� �� p	8!$& �" � ��9)�� �� ���& �������� �% . �������� �/��

��D ���&�� �) ���)"b�� ��?  "	X��& g�8!�� :g��& �����1%�� pD ���9!�� L; J%�WV :�) �)� 7��q[� 

`&�D���8!& � �)� ���� �)… (�1%�����9& ���3�%�&�  ��X&� � " � �!#D ����� �� ���H! � �!W	� ���\V" � .

 ��`j�) � (�1%�����9& ���3�1%��, <��D�� �� ���� �� ������ �����?� �%" � ��� ���� ��W .�?��01� �b �D �%

`]�,eI � fI �� :����� ���� 7��]��D ��& ���& �������� �9$� �%1%�� �� �1���)3���9& 3�H ��A� 

�11D '	&() �� �����	����& .���b�� :�D�V���D ���& �������� �� �1P1& � ���9�H′� ��1�� ��W1%�� 3 � �! � 

�h �� ���& @����� �� ��)��?&���)�D ����9!�� L; � 7�& ( ���� :�����?��01�'	� �D �%eI � �I :����� ����  

�� ���8& _�, ����� �� ���� �0%��1%�� �D " � ����� ���& '	&() '%� � "$	� �,�] `���b �� ��01� ���

�&�1D .��'	#� :O	)�)�?��01�]�, �� �D �%3f<I<I�I��D ����� �� �	� ����� ����  � �]�
; ��� �?&�� �

��	&�& �2A��& 7�& �%�  � �11D�?��01�) �<I<I�I ( �� :�	��1%���� �%�� ���& @����� ��#� �� :�!W	� O)��&

�h �� ��)�?&����)�D ����9!�� L; � 7�& (�& ���& '	&()�11D.

1 .���� ��A� �	� �K��� �� �k p	1k �	92) ���%� �� �� �%����?� ��#� �%�� ��8	�� �k "$	� �12& '%� �� �	]�) '%� �!9�� . '%� ��i1&

��1%�� pk � O �1!& ��k � ��  ���& ����9& �� ���� ��C�� ���� �k ��� �	92) �%����k � ��  �%�� �k "  � ���� �!��� ��A� ��

p	��9� �1%���K ��?��� �� ` �) �� �%�V�� ���& '	&�) ���� .��� ���A� ��Wk o% ���?� ��!;�  " � 'j#& �q�& �� ���� ������

�1%�� � �����%� ��� �1k `	#P) ��k '%� �� ��)�2 �) ��Wk ���& �������� ��!;�  g��& �����!,�% ��P& o��� ��#�� �1��& ��

��!$0�� � ��P!& 7B�%� nq; �� :��P& ��?  �� � " � .(. '	&() �%�9� :�� '&�� ��?  ����� �� �%�9� �k ��[ ��#� L%��� '%� ��

",�V ��%��� �	� �� ���� ��?��01� ���&.
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�e

!.����� �3=	 �


�1%������9& ����& '		2) �D " � ��	� �/ �� ����9& M% �1D ������&�� ����  : �� ��� :��01� ����

�� �% :�?!#	� @��D��� h��� M% 7��]37�&�1� @��������  .�1%�� �D �� ���� ��W� :�19& '	#� �� ����9& ���

�	�<�& '		2) �� ��01� M% ���& '	&() �1D . ��01� :�12%�1%�� @7�ibq& �� ���:��	�  ���& '	&() ���� �� ��

�&������ �!��� ��01� ���� �� �1%�� '%�!#D �D �1%�V .�/��:��D���  ��D�� ���& '	&() @���� �� ��01� :���� �)

�1%���& �A��& ��!W	� �����	� �� �;�� �V� � �����D�� ��01� ���& '	&() ���� �%��%������ ���� �� :

1%��3,��V�C%� �� ��&�� �1k �$� �/ " � 'j#&�� s��� � �� �;���?��01��� `	���1%�� J%��,� �	� ��<

�11%�V�� ��; ���& '	&() ���� �� ��0%�.

�!#?&1%�� N�� '%3 �� ���& �������� @O��A �� �D ����9& �?��01��& `	#P) �1%�� ��� ��� �� ���� ���

����� �����?� ��A�" � � . ���� " � 'X#& :g��& �����?��01���D���  �� �X% ��
!�� M% �� g�2, � ���

���� �!���� ��A� ������ ��
!�� �� g���!& @���& '	&() .�1%�� ���#� �!$A�� ��]�� Z	8P) '%�����9& ��� ��

	b�� �� �D " �3 ��C%� M/�D @G%�1] ���� ���& �������� �&����  "	��2, �?��� ��� ��A G���& �� �� ��

�&�1D .��" � ��� �b��[ �%�?
;�� :N�-�& @7�	��� �� ��� :��i1& '%� .�#D ���� :ym  `��B �% � ���D

 @���& �� �)��q[� O$D�?�� �� ����!WK '%� �� � ��� '%��) �%�?W �K :�?��01�" � ��� �2A��& �!21] � .

J	K � '		9) �� �%�i� '%� 7����� �1	� �� ���� 7��� '%� � " � �A�) `��� ��	$� ���
!�� @p!$	  ��?!	2�

 �� �%�A @��%��V��?� ��0� N��`��$&" � ���
!��  .��� I�&��, �%�9� �!X� �� :�!9�� :'%� g�� '%� ��; :�D

��� ���#� �[ g�b �� ��1� ��X%��<'%� ��� � :" � ��; @����A�� %�i� M% �D "��� ��i!�� �%�9� :�D ��#) �

�?!	2��� ��#1�� �� �%�� 7�%�i� '%� �� ���H! � ��01� p� �& :�\� � �1D '		9) �� �?����� � `b `��$& ��; 

p%�W� ��� '%� �� @_�6 � p	1D ���H! �.

%��� ����32��h& E%�!� 3 '%� :��� ��C�� ���C)  "#$� �%� `X� ������&�� �" � ���  .��!��:

��#� ���& �� �P	-�)3�&  � ��� ���	���& ��� . J1%�V @̀ 	�� :�,�2& ���H! � ���& ��?
;�� :ym �?��

� ��� E%�!� � '		9)�%��� �& ��� . '%�"#$� ���
!�� p!$	  5�/��/ �� E%�!� @̀ 	P) � �%�C) � '		9) �� 

�& �#)�;���%.

� .�%�)��K ��12& ��% G-� o���k �% " %)���9� � ���k�� �����k�� ��/ �%� � pk %��b ����A�� ��" � �&�$) �� .
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 �A�) `��� p?  �� �A�) ���?��01���#C& �� M/�D �3�?��01�";�  �4g�r!�� ���	& � ��WD @�	��) �%��

�?����#� :3 ��	& �� � ��� ���& �?��01�" � ��� 5�+!�� M/�D � . �D ���W) � ��%� ���2) :�V��!$V �� �i�

 "	��2, @L	P&�?��01� �A�) �� � : ���� �)�&�8& 7�2��h&��A :��&� `#�<8h1& � c�D p%�� 3 ���?) ��P)�  ��

���1�� �� ��%�V�� �!21] @Z[�1& �� ���#� � . �!21] ��01� `?/ ���b �� ��9)�� ������� ��X&� N�#C&��

 �� J	� �D �� p���,�e %�?�� �%� �e � �H� �e  %�?�� '	� �e �) �e�� 'D��D �H� ��.

�!#?& �%�& �% M��& ��#!�� OA :Z	8P) `XW& '%�?��01���� ����& � .�b ��1	#[� �!�� :�1/ �� `]

�& "	2-� ��X2�� � 7qXW& � ��� n�� �D ����D�?���& ���X#� ���#	#] :" ����D.

>�? &��@;�* � �� ���3�A;� 

�1%�� �� � �X2�� �%�� ��� 5�+!�� ����	r!&���9& ���3���� ���& �������� �%���D g�#��� � ���& '	&() �1%��,  .

I�� �� ��� :5�/��/ '%� ��?� ��
!�� � �1��� N�-�& �%�� :�%�A ���V�� � ��� ���& �#!$	  7��]

��	V ���� .p��� �D " � �%��A� ����� p!$	  '%� 5�/��/ �� �	� p!$	  ���A� @*%�a� � ����� `��8!& J1D

& p!$	  '%��� �� ��; �2��� ��12�& " ����� .�� �D �%���	r!& �%�  ��X&� �b�� :�\�J1k �� `��8!& 

&() ����	r!& ����� ���� ��01� ���& '	)���D �	i��%�^� ��i� �% (��� � ��� �	��" .

:�*(B$ 
;CD3� 

1%�� t;�� '	���3" � �!WV�� M/ ����9&  .���9&3��	� �� �X% ��9!��  ���& '	&() ����?��01� M/�D �

" � .�& ��C�� M/ �� �B�#2& ��D '%���� .& �������� ���8, �� �A�) �� :���%� �� �� ��	� '%� :�&���D ���

�!#?&�	� '%< @���& '	&() �?��01� ��&��� L �!& �!b � M/�D �" � .�V� @��01� �% ��!W& �� ��01� �D �X/ 

�� �0%��1����D ",�%�� ��9!�� @��" �  "WV�� ��01%�8� :���+��� I) 7��P�%�:� ��/� I�	��) @�1%��, 

�& gq!;��& s��� �!b � ���1� ����?� �� ��0<�%�	��� ��; ���9!�� @7��?2)  . :�12%�?j/ ��01� ��; �D �%

�& g�X� :���#� ���] p��& ��$) ��
!�� `D �� *��) ���� gq!;� '%� � �����($& :'%� � ���% " � ��

��p?& "%�?� .�& ����- �	� �0%� @L9)�& ����& � ��� :`	P) � �%�C) '%� ���%�#�.
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�!#?&�� ��V�11D�	��) �i� �� �/ � sP� 7�	��� ��P� �� �/ :M/ g�X� @"� '% M/ ���� ����!WK) �%

��9!�� (��� ���] � " �  :'%�����- ��9!�� ���] ���� �D " � �%����D���  ��A� ��� �� ���� ��;

�"  .� ���,� @5�$b @���A�& �� `8!$& M/ @���] :���%� �X��� ��i� ��" � �����9!��  .���b���D: ����� 

���A�& �� � �� ���,� �D " � '%��1��� �!��� M/ ���] Zb ��W��$b @ . ��D��b :������ �����
!�� ��

�& ��, �� �D �r9&��� "9� M/ ��� �%�#� ���] M/ ����)" �  ���] M/ �� �� J	� ����� Zb �$D � 

�%�#� .'%� '#-; ���) �%�� ���& �� :�D��� c��1D�K �� I� .���1� �� �� �B� ���� E1K �D �$D :g��& 

 ��$D ���) �%�� �	� ��& �  � �%�#� ���] M/ �B� ���� �  �� J	� ����� Zb ���� J��$b) ���� E1K ��

�B� (�%�#� �K ��.

�?��01���	� M/�D ������ �
+W& ����	� ���& '	&() ��� . g�rW& �D M/�D ��01� M% :�12% "	��2,

6�6� �%�9� �V�� " � ��	��)3��K ���� �!��� �� M/ ��� . �V���01�h��� M% �[ M/�D 3 �������� 

�h �� Z%�[ �� 7�&�1� ���& ���)M��� �#A �� ( ���& '	&() M��� � ����� �A�) �� ��01� ���9!�� G-� 

�?&����)�D � �	?& ��01� ���� �� ���9!�� L; � 7�& ��01� :�1D�1%�� �� � " � '	&() �W	#����9& ���3 ���� 

�01%�8� ��9#D � M/ g�X� ���� � �#���& ����; ��&�� �� . ��$) ��
!�� �� 7Bq!;� �?1) �� :O	)�) '%� ��

�#��& '��� p� N�-�& '%� :���%" � ��#!�� `��� � �9!2& M��� �i� �� ��01� ���D �D ��� . �� :���%� ��

�) �� M/ ���] �� � " � ���,� @���A�& @���	& �� �A�?��01�O �1& �D :���9!�� ��h; �� M/�D � '%�)

 ���& '	&() I���?������� � �! � :"  .��[ ��M% �� :�]q; ��D���  �%���D�� n�[ ���& '	&() ���

��A�&4���9&3 ��9!�� )M/ ���] ( ��?&����)�D �7�&4n�[ �� � �� �;�� ��A� ��� :�0%��!#?& '%

��D��� �1%�� ���� B�� @�]� `&��� :���& '	&() �������9& ����1!$� .

 M/ ����; "WV�� �0%� "�)g�� ��� �� (��" � ����� ��D� � �)�9� .�� �D �!�� :g��& ���1�

�& J��D ��01� 7B�
P& ��-�8) �-�� �,�-� ��/� ��01� :���%�&���?� �� :�C	!��� � �<)��?2)  J

�#����%� . ���& �����?� �D �)��] �� :�!9�� ��&���k��� �!��� ��A�� :�?��01�pW/ �D �% ���� �1��� �����

�& �!;�1� :����� ��A� ��W!	��2, g�X� �� J	K � �����?j/�& ��) �� ����� �% ��W% "	��2, �		r) �% � �11D

�&�1�� .�1%�� '	1/ :�\�����9& ��� �� ���� �D ���� ����#� F� :" � ���1	#[�����.

M/ "WV�� ��  `	��" � �2	9[ ����b  .�q�&:�11D�	��) M% < J%�?m#K �D �%�	0� �i��� �� 5� �#K 

 ������WD �� ���8h1&XW; ��/� �D " � �!;��, ����� `	  �% ���$ ��� g�X� ��W)��?2) :�C	!��� � ���

" � .($& '%�G-� :���11D�	��) ��01� <�& ����P� p� �� �#K�1D . �&���D ���& ��i� M% ��A� �� `XW& '%�

" � `b `��� .�D ��/: �!b�%��!�� ��$& �?X��� :���& ��?#!$	  '%�)x��$b �H1& ���) g� ��W��%�!W& ��?
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�1!$� .�!�� :�12%�& �!��\V 5�$b �� �X/ �11D���] 5�$b ���A�& �D ���< �� �!#D ��  M/ �9&

�� :" � ��K �� M/ M��&� �1k�& `b 5�$b Ob�] �� �� ��($& �1D . �� ���� �� :��� ���H)� `XW& �V�

�qD��������	��) �� :�& "]�, ��11D�1D ���) �� J��$b �) ��� .��6�	'%��8	�� �� :7��]!��#- � �� �%�?

 ���� �DJ%�WV�& ���H! � :�!,�V ��9!�� �1D .��'%��1%�� :O	)�)������9&3 G-� �� M/ "WV�� �� ���� 

����� ���&<�� �& �%�?) ���11D ���] �� � �1D<��  �	V�� ��`��$& M/ "WV�� O��2!& ) �	i� :��V���

 '!,�V :�;�� :��0 �K�?&�����V @����h-� � � "#	�…(�& �1%�� ��C%� �� G��& � �1D ��/ �!H01� ���

1%��3�& ��&� ���.

"$%��2, @��� ��11D�	��) "	�)��01� (�& ��� ��01� ��%�!W& @M/ g�X� �� �	����\V .�h	P& `&��� '%� �� 

 N�����1%�� �C	!��� � ��1	#[�3����9&  ��C%��&D1�� ) "	��2, ��?	%�%�K �& '	� �� �� ��11D�	����� .#?&! '%�

�?���& ��+)� ��WD ��&� p	i1) ���� �D " � �%�?! �	  ��� :����� :M) ��P���+)� ��� � ���� ��2����  �� 

 �!,�V ��%��� ��V�11D�	��) G,�1& :G&�A �U)��! � M% 5�/��/�&�� :�C	!��� � ��?����  ��^!& 7��

�& ����)��� ��1	#[��%��������9& �1%�� ��
!�� ��  .(p	#
) GA��& �%�0+ �K @��� �� ��� @N�� ����& ��	V

" � . ���%�&�?��01��#� '%� �1��� �� � ��� yX21& GA�& ���D �� �%�� 7�-��!�� � 7�9��h& ���V�?�� ���0/ 

�11D �9��h& �� '	���� � �?! �	  uq]�.

 �0%� ��A `XW&�?��01��1%�� ��#) �!��� �����?� �D " � '%� ���
!�� ��& ��8� �� ��W%�� ���	V

#%�A :�	;() '%�!X/�D �3�� :���� �?A�) `��� ���b 7B��9& O��6 :�D�?��01���  � " � ���9!�� 7��]

��D�� ��A� �� :�&� '%��1%�� `	#P) g�#��� � ���V�� �� �A�& :���& ��i� �%3" � ����9&  .�1%�� '%� ��

�& "%���P& ��/� ��W%��A ��&� Z!, � Z)� �� �� ��V�11D�	��)�1D .'%��� @���& G��1& ���01� �V� :7��]

 �[�	!b�&��� ���� :���� �!����3�1%�V �� ��D ��� �%� ���� ���&��� : ����� �� �%�� �%�# � �	6 �D ��	0� ��� 

�1%�� `	#P) �� 7�&�1� �� '%�	1� "H01� ���3�& "$  �� ��01� @���&  � �1D pD �� �	��) @"	,�a �%�� �% :�1D

�1%���?� L	P& ��?%�%\K�� n�h2�� � �%�&�  @5��; ��� ��)��D ����� �	i�( �� ��D �%�� �% � �%�#� `#P) �� 

���1D `	h2) �D �% ���A 7��].

��[ �����#C& :�D�& ���%�K�� � "$  �� ��01� ���9!�� "	2-� `&��� �� ���1D . g�� ��� ��

�?j/�& "WV�� ��W%�& pD ����	��) ��� ��� �� :���; �X% ��V�11D�	��) :��&� ���& �� � ����� yK

]�� �� ��0%�3�& c��; �	��) ����.

� ." � ���H)� 5�$b '	&() �� �	;() ����& �� ���	$� �� . ��01� ��9!�� �� � �� M��� :��%����%�WV J% J�& ��9!���#�%� "��� � 

	�� '!,�V �� :��8	#[� :��& `]�b �� ��B ��1�1D.
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:�*�>����J;K* L;M�� N�$ �$  � B$ I�(5 O�;5 

���9&3��9!��  �]� ����� �)" � � ��� ���& ��?��01� ���& '	&.�!�� �!,�%�� M/ �D�& g�X� ��01� M%  ���

 �q�& ��e  % :J���V�� �%�&�  ����[ ���& c��; J! � �� :�#%�� �% "��& ��q� :'%� � ����1%�� �� ���

 �����V��D � �!��� �����?� �	#P) @��8��?���� ��01� �01%�8� :" �& �%�P) 7����� . ��01� �X1%� �� �i�

���D ���] M/ :�!,�%�� M/ �� ��� ���� g�X� ��2& �� �	� I��; M/ :M/ M% g�X� �� :" �

�&��	V . " � ��9C& I��9!�� �Hb ���� ��01��%�#� '	&() �� ��; M/ .@J	K ��� �1/ L%��� '%� �� ��01� ��

���� :�& :���� �!��� ��A� ��&���D @���& ����� �V��h �� �%�  �% M��� �� ����) ���& ������� " '	&() 

�%�#� ��9!�� .'%��	6 ���& �2  ��01� :7��]�%�#� ���8! � ��X%��� � ��! �� �� �1D .'%�� ��,�] ��D ���

������	$� �����)�D pD @���9& � ���P& 7�2,� ���2) :7�&��X&��& �%\K���� .��01� :��!%�?� �� ��9A� ��� ��

�	6 ������& N�A� �# ���9!�� '!��� 7��]�� �D �1D8��  � 3 ��� �� 5�; �?���& :��?� F�� �� ����)�� �

_�,��	0� ��� '	01  ���2�� . F�� �� �A�)���& :"21] ������ L �!& �D ��#� ���� ���) �� ��01� �1%��, '%�

�& �0!$X��� ��/��1D .�� ";���K��� �� �%�� ��9A� '#- :��01� '%� G��&�?&�� `	�� �� p� :�?;�� ��1%��, �

�� p� � ��?� ����X) � :��V��� �� �2A��& �� �	��K `	�� �� �?A��& � ��;���`��$&���� :�0%�  I��, �A 

'	��&)B�J����� .

 @O��6 �?��01��1%�� '	&() ���� ���D n�] �� ��; ���& ���A�& @pi�� "#$� ��8� ��� ��� � ����

����� �01%�8� `XW& �	��� ���& �	?).�?���� �	��� ���& '	&() �� ���� �!+ ��� .�� :��($& '%� �� �C1& u�-�

�& �	��) J��D��� . ��01� :�12% @�[�	!b� @���& @'	&() �����?j/����] ��� I��1%�� �;�� �� ��/�� �D ��

 �� �	��) "?A �h  ����- `&�D g�r!���n�] :" �i��&�& ') �	��) "	,�a @J��D �� � �1D��� . ��

 �0!$X��� �q�� ��01� M��& �% �%�& :���& '	&() @5�	2& �1%��, '%� @��?!��&��1k �� �� ��01� �  c��b

�&���\V .�& ��W� _�, 7�P	-�)��D�� �D �����& �b �/ �) ���& ��i� �%�1%�V ��01� �D ��� s��� ����) ��

�!H	� �h; �� J%�?!	��2, �	D ��� �� '%�!X/�D �� � ���� �!���� �0!$X��� �A.

	  :" � ��|& ��01� @���& ���) �� M/ g�X� ��� @��$) �� �D p!$	  �� ��0%�  �A �%�^� p!$

�&���� .� �&���D �%�^� ��i� �V����1%�� :�#� J%��,� �2, �h  �) ����9& ����%", . ��i� @��A ��&���D��

 �%�^�) � ��V��� 7�$A �	;() � �����K `	XW) ���� ��B ��&� ���� ��B�[ �#A�� (...���11D���] GH�<

�� M/�� � `P&����� ��-<�& ��#) M/ ��� .A� �%�^� ��i� `;�� �� ���& @p�� �� L���� � �W)�� ��%�K ��

�& �%�W) �� ��&���D�� '%� �	��1D .�P� :Oh& '%� � ��� ����< ��01� @" � �� @�!WV�� ��?X/ ��	0	K 

" � �!,�V ���� �A�) ���& .��� `]�b `%� 7B�|  ���� �+ �K ��� �2  :� ��� '%� �� : �%��?��01� �
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 ���� ��	��) ��� �8��?j/�& �2A��& ��V��� �� ��� g�X� � �% � �11D��[ �� �
+� ��($& �
	, �� 

�& .���� ��	� ���&� 7�& �/ �� ���D�� ." � �!X%��� �C	!� �� ��� ���D .�1�� � `]� �� ���]� @�9& @"9$�

." � �)B�� ��	� ���D �� M/

�& J	K M/ g�X� �� �D ��0%� � � � @̀ XW&���� �%� ��C%� �	��) �1%��, �� �D " � ��q!;� �� 
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�01%�8� ��9#D:�%�&�  ��?!]�, �� ���H! � � ���A ��&� �?2) ���\V�& `XW& ��/� �� �1D .���1� �� :g��& 

�& �01%�8� ��9#D�� � �,�D ����) G��& ����)� �	��� ���& G��&��� �& �% :�1D ���P& �� �	��)  G��& ����)

�?!]�, �� ���H! ��%�&�  ��8)�� � �Hb ���� ���\V�� "���� 7��� ��� �� �� ��01� 1P] �� E%��)3 "	��2, 

�%�#� c��; .
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 ���9!�� � ���& G-� ���C) � ���de��� ���X#� �� �-�b �D ��	��) ��01� G-� �� �D�b :���O �1&�� 

�1%�� � ��V�11D�	��)���9& ���3 �� :L9)�& �����?� �%�  � ���& �������� O��A �� �D " � �!H01� �?��
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�. :�!�\V g�  �[/�?j �!,�%�� �f� �� ��01� de��� g�X� � ��� ���& ��01� " � . �� ��	&��0%� ��01�  :�

���) ��01���D��%�� �D ����� �1/����9& �3� �� p� ��01� M% � �1!���� ���9!�"� �!	��2, �q]� ����� ��D� 

"���� .��  �]�; ��%�!W& �� ��9��6 p� �0%� ��01� �!b� �D �1!��� ��D g�X� g�# ����?j/�� ��W%7��

��� '	%�K .����9& �q�&��V�11k�� �� ����; ����� �!WV�� M/!��1.��& :�\�  �� �!#D �!b �D ��#� ���� ���)

�� % � M/ g�X� �� � ��� ���& ��V�11D�	��)`��$&�  �� �� ���� ��!���� ��D���.

�. '	� ��f������ ��01� <o/ :��� g�X� ����01�  7��8, ���2) z�
; �� o/ ���9& p?  � �!WV�� �?�� �� 

��� �! �� ��9%�8) 7��q[� ��W���V�� �%�&� ����#� ���� . 7��8, ���2)�?j/ N�� �� �!$� �!WV�� � pCb �

 ������� ��?,�[ � "	��2,�?��01�" � 7��H!&  . �� �;���?��01�fM% �[ �� �!WV�� M/ ��8,  �!�\V g� 

���D ���C)���b�� :��� �� �;�� :�D�?�� �) ��e�!��� �!WV�� M/ ��8, ��� . `D��& ��01� k\ g�  �[ ��

 �!�\V�df�!��� �!WV�� M/ ��8, �� ���D �� p?  ���2) '%� �� � ��� L �!& ��[�/fe��� g�  �� ��8,  �
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f. g�X��?j/ �	��) �1%��, :�!,�%�� ��d �� ��01� fe ��01� )d�/�� %�?��01� (" � ���#� �A��& gq!;� �� �� .

 �� �;���?��01�	��) "	,�a ���� J��D �� ���� �� �;�� � ����?��1%��, �� �� �H�� �)�&  ���C) �	��) �

���D��� .1%� '#- ��9��6 :�X�?��01��& �2  �1%�� �D ��/ :�11X� `	h2) �� �	��) L; �11D ��/ �!��� ���
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��	0� .�� �� ��W���V�� �%�&�  �� ���%� "9$� �D ���$D :��� p� �� �8��& �� ���%� p?  � ������ ��	!;�
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) :�C	!� �� � �1%�#� �?2) �� �	��) @��B J��D ����	��" � �!,�% . @���9& p? �?j/ �%�&�  �� �!WV�� �

 I��V����D ��0%� ��01�  ��q!;�  �� �	��) �� ���C) ��;���X� :��� �!�\V g�  ���� L �!& ��[�/�  %
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 ���& '	&() �� ��01� �1!������D��!� �!WV�� M/ :�C	!��� � ��� �	��) �� ��q!;� �!$��?���1D ��C%�  . :�12% ��
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 � ���� '%� �� J	��?���1��� ���D ��#!D �� ��($& '%� ��W2-� ���� ��A 5�; ����  .�� �?2) p6�

 ���D ��K �� ��V�11D�	��)�?j/ g�X� :�?j/"$	� ��	2� �&�  .� �D ��/� ��W, ��&� ���&�?j/��K �

�W�<�& J%��,� ��� ";�  �1!,�%�� ��?��$b � �!,�%��  "	��2, ���� �� ��B 7q	?$) ���& p!$	  :���%
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��	 � �C	!� �� ��& ��?/" � ��� �8� J��K �  .���&� ������ ��	0	K �D �!��� ��?a� �0%� ��01� M% �C	!� 

�11D���] ��01� @"	��2, `P& �� �� ��!�qD ��&(& �D ����< ���D �8� �� M/ ��&(& ��%� �� �� �%�& � ���� M/ 

" � .�����K �!�� ��9��6 :����9; g�K @g�]� �� �0%� :��� ��V��� ���� ��" � ���9� � .�� �0%� @��01� E1K

M% �� L �!& ��[ �� yK g� �fd �� ��	0	K ��� �C	!���	 �� ����� . ��V�11D�	��) �D " � "?A '	#� ��

�& �1%�V"�V��� �V��#� ��V��� �� ���9� �� �� � �0+ �K GA�& �	� �D ��/ :�����x$&����� ��A� �" �% � 

�& ��?a� �����""�� '%� �� �&��V��� p%��� �D p%���� ��"� … .   O��6 :�!9���?��01���& ��V��� �� ���&�  �2A

�&�qD �� �D �11D�1��� �A��& ������ .�C�� �� �� ���	$� �D�?��01�� ����� ���X#� p� �� " � ��%�& 7�& 

�� ���!b� � ��9!�� �0%�X% ������& �2  :�1	!� �� "]�, ���� � ���D �9] �� �11D�1 �� �C . :Z%�[ '%� ��

�h��� p��& �Hb ����#� `h2& ��V��� �� p� � ������� .�h��� '	1/ �D �����& �� �% � ����� ��A� ��

���#� ��
� J1%@� ";���K��� �� `��8& @��01�" � �& �2  ���,� : �11D�� �
+� ��[ �% � �����+! ��;�� �

�11D �8� �� ��WX/ .�11D ���] @�
+� `	9&�)� :�q�&<'	��& �� �W+� �% M/ �& Ob�
) �� J)B��11D.

�. '	� ��de1�  L8, :� ��� ���& ��0����� �X��� ��� ",�%�� �� Z,�& ��01�  '%� �� �!b '%�%�  � ����?&�� p� 

�!���� � �! ���� . '%� O��6�?&����  ��  F�� ��M% ";���K��� � �]�� " � ��� �h�� ���  . �� �;�� :�&�

�?��01����D ����  F�� �� �D ������ ",�%�� ��� �!W	� ���V � �]�� ���#��� .��K �� yK� �� t+W& �A

�4�& _q[� ����,� �� �;�� �& �8� �� M/ ��� �� ` �) �� :M/ �9& �� ��]�� ",�%�� `��8& �� �D ����11D.
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 '	� �D� �) � M��� @�1&��D @5�$b @Zb � �1%�	� g�K :��� �9& `D �]�� )��� ��
!& ( '	1/ ���� � ����

������X&� ��� '!,�V �� � � ��K" � ���9� �%\ .��q� :��($& '%� ����� ��i� ��$, :���& p!$	  ��&���D�� ��

��D�� ���^� ��0! � �%�& yX21& �	� �� �%�� �� �D�b � �1D� �D " "  ���
!�� p!$	 )���?� L	P& �% (��

���V�& ���� ";���K ��/ ���&� ��C�� �� ����� �� ���
!�� `&��� �D " � ���1D" .�� :�0%� 7��9�

D�	��)��K '%� ���� �� `%�#) �V�� ��11�1%�� '	1/ `#P) � ��� ��?���9& ���3:����� �,��V  7��i� @��� ��� 

�& OA�& �%�^� ��	0	K ��X&� @��� � M��� @��
!& �� �,�-� @��A� '%� ";���K �� ��%�V ��01� �D ���

���� �!����.

�?&��M% ��D��b �X��� ��& �h�� g�  �� ��� � �����[ �� ���b �?1) L �!& �e �%�&�  ��	� �� �]�� 

�� I��V�?��01��11D ",�%�� �<() �� ��� �& '	&�1D . � " � �	r!& �	� ��� ",�%�� ���� ��B ��&� 7�& ��

��[ ���b L �!& ���& g�[ ��� �WD .���b�� �	� �!H� M% �� �!#D 7�& �� ��� '%� ";���K ��X&� :�D

���� ��A� .�1	&� ��D '%� �� n�� � " � ��� ",�%�� `b��& ��#� ���D ��B�[ �0��	� �!X� '%� "?A ��� 

,�%������ "�& ����.

 �� J	��� %�?��01� '%� ";���K��� �� �?&��� �� �D�b '%� � ����� `XW& 7�& ��)�D �G- 5�h&�� 

 �01%�8��?��01�"  .�?���� ";���K��� �� ���� �!+ M% �� ���&�) ��		& E1K ��� M% �1!$� g�  . ��� '%�

�1%�� N���� �� ���� �%����)!+& _�[ �� �D " � �%�� �01%�8� *�?��01��& �� �2�.

 ��	& ���?��01���� �� ",�%�� ��]�� �	� ��01� M% � ��� �!,�V �!21] ��� ��01� M% �2��h& ���& � .

���m  ��!$& �!21] ��� M% ",�%�� �?��& �� ��� ",�%�� ���� � " � �! ��;�� �9& s£� ���	& �� ���\V

" � ��	� ��&� .91A��3� �!b :�0%�  �W	#� L%��� '%�!?� �� :�%�#� ���b� �� ��� ",�%�� L%��� ��#) ��01� �V

�&������ ��& �1/8� J%�� O" � �#�31%� �1%�� �?����9& ����& `	#P) ��01� �� �D " � ����� . pD ���2)

�?��01����D ���H! � ��� '%� �� �D �%� 7qXW& '%� �� " � �	�� ���V�11D�	��) pD `%�#)2 �) ���� ��3

�%�&� ���\V.�

 ��h�� �����?&�� �� '	%�K �9& �� @��?��01��� �!H  �� :�& ���H! � �8	�� ���1� ���9& �/�� � ���

 ��%�!W& � �!W	� �! ��;��)�?��01� (�9%�6�& �!H  '%�0%�A �X& �1  :�1��� �)���.

�.%�8) O �1& L%��� �� �D ���#� �!HV�� �� �#� ��9��b I�!$V g�9��<�1!$� ��W!	��2,  .���&� :���1	&� "	��2, @��� "$%� �D3

�#� p���, �� ����� :�1D�& ��9C& ��V�11D�	��) �?1)2 �) �� ����pW/ ��W!	��2, 3�1%�#� ���K :�%�&�  ���D c��; �� :�X� 

��b<�& ���P& �	� �� ��; Iq) �11D .
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���#C&�� ��|& �X��� ��� ",�%�� ��� �� `&��� �� �����"  : ���b� �� ��� ",�%�� L%��� ��01� E1K

���#1���� . ��%��!#?&�?� ��#) �� 5�$b �%�$) '!,�V ��� ",�%�� ��� '% " � �!��� ����) �#A �� :�#	�

� �����?� :�%����… .( �?� F�� ��01� ��?/<�%�&�  ������ ��� ��01� ��?/ � B�� ��\V �� �A�) �� �� �

��)�D ����	 �� ���D �D� M��� �� �2A��& ��� �]� "� :��� @7�& �2  � ����#��� �� ��W��01� �����

�1%�#� ���& '	&() �0%� @_�[ . �� ���	$��?��01�X9� �#A �� � �!��� �����?� ��	��) �3 �� �X��� �!#?& '%

�& �	��) '#�������1K .�?����m  5\A ���� �?X��� �D �!�� ���8!2& <  �!W	� %��� �� �23�?;�� �)B�� ��  �

�����:  �� `%�#) �$D :�B�� �%�&��#� ��	K ���\V��/ :�1D�D���m  �� ���\V��� '	#^) @��  �� �)B�� �D ��

�& ��W9	
� " � "21] ������ L �!&���� .C	!� :��	���3 '%� �?;���?� �<�� ��#) "#	� J%��,� �� �)B�� <

��D � �!21] 7B�
P&�� J�& yX21& "21] ������� .��q� M��� g�K pCb J��D ��?! �	  :'%� ��

c ��D�&.�.�.��D�� ��1D �� :�X9� �%3 �01%�8� �D " � ��� s��� :�X��� ��[ �� c��; �	��) �1%��, �� `&�D 

��� .9����� :���� ��A� �2&�A �� g�K :�!�� ��D�� "��) J+� �� ���& G��1& :���& p!$	  �% "%��� �	��

�#����.

�?��01��1� ���D�� p� �0%� ��� �# � ���& �������� �� `%� `%B� �� �X% ����?���� : � ����� � ��D���

 ��%� �V����)����& ( ����� ��D� :)����& (�� '	&() @��� : ��01� �����	� ��,�X) ��� � G��&)f���&(8	�� :3

 '	01 )f���&( ��	� @��� :)d�&��(�� : ��q[�)����&  (�	6 � ���� �����?&���%�h�� �)����& .(

�.fe�	6 ����� �� ��� '!,�V ���& �� ��01� ��� �)��q[� �# �����#� ���� .���	6 ����� �� ��01�  ��� �# �

�!,�0���� . ���d :�0%� ��01� � �� � ���9!�� ���& ��� 7��]�!,�V ��� �1$P���01� M% � ������� ���� �

" � ��� M%�� ��1�� ��� �� "��� ��  �� ���8! � ��� .�e F�� �� �0%� ��01� � % ��& ��) �%�e %g�  �� (

�!,�V ��� �# � �	6 ����� ����� . ��  F�� �� �!#D �!b J!	��2, ������ �D ���01� ��/ �D " � '%� g�| 

 �X��� �2A��& �# � �	6 ����� �� " ��&�1k �� � 1%�� '%�3�& ��� ��� �� �  ��� ��01� { �K .��	V" � ' :

���V��k ���!,� "%��� �� ���?� ��!;�  L$) . g�X� ��2& �� JX/ �% :����� �	��� ���& ���01� �D �!��

�� :" � ���8��  '!��� 7��]3�	6 ����� �� 5�; �& :�# � F�� �� :M/�D �01��#� M% �� ����)

��?� �� :'	01  �� ",�%�� ��� ���� �!��� ��	� �D ���	& ���1D . :�12%�� G91& '%��� 7���- G���& ���

���� ���� ��01� ��	!;� �� "%�HD .�1%�� �� �&���D @���& p!$	  M% �D " � ���D '%��& �!1	%�K ��	$� ��� ����)

�.� :`	�� '	#� �� �	��) �� ���	$�%�&�  ��; "	��2, pCb J��D �� �	� ��A�& ��V�11D�!H  "#  �� �� ��� _�  ��B� � ����

�&�1�� .�& ��11D�	��) �� �D �#%q� :G�����'%� � ��& �%q8� �� ���� �� ��D�1D .C	!�3 J��D �2&�A ���� �%q8� `#� '%� 

" � ���X	� J%��,� � �	��) .,� M% :�12%M% �2&�A ���� :���, @�%q8� ��!C	!� 35�h&������ .
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��� ��C�� �%�� �.�& ���9!�� L; M% �!b��� ����)���� �WV .�e��01�  :��	� G���& �� sP� ���& ��[ ��

 ���b L �!&�����D �	?) ����� '%� �� �� �����	� �]�� ���.

$%�8&3�8	�� �	6 ����� �� �D �%���& �9��h& �# ��& �%��� ���; �%�
) �# � ���& p!$	  �� ����1D :

 ���� �# � ���& p!$	 ���?&��D �M/��& �9��h& �!H  �� :������b �� �D ������# � �	6 �� M/

���H! ��& D1�1 . ����� �� :�D ��/�# � �	6�%�^� ��i� �� �� �D ���� ��A� �;�� ��� �� 7��]5�- `A¤�

�& ����� g�X� RP& �� � �1D ����& �8� �� �� M/�1D.

�.2��h& ��3 @�8	9h) �?��01���� g�X� ��WX/ p� �D �%" �  ����� �� p� � :�# � �	6!$	  �  ��� �X��� p

 ",�%���k���& `]�b �9��A E%�!� :������ . '	� ��de���] M/ � ��� ���& ��01� <�d � ��� g�X� ��01� 

�d ����� �� �	� ��01� �# � �	6�!,�V ��� ��� . ���d :�	;� @��01� �?j/ �� �� �� �D�b '%� � ��� g�X� ��01� 

 �D " ��?��01� ���k\& � ��9A� ��� �� � ��" ����� �� :�# � ���& p!$	  ��&���D�� �# � �	6 �2A��& 

���D��� .�&��D u�h& �	� `X� '%� �� �� ��($& ���) :�?��01�&��� ���� � ��W��01� @���& '	&() ���� �D �%3

 ���� �	��)�	6 ����� �� ��� '!,�V �A�!���� �# ��1%�� J%��,� �� :����!$���!� ���W)��?2) �� ��� `#� �

 :�C	!��� � �1%�#��?j/" � ����; "WV�� ��W%.

 '	� ���d����] M/ �D ���01�  :��� g�X� �������D ���H! � �X��� ��� �� ��01� ��� . �D�b ��($& '%�

��  '%� �D " � �� ��� ���� ���& '	&() ��D�?��01��#� �&���D ��	��) ����� .�#� :�12%�?� �� ����)<

�8� '	&()�%��� ��	� G��& �� �01%.

T.�?��01���	� �� ��W��01� ���& '	&() ���� �����D ���H! � �H!+& � ���)g��A} .( O��6�?��01� �� �9	D�) 

��	����� ���� ���H! � ���& �� ���& '	&() ������ .'%� �� ��,�] :g�b�e % ���?��01�) d��01� ( @���& '	&() ����

 5�$b �� ��;)%�&� 3 (���X� ���H! � �
+� @���& '	&() G91& �?1) � ���� ��01� )�/��(%%�&�  :3 �
+� 

" � ���� .�& �2 �) :�2 �) @̀ b��& �� O �1!& ���& p!$	  �X1%� �� �A�) ��&�8& ���V �!b � ���%3 �2 �) 

�& 5�$P&�	� '%� :���<WD ���& p!$	  ��%� ��	$� �V���& O8� �� "%�Xb ���& '	&() ���� �� . �%� 

�����	%() �� _�, ����� �	� ��&�1D.

¥	� M�����0 ���& '	&() G91& �?1) �?��01� ���9�  " � �?1) ��� �X��� 7���9!�� �� ��01� ���1� ��  �A 

���& '	&() G��1& �� ��	/�� ��; ���D ��%��� .��#� �� �!HV �D��[�?&�� �X��� ���[ �� L �!&  ���b �?1)�e

�]�� I��V�� �%�&�  �� �?��01���� �" � ���D '	&() �� ����	V .���9&3 ��9!�� )7�& M/��� ( �� �X%

�!#?&��	� '% ���& '	&() ����?��01� O6� � " �?��01�	��� Z%�[ '%� �� �& �?2) �� ��; ��? � �1%�#�

 O��6�?���� G��1& � �
+� 5�$b �A  ��0%� �8� g�K �� �V�� :��01� I��V������ � �! �.
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�fJ	K Z%�[ �� �� ��W!	��2, �� �!#$� ��01� �& �?2) ������� @",�%�� 5�$b �� ��q� ��01� M% :�1%�#�

 �X!& ��W� G%��) ��  �� �
+�" � � �d ����� �� ���& '	&() ���� ��01� �# � �	6�& ���H! � �11D . @G91&

 ���� �	;������ � � � "	#�� ��01�  .�� :�&� '%� �� �;�?��01����� ���� ��)�D ��� ��� �0%�X% �� 7�&

����& �1$P���1��.

�	� M%<'	��& I��, ��01� ���& '	&() �0%� " � ��V��D `D �!b � 7B� . 5�+!�� �!�� ��� '%�

�&��/ ��01� �D ���<���� �!���� ��0%�  .M% �[/�D �� �!�\V g� 3��A �� G��� :�!, p����% <p%�� 

 �� ��01� E1K :c�D���)  �)��� (��A�& ��01��� �	��) :*��!& ���#� c��;� �� ���V��D :���k '	��& � : � 7B�

�!;��, �� ��W%�?	%���� �%� ���.
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` N�MV)���3�(���	 S
J<8���*+ 
��� ������ S�*�  ��;H* )6�� B$ *� (\�] +�*� *3K �[� �WW/E>

a N�MV)���3� (���*+ 
��� ����	 S
J<8 �*)B5�� (  *R�� +
��  3�Q>W

T N�MV)���3� (  *R�� + 
J<8
��  3�QEW/>

Eb N�MV)���3� (5+ � 
��� ����	 + 
J<8
EW/>

EE N�MV)���3� (<8����� S
J�  ��;H* ) *� 6�� B$ (  *R�� +
��  3�QEW/>

E> N�MV)���3� (\�] + 
J<8�*� *3K �[� �?Eb

EZ N�MV)���3� (5 + 
J<8��_* �(�� + _�(EW/>

E? N�MV)���3� (��8�� c+3[ +6deEW/>

EW������  ��;H* )6�� B$ *� (���*+ 
��� ����	 + �*)(5�� Y*+
(EW/>

E^ N�MV)���3� (����� + 
J<8�  ��;H* )6�� B$ *�(ZW/`

E`�������*� *3K �[� � \�] +  ��;H* EW/>

Ea\�]�[� �>W

fggggggg�9?bEbb

����[�]q; : E%�!���#C& �D " � �� �� �D�b3p��� @̀ &��� �� ���1!& ���� p� " � �� " � ��	1)

�" 	��) �) �� O���� � ���X	� :�C	!��� � 5�D�  �� ��1%�#� �%�W) �� .�12& '%� �� �&� '%� :�!9�� �D "$	� 

 �� "9$� ��9!�� I�0� �0��	� :�X� :" � ��#� `%�#) � �X, M% `]�b L%��� '%�`��$&" �  .��#� ��[

 �D�&�� Z	8P) E%�!� ��:�%��1%�� ���9& ���31� �� �D ���& P) ��	��) ��0�& `	# � ���� �01%�8� ��01� �	��)

�& *	2^) ��"$	� ���& p!$	  �%���D�� �� ���� ��,�] :�1D .���#C& :�X� �� �0%�X% �� �D `&��� �� ��

� ���� `��8!& J1D`#� p!$	  M% 5�/��/ �� �����& �11k����	� '%� ��#) �1%��� � )C	!�3p!$	  ( �� 

G-�yX21& ��11D�	��) � �	��) �& ��� . :O	)�) '%� ����#C&3�& '		9) �� p!$	  `D ��A� 1D '	� �� � �

�; :g�b�& '		2) p!$	  L �) �	� ������� . :G����� �� ��?H& �� 7��H!& :p!$	  M% ��  �A M% ��?H&

  �A���1� ��" � ��C& �
1� M%  .�& ��W� "	2��� �� _�, '		9) �D ����1%������9& ���A �� �D �� O��
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�& `	#P) ��01� �� ���& ���������& �%�W) `&��� �� ��0%� ���#C& L �) �?1) �� :��� "?A :�X� :���

�& ��(!& �	� �� �?! �	  �%�  �	�()�1D. p!$	  L �) p� :��� ��+)� ��A�& p!$	  L%��� ��P� �� �! �	  �V� 

�& "%�8)�& "9�& �	�() p!$	  ��X#� �� p� � ��� ���\VyX2��� � .���1� ��&��� �� :���#� 3 ��W� sP� 

�� g�K pCb J��D " �	  ���0/ �D " � ��� ����7��] �����#C& '!,�0� �i� � ���
!�� `&��� �� ��

 p!$	  �� ��|& ���?�)����D�� :�%�&�  ����� �����?� ���� t��� �#A� ���$&�� @L%��� :���?� L	P& �%

 � ��V�11D�	��) � �	��)… ( �?1) ����[ �� J,�� �� `&�D  4���) J��D4�� ��#� ` �%�  ��X#� :�X� :�%�

��A���& `!+& :�01%�8� J��D Z%�[ �� t;B�� :�� p!$	  �1D.

��#���[ �� �D`j�) v (��D�� �� g�K pCb J��D " �	  �!�� :" � ��?W&� ���#� ���& p!$	  �%

�&n�
& � ��11D�	��) �01%�8� :���11D�& J��D �� ����� .M% �� ��V�11D�	��) @�01%�8� J��D :n�[

�& s��� �D ����?��&��� �1���!� 3�1%�#� �?2) �� �	��)  . g�K pCb J��D " �	  :���1D L%��� �� :�\�

��b �%�P) � "	,�a J��D �� ��& �� ��V�11D�	��)<�& "	��2, �1D .n�[ �� n�
& �01%�8� J��D :�0%�

�� :��11D1&�� �-�8) J��D �� :��1%��, ��8, ��1D 3�& �%�W) �� ��D� �& s��� � �1D g��2) ��C%� ���� ���

���% J��D �	��) "	,�a :�%�A .�	��) "	,�a J��D ������!�� :�?��01��& c��; ����� �� �!H	2- � � ����

�?��01����!WK ����� �D �%3�� �1!$� ��!%�� ���& �& ���� �����1��& �H�� � "	,�a J��D ���%\K ��b �) � �

���& �	��) ���� .� :O	)�) '%� ��+W'	��& �� ��& ��X	� ��D ���	� � 7B� 5��; �� ��01� :G����� � ���

�1%�� � �%�&� �& �A��& �� �� ���� ������ .��D�� ���?� L	P& :g�b '	#�����1%�� �	�  ��01� �� �� �%��

�& `	#P)�1D . ����g��& ��D �D ��V��D "��� �%�� � ����� ��	� `%�2) Zb `&�D �0!$X��� ��&� �) ��01� :

�#������m� 7�	��& �!b � �#	� Zb :��#! � �1D .n�[ ��'	��& �� �)�	��& ��&��  :�0%� 7�	��& ��01� 7B�

" � ���#� G-� N�h8&:'	��& '%� �/  �/ :�1D ��D g�  �� �!H� M% 7B���  @��& �� g��� f"��� ��D 

�& \;� ��01� �� ���$X% 7�	��& :�1D��� .�� ��01� g�b '	#� ��`	��& p!$	  �� � �! � ���  �&���D ���

& �����D �		r) ��X&��'	������ �� ��X	� 7B�.

 "	X��& _�8b "%��� ���)N��!;� Zb �#A ��(�& O9  �%�&�  ������ �D ��� ���\V�?��01� �� 

�� M%�%�#� g�1) �H] �� �!#D � �H] �� �%�A ��X! .��D�����D�� � ��$, � �%�^� ��0! � �%� �	� ����� ��i� �%

�1%�� � t��� 7��q[� :���� :��&� ��	0	K ��B�[ ��&� �	i� �%��…�& `	#P) ��01� �� �� �1D .#�31%�  �?

�1%������9& ����& `98) ��01� �D " � ��� �q#� :��� :�1D�& s��� � �1!$	� ��B �	��) ��� ��9#D �D ���

��� �%�W) ��01� �01%�8� . p!$	  ��&���D�� � g�K pCb J��D " �	  �� �01%�8� ��9#D '%� :��2� ��� ��

�& ���#� ���&�& ���X) `b��& ��#� ������ � ���1� �� �� �	��) :�C	!��� � ���& ��& ����� 7��1D . :�12%
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 " �	  ��+)�&D\�& O9  ��A�& ���?� � ���
!�� L%��� �� �A�) ���� �� p!$	  ��D��D ������ ��q!&

�& s��� :���& � � � �����	� ��W� ������� � �	��) J��D �� ����	� J��D p� ���) �!b �D ���.

�#� � ���� ��A� :�1X� _�] ���%� ��
!�� �� ��	��K " �	  �X1%� g�#!b� :O	)�) '%� ���) �� ���� ��

 '!,�V �i��?!	2���� ���%� ��
!�� p!$	  @��A�& ���& �� �X)� �� ��,�]�	-�) �D �%�? �V�1���?�� `P& 

 �D gB�! � '%� �� � " � ��	$� �%��)"" � n�� M% g�!1D t!+& ����� ��" " �	  ���) J��D ���� :

�� �� g�K pCb J��D��A� �%�  �� � "$� ��D��� ���D p!$	  "�� .

`X�v.���
!�� p!$	  5�/��/ �� g�K pCb J��D " �	  ��+)� �	�() .
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����� ��i�

 J��>>>>>>>>D

 �01%�>>>>>>8�

n�
&��11D

��>>>>>>D��� �%
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W.f�9�����=�;5 +�3�D

�& �� ���8& '%� O��h&��k ��	� �%� ����1� O��� �� ���):

*�� (������ ��] �� ����9& �1%�� ��
!���1%�� �8	9h) ���%��� g�9�� �� �j� "$	� ����9& �1%�� ��	V ���

��	�; ����9& o% ���� ��C�� '%�0%�A � *!+& ���" �?�� ��	& �� 5�+!�� � z�.

5 ( 7��� O$k � ��%� '%� ���k ���&�, ���� ����9& �1%�� ��
!��J	K�1	��� ��%\K g�h�� �	-�,  �	-�, ��� 

 �	&� R	29) ��� ���) J	K ���V���V ��?j� �� � ��� ���& ��($& �� �!$� �� �� �k " � ���k �b��[ ��

�&� �Wk ��&�� ��2& �� �&���\V .��	� ��?	VU%� � ����9& �� ��?	VU%� '	� �	-�, '%� �� � �� ���

�& ������ �h��� �� �?2) *!+&��	� �� ����9& �� � ����& ��C�� ���%�  �� �$%�8& �� �k ��� '%�!#k �?��� 

�& ��C%� �� �1%���1k.

c ( ��J	K�1	��& �%�i� '%� ���� *!+& 7B��9& ���� ��C�� ���� ���) � �	� ��01� �����&��  ��k ���H! .

" � ���& '	&() ����9& �1k �����&��  �%�� ��01� �k �)B��9& �� �j% . ��01� ���& ��	� N�� ��) :����	� �� �!$�

@��&� 7�& :";���K ��� ���)�� �1��& � ";���K ��� ��j&� :G��1& �� ��	�  (���� �)��H!& ��?	VU%� . '	1¥#�

'	&() ������������� �)��H!& ��?	VU%� ��; �k ���� ��A� ��	� �� ���& '	&() ���� �H!+& ���&  . ���) �	-�,

 �	&� R	29) ��� J	K�1	��& " � '%�) �1%�� pk ��	� ���k ��	� N�� �� ���& '	&() ���� �k �1k . �k '%�

`	
H) �� N�-�&" � ��� '		9) ���8& �� .

� ( '%� ���C) �2��h& ��g�| &  '%� �%� �k " � ���� �i� �#hJ	K�1	� ������ o/�k ��?��01� ���& �� 

��	� �� ���%� ��
!�� �� g�2, o/�k ��?��01� �%� � �� �% " ��1%�� pk ��� �%�i� �k ��J	K�1	��&  �1k

�� �% ����� � �! �.

� (��	� �� '%� ��� ���& '	&() �1%�� pk ��� �� � ��� �
b� o/�k ��?��01��	� ���& '	&() �#� ���

" � ��� �$%�8&.

� (��	� �� �?��01� " � ��� �
b� ���8& �� �k ���2!& `%B� �� �1� � ������ � �! � ���& '	&() O �1!& ���

��	� �� �� '%� ����� ` �!& ���& '	&() �1%�� �K ����1%�� J%��,� s��� N�-�& '	#� � ��� � �?��01� ���

�� 7��� J��k" � ��� �?�� "��.:G��� �� �!,�% �2 �) �!#D �����
!�� �� �!#?&1%�� '%3����9& : �� ����

����� �� O �1!& @�&���D ���& �������� ��A� ���<�?��01����W& �D " � �9h& :'%� � " < '%� ���C) 

|& Z	8P)" � �� �% .���� :�0%� 7��9�`	�� ��  ��A� ��� �&() �&���D �����D�1%�� :���& '	���9& ���3

�� �!H01� ��&� ��A� " � ��?��01��& �%�?) �� "21] �� g�2, ��1D .�\� �����?� �D " � ����- :

�� ���& ��������1%�� �D ��� `	#X) ��P�3���9& 3 ��	� ���& @��A� �� � �! �  ������� `���b ��01�.
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� (!X�3�!#?&�1%�� �D " � '%� ���9& ���3� ��D�� �� ������ ���& p!$	  �%��A� �%�  L �) �?1)� ��|& 

�& ��(!& p!$	 ��D �X� :���� �%�?������ �	�() "P) �	� �� �&��� . �� �%�� ��($& �� `	P) � �%�C) �� :�\�

`��8!& J1k��  �%�  �� `��$&"��� �i� ��2&� p!$	  .

�) حk � �� �i� �� ���V '%� " � 'j#&i� sb�9&  �� ���8& '%� �� ���H! � ���&%�	,��rA ��� u�h& 7��H!& 

 " � ���"$	� ���H! � `��� �& ���� �C	!� �� � .�!j� �� ���� '%� ��" � �k� `��� . O��6 ��9%�8) �j1%� g�� 

�b �j1%� ��� � ���� �� �VU%� '%� ��
!�� ��i� sb�9& 7�%�i� '%� '$) n��2!& 7�%�i� �� �)��; ��	$� �k

�� ��; ��
!�&���� ( �� ��j&� '%� :���& '	&() � ��01� `�& �%�?��	  �92A �� ���� �� �k " � '%� p���,

�&1k��	0� ���� �2��h& ���& �&�� 7���-�& �� ���	$� �k � .J	K ��/ �j1%� �q�&�1	� ���%� �� �%�i� ���

" � ��� � ��� ���8& �� �k ���� �%B� "$	� ������ .B� '%��V�� �k `% " � �?��01� "$%� L	P& �� �!,

�&�	]�) g�#��� � ���� ����Wk �%�  �� �� `%B� �� 7��H!& �q&�k ����)�& �k �! �	  ��� ��9?� ���� ���)

�q&�k " � 'j#& ��k ����� ���%� �� ���& '	&()���� �0%� ����A �� 7��H!&  .

h.i�j� + f���� 

1. Allen, Douglas W.; “Transaction Cost” in “Encyclopedia of law and Economic”, 
Edited by Boudewijn Bouckaert and Gerrit De Geest, Edward Elgar, 1999.

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.; “The Institutional Structure of Production”; American Economic 
Review, Vol: 82, 1992, PP: 713-719.

4. Coase, Ronald H.; “The Nature of the Firm”; Economica, Vol: 4, 1937, PP: 386-405. 
5. Coase, Ronald H.; “The New Institutional Economics”; American Economic Review, 

Vol: 88, 1998, PP: 72-4. 
6. Demsetz, Harold; “Toward a Theory of Property Rights”; American Economic 

Review, Vol: 57, 1969, PP: 347- 359.
7. Gilson, Stuart C.; “Transaction Costs and Capital Structure Choice: Evidence from 

Financially Distressed Firms”; the Journal of Finance, Vol: LII, No.1, 1997, PP: 161-
9. 

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

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

Archive of SID

www.SID.ir



��

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; “Credit Rationing in Markets With Imperfect 
Information”; American Economic Review, Vol: 71, June 1981, PP: 393-410.

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

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

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

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

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

Transaction Costs of Manufacturing Firms’ Finance
(Case study in 40 Small Firms)

Ali Nasiri Aghdam (PHD Student, Dept. of Economics, University of Tehran) and Elias 
Naderan (Faculty Member, Dept. of Economics, University of Tehran)

Abstract
What is the importance of free access to the instruments and mechanisms of finance, to 

accommodate the environment of the firm? According to Modigliani-Miller hypothesis, in the 

absence of transaction cost and government regulations, the firm capital structure and its method 

of finance is not important. That is, all necessary coordinations to finance the firm are done by 

price mechanism and each firm could fulfile its needs in current rate. By introducing transaction 

cost, however, the prediction of this hypothesis in the real world becomes irrelevant. In 

transaction cost economics framework, each firm, with respect to its financing needs, should 

arrange a financial transaction. The basic hypothesis of transaction cost economics -

discriminating alignment- predicts the method of this arrangement: transactions, which differ in 

their attributes, are aligned with governance structure, which differ in their costs and 

competence, in a discriminating –mainly, transaction cost economizing- way. Namely, the firm 

will finance its needs in a way to have the minimum cost.

With accepting the point that depending on the firm’s characteristics and needs, there is 

one mechanism of governance with least cost, it is predictable that, in the absence of proper or 

efficient governance mechanism of financial transaction, the firms are led to use the more costly 
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methods. The difference between an appropriate mechanism of financing and its alternatives is 

the most important cost that is borne by the firm. In fact, this constraint is one of the reasons that 

explain the costly nature of the efforts of the firm in obtaining new property rights and 

maintaining existing rights. These institutional costs reduce the competition power of the firm 

and, in long run, drive it out of the industry. This hypothesis is studied in 40 small manufacturing 

firms that are active in Iranian economic environment. For this purpose, a questionary is codified 

and during interview with manufacturers are fulfiled. 

Key words: Institution, New institutional economics, Transaction cost, Transaction cost 

economics, Discriminating Alignment Hypothesis, Finance, and Manufacturing firm.

JEL Classification: B 52, D23, K00, G21, G32, G34.

Archive of SID

www.SID.ir


