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ƇœżŧŶƃŒƍ�ŧƂŬƃŒ��

ƅŔ�ƋŨƍ�ŚżƆŗ�ŧƁƏ���ƓƆŷ�ƀţřŬŔũŧ��ƒŨƅŔ�Ƒƅŏ�ƉŕžũŸƅŔ�ƇƔŴŷƏ�ũƄŮƅŔ�ũžŔƏŗ�ƇŧƂśŌ�ƉŌ���ŕƎśƔŕƎƊ�ƓƊžũŮ
ƅŔ� ƋŨƍ� ƑƆŷ� ŽŔũŮƙŔ� ƑƆŷ� řƂžŔƏƈƅŕŗřŬŔũŧ��ŽƏŎũƅŔ� ŧŗŷ� ũƏśƄŧƅŔ� ƓƂƔŧŰƏ� ƓžũŮƈƏ� ƒŨŕśŬŌ� �

�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�ƌƆŲſƅ���ũƔŧƂśƅŔƏ�ƇŔũśţƛŔ�ƓƊŕŸƈ�¿Ƅŗ�ƌƔƅŏ�ƌŠƏśŌ�ƒŨƅŔ����ƒƏŕƊŬƅŔ�¿ƏŰƏƆƅ�ƓŸƈ�ũŕţŗƙŔ
�Ɠž�ƌśƔƊƈś�ŕƈ�ƑƅŏƅŔ�ƋŨƍřŬŔũŧ��ƌśŸŗŕśƈƏ�řƈƔƂƅŔ�ƌśŕƎƔŠƏś�Řũƈŝ�ŚƊŕƄž���ŕƎśƔƈƊśƅ�¿ŰŔƏśƈƅŔ�ƌƈŷŧƏ��

� ƌƊƏŕŸśƏ� ƌśŔŧŕŮũƙ� ƉŕƄ� ŧƂž� �ƌŰũţƏ� řƈƔƂƅŔ�ƅŔ� ũŝƗŔ� ƌśƂŝƏ� ƌśƔŧŠƏ�¿ƈŸƅŔ� ŔŨƍ� ƇƔŴƊś� Ɠž� ũƔŗƄ
ƌƈŕƈśŏƏ���

ŦŌƏ���ūŧƂƅŔ�řŸƈŕŠ�Ɠž�ƀƏƂţƅŔ�řƔƆƄ�Ƒƅŏ�ƉŕžũŸƅŔƏ�ũƄŮƅŕŗ�ƌŠƏśƅŕŗ�ƓƈƆŸƅŔ�ƓŗŠŔƏ�ƓƊƏŷŧƔ�ŕƈƄů�
� ĻŕƔƈƆŷ�ƓƊƏƊŲśţŔ�ƉƔŨƅŔ�ƓśŨśŕŬŌ�ũƄŨƅŕŗ� ��Ɖƈ�¿ƎƊƔ� Ļŕŗƅŕų�ƇƎƔŧƔŌ�ƉƔŗ�ŚŮŷƏƉƔŸƈ��ƛ�ƒŨƅŔ�ƇƎƈƆŷ

ŖŲƊƔ���

Ə�ũƄŮƅŔƏ�Ɖƈ�ƌƈŧƁ�ŕƈ�ƑƆŷ���ŕƊƎƈ�ƓƆŷ�ŨŕśŬƗŔ�ƓƈŕţƈƅŔ�¿ŧŸƅŔ�ũƔŪƏ�ƓƅŕŸƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƈ�ƉŕžũŸƅŔ
ƅŔ�ŞŔũŦŏ�Ɠž�źƅŕŗƅŔ�ũŝƗŔ�ŕƎƅ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŉŔũƕŔƏ�ŚŕŮƁŕƊƈƅŔ�Ɠž�Ɠƅ�ƉƏŷřŬŔũŧ��ƏţƊƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ���ƛƏ

ƗŔ�ƓƈŕţƈƅŔ�ƓƂƔŧŰƅ�ũƄŮƅŔ�źƅŕŗŗ� ƇŧƂś�ƉŌ�ƓƊśƏſƔŨŕśŬ�� ŕƈ�ƑƆŷ�ƓƈƔƈśƅŔ� ƇŕŰŷžƏ�ŘũŗŦ�Ɖƈ�Ɠƅ� Ƌũ
ŷ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ŚŕƔŬŕŬŌ�Ƒƅŏ�ƓƊŧŮũŌ�ĻƜƔƈŪƏ�ĻŕƂƔŧŰ�ƉŕƄž���ƇƔƄţśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔƆƈ

Ŕ�ŚŕœƔƎƅŔŕƎƔž�ŚƄũŕŮƏ�ŕƎŬŌũ�ƓśƅŔ�řƔƈƔƄţśƅ���

ŚƔŪũƔŗ�řŸƈŕŠ�Ɠž�ƀƏƂţƅŔ�ŧƎŸƈ�Ɠž�ŉƜƈŪƅŔ�ŘƏŦƗŔ�Ƒƅŏ�ƉŕžũŸƅŔƏ�ũƄŮƅŕŗ�ƇŧƂśŌƏ����ŘŧŷŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ
Ŕ� ƇƄŕţƈƅŔ� ƇŕƄţŌ� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� Ɠž� řƈƔŴŸƅŔŔ� ƓśƅŔ� řƔƊƔųŬƆſƅŚŪƄśũ�ƎƔƆŷŕ��ƋŨƍ� Ɠž� ũƔŗƄ� ¿ƄŮŗ

ƅŔřŬŔũŧ���

ƏŗŌ�ƑƔţƔ�ũƏśƄŧƅŔ�ƒŧƅŔƏƅ�ƒũƄŮ�ůƅŕŦ� ƇŧƁŌƏ� ŕƈƄƌƆƔƈũŔ��ŶŠŔũƈƏ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�Ɠƅ� ƋũžƏ� ŕƈ�ƑƆŷ
�řƈŕƍ� ŕƎƔƆŷ�ŚŪƄśũŔƅŔ� ƋŨƍřŬŔũŧ��ƑƆŷƏ� ��ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ƋŨƍ�ŚũƎŴ�Ƒśţ�ƒƏƊŸƈƅŔƏ�ƓŬſƊƅŔ� ƇŷŧƅŔ

ƅŔřŬŔũŧ�Ƒƅŏ�ũƏƊƅŔ�Ƈƅŕŷ�ƑƅŏƏ���ŧƏŠƏƅŔ�ŪƔţ���

��

��

�����������ŜţŕŗƅŔ��

ƌƈƜŬ�ƑƔţƔ�ŧƈţƈ�ƔƈũŔƏŗŌƌƆ 
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ŭŤƄƆ��
��

ŧƂƅ�ŚƅƏŕƊś�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔƏ�ŚŕƔŧţśƅŔƏ�
ƓśƅŔ�ŕƎƎŠŔƏƔ���ƃƅŨƏ�ŧƔŧţśŗ�ũŕųƙŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇŴŕƊƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�ŉƏŲ�řƔũŴƊƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƎŬũƄ�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƁũ���ϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϬ�Ɖƈ�
řƎŠ���ƇŕŴƊƏ�űž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅ�ϮϬϬϳ�Ɖƈ�řƎŠ�ƐũŦŌ����

Ŝţŗž�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƜŦ�ťƔŬũś�őŧŕŗƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ƀŕſśƛ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�
ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ƃƅŨƏ�ŗƔŗśŕƉ�ƉƏƈŲƈ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ƋŨƍ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���űũŸśƅŔƏ�řƆŲŸƈƅ�ŖŕƔŻ�
ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƓśƅŔ�ƒŧŎś�Ƒƅŏ�¿ƏŦŧƅŔ�Ɠž�řƆƔŬƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ŉŧŗƏ�řƔƆƈŸƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŻ�ŧƏŠƏ�ƀŕſśŔ�
ŕƈ�ƉƔŗ�ŽŔũųŌ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�ƓŲƂƔ�ũŕƔśŦŕŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƄ�řƆƔŧŗ�¿ţƅ�ƋŨƍ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���

ƉƈƏ�¿ŠŌ�řŠƏŔŪƈƅŔ�ŕƈ�ƉƔŗ�ŖƊŕŠƅŔ�ƒũŴƊƅŔ�ŖƊŕŠƅŔƏ�ƓƆƈŸƅŔ�ŚŠĉũŷ�ƅŔřŬŔũŧ�ƑƆŷ�ƀƔŗųś�ƀŕſśŔ�
ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�űŸŗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƎſƅŌ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���

ŧƁƏ�Śžŧƍ�řŬŔũŧƅŔ�Ƒƅŏ�Śŕŗŝŏ�ƉŌ�ŖŕƔŻ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�¿ƄŮƔ�
řſƅŕŦƈ�řŦũŕŰ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ���ƓśƅŔ�Śƈţ�ŚƆſƄƏ�ƀţ�ůŕŦŮŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�ŉƏŠƆƅŔ�

Ƒƅŏ�ŉŕŲƂƅŔ���ƒŨƅŔƏ�ũŗśŸƔ�ĻŕƂţ�ĻŕŬŧƂƈ�ƛ�ŪƏŠƔ�ũŕŗŠŏ�ƒŌ�ůŦŮ�ƑƆŷ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�ƋũƔŻ�ƏŌ�ƌƊŕƈũţ�
ƌƊƈ���

ŚŧƈśŷŔƏ�řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�ŕƎśŠƅŕŸƈ�ŵƏŲƏƈƆƅ�şƎƊƈƅŔ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ƉũŕƂƈƅŔ���ƃƅŨƏ�Ɖƈ�¿ƜŦ�¿ƔƆţśƅŔ�
řƊũŕƂƈƅŔƏ�ƉƔŗ�ŽƁƏƈ�ŵũŮƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŕŴƊƏ�űž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�Ɠž�

ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ�řŗũŕƂśƈƅŔ�ŕƎŸƈ���ŽŧƎŗ�¿ƏŰƏƅŔ�Ƒƅŏ�Ɛŧƈ�ŖŔƏŰ�
ŵũŮƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Ɠž�ƌƄƆŬƈ�Ɠž�ƇƔŴƊś�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ����

ŧƂƅƏ�ŚũƎŴŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƈŠ�Ɖƈ�şœŕśƊƅŔ���ũƏţƈśś�ŕƎƈƍŌ�Ɠž�ƉŌ�řƈƏŴƊƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�Ɖƈ�
¿ƜŦ�ƇŕŴƊ�űž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŧƁ�ŚŨŦŌ�ŖƏƆŬōŗ�ŖŕƔżƅŔ�ƓƆƄƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�
ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŕƈƄ�ŚũƎŴŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƉŌ�ŔŨƍ�ŖŕƔżƅŔ�ƓƆƄƅŔ�ƒŧŎƔ�Ƒƅŏ�ƃŕƎśƊŔ�ƀţ�ƓŲŕƂśƅŔ�
ƒŨƅŔ�ƌƆſƄ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ���ĻŕŲƔŌƏ�ƌśſƅŕŦƈ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƍŧŬŠ�
ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ���

ƉƈƏ�¿ŠŌ�ƉŕƈŲ�řƔƊƏƊŕƁ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�� �ŚŰƏŌ�řŬŔũŧƅŔ�
ŵũŮƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇŧŸŗ�ŧŔũžŏ�ŧŷŔƏƁ�řƔƊƏƊŕƁ�řŰŕŦ�ƇŴƊś�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�
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�řƔƅŕƈƅŔ�ŜƔţ�ƉŌ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ƓśƅŔ�ŚƈŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ���ϯ���řƊŬƅ�
ϮϬϬϬ�řƔžŕƄ�ŕƎśŔŨŗ�řƎŠŔƏƈƅ�ƒŌ�ŵŔŪƊ�¿ŗŕƁ�¿ţƆƅ�řƆƔŬƏŗ�ƇƔƄţśƅŔ���

ŕƈƄ�ŚŰƏŌ�řŬŔũŧƅŔ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�Ɖōŗ�ŨŦśś�ŚŔũŔũƂƅŔ�řƈŪƜƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƎƎŠƏś�
ƀƏŬƅ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŠŌ�ŉŕżƅŏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƓśƅŔ�ŚŬũƄ�ŖŕƔŻ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ƇŕŴƊ�űž�

ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ���ŕƈƄ�ŚŰƏŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŔŨ�ƇŕƔƂƅŕŗ�Řũŧŕŗƈƅŕŗ�
řƔŷƏųƅŔ�ŉŕżƅƙ�ŔŨƍ�ŖŕƔżƅŔ���ƃƅŨƏ�ƌƆƄ�ćŉŕƂśŔ�ŉŕżƅƚƅ�ƓœŕŲƂƅŔ���ŉŔƏŬ�ƉŕƄŌ�Ɖƈ�¿ƜŦ�řƈƄţƈƅŔ�

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ���ŕƎśſŰŗ�řƈƄţƈ�řƔũƏśŬŧ�ŕƔƆŷ���ƏŌ�Ɖƈ�¿ƜŦ�řƈƄţƈ�¿ŧŸƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���
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Abstract: 

The study examined the subject of arbitration agreement in securities market 
disputes, the problems and the challenges that accompanied it by identifying 
the legal framework governing the arbitration agreement in securities market 
disputes in respect of the general theory enshrined in the Palestinian 
Arbitration Law No 3 for 2000 on one hand, and the Regulation of Dispute 
Settlement and Arbitration in Securities Market of 2007 on the other hand. 

The study discussed the subject through showing the consolidation of basic 
principles of the arbitration agreement in securities market disputes and stated 
the content of arbitration agreement in those disputes. Exposure to the 
absence of arbitration agreement where entry in the means of arbitration and 
began the arbitral process of non-existence of an agreement between the 
parties to the securities market disputes to choose arbitration as an alternative 
disputes resolution. In order to combine the theoretical and practical side, the 
study moved on to the application of the general content of the arbitration 
agreement in securities market disputes in some common disputes that had 
occurred in this market. 

The Study aimed to demonstrate that the absence of an arbitration agreement 
in securities market disputes is a flagrant violation of the constitutional legal 
norms which protect and ensure the right of people to resort to judiciary 
which is a sacred right and should not prevent anyone to resort to other 
means. 

The study dealt with the subject by relying on the analytical and comparative 
methods, through analysis and comparison between the position of the 
Palestinian Legislature in the Arbitration Law and the Regulation of Dispute 
Settlement and Arbitration in Securities Market with the laws and regulations 
included, in order to reach the validity of the Palestinian Legislator method in 
organizing that. 

The study showed a range of results, the most important one of them 
embodied in the Palestinian Legal system - through the Regulation of Dispute 
Settlement and Arbitration in Securities Market - taken in the absence of 
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arbitration agreement in securities market disputes. It also showed that the 
complete absence of arbitration agreement leads to violation the right of 
litigation guaranteed by the Palestinian Basic Law, and the arbitral legal 
norms expressed in the Palestinian Arbitration Law. 

In order to ensure the legality of arbitration agreement in securities market 
disputes, the study recommended that the Palestinian Legislator not to 
legislate special legal norms governing the arbitration in securities market 
disputes, because the general legal norms that organized arbitration under the 
Arbitration Law No. 3 of 2000 are sufficient to cope with any dispute by the 
means of arbitration. 

The study also recommended that the Palestinian Capital Market Authority 
should take the necessary decisions which should be forwarded to the 
Palestine Securities Market, in order to abolish the rules that had been 
devoted to the absence of an arbitration agreement. The study also 
recommended that the Palestine Securities Market should carry out the 
voluntary initiative to abolish this absence. All of this, is to prevent the 
judicial abolition, whether constitutional abolition by the Palestinian Supreme 
Court as constitutional court or through administrative abolition by the 
Palestinian Supreme Court of Justice. 
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 ŗƆťƀƆƃŒ��

ƉŕŬƊƙŔ�ƓŷŕƈśŠŔ�ƌŸŗųŗ���ƛ�ŶƔųśŬƔ�ŭƔŸƅŔ�ƉƏŧ�¿ƈŕŸśƅŔ�¿ƏŦŧƅŔƏ�Ɠž�ŚŕƁƜŷ�Ŷƈ�ƋũƔŻ���ŔŨƍƏ�ŕƈ�
ƒŧŎƔŬ�Ƒƅŏ�ũƏƎŴ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƌŬƊŠ�ŉŕƊŗŌ�ƉƔŗƏ�ƌƊƔŗ���ũƈƗŔ�ƒŨƅŔ�¿ŸŠƔ��Ɖƈ¿ţ�ƃƆś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�

� ĻŕƔƈśţ� ĻŔũƈŌ1�ŨƊƈž���ŘōŮƊ�řƂƔƆŦƅŔ�ƃŕƊƍƏ�ŵŔũŰ�ƉƔŗ�ũƔŦƅŔ�ũŮƅŔƏ�ƀţƅŔƏ�¿ųŕŗƅŔƏ����ŚũƏųś�ŧƁƏ
ŗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ¿ţ�¿œŕŬƏƅŕ�řƔƊŧƈƅŔ� řƅƏŧƅŔ� ƇƅŕŸƈ�ŽŮƄś� ŧŸŗƏ� ƌƊŌ� ƛŏ� �� řƔũŮŗƅŔ� ƌśŲŕŦ�ƒŨƅŔ� ũƏųś

���řƔũƏśŬŧƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŕƎśƈƁ�ƑƆŷ�ŶŗũśƔ�Ɠƈũƍ�ŖƅŕƁ�ũŕųŏ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƈŕƔƁƏ
ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ţ�Ɠž� řƔƆŰƗŔ� řƆƔŬƏƅŔ� ŉŕŲƂƅŔ�ŢŗŰŌ����ƉƔƔũŕŗśŷŔ� ƇŌ� ŔƏƊŕƄ�ƉƔƔŸƔŗų

�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƋŧŬŠ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ũŕųŏ�Ɠž�¿ƈŸƔƏ�ƉŕŬƊƙŔ�ŧƏŠƏŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ƀƏƂţƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔ
�ƌśƈŔũƄ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ���ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�ƀƏƂţ�ŉŕŲśƁŔ�řƈƎƈ�ƓƅƏś�¿ƜŦ�Ɖƈ���

�ŉŕŲƂƅŔ�ƉƄƅƏŗśŔũśƅ�řŠƔśƊřƔ�ŧƁ�ƌśƔƊƆŷƏ�řƅƏųƈƅŔ�ƌśŔŉŔũŠŏ�ƒŧŎƔ�Ƒƅŏ�řƅŕųŏ�ŧƈŌ�¿ƏŰƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƀţƅŔ�
ƑżśŗƈƅŔ�ô�ƏŏƉ�ƉŕƄ�Ɠž�ŚŕƔŕƎƊƅŔ�řƔŕƎƊ�¿ŰƔ�Ƒƅŏ�¿ŧŸƅŔ�ūƔƅƏ�řƅŔŧŸƅŔ�ô���ƇŕƈŌƏ�ŚŕƔŗƆŬƅŔ�ƃƆś��ƐŧŌ

¿œŕŬƏƅŔ�Śŗŝś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�řƆƔŧŗƅŔ�¿ţƅ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� �Alternative Disputes Resolutions���
�ƇƔƄţśƅŔ�ŕƍũŧŰśƈƏ��Arbitration���ƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ŕƍŧƏŠƏřƔƊ�����

�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƌśƆſƄ�ƒŨƅŔ�ƉŕŬƊƙŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�ƀţ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŪƄśũƔ�ŉŕŲƂƅŔ�ƉƗ�ĻŔũŴƊƏ
�Ƒƅŏ� ŉƏŠƆƅŔƏ�ƀţƅŔ� ŔŨƍ� Ɖŷ�ŽƏŪŸƅŔ� ƉŐž� �� ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ� řžŕƄƅ� řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƊƜŷƙŔƏ�ƀƔŝŔƏƈƅŔƏ

� ŵŔŪƊƅŔ� ¿ţƅ� ƐũŦŌ� ¿œŕŬƏ� ��ŽŔũųŌ� ŘŧŔũŏ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƛŏ� ƑśōśƔ� ƛ� ƇƔƄţśƅŔ�ůŦƗŕŗƏ�Ɠž� ŵŔŪƊƅŔ
� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƌƊŷ�ŖũŸƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� ŵŔŪƊƅŔ� ¿ţƅ� řƆƔŧŗ� řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƔśŦŔ� �Arbitration 

Agreement�������

ŖŠƔƏ�ƉŌ�ƛ�ƇƎſƔ�Ɖƈ�ƃƅŨ�Ɖŕƈũţ�ŦŮŌŕ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ů�ƇƎƂţ�ƉƈƓž�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎƔŲŕƁ�ƓŸƔŗųƅŔ��
ƇƔƄţśƅŕž�ƉŏƏ�ƉŕƄ�ƇƏƂƔ�Ōŧŗƈ�ƑƆŷ�ƉŕųƆŬ��ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ��Party of Autonomy���Ɠž�ŖţŬ�
ƇƎŷŔŪƊ�Ɖƈ�ƌŗ�řŰśŦƈƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�Ƒƅŏ�ůŦŮ�ƏŌ�ůŕŦŮŌ�ƉƔƔŸƔŗų�ƉƏƈƏƂƔ�¿Űſƅŕŗ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�2���

ƌƊŐž�ƇƏƂƔ�Ɖƈ�řƔţŕƊ�ƐũŦŌ�ƑƆŷ�ũƔŧƂś�ŵũŮƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ƅŔŌŧŗƈ�� ƃƅŨƏ� �řƔŕƈţ�ƇŕŴƊƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƌƔƂŮŗ���
ƓœŔũŠƙŔ�ƓŷƏŲƏƈƅŔƏ���ŔŨƍƏ�ŕƈ�ƋŕŬũŌ�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�� ƇƁũ��ϯ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϬ���� Ƈ
ƒŨƅŔƏ�¿ƄŮƔ�¿ŰƗŔ�ƇŕŸƅŔ�ƒƗ�ůƊ�ƀƆŸśƔ�ũƏƈōŗ��ƇƔƄţśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž���

                                                           
ϭ
��ϱάϟ΍�ϲϧΪϤϟ΍�ϊΑΎτϟ΍ϭ�ϥΎδϧϹ΍�ΔϴϋΎϤΘΟ΍�ϲϓ�ϊγϮΘϠϟ�ϪΗΎϗϼϋ�ϰϠϋ�ϦϤϴϬϳ�ήψϧ΍�ˬ���

ϦΑ΍�ϥϭΪϠΧ�ˬ�ΪΒϋ�ϦϤΣήϟ΍�ϦΑ�ΪϤΤϣ���Ε�ϴϬϴ�˰ϫ�����ΔϣΪϘϣ�ϦΑ΍�ϥϭΪϠΧ�ˬ�ϖϴϘΤΗ�ΪΒϋ�ϦϤΣήϟ΍��ϱΩ΍Ϊθϟ΍�ˬ�ΔόΒσ�ΔλΎΧ�ˬ�Ν�ϭ���ΖϴΑ�ϥϮϨϔϟ΍�

ϡϮϠόϟ΍ϭ�Ώ΍Ωϵ΍ϭ�ˬ�έ΍Ϊϟ΍�˯ΎπϴΒϟ΍���ΏήϐϤϟ΍�ˬ�ι�ϲϳ����
Ϯ
�ϮΑ΃�ΎϓϮϟ΍�ˬ�ΪϤΣ΃���ϮϬϬϭ�����ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎϴΘΧϻ΍�ϱέΎΒΟϹ΍ϭ�ˬ�ΔόΒτϟ΍�ΔδϣΎΨϟ΍���Γ΄θϨϣ�ϑέΎόϤϟ΍�ˬ�ΔϳέΪϨϜγϹ΍���ήμϣ�ˬ�ι�ϭϱ����
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ŕƈƅƏ�ƉŕƄ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���Securities Market���Ɣ¿ƄŮ�Ɛŧţŏ�ŧŕŰśƁƛ�řƔŬŕŬƗŔ�ŪœŕƄũƅŔ�
ƒŌ�řƅƏŧ���ŜƔţ�ŚţŗŰŌ�ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�¿ƏŧƅŔ�ūŕƂś�ŘŉŕſƄŗ�řƔƅŕŸžƏ�ŕƎƁŔƏŬŌ���ƉŐž�¿ƈŕŸśƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔƏ�
ƌƔž�ƛ�ƏƆŦƔ�Ɖƈ�ũƏƎŴ�ƅŔŚŕŷŪŕƊƈ���řƔƈśţž�ƅŔŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠƍ�ũƈŌ�ŢŠũƔ�¿ŕƈśţŔ�ƌŝƏŧţ�¿ƄŮŗ�ũƔŗƄ�3���

� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ� ŧƏŠƏ� řƔƈśţ�ŚƊŕƄ� ŔŨŐž� ƋũŕƄƊŏ� ƉƄƈƔ� ƛ� ũƈŌ� Ɠƍ�¿ŰƗŔ� ƉŐž� �
ąƔ�ƒŨƅŔ�ŧƎƈƅŔ�Əƍ�ŉŕŲƂƅŔ�ƉŌ�řƈŕŸƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔƏ�ƌƔƅŏ�ũŕŰƓž��ŚŕƔŗƆŬƅ�řŠƔśƊ�ƉƄƅƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ţ

ţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���řƔƆŰƗŔ�řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�ƓŗƆƔ�ŚŕƔŗŕŠƔŏ�Ɖƈ�ƌƆƈţś�ŕƈŗ�ƇƔƄ
�ƇƎśŕŷŪŕƊƈ�¿ţ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŚŕŸƆųś���

ŕŷŪŕƊƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƎśŕƔŗƆŬ�ƑƆŷ�ŕƎśŕƔŗŕŠƔŏ�ŢŠũś�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ŚƊŕƄ�ŕƈƅƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ś
� ũŕŰƔ� Ƒśţ� ƌƊŌ� ƛŏž� řƆƔŬƏƅŔ� ƋŨƍ� Ƒƅŏ� ¿ƏŦŧƅŔ� Ƒƅŏ�ŽŔũųŌ� ƉƔŗŕƈ� ƇƔƄţś� ƀŕſśŔ� ũžŔƏśƔ� ƉŌ� ŖŠƔ

ƅŔƈƊŕŷŪŚŕ��ƌƆţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ��ƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ŝţŗ�űŔũŻƗƏřŬŔũŧ���
�ƌƊōŗ�ĻŕƔœŔũŠŏ�ĻŕſƔũŸś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽũŸƊ�ŕƊƊŐž����

�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�Ƒż�ƇƒƄƆœŶřƆƃŒ�ƇƍƈœƀƃŒ�ŭœŤŬŊ�ƇƆ�ŧśƂŊ�ƍŊ�ƇƒŮŤŬ�ŖťŒŧō�Ƈƒŕ� œƆ�ťƈœŪř
�ƅƒƂšřƃŒ�ŧœƒřŤŒ�ƏƄŵ���ŭœŤŬƕŒ�ŇƙŌƋ�Ƈƒŕ�œƆ�ŚťšƒŪ�ƍŊ�Śťš�ƅƒƂšřƄƃ�¾ŕœſ�ųŒŨƈ�¾šƃ�ŗƄƒŪƍƂ

ƒŪƍƂ�Ƈŵ� ĹœŞřœƈ� ųŒŨƈƃŒ� ŒŦƋ�ƇƍƂƒ�ƇŊ�ƏƄŵ� �� ŗƒƄŮƕŒ� ŗƄƒŪƍƃŒ� ŧŕřŶƒ�ƐŦƃŒ� ŇœŰƀƃŒ� Ƈŵ� ŗƄƒťŕ� ŗƄ
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�Ƒż�¾ƆœŶřƃŒ����

 �ƑŤƒŧœřƃŒ�ŧƍűřƃŒ��

ƅƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ� ũƈ� ŧƂƓ�ƅŔ� řƆƔŬƏ� řſƆśŦƈ� řƔŦƔũŕś� Śŕųţƈŗ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� ƇƔƄţśƅ�ƋŨƍ� ¿Ƅ� ƓžƏ� �
ŷ� ŚŰƊƏ� ĻŔŧŠŔƏśƈ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƉŕƄ� ŚŕųţƈƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƌƔƆ���ƋŨƍ� ƑƅƏŌ� ŚŧŬŠś� ŧƁƏ

Ɠž�ŚŕųţƈƅŔ��řƊŬƅ�řƔƊŕƈŝŸƅŔ� řƔƅŧŸƅŔ� ƇŕƄţƗŔ�řƆŠƈϭϮϵϯ��ƒũŠƍ���ϭϴϳϲ��ƒŧƜƔƈô�� ��ƉŌ� ŧŸŗž
Śũŗŷ��ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž��ϭϳϵϬ����ŕƈƍŕŲũŗ�ŕƈƄŕţ�ƉƔƈŰŦƅŔ�ŨŕŦśŔ�Řũŕŗŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɖŷ
�ŚƈŴƊ�řƆŠƈƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ��ϭϴϰϭ�ƅŏƑ�ϭϴϱϭ���4����

                                                           
ϯ
�ϢγΎϗ�ˬ�ϱΪΠϣ���ϮϬϬϳ�����ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϣ�ϝϭ΍ΪΗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϠδϟ΍ϭ�ϲϓ�ΔϟϭΩ�Ε΍έΎϣϹ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϴϠϴϠΤΗ�ΔϳΪϘϧ�

έ΍ήϘϟ�ΔΌϴϫ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϠδϟ΍ϭ�Ϣϗέ���ϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ������ϲϓ���ήϤΗΆϣ�ϕ΍Ϯγ΃�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΕΎλέϮΒϟ΍ϭ���ϕΎϓ΁�ˬΕΎϳΪΤΗϭ�ϲ����ϴ�αέΎϣ�

ϮϬϬϳ�ˬ�ΔϓήϏ�ΓέΎΠΗ�ΔϋΎϨλϭ�ϲΑΩ�ϥϭΎόΘϟΎΑ�ϊϣ�ΔόϣΎΟ�Ε΍έΎϣϹ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍��ˬ�ϲΑΩ���Ε΍έΎϣϹ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ˬ�ι�Ϯ����
ϰ
��ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ��ϭϳϵϬ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ΔϴϟΪόϟ΍�ϡΎϜΣϷ΍�ΔϠΠϣ�Ϧϣ���

��ϢϴϜΤΘϟ΍�� �Ϯϫ�ΓέΎΒϋ�Ϧϋ�ΫΎΨΗ΍�ϦϴϤμΨϟ΍�ΎϤϛΎΣ�ΎϤϫΎοήΑ�� ˬϞμϔϟ�ΎϤϬΘϣϮμΧ�ΎϤϫ΍ϮϋΩϭ�ϝΎϘϳϭ�Ϛϟάϟ�ϢϜΣ�ϦϴΘΤΘϔΑ�ˬ�ϢϜΤϣϭ�

ϢπΑ�ϢϴϤϟ΍�΢Θϓϭ�˯ΎΤϟ΍�ΪϳΪθΗϭ�ϑΎϜϟ΍�ΔΣϮΘϔϤϟ΍������

ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�� ���ΔϠΠϣ�ϡΎϜΣϷ΍�ΔϴϟΪόϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϮϵϯ�˰ϫ���ϊϗϮϣ�ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍�ˬ�ϥ΍ϮϳΩ�ϊϳήθΘϟ΍�ϱ΃ήϟ΍ϭ�ˬ�βϠΠϣ�

˯΍έίϮϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�ˬ�ϥΎϤϋ���ϥΩέϷ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŽď͘ŐŽǀ͘ũŽͬƵŝͬůĂǁƐͬƐĞĂƌĐŚͺŶŽ͘ũƐƉ͍ŶŽсϭϬϬΘǇĞĂƌсϭϵϬϬ ͕�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯͿ 



 

�ϱ 
 

�řƆƔŬƏ�ŚƈŴƊ� ƓśƅŔ� ƉƔƊŔƏƂƅŔ� řžŕƄ� Ɠž� ƋŧƏŠƏ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖũŲ� �� řƔƊŕųƔũŗƅŔ� řŗƂţƅŔ� ¿Ŵ� ƓžƏ
�ƉƏƊŕƁ�ŨŦŌ�ŧƂž���řŗƂţƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ���¿ƏƄƏśũŗ���řƊŬƅ�ƇƔƄţśƅŔϭϵϮϰ�5�Ə�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ

�řƊŬƅϭϵϮϲ�6�ƏƉƏƊŕƁ�ŚŔũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�řƊŬƅ�ϭϵϯϬ�7�ƏƉƏƊŕƁ��ŚŔũŔũƁƇƔƄţśƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ƇƁũ�
��ϭϳ���řƊŬƅ�ϭϵϯϰ�8��ƀŕſśŔ�ƇŔŪƆśŬŔ�ŘũƏũŲŗƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�¿ƏŦŧƆƅ�ƇƔƄţśƅŔ����

���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�ƑƆŷ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŖŔŧśƊƛŔ�ŉŕƎśƊŔ�ŧŸŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŧƏŠƏƅŔ�ũƈśŬŔƏ
žſŚƔƂŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠ�ƔƄōś�Ɖƈ�ƌśƏśţŔ�ŕƈŗ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�ƀŕſśŔ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŧ

�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɖƈ�ŉŪŠƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řƔũŕŬ�ƇƔƄţśƅŔ���řŗƂţƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏ���řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŕƈŌƏ
�ƇƁũ�ƓƊŧũƗŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŧƄŌ�řƔƊŧũƗŔ��ϭϴ����řƊŬƅϭϵϱϯ��ƌśũƏũŲƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řƔŧƏŠƏ�ƑƆŷ

�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ũŕųŏ�Ɠž9������

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉųƏƅŔ�ƒũųŮ�ŵƏŲŦ�ƓƂŗƏ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ƇŴƊś�řſƆśŦƈ�ƉƔƊŔƏƂƅ��ţśƏ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�Ŵžŕ
Ƒƅŏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ��ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŉŕŠ�ƉŌ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ�ƑżƅŌ�Ũŏ��řžŕƄ�ƉƔƊŔƏƁ

řƂŗŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ũŕųƙŔ�ŧţƏƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�ƇƔƄţś10���ŔŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ
                                                           

ϱ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ���ϝϮϛϮΗήΑ���ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϮϰ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ���

��ϑήΘόΗ�Ϟϛ�ΔϟϭΩ�Ϧϣ�ϝϭΪϟ΍�ΓΪϗΎόΘϤϟ΍�ΔΤμΑ�Ϟϛ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΗ�ˬ�˯΍Ϯγ�ϥΎϛ΃�ϖϠόΘϳ�ΕΎϓϼΨΑ�ΔϴϟΎΣ�ϡ΃�ΔϠΒϘϣ�ΎϤΑ�ϢΘϳ�ϕΎϔΗϻ΍�ϪϴϠϋ�ϦϴΑ�

ϩΎϗήϓ�ϦϴόοΎΧ�ιΎμΘΧϻ�Δϳ΃�ΔϟϭΩ�Ϧϣ�ϝϭΪϟ΍�ΓΪϗΎόΘϤϟ΍�ˬ�ϥϮϘϔΘϳϭ�ϩΎπΘϘϤΑ�ϰϠϋ�ΔϟΎΣ·�ϊϴϤΟ�ϭ΃�ϱ΃�ΕΎϓϼΨϟ΍�ϲΘϟ΍�Ϊϗ�΄θϨΗ�Ϧϋ�ϱ΃�

ΪϘϋ�ϖϠόΘϳ�Ϟ΋ΎδϤΑ�ΔϳέΎΠΗ�ϭ΃�ϱ΃�ήϣ΃�Ϧϣ�έϮϣϷ΍�ϲΘϟ΍�ΡΎΘϳ�ΎϬϠμϓ�ϖϳήτΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�˯΍Ϯγ�ϥΎϛ΃�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱήΠϴγ�ϲϓ�ΩϼΑ�ϻ�ϲϤΘϨϳ�

ΎϬϴϟ·�ϱ΃�ϖϳήϓ�Ϧϣ�˯Ύϗήϔϟ΍�ϡ΃�Ϣϟ�ϦϜϳ�ϚϟΫ������

ϲϔΘϘϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϥϮϧΎϗ���ϝϮϛϮΗήΑ���ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϮϰ���ϊϗϮϣ�ϲϔΘϘϤϟ΍����ΔϣϮψϨϣ�˯ΎπϘϟ΍�ϊϳήθΘϟ΍ϭ���ˬ�ΪϬόϣ�ϕϮϘΤϟ΍�ˬ�ΔόϣΎΟ�

ΖϳίήϴΑ�ˬ�ΖϳίήϴΑ���ϦϴτδϠϓ����

(ŚƩƉ͗ͬͬŵƵƋƚĂĮ͘ďŝƌǌĞŝƚ͘ĞĚƵͬ>ĞŐŝƐůĂƟŽŶͬW�&WƌĞ͘ĂƐƉǆ͍zсϭϵϮϰΘ/�сϱϳϯ ͕�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯͿ 
ϲ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϮϲ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

������ϲϨόΗϭ�ΓέΎΒϋ���ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�����ϕΎϔΗϻ΍�ϱήϳήΤΘϟ΍�ϦϤπΘϤϟ΍�ΔϟΎΣ·�ΕΎϓϼΨϟ΍�ΔϴϟΎΤϟ΍�ϭ΃�ΔϠΒϘϤϟ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�˯΍Ϯγ�ϥΎϛ΃�΍Ϣγ�

ΔΌϴϬϟ΍�ΔϴϤϴϜΤΘϟ΍�ϭ΃�ϢϜΤϤϟ΍�΍˱έϮϛάϣ�ϲϓ�ϕΎϔΗϻ΍�ϭ΃�Ϣϟ�ϦϜϳ������

ϲϔΘϘϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϮϲ���ϊϗϮϣ�ϲϔΘϘϤϟ΍���ΔϣϮψϨϣ�˯ΎπϘϟ΍�ϊϳήθΘϟ΍ϭ���ˬ�ΪϬόϣ�ϕϮϘΤϟ΍�ˬ�ΔόϣΎΟ�ˬΖϳίήϴΑ�ΖϳίήϴΑ�

��ϦϴτδϠϓ����

(ŚƩƉ͗ͬͬŵƵƋƚĂĮ͘ďŝƌǌĞŝƚ͘ĞĚƵͬ>ĞŐŝƐůĂƟŽŶͬ'Ğƚ>ĞŐ&d͘ĂƐƉǆ͍ůŶŬсϮΘ>ĞŐWĂƚŚсϭϵϮϲΘD/�сϱϳϬ ͕�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯͿ 
ϳ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭ���ϭ���΃���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϯϬ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϱήδϳ�΍άϫ�Ϟμϔϟ΍�Ϧϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϰϠϋ�Ϟϛ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΗ�έΪλ�ΪόΑ�ϡϮϴϟ΍�ϦϣΎΜϟ΍�Ϧϣ�ήϬη�ίϮϤΗ�ΔϨγ�ϒϟ΃�Δ΋ΎϤόδΗϭ�ϊΑέ΃ϭ�Ϧϳήθϋϭ�

ϚϟΫϭ�ϲϓ�ϝ΍ϮΣϷ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍���΃��΍Ϋ·�ϥΎϛ�Ϊϗ�έΪλ�ϰπΘϘϤΑ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΗ�ϝϮϤθϣ�ϡΎϜΣ΄Α�ϝϮϛϮΗήΒϟ΍�ΝέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϞϳΫ�ϝϮϛϮΗήΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ΔϨδϟ�ϭϵϮϰ����

ϲϔΘϘϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϥϮϧΎϗ�Ε΍έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϯϬ���ϊϗϮϣ�ϲϔΘϘϤϟ΍���ΔϣϮψϨϣ�˯ΎπϘϟ΍�ϊϳήθΘϟ΍ϭ���ˬ�ΪϬόϣ�ˬϕϮϘΤϟ΍�ΔόϣΎΟ�

ΖϳίήϴΑ�ˬ�ΖϳίήϴΑ���ϦϴτδϠϓ����

(ŚƩƉ͗ͬͬŵƵƋƚĂĮ͘ďŝƌǌĞŝƚ͘ĞĚƵͬ>ĞŐŝƐůĂƟŽŶͬW�&WƌĞ͘ĂƐƉǆ͍zсϭϵϯϬΘ/�сϯ ͕�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯͿ 
ϴ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯ���΃���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ��Ε΍έ΍ήϗϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�Ϣϗέ���ϭϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϯϰ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ���

��ϱήδΗ�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϰϠϋ�Ϟϛ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΗ�έΪλ�ΪόΑ�ϡϮϴϟ΍�ϦϣΎΜϟ΍�Ϧϳήθόϟ΍ϭ�Ϧϣ�ήϬη�ίϮϤΗ�ΔϨγ�ϭϵϮϰ���΃���΍Ϋ·�ϥΎϛ�Ϊϗ�

έΪλ�ϰπΘϘϤΑ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΗ�ϝϮϤθϣ�ϡΎϜΣ΄Α�ϝϮϛϮΗϭήΒϟ΍�ΝέΪϤϟ΍�ϲϓ�Ϟϳάϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�΍άϬϟ�ϥϮϧΎϘϟ΍����

ϲϔΘϘϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϥϮϧΎϗ�Ε΍έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�Ϣϗέ���ϭϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϯϰ���ϊϗϮϣ�ϲϔΘϘϤϟ΍���ΔϣϮψϨϣ�˯ΎπϘϟ΍�ϊϳήθΘϟ΍ϭ���ˬ�ΪϬόϣ�

ˬϕϮϘΤϟ΍�ΔόϣΎΟ�ΖϳίήϴΑ�ˬ�ΖϳίήϴΑ���ϦϴτδϠϓ����

(ŚƩƉ͗ͬͬŵƵƋƚĂĮ͘ďŝƌǌĞŝƚ͘ĞĚƵͬ>ĞŐŝƐůĂƟŽŶͬW�&WƌĞ͘ĂƐƉǆ͍zсϭϵϯϰΘ/�сϱϳϲ ͕�Ϭϰ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯͿ 
ϵ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�Ϣϗέ���ϭϴ���ΔϨδϟ�ϭϵϱϯ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

������ϲϨόΗϭ�ΓέΎΒϋ���ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�����ϕΎϔΗϻ΍�ϲτΨϟ΍�ϦϤπΘϤϟ΍�ΔϟΎΣ·�ΕΎϓϼΨϟ΍�ΔϤ΋ΎϘϟ΍�ϭ΃�ΔϠΒϘϤϟ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍��ˬ˯΍Ϯγ�ϥΎϛ΃�Ϣγ΍�

ϢϜΤϤϟ΍�ϭ΃�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�΍˱έϮϛάϣ�ϲϓ�ϕΎϔΗϻ΍�ϡ΃�Ϣϟ�ϦϜϳ������

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍���ϭϵϱϯ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϭϴ���ΔϨδϟ�ϭϵϱϯ���ΩΪόϟ΍�ϭϭϯϭ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϳ���ϭ���ϭϵϱϯ�� 
ϭϬ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϬϬ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ���ΩΪόϟ΍�ϯϯ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϯϬ���ϲ���ϮϬϬϬ�� 



 

�ϙ 
 

�ƀŕſśŔ� ƑƆŷ�ūŕŬƗŕŗ� ŪƄśũś� ƓśƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏƅ� řŗƆŰƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ŵũŮƈƅŔ� ũžƏ� ƉƏƊŕƂƅŔ
�ƇƔƄţśƅŔ���ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ŽũŷƏ��ϱ���ϭ����ƌƊōŗ�ƌƊƈ���

��ƀŕſśŔ�ƉƔŗ�ƉƔžũų�ƏŌ�ũŝƄŌ�ƓŲƂƔ�řƅŕţŐŗ�¿Ƅ�ƏŌ�űŸŗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŚōŮƊ�ƏŌ�ŧƁ�ōŮƊś�ƉōŮŗ�řƁƜŷ�
řƔƊƏƊŕƁ�řƊƔŸƈ�ŕŸśřƔŧƁ�ŚƊŕƄ�ƏŌ�ũƔŻ�řƔŧƁŕŸś���ŪƏŠƔƏ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŘũƏŰ�ųũŮ�ƇƔƄţś�ŧũŔƏ�

Ɠž�ŧƂŷ�ƏŌ�ƀŕſśŔ�¿ŰſƊƈ����

�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�ƉŌƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƍũƁŌ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƅ�ŕƎśŔŨŗ�ƓſƄś�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţś�¿ŗŕƁ�ŵŔŪƊ�ƒŌ�ƇƄţś
� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ�ƀƔũų�Ɖŷ�¿ţƆƅ11�� ��ƉŌ�ƛŏƊŕƁ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�� �ϭϮ�� ��řƊŬƅ

ϮϬϬϰ��ŧũžŌ�ŧƁũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�řŰŕŦ�Řŧŕƈ�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔ��ϵ���
Ϯ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ����

��ŪƏŠƔ�ƉŌ�ůƊś�ŧŷŔƏƁ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�řƅŕţŏ�űŸŗ�ŵŔƏƊŌ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƏŌ�ŕƎŸƔƈŠ�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ����

ƏŧƁ�Ţśž��ůƊƅŔ� ŔŨƍ¿ŕŠƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ŞŔũŦŏ�ƇŕŴƊ�űž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
�řƊŬƅϮϬϬϳ�Ƒƅŏ�ŪƔţ�ŧƏŠƏƅŔ���ŜƔţ�ƀŧŕŰ�ƌƔƆŷ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�Ɠž�
ƌśŬƆŠ�ƇƁũ���ϮϬ���ŘŧƂŸƊƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϭϴ���ϭϮ���ϮϬϬϲ����ƇƁũ�ũŔũƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ��ϲ���ϮϬ�����
�ŕƈƄƀŧŕŰ�ƌƔƆŷ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƌƔƆŷ�Ɠž�ƌśŬƆŠ�řŸŗŔũƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϯ���ϴ���

ϮϬϬϳ�12�����

� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷƏ� ƉŌ�ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ƋŧũƏŌ� ŕƈŗ� ŧƔƂśƔ� ƉŌ� ŖŠƏśƔ� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ
řƔŦƔũŕśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ũƏŨŠƅŔ� ųœŕţƅŔ�űũŸŗ�ŖũŲ� ŧƁ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� ƉŌ� ƛŏ� �� ƓƊƔųŬƆſƅŔ��Ɠž� ¿ƏŦŧƆƅ

ŏ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�Ɖ�řƆƔŬƏ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖƔŻ�ŧƁ�Ƈ
È¿ƄŮŗ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƑƆŷ� ƋũžŔƏś� ƇŧŸŗ� ƃƅŨƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�� ƀƆųƈƏ� ƓƆƄ13�� �� ŜƔţ�ŚŔŉŔũŠƙŔ� Ōŧŗś

                                                           
ϭϭ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϬϱ�����ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϮ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ���ΩΪόϟ΍�ϱϯ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϴ���Ϯ���ϮϬϬϱ�� 
ϭϮ
�ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϡΎψϨϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ��ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ��βϠΑΎϧ�±�ϦϴτδϠϓ����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǆ͘ƉƐͬW^�tĞď^ŝƚĞͬůĂǁƐͬй�ϵйϴϲй�ϴй�ϴй�ϴй�ϳй�ϵйϴϱйϮϬй�ϵйϴϭй�ϴй�ϲйϮϬй�ϴй
�ϳй�ϵйϴϰй�ϵйϴϱй�ϵйϴϲй�ϴй�ϳй�ϴй�Ϯй�ϴй�ϵй�ϴй�ϳй�ϴй��͘ƉĚĨ ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

ϭϯ
�μϧΖ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴ���ϭ����ΔϨδϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ξϓ�ϡΎψϧ�ϦϣϮϬϬϳ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��΍Ϋ·�ΕΪΟϭ�ϕϮδϟ΍�ϥ΃�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ΖϠΧ΃�ϥϮϧΎϘϟΎΑ�ϭ΃�ϱ΃�Ϧϣ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ϕϮδϟ΍�ΎϬϧ΃ϭ�ϖΤΘδΗ�νήϓ�˯΍ΰΟ�

ˬΎϬϴϠϋ�ϪϧΈϓ�ϖΤϳ�ΎϬϟ�ΔϟΎΣ·�Δϟ΄δϤϟ΍�ήψϨϠϟ�ΎϬϴϓ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔϨΠϟ�ςΒο�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ϭ΃�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΗ������

�ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ�Ύ˱πϳ΃ϭ��ϭϭ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϡΎψϨϟ΍�΍άϫ�Ϧϣ���

��ϭ���ρήΘθϳ�ϲϓ�ϯϭΎϜθϟ΍�ˬ�ϯϭΎϋΪϟ΍ϭ�Εϼγ΍ήϤϟ΍ϭ�ΔϬΑΎθϤϟ΍�ΎϬϟ�ˬ�ΔϣΪϘϤϟ΍�ϕϮδϠϟ�Ϊο�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϥ΃�

ϥϮϜΗ�ΔΑϮΘϜϣ�ΔόϗϮϣϭ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΎϬϣΪϘϣ���Ϯ��ϻ�ίϮΠϳ�ϢϳΪϘΗ�Δϳ΃�ϯϮϜη�ˬ�ϭ΃�ϯϮϋΩ�ϭ΃�ΔϠγ΍ήϣ�ΔϬΑΎθϣ�ΎϬϟ�ˬ�Ϊο�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�

Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϻ·�ϥ΄θΑ�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ΔϴϤϴψϨΘϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�Ϟμϔϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ϭ΃�ΕΎϋ΍ΰϨϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�

Ϟμϔϟ΍�ΚϟΎΜϟ΍�Ϧϣ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍���ϯ��ΐΠϳ�ϰϠϋ�ϡΪϘϣ�ϯϮϜθϟ΍�ϭ΃�ϯϮϋΪϟ΍�ϭ΃�ΔϠγ΍ήϤϟ΍�ΔϬΑΎθϤϟ΍�ˬΎϬϟ�ϥ΃�ϖϓήϳ�ΎϬΑ�΍˱ΪϬόΗ�ϕϮδϠϟ�ϊϓΪΑ�

ΔϓΎϛ�ϒϳέΎμϣ�ΕΎϘϔϧϭ�κΤϔϟ΍�ϱήΤΘϟ΍ϭ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍ϭ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϫάΨΘΗ�ϕϮδϟ΍�Ϊο�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�

ϡΎϜΣϷ�΍άϫ�ˬϡΎψϨϟ΍�ϚϟΫϭ�΍Ϋ·�Ύϣ�ϦϴΒΗ�Ϫϧ΃�ϡΪϘΗ�ΎϬΑ�ϰϠϋ�ϞϴΒγ�ζϐϟ΍�ω΍ΪΨϟ΍ϭ���ϰ�΍Ϋ·�ΕΪΟϭ�ϕϮδϟ΍�ϥ΃�ήϣϷ΍�ˬϱΪΟ�ϖϓήϣϭ�ϪΑ�ΪϬόΘϟ΍�

έϮϛάϤϟ΍�ΓήϘϔϟΎΑ�ˬΔϘΑΎδϟ΍�ϡϮϘΗ�ϪΘϟΎΣΈΑ�ϰϟ·�ΔϨΠϟ�ςΒο�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ϭ΃�ϰϟ·�βϴ΋έ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐδΣ�ϊϗ΍ϭ�ϝΎΤϟ΍���ϱ��φϔΘΤΗ�ϕϮδϟ΍�



 

�ϝ 
 

�ƇŕŴƊƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ůƊ�ƓśƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ��ƔƏũŧŰ��ƓŲƂƔ�ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ũŔũƂƅŔ
ŲŔũśŗƓ��ƌƆţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ���

 ƕŒŗƒŧŲƈƃŒ�ŗƒƆƋ��

ũƏţƈśś�řƔƈƍƗŔ�řƔũŴƊƅŔ�ƆƅřŬŔũŧ�� �Ɠž�ƀƔƂţś�ŚƏŗŝ�ƇŕŠŬƊƛŔ�ŕƈ�ƉƔŗ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƓśƅŔ�ƇƄţś�ƀŕſśŔ�
ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�Ŷƈ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƍũƁŌ�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ���ƀŕſśŕž�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�

ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƛ�ƏŧŸƔ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƜƄŮ�Ɖƈ�¿ŕƄŮŌ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕŸƅŔƇ���ƒŨƅŔ�ƌƈŴƊ�
ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ����

ŕƈƄ�Ūũŗś�řƔƈƍƗŔ�řƔũŴƊƅŔ�ƆƅřŬŔũŧ���Ɖƈ�¿ƜŦ�Ƒƅŏ�řƔƈŔũƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�řƅƏƂƈƅŕŗ�ƇƔƆŬśƅŔ�Ƈŧŷ�ƉŌ�ƇƔƄţśƅŔ�
Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƌƅ�Ɖƈ�řƔŰƏŰŦƅŔ��řƔžŕƄƅŔ��ƓśƅŔ�¿ŸŠś�ƆƅŵũŮƈ�ƌƈƔŴƊś�řƂƔũųŗ�

ƑŮŕƈśś�Ŷƈ�řŷũŬ�ŔŨƍ�ƀƏŬƅŔ���ƒŧŎƔ� řƔũŴƊƅŔ� řƅƏƂƈƅŔ� ƋŨƎŗ� ƇƔƆŬśƅŔ� ƉƗ�ƃƅŨ��ƑƅŏřſƅŕŦƈ�řƔƈũƍ�
ŘŧŷŕƂƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƓśƅŔ�ŶŗũśƔ�ƑƆŷ�ŕƎŬŌũ�ũƏśŬŧƅŔ�ƒŨƅŔ�ųŕţŌ�ƀţ�ƓŲŕƂśƅŔ�ŚŕƊŕƈŲƅŕŗ�řƔžŕƄƅŔ�ƓśƅŔ�ƛ�
ŶŲŦś�ƒƗ�ůƔŰŦś�����

 ƕŒŗƒƄƆŶƃŒ�ŗƒƆƋ��

�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ� ƇƍŌ�Ɖƈ�ƏƎž� �� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ�ƀƔũų�řųũŕŦ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�¿ƄŮƔ
���řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�ũŕųŏ�Ɠž�ŕƍŧŕŸŗśŬŔŔŨŐž�Ƈƅ�ŪũŗƔ�ƀŕſśŔ��ƇƔƄţśƅŔƑƅŏ�ŪƔţ�ŧƏŠƏƅŔ�ƌƊŐž�ƛ�ŧŠƏƔ�ƇƔƄţś�

ƑƊŸƈƅŕŗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ���ƃƅŨƅƏ�řƔƈƍƗŔ�Ūũŗś�řƔƆƈŸƅŔ�ƆƅřŬŔũŧ�Ɠž�ƉŌ�ƈƅŔƊŕŚŕŷŪ�řƆŰŕţƅŔ��¿ŰţśŬ�ƓśƅŔ�ƏŌ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƓžƇśƔƏ�ŕƎśƅŕţŏ�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏŧŗ�ŧŕƊśŬƛŔ�Ƒƅŏ�ƒŌ�ƀŕſśŔ�ŧƁ�ƇƎſƔ�ƌƊƈ�

ŘŧŔũŏ�ŽŔũųƗŔ�Ɠž�ŉƏŠƆƅŔ�ƌƔƅŏ�ƛŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŧųŰŔƇ�ŗƅŕŌŧŗƈ��ƌƊōŗ�ƓŲŕƂƅŔ�ƇŕŸƅŔƛ�ƉƏƄƔ�ƃŕƊƍ�ƇƔƄţś�
ƉƏŧ�ƀŕſśŔ����

                                                                                                                                                                                
ϞΠδΑ�ϯϭΎϜθϠϟ�ΔϣΪϘϤϟ΍�ˬΎϬϟ�ϭ΃�ˬϯϭΎϋΪϟ΍�ϭ΃�Εϼγ΍ήϤϟ΍�ΔϬΑΎθϤϟ΍�ΎϬϟ��ΐΠϳϭ�ϥ΃�ΖΒΜϳ�ϲϓ�΍άϫ�ϞΠδϟ΍�Ϟϛ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ϲΘϟ΍�

ϢΘϳ�ΎϫΫΎΨΗ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�΍άϬϟ�ϡΎψϨϟ΍������

�ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ�ΎϤϛ��ϲϱ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϡΎψϨϟ΍�Ϧϣ���

��ϭ���ϰϠϋ�Ϟϛ�ϑήσ�ΩϮϳ�˯ϮΠϠϟ΍�ϰϟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�΍άϬϟ�ˬϡΎψϨϟ΍�ϥ΃�ϡΪϘϳ�Ύ˱ΒϠσ�ϰϟ·�Ϧϴϣ΃�ˬήδϟ΍�ΐΠϳϭ�ϥ΃�ϞϤΘθϳ�ΐϠτϟ΍�ϰϠϋ�

ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍��΃��Ϣγ΍�Ϟϛ�Ϧϣ�ϲϋΪϤϟ΍�ϰϋΪϤϟ΍ϭ�ϪϴϠϋ�Ϫϧ΍ϮϨϋϭ�ϼ˱ϣΎϛ��Ώ��ϒλϭ�ΔόϴΒτϟ�ϑϭήχϭ�ω΍ΰϨϟ΍�ϱάϟ΍�ϥΎϛ�ΐΒγ�ϡΪϘΘϟ΍�

ΐϠτϟΎΑ� �Ν� �ΓέΎη·�ϰϟ·�ωϮοϮϣ�ΐϠτϟ΍�ώϟΎΒϤϟ΍ϭ�ΔΑϮϠτϤϟ΍�ΔϟΩϷ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ΪϨΘδϳ�ΎϬϴϟ·�ϲϓ�Ϫ΋ΎϋΩ΍� �Ω� �ϪϔϗϮϣ�ϝϮΣ�ΩΪϋ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�

ϢϫέΎϴΘΧ΍ϭ�Ύ˱Ϙϓϭ�ϡΎϜΣϷ�ΓΩΎϤϟ΍���ϱϳ���Ϧϣ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍��˰ϫ��Δϳ΃�ΕΎϣϮϠόϣ�ϯήΧ΃�Ε΍Ϋ�ΔϠλ�ωϮοϮϤΑ�ΐϠτϟ΍��Ϯ��ΪϨϋ�ϝΎϤϜΘγ΍�ϖ΋ΎΛϮϟ΍�

έΎθϤϟ΍�ΎϬϴϟ·�ϲϓ�ΓήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�Ϧϣ�ϩάϫ�ˬΓΩΎϤϟ΍�Ωϭΰϳ�Ϧϴϣ΃�ˬήδϟ΍�ϲϓ�ϡϮϴϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍�ϝΎϤϜΘγϻ�ϰϋΪϤϟ΍ˬϖ΋ΎΛϮϟ΍�ϪϴϠϋ�ΔΨδϨΑ�Ϧϣ�ΐϠτϟ΍�

ϖ΋ΎΛϮϟ΍ϭ�ΔϘϓήϤϟ΍�ϪΑ�Ωήϴϟ�ΎϬϴϠϋ������

�ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ�ˬ�΍˱ήϴΧ΃ϭ��ϱϯ���ϭ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϡΎψϨϟ΍�Ϧϣ���

��΍Ϋ·�ϝΎΣ΃�βϴ΋έ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϭ΃�ϢϜΤϤϟ΍�ˬΩήϔϟ΍�ω΍ΰϨϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϡϮϘΘϓ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϞμϔϟΎΑ�Ϫϴϓ�Ύ˱Ϙϓϭ�Ε΍˯΍ήΟϺϟ�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�

ϲϓ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϊϣ�ΓΎϋ΍ήϣ�ιϮμϨϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍���� 



 

�ϡ 
 

ƏƑƆŠśś�řƔƈƍƗŔ�Ɔƅ�řƔƆƈŸƅŔřŬŔũŧ��ĻŕŲƔŌ��Ɠž�ŵƏƊ�ƅŔŚŕŷŪŕƊƈ�œŮŕƊƅŔř�Ɖŷ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�
řƔƅŕƈƅŔ���ŏ�ŜƔţƔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŖƆųś�ƉƔƈƄţƈ�Ɖƈ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŘũŗŦƅŔ���ƉƏƆŰƏśƔ�Ɖƈ�
ŕƎƅƜŦ�ƇŕƄţƗ�řƅŧŕŷ�řſŰƊƈƏ�ŽŔũųƗ�ƅŔŚŕŷŪŕƊƈ���ŕƈƈ�ƉƏƄƔ�ƌƅ�ũŝƗŔ�ƓŗŕŠƔƙŔ�Ɠž��ŖŨŠ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŬƏśƏƔŕƎŸ��ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ�ĻŔŧƔƂƈ�ƌƆƄ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƑƆŷ��
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ����

ŕƈƄ�ƉŌ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ƓƂƆś�ƑƆŷ�ƇƄŕţƈƅŔ�ĻŔŧƎŠ�ĻŕśƁƏƏ�ƉƔũƔŗƄ���
ŜƔţ�ōŠƆƔ�ŘŕŲƂƅŔ�Ƒƅŏ�ŉŔũŊ�ŉŔũŗŦƅŔ�Ɠž�¿ŝƈ�ƋŨƍ�ŕƔŕŲƂƅŔ�řƔƊſƅŔ���ƓśƅŔ�ƛ�¿ƈśţś�ũƔŦōśƅŔ�ƛƏ��¿ƔŠōśƅŔ�
ƉƈƏ�ŖƊŕŠ�ũŦŊ�ƓƎž�¿żŮś�ŘŕŲƂƅŔ�Ɖŷ�ƒƏŕŷŧƅŔ�ƓśƅŔ�ƛ�ƇśƔ�ŕƎƔž� ũŴƊƅŔ�ƛŏ�Ɖƈ�¿ŗƁ�ƇƄŕţƈƅŔ�

řŰśŦƈƅŔ���ƉƈƏ�ŕƊƍ�ŢŗŰŌ�ƇƔƄţśƆƅ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƈƍŌ��řƔƆƈŷřƈœŕƁ�řŠŕţƏ�
řţƆƈ����

 ƕŒŗƒƈƓŒ�ŗƒƆƋ��

řŠƔśƊ�ŶŲƏƆƅ�ůŕŦƅŔ�ƀƏŬƅ�� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔƋũŕŗśŷŕŗ�ĻŕƁƏŬ�ĻŕœŮŕƊ�ŧŷŔƏƏĻŔ�ƌƊŐž�ŖŠƔ�
řųŕţŏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ōŮƊś�Ɠž�ƋŕƔŕƊŝ�ŗũŧƂ�Ɖƈ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƅƏŗƂƈƅŔ�ĻŕƔƈƅŕŷ�� �ůŦƗŕŗƏ��¿ŕŠƈ� Ɠž
ƇƔƄţśƅŔ���řŠƔśƊƏ�ŧŕƔŧŪƛ�ŔƉƔũƈŝśŬƈƅ�Ɠž�ŔŨƍ�ƀƏŬƅŔ�ŉŔƏŬ�ŔƏƊŕƄŌ�ŖƊŕŠŌ�ƇŌ�ƉƔƔƊųƏ�� �ƌƊŐž�Ūũŗś�
řƔƈƍŌ�ƅŔřŬŔũŧ�řƔƊƕŔ�Ɠž�ƀƔƂţś�¿ŝŕƈśƅŔ�ƉƔŗ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƈƄŕţƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�

ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ŷƈ�ŧŷŔƏƁ�ƇƔƄţśƅŔ�řƅƏŗƂƈƅŔ�ĻŕƔƈƅŕŷ�� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ� ŘũƏũŲ�ŚŧƄŌ� ƓśƅŔ��
ƇƔƄţśƅŕž�ŢŗŰŌ�Ɖƈ�ƇƍŌ�ũƏƈƗŔ�ƓśƅŔ�ũŴƊƔ�ŕƎƔƅŏ�ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŗƁ�¿ƏŦŧƅŔ��ƓžƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���
ŶŲƔž�ŖƏŰ�ƊƔŷƔƌ�řƔſƔƄ�¿ţ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ŗƁ�ƇŔŧƁƙŔ�ƑƆŷ�ũŕƈŝśŬƛŔ�� �ŜƔţ�ŢŗŰŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŪśƆƈƅŔ�

ŧŷŔƏƂƅŕŗ�řƅƏŗƂƈƅŔ�ŕƔƈƅŕŷ�řƊŕƈŲ�Ə�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƉŕƈƗŔ�ƀƂţśŧŠƔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŕƎƔž�
ƌśƅŕŲ�� 

 ƕŒŻŒťƋ��

ƑŸŬś�ƅŔřŬŔũŧ�Ƒƅŏ�ƀƔƂţś�ŽŔŧƍƗŔ�řƔƅŕśƅŔ����

ϭ� ƀŕſśŔ�ŵƏŲƏƈ�ŪŔũŗŏ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ��ƓśƅŔ�ŚŕƔŧţśƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔƏ
� ƃƅŨƏ� �� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƔƈƆŸƅŔ� řţŕŬƅŔ� ƑƆŷ� ŕƎƎŠŔƏƔŗŧƔŧţś�ũŕųƙŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇŴŕƊƅŔ�

ƀŕſśƛ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�ŉƏŲ��ŕƎŬũƄ�ƓśƅŔ� řƈŕŸƅŔ� řƔũŴƊƅŔ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�� 



 

�ϥ 
 

Ϯ� ťƔŬũś�Ōŧŗƈ�ƉŕųƆŬ�ŘŧŔũƙŔ��ƓŗŬƊƅŔƓž�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕƈƏƈŷ���ƓžƏ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
ĻŕŰƏŰŦ���¿ƄŮƔ� ŌŧŗƈƅŔ� ŔŨƎž�ũƏśŬŧ�řƔƆƈŸƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ��řƔƆƈŸƅŔ� ƋŨƍ� ŧŠś� ƛ� ƌƊƏŧŗ� ƒŨƅŔ

�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƎŬŕŬŌ� 

ϯ� Žŧƍ�ƓƈƆŷ�ŪƄũśƔ�Ɠž�Śŕŗŝŏ�ŌƉ��ŖŕƔŻƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ��ƀƏŬƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
¿ƄŮƔ�řſƅŕŦƈ�ƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řŦũŕŰřƔũƏśŬŧ���ƓśƅŔ�Śƈţ�ƆſƄƏŚ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�ƀţ�
Ɠž�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�ŉŕŲƂƅŔ���Ƃţ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔƏĻŕ�ŬŧƂƈĻŕ�ƛ�ŪƏŠƔ�ũŕŗŠŏ�ƒŌ�ůŦŮ�ƑƆŷ�ŉƏŠƆƅŔ�
Ƒƅŏ�ƋũƔŻ�ƏŌ�ƌƊŕƈũţ�ƌƊƈ��ŘŧŔũƙŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƇŬƂƊƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŌ�řƅƏƂƈ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��

ŦŊƏ�ƒũŕŗŠŏ� ƇƔƄţś�ƑƅŏŰś�ƒũŕƔśŦŔ�ũų�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƌśƆſƄ�ƒŨƅŔ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�Ŷƈ�Ƈŧ
�řƔũƏśŬŧƅŔ� 

ϰ� �ƀŕſśŕŗ�ŕƎųŗũ�řƅƏŕţƈƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎſƅŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƍŌ�ũŰţ
�ŔŨƍ�ƀƔŗųś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔŕƎƔƆŷ�ƀŕſśƛŔ�� 

ϱ� � řžŕŲŏřŬŔũŧ��řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƇŕƄţŌ� ¿ƏŕƊśś� řƔƈƆŷ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŗśƄƈƅŔ�Ƒƅŏ� 

ϲ� ŞƏũŦƅŔ�şœŕśƊŗ�ŚŕƔŰƏśƏ�řƈŪƛ�ƉōŮŗ�ũŔũƁŏ�ŧŷŔƏƁ�řƔƊƏƊŕƁ�řţŲŔƏ���şƅŕŸś�ƇƍŌ�ŖƊŔƏŠƅŔ�
řƔƆƈŸƅŔ�Ə�řƔƈƆŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ����

 ŒƗŗƒƃœƂŬ 

�řŠƔśƊ�����ũƏŧ»ƅŔƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏ»Ŭ�Śŕ»ŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŕƎƅŕƊƔ�ƓśƅŔ�ƐƏŰƂƅŔ�řƔƈƍƘƅ
�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�¿Ŵ�Ɠž�ƌŗŸƆƔ�ƒŨƅŔ�ƓŬŕŬƗŔŉŧŗ�ƑƆŷ�ŪƄśũƔ�ũŝŌ�Ɖƈ�ƌƂƂţƔ�ŕƈŗ�����ř»ƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ

�ƉŐž���ƌƆţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠž�ŉŕŲƂƅŔ�řƆƔŬƏ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ƇŧŷƏ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƍũũƁ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŚŕƔŧŠŗŌ�ųŕƂŬŏ��

Ūƅ�űũſƔŔƅŔ�ƑƆŷ�ĻŕƈřŬŔũŧ�ŬƔœũ�řƔƅŕƄŮŏ�Ɖƈ�ƀƆųƊś�Ɖōŗ�ř�¿Əţ�ũƏţƈśś���

��

�œƆ�ƅŲœƈƃŒ�ƑƈƍƈœƀƃŒ�ŧœűƗŒ�ƍƋ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřƙ����ƊſœºŪřŒ�ƎťƆƍ
�ŘœŵŨœƈƆƃŒ�¾šƃ�ŗƄƒťŕ�ŗƄƒŪƍƂ�ƅƒƂšřƃŒ�ŗƄƒŪƍ�ƅƃœŶƆ�ŘƆŪŧ�ƑřƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒƍ���

��

 



 

�α 
 

 ƃŒŗƒŞƌƈƆ��

Ƒśţ�Ƈśś�řŠƅŕŸƈ�řƔƅŕƄŮŏ�ƅŔřŬŔũŧ�ƑƆŷ�¿ŲžŌ�ƌŠƏ�ŕƂƔƂţśƏ�ŕƎśƔƈƍƗ�řƅŕŸſƅŔ���ŕƊŧƈśŷŔ� ŧƂž�ƑƆŷ�
şƍŕƊƈƅŔ�řƔƅŕśƅŔ����

ϭ�� şƎƊƈƅŔ�� ƓœŔũƂśŬƛŔ��ƓƆƔŰōśƅŔ�� �� �ƃƅŨƏ�ŽŧƎŗ�ŉŔũƂśŬŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řƈŴŕƊƅŔ��Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ��řŸŠŔũƈƏ�ŖśƄƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�ŕƍũƔŻƏ�Ɖƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔƏ�

ƓśƅŔ�ƏƆŰŕƊ�ŕƎƅ���ƓśƅŔƏ�ƉƈŲśś�� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔƇŕŷ� ¿ƄŮŗ�Ɖƈ�řƔţŕƊ���ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓśƅŔ�ƉƔŗś�
ŖƊŕŠƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƀŕſśƛŔ�ƃƅŨ� řƔŰƏŰŦŗ�ƀƆŸśƈƅŔ���ŘŧŕſśŬƛŔƏ�Ɖƈ�

ƋŨƍ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ŖŬŕƊƈƅŔ�Ɠž�řŠƅŕŸƈ�řƔƅŕƄŮŏ�ƅŔřŬŔũŧ�� 

Ϯ�� şƎƊƈƅŔ�ƉũŕƂƈƅŔ���ƃƅŨƏ�ŽŧƎŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�ƉƔŗ�ŽƁƏƈ�ŵũŮƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
ƇƁũ�� �ϭϮ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϰ�� ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁƏ� �ϯ�� �� řƊŬƅϮϬϬϬ�� ��űž� ƇŕŴƊƏ

�řƊŬƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔϮϬϬϳ�Ŷƈ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řŗũŕƂśƈƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ��ŕƎŸƈ�
řƔſƔƄƏ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ɖƈ�ƋŨƍ�ůƏŰƊ�Ɠž�ŧŕŠƔŏ�¿ƏƆţ�řƔƊƏƊŕƁ�řƅŕŸž�ƙřƔƅŕƄŮ�ƅŔřŬŔũŧ�� 

ϯ�� şƎƊƈƅŔ�ƓųŕŗƊśŬƛŔ�� �ƓƆƔƆţśƅŔ�� �� �ƒŨƅŔƏ�ŧƈśŸƔ�ƑƆŷ�ũƔƄſśƅŔ�ƓƂųƊƈƅŔ�ƛŔƓŠŕśƊśŬ�Ɠž�¿ƔƆţś�
ůƏŰƊ�ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϭϮ���řƊŬƅ�ϮϬϬϰ�Ə��ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ��ϯ���
� řƊŬƅϮϬϬϬ�� �� řƊŬƅ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊƏϮϬϬϳ�� �ƏŜţŗ�Ɛŧƈ�ŖŔƏŰ�ŵũŮƈƅŔ�

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Ɠž�ƌƄƆŬƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƇƔŴƊś�� 

 ƑŞƌƈƆƃŒ�űűŤƆƃŒ 

���ƋŔƏśţƈ�ƑƆŷ�řƔƈƄƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�ŶŲƏŗ�ŽŰśƔ�ƛ�ƒŨƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ƇŬśƔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƓƈƆŸƅŔ�ŜţŗƅŔ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ
ƅŔ� řƔƅŕƄŮŏ�Ŝţŗ�ƉŐž�ƃƅŨŗ� ĻŕƊŕƈƔŏƏřŬŔũŧ��Ɠž� ŕƎŝţŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ� ŧƔŧţś�ƓŲśƂƔ

Ŕ�ƐũŠƈƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ƉƏƈŲƈ�ƉƔƔŗś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇŕŸƅŔ�ųŕƊƈƅ��ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƇŔŪśƅŔ�Ɛŧƈ�ŢŲśƔ�ƃƅŨ�ũŕųŏ�ƓžƏ��

�ŕƍũũƁƛ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ƉōŮƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſś�¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ�����

�ƌſƔƔƄś� ŧŬŠśƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� Ɖōŗ� ƓŲśƂś� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ� Ɠž� řƈŕŸƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƉƗ� ĻŔũŴƊƏ� ƃƅŨ� ŧŸŗƏ
�ŚŕƁŕſśŔ�ƑśŮ�Ɠž�ũžŔƏśƔ�ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ŽƔƔƄśƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž���ƉƔŗƊŕŠ�Ɖƈ�ũŧŕŰ�ƓƊƏƊŕƁ�¿ƈŷ�ƌƊōŗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ

Ə���řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƔž�¿ŰſƆƅ�ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿Ɣţś�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊ
�ŽƔƔƄśƅŔ� ŔŨƍ��� řƈŕŸƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ�ŖŬţŗ����ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž� ŧŠŔƏśƔ�ƉŌ�ŖŠƏśƔ

�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ŽƔƔƄśƅŔ�ŔŨƍ�ųŕƂŬŏ�ŧŸŗ�ƉƄƅƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ



 

�ω 
 

ŽƔƔƄśƅŔ�ŚƄƎśƊŔ�ŧƁ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ����ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ
� ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ� ŕƍũƔũƂś� ¿ƜŦ� Ɖƈ�ƃƅŨƏ� ŔŨƍƏ�Ɠž�ŜţŗƅŔ� ƓŲśƂƔ� ŕƈ

ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƃŕƎśƊƛŔ�ŔŨƍ�ũƔŰƈ��ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ�����

ƏŧŸŗ�śŧƂƔƇ�¿ƏƆţƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƓśƅŔ�ƉƈŲś�ŉŕżƅŏ�ŖŕƔŻ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�
řƔƅŕƈƅŔ���ŔŨƍƏ�ŕƈ�ƉƈŲƔ�ƉŕƔũŬ�ŽƔƔƄśƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ƒŨƅŔ�¿ƔţƔ�

ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ���ƌƊŐž�ŖŠƏśƔ�Ɠž�ũŕųŏ��¿ŕƈƄśŬŔŜţŗ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�
ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƉŌ�ƅŔ� ƇśƔűũŸś�ŪũŗƗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�¿Űţś�Ɠž�ŔŨƍ�ƀƏŬƅŔ���
řŠƏŔŪƈƆƅ�ŕƈ�ƉƔŗ�ŖƊŕŠƅŔ�ƒũŴƊƅŔ�Ɖƈ�řƎŠ���ŖƊŕŠƅŔƏ�ƓƂƔŗųśƅŔ�Ɖƈ�řƎŠ�ƐũŦŌ��ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ�����

ƃŒ�ŗƒƃœƂŬō�Ƈŵ�ŔƒŞƈ�œƈƈŎż���ƅťƀř�œƆ�ƏƄŵ�ŇœƈŕƍŗŪŒŧť��ƑƃœřƃŒ�ƑƄƂƒƌƃŒ�ƑŞƌƈƆƃŒ�űűŤƆƃŒ�¾ƚŤ�ƇƆ���

�¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��ƇƍƆŰƆ�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ��

���¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ���ƅƍƌŽƆ�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ��

������¿ƏƗŔ�ŖƆųƈƅŔ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽƔũŸś��
������ƓƊŕŝƅŔ�ŖƆųƈƅŔ��řƔƍŕƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƉŔŧƔƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ��

���ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��žœűƈ�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ��

������¿ƏƗŔ�ŖƆųƈƅŔ��řƔƆŗŕƂƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ��
������ƓƊŕŝƅŔ�ŖƆųƈƅŔ��řƔŰƏŰŦ�řƔƆŗŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ��

�ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŗƄŰŶƆ�ŔœƒŹ�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ��

���¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ���Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ŗƒƋœƆŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ��

������¿ƏƗŔ�ŖƆųƈƅŔ��ŽƁƏƈ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƊũŕƂƈƅŔ�Ɖƈ�ŖŕƔŻ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ��
������ƓƊŕŝƅŔ�ŖƆųƈƅŔ��ũƍŕŴƈ�ŖŕƔŻ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ 

���ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŧƒŮƆ�ŔœƒŹ�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ��

������¿ƏƗŔ�ŖƆųƈƅŔ��řŸƔŗųƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŖŕƔżƅ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ��
������ƓƊŕŝƅŔ�ŖƆųƈƅŔ��ŉŕżƅŏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƈŴŕƊƅŔ�ŖŕƔżƅ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ��

��



 

�ϑ 
 

Œ¾ŮŽƃ��ŚƃœśƃŒ��žƒŕűř�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗżƍƃŋƆƃŒ��

���¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��žƒŕűř�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆƃŒ�ŗƀƄŶřƆƃŒ�ŗƋŒŨƈŕ�¾ƆœŶřƃŒ�Ƒż�žƍŪƃŒ��

������¿ƏƗŔ�ŖƆųƈƅŔ��ƀƔŗųś�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ��
������ƓƊŕŝƅŔ�ŖƆųƈƅŔ��ƀƔŗųś�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�řŗũŕŲƈƅŔ�ũƔŻ�řŷƏũŮƈƅŔ���

��ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���žƒŕűř�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆƃŒ�ŗƀƄŶřƆƃŒ�ŗŪŧœƆƆŕ�¾œƆŵŊ�žŒŧƍƕŒ����� �
� �����ŗƒƃœƆƃŒ��

������¿ƏƗŔ�ŖƆųƈƅŔ��ƀƔŗųś�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�řſƅŕŦƈ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƈŸƆƅ�����
������ƓƊŕŝƅŔ�ŖƆųƈƅŔ��ƀƔŗųś�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ƜżśŬŔ�řƂŝ�¿ƔƈŸƅŔ��

 



 

ϭ 
 

��

��

¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��

�ƇƍƆŰƆŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ��

ƔśŦŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ũŗśŸśūƔœũƅŔ�ƉƏƈŲƈƅŔ�ƇƎŷŔŪƊ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕ����ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž
ƅ� ŧƏŠƏ�Ɯž� ŧƏŠƏ� ũƔŻ� Ɖƈ� ũƔŦƗŔ� ŔŨƎ�ƐũŦŌ� řƆƔŬƏ� ũŕƔśŦŔ� Ɠž� ŕƎŗ� ŢƈŬƏ� ŵũŮƈƅŔ� ŕƍũƁŌ� ŘŧŔũŏ

�ŉŕŲƂƅŔ�ƓƍƏ�řƔƆŰƗŔ�řƆƔŬƏƅŔ�ŽƜŦŗ��ŮƔ�ƉƏƈŲƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ƉŏƏƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�řƈŕŸƅŔ�ŘũƄſƅŔ�¿Ƅ��
�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƉƏƈŲƈƅŔ�ŔŨƍ�ŧŬŠƔ�ƇƏƎſƈ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƉƏƈŲƈ�ŧƏŠƏŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƊŐž

¿ƈŕţƅŔ�ƇƏƎſƈƅŕŗ�řƔŕƊŸƅŔ� ŘũƏũŲ�ŖƆųśƔ��ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�ƉƔƔŗśŗ�ƛŏ�ƃƅŨ�ƑśōśƔ�ƛƏ���ƉƏƈŲƈƆƅ
�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ƒŌ�Ɠž�ũžŔƏśƔ�Ƈŕŷ�ŽƔũŸś�Əƍ�ŽƔũŸśƅŔ� ŔŨƍƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƌƔƆŷ
�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƋŕƊŧƔƁ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ŕƊƅƏŕƊś�ųŕƊƈ�ƉƗƏ���ƋũŔŧƈ�ƉƏƄƔ�ƒŨƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ

Ɣ�ųŕƊƈƅŔ� ŔŨƍ�ƉŐž� �� řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ� řƅƛŧ�ƉƔƔŗśŗ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ŝţŗ�ƓŲśƂ
�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řŸƁŔƏƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƆƅ�ųŗŲƊƈ�ŢƆųŰƈƅ�¿ŰƏśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ��ƃŒŚšŕƆ��¾ƍƕŒ�����

ƅŔ�ŽŔũųŌ�ŘŧŔũŏ�ƑƆŷ�ūŕŬƗŕŗ�ŧƊśŬƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƏƈŲƈ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�ŕƍũŧƁ�ƓśƅŔ�ŵŔŪƊ
ƋŨƍ� ƉŐž� �� ŵũŮƈƅŔ�ŧŔũƙŔ�ŚŬƔƅ� Ř� ŵũŮƈƅŔ� Ɖŏ� ¿ŗ� �� ŧƔƁ�ƒŌ� Ɖƈ� řƂƆųƈ�řƆƔŬƏƅ� ƌƈƔŴƊś� ũŕųŏ�Ɠž

ƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ŞŔũŦŏ�Ƒƅŏ�ŧƈŷ�ƇƔƄţśƅŔƈƊŕ�ŵũŮƈƅŔ�ŶŲƏž���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ĻŔũŔŧƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ɖƈ�ŚŕŷŪ
�ŘŧŷŕƁŊ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽŔũųŌ�ŶƊƈś�ŘũƈƈƊŕ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���Řŧŧţƈ�ŚŕŷŪ

� řƔƆŗŕƁ� ŘũƄſŗ�ƑƆŠś�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀŕųƊ� ŧƔŧţś�ŖƏƆŬŌ�ŚƈŧŦśŬŔ� ŧƁ� řƔƆŗŕƂƅŔ� ƋŨƎž� �� ƇƔƄţśƆƅ� ŵŔŪƊƅŔ
Ũŏ�ƓƊƏƊŕƁ�ŪƄśũƈ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�ƛ�ƌƆŸŠŗŔ�ƅŔ�ŚƊŕƄƈƊŕ�ŕƎƆţ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪ���ũŕųŏ�Ɠž�¿Ŧŧś

ƅŔ�Ɖƈ�ŵũŮƈƅŔ�ƌŠũŦŌ�ŕƈƈƊŕ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ĻŔũŔŧƈ�ƉƏƄś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪ���ƑƆŷ�ŘũƄſƅŔ�ƋŨƍ�ųŕƂŬŏ�ƉŏƏ
Ɗƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�¿ƏŦŧ�Ɛŧƈ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�ƓŲśƂƔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕ�řƔƆŗŕƁ�řƂųƊƈ�Ɠž

ŔŨŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ�ſśƊŔŚ��ŕƎƅ�ŢƆŰś�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨŗ�ƌƊŐž� řƔƆŗŕƂƅŔ� Ƈŧŷ�řſŰ� ŕƎƊŷ
� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ� �Ũƍ� Ɠž� ¿Ŧŧś� Ƈƅ� ŔŨŏ� ŕƈŌƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ� ĻŔũŔŧƈ� ƉƏƄś� ƉƗ� ŢƆŰś�ŖƏŕƊśƅŕŗƏ�Ƌ

�řƆƔŬƏƆƅ�ŕƍŧũƈ�ƉƏƄƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɖƈ�ŖƏŕƊśƅŕŗƏ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɖƈ�ŞũŦś�ŕƎƊŐž�řƂųƊƈƅŔ
��ŉŕŲƂƅŔ�ƓƍƏ���řƔƆŰƗŔ��ƆƃŒŚšŕ��ƑƈœśƃŒ��� 



 

Ϯ 
 

ƆƃŒŚšŕ�¾ƍƕŒ��

ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ƅƍƌŽƆ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż��

ŖŸƆś�ƇƔƍŕſƈƅŔ�� �Concepts���ĻŔũƏŧ�ĻŕƔũƍƏŠ�Ɠž�řžũŸƈƅŔ�1���ƓƎž�¿ƈŸś�ƑƆŷ�ŶƔƈŠś�ŉŕƔŮƗŔ�
ŜŔŧţƗŔƏ�ũŕƄžƗŔƏ�Ɖŷ�ƀƔũų�ŕƎŰœŕŰŦ�řƄũśŮƈƅŔ�ŽƔƊŰśƏ�ŽũŕŸƈƅŔ�ŜŔŧţƗŔƏ�ƀœŕƂţƅŔƏ���
¿ƔƎŬśƏ�ŕƍũƔŬſś�ŧƊŷ�ƀƔŗųśƅŔ�ƑƆŷ�ŽƁŔƏƈ�ŘŧƔŧŠ�řƎŗŕŮƈ�ŽƁŔƏƈƆƅ�ƓśƅŔ�ƀŗŬ�ŕƎƈƆŷ���ŧŸśƏ�ŘƏųŦ�

řƔũƏũŲ�¿ƏŰƏƆƅ�Ƒƅŏ�ŚŕƈƔƈŸśƅŔ�ŚŕƔũŴƊƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŔƏ���ƃƅŨŗƏ�ƉŐž�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ũŗśŸś�ŢƔśŕſƈ�
řžũŸƈƅŔ2����

ĻŕŗƔśũśƏ�ƑƆŷ�ŕƈ�ƇŧƂś���ƉŐž�¿ƏŰƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƏƎſƈ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
űũśſƔ�ƌƆƔƆţś�Ƒƅŏ�ŔŧţƏƌś�řƔŬŕŬƗŔ���Ŷƈ�ŜŔŧţŏ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƉƔŗ�ƌśŕƔƏśŬƈ�řſƆśŦƈƅŔ�řŷƏƊśƈƅŔƏ���ƓžƏ�

ƃƅŨ�ŧŗƛ�Ɖƈ�ƇŕƔƂƅŔ�řƆƈŠŗ�Ɖƈ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ƓśƅŔ�ƃŗŕŮśś�Ŷƈ�ŕƎŲŸŗ�ŲŸŗĻŕ��ƑƅŏƉƔţ�¿ƏŰƏƅŔ�Ƒƅŏ�ŉŕƊŗ�
ŖƆŰ�ŔŨƎƅ�ƇƏƎſƈƅŔ���ŧƔŬŠśƅŕž�¿ƈŕƄśƈƅŔ�ŉŕƊŗƆƅ�ƓžũŸƈƅŔ�ƇƏƎſƈƅ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�

ƀŔũƏƗŔ�ƈƅŔřƔƅŕ�ƛ�ƑśōśƔ�ƛŏ�Ɖƈ�¿ƜŦ�¿ƔƆţśƅŔ�ƒŨƅŔ�ƇŬũƔ�ƇƅŕŸƈ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ���ƃƅŨƏ�ŶŲƏŗ�ŧƏŧţƅŔ�
ƓśƅŔ�ƌƆŰſś�Ɖŷ�ƋũƔŻ���ŔŨƍƏ�ŕƈ�ŧŬŠśƔ�Ɠž�šŕŲƔŏ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŉŔƏŬ�ƉŕƄŌ�ƃƅŨ�Ɖƈ�¿ƜŦ�ŽƔũŸśƅŔ�

ƒƏżƆƅŔ�ƏŌ�ƓţƜųŰƛŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ���ƃŒŔƄűƆ�¾ƍƕŒ������

ŔŨŏƏ�ŕƊŰƆŦ�Ƒƅŏ�ŧƔŬŠś�ŘũƄž�ƀŕſśŔ�ƄţśƅŔƇƔ�Ɖƈ�¿ƜŦ�ƌſƔũŸś��ƉŐž�ƌųŗũ�ŚŕŷŪŕƊƈŗ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƔŖƆųś�ƉŌ�ŶŲƊ�ĻŔũŔŧƈ�ƋŨƎƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƜŦ�ŽŰƏƅŔ�ƀƔƁŧƅŔ�ŕƎƅ�ũŗŷ��ŕƎśƔƍŕƈ�ŧƔŧţś�Ə�ƛ

ƔśśōƑ�ƃƅŨ��ƛŏƉƈ�¿ƜŦ�ƉƔŗś�řƅƛŧ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŜƔţ�ŏƉ�ƅŔ�ŔŨƍƀƏŬ�Əƍ�ƉŲŕţƅŔ�
řŷŪŕƊƈƆƅ�ŘŧƅƏśƈƅŔ�Ɠž��ƌƆŴ�ŸŗƏŧ�ƃƅŨ�¿ƈŸƊ�ƑƆŷ�ųŗŲ�ŢƆųŰƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řŸƁŔƏƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�
ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƔƔŗśŗ�ŕƎƊƏƈŲƈ�ƒŨƅŔ�ŕƍŪƔƈƔ�Ɖŷ�ŕƍũƔŻ�Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���ŔƄűƆƃŒ�ƑƈœśƃŒ������

��

��

                                                           
ϭ
�ϦϤϴϬϳ�ςΑ΍ήΘϟ΍�ήϳϮτΘϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Δϗϼόϟ΍�ΎϘϟ΍ΔϤ΋�Ύϣ�ϦϴΑ�ϡϮϬϔϤϟ΍�ΔϓήόϤϟ΍ϭ�ˬ�ΎϤϠϜϓ�ΕέϮτΗ�ϢϴϫΎϔϤϟ΍�ΕέϮτΗ�ΔϓήόϤϟ΍�ˬ�ϚϟάΑϭ�ϞϜθΗ�ϢϴϫΎϔϤϟ΍�

Ε΍ΪΣϮϟ΍�Δϴ΋ΎϨΒϟ΍�ϢϠόϠϟ�ϲϓήόϤϟ΍�ϖϘΤΗϭ�ϪΘϔϴχϭ�ϲϓ�ΆΒϨΘϟ΍�ήϴδϔΘϟ΍ϭ����

ΔϧϮϨϓ�ˬ�ήϫ΍ί���ϮϬϭϮ�����ήΛ΃�ϡ΍ΪΨΘγ΍�ΝΫϮϤϧ�ϢϠόΘϟ΍�ϱΪϴϟϮΘϟ΍�ϭ�ϒμόϟ΍�ϲϨϫάϟ΍�ϲϓ�ΔϴϤϨΗ�ϢϴϫΎϔϤϟ΍�ϩΎΠΗϻ΍ϭ�ϮΤϧ�˯ΎϴΣϷ΍�ϯΪϟ�Ώϼσ�ϒμϟ΍�

ϱΩΎΤϟ΍�ήθϋ�ΕΎψϓΎΤϤΑ�ΓΰϏ���ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΠϟ΍�ΔϴϣϼγϹ΍�ˬ�ΓΰϏ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϰϮ����ϰϯ����
Ϯ
�ΩΪΤΘϳ�ϡϮϬϔϤϟ΍�ΕΎϔμϟΎΑ�κ΋ΎμΨϟ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ϊϤΠΗ�ΕΎϋϮοϮϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ϳϖΒτϨ�ΎϬϴϠϋ�φϔϠϟ΍�ˬ�΍˱ΪϳΪΤΗ�ϲϔϜϳ�ΎϫΰϴϴϤΘϟ�Ϧϋ�ΎϫήϴϏ�Ϧϣ�ΕΎϋϮοϮϤϟ΍�ˬ�

ϮϬϓ�ϪΒη΃�˯ΎϋϮΑ�ϲϓήόϣ�ϞϤΤϳ�κ΋ΎμΨϟ΍�ΔϳϮϬϟ΍ϭ�ΓΰϴϤϤϟ΍�Ϫϟ�ˬ�ϚϟάΑϭ�έϮΤϤΘϳ�ϡϮϬϔϤϟ΍�ϲϓ�ΓήϜϔϟ΍�ΔϣΎόϟ΍��ˬϲΘϟ΍�ϞΜϤΗ�ΔϘΒσ�ϭ΃�ΔϋϮϤΠϣ�Ϧϣ�

ΕΎϋϮοϮϤϟ΍�ϭ΃�ήϫ΍Ϯψϟ΍�ϞϤΤΗ�Ε΍Ϋ�ΕΎϔλ΍ϮϤϟ΍�ϭ΃�ΎϬόϤΠΗ�Δϔλ�ϭ΃�ΕΎϔλ�ΔϛήΘθϣ����

ΔόϤΟϮΑ�ˬ�ϡϼγ���ϮϬϭϮ�����ϢϴϠόΗ�ϢϠόΗϭ�ϢϴϫΎϔϤϟ΍�ΔϴϤϠόϟ΍���ΓΩΎϣ�ϡϮϠϋ�ΔόϴΒτϟ΍�ΓΎϴΤϟ΍ϭ�ϧΎ˱ΟΫϮϤ������ΔϠΠϣ�ϡϮϠόϟ΍�ΔϴϧΎδϧϹ΍�ΔϴϋΎϤΘΟϻ΍ϭ�ˬ�ΩΪόϟ΍�

ϴˬ�ΔόϣΎΟ�ϱΪλΎϗ�ΡΎΑήϣ�ˬ�ΔϠϗέϭ���ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ι�ϲϬ���ϲϭ����



 

ϯ 
 

ƃŒŔƄűƆ�¾ƍƕŒ���
ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŻƒŧŶř��

ųŗśũƔ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŕųŕŗśũŔ�ĻŕƂƔŝƏ�ŢƆųŰƈƅŕŗ���ŏ�ŜƔţƉ�¿ƏƗŔ�Əƍ�Ɖƈ�ƓųŸƔ�ƓƊŕŝƆƅ�ƋŧƏŠƏ��ƏƎž���Ɖƈ�
ƌśŗŝƔ�ƌƔƈŬƔƏ�ƌƆƂƊƔƏ�Ɖƈ�ƋŧƏŠƏ�ƓƊƍŨƅŔ�ƒũƏŰśƅŔ�ƒŧƔũŠśƅŔ�ƓƆƄƅŔ�Ƒƅŏ�Ƈƅŕŷ�ƓŬţƅŔ�ƃŔũŧƙŔ�ƒŧŕƈƅŔ��

ƌţƊƈƔƏ�ŧŸŗ�ƃƅŨ��řſŰ�¿ƏŔŧśƅŔ���Ə���ƌśƔƈŬśƏ�ƋũƔųōś�Ɖƈ�ŧŗƛ�ƌƊŐž���ƋŧƏŠƏ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŖŬśƄƔ�ƓƄƅ
Ə� ŕƈ� ŔŨƍƔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƃƅŨƏ� �� ƌŝŔŧţŐŗ� ŢƆųŰƈƅŔ� ¿ſƄśŧţśƔ� ŧ� ƇƏƎſƈƅŔ� ¿ŰŔƏśƅŔ� Ƈƅŕŷ� Ɠž�ƒƏżƆƅŔ

�ƓžũŸƈƅŔƏ3����

žŢƆųŰƈƅŕ���Term���Əƍ�ŽũŕŸśƅŔ�ůƏŰŦƈƅŔ�ŧŬŠśƈƅŔ�Ɠž�ƀŕſśŔ�ƉƔŗ�řŷƏƈŠƈ�řŰŰŦśƈ�ƑƆŷ�
ŶŲƏ�ŴŕſƅŌ�¿ŧś�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈ�ŕƈ�ƊƏƅƏŔŧśƔ�ƌ��ƏƎž�ũƔŗŸśƅŔ�Ɖŷ�ƇƏƎſƈ�Ɖƈ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ��ƒŨƅŔƀſśƔ�
ƌƔƆŷ�ŉŕƈƆŷ�ƃƅŨ�ƇƆŸƅŔ�4���šƜųŰƛŕž�¿ŸŠƔ�ŴŕſƅƘƅ�ŚƛƏƅŧƈ�ŘŧƔŧŠ�ũƔŻ�ƅŧƈŕƎśƛƏ��řƔƏżƆƅŔ

řƔƆŰƗŔ5��ũŗśŸƔƏ�ŽƔũŸśƅŔ���Definition���šŕśſƈ�ƇƏƎſƈƅŔ�ƓţƆųŰƈƅŔ�6���ŜƔţ�ŏƌƊ�ũŰţƔ�Ƌũŕųŏ�
ŧŧţƔƏ�ƌƈƅŕŸƈ�ŕƈƈ�ŢƈŬƔ�ƋũƏŰśŗ�ƌŗƔũƂśƏ�Ɖƈ�ƃũŔŧƈƅŔ���ƏƎž�ŽŰƏƅŔ�ƓŴſƆƅŔ�ũƏŰśƆƅ�7�����

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ŶƔųśŬƊ�ƑśţƏô��ƇŧƂś� ŕƈ�ũŕųŏ�Ɠž����ƌƊŐž���ŖŠƏśƔ
�ƉƔśƈƆƄƅŔ�ƉƔśŕƎƅ�ƉƔƔƏżƆƅŔ�¿ŕƈŸśŬŔ�ŖŬţŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽƔũŸś�Ŝţŗ�¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ƃƅŨ�ŧŸŗ�Ƈŝ� �

�ƇƆŷ� ũŕƈŲƈ� Ɠž� ŕƊƊƗ� ĻŔũŴƊƏ� �� ƓţƜųŰƛŔ�ŽƔũŸśƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƇƏƎſƈ� Ɖŷ� ũŗŸƊ
Ũŏ�ƌƊŐž���ƉƏƊŕƂƅŔŔ�ƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒƏżƆƅŔ�ƑƊŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŪƏŕŠśƅŔ�ƓŲśƂƔ�ŢƆųŰƈƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈ�ŧŠŔƏśƔ�ƒŨ

� ƋũƔŻ� ƉƏŧ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ƇƆŷ� Ƒƅŏ� ŪƏŕŠśƅŕŗ� ũŰţƊƊ� ŕƊƊŐž� �� ƉƔŸƈ� ƇƆŷ� ƓžƐũŦƗŔ� ƇƏƆŸƅŔ� Ɖƈ���ųŧŽƃŒ
ƑƈœśƃŒ����

��

                                                           
ϯ
�ϱέϭΎγ�ˬ�ΐϴόηϮΑ���ϮϬϭϭ�����ΔϴϟΎϜη·�ϝΎϘΘϧϻ΍�Ϧϣ�ϡϮϬϔϤϟ΍�ϰϟ·�΢ϠτμϤϟ΍���ϲϓ���ϰϘΘϠϤϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϝϭϷ΍�ϲϓ�΢ϠτμϤϟ΍�ϱΪϘϨϟ΍�ˬ�Ϭϵ���Ϭϭ�

αέΎϣ�ϮϬϭϭ���ΔόϣΎΟ�ϱΪλΎϗ�ήϣΡΎΑ�ˬ�ΔϠϗέϭ���ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ι�ϭϴ�� 
ϰ
�ΪΑϻ�ϲϓ�Ϟϛ�΢Ϡτμϣ�Ϧϣ�ίϭΎΠΗ�ϰϨόϤϟ΍�ϱϮϐϠϟ΍�ΝϭήΨϟ΍ϭ�ϪϨϣ�ϰϟ·�ϰϨόϣ�ιΎΧ�ϥϮϜϴϟ�Ύ˱ΤϠτμϣ�ϻ·ϭ�ϲϘΑ�ϰϨόϣ�Ύ˱ϳϮϐϟ�Ύ˱ϣΎϋ�ήϴϏ�ιΎΧ�ϢϠόΑ�

ΩΪΤϣ����

ϥΎϤϠγ�ˬ�ϖ΋Ύϓ�� �ϮϬϭϬ�� �� �έϮτΗ�΢ϠτμϤϟ΍�ϦϴΑ�ΔϐϠϟ΍�ΔΑΎΘϜϟ΍ϭ��ΔϠΠϣ�ήγ�Ϧϣ�ϯ΃έ�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϲ�ˬ�ΩΪόϟ΍�Ϯϭ�ˬ�ΟΔόϣΎ�˯΍ήϣΎγ�ˬ�˯΍ήϣΎγ���

ˬϕ΍ήόϟ΍�ι�ϭϳϯ�� 
ϱ
�ϱήϤη�ˬ�ϱΪϬϣ���ϮϬϭϭ�����ϲϓ�΢ϠτμϤϟ΍�Δϐϟϭ�ϢϠόϟ΍���Ε΍έϮθϨϣ�ΔόϣΎΟ�Ω΍ΪϐΑ�ˬ�ˬΩ΍ΪϐΑ�ΔόϣΎΟ�Ω΍ΪϐΑ����ϕ΍ήόϟ΍�ˬ�ι�ϱϭ�� 
ϲ
�ϡϮϘϳ�� ϡϮϬϔϤϟ΍ΤϠτμϤϟ΍ϲ�ϰϠϋ�ϦϴϨϛέ�ϦϴγΎγ΃�ˬ�ϝϭϷ΍�ϖϠόΘϳ�ϞϜθϟΎΑ�ϭ΃�ΔϴϤδΘϟ΍�ϲϫϭ�Ε΍ΩήϔϤϟ΍�ΔϳϮϐϠϟ΍�ϲΘϟ΍�ΪΨΘγ΍ΎϬϣ�ˬ�Ύϣ΃ϭ�ϲϧΎΜϟ΍�ϮϬϓ�

ϡϮϬϔϤϟ΍�ϭ΃�έϮμΘϟ΍���ΪΣϮϳϭ�΍άϫϥ�Ϩϛήϟ΍Ύϥ�ΪϳΪΤΘϟ΍�ϭ΃�ϒϳήόΘϟ΍�ϱάϟ΍�ϡϮϘϳ�ϰϠϋ�ϒλϮϟ΍�ϲψϔϠϟ΍�έϮμΘϤϠϟ�ϲϨϫάϟ΍����

ϱέϮϧ�ˬ�ΔϜϴϠϣ���ϮϬϭϭ�����΢ϠτμϤϟ΍�ϱΪϘϨϟ΍�ϲϓ�ήμόϟ΍�ΚϳΪΤϟ΍���ϲϓ���ϰϘΘϠϤϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϝϭϷ΍�ϲϓ�΢ϠτμϤϟ΍�ϱΪϘϨϟ΍�ˬ�Ϭϵ���Ϭϭ�αέΎϣ�ϮϬϭϭ��

ΔόϣΎΟ�ϱΪλΎϗ�ΑήϣΡΎ�ˬ�ΔϠϗέϭ���ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ι�ϰ�� 
ϳ
�ϦϤϜΗ�ΔϴϤϫ΃�ϒϳήόΗ�΢ϠτμϤϟ΍�ϲϓ�Ϫϧ΃�ϩΰϴϤϳ�ϪμμΨϳϭ�ϞόΠϴϓ�Ϫϟ�ΔϟϻΩ�Δϣίϼϣ�Ϫϟ�ϲϓ�ΏΎτΨϟ΍�κμΨΘϤϟ΍�ˬ�ΎϤϛ�ήΒΘόϳ�Ύπϳ΃�Ύ˱ϨϴΒΗ�΢ϠτμϤϠϟ�

ϱάϟ΍�ήΒόϳ�Ϧϋ�ϡϮϬϔϤϟ΍���

ζϗήϟ�ˬ�ΔΒϴϫϭ�� �ϮϬϬϴ�� �� �΢ϠτμϤϟ΍�ϲϤϠόϟ΍�ϲΑήόϟ΍�ΔϴϟΎϜη·ϭ�ϡΪϋ�ϩέ΍ήϘΘγ΍���Δγ΍έΩ�ΔϴϘϴΒτΗ�ϰϠϋ�ξόΑ�ΕΎΤϠτμϣ�ϡϮϠϋ�ΔΛ΍έϮϟ΍�����

ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϱέϮΘϨϣ�ˬ�ΔϨϴτϨδϗ����ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ι�Ϯϰ����



 

ϰ 
 

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ƐƍźƄƃŒ�ŻƒŧŶřƃŒ��

ŽƔũŸśƅŔ�¿ƈŸƔ�ƒƏżƆƅŔ�ƑƆŷ�ŢƔŲƏś�ƑƊŸƈ�řƈƆƄƅŔ�Ɠž�ŕƎƁŕƔŬ�ƒƏżƆƅŔ���Ɯž�ƑƈŬƔ�ŴſƆƅŔ�ƒŨƅŔ�¿ŧƔ�ƑƆŷ�
ƇƏƎſƈƅŔ�řƈƆƄ���¿ŗ�ƑƈŬƔ�ĻŕţƆųŰƈ���žřƈƆƄƅŕ�ŕƎƅ�ƑƊŸƈ�ŢƆųŰƈƅŔƏ�ƌƅ�ƇƏƎſƈ���řƈƆƄƅŕž�ƓƈśƊś�Ƒƅŏ�řżƅ�
řƈŕŷ���ŕƈŌ�ŢƆųŰƈƅŔ�ƓƈśƊƔž�Ƒƅŏ�řżƅ�řŰŰŦśƈ���ƒŌ�řżƆƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ƏŌ�řƔƊƂśƅŔ8���

�ŽũŸƊ�ƉŌ� ŕƊŧũŌ� ŔŨŏƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ��ƈŕƈŌ�ůŕƊƈ�ƛ�ƌƊŐž���řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔ�ƓžŕƊ�ŘŧƏŸƅŔ�ƐƏŬ��Ƒƅŏ
ŏ�ŜƔţ���řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔ� ƇŠŕŸƈŕŸƈƅŔ�ƉƓƍ�ƇŠ�ƃƆś�ŖśƄƅŔ�ƓśƅŔ�ƇŲś�ŚŔŧũſƈ�řżƆƅŔ�řƊƏũƂƈ�ŕƎţũŮŗ�

ũƔŬſśƏ�ŕƎƔƊŕŸƈ���Ɠƍ�ƇŠŕŸƈƅŕž�ũŕƈŲƈƅŔ�ƒŨƅŔ�¿ŝƈśś�ƌƔž�řƁƜŷ�ŴſƆƅŔ�ƑƊŸƈƅŕŗ����ƇŠŕŸƈƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ
Ɠƍ�Ƈƅŕŷ�ƑƊŸƈ�ŚŕƈƆƄƅŔ�ƓţƅŔ�ƒŨƅŔ�ƀƂţƔ�¿ŰŔƏśƅŔ�ƉƔŗ�ŧŔũžƗŔ�ƉƔƆƈŸśŬƈƅŔ�řżƆƅ9���

�Ə���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ��ŖƄũƈ�ƓžŕŲŏ�ƉƏƄśƔ�ƈƉ�ŽŕŲƈ�Əƍ�řŴſƅ���ƀŕſśƛŔ�ŽŕŲƈƏ�ƌƔƅŏ�Əƍ�řŴſƅ�
ŔŨŏƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ŕƊŧũŌ�ƉŌ�ŽũŸƊ�� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� �ĻŕſƔũŸś��� ĻŕƔžŕŲŏ�Ɯž�ĉŧŗ�ƉŌ�ƃƄſƊ�ƓœŪŠ��ŔŨƍ

�ŖƄũƈƅŔ�ŽũŸƊž�¿Ƅ�ŉŪŠ��Řŧţ�ƑƆŷ����ƌƔƆŷƏ�ŽũŸƊŬž�ŽŕŲƈƅŔ����ƀŕſśƛŔ����ŊĹƙƍ����Ƈŝ�ƉƈƏ
ŽŕŲƈƅŔ�ŽũŸƊ�ƌƔƅŏ����ƇƔƄţśƅŔ����Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ���ŗƆƄƂ�ƏƈŶƆ���žœŽřŒ���

� řƈƆƄ�ƑƊŸƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ŶƔųśŬƊ�Ƒśţ� ��ƀŕſśŔ� ��ƓŲśƂƔ�ƃƅŨ�ƉŐž� �� řƔŗũŸƅŔ� řƔƏżƆƅŔ� ƇŠŕŸƈƅŔ�Ɠž
ƌƊƈ�ŚŨŦŌ�ƒŨƅŔ�¿ŰƗŔ�Ƒƅŏ�ŕƎŷŕŠũŏ��ƓŲśƂƔ�ƒƏżƆƅŔ�ƇŠŸƈƅŔ�Ɠž�ŕƈ�řƈƆƄ�ƑƊŸƈ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ��

�řƅŔŪŏ�ŧŸŗ�ƃƅŨƏ���řƈƆƄƅŔ�ƌƊƈ�ŚŨŦŌ�ƒŨƅŔ�ũŨŠƅŔ�Ƒƅŏ�ŘŧƏŸƅŔ�ũŨŠƅŔ�ƑƆŷ�ŚŌũų�ƓśƅŔ�ŧœŔƏŪƅŔ���

»ž���ƀŕſśƛŔ���ũŧŰƈ�¿ŸſƅŔ���ƀſśŔ�����ƏƍƏ�¿Ÿž�ƓŝƜŝ�ŧƔŪƈ�ƉƔžũţŗ�ŕƈƍ�ŔŘŪƈƎƅ�Ɠž�ƌƅƏŌ�ŉŕśƅŔƏ�
ƉƔŗ�ŉŕž�ũŨŠƅŔ�ƌƊƔŷƏ���ƐũŠ�ŕƊŗŎƋ�ƑƆŷ�ƉŪƏ���¿ŸśžŔ�����ƏƍƏ�ŨƏŦōƈ�Ɖƈ�¿ŰƗŔ�ƓŝƜŝƅŔ�ŧũŠƈƅŔ��
��ƀžƏ���10���Ə�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƒƏżƆƅŔ�ƑƊŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�ƋŨƎƅřƈƆƄƅŔ��ũŕƈŻ�Ɠž�űƏŦƅŔ�Ɖƈ�ŧŗƛ�ƌƊŐž

                                                           
ϴ
�ϦϤϜΗ�Δϗϼόϟ΍�Ύϣ�ϦϴΑ�ϒϳήόΘϟ΍�ϱϮϐϠϟ΍�ϒϳήόΘϟ΍ϭ�ϲΣϼτλϻ΍�ˬ�ϲϓ�ΎϤϬϛ΍ήΘη΍�ϲϓ�ΰϣήϟ΍�ϱϮϐϠϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�·ϥ�΢ϠτμϤϟ΍�ήϓ΍ϮΘϳ�ϰϠϋ�ΔϤϠϛ�ϭ΃�

ΔϋϮϤΠϣ�Ϧϣ�ΕΎϤϠϜϟ΍�ϢΘϳ�ΎϬϣ΍ΪΨΘγ΍�ϰϠϋ�ϮΤϧ�ϡ˯΍ϮΘϳ�ϞϘΤϟ΍ϭ�ϲϤϠόϟ΍�ϭ΃�ϲϨϘΘϟ΍��ˬϱάϟ΍�ΖϣΪΨΘγ΍�ϩάϫ�ΔϤϠϜϟ΍�ϭ΃�ΕΎϤϠϜϟ΍�ήϴΒόΘϠϟ�Ϧϋ�ˬϪϣϮϬϔϣ�

ήϳΎϐϴϓ�ϰϨόϤϟ΍�ϱϮϐϠϟ΍�ϱάϟ΍�ΝέΩ˵�ϰϠϋ�ϪϟΎϤόΘγ΍�ϲϓ�ΔϐϠϟ΍�ˬ�ΰϣήϟΎϓ�ϲϓ�ΔϐϠϟ΍�ήϴϏ�ήλΎϗ�ϰϠϋ�ϢϠϋ�ϭ΃�Δϔ΋Ύσ�ΔϨϴόϣ�ˬ�ϞΑ�ϥϮϜϳ�Ύ˱ϜϠϣ�ϲϣΪΨΘδϤϟ�

ϩάϫ�ΔϐϠϟ΍�ˬ�ϥϮϜϳϭ�ϩΎϨόϣ�ΐδΤΑ�ϝΎϤόΘγϻ΍�ϟ΍ϱΩΎό�ΔϐϠϟ�Ϧϣ�ήϴϏ�κμΨΗ�ˬ�ϲϓϭ�ϚϟΫ�ϥΈϓ�ϝϮλϮϟ΍�ϰϟ·�ϰϨόϣ�ΔϤϠϜϟ΍�ϲϓ�ΔϐϠϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΩΪΤΘϳ�

ΔϴϔϴϜΑ�ϝΎϤόΘγ΍�Ώήόϟ΍�ϩάϬϟ�ΔϤϠϜϟ΍����

ϲϤγΎϗ�ˬ�ϲϠϋ���ϭϵϵϴ�����ΔϳήψϨϟ΍�ΔλΎΨϟ΍�ϲϓ�ϢϠϋ�΢ϠτμϤϟ΍�ΎϬΗΎϘϴΒτΗϭ�ϲϓ�ΔϨϬϣ�ΓΎϣΎΤϤϟ΍����ΔϠΠϣ�ϥΎδϠϟ΍�ϲΑήόϟ΍�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϰϱ���ΐΘϜϣ�ϖϴδϨΗ�

ΐϳήόΘϟ΍�ˬ�ϟ΍ΔϤψϨϤ�ΔϴΑήόϟ΍�ΔϴΑήΘϠϟ�ΔϓΎϘΜϟ΍ϭ�ϡϮϠόϟ΍ϭ�ˬ�ρΎΑήϟ΍���ΏήϐϤϟ΍��ˬ�ι�ϭϭϭϯ���ϭϭϭϰ����
ϵ
�έϮϜδΣ�ˬ�ΎϳΩΎϧ���ϮϬϬϯ�����ϢΠόϤϟ΍�ϲΑήόϟ΍�ϦϴΑ�ϊϗ΍Ϯϟ΍�ΡϮϤτϟ΍ϭ���ΔϠΠϣ�ϊϤΠϣ�ΔϐϠϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ϖθϣΪΑ�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϳϴ�ˬ�˯ΰΠϟ΍�ϯ�ˬ�ϊϤΠϣ�ΔϐϠϟ΍�

ΔϴΑήόϟ΍�ˬ�ϖθϣΩ����ΎϳέϮγ�ˬ�ι�ϲϱϱ����
ϭϬ
�ϮϤϫΎδϣ�αϮϣΎϜϳϭ����ϮϬϬϵ�����ϰϨόϣ�ΔϤϠϛ�ϖϔΗ΍���αϮϣΎϜϳϭ����αϮϣΎϘϟ΍�ήΤϟ΍������

(ŚƩƉ͗ͬͬĂƌ͘ǁŝŬƟŽŶĂƌǇ͘ŽƌŐͬǁͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƟƚůĞсй�ϴй�ϳй�ϵйϵϬй�ϴй��й�ϵйϴ�й�ϵйϵϭй�ϵйϴϭй�ϵйϴ�
й�ϵйϴϮй�ϵйϴ�ΘŽůĚŝĚсϯϱϲϭϭϱ ͕�ϭϲ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϱ 
 

�ƌƔƅŏ�ŧũś�ƓśƅŔ�ũŨŠƅŔ���ƏƍƏ���ƀžƏ���ŕƎƊƈ�ƇƔŧƂƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ƇŠŕŸƈƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƊŧŮũƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƑƆŷ��
�ŜƔŧţƅŔƏ���

�ƓƊŕŸƈƅŔ�¿Š�ƉƈƏŌ�ƓśƅŔũƏŧ�řƔŗũŸƅŔ�ƇŠŕŸƈƅŔ�ŕƎś�ŧũŠƈƅŔ�¿ŰƘƅ���ƀžƏ��ϭϭ��Ɠž�ŵŕŬśƛŔ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž��
Ŧŕŗ�řƔŷũſƅŔ�ƓƊŕŸƈƅŔ�ŧŧŸśƏ�ƋŕƊŸƈ�ũŨŠƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŚŌũų�ƓśƅŔ�ŧœŔƏŪƅŔ�ŽƜś���¿ŔŪśŦŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏ

                                                           
ϭϭ
�˯ΎΟ�ϰϨόϣ�έάΠϟ΍���ϖϓϭ����ϲϓ��ϢΠόϣ�βϴϳΎϘϣ�ΔϐϠϟ΍���Ϫϧ΄Α�����

��ϭ΍Ϯϟ΍�˯Ύϔϟ΍ϭ�ϑΎϘϟ΍ϭ���ΔϤϠϛ�ϝΪΗ�ϰϠϋ�Δϣ˯ϼϣ�ϦϴΌϴθϟ΍���ϪϨϣ�ϖϓϮ˴ϟ΍���ΔϘϓ΍ϮϤϟ΍���ϖϔΗ΍ϭ�ϥΎΌϴθϟ΍���ΎΑέΎϘΗ�Ύϣ˯ϼΗϭ���ΖϘϓ΍ϭϭ�Ύ˱ϧϼϓ���

ϪΘϗΩΎλ�ˬ�ΎϤϬϧ΄ϛ�ΎόϤΘΟ΍�ϦϴϘϓ΍ϮΘϣ������

ϮΑ΃�ϦϴδΤϟ΍�ˬ�ΪϤΣ΃�ϦΑ�αέΎϓ�ϦΑ�Ύϳήϛί���Ε�ϯϵϱ�˰ϫ�����βϴϳΎϘϣ�ΔϐϠϟ΍�ˬ�ϖϴϘΤΗ�ϥϭέΎϫ�ΪΒϋ�ϡϼδϟ΍���ΔόΒτϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ˬ�˯ΰΠϟ΍�αΩΎδϟ΍���έ΍Ω�

ϞϴΠϟ΍�ˬ�ΕϭήϴΑ���ϥΎϨΒϟ�ˬ�ϭϵϵϭ�ˬ�ι�ϭϮϴ����

Ύϣ΃�ϲϓ���ΪΠϨϤϟ΍�ϱΪΠΑϷ΍���ϪϧΈϓ�Ϊϗ�Ωέϭ�ϰϨόϣ�΍άϫ�έάΠϟ΍�Ϫϧ΄Α����

��ΎϗΎϓϭ�ΔϘϓ΍Ϯϣϭ�ˬ�ϭϪϨϣ�ϪϘϓϭ�ϪϗΩΎλ�ˬ�ϪϘϓ΍ϭϭ�ϲϓ�ϭ΃�ϰϠϋ�˯ϲη���Ϊο�ϪϔϟΎΧ�ˬ�ϖϓ΍ϭϭ�ϦϴΑ�ϦϴΌϴθϟ΍�ϢΤϟ΃�ΎϤϬϨϴΑ�ˬ�ϕΎϔΗϻ΍���ΪϗΎόΗ�ϦϴΑ�

ϦϴϘϳήϓ�ϭ΃�ήΜϛ΃�ϰϠϋ�έϮϣ΃�ΔϨϴόϣ���ϝΎϘϳ��ϕΎϔΗ΍�ϱΩΎμΘϗ΍�����ϕΎϔΗ΍�ϱέΎΠΗ�����Ύ˱ϗΎϔΗ΍�����ΔϓΪλ������

έ΍Ω�ϕήθϤϟ΍���ϭϵϴϳ�����ΪΠϨϤϟ΍�ϱΪΠΑϷ΍�ˬ�ΔόΒτϟ΍�ΔδϣΎΨϟ΍���έ΍Ω�ϕήθϤϟ΍�ˬ�ΕϭήϴΑ���ϥΎϨΒϟ�ˬ�ι�ϭϭ�ϭ�ι�ϭϭϯϱ����

ϥ·ϭ�ϥΎϛ�ϦϴόϤΠϤϟ΍�ϦϴϘΑΎδϟ΍�Ϊϗ�ΎΒπΘϗ΍�ϲϓ�ήμΣ�ϰϨόϤϟ΍�ϖΘθϤϟ΍�Ϧϣ�ϞλϷ΍�� �ϖϓϭ�� �ˬ�ϪϧΈϓ�Ϧϣ�ΔϬΟ�ϯήΧ΃�ΪϤϋ� ˬ�ϢΠόϣ�ΔϐϠϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�

ήλΎόϤϟ΍�ϢΠόϣϭ�ϥΎδϟ�Ώήόϟ΍�ϢΠόϤϟ΍ϭ�ςϴγϮϟ΍�ϰϟ·�ϊγϮΘϟ΍�ϲϓ�ϰϨόϣ�ϩάϫ�ΔϤϠϜϟ΍�ΎϬΗϻΎϤόΘγ΍ϭ����

ϰϠόϓ�Ϊϴόλ���ϢΠόϣ�ΔϐϠϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ήλΎόϤϟ΍���˯ΎΟ�ϰϨόϣ���ϖϔΗ΍���ϰϠϋ�ϮΤϨϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

��ϖϔΗ΍�ˬ�ϖϔΗ΍�ϰϠϋ�ˬ�ϖϔΗ΍�ϲϓ���ϖϔΘϳ�ˬ�ΎϗΎϔΗ΍�ˬ�ϮϬϓ�ϖϔΘϣ�ˬ�ϝϮόϔϤϟ΍ϭ�ϖϔΘϣ�ϪϴϠϋ���ϖϔΗ΍�ήϣϷ΍���ϊϗϭ�Ύ˱οήϋ�ΔϓΪλϭ���ϖϔΗ΍�ϥ΃�

ΖϴϘΘϟ΍�ϪΑ�ϲϓ�ΝέΎΨϟ΍���ˬ�ΎϤϛ�ϖϔΗ΍���Ύ˱οήϋ���ΎϤϔϴϛ�ϖϔΗ΍���ϰϠϋ�Δϳ΃�ΔϠϛΎη�ˬ�ϛΎϤϔϴ�ϥΎϛ���ϖϔΗ΍�ϡϮϘϟ΍���΍ϮΑέΎϘΗ�΍ϭΪΤΗ΍ϭ���ΖϘϔΗ΍�

ϝ΍Ϯϗ΃�ΩϮϬθϟ΍���ϖϔΗ΍�ϥΎΤηήϣ�Ϊο�ΚϟΎΛ���ϖϔΗ΍�ΔΛϼΜϟ΍�ϲϓ�ϢϬΒΣ�ϰϘϴγϮϤϠϟ����ϖϔΗ΍�ϊϣ�ϥϼϓ���ϪϘϓ΍ϭ�ˬ�ϢΠδϧ΍�Ϫόϣ���ΖϘϔΗ΍�ϪΘΒϏέ�

ϊϣ�ϲΘΒϏέ���ΔγΎϴγ�ϖϔΘΗ�ϊϣ�ΓΩ΍έ·�ΪϠΒϟ΍���ϖϔΗ΍�ϊ΋ΎΒϟ΍�ϊϣ�ϱήΘθϤϟ΍���ϖϔΗ΍�ΎϗΎϔΗ΍�Ύ˱ϳΩϭ���΍ϮϤϫΎϔΗ�΍ϮόϤΘΟ΍ϭ�ϰϠϋ�ήϣ΃���ΖϘϔΗ΍�Ώ΍ΰΣ΃�

ΔϳήΜϛϷ΍�����ϖϔΗ΍�ϥΎμΨθϟ΍�ϰϠϋ�˯ϲη���ϖϔΗ΍�ϥΎμΨθϟ΍�ϲϓ�˯ϲη���΂σ΍ϮΗ�ϰϠϋ�ήϣ΃�ΪΣ΍ϭ�ϻ�ϑϼΧ�Ϫϴϓ�ˬ�ΖόϤΘΟ΍�ΎϤϬΘϤϠϛ�Ϣϟϭ�

ΎϔϠΘΨϳ���ϖϔΗ΍�ϥΎΟϭΰϟ΍�ϰϠϋ�ϡΪϋ�έΎΠθϟ΍����ϖϔΗ΍�ϊϣ�ϪϘϳΪλ�ϰϠϋ�ΪϋϮϣ���ΎϘϔΗ΍�ϥ΃�ϥϮϜϳ�˯ΪΑ�ΎϤϬϋϭήθϣ�ώϠΒϤΑ�ςϴδΑ��ˬ�ϕΎϔΗ΍���

ϣέΪμ�ϖϔΗ΍�ˬ�ϖϔΗ΍�ˬϰϠϋ�ϖϔΗ΍�ϲϓ�ˬ�ϕΎϔΗ΍�ϲ΋ΪΒϣ���ϕΎϔΗ΍�ϲϟϭ΃�ˬ�Ϧϣ�ΚϴΣ�΃ΪΒϤϟ΍�ϕΎϔΗΎΑ�˯΍έϵ΍���ωΎϤΟϹΎΑ����ΪϘόϳ�ΎϗΎϔΗ΍�ϊϣ�ϥϼϓ���

ϊϗϮϳ�ΔϘϴΛϭ�Ϫόϣ���ΔϘϴΛϭ�ν˳΍ήΗ�ϢΘΗ�ϦϴΑ�ϦϴΘϟϭΩ�ήΜϛ΄ϓ�ϰϠϋ�ήΛ·�ω΍ΰϧ�ΔϟΎΣΈΑ�ω΍ΰϨϟ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍���ˬ�ϕΎϔΗ΍�ϲγΎϴγ���ϡΰϠϣ�ϦϴϓήτϠϟ���

ϕΎϔΗ΍�ϡΪϋ�ϻ΍˯΍ΪΘϋ�����ϝϮΒϗ�ν˳΍ήΘΑ�ϦϴΑ�Ϧϴϓήσ�ήΜϛ΄ϓ���ϕΎϔΗ΍�ϱέΎΠΗ�����ϕΎϔΗ΍�ϲϨϤο���ϕΎϔΗ΍�ϞλΎΣ�ϦϴΑ�ϦϴμΨη�ϭ΃�ήΜϛ΃�

ΔϘϳήτΑ�ήϴϏ�ΔϨϠόϣ�ϭ΃�ήϴϏ�ΓήηΎΒϣ�ˬ�ϱ΃�ΔϠϴγϮΑ�ϻ�ϖϔΘΗ�ϑϮϟ΄Ϥϟ΍ϭ�ϦϴΑ�αΎϨϟ΍�ϲϓ�ϒθϜϟ΍�Ϧϋ�ΓΩ΍έϹ΍�ˬ�ϦϜϟϭ�ϦϜϤϳ�ϥ΃�ςΒϨΘδΗ�ΎϬϨϣ�

ΔϟϻΩ�ήϴΒόΘϟ΍�ϲϓ�˯Ϯο�ϑϭήχ�ϝΎΤϟ΍�ˬ�βϴϟϭ�ϨϫϙΎ�ϕέΎϓ�ϦϴΑ�ϕΎϔΗϻ΍�΢ϳήμϟ΍�ϕΎϔΗϻ΍ϭ�ϲϨϤπϟ΍�Ϧϣ�ΚϴΣ�ΔΠϴΘϨϟ΍�ˬ�ΔϴϗΎϔΗ΍���

έΪμϣ�ϲϋΎϨλ�Ϧϣ�ϕΎϔΗ΍�� �ωϮοϮϣ�ϖϔΘϳ�ϥΎϓήσ�ϪϴϠϋ�� �ϕΎϔΗ΍�ϲϤγέ�ϦϴΑ�ϝϭΩ�ϭ΃�ΕΎϋΎϤΟ�Ϫϟ�ϑΪϫ�ϲόϳήθΗ�ϭ΃�ϲϋΎϤΘΟ΍�ϭ΃�

ϲγΎϴγ���ΔϴϗΎϔΗ΍�ϞϤόϟ΍���ΪϘϨϟ΍���ΔϴϗΎϔΗ΍�Δϴ΋ΎϨΛ���ΔϳέΎΠΗ�����

ήϤϋ�ˬ�ΪϤΣ΃���ϮϬϬϴ�����όϣϢΠ�ΔϐϠϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓήλΎόϤϟ΍�ˬ�ΔόΒτϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ˬ�˯ΰΠϟ΍�ϊΑ΍ήϟ΍���έ΍Ω�ϢϟΎϋ�ΐΘϜϟ΍�ˬ�ΓήϫΎϘϟ΍���ήμϣ�ˬ�ι�Ϯϰϳϯ�±�

Ϯϰϳϯ����

ϲϓϭ���ϢΠόϣ�ϥΎδϟ�Ώήόϟ΍���˯ΎΟ�ϰϨόϣ�ϞλϷ΍�ΩήΠϤϟ΍���ϖϓϭ���ϰϠϋ�ϮΤϨϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍�����

��ϖϓϭ���ϕΎϓϮϟ΍���ΔϘϓ΍ϮϤϟ΍���ϖϓ΍ϮΘϟ΍ϭ���ϕΎϔΗϻ΍�ήϫΎψΘϟ΍ϭ���ϦΑ΍�ϩΪϴγ���ϖϓϭ�΍˯ϲθϟ�Ύϣ�Ϫϣ˯ϻ�Ϊϗϭ�ϪϘϓ΍ϭ�ΔϘϓ΍Ϯϣ�ΎϗΎϓϭϭ�ϖϔΗ΍ϭ�Ϫόϣ�

ΎϘϓ΍ϮΗϭ���ϩήϴϏ���ϝϮϘΗϭ�΍άϫ�ϖϓϭ�΍άϫ�ϪϗΎϓϭϭ�ϪϘϴϓϭ�ϪϗϮϓϭ�Ϫϴγϭ�ϪϟΪϋϭ�ΪΣ΍ϭ���ΚϴϠϟ΍���ϖϓϮϟ΍�Ϟϛ�˯ϲη�ϥϮϜϳ�ΎϘϔΘϣ�ϰϠϋ�ϕΎϔϴΗ�ΪΣ΍ϭ�

ϮϬϓ�ϖϓϭ�ϪϟϮϘϛ���ϦϳϮϬϳ�ϰΘη�ϦόϘϳϭ�ΎϘϓϭ�ˬ�ϪϨϣϭ�ΔϘϓ΍ϮϤϟ΍���ϝϮϘΗ���ΖϘϓ΍ϭ�Ύϧϼϓ�ϲϓ�ϊοϮϣ�΍άϛ�ϱ΃�ϪΘϓΩΎλ�ˬ�ΖϘϓ΍ϭϭ�Ύϧϼϓ�ϰϠϋ�ήϣ΃�

΍άϛ�ϱ΃�ΎϨϘϔΗ΍�ϪϴϠϋ�Ύόϣ�ˬ�ϪΘϘϓ΍ϭϭ�ϱ΃�ϪΘϓΩΎλ���ΖϘϓϭϭ�ϙήϣ΃�ϱ΃�ΖϘϓϭ�Ϫϴϓ�ˬ�Ζϧ΃ϭ�ϖϔΗ�ϙήϣ΃�Ϛϟάϛ��ϝΎϘϳϭ���ΖϘϓϭ�ϙήϣ΃�ϖϔΗ�ˬ�

ήδϜϟΎΑ�ˬ�ΎϤϬϴϓ�ϱ΃�ϪΘϓΩΎλ�ΎϘϓ΍Ϯϣ�ˬ�Ϯϫϭ�Ϧϣ�ϖϴϓϮΘϟ΍�ΎϤϛ�ϝΎϘϳ�ΕΪηέ�ϙήϣ΃���ϖϓϮϟ΍ϭ���Ϧϣ�ΔϘϓ΍ϮϤϟ΍�ϦϴΑ�ϦϴΌϴθϟ΍�ϡΎΤΘϟϻΎϛ��˭ϝΎϗ�

ϒϳϮϋ�ϲϓ΍ϮϘϟ΍���Ύϳ�ήϤϋ�ήϴΨϟ΍�ϰϘϠϤϟ΍�ϪϘϓϭ�ΖϴϤγ�ϕϭέΎϔϟΎΑ�ϕήϓΎϓ�Ϫϗήϓ�ˬ�˯ΎΟϭ�ϡϮϘϟ΍�ΎϘϓϭ�ϱ΃�ϦϴϘϓ΍ϮΘϣ���ΖϨϛϭ�ϩΪϨϋ�ϖϓϭ�ΖόϠσ�

βϤθϟ΍�ϱ΃�ϦϴΣ�ΖόϠσ�ϭ΃�ΔϋΎγ�ΖόϠσ��˭Ϧϋ�ϲϧΎϴΤϠϟ΍���ϪϘϓϭϭ�Ϳ΍�ϪϧΎΤΒγ�ήϴΨϠϟ���ϪϤϬϟ΃�ˬ�Ϯϫϭ�Ϧϣ�ϖϴϓϮΘϟ΍���ϲϓϭ�ΚϳΪΤϟ΍���ϻ�

ϖϓϮΘϳ�ΪΒϋ�ϰΘΣ�ϪϘϓϮϳ�Ϳ΍���ϲϓϭ�ΚϳΪΣ�ΔΤϠσ�Ϊϴμϟ΍ϭ���Ϫϧ·�ϖϓϭ�Ϧϣ�ˬ�ϪϠϛ΃�ϱ΃�ΎϋΩ�Ϫϟ�ϖϴϓϮΘϟΎΑ�ΏϮμΘγ΍ϭ�ϪϠόϓ���ΖϘϓϮΘγ΍ϭ�Ϳ΍�

ϱ΃�ϪΘϟ΄γ�ϖϴϓϮΘϟ΍���ϖϓϮϟ΍ϭ���ϖϴϓϮΘϟ΍���ϥ·ϭ�Ύϧϼϓ�ϖϓϮϣ�Ϊϴηέ�ˬ�ΎϨϛϭ�Ϧϣ�Ύϧήϣ΃�ϰϠϋ�ϕΎϓϭ���ϖϓϭϭ�ϩήϣ΃�ϖϔϳ�ˬ�ϝΎϗ�ϲ΋ΎδϜϟ΍���ϝΎϘϳ�

ΕΪηέ�ϙήϣ΃�ΖϘϓϭϭ�Ϛϳ΃έ�ˬ�ϰϨόϣϭ�ϖϓϭ�ϩήϣ΃�ϭϩΪΟ�ΎϘϓ΍Ϯϣ���ϝΎϗϭ�ϲϧΎϴΤϠϟ΍���ϪϘϓϭ�ϪϤϬϓ���ϲϓϭ�έΩ΍ϮϨϟ΍���ϥϼϓ�ϻ�ϖϔϳ�΍άϜϟ�΍άϛϭ�ϱ΃�

ϻ�έΪϘϳ�Ϫϟ�ϪΘϗϮϟ���ϝΎϘϳϭ���ΖϘϓϭ�Ϫϟ�ΖϘϓϭϭ�Ϫϟ�ϪΘϘϓϭϭ�ϲϨϘϓϭϭ�ˬ�ϚϟΫϭ�΍Ϋ·�ϲϨϓΩΎλ�ϲϨϴϘϟϭ���ΎϧΎΗ΃ϭ�ϖϓϮϟ�ϝϼϬϟ΍�ϪϗΎϔϴϤϟϭ�ϪϘϴϓϮΗϭ�

ϪϗΎϔϴΗϭ�ϪϗΎϓϮΗϭ�ϱ΃�ϪϋϮϠτϟ�ϪΘϗϭϭ�ˬ�ϩΎϨόϣ�ΎϧΎΗ΃�ϦϴΣ�ϼϬϟ΍ϝ���ϰϜΣϭ�ϲϧΎϴΤϠϟ΍���ϚΘϴΗ΃�ϖϓϮϟ�ϞόϔΗ�ϚϟΫ�ϕΎϓϮΗϭ�ϕΎϔϴΗϭ�ϕΎϔϴϣϭ�ϱ΃�

ϦϴΤϟ�ϚϠόϓ�ϚϟΫ�ˬ�ϚΘϴΗ΃ϭ�ϖϴϓϮΘϟ�ϚϟΫ�ϖϓϮΗϭ�ϚϟΫ��˭ϪϨϋ�Ύπϳ΃�Ϣϟ�Ωΰϳ�ϰϠϋ�ϚϟΫ���ϲϓϭ�ΚϳΪΣ�ϲϠϋ���ϲοέ�Ϳ΍�ϪϨϋ����ϞΌγϭ�Ϧϋ�

ΖϴΒϟ΍�έϮϤόϤϟ΍�ϝΎϘϓ���Ϯϫ�ΖϴΑ�ϲϓ�˯ΎϤδϟ΍�ϕΎϔϴΗ�ΔΒόϜϟ΍�ϱ΃�Ύϫ˯΍άΣ�ΎϬϠΑΎϘϣϭ���ϝΎϘϳ���ϥΎϛ�ϚϟΫ�ϖϓϮϟ�ήϣϷ΍�ϪϗΎϓϮΗϭ�ϪϗΎϔϴΗϭ�ˬ�Ϟλ΃ϭ�

ΔϤϠϜϟ΍�ϭ΍Ϯϟ΍�˯Ύϴϟ΍ϭ�ΓΪ΋΍ί���ϖϓϭϭ�ήϣϷ΍�ϪϘϔϳ���ϪϤϬϓ��˭Ϧϋ�ϲϧΎϴΤϠϟ΍�ϩήϴψϧϭ�ϢϬϟϮϗ�ωέϭ�ωήϳ�Ϫϟϭ�ή΋Ύψϧ�ϡέϮϛ�ϡήϳ�ϖΛϭϭ�ϖΜϳ�ˬ�Ϟϛϭ�

Δψϔϟ�ΎϬϨϣ�ΓέϮϛάϣ�ϲϓ�ΎϬόοϮϣ���ϝΎϘϳϭ���ΔΑϮϠΣ�ϥϼϓ�ϖϓϭ�ϪϟΎϴϋ�ϱ΃�ΎϬϟ�ϦΒϟ�έΪϗ�ϢϬΘϳΎϔϛ�ϻ�Ϟπϓ�Ϫϴϓ�ˬ�ϴϗϭϞ���έΪϗ�Ύϣ�ϢϬΗϮϘϳ��˭ϝΎϗ�

ϲϋ΍ήϟ΍���Ύϣ΃�ήϴϘϔϟ΍�ϱάϟ΍�ΖϧΎϛ�ϪΘΑϮϠΣ�ϖϓϭ�ϝΎϴόϟ΍�ϢϠϓ�ϙήΘϳ�Ϫϟ�ΪΒγ�ϮΑ΃�Ϊϳί���Ϧϣ�ϝΎΟήϟ΍�ϖϴϓϮϟ΍�Ϯϫϭ�ϖϴϓήϟ΍�ˬ�ϝΎϘϳ���ϖϴϓέ�ϖϴϓϭ���

ΖϘϓϭ΃ϭ�ϢϬδϟ΍�΍Ϋ·�ϊΟ�ϪϗϮϓ�ϲϓ�ήΗϮϟ΍�ϲϣήΘϟ�ˬ�ˬΔϐϟ�Ϫϧ΄ϛ�ΐϠϗ�ΖϗϮϓ΃�ˬ�ϻϭ�ϝΎϘϳ�ΖϗϮϓ΃�ˬ�ϖΘη΍ϭ�΍άϫ�Ϟόϔϟ΍�Ϧϣ�ΔϘϓ΍Ϯϣ�ϟ΍ήΗϮ�ΰΤϣ�

ϕϮϔϟ΍��˭ϝΎϗ�ϱήϫίϷ΍���ϞλϷ΍�ΖϗϮϓ΃�ϢϬδϟ΍�Ϧϣ�ϕϮϔϟ΍�ˬ�ϝΎϗ���Ϧϣϭ�ϝΎϗ�ΖϘϓϭ΃�ϮϬϓ�ΏϮϠϘϣ���ϲόϤλϷ΍��ϖϓϭ΃�ϲϣ΍ήϟ΍�ΎϗΎϔϳ·�΍Ϋ·�

ϞόΟ�ϕϮϔϟ΍�ϲϓ�ήΗϮϟ΍��˭Ϊθϧ΃ϭ���ΖϘϓϭ΃ϭ�ϲϣήϠϟ�Ε΍ήθΣ�ϖηήϟ΍�ˬ�ϝΎϘϳϭ���Ϫϧ·�ϖϓϮΘδϤϟ�Ϫϟ�ΔΠΤϟΎΑ�ϖϴϔϣϭ�Ϫϟ�΍Ϋ·�ΏΎλ΃�ΎϬϴϓ���ϦΑ΍�

ΝέΰΑ�ϖϓϭ΃�ϡϮϘϟ΍�ϟ΍ϞΟή�΍ϮϧΩ�ϪϨϣ�ΖόϤΘΟ΍ϭ�ϢϬΘϤϠϛ�ϪϴϠϋ�ˬ�ΖϘϓϭ΃ϭ�ϞΑϹ΍���Ζϔτλ΍�ΕϮΘγ΍ϭ�Ύόϣ�ˬ�Ϊϗϭ�΍ϮόϤγ�ΎϘϓϮϣ�ΎϗΎϓϭϭ����



 

ϲ 
 

ƊŝŔ� Ɠž� ¿ŰƗŔ� ŔŨƎƅ� řƔŗũŸƅŔ� ƇŠŕŸƈƅŔ� ŕƎśƈŧƁ� ƓśƅŔ� ƓƊŕŸƈƅŔ� ƋŨƍƓ�ŧƂž� �� ƑƊŸƈ� ũŮŷ�ƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�
ŉƜƈƅŔřƈ���¿ŝƈ�ƀžƏ�ůŦŮƅŔ�ƉƔœƔŮƅŔ���ŕƈƄ�ƏƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�ƇŕŠƅƙŔ���ƀžƏ�ůŦŮƅŔ�ūũżƅŔ��űũƗŕŗ�

ŖũŕƂśƅŔƏ�ŕƈ�ƉƔŗ�ƉƔžũųƅŔ���¿ŝƈ�ƉŌ�ƔƀžŔƏś�ŧƈţŌ�Ŷƈ�ŧƏƈţƈ�ƑƆŷ�ũƈŌ�ƉƔŸƈ���ƅŨŗžƃ�ŶƈśŠś�ƇƎśŧŔũŏ�
ƑƆŷ�ũƈŌ�ƉƔŸƈ���ŕƈƄ�ƔƓśō�ƑƊŸƈŗ�ƇŕŠŬƊƛŔ�ƇƍŕſśƅŔƏ���ƏƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�ŧƁŕŸśƅŔ���ƄƉō�ƀſśƔ�ůŦŮƅŔ�ƑƆŷ�
ƉŌ�ƒũśŮƔ�Ɖƈ�ŶœŕŗƅŔ�řŸųƁ�űũŌ���ƏƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�řƔƏŬś�ŉƓŮƅŔ�ƌƆƔŧŸśƏ���¿ŝƈ�ƀžƏŌ�ůŦŮƅŔ�řŗũśƅŔ�
ƒŌ�ŕƍŔƏŬ�ŕƎƅŧŷƏ���ƏƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�ŧŕŮũƙŔ�ŖŔƏŰśŬƛŔƏ�� �¿ŝƈ�ƌƂžƏ�ĺŔ�ƒŌ�ŧŮũŌƋ�ĺŔ���ƏƓśōƔ�

ƑƊŸƈŗ�ŉŕƂśƅƛŔ���ƄƉō�¿ƏƂƔ�ůŦŮ�ƕũŦ�ƓƊƂžŔƏ�ŧƊŷ�ƉƜž���ƒŌ�ƓƊƆŗŕƁ�ƋŧƊŷ���ƏƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�ƀƔƆŸśƅŔ�
ƑƆŷ�ŜƏŧţ�ũƈŌ�ƉƔŸƈ���¿ŝƈ�ƉŌ�¿ƏƂƔ�ůŦŮ�ƕũŦ�Ɖƅ�ŊƃƔś�ƛŏ�ƀžŔƏśƅ�ūƈŮƅŔ�ŕƎƁƏũŮ���ŕƈƄ�ŧƁ�
ƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�ƇƎſƅŔ���ƄƉō�¿ƏƂƔ�ůŦŮ�ƕũŦ�¿ƍ�ŚƂžƏ�ũƈƗŔ� �ƒŌ�¿ƍ�ŚƈƎž�ũƈƗŔ���ŕƈƄ�ƏƓśōƔ�

ƑƊŸƈŗ�ŽŕſųŰƛŔ�ŉŔƏśŬƛŔƏ���ŕƊƅƏƂƄ�Ɖōŗ�¿ŗƙŔ�ŚƂžƏ�ŧƊŷ�ũƎƊƅŔ���ƒŌ�ŚſųŰŔ�ŚƏśŬŔƏ�ŧƊŷ��ũƎƊƅŔ�
ŕƈƄ�ŧƁ�ƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�ŖŔũśƁƛŔ�ƏƊŧƅŔƏ���Ƅ¿ŝƈ�¿ƏƂƊ�ƉŌ�Ɖōŗ�řŷŕƈŠƅŔ�ŚƂžƏŌ�ůŦŮƅŔ�� �ƒŌ�ŚŗũśƁŔ�

ŚƊŧƏ��ƌƊƈ�ĻŔũƔŦŌƏ�ƌƊŐž�ƓśōƔ�ƑƊŸƈŗ�řœŠŕſƈƅŔ�řžŧŰƅŔƏ���Ƅ¿ŝƈ�¿ƏƁ�ůŦŮ�ƕũŦ�Ŕƀſś�ƓƊŌ�ƃśƆŗŕƁ�
ƇƏƔƅŔ���ƒŌ�ŽŧŕŰ�ƓƊŌ�ƃśƆŗŕƁ�ƇƏƔƅŔ���řƆŗŕƂƈƅŕž�ŧƁ�ŝŧţŚ��ĻŕŲũŷ����

��

��

��

                                                                                                                                                                                
ϦΑ΍�έϮψϨϤϟ΍�ˬ�ϝΎϤΟ�ϦϳΪϟ΍�ΪϤΤϣ�ϦΑ�ϡήϜϣ�ϦΑ�έϮψϨϣ�ϲϘϳήϓϹ΍���Ε�ϳϭϭ�˰ϫ�����ϥΎδϟ�Ώήόϟ΍�ˬ�ϖϴϘΤΗ�ΐδΣ�Ϳ΍�ΪϤΤϣ�ϥϭήΧ΁ϭ���˯ΰΠϟ΍�

αΩΎδϟ΍�ήθϋ���έ΍Ω�ϑέΎόϤϟ΍�ˬ�ΓήϫΎϘϟ΍���ήμϣ�ˬ�ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�ˬ�ι�ϰϴϴϰ����

Ύϣ΃�ϲϓ���ϢΠόϤϟ΍�ςϴγϮϟ΍���ΪϘϓ�˯ΎΟ�ϰϨόϣ�έάΠϟ΍���ϖϓϭ���ϰϠϋ�ϮΤϨϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍�����

����ϖϓϭ���ήϣϷ΍�ήϣϷ΍�ˬ���ϖϔϳ���ΎϘϓϭ�ϥΎϛ�ΎΑ΍Ϯλ�ΎϘϓ΍Ϯϣ�Ω΍ήϤϠϟ�ήϣϷ΍ϭ�ϪϓΩΎλ�ΎϘϓ΍Ϯϣ�ϪΗΩ΍έϹ�ˬϪϤϬϓϭ���ϖϓϭ΃���ϡϮϘϟ΍�ϥϼϔϟ�΍ϮϧΩ�

ϪϨϣ�ΖόϤΘΟ΍ϭ�ϢϬΘϤϠϛ�ϪϴϠϋ�ϞΑϹ΍ϭ�Ζϔτλ΍�γ΍ϭΕϮΘ�Ύόϣ�ϝΎϘϳϭ�ϖϓϭ΃�ϥϼϔϟ�Ύϧ΅ΎϘϟ�ϥΎϛ�ϩ΅ΎϘϟ�Γ΄Πϓ�ΔϓΩΎμϣϭ�ˬ��ϖϓ΍ϭ���ϥϼϓ�ϦϴΑ�

ϦϴΌϴθϟ΍�ΔϘϓ΍Ϯϣ�ΎϗΎϓϭϭ�ϡ˯ϻ�Ύϧϼϓϭ�ϪϓΩΎλ�ϥϼϓϭ�Ύϧϼϓ�ϲϓ�˯ϲθϟ΍�ϪϴϠϋϭ�ΎόϤΘΟ΍�ϰϠϋ�ήϣ΃�ΪΣ΍ϭ�Ϫϴϓ�ˬ���ϖϓϭ����ϦϴΑ�ϡϮϘϟ΍�΢Ϡλ΃�ϦϴΑϭ�

˯ΎϴηϷ΍�ΔϔϠΘΨϤϟ΍�ΎϬϤο�ΔΒγΎϨϤϟΎΑ�Ϳ΍ϭ�ϖϓϭ�Ύϧϼϓ�ϪϤϬϟ΃�ήϴΨϟ΍�Ϳ΍ϭ�ήϣ΃�ϥϼϓ�ϩΎτϋ΃�Ϫϟ�ΎϘϓ΍Ϯϣ�ϩΩ΍ήϤϟ�ˬ�������ϖϔΗ΍���ϊϣ�ϥϼϓ�ϪϘϓ΍ϭ�

ϥΎϨΛϻ΍ϭ�ΎΑέΎϘΗ�΍ΪΤΗ΍ϭ�ˬ���ΖϘϓ΍ϮΗ���ΔϋΎϤΠϟ΍�ΖϘϔΗ΍�ΕήϫΎψΗϭ�ϲϓϭ�ήϣϷ΍�΍ϮΑέΎϘΗ�ˬ���ϖϓϮΗ���ϥϼϓ�ϪϘϓϭ�Ϳ΍�ϩΪηέ΃ϭ�ϲϓϭ�ΚϳΪΤϟ΍���

ϻ�ϖϓϮΘϳ�ΪΒϋ�ϰΘΣ�ϪϘϓϮϳ�Ϳ΍���ˬ��ϖϓϮΘγ΍��Ϳ΍�Ϫϟ΄γ�ϖϴϓϮΘϟ΍�ϝΎϘϳϭ�γ΍ϖϓϮΘ�Ϫϟ�ΔΠΤϟΎΑ�ΏΎλ΃�ΎϬϴϓ�ˬ���ϕΎϔΗϻ΍���ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�

ϕΎϔΗ΍�ϢΘϳ�ϦϴΑ�ϦϴΘϟϭΩ�ϰϠϋ�ήΛ·�ω΍ΰϧ�ΎϤϬϨϴΑ�ΔϟΎΣΈΑ�ω΍ΰϨϟ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍��ˬ����������ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍���ϕΎΜϴϣ�ϦϴΑ�ϦϴΘϟϭΩ�ήΜϛ΄ϓ�ϖϠόΘϳ�

ξόΒΑ�ϥϭΆθϟ΍�ΐ΋΍ήπϟΎϛ�ΪϘϨϟ΍ϭ�ΪϳήΒϟ΍ϭ�ΔΤμϟ΍ϭ�ϭ�ϞϤόϟ΍�ˬ��ϖϓ΍ϮΘϟ΍���ϲϓ�Ϡϔϟ΍Δϔδ����ϥ΃�ϚϠδϳ�˯ήϤϟ΍�ϚϠδϣ�ΔϋΎϤΠϟ΍�ΐϨΠΘϳϭ�Ύϣ�

ϩΪϨϋ�Ϧϣ�Ϋϭάη�ϲϓ�ϖϠΨϟ΍�ϙϮϠδϟ΍ϭ�ˬ���ϕΎϓϮΘϟ΍���ϝΎϘϳ�ˬ�ϚΘϴΗ΃�ϕΎϓϮΘϟ�ήϣϷ΍�ϱ΃�ϦϴΤϟ�ϪΛϭΪΣ�ˬ���ϖϓϮΘϟ΍���ϝΎϘϳ�ϚΘϴΗ΃�ϖϓϮΘϟ�ϝϼϬϟ΍�

ϱ΃�ϦϴΣ�Ϟϫ΃�ˬ��ϖϴϓϮΘϟ΍���Ϧϣ�Ϳ΍�ΪΒόϠϟ�Ϊγ�ϖϳήσ�ήθϟ΍�ϞϴϬδΗϭ�ϖϳήσ�ήϴΨϟ΍�ϝΎϘϳϭ�ϚΘϴΗ΃�ϖϴϓϮΘϟ�ϼϬϟ΍ϝ�ϱ΃�ϦϴΣ�Ϟϫ΃�ϭ���ϲϓ�

ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�� �ΔϟϭΎΤϣ�ϯΪΣ·�ϝϭΪϟ΍�ΡϼλϹ΍�ϦϴΑ�ϦϴΘϟϭΩ�ϦϴΘϋίΎϨΘϣ�ˬ�� �ϕΎϔϴΘϟ΍�� �ϝΎϘϳ�ϚΘϴΗ΃�ϕΎϔϴΘϟ�ήϣϷ΍�ϱ΃�ϪϗΎϓϮΘϟ�ΖϴΒϟ΍ϭ�

έϮϤόϤϟ΍�ϕΎϔϴΗ�ΔΒόϜϟ΍�ϱ΃�Ύϫ˯΍άΣ�ˬ���ϕΎϔϴΘϟ΍���ϝΎϘϳ�ϚΘϴΗ΃�ϕΎϔϴΘϟ�ϝϼϬϟ΍�ϱ΃�ϦϴΣ�Ϟϫ΃�ˬ���ϖϔΘϤϟ΍������ΪϨϋ�Ϧϴϴοϭήόϟ΍���Ϊϟ΍ϞϴΧ�ϱάϟ΍�

ήτο΍�ήϋΎθϟ΍�ϰϟ·�ϪΗΩΎϋ·�ϪϨϴόΑ�ˬ����������ϕΎϓϮϟ΍������ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍���Ρϼτλ΍�ϖϠτϳ�ϰϠϋ�ϒϠΘΨϣ�ΕΎϗΎϔΗϻ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍�ϲϓ�ϱ΃�

ΓέϮλ�ΖϧΎϛ�Ϯϟϭ�ϝΩΎΒΘΑ�ΕΎΑΎτΨϟ΍�ϼΜϣ�ˬ��ϕΎϓϮϟ΍�ϢϠόϤϟ΍���ϕΎϔΗ΍�ϪόϗϮϳ�ϮοϮϔϣ�Ϧϴϓήτϟ΍�ϑϭήΤϟΎΑ�ϰϟϭϷ΍�Ϧϣ�ϢϬ΋ΎϤγ΃�Ϯϫϭ�ϻ�ΪϴϘϳ�

ϻ·�ϦϴόϗϮϤϟ΍�ϥϭΩ�ϢϫήϴϏ�Ϊόϳϭ�ΔϠΣήϣ�Ϧϣ�ϞΣ΍ήϤϟ΍�ΔϠλϮϤϟ΍�ϰϟ·�ΓΪϫΎόϤϟ΍�Δϴ΋ΎϬϨϟ΍�ˬ���ϕΎϓϭ�ϑ΍ήηϷ΍���ϕΎϔΗ΍�ϲϟϭΩ�ϻ�ρήΘθϳ�Ϫϴϓ�

ήϓ΍ϮΗ�ωΎοϭϷ΍�ϲΘϟ΍�ϡΰΘϠΗ�ϲϓ�Ε΍ΪϫΎόϤϟ΍�ΩΎϤΘϋϻ΍ϭ�ϲϓ�ϩάϴϔϨΗ�ϰϠϋ�ϑήη�ϦϴϘϔΘϤϟ΍�ϢϬϗΪλϭ��ˬ���ϖϓϮϟ΍���ϖϓϭ�˯ϲθϟ΍�Ύϣ�Ϫϣ˯ϻ��ˬ

ϝΎϘϳ�ϪΘΑϮϠΣ�ϖϓϭ�ϪϟΎϴϋ�ΎϬϟ�ϦΒϟ�έΪϗ�ϢϬΘϳΎϔϛ�ϻ�Ϟπϓ�Ϫϴϓ�ϥϮϘϓ΍ϮΘϤϟ΍ϭ�ˬ�ϝΎϘϳ�˯ΎΟ�ϡϮϘϟ΍�ΎϘϓϭ�ϱ΃�ϦϴϘϓ΍ϮΘϣ�ΖϨϛϭ�ˬ�ϩΪϨϋ�ϖϓϭ�ΖόϠσ�

βϤθϟ΍�ϦϴΣ�ΖόϠσ�ϭ΃�ΔϋΎγ�ΖόϠσ������

ϊϤΠϣ�ΔϐϠϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�� �ϭϵϳϮ�� �� �ϢΠόϤϟ΍�ςϴγϮϟ΍�ˬ�ΔόΒτϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�ˬ�˯ΰΠϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ˬ�Ν΍ήΧ·�βϴϧ΃�Ϣϴϫ΍ήΑ·�ϥϭήΧ΁ϭ�� �ϊϤΠϣ�ΔϐϠϟ΍�ˬΔϴΑήόϟ΍�

ˬΓήϫΎϘϟ΍�ήμϣ�ˬ�ι�ϭϬϰϲ���ϭϬϰϳ����
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ΔϳέϮδϟ΍�ˬ�ϖθϣΩ���ΎϳέϮγ�ˬ�ι�ϭϭϮ�� 
ϭϯ
�˯ΎΟ�ϞλϷ΍�ϲΛϼΜϟ΍���ϢϜΣ���ϲϓ���ϢΠόϤϟ΍�ΰϴΟϮϟ΍���ϰϠϋ�ϮΤϨϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

����ϢϜΣ���ήϣϷΎΑ���Ύ˱ϤϜΣ�ˬ�ϰπϗ�ˬ�ϝΎϘϳ���ϢϜΣ�Ϫϟ�ˬ�ϢϜΣϭ�ϪϴϠϋ�ˬ�ϢϜΣϭ�ϢϬϨϴΑ���ϭ���αήϔϟ΍���ϞόΟ�ϪϣΎΠϠϟ΍�ΔϤϜΣ����ϢϜΣ����ΎϤϜΣ���

έΎλ�ΎϤϴϜΣ�����ϢϜΣ΃���αήϔϟ΍���ϪϤϜΣ���˯ϲθϟ΍ϭ�ήϣϷ΍ϭ���ϪϨϘΗ΃���ΏέΎΠΘϟ΍ϭ�Ύ˱ϧϼϓ���ϪΘϠόΟ�Ύ˱ϤϴϜΣ�����ϪΘϤϛΎΣ���ϰϟ·�Ϳ΍�ϰϟΎόΗ�ˬ�

ϰϟ·ϭ�ΏΎΘϜϟ΍�ˬ�ϰϟ·ϭ�ϢϛΎΤϤϟ΍���ϪϤλΎΧ�˯ΎϋΩϭ�ϰϟ·�ϪϤϜΣ���ϭ����ϢϬΘϤϟ΍���ϪΑϮΠΘγ΍�ΎϤϴϓ�ΐδϧ�Ϫϴϟ·�ˬ���ϢϜΣ���Ύϧϼϓ�ϲϓ�˯ϲθϟ΍�ήϣϷ΍ϭ��

ϪϠόΟ�Ύ˱ϤϜΣ���ϲϓϭ�ϥ΁ήϘϟ΍�ϢϳήϜϟ΍���ϼϓ�ϚΑέϭ�ϻ�ϥϮϨϣΆϳ�ϰΘΣ�ϙϮϤϜΤϳ�ΎϤϴϓ�ήΠη�ϢϬϨϴΑ�������ϢϜΘΣ΍���˯ϲθϟ΍�ήϣϷ΍ϭ���ϖΛϮΗ�έΎλϭ�

Ύ˱ϤϜΤϣ���ϭ����ϥΎϤμΨϟ΍�ϰϟ·�ϢϛΎΤϤϟ΍���ϓέΎό�ΎϤϬΘϣϮμΧ�Ϫϴϟ·��ϭ����ϲϓ�˯ϲθϟ΍�ήϣϷ΍ϭ���ϑήμΗ�Ϫϴϓ�ΎϤϛ�˯Ύθϳ���ϝΎϘϳ�ϢϜΘΣ΍�ϲϓ�ϝΎϣ�

ϼϓ�ˬ�ϢϜΘΣ΍ϭ�ϲϓ�ϩήϣ΃�����ΎϤϛΎΤΗ���ΎϤϜΘΣ΍�����ϢϜΤΗ���ΪΒΘγ΍�����ϢϜΤΘγ΍���˯ϲθϟ΍�ήϣϷ΍ϭ���ϖΛϮΗ�έΎλϭ�ΎϤϜΤϣ���ϭ����ϪϴϠϋ�˯ϲθϟ΍�

��βΒΘϟ΍���ϝΎϘϳ���ϢϜΤΘγ΍�ϪϴϠϋ�ϡϼϜϟ΍�����ϢϛΎΤϟ΍�����Ϧϣ�ΐμϧ�ϟϢϜΤϠ�ϦϴΑ�αΎϨϟ΍�ˬ�ϪόϤΟϭ�ϡΎϜΣ�����ϢϜΤϟ΍�����ϢϠόϟ΍�ˬ�ϪϘϔΘϟ΍ϭ���ϭ�����

ΔϤϜΤϟ΍�� �ϝΎϘϳ�� �ΖϤμϟ΍�ϢϜΣ���ϭ�����ϩΎπϘϟ΍����ϢϜΤϟ΍� ��Ϧϣ�˯ΎϤγ΃�Ϳ΍�ϰϨδΤϟ΍�� �ϭ�����ϢϛΎΤϟ΍�� �ϭ������Ϧϣ�έΎΘΨϳ�ϞμϔϠϟ�ϦϴΑ�

ϦϴϋίΎϨΘϤϟ΍���ϲϓϭ�ϥ΁ήϘϟ΍�ϢϳήϜϟ΍�����ϥ·ϭ�ϢΘϔΧ�ϕΎϘη�ΎϤϬϨϴΑ�΍ϮΜόΑΎϓ�ΎϤϜΣ�Ϧϣ�Ϡϫ΃Ϫ�ΎϤϜΣϭ�Ϧϣ�ΎϬϠϫ΃�������ΔϤϜΤϟ΍�����ϢϠόϟ΍�ϪϘϔΘϟ΍ϭ���

ϲϓϭ�ϥ΁ήϘϟ΍�ϢϳήϜϟ΍�����ΪϘϟϭ�ΎϨϴΗ΁�ϥΎϤϘϟ�ϢϜΤϟ΍�����ϭ�����ΔϔδϠϔϟ΍���ϭ�����ΔϠόϟ΍���ϝΎϘϳϭ�ΔϤϜΣ�ϊϳήθΘϟ΍���Ύϣϭ�ΔϤϜΤϟ΍�ϲϓ�ϚϟΫ���ϭ�����

ϡϼϜϟ΍�ϱάϟ΍�ϞϘϳ�Ϫψϔϟ�ϞΠϳϭ�ϩΎϨόϣ�ˬ�ϭ���ϢϠϋ�ΔϤϜΤϟ΍�� ���˯ΎϴϤϴϜϟ΍�ΐτϟ΍ϭ���� �ΔϤϜΤϟ΍������ΔϤϜΣ�ϡΎΠϠϟ΍�� �ϪΗΪϳΪΣ�ϲΘϟ΍�ϥϮϜΗ�ϲϓ�

αήϔϟ΍�ϞμΘϳϭ�ΎϬΑ�ϥΎϋ΍έάϟ΍���ϝΎϘϳϭ���ϊϓέ�Ϫϧ΄η�ϩέΪϗϭ�����ϢϴϜΤϟ΍�����Ϧϣ�˯ΎϤγ΃�Ϳ΍�ϰϨδΤϟ΍���ήϛάϟ΍ϭ�ϢϴϜΤϟ΍���ˬϥ΁ήϘϟ΍�ϪϧϷ�ϢϛΎΤϟ΍�

αΎϨϠϟ�ϢϬϴϠϋϭ�ˬ�ϪϧϷϭ�ϢϜΤϣ�ϻ�ϑϼΘΧ΍�Ϫϴϓ�ϻϭ�Ώ΍ήτο΍���ϭ���ϑϮδϠϴϔϟ΍���ϭ����ΐϴΒτϟ΍�ˬ�˯ΎϤϜΣ�����Ϥϟ΍ϢϜΤ���ϦϘΘϤϟ΍���ϭ����Ϧϣ�

ϥ΁ήϘϟ΍���ήϫΎψϟ΍�ϱάϟ΍�ϻ�ΔϬΒη�Ϫϴϓ�ϻϭ�ΝΎΘΤϳ�ϰϟ·�Ϟϳϭ΄Η���ϲϓϭ�ϥ΁ήϘϟ΍�ϢϳήϜϟ΍�����ϪϨϣ�ΕΎϳ΁�ΕΎϤϜΤϣ�Ϣϫ�ϡ΃�ΏΎΘϜϟ΍�ήΧ΃ϭ�ΎϬΑΎθΘϣ�����

��ΔϤϜΤϤϟ΍����ΔΌϴϫ�ϰϟϮΘΗ�Ϟμϔϟ΍�ϲϓ�ϩΎπϘϟ΍���ϭ�����ϥΎϜϣ�ΩΎϘόϧ΍�ΔΌϴϫ�ϢϜΤϟ΍������

ϊϤΠϣ�ΔϐϠϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍���ϭϵϵϰ�����ϢΠόϤϟ΍�ΰϴΟϮϟ΍�ˬ�ΔόΒσ�Γέ΍ίϭ�ΔϴΑήΘϟ΍�ϢϴϠόΘϟ΍ϭ���ϊϤΠϣ�ΔϐϠϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ˬ�ΓήϫΎϘϟ΍���ήμϣ�ˬ�ι�ϭϲϱ���

Ύϣ΃ϭ�ϲϓ���ϢΠόϣ�ΔϳΎϬϨϟ΍�ϲϓ�ΐϳήϏ�ΚϳΪΤϟ΍�ήΛϷ΍ϭ���ΪϘϓ�Ωέϭ�ϞλϷ΍���ϢϜΣ���ϰϠϋ�ϮΤϨϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

����ϢϜΣ���ϲϓ�˯ΎϤγ΃�Ϳ΍�ϰϟΎόΗ���ϢϜΤϟ΍�ϢϴϜΤϟ΍ϭ���ΎϤϫ�ϰϨόϤΑ�ϢϛΎΤϟ΍�ˬ�Ϯϫϭ�ϲοΎϘϟ΍���Τϟ΍ϭϢϴϜ�Ϟϴόϓ�ϰϨόϤΑ�ϞϋΎϓ�ˬ�ϭ΃�Ϯϫ�ϱάϟ΍�

ϢϜΤϳ�˯ΎϴηϷ΍�ΎϬϨϘΘϳϭ�ˬ�ϮϬϓ�Ϟϴόϓ�ϰϨόϤΑ�Ϟόϔϣ���Ϟϴϗϭ���ϢϴϜΤϟ΍���ϭΫ�ΔϤϜΤϟ΍���ΔϤϜΤϟ΍ϭ�ΓέΎΒϋ�Ϧϋ�Δϓήόϣ�Ϟπϓ΃�˯ΎϴηϷ΍�Ϟπϓ΄Α�

ϡϮϠόϟ΍���ϝΎϘϳϭ�ϦϤϟ�ϦδΤϳ�ϖ΋ΎϗΩ�ΕΎϋΎϨμϟ΍�ΎϬϨϘΘϳϭ���ϢϴϜΣ���ϪϨϣϭ�ΚϳΪΣ�Δϔλ�ϥ΁ήϘϟ΍���Ϯϫϭ�ήϛάϟ΍�ϢϴϜΤϟ΍���ϱ΃�ϢϛΎΤϟ΍�ϢϜϟ�ϢϜϴϠϋϭ�

ˬ�ϭ΃�Ϯϫ�ϢϜΤϤϟ΍�ϱάϟ΍�ϻ�ϑϼΘΧ΍�Ϫϴϓ�ϻϭ�Ώ΍ήτο΍�ˬ�Ϟϴόϓ�ϰϨόϤΑ�Ϟόϔϣ�ˬ�ϢϜΣ΃�ϮϬϓ�ϢϜΤϣ���ϪϨϣϭ�ΚϳΪΣ�ϦΑ΍�αΎΒϋ���Ε΃ήϗ�ϢϜΤϤϟ΍�

ϰϠϋ�ΪϬϋ�ϝϮγέ�Ϳ΍�ϰϠλ�Ϳ΍�ϪϴϠϋ�ϢϠγϭ���Ϊϳήϳ�ϞμϔϤϟ΍�Ϧϣ�ϥ΁ήϘϟ΍�ˬ�ϪϧϷ�Ϣϟ�ΦδϨϳ�ϪϨϣ�˯ϲη���Ϟϴϗϭ���Ϯϫ�Ύϣ�Ϣϟ�ϦϜϳ�ΎϬΑΎθΘϣ��˭

ϪϧϷ�ϢϜΣ΃�ϪϧΎϴΑ�ϪδϔϨΑ�Ϣϟϭ�ήϘΘϔϳ�ϰϟ·�ϩήϴϏ���ϲϓϭ�ΚϳΪΣ�ϲΑ΃�΢ϳήη���Ϫϧ΃�ϥΎϛ�ϰϨϜϳ�ΎΑ΃�ϢϜΤϟ΍�ˬ�ϝΎϘϓ�Ϫϟ�ϲΒϨϟ΍��ϰϠλ�Ϳ΍�ϪϴϠϋ�ϢϠγϭ���

ϥ·�Ϳ΍�Ϯϫ�ϢϜΤϟ΍�ˬ�ϩΎϨϛϭ�ϲΑ΄Α�΢ϳήη�����ΎϤϧ·ϭ�ϩήϛ�Ϫϟ�ϚϟΫ�ϼΌϟ�ϙέΎθϳ�Ϳ΍�ϰϟΎόΗ�ϲϓ�ϪΘϔλ���Ϫϴϓϭ�ϥ·�Ϧϣ�ήόθϟ΍�ΎϤϜΤϟ�ϱ΃�ϥ·�Ϧϣ�

ήόθϟ΍�Ύϣϼϛ�ΎόϓΎϧ�ϊϨϤϳ�Ϧϣ�΍ϞϬΠϟ�Ϫϔδϟ΍ϭ�ˬ�ϰϬϨϳϭ�ΎϤϬϨϋ���Ϟϴϗ���Ω΍έ΃�ΎϬΑ�φϋ΍ϮϤϟ΍�ϝΎΜϣϷ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ϊϔΘϨϳ�ΎϬΑ�αΎϨϟ΍���ϢϜΤϟ΍ϭ���ϢϠόϟ΍�

ϪϘϔϟ΍ϭ�˯ΎπϘϟ΍ϭ�ϝΪόϟΎΑ�ˬ�Ϯϫϭ�έΪμϣ�ϢϜΣ�ϢϜΤϳ���ϯϭήϳϭ�ϥ·�Ϧϣ�ήόθϟ΍�ΔϤϜΤϟ�ϲϫϭ�ϰϨόϤΑ�ϢϜΤϟ΍���ϪϨϣϭ�ΚϳΪΤϟ΍���ΖϤμϟ΍�ϢϜΣ�

ϞϴϠϗϭ�ϪϠϋΎϓ�����ϪϨϣϭ�ΚϳΪΤϟ΍�ΔϓϼΨϟ΍�ϲϓ�ζϳήϗ�ˬ�΍ϭϢϜΤϟ�ϲϓ�έΎμϧϷ΍�ϢϬμΧ�ϢϜΤϟΎΑ��˭ϥϷ�ήΜϛ΃�˯ΎϬϘϓ�ΔΑΎΤμϟ΍�ϢϬϴϓ���ϢϬϨϣ�ΫΎόϣ�

ϦΑ�ϞΒΟ�ˬ�ϲΑ΃ϭ�ϦΑ�ΐόϛ�ˬ�Ϊϳίϭ�ϦΑ�ΖΑΎΛ�ˬ�ϢϫήϴϏϭ���ϪϨϣϭ�ΚϳΪΤϟ΍�ϚΑϭ�ΖϤϛΎΣ�ϱ΃�Ζόϓέ�ϢϜΤϟ΍�Ϛϴϟ·�ϼϓ�ϢϜΣ�ϻ·�Ϛϟ���Ϟϴϗϭ���

ϚΑ�ΖϤλΎΧ�ϲϓ�ΐϠσ�ϢϜΤϟ΍�ϝΎτΑ·ϭ�Ϧϣ�ϲϨϋίΎϧ�ϲϓ�ϦϳΪϟ΍�ˬ�ϲϫϭ�ΔϠϋΎϔϣ�Ϧϣ�ϢϜΤϟ΍���ϓϭϪϴ���ϥ·�ΔϨΠϟ΍�ϦϴϤϜΤϤϠϟ���ϯϭήϳ�΢ΘϔΑ�

ϑΎϜϟ΍�Ύϫήδϛϭ�ˬ�΢ΘϔϟΎϓ���Ϣϫ�Ϧϳάϟ΍�ϥϮόϘϳ�ϲϓ�Ϊϳ�ϭΪόϟ΍�ϥϭήϴΨϴϓ�ϦϴΑ�ϙήθϟ΍�ϞΘϘϟ΍ϭ�ϥϭέΎΘΨϴϓ�ϞΘϘϟ΍��ϝΎϗ�ϱήϫϮΠϟ΍���Ϣϫ�ϡϮϗ�Ϧϣ�

ΏΎΤλ΃�ΩϭΪΧϷ΍�Ϟόϓ�ϢϬΑ�ϚϟΫ�΍ϭέΎΘΧΎϓ�ΕΎΒΜϟ΍�ϰϠϋ�ϥΎϤϳϹ΍�ϊϣ�ϞΘϘϟ΍���Ύϣ΃ϭ�ήδϜϟΎΑ�ϮϬϓ�ϒμϨϤϟ΍�Ϧϣ�Ϫδϔϧ���ϝϭϷ΍ϭ�ϪΟϮϟ΍���ϪϨϣϭ�
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ΚϳΪΣ�ΐόϛ���ϥ·�ϲϓ�ΔϨΠϟ΍�΍έ΍Ω���ΎϬϔλϭϭ�ˬ�ϢΛ�ϝΎϗ�����ϻ�ΎϬϟΰϨϳ�ϻ·�ϲΒϧ�ϭ΃�ϖϳΪλ�ϭ΃�ΪϴϬη�ϭ΃�ϢϜΤϣ�ϲϓ�Ϫδϔϧ�����ϲϓϭ�ΚϳΪΣ�ϦΑ΍�

αΎΒϋ���ϥΎϛ�ϞΟήϟ΍�Ιήϳ�Γ΃ήϣ΍�Ε΍Ϋ�ΔΑ΍ήϗ�ΎϬϠπόϴϓ�ϰΘΣ�ΕϮϤΗ�ϭ΃�ΩήΗ�Ϫϴϟ·�ΎϬϗ΍Ϊλ�ˬ�ϢϜΣ΄ϓ�Ϳ΍�Ϧϋ�ϚϟΫ�ϰϬϧϭ�ϪϨϋ���ϱ΃�ϊϨϣ�ϪϨϣ�

��ϝΎϘϳ�ϤϜΣ΃Ζ�Ύϧϼϓ���ϱ΃�ϪΘόϨϣ���ϪΑϭ�ϲϤγ�ϢϛΎΤϟ΍��˭ϪϧϷ�ϊϨϤϳ�ϢϟΎψϟ΍��Ϟϴϗϭ���Ϯϫ�Ϧϣ�ΖϤϜΣ�αήϔϟ΍�ϪΘϤϜΣ΃ϭ�ϪΘϤϜΣϭ���΍Ϋ·�ϪΘϋΪϗ�

ϪΘϔϔϛϭ���ϲϓϭ�ΚϳΪΤϟ΍���Ύϣ�Ϧϣ�ϲϣΩ΁�ϻ·�ϲϓϭ�Ϫγ΃έ�ΔϤϜΣ�����ϲϓϭ�Δϳ΍ϭέ���ϲϓ�α΃έ�Ϟϛ�ΪΒϋ�ΔϤϜΣ�ˬ�΍Ϋ·�Ϣϫ�ΔΌϴδΑ�ϥΈϓ�˯Ύη�Ϳ΍�ϥ΃�

ϪϋΪϘϳ�ΎϬΑ�ϪϋΪϗ���ΔϤϜΤϟ΍���ΓΪϳΪΣ�ϲϓ�ϡΎΠϠϟ΍�ϥϮϜΗ�ϰϠϋ�ϒϧ΃�αήϔϟ΍�ϪϜϨΣϭ�ˬ�ϪόϨϤΗ�Ϧϋ�ΔϔϟΎΨϣ�ϪΒϛ΍έ���ΎϤϟϭ�ΖϧΎϛ�ΔϤϜΤϟ΍�άΧ΄Η�ϢϔΑ�

ΔΑ΍Ϊϟ΍�ϥΎϛϭ�ϚϨΤϟ΍�ϼμΘϣ�α΃ήϟΎΑ�ΎϬϠόΟ�ϊϨϤΗ�Ϧϣ�ϲϫ�ϲϓ�Ϫγ΃έ�ˬ�ΎϤϛ�ϊϨϤΗ�ΔϤϜΤϟ΍�ΔΑ΍Ϊϟ΍���ϪϨϣϭ�ΚϳΪΣ�ήϤϋ���ϥ·�ΪΒόϟ΍�΍Ϋ·�ϊο΍ϮΗ�

ϊϓέ�Ϳ΍�ϪΘϤϜΣ���ϱ΃�ϩέΪϗ�ϪΘϟΰϨϣϭ�ˬ�ΎϤϛ�ϝΎϘϳ���Ϫϟ�ϨϋΎϧΪ�ΔϤϜΣ���ϱ΃�έΪϗ���ϥϼϓϭ�ϲϟΎϋ�ΔϤϜΤϟ΍���Ϟϴϗϭ���ΔϤϜΤϟ΍�Ϧϣ�ϥΎδϧϹ΍���

Ϟϔγ΃�ϪϬΟϭ�ˬ�έΎόΘδϣ�Ϧϣ�ϊοϮϣ�ΔϤϜΣ�ϡΎΠϠϟ΍�ˬ�ΎϬόϓέϭ�ΔϳΎϨϛ�Ϧϋ�ί΍ΰϋϹ΍�ˬ�ϥϷ�Ϧϣ�Δϔλ�Ϟϴϟάϟ΍�βϴϜϨΗ�Ϫγ΃έ���ϪϨϣϭ�ΚϳΪΤϟ΍���

Ύϧ΃ϭ�άΧ΁�ΔϤϜΤΑ�Ϫγήϓ���ϱ΃�ϪϣΎΠϠΑ���ϲϓϭ�ΚϳΪΣ�ϲόΨϨϟ΍���ϢϜΣ�ϢϴΘϴϟ΍�ΎϤϛ�ϢϜΤΗ�ϙΪϟϭ��ϱ΃�ϪόϨϣ΍�Ϧϣ�ΩΎδϔϟ΍�ΎϤϛ�ϊϨϤΗ�ϙΪϟϭ���Ϟϴϗϭ�

��Ω΍έ΃�ϪϤϜΣ�ϲϓ�ϪϟΎϣ�΍Ϋ·�΢Ϡλ�ΎϤϛ�ϢϜΤΗ�ϙΪϟϭ���Ϫϴϓϭ���ϲϓ�εέ΃�ΕΎΣ΍ήΠϟ΍�ΔϣϮϜΤϟ΍���Ϊϳήϳ�ΕΎΣ΍ήΠϟ΍�ϲΘϟ΍�βϴϟ�ΎϬϴϓ�ΔϳΩ�ΓέΪϘϣ���

ϚϟΫϭ�ϥ΃�ΡήΠϳ�ϲϓ�ϊοϮϣ�Ϧϣ�ϪϧΪΑ�ΔΣ΍ήΟ�ϪϨϴθΗ�βϴϘϴϓ�ϢϛΎΤϟ΍�ΎϬηέ΃�ϥ΄Α�ϝϮϘϳ�� �Ϯϟ�ϥΎϛ�΍άϫ�ΡϭήΠϤϟ΍�΍ΪΒϋ�ήϴϏ�Ϧϴθϣ�ϩάϬΑ�

ΔΣ΍ήΠϟ΍�ΖϧΎϛ�ϪΘϤϴϗ�Δ΋Ύϣ�ϼΜϣ�ˬ�ϪΘϤϴϗϭ�ΪόΑ�Ϧϴθϟ΍�ϥϮόδΗ�ˬ�ΪϘϓ�κϘϧ�ήθϋ�ϪΘϤϴϗ�ˬ�ΐΟϮϴϓ�ϰϠϋ�ΡέΎΠϟ΍�ήθϋ�ΔϳΩ�ήΤϟ΍�ϥϷ�

ΡϭήΠϤϟ΍�ήΣ���Ϫϴϓϭ�ϲΘϋΎϔη�ϞϫϷ�ή΋ΎΒϜϟ΍�Ϧϣ�ϲΘϣ΃�ϰΘΣ�ϢϜΣ�˯ΎΣϭ�ΎϤϫ�ϥΎΘϠϴΒϗ�ϥΎΘϴϓΎΟ�Ϧϣ�˯΍έϭ�Ϟϣέ�ϦϳήΒϳ������

ϦΑ΍�ήϴΛ΃�ˬ�ΪΠϣ�ϦϳΪϟ΍�ϦΑ�ϙέΎΒϣ�ϦΑ�ϣΪϤΤ���Ε�ϲϬϲ�˰ϫ�����ΔϳΎϬϨϟ΍�ϲϓ�ΐϳήϏ�ΚϳΪΤϟ΍�ήΛϷ΍ϭ�ˬ�ϖϴϘΤΗ�ϱϭ΍ί�ˬ�ήϫΎσ�ϭ�ϲΣΎϨσ�ˬ�ΩϮϤΤϣ����

˯ΰΠϟ΍�ϝϭϷ΍���ΔΒΘϜϤϟ΍�ΔϴϤϠόϟ΍�ˬ�ΕϭήϴΑ���ϥΎϨΒϟ�ˬ�ϭϵϳϵ�ˬ�ι�ϰϭϵ���ϰϮϭ����

ΎϤϨϴΑ�ήϓ΍ϮΗ���ΪΠϨϣ�Ώϼτϟ΍�ϲϓ�ΔϐϠϟ΍�ϡϼϋϹ΍ϭ���ϰϠϋ�ϰϨόϣ�ϞλϷ΍�ϲΛϼΜϟ΍���ϢϜΣ���ϰϠϋ�ϮΤϨϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

����ϢϜΣ�����ϢϜΣ���ΎϤϜΣ�ΔϣϮϜΣϭ���ήϣϷΎΑ�ϞΟήϠϟϭ�ϭ΃�ϪϴϠϋ�ϢϬϨϴΑϭ���ϰπϗ�Ϟμϓϭ�����ϢϜΣ���ΎϤϜΣ���ϪΟέ�����αήϔϟ΍���ϊοϭ�

ΎϬϴϠϋ�ΔϤϜΣ������Ϧϋ�΍άϛ���ϪόϨϣ�ϩΩέϭ�����ϢϜΣ���ΔϤϜΣ���έΎλ�ΎϤϴϜΣ�����ϪϤϜΣ���ϩϻϭ�ϪϣΎϗ΃ϭ�ΎϤϛΎΣ������ϲϓ�ήϣϷ΍���νϮϓ�Ϫϴϟ·�

ϢϜΤϟ΍�Ϫϴϓ�����Ϧϋ�΍άϛ���ϪόΟέ΃�ϪϨϣϭ�����ϪϤϛΎΣ���ϪϤλΎΧ������ϪϤϛΎΣ�ϰϟ·�ϢϛΎΤϟ΍���ϩΎϋΩ�����ϢϜΣ΃���˯ϲθϟ΍���ϪϨϘΗ΃������Ϫϴϔδϟ΍���άΧ΃�

ϰϠϋ�ϩΪϳ�ϩήμΑ΃ϭ�Ύϣ�Ϯϫ�ϪϴϠϋ�����Ϧϋ�ήϣϷ΍���ϩΩέ�ϪόϨϣϭ�����αήϔϟ΍���ϞόΟ�ϪϴϠϋ�ϪϤϜΣ���ϪΘϜΣ΃�ΏέΎΠΘϟ΍���ϪΘϠόΟ�ΎϤϴϜΣ�����ϢϜΤΗ�

��ϲϓ�ήϣϷ΍���ϢϜΣ�Ϫϴϓ�Ϟμϓϭ�ϱ΃ήΑ�Ϫδϔϧ�Ϧϣ�ήϴϏ�ϥ΃�ίήΒϳ�ϬΟϭΎ�ϢϜΤϠϟ���ίΎΟ�Ϫϴϓ�ϪϤϜΣ���ϑήμΗ�Ϫϴϓ�ϖϓϭ�ϪΘΌϴθϣ�����ϢϜΘΣ·���ϲϓ�

ήϣϷ΍���ϞΒϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�����αΎϨϟ΍�ϰϟ·�ϢϛΎΤϟ΍���΍ϮϤϛΎΤΗ�����ϰϠϋ�ϥϼϓ���ΐϠσ�ϪϨϣ�Ύϣ�Ω΍έ΃�����ϲϓ�˯ϲθϟ΍���ϑήμΗ�Ϫϴϓ�ϖϓϭ�ϪΘΌϴθϣ������

ήϣϷ΍���ϒϗϭ�����΍ϮϤϛΎΤΗ���ϰϟ·�ϢϛΎΤϟ΍���΍ϮϤλΎΨΗ�Ϫϴϟ·�����ϢϜΤΘγ΍���ήϣϷ΍���ϤΗϦϜ���έΎλ�ΎϤϜΤϣ�ΎϨϘΘϣ���ϪϴϠϋ�ϡϼϜϟ΍���βΒΘϟ΍�����

ϢϜΤϟ΍����˯ΎπϘϟ΍�ϪόϤΟϭ�ϡΎϜΣ΃�����ϢϜΤϟ΍���άϔϨϣ�ϢϜΤϟ΍��ϢϛΎΤϟ΍�ϞλΎϔϟ΍ϭ�ϞϤόΘδϳ�ΩήϔϤϠϟ�ϊϤΠϟ΍ϭ���ΎϬϨϣ���ϢϜΣ�Γ΍έΎΒϤϟ΍�������ϞΟέ�

ϢϜΣ�����Ϧδϣ����ΔϤϜΤϟ΍��ϝΪόϟ΍�� �ϢϠΤϟ΍�� �ΔϔδϠϔϟ΍�� �ϡϼϜϟ΍�ϖϓ΍ϮϤϟ΍�ϖΤϟ΍�� �Ώ΍Ϯλ�ήϣϷ΍�ϩΩ΍Ϊγϭ�����ΔϤϜΤϟ΍���Ύϣ�ρΎΣ΃�ϲϜϨΤΑ�

αήϔϟ΍�Ϧϣ�ϪϣΎΠϟ�� ����Ϧϣ�ϥΎδϧϹ΍���ϡΪϘϣ�ϪϬΟϭ���έΪϘϟ΍���ΔϟΰϨϤϟ΍�����ΔϣϮϜΤϟ΍���ΏΎΑέ΃�ΔγΎϴδϟ΍�ϢϜΤϟ΍ϭ�����ϢϛΎΤϟ΍���ϲοΎϘϟ΍���

άϔϨϤϟ΍�ϢϜΤϟ΍�ϪόϤΟϭ�ϡΎϜΣ�ϥϮϤϛΎΣϭ�������������ϢϴϜΤϟ΍���ΐΣΎλ�ΔϤϜΤϟ΍�ϢϟΎόϟ΍�ϪόϤΟϭ�˯ΎϤϜΣ�����ΔϤϜΤϤϟ΍���βϠΠϣ�ϢϜΤϟ΍�ϤΟϭϪό�

ϢϛΎΤϣ�����ϢϜΤϤϟ΍���ΏήΠϤϟ΍�ϲΗ΄Ηϭ�ϲϓ�ϒμϨϤϟ΍�Ϧϣ�Ϫδϔϧ������

έ΍Ω�ϕήθϤϟ΍���ϭϵϵϭ�����ΪΠϨϣ�Ώϼτϟ΍�ϲϓ�ΔϐϠϟ΍�ϡϼϋϹ΍ϭ�ˬ�ΔόΒτϟ΍�ϯϴ�ˬ�ςΒο�ϲϧΎΘδΑ�ˬ�Ω΍Άϓ���έ΍Ω�ϕήθϤϟ΍�ˬ�ΕϭήϴΑ����ΎϨΒϟϥ�ˬ�ι�ϭϯϰ�� 



 

ϵ 
 

ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś���ƑƈƍƈœƀƃŒ�ƑšƚűŮƙŒ�ŻƒŧŶřƃŒ��

�Əƍ� ¿ŗ� �� ŘŧţŔƏ� ŘŧţƏ� ƋũŕŗśŷŔ� ƑƆŷ� ƇƏƂƔ� ƛ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ� ƒƏżƆƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ� ƉŌ� ƀŗŬ� ŕƈƔž� ƉƔŗś
�ƀŕſśŔ�ƓśƈƆƄ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƃƅŨŗ�ƐƏŕŬśƔž���ƒƏżƆƅŔ�¿ŕƈŸśŬƛŔ�Ɠž�ƑƊŸƈƅŔ�šŕŲƔŏ�Ƒƅŏ�ūŕŬƗŕŗ�ŽũŰƊƔ

ŕƄ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔƅŔ�ƉƔśŕƎƅ�ƒƏżƆƅŔ�ƑƊŸƈƅŔ�ƉƏƄƔž���ƒƏżƆƅŔ�¿ŕƈŸśŬƛŔ�ƉƔŧŕƔƈ�řžƉƔśƈƆƄ��řƔţŕƊ�Ɖƈ�ĻƜŗŕƂśƈ
���řżƆƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƈŕŸƅŔ�¿ŕƈŸśŬƛŔ�ƉƔƈŕŲƈ�řžŕƄ�Ɛŧƅ�řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔƉƏƄƔ�ĻŕŲƔŌƏ��ƉƔśƈƆƄƅŔ�ƉƔśŕƍ�ƑƊŸƈ

ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇƆŷ�ƏŌ�ŵŕƈśŠƛŔ�ƇƆŷ�ƉŔŧƔƈ�Ɠž�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ƒƏżƆƅŔ�¿ŕƈŸśŬƛŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ĻŔŧţŔƏ��ƇƆŷ�ƏŌ
� ƓƈƜŬƙŔ� ƌƂſƅŔ�ůŦƗŕŗƏ� ƌƂſƅŔ���ƉƔŸƈ� ƉŔŧƔƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƓśƈƆƄƅ� řƔŰƏŰŦŗ� ¿ƏƂƅŔ� ƉƄƅƏ

�Ɠž�ŧŬŠśƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ���ƉŔŧƔƈƅŔ� ŔŨƎŗ�ůŕŦ�ƇƏƎſƈ�Ƒƅŏ�ƒƏżƆƅŔ�ƑƊŸƈƅŔ� ŘŪƏŕŠƈ�ƑƆŷ�ūŕŬƗŕŗ�ŧŧţśƔ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ���

ćŉŕƊŗƏ�śũƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŧƏŠƏŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉŐž���ƃƅŨ�ƑƆŷ�ƉƔŸƈ�ƇƆŷ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�ĻŕŬŕŬŌ�ųŗ�ƉƔśŕƎƅ
ƉƔśƈƆƄƅŔ��Ɠž� ƇƏƎſƈƅŔ� ũƔƏŰś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŢƆųŰƈƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ� ��ůŰŦśƈ�ƒũƄžƏ�ƓƈƆŷ�ũŕųŏ�Ɠž

�ƉƔŸƈ�ƇƆŷ�¿ƍŌ�ƌƔƆŷ�ŽƆśœŔ�ŖƅŕƁ���ƌƊƄƅƏ�ƇƆŷ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŕŲśţƛ�řŠƔśƊ���ƇƆŸƄ
ƛ�ƃƅŨ�ƉŐž���ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇƆŷƏ�ŵŕƈśŠƛŔ�ƇƆŷƏ�ƓƈƜŬƙŔ�ƌƂſƅŔ�ƌƊŷ�ŖũŸƔ�ƒŨƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŘŧţƏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�

Ɠž�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƎž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ��ƇƏƆŸƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƇƆŷ�¿Ƅƅ�ƉŌ�ƛŏ���ŕƎƔŧƅ�ƌŗŕŮśƔ�ƉŕƄ�ƉŏƏ
�ƓśƈƆƄƅ�ƒŧŕŸƅŔ�¿ŕƈŸśŬƛŔ�ŘŪƏŕŠƈ�ƑƆŷ�ūŕŬƗŕŗ�ŧƊśŬƔ�ƒŨƅŔƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ůŕŦƅŔ�ƌƈƏƎſƈ�ƉƔŸƈ

Ŕ�ƇƆŸƅŔ�ƋŕƊŗśƔ�ƇƏƎſƈ�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƌƊŲśţƔ�ƒŨƅ���ƉŐž���ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇƆŷ�Ɠž�ŕƊśŬŔũŧ�ũŕŰţƊƛ�řŠƔśƊƏ
ƂƆƔ�ƃƅŨƓ��ĻŕƈŔŪśƅŔŗ�ŕƊƔƆŷ�ũŕƈŲƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ɖŷ�ŜţŗƅŕƅŔ�ŔŨƍ�ƋŧŔŧśƈŔ�ƉƏŧ�ƇƆŸ

�ƇƏƆŸƅŔ�Ɖƈ�ƋũƔżƅ14����

ƏŔŨŏ��ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƊŐž���ƌśŔŨŗ�ĻŕƈœŕƁ� ĻŕƔƊƏƊŕƁ� ĻŕţƆųŰƈ�ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŕƄƈƜƈ�ƇŬũŢ��ŔŨƍ
� ƇƔƄţśƅŔ� ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ɠž�űƏŦƅŔ� ũƔŻ�Ɖƈ�ŢƆųŰƈƅŔ� ũƔŦƗŔ�ŢƆųŰƈƅŔ� ŔŨƍ�ƉŌ�ƃƅŨ� ��ũŗśŸƔ

ŉŪŠ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ĻƜƈŕŮ�ƇŕŸƅŔ�ƌƈƏƎſƈĻŔ��ƌƊƈ�ŧƏŠƏ�ƛ�ƌƊŌ�ƃƅŨ���ƋũũŗƔ�ŕƈ�ƌƅ�ũƈƗŔ�ŔŨƍƏ��
Ə�¿Ŵ�Ɠž�ƛŏ�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŧŠƏƔ�ƛƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬ

�ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ɠž�űƏŦƅŕŗ�ŕƊƈŪƆƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ŊĹƙƍ����Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ŞũŧśƅŔ�Ƈŝ��
�ƌśŔŨŗ�ƇœŕƂƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś� �Ĺœƒƈœś����ƃƅŨ�Ɠž�ŕƊŧŮũƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�����ŚŕſƔũŸśƅŔ

ŷũŮƈƅŔ� ŕƎƈŧƁ� ƓśƅŔƏƔƅƏŧƅŔ� ƉƏƔƈƔƆƁƙŔƏ� ƉƏƉƔŷũŮƈƅŔ� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� Ɖ��ƃƅŨ� ũŕųŏ� ƓžƏ� �� ŖũŸƅŔ
�ƉƔŷũŮƈƅŔ�ŉƛŎƍ�ƉƔŗ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƊŷũŮƈ�ŽƁƏƈ�ƓŰƂśŬƊ���

                                                           
ϭϰ
�ήΒΘόϳ�ϒϳήόΗ�΢Ϡτμϣ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ϢϠϋ�ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϧϣ�έϮϣϷ΍�ΔϳήϫϮΠϟ΍�ϲΘϟ΍�ϤόΗΪ�ϰϟ·�βϳήϜΗ�ΓέϮλ�ϡϮϬϔϣ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΐϟΎϘϟ΍�

ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϱάϟ΍�ϪϨπΘΣ΍�ˬ�ϓΫΈ΍�Ύϣ�ΖϧΎϛ�ΓΪϋΎϘϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔϴοΎϘϟ΍�ϥ΄Α�ϻ�Δϓήόϣ�Ϧϣ�ήϴϏ�΢Ϡτμϣ�ˬ�ϪϧΈϓ�ϱϮΘδϳ�ϝϮϘϟ΍�ϥ΄Α�ϻ�Δϓήόϣ�ΔϴϧϮϧΎϗ�

ΔϴϤϴϜΤΗ�Ϧϣ�ήϴϏ�΢Ϡτμϣ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍����



 

ϭϬ 
 

�ĹƙƍŊ���ŠƄűŮƆ�ŻƒŧŶř���ƅƒƂšřƃŒ���

ŷũŮƈƅŔ�ŕƎƈŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�Ɠž�űƏŦƅŔ�¿ŗƁƉƏ��ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�Ɖƈ�ŧŗƛ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈƅ
ŔƏ� ¿ŰƗŔƈƅŔ� ŽƔũŸś� řſƔŴƏ� ƉŌ� řƈŕŸƅŔ� ŘŧŷŕƂƅƛƏśƔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŚŕţƆųŰ�ƉƏŧ� ŉŕŲƂƅŔƏ� ƌƂſƅŔ� ŕƍ
ŵũŮƈƅŔŒŗƊŁś� řƈŕŸƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƋŨƍƏ� ��� ŵũŮƈƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƔƆƈŕƄś� řƔſƔŴƏ� řƁƜŷ� Ɖŷ� řƎŠ� Ɖƈ�ƌƂſƅŔƏ

�ŉŕŲƂƅŔƏ�ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�ŵũŮƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉƏƄś�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕţƆųŰƈƅŔ�ŶŲƏ�řƈƎƈž�����řƈƎƈ�ŕƈŌ
� ƌƂſƅŔ�ƏŌ�ŉŕŲƂƆƅ� ŕƎƄũśƔ�ŵũŮƈƅŔ�ƉŐž�ŚŕţƆųŰƈƅŔ� ƋŨƎƅ�ŽƔũŸś�ŶŲƏ���ƉƄƅƏ�ƌŝŧţƔ� ŧƁ� ŕƈƅ� ĻŔũŴƊ

�ŵũŮƈƅŔ�ƉŐž� ��ŚŕƔƅŕƄŮŏ�Ɖƈ�ůƊƆƅ�ƒŨƔſƊśƅŔƏ�ƓƂƔŗųśƅŔ�ũŕƈŲƈƅŔ�Ɠž� ŕƈ�ƓƊƏƊŕƁ�ŢƆųŰƈ�¿ŕƈŸśŬŔ
�ŖũŸś�ƒŨƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�Ɖŷ�ŞƏũŦƅŔ�Ɖƈ�ľŵƏƊŗ�ƌƅƏŕƊś�ƇśƔ�ƛ�Ƒśţ�ƃƅŨƏ���ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ŽũŸƔƏ�¿ŦŧśƔ

�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŵũŮƈƅŔ�ŘŧŔũŏ�ƌƊŷ�15����

ŗ�ŕƈ�ƇŕƎƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ŘũƄž�Śżų�ŧƁƏ�řƎŠ�Ɖƈ�ŵũŮƈƅŔ�ƉƔ���ƌŠƏś�ƑƆŷ�ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�ŉŕŲƂƅŔƏ�ƌƂſƅŔƏ
ƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƈƊŕƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž�ŘũƄſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕųŏ�ƓžƏ���ŚŕŷŪ�ŧũ�ƉƄƈƈ

Ə�ƉƔƔƈƔƆƁƙŔƏ�ƉƔƔƅƏŧƅŔ�ƉƔŷũŮƈƅŔ� ƌŠƏś�Ƒƅŏ�¿ƏƗŔ� ƋŕŠśƛŔ�ŽũŰƊƔ� ��ƉƔŬƔœũ�ƉƔƍŕŠśŔ�Ƒƅŏ�ŖũŸƅŔ
ƆųŰƈƅ�ŽƔũŸś�ŶŲƏ�Ɖŷ�ƌƈŕŠţŏƄũŕś�ƇƔƄţśƅŔ�ŢĻŕ��ƓƊŕŝƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŖƍŨƔ�ŕƈƊƔŗ���ŉŕŲƂƅŔƏ�ƌƂſƆƅ�ũƈƗŔ

�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ŽƔũŸś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũŗśŸƔ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƉŕƄƈŗ�řƔƈƍƗŔ�Ɖƈ
�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ĻŕſƔũŸś�ŶŲƔƏ�ŵũŮƈƅŔ�¿ŦŧśƔ�ƃƅŨ�ƓžƏ���

�¿ƏƄƏśũŗ�ƉŕƄ�ŧƁƏ���ŽƔƊŠ���řƊŬƅ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ƉōŮŗϭϵϮϯ�16��řƔƁŕſśŔƏ���ŽƔƊŠ���ŨƔſƊś�ƉōŮŗ
ƅŔ�řƊŬƅ�řƔŗƊŠƗŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŚŔũŔũƂϭϵϮϳ�17�ƅ�řƆŝƈƗŔ�ŪũŗŌ�ƉƈƓƅƏŧƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏƗŔ�ƋŕŠśƜ����

řƔƁŕſśŔ�ŉŕżƅŏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ���ƃũƏƔƏƔƊ���ƉōŮŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ŚŔũŔũƂŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�řƊŬƅ�ϭϵϱϴ18�
ƅŔ�¿ƏƄƏśũŗƅŔƏ�řƔƁŕſśƜƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŨŕſƊƅŔƂŗŕŬƉƔ�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ���ϳ���Ϯ����ŕƎƊƈ19����Śũŝōś�ŧƁ�ŕƎƊŌ�ƛŏ

                                                           
ϭϱ
�ϰϠϋ�ϢϏήϟ΍�Ϧϣ�ϥ΃�΍άϫ�ϞΧΪΘϟ΍�ήΒΘόϳ�ϴ΋ΎϨΜΘγ΍Ύ˱�ϣϦ�ϞΒϗ�ωήθϤϟ΍�ΪμϘϟ΍ϭ�ϪϨϣ�ΡΎπϳϹ΍�Δϟ΍ί·ϭ�βΒϠϟ΍�ˬ�ϻ·�Ϫϧ΃�Ϊϗ�ϞμΤϳ�ϲϓ�ήϴΜϜϟ΍�Ϧϣ�ϥΎϴΣϷ΍�

ΩϮΟϭ�ωϮϧ�Ϧϣ�νϮϤϐϟ΍�ϲϓ�ϒϳήόΘϟ΍�ϱάϟ΍�ϪϣΪϗ�ωήθϤϟ΍�ˬ�ξϐΑϭ�ήψϨϟ΍�Ϧϋ�ϚϟΫ�ϥΈϓ�Ϣϫ΃�ΔϴλΎΧ�ΎϬΒδΘϜϳ�ϒϳήόΘϟ΍�ϲόϳήθΘϟ΍�ϲϫ�ΔϴλΎΧ�

ΕΎΒΜϟ΍�ˬ�Ϟψϴϓ�ϒϳήόΘϟ΍�ϱάϟ΍�ϪϣΪϗ�ωήθϤϟ΍�ΎϤ΋Ύϗ�ϰϟ·�ϥ΃�ϢΘϳ�ΗϞϳΪό�κϨϟ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϱάϟ΍�ϑήϋ�΢ϠτμϤϟ΍�ϭ΃�˯ΎϐϟΈΑ�΍άϫ�κϨϟ΍����
ϭϲ
�ήΒΘόϳ�΍άϫ�ϝϮϛϮΗϭήΒϟ΍�Ϧϣ�Ϟ΋΍ϭ΃�ΕΎϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍�ΔμμΨΘϤϟ΍�ϲϓ�ϝΎΠϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϲΘϟ΍�ΕΪϘϋ�ϲϓ�ΪϬϋ�ΔΒμϋ�ϢϣϷ΍���������

±�Ύ˱ϘΑΎγ���ˬ�ΚϴΣ�ϢΗ�ϊϴϗϮΘϟ΍�ϪϴϠϋ�ϲϓ�ΔϴϧΪϣ�ϒϴϨΟ�ΔϳήδϳϮδϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϰ���ϵ���ϭϵϮϯ�ˬ�ϞΧΩϭ�ΰϴΣ�ΫΎϔϨϟ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ΓΩΎϤϟ΍��ϲ��ϪϨϣ�

ΦϳέΎΘΑ�Ϯϴ���ϳ���ϭϵϮϰ���ΎϤϣϭ�έΪΠϳ�ΓέΎηϹ΍�Ϫϴϟ·�Ϫϧ΃�ΔόΟ΍ήϤΑ�ΔϤ΋Ύϗ�ϝϭΪϟ΍�ϲΘϟ΍�Ζόϗϭ�ϭ΃�ΖϗΪλ�ϪϴϠϋ�ˬ�ϦϴΒΘϳ�ΎϫϮϠΧ�Ϧϣ�ϝϭΪϟ΍�ΔϨϤϴϬϤϟ΍�

ΓήτϴδϤϟ΍ϭ�ϰϠϋ�ϝΎΠϣ�ΕΎϗϼόϟ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍�ϲϓ�ϚϠΗ�ΓήΘϔϟ΍�ϲϫϭ�ΕΎϳϻϮϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϳήϣϷ΍ΔϴϜ�ΩΎΤΗϻ΍ϭ�ϲΗΎϴϓϮδϟ΍����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�΍άϬϟ�ϝϮϛϮΗϭήΒϟ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ΔϳΰϴϠΠϧϻ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�;�EŽŶĞ�Ϳ�͗�WƌŽƚŽĐŽů�KŶ��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ��ůĂƵƐĞƐ�͕�'ĞŶĞǀĂ�͕�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϮϯ�͘�dƌĞĂƚǇ��ŽůůĞĐƟŽŶ�͕�
Office Of Legal Affairs , United Nation - Un - , New York - USA . 
(ŚƩƉ͗ͬͬƚƌĞĂƟĞƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬWĂŐĞƐͬ>KEsŝĞǁ�ĞƚĂŝůƐ͘ĂƐƉǆ͍ƐƌĐс>KEΘŝĚсϱϰϯΘůĂŶŐсĞŶ ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

ϭϳ
�ΖϣήΑ΃�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�Ύϣ�ϦϴΑ�ΔϠϤΟ�Ϧϣ�ϝϭΪϟ΍�ϲΘϟ΍�ΖϧΎϛ�ΔϴϤΘϨϣ�ΔϤψϨϤϟ�ΔΒμϋ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍���Ύ˱ϘΑΎγ���ˬ�ΪϘϟϭ�ϢΗ�ϊϴϗϮΘϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ΔϨϳΪϣ�ϒϴϨΟ�

ΔϳήδϳϮδϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϲ���ϵ���ϭϵϮϳ�ˬ�ΖϠΧΩϭ�ΰϴΣ�ΫΎϔϨϟ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴ���ΎϬϨϣ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϱ���ϳ���ϭϵϮϵ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�ϩάϬϟ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ΔϳΰϴϠΠϧϻ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ΎΘϟ΍ϲϟ����
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ϭϭ 
 

ſƔũŸś�Ƈŧŷ�ũŕƈŲƈ�Ɠž�ƉƔśƔƁŕſśƛŔ�ƉƔśŕƎŗ� ĻŔũƔŗƄ�ĻŔũŝōśŕƎ��ƋŕŠśƛŔ�ŚŔŨ�Ɠž�ĻŕŲƔŌƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈƅ
řƔƁŕſśŔ�ŚŗƍŨ�� �ƉƏųƊŮŔƏ�� �ƉōŮŗ�řƔƏŬś�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƉƔŗ�¿ƏŧƅŔ�ƓƊųŔƏƈƏ�¿ƏŧƅŔ�ƐũŦƗŔ�

ƇŕŸƅ�ϭϵϲϱ�20�����

ŸƔ� ƛƏƊƓ�� ƉŌ� ƇƔƄţśƅŔ� ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸśƅ� ƓƅƏŧƅŔ� ŵũŮƈƅŔ�űũŸś� Ƈŧŷ� ƇƏƎſƈ�ũƔŻ� ŢƆųŰƈƅŔ� ŔŨƍ
� řƔƈƅŕŸƅŔ� ƀƔŝŔƏƈƅŔƏ�ŚŔŧƍŕŸƈƅŔ� Ɠž� ŧŠŔƏśƈŊ� ŧƁ� ƓƅƏŧƅŔ� ŵũŮƈƅŔ� Ɖŏ� ¿ŗ� ��Ɠž� ¿ƏŦŧƅŔ� Ɖŷ� ƌŬſƊ� ũŝ

�ŉŕŲƂƅŔƏ�ƌƂſƆƅ�ũƈƗŔ�ĻŕƄũŕś�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƎƅ�ŧƈŕŠ�ŧƔŧţś���

�ƓƈƔƆƁƙŔ�ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷƏ��ſśƛŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ƃŕƊƍ�ƉŐž�ƑƆŷ�řƔƅƏŧƅŔ�řŷŕƈŠƅŔ� ŕƎśŧƂŷ�ƓśƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƔƁŕ
�ƓƈƔƆƁƙŔ�ƐƏśŬƈƅŔ��ƔƏŧśƈ�ž�ŚƄũśŮŔ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌŨƅŔ�ƇƔƆƁƙŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ŕƎƔ�ŕƎŸƈŠƔ�ƒ���ŧƂƅƏ

ŚŗƍŨ�ŕƈŗ�ĻŔũƔŗƄ�ĻŔũŝōś�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�ƋŨƍ�Śũŝōś�ŏ�ŜƔţ���řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�ƌƔƅŏ�ƉĻƜƄ��řƔƁŕſśŔ�Ɖƈ��ŕƈƊŗ���
ƇƔƄţśƆƅ�ƒũŕŠśƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�řƊŬƅ�ϭϵϳϱ�21�Ə� �řƔƁŕſśŔ�� �ƏƔŧƔſƔśƊƏƈ���ƉōŮŗ�řƔţƜŰƅŔ�ŘũŗŕŸƅŔ�ŧƏŧţƆƅ�
řƔƈƔƆƁƙŔ�ƇŕƄţƘƅ�řƔœŕŲƂƅŔ�ŚŔũŔũƁƏ�ƇƔƄţśƅŔ�řƊŬƅ�ϭϵϳϵ�22�ƓśƅŔƏ�ŧƂŷŚ�ŕƈ�ƉƔŗ�¿ƏŧƅŔ��Ƈƅ�řƔƄƔũƈƗŔ

ŗƍŨśŕ��ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸśƅ���

                                                                                                                                                                                
ϭϴ
�ΕΪϋ΃�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΐΟϮϤΑ�έ΍ήϗ�βϠΠϤϟ΍�ϱΩΎμΘϗϻ΍�ϲϋΎϤΘΟϻ΍ϭ�ΔϤψϨϤϟ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�Ϣϗέ���ϲϬϰ���ΦϳέΎΘΑ�ϯ���ϱ���ϭϵϱϲ�ˬ�ϱάϟ΍ϭ�

κϠΧ�ϰϟ·�Γέϭήο�ϋΪϘ�ήϤΗΆϣ�Ύϣ�ϦϴΑ�ϲοϮϔϣ�ϝϭΩ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�νήϐϟ�ϡ΍ήΑ·�ΔϴϗΎϔΗ΍�ΔϴϟϭΩ�ϥ΄θΑ�ϑ΍ήΘϋϻ΍�Ε΍έ΍ήϘΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�

ΎϫΫΎϔϧ·ϭ�ˬ�΍άϫϭ�Ύϣ�ΙΪΣ�ϼ˱όϓ�ΚϴΣ�ΪϘϋ�ϲϓ�ΔϨϳΪϣ�ϙέϮϳϮϴϧ�ΔϴϜϳήϣϷ΍�ήϤΗΆϣ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϥ΄θΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ˬ�ϱάϟ΍ϭ�ΕΪΘϣ΍�

ϪϟΎϤϋ΃�Ύϣ�ϦϴΑ�ϮϬ�ϮϳΎϣ�ϰϟ·�ϭϬ�ϮϴϧϮϳ�ΔϨγ�ϭϵϱϴ��ˬ�ΪϘϟϭ��ΖϤΘΘΧ΍ϩάϫ�ϝΎϤϋϷ΍�ϡ΍ήΑΈΑ�ΔϴϗΎϔΗ΍�ϑ΍ήΘϋϻ΍�Ε΍έ΍ήϘΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�ΎϫΫΎϔϧ·ϭ���

ΔϴϗΎϔΗ΍�ϙέϮϳϮϴϧ�ˬ�ϲΘϟ΍ϭ�ΖϠΧΩ�ΰϴΣ�ΫΎϔϨϟ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϮ���ΎϬϨϣ�ΦϳέΎΘΑ�ϳ���ϲ���ϭϵϱϵ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ϩάϬϟ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ΔϴΑήόϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ΔϨΠϟ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϥϮϧΎϘϠϟ�ϲϟϭΪϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΔϴϗΎϔΗ΍�ϑ΍ήΘϋϻ΍�Ε΍έ΍ήϘΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�ΎϫΫΎϔϧ·ϭ���ΔϴϗΎϔΗ΍�ϙέϮϳϮϴϧ�����ΔϧΎϣϷ΍�

ΔϣΎόϟ΍�ϝ΍ήΘδϧϭϸϟ�ˬ�ΔϨΠϟ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϥϮϧΎϘϠϟ�ϲϟϭΪϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍���ϝ΍ήΘδϧϭϷ΍���ˬ�ΎϨϴϓ���ΎδϤϨϟ΍����

(http://www.uncitral.org/pdf/arabic/texts/arbitration/NY-ĐŽŶǀͬϭϵϱϴEz�ŽŶǀĞŶƟŽŶͺ�͘ƉĚĨ ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
ϭϵ
��ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ��ϳ���Ϯ����ΔϨδϟ�ϙέϮϳϮϴϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�Ϧϣϭϵϱϴ�Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��ϲϬΘϨϳ�ϞϤόϟ΍�ϝϮϛϮΗϭήΒΑ�ϒϴϨΟ�ϖϠόΘϤϟ΍�ρϭήθϟΎΑ�ΔϴϤϴϜΤΘϟ΍�ϡΎόϟ�ϭϵϮϯ�ΔϴϗΎϔΗΎΑϭ�ϒϴϨΟ�ΔϘϠόΘϤϟ΍�άϴϔϨΘΑ�Ε΍έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�

ϡΎόϟ�ϭϵϮϳ�ΎϤϴϓ�ϦϴΑ�ϝϭΪϟ΍�ΓΪϗΎόΘϤϟ΍��ˬΩήΠϤΑ�ϥ΃�΢ΒμΗ�ϩάϫ�ϝϭΪϟ΍�ΔϣΰΘϠϣ�ϩάϬΑ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�έΪϘΑϭ�ΎϬϣ΍ΰΘϟ΍�ΎϬΑ������
ϮϬ
�Ζόϗϭ�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϴ���ϯ���ϭϵϲϱ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔϋϮϤΠϣ�Ϧϣ�ϝϭΪϟ΍�ΔϴϤΘϨϤϟ΍�ΔϤψϨϤϟ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ˬ�ϥΎϛϭ�ϚϟΫ�ϲϓ�ΔϤλΎϋ�ΕΎϳϻϮϟ΍�

ΓΪΤΘϤϟ΍�ΔϴϜϳήϣϷ΍�ϥϮτϨη΍ϭ�ˬ�ΪϘϟϭ�ΖϠΧΩ�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΰϴΣ�ΫΎϔϨϟ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϴ���ΎϬϨϣ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϰ���ϭϬ���ϭϵϲϲ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�ϩάϬϟ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ϠϟΎΑΔϐ�ΔϳΰϴϠΠϧϻ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

International Centre For Settlement Of Investment Disputes ( None ) : ICSID Convention , Regulations And 
Rules . International Centre For Settlement Of Investment Disputes , Washington, D.C - USA . 
(https://icsid.worldbank.org/ICSID/StaticFiles/basicdoc/CRR_English-final.pdf ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

Ϯϭ
�Ζόϗϭ�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϝϭΪϟ΍�ΔϴϜϳήϣϷ΍�ϲϓ�ΔϨϳΪϣ�ΎϤϨΑ�Δόϗ΍Ϯϟ΍�ϲϓ�ΔϳέϮϬϤΟ�ΎϤϨΑ�ϴϜϳήϣϷ΍Δ�ˬ�ϥΎϛϭ�ϚϟΫ�ϝϼΧ�ϝΎϤϋ΃�ήϤΗΆϤϟ΍�ϝϭϷ΍�

ϝϭΪϠϟ�ΔϴϜϳήϣϷ΍�κμΨΘϤϟ΍�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ιΎΨϟ΍�ϱάϟ΍�ΪϘϋ�ΦϳέΎΘΑ�ϯϬ���ϭ���ϭϵϳϱ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�ϩάϬϟ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ΔϳΰϴϠΠϧϻ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� KĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ƚĂƚĞƐ� ;� ϮϬϭϮ� Ϳ� ͗� /ŶƚĞƌ-American Conventions On International Commercial 
Arbitration .  Department of International Law - DIL - , The General Secretariat Of Organization Of American 
States , Washington D.C - USA . 
(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĂƐ͘ŽƌŐͬĞƐͬƐůĂͬĚĚŝͬĚŽĐƐͬĂƌďŝƚƌĂũĞͺĐŽŵĞƌĐŝĂůͺƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͺ�ŽŶǀĞŶĐŝŽŶĞƐͺ/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐͺϭ
Ϯ-Ϭϯ-ϭϮ͘ƉĚĨ ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

ϮϮ
�Ζόϗϭ�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϝϭΪϟ΍�ΔϴϜϳήϣϷ΍�ϲϓ�ΔϨϳΪϣ�ϭΪϴϔϴΘϧϮϣ�Δόϗ΍Ϯϟ΍�ϲϓ�ΔϳέϮϬϤΟ�ϱ΍ϮϏϭέϭϷ΍�ΔϴϜϳήϣϷ΍�ˬ�ϥΎϛϭ�ϚϟΫ�ϝϼΧ�ϝΎϤϋ΃�

ήϤΗΆϤϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ϝϭΪϠϟ�ΔϴϜϳήϣϷ΍�κμΨΘϤϟ΍�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ιΎΨϟ΍�ϱάϟ΍�ΪϘϋ�ΦϳέΎΘΑ�ϴ���ϱ���ϭϵϳϵ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�ϩάϬϟ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ΔϳΰϴϠΠϧϻ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����



 

ϭϮ 
 

řƔƁŕſśŔ�ŽũŸś�Ƈƅ�ƋŕŠśƛŔ�ŚŔŨ�ƓžƏ�ƏƄŬƏƈ�řƊŬƅ�ϭϵϳϮ�ƉōŮŗ�řƔƏŬś�ŔŚŕŷŪŕƊƈƅ�řƔƊŧƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�
ŚŕƁƜŷ�ƉƏŕŸśƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƓƈƆŸƅŔƏ�ƓƊƂśƅŔ�� �ƓśƅŔƏ�ŚŧƂŷ�ŕƈ�ƉƔŗ�řƆƈŠ�Ɖƈ�� ¿ƏŧƅŔ�řƔƄŔũśŮƛŔ

�ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ23�� ��ŚũŕŬ� ƋŕŠśƛŔ� ŔŨƍ�Ɠž� ĻŔũƔŦŌƏřƔƁŕſśŔ�Ɖŕƈŷ�řƔŗũŸƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ�ƒũŕŠśƅŔ�řƊŬƅ�
ϭϵϴϳ���ƓśƅŔƏ�ŚŧƂŷ�ŕƈ�ƉƔŗ�¿Əŧ�řŸƈŕŠ�¿ƏŧƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�24����

ŌƏśƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈċŽƔũŸś�ŶŲƏ�ƉŐž���řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮ��ƇƔŴƊś�řƔſƔƄŗ�ĻŕŬŕŬŌ�ųŗśũŔ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈƅ
�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�¿ƏƗŔ�ŽũŰƊƔ���ƇƔŴƊśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƉƔŬƔœũ�ƉƔŗƏƆŬŌ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ŵũŮƈƅŔ

� ƇƔƄţśƅŔ� ¿ƏŕƊśƔ� ƌśŔŨŗ� ĻŕŰŕŦ� ĻŕŸƔũŮś� ƋŧŔũžŏ� �� ¿ŗƇƔŴƊś� ƇśƔ�ƊŔƏƂƅŔ� ũŕųŏ� Ɠž� ƌƈŕƄţŌ�řƈƄŕţƅŔ� ƉƔ
ƅƜƂśŬŔƏ�řƔŰƏŰŦ�ŉŕųŷŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŕƈŌƏ���ŉŕŲƂƅŔ�ƇŕƈŌ�Ŷŗśś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅřƔ�

�ĻŕŰŕŦ�ĻŕƈƔŴƊś�ŕƎƈƔŴƊś�Ƒƅŏ�ŖƍŨƔž���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ��ŸƔũŮś�ŕƎƅ�ŧũſƔƏĻŕ�ƊƔŸƈĻŕ��ŕƎƅƏŕƊśƔ���Ɖŷ�¿ƂśŬƔƏ
ƔƏ� �� ŉŕŲƂƅŔ� ƇŕƈŌ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�Ƒƅŏ� ¿ƏƗŔ�ŖƏƆŬƗŔ�Ɖƈ�¿ŕƂśƊƛŔ�ųŗśũ

�ŖƏƆŬƗŔ�¿ƜƂśŬƜƅ� ƌƂƔƂţś�Ɛŧƈ�ƓžƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏƅ� ƋũŴƊ�Ɠž�ƓŸƔũŮśƅŔ�şƎƊƈƅŔ� ũƏųśŗ�ƓƊŕŝƅŔ
�ŉŕŲƂƅŔ�Ɖŷ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ƉũƈƅŔ���

�ƉƔŗƏƆŬƗŔ�ƉƔŨƍ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŕŗƏ��řŗŬƊƅŕŗ�řƈŕŷ�ŘŧŷŕƁ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸśƅŨŐž��Ŕ�
ƅŔ�ŨŦŌ�ŕƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ĻŕŰŕŦ�ĻŕƊƏƊŕƁ�ƋŧŔũžŏ�Ƈŧŷ�ŖƏƆŬōŗ�ŵũŮƈ��žƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ɖŷ�ƇŠţƔ�ƌƊŐ��
� ŔŨŏ� ŕƈŌ� ŨŦŌ� ŕƎŗ�ůŕŦ�ƉƏƊŕƁ� ũŕųŏ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ�ŖƏƆŬōŗ� ��Ƒƅŏ� ŧƈŸƔ� ƌƊŐž

�ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś���ƌśŕœƔŪŠƅ�ŘũŕŮƙŕŗ�ƏŌ�ŖŕŲśƁŕŗ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ƏƅƏ���

                                                                                                                                                                                
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� KĨ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ƚĂƚĞƐ� ;� ϮϬϭϮ� ) : Inter-American Conventions On International Commercial 
Arbitration .  Department of International Law - DIL - , The General Secretariat Of Organization Of American 
States , Washington D.C - USA . 
(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĂƐ͘ŽƌŐͬĞƐͬƐůĂͬĚĚŝͬĚŽĐƐͬĂƌďŝƚƌĂũĞͺĐŽŵĞƌĐŝĂůͺƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͺ�ŽŶǀĞŶĐŝŽŶĞƐͺ/ŶƚĞƌĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐͺϭ
Ϯ-Ϭϯ-ϭϮ͘ƉĚĨ ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

Ϯϯ
�Ζόϗϭ�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ϲϓ�ΔϨϳΪϣ�ϮϜγϮϣ�Δϴγϭήϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϲ���ϱ���ϭϵϳϮ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϝϭΪϟ΍�ϟ΍ΔδϤΨ�ήθϋ�ΔϴϟΎΘϟ΍�����ΔϳέϮϬϤΟ�ΎϳέΎϐϠΑ�ΔϴΒόθϟ΍�ˬ�

ΔϳέϮϬϤΟ�ΎϴϧΎϤϟ΃�Δϴσ΍ήϘϤϳΪϟ΍�ˬ�ΔϳέϮϬϤΟ�ΔϳέΎΠϨϫ�ΔϴΒόθϟ΍�ˬ�ΔϳέϮϬϤΟ�ΎϴϟϮϐϨϣ�ΔϴΒόθϟ΍�ˬ�ΔϳέϮϬϤΟ�΍ΪϨϟϮΑ�ΔϴΒόθϟ΍�ˬ�ΔϳέϮϬϤΟ�ΎϴϧΎϣϭέ�

Δϴϛ΍ήΘηϻ΍�ˬ�ΩΎΤΗϻ΍�ϲΘϴϓϮδϟ΍���Ύ˱ϘΑΎγ���ˬ�ΔϳέϮϬϤΟ�ΎϴϛΎϓϮϠγϮϜϴθΗ�ϻ΍Δϴϛ΍ήΘη���ˬ�ΖϠΧΩϭ�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΰϴΣ�ΫΎϔϨϟ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϯ���ϵ���
ϭϵϳϯ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ϩάϬϟ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ΔϳΰϴϠΠϧϻ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

Juris International ( None ) : Convention on the Settlement by Arbitration of Civil Law Disputes Resulting 
from Relations of Economic and Scientific-Technical Cooperation - Moscow Convention - . Juris International 
, International Trade Centre - ITC - , Geneva - Switzerland . 
(http://www.jurisint.org/enͬŝŶƐͬϭϲϭ͘Śƚŵů ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

Ϯϰ
�ϖϓ΍ϭ�βϠΠϣ�˯΍έίϭ�ϝΪόϟ΍�Ώήόϟ΍�ϖΜΒϨϤϟ΍�Ϧϋ�ΔόϣΎΟ�ϝϭΪϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ϰϠϋ�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΐΟϮϤΑ�ϩέ΍ήϗ�Ϣϗέ���ϴϬ���ϱάϟ΍�ϩάΨΗ΍�ϲϓ�ϪΗέϭΩ�

ΔϳΩΎόϟ΍�ΔδϣΎΨϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϰ���ϰ���ϭϵϴϳ�ˬ�ΪϘϟϭ�Ζόϗϭ�ϰϠϋ�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍���ϭϱ���ΔϟϭΩ�Ϧϣ�ϝϭΪϟ΍�˯ΎπϋϷ΍�ϲϓ�ΔόϣΎΟ�ϝϭΪϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ˬ�ϲϓ�

ϞΑΎϘϣ�Γήθϋ�ϝϭΩ�ΖϣΎϗ�ϖϳΪμΘϟΎΑ�ΎϬϴϠϋ�ˬ�Ϧϣϭ�ΎϬϨϤο�ΔϟϭΩ�ϦϴτδϠϓ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϳ���ϱ���ϭϵϵϮ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�ϩάϬϟ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ΔόϣΎΟ�ϝϭΪϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΔϴϗΎϔΗ΍�ϥΎϤϋ�ΔϴΑήόϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϱέΎΠΘϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϴϳ���Γέ΍Ω·�ϟ΍ϥϭΆθ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ˬ�ΔϧΎϣϷ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔόϣΎΠϟ�

ϝϭΪϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ˬ�ΓήϫΎϘϟ΍���ήμϣ����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂƐƉŽƌƚĂů͘ŽƌŐͬǁƉƐͬǁĐŵͬĐŽŶŶĞĐƚͬϯϰϰϮϬĨϴϬϰϵĐϬĞĐϮϬϵĂϭĂϵĞϱϮϲϲϵϴĚϰϮĐͬůĞŐĂůŶĞƚ-Ϯ-Ϯ-
ϮϮ͘ƉĚĨ͍DK�с�:W�Z�^ ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϯ 
 

ŨŏƏŔ�Ŕ� ƋŕŠśƛŔ�ƉŕƄ� ŕƈƅ�Ɖŷ�ƇŠţƈ�Ɛŧƅ� ĻƛƏŗƁ�ƑƁƛ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ɖƈ�ƌŗ�ūōŗ�ƛ�ŧŧŷ
řƔŗũŸƅŔ� ƉƔƊŔƏƂƅŔ�25�ŽƔũŸśƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈ� ŶŲƏƅ� řŠŕţƅŔ� Ƈŧŷ� ŘũƄſƅ� ĻŔŧŬŠƈƏ� �� �ƋŨƍ� ƉŌ�Ƒƅŏ� ŔŧŕƊśŬŔ�

�ƋŕŠśŔ�ŧŠƏƔ�ƋŕŠśƛŔ�ŔŨƍ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ƌƊŐž���ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ƇŕƎƈƅŔ�ƉƈŲ�Ɖƈ�ŚŬƔƅ�řƈƎƈƅŔŊ�ƉŌ�ƐũƔ�ũŦ
ƆųŰƈ�ŽƔũŸś�ŶŲƏ�ƇƔƄţśƅŔ�Ţ�ũŗśŸƔ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ƇŬũ�ũŕųŏ�Ɠž�ƉŕƄƈŗ�řƔƈƍƗŔ�ƉƈŖƅŕƂƅŔ�

ƅŔ�ƓƊƏƊŕƂ�ƒŨƅŔƎƈŴƊƔŕ����

�ŵũŮƈƅŔ�¿Ŧŧś�ŧũ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸśƅ�řŠŕţƅŔ�Ƒƅŏ�ŖƍŔŨƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ũŕųŏ�ƓžƏ
�ƑƅƏƗŔ�řœſƅŔ���ƉƔśŬƔœũ�ƉƔśœž�Ƒƅŏ�ŽƔũŸśƅŕŗ�ƓŗũŸƅŔ�ƏŌ�ƓƈƔƆƁƙŔ�ƏŌ�ƓƅƏŧƅŔ��ƍŨś�ŽƔũŸś�ŶŲƏ�Ƒƅŏ�Ŗ

�ŽƔũŸśƅŕŗ�ŵũŮƈƅŔ�¿Ŧŧś�Ƒƅŏ�ŖƍŨś�ŕƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ�řœſƅŔ� ŕƈŌƏ��� ŕƎśŔŨŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ���ŧŔŧśƈŔ�ũƔũƂśƅ
�Ɛŧƈ�Ɠž�ŽƜŦ�Ƒƅŏ� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏƅ�ƓƆƈŸƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�ƒŧŎƔ� ŧƁ�ƓśƅŔ� ũƏƈƗŔ�űŸŗƅ� ƇƔƄţśƅŔ� ƇƏƎſƈ

�ŵũŮƈƅŔ�ŘŧŔũŏ�ƌƊŷ�ŖũŸś�ƒŨƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ŕƎƅƏŦŧ���

ƔŸŰ�ƑƆŷƏ�ƑƅƏƗŔ�řœſƅŔ� ŧ� �ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�ƓŬƊƏśƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ŖƍŨ�ŧƂž�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ�� �ϰϮ�� �řƊŬƅ�
ϭϵϵϯ��ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŽƔũŸś�Ƒƅŏ��ϭ����ƌƊōŗ�ƌƊƈ����

��řƂƔũų�řŰŕŦ�¿Űſƅ�űŸŗ�ŽŕƊŰŌ�ƅŔŚŕŷŪŕƊƈ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řœƔƍ�ƇƔƄţś�ŧƊŬƔ�ŕƎƔƅŏ�ŽŔũųƗŔ�řƈƎƈ�ŚŗƅŔ�ŕƎƔž�
ŖŠƏƈŗ�řƔƁŕſśŔ�ƇƔƄţś���26���

�ŕƊŷũŮƈ�ŞũŧƊƔƏŘŧŕƈƅŔ�Śžũŷ�ŜƔţ���řœſƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈŲ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ���ϭ���ƇƁũ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϯ���
�řƊŬƅϮϬϬϬ��ƌƊōŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ����
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�ϲϫϭ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲΒϴϠϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϱϯ�ˬ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲϗ΍ήόϟ΍�Ϣϗέ���ϴϯ���ΔϨδϟ�ϭϵϲϵ�ˬ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�

ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲΘϳϮϜϟ΍�Ϣϗέ���ϯϴ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϬ�ˬ�ϥϮϧΎϗ�ϝϮλ΃�ΕΎϤϛΎΤϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲϧΎϨΒϠϟ΍�Ϣϗέ���ϵϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϯ�ˬ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�

ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϱήτϘϟ΍�Ϣϗέ���ϭϯ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϬ�ˬ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲΗ΍έΎϣϹ΍�Ϣϗέ���ϭϭ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϮ�ˬ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�

Δϳέ΍ΩϹ΍ϭ�ϱή΋΍ΰΠϟ΍�Ϣϗέ���Ϭϴ���Ϭϵ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ˬ�ΝέΪϨϳϭ�Ύ˱πϳ΃�ϲϓ�Ϟχ�΍άϫ�΍ΏϮϠγϷ�΍˯ΎϨΜΘγ΍�ωήθϤϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�ΐΟϮϤΑ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ϲϧΩέϷ΍�Ϣϗέ���ϯϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ�ˬ�ΚϴΣ�Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϢϏήϟ΍�Ϧϣ�Ϫϧ΃�Ϊϗ�Ωήϓ΃�Ύ˱ϧϮϧΎϗ�Ύ˱λΎΧ�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϻ·�Ϫϧ΃�άη�Ϧϋ�ΓΪϋΎϘϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔΒϫ΍άϟ΍�ϰϟ·�Ϫϧ΃�Ϋ·΍�

Ϣψϧ�ωήθϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�έΎσ·�ϥϮϧΎϗ�ιΎΧ��ˬϪϧΈϓ�ϑήόϳ�΢Ϡτμϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍����

Γέ΍ίϭ�ϝΪόϟ΍�ΔϴΒϴϠϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΔϋϮγϮϣ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍�Δϴ΋ΎπϘϟ΍���ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�����έ΍ίϭ�ϝΪόϟ΍�ˬ�βϠΑ΍ήσ����ΎϴΒϴϟ����

(http://www.aladel.gov.ly/main/modules/sections/itĞŵ͘ƉŚƉ͍ŝƚĞŵŝĚсϮϴ ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�Δϴϗ΍ήόϟ΍���ϭϵϲϵ�����ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�Ϣϗέ���ϴϯ���ΔϨδϟ�ϭϵϲϵ���ΩΪόϟ΍�ϭϳϲϲ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϬ���ϭϭ���ϭϵϲϵ���

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴΘϳϮϜϟ΍���ϭϵϴϬ�����ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�Ϣϗέ���ϯϴ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϬ���ΩΪόϟ΍�ϭϯϬϳ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϱ���ϲ���ϭϵϴϬ���

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϧΎϨΒϠϟ΍���ϭϵϴϯ�����ϥϮϧΎϗ�ϝϮλ΃�ΕΎϤϛΎΤϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�Ϣϗέ���ϵϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϯ���ΩΪόϟ΍�ϰϬ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϲ���ϭϬ���ϭϵϴϯ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήτϘϟ΍���ϭϵϵϬ�����ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�Ϣϗέ���ϭϯ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϬ���ΩΪόϟ΍�ϭϯ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϳ���ϲ���ϭϵϵϬ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴΗ΍έΎϣϹ΍���ϭϵϵϮ�����ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϭ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϮ���ΩΪόϟ΍�Ϯϯϱ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϴ���ϯ���ϭϵϵϮ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�Δϳή΋΍ΰΠϟ΍���ϮϬϬϴ�����ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�Δϳέ΍ΩϹ΍ϭ�Ϣϗέ���Ϭϴ���Ϭϵ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ����ΩΪόϟ΍�Ϯϭ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϯ���ϰ���
ϮϬϬϴ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍���ϮϬϬϭ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ���ΩΪόϟ΍�ϰϰϵϲ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϲ���ϳ���ϮϬϬϭ����
Ϯϲ
�ϲϓ�Ε΍Ϋ�ϩΎΠΗϻ΍�ϑήϋ�ωήθϤϟ΍�ϱέϮδϟ΍�΢Ϡτμϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�Ϫϧ΄Α����

��ΏϮϠγ΃�ϲϗΎϔΗ΍�ϲϧϮϧΎϗ�ϞΤϟ�ω΍ΰϨϟ΍�ϻ˱ΪΑ�Ϧϣ�˯ΎπϘϟ΍��ˬ˯΍Ϯγ�ΖϧΎϛ΃�ΔϬΠϟ΍�ϲΘϟ΍�ϰϟϮΘΘγ�Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲπΘϘϤΑ�ϕΎϔΗ΍�Ϧϴϓήτϟ΍�

ΔϤψϨϣ�ϡ΃�΍˱ΰϛήϣ�Ύ˱Ϥ΋΍Ω�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϡ΃�Ϣϟ�ϦϜΗ�Ϛϟάϛ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴδϧϮΘϟ΍���ϭϵϵϯ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍���ΔϠΠϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍���Ϣϗέ���ϰϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϯ���ΩΪόϟ΍�ϯϯ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϰ���ϱ���ϭϵϵϯ��

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳέϮδϟ΍���ϮϬϬϴ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ���ΩΪόϟ΍�ϭϱ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯ���ϰ���ϮϬϬϴ����
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Ɠž�ŧŔƏƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�ƇƁũ���Ϯϳ���řƊŬƅ�ϭϵϵϰ��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ����
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ΕΪϤΘϋ΍�ΔϴόϤΠϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�Ϣϣϸϟ�ΓΪΤΘϤϟ΍�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϓ�ΎϬΗέϭΩ�ΔϳΩΎΤϟ΍�ϴδϤΨϟ΍ϭϦ�ˬ�ϥΎϛϭ�ϚϟΫ�ΐΟϮϤΑ�Ύϫέ΍ήϗ�Ϣϗέ���ϰϬ���ϳϮ���ϱάϟ΍�ϪΗάΨΗ΍�

ΦϳέΎΘΑ�ϭϭ���ϭϮ���ϭϵϴϱ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ΔϴΑήόϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ΔϨΠϟ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϥϮϧΎϘϠϟ�ϲϟϭΪϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϥϮϧΎϗ�ϝ΍ήΘδϧϭϷ΍�ϲΟΫϮϤϨϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍���ϝΪόϤϟ΍�ϲϓ�ΔϨγ�ϮϬϬϲ����

ΔϧΎϣϷ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϝ΍ήΘδϧϭϸϟ�ˬ�ΔϨΠϟ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϥϮϧΎϘϠϟ�ϲϟϭΪϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍���ϝ΍ήΘδϧϭϷ΍���ˬ�ΎϨϴϓ���ΎδϤϨϟ΍����

(http://www.uncitral.org/pdf/arabic/texts/arbitration/ml-ĂƌďͬϬϳ-ϴϲϵϵϲ_Ebook.pdf ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
Ϧϣϭ�ΔϠΜϣ΃�ϩάϫ�ΔΌϔϟ΍�ϰϠϋ�Ϊϴόμϟ΍�ϲϤϴϠϗϹ΍�ˬ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϴΑέϭϷ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϲϭ�ϲΘϟ΍�Ζϓήϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΓΩΎϤϟ΍��ϭ�Ϯ���Ώ���
ΎϬϨϣ�Ϫϧ΄Α�����

��ΔϳϮδΗ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�βϴϟ�ςϘϓ�Δτγ΍ϮΑ�ϦϴϤϜΤϣ�ϦϴϨϴόϣ�ΕϻΎΤϟ�ΔϨϴόϣ���ϢϴϜΤΘϟ΍�ιΎΨϟ΍���ˬ�ϞΑ�ϭϚϟάϛ�Δτγ΍ϮΑ�ΕΎδγΆϣ�ΔϴϤϴϜΤΗ�

ΔϤ΋΍Ω����

ϢΗ�Ω΍Ϊϋ·�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϴΑέϭϷ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϲϭ�΢Θϓϭ�ΏΎΑ�ϊϴϗϮΘϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϭ���ϰ���ϭϵϲϭ�ϲϓ�ΔϨϳΪϣ�ϒϴϨΟ�ΔϳήδϳϮδϟ΍�ˬ�

ϥΎϛϭ�ϚϟΫ�ΓέΩΎΒϤΑ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔϨΠϠϟ΍�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ϝϭΪϠϟ�ΔϴΑϭέϭϷ΍�ϲϓ�ϢϣϷ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍��ˬϲΘϟ΍�ΕΪϘϋ�ϻ΍ωΎϤΘΟ�ιΎΨϟ΍�ϲοϮϔϤϟ�ϩάϫ�ϝϭΪϟ΍�Ϧϣ�ϞΟ΃�

Ν΍ήΧ·�ϩάϫ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ϰϟ·�ΰϴΣ�ΩϮΟϮϟ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ήΒϋ�ϊϴϗϮΘϟ΍�ϖϳΪμΘϟ΍ϭ�ΎϬϴϠϋ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�ϩάϬϟ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ΔϳΰϴϠΠϧϻ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

United Nations ( None ) : European Convention on International CommeƌĐŝĂů��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�͕�'ĞŶĞǀĂ�͕�Ϯϭ��Ɖƌŝů�
ϭϵϲϭ�͘�dƌĞĂƚǇ��ŽůůĞĐƟŽŶ�͕�KĸĐĞ�KĨ�>ĞŐĂů��īĂŝƌƐ�͕�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶ�- Un - , New York - USA . 
(http://treaties.un.org/doc/TrĞĂƟĞƐͬϭϵϲϰͬϬϭͬϭϵϲϰϬϭϬϳйϮϬϬϮ-ϬϭйϮϬ�Dͬ�Śͺyy//ͺϬϮƉ͘ƉĚĨ ͕�ϭϵ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

Ϯϴ
�ϖΑΎτϳ�΍άϫ�κϨϟ΍�Ύ˱ϴϓήΣ�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰ�� �ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲϧΎϤόϟ΍�Ϣϗέ���ϰϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϳ�ˬ�

ϞΑΎϘΗϭ�Ύ˱ϴ΋ΰΟ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯ���΃���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϟ΍ϲϨϳήΤΒ�Ϣϗέ���ϵ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ϲΘϟ΍�Ζμϧ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨόϳ�ϱ΃�ϢϴϜΤΗ�˯΍Ϯγ�ϪΘϟϮΗ�ΔδγΆϣ�ϢϴϜΤΗ�ΔϤ΋΍Ω�ϡ΃�ϻ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήμϤϟ΍���ϭϵϵϰ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�Ω΍ϮϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�Ϣϗέ���Ϯϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ���ΩΪόϟ΍�ϭϲ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϭ���ϰ���
ϭϵϵϰ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ϴϤγήϟ΍Δ�ΔϴϧΎϤόϟ΍���ϭϵϵϳ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�Ϣϗέ���ϰϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϳ���ΩΪόϟ΍�ϲϬϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭ���ϳ���
ϭϵϵϳ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϨϳήΤΒϟ΍���ϭϵϵϰ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�Ϣϗέ���ϵ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ���ΩΪόϟ΍�ϮϭϮϱ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϳ���ϴ���ϭϵϵϰ����



 

ϭϱ 
 

� ƇƔƄţśƅŔ� ŢƆųŰƈƅ� ŚŕſƔũŸśƅŔ� ƋŨƍ� ¿Š� ƉƈƏ� ��¿ţƅ� řƆƔŬƏ� ƌƊƏƄŗ� ŧŧţśƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƉŌ� ƉƔŗśƔ� ƌƊŐž
ƅŔƈƊŕ�řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�ƉƄƅƏ���ĻŕƈƎƈƏ�ĻŕƔũƍƏŠ�ĻŔũƏŧ�ƌƔž�ƇƏŰŦƅŔ�ŘŧŔũŏ�ŖŸƆś�ŚŕŷŪŨŏŔ�ƊŸŲƏ�ŕƈŕ�Ɠž�ŕƍ

Ƃţ�ũŗśŸƔ�ŉŕŲƂƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ���ŉŕŲƂƅŔ�řƆƔŬƏ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŔ�ƉŔŪƔƈĻŕ�ƔŬŕŬŌĻŕ��ƉŌ�ƃƅŨ�řŠƔśƊƏ���ƉŕŬƊƚƅ
ƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ŧƏŠƏŚŕŷŪŕƊƈ��ŉŕŲƂƅŔ�ũƏŧ�ƓżƆƔ�ƛ29����

ŕŲƂƅŔ�ŧŸƔ�ƃƅŨŗƏŖţŕŰ�Əƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŕƔŬ�řƅƏŧ�Ɠž�ŉ��řƔƛƏƅŔƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řžŕƄ�¿ţ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�Əƍ
ōŠƆƈ�řƅƏŧƅŔ�ŖŸŮƅ�¿ŧŸƅŔ��ƏƎž���ƉƏƊŕƂƅŔ�ŧƏŠƏ�Ƈũśţś�ƓśƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔƏ�řƔŸƔũŮśƅŔ�ƉƔśųƆŬƅŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ

Ɣ�ƉƄƅƏ� �� řƔƊŧƈƅŔ� řƅƏŧƅŔ� ŧŕƈŷ�¿ƄŮ�ƉŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮƗ�ŵũŮƈƅŔ� ũŔũƁƙ� řŠƔśƊ
ĻŔŉƏŠƅ�ūŕŬƗŔ�Ɠž� ũŗśŸƔ� řƆƔŬƏƅŔ� ƋŨƍ�Ƒƅŏ� ŉƏŠƆƅŔ�ŲƂƅŔ� Ɖŷ� ĻŕŲƏŷ�ŵŔŪƊƅŔ� ¿ţƅ� ĻƜƔŧŗ� ŉŕ� ��ūƔƅƏ

ĻŕƔƆŰŌ�ĻŔŉƏŠƅ��ũƏţƈśƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���ŵŔŪƊƆƅ�ĻŔũŔŧƈ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƏŌ�ƀƏƂţƅŔ�ŉŕŲśƁƛ
Ɔŷ�ƑƁƜśś�řƆƔŬƏ�ƌƊƏƄ�ƓžƔ�ŕƎ�ŘŧŔũŏƆţ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌƌ�ōŠƆƔ�ƉŌ�Ɖƈ�Ļƛŧŗ���ŉŕŲƂƅŔ�Ƒƅŏ� ŔƏ

�ƒŧŕƔŬƅŔƏ�ƓƈŬũƅŔ��ŨƅŔƏ�¿ţƅ�řƈŕŸƅŔ�řƔƛƏƅŔ�ŖţŕŰ�ũŗśŸƔ�ƒƅŔƈƊŕŚŕŷŪ30����

ƏŨŏŔ�ľŶƈŕŠ�ċŽƔũŸś�ųŕŗƊśŬŔ�ŕƊŧũŌ�ŕƈ�ƈƅŔ�ŢƆųŰƛ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŬƔœũ�¿ŦŔŧƈ�řŸŗũōŗ�ƋŧƔŧţś�Ɖƈ�ŧŗ���ř
�¿ƏƗŔ�ŽũŰƊƔƇƔƄţśƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ�Ə�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŠƏ�ŕƈž���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏŌ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƛŏ�ŵũŮƈƅŔ�ƋũƁ

ŔŪśƅƛŔƏ�ƀƏƂţƅŔ�ŉŕŲśƁŔ�Śŕƈ��Ɣ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ�ŕƈŌƏ�ŧŧţ�ƇƔƄţśƅŔƊƏƄŗƌ�řƆƔŬƏ�ƆƔŧŗř��Ɖŷ�řƆƔŬƏ
ƎƔżƆƔ�ƛƏ�ŉŕŲƂƅŔŕ�ƂƆųƈ�ūƔƅ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ��Ļŕ�ƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ůŦƗŕŗƏ���ŧƔƁ�ƒŌ�ƉƈƈƊŕ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪ

�ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ƉƏƄśô��ƓśōƔŬ�ŕƈƄ�����ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ŘŧŔũŏ�ŧƏŠƏŗ�ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŦŧƈƅŔ� ŕƈŌƏ

                                                           
Ϯϵ
�΍άϫ�Ύϣ�ΕέΎγ�ϪϴϠϋ�ΔϤϜΤϣ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΓΪϘόϨϤϟ΍�ΓΰϐΑ�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϗϮϘΤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϳϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ��ˬ�ΚϴΣ�κϧ�ϕϮτϨϣ�΍άϫ�

έ΍ήϘϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϥ·�ϕΎϔΗϻ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΪϟ΍�ΎϬΘϟΎΣ·ϭ�ϰϟ·�ϦϴϤϜΤϣ�ΐΗήΘϳ�ϪϴϠϋ�˯ΎϬΘϧ΍�Δϳϻϭ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ϰϠϋ�ϯϮϋΪϟ΍�ΎϬόϨϤϳϭ� ˬ�Ϧϣ�

ˬΎϬϋΎϤγ�ϻ·�Ϫϧ΃�ϻ�ωΰϨϳ�Ϧϋ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΎϬλΎμΘΧ΍�ˬ�ϚϟΫ�ϥϷ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϻ�ΎϬΒϠδϳ�ΎϬΘτϠγ�ϲϓ�ΔΒϗ΍ήϣ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϚϟΫϭ�ˬ�ϖϳΪμΘΑ�ϭ΃�

ϡΪϋ�ϖϳΪμΗ�ϭ΃�˯Ύϐϟ·�ϢϬΗ΍έ΍ήϗ�ϭ΃�ϢϬϣΎϜΣ΃�ˬ�έ΍ήϗϭ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΔϟΎΣΈΑ�ϯϮϋΪϟ΍�ϞμϔϠϟ�ΎϬϴϓ�Ϧϣ�ϦϴϤϜΤϣ�ήΒΘόϳ�ΔΒδϨϟΎΑ�ΎϬϟ�ήΧ΁�˯΍ήΟ·�

άΨΗ΍�Ϧϣ�ΎϬϠΒϗ�ϥ΄θΑ�ϚϠΗ�ϯϮϋΪϟ΍�ΎΤϤϟ΍Δϟ�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϻϭ�ίϮΠϳ�ΎϬϟ�ΪόΑ�ϚϟΫ�ωΎϤγ�ϩάϫ�ϯϮϋΪϟ΍�ˬ�Ϣϟϭ�ΖΒΜϳ�ϩάϬϟ�ΔϤϜΤϤϟ΍�έϭΪλ�ϱ΃�

ϢϜΣ�Ϧϣ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϲϓ�ϩάϫ�ϯϮϋΪϟ΍�ΪόΑ�ΎϬΘϟΎΣ·�ϢϬϟ�Ϧϣ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ϞμϔϠϟ�ΎϬϴϓ������

ΔϤϜΤϣ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϗϮϘΤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϳϰ���ϮϬϬϬ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϲ���ϭ���ϮϬϬϯ���ΓΰϏ�±�

ϦϴτδϠϓ����
ϯϬ
�ϲϓ�ϚϟΫ�ΖΒϫΫ�ΔϤϜΤϣ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΓΪϘόϨϤϟ΍�ϡ΍ήΑ�Ϳ΍�ϲϓ�Ύϫέ΍ήϗ�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϗϮϘΤϟ΍�Ϣϗέ���ϱϵ���ϭϵϵϰ�ˬ�ΚϴΣ�ϰπϗ�

ϕϮτϨϣ�΍άϫ�έ΍ήϘϟ΍�ϥ΄Α�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΪδΠΘϳ�ϲϓ�ϪϧϮϛ�����

��ϖϳήσ�ϲ΋ΎϨΜΘγ΍�ξϔϟ�ΕΎϣϮμΨϟ΍�Ϫϣ΍Ϯϗ�ΝϭήΨϟ΍�Ϧϋ�ϖϳήσ�ϲοΎϘΘϟ΍�ϟ΍ΔϳΩΎό�Ύϣϭ�ϪϠϔϜΗ�Ϧϣ�ΕΎϧΎϤο�ˬ�ϥϮϜϴϓ�΍έϮμϘϣ�ϰϠϋ�Ύϣ�

ϑήμϨΗ�ΓΩ΍έ·�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϰϟ·�Ϫοήϋ�ϰϠϋ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥ·ϭ�Ϣϟ�ϦϴΒϳ�ϲϓ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ωϮοϮϣ�ω΍ΰϨϟ΍�ϰϠϋ�ϪΟϭ�ΔϗΪϟ΍�ϥΈϓ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ϥϮϜϳ�ϼσΎΑ������

ΔϤϜΤϣ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�� �έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϗϮϘΤϟ΍�Ϣϗέ�� �ϱϵ�� �ϵϰ�� �ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϱ�� �ϰ�� �ϭϵϵϰ�� �ϡ΍έ�Ϳ΍�±�

ϦϴτδϠϓ����

ϰϠϋ�ϢϏήϟ΍�Ϧϣ�ΎϨϗΎϔΗ΍�ϊϣ�ήτθϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�Ϧϣ�΍άϫ�έ΍ήϘϟ΍�ϪϧϮϜΑ�ϡήΘΤϳ�΃ΪΒϣ�ϥΎτϠγ�ΓΩ΍έ·�ϑ΍ήσϷ΍�ϲϓ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ϻ·�ΎϨϧ΃�ϪϔϟΎΨϧ�ΎϤϴϓ�ΐϫΫ�Ϫϴϟ·�ϲϓ�

ϥϮϛ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲπϘϳ�ΝϭήΨϟΎΑ�ϰϠϋ�Ύϣ�ϪϠϔϜϳ�ωήθϤϟ΍�Ϧϣ�ΕΎϧΎϤπϟ΍�ϲϓ�ΔϠϴγϭ�ϟ΍˯ΎπϘ�ˬ�ϚϟΫ�ϥ΃�ωήθϤϟ΍�Ϊϗ�ιήΣ�ϰϠϋ�ϦϴϴΒΗ�ΕΎϧΎϤπϟ΍�

ΐΟ΍Ϯϟ΍�ΎϬΗΎϋ΍ήϣ�ϲϓ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲΘϟ΍ϭ� ˬ�ϞϔϜΗ�ϖΣ�ωΎϓΪϟ΍�Ϧϣ�ϝϼΧ�ΩϮΟϭ�ϡΎψϧ�ϡΎϋ�ϲ΋΍ήΟ·�ϢϜΤϳ�Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�΍άϫϭ�Ύϣ�ϪΘϓϼΗ�Ε΍Ϋ�

ΔϤϜΤϤϟ΍�ϲϓ�έ΍ήϗ�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϗϮϘΤϟ΍�Ϣϗέ���ϯϰϲ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϲ�ˬ�ΚϴΣ�κϧ�ϕϮτϨϣ�΍άϫ�Ϙϟ΍έ΍ή�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΩΪΤΘϳ�Ϫϧ΄Α�����

��ϖϳήτϟ΍�ϲ΋ΎϨΜΘγϻ΍�ξϔϟ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΪϤΘδϳϭ�ϥϮϤϜΤϤϟ΍�ϢϬΘτϠγ�ϲϓ�ΚΤΑ�ω΍ΰϨϟ΍�Ϧϣ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱάϟ΍�ΐΠϳ�ϥ΃�έήΤϳ�ϪΑ�Ϛλ�

ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϖϔΘϤϟ΍�ϰϠϋ�ΎϬϤδΣ������

ΔϤϜΤϣ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϗϮϘΤϟ΍�Ϣϗέ���ϯϰϲ���ϵϵ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϯ���Ϯ���ϭϵϵϳ���ϡ΍έ�Ϳ΍�±�

ϦϴτδϠϓ����



 

ϭϲ 
 

�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�Ɛŧƅ��ŦŮƅŔ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ�ƌƊŐž�ŶŗŔũƅŔ� ŕƈŌƏ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţ�ƑƅƏśƔ�ƒŨƅŔ�ƓŸƔŗųƅŔ�ů���
�ƇƄţƈƅŔ�ƏƍƏ���ŵŔŪƊƅŔ�ƌƔž�ƇŬţƔ�ƓœŕƎƊ�ũŔũƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ���ƇŔŪƅƙŔ�řſŰŗ�ŽŰśƔƏ���ƋŨƍ�ŶƈŠ�ōŗƊƔƏ

�řƔœŕƊŝśŬŔ� řƆƔŧŗ� řƆƔŬƏ� ƌƊŌ� Ƒƅŏ� ŽũŰƊƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ŢƆųŰƈ� Ɖōŗ� ¿ƏŰƏƅŔ� Ƒƅŏ� ŕƎŲŸŗ� Ŷƈ� ¿ŦŔŧƈƅŔ
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ΔϴϤϴϠϗϹ΍ϭ�ΔϴΑήόϟ΍ϭ�ϊϣ�ΓέΎη·�ϰϟ·�ϡΎϜΣ΃�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍���ˬ�ΔόΒτϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍���έ΍Ω�ΔϓΎϘΜϟ΍�ˬ�ϥΎϤϋ�±�ϥΩέϷ΍�ˬ�ι�ϳϬ�±�ϳϭ����



 

ϭϵ 
 

��řƔƁŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠƍ�ƇŔŪśƅŔ�ŽŔũųŌ�ƑƆŷ�ƉŌ�ŔƏŲſƔ�ƏŗŬŕřų�ƇƔƄţśƅŔ�¿Ƅ�ƏŌ�űŸŗ�ƅŔŚŕŷŪŕƊƈ�řƈœŕƂƅŔ�ƏŌ�
ƓśƅŔ�ŧƁ�ƇƏƂś�ƇƎƊƔŗ�ƉōŮŗ�řƁƜŷ�řƔƊƏƊŕƁ�řƊƔŸƈ�řƔŧƁŕŸś�ŚƊŕƄ�ƏŌ�ũƔŻ�řƔŧƁŕŸś���35��

ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ� ŢƆųŰƈ�Žũŷ� ŧƂž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ŕƊŷũŮƈ� ŕƈŌ� �� ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ� �ϱ�� �ϭ�� �ƉƏƊŕƁ� Ɖƈ�
ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ���ϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϬ��ƉŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ŕƈƊƔţ���

��ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Əƍ�ƀŕſśŔ�ƉƔŗ�ƉƔžũų�ƏŌ�ũŝƄŌ�ƓŲƂƔ�řƅŕţŐŗ�¿Ƅ�ƏŌ�űŸŗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŚōŮƊ�ƏŌ�ŧƁ�ōŮƊś�
ƉōŮŗ�řƁƜŷ�řƔƊƏƊŕƁ�řƊƔŸƈ�řƔŧƁŕŸś�ŚƊŕƄ�ƏŌ�ũƔŻ�řƔŧƁŕŸś�36�������37��

ŕſƔũŸśƅŔ�ŉƏŲ�ƓžƏ�řƈŧƂśƈƅŔ�ŚŽƂƊ�ƓƄƅƏ�Ũ�ƉŐž���¿ƔƆţśƅŕŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�ƑƆŷ�ƃƅ
�řŬƔœũ�ũŰŕƊŷ�řŸŗũŌ�ũžŔƏś�ŖƆųśƔ��ŏ�ŜƔţ���ũŝƄŌ�ƏŌ�ƉƔžũų�ŧƏŠƏ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ�ŧŠŔƏśƔ�ƛ�ƀŕſśƛŔ�Ɖ

�ũŝƄŌ�ƏŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�Ɖƈ�ƉƔŰŦŮ�ŘŧŔũŏ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŧƊŕŬś�ŧƏŠƏŗ�ƛŏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔţŕƊƅŔ���ũŰƊŸƅŔ�ŕƈŌƏ
ž� ƓƊŕŝƅŔ��� řƔŧƂŷ� ũƔŻ� ƇŌ� ŚƊŕƄ� řƔŧƂŷ�ůŕŦŮƗŔ� ŉƛŎƍ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƔƊƏƊŕƁ� řƁƜŷ� ŧƏŠƏŗ� ƀƆŸśƔ� ƉŐ

� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ũƔŻ�ŚŕƁƜŸƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� Ɖƈ� ŞũŦƔ� ƃƅŨ�ŖŠƏƈŗƏ��Ŕ� ũŰƊŸƅŔ� ŕƈŌ�ƀƆŸśƔ� ƌƊŐž� Ŝƅŕŝƅ
ŏ�ŜƔţ���ŵŔŪƊƅŕŗƊƌ��ŵŔŪƊ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŧŠƏƔ�ƛ���ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƏŌ�ōŮƊ�ũŴƊƅŔ�ŽũŰŗ

�ōŮƊƔ�ƉŌ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ���Ƒƅŏ�řƅŕţƙŕŗ�ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž�ŶŗŔũƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ŕƈŌ�Ɠƍ�ƋŨƍƏ���ƇƔƄţśƅŔ
ŬƔœũƅŔ� řƔŕżƅŔśƊƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŕƎŬƈƆśƔ� ƓśƅŔ� řĽƀŕſśŔ� Əƍ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƉƏƄƅ� řŠƔ��ƉŌ�ŖŠƔ� ƌƊŐž

�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�řƅŕţƙŔ�ƉƗ�ĻŔũŴƊƏ���ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�řƅŕţƙŔ�ƑƆŷ�ƌžŔũųŌ�ŘŧŔũŏ�ƑƁƜśś�Ƈŧŷ�ŕƎƔƆŷ�ŖśũśƔ
� ¿ŕţƈƅŔ� ŵŔŪƊƅŔ� Ɠž� ŉŕŲƂƅŔ� Ƒƅŏ� ŉƏŠƆƅŔ� �ƊŐžƌ�� ũžŔƏśś� ƉŌ�ŖŠƔ� řƅŕţƙŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ� ŢŲŔƏ� ũŧƁ� ƑƆŷ

�řţŰƅŔ���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ūŗƆƅŔ�ƏŌ�ƃŮƅŔ�ũƔŝś�ƛ�ŘũƏŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊśƏ���

ŵŔŪƊƅŔ� ŘōŮƊ�Ɛŧƈŗ�ƀƆŸśƔ� ƌƊŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ� ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸśƅ�ƓƊŕŝƅŔ� ¿ŦŧƈƅŔ� ŕƈŌ��ƌśōŮƊ� Ƈŧŷ�ƏŌ
� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ũƏŰ�ŵƏƊś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ųŕŗśũƛŔ� ŔŨƍƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�řƅŕţƙŕŗ�ƌųŕŗśũŔƏ� ��ŨŦśƔ� ŧƂž

�Ƈƅ�ƓƆŗƂśŬƈ�ŵŔŪƊŗ�řųŗśũƈ�řƅŕţƙŔ�ƉƏƄśž���ŵŔŪƊƅŔ� ŘōŮƊ�ƑƆŷ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ� ŘũƏŰ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ
ŗŌ�ƉƈƏ���ƓŠũŕŦƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ƒƅŏ�ŞũŦƔũŮ�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƍ�¿ŕƄŮŌ�ŪũƇƔƄţśƅŔ�ų��� ŕƈƄ�ŨŦōƔ�ŧƁ

                                                           
ϯϱ
�ϰϠϋ�ϢϏήϟ΍�Ϧϣ�Ϫϗϼσ·�φϔϟ�ΔϴϗΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϰϠϋ�΢Ϡτμϣ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�Ϫϧ΃���ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲδϧϮΘϟ΍�Ϣϗέ���ϰϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϯ���ήΒΘόϳ�

ϝϭ΃�ϊϳήθΗ�ϲΑήϋ�ϦϴΒϳ�ΔϳΎϐϟ΍�Δϴδϴ΋ήϟ΍�ϲΘϟ΍�ΐϫάϳ�ϰϟ·�ΎϬϘϴϘΤΗ�΢Ϡτμϣ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍����

Ύϣ΃ϭ�ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ϲΘϟ΍�ΕέΪλ�ΪόΑ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲδϧϮΘϟ΍�ΎϬϧΈϓ�ΕήΛ΄Η�΍˱ήΛ΄Η�Ύ˱Το΍ϭ�ϒϳήόΘΑ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�Ω΍ϮϤϟ΍�ϴϧΪϤϟ΍Δ�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�

ϱήμϤϟ΍�Ϣϗέ���Ϯϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ϱάϟ΍�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�ϥ΃�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϯϫ����

��ϕΎϔΗ΍�Ϧϴϓήτϟ΍�ϰϠϋ�˯ΎΠΘϟϻ΍�ϰϟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϳϮδΘϟ�Ϟϛ�ϭ΃�ξόΑ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�Ε΄θϧ�ϭ΃�ϦϜϤϳ�ϥ΃�΄θϨΗ�ΎϤϬϨϴΑ�ΔΒγΎϨϤΑ�Δϗϼϋ�

ΔϴϧϮϧΎϗ�ΔϨϴόϣ�ΔϳΪϘϋ�ΖϧΎϛ�ϭ΃�ήϴϏ�ΔϳΪϘϋ����

ϞΑΎϘϳ�άϫ΍�κϨϟ΍�ΓΩΎϤϟ΍���ϳ���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϲϨϳήΤΒϟ΍�Ϣϗέ��ϵ��ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ˬ�Ύπϳ΃ϭ�ϞΑΎϘϳ�κϧ���ϭϬ���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲϧΎϤόϟ΍�Ϣϗέ���ϰϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϳ�� 
ϯϲ
�ϤϠϜϟ΍�ξόΑ�ϙΎϨϫ�ϥ΃�ϦϴΒΘϳ�ΎϬΑ�έΪλ�ϲΘϟ΍�ϪΗέϮμΑ�κϨϟ΍�ϩάϬϟ�κΤϔΘϤϟ΍�ϥ·�ϰϠϋ�κϨϟ΍�ϢΘϳ�ϥ΃�ΐΟϮΘϳ�Ϫϧ΃�ϚϟΫ�ˬ� ΍ϮϬγ�ΖτϘγ�ϲΘϟ΍�ΕΎ

�ϲϫ�κϨϟ΍� ΎϬϓΪϬΘδϳ�ϲΘϟ΍�ΔϟΎΣϹ΍�ϥ·�ΚϴΣ�ΩϮμϘϤϟ΍�ϰϨόϤϟ΍ϭ�ϢΠδϨϳ�ϻ�ΔϴϟΎΤϟ΍�ϪΗέϮμΑ�κϨϟ΍�ΔϏΎϴλ�ϰϠϋ�˯ΎϘΑϹΎϓ�ˬ�ϢϴϜΤΘϠϟ�ω΍ΰϨϟ΍� ΔϟΎΣ·

�ϢϴϜΤΘϠϟ�ΔϟΎΣϹ΍���
ϯϳ
�ϞΛΎϤϳ�΍άϫ�ϒϳήόΘϟ΍�ϒϳήόΗ�ωήθϤϟ΍�ϱέϮδϟ΍�ϕΎϔΗϻ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐΟϮϤΑ�Ϥϟ΍ΓΩΎ���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�� 



 

ϮϬ 
 

ōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƜƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ŘũƏŰ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔŘ��ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŶƁƏ�ŧƁ�ŵŔŪƊƅŔ�ƉƏƄƔž���ŵŔŪƊƅŔ��
�řųũŕŮƈ�Ɠž� ŧŬŠśƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀƔũųŗ� ƌƆţ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� ƀŕſśƛŔ� Ƈś� ƃƅŨ� ŧŸŗƏ

ţśƅŔ� ƀŕſśƛ� ƉƔśžƏƅōƈƅŔ� ƉƔśũƏŰƅŔ� ƉƔśŕƍ�Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƐũŦŌ� ŘũƏŰ� ŧŠƏś� ƌƊŐž� �� ƇƔƄ
�ŕƈ�ĻŔŧƂŷ�ƉŕžũųƅŔ�ŶƁƏƔ�ŕƈƊƔţ�ŜŧţƔ�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƆƈŷ�ƀƔŗųś�ũŝƄŌƏ���řƅŕţƙŔ�Ɠž�ŧŬŠśś���ƉƏƂſśƔƏ

� ŧƂŷ�ƇŕƄţƗ�ŧƂŸƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ƌŝţŗ� ƇśƔ�Ƈƅ� ŕƈ�řƅŕţŏ�ƑƆŷŊ� ŧƁ�ƉŕƄ�ũŦÊŌ�ŧƂŷ�ƇŕƄţƗ�ƏŌ� ƇƎƊƔŗ� ŕƈƔž� Ƈũŗ
�ŧŠƏƔ�ƓŠŨƏƈƊƌƔž��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ���

�ƇƔŴƊśƅŔ�ŉŕŠ�ŧƁƏśũƏŰƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔƔƅƏƗŔ�ƉƔ�ƑƆŷ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƇŴŸƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɖƈ�ƉƔ
�ŧƂž���řƔƊŕŝƅŔ�řƆţũƈƅŔ�ŕƈŌƏ���ƀţƜƅŔƏ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ŘŪŕŠŏ�Ƒƅŏ�ŚžũŰƊŔ�ƑƅƏƗŔ�řƆţũƈƅŔ���ƉƔśƆţũƈ

�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ŧƔŧţś�Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž�ƉƜųŗƅŔ�ũƔũƂś�Ƒƅŏ�ŚžũŰƊŔōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƜƅŔ�ƀŕſśƛŔŘ�ƉƈƏ���ŵŔŪƊƅŔ�
�ƃƅŨ�řƆŝƈŌƉƏƊŕƁ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƓƁŔũŸƅŔ�ƇƁũ���ϴϯ���řƊŬƅ�ϭϵϲϵ�ŚŰƊ�ŕƈƊƔţ�ŘŧŕƈƅŔ���Ϯϱϭ���

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ����

��ŪƏŠƔ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŵŔŪƊ�ƉƔŸƈ���ŕƈƄ�ŪƏŠƔ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŶƔƈŠ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�
ŮƊśō�Ɖƈ�ŨƔſƊś�ŧƂŷ�ƉƔŸƈ����

ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŕƈƄ���ϮϱϮ���ƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ�ƌ����

��ƛ�ŚŗŝƔ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ƛŏ�řŗŕśƄƅŕŗ���ŧŧţƔƏ�ŕƎƔž�ŵƏŲƏƈ�ŵŔŪƊƅŔ�ŪƏŠƔƏ�Śŕŗŝŏ�ŔŨƍ�ƀŕſśƛŔ�ŉŕƊŝŌ�
řŸžŔũƈƅŔ�řƈƄţƈƅŕŗ���ŔŨŐž�ŚũƁŌ�řƈƄţƈƅŔ�ƀŕſśŔ�ƇƏŰŦƅŔ�ũũƂś�ũŕŗśŷŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ŘũŦōśŬƈ�Ƒƅŏ�ƉŌ�ũŧŰƔ�ũŔũƁ�
ƇƔƄţśƅŔ���38����

                                                           
ϯϴ
��ΓΩΎϤϟ΍�κϧ�κϨϟ΍�΍άϫ�ϪΑΎθϳΓΩΎϤϟ΍���ϳϯϵ���ϭ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳϯϵ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲΒϴϠϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϱϯ��ΎϤϛ�ˬϞΛΎϤϳ�κϧ�

ΓήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ΔόΑ΍ήϟ΍ϭ�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϳϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�΍ϲΘϳϮϜϟ�Ϣϗέ���ϯϴ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϬ�ˬ�΍άϫϭ�Ύϣ�ςΒϨΘδϳ�Ϧϣ�κϧ�

ϦϴΗΩΎϤϟ΍����̀˿˻���ϭ���̀˿˿���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϝϮλ΃�ΕΎϤϛΎΤϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲϧΎϨΒϠϟ΍�Ϣϗέ���ϵϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϯ�ˬ�ΎϤϛ�ϖΑΎτϳ�ϦϴΗήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ΔΜϟΎΜϟ΍ϭ�Ϧϣ�

ΓΩΎϤϟ΍���ϭϵϬ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϱήτϘϟ΍�Ϣϗέ���ϭϯ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϬ�ˬ�ΎϤϛ�άΧ΃�ϚϟάΑ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲΗ΍έΎϣϹ΍�

Ϣϗέ���ϭϭ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϮ�ΐΟϮϤΑ�ΓήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ΔΜϟΎΜϟ΍ϭ�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϮϬϯ�����

Ύϣ΃�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�Ω΍ϮϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϱήμϤϟ΍�Ϣϗέ���Ϯϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ˬ�ΪϘϓ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬ���Ϯ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ίϮΠϳ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�΍ϕΎϔΗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΎϘΑΎγ�ϰϠϋ�ϡΎϴϗ�ω΍ΰϨϟ΍�˯΍Ϯγ�ϡΎϗ�ϼϘΘδϣ�ϪΗ΍άΑ�ϭ΃�Ωέϭ�ϲϓ�ΪϘϋ�Ϧϴόϣ�ϥΎθΑ�Ϟϛ�ϭ΃�ξόΑ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�

ϲΘϟ΍�Ϊϗ�΄θϨΗ�ϦϴΑ�Ϧϴϓήτϟ΍��ˬϰϓϭ�ϩάϫ�ΔϟΎΤϟ΍�ΐΠϳ�ϥ΃�ΩΪΤϳ�ωϮοϮϣ�ω΍ΰϨϟ΍�ϲϓ�ϥΎϴΑ�ϯϮϋΪϟ΍�έΎθϤϟ΍�Ϫϴϟ·�ϲϓ�ΓήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍�

�ϯϬ��Ϧϣ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍��ˬΎϤϛ�ίϮΠϳ�ϥ΃�ϢΘϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΪόΑ�ϡΎϴϗ�ω΍ΰϨϟ΍��ˬϮϟϭ�ΖϧΎϛ�Ϊϗ�ΖϤϴϗ΃�ϲϓ�΄ηϪϧ�ϯϮϋΩ�ϡΎϣ΃�ΔϬΟ�Δϴ΋Ύπϗ��ˬ

ϰϓϭ�ϩάϫ�ΔϟΎΤϟ΍�ΐΠϳ�ϥ΃�ΩΪΤϳ�ϕΎϔΗϻ΍�Ϟ΋ΎδϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬϠϤθϳ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ·ϭ�ϥΎϛ�ϕΎϔΗϻ΍�ϼσΎΑ���

΍άϫϭ�Ύϣ�ϞΛΎϤϳ�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�΍ϲϧΎϤόϟ�Ϣϗέ���ϰϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϳ�ˬ�΍άϫϭ�Ύϣ�ϒθΘδϳ�

Ύ˱πϳ΃�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�Ϣϗέ���ϯϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ�ˬ�Ύ˱πϳ΃ϭ�Ϧϣ�ΓήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ϱέϮδϟ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ����

ήϳΪΟϭ�ήϛάϟΎΑ�ϥ΃�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲδϧϮΘϟ΍�Ϣϗέ���ϰϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϯ�ϭ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�Δϳέ΍ΩϹ΍ϭ�ϱή΋΍ΰΠϟ΍�Ϣϗέ���Ϭϴ���Ϭϵ���ΔϨδϟ�

ϮϬϬϴ�Ϊϗ�΍Ωήϔϧ΃�ΎϤϬΑϮϠγ΄Α�ιΎΨϟ΍�ϲϓ�ϩάϫ�Δϟ΄δϤϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�ΎΒϫΫ�ϰϟ·�ϒϳήόΗ�έϮλ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΪόΑϭ�ϚϟΫ�ΎΒΗέ�ϥϼτΒϟ΍�ϰϠϋ�ϡΪϋ�ΪϳΪΤΗ�

ω΍ΰϨϟ΍�ϲϓ�ϕΎϔΗϻ΍�ϖΣϼϟ΍�ˬ�ϰϠόϓ�Ϊϴόλ�ϕΎϔΗϻ΍�ϖΑΎδϟ΍�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲδϧϮΘϟ΍�ϰϠϋ�ϥ΃�����

��ρήθϟ΍�ϲϤϴϜΤΘϟ΍�Ϯϫ�ϡ΍ΰΘϟ΍�ϑ΍ήσ΃�ΪϘϋ�ωΎπΧΈΑ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�Ϊϗ�ΪϟϮΘΗ�Ϧϋ�ϚϟΫ�ΪϘόϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�����

�Ύϣ΃�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϱή΋΍ΰΠϟ΍�ΪϘϓ�Ϫϓήϋ�ΐΟϮϤΑ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬϬϳ���ϪϨϣ�ϪϟϮϘΑ�����

��ρήη�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϯϫ�ϕΎϔΗϻ΍�ϱάϟ΍�ϡΰΘϠϳ�ϪΒΟϮϤΑ�ϑ΍ήσϷ΍�ϲϓ�ΪϘϋ�ϞμΘϣ�ϕϮϘΤΑ�ΔΣΎΘϣ�ϡϮϬϔϤΑ�ΓΩΎϤϟ΍�ϭϬϬϲ�ϩϼϋ΃�ˬ�νήόϟ�

ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�Ϊϗ�έΎΜΗ�ϥ΄θΑ�΍άϫ�ΪϘόϟ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍������



 

Ϯϭ 
 

ŕƈŌ�ŕƊŷũŮƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƆž�ŚŰƊ�ŘũƂſƅŔ�ƑƅƏƗŔ�Ɖƈ�ŘŧŕƈƅŔ���ϱ����ƇƁũ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϯ����řƊŬƅ
ϮϬϬϬ�ƑƆŷ�ƌƊŌ�����

������ŪƏŠƔƏ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŘũƏŰ�ųũŮ�ƇƔƄţś�ŧũŔƏ�Ɠž�ŧƂŷ�ƏŌ�ƀŕſśŔ�¿ŰſƊƈ������

ŕƈŌƏ�řŗŬƊƅŕŗ�ũƔũƂśƅ�ƉƜųŗƅŔ�Ɠž�¿ŕţ�ŽƆŦś�ŧƔŧţś�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠž�ƀŕſśƛŔ�ƀţƜƅŔ�ŚŰƊ�ŘũƂſƅŔ�řŸŗŔũƅŔ�
Ɖƈ�ŚŔŨ�ŘŧŕƈƅŔ�ƑƆŷ�ƌƊŌ�����

��ŔŨŏ�Ƈś�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŸŗ�ŉƏŮƊ�ŵŔŪƊƅŔ�ŖŠƔž�ƉŌ�ƉƈŲśƔ�ƀŕſśƛŔ�ŵƏŲƏƈ�ŵŔŪƊƅŔ�� �ƛŏƏ�ƉŕƄ�
ĻƜųŕŗ����

ƈ�ƉƔŗśƔƏ�ƀŕſśƛŔ�¿ŰţƔ�ŕƈƊƔţ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�¿ƄŮ�ŨŦōƔ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŌ���ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ
ŘōŮƊ�¿ŗƁ�ŪƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ĻŕƂŗŕŬ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔž���ŵŔŪƊƅŔ���ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŵŔŪƊƅŔ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�řƔƊƈ

ƅŔ�ŶƔƈŠ�ŔƏƆƔţƔ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Ɠž�ŽŔũųƘƅ�ƉƏƄƔ�ƌƊŐž�ƀţƜƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Ɖƈ�ŽƜŦƅŕŗƏŚŕŷŪŕƊƈ�
�ƌƊŏ�¿ŗ���ŧƔƁ�ƒŌ�Ɖƈ�ĻŕƂƆųƈ�ūƔƅ�ƃƅŨ�ƉƄƅƏ���ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ōŮƊśŬ�ƓśƅŔ

�ŕƈœŔŧ�ƉƏƄƔŧƔƂƈĻŔ�ŧŧţƈ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŸŗƅŔ�ƑśŮ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ�ŵũŮƈƅŔ�ũũƂƔ�ƇƆž���ŘƈƊŕ�ŚŕŷŪ���ƛŏ
�ƓƆŗƂśŬƈ�ŵŔŪƊŗ�ƀƆŸśƔ�ƉŕƄ�ƉŏƏ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŕž���ƉƔžũųƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŸŗ�řųƏŗũƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ

�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�Řŧŧţƈ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŸŗ�ƀƆŸśƔ�ƌƊŌ�ƛŏ�ĻŕƈœŔŧ�ŧśƈƔ�ƛ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ��
ƆƅƈƊŕŚŕŷŪ�ąƔ�Ƈƅ�ƐũŦŌ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŷ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔŨŐž���ŕƍŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀſśŔ��ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ƉŕƄ

ƅŕŗ�ƀƆŸśƔƈƊŕ�ŚŕŷŪ�ƉƔŗ�ŕƈ�ũŕŠƔƙŔ�ŧƂŷ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ƉƔžũų���ĻƜŝƈƆƅ�ŧśƈƔ�ƛ�ƌƊŐžŚŕŷŪŕƊƈ��Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ
�ƉƔžũų�ŚŔŨ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƈƅŔ�řƅŕƄƏƅŔ�ŧƂŷ���

�ƀŕſśƛŔ�Ɠž�ŵũŮƈƅŔ�ŘŪŕŠŏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�řƁƜŸƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƑśŮ�Ɠž�řƅŕţƙŔ�ƀŗŕŬƅŔ
ƅŔ�ŧƔŧţś�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ŽŔũųƗ�ŪƏŠƔ�ƌƊŌ�ƛŏ���ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�ŕƈƈƊŕŪƌƅ�řŸŲŕŦƅŔ�Śŕŷ��ƓžƈƊŕ�ŚŕŷŪ

ƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�¿ŝƈ���řƊƔŸƈ�řƔƆŗƂśŬƈƈƊŕ�ƉŐž���ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŕţś�ŧƂŸƅŔ�ũƔŬſś�Ɖŷ�şśƊś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪ
                                                                                                                                                                                

Ύϣ΃�ΔΒδϨϟΎΑ�ϕΎϔΗϼϟ�ϖΣϼϟ΍�ΪϘϠϓ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲδϧϮΘϟ΍�ϰϠϋ�ϥ΃�����

��ϕΎϔΗϻ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϯϫ�ϡ΍ΰΘϟ΍�ϰϟϮΘϳ�ϩΎπΘϘϤΑ�ϑ΍ήσ΃�ω΍ΰϧ�Ϣ΋Ύϗ�νήϋ�΍άϫ�ω΍ΰϨϟ΍�ϰϠϋ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ίϮΠϳϭ�ϡ΍ήΑ·�ϕΎϔΗϻ΍�

ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϯϟϭ�˯ΎϨΛ΃�Δϴπϗ�ΓέϮθϨϣ�ϡΎϣ΃�ΔϤϜΤϤϟ΍������

ΎϤϨϴΑ�ϪΘϓήϋ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬϭϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϱή΋΍ΰΠϟ΍�Ϫϧ΄Α�����

��ϕΎϔΗϻ΍�ϱάϟ΍�ϞΒϘϳ�ϑ΍ήσϷ΍�ϪΒΟϮϤΑ�νήϋ�ω΍ΰϧ�ϖΒγ�ϩ΅Ϯθϧ�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍������

ϰϠϋϭ�Ϊϴόλ�ϥϼτΒϟ΍�ϲϓ�ϕΎϔΗϻ΍�ϖΣϼϟ΍�ϱάϟ΍�Ϣϟ�ΩΪΤϳ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ˬ�ΪϘϠϓ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϳ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲδϧϮΘϟ΍�ϰϠϋ�ϥ΃�����

��ΐΠϳ�ϦϴϴόΗ�ωϮοϮϣ�ω΍ΰϨϟ΍�ϲϓ�ϕΎϔΗϻ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϊϣ�ϥΎϴΑ�˯ΎϤγ΃�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ΔΣ΍ήλ�ϭ΃�ΔϟϻΩ�ϻ·ϭ�ϥΎϛ�ϕΎϔΗϻ΍�ϼ˱σΎΑ���

΍άϫϭ�Ύ˱πϳ΃�Ύϣ�ΖΒϫΫ�Ϫϴϟ·�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬϭϮ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϱή΋΍ΰΠϟ΍�ΎϤϨϴΣ�Ζμϧ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϤπΘϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΖΤΗ�ΔϠ΋Ύσ�ϥϼτΒϟ΍�ˬ�ωϮοϮϣ�ω΍ΰϨϟ΍�˯ΎϤγ΃ϭ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϭ΃�Δϴϔϴϛ�ϢϬϨϴϴόΗ������

Ϣϟϭ�άθϳ�Ϧϋ�ϯήΠϣ�ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ϯϮγ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϲϨϳήΤΒϟ΍�Ϣϗέ� � � �� �ϵ�� �ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ˬ�ΚϴΣ�ϰϔΘϛ΍�ΓίΎΟΈΑ�

ϲΗέϮλ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΑΐΟϮϤ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳ���ϭ���ϲΘϟ΍�Ζμϧ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

������ίϮΠϳϭ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�ϕΎϔ˰Η΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΓέϮλ�ρήη�ϢϴϜΤΗ�Ωέ΍ϭ�ϲϓ�ΪϘϋ�ϭ΃�ϲϓ�ΓέϮλ�ϕΎϔΗ΍�ϞμϔϨϣ����

�Ϣϟϭ�ήθϳ�ϰϟ·�ήϳήϘΗ�ϥϼτΒϟ΍�ϲϓ�ϝΎΣ�ϡΪϋ�ΪϳΪΤΗ�ω΍ΰϨϟ΍�ϲϓ�ϕΎϔΗϻ΍�ϖΣϼϟ΍����

 



 

ϮϮ 
 

ƅŏ�ųƂž�ŽũŰƊƔ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍƅŔ�ƑƈƊŕƅŔ�řœž�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŚŕŷŪƈƊŕ���ũƔŬſśƅŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�ŚŕŷŪ
ƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔżƅ�ŧśƈś�ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏƈƊŕƅŔ�¿ƈŮś�Ɯž���ŚŕŷŪƈƊŕ�¿ƜŦƙŔ�řŠƔśƊ�űƔƏŸśƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪ

�ŧƂŸƅŔ�ŔŨƎŗ���

śƛŔ�ŔŨƎƅ�řƔƆƈŸƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɠž�ĻŔŧƏŠƏ�ũŝƄƗŔ�¿ŕŝƈƅŔ�ŚŗũŲ�ŧƁ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƇŴŸƈ�¿ŸƅƏ�ƏƍƏ�ƀŕſ
�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ůƊƅŔ�Ƒƅŏ�ŧƂŸƅŔ�ŔŨƍ�ƇŔũŗŏ�ũŕƈŲƈ�Ɠž�ƇƍƏ�ĻƜŝƈ�ŶƔŗƅŔ�ŧƂŷ�ŽŔũųŌ�ƀſśƔ�ŧƂž���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ

ƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷŚŕŷŪŕƊƈ�ƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƎƆţ�ƇśƔ�ƌžŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ōŮƊś�ƓśƅŔ�Ɖƈ�ĻŕųũŮ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔž���ƇƔƄţś
ųƏũŮ��ƓśōƔ�ƏƎž���ŶƔŗƅŔ�ŧƂŷŕžũųƅŔ�ŕƍŧũƏŌ�ƓśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ƉƈŲ�ƉƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�Ɖ�ƀŕſśƛŔ�ƇśƔƏ���ŧƂŸ

�ųũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƌƔž�ŧũƏ�ƒŨƅŔ�ƓƆŰƗŔ�ŧƂŸƅŔ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ŚŔŨ�Ɠž�ƌƔƆŷ����

�ƇũŗƔ� ŧƂž� �� ƀŗŕŬƅŔ� ƀŕſśƜƅ� ŧƔţƏƅŔ� ¿ƄŮƅŔ� ūƔƅ� ƀŗŕŬƅŔ� ƀŕſśƜƅ� ĻŕŠŔƏũ� ũŝƄƗŔ� ¿ƄŮƅŔ� ŔŨƍ� ƉƄƅƏ
�řƊƔŸƈ�Řũśž�ŧŸŗƏ���ŕƈ�ŔŧƂŷ�ŽŔũųƗŔô��ũŰƂś�ŧƁ�ƏŌ�¿Əųś�ŧƁ����¿ŸŠ�Ɠž�ƉƏŗŻũƔ�řƆƔŬƏ�ƇƔƄţśƅŔ

ƅŔ�¿ţƅƈƊŕ�ƓƆŰƗŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɖŷ�řƆƂśŬƈ�řƂƔŝƏ�ŖŠƏƈŗ�ŽŔũųƗŔ�ƀſśƔž� �� ŧƂŸƅŔ� ŔŨƍ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪ
�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷƈƊŕŪ�řƂƔŝƏƅŔ�ƋŨƎž���ŧƂŸƅŔ�ŔŨƍ�Śŕŷ�ƓƆŰƗŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɖŷ�ĻŕƔŧŕƈ�řƆƂśŬƈ��

ŚŉŕŠƏ�ƔƊƈŪ�Řũśž�ŧŸŗ�ŕƎƔƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ¿ŗƁ�ƉƄƅƏ���ŧƂŸƅŔ�ƇŔũŗŏ�Ɖƈ�ř�ŘōŮƊ��ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŵŔŪƊƅŔ���

�ƀŕſśƛ� řƅŕţƙŔ� ŘũƏŰ�Ɖŷ� ĻŕƔũƍƏŠ� ĻŕžƜśŦŔ�ŽƆśŦƔ� ��ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�¿ƄŮƅŔ� ŔŨƍ�ƉƄƅƏ
ŧƂŸƅŔ� ŔŨƍ�ƇŕƄţŌ�řƅŕţŏ�ƑƆŷ� ŕƈ� ŧƂŷ�ŽŔũųŌ�ƀſśƔ� ŧƂž� ��ƀŗŕŬ�ƇƔƄţś�ƇŕƄţƗ�řƂƔŝƏ�ƐũŦŌ� �ƉƈŲś�

ųũŮ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕƎƂƔŗųśƅ�ƑƆŷ�ŕƈ�Ƈƅ�ůƊƔ�ƌƔƆŷ�Ɠž�ŧƂŸƅŔ�ŰƗŔ�ƉƔśŕƍ� ƉƔŗ� ŕƈƔž� ŽƜŦƅŔƏ� �� ƓƆ
�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ�ƉƔśũƏŰƅŔŕžũųƅŔ�ƉƏƄƔ�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔ�Ɠž�ƌƊŌ�řŗŬŕƊƈŗ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŕƈũŗŌ�ŧƁ�Ɖ

�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗŌ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŐž�řƅŕţƙŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ���ƉƔžũųƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƈœŕƁ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŷ
Ɖŷ�řƂŗŕŬ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŷ�řŗŬŕƊƈŗ�ƉƔžũųƅŔ�ŚŔŨ��řƁƜŸƅŕž���ŕƎƔž�řƅŕţƙŔ�ŧŔũƔŏ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŔ

�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŔ�Ɖƈ�řƔƊƈŪƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ƀŗŬŌ�ŕƍŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ƓśƅŔ
�ŕƎƔž�řƅŕţƙŔ�ŘũƏŰ���

�ƇƁũ�ƓƊŕƊŗƆƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕƈƄŕţƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ƉƏƊŕƁ�ũŗśŸƔƏ��ϵϬ����řƊŬƅϭϵϴϯ�Ɣ�Ɠŗũŷ�ŶƔũŮś�¿ƏŌ�¿ƏŕƊś
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���řƅŕţƙŔ�ŘũƏŰ��ϳϲϯ�������

��ƛ�ŢŰƔ�ŧƊŗƅŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ƛŏ�ŔŨŏ�ƉŕƄ�ŗƏśƄƈĻŕ�Ɠž�ŧƂŸƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ���ƏŌ�Ɠž�řƂƔŝƏ�¿ƔţƔ�ŕƎƔƅŏ�ŔŨƍ�ŧƂŸƅŔ�����39��

                                                           
ϯϵ
�ΪϘϟ�ΕήΛ΄Η�ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ϲΘϟ΍�ΕέΪλ�ΪόΑ�ϥϮϧΎϗ�Ϯλ΃ϝ�ΕΎϤϛΎΤϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲϧΎϨΒϠϟ΍�Ϣϗέ���ϵϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϯ��ήΛ΄Η�΢ο΍ϭ�κϨΑ�ΓΩΎϤϟ΍�

��ϭϬ���ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�Ω΍ϮϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϱήμϤϟ΍�Ϣϗέ���Ϯϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ϲΘϟ΍�Ζμϧ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ήΒΘόϳϭ�ΎϗΎϔΗ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϟϛ�ΔϟΎΣ·�ΩήΗ�ϲϓ�ΪϘόϟ΍�ϰϟ·�ΔϘϴΛϭ�ϦϤπΘΗ�ρήη�ϢϴϜΤΗ�΍Ϋ·�ΖϧΎϛ�ΔϟΎΣϹ΍�ΔΤο΍ϭ�ϲϓ�έΎΒΘϋ΍�΍άϫ�ρήθϟ΍�

΍˱˯ΰΟ�Ϧϣ�ΪϘόϟ΍������



 

Ϯϯ 
 

�ŖũŸƅŔ�ƉƔŷũŮƈƅŔ�řƆƈŠ�Ƒƅŏ�ƇŲƊŔ�ƌƊŐž���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƊŷũŮƈ�ŕƈŌ��ŵũŮƈƅŔ�ƓŬƊƏśƅŔ���ƓśŔũŕƈƙŔ���
ƒũųƂƅŔ���ƓśƔƏƄƅŔ���ƓƁŔũŸƅŔ���ƓŗƔƆƅŔ���ƒũœŔŪŠƅŔ����ũƏŰ�Ɖƈ�řƅŕţƙŔ�ũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ�ŔƏŰƊƔ�Ƈƅ�ƉƔŨƅŔ

���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔƓŰƏƊƏ�ũŕƈŲƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƋŨƍ���ŗƉō�ũƔŬś�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŖƄũŗ�
ũŕŗśŷŕŗ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕţƔţŰ�Ɠž�řƅŕţ�řƅŕţƙŔ�Ƒƅŏ�ŧƊśŬƈ�ƉƏƄƔ�ƌƔž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ĻŔŧƏŠƏƈ�ƌƔž���
ųũŮŗ�ŌƉ�ƉƏƄś�řƅŕţƙŔ�ƋŨƍ�řţŲŔƏ���řţƔũŰƏ�ƃƅŨƏ�ĻŕƈŕŠŬƊŔ�Ŷƈ�Ōŧŗƈ�ƉŕųƆŬ�ŘŧŔũƙŔ�ƒŨƅŔ��ũŗśŸƔ

�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�řƔũƍƏŠƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ���

�ƌžŔũųŌ�ƀſśƔ�ŕƈƊƔţ�ƀţƜƅŔ�ƀŕſśƛŔ�¿ƄŮ�ŨŦōƔ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŐž���ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏ
��ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ōŮƊ�ŵŔŪƊ�řƅŕţŏ�ƑƆŷ�Ƃţƛ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƏƄƔžĻŕ�ŘōŮƊƅ�řƔƊƈŪƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�
�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƇŴŸƈ�ŚŗƍŨ�ŧƂƅ�Ə���ŵŔŪƊƅŔô��ƇŧƂś�ŕƈƄ���ƍ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƓŬŕŬƗŔ�ŽƜŦƅŔ�ƉŌ�ƑƅŏƉƔśŕ�

ũƏŰƅŔƉƔś�ŧŧţśƔ��Ɠž�ũƔũƂś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƑƅƏƗŔ�ƉƏŧ�řƔƊŕŝƅŔ�Ɠž�řƁŧŗ�ŵŔŪƊƅŔ�ŧƔŧţś�ŖƏŠƏ
ƜƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƜųŗ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŕţƈƅŔ�ŵŔŪƊƆƅ�ƋŧƔŧţś�Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž�ƀţ���

�řƁƜŸƅŔ�ũŰƊŷ�Ƒƅŏ�ƉƜųŗƅŔ� ŔŨƍ�ũƔũƂś�Ƒƅŏ� řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŚŸžŧ�ƓśƅŔ� řƆŸƅŔ� ŧũ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏ
�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ���ƇŧƂś�ŕƈƄ��ƊƏƊŕƁ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŧŠƏƔ�ƛřƔ�

�ŵŔŪƊ�ŕƎƊŷ�şśƊƔ�ŘŧŧţƈƏ��ƔţƔŨŐž���ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ĻŕƂţƛ�ƇŌ�ĻŕƂŗŕŬ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ŵŔŪƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕžũųƅŔ�¿Ŕ�
�ŕƈ�ŕƈœŔŧ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Ɠž�ƉƔžũųƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řţŲŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚƊŕƄ

�ŕƈ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŕž�ƀţƜƅŔ�ƀŕſśƛŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƌƊŐž���ƌžŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŷ�řŗŬŕƊƈŗ�ƉƏƄƔ�ƉƔŗ
�ƀŕſśƛ�ĻŔũŔŧƈ�ƉƏƄƔ�ůŕŦŮƗŔ�ŉƛŎƍ�ƉƔŗ�ŕƈ�ōŮƊ�ŧƁ�ŵŔŪƊ�ƒŌ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔƏ���ŘŧŧŸśƈ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ
�ŘŧƔţƏƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�ƌƊƏƄ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƏƎſƈ�ũŕŬţƊŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ

ƅŔ�¿ţƅƈƊŕ�ŚŕŷŪ��ƁƜŸŗ�ųŗśũƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƗ�řŠƔśƊƏƈ�řƔƊƏƊŕƁ�řĉƔƂś�ŕƊƍ�Ɖƈ�ƌƊŐž�řƊƔŸ�ŧ
śƛŔ� ŔŨƍ� ōŮƊ�ƓśƅŔ� řƁƜŸƅŔ� ƋŨƎŗ�ƀŕſ� ŧƔŧţśƆƅ� řŠŕţƅŔ�Ūũŗś� ŕƊƍ�ƉƈƏ� ��ŵŔŪƊƅŔ� ŕƎƊŷ���ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷƏ

Ūũŗś�ƌƊŐž�ƓƆƈŸƅŔ�řƔƈƍŌ�ŧƔŧţś��ƀţƜƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ� �Ɠž��Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţ�ƇƄţƈƅŔ�ƓƅƏś�řƅŕţ
¿ŰſƔ� ŧƔŧţśƅŔ� ŔŨƍ� ŖŠƏƈŗ� ŜƔţ� �� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ� ũŕųŏ�ƇƄţƈƅŔ�Ɠž�ƈƊŕƈ� ŚŕŷŪřƊƔŸ�řţŲŔƏƏ�

ƇƅŕŸƈƅŔ� �ƛ�ŞũŦƔ�Ɠž�ƋũŔũƁ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ŕƎƊŷ���ūƔƅƏ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũƔŻ�řžƏũŸƈ�ŧƁ�ƛ�ŧŸś�ƛƏ�
ƑŰţś����

                                                                                                                                                                                
΍άϫϭ�Ύϣ�ϒθΘδϳ�Ύ˱πϳ΃�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϲϨϳήΤΒϟ΍�Ϣϗέ���ϵ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ˬ�ΎϤϛ�ϥ΃��ΓΩΎϤϟ΍��ϭϬ���ϯ���
Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲϧΎϤόϟ΍�Ϣϗέ�� �ϰϳ�� �ϨδϟΔ�ϭϵϵϳ�Ϊϗ�ΖϘΑΎσ�κϨϟ΍�ϱήμϤϟ΍�ϞϜθΑ�ϲϓήΣ�ˬ�Ύϣ΃�ϥϮϧΎϗ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�Ϣϗέ���ϯϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ��ϪϧΈϓ�ϰϠϋ�ϢϏήϟ΍�Ϧϣ�ϩάΧ΃�ΓέϮμΑ�ΔϟΎΣϹ΍�ˬ�ϻ·�ΎϬϧ΃�Ϊϗ�ΎϬϠόΟ�ΓέϮλ�Ϧϣ�έϮλ�ΔΑΎΘϜϟ΍�ϲϓ�ϕΎϔΗ΍�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬ���Ώ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��Ϊόϳϭ�ϲϓ�ϢϜΣ�ϕΎϔΗϻ΍�ΏϮΘϜϤϟ΍�ϛϞ�ΔϟΎΣ·�ϲϓ�ΪϘόϟ΍�ϰϟ·��ϡΎϜΣ΃�ΪϘϋ�ϲΟΫϮϤϧ�ϭ΃�ΔϴϗΎϔΗ΍�ΔϴϟϭΩ�ϭ΃�ϱ΃�ΔϘϴΛϭ�ϯήΧ΃�ϦϤπΘΗ�ρήη�

ϢϴϜΤΗ�΍Ϋ·�ΖϧΎϛ�ΔϟΎΣϹ΍�ΔΤο΍ϭ�ϲϓ�έΎΒΘϋ΍�΍άϫ�ρήθϟ΍�΍˱˯ΰΟ�Ϧϣ�ΪϘόϟ΍����

ήΒΘόϳϭ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέϮδϟ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ΙΪΣ΃�ϊϳήθΗ�ϲΑήϋ�ϝϭΎϨΗ�ΓέϮλ�ΔϟΎΣϹ΍�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳ���Ϯ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ήΒΘόϳ�Ύ˱ϗΎϔΗ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϟϛ�ΔϟΎΣ·�ΩήΗ�ϲϓ�ΪϘόϟ΍�ϰϟ·�ΔϘϴΛϭ�ϦϤπΘΗ�ρήη�ϢϴϜΤΗ�΍Ϋ·�ΖϧΎϛ�ΔϟΎΣϹ΍�ΔΤο΍ϭ�ϲϓ�έΎΒΘϋ΍�΍άϫ�ρήθϟ΍�

΍˱˯ΰΟ�Ϧϣ�ΪϘόϟ΍������



 

Ϯϰ 
 

�Ɠž��řŗŕśƄƅŔ�ųŔũśŮŔ�Ɛŧƈŗ�ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸśƅ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŦŧƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƏ
ƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ɠž�ŕƎƅƏŦŧ�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔũŮśƅŔ�ƉŐž���ƇƔ�ũŬś�Ƈƅ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔ�ƑƆŷ
� ƉƄƈƈƅŔ� ƉƈƏ� �� ųŔũśŮƛŔ� ŔŨƎƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŘŧţŔƏ� ŘũƔśƏ� ŧũ�ŔŨƎƅ� řŗŬƊƅŕŗ� řƔŗũŸƅŔ� ŚŕŸƔũŮśƅŔ� ŵƏƊś

ŬƔœũ�ŚŕƍŕŠśŔ�řŸŗũŌ�Ƒƅŏ�ųŔũśŮƛŔ�ř���

Ə�ƓžƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Śŕŗŝƙ� ĻŕųũŮ�řŗŕśƄƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ�ŚŗƍŨ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�¿ƏƗŔ�ƋŕŠśƛŔ�¿ŝƈƔ
Ũƍ�¿Ŵ�ĻŕţƔţŰ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƏƄƔ�ƋŕŠśƛŔ�ŔĊŽƏśŬƔ�Ƈƅ�ƏƅƏ�Ƒśţ����ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŖśũśƔƏ���řŗŕśƄƅŔ�¿ƄŮ

�ƉƏƄƔž���ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ɠž�¿Ŧŧś�ƛ�ŕƎƊŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ĻŕƊƄũ�ũŗśŸś�ƛ�ƉŌ
ƀƔũųŗ�ŵŔŪƊƅŔ� ¿ţ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ� ƌŗŠƏƈŗ�ƀſśƔ�ƒŨƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽƔũŸś�

� ƇƔƄţśƅŔ� �ƄŌ� ŉŔƏŬľƒƏſŮ�ƏŌ� ľƓŗŕśƄ� È¿ƄŮ�Ɠž�Ɖŕ��ŪũŗŌ�ƉƈƏ� �ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ��ƋŕŠśƛŔ� ŔŨƎŗ�ŚŨŦŌ
ƉƏƊŕƁ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƓƁŔũŸƅŔ�ƇƁũ���ϴϯ���řƊŬƅ�ϭϵϲϵ��ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ���ϮϱϮ���ƌƊƈ�40

����

�ƓƊŕŝƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŕƈŌƏ����ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ĻŕƔũƍƏŠ�ĻŕƊƄũ�řŗŕśƄƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ�ƌƊŐž��ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏ
ž� �� ĻŕŗƏśƄƈ�ƉŕƄ� ŔŨŏ�ƛŏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƋŧƏŠƏ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŬśƄƔ�ĈŧƏŠƏ� ƋŕŠśƛŔ� ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƏƄƔ�Ɯ

ĈƓƊƏƊŕƁ�śũśƔƏ� ��ƒƏſŮƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛƒũƍƏŠ�ƉƄũƄ� řŗŕśƄƅŔ� ¿Ŧŧś� ƉŌ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�Ŗ��ŽƔũŸś�Ɠž
Ɣŗ�ŕƈ�ŖƏśƄƈƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Əƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƏƄƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�Ɖƈ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�Ɖ

�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌƆţ�¿ŠŌ���

Ɗŷ�ŽƁƏśś�Ƈƅ�ƋŕŠśƛŔ�ŔŨƎŗ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƉƄƅƏŧ��¿ŗ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�řŗŕśƄƅŔ�ųŔũśŮŔ�ŧţ
�ũƏŰƅŔ�ƉƔŗś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ĻŕŗƏśƄƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƏƄƔ�ŽƔƄ�ƉƔŗśƅ�ƌśŧŸś�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řƔŗŕśƄƅŔ

ŗŬśƄƔ�ƉŌƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŕƎ�ƇƔ��ƉƏƊŕƁ�ũŗśŸƔƏ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŧŔƏƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�ƒũŰƈƅŔ�ƇƁũ���Ϯϳ���
řƊŬƅ�ϭϵϵϰ�Ũƍ�Ɠž�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŧœŔũ�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���ƋŕŠśƛŔ�Ŕ�ϭϮ���ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ����

                                                           
ϰϬ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍����ϮϱϮ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲϗ΍ήόϟ΍�Ϣϗέ���ϴϯ���ΔϨδϟ�ϭϵϲϵ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϻ�ΖΒΜϳ�΍ϕΎϔΗϻ�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�ΔΑΎΘϜϟΎΑ��ˬΩΪΤϳϭ�ΎϬϴϓ�ωϮοϮϣ�ω΍ΰϨϟ΍��ˬίϮΠϳϭ�ΕΎΒΛ·�΍άϫ�ϕΎϔΗϻ΍�˯ΎϨΛ΃�Δόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϤϜΤϤϟΎΑ���΍ΫΈϓ�

Εήϗ΃�ΔϤϜΤϤϟ΍�ϕΎϔΗ΍�ϡϮμΨϟ΍�έήϘΗ�έΎΒΘϋ΍�ϯϮϋΪϟ΍�ΓήΧ΄Θδϣ�ϰϟ·�ϥ΃�έΪμϳ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍������

ΎϤϛ�άΧ΃�Ε΍άΑ�ϩΎΠΗϻ΍�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲδϧϮΘϟ΍�Ϣϗέ���ϰϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϯ�ΎϤϨϴΣ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍��ϲ��ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϻ�ΖΒΜΗ�ΔϴϗΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�ΏΎΘϜΑ�˯΍Ϯγ�ϥΎϛ�ΎϴϤγέ�ϭ΃�ˬ�ςΧ�Ϊϳ�ϭ΃�ˬ�ήπΤϣ�ΔδϠΟ�ϭ΃�ˬ�ήπΤϣ�΍έήΤϣ�ϯΪϟ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲΘϟ΍�

ϊϗϭ�ΎϫέΎϴΘΧ΍������

Ύ˱πϳ΃ϭ�έΎγ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϱήτϘϟ΍�Ϣϗέ���ϭϯ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϬ�Ε΍άΑ�ϩΎΠΗϻ΍�ΣΎϤϨϴ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϵϬ���Ϯ����ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϻ�ΖΒΜϳ�ϕΎϔΗϻ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�ΔΑΎΘϜϟΎΑ�����

ϖΑΎτΘΗϭ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϮϬϯ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲΗ΍έΎϣϹ΍�Ϣϗέ����ϭϭ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϮ�ˬ�Ύ˱πϳ΃ϭ�ϞΛΎϤΗ�Ϟ˲ϛ�Ϧϣ�κϧ�

ΓΩΎϤϟ΍���ϭϳϯ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΪϤϟ΍Δϴϧ�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲΘϳϮϜϟ΍�Ϣϗέ���ϯϴ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϬ�ˬ�κϧϭ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳϰϮ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�

ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲΒϴϠϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϱϯ����



 

Ϯϱ 
 

��ŖŠƔ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕŗƏśƄƈ�ƛŏƏ�ƉŕƄ�Ɯųŕŗ�� �ƉƏƄƔƏ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕŗƏśƄƈ�ŏŔŨ�ƌƊƈŲś�ũũţƈ�
ƌŸƁƏ�ƉŕžũųƅŔ���ƏŌ�ŔŨŏ�ƌƊƈŲś�ŕƈ�ƌƅŧŕŗś�ƉŕžũųƅŔ�Ɖƈ�¿œŕŬũ���ŌƏ�ŚŕƔƁũŗ���ŌƏ�ŕƍũƔŻ�Ɖƈ�¿œŕŬƏ�¿ŕŰśƛŔ�

řŗƏśƄƈƅŔ���41����

�ƀŕſśŔ�Ɠž�řŗŕśƄƅŔ�ųŔũśŮŔ�Ɖƈ� ĻŕųŬƏ�ĻŕſƁƏƈ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŧŬŠƔ�ƌƊŐž���ŜƅŕŝƅŔ� ƋŕŠśƛŔ� ŕƈŌƏ
ƊƔŗ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�Ɠž� ĻŕƊƄũ� řŗŕśƄƅŔ� ũŕŗśŷŔ�ũƔũƂś�Ƒƅŏ�ŚŗƍŨž� �� ƇƔƄţśƅŔ�Śŕŗŝƙ� ĻŕųũŮ� ŕƍũŗśŸś� ŕƈ

�ŽƜśŦŕŗ�ŽƆśŦƔ� řŗŕśƄƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�ƉŐž� Ƈŝ�ƉƈƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� řųũŕŮƈ
�Ɖƈ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţ�ƑƆŷ�řŗŕśƄ�ŽŔũųƗŔ�ƀŕſśŔ� ƌƊōŗ�ŽũŸƔ� ƌƊŐž� ĻŕųũŮ�ƉŕƄ�ƉŐž� ��ƀŕſśƛŔ� ŔŨƍ� ŘũƏŰ

ƈ�ŽƔũŸś�Ɠž�¿Ŧŧś�ƛ�ŕƎƊŐž�řųũŕŮƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�¿ƜŦ�ŉŕƊŗƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰ
ƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƔƆŷſŮ�ƇƔƄţśƅŔ� řųũŕŮƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉĮ¿Ƅ� ƋŕŠśƛŔ� ŔŨƎŗ� ŨŦŌ� ŧƂƅƏ� ��řƔƏ��ƉƈƉƏƊŕƁ�¿ƏŰŌ�

ŚŕƈƄŕţƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƓƊŕƊŗƆƅŔ�ƇƁũ�� �ϵϬ�� �řƊŬƅ�ϭϵϴϯ�42�ƏƉƏƊŕƁ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�
ƒũœŔŪŠƅŔ�ƇƁũ���Ϭϴ����Ϭϵ���řƊŬƅ�ϮϬϬϴ�43����

ƏŊřŗŬƊƅŕŗ�ƋŕŠśŔ�ũŦ��řŗŕśƄƅŔ�ųŔũśŮƛ��ƉƏƄŗ�ƇŪŠƅŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ĻŕƊƄũ�řŗŕśƄƅŔ��
Ů� ŕƎƊŌ� ƇŌĽųũ�śž� ��ƀŕſśƛŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�Śŕŗŝƙ�ŖƏŠƏ�Ƒƅŏ�ŖƏƆŬƗŔ� ŔŨƎŗ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŖƍŨ

Ə���ŕƎſƆŦś�ƑƆŷ�ƉƜųŗƅŔ�ũũƂś�Ƈƅ�ŕƎƊƄƅƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�řŗŕśƄƅŔ�ŧƏŠƏŕƈ�ŔŨƍ�ĻƛŎŕŬś�ũƔŝƔ�ĻŕƈƎƈ�
�¿Əţ�ũƏţƈśƔ����

Ɣ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Śŕŗŝƙ�ĻŕųũŮ�ũŗśŸś�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�řŗŕśƄƅŔ�¿ƍ�ŕƎƊŌ�ƇŌ�ŕƎſƆŦśŗ�ƀŕſśƛŔ�ŢŰ
ĈƉƄũ� �ŕƎŗ�ƛŏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƋŧƏŠƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŬśƄƔ�ƛ��

                                                           
ϰϭ
�ϖΑΎτΗ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�Ε΍Ϋ�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϮ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ΔϳέΎΠΘϟ΍ϭ�ϲϧΎϤόϟ΍�Ϣϗέ���ϰϳ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϳ�ˬ�Ύ˱πϳ΃ϭ�

ϪΑΎθΗ�κϧ�΍ΓΩΎϤϟ���ϭϬ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�Ϣϗέ���ϯϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ����

Ϊϗϭ�ϥΎϛ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέϮδϟ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ήΧ΃�ΕΎόϳήθΘϟ΍�Ϧϣ�ΚϴΣ�ΓήΘϔϟ΍�ΔϴϨϣΰϟ΍�ϲΘϟ΍�ΖϨΒΗ�΍άϫ�ϩΎΠΗϻ΍�ˬ�ϪϨϜϟϭ�Ϊϗ�ϑΎο΃�

ΔϴϧΎϜϣ·�ήϓ΍ϮΗ�ϞϜθϟ΍�ϲΑΎΘϜϟ΍�Ϧϣ�ˬ�ϝϼΧ�Ϟ΋Ύγέ�ΪϳήΒϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ΓέϮμΑ�ΤϳήλΔ�±�ϑϼΨΑ�ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�Ϫϟ�±�ΚϴΣ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍��ϴ��
ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΐΠϳ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱ΑϮΘϜϣ�ϻ·ϭ�ϥΎϛ�ϼ˱σΎΑ�ˬ�ϥϮϜϳϭ�ϕΎϔΗϻ΍�Ύ˱ΑϮΘϜϣ�΍Ϋ·�Ωέϭ�ϲϓ�ΪϘϋ�ϭ΃�ΔϘϴΛϭ�ΔϴϤγέ�ϭ΃�ΔϳΩΎϋ�ϭ΃�ϲϓ�

ήπΤϣ�έήΤϣ�ϯΪϟ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲΘϟ΍�ϢΗ�ΎϫέΎϴΘΧ΍�ϭ΃�ϲϓ�Δϳ΃�Ϟ΋Ύγέ�ΔϟΩΎΒΘϣ�ΔϳΩΎϋ�ΖϧΎϛ�ϭ΃�ΔϠγήϣ�Ϟ΋ΎγϮΑ�ϝΎμΗϻ΍�ΏϮΘϜϤϟ΍��ˬ���

ΪϳήΒϟ΍�ˬϲϧϭήΘϜϟϹ΍�βϛΎϔϟ΍�ˬ�βϜϠΘϟ΍���΍Ϋ·��ΖϧΎϛ�ΖΒΜΗ�ϲϗϼΗ�ΓΩ΍έ·�ΎϬϴϠγήϣ�ϰϠϋ�έΎϴΘΧ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϠϴγϭ�ξϔϟ�ω΍ΰϨϟ΍����
ϰϮ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���̀˿˼���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϝϮλ΃�ΕΎϤϛΎΤϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲϧΎϨΒϠϟ΍�Ϣϗέ���ϵϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϯ�����

��ϻ�΢μϳ�Βϟ΍ΪϨ�ϲϤϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�΍Ϋ·�ϥΎϛ�Ύ˱ΑϮΘϜϣ�ϲϓ�ΪϘόϟ΍�ϲγΎγϷ΍�ϭ΃�ˬ�ϲϓ�ΔϘϴΛϭ�ϞϴΤϳ�ΎϬϴϟ·�΍άϫ�ΪϘόϟ΍���������

ΔΒδϨϟΎΑϭ�ΔσέΎθϤϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�±�ϲΘϟ΍ϭ�ϖϠτϳ�ϪϴϠϋ�ωήθϤϟ΍�ϲϧΎϨΒϠϟ΍�ΪϘϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�±�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍�����̀˿˿�������

��ϻ�ΖΒΜϳ�ΪϘϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�ΔΑΎΘϜϟΎΑ����������
ϰϯ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬϬϴ���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�Δϳέ΍ΩϹ΍ϭ�ϱή΋΍ΰΠϟ΍�Ϣϗέ���Ϭϴ���Ϭϵ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ϰϠϋ�ϥ΃�����

��ϰϘΒϳ�ρήη�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΖΤΗ�ΔϠ΋Ύσ�ϥϼτΒϟ΍�ΔΑΎΘϜϟΎΑ�ϲϓ�ΔϴϗΎϔΗϻ΍�ΔϴϠλϷ΍�ϭ΃�ϲϓ�ΔϘϴΛϮϟ΍�ϲΘϟ΍�ΪϨΘδΗ�ΎϬϴϟ·������

ΔΒγΎϨϤΑϭ�ϪϟϭΎϨΗ�ΔσέΎθϤϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬϭϮ���Ϧϣ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϡϋϰ�ϥ΃�����

��ϞμΤϳ�ϕΎϔΗϻ΍�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΎϴΑΎΘϛ������



 

Ϯϲ 
 

�¿ŎŕŬśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�¿ŗƁ�ƌƊŐž��Ŕ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƏśƔŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƎŗ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅ�ƓƍƏ��
�Ɠž�ųƂž�ƉŕŸƔũŮś�řƔŗũŸƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�¿Ŵ���ŕƈƍƏ��ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƓƊƔũţŗƅŔ�
ƇƁũ���ϵ���řƊŬƅ�ϭϵϵϰ���Ə�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ�44�� 

śƅŔ�ƉƔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�Śŕŗŝƚƅ�ĻŕųũŮ�ƏŌ�ĻŕƊƄũ�řŗŕśƄƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Ɛŧƈ�¿Əţ�¿ŎŕŬśƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅƏ���ƉƔŸƔũŮ
Ɗ�ƌƊŐžũŮƈƅŔ�ŚƏƄŬƅ�ĻŔũŴŵ�Ŧś�¿ŕţ�Ɠž�ƉƜųŗƅŔ�ũƔũƂś�Ƈŧŷ�Ɖŷ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���řŗŕśƄƅŔ�ŽƆ

�ŖśũƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŕƎŬƈƆśƔ�ƓśƅŔ�řƔŕżƅŔŊ�Ɖƈ�ƐƏŷŧƅŔ�¿ƏŗƁ�Ƈŧŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ƌũŕŝ
ŲƂƅŔ� ¿ŗƁ� ƌƊŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƇŕƈŌ� ŕƎƅƏŗƁƏ� ŉŕ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ũŗśŸƔ� ƃƅŨƅ� řŠƔśƊćŉŕƊŝśŬŔ�ƅŔ� Ɖƈ�Ƒƅŏ� ŉƏŠƆ

�ŔŨƍ�Ɠž�ųƏţśƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž�ŉŕƊŝśŬŔ�ƌƊƏƄƅ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏ���ĻŕƔŬŕŬŌ�ĻŕƔũƏśŬŧ�ĻŕƂţ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔƏ���ŉŕŲƂƅŔ
�ŘŧŔũƙŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŖƆųśƔ�¿ŰƗŔ�Ɖŷ�ŞƏũŦƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ�řŠƔśƊƏ���ƋŧƏŧţ�ŶƔŬƏś�ƇŧŷƏ���ƀŕſśƛŔ

¿ŗƁ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ� ƇśƔ�Ƒśţ���ƓŗŕśƄ�ŖƅŕƁ�Ɠž� ŘŧŔũƙŔ� ƋŨƍ�ŹŔũžŏ�ŖƏŠƏ�řţƔũŰƅŔ��ŕƈ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ
Ŧƅ� ĻŔũŴƊ���ƌƔƆŷ�ƉƏƈŧƂƔŬƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ� ŔŨƍ�ŘũƏų�řŗŕśƄƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ� ŕƊŧƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ĻŕƊƄũ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�řŗŕśƄƅŔ�Ɠƍ�ŵũŮƈƅŔ�ŕƍŧŰƁ�ƓśƅŔ���Śŕŗŝƚƅ�ĻŕųũŮ�ŚŬƔƅƏ���

ŊƏŨƍ�ŧƏŠƏ�ųŕŗśũŔ�Ɛŧƈ�Ɠž�ŧŧţśƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸśƅ�¿Ŧŧƈ�ũŦ�ƏŌ�ƇƄţƈƅŕŗ�ƀŕſśƛŔ� Ŕ
ƔŨƅŔ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŜƔţ���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţ�ƉƏƅƏśƔ�Ɖ�ƛ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�űŸŗ�ŚŗƍŨ
ƔŸś� řƔſƔƄ� ŧŧţƔƔ�ŔŨƎŗ� ŨŦƗŔ�ƑƆŷ�ŖśũśƔƏ� �� ĻƜųŕŗ� ĻŕƁŕſśŔ� ũŗśŸƔ� ƇƎœŕƈŬŌ� ƏŌ� ƉƔƈƄţƈƅŔ� ƏŌ� ƇƄţƈƅŔ� Ɖ

ŽƔũŸś� Ɠž� ĻŕƔũƏũŲ� ĻŔũƈŌ� ũŗśŸƔ� ƇƄţƈƅŔ� ŧƏŠƏ� ƉŌ� Ƒƅŏ� �� ƋŕŠśƛŔ��ƉƈŲ� ¿ŦŧƔƏ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ
�ƋũŰŕƊŷ���

ţƏŏ�¿ƏƂƅŔ�řƂƔƂƔŸƔũŮś�ƃŕƊƍ�Ɖ���ƋŕŠśƛŔ�ŔŨƎŗ�ŔŨŦŌ�ŧƁ�ųƂž�Ɖ�ŕƈƍƏƉƏƊŕƁ�¿ƏŰŌ�ŚŕƈƄŕţƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�
ƓƊŕƊŗƆƅŔ�ƇƁũ���ϵϬ���řƊŬƅ�ϭϵϴϯ�45�ƏƉƏƊŕƁ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�ƒũœŔŪŠƅŔ�ƇƁũ���Ϭϴ����

Ϭϵ���řƊŬƅ�ϮϬϬϴ�46���ƔŸƔũŮśƅŔ�ƉƔŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏƌƊŐž�Ɖ��ƛŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ
                                                           

ϰϰ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϲϨϳήΤΒϟ΍�Ϣϗέ���ϵ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΐΠϳ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱ΑϮΘϜϣ�ˬ�ήΒΘόϳϭ�ϕΎϔΗϻ΍�Ύ˱ΑϮΘϜϣ�΍Ϋ·�Ωέϭ�ϲϓ�ΔϘϴΛϭ�ΔόϗϮϣ�Ϧϣ�Ϧϴϓήτϟ΍�ϭ΃�ϲϓ�ϝΩΎΒΗ�Ϟ΋Ύγήϟ΍�ϭ΃�

ΕΎδϜϠΗ�ϭ΃�ΕΎϴϗήΑ�ϭ΃�ΎϫήϴϏ�Ϧϣ�Ϟ΋Ύγϭ�ϝΎμΗϻ΍�ϲϜϠδϟ΍�ϲϜϠγϼϟ΍ϭ�ϥϮϜΗ�ΔΑΎΜϤΑ�ϞΠγ�ˬϕΎϔΗϼϟ�ϭ΃�ϲϓ�ϝΩΎΒΗ�ΔΒϟΎτϤϟ΍�ωΎϓΪϟ΍ϭ�ϱάϟ΍�

ϰϋΪϳ�ΎϬϴϓ�ΪΣ΃�Ϧϴϓήτϟ΍�ΩϮΟϭ�ϕΎϔ˰Η΍�ϻϭ�ϩήϜϨϳ�ϑήτϟ΍�ήΧϵ΍��ήΒΘόΗϭ�ΓέΎηϹ΍�ϲϓ�ΪϘϋ�Ύϣ�ϰϟ·�ΪϨΘδϣ�ϞϤΘθϳ�ϰϠϋ�ρήη�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ΔΑΎΜϤΑ�ϕΎϔΗ΍�ˬϢϴϜΤΗ�Δτϳήη�ϥ΃�ϥϮϜϳ�ΪϘόϟ΍�Ύ˱ΑϮΘϜϣ�ϥ΃ϭ�ˬ�ϥϮϜΗ�ΓέΎηϹ΍�Ϊϗ�ΕΩέϭ�ΚϴΤΑ�ϞόΠΗ�ϲϓ�ϚϟΫ�ρήθϟ΍�΍˱˯ΰΟ�Ϧϣ�ΪϘόϟ΍������

ΎϤϛ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϱ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

������Ϯ��ΐΠϳ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱ΑϮΘϜϣ���ϯ��ϥϮϜϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱ΑϮΘϜϣ�΍Ϋ·�ΗϪϨϤπ�έήΤϣ�Ϫόϗϭ�ϥΎϓήτϟ΍�ϭ΃�ϪϨϤπΗ�Ύϣ�ϩϻΩΎΒΗ�

Ϧϣ�Ϟ΋Ύγέ�ϭ΃�ΕΎϴϗήΑ�ϭ΃�ΎϫήϴϏ�Ϧϣ�Ϟ΋Ύγϭ�ϝΎμΗϻ΍�ΔΑϮΘϜϤϟ΍������
ϰϱ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���̀˿˼���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϝϮλ΃�ΕΎϤϛΎΤϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲϧΎϨΒϠϟ΍�Ϣϗέ���ϵϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϯ����

��ϻ�΢μϳ�ΪϨΒϟ΍�ϲϤϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�΍Ϋ·�ϥΎϛ�Ύ˱ΑϮΘϜϣ�ϲϓ�ΪϘόϟ΍�ϲγΎγϷ΍�ϭ΃�ϲϓ�ϴΛϭΔϘ�ϞϴΤϳ�ΎϬϴϟ·�΍άϫ�ΪϘόϟ΍�ΐΠϳϭ�ϥ΃�ϞϤΘθϳ�ΖΤΗ�ΔϠ΋Ύσ�

ϪϧϼτΑ�ϰϠϋ�ϦϴϴόΗ�ϢϜΤϤϟ΍�ϭ΃�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϢϬλΎΨη΄Α�ϭ΃�ϢϬΗΎϔλ�ϭ΃�ϰϠϋ�ϥΎϴΑ�ΔϘϳήτϟ΍�ϲΘϟ΍�Ϧϴόϳ�ΎϬΑ�˯ϻΆϫ������

ΎϤϛ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���̀˿˿���Ϧϣ�Ε΍Ϋ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϻ�ΖΒΜϳ�ΪϘϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�ΔΑΎΘϜϟΎΑ�ˬ�ΐΠϳϭ�ϥ΃�ϞϤΘθϳ�ΖΤΗ�ΔϠ΋Ύσ�ϪϧϼτΑ�ϰϠϋ�ΪϳΪΤΗ�ωϮοϮϣ�ω΍ΰϨϟ΍�ϰϠϋϭ�ϦϴϴόΗ�ϢϜΤϤϟ΍�ϭ΃�

ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϢϬλΎΨη΄Α�ϭ΃�ϢϬΗΎϔμΑ�ϭ΃�ϰϠϋ�ϥΎϴΑ�ΔϘϳήτϟ΍�ϲΘϟ΍�Ϧϴόϳ�ΎϬΑ�˯ϻΆϫ��ήΒΘόϳ�ΪϘϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύτ˱ϗΎγ�Ϋ·�ξϓέ�ϢϜΤϤϟ΍�ϦϴόϤϟ΍�Ϫϴϓ�

ΔϤϬϤϟ΍�ΔϟϮϛϮϤϟ΍�Ϫϴϟ·������
ϰϲ
�ϧΖμ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬϬϴ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�έ΍ΩϹ΍ϭΔϳ�ϱή΋΍ΰΠϟ΍�Ϣϗέ���Ϭϴ���Ϭϵ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����



 

Ϯϳ 
 

Ÿś� řƔſƔƄ� ƏŌ� ƉƔƈƄţƈƅŔ� ƏŌ� ƇƄţƈƅŔ� ƉƔƔŸś� ũƄŨŗƔƊƔƔŨƍ� ũŗśŸƔƏ� �� ƇƎ�ũŰŕƊŷ� Ɖƈ� ĻŔũŰƊŷ� ũƄŨƅŔ� Ŕ
ŽƔũŸśƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ƌƊōŗ�ƌſƔũŸś�ŖŠƏśƔ�ƉƔŸƔũŮśƅŔ�ƉƔŨƍ�Śţś�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ��

ƓśƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ� ƇŕƈŌ� ƌţũų� ƑƆŷ� ŵŔŪƊƅŔ�ŚƊƔŷ�ƌƔž� ŕƎƊƔƔŸś� řƔſƔƄ� ŧŧţ� ƏŌ�ƓƁŕŗ�ŽƜŦŗ� ŔŨƍƏ� �
�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔô��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƊŷũŮƈ�ŕƎƊƈŲ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏô����ƏŌ�ƇƄţƈƅŔ�ŧƏŠƏ�Ɖƈ�¿ŸŠś�Ƈƅ�ƓśƅŔ

ĻŕƊƄũ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɣ�ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ŽƔũŸś�ũŰŕƊŷ�Ɖƈ�ũŰƊŸƄ�¿Ŧŧ���

� ƇśƔ� ŧƁ�ƌƊŌ� �� ĻŔũƔŦŌ�ƌƔƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠś� ŕƈƈƏ�ƇśƔ� ŕƈ� ĻŔũƔŝƄž� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ�ųƆŦƅŔ
�ŽũŸƔž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽƔũŸśŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŽƔũŸś�ƇƔƄţśƅŔŕƈ�ƀŕſśŔ�ƌƊōŗ��ŵŔŪƊ�řƔƏŬś�ƑƆŷ�ƉƔžũų�ƉƔŗ

ƔƄţś�řœƔƍ�ƑƆŷ�ƌŲũŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƎƊƔŗ�ŕƈƔž�řƔƈ��ƇŪƆƈ�ƓœŕƎƊ�ũŔũƂŗ�ƌƆŰž�ƑƅƏśś�47����

�ŢƆųŰƈ�ƉƔŗŕƈ�řƁƜŸƅŕž���ƇƔƄţśƅŔ��ųŰƈ�Ə�ŢƆ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�����¿ƄƅŔƏ�ŉŪŠƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƁƜŷ�Ɠƍ
�¿ƄƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƑƆŷ�ŖƅŕżƅŔ�ƌƆŸŠƏ�ŉŪŠƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƀƜųŏ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈž��ŉŪŠƅŔ�ƇƏƎſƈŗ�¿ƄƅŔ�ŽũŸƔž��

�ŉŪŠ�Əƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŐž���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�ƓœŕƊŝśŬƛŔƏ�ůŕŦƅŔ�ƀƔũųƅŔ�Əƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈƅ�ƌƊŌ�ƃƅŨ
ƉƆŸƔ�ƌŗŠƏƈŗƏ�řƆƔŬƏƅŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ��ŢƆųŰƈ�ũŕŰţƊŕŗ�¿ƏƂƅŔƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ŵƏŲŦƅŔ�Ɖŷ�ƌžŔũųŌ��

� �� ƇƔƄţśƅŔ� ��¿ţ� řƈƎƈ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ� ƓƅƏś� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ� ƇŧƎƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� Ɠž
�řŷŪŕƊƈƅŔ���ƓƈƔƄţśƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ũŔŧŰŏƏ�ūƔƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇŪƆƈƅŔƁŕſśŔĻŕ�ž�ŖŬţ���Ɖŷ�ĻƜŲž�Əƍ�¿ŗ

ƅŔ� ƓƅƏś� ¿ƈŮƔ� ƃƅŨ�ũŔũƂƅŔ� ũŔŧŰŏ� Ƒśţ� ƇƔƄţśƅŔ� ŚŔŉŔũŠŏ� Ɠž� ũƔŬƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƈƎƈ
�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŔŨƍ���ƓƈƔƄţśƅŔ���

�ŘŧŔũƙŔ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ� ŧƏŠƏ� řƅŕţ� Ɠž� ƉƔţƆųŰƈƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� ŪƔƔƈśƅŔ� ŪũŗƔ� �� ƐũŦŌ� řƔţŕƊ� ƉƈƏ
�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Ɠž�ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŵũŮƈƅŔ�ƇŧƎƔ�ƉŌ�ŜŧţƔ�ŧƂž���ƌŗ�ŽŔũśŷƛŔƏô��ŕƈƄ�Əƍ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�¿ŕţƅŔô��ƉƏŧ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔŸƈ�ŵŔŪƊ�¿ţ�řƆƔŬƏ�ũŰƂƔ�Ɖōŗ
�ŉŕŲƂƅŔ��Ə�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬƅ�ŖŕƔŻ�ƇŕƈŌ�ŕƊƍ�ƉƏƄƊžƇŧƍ��řƔũţ

Ɣ�ƉŌ�ƇŪƆśŬƔ�¿ŗ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƉŌ�ƛŏ����řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�ũŕƔśŦŔ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄ
�ƋŨƍ�¿ŝƈ� ¿ţƅ� řƆƔŬƏƅŔ� ŢŗŰŌ�ƒŨƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ� ƌƆţ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠžũų�ƉƔŗ� ŕƈ�ƀŕſśŔ

ƅŔƈƊŕ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈƅ�ƌƈŧƍ�ŧŸŗ�ŵũŮƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ŜŧţƔ�ŧƁƏ���ŚŕŷŪ
ŗ�ŕƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ŧƏŠƏ�ƉƏŧ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�Ōŧŗśž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖƔżƔ�ƉŌ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔ���

                                                                                                                                                                                
��ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϤπΘϳ�ρήη�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΖΤΗ�ΔϠ΋Ύσ�ϥϼτΒϟ΍�ˬ�ϦϴϴόΗ�ϢϜΤϤϟ΍�ϭ΃�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ˬ�ϭ΃�ΪϳΪΤΗ�Δϴϔϴϛ�ϢϬϨϴϴόΗ������

ιϮμΨΑϭ�ΔσέΎθϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�±�ϲΘϟ΍ϭ�ϖϠτϳ�ϪϴϠϋ�ωήθϤϟ΍�ϱή΋΍ΰΠϟ΍�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�±�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬϭϮ���Ϯ���ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϤπΘϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΖΤΗ�ΔϠ΋Ύσ�ϥϼτΒϟ΍�ˬ�ωϮοϮϣ�ω΍ΰϨϟ΍�˯ΎϤγ΃ϭ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϭ΃�Δϴϔϴϛ�ϢϬϨϴϴόΗ������
ϰϳ
�΍άϫ�Ύϣ�ΖΒϫΫ�Ϫϴϟ·�ΔϤϜΤϣ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΓΪϘόϨϤϟ΍�ϡ΍ήΑ�Ϳ΍�ϲϓ�Ύϫέ΍ήϗ�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϧΪϤϟ΍�Ϣϗέ���ϵ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϵ�ˬ�ΚϴΣ�

κϧ�ϕϮτϨϣ�΍άϫ�έ΍ήϘϟ΍�ϰϠϋ�ϥ΃�����

��ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϯϫ�ϕΎϔΗ΍�ϰϠϋ�Ρήσ�ω΍ΰϧ�ϰϠϋ�κΨη�Ϧϴόϣ�ϭ΃�ιΎΨη΃�΍ϮϠμϔϴϟ�Ϫϴϓ�ϥϭΩ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΔμΘΨϤϟ΍������

ΔϤϜΤϣ�ϑΎϨΌΘγ΍�ϡ΍έ�Ϳ΍���έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϧΪϤϟ΍�Ϣϗέ���ϵ���ϮϬϬϵ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϭ���ϱ���ϮϬϬϵ���ϡ΍έ�Ϳ΍�±�ϦϴτδϠϓ�� 



 

Ϯϴ 
 

ƃŒŔƄűƆ�ƑƈœśƃŒ��
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ƇŒťƒƆ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆƃŒ�ŗƒƋœƆ��

�řƁƜŸƅŕŗ� ŕƈŧŷƏ� ĻŔŧƏŠƏ� ųŗśũƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ŜţŗƈƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ� ¿ƏƗŔ� ŖƆųƈƅŔ� Ɠž� ŕƊŰƆŦ
ƁŕſśŔ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬž� ��řƔƊƏƊŕƂƅŔĻŕ�ƂŗŕŬĻŕ�ƁŕſśŔ�ƏŌĻŕ�ƂţƛĻŕ�� �ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ťƆŬ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƊŐž��Ɖŷ

�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƌžŔũųŌ�ŘŧŔũŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎśŕŷŪŕƊƈ�ŽŧƎśŬƔ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŔ
�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕŷŪŕƊƈ� 

�ƓśƅŔ� ƏŌ� řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ŶƔƈŠ�Ɛŧƅ� ĻŔŧţŔƏ�ƉƏƄƔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƓţƜųŰƛŔ� ƌſƔũŸśŗ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔƏ
�ŒŮŕƊ�ƃƅŨƏ���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�Ɖŷ�ōŮƊśŬ�ůƊ�ŶŲƏ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ŚžũŰƊŔ�ƓśƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ŘŧŔũŏ�Ɖŷ
�řƔƊƏƊŕƁ� řƁƜŷ�¿Ƅ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ůŕŦ� ��ƉƗ�ƃƅŨƏ� �ŕƎƊŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŖƏŕƊśƅŕŗƏ

�ŘŧŧŸśƈ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɛŧţŏ�¿ŦŔŧ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ���ŘŧţŔƏ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŚŬƔƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ
�řŷƏƊśƈƏ��śŬƔ�ŕƈƈ���ŕƎśƔŰƏŰŦ�ŕƎƊƈ�¿ƄƅƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔƏ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƃƆś�ũŰţ�ƑŰŸ���ƃƅŨ�ƑżųƔƏ

Ŕ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŜţŗƅŔ�ƑƆŷŏ�ŜƔţ��� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�¿ƏŕƊśƔ�ƒŨƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽƔũŸś�Ɠž� ƇŕŸƅŔ�ŜţŗƅŔ�Ɖ
Ɣŗś�ŧţ�ŧƊŷ�ŽƂƔƔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀŕƔŬ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�¿ƏŕƊśƔ�ƒŨƅŔ�ŜţŗƅŔ�ŕƈŌ���ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ƇƏƎſƈ�Ɖ

ŷ�řŠśŕƊž���Řŧŧţƈ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŷ�ƉƂƔ�řžŕŲƙŕŗ�¿ƏŕƊśƔ���ůŕŦ�Ŝţŗ�Ƒƅŏ�ƇŕŸƅŔ�ŜţŗƅŔ�ŪƏŕŠś�ƓŲś
�ŕƎƊŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƏƎſƈƏ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƎƅ�űũŸśƅŔ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŢƆųŰƈ�ŽƔũŸś�Ƒƅŏ���

�ŔŨƍ� ŧƔŧţś�Ƒƅŏ� ŕƊŧƈŷ� ¿ŗ� �� ųƂž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ�Ŝţŗ� ŧƊŷ�ŽƁƏśƔ� Ƈƅ� ŕƊśŬŔũŧ� ũŕƈŲƈ�ƉƗ� ĻŔũŴƊƏ
ƀƏŬ�Ɠž�řŸƁŔƏƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƀŕſśƛŔ��Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŖƆųƈƅŔ�Ɠž�ŕƊŲũŸś�ŧƁ�ŕƊƄ�ŔŨŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ

�ũţŗśƅŔ�ƓŲśƂƔ�ŕƍŕƊŧŧţ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƋŧƔƔƂś�ƉŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽƔũŸś�Ƒƅŏ�ŜţŗƈƅŔ�ŔŨƍ
�ƛƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƏƍƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƊŷ�ŚōŮƊ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƉŲŕţ�Ɠž

ƜŦ�Ɖƈ�ƛŏ�ƃƅŨ�ƑśōśƔŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�řƅƛŧ�ũŕƎŴŏ�¿ŏ�ŜƔţ���řƔƅŕƈƅ�ŧŠƏƔ�Ƈƅ�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�Ɖ
� řŸƆŬƅŔ� ƇƏƎſƈƏ� ƀƏŬƅŔ� ƇƏƎſƈ� ƉƔŗ� ŕƈ� řŠƏŔŪƈƅŔ� řŠƔśƊ� ƛŏƅŔřƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŕŗ� Śŧŧţ� ƓśƅŔ� řƊƔŸƈ��������

��¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ������ůŕŦƅŔ�ŜţŗƅŔ�Ƒƅŏ�ƇŕŸƅŔ�ŜţŗƅŔ�ŪƏŕŠś�ŘũƏũŲ�ƉŐž���řƅƛŧƅŔ�ƋŨƎŗ�ŞũŦƊ�ƉŌ�ŧŸŗƏ
śŸƁŔƏƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�Ɖŷ�ŖŔũŷƙŔ�ƓŲśƂ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ř�ųŗŲ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŢƆųŰƈ��ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś������

��

��

��



 

Ϯϵ 
 

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�Ƒż�žƍŪƃŒ�ŗƃƙť��

ƎƆŸŠƏ� ƀƏŬƅŔ� ƇƏƎſƈŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ŽŔŧũŏ� ũŗśŸƔŕ�ţƆųŰƈĻŕ�ŧţŔƏĻŔ��ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� Ɠž� ŧŬŠśƔ
ƈƅŔ�řƔƅŕ���ƀƏŬƅŔ�ƇƏƎſƈž���řŸƆŬƅŔ�ƋŨƎƅ�ůŕŦ�ƀƏŬ�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�şśŕƊ�ũƈŌ�Əƍ��Market���ũƔŮƔ�Ƒƅŏ�
ŔřŸƆŬƅ���Commodity���ƉƔũśŮƈƅŔƏ�ƉƔŸœŕŗƅŔƏ�ƉƔŨƅŔ�Ƈƍ�Ɠž�řŬžŕƊƈ�ŘũŮŕŗƈ�Ŷƈ�ƎŲŸŗƇ�ŲŸŗ�Ļŕ48���

�ƒũśŮƈƅŔƏ�ŶœŕŗƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ũţƅŔ�ŵŕƈśŠƛŔ�Ɠž�ŧŬŠśƔ�ƀƏŬƅŕž���řųŗśũƈƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ƒŨƅŔ�ŕƈƔž
�ƌƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�Ɠž�ŧŬŠśƔ�ƀƏŬƅŕž���řƊƔŸƈ�řŸƆŬ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŧŰƁ�ƇƎƊƔŗ���ŶƆŬƅŔƏ

�ƌƆŴ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ49���ŗ���ūƏƈƆƈ�ƒŧŕƈ�ƉŕƄƈ�Ɠž�ũŰţƊƔ�ƛ�ƀƏŬƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏƇŻũƅŕ�Ɖƈ�ƉŌ��ƉŕƄƈƅŔ
řƊƔŸƈ�řŸƆŬ�ŧŰƁ�ƒũśŮƈƅŔƏ�ŶœŕŗƅŔ�ƌƔž�ƓƂśƆƔ�ƒŨƅŔ�ƒŧŕƈƅŔ�Əƍ�ƇƏƎſƈƅŔ�ũŝƄƗŔ�ƔŮŕŷƏ�ƀƏŬƆƅ�50����

� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ƑƆŷ� ƃƅŨ� ųŕƂŬŏƏ� ��űƏŦƅŔƏ� ƀƏŬƅŔ� ŔŨƎŗ� ƃŕŬƈƙŔ� ƓŲśƂƔƔž�¿Ŵ� Ɠž� ƌ
ƆśŦƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔſ�ƓƈśƊƔ�ƓśƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�řœž�Ƒƅŏ�¿ŰƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ř�ŕƎƔƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ��ŊĹƙƍ�����

ŸƆŬƅŔ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ� ŔŨƍ�ƇŕŬƁŌ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ƓƂƆƊ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏŕŸśƅŔ� ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƌƅƜŦ�Ɖƈ� ŕƎŗ�¿ƈ��
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƓƍƏ��Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�œƌƒƃō�ƑƆřƈƒ�ƑřƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ŗőż��

�řƈŕŷ�ƀŔƏŬŌ�Ƒƅŏ�ƌƔž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŶƆŬƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƎśƔƈƏƈŸŗ�ƀŔƏŬƗŔ�ƇŬƂƊś��General Markets���
� ŘŧţŔƏ� řŸƆŬ�ƑƆŷ� ŕƎƔž�¿ƈŕŸśƅŔ�ũŰţƊƔ�ƛ� �� ��ŶƆŬƅŔ�Ɖƈ� řƆƈŠ�¿ƈŮś�¿ŗŰŰŦśƈ�ƀŔƏŬŌ�ƑƅŏƏř�����

� �Specialized Markets�� ��ŶƆŬƅŔ�Ɖƈ� ŧƏŧţƈ� ŧŧŷ�ƏŌ� řŸƆŬŗ� ŕƎƔž�¿ƈŕŸśƅŔ�ƒũŠƔ51�� ��ŶŠũśƏ
�ƑƆŷ�ƌųŗŲƔ�ƇƔŴƊś�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔƏ�ŶƆŬƅŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ũƏųśƅŔ�Ƒƅŏ�řŰŰŦśƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŧƏŠƏƅ�řŠŕţƅŔ

�řƈŕŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖƈ�ƋũƔŻ�Ɖŷ�ƋŪƔƈƔ�ƏţƊ���ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ� ŕƈƄƁƏŬ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔƏ��Ļŕ�
�ŕƍŔƏŬ�ƉƏŧ�ŘŧţŔƏ�řŸƆŬ�ƑƆŷ�ŕƎƔž�¿ƈŕŸśƅŔ�ũŰţƊƔ�řŰŰŦśƈ���

� ƓƅŕƈƅŔ� ƀƏŬƅŕž� �Financial Market����ƌƔž� ¿ƈŕŸśƅŔ� ƒũŠƔ� ƒŨƅŔ�ůŰŦśƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ� ƃƅŨ� Əƍ
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řƔƄƆƈƅŔ�ƏŜƔţ���řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ŏƉ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ�şśƊƔ�ŕƎƊŷ�ƀŕſśŔ�ƒŧƁŕŸś�ƉƔŗ�ƉƔžũų���ƇƜśŬƛ�

ƏŌ�ƇƆŬś��¿ŔƏƈŌřƔŧƂƊ�Ɖƈ�ŧţŌ�ŽŔũųƗŔ���ŕƈŌ�ƀƏƂţ�řƔƄƆƈƅŔ�ƉƏƄƔž�ŘŧţƏƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƀţ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�
ƇƔƆŬś�È¿ŔƏƈŌ�ƊřƔŧƂ�řƆƈţƅ�ƇƎŬƗŔ�ŔŨƅ�ƛ�ũŗśŸś�ŕƈŔŪśƅŔ�ŕƔƅŕƈ�67����

�ƋŨƍ�ƉŌ�ƛŏ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ũŰţƊƔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ� ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ
ŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�¿ŸŠ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ���¿ţŔũƈ�ŘŧŸŗ� ŕƍũƏũƈŗ�ƛŏ�¿ƈŕŸśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ƒƅŏ�ŞũŦś�ƛ�ƀŔũƏƗŔ�ƀ

ƔŬƔœũ�ƉƔƁƏŬ�Ƒƅŏ�ŵƏƊśƔ�řƔƅŕƈƅŔŝƈƔ���Ɖ�ŕƎƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�¿ţŔũƈ�Ɖƈ�řƆţũƈ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�¿
�ŕƎŗ�¿ƏŔŧśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŔŧŰŏ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƇŬƂƊƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬž���ŕƎśƔŰƏŰŦƏ�ŕƍŧŷŔƏƁ

�Ƒƅŏ���ƓƅƏŌ�ƀƏŬ���ƒƏƊŕŝ�ƀƏŬƏ���

Ə�ƓƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŕŗ�ŧŰƂƔ���ũŔŧŰƙŔ�ƀƏŬ����Primary Market / New Issue Market ����ƃƅŨ
ƏŬƅŔ�ƀƅŔƒŨ�¿Ŧŧś�ƌƔž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�ŘũŧŰƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řŸœŕŗ�ŕƎƅ���ƑƊŸƈŗƏ�ũŦŊ�ƉŌ�Ŷœŕŗ�

řƁũƏƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Əƍ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�ŘũŧŰƈƅŔ���ƓžƏ�ŔŨƍ�ƀƏŬƅŔ�ƉƏƄś�řƁƜŸƅŔ�ŘũŮŕŗƈ�ƉƔŗ��ŘŧţƏƅŔ
řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƉƔŗƏ��ƉƏƄƔ�ƒŨƅŔ�ŖśśƄƈƅŔƒũśŮƈƅŔ�¿ƏƗŔ�ŕƎƅ����ŔŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ

ƀƏŬƅŔ�ƒũŠƔ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŗƀŔũƏō�řƔƅŕƈ�ŧƔŧŠŘ�� ŕƍũŔŧŰŏ�ƀŗŬƔ� Ƈƅ� �ƃƅŨƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŖŕśśƄƛŔ�ƇŕŸƅŔ���
ŉŔƏŬ�ƀƆŸś�ƃƅŨ�ũŔŧŰŐŗ�ƇƎŬƗŔ�ŧƊŷ�ūƔŬōś�ŉŕŮƊŏƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘŧƔŧŠƅŔ���ƏŌ�ŘŧŕƔŪ�ūŌũ�ŕƎƅŕƈ�űũżŗ�
ŶƔŬƏś�ŶƔƏƊśƏ�ŕƎųŕŮƊ�ƏŌ�ũŔŧŰŏ�ƇƎŬƗŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ�ŧƊŷ�řŠŕţƅŔ�Ƒƅŏ�űƏũƁ�řƆƔƏų�¿ŠƗŔ���ŘŧŕŷƏ�

ŕƈ�ƑƅƏśś�řƔƆƈŷ�ũŔŧŰŏ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�řŰŰŦśƈ�ŕƎƔƆŷ�ŢƆųŰƔ�ŗŚŕŬŬŎƈ�ƙŔũŔŧŰ68���

                                                                                                                                                                                
��ϖ΋ΎΛϭ�Ε΍Ϋ�ΔϤϴϗ�ΔϴϤγ΍�ΓΪΣ΍ϭ�ΔϠΑΎϗ�ϝϭ΍ΪΘϠϟ�ήϴϏϭ�ΔϠΑΎϗ�Δ΋ΰΠΘϠϟ�ϰτόΗ�ϦϴΒΘΘϜϤϠϟ�ϞΑΎϘϣ�ώϟΎΒϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϫϮοήϗ΃�ΔϛήθϠϟ�Ύ˱οήϗ�

ϞϳϮσ�ϞΟϷ΍������

�ϚϟΫ�ϖΑΎτϳϭϒϳήόΗ�ΩΎϨγ΃�νήϘϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ϟ΍ΓΩΎϤ���ϭϭϲ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎϛήθϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�Ϣϗέ���ϮϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϳ�ˬ�Ϯϫϭ�Ε΍Ϋ�ϒϳήόΘϟ΍�ϱάϟ΍�

ΩΎϔΘδϳ�Ϧϣ�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰϵ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎϛήη�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΕΎϛήηϭ�ΔϴλϮΘϟ΍�ϢϬγϷΎΑ�ΕΎϛήθϟ΍ϭ�Ε΍Ϋ�ΔϴϟϮΌδϤϟ΍�ΩϭΪΤϤϟ΍��ΓϢϗέ���ϭϱϵ���ΔϨδϟ�

ϭϵϴϭ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍���ϭϵϲϰ�����ϥϮϧΎϗ�΍ϛήθϟΎΕ�Ϣϗέ���ϭϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϲϰ���ΩΪόϟ΍�ϭϳϱϳ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϯ���ϱ���ϭϵϲϰ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍���ϭϵϵϳ�����ϥϮϧΎϗ�ϛήθϟ΍ΎΕ�Ϣϗέ���ϮϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϳ���ΩΪόϟ΍�ϰϮϬϰ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ���ϱ���ϭϵϵϳ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήμϤϟ΍�� �ϭϵϴϭ�� �� �ϥϮϧΎϗ�Ϣϗέ�� �ϭϱϵ�� �ΔϨδϟ�ϭϵϴϭ�έ΍ΪλΈΑ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎϛήη�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΕΎϛήηϭ�ΔϴλϮΘϟ΍�ϢϬγϷΎΑ�

ΕΎϛήθϟ΍ϭ�Ε΍Ϋ�ΔϴϟϮΌδϤϟ΍�ΓΩϭΪΤϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�ϰϬ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭ���ϭϬ���ϭϵϴϭ�� 
ϲϳ
�βϧϮϳ�ˬ�ΪϟΎΧ���ϮϬϭϭ�����ήΛ΃�ϖϴΒτΗ�ΔΒγΎΤϣ�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϟΩΎόϟ΍�Ε΍ϭΩϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϰϠϋ�Ϊ΋΍Ϯϋ�ϢϬγϷ΍���ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΠϟ΍�ΔϴϣϼγϹ΍�ˬ�

ΓΰϏ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϯϬ����
ϲϴ
�έϮϤγ�ˬ�ϞϴΒϧ���ϮϬϬϳ�����ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϣϼγϹ΍�ϦϴΑ�ΔϳήψϨϟ΍�ϖϴΒτΘϟ΍ϭ���ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΠϟ΍�ΔϴϣϼγϹ΍�ˬ�ΓΰϏ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�

ι��Ϯϱ�� 



 

ϯϰ 
 

�ƒƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŕƈŌ���¿ƏŔŧśƅŔ�ƀƏŬ����Secondary Market / Exchange Market������ƏƎž
ƀƏŬƅŔ�ŔƒŨƅ�ƇśƔ�ƌƔž�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŚũŧŰŌ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ƅƏƗŔƓ�� �� ũŗśŸƔ� ƃƅŨŗƏŨƍŔ�
ƀƏŬƅŔ�ƉŕƄƈƅŔ�ŨƅŔƒ�Ƈśś�ƌƔž�ŶƔƈŠ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ĻŕŸƔŗ�ŉŔũŮƏ���śƅŔƏƓ�ŖśũśƔ�ŕƎƔƆŷ�¿ƂƊ�řƔƄƆƈ�

ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƆƔƏų�¿ŠƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ�ƀŗŕŬƅŔ�ŕƍũŔŧŰŏ�Ɖƈ�ƀŗŕŬ�ƃƅŕƈ�ľũśŮƈƅ��ƀţƛ��
�ƃƅŨƏĻŕƂŗų�ũŸŬƅ�ƀƏŬƅŔ�ŧœŕŬƅŔ�řƁũƏƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƁƏ�ŶƔŗƅŔ��ƏŌŉŔũŮƅŔ���ś�ŕƈƈƏ�ƉŌ�ƌƔƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠ

ƅŔ�řƁũƏƆƅ�ŉŔũŮƅŔ�ƏŌ�ŶƔŗƅŔ�şśŕƊƔž�ƃũśŮś�ƛ�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�řƔƅŕƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�ƌ
���ƓƅŕƈƅŔ�şśŕƊƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�¿ŰţƔ�ƒŨƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� řƁũƏƅŔ�ƃƅŕƈƅ� ĻŕŰŕŦ� Ļƛŕƈ�ũŗśŸƔ�¿ŗ� ��řƔƅŕƈƅŔ� řƁũƏƆƅ

ũŕŬŦƅŔ�¿ƈţśƔ�ƒŨƅŔ�ƋŧţƏ�Əƍ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ƃƅŕƈž�ƃƅŨŗƏ�řƔƊƕŔ�řƔƁƏŬƅŔ�řƁũƏƅŔ�řƈƔƁ�ƑƊŧś�¿ŕţ�Ɠž�Ř
Ũŏ�řƈƔƂƅŔ�ƃƆś�ŚŸſśũŔ�řƅŕţ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ƓƊŠƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���řƁũƏƅŔ�ƃƆś�ŕƎŗ�ƐũśŮŔ�ƓśƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉŷŔ�

�ŕƎŸƔŗŗ�ƇŕƁ�ŕƈ69����

ŧƁƏ�ŽƊŰ�ƀƏŬƅŔ��ƒƏƊŕŝƅŔƑƆŷ�řƔſƆŦ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƌƆŦŔŧ�Ɖƈ�řƎŠ�� �ųƏżŲƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�Ɖƈ�ŖƊŕŠ�
řƈƏƄţƅŔ�Ɖƈ�řƎŠ�ƐũŦŌ�� �ŏƑƅ�řƔŬŕŬŌ� ƀŔƏŬŌ� řŸŗũŌ�� ��řƈŴƊƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ� ƑƆŷ� ŕƎƊƈ� ¿ƏƗŔ� ƇƏƂƔ�������

���řŰũƏŗƅŔ70����Regulated Market ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�ƌƆŴ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ũŰśƂƔ�ƒŨƅŔƏ
�ƀƏŬƅŔ�ƋŨƍ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉƔŧƈśŸƈƅŔ�ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ�ŘũŬŕƈŬƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŕƎƔŧƅ�řƆŠŬƈƅŔ���ŕƈŌƓƊŕŝƅŔ��ƌƊŐž

Ŕ� ƀƏŬƅŕŗ� ŧŬŠśƔ�ƒŪŔƏƈƅ� �Parallel Market�� �� �� ƀƏŬƅŔ� ŔŨƍƏ¿ŝƈśƔ�ŗ� Ə�ŽũŕŰƈƅŕŘũŬŕƈŬƅŔ�
ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ɠž�ƀŔƏŬƗŔ�ũƔŻ�řƈŴƊƈƅŔ�ƉƔũŮśƊƈƅŔ�Ɠž�ƀųŕƊƈƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ��¿ŝƈśƔ�ƉƔţ�Ɠž��ƀƏŬƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ��

��Third Market���Ɠž�ŚƏƔŗ�ƅŔƈŬŕŘũŬ�Ɖƈ�ũƔŻ�ŉŕŲŷŌ�ƀŔƏŬƗŔ�řƈŴƊƈƅŔ�� ŕƈŌ��ƀƏŬƅŔ�ŶŗŔũƅŔ����
��Fourth Market����ƌƊŐžƇśƔ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƉƔŗ�ƌƔž�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƐũŗƄƅŔ�ƉƏŧ�ŉŕųŬƏ�ŌƏ�ŘũŬŕƈŬ�71���

�ŶŬŔƏƅŔ� ŕƎƈƏƎſƈŗ�řƈŴƊƈƅŔ�ũƔŻ�ƀŔƏŬƗŔ�ŵƏƊ�Śţś�ŘũƔŦƗŔ�řŝƜŝƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŞũŧƊśƏ��ŨŏŔ��Śƈś� ŕƈ
Ƃƈŕƈƅ�¿ƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ŷƈ�ŕƎśƊũŕ��Ɠž�řƅƏŧƅŔ�¿ŦŧśƅƏ���ƌƆƈŷ�ƀŕųƊ�ƇƄţś�ŢœŔƏƅƏ�ŧŷŔƏƁ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƎƅ

�ƋũƔŬ�ųŗŲ���

��

                                                           
ϲϵ
�ϲδϳϮϋ�ˬ�ήϴϤγ���ϮϬϭϬ�����ϞϴϠΤΗ�ΕΎϫΎΠΗ΍�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�Ω΍ήϓϷ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�±��ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ϰϠϋ�ΔϴϋϼτΘγ΍�Δγ΍έΩ

Ϸ΍�ΓΰϏ�ωΎτϗ�ϲϓ�Ω΍ήϓ����ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΠϟ΍�ΔϴϣϼγϹ΍�ˬ�ΓΰϏ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�Ϯϰ���Ϯϱ����
ϳϬ
�ΐϧ΍ϮΠϟ΍� Ϧϣ� ΪϳΪόϟ΍�ϲϓ� ΔλέϮΒϟ΍� ΢Ϡτμϣ�Ϧϋ� ΔϴϟΎϤϟ΍� ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮγ�΢Ϡτμϣ�ϒϠΘΨϳ�ˬ�΍ΫΈϓ�ϥΎϛ�Ϟϛ�ΎϤϬϨϣ�ϞΤϣ�ϊϴΒϠϟ�˯΍ήθϟ΍ϭ�ϻ·�ϥ΃�

ΔλέϮΒϟ΍�ΰϴϤΘΗ�Ϧϋ�ϕϮδϟ΍�ΎϬϧϮϜΑ�ΎϗϮγ�ΔϤψϨϣ�ΎϬϤϜΤΗ�Ϧϴϧ΍Ϯϗ�΢΋΍Ϯϟϭ�ϑ΍ήϋ΃ϭ�ΪϴϟΎϘΗϭ�ˬ�Ϛϟάϟϭ�ΐΤδϨΗ�ΔϤϠϛ�ϕϮδϟ΍�ϰϠϋ�ΔλέϮΒϟ΍�ΎϤϨϴΑ�ϻ�

ΐΤδϨΗ�ΔϤϠϛ�ΔλέϮΒϟ΍�ϰϠϋ�ϕϮδϟ΍�ˬ�ϥϷ�ΔλέϮΒϟ΍�ΔϠϴϠγ�ϕϮδϟ΍�ωήϔϟ΍ϭ�ΐδϨϳ�ϰϟ·�ϪϠλ΃��ˬβϜόϟ΍ϭ�βϴϟ�Ύ˱ΤϴΤλ�ˬ�Ϛϟάϟϭ�ϼϓ�ΐϳήΜΗ�ϰϠϋ�Ϧϣ�

ϡΪΨΘγ΍�Ύ˱ϳ΃�Ϧϣ�ϦϴψϔϠϟ΍�Ϧϴό΋Ύθϟ΍���ϕϮδϟ΍�ϭ΃�ΔλέϮΒϟ΍���ΪϨϋ�ΓέΎηϹ΍�ϟ·ϰ�΍άϫ�ϥΎϴϜϟ΍�ϱάϟ΍�ϑήϋ�άϨϣ�ϥϭήϘϟ΍�ϰτγϮϟ΍�ΕΎλέϮΒϟΎΑ�ˬ�Ϧϣϭ�

ϡϮϠόϤϟ΍�Ϫϧ΃�Ϣϟ�ϦϜϳ�ΎϤϴϓ�ϰπϣ�ΪΣ�Ϟμϔϳ�ΕΎλέϮΑ�ΓέΎΠΘϟ΍�ΕΎλέϮΒϟ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϟϭ�ΙΪΤϳ�΍άϫ�ΰϴϴϤΘϟ΍�ϻ·�έϭήϤΑ�Ϧϣΰϟ΍�ωΎδΗ΍ϭ�Γή΋΍Ω�ϝΎϤϋϷ΍�

ΡϮοϭϭ�κμΨΘϟ΍����
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�¿ƈŕŸśƅŕŗ�ĻŕƈŧŷƏ�ĻŔŧƏŠƏ�ųŗśũś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŐž�ƌƔƆŷƏ���ƀƏŬƅŔ�ƋŨƍ
�ƀŔũƏƗŕŗ�Ɠž�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƉƔŗ�ŕƈ�¿ƏŰƏƅŔ�řųƂƊ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ���řƔƅŕƈƅŔ

�ƌƆŴ���Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƋũŔŧƈ�ƉƏƄƔ�ƒŨƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƒũŠƔ�ƒŨƅŔ�¿ƈŕŸśƅŔ�Əƍ
�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉŌ���

Ə�ŧƊŷ�ŽƏƁƏƅŔ�ƉŌ�ƛŏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũƍƏŠ�Əƍ�¿ƈŕŸśƅŔ� ŔŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ
�ŧƔŧŸƅŔ�¿ƏŦŧƅ�ŶŬśƔ�ĻŕŲŕſŲž�ĻŕţƆųŰƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŢƆųŰƈ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ŧţƅŔ�ŔŨƍ
�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ƇƄţś�ųŗŔƏŲ�ŶŲƏ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏ���ƌƆŴ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ

¿ƜŦ��Ɠž�ƓŷƏŲƏƈƅŔ� ũŰƊŸƅŔ� ƌƊŷ�ũŗŸƔ�ƒŨƅŔƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ� ¿ƈŕŸśƅŔ� ŵƏŲƏƈ� ŧƏŧţ� ƇŬũ
�řƎŠ�Ɖƈ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ��ŊĹƙƍ����ƉƏƆƈŕŸśƔ�ƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƘƅ�ƀũųśƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ��

� ŔŨƍƏ� �� ƐũŦŌ� řƎŠ� Ɖƈ� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŕŗũŰƊŸƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƓƆŠ� ¿ƄŮŗ� ŢŲśƔ� ŕƈ��ƓŰŦŮƅŔ
Ŕ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗ��Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż�ƑŵƍŰƍƆƃŒ�ŧŮƈŶƃŒ��

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ũŗśŸƔ��Dealing In Securities����ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũŔŧƈ�Əƍ
�řƔƅŕƈƅŔ72ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƍ�ŕƎŷƏŲƏƈ�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŔŨƍ�ŧŬŠśƔƏ��73��
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ϳϯ
�΍άϫ�Ύϣ�ΐϫΫ�Ϫϴϟ·�ϥϮϧΎϗ�ΔϋΎϨλ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϱΰϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϮϴϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϯ�ϪΗϼϳΪόΘΑ�ϲΘϟ΍�Εήϗ΃�ϲϓ�ΔϨγ�ϮϬϬϲ�ˬ�ΚϴΣ�ΖϨϴΑ�ΓΩΎϤϟ΍�

��Ϯ���Ϧϣ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϥ΃�ϞϣΎόΘϟ΍�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϞϤθϳ�ΔϓΎϛ�ϝΎϤϋϷ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϫάΨΘϳ�κΨθϟ΍�˯΍Ϯγ�ˬ�ϪμΨθΑ�ϭ΃�Ϧϣ�ϝϼΧ�Ϟϴϛϭ�ϪϠΜϤϳ�

Ϧϣ�ϞΟ΃�����

��΃���ϙϼΘϣ΍�ϭ΃�ϑήμΘϟ΍�ϭ΃�ϙ΍ήΘηϻ΍�Ϧϣ�ϞΟ΃�ϥΎϤο�ΏΎΘΘϛϻ΍�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍���Ώ��ϡΎϴϘϟ΍�ϱ΄Α�ϞϤϋ�΃ϭ�ϱ΃�νήϋ�ϞόΠϟ�κΨη�

ϭ΃�ϪϠϤΣ�ϭ΃�ΔϟϭΎΤϣ�ϪϠϤΣ�Ϧϣ�ϞΟ΃�ϝϮΧΪϟ΍�ϲϓ���ϭ���ϱ΃�ϕΎϔΗ΍�Ϧϣ�ϞΟ΃�ΏΎδΘϛ΍�ϭ΃�ϑήμΘϟ΍�ϭ΃�ΔϛέΎθϤϟ΍�ϲϓ�ΏΎΘΘϛϻ΍�ϕ΍έϭϷΎΑ�
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ŨŏƏŔ��ůŰŦśƈ�ƀƏŬ�ƒŌ�ŧƏŠƏ�ūŕŬŌ�ƉŕƄ���¿ƈŕŸśƅŔ�ƉŐž���ŕƎŗ�ŧũſƊƔ�ƓśƅŔ�řŸƆŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�Əƍ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ� ŘũŠŕśƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�Trading In Securities ���

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŶƔŗ�ũŗśŸƔ�ƓśƅŔƏ�ŶŬŔƏƅŔ�ŕƎƈƏƎſƈŗŎŔũŮƏ�ŕƍ�ŕƎƊƈ�ĻŔŉŪŠ74�� 

Ə�ƉŌ�ŖŠƔ�ƛſƔƉƈ�ƇƎ�ƃƅŨ��Ɠž�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũŰţ�ŉŔũŮ�ƉŌ�ƃƅŨ� ��ƓƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŕƎŸƔŗƏ�ƓƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŔŧƏŠƏƈ�ƉƏƄƔ���ƒŨƅŔ�ƒƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŧƏŠƏƈ�Əƍ�ŕƈƄ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�¿ƈŮś�ŶŬŔƏƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ŕƎƈƏƎſƈŗ�ŘũŠŕśƈƅŕž���ƌƔƆŷ�ĻŕƊƈƔƎƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƉƏƄƔ75����

ŉŕƊŗƏ��ũŰţƊś�ŕƎƊŌ�Ƒƅŏ�řŗƍŔŨƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�řƔųƈƊƅŔ�ŘũƏŰƅŔ�ƉŐž���ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ
�ŕƎśŔŨ�ŧţŗ�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƃƅŨ���řƈŨũŮƅŔ�ŕƎŗƔŰś�ŘũƏŰ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž

�ƓƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�ŧƏŠƏ�ũƄƊś��řŠƔśƊž���ŧƏŠƏƅŔ�ŪƔţ�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ŚũƎŴ�ƌƆŴ�Ɠž�ƒŨƅŔƏ��ŖƔƏŗśƅ
�ƒƏƊŕŝ�ƀƏŬƏ�ƓƅƏŌ�ƀƏŬ�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ���ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƇŬƂƊś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ƃƅŨ�ƉŐž
� ¿ƏƗŔ� ƇŬƂƅŔ� �� ƉƔŬƔœũ� ƉƔƈŬƁ� Ƒƅŏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ��Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ũŔŧŰŏ�ŚŕŷŪŕƊƈ� ¿ŝƈƔ

�¿ŝƈ���ƓƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ���ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƛŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŶƔŪƏśƏ��ƂƅŔ�ŕƈŌ�ƓƊŕŝƅŔ�ƇŬ���ƌƊŐž
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ΓΩΎϤϟ΍����ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϕϮγ�ϡϮσήΨϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����
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ΔϴϜϠϤϟ΍�ϲϓ�ΕϼΠγ�ϕϮδϟ΍�ϭΎ˱Ϙϓ�ϡΎϜΣϷ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍������

�ϲϟΎΘϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ςΑ΍ήϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϓϮΘϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�΍άϬϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ΔΨδϨϟ΍���
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ϡϮσήΨϟ΍���ϥ΍ΩϮδϟ΍����
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�ήψϧ΍�ˬ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷΎΑ�ϞϣΎόΘϟΎΑ�ϖϠόΘΗ�ϲΘϟ΍�ΔϴϨϔϟ΍�ΓήΒΨϟ΍�ϰϟ·�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ΔΟΎΤΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ΕΎϛήη�ρΎΒΗέ΍�ϯΪϣ�ϲϓ�ϊγϮΘϠϟϭ���

ϲϧ΍Ϊϣ�ˬ�ΪϤΣ΃���ϮϬϬϮ�����ΔσΎγϮϟ΍�ϲϓ�ΕϼϣΎόϤϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍���ΓήδϤδϟ΍������ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϟ΍ή΋΍ΰΠ�ˬ�ή΋΍ΰΠϟ΍���ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ��ι�ϱϮ����



 

ϰϭ 
 

�Ɛŧƅ�¿ƈŸƔ�ƒŨƅŔ���ŧƈśŸƈƅŔ�ųƔŬƏƅŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƄũŮ�Ɛŧţŏ�Ɛŧƅ�ƉƔſŴƏƈƄ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řųŕŬƏ�řƄũŮ���
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ϰϮ 
 

ƆƃŒŕŚš�ƑƈœśƃŒ��

ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�žœűƈ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż��

�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ũŗśŸƔ�ƋŨƍ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�řƔƏŔŪƅŔ�ũŠţ
�řƔŔŧŗƅŔ�ŨƊƈ�řƆƔŬƏƅŔ���ŕƎśƈƏƂƈ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔƏ�řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�ũŕƔśŦŔ�Ƒƅŏ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ŽŔũŰƊŔ�ŧŸŗ�ƏŌ

�ƇŠŬƊƔ�ƛ�ƌƁƜųŏ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈŗ�ŨŦƗŔ�ƉŌ�ƛŏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŕŗ�Ōŧŗś�ƓśƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ
řŸƔŗųƅŔƏ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�ƋũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�¿ŦŧśƔ�ƃƅŨƅƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ��

�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŧƔƂś�ųŗŔƏŲ�ŶŲƔƏ���řƆŗŕƁ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ŞũŦƔž
�ŕƍŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ƀŕſśƛ���

�ƑƆŷ�ŪƄśũś�řƔƊƏƊŕƁ�ŘũƄž�Ɠž�ŔŨƍ�ŵũŮƈƅŔ�¿Ŧŧś�ŧŬŠśƔƏ�ƋŨƍ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔƆŗŕƁ
�ƌƈŔƏƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƂſƔž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀŕųƊ�Ɖƈ�ŧţśž���ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƑƆŷ�ĻŔŧƔƁ�ũŗśŸś�ŘũƄſƅŔ

�ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƔƆŗŕƁ�Ɖƈ�ŵũŮƈƅŔ�ƌŠũŦŌ�ŵŔŪƊ�ŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ŔŨŏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ���

ŲƏƈ�ƉŕƄ�¿ŕţ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƜųŗƅŔ�ƀţƆƔƏ���ƇƔƄţśƆƅ�ŕƎśƔƆŗŕƁ�Ɖƈ�ŵũŮƈƅŔ�ŕƎŠũŦŌ�řŷŪŕƊƈ�ƌŷƏ
�Ɠž�ũŧŰ�ƒŨƅŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ� ũŔũƂƅŔ�ƉƜųŗ�Ƒƅŏ� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƔƆƈŸƅŕŗ� ƇŕƔƂƅŔ� ¿ŕţ�Ɠž�ƉƜųŗƅŔ� ŔŨƍ� ŧśƈƔƏ

�ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƔƆŗŕƁ�Ɖƈ�ŵũŮƈƅŔ�ƌŠũŦŌ�ŵŔŪƊ���ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƁ�řŷŪŕƊƈƅŔ�ƉƏƄ�ƉŐž�ŔŨƎƅƏ���řƆŗŕƁ�ŖƏŕƊśƅŕŗƏ
ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ� ŕƎžŔũųŌ� ƀŕſśƛ��ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƔśŦŔ� Ɠž� ŽŔũųƗŔ� řƔũţ� Ɖƈ� ŧţƔ� ĻŕƁŕųƊ� ũŗśŸś� ŕƍŧŧŰŗ

�ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŧƏŧţ� Ɖƈ� ŵũŮƈƅŔ� ŕƎŠũŦŌ� ƓśƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƉŐž� Ƈŝ� ƉƈƏ� �� ƇƎŷŔŪƊ� ¿ţƅ� řƆƔŬƏƄ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƑƆŷ�ĻŔŧƔƁ�¿ƄŮś�ŕƍŧŧŰŗ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ŵũŮƈƅŔ�ƋũžƏ�ƒŨƅŔ�ƀŕųƊƅŔ�Ɖƈ�ŞũŦśƏ����

śŔ� ƀŕųƊƅ� ŕƊƅƏŕƊś� ƇŬśƔ� ƑśţƏ�ƌƊŐž� �� řƔŠƎƊƈƅŕŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſ
�ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔƆŗŕƂƅ�řƈŕŸƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�Ɠž�űƏŦƅŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƏśŬƔ���ƇŕŸƅŔ�ƀŕųƊƅŔ�¿ƄŮś�ƓśƅŔƏ

�ƓƈƔƄţś�ƀŕſśŔ�ƒƗ� �ƃŒŔƄűƆ�¾ƍƕŒ����ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƑƆŷ�řƈŕŸƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�ųƂŬƊ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ��
ŦƊƅ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƉŔŧƔƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŕŗ�ƃƅŨ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Şũ

�ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŕƍũŕŗśŷŔ�Ɛŧƈ�Ɠž�řƔŰƏŰŦƅŔ�Ɖƈ�ĻŔũŧƁ�ŖŬśƄś�ƓśƅŔƏ��ƃŒŔƄűƆ�ƑƈœśƃŒ������
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ϰϯ 
 

ƃŒŔƄűƆ�¾ƍƕŒ��
ƅƒƂšřƄƃ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƒƄŕœƀƃŒ��

�Ɖƈ�ŵũŮƈƅŔ�ŕƎŬƈƆś�ƓśƅŔ�řƔŕżƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ŕƊƅ�ƑƊŬśƔ�Ƒśţ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀŕųƊ�Ɠž�ƌƆŦŧś���ƌƊŐž
�ŖŠƏśƔ� ƇƔƄţśƅŔ� řƔƆŗŕƁ� ƇƏƎſƈƅ�űũŸśƊ�ƉŌ�ŵũŮƈƅŔ�ůŕŰśŦŔ�Ɖƈ�řžũŰ�řƔƊƏƊŕƁ� ŘũƄž�ũŗśŸś�ƓśƅŔ

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀŕųƊž���ŕƎŗ�ƇŪśƆƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŵŔŪƊ�ƒŌ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊś�ƓśƅŔƏ���ƋŧţƏ
ŪƊƅŔ�ŔŨƍ�řƔƆŗŕƁ�Ɛŧƈ�Ɠž�ƌƁŕųƊ�ůţž�ƉƏƄƔ�ŕƈ�ŵŔŪƊ�Ɠž�ĻŕƔƈƔƄţś�ĻŕŷŔŪƊ�ƉƏƄƔ�ƉƗ�ŵŔ���ŪƏŠƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ

�ƋŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ��ƕŒ�ųŧŽƃŒ¾ƍ������

�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉƔŗ�Ɖōŗ�ŕƍŧƏŧţ�ƇŬũ�¿ŗ���Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ�ŘũƄž�ƀƆųƔ�Ƈƅ�ŵũŮƈƅŔ�ƉƄƅƏ
�Ƈŧŷ� ŕƎƊŷ�ŵũŮƈƅŔ�ƑſƊ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŞũŦƔ�ŵŔŪƊ�ƒŌ�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ��� ŕƎƔž�ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛ

ƔƆŗŕƂƅŔ�¿ƔƆţś� ŖƆųśƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� ŕƎƔž� ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ� ƀŕſśƛ� ĻŕŷƏŲƏƈ� ƉƏƄś� ƉƗ� ŢƆŰś� ř
ŨŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ� řƔƆŗŕƁ� ŉŕſśƊŔ� ŘũƏŰŔ��Ɖƈ�ƌƊŐž� �� ŕƎƔž� ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�šŕŲƔśŬŔ� Ƈś

�řſƅŕŦƈƅŔ� ƇƏƎſƈ� ƀƔũų� Ɖŷ� ƃƅŨƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ŕƎƔž� ŪƏŠƔ� ƓśƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� řžũŸƈ� ƉŕƄƈŗ� řƅƏƎŬƅŔ
ƊƈƆƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕƎƔž�ŪƏŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕ��ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś������

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ƅƒƂšřƃŒ�ŗƒƄŕœſ�ƅƍƌŽƆ��

�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈƅ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ƑƆŷ�ūŕŬƗŕŗ�ŪƄśũś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�ƌƊƏƄŗ�ŧŬŠśƔ
�ŽŔũųƗŔ��ŬƏƅŔ� ƋŨƍ�ƀƜųŏ�ƉŐžƎŗ� ōŮƊ�ƓśƅŔ�řŸƔŗųƅŔƏ�ƑžŕƊśƔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řžŕƄ�řƔƏŬśƅ�řƆƔŕ�ƃƅŨƅƏ��

ţśƆƅ� řƆŗŕƁ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ� řƆƈŠ�ŞũŦƔƏ�¿ŦŧśƔ�ŵũŮƈƅŔ�ƉŐž�ŪƏŠƔ�ƛ� Ƈŝ�ƉƈƏ� �� ƇƔƄ
�ŽŔũųƗ�ŕƎƆţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ��ŊĹƙƍ������ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ƉƄƅƏ

� ƇƔƄţśƅŔ� řƂųƊƈ� Ɠž� ŕƎƅƏŦŧ� Ɖƈ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŸŗƅ� ŵũŮƈƅŔ� ŉŕŰƁƙ� �� Ƈŧŷ� Ƈŝ� ƉƈƏ�ƀŕſśŔ� ŪŔƏŠ
řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ� ƉƔŗ� ŘŧţŔƏ� ŘũƔśƏ�ƑƆŷ� ũŬƔ� Ƈƅ� ŕƍŧŧŰŗ� ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ�ůŕŦŮƗŔ��Ɖƈ� ŕƎƊƈž� �

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŧţŔƏ�ŵƏƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƁ�ŘũƄž�ũŰţ��ŷŔƏƊŌ�¿ƈŮśƅ�ŘũƄſƅŔ�ƋŨƍ�ŧƈ�Ɖƈ�ŕƎƊƈƏĻŕ�
�ŕƎƊƈ�ŘŧŧŸśƈ��Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��ƅƒƂšřƃŒ�ŗƒƄŕœſ�ŗŽŪƄż��

ƈŕŸƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔƏ�¿ŰƗŔƔ�Ƈƅ�ŕƈ�ƌƁƜųŏ�ƑƆŷ�ƒũŠƔ�ƀƆųƈƅŔ�ƉŌ�řćŉŕƊŗƏ���ŶƊƈƅŔ�¿Ɣƅŧ�ŧũ��ƌƊŐž�ƃƅŨ�ƑƆŷ
�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ŖŬśƄƔ�Ɖƈƅ�ŪƏŠƔô��řƔũŕŗśŷŔ�ƏŌ�ŚƊŕƄ�řƔŸƔŗų����¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ

�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�Ɖƈ�ƋũƔŻ�Ŷƈ�ŕƎŗ�ųŗśũƔ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�řžŕƄ���



 

ϰϰ 
 

� řƈŕŸƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƋŨƍ� ƉƄƅƏ�řƔƆŰƗŔ� řƆƔŬƏƅŔ� Ɖŷ� ĻŕŠƏũŦ� ŕƎƊƏƄƅ� ĻŔũŴƊƏ� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ� ũŕųŏ� Ɠž������
����ŉŕŲƂƅŔ�ƓƍƏ�����řƆŗŕƁ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŸŗ�ŞũŦƔƏ�¿ŦŧśƔ�ŵũŮƈƅŔ�ƉŐž�ƉƈƏ���ƇƔƄţśƆƅ

Ɨ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƌƊŐž�Ƈŝ�ƇƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ƀŕſśƛŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƇƎƊƔŗ�ŚōŮƊ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŽŔũų
ţśƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧŧŰŗ�ƇƔƄ���

�ƇŬśƔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� űŸŗ� Ɖŷ� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ� ŧŕŸŗśŬŕŗ� ŵũŮƈƅŔ� ¿Ŧŧś� ƉŌ� Ƒƅŏ� ŕƊŧƏƂƔ� ũƈƗŔ� ŔŨƍƏ
�ũŗśŸś� ŕƎƔž� ƇƔƄţśƅŔ� ũŴţ� ƑƆŷ� ŵũŮƈƅŔ�ůƊƔ� Ƈƅ� ƓśƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� řžŕƄ� ƉŌ� ƑƊŸƈŗ� �� řƔœŕƊŝśŬƛŕŗ

�ŕƎƆţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ŕƎžŔũųƗ�ŪƏŠƔ�řƔƈƔƄţś�ŚŕŷŪŕƊƈ��ũśƔƏ�řƔƊƏƊŕƁ�řŠƔśƊ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�Ŗś
ƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŌ�Ɠž�¿ŝƈśś���řƈƎƈŏ�ŜƔţ���řƔũŰţƅŔ�řſŰ�ŖŬśƄś�ŕƎƔž�Ƈ�ƛ�ƌƊ
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˯ΎπϘϟ΍�ήϳΪϘΗ�ϚϠΗ�ϊ΋ΎϗϮϟ΍�ήϳΪϘΘϟ�΢ϴΤμϟ΍�ϝΰϨϴϟ�ΎϬϴϠϋ�ϢϜΣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬ�ϚϟΫ�ϥϷ�ΔτϠδϟ΍�ΔϳήϳΪϘΘϟ΍�Γέ΍ΩϺϟ�ϭ΃�ΔϬΠϟ΍�ϲΘϟ΍�ΕέΪλ΃�

έ΍ήϘϟ΍�ϻ�ϝϮΤΗ�ϥϭΩ�ΔΑΎϗήϟ΍�Δϴ΋ΎπϘϟ΍�ΔΒδϨϟΎΑ�Δϴϋήθϟ�ΔΤλϭ�έ΍ήϘϟ΍�ϱέ΍ΩϹ΍�ˬ�ϚϟΫ�ϥϷ�ΔτϠδϟ΍�ΔϳήϳΪϘΘϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬΤϨϣ�ωήθϤϟ΍�

Γέ΍ΩϺϟ�Ζδϴϟ�΍ίΎϴΘϣ΍�ΎλΎΧ�ϚϠΘϟ�Γέ΍ΩϹ΍�ϭ΃�ΔϬΠϟ΍�ΎϤϧ·ϭ�ϲϫ�Γέϭήο�ΎϬϣ΍ΰϠΘγ΍�ϦδΣ�ήϴγ�ϖϓ΍ήϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϖϴϘΤΗϭ�Δϟ΍Ϊόϟ΍�ΪϨϋ�

ϖϴΒτΗ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϰϠϋ�ϦϴϨσ΍ϮϤϟ΍�ˬ�ϲϫϭ�ϰϠϋ�΍άϫ�αΎγϷ΍�ΔτϠγ�Ζδϴϟ�ΔϘϠτϣ�ΎϤϧ·ϭ�ΓΪϴϘϣ�ΓΩϭΪΤϣϭ�ˬ�ϲϬϓ�ΓΪϴϘϣ�΢ϟΎμϟΎΑ�ΓΩϭΪΤϣϭ�

ϦδΤΑ�ϝΎϤόΘγ΍�ϚϠΗ�ΔτϠδϟ΍�ϲϓ�ΩϭΪΤϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬϣΰϠΘδϳ�ϚϟΫ�΢ϟΎμϟ΍�ϡΎόϟ΍�ΎϬϴπΘϘΗϭ�Δϟ΍Ϊόϟ΍�ˬ�ΎϤϣ�ϡΰϠϳ�Ϫόϣ�Δϣϼδϟ�Ε΍έ΍ήϘϟ΍�Δϳέ΍ΩϹ΍�

ϥ΃�ϥϮϜϳ�ΎϬϓΪϫ�Ϯϫ�ΔΤϠμϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϭ�ˬϡΪϋ�ίϭΎΠΗ�ΎϫΩϭΪΣ�ϭ΃�Γ˯Ύγ·�ΎϬϟΎϤόΘγ΍�ϭ΃�ΎϬΘϔϟΎΨϣ�΢ϴΤμϟ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϪϣΎϜΣ΃ϭ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍ϭ�

ΐΟ΍Ϯϟ΍�ΎϬϋΎΒΗ·������
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΍άϫϭ�Ύ˱πϳ΃�Ύϣ�έήϜΗ�ϞϜθΑ�ήλ΢ϳ�ϲϓ�έ΍ήϗ�ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΓΪϘόϨϤϟ΍�ϲϓ�ϡ΍έ�Ϳ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���ϯϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ˬ�ΚϴΣ�

κϧ�ϕϮτϨϣ�΍άϫ�έ΍ήϘϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����
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ΔϴϠΤϤϟ΍�ϢϴψϨΘϠϟ�˯ΎϨΒϟ΍ϭ�ϲϓ�Ύϫέ΍ήϗ�ϪϧΈϓ�Ϊόϳ�Ύ˱Βϴϋ�ΎϳΪμϗ�ϻ�νήΘϔϳ�ΎϤϧ·ϭ�ˬ�ϦϴόΘϳ�ϥ΃�ϡϮϘϳ�ϞϴϟΪϟ΍�ϪϴϠϋ�Ϧϣ�ϊ΋Ύϗϭ�ΓΩΪΤϣ�ΎϬϟ�ΩϮΟϭ�ϲϓ�

ϕ΍έϭ΃�ϯϮϋΪϟ΍�Ϯϫϭ�Ύϣ�ΨΗϒϠ�ϲϓ�Ϧότϟ΍�ϞΛΎϤϟ΍�ΎϤϣ�ϦϴόΘϳ�Ϫόϣ�Ωέ�΍άϫ�Ϧότϟ΍�������
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ϦϴτδϠϓ���
ϭϬϱ
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Δϳέ΍ΩϹ΍�ϰϠϋ�ϮΤϨϟ΍�ϱάϟ΍�ϪϤγέ�ϥϮϧΎϘϟ΍������

ήϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϓϮΘϣ�ΔϳΰϴϠΠϧϹ΍�ΔϐϠϟΎΑ�ϥϮϧΎϘϟ΍�΍άϬϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ΔΨδϨϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍�ςΑ΍���

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐ͘ƵŝŽ͘ŶŽͬůŵͬĐŚŝŶĂ͘ĂƌďŝƚƌĂƟŽŶ͘ůĂǁ͘ϭϵϵϰ ͕�Ϯϯ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯ) 
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�Ĺœƒƈœś��ŠƄŮƃŒ�œƌƒż�ŨƍŞƒ�ƙ�ƑřƃŒ�ŘœŵŨœƈƆƃŒƍ�ŗƒŮŤŬƃŒ�¾ŒƍšƕŒ�ŘœŵŨœƈƆ��

�řƂƆŸśƈƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƃƆś� Ɠž� ƇƔƄţśƆƅ� ŕƎśƔƆŗŕƁ� Ɖƈ� ŞũŦś� ƓśƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� Ɖƈ� řƔƊŕŝƅŔ� řſœŕųƅŔ� ¿ŝƈśś
�řƔŰŦŮƅŔ�¿ŔƏţƗŕŗ��Personal Status������ŕƎƊŌ�Ɠž�ŧŬŠśś�ƓśƅŔƏřƆƈŠ�Ɖƈ�ŽŕŰƏƗŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ƏŌ�

řƔƆœŕŸƅŔ�ůŦŮƅ�ŧŧţƈ���ƓśƅŔƏ�ƋŪƔƈś�Ɖŷ�ƋũƔŻ�Ɖƈ�ƓƊŗ�ƌŬƊŠ�� �ŖśũśƏ�ũŕŝŊĻŔ�řƔƊƏƊŕƁ�Ɠž�¿Ŵ�
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¿ſųƅŔ�ƔŷũŮĻŕ�ƇŌ�ƛ���ƏƅŔƌśŸ�ƉƏƊŠƅŔƏ���ƏƌƊƏƄ�ŶśƈśƔ�řƔƆƍƗŕŗ�řƂƆųƈƅŔ�ƇŌ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�106����

ųŏ�Ɠž�řƔŰŦŮƅŔ�¿ŔƏţƗŔ�ŚŕŷƏŲƏƈ�ŵŕŠũŏ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏŬƔœũ�ƇŕŬƁŌ�řŝƜŝ�Ƒƅŏ�ƇŕŸƅŔ�ŕƍũŕ�ř���¿ƏƗŔ
� ƌƅƜţƊŔ�ƀũųƏ�ŞŔƏŪƅŔ� ƇŕƄţŌ�Ɖŷ�ŖũŸƔ� �ţƏ�ŖŬƊƏ�řƂſƊƏ� Řŧŷ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ� ŕƈƏŲ�řƊŕ

�ŪƄśũƔ�ƓƊŕŝƅŔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž���ƀƜųƏ�řƔŰƏƅŔƏ�ũƔżŰƅŔ�ƑƆŷ�řƔŕŰƏƅŔƏ�ũŠţƅŔƏ�řƔƆƍƗŔ�ƇŕƄţŌ�ƑƆŷ
ƊŐž�ŜƅŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ũƔŦƅŔ�ƋƏŠƏ�Ɠžƌ��ƌƂſƅŔ�ƌƔƆŷ�ƀƆųƔ�ƒŨƅŔƏ�ƌŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƏ�ŜũƙŔ�ƇŕƄţŌ�¿Əţ�ũƏţƈśƔ

�ŢƆųŰƈ�ƓƈƜŬƙŔ���űœŔũſƅŔ�ƇƆŷ��107����

śƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ƀŕſśŔ�ƀŕųƊ�Ɖŷ�řŠũŕŦ�řƔŰŦŮƅŔ�¿ŔƏţƗŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ũŗśŸśƏ�ŕƎƔž�ƇƔƄţ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ� řƔƆŗŕƁ� Ƈŧŷ� Ɠž� ƌƔƅŏ� ŶŠũƔ�ƒŨƅŔ� ƒũƍƏŠƅŔ�ŖŗŬƅŔ� ¿ŸƅƏ� �� ŵũŮƈƅŔ�ůƊ� ŢƔũŰŗ

�¿ŔƏţƗŔ�ŵƏŲŦ�ƉŌ�Əƍ���ƇƔƄţśƆƅřƔŰŦŮƅŔ�řƈƏŴƊƈƅ�řƔƊƏƊŕƁ�ŧƈśŬś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŕƎƔž�ŵũŮƈƅŔ�ůũţ�Ɖƈ�
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�ƇƔƄţś�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ƀŕſśƛ�řƔŰŦŮƅŔ�¿ŔƏţƗŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�řƔƆŗŕƁ�ũŴţ�ƉŌ���ƌƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠś�ŕƈƈƏ
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ĻŕƔŷũŮ�ŧƅƏƅŔ�ƉŕƄ�Ɗŗśƈ�ƇŌƑ�ƛ�ƇŌ���ƏŌ�ŗ�ŕƈŗ�¿Űśś�řŷŪŕƊƈŔŨŏ�ĻŕţƔţŰ�ŞŔƏŪƅŔ�ŧƂŷ�ƉŕƄ�ĻƜųŕŗ�ƏŌ���ƏŌ�
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ϭϬϵ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϬϰ�����έ΍ήϗ�βϠΠϣ�˯΍έίϮϟ΍�έϢϗ���ϯϵ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ϥ΄θΑ�ΔΤ΋ϼϟ΍�ΔϳάϴϔϨΘϟ΍�ϥϮϧΎϘϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���
ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ���ΩΪόϟ΍�ϱϬ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϵ���ϴ���ϮϬϬϰ����



 

ϱϯ 
 

��ƛ�ŪƏŠƔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�¿œŕŬƈƅŔ�ƓśƅŔ�ƀƆŸśś�ƇŕŴƊƅŕŗ�ƇŕŸƅŔ�� �¿œŕŬƈƅŔƏ�ƓśƅŔ�ƛ�ŪƏŠƔ�ŕƎƔž�ŢƆŰƅŔ�ŕƊƏƊŕƁ�
ŚŕŗƏƂŸƅŕƄ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔƏ�řƂƆŸśƈƅŔ��řƔŬƊŠƅŕŗ�¿ƄƏ�ŕƈ�Əƍ�ƀƆŸśƈ�¿ŔƏţƗŕŗ�řƔŰŦŮƅŔ���ƀƜųƅŕƄ���ŖŬƊƅŔƏ���
ŜũƙŔƏ����řƂſƊƅŔƏ�ƑƆŷ�ƌƊŌ�ŪƏŠƔ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ĻŕŷƏŲƏƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ĻŔũƔŧƂś�řƂſƊƅ�řŗŠŔƏ���ƏŌ�ĻŔũƔŧƂś�ũƎƈƅ���ƏŌ�řƔŌ�
ƐƏŷŧ�řƔƅŕƈ�ƐũŦŌ�řœŮŕƊ�Ɖŷ�ŕƔŕŲƁ�¿ŔƏţƗŔ�řƔŰŦŮƅŔ������

ƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƃƆś�ƓƎž�ƇƔƄţśƆƅ�ŕƎśƔƆŗŕƁ�Ɖƈ�ŞũŦś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�řŝƅŕŝƅŔ�řſœŕųƅŔ�ŕƈŌƏ�ŪƏŠƔ�ƛ�Ɠś
� �� řſœŕųƅŔ� ƋŨƍ� ¿Ŵ� ƓžƏ� �� ŕƎƔž� ŢƆŰƅŔ���������������ŢƆŰƆƅ� ŵŔŪƊƅŔ� řƔƆŗŕƁ� Ɖƈ� ŵũŮƈƅŔ� ŨŦŌ

�Compromise ���ŧŸƅ�ūŕŬōƄ�ŵũŮƈƅŔ�ƉƄƅƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƁ�Ƈ�ƉƔŸƔ�Ƈƅ�ƇƔƄţśƆƅ�ƌƈƔŴƊś�ũŕųŏ�Ɠž
ŧƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƆƅ� ŘŧƏŸƅŔ� ƇŪƆśŬƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� � ��ŢƆŰƅŔ� ŕƎƔž�ŪƏŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� řƔƍŕƈ�ƇŴƊ�ƒŨƅŔ�ƓƊ

ƅŔ� Śŧŧţ� ƃƅŨ� ¿Ŵ� ƓžƏ� �� ĻŕƔƊŧƈ� ĻŔŧƂŷ� Ƌũŕŗśŷŕŗ� ŢƆŰƅŔ� ƇŕƄţŌŘŧŕƈ���ϱϱϭ�� ��ƓƊŧƈƅŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� Ɖƈ
� ƇƁũ�ƒũŰƈƅŔ� �ϭϯϭ�� �� řƊŬƅϭϵϰϴ�� ťƔũŕśŗ� ũŧŕŰƅŔϭϲ�� �ϳ�� �ϭϵϰϴ��ŪƏŠƔ� ƛ�ƓśƅŔ� ¿œŕŬƈƅŔ

�ŢƆŰƅŔ110��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎŰƊŗ������

��ŪƏŠƔ� ƛ�ŢƆŰƅŔ�Ɠž�¿œŕŬƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƅŕţƅŕŗ�řƔŰŦŮƅŔ�ƏŌ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ƇŕŸƅŔ���ƉƄƅƏ�ŪƏŠƔ�ŢƆŰƅŔ�ƑƆŷ�
ŢƅŕŰƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƓśƅŔ�Ŗśũśś�řƅŕţƅŔ�ƑƆŷ�řƔŰŦŮƅŔ�ƏŌ�ƓśƅŔ�ōŮƊś�Ɖŷ�ŖŕƄśũŔ�Ɛŧţŏ�ƇœŔũŠƅŔ������

�ŕƎƔž�ŢƆŰƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řŗũŕƂƈƅŔ�ŜŔŧţŐŗƏ���ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔƏ�¿ŔƏţƗŕŗ�ƀƆŸśś
�řśţŗƅŔ�řƔŰŦŮƅŔŕƊƈƅŔƏ���řƎŠ�Ɖƈśś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪ�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ƀƆŸƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ��ŕƎŸƔƈŠ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ��

� ŕƎƔž�ũƈŲƔŏ�ŜƔţ���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ŧŷŔƏƁ�ƓƎž��� ŕƎśſƅŕŦƈ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƌƊ
�ŕƎśŔŨ�Ɠž�ŘũƈŊô��ŕƍŧŧŰŗ�ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ�řƔŧƏŧţƈ�ŉŔũƏ�ŽƂś�ƓśƅŔ�řſŬƆſƅŔ�ŚſƆśŦŔ�ƉŏƏô����ƃƅŨŗƏ

ƅŔ� ŕƎƔž� ŪƏŠƔ� ƛ� ƓśƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƉŐž�řƆŴƈ�Śţś� ŞũŧƊś� řƔŰŦŮƅŔ� ¿ŔƏţƗŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� ƃƆśƏ� ŢƆŰ
�řųŕųƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ƌśũƄſŗ�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƇƏƎſƈ���

�ūŕŬōƄ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŢƆŰƅŔ�ŪŔƏŠ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ŚŨŦśŔ�ŧƁ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�¿Š�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ
�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƇƏƎſƈŗ�ŨŦƗŔ�ƉŐž���ŕƍŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƆŗŕƂƅŔ�ŉŕſśƊƛ��ƔŸƈ�ƌƆŸŠƏ�ƒŌ�řƔƆŗŕƁ�ŧƔŧţś�ũŕ

�¿ŔƏţƗŕŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖŷ�ƜŲž�ŕƎƔž�ŢƆŰƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓųżƔ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊ
�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƑƆŷ�ŢŠũƔ�ũŕƈŲƈƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ƓŬƊũſƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ƌŠƏś�¿ŸƅƏ���řśţŗƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ�ŧƔŧţś�Ɠž�řƔŗũŸƅŔ��ϮϬϲϬ���ƅŔ�Ɖƈ�ƑƆŷ�ƓŬƊũſƅŔ�ƓƊŧƈƅŔ�ƉƏƊŕƂ
�ƌƊŌ���

                                                           
ϭϭϬ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήμϤϟ΍���ϭϵϰϴ�����ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϣϗέ���ϭϯϭ���ΔϨδϟ�ϭϵϰϴ�έ΍ΪλΈΑ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϧΪϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�ϭϬϴ�έήϜϣ���΃���ˬ�ΦϳέΎΘΑ���

Ϯϵ���ϳ���ϭϵϰϴ�� 



 

ϱϰ 
 

��ƛ�ŪƏŠƔ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�¿œŕŬƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƅŕţŗ�ůŕŦŮƗŔ�ƇƎśƔƆƍŌƏ���ŕƈƄ�ƛ�ŪƏŠƔ�Ɠž�¿œŕŬƈƅŔ�
řƂƆŸśƈƅŔ�ƀƜųƅŕŗ�ƏŌ�¿ŕŰſƊƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƏŌ�ŚŕžƜŦƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕœƔƎƅŕŗ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƈŕŸƅŔř���¿ƄŮŗƏ�Ƈŕŷ�Ɠž�

¿Ƅ�¿œŕŬƈƅŔ�ƓśƅŔ�ƀƆŸśś�ŴƊƅŕŗƇŕ�ƇŕŸƅŔ���111���

Ə�ƑƆŷƅŔŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�řƆŝƈƘƅ�ƌŗũŲ�Ɖƈ�ƇŻũŕƍŧŧŰ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŪƏ�ƛŏ��
�ƌƊŌô��ƓŬƊũſƅŔ�ŵũŮƈƅŔ����ųŗśũƔ�ŵŔŪƊ�ƒŌ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŉŕſśƊŔ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ŶŲƏƏ�ŧŕŷ

ƍŧũƏŌƏ�ƀŗŬ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƃƆś�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ���ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�řƆŝƈŌ�ŕ
�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔƏ�řƔŰŦŮƅŔ�¿ŔƏţƗŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƔƆţśƅŔƏ�ƀſśƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ƀƆŸśś
�ƇƎƅ�ŪƏŠƔ�Ɯž���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ůƆƂśś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔśſœŕųƅŔ�ƉƔśŕƍ�Ɠſž���ŢƆŰƅŔ�ŕƎƔž�ŪƏŠƔ�ƛ

� ƓƎž� �� ŕƎƊƈŲśś� ƓśƅŔ� ƇŕƄţƗŔ� řſƅŕŦƈ� ƑƆŷ� ƀŕſśƛŔ� ŧŷŔƏƁ� ŕƎƆƈŠƈŗŊ�ƑƆŷ� ƀŕſśƛŔ� ŪƏŠƔ� ƛ� Řũƈ
ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ũƍƏŠ�Əƍ�ŔŨƍƏ���ŕƎśſƅŕŦƈ���
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ϭϭϭ
�ϨϤϗ�ϲϟΎΘϟ΍�ςΑ΍ήϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϓϮΘϤϟ΍�ϲδϧήϔϟ΍�ϲϧΪϤϟ΍�ϥϮϧΎϘϠϟ�ΔϳΰϴϠΠϧϹ΍�ΔΨδϨϟ΍�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍�ϩάϫ�κϧ�ΔϤΟήΘΑ�Ύ����

Legifrance ( None ) : Civil Code , Translated By Georges Rouhette , With The Assistance Of Anne Rouhette - 
Berton . Legifrance - Le Service Public De La Diffusion Du Droit - , Paris - &ƌĂŶĐĞ�͕�WĂŐĞ�ϮϮϴ�͘ 
(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϭϵϱϬͬϭϯϲϴϭͬǀĞƌƐŝŽŶͬϯͬĮůĞͬ�ŽĚĞͺϮϮ͘ƉĚĨ ͕�ϭϲ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϱϱ 
 

ƃŒŔƄűƆ�ƑƈœśƃŒ��
ŗƒŮƍŮŤ�ŗƒƄŕœſ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ��

ŨŏŔ�ſśƛ�ŕƎśƔƆŗŕƁ�Ɖƈ�ŞũŦś�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƏ�řƔœŕƊŠƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ƀŕ
� řŗũŕƂƈƅŔ� ƉŐž� �� ŕƍŧŧŰŗ� ƇƔƄţśƅŔƉƔŗ� ŕƈ�� ƉƔśŕƍ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƑƆŷ� ŕƎųŕƂŬŏƏ�ƉƔśſœŕųƅŔ

�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŕƈţƅŕŗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ųŕţŌ�ŧƁ�ŵũŮƈƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨ���ũŝƗŔ�řƈŴŕŸśƈ�řƔƈƍŌ�ŖŬśƄƔ�řƔƅŕƈƅŔ
� řƔţŕƊ� Ɖƈ� �¾ƍƕŒ� ųŧŽƃŒ���ƈƅŔ� ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍ�ůŕŰśŦƛ� ƉŕƊŸƅŔ� ƀƆųŌƏ� ��ŽŔũŮƙŔ� Ɠž� ¿ŕ

ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ��� ŕƎƊŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ƑƆŷ�řŗƁŔũƈƅŔƏ����
��ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś����ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�řƔũƏſƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƂƅŔ�Ɛŧƈ�Ɠž�ƃƔƄŮśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ��

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ŵŨœƈƆƃ�ŗƒőœƈŞƃŒ�ŗƒœƆšƃŒ�ťŒťřƆŒŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�Řœ��

�Ŵžŕţś�ƓśƅŔ�ũƏƈƗŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƇƄţƔ�ƇũŕŰ�ƓƊƏƊŕƁ�ƇƔŴƊś�ŧƏŠƏƅ�řŠŕţƅŔ�ũŗśŸś
�ƀƏŬƅŔ� ŔŨƍ�řƔƅŕŸž�ƑƆŷ���ƌśƊŕśƈƏŕţś�ŚŕƔŕƎƊƅŔ�řƔŕƎƊ�ƓžƏŏ�ŜƔţ���ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�Ŵž�Ɖ

�ũƔžƏś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ� ƇƄŕţƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� ŘũŧƂƈ�ũŗśŸƔ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƉŕƈƗŔƏ�řƈƜŬƅŔ
ƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƆŲŕſƈƅŔ�ūŕŬŌŏ�ŜƔţ���řƔƅŕ�ŖŰƊ�ŶŲƔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƊƔŷƔ�ƒŨƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƌ

�ůũţƔ� ƃƅŨƅƏ� �¿ƈŕŸśƅŔ� Ɠž� ƉŕƈƗŔƏ� ŘŔƏŕŬƈƅŔƏ� řƈƜŬƅŔ� Ɖƈ� ĻƛƏƂŸƈ� ĻŔũŧƁ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƌƈŕŴƊ� ũžƏƔ
ƅŏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬƅ� řƈƄŕţƅŔ� ŚŕŸƔũŮśƅŔ� Ɠž� ŵũŮƈƅŔ�ƌśŬŕƔŬƅ� ƌƅŕƈŸśŬŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ¿ŦŧśƅŔ� Ƒ

�řƔœŕƊŠƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ŘũŕŲƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ƇƔũŠśƏ���

ƋŨƍ�ƉŌ�ƛŏ�ŕţƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɠž�řŬŕƔŬƅŔŃũŠś�Ƈƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈƄ��ƉƈƏ���ŘŧţŔƏ�ŘũƔśƏ�ƑƆŷ
�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŷũŮƅŔ�Ōŧŗƈ�řŻŕƔŰ�ŖƏƆŬōŗ�ŨŦƗŔ�ƉƄƈƈƅŔ��The Principle Of Criminal Legality���

ƈśƆƅ�ūŕŬōƄƔ�ŌŧŗƈƅŔ� ŔŨƍ� ƉŕƄ� ŕƈƆž� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬƅ� řƈƄŕţƅŔ� řƔœŕƊŠƅŔ� ŚŕŬŕƔŬƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� ŪƔ
�ƓƊƏƊŕƁ�ůƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƏŌ�ƓƊƏƊŕƁ�ůƊŗ�ƛŏ�ƓœŕƊŠ�ŉŔŪŠ�ƛƏ�řƈƔũŠ�ƛ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ��Nullum 

Crimen Sine Lege , Nulla Poena Sine Lege - No Crime, No Punishment 

Without A Previous Penal Law������112��ƉƔƈŬƁ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�ƌƊŐž��:��řƈƔũŠƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�¿ƏƗŔ
�ƏŌ�řƔœŕƊŠ�řŗƏƂŷ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ�řƈƔũŠƅŔ�ƑƆŷ�ŖśũśƈƅŔ�ƓœŕƊŠƅŔ�ŉŔŪŠƅŔ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ�ƓƊŕŝƅŔƏ���ŕƎƊŕƄũŌƏ

ũƔŗŧśĻŔ�ƔŪŔũśţŔĻŕ�113����
                                                           

ϭϭϮ
�Joel , Samaha� ( ϮϬϭϬ ) : Criminal Law , Tenth Edition. Cengage Learning Publisher , California - USA , Page 

ϰϬ . 
ϭϭϯ
�David , Brody� ͘��ŶĚ�KƚŚĞƌƐ�;�ϮϬϬϭ�Ϳ� ͗��ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ͘��ƐƉĞŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ�- Wolter Kluwer Company - , New 

York - USA , PĂŐĞ�ϲϮ�͘  
And : 



 

ϱϲ 
 

ƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈƄŕţƅŔ�řƔœŕƊŠƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ƑƆŷ�ƌƔũųŮŗ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ųŕƂŬŐŗƏ�řŬŕƔŬƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ
� ƉƔŗƏƆŬŌ� ŧţŌ� ŨŦśś� ŧƁ���řƈƔũŠƅŔ� ƉŕƄũŌ� ƉƔŗ� ŶƈŠƅŔ� Ƒƅŏ�ŖƍŨś�ƓśƅŔ� řƔœŕƊŠƅŔ� řŬŕƔŬƅŔ� ¿ƏƗŔ� ¿ŝƈƔ

�ƓśƅŔ�řƔœŕƊŠƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�¿ŝƈƔ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ŘŧţŔƏ�řƔƊƏƊŕƁ�Řŧŕƈ�Ɠž�ŕƎśžũŕƂƈ�ƑƆŷ�ŖśũśƈƅŔ�ŉŔŪŠƅŔƏ
ƊŠƅŔ�ŉŔŪŠƅŔƏ�řƈƔũŠƅŔ�ƉŕƄũŌ�ƉƔŗ� ŕƈ�¿ŰſśƓœŕ�ţ��� ŕƎŗŕƄśũŔ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ�ƒŨƅŔŜƔ�ƇśƔ�ůƊƅŔ�ƑƆŷ�

řƈƔũŠƅŔ�Ɠž�Řŧŕƈ�Ɖƈ�ŧŔƏƈ�ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ƇśƔƏ�ůƊƅŔ�ƑƆŷ�ƓœŕƊŠƅŔ�ŉŔŪŠƅŔ�Ɠž�Řŧŕƈ��řƔƊƏƊŕƁ
�ŕƎƊŕƄũŌƏ�řƈƔũŠƅŔ�ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖŷ�ŽƆśŦś�ƐũŦŌ���

ž� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� řƔƆŗŕƁ� ¿ƏŕƊś� ŶƔųśŬƊ� ƑśţƏƍ� ŧƏŠƏ� ¿Ŵ� Ɠ�řƔŬŕƔŬƅŔ� ƋŨ
řƔœŕƊŠƅŔ�ƓŗƏƆŬŌ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŕƎƔž�ŪƏŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�ƐƏŬ�ŕƊƈŕƈŌ�ůŕƊƈ�ƛ�ƌƊŐž��

�ƒũųŮ�ŘŧţƏ�ŖƏƆŬŌ�¿Ŵ�Ɠž�ŕƎƔž�ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŕƊśƊž���řŬŕƔŬƅŔ�ƋŨƍ
�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŷũŮƅŔ�Ōŧŗƈ��ŊĹƙƍ���ŷŪŕƊƈƅŔ�ŖŕƎŬƙŔ�Ɖƈ�ŉƓŮŗ�¿ƏŕƊśƊ�Ƈŝ���řƔƈƔƄţśƅŕŗ�ŽŰśś�ƓśƅŔ�Śŕ

�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉƗ�ƃƅŨƏ���řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŷũŮƅŔ�Ōŧŗƈ�ƒũųŮ�¿Űž�ŖƏƆŬŌ�¿Ŵ�Ɠž
�Ɛŧƈ�¿Əţ�řŗƔũƅŔ� Řũŕŝŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� řƂƆųƈƅŔ� řƔœŕƊŠƅŔ� řƔŕƈţƅŕŗ�ŽŰśś�ŖƏƆŬƗŔ� ŔŨƍ�¿Ŵ

�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗ�ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�řƔƆŗŕƁ��Ĺœƒƈœś������

Ŋ�Ĺƙƍ��ŗƒőœƈŞƃŒ�ŗƒŵŧŬƃŒ�ŊťŕƆ�ƐŧűŬ�Ŗťšƍ�ŔƍƄŪŊ�¾Ų�Ƒż�ƅƒƂšřƄƃ�ŗƄŕœƀƃŒ�ŘœŵŨœƈƆƃŒ��

�ƇƏƂƔŖƏƆŬŌ�ŘŧţƏ�ƒũųŮ�Ōŧŗƈ�řƔŷũŮƅŔ��řƔœŕƊŠƅŔ�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŷũŮƅŔ� Ōŧŗƈ�ƓƈŬƁ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŶƈŠƅŔ�ƑƆŷ
ƎœŔŪŠƏ� ŕƎƊŕƄũŌƏ� řƈƔũŠƅŔ� ƑƆŷ�ůƊƅŔ� ƇśƔ� Ɖōŗ� ƃƅŨƏ� �� ŧţŔƏ�ůƊ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƁ� Řŧŕƈ� Ɠž� ƓœŕƊŠƅŔ� ŕ

ŘŧţŔƏƏ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�¿Ŵ�Ɠž�ƒũŰƈƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ŨŦŌ�ŖƏƆŬƗŔ� ŔŨƎŗ�ƇƁũ��ϵϱ����řƊŬƅ
ϭϵϵϮ�114�� řƊƔŸƈ�ŚŕƔƄƏƆŬ� ƇƔũŠś� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔœŕƊŠƅŔ� řƔŕƈţƅŔ� ƌŰƏŰƊ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ�ŚžƏśŬŕž� ���

�ƉƔƊƄũƅŔ�ƉƔŨƍ�ŧţŔƏƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ůƊƅŔ�ŶƈŠśŬƔ�Ɖōŗ�ƃƅŨƏ���ŕƎƔƆŷ�ŖśũśƈƅŔ�ƓœŕƊŠƅŔ�ŉŔŪŠƅŔ�ũƔũƂśƏ���

ŮƈƅŔ�ůŰŦ�ŧƂƅƏ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ�ūŧŕŬƅŔ�ŖŕŗƅŔ�ƒũŰƈƅŔ�ŵũ��ϲϯ�ô�ϲϵ���
� řƔœŕƊŠ� řƈƔũŠ� ¿ƄŮś� ƓśƅŔ� ŚŕƔƄƏƆŬƅŔ� ũŰţƅ� ��¿ƄŮŗ� ŕƎśžũŕƂƈ� ƑƆŷ� ŖśũśƈƅŔ� ŉŔŪŠƅŔ� ŕƎƅ� ũũƁƏ

�ůƔŦũśƅŔ�ŉŕſƔśŬŔ�ƉƏŧ�ƉƏƊŕƂƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ůƊ�ƓśƅŔ� řųŮƊƗŔ�řŬũŕƈƈ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸž� �� ƇũŕŰƏ�ƃŬŕƈśƈ
ƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�šũųƏ���ƇŪƜƅŔ�ƉƏƊŕƂƆƅ�řſƅŕŦƈ�ŘũƏŰŗ�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�řƔƅŕƈ�ƇœŔũŠƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ���ŚŰƊ

ŘŧŕƈƅŔ���ϲϯ����ƌƊŌ�ƑƆŷ����

                                                                                                                                                                                
Andrea , Campbell ͘�ZĂůƉŚ�͕�KŚŵ�;�ϮϬϬϳ�Ϳ�͗�>�'�>���^��- A Guide To Criminal Law , Evidence, And Procedure 
-  , Second Edition . Charles C Thomas , Illinois - USA , PĂŐĞ�ϭϯ�͘ 

ϭϭϰ
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ϱϳ 
 

��Ŷƈ�Ƈŧŷ�¿ƜŦƙŔ�řƔōŗ�řŗƏƂŷ�ŌŧŮ���ůƏŰƊƈ�ŕƎƔƆŷ�Ɠž�ƒŌ�ƉƏƊŕƁ�ŊũŦ�ŖƁŕŸƔ�ūŗţƅŕŗ�Řŧƈƅ�ƛ�ŧƔŪś�ƑƆŷ�
ūƈŦ�ŚŔƏƊŬ���řƈŔũżŗƏ�ƛ�¿Ƃś�Ɖŷ�ƉƔŬƈŦ�ŽƅŌ�ƌƔƊŠ���ƛƏ�ŧƔŪś�ƑƆŷ�řœŕƈ�ŽƅŌ�ƌƔƊŠ���ƏŌ�ƐŧţŐŗ�ƉƔśŕƍ�

ƉƔśŗƏƂŸƅŔ���ϭ��¿Ƅ�Ɖƈ�ũŮŕŗ�ŕųŕŮƊ�Ɖƈ�řųŮƊƗŔ�řŸŲŕŦƅŔ�ƇŕƄţƗ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƉƏŧ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ŕŰŦũƈ�ƌƅ�
Ɠž�ƃƅŨ���Ϯ��¿Ƅ�Ɖƈ�šũų�ŖŕśśƄƜƅ�ŕƁŔũƏŌ�řƔƅŕƈ�ƏŌ�ƑƂƆś�ŕƎƊŷ�ƛŔƏƈŌ�řƔōŗ�ŘũƏŰ�řſƅŕŦƈƅŕŗ�ƇŕƄţƗ�ŔŨƍ�

ƉƏƊŕƂƅŔ���ϯ���¿Ƅ�Ɖƈ�ŚŗŝŔ�Ŕŧƈŷ�Ɠž�ŚŔũŮƊ�ŖŕśśƄƛŔ�ƏŌ�ƏŌƀŔũ�ūƔŬōśƅŔ�ƏŌ�ůƔŦũśƅŔ���ƏŌ�ũƔŻ�ƃƅŨ�Ɖƈ�
ũƔũŕƂśƅŔ�ƏŌ�ƀœŕŝƏƅŔ�ƏŌ�ŚŕƊƜŷƙŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƄũŮƅŕŗ�ŚŕƊŕƔŗ�ũƔŻ�řţƔţŰ��ƏŌ�řſƅŕŦƈ�ƇŕƄţƗ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƏŌ�

ũƔŻ�Ɠž�ƋŨƍ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŸŗ�ŕƍŧŕƈśŷŔ�Ɖƈ�řœƔƎƅŔ�ƏŌ�ŕƎŲũŷ�ŕƎƔƆŷ�� �ϰ��¿Ƅ�Ɖƈ�ũŧŰŌ�Ŕŧƈŷ�ŚŕƊŕƔŗ�ũƔŻ�
řţƔţŰ�Ɖŷ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƅŔƓś�ƑƂƆśś�ŖŕśśƄƛŔ�ŕƎƔž�řƎŠ�ůŦũƈ�ŕƎƅ�ƓƂƆśŗ�ŚŕŗŕśśƄƛŔ�� �ϱ���¿Ƅ�Ɖƈ�

ũƏŪ�Ɠž�ŚƜŠŬ�řƄũŮƅŔ�ƏŌ�ŌŚŗŝ�ŕƎƔž�Ŕŧƈŷ�ŶœŕƁƏ�ũƔŻ�řţƔţŰ���ƏŌ�űũŷ�ũƔũŕƂś�ƑƆŷ�řƔŸƈŠƅŔ�řƈŕŸƅŔ�
řƄũŮƆƅ�ƉƈŲśś�ŚŕƊŕƔŗ�řŗŨŕƄ���ϲ���¿Ƅ�Ɖƈ�¿ƈŷ�ƑƆŷ�ŧƔƁ�ũŸŬ�ũƔŻ�ƓƂƔƂţ�ƏŌ�řƔƆƈŷ�řƔũƏŰ�ƏŌ�¿Əŕţ�
ƀƔũųŗ�ūƔƅŧśƅŔ�śƅŔũƔŝō�ƑƆŷ�ũŕŸŬŌ�ƀƏŬƅŔ���ϳ��¿Ƅ�Ɖƈ�ŧƔƁ�Ɠž�řŰũƏŗƅŔ�ŕƁŔũƏŌ�řƔƅŕƈ�řſƅŕŦƈƅŕŗ�ƇŕƄţƗ�ŔŨƍ�
ƉƏƊŕƂƅŔ�ƌśţœƛƏ�řƔŨƔſƊśƅŔ�115����

                                                           
ϭϭϱ
�Ύϣ΃�ΔΒδϨϟΎΑ�ΔϤϳήΠϟ�ϝϭ΍ΪΗ�ϦϴόϠτϤϟ΍�˯Ύθϓ·ϭ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ήϴϐϟ�ϊΟήϤϟ΍�κΘΨϤϟ΍�ˬ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍����ϲϰ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϰϠϋ�

Ϫϧ΃����

��ϊϣ�ϡΪϋ�ϝϼΧϹ΍�Δϳ΄Α�ΔΑϮϘϋ�Ϊη΍�ιϮμϨϣ�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ϱ΃�ϥϮϧΎϗ�ήΧ΁�ΐϗΎόϳ�βΒΤϟΎΑ�ΓΪϣ�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ�ϦϴΘϨγ�Δϣ΍ήϐΑϭ�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ�

Ϧϳήθϋ�ϒϟ΃�ϪϴϨΟ�ϻϭ�ΪϳΰΗ�ϰϠϋ�ϦϴδϤΧ�ϒϟ΃�ϪϴϨΟ�ϭ΃�ϯΪΣΈΑ�ϦϴΗΎϫ�ϦϴΘΑϮϘόϟ΍�Ϟϛ�Ϧϣ�ϰθϓ΃�΍ήγ�ϞμΗ΍�ϪΑ�ϢϜΤΑ�ϪϠϤϋ�ΎϘϴΒτΗ�

ϡΎϜΣϷ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬ�ϭ΃�ϖϘΣ�Ύόϔϧ�ϪϨϣ�Ϯϫ�ϭ΃�ϪΟϭί�ϭ΃�ϩΩϻϭ΃�ϭ΃�ΖΒΛ΃�ϲϓ�ϩήϳέΎϘΗ�ϊ΋Ύϗϭ�ήϴϏ�ΔΤϴΤλ�ˬ�ϭ΃�ϞϔϏ΃�ϲϓ�ϩάϫ�ήϳέΎϘΘϟ΍�

ϊ΋Ύϗϭ�ήΛΆΗ�ϲϓ�ΎϬΠ΋ΎΘϧ������

ϗϭΪ�ΖϨϴΑ�ΓΩΎϤϟ΍�� �ϲϱ�� �ΪϳΪόϟ΍�Ϧϣ�Ϣ΋΍ήΠϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬΘϛήη΃�Ύ˱όϣ�ϲϓ�˯΍ΰΠϟ΍�ϲ΋ΎϨΠϟ΍�ΐΗήΘϤϟ΍�ϰϠϋ�ΎϬΘϓέΎϘϣ�ˬ�Ϣ΋΍ήΠϟΎϓ�ΔϘϠόΘϤϟ΍�ϢϳΪϘΘΑ�ήϳέΎϘΗ�

ϒμϨϟ΍�ΔϳϮϨδϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Δϴϧ΍ΰϴϤϟΎϛ�ΔϳϮϨδϟ΍�ˬ�ϭ�ϝϭ΍ΪΗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΓΪϴϘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΝέΎΧ�ϕϮδϟ΍�ˬ�ϼ˱πϓ�Ϧϋ�ϒϗϭ�

Δϛήθϟ΍�ΎϬσΎθϨϟ�ΔϴϔμΗϭ�ΎϬϟΎϤϋ΃�ϥϭΪΑ�ΔϘϓ΍Ϯϣ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ΔΌϴϬϟ΍�ˬ�ΔϓΎοϹΎΑ�ϰϟ·�έΎτΧ·�βϴ΋έ�ΔΌϴϬϟ΍�Ε΍έ΍ήϘϟΎΑ�ϲΘϟ΍�έΪμΗ�ϦϴϴόΘΑ�˯Ύπϋ΃�

βϟΎΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ϦϳήϳΪϤϟ΍ϭ�ϦϴϟϮΌδϤϟ΍�Ϧϋ�Γέ΍ΩϹ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϝΎϤϋϷ�ϕϭΪϨλ�έΎϤΜΘγϻ΍�ϝϼΧ�ϦϴΛϼΛ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�Ύϫέ΍Ϊλ·�ˬ�ϡΪϋϭ�ϢϳΪϘΗ�

ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΕΎΟήΨΘδϤϟ΍ϭ�έϮλϭ�Ε΍ΪϨΘδϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ΒϠτϳΎϬ�ϮϔχϮϣ�ΔΌϴϬϟ΍�Ϧϳάϟ΍�ϢΗ�ϢϬΤϨϣ�Δϔλ�ΔτΑΎπϟ΍�ˬΔϴ΋ΎπϘϟ΍�ήΒΘόΗ�ΎϬόϴϤΟ�Ϣ΋΍ήΟ�ϲϓϮΘδΗ�

νήϓ�˯΍ΰΠϟ΍�ϲ΋ΎϨΠϟ΍�ΪδΠΘϤϟ΍�ϲϓ�ϲΘΑϮϘϋ�βΒΤϟ΍�Δϣ΍ήϐϟ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ�Ϧϳήθϋ�ϒϟ΃�ϪϴϨΟ�ϻϭ�ΪϳΰΗ�ϰϠϋ�ϦϴδϤΧ�ϒϟ΃�ϪϴϨΟ�ˬ�ϭ΃�ϯΪΣΈΑ�

ϦϴΗΎϫ�ϮϘόϟ΍ϦϴΘΑ����

�ΖμϧΓΩΎϤϟ΍���ϲϱ����Ϣϗέ�ϱήμϤϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ�ϥϮϧΎϗ�Ϧϣ��ϵϱ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϮ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��ϊϣ�ϡΪϋ�ϝϼΧϹ΍�Δϳ΄Α�ΔΑϮϘϋ�΃Ϊη�ιϮμϨϣ�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ϱ΃�ϥϮϧΎϗ�ήΧ΁�ˬ�ΐϗΎόϳ�βΒΤϟΎΑ�Δϣ΍ήϐΑϭ�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ�Ϧϳήθϋ�ϒϟ΃�ϪϴϨΟ��ˬ

ϻϭ�ΪϳΰΗ�ϰϠϋ�ϦϴδϤΧ�ϒϟ΃�ϪϴϨΟ�ˬ�ϭ΃�ϯΪΣΈΑ�ϦϴΗΎϫ�ϦϴΘΑϮϘόϟ΍�Ϟϛ�ϣϦ�ϒϟΎΧ�ϡΎϜΣ΃�Ω΍ϮϤϟ΍�ϡΎϗέ΃���ϲ�ˬ�ϳ�ˬ�ϭϳ�ˬ�ϯϯˬ�ϯϵ���ˬ�
ΓήϘϔϟ΍ϭ�ΔϴϧΎΜϟ΍�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰϵ���Ϧϣ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍������

ϲϓ�ϦϴΣ�ΖϨϴΑ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϱ���έήϜϣ�ΔϓΎπϤϟ΍�ϥϮϧΎϘϟΎΑ�Ϣϗέ���ϭϰϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ��ϥ΃�ήϴΧ΄Θϟ΍�ϲϓ�ϢϴϠδΗ�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�Ϊϋ΍ϮϘϟ�ΡΎμϓϹ΍�

Ϊϋ΍ϮϘϟ΍ϭ�ΔϘϠόΘϤϟ΍�ΪϴϘΑ�ϭΐτη�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϖϓϭ�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϲ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ήΒΘόΗ�ΔϤϳήΟ�Δϴ΋ΎϨΟ�ϲϓϮΘδΗ�νήϓ�˯΍ΰΠϟ΍�ϲ΋ΎϨΠϟ΍�ΩΪΤϤϟ΍�

ϲϓ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϱ���ϞΜϤΘϤϟ΍ϭ�ΔΑϮϘόΑ�Δϣ΍ήϐϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲΘϟ΍ϭ�ΎϫέΪϗ�Ύϔϟ΃�ϪϴϨΟ�Ϧϋ�Ϟϛ�ϡϮϳ�Ϧϣ�ϡΎϳ΃�ήϴΧ΄Θϟ΍�ϲϓ�ϢϴϠδΗ�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍����

Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϱ���έήϜϣ�ΎπϤϟ΍Δϓ�ϥϮϧΎϘϟΎΑ�Ϣϗέ���ϭϰϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ΐϗΎόϳ�Δϣ΍ήϐΑ�ΎϫέΪϗ�Ύϔϟ΃�ϪϴϨΟ�ϰϠϋ�Ϟϛ�ϡϮϳ�Ϧϣ�ϡΎϳ΃�ήϴΧ΄Θϟ΍�ϲϓ�ϢϴϠδΗ�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�Ϊ˰ϋ΍ϮϘϟ�ΡΎμϓϹ΍�ΔτΒΗήϤϟ΍�ΎϬΑ�ΔϘϠόΘϤϟ΍ϭ�

Ϊϋ΍ϮϘΑ�Ϊϴϗ�ΐτηϭ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϲ���Ϧϣ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍��ˬ��ϳϭίϮΠ�βϴ΋ήϟ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ΔΌϴϬϟ΍�ϭ΃�

Ϧϣ�ϪοϮϔϳ�ϥ΃�νήόϳ�΢ϟΎμΘϟ΍�Ϧϋ�ϩάϫ�ΔϤϳήΠϟ΍�ϲϓ� �Δϳ΃�ΔϟΎΣ�ΖϧΎϛ�ΎϬϴϠϋ�ϯϮϋΪϟ΍�� ˬϞΑΎϘϣ�˯΍Ω΃�ϒμϧ�Δϣ΍ήϐϟ΍�ΔϘΤΘδϤϟ΍�ˬ�

ΐΗήΘϳϭ�ϰϠϋ�΢ϟΎμΘϟ΍�ϩάϴϔϨΗϭ�˯ΎπϘϧ΍�ϯϮϋΪϟ΍�Δϴ΋ΎϨΠϟ΍������

Ύϣ΃�ΔΒδϨϟΎΑ�ϑήμΘϠϟ�ϲϓ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϥϭΩ�ΓΎϋ΍ήϣ�Ϊϋ΍ϮϘϟ΍�ϲΘϟ΍�ϜΗΐδΘ�Δϔμϟ΍�Γήϣϵ΍�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬ�ϥΈϓ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϲ���ΖΒΗέ�ϰϠϋ�ΔϓέΎϘϣ�

ϚϟΫ�ΔΑϮϘϋ�Δϣ΍ήϐϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ��ΔδϤΧ�ϑϻ΁�ϪϴϨΟ�ϻϭ�ΪϳΰΗ�ϰϠϋ�Γήθϋ�ϑϻ΁�ϪϴϨΟ����

�ΖμϧΓΩΎϤϟ΍���ϲϲ����Ϣϗέ�ϱήμϤϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ�ϥϮϧΎϗ�Ϧϣ��ϵϱ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϮ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��ΐϗΎόϳ�Δϣ΍ήϐΑ�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ�ΔδϤΧ�ϑϻ΁�ϪϴϨΟ��ˬϻϭ�ΪϳΰΗ�ϰϠϋ�Γήθϋ�ϑϻ΁�ϪϴϨΟ�ˬ�Ϟϛ�Ϧϣ�ϑήμΘϳ�ϲϓ�ϕ΍έϭ΃�ΔϴϟΎϣ�ϰϠϋ�ϑϼΧ�

Ϊϋ΍ϮϘϟ΍�ΓέήϘϤϟ΍�ϲϓ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍� �ˬ�ΐϗΎόϳϭ�Ε΍άΑ�ΔΑϮϘόϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ΓήϘϔϟ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�ήϳΪϣ�Δϛήθϟ΍�ϱάϟ΍�ϒϟΎΨϳ�ϡΎϜΣ΃�

ΓήϘϔϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴ���Ϧϣ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍������

Ύϣ΃�ϨϟΎΑΔΒδ�ΔϴϟϭΆδϤϠϟ�Δϴ΋ΎϨΠϟ΍�ιΎΨηϸϟ�ΔϳϮϨόϤϟ΍�ΕΎϛήθϟΎϛ�Ύ˱λϮμΧϭ�ΔϴϟϭΆδϣ�Ϣ΋ΎϘϟ΍�ϝΎϤϋ΄Α�Γέ΍ΩϹ΍�ΔϴϠόϔϟ΍�ΎϬϴϓ�ˬ�ΪϘϠϓ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϴ���
ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΐϗΎόϳ�ϝϮΌδϤϟ΍�Ϧϋ�Γέ΍ΩϹ΍�ΔϴϠόϔϟ΍�ΔϛήθϟΎΑ�ˬ�ΕΎΑϮϘόϟΎΑ�ΓέήϘϤϟ΍�Ϧϋ�ϝΎόϓϷ΍�ϲΘϟ΍�ΐϜΗήΗ�ΔϔϟΎΨϤϟΎΑ�ϡΎϜΣϷ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬ�ϮϜΗϭϥ�

ϝ΍Ϯϣ΃�Δϛήθϟ΍�ΔϨϣΎο�ϲϓ�ϊϴϤΟ�ϝ΍ϮΣϷ΍�˯ΎϓϮϠϟ�ΎϤΑ�ϢϜΤϳ�ϪΑ�Ϧϣ�ΕΎϣ΍ήϏ�ΔϴϟΎϣ������



 

ϱϴ 
 

�ůƊ���ƒũŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�¿Ŵ�Ɠž�ƋŕŗśƊƛŔ�ƓŷŧśŬƔ�ŕƈƈƏŘŧŕƈƅŔ���ϲϳ����ŚŲƁ�ƓśƅŔ
�ƌƊōŗ����

��Ŷƈ�Ƈŧŷ�¿ƜŦƙŔ�řƔōŗ�řŗƏƂŷ�ŌŧŮ���ůƏŰƊƈ�ŕƎƔƆŷ�Ɠž�ƒŌ�ƊŕƁƉƏ�ũŦŊ�ŖƁŕŸƔ�řƈŔũżŗ�ƛ�¿Ƃś�Ɖŷ�ƑſƅŌ�
ƌƔƊŠ���ƛƏ�ŧƔŪś�ƑƆŷ�ŘũŮŷ�ŽƛŊ�ƌƔƊŠ�¿Ƅ�Ɖƈ�ŽƅŕŦƔ�ŧţŌ�ƇŕƄţƗŔ�ůƏŰƊƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�Ɠž�řţœƜƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�
ŔŨƎƅ�ƉƏƊŕƂƅŔ����

�ƉƏŧ�řƈƔũŠƅŔ�ƉŕƄũŌ�Ɠž�ŧƔƂƈ�űƔƏſś�ƌƊƄƅƏ���ƓŸƔũŮśƅŔ�űƔƏſśƅŔ�ŵŔƏƊŌ�Ɖƈ�ŕŷƏƊ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ
ƅ� ũũƂƈƅŔ� ƓœŕƊŠƅŔ� ŉŔŪŠƅŔŜƔţ� �� ŕƎ�ŏ�řţœƜƅŔ�ůƏŰƊ�Ɖƈ�ůƊ�ƒƗ� řſƅŕŦƈƅŕŗ� ¿ƄŮśś� řƈƔũŠƅŔ� Ɖ

ŨŐž� �� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� ƀƏŬ� ƉƏƊŕƂƅ� řƔŨƔſƊśƅŔŔ��řţœƜƅŔ� ŧŔƏƈ� Ɖƈ� Řŧŕƈ� ƒŌ� ƇŕƄţŌ�ůŦŮ�ƒŌ�ŽƅŕŦ� ŕƈ
�řƔŨƔſƊśƅŔ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƔƆŷ�ůƊ�ƓśƅŔ�řŗƏƂŸƆƅ�űũŸśƔ�ƌƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�řƈŔũżƅŕŗ�řƆŝƈśƈƅŔƏ

Ō�ƉƔŗ�ŕƈ�šƏŔũśś�ƓśƅŔ�ƌƔƊŠ�ŽƛŊ�ŘũŮŷ�Ə�ƌƔƊŠ�Ɠſƅ� 

�ŖƏƆŬŌ�¿Ŵ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƂƅ�řƈŕŸƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ųŕƂŬŐŗƏŘŧţƏ�
ƒũųŮ�Ōŧŗƈ�řƔŷũŮƅŔ��řƔœŕƊŠƅŔřƔœŕƊŠ�řƈƔũŠƄ�ŕƎƔƆŷ�ůƊƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž������Ɠƍ

ŷŪŕƊƈƅŔ�ƓƁŕŗ�ŕƈŌ���ųƂž�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŕƈţƅŕŗ�řƅƏƈŮƈƅŔƎƔƆŷ�ůƊƅŔ�ƇśƔ�Ƈƅ�ƓśƅŔ�Śŕŕ��ŧśƈś�ƛ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƎŗ
�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŕƈţƅŔ�ŕƎƔƅŏ���řƔœŕƊŠƅŕŗ�ŕƎƊŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŽŰśś�ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏ���

ŕśſœŕų�şśƊƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨŗƏ�ŕƎƔž�ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�Ɖ���ŕƎžŔũųŌ�ƀŕſśŔ�ŪŔƏŠ�ŖƏŕƊśƅŕŗƏ
ƏƗŔ���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ŧŬŠśś�Ƒƅ

�Ɠž�řƔƊŕŝƅŔ�řſœŕųƅŔ�ŧŬŠśś�ƉƔţ�Ɠž���řƔœŕƊŠ�řƈƔũŠƄ�ŕƎƔƆŷ�ůƊ�Ƈś�ƓśƅŔ�¿œŕŬƈƅŔ�Ɠž�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ
�ŨƊƈ�řƔƊŧƈƅŕŗ�ŽŰśś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍƏ���řƔœŕƊŠƅŔ� řƔŕƈţƅŔ�ƀŕųƊ�Ɖŷ�ŞũŦś�ƓśƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ

ƊŠ�řŷŪŕƊƈŗ�ųŗśũś�Ɯž���řƔŔŧŗƅŔ�ƓƈũŠƅŔ�ůƊƅŔ�řſŰ�ƌƔž�ũžŔƏśś�ƛ�ŕƎƅƏŕƊś�ƒŨƅŔ�ůƊƅŕž���řƂŗŕŬ�řƔœŕ����

�Ĺœƒƈœś��ŗƒőœƈŞƃŒ�ŗƒŵŧŬƃŒ�ŊťŕƆ�ƐŧűŬ�¾Ůż�ŔƍƄŪŊ�¾Ų�Ƒż�ƅƒƂšřƄƃ�ŗƄŕœƀƃŒ�ŘœŵŨœƈƆƃŒ��

�ŖƏƆŬŌ� ŪƄśũƔ¿Űž�ƒũųŮ�Ōŧŗƈ�řƔŷũŮƅŔ�� řƔœŕƊŠƅŔ�ůƏŰƊƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƔŷũŮƅŔ� Ōŧŗƈ� ŶƔŪƏś�ƑƆŷ
ƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈƄŕţƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔŜƔţ���řƔƅŕƈ�ŏ�řƈƔũŠƅŔ�ƑƆŷ�ůƊƅŔ�ƇśƔ�ŖƏƆŬƗŔ� ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗ�ƌƊ

���řƈƔũŠƅŔ�řžũŕƂƈ�ƑƆŷ�ŖśũśƈƅŔ�ƓœŕƊŠƅŔ�ŉŔŪŠƅŔ�ŧŧţƔ�ƒŨƅŔ�ůƊƅŔ�ũƔŻ�ƓƊƏƊŕƁ�ůƊ�Ɠž� ŕƎƊŕƄũŌƏ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ� řƈƄŕţƅŔ� ƉƔƊŔƏƂƅŔ�Ɠž� ƌŗ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɠž�ŖƏƆŬƗŔ� ŔŨƍ�ŖŬśƄƔƏ

Ɗƈ�ƓƊŧũƗŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŕƄ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řžŕƄ�ƉŌ�ƃƅŨ���řƂƆųƈƅŔ�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŕƈţƅŔ�şƎ
                                                                                                                                                                                

΍˱ήϴΧ΃ϭ�ΪϘϓ�ΕΩέϭ΃�ΓΩΎϤϟ΍�� �ϲϵ�� �ΓέϮμϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ήϴΑ΍ΪΘϠϟ�Δϳί΍ήΘΣϻ΍�ϲΘϟ΍�ϥϮϜϳ�ΔϤϜΤϤϠϟ�ΔμΘΨϤϟ΍�ΎϬοήϓ�ϼ˱πϓ�Ϧϋ�ΕΎΑϮϘόϟ΍�ΓέήϘϤϟ΍�

ΔϤϳήΠϠϟ�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ίϮΠϳ�ϼπϓ�Ϧϋ�΍ΕΎΑϮϘόϟ�ΓέήϘϤϟ΍�Ϣ΋΍ήΠϠϟ�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�Ω΍ϮϤϟ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�ˬ�ϢϜΤϟ΍�ϥΎϣήΤϟΎΑ�Ϧϣ�Δϟϭ΍ΰϣ�ΔϨϬϤϟ΍�ϭ΃�ήτΨΑ�

Δϟϭ΍ΰϣ�ρΎθϨϟ΍�ϱάϟ΍�Ζόϗϭ�ΔϤϳήΠϟ΍�ϪΘΒγΎϨϤΑ�ˬ�ϚϟΫϭ�ΓΪϤϟ�ϻ�ΪϳΰΗ�ϰϠϋ�ΙϼΛ�Ε΍ϮϨγ�ˬ�ϥϮϜϳϭ�ϢϜΤϟ΍�ϚϟάΑ�ΎϴΑϮΟϭ�ϲϓ�ΔϟΎΣ�ΩϮόϟ΍����



 

ϱϵ 
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Ϊϗ�ϢϜΤϳ�ΎϬΑ�ˬ�Δτϳήη�ΎϬόϓΩ�ϞΒϗ�΍ΏΎδΘϛ�ϢϜΤϟ΍�ΔΟέΪϟ΍�ΔϴότϘϟ΍�� �Ω��ΐϗΎόϳ�Ϛϳήθϟ΍�ϞΧΪΘϤϟ΍ϭ�νήΤϤϟ΍ϭ�ΔΑϮϘόϟΎΑ�ΎϬΗ΍Ϋ����������

˰ϫ��ήΒΘόϳ�˯Ύπϋ΃�βϟΎΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�˯Ύπϋ΃ϭ�ΔΌϴϫ�ϦϳήϳΪϤϟ΍�˯Ύϛήθϟ΍ϭ�ϥϮϨϣΎπΘϤϟ΍�ϥϮϔχϮϤϟ΍ϭ�ϥϮϨϴόϤϟ΍�ϯΪϟ�κΨθϟ΍�ϱέΎΒΘϋϻ΍�

ϒϟΎΨϤϟ΍�ϦϴϟϮΌδϣ�Ϧϋ�ΔϔϟΎΨϤϟ΍�Ύϣ�Ϣϟ�ΖΒΜϳ�ϡΪϋ�ϢϬϤϠϋ�ΎϬΑΎϜΗέΎΑ��ϭ��ϥϮϜϳ�ϡϮϜΤϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ϱ΄Α�ΔϔϟΎΨϣ�˯΍Ϯγ�΃ϥΎϛ�ϚϟΫ�Ϧϋ�Ϊμϗ�ϭ΃�

ήϴμϘΗ�ϭ΃�ϝΎϤϫ·�ϻϮΌδϣ�Ϧϋ�ξϳϮόΗ�ϱ΃�κΨη�έήπΗ�˯΍ήΟ�ΔϔϟΎΨϤϟ΍�έ΍ΪϘϤΑ�ΓέΎδΨϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϫΪΒϜΗ�ϭ΃�΢Αήϟ΍�ϱάϟ΍�ϪΗΎϓ�����������

ί���ΔϤϜΤϤϠϟ�ΔμΘΨϤϟ΍�˯ΎϘϟ·�ΰΠΤϟ΍�ϰϠϋ�Ε΍ΩϮΟϮϣ�ϱ΃�κΨη�ϢϛΎΤϳ�ΎϬϳΪϟ�ΎϧΎϤο�Ω΍Ϊδϟ�ΕΎϣ΍ήϐϟ΍�Θϟ΍ϭΕΎπϳϮό�ϲΘϟ΍�Ϊϗ�ϢϜΤϳ�ΎϬΑ�

ΎϬϟϭ�ϥ΃�ϦϴόΗ�ΎϤϴϗ�ϰϠϋ�ϩάϫ�Ε΍ΩϮΟϮϤϟ΍������
ϭϭϵ
�ϲϓ�ϦϴΣ�ΖΒΟϮΘγ΍�ΔϤϳήΟ�ϡΎϴϘϟ΍�νήόϟΎΑ�ϡΎόϟ΍�ϥϭΩ�ϢϳΪϘΗ�Γήθϧ�έ΍Ϊλ·�ΔΌϴϬϠϟ�ϖϓήϣ�ΎϬΑ�ϊϴϤΟ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΕΎϧΎϴΒϟ΍ϭ��ˬϲΘϟ΍�ϦϜϤΗ�ήϤΜΘδϤϟ΍�

Ϧϣ�ΫΎΨΗ΍�ϩέ΍ήϗ�ϱέΎϤΜΘγϻ΍�ˬ�ΔϓΎοϹΎΑ�ϰϟ·�ΔϤϳήΟ�κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�ϡϮϘϳ�ϴΒΑϊ�ϕ΍έϭ΃�ΔϴϟΎϣ�Ϧϣ�ϝϼΧ�νήϋ�ϡΎϋ�ϥϭΪΑ�Γήθϧ�έ΍Ϊλ·�ΓάϓΎϧ�

ϝϮόϔϤϟ΍�ˬ�ϼ˱πϓ�Ϧϋ�ΔϤϳήΟ�ΔγέΎϤϣ�ΔτθϧϷ΍�ΔτΒΗήϤϟ΍�ϢϳΪϘΘΑ�ΕΎϣΪΨϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϞΜϣ�ςϴγϮϟ΍�ϲϟΎϤϟ΍�Ϧϴϣ΃ϭ�έ΍ΪλϹ΍�φϓΎΤϟ΍ϭ�ϦϴϣϷ΍�ϥϭΩ�

ϝϮμΤϟ΍�ϰϠϋ�κϴΧήΗ�Ϧϣ�ΔΌϴϬϟ΍�ΐδΣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬ�ΔϤϳήΟϭ�κΨθϟ΍�ϲόϴΒτϟ΍�ϱάϟ΍�ϥϮϜϳ�΍ΪϤΘόϣ�Ϊϟϯ�ΕΎϛήη�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϡΎϴϘϠϟ�ϪϣΎϬϤΑ�

ϥϭΩ�ϩΩΎϤΘϋ΍�Ϧϣ�ΔΌϴϬϟ΍�ˬ�ΐΟϮΘδΗ�ΔϓΎοϹΎΑ�Δϣ΍ήϐϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΑϮϘϋ�βΒΤϟ΍�ΓΪϣ�ϻ�ΪϳΰΗ�ϰϠϋ�ΔϨγ����
ϭϮϬ
�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�ΐΟϮΘϳ�ϥ΃�ϻ�ϢϬϔϳ�Ϧϣ�ϚϟΫ�έΎϜϧ·�ΔϳΎϤΤϟ΍�Δϴ΋ΎϨΠϟ΍�ΕΎϋίΎϨϤϟ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϞΑ�ΩΎϤΘϋ΍�ΓέϮτΨϟ΍�Δϴϣ΍ήΟϹ΍�ϙϮϠδϠϟ�έΎπϟ΍�

ϱάϟ΍�ϞΜϤϳ�˯΍ΪΘϋ΍�ϰϠϋ�ΔΤϠμϤϟ΍�ϭ΃�ϖΤϟ΍�ϱάϟ΍�ϩΎϤΣ�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�΍έΎϴόϣ�ϲϓ�ϢϳήΠΘϟ΍�ˬ�΢Οήϴϓ�ωήθϤϟ΍�ΓέϮτΨϟ΍�Δϴϣ΍ήΟϹ΍�ξόΒϟ�

ΕΎϴϛϮϠδϟ΍��ˬΎϬϠϘϨϳϭ�Ϧϣ�ΎϬϠλ΃�ϡΎόϟ΍�ϞΜϤΘϤϟ΍�ϲϓ�ΔΣΎΑϹ΍�ϰϟ·�ϕΎτϧ�ΔϳΎϤΤϟ΍�Δϴ΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ϲϓϭ�ϚϟΫ�ϢΘϳ�ΰϴϴϤΘϟ΍�ϲϓ�˯΍ΰΠϟ΍�ϲ΋ΎϨΠϟ΍�Ύϣ�ϦϴΑ�ϳήΟΔϤ�

ϯήΧ΃ϭ�ϰϠϋ�αΎγ΃�ΓέϮτΨϟ΍�Δϴϣ΍ήΟϹ΍�ϞόϔϠϟ�ΐϜΗήϤϟ΍�ˬ�ϚϟΫϭ�Ϧϣ�ϖϠτϨϣ�ϖϴϘΤΗ�ωΩήϟ΍�ϡΎόϟ΍�ιΎΨϟ΍ϭ����



 

ϲϭ 
 

Ə���ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉŐž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƔƊŧũƗŔƏ�ř
ƎųŕţŌ�ŧƁ�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŕƈţƅŕŗ�ŵũŮƈƅŔ�ŕ�řƂƆųƈƅŔ�ŵŔŪƊ�ƒŌ�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ���ōŮƊžƜŦĻŕ��ƏŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţƗ
�řƈŴƊƗŔŌƏ��ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏŌ��ŚŔũŔũƂƅŔƎƊŐž�ƋŕŲśƂƈŗ�ŘũŧŕŰƅŔŕ�ś�řƈƔũŠ�¿ƄŮ�řƔœŕƊŠ���

ŨŏƏŔ�ƉŕƄ�ũƈƗŔ��ƃƅŨƄ� ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ� ŧŧŰ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŶƊƈƔ� ƌƊŐž
ƊƏ� ��ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗƂŨŏ� ƌƊŌ�ƃƅŨŗ� ŧŰŔ��¿Š�ŚƊŕƄ� ŕƈƈƊŕ�Ɠƍ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪƈƊŕ�ŚŕŷŪ

�řƔœŕƊŠ���ƉŐžŷŧƅŔƏƐ�ƅŔ�řƔœŕƊŠ���ŴŸƈŗ�ŕƎƈ���Ə���řƔƊŧƈ�ƐƏŷŧ�řƔŸŗśƅŕŗ�ŕƎƊŷ�ƇŠƊƔŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨ
ƅŔ�Ɠž�űũſƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ũŰţƊƔƈƊŕ�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŷŪ���ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž�ūƔƅƏ
�ƃƅŨ�ƓžƏ� �� ŕƎśŔŨ�Ɠž� řƔœŕƊŠƅŔś�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔƏ� řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ� ƇƄţś�ƓśƅŔ� řƈŕŸƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ƀŗų

�ŕƎƊŷ�řœŮŕƊƅŔƈƔž�ůŦƗŕŗƏ��ũƔŬƅŔ�ƇŔŪƅŐŗ�ƀƆŸśƔ�ŕ��řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž���ƇśƔ�ŕƎœŕƎśƊŔ�ŧŸŗƏ
ŬƅŔƔũ��ƓžŠƅŔ� ŘŧŷŕƁ� Ɠž� ŧŬŠśƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� ŕƎƊŷ� řœŮŕƊƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔƓœŕƊ�� ƓƊŧƈƅŔ� ¿ƂŸƔ� �Le 
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� ƀƔŗųś� ũƔŝƔ� ŧƁ� ƉƄƅƏ�ƐƏŷŧƅŔ� Ɖŷ� řœŮŕƊƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ� ƐƏŷŧƅŔ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƈŲƈ� Ɠž� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƋŨƍ

ŠƅŔřƔœŕƊ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿Ŵ�Ɠž�řƔƆƈŷ�ŚŕƔƅŕƄŮŏ�ŘŧƔŧŷ���

ŠƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ƀƔŗųś�ƇśƔ�ƑśţžƓœŕƊ��ũžŔƏś�ƇŪƆƔ�ƌƊŐž���ƓƊŧƈƅŔ�¿ƂŸƔŬƔœũ�ųƏũŮ�řŝƜŝř����¿ƏƗŔ�ƀƆŸśƔ
Ŕ�Ŷžũ�¿ŗƁ�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ŷžũ�ŖƏŠƏŗŕƎƔž�ũƔŬƅŔ�ŉŕƊŝŌ�ƏŌ�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅ��ŧŬŠśƔ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ��

�ƓœŕƎƊƏ�Śŕŗ�ƇƄţ�ũƏŧŰ�ƇŧŸŗ�ŜƅŕŝƅŔ�ųŗśũƔ�ŕƈƊƔŗ���ƉƔƔƏŷŧƅŔ�Ɠž�ŖŗŬƅŔƏ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŘŧţƏ�řƔƈŔŪƅŐŗ
řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž�

122
����

�ƉŌ�ŖŠƔ� ƌƊŐž� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ�ųƏũŮƅŔ� ƋŨƍ�ųŕƂŬŏ� ¿ŠŌ� ƉƈƏ
¿ƎƈśŬƊ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƌśŔŨŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řţŰ�Ɛŧƈ�ŜţŗƊ�ƉŌ�ƉƔţ�Ƒƅŏ�ųŕƂŬƙŔ� ŔŨƍ

���řƅƏŗƂƈƏ�řţƅŕŰ�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�űũśſƔ�ƓƊŧƈƅŔ�¿ƂŸƔ�ƓœŕƊŠƅŔ� ŘŧŷŕƁ�¿ŕƈŷŏ�ƉƗ�ƃƅŨƏ
�ƌƊƗ�ĻŔũŴƊ�ƃƅŨƏ���ĻŕţƅŕŰƏ�ĻŕţƔţŰ�ƌśŔŨŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�¿Ŵ�ƓžƏ

Ō�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ŧƏŠƏ�ūŕŬ���

�ŖŠƔ�ƌƊŐž� ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řƈƜŬ�Ɛŧƈ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�ũŕųŏ�ƓžƏ
�ƉƔśƅŕţ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀƔũſśƅŔ��ƈƅŔ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽŔũųŌ�ƀŕſśŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔƊŕŚŕŷŪ�

                                                           
ϭϮϭ
��ĂŝƌŶƐ� ͕�tĂůƚĞƌ� ͘�DĂĐ<ĞŽŶ� ͕� ZŽďĞƌƚ� ;� ϭϵϵϱ� Ϳ� ͗� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� dŽ� &ƌĞŶĐŚ� >Ăǁ� ͕� &ŝƌƐƚ� �ĚŝƟŽŶ� ͘� �ĂǀĞŶĚŝƐŚ�

Publishing , London - h<�͕�WĂŐĞ�ϭϳϮ�͘ 
ϭϮϮ
�΢ϟΎλ�ˬ�ϪϴΒϧ���ϮϬϬϲ���� �Ρήη�ΉΩΎΒϣ�ϥϮϧΎϗ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�Δϴ΋΍ΰΠϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϧέΎϘϣ����ϝϭϷ΍�˯ΰΠϟ΍�ˬˬ�ΔόΒτϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�� �έ΍Ω�

ˬήϜϔϟ΍�αΪϘϟ΍���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϰϬϰ����ϰϬϴ����



 

ϲϮ 
 

ŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔƏ���ŢƔũŰƏ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�řƅŕţƈƅŔ���ƇŕŸƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŧŬŠśś�řƔƊ
�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ůŦƗŕŗƏ�ƀŗŬƈƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ŘũƏŰŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔƏ���

žŕƈō�ƜŬ�Ɛŧƈ�ŧƔŧţś�Ɠž�řƔƅŕƄŮŏ�ũƔŝś�ƛ�ŕƎƊŐž���ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔƏƆŦś�ƛ�ƓƎž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řƈ��Ɖƈ
ƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽŔũųŌ�ŧŧţƔ�ƉŌ�ŕƈŐž���ƉƔŲũžƊŕŚŕŷŪ�Əƍ�ŕƈƄ���řƔœŕƊŠƅŔ��ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ

Ũŏ�ŕƈ�Ɛŧƈ�ŧƔŧţśŔ��ŧƔŧţś�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ƒŌ���ƛ�ƇŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţŌ�ŽƅŕŦ�ŽŔũųƗŔ�ŧţŌ�ƉŕƄ
�ƌśŔŨŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŐž�űũſƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ���ŕƎŗƄśũƔ�Ƈƅ�ƇŌ�řƈƔũŠƅŔ�ŖƄśũŔ�ŧƁ�ůŦŮƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ

ŕſśƛŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�řƅōŬƈ�¿ƏŕƊś� ƌƊƗ� ĻŔũŴƊ� �� ĻƜųŕŗ�ƉƏƄƔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓƍƏ� �� ŕƍŧŧŰŗ� ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀ
�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ĻŕƂƔŝƏ�ƛŕŰśŔ�¿Űśś�ƓśƅŔ�řƔœŕƊŠƅŔ���

ƈƅŔ�řƅŕţŏ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽŔũųŌ�ƀŕſśŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž���ƓƊŕŝƅŔ�űũſƅŔ�ŕƈŌƏƊŕŚŕŷŪ��řƔƊŧƈƅŔ
Ű�ƉƏƄƔ�ƌśŔŨŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŐž�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠſž���řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ĻŕţƔţ���ƌƅƏŕƊśƅ

���řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ƑƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀŕųƊ�Ɠž�¿Ŧŧś�ŚŕŷŪŕƊƈ
�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�řƆŴƈ�Ɖƈ�ŞũŦś�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƓƍƏ���

ƁŕſśŔ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ƌƔśũƏŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƑƆŷ�ƒũŬś�ŕƎƊŌ���řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƌƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠś�ŕƈƈƏĻŕ�
ƂŗŕŬĻŕ�ŕſśŔ�ƇŌƁĻŕ�ƂţƛĻŕ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ���ƀţƜƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ƒũŕŗŠŏ�¿ƄŮŗ�ƒũŬś�ŕƎƊƄƅƏ��

�ƀŗŕŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ� ŘũƏŰ�Ɠž� ŕƈŌ� �� ĻƜųŕŗ�ƉŕƄ�ƛŏƏ�ƌƔž�ŵŔŪƊƅŔ� ŧƔŧţś�ŖŠƔ�ŵŔŪƊƅŔ� ŘōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƜƅŔ
�ƒũŕƔśŦŔ� ¿ƄŮŗ�ƒũŬś� ŕƎƊŐž� �ƙ�ƃƅŨ� ŧũƈ�ƉƏƄƔƏŏ�ŜƔţ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽŔũųŌ� ŘŧŔũ�ƀŕſśƛŔ� Ɖ

Ŕ�ŢŰƔ�ƀŗŕŬƅ��ųŗśũƈ�ƉŕƄ�Ƒśƈ�řƁŧŗ�ŵŔŪƊƅŔ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�Ƈƅ�ƏƅƏ�ƑśţĻŕ����ŘŧŧţƈƏ�řƊƔŸƈ�řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŸŗ
�ĻŔŧƔƂƈ�ƉƏƄƔ�ƌƁŕųƊ�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƌƔž�ŵŔŪƊƅŔ�ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽŔũųŌ�ƀſśƔ�ŧƁ�ƉƄƅƏ

�ŕƎƔƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž���

�Ɠž�ƀƆŸśś�ŕƎƊŐž���řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŕƈŌ���řƁŧŗ�ŵŔŪƊƅŔ�ŧŧţƔ�ƛ�ƒŨƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ƒŌ���ƇŕŸƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řƅŕţ
�ŵŔŪƊƅŔ�ŘōŮƊ�ƑƆŷ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ųƂž�ũŰţƊś�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƍƏ�����ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ůŦƗŕŗƏ

�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƔ�ƒŨƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ĻƜŝƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŧũƔ�ŧƂž���¿ƔƈŸƅŔ���řƄũŮƏ
ƄƔƏ� ��řųŕŬƏƅŔƈƆƅ� ŧŧţƈ�ũƔŻ�ųũŮƅŔ� ŔŨƍ�ƉƏƊŕŚŕŷŪ��ŧŬŠśś�řƈŕŷ�řżƔŰŗ�ƀŕſśƛŔ� ŔŨƍ�ƓśōƔ� ŧƂž� �

�ƉƏƄƔ�ŔŨŕƈž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũųŗ�ŕƎƆţ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�ŧƂŸƅŔ� ŔŨƍ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉŌ�Ɠž�ĻƜŝƈ
 �ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƇƄţ��

���¿ŎŕŬśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅ�ŖŠƔĻřƔŔŧŗ�ĻŕųƔƆŦ�¿ŝƈƔ�ŔŨƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ��ƓŲũž�ƉƔŗ�ŕƈ
ƂŮ�Ɠž�¿ųŕŗƏ�ŢƔţŰ�ƌƊƈ�ƀŮ�Ɠž�ƏƎž���ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔƌ��ƓƊƏƊŕƁ�ũƏŰś�Ɠž�ƃƅŨ�ŶŲƏƏ���ũŦƕŔ

�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� Ƒƅŏ� ŚžũŰƊŔ� ŧƁ� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮ�ŽŔũųŌ� ŘŧŔũŏ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� Ƒƅŏ� ŕƊŗ� ƒŧŎƔ� ƓƊƍŨ



 

ϲϯ 
 

ž� ƇƔƄţśƅŔ� Ƒƅŏ� ĻŕŲƔŌ� ŚžũŰƊŔ� ŚƁƏƅŔ� ŚŔŨ� ƓžƏ� �� ŧƂŸƅŔ� ŔŨƍ� Ɖŷ� řœŮŕƊƅŔ� řƔœŕƊŠƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠ
�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���

�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƌƊŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ���ƌƆƄ� ĻŕţƔţŰ�ūƔƅƏ�ƌƆƄ� ĻƜųŕŗ�ūƔƅ�ųũŮƅŔ� ŔŨƍ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ
ƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řœŪŠś�ƒũŠƔŧũƈ�ŕƎƅ�řœŪŠśƅŔ�ƋŨƍƏ���ƇŧƏ�ŊƏ�ƒũŴƊ�ŧƏŧũƈƅŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸž���ƓƆƈŷ�ũŦ

ś�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řœŪŠś�ƉŐž���ƒũŴƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ŸŠ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũƙ�ƒũŴƊƅŔ�ũŔŧƍƙŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎ
�ūŕŬƗŕŗ�ŚžũŰƊŔ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽŔũųŌ�ŘŧŔũŏ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ũŕųŏ�Ɠž�řƆŦŔŧ�řƔœŕƊŠƅŔ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� Ƒƅŏ�ŽũŰƊś� ƇƅƏ� �� řƔœŕƊŠƅŔ� ƐƏŷŧƅŔ� Ɖŷ� řœŮŕƊƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� Ƒƅŏ

�ŕƎśŔŨŗ�řƔœŕƊŠƅŔ���

� ŕƈŌƏ�űũŷ�ŕƈ� ŔŨŏ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řœƔƎƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�Ɠž�ŧŬŠśƔ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řœŪŠśƅ�ƓƆƈŸƅŔ�ŧƏŧũƈƅŔ
�ƀŕųƊ�Ɖƈ�ŞũŦƔ�ŖƆųƅŔ�ŔŨƍ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ���ŖƆųƅŔ�ŔŨƍ�ŧũś�ƉŌ�řƔœŕƊŠƅŔ�¿œŕŬƈƅŔ�Ɠž�ƀƆŸśƔ�ŖƆų�ŕƎƔƆŷ

�řƈŕŸƅŔ�řƔƆŗŕƂƅŔ�ŘũƄž�Ɠž�¿Ŧŧś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ůśŦś�řƔƈƔƄţśƅŔ�řœƔƎƅŕž���ŕƎŰŕŰśŦŔ���ƇƔƄţśƆƅ
ŕƎŰŕŰśŦŔ�Ɖƈ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ŞũŦƔ�ƌƊŐž�ŘũƄſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŞũŦƔ�ŵŔŪƊ�ƒōž���

�ƉƔŗ�ŕƈ�¿ŰſƅŔ�ŖƏƆŬŌ�¿Ŵ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŕƊŰƆŦ�ŨŐž
�řƔœŕƊŠƅŔ�řƔŷũŮƅŔ�Ōŧŗƈ�ƒũųŮ���ƉŐž���řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž�ųƂž�ũŰţƊƔ

Ƃƅ�ŘŧƏŸƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƋŨƍ�¿ŕƈŷŏ�ųƏũŮ�Ŝţŗ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƓŲśƂƔ�ƓƊŧƈƅŔ�¿ƂŸƔ�ƓœŕƊŠƅŔ�Řŧŷŕ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���

�ƏŌ�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ŷžũ�¿ŗƁ�řƔœŔŪŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ŷžũ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖƏŠƏŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�¿ƏƗŔ�ųũŮƅŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸž
ŖŠƔ�ƌƊŐž� �� ŕƍũƔŬ�ŉŕƊŝŌ��řŬƔœũ�Śƛŕţ�ŜƜŝ�ƉƔŗ� ŕƈ�ƀƔũſśƅŔ� �ŗ�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔ�ƀƆŸśś�ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ

�ƇƔƄţśƅŔ���ƌƊŐž�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ŷžũ�Ƈś�ŔŨŏ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠſž���řƔƈƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ōŧŗś�Ƈƅ�ƉƄƅƏ
�řƅŕţƅŔ� ŕƈŌ� ��řŰśŦƈƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�ƓœŕƊŠ�ƇƄţ�ũƏŧŰ�ŧŸŗ�ƛŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ� Ōŧŗś�ƛ�ƉŌ�ŖŠƔ

�řƔƊŕŝƅŔ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏŗ�ƀƆŸśś�ŕƎƊŐž��ƔƈƔƄţśƅŔ�řœƔƎƅŔ�ƉŌƏ�ŚŌŧŗƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŚũŮŕŗ�ŧƁ�ř
Ũƍ�Ɠž� ƌƊŐž� ��ŵŔŪƊƅŔ� ũŴƊŗƋ�ƊŕƄ� ŔŨŏ� řƅŕţƅŔŚ��ŚƈƔƁŌ� ŧƁ� řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ� �řœƔƎƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ� ƌƊŐž�

ƓœŕƊŠƅŔ�ƇƄţƅŔ�ũƏŧŰ�ƉƔţ�Ƒƅŏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŽƁƏś�ƉŌ�řƔƈƔƄţśƅŔ���

Ə���ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŌŧŗƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏŗ�ƀƆŸśś�ŕƎƊŐž���řŝƅŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŕƈŌƏ�ƐƏŷŧƅŔ�Ŷžũ�ƇśƔ�Ƈƅ
ƊŠƅŔŉŧŗ�¿ŗƁ�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ�řƔœŕ��ƏŌ�ŚŔŉŔũŠƙŔŕƊŝŌŉŕƍ��ŘŧŷŕƁ�¿ŕƈŷŏ�ƇśƔ�ƛ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƌƊŐž��

�ũŔũƁ�ũƏŧŰŗ�ƓƎśƊś�ƓśƅŔ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŕƍŔũŠƈŗ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƒũŬś�¿ŗ���ƓƊŧƈƅŔ�¿ƂŸƔ�ƓœŕƊŠƅŔ
�ŵŔŪƊƆƅ�ƓƎƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ���



 

ϲϰ 
 

Ɓ�¿ŕƈŷƙ�ƓƊŕŝƅŔ�ųũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŵƏŲƏƈƅŔƏ�ŖŗŬƅŔ�ŘŧţƏŗ�ƀƆŸśƈƅŔƏ�ƓƊŧƈƅŔ�¿ƂŸƔ�ƓœŕƊŠƅŔ�Řŧŷŕ
�řƅƏƈŮƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ� ƌƊŐž� �� ŕƎƊŷ�řœŮŕƊƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔƏ� řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� Ɠƍ� řƔœŕƊŠƅŔ� řƔŷũŮƅŔ� Ōŧŗƈ� ƒũųŮ� ƉƔŗ� ŕƈ� ¿ŰſƅŔ� ŖƏƆŬŌ� ¿Ŵ� Ɠž� řƔœŕƊŠƅŔ� řƔŕƈţƅŕŗ

ƄţŌ�řſƅŕŦƈ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ���ƋŕŲśƂƈŗ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�řƈŴƊƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ƈŕ
Ŕ� ŘŧŷŕƁ�¿ŕƈŷŏ�ƇśƔ�Ƒśţ�ŖŠƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏÇÆ¿Ƅ�ƓžƏśŬś�ƉŌ�ƓƊŧƈƅŔ�¿ƂŸƔ�ƓœŕƊŠƅ��řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɖƈ

�ƇŧƂś�ŕƈ�ŖŬţŗ�ŵƏŲƏƈƅŔƏ�ŖŗŬƅŔ�ŚŔŨ�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔƏ���

�¿ƂŸƔ�ƓœŕƊŠƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ƀƔŗųś�ƇśƔ�Ƒśţž���ĻŔũƔŦŌƏ�ƓƊŧƈƅŔ�ƉŌ�Čŧŗ�Ɯž�ƇŕƈŌ�ŘũƏŴƊƈ�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ƉƏƄś
�ŉŕŲƂƅŔ�Ɠž�ƓƊƈŪƅŔ�ƌƁŕųƊ�ũŰţƊƔ�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž�ŚŗƅŔ�ƉƔţ�Ƒƅŏ�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ũŴƊ�ŽŕƂƔŐž��

ŨŐž���ŕƎƔž�ƓœŕƎƊƏ�Śŕŗ�ƇƄţ�ũƏŧŰ�ƉƔţ�Ƒƅŏ�ŘũƔŦƗŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ũŴƊ�Ɖƈ�ŘŧśƈƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ŕ�ƇƄţƅŔ�ũŧŰ
�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž�¿ŰŕſƅŔŔƏ�¿ƂŸƔ�ƓœŕƊŠƅŔ�ŘŧŷŕƁ�¿ŕƈŷƙ�¿ŕŠƈ�ƛ�ƌƊŐž�ƉŸųƅŔ�ƀũų�řžŕƄ�ƑžƏśŬ

�ĻŕƔƂųƊƈ�ũŗśŸƔ�ŧƔƂƅŔ�ŔŨƍƏ���ƓƊŧƈƅŔ���ŧƏŠƏŗ�ųŗśũƔ�ƓƊŧƈƅŔ�¿ƂŸƔ�ƓœŕƊŠƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŧƏŠƏ�ūŕŬŌ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ
�ŕƎƔž�ƓœŕƎƊƅŔƏ�ŚŕŗƅŔ�ƇƄţƅŔ�ũƏŧŰŗ�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ŚƎśƊŔ�ŨŐž���ũŴƊƅŔ�ŧƔƁ�ƉƔƔƏŷŧ���ŕƈ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊŐž

Ɗƈ�ũũŗƔĻŕƔƂų��řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ũŴƊ�ŽƁƏ�ĻŕƔƆƈŷƏ���

�ƌƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ųŕƂŬŐŗƏ
�ƐƏŷŧƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž�ũŰţƊś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƁ�ƉƗ�ĻŔũŴƊƏ
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Ε΍ήϘϔϟ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�ˬ�ϚϟάΑϭ�Ϊϗ�ϞϤθΗ�έϮϬϤΟ�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ˬ�ήΜϛ΃ϭ�ΓέϮλ�ΔϴϠϤϋ�ϩάϬϟ�ΓήϘϔϟ΍�ϥϮϜΗ�ΎϤϨϴΣ�έΪμΗ�ΕΎϤϴϠόΗ�Ϧϋ�βϠΠϣ�˯΍έίϮϟ΍�ϭ΃�

Ε΍έ΍ήϗ�Ϧϋ�ΠϣβϠ�ΔΌϴϬϟ΍�ςΒπΗ�ήϴγ�ΕΎϴϛϮϠγ�ϭ΃�ϝΎϤϋ΃�ΔμμΨΘϣ�Ϧϣ�ϝΎϤϋ΃�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�κϨΗϭ�ϩάϫ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍�ϰϠϋ�ϥΎϳήγ�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�

ϡΎψϨϟ΍�ϰϠϋ�ϲϔϟΎΨϣ�ϩάϫ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍�ˬ�ϞΜϣ�έ΍ήϗ�βϠΠϣ�˯΍έίϮϟ΍�Ϣϗέ���ϭϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϵ��ϡΎψϨΑ�ΔψϓΎΤϤϟ΍�ϰϠϋ�Δϳήγ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ϲϓ�ωΎτϗ�

ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍���ˬ�ϱάϟ΍�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϵ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϖΤϳ�ΔΌϴϬϠϟ�ˬ�ΪϨϋ�ΔϔϟΎΨϣ�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�ˬϡΎψϨϟ΍�ΫΎΨΗ΍�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴΒϳΩ΄Θϟ΍�ΕΎϣ΍ήϐϟ΍ϭ�ΕΎΑϮϘόϟ΍ϭ�ϖΤΑ�ϦϴϔϟΎΨϤϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�ϡΎψϨϟ�ΕΎΑϮϘόϟ΍�

ΕΎϣ΍ήϐϟ΍ϭ�ϰϠϋ�ϦϴϠϣΎόΘϤϟ΍�ϲϓ�ωΎτϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϱέΎδϟ΍������

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϭϬ�����έ΍ήϗ�βϠΠϣ�˯΍έίϮϟ΍�Ϣϗέ���ϭϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϵ�ϥ΄θΑ�ϡΎψϧ�ΔψϓΎΤϤϟ΍�ϰϠϋ�Δϳήγ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ϲϓ�ωΎτϗ�

ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍��ΩΪόϟ΍�ϴϲ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϵ���ϲ���ϮϬϭϬ����

ΔϓΎοϹΎΑϭ�ΏϮϠγϷ�ΔϟΎΣϹ΍�ΔϘΣϼϟ΍�ϡΎϜΣϷ�ϡΎψϨϟ΍�ˬ�ϥΈϓ�ΔΌϴϬϟ΍�ΎϬϟ�ϥ΃�ϊπΨΗ�ϡΎϜΣϷ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�ϱ΃�κΨη�ΐϜΗέ΍�ΔϔϟΎΨϣ�ϡΎϜΣϷ�ϥϮϧΎϗ�

Ϸ΍ϕ΍έϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ξϐΑ�ήψϨϟ΍�Ϧϋ�ϪϧϮϛ�Ύ˱όοΎΧ�ϡΎϜΣϷ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�ϡ΃�ϻ�ˬ�ϲϓϭ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴ���Ϯ���Ϧϣ�ϡΎψϨϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��΍Ϋ·�ϦϴΒΗ�βϠΠϤϠϟ�ϥ΄Α�κΨθϟ΍�ϲϨόϤϟ΍�Ϊϗ�ΐϜΗέ΍�Δϳ΃�ΔϔϟΎΨϣ�ϭ΃�ωήη�ΏΎϜΗέΎΑ�Δϳ΃�ΔϔϟΎΨϣ�ιϮμϨϣ�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍�ΔϤψϧϷ΍ϭ�

ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�Ε΍έ΍ήϘϟ΍ϭ�ϳέΎδϟ΍ˬΔ�ϪϧΈϓ�ϖΤϳ�Ϫϟ�νήϓ�ΔΑϮϘόϟ΍�ϰλϮϤϟ΍�ΎϬΑ�Ϧϣ�ΔϨΠϠϟ΍�ΔμΘΨϤϟ΍�ϭ΃�ΫΎΨΗ΍�˯΍ήΟϹ΍�ϱάϟ΍�ϩ΍ήϳ�Ύ˱ΒγΎϨϣ�

ΐΟϮϤΑ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�ΚϴΤΑ�ΐγΎϨΘϳ�ϢΠΣϭ�ΔϔϟΎΨϤϟ΍�ϊϣ�ΓΎϋ΍ήϣ�ήϴϳΎόϤϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ΓΩΎϤϟ΍��ϭϬ��Ϧϣ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍������

ΎϤϛ�Ϫϧ΃�Ϧϣ�ϦϜϤϤϟ΍�ρΎΒϨΘγ΍�ϊγϮΗ�ιΎμΘΧ΍�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�ϣϦ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϮ���ϪϨϣ�ϲΘϟ΍ϭ�Ζμϧ�ϰϠϋ�νήϓ�ΕΎΑϮϘϋ�ΕΎΟέΪΑ�ΔϔϠΘΨϣ�Ϧϋ�

ΔΟέΪϟ΍�ϲΘϟ΍�ϢΘϳ�ΎϬοήϓ�ϰϠϋ�κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�ΐϜΗέ΍�ΔϔϟΎΨϤϟ΍�ϝϭϷ�Γήϣ�ˬ�ΪϘϟϭ�ΕΩΪΣ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�ϲϓ�ΎϬΗ΍ήϘϓ�Γήθόϟ΍�ΕΎϔϟΎΨϣ�ΓΩΪΤϣ�ΪόΑϭ�ϚϟΫ�

ϲϓϭ�ΎϬΗήϘϓ�ΔϳΩΎΤϟ΍�ήθϋ�ΕΩέϭ΃�Ύ˱ϘϴΒτΗ�Ύ˱ϣΎϋ�ϲπΘϘϳ�ϖϴΒτΗ�ΕΎΑϮϘϋ�Ϧϣ�ΔΟέΩ�ΔϔϠΘΨϣ�ΐϜΗήϤϟ�ΔϔϟΎΨϤϟ΍�ϝϭϷ�Γήϣ�ˬ�ϞϤθϳϭ�΍άϫ�ϖϴΒτΘϟ΍�ϡΎόϟ΍�

ΔϓΎϛ�ϡΎϜΣ΃�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϤψϧϷ΍ϭ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�ΓέΩΎμϟ΍�ϩΎπΘϘϤΑ�ˬ�ϪϴϠϋϭ�ϥΈϓ�΍άϫ�ϖϴΒτΘϟ΍�ϡΎόϟ΍�ϱάϟ΍�νήϔϳ�ϲϓ�ΔϟΎΣ�έ΍ήϜΗ�ΔϔϟΎΨϤϟ΍�

ϡΎϜΣϷ�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϤψϧϷ΍ϭ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�Ε΍έ΍ήϘϟ΍ϭ�έΩΎμϟ΍ϩ�ϩΎπΘϘϤΑ�ϪϧΈϓ� ˬ�Ύ˱πϳ΃�ϱήδΗ�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�ϰϠϋ�Ϟϛ�Ϧϣ�ϒϟΎΨϳ�

ϡΎϜΣ΃�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϤψϧϷ΍ϭ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�ΓέΩΎμϟ΍�ϩΎπΘϘϤΑ�ϝϭϷ�Γήϣ�� 
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ϭϯϯ
�ΎϤϣ�φΣϼϳ�ϰϠϋ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�ΎϬϧ΃�ΖόΒΗ΍�ΏϮϠγ΃�ΝέΪΘϟ΍�ϲϓ�νήϓ�Ε΍˯΍ΰΠϟ΍�Δϳέ΍ΩϹ΍�ˬ�ΚϴΣ�ΎϬϧ΃�ΖϔϨλ�ϩάϫ�Ε΍˯΍ΰΠϟ΍�ϰϟ·�ϑΎϨλ΃�ΩΪόΘϣΓ�

ϥϮϜϳ�ΔΌϴϬϠϟ�έΎϴΘΧ΍�ϱ΃�ΎϬϨϣ�ϲϓ�ΎϬοήϓ�ϰϠϋ�κΨθϟ΍�ϒϟΎΨϤϟ΍�Ϊϋ΍ϮϘϠϟ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ϲΘϟ΍�ςΒπΗ�ήϴγ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϻ·�ϥ΃�έΎϴΘΧ΍�ΔΌϴϬϟ΍�

΍άϫ�βϴϟ�Ύ˱ϘϠτϣ�Ϧϣ�ϱ΃�Ϊϴϗ�ˬ�ϞΑ�Ϫϧ·�ΪϴϘϣ�ΎϤΑ�ϪΗΩέϭ΃�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬ���Ϧϣ�ϡΎψϨϟ΍�ˬ�ΎϤϨϴΣ�Ζόοϭ�ήϳΎόϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ΐΠϳ�ΎϬΗΎϋ΍ήϣ�ΪϨϋ�ΫΎΨΗ΍�ϟ΍έ΍ήϘ�

νήϔΑ�˯΍ΰΠϟ΍�ϱέ΍ΩϹ΍�ϰϠϋ�κΨθϟ΍�ϒϟΎΨϤϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϰϠϋ�βϠΠϤϟ΍�ˬ�ΪϨϋϭ�νήϓ�ϱ΃�ΔΑϮϘϋ�ϭ΃�ΫΎΨΗ΍�ϱ΃�˯΍ήΟ·�ϖΤΑ�κΨθϟ΍�ϒϟΎΨϤϟ΍�ϖϓϭ�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�ˬ�ϥ΃�ϲϋ΍ήϳ�ϲϓ�ϩέ΍ήϗ�

ϥ΃�ϥϮϜΗ�ΔΑϮϘόϟ΍�ϭ΃�ΔόϴΒσ�˯΍ήΟϹ΍�ΐγΎϨΘϳ�ϊϣ�ΕΎϴπΘϘϣ�ΔΤϠμϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�΍˱άΧ΃�ϦϴόΑ�έΎΒΘϋϻ΍�Ύϣ�ϲϠϳ���ϭ��˯΍Ϯτϧ΍�ΔϔϟΎΨϤϟ΍�ϰϠϋ�

ΪΣ΃�ΐϴϟΎγ΃�ω΍ΪΨϟ΍�ϭ΃�βϴϟΪΘϟ΍�ϭ΃�ΐϋϼΘϟ΍�ϭ΃�ϝΎϴΘΣϻ΍�ϭ΃�ϝΎϤϫϹ΍�ΪϤόΘϤϟ΍�ϢϴδΠϟ΍�ΎϤϛ�κϧ�ϪϴϠϋ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ΔϤψϧϷ΍ϭ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�

ΓέΩΎμϟ΍�ϩΎπΘϘϤΑ�ϭ΃�ϱ΃�ϥϮϧΎϗ�ϱέΎγ�ήΧ΁�� �Ϯ��ϢΠΣ�έ΍ήοϷ΍�ϲΘϟ΍�ΖϘΤϟ�ϱ΄Α�κΨη�ϞϜθΑ�ήηΎΒϣ�ϭ΃�ήϴϏ�ϣήηΎΒ�ΔΠϴΘϧ�

ΔϔϟΎΨϤϟ΍��ϯ��ϢΠΣ�˯΍ήΛϹ΍�ήϴϏ�ωϭήθϤϟ΍�ϭ΃�ωΎϔΘϧϻ΍�ϱάϟ΍�ϪϘϘΣ�κΨθϟ΍�ϒϟΎΨϤϟ΍�ϊϣ�ΓΎϋ΍ήϣ�Ύϣ�΍Ϋ·�ϥΎϛ�ϙΎϨϫ�ϱ΃�ξϳϮόΗ�ϢΘϴγ�

ϪόϓΩ�έήπΘϤϠϟ���ϰ��ϱ΃�έΎϴόϣ�ήΧ΁�ϪϴπΘϘΗ�Ϊϋ΍Ϯϗ�Δϟ΍Ϊόϟ΍�ϑΎμϧϹ΍ϭ������

Ϋ·ϭ�άΨΗ΍�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ΔΌϴϬϟ΍�ϩέ΍ήϗ�νήϔΑ�ΔΑϮϘόϟ΍�ϰϠϋ�κΨθϟ΍�ϒϟΎΨϤϟ΍�ˬ�ϥΈϓ�΍άϫ�έ΍ήϘϟ΍�ϻ�ϥϮϜϳ�Ύϴ΋ΎϬϧ��˱Ύ˱ϳέΎγϭ�ήΛ΄Α�ήηΎΒϣ�ˬ�ϞΑ�ϥϮϜϳ�
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ΔϋϮϤΠϣ�Ϧϣ�Ε΍˯΍ΰΠϟ΍�ΓΩΪΤϤϟ΍�ϰϠϋ�ϞϴΒγ�ήμΤϟ΍�ˬ�˱˯ ΎϨΑϭ�ϰϠϋ�ϚϟΫ�ϥΈϓ�Ε΍˯΍ΰΠϟ΍�Δϴ΋ΎϨΠϟ΍�ϻ�νήϔΗ�ϻ·�ΪόΑ�˯ΎϔϴΘγ΍�ΕΎϧΎϤο�ϊγϭ΃�ϰϠϋ�

βϜϋ�ΔΑϮϘόϟ΍�ΔϴΒϳΩ΄Θϟ΍�ˬ�Ύϣ΃�Ϧϣ�ΚϴΣ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ˬ�Ε΍˯΍ήΟϹΎϓ�ΐΟ΍Ϯϟ΍�ΎϬϋΎΒΗ·�ϲϓ�ΔϔϟΎΨϤϟ΍�Δϳέ΍ΩϹ΍�άϨϣ�ΏΎϜΗέ΍�κΨθϟ΍�ΔϔϟΎΨϤϠϟ�ϪΘϟ˯Ύδϣϭ�

ΎϬϨϋ�ϰΘΣ�ωΎϘϳ·�˯΍ΰΠϟ΍�ϪϴϠϋ�ΎϬϤψϨΗ�Ϧϴϧ΍Ϯϗ�ΔλΎΧ�ϖϓήϤϟΎΑ�ϡΎόϟ΍�ˬ�Ύϣ΃�ΔϤϳήΠϟ΍�ϲϓ�ϝΎΠϤϟ΍�ϲ΋ΎϨΠϟ΍�ΎϬϠϓ�ΎϬϟϮλ΃�ΔλΎΨϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬϤψϨΗ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍�

ΔϣΎόϟ΍�ϥϮϧΎϘϛ�ΕΎΑϮϘόϟ΍�ϥϮϧΎϗϭ�ϝϮλ΃�ΕΎϤϛΎΤϤϟ΍�Δϴ΋΍ΰΠϟ΍�ϱάϟ΍�ϢψϨϳ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�Δϣίϼϟ΍�ΔϣΎϗϹ�ϯϮϋΪϟ΍�Δϴ΋΍ΰΠϟ΍�ϰϠϋ�ΐϜΗήϣ�ΔϤϳήΠϟ΍����

ΕΎόϤΟ�ˬ�ϡήϛ΃���ϮϬϭϬ�����Δϗϼόϟ΍�ϦϴΑ�ΔϤϳήΠϟ΍�ΔϴΒϳΩ΄Θϟ΍�ΔϤϳήΠϟ΍ϭ�Δϴ΋ΎϨΠϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϧέΎϘϣ�����ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϕήθϟ΍�Ϸ΍ςγϭ�ˬ�

ϥΎϤϋ���ϥΩέϷ΍�ˬ�ι�ϳϰ���ϳϳ�� 
ϭϯϱ
��ϞϣΎϛ�ˬ�Ϊϴόγ��ϮϬϬϮ������ΕΎΑϮϘόϟ΍�ϥϮϧΎϗ�ϲϓ�ΔϣΎόϟ΍�ϡΎϜΣϷ΍�Ρήη���ϥΎϤϋ�ˬ�ΔϓΎϘΜϟ΍�έ΍Ω±��ι�ˬ�ϥΩέϷ΍ϯϰ����



 

ϳϬ 
 

ƐũŦƗŔ�Ɠž�ŕƎśŸƔŗų���űũżƅŔƏ�ƅŔŨƒ�Ɠƈũś�ƌƔƅŏ���ŔŨƍƏ�¿ƜƂśŬƛŔ�ƇœŕƁ�ƏƅƏ�ƉŕƄ�řƈŝ�ųŕŗśũŔ�ƉƔŗ�
ŔƉƔśƈƔũŠƅ���žŧƂ�ƒƏųƊƔ�¿ŸſƅŔ�ƒŨƅŔ�ƌƔśōƔ�¿ŷŕſƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔśƈƔũŠ�Ɠž�ŚƁƏ�ŧţŔƏ��řƔœŕƊŠ���řƔŗƔŧōśƏ���
ƏƑśţ�Ŷƈ�ŧŕţśŔ�ŕƈƎŸŲƏ�ƉŐž�ƃƅŨ�ƛ�¿ŦƔ�¿ƜƂśŬŕŗ�ŘũƄž�ŖŕƂŸƅŔ�ƓŗƔŧōśƅŔ�Ɖŷ�ŖŕƂŸƅŔ�ƓœŕƊŠƅŔ�136����

śŬƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƓžƏƈƎŔ�ũƏŧŰ�ƉƔţ�Ƒƅŏ�ƒũŔŧƙŔ�ŖŕƂŸƅŔ�ŨŕŦśŔ�¿ŕƈƎƊƈ�¿Ƅž���ƓœŔŪŠƅŔ�ŖŕƂŸƅ��Ɠž�ũƔŬƔ
ľŪŔƏśƈ� ƋŕŠśŔ�ƈƎŲŸŗ� Ŷƈ� ŕ�Ɠž� ƓƊŧƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŕŗ� ƓœŔŪŠƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� řƁƜŷ� Ɖƈ� ūƄŸƅŔ� ƑƆŷ� ��űŸŗ

�ŜƔţ���řƈƔũŠƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ũŔũŲƗŔ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŔŏřƅŕţƅŔ�Ɠž�ƌƊ�ƒũŔŧƙŔ�¿ƂŸƔ�ƛ�ƓœŔŪŠƅŔ�ƑƅƏƗŔ��
ŕƔƁ�Ɠž� ĻŕƔƆƈŷ�ŧŬŠś�ŕƈ� ŔŨƍƏ���ƓƊŧƈƅŔ�¿ƂŸƔ�ƓœŔŪŠƅŔ�ƉŐž�řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�Ɠž� ŕƈƊƔŗ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ƈ

�ƉƏƊŕƁ�ƇŕƄţƗ�ƉƔſƅŕŦƈƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ƑƆŷ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ŶƔƁƏśŗ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŨŕŦśŕŗ�¿ŕƈƅŔ
ũŧŕŰƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�řƈŴƊƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔŘ��ƋŕŲśƂƈŗ���ƐƏŷŧ�ƒŌ�ƃƔũţś�ƇśƔ�ƉŌ�ƉƏŧ

�ŽƅŕŦƈƅŔ�ƀţŗ�řƔœŔŪŠ137����

�Ĺœƒƈœś��Ƒż�ƅƒƂšřƄƃ�ŗƄŕœƀƃŒ�ŘœŵŨœƈƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�žƍŪ�ŗőƒƌƃ�ƑŕœſŧƃŒ�ŧƍťƃŒ�¾Ų��

ćŉŕƊŗ��Ļŕƈŕŷ�ĻŕƂžũƈ�ũŗśŸś�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƉƏƄƅ�řŠƔśƊƏ�ƌƊŐž���ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ���ƑƆŷ�¿ƈŸś�ŕƎƊŐž
�Ɖŷ� ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉŐž� �� ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ� řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ�ƒũŔŧƙŔ� ŕƎųŕŮƊŗ� ƇŕƔƂƅŔ

ƗŕŗƏ�ƓŗŕƁũƅŔ� ŕƎƆƈŷ�ũŕųŏ�Ɠž�ūŌũ�ƀƏŬ� řœƔƍ�ŚŔũŔũƁ� ũŗśŸś� řƔŗƔŧōśƅŔ�ŚŔŉŔŪŠƅŔ� ŶƔƁƏś�Ɠž�ůŦ
�řƔũŔŧŏ���řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ƒũŬƔƏ���

ŨŏƏŔ�ŧōśƅŔ� ŚŔŉŔŪŠƅŔ� ŶƔƁƏśŗ� řœƔƎƅŔ� ŚŔũŔũƂƅ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ŽƔƔƄśƅŔ� ƉŕƄ� ŕƈ�ŚŔũŔũƁ� ŕƎƊƏƄŗ� ŧŧţśƔ� řƔŗƔ
řƔũŔŧŏŧƎŗƏ�ƌƊŐž� �ƒ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŪŔƏŠ�Ƈŧŷ�Ɖƈ� ŕƊƈŧƁ� ŕƈ�ũŔũƂƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈŚŔ��řƔũŔŧƙŔ

�ŚŔŉŔŪŠƅŔ�ŶƔƁƏśŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŚŔũŔũƁ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�¿ŔŪƊśŬŔ�ƉŐž���ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ŕƎƂƆŸśƅ�řŠƔśƊ
ĻƜųŕŗ� ŚŔũŔũƂƅŔ� ƋŨƍ� ŧŧŰŗ� ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ� ƀŕſśƛŔ� ¿ŸŠƔ� řƔŗƔŧōśƅŔ�� ��ŚŔũŔũƂƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈ� ŞƏũŦƅ

�ŕƍŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŪŔƏŠ�Ɖƈ�ƒũŔŧƙŔ���

ŔũŔũƁ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉƏƄśž�ŉŕŲƂƅŔ�ůŕŰśŦŔ�Ɖƈ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŉŔŪŠƅŔ�ŶƔƁƏśŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ś
� ƒũŔŧƙŔ� �ƅŔƋŨƍ� řƔŷƏũŮƈ� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ� ũŮŕŗƔ� ƒŨ��ƋŨƍƏ� �� ŉŕżƅƙŔ� ƐƏŷŧ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŚŔũŔũƂƅŔ

�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ƐƏŷŧƅŔ��ŽŧƎƅŔƏ�Ɖƈ�ŸžũŕƎ�Əƍ�ƀƔƂţś�řţƆŰƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�Ɖŷ�ƀƔũų�řƔŕƈţ�
Ōŧŗƈ�řƔŷƏũŮƈƅŔ���řŠƔśƊƏ�Ũƅƃƅ�ƛ�ŪƏŠƔ�ŧŔũžƘƅ�¿ŪŕƊśƅŔ�ŕƎƊŷ���ŔŨŏƏ�ŕƈ�¿Űţ�¿ŝƈ�ŔŨƍ�¿ŪŕƊśƅŔ�ƌƊŐž�

                                                           
ϭϯϲ
�ϱέϮΒΟ�ˬ�βϧ΃���ϱέϮΒΟ�ˬ�ϑήη΃���ϮϬϭϬ�����Δϗϼόϟ΍�ϦϴΑ�ΔϤϳήΠϟ΍�Δϴ΋ΎϨΠϟ΍�ΔϤϳήΠϟ΍ϭ�ΔϴΒϳΩ΄Θϟ΍���ΔϠΠϣ�ΔόϣΎΟ�ΖϳήϜΗ�ϡϮϠόϠϟ�ϧϮϧΎϘϟ΍Δϴ�

ΔϴγΎϴδϟ΍ϭ�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϦϣΎΜϟ΍�ˬ�ΔόϣΎΟ�ΖϳήϜΗ�ˬ�ΖϳήϜΗ����ϕ΍ήόϟ΍�ˬ�ι�Ϯϵϯ����
ϭϯϳ
��ϲϓ�ΕέΪλ�ϲΘϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ�ΔΌϴϫ�Ε΍έ΍ήϗ�ϊπϨγ�ΚϴΣ�ˬ�ΔϟΎγήϟ΍�ϩάϫ�Ϧϣ�ΚϟΎΜϟ΍�Ϟμϔϟ΍�ϲϓ�ϲϠϴπϔΗ�ϞϜθΑ�Ϫϴϟ·�ϕήτΘϨγ�Ύϣ�΍άϫϭ

Ϙϟ΍ϭ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�ΔϤψϧϷ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϥϮϧΎϗ�ϲϔϟΎΨϣ�ϖΣ�ϪΑ�ΩΎϬθΘγϻ΍�ϝϼΧ�Ϧϣ�ϚϟΫϭ�ˬ�ϲϠϤόϟ΍�ϖϴΒτΘϟ΍�ϊοϮϣ�ϩΎπΘϘϤΑ�ΓέΩΎμϟ΍�Ε΍έ΍ή

�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮγ�ϲϓ�Δόϗ΍Ϯϟ΍�ΓέΎπϟ΍�ΕΎϴϛϮϠδϟ΍ϭ�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ϰϠϋ� 



 

ϳϭ 
 

ƉƏƄƔ�ĻƜųŕŗ�ƛƏ�ƉƄƈƔ�ŞŕŠśţƛŔ�ƌŗ���ƃƅŨ�ƉŌ�ųŕƊƈ�ƅŔŵŔŪƊ�Ɠž�ƐƏŷŧ�ŉŕżƅƙŔ�Əƍ�řƈŰŕŦƈ�řƔŷƏũŮƈ�
ƅŔũŔũƂ�ƙŔƒũŔŧ���ŕƈƄ�ƉŌ�ŵŔŪƊƅŔ�ũŕŝƈƅŔ�ūƔƅ�ĻŕŷŔŪƊ�ƉƔŗ�ŽŔũųŌ�řƔƏŕŬśƈ���řƈƏŰŦƅŕž�Ɠž�ƐƏŷŧ�

ŉŕżƅƙŔ�ŚŬƔƅ�ŰŦřƈƏ�ƉƔŗ�ƉƔžũų�ƉƔœžŕƄśƈ�ƑƊŸƈƅŕŗ�ŽƏũŸƈƅŔ�Ɠž�ƐƏŕŷŧƅŔ�ƐũŦƗŔ���ũŧƂŗ�ŕƈ�ƍƓ�
řƈƏŰŦ�ũŔũƂƆƅ�ƌŬſƊ�138����

�řƔŷƏũŮƈ�ůţž�ŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƌƊŐž�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ŉŕżƅƙŔ�ƐƏŷŧ�ƀƆŸśƅ�řŠƔśƊƏ
�ƉƄƅƏ���ƓŗƔŧōśƅŔ�ŉŔŪŠƅŔ�ŶƔƁƏśŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�ũŔũƂƅŔ�Ɠž�ũƏŝś�řƆƄŮƈƅŔ

���ŵƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�ƒũŔŧƙŔ�ũŔũƂƅŔ�Ɖŷ�ŒŮŕƊƅŔ�ũũŲƅŔ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŔ�řƅōŬƈƃƅŨ�ƉŌ�ũŔũƂƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�
ũŧŕŰƅŔ�Ɖŷ�ŘũŔŧƙŔ�Ƒśƈ�Ŗśũ�ŌĻŔũŔũŲ�ƀƏƂţŗ�ůŕŦŮƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔŗŧƗŔƏ�� �ƊŐžƉƏƄƔ� ƌ�ŗŠƏƈĻŕ�

ƆƅűƔƏŸś�Ɖŷ�ƃƅŨ�ũũŲƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ� ��Řŧŕŷŏ�ŪƄũƈƅŔ�ƊƏƊŕƂƅŔƓ�ŧũſƆƅ�ŕƈƄ�ƉŕƄ�ƌƔƆŷ���ƏŌ�
ƌŲƔƏŸś�ŕƈŷ�ƀţƅ�ƌŗ�Ɖƈ�ũũŲ���űƔƏŸśƅŕž�ũŗŠƔ�ũũŲƅŔ�ƒŨƅŔ�ƀţƆƔ�ůŕŦŮƗŕŗ�ŧƊŷ�řŬũŕƈƈ�
ŘũŔŧƙŔ�ŕƎƅŕƈŷƗ���ūŕŬŌ�ƑƆŷ�űƔƏŸśƅŔ�ŔŨƍ�ƇƏƂƔƏ�ƉŌ�¿ƈţśƔ�ŖŗŬƈ�ũũŲƅŔ�řƔƅƏŎŬƈƅŔ�Ɖŷ�ƌƅŕƈŷŌ�
Ƒśƈ�ŽƅŕŦ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�139�ŨŐž� �Ŕ�řŗƏƂŸƅŔ�űũſŗ� ĻŔũŔũƁ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍ�ŚŨŦśŔ� ŕƈ�

�ŽƅŕŦƈƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƑƆŷ�řƔŗƔŧōśƅŔ���ƌƊōŗ�ƒũŔŧƙŔ�ŉŕŲƂƅŔ�ůƆŦƏ�ŉŕŲƂƅŔ�ƇŕƈŌ�ŉŕżƅƙŔ�ƐƏŷŧ�Ŷžũ�ƇśƏ
�¿Ǝž���ĻŕſƅŕŦƈ�ũŗśŸƔ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƀţŗ�ũŔũŲŌ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŖśũśƏ���ŵƏũŮƈ�ũƔŻ�ũŔũƁ

 �ŵƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�ƒũŔŧƙŔ�ũŔũƂƅŔ�Ɖŷ�ŒŮŕƊƅŔ�űƔƏŸśƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔ��

ƅŔ� ŔŨƍ� ƑƆŷ� řŗŕŠƙŔ� Ɖŏ�ŉŕŲƂƅŕž� �� ƒũŔŧƙŔ� ŉŕŲƂƅŔ�ůŕŰśŦŔ� řƅōŬƈ� Ƒƅŏ� ƀũųśƅŔ� ƓŲśƂƔ� ¿ŎŕŬś
�ŉŕżƅŏ�ŉŕŲƁ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ƒũŔŧƙŔ���ƉƏŧ�ƒũŔŧƙŔ�ũŔũƂƅŔ�řƔŷƏũŮƈ�ůţž�Ɠž�ƌŰŕŰśŦŔ�ũŰţƊƔ�ŕƈƊƔţ

� ƌƆƔŧŸśƅ� ŧśƈƔ�ƉŌ� ��ĻƜƈŕŮ� ćŉŕŲƁ�ƉƏƄƔ�ƉƔţ�Ɠž� �� ƌƊŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ũŔũŲƗŔ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŕŗ� ƇƄţƅŔ� ƏŌ
ŷ�ĻƜŲž�ƌŰŕŰśŦŔ�ŧśƈƔ�ŕƈƊƔţ�ũŔũŲƗŔ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŔ�ũƔũƂś�ƏŌ�ƌƆƔŧŸś�Ƒƅŏ�ƒũŔŧƙŔ�ũŔũƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�Ɖ
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�ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƌƊŐž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ĻŕŗƔśũśƏ���ƓƊŧƈƅŔ�ŉŕŲƂƅŔ�ůŕŰśŦŔ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŶƂƔƏ���ŵƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ
�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŔ� ƐƏŷŧ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ŪƏŠƔ� ƌƊŌ� ƛŏ� �� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍ� ũŔũƁ� ŉŕżƅŏ� ƐƏŷŧ� Ɠž

ŪƊƅŕŗ�ŕƎžŕŰśƛ�řŠƔśƊ���ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ũŔũŲƗŔ�ƓƊŧƈƅŔ�ŵŔ���ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ŕƎƂƆŸś�ƇŧŷƏ���

Ɣ�ƛ�ƃƅŨ�ƉŌ�ƛŏƉŕƄ�ŕƈƅ�ƌƊŐž���ŘũŮŕŗƈ�ŘũƏŰŗ�Ɠśō�ŧŬŠśƈ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔƊŧƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ũŔŧƈĻŔ��Ɠž
ƅŔ�ũƔŻ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ũŔũƁ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŔ�ƉŕŬƔœũ�ƉŔũŰƊŷ�ũžŔƏśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ŵƏũŮƈ��

ŝ�ƉƈƏ���ƒũŔŧƙŔ�ũŔũƂƅŔ�ŧƏŠƏŗ�ƀƆŸśƔ�¿ƏƗŔ�ũŔũƁ�Ɖŷ�űƔƏŸśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŗŬƈƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƌƊŐž�Ƈ
�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ� �Ŕ�ŪƔţ�Ƒƅŏ�ŞũŦƔ� ƇƅƏ�ũŧŰƔ� Ƈƅ�ƒŨƅŔ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ� ŕƈŌƏ� ��ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ŧƏŠƏƅ

Őŗ�¿ŰśƔŗŝŕĻŔũŔũŲŌ�Ŗśũ�ƒŨƅŔ�ũŔũƂƅŔ�řƔŷƏũŮƈ�Ƈŧŷ�Ś��ŧŧţƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌŗ�ŖųŕŦƈƅŔ�ƑƆŷ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƉŕƄ
�ĻŕŗƔŸƈ�ƒũŔŧƙŔ�ũŔũƂƅŔ��Əƍ�ŉŕŲƂƅŔ��ŘũŮŕŗƈ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƒũŔŧƙŔ�ŉŕżƅŏ�ƐƏŷŧ�Ɠž�¿Űſƅŕŗ�ƌŰŕŰśŦŔ

�ũŔũƂƅŔ� Ɖŷ�űƔƏŸśƅŔ� Ɖŷ� şśŕƊƅŔ� ŵŔŪƊƅŔ� ¿ţ� ¿ŕƎƈśŬŔ� ƇśƔ� ƉŌ� ƇŪƆƔ� ƌƊŐž� ƃƅŨƅƏ� �� ƒũŔŧƙŔ� ũŔũƂƅŔ
�ŖƔŸƈƅŔ�ƒũŔŧƙŔ���ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�řƔŷƏũŮƈ�Ɛŧƈ�ƒũŔŧƙŔ�ƓŲŕƂƅŔ�ũũƂƔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ƒƅŏ� 
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ϦϴτδϠϓ����



 

ϳϰ 
 

��

��

ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ŔœƒŹ�ŗƄŰŶƆ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ��

�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ƌƈƅŕŸƈ� ŧŧţƏ�ƇŬũ�ƒŨƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ�ƉŌ�řƈŕŸƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔƏ�¿ŰƗŔ
�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� �ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ��Ƈŕŷ�ƓƊƏƊŕƁ�ŽƔƔƄś�ƌƅ�¿ŗ���ũŦƕ�ŵŔŪƊ�Ɖƈ�ƌƈŕƄţŌ�ŽƆśŦś�ƛ

śƛŔ� ŔŨƍ�ŶŲƏ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ� �� ƇƔƄţśƆƅ� řƆŗŕƂƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿Ƅƅ� ƌŗŕŸƔśŬŔ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ� �� ŧţŔƏ�Ɠž�ƀŕſ
�Ɠž�¿ŕţƅŔ� Əƍ� ŕƈƄ� �� řƊƔŸƈ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũŕųŏ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ���ŕƊśŬŔũŧ� ŕƊŧƔƁ�ƓśƅŔ

ŕƎŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�����řƔƈƏƈŸŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�Ɛŧƈ�ŉŕŰƂśŬŔ�ƓŲśƂƔ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ���

ŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�Ɖŷ�ŚŠũŦ�ŧƁ�ŘũƔŦƗŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔŗś�ƃƅŨ�ũŕųŏ�ƓžƏ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊ
�řƊŬƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ūƔũƄś�¿ƜŦ�ƉƈϮϬϬϳ��ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ��

�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƓƆƄƅŔ�ŖŕƔżƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ
�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŽŔũųƗ� řƄũśŮƈƅŔ� ŘŧŔũƙŔ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ� ¿ŔŧŗśŬŔ�ŘŧŔũŐŗ� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ

�ƇŠƊƔ���řŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŽŔũųŌ�ŶƈŠƔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŏ�Ƈśśž���ƐũŦŌ�ŽŔũųŌ
�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ɠž�ŧŬŠś�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ŕƎƆţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƌƊŷ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ��ƕŒ�ŚšŕƆƃŒ¾ƍ������

�ƇŕŸƅŔ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ� Ŷƈ� ƌŲũŕŸśƅ� ƃƅŨƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ�ŖŕƔżŗ� ƇƔƆŬśƅŔ� ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ� Ɖƈ� ƉƄƅƏ
�řŸƔŗųƆƅ�űũŸśƅŕŗ� ƃƅŨƏ� �� ŖŕƔżƅŔ� ŔŨƍ� ũƔŰƈ� Ɠž� ŜţŗƅŔ� ƇŪƆśŬƔ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ
ƏŬ��� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŉŕżƅŏ�Ɛŧƈ�ŉŕŰƂśŬŔ� Ƈŝ�ƉƈƏ���ŖŕƔżƅŔ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƆƅ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŉŔ

�ĻŕƔũŔŧŏ�ćŉŕżƅŏ�ƏŌ�ĻŕƔũƏśŬŧ�ŉŕżƅŏ�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ���řżƅŕŗ�řƔƈƍŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ũƔŰƈƅ�űũŸśƅŔ�ŖŬśƄƔƏ
���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŉŕżƅŏ�Ƈś�ŔŨŏ�ƌƊƗ�ƃƅŨƏ���ũŝƗŔ�ƃƅŨ�ƉŐž

�ƋũũƁ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŘŧƏŷ�ƉƈŲƔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƓƊƏƊŕƁ�ŽƔƔƄś�Ɖƈ��ƆƃŒŕŚš��ƑƈœśƃŒ��� 



 

ϳϱ 
 

ƆƃŒŕŚš�¾ƍƕŒ��

ƒƋœƆƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ŗ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż��

�ƃƅŨ�ƉŐž���řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƌųŕƂŬŏ�Ƈś�ŔŨŐž���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�řƔƏŔŪƅŔ�ũŠţ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ũŗśŸƔ
ŧŷ�Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ƇƔƄţśƅŔ� Ɠž�űƏŦƅŔ� ũŕŗśŷŔ� Ƈ�ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ� ŧƂſś�ŜƔţ� �� ŵŔŪƊƅŔ� ¿ţƅ� řƆƔŧŗ� řƆƔŬƏ
ƍƏ���ŕƍŧƏŠƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżŗ�ƌƔƆŷ�ŢƆųŰƊ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈ�ŔŨ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżŗ�ŧƏŰƂƈƅŕž��

�ƇŔŪƅŏ�řƊƔŸƈ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ůŕŦƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ�ũũƂś�ƉŌ�Əƍ
� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ� Ɠž� ¿ƏŦŧƅŔ� ƑƆŷ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�ŽŔũųŌ� ��ũŔũƂƅŔ� ũŔŧŰŏƏ� ŕƎśŔŉŔũŠŏ� Ɠž� ŉŧŗƅŔƏ

śƅŔ�ŕƎƆţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ŕƎžŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƓƈƔƄţ���

�¿ƏƗŔ�ƉƏƈŲƈ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ũŕŗŠƙŔ�Ɖŷ� ĻŕƔũƍƏŠ� ĻŕžƜśŦŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŽƆśŦƔƏ
�ųũśŮƔ�ƌƊƏƈŲƈ�ƉŐž�ƓƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţƙ�ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ƇŧŸŗ�ƓŲƂƔ

�ƉƏƄƔ�ƉŌ� ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ�ƃŕƊƍ� ��ƀŕſśŔ� ƇŔũŗŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŽŔũųƗŔ� ŧţŌ� ŘŧŔũŏ�ƑƆŷ�ųżŲƅŔ� ƇśƔ�ƉƄƅƏ
ƇƔƄţśƅŔ�145� �ƆųŰƔ� ŕƈ� ƏŌ�ƒũŰƂƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� Ɖŷ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŽƆśŦƔ� ŕƈƄ�ƇƔƄţśƅŕŗ� ƌƔƆŷ�Ţ

ŏ�ŜƔţ���ƒũŕŗŠƙŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɖōŗ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ũũƂś�ũƔŦƘƅ�ůŕŦƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƌƊ
ŧŸƔ�¿ţ�¿œŕŬƏ�ũŰƁ� ƇśƔž� ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ¿Űž�Ɠž� ŘŧƔţƏƅŔ� řƆƔŬƏƅŔ��ƉƏŧ� ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ

ƋũƔŻ��ŔŨƍ�ƇŔŪƆśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏŗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŨŦōƔ�ŧƁ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ƉƄƅƏ��
ƏŌ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�ŘŧƔţƏƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�ŚţŗŰŌ�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƀŕſśƛŔ��ƉŌ

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżŗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŨŦōƔ���ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�Ōŧŗśž���Ɠž�ƓƈƔƄţśƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ũŧŰƔƏ
�ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ�ŕƎƔž�ŧŠƏƔ�ƛ�řƅŕţ���

���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�ŚŨŦŌ�ŧƂƅƏ
ƅŔ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�ũƔũƂśŗ�ƃƅŨƏ�ŕƎŗŠƏƈŗ� ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɖƈ� ŧŧŸƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž� ƇƔƄţś

�ŕƈ�ĻŕŸƁŔƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨ�¿Ŵ�ƓžƏ���ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ
� ƌŗŕƔŻ� ŚŬũƄ� ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŧŷŔƏƁ� řƁũųƈ� ƉƔŗ� �ĊŬ� ƉƔŗ� ŕƈƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƉŔŧƊ

Ɠž� ŘŧŬŠśƈƅŔ� řƔƈƔƄţśƅŔ�� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ��¿ŠŌ� Ɖƈ� ƇƔƄţśƆƅ� ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ�ŚƈŪƆśŬŔ� ƓśƅŔ

                                                           
ϭϰϱ
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ΓΪϘόϨϤϟ΍�ϲϓ�ΓΰϏ�ˬ�ϲϓ�Ύϫέ΍ήϗ�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϕϮϘΤϟ΍�Ϣϗέ���Ϯϯϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ˬ�ΚϴΣ�έϭΪΗ�ϊ΋Ύϗϭ�΍άϫ�έ΍ήϘϟ΍�ϲϓ�Ϫϧ΃�ϊϗϭ�ω΍ΰϧ�Ύϣ�

ϦϴΑ�Ϧϴϓήσ�ΩΪμΑ�ΓέΎϴγ�ϞϘϧ���ΓήσΎϗ�ΓέϮτϘϣϭ���ˬ�ϢΗϭ�ϐπϟ΍ς�ϰϠϋ�ΓΩ΍έ·�ΪΣ΃�ϑ΍ήσϷ΍�Ϧϣ�ϞΟ΃�ϡ΍ήΑ·�ϕΎϔΗ΍�ϞϴΤϳ�΍άϫ�ω΍ΰϨϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ˬ�ϢΗϭ�

΍άϫ�ςϐπϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΐΘϜϤϟ΍�ιΎΨϟ΍�ϊΑΎΘϟ΍�ίΎϬΠϟ�ϦϣϷ΍�ˬ�ϰϠϋϭ�αΎγ΃�΍άϫ�ϕΎϔΗϻ΍�ϢΗ�έ΍Ϊλ·�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱάϟ΍�ϡΰϟ΃�ϑήτϟ΍�ϱάϟ΍�ϢΗ�ςϐπϟ΍�

ϰϠϋ�ϪΗΩ΍έ·�ϢϴϠδΘΑ�ΓέΎϴδϟ΍�ωϮοϮϣ�ω΍ΰϨϟ΍�ϭ΃�ϥ΃�ϊϓΪϳ�ΎϬΘϤϴϗ�΍ΔϐϟΎΒϟ� �� �ϮϰϬ͘ϬϬϬ�� �ϞϜϴη�ϲϠϴ΋΍ήγ·�ˬ�ϦϜϟϭ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ϲϓ�Ύϫέ΍ήϗ�Ζπϗ�

ΎϬΨδϔΑ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�΍άϫ�ˬ�ϚϟΫϭ�ϪΘϔϟΎΨϤΑ�βγϷ΍�ϲΘϟ΍�ϡϮϘϳ�ΎϬϴϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϠϴγϮϛ�ΔϠϳΪΑ�ϞΤϟ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍����

ΔϤϜΤϣ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΎϴϠόϟ΍���έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϑΎϨΌΘγϻ΍�ϲϗϮϘΤϟ΍�Ϣϗέ���Ϯϯϯ���ϮϬϬϬ���ˬ�ϟ΍έΩΎμ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϰ���ϯ���ϮϬϬϭ��ΓΰϏ�±�

ϦϴτδϠϓ�� 



 

ϳϲ 
 

�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ� řƆŲŸƈ�ŖƆųƈƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ� ŕƊƂƆųŌ� ŧƂž�ƃƅŨƅƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ���

�Ŝţŗ�¿ŠŌ�ƉƈƏřƔƍŕƈ��ƉŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ƇŪƆśŬƔ�ƃƅŨ
�űũŸśƅŔ�ƌŗ�ŚŨŦŌ�ƒŨƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�řžũŸƈƅ�ƃƅŨƏ���ŖŕƔżƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�řƊũŕƂƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŽƁƏƈƅ

�řŸƁŔƏƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ƇŴƊƔ�ƒŨƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž���ƃŒŔƄűƆ��¾ƍƕŒ�����

ƂƅŔ�ŽƁƏƈ�ũŕƎŴŏ�ŧŸŗƏ�ŖŕƔŻ�řƅōŬƈ�Ɖƈ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�řƈŴŕƊƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŷŔƏ
�ŔŨƍ� ũƍŕŴƈ� ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ� ƇŪƆƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔŻ� řƆŲŸƈ�Ŝţŗ� ¿ŕƈƄśŬŔ� ƉŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ

�ƋũŕŝŊƏ�ƋũƏŰ�¿ƔƆţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŖŕƔżƅŔ��ƃŒŔƄűƆ��ƑƈœśƃŒ��� 

ƃŒŔƄűƆ�ƕŒ¾ƍ��
�ŻſƍƆƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒŗƈŧœƀƆƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀ�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ƇƆ��

���ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�ŘŧƔƅƏ�ƉƏƄś�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƉŌ�¿ŰƗŔ
�ƓŷŕƈśŠƛŔ�şƔŬƊƅŔ�řƔŕƈţ�¿ŠŌ�Ɖƈ� ŕƎƊƔƊƂś�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�Ūũŗś�řƊƔŸƈ�řƅōŬƈ�ƇƔŴƊśƅ�ŵũŮƈƅŔ�¿ŦŧśƔž��

ũŮƈƅŔ� ƇŴƊ� ƃƅŨ� ũŕųŏ� ƓžƏ� �� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƌƈƄţś�ƒŨƅŔ��� ƌųŗŔƏŲƏ� ƋŧƏŧţ� ƇŬũƏ� ƇƔƄţśƅŔ� ŵ
�¿ƏƂƅŕž���ŕƍŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řžŕƄƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ĻŔŧţŔƏ�ƉƏƄƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŌ�řƈŕŸƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŕž

�ƌƈŧŷ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�ŔŨƍ�řƔƆŗŕƁ�Ɛŧƈ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ���ƉƔŸƈ�ŵŔŪƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řƔŰƏŰŦŗ����ƃƅŨƏ
ƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ� ŕƎƈŬũ�ƓśƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�ŖŬţŗƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�����ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŕž

�ƌƊŌ�ƛŏ���ŕƎŸƔƈŠ�Ɛŧƅ�ŧţŔƏ�Əƍ�ƓŲŔũƗŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƈƜŸƅŔ�ƏŌ�řƔžũŰƈƅŔ
�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŉŕſśƊŔ�Əƍ�¿ŰƗŔ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ���ƛ�ƇŌ�ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƃƆś�řƔƆŗŕƁ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŽƆśŦƔ

�� ŕƎƊƔŸŗ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƆƅ��¿ŰƗŕŗ� ŘŧŧţƈƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� Ɠž� ƇƔƄţśƆƅ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ� ƓſśƄƔž
ŨŏƏ���Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�ŧƏŠƏƈƅŔŔ��Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŵŔŪƊ�Ɠž�¿ŦŧśƔ�ƉŌ�ŵũŮƈƅŔ�ŧŔũŌ�ŕƈ

�ƇƔƄţśƅŔ�Ŗŕŗ���ƓśƅŔ�ŚŕƔŬŕŬƗŔ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�ƌƆƄ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƔƆŗŕƁ�ƇƄţś�ųŗŔƏŲ�ŶŲƏŗ�ƉƏƄƔž
Əƅ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƎƈŴƊ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬ���

� ƇŴƊƔ� ƇƆž� ��ƀŗŬ� ŕƈ�ƑƆŷ� ćŉŕƊŗƏƇƏŬũƈƅŔ�ƛŔƓŷŔũśŮ��ƓƊŕƊŗƆƅŔƇƁũ�� �ϭϮϬ�� �řƊŬƅ�ϭϵϴϯ�ůŕŦƅŔ�
ƇƔŴƊśŗ�řŰũƏŗ�ŚƏũƔŗ�146��ƇƁũ�ƓƊŕƊŗƆƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ƋŧŸŗ�ƉƈƏ��ϭϲϭ����řƊŬƅϮϬϭϭ147�

                                                           
ϭϰϲ
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ϭϰϳ
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ϳϳ 
 

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŸƁŔƏƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ��ƃƅŨ� ĻŕƄũŕś��ŕƍŧũƏŌ�ƓśƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƔũŴƊƆƅ
� řƔƊŕƊŗƆƅŔ� řƔũƏƎƈŠƅŔ�Ɠž� ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ� ��ŖŠƏƈŗ�ƓŬƊƏśƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ũŕŬ�şƎƊƅŔ�ŚŔŨ�ƓžƏ

ƅŔ�ŧũſƔ�ƇƆž���ƓŬƊƏśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈƄŕţƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƉƏƊŕƂ�ƇƁũ��ϭϭϳ��řƊŬƅ�ϭϵϵϰ�
ƀƆŸśƈƅŔ�ŘŧŕŷŐŗ�ƇƔŴƊś�ƀƏŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�148Ə��� ĻŕŲƔŌƅŔƉƏƊŕƂ�ƇƁũ���ϵϮ���řƊŬƅ�ϭϵϵϵ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƇŕƄţōŗ�
Ɠƈũś�Ƒƅŏ�Ŷžŧ�ƀƏŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�149�ƅŔ�Ɖŷ� ĻƜŲž� �ƉƏƊŕƂ�ƇƁũ�� �ϵϲ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϱ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƇƔŷŧśŗ�
řƈƜŬ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�150�ƈŕƄţŌĻŕ��ƇƔƄţśƆƅ�řŰŕŦ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ���

ƔƊŕƊŗƆƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ�ƉƏƊŕƂƅ�Ƌŧũƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ř
�řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕƈƄŕţƈƅŔ�¿ƏŰŌ��ƇƏŬũƈƅŕŗ�ũŧŕŰƅŔ�ƛŔƓŷŔũśŮ�ƇƁũ���ϵϬ����řƊŬƅϭϵϴϯ����ƇŴƊ�ƒŨƅŔƏ

�ŧŔƏƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ��ϳϲϮ�ô�ϴϮϭ����řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŧũƔ�ĻŕŲƔŌƏ���ƌƊƈ
�Ƒƅŏ�řƔŬƊƏśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƓŬƊƏśƅŔ�ƇƁũ���ϰϮ���řƊŬƅ�ϭϵϵϯ����

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷƏ���ŔŨƍ�Ɠž�ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ůŦƗŕŗƏ
�řƔƊŕƊŗƆƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ� ¿Ŵ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƉŐž� �� ƀŕſśƛŔ

ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ƑƆŷ� ŕŴžŕţƈ�¿Ŵ� ŧƁ� řƔŬƊƏśƅŔƏ��ŽŔũųƗŔ� ��ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏŗ�ŽŔũśŷƛŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ
�ůŕŦ�ƓƊƏƊŕƁ�ƇƔŴƊś�ŖŠƏƈŗ�ūƔƅƏ���Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ

ŷũŮƈƅŔ�ƐōƊ�ŜƔţ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅƉŕ��ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�¿ŦŧśƅŔ�Ɖŷ�ƓŬƊƏśƅŔƏ�ƓƊŕƊŗƆƅŔ
ŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈƄŕţƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀ���

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�řŰŕŦ�ƇŕƄţŌ�ŧŔũžŏ�Ɖŷ�ƇŕŠţƙŔ�ŖƏƆŬŌ�ũŗśŸƔƏ�ô��ƒŨƅŔƏ
ŷũŮƈƅŔ� ƋŕƊŗśƉŕ�ƓŬƊƏśƅŔƏ� ƓƊŕƊŗƆƅŔ����ƇƔƄţśƅŔ� ƉŕƄ� ŕƈƅ� ƌƊŌ� ƃƅŨ� �� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řţŕŠũƅŕŗ� ƇŬśƔ� ĻŕŗƏƆŬŌ

�ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ�ƀƏƂţƅŔ�ŉŕŲśƁƛ�řƆƔŬƏ�ƌƊƏƄŗ�ŧŬŠśƔ��ƒƏŕŬśƔ�ƉŌ�¿ŰƗŕž�ƎƔŧƅ��řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŔŨƍƏ�ŕ��ƉƈƏ
�ŕƎŗ� ŧƔƂśƔ� ƓśƅŔƏ� řƈŕŸƅŔ� řŸƔũŮƅŔ� ũŗśŸś� ƇƔƄţśƅŔ� ŚƈŴƊ� ƓśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƉŐž� �� ƐũŦŌ� řƔţŕƊ
�ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƆƅ� řŰŕŦ� ƇŕƄţŌ� ŧŔũžŏ� ƉŐž� Ƈŝ� ƉƈƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ¿ŕŠƈ� Ɠž� ƌśŔŨ� ŵũŮƈƅŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ����ƇƔƄţśƆƅ�řƔƆŗŕƂƅŔ� ŘũƄž�ũƔŧƂś�Ŷƈô�Ō�ŖŠƏśƔŏ�ŜƔţ���ŧƔŧŠŗ�ƓśōƔ�ƛ�Ɖ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖ
�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏŗ�¿ţƆƅ�¿ŗŕƁ�ŵŔŪƊ�ƒŌ�řƎŠŔƏƈƅ�ŕƎśŔŨŗ�řƔžŕƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ���
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ϭϭ���ϭϵϵϰ�� 
ϭϰϵ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴδϧϮΘϟ΍���ϭϵϵϵ�����ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϣϗέ���ϵϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϵ�ΘϤϟ΍ϖϠό�ϡΎϜΣ΄Α�ϲϣήΗ�ϰϟ·�ϊϓΩ�ϕϮδϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�ϲϳ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�

ϮϬ���ϴ���ϭϵϵϵ�� 
ϭϱϬ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴδϧϮΘϟ΍���ϮϬϬϱ�����ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϣϗέ���ϵϲ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϱ�ϖϠόΘϤϟ΍�ϢϴϋΪΘΑ�Δϣϼγ�ΕΎϗϼόϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�ϴϰ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϭ���
ϭϬ���ϮϬϬϱ����



 

ϳϴ 
 

�ƇƔŴƊś�Ƒƅŏ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�Śŧƈŷ�ŧƂž���ŔŨƍ�ƇŕŠţƙŔ�ŖƏƆŬŌ�řţŕŠũ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ
Ɗś� ŕƎƅ�Śŧũžōž� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔƈƔŴĻŕ�ƔƊƏƊŕƁĻŕ��Ɖƈ� ŕƍũƔŻ�Ɖŷ� ŕƎŰŦƔ

ƅŔ�ƉƄƅƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔŒŗƊƔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�ŕƈ�řŗũŕƂƈ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƉŌ
Ɠž�ŃũŠƔ�Ƈƅ�ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ƀŕųƊ��ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ũŧƁ�Ɖƈ�ŕƎƊƈž���ŘŧţŔƏ�ŘũƔśƏ�ƑƆŷ

�ŉƏŠƆƅŔ�Ɠž���řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ��¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ����ƃŕƊƎž�¿ŗŕƂƈƅŔ�ƓžƏ��
�ƑţƊƈ� ŨŦśś�ƉŌ� ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ� ŌŧŗƈƏ� ƇƔƄţśƆƅ� ŉƏŠƆƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ� řƈœŕƂƅŔ� řƁƜŸƅŔ�ŚƆŸŠ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɖƈ

ŘŧŔũŏ� ŘũŧŕŰƈ�řƆƔŬƏƅŔ� ƋŨƎƅ� ŉƏŠƆƅŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ� ��� ��ųŧŽƃŒ
ƃŒƑƈœś���� 

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ŊƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ťƍŞƍŕ�ŘżŧřŵŒ�ƑřƃŒ�ŗƈŧœƀƆƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ�ŔƒƃœŪ��

��� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƇƔŴƊś� ƑţƊƈ� řƔŗũŸƅŔ� ŚŕŸƔũŮśƅŔ� Ɖƈ� ŘũƈŪ� ŚţƊ
�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƊƄƅƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŴƊś�řŰŕŦ�řƔƊƏƊŕƁ�ŧŷŔƏƁ�Śŧũžōž

Ŕ� řƈŕŸƅŔ� ƇŕƄţƗŕŗ� ŚŧƔƂśũžŔƏśƈƅŔ� řƈŕŸƅŔ� řƔũŴƊƅŔ� ŕƎśƈŬũ� ƓśƅŘ��ŚƈŴƊ� ƓśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� Ɠž
�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƅŔ���ƇƔƄţśƅŔ�¿Ŵž���ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ůŦƗŕŗƏ����ƌƈƔŴƊś�ŧŸŗƏ�Ƒśţ
�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƋŨƍ�Ɛŧƅ����ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�ƌƊƏƄŗ�ĻŕŴſśţƈ���

ŦƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ƉƄƅƏŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɛŧƅ�ůŕŃũŠƔ�Ƈƅ�ŚŕŸƔũŮśƅ��ŘŧţŔƏ�ŘũƔśƏ�ƑƆŷ���ŘũśſƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ
�ƒŨƅŔ�ŞũŧśƈƅŔ�ŖƏƆŬƗŕŗ� ŨŦŌ�Ɖƈ� ŕƎƊƈž� ��ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈŗ�ŽŔũśŷƜƅ�řƈŪƜƅŔ� řƔƊƈŪƅŔ

�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ� ƋŧƏŬƔ� ƉŕƄ� ��¿ƔŧŸś� ũŗŷ� ŌŧŗƈƅŔ� ŔŨƎŗ�ŽŔũśŷƛŕŗ� Şũŧś� ƉƄƅƏ
ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ���¿ŝƈ��ũŰƈ�Ə��ŚŔũŕƈƙŔ�Ə��řƊųƆŬ�

ąŷƉŕƈ�� �ƏŚƔƏƄƅŔ�� �ƏũųƁ�� �ƅŔƏƉƔũţŗ�� �ŊĹƙƍ���ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈŗ�ŽŔũśŷƛŕŗ� ŨŦŌ�Ɖƈ� ŕƎƊƈƏ� ��
ƌƔž�Ƈś�ƒŨƅŔ�ƉŕƈŪƅŔ�ŚŔŨ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƔŴƊś���¿ŝƈ��

ƉŧũƗŔ�Ə��ŕƔŗƔƅ���Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��ŜŧťřƆƃŒ�ŻŒŧřŵƙŒ�ŔƍƄŪŊ��

�ŽŔũśŷƜƅ� ŞũŧśƈƅŔ�ŖƏƆŬƗŕŗ�ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏŴƊƈƅŔ� ƇƍŌ� Ɖƈ� řƔũŰƈƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ� ũŗśŸś
�Ƒƅŏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƌƈƔŴƊś�ŧƏŸƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŕž���ŘũŔŧƙŔ�ƉŕųƆŬ�ŌŧŗƈŗƉƏƊŕƁ�

ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϵϱ���řƊŬƅ�ϭϵϵϮ�151��ƒŨƅŔƏ���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�ūũƄ
�ŚŰƊž���ƐƏŰƂƅŔ�ƋŧƏŧţŗŘŧŕƈƅŔ���ϱϮ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ���

                                                           
ϭϱϭ
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ϳϵ 
 

��ƇśƔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�ƀƔŗųś�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƈƔž�ƉƔŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɠž�¿ŕŠƈ�ƀŔũƏƗŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏŧ�ƋũƔŻ���¿ƄŮśƏ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƂŗ�Ɖƈ�ũƔŪƏ�¿ŧŸƅŔ�œũŗřŬŕ�ŧţŌ�ŖŔƏƊ�
ŉŕŬŎũ�ƇƄŕţƈ�ŽŕƊœśŬƛŔ�řƔƏŲŷƏ�ƇƄţƈ�Ɖŷ�¿Ƅ�Ɖƈ�Ɠžũų�ŵŔŪƊƅŔ���ŔŨŏƏ�ŧŧŸś�ŧţŌ�Ɠžũų�ŵŔŪƊƅŔ�ŖŠƏ�
ƇƎƔƆŷ�ũŕƔśŦŔ�ƇƄţƈ�ŧţŔƏ���ƉƏƄƔƏ�ƉŸųƅŔ�Ɠž�ƇŕƄţƗŔ�ƓśƅŔ�ŕƍũŧŰś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŕƈŌ�řƈƄţƈ�ŽŕƊœśŬƛŔ�

řŰśŦƈƅŔ���ƑžƏ�ŶƔƈŠ�¿ŔƏţƗŔ�ƉƏƄś�ƇŕƄţŌ�ŚŕœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔœŕƎƊ�ŕƊƏŘŨž�ŕƈ�Ƈƅ�ũũƂś�řƈƄţƈ�ƉŸųƅŔ�ŽƁƏ�
ŕƍŨƔſƊś���152���

ŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�ƓƂŗ�ŧƁƏƑƅŏ�ĻŕƔũŕŬ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ś��ŚƈƄţ�ƉŌ
�ťƔũŕśŗ�řƔũŰƈƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔϭϯ���ϭ���ϮϬϬϮ��ƌśƔũƏśŬŧ�ƇŧŸŗ153�Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�ŢŗŰŌ�ƃƅŨŗƏ��

Ŕ� ƋŨƍ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ��� řƔũŰƈƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž� ĻŕųƁŕŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ
�ŘŕƔţƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŧŕŷ�ƃƅŨŗƏ

� ƉƏƊŕƁ� ƇŕƄţŌ� ƉŕƔũŬŗ� ƃƅŨƏ� �� ŧƔŧŠ� ƉƈƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŧŔƏƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�� ƇƁũ� �Ϯϳ�� ��řƊŬƅ
ϭϵϵϰ� �ŗƈ� ƑƆŷ� Ŵžŕţ�ƒŨƅŔƏũŏ� ƉŕųƆŬ� ŌŧřƔţŕƊ� Ɖƈ�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔ�ůŕŦ�ƓƊƏƊŕƁ� ƇƔŴƊś�ŖŕƔżŗƏ� �

�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ���

�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ůŕŦƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ�ŖŕƔŻ�Řũśž�Ɠž�řƔũŰƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�ŚƆŴƏ
� ũŧŰ� ƉŌ� Ƒƅŏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬƉƏƊŕƁ�ƇƔŴƊś�řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�ƀŔƏŬƗŔ�ŧƗŔƏŚŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�

řƔžũŰƈƅŔ�ƇƁũ���ϭϬ���řƊŬƅ�ϮϬϬϵ�154���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŴƊƏ���ƉƄƅƏ
�ƒũŰƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�őŧŕŗƈ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ŷƈ�ƌƈŕƄţŌƏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ƑƆŷ�ŚŴžŕţ�ůŕŦ�ƌŠƏŗ�ƓśƅŔ

�ŚŰƊ�ŜƔţ���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏŘŧŕƈƅŔ���ϭϬ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ����
                                                           

ϭϱϮ
��ΔϳήμϤϟ΍�ΔϣϮψϨϤϟ΍�ϲϓ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮγ�ΕΎϋίΎϨϣ�ϲϓ�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϢϴψϨΘϟ΍�ϰϠϋ�φΣϼϤϟ΍�Ϧϣ±��Ύ˱ϘΑΎγ±��ΔϟΎΣ·�ΏϮϠγ΄Α�άΧ΄ϳ�Ϣϟ�Ϫϧ΃

ϭϷ΍�ϕϮγ�ϭ΃�ϝΎϤϟ΍�ϕϮγ�ΔΌϴϫ�ϞΒϗ�Ϧϣ�ϢϴϜΤΘϠϟ�ω΍ΰϨϟ΍�ήϴϏ�Ϧϣ�ΔϴϤϴϜΤΘϟ΍�ΔϴϠϤόϟ΍�΃ΪΒΗ�ΚϴΣ�ˬ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϕΎϔΗ΍�ΏΎϴϏ�ΏϮϠγ΄Α�άΧ΃�ϞΑ�ˬ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έ

�ˬ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϖϳήσ�Ϧϋ�ϪΘϳϮδΗ�ϰϠϋ�ω΍ΰϨϟ΍�ϑ΍ήσ΃�ϦϴΑ�Ύϣ�ϕΎϔΗ΍�ήϓ΍ϮΗ�Ζμϧ�ΚϴΣ�ˬ�ΓέΎπϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔϴόϤΠϟ΍�Ε΍έ΍ήϗ�ϝΎτΑ·�ϲϓ�ϝΎΤϟ΍�Ϯϫ�ΎϤϛ

ΓΩΎϤϟ΍���ϭϬ���Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϱήμϤϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ�ϥϮϧΎϗ�Ϧϣ�����

��βϠΠϤϟ�Γέ΍Ω·�ΔΌϴϬϟ΍�˯ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΏΎΒγ΃�ΔϳΪΟ�ΎϬϳΪΒϳ�ΩΪϋ�Ϧϣ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�Ϧϳάϟ΍�ϥϮϜϠϤϳ�ϱ���ϰϠϋ�ϞϗϷ΍�Ϧϣ�ϢϬγ΃�Δϛήθϟ΍�ΪόΑϭ�

ΖΒΜΘϟ΍�ϒϗϭ�Ε΍έ΍ήϗ�ΔϴόϤΠϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔϛήθϠϟ�Θϟ΍ϲ�έΪμΗ�΢ϟΎμϟ�ΔΌϓ�ΔϨϴόϣ�Ϧϣ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�ϭ΃�έ΍ήοϺϟ�ϢϬΑ�ϭ΃�ΐϠΠϟ�ϊϔϧ�ιΎΧ�

˯ΎπϋϷ�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ϭ΃�ϢϫήϴϏ���ϰϠϋϭ�ΏΎΤλ΃�ϥ΄θϟ΍�νήϋ�ΐϠσ�ϝΎτΑ·�Ε΍έ΍ήϗ�ΔϴόϤΠϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϰϠϋ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϓϲ�ΏΎΒϟ΍�βϣΎΨϟ΍�Ϧϣ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϝϼΧ�ΔδϤΧ�ήθϋ�ΎϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�έϭΪλ�έ΍ήϘϟ΍�ˬ�΍ΫΈϓ�ΖπϘϧ΍�ΓΪϤϟ΍�ϥϭΩ�

΍ΫΎΨΗ�΍άϫ�˯΍ήΟϹ΍�ήΒΘϋ΍�ϒϗϮϟ΍�ϥΎϛ�Ϣϟ�ϦϜϳ����

�ϪΗΪϛ΃�Ύϣ�Ύ˱πϳ΃�΍άϫϭΓΩΎϤϟ΍���ϱϳ����ϦϴΑ�Ύϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϕΎϔΗ΍�ΩϮΟϭ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐϠσ�ϲϓ�ρήΘθΗ�Ϣϟ�ΎϬϧ΃�ΚϴΣ�ˬ�ϱήμϤϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ�ϥϮϧΎϗ�Ϧϣ

�ϰϠϋ�ΖμϨϓ�ˬ�ω΍ΰϨϟ΍�ϲϓήσ����

��ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϴΒϳ�ϲϓ�ΐϠσ�ϢϴϜΤΘϟ΍�˯ΎϤγ΃�ϡϮμΨϟ΍�ϢϬϴϠΜϤϣϭ�ϦϴϴϧϮϧΎϘϟ΍�ˬ�Ϣγ΍ϭ�ϟ΍ϤϢϜΤ�ωϮοϮϣϭ�ω΍ΰϨϟ΍�ΕΎΒϠσϭ�ϰϋΪϤϟ΍�ˬ�ϖϓήϳϭ�

ΐϠτϟΎΑ�ϊϴϤΟ�Ε΍ΪϨΘδϤϟ΍�ϳΆϤϟ΍ΓΪ�Ϫϟ�ˬ�Ύϣϭ�Ϊϴϔϳ�Ω΍Ϊγ�Ϣγέ�ϢϴϜΤΘϟ΍������

έ΍ήϗ�αήϛ�Ϊϗ�ΎϤϛ�ήϳίϭ�ΩΎμΘϗϻ΍�ϭ�ΓέΎΠΘϟ΍�ΔϴΟέΎΨϟ΍�Ϣϗέ�ϱήμϤϟ΍���ϭϯϱ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϯ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϳ���ϰ���ϭϵϵϯ�ΔΤ΋ϼϟΎΑ�ΔϳάϴϔϨΘϟ΍�

ϥϮϧΎϘϟ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�έΩΎμϟ΍�ϥϮϧΎϘϟΎΑ�Ϣϗέ���ϵϱ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϮΓΩΎϤϟ΍�κϨΑ�ϑ΍ήσϷ΍�ΓΩ΍έ·�ϥΎτϠγ�ΏΎϴϏ���ϱϵ����Ϫϧ΄Α�Ζπϗ�ϲΘϟ΍����

��ϢΘϳ�Ϟμϔϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔΌηΎϨϟ΍�ϦϴΑ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�˯Ύϛήθϟ΍ϭ�ϭ΃�ϦϴΑ�Δϛήθϟ΍�ϦϴϠϣΎόΘϤϟ΍ϭ�ΎϬόϣ�Ϧϋ�ˬ�ϖϳήσ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΎϘΒσ�Ω΍ϮϤϠϟ�Ϧϣ�

ϱϮ�� �ϲϭ�Ϧϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϵϱ�ΔϨδϟ�ϭϵϵϮ�ϪΘΤ΋ϻϭ�ΔϳάϴϔϨΘϟ΍�ϥϮϜϳϭ� ˬ�Ϧότϟ΍�ϲϓ�ϡΎϜΣϷ΍�ϲΘϟ΍�ΎϫέΪμΗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϡΎϣ΃�ΔϤϜΤϣ�

ϻ΍ϑΎϨΌΘγ�ΔμΘΨϤϟ΍�ˬ�ϲϓϭ�ϊϴϤΟ�ϝ΍ϮΣϷ΍�ϥϮϜΗ�ϡΎϜΣ΃�ΕΎΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Δϴ΋ΎϬϧ�ΓάϓΎϧϭ�Ύϣ�ˬ�Ϣϟ�έήϘΗ�ΔϤϜΤϣ�Ϧότϟ΍�ϒϗϭ�ΎϫάϴϔϨΗ�ϻϭ�

ϞΨϳ�Ϟϛ�Ύϣ�ϡΪϘΗ�ΎϤΑ�Ωέϭ�ΓΩΎϤϟΎΑ���ϭϬ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϵϱ�ΔϨδϟ�ϭϵϵϮ������
ϭϱϯ
��Ϟμϔϟ΍�΍άϫ�Ϧϣ�ϲϧΎΜϟ΍�ΚΤΒϤϟ΍�ϲϓ�ϞϴμϔΘϟ΍�Ϧϣ�˯ϲθΑ�ϢϜΤϟ΍�΍άϬϟ�ϕήτΘϨγ� 
ϭϱϰ
�ϳήΠϟ΍ΓΪ�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήμϤϟ΍���ϮϬϬϵ�����ϥϮϧΎϗ�ϢϴψϨΗ�ΔΑΎϗήϟ΍�ϰϠϋ�ϕ΍ϮγϷ΍�Ε΍ϭΩϷ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ήϴϏ�ΔϴϓήμϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϬ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϵ���

ΩΪόϟ΍�ϵ�έήϜϣ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭ���ϯ���ϮϬϬϵ����



 

ϴϬ 
 

��ōŮƊƔ�ŗũŔũƂ�ūƔœũ�Ɖƈ�řƔũƏƎƈŠƅŔ�ŪƄũƈ�ƇƔƄţśƆƅ�řƔƏŬśƅŔƏ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ōŮƊś�ŖŗŬŗ�ƀƔŗųś�ƇŕƄţŌ�
ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řŰŕŦƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ���ŪƏŠƔ�ŽŔũųƗ�řŷŪŕƊƈƅŔ�ŉƏŠƆƅŔ�ƌƔƅŏ�ŔŨŏ�ŕƈ�ŔƏƂſśŔ�
ćŉŔŧśŗŔ�ƏŌ�ĻŕƂţƛ�ƑƆŷ�řƔƏŬś�ŵŔŪƊƅŔ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƇƔƄţśƅŔ���ƃƅŨƏ�ƌƆƄ�Ŷƈ�ŘŕŷŔũƈ�ţŌƇŕƄ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řƔũŰƈƅŔ�

řƈŴƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ�řƔƏŬśƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���ũŧŰƔƏ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ƓŬŕŬƗŔ�ŪƄũƈƅ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔƏŬśƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŧƔŧţśŗƏ�
ŧŷŔƏƂƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řƈŴƊƈƅŔ�ƌƅ�ƇƏŬũƅŔƏ�ƓśƅŔ�ƍŕŲŕƂśƔŕ�ũŔũƁ�Ɖƈ�ũƔŪƏƅŔ�ůśŦƈƅŔ������

ƄƅƏ� �� řƔśŔũŕƈƙŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ� ŚŨŦŌ� ŞũŧśƅŔ� ŖƏƆŬŌ� ŚŔŨ� ƓžƏ�řƈƏŴƊƈƆƅ� ŘũƔŕżƈ� řƂƔũųŗ� Ɖ
� ƇŴƊƔ� ƇƆž� �� řƔũŰƈƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔƉƏƊŕƂƅŔ�Ŕƛƒŧŕţś�ƇƁũ�� �ϰ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϬ�ůŕŦƅŔ�ŗřœƔƎ�ƀƏŬƏ�

ŚŔũŕƈƙŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ�ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�Ϯϵ�� �ϭ�� �ϮϬϬϬ�155��ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ
�ŽŔũųƗŔ��ŚŰƊž���ƌśƔƈƏƈŷ�ƑƆŷ�ũƈƗŔ�ƑƂŗŌ�¿ŗ�ŘŧŕƈƅŔ���ϰ����ƑƆŷ�ƌƊƈ�ƌƊŌ����

��ĻƛƏŌ���řœƔƎƆƅ�»�Ɠž�¿ƔŗŬ�ƀƔƂţś�ŕƎŲŔũŻŌ�»�řŬũŕƈƈ�ŚŕƔţƜŰƅŔ�řƔśƕŔ�������Ϯ���ŶŲƏ�řƈŴƊƗŔ�řƔƅŕśƅŔ�
ũƏŕŮśƅŕŗ�ƀƔŬƊśƅŔƏ�Ŷƈ�ƀŔƏŬƗŔ�řŰŦũƈƅŔ�Ɠž�řƅƏŧƅŔ�� ���� �Ə��ƇŕŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�
¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ������

ƛ�ůƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�ůŕŰśŦŔ�ƉŌƏ���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�ŖŕƔżƅ�ƓƊŕŸƈ�řƔŌ�¿ƈţƔ�
�ƉƏƊŕƂŗ�ĻŔŧƔƂƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŶŲƏŗ�řœƔƎƅŔŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƓśŔũŕƈƙŔ�ƇƁũ���ϭϭ���

řƊŬƅ�ϭϵϵϮ���Ɠž�řƈŕŸƅŔ�ƌśũƏŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŴƊ�ƒŨƅŔƏ�ŧŔƏƈƅŔ���ϮϬϯ����Ϯϭϴ���ƉŌ�ƛŏ���ũŔũƁ�ūƆŠƈ�
ŘũŔŧŏ�řœƔƎƅŔ�ƇƁũ���ϭ���řƊŬƅ�ϮϬϬϭ�Ɠž�ƉōŮ�ƇŕŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ�156��¿ŰƗŔ� ŔŨƍ�Ɖŷ�ŞũŦ� ŧƁ� ��ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�ŖŕƔŻ�ūƔũƄś�ƑƆŷ�¿ƈŷƏ

�ŚŰƊ�ŧƂž���ƓƆŠƏ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗŘŧŕƈƅŔ���Ϯ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ����

��ƇśƔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�ƀƔŗųś�ƇŕƄţŌ�ƏƊŕƂƅŔƉ�ŕƈƔž�ƉƔŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɠž�¿ŕŠƈ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
ŶƆŬƅŔƏ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏŧ�ƋũƔŻ���ƀŗųśƏ�Ɠž�ŔŨƍ�ƉōŮƅŔ�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ���ũŗśŸƔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�
ĻŔũŔũƁŏ�¿ƏŗƂŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕƈŔŪśƅŔƏ�ŗŨƔſƊś�ƇƄţ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ĻƛŪŕƊśƏ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƉŸųƅŔ�ƌƔž�Ŕŧŷ�ŕƈ�Əƍ�ũũƂƈ�Ɠž�ŔŨƍ�
ƇŕŴƊƅŔ������

                                                           
ϭϱϱ
��ϲϟΎΘϟ΍�ςΑ΍ήϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϓϮΘϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�΍άϬϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ΔΨδϨϟ΍����

ΔΌϴϫ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϠδϟ΍ϭ���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϥϮϧΎϗ�ϱΩΎΤΗ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϲϓ�ϥ΄η�ΔΌϴϫ�ϕϮγϭ�Ε΍έΎϣϹ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϠδϟ΍ϭ���

ϮΑ΃�ϲΒχ��±�Ε΍έΎϣϹ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍����

(http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.ae/Arabic/legalaffairs/LegalL
aws/SCAlaw.doc&FileName=SCAlaw ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

ϭϱϲ
��ϲϟΎΘϟ΍�ςΑ΍ήϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϓϮΘϣ�έ΍ήϘϟ΍�΍άϬϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ΔΨδϨϟ΍���

ΔΌϴϫ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϠδϟ΍ϭ���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����έ΍ήϗ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ΔΌϴϬϟ΍�Ϣϗέ���ϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ�ϲϓ�ϥ΄η�ϡΎψϧ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔΌηΎϨϟ΍�

Ϧϋ�ϝϭ΍ΪΗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϠδϟ΍ϭ���ϮΑ΃�ϲΒχ��±�Ε΍έΎϣϹ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍����

(http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.ae/Arabic/legalaffairs/LegalL
aws/SCA-ϭ-ϮϬϬϭ͘ĚŽĐΘ&ŝůĞEĂŵĞс^��-ϭ-ϮϬϬϭ ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϴϭ 
 

ŗƏƔśŔũŕƈƙŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�ŚƔƂř��ũŔũƂƅŔ� ŔŨƍ�ũƏŧŰ�ŨƊƈ� ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�Řũśž�ŭƔŸś
�ƉŌ�ƑƅŏƇś�¿ƔŧŸś�ůƊ�ŘŧŕƈƅŔ���Ϯ�����ƌƊƈŖŠƏƈŗ�ũŔũƂƅŔ�ƇƁũ���ϯϱ���ũ���řƊŬƅ�ϮϬϬϴ157�ŔŨƍ�ŧŕŷŌƏ��

� ƓŸƔŗųƅŔ� ƌŸŲƏƅ� ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ� ũŔũƂƅŔ� �� ŘŧŕƈƅŔ� ŚţŗŰŌƏ�Ϯ� �řƔƅŕţƅŔ� ŕƎśũƏŰŗ�
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ůƊś�¿ƏŸſƈƅŔ�řƔũŕŬƅŔƏ����

��ƇśƔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚƛŕţƅŔ�ƓśƅŔ�
ƀſśƔ�ŽŔũųƗŔ�ŕƎƔž�ƑƆŷ��ƃƅŨ�ƀŗųƔƏ�Ɠž�ŔŨƍ�ƉōŮƅŔ�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ���158���

ŕŗ� řŰŕŦƅŔ� ŕƎśƂƔũųŗ� řƔśƔƏƄƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ�ŚŧũſƊŔ� ŧƂƅƏ�Ōŧŗƈŗ�ŽŔũśŷƛŔ�Şũŧś�ŖƏƆŬōŗ� ŨŦƗ
ŏ�ŜƔţ���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�ũƏŧŰ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ŚƂƆŷ�ŧƁ�ŕƎƊ

�řœƔƍ�Ɖƈ�ƇŕŴƊŌƏŬŔ¿ŕƈƅŔ�ƀ�řƔśƔƏƄƅŔ��ŔŨƍ�ŕƊƈƏƔ�Ƒƅŏ�ƋũƏŧŰ�ƇśƔ�Ƈƅ�ƒŨƅŔƏ�����

ŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŧƏŸƔƏƓśƔƏƄƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Śŕŷ��ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�Ƒƅŏ�ϭϯ���Ɖƈ
ŦƅŔ�ƇƏŬũƈƅŔŕ�ũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀƏŬ�ƇƔŴƊśŗ�ůťƔũŕśŗ�ϭϰ��ϴ���ϭϵϴϯ�159�ƓśƅŔƏ��

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŰƊƏ���ƀƆųƈ�¿ƄŮŗ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ����

��ōŮƊś�¿ŦŔŧ�ƀƏŬƅŔ�řƊŠƅ�ƇƔƄţś�ś¿ƄŮś�ũŔũƂŗ�Ɖƈ�řƊŠƅ�ƀƏŬƅŔ�řŬŕœũŗ�ŧţŌ�ŉŕŲƂƅŔ�śŦƔƋũŕ�ūƆŠƈ�ŉŕŲƂƅŔ�
ƑƆŷƗŔ���ƉƏƄśƏ�ŕƎśƈƎƈ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŶƔƈŠ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŕŗ�ƓśƅŔ�Ƈśś�Ɠž��ƀƏŬƅŔ�ũŗśŸƔƏ�
¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŔũŔũƁŏ�¿ƏŗƂŗ�ƇƔƄţśƅŔ�� �ŚŗŝƔƏ�ƃƅŨ�Ɠž�ƀŔũƏŌ�ƋŨƍ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ���ƉƏƄśƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�
ŘũŧŕŰƅŔ�Ɖŷ�řƊŠƆƅŔ�řƈŪƆƈ�Ɠžũųƅ�ŵŔŪƊƅŔ���ƉƔŗƔƏ�ũŔũƂƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�¿ƔƄŮśŗ�řƊŠƆƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƓśƅŔ�Ŷŗśś�Ŷžũƅ�
ŵŔŪƊƅŔ�¿ŰſƅŔƏ�ƌƔž���160����

                                                           
ϭϱϳ
�ήϘϟ΍�΍άϫ�ΎϬϟϭΎϨΗ�ϲΘϟ΍�Ω΍ϮϤϟ΍�ΖΠϣΩ΃�Ϣϗέ�έ΍ήϘϠϟ�Δϴ΋ΎϬϨϟ΍�ϲΘϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ΔΨδϨϟ΍�ϲϓ�ϞϳΪόΘϟΎΑ�έ΍��ϭ����ΔϨδϟϮϬϬϭ��ςΑ΍ήϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϓϮΘϤϟ΍�ˬ

�ϲϟΎΘϟ΍���

ΔΌϴϫ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϠδϟ΍ϭ���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����έ΍ήϗ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ΔΌϴϬϟ΍�Ϣϗέ���ϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ�ϲϓ�ϥ΄η�ϡΎψϧ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔΌηΎϨϟ΍�

Ϧϋ�ϝϭ΍ΪΗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΎϤϟ΍Δϴϟ�ϊϠδϟ΍ϭ��ϝϮόϔϤϟ΍�ΔϳέΎδϟ΍�ϪΗϼϳΪόΗ�ϊϣ��ϮΑ΃�ϲΒχ��±�Ε΍έΎϣϹ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍����

(http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.ae/Arabic/legalaffairs/LegalL
aws/SCA-ϭ-ϮϬϬϭ͘ĚŽĐΘ&ŝůĞEĂŵĞс^��-ϭ-ϮϬϬϭ ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

ϭϱϴ
�΄Α�ϚϟΫϭ�ϪΗΪϴϗ�Ϊϗ�ΎϬϧ΃�ϻ·�ˬ�ϑ΍ήσϷ΍�ΓΩ΍έ·�ϥΎτϠγ�΃ΪΒϣ�ΖϨΒΗ�Ϊϗ�ΖϧΎϛ�ϥ·ϭ�ΔϴϟΎΤϟ΍�ΎϬΗέϮμΑϭ�ΓΩΎϤϟ΍�ϩάϫ�ϥ΃�Ϫϴϟ·�ΓέΎηϹ΍�έΪΠΗ�ΎϤϣ�ΖϠόΟ�ϥ

ϮπΨϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϓ΍ήσ΃�Ϫϴϓ�ϦϠόϳ�ϕΎϔΗ΍�ϮϬϓ�ˬ�ΔΌϴϬϟ΍�ϪΘόοϭ�ϱάϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϡΎψϨϟ�ωϮπΨϟ΍�ϰϟ·�ϱΩΆϳ�ω΍ΰϨϟ΍�ϑ΍ήσ΃�ϦϴΑ�Ύϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϰϠϋ�ϕΎϔΗϻ΍�ω

�Ε΍˯΍ήΟϹ΍ϭ�Ϊϋ΍ϮϘϠϟ�ωϮπΨϟ΍�ϦϴΑ�Ύϣ�έΎϴΘΧϻ΍�ϖΣ�ϑ΍ήσϸϟ�ϥϮϜϴϓ�ϑ΍ήσϷ΍�ΓΩ΍έ·�ϥΎτϠγ�΃ΪΒϣ�ϕϼσ·�ϢΘϳ�ϥ΃�ϞλϷ΍�ϥΎϛϭ�ˬ�ϡΎψϨϟ΍�΍άϬϟ�ϲΘϟ΍

ϲϓ�ϡΎϋ�ϞϜθΑ�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϢϴψϨΘϟ΍�ΎϬΑ�˯ΎΟ�ϲΘϟ΍�Ϊϋ΍ϮϘϟ΍�έΎϴΘΧ΍�ϰϧΩϷ΍�ΪΤϟΎΑ�ϭ΃�ϯήΧ΃�Ϊϋ΍Ϯϗ�Δϳ΃�έΎϴΘΧ΍�ϭ΃�ϡΎψϨϟ΍�΍άϫ�ΎϬϴϠϋ�κϧ��ϥϮϧΎϗ

�ϲΗ΍έΎϣϹ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ϝϮλ΃� 
ϭϱϵ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴΘϳϮϜϟ΍���ϭϵϴϯ�����ϡϮγήϤϟ΍�κΨϟ΍�ϢϴψϨΘΑ�ϕϮγ�ΖϳϮϜϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�ϭϰϵϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϰ���ϴ���ϭϵϴϯ����
ϭϲϬ
��ΐΟϮϤΑ�ϢΗ�Ϊϗ�ΔϨΠϠϟ΍�ϩάϬϟ�ϞϴϜθΗ�ήΧ΁�ϥΎϛϭέ΍ήϗ�ΔϨΠϟ�ϕϮδϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϱ�ϲϓ�ϥ΄η�ϞϴϜθΗ�ΔϨΠϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯ���ϭϬ�
��ϮϬϭϬ��ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ�ϲΘϟ΍ϭ��ϭ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϪϨϣ����

��ϞϜθΗ�ΔϨΠϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�Ζ˰ϳϮϜϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ϟΎϤϟ΍Δϴ�Ϧϣ�ΓΩΎδϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍�Ϣ˰ϫ΅ΎϤγ΃���ϭ��έΎθΘδϤϟ΍���ϲϠϋ�ΐϴΜϣ�ήλΎϧ��ˬ�Ε΍ήϴτϤϟ΍

Ύ˰δϴ΋έ����Ϯ��Ϊ˰ϤΣ΃�Ϊ˰η΍έ��΍Ϯπϋ�ˬ�ϥϭέΎϬϟ΍���ϯ��ΪΒϋ�ΰϳΰό˰ϟ΍�Ϟ˰ϴΧΩ��΍Ϯπϋ�ˬ�ϞϴΧΪϟ΍���ϰ��Ϊϴ˰ηέ�Ϊϴ˰δϟ΍�ϒγϮ˰ϳ��ˬ�ϰ΋ΎΒτ˰Βτϟ΍

΍Ϯπϋ��ϼϳΪΑ���ϱ��ϕέΎσ�ΪϤΣ΃�΍Ϯπϋ�ˬ�ΏϮϳϷ΍�ϼϳΪΑ������

ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ΔΨδϨϟ΍��ϲϟΎΘϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ςΑ΍ήϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϓϮΘϣ�έ΍ήϘϟ΍�΍άϬϟ���

ϕϮγ�ΖϳϮϜϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����έ΍ήϗ�ΔϨΠϟ�ϕϮδϟ΍��Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϱ�ϲϓ�ϥ΄η�ϞϴϜθΗ�ΔϨΠϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍����ΖϳϮϜϟ΍��±�ΖϳϮϜϟ΍���

(http://www.kuǁĂŝƚƐĞ͘ĐŽŵͬ�ͬŬƐĞͬ�ĞĐŝƐŝŽŶϯ-ϮϬϬϱ͘ĂƐƉǆ ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϴϮ 
 

�ťƔũŕśŗƏϮϭ�� �Ϯ�� �ϮϬϭϬ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ� řœƔƍ�ƉƏƊŕƁ�ũŧŰ�� ƇƁũ� řƔśƔƏƄƅŔ� �ϳ�� �� řƊŬƅϮϬϭϬ161��
�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕŗśŷŕŗ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ƑƆŷ�Ŵžŕţ�ƒŨƅŔƏ

ƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɖŷ�ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũŘŧŕƈƅŔ���ϭϰϴ���ƌƊƈ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔƏ�����

��ŪƏŠƔ�řƔƏŬś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŘũũƂƈƅŔ�Ɠž�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƏŌ�ƒŌ�ƉƏƊŕƁ�ũŦŊ�ŔŨŏ�ŚƂƆŸś�
ŚƜƈŕŸƈŗ�ƀƏŬ�¿ŕƈƅŔ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƇŕŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ���ƃƅŨƏ�ŕƂžƏ�ƇŕŴƊƆƅ�ůŕŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŕŗ�ƒŨƅŔ�ƌŸŲś�řœƔƎƅŔ������

ŷƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ� řžŕƄƅ� ƇŕŸƅŔ� ŉŕżƅƙŕŗ� ŨŦŌ� ŧƁ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŔŨƍ� ¿Ŵ� Ɠž� ƓśƔƏƄƅŔ� ŵũŮƈƅŔ� ƉŌ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆ
�ƌƅ�řſƅŕŦƈƅŔ���ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ��ϭϲϰ���Ƅ�¿ƈŮƔ�ƉŌ�űũśſƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔƏ���ƌƊƈİ¿��ƇŕƄţŌ

ƇƏŬũƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀƏŬ�ƇƔŴƊśŗ�ůŕŦƅŔ�ƋŕŲśƂƈŗ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�162�ƌƊŌ�ƛŏ����ŧƁ
�ŉŕżƅƙŔ� ŔŨƍ�Ɖƈ�ƑƊŝśŬŔũŔũƁ�řƊŠƅ�ƀƏŬ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ���Ϯ���řƊŬƅ�ϭϵϴϰ�ůŕŦƅŔ�

¿ƔƄŮśŗ�řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řŸŗśƈƅŔ�ŕƎƈŕƈŌ��ŘŧŕƈƆƅ� ĻŔŨŕſƊŏ�ũŧŰ�ƒŨƅŔƏ����ϭϯ����Ɖƈ
ƀŗŕŬƅŔ�ƇƏŬũƈƅŔ��ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ��ŘŧŕƈƅŔ���ϭϱϯ���ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ����

��ŉŕƊŝśŬŔ�Ɖƈ�ƇŕƄţŌ��ŘŧŕƈƅŔ��ϭϲϰ���ƒũŬś�ƉōŮŗ�řƔƏŬś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�ƑƆŷ�ƀƔŗųś�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƀƔũųŗ�
ƇƔƄţśƅŔ�ƇŕƄţƗŔ�ŘŧũŔƏƅŔ�ũŔũƂƅŕŗ��ƇƁũ��Ϯ���řƊŬƅ�ϭϵϴϰ���ŉŕŮƊŐŗ�řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řŸŗśƈƅŔ�
ŕƎƈŕƈŌ�Ƒƅŏ�ƉƔţ�ũŔŧŰŏ�řœƔƎƅŔ�ĻŕƈŕŴƊ�ƇƔƄţśƆƅ������

ŕƈŌ�ƉƏƄƊ�ƃƅŨŗƏƇ�ƁŎƈ�ŖŕƔŻ�ũƏŧŰ�ƇśƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƓƆţũƈ�ŖŕƔŻ�ƏƎž���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈƅ�Ś
�ƉƏƊŕƁ�ũƏŧŰ�ƑƆŷ�ŽƔƊƏ�ƉƔśƊŬ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ũƏũƈƅ�řŠƔśƊ�ƉƄƅƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ɖƈ�ƇŕŴƊ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�řœƔƍ���¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�řœƔƍ�ƓŦŔũśƅ�Ƌŧũƈ�ƀƆųƈƅŕŗ�Əƍ�ƇŕŴƊƅŔ�ũƏŧŰ�Ƈŧŷ�ƉŐž
Ǝƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖŷ�řƔśƔƏƄƅŔ�ƑƅƏƗŔ�ŕƎśƈ���ƀƆŦ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƈŪƜƅŔ�řƔƆţũƈƅŔ�ŚŔƏųŦƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�ŧŬŠśś�ƓśƅŔ
�řœƔƍ�ƉƏƊŕƂƅ�řŗŰŦ�řœƔŗŌƏŬŔ�ƇƁũ�řƔśƔƏƄƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀ��ϳ����řƊŬƅϮϬϭϬ����

�Ōŧŗƈŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ƌƂƔƆŸśŗ�ƃƅŨƏ���ƌŸŗśŔ�ƒŨƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ŚŔŨŗ�ƓśƔƏƄƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ƒũųƂƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ƌŗŕŮƔƏ
ŕŴƊ�ũƏŧŰ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�ŽƆśŦƔ�ƌƊŌ�ƛŏ���ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŴžŕţƔ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŴƊƔ�Ƈ

�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŞŔũŦŏ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƌƊŷ���ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŶŠũƔƏ
�ŘŧŕƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƒũųƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ��ϭϵ����ƉƈƉƏƊŕƁ�ŉŕŮƊŏ�ƀƏŬ�řţƏŧƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ��ƇƁũ

��ϭϰ���řƊŬƅ�ϭϵϵϱ�163��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔƏ������
                                                           

ϭϲϭ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴΘϳϮϜϟ΍���ϮϬϭϬ�����ϥϮϧΎϗ�ΔΌϴϫ�ϕ΍Ϯγ΃�ϝΎϤϟ΍�ΔϴΘϳϮϜϟ΍�Ϣϗέ���ϳ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϬ���ΩΪόϟ΍�ϵϲϰ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϴ���Ϯ���ϮϬϭϬ�� 
ϭϲϮ
��ΓΩΎϤϟ΍�κϨΗ��ϭϲϰ����Ϣϗέ�ΔϴΘϳϮϜϟ΍�ϝΎϤϟ΍�ϕ΍Ϯγ΃�ΔΌϴϫ�ϥϮϧΎϗ�Ϧϣ��ϳ����ΔϨδϟϮϬϭϬ�ϋ�Ϫϧ΃�ϰϠ����

��ήΒΘόϳ�΍άϫ�ˬϥϮϧΎϘϟ΍�ΎϧϮϧΎϗ�ΎλΎΧ�ΎϤϛ�ήΒΘόΗ�ϪϣΎϜΣ΃�ΎϣΎϜΣ΃�ˬΔλΎΧ�ϰϐϠϳϭ�Ϟϛ�κϧ�ϲϓ�ϥϮϧΎϗ�ϡΎϋ�ϭ΃�ιΎΧ�νέΎόΘϳ�ϊϣ�

ϪϣΎϜΣ΃�� 
ϭϲϯ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήτϘϟ΍���ϭϵϵϱ�����ϥϮϧΎϗ�˯Ύθϧ·�ϕϮγ�ΔΣϭΪϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϰ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϱ���ΩΪόϟ΍�ϭϬ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ��ϭ���ϭ���

ϭϵϵϱ����



 

ϴϯ 
 

��ōŮƊś�ũŔũƂŗ�Ɖƈ�řƊŠƆƅŔ���řƊŠƅ�ƇƔƄţś�řƔƆŦŔŧ�řŬŕœũŗ�ľűŕƁ�ƋũŕśŦƔ�ũƔŪƏ�¿ŧŸƅŔ���ćŉŕƊŗ�ƑƆŷ�šŔũśƁŔ�ūƔœũ�
ƇƄŕţƈƅŔ�řƔƅŧŸƅŔ���řƔƏŲŷƏ�ƉƔƊŝŔ�ŕƈƍũŕśŦś�řƊŠƆƅŔ���ŕƈƍŧţŌ�Ɖƈ�ũƔŻ�ŕƎœŕŲŷŌ���ůśŦśƏ�¿Űſƅŕŗ�Ɠž�ŶƔƈŠ�

ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŕŗ�ƓśƅŔ�Ƈśś�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�� �ũŗśŸƔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ĻŔũŔũƁŏ�¿ƏŗƂŗ�ƇƔƄţśƅŔ���
ƑƆŷ�ƉŌ�ƇśƔ�Śŕŗŝŏ�ƃƅŨ�Ɠž�ƀŔũƏŌ�ƋŨƍ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�� �ƉƏƄśƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŘũŧŕŰƅŔ�Ɖƈ�řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ�řƈŪƆƈ�

ŽŔũųƗ�ŵŔŪƊƅŔ���ƉƔŗśƏ�řţœƜƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƓśƅŔ�Ŷŗśś�Ŷžũƅ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ŰſƅŔƏ�ƌƔž�������

Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�¿ŴƏ��ƉƏƊŕƁ� ¿Ŵ�Ɠž�Ƒśţ�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬřœƔƍ�ũųƁ�ƀŔƏŬƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƄũŮƏ�
ƀƏŬ�řţƏŧƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ��ƇƁũ��ϯϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϱ�164�ũƏŧŰ�ƑƆŷ�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦ�ŧŸŗƏ�ƌƊŌ�ƛŏ��

�ƉŕƄƏ���řƔũųƂƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŧƏŠƏƅŔ�Ƒƅŏ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŧŕŷ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ
ŔũƁ� ũƏŧŰŗ� ƃƅŨ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔƏŬƘƅ� ũųƁ� řœƔƍ� ũƇƁũ�� �ϰ�� �řƊŬƅ�ϮϬϭϬ�ůŕŦƅŔ�ŗřţœƜ�řƔƏŬś�

ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ōŮƊś�Ɖŷ�ŚƜƈŕŸśƅŔ�řƆŰśƈƅŔ���řƂƆŸśƈƅŔƏ�ƀŔũƏƗŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƔũųŗ�ƇƔƄţśƅŔ��ũŧŕŰƅŔ
ťƔũŕśŗ�Ϯϵ�ϭϮ��ϮϬϭϬ�165��ŘŧŕƈƅŔ�ŚŬũƄ�ƒŨƅŔƏ����Ϯ����ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŧƏŠƏ�ƌƊƈƙŔ�ŽŔũśŷƛŔƏ�ŘŧŔũ

�ƌŗ166�Ɖŷ�ƃƅŨƏ����Ɖƈ�ŔŨƍ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƀƔũų
�ƑƆŷ�ƀŗŬƈƅŔ�ƀŕſśƛŔ�¿ƄŮ�ŨŦśŔ�ŉŔƏŬ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏƅ�ŕƎŗƆųśśƏ���řƎŠ

�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ƇŕƄţŌ�ŖŠƏƈŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŵŔŪƊƅŔ�řƔƏŬś����ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ����ƏŌ��
¿ƄŮ� ŨŦśŔ��ŽŔũųŌ� ƉƔŗ� ŕƈ� ƇƔƄţśƅŔ� řųũŕŮƈ� ŧƏŠƏ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŵŔŪƊƅŔ� ŉƏŮƊ� ƑƆŷ� ƀţƜƅŔ� ƀŕſśƛŔ

�ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ���ƇœŕƂƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ���

�ƇƁũ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�Ƈś�ƌƊŌ�ƌƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠś�ŕƈƈƏ��Ϯϯ����řƊŬƅϮϬϬϱ��ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ��ϱϲ����Ɖƈ
ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�ũųƁ�řœƔƍ�ƉƏƊŕƁ���ϴ���řƊŬƅ�ϮϬϭϮ�167�ŔŨƍ�ƉŌ�ƛŏ����ŘŧŕƈƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ��

��ϱϱ���ŉŕżƅƙŔ�Ɖƈ�ƀŗŕŬƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ƇŴƊƅŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔ�ƑƊŝśŬŔ�ŧƁ�ƌƊƈ����ƉƈƏ
ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�ũųƁ�řœƔƍ�ũŔũƁ�ŕƎƊƈŲ���ϰ���řƊŬƅ�ϮϬϭϬ�ůŕŦƅŔ�řţœƜŗ�řƔƏŬś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�

                                                           
ϭϲϰ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΔΌϴϫ�ήτϗ�ϕ΍Ϯγϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Δϛήηϭ�ϕϮγ�ΔΣϭΪϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϯϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϱ��ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ήϤΘδΗ�ϥΎΠϟ� �ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐϳΩ΄Θϟ΍ϭ�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϣϗέ��ϭϰ� �ΔϨδϟ�ϭϵϵϱ�έΎθϤϟ΍�Ϫϴϟ·�ˬ�ϲϓ�ήψϧ�ΕΎϤϴϜΤΘϟ΍�

ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍ϭ�ΕΎϤϠψΘϟ΍ϭ�ΓέϮψϨϤϟ΍�ΎϬϣΎϣ΃�Ύ˱ϘΒσ�Ε΍˯΍ήΟϺϟ�Ϊϋ΍ϮϘϟ΍ϭ�ϝϮϤόϤϟ΍�ΎϬΑ��ˬϰϟ·�ϦϴΣ�έϭΪλ�΢΋΍ϮϠϟ΍�ΔλΎΨϟ΍�ϲϓ�΍άϫ�ϥ΄θϟ΍����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήτϘϟ΍���ϮϬϬϱ�����ϥϮϧΎϗ�ΔΌϴϫ�ήτϗ�ϕ΍Ϯγϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Δϛήηϭ�ϕϮγ�ΔΣϭΪϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϯϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϱ���ΩΪόϟ΍�

ϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϵ���ϭϮ���ϮϬϬϱ�� 
ϭϲϱ
�΍�ΔΨδϨϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ςΑ΍ήϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϓϮΘϣ�έ΍ήϘϟ΍�΍άϬϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ���

ΔΌϴϫ�ήτϗ�ϕ΍Ϯγϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ήτϗ�ϕ΍Ϯγϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϬ�ιΎΨϟ΍�ΔΤ΋ϼΑ�ΔϳϮδΗ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�

΄θϨΗ�Ϧϋ�ΕϼϣΎόΘϟ΍�ΔϠμΘϤϟ΍�ΔϘϠόΘϤϟ΍ϭ�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϖϳήτΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍�����ΔΣϭΪϟ΍��±�ήτϗ����

(ŚƩƉ͗ͬͬϲϱ͘ϭϳ͘ϮϮϯ͘ϭϰϴͬŵƌŝƚĞŵƐͬƐƚƌĞĂŵƐͬϮϬϭϭͬϭͬϰͬϭͺϯϱϲͺϭͺϭϭ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
ϭϲϲ
��ΖμϧΓΩΎϤϟ΍���Ϯ����Ϧϣέ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ήτϗ�ϕ΍Ϯγϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϬ�ιΎΨϟ΍�ΔΤ΋ϼΑ�δΗΔϳϮ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�΄θϨΗ�Ϧϋ�ΕϼϣΎόΘϟ΍�

ΔϠμΘϤϟ΍�ΔϘϠόΘϤϟ΍ϭ�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϖϳήτΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍��Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��κΘΨΗ�ΔϨΠϠϟ΍�ΔϳϮδΘΑ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ˬ�ϲΘϟ΍�΄θϨΗ�Ϧϋ�ΕϼϣΎόΘϟ΍�ΔϠμΘϤϟ΍�ΔϘϠόΘϤϟ΍ϭ�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϓ�ϕ΍ϮγϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϖϳήτΑ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�Ε΍˯΍ήΟϺϟ�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ϩάϫ�ΔΤ΋ϼϟ΍�ϲϓ�ϱ΃�Ϧϣ�ϦϴΘϟΎΤϟ΍�ϦϴΘϴϟΎΘϟ΍���ϭ���΍Ϋ·�ϦϤπΗ�ΪϘόϟ΍�ϡήΒϤϟ΍�ϦϴΑ�ϑ΍ήσ΃�

ΔϋίΎϨϤϟ΍�Ύ˱σήη�κϨϳ�ϰϠϋ�ϥ΃�ϞΤΗ�ϊϴϤΟ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϠμΘϤϟ΍�ϭ΃�ΔϘϠόΘϤϟ΍�ΪϘόϟΎΑ�Ύϴ΋ΎϬϧ�� ˬΎϘϓϭ�ϡΎϜΣϷ�ϩάϫ�ΔΤ΋ϼϟ΍� �Ϯ��΍Ϋ·�ϔΗ΍ϖ�
ϑ΍ήσ΃�ΔϋίΎϨϤϟ΍�ΪόΑ�ΏϮθϧ�ω΍ΰϨϟ΍�ˬ�ϰϠϋ�ϥ΃�ϢΘϳ�ϪϠΣ�Ύϴ΋ΎϬϧ�ΎϘϓϭ�ϷϡΎϜΣ�ϩάϫ�ΔΤ΋ϼϟ΍������

ϭϲϳ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήτϘϟ΍���ϮϬϭϮ�����ϥϮϧΎϗ�Ϣϗέ���ϴ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϮ�ϥ΄θΑ�ΔΌϴϫ�ήτϗ�ϕ΍Ϯγϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�� �ΩΪόϟ΍�ϭϭ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϴ���ϵ���

ϮϬϭϮ����



 

ϴϰ 
 

ƓśƅŔ�ōŮƊś�Ɖŷ�ŚƜƈŕŸśƅŔ�řƆŰśƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔƏ�ƀŔũƏƗŕŗ�ƈƅŔřƔƅŕ�ƀƔũųŗ��ƇƔƄţśƅŔ���ũŧŰƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƃƅŨƏ
� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔƏŬƘƅ� ũųƁ� řœƔƍ� ŘũŔŧŏ� ūƆŠƈ� ƌŬƔœũ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŘŧƔŧŠƅŔ� ƇŴƊƅŔƏ� ŢœŔƏƆƅŔ�ŨƔſƊśƅ� řƈŪƜƅŔ

�ŧƔŧŠƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ168��� ƇƁũ�ũŔũƂƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ��ϰ�� ��řƊŬƅϮϬϭϬ�ĄƒũŕŬ�¿ŴƔ��¿ŸſƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŸſƈƅŔ
�ƌŰŕŰśŦŔ�řœƔƎƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ��ƈŕŴƊ�ũŧŰƔƏĻŕ�ŧƔŧŠĻŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ��

�ƃƅŨƏ�ŖŠƏƈŗŔ�Řŧŕƈƅ�ϯϬ���ƇƁũ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖƈ�ϴ���řƊŬƅϮϬϭϮ�169�� 

ŨŏƏŔ��Řŧŕŷŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈŗ� ŨŦƗŔ�Ɠž�ŚŠũŧś� ŧƁ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŚƊŕƄ
ŚŨŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɖƈ�ƃŕƊƍ�ƉŐž���ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƔŴƊś��ŧƁ�ŞũŧśƅŔ�Ōŧŗƈŗ

�ƌŗ�ŽŔũśŷƛŔƏ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�řƆţũƈ�Ɖƈ�ŚƆƂśƊŔ���ũŗŷ�ŕƈŏ
� ƀŗŕŬƅŔ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ� ŉŕżƅŏ� ��ůŕŰśŦƛŔ� Ōŧŗƈ� ¿ƜţŏƏ� ƓŷƏƊƅŔ� ƓœŕŲƂƅŔ� ��ůŕŰśŦƛŔ� Ōŧŗƈ

ƒũŰţƅŔ������Ɖŕƈąŷ�řƊųƆŬ�¿ŝƈ��ŬƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŉŕżƅŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ�ƇƔŴƊś�ŧŔũƔŐŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƉƏŧ�ƀŗŕ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ůŕŦ�ƓƊƏƊŕƁ���ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�ƌśŧũƏŌ�ŕƈŗ�řƔſśƄƈ

�ƉƔũţŗƅŔ�¿ŝƈ��ƇƔƄţśƆƅ�ƇŕŸƅŔ���

�ůŕŰśŦƛŔ�ŖƏƆŬōŗ� ƓƊŕƈŸƅŔ� ŵũŮƈƅŔ� ŨŦŌ� ŧƁƏƓŷƏƊƅŔ� ƓœŕŲƂƅŔ�� �� ƒũŰţƅŔ�ůŕŰśŦƛŔ� ��ŧŸŗ
�ŘŧŕƈƆƅ�ƌƆƔŧŸś��ϲϮ����ƉƈƇƏŬũƈƅŔ�ƓƊŕųƆŬƅŔ�ƇƁũ���ϴϬ���řƊŬƅ�ϭϵϵϴ�ůŕŦƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�

ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�170��¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ĻŕƔƆƄ�ƌśƈŧƍƏ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�ŚŧŬŠ�ƓśƅŔƏ��
ž� ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ţƅ� ŘŧƔţƏƅŔ� řƆƔŬƏƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�¿ŸŠŚƊŕƄ�� ŘŧŕƈƅŔ� ƋŨƍ�ůƊś�¿ŗƁ

ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎƆƔŧŸś�����

��ƉƏƄƔ�¿ţ�ƈƅŔŚŕŷŪŕƊ�ƉƔŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɠž�¿ŕŠƈ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƔũųŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕƂŗų�ƇŕƄţƗ�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�
Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�ũŧŕŰƅŔ�ƇƏŬũƈƅŕŗ�ƓƊŕųƆŬƅŔ�ƇƁũ�ϰϳ���ϵϳ������

�ŖũŕƂƔ�ŕƈ�ũƏũƈ�ŧŸŗƏ�ƇƏŬũƈƅŔ�ŔŨƍ�ũƏŧŰ�ƑƆŷ�ŚŔƏƊŬ�ŶŗũŌ���ũŧŰƇƏŬũƈƅŔ�ƓƊŕųƆŬƅŔ�ƇƁũ��ϭϴ��
řƊŬƅ�ϮϬϬϮ�ŧŸśŗ¿Ɣ�űŸŗ�ƇŕƄţŌ�ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�Ϯ�� �ϯ�� �ϮϬϬϮ�171�� ��¿ŧŗśŬƔƅ

� Ōŧŗƈ� ƌƅƜŦ� Ɖƈ� ƑƊŗś� �� ŧƔŧŠ� ůƊŗ� řƂŗŕŬƅŔ� ŘŧŕƈƅŔ� ůƊůŕŰśŦƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƓŷƏƊƅŔ�� �Ōŧŗƈ�
                                                           

ϭϲϴ
��ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ��ϱϱ����Ϣϗέ�ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϧϣ��ϴ����ΔϨδϟϮϬϭϮ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��έΪμϳ�βϴ΋ήϟ΍�΢΋΍ϮϠϟ΍�ϢψϨϟ΍ϭ�Ε΍έ΍ήϘϟ΍ϭ�Θϟ΍ϭΕΎϤϴϠό�ϢϴϣΎόΘϟ΍ϭ�Δϣίϼϟ΍�άϴϔϨΘϟ�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬ�ϰϟ·ϭ�ϦϴΣ�ΎϫέϭΪλ�ήϤΘδϳ�

ϞϤόϟ΍�΢΋΍ϮϠϟΎΑ�ϢψϨϟ΍ϭ�Ε΍έ΍ήϘϟ΍ϭ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�ϢϴϣΎόΘϟ΍ϭ�ϝϮϤόϤϟ΍�ΎϬΑ�Ύ˱ϴϟΎΣ�ˬ�ΎϤΑ�ϻ�νέΎόΘϳ�ϊϣ�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�����
ϭϲϵ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯϬ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΔΌϴϫ�ήτϗ�ϕ΍Ϯγϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϴ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϮ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��έΪμϳ�βϠΠϤϟ΍�ΔϓΎϛ�΢΋΍ϮϠϟ΍�ϢψϨϟ΍ϭ�Ε΍έ΍ήϘϟ΍ϭ�Δϣίϼϟ΍�ϢϴψϨΘϟ�Δτθϧ΃�ϕ΍ϮγϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�Ϫϟϭ�ϪΟϮΑ�ιΎΧ�Ύϣ�ϲϠϳ�������ϭϬ��˯Ύθϧ·�

ΕΎϴϟ΁�ξϔϟ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�΄θϨΗ�Ϧϋ�ΕϼϣΎόΘϟ΍�ΔϠμΘϤϟ΍�ΔϘϠόΘϤϟ΍ϭ�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϪΟϮΑϭ�ιΎΧ�ΔϨΠϟ�ΔϳϮδΘϟ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�Ϧϣ�

ϝϼΧ�ϟ΍ϢϴϜΤΘ�ϩήϴϏϭ�Ϧϣ�Ϟ΋Ύγϭ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ˬ�ΔϨΠϟϭ�ΔΒγΎΤϤϠϟ�Ϧϋ�ΔϔϟΎΨϣ�ϡΎϜΣ΃�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϪΤ΋΍Ϯϟϭ�ϪϤψϧϭ������
ϭϳϬ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϧΎϤόϟ΍���ϭϵϵϴ�����ϡϮγήϤϟ΍�ϲϧΎτϠδϟ΍�Ϣϗέ���ϴϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϴ�ιΎΨϟ΍�έ΍ΪλΈΑ�ϥϮϧΎϗ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�ϲϯϱˬ�

ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ���ϭϭ���ϭϵϵϴ����
ϭϳϭ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ήϟ΍ΔϴϤγ�ΔϴϧΎϤόϟ΍���ϮϬϬϮ�����ϡϮγήϤϟ΍�ϲϧΎτϠδϟ΍�Ϣϗέ���ϭϴ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϮ�ϞϳΪόΘΑ�ξόΑ�ϡΎϜΣ΃�ϥϮϧΎϗ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�

ϳϭϱ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϳ���ϯ���ϮϬϬϮ�� 



 

ϴϱ 
 

ůŕŰśŦƛŔ�ƒũŰţƅŔ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ���řƔœŔŧśŗƛŔ�řƈƄţƈƅŔ�ůŕŰśŦŔ�Ɖƈ�ŕƎƆŸŠƏ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊž���řŰśŦƈƅŔ��ϲϮ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�řƅŧŸƈƅŔ�ŕƎśũƏŰŗ����

��ůśŦś�řƈƄţƈƅŔ�řƔœŔŧśŗƛŔ���ŘũœŔŧƅŔ�řŰśŦƈƅŔ���¿Űſƅŕŗ�řſŰŗ�řƆŠŕŷ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉƔŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɠž�
¿ŕŠƈ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ������

� Ōŧŗƈŗ�ŨŦƗŔ�ũƔŝƔƏ�ƓŷƏƊƅŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ůŕŰśŦƛŔ���ƒũŰţƅŔ�ůŕŰśŦƛŔ���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž
�řƔƅŕƄŮŏ�řƔƊŕƈŸƅŔ��ţƈśś���ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƎƆţƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�řƔƆŗŕƁ�Ɛŧƈ�Ɠž�ũƏ

�ĻŔũŴƊ�ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŐž���ƉƔŲũž�Ɖŷ�řƔƅŕƄŮƙŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�řŗŕŠƙŔ�ŞũŦś�ƛƏ
�ŕƍŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŶƊƈƔ�ŕƈŏƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƁ�ŉŕſśƊŔ�Śƛŕţ�Ɖƈ�ŕƎŠƏũŦƅ��ĻŔũŴƊ��ůŕŰśŦŔ�Ɖƈ�ŕƎƊƗ

ŕŲƂƅŔ�Ōŧŗƈ�ŖŠƏƈŗ�ŉůŕŰśŦƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƓŷƏƊƅŔ���Ōŧŗƈ�ůŕŰśŦƛŔ�ƒũŰţƅŔ������

� Ōŧŗƈ� ƉŌ� ƌƔƅŏ� ŘũŕŮƙŔ� ũŧŠś� ŕƈƈƏůŕŰśŦƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƓŷƏƊƅŔ�� �Ōŧŗƈ�ůŕŰśŦƛŔ�ƒũŰţƅŔ���
�ƌśƔƏŬśƅ�ƉƔŸƈ�ŵŔŪƊ�řƔƆŗŕƁ�ƇŧŸŗ�ŢƔũŰ�ůƊŗ�ƉƏƄƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŕŸŗśŬŕž���ƇƔƄţśƅŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�Ɖŷ�ŽƆśŦƔ

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ��Əƍ�ŕƈƄ��ũƏƈōŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƏŌ�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ
� Ōŧŗƈ�¿Əƅŧƈ�ƉŌ�ƛŏ� �� řśţŗƅŔ� řƔŰŦŮƅŔ�¿ŔƏţƗŔůŕŰśŦƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƓŷƏƊƅŔ�� �Ōŧŗƈ�ůŕŰśŦƛŔ�

ƒũŰţƅŔ����Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�ƉƏŧ�řƅƏŧƅŔ�ƇƄŕţƈ�Ɖƈ�řƈƄţƈƅ�řƊƔŸƈ�ŚŕŷŔŪƊ�ŵũŮƈƅŔ�ůŦƔ�ŕƈŧƊŷ�ŪũŗƔ
ƆſƆƅ�ƃƅŨ�ŶŠũƔƏ���ƇƄŕţƈƅŔ���řƅƏŧƅŔ�Ɠž�řƔœŕŲƂƅŔ�řƔƆƄƔƎƆƅ�ƌƈƔŴƊś�ũŕųŏ�Ɠž�ŵũŮƈƅŔ�ŕƍŕƊŗśƔ�ƓśƅŔ�řſŬ

�řŠũŧƅŔ�ŚŔŨ�Ɖƈ�ƉƔśƈƄţƈ�ƉƔŗ�ůŕŰśŦƛŔ�ŵŪŕƊś�řƔƅŕƄŮŏ�Ɠž�ŵƏƁƏƅŔ�ƇśƔ�ƛ�Ƒśţ�ƃƅŨƏ���

�ƉŌ�ƛŏůŕŰśŦƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƓŷƏƊƅŔ���ůŕŰśŦƛŔ�ƒũŰţƅŔ����ŉƏŠƆƅŔ�Ɖƈ�ŶƊƈƔ�ƛ�ƇŧƂś�ŕƈ�ŖŠƏƈŗ
ƅŪƊƅŔ�ŽŔũųƗ�ƉƏƄƔž���ƇƔƄţśƆŨŏ�ƉƄƅƏ���ŉŕŲƂƅŔ�ƏŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ũŕƔśŦƛŔ�ƀţ�ŵŔŔ��ŉƏŠƆƅŔ�Ƈś�ŕƈ

� ŉŕŲƂƅŔ� Ƒƅŏž� �ƅŔ�ůŕŰśŦƛŔ� ŧŷŔƏƂŗ� ŔƏŧƔƂśƔ� ƉŌ�ŖŠƔƓŷƏƊ�ƈŴƊ� ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ŕƎś172���
ƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉŐž�ƌƔƆŷƏ�ŘŧŕƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�řƔƊŕƈŸƅŔ�řƔƅŕ��ϲϮ����ƓƊŕųƆŬƅŔ�ƇƏŬũƈƅŔ�Ɖƈ

ƇƁũ���ϴϬ���řƊŬƅ�ϭϵϵϴ�ůŕŦƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ūŌũ��Ɖƈ�ŶƊƈś�ƛ�řƅŧŸƈƅŔ� ŕƎśũƏŰŗ�¿ŕƈƅŔ
�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ƉōŮƅŔ�ŔŨƎŗ�ƀŗųƔƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŧŧŰ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ŉƏŠƆƅŔ

� řƔƊŕƈŸƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ƑƆŷ�ŴžŕţƈƅŔ� ƇƔƄţśƆƅ� ��ŕƎƆŝƈƔ�ƓśƅŔƏ
ƅŔƇƏŬũƈ�ƅŔŬƓƊŕųƆ�ƇƁũ���ϰϳ����řƊŬƅϭϵϵϳ��ůŕŦƅŔũŔŧŰŐŗ�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�

řƔũŕŠśƅŔƏ�ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�Ϯϴ���ϲ���ϭϵϵϳ�����

                                                           
ϭϳϮ
��΃ΪΒϣ�ϝϮϟΪϣ�ϲϓ�ϊγϮΘϟιΎμΘΧϻ΍�ϲ΋ΎπϘϟ΍�ϲϋϮϨϟ΍���΃ΪΒϣ�ιΎμΘΧϻ΍�ϱήμΤϟ΍����ήψϧ΃�ˬ���

ϲϤϴϤΗ�ˬ�ϡΎμϋ���ϮϬϬϴ�����ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ϨϤϟ΍ΕΎϋίΎ�ΔϘϠόΘϤϟ΍�ΕΎϣϼόϟΎΑ�ΔϳέΎΠΘϟ΍���έ΍Ω�ΔπϬϨϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ˬ�ΓήϫΎϘϟ΍���ήμϣ�ˬ�ι�ϭϳϬ����ϭϳϲ����



 

ϴϲ 
 

�ŽŔũśŷƛŔ�ŖƏƆŬŌ�ƓƊƔũţŗƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ƑƊŗś�ŧƂž�¿ŗŕƂƈƅŔ�ƓžƏ�ŞũŧśƈƅŔŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈŗ���
ŏ�Ƒƅŏ� ŌŧŗƈƅŔ� ŔŨƍ�ŖŕƔŻ�řƆţũƈ�Ɖƈ�¿ŕƂśƊƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƓŲƂƔ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ� ŉŕżƅ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖŕŻ�ŧƂž���ƌŗŕƔżŗ��ϭϯ����ƉƈƇƏŬũƈƅŔ�ƉƏƊŕƂŗ�ƇƁũ���ϰ���

řƊŬƅ�ϭϵϴϳ�ŉŕŮƊŐŗ�ƀƏŬ�ƉƔũţŗƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƈƔŴƊśƏƌ���ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�Ϯϱ���Ϯ���ϭϵϴϳ�173��
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔƏ����

��ōŮƊś�¿ŦŔŧ�ƀƏŬƅŔ�řƊŠƅ�ƇƔƄţś�¿ƄŮś�ũŔũƂŗ�Ɖƈ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�ƀƏŬƅŔ�řŬŕœũŗ�ŧţŌ�¿ŕŠũ�ŉŕŲƂƅŔ���ƌţŮũƔ�
ũƔŪƏ�¿ŧŸƅŔ�ƉƏœŮƅŔƏ�řƔƈƜŬƙŔ���řƔƏŲŷƏ�ƉƔƊŝŔ�ŕƈƍŧţŌ�Ɖƈ�ũƔŻ�ŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈƅŔ���ƉƏƄśƏ�ŕƎśƈƎƈ�¿ŰſƅŔ�
Ɠž�ŶƔƈŠ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŕŗ�ƓśƅŔ�Ƈśś�Ɠž�ƀƏŬƅŔ���ũŗśŸƔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŔũŔũƁŏ�¿ƏŗƂŗ�
ŔƇƔƄţśƅ�ŚŗŝƔƏ�ƃƅŨ�Ɠž�ƀŔũƏŌ�ƋŨƍ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�� �ƉƏƄśƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŘũŧŕŰƅŔ�Ɖŷ�řƊŠƆƅŔ�řƈŪƆƈ�Ɠžũųƅ�

ŵŔŪƊƅŔ��ƉƔŗśƏ�řţœƜƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƓśƅŔ�Ŷŗśś�Ŷžũƅ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ŰſƅŔƏ�ƌƔž�ŚŋžŕƄƈƏ�ŉŕŲŷƗŔ�����

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚũũƄ�ŧƁƏ��ϱϲ����ƉƈũŔũƁ�ũƔŪƏ�ŘũŕŠśƅŔ�řŷŔũŪƅŔƏ�ƓƊƔũţŗƅŔ�ƇƁũ���ϭϯ���řƊŬƅ�ϭϵϴϴ�
ũŔŧŰŐŗ�řţœƜƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ƀƏŬƅ�ƉƔũţŗƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�Ϯϰ�� �ϭϮ�� �ϭϵϴϴ�174�

�ŘŧŕƈƅŔ�ƇŕƄţŌ�ŚŔŨ��ϭϯ����Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�Ƈŧƍ�ŕƈŧŸŗƏ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƛŏ���řƂŗŕŬƅŔ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ��ƔŻ�ūũƄ�ŕƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ŗŕ

ŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗž���ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗƉƔś���ϱϳ����Ə��ϲϮ����ŧũſƊƔ�ƉŌ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ŧţƗ�ƉƏƄƔ�ƌƊŐž
�ƇƔƄţśƆƅ�ŉƏŠƆƅŔ�Ɠž���ũƈƗŔ���ũŦƕŔ�ŽũųƆƅ�ŕŲũƅŔ�ũžŔƏś�ũƔŻ�ƉƈƏ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ūũƄƔ

��řƂƈŸƈ�ŘũƏŰŗ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ƇŧƎƔƏ���

ŧŗƈ�ŖŕƔŻ�ƓƂŗƏƈ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�ŌĻŔŧƏŠƏ��řƔƊƔũţŗƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž���ũŧŰ�ƉŌ�Ƒƅŏ
�ƉƏƊŕƂƅŔƇƁũ�� �ϱϳ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϵ�ƉōŮŗ�ƀƏŬ�ƉƔũţŗƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�175��ƌśŧŕƈ�ŚŰƊ�ƒŨƅŔƏ� �

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƑƅƏƗŔ�����

��ƑżƆƔ�ƇƏŬũƈƅŔ�ƉƏƊŕƂŗ�ƇƁũ�� �ϰ�� �řƊŬƅ�ϭϵϴϳ�ŉŕŮƊŐŗ�ƇƔŴƊśƏ�ƀƏŬ�ƉƔũţŗƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŕƈƅŔřƔƅ�¿ŧŸƈƅŔ�
ƇƏŬũƈƅŕŗ�ƉƏƊŕƂŗ�ƇƁũ���Ϯϭ���řƊŬƅ�ϮϬϬϮ�ŧŸŗ�ƀƔžƏś�ŵŕŲƏŌ�ƀƏŬ�ƉƔũţŗƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�¿ƜŦ�Řŧƈ�řśŬ�

                                                           
ϭϳϯ
�ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϡϮγήϤϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ΔϜΒη�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ϝϭΪϟ�βϠΠϣ�ϥϭΎόΘϟ΍�ϲΠϴϠΨϟ΍�ˬ�ΔϜϠϤϣ�ϦϳήΤΒϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϡϮγήϣ�ϥϮϧΎϘΑ�Ϣϗέ���ϰ���ΔϨδϟ�ϭϵϴϳ�˯ΎθϧΈΑ�

ϢϴψϨΗϭ�ϕϮγ�ϦϳήΤΒϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍����

(http://www.gcc-ůĞŐĂů͘ŽƌŐͬDŽũWŽƌƚĂůWƵďůŝĐͬ>Ăǁ�ƐW�&͘ĂƐƉǆ͍ŽƉƚΘĐŽƵŶƚƌǇсϲΘ>Ăǁ/�сϯϱϳϳ ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
ϭϳϰ
�΍ΔΨδϨϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ΔλέϮΑ�ϦϳήΤΒϟ΍�� �ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�� �� �έ΍ήϗ�Ϣϗέ�� �ϭϯ�� �ΔϨδϟ�ϭϵϴϴ�έ΍ΪλΈΑ�ΔΤ΋ϼϟ΍�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ϕϮδϟ�ϦϳήΤΒϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�� �ΔϣΎϨϤϟ΍�±�

ϦϳήΤΒϟ΍����

(http://www.bahrainbourse.net/downloads/law/Internal_Ar.pdf ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
ϭϳϱ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϨϳήΤΒϟ΍���ϮϬϬϵ�����ϥϮϧΎϗ�Ϣϗέ���ϱϳ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϵ�ϥ΄θΑ�ϕϮγ�ϦϳήΤΒϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�ϮϵϮϳ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϰ���
ϭϮ���ϮϬϬϵ����



 

ϴϳ 
 

ũƎŮŌ���Ōŧŗś�Ɖƈ�ƇƏƔƅŔ�ƓƅŕśƅŔ�ťƔũŕśƅ�ũŮƊ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ���ŕƈƄ�ƑżƆƔ�ƒŌ�ůƊ�űũŕŸśƔ�Ŷƈ�
ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ������

Ɣũţ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈƅ�ŧũ�ƃƅŨŗƏ�ŖŠƏƈŗƏ���ƌŬũƄƔ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌś
�ƉƏƊŕƁ� ŕƎƈƄţƔ� řƔƊƔũţŗƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� ƉŐž� ŉŕżƅƙŔ� ŔŨƍ

�ƓƊƔũţŗƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ��ϵ����řƊŬƅϭϵϵϰ��ťƔũŕśŗ�ũŧŕŰƅŔϭϲ���ϴ���ϭϵϵϰ����Ōŧŗƈ�ƇŴƊƏ�ŽũśŷŔ�ƒŨƅŔ
�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ���

�Ĺœƒƈœś��ƄŪŊƐŧƍŽƃŒ�ŻŒŧřŵƙŒ�Ŕƍ��

�¿ŕƂśƊƛŔ�Ɠž�ŵũŮƈƅŔ�ŚƈŪƆśŬŔ�ƓśƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘŧƈƅŔ�¿Əų�ƌƔƆŷ�ŖŕŸƔ�ƒŨƅŔ�ŞũŧśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ
�ƉŧũƗŔ�¿ŝƈ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�űŸŗ�ŚŨŦŌ�ŧƂž���ƌŗ�ŽŔũśŷƛŔ�Ƒƅŏ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖŕƔŻ�Ɖƈ

ŗƈŗ� ŽŔũśŷƜƅ� ƒũƏſƅŔ� ŖƏƆŬƗŕŗ� ŕƔŗƔƅƏĄƔ� ƇƆž� �� ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ� ŌŧĊż�ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ� Ŗ
�ƐũŦƗŔ� řƔŸƔũŮśƅŔ�ŖũŕŠśƅŔ�Ɖƈ� ŘŧŕſśŬƛŔ� Ƌŧũƈ�ƃƅŨ�¿ŸƅƏ� ��ŚŕŸƔũŮśƅŔ� ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ��

�¿ƄŮŗ�ƋŧƏŠƏƏ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�ŖŕƔŻ�ƉƔŗ�ŕƈ�ĻŕƔŗŬƊ�řƆƔƏų�ƉƏƄś�ŧƁ�řƔƊƈŪ�Řũśſƅ�ŚŠŕśţŔ�ƓśƅŔ
�ƓƂƔƂţ���

� řƔƊŧũƗŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŵƜųƙŕŗƏ� ��ƉŌ�ƉƔŗśƔ� ƇƁũ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ� �Ϯϯ�� ��řƊŬƅ
ϭϵϵϳ�176��ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ƋŧŸŗ�ƉƈƏ��ϳϲ����řƊŬƅϮϬϬϮ�177��Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƔŴƊśŗ�ŕƔƊŸƔ�Ƈƅ

� ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƉŌ�ƛŏ�ŚŕƈƔƆŸś�¿ţ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�řŰũƏŗ�Ɖŕƈŷ�řƊŬƅ�ϮϬϬϰ�
ŘŨžŕƊƅŔ�¿ƏŸſƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϭ���ϵ���ϮϬϬϰ�178�ƅŔ�ŚƈŴƊ�ŧƁ�Ɠž�ƇƔƄţśŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ179��ƑƆŷ�ƉƄƅƏ��

ŗƈ�ƑƆŷ�ŴžŕţƔ�ƏţƊĊżĄƔ�ƇƆž���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƛ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ŖŔŦś�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�řƔũŕƔ
�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƛƏ���ŚŕŷŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔƈŪƆśŬś�ƌ�ůƊ�ŜƔţ��ŘŧŕƈƅŔ�

��ϯ���ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ��ƌƊŌ�ƑƆŷ����

                                                           
ϭϳϲ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍���ϭϵϵϳ�����ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���Ϯϯ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϳ���ϥϮϧΎϗ�ΖϗΆϣ�����ΩΪόϟ΍�ϰϮϬϰ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ���ϱ���

ϭϵϵϳ�� 
ϭϳϳ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϧΩέϷ΍���ϮϬϬϮ�����ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϳϲ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϮ���ϥϮϧΎϗ�ΖϗΆϣ�����ΩΪόϟ΍�ϰϱϳϵ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϯϭ���ϭϮ�
��ϮϬϬϮ����

ϭϳϴ
�ΔΨδϨϟ΍�ϜϟϹ΍ΔϴϧϭήΘ�ϩάϬϟ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ΔλέϮΑ�ϥΎϤϋ���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΕΎϤϴϠόΗ�ϞΣ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲϓ�ΔλέϮΑ�ϥΎϤϋ�ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ���ϥΎϤϋ�±�ϥΩέϷ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐĞ͘ĐŽŵ͘ũŽͬĂƌͬŶŽĚĞͬϴϬϴ ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
ϭϳϵ
�ϫ�ΕέΪλ�ΓΩΎϤϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍�ϩά��Ϯϰ���ϡΎψϨϟ΍�Ϧϣ�ϲϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϥΎϤϋ�ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�άϓΎϨϟ΍�ϝϮόϔϤϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭ���ϰ���ϮϬϬϰ��

Ϫϧ΃�ϰϠϋ�Ζμϧ�ϲΘϟ΍�����

��ϰϟϮΘϳ�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ϡΎϬϤϟ΍�ΕΎϴΣϼμϟ΍ϭ�ΔϴϟΎΘϟ΍�������Ώ��ϊοϭ�ΔϤψϧϷ΍�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�Δϣίϼϟ΍�Γέ΍ΩϹ�ϥϭΆη�ΔλέϮΒϟ΍��ˬ

ΔϘϓ΍ϮϤΑ�ϟ΍βϠΠϤ�ΎϤΑ�ϲϓ�ϚϟΫ���ϳ���ϞΣ�ΕΎϋ΍ΰϨϟ΍�ϦϴΑ�˯Ύπϋ΃�ΔλέϮΒϟ΍�ϦϴΑϭ�˯ΎπϋϷ΍��ϢϬ΋ϼϤϋϭ��� 



 

ϴϴ 
 

��Ō���¿ţƔ�ƒŌ�ŵŔŪƊ�ōŮƊƔ�ƉƔŗ�ŉŕŲŷƗŔ�ƇƎœƜƈŷƏ�Ɖŷ�ƀƔũų�ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ƒŌ�Ɖƈ�
ŚƛŕţƅŔ�řƔƅŕśƅŔ�� �ϭ���ŔŨŏ�ŚƊƈŲś�řƔƁŕſśƛŔ�řƈũŗƈƅŔ�ƉƔŗ�ƉƔžũųƅŔ�ŕųũŮ�ŕƔƈƔƄţś�ůƊƔ�ƑƆŷ�ƉŌ�ŶƔƈŠ�
ŚŕžƜŦƅŔ�řƆŰśƈƅŔ�řƔƁŕſśƛŕŗ�� �ƏŌ�ƓśƅŔ�ƀƆŸśś�ŕƎŗ�¿ţś�ŕƔœŕƎƊ�ŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ŚŕƈƔƆŸś�¿ţ�ƅŔŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�
řŰũƏŗƅŔ�řųŬŔƏŗ�ƇƄţƈ�ŧũž�ƏŌ�ũŝƄŌ�ŕƂžƏ�ƀŕſśƛ�ƉƔžũųƅŔ���Ϯ��ŔŨŏ�ƀſśŔ�ƉŕžũųƅŔ�ŧŸŗ�ŉƏŮƊ�ŵŔŪƊƅŔ�ƑƆŷ�

ƉŌ�ƇśƔ�ƌƆţ�ŕƔœŕƎƊ�ŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ŚŕƈƔƆŸś�¿ţ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�řŰũƏŗƅŔ�� �ƃƅŨƏ�Ɠž�¿ŕţ�Ƈŧŷ�ŧƏŠƏ�ųũŮ�
ƓƈƔƄţś���Ŗ���¿ţś�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƓśƅŔ�ōŮƊś�ƉƔŗ�ŉŕŲŷƗŔ�ůƏŰŦŗ�ŚŕųŕŮƊ�ƅŔřųŕŬƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ƋŨƍ�
ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ŔŨŏ�ƀſśŔ�ƉŕžũųƅŔ�ƑƆŷ�¿ţ�ŵŔŪƊƅŔ�ŕƔœŕƎƊ�Ɖŷ�ƀƔũų�ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ƋŨƎƅ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ��

Ş��ƛ�ŶŲŦś�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƓśƅŔ�ƉƏƄś�řŰũƏŗƅŔ�ŕžũų�ŕƎƔž�ŚŔŉŔũŠƙ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ƋŨƍ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ������

ƅŔ� ŨŦŌ�ƓƊŧũƗŔ�ŵũŮƈƅŔ�ŖƊŕŠ�ƑƅŏƏ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈŗ�ŽŔũśŷƜƅ�ƒũƏſƅŔ�ŖƏƆŬƗŕŗ�ƓŗƔƆƅŔ�ŵũŮƈ
�ƇƁũ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ���ŽŔũųƗŔ��ϭϭ����řƊŬƅϮϬϭϬ����ũŧŕŰƅŔƏťƔũŕśŗ�Ϯϴ���Ϯ���

ϮϬϭϬ�180��ŘŧŕƈƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ũƍƏŠ�ŚƈŬũ�ŜƔţ����ϲϭ����ŕƎƅƏƂŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ����

��ōŮƊƔ�ūƆŠƈ�ƀƔžƏśƆƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�řœƔƎŗ�ƀƏŬ�¿ŕƈƅŔ���ƑƅƏśƔ�űž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�ƀƔŗųś�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�
ƉƏƊŕƂƅŔ�ƏŌ�ƌśţœƛ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɠž�¿ŕŠƈ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɖƈ�ŉŕųŬƏ�ƇƎœƜƈŷƏ�ƇƍũƔŻƏ���ƃƅŨƏ�
ŉŕƊŗ�ƑƆŷ�ŖƆų�ƇƎƊƈ���ƑƅƏśśƏ�řœƔƎƅŔ�ũŔŧŰŏ�ƇŕŴƊ�¿ƈŷ�ūƆŠƈƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ�ƀƔžƏśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŉŔũŠŏƏŔƌś���

ƒũŬśƏ�ƇŕƄţŌ�ƏƊŕƁƉ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ���ŕƈƔž�Ƈƅ�ŧũƔ�ƌƊōŮŗ�ůƊ�ůŕŦ�Ɠž�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ������

�Əƍ� ƇƔƄţśƅŔ�Ɖōŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ƑƆŷ� ŘŧŕƈƅŔ� ƋŨƍ�ŚŴžŕţ�ƃƅŨŗƏ
�ƉŌ�ƌƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƏśƔ�ŕƈƈƏ���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŕƎƔƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Ɠž�ũŧŕŰąƔ�ƛ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ

ũųŮƅŔ��ƉŌ�ŖŠƏśƔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƇŕƄţŌ�ƉŕƔũŬŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ
�ƇŕƄţŌ�ƉŕƔũŬ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ŧƏŰƂƈƅŔ�¿ŗ���ŉŕŲƂƅŔ�ƇŕƈŌ�ƓŷŔŧśƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƇŕƄţƗŔ�ƃƆś�ƉŕƔũŬ�ƌƊƈ�ƇƎſƔ�ƛ

� ƇƔƄţśƆƅ� řƈŴƊƈƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� �� ŧŔƏƈƅŔ�ƓƍƏ� �ϳϯϵ�ô�ϳϳϳ�� �Ə� řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ�řƔũŕŠśƅŔ
�ƓŗƔƆƅŔ����

�řƔŗƔƆƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž�ƌƔƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠś� ŕƈƈƏ���ũŧŰ�ŧƁ�ƌƊŌũŔũƁ�ƉƔƈŌ�řƊŠƅ�ŘũŔŧŏ�ƀƏŬ�
ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƓŗƔƆƅŔ�ƇƁũ�� �ϴϬ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϴ�ƉōŮŗ�ŧŕƈśŷŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ūƆŠƈƅ�ƀƔžƏśƅŔ�
ƇƔƄţśƅŔƏ�ƀƏŬƅŕŗ�ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϭϳ���ϭϭ���ϮϬϬϴ�181���ŠƏ�ūũƄ�ƒŨƅŔƏ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŧƏ

                                                           
ϭϴϬ
�ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ϩάϬϟ�ϟ΍ϥϮϧΎϘ�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ϕϮγ�ϝΎϤϟ΍�ϲΒϴϠϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϥϮϧΎϗ�ϕϮγ�ϝΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϬ���βϠΑ΍ήσ�±�ΎϴΒϴϟ����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƐŵ͘ůǇͬ>^Dͺ>ĞŐĂů�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬй�ϵйϴϮй�ϴй�ϳй�ϵйϴϲй�ϵйϴϴй�ϵйϴϲйϮϬй�ϴй�ϭй�ϵй
ϴϮй�ϵйϴϱйϮϬϭϭ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 

ϭϴϭ
�ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ϟ΍ςΑ΍ή�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ϕϮγ�ϝΎϤϟ΍�ϲΒϴϠϟ΍�� �ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�� �� �έ΍ήϗ�Ϧϴϣ΃�ΔϨΠϟ�Γέ΍Ω·�ϕϮδϟ΍�Ϣϗέ�� �ϴϬ�� �ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ϥ΄θΑ�ΩΎϤΘϋ΍�ϡΎψϨϟ΍�ϠΧ΍Ϊϟ΍ϲ�βϠΠϤϟ�ϖϴϓϮΘϟ΍�

ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ϕϮδϟΎΑ����βϠΑ΍ήσ�±�ΎϴΒϴϟ����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƐŵ͘ůǇͬ>^Dͺ>ĞŐĂů�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬй�ϵйϴϮй�ϴй�ϳй�ϵйϴϲй�ϵйϴϴй�ϵйϴϲйϮϬй�ϴй�ϭй�ϵй
ϴϮй�ϵйϴϱйϮϬϭϭ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϴϵ 
 

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚƈŪƆśŬŔ�Ɖōŗ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ��ϭϮ����ƀžũƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈŘũƏŰ�ƀŕſśŔ�
ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�ŘũƏŰ�ŧƂŸƅŔ�ƉƈŲśƈƅŔ�ųũŮ�ƇƔƄţśƅŔ��ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƌŗ�¿ƎśŬś�ƒŨƅŔ�ƓŗŕśƄƅŔ�ŖƆųƅŕŗ

�ūƆŠƈƅŔ�Ɛŧƅ182�ƏũŲŗ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŧƔŬŠś�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔƏ���ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�Řũ
�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ���

ž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ŗŕŗ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�ƓŷŧśŬƔ�ŕƈƈƏ��řƔŗƔƆƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠ�Əƍ
�ŘŧŕƈƅŔ�ƌŗ�ŚŉŕŠ�ŕƈ��ϭϳ����ũŔũƂƅŔ�ƉƈƇƁũ���ϴϬ���řƊŬƅ�ϮϬϬϴ��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ����

��ŪƏŠƔ�Ɠž�¿ŔƏţƗŔ�ƓśƅŔ�ƛ�ƔũžŔƏś�ŕƎƔž�ųũŮ�ƛƏ�śŔƀŕſ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ���ƃƅŨƄƏ�Ɠž�¿ŔƏţƗŔ�ƓśƅŔ�ũƔŮƔ�ŕƎƔž�
ųũŮ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ƇŕŴƊ�ũŦŊ���ƉŌ�ƇŧƂśƔ�ŖŻŔũƅŔ�Ɠž�ŉŔũŠŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕƂžƏ�ŔŨƎƅ�ƇŕŴƊƅŔ�ŖƆųŗ�ŉŔũŠŏ�ƇƔƄţśƅŔ�
ŕƂŗų�ŘŧŕƈƆƅ���ϭϮ�����ƓžƏ�ƋŨƍ�řƅŕţƅŔ�ƇƏƂƔ�ƉƔƈŌ�ũŬ�ūƆŠƈƅŔ�ũŕųŦŐŗ�ŽũųƅŔ�ũŦƕŔ�ŘũƏŰŗ�Ɖƈ�ŖƆųƅŔ�

ŚŕƂžũƈƅŔƏ��Ļŕŗƅŕų�Ɗƈƌ�ŧƔŧţś�ƌſƁƏƈ�Ɖƈ�ŖƆųƅŔ�ŕŗƆŬ�ƏŌ�ŕƔŗŕŠƔŔ�¿ƜŦ�ƉƔŷƏŗŬŌ������

�Ƒƅŏ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ƌŗ� ƒŧŎƔ� ŧƁ� ũŔũƂƅŔ� ŧŔƏƈ� ƓƁŕŗ� Ɖŷ� ¿ƜƂśŬŕŗ� ŘŧŕƈƅŔ� ƋŨƎƅ�ůţſśƈƅŔ� ¿ŸƅƏ
�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ŘŪŕŠŐŗ�ƃƅŨƏ���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�ŖŕƔŻ�ūũƄś�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ

ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ��ŘŧŕƈƅŔ�ƉŌ�ƛŏ���ƇƎŷŔŪƊ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ��ϭϵ���
�ũŦƕŔ�ŽũųƅŔ� řƂžŔƏƈ� ƉƏŧ�ŽŔũųƗŔ� ŧţŌ� Ɖƈ� ƇƔƄţś�ŖƆų� ƇƔŧƂś� ƑƆŷ�ŖśũśƈƅŔ� ũŝƗŔ�ŚƈŬũ� ŧƁ

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊž����

��ŔŨŏ�Ƈƅ�ƇŧƂśƔ�ŽũųƅŔ�ũŦƕŔ�ƒōŗ�ŧũ�ƑƆŷ�ũŕųŦƙŔ�ƌŠƏƈƅŔ�ƌƔƅŏ�ĻŕƂŗų�ůƊƅ�ŘŧŕƈƅŔ���ϭϳ���ƏŌ�ŧũ�űžũŗ�
ƔƄţśƅŔƇ���ŨŦśƔ�ūƆŠƈƅŔ�ĻŔũŔũƁ�ƇŧŸŗ�řƔƊŕƄƈŏ�ũƔŬƅŔ�Ɠž�ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔƄţśƅŔ���ƇƏƂƔƏ�ƉƔƈŌ�ũŬƅŔ�ŹƜŗŐŗ�ŔŨƍ�
ũŔũƂƅŔ�Ƒƅŏ�Ŗƅŕų�ƇƔƄţśƅŔ������

�ƋŧƏŠƏŗ�ĻŕƄŬƈśƈ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�¿ŔŪŕƈ�řƔŗƔƆƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƌƊŐž���ƌƔƆŷƏ��
�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�řƔũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŉŔƏŬ�ƌŗ�ŽŔũśŷƛŔƏ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƌƈŔŪƆśŬŕŗ�ƏŌ���

��

��

��

                                                           
ϭϴϮ
��ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ��ϭϮ���Ϧϣ�έ΍ήϘϟ΍�Ϣϗέ���ϴϬ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��ϞϬΘδΗ�Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐϠτΑ�ϲΑΎΘϛ�Ϧϣ�΃Ϟλ�έϮλϭ�ΩΪόΑ�ϡϮμΨϟ΍�ϪΟϮϳ�Ϧϣ�ϑήτϟ΍�ΐϏ΍ήϟ΍�ϲϓ�ϪΗήηΎΒϣ�ϰϟ·�Ϧϴϣ΃�ήγ�

βϠΠϤϟ΍�ΎϘϓήϣ�ΐϠτϟΎΑ�Ϛλ�ϕΪμϣ�ΔϤϴϘΑ�Ϣγήϟ΍�ϲϟϭϷ΍�΢ϟΎμϟ�ϕϮδϟ΍�ΎϘϓϭ�ϝϭΪΠϟ�ϡϮγέ�ϖϴϓϮΘϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ���ΐΠϳϭ�ϥ΃�ϦϤπΘϳ�

ΐϠσ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϰϠϋ�κΧϷ΍�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴΗϵ΍�� ����Ϯ��ΓέϮλ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϭ΃�ΓέϮλ�ΪϘόϟ΍�πΘϤϟ΍ϦϤ�ρήη�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϙ΍Ϋϭ�ϲϓ�ΔϟΎΣ�

ΩϮΟϭ�ϕΎϔΗ΍�ϖΒδϣ�ϰϠϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍������



 

ϵϬ 
 

ƑƈœśƃŒ�ųŧŽƃŒ���ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�Ŕœƒźŕ�ŘŦŤŊ�ƑřƃŒ�ŗƈŧœƀƆƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ�ŔƒƃœŪŊ��

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ŚŕƄƆśƈƈ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄ� ŕƈƅ� ��ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ� ƌƊŐž
ţƅ� řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ŗŕŗ�ƀƜŻŏ� Ƈŧŷ�ŖŠƏśƔ� ƌƊŐž�ƃƅŨŗƏ� ��ŵŔŪƊƅŔ� ¿

�řƆƔŧŗƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ƌƔƆŷ�ƇƏƂś�ƒŨƅŔ�ūŕŬƗŕž���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�ŉŕŲƂƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƏŌ�ƐũŦƗŔ�řƆƔŧŗƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ
ƆƈŠ�ŽŔũųƗŔ�ƇŕƈŌ�ƉƏƄƔž� ��ũŕƔśŦƛŔ�řƔũţ�Əƍ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�ŢƔŠũś� ŧŸŗ�ƌƊŌ�ƛŏ�¿œŕŬƏƅŔ�Ɖƈ�ř

ŏƆŬ�ƑƆŷ�řƊƔŸƈ�řƆƔŬƏ�ŚŕƔŗŕŠƔ�ƐũŦƗŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ŚŕƔŗ���ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ũŕƔśŦŔ�ŕƎƔƆŷ�ŶƂƔ�ƌƊŐž���ƑƆŷƏ
�ƌśƈŴƊ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�űŸŗ�ƉŌ�ƛŏ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ũŕųŏ�Ɠž�ŚŕƈƆŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ũŕŗśŷŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ

Ɗƈ�ƓžōŠƅ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕ�řƆƔŬƏ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�Ƈŧƍ�Ƒƅŏ�Ś
ƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ţƅ�ƐũŦŌ�ŚŕŷŪŕ���

�ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈƅ� ŕƎƔſƊ� ƑƆŷ� ŖƏƆŬƗŔ� ŔŨƎŗ� ŚŨŦŌ� ƓśƅŔ� ŚŕŸƔũŮśƅŔ� ŵŕƈŠŏ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷƏ
�ƀŕųƊ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ŚſƆśŦŔ�ŕƎƊŌ�ƛŏ���ŚŕŷŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ

�¿ŝƈ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈƅ�ƓƆƄƅŔ�ƓſƊƅŔ�ŖƏƆŬōŗ�ŨŦŌ�Ɖƈ�ŕƎƊƈž���ƓſƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉƔųŬƆž��ŊĹƙƍ�����
�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ƓœŪŠƅŔ�ƓſƊƅŕŗ�ŨŦŌ�Ɖƈ�ŕƎƊƈƏ��ũœŔŪŠƅŔƏ�ƀŔũŸƅŔƏ�ŕƔũƏŬ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��ƑƄƂƃŒ�ŔœƒźƃŒ�ŔƍƄŪŊ��

�ŨŦŌ�ŧƂƅƅŔŵũŮƈ��ũŠţƅ�ƌƈŧƎŗ�ƃƅŨƏ���ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈƅ�ƓƆƄƅŔ�ŖŕƔżƅŔ�ŖƏƆŬōŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ
ž�¿ŝƈśƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�řƔƏŔŪƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠ���ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŧƏŸƔƏ

�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ƒƅŏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ��ťƔũŕśŗ�ũŧŕŰƅŔϭ���
ϭϮ���ϮϬϬϰ�183��ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ƒŨƅŔ���ϵ���Ϯ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ����

���ŪƏŠƔ�ƉŌ�ůƊś�ŧŷŔƏƁ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�řƅŕţŏ�űŸŗ�ŵŔƏƊŌ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƏŌ�ŕƎŸƔƈŠ�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ������

ƏŧƁ�Ţśž��ůƊƅŔ�ŔŨƍ¿ŕŠƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ŞŔũŦŏ�ƇŕŴƊ�űž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�Ɠž�ƀƏŬ�ƅ�ƉƔųŬƆžƀŔũƏƘ�
řƔƅŕƈƅŔ��řƊŬƅϮϬϬϳ�Ƒƅŏ�ŪƔţ�ŧƏŠƏƅŔ�184�ƆŷƏ���ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�Ƒ��ϵ���Ϯ����ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ

ƅ�ũŔŧƍŏ�ƒŌ�ƌśŕƔų�Ɠž�ƉƈŲśƔ�ƛ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŜƔţ���ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈŏ�ůƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ

                                                           
ϭϴϯ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϬϱ�����ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϮ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ���ΩΪόϟ΍�ϱϯ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϴ���Ϯ���ϮϬϬϱ�� 
ϭϴϰ
�ϕΩΎλ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϰϠϋ�ϡΎψϧ�ϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ξϓ�ΔϨδϟ�ϢϮϬϬϳ�ϲϓ�ϪΘδϠΟ�Ϣϗέ���ϮϬ���ΓΪϘόϨϤϟ΍�

ΦϳέΎΘΑ�ϭϴ���ϭϮ���ϮϬϬϲ�ϚϟΫϭ�ΐΟϮϤΑ�έ΍ήϘϟ΍�Ϣϗέ���ϲ���ϮϬ��ˬ�ΎϤϛ�ϕΩΎλ�ϪϴϠϋ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ϲϓ�ϪΘδϠΟ�

ΔόΑ΍ήϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϯ���ϴ���ϮϬϬϳ����

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϡΎψϨϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�Θϟ΍ϲϟΎ����

ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ��ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ��βϠΑΎϧ�±�ϦϴτδϠϓ����

(http://www.pex.psͬW^�tĞď^ŝƚĞͬůĂǁƐͬй�ϵйϴϲй�ϴй�ϴй�ϴй�ϳй�ϵйϴϱйϮϬй�ϵйϴϭй�ϴй�ϲйϮϬй�ϴй
�ϳй�ϵйϴϰй�ϵйϴϱй�ϵйϴϲй�ϴй�ϳй�ϴй�Ϯй�ϴй�ϵй�ϴй�ϳй�ϴй��͘ƉĚĨ ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϵϭ 
 

�řƔƆŗŕƁ�ŘũƄž�¿ƏŕƊśƔ�ůŕŦ�ůƊ�ŔŨƎž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ� ŘŪŕŠŏ�ƌƊƈ�ƇƎſƔ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔô��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ůƏŰŦŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ� ƋŧũƏŌ� ŕƈ� ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ

�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŚŔũŔũƁƏ�řƔœŕƊŠƅŔ����ŧŷŔƏƁ�ŶŲƏŗ�ƀƏŬƅŔ�ůŕŰśŦŔ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ��
ŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�řƅŕţŏ�ƇƄţśĻŘŧƔƂƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ƇƔƄţśƆƅ�řƔƅ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƂŗ

�ƇƁũ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ����

�řƊŬƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƛŏϮϬϬϳ��řƆƔŬƏ�¿ŦŔŧ�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ŖƔŻ�ŧƁ
�ƇƔƄţśƅŔ��Əś�ƇŧŸŗ�ƀƆųƈƏ�ƓƆƄ�ƓƆƄŮŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƑƆŷ�ŕƍũžŔ185�Śƛŕţ�ŶŗũŌ�Ɠž�ƃƅŨ�Ƒśōś�ŧƁƏ����

�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�ŘŧũſƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţŏ�ƑƆŷ�ƇƏƂś�ƑƅƏƗŔ186�ţŐŗ�ƉƏƄś�řƔƊŕŝƅŔƏ���ćŉŕƊŗ�ŵŔŪƊƆƅ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕ
ŖƆų�ƑƆŷ�187��ƀƔũų� Ɖŷ�ŽŔũųƗŔ� ŧţŌ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ƇƔƄţśƆƅ� ŵŔŪƊƅŔ� řƅŕţŏ� ƑƆŷ� řŝƅŕŝƅŔ� ƇƏƂś� ŕƈƊƔŗ� �

ƌƈƔŧƂś��ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆųƅ188��ŧũſƅŔ�ƇƄţƈƅŔ�ƏŌ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ūƔœũ�ƑƅƏśƔ� ŕƎŗŠƏƈž�řŸŗŔũƅŔ�řƅŕţƅŔ� ŕƈŌ��
ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŏ189����

�Ĺœƒƈœś��ƑőŨŞƃŒ�ŔœƒźƃŒ�ŔƍƄŪŊ��

�ƓƆƄƅŔ�ŖŕƔżƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ� ��ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�űŸŗ�ƉŐž
ŖŕƔżƅŔ� ŖƏƆŬōŗ� ŚŨŦŌ� ŧƁ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ��ŜƔţ� �� řƆƔŬƏƅŔ� ƋŨƍ� Ɠž� ŘŧŔũƙŔ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈƅ� ƓœŪŠƅŔ

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŸŗ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ƓſƊ�ŚũŰţ� ��Ɠž� ŌŧŗƈƅŔ� ŔŨƍ� ŧƏŠƏ�ŚƂƆųŌƏ
                                                           

ϭϴϱ
��ϩάϫ� ϊΑέϷ΍�ΕϻΎΤϟ΍ϭ�ϲϨϴτδϠϔϟ΍� ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍� ΔϣϮψϨϤϟ΍�έΎσ·�ϲϓ� ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮγ�ΕΎϋίΎϨϣ�ϲϓ� ϢϴϜΤΘϟ΍�ϕΎϔΗ΍�ΏΎϴϏ� ΔϠπόϣ�ϝϭΎϨΘϨγ

�ΐϠτϤϟ΍�΍άϫ�Ϧϣ�ϲϧΎΜϟ΍�ωήϔϟ΍�ϲϓ�ϚϟΫϭ�ˬ�ϲϠϴμϔΗ�ϞϜθΑ���
ϭϴϲ
�ϚϟΫϭ�ΐΟϮϤΑ�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴ���ϭ����ΔϨδϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ξϓ�ϡΎψϧ�ϦϣϮϬϬϳ��Ϫϧ΄Α�Ζπϗ�ϲΘϟ΍����

��΍Ϋ·�ΕΪΟϭ�ϕϮδϟ΍�ϥ΃�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ΖϠΧ΃�ϥϮϧΎϘϟΎΑ�ϭ΃�ϱ΃�Ϧϣ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ϕϮδϟ΍��ˬΎϬϧ΃ϭ�ϖΤΘδΗ�νήϓ�˯΍ΰΟ�

ˬΎϬϴϠϋ�ϪϧΈϓ�ϖΤϳ�ΎϬϟ�ΔϟΎΣ·�Δϟ΄δϤϟ΍�ήψϨϠϟ�ΎϬϴϓ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔϨΠϟ�ςΒο�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ϭ΃�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΗ���� 
ϭϴϳ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϭ����ΔϨδϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ξϓ�ϡΎψϧ�ϦϣϮϬϬϳ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϭ���ρήΘθϳ�ϲϓ�ϯϭΎϜθϟ΍�ˬ�ϯϭΎϋΪϟ΍ϭ�Εϼγ΍ήϤϟ΍ϭ�ΔϬΑΎθϤϟ΍�ΎϬϟ�ˬ�ΔϣΪϘϤϟ΍�ϕϮδϠϟ�Ϊο�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�ϟ΍Δϛήθ�ΔΟέΪϤϟ΍�ϥ΃�

ϥϮϜΗ�ΔΑϮΘϜϣ�ΔόϗϮϣϭ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΎϬϣΪϘϣ���Ϯ��ϻ�ίϮΠϳ�ϢϳΪϘΗ�Δϳ΃�ϯϮϜη�ˬ�ϭ΃�ϯϮϋΩ�ϭ΃�ΔϠγ΍ήϣ�ΔϬΑΎθϣ�ΎϬϟ�ˬ�Ϊο�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�

Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϻ·�ϥ΄θΑ�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ΔϴϤϴψϨΘϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�Ϟμϔϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ϭ΃�ΕΎϋ΍ΰϨϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�

Ϟμϔϟ΍�ΚϟΎΜϟ΍�Ϧϣ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍���ϯ��ΐΠϳ�ϰϠϋ�ϡΪϘϣ�ˬϯϮϜθϟ΍�ϭ΃�ϯϮϋΪϟ΍�ϭ΃�ΔϠγ΍ήϤϟ΍�ΔϬΑΎθϤϟ΍�ˬΎϬϟ�ϥ΃�ϖϓήϳ�ΎϬΑ�΍˱ΪϬόΗ�ϕϮδϠϟ�ϊϓΪΑ�

ΔϓΎϛ�ϒϳέΎμϣ�ΕΎϘϔϧϭ�κΤϔϟ΍�ϱήΤΘϟ΍ϭ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍ϭ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍��ˬϲΘϟ΍�ΎϫάΨΘΗ�ϕϮδϟ΍�Ϊο�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�

ϡΎϜΣϷ�΍άϫ�ˬϡΎψϨϟ΍�ϚϟΫϭ�΍Ϋ·�Ύϣ�ϦϴΒΗ�Ϫϧ΃�ϡΪϘΗ�ΎϬΑ�ϰϠϋ�ϞϴΒγ�ζϐϟ΍�ω΍ΪΨϟ΍ϭ���ϰ�΍Ϋ·�ΕΪΟϭ�ϕϮδϟ΍�ϥ΃�ήϣϷ΍�ˬϱΪΟ�ϖϓήϣϭ�ϪΑ�ΪϬόΘϟ΍�

έϮϛάϤϟ΍�ΓήϘϔϟΎΑ�ˬΔϘΑΎδϟ΍�ϡϮϘΗ�ϪΘϟΎΣΈΑ�ϰϟ·�ΔϨΠϟ�ςΒο�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ϭ΃�ϰϟ·�βϴ΋έ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐδΣ�ϊϗ΍ϭ�ϝΎΤϟ΍���ϱ��φϔΘΤΗ�ϕϮδϟ΍�

ϞΠδΑ�ϯϭΎϜθϠϟ�ΔϣΪϘϤϟ΍�ˬΎϬϟ�ϭ΃�ˬϯϭΎϋΪϟ΍�ϭ΃�Εϼγ΍ήϤϟ΍�ΑΎθϤϟ΍ΔϬ�ΎϬϟ��ΐΠϳϭ�ϥ΃�ΖΒΜϳ�ϲϓ�΍άϫ�ϞΠδϟ΍�Ϟϛ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ϲΘϟ΍�

ϢΘϳ�ΎϫΫΎΨΗ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�΍άϬϟ�ϡΎψϨϟ΍������
ϭϴϴ
��ΐΟϮϤΑ�ϚϟΫϭΓΩΎϤϟ΍���ϲϱ����ΔϨδϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ξϓ�ϡΎψϧ�ϦϣϮϬϬϳ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ�Ζμϧ�ϲΘϟ΍����

��ϭ���ϰϠϋ�Ϟϛ�ϑήσ�ΩϮϳ�˯ϮΠϠϟ΍�ϰϟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�΍άϬϟ�ˬϡΎψϨϟ΍�ϥ΃�ϡΪϘϳ�Ύ˱ΒϠσ�·ϰϟ�Ϧϴϣ΃�ˬήδϟ΍�ΐΠϳϭ�ϥ΃�ϞϤΘθϳ�ΐϠτϟ΍�ϰϠϋ�

ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍��΃��Ϣγ΍�Ϟϛ�Ϧϣ�ϲϋΪϤϟ΍�ϰϋΪϤϟ΍ϭ�ϪϴϠϋ�Ϫϧ΍ϮϨϋϭ�ϼ˱ϣΎϛ��Ώ��ϒλϭ�ΔόϴΒτϟ�ϑϭήχϭ�ω΍ΰϨϟ΍�ϱάϟ΍�ϥΎϛ�ΐΒγ�ϡΪϘΘϟ΍�

ΐϠτϟΎΑ� �Ν� �ΓέΎη·�ϰϟ·�ωϮοϮϣ�ΐϠτϟ΍�ώϟΎΒϤϟ΍ϭ�ΔΑϮϠτϤϟ΍�ΔϟΩϷ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ΪϨΘδϳ�ΎϬϴϟ·�ϲϓ�Ϫ΋ΎϋΩ΍� �Ω� �ϪϔϗϮϣ�ϝϮΣ�ΩΪϋ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�

ϢϫέΎϴΘΧ΍ϭ�Ύ˱Ϙϓϭ�ϡΎϜΣϷ�ΓΩΎϤϟ΍���ϱϳ���Ϧϣ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍��˰ϫ��Δϳ΃�ΕΎϣϮϠόϣ�ϯήΧ΃�Ε΍Ϋ�ΔϠλ�ωϮοϮϤΑ�ΐϠτϟ΍��Ϯ��ΪϨϋ�ϝΎϤϜΘγ΍�ϖ΋ΎΛϮϟ΍�

έΎθϤϟ΍�ΎϬϴϟ·�ϲϓ�ΓήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�Ϧϣ�ϩάϫ�ˬΓΩΎϤϟ΍�Ωϭΰϳ�Ϧϴϣ΃�ˬήδϟ΍�ϲϓ�ϡϮϴϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍�ϝΎϤϜΘγϻ�ϰϋΪϤϟ΍ˬϖ΋ΎΛϮϟ΍�ϪϴϠϋ�ΔΨδϨΑ�Ϧϣ�ΐϠτϟ΍�

΋ΎΛϮϟ΍ϭϖ�ΔϘϓήϤϟ΍�ϪΑ�Ωήϴϟ�ΎϬϴϠϋ���� 
ϭϴϵ
��ΖμϧΓΩΎϤϟ΍���ϱϯ���ϭ����ΔϨδϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ξϓ�ϡΎψϧ�ϦϣϮϬϬϳ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��΍Ϋ·�ϝΎΣ΃�βϴ΋έ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϭ΃�ϢϜΤϤϟ΍�ˬΩήϔϟ΍�ω΍ΰϨϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϡϮϘΘϓ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϞμϔϟΎΑ�Ϫϴϓ�Ύ˱Ϙϓϭ�Ε΍˯΍ήΟϺϟ�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�

ϲϓ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϊϣ�ΓΎϋ΍ήϣ�ιϮμϨϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍������



 

ϵϮ 
 

ƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ƃũśŮƔ�ƃƅŨŗƏ���ƐũŦƗŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨŦōŗ�ƓƆƄƅŔ�ŖŕƔżƅŔ�ŖƏƆŬŌ�Ŷƈ�ŖƏ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŘũƄž
�ŚƛŕţƅŔ�űŸŗ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ��Ɗŷ�ŽƆśŦƔ�ƌƊŌ�ƛŏ�ƐũŦŌ�Śƛŕţ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũƙ�ƋũƔŧƂś�Ɠž�ƌ���

�ŖŠƏƈŗ�ƓœŪŠƅŔ�ŖŕƔżƅŔ�ŖƏƆŬōŗ�řƔũƏŬƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�ŚŨŦŌ�ŧƁƏƉƏƊŕƁ��ƀƏŬƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
ƇƁũ���ϱϱ���řƊŬƅ�ϮϬϬϲ�ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϭ���ϭϬ���ϮϬϬϲ�190��ŚŰƊ�ƒŨƅŔŘŧŕƈƅŔ���ϳϭ����ƑƆŷ�ƌƊƈ
�ƌƊŌ����

��Ō���Ɠž�¿ŕţ�ŉƏŮƊ�ƒŌ�ŵŔŪƊ�ƉƔŗ�ŕŲŷƗŔŉ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�ůŕŦŮƗŔ�ƉƔƆŝƈƈƅŔ�ƇƎƅ�ŕƈƔž�ƀƆŸśƔ�ƇƎśŬũŕƈƈŗ�
ƇƎƅŕƈŷƗ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ���ƌƊŐž�ƇśƔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŶƔƈŠ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƇƔƄţśƅŔ���ũŗśŸƔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�
ĻŔũŔũƁŏ�¿ƏŗƂŗ�ƇƔƄţśƅŔ�� �ŧŧţƔƏ�ƇŕŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ�űžƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ���ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�řƂƆŸśƈƅŔ�
ŔŨƎŗ�ţśƅŔƇƔƄ���Ŗ��ƑƆŷ�řƈƄţƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŶžũƔ�ŕƎƔƅŏ�ŵŔŪƊ�¿ƏƈŮƈ�ƌƆţ�ƇŕƄţōŗ�ƇŕŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ�žƏű�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�
Ɠž�ƀƏŬƅŔ���ƉŌ�ƇƄţś�ŧŸŗƇ�¿ƏŗƁ�ƐƏŷŧƅŔ����Ş��ƛ�ŶŲŦś�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƓśƅŔ�ƉƏƄś�řœƔƎƅŔ�ƏŌ�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�ŪƄũƈƅŔ�

ŕžũų�ŕƎƔž�ŚŔŉŔũŠƙ�ƇƔƄţśƅŔ�ůƏŰƊƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�Ɠž�ƇŕŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ�űžƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŔƀƏŬƅ������

�ũŧŰŌ�ůƊƅŔ� ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗƏūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�ƀƏŬ�ƀŮƈŧ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ��ťƔũŕśŗϱ�� �ϭϬ�� �ϮϬϭϭ�
ũŔũƂƅŔ�ƇƁũ���ϳϮϮ����ƀƆŸśƈƅŔƇŕŴƊŗ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŮƈŧ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�191��Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ��

ƗŔ� ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƆƅ� ƌſƔũŸśŗ� řƔƁŕſśŔ� řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ�ƑƂŗŌ� ŧƁ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� ƉŌ�ƀŔũƏ
�ƌƊōŗ�ƑƅƏƗŔ�ƌśŧŕƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ����

��ŖƏƆŬŌ�ƓƁŕſśŔ�ƓƊƏƊŕƁ�¿ţƅ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�Ļƛŧŗ�Ɖƈ��ŉŕŲƂƅŔ�ƉƔŗ�ůŕŦŮƗŔ�ƉƔŸŲŕŦƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ��ƀƏŬƅŔ�ĻŕƂžƏ�
ƇŕƄţƗ�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ������

�ŚŕŷŔŪƊƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŕƎƔž�ŖŕŻ�ƓśƅŔ�ƌƊƈ�řƔƊŕŝƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ŞũŦ�ŧƁ�ƌƊŌ�ƛŏ
œŮŕƊƅŔ��� ƇƔƄţśƅŔ� ¿ƏŗƂƅ� ũŔũƁŐƄ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŕŗ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ� ¿ŧŗśŬŔƏ� ��ƀƏŬƅŔ� ŉŕŲŷŌ�ƉƔŗ� ř

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ��Ϯ����Ō���ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ����

��ƇŻũƅŕŗ�Ɖƈ�ƒŌ�ƀŕſśŔ�ŽƅŕŦƈ���¿ŕţś�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀžƏ�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƉƔŗ�ŉŕŲŷƗŔ�Ɠž�
ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�ůŕŦŮƗŔ�ƉƔƆŝƈƈƅŔ�ƇƎƅ�œƜƈŷƏƇƎ�ŕƈƔž�ƀƆŸśƔ�¿ƈŕŸśƅŕŗ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ���ũŗśŸƔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�
ĻŔũŔũƁŏ�ƇƎƊƈ�¿ƏŗƂŗ�ƇƔƄţśƅŔ������

                                                           
ϭϵϬ
�ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ΔΌϴϫ�ϕ΍έϭϷ΍�ϕ΍ϮγϷ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϳέϮδϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϥϮϧΎϗ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϱϱ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϲ�ϪΗϼϳΪόΗϭ���ϖθϣΩ���ΎϳέϮγ����

(ŚƩƉ͗ͬͬƐĐĨŵƐ͘ƐǇͬĮůĞƐͬĚŽĐƐͬĂƌͺƐĞĐƟŽŶͺϭϭϭϱͺϭ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
ϭϵϭ
�ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ΓήϓϮΘϣ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ϕϮγ�ϖθϣΩ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍��ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����έ΍ήϘϟ΍�Ϣϗέ���ϳϮϮ���ϖϠόΘϤϟ΍�ΑϡΎψϨ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϖθϣΩ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍����ϖθϣΩ���ΎϳέϮγ����

(http://www.dse.sy/includes-ƉĚĨͬůĂǁͺĂƌͺϵϱϴ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 
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�řƄũŮƅŔ� ƉƔŗ� řœŮŕƊƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ� ƑƆŷ� ƑƂŗŌ� ŔŨƍ� ƇƔƄţśƅŔ� ƇŕŴƊ� ƉƄƅƏ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŧƂž���ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ�řŠũŧƈƅŔ��Ϯ����Ŗ���ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ����

��ŪƏŠƔ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ŔƇƔƄţśƅ�ƀžƏ�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ�ŧŧŰŗ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�ƉƔŗ�ƒŌ�řƄũŮ�řŠũŧƈ�
�ŕƎƔƈƍŕŬƈƏ�ƉōŮŗ�¿ƏŔŧś�ŕƎƁŔũƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž��ƀƏŬƅŔ��192����

�ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈƅ� ƓœŪŠƅŔ� ƓſƊƅŔ� ŖƏƆŬōŗ� ƓƁŔũŸƅŔ� ŵũŮƈƅŔ� ŨŦŌ� ƒũƏŬƅŔ� ŵũŮƈƅŔ� ŖƊŕŠ� ƑƅŏƏ
ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ193��ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ��

ũƈŌ�řųƆŬ�ƛŔŽƜśœ�ƇƁũ���ϳϰ���ƉƏƊŕƂƅŕŗ�ŚƁŎƈƅŔ�ƀŔƏŬƗ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϭϵ���ϰ���
ϮϬϬϰ��ŧƂž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿Űſƅ�řƊŠƅ�ŜŔŧţśŬŔ�ƑƆŷ�ůƊ�ƒŨƅŔƏ��

ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ���ϴ���ϯ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ũƈƗŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ����

                                                           
ϭϵϮ
�ΎϤϣ�έΪΠΗ�ΓέΎηϹ΍�Ϫϴϟ·�ϥ΃�ϡΎψϧ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϖθϣΩ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϳϳϮ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϭ�Ϊϗ�ΪόΑ΃�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ϥϮϜΗ�ΎϬϴϓ�

ϕϮδϟ΍�ϭ΃�ΔΌϴϬϟ΍�Ύϓήσ�ΎϬϴϓ�Ϧϋ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΪϘϓ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϻ�ϊπΨΗ�ΕΎϋ΍ΰϨϟ΍�ϲΘϟ΍�ϥϮϜΗ�ΔΌϴϬϟ΍�ϭ΃�ϕϮδϟ΍�ϭ΃�ΰϛήϣ�ΔλΎϘϤϟ΍�φϔΤϟ΍ϭ�ϱΰϛήϤϟ΍�Ύ˱ϓήσ�ΎϬϴϓ�ϡΎϜΣϷ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍������
ϭϵϯ
�ΘϠϟ�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϢϴψϨΘϟ΍�ΩϮόϳ�ϰϟ·�ϕ΍ήόϟ΍�ΔϳέϮϬϤΟ�ϲϓ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮγ�ΕΎϋίΎϨϣ�ϲϓ�ϢϴϜΤϥϮϧΎϗ�ϕϮγ�Ω΍ΪϐΑ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ��Ϯϰ��

ΔϨδϟ�ϭϵϵϭ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϲ���ϴ���ϭϵϵϭ��ΓΩΎϤϟ΍�Ζόοϭ�ΚϴΣ�ˬ��ϰϵ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�Ζμϧ�ΚϴΣ�ˬ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϩάϫ�ϲϓ�ϢϴϜΤΘϟ΍�αΎγ΃�ϪϨϣ����

��ϭ��ϞϜθΗ�έ΍ήϘΑ�Ϧϣ�ήϳίϮϟ΍�ΔϨΠϟ�ϢϴϜΤΗ�΃ήϳΎϬγ�νΎϗ�Ϧϣ�ϒϨμϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ϲϓ�ϞϗϷ΍�ϩέΎΘΨϳ�ήϳίϭ�ϝΪόϟ΍�ΔϳϮπϋϭ�ϦϴϨΛ΍�Ϧϣ�

˯Ύπϋ΃�βϠΠϤϟ΍�ϥϮϜΗ�ΎϬΘϤϬϣ�Ϟμϔϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϘϠόΘϤϟ΍�ΕϼϣΎόϤϟΎΑ�ϲΘϟ΍�ϢΘΗ�ϲϓ�ˬ�ϕϮδϟ΍�ήΒΘόϳϭ�ϞϣΎόΘϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�΍έ΍ήϗ·�

ϝϮΒϘΑ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΖΒΜϳϭ�ˬ�ϚϟΫ�ϲϓ�ϕ΍έϭ΃�ϩάϫ�ΕϼϣΎόϤϟ΍���Ϯ��ϥϮϜΗ�Ε΍έ΍ήϗ�ΔϨΠϟ�Θϟ΍ϢϴϜΤ�ΔϣΰϠϣ�ϲϓήτϟ��ω΍ΰϨϟ΍��ϯ��ΩΪΤϳ�έ΍ήϘϟ΍�

έΩΎμϟ΍�ϞϴϜθΘΑ�ΔϨΠϠϟ΍�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ϲΘϟ΍�ϊΒΘΗ�ϊϓήϟ�ω΍ΰϨϟ΍�Ϟμϔϟ΍ϭ��Ϫϴϓ�����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�Δϴϗ΍ήόϟ΍���ϭϵϵϭ�����ϥϮϧΎϗ�ϕϮγ�Ω΍ΪϐΑ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���Ϯϰ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϭ���ΩΪόϟ΍�ϯϯϲϳ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϵ���ϴ���ϭϵϵϭ����

γ�ϥϮϧΎϘϟ΍�΍άϫ�Ϟχ�Ϊϗϭ�ΐΟϮϤΑ�Ϫ΋Ύϐϟ·�ϢΗ�ϥ΃�ϰϟ·�ϝϮόϔϤϟ΍�ϱέΎήϣ΃�ΔτϠγ�ϑϼΘ΋ϻ΍�Ϣϗέ���ϳϰ���ϥϮϧΎϘϟΎΑ�ΖϗΆϤϟ΍�ϕ΍ϮγϷ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�έΩΎμϟ΍�

ΦϳέΎΘΑ�ϭϵ���ϰ���ϮϬϬϰ����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�Δϴϗ΍ήόϟ΍���ϮϬϬϰ�� ���ήϣ΃�ΔτϠγ�ϑϼΘ΋ϻ΍�ΔΘϗΆϤϟ΍�Ϣϗέ���ϳϰ���ϥϮϧΎϘϟΎΑ�ΖϗΆϤϟ΍�ϕ΍ϮγϷ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�� �ΩΪόϟ΍�ϯϵϴϯ�ˬ�

ΦϳέΎΘΑ�ϭ���ϲ���ϮϬϬϰ����

βϠΠϣ�έ΍ήϗ�ΐΟϮϤΑ�ϝϮόϔϤϟ΍�ϱέΎγ�ήϣϷ΍�΍άϫ�ϲϘΑ�Ϊϗϭ�ΔγΎ΋ήϟ΍�ϲϗ΍ήόϟ΍�Ϣϗέ�ϥϮϧΎϘϟΎΑ���ϰϳ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ϥ΄θΑ�ϥϮϧΎϗ�ϞϳΪόΘϟ΍�ϝϭϷ΍�ήϣϷ�

ΔτϠγ�ϑϼΘ΋ϻ΍�ΔΘϗΆϤϟ΍���ΔϠΤϨϤϟ΍���Ϣϗέ���ϳϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ΦϳέΎΘΑ�έΩΎμϟ΍�ϭϮ���ϭϭ���ϮϬϬϴ�ϟϭϷ΍�ϪΗΩΎϣ�Ζμϧ�ϱάϟ΍ϭ�ˬ�Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϰ����

��ήϤΘδΗ�ΔΌϴϫ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔγέΎϤϤΑ�ΎϬϠϤϋ�ϰϠϋ�ϖϓϭ�ήϣ΃�ΔτϠγ�ϑϼΘ΋ϻ΍�ΔΘϗΆϤϟ΍���ΔϠΤϨϤϟ΍���Ϣϗέ���ϳϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ����

ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ�ΎϤϛ���Ϯ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϪϨϣ����

��ήθϨϳ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϓ�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�Ϊόϳϭ�΍˱άϓΎϧ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϭϵ���ϰ���ϮϬϬϲ�ϦϴΤϟϭ�έϭΪλ�ϥϮϧΎϗ�ΪϳΪΟ�ΔΌϴϬϟ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�����

ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�Δϴϗ΍ήόϟ΍���ϮϬϬϴ�����έ΍ήϗ�βϠΠϣ�ΔγΎ΋ήϟ΍�ϲϗ΍ήόϟ΍�ϥϮϧΎϘϟΎΑ�Ϣϗέ���ϰϳ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ϥ΄θΑ�ϥϮϧΎϗ�ϞϳΪόΘϟ΍�ϝϭϷ΍�ήϣϷ�ΔτϠγ�

ϑϼΘ΋ϻ΍�ΔΘϗΆϤϟ΍���ΔϠΤϨϤϟ΍���Ϣϗέ���ϳϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ���ΩΪόϟ΍�ϰϬϵϴ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϰ���ϭϭ���ϮϬϬϴ����

ΎηϹ΍�έΪΠΗ�ΎϤϣϭ�ΔϨδϟ�ϲϗ΍ήόϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϥϮϧΎϗ�ωϭήθϣ�ϊοϭ�ϢΗ�Ϊϗ�Ϫϧ΃�ˬ�Ϫϴϟ·�ΓέϮϬϬϴ��ΐΟϮϤΑϭ�ˬΓΩΎϤϟ΍���ϯϵ���Ώ����ςΑέ�ϢΗ�ΪϘϓ�ϪϨϣ

�΍άϫ�ϞΜϣ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ΔΌϴϫ�ΖΒϠσ� Ύϣ� ΍Ϋ·�ϚϟΫϭ�ˬ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮγ�ΕΎϋίΎϨϣ�ϲϓ�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϡΎψϧ� ΩϮΟϮΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮγ�κϴΧήΗ

�ϩάϫ�κϧ�ΚϴΣ�ˬ�ϡΎψϨϟ΍�Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ΓΩΎϤϟ΍����

��ρήΘθϳ�κϴΧήΘϟ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϥ΃�κϨΗ�ϪΗ΍ϭΩ΃�ΔϴϤϴψϨΘϟ΍�ϩΪϋ΍Ϯϗϭ�ϪΗ΍˯΍ήΟ·ϭ�ϰϠϋ�Ύϣ�ϲϠϳ�����ϭϯ��΍Ϋ·�Ύϣ�ΖΒϠσ�ΔΌϴϬϟ΍�

ϚϟΫ�ˬ�ϥ΃�ϦϤπΘΗ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ϕϮδϟ΍�ΎϣΎϜΣ΃�ϢψϨΗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϋ΍ΰϨϟ΍�ΔΌηΎϨϟ΍�ΎϤϴϓ�ϦϴΑ�ϱ΃�Ϧϣ�˯ΎπϋϷ΍�ϭ΃�ϦϴϛέΎθϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ϭ΃�

ιΎΨηϷ΍�ϦϴΒδΘϨϤϟ΍�ϭ΃�ϦϴΑ�ϱ΃�Ϧϣ�ϦϳέϮϛάϤϟ΍�ϢϬ΋ϼϤϋϭ�����

ΎϜΣϷ΍�ΓΎϋ΍ήϣ�ϰϠϋ�κϨϟ΍�ϢΘϳ�ϥ΄Α�ΓΩΎϤϟ΍�ϩάϫ�ϞϳΪόΗ�ϰϨϤΘϧ�ΎϨϧΈϓ�ˬ�ϝϮόϔϤϟ΍�ϱέΎγ�ϥϮϧΎϘϛ�ϩέϭΪμΑ�ϩέ΍ήϗ·�ϢΘϳ�Ϣϟ�ωϭήθϤϟ΍� ΍άϫ�ϥϷ� ΍˱ήψϧϭ�ϡ

ϴϧΪϤϟ΍�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍� ϥϮϧΎϗ� ΎϬϟϭΎϨΗ�ϲΘϟ΍�ϚϠΗ�κΧϷΎΑϭ� ˬ�ϲϗ΍ήόϟ΍� ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϓ� ϢϴϜΤΘϠϟ� ΔϤψϨϤϟ΍� Ϣϗέ�ϲϗ΍ήόϟ΍� Δ� �ϴϯ�� �� ΔϨδϟϭϵϲϵ��Ϣγέ�ϱάϟ΍

�Ω΍ϮϤϟ΍�ϲϓ�ϚϟΫϭ�ϲϗ΍ήόϟ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ΔϣϮψϨϤϟ΍�ϲϓ�ϢϴϜΤΘϠϟ�ΔϣΎόϟ΍�ΔϳήψϨϟ΍��Ϯϱϭ���Ϯϳϲ����ϑ΍ήσϷ΍�ΓΩ΍έ·�ϥΎτϠγ�΃ΪΒϣ�ϰϠϋ�φϓΎΤϟ΍�ϢΘϳ�ϚϟάΑϭ�ˬ

΍�ϕΎϔΗ΍�ΩϮΟϮΑ�ϭ΃�ˬ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮγ�ΕΎϋίΎϨϣ�ϞΤϟ�ΔϠϳΪΑ�ΔϠϴγϮϛ�ϢϴϜΤΘϟ΍�έΎϴΘΧ΍�ϲϓ�˯΍Ϯγ�ΔϠϴγϮϟ΍�ϩάϫ�ϞΧ΍Ω�ϢϴϜΤΘϟ���

�ήψϧ΃�ˬ�ϲϗ΍ήόϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϥϮϧΎϗ�ωϭήθϣ�ΓΩϮδϣ�ϰϠϋ�ωϼσϺϟ���

�Δϴϗ΍ήόϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ΔΌϴϫ���ΦϳέΎΗ�ϥϭΪΑ�����Ϣ΋΍Ϊϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ΔΌϴϫ�ϥϮϧΎϗ�ωϭήθϣ���Ω΍ΪϐΑ±��ϕ΍ήόϟ΍���

(http://www.isc.gov.iq/sites/isc.gov.iq/files/SecuritiesLawArVersionclean-ϭ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϰ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϵϰ 
 

��ƈƅūƆŠ�ŘũŔŧƙŔ�¿ƔƄŮś�ƉŕŠƅ�ƉŕƔŗƅ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ƉŌ�ŧŧţś�ŧŷŔƏƁ�ƀƏŬƅŔ�¿ƈŷ�ƋŨƍ�ƉŕŠƆƅŔ���
ƉƈŲśśƏ�śƃƆ�ƉŕŠƆƅŔ�ŕƈ�ƓśōƔ�������Ū��řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ������

�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ƒƅŏ�ŖƍŨ�¿ƏƗŔ� ��ƉƔƔƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ� Ōŧŗƈ�ƓſƊ�ƉƏƊŕƂƅŔ� ŔŨƍ�ƇŴƊ� ŧƁƏ� ŕƈƄ
ƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� Ɠž� ƀƆųƈ� ¿ƄŮŗ� ƇƔƄţśƅŔ�ŧƂž� ƓƊŕŝƅŔ� ƐƏśŬƈƅŔ� ŕƈŌƏ� �� ƀƏŬƅŔ� ŉŕŲŷŌ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƆŰŕţ

�ŉƜƈŸƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ƉƔŗ� ŕƈ�¿Űţś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈŗ�ŽũśŷŔ
�ŕƎŸƈ�ƉƏųŗśũƔ�ƒŨƅŔ���ŚŰƊ�ƃƅŨ�ƓžƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŧŰƂŗŘŧŕƈƅŔ��ϭϰ���ϭ���ũƈŌ�Ɖƈ

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŽƜśœƛŔ�řųƆŬ����

��ŧƁ�ŨŦśś�ƀƏŬƅŔ�ųŗŔƏŲ�ůŦś�řœƔƎƅŔ�Ɠž�ŕƎŲƔƏſś�řųƆŬƅŔ�ƇŕƔƂƆƅ�ƇƔƄţśƅŕŗ�Ɠž�ŚŕžƜŦƅŔ�ƉƔŗ�ŉŕŲŷƗŔ�ƉƔŗƏ�
ŉŕŲŷƗŔ�ƇƎƊœŕŗŪƏ�ƉƔŨƅŔ�ƉƏƆŗƂƔ�ƇƔƄţśƅŕŗ���ŧƁƏ�űƏſƔ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řųƆŬ�ƇƔƄţśƅŔ�řŬŬŎƈƅ�řƅƏŦƈ�

Ɖƈ�¿ŗƁ�řœƔƎƅŔ�� �řųƔũŮ�ŌƉ�ƉƏƄś�¿Ƅ�ŧŷŔƏƁ�ƇƔƄţśƅŔ�řŸŲŕŦ�řƁŧŕŰƈƆƅ�� �ƏřžŕŲƙŔ�ƏŉŕżƅƙŔ�Ɖƈ�¿ŗƁ�
řœƔƎƅŔ����

�řƈƏŴƊƈƅŔ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ůŕŰśŦŔ� ƉŌ�ůƊƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ� ƉƔŗśƔƏ
�űƏſś� ŧƁ� ƓśƅŔƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� řœƔƎƅ� řƆƔŰƗŔ� ŚŕŰŕŰśŦƛŔ� Ɖƈ� ƉƏƄƔ� řƔƁŔũŸƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ

�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řƊŠƆƅ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŕƎśƔţƜŰ194�Ŕ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƛŏ��ĊŚōƔ�Ƈƅ�űƔƏſśƅ�ŻũſƈĻŕ�
�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ũųŮƅŔ�ƋŧƔƁ�ŧƁ�¿ŗ���ŧƔƁ�ƒŌ�Ɖƈ��ϭϰ���ϭ���ƈƅŔ�ũƈƗŔ�ƉƈŊ�ũƏƄŨĻŕſƊ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž

�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŶƂś�ƓśƅŔ��ŬƏ�ƉƔŗ�ŕƈ�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ŝƈƔ�ƏŌ���ũŝƄŌ�ƏŌ�ƉƔų
ŬƏƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƄ� ƇƎŸƈ� ƉƏųŗśũƔ� ƉƔŨƅŔ� ŉƜƈŸƅŔƏ� ŉŕŲŷƗŔ� ƉƔŗŕƈ�ƌƆƄ� ƃƅŨ� ƉƄƅƏ� �� ƇƎœƜƈŷƏ� ŉŕų

�ƓśƅŔ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�Ɠž�ũƏŰţƈŧƏŸś�Ƒƅŏ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ŚŔŧƊŬƅŔ�řţƏũųƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ��ŚŕŷŔŪƊƅŔ��ƏŌ��
�ŵŔŧƔƙŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŔŧƊŬƅŔ�řƔƏŬśƏ�řƔſŰśŗ�řŰŕŦƅŔ���

�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�ũųŮƅŔ�ƉŐž���ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧŗƈ�ũžŔƏś�ƇŔŪƆśŬŔ�Ɛŧƈ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷƏ
� ŘŧŕƈƅŔ� �ϭϰ�� �ϭ�� �ųƔŬƏƅŔ�¿ƈŕŸś�Ɖƈ�¿ŸŠ� ŧƁ�ŚŔŧƊŬƅŕŗ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŽŔũśŷŕƄ�Ɖƈ�ƆŗƁƌ�¿ţƅ�řƔŌ�
ŚŕžƜŦ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƇƔƄţśƅŔ��ƌƊŐž�ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž�ųƔŬƏƅŔ� Ŷƈ� ƉƏųŗśũƔ� ƒŨƅŔ� ŉƜƈŸƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌ� �

                                                           
ϭϵϰ
��Ζμϧ�ΪϘϓ�ϚϟΫ�ΐΟϮϤΑϭΓΩΎϤϟ΍���ϭϮ���ϭ����Ϧϣέ΍ήϗ�βϠΠϣ�ϲψϓΎΤϣ�ϕϮδϟ΍�ϡΎψϨϟΎΑ�ϲϠΧ΍Ϊϟ΍�ϕϮδϟ�ϕ΍ήόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍��άϓΎϨϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�

ϯϭ���ϭϮ���ϮϬϬϴ��ϥ΃�ϰϠϋ����

��ϕϮδϠϟ�ϥ΃�ϲϨΒΘϳ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϝϼΧ�ΔϴϠϤϋ�ξϓ�ΕΎϋ΍ΰϨϟ΍�ϦϴΑ�˯ΎπϋϷ΍�ϢϬϨ΋ΎΑίϭ�Ϧϋ�ϖϳήσ�ΔϘϓ΍ϮϤϟ΍�ϰϠϋ�˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍���

ϥϮϜΗ�ϚϠΗ�Ϊϋ΍ϮϘϟ΍�ϲϓ�ϩΪϬϋ�ΔϨΠϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϰϠϋ�ϥ΃�ΩΪΤΗ�ΔϠϴϜθΗ�ΔϨΠϠϟ΍�ΎϬϣΎψϧϭ�ϲϠΧ΍Ϊϟ΍�Ϊϋ΍ϮϘϟ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ϢϜΤΘΗ�ΎϬσΎθϨΑ�� �ΔϨΠϠϟϭ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥ΃�νϮϔΗ�ΔϴΣϼλ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϬΠϟ�ϯήΧ΃�ϕΩΎμϳ�ΎϬϴϠϋ�βϠΠϣ�ϦϴψϓΎΤϤϟ΍�ΔΌϴϬϟ΍ϭ�ϰϠϋ�ϥ΃�ϥϮϜΗ�ΔϓΎϛ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ΔόοΎΧ�ΔϗΩΎμϤϟ�ϭ΃�˯Ύϐϟ·�ϭ΃�ΕΎϓΎο·�βϠΠϣ�ϦϴψϓΎΤϤϟ΍�ϭ΃�ΔΌϴϬϟ΍�������

�ϞϣΎόΘϟΎΑ�ϪϟΪΒΘγ΍ϭ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϕΎϔΗ΍�ΏΎϴϏ�Ϣψϧ�ϥ΄Α�ˬ�ϑ΍ήσϷ΍�ΓΩ΍έ·�ϥΎτϠγ�΃ΪΒϣ�ϡΎψϨϟ΍�΍άϫ�κϠϗ�Ϊϗ�ΎϤϛ��ΏΎϴϐϟ΍�΍άϫ�ϥ΃�ϰϠϋ�ˬ�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�ϢϬγϷΎΑ

�Ζμϧ�ϚϟΫ�ϲϓϭ�ˬ�ϕϮδϟ΍�˯Ύπϋ΃�ϲϓ�ΔϴμΨθϟ΍�ΔϴΣΎϨϟ΍�Ϧϣ�ήμΤϨϳΓΩΎϤϟ΍���ϭϮ���Ϯ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ϡΎψϨϟ΍�Ϧϣ����

��ήΒΘόϳ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ϢϬγϷΎΑ�ϱάϟ΍�ϱήΠϳ�ϞΧ΍Ω�ϕϮδϟ΍�ΔΑΎΜϤΑ�ΔϘϓ΍Ϯϣ�Ϯπόϟ΍�ϰϠϋ�ϱ΃�ω΍ΰϧ�ϢϴϜΤΘϠϟ������

ΔΨδϨϟ΍�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϡΎψϨϟ΍�ήϓϮΘϣΓ�ϰϠϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϧϭήΘϜϟϹ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

ϕϮγ�ϕ΍ήόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍��ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϡΎψϨϟ΍�ϲϠΧ΍Ϊϟ΍�ϕϮδϟ�ϕ΍ήόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ���Ω΍ΪϐΑ����ϕ΍ήόϟ΍����

(http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html ͕�Ϭϱ͘ϬϮ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϵϱ 
 

�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎśƂžŔƏƈ�ƇŪƆśŬƔ���ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ũųŮƆƅ�ĻŔŧƔŬŠś�ƃƅŨƏ��ϭϰ���ϭ����řųƆŬ�ũƈŌ�Ɖƈ
�ŽƜśœƛŔ���

Ə� ¿Ŵ�ƓžƏ� �� ĻŔũƔŦŌƇƏŬũƈƅŔ�ƓŸƔũŮśƅŔ�ƇƁũ�� �ϵϯ����ϭϬ�� �řƊŬƅ�ϭϵϵϯ�ƀƆŸśƈƅŔ�řŰũƏŗŗ�ƇƔƂƅŔ�
řƅƏƂƊƈƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�Ϯϯ���ϱ���ϭϵϵϯ����Ōŧŗƈƅ�ƓœŪŠƅŔ�ƓſƊƅŔ�ŖƏƆŬōŗ�ƒũœŔŪŠƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ŨŦŌ�ŧƂž

�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ� ƉŕųƆŬ195� ŘŧŕƈƅŔ� Śŧŧţ� ŧƂž� �� �ϱϰ�� �řŰśŦƈƅŔ� řƔƈƔƄţśƅŔ� řžũżƅŔ� ¿ƈŷ� ŶžŔƏŧ������
ô��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿Űž�řƊŠƅ�Ɖƈ�ĻŔŉŪŠ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�¿Űſƅŕŗ�ƅŔƔƊƂśř�ƅŔŠśŕƊř�Ɖŷ�ũƔŬſś�

ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�řƔũŕŬƅŔ���ś�ƓśƅŔŶŗũŌ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƇƄţ��řƔŬŕŬŌ�Śƛŕţ196����ƑƅƏƗŔ
ƅŔ�ŽŔũųŌ�¿Ŧŧś�ũƔŻ�ƉƈƏ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�¿Ɣţśž���ŕƎśŔŨ�řƊŠƆƅŔ�Ɖƈ�ŖƆųŗ�ƉƏƄśŗ���ŵŔŪƊ�ƉƏƄś�ŕƈƊƔ

ćŉŕƊŗ�řƔƊŕŝƅŔ��řŝƅŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŵŔŪƊƅŔ�řƔƏŬś�řƊŠƆƅŔ�Ɖƈ�ŖƆųƔ�ƒŨƅŔ�ŖƁŔũƈƅŔ�ŖƆų�ƑƆŷ
ćŉŕƊŗ�ƉƏƄś�ŕƎƊŐž��řŸŗŔũƅŔ�řƅŕţƅŔ�ũŰţƊś�ƉƔţ�Ɠž���ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƅŕţŏ�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�Ɖƈ�ŖƆų�ƑƆŷ

�řţƆŰƈ�ƌƅ�Ɖƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƊŠƆƅ�ƇŧƂƔ�ƒŨƅŔ�ƇƆŴśƅŔ�Ɠž197�����

ŗƈ�ŖƔżƔ�ƃƅŨŗƏ�řŸŗŔũƅŔƏ�řƔƊŕŝƅŔƏ�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ�Ōŧ��ƑƂŗƔ�ŕƈƊƔŗ��ŔŨƍ�ŧƏŠƏ
ŝƅŕŝƅŔ� řƅŕţƅŔ�Ɠž� ŌŧŗƈƅŔ� ƇŪƆśŬś�ƒŨƅŔ� ř�ƃƅŨƏ� ��ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�řƂžŔƏƈ�ŘŧŕƈƅŔ�ƉƗ��ϱϰ�� ���ŖƆųśś� Ƈƅ

ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� �� řƊŠƆƅŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀƔũųŗ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ� ¿ţ�Ƒƅŏ� ƇŧƂśƅŔ� Ɠž�ŽŔũųƗŔ� ŧţŌ� ŧũſś�
�ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƅŕţŏ�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�řƂžŔƏƈ�ƇŪƆśŬƔ���
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�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�Δϳή΋΍ΰΠϟ΍���ϭϵϵϯ�����ϡϮγήϣ�ϲόϳήθΗ�Ϣϗέ���ϵϯ���ϭϬ���ΥέΆϣ�ϲϓ�Ϯ�ϱΫ�ΔΠΤϟ΍�ϡΎϋ�ϭϰϭϯ�˰ϫ�ϖϓ΍ϮϤϟ΍�Ϯϯ�ϮϳΎϣ�ΔϨγ�

ϭϵϵϯ�ϡ�ˬ�ϖϠόΘϳ�ΔλέϮΒΑ�ϢϴϘϟ΍�ΔϟϮϘϨϤϟ΍���ΩΪόϟ΍�ϯϰ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϯ���ϱ���ϭϵϵϯ�� 
ϭϵϲ
��Ϟλ�ΔϨΠϟ�Ϧϣ�΍˱˯ΰΟ�ΔϴϤϴϜΤΘϟ΍�Δϓήϐϟ΍�ήΒΘόΗ�ΖϤγέ�ϲΘϟ΍�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍ΓΩΎϤϟ΍���ϱϭ����ϲόϳήθΘϟ΍�ϡϮγήϤϟ΍�ϦϣϢϗέ���ϵϯ���ϭϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϯ�

Ϫϧ΄Α�ΓΩΎϤϟ΍�ϩάϫ�Ζπϗ�ΚϴΣ�ˬ�ΎϬϠϴϜθΗ����

��΃��΄θϨΗ�ϦϤο�ΔϨΠϠϟ΍�ΔϓήϏ�ΔϴΒϳΩ΄Η�ΔϴϤϴϜΤΗϭ�ϒϟ΄ΘΗ�ΓΩΎϳί�ϰϠϋ�ΎϬδϴ΋έ��Ϧϣ��ϭ���ϦϳϮπϋ�ϦϴΒΨΘϨϣ�Ϧϣ�ϦϴΑ�˯Ύπϋ΃�ΔϨΠϠϟ΍�ϝ΍Ϯσ�

ΓΪϣ�� ΎϤϬΑ΍ΪΘϧ΍��Ϯ��ϦϴϴοΎϗ�ϳΎϤϬϨϴό�ήϳίϭ�ϝΪόϟ΍�ϥ΍έΎΘΨϳϭ�ΎϤϬΘϳΎϔϜϟ�ϲϓ�ϦϴϟΎΠϤϟ΍�ϱΩΎμΘϗϻ΍��ϲϟΎϤϟ΍ϭ��Ώ��ϰϟϮΘϳ�βϴ΋έ�ΔϨΠϠϟ΍�

ΔγΎ΋έ��Δϓήϐϟ΍�����

�ΓΩΎϤϟ΍�ΕΩΪΣ�Ϊϗϭ��ϱϮ����Ϫϧ΃�ϰϠϋ�ΎϬμϨΑ�ΔϴϤϴϜΤΘϟ΍�Δϓήϐϟ΍�ιΎμΘΧ΍����
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ήϴγ�ˬΔλέϮΒϟ΍�ϞΧΪΘΗϭ�ΎϤϴϓ��ϲΗ΄ϳ�ϭ��ϦϴΑ�˯ΎτγϮϟ΍�ϲϓ�ΕΎϴϠϤϋ��ΔλέϮΒϟ΍��Ϯ��ϦϴΑ�˯ΎτγϮϟ΍�ϲϓ�ΕΎϴϠϤϋ�ΔλέϮΒϟ΍�Δϛήηϭ�Γέ΍Ω·�

ΔλέϮΑ�� ϢϴϘϟ΍��ϯ��ϦϴΑ�˯ΎτγϮϟ΍�ϲϓ�ΕΎϴϠϤϋ�ΔλέϮΒϟ΍�ΕΎϛήθϟ΍ϭ�ΓέΪμϤϟ΍�� ϢϬγϸϟ��ϰ��ϦϴΑ�˯ΎτγϮϟ΍�ϲϓ�ΕΎϴϠϤϋ�ΔλέϮΒϟ΍�

ήϣϵ΍ϭϦϳ�ΐΤδϟΎΑ�ϲϓ���ΔλέϮΒϟ΍��� 
ϭϵϳ
��ΓΩΎϤϟ΍�Ζμϧ��ϱϰ����ϦϣϡϮγήϤϟ΍�ϲόϳήθΘϟ΍�Ϣϗέ���ϵϯ���ϭϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϯ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ����

��ϞϤόΗ�ΔϨΠϠϟ΍�ΐδΣ�ϊϓ΍ϭΪϟ΍��ΔϴΗϵ΍��ϭ���ΐϠτΑ�Ϧϣ��ΔϨΠϠϟ΍��Ϯ��ΐϠτΑ�Ϧϣ�ΐϗ΍ήϤϟ΍�έϮϛάϤϟ΍�ϲϓ��ΓΩΎϤϟ΍��ϰϲ����ϩϼϋ΃��ϯ��ΐϠτΑ�Ϧϣ�

ϑ΍ήσϷ΍�ΓέϮϛάϤϟ΍�ϲϓ�ΓΩΎϤϟ΍�ϱϮ�ϩϼϋ΃���ϰ���˯ΎϨΑ�ϰϠϋ�ϢϠψΗ�ϱ΃�ϑήσ�Ϫϟ��ΔΤϠμϣ��� 



 

ϵϲ 
 

ƃŒŔƄűƆ�ƑƈœśƃŒ��
ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ŧƋœŲƆ��

�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżŗ�ŚŨŦŌ�ŧƁ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�ƉŌ�ŖƆųƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŵũſƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś
ƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ�ƉŐž�ũŕųƙŔ� ŔŨƍ�ƓžƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊƏƊŕ

ŗƏƆŬŌ� ŨŕŦśŔ� Ɠž� ŚŧũſƊŔ� ŧƁ� řƔŗũŸƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŚŕƈƏŴƊƈƅŔ� ƓƁŕŗ� Ŷƈ� řƊũŕƂƈƅŕŗ�ƀŕſśŔ� ŖŕƔŻ� Ɠž� ŕƎ
ƇƔƄţśƅŔŏ�ŜƔţ��ŧƈśŷŔ� ŕƎƊŚ��űž�ƇŕŴƊ�¿Ŵ�Ɠž�ŧŠŔƏśƔ�Ɯž� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƓƆƄƅŔ�ŖŕƔżƅŔ�ŖƏƆŬŌ

� řƊŬƅ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔϮϬϬϳ�� �Ŕ� ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƇŴƊ�ƒŨƅŔƏ�Ōŧŗƈ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗ
�ƀƏŬƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŽŔũųƗ�ƃũśŮƈƅŔ�ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ���

�ƇŕŴƊƅŔ�ƀžƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ũƍŕŴƈ�Ɠž�űƏŦƅŔ�¿ŠŌ�ƉƈƏ
�¿ƔŰſś�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ���ŕƎƆƔƆţśƏ�ŖŕƔżƅŔ�ŔŨƍ�ũƏŰƅ�űũŸśƊ�ƉŌ�ƇŪƆśŬƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���ũƄŨƅŔ�ŽƅŕŬƅŔ

Ɣ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŸƁŔƏƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƅŕţŏ�Ƈś�ƕŒ�ųŧŽƃŒ¾ƍ���
� ƓŲŕƂśƅŔ� ƀţƅ�ƃŕƎśƊŔ� Ɖƈ� ŕƎƔž� ŕƈŗ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ� ũŕŝŊ� Ɠž�ƃƅŨ� ŧŸŗ�ŜţŗƊ� Ƈŝ� ��řſƅŕŦƈƏ

�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƈŬũ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś�����

ƕŒ�ųŧŽƃŒ�¾ƍ��ƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ŧƍŮ�¾ƒƄšřƅƒƂšř��

ƉŌ� ¿ŰƗŔ��űſŗ� ƓŲƂƔ�ŽŔũųƗŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ� ƉƏŧ� ƇƔƄţśƅŔ� ŚŔŉŔũŠŏ� Ɠž� ũƔŬƅŔ� ƇśƔ� ƛ
�ƋŨƍ� ũžŔƏśś� ƛ� ƌƊƏŧŗƏ� �� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ� ŘŔƏƊ� Əƍ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŕž� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀƔũų� Ɖŷ� ƇƎŷŔŪƊ

�ŔŧƔŸŗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�Əƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨƏ���ƌƔƅŏ�ŪƄśũś�ŕƈ�ƑƆŷ�řƔƆƈŸƅŔŷ�Ɖ�ŉŕŲƂƅŔ��
�ƉƔžũųƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔž198�� 

�řƊŬƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƇŕƄţŌ�ƉŌ�ƛŏ���ŚŕƈƆŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŸƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƉŕƄ�ƉŏƏϮϬϬϳ��ŧƁ
�Ɠž� řƄũśŮƈƅŔ� ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ� ŘŧŔũŏ�ŚŲƔŸśŬŔ�ŜƔţ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ūƔũƄś�ƑƆŷ�ŚũśŔƏś

ŏ�ũƔŻ�ƐũŦŌ�ŘŧŔũŐŗ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ūũƄ�ŧƁƏ���ƇƎśŧŔũ
�ƌśƅŕţŐŗ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ� ŘŧŔũŏ�¿ţƈ�ƀƏŬƅŔ� ŘŧŔũŏ�¿ƏƆţ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�ŽũŰƊś� ��ƉƔśƔŬƔœũ�ƉƔśũƏŰ

�ƇƔƄţśƆƅ� �ŊĹƙƍ���ƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ� ŕƈŌ��ŕ��ŉŔƏŬ���ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŏ�Ɠž�ŧŬŠśś
�ŽŔũųŌ�ŧţŌ�ŧũſśŗ�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŕŗ�ŵŔŪƊƅŔ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�Ɖƈ�řƅŕţƙŕŗ�ƉŕƄ�ƏŌ��Ĺœƒƈœś������

                                                           
ϭϵϴ
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�ĹƙƍŊ��žƍŪƃŒ�ŖťŒŧŎŕ�ƅƒƂšřƄƃ�ŗƃœšƗŒ��

�Ɠž�řƄũśŮƈƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ŘŧŔũŏ�¿ŔŧŗśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŪƄśũƔ
ţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŐŗ�ƀƏŬƅŔ�ƇƏƂś�ŜƔţ���ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŐŗ�ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƅŕţŏ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄ

�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ɖƈ� ŘũƏŰƅŔ� ƋŨƍ�ŪƔƈƔ� ŕƈƏ� �� ƌƆţƅ� řƆƔŧŗ� řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ
ŪƊƅŔ� Ɠžũų� řƎŠŔƏƈ�Ɠž�ƓśōƔ�ŖŕƔżƅŔ� ƉŌ� ƇƔƄţśƅŔ� ŕŲũ� ũžŔƏś� Ɖŷ� ũŴƊƅŔ�űżŗž� �� ŵŔ�Ɠžũų� ŧţŌ
�ƋũžŔƏś�Ƈŧŷ�ƏŌ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ��ŏ�řƅŕţƙŔ�ƉŐž�¿ŗƁ�Ɖƈ�űũſŗ�Ɠśōś�řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�Ƒƅ

�ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ�ƌƔž�ŧŠƏƔ�ƛ�¿ƄŮŗƏ�ƀƏŬƅŔ����

�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŧŷŔƏƁ�ũŕųŏ�ƓžƏ���řƅŕţƙŔ�ŘũƏŰ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ƉŐž
�ŘŧũſƊƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŐŗ�řƅŕţƙŔ�ƑƆŷ�ŪƄśũś�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŕž���ƉƔśƅŕţ�Ɛŧţŏ�Ɠž�ƓśōƔ�ŧƁ�ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŐŗ

Ż�Ɖƈ�řƅŕţŏ�ƑƆŷ�ŧƊśŬś�ŕƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŕƈŌ���ũŦŊ�ůŦŮ�ƒŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƅŕţƙŔ�Ɠž�¿Ŧŧś�ŧƏŠƏ�ũƔ
�ƀƏŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ��ćŉŕƊŗ�ƉƄƅƏ��ƀƏŬƆƅ�ũũŲśƈƅŔ�ƌƈŧƂƔ�ŖƆų�ƑƆŷ���

�Ɠž�ƃũśŮƔ�Ɯž� �� ŘŧũſƊƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ� ŘŧŔũŐŗ� Ɠśōś� ƇƔƄţśƆƅ� řƅŕţƙŔ� ƉŐž� �� ƑƅƏƗŔ� řƅŕţƅŔ� ŧƔŸŰ�ƑƆŷƏ
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� ŘŧŕƈƅŔ� ƉŐž� ƃƅŨŗƏ� �� ƌƈŕƄţŌƏ� ƋŧŷŔƏƁ� ƉƔŗƏ� ƇƔƄţśƅŔ� ¿ƏŕƊś� ƒŨƅŔ�ůŰŦśƈƅŔ� �ϱϰ�� ��ŘŧƔƂƈ� ũŗśŸś
�Řŧŕƈƅŕŗ��ϴ���ϭ����ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖƈ� 

Ɣ�ƒŨƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ųũŮƅŔ�ŕƈŌ�ƉƏƄƔ�Ɖōŗ�¿ŝƈśƔ�ƌƊŐž���ŘŧũſƊƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţŏ�ƇŕƈŌ�ƉƏƄƊ�Ƒśţ�ƋũžŔƏś�ƇŪƆśŬ
�ƀƏŬƅŔ� ŧŷŔƏƁƏ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƂŗ� ¿ƜŦƙŔ�ŖƄśũƈ� ��řƄũŮ� ƏŌ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž� ƏŲŷ� řƄũŮ� Əƍ

�ƌƔž�řŠũŧƈ200����

ŜŧţƔ�ŧƁ�ƌƊŐž���ƉƔžũų�ƉƔŗ�ŕƈ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƅŕţŏ�Ƈśś�ƒŨƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈƅƏ�
�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�¿Ŵ�Ɠž��ϴ���ϭ���žũų�ƛŏ�ƉƏƄƔ�ƛ�ƉŌĻŕ�ŧţŔƏĻŔ��ŵŔŪƊƅŔ�Ɠž���ƏŌ�ƏŲŸƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƏƍƏ

�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƓŲśƂƔ�ƛ�ŧƁ�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƂŗ�¿ƜŦƙŔ�řŠƔśƊž���řŠũŧƈƅŔ�řƄũŮƅŔ
�ũƔŻ�ƉƈƏ���ƋŔƏśţƈ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƏƎſƈƅ�ŕŻŔũžŏ�ƃƅŨ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ���ƉƔžũų�ŧƏŠƏ�ƉƄƈƈƅŔ

                                                           
ϮϬϬ
�Ζϓήϋ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ΎϬϧ΄Α�����

��Δϛήη�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΒδΘϨϤϟ΍�ΔϳϮπόϟ�Ϟϛ�Ϧϣ�ϕϮδϟ΍�ΰϛήϣϭ�ω΍ΪϳϹ΍�ϞϳϮΤΘϟ΍ϭ�κΧήϤϟ΍ϭ�ΎϬϟ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϬϟ΍������

ϲϓ�ϦϴΣ�Ϣϟ�ϑήόΗ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ˬ�ϞΑ�ΖϔΘϛ΍�ϒϳήόΘΑ�Ν΍έΩϹ΍�ΎϬϟϮϘΑ����

��Ν΍έΩϹ΍���ϲϨόϳϭ�ΔΣΎΗ·�ϝϭ΍ΪΗ�ϢϬγ΃�Δϛήθϟ΍���ϭ΃�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϯήΧϷ΍�ΔϳϷ�ΔϬΟ�ΓέΪμϣ���ϲϓ�ϕϮδϟ΍�˯΍ήΟ·ϭ�ΕΎϴϠϤϋ�ΔϳϮδΗ�

ΕΎϘϔλ�ϊϴΑ�˯΍ήηϭ�ϢϬγϷ΍���ϭ΃�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�΍ϯήΧϷ���ϞϘϧϭ�ΎϬΘϴϜϠϣ�Ϧϣ�ϝϼΧ�ΰϛήϣ�ω΍ΪϳϹ΍�ϞϳϮΤΘϟ΍ϭ�ϲϓ�ϕϮδϟ΍������



 

ϭϬϬ 
 

Ō� ƏŲŸƅŔ� řƄũŮƆƅ� ¿ŗŕƂƈƅŔ� ŽũųƅŔ� ƉƏƄś� ƓśƅŔ� Ɠƍ� ƀƏŬƅŔ� Ɖōŗ� ¿ƏƂƅŔ�ƋŨƍ� Ɠž� řŠũŧƈƅŔ� řƄũŮƅŔ� Ə
řƅŕţƙŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƅ�ƌƈŬũ�ƒŨƅŔ�ƓŗŕƁũƅŔ�ŕƍũƏŧŗ�ƇƏƂś�ŕƎƊƗ�����řŠũŧƈ�řƄũŮƄ�ŚŬƔƅƏ���

Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŽƏŕŦƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ũƔŝƔ� ŧƁ� ůƊƅŔ� ŔŨƍ� ƉŐž� ƐũŦŌ� řƔţŕƊ� ƉƈƏ��ŖũŕŲś
ƅŔŢƅŕŰƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ� řƔŰƏŰŦ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�¿Əţśƅ� řŠƔśƊž� �

�řƈƍŕŬƈ�řƈŕŷ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƇŕƄţŌ�ŕƎƔƆŷ�ƒũŬś�řŠũŧƈ�řƄũŮ�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎŠŔũŧŏƏ
Ɗ�ŶŲƏ�ƉŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƈŬũ�ƓśƅŔ�řƔŰƏŰŦƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦƗŔ�Ŷƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ů

�ŘŧŕƈƅŔ��ϴ���ϭ����ƌƊƗ�ŢƅŕŰƈƆƅ�ŖũŕŲś�ŧƏŠƏ�ũƔŝƔ�ŧƁô��ŜƅŕŝƅŔ�ųũŮƅŔ�Ɠž�ƓśōƔŬ�ŕƈƄô��ƉŌ�ƉƔŗśƔ
�ƓśƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�ŧƂž���ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţƙ�řŠŕţƅŔ�Ɛŧƈ�ũŧƂś�ŘŧũſƊƈƅŔ�ŕƎśŧŔũŐŗ�ƀƏŬƅŔ

ƑƆŷ�ůƊƅŔ� ŔŨƍ�¿ŔŪƊŏ� ƉŏƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ� řƄũŮ�Ɠƍ�ƉƏƊŕƂƅŕŗ�ŚƆŦŌ��ƋŨƍ� ƇƄţ
�ƌƊŐž�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƏŌ�ƉƏƊŕƂƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ŚƆŦŌ�ŔŨŏ�ƌƊŌ�Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂƔ�řƅŕţƅŔ
���ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƏŌ�ƉƏƊŕƂƆƅ�ƌƔž�řƆŦƈ�Ɠƍ�ƉƏƄś�ƒŨƅŔ�ŵŔŪƊƆƅ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţŏ�Ɛŧƈ�Ɖŷ�¿ŎŕŬśƅŔ�šũųƔŬ

�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�Ɖōŗ� ŕƊŧƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��ϴ���ϭ���ũŕŲś�ƀƂţƔ�řƔƅŕţƅŔ�ƌśũƏŰ�Ɠž�¿ƄŮŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ŗ
�ŢƔũŰƏ�ŢŲŔƏ���

ũžŔƏś�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�ũƔŦƗŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ�ųũŮƅŔ�ŕƈŌƋ��Ɖōŗ�ŧŬŠśƔ�ƌƊŐž���ƀƏŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŧũſƊƈƅŔ�řƅŕţƙŔ�Ɠž
�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�¿ŸŠ�ŜƔţ���ŉŔŪŠƅŔ�űũž�ƀţśŬƔ�ŵŔŪƊƅŔ�ƉŌ�ƀƏŬƅŔ�ŧŠś��ϴ���ϭ����ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ

�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ũŧƂś�ƓśƅŔƏ���ŘŧũſƊƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŐŗ�ŕƊƏƍũƈ���ƛ�ƇŌ�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ�ƓŷŧśŬś�řſƅŕŦƈƅŔ
�ŶƔƁƏś�ƓŷŧśŬś�řſƅŕŦƈƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�¿ŗ���ŧƔƁ�Ɯŗ�Řũţ�ŘŧũſƊƈƅŔ�ŘŧŔũƙŔ�ƋŨƍ�ƃũśƔ�Ƈƅ�ƇŕŴƊƅŔ�ƉƄƅƏ

�řƂƆųƈ�ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŏ�ƉƏƄś�ŧƔƂƅŔ� ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�Ƒśţ�ƉƄƅƏ���řƅŕţƙŔ�Ƈśś�Ƒśţ�ŉŔŪŠƅŔ���ŽũŰƊś�ŧƂž
ŶƔƁƏś�ƓŷŧśŬś�ƛ�řſƅŕŦƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŕƎśŧŔũŏ��ŉŔŪŠƅŔ���ƇƔƄţśƆƅ�řſƅŕŦƈƅŔ�¿Ɣţś�ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏ���

�ŕƈ�ųƆŦ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ŘŧũſƊƈƅŔ�řƅŕţƙŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƌƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠś�ŕƈƈƏ
žƏ�ƇƔƂśŬƔ�ƛ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ���ƓƊŧƈƅŔ�ŉŔŪŠƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔ�ŉŔŪŠƅŔ�ƉƔŗƇƔƄţśƆƅ�¿ŕţƈƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ŘũƄ��

ƅŔ�ŨƔſƊś�ƑƆŷ�ųƆŦƅŔ�ŔŨƍ�Ƒżų�ŧƁƏŴƊ�ŖŠƏƈŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƌƔƅŏ�ůƆŦƔ�ƒŨƅŔ�ŉŔŪŠ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�Ƈŕ
ŏ�ŜƔţ� �� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŽƏũŴƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ� ŨŦōś�Ɖōŗ�ƀƏŬƅŔ� ŘŧŔũƙ�¿ŕŠƈƅŔ�ŢŬžŌ� ŧƁ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�Ɖ
� řſƅŕŦƈƅŕŗ� řųƔţƈƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ�ŖŠƏƈŗ� ŉŔŪŠƅŔ�űũž� ũũƂś� ŕƈƊƔţ� ��ƓśƅŔ�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ� ¿ŠŬ�¿ŝƈ

řƄũŮƅŔ�ƌŗ�ŚƈŕƁ�201�ƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ���ŖŬţŗ�¿ƔŧŸśƆƅ�ĻƜŗŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƌŗ�ůƆŦś�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�Ɖ

                                                           
ϮϬϭ
�ϲϓ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴ���Ϯ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ϑ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΪϨϋ�ΪϳΪΤΗ�νήϓ�˯΍ΰΠϟ΍�ϰϠϋ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�ΓήϘϔϠϟ�ΔϘΑΎδϟ΍�ˬ�ΐΠϳ�ϰϠϋ�ϕϮδϟ΍�ϥ΃�άΧ΄Η�έΎΒΘϋϻΎΑ�Ϟϛ�

ϑϭήψϟ΍�ΔτϴΤϤϟ΍�Δϟ΄δϤϟΎΑ�ΎϤΑ�ϲϓ�ϚϟΫ�ˬ�ϰϠϋ�ϪΟϭ�ιϮμΨϟ΍�ˬ�ϞΠγ�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ΔϛήθϠϟ�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϭ΃�˯΍ΰΠϟ΍�

ϱάϟ΍�ϢΗ�Ϫοήϓ�ϲϓ�ΕϻΎΣ�ΖΒϜΗέ΍�ΎϬϴϓ�ΕΎϔϟΎΨϣ�ΔϠΛΎϤϣ�Ϧϣ�ϞΒϗ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ΎϬδϔϧ�ϭ΃�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΎϫήϴϏ�Ϧϣ�

ΕΎϛήθϟ΍������



 

ϭϬϭ 
 

�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƈŬũ�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�řƔœŕƎƊ�Ŷƈ�ƇŧųŰƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƀƏŬƅŔ�ŕƍŔũś�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƅŔ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ���

� ŘŧũſƊƈƅŔ� řƅŕţƙŔ� řţŰ� ŕƊŲũśžŔ� ŕƈ� ŨŏƏ� ŕƊŧũŌƏ� �� ƇƔƄţśƆƅ� ƀƏŬƆƅƅŔ�řŸƁŔƏƅŔ� ¿Ŵ� Ɠž� ŕƎŗ�űƏŦ
řƔƊƏƊŕƂƅŔ��ž�ƒŧŔũſƊŏ�ƓƊƏƊŕƁ�¿ƈŷ�ŕƎƊōŗ�ŽƔƔƄś�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƅŕţŏ�ƉŐ���ŜŔŧţŏ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� Ɠž� ŕƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ� řƔƈƔƄţśƅŔ� řœƔƎƅŔ� ƓƅƏś� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ũŕŝƕŔ
�ƃũśŮś�ƐũŦŌ�ŘŧŔũŏ�ŧƏŠƏ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�ŧŕŸŗśŬƛ�ŔũŴƊ�ƃƅŨƏ���ŉŕŲƂƅŔ�ƉƏŧ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţ�ƇƔƄţśƅŔƏ

ŬƅŔ�Ŷƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŐŗ�ƀƏ����

� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇƔƆŬƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�Ɛŧƍ�ƑƆŷ�ũƔŬƅŔ� Ƈś� ŔŨŏ�ƉƄƅƏ� ��ŔŨƍ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�ƇœŕƂƅŔ
���ŽƔƔƄśƅŔ�ŔŨƍ�Ŷƈ�ƇŧųŰś�ƀƏŬƆƅ�ŘŧũſƊƈƅŔ�řƅŕţƙŔ�ƉŐž���ƉƔŗƊŕŠ�Ɖƈ�ũŧŕŰ�ƓƊƏƊŕƁ�¿ƈŷ�Əƍ�ƀŕſśƛŔ

ũſƊƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ� řƅŕţŏ� ũŕŗśŷŔ� Ƒƅŏ� ŕƊŧƏƂƔ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔŗśŸś� ƇƔƄţśƆƅ� ŵŔŪƊƅŔ� Řŧ�ĻƜƈŷ� ƛ� řƔŧŕƈ� řŸƁŔƏ� ũ
ĻŕƔƊƏƊŕƁ�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ����ϴ���ϭ����ŕŦũŕŰ�ŕƄŕƎśƊŔ�¿ƄŮƔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖƈ
ƄśƆƅƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇƔƆŬƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔ����

� ŘũƏŰ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�ƀŗŬ� ŕƈƔž� ŕƊŧƈŷ�ƉŌ� ŧŸŗƏ�řƅŕţŏ
ŕţƅŔ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�ƓƆƔ� ŕƈƔž�¿ƂśƊƊŬ� ŕƊƊŐž� ��ƀƏŬƅŔ� ŘŧŔũŐŗ� ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ��� ŘũƏŰƅŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ�řƔƊŕŝƅŔ� řƅ

ŏ�ŜƔţŔ�ŖŕƔżƅ�ƌŬƔũƄś�ũŕųŏ�ƓžƏ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉřƔƊŕŝ�řƅŕţŗ�ŉŕŠ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſś��
śŔ�ƌƔž�ŧŠŔƏśƔ�ƛ�ŤŕƊƈ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŏ�ŕƎƔž�Ƈśś�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſ

ţŏ� Ɠž� ƃƅŨ� ƑƆŠś� ŧƁƏ� �� ŵŔŪƊƅŔ� �ƀƏŬƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ƇƔƄţśƆƅ� ŵŔŪƊƅŔ� řƅŕ�ƌƈŧƂƔ� ŖƆų� ƑƆŷ� ŉŕƊŗ� ƉƄƅƏ
�ŘŧŕƈƅŔ�ƌśŧŬŠ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƅŕţŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƀƏŬƆƅ�ũũŲśƈƅŔ��ϭϭ����ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖƈ

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ����

��ϭ��ųũśŮƔ�Ɠž�ƐƏŕƄŮƅŔ���ƏŕŷŧƅŔƏƐ�ŚƜŬŔũƈƅŔƏ�řƎŗŕŮƈƅŔ�ŕƎƅ���řƈŧƂƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŧŲ�řƄũŮƅŔ�ƏŲŸƅŔ�ƏŌ�
řƄũŮƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�ƉŌ�ƉƏƄś�řŗƏśƄƈ�řŸƁƏƈƏ�Ɖƈ�¿ŗƁ��ŕƎƈŧƂƈ��Ϯ��ƛ�ŪƏŠƔ�ƇƔŧƂś��ƐƏƄŮ�řƔŌ�ƏŌ�ƐƏŷŧ�ƏŌ�
řƆŬŔũƈ�řƎŗŕŮƈ�ŕƎƅ���ŧŲ�řƄũŮƅŔ�ƏŲŸƅŔ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�ƛŏ�ƉōŮŗ�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ůƏŰƊƈƅŔ�
ŕƎƔƆŷ�Ɠž�ŰſƅŔ¿�ƓƊŕŝƅŔ�� �ƏŌ�ƅŔŚŕŷŪŕƊƈ�řƔƊŧƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ�Ɠž�¿ŰſƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ�Ɖƈ�ŔŨƍ�� ƇŕŴƊƅŔ������

ϯ���ŖŠƔ�ƑƆŷ�ƇŧƂƈ���ƐƏƄŮƅŔ�ƏŌ�ƐƏŷŧƅŔ�ƏŌ�řƆŬŔũƈƅŔ�řƎŗŕŮƈƅŔ���ŕƎƅ�ƉŌ�ƀžũƔ�ŕƎŗ�ĻŔŧƎŸś�ƀƏŬƆƅ�Ŷžŧŗ�řžŕƄ�
ŽƔũŕŰƈ�ŚŕƂſƊƏ�ůţſƅŔƏ� �ƒũţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƍŨŦśś�ƀƏŬƅŔ�ŧŲ�řƄũŮƅŔ�ŸƅŔƏŲ�ƏŌ�
řƄũŮƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�ĻŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ���ƃƅŨƏ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƉƔŗś�ƌƊŌ�ƇŧƂś�ŕƎŗ�ƑƆŷ�¿ƔŗŬ�ŵŔŧŦƅŔƏ�ŭżƅŔ��ϰ���ŔŨŏ�
ŚŧŠƏ�ƀƏŬƅŔ�ƉŌ�ũƈƗŔ���ƒŧŠ�ƀžũƈƏ�ƌŗ�ŧƎŸśƅŔ�ũƏƄŨƈƅŔ�ŘũƂſƅŕŗ�řƂŗŕŬƅŔ���ƇƏƂś�ƌśƅŕţŐŗ�Ƒƅŏ�ųŗŲ�řƊŠƅ�

ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�ƏŌ�Ƒƅŏ�řœƔƍ�ūƔœũ�ƇƔƄţśƅŔ�ŶƁŔƏ�ŖŬţ�¿ŕţƅŔ��ϱ���śŴſśţ�ƀƏŬƅŔ�¿ŠŬŗ�ƐƏŕƄŮƆƅ�řƈŧƂƈƅŔ�ŕƎƅ���



 

ϭϬϮ 
 

ƏŌ���ƐƏŕŷŧƅŔ�ƏŌ�ŚƜŬŔũƈƅŔ�řƎŗŕŮƈƅŔ�ŕƎƅ��ŖŠƔƏ�ƉŌ�ŚŗŝƔ�Ɠž�ŔŨƍ�¿ŠŬƅŔ�¿Ƅ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƓśƅŔ�ƇśƔ�
ŕƍŨŕŦśŔ�ĻŕƂžƏ�ŔŨƎƅ�ƇŕŴƊƅŔ������

�řƔƍŕƈ�Ɖƈ�ŚŗŝśƅŔ�řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ɖƈ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔƆţś�ŶƔųśŬƊ�ƑśţƏ
Ŕ�ƀƏŬƆƅ�ƌƈƔŧƂś�ƇśƔŬ�ƒŨƅŔ�¿ƈŸƅ��ƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŏ�ƇśƔŬ�ƋũŝŌ�ƑƆŷƏ�ŧƁ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�Ɖŏ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƆ
Ŕ� ŕƎƅ� řƎŗŕŮƈƅŔ�ŚƜŬŔũƈƅŔƏ�ƐƏŷŧƅŔƏ�ƐƏƄŮƅŔ�¿ƈŸśŬ� ��Ɖƈ�ŚŕţƆųŰƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž�űƏŦƅŔ�ũŗśŸƔƏ

ŕƈ�ŶƈŠ�ŧƁ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ƑƆŷ�ƀŗųƊƔ�ŕƎƊƈ�ƒŌ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƉŕƄƈŗ�řƔƈƍƗŔ��ƉƔŗ
�ƓƈƔƄţśƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈƏ�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�ųŗŲ�řƊŠƅ�ŕƍƛƏśś�ƓśƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŉŔŪŠƅŔ���Ɠž�¿ŝƈśƔ�ƒŨƅŔ

�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ���

�ŢƆųŰƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗžž���ƐƏƄŮƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�¿ƏƗŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ŚŕƄƆśƈƈ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ŕƈƆ
ŕŷŪŕƊƈƅŔƏ�řƔœŔŪŠƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�řƔœŔũŠƙŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�ƌƅŕƈŸśŬŔ�ũŰţƊƔƏ�řƔũŔŧƙŔ�Ś

�ūŕŬƗŕŗ�Ɠƍ�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�¿Ŵ�Ɠž�ƌƅŕƈŸśŬŔ�ƉŐž���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊƅŔ�ƉƔŨƎƅ�ƓœŔũŠƙŔ
�ƇŧųŰƔ� ƇƔƄţśƅŔ� řƔƆŗŕƁ� řƂųƊƈ� ƀžƏ� ƇŕŸƅŔ� ŕƎƈƏƎſƈŗ� řƔƊŧƈƅŔ� ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ� ƀƏƂţƅŔ� ŉŕŲśƁƛ� řƆƔŬƏ

�ĻƜŲž���řƆƔŬƏƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƔƆŷ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řſŬƆſƅŔƏ�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƀžƏ�ƌƁŕŗųƊŔ�Ƈŧŷ�Ɖŷ��ϭϭ����ƇŕŴƊ�Ɖƈ
�ũƄŨƅŔ�řſƅŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž202����

�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƌƈŧŦśŬŔ�ƒŨƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ŢƆųŰƈƅŔ�ŕƈŌ��ϭϭ�����ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž�ŧŬŠśƔ�ƌƊŐž��ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�ƉƈƏ
ƈ�¿ƏƗŔ�ŖŗŬƅŔ�ƇƏƂƔ���ƉƔƔũƍƏŠ�ƉƔŗŗŬƅ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ũŕųŏ�Ɠž�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇƔƆŬśƅŔ�ŕƎƊ

�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƈŌ� ŕƎţũų�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠƍ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ���řœƔƍ�řƔŌ�ƇŕƈŌ�ūƔƅƏ
�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƀžƏ�ƐƏŷŧƅŔ�ƉƗ���ƐũŦŌ��ϭϭ����ƇƔƄţśƆƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƅŕţƙŔ�ŕƎƔƆŷ�ŖśũśƔ�ƛ���ƇśƔ�¿ŗ

�ŵŔŪƊƅŔ�řƔŧŠ�Ɛŧƈ�ũŧƂś�ƓśƅŔ�ƀƏŬƆƅ� ŕƎƈƔŧƂś��Ż�Ɖƈ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƆƅ�ƌƆƔţś�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔ
� ŕƎƂŗŬƔ� řƔƈƔƄţśƅŔ� ƐƏŷŧƅŔ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ƇƔƆŬƅŔ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƀųƊƈƅŔ� ŖƔŠśŬƔ�ƇŕƈŌ� ƇŧƂś� ƓśƅŔ� ƐƏŷŧƅŔ� ŚŔŨ

ƀƏŬƅŔ���ƐƏŷŧƅŔ�ƌƊƈ�ŧƏŰƂƈƅŔ�ƉŕƄ� ŔŨŏ�ƐƏŷŧƅŔ�ŢƆųŰƈ�ƀŕŗųƊŔ�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ�ŖŗŬƅŔ� ŕƈŌ
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƄŕţƈƅŔ�ƉƈŲ�Ɖƈ� ĻŕƁƜųŏ�ũŗśŸś�ƛ�ƀƏŬƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨƏ���řƔœŕŲƂƅŔ���Ƒƅŏ� ŕƊŧƏƂƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ

�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�¿Ŵ�Ɠž�ƐƏŷŧƅŔ�ŢƆųŰƈ�¿ŕƈŸśŬŔ�řƔţƜŰ�Ƈŧŷ���

                                                           
ϮϬϮ
�ϚϟΫ�ϥ΃�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϭ���Ϧϣ�ϡΎψϨϟ΍�Ϊϗ�ήμΣ�ϪϘϴΒτΗ�ΐΟϮϤΑ�ΓήϘϔϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�ϪϨϣ�ϲϓ�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍�ΔϴϤϴψϨΘϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�Ϟμϔϟ΍�

ϲϧΎΜϟ΍�ϭ΃�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�Ϟμϔϟ΍�ΚϟΎΜϟ΍�Ϧϣ�ϡΎψϨϟ΍�ˬ�ΓΩϮόϟΎΑϭ�ϞμϔϠϟ�ϲϧΎΜϟ΍�ϪϧΈϓ�ϦϴΒΘϳ�ϥ΃�΍άϫ�Ϟμϔϟ΍�ϢψϨϳ�ϞϤϋ�ΔϨΠϟ�

ςΒο�ΕΎϔϟΎΨϤϟ΍��ˬΎϣ΃�μϔϟ΍Ϟ�ϲϧΎΜϟ΍�ϪϧΈϓ�ϢψϨϳ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�˯ΎϨΑϭ�ϪϴϠϋ�ϪϧΈϓ�΍Ϋ·�ϥΎϛ�Ϧϣ�ϦϜϤϤϟ΍�ϢϴϠδΘϟ΍�΢ϠτμϤΑ�ϯϮϜθϟ΍�ϲϓ�έΎσ·�Ϟμϔϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ˬ�

ϪϧΈϓ�Ϧϣ�ήϴϏ�ϦϜϤϤϟ΍�ϢϴϠδΘϟ΍�΢ϠτμϤΑ�ϯϮϜθϟ΍�ϲϓ�έΎσ·�Ϟμϔϟ΍�ΚϟΎΜϟ΍�ˬ�ϚϟΫϭ�ϥϷ�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϭ���Ϊϗ�ΕήμΣ�ϪϘϴΒτΗ�ΔΒδϨϟΎΑ�ΔϠϴγϮϟ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϖϓϭ�ΓήϘϔϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�ϣΎϬϨ�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�Ϟμϔϟ΍�ΚϟΎΜϟ΍�ˬ�΍άϫϭ�Ύϣ�ΎϧΩϮϘϳ�ϰϟ·�ϡΪϋ�ϕΎΒτϧ΍�΢Ϡτμϣ�ϯϮϜθϟ΍�

ϰϠϋ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϠΑΎϘϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ϖϓϭ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ����



 

ϭϬϯ 
 

ƎŗŕŮƈƅŔ�ŜŔŧţŏ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž���ŕƎƅ�řƎŗŕŮƈƅŔ�ŚƜŬŔũƈƅŔ�ŢƆųŰƈƅ�řŗŬƊƅŕŗƏř��ƉƔŗ�ŕƈ
ƐƏŷŧƅŔ�ŏ�ŜƔţ���ŕƎƎŗŕŮś�ƓśƅŔ�ŚƜŬŔũƈƅŔƏŠ�ŧƁ�ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƐƏŷŧƅŔ�ŢƆųŰƈ�ŧŸŗ�ŉŕ����ŽŧũŌƏ

�ƌśƔŕƎƊ�Ɠž�ƐƏŷŧƅŔ�ƑƆŷ�ŧƏŸƔ�ƒŨƅŔ�ŉŕƎƅŔ�¿ŰśƈƅŔ�ũƔƈŲƅŔƏ�ƇƜƅŔ�ũŠƅŔ�Žũţŗ���ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ũƔŝƔƏ
�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠƍ�ŚƜŬŔũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖōŗ�ƇŪŠƔ�ƛ�ƌƊƗ���űƏƈżƅŔ�űŸŗ���ƛ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏ���ŕƎƎŗŮś�Ɠƍ�¿ŗ

ŰƈƅŔ�ŔŨƍ�űƏƈŻ�ƓƆŠƊ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƅƏ���ŢƆųŰƈƅŔ�ŔŨƍ�řƔƈƏƈŸŗ�ƇƔƆŬśƅŔ�ƉƄƈƔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢƆų
ŷŧƅŔ�ƉƏƈŲƈŏ�ŜƔţ���ƐƏ�ƉŐž�ƌƔƆŷƏ���ŉŕŲƂƅŔ�Ƒƅŏ�ƇŧƂƔ�ŖƆų�ƌƊŌ�Ƒƅŏ�ŧƊśŬś�ŕƎśƔƈƏƈŸŗ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɖ

���ŉŕŲƂƆƅ�ƌƈƔŧƂś�ũŰƊŷ�ƉƏŧ�ŖƆųƅŔ�ũŰƊŷ�Ɠž�ŕƎŸƈ�ƃũśŮś�ƉŌ�ŖŠƏśƔ� ŕƎƅ�řƎŗŕŮƈƅŔ�ŚƜŬŔũƈƅŔ
�ŕžũų�ƉƏƄƔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƌƈŧƂƔ�ƒŨƅŔ�ŖƆųƅŔ�Əƍ�ƀƏŬƆƅ�ƇŧƂƔ�ƒŨƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƉŐž�ƌƔƆŷ�ŉŕƊŗƏ

ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž��ƉƔŗƏ�ƌƊƔŗ�¿Űţ�ŧƁ�ŕŷŔŪƊ�ƉŌ�ƌŗ�ŽŮƄƔ�ƒŨƅŔƏ���ŜƅŕŝƅŔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ
�řŠũŧƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƏŌ�ƏŲŸƅŔ�řƄũŮƅŔ���ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŐŗ�ŖŻũƔƏ���

Ɔƅ�ŵŔŪƊƅŔ� řƅŕţŏ�Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ɖƈ�řƔƊŕŝƅŔ� řƅŕţƅŔ�¿ƔƆţśƅ� ĻƛŕƈƄśŬŔƏ�¿ŗƁ�Ɖƈ� ƇƔƄţś
ćŉŕƊŗ�ƀƏŬƅŔ�ž� ��ŖƆų�ƑƆŷ�ŘŧŕƈƅŔ�ƉŐ��ϭϭ����ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖƈ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�ƋŨƍ

�¿Əţ�ũƏţƈśƔ� ŧƏƔƂƅŔ� ƋŨƍ�¿ƏŌƏ� �� ƇƔƄţśƆƅ� řƅŕţƙŔ� Ƈśś�Ƒśţ� řƔŬŕŬŌ� ŧƏƔƁ� řŸŗũŌ�ŚŸŲƏ� ŧƁ� řƅŕţƅŔ
�ŘŧŕƈƅŔ�ƀƆųś�Ƈƅ�ŜƔţ���ŵŔŪƊƅŔ�ŵƏŲƏƈ��ϭϭ����ũƔŻ�Ɖƈ�ŕƍŧŧŰŗ�ŖƆųƅŔ�ƇƔŧƂś�ŪƏŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ

ſƅŔ� ŕƎśũŰƁ� ŧƁ� ¿ŗ� �� ŧƔƁ�Ɠž� ŕƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƑƆŷ� ŘŧŕƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũƂ
�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŰſƅŔ���

�ŘŧŕƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƇŬŔ�ƑƆŷ�ũžŔƏś�ƒŨƅŔ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƎƅ�ŘŧƏŸƅŕŗƏ��ϱϰ����¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ��
Ũŏ�ƉƄƅƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƎƔž�¿ŰſƅŔ�ŪƏŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Śŧŧţ�ŧƁŔ��ŕƈ�řŗũŕƂƈƅŔ�Ƈś�ŕƈ�ƉƔŗ

�ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž�ŧũŔƏƅŔ�ŧƔƂƅŔ��ϭϭ����ŘŧŕƈƅŔ�ŕƎśŧŧţ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔƏ��ϱϰ������ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž
�ŕƎƔƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŕŴƊ�Ɠž�ŞƏƅƏƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŕƍŧŧŰŗ�ŖƆųƅŔ�ƇƔŧƂś�ŪƏŠƔ�ƓśƅŔ

�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�řŸŗŔũƅŔ�ŘũƂſƅŔ��ϱϰ������Ɠž�ŘũƏŰţƈƅŔƏƅŔŚŕŷŪŕƊƈ�řƔƊŧƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�ƇƔŧƂś�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƏŌ�
ƀœŕŝƏ�ũƔŻ�řţƔţŰ�ƏŌ�řƆƆŲƈ���ŉŔƏŬ�ŧƊŷ�ƇƔŧƂś�řƄũŮƅŔ�ŖƆų�¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�řƔƏŲŸƅŔ�ƏŌ�ŖƆų�

ŞŔũŧƙŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�ŧŸŗ�ƃƅŨ���ƅŔƏŚŕŷŪŕƊƈ�řƔƊŧƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�Ƈŧŷ�ƇƔŧƂś�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƏŌ�ƀœŕŝƏ�ƉŕƄ�
Ɖƈ�ŖŠŔƏƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŕƎƈƔŧƂś�203����

Ŕ�ƌśũųŬ�ƒŨƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ŧƔƂƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ�Řŧŕƈƅ��ϭϭ����¿ŰśƔ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖƈ
���ŖƆųƅŔ�ƋŧŲ�ƇŧƂƈƅŔƏ�ŖƆųƅŔ�ƇŧƂƈ�ůŦŮŗž�ƇƔŧƂś�Ɠž�ƀţƅŔ�ŚũŰƁ�ŧƁ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�ŘũƂſƅŕ

                                                           
ϮϬϯ
�ΐΗήΘϳ�ϰϠϋ�΍άϫ�ΪϴϘϟ΍�ϥΎϣήΣ�ΪΣ΃�ϑ΍ήσ΃�ϩάϫ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�Ϧϣ�˯ϮΠϠϟ΍�ϰϟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϞϜθΑ�ϱΩ΍ήϔϧ·�ΐΟϮϤΑ�ϪϤϳΪϘΗ�ΐϠτϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϧϣ�ϝϼΧ�

κϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϱ���ˬ�ΫΈϓ΍�Ύϣ�ΖϠμΣ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϩάϫ��ˬϪϧΈϓ�ΐΟϮΘϳ�έϮΒόϟ΍�ϲϓ�Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϳΪϘΗ�ΐϠτϟ΍�ϲΘϟ΍�Ζμϧ�ΎϬϴϠϋ�ΓΩΎϤϟ΍����ϭϭ���ˬ�
ϚϟάΑϭ�ϥϮϜΗ�ϩάϫ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔΟέΎΧ�Ϧϋ�ΓΩ΍έ·�ϑ΍ήσϷ΍�˯ϮΠϠϟΎΑ�ΎϫΩΪμΑ�ϰϟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ˬ�ϰϘΒΗϭ�

ΓέϮμΤϣ�Ύϣ·�ΔϟΎΣΈΑ�ϕϮδϟ΍�Ϧϣ�˯ΎϘϠΗ�ΎϬδϔϧ�ϭ΃�ΔϟΎΣϹ΍�˱˯ ΎϨΑ�ϰϠϋ�ϯϮϜη�ΐδΤΑ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϭ������



 

ϭϬϰ 
 

ƊŧƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ũũŲśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ� ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž� ŕƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ� řƔ�ϱϰ� ��ŕƈŌ� �� ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ
ŚŔŨ�ƌśŧŧţ�ŧƂž�ŖƆųƅŔ�ƋŧŲ�ƇŧƂƈƅŔ��ƌƔž�řŠũŧƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƏŌ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƏŲŸƅŔ�řƄũŮƅŕŗ�ŘũƂſƅŔ204�����

ŧśŬƔ�ŕƈƈƏƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŐŗ�ƀƏŬƅŔ�ƇƏƂś�ƉƗ�ƓſƄƔ�ƛ�ƌśŔŨŗ�ŖƆųƅŔ�ƇƔŧƂś�ƉŌ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɠŷ��ŜƔţ��
ŏ�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�řŝƅŕŝƅŔ�ŘũƂſƅŔ�Ɖ��ϭϭ����ųŔũśŮŔ�Ɠž�ŧƔƂƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈśƏ���řƅŕţƙŔ�ƑƆŷ�Ļŕŝƅŕŝ�ĻŔŧƔƁ�ŚŸŲƏ�ŧƁ

ƈ�ƀžũƔ� ƉŌ�ŖƆųƅŔ� ŶĈŧƎŸś�ƀƏŬƆƅ�� �Ŷžŧŗ�řžŕƄ�ŽƔũŕŰƈ�ůţſƅŔ�ƒũţśƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�
śŕƂſƊƏ�ŕƎƓśƅŔ�ŕƍŨŦśś�ƀƏŬƅŔ�ŧŲ�řƄũŮƅŔ�ƏŲŸƅŔ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ�řŠũŧƈƅŔ���ƃƅŨƏ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƉƔŗś��ƀƏŬƆƅƉŌ�

ƌŗ�ƇŧƂś�ŧƁ�ŖƆųƅŔ�ƇŧƂƈ�ƑƆŷ�¿ƔŗŬ�ŭżƅŔ�ŵŔŧŦƅŔƏ�205����

�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�řƅŕţƚƅ�ŶŗŔũƅŔ�ŧƔƂƅŔ�ƉŐž�ĻŔũƔŦŌƏ�ŖƆų�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ��ŬƅŔ�ŘŧŔũŏ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŐŗ�ƀƏ
ŏ� ŜƔţ� �� ƇƔƄţśƆƅƊƁũųś� ƓśƅŔ� ŚŔŉŔũŠƙŔ� řžŕƄ� ŉŕſƔśŬŔ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷ� ƌƊ�řŝƜŝƅŔ� ŧƏƔƂƅŔ� Ɠž� ŕƎƅ� ŕ

řƂŗŕŬƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ� řƅŕţŐŗ� ƀƏŬƅŔ�ŚƈŕƁ� ŔŨŏ� ƛŏ� ũƏƊƅŔ� Ɛũś� ƉŌ� ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ� Ɖƈ� ƇƔƄţśƆƅ� řƅŕţƙŔ� ƉŐž� �
ŗŔũƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇƔƄţśƆƅ�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�řŸ��ϭϭ����ƉƔŗś�Ƒśƈž���ƀƏŬƆƅ�ůŕŰśŦƛŔ�ŔŨƍ�ŚųŷŌ�ŧƁ

�ūƔœũƅ�ŵŔŪƊƅŔ�¿Ɣţś�ŕƎƊŐž�ŜƅŕŝƅŔ�ŧƔƂƅŔ�Ɠž�ŕƍŕƊƔŗ�ƒŨƅŔ�ŧƎŸśƅŔ�ŖƆųƅŕŗ�ƀžũƈƏ�ƒŧŠ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɖōŗ�ƀƏŬƆƅ
�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ���

�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƛ�ƌśŔŨŗ�ŖƆųƅŔ�ƇƔŧƂś�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƃƅŨŗƏŏ�ŜƔţ��¿ŗƁ�Ɖƈ�Ɠśōś�řƅŕţƙŔ�Ɖ��ŘŧŔũŏ
�ƀƏŬƅŔ���ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ�řƅŕţ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŉŕŠ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżž���ŖƆųƅŔ�ƇŧƂƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ūƔƅƏ

Ũŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŖƆų�ƑƆŷ�ŉŕƊŗŔ��ƋŨƍ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƊũŕƂƈƅŔ�ŜŧţƊ�ƉŌ�ŕƊŧũŌ�ŕƈ
�Ɠž�ŶƂƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘŧũſƊƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŐŗ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŏ�řƅŕţƏ�řƅŕţƅŔ�Ŷžũ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏ���ūŗƆƅŔ

�Ɖƈ�¿ƈŮŌ�ũŗśŸś� ŘŧũſƊƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ� ŘŧŔũŐŗ� ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ� řƅŕţŏ� řƅŕţ�ƉŌ�ũƔũƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ūŗƆƅŔ� ŔŨƍ
ţŏ�ŜƔţ� ��ŖƆų�ƑƆŷ� ŉŕƊŗ� řƅŕţƙŔ� řƅŕ�řžŕƄ� ¿Ɣţś�ƉŌ� ŕƎƅ� ƉƏƄƔ�ƑƅƏƗŔ� řƅŕţƅŔ�ŖŠƏƈŗƏ�ƀƏŬƅŔ� Ɖ

ŬƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�řſƅŕŦƈ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƀƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŕƎƊƈŲ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ
�ŪƏŠƔ�ƓśƅŔƔž�ŕƎ�ƓŦŔũś�Ƒƅŏ�Ƌŧũ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŧƏŠƏ�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƀƏŬƆƅ�ŖƆų�ƇƔŧƂś

�ŕƎŗŠŔƏŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖŷ�ƀƏŬƅŔ��ƇƔƄţśƆƅ�ŘŧũſƊƈƅŔ�řƅŕţƙŔ�ŖŬţŗ����

                                                           
ϮϬϰ
�ϢΠϨϳ�Ϧϋ�΍άϫ�ΪϳΪΤΘϟ΍�ϥ΍Ϊϴϗ�ϴϋήϓΎϥ�ˬ�ϝϭϷ΍�ϖϠόΘϳ�ΔϛήθϟΎΑ�ΔΟέΪϤϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ˬ�ϼϓ�ϚϠϤΗ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�ΔΟέΪϤϟ΍�ϥ΃�ϡΪϘΘΗ�

ΑΐϠτ�Ϊο�κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�ϥϮϜϳ�Ύϓήσ�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ΓΩΎϤϟ΍���ϱϰ���ˬ�ήϣϷ΍�ϱάϟ΍�ϞόΠϳ�κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�ϥϮϜϳ�

Ύϓήσ�ϲϓ�ϩάϫ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΩήϔΘϳ�ϢϳΪϘΘΑ�ΐϠτϟ΍�ϥϭΩ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ςΒΗήΗ�Ϫόϣ�ϲϓ�ϩάϫ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍���Ύϣ΃�ΪϴϘϟ΍�ϲϋήϔϟ΍�

ϲϧΎΜϟ΍�ϪϧΈϓ�όΘϳϖϠ�ϡΪϘϤΑ�ΐϠτϟ΍�ˬ�ϼϓ�ϥϮϜϳ�΍άϬϟ�κΨθϟ΍�ϥ΃�ϞϤόΘδϳ�ΐϠτϟ΍�Ϊο�κΨη�ήΧ΁�ήϴϏ�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ˬ�ϼϓ�

ϥϮϜϳ�Ϫϟ�ϼ˱Μϣ�ϢϳΪϘΗ�ΐϠσ�Ϊο�ϩέΎθΘδϣ�ϲϟΎϤϟ΍�ϭ΃�ϩέΎθΘδϣ�ϱέΎϤΜΘγϻ΍�ϲόϴΒτϟ΍�ΩΪμΑ�ΕΎϋίΎϨϣ�ΔϴϧΪϣ�ΔΌηΎϧ�Ϧϋ�ΪϘόϟ΍�ϱάϟ΍�ϪτΑήϳ�ϪΑ����
ϮϬϱ
�ϒϠΘΨϳ�΍άϫ�ΪϴϘϟ΍�Ϧϋ�ΔϟΎΣ�Ϋ·�Ύϣ�ήδΧ�ΪΣ΃�ϑ΍ήσ΃�ω΍ΰϨϟ΍�ϩ΍ϮϋΩ�ϡΎϣ΃�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�κΧϷΎΑϭ�Ϋ·΍�Ύϣ�ΐΗήΗ�ϰϠϋ�ϚϟΫ�ώϟΎΒϣ�ΔϴϟΎϣ�ΐΟϮΘϳ�ϥ΃�

ΎϬόϓΪϳ�ξϳϮόΘϛ�ΔϛήθϠϟ�ΔΟέΪϤϟ΍�ϭ΃�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ˬ�ϚϟΫ�ϥ΃�αΎγ΃�Ϫϣ΍ΰΘϟ΍�ΎϬΑ�ϥΎϛ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍���Ύϣ΃�ΪϬόΘϟ΍�ώϟΎΒϤϟΎΑ�ϱάϟ΍�Ε˯ΎΟ�ΎϬΑ�ΓήϘϔϟ΍�

ΔΜϟΎΜϟ΍�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϭ���ϲϬϓ�ώϟΎΒϣ�ϖΒδΗ�ΔϟΎΣϹ΍�ϰϟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ϲϫϭ�ϞϜθΗ�ϼ˱ΑΎϘϣ�Ϧϋ�ΕΎϘϔϧ�Ϧϋ�κΤϔϟ΍�ϱήΤΘϟ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ΎϬϳήΠΘγ�ϕϮδϟ΍�Ϊϛ΄ΘϠϟ�

Ϧϣ�ϥ΃�ΐϠτϟ΍�Ϣϟ�ϱήΠϳ�ϪϤϳΪϘΗ�ϰϠϋ�αΎγ΃�Ϧϣ�ζϐϟ΍�ω΍ΪΨϟ΍ϭ���ϦϜϟϭ�΍˱ήψϧ�ϪϧϷ�Ϣϟ�ϢΘϳ�ΪϳΪΤΗ�ΔϴϫΎϣ�ζϐϟ΍�ϭ΃�ω΍ΪΨϟ΍�ΩϮμϘϤϟ΍�ϲϓ�ΓΩΎϤϟ΍��ϭϭ��

ϲϓ�Ϟχ�ΎϬΗήϘϓ�ΔΜϟΎΜϟ΍�ˬ�ϥΈϓ�ϚϟΫ�΢Θϔϴγ�ϝΎΠϤϟ΍�ϡΎϣ΃�ΓΩ΍έ·�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�ϥ΃�ΩΪΤΗ�Ύϣ�Ϯϫ�ζϐϟ΍�Ύϣϭ�Ϯϫ�ω΍ΪΨϟ΍����



 

ϭϬϱ 
 

�Ĺœƒƈœś��žƍŪƃŒ�ŖťŒŧō�ŧƒŹ�ƇƆ�ƅƒƂšřƄƃ�ŗƃœšƗŒ��

ƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔŻ� Ɖƈ� ŘũƏŰƅŔ� ƋŨƍ�ŽƆśŦś�ŘũƏŰƅŔ� Ɖŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔ
���ƀƏŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉƏƄś�ƛ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�řƅŕţƙŔ�ƉŌ�Ɠž���řƂŗŕŬƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ�Ƒśōśś�¿ŗ

�¿ŝƈśś���ƉƔśƅŕţ�řƅŕţƅŔ�ŕƈŌ���ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ŧţŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƅŕţƙŔ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔŕ��Ɖƈ�Ƈśś
ƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�řƅŕţŏ�¿ƜŦ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�Ƈ���

ž� �� ƑƅƏƗŔ� řƅŕţƅŔ� ŧƔŸŰ�ƑƆŸž�¿ƄŮŗ� ƇƔƄţśƆƅ� ƌśƅŕţŐŗ� ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ� ŧţŌ� ƇŕƔƁ� ¿Əţ� ũƏţƈśś� ŕƎƊŐ
�ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƒŧŔũſƊŔƕŔ�ŽũųƅŔ�Ŷƈ�ŽũųƅŔ�ŔŨƍ�ŶƈŠƔ���ƇśśƏ���řŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ũŦ

Šŏ� Ɠž� ¿ƏŦŧƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ũŕųŏ� Ɠž� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�ƇŕŰśŦƛŔ� ŚŔŉŔũ
řŷŪŕƊƈ�ŽŔũųŌ�ŧţŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƒŧŔũſƊƛŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɖƈ���

�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆų�ƇƔŧƂśŗ�ƓŷŧƈƅŔ�ƇŕƔƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ƒśōśś�ƒŧŔũſƊƛŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ƇŕŰśŦƛŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƑƅƏŌƏ
� ŘŧŕƈƅŔ� ŚŰƊ� ƒŨƅŔ� ũŬƅŔ� ƉƔƈŌ� �ϲϲ�� �ϭ�� �ƏśţŔ� ƑƆŷ� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� Ɖƈ�ŕƎœŔ

�řƔƅŕśƅŔ�ƀŕŝƏƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���

��ƑƆŷ�¿Ƅ�Žũų�ŧƏƔ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕƂžƏ�ŔŨƎƅ�ƇŕŴƊƅŔ���ƉŌ�ƇŧƂƔ�ĻŕŗƆų�Ƒƅŏ�ƉƔƈŌ�ũŬƅŔ���ŖŠƔƏ�ƉŌ�¿ƈśŮƔ�
ŖƆųƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƅŕśƅŔ���Ō���ƇŬŔ�¿Ƅ�Ɖƈ�ƓŷŧƈƅŔ�ƑŷŧƈƅŔƏ�ƌƔƆŷ�ƌƊŔƏƊŷƏ�ĻƜƈŕƄ��� ��Ŗ��ŽŰƏ�
řŸƔŗųƅ�ŽƏũŴƏ�ŵŔŪƊƅŔ�ƒŨƅŔ�ƉŕƄ�ŖŗŬ�ŔƇŧƂśƅ�ŖƆųƅŕŗ���Ş���ŘũŕŮŏ�Ƒƅŏ�ŵƏŲƏƈ�ŖƆųƅŔ�źƅŕŗƈƅŔƏ�řŗƏƆųƈƅŔ�
řƅŧƗŔƏ�ƓśƅŔ�ŧƊśŬƔ�ŕƎƔƅŏ�Ɠž�ƌœŕŷŧŔ���ŧ��ƌſƁƏƈ�¿Əţ�ŧŧŷ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ƇƍũŕƔśŦŔƏ�ĻŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ŘŧŕƈƅŔ���ϱϳ���

Ɖƈ�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ����»ƍ���řƔŌ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƐũŦŌ�ŚŔŨ�řƆŰ�ŵƏŲƏƈŗ�ŖƆųƅŔ�����

ĈƇƏƔ� ũƈƔ� ƉŌ� ŧŸŗƏ�ĈŧţŔƏ�ų�¿ŕƈƄśŬŔ�ƑƆŷ�ƀœŕŝƏƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ƋŨƎƅ� ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆ� ��ũŬƅŔ� ƉƔƈŌ� ƇƏƂƔ
�ŖŠƏƈŗ��ϲϲ���Ϯ����ŧũƔƅ�ƌŗ�řƂžũƈƅŔ�ƀœŕŝƏƅŔƏ�ŖƆųƅŔ�Ɖƈ�řŦŬƊŗ�ƌƔƆŷ�ƑŷŧƈƅŔ�ŧƔƏŪśŗ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ

�ŖƆųƅŔ� ŔŨƍ�ƌƈƆŬś�ťƔũŕś�Ɖƈ�ƇŕƔŌ�řŬƈŦ�¿ƜŦ�ƃƅŨƏ���ƌƔƆŷ206����ƀœŕŝƏƅŔ�¿ŧŕŗś�Ɖƈ�ŉŕƎśƊƛŔ�ŧƊŷƏ
ŬƅŔ�ƉƔƈŌ�ƇƏƂƔ���ƉƔƈƄţƈƅŔ�ƉƔƔŸśƏ�ƑŷŧƈƅŔ�ŧũƏ�ƓŷŧƈƅŔ�ŖƆų�Ɖƈ�ƌƆƈŮƔ�ŕƈŗ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ŽƆƈƅŔ�Ŷžũŗ�ũ

�ŕƎśƈƎƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ƑƅƏśś�ƓśƅŔƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�Ƒƅŏ�ƌƔƆŷ�řƆŝƈśƈƅŔ�ƓžŵŔŪƊƅŔ�¿Űž�207�����

                                                           
ϮϬϲ
�ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϤπΘϳ�Ωέ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ϲΘϟ΍�Ζπϗ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϴ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΎϬϨϴϤπΘΑ�Ϫϴϓ�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�

ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϭ��ϦϴόΘϳ�ϰϠϋ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ϥ΃�Ωήϳ�ϰϠϋ�ΐϠτϟ΍�Χϝϼ���ϱ���ΔδϤΧ�ϡΎϳ΃�ϞϤϋ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϪϤϠδΗ�ΐϠτϠϟ�ˬ�ϡΪϘϳϭ�Ωήϟ΍�ϰϟ·�Ϧϴϣ΃�

ήδϟ΍�ϼ˱ϤΘθϣ�ϰϠϋ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍���΃��Ϫϳ΃έ�ϝϮΣ�ΔόϴΒσ�ϑϭήχϭ�ω΍ΰϨϟ΍���Ώ��ϪΑ΍ϮΟ�ϰϠϋ�ΕΎΒϠσ�ϲϋΪϤϟ΍�ϖ΋ΎΛϮϟ΍ϭ�ΔϟΩϷ΍ϭ�ϲΘϟ΍�

ΪϨΘδϳ�ΎϬϴϟ·�� �Ν��ϩΩέ�ϰϠϋ�ΕΎΣήΘϘϤϟ΍�ΔϣΪϘϤϟ΍�ϝϮΣ�ΩΪϋ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϢϫέΎϴΘΧ΍ϭ���Ω��Δϳ΃�ΕΎϣϮϠόϣ�ϯήΧ΃�Ε΍Ϋ�ΔϠλ�ωϮοϮϤΑ�

ω΍ΰϨϟ΍��Ϯ���ϖϓήϳ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ϊϣ�ϩΩέ�ϰϠϋ�ΐϠτϟ΍�ϱ΃�˯ΎϋΩ΍�ϞΑΎϘΘϣ�Ϫϟ�ϰϠϋ�ΐϠσ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ϦϤπΘϳϭ�˯ΎϋΩϻ΍�ϞΑΎϘΘϤϟ΍�ϥΎϴΑ�ϊ΋ΎϗϮϟ΍�

ϲΘϟ΍�ΕΩ΃�ϰϟ·�Ϫ΋Ϯθϧ�ώϠΒϤϟ΍ϭ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪΑ�ϞΑΎϘΘϟΎΑ���ϯ���Ϟγήϳ�Ϧϴϣ΃�ήδϟ΍�ΔΨδϧ�Ϧϣ�Ωήϟ΍�ϖ΋ΎΛϮϟ΍ϭ�ΔϘϓήϤϟ΍�ϪΑ�ϟ·ϰ�ϲϋΪϤϟ΍�ϲϓ�ϡϮϴϟ΍�

ϲϟΎΘϟ΍�ΦϳέΎΘϟ�ϪϤϠδΗ�ΩήϠϟ���ϰ��΍Ϋ·�ϦϤπΗ�Ωέ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�˯ΎϋΩ΍�ϼ˱ΑΎϘϣ�ˬ�ϦϴόΘϳ�ϰϠϋ�ϲϋΪϤϟ΍�Ωήϟ΍�ϪϴϠϋ�ϝϼΧ���ϱ���ΔδϤΧ�ϡΎϳ΃�

ϞϤϋ�Ϧϣ�ϪϤϠδΗ�˯ΎϋΩϼϟ�ϞΑΎϘϤϟ΍���� 
ϮϬϳ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳϬ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����



 

ϭϬϲ 
 

�ũŕŗŠƙŔ�Ɖŷ�ĻŕƔũƍƏŠ�ĻŕžƜśŦŔ�ŽƆśŦƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƀžƏ�ƒŧŔũſƊƛŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ƇŕŰśŦƛŔ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƏ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷô�ũŸś�ƒŨƅŔ�ŕƊŲ�ŖƆųƈƅŔ�ŔŨƍ�řƔŔŧŗ�Ɠž�ƌƅ���ŏ�ŜƔţ���ƓƈƔƄţśƅŔ�ƇŕŰśŦƛŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƌƊ

� ũŬƅŔ� ƉƔƈŌ� Ƒƅŏ� ƇƔƄţśƅŔ� ŖƆų� ƇƔŧƂśŗ� ƓŷŧƈƅŔ� ƇƏƂƔ� ƒŧŔũſƊƛŔ� ��Ɠž� ¿ƏŦŧƅŔ� ƌƔƆŷ� ŖśũśƔ� ƒŨƅŔƏ
�ƌƔƆŷ�ƑŷŧƈƅŔƏ�ƓŷŧƈƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ� ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƇŻũ�ƒŧŔũſƊƛŔ� ƇŕŰśŦƛŔ� ��řƅŕţ�Ɠž� ŕƈŌ

�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ũŕŗŠƙŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Ɠž�ŖŻũƔ�Žũų�ŧƏŠƏ�űũśſƔ�ƌƂƔŗųś�ƉŐž�����ŽũųƅŔƏ
�Ɠž�ũžƏśƈ�ũƔŻ�ŔŨƍƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƇŔũŗŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏƗŔ�ųżŲƔž�ƃƅŨ�ŧƔũƔ�ƛ�ũŦƕŔ

�ƒŧŔũſƊƛŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ƇŕŰśŦƛŔ�řƅŕţ���

ś�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌƏ�ƓŷŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆų�ƇƔŧƂŬƅŔ�ƉƔƈƗŧŗ�ƒŨƅŔ�ũ�ƌƆŬũƔ�ƋũƏ
ƑŷŧƈƆƅ�Ůƈ�ƌƔƆŷƑŷŧƈƅŔ�ŧũ�ŔŨŐž���ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŵƏũ��ŖƆųƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ƌƔƆŷ���ƑƆŷ�ƀžŔƏ�ƉƏƄƔ�ƌƊŐž

�ŪƄśũƔ� ��ƉƔƔũƍƏŠ�ƉƔŗŗŬƅ�ƃƅŨƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ŖŗŬƅŔ�ƌƔƆŷ� ŧũƅŔƏ� ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆų� ƇƔŧƂś�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ƏƗŔ
ŧƊƔŏ�ŜƔţ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ¿ƏŰŌ� řƆŴƈ�Śţś�Şũ�ƀŕſśƛŔ� ŧŸŗ� Ƈśś� ¿ƏŰƗŔ� ƋŨƍ� Ɖ�Ɖƈž� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ

�ũŗŸś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�¿ŗƁ�¿ƏŰƗŔ�Ɠśōś�ƉŌ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�ƉŕƄƈŗ�řƅŕţśŬƛŔ
�ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśƛ�ŖŕƔŻ�Ɖŷ208����

Őž���ƓƊŕŝƅŔ�ŖŗŬƅŔ�ŕƈŌƑŷŧƈƅŔ�ƇŕƔƁ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž�ŧŬŠśƔ�ƌƊ��ƌƈŧƁ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţś�ŖƆų�ƑƆŷ�ŧũƅŔ�Ɠž�ƌƔƆŷ
Ō� ŕƊŲũśžŔ� ŕƈ� ŔŨŐž� ��ƓŷŧƈƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ� ĻŕŷƏũŮƈ�ũŗśŸƔ� ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆų� ƇƔŧƂś� Ɖ�ŧũ� Ƈŧŷ�ƉŐž� �

ƑŷŧƈƅŔ��ŖƆųƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�ƌƔƆŷŏ�ŜƔţ���ŵƏũŮƈƅŔ� ŔŨƎƅ� ĻŕŲžũ�ũŗśŸƔ�Ōŧŗś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧũƅŔ�Ƈŧŷ�Ɖ
�ƌƔƆŷ�ƑŷŧƈƅŔ�ŖŕƔŻ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ209����

                                                                                                                                                                                
��ϭ��ΪϨϋ�˯ΎϬΘϧϻ΍�Ϧϣ�΍˯΍ήΟ·Ε�ϝΩΎΒΗ�ϖ΋ΎΛϮϟ΍�ϦϴϴόΗϭ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ˬ�ϊϓήϳ�Ϧϴϣ΃�ήδϟ΍�ϒϠϣ�ω΍ΰϨϟ΍�ϰϟ·�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍���Ϯ��ϡϮϘΗ�ΔΌϴϫ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϦϴϴόΘΑ�ΐΗΎϛ�ΕΎδϠΠϠϟ�Δγ΍έΪΑϭ�ΔϴπϘϟ΍�ϲϓ�˯Ϯο�Ε΍ΪϨΘδϤϟ΍�΢΋΍ϮϠϟ΍ϭ�ΔϣΪϘϤϟ΍�Ϧϣ�Ϧϴϓήτϟ΍�ˬ�ϡϮϘΗϭ�˯ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΐϠσ�ΎϤϫΪΣ΃�

ωΎϤδΑ�ΎϤϬϟ΍Ϯϗ΃�ΓέϮμΑ�ΔϴϫΎΟϭ�ˬ�ΎϤϛ�ϊϴτΘδΗ�Ϧϣ�ΎϘϠΗ˯�ΎϬδϔϧ�ϥ΃�έήϘΗ�ΎϤϬϋΎϤγ�ϥϭΩ�ΐϠσ�ΎϤϬϨϣ�ˬ�ΔΌϴϬϟϭ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϖΤϟ΍�ϥ΄Α�έήϘΗ�

ωΎϤΘγϻ΍�ϰϟ·�ϱ΃�κΨη�ήΧ΁�έϮπΤΑ�Ϧϴϓήτϟ΍�ϭ΃�ΪόΑ�ΎϤϬΗϮϋΩ�ΐδΣ�ϝϮλϷ΍���� 
ϮϬϴ
�Ύ˱όϳήϔΗ�Ϧϋ�΍άϫ�ΐΒδϟ΍�ϥΈϓ�ήϳήϘΗ�ΓΪϣ�ΔδϤΧ�ϡΎϳ΃�Ϧϣ�ϞΟ΃�ϥ΃�ϡΪϘΘϳ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ΩήΑ�ϰϠϋ�ΐϠσ�ϲϋΪϤϟ΍�ϥΈϓ�ϩάϫ�ΓΪϤϟ΍�ϻ�ϲϔϜΗ�΍άΑΎϬΗ�

ήμΤϟ�ωϮϓΩ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ΔϟΩϷ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ΪϨΘδϴγ�ΎϬϴϠϋ�ˬ�ΎϤϛ�Ϫϧ΃�Ϊϗ�ϥϮϜϳ�Ϧϣ�ΐόμϟ΍�ϰϠϋ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ϝϼΧ�ϩάϫ�ΓΪϤϟ΍�Ϧϣ�ΩΎΠϳ·�ϲϣΎΤϤϟ΍�

ΐγΎϨϤϟ΍�ϱάϟ΍�ϪϠϛϮϴγ�ˬ�ΎϤϛ�ϥ΃�ήϳήϘΗ�ϞΜϣ�ϩάϫ�ΓΪϤϟ΍�ϒϟΎΨϳ�Ύϣ�ϩέήϗ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍��ϲϓ�΍άϫ�ΩΪμϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯϯ���Ϯ���
΃���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΐΠϳ�ϰϠϋ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ϝϼΧ�ϦϴΛϼΛ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϪϣϼΘγ΍�ϥΎϴΑ�ϲϋΪϤϟ΍�ϪΗϼϤΘθϣϭ�ϥ΃�ϡΪϘΘϳ�ΓήϛάϤΑ�ΔϴΑ΍ϮΟ�Δϴϓ΍ϭ�Ύ˱Ϙϓήϣ�ΎϬόϣ�

Ύ˱Ψδϧ�Ϧϋ�Ε΍ΪϨΘδϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ΪϨΘδϳ�ΎϬϴϟ·�Ϟγήϳϭ�Ύ˱Ψδϧ�Ϧϣ�ΓήϛάϤϟ΍�Ε΍ΪϨΘδϤϟ΍ϭ�ϰϟ·�ϲϋΪϤϟ΍�ΔΌϴϫϭ�ϢϴϜΤΘϟ΍������

ήΒΘόϳϭ�ήϳήϘΗ�ΓΪϣ�΍ϦϴΛϼΜϟ�Ύ˱ϴϣϮϳ�ϖϓϭ�ΓΩΎϤϟ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�Ϧϣ�ϦϤο�ϡΎψϨϟ΍�ϡΎόϟ΍�ϲ΋΍ήΟϹ΍�ˬ�ΚϴΣ�Ϫϧ΃�ΔΠϴΘϧ�ϥϮϜϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ήΒΘόϳ�ΔϠϴγϭ�ΔϠϳΪΑ�Ϧϋ�

ΔϠϴγϭ�˯ΎπϘϟ΍�ΔϴϠλϷ΍�ϥΈϓ�ωήθϤϟ΍�Ϊϗ�ρΎΣ΃�ϩάϫ�ΔϠϴγϮϟ΍�έΪϘΑ�Ϧϣ�ΕΎϧΎϤπϟ΍�Δϴ΋΍ήΟϹ΍�ϲΘϟ΍�φϓΎΤΗ�ϰϠϋ�Δϣϼγ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�Ύ˱πϳ΃ϭ�ΔϳΎϤΣ�ϖΤϟ�

ϑ΍ήσ΃�ω΍ΰϨϟ΍�ϲϓ�ωΎϓΪϟ΍�� 
ϮϬϵ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳϮ���Ϯ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��΍Ϋ·�ϒϠΨΗ�ΪΣ΃�Ϧϴϓήτϟ΍�Ϧϋ�έϮπΣ�ΕΎδϠΠϟ΍�ϢϏέ�ϪΗϮϋΩ�ΐδΣ�ϝϮλϷ΍�ˬ�ϥΎϛ�ΔΌϴϬϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΪόΑ�Ϊϛ΄Θϟ΍�Ϧϣ�ϡΪϋ�ΩϮΟϭ�έάϋ�

ϝϮΒϘϣ�ˬ�ϥ΃�ϊΑΎΘΗ�ΎϬΘϤϬϣ�ήΒΘόΗϭ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�Ϊϗ�ΖϤΗ�ϲϓ�ΔϬΟ΍Ϯϣ�Ϧϴϓήτϟ΍�����

ϒϠΘΨϳϭ�κϧ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�Ύ˱ϓϼΘΧ΍�Ύ˱ϳήϫϮΟ�Ϧϋ�Ύϣ�ϪΗέήϗ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯϲ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲΘϟ΍�Ζμϧ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��΍Ϋ·�Ϣϟ�ϡΪϘϳ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ϥϭΩ�έάϋ�ϝϮΒϘϣ�ϪΗήϛάϣ�ΔϴΑ΍ϮΠϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�ΓήϘϔϠϟ���ϭ���Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯϯ���ΓέϮϛάϤϟ΍�ϩϼϋ΃�ΐΠϴϓ�ϰϠϋ�ΔΌϴϫ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�˯ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΐϠσ�ϲϋΪϤϟ΍�ϥ΃�ήϤΘδΗ�ϲϓ�ΎϬΗ΍˯΍ήΟ·�ϥϭΩ�ϥ΃�ήΒΘόϳ�ϚϟΫ�΍˱έ΍ήϗ·�Ϧϣ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�˯ΎϋΩΎΑ�ϲϋΪϤϟ΍�ˬ�άΌϨϴΣϭ�ΔΌϴϬϟ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥ΃�έΪμΗ�Ύϫέ΍ήϗ�Ύ˱ϴΑΎϴϏ�΍˱ΩΎϨΘγ΍�ϰϟ·�ήλΎϨϋ�ΕΎΒΛϹ΍�ΔϣΪϘϤϟ΍�ΎϬϣΎϣ΃������

ϚϟΫ�ϥ΃�κϧ�ΓΩΎϤϟ΍�ΓήϴΧϷ΍�Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�Ϧϣ�ήϴϏ�ϦϜϤϤϟ΍�ϥ΃�ϯήΗ�ϻ˱ΎΠϣ�ϖϴΒτΘϠϟ�ϻ·�΍Ϋ·�ϥΎϛ�ϙΎϨϫ�Ύ˱ϗΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�Ύϣ�ϦϴΑ�ϲϋΪϤϟ΍�

ϰϋΪϤϟ΍ϭ�ϪϴϠϋ�ΪόΑϭ�ϝϮΧΪϟ΍�ϲϓ�ϝϮλ΃�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ�ϡΪϘϳ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ΓήϛάϤϟ΍�ΔϴΑ΍ϮΠϟ΍�ˬ�˯ΎϨΑϭ�ϪϴϠϋ�ϥΈϓ�αΎγϷ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϱάϟ΍�ΐΠϳ�ήψϨϟ΍�Ϫϴϟ·�



 

ϭϬϳ 
 

ŊƏƛŔ� Ɖŷ�şśŕƊƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�¿ƔƆţś� ŧŧŰ�Ɠž� ƌƔƅŏ�ƀũųśƅŔ�ŖŠƔ� ŕƈ� ũŦ�ƓƈƔƄţśƅŔ� ƇŕŰśŦ
ƅŔ�Əƍ���ƒŧŔũſƊƛŔŏ�ŜƔţ���ũŬƅŔ�ƉƔƈƗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŪƄũƈ�ũŕųŏ�Ɠž�ĻŕƔũƍƏŠ�ĻŔũƏŧ�ŖŸƆƔ�ůŦŮƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ

�ƒŧŔũſƊƛŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ƇŕŰśŦƛŔ���ŘŧŕƈƅŔ�Śžũŷ�ŧƂƅƏ��ϭ����ƉƔƈŌ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖƈ
�ƌƊōŗ�ũŬƅŔ���

��ůŦŮƅŔ�ƒŨƅŔ�ƇśƔ�ƋŧƔŧţś�Ɖƈ�¿ŗƁ�ūƔœũ�řƊŠƅ�ųŗŲ�ſƅŕŦƈƅŔŚŕ�ƏŌ�ūƔœũ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƆƅ�Ɠž�ŘũŔŧŏ�
ƐƏŕŷŧƅŔ���ƒŨƅŔƏ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ŽŴƏƈ�ƀƏŬƅŔ�ƓƊŸƈƅŔ�ŚŕŗƆųŗ�řƔƏŲŸƅŔ���ƏŌ�ƓƊŸƈƅŔ�ŚŕŗƆųŗ�ŞŔũŧƙŔ���ƏŌ�ŧţŌ�
ƓſŴƏƈ�ŘũœŔŧƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ������

ŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƀŮƅŔ�Əƍ�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŕƊƈƎƔ�ŕƈƏƀƆŸśƈƅŔ�ƃƅŨ�ƉƏŧ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ŖƊŕŠƅŕ��ƓŗƔŧōśƅŔ�ŖƊŕŠƅŕŗ
ƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƊƔŸś�ƇśƔ�ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨ�ũŕųŏ�ƓžƏ���ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�ųŗŲ�řƊŠƅ�ƌƊŷ�ũŗŸś�ƒŨ

�ƃƅŨ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ūƔœũ�ŧƏŠƏ�ŧŸŗ�ƓśōƔ�ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�ŧƏŠƏ�ƉŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ūƔœũ
�¿ƏƗŔ�ƉƔƔŸś�ůŕŰśŦŔ�ƃƆƈƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�ũƔŦƗŔ�ƉŌ���

Ō�ƌŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ųŕƂŬŐŗƏ�ƒŧŔũſƊƛŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ƇŕŰśŦƛŔ�Ɠž�ũŬƅŔ�ƉƔƈ���ŔŨƍ�ƉŌ�ŢŲśƔ
śŗ�ƇƏƂƔ�ůŦŮƅŔƏ���ƓŷŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆų�ƓƂƆŗƁ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ŧũƅŔ�¿Ƅ�¿ŕŬũŏƏ�ƌƔƆŷ�ƑŷŧƈƅŔ�¿

Ɩƅ�ŧţŔƏƍ�ƉƏƄƔ�ƛ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƄƅƏ���ũŦś�ƛ�¿ŗ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƎƅ�ūƔœũ�ƃŕƊ�ƇƔƄţś�řœƔƍ�ŧŠƏ
�ƃƅŨ�ŧƄŎƔ�ŕƈ�ŪũŗŌƏ���řƆƄŮƈ�ƌƔƆŷ�ŧũƅŔƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆų�ƉƔƈŲś�ųŔũśŮŔ�Əƍŗ�ŧŧŸŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕ

Ə�ƉƔƈƄţƈƅŔ�řƔſƔƄ�ƇƍũŕƔśŦŔ���ŧŸŗ�¿ƄŮś�Ƈƅ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž���Ɖƈ�ƌƊƔƔŸś�ƇśƔ�ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�ƉŌƏ
���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ūƔœũ�¿ƜŦ���řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ŧƏŠƏ�ƇŪƆśŬƔ�ƉƔƈŌ�¿ƈŸƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŧƏŠƏƅŔ�ƉŐž

Ŕ�ũƈƗŔƅŔ�řœƔƍ�¿ƔƄŮś�¿ŗƁ�ƌƈŕƎƈŗ�ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�ƇŕƔƁ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ƒŨƅřƔƊƏƊŕƂƅŔ�řţŰƅŔ�ƇŧŸŗ�ŽŰśƔ�ƇƔƄţś���

�ƃƅŨ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏ���ƑƊŸƔ�ĻŕſŴƏƈ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ĻŕſŴƏƈ�ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ųŔũśŮŔ�ƉŐž
�Ɖƈ�Ƒśţ�ƏŌ�ŞŔũŧƙŔ�ƏŌ�řƔƏŲŸƅŔ�ŚŕŗƆųŗ�ƌƊŐž���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘũœŔŧƅŔ�ƓſŴƏƈ�¿ƈŸƔ�ŽŰƏƅŔ�ŔŨƎŗ�ƑƆŷ

řœƔƍ�ůŕŰśŦŔ�ƑƆŷ�ŉŔŧśŷŔ�ŏ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�řƔœŔũŠƙŔ�ũƏƈƗŔ�ƇƔŴƊśƏ�¿ŕŰśƛŔ�ƑƅƏśƔ�ƒŨƅŔ�Ɖ
�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�Ɠƍ�řƔƈƄţśƅŔ�řƈƏŰŦƅŔ��ĻŕƔœŔũŠŏ�ĻŕŬƔœũ�ũŕśŦś�ŧƁ�ƓśƅŔ��ůŦŮ�ƒŌ�ūƔƅƏ�ƃƅŨŗ�ƇŕƔƂƆƅ

ŖƔũŻ��ŕƎƊŷ����

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�ƀŗŬ�ŕƈƔž�ŕƊŰƆŦ�ŔŨŏƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�řƅŕţƙŔ�ŘũƏŰ�¿Ŵ�Ɠž
�řœƔƍ�ūƔœũ�ŘŧŔũŏ�¿ƏƆţ�Ɠž�¿ŝƈśś� ŘũƏŰƅŔ� ƋŨƍ�ũŕųŏ�Ɠž�řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƉŐž���ƀƏŬƅŔ� ŘŧŔũŏ�ŧƏŠƏ

                                                                                                                                                                                
ϲϓ�Ϟχ�ϩάϫ�ΔϟΎΤϟ΍�Ϯϫ�ΩϮΟϭ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱάϟ΍�ϞόΠϳ�Ϧϣ�ήϴδϟ΍�ϲϓ�Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�έϢϏ�ϡΪϋ�ϡΎϴϗ�ϰϋΪϤϟ΍�ϪϴϠϋ�ΩήϟΎΑ�ˬ�΍ΫΈϓ�ΏΎϏ�ϕΎϔΗ΍�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ΎϤϛ�Ϯϫ�ϝΎΤϟ΍�ϲϓ�ϡΎμΘΧϻ΍�ϲϤϴϜΤΘϟ΍�ϱΩ΍ήϔϧϻ΍�ϥΈϓ�ϚϟΫ�Ϊϗ�ϰΗ΄Η�Ϧϣ�ήϴϏ�ΩϮΟϭ�ϕΎϔΗ΍�Ύϣ�ϦϴΑ�ϲϋΪϤϟ΍�ϰϋΪϤϟ΍ϭ�ϪϴϠϋ�ϰϠϋ�έΎϴΘΧ΍�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϠϴγϮϛ�ΔϠϳΪΑ�ϞΤϟ�ω΍ΰϨϟ΍�ˬ�ήϣϷ΍�ϱάϟ΍�ϞόΠϳ�Ϧϣ�ϩάϫ�ΔϟΎΤϟ΍�ϪΑΎθΗ�ϡΎμΘΧϻ΍�΋ΎπϘϟ΍ϲ����



 

ϭϬϴ 
 

���ƌƆţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųƗ�řƄũśŮƈƅŔ�ŘŧŔũƙŔ�ƉŕƄƈ�ŧũſƅŔ�ƇƄţƈƅŔ�ƏŌ�ƇƔƄţśƅŔ
�ŘŧŕƈƅŔ�ƃƅŨ�Ɖŷ�Śũŗŷ�ŧƂƅƏ��ϱϯ���ϭ���ƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕ���

��ŔŨŏ�¿ŕţŌ�ūƔœũ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�ƇƄţƈƅŔ�ŧũſƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ���ƇƏƂśž�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�¿Űſƅŕŗ�ƌƔž�ĻŕƂžƏ�
ŚŔŉŔũŠƚƅ�ůƏŰƊƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƁũ���ϯ���řƊŬƅ��ϮϬϬϬ�Ŷƈ�ŘŕŷŔũƈ�ůƏŰƊƅŔ�

řƔƅŕśƅŔ������

řŗƔũŻ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ����ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ũŕųŏ�Ɠž�ĻŔŧŠƃƅŨƏ��ƛ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƎƅ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƈƎƈƅŔ�ƉƗ
ŝƜŝŗ�ũƏũƈƅŔ�ŧŸŗ�ƛŏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŧƏŠƏƅŔ�ŪƔţ�Ƒƅŏ�ũƎŴśř��řƔŬŕŬŌ�¿ţŔũƈ���ƀƆŸśś�¿ţŔũƈƅŔ�ƋŨƍ�ƑƅƏŌƏ

�ŒŮŕƊƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏŗ�ƇƔƄţśƆƅ�¿ŗŕƂƅŔŦŔ�ƑƆŷ�ōŮƊƔŬ�ƒŨƅŔ�ƏŌřƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔś�
ŏ�ŜƔţ���ƌƆţƅ�ƃƅŨ�ŧƄōśƔƏ���ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏŗ�ƛŏ�ŕƎƆƈŸŗ�ƇƏƂś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�Ɖ

�ŕƎŰŕŰśŦŔ�Ɠž�ũŴƊƅŕŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ůŕŰśŦŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ���ŔŨƍ�Ŷƈ�ĻŕƈŧŷƏ�ŔŧƏŠƏ�ųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�ƏƍƏ
�ƀŕſśƛŔ210��ƏƔƁ�ƇŬśƔ�Ƒśţž�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƈƎƈƅŕŗ�řœƔƎƅŔ�ƇŕƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŖŠƏƈŗ�Ɖ���ŢƔţŰ�Ƈ
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ŘŧŕƈƅŔ�ƌƔƆŷ�ŚŰƊ�ƒŨƅŔ�ƓųŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƔŗ�ƌƈƔŧƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŐŗ�ŽŔũųƗŔ�ŧţŌ���

��Ϯϯ����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ���

�ƉŐž�¿ƔƆţśƅŔ� ŔŨƍ�ŉƏŲ�ƑƆŷƏ�ƀžƏ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŐŗ�ŧũſƅŔ�ƇƄţƈƅŔ�ƏŌ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ūƔœũ�ƇŕƔƁ
�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ��ϱϯ���ϭ���ƒŧŎƔ���ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ��ŔŨƍ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƌŗŠƏŌ�ŕƈ�řſƅŕŦƈ�Ƒƅŏ

�ŜƔţ���ŧŧŰƅŔŏ�šũųŗ�ƇƔƄţśƆƅ�ƌśƅŕţŏ�ƑƆŷ�ƀſśƈƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƇŧƂśƔ�ƉŌ�ƇŪƆśŬŔ�ŧƁ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ
�ŕƎśƈƎƈŗ� ƇŕƔƂƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ� ŶƔųśŬś� ƛ� šũųƅŔ� ŔŨƍ� ƉƏŧƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ� ƇŕƈŌ� ŵŔŪƊƅŔ� ŵƏŲƏƈ

�řƔƈƔƄţśƅŔ����

ƃŒ�ųŧŽƃŒ�Ƒƈœś��ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ŧœśň��

�ŧŷŔƏƂƅŔ� Ƒƅŏ� ƉƏƄũƅŔ� ƇśƔ� ƉŌ� Ƒƅŏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔŻ� ƒŧŎƔ
� řƊŬƅ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ŕƎŗ� ŉŕŠ�ƓśƅŔ� řƔƈƔƄţśƅŔϮϬϬϳ��ŖŕƔŻ�ũƏŰ� ŧŬŠ�ƒŨƅŔƏ� �

Əƅ� řƈƄŕţƅŔ� Ɠƍ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƋŨƍ� ƉƏƄś� ŜƔţ� �� ƐƏŰƂƅŔ� ƋŧƏŧţ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ���

ƏƔ�ƛƇŧƂś�ŕƈ�űũŕŸś�ƌŗ�ŚŉŕŠ�ŕƈ�Ŷƈ�ŘŧŕƈƅŔ���ϱϯ���ϭ����ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�Ɖōŗ�ŚŲƁ�ƓśƅŔ
�ƉƗ�ƃƅŨƏ��ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅ�ĻŕƂžƏ�ŵŔŪƊƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ɠž�¿Űſƅŕŗ�ƇƏƂś

řƔœŔũŠƙŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ŚƆŸŠ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ��ƉƏƊŕƁ�ƑƆŷ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɠž�řƈŧƂƈƅŔ�Ɠƍ�ƇŕŴƊƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ůƊ�ƓśƅŔ
� ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� �ϯ�� �� řƊŬƅϮϬϬϬ��ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ŧŷŔƏƁ�ƉƏƄś�ƃƅŨŗƏ� �

�řƊŬƅϮϬϬϳ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ŕƎśƆŴƈ�Śţś�ƒƏųƊś�ƓśƅŔ�Ɠƍ���

� ŔŨŏƏŕƊŧũŌ�Ŕ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƊũŕƂƈƅŔ�ƀŕſśƛ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔƏ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� ŕƎŗ� ŉŕŠ� ƓśƅŔ� řƔƈƔƄţśƅ
�ƇƔƄţśƅŔ���Ɖƈ�ƓśƅŔƏ���ũŕŝƕŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ũƔŝś�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ���ŕƎśŔŨ�ƇƔƄţśƅŔ�řŸƔŗų�Ɖŷ�ĻƜŲž

�ƉƔŬƔœũ�ƉƔũŝŌ�Ƒƅŏ�ŕƍŧũ�ƉƄƈƈƅŔ���ŚŔŉŔũŠŏ�Ɠž�ũƔŬƅŔƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�řƁƜŷ�¿ƏƗŔ�ũŝƗŔ�¿ŝƈƔ
�ƀţ�Ŷƈ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏŧ� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ�ũŕųŏ�Ɠž� ¿ƏŦŧƅŔ� ƇśƔ� ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŖŕƔżƅŔ� ŔŨƎž� ��ƓŲŕƂśƅŔ

�řƆƔŬƏƅŔ� ũŗśŸƔ� ƒŨƅŔƏ� �� ŉŕŲƂƅŔ� Ƒƅŏ� ŉƏŠƆƅŔ� ƀţƅ� ĻŕƄŕƎśƊŔ� ŕƎƔƆŷ� ŖśũśƔ� ŕƈƈ� ƇƔƄţśƆƅ� ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƔƆŰƗŔ��ŊĹƙƍ������



 

ϭϭϭ 
 

ƏśţŔ�ƓśƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řſƅŕŦƈ�¿ŝƈƔ�ƌƊŐž���ƓƊŕŝƅŔ�ũŝƗŔ�ŕƈŌ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŕƍŔ
ŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƆŝƈƔ�ƓśƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�ƇƁũ�ƓƊƔų��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ�ŏ�ŜƔţ���Ɖ

���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ� ƇƄţś�ƓśƅŔ� řƈŕŸƅŔ� řŸƔũŮƅŔ�Ɖŷ�ũŗŸś� ŘũƔŦƗŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƋŨƍ
ƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŞũŦƔ�ƛ�ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ƓśƅŔƏ�ŕƎƊŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�ůŕŦ��Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��ƑŰœƀřƃŒ�žš�ƁœƌřƈŒ��

�ũŗśŸƔƀţ�ƓŲŕƂśƅŔ�Ɖƈ�ƀƏƂţƅŔ�řƔƆŰƗŔ�ƚƅ�ƉŕŬƊ��ŏ�ŜƔţ�Ɠž�ŧŬŠśƔ�ƇŕŸƅŔ�ƌƊƏƈŲƈ�Ɖƀţ�ůŦŮƅŔ�
Ɠž�ŉŕŠśƅƛŔ�Ƒƅŏ�ŉŕŲƂƅŔ�ŉŕſƔśŬƛ�ƀţ�ƌƅ���ƏŌ�Ŷžŧƅ�ŉŔŧśŷŔ�Ɖŷ�ƃƅŨ�ƀţƅŔ��ƉŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ��ƀţ�

ƓŲŕƂśƅŔ�ŗ�ųŗśũƔŶƔƈŠ�ƀƏƂţƅŔ�ƐũŦƗŔ�ƓśƅŔ�ŕƍũũƂƔ�ũƏśŬŧƅŔ�ŕƎƈŴƊśƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ���ƀţž�ƓŲŕƂśƅŔ�Əƍ�
ŘŔŧƗŔ�ƓśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ŵŕžŧƆƅ�Ɖŷ�ƃƆś�ƀƏƂţƅŔ���ƏƍƏ�řŗŕŝƈŗ�Ɠƈŕţ�ƋŨƍ�ƀƏƂţƅŔ���ŔŨŐž�ŕƈ�Ƈś�

ŕƎƄŕƎśƊŔ�Ɖƈ�ůŦŮ�ƏŌ�řųƆŬ��ŕƈƉƄƈƔ�ŖţŕŰƅ�řţƆŰƈƅŔ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�ŉŕŲƂƅŔ�ŧũƅ�ŔŨƍ�ƃŕƎśƊƛŔ�217����

ƏřƔƈƍƗ�ƀţ�ƓŲŕƂśƅŔ���ŧƂž�ƌśƆſƄ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ��ƓśƅŔ� ƀƏƂţƅŔ� Ɖƈ� ƌśƆŸŠƏ� �� řƔƊųƏƅŔƏ
�ƐũŦƗŔ�ƌƁƏƂţ�řƔŕƈţƏ�ƉŕŬƊƙŔ�ŧƏŠƏŗ�ųŗśũś���ƓƅƏŧƅŔ�ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŸž¿ſƄ�ƉƜŷƙŔ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƀƏƂţƅ�

ƉŕŬƊƙŔ��řƊŬƅϭϵϰϴ�ŔŨƍ�ƀţƅŔ�218���ƃƅŨƏ�ŖŠƏƈŗ�ŘŧŕƈƅŔ���ϴ���ƌƊƈ�ƓśƅŔ�ŚŰƊ�ƑƆŷ�ƉŌ���

��Ƅƅ¿�ůŦŮ�ƀţƅŔ�Ɠž�ƉŌ�ōŠƆƔ�Ƒƅŏ�ƇƄŕţƈƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ƌžŕŰƊƙ�Ɖŷ�¿ŕƈŷŌ�ŕƎƔž�ŉŔŧśŷŔ�ƑƆŷ�ƀƏƂţƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�
ƓśƅŔ�ŕƎţƊƈƔ�ƌƅ�ƉƏƊŕƂƅŔ������

ŕƈƄ�ŧƁ�¿ſƄ�ŔŨƍ�ƀţƅŔ�Ɠž�ũŕųŏ�ŧƎŸƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƅŔŦŕů�ƀƏƂţƅŕŗ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ��řƊŬƅϭϵϲϲ219��
ŜƔţ�ŚŰƊ�ŘŧŕƈƅŔ���ϭϰ���ϭ���ƌƊƈ�ƑƆŷ��ƉŌ����

��ūŕƊƅŔ�ŕŸƔƈŠ�ŉŔƏŬ�ƇŕƈŌ�ŉŕŲƂƅŔ���ƉƈƏ�ƀţ�¿Ƅ�ŧũž���Ɛŧƅ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�řƔŌ�řƈƎś�řƔœŔŪŠ�ƌŠƏś�ƌƔƅŏ�ƏŌ�Ɠž�
ƌƁƏƂţ�ƌśŕƈŔŪśƅŔƏ�Ɠž�řƔŌ�ƐƏŷŧ�řƔƊŧƈ���ƉŌ�ƉƏƄś�ƌśƔŲƁ�¿ţƈ�ũŴƊ�ŽŰƊƈ�ƓƊƆŷƏ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řƈƄţƈ�řŰśŦƈ�
řƆƂśŬƈ�řƔŧŕƔţ���ŘōŮƊƈ�ƇƄţŗ��ƉƏƊŕƂƅŔ���������

                                                           
Ϯϭϳ
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ŏ� Ɠž�ƓŲŕƂśƅŔ� ƀţ�ƉŐž� ��ƓƊųƏƅŔ� ŧƔŸŰƅŔ� ƑƆŷ� ŕƈŌ�Ɖƈ� ũŗśŸƔ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ� ũŕų
� řƊŬƅ� ¿ŧŸƈƅŔ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓŬŕŬƗŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ůƊ�ƓśƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� ƀƏƂţƅŔϮϬϬϯ�220�Ƈś� ŧƂž� �

�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƀţƅŔ�ŔŨƍ�řƅŕſƄ��ϯϬ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ���

��ϭ���ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƉƏŰƈ�¿ƏſƄƈƏ�ūŕƊƆƅ��� řžŕƄ�¿ƄƅƏ�ƊƔųŬƆžƓ�ƀţ�ŉŕŠśƅƛŔ�Ƒƅŏ�ƌƔŲŕƁ�ƓŸƔŗųƅŔ���
ƇŴƊƔƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƓŲŕƂśƅŔ�ŕƈŗ�ƉƈŲƔ�řŷũŬ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŕƔŕŲƂƅŔ�� �Ϯ��ũŴţƔ�ůƊƅŔ�Ɠž�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�
ƑƆŷ�ƉƔŰţś�ƒŌ�ũŔũƁ�ƏŌ�¿ƈŷ�ƒũŔŧŏ�Ɖƈ�řŗŕƁũ�ŉŕŲƂƅŔ���ϯ��ŖśũśƔ�ƑƆŷ�ōųŦƅŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�űƔƏŸś�Ɖƈ�

řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŧŧţƔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƌųƏũŮ�ƌśŕƔſƔƄƏ������

ŌƏ�ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈ�ŚũśŔƏś�ŧƂƆž���ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ůƏŰŦŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŉŕŲƂƅŔ�ƇŕƄţƗ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈ
ŝƜŝ�ŚŰƊ�ŜƔţ���ƀţƅŔ� ŔŨƍ�ƇŔũśţŔ�ƑƆŷ�ĺŔ�ƇŔũ�Ɠž�ŘŧƂŸƊƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔř��řƈƄţƈƅŔ� ƋŨƎƅ�ŚŔũŔũƁ

�ƇƁũ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƓƍƏ��Ϯϭϲ����Ə��Ϯϭϳ����Ə��ϮϬϯ����řƊŬ�Ɠž�ŚũŧŰ�ƓśƅŔϮϬϬϴ��řƔžũţ�ŘũƏŰŗƏ
ƑƆŷ���� ŕƎƔƆŷ�¿ƏżśƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�ƀƏƂţƅŔ�Ɖƈ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ũŕŗśŷŔůƊƅŔ�ŉŕŠƏ��ƑƆŷ

ƓśƕŔ�ƏţƊƅŔ�����

� �ŜƔţƏ�ƉŌ�ƇŕƄţŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓśƅŔ�ŚƎŠśŔ�ŕƎƅ�ŘŧŔũŏ�ŶŲŔƏ�ũƏśŬŧƅŔ�� �Ɠƍ�ƇŕƄţƗŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƓśƅŔ�ŚũƁŌ�Ɖƈ�
řƎŠƅŔ�řŰśŦƈƅŔ�Ɠž�řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƓƍƏ�řųƆŬƅŔ�řƔŸƔũŮśƅŔ�ŜƔţ�ƃƆś�ƇŕƄţƗŔ�ŚƊƈŲ�řƔũţƅŔ�
řƔŧũſƅŔ�ƉŕŬƊƚƅ�ƉƈŲ�ƀŕųƊ�ƉƏƊŕƂƅŔ���ŚũŗśŷŔƏ�ƇƎśƈƅŔ�ĻŕœƔũŗ�Ƒśţ�Śŗŝś�ƌśƊŔŧŏ�Ɠž�řƈƄŕţƈ�řƔƊƏƊŕƁ�¿ſƄś�ƌƅ�
ŕƎƔž�ŚŕƊŕƈŲ�ŵŕžŧƅŔ�Ɖŷ��ƌŬſƊ��ŕƈƅƏ�ƉŕƄ�ƀţ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƊƏƈŲƈĻŕ�ĻƛƏſƄƈƏ�ūŕƊƆƅ�řžŕƄ�¿ƄƅƏ�ƓƊƔųŬƆž�ƀţ�

ŉŕŠśƅƛŔ�Ƒƅŏ�ƌƔŲŕƁ�ƓŸƔŗųƅŔ�ƉƈŲ�ƇŕŴƊ�ƓƊƏƊŕƁ�ŚŔŉŔũŠƙ�ƓŲŕƂśƅŔ�ŚŰƊ�ŕƎƔƆŷ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řƂŗųƈƅŔ�ƇŕƈŌ�
ƇƄŕţƈƅŔ�řƔƈŕŴƊƅŔ���221� 

�ũŗśŸƔ� ƇŧƂś� ŕƈ�ũŕųŏ�ƓžƏƓž�ƇŕƎƅŔ�ũŰƊŸƅŔ��¿ţ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƓŲŕƂƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Əƍ� ��ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ
�ƓśƅŔ�ƀţƅŔ�ƃƅŨ�Ɖŷ�ŚŔŉŔŧśŷƛŔ�Ŷžũ�ƏŌ�ƀţ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�ŕƎƊƏƈŲƈ�ũƏţƈśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ

�Ɖƈ�ŕƎƅ�űũŸśƔŬŠśƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ŖŬśƄƔŏ�ŜƔţ���ƓŸƔŗųƅŔ�ƓŲŕƂƅŔ�Ōŧŗƈ�Ɠž�ŧ�Ɖ
�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ũŕųŏ�Ɠž�řƅŧŕŸƅŔ�řƈƄŕţƈƅŔ�ũƔžƏśƅ�řƔŬŕŬŌ�řƊŕƈŲ�¿ƄŮƔ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍϮϮϮ���ƓŲƂƔƏ�ŔŨƍ�

                                                           
ϮϮϬ
��ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΓΪϳήΠϟ΍�Ϧϣ�ίΎΘϤϤϟ΍�ΩΪόϟ΍�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�΍άϫ�ήθϧ���ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϊ΋ΎϗϮϟ΍���ϲϓ�ϡΎόϟ΍�Ϧϣ�ϮϴϟϮϳ�ήϬηϮϬϬϮ 
ϮϮϭ
�ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���Ϯϭϲ���ϮϬϬϴ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϭ���ϴ���ϮϬϬϴ���ϡ΍έ�Ϳ΍���

ϦϴτδϠϓ����

ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�� �έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���Ϯϭϳ�� �ϮϬϬϴ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϭ�� �ϴ�� �ϮϬϬϴ�� �ϡ΍έ�Ϳ΍����

ϦϴτδϠϓ����

ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�� �έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���ϮϬϯ�� �ϮϬϬϴ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϵ�� �ϴ�� �ϮϬϬϴ�� �ϡ΍έ�Ϳ΍����

ϦϴτδϠϓ����
ϮϮϮ
�Ϧϣ�ϦϜϤϤϟ΍�ϢϬϓ�΃ΪΒϣ�ϲοΎϘϟ΍�ϲόϴΒτϟ΍��ˬϚϟΫϭ�Ϧϣ�ϝϼΧ�ΔϠόϟ΍�ϲΘϟ΍�έϭΪΗ�ϊϣ�ϩΩϮΟϭ�ˬ�ΚϴΣ�ϥ΃�Βϣ΃Ϊ�ϲοΎϘϟ΍�ϡϮϘϳ�ϰϠϋ�ΓήϜϓ�ϑ΍ήΘΣϻ΍�

Ϣ΋ΎϘϟ΍�ϰϠϋ�ΓήϜϓ�ϑ΍ήΘΣϻ΍�Ϣ΋ΎϘϟ΍�ϰϠϋ�Δϓήόϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϱάϟ΍�ϢψϨϳ�ΕΎϗϼόϟ΍�ϦϴΑ�ιΎΨηϷ΍�ϥϮϧΎϗϭ�ϕϼΧ΃�ΔϨϬϣ�˯ΎπϘϟ΍���ϰϠϋϭ�΍άϫ�ϲΗ΄Η�ΓΪϋΎϗ�

κμΨΗ�˯ΎπϘϟ΍�ˬ�ήμϘΑ�ϞϤόϟ΍�ϲ΋ΎπϘϟ΍�ϰϠϋ�ΕΎΌϓ�ΓΩΪΤϣ�ΔϠϫΆϣ�ϼϴϫ΄Η�ΎϴϧϮϧΎϗ�ϚϠϤΗϭ�ΓήΒΨϟ΍�ΔΑήΠΘϟ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ϦϜϤΗ�ϲοΎϘϟ΍�Ϧϣ�˯΍Ω΃�

ϪΗΎλΎμΘΧ΍�Δϴ΋ΎπϘϟ΍�Γ˯ΎϔϜΑ�ΔϴϟΎϋ�ˬΔϴϟΎόϓϭ�ΩϮΟϮϓ�ϲοΎϘϟ΍�ϲόϴΒτϟ΍�ϞϫΆϤϟ΍�˯ϒϜϟ΍ϭ�Ϧϣ�Ϫϧ΄η�ϥ΃�ΪϛΆϳ�ϝϼϘΘγ΍�˯ΎπϘϟ΍�ˬ�ϪϧϷ�ϞπϔΑ�ϚϟΫ�

ϥϮϜϳ�ϲοΎϘϟ΍�΍έΩΎϗ�ϰϠϋ�˯΍Ω΃�Δϟ΍Ϊόϟ΍�ϢϜΤϟΎΑ�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ΎϘ˱Βσ�ϥϮϧΎϘϠϟ���ϡΪόϓ�ϝϮΜϤϟ΍�ϡΎϣ΃�ήϴϏ�ϲοΎϘϟ΍�ϲόϴΒτϟ΍�ΩΎόϟ΍ϱ�΢Ϥδϳ�ϩήϴϐϟ�ήψϨΑ�



 

ϭϭϯ 
 

ŌŧŗƈƅŔ�řƈƄŕţƈŗ�Ɖƈ�ůŦŮƅŔ�¿ŗƁ�ľűŕƁ�� ƏŌřƈƄţƈ�řƔŧŕŷ�řŰŰŦśƈ�ŘōŮƊƈƏ�ŗŬƈĻŕƂ�Ə� �ŔĻŨŕſƊŏ�ŔŨƎƅ�
ŌŧŗƈƅŔ�ũŴţś�ŔƇƄŕţƈƅ�ƇƄŕţƈƅŕƄ� řƔœŕƊŝśŬƛŔ�řŰŕŦƅŔ���ƇƄŕţƈƏ�őũŔƏųƅŔ���ƇƄŕţƈƅŔƏ�ŚŔŨ�ũŝƗŔ�

ƓŸŠũƅŔ�ϮϮϯ����

Ə�ƌƊŐž���ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ŚƆſƄ�ƓśƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏƓž�řƅƏŧ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƀųƊƈŗƏ�Ōŧŗƈ�
řƔŷƏũŮƈƅŔ�ƉŐž�řƔƈśţƅŔ�ƓśƅŔ�ƛ�¿ŔŧŠ�ŕƎƔž���Ɠƍ�ƌƊŌ�ƛ�ŪƏŠƔ�Ɖŕƈũţ�ůŕŦŮƗŔ�Ɖƈ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�

ŉŕŲƂƅŔ�ƏŌ�Ƈŧŷ�šŕƈŬƅŔ�ƇƎƅ�Ɖƈ�řƈŰŕŦƈ�ƉƔũŦƕŔ���ŉŔƏŬ�ƉŕƄŌ�ŽũųƅŔ�ũŦƕŔ�ĻŕŰŦŮ�ƇŌ��ŕƈ�ĻřųƆŬ��
ŕƈƈ�¿ƄŮƔ�ŕćƔŧŸś�ƑƆŷ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƌśŧŕƔŬƏ�ũƔŗŸśƄ�Ɖŷ�ŘŧŔũŏ�řƈƗŔ���ŕƈƄ�¿ƄŮƔƏ�ŉŔŧśŷŔ�ŕĻŦũŕŰ�ƑƆŷ�

řųƆŬƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�ŕƎƅƜƂśŬŔƏ�ŉŔŪŏ�ƉƔśųƆŬƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�řƔŸƔũŮśƅŔƏ���řŠƔśƊƅŕŗƏ�śƔűũŕŸ�¿ƄŮŗ�ŬŕŬŌƓ�
Ŷƈ�ƀţ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţƄ�ƒũƏśŬŧ�� �ƌƔƆŷƏ�ƉŐž�ƒŌ�ƃŕƎśƊŔ�ŔŨƎƅ�ƀţƅŔ�ŧŸƔ�Ɯƈŷ�ũƔŻ�ŵƏũŮƈ���

�řƔũƏśŬŧƅŔ�ƇŧŸŗ�ŽŰśƔƏ224����

ƏƊŕƂƅŔ� ¿Ŵ� Ɠž� ŚŕƈƆŬƈƅŔ� Ɖƈ� ũŗśŸƔ� ƀŗŬ� ŕƈ� ƉŌ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷƏ�ƀƏƂţ� ƀƔŝŔƏƈƏ� ƒũƏśŬŧƅŔ� Ɖ
ƉŕŬƊƙŔ�řƊŬƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƛŏ��ϮϬϬϳ�ŸƈŌ�ŧƁ�ƌƄŕƎśƊŔ�Ɠž�Ɖ���ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţƅ

žƏ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ƉƘƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŕųŏ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬ�ŔŨƍ�ŧŷŔƏƁ�ƉŐž��
ƊŔ�ŧƁ�ũƔŦƗŔ�ƉƔśŬƔœũ�ƉƔśƆţũƈ�Ɠž�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ŚƄƎś���ƀŕſśƛ�ƓŗƆŬƅŔ�ũŝƗŔ�ũƔũƂśŗ�ƀƆŸśś�ƑƅƏƗŔ

ƔœŕƎƊŗ�ƀƆŸśś�ƌƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ƌŗŕƔŻ�ƇŻũ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏŧŗ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ũŧŰś�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔũŔũƁ�řƔƆŗŕƁƏ�ř
�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ƒƗ�ŧƏŠƏ����

�ŚŰƊ���ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸžŘŧŕƈƅŔ���ϳϲ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ���

��ƛ�ŖśũśƔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�Ɖƈ�řƈƄţƈƅŔ�řŰśŦƈƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ�ũŴƊƅŔ�Ɠž�ũƈŌ��ƉƈůŕŰśŦŔ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ŽƁƏ�
ŚŔŉŔũŠŏ���ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔƏ�řœƔƎƅ�ƅŔƇƔƄţś�ƓŲƈƅŔ�Ɠž�ƃƆś�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ũŔŧŰŏƏ�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ������

Əƀŕſśƛ�ƓŗƆŬƅŔ�ũŝƗŔ�ŧƔƄōś�ƑƆŷ�¿ƈŸś�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƓƅƏƗŔ�ůţſśƈƆƅ�ũŧŕŗśƔ�ŧƁ�ƌśũũƁ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�
�ŘŧŕƈƅŔ��ϳ����ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ����

                                                                                                                                                                                
ω΍ΰϨϟ΍�ˬ�ήϣϷ΍�ϱάϟ΍�ϞΨϳ�Γ΍ϭΎδϤϟΎΑ�ϦϴΑ�ϦϴοΎϘΘϤϟ΍�ˬ�ΎϤϛ�ϥ΃�ϲϓ�ϚϟΫ�˯΍ΪΘϋ΍�ϰϠϋ�ιΎμΘΧ΍�ϲοΎϘϟ΍�ϲόϴΒτϟ΍�ϦϴΣ�ϪϛέΎθϳ�ήϴϏ�ΓΎπϘϟ΍�ϲϓ�

ΔγέΎϤϣ�ΕΎλΎμΘΧ΍�˯ΎπϘϟ΍�ϲϓ�ˬΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ήϣϷ΍�ϱάϟ΍�βϤϳ�Δϫ΍ΰϨΑ�ΔϴϟϼϘΘγ΍ϭ�˯ΎπϘϟ΍����

ϱΪϟΎΧ�ˬ�ΪϤΣ΃���ϮϬϬϮ�����ΕΎϗϮόϣ�ϼϘΘγ΍ϝ�ΔτϠδϟ΍�Δϴ΋ΎπϘϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϧέΎϘϣ�ϲϓ�Ϟχ�ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϭϵϵϰ���ϭϵϵϴ������

ΔϠΠϣ�ΔόϣΎΟ�ΡΎΠϨϟ΍�ΙΎΤΑϸϟ�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϭϲ�ˬ�ΩΪόϟ΍�Ϯ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ΡΎΠϨϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϯϳϲ����
ϮϮϯ
�ΔϨΠϠϟ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍�ϦϴϴϗϮϘΤϠϟ���ϮϬϬϳ�����ΉΩΎΒϤϟ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍�ΔϘϠόΘϤϟ΍�ϝϼϘΘγΎΑ�ΔϴϟϭΆδϣϭ�ΓΎπϘϟ΍�ˬ�ϦϴϣΎΤϤϟ΍ϭ�ˬ�ϲϠΜϤϣϭ�ΔΑΎϴϨϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ˬ���ϞϴϟΩ�

ϦϴγέΎϤϤϟ΍�Ϣϗέ�ϭ���ˬ�ΔόΒτϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ˬ�ΔΨδϨϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍���ΔϨΠϠϟ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍�ϦϴϴϗϮϘΤϠϟ�ˬ�ϒϴϨΟ���΍ήδϳϮγ�ˬ�ι�ϱ����
ϮϮϰ
�ϲϨϳέϮΑ�ˬ�ήϤϋ���ϮϬϬϳ�����˯ΎπϘϟ΍�ϱέ΍ΩϹ΍�ϲϧΩέϷ΍�ΔϤϛΎΤϤϟ΍ϭ�ΔϟΩΎόϟ΍���ΔϠΠϣ�ΔόϣΎΟ�ϖθϣΩ�ϡϮϠόϠϟ�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍ϭ�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�Ϯϯ�ˬ�
ΩΪόϟ΍�Ϯ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϖθϣΩ�ˬ�ϖθϣΩ����ΎϳέϮγ�ι�ˬϱϲ�±�ϱϳ����



 

ϭϭϰ 
 

��ϭ���ŔŨŏ�ŵũŮ�ŧţŌ�ŽŔũųŌ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŨŕŦśŔ�ƒŌ�ŉŔũŠŏ�ƓƊƏƊŕƁ�ƇŕƈŌ�řƔŌ�řƈƄţƈ�ŧŲ�ŽũųƅŔ�ũŦƕŔ�ƉōŮŗ�
ũƈŌ�Ƈś�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ƌśƅŕţŏ�Ƒƅŏ���ƇƔƄţśƅŔ�ŪƏŠƔž�ŽũųƆƅ�ũŦƕŔ�¿ŗƁ�¿ƏŦŧƅŔ�Ɠž�ūŕŬŌ�ƐƏŷŧƅŔ�ƉŌ�ŖƆųƔ�
Ɖƈ�řƈƄţƈƅŔ�ŽƁƏ�ƃƅŨ�ŉŔũŠƙŔ���ƑƆŷƏ�řƈƄţƈƅŔ�ƉŌ�ũŧŰś�ĻŔũŔũƁ�ƃƅŨŗ�ŔŨŏ�ŚŸƊśƁŔ�řţŰŗ�ƀŕſśŔ��ƇƔƄţśƅŔ��
Ϯ���ƛ�ƏţƔ¿�Ŷžũ�ƐƏŷŧƅŔ�ũŕŮƈƅŔ�ŕƎƔƅŏ�Ɠž�ŘũƂſƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ƉƏŧ�ŉŧŗƅŔ�Ɠž�ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƈśŬƛŔƏ�ƌƔž�
ƏŌ�ũŔŧŰŏ�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ������

�¿ƏƗŔ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ŗŕŗ�Ɖƈ� ŕƈƎƊƔŗ� ŕƈƔž� řƊũŕƂƈƅŔƏ�ƉƔŰƊƅŔ� ƉƔŨƎŗ�ƀƈŸśƅŔ� Ƈś� ŔŨŏ� ƉƄƅƏ
ŠƏƏ�ūŕŬƗŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ���ƓƊŕŝƅŔ�Ɠž�ƋŧƏƊƏƊŕƂƅŔƓ�¿ŸŠƔ�ƒŨƅŔ�ƅ�ŵŔŪƊƅŔ�ũŴƊ�Ɠž�ũŔũƈśŬƛŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƎ

�ŕƎƈŕƈŌ���ŉŕŲƂƅŔ�ƇŕƈŌ�ŕƍũŴƊ�ƇśƔ�ƐƏŷŧ�ŧƏŠƏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ���¿ƏŦƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�Əƍ
���ŵŔŪƊƅŔ�ũŴƊ�řœƔƎƆƅ�ƉƏƄƔ�ƛ�ūŕŬƗŕŗ�ƌƊŐž�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŧŠƏƔ�Ƈƅ�ŔŨŐž���ŵŔŪƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŴƊ�řœƔƎƅŔ�ƋŨƎƅ

Ɠž�ũŔũƈśŬƛŔ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ƛ�ŖƏŕƊśƅŕŗƏ��ƋũŴƊ���ŉŕŲƂƅŔ�ƇŕƈŌ�ƌƊōŮŗ�ƐƏŷŧ�Ŷžũ�Ƈś�ŔŨŏ���

�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŕƎŗ�ŉŕŠ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ųŕƂŬŐŗƏ���řœƔƍ�ũŔũƈśŬŔ�ƉŌ�ŢŲśƔ
�ŔŨƍ�ŕƎƆƈŸŗ�ŕƎƈŕƔƁ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ƉƏŧ�ƑśōśƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀžƏ�řƆƄŮƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ

ƔƄţśƅŔ�řƆŴƈ�Śţś�ƀƆųƈƅŕŗ�¿ŦŧƔ�ƛ�řƔƆŰƗŔ�řƆƔŬƏƅŔ�Ɖŷ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�Ƈ��ƃƅŨ�ƓžƏ���ŉŕŲƂƅŔ�ƓƍƏ�
ŏ�ŜƔţ���ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţƅ�ŤũŕŰ�ƃŕƎśƊŔ�ƇŕƈŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŽŔũųŌ�řƈƄŕţƈ�ƇśƔ�ƌƊ

�Ɖƈ�ŚŬƔƅ�ŕƎƊƗ�řƔœŕŲƁ�řœƔƍ�ũŗśŸś�ƛ�ĻŕŲƔŌƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�řƔƈƔƄţś�řœƔƍ�ũŗśŸś�ƛ�řœƔƍ
ƓśƅŔ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƄŕţƈƅŔ�ƉƈŲ��ƓŸƔŗųƅŔ�ƓŲŕƂƅŔ�Ōŧŗƈƅ�řſƅŕŦƈ�¿ƄŮƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔœŕŲƂƅŔ�řųƆŬƆƅ�ƓƈśƊś���

�Ɠž�¿ŝƈśś�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�¿Ŵ�Ɠž�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ� ŕƎƔž�ƃƎśƊŔ�ƓśƅŔ� řƔƊŕŝƅŔ� řƅŕţƅŔ� ŕƈŌ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ� �� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗ� ũŧŰś�ƓśƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔũŔũƁ� ŨƔſƊś� řƔũƏžƏ� řƔœŕƎƊ� ũƔũƂś����

��ϴϬ���Ŕ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅ���

��ƉƏƄś�ŚŔũŔũƁ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔœŕƎƊ�ŘŨžŕƊƏ������

�ŚŰƊ�ŕƈƄŘŧŕƈƅŔ���ϴϭ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�ŚŔŨ�Ɖƈ���

��ϭ��ŔŨŏ�Ƈƅ�ƇƂƔ�ƇƏƄţƈƅŔ�ƌƔƆŷ�Ŷžŧŗ�űƔƏŸśƅŔ�ƇƏƄţƈƅŔ�ƌŗ�ƇƏƄţƈƆƅ�ƌƅ�¿ƜŦ�Řŧƈ���ϯϬ���ƉƔŝƜŝ�ĻŕƈƏƔ�Ɖƈ�
ťƔũŕś�ƌƈƆŬś�řŦŬƊ�Ɖƈ�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ��ƌƊŐž�ƇŪśƆƔ�Ŷžŧŗ�œŕžŘŧ�Ɖŷ�źƆŗƈƅŔ�ƇƏƄţƈƅŔ�ƌŗ�řŗŬƊŗ���ϵ������ĻŕƔƏƊŬ�
ƃƅŨƏ�Ɖƈ�ťƔũŕś�ƌżƆŗś��ũŔũƂƅŔ��Ϯ���ƀţƔ�řœƔƎƅ�ƇƔƄţśƅŔ���ŧƊŷ�ũŔŧŰŏ���ũŔũƂƅŔ�ƉŌ�ũũƂś�řƈŔũŻ�ƛ�ŧƔŪś�Ɖŷ�
��ϭϬ͕ϬϬϬ���ŘũŮŷ�ŽƛŊ�ũŕƊƔŧ�ƇśƔƅ�ƌŷŕƂƔŏ�ƑƆŷ�ŽũųƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�ƋŧŲ�ũŔũƁ���ƇƔƄţśƅŔ�ŔŨŏ�Ƈƅ�ƇŪśƆƔ�ũŔũƂŗ�

ƇƔƄţśƅŔ�źƅŕŗƈƅŔƏ�ƈƅŔřŲƏũſ�ƌŗŠƏƈŗ�¿ƜŦ�ŘŧƈƅŔ�ŘũƏƄŨƈƅŔ�Ɠž�ŘũƂſƅŔ��řƂŗŕŬƅŔ�����



 

ϭϭϱ 
 

ŕŰƊƅŔ�ƉŔŨƍ�ųŗśũƔƏ�ƉŌ�řƈŕŸƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔƏ�¿ŰƗŕž���ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�Ɠž�ƉŸųƅŔ�řƅōŬƈŗ� ĻŕƂƔŝƏ� ŕųŕŗśũŔ�Ɖ
�řœƔƍ�ƇŕƈŌ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ŽŕƊœśŬŔ�ƒũŠƔ�Ɯž���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ũŕųŏ�Ɠž�ĻŕƔœŕƎƊ�ĻŔũŔũƁ�ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ

ũŦŌ�ƇƔƄţś�ƏŌ�ƐƏ���řƈƄţƈ�řƔŌ�ƇŕƈŌ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƗ���ŉŕƊŝśŬŔ�¿ŝƈƔƏ
�ůũţƅŔ�Ɖƈ�ũŧƂŗ�ƇƔƄţś�ũŔũƁ�ųŕţŌ�ŧƁ�ŵũŮƈƅŔ�ƉŐž���ŉŕŲƂƅŔ�ƓƍƏ�řƔƆŰƗŔ�řƆƔŬƏƅŔ�Ɖŷ���Ɖƈ�ƃƅŨƏ

�řŗŕƁũ� ƉƏƄś�ūŕŬƗŕŗ� Ɠƍ�ƓśƅŔƏ� �� ũŔũƂƅŔ� ŔŨƎŗ� ƉŸųƅŔ� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ� ŉŕŲƂƆƅ� řƂţƜƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� ¿ƜŦ
œŔũŠŏ� řƔ� �ćŉŕƊŝśŬŔƏ�� � ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ� �� ƇŕŸƅŔ� ƇŕŴƊƅŕŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� řƔŷƏŲƏƈ�ƉƏƄś� �ϰϯ�� ��Ɖƈ

�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ��ƌƊŌ�ƑƆŷ����

��ŪƏŠƔ�¿Ƅƅ�Žũų�Ɖƈ�ŽŔũųŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŸųƅŔ�Ɠž�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɛŧƅ�řƈƄţƈƅŔ�řŰśŦƈƅŔ�ćŉŕƊŗ�ƑƆŷ�ŧţŌ�
ŖŕŗŬƗŔ��řƔśƕŔ��ϭ���ŔŨŏ�ƉŕƄ�ŧţŌ�ŽŔũųŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŔŧƁŕž�řƔƆƍƗŔ�ƏŌ�ŕƎŰƁŕƊ�ĻŕƂžƏ�ƉƏƊŕƂƆƅ�ƒŨƅŔ�ƇƄţƔ�ƌśƔƆƍŌ���

ŕƈ�Ƈƅ�ƉƄƔ�ĻƜŝƈƈ�ĻƜƔŝƈś�ĻŕƔƊƏƊŕƁ��ĻŕţƔţŰ��Ϯ���ŔŨŏ�ƉŕƄ�ŧƁ�ŖŕŰŌ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�ŧţŌ�ŕƎœŕŲŷŌ�űũŕŷ�Ɖƈ�
űũŔƏŷ�řƔƆƍƗŔ�¿ŗƁ�ũƏŧŰ�ũŔũƁ�� ƇƔƄţśƅŔ��ϯ��ƌśſƅŕŦƈ�ƇŕŴƊƆƅ�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�� ƉƔųŬƆž��ϰ���ƉƜųŗ�ſśŔƀŕ�
ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�ƌųƏƂŬ�ŉŕƎśƊŕŗ�� ƌśŧƈ��ϱ��ŘŉŕŬŏ�ƃƏƆŬƅŔ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�ŕƎśſƅŕŦƈ�ŕƈƅ�ƀſśŔ�ƌƔƆŷ�

ŽŔũųƗŔ�Ɖƈ�ƀƔŗųś�ŧŷŔƏƁ�řƔƊƏƊŕƁ�ƑƆŷ�ŵƏŲƏƈ�ŵŔŪƊƅŔ�ƏŌ�ŕƎŠƏũŦ�Ɖŷ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�� ƌŷƏŲƏƈ���
ϲ���ŔŨŏ�ŶƁƏ�ƉƜųŗ�Ɠž�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�ŚƊŕƄ�ƌśŔŉŔũŠŏ�řƆųŕŗ�ĻŕƊƜųŗ�ĉũŝŌ�Ɠž��ƇƄţƅŔ��ϳ��ŔŨŏ�¿ŰţśŬŔ�ƑƆŷ�

ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũųŗ�ŭżƅŔ�ƏŌ�ŵŔŧŦƅŔ�ŕƈ�Ƈƅ�ƉƄƔ�ŧƁ�Ƈś�ŨƔſƊś�ũŔũƂƅŔ�¿ŗƁ�ŽŕŮśƄŔ�ŭżƅŔ�ƏŌ��ŵŔŧŦƅŔ�����

�ƉŸųƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�ŖŠƔ�¿ŗ���ƒũƏſƅŔ�ŨƔſƊśƆƅ�ĻƜŗŕƁ�ĻŔũŔũƁ�ũŗśŸƔ�ƛ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ
�Ɠž�ŉŕŲƂƅŔ�ƇŕƈŌ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ��ƂśƅŔƏ�ŧŧƈƅŕŗ�ŧƔ�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŗŠƏŌ�ŧƂž���řƈŪƜƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ��ϰϰ����ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ

�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ũƏŧŰƅ�ƓƅŕśƅŔ�ƇƏƔƅŔ�Ɖƈ�ĻŕƈƏƔ�ƉƔŝƜŝ�¿ƜŦ�ƉŸųƅŔ�ŖƆų�ƇƔŧƂś�ƇśƔ�ƉŌ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ
ĻŕƔƍŕŠƏ�ƉŕƄ�Ɖŏ����ƌŦƔũŕśƅ�ƓƅŕśƅŔ�ƇƏƔƅŔ�Ɖƈž�ƛŏƏô��ũŔũƁ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉŸųƅŔ�ƓƊŗ� ŔŨŏ�řƅŕţ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ

�Ɖƈ�¿ŰţśŬŔ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ŭżƅŔ�ŽŕŮśƄŔ�ťƔũŕś�Ɖƈ�ĻŕƈƏƔ�ƉƔŝƜŝƅŔ�Řŧƈ�Ōŧŗś�ŜƔţ�ŵŔŧŦƅŔ�ƏŌ�ŭżƅŔ�¿ƜŦ
�ŵŔŧŦƅŔ�ƏŌ���

�ƋŨƍ�ĻŕƈƏƔ�ƉƔŝƜŝƅŔ�Řŧƈ�ŉŕƎśƊŔ�ŧŸŗƏ��Ə�ƉŸųƅŔ�ƇśƔ�Ƈƅ�Ɠž�ƌƊŐž���řŰśŦƈƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ
�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŘũƂſƅŔ�ŖŠƏƈŗƏ��ϰϱ���ƈƄţƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ�ũŧŰś�ř

ŏƏ� ũŔũƂƅŔ� ƀƔŧŰśŗ� ĻŔũŔũƁ� �� řƔŨƔſƊśƅŔ� řżƔŰƅŔ� ƌŗŕŬƄ�ƉŐž� ŘŧŕƈƅŔ� ŚŔŨ� Ɖƈ� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũƂſƅŔ� ŖŠƏƈŗƏ
� ƉŸųƅŔ� ŖƆų�űžũŗ� ŚŲƁ� ŔŨŏ� řŰśŦƈƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ� řţŰ� ũũƂś� ŕƎƊŐž� ��ƌŗŬƄśƏ

�řƔŨƔſƊśƅŔ�řżƔŰƅŔ���

ƒŧƍ� ƑƆŷƏ�� ƉŐž� �� ƇŧƂś� ŕƈŕŴƊŽƅŕŦ� ŧƁ� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� űž� Ƈ�ũũƁ� ŕƈ�ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� Ƌ
ŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ŨƔſƊśƆƅ� ƌśƔƆŗŕƁƏ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ� řƔœŕƎƊ�řƔœŕŲƂƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ƒũŠś� ƉŌ� ŧŸŗ

řƂţƜƅŔ��ĻŕƔœŕƎƊ�ĻŔũŔũƁ�ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�Ƒśţž�����¿Ŵ�Ɠž�ũŧŰƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž



 

ϭϭϲ 
 

ƆƔŬƏƅ� ¿ƏŦŧƅŔ� Ɠž� ƓŬŕŬƗŔ� ŪƄśũƈƅŕž� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏŵŔŪƊƅŔ� ŽŔũųŌ� ƀŕſśŔ� Əƍ� ƇƔƄţśƅŔ� ř������
ô��ĻŕƂţƛ�ƏŌ�ĻŕƂŗŕŬô��ŘũŧŕŰƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���ƇƎŷŔŪƊ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ

�ŧƁ� ŕƎƊƗ�ŕƎśƔœŕƎƊŗ�ƇƔƆŬśƅŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�řƔœŕƎƊƅŔ�ƀŮ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŖŠƏƈŗ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŕƎƔž�ŖƔżƔ�řƅŕţ�Ɠž�ŚũŧŰ���

�Ōŧŗƈ�ŚũƄƊŌ�ŧƁ� ŕƍũƄŨ�ŽƅŕŬƅŔ�ŧŧŰƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ƇŕŴƊƅŔ�ůƏŰƊ�ƉŐž���ŨƔſƊśƅŔ�řƔƆŗŕƁ�ƀŮƅ�řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌ
�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ƑƆŷ�řƔœŕŲƂƅŔ�řŗŕƁũƅŔŏ�ĻƛƏƈŮƈ�ũŗśŸƔ�ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�Ɖ

ŕŗƏŗųŕŦƈƅŔ� ƇŪśƆƔƏ� � �� ƒũƏſƅŔ� ŨƔſƊśƅ� ƋŕŲśƂƈ� ŨƔſƊśŗ� ƌŗ� Ɖ� ƉƏŧ� �ŧţƗ� ¿ŕŠƈƅŔ� ŉŕųŷŏ�ƎƊƈ�ƇŧƂśƅŔ� Ƈ
�Ɠž�ƉŸųƆƅ�řŰśŦƈƅŔ�řƈƄţƈƆƅ�řƔœŕŲƂƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�Ōŧŗƈ�ũŔŧƍŏ�Ɠž�ƉŸƈŌ�ŧƁ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖŏ�¿ŗ���ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ��

�ũŔũƂƅŔ�ƉƏƈŲƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž�ŕƎŸžŧ�ŖŠƏśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŔũżƅŔ�ŖƔśũś�¿ƜŦ�Ɖƈ���

Ŭ� ŧƁ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ŧŷŔƏƁ� ƉŐž� �� ƉƔśƅŕţƅŔ� ƉƔśŕƍ� ũŕųŏ� ƓžƏ�ũŔũƂƅŔ� ƇƏƎſƈ�ŚŦƆ
�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔũŔũƁ�Ɖŷ�ƓƈƔƄţśƅŔŏ�ŜƔţ���ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƅŕţśŬƛŔ�Ɖƈ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɖ

�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆŴƈ�Śţś�ŞũŧƊś�ƛ�ƓƎž�Ƈŝ�ƉƈƏ���řţƔţŰ�ƇƔƄţś�ŚŔũŔũƁ�ŕƍũŕŗśŷŔ�ƉŕƄƈŗ
ŬƔƅ� ŕƎƊŌ� ŕƈƄ� ��ŚŕŷŔŪƊƅŔ�¿ţƅŚ�� ƇŕƄţŌřœƔƎƅŔ�ũŕŗśŷŔ� ƇŧŸƅ� řŠƔśƊ� řƔœŕŲƁ��Ɖƈ� ĻŔŉŪŠ�ƌśũŧŰŌ�ƓśƅŔ

�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƄŕţƈƅŔ����

�ćŉŕƊŗƏ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŖŠƏƈŗ�ũŧŰś�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ƉŐž���ƌƔƆŷ�ŚũŧŰ
ćŉŕƊŗ�ś�ƛ�řœƔƍ�ƇŕƈŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŽŔũųŌ�řƈƄŕţƈ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�¿Ŵ�Ɠž�ũŗśŸ

�řœƔƍ�ƇƔƄţśƓśƅŔ�ƇƄŕţƈƅŔ�Ɖƈ�řƈƄţƈ�ƏŌ�řţƔţŰ��řƔœŕŲƂƅŔ�řųƆŬƅŔ�řƆŴƈ�Śţś�ŞũŧƊś�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ��
ƅŔ� ƋŨƍ�ŽŔũųŌ�řƈƄŕţƈƏ�¿Əŝƈ�Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŖŠƏƈŗ�¿ƄŮś�ƓśƅŔ� řœƔƎƅŔ� ƇŕƈŌ�ŚŕŷŪŕƊƈ

ƅŔ�ƇŕƈŌ�ĻƛƏŝƈ�ūƔƅ�ƇƔƄţśƅŔƏŲŕƂ�Ɠ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƃŕƎśƊŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƓŸƔŗų���

řƔŬŕŬƗŔ�ƀƏƂţƅŔ� Ɖƈ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ũŕŗśŷƛ� řŠƔśƊƏ� �� ĻŔũƔŦŌƏ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ
�ŔŨƎƅ�ƌƄŕƎśƊŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ƉŐž���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���ƇŧŕƂśƅŕŗ�ƌƊŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔƏ�řƔœŕƊŠƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ųƂŬś�ƛ�řƈƔũŠ�ũŗśŸƔ�ƀţƅŔ�ϯϮ��
�řƊŬƅ�¿ŧŸƈƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƉƈϮϬϬϱ��ƌƊŌ�ƑƆŷ���

��¿Ƅ�ŉŔŧśŷŔ�ƑƆŷ�ƒŌ�Ɖƈ�ŚŕƔũţƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ƏŌ�řƈũţ�ŘŕƔţƅŔ�řŰŕŦƅŔ�ƉŕŬƊƚƅ�ŕƍũƔŻƏ�Ɖƈ�ƀƏƂţƅŔ�
ŚŕƔũţƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƎƆſƄƔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƏŌ���ƉƏƊŕƂƅŔ�řƈƔũŠ�ƛ�ųƂŬś�ƐƏŷŧƅŔ�řƔœŕƊŠƅŔ���ƛƏ�řƔƊŧƈƅŔ�

řœŮŕƊƅŔ�ŕƎƊŷ���ƇŧŕƂśƅŕŗ�ƉƈŲśƏ�řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ĻŕŲƔƏŸś�Ļƛŧŕŷ�Ɖƈƅ�ŶƁƏ�ƌƔƆŷ�ũũŲƅŔ������

 



 

ϭϭϳ 
 

�Ĺœƒƈœś��ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƈƍƈœſ�ŗŽƃœŤƆ��

�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƈŬũ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�¿ŝƈś��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ�ƈŕŸƅŔ�řŸƔũŮƅŔř�
�¿ŰƗŕž���ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ŖŕŸƔśŬƛ�řƔžŕƄ�ŕƎśŔŨŗ�ƓƍƏ���ƇƔƄţśƆƅ�řƈƄŕţƅŔô��ŕƈ�ƀžƏ

ƋŕƊƔŗ��ŖƆųƈƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ� ¿ƏƗŔ� ŵũſƅŔ� řƔŔŧŗ� Ɠžô�ƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ� ŉŕſśƊŔ� Əƍ�ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƆƅ� ƓƊƏƊŕ
ŕƎƊƔŸŗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�ŧƏŠƏƈƅŔ�¿ŰƗŕŗ�ŘŧŧţƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ƓſśƄƔž��

Ɔŷ�ƋŧŔƏƈ�ŚŠũŧ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉƄƅƏ���Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƆƅ�řſƅŕŦƈ�Ƒ�¿ŰƗŔ�ŔŨƍ
ŏ�ŜƔţ���ƇŕŸƅŔ���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ŷƈ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗƏ�ƇŧųŰś�ŧŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ�Ɖ

�ƌƅ�řſƅŕŦƈ�ŧŷŔƏƂŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎŗ�ŉŕŠ�ƓśƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�¿ŔŧŗśŬŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ��
�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŕƎŗ�ŉŕŠ����

Ɔƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ũŗśŸśƏ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŽƅŕŦś�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž�ƇƔƄţś
ŧũ�ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ�ƉƄƅƏ� �� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� ŧŔƏƈ�Ɠž�ƉŕƄƈŗ� ŘũŝƄƅŔ�ŬƔœũ�ƉƔśũƈŪ�Ƒƅŏ� řſƅŕŦƈƅŔ�Śƛŕţ�ƉƔś

�řƔŷũſƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�Śţś�ŞũŧƊƔ��ŪƅŔ�ũŕųŏ�ƓſžƔśœž�ŕƍŕƔŕƊŝ�Ɠž�ŞũŧƊƔ�ƑƅƏƗŔ�Řũƈ�Ɖ
��ŚŕſƅŕŦƈƅŔ� Ɖƈ��ƀƆŸśś� ŕƎƊŐž� �� řƔƊŕŝƅŔ� ŕƈŌ� �� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƈƏŰŦƅŔ� ƇƄţś�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƑƅƏƗŔ� ¿ŝƈś

�ŕƍŧũƏ�ŕƎśƅŕƁŏƏ�ŕƎƆƔƄŮśƏ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řœƔƎƅŕŗ���

�ŽƅŕŦ� ŧƁ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ�ƉŐž� �� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƈƏŰŦƆƅ� řƈŴŕƊƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŧƔŸŰ�ƑƆŸž
ƏƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ůƏŰŦŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁŔųśƅŔ�řŗŠ�ƌŸŲƏ�Ɖŷ�ĻƜŲž���ŵŔŪƊƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ƑƆŷ�ƀƔŗ

ƔƊƈŪ�ĻŔŧƔƁĻŕ��ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄƈƅ�ŘũũƂƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řſƅŕŦƈƏ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţƙ���

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ����ŵŔŪƊƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ƑƆŷ�ƀƔŗųśƅŔ�řŗŠŔƏƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řŗŬƊƅŕŗž��ϱϯ���Ϯ����űž�ƇŕŴƊ�Ɖƈ
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���

��ƇƏƂś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�Űſƅŕŗ¿�Ɠž�ŵƏŲƏƈ�ŵŔŪƊƅŔ�ĻŕƂžƏ�ůƏŰƊƆƅ�ŚŔŨ�řƁƜŸƅŔ�Ɠž�ŶƔũŮśƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ����

�ƑƆŷ�ƀƔŗųśƅŔ�řŗŠŔƏƅŔ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ƀţ�ůƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŧŕŰ�ŧƂƅƏ
Ƙƅ�ƉƏƄƔ�ƛ�ƌƊŐž�ƃƅŨŗƏ���ŵŔŪƊƅŔ�ŵƏŲƏƈľƉƏƊŕƁ�ũŕƔśŦŔ�ŽŔũų��ƌƂƔŗųśƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ũƔŻ�ũŦŊ

ƅŔ� ŵƏŲƏƈ� ƑƆŷ� ŵŔŪƊ� �� Ɛŧţƙ� ĻŕƄŕƎśƊŔ� řſƅŕŦƈƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸśƏƙŔ�ũŕƔśŦŔ� ŉŔũƏ� ŽƂś� ƓśƅŔ� ŚŕƔŗŕŠƔ
�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƆƅ�ŽŔũųƗŔ���ŕƈ�ŽƅŕŦś�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƎž���ƓƅƏŧƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ůŦƗŕŗƏ

�ŘŧŕƈƅŔ�ƌƔƆŷ�ŚŰƊ��ϭϵ���Ϯ����ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬ��ƀŕſśŔ�ŪŔƏŠ�ƉōŮŗ
ƗŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ƑƆŷ�ƀŗųś�ƓśƅŔ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƓƅƏŧƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŽŔũų225���

                                                           
ϮϮϱ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϵ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����



 

ϭϭϴ 
 

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ���ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ��ϱϵ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ���

��ŖŠƔ�ƉŌ�ƇśƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕƂžƏ�ŔŨƎƅ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ũƂƈ�ƀƏŬƅŔ���ƉƏƄśƏ�ƀƏŬƅŔ�ĻŔũƂƈ�ŚŔŉŔũŠƙ�ƇƔƄţśƅŔ�ŕƈ�Ƈƅ�ƀſśƔ�
ƉŕžũųƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŻ�ƃƅŨ������

�ƀƔƁŧƅŔ�ůţſśƈƅŔ� ŘũŴƊ�ŘŧŕƈƅŔ� ƋŨƎƅ�ũŴƊƊ�ƑśţƏ��ƈśƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐžƔ�ƉƔŗ�ŕƈƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŪƔ
ƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŚŕŬƆŠƅŔ�ƉŕƄƈž���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ŕƍŧƂŸś�Ɠś�ŧŧţśƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄƈ�ƉŐž�řƂŗŕŬƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠſ

�ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƀƏŬƅŔ�ũƂƈ�Ɠž�ƉŕƄƈ�ũŕƔśŦŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųƗ�ƉƏƄƔŊ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ���ƀƏŬƅŔ�ũƂƈ�ũƔŻ�ũŦ
�ƀƏŬƅŔ�ũƂƈ�Ɠž�ƉƏƄƔ�ĻŕŲƔŌ�ƌƊŐž�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŕŬƆŠ�ƉŕƄƈƅ��Ɣŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ũžŔƏś�ŔŨŏ�ƉƄƅƏ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�Ɖ

Ŋ�ƉŕƄƈ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƎŗ�ŧśŸƔ�ƌƊŐž�ũŦ226����

ŝƗŔ�řżƅŕŗ� řƔƈƍŌ�ŪƔƔƈśƅŔ� ŔŨƍ�ŖŬśƄƔƏŏ�ŜƔţ���ƓƅƏŧƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� řƅŕţ�Ɠž�ũũųƘƅ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊ�ŽŔ
�ŕƈ�řƅƏŧ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄƈ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ���ũƔŻ�ƐũŦŌ�řƅƏŧ�Ɠž�ŕƎśŕŬƆŠ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ŧƂŸś�ŧƁ�ƉƄƅƏ

�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�řƔŗƊŠŌ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŘũƔŗƄ�řƔƈƍŌ�ƌƅ�ŔŨƍƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄƈ�řƅƏŧŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�Ɖ
�ŚŔŉŔũŠŏ�ŧƂŷ�Ƈś�ƓśƅŔ�řƅƏŧƅŔ�řƔŬƊŠ�ūƔƅƏ��� ŕƎƔž�ũŧŰ�ƓśƅŔ�řƅƏŧƅŔ�řƔŬƊŠ�ŖŬśƄƔ�ŕƎƔž�ƇƔƄţśƅŔ��

� ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ũŗśŸƔ�ƃƅŨŗƏ� �ϱϵ�� ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ƋũƁŌ� ŕƈƅ� ĻŕſƅŕŦƈ� �� ƇŧƂśƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƀžƏ
� ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ� �Ϯϭ�� ����ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ� ŘŧŔũŏ�ƉŕųƆŬ� Ōŧŗƈ�ūƔũƄś�ƑƆŷ�ŚƆƈŷ�ƓśƅŔƏ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŕƄƈ227�� 

                                                                                                                                                                                
��ϭ��ίϮΠϳ�ϑ΍ήσϸϟ�ϲϓ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϟϭΪϟ΍�ϕΎϔΗϻ΍�ϰϠϋ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ΐΟ΍Ϯϟ΍�ϖϴΒτΘϟ΍�ϰϠϋ�ωϮοϮϣ�ˬω΍ΰϨϟ΍�ϥΈϓ�Ϣϟ�ϘϔΘϳ΍Ϯ�ϖΒτΗ�ΔΌϴϫ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍���Ϯ��΍Ϋ·�ϥΎϛ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱ϴϟϭΩ�ϱήΠϳϭ�ϲϓ�ϦϴτδϠϓ�Ϣϟϭ�ϖϔΘϳ�ϑ΍ήσϷ΍�ϰϠϋ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ΐΟ΍Ϯϟ΍�ϖϴΒτΘϟ΍�ϖΒτΘϓ�

Ϊϋ΍ϮϘϟ΍�ΔϴϋϮοϮϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ήϴθΗ�ΎϬϴϟ·�Ϊϋ΍Ϯϗ�ωίΎϨΗ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍��ˬϊϣ�ϡΪϋ�ϖϴΒτΗ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ΔϟΎΣϹ΍�ϻ·�΍Ϋ·�ΕΩ΃�ϰϟ·�

τΗϖϴΒ�ϡΎϜΣ΃�ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲϓϭ�ϊϴϤΟ�ϝ΍ϮΣϷ΍�ϲϋ΍ήΗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϑ΍ήϋϷ΍�ΔϘΒτϤϟ΍�ϰϠϋ�Δϗϼόϟ΍�ϦϴΑ�ϑ΍ήσ΃�ω΍ΰϨϟ΍�������

Ϋϭ�ˬ�ϞϳΪόΘϠϟ�ΔΟΎΤΑ�ΎϬϧ΃�ϻ·�ˬ�ϖϴΒτΘϟ΍�ΔΒΟ΍Ϯϟ΍�Ϊϋ΍ϮϘϟ΍�έΎϴΘΧ΍�ςϘϓ�ϲϟϭΪϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ϑ΍ήσϷ΍�Ζτϋ΃�Ϊϗ�ΓΩΎϤϟ΍�ϩάϫ�ϥ΃�Ϧϣ�ϢϏήϟ΍�ϰϠϋ�Ϛϟ
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ΔϟΎΣ·�ω΍ΰϨϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ΎϬϟϼΧ��ˬϪϧΈϓ�ςϘδϳ�ϖΤϟ΍�ϲϓ�ΔϟΎΣ·�ω΍ΰϨϟ΍�ϢϴϜΤΘϠϟ�ΐΟϮϤΑ�έϮλ�ΏΎϴϏ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍���Ύ˱όϳήϔΗϭ�Ϧϋ�ϚϟΫ�ˬ�΍Ϋ·ϭ�Ύϧήψϧ�

΍άϬϟ�κϨϟ΍�Ϧϣ�Δϳϭ΍ί�ϙΎϬΘϧ΍�ΏΎϴϏ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϖΤϟ�ϲοΎϘΘϟ΍�ˬ�ϥΈϓ�ϙΎϬΘϧ΍�ϖΣ�ϲοΎϘΘϟ΍�ϰϘΒϳ�Ύ˱Ϥ΋Ύϗ�ϻ·�ϦϴΣ�έϭήϣ�ΓΪϣ�ΔϨδϟ΍�ˬ�ΪόΑϭ�ϩάϫ�

ΓΪϤϟ΍�ϊϔΗήϳ�Ϧϋ�ϖΣ�ϲοΎϘΘϟ΍�ϙΎϬΘϧϻ΍�ϱάϟ΍�ϥΎϛ�Ύ˱όϗ΍ϭ�ϪϴϠϋ�Ϧϣ�˯΍ήΟ�ΏΎϴϏ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�� 
ϮϮϵ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϱϲ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϭ���ΐΠϳ�ϰϠϋ�ϕϮδϟ΍�ϊοϭ�ϦϴΘϤ΋Ύϗ�˯ΎϤγ΄Α�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�Ϧϳάϟ΍�ϥϮϠμϔϳ�ϲϓ�ΕΎϋ΍ΰϨϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�΍άϬϟ�ϡΎψϨϟ΍���Ϯ��ΐΠϳ�ϥ΃�ήϓϮΘΗ�ϲϓ�Ϟϛ�

ϢϜΤϣ�Ϧϣ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ΓΩέ΍Ϯϟ΍�Ϣϫ΅ΎϤγ΃�ϰϠϋ�ΔϤ΋ΎϘϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ρϭήθϟ΍�ϟ΍ΔϴϟΎΘ����΃��ϥ΃�ϥϮϜϳ�ϼ˱λΎΣ�ϰϠϋ�ϞϗϷ΍�ϰϠϋ�ΓΩΎϬθϟ΍�ΔϴόϣΎΠϟ΍�

ϰϟϭϷ΍�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϧϣ�ΔόϣΎΟ�ϑήΘόϣ�ΎϬΑ����Ώ��ϥ΃�ϥϮϜϳ�ϼ˱λΎΣ�ϰϠϋ�ΓίΎΟ·�Δϟϭ΍ΰϣ�ΔϨϬϣ�ΓΎϣΎΤϤϟ΍�Ϧϣ�ΔΑΎϘϧ�ϲϣΎΤϣ�ϦϴτδϠϓ����Ν���

ϥ΃�ϥϮϜΗ�ϪϳΪϟ�ΓήΒΧ�ϲϓ�ϞϤόϟ΍�ΓΪϤϟ�βϤΧ�Ε΍ϮϨγ�ϰϠϋ�ϞϗϷ΍�ϲϓ�ϱ΃�Ϧϣ�ΕϻΎΠϤϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍���ϭ��ΔγέΎϤϣ�ΔϨϬϣ�ΓΎϣΎΤϤϟ΍���Ϯ��ϢϴϠόΘϟ΍�



 

ϭϮϬ 
 

���ŉŕŲƂƅŔ�Ɖŷ�ĻŔŧƔŸŗ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�ŘŪƔƈ�Ɖƈ�ƏƎž�ƉƏƄƔ�ŉŕŲƂƅŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ
řƆƔŬƏ�Ɠž�ŽŔũųƘƅ��ŉŕŲƂƅŔ�řƆƔŬƏ�ũŕųŏ�Ɠž�ŕƈŌ���ƇƎƔƈƄţƈ�ũŕƔśŦŔ�ƇƔƄţśƅŔ���ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƊŐž

�ŵŔŪƊƅŔ�ƉƏũŴƊƔ�ƉƔŨƅŔ�ŘŕŲƂƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ũŕśŦƔ�ƉŌ230� 

���ŧũž�ƇƄţƈ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�¿ƔƄŮś�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�řſƅŕŦƈ�Śƈś�ŧƁ�ŕƈƄ
�ũƔŧƈ�ŉŕųŷŐŗ�ƃƅŨƏ�ƇƔƄţśƅŔŔ�ƇƄţƈƅŔ�ƉƔƔŸś�ůŕŰśŦŔŸśŗ�Žũų�¿Ƅ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ŧŸŗ�ƉƔŸƔ�ƒŨƅŔ�Ŝƅŕŝƅ�ƉƔƔ

ľƇƄţƈ��ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���ƌƊŷ��ϱϴ���ϯ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ����

��ŔŨŏ�Ƈƅ�ƀſśƔ�ƉŕžũųƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƔŸś�ƇƄţƈ�ŧũž���¿ŕţƔž�ŵŔŪƊƅŔ�ũŴƊƆƅ�ƌŗ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řŝƜŝ�ƉƔƈƄţƈ���ƓžƏ�ƋŨƍ�
řƅŕţƅŔ���ƇƏƂƔ�¿Ƅ�Žũų�Ɠž�ŖƆų�ƇƔƄţśƅŔ�ƓžƏ�ŧũƅŔ�ƌƔƆŷ�ƉƔƔŸśŗ�ƄţƈƇ���ƌƊŷ�ƇƏƂƔƏ�ũƔŧƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƔƔŸśŗ�
ƇƄţƈƅŔ���ŜƅŕŝƅŔ�ŕƈ�Ƈƅ�ƉƄƔ�ƉŕžũųƅŔ�ŧƁ�ƛƏŦ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ƉƔƊƔŸƈƅŔ�ŕƈƎƊƈ�ũŕƔśŦŔ�ƇƄţƈƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ƜŦ�řŝƜŝ�ƇŕƔŌ�

Ɖƈ�ťƔũŕś�ƉƔƔŸś�ƇƄţƈƅŔ���ƓƊŕŝƅŔ�ŔŨŐž�Ƈƅ�ƉƄƈśƔ�ƉŕƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ũŕƔśŦŔ�ƇƄţƈƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ƜŦ�ŘŧƈƅŔ�
��ŘũƏƄŨƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ŧƈũƔ�ƇƔƄţśƅŔ���ƌƊƔƔŸśŗ�ƑƅƏśƔƏ�ƇƄţƈƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ�Ɠž�ŶƔƈŠ�¿ŔƏţƗŔ�řŬŕœũ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ������

�ŉƏŲ�Ɠž�ƌƔƅŏ�ũŴƊƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�řſƅŕŦƈ�šŕŲƔŏ�¿ŠŌ�ƉƈƏ
� ƒŨƅŔ� ƇŕŸƅŔ� ŌŧŗƈƅŔƋũũƁ�� ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ� �ϴ�� �ϭ�� �Ɖƈ�ŏ� ŜƔţ� �� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ�ƉƏƄƔ� ƌƊ

ųƗ�řƔŝƜŝ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŔƏũŕśŦŔ�ŔŨŐž���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�řƔũţƅŔ�ƀƆųƈ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũ
�ĻƜŝƈ231��ƌƊŷ� ĻŕƈƄţƈ�Žũų�¿Ƅ�ũŕśŦƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŔƏƂſśƔ�ŧƂž�������ŜƅŕŝƅŔ�ƇƄţƈƅŔ�ƑƆŷ�ŔƏƂſśƔ�ŧƁ� ŕƈƄ

� ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ� �ϱϴ�� �ϯ�� �ũŕƔśŦŔ� řƔſƔƄ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŽƅŕŦ� ŧƁ� ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ��řœƔƍ
�ŽŔũųƗŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŜƅŕŝƅŔ�ƇƄţƈƅŔ�ƉƔƔŸś�ůŕŰśŦŔ�řųƆŬ�ŖţŬ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŚŧŧŸś�ŔŨŏ�ƇƔƄţśƅŔ

�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�Ɖŷ�ĻŔũŗŠ�ŜƅŕŝƅŔ�ƇƄţƈƅŔ�ƉƔƔŸśŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈƅ�ŕƎœŕųŷŏƏ���

                                                                                                                                                                                
ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϲόϣΎΠϟ΍���ϯ��ϞϤόϟ΍�ϲϓ�ϚϠγ�˯ΎπϘϟ΍�ϭ΃�ϢϴϜΤΘϟ΍���ϰ���ϞϤόϟ΍�έΎθΘδϤϛ�ϲϧϮϧΎϗ�ϯΪϟ�ϯΪΣ·�ΕΎϛήθϟ΍���ϯ���ΐΠϳ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�

ϢϜΤϤϟ΍�Ωέ΍Ϯϟ΍�ϪϤγ΍�ϰϠϋ�ΔϤ΋ΎϘϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�΍˱ΪΣ΍ϭ�Ϧϣ�ιΎΨηϷ΍�ϦϴϴϟΎΘϟ΍���΃���κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�ϞϤϋ�ΓΪϤϟ�ΙϼΛ�Ε΍ϮϨγ�ϲϓ�ΠϣϝΎ�ϕ΍έϭϷ΍�

ΔϴϟΎϤϟ΍�ϯΪϟ���ϭ��Δϛήη�ϕ΍έϭ΃�ΔϴϟΎϣ���Ϯ��Δϳ΃�ΔϬΟ�ΔϴϣϮϜΣ�ϭ΃�ΔϳΪϠΑ���ϯ���Δϳ΃�ΔδγΆϣ�ΔϣΎϋ���ϰ��ϕϮδϟ΍�ˬ�ρήΘθϳϭ�ϲϓ�ϩάϫ�ΔϟΎΤϟ΍�

ϥ΃�΍άϫ�κΨθϟ΍�Ϣϟ�Ϊόϳ�Ύ˱ϔχϮϣ�ϯΪϟ�ϕϮδϟ΍���ϱ���έΎθΘδϣ�έ΍Ϊλ·�ϕ΍έϭ΃�ΔϴϟΎϣ���Ώ��ϲϣΎΤϤϟ΍�ϭ΃�ΐγΎΤϤϟ΍�ϭ΃�ϱ΃�ήϴΒΧ�ήΧ΁�κμΧ�

Ύϣ�ϻ�ϞϘϳ�Ϧϋ���ϯϱ�Ϧϣ�ϪσΎθϧ�ϲϨϬϤϟ΍�ϝϼΧ�ϦϴΘϨδϟ΍�ϦϴΘϘΑΎδϟ΍�ϢϳΪϘΘϟ�ϪΗΎϣΪΧ�ϱϷ�Ϧϣ�ΕΎϬΠϟ΍�ΓέϮϛάϤϟ΍�ϲϓ�ΪϨΒϟ΍�ϖΑΎδϟ΍�Ϧϣ�ϩάϫ�

ΓήϘϔϟ΍������

ΪϘϟ�ΖόγϮΗ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�ϲϓ�ρϭήη�ϢϜΤϤϟ΍�ϊγϮΗ�ϒϟΎΨϳ�ρϭήθϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϲΘϟ΍�ΐΠϳ�Ύϫήϓ΍ϮΗ�ϲϓ�ϢϜΤϤϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�Ϫϧ΃�ϖϓϭ�ϞλϷ΍�ϡΎόϟ΍�ίϮΠϳ�

ϑ΍ήσϷ�ω΍ΰϨϟ΍�έΎϴΘΧ΍�ϱ΃�κΨη�ϥϷ�ϥϮϜϳ�Ύ˱ϤϜΤϣ�ω΍ΰϨϟ΍�ˬ�ϰΘϣ�ϰϓϮΘγ΍�ρϭήθϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϥϭΩ�ΎϫήϴϏ�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍��ϵ��Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΐΠϳ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�ϢϜΤϤϟ΍�ϼ˱ϫ΃�ΕΎϓήμΘϠϟ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ˬ�Ύ˱όΘϤΘϣϭ�ϪϗϮϘΤΑ�ΔϴϧΪϤϟ΍�ήϴϏ�ϡϮϜΤϣ�ϪϴϠϋ�ϲϓ�ΔϳΎϨΟ�ϭ΃�ΔΤϨΟ�ΔϠΨϣ�ϑήθϟΎΑ�ϭ΃�

ΔϧΎϣϷ΍�ϭ΃�Ύ˱δϠϔϣ�Ύϣ�Ϣϟ�Ωήϳ�Ϫϴϟ·�ϩέΎΒΘϋ΍������
ϮϯϬ
�΍˱Ϊϴϛ΄Η�ΔϳήΤϟ�έΎϴΘΧ΍�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴ���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϞϜθΗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϕΎϔΗΎΑ�ϑ΍ήσϷ΍�Ϧϣ�ϢϜΤϣ�ϭ΃�ήΜϛ΃���� 
Ϯϯϭ
�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥϮϧΎϗ�κϨϳ�Ϣϟ�ϰϠϋ��ΔϳήΗϭΩΪϋ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϲϓ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�΍Ϋ·�ˬΕΩΪόΗ��Ύϣ�΍άϫϭϱΩΆϳ�Ϧϣ�ΔϴΣΎϨϟ΍�ΔϴϠϤόϟ΍�ϰϟ·�ΩϮΟϭ�ΔΌϴϫ�

ϢϴϜΤΗ�ΔϠϜθϣ�Ϧϣ�ϦϴϤϜΤϣ�ϦϴϨΛ΍�ςϘϓ�ˬ�΍άϫϭ�ϰϓΎϨΘϳ�Δϴϔϴϛϭ�έϭΪλ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϴΒϠϏϷΎΑ�ˬ�ΚϴΣ�Ϫϧ΃�Ϊϗ�ΙΪΤϳ�Ύ˱ϴϠϤϋ�ϲϓ�ϝΎΣ�ΖϧΎϛ�ΔΌϴϬϟ΍�

ΔϠϜθϣ�Ϧϣ�ϦϴϤϜΤϣ�ϦϴϨΛ΍�ϥ΃�έΪμϳ�Ϟϛ�ΎϤϬϨϣ�΍έ΍ήϗ�ϒϟΎΨϳ�ϵ΍ήΧ�ˬ�ήϣϷ΍�ϱάϟ΍�Ρήτϳ�ΔϠϜθϣ�ΜϤΘΗϞ�ϲϓ�ϱ΃�Ϧϣ�Ϧϳάϫ�Ϧϳέ΍ήϘϟ΍�ήΒΘόϳ�έ΍ήϗ�

ϢϴϜΤΗ�ϲ΋ΎϬϧ�ϊϓ΍έϭ�ω΍ΰϨϠϟ��Ύ˱πϳ΃ϭ�Ϋ·�ϥΎϛ�΍άϫ�ήϴϏ�ϝϮΒϘϣ�ϲϓ�ΔϠϴγϭ�˯ΎπϘϟ΍�ΔϴϠλϷ΍��ˬϪϧΈϓ�Ϧϣ�ΏΎΑ�ϰϟϭ΃�ϥ΃�ϥϮϜϳ�ήϴϏ�ϝϮΒϘϣ�ϲϓ�ΔϠϴγϭ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲΘϟ΍�ήΒΘόΗ�ΔϠϴγϭ�ΔϠϳΪΑ�Ϧϋ�ϞλϷ΍�ϡΎόϟ΍����



 

ϭϮϭ 
 

� ƉƄƅƏ� ŕƈ� ƌƔƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ� �� ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƉŌ� �ϱϴ�� �ϯ�� ��ƀŕſśŕŗ�ŽũśŷŔ� ŧƁ�ũƔŦƗŔ� ƋũųŮ�Ɠž
�ŽŔũųŌŔ� ¿ƔƏŦś� ƑƆŷ� ŵŔŪƊƅŔƔŨƆƅŔ� ƓƊŕŝƅŔ� ƇƄţƈƅŔƏ� ¿ƏƗŔ� ƇƄţƈƅƈƍũŕƔśŦŔ� ƇśƔ� Ɖŕ��ŽŔũųŌ� ¿ŗƁ� Ɖƈ

� ��ŜƅŕŝƅŔ� ƇƄţƈƅŔ�ƉƔƔŸś� řųƆŬ�ŵŔŪƊƅŔ�ĽŽƅŕŦƈ� ĻŕŲƔŌ�ŽŔũśŷƛŔ� ŔŨƍ�ƉƄƅƏ��ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ƋũũƁ� ŕƈƅ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ϴ���Ϯ����ƌƊƈ232�ƓƊŕŝƅŔ�ƇƄţƈƅŔƏ�¿ƏƗŔ�ƇƄţƈƅŔ�¿ƔƏŦś�ųŕƊƈ�ƉƗ�ƃƅŨƏ���

�ƀžƏ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�¿ƔƄŮś�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ƀŕſśŔ� Ƈŧŷ�Ŷƈ� ĻŕƈŧŷƏ� ĻŔŧƏŠƏ�ųŗśũƔ�ŜƅŕŝƅŔ� ƇƄţƈƅŔ�ƉƔƔŸś
�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ��ϴ���ϭ����ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ���

�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƉŐž���ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ��ϱϴ���ϯ����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƋũũƁ�ŕƈƅ�ĻŕſƅŕŦƈ�ũŗśŸƔ
ƔŸśƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƔƃƅŨƏ���ƉƔƈƄţƈƆƅ�ƓœŕŲƂƅŔ�Ɖ��Ɠž�ŜƅŕŝƅŔ�ƇƄţƈƅŔ�ƉƔƔŸś�ůŕŰśŦŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈ�ŉŕųŷŐŗ

�ƉƔƔŸśƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ĻŕŲƔŌ� řſƅŕŦƈƅŔ� ƋŨƍ�ŚũũƄś� ŧƂƅƏ� �� ƇƄţƈƅŔ� ƉƔƔŸś� ƑƆŷ� ƉƔƈƄţƈƅŔ� ƀŕſśŔ� Ƈŧŷ� řƅŕţ
ũų�ŵŕƊśƈŔ�řƅŕţ�Ɠž� ĻŕŲƔŌƏ���ƌƊƔƔŸś�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƀŕſśŔ� Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž�ŧũſƅŔ� ƇƄţƈƅŔ�Ɖƈ�Ž

ćƇƄţƈ�ƉƔƔŸś�Ɖŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ��ƌƊŷ233��řƈƄţƈƅŔ�ůŕŰśŦƛ�ĻŕŦũŕŰ�ĻŕƄŕƎśƊŔ�ŚƛŕţƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ��
�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ƉƔƔŸś�Ɠž�řŰśŦƈƅŔ���ŘŧŕƈƅŔ�ƌśũũƁ�ŕƈ�ƀžƏ��ϭϭ����ƇƁũ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϯ����řƊŬƅ

ϮϬϬϬ�234�� 

ƈŌƏ�ƉŐž���ƇƄţƈƅŔ�řƍŔŪƊƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƔŸś�Ɠž�¿ŰƗŔƔ�ƇƄţƈƅŔ�Ɖ���ŵŔŪƊƅŔ�ŵƏŲƏƈ�řƅŕţŏ�ƇśƔ�ƉŌ�ƏƍƑƅŏ�
Ŕ�Ɠž�ũžŔƏśś�ůŦŮ�řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�řƍŔŪƊƅ���ŽƏũŴƅŔ�Ɖŷ�¿ƈŕƄ�ŧũŠśŗ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠž�¿ŰſƅŔ�ŶƔųśŬƔ�Ƒśţ

Ə���ŵŔŪƊƅŕŗ�ƌŰŦŮŗ�ųƔţś�ƓśƅŔ�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŧƄŌ�ŧƂƅ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ��řƍŔŪƊƅŔ�ƋŨƍ
                                                           

ϮϯϮ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��΍Ϋ·�Ϣϟ�ϖϔΘϳ�ϰϠϋ�ϞϴϜθΗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�έΎΘΨϳ�Ϟϛ�ϑήσ�Ύ˱ϤϜΤϣ�ˬ�έΎΘΨϳϭ�ϥϮϤϜΤϤϟ΍�Ύ˱ΤΟήϣ�ϻ·�΍Ϋ·�ϖϔΗ΍�ϑ΍ήσϷ΍�ϰϠϋ�ϑϼΧ�

ϚϟΫ�����

ΩϮΟϭ�ϥ΃�ήϛάϟΎΑ�ήϳΪΟϭ�ϡϮϬϔϣ�ϢϜΤϤϟ΍�΢ΟήϤϟ΍�ΪϳΪόϟ΍�έΎΛ΁�Ϊϗ�Ϧϣ�ΕΎϴϟΎϜηϹ΍�ϲϓ�ΔϴΣΎϨϟ΍�ˬ�ΔϴϠϤόϟ΍�ΖϠΜϤΗ�ΎϬϤϫ΃�ϲϓ�ϥ΃�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ�ϡϮϘΗ�

ϦϴϴόΘΑ�΍άϫ�ϢϜΤϤϟ΍�ϻ·�ΪόΑ�ΫΎϔϨΘγ΍�ΔϓΎϛ�Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϝϮλϮϟ΍ϭ�ϰϟ·�Ϧϳέ΍ήϗ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΎϤϫΪΣ΃�ϒϟΎΨϳ�ˬ�ήΧϵ΍�ϼϓ�ϢΘϳ�ϦϴϴόΗ�

ϢϜΤϤϟ΍�΢ΟήϤϟ΍�ϻ·�ϲϓ�ΔϠΣήϣ�ϑϼΘΧϻ΍��΍άϫϭ�Ύϣ�ϱΩΆϳ�ϰϟ·�ΦϠγ�ϡϮϬϔϣ�ϢϜΤϤϟ΍�Ϧϋ�ϢϜΤϤϟ΍�΢ΟήϤϟ΍�ϱάϟ΍�ΐΟϮΘϳ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�ήοΎΣ΍˱�Ϧϣ�Δϳ΍ΪΑ�

ˬ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ΎϤϛ�Ϫϧ΃�Ϧϣ�ΔϴΣΎϧ�ϯήΧ΃�Ϊϗ�ξϓήΗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϦϴϴόΗ�ϢϜΤϤϟ΍�ϊΟήϤϟ΍�άϨϣ�ˬ�Δϳ΍ΪΒϟ΍�΍άϫϭ�Ύϣ�ϱΩΆϳ�ϰϟ·�ϝϮλϮϟ΍�ϰϟ·�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΗ�

έΩΎλ�Ϧϋ�ΔΌϴϫ�ϞϜθΘΗ�Ϧϣ�ϦϳϮπϋ�ςϘϓ����

Ϛϟάϟϭ�ϢϠγϷΎϓ�ρΎϘγ·�ϡϮϬϔϣ�ϢϜΤϤϟ΍�΢ΟήϤϟ΍�Ϧϣ�ΔϣϮψϨϤϟ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ˬΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�βϴϟϭ�ϲϓ�ϚϟΫ�Ϋϭάη�Ϧϋ�ΞϬϨϟ΍�ϲόϳήθΘϟ΍�ϑϮϟ΄Ϥϟ΍�ϲϓ�ϢϴψϨΗ�

ΔϠϴγϭ�ˬ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϧϣϭ�ΔϠΜϣ΃�ΕΎόϳήθΘϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ϲΘϟ΍�ΖτϘγ΃�ϡϮϬϔϣ�ϢϜΤϤϟ΍��΢ΟήϤϟ΍��ϥϮϧΎϗ�ΕΎόϓ΍ήϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϲϗ΍ήόϟ΍�Ϣϗέ��ϴϯ��ΔϨδϟ�ϭϵϲϵ�

ϥϮϧΎϗϭ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�Ϣϗέ���ϯϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϭ�� 
Ϯϯϯ
�΍άϫ�Ύϣ�ϪΗΪδΟ�ΓήϘϔϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�ΔόΑ΍ήϟ΍ϭ�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϱϴ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΎϤϨϴΣ�ΎΘμϧ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��Ϯ��΍Ϋ·�ΖϘϔΗ΍�ϑ΍ήσϷ΍�ϰϠϋ�ϥ΃�ήψϨϳ�ω΍ΰϨϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϢϜΤϣ�ΩήϔϨϣ�ˬ�ϓϸϠϑ΍ήσ�ϪϨϴϴόΗ�Ύ˱ϴτΧ�ˬ�ϕΎϔΗΎΑ�ώϠΒϳ�ϰϟ·�Ϧϴϣ΃�ˬήδϟ΍�΍Ϋ·ϭ�Ϣϟ�

ϖϔΘϳ˲�ϰϠϋ�΍άϫ�ϦϴϴόΘϟ΍�ϝϼΧ���ϳ���ΔόΒγ�ϡΎϳ΃�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ύϼΑ·�ϑήτϟ΍�ϵ΍ήΧ�ΐϠσ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ϡϮϘϳ�ήϳΪϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϦϴϴόΘΑ�ϢϜΤϤϟ΍�Ωήϔϟ΍�

����ϰ���΍Ϋ·�ϊϨΘϣ΍�ΪΣ΃�Ϧϴϓήτϟ΍�Ϧϋ�ϦϴϴόΗ�ϪϤϜΤϣ�ΎϤϛ�Ϯϫ�έϮϛάϣ�ϲϓ�ΓήϘϔϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�Ϧϣ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�ˬ�ϡϮϘϳ�ήϳΪϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϦϴϴόΘΑ�ϢϜΤϤϟ΍�

ϻ˱ΪΑ�ϪϨϋ������
Ϯϯϰ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϰϠϋ�ϧ΃Ϫ����

��ϭ��˱˯ ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΐϠσ�ΪΣ΃�ϑ΍ήσϷ΍�ϭ΃�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϦϴόΗ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΔμΘΨϤϟ΍�Ύ˱ϤϜΤϣ�ϭ΃�Ύ˱ΤΟήϣ�Ϧϣ�ϦϤο�ΔϤ΋Ύϗ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�

ϦϳΪϤΘόϤϟ΍�Ϧϣ�Γέ΍ίϭ�ϝΪόϟ΍�ϚϟΫϭ�ϲϓ�ΕϻΎΤϟ΍�ΔϴΗϵ΍�� �΃���΍Ϋ·�ϥΎϛ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲπϘϳ�ΔϟΎΣΈΑ�ω΍ΰϨϟ΍�ϰϟ·�ϢϜΤϣ�ΪΣ΍ϭ�Ϣϟϭ�ϖϔΘϳ�

ϑ΍ήσϷ΍�ϰϠϋ�ΔϴϤδΗ�ϚϟΫ�ϢϜΤϤϟ΍���Ώ��΍Ϋ·�ϥΎϛ�ϞϜϟ�ϑήσ�ϖΤϟ΍�ϲϓ�ϦϴϴόΗ�ϢϜΤϣ�Ϧϣ�ϪϠΒϗ�Ϣϟϭ�ϢϘϳ�ϚϟάΑ���Ν��΍Ϋ·�Ϣϟ�ϞΒϘϳ�ϢϜΤϤϟ΍�

ϪΘϤϬϣ�ΔΑΎΘϛ�ϝϼΧ�ΔδϤΧ�ήθϋ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϪϤϠϋ�ϩέΎϴΘΧΎΑ�Ύ˱ϤϜΤϣ���Ω���΍Ϋ·�έάΘϋ΍�ϢϜΤϤϟ΍�ϭ΃�ϢϜΤϣ�ΪΣ΃�ϑ΍ήσϷ΍�ϲϓ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ΩΪόΘϤϟ΍�Ϧϋ�ϡΎϴϘϟ΍�ϢϴϜΤΘϟΎΑ�ϭ΃�΢Βλ΃�ήϴϏ�Ϟϫ΃�Ϛϟάϟ�ϭ΃�ήϴϏ�έΩΎϗ�ϪϴϠϋ�Ϣϟϭ�Ϧϴόϳ�ϑ΍ήσϷ΍�ϭ΃�ϚϟΫ�ϑήτϟ΍�Ύ˱ϔϠΧ�Ϫϟ���˰ϫ��΍Ϋ·�ϥΎϛ�

ϰϠϋ�ϦϴϤϜΤϤϟ΍�ϦϴϴόΗ�΢Οήϣ�Ϣϟϭ�΍ϮϘϔΘϳ�� �ϭ��΍Ϋ·�ξϓέ�ϭ΃�έάΘϋ΍�΢ΟήϤϟ΍�Ϧϋ�ϡΎϴϘϟ΍�ϢϴϜΤΘϟΎΑ�ˬ�Ϣϟϭ�ϦϤπΘϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�Δϴϔϴϛ�

ϦϴϴόΗ�ϒϠΧ�Ϫϟ�Ϣϟϭ�ϖϔΘϳ�ϑ΍ήσϷ΍�ϰϠϋ�ϦϴϴόΗ�ϚϟΫ�ϒϠΨϟ΍���Ϯ���έΪμΗ�ΔϤϜΤϤϟ΍�Ύϫέ΍ήϗ�ϟΎΑϦϴϴόΘ�ϝϼΧ�ΔδϤΧ�ήθϋ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�

ώϴϠΒΗ�ϑήτϟ΍�ήΧϵ΍�ΔΨδϨΑ�ΐϠτϟ΍�ˬ�ϥϮϜϳϭ�έ΍ήϘϟ΍�ήϴϏ�ϞΑΎϗ�ϦότϠϟ������



 

ϭϮϮ 
 

�řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ��ϭϮ���ϭ����ŽŔũųƗ�ŢŰſƔ�ƉŌ�ƇƄţƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏŌ�ŕƈƊƔţ�ƃƅŨƏ���ƌƊƈ
ŧƊŷ�ŵŔŪƊƅŔ��ƏŌ� ƌƅƜƂśŬŔ�¿Əţ�ƃƏƄŮƅŔ�ũƔŝś�ƉŌ� ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ŽƏũŴ�řƔŌ�Ɖŷ�řƔƈƔƄţśƅŔ� řƈƎƈƆƅ� ƌƅƏŗƁ

�ƌśŧƔţ235����ƇŕƔƂƅŔ�ŚŕƔƎƔŧŗ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�ƀžƏ�ŽŔũųƘƅ�ƇƄţƈƅŔ�šŕŰžŏ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ
� ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗƏ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƛŏ� �� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƔƆƈŸƅŕŗ� �ϲϰ�� �ϭ�� ��ŧƁ� ƌƊƈ

ƍ�ŽƅŕŦ�ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈƅ�šŕŰžƙŕŗ�ƇƄţƈƅŔ�ƇŔŪƅŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨ���ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųƗ�ūƔƅƏ
�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔƏ�řƍŔŪƊ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ŽƏũŴ�řƔŌ�Ɖŷ236����

�ƇŧƂƔ�ƓśƅŔ� řƎŠƅŔ�Ɠž�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƇŕŴƊ�ŽƅŕŦ� ŧƁ� ŕƈƄ
ŧũ�ŖƆų�ŕƎƔƅŏ�ųŌ�ŧţŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƄţƈƅŔĻŽƏũŴ�ŚŧŠƏ�ŔŨŏ�ƃƅŨƏ���ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũ��¿Əţ�ƃƏƄŮƅŔ�ũƔŝś

ƔţŕŧƔ�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŗŠƏŌ�ŜƔţ���ƌƅƜƂśŬŔƏ�ƌś��ϲϱ���ϭ���ũŬƅŔ�ƉƔƈƗ�ƇŧƂƔ�ŧũƅŔ�ŖƆų�ƉŌ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ���
�ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƅ�ƌŸžũƔ�ƋũƏŧŗ�ƒŨƅŔƏ237����Əƍ�ŧũƅŔ�ŖƆų�Ɠž�¿ŰſƔ�ƒŨƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ

ŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŚŲƁ�ŕƈƊƔţ���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƌƔƆŷ�ůƊ�ŕƈƅ�řſƅŕŦƈ�¿ƄŮƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƀƏ
�ŘŧŕƈƅŔ��ϭϰ����ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�Ƒƅŏ�ƇŧƂƔ�ŧũƅŔ�ŖƆų�Ɖōŗ�ƌƊƈ��ŨƎƅ�ŕƎŲžũ�¿ŕţ�ƓžƏ�ƉƏƄƔ�ƌƊŐž�ŖƆųƅŔ�Ŕ

ōŠƆƔ�ƉŌ�ƌƈŧƂƈƅ���řŰśŦƈƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�Ƒƅŏ238�� 

                                                           
Ϯϯϱ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϮ���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ΖΒΜϳ�ϝϮΒϗ�ϢϜΤϤϟ΍�ϪΘϤϬϤϟ�ΔΑΎΘϛ�ϭ΃�ϪόϴϗϮΘΑ�ϰϠϋ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΐΠϳϭ�ϪϴϠϋ�ϥ΃�΢μϔϳ�ΪϨϋ�ϗϪϟϮΒ�ΔϤϬϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϧϋ�Δϳ΃�ϑϭήχ�

Ϧϣ�ΎϬϧ΄η�ΓέΎΛ·�ϙϮϜη�ϝϮΣ�ϪΘϴϟϼϘΘγ΍�ϭ΃�ϪΗΪϴΣ������

΍Ϋ·ϭ�ϥΎϛ�΍άϫ�κϨϟ΍�ΔϠϫϮϠϟ�ϰϟϭϷ΍�ϰΒϠϳ�ΓΩ΍έ·�ϑ΍ήσϷ΍�ϢϬϧ΄Α�΍ϮϟΎΣ΃�ω΍ΰϨϟ΍�ϰϠϋ�ϢϜΤϣ�ϞϘΘδϣ�Ϫϳΰϧϭ�ˬ�ϻ·�Ϫϧ΃�˯ΎΟ�Ύ˱Βϴόϣ�ϪϧϷ�ρήΘη΍�ΩϮΟϭ�

Δϫ΍ΰϨϟ΍�ϝϼϘΘγϻ΍ϭ�ςϘϓ�ΪϨϋ�ϝϮΒϗ�ΔϤϬϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύϣ΃�ΪόΑ�ϚϟΫ�ϪϧΈϓ�Ϧϣ�ϦϜϤϤϟ΍�ϥ΃�ϲϔΘϨΗ�ϪΘϫ΍ΰϧ�ϭ΃�ϪϟϼϘΘγ΍�ϻϭ�ήΛΆϳ�ϚϟΫ�ϰϠϋ�ΔϴϠϤϋ�ΔϴϤϴϜΤΘϟ΍�ˬ�

ϚϟΫϭ�ρ΍ήΘηϻ�΍άϫ�κϨϟ΍�Δϫ΍ΰϨϟ΍�ϝϼϘΘγϻ΍ϭ�ΪϨϋ�ϝϮΒϘϟ΍�ΔϤϬϤϟΎΑ�ΔϴϤϴϜΤΘϟ΍�ςϘϓ�ˬ�ϰϠϋϭ�ϚϟΫ�Ϟϣ΄ϧ�ϥ΃�ϢΘϳ�ϞϳΪόΗ�΍άϫ�κϨϟ΍�ΎϬϠόΠΑ�ΪϤϳ�ΏΎΒγ΃�

ϡΎϴϗ�Δϫ΍ΰϨϟ΍�ΔϴϟϼϘΘγϻ΍ϭ�ϰϟ·�ΔϴϠϤόϟ΍�Θϟ΍ΔϴϤϴϜΤ�ΎϬΘϣήΑ�ˬ�΍άϬΑϭ�ΩΪμϟ΍�Ϧϣ�ϦϜϤϤϟ΍�ΔϧΎόΘγϻ΍�ΎϤΑ�ΎϫΩέϭ΃�ϥϮϧΎϗ�ϝ΍ήΘδϧϭϷ΍�ϲΟΫϮϤϨϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�

Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϮ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϰϠϋ�κΨθϟ΍�ϦϴΣ�΢ΗΎϔϳ�ΪμϘΑ�ϝΎϤΘΣ΍�ϪϨϴόΗ�Ύ˱ϤϜΤϣ�ϥ΃�Ρήμϳ�ϞϜΑ�ϑϭήψϟ΍�ϲΘϟ΍�Ϧϣ�ΎϬϧ΄η�ϥ΃�ήϴΜΗ�Ύ˱ϛϮϜη�ΎϬϟ�Ύϣ�ΎϫέήΒϳ�ϝϮΣ�

ϩΩΎϴΣ�ϪϟϼϘΘγ΍ϭ���ϭ�ϰϠϋ�ϢϜΤϤϟ΍�άϨϣ�ϪϨϴόΗ�ϝ΍Ϯσϭ�Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ϥ΃�ϲπϔϳ�ϼΑ�˯ΎτΑ·�ϰϟ·�ϲϓήσ�ω΍ΰϨϟ΍�ΩϮΟϮΑ�ϱ΃�ϑήχ�Ϧϣ�

΍άϫ�ϞϴΒϘϟ΍�ˬ�ϻ·�΍Ϋ·�ϥΎϛ�Ϊϗ�ϖΒγ�Ϫϟ�ϥ΃�ΎϤϬσΎΣ΃�ΎϤϠϋ�ΎϬΑ������
Ϯϯϲ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϰ���ϭ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

� �ΐΠϳ�ϰϠϋ�Ϟϛ�ϢϜΤϣ�ˬ�˯΍Ϯγ�ΪϨϋ�˯ΪΑ�ΤΘϟ΍ϢϴϜ�ϭ΃�˯ΎϨΛ΃�ήϴδϟ΍�ϲϓ�Ε΍˯΍ήΟϹ΍�ˬ�ϥ΃�ώϠΒϳ�ήϳΪϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϞϜΑ�˯ϲη�ήΛΆϳ�ϰϠϋ�

ϪΘϛέΎθϣ�ϲϓ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϰϠϋϭ�ϪΗέΪϗ�ϰϠϋ�ΫΎΨΗ΍�έ΍ήϗ�Ϫϳΰϧ�ˬ�ϞΜϣ�� �΃���Δϳ΃�ΔόϔϨϣ�ΔϳΩΎϣ�ϭ΃�ΔϴμΨη�ϢϜΤϤϠϟ�ϭ΃�ϱϷ�Ϧϣ�Ω΍ήϓ΃�

ϪΘϠ΋Ύϋ�ϭ΃�ϪϴϔχϮϣ�ϦϴϴϟΎΤϟ΍�ϭ΃�Ϫ΋Ύϛήη�Ϧϣ�ΔΠϴΘϧ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�˯΍Ϯγ�ΖϧΎϛ�ήηΎΒϣΓ�ϭ΃�ήϴϏ�ΓήηΎΒϣ���Ώ��Δϳ΃�Δϗϼϋ�ϞϤϋ�ϭ΃�ΔΑ΍ήϗ�ϭ΃�

Δϗϼϋ�ΔϴϋΎϤΘΟ΍�ϭ΃�ΎϫήϴϏ�ϢϜΤϤϠϟ�ϭ΃�ϱϷ�Ϧϣ�Ω΍ήϓ΃�ϪΘϠ΋Ύϋ�ϭ΃�ϪϴϔχϮϣ�ϦϴϴϟΎΤϟ΍�ϭ΃�Ϫ΋Ύϛήη�ϱ΄Α�ϑήσ�Ϧϣ�ϑ΍ήσ΃�ω΍ΰϨϟ΍�ϭ΃�ϪϠϴϛϭ�

ϭ΃�ϱ΄Α�κΨη�ϢϠόϳ�Ϫϧ΃�ΐϠτϴγ�ΓΩΎϬθϠϟ�ˬ�˯΍Ϯγ�ΖϧΎϛ�ϩάϫ�Δϗϼόϟ΍�ΓήηΎΒϣ�ϭ΃�ήϴϏ�ΓήηΎΒϣ������
Ϯϯϳ
�Ζμϧ�ΎϤϟ΍ΓΩ���ϲϱ���ϭ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϭ��ϖΤϳ�ϱϷ�ϑήσ�ϥ΃�ΐϠτϳ�Ωέ�ϱ΃�ϢϜΤϣ�ϯήϳ�ϡΪϋ�ϪΘϴϟϼϘΘγ΍�ϭ΃�ϪσΎΒΗέ΍�ϱ΄Α�ϞϜη�ωϮοϮϤΑ�ω΍ΰϨϟ΍�ˬ�ϡΪϘϳϭ�ΐϠσ�Ωήϟ΍�ϰϟ·�

Ϧϴϣ΃�ήδϟ΍�ϝϼΧ���ϯ���ΔΛϼΛ�ϡΎϳ΃�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϪϐϴϠΒΗ�έ΍ήϘΑ�ϦϴϴόΗ�ˬϢϜΤϤϟ΍�ΩϮόϳϭ�βϠΠϤϟ�Γέ΍ΩϹ΍�ϖΣ�ϟ΍Ϟμϔ�ϲϓ�΍άϫ�ΐϠτϟ΍�ΐδΣ�

ϩήϳΪϘΗ������

ΪϘϟϭ�Ζϓήϋ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭ���Ϧϣ�Ε΍Ϋ�ϡΎψϨϟ΍�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�Ϫϧ΄Α����

��βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍���ϲϨόϳϭ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ϕϮδϟ΍������
Ϯϯϴ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭϰ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϭ��΍Ϋ·�΄θϧ�ϯΪϟ�ΪΣ΃�ϑ΍ήσ΃�ω΍ΰϨϟ΍�ΐΒγ�ΐϠτϟ�Ωέ�ΔΌϴϫ�ϜΤΘϟ΍Ϣϴ�ϭ΃�ϱ΃�Ϧϣ�ΎϬ΋Ύπϋ΃�ϪϴϠόϓ�ϥ΃�ϡΪϘΘϳ�ΐϠτΑ�Ωήϟ΍�Ύ˱ϴΑΎΘϛ�ϝϼΧ�

ΔδϤΧ�ήθϋ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϢϠόϟ΍�ϰϟ·�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϭ΃�ϰϟ·�ΔδγΆϣ�ϢϴϜΤΘϟ΍�΍Ϋ·�ϥΎϛ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ύ˱ϴδγΆϣ���Ϯ���΍Ϋ·�ξϓέ�ΐϠσ�Ωήϟ΍�ϖΤϳ�

ϪΒϟΎτϟ�Ϧότϟ΍�ϲϓ�έ΍ήϘϟ΍�ϡΎϣ΃�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΔμΘΨϤϟ΍�ϝϼΧ�ΔδϤΧ�ήθϋ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϩέϭΪλ�ϭϥϮϜϳ�έ΍ήϗ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ήϴϏ�ϞΑΎϗ�ϦότϠϟ��

ϯ��ΐΗήΘϳ�ϰϠϋ�ϢϳΪϘΗ�ΐϠσ�Ωήϟ΍�ϭ΃�ϰϠϋ�Ϧότϟ΍�Ϫϴϓ�ϡΎϣ΃�ΔϤϜΤϤϟ΍�ϒϗϭ�Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϦϴΤϟ�Ϟμϔϟ΍�ϲϓ�Ϧότϟ΍���� 



 

ϭϮϯ 
 

ƏŊŔ� ƇŔŪƅŏ�Ɠž�¿ŝƈśś� ŕƎƊŐž� ��ƉƔƈƄţƈƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ�řſƅŕŦƈ�ũŦ� ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ� ƇƄţƈƅ� �ϲϭ�� ��ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ
� ƇƔƄţśƅŔ� ũƔŧƈ� ƇŕƈŌ� ƉƔƈƔƅŔ� ŽƆţŗ� ��ƌƔŪƊƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ� ũŔŧŰŏ� ƑƆŷ� ƋŧƎŠ� ũŕŰƁ� źƆŗƔŬ� ƌƊōŗ

¿ŧŕŸƅŔƏ239��ƓŲŕƂƅŔƏ�ƇƄţƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀũſƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŕŗ�ƛŏ�řſƅŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ůţſś�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�ƉƈƏ��
� ƇŕƈŌ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉŕƄ� ŕƈƆž� ��ƉƔƈƔƅŔ�ŽƆţƅ� řŗŬƊƅŕŗ�ƓŲŕƂƅŕŗ�ƉƔƈŪƆƈ� ŉŕŲƂƅŔ� řƆƔŬƏ�ƌƊƔŸś�ƒŨƅŔ

Ŭţ�řƅƏŧƅŔŕţƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƓœŕŲƂƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŶƔŪƏś�Ŗ�ŽŔũųƗŔ�ŉƛŎƎƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƏŧ���ƇƄ�ũŕƔśŦƛŔ�řƔũţ
ľűŕƁ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Ɠž�ľƉƔŸƈ���žƜ�ŧŗ�Ɖƈ�ŽƔƆţś�ƓŲŕƂƅŔ�ƉƔƈƔƅŔ�¿ŗƁ�ŘũŮŕŗƈ�ƌƆƈŷ�ŉŕųŷƙ��ŽŔũųŌ

ƉƔƊųŔƏƈƅŔƏ� řŰŕŦ�ŵŔŪƊƅŔ�řƈŕŷ�řƂŝƅŔ�ƌŗ�� �ţƗŕŗƏƇŕƄ�ƓśƅŔ��� ŕƍũŧŰƔŬ�ŕƈŌ�ƇƄţƈƅŔ��Ōŧŗƈƅ� řŠƔśƊƏ
ƇśƔž�ŘŧŔũƙŔ�ƉŕųƆŬ�ƋũŕƔśŦŔ�Ɖƈ�¿ŗƁ�ŽŔũųŌ�ŵŔŪƊƅŔ���ƓƈƔƄţśƅŔ�ŧŸŗ�ƉŌ�ŔƏƊƏƄƔ�ŧƁ�ŔƏũţś�Ɖŷ�ƌśũŧƂƈ�

ƌśŕſŰƏ���řƔŰŦŮƅŔ�ƃƅŨƅ�Ə�Ƈƅ�ŧŸƔ�ŕƈ�ũũŗƔ�ƌſƔƆţś�ƉƔƈƔƅŔ�¿ŗƁ�ƌśũŮŕŗƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƌƔƅŏ�ŖƍŨ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���
ƉƏƊŕƁ��ŜƔţ� ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔŏƇƅ� ƌƊ��ƇƄţƈƅŔ�ŽƔƆţś�ŖƏŠƏ�ƑƆŷ� ƋŧŔƏƈ�Ɖƈ� Řŧŕƈ�ƒŌ�Ɠž�ũŮƔ

�ŘŧŕƈƅŔ��ƌŗ�ŚŲƁ�ŕƈ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ���ƉƔƈƔƅŔ��ϲϭ����ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ĻŕſƅŕŦƈ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ���

�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŕƎƔž�ŽƅŕŦ�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƀžƏ�ŕƊũŰţ�ƉŌ�ŧŸŗƏ
��ƑƅƏƗŔ�ŘũƈŪƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ŕƈƔž�ƑƅƏśƊŬ�ŕƊƊŐž�ƓƆƔ�ŘũƈŪƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�Śƛŕţ�ũŰţ

ŬƔœũ�ƉƔśœž�¿ƈŮś�ƓśƅŔƏ���řƔƊŕŝƅŔ�ƉƔś���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƈŌ�ũŮŕŗś�ƓśƅŔ�řƔœŔũŠƙŔ�¿ŕƈŷƗŕŗ�ƀƆŸśś�¿ƏƗŔ
�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƂŗ�ƀƆŸśś�ŕƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ŕƎƆƔƄŮś�ŧŸŗ���

ŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉŐž� ��ƑƅƏƗŔ�řœſƅŔ� ŧƔŸŰ�ƑƆŸžţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŽƅŕŦ�ŧƁ� ƇƔƄţśƅ�ŜƜŝ�Ɠž�ƇƔƄ
�řƔŬŕŬŌ�Śƛŕţ��¿ƏŌƏ��ŚƛŕţƅŔ� ƋŨƍŬũŕƈƈŗ�ƀƆŸśśŦŮƗŔ�űŸŗ�řƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƎƈ�ůŕ��ƉŌ�ƉƏŧ

� ŕƎƆƄŮś� Ƈś�ƓśƅŔ� řœƔƎƅŔ�ƉƈŲ�Ɖƈ� ŔƏƊƏƄƔ�ƑƆŠś� ŧƁƏ� ��ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƀŕſśŕŗ�ƉƔŰŦŮ�¿ŕŦŧŐŗ�ƃƅŨ
�ƇŕƎƈƅŔ�ŔŨƍ�űŸŗŗ�ƇŕƔƂƆƅ���ƇŌ�ƇœŔŧ�¿ƄŮŗ�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗž���ŚƁŎƈ�¿ƄŮŗ

� ŘŧŕƈƅŔ� ŚŰƊ� ŧƂƆž� ƇœŔŧ� ¿ƄŮŗ� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ� ƇŕƎƈ�űŸŗŗ� �ϱϳ�� ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� Ɖƈ
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔƏ���

��ƉƔŸƔ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ĻŔũƔŧƈ�ƇƔƄţśƆƅ�Ɖƈ�ƉƔŗ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŘŧũŔƏƅŔ�ƇƍŎŕƈŬŌ�ƑƆŷ�řƈœŕƁ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ƑƅƏƗŔ��
ƉƏƄƔƏ�ƛƏœŬƈ�Ɖŷ�ƇŕƔƂƅŔ�ŗ¿Ƅ�ŚŕƈƎƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řųŗśũƈƅŔ�¿Űſƅŕŗ�Ɠž�¿Ƅ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�Ɖŷ�ƀƔũų�
ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕƂžƏ�ŔŨƎƅ��ƇŕŴƊƅŔ��ŪƏŠƔƏ�ƌƅ�ô�Ɠž�¿ƔŗŬ�ƋŨƔſƊś�ƋŨƍ�ŚŕƈƎƈƅŔ�ô�ƉŌ�ƉƔŸśŬƔ�ƉƔƈōŗ�ũŬƅŔ������

�ƇŕƎƈŗ�ƇƏƂƔ�ƀƏŬƅŔ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉƔŸƔ�ƒŨƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈ�ƉŌ�ůƊƅŔ� ŔŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔƏ
Ŕ�ūƔœũƅŔƊƔŸƈ�ůŦŮƅŔ�ŔŨƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƏŧ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƉƈŲ�ƓœŔũŠƙĻŕ�ŗƁ�Ɖƈ�ŔŨƍƏ���ŽŔũųƗŔ�¿

                                                           
Ϯϯϵ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲϭ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ΐΠϳ�ϰϠϋ�Ϟϛ�Ϯπϋ�ϲϓ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥ΃�ϒϠΤϳ�ϦϴϤϴϟ΍�ϡΎϣ΃�ήϳΪϣ�ϟ΍ϢϴϜΤΘ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�ϞϤόϴγ�ϰϠϋ�έ΍Ϊλ·�έ΍ήϘϟ΍�ϪϳΰϨϟ΍�ϝΩΎόϟ΍ϭ�ϲϓ�

˯Ϯο�ΕΎϨϴΒϟ΍�ϲΘϟ΍�ϢΘϳ�ΎϬϤϳΪϘΗ�ΔΌϴϬϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍���� 
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ćŉŔŧśŷŔ�¿ƄŮƔ�ŕƈ��ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƉƔƔŸś�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ũŕƔśŦŔ�řƔũţŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�¿ƔƄŮś�Ōŧŗƈ�ƑƆŷ
�ŘŧŕƈƅŔ�ƌśũũƁ�ƒŨƅŔ��ϴ���ϭ����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ���

ƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƃŕƎśƊŕŗ�ĻŕƊŕŸƈŏƏ�ĻŕŰŦŮ�¿ŦŧŌ�ŧƁ�ƌƊŐž���ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƎƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕŊ�űŸŗŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ũŦ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ŉŕųŷŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƑƆŠś�ŧƁƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƎƈ��ϳϰ����ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ

�šƏũųƈƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠž�ƀƔƂţśƅŔ� řƈƎƈ�ƓƅƏś�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘũœŔŧƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ŧţŌ�ŖŧƊ�ůŕŰśŦŔ
�ŕƎƈŕƈŌ240�Ũƍ�ƉƄƅƏ���Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ��ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚƁŎƈƏ�ƒũŕƔśŦŔ�¿ƄŮŗ�ƓśōƔ�ŖŧƊƅŔ�Ŕ

ƔŸś�Ƈś�ƓśƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ�Ɖŷ�ŖƔũŻ�ůŦŮ�ƑƅƏśƔ�ƉŌƔ�ƋŨƍ�ƇŕƎƈ�űŸŗ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƀŕſśŕŗ� ŕƎƊ
�řœƔƎƅŔ� 

ƅŔ� ŕƈŌƏ� řƅŕţƓśƅŔ� řƔƊŕŝƅŔ��řœſƅŔ� ¿Ŵ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ŕƎƔž�ŽƅŕŦ
ƔƊŕŝƅŔř���řƅŧŌ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ�řƔŴſţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŕŗ�¿Űśś�ŕƎƊŐž���ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸž

� ŘŧŕƈƅŔ� ŖŠƏƈŗƏ� ƇŕŴƊƅŔ� ƉŐž� �� řƔŴſţśƅŔ� �ϳϯ�� �� ��ŨŕŦśŕŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ŽƅŕŦ� ŧƁ
�ũŴƊ�ŉŕƊŝŌ�řƔŴſţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔŏ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƈŌ�ŵŔŪƊƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖ��ϯϯ���

�řƔŴſţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�ƉōŮŗ�Ļŕƈŕŷ�ÆŌŧŗƈ�ũũƁ�ŧƁ�ƌƊƈ���ƃƅŨ�ƑƆŷ�ůƊƅŔ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ƇƏƂƔ
�ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� Ɠž241�Ɣ� Ƈƅ� ŔŨŐž� �ƉŌ� ƑƆŷ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� Ɠž�ůƊƅŔ� Ƈś��ŨŕŦśŔ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƎƅ� ƉƏƄƔ

�ƃƅŨ�ŧŸŗ�řœƔƎƅŔ�ƋŨƎƅ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƌƊŐž���řƔŴſţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ��ţŌ�ŕƎƅ�ƇŧƂś�ƏƅƏ�Ƒśţ�ŽŔũųƗŔ�ŧ����ƉŌ
�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƋŨƍ�ŨŕŦśŕŗ�ƇƏƂś����

���řƅŧƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řſƅŕŦƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƏ�ŧƂž�ŚŰƊŘŧŕƈƅŔ���ϳϭ���ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ����

��řœƔƎƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ƒƗƏ�Ɖƈ�ƉƔžũųƅŔ����řƂžŔƏƈŗ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ���¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�řƅŧŌ�Ɖƈ�ŚŕƎŠƅŔ�řƔƊŸƈƅŔ�Ɠž�
��ƉƔųŬƆž�ƓžƏ�¿ŕţ�ŵŕƊśƈŔ�řƔŌ�řƎŠ�Ɖŷ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔ�řœƔƎƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ŖƆų�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�řƔŌ�řƈƄţƈ�řŰśŦƈ�
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��ϰϟϮΘΗ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΔϤϬϣ�ϖϴϘΤΘϟ΍�ϲϓ�ΔϋίΎϨϤϟ΍�ΔοϭήόϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�΍Ϋ·�ΖϋΩ�ΔΟΎΤϟ΍�Ϛϟάϟ�ˬ�ΎϬϟϭ�ϥ΃�ΘϨΗΏΪ�ΪΣ΃�ΎϬ΋Ύπϋ΃�ϭ΃�ϥ΃�

ΐϠτΗ�Ϧϣ�Γή΋΍Ϊϟ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ϲϟϮΗ�ϚϟΫ������
Ϯϰϭ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳϯ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϭ���ίϮΠϳ�ΪΣϷ�Ϧϴϓήτϟ΍�ϥ΃�ΐϠτϳ�ϰϟ·�Δϳ΃�ΔτϠγ�Δϴ΋Ύπϗ�ΫΎΨΗ΍�ήϴΑ΍ΪΗ�ΔΘϗΆϣ�ϭ΃�ΔϴψϔΤΗ�Ύ˱ϘΒσ�ϡΎϜΣϷ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϞΒϗ�˯ΪΒϟ΍�ϲϓ�

Ε΍˯΍ήΟ·�ϢϴϜΤΘϟ΍��ˬϥϭΩ�ϥ΃�ϞϜθϳ�΍άϫ�ΐϠτϟ΍�ΔϔϟΎΨϣ�ϕΎϔΗϻ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥϭΩϭ�αΎδϤϟ΍�ΔτϠδΑ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΐΠϳϭ�ϥϭΩ�˯ΎτΑ·�ύϼΑ·�

ϞΜϣ�΍άϫ�ΐϠτϟ΍�Ε΍˯΍ήΟϹ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ΎϬΗάΨΗ΍�ΔτϠδϟ΍�Δϴ΋ΎπϘϟ΍�ϰϟ·�Ϧϴϣ΃�ήδϟ΍�ϰϠϋϭ�΍άϫ�ήϴΧϷ΍�ϡϼϋ·�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΎϬΑ���ϰϠϋϭ�ΔΌϴϫ�

ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐϠσ�˯Ύϐϟ·�ϭ΃�ΖϴΒΜΗ�ϚϠΗ�ήϴΑ΍ΪΘϟ΍�Ϥϟ΍ΔΘϗΆ�ΔϴψϔΤΘϟ΍ϭ�ϲϓ�˯Ϯο�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲ΋ΎϬϨϟ΍���Ϯ��ίϮΠϳ�ΔΌϴϬϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥ΃�ήϣ΄Η�Ύ˱ϳ΃�

Ϧϣ�Ϧϴϓήτϟ΍�±�˯ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΐϠσ�ΎϤϫΪΣ΃�±�ΫΎΨΗΎΑ�ήϴΑΪΗ�ϲ΋Ύϗϭ�ΖϗΆϣ�� ˬϩ΍ήΗ�Ύ˱ϳέϭήο�ωϮοϮϤϟ�ω΍ΰϨϟ΍�ˬ�ΎϬϟϭ�ϥ΃�ΐϠτΗ�ϢϳΪϘΗ�

ϥΎϤπϟ΍�ΐγΎϨϤϟ΍�ΎϤϴϓ�ϖϠόΘϳ�ήϴΑΪΘϟΎΑ�άΨΘϤϟ΍������

ήϳΪΟϭ�ήϛάϟΎΑ�Ϫϧ΃�Ϊϗ�ϭΩέ�΍˱ϮϬγ�ϲϓ�Ϟχ�ΓήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳϯ���ΔϘΑΎδϟ΍�΢Ϡτμϣ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�Ύϣϭ�ΪϳΆϳ�ΎϨϳ΃έ�ϲϓ�ϚϟΫ�ϥ΃�ϡΎψϨϟ΍�Ϊϗ�

αήϛ�ΏΎϴϏ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓ�ϰμϗ΃�ϩέϮλ����

Ύϣ΃�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�ΪϘϠϓ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯϯ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ίϮΠϳ�ΔΌϴϬϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�˯ΎϨΛ΃�ήψϧ�ω΍ΰϨϟ΍�ϥ΃�έΪμΗ�΍˱ήϣ΃�ΫΎΨΗΎΑ�Δϳ΃�Ε΍˯΍ήΟ·�ΔϴψϔΤΗ�ϭ΃�ΔϠΠόΘδϣ�Ύϫ΍ήΗ�ΔΒγΎϨϣ�ϖΤΑ�ΪΣ΃�ϑ΍ήσ΃�

ϢϴϜΤΘϟ΍�� ˬ΍Ϋ·�κϧ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϠϋ�ϚϟΫ�ϥϮϜϳϭ�΍άϬϟ�ήϣϷ΍�ΓϮϗ�ήϣϷ΍�έΩΎμϟ΍�Ϧϋ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΔμΘΨϤϟ΍�ˬ�ϱήΠϳϭ�ϩάϴϔϨΗ�Ε΍άΑ�

ϖϳήτϟ΍�ϱάϟ΍�άϔϨΗ�ϪΑ�ϡΎϜΣϷ΍�Ε΍έ΍ήϘϟ΍ϭ���� 



 

ϭϮϱ 
 

Ɠž�ƉƔųŬƆž�¿ƏŰţƆƅ�ƑƆŷ�ƃƆś�� řƅŧƗŔ� �řƈƄţƈƆƅƏ�ƉŌ�ŨſƊś�ŖƆųƅŔ�Ɠž�ŧƏŧţ�ŕƎŰŕŰśŦŔ�ĻŕƂžƏƏ�ŧŷŔƏƂƆƅ�
¿ƏƈŸƈƅŔ�ŕƎŗ�ŕƎƔŧƅ�ƉōŮŗ�řƅŧƗŔ������

Ŕ�řœƔƍ� Ōŧŗś� ŕƈŧƊŷ�ƇƏƂƔ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�ƀžƏ�řƅŧƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƗ�ĻŔũŴƊƏ�řƈƎƈƅŔ�ŘũŮŕŗƈŗ�ƇƔƄţśƅ
�ƓžƏ�ƌƔƆŷ�ŉŕƊŗƏ���ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ƇśƔ�ƉŌ�ŧŸŗ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗ�ƌƊŐž���řƔƈƔƄţśƅŔ
�řƅŧƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉŐž���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƌŬũƄ�ŕƈ�ƀžƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ũŕųŏ

Ə���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏŗ�¿ŝƈśƈƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƌŬŕŬŌ�ŧƂž�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�řſƅŕŦƈ�¿ƄŮƔ�ŕƈ�ŔŨƍ���

ƏŊ�űž� ƇŕŴƊ� ŕƎƔž� ŶƁƏ� ƓśƅŔ� ŚŕſƅŕŦƈƅŔ� Ɖƈ� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũƈŪƅŔ� Ɖƈ� řƔƊŕŝƅŔ� řœſƅŔ� ũŕųŏ� Ɠž� řƅŕţ� ũŦ
�ŚŰƊ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƈŌ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŘŔƏŕŬƈƅŕŗ�¿Űśś�ŕƎƊŐž�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ

ŘŧŕƈƅŔ���ϲϯ���Ɖƈ�ƇŕŴƊƅŔ��ƌƊŌ�ƑƆŷ���

��ƇŪśƆś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƉƏŸƅŔ�ŽũųƆƅ�ƒŨƅŔ�ūƔƅ�ƌƅ�Ƈŕţƈ���ƑƆŷ�ƉŌ�ƛ�ũŝŎƔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŕƍŧŕƔţ���ƉōƄ�
ƋŧŮũś�ŪƔƄũśƆƅ�ƑƆŷ�ŖƊŕŠ�ƉƔŸƈ�ŉŕƊŝŌ�ũŴƊ�ŵŔŪƊƅŔ�ƏŌ�ƉŌ�ƉƔŗś�ƌƅ�řƔƈƍŌ�ƇƔŧƂś�ůŦƆƈ�ƌœŕŷŧƛ�ŧƊŷ�ŉŧŗ�¿ƏŌ�
řŬƆŠ������

ũƍŕŴ�Ɠž�ůƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƋ�ŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ŧţƗ�řƔœŔũŠŏ�řƊŕƈŲ�ũžƏƔąƔ�Ƈƅ�ƒŨƅŔ�ŵČƏ�¿Ƅ
ľƇŕţƈ�ƌƊŷ�ƉŌ�ƛŏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ� ƇŕƈŌ�ŘŧƔţƅŔ� ŘũƄž�Ɖŷ� ĻŔŧƔŸŗƏ�ůƊƅŔ� ŔŨƍ��ŧƁ�ƌƊŐž� �ŕƎƔƆŷ�ŧƄŌ�ƓśƅŔ

ƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƈŌ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ŘŔƏŕŬƈ�Ōŧŗƈ�ŽƅŕŦľƇŕţƈ�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗž���ƇƔƄţś�
ƕŔ�ŽũųƆƅ�ƋŧƏŠƏ�ƇŧŷƏ�ŽŔũųƗŔ�ŧţƗŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ũŦ���ƇƎƊƔŗ�ŕƈƔž�řƔƏŕŬśƈ�řƆƈŕŸƈ�ƃ
žũų�ŧŮũś�ƉŌ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ŚŧŔũŌ�ŔŨŐžĻŕ��ŵŔŪƊƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ŖƊŕŠ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƈƎƊƈ���ŖŠƔ�ŕƎƊŐž

ƕŔ�ŽũųƅŔ� ŧŮũś�ƉŌ� ŘŔƏŕŬƈƅŔ� Ōŧŗƈ� řſƅŕŦƈ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� ŧŧŰƅŔ�ŚŔŨ�Ɠž�ũŦ� ��ŉŕŠ�ƒŨƅŔ
ŸƔ� ĻŕŲƔŌƏ� �� ƌƅ� ĻŕƊŲŕţ� ƇŕŸƅŔ� ƋŔƏţž� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƂƅ� řƔŨƔſƊśƅŔ� řţœƜƅ� řſƅŕŦƈ� ũŗś

ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ���ϯϱ���ƊƈŘŔƏŕŬƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ŚũƁŌ�ƓśƅŔ�ŕƎ�242�� 

�řœſƅŔ� ũŕųŏ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ŕƎƔž� ŶƁƏ� ƓśƅŔ� ŚŕſƅŕŦƈƅŔ� ƀŗŬ� ŕƈƔž� ŕƊƔŗ� ƉŌ� ŧŸŗƏ
ŦƈƅŔ�ƉƔƔŗś�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�¿ƂśƊƊŬ�ŕƊƊŐž���ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƊŕŝƅŔ�ŘũƈŪƅŔ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�řœſƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�Śŕſƅŕ

ĻƛŕŰśŔ�¿Űśś�ƓśƅŔƏ���řƔƊŕŝƅŔ�ĻŕƂƔŝƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŧŷŔƏƁ�řſƅŕŦƈŗ�ŏ�ŜƔţ��ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƂŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�Ɖ
�řƔŬŕŬŌ�Śƛŕţ�ūƈŦ�Ɠž�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŽƅŕŦ�ŧƁ�ƇŕŴƊƅŔ���
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Δλήϔϟ΍�ΔϠϣΎϜϟ΍�νήόϟ�ϪΘϴπϗ���� 
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¿ƏŌƏ�śŔ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�¿ŕƈśŮŔ�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśś�ŚƛŕţƅŔ�ƋŨƍ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſŏŕƈƅŔ�Ɖ�Řŧ��ϳϵ����Ɖƈ
ĉƔŗ� ƓśƅŔƏ� ƇŕŴƊƅŔƊŚ��ƋŨƍ� ƉƈŲ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ũƄŨ� Ɖƈ� ĻŕƔƆƄ� ŚƆŦ� ŧƁ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ� ŚƜƈśŮƈ

ŚƜƈśŮƈƅŔ243�� ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ũŕųŏ� Ɠž� řŗƔũŻ� ŚŬƔƅ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ� ũŕŗśŷŔ� ƉƄƈƈƅŔ� ƉƈƏ
ƎƊŌ�ƛŏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ūƔũƄś�ƑƆŷ�Şũŧ� ŧƁ� ƌƊƗ�ƃƅŨƏ� �� ƇƔƄţśƅŔƏŕ�Ŵ�Ɠž� řŗƔũŻ�ũŗśŸś�¿

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŲũž�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ��ϯϵ���ϭ����ƀŕſśƛ�ůŦƆƈ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�¿ƈśŮƔ�ƉŌ�ŖƏŠƏ
�ƇƔƄţśƅŔ244�ƅŔ�ũŔũƁ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƏ��ĈŧŔũƔŏ�ƌƔž�ũžŔƏśƔ�ƛ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţś��ĻŔũŔũƁ�ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ

�ƉŸųƅŔ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ�ĻŕŗŗŬ�ũŗśŸƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ĻƜųŕŗ�ƓžŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�řŰśŦƈƅ245�� 

� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ŕƎƔž� ŽƅŕŦ� ƓśƅŔ� řƔƊŕŝƅŔ� řƅŕţƅŔ� ŕƈŌƏ�ũŔũƁ� ŧŧŰŗ� ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ
ƇƔƄţśƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ũŔŧŰŏ�Řŧƈ�¿Əţ�ŚũƏţƈś�ŧƁ�ŕƎƊŐž����ϳϴ���ϭ����ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ

�ƌƊŌ�ƑƆŷ���

��ŖŠƔ�ƑƆŷ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŕƍũŔũƁ�¿ŰŕſƅŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�¿ƜŦ���ϯϬ���ƉƔŝƜŝ�ĻŕƈƏƔ�Ɖƈ�ƇŕśśŦŔ�ŚŕƊƔŗƅŔ�
ŶžũƏ�řŬƆŠƅŔ�ũŔũƂƆƅ������

�řſƅŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧŰũ�ŶƔųśŬƊ�ƑśţƏ���ƉƏƊŕƁ� ŕƍũũƁ�ƓśƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘŧƈƅŔ�ŉƏŲ�Ɠž�ŕƎƔƅŏ�ũŴƊƅŔ�ŖŠƔž
�ŘŧŕƈƅŔ�ƀžƏ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ũŔŧŰƙ�ƇƔƄţśƅŔ��ϯϴ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�ƌƊƈ����

��ϭ���Ō��ƑƆŷ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔŧŰŏ�ũƂƅŔũŔ�ƓƎƊƈƅŔ�řƈƏŰŦƆƅ�¿ƜŦ�ŧŕŸƔƈƅŔ�ƒŨƅŔ�ƀſśŔ�ƌƔƆŷ�� ƉŕžũųƅŔ����
Ŗ��ŕƈ�Ƈƅ�ƀſśƔ�ƉŕžũųƅŔ�ƑƆŷ�ŽƜŦ�ƃƅŨ�ŖŠƔ�ƉŌ�ũŧŰƔ�ũŔũƂƅŔ�¿ƜŦ�ƓƊŝŔ�ũŮŷ�ĻŔũƎŮ�Ɖƈ�ťƔũŕś�ŉŧŗ�

ŚŔŉŔũŠŏ��� ƇƔƄţśƅŔ�ƓžƏ�ŶƔƈŠ�¿ŔƏţƗŔ�ŪƏŠƔ�ƉŌ�ũũƂś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ŧƈ�ŧŕŸƔƈƅŔ�Řŧƈƅ�ƛ�ŧƔŪś�ƑƆŷ�řśŬ�
ũƎŮŌ��Ϯ��ŔŨŏ�Ƈƅ�ŰƔũŧ�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�¿ƜŦ�ŧŕŸƔƈƅŔ�ũŕŮƈƅŔ�ƌƔƅŏ�Ɠž�ŘũƂſƅŔ���ϭ���ƋƜŷŌ�ŪŕŠ�ƒƗ�Ɖƈ�Ɠžũų�

ƇƔƄţśƅŔ�ƉŌ�ŖƆųƔ�Ɖƈ�řƈƄţƈƅŔ�řŰśŦƈƅŔ�ƉŌ�ũŧŰś�ĻŔũƈŌ�ŧƔŧţśƅ�ŧŕŸƔƈ�ƓžŕŲŏ�ƏŌ�ŉŕƎƊƙ�ŚŔŉŔũŠŏ���ƇƔƄţśƅŔ�
ƉƏƄƔƏ�ƒƗ�Ɖƈ�ƉƔžũųƅŔ�ŨœŧƊŷ�Ŷžũ�ƐƏŷŧ�Ƒƅŏ�řƈƄţƈƅŔ�� řŰśŦƈƅŔ��ϯ���ũŧŰś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ũƁŕƍũŔ�
¿ŰŕſƅŔ�Ɠž�ŵƏŲƏƈ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ƜŦ�řŝƜŝ�ũƎŮŌ�Ɖƈ�ťƔũŕś�ŪŠţ�řƔŲƂƅŔ�ƇƄţƆƅ���ŪƏŠƔƏ�řœƔƎƆƅ�ŧƔŧƈś�ƋŨƍ�
ŘŧƈƅŔ�ŔŨŏ�Śŷŧ�ŘũƏũŲƅŔ�Ƒƅŏ��ƃƅŨ���������
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ƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈƔž� řƊũŕƂƈƅŔ�ŜŔŧţŐŗƏ�ƉŌ� ƉƔŗśƔ� �� ũƄŨƅŔ�ƓſƅŕŬƅŔ� ƉƔŰƊ� ƇŕŴƊ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ŧƁ
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�ŘŧƈƅŔ�ƉƔƔŸś�řųƆŬ�ŽŔũųƘƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƀžƏ�¿ŰƗŕž���¿ŰƗŔ�ŽƆŦś�¿ŕţ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ
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�ŕƎƅƜŦ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ���

�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�ŽƆŦś�¿ŕţ�Ɠž�ƌŗ�ŨŦƗŔ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔŧŗƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ
Ō�ƉƔŗ� ŕƈ�ƀũž�ŧƁ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƉŐž��� ŕƎƅƜŦ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘŧƈƅŔ�ƉƔƔŸś�ŧƂž��ƉƔũƈ
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�ƓśƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘŧƈƅŔ�ŕƈŌƏ���ũƎŮŌ�řśŬ�Ɖŷ�ŧƔŪś�ƛ�Řŧƈƅ�ŘŧƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧƔŧƈś�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƎƅ�ƉƏƄƔƏ

� ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ŕƎƈŬũ� Řŧƈŗ�Śŧŧţś� ŧƁ� ŕƎƊŐž� �ś�Ɖƈ� ũƎŮŌ� řŝƜŝ� ƇƄţƆƅ� řƔŲƂƅŔ� ŪŠţ�ťƔũŕ� ��ŧƂƅƏ
�řƔƊŕŝƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘŧƈƅŔ�űƔſŦśŗƏ���ƑƅƏƗŔ�řƔƊƈŪƅŔ�Řŧƈƅŕŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ƇŧŸŗ�ƉƔśŧƈƅŔ�ƉƔśŕƍ�ƇŕŴƊƅŔ�ŽƅŕŦ
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ũŗśŸƔƏ�ũŔũƂƅŔ�řŗŕŝƈŗ�ƒũƏŲţƅŔ�Ɠž��ƌśƎŠŔƏƈ��ŕƈ�Ƈƅ�ƀſśƔ�ŽŔũųƗŔ�ƑƆŷ�ŽƜŦ�ƃƅŨ�����

�ŚŰƊ�ŧƂƆž���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŕƈŌŘŧŕƈƅŔ���ϴϰ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ���

� �ϭ��ũŧŰƔ�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�řŦŬƊ�řƔƆŰŌ�ŕƎŷŧƏś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƔƈŌ�ũŬƅŔ�ƇƆŬśƏ�řœƔƎƅŔ�řŦŬƊ�
ƌƊƈ246��Ϯ��ƏŷŧƔ�ƉƔƈŌ�ũŬƅŔ�ƉƔžũųƅŔ�ƇƜśŬƛ�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�¿ŕţ�ƏũƏƋŧ�ƌƔƅŏ���ϯ��ƇƆŬƔ�ƉƔƈŌ�ũŬƅŔ�řŦŬƊ�

                                                           
Ϯϰϲ
�Ζϓήϋ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ΔΌϴϬϟ΍�ΎϬϧ΄Α����

��ΔΌϴϬϟ΍���ϲϨόΗϭ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍���� 



 

ϭϮϴ 
 

řƁŧŰƈ�Ɖƈ�ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƒƗ�Ɖƈ�ƉƔžũųƅŔ�ŖƆųƔ�ƇƜśŬŔ�ũŔũƂƅŔ�řųƔũŮ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƉŕžũųƅŔ�ƏŌ�ŕƈƍŧţŌ�ŧƁ�
Ŷžŧ�ŽƔũŕŰƈ�ƇƔƄţśƅŔ�� řƆƈŕƄ� �ϰ���ŪƏŠƔ�ƒƗ�Ɖƈ�ƉƔžũųƅŔ�Ɠž� ��ƒŌ�ŚƁƏ�ƉŌ� ��ŖƆųƔ�Ɖƈ�ƉƔƈŌ�ũŬƅŔ�

ĻŔũƏŰ�řƔžŕŲŏ�ƀŗų�¿ŰƗŔ�Ɖŷ�ƇƄţƅŔ�ũŧŕŰƅŔ������

ŲƔŌƏ�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�Ļŕ��ϳϴ���ϯ����ƉŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ���

��ŖŠƔ�ƑƆŷ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŌ�ƇŧƂś�ŕƍũŔũƁ�ũƔŧƈƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŔũƏž�ƇƏƂƔƅ�ƋũƏŧŗ�¿ŕŬũŐŗ�řŦŬƊ�ƌƊŷ�Ƒƅŏ�¿Ƅ�
Žũų�ƏŌ�ƌƆƔƄƏ���ŪƏŠƔƏ�ũƔŧƈƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŌ�ŶƊśƈƔ�Ɖŷ�ƃƅŨ���Ƒƅŏ�ƉŌ�ƇƏƂƔ�ŽũųƅŔ�ƓƊŸƈƅŔ�Ŷžŧŗ�ŕƈ�ƌƈŪƅŌ�
ũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƌŗ�Ɖƈ�ŕƂſƊŚ�ŖŕŸśŌƏ������

�ŘŧŷŕƂƅŔƏ� ¿ŰƗŔ� ƉŌ� ƉƔŗśƔ� �� řƂŗŕŬƅŔ�ůƏŰƊƅŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ� ũŔŧŰŏ� řƔſƔƄ� ŉŕŰƂśŬŕŗƏ
� řƈŕŸƅŔ�ƉŌ�Əƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ƋũƁŌ� ŕƈ�ƀžƏ�ŘƏŷŧŗ� ŘũũƂƈƅŔ� řƔƊƈŪƅŔ� ŘŧƈƅŔ�¿ƜŦƏ�ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ� ƇƏƂś

���ũŔũƂƅŔ�ũŔŧŰŏ�řŬƆŠ�ƑƈŬś�řŬƆŠ�Ƒƅŏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŉŕƎśƊŔ�ŧŸŗƏ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠžũų�řŬƆŠƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ
�Ɯž� �� ŕƈƎƊƈ�¿Ƅƅ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ� ƇƔƆŬś� ƇśƔ� ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗƏ� ��ƉƔžũųƅŔ� ũƏŲţŗ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ�ũŧŰƔ

�ƉƔŗ� ŕƈ�ƉƏƄƔĈŖŕŠţ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁƏ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠžũų��řƔƈƔƄţśƅŔ� ŕƎśƈƎƈ�¿ƈƄśŬś�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƛŏ
�ŕƈƎƔƅŏ�ƌƈƔƆŬśƏ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ũŔŧŰŐŗ���

�ƑƆŷ�ƇŕŸƅŔ�¿ŰƗŔ�ŔŨƍ�ųŕƂŬŐŗƏ�ŧƁ�ƉƔŰƊƅŔ�ƉƔŨƍ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƓŰƊ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�řſƅŕŦƈƅŔ�ƉƏƄś�ƃƅŨŗƏ���ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƉƔŗ�ŕƈ�ĻŕƔŰŦŮ�ĻƜŰŕž�ŔŧŠƏŌ

�řƔƆŠƏ�řţŲŔƏ���Ɠžũų�ƉƔŗ�ŕƈ�¿ƏţƔ�ƒŨƅŔ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ŰŕſƅŔ�ƉŌ�ƉƔŰƊƅŔ�ƉƔŨƍ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ƉƄƅƏ
ƉƄƔ�Ƈƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁƏ�ŵŔŪƊƅŔ�Řũŕś�ƉŕƄ�¿ŗ���ŧţŔƏ�ĻŕŰŦŮ��ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�����ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈ�ƐũŦŌ�ŘũŕśƏ

�ŕƈƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ųŗŦśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���

Ɗ�¿ƔƆţś�ƉŐž���ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�¿ƏƗŔ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ŰŕſƆƅ�řŗŬƊƅŕŗž�ŘŧŕƈƅŔ�ů��ϴϳ����řƊŲŕţƅŔ
ŒŗƊƔ� ƌƅ�ũƂƅŔ� ũŔŧŰŏ� ƇśƔ� ¿ŗ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ� ũŔŧŰƙ� řŬƆŠ� ŧŠƏƔ� ƛ� ƌƊōŗ�řœƔƍ� ƇŕƔƁ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ũŔ

�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠžũų�ŘƏŷŧŗ�ƋũƏŧŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔƏ���ũŬƅŔ�ƉƔƈƗ�ƌƅ�řƔƆŰƗŔ�řŦŬƊƅŔ� ƇƔƆŬśŗ�ƇƔƄţśƅŔ
�ũŔũƁ�ƉƔŗ� ŕƈ�řƅƏƆƔţƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� řſƅŕŦƈ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� ��ũŔũƂƅŔ� ƇƔƆŬś

�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌƏ�ƇƔƄţśƅŔ���

ƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ŰŕſƅŔ�ůƏŰŦŗ�ŕƈŌũƔŧƈ�Ɠž�ŧŬŠśƈ��ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƉŐž���ƇƔƄţśƅŔ��ϳϴ���ϯ����ŧƁ
�ũƔŧƈƅŔ� ŔŨƎƅ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŔũƁ� ƇƔŧƂśŗ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ�ŚƈŪƅŌ� �Ŕ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųƗ�ƌƊƈ� řŦŬƊ�¿ŬũƔ�ƒŨƅ��

�ŖŬśƄƔ�ũƔŧƈƆƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƇƔƆŬśŗ�řœƔƎƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƉŌ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŔ�Ɖŷ�ŽƆśŦś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƉƄƅƏ
ŪśƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɠž�ŘƏƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈ�řƅŕţ�Ɠž�ƌƊƗ�ƃƅŨƏ���ũŬƅŔ�ƉƔƈƗ�ũŔũƂƅŔ�ƇƔƆŬśŗ�řœƔƎƅŔ�ƇŔ

�ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�řƅŕţ�Ɠž�ŧŠŔƏśƔ�ƛ� ŕƈ� ŔŨƍƏ��� ĻŔũƏž�ƌƈƔƆŬśŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŪśƆś� ��ũƔŧƈ�ŉŕųŷŏ�ƉŌ� ŕƈƄ



 

ϭϮϵ 
 

�ƇƔƄţśƅŔ�řųƆŬ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƇƔƆŬś�Ɖŷ�ŵŕƊśƈƛŔřŗśũśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ�Ŷžŧŗ�ƇƂƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�ŽŔũųƗŔ�ŧţƗ�
�ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�řƅŕţ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈ�řƅŕţ�ŢƔŠũś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś���řŠũŧ�ƑƆŷ�řƔƆƈŷ�řƆƄŮƈ�ũƔŝƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ

�ƌƊŌ�Ɠž�¿ŝƈśś���ŘũƏųŦƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ŶƆųƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ
žũŸƔ�ƉŌŔƏ��Ɠž�ƇƎƔƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�źƅŕŗƈƅŔƅŔ�ŔŨƍũŔũƂ����

ƔƄ�řſƅŕŦƈ�Ɖŷ�ĻŕŸƔũſśƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ũƏŧŰ�řƔſ���ƉƔŗ�ŕƈ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ŰŕſƅŔ�ŧƏŠƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ
�ũŔũƁ�řƔũŬŗ�ƀƆŸśś�ƐũŦŌ�řſƅŕŦƈŗ�ųŗśũś� ĻŕŲƔŌ�řſƅŕŦƈƅŔ� ƋŨƍ�ƉŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁƏ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ

�ŚŰƊ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔŘŧŕƈƅŔ���ϰϭ���Ɖƈ��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ���

��ŕƈŗ�ƛ�űũŕŸśƔ�Ŷƈ�ƇŕƄţŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƛ�ŪƏŠƔ�ũŮƊ�ƁũŔũ�ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�ŉŔŪŠŌ�ƌƊƈ�ƛŏ�řƂžŔƏƈŗ�ŽŔũųŌ�ƇƔƄţśƅŔ�
ƏŌ�řƈƄţƈƅŔ�řŰśŦƈƅŔ������

�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉŷƏ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�Ɖŷ�ƉƔŗƔũŻ�ůŕŦŮƗ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƇƔƆŬś�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ
���ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ŕƎŗŬśƄƔ�ƓśƅŔ�řƔũŬƅŔ�ƃŕƎśƊŔ�¿ŰƗŔ�ŽƅŕŦ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƛŏ

Ŕ�ƇŕŸƅŔ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƌŗ�ŉŕŠ�ƒŨƅŏƇŪƅŌ�ƌƊ��řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƇƔƆŬśŗ
�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�ŘũƂſƅŔ�Ƒƅŏ�ŧśƈś�řſƅŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž�ƃƅŨ�Ɖŷ�ĻƜŲžƏ���ũŬƅŔ�ƉƔƈƗƏ��ϴϰ����ƓśƅŔ

�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ƒƅŏ�ũŔũƂƅŔ�ƇƔƆŬś�ŚŗŠƏŌ���

ŊƏƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŕƎƔž�ŽƅŕŦ�ŧƁ�řƅŕţ�ũŦ���ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƂŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕ
���řƔŗŕŬţ�ƏŌ�řƔŧŕƈ�ŉŕųŦŌ�Ɖƈ�ũŔũƂƅŔ�Ɠž�ŧũƔ�ŧƁ�ŕƈ�ŢƔţŰś�ŕƎƅƜŦ�ƇŪƜƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�Řŧƈƅŕŗ�ųŗśũś�ŕƎƊŐž

�ŘŧŕƈƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ��ϴϯ���ŗŠƏŌ�ŧƁ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈŚ��ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ŢƔţŰś�ŖƆųƔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƑƆŷ
ƇŧƂśƔ�ƉŌ�ŉŕųŦƗŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ƍŕŰƁŌ�Řŧƈ�¿ƜŦ�ƌŗƆųŗŕ��ũŔũƂƅŔ�ƇƆŬś�ťƔũŕś�Ɖƈ�ĻŕƈƏƔ�ũŮŷ�řŬƈŦ247���

ŲƏ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�řţŲŔƏ�řſƅŕŦƈ�¿ƄŮƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�Ŷ��ϰϮ���� Řŧƈ�ƌƊƈ�ƉƔŝƜŝ
�ũŔũƂƅŔ�ƇƆŬś�ťƔũŕś�Ɖƈ�ĻŕƈƏƔ��Ŕ�ũŔũƁ�Ɠž�ŧũƏ�ŕƈ�ŢƔţŰś�ƇśƔ�ƉƗřƔŗŕŬţ�ƏŌ�řƔŧŕƈ�ŉŕųŦŌ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅ��

ŘŧƈƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸśƏ��řƔŕƈţ� ¿ŠŌ� Ɖƈ�ūŕŬƗŕŗ� ŚŸŲƏ� ƓśƅŔƏ� �� ƓœŔũŠƙŔ� ƇŕŸƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� Ɖƈ� řƔƊƈŪƅŔ
�ƇŕŸƅŔ� ƇŕŴƊƅŕŗ� ¿ƜŦƙŔ� ƌƔƆŷ� ŖśũśƔ� ŕƎśſƅŕŦƈ� ƉŐž� ƃƅŨƅƏ� �� ŵŔŪƊƅŔ� ŽŔũųƗ� řƔœŔũŠƙŔ� ŢƅŕŰƈƅŔ

                                                           
Ϯϰϳ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴϯ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ξϓ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϭ���ίϮΠϳ�ϱϷ�Ϧϣ�ϲϓήσ�ω΍ΰϨϟ΍�ϝϼΧ���ϭϱ�� �ΔδϤΧ�ήθϋ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϪϤϠδΗ�΍ήϗέ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϥ΃�ΐϠτϳ�Ϧϣ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

΢ϴΤμΗ�Ύϣ�ϥϮϜϳ�Ϊϗ�ϊϗϭ�ϲϓ�έ΍ήϘϟ΍�Ϧϣ�˯ΎτΧ΃�ΔϳΩΎϣ�ϭ΃�ΔϴΑΎδΣ�ϭ΃�ΔϴόΒτϣ�ϭ΃�Δϳ΃�˯ΎτΧ΃�ϯήΧ΃�ˬ�ΎϤϛ�ίϮΠϳ�Ϫϟ�ϥ΃�ΐϠτϳ�ΎϬϨϣ�

ήϴδϔΗ�ΔτϘϧ�ΔϨϴόϣ�ϲϓ�έ΍ήϘϟ΍�ϭ΃�έ΍Ϊλ·�έ΍ήϗ�ϲϓΎο·�ΔΒδϨϟΎΑ�ΕΎΒϟΎτϤϠϟ�ϲΘϟ΍�ΎϬϠϔϏ΃�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�� �΍Ϋ·ϭ�Ε΃έ�ΔΌϴϫ�ϜΤΘϟ΍Ϣϴ�ϥ΃�

ΐϠτϠϟ�Ύϣ�ϩέήΒϳ�ΎϬϧΈϓ�ϱήΠΗ�΢ϴΤμΘϟ΍�ϭ΃�έΪμΗ�ήϴδϔΘϟ΍�ϝϼΧ���ϭϱ���ΔδϤΧ�ήθϋ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϢϠδΗ�ΐϠτϟ΍�ϥϮϜϳϭ�ήϴδϔΘϟ΍�

΍˱˯ΰΟ�Ϧϣ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ˬ�Ύϣ΃�έ΍Ϊλ·�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϲϓΎοϹ΍��ˬϢΘϴϓ�ΪόΑ�ύϼΑ·�ϑήτϟ΍�ήΧϵ΍�ϲπϣϭ��ϯϬ��Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϢϠδΗ�

ΐϠτϟ΍���Ϯ���ΔΌϴϬϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϧϣ�˯ΎϘϠΗ�ΎϬδϔϧ�ϥ΃�΢ΤμΗ�ϱ΃�΄τΧ�Ϧϣ�ωϮϨϟ΍�έΎθϤϟ΍�Ϫϴϟ·�ϲϓ�ΓήϘϔϟ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�ˬ�ϚϟΫϭ�ϝϼΧ���ϭϱ���Ύ˱ϣϮϳ�

Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�έϭΪλ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�� �ΎϬϟϭ�ΪϨϋ�˯ΎπΘϗϻ΍�ϥ΃�ΩΪϤΗ�ΔϠϬϣ�˯΍ήΟ·�΢ϴΤμΘϟ΍�ϭ΃�˯Ύτϋ·�ήϴδϔΘϟ΍�ϭ΃�έ΍Ϊλ·�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ϲϓΎοϹ΍���� 



 

ϭϯϬ 
 

ũƔžƏśƏ�ƌśƔŕƈţ�ƑƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Şũŧ�ƒŨƅŔ�ƓœŔũŠƙŔƋ��řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ƇƔŴƊś�ũŕųŏ�Ɠž
ŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�Śŕŷ248����
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Ϯϰϴ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰϮ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϬ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϭ��ίϮΠϳ�ΔΌϴϬϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�Ϧϣ�˯ΎϘϠΗ�ΎϬδϔϧ�ϭ΃�˱˯ ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΐϠσ�Ϧϣ�ΪΣ΃�ϑ΍ήσϷ΍�Δτϳήη�ϥ΃�ϡΪϘϳ�ϝϼΧ�ϦϴΛϼΛ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϪϐϴϠΒΗ�

έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϭ΃�ϥϼϋ·�ϑήτϟ΍�ήΧϵ΍�ϥ΃�΢ΤμΗ�Ύϣ�ϥϮϜϳ�Ϊϗ�ϊϗϭ�ϲϓ�Ύϫέ΍ήϗ�Ϧϣ�˯ΎτΧ΃�ΔϴΑΎδΣ�ϭ΃�ΔϴΑΎΘϛ�ϭ΃�Δϳ΃�˯ΎτΧ΃�ϣΔϳΩΎ�ˬ�

ϱήΠϳϭ�΍άϫ�΢ϴΤμΘϟ΍�ϰϠϋ�ΔΨδϧ�έ΍ήϘϟ΍�ΔϴϠλϷ΍�ϊϗϮϳϭ�ΎϬϴϠϋ�Δτγ΍ϮΑ�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍���Ϯ��ΐΠϳ�˯΍ήΟ·�΢ϴΤμΘϟ΍�ϝϼΧ�ϦϴΛϼΛ�Ύ˱ϣϮϳ�

Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�έϭΪλ�ϢϜΤϟ΍�΍Ϋ·�ϥΎϛ�΢ϴΤμΘϟ΍�Ϧϣ�˯ΎϘϠΗ�Ε΍Ϋ�ΔΌϴϬϟ΍�ˬ�ϝϼΧϭ�ϦϴΛϼΛ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ΐϠσ�΢ϴΤμΘϟ΍�΍Ϋ·�ϥΎϛ�΢ϴΤμΘϟ΍�

˱˯ ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΐϠσ�ΪΣ΃�Ϸ΍ϑ΍ήσ���ϯ��ίϮΠϳ�ΔΌϴϬϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�˱˯ ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΐϠσ�ϡΪϘΘϳ�ϪΑ�ΪΣ΃�ϑ΍ήσϷ΍�ϝϼΧ�ϦϴΛϼΛ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ϪϐϴϠΒΗ�

έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ρήθΑϭ�ϥϼϋ·�ϑήτϟ΍�ήΧϵ΍�ήϴδϔΗ�ΔτϘϧ�ΔϨϴόϣ�ΕΩέϭ�ϲϓ�έ΍ήϗ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϭ΃�˯ΰΟ�ϪϨϣ�ˬ�΍ΫΈϓ�ΖόϨΘϗ΍�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�

ΐϠτΑ�ήϴδϔΘϟ΍�έΪμΗ�Ύϫέ΍ήϗ�ϝϼΧ�ϦϴΛϼΛ�Ύ˱ϣϮϳ�ϣϦ�ΦϳέΎΗ�ϢϠδΗ�ΐϠτϟ΍�ˬ�ήΒΘόϳϭ�έ΍ήϗ�ήϴδϔΘϟ΍�Ύ˱ϤϤΘϣ�έ΍ήϘϟ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϱάϟ΍�ϩήδϔϳ�

ϱήδΗϭ�ϪϴϠϋ�ϪϣΎϜΣ΃���ϰ��ΪϨϋ�έάόΗ�ωΎϤΘΟ΍�ΔΌϴϫ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ΐΒδΑ�ΓΎϓϭ�ϢϜΤϤϟ΍�ϭ΃�ϪΘΑΎλ·�νήϤΑ�ϪϘϴόϳ�Ϧϋ�˯΍Ω΃�ϪΘϤϬϣ�ϞΤΗ�ΔϤϜΤϤϟ΍�

ΔμΘΨϤϟ΍�ϞΤϣ�ΔΌϴϫ�ˬϢϴϜΤΘϟ΍�ϻ·�΍Ϋ·�ϖϔΗ΍�ΔΣ΍ήλ�ϰϠϋ�ϑϼΧ�ϚϟΫ���� 



 

ϭϯϭ 
 

ƆƃŒŕŚš�ƑƈœśƃŒ��

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ŧƒŮƆ��

ƈƅŔ� Ɠž� ŕƊŰƆŦŜţŗ�ƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ�¿ƏƗŔ¿Űſ�ƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ� ƉŌ� ƑƅŏŃũŠƔ� Ƈƅ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ� ƇŕŸƅŔ� ƓƊƏ�
Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ƇƔŴƊś�ƀžŔũ�ŜƔţ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƌŗ�ƇŔŪśƅƛŔ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ

�ŖŕƔŻ�řƆŲŸƈ�Ɠž�řſƅŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆŠś�ŧƁƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƆƅ�řţŲŔƏ�řſƅŕŦƈ
�ƓƆŠƏ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ���

�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�ŽŔũŮśŬŔ�ƉŐž���ųƂž�ŧƂƊƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ŧƊŷ�ŽƂƊ�ƛ�ƉŌ�¿ŠŌ�ƉƈƏ���ƇŧƂś�ŕƈ�ŉƏŲ�ƓžƏ
Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�ƓŲśƂƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ��ũƔŰƈƅŔ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŖŕƔżƅŔ� ŔŨƎƅ�¿ƏƆţ

ƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔƀũųśƅŔ� ƇŧŸž� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔż��ƇŔŪśƅŔ�Ɛŧƈƅ� ŕƊŝţŗ� ƇŬśƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ũƔŰƈƅŔ� ŔŨƎƅ
ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈƄŕţƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ���ƒŨƅŔ�ƒũŴƊƅŔ�Ŝţŗƅŕŗ

Ɗŷ�ŽƂƔŧ��Ƈŧŷ�ƉƔƔŗś�ŧţ�ƇŔŪśƅƛŔ��ŔŨƍ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƇŧŸƅ�řƔƊƏƊŕƁ�ĻƛƏƆţ�ƇŧƂƔ�ƛƏ���

�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ũƔŰƈ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�řƅƏŕţƈ�ŖƆųƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƑƅƏśƊŬ�ŕƊƊŐž���ƌƔƆŷ�ŉŕƊŗƏ
�ŽƔƔƄśƅŔ�Ƒƅŏ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�ŵŕŠũŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ

ƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ� ƇŕŸƅŔ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ�Ɠž� ¿Ŧŧś� ƓśƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� řžŕƄƅ� ŢƆŰƔ� Ļŕƈŕŷ� ĻŕſƔƔƄś� ũŗśŸƔ� ƒŨƅŔƏ� �� ƇƔ
�ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƁ�řƂųƊƈ���

���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ũƔŰƈ�ƓŰƂśŬƊ�ƑśţƏž�ŖŠƔ�ƉŌ�řƔŔŧŗ
ƊŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ�řƈƄŕţƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŸƔŗųƆƅ�ƀũųś�Ŕ�ŖŗŬƏ���Ŝţŗƅ

�ƋŨƍ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŸƔŗųƅŔ�Ɠž���ƑƆŠŌ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ūũƄ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�řƔŰƏŰŦ�Ƒƅŏ�ŧƏŸƔ
�ƋũƏŰ��ŔƄűƆƃŒ��¾ƍƕŒ�����

ƊŬ�ƌƊŐž���ŧŷŔƏƂƅŔ� ƋŨƍ�řŸƔŗų�Ƒƅŏ�ůƆŦƊ�ƉŌ�ŧŸŗƏśƊ�ŖŕƔŻ�ŉŕżƅŏ�řƔſƔƄ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�Ƒƅŏ�ŧŸŗ� ŕƈƔž�¿Ƃ
�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƇƔƆŬśƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ

�ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŞƏũŦŗ�ƇƔƆŬśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżŗ
�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ�Ɖŷ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƋũũƁ�ƒŨƅŔ�ƇŧųŰƔ�ŕƈ� ŔŨƍƏ��

ƛ�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�řſƅŕŦƈŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſś��ŔƄűƆƃŒ��ƑƈœśƃŒ�����

��

��



 

ϭϯϮ 
 

ƃŒŔƄűƆ�¾ƍƕŒ��
ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ŗŶƒŕűƃŒ�ŗƆŲœƈƃŒ�ťŵŒƍƀƄƃ�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�Ŕœƒźƃ��

� řƊŬƅ� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� űž� ƇŕŴƊ� ũŗśŸƔϮϬϬϳ�ƓŬŕŬƗŔ� ƇŴƊƈƅŔ��Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔżƅ
śƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŸƔŗųƅŔ�Ɠž�űƏŦƅŔ�ŶƔųśŬƊ�ƑśţƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŔŨƍ�ŕƎƔƅŏ�ŧũƔ�Ɠ

�Ŝţŗŗ�ƛŏ�ƃƅŨ�Ŝţŗ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ūũƄś�ŧŔƏƈ�Ɖƈ�ƋŔƏśţŔ�ŕƈŗ�ƇŕŴƊƅŔ
�¿ŗƁ�Ɖƈ�ũŧŰ�ŧƁ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƃƅŨ� �� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�ũŧŰƈƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ

� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� řƄũŮ� ƓƍƏ� �� řƔũŕŠś� řƄũŮ� �ƕŒ� ųŧŽƃŒ� ¾ƍ� �� �Ə�ůƔţƈś� ŧŸŗ
�ŽƔƔƄśƅŔ�Ɠž�űƏŦƅŔ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�¿ƂśƊƊŬ�ŕƊƊŐž���řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ūƔŬōś�ŚƂžŔũ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ

�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ��ƃŒ�ųŧŽƃŒ�Ƒƈœś�����

ƕŒ�ųŧŽƃŒ�¾ƍ���ťŵŒƍƀƃŒ�ŧťŮƆƃ�ƑƈƍƈœƀƃŒ�ŻƒƒƂřƃŒ���ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ���

ƔƈƍƗŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƔŧŕŰśƁƛŔ�řř�ŕƍũŕƄƊŏ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬƅ249���
Ũƍ�ũŕųŏ�ƓžƏ���řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƌśƔƈƍŌ�Ɖŷ�¿Ƃś�ƛ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƌśƔƈƍŌ�ƉŌ�ƛŏŕƎƔž�řƔŔŧŗƅŔ�řųƂƊ�ƉŐž�řƔƈƍƗŔ�Ƌ��

ƏŬƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśśŏ�ŜƔţ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀ�řſƆśŦƈ�řƔƊƏƊŕƁ�Śŕųţƈŗ�ũƈ�ŧƁ�ƌƊ
ũŧƁ�ƌƅ�ŚƆŸŠĻŔ��ƌƔƆŷ�ũžŔƏś�ƒŨƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƄŮƅŔ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔŰƏŰŦƅŔ�Ɖƈ��ŊĹƙƍ���Ɖŷ�ĻƜŲž���

Ũƍ� ƉŌŚŕųţƈƅŔ� Ƌ�ÉōƊƔ� Ƈƅ�ƎƊŷŕ�ƎƈŕŠŬƊŔ� Ƈŧŷŕ��Ɛŧƈŗ� ƃƄŮƔ� ŕƈƈ� �� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� Ŷƈ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ūƔŬōś�řƔƊƏƊŕƁ��Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��ƍƈœƀƃŒ�ŘœűšƆƃŒŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ũƒŪŋř�ŘƀżŒŧ�ƑřƃŒ�ŗƒƈ��

ƃũŧŌ�ŧŧŷ�Ɖƈ�ŧŔƏũ�ŵŕųƂƅŔ�ůŕŦƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƈƍŌ�ŉŕŮƊŏ�ƀƏŬ�řƔƈŕŴƊ�¿ƈŕŸśƆƅ�ƀŔũƏƗŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ���
ƀžƏ�ūŬŌ�řƔũŰŷ�¿ƈŸś�ƑƆŷ�ŖŕųƂśŬŔ�ūƏŎũ�¿ŔƏƈƗŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�Ɖƈ�¿ŦŔŧ�ƉƔųŬƆž�ŠũŕŦƏŕƎ�

ŖŨŠƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ũƔžƏśƏ�¿ƔƏƈśƅŔ�¿ƔƏų�¿ŠƗŔ�ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�řƔŠŕśƊƙŔ�ŚŕŷƏũŮƈƏ�řƔƊŗƅŔ�
řƔśţśƅŔ�250��ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƉƔųŬƆž�řƄũŮ�ŚŨŦŌ�řŬŕƈƅŔ� řŠŕţƅŔ� ƋŨƎƅ� řŠƔśƊƏ� �� �PADICO�����

���ƅŔ�¿ŷŕſƅŔ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏƓƊƔųŬƆſƅŔ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ƓŬƔœũ����ƇŕƔƂƅŔ�ŕƎƂśŕŷ�ƑƆŷ�řŬŔũŧŗ��řƔŧŕŰśƁŔ

                                                           
Ϯϰϵ
�ΜϤϳϞ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ήμϨόϟ΍�ϱάϟ΍�ϻ�ϰϨϏ�ϪϨϋ�ϲϓ�ΔϟϭΪϟ΍�ϲΘϟ΍�άΧ΄Η�ϡΎψϨΑ�ΩΎμΘϗϻ΍�ήΤϟ΍��ˬαΎγ΄ϛ�ΔϣϮψϨϤϠϟ�ΔϤϛΎΤϟ΍�ΎϫΩΎμΘϗϻ�ˬ�

ςΒΗήϴϓ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�΍ΩϮΟϭ�ΎϣΪϋϭ�ϊϣ�ΩϮΟϭ�ϡΎψϧ�ΩΎμΘϗϻ΍�ήΤϟ΍�ˬ�ϼϓ�ΪΟϮΗ�ΔϟϭΩ�±�Ύ˱ϳήψϧ�ϰϠϋ�ϞϗϷ΍���άΧ΄Η�ϡΎψϨΑ�ΩΎμΘϗϻ΍�ήΤϟ΍�ϻ�

ΟϮϳΪ�ΎϬΑ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�΍άϫϭ�Ύϣ�ΪΟ΍ϮΘϳ�ϲϓ�ΔϟϭΩ�ϦϴτδϠϓ�ˬ�ΚϴΣ�ϥ΃�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ήΒΘόϳ�Ϧϣ�ήλΎϨόϟ΍�ΔϴγΎγϷ΍�ϲϓ�

ϡΎψϨϟ΍�ϱΩΎμΘϗϻ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍��ˬϱάϟ΍�ϪϣΎϗ΃�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲγΎγϷ΍�ϝΪόϤϟ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϯ�ϖϓϭ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯϭ���ϭ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�βγ΃�ΉΩΎΒϣϭ�ΩΎμΘϗϻ΍�ήΤϟ΍���

ϮΘϟϭ�ήψϧ΍�ˬ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍�ϕϮδϟ�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ΔϴϤϫϷ΍�ϲϓ�ϊγ���
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ϮϱϬ
�ϴϔϠγϲΘ�ˬ�ΪΒϋ�ϦϤΣήϟ΍���ϮϬϬϰ�����ήϴΛ΄Η�ΔΒϳήο�ϞΧΪϟ΍�ϲϓ�ϞϳϮϤΗ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���

ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ΡΎΠϨϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϭϯϰ�� 



 

ϭϯϯ 
 

řƆƈŕŮ�¿Əţ�řƈŕƁŏ�ƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƀƏŬ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�řƔƅŕƈ251�ūƔŬōśŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆƆƄśƏ��
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ���ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŔŪƏ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƁŔũƈ�Ɛŧƅ�ŕƎƆƔŠŬśƏ

�řƔƊƔųŬƆſƅŔťƔũŕśŗ�Ϯϳ���ϯ���ϭϵϵϱ�Śţś�ƇƁũ���ϱϲϯϭϬϴϴϭϬ���252����

� ťƔũŕśŗƏϭϵ�� �ϳ�� �ϭϵϵϱ�� řƄũŮ� ŚƈŧƂś� �PADICO���ƅŔ� řŬŔũŧƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏƅ� ŕƎśŧŷŌ� Ɠś
� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ��ƀƏŬ�řƄũŮ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƀƏŬ�ƀƜųŏ�ƑƆŷ�ŧƁŕŸśƅŔ�Ƒƅŏ� ŘũŔŪƏƅŔ� řƔŷŔŧ

�řƔœŧŗƈ�řƂžŔƏƈ�ƑƆŷ�ƃƅŨŗ�ŚƆŰţ�ŧƁƏ��� ŕƎƅ�řŸŗŕśƅŔ�řƔŰƏŰŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž
ƗŔ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƀƏŬ�ūƔŬōśƅ� ŘŧƎƈƈ� řƔƆţũƈ� ŘƏųŦ�ŚũŗśŷŔřƔƊƔųŬƆſƅŔ� ƓŲŔũ253� ��ŕƈƅƏ

�řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� řƄũŮ�ŚŧƁŕŸś� řƔƆƈŸƅŔ� ŕƎŬŬŌ� ƀƏŬƆƅ� řƔũƔŲţśƅŔ� řƆţũƈƅŔ�ŚžƏśŬŔ
�řųƆŬƅŔ�Ɖŷ�řƆŝƈƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�Ŷƈ�řƔŰƏŰŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ŘũŮŕŗƈƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ

ƁƏśƅŕŗ�ƃƅŨ�¿ƆƄś�Ə���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�¿ŕƈŷƗ�řƔƈŬũƅŔťƔũŕśŗ�¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ƑƆŷ�ŶƔ��
ϳ�� �ϭϭ�� �ϭϵϵϲ��ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬƅ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ŧƏŠƏƅŔ� Ɠž� řƔƏŔŪƅŔ� ũŠţ� ũŗśŸś� ƓśƅŔƏ� �

řƔƅŕƈƅŔ254���

ƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ¿ƔżŮśƅŔ� řƔƁŕſśŔ� ŚƅƏŕƊś� ŧƁƏŚŕƔţƜŰ��řƄũŮŗ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏ� ŕƎśųŕƊŌ� ƓśƅŔ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏŝƜŝ�Ƒƅŏ� ŕƍŧũř�� ĻŔŧƊŗ�ũŮŷ��¿ƏƗŔ�� ŕƎƊƈƀƆŸśƔ�

ƇŬũŗ�řŬŕƔŬƅŔ�řƈŕŸƅŔ�¿ƈŸƅ�ƀƏŬƅŔ���ƈŌŕ�ƓƊŕŝƅŔ�ƌƊŐž�ŪƄśũƔ�ƑƆŷ�ŶŲƏ�ƇƔŴƊśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔ���Ɠž�
                                                           

Ϯϱϭ
�Ζδγ΄Η�Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�ΔϴϤϨΘϠϟ�έΎϤΜΘγϻ΍ϭ�ΓΩϭΪΤϤϟ΍���PADICO���Δϛήθϛ�ΔϤϫΎδϣ�ΎϗΔπΑ�ΓΩϭΪΤϣ�ΔϴϟϭΆδϤϟ΍��ˬΐΟϮϤΑ�ϥϮϧΎϗ�Δϛήθϟ΍�

ήϴϏ�ΔϤϴϘϤϟ΍���Offshore Company���ΔϳέϮϬϤΠϟ�ΎϳήΒϴϟ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϰ���ϭϬ�� �ϭϵϵϯ�ˬ�ϢΗϭ�ΎϬϠϴΠδΗ�ϲϓ�ΔϨϳΪϣ�ΎϴϓϭήϨϣ�ΔϤλΎϋ�ΔϳέϮϬϤΟ�

ΎϳήΒϴϟ�ϼ˱Ϥϋ�ϥϮϧΎϘΑ�ϝΎϤϋϷ΍�ϱήϴΒϴϠϟ΍�ΔϨδϟ�ϭϵϳϲ�ΖΤΗ�Ϣϗέ�>�t�ͬ�ϳϮϴϬ�ͬ�ϭϬ�ͬ�ϵϯ����

ήϤΜΘδΗϭ�ϩάϫ�Δϛήθϟ΍�ϓϲ�ϒϠΘΨϣ�ΕΎϋΎτϘϟ΍�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ϲϓ�ϦϴτδϠϓ�Ϧϣ�ϝϼΧ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϔϴϠΤϟ΍�ΔόΑΎΘϟ΍ϭ�ΎϬϟ�ϲΘϟ΍ϭ�ΖϐϠΑ�ϯϬ�Δϛήη�ˬ�ήΒΘόϳϭ�

ωΎτϘϟ΍�ϲϋΎϨμϟ΍�ϲϋ΍έΰϟ΍ϭ�ωΎτϗϭ�ΕϻϭΎϘϤϟ΍�ΕϻΎμΗϻ΍ϭ�� ˬϼπϓ�Ϧϋ�ωΎτϗ�ΔΣΎϴδϟ΍�ΕΎϣΪΨϟ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϧϣ�Ϣϫ΃�ΎϬΗ΍έΎϤΜΘγ΍�ϲϓ�ϲο΍έϷ΍�

ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍����

Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�ΔϴϤϨΘϠϟ�έΎϤΜΘγϻ΍ϭ� �� �ϮϬϬϳ�� �� �ήϳήϘΘϟ΍�ϱϮϨδϟ΍�ϡΎόϠϟ�ϮϬϬϳ�ϡΪϘϤϟ΍�ϰϟ·�ΔΌϴϬϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϦϴϤϫΎδϤϠϟ�� �Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�ΔϴϤϨΘϠϟ�

έΎϤΜΘγϻ΍ϭ�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϭ�ϭ�ι�Ϯϴ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ήϳήϘΘϟ΍�ϱϮϨδϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Audited-ϮϬϬϳ-PADICO-ϯϭϬϯϮϬϬϴ͘ƉĚĨ , 
Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

�Ύ˱πϳ΃ϭ���

ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�� �ϮϬϬϵ�� �� �ϞϴϟΩ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϟϡΎόϠ�ϮϬϬϴ���ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�

ΔϴϟΎϤϟ΍����ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ����ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϵϴ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϞϴϟΪϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/psewebsite/publications/PSE-Companies-Guide-ϮϬϬϴ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 
ϮϱϮ
�Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�Δϛήθϟ΍�Γέ΍ΩϺϟ�ΔϣΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϥ΄θΑ�

ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ήϤϟ΍ΔϴϠΣ�ϊΑήϠϟ�ϝϭϷ΍�Ϧϣ�ϡΎϋ�ϮϬϭϮ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�ϭϮ���Ϭϰ���Ϭϭ���PSE - Disclosure�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϵ���ϰ�
��ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ����ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϭϮ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-YƵĂƌƚĞƌϭ-ϮϬϭϮ-PSE-ϮϵϬϰϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 
Ϯϱϯ
�Ωϭϭ΍Ω�ˬ�ΪΒϋ�ϒϴτϠϟ΍�� �ϮϬϬϲ�� �� �Ϟϣ΍Ϯόϟ΍�ΓήΛΆϤϟ΍�ϰϠϋ�ΔϟϮϴγ�ϢϬδϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�� �ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΠϟ΍�

ΔϴϣϼγϹ΍�ˬ�ΓΰϏ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϯϲ����
Ϯϱϰ
�ϲμϴΤΑ�ˬ�ϡΎμϋ�� �ϢΠϧ�ˬ�έϮϧ΃�� �ϮϬϬϵ�� �� �ϯΪϣ�ϙ΍έΩ·�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϤϫϷ�ϡ΍ΪΨΘγ΍�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�

ΔϴΒγΎΤϤϟ΍�ΪϴηήΘϟ�ϢϬΗ΍έ΍ήϗ�ΔϳέΎϤΜΘγϻ΍���ΔϠΠϣ�ΔόϣΎΠϟ΍�ΔϴϣϼγϹ΍�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϊΑΎδϟ΍�ήθϋ�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ˬ�ΔόϣΎΠϟ΍�ΔϴϣϼγϹ΍�ˬ�ΓΰϏ����ϦϴτδϠϓ�ˬ�

ι�ϳϮϮ�� 



 

ϭϯϰ 
 

ƉƔţ�ƉŕƄ�ŶŲƏ�ūŬƗŔ�řƈŴƊƗŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�řƈŪƜƅŔ�řŬũŕƈƈƅ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎƆƈŸƅ�ũƏţƈ�ƅŔŧƊŗ�ŜƅŕŝƅŔ���
ŕƈŌ�ŶŗŔũƅŔ�ŧŬŠśž�Ɠž�¿ƏŗƁ�ŚŕƄũŮ�ƗŔƀŔũƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƆƍŎƈƅŔ���ŉŕŲŷōƄ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ��ƇƔŴƊśƏŕƎƅŕƈŷŌ�

ĻƜŲž�Ɖŷ�ƙŔŽŔũŮ�ŕƎƔƆŷ�ƑƆŷƏ�ŕƎƔƈŧŦśŬƈ���ŕƈŌ�ƅŔŧƊŗ�ūƈŕŦƅŔ�ŪƄũśž�Ɠž�űũž�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ƑƆŷ�
ŉŕŲŷƗŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ƇƎƔƈŧŦśŬƈƏ�Ɠž�řƅŕţ�ƇƎŗŕƄśũŔ�ƒƗ�řſƅŕŦƈ�ŖŠƏƈŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ə�ƏŌ�řƈŴƊƗŔ�

ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ũŧŕŰƅŔŘ�Ɖŷ�ƀƏŬƅŔ�255����

ŸŗƏ� ƌŗŕŬśƄŔ� ŧ��ƓƆƈŸƅŔ� ƌųŕŮƊ� ƃũśŸƈ� Ɠž� ƀƏŬƅŔ� ¿Ŧŧ� ¿ƔżŮśƅŔ� řƔƁŕſśŔ� ŖŠƏƈŗ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ƌśƔŷũŮ
ŬƆŠ�¿ƏŌ�ŚŧƂŷƏř��ťƔũŕśŗ�¿ƏŔŧśϭϴ���Ϯ���ϭϵϵϳ�256����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƉƈŲś�ƉŌ�¿ŠŌ�ƉƈƏ

�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŕƈŌƏ�řƈƜŬ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅŚƈŕƁ�ũƔžƏśŗ�řƈŴƊƗŔ�řƔƊƏũśƄƅƙŔ�
ŕŸśƅŕƎśƜƈ�ƀŔũƏƗŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ���ŜƔţ�¿ſƄś�řŷũŬƅŔ�řƁŧƅŔƏ�řƈƜŬƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ��ƀŔũƏƗŕŗ

�řƔƅŕƈƅŔ��űżŗ�ũŴƊƅŔ�Ɖŷ�ƇƎŸƁŔƏƈ�řƔžŔũżŠƅŔ�ƏŌ�ƇŠţ�ƇƎśƜƈŕŸś�257����

�ƓśƅŔ� ¿ƔżŮśƅŔ� řƔƁŕſśŔ� ¿Əţ� ĻŔũƏţƈśƈ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬƅ� ƇƄŕţƅŔ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ũŕųƙŔ�ƓƂŗƏ
�ŘŧƛƏƅŔ�ƌśųŷŌ�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ũŧŰ�ƉŌ�Ƒƅŏ���ƌƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ�ťƔũŕśŗ���

ϭ���ϭϮ���ϮϬϬϰ����ũŕųƙŔ�ƇŴƊ�ŕƈƄ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŕųƂƅ�ƇƄŕţƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ũŕųƙŔ�ŶŲƏ�ƒŨƅŔƏ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ���ƌƊōŗ�řƔƊŕŝƅŔ�ƌśŧŕƈ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�Žũŷ�ƉŌ�ŧŸŗž����

��ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƘƅƀŔũƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƏŌ�ƒŌ�ƀƏŬ�¿ƏŔŧśƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ůŦũƈ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řœƔƎƅŔ�ŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�
ƉƏƊŕƂƅŔ������

                                                           
Ϯϱϱ
�ΎϤϨϴΑ�ϞΜϤΗ�ΪϨΒϟ΍�αΩΎδϟ΍�ϲϓ�ϞϴΠδΗ�ϲϣΪΨΘδϣ�ΕΎϛήη�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�˯ΎπϋϷ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�κϴΧήΘϟ΍ϭ�ϢϬϟ�ˬ�Ύϣ΃�ΪϨΒϟ΍�ϊΑΎδϟ΍�ϞΜϤΘϓ�ϲϓ�

ϢϴψϨΗ�˯΍ήΟ·ϭ�ΕΎϧΎΤΘϣϻ΍�ΕϼΑΎϘϤϟ΍ϭ�Δϣίϼϟ΍��ˬΪϛ΄ΘϠϟ�Ϧϣ�Ϟϴϫ΄Η�ϦϴϣΪΨΘδϤϟ΍�ϟϯΪ�˯ΎπϋϷ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ˬ�Ύϣ΃�ΪϨΒϟ΍�ϦϣΎΜϟ΍�ϪϧΈϓ�άΨΗ΍�Ϧϣ�ϑΎϘϳ·�

ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ϲϓ�ϱ΃�Ϧϣ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ΓΪϤϠϟϭ�ϲΘϟ΍�Ύϫ΍ήΗ�Γέ΍Ω·�ϕϮδϟ΍�ΔΒγΎϨϣ�΍˱έ΍Ϊϣ�Ϫϟ�ˬ�ϲϓ�ϦϴΣ�ΰϛήΗ�ΪϨΒϟ΍�ϊγΎΘϟ΍�ϲϓ�ϊϨϣ�ϱ΃�

ϞϣΎόΗ�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔλΎΨϟ΍�Δϳ΄Α�Δϛήη�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�΍Ϋ·�ϥΎϛ�ϞΜϣ�΍άϫ�ϞϣΎόΘϟ΍�Ϧϣ�Ϫϧ΄η�ϥ΃�ϱΩΆϳ�ϰϟ·�ήϴΛ΄Θϟ΍�ϰϠϋ�ΔΤϠμϣ�ϲϤϫΎδϣ�Δϛήθϟ΍����

ΔϓΎοϹΎΑϭ�ϰϟ·�ϚϟΫ�ΪδΟ�ΪϨΒϟ΍�ήηΎόϟ΍�ϞϴτόΗ�ϝΎϤϋ΃�ϕϮδϟ΍�Ϧϣ�ϝϼΧ�ϑΎϘϳ·�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�Ϫϴϓ�ΪϨϋ�˯ΎπΘϗϻ΍�ΪόΑ�έϭΎθΘϟ΍�ϊϣ�Γέ΍ίϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�Ύϣ΃�ΪϨΒϟ΍�

ϱΩΎΤϟ΍�ήθϋ�ΐϫάϓ�ϰϟ·�ϥ΃�Ϧϣ�ϖΣ�ϕϮδϟ΍�ΪϳΪΤΗ�ϡϮγήϟ΍�ΕϻϮϤόϟ΍ϭ�ϟ΍ϲΘ�ΎϬοΎϘΘϳ�˯ΎπϋϷ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ϞΑΎϘϣ�ϦϴΑ�˯΍ήηϭ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ˬ�Ύϣ΃�ΪϨΒϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ήθϋ�ΪϘϓ�ΤϧΎ�ϰΤϨϣ�ΪϳΪΤΗ�νήϓϭ�ϞϴμΤΗϭ�ϡϮγήϟ΍�ΕϼϤόϟ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ϞϜθΗ�Ε΍Ω΍ήϳ·�ϕϮδϟ΍�ϲΘϟ΍ϭ�ϞΜϤΘΗ�

ϲϓ�ϡϮγέ�Ν΍έΩ·�ΕΎϛήθϟ΍�ϕ΍έϭϷ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϼ˱πϓ�Ϧϋ�ϡϮγέ�ΔϳϮπόϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ϤϋϭΕϻϮ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ˬ�΍˱ήϴΧ΃ϭ�ϝϭΎϨΗ�ΪϨΒϟ΍�ΚϟΎΜϟ΍�ήθϋ�

ΔϴΣϼλ�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�ϊοϭ�ρϭήη�βγ΃ϭ�Ν΍έΩϹ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϴϤΠΑ�ΎϬϋ΍Ϯϧ΃�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ξϓέϭ�Ν΍έΩ·�Δϳ΃�ϕ΍έϭ΃�ΔϴϟΎϣ�ϻ�ϖΒτϨΗ�ρϭήη�

ΕΎΒϠτΘϣϭ�Ν΍έΩϹ΍�ΎϬϴϠϋ�����

ϩήϳϮΧ�ˬ�υϮϔΤϣ�� �ϮϬϬϰ�� �� �ςϴτΨΘϟ΍�ϲΒϳήπϟ΍�ϲϓ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���Δγ΍έΩ�Δϴϧ΍Ϊϴϣ���� �ΔϟΎγέ�

ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ΡΎΠϨϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ����ϦϴτδϠϓ��ˬ�ι�ϲϱ���ϲϲ�� 
Ϯϱϲ
�Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϭ�����ήϳήϘΘϟ΍�ϱϮϨδϟ΍�Δϛήθϟ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΓΩϭΪΤϤϟ΍�ϡΎόϠϟ�

ϮϬϭϬ���Δϛήη�ϕϮγ�τδϠϓϦϴ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϴ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Report-ϮϬϭϬ-PSE-ϮϲϭϮϮϬϭϭ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 
Ϯϱϳ
�ϚϟάΑ�ΖϤϫΎγ�ϕϮδϟ΍�ήϴϓϮΘΑ�ΆϓΎϜΗ�ιήϔϟ΍�ϊϴϤΠϟ�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ΔϓΎοϹΎΑ�ϰϟ·�ΎϬϧ΃�ΖϧΎϛ�ϝϭ΃�ϕϮγ�ϲΑήϋ�ϲϨΒΘΗ�ΔΘϤΗ΃�ϊϴϤΟ�ΎϬΗΎϴϠϤϋ�˯΍Ϯγ�

ΔϘϠόΘϤϟ΍�ϝϭ΍ΪΘϟΎΑ�ϭ΃�ω΍ΪϳΈΑ�ϞϳϮΤΗϭ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍����

ϲδϳϮϋ�ˬ�ήϴϤγ���ϮϬϭϬ�� ���ϠΤΗϞϴ�ΕΎϫΎΠΗ΍�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�Ω΍ήϓϷ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍����Δγ΍έΩ�ΔϴϋϼτΘγ΍�ϰϠϋ�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�

Ω΍ήϓϷ΍�ϲϓ�ωΎτϗ�ΓΰϏ�����ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΠϟ΍�ΔϴϣϼγϹ΍�ˬ�ΓΰϏ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϯϯ����
��



 

ϭϯϱ 
 

ŌƏŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ƓŲŔũƗŔ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀŔƏŬŌ�ūƔŬōśƅ� řƈƄŕţƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŶŲƏ�����
��ϱ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ����

��ϭ��ūŬŎś�Ɠž�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƏŌ�ũŝƄŌ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�śśŶśƈ�řƔŰŦŮŗ�řƔũŕŗśŷŔ�ŚŔŨ�¿ƜƂśŬŔ�Ɠƅŕƈ�
ƒũŔŧŏƏ���Ϯ��ƉƏƄś�ƀŔƏŬƗŔ�ŔũŰţ�Ɠƍ�řƎŠƅŔ�ŘŧƔţƏƅŔ�šũŰƈƅŔ�ŕƎƅ�řƅƏŔŪƈŗ�¿ƈŸƅŔ�ƀƏŬƄ�ƓƈŕŴƊ�¿ƏŔŧśƅ�
ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�� �ϯ���ƑƅƏśƔ�ŘũŔŧŏ�ƀƏŬƅŔ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�ũƔŧƈƏ�ƒŨƔſƊś�Źũſśƈ�� �ĻŕƂžƏ�ƇŕŴƊƅ�
řƔƆƄƔƍƏ�ŕƎŸŲś�řœƔƎƅŔ�ŔŨƎƅ�űũżƅŔ���ϰ��ƛ�ƀţƔ�ūƔœũƅ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƌŗœŕƊƏ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ĻŕƄƔũŮ�ƏŌ�ĻŔƏŲŷ�

Ɠž�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�ƏŌ�řœƔƍ�ƉƔũƔŧƈ�ƏŌ�ĻŕſŴƏƈ�Ɛŧƅ�ƒŌ�ƏŲŷ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ���ƏŌ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ĻƜŝƈƈ�ƌƅ���ϱ���ŪƏŠƔ�
Řŧŕŷŏ�řƔƆƄƔƍ�ƀƏŬƅŔ�ũŔũƂŗ�Ɖƈ�řœƔƎƅŔ���ϲ���ŶŲŦś�ƀƏŬƅŔ�řŗŕƁũƅ�řœƔƎƅŔ�ŕƎžŔũŮŏƏ���ŭƔśſśƅŔƏ�ŕƎƔƆŷ�ŪƏŠƔƏ�
řœƔƎƆƅ�ƅŔƀƔƁŧś�ƑƆŷ�ŕƎśƜŠŬ������

� ƇƁũ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƉƏƊŕƁ�ũƏŧŰŗƏ�ƌƊŌ� ŕƈƄ� �ϭϯ�� �� řƊŬƅϮϬϬϰ��ťƔũŕśƅŔ�ŚŔŨŗ� ��ŢŗŰŌ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŽŔũŮƙ�ĻŕŸŲŕŦ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŕƎśŗŕƁũƏ��ŕƎŗ�ųƔƊŌ�ƓśƅŔƏ��

�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ��ϯ����ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ���

������řœƔƎś�ŤŕƊƈƅŔ�ƇœƜƈƅŔ�ƅƀƔƂţś�ũŔũƂśŬŔ�ƏƈƊƏ�ūŌũ���¿ŕƈƅŔ�ƇƔŴƊśƏ�ũƔƏųśƏ�řŗƁŔũƈƏ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�
Ɠž��ƉƔųŬƆž�řƔŕƈţƏ�ƀƏƂţ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŕƎƔƆŷƏ�Ɠž�¿ƔŗŬ�ƀƔƂţś�ƋŨƍ�ŽŔŧƍƗŔ�ƇŕƔƂƅŔ�ŕƈŗ�ƓƆƔ�ŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�

�ƉƏƊŕƂƅŔ��ϭ��ŽŔũŮƙŔ��ƑƆŷ��Ō��ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƈŗ�¿ſƄƔ�řƈƜŬ��¿ƈŕŸśƅŔ����Ŗ��ŚŕƄũŮ��ƉƔƈōśƅŔ��
Ş��ŚŕƄũŮ�ũƔŠōśƅŔ��ƓƆƔƏƈśƅŔ��ŧ��ŚŕƄũŮ�¿ƔƏƈś�ƉƍũƅŔ��ƒũŕƂŸƅŔ��Ϯ���ƇƔŴƊśƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽŔũŮƗŔƏ�ƑƆŷ�

ŚŕųŕŮƊ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŕƈŗ�ŕƎƔž�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�
řƔžũŰƈƅŔ��ϯ���ƇƔŴƊś�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�řƔŌ�ŚŕƊŕƔŗ�ƏŌ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ůŦś�ŵŕųƂƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�� ƓžũŰƈƅŔ��������

ϰ���řŗƁŔũƈ�ũƏųś�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ŕƈŗ�ƉƈŲƔ�řƈƜŬ��ŕƎƆƈŷ�����

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ� řƄũŮ�ƉƔŗ� ŕƈ�¿ƔżŮśƅŔ� řƔƁŕſśŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ƉŕƄƈŗ� řƔƈƍƗŔ�ƉƈƏ
ŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔŎŕżƅŏ�Ƈś�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏƏ�řƔŰƏŰ�ŕƍťƔũŕśŗ�ϮϬ���ϴ���ϮϬϬϳ���ũŔũƁ�ŖŠƏƈŗ�ūƆŠƈ�

ŉŔũŪƏƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƁũ���ϳϱ���řƊŬƅ�ϮϬϬϳ���ƒŨƅŔƏ�ůƊ�Ɠž�ƅŔŧŕƈŘ���ϭ���ƌƊƈ�ƑƆŷ�ƌƊŌ�����

��ũŗśŸś�řƔƁŕſśƛŔ�řŸƁƏƈƅŔ�ŕƈ�ƉƔŗ�řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔŰƏŰŦƅŔ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�
ŘũŔŪƏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řŸƁƏƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϳ���ϭϭ���ϭϵϵϲ�Ƈ�řƔƎśƊƈ���ĻŕƈƄţ�ƇŴƊśƏ�řƁƜŸƅŔ�ŕƈ�ƉƔŗ�řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƄũŮƏ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϭϮ���řƊŬƅ�ϮϬϬϰƇ�
ƉƏƊŕƁƏ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϭϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϰ������

ƏƓž�ŵŕƈśŠŔ�řœƔƎƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ũƔŻ�ƒŧŕŸƅŔ�ƅřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�řƔŰƏŰŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ��
ƒŨƅŔƏ�ŧƂŷ�ťƔũŕśŗ�Ϯϳ���ϰ���ϮϬϬϲ�ũũƂś��řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ɖƈ�ŕƎƆƔƏţśŗ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ũƔƔżś



 

ϭϯϲ 
 

řƔŰƏŰŦ�Ƒƅŏ�řƄũŮ�řƈƍŕŬƈ�řƈŕŷ���šũųƏ�řŗŬƊ�Ɖƈ�ŕƎƈƎŬŌ�ŖŕśśƄƜƅ�ƇŕŸƅŔ���ŕƎŠŔũŧŏƏ�Ɠž�ƀƏŬ�
ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�258����

ƁƛŔ� ŘũŔŪƏƅ� ŖƆųŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� řƄũŮ� ŚƈŧƂś� �� ƃƅŨ� ŖŠƏƈŗƏ�ƓƊųƏƅŔ� ŧŕŰś
�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ�řƔŰƏŰŦ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ɖƈ�ŕƎƆƔƏţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ

�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�Ŷƈ�ƌŠƏśƅŔ�ŔŨƍ�ƇŕŠŬƊŔ�Ɖƈ���řƔžŕſŮƅŔƏ�řƍŔŪƊƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄƗŔ�ũŧƂƅŔ�ƀƔƂţśƏ��
ƈƏƄţƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƀŗŬƗŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũƔŪƏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚƁŎƈ�¿ƄŮŗ�¿ųŷ�ŧƁ�ŖƆųƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƛŏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ř

�řƈƏƄţ�ŘũŮŕŸƅŔ���ūŕƈţ�řƄũţ��259����

�řſŲƅŔ�Ɠž�¿ŕƈŷƗŔ�ũƔƔŬś�řƈƏƄţ� ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ƑŲžŌ�ƒŨƅŔ� ƇŕŬƂƊƛŔ� ŧƔŸŗ� ŘŧƔŧŠ�řƈƏƄţ�ƓƅƏś� ŧŸŗƏ
�řƔŗũżƅŔ���ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƅŕƂƈƅŔ�řƈƏƄţƅŔ�Ɖŷ�ĻƜŲž260��řƈƏƄţ�Ɠž�ƀŗŕŬƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũƔŪƏ�ũŧŰŌ��

�ťƔũŕśŗ�¿ŕƈŷƗŔ�ũƔƔŬśϰ���Ϯ���ϮϬϭϬ���ƋũŔũƁ�ƇƁũ��Ϯ����řƊŬƅϮϬϭϬ��řƄũŮ�ŖƆų�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŕŗ
�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬ�ŽŰśƊƈ�Ɠž�ƌƈƔŧƂś�Ƈś�ƒŨƅŔϮϬϬϲ��ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ����Ϯ���
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ����

��ŽƆƄƔ�ŖƁŔũƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈƄśŬŕŗ�¿ƔƏţś�řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮ�řƈƍŕŬƈ�
řƔŰƏŰŦ�Ƒƅŏ�řƄũŮ�ƍŕŬƈřƈ�řƈŕŷ������

                                                           
Ϯϱϴ

Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�Δϛήθϟ΍�Γέ΍ΩϺϟ�ΔϣΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�΍ΔϴϟΎϤϟ�ϲϓ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϥ΄θΑ�

ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϠΣήϤϟ΍�ϒμϨϠϟ�ϝϭϷ΍�Ϧϣ�ϡΎϋ�ϮϬϭϮ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�ϭϮ���Ϭϳ���Ϭϱ���PSE - Disclosure�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϳ���
ϳ���ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϭϮ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ϟΔΨδϨϠ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-ϮϬϭϮ-PSE-ϭϳϬϳϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 
Ϯϱϵ
�Ϟόϟ�ΐΒδϟ΍�΍ϱάϟ�ϊΟήϳ�Ϫϴϟ·�΍άϫ�ϞϴτόΘϟ΍�ˬ�ϲϣΎϨΗ�ΩΎϘΘϋϻ΍�ϯΪϟ�ΔϣϮϜΤϟ΍�ϥ΄Α�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΐΟϮΘϳ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�Ύ˱όΑΎΗ�ΔϟϭΪϠϟ�ˬ�ΚϴΣ�

ΕΪϤϋ�Γέ΍ίϭ�ΩΎμΘϗϻ΍�ϰϠϋ�ωϼσϹ΍�ϰϠϋ�ΏέΎΠΘϟ΍�ϲϓ�ϝϭΪϟ΍�ΓέϭΎΠϤϟ΍��ˬϦϴΒΗϭ�ΎϬϟ�ϥ΃�Ϣψόϣ�ϕ΍ϮγϷ΍�ήΒΘόΗ�Ύ˱Ϙϓήϣ�Ύ˱ϣΎϋ�Ύ˱όΑΎΗ�ΔϟϭΪϠϟ�ˬ�Ύϣ΃�

ΐΒδϟ΍�ήΧϵ΍�ΈϓϪϧ�ϞΜϤΗ�ϡ΍ΪΨΘγΎΑ�Δϟ΄δϣ�ϞϳϮΤΘϟ΍�ΔϠϴγϮϛ�ςϐπϠϟ�ϰϠϋ�Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�ΔϴϤϨΘϠϟ�έΎϤΜΘγϻ΍ϭ���PADICO���ΔϜϟΎϤϟ΍�Δϴδϴ΋ήϟ΍�ϲϓ�

Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍��ˬϲϛ�ϞΠδΗ�ΎϬδϔϧ�Δϛήθϛ�ΔϴΒϨΟ΃�ϯΪϟ�Γέ΍ίϭ�ΩΎμΘϗϻ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍����

ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�� �ϮϬϬϳ�� �� �ωϭήθϣ�ϥϮϧΎϗ�ήθϟ΍ΕΎϛ���ΔϠΣέ�ϲϧΎϤΛ�Ε΍ϮϨγ�ϦϴΑ�Γέ΍ίϭ�ΩΎμΘϗϻ΍�ϥ΍ϮϳΩϭ�ϯϮΘϔϟ΍�βϠΠϤϟ΍ϭ�

ϲόϳήθΘϟ΍�ˬ�ΔϟΎΣ�˯ΎμόΘγ΍�ΔδϤΨϟ�˯΍έίϭ������ΔϠΠϣ�ϕϮγ�ϝΎϤϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍���ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�

ι�ϴ�� 
ϮϲϬ
�ΪόΑϭ�ϞϴΠδΗ�Δϛήη���PADICO���ΦϳέΎΘΑ�ϯ���ϭϮ���ϮϬϭϬ�Δϛήθϛ�Ο΃ΔϴΒϨ�ΔϠϣΎϋ�ϲϓ�ϲο΍έϷ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϯΪϟ�ΐϗ΍ήϣ�ΕΎϛήθϟ΍�ϲϓ�Γέ΍ίϭ�

ΩΎμΘϗϻ΍�ϲϨσϮϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΖΤΗ�Ϣϗέ����ϱϲϮϴϬϭϯϯϮ������

Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�ΔϴϤϨΘϠϟ�έΎϤΜΘγϻ΍ϭ�ΓΩϭΪΤϤϟ΍���ϮϬϭϭ�����ΏΎΘϛ�βϴ΋ήϟ΍�ϱάϴϔϨΘϟ΍�ΔϛήθϠϟ�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ΔϴϠΣήϤϟ΍�ϒμϨϠϟ�Ϸ΍ϝϭ�Ϧϣ�ϡΎόϟ΍�ϮϬϭϭ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�Ϭϰϭ�� �ϮϬϭϭ�� �LR�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ�� �ϴ�� �ϮϬϭϭ�� �Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�ΔϴϤϨΘϠϟ�

έΎϤΜΘγϻ΍ϭ�ΓΩϭΪΤϤϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍����ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϭϵ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-ϮϬϭϭ-PADICO-ϭϱϬϴϮϬϭϭ͘ƉĚĨ , 
ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϯϳ 
 

�ŚƅƏţś���ŔŨƍ�ũƔŪƏƅŔ�ũŔũƁ�ŖŠƏƈŗƏƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�ƈƅŔƅŕřƔ�Ɖƈ�řƄũŮ�řƈƍŕŬƈ�řƔŰƏŰŦ�
Ƒƅŏ�řƄũŮ�řƈƍŕŬƈ�řƈŕŷ���ŚƆŠŬƏ�řƄũŮƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϰ�� �Ϯ�� �ϮϬϭϬ�Ɛŧƅ�ŖƁŔũƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�

ƉƔųŬƆž���řƄũŮƄ�řƈƍŕŬƈ�řƈŕŷ�Śţś�ƇƁũ���ϱϲϮϲϬϭϭϴϳ���261����

�ťƔũŕśŗƏϮϯ���Ϯ���ϮϬϭϬ�ƏŬ�řœƔƍ�ŚƆŸž�ŖŠƏƈŗ�ŕƎŗ�ųƏƊƈƅŔ�ŕƎŰŕŰśŦŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀ
�ŘŧŕƈƅŔ��ϱ����ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ�ƇƁũ�ŕƍũŔũƁ�ŚũŧŰŌƏ�����Ϯ����Ō���

Ə���ϮϬϭϬ���ƓŲŕƂƅŔ�ŘŧŕŷŐŗ�řƆƄƔƍ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƒŨƅŔƏ�ŚŰƊ�ƅŔŧŕƈŘ���Ϯ���ƌƊƈ�
ƑƆŷ�ƌƊŌ�����

��ūŬŎś�řƄũŮ�ƀƏŬ�ųŬƆžƉƔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���řƄũŮ�řƈƍŕŬƈ�řƔŰƏŰŦ�ƑƈŬś��řƄũŮ�řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž��
ĻŕƂžƏ�ŕƈƅ�ƓƆƔ�� �ϭ���¿ƏŎś�Ƒƅŏ�řƄũŮ���řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž���řžŕƄ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�ŚŕƔţƜŰƏ�ƀƏŬƅŔ�ƓƈŕŴƊƅŔ�

řŰŕŦƅŔ���¿ƏŔŧśŗ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ůƏŰƊƈƅŔ�ƌƔƆŷ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�ŘũŧŕŰƅŔ�ƋŕŲśƂƈŗ�
ŦŔũśƅŔƏůƔ�ŘũŧŕŰƅŔ���ŕƈŗ�Ɠž�ƃƅŨ�ůƔŦŔũśƅŔ�ŘũŧŕŰƅŔ�Ɖŷ�řœƔƎƅŔ���ŉŕƊŝśŬŕŗ�ŕƈ�Əƍ�Ɖƈ�ůŕŰśŦŔ�ŪƄũƈ�
ŵŔŧƔƙŔ�¿ƔƏţśƅŔƏ�ĻŕƂžƏ�ŕƈƅ�ŧŧţ�Ɠž�ŔŨƍ�ũŔũƂƅŔ�ƏŌ�ƒŌ�ŶƔũŮś�ũŦŊ���Ϯ���Ƈśś�ŘũŔŧŏ��řƄũŮ�řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž��
ĻŕƂžƏ�ƇŕƄţƘƅ�ŘŧũŔƏƅŔ�Ɠž�ŘŧŕƈƅŔ���ϱ���Ɖƈ�ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ������

�ťƔũŕśŗƏϭϬ���ϯ���ϮϬϭϬ��ƀŔƏŬƗŔ�ůƔŦũś�ŚŕƈƔƆŸś�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŚũŧŰŌ
�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ��ϭ����řƊŬƅϮϬϭϬ��Ɖƈ�ųƏũŮƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řœƔƎƅŔ�ŚŸŲƏ�ƉŌ�ŧŸŗƏ��

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�ůƔŦũś�¿ŠŌ��ϭϬ���ϭ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈ���

��ũŗśŸś�� �řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ŔũƏƘƅƀ�řƔƅŕƈƅŔ�� �ŘŪœŕţ�ƑƆŷ�ůƔŦũś�řŬũŕƈƈƅ�¿ŕƈŷŌ�ƀŔƏŬŌ�ƀŔũƏƗŔ�
řƔƅŕƈƅŔ���ŕƈƄ�Əƅ�ƉŕƄ�ůƔŦũśƅŔ�ĻŔũŧŕŰ�ĻŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ƋŨƍ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ���ŖŠƏśƔƏ�ŕƎƔƆŷ�ŖƔƏŰś�ŕƎŷŕŲƏŌ���
ŧƔŧŬśƏ�ƇƏŬũƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�řŲƏũſƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ĻŕƂžƏ�ƇŕŴƊƅ�ƇƏŬũƅŔ�ƒũŕŬƅŔ�ĻŔũŕŗśŷŔ�Ɖƈ�ťƔũŕś�ũƏŧŰ�ƋŨƍ�

ŚŕƈƔƆŸśƅŔ������

ŗƏ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮ�¿ƄŮ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŚžƏśŬŔ�ƉŌ�ŧŸ�řƈŕŸƅŔ�ĻŕƈŔŪśƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ŢŗŰŌ
�ĻŕƔƊƏƊŕƁƉōŗ��ŚŰƊ�ŜƔţ���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎŠŔũŧƙ�ľŖƆųŗ�ƇŧƂśś�ŘŧŕƈƅŔ��ϭϬϯ���Ϯ����ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ

�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ��ƌƊŌ�ƑƆŷ����

���ƉŌ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ŖŠƔŧƂśƇ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƚƅ�ŕŗƆų������

                                                           
Ϯϲϭ
�Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϯ�����ήϳήϘΘϟ΍�ϱϮϨδϟ΍�Δϛήθϟ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΓΩϭΪΤϤϟ΍�ϡΎόϠϟ�

ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϳϴ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ήϳήϘΘϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Report-ϮϬϭϮ-PSE-ϮϰϬϮϮϬϭϯ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϯϴ 
 

� ƃƅŨ�ŖŠƏƈŗƏ� �� ťƔũŕśŗ� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� řƄũŮ�ŚƈŧƂśϭ�� �ϯ���
ϮϬϭϮ��ŕƎƔž�ŞŔũŧƚƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗƅ�ĻŕŗƆų262����ťƔũŕśŗƏϯ���ϰ���ϮϬϭϮ��ŚŧƂŷ

Ƅ� ¿ƏƗŔ� �� řƈŕŸƅŔ� řœƔƎƆƅ� ƉƔŷŕƈśŠŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬŷŕƈśŠŔ� ƉŕĻŕ�ƔŧŕŷĻŕ��ƌśŧƈ� ŚŧśƈŔ
�řŷŕŬƅŔ�Ɖƈ�řƔƊƈŪƅŔϭϮ͘ϯϬ��řŷŕŬƅŔ�Ƒƅŏϭϯ͘ϬϬ��řœƔƎƆƅ�ƒŧŕŷ�ũƔŻ�ĻŕŷŕƈśŠŔ�ƉŕƄž�ƓƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ĻŔũƎŴ

�řŷŕŬƅŔ�Ɖƈ�ŧśƈŔƏ�řƄũŮƆƅ�řƈŕŸƅŔϭϯ͘ϬϬ��řŷŕŬƅŔ�Ƒƅŏϭϯ�ϯϬ��ŚŨŦśŔ�ũƔŦƗŔ�ŵŕƈśŠƛŔ� ŔŨƍ�ƓžƏ��
�ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� řƄũŮƅ� řƔŧŕŸƅŔ� ũƔŻ� řƈŕŸƅŔ� řœƔƎƅŔ� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔĻŔũŔũƁ�ŵŕƈŠƙŕŗ�

ƑƆŷ�ŞŔũŧŏ�ƇƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž�263�����

� ťƔũŕśŗ�ŚŨŦśŔ�ŞŔũŧƚƅ� řƔœŕƎƊƅŔ� řƂžŔƏƈƅŔ� ƉŌ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏϯ�� �ϰ�� �ϮϬϭϮ�� ƉŌ�ƛŏ� ��ūƔœũƅŔ
ƅ�ƒŨƔſƊśƅŔřŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž�ťƔũŕśŗƏ�Ϯϭ�� �ϯ�� �ϮϬϭϮ�� �ũŧŰŌ�ƅŔƇƔƈŸś�ƇƁũ���Ō�� �Ƈ�ϬϮ�� �řƊŬƅ�
ϮϬϭϮ�ŗƉōŮ�ŞŔũŧŏ�ŉŧŗƏ�¿ƏŔŧś�řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�Ϯϲϰ��ŧƂƅƏ��ƌŠƏ�� ŔŨƍƅŔƇƔƈŸś�

ŚŕƄũŮƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƄũŮƏ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�Ɠž��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ůƊ�ŧƂƅƏ���ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ���

��ŕƊũŬƔ�ƇƄƈƜŷŏ�ŉŧŗŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� �PSE�� �Ɠž�řŰũƏŗƅŔ��
ŕŗśŷŔĻŔũ�Ɖƈ�řŬƆŠ�ƇƏƔ�ŉŕŸŗũƗŔ�ƀžŔƏƈƅŔ�ϰ���ϰ���ϮϬϭϮ���� 

�Ĺœƒƈœś���ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ũƒŪŋř�ŗƒƈƍƈœſ�ƎťƆ��

�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƈũŗƈƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ũŗśŸś
ž� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŧƏŠƏƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ūŕŬƗŔƏ� řƔƏŔŪƅŔ�ũŠţ�Ɠž�űƏŦƅŔ�ųŗśũƔƏ� ��ƉƔųŬƆž�Ɠ

�ƑƆŷ�ƋŨƍ�¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ũžŔƏś�Ɛŧƈ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ūƔŬōś�řƔƊƏƊŕƁ�ũŕƈŻ
� řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕƈƏƂƈƅŔ� ��ůŕŦŮŌ� Ɖƈ� ĻŕŰŦŮ� ƌžŔũųŌ� ŧţŌ� ƉƏƄƔ� ƒŨƅŔ� ŧƂŸƅŔ� Ɠž� ŕƍŧƏŠƏ�ŖŠƔ� ƓśƅŔ

�ƇŕŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ���

                                                           
ϮϲϮ
�ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ�� �ϮϬϭϮ�� �� �ΐϠσ�Ν΍έΩ·�Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ�� �ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ�ˬ�βϠΑΎϧ���

ϦϴτδϠϓ���

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�άϬϟ΍�ΐϠτϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Listing-Application-PSE-ϬϭϬϯϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 
Ϯϲϯ
�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�Ξ΋ΎΘϧ�ωΎϤΘΟ΍�ΔΌϴϬϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ήϴϏ�ϱΩΎόϟ΍���

ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϻ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-Decisions-PSE-ϬϯϬϰϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

Ϯϲϰ
�ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ���ϮϬϭϮ�����ϢϴϤόΗ�ΔλέϮΒϟ΍�Ϣϗέ���΃���ϡ�ϬϮ���ϮϬϭϮ���ϥ΄θΑ�Ν΍έΩ·�˯ΪΑϭ�ϝϭ΍ΪΗ�Δϛήη�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϟϕ΍έϭϸ�ΔϴϟΎϤϟ΍���

PSE���ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�ϭϮ���Ϭϯ���ϬϮ���PEX�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϭ���ϯ���ϮϬϭϮ���ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϢϴϤόΘϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǆ͘ƉƐͬW^�tĞď^ŝƚĞͬ'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐͬ�ŝƌĐƵůĂƌ�DϬϮͺW^�йϮϬ>ŝƐƟŶŐͺϮϭϬϯϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϯϵ 
 

ũų�ƉƗƏžƓ�ƈ�ĻŕŰŕŦŮŌ�ƉƜŝƈƔ�¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔſƆśŦƉƔ��ƀƏŬ�řƄũŮ�Əƍ�¿ƏƗŕž���ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�Ɖƈ
� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ��ƉƏƊŕƁ� ŖŠƏƈŗ� ƌƆƔŠŬś� Ƈś� ƒŨƅŔ�ůŕŦƅŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ� Ɖƈ� ƓƍƏ
� ƇƁũ� řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� �ϭϮ�� �� řƊŬƅϭϵϲϰ��řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏ�Ɠž� ŧŬŠśƔ� ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ�ŽũųƅŔ� ŕƈŌ� �
�řƈŕŸƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�řƆŝƈƈƅŔ��Ŕ�ůŕŦŮŌ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏ�¿Əţ�¿ŎŕŬśƅŔ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���ƇŕŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ

ƅŔ�ƉƏƊŕƂƆƅ� ŶŲŦƔ� ŧƂŷ� Ɠƍ� ¿Ǝž� �� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ŢųŬ�Ƒƅŏ� ƏſųƔ� řƔƁŕſśƛŔ� ƋŨƎƅ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řŸƔŗų
�ƒŨƅŔ�ůŕŦƅŔ�ƌƔƆŷ�ƉƈƔƎƔ�ƓƊŧƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ŶŲŦś�ŕƎƊŌ�ƇŌ�ŧƏƂŸƅŔ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƔũŴƊƅŔ�ŖţŕŰ

 �ŕƎŗ�ůŕŦ�ƓƊƏƊŕƁ�ƇŕŴƊƅ��

ŧƏƂŸƅŔ� ƇŬƂƊś�ƙŔ� ƉƏƄś�ƓśƅŔŬƔœũ� ƉƔśũƈŪ�Ƒƅŏ� ŕƎƔž� Ļŕžũų� ŘũŔŧ�řƔũŔŧƙŔ� ŧƏƂŸƅŔ� ƑƅƏƗŔ� ¿ŝƈś� �� ƉƔś
�řŰŕŦƅŔ��Private Contracts������ƓśƅŔƏŷ�ŘũŔŧƙŔ�¿ƏŪƊ�Ɖƈ�ŨŦōśĉƈ�řųƆŬƅŔ�ŚŔŪŕƔśƈŔ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕ

ƉƏƊŕƂƅŔ� ¿Ŵ� Ɠž� ŕƎŗ� ŧƁŕŸśƅŔ� ƇśƔ� ƓśƅŔ� ŖƔƅŕŬƗŔƏ� ƀũųƅŔ� ŚŔŨŗ� ŘũŔŧƙŔ� ŧƁŕŸśśž� �� ŕƎƅ� ĻŕŬŕŬŌ� řƈŕŸƅŔ�
�ƐƏŕŬśƔ�ŧƏƂŸƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ���ůŕŦƅŔ�ƉƏƊŕƂƆƅ�ŧƏƂŸƅŔ�Ɖƈ�ŵŔƏƊƗŔ�ƋŨƍ�ŶŲŦśƏ����ůŕŦƅŔ
�ƇŧƁ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ƋŧƂŸś�ŧƂŷ�ƓƎž���ũŦƕŔ�Ɖŷ�ŽƆśŦś�ŚŔŪŕƔśƈŔ�ŕƈƎƊƈ�ƒƗ�ƉƏƄƔ�Ɯž���ŧƁŕŸśƅŔ�ŽŔũųŌ

�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ũŦƕŔ�ŽũųƅŔ�Ŷƈ�ŘŔƏŕŬƈƅŔ265ƏƂŸƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ōŮƊś�ƓśƅŔ�ŚŕžƜŦƅŔƏ���ŽƆśŦś�ƛ�ŧ
ůŕŦƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŧƂŷ�ƒŌ�Ɠž�ũƎŴś�ƓśƅŔ�ŚŕžƜŦƅŔ�Ɖŷ266�ŚŕžƜŦƅŔ�ŶŲŦś�ƃƅŨŗƏ��

ƅŔ�ůŕŰśŦƛ�ƌƊŷ�řœŮŕƊƅŔ���řƔŧŕŸƅŔ�ƇƄŕţƈřƔũŔŧƙŔ�ŚŬƔƅƏ267���

řƈŕŸƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŧƏƂŸƅŔ�Ɠž�ŧŬŠśś�ŕƎƊŐž���ŕƎƔž�Ļŕžũų�ŘũŔŧƙŔ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ�Ɖƈ�řƔƊŕŝƅŔ�ŘũƈŪƅŔ�ŕƈŌ��
� �Public Contract����ƑŰƁŌ�Ɠž� řƈŕŸƅŔ� řųƆŬƅŔ�ŚŔŪŕƔśƈŔ� ŧƏƂŸƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ũƎŴśƏ� �

�řŰŕŦƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŧƏƂŸƆƅ� ŧƏƂŸƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ� ŔŨƍ�řƎŗŕŮƈ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŸž��� ŕƍŧƏŧţ��ŏ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƎƊ
�ŧƏŠƏƏ�ũžŔƏś�Ɛŧƈ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƎƊŷ�ŽƆśŦś�ŕƎƊŌ�ƛŏ���ůŕŦƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŧƂŸś

                                                           
Ϯϲϱ
�ϞΧΪΘϓ�Γέ΍ΩϹ΍�ΐΟϮϤΑ�΍άϫ�ωϮϨϟ΍�Ϧϣ�ΩϮϘόϟ΍�ϲϓ�ϥ΍ΪϴϤϟ΍�ϲϧΪϤϟ΍�ϱέΎΠΘϟ΍ϭ��ˬΎϬϠΜϣ�ϞΜϣ�ιΎΨη΃�ϥϮϧΎϘϟ΍�ιΎΨϟ΍�ˬ�ϚϟάΑϭ�ωϮϨΘϳ�΍άϫ�Ϧϣ�

ΩϮϘόϟ΍�ωϮϨΘΑ�Δϗϼόϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬϤϜΤΗ�ϊϣ�ϑήτϟ΍�ήΧϵ΍�ˬ�ΪϘϓ�ϥϮϜΗ�΍˱ΩϮϘϋ�ΔϳέΎΠΗ�Ϊϗϭ�ϥϮϜΗ�Ύ˱ϴϧΪϣ�ˬ�˯΍Ϯγ�ΖϧΎϛ΃�ΎϤδϣΓ�ϡ΃�ϊπΨΗ�ΔϳήψϨϠϟ�ΔϣΎόϟ΍�

ϲΘϟ΍�ΎϬϤγέ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϧΪϤϟ΍�ˬ�ΔΠϴΘϧϭ�ΎϬϋϮπΨϟ�ϡΎϜΣϷ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ιΎΨϟ΍�ϪϧΈϓ�ΓΩΎϋ�Ύϣ�ϢΘϳ�Ρϼτλϻ΍�ϪϴϠϋ�ΩϮϘόΑ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ιΎΨϟ΍�ϲΘϟ΍�ϥϮϜΗ�

έ΍ΩϹ΍Γ�Ύ˱ϓήσ�ΎϬϴϓ���Private Law Contracts������

>ŝĂŶĂ�͕�dĞŽĚŽƌĂ�;�ϮϬϭϬ�Ϳ�͗�dŚĞ��ŝƐƟŶĐƟŽŶ�KĨ�dŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�&ƌŽŵ�KƚŚĞƌ�dǇƉĞƐ�KĨ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�͘�
dŚĞ��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�dŚĞ�Η^ƚĞĨĂŶ��Ğů�DĂƌĞΗ�͕�sŽůƵŵĞ�ϭϬ�͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵĐĞĂǀĂ�͕�^ƵĐĞĂǀĂ�- ZŽŵĂŶŝĂ�͕�WĂŐĞ�ϰϭϬ�͘ 
ϮϲϲMahĞŶĚƌĂ�͕�^ŝŶŐŚ�;�ϮϬϬϭ�Ϳ� ͗�'ĞƌŵĂŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�>Ăǁ�/Ŷ��ŽŵŵŽŶ�>Ăǁ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�͕�^ĞĐŽŶĚ��ĚŝƟŽŶ� ͘��
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�¿ƏŗƁƏ� �� ŚŕƈŔũżƅŔ�űũž� ƀţ� ƀƏŬƅŔ� ŉŕųŷŏ� �� ƐũŦŌ� řƎŠ� ƉƈƏ� �� ƇŕŸƅŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� Ŷŗŕų� ¿ƈţƔ

�ŉŕŲŷƗŔ� ��ƃƅŨ� ��řŰŕŦƅŔ� ŧƏƂŸƅŔ�Ɠž�ŽƏƅōƈ�ũƔŻ�ŧƊŗ�ƃƅŨƄ�ƏƍƏ���ŚŕƔţƜŰƅŔ�Ɖƈ� ŕƍũƔŻƏ�ƌƊŌ
ũƔżƆƅ�ŘũŔŧƙŔ�ƌśƆƂƊ�řƈŕŸƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚŔŪŕƔśƈŔ�Ɖƈ�ŪŕƔśƈŔ274���

�řƔŰƏŰŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƉƏƄś�ƃƅŨŗƏ��ŕƎśƔŕŻ�Śŧŧţś��ƇŕƔƂƅŔ�Ɠž
ƒŨ�ŵƏũŮƈ�ũŕƈŝśŬŕŗ�ŏ�ŜƔţ���ŪŕƔśƈŔ� řƄũŮƅŔ�Ɖ����řƔƁŕſśƛŔ�ŖŠƏƈŗƏ����ūŌũ�ũŕƈŝśŬŕŗ�ŚƈŕƁ� ŧƁ

ŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� Əƍ� ŵƏũŮƈ� Ɠž� ŕƎƅŕƈ�řƄũŮƅŔ� ƇŬŔ� Ɠž� ŢŲŔƏƅŔ� ųƆŦƅŔ� ƉŏƏ� �� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓƅŕƈƅŔ� ƀ
�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ŕƈƎƊƔŗ�ŕƈƔž�¿ŰſƅŔ�Ɠž�řƆƄŮƈ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƔž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ƌśũŔŧŏ�ƑƅƏśś�ƒŨƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ƀžũƈƅŔƏ

 �ƛ�ƇŌ�Ļŕƈŕŷ�ĻŕƂžũƈ�ũŗśŸƔ�ƌśŔŨŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�Ŝţŗ�ŖƆųśƔ��

                                                           
ϮϳϮ
�ϭήϤϋ�ˬ�ϥΎϧΪϋ���ϮϬϭϬ�����ΉΩΎΒϣ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϱέ΍ΩϹ΍���Ϟ΋Ύγϭ�άϴϔϨΗ�Ϩϟ΍ρΎθ�ϱέ΍ΩϹ΍�����ΔόΒτϤϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΔΜϳΪΤϟ΍�ˬ�αΪϘϟ΍���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�

ϭϮϴ����
Ϯϳϯ
�Ω΍ήϣ�ˬ�ΕΎΒϴόϜϠΑ���ϮϬϭϮ�����έϭΩ�ΔϟϭΪϟ΍�ϲϓ�΢Ϩϣ�ίΎϴΘϣϻ΍�ϲϓ�ϥϮϧΎϗ�έΎϤΜΘγϻ΍�ϱή΋΍ΰΠϟ΍���ΔϠΠϣ�ήΗΎϓΩ�ΔγΎϴδϟ΍�ϥϮϧΎϘϟ΍ϭ�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϊΑΎδϟ΍�ˬ�

ΔόϣΎΟ�ϱΪλΎϗ�ΡΎΑήϣ�ˬ�ΔϠϗέϭ���ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ι�ϮϯϮ����
Ϯϳϰ
�ΔϧέΎϤϋ�ˬ�ϣΪϤΤ���ϮϬϭϮ�� �� �ΔΑΎϗέ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϰϠϋ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϧέΎϘϣ���� �ΔϟΎγέ�ϩ΍έϮΘϛΩ�ˬ�

ΔόϣΎΟ�ΓήϫΎϘϟ΍�ˬ�ΓήϫΎϘϟ΍���ήμϣ�ˬ�ι�ϭϱϲ�� 



 

ϭϰϮ 
 

ŧƁ� ¿ŎŕŬśƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ� řŗŕŠƙŔ�Ɖŏ� �� řƂƔƂţ��řƄƆƈƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ũƔŬſśŗ�ůŕŦƅŔ� ƉŔƏƔŧƅŔ� ŕƎƔƅŏ� ŕƊƂŗŬ
� ƇƁũ� ƋũŔũƁ�ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ� �� řƔƈŮŕƎƅŔ� řƔƊŧũƗŔ� �ϭ�� �� řƊŬƅϮϬϭϮ�275ŜƔţ� ��ŏ� ƌƊŧƁ�ƇŧƂś�ūƔœũ�

ŉŔũŪƏƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ŖŕśƄŗ�Ƒƅŏ�ƉŔƏƔŧƅŔ�Ļŕŗƅŕų�ƌƊƈ�ũƔŬſś�ŧŧŷ�Ɖƈ�ůƏŰƊ�ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
ƓƊŧũƗŔ�ŚƁŎƈƅŔ�ƇƁũ�� �ϳϲ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϮ�ƉŕƔŗƅ�ŕƈ�ŔŨŏ�ŚƊŕƄ�řŰũƏŗ�Ɖŕƈŷ�ũŗśŸś�řŬŬŎƈ�řƈŕŷ�����

��ƂžũƈĻŕ�ƈŕŷĻŕ���ƇŌ�řŬŬŎƈ�řŰŕŦ����

�řƈŕŷ�řŬŬŎƈ�Ɖŕƈŷ�řŰũƏŗ�ũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ�ƉŔƏƔŧƅŔ�ũŔũƁ�ůƆŦ�ŧƂƅƏ��řŰŕŦ�řŬŬŎƈ�ƀƆųƈƅŕŗ�ŚŬƔƅƏ��
ƅŔƏ�řƔƈŬũƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŪƔƈ�ŧƁ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ƉƄƅƏŏ�ŜƔţ���řƔƈŬũƅŔ�ũƔŻ�řƈŕŸƅŔ�řŬŬŎƈ�Ɖ

�Ɖƈ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�¿ƏƗŔ���řƔŬŕŬŌ�ųƏũŮ�řŬƈŦ�ŕƎƔž�ũžŔƏśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƑƅƏƗŔůŕŦŮŌ�
ƉƏƊŕƂƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�� �ũŔŧśƏ�ŕƂžƏ�ƇƔŴƊśƅ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ƌŗƔƅŕŬŌƏ�� �ƇŧŦśŬśƏ�řųƆŬƅŔ�řƈŕŸƅŔ�Ɠž�¿ƔŗŬ�
ƀƔƂţś�ŕƎžŔŧƍŌ�ƈŧŦ�řŬŬŎƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƉƏƄś�Ɖōŗ�ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ŕƈŌ���řƈŕŷ�Śŕ

� ŕƎƅŔƏƈŌ�ũŗśŸś�Ɖōŗ�ƃƅŨƏ� �� řŬŬŎƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�¿Əţ�ũƏţƈśƔ�ƌƊŐž�ŜƅŕŝƅŔĻƛŔƏƈŌ�řƈŕŷ�ŌƏ� �Ɖ�Ŷŗśś�Ɠž�
ŕƎśŕŗŕŬţ�ŕƎśŗŕƁũƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řŸŗśƈƅŔ�ƉōŮŗ�¿ŔƏƈŌ�ƅƏŧƅŔř����řŬŬŎƈƅŔ�ƓſŴƏƈ�ƑƆŷ�ŶŗŔũƅŔ�ŧƊśŬƔ�ŕƈƊƔŗ��

�ŕƍƏſŴƏƈ�ũŗśŸƔ�Ɖōŗ�ƃƅŨƏƉƔſŴƏƈ�ƉƔƔƈƏƈŷ�ƇƎśŔũŔũƁƏ�ŚŔũŔũƁ�ƔũŔŧŏř��ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž���ūƈŕŦƅŔ�ŕƈŌ��
�ŕƎƅ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉƏƄŗƀţ�ƇŔũŗŏ�ŧƏƂŸƅŔ�ŌƏƉ�Ŷśƈśś�ŚŔŪŕƔśƈŕŗ�řƔƅŕƈ�řſƆśŦƈ����

�řƔƈŬũƅŔ�ũƔŻ�řƈŕŸƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ųƏũŮƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƎƅ�ƉŐž��řŸŗũŌ�ŕ�ŬƔœũ�ųƏũŮ�ũƏţƈśƔ�¿ƏƗŔ���ř
� ōŮƊś� Ɖōŗ� ƃƅŨƏ� �� ŕƎśōŮƊ� ¿ƏţƉƏƊŕƂŗ�ƏŌ�ƒŌ�ŘŔŧŌ�řƔŸƔũŮś�ƐũŦŌ�¿ŰśƔ� řƔƊŕŝƅŔƏ� ���řƔŰŦŮŗ

řŬŬŎƈƅŔ���řŬŬŎƈƅŔ�űŔũŻŌ�ƑƆŷ�ŜƅŕŝƅŔ�ųũŮƅŔ�ŪƄśũŔ�ŕƈƊƔŗ���řƔƏƊŸƈƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ŢƊƈś�Ɖōŗ�ƃƅŨƏ��
�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ŜƔţŕƎŲŔũŻŌ�ŚŔŨ�ŶſƊ�Ƈŕŷ����řƅƏŧƅŔ�řŗŕƁũ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ŶŗŔũƅŔ�ųũŮƅŔ�ƉŐž�ĻŔũƔŦŌƏ��

�¿ƈŸś�ƉŌ�řƔƈŬũ�ũƔŻ�řƈŕŷ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉƏƄś�Ƒśţ�ƇŪƆśŬƔ�ŜƔţŚţś�ŽŔũŮŏ�řƅƏŧƅŔ�ŕƁũƏŕƎśŗ����

ŕƈŷ�řŰũƏŗ�ƑƆŷ�řƔƈŬũƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ųƏũŮ�ƀŕŗųƊŔ�ƇŧŸƅ�řŠƔśƊƏ�Ɠž�ŖƍŨ�ŧƁ�ƉŔƏƔŧƅŔ�ƉŐž���Ɖ
ƋũŔũƁ��ŕƎƔƆŷ�ŘũƔŦƗŔ�ųƏũŮ�ƀŕŗųƊŔ�Ŝţŗ�ŧŸŗ�ƃƅŨƏ���řƔƈŬũ�ũƔŻ�řƈŕŷ�řŬŬŎƈ�ŕƍũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ���

ŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƑƆŷ� ƌƔƅŏ�ůƆŦ� ŕƈ�ųŕƂŬŏ� ƉŐž� �� ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ũƔŬſśŗ�ůŕŦƅŔ� ƉŔƏƔŧƅŔ� ũŔũƁ� ¿Ŵ�ƓžƏ�ƀ
�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƉƔŗ� ŕƈ�řƈũŗƈƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ
�ƀƏŬƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƄŮƅŔ� ŧƔŧţś�Ɠž�ũŝƗŔ� řżƅŕŗ� řƔƈƍŌ�ŖŬśƄƔ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏƏ�řƔŰƏŰŦƅŔ

Ŕ� řƈŕŸƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ�ųƏũŮ�ũžŔƏś�Śŕŗŝŏ�Ɠž� ŕƊţŠƊ� ŔŨŐž� ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũƔŻ�ƏŌ�řƔƈŬũƅ
�ƌƔƆŷ�řƔƈŬũƅŔ���ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƆƅ�ƓƈśƊś�řŰŕŦ�řŬŬŎƈ�ƀƆųƈƅŕŗ�ūƔƅ�ƀƏŬƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���

                                                           
Ϯϳϱ
�βϠΠϤϟ΍�ϲ΋ΎπϘϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�� �ϮϬϭϮ�� �� �έ΍ήϗ�Ϣϗέ�� �ϭ�� �ΔϨδϟ�ϮϬϭϮ�έΩΎμϟ΍�Ϧϋ�ϥ΍ϮϳΪϟ΍�ιΎΨϟ΍�ήϴδϔΘΑ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍�� �΍ϮϳΪϟ΍ϥ�ιΎΨϟ΍�

ήϴδϔΘΑ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍�ˬ�βϠΠϤϟ΍�ϲ΋ΎπϘϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�ˬ�ϥΎϤϋ���ϥΩέϷ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĐ͘ũŽͬŶŽĚĞͬϮϯϰϴ ͕�Ϭϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϰϯ 
 

�ƓſƊƔ�ŕƈ�¿ƏŌƏ�řŰŕŦƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƉŌ�Əƍ���ƀƏŬƅŔ�Ɖŷ
�ƉŕƄ�ƏƆž���¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ŶƔƁƏś�¿ŗƁ�ŚŬŬōś�ŧƁ�řƔŰƏŰŦƅŔŰŕŦ�řŬŬŎƈ�ƀƏŬƅŔľŵŔŧ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŕƈž�ř�

�ŘũŔŪƏ�ƉƔŗƏ� ŕƎƊƔŗ�ƒŧƂŷ�ųŕŗśũŔ� ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ŵƏũŮƈƅŔ� ŔŨƎŗ� řƄũŮƅŔ�ŚƈŕƂƅƏ� �� řƔƁŕſśƛŔ�ŶƔƁƏśƅ
�řƔƅŕƈƅŔ���

�ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƈŬũƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ųƏũŮ�Ŝţŗƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƏ
�Ƒƅŏ�ƉŌ�ŕƎƊƈ�ŧţŔƏ�ųũŮ�ŉŕſśƊŔ��ŬŬŎƈƅŔ�¿ƄŮ�ƓſƊ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƉŐž��řƔŔŧŗƏ���ƌƊŷ�řƔƈŬũƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ř

ƂžƏ� ũŔŧƔ�ƒŨƅŔ�ƒũŔŧƙŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ� ƉƈŲ�Ɖƈ�ūƔƅ� ƀƏŬƅŔĻŕ��Ɖƈ� ƏƎž� �� ƇŕŸƅŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅ
�ƋŧƔƄōś�Ƈś�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řśţŗƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ƀžŔũƈƅŔ�Ɖŷ�řſƆśŦƈ�řƂƔũųŗ�ũŔŧś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƈŕŸƅŔ�ƀžŔũƈƅŔ

�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɠž��ϭϮ���ƊŬƅ�řϮϬϬϰ�Ō�ŕƈƄ��Ɣƈŕŷ�ƉƔſŴƏƈ�ŔƏŬƔƅ�ƀƏŬƅŔ�ƓſŴƏƈ�Ɖ���Ɖ
�řƈŕŷ�ĻƛŔƏƈŌ�ŚŬƔƅ�ƀƏŬƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ƉŐž�ƃƅŨ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏ���řƔũŔŧŏ�ŚŔũŔũƁ�ŚŬƔƅ�ƇƎśŔũŔũƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��

�řŬŬŎƈ�ūƔƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ũŕŗśŷƛ�ƌśŔŨŗ�ƓſƄƔ�ƋŕƊƔŗ�ŕƈ�ƉŐž���ųƏũŮƅŔ�ƓƁŕŗ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�ƉƏŧƏ
�řƔƈŬũ�řƈŕŷ���

Ŝţŗ�ůƏŰŦŗ� ŕƈŌ��řŗŬƊƅŕŗž� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� Ɠž� řƔƈŬũƅŔ� ũƔŻ� řƈŕŸƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� ųƏũŮ
�ŚŕƄũŮ� ƇƔŴƊś� ƉŐž� � �� řƔŸƔũŮś� ŘŔŧŌ� ƋŕŲśƂƈŗ� ƏŌ� ƓƊƏƊŕƁ�ůƊŗ� ŘōŮƊƅŔ� Ɠž� ¿ŝƈśƈƅŔƏ� ¿ƏƗŔ�ųũŮƆƅ

� ƇƁũ�ŚŕƄũŮƅŔ� ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� �ϭϮ�� �� řƊŬƅϭϵϲϰ��ƛŏ� ƋŧƏŠƏ� ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ� Ɖƈ
ƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƀƏŬ�ŧƏŠƏŗ�řƔž�Ɖŷ�ĻƜŲž���ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�ƌƔž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƀŔũƏŌ�šũų�ƒũŠƔ

�řƊŬƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨϮϬϬϮ��řƊŬƅ�¿ŧŸƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƋŧŸŗ�ƉƈƏϮϬϬϯ��ŧƁ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ��ϴϰ���ϭ�����ŘŧŕƈƅŔƏ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ��ϵϯ���ϭ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƓƊŕŝƅŔ�Ɖƈ���
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ũœŕŬƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔƏ������

� ƇƁũ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƂŗ� ĻŕŲƔŌ� ŧƄōś� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �ϭϮ�� �� řƊŬƅϮϬϬϰ�� ��ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƇŴƊ�ƒŨƅŔ
řƔƁŕſśŔ� řţŰ�Ɛŧƈ� Ɖŷ� ũŴƊƅŔ�űżŗƏ�ƃƅŨ�Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗƏ� ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�� ¿ƔżŮśƅŔô��ƓśƅŔƏ

� ¿ƔŰſśƅŔ� Ɖƈ� ŉƓŮŗ� ŕƎƅ�űũŸśƊ� ŽƏŬô�� Ƈś� ŕƈ� ŔŨŏ� řƔƁŕſśƛŔ� ƉŐžŵŕŗśŏ��ŕƍŧƂŸƅ� ŘũũƂƈƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ
�řţƔţŰ���ƀƏŬƅŔ�ŘōŮƊƅ�řƔŸƔũŮś�ŘŔŧŌ�ŕƎśŔŨŗ�ũŗśŸś�ŕƎƊŐž���

�Ɠž�ƋũƏŨŠŗ�ŖũŲƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ŢƊƈ�ƉŐž���ƓƊŕŝƅŔ�ųũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƏ
ƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔŗ� řƔƁŕſśƛŔ� ĻŕŲƔŌƏ� �� ŕƎƅ� ŕƊŲũŸś�ƓśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂŔ� řţƊŕƈ� ŕƍũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ� ŕƎśŔŨ�řƔŰŦŮƅ

�ƑƆŷ���řƈŕŸƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ƇŧƂƔ�ƀƏŬƅŔ�ƉŐž� ��ŜƅŕŝƅŔ�ųũŮƅŔ�ůƏŰŦŗƏ���ƀƏŬƆƅ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ
ŲŦ�ŧƁ�ƀƏŬƅŔ�ƉŐž���ŶŗŔũƅŔ�ųũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƁŔũƏŌ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧśƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�ŕƎŬŌũ�Ŷ
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� řƔƁŕſśƛŔ� ƇŔũŗŏ� ŧƊŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏ� řŗŕƁũƅ� ��¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍ� ŽŔũŮƙ� ŶŲŦ� ŧƁ� ŕƍŧŸŗƏ
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƈũŗƈƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž���ƇŧƂś�ŕƈ�¿ƔƆţśŗƏ
ƈŕŷ� řŬŬŎƈƅ� ŪŕƔśƈŔ� ŧƂŷ� ũŗśŸś� řƔƈŬũ� ũƔŻ� ř� �� Ƈŕŷ� ƀžũƈ� �ŏ� ŜƔţ� �ũŮ� Ɖ�ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� řƄ

�ŘũŔŧƙ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŪŕƔśƈŔ�ŧƂŸŗ�ŚƔŴţ�ŧƁ�řƔŰƏŰŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ
�řƔƈŬũ�ũƔŻ�Ƈŕŷ�řŬŬŎƈ���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƓƍƏ���

ƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ŪŕƔśƈŔ�ŧƂŷ�řƔƁŕſśƛŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŷŔ�Ƒƅŏ�ŕƊƔƎśƊŔ�ŨŏƏ�ŘũũƂƈƅŔ�řƔ
ƔũŕŠśƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ƄŮ�Əƍ�ƌŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŖŠƔ�ũƈŌ�¿ƏŌƏ���ŧƏƂŸƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž���ŘũŔŧƙŔ�Ŷƈ�ŧƁŕŸśś�ƓśƅŔ�ř

ŏ�ŜƔţ�ƇƁũ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ůƏŰƊƅ�ŘŧƏŸƅŕŗƏ�ƌƊ��ϭϮ����řƊŬƅϭϵϲϰ��ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž���ƉŌ�şśƊśŬƊ
Ŕ�řƔũŕŠśƅŔ�řƄũŮƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƄŮƅŔƒŨ�ŵƏũŮƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŕƎśƔŕŻ�ƉƏƄś�Ɠśƅ�ƔśƈŔ�řƄũŮ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�Ūŕ

řƈŕŷ� řƈƍŕŬƈ�276�� �ƅŕţ� ƑƆŷ� ƃƅŨ� ųŕƂŬŐŗƏ� �� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� řƈƅŔ� ƉƔŗśƔ�řſƅŕŦ
ŏ�ŜƔţ���¿ƄŮƅŔ�ŔŨƎƅ�řţƔũŰƅŔŕŗ�ŚƔŴţ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƉśŬƛŕŗ�ƇŕƔƂƅŝƈ�ƀƏŬ�ŵƏũŮƈ�Ɠž�ũŕŔ�ƀŔũƏƗ

� řƔƅŕƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔƏŰŦƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ� řƄũŮ�Ɠƍ�řƄũŮ�ŚŬƔƅƏ� řƔŰ
Ə���řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈřƔƁŕſśƛŔ�ƉƜųŗ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍ�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ŧƁŕŸśƅŔ�ƉŕƄũŌ�Ɖƈ�ƉƄũ�ƉƜųŗƅ�ƃƅŨƏ��

�ŧƁŕŸśƈƅŔ�řƔŰŦŮ�Ɠž���

ƔũƂś�Ƈś�ŕƈƅ�ĻŕſƅŕŦƈ�ƃƅŨ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž���ƉƏƊŕƂŗ�řƔƁŕſśƛŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŔ�ƇŧŸƅ�řŠƔśƊƏ�Ƌũ
�řƊŬƅ�ƓƊŧũƗŔ�ũƏśŬŧƅŔ�ƓžϭϵϱϮ���ƒŨƅŔ��ŕƎƈŔũŗŏ�ŚƁƏ�ĻŕƔũŕŬ�ƉŕƄ277��ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���ϭϭϳ��

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ���

                                                           
Ϯϳϲ
�Ζμϧ�ΓήϘϔϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�ΔΜϟΎΜϟ΍ϭ�Ϧϣ�ΓΩΎϤϟ΍���ϱϬ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ΕΎϛήθϟ΍�Ϣϗέ���ϭϮ���ΔϨδϟ�ϭϵϲϰ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��Ϯ��ίϮΠϳ�ϟϦϴδγΆϤϠ�ϥ΃�΍Ϯτϐϳ�ϞϣΎϛ�ΔϤϴϗ�ϢϬγϷ΍�ϢϫΪΣϭ�ϭ΃�ϙ΍ήΘηϻΎΑ�ϊϣ�ϢϫήϴϏ�ϥϭΩ�ϥ΃�ΎϫϮΣήτϳ�ΏΎΘΘϛϼϟ�ϡΎόϟ΍�ˬ�ϰϨΜΘδϳϭ�

Ϧϣ�ϚϟΫ�ΕΎϛήθϟ΍�ϲΘϟ΍�ϥϮϜΗ�ΎϬΘϳΎϏ�ϡΎϴϘϟ΍�έΎϤΜΘγΎΑ�ωϭήθϣ�ϱΫ�ίΎϴΘϣ΍�ϭ΃�ϊϳέΎθϤΑ�ΔϴϋΎϨλ�Ϊϳΰϳ�ΎϬϟΎϤγ΃έ�ϰϠϋ�ϦϴδϤΧ�ϒϟ΃�

έΎϨϳΩ��Ϋ·�ϻ�ίϮΠϳ�ϦϴδγΆϤϠϟ�ΎϬϴϓ�ΔϴτϐΗ�Ύϣ�ϳΰϳΪ�ϰϠϋ���ϱϬ����Ϧϣ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍��ˬΡήτϳϭ�ϲϗΎΒϟ΍�ΏΎΘΘϛϼϟ�ϡΎόϟ΍�ϰπΘϘϤΑ�΍άϫ�

ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬ�΍Ϋ·ϭ�ΖϴϘΑ�ϢϬγϷ΍�ˬΔΣϭήτϤϟ΍�ΎϬϠϛ�ϭ΃�ΎϬπόΑ�ϥϭΪΑ�ΏΎΘΘϛ΍�ΪόΑ�˯ΎπϘϧ΍�ΔΛϼΛ�ήϬη΃�ϰϠϋ�ΎϬΣήσ�΢Ϥδϳ�ϦϴδγΆϤϠϟ�ΪόΑ�

ΔϘϓ΍Ϯϣ�ήϳίϮϟ΍�ΔϴτϐΘΑ�ϢϬγϷ΍�ΔϴϘΒΘϤϟ΍�ϥϭΪΑ�ΔϴτϐΗ���ϯ��Ύϣ΃�ΕΎϛήθϟ΍�ϲΘϟ΍�ϥϮϜΗ�ΎϬΘϳΎϏ�ϡΎϴϘϟ΍�έΎϤΜΘγΎΑ�ωϭήθϣ�ϱΫ�ίΎϴΘϣ΍�ϭ΃�ΔϣΎϗ·�

ϊϳέΎθϣ�ΔϴϋΎϨλ�Ϊϳΰϳ�ΎϬϟΎϤγ΃έ�ϰϠϋ�ϦϴδϤΧ�ϒϟ΃�έΎϨϳΩ�ˬ�ϲΘϟ΍ϭ�ϙήΘθϳ�ϲϓ�ΎϬδϴγ΄Η�ϲΒϨΟ΃��ˬίϮΠϴϓ�ϦϴδγΆϤϠϟ�ΔϴτϐΗ�Ύϣ�ϻ�Ϊϳΰϳ�

Ϧϋ�ϳϱ��Ϧϣ�ΎϬϟΎϤγ΃έ��ˬΡήτϳϭ�ϲϗΎΒϟ΍�ΏΎΘΘϛϼϟ�ϡΎόϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�κϨϟ�ΓήϘϔϟ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�ϰϠϋ�ϥ΃�ϰϋ΍ήΗ�ϡΎϜΣ΃�ϟ΍Ϧϴϧ΍ϮϘ�ΔϤψϧϷ΍ϭ�ΔϴϋήϤϟ΍�

ΔϘϠόΘϤϟ΍�ϒϴχϮΘΑ�αϭ΅έ�ϝ΍ϮϣϷ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�ϲϓ�ΔϜϠϤϤϟ΍������

ϥ·ϭ�ήψϨϟ΍�ϦϴΗΎϬϟ�ϦϴΘϳήϘϔϟ΍�ϲπΘϘϳ�ΓέϭήπϟΎΑ�ήϛΫ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯϵ���Ϯ���Ϧϣ�Ε΍Ϋ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ΕΎϛήθϟ΍�ϲΘϟ΍�Ζμϧ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϢδϘΗ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΓΩϭΪΤϤϟ΍�ϰϟ·�ϦϴϋϮϧ���΃��Δϛήθϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ϟ΍ΓΩϭΪΤϤ���ϲϫϭ�Δϛήθϟ΍�ΔϴϟΎΨϟ΍�Ϧϣ�ϥ΍ϮϨόϟ΍�ϒϟ΄Θϳϭ�

ΎϬϟΎϤγ΃έ�Ϧϣ�ϢϬγ΃�ΔϠΑΎϗ�ϝϭ΍ΪΘϠϟ�ΡήτΗϭ�ΏΎΘΘϛϼϟ�ϡΎόϟ΍�ϥϮϜΗϭ�ΔϴϟϭΆδϣ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�ΎϬΑ�ΓΩϭΪΤϣ�έ΍ΪϘϤΑ�ΔϤϫΎδϣ�Ϟϛ�ϢϬϨϣ�ϝΎϤγ΃ήΑ�

Δϛήθϟ΍� �Ώ��Δϛήθϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΔϴλϮμΨϟ΍�� �ϲϫϭ�Δϛήθϟ΍�ϲΘϟ΍�ϢδϘϨϳ�ΎϬϟΎϤγ΃έ�ϰϟ·�ϢϬγ΃�ϻ�ΡήτΗ�ΎΘΘϛϼϟΏ�ϡΎόϟ΍�� ˬϥϮϜΗϭ�

ΔϴϟϭΆδϣ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�ΎϬΑ�ΓΩϭΪΤϣ�έ΍ΪϘϤΑ�ΔϤϫΎδϣ�Ϟϛ�ϢϬϨϣ�ϝΎϤγ΃ήΑ�Δϛήθϟ΍������

ϚϟάΑϭ�ΞΘϨΘδϧ�ϥ΃�ϞϜθϟ΍�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ΔϛήθϠϟ�ΔϳέΎΠΘϟ΍�ϲΘϟ΍�ϥϮϜΗ�ΎϬΘϳΎϏ�ϡΎϴϘϟ΍�ωϭήθϤΑ�Ϋϱ�ίΎϴΘϣ΍�ΐΠϳ�ϥ΃�ϥϮϜΗ�Δϛήη�ΔϤϫΎδϣ�ΔϣΎϋ�� 
Ϯϳϳ
��ϥϷ�ϚϟΫϭ�ˬ�ϒόπϟ΍�Ϧϣ�ΔΠΤϟ΍�ϩάϫ�ϮϠΨΗ�ϻέ΍ήϘϟ΍�Ϣϗέ���ϭ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϰ�έΩΎμϟ΍�Ϧϋ�βϴ΋έ�ΔϨΠϠϟ΍�ΔϳάϴϔϨΘϟ΍�ΔϤψϨϤϟ�ήϳήΤΘϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�

ϱάϟ΍ϭ�Ϯϫ�βϴ΋έ�ΔτϠδϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�Ϊϗ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭ���ϪϨϣ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ήϤΘδϳ�ϞϤόϟ΍�Ϧϴϧ΍ϮϘϟΎΑ�ΔϤψϧϷ΍ϭ�ήϣ΍ϭϷ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ΖϧΎϛ�ΔϳέΎγ�ϝϮόϔϤϟ΍�ϞΒϗ�ΦϳέΎΗ�ϱ�� �ϲ�� �ϭϵϲϳ�ϲϓ�ϲο΍έϷ΍�τδϠϔϟ΍ΔϴϨϴ���������

��Δϔπϟ΍�ΔϴΑήϐϟ΍�ωΎτϗϭ�ΓΰϏ���ϰΘΣ�ϢΘϳ�ΎϫΪϴΣϮΗ������



 

ϭϰϱ 
 

��¿Ƅ�ŪŕƔśƈŔ�ƑųŸƔ�ŢƊƈƅ�ƒŌ�ƀţ�ƀƆŸśƔ�ũŕƈŝśŬŕŗ�ƇŠŕƊƈƅŔ�ƏŌ�ƉŧŕŸƈƅŔ�ƏŌ�ƀžŔũƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŖŠƔ�ƉŌ�ƀŧŰƔ�ƌƔƆŷ�
ƉƏƊŕƂŗ������

ŨŏƏŔ�ŕƎƊŌ� Ƒƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ� ƌƊŐž� �� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ŕƍŧƏŠƏ� ũŔũƈśŬŔƏ� řƔƁŕſśƛŔ� ƋŨƍ� řţŰŗ� ŕƊƈƆŬ� ŕƈ��ŧƁ
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Ŕ�řƊŬƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅϮϬϬϮ�ŏ�ŜƔţ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƇŕƄţŌ�ƇƔŴƊś�Ɖōŗ�ŚũũƁ�ŧƁ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖ
ŕſśŔ�ŖŠƏƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƇŕƄţŌ�ƇƔŴƊś�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƉƏƊŕƂŗ�ƉƏƄś���¿ƔżŮś�řƔƁ

�řƔƁŕſśƛŔ�ƋŨƍ�řţŰŗ�ŽũśŸƊ�ƉŌ�ŕƊŧũŌ�ŕƈ�ŔŨŏƏž���ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƇŴƊƔ�ƒŨƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ũŧŰƔ�ƉŌ�ŖŠƔ
�řƔƅŕƈƅŔ��ƔƄ�ƑƆŷ�ůƊƔƏƙ�ƌƆƔżŮśƏ�ƌśũŔŧŏ�ŪŕƔśƈŔ�ŢƊƈ�řƔſ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ɛŧţ278����

�řƊŬƅ�¿ŧŸƈƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƑƆŷ�ƀŗųƊƔ�ŕƈ�ĻŕŲƔŌ�ŔŨƍƏϮϬϬϯ��ťƔũŕśŗ�ũŧŕŰƅŔϭϴ���ϯ���ϮϬϬϯ���
�ŘŧŕƈƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨƏ��ϵϯ���ϭ����ŘŧŕƈƅŔ�ƀŗŕųś�Ɠžũţ�¿ƄŮŗ�ŚŉŕŠ�ŧƁ�ƌƊƈ��ϴϰ���ϭ����ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖƈ
�řƊŬƅ�ƓŬŕŬƗŔϮϬϬϮ����

��ťƔũŕśŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŉŔũŪƏƅŔ�ūƆŠƈ�ŨŦśŔ�ŕƈƊƔţ�ŶƁƏ�ŧƁ�ƌƊŐž���řƔƁŕſśƜƅ�ŢƔũŰƅŔ�ŉŕżƅƚƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƏ
ϮϬ���ϴ���ϮϬϬϳ�ƅŔ�ƉƄƅƏ���řţŔũŰ�ŕƎœŕżƅŐŗ�ĻŔũŔũƁ�ƑƂŗŌ�ŉŕżƅƙŔ�ũũƁ�ŕƈƊƔţ�ƌƊŌ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƆƄŮƈ

�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƈœŕƁ�řƁƜŸƅŔ
�Ɠž�ŵƏƁƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ƇƔŴƊś�ƑƆŷ�ƌŰƊ�¿ƜŦ

�űƁŕƊśƅŔ���

¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ŉŕżƅŐž��ųŕƂŬŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƉƔŗ�ŕƈ
�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ƑƅƏƘƅ�šƏƊƈƈƅŔ�ŪŕƔśƈƛŔƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ��ƌƆƔżŮśƏ�ųŕƂŬƙŔ�ŔŨƍ�ƓƊŸƔ�ƛƏ��

Ǝƅ�ƉƏƄƔ�ƛ�ƉƄƅƏ���řƆŠŬƈ�řƔũŕŠś�řƄũŮƄ�řƈœŕƁ�ƑƂŗś�¿ŗ���řƄũŮƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŧƏŠƏƅŔ�ŉŕƎƊŏŕ��Ɠž�ũƏŧ
ŧŏ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŔ���ƌƆƔżŮśƏ�ŕƎƊŷ�ŪŕƔśƈƛŔ�ųŕƂŬƙ�ĻŔũŴƊ���

�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�¿Ŵ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƇƔŴƊś�řƔſƔƄƅ�ƀũųśƅŔ�Ƒƅŏ� ŕƊŸžŧƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ
�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ� �ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ��ŽƔũŸś�Əƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ� ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƌƔƅŏ�ƀũųśƅŔ�ŖŠƔ�ũƈŌ�¿ƏŌƏ��

�ŘŧŕƈƅŔ�ƌśžũŷ�ŜƔţ���ƀƏŬƅŔ��Ϯ����ƌƊƈ�ƌƊōŗ���

                                                                                                                                                                                
ήϳ�Ϣϟ�ϪϧΈϓ�έϮΘγΪϠϟ�ΔΒδϨϟΎΑ�Ύϣ΃�ˬ�ΔϳέΎγ�ϰϘΒΗ�ϲΘϟ΍�ϲϫ�ήϣ΍ϭϷ΍ϭ�ΔϤψϧϷ΍ϭ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍�ϰϟ·�ΎϧΩϮϘϳ�ϚϟΫ�ϥΈϓ�ˬ�ϪΘϴϓήΤΑ�κϨϟ΍�ΎϧάΧ΃�Ύϣ�ΫΈϓ�ˬ�ϩήϛΫ�Ω

ϮΘγΪϟ΍�ϰϠϋ�˯ΎϨΑ�ΕέΪλ�Ϊϗ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍�ϩάϫ�ϥ΃�έΎΒΘϋ΍�ϦϜϤϤϟ΍�Ϧϣ�ϦϜϟϭ�ϲΘϟ΍ϭ�ΎϬΘϴϣϮϤόΑ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ΓΪϋΎϘϟ΍�ϲϫ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟΎΑ�ΩϮμϘϤϟ΍�ϥΈϓ�ϢΛ�Ϧϣϭ�ˬ�έ

�έϮΘγΪϟ΍�ϞϤθΗ���ϒόπϟ΍�Ϧϣ�ϮϠΨΗ�ϻ�ΔΠΤϟ΍�ϩάϫ�ϥ΄Α�ϝϮϘϟΎΑ�ΎϨΒϫΫ�ϥΈϓ�Ϛϟάϟϭ�ˬ�ΎϨϣ�ΩΎϬΘΟ΍�΍άϫϭ� 
Ϯϳϴ
�ϞΜϣ�Ύϣ�ΙΪΣ�ϲϓ�ίΎϴΘϣ΍�ήϳϮτΗ�ϥΪϤϟ΍�ΔϴϋΎϨμϟ΍�ϭ΃�ϖσΎϨϤϟ΍�ΔϴϋΎϨμϟ΍�ΓήΤϟ΍�ΎϬϠϴϐθΗϭ�ϲΘϟ΍�ϢΗ�ϢϴψϨΗ�ϪΤϨϣ�ΐΟϮϤΑ�ϥϮϧΎϗ�ϥΪϤϟ΍�ϖσΎϨϤϟ΍ϭ�

ΔϴϋΎϨμϟ΍�ΓήΤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϬ���ΔϨδϟ�ϭϵϵϴ����



 

ϭϰϲ 
 

��ƀƏŬƅŔ���ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƏŌ�ƒŌ�ƀƏŬ�¿ƏŔŧśƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ůŦũƈ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řœƔƎƅŔ�ŕƂžƏ�
ƇŕƄţƗ�ƉƏƊŕƂƅŔ������

�řƊŬƅ�¿ŧŸƈƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ůƊƅŔ�ŔŨƎƅ�ũŴƊƅŔ�ƉŏƏϮϬϬϯ��ŔŨƍ�ƇŕƄţŌ�ƃƎśƊŔ�ƌƊŌ�ƉƔŗśƔ��
ŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔŬƔœũ�ƉƔśſƅŕŦƈ�Ɠž�ƃƅŨ�ƑƆŠśƏ���ƓŬƉƔś��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƋŧŔũƔŐŗ�ƑƅƏƗŔ��

��� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ� řƄũŮ�ūƔƅ� ŕƊƍ� ŧƏŰƂƈƅŔ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ�ƉƈƏ� �� ƇŬƛŕŗ
�¿ŗƁ�Ɖƈ�ůŦũƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧśƅ�ƀƏŬ�ƒŌ�ƑƆŷ�ůƊ�ŧƁ�ũƔŦƗŔ�ƋũųŮ�Ɠž�ůƊƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨƏ

ƇƔƆŬśƅŔ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƒũŬś�ĻŕŲƔŌ�řŠţƅŔ�ŚŔŨƏ���řœƔƎƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬŗ�ŧƏŰƂƈƅŔ�Ɖōŗ��
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ� Əƍ� ��ũŝōŗ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ƒũŬƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ

�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ůƔŦũś�ŕƎƔƆŷ�ƒũŬƔ�Ɯž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƓŸŠũ
� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ¿ŕƈƅŔ� �ŬƘƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ¿ŕţƅŔ� Əƍ� ŕƈƄ� ŕƎŬƔŬōś� ƇśƔŬ� ƓśƅŔ� ƀŔƏô��Ɠž� ŢŲśƔŬ� ŕƈ� ŔŨƍƏ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ůƔŦũś�ůƏŰŦŗ�řœƔƎƅŔ�ŚŕƈƔƆŸś����ŽƔũŸś�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ũųŮƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ��
�ŜƔţ���ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řƔŸŠũ�ƇŧŸŗ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƋũũƁ�ŕƈ�ŽƅŕŦƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�ƀƏŬƅŔ

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ��ϭϭϳ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ���

��ƛ�ũŬśƒ�ƇŕƄţŌ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƛŏ�ƑƆŷ�ŕƈ�ŶƂƔ�Ɖƈ�ťƔũŕś�¿ƈŸƅŔ�ŕƎŗ���ŪƏŠƔƏ�ŧƊŷ�ŉŕŲśƁƛŔ�Ɠž�ũƔŻ�ŧŔƏƈƅŔ�
řƔœŔŪŠƅŔ�ůƊƅŔ�ƑƆŷ�ŽƜŦ�ƃƅŨ������

ƎƊŐž� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ůƊ� ŕƎƔž� ŶƁƏ�ƓśƅŔ� řƔƊŕŝƅŔ� řſƅŕŦƈƅŔ� ŕƈŌŕ��ƀŔƏŬŌ� ŧŧŸś� řƔƊŕƄƈŐŗ�ƀƆŸśś
ƈƅŔ�ƋŨƍ�ŜţŗƏ���ƉƔųŬƆž�řƅƏŧ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŘŧŕƈƅŔ�ŚƔŗŝś�ƓŲśƂƔ�řſƅŕŦ��ϵϯ���ϭ����ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖƈ

�řƊŬƅ�¿ŧŸƈƅŔ�ƓŬŕŬƗŔϮϬϬϯ��ƐũŦŌ�Řũƈ���

��ƇŴƊƔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţƗŔ�řŰŕŦƅŔ�řųƆŬŗ�ŧƂƊƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ƀƏŬƏ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƄũŮƏ�řžŔũŰƅŔ�ƉƔƈōśƅŔƏ�
ũœŕŬƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔƏ������

Ə�ůƊƅŔ� ŔŨƍ�¿ƔƆţś�¿ƜŦ�Ɖƈ��ƄŨ�ƌƊŌ�ƉƔŗśƔ�ŧũſƈƅŔ�řżƔŰŗ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ũ���ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨŗ� ĻŔŧƄŎƈ
ƉƏƊŕƁ�ƌƔƆŷ�ũŕŬ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ŧƂƊƆƅ�řųƆŬ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƁũ���Ϯ���řƊŬƅ�ϭϵϵϳ�ŕƈŌƏ��

�Ɠž�ŽũŰƈ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŉŕŮƊŏ� řƔƊŕƄƈŏ�ƃƅŨŗ� ĻŔŧƄŎƈ�ŶƈŠƅŔ� řżƔŰŗ� ŕƍŧũƏŌ� ŧƁ�ƌƊŐž�ŽũŕŰƈƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ
ƏƊŕƁ�ƌƔƆŷ�ũŕŬ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƉƔųŬƆž�ƇƁũ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖ��Ϯ����řƊŬƅϮϬϬϮ��Ɠž�ŽũŰƈƅŔ�Žũŷ�ŕƈƊƔţ

�ŘŧŕƈƅŔ��ϭ����ƌƊōŗ�ƌƊƈ���

��� ŽũŰƈƅŔ� �ƒŌ�ŽũŰƈ�ůŦũ�ƌƅ�ŉŔũŠŐŗ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�ŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ƉƏƊŕƁ�
ŽũŕŰƈƅŔ������



 

ϭϰϳ 
 

ũŕųŏ�Ɠž�ŕƎƅŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ƈś�Ƒśƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŸś�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨŗƏ��ŔŨƍ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ���ŔŨƍƏ�ŕƈ
ƊƔƈōśƅŔƏ�řžŔũŰƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƑƆŷ�ƀŗųƄţŌ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƔŕƈƉƎ�����

ŕƂŬŏ�ƉŐž� �� ƇŧƂś� ŕƈ�¿ƜŦ�ƉƈƏƏƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ų�ŧƁ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖōŗ�ŢŲ
ƁƏŬ�ŧŰƁĻŕ�ŧţŔƏĻŔ�� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ� ��ůƊƅ�ƀŔƏŬƗŔ� ŧŧŸśŗ� ŨŦƗŔ� ŧŔũŌ�ƏƅƏ���ƀƏŬ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ūƔƅƏ

� řţŔũŰ�ƃƅŨ� ƑƆŷ� �ƄƏ�ŽũŕŰƈƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ�ůƊ� ŕƈ� ƉƔƈōśƅŔƏ� řžŔũŰƅŔ�ŚŕƄũŮ� �ćŉŕƊŗƏ��ƉŐž� ƌƔƆŷ
�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�ŧŧŸśŗ�ƋŨŦōŗ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŽƅŕŦ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ůƊ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ũųŮƅŔ

�ƀƏŬƅŔ�řƔŧũſŗ�¿ƏƗŔ�ŨŦŌ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���řƔƅŕƈƅŔ���

ŧŎś�ƛ�řƔũƏśŬŧƅŔ�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ���ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔƏ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƉŔŧƂž�Ƒƅŏ�ƒ
�řƔũŕŠś�řƄũŮ�ƑƂŗś�¿ŗ���ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƍŧƏŠƏ�řƔŰƏŰŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƈƄţƔƏ

� ƇƁũ� �ϭϮ�� �� řƊŬƅϭϵϲϰ��¿ƄŮ�Ƒƅŏ� řƔŰƏŰŦƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� řƄũŮ�¿ƄŮ�Ɖƈ� ŕƎƅƏţś�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ� �
� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� řƄũŮ� �Ŕũŧŏ� ƉƄƅƏ� �� ƓŸƁŔƏ� ƓƊƏƊŕƁ� ũƈŌ� ƏƍŔ� Ş�ũƈƗŔ� Əƍ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� řƄũŮƅ

ŽƅŕŦƈƅŔ��¿ƄŮƅŔ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŕƎśŨŦśŔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƉƔŗƊ�ƉŌ�ŧŸŗ�ƌƅƏŕƊśƊŬ�ŕƈ�ŔŨƍƏ��
�řƄũŮƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ���
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�ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž�ƛŏ�ŧũƔ�Ƈƅ�řƔƅŕƈƅŔ��Ϯ����ƋŕƊƂŬ�ŕƈ�ƃƅŨŗƏ���ƀƏŬƅŔ�Śžũŷ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ

�ŽƔũŸśƅŔ� ŔŨƍ� ƌƔž� ŶƁƏ� řƔũƏśŬŧ� řſƅŕŦƈ� Ɖƈ� ��ƀŔũƏƗŔ�ůƔŦũś�ŚŕƈƔƆŸś� ƑƆŷ� ƀŗųƊƔ� ĻŕŲƔŌ� ƌƊŐž
�řƔƅŕƈƅŔ���

�řƆţũƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ� ĻŔũƔŦŌƏ� ŕƎŗŕŰŌ�ŧƂž� ��ŞŔũŧƙŔ�ŖũŕŲśŗ�ƀƆŸśś� ŕƎƔƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ�řƔũƍƏŠ�řſƅŕŦƈ
Ə� ��ŢƅŕŰƈƅŔ�ƀƏŬ� řƄũŮ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ� ŉŕŲŷŌ�Ƒƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ� řſƅŕŦƈƅŔ� ƋŨƍ� ƇƎž�ŶƔųśŬƊ�Ƒśţ

�řƄũŮƅ�řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƌŗ�ŚƈŧƂś�ƒŨƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ŖŠƏƈŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž
�Ƈƍ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ���

��ūƔœũ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ���ϭ���Ō��ŧ��ƓƈŔũ�ŧƈţ�ĺŔ���¿ŝƈƈ�Ɖŷ�řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ�ƛŔƏũŕƈŝśŬ��Ϯ��
ŖœŕƊ�ūƔœũƅŔ���ŧ��ƀƏũŕž�ũśƔŷŪ���¿ŝƈƈ�Ɖŷ�řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ��ϯ���ƏŲŷ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ���
ŧƔŬƅŔ�ŧŕƔŪ�ƃũśƅŔ���¿ŝƈƈ�Ɖŷ�řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ��ϯ��ƏŲŷ��ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ��ŧƔŬƅŔ�ũƔƈŬ�
ƌƆƔƆţ���¿ŝƈƈ�Ɖŷ�řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ��ϰ��ƏŲŷ�ūƆŠƈ�ŏŘũŔŧ����ŧ��ƇŬŕŗ�ŧƅŕŦ�¿ƏţƄƈ���
¿ŝƈƈ�Ɖŷ�řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ��ϱ��ƏŲŷ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ���ŧƔŬƅŔ�ƉƈƏũ�ƏƔŝŕƈ���¿ŝƈƈ�Ɖŷ�
řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ��ϳ��ƏŲŷ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ����������ŧ���ũŨƊƈ�ƒũƈŸƅŔ���¿ŝƈƈ�Ɖŷ�řƄũŮ�
¿ŗŕƊŬƅŔ�ŘũŕŠśƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ������

Ƈƍ�ůŕŦŮƗŔ�ŉƛŎƍƏ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ƇƔŧƂś�ŚƁƏ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŚŔŨ280���
�ŞŔũŧƙŔ�ƑƆŷ�ƀžŔƏ�ƒŨƅŔ�ƉŌ�Ɠž�ŧŬŠśś�ŞŔũŧƙŔ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŕž��Ŕ�ƌśŔŨ�Əƍ���ŞŔũŧƙŔ�ŖƆųŗ�ƇŧƂś�ƒŨƅ

Ŋ�ƑƊŸƈŗƏ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧƙ�ŖƆųŗ�ŚƈŧƂś�ŧƁ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮƄ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƉŌ�ũŦ
Ŕ�ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�řƄũŮ���ŕƎŬſƊ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧƙ�ŖƆųŗ�ŚƈŧƂś�ŧƁ�ƃƅŨŗƏ���řƔŰƏŰŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅ

� ŕƎŬſƊ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ŕƎƁŔũƏŌ� ŞŔũŧŏ� ƑƆŷ� ŚƂžŔƏ� ƓśƅŔ� Ɠƍ� ŕƎƊŌ� ŕƈƄ� ��ŉŕſƔśŬŔ� Ɖŷ� ũŴƊƅŔ� űżŗƏ
�ƃƅŨ�ƉŐž���ŞŔũŧƚƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ŚŨŦśŔ�ŧƁ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ

�řƍŔŪƊ�ƋŧƏŬƔ�ƛ�ƏŠ�Ɠž�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔžŕſŮƏ���

��

                                                           
ϮϴϬ
�ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ϝϮΣ�ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ���ϠΠϣβ�Γέ΍ΩϹ΍���ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ�ˬ�ΑΎϧβϠ����ϦϴτδϠϓ����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǆ͘ƉƐͬW^�tĞď^ŝƚĞͬ�ďŽƵƚW^�͘ĂƐƉǆ͍dĂď/ŶĚĞǆсϭ ͕�Ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϱϬ 
 

ƃŒ�ųŧŽƃŒ�Ƒƈœś���ťŵŒƍƀƄƃ�ƑƈƍƈœƀƃŒ�ŻƒƒƂřƃŒ���ƅƒƂšřƃŒƍ�ŘœŵŨœƈƆƃŒ�ůż�ƅœŲƈ���

�űž�ƇŕŴƊ�ŚũŧŰŌ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ūƔŬōś�řƔƊƏƊŕƁ�Ƈŧŷ�ƇŧƂś�ŕƈƔž� ŕƊśŗŝŌ
ŔƏŬ���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�řƔƈũƎƅ�ƓƆƄ�¿ƄŮŗ�ŕƎśſƅŕŦƈƅ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŘŧŬŠśƈƅŔ�ƃƆś�ŉ

�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�Ƈũƍ�ƑƆŷ�ŶŗũśƈƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƂƅ�řſƅŕŦƈƅŕŗ�ƏŌ
�ƇƁũ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ����ŕƎśŔŨ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŚŔũŔũƁ�řſƅŕŦƈ�Ɖŷ�ĻƜŲž���

ŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� řƔƊƏƊŕƁ� Ƈŧŷ� Ɠž� ŧŕƈśŷƛŔ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ� ƉŕƄ� ŔŨŏƏ�Ƈŧŷ�ūŕŬŌ� ƑƆŷ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŸƔŗųƅŔ�ŧƔŧţś�¿ŕƈƄśŬŔ�ƉŐž���ƋũŧŰƈ�ūƔŬōś�řƔƊƏƊŕƁ

�ƌśŔŨ�Ɠž�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�Ɠž�űƏŦƅŔ�ƓŲśƂƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž���ƉƈƏ
ŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŽƔƔƄś�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ŶƔųśŬƊ�ƉŌ�¿ŠŌ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕƊ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌŸƁƏƈƅ�űũŸś

�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�ƉƈƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈƄŕţƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƓƊƏƊŕƂƅŔ
�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧŷŔƏƁ�ƇŔŪƅŏ�Ɛŧƈ�ƉƔƔŗśŗ�ƛŏ�ƃƅŨ��ŊĹƙƍ�������

ƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�řƔƈƍƗŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧ�ƑƆŷ�řƅōŬƈƅ�ƀũųśƊ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇŕŴƊ
�ƇƔƄţśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� ŕƎŗ� ŉŕŠ� ƓśƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅ� řƔœŪŠƅŔ� řƎŗŕŮƈƆƅ� řŠƔśƊž� �� ƇƔƄţśƅŔƏ
�řƔŬŬŎƈ�řƔƈƔƄţś�ŧŷŔƏƁ�ƇƔƄţśƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇŕŴƊƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ũŕŗśŷŔ�Ɛŧƈ�Ŝţŗ�ŖƆųśƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���ƓŬŬŎƈƅŔ

��Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��œƈƆƃŒ�ůż�ƅœŲƈ�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�ťŵŒƍſ�ŗƒƆŒŨƃō�ƎťƆƅƒƂšřƃŒƍ�ŘœŵŨ��

�ŌŪŠśƔ�ƛ�ŔŉŪŠ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ũŗśŸś
�ŘũƏũŲƅŕŗ� ƓŲśƂƔ� ŖŕƔżƅŔ� ŚũũƁ� ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� řƔƈŔŪƅŏ� Ɠž� ŜţŗƅŔ� ƉŐž� ƃƅŨƅƏ� �� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ

�ƌśŔŨ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�řƔƈŔŪƅŏ�Ɠž�űƏŦƅŔ���

ƈŔŪƅƙ�¿ŰƊ�ƉŌ�¿ŠŌ�ƉƈƏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ūŕŬƗŔ�Ƒƅŏ�ŘŧƏŸƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�řƔ
�ůƊ�Ɠž�ƋŪƄśũƈ�ūŕŬƗŔ�ŔŨƍ�ŧŠƔƏ���ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŔŧŰŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�¿ƏŦ�ƒŨƅŔ

�ŘŧŕƈƅŔ��ϵ���Ϯ����ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ���

��ŪƏŠƔ�ƉŌ�ůƊś�ŧŷŔƏƁ�ƅŔƀƏŬ�ƑƆŷ�řƅŕţŏ�űŸŗ�ŵŔƏƊŌ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�ƏŌ�ŕƎŸƔƈŠ�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ������

ƁƏƅŔ�ŖƆųśƔ�ƌƆƔƆţś�ƉŐž� ��ůƊƅŔ� ŔŨƍ�ŉƏŲ�ƓžƏ�ũƏƈƗŔ� ƋŨƍ�¿ƏŌƏ� ��řƔŬŕŬŌ�ũƏƈŌ�řŝƜŝ�ƑƆŷ�ŽƏ
Ɣ���ƌƔž�ŘŧũŔƏƅŔ�řƅŕţƙŔ�ƇƏƎſƈŗ�ƀƆŸśž�Ɠž�ŧŬŠśƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�¿ŰƗŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƅŕţƙ�ŕƊũŴƊ�ŔŨŐ

ƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŉŕſśƊŔ�řƊƔŸƈ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�Ɠ��ũŌ�ŔŨŏ�ŵũŮƈƅŔ�ƉŌƏŧŔ��ƋŨƍ�űŸŗ�Ɠž�¿ŦŧśƔ�ƉŌ



 

ϭϱϭ 
 

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� �ŧŷŕƁ�ũũƁ� ŧƁ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�ƀžƏ�ŵũŮƈƅŔ�ƉŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ� řƔƆŗŕƁ�Ŗŕŗ�Ɖƈ�¿ŦŧśƔ� ƌƊŐžŘ�
� řƈŕŷ� ��ĻŕŲƔƏſś� ŧũƏŌƏ� �� ƇƔƄţśƆƅ� řƅŕţƚƅ� řƆŗŕƁ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� řžŕƄ� ƉŌ� ŕƍŧŕſƈ

ƏƂƅ� ĻŕƔŸƔũŮś� ƀƏŬƅŔ� ŧŷŔ� ��űŸŗ� ƑƆŷ� řƅŕţƙŔ� ũŰƁ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƋŨƍ� ŧƔƔƂś� ƑƆŷ�ůƊś� Ɖōŗ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řžŕƄ�řƅŕţŐŗ�ƋŧũƏŌ�ŕƈƅ�ŧƔƄōśŗ�Ɠśōś�ƏŌ���

�ūƔƆž� ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƂŗ� ŧƔƂśƅŔ�ŖƆųśś� ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ŶƔƈŠ�řƅŕţŏ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƏ
ƙŔ�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŕŗ�ŧƏŰƂƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƋŧũƏŌ�ŕƈŗ�ŧƔƂśƅŔ�ŖŠƔ�¿ŗ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿Ƅƅ�řƂƆųƈƅŔ�řƅŕţ

�ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž�ƋŧũƏŌ�ŕƈ�ŘŕŷŔũƈŗ�ƃƅŨƏ���ŧŧŰƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž��ϰ����ƌƊƈ���Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŸŗ�ŞũŦŌ�ŕƈƊƔţ
�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řžŕƄ�řƅŕţŐŗ�ŧƏŰƂƈƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƁ���řžŕƄ�řƅŕţŏ�Ɠƍ

�ƇƔƄţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ���

�ŕƎƊŐž���ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŸŗ�řƅŕţƙ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌĻŕƔžŕŲŏ�ĻŔŧƔƁ�ũŗśŸś��ŔŨŐž��ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƁ�řƂųƊƈ�ƑƆŷ
�ŕƎśƔƆŗŕƁ�Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŸŗ�ŞŔũŦŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔƆŗŕƁ�ŧŧţ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƉŕƄ

ƅŕţƚƅ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ� �� ƇƔƄţśƆƅ� řƅŕţƙŔ�¿ŗƂś� ŕƍũƄŨ�ŧũƔ� Ƈƅ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓƁŕŗ�ƉŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ� ř
�Ɖōŗ�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƂƅ�űƔƏſśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ŕƍŧƏŠƏ�ũžŔƏśƔ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�ƀžƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŸŗ�řƅŕţŏ
�¿ŰƗŔƏ� ƇŧųŰƔ�ƛ�ŞŔũŦƙŔ� ŔŨƍƏ� �� ƇƔƄţśƆƅ� řƅŕţƙŔ�Ɖƈ� ƇƔƄţśƆƅ� řƆŗŕƂƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŸŗ�ŞũŦś

ƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔƆŗŕƁ�řƂųƊƈŗ�ƀƆŸś�ŧƁ�ƌƊƗ�ƃƅŨƏ���řƊƔŸƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŉŕſśƊŔ�Ɠž�ŧŬŠśƈ���

ŨŦōś�Ƈƅ�ƋŕƊƔŗ�ŕƈ�ƀžƏ�ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƅŕţŏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ŘũƏũŲƅŔ�ƉƈƏ����ƒũŰƂƅŔ�ƇƔƄţśƅŕŗ
ŏ�ŜƔţŚŕŷŪŕƊƈ�¿ţƅ�ŘŧƔţƏƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ůƊƔ�Ƈƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�Ɖ��ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŗŔƏŝ�Ɠž�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�¿ŦŧśƔ�ƇƆž� ��řƔƅŕƈƅŔ� ��Ɖŷ� ĻŕŸƔũſśƏ
Ƈƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�ƉŐž���ƃƅŨ�ŏ�ŜƔţ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ūũƄƔ�ƓŰŦŮ�ũŰƊŷ�ƑƆŷ�ůƊƔ�Ƈƅ�ƌƊ

ƄţśƆƅ�řƅŕţƚƅ�ƓŷƏŲƏƈ�ũŰƊŸŗ�ŨŦŌ�ŧƁ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ�Ɠž�ƇƔ���ŧŷŔƏƁ�ƏƍƏ
ŏ�ŜƔţ���ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ůƊś�ŧƁ�ĻƜŝƈž���ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŏ�ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�Ɠƍ�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�Ɖ

�ŽƂśƏ�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ�¿ŗƂś�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ
Ɗŷŧ�Ƈśś�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�Ɠž�ŧũƔ�ƇƆž���ũƈƗŔ�ŔŨƍ�ƈ�ƇƆž���ƉƔƊƔŸƈ�ůŕŦŮŌ�¿ƜŦ�Ɖ
ĊŚōƔ��űŸŗ� ƀƏŬƅŔ� ¿Ɣţś� ƉŌ� ƑƆŷ� ƀƏŬƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ůƊś� ƉŌ� ŪƏŠƔ� ƌƊōŗ� ĻƜŝƈ� ƀŗŕŬƅŔ� ůƊƅŔ� Ɠž

�řƅŕţŏ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ�ūƔœũ�ƏŌ� ƇƔƄţśƅŔ�ũƔŧƈƅ� ƌƊŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ� ŕƈ� ŧũƔ� Ƈƅ� ĻŕŲƔŌƏ� �� ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ
�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�Ɠž� ŘŧƏŰƂƈƅŔ� řƅŕţƙŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ� �� ƇƔƄţśƆƅ� ŵŔŪƊƅŔ� �ƍ�ŚŬƔƅƏ� řƔŷƏŲƏƈ� řƅŕţŏ�Ɠ

�řƔŰŦŮ���



 

ϭϱϮ 
 

�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�¿Ŵ�Ɠž�ƌƔƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ũƈƗŔ�ŕƈŌ��ϵ���Ϯ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ
�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ũŰƁ�ŧƁ�ůƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƅŕţŏ�ŧŧţś�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ�¿ŰśƔ�ƌƊŐž

�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƑƆŷ�řƅŕţƙŔ�ũũƂś��ƈƅŔ�Śžũŷ�ŧƂƅƏ�Řŧŕ��Ϯ����ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ
�ŕƎƊōŗ����

��řƈŴƊƗŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ƓśƅŔ�ŕƍũƂś�ƀƏŬƅŔ�ƀžŔƏśƏ�ŕƎƔƆŷ�řœƔƎƅŔ�ƇƔŴƊśƅ�¿ƈŷ�ƀƏŬƅŔ������

�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�ŕƔŕƊŝ�ƓžƏ���ƇśƔƏ�ƀƏŬƅŔ�ŕƍŧŸś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�ƃƆś�Ɠƍ
�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔƏ�ŕƍŧŕƈśŷŔ�ŧŕƈśŷŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨŗƏ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�¿ŗƁ

�ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ���ũũƂś�ƓśƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƎƅ�ŕƎŸžũ�ƇśƔ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ
�ŘŧŕƈƅŔ�ƌśŬũŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ŕƎƔƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ��ϴ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ŕƈƊƔţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ����

��ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ƉŌ�ƇŧƂś�Ƒƅŏ�řœƔƎƅŔ�řƈŴƊƗŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�řŰŕŦƅŔ�ŕƎŗ���ŧŷŔƏƁ��ƀƏŬƅŔ����ƒŌƏ�ŚƜƔŧŸś�
Ōũųś�ŕƎƔƆŷ�řƂžŔƏƈƆƅ�¿ŗƁ�ŉŧŗ�¿ƈŸƅŔ���ŕƎŗ�řœƔƎƆƅƏ�ŖƆųƅŔ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�ŉŔũŠŏ�ŚƜƔŧŸś�ŕƎƔƆŷ�¿ƜŦ�Řŧƈ�Řŧŧţƈ�
Ɠž���ŖƆųƅŔ�ũŗśŸśƏ�ƃƆś�ŚƜƔŧŸśƅŔ�ŘŨžŕƊ�ŔũŕŗśŷŔ�Ɖƈ�ťƔũŕśƅŔ�ƒŨƅŔ�Ƌŧŧţś�ƔƎƅŔřœ������

ƅŔ� ŚƁƏƅŔ� Ɖƈ� ¿ƏŸſƈƅŔ� řƔũŕŬ� ƉƏƄś� ƛ� ƀƏŬƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ƉŐž� ƌƔƆŷƏ�ŘũŔŧŏ� ūƆŠƈ� ŕƎƔƆŷ� ƀŧŕŰƔ� ƒŨ
ƀƏŬƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƌƔƆŷ�ƀŧŕŰś�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɖƈ�¿ŗ�����

�ŜƅŕŝƅŔ�ũƈƗŔ�ŕƈŌƏ�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�¿ƔƆţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƌƔƅŏ�ƀũųśƅŔ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ��ϵ���Ϯ����ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ
Őž���řƔƅŕƈƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�řƅŕţƙŔ�ũũƂś�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ũƏŧŰ�řƔŪŔƏŠ�¿Əţ�ũƏţƈśƔ�ƌƊ

�ƌƊōŗ�¿ƏƗŔ�ƋũųŮ�¿ƎśŬŔ�ŧƁ�ůƊƅŔ��ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ůƊś�ƉŌ�ŪƏŠƔ����Ɠž�ŘũƔŗƄ�řƔƈƍŌ�ƌƅ�ũƈƗŔ�ŔŨƍƏ��
ŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏŏ�ŜƔţ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪ�ŧŷŔƏƁ�ũƏŧŰ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ƌƊ

ƏŬƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇƔŴƊśƅŔ�ŉŕſśƊŔ�ƓƊŸƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƉŐž���ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƅŕţŏ�ũũƂś�ƓśƅŔ�ƀ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ���ƐũƔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŏ�¿ŗ���ŧŷŔƏƂƅŔ�ũƏŧŰ�ƇŧŸƅ�ĻŔũŴƊ

�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɠž�ŧŬŠśƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�¿ŰƗŔ�Ɠž�ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƋŧƏŠƏ��ϯ���ƊŬƅ�řϮϬϬϬ���
�ŨŦƗŔ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�ŕƎƆŴ�Ɠž�ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔƆŗŕƁ�řƂųƊƈ�ƉŐž���ƋŨƍ�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ŚũŧŰ�ŔŨŏ�ŕƈŌƏ

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ƒƅŏ�ŕƎŗ�ŘŧƏŸƅŔ�ƇśƔ�ƌƊŐž�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔŪƄśũƈ�ƓƁŕŗ�ŕƈŌƏ���ŕƎŗ���

ž� ƀƏŬ� ƉŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ� Ƒƅŏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ¿Ɣţś� ƓśƅŔ� ƀƏŬƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ũƏŧŰ� řƔŪŔƏŠƅ� řŠƔśƊƏ�ƉƔųŬƆ
�ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ŖŠƏƈŗ�ŕƎƅ�šƏƊƈƈƅŔ�ůŕŰśŦƛŔ�ŚƆŸž�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ��ϵ���Ϯ����ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ

� řƔƅŕƈƅŔ� ��¿Ɣţś� ƓśƅŔ� ƀƏŬƅŔ� ŧŷŔƏƁ� Ɖŷ� ũŗŸƔ� ƒŨƅŔƏ� �� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ�ŚũŧŰŌƏ
�ƇƔƄţśƆƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���



 

ϭϱϯ 
 

ž� ��ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƉƈŲ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉƗƏ�ƋŧũƏŌ� ŕƈŗ�ŧƔƂśƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐ
�ƀƏŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�ŧŔŧŷŏ�ƇśƔ�ƉŌ�řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�ŖŠƔž���ŧŧŰƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ
���ƌƔƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƎƅ�ŶžũƔ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ���ŕƎśŔũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƋŧƈśŸƔƏ

�ƌƔƆŷ�řœƔƎƅŔ�řƂžŔƏƈ�ťƔũŕś�Ɖƈ�ƒũŬƔƏ���

ž�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƛŏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ūŬƗŔ�ƋŨƎƅ�ŽƅŕŦƈ�¿ƄŮŗ�ũŧŰ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űŏ�ŜƔţ���Ƈś�ƌƊ
�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŔūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�Ɠž�ƌśŬƆŠ�ƇƁũ����

��ϮϬ���ŘŧƂŸƊƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϭϴ���ϭϮ���ϮϬϬϲ���ƇƁũ�ũŔũƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ��ϲ���ϮϬ����ŧƂž�ƀƏŬƅŔ� ŕƈŌ� �
ŧŏ�ūƆŠƈ�ƀŧŕŰ�ƌśŬƆŠ�Ɠž�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŕƎśũŔřŸŗŔũƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϯ���ϴ���ϮϬϬϳ����

ŕŦƈ� ƏţƊ�ƑƆŷ� ũŧŰ� ŧƁ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ��řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƉƏƊŕƂƅ�Žƅ
ŏ�ŜƔţ�ŔŨƍƏ���ƀƏŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƋŧŕƈśŷŔ�ƑƆŷ�ƀŗŕŬ�ŚƁƏ�Ɠž�řœƔƎƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔƏ�ƋũŔũƁŏ�Ƈś�ƌƊ

ƈŌ�ƉƏƄƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ƉƔŲũž�Ƈŕ��ƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ŽƅŕŦƈ�ŕƈƍƜƄ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŕƈŐž���řƔƅŕƈ
Ŋ� ƇŕŴƊ� ũŦ� ��ŚŗƆųƏ� řœƔƎƅŔ� Ƒƅŏ� ƀƏŬƅŔ� ƌŗ� ŚƈŧƂś� ƀƏŬƅŔ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ� ƋŧƈśŷŔ� ƒŨƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� ũƔŻ

�ƇŕŴƊ�ŧŕƈśŷŕŗ�ƀţƛ�ŚƁƏ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŚƈŕƁ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ���ƋŧŕƈśŷŔƏ�ƌƔƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔŊ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƈŏƏ���ũŦ
ŲƏ�ƓśƅŔ�Ɠƍ�řœƔƎƅŔ�ƌśũƁŌƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŚŸ���ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƋŧƈśŷŔ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ����

�řœƔƍ�ƌƔƆŷ�ŚƁŧŕŰ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŚŔŨ�Əƍ�ƓƅŕţƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖōŗ�ŕƊŲũśžŔ�ŕƈ�ŔŨŏƏ
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�����ƉƔƂŮ�Ɖƈ�Ɠśōś�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�řƔƈŔŪƅŏ�ƉŐž���ŢƔţŰ�¿ƄŮŗ�ũŧŰ�ƌƊŌƏ

ŝƈśƔ�¿ƏƗŔ�ƀŮƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƅŏ�ŵƏŲŦƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ūƔũƄś�Ƈś�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�Ɖƈ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ũŕŗśŷŔ�Ɠž�¿
Ŕ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�řƔƅŕƈƅ��ƌƊŐž���ƓƊŕŝƅŔ�ƀŮƅŔ�ŕƈŌ��ŚŰƊ�ŜƔţ���ƌśŔŨ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž�ŧŬŠśƔ

ŘŧŕƈƅŔ���Ϯ���ϭ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƊƈ���

��ũŗśŸƔ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŞŔũŧƙŔƏ�řƔƏŲŸƅŔƏ�Ɛŧƅ�ƀƏŬƅŔ�ĻŔũŔũƁŏ�ŵƏŲŦƅŕŗ�ƗƇŕƄţ�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ���ĻŕƈŔŪśƅŔƏ�ŨƔſƊśŗ�
ŚŔũŔũƂƅŔ�ŘũŧŕŰƅŔ�ƋŕŲśƂƈŗ������

�ƇŕŴƊ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ůƊƅŔ�ŔŨƎƅ�ƉƏƄũƅŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�ƉƈƏ
�ƛŏ�ũƏƊƅŔ� ŧŠƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ�Ɖƈ� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏƅ�ŵƏŲŦƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ� �� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž

� ƉƔŗ� ŕƈ� ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏŗ� ƇƔƄţśƆƅ� ƌśƅŕţŏ� ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ� ��Ɖōŗ� ƇƔƆŬśƅŔ� ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ� Ɖƈ� ƌƊŌ� ŕƈƄ
�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƆƅ�ŵƏŲŦƅŕŗ� ĻŔũŔũƁŏ�ũŗśŸƔ�ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƏŲŸƅŔƏ�ŞŔũŧƙŔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ
� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũƍƏŠ�ũŗśŸƔ� řƔƏŲŸƅŔƏ�ŞŔũŧƙŔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ��

��ƃƅŨ�Ɖŷ�ĻƜŲžƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ�ŵƏŲŦƅŔ�ƉŐž���řŠśŕƊƅŔƏ
�řƆƔŬƏƅ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�Ɖƈ�ũţ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƛŏ�ũžŔƏśƔ�ƛ�ŶŬŔƏƅŔ�ƌƈƏƎſƈŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɖŷ



 

ϭϱϰ 
 

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ƒƅŏ�ũŕƔśŦƛŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ŽƏŪŸƅŔ�ƇśƔ�Ɯž���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ��
ŗćŉŕƊ��ŕƎƔƅŏ�ŵƏŲŦƅŕŗ�ĻŔũŔũƁŏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ũŗśŸƔ�ŧŷŔƏƁ�ƑƆŷ���

�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�Ɖƈ�ũŗśŸś���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ���ƇŧƂś�ŕƈ�¿Š�ƉƈƏ
�ƀƏŬ�ŢƊƈ�ƒŨƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŧƊŬƆƅ�ŽƅŕŦƈ�¿ƄŮŗ�ĻŕŲƔŌƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ŽƅŕŦƈ�¿ƄŮŗ�ŚũŧŰ

Ŕ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ŕƍũŔŧŰŏ�řƔƅŕƈƅ���

�Ĺœƒƈœś��ŗƒŪŪŌƆ�ŗƒƆƒƂšř�ťŵŒƍſ�ƅƒƂšřƃŒƍ�ŘœŵŨœƈƆƃŒ�ůż�ƅœŲƈ�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�ťŵŒƍſ�ŧœŕřŵŒ�ƎťƆ��

�řƔƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ƓžŔũŮŏ�ŖƊŕŠ�ũƔžƏś�ƑƆŷ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ŪƄśũś
ŧƈ�ƇƔŴƊśƏ�ƀƏŬƅŔ�řƔŕŷũ�Śţś�ŧŷŔƏƂƅŔ� ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇśƔž���řƔƈƔƄţśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũƔ���ĻƜŲž

�ƒŨƅŔ�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŕŗ�ųƆśŦś�ŧƁ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ���ũŬƅŔ�ƉƔƈŌ�ƌŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�Ɖŷ
�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŕŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řŰŕŦ�ŧŷŔƏƁ�ŧũſƔ����

Ɗ�ƉŌ�¿ŠŌ�ƉƈƏƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ũŕŗśŷŔ�ƓſƊƊ�ƏŌ�ŚŗŝƊ�ƉŌ�ŶƔųśŬś�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţ
ƈƔƄţś�ŧŷŔƏƁ�Ɖŷ�ƌžƜśŦŔƏ�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƏƎſƈƅ�űũŸśƊ�ƉŌ�řƔŔŧŗƅŔ�Ɠž�ŖŠƔ�ƌƊŐž���řƔŬŬŎƈ�řƔ

�¿Ŵ�Ɠž� řƔŬŬŎƈƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ƉŕƔũŬƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ūŕŬƘƅ�űũŸśƊ�ƃƅŨ� ŧŸŗƏ� ��ůŕŦƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ
�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ��ŧŷŔƏƁ�ƑƆŷ�ƌƔƅŏ�ůƆŦƊ�ŕƈ�ųƂŬƊ�ƃƅŨ�ŕƔŕƊŝ�ƓžƏ��

ž�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠ���

�ƉƔśœž� Ƒƅŏ� ƇƔƄţśƅŔ� ŚŔŉŔũŠŏ� ƌśƆŴƈ� Śţś� ƒũŠƔ� ƒŨƅŔ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ũŕųƙŔ� ŜƔţ� Ɖƈ� ƇƔƄţśƅŔ� ƇŬƂƊƔ
�ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ� ŪƄśũś� ŕƎƊŐž� řƔƊŕŝƅŔ� řœſƅŔ� ŕƈŌ� �� ůŕŦƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƑƅƏƗŔ� řœſƅŔ� ¿ŝƈś� �� ƉƔśŬƔœũ

ƓŬŬŎƈƅŔ281���ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�ūƈŕŦƅŔƏ�ŶŗŔũƅŔ�ŧƊŗƅŔ�Žũŷ�ŧƂƅƏ��ϯ����ƉƔśŕƍ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ
�ƌƅƏƂŗ�ƉƔśœſƅŔ���

��ŚŕƔŕżƅ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƉƏƄƔ�ƇƔƄţśƅŔ�� ���� �ĻŕŸŗŔũ�� �ĻŕŰŕŦ�ŔŨŏ�Ƈƅ�ƇƂś�ƌƈƔŴƊśŗ�řŬŬŎƈ�řŰśŦƈ�ƇƔƄţśƅŕŗ��
ĻŕŬƈŕŦ�� �ĻŕƔŬŬŎƈ�ŔŨŏ�Ƈś�Ɖƈ�¿ƜŦ�řŬŬŎƈ�řŰśŦƈ�ƇƔŴƊśŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŽŔũŮƙŔƏ�ƌƔƆŷ�ŉŔƏŬ�ŚƊŕƄ�¿ŦŔŧ�
ƉƔųŬƆž�ƏŌ�ŕƎŠũŕŦ������

ſž�ůŕŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�¿Ŵ�Ɠ��Ad Hoc Arbitration����ŚŔŉŔũŠƙŔ�řžŕƄ�ƇƔŴƊśŗ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƇƏƂƔ
� �� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ� ƇŴƊś� ƓśƅŔƃƅŨƏ�Ɖƈ�¿ƜŦ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŧŷŔƏƁ�řƈƈŰƈ�ĻŕŰƔŰŦ�� ƇœŔƏśŚŕŗƆųśƈ�

                                                           
Ϯϴϭ
�^ĂŵŵĂƌƚĂŶŽ�͕�DĂƵƌŽ�;�ϮϬϬϭ�Ϳ� ͗� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�- Law And Practice - , Second Edition . Kluwer 

>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�͕��ůƉŚĞŶ��ĂŶ��ĞŶ�ZŝũŶ�͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�͕�WĂŐĞ�ϰ�͘ 



 

ϭϱϱ 
 

ƉƔžũųƅŔ�ŽƏũŴƏ�ƅŔ�ŵŔŪƊ282� ��ŖƊŕŠƅŔ� ŚŔŉŔũŠƙŔ� ƋŨƍ� ŖƊŔƏŠ�űŸŗ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ¿ƄŮƔƏ
�Ɠž�ƓŲƔƏŸśƅŔ�ƀŕſśƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ��ŕƎƊŷ�¿ƏŪƊƅŔ�ŖŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�Ɖƈ�ƑƊŧŌ�Ŕŧţ�ŶŲƔƏ����

�ƓŬŬŎƈƅŔ� ƇƔƄţśƆƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌ� �Institutional Arbitration�� ��ƒũŠś� řƔƈƔƄţśƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ�ƉŐž� �
�řƔƆƈŸƅŔ�ŘũŔŧŏƏ���řƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƈŷ�ũƔŧś�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řŬŬŎƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔœŔũŠƙŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�ĻŕƂžƏ

ƈƔƄţśƅŔŸśŗ� ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ƒƏųƊś� ŕƈ� Řŧŕŷ� řƔƔƄţƈƅŔ� ƉƔŕžũų�¿ŮſƔ� ŕƈƊƔţ�ƃƅŨƏ� �� ƇƍŧũƏ�ƉƔƈ��ŵŔŪƊƅŔ
Ƅ� �� ¿œŕŬƈƅŔ� ƋŨƍ� ƉōŮŗ� ƀŕſśŔ� Ƒƅŏ� ¿ŰƏśƅŕŗ� �ƇƔƄţśƅŔ� ŖƆų� ƇƔŧƂś� ĻŕŲƔŌ� ¿ƈŮś� ŕƈ�ũƔũŕƂśƅŔ�űŸŗƏ

�ƐũŦƗŔ���ŕƎƔŧƅ�ƉƔŧƔƂƈƅŔ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƔſƔƄƏ���řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ƇƏŬũƏ�ŕƎŗŕŸśŌƏ283����

ƏćŉŕƊŗ�ūƔœũƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ƉŐž���ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ��ůŕŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƁũŕſƈƅŔ�ŜŔŧţŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ
�řƔœŔũŠƙŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Əƍ�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏϮϴϰ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔœŔũŠƙŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƇƈŰś�ůŕŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠſž��

�ƉŌ�ŕƈƄ���ůŕŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�šƜųŰŔ�ƌƔƆŷ�ƀŧŰƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏ���ŵŔŪƊ�¿Ƅƅ�ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ƉƔžũųƅŔ�ƋŨƍ
řƊƔŸƈ�řųƆŬ�řƔŕŷũ�Śţś�ƒũŠś�ƛ�ŧŷŔƏƂƅŔ��ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏ���ŕƎžŔũŮŏ�ƏŌ�ƇƔƄţśƅŔ�šƜųŰŔ�ƌƔƆŷ�ƀŧŰƔ

Ŕ� ŧƔƂśƔ�ƛ�ŜƔţ� ��ũţƅŔ� řƊƔŸƈ� řƔœŔũŠŏ� ŧŷŔƏƂŗ�ŽŔũųƗô��ŕƍŧũƏŌ�ƓśƅŔ� ŘũƈƕŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ������

ŗ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ŧƔƔƂś�ƒũŠƔ�ƌƊŐž���ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŕƈŌ�¿ţƅ�ĻŕƂŗŬƈ�řŷƏŲƏƈ�řƔœŔũŠŏ�ŧŷŔƏƂ
�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ƒũŠśƏ���ƇŴƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�šƜųŰŔ�ƌƔƆŷ�ƀŧŰƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏ���řƔƈƄţśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ

�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�šƜųŰŔ�ƌƔƆŷ�ƀŧŰƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏ���ƇƔƄţśƅŔ�řŬŬŎƈ�ŽŔũŮŏƏ�řƔŕŷũ�Śţś���

ŕŦƅŔ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ƓŬŬŎƈƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ� ŕƊƁũž�ƉŌ� ŧŸŗƏž� ��ůƔƔŗśƅ�ƓƆƔ� ŕƈƔž�¿ƂśƊƊŬ� ŕƊƊŐ�ūŕŬƗŔ�Ɖ
�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƉŕƔũŬ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƒŨƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ����

Ɗ�ƑśţƏž���ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ� ƇŕƈŌ�ƉƏƄ�ŧƏŠƏ�Ɯž���ƇƔƄţśƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�ŧƏŠƏ�ŵũŮƈƅŔ�ũƂƔ�ƉŌ�ŖŠƔ
Ŕ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųƗ�ŵũŮƈƅŔ�ũŔũƁŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƛŏ�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ũŕƔśŦ

�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ƃƅŨ�ƓžƏ���řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ƒũŬś�ƓśƅŔ��ϭϬ����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ
�ƌƊŌ�ƑƆŷ���

                                                           
ϮϴϮ
�WĂƵůƐƐŽŶ� ͕� :ĂŶ� ;� ϭϵϵϵ� Ϳ� ͗� dŚĞ� &ƌĞƐŚĮĞůĚƐ� 'ƵŝĚĞ� dŽ� �ƌďŝƚƌĂƟŽŶ� �ŶĚ� ��Z� - Clauses In International 

Contracts- , Second Revised Edition . Kluwer Law International , Alphen Aan Den Rijn , NetŚĞƌůĂŶĚƐ�͕�WĂŐĞ�ϲ�͘ 
Ϯϴϯ
��ŽƌŶ� ͕� 'ĂƌǇ� ;� ϮϬϭϬ� Ϳ� ͗� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ƌďŝƚƌĂƟŽŶ� �ŶĚ� &ŽƌƵŵ� ^ĞůĞĐƟŽŶ� �ŐƌĞements - Drafting And 

Enforcing- , Third Edition . Kluwer Law International , Alphen Aan Den RijŶ�͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�͕�WĂŐĞ�ϰϰ�- ϰϱ�͘ 
Ϯϴϰ
�>ŝŶĚŚŽůŵ�͕��ĂƌŝƚĂ�;�ϮϬϭϯ�Ϳ�͗�Ad Hoc Arbitration Vs. Institutional Arbitration . In : Moss , Giuditta ( Editor ) 

International Commercial Arbitration - Different Forms And Their Features - . Cambridge University Press , 
University Of Cambridge , Cambridge - h<�͕�WĂŐĞ�ϲϭ�- ϲϮ�͘ 



 

ϭϱϲ 
 

��ŕƈŗ�ƛ�űũŕŸśƔ�Ŷƈ�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ���ŔŨŏ�ƉƔŷ�ƀŕſśŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řŬŬŎƈ�ƇƔƄţś���ƌƊŐž�ƇśƔ�Ɠž�ŕƍŧŷŔƏƁ�ũŕųŏ�
ƇƔŴƊś�ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔƄţśƅŔ���ƈŗŕ�Ɠž�ƃƅŨ�řƔţƜŰ�ƉƔƔŸś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ŽŔũŮƙŔƏ�ŕƎƔƆŷ�ŧƔŧţśƏ�ŚŕƂſƊƅŔ�řƈŪƜƅŔ�
řƔſƔƄƏ�ŕƎŸƔŪƏś�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ŚŗƅŔƏ�Ɠž�ŖƆų�ŧũ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƏŌ�ŧţŌ�ŕƎœŕŲŷŌ������

ŝƜŝ� ŶŲƏ� ŧƁ�ŵũŮƈƅŔ� ƉŐž� ��ůƊƅŔ� ŔŨƍ� ũŕųŏ�ƓžƏř��ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųƗ�ƉƏƄƔ�Ƒśţ� řƔŬŕŬŌ�ųƏũŮ
��řƔŬŬŎƈ�řƔƈƔƄţś�ŧŷŔƏƁ�ũŕƔśŦŔ��ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ� ŕƈ�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�¿ƏƗŔ

�ŧŠƏ�ŔŨŏ�ƛŏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƒũŬś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈž���ƌƆţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ
� ŜƔţ� �ƓŬŬŎƈƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� Ɠž�űũśſƈƅŔ� ųũŮƅŔ� ũŗśŸƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƉƗ� ƃƅŨ� �� ƇƔƄţś� ƀŕſśŔŏ�Ɖ

ŬƗŔ�Ɠž�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ���řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ƒũŬśŬ�ƓśƅŔ�řƔœŔũŠƙŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�ūŕ
�ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏƅ� ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ� ũŕƔśŦŔ� ŕƎƂŗŬƔ� Ɖōŗ� ƛŏ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ŕƍŧƏŠƏ�ŖŬśƄś� ƛ� ŘũƔŦƗŔ� ƋŨƍƏ

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ŧŬŠśƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƌƆţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏƄ���

ƅŔ�ŽŔũųŌ�ũŕƔśŦŔ�¿Əţ�ũƏţƈśƔ�ƌƊŐž���ƓƊŕŝƅŔ�ųũŮƅŔ�ŕƈŌ�ŽƏŪŸƅŔƏ�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ŵŔŪƊ
ž���ůŕŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉŷƗŔ�ŘŧŔũŏ�Əƍ�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŔƏƂ�ŧŷŔƏƁ�¿ŸŠ�Ƒƅŏ�ŚžũŰƊŔ�ƓśƅŔ�ŽŔũų

Ɔŷ�ƒũŬś�ƇƔƄţśƅŔ�řŬŬŎƈƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ƑřƔ�Ƈƍ�ŽŔũųƗŕž���ōŠƆƔŬ�ŔƏƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƉƏŧŧţƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƏ
�ƓŬŬŎƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŌ�ůŕŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ285�ŨƏ���ƀŕſśŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ŞũŧƔ�ƉŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅ

�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƉŕƔũŬ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮŏ�ƇƔƄţśƅŔ286����

�ƑƆŷ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ŕƎŗ� ŉŕŠ�ƓśƅŔ� řƔœŔũŠƙŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�ŢƔŠũś�ƑƆŷ�ŪƄśũƔ� ƌƊŐž� ��ŜƅŕŝƅŔ�ųũŮƅŔ� ŕƈŌ
Ũŏ�ƇƔƄţśƅŔ�řŬŬŎƈ�ŧŷŔƏƁŔ���ŕƈƎƊƔŗ�ŕƈƔž�űũŕŸśƅŔ�ŶƁƏ�ŏ�ŜƔţ�ŘũŕŗŸŗ�ƀŗŕŬƅŔ�ůƊƅŔ�¿ƎśŬŔ�ŵũŮƈƅŔ�Ɖ

�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ƌƊŐž�ƃƅŨŗƏ���űũŕŸśƔ�ƛ�ŕƈŗƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŽƅŕŦś�ƛ�ƉŌ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƂ���

�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƑƆŷ�ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�ųŕƂŬŐŗƏ
ƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�Śţś� ŕƎŠŔũŧŏ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ųũŮƆƅ� řŗŬƊƅŕŗž� ��ƀƆųƈ�¿ƄŮŗ�řƔŬŬŎƈƅŔ� řƔƈƔƄţś

�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�ŧƁ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƉŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ
�ƋũƏŰ�ƑŰƁŌ���ƉŐž���ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ųũŮƅŔ�ůƏŰŦŗ�ŕƈŌƏ

ŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ƉƏƄƆƈƔ�ƛ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ůŕŦƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƏŌ�ƐũŦŌ�řƔŬŬŎƈ�řƔƈƔƄţś�ŧŷŔƏƁ�Ƒƅ��
�ŧƁ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƉŐž���űũŕŸśƅŔ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ�ųũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ�ĻŔũƔŦŌƏ

                                                           
Ϯϴϱ
�MorrisƐĞǇ�͕�:ŽƐĞƉŚ�͘�'ƌĂǀĞƐ�͕�:ĂĐŬ�;�ϮϬϬϴ�Ϳ�͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĂůĞƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�- Problems , Cases , 

�ŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�͘�<ůƵǁĞƌ�>Ăǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�͕��ůƉŚĞŶ��ĂŶ��ĞŶ�ZŝũŶ�͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�͕�WĂŐĞ�ϯϮϮ�͘ 
Ϯϴϲ
�^ĐŚĂĨĞƌ�͕��ƌŝŬ�͘��ŶĚ�KƚŚĞƌƐ�;�ϮϬϬϱ�Ϳ�͗�/����ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�/Ŷ�WƌĂĐtice . Kluwer Law International , Alphen Aan 

�ĞŶ�ZŝũŶ�͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�͕�WĂŐĞ�ϭϬ�͘ 



 

ϭϱϳ 
 

�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƁ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ���ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�řƔƈƔƄţśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŚſƅŕŦ
ŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�řƔŬŬŎƈ�řƔƈƔƄţś�ŧŷŔƏƁ�ŚŬƔƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�Śŕŷ���

ƃŒŔƄűƆ�ƑƈœśƃŒ��
ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�Ŕœƒźƃ�ŗƆŲœƈƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ�Ňœźƃō��

Ŕ�Ɠž� ŕƊƔŗ�ƉŌ� ŧŸŗŖƆųƈƅ�ƈƅŔ� ŔŨƍ�Ɖƈ�¿ƏƗŔŜţŗ��ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƆƅ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řŸƔŗųƅŔ
ž� ƇŕŴƊ� ƉƔŗƏ� ŕƎƊƔŗ� ųŗũƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ű

�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏŕƎƈŴƊ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�řƔƈũƎƅ�ŽƅŕŦƈ�¿ƄŮŗ�ŚũŧŰ�ŧƁ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƉƔŗś�ƌƊŐž��
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ����

�ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŵŕŠũŏ�ŶƔųśŬƊ�ƑśţƏ
ƛ�ƌƊŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ĉŗĄŧ�Ŕ�ŉŕżƅŏ�Ɠž�űƏŦƅŔ�Ɖƈ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ� ��ƌŗŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅ

ŗś� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� Ɖōŗ� ƓŲŕƂƅŔ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� Ɠž� ũŨŠśƈƅŔ� ¿ŰƗŔƑƅŏ� řƔũŕŬƏ� ŘŨžŕƊ� ƑƂ��ƇśƔ� ƉŌ
ŎŕżƅŏƔƆƄ� ŉŕżƅŏ� ƉŕƄŌ� ŉŔƏŬ� �� ŕƍŎŕżƅŏ� ƏŌ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƋŨƎƅ� Ļŕ�řƔƈũƍƏ� řƂſśƈ� řƔƊƏƊŕƁ� ŘŧŷŕƂŗ� ŕƎƅŔŧŗśŬŔƏ� ŕƍ

ƆƔŧŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ŕƎ���

�ƋũƏŧŰƅ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ūũƄ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�řƔŰƏŰŦƅ�ĻŔũŴƊƏ
�űŸŗ�Ɖƈ�ƏƆŦƔ�ƛ�ƌœŕżƅŏ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�ƉŐž� ��ůŕŦƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�řƆœŕŷ�Ƒƅŏ�ƓƈśƊƔ�ůŦŮ�Ɖƈ

�Ɖƈ�ĻŕƔũƏśŬŧ�ŉŕżƅŏ�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ���ƌœŕżƅŏ�Ɠž�űƏŦƅŔ�ƇŔŪśƅŕŗ�ŕƊƔƆŷ�ƓƂƆƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ŚŕŗƂŸƅŔ�¿ƜŦ
�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž�ƒũƏśŬŧƅŔ�ŉŕŲƂƅŔ�ůŕŰśŦŔ� ĻŕśƁŎƈ�ŕƎŗ�ųƔƊŌ�ƓśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŕƔƆŸƅŔ�řƈƄţƈƅŔ

�řƔƊƔųŬƆſƅŔ��¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ�� ���ŗ�ƏŌ�ŔŨƍ�ũƏŧŰ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŉŕżƅŐ
ſƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�ŉŕŲƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎœŕżƅŏ�řƔƊŕƄƈŏ�Ŝţŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ƇŕŴƊƅŔ�ƓƊƔųŬƆ���Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ

�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ɠž� ŘŧŬŠśƈƅŔ� ŘũŔŧƙŔ� ŉŕżƅŏ� ¿ƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ� �� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŕƔƆŸƅŔ� ¿ŧŸƅŔ� řƈƄţƈ
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ��ƃŒ�ųŧŽƃŒ�Ƒƈœś�����

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�Ŕœƒźƃ�ŗƆŲœƈƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ�Ňœźƃō�ĹœƒŧƍřŪť�ĆŇœźƃō��

ƅŔ� Ɠž� ŕƊƔŗ� ŖƆųƈƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ� ¿ƏƗŔŜţŗƈ�ƇŕŴƊ� ƃŕƎśƊŔ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƆƅ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž
�řƊŬƅ�¿ŧŸƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƎŗ�ŉŕŠ�ƓśƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔϮϬϬϯ����ŔŨƍ�Ŷžũ�Ŝţŗ�¿ŠŌ�ƉƈƏ

�ƃŕƎśƊƛŔ� ��ƛŏ�ƃƅŨ�Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ� ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ�ƉƈƏ� �� ĻŕƔũƏśŬŧ� ćŉŕżƅŏ� ƇŕŴƊƅŔ� ŉŕżƅŏ� Ɖƈ� ŧŗ� ƛ� ƌƊŐž
ƏƎſƈŗ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� Şũŧśƅ� ƀũųśƅŕŗ�ƇŔŪśƅŔ�Ɛŧƈ�Ŝţŗ� ŘũŕƊƈ� ¿ƄŮƔ� ŞũŧśƅŔ� ŔŨƍƏ� �� ŶŬŔƏƅŔ� ŕƎƈ

�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ���



 

ϭϱϴ 
 

Ŭŗ�Ūŕśƈś�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕžŏ�ŜƔţ���ŕƎƔƆŷ�ƓƈũƎƅŔ�ŖƅŕƂƅŔ�ƉŕƔũ�Ɠž�¿ŬƆŬśś�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŽƆśŦƈ�Ɖ
�ůŕŦƅŔ�ƋŕƊŸƈŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƎųŬƏŌƏ���řƔũƏśŬŧƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŕƍƜŷŌ���ŚŕŠũŧ�ŜƜŝ���¿ƄŮƔ�ƒŨƅŔ

�ƓśƅŔ�řƔŷũſƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ� ƋŕƊŧŌƏ���ƓŬŕŬƗŔ� ƋŪƄśũƈ�řƔŸƔũŮśƅŔ�řųƆŬƅŔ�Ɖƈ�ũŧŕŰƅŔ�ƒŧŕŸƅŔ�ŶƔũŮśƅŔ
�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�řƈŴƊƗŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś287���ƒŧŎƔƏ�ŔŨƍ�ŞũŧśƅŔ�Ƒƅŏ�ŖƏŠƏ�ŧƔƔƂś�ƅŔřƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂ�

ƑƊŧƗŔ�ƅŕŗŘŧŷŕƂ�ƑƆŷƗŔ�ƇŧŷƏ�ƎśſƅŕŦƈŕ���Ƅ� ŧƔƂśś� ƉŌ� ŶŗśśŬƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ�ƑƊŧƗŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� řžŕ
�ƌƊŷ�ŖũŸƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�Ƈũƍ�ƑƆŷ�ŘũƔŦƗŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ŷŗũśƅ�řŠƔśƊ�ƃƅŨƏ���ŕƎŗ�řƔũƏśŬŧƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ

�řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƐũŦƗŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƆśŦƈ�ƑƆŷ�ũƏśŬŧƅŔ�ƏƈŬ�Ōŧŗƈ288����

� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ŕƊŸƁŔƏ� ƓžƏ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓŬŕŬƗŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ũŗśŸƔ¿ŧŸƈƅŔ�řƊŬƅ�ϮϬϬϯ�řƂƔŝƏ�� řƔũƏśŬŧ��
�řƔũƏśŬŧƅŔ�őŧŕŗƈƅŔƏ�ƇŕƄţƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�¿ƈţƔƏ���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řžŕƄ�ƑƆŷ�ƋƏƈŬ�Ōŧŗƈ�ŕƎŬŌũ�ƑƆŷƏ

�ƓŸƔũŮśƅŔ� ūƆŠƈƅŔ� ŕƍũŧŰƔ� ƓśƅŔ� řƔŧŕŸƅŔ� ƉƔƊŔƏƂƅŔ� Ɠśōś� ũƏśŬŧƅŔ� ŧŸŗƏ� �� ŖƔśũśƅŔ� Ɠž� ƌƅ� řƔƅŕśƅŔ
Ə���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓśƅŔƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘŧŷŕƁ�ƒŌ�ŽƅŕŦś�ƛ�ƉŌ�ŖŠƔƊŕƂƓŬŕŬƗŔ�ƉƏ���

�ŽƅŕŦś�ƉŌ�řƈŴƊƗŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔ� ƋŨƎƅ�ŪƏŠƔ�Ɯž���ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖƈ�ƑƊŧŌ�řŗśũƈ�Ɠž�řƈŴƊƗŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔ�ƓśōśƏ
�ƒŧŕŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ��ƅŔ�ŽƅŕŦś�ƛ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŖƏŕƊśƅŕŗƏ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƏ��ś�řƈŴƊƗŔ�ŧŸŗ�ŕƈƔž�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�Ɠśō

ƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ƇƆŬ�ƑƊŧŌ�Ɠž�ũŗśŸś�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍƏ���ŢœŔƏƆƅŔƏř���ŧŷŔƏƂƅŔ�űŸŗ�ŕƍŧŸŗ�ƓśōƔ�ƉŕƄ�ƉŏƏ�
ŕƎƊƈ�řŗśũƈ�ƑƊŧŌ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ������řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�Şũŧś�Ōŧŗƈ�ŕƎƔƆŷ�ƒũŬƔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍƏ��
ŖƔśũśƅŔ�Ɠž�ƑƊŧƗŔ�ŘŧŷŕƂƆƅ�ŪƏŠƔ�Ɯž��ŕƍƏƆŸś�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŽƅŕŦś�ƉŌ���

ƅ�ƒŧŷŕŰś�¿ƄŮŗ�ŕƊũŴƊ�ŕƈ�ŔŨŏƏ�Ōŧŗƈ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�řƔƈũƍ���ŚŬũƄ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ƋŕƊųƂŬŌƏ
�ŢŲśƔ�ƌƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻô��ĻŕƂŗŕŬ�ŕƊƔŗ�ŕƈƄô��ƓƈśƊś�ŕƎƊŌ

�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�Ƈũƍ�ƑƊŧŌ�Ɠž�ŶƂś�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŔŨƍƏ���ƀƏŬƅŔ�ŧŷŔƏƁ�řƆœŕŷ�Ƒƅŏ
ŨƎž� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŕųƂƅ� řƈƄŕţƅŔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ŽƅŕŦś�ƉŌ� ŕƎƅ�ŪƏŠƔ�ƛ� ŧŷŔƏƂƅŔ� Ƌ

�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŕƎŸŲś�ŕƈƄ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ūƆŠƈ�ŕƎŸŲƔ�ƓśƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ŽƅŕŦś�ƉŌ�ŕƎƅ�ŪƏŠƔ�ƛ
� ƇƔŴƊś�Ɠž� řƆŰśƈƅŔ� ŉŔũŪƏƅŔ� ŕƈƄ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŕųƁ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŽƅŕŦś� ƉŌ� ŕƎƅ� ŪƏŠƔ�ƛ� ��¿ŝƈ

ŕƁƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƉƏƊ��ŪƏŠƔ�ƛ�ŕƎƊŌ�Ɖŷ�ĻƜŲž���ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŽƅŕŦś�ƉŌ
�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ƉƔƊŔƏƂŗ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŽƅŕŦś�ƉŌ�ŕƎƅ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƌƊŌ�ŕƈƄ���ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ŝƈ�ŕƎŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŸƔũŮśƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�ŧŕƂŸƊŔ�ũŔƏŧŌ�ũƔŻ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ūƔœũũŔũƂƅŔ�ƉƏƊŕƂŗ�
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�ΪΒϋ�Ϳ΍�ˬ�ήϤϋ���ϮϬϬϭ�����ΔΑΎϗήϟ΍�ϰϠϋ�ΔϳέϮΘγΩ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍����Δγ΍έΩ�ΔϧέΎϘϣ�����ΔϠΠϣ�ΔόϣΎΟ�ϖθϣΩ�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍ϭ�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ϡϮϠόϠϟ�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�
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ϭϱϵ 
 

ƇƁũ�� �ϭϳ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϵ�ƉōŮŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ŚŕŰũƏŗƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ��ƉŌ� ŕƎƅ�ŪƏŠƔ�ƛ� ŕƎƊŐž� ĻŔũƔŦŌƏ� �
�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� Ɖƈ� řƆƈŠ� ƒƏśţś� ƓśƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƂƔŝƏƅŔ� ũŗśŸƔ� ƒŨƅŔ� ƓŬŕŬƗŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŽƅŕŦś

�řƔũƏśŬŧƅŔ���

ųŏ� ƓžƏž� �� ƓŬŕŬƗŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ũŕŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ƃŕƎśƊŔ� ƀŗŬ� ŕƈƔž� ŕƊśŗŝŌ� ŧƂ��ƇƔƄţśƅŔƏ
ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔũƏśŬŧƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�űŸŗƅ����řƔũƏśŬŧ�ũƔŻ�ŧŷŔƏƁ�ũŗśŸś

ŏ�ŜƔţ���ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖƈ�ƑƊŧŌ�řŗśũƈ�Ɠž�ƓśōƔ�ƀƆųƈƅŕŗ�Əƍ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɖ
� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� Ɖƈ�ƑƊŧŌ� řƔƊƏƊŕƁ� ŧŷŕƁ�ƒŌ� řſƅŕŦƈ� Ɖƈ� ¿ŸŠƔ�ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ� ƋŨƎƅ� řƔũƏśŬŧƅŔ

�řƔũƏśŬŧƅŔ�Ƈŧŷ�ŖƔŸŗ�řŗƏŮƈ�ŘũƔŦƗŔŎŕżƅŏ�ŖŠƏśŬƔ�ŕƈƈ��ŕƎƆƔŧŸś�ƏŌ�ŕƍ289���

�ŔŨƍ� ƉŐž� �� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ŕƎƔž� ŶƁƏ�ƓśƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ�ŚŕſƅŕŦƈƅŔ� ŕƊśŗŝŌ� ŧƁ� ŕƊƄ� ŔŨŏƏ
řƔũƏśŬŧ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƑƅƏśƔ�ƒŨƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ���ĻŕƔŝţŗ�ĻƜƈŷ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƏŧŸƔ�ƛ�ŚŕŗŝƙŔ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ

�ƉƏƄś�ŧƁ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔũƏśŬŧ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŕž���ƓƈƔŧŕƄƗŔ�ŜţŕŗƅŔ�ũƔŻ�ƐũŦŌ�ŚŕƎŠ�Ɠƍ
�řƔŬŕƔŬ�řŗŕƁũ���řƔœŕŲƁ�řŗŕƁũ�ƉƏƄś�ŧƁƏ��řƔƆŦŔŧ�řŗŕƁũ�ƉƏƄś�ŧƁ�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ������řƔŗŸŮ�řŗŕƁũ�ƉƏƄś�ŧƁƏ

ŕžƏ�řƔƈƍŌ�ŕƍũŝƄŌ�ƉŌ�ƛŏ�řŗŕƁũƅŔ�ŵŔƏƊŌ�ŧŧŸś�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�ŕƍƛƏśś�ƓśƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�Ɠƍ�řƔƆŷ
� řƔũƏśŬŧƅŔ� ƇƄŕţƈƅŔ� ��ƑƊŧƗŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� ƇŔŪśƅŔ� Ɛŧƈ� Ɖŷ� ŽŮƄƅŔ�ůŕŰśŦŔ� ŕƎŗ� ųŕƊƔ� ƓśƅŔ

�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŕŗ290����

ũƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏž���řƔũƏśŬŧƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�řŗŕƁ�ƉƔśƔŗũŷ�ƉƔśƅƏŧ�ƉƗ�ĻŔũŴƊô��ŚƔƏƄƅŔƏ�ũŰƈ����ŕśŲŕŦ�ŧƁ
żƅƙŔ� řŗũŠśƅ� ƒũƏśŬŧƅŔ� ƓœŕŲƂƅŔ� ŉŕ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ� ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƆ

śŰƆŦ�ŕƈŗ�ŘŧŕſśŬƛŔƏ���ƉƔśŗũŠśƅŔ�ƉƔśŕƍ�Ƒƅŏ�ƀũųśƅŔ�Ɖƈ�ŧŗ�ƛ�ƌƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔŕ��ƌƔƅŏ��ŊĹƙƍ�����
ƔƆŸƅŔ�řƔũƏśŬŧ�řƈƄţƈ�ŕƎśſŰŗ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƌŠƏśƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŜţŗƊ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ�ŉŕżƅƙ�ŕ

� ŧŷŔƏƂƅŔ� ��ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ��� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ
� ŕƎśŔŨ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ĻŔũŮŕŗƈ� ćŉŕżƅŏ��ŕżƅŏ�Ɖƈ�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ŉŕżƅŏ�ƏŌ�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉ

Ŏŕżƅŏ�ƒŧŎƔƓŸŗś�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�Ƒƅŏ�ŕƍ��ŕƎœŕżƅƙ��Ĺœƒƈœś������
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ΔόϣΎΟ�ϖθϣΩ�ˬ�ϖθϣΩ����ΎϳέϮγ�ˬ�ι�ϰϵϱ���ϰϵϴ����



 

ϭϲϬ 
 

�ĹƙƍŊ��ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�Ňœźƃō�Ƒż�ŗƒŧƍřŪťƃŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŔŧœŞřƃŒ 

�Ɠž� ũŴƊƅŔ� řŰũž� řƔśƔƏƄƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔƏ� řƔũŰƈƅŔ� ŕƔƆŸƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� ƇŕƈŌ� ŢƊŬ� ŧƂƅ
� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔŻ� řƔũƏśŬŧ� Ɛŧƈ� ��ƉŌ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷƏ

�ƋŨƍ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�řƔũƏśŬŧ�ƇŧŸŗ�ƇƄţƅŔ�Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�Ɠƍ�řƔũŰƈƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ
ƈƅŔ�ƉŌ�ƛŏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔſśŬś�Ƈƅ�řƔśƔƏƄƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţ�řŗũŠśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŧ�ŘŧœŔũƅŔ���

� ƑƆŸž� ŧƔŸŰ� ŕƔƆŸƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� řŗũŠś� řƔũŰƈƅŔŕƎƈƄţ�Ɠž�ŚƆŝƈś� ŧƁ� ŕƎƊŐž� ��ƐƏŷŧƅŔ� Ɠž�
�řƔũƏśŬŧƅŔƇƁũ���ϱϱ���řƊŬƅ���Ϯϯ�ƀ���ũŧŕŰƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϭϯ���ϭ���ϮϬϬϮ�291����ŔŨƍ�ŶœŕƁƏ�ŧƏŸśƏ

�ťƔũŕś�Ƒƅŏ� ƇƄţƅŔϭ�� �ϭϮ�� �ϭϵϵϵ�ŏ�ŜƔţ� ��ťƔũŕśƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž� ƌƊ�řƄũŮƅ� řƔƈƏƈŸƅŔ� řƔŸƈŠƅŔ�ŚƈŕƁ�����
���řƔţŕƔŬƅŔ�řƔƈƊśƆƅ�ŉŕƊƔŬ��ƏƈƅŕŗŬƔœũ�ŚŔũŔũƁ�řŸŗŬ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�řƂžŔœũ�ƉƔƈƍŕŬƈŗ�ŚũŲŌ�ŧƁ�ř�ƉƔŬƔ

�řƄũŮ�ŕƈƍƏ���řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž��ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƓƆƍƗŔ���řƄũŮƏ���ƒŧ�ƌƔŌ�ƒŌ
�řƔţŕƔŬƅŔ� řƔƈƊśƆƅ� �ŕśũƔŦƗŔ�Ɖŕśŕƍ� Ąűũś�ƇƅƏ� ��Ƒƅŏ�ŖƆųŗ� ŕśƈŧƂś�ƃƅŨƅƏ� ��řƈŕŸƅŔ� řƔŸƈŠƅŔ�ũŔũƂŗ�Ɖ

�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƋŨƍ�ŽƁƏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔũŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬƅ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ��šũųŗ�ƇŕƔƂƅŔƏ��řœƔƍ�ƇŕƈŌ�ŵŔŪƊƅŔ
� ƇƁũ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ� řƆƄŮƈƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� �ϵϱ�� �� řƊŬƅϭϵϵϮ��ŘŧŕƈƆƅ� ŔŨŕſƊŏ�ƃƅŨƏ� ������

��ϭϬ����ƌƊōŗ�ŚŲƁ�ƓśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ����

��ūƆŠƈƅ�ŘũŔŧŏ�řœƔƎƅŔ�ŉŕƊŗ�ƑƆŷ�ŖŕŗŬŌ�řƔŧŠ�ŕƎƔŧŗƔ�ŧŧŷ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƏƄƆƈƔ���ϱ�����ƑƆŷ�¿ƁƗŔ�
Ɖƈ�ƇƎŬŌ�řƄũŮƅŔ���ŧŸŗƏ�ŚŗŝśƅŔ�ŽƁƏ�ŚŔũŔũƁ�řƔŸƈŠƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƄũŮƆƅ�ƓśƅŔ�ũŧŰś�ŢƅŕŰƅ�řœž�řƊƔŸƈ�Ɖƈ�

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�� �ƏŌ�ũŔũŲƚƅ�ƇƎŗ�ƏŌ�ŖƆŠƅ�ŶſƊ�ůŕŦ�ŉŕŲŷƗ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƏŌ�ƇƍũƔŻ�� �ƑƆŷƏ�ŖŕţŰŌ�
ƉōŮƅŔ�űũŷ�ŖƆų�¿ŕųŗŏ�ŚŔũŔũƁ�řƔŸƈŠƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ƑƆŷ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ůƏŰƊƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�Ɠž�ŖŕŗƅŔ�ūƈŕŦƅŔ�
Ɖƈ�ŨƍŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ƜŦ�řŬƈŦ�ũŮŷ�ŕƈƏƔ�Ɖƈ�ťƔũŕś�ũƏŧŰ�ũŔũƂƅŔ���ŔŨŐž�ŚŲƂƊŔ�ŘŧƈƅŔ�ƉƏŧ�ŨŕŦśŔ�ŔŨƍ�

ŉŔũŠƙŔ�ũŗśŷŔ�ŽƁƏƅŔ�ƉŕƄ�Ƈƅ�ƉƄƔ������

ŗŕŠŌ�ŧƂž�¿ŸſƅŕŗƏŕśōŠƅƏ���ŕƈƎŗƆųƅ�ƉƔśƄũŮƅŔ�řœƔƎƅŔ�Ś��ŘŧŕƈƅŔ�ŕƎśŲũž�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�Ƒƅŏ��ϱϮ���
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ���

��ƇśƔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�ƀƔŗųś�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŕƈƔž�ƉƔŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɠž�¿ŕŠƈ�ƀŔũƏƗŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�Ɖŷ�ƀƔũų�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏŧ�ƋũƔŻ���¿ƄŮśƏ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƂŗ�Ɖƈ�ũƔŪƏ�¿ŧŸƅŔ�řŬŕœũŗ�ŧţŌ�ŖŔƏƊ�
ŉŕŬŎũ�ƇƄŕţƈ�ŽŕƊœśŬƛŔ�řƔƏŲŷƏ�ƇƄţƈ�Ɖŷ�¿Ƅ�Ɖƈ�Ɠžũų�ŵŔŪƊƅŔ���ŔŨŏƏ�ŧŧŸś�ŧţŌ�ųƓžũ�ŵŔŪƊƅŔ�ŖŠƏ�
ƇƎƔƆŷ�ũŕƔśŦŔ�ƇƄţƈ�ŧţŔƏ���ƉƏƄƔƏ�ƉŸųƅŔ�Ɠž�ƇŕƄţƗŔ�ƓśƅŔ�ŕƍũŧŰś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇŕƈŌ�řƈƄţƈ�ŽŕƊœśŬƛŔ�

                                                           
Ϯϵϭ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϳήμϤϟ΍���ϮϬϬϮ�����ϢϜΣ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΔϳέϮΘγΪϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΓϮϋΪϠϟ�Ϣϗέ���ϱϱ���ΔϨδϟ���Ϯϯ�ϕ������ΔϳέϮΘγΩ���ΓέΩΎμϟ΍�ΔδϠΠΑ�

ϭϯ���ϭ���ϮϬϬϮ���ΩΪόϟ΍�ϰ�ϊΑΎΗ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϰ���ϭ���ϮϬϬϮ����



 

ϭϲϭ 
 

řŰśŦƈƅŔ���ƑžƏ�ŶƔƈŠ�¿ŔƏţƗŔ�ƉƏƄś�ƇŕƄţŌ�ŚŕœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔœŕƎƊ�ŘŨžŕƊƏ�ŕƈ�Ƈƅ�ũũƂś�řƈƄţƈ�ƉŸųƅŔ�ŽƁƏ�
ŕƍŨƔſƊś������

Ŕ� ŚŔũŔũƂƅŔ� ƉƜųŗŗ� ƋŨƍ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ� ŚŲƁ� ŧƁƏ� řƄũŮŗ� ŚũŲŌ� ƓśƅŔ� řŸŗŬƅ� ��řƔƈƊśƆƅ� ƓƆƍƗŔ
�ũŕƈŝśŬƛŔƏ���řƄũŮƏ���řƔţŕƔŬƅŔ�řƔƈƊśƆƅ�ƒŌ�ƒŧ�ƌƔŌ��ƍũŔũƁ�ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨ�ƉŕƄƏ��ŕ��ƇƁũ�ƓƈƔƄţśƅŔ���

��ϭ����řƊŬƅϮϬϬϬ����řƄũŮ�ƉŌ�ƛŏ���řƔţŕƔŬƅŔ�řƔƈƊśƆƅ�ŉŕƊƔŬ��Ąűũś�Ƈƅ��ŚƊŸųƏ���ũŔũƂƅŔ�ŔŨƎŗƔž�ƌ
� ŘũƍŕƂƅŔ� ŽŕƊœśŬŔ� řƈƄţƈ� ƇŕƈŌ� ŽŕƊœśŬƛŕŗƁũ� ŽŕƊœśŬƛŔ� ŖŠƏƈŗ� Ƈ� �ϱϬ�� �� řƊŬƅϭϭϳ��ƇƔƄţś� ƀ

ƒũŕŠś�ƇƁũ�ƐƏŷŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƃƆś�ƇŕƈŌ�ŚƈŕƁŌ� ŕƈƄ����ϴϳ����řƊŬƅϭϭϳ��¿ŠŌ�Ɖƈ�ƒũŕŠś�ƇƔƄţś�ƀ
�ƇƔƄţśƅŔ�ũŔũƁ�ƉƜųŗ���

�ťƔũŕśŗ�ŘŧƂŸƊƈƅŔ�řŬƆŠƅŔ�ƓžƏϭϮ���ϯ���ϮϬϬϭ��ƉƔƔƏŷŧƅŔ�ƇŲ�ŧŸŗ�ŘũƍŕƂƅŔ�ŽŕƊœśŬŔ�řƈƄţƈ�ŚũũƁ
řƈƄţƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƀŔũƏƗŔ�řƅŕţŏ�ƉƔśŧŕƈƅŔ�řƔũƏśŬŧ�Ɛŧƈ�Ɠž�¿ŰſƆƅ�řƔũŰƈƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ���ϭϬ�Ə�

ϱϮ���Ɖƈ�ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ����ťƔũŕśŗƏϳ���ϰ���ϮϬϬϭ��řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ŖŕśƄ�ƇƆƁ�Ƒƅŏ�ŧũƏ
�řƄũŮ�ŚƈŧƂśƏ���ƉƔƔƏŷŧƅŔ�ŽƆƈ�ŕƔƆŸƅŔ���řƔţŕƔŬƅŔ�řƔƈƊśƆƅ�ŉŕƊƔŬ��ŘũƄŨƈŗ�ƋŨƎƅ�řƈƄţƈƅŔ�ŚŗƆų�ŕƎƔž�

ƇƄţƅŔ�ƇŧŸŗ�ũƏśŬŧřƔ�ƉƔśŕƍ�ƉƔśŧŕƈƅŔ���ųƏƂŬƏ�ŧŔƏƈƅŔ�řųŗśũƈƅŔ�ŕƎŗ�ĻŕƔƏŲŷ���ŕƈƄ�ƈŧƁŚ�¿Ƅ�Ɖƈ�řœƔƍ�
ƀƏŬ�¿ŕƈƅŔ�řœƔƍƏ�ŕƔŕŲƁ�řƅƏŧƅŔ�ƉƔśũƄŨƈ�ŕśŗƆų�ŕƈƎƔž�ũŧ�ƐƏŷŧƅŔ����

�ŧţƗŔ�ƇƏƔ�ŘŧƂŸƊƈƅŔ�řƔƊƆŸƅŔ�řŬƆŠƅŔ�ƓžƏϭϯ���ϭ���ϮϬϬϮ��ŕƍũŔũƁ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ŚũŧŰŌ
�ƉƔśŧŕƈƅŔ�řƔũƏśŬŧ�ƇŧŸŗ��ϭϬ��ƏϱϮ���ƎśƊƛ�ƃƅŨƏ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈŕ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ŕƈƎƄ

�řƊŬƅ�ƒũŰƈƅŔ�ũƏśŬŧƅŔ�ƌƆſƄ�ƒŨƅŔϭϵϳϭ�ô�ƇƄţƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŚƁƏ� ĻŕƔũŕŬ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔô��ŖŠƏƈŗ�ƃƅŨƏ
�ŘŧŕƈƅŔ��ϲϴ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�ƌƊƈ���

��ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƉƏŰƈ�¿ƏſƄƈƏ�ūŕƊƆƅ�řžŕƄ���¿ƄƅƏ�ƉųŔƏƈ�ƀţ�ŉŕŠśƅƛŔ�Ƒƅŏ�ƌƔŲŕƁ�ƓŸƔŗųƅŔ���Ə¿ſƄś�
řƅƏŧƅŔ�ŖƔũƂś�ŚŕƎŠ�ŉŕŲƂƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŲŕƂśƈƅŔ�řŷũŬƏ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŕƔŕŲƂƅŔ���ũŴţƔƏ�ůƊƅŔ�Ɠž�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�

ƉƔŰţś�ƒŌ�¿ƈŷ�ƏŌ�ũŔũƁ�ƒũŔŧŏ�Ɖƈ�řŗŕƁũ�ŉŕŲƂƅŔ���292����

�ũƄŨƅŔ�ƉƔśſƅŕŬƅŔ�ƉƔśŧŕƈƅŕŗ� ĻŕƔƏŲŷ�řųŗśũƈƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� řžŕƄ�ųƏƂŬŗ� ƇƄţƅŔ�ƑŲƁ� ŧƁ� ŕƈƄ� ��ůƊ�ŜƔţ
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�ŔŨƍ�ƀƏųƊƈ���

��ŜƔţƏ�ƉŌ�ƇƄţ�řƅŕţƙŔ�ƓŸƊƔ�ƑƆŷ�ƉƔŰƊƅŔ�ƉƏŸųƈƅŔ�ŕƈƎƔƆŷ���ƉƔŧŧţƈƅŔ�ĻŕƁŕųƊ�ƑƆŷ�ƏţƊƅŔ�ƇŧƂśƈƅŔ���ŕƈƎƊŌ�
ƜŸŠ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕƂƔũų�ĻŕƔũŕŗŠŏ�� �ƓŲŕƂśƆƅ�ƑƆŷ�ŽƜŦ�¿ŰƗŔ�Ɖƈ�ƌƊŌ�řƆƔŬƏ�řƔũŕƔśŦŔ�űſƅ�

                                                           
ϮϵϮ
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ϭϲϮ 
 

ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƛ�ōŮƊś�ƛŏ�Ɖŷ�ŘŧŔũƙŔ�ŘũţƅŔ�ƌžŔũųƗ���ƛŕţž�ƃƅŨŗ�ƉƏŧ�ŠƆƅŔŉƏ�Ƒƅŏ�ŉŕŲƂƅŔ�ćŉŔŧśŗŔ�ŕƈŗ�¿ŦƔ�
ƀţŗ�ƓŲŕƂśƅŔ�ůƏŰƊƈƅŔ�ƌƔƆŷ�Ɠž�ŘŧŕƈƅŔ���ϲϴ���Ɖƈ�ũƏśŬŧƅŔ����

ŜƔţƏ�ƉŌ�ŔŨƍ�ƓŸƊƅŔ�ŢƔţŰ���ƃƅŨ�ƉŌ�ƒŧŎƈ�ŕƈ�ƒũŠ�ƌŗ�ŉŕŲƁ�ƋŨƍ�řƈƄţƈƅŔ�ƌƊŌ�ƛ�ŪƏŠƔ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƇƔƄţśƅŔ�
ĻŕƔũŕŗŠŏ�ƉŷŨƔ�ƌƅ�ŽŔũųŌ�ƏŌ�ƇƎŲŸŗ�� �ĻŔŨŕſƊŏ�ŘŧŷŕƂƅ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘũƈŊ�ƛ�ŪƏŠƔ�ƀŕſśƛŔ�ŷƑƆ��ŕƎžƜŦ�ƃƅŨ�ƉŌ�
ŘŧŷŕƂƅŔ�ƓśƅŔ�ūŬōśś�ƌƔƆŷ�řƔŷƏũŮƈ�ƇƔƄţśƅŔ���ŖƏƆŬōƄ�űſƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ũƔŕżƔ�ƀƔũų�ƓŲŕƂśƅŔ�Ɠƍ�ŘŧŷŕƁ�
řƔƁŕſśŔ�ƓƊŗƊś�ŘũŔŧŏ�ĻƜƔŗŬ�űſƅ�ŵŔŪƊ�ƇœŕƁ�ƇƎƊƔŗ�ƏŌ�űſƅ�ŕƈ�ƋŕŬŷ�ƉŌ�ŶƂƔ�ĻƜŗƂśŬƈ�Ɖƈ�ŚŕžƜŦ�ƇƎƊƔŗ�ōŮƊś�Ɖŷ�

ƇƎśŕƁƜŷ�řƔŧƁŕŸśƅŔ�ƉƈƏ�ƋŨƍ�ŘŧŷŕƂƅŔ�řƔƁŕſśƛŔ�ŜŸŗƊś�řųƆŬ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƏƈŪśƆƔ�ŧƏŧţ�ƇŕƄţŌƏ�ŕƈ�ƀſśŌ�
ƌƔƆŷ�ŽŔũųŌ�ƇƔƄţśƅŔ�� �ƉƈƏ�Ƈŝ�ƉŐž�ƇƔƄţśƅŔ�ũŗśŸƔ�ĻŕƈŕŴƊ�ĻƜƔŧŗ�Ɖŷ�ŉŕŲƂƅŔ�Ɯž�ƉŕŸƈśŠƔ�� �ƉƗ�ƑŲśƂƈ�

ƀŕſśƛŔ�ƌƔƆŷ�ƉŌ�¿ŪŸś�ƇƄŕţƈƅŔ�Ɖŷ�ũŴƊ�¿œŕŬƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŖŰƊŌ�ƌƔƆŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ćŉŕƊŝśŬŔ�Ɖƈ�¿ŰŌ�ŕƎŷƏŲŦ�
ŕƎśƔƛƏƅ���ƑƆŷƏ�ƅŨƃ�ƌƊŐž�ŔŨŏ�ƇŕƁ�ŵũŮƈƅŔ�űũſŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŔũŬƁ�ŘŧŷŕƂŗ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘũƈŊ�ƉƏŧ�ũŕƔŦ�Ɠž�ŉƏŠƆƅŔ�

Ƒƅŏ�ŉŕŲƂƅŔ�� �ƉŐž�ƃƅŨ�ŧŸƔ�ĻŕƄŕƎśƊŔ�ƀţƅ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƒŨƅŔ�ƌƆſƄ�ũƏśŬŧƅŔ�¿Ƅƅ�ƉųŔƏƈ�ůƊŗ�ƌśŧŕƈ�řƊƈŕŝƅŔ�
ƉƔśŬƅŔƏ���ƓśƅŔ�ŚŧƄŌ�ƉŌ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�ŉŕŲƂƅŔ�¿ƏŰţƆƅ�ƑƆŷ�řƔŲũśƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�ƉƏŧ�ŧƏƔƁ�ũŝŸś�Ŕ¿ƏŰţƅ�
ŕƎƔƆŷ�ƏŌ�¿Əţś�ŕƎƊƏŧ�Əƍ�ŧţŌ�ƀƏƂţƅŔ�řƔũƍƏŠƅŔ�ƓśƅŔ�ƑƊŗś�ŕƎƔƆŷ�řƅƏŧ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƀƂţśƔƏ�ŕƎŗ�ƌśŧŕƔŬ����
ŜƔţƏ�ƉŌ�ƉƔŗƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŰƊƅŔ�ƉƏŸųƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ���ŧƔŧţśƅŕŗ�ŽƅŕŬƅŔ�ƌƊŕƔŗ���ƉŌ�ŵũŮƈƅŔ�ōŮƊŌ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ĻŕƈŕŴƊ�
ƇƔƄţśƆƅ�ƒũŕŗŠƙŔ�řƎŠƄ�řƆƔŧŗ�Ɖŷ�ŉŕŲƂƅŔ�űſƅ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉƔŗ�ƆƈŕŸśƈƅŔƉƔ�Ɠž�¿ŕŠƈ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���
źŗŬŌƏ�ƑƆŷ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƍũŧŰś�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŔŨƍ�ƉōŮƅŔ�ŘƏƁ�řƔŨƔſƊś���Ɠž�ƔţƉ�ƉŌ�ũũƂƈƅŔ�ƉŌ�
ƇƔƄţśƅŔ�ƛ�ŵŪƊƔ�Ɖŷ�ŉŕŲƂƅŔ�ƌśƔƛƏ�Ɠž�¿ŰſƅŔ�Ɠž�řžŕƄ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ćŉŔŧśŗŔ���ƛŏ�ŔŨŏ�ƉŕƄ�ĻŔŧƅƏśƈ�Ɖŷ�ŘŧŔũƙŔ�
ŘũţƅŔ�ƌžŔũųƗ���ŕƈŗ�ƋŔŧŎƈ�ƉŌ�ůŕŰśŦŔ�řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƉƔŰƊƅŔ�ƉƔſƅŕŬƅŔ�¿Űſƅŕŗ�Ɠž�

ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŚƆŦŧŌ�ĻŔũŗŠ�Ɠž�ŕƎśƔƛƏ�ƉƏƄƔ�ĻŕƔƏųƊƈ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƑƆŷ�¿ƜŦŏ�ƀţŗ�ƓŲŕƂśƅŔ�Ɖŕƈũţŗ�ƒƏŨ�
ƉōŮƅŔ�Ɖƈ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎƔŲŕƁ�ƓŸƔŗųƅŔ�� �ũƔżŗ�ƀƔũų�ƀŕſśƛŔ�ƒŧŔũƙŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ƏƍƏ�ŕƈ�ŽƅŕŦƔ�ŘŧŕƈƅŔ������

��ϲϴ���Ɖƈ�ŧƅŔũƏśŬ����
ŜƔţƏ�ƉŌ�ŧŔƏƈƅŔ�Ɖƈ���ϱϯ���Ƒƅŏ���ϲϮ���Ɖƈ�ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŕŗ�ƇƁũ���ϵϱ���řƊŬƅ�
ϭϵϵϮ���ƓśƅŔƏ�¿ƏŕƊśś�ƇƔŴƊś�ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ųŗśũś�ĻŕųŕŗśũŔ�ƛ�¿ŗƂƔ�řœŪŠśƅŔ�Řŧŕƈƅŕŗ���ϱϮ���ƌƊƈ���ŕƈƄ�ƉŌ�
ƃƆś�ŘŧŕƈƅŔ�Ɠƍ�ūŕŬƗŔ�ƓŸƔũŮśƅŔ�ƒŨƅŔ�ƇƏƂś�ƌƔƆŷ�ƉŕśŧŕƈƅŔ�� �ϮϭϬ���ϮϭϮ�� �Ɖƈ�ũŔũƁ�ũƔŪƏ�ŧŕŰśƁƛŔ�

ŘũŕŠśƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ƇƁũ���ϭϯϱ���řƊŬƅ�ϭϵϵϯ�ũŔŧŰŐŗ�řţœƜƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ���ƉŐž�ƋŨƍ�
ůƏŰƊƅŔ�ŕƎŸƔƈŠ�ųƂŬś�Ļŕƈśţ�ũŝōƄ�ƇƄţƆƅ�ƇŧŸŗ�řƔũƏśŬŧ�ŘŧŕƈƅŔ���ϱϮ���ũŕŮƈƅŔ�ŕƎƔƅŏ���

ƋŨƎƆž�ŖŕŗŬƗŔ���ŚƈƄţ�řƈƄţƈƅŔ�� �ĻƛƏŌ���ƇŧŸŗ�ƔũƏśŬŧř�ůƊ�ŘũƂſƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕƈƅŔ�� �ϭϬ�� �ŘŧŕƈƅŔƏ������
��ϱϮ���Ɖƈ�ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŕŗ�ƇƁũ���ϵϱ���řƊŬƅ�ϭϵϵϮ���ĻŕƔƊŕŝ���ųƏƂŬŗ�ůƏŰƊ�

ŧŔƏƈƅŔ����ϱϯ�Ə�ϱϰ�Ə�ϱϱ�Ə�ϱϲ�Ə�ϱϳ�Ə�ϱϴ�Ə�ϱϵ�Ə�ϲϬ�Ə�ϲϭ�Ə�ϲϮ���Ɖƈ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ũŕŮƈƅŔ�ƌƔƅŏ���ůƊƏ�
ƉƔśŧŕƈƅŔ���ϮϭϬ�Ə�ϮϭϮ���Ɖƈ�ũƁũŔ�ũƔŪƏ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŕŠśƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ƇƁũ���ϭϯϱ���řƊŬƅ�ϭϵϵϯ�ũŔŧŰŐŗ�
řţœƜƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ũŕŮƈƅŔ�ƌƔƅŏ������



 

ϭϲϯ 
 

�ƇƁũ�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž� ŕƎƈƄţ�Ɠž�ŚŧŬŠś� ŧƁ� ŕƎƊŐž� �� řƔśƔƏƄƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� řŗũŠśƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌƏ����
��ϴ����řƊŬƅϮϬϭϬ�293�ƔƆŷ�ƓƊŗ�ƓśƅŔ�ŶœŕƁƏƅŔ�ůŦƆśśƏ���ƉƔŗ�ŕƈ�Ŝŧţ�ƒŨƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠž���ƇƄţƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎ
���ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŘũŕŠƚƅ�řƔƅƏŧƅŔ�řƄũŮƅŔ���řƄũŮ�Ə���řŲŗŕƂƅŔ�ŞŔũŗƗŔ���řƄũŮ�ŧŲ���řųŕŬƏƆƅ�ƓƊųƏƅŔ

� řƔƅŕƈƅŔ� �� řƄũŮ�ƉŌ�ŵŔŪƊƅŔ� ŔŨƍ� ŧŕſƈƏ� �� �� řƔƅŕƈƅŔ� řųŕŬƏƆƅ�ƓƊųƏƅŔ� ��Ɖōŗ�Ɠŷŧś� ��řƔƅƏŧƅŔ� řƄũŮƅŔ
� ũŕƈŝśŬƛŔƏ� ŘũŕŠƚƅ� �ŕƎƅ� ŚũŧŰŌ� ŧƁ�ŌŔũƈ�ŉŔũŮŗ���Ϯϰ͘ϭϴϬ͘ϬϬϬ�� �ĻŕƈƎŬ�Ɖƈ�ƇƎŬŌ�ũŮƄř��������

��řƄŗŮƅŔ�řŲŗŕƂƅŔ���ŕŗƇŬ��řƄũŮ���řŲŗŕƂƅŔ�ŞŔũŗƗŔ����ŢƅŕŰƅƏ�ŴžŕţƈƅŔ�ŰŕŦƅŔř�ŚŕƄũŮŗ���ŞŔũŗƗŔ�
ŚƛƏŕƂƈƅ�ŽƔŴƊś�ƓƊŕŗƈƅŔ���Ə�� �ŞŔũŗƗŔ�¿ƂƊƅ�ŧŔƏƈƅŔ�řƊƔƈŝƅŔ�� �Ə�� �ŞŔũŗƗŔ�ŚƛƏŕƂƈƅ�řţžŕƄƈ�
űũŔƏƂƅŔ���Ə���řƆƔŬƈƅŔ�ƔƎŠśƆƅŚŔŪ�řƔœŔŨżƅŔ�����řƄũŮ�ŉŕŷŧŐŗƏ����řƔƅŕƈƅŔ�řųŕŬƏƆƅ�ƓƊųƏƅŔ��ČƉŌ�ĻƜƄ�

� řƄũŮ�Ɖƈ� ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ� ŘũŕŠƚƅ� řƔƅƏŧƅŔ� řƄũŮƅŔ� �� řƄũŮ�Ə� �� řŲŗŕƂƅŔ�ŞŔũŗƗŔ� ��ŧŔŧŬŗ� ŕƈƏƂś� Ƈƅ
�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƍ�ŉŔũŮ�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ���Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔƏ��ϯ͘ϱϰϲ͘ϭϯϳ͘ϮϮϬ���ũŕƊƔŧĻŔ�ƔśƔƏƄĻŕ���

Ųƙŕŗ�řžŕƑƅŏ�źƆŗƈ���ϳ͘ϰϵϯ͘ϯϮϳ���ũŕƊƔŧĻŔ�ƔśƔƏƄĻŕ�řƈƔƁ�ŕƈ�ƌśŧŗƄś��ũœŕŬŦƏ�ũŔũŲŌ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ���

Ə� źƅŕŗƈƅŔ� ƋŨƍ� ŉŔŧōŗ� ŕƈƏƂś� Ƈƅ� ƉƔśƄũŮƅŔ� ƉƗ� ��ƓƅŕƈƅŔ� źƆŗƈƅŔ� ŉŔŧōŗ� řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮƅ�ƀƏŬƅŔ� řŗƅŕųƈƏ
ŗƈ� ŧŔŧŬŗ�ŚƈŕƁ� ŧƁ� řƔƅŕƈƅŔ� řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮ�ƉŐž� �� ŉŔũŮƅŔ� Ɖŷ�şśŕƊƅŔƊƄƅƏ� ��ƀƏŬƆƅ� ƇƎŬƗŔ� źƆ�Ƈƅ� ŕƎ

Ąűũś��ƀƏŬƅ� ƇƔƄţśƅŔ� řƊŠƆƅ� ƇƔƄţś�ŖƆųŗ�ŚƈŧƂś� ŧƂž� ƌƔƆŷƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ� źƅŕŗƈƅŔ� Ŷžŧ�ƉƔśƄũŮƅŔ�ƉŔũƄƊ
�ƇƁũ�Śţś�ŧƔƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚƔƏƄƅŔ��ϭϵ����řƊŬƅϮϬϬϴ��ŘŧŕƈƅŔ�ƌŗ�ŚŲƁ�ŕƈƅ�ĻŔŨŕſƊŏ�ƃƅŨƏ����ϭϮ���

ƅ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀƏŬ�ƇƔŴƊśŗ�ůŕŦƅŔ�ƇƏŬũƈƅŔ�ƉƈƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ���

��ōŮƊś�¿ŦŔŧ�ƀƏŬƅŔ�řƊŠƅ�ƇƔƄţś�¿ƄŮś�ũŔũƂŗ�Ɖƈ�řƊŠƅ�ƀƏŬƅŔ�řŬŕœũŗ�ŧţŌ�¿ŕŠũ�ŉŕŲƂƅŔ���ƋũŕśŦƔ�ūƆŠƈ�
ŉŕŲƂƅŔ�ƑƆŷƗŔ���ƉƏƄśƏ�ŕƎśƈƎƈ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŶƔƈŠ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŕŗ�ƓśƅŔ�Ƈśś�Ɠž�ƀƏŬƅŔ���
ũŗśŸƔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ĻŔũŔũƁŏ�¿ƏŗƂŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŗŝƔƏ�ƃƅŨ�Ɠž�ƀŔũƏŌ�ƋŨƍ�ŸƈƅŔŚƜƈŕ���ƉƏƄśƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�

ŘũŧŕŰƅŔ�Ɖŷ�řƊŠƆƅŔ�řƈŪƆƈ�Ɠžũųƅ�ŵŔŪƊƅŔ���ƉƔŗƔƏ�ũŔũƂƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�¿ƔƄŮśŗ�řƊŠƆƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƓśƅŔ�Ŷŗśś�Ŷžũƅ�
ŵŔŪƊƅŔ�¿ŰſƅŔƏ�ƌƔž������

�ťƔũŕśŗƏϭϳ���Ϯ���ϮϬϬϵ�ƈƔƄţśƅŔ�ŕƍũŔũƁ�ŕƍũƄŨ�ŽƅŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řƊŠƅ�ŚũŧŰŌƓ��Ƒƅŏ�ůƆŦ�ƒŨƅŔ
ƇŔŪƅŏ�� �ŘũŕŠƚƅ� řƔƅƏŧƅŔ� řƄũŮƅŔ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ� �� řƄũŮ�Ə� �� řŲŗŕƂƅŔ�ŞŔũŗƗŔ� �ƉƈŕŲśƅŕŗ�Ɖōŗ�ŕŸžŧś�

ƅ�řƄũŮ���řƔƅŕƈƅŔ�řųŕŬƏƆƅ�ƓƊųƏƅŔ��ƋũŔŧƂƈ�źƆŗƈ���ϯ͘ϱϰϲ͘ϭϯϳ͘ϮϮϬ���ũŕƊƔŧĻŔ�ƔśƔƏƄĻŕ��¿ŗŕƂƈ�ƃƅŨƏ��
�řžŕŲƙŕŗ���ŕƎœŔũŮ�Ƈś�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔƑƅŏ�źƆŗƈ���ϳ͘ϰϵϯ͘ϯϮϳ���ũŕƊƔŧĻŔ�ƔśƔƏƄĻŕ�řƈƔƁ�ŕƈ�ƌśŧŗƄś��řƄũŮƅŔ

Ə�ũŔũŲŌ�Ɖƈ�ũœŕŬŦ���

                                                           
Ϯϵϯ
�ΓΪϳήΠϟ΍�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴΘϳϮϜϟ΍���ϮϬϭϭ�����ϢϜΣ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΔϳέϮΘγΪϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΪϟ΍�ΔϳέϮΘγΪϟ΍�Ϣϗέ���ϴ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϬ�έΩΎμϟ΍�ΔδϠΠΑ�ϳ���ϲ���

ϮϬϭϭ���ΩΪόϟ΍�ϭϬϯϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϵ���ϲ���ϮϬϭϭ����

ΪϳήΠϟ΍Γ�ΔϴϤγήϟ΍�ΔϴΘϳϮϜϟ΍���ϮϬϭϬ�����ϢϜΣ�ΔϨΠϟ�κΤϓ�ϥϮότϟ΍�ΔϤϜΤϤϟΎΑ�ΔϳέϮΘγΪϟ΍�ϲϓ�ϴϨότϟ΍Ϧ�Ϣϗέ���ϯϮ���ϭ���ϯϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϵ�έΩΎμϟ΍�
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ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɠž�¿ŕŠƈ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���źŗŰŌƏ�ƑƆŷ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƍũŧŰś�řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŔŨƍ�ƉōŮƅŔ�ŘƏƁ�

řƔŨƔſƊś���Ɠž�ƉƔţ�ƌƊŌ�Ɖƈ�ũũƂƈƅŔ���¿ŰōƄ�Ƈŕŷ����ƉŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ƛ�ŵŪƊƔ�Ɖŷ�ŉŕŲƂƅŔ�ƌśƔƛƏ�Ɠž�¿ŰſƅŔ�Ɠž�
řžŕƄ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŔćŉŔŧśŗ�ƛŏ�ŔŨŏ�ƉŕƄ�ŔŧƅƏśƈ�Ɖŷ�ŘŧŔũƙŔ�ŘũţƅŔ�ƌžŔũųƗ���ƜŲž�Ɖŷ�ƉŌ�ƇƔƄţśƅŔ�Əƍ�űţƈ�

ƀƔũų�ƓœŕƊŝśŬŔ�ůſƅ�ŚŕƈƏŰŦƅŔ�ƏƍƏ�ũƏŰƂƈ�Ļŕƈśţ�ƑƆŷ�ŕƈ�ŽũŰƊś�ŘŧŔũŏ�ƉƔƈƄśţƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƌŲũŷ�ƑƆŷ�
řœƔƍ�ƇƔƄţśƅŔ���ŘŧŔũƙŕž�Ɠƍ�ūŕŬŌ�ƇƔƄţśƅŔ���ƉƈƏ�Ƈŝ�ƛ�ŪƏŠƔ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕƔũŕŗŠŏ�ƉŷŨƔ�ƌƔƅŏ�ŧţŌ�

ƉƔžũųƅŔ�ŔŨŕſƊŏ�ŘŧŷŕƂƅ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘũƈŊ�ƛ�ŪƏŠƔ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ŕƎžƜŦ���ŕƈŗƏ�ƋŔŧŎƈ�ƉŌ�ůŕŰśŦŔ�řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ�
Ɠž�ŘŧŕƈƅŔ�řſƅŕŬ�ũƄŨƅŔ�ƒƏųƊƔ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ƑƆŷ�¿ƜŦŏ�ƀţŗ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƒŨƅŔ�ƌƆſƄ�ũƏśŬŧƅŔ�Ɖŕƈũţŗ�ƒƏŨ�ƉōŮƅŔ�
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ƑƆŷ�ƇƄţƈ�Ɖƈ�ũŕƔŻƗŔ���ŸƔĉƔƉ�ŕƈƍũŕƔśŦŕŗ�ƏŌ�űƔƏſśŗ�ŕƈƎƊƈ���ĻŕƂžƏ�ŧƏŧţƆƅ�ŵŕŲƏƗŔƏ�ƓśƅŔ�ƓŲŔũśś�
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�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƛ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ţƅ�ŘŧƔţƏƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�ƌƆŸŠŗƏ



 

ϭϲϲ 
 

� ŘŧŕƈƅŔ�ůƊ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ� ��ƒũƏśŬŧƅŔ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţƏ�ƇŧųŰƔ��ϭϯ�� ��ƇƔŴƊśŗ�ůŕŦƅŔ� ƇƏŬũƈƅŔ�Ɖƈ
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƓƊŕŝƅŔ�ƀŮƅŔ�ůƊ�ŜƔţ���řƔũƏśŬŧƅŔ�řŗœŕŮ�ƌŗƏŮś�ƛ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀƏŬ���

��ŜƔţƏ�ŏƌƊ�Ɖƈ�ũƂśŬƈƅŔ�ƌƔƆŷ���ƑƆŷƏ�ƈŕ�ƐũŠ�ƌŗ�ŉŕŲƁ�ƋŨƍ�řƈƄţƈƅŔ���ƌƊŌ�ūƔƅ�ƃƅŕƊƍ�Ɖƈ�űƁŕƊś�ƉƔŗ�
ƀţ�ƓŲŕƂśƅŔ����ƀţƄ�ƒũƏśŬŧ�¿ƔŰŌ���ƉƔŗƏ�ƌƈƔŴƊś�ĻŕƔŸƔũŮś���ũŮŗų�ƛŌ�ŨŦśƔ�Ɖƈ�ŔŨƍ�řƆƔŬƏ�Ƒƅŏ�ũŴţ�
ŔŨƍ�ƀţƅŔ�ƏŌ�ƋũŔŧƍŏ����
ŕƈƅ�ƉŕƄ�ƃƅŨ���ƉŕƄƏ�ŢŲŔƏƅŔ�Ɖƈ�ůƊƅŔ�ƉƏŸųƈƅŔ�ƌƔƆŷ���ŽƅŕŬ�ƉŕƔŗƅŔ���ƌƊŌ�ũŴƊƅŕŗ�Ƒƅŏ�řŸƔŗųƅŔ�ŰŕŦƅŔř�

ŚŕŷŪŕƊƈƆƅ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŕŗ�ƓśƅŔ�Ƈśś�Ɠž�ƀƏŬ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ŕƎŻŕŗųŰŔƏ�ŚŕƈŬŗ�řƊƔŸƈ�ŚŔŨ�
Ŷŗŕų�ůŕŦ�Ɖƈ�ŕƎƊōŮ�ũƔŝōśƅŔ�ƑƆŷ�ŉŔŧŌ�ƀƏŬƅŔ���ŚœŮƊŌ�řƊŠƅ�ŚƔƈŬ���řƊŠƅ�ƇƔƄţś��¿ŦŔŧ�ƀƏŬƅŔ���ƓŷƏũ�
Ɠž�ŕƎƊƔƏƄś�ƉŌ�ŶƈŠś�ƉƔŗ�ũŰƊŸƅŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔƏ�řƔƊſƅŔ�ŚŔŨ�ŘũŗŦƅŔ�žƓ�ŔŨƍ�¿ŕŠƈƅŔ���ƑƆŷ�ƉŌ�ƉƏƄś�

řƊŠƆƅŔ�řƆƂśŬƈ�ŘŧƔŕţƈƏ���ŕƎƔŧƅƏ�ŘũŧƂƅŔ�ƑƆŷ��¿ŰſƅŔŶƔũŬƅŔ�Ɠž�ƃƆś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŕƈŗ�ƇŉƜśƔ�Ŷƈ�ŕƎśŸƔŗų���
ƃƅŨƏ�Ɖƈ�ƜŦ¿�ũƔžƏś�ŚŕƊŕƈŲ�ƓŲŕƂśƅŔ�ŕƎƈŕƈŌ���ƐũŠž�ŕƎƆƔƄŮś�řŬŕœũŗ�ŧţŌ�¿ŕŠũ�ŉŕŲƂƅŔ�ƋũŕśŦƔ�

ūƆŠƈƅŔ�ƑƆŷƗŔ�ŉŕŲƂƆƅ�� �řƔƏŲŷƏ�ƉƔƊŝŔ�Ɖƈ�ŉŕŲŷŌ�ŠƅřƊ��ƀƏŬƅŔ�ŜƔţŗ�ůśŦś�¿Űſƅŕŗ�Ɠž�ŶƔƈŠ�
ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŕŗ�ƓśƅŔ�Ƈśś�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŚŔũŔũƂŗ�řƈŪƆƈ�Ɠžũųƅ�ŵŔŪƊƅŔ���ƇŴƊƏ�ũŔũƂƅŔ�ũŧŕŰƅŔ�
ŚŔŉŔũŠƙŕŗ�řŸŗśƈƅŔ�ŕƎƈŕƈŌ���ŚŔŉŔũŠŏ�ŧƔƁ�ŽţŰ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ��ƉƜŷŏƏ�ƇƏŰŦƅŔ�ŧŕŸƔƈŗ�řŬƆŠƅŔ�řƊƔŸƈƅŔ�

ŕƍũŴƊƅ���¿ƏŦƏ�řƊŠƆƅŔ�Ɠž�¿ƔŗŬ�ŉŔŧŌ�ŕƎśƈƎƈ�ƀƔƂţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řŲƏũŸƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŔŨŏ�Śŷŧ�řŠŕţƅŔ�
ƃƅŨƅ���ƏŌ�ŖŧƊ�ŧţŌ�ŕƎœŕŲŷŌ�ƏŌ�ŧţŌ�ŉŕŲŷŌ�ŪŕƎŠ�ƀƔƂţśƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƌŗ���ůƊƏ�ƑƆŷ�ƉŌ�ƓŲƂś�Ɠž�
ƋŨƍ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ƑŲśƂƈ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŽŔũŷƗŔƏ�řƔũŕŬƅŔ�Ŷƈ�ŘŕŷŔũƈ�ŧŷŔƏƂƅŔ�¿ƏƈŸƈƅŔ�ŕƎŗ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ���ƑƆŷ�
ƉŌ�ƉƏƄƔ�ŕƍũŔũƁ��ĻŕƔœŕƎƊ�ũŧŕŰĻŔ�ŧŸŗ�řƅƏŔŧƈ�řƔũŬ����ƛ�ŪƏŠƔ�ƉŌ�ƃũśŮƔ�ŕƎƔž�ũƔŻ�ŉŕŲŷŌ�řƊŠƆƅŔ�ƉƔŨƅŔ�

ŔƏũŲţ�ŚŕŬƆŠƅŔ���ƉŌƏ�ƉƏƄƔ�ĻŕŗƏśƄƈ�ĻƜƈśŮƈƏ�ƑƆŷ�ŖŕŗŬƗŔ�ƓśƅŔ�ƑƊŗ�ŕƎƔƆŷ���ŨſƊƔƏ�ĻŕƂŗų�ŧŷŔƏƂƆƅ�ŘŧũŔƏƅŔ�
ƉƏƊŕƂŗ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ����
ƉŕƄƏ�ƐŧŎƈ�ŕƈ�ƇŧƂś���ƉŌ�řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ƓśƅŔ�ŚœŮƊŌ�¿ŦŔŧ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎśƂƔƂţ�ƛ�ƏŧŸś�ƉŌ�ƉƏƄś�řœƔƍ�ŚŔŨ�

ůŕŰśŦŔ�ƓœŕŲƁ���ŧƎŷ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏŰŦ�řƊƔŸƈ�ŚŔũŔũƂŗ�řƈŬŕţ�ŧŸŗ�ŵŕŗśŏ�ŚŔŉŔũŠŏ�řƔœŕŲƁ���
ŕƎƅ�řžŕƄ�ŚŕƈŬ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƌśŕƊŕƈŲƏ���ƓƊŻƏ�Ɖŷ�ƉŕƔŗƅŔ�ƌƊŌ�ūƔƅ�Ɖƈ�ƉōŮ�ŹŕŗŬŏ�ŽŰƏ�řƔœŕƎƊƅŔ�
ƑƆŷ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŘũŧŕŰƅŔ�ƎƊŷŕ�ƉŌ�¿ƏţƔ�ƉƔŗ�ŖŕţŰŌ�ƉōŮƅŔ�ƉƔŗƏ�řŷŪŕƊƈƅŔ�ŕƎƔž���Ũŏ�ŉŕŠ�ƀƜųŏ�ŽŰƏ����
��řƊŠƅ�ƇƔƄţś���ƑƆŷ�řœƔƎƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƎśũŧŰŌ���ŕƎƈŔŪƅŏƏ�ŵŔŧƔŐŗ�¿ŰŌ�ŕƍũŔũƁ�ƌśŕƂžũƈƏ�ŘũŔŧŏ�ŖŕśƄ�řƈƄţƈƅŔ�

řƔƆƄƅŔ�¿ƜŦ�ŘũŮŷ�ƗŔƇŕƔ�řƔƅŕśƅŔ�ƋũƏŧŰƅ���ũŕųŦŏƏ�ƇƏŰŦƅŔ�¿ƏŰţŗ�ƃƅŨ�ŵŔŧƔƙŔ���ĻƛŔŧ�ƃƅŨŗ�ƑƆŷ�ƔŸśƔƉ�
řƆƔŬƏ�ƉŸųƅŔ�ƑƆŷ�ƃƆś�ŚŔũŔũƂƅŔ���Ɖōŗ�ƉƏƄƔ�ƐƏŷŧŗ�ƉƜųŗ�Ŷžũś�Ƒƅŏ�řƈƄţƈƅŔ�řŰśŦƈƅŔ�ũŴƊŗ�ŵŔŪƊƅŔ���
ŕƈƄ�Əƍ�¿ŕţƅŔ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇŕƄţƗ�ƉƔƈƄţƈƅŔ���ƃƅŨƏ�ŕƂžƏ�ƉƔśŧŕƈƆƅ���ϭϴϲ���Ə���ϭϴϳ���Ɖƈ�ƉƏƊŕƁ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�

řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ���ŔŨŏ�ŚũžŔƏś�řƅŕţ�Ɖƈ�ŚƛŕţƅŔ�ƓśƅŔ�ŕƎśŧŧŷ�ŘŧŕƈƅŔ�ŔƑƅƏƗ���ƉƏƄƔƅ�Ɖƈ�ƀţ�řƈƄţƈƅŔ�ŔŨŏ�
ŚƈƄţ�ƉƜųŗŗ�ũŔũƂƅŔ�ƉŌ�űũŸś�ŵƏŲƏƈƅ�ŵŔŪƊƅŔ�ƓŲƂśƏ�ƌƔž���ũƈƗŔ�ƒŨƅŔ�ƛ�ƉƏƄƔ�ƌŸƈ�ůƊƅŔ�ƉƏŸųƈƅŔ�
ƌƔƆŷ�ŧƁ�¿ŦŌ�ƀţƅŕŗ�Ɠž�ƓŲŕƂśƅŔ���ƉƈƏ�Ƈŝ�ƉƔŸśƔ�ŉŕŲƂƅŔ�űžũŗ��ƐƏŷŧƅŔ���
ƋŨƎƆž�ŖŕŗŬƗŔ�ŚƈƄţ���řƈƄţƈƅŔ���űžũŗ�ƐƏŷŧƅŔ������



 

ϭϲϳ 
 

�ƑƆŷ�ƀƔƆŸśƅŔ�ŕƊŧũŌ�ŔŨŏƏ�ƌƆƔŰſś�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ūƔƅ�¿ƏƗŔ�ũųŮƅŔ�ƉŐž���ƇƄţƅŔ�ŔŨƍ���Ɖŷ�ũŗŷ�ŧƁ�ƌƊƗ
�ŕƈ�ƉƄƅƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ƋŧƔƄōś�Ɖŷ�ĻƜŲž���ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏƅ�řƔũŕƔśŦƛŔ�řŸƔŗųƅŔ

�ƐƏŷŧƅŔ�űžũŗ�ƇƄţ�ŧƁ�ųƂž�ƌŬŕŬŌ�ƑƆŷ�ƌƊƗ�ƃƅŨ���ƓƊŕŝƅŔ�ũųŮƅŔ�Əƍ�ƉŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ľũŧƁ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ���

śũƈ� ƉŕƄ� ŕƈƆž� ƓœŕŲƁ�ůŕŰśŦŔ�ŚŔŨ� řƊŠƅ� Ɠƍ� ƇƔƄţśƅŔ� řƊŠƅ� ƉŌ�űŔũśžŔ� ƑƆŷ� ƇƏƂƔ� ƇƄţƅŔ� ŪƄ��
�Ɠž�ŵƏƁƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�űŔũśžƛŔ�ŔŨƎŗ�ƇƔƆŬśƅŔ�ƉŐž���ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�Ŗŕŗ�Śţś�ŞũŧƊśƏ

ŕŦƈŏ�ŜƔţ� �� ƌśŔŨ�ƓśƔƏƄƅŔ� ũƏśŬŧƅŔ� řſƅ� ƌŗ� ŧƏŰƂƈƅŔ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�Ɖ�ƓŸƔŗųƅŔ�ƓŲŕƂƅŔ�Ƒƅŏ� ŉƏŠƆƅŔ
ĻƛƏŌŌ�ƃƅŨ� ��Ɖŷ�ŽƏŪŸƅŔ�ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ�ƉƈƏ� ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ¿ţ�Ɠž� řƔƆŰƗŔ� řƆƔŬƏƅŔ� Əƍ� ŉŕŲƂƅŔ�Ɖ

�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƀŕſśŔ�ŧƏŠƏŗ�ƛŏ�ĻƜŝƈ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ũŕƔśŦŔƏ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŉŕŲƂƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ
� ŘŧŕƈƅŔ�ŽƅŕŦ�ŧƁ�ŧŧŰƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�řƈƄţƈƅŔ�ƇƄţ�ƉŐž�ƌƔƆŷƏ���ƃƅŨ��ϭϲϲ������ƓśƔƏƄƅŔ�ũƏśŬŧƅŔ�Ɖƈ

Ɨ� ƃƅŨƏ�ũƔŻ� Ɖƈ� ŕƎƆƈŸŗ� ŕƎƈŕƔƁƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ¿ţƅ� ŘŧƔţƏƅŔ� řƆƔŬƏƅŔ� ŕƎƆŸŠƏ� ƇƔƄţśƅŔ� řƊŠƅ� ŧƏŠƏ� Ɖ
�ŽŔũųŌ� ƉƔŗ� ŕƈ� ƇƔƄţśƅŔ� řƊŠƅ� ¿Əţś� ŜƔţ� �� ƓŲŕƂśƅŔ� ƀţ� řƆƁũŷ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ƇƔƄţś� ƀŕſśŔ� ŧƏŠƏ

�ƓœŔŧśŗŔ�¿ƄŮŗ�ƓŸƔŗųƅŔ�ƇƎƔŲŕƁ�Ƒƅŏ�ƇƎœƏŠƅ�ƉƔŗ�ŕƈƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ���

Šƅ�Ɖōŗ�ŕƊŲũśžŔ�ŔŨŏƏ�ƓśƔƏƄƅŔ�ũƏśŬŧƅŔ�ŽƅŕŦƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���ƓœŕŲƁ�ůŕŰśŦŔ�ŚŔŨ�řœƔƍ�Ɠƍ�ƇƔƄţśƅŔ�řƊ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���řƔœŕŲƂƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕŲƂƅŔ�ƓƅƏś�ƇŕƔƂƅŔ�ƓƅƏś�ũŰƁ�ƒŨƅŔ��ϱϯ����ŔŨƍ�Ɖƈ

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ũƏśŬŧƅŔ����

��řųƆŬƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�ŕƍƛƏśś�ƇƄŕţƈƅŔ�ƇŬŕŗ���ũƔƈƗŔ�Ɠž�ŧƏŧţ�ũƏśŬŧƅŔ������

�ŚŬƔƅ�ƇƔƄţśƅŔ�řƊŠƆž�ƃƅŨ�Ŷƈ�űũŕŸśƔ�ƛƏ���ŚƔƏƄƅŔ�řƅƏŧ�Ɠž�řƔƈŕŴƊƅŔ�ƇƄŕţƈƅŔ�ƉƈŲ�Ɖƈ�ƀƆųƈƅŕŗ
�ƉƈŲ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�řƊŠƅ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�ũƔżŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ���ŕƎƔž�ƓœŕŲƂƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�ŧƏŠƏ

�řŰŕŦƅŔ�ƇƄŕţƈƅŔ���ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţƅ�řƔŬŕŬŌ�řſƅŕŦƈ�ŕƍŧƏŠƏ�¿ƄŮƔ�ƓśƅŔƏ���Ɖƈ�ƌƊŐž���ƃƅŨ�Ɖŷ�ĻŕŸƔũſśƏ
śŷŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ĻŕŰŕƂśƊŔƏ�ĻƛŪŕƊś�ũŗśŸƔ�ƃƅŨ�ƉƗ���ƓœŕŲƁ�ůŕŰśŦŔ�ŚŔŨ�řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ�řƊŠƅ�ũŕŗ

�ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ƓśƔƏƄƅŔ�ũƏśŬŧƅŔ�ƋũŴţ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔœŕŲƂƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŚŕŰŕŰśŦŔ��ϱϬ����ŚŰƊ�ƓśƅŔ
�ƌƊŌ�ƑƆŷ���

��ƇƏƂƔ�ƇŕŴƊ�ƇƄţƅŔ�ƑƆŷ�ūŕŬŌ�¿Űž�ŚŕųƆŬƅŔ�Ŷƈ�ŕƎƊƏŕŸś�ĻŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ũƏśŬŧƅŔ���ƛƏ�ŪƏŠƔ�ƒƗ�řųƆŬ�ŕƎƊƈ�
¿ƏŪƊƅŔ�Ɖŷ�¿Ƅ�ƏŌ�űŸŗ�ŕƎŰŕŰśŦŔ�ůƏŰƊƈƅŔ�ƌƔƆŷ�Ɠž�ŔŨƍ�ũƏśŬŧƅŔ������

��

��



 

ϭϲϴ 
 

� Ĺœƒƈœś� ��ŗƒƈƍƈœƀƃŒ� ŗƆƍŲƈƆƃŒ� Ƒż� ƅƒƂšřƃŒ� žœŽřŒ� Ŕœƒźƃ� ŗƆŲœƈƃŒ� ťŵŒƍƀƄƃ� ƐŧƍřŪťƃŒ� ŇœźƃƗŒ�
� �ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ 

ŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ� ŉŕżƅŏ� Ɠž� řƔśƔƏƄƅŔƏ� řƔũŰƈƅŔ� ƉƔśŗũŠśƅŔ� Ƒƅŏ� ƀŗŬ� ŕƈƔž� ŕƊƁũųś�Ś
ƗŔ�ƀƏŬţƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƈƄř�ƅŔŕśŗũŠśƅŔ�Ɖŕśŕƍ�ŖŬśƄśƏ���ŕƎƊƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƔũƏśŬŧ�Ɖ

�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŉŕżƅŏ�řƔƊŕƄƈŏ�Ŝţŗ�Ɠž�ƌƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ĻŕƔƊƏƊŕƁ�ĻƜƂŝ
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�řƆŴƈ�Śţś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ���

ƔƄ�Ɠž�űƏŦƅŔ�¿ŗƁƏŕŲƂƅŔ� ŉŕżƅƙŔ� řƔſƓœ��ƒũƏśŬŧƅŔƅ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƆ
�ŕƎŗ� ųƔƊŌ� ƓśƅŔ� řƔœŕŲƂƅŔ� řƎŠƅŔ� ƑƆŷ� ŽƏƁƏƅŔ� Ɖƈ� ŧŗ� ƛ� ƌƊŐž� �� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� űž� ƇŕŴƊ

ſƅŔ�ůŕŰśŦŔ� �� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� řƔũƏśŬŧ�Ɠž� ¿Ű�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓŬŕŬƗŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� Ŷƈ� ŕƎƁŕſśŔ�ƐŧƈƏ
�řƂƔŝƏƅŔ�¿ƄŮƔ�ƒŨƅŔ�ƉƔųŬƆž�řƅƏŧ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�Ƈũƍ�ƑƆŷ�Ŷŗũśś�ƓśƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ���

� řƊŬƅ� ¿ŧŸƈƅŔ� ƓŬŕŬƗŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ųŕƊŌ� ŧƂž� �� ƃƅŨ� ũŕųŏ� ƓžƏϮϬϬϯ��ŕƔƆŸƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŕŗ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔũƏśŬŧ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�ůŕŰśŦŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ��ϭϬϯ����ŔŨƍ�Ɖƈ

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ���

��ϭ��¿ƄŮś�řƈƄţƈ�ƌƔũƏśŬŧ�ŕƔƆŷ�ƉƏƊŕƂŗ�ƑƅƏśśƏ�ũŴƊƅŔ��Ɠž��Ō���řƔũƏśŬŧ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ƏŌ�ƇŴƊƅŔ�
� ŕƍũƔŻƏ��Ŗ���ũƔŬſś�ůƏŰƊ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ��ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ��Ş���¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŵŪŕƊś�ůŕŰśŦƛŔ�ƉƔŗ�
ŚŕƎŠƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�ƉƔŗƏ�ŚŕƎŠƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŨ�ůŕŰśŦƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�� �Ϯ���ƉƔŗƔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƔũųřƂ�¿ƔƄŮś�
řƈƄţƈƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ���ŕƔƆŸƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řŗŠŔƏƅŔ��ŵŕŗśƙŔ�ũŕŝƕŔƏ�řŗśũśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎƈŕƄţŌ������

�ŘŧŕƈƅŔ�ƉƄƅƏ��ϭϬϰ����ŚŧƊŬŌ�ŧƁ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ���ĻŕśƁŎƈ����řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ůŕŰśŦŔ
�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŰƊ�ŜƔţ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƔƆŸƅŔ���

��śƑƅƏś�řƈƄţƈƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�ĻŕśƁŎƈ�¿Ƅ�ƇŕƎƈƅŔ�ŘŧƊŬƈƅŔ�ƇƄŕţƈƆƅ�řƔũŔŧƙŔ�řƈƄţƈƅŔƏ�řƔũƏśŬŧƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ���ŕƈ�Ƈƅ�ƉƄś�
ƌƆŦŔŧ�Ɠž�ůŕŰśŦŔ�řƎŠ�řƔœŕŲƁ�ƐũŦŌ�ĻŕƂžƏ�ƉƔƊŔƏƂƆƅ��ŘŨžŕƊƅŔ�����

�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔũƏśŬŧ�Ɠž�¿ŰſƅŔ�ƑƅƏśś�ƓśƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�řƎŠƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ
ƆſƅŔ� ŕƔƆŷ� řƔũƏśŬŧ� řƈƄţƈ� ŕƎśſŰŗ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŕƔƆŸƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� Ɠƍ� řƔƊƔųŬ� ��Ɠž� ƋŧƔƄōś� Ƈś� ŕƈ� ŔŨƍƏ

�ƇƁũ�řƔƈŕŴƊƅŔ�ƇƄŕţƈƅŔ�¿ƔƄŮś�ƉƏƊŕƁ��ϱ����řƊŬƅϮϬϬϭ��ƇƁũ�řƔœŕŲƂƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ə��ϭ����řƊŬƅ



 

ϭϲϵ 
 

ϮϬϬϮ�295���ťƔũŕśŗƏ�ƌƊŌ�ƛŏϭϳ���Ϯ���ϮϬϬϲ��ƇƁũ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ũŧŰ�ŧƁ��ϯ���
�řƊŬƅϮϬϬϲ��ŚŰƊ�ƒŨƅŔƏ��ŘŧŕƈƅŔ���ϭ���ϭ���ƌƊƈ�ƑƆŷ�ƌƊŌ������

��ōŮƊś�ƑŲśƂƈŗ�ƇŕƄţŌ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�řƈƄţƈ�řƔũƏśŬŧ�ŕƔƆŷ���ƓƍƏ�řœƔƍ�řƔœŕŲƁ�řƆƂśŬƈ�řƈœŕƁ�ŕƎśŔŨŗ�Ɠž�
ƉƔųŬƆž���ũŕŮƔƏ�ŕƎƅŏ�ŕƈƔž�ŧŸŗ�řƈƄţƈƅŕŗ���296����

ƅŔ�ŚŰƊ�řƈƄţƈƅŔ�ůŕŰśŦƛ�řŗŬƊƅŕŗƏŘŧŕƈ���Ϯϰ���Ɔŷ�ŕƎœŕŮƊŏ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ�ƌƊŌ�Ƒ���

��ůśŦś�řƈƄţƈƅŔ�ƉƏŧ�ŕƍũƔŻ�ŕƈŗ�� ƓƆƔ��ϭ��řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�řƔũƏśŬŧ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�� řƈŴƊƗŔƏ��Ϯ���ũƔŬſś�
ůƏŰƊ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�Ɠž�¿ŕţ�ŵŪŕƊśƅŔ�¿Əţ�ƀƏƂţ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŜƜŝƅŔ�ŕƎśŕŗŠŔƏƏ�

ŕƎśŕŰŕŰśŦŔƏ��ϯ��¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŵŪŕƊś�ůŕŰśŦƛŔ�ƉƔŗ�ŚŕƎŠƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�ƉƔŗƏ�ŚŕƎŠƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŨ�
ůŕŰśŦƛŔ�� ƓœŕŲƂƅŔ��ϰ��¿ŰſƅŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ƒŨƅŔ�ƇƏƂƔ�ƉōŮŗ�ŨƔſƊś�ƉƔƈƄţ�ƉƔƔœŕƎƊ�ƉƔŲƁŕƊśƈ�ũŧŕŰ�

Ōŕƈƍŧţ�Ɖƈ�řƎŠ�řƔœŕŲƁ�ƏŌ�řƎŠ�ŚŔŨ�ůŕŰśŦŔ�ƓœŕŲƁ�ũŦƕŔƏ�Ɖƈ�řƎŠ�ƐũŦŌ�� ŕƎƊƈ� �ϱ���ŚŗƅŔ�Ɠž�
ƉŸųƅŔ�ƉŔŧƂſŗ�ūƔœũ�řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƔƆƍƗŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ĻŕƂžƏ�ƇŕƄţƗ�ŧƊŗƅŔ���ϭ����Ş��Ɖƈ�ŘŧŕƈƅŔ���ϯϳ���Ɖƈ�
ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�¿ŧŸƈƅŔ�řƊŬƅ�ϮϬϬϯ��Ƈ�ũŗśŸƔƏ�ŕƍũŔũƁ�ĻŔŨžŕƊ�Ɖƈ�ťƔũŕś�řƁŧŕŰƈ�ūƆŠƈƅŔ�ƓŸƔũŮśƅŔ�ƌƔƆŷ�
řƔŗƆŻōŗ�ƓŝƆŝ�ŧŧŷ��ƌœŕŲŷŌ�����

�¿ƔƄŮś�ƇśƔ�Ƈƅ�ŔŨƍ�ŕƊƈƏƔ�Ƒśţ�ƌƊŌ�ƛŏ���ŔŨƍ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ũƏŧŰ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ
Ŕ� ŕƔƆŸƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� řƔƊƔųŬƆſƅ297��ŕƔƆŸƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� ūũŕƈś� ƉŌ� Ƒƅŏ� ƐŧŌ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� �

�ƋŨƍ�űŔũŻƗ� ŕƔƆŸƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� ŧƂŸƊś� ŜƔţ� �� řśƁŎƈ� řſŰŗ� ŕƔƆŸƅŔ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� ŚŕŰŕŰśŦŔ
�ŕƔƆŷ�řƔũƏśŬŧ�řƈƄţƈ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ŚŕŰŕŰśŦƛŔ���ŘũƔŦƗŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƊŕƂŗ�ŧƔƂśśƏ���

ćŉŕƊŗƏ�ƔœŕŲƂƅŔ�řƎŠƅŔ�ƉŐž���ƇŧƂś� ŕƈ�ƑƆŷ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔũƏśŬŧ�Ɛŧƈ�Ɠž�ũŴƊƆƅ�řŰśŦƈƅŔ�ř
�ŧƂŸƊś�ƓśƅŔ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŕƔƆŸƅŔ� řƈƄţƈƅŔ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ

�ŕƔƆŷ�řƔũƏśŬŧ�řƈƄţƈ�ŕƎśſŰŗ���

                                                           
Ϯϵϱ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯϳ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϞϴϜθΗ�ϢϛΎΤϤϟ΍�ΔϴϣΎψϨϟ΍�Ϣϗέ���ϱ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ��ΓΩΎϤϟ΍ϭ��ϴϯ����Ϣϗέ�Δϴ΋ΎπϘϟ΍�ΔτϠδϟ΍�ϥϮϧΎϗ�Ϧϣ�ϭ���ΔϨδϟ

ϮϬϬϮ��Ϫϧ΃�ϰϠϋ�Ύ˱ϴϓήΣ�ΔϘΑΎτΘϣ�ΓέϮμΑϭ���

��ϰϟϮΘΗ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�Ύ˱ΘϗΆϣ�Ϟϛ�ϡΎϬϤϟ΍�ΓΪϨδϤϟ΍�ϢϛΎΤϤϠϟ�Δϳέ΍ΩϹ΍�ΔϤϜΤϤϟ΍ϭ�ΔϳέϮΘγΪϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ϦϴΤϟ� ˬ�ΎϬϠϴϜθΗ�ϥϮϧΎϘΑ�Ύϣ�Ϣϟ�ϦϜΗ�

ΔϠΧ΍Ω�ϲϓ�ιΎμΘΧ΍�ΔϬΟ�Δϴ΋Ύπϗ�ϯήΧ΃�Ύ˱Ϙϓϭ�Ϧϴϧ΍ϮϘϠϟ�ΓάϓΎϨϟ΍������
Ϯϵϲ
�ΎϤϛ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯ���Ϧϣ�΍άϫ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϰϠϋ�Δϴϔϴϛ�ϞϴϜθΗ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ϚϟΫϭ�ΎϬϟϮϘΑ�����

��ϒϟΆΗ�ΔϤϜΤϤϟ΍�Ϧϣ�βϴ΋έ�ΐ΋Ύϧϭ�Ϫϟ�ΔόΒγϭ�ΓΎπϗ�ˬ�ΪϘόϨΗϭ�ΔΌϴϫ�ΔϤϜΤϤϟ΍�Ϧϣ�βϴ΋έ�ΔΘγϭ�ΎπϗΓ�ϰϠϋ�ϞϗϷ΍�ˬ�έΪμΗϭ�ΎϬΗ΍έ΍ήϗ�

ΔϴΒϠϏϷΎΑ������
Ϯϵϳ
��ΔϨγ�Ϧϣ�ϦϣΎΜϟ΍�ήϬθϟ΍�Ϧϣ�ϝϭϷ΍�ϒμϨϟ΍� ΎϫΫΎΨΗ΍� ϢΗ�ϲΘϟ΍�Δϴ΋ΎπϘϟ΍�ΕϼϴϜθΘϟ΍�Ϧϣ�΢πΘϳ� Ύϣ� ΍άϫϭϮϬϭϯ��Ϊϗ�ΕϼϴϜθΘϟ΍� ϩάϫ�ϥ΃�ΚϴΣ�ˬ

�ήψϧ΃�ΕϼϴϜθΘϟ΍�ϩάϫ�ϰϠϋ�ωϼσϺϟϭ�ˬ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϳέϮΘγΪϟ΍�ΔϤϜΤϤϟ΍�ϞϴϜθΗ�Ϧϣ�ΔϴϟΎΧ�Ε˯ΎΟ���

ΠϣβϠ�˯ΎπϘϟ΍�ϰϠϋϷ΍���ϮϬϭϯ�����ΔϠϴϜθΘϟ΍�Δϴ΋ΎπϘϟ΍�ϮϬϭϯ���ϮϬϭϰ���βϠΠϣ�˯ΎπϘϟ΍�ϰϠϋϷ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƵƌƚƐ͘ŐŽǀ͘ƉƐͬĚĞƚĂŝůƐͺĂƌ͘ĂƐƉǆ͍ŝĚс�ŽϲĞ,�ĂϳϭϴϱϳϯϱϭϱĂ�ŽϲĞ,� ͕�ϮϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϳϬ 
 

���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�ƒũƏśŬŧƅŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ŉŕżƅƙŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŜţŗƊ�ƉŌ�¿ŠŌ�ƉƈƏ
ž�ƇƁũ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ¿Ŵ�Ɠž� řƔũƏśŬŧƅŔ� ƐƏŷŧƅŔ� Ŷžũ� řƔſƔƄ� Ƒƅŏ� ŘũŕŮƙŔ� Ɖƈ� ŧŗƛ� ƌƊŐ�����
��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϲ��ŘŧŕƈƅŔ�ƌƔƆŷ�ŚŰƊ�ŕƈ�ŔŨƍƏ����Ϯϳ���ŕƎƅƏƂŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ���

��ƑƅƏśś�řƈƄţƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�ƑƆŷ�řƔũƏśŬŧƅŔ�ƑƆŷ�ƌŠƏƅŔ�� ƓƅŕśƅŔ��ϭ��ƀƔũųŗ�ƐƏŷŧƅŔ�řƔƆŰƗŔ�
ŗƈƅŔŘũŮŕ�ƓśƅŔ�ŕƎƈƔƂƔ�ůŦŮƅŔ�ũũŲśƈƅŔ�ƇŕƈŌ�řƈƄţƈƅŔ�ĻŔŧŕƊśŬŔ�Ƒƅŏ�ƇŕƄţŌ�ŘŧŕƈƅŔ���Ϯϰ���Ɖƈ�ŔŨƍ��ƉƏƊŕƂƅŔ��
Ϯ���ŔŨŏ�ƐŉŔũś�Ɛŧţƙ�ƇƄŕţƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕœƔƎƅŔ�ŚŔŨ�ůŕŰśŦƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ŉŕƊŝŌ�ũŴƊ�Ɛŧţŏ�ƐƏŕŷŧƅŔ�Ƈŧŷ�

řƔũƏśŬŧ�ůƊ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ƏŌ�ƇƏŬũƈ�ƏŌ�řţœƛ�ƏŌ�ƇŕŴƊ�ƏŌ�ũŔũƁ�ƇŪƛ�¿ŰſƆƅ�Ɠž��ŵŔŪƊƅŔ�ŚſƁƏŌ�ƐƏŷŧƅŔ�
ŚƅŕţŌƏ�ƀŔũƏƗŔ�ũƔżŗ�ƇƏŬũ�Ƒƅŏ�řƈƄţƈƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�¿ŰſƆƅ�Ɠž�řƅōŬƈƅŔ�� řƔũƏśŬŧƅŔ��ϯ���ŔŨŏ�Ŷžŧ�
ƇƏŰŦƅŔ�ŉŕƊŝŌ�ũŴƊ�ƐƏŷŧ�ƇŕƈŌ�Ɛŧţŏ�ƇƄŕţƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕœƔƎƅŔ�ŚŔŨ�ůŕŰśŦƛŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƇŧŸŗ�řƔũƏśŬŧ�ůƊ�

Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ƏŌ�ƇƏŬũƈ�ƏŌ�řţœƛ�ƏŌ�ƇŕŴƊ�ƏŌ�ũŔũƁ�ŚŌũƏ�řƈƄţƈƅŔ�ƏŌ�ƅŔřœƔƎ�ƉŌ�ŶžŧƅŔ���ƒŧŠ�ŚƆŠŌ�ũŴƊ�
ƐƏŷŧƅŔ�ŚŧŧţƏ�Ɖƈƅ�ũŕŝŌ�ŶžŧƅŔ�ĻŔŧŕŸƔƈ�ƛ�ŪƏŕŠƔ�ƉƔŸŬś�ĻŕƈƏƔ���Ŷžũƅ�ƐƏŷŧ�ƃƅŨŗ�ƇŕƈŌ�řƈƄţƈƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�
�� ŕƔƆŸƅŔ�ŔŨŐž�Ƈƅ�Ŷžũś�ƐƏŷŧƅŔ�Ɠž��ŧŕŸƔƈƅŔ�ũŗśŷŔ�ŶžŧƅŔ�ƉōƄ�Ƈƅ��ƉƄƔ��ϰ��ŔŨŏ�ŚƊŕƄ�řƈƄţƈƅŔ�ŭƁŕƊś�ĻŕŷŔŪƊ�

ĻŕŲƏũŸƈ�ŕƎƔƆŷ���ŉŕƊŝŌƏ�ũƔŬƅŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ƉƔŗś�řƈƄţƈƆƅ�ƉŌ�ƃŕƊƍ�ŰƊĻŕ�ũƔŻ�ƒũƏśŬŧ�¿Űśƈ���ŵŔŪƊƅŕŗ�ŕƎƆž�
Ɖƈ�ŉŕƂƆś�ŕƎŬſƊ�ƉŌ�ƐŧŰśś�Ɖōŗ�¿Űſś�Ɠž�Ƈŧŷ�ƌśƔũƏśŬŧ�ųũŮŗ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨ�ůƊƅŔ�ĻƜŰśƈ�ĻƜŸž�řŷŪŕƊƈƅŕŗ�

řţƏũųƈƅŔ�ŕƎƈŕƈŌ�ŖŬţ�¿ƏŰƗŔ������

� ƑƊŗś� ŧƁ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ŵũŮƈƅŔ� ƉŌ� ƉƔŗśƔ� �� ůƊƅŔ� ŔŨƍ� ŉƏŲ� ƓžƏřŸŗũŌ�ƀũų�ţśƅũƔƃ�ƐƏŷŧƅŔ�
řƔũƏśŬŧƅŔ�� ��ƇŕƈŌ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�Ƈśś�ƓśƅŔ� řƔƆŰƗŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ� ŕƎŬŕŬŌ�ƑƅƏƗŔ�řƂƔũųƅŔ� ŧŠś

ƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔũŲś�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŽƅŕŦƔ�ƒŨƅŔ�ůƊƅŔ�Ɖƈ�ũ���řƂƔũųƅŔ�ŕƈŌ
ŧƅ�ŕƍũŴƊ�ŉŕƊŝŌƏ�ƇƄŕţƈƅŔ�Ɛŧţƙ�ƉƔŗś�ŔŨŏ�řƅŕţ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŕƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ�ƐƏŷ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘŧŷŕƁ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŕƈ

ţƆś�ƐƏŷŧƅŔ�ŽƁƏ�řƈƄţƈƅŔ�ƋŨƍ�ũũƂśž���řƔũƏśŬŧƅŔ�Ƈŧŷ�řŗœŕŮ�ŕƎƂ���řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƆƅ�ũƈƗŔ�řƅŕţŏƏ
�řƔũƏśŬŧƅŔ�Ɠž�¿Űſś�Ƒśţ�ŕƔƆŸƅŔ��ũŗŸś�ŕƎƊŐž���řŝƅŕŝƅŔ�řƂƔũųƅŔ�ŕƈŌ�řƔƊŕŝƅŔ�řƂƔũųƆƅ�ŘũƏųśƈ�řƅŕţ�Ɖŷ��

ŔũųŌ� ŧţŌ� ƇŕƔƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƂƔũųƅŔ� ƋŨƍ�ũžŔƏśś�ŜƔţ�ƇŧŸŗ�Ŷžŧƅŕŗ� ŕƈ�řƈƄţƈ�ƇŕƈŌ� řƈŕƂƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ž
�ƐƏŷŧƅŔ�ŽƁƏś�ŶžŧƅŔ�ŔŨƍ�ŉŔŧŗŏ�řƔŧŠ�ŵƏŲƏƈƅŔ�řƈƄţƈ�ũũƂś�ƉŌ�ŧŸŗƏ���řƊƔŸƈ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘŧŷŕƁ�řƔũƏśŬŧ

�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƆƅ�ũƈƗŔ�¿ƔţśƏ�ŕƎƈŕƈŌ�����ƒŧŰśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�¿ŝƈśś�řŸŗŔũƅŔ�řƂƔũųƅŔ�ƉŐž���ĻŔũƔŦŌƏ
Ŕ�řƈƄţƈƅŔ�űũŸśś�ŕƈƊƔţ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔƏ�ŕƎƈŕƔƁ�ŉŕƊŝŌ�řƊƔŸƈ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘŧŷŕƁ�řƔũƏśŬŧ�Ɛŧƈƅ�ŕƎśŔŨ�řƔũƏśŬŧƅ

�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ŵŔŪƊ�šũųƔ�ŕƈŧƊŷ�ĻŕƔƆƈŷ�ƃƅŨ�ŜŧţƔƏ���ŕƎŰŕŰśŦŕŗ���ŔŨƎƅ�ŕƍũŴƊ�ŉŕƊŝŌƏ
�řƔũƏśŬŧƅŔ�Ƈŧŷ�ŕƎŗƏŮś�ŵŔŪƊƅŕŗ�¿Űśś�řƊƔŸƈ�řƔƊƏƊŕƁ�ŘŧŷŕƁ�ƉŌ�řƈƄţƈƆƅ�ŢŲśƔ�ŵŔŪƊƅŔ298����

                                                           
Ϯϵϴ
�ϲϧϼϴϛ�ˬ�Ϊϳί���ϮϬϭϮ�����Ϧότϟ΍�ϲϓ�ΔϳέϮΘγΩ�Ϧϴϧ΍ϮϘϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϧέΎϘϣ�����ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ΡΎΠϨϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ����ϦϴτδϠϓ�ˬ�

ι�ϱϬ��ΎϫΪόΑ�Ύϣϭ���



 

ϭϳϭ 
 

śƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔŰƏŰŦƅ�ĻŔũŴƊƏ�ƉŐž��ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�Ɠ
�ƑƆŷ� Ƈś�ƒŨƅŔ� şƎƊƅŔ� Ɖŷ�ŽƆśŦƔ� ŕƎœŕżƅƙ� ƇŧƂś� ŕƈ�ƀžƏ� řƔũƏśŬŧƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ� Ŷžũ� řƔƊŕƄƈŏ�Ɠž�ŜţŗƅŔ
�Ɠž�řƔũƏśŬŧƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ���řƔśƔƏƄƅŔƏ�řƔũŰƈƅŔ�ƉƔśŗũŠśƅŔ�Ɠž�ƒũƏśŬŧƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�Ŷžũ�ƌŬŕŬŌ

ś� ŧƁ�ƉƔśŗũŠśƅŔ�ƉƔśŕƍ�¿Ŵ�ŘŧŷŕƁ� řƔũƏśŬŧ� ƇŧŸŗ�ŵƏŲƏƈƅŔ� řƈƄţƈ� ƇŕƈŌ�ŶžŧƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ŕƎƄƔũţś� Ƈ
�Ƈś�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ŚƊŕƄ�řƔũŰƈƅŔ�řŗũŠśƅŔ�Ɠſž���řƈŕŷ�řųƆŬ�Ɖƈ�ŘũŧŕŰ�řƔƊƏƊŕƁƅŔ�ŕƎƔž�ƉŸų

�ƒũŰƈƅŔ�ŖŸŮƅŔ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�ũŧŕŰ�ƉƏƊŕƁ�Ɠž�ŘŧũŔƏ���řŗũŠśƅŔ�ƓžƏ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁ�ƏƍƏ
Ŕ� Ɠž� ƉŸųƅŔ� Ƈś� řƔśƔƏƄƅŔ�řƅƏŧƅŔ� Ɠž� ŕƔƆŸƅŔ� řƈŕŸƅŔ� řųƆŬƅŔ� ŚƔƏƄƅŔ� řƅƏŧ� ũƔƈŌ� Ɖŷ� ũŧŕŰƅŔ� ƇƏŬũƈƅ

�ƃƅŨƏ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž�ŽƆśŦƈ�ũƈƗŔ�ƉƄƅƏ���řƔśƔƏƄƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉƗ
�ƇƔƄţśƅŔƏ�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƃƎśƊŔ�ƒŨƅŔ���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƌƆſƄ�ƒŨƅŔ���ůŦŮ�Ɖŷ�ũŧŰ�ŧƁ

ƏƊŕƂƅŔ�Ƒƅŏ�ƓƈśƊƔ�ůŕŦƅŔ�Ɖ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƏƍƏ���

�ƇŕƈŌ� ƌœŕżƅŏ� řƔƊŕƄƈŏ� Ɠž� ŜţŗƅŔ� ƉŐž� �� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊƅ� řŰŕŦƅŔ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ� ƇŕƈŌƏ
ƙŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨ�ũŕųŏ�ƓžƏ���ŚŕŗƏŸŰƅŔ�űŸŗ�Ɖƈ�ƏƆŦƔ�ƛ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƛ�ŉŕżƅ

ŬƔœũ�űƏũž� řŝƜŝ� Ɖƈ� ƏƆŦƔ� ř� �ſƅŔ� ŧƊśŬƔ�űž� ƇŕŴƊ�ůƏŰƊ�Ɠž� ƉŸųƅŔ� ƑƆŷ� ŕƎƊƈ� ¿ƏƗŔ�űũ
�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�����ŽŸŲƅŔ�ƌŗƏŮƔ�ŧƁ�űũſƅŔ�ŔŨƍƏ���ŕƎśŔŨ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ

�ƓśƅŔ� ŚŔũŔũƂƅŔƏ� řƈŴƊƗŔƏ� ŢœŔƏƆƅŔƏ� ƉƔƊŔƏƂƅŔ� řƔũƏśŬŧ� ƑƆŷ�ŖƁŔũś� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� ƉƗ� ƃƅŨƏ
�ƌƊŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ���řƈŕŷ�řųƆŬ�Ɖƈ�ŘũŧŕŰ�ƉƏƄś�ŉŕżƅŏ�Ɠž�ƉŸųƅŔ�ƐƏŷŧ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ŧũś�ŧƁ

� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ�ůƏŰƊƅŔ� ��Ƒƅŏ� ƓƈśƊś� řƔũŕŠś� řƄũŮ� Ɖƈ� ŘũŧŕŰ� ŕƎƊƗ� ĻŔũŴƊ
�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ����

�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�ũųŮƅŔ�ƌŗ�ƑŲƁ�ŕƈ�Əƍ�űũſƅŔ�ŔŨƍ�ŧŔũƔŏ�Ƒƅŏ�ŕƊŸžŧ�ŕƈ�ƉƄƅƏ��ϭϬϯ���ϭ���Ō����Ɖƈ
Ũƍ�ůƊ�ŜƔţ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ũųŮƅŔ�Ŕ����

��¿ƄŮś�řƈƄţƈ�ƌƔũƏśŬŧ�ŕƔƆŷ�ƉƏƊŕƂŗ�� �ƑƅƏśśƏ�ũŴƊƅŔ�� Ɠž��Ō���řƔũƏśŬŧ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ƏŌ�ƇŴƊƅŔ�
ŕƍũƔŻƏ��������

�ŜƔţŏ�Řũŕŗŷ�ŧũƏŌ�ŧƁ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�ũųŮƅŔ�Ɖ���ŕƍũƔŻƏ���ƇŕƈŌ�¿ŕŠƈƅŔ�ŢśſƔ�ŧƁ�ŕƈ�ŔŨƍƏ��
ŕŗŷ�ƋŨƍ�Śţś�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŞŔũŧŏ�Řũ���

� Řũŕŗŷ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ũŬſś�ƉŌ�ŜŧţƔ�ŧƂž� ��ƃƅŨ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ� �� ŕƍũƔŻƏ� ��řžƏųŸƈ� ŕƎƊōŗ
�ƌƔƆŷ�ŽƏųŸƈƅŔ�ŚŕſŰŗ�ŽƏųŸƈƅŔ�ƃũśŮƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƔƆŷƏ���ƇŴƊƅŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔ�Ə�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ���Ɖōŗ

ũŧŕŰ� ƉƏƄƔĻŔ�Ǝŗ� ŧƏŰƂƈƅŔ� Ɖōŗ� ŘũŕŗŸƅŔ� ƋŨƍ� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� ũŬſś� ƉŌ� ƏŌ� �� řƈŕŷ� řųƆŬ� Ɖƈ�ŕ



 

ϭϳϮ 
 

�ƇŕŴƊ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŉŕżƅƙ�ƌŠƏśƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ� �� řƔũŔŧƙŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ
�šŕŠƊƅŔ�ƌƅ�ƇƄţƔ�ƛ�ŧƁ�ŕƎśŔŨ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž����

� Ɠž� ƉŸųƅŔ� šŕŠƊ� Ƈŧŷ� řƔƅŕƈśţŔ� ƇŕƈŌƏƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔŻ� ŚŬũƄ� ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂ
ƅŨ�ƉŐž� �� ƌśŔŨ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ƒŨƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ūŕŬƗŔ� ŉŕżƅŏ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�Ƒƅŏ� ŕƊŧƏƂƔ�ƃ

�ŘŧŕƈƅŔ�ƑƆŷ�ŪƄśũƔ�ƒŨƅŔƏ���ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ũƏŧŰ��ϵ���Ϯ���űũſƅŔ�ŔŨƍƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ�
����ĻŕŲƔŌ���ƌƊƗ�ƃƅŨƏ���šŕŠƊƅŔ�Ɖƈ�ƏƆŦƔ�ŧƁô��ůƊƅŔ�ŔŨƍ�¿ƔƆţś�Ɠž�ƋŕƊƔŗ�ŕƈƄ���ũŬſś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ

Ŕ�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƈƄţƈƅŔƊƈ�Śţś�¿Ŧŧś�ƌƔž�ŘŧƏŰƂƈƅŔ�řƅŕţƙųƂ�ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƔƆŗŕƁ�ř���
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Ɠž�ƉŸųƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�¿Əţ�¿ŎŕŬśƅŔ�ũƔŝƔ�ŧƁ�ƃƅŨ�ƉŐž���ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ũŔũƁ

�ƇƁũ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ��ϲ���ϮϬ����ŜƔţ��ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŕŗŏ�řœƔƎƅŔ� ƋŨƍ�Ɖ
�ƇŕŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�Ɖƈ�Ɠƍ���

� ƇŕŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�Ɖƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ũŕŗśŷŔ�Ɖƈ� ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ� ��ũŗśŸś� ŕƎśŔũŔũƁ�ƉŌƏ
ŔũƂƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƉƄƅƏ���řƔũŔŧŏ�ŚŔũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŕŗ�ŕƍũ���ƉŕƄ�ƉŏƏ

� ĻŕƔũŔŧŏ� ĻŔũŔũƁ�ũŗśŸƔ� �ƈƄţƈ� ƇŕƈŌ�ƉŸųƆƅ� ĻƜŗŕƁ� ĻŔũŔũƁ�ũŗśŸƔ�ƛ� ƌƊŌ�ƛŏ�ŖŗŬƅ�ƃƅŨƏ� �� ŕƔƆŸƅŔ� ¿ŧŸƅŔ� ř
ūƔœũ����řƔŗŕƁũƅŔ�ŕƎƅŕƈŷŌ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŘũŮŕŗƈ�řŗŬŕƊƈŗ�ũŧŰ�ŧƁ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�Ɠž�¿ŝƈśƔ

Ƙƅ� ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƑƆŷƅ� ũŔũƂƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏŏ�ŜƔţ� �� ƌƔƆŷ�ƓŸƊƈƅŔ� ũŔũƂƅŔ� Əƍ�ūƔ�Ɖ
�ƓƂƔƂţƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ũŧŰƈ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�Əƍ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ūƔƅƏ

                                                           
ϯϬϭ
�ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�� �έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���ϭϵ�� �ϵϵ�� �ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϲ�� �ϵ�� �ϭϵϵϵ�� �ϡ΍έ�Ϳ΍���

ϦϴτδϠϓ����
ϯϬϮ
�ΎϤϛ�Ϊϗ�Ϊϛ΄Η�ϚϟΫ�˯ϲθΑϭ�Ϧϣ�ϞϴμϔΘϟ΍�ϲϓ�έ΍ήϘϟ΍�Ε΍Ϋ�ΔϤϜΤϤϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ����ϰϰϰ���ΔϨδϟ�ϮϬϭϬ�ˬ�ΚϴΣ�κϧ�΍άϫ�

έ΍ήϘϟ΍�ϰϠϋ����

��ϥ·�ϪϘϔϟ΍�˯ΎπϘϟ΍ϭ�Ϧϴϳέ΍ΩϹ΍�ϥ΍ήϘΘδϣ�ϰϠϋ�ϥ΃�ιΎμΘΧ΍�˯ΎπϘϟ΍�΍ϱέ΍ΩϹ�ϻ�ϖϘΤΘϳ�ϻ·�ϝΎμΗΎΑ�ΔϋίΎϨϤϟ΍�ΔτϠδΑ�Δϳέ΍Ω·�ˬ�ϥ΍ϭ�

έ΍ήϘϟ΍�ϲϛ�Ϊόϳ�΍έ΍ήϗ�Ύϳέ΍Ω·�ϻ�ΪΑ�ϥ΃�έΪμϳ�Ϧϋ�ΔτϠγ�Δϳέ΍Ω·��ˬϱ΃�Ϧϣ�κΨη�Ϧϣ�ιΎΨη΃�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϡΎόϟ΍�ˬ�ϭ·ϥ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϊϣ�

ιΎΨη΃�ϥϮϧΎϘϟ΍�ιΎΨϟ΍�Ύϳ΃ϭ�ΖϧΎϛ�ΔϠλ�Γέ΍ΩϹ΍�ϩάϬΑ�ιΎΨηϷ΍�ΔλΎΨϟ΍�ΝήΨϳ�Ϧϋ�ιΎμΘΧ΍�˯ΎπϘϟ΍�ϱέ΍ΩϹ΍�� �ϥ·�Ε΍έ΍ήϗ�

ΕΎΌϴϬϟ΍�ΕΎδγΆϤϟ΍ϭ�ΔλΎΨϟ΍�Ϯϟϭ�ΖϧΎϛ�ΔόΘϤΘϣ�ΔϴμΨθϟΎΑ�ΔϳϮϨόϤϟ΍�ϑήΘϋ΍ϭ�ΎϬϟ�ΔϔμΑ�ϊϔϨϟ΍�ϡΎόϟ΍�ΝήΨϳ�Ϧότϟ΍�ΎϬϴϓ�˯ΎϐϟϹΎΑ�Ϧϋ�

ιΎμΘΧ΍�˯ΎπϘϟ΍�ϱέ΍ΩϹ΍������

ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�� �έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���ϰϰϰ�� �ϮϬϭϬ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϲ�� �ϱ�� �ϮϬϭϭ�� �ϡ΍έ�Ϳ΍����

ϦϴτδϠϓ�� 



 

ϭϳϱ 
 

�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɖƈ�ũŧŕŰƅŔ�ũŔũƂƅŔ�ŧŲ�ƌŠƏƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƉŸųƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ�řŠƔśƊƏ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ
ŨƍƏ���řƔƅŕƈƅŔŧƔŸƔ�ŕƈ�ŔƔŗ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ŕƊƊŕ�Ƌ�ĻŕƂŗŕŬ�Ɠž�ĺŔ�ƇŔũ�Ɠž�ŘŧƂŸƊƈƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈ�ŚŗƍŨ�ŧƂž��

� ƇƁũ�ƐƏŷŧ�Ɠž�¿ŰŕſƅŔ� ŕƍũŔũƁ� �ϭϮϰ�� ��řƊŬƅϮϬϬϱ��ƒŨƅŔ�ũŔũƂƅŔ�Ɠž�ƛŏ�ƉŸųƅŔ�¿ƏŗƁ� Ƈŧŷ�Ƒƅŏ
ũŧŕŰ�ƉƏƄƔĻŔ��ƌƅ�ƓƂƔƂţƅŔ�ũŧŰƈƅŔ�Ɖŷ303�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ƀƏųƊƈ�ůƊ�ŜƔţ�����

��Ɖŏ�řƈƏŰŦƅŔ�Ɠž�ŕƔŕŲƂƅŔ�ƙŔřƔũŔŧ�ƉƏƄś�ŧŲ�ũŧŰƈ�ũŔũƂƅŔ�ƒŨƅŔ�ũŗśŸƔ�ƇŰŦƅŔ�ƓƂƔƂţƅŔ�ŕƎƔž������

�ƃƅŨ�ƉŕƄƏ���ƀƔŧŰśƅŔ�Ɠž�ƉŸųƆƅ�řƆŝŕƈƈ�řŗũŠś�ĺŔ�ƇŔũ�Ɠž�ŘŧƂŸƊƈƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈ�ŚŲŕŦ�ŧƂƅƏ
�ŖŠƏƈŗŕƍũŔũƁ�¿ŰŕſƅŔ�Ɠž�ƐƏŷŧ�ŉŕżƅƙŔ�ƇƁũ���ϭϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϰ��Ɠž�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ŶœŕƁƏ�¿ŝƈśśƏ��

� řųƆŬ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ� ƉŌ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊųƏƅŔ� řųƆŬƅŔ�ūƔœũ� řŗŕƁũƅ� ŶŲŦƔ� ƒŨƅŔƏ� ŧƂƊƅŔ� ƌžŔũŮŏƏ�ŧƁ
�ŚŔũŔũƂƅŔ�űŸŗ�ũŧŰŌ���ƉŸų�řƅƏƂŸƈ�Řũśſŗ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ���ŕƎƔƆŷ�ƀŧŕŰ�ƒŨƅŔ�řųƆŬƅŔ�ūƔœũƅ�ŕƎŸžũƏ

�ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈ�ƉƄƅƏ���řųƆŬ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŚŔũŔũƁ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŕŗ�ūƔœũƅŔ�ũŔũƂŗ�ƓŷŧśŬƈƅŔ
�ƉŸųƅŔ�ŔŨƍ�Śŧũ304�ƂƅƏ���ƌƊŌ�ƑƆŷ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ƀƏųƊƈ�ůƊ�ŧ���

��ƀƔŗųśŗ�ƉƏƊŕƁ�řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�ƇƁũ���Ϯ���řƊŬƅ�ϭϵϵϳ�ƉŐž�ŘŧŕƈƅŔ���ϭϳ���Ŗ���ƌƊƈ�ƓŲƂś�ƉŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�
řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�� �Əƍ�řųƆŬƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�ũŔŧŰƙ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɠž�řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�ŽƆƄƈƅŔƏ�ũŔũƁŐŗ�ŚŕŬŕƔŬ�řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�

ŽŔũŮƙŔƏ�ƑƆŷ�ŘũŔŧŏ�ŕƎśŕƔƆƈŷ�� �ŶśƈśƔƏ�ƅŕŗŚŕƔţƜŰ�řƆƈŕŸƅŔ�ƀƔƂţśƅ�ŕƎŲŔũŻŌ�ĻŕƂžƏ�ƉƏƊŕƂƆƅ�� �ŕƈŌ�ŘũƂſƅŔ����
� �Ŗ�� �Ɖƈ�ŘŧŕƈƅŔ�ŕƎśŔŨ�ƉƏƄƔ�ūƆŠƈƅŔ�ƒŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�ƛƏœŬƈ�ƇŕƈŌ�ūƔœũ�řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� �ƉƈƏ�ŕƊƍ�ŔŨŐž�ƉŕƄ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�ūũŕƈƔ�ƌƅŕƈŷŌ�Śţś�řƔƅƏŎŬƈ�ūƔœũ�řųƆŬƅŔ�
řƔƊųƏƅŔ�ƔųŬƆſƅŔřƔƊ���Ɯž�ũƔŲ�ƑƆŷ�ŘũŔŧŏ�ŔŨƍ�ūƆŠƈƅŔ�ŔŨŏ�ŕƈ�űũŷ�ŚŔũŔũƁ�ŕƍŨŦśƔ�ƑƆŷ�ūƔœũ�řųƆŬƅŔ�
řƔƊųƏƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���¿ŗ�Ɖŏ�ŖŠŔƏƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇśţƔ�ƑƆŷ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ���ƃŔŨ�ƉŌ�¿ƈŸƔ�Śţś�řƔƅƏŎŬƈ�
ūƔœũƅŔ�ƀžƏ�ŘŧŕƈƅŔ�ƕŔřſƊ�ũƄŨƅŔ���ƓžƏ�ŔŨƍ�¿ŕŠƈƅŔ�� �ŕƊƊŐž�ƛ�ŧŠƊ�ƒŌ�ũŔũƁ�Ɖƈ�ūƔœũ�řųƆŬƅŔ�ƏƅŔřƔƊų�

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƈ�ƉƄƈƔ�ƌśƔƈŬś�ĻŔũŔũƁ�ĻŕƔũŔŧŏ�ĻƜŗŕƁ�ƉŸųƆƅ�ŕƈ�ƇŔŧ�ƉŌ�ūƔœũ�řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƁ�ƃũŕŗ�
ŚŔũŔũƁ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�� �ŧƊśŬŔƏ�ŕƎƔƅŏ�Ɠž�ũŔŧŰŏ�ƋŨƍ�ŖśƄƅŔ�ƓśƅŔ�ƛ�¿ƄŮś�ŕƊƔŌũŗ�ĻŔũŔũƁ�ĻŕƔũŔŧŏ�

ƀžƏ�ŽƔũŸś�ƂſƅŔƌ�ƒũŔŧƙŔ���ƑƆŷ�ƌƊŌ�ũŔũƁ�ƒũŔŧŏ�¿ŗŕƁ�ƉŸųƆƅ�ƌƔž���ƉŌƏ�řƄũŕŗƈ�ƀƔŧŰśƏ�ūƔœũ�řųƆŬƅŔ�
řƔƊųƏƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƑƆŷ�ƒŌ�ũŔũƁ�Əƍ�řŗŕŝƈŗ�řƄũŕŗƈ�ŧƔƔōśƏ�ŚŔũŔũƂƆƅ�ŘũŧŕŰƅŔ�Ɖŷ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�

ƓśƅŔ�ūƔœũƅ�řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀţ�ŵƜųƙŔ�ŕƎƔƆŷ�ƌƈƜŷŏƏ�ŕƎŗ���ŕƈ�ƇŔŧ�ƉŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŧƁ��ůƊƑƆŷ�
řƔƅƏŎŬƈ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƇŕƈŌ�ŧƔŬƅŔ�ūƔœũƅŔ������

�řƁŧŕŰƈƅŕŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ũŔũƁƏ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊŗ�ƉŸųƅŔ�řƔƆŗŕƁ� Ƈŧŷ�ƇŕƈŌƏ
� ƌƔƆŷ� ��ũƔŻ� ¿ƄŮŗ� ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ŉŕżƅŏ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ� ƌƊŐž� �� ũŮŕŗƈ� ¿ƄŮŗ� ƃƅŨƏ

                                                           
ϯϬϯ
�ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���ϭϮϰ���ϮϬϬϱ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϲ���ϱ���ϮϬϬϲ���ϡ΍έ�Ϳ΍����

ϦϴτδϠϓ����
ϯϬϰ
�ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���ϭϯ���ϮϬϬϰ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϯϭ���ϱ���ϮϬϬϰ���ϡ΍έ�Ϳ΍����

ϦϴτδϠϓ����



 

ϭϳϲ 
 

ƅŔ� ƋŧƏŠƏ� ũŔũƈśŬŔ� Ƒƅŏ� ƐŧŌ� ƒŨƅŔ� ƒũŔŧƙŔ� ũŔũƂƅŔ� Ɠž� ƉŸųƅŕŗ� ƃƅŨƏ� �ũŮŕŗƈ�ŔŨƍ� ŧŬŠśƔƏ� �ƓƊƏƊŕƂ
�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ůƔŦũś�ŚŕƈƔƆŸś�Ɠž�ƒũŔŧƙŔ�ũŔũƂƅŔ��ϭ����řƊŬƅϮϬϭϬ�����

�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�řŸŗŔũƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ŚŰƊ�ŧƂƆž��ϲ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ���

��ƛ�ŪƏŠƔ�řƄũŮƆƅ�ŘŪœŕţƅŔ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�řƔœŧŗƈƅŔ�ŘũŮŕŗƈ�ŕƎųŕŮƊ�ƛŏ�ŧŸŗ�¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�řƔœŕƎƊƅŔ�ƈƉ�
řœƔƎƅŔ���ųũśŮƔƏ�¿ƏŰţƆƅ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŔ�řƔœŕƎƊƅŔ�ŉŕſƔśŬŔ�řƄũŮƅŔ�řƈŧƂśƈƅŔ�ŖƆųƅŕŗ�ŕƈ�ƓƆƔ�� ���ϰ���ƂśŧƇƔ�
ŧŷŔƏƁ�ƀƏŬƅŔ�ƂžŔƏƈƅř�řœƔƎƅŔ�ŕƎƔƆŷ������

ž�ůƊƅŔ� ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗƏ�ųŕŮƊŗ�ƇŕƔƂƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔœŧŗƈƅŔ�řƂžŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�¿Űţś�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŶƔųśŬś�Ɯ
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ŖŬƄƔ�ĻŕƂţ�ƛƏ�ŖŬśƄƔ�řƔŌ�řƊŕŰţ�ŧŲ�ƌœŕżƅŏ�ƏŌ�ƌŗţŬ�Ɠž�ƒŌ�ŚƁƏ�ƉƏŧ�ŧƔƂśƅŔ�ŧŕŸƔƈŗ�ƏŌ�Řŧƈ������

�űž�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�řƁŧŕŰƈƅŕŗ�ŕƍũŔũƁ�ŖţŬ�Ɠž�ŖŻũś�ƛ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ɖōŗ�ŕƊŲũśžŔ�ŕƈ�ŔŨŏƏ
ŕƁũƅŔ�ũƏŧƅŔ�¿Ŵ�ƓžƏ�ƌƊŐž���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔųŦ�ŚŕƈƔƆŸś�ƀƏŬƆƅ�ƌŠƏś�ƉŌ�ŕƎƅ�ŪƏŠƔ�řœƔƎƆƅ�Ɠŗ

��� ŕƎƊŷ� ŘũŧŕŰƅŔ� ŧŷŔƏƂƆƅ�ƀƏŬƅŔ�ƀƔŗųś�řƔƅŊ� ŕƎƊƈŲ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ� ��řƈŕŸƅŔ� řţƆŰƈƅŔ�ƀƔƂţś�¿ŠŌ�Ɖƈ
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ��ϭϮ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ���

��ƉƏŧ�ůŕƂśƊƛŔ�Ɖƈ�ŚŕƔţƜŰ�řœƔƎƅŔ�ůƏŰƊƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ŘŧŕƈƅŔƏ��ϭϭ��
ƋƜŷŌ���ϭ���ŪƏŠƔ�řœƔƎƆƅ�ũŔŧŰŏ�ŚŕƈƔƆŸś�řƔųŦ�ƀƏŬƆƅ�řƈŧŦƅ�řţƆŰƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ���ŕƈƔž�ƀƆŸśƔ�ŕƈŗ�ƓƆƔ�������

ŧ���řƔƅŊ�ƀƔŗųś�ƀƏŬƅŔ�ƋŧŷŔƏƂƅ�ƌśŕƈƔƆŸśƏ�ƌśŔŉŔũŠŏƏ���ƍ»���řƔŌ�ŶƔŲŔƏƈ�ƐũŦŌ�Ɛũś�řœƔƎƅŔ�ŕƎƊŌ�řƔũƏũŲ�
ŨƔſƊśƅ�ŔŨƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ������

�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž�ƃƅŨŗƏ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬƅ�řƔųŦ�ŚŕƈƔƆŸśŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƌŠƏś
�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�řƔƈũƎŗ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƇŔŪśƅŔ�ŧŧŰŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���ƉƈŲś�ƓśƅŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŉŕżƅŏ���

�ŖŕƔŻ�ŉŕżƅŏ�Ɠž�ŕƊŝţŗƅ�ŕƊƅŕſƁŏ�¿ŗƁƏ���ĻŔũƔŦŌƏ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ
�ŢŠƊƔ�ƛ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ� ƌƊŌ�Ƒƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ

�ŖŕƔżƅŔ� ŔŨƍ�ŚũũƁ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕżƅŏ� ��řƈƄţƈ� ŕƎśſŰŗ� ŕƔƆŸƅŔ� řƈƄţƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ
ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ�řƔũƏśŬŧ����¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƎƅ�ƓŗŕƁũƅŔ�ũƏŧƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ƒśţ�ƏŌ

� �� řƔƊƔųŬƆſƅŔƈŕƈŌ�ůŕƊƈ� ƛ� ƌƊŐžŕƊ�� ŘŧŕƈƅŔ� Ƒƅŏ� ŉƏŠƆƅŔ� ƐƏŬ� �ϵϱ�� ��ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� Ɖƈ
�ƇƔƄţśƅŔƏƌśŔŨ��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŰƊ�ƓśƅŔ�����

                                                           
ϯϬϱ
�ΔϤϜΤϣ�ϝΪόϟ΍�ΎϴϠόϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���έ΍ήϘϟ΍�ϞλΎϔϟ΍�ϲϓ�ϯϮϋΩ�˯ΎϐϟϹ΍�Ϣϗέ���ϯ���ϵϴ���ˬ�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϲ���ϲ���ϮϬϬϰ���ϡ΍έ�Ϳ΍����ϦϴτδϠϓ���



 

ϭϳϵ 
 

��ŪƏŠƔ�ūƆŠƈƅ�ŔŘũŔŧƙ�¿ƔŧŸś�ƇŕƄţƗŔ�ŘŧũŔƏƅŔ�Ɠž�ŔŨƍ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ƒŌ�ŚƁƏ���ŢŗŰƔƏ�ƇŕŴƊƅŔ�ŸƈƅŔ¿ŧ�ĻŔŨžŕƊ�
Ɛŧƅ�řƁŧŕŰƈƅŔ�ƌƔƆŷ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řœƔƎƅŔ���ƉƈƏ�ťƔũŕśƅŔ�ƒŨƅŔ�Ƌŧŧţś�řœƔƎƅŔ���� 

�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ� ŉŕżƅŏ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƅ� ƉƏƄƔ� ƌƊŐž� ��ůƊƅŔ� ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗƏ
� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ��¿ƄŮŗ�ŖŕƔżƅŔ� ŔŨƍ�ŚŬũƄ�ƓśƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ¿ƔŧŸś� ũŗŷ

� Ŷƈ� ƇŉŔƏśƔ�ŶŠũƔ� ƃƅŨŗƏ� �� řœƔƎƅŔ� řƁŧŕŰƈƅ� ƃƅŨ� ŧŸŗ� ƇŕŴƊƅŔ� ŶžũƔ� ƉŌƏ� �� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔ� řƔƈũƍ
� Ƒƅŏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŽƔƔƄśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ƋũũƁ� ŕƈ

Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�Ƈŕŷ�ƓƊƏƊŕƁ�ŽƔƔƄś� 



 

ϭϴϬ 
 

��

��

ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

žƒŕűř�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŗżƍƃŋƆƃŒ��

�ƉŌ� ŧŸŗ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŉŕżƅŏ�ƉƈŲś�ƓśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƏƆţƅŔ� ŕƊƈŧƁ
� �� řƔƅŕƈƅŔƉƈŲƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ��ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ƋũũƁ�ƒŨƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ� ƇŕŸƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ� ƉŕƔũŬ

�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ��ƇƔƄţśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ƔţƔ�ƒŨƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ƑƆŷ��
�űũŸśƊ�ƉŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ŝţŗƅ�ŕƊƅŕƈƄśŬŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ŖŠƏśƔ�ƌƊŐž

ƈƅŔ� ŪũŗƗ�� řƎŠ� Ɖƈ� ƒũŴƊƅŔ� ŖƊŕŠƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� řŠƏŔŪƈƆƅ� �� ƀƏŬƅŔ� ŔŨƍ� Ɠž� ¿Űţś� ƓśƅŔ� ŚŕŷŪŕƊ�
�ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�ƓƂƔŗųśƅŔ�ŖƊŕŠƅŔƏ��ŜƔţ��¿Ŵ�Ɠž�ŧƈŸƊŬƅŔ� ŔŨƍ�¿Űſ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�űƏŦƅŔ�Ƒƅŏ

ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎſƅŌ�ƓśƅŔŕƎƔž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�řƔſƔƄ�ŕƎƊƈ�ŘŧţŔƏ�¿Ƅ�Ɠž�ƓŰƂśŬƊƏ������

ŬƂś�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏ�ƉƔśŬƔœũ�ƉƔśſœŕų�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎſƅŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƔ��
�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŖƆżƔƏ���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�řƍŔŪƊŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ƑƅƏƗŔ�řſœŕųƅŔ�ŪƄśũś
�Ɖƈ�Ŝŧţś�ŧƁ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƎž���ƇƎžŕƔųŌ�¿Ƅŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƏƆƈŕŸśƈƅŔ�Ƈƍ�ŕƎžŔũųŌ�ƉŌ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ

ŗƁ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƓƊƎśƈƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�Ŝŧţś�ŕƎƊŌ�Ɖŷ�ĻƜŲž���ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƒũŧŰƈ�¿
� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ� ��ƋŨƍ�¿ŝƈž� �� ŕƎƊŷ� řœŮŕƊƅŔ� ũŔũŲƘƅ� ŧśƈƈƅŔ� ũŝƗŔ�ŖƏŝ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�ƓŬśƄśƏ

ƄŮŗƏ���ƌƆƈƄōŗ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŖţŬƊś�¿ŗ���ųƂž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�űŸŗ�ƑƆŷ�ŕƍũŕŝŊ�ŖţŬƊś�ƛ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƌƔž�ŶƔŮś�ƒŨƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�řƍŔŪƊ�ƐƏśŬƈ�ƓƊŧś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ���ũŮŕŗƈ�

��ƆƃŒŕŚš��¾ƍƕŒ�����

�Ɖƈ�űƔƂƊƅŕŗƏƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƍŔŪƊƅŕ���Ɠž�ŶƂś�ƓśƅŔ�řžƏƅōƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�řſœŕų�ƃŕƊƍ�ƉŐž
� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƉŔŧƔƈ�ƉƔśœž� ƉƔŗ� ŕƈ� ŕƎžŔũųŌ� ũŰţƊƔ���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ� Ɖƈ�ƉƔśŧŧţƈ

�ŕƈƍƏ��ƗŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƏƊƎśƈƈƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƎœƜƈŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ�řƔŧƁŕŸś�ŚŕƁƜŸŗ�ƉƏųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�Ɖ
�ŽŰśś� ƉƔśœſƅŔ� ƉƔśŕƍ� ƉƔŗ� ŕƈ� řœŮŕƊƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƉŐž� ƒŧƁŕŸśƅŔ� ųŕŗśũƛŔ� ŔŨƎƅ� řŠƔśƊƏ� �� ƇƎŸƈ

ŧƏŧţƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŕŗŏ�ŜƔţ���ũŝƗŔ�ŘŲƅŔ�ũŕŝƕŔ�Ɖ�ũŰţƊś�ŕƎƊƈ�ŖƅŕżƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�Řũŕ
�¿ƄŮŗ� ƌƆƈƄōŗ�ƀƏŬƅŔ�Ƒƅŏ�ũŕŝƕŔ� ƋŨƍ�ŧśƈś�ƛƏ��� ƌƆƔƈŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƉƔŗ� ŕƈ�Ɠž

�ũŮŕŗƈ��ƆƃŒŕŚš��ƑƈœśƃŒ��� 



 

ϭϴϭ 
 

ƆƃŒŕŚš�¾ƍƕŒ��

�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�žƒŕűřŘœŵŨœƈƆƃŒ�ŗƀƄŶřƆƃŒ�ŗƋŒŨƈŕ�¾ƆœŶřƃŒ�Ƒż�žƍŪƃŒ��

�ƇŧƁ�ƑƆŷ�ƌƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƒũŠƔ�ƉŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔƏ�¿ŰƗŔ
�Ɖƈ�ũŗśŸś�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŘŔƏŕŬƈƅŕž���¿ƈŕŸśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�¿Ƅ�ƐƏŕŬśƔ�ŜƔţ���ƀŕŬƏ�ƇƍŌ

�ƓśƅŔ�ũƏƈƗŔ�ƀƔƂţś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�¿ſƄś�¿ƈŸś�ŕƎƊŌ�Ɖŷ�ĻƜŲž���ƌƆƈŷ�Ɠž�ũŔũƈśŬƛŔƏ�ƌśƅŕŬũ
�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƄƈƈ�ũŧƁ�ũŗƄŌ�ŖŨŠ�ƑƆŷ����

�ƓƅƏƗŔ�ůţſśƈƅŔ�ŘũŴƊ�ŘŔƏŕŬƈƅŔ�Ōŧŗƈƅ�ũŴƊƅŔ�Ƈś�ŔŨŏ�ƌƊŐž���ƃƅŨ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ���ŽŮśŬƔ�ŧƁ�ƌƊŐž
Ɣŗ�ŕƈ�řŬžŕƊƈƅŔ�Ōŧŗƈ�Ŷƈ�űũŕŸśƔ�ƌƊŌ�ƌžŧƍ�ŪƄśũƔ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɖƈ�ŧţŔƏ�¿Ƅž���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɖ

�Ƈś�ŔŨŏ�ƉƄƅƏ���řƔƏƊŸƈƅŔ�ƏŌ�řƔŧŕƈƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ƌśţƆŰƈ�ƇƔŴŸś�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŦŧƅŔ�Ɠž�ƓŬŕŬƗŔ
ƂƈŸś�ũŝƄŌ�¿ƄŮŗ�ũŴƊƅŔĻŕ����ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�¿Ƅƅ�řƔŰŦŮƅŔ�řţƆŰƈƅŔ�ƇƔŴŸś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƌƊŐž�ŘŔƏŕŬƈƅŔ� Ōŧŗƈƅ
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ϪϨϤπΘϳ�ϲϓ�ϪΘΒόΟ�Ϧϣ�Ω΍Ϊϋ·�ΔόΟ΍ήϣϭ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ήϴϏϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϢϳΪϘΗϭ�ήϳέΎϘΘϟ΍�ΡΎμϓϹ΍ϭ�ΎϬϨϋ�Ϧϣ�βγϷ΍�ΔϣΎϬϟ΍�ϲΘϟ΍�ΰϜΗήΗ�ΎϬϴϠϋ�

ΔϤϛϮΣ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϤϴϠδϟ΍����

ϥΎϤϠϬϴΟ�ˬ�ϱέϮΠϳήΟ���ϮϬϬϮ�����Ϟϫ�ϥϮϜϳ�ΡΎμϓϹ΍�ϼΑ�ΩϭΪΣ�ˮ�ˬ�ΰϛήϣ�ΕΎϋϭήθϤϟ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍�ΔλΎΨϟ΍�ˬ�ϫΎϘϟ΍Γή�ˬ�ήμϣ�ˬ�ιϭ�Ϯ���
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ωΎΟέ·�ΏΎΒγϷ΍�ϲΘϟ΍�ςΑήΗ�ΔϤϛϮΣ�ΕΎϛήθϟ΍�˯΍Ω΄Α�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϰϟ·�ΔόΑέ΃�ΏΎΒγ΃�Δϴδϴ΋έ�ˬ�ϝϭϷ΍�ΪδΠΘϳ�ϲϓ�ϥ΃�

ΔϴϋϮϧ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔΣΎΘϤϟ΍�έϮϬϤΠϟ�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ϞΜϤΗ�Ύ˱γΎϜόϧ΍�ΓΩϮΠϟ�ΔϤϛϮΤϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�ϥ΃�ΡΎμϓϹ΍�ΔϴϓΎϔθϟ΍ϭ���ϱάϟ΍ϭ�Ϯϫ�Σ΃Ϊ�ΉΩΎΒϣ�ΔϤϛϮΤϟ΍�

ΕΎϛήθϟ΍���ϦϤπϳ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϳήϫϮΠϟ΍�ΔϤϬϤϟ΍ϭ�ˬ�ΐΟϮΘϴϓ�ϲϓ�ϪϠχ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ϑ΍ΪϫϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϭ�ήθϧ�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϳϮϨδϟ΍�

ϒμϧϭ�ΔϳϮϨδϟ΍�ϲϓ�ΖϗϮϟ΍�ΐγΎϨϤϟ΍�ϲϓϭ�ΎϫΪϋϮϣ�ˬ�ΡΎμϓϹ΍�ϱέϮϔϟ΍�Ϧϋ�Ξ΋ΎΘϨϟ΍�ϥϭΪΑ�ϱ΃�ΕΎΒϳήδΗ�ˬΔϘΒδϣ�ΡΎμϓϹ΍�ΡϮοϮΑ�Ϧϋ�ΎΘϨϟ΍Ξ΋�

ΕΎϣϮϠόϤϟ΍ϭ�ΔϘϠόΘϤϟ΍�ΎϬΑ�ˬ�ϢϳΪϘΗ�ΕΎΑΎδΤϟ΍�Ύ˱ϘΒσ�ΉΩΎΒϤϟ�ΔΒγΎΤϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔϟϮΒϘϤϟ΍�Ύ˱ϴϟϭΩ�ˬ�ΡΎμϓϹ΍�ϱέϮϔϟ΍�Ϧϋ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�ΔγΎδΤϟ΍�ˬ�

ήϴϓϮΗ�ΔϴϧΎϜϣ·�ϝϮλϭ�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ϰϟ·�Γέ΍ΩϹ΍�ΎϴϠόϟ΍�ˬ�ϼ˱πϓ�Ϧϋ�ϊοϭ�ϊϗϮϣ�ϰϠϋ�ΔϜΒη�ΖϧήΘϧϹ΍�ϱήΠϳ�ΎϬϴϓ�ΚϳΪΤΗ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϋήδΑ����

Ύϣ΃�ΐΒδϟ΍�ϲϧΎΜϟ΍�ϪϧΈϓ�ϞΜϤΘϳ�ϥ΄Α�ΔϤϛϮΣ�ΕΎϛήθϟ΍�ΪόΗ�ΎγΎϜόϧ΍�ΔϴϋϮϨϟ�Γέ΍ΩϹ΍�ˬ�ΚϴΣ�Ϊϛ΄ΘΗ�Γέ΍ΩϹ΍�Δϴϋ΍Ϯϟ΍�Ϧϣ�ωΎϔΗέ΍�ϯϮΘδϣ�ΔϤϛϮΣ�Δϛήθϟ΍�

Ϯϫ�ΡΎΘϔϤϟ΍�ϱάϟ΍�ΎϬτΑήϳ�˯΍Ω΄Α�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�ΔϗέϮϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϰϠϋ�βϜϋ�Γέ΍ΩϹ΍�ήϴϏ�Δϴϋ΍Ϯϟ΍�ϲΘϟ΍�ϰόδΗ�ΎϣϭΩ�ϝϮμΤϠϟ�ϰϠϋ�ϊϓΎϨϣ�Η΍ΫΔϴ�Ϧϣ�

ϒόο�ϯϮΘδϣ�ΔϤϛϮΤϟ΍�ΎϤϣ�ήΛΆϳ�ΎΒϠγ�ϰϠϋ�˯΍Ω΃�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍����

ΎϤϨϴΑ�ΪδΠΘϳ�ΐΒδϟ΍�ΚϟΎΜϟ΍�ϲϓ�ϥ΃�Ύϣ�ϪϜϠΘϤΗ�ΔϤϛϮΣ�ΕΎϛήθϟ΍�Ϧϣ�ΕΎϴϟ΁�ΔϴΑΎϗέ�ϰϠϋ�Γέ΍ΩϹ΍�ˬ�ΎϬόϨϤΘγ�Ϧϣ�ΐϋϼΘϟ΍�ΕΎϣϮϠόϤϟΎΑ�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ˬΎϤϣ�

ϱΩΆϳ�ϰϟ΍ϭ�ΪΣ�Ύϣ�ϰϟ·�ϞΛΎϤΗ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ϦϴΑ�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ϱάϟ΍ϭ�βϜόϨϴγ�ϲϓ�ΔϳΎϬϨϟ΍�ϰϠϋ�˯΍Ω΃�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�ΔϗέϮϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���

�΍˱ήϴΧ΃ϭ�ˬ�ϪϧΈϓ�ΪΟϮΗ�Δϗϼϋ�ρΎΒΗέ΍�ΔϳΩήσ�ϦϴΑ�ΔΟέΩ�ΔϤϛϮΣ�ΕΎϛήθϟ΍�ϯϮΘδϣϭ�Γ˯Ύϔϛ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�βϜόΗ�έΎόγ΃�ϢϬγϷ΍�

ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔΣΎΘϤϟ΍�Ϧϋ�˯΍ΩϷ΍�ϲϠΒϘΘδϤϟ΍�ΕΎϛήθϠϟ�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍����

ΪΒϋ�ϢϴϜΤϟ΍�ˬ�ϡΎθϫ���ϝϮϟΩ�ˬ�ΩΎϤϋ���ϮϬϬϵ�����ΔϤϛϮΣ�ΕΎϛήθϟ΍�ΎϫέϭΩϭ�ϲϓ�ϢϴϴϘΘϟ΍�ϝΩΎόϟ΍�ϢϬγϸϟ�ΔϳΩΎόϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϴϘϴΒτΗ�ϲϓ�ϕϮγ�ϕ΍ήόϟ΍�

ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�����ΔϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ΩΎμΘϗϻ΍ϭ�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϳϳ�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϰ�ˬ�ΔόϣΎΠϟ΍�ΔϳήμϨΘδϤϟ΍�ˬ�Ω΍ΪϐΑ���ϕ΍ήόϟ΍�ˬ�ι�ϰϴ����



 

ϭϴϱ 
 

ƍ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƁƜŸƅŔ�¿ŕƈƄśŬŔ�¿ŠŌ�ƉƈƏ�ƀƔŗųś�ƑƅƏśƊŬ�ŕƊƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ
Řŧţ�ƑƆŷ�řŷŪŕƊƈ�¿Ƅ�Ɠž��řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�řƔſƔƄ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��

�ŕƎƆţƅ� 

ƕŒ�ųŧŽƃŒ¾ƍ����ŘœŵŨœƈƆŗƒťœƆƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�Żƒŧšř��

žŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ōŧŗƈ�¿Ŵ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔƏ�¿ŰƗŔśƔ�ƉŌ�řƔŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�Ƈ�ƅŔřƔŧŕƈ�
�řţƔţŰƏ�řƔƂƔƂţ�ŘũƏŰŗ�űŸŗ�ƉŌ�ƛŏ���ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŧƁ

ŗƍŨƔƉƏ��ŽƔũţś�Ƒƅŏ� ƋŨƍŌ�Ɖƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƅ� řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ� ¿Š� ŕƈ� řƔƅŕƈ� řƁũƏ�ƃƅŨƏ� �
ƓţŗũƅŔ�ƀũŕſƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƒŧŕƈ�Ţŗũ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŽŧƎŗ��řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŽƜśŦŔ�Ɖƈ�ƌƊƏƊŠƔ�ƒŨƅŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ���¿ŝƈśƈƅŔ�ƒƏƊŸƈƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƇƎƂƔƂţś�Ɖŷ�ĻƜŲž���ŕƎſƔũţś�ŧŔũƈƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ĻŕŸŗś
�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŬžŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎśũŧƂƈ�ŪƔŪŸś�Ɠž���

ƏƓž� ŕƍŕŗƂŷ� ŧƈţƔ� ƛ� ũŕŝŊ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� řƔŧŕƈƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś� ƉƗ�ƏƗŔ� ƀƏŬ� Ɠž� ¿ƈŕŸśƅŔ�ƀŔũ
řƔƅŕƈƅŔ���ŘŧŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ƉŐž��ϴϳ���Ɖƈ��ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ��ϭϮ����řƊŬƅ
ϮϬϬϰ�ĄƉŔƏśƔ� Ƈƅ��ŽƔũţśƅŔ� ŔŨƍ� ũƏŰ� řžŕƄ� ũŴţ�Ɖŷ311�� �� ƉŐž� ��ƃƅŨ� ũŕųŏ�ƓžƏ�Ɠž�ŽƔũţśƅŔ

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��řƔŧŕƈƅŔ�ŕƎƊŷ�ŢŰſƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƄś�ŕƈƊƔţ�řƔŷƏŲƏƈ�ŘũƏŰ�ŨŦśƔ�ŧƁ���ŬśƄś�ƓśƅŔ�Ŗ
�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƒũƍƏŠƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�řſŰ����ŢƔţŰƅŔ�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ŕƎŸƁŔƏ�ƓƄŕţś�ƛ�ŊĹƙƍ����

ƈŪƅŔ� ŽƔũţśƅŔ� ŘũƏŰ� ŨŦōƔ� ŧƁ� ŕƈƄ�ŘŧƈƅŔ� Ɠž� řƔŧŕƈƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� Ɖŷ� šŕŰžƙŔ� ŽƆŦśƔ� ŕƈƊƔţ� ƓƊ
�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƎƅƜŦ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆś�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŖŠŔƏƅŔ�Ĺœƒƈœś�����

�ĹƙƍŊ��ŵƍŰƍƆƃŒ�ŻƒŧšřƃŒƑ��

�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�řţŰƅŔ�ũŕƔŸƈƏ�ƀſśś�ƛ�ƌƆŴ�Ɠž�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ŽƔũţśƅŔ�ŧƊśŬƔ
ƅŔ�Ɠž�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƄũƅŕž���ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ũžŔƏśƔ�ƉŌŏ�ŜƔţ���ŕƎśţŰ�Əƍ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƋŨƍ�Ɖ

� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ� řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŔ� ƏŌ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž� řƂƔƈŷ� ĻŔũŕŝŊ�Ŗśũś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� �Ŕ� ũƔŻ�ƉƈƏ�ŖŕŬśƄ
�řţŰƅŔ�řſŰ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƃŕŗũŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�ƉŐž����

                                                           
ϯϭϭ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϴϳ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�Ϣϗέ���ϭϮ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϭ��ϻ�ίϮΠϳ�ϱϷ�κΨη�Ϫϟ�Δϗϼϋ�ΓήηΎΒϣ�ϭ΃�ήϴϏ�ΓήηΎΒϣ�ιϮμΨΑ�ϱ΃�ΔϘϔλ�ϦϤπΘΗ�˯΍ήη�ϭ΃�ϊϴΑ�ϭ΃�ϝΩΎΒΗ�ϱ΃�ϕ΍έϭ΃�ΔϴϟΎϣ�

ϭ΃�ϢϳΪϘΗ�ϱ΃�ΓέϮθϣ�έΎϤΜΘγϼϟ�ϭ΃�ϱ΃�ξϳϮϔΗ�ϭ΃�ΔϘϓ΍Ϯϣ�ϭ΃�ϱ΃�ΔΑΎϴϧ�ϭ΃�ΕΎϣϮϠόϣ�ϯήΧ΃�˯΍Ϯγ�ΕάΧ΃�Ϧϣ�ϲϜϟΎϣ�΍ϕ΍έϭϷ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϭ΃�

Εήθϧ�ϝϮΣ�ϱ΃�ωΎϤΘΟ΍�ϭ΃�ϱ΃�Ϟόϓ�ήΧ΁�ϡϮϘϳ�ϪΑ�ϮϜϟΎϣ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϭ΃�ϱ΃�νήϋ�˯Ύτϋ�ΏΎΘΘϛϻ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϭ΃�ϱ΃�ΔϟϭΎΤϣ�

ϢϋΪϟ�ϭ΃�ξϓέ�ΐϠσ�ˬΏΎΘΘϛϻ΍�ϡΎϴϘϟ΍�ΎϤΑ�ϲϠϳ��΃��ϡ΍ΪΨΘγ΍�ϱ΃�ΔϠϴγϭ�ϭ΃�ΔϠϴΣ�ω΍ΪΨϟ�κΨη�ήΧ΁���Ώ���ϡΎϴϘϟ΍�ϱ΄Α�ΔγέΎϤϣ�ϭ΃�Ϟόϓ�

ϪΑϮθϳ�ζϏ�ϭ΃�ω΍ΪΧ�ΔϘϳήτΑ�ΓήηΎΒϣ�ϭ΃�ήϴϏ�ΓήηΎΒϣ���Ϯ��ϡ΍ΪΨΘγ΍�ζϐϟ΍�ω΍ΪΨϟ΍ϭ�ϲϓ�ΔϴϠϤϋ�ωΎϨϗϹ΍�ήϴΛ΄ΘϠϟ�ϲϓ�Ε΍έ΍ήϗ�ϱ΃�κΨη�

ΎϤΑ�ϲϓ�ϚϟΫ���΃��ΕΎϣϮϠόϣ�ΖϧΎϛ�ΔΌσΎΧ�ϭ΃�ΔϠϠπϣ�ϭ΃�ΔϋΩΎΨϣ���Ώ��˯ΎϔΧ·�ϞϴϠπΗϭ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϳήϫϮΠϟ΍���Ν��έ΍ΪλϹ΍�ϭ΃�ήθϨϟ΍�

έϮϬΘϤϟ΍�ϭ΃�ϞϠπϤϟ΍�ϱϷ�Γήθϧ�ϭ΃�Ϊϋϭ�ϭ΃�ϨΗΆΒ�ϒμΘϳ�΄τΨϟΎΑ�ϭ΃�ϞϴϠπΘϟ΍�ϭ΃�ω΍ΪΨϟ΍���� 



 

ϭϴϲ 
 

�ƉƔśœž�Ƒƅŏ�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ŽƔũţśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŧũ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏ��Ũŏ�řƅŕţ�ƑƅƏƗŔ�řœſƅŔ�¿ŝƈśŔ��šŕŰžƙŔ�Ƈś
� řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� Ɖŷ� �� šŕŰžƙŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ŽƔũţśƅŔ�ƐũŠƏ� �ŝƅŔ� řœſƅŔ� ŕƈŌ�ŕƎƊŐž� řƔƊŕ

Ɣ�řœſƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžŏ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ŪƄśũś�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�űŸŗ�ƇƏƂ
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ŕŰžƚƅ�ƓƆƄƅŔ� ƇŔŧŸƊƛŔ� řƅŕţ� ũŦōśƈ�šŕŰžŏ� ƌƂţƆƔ�ƛ�ƒŨƅŔ�š��Ũŏ� ƉƄƅƏŔ��řƔœŕƎƊƅŔ� řŠƔśƊƆƅ� ŕƊũŴƊ� ŕƈ

�šŕŰžƚƅ��žƑśōśƔ�ŧƁ�ũŦōśƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ƉŐ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�ƓŷƏų�¿ƄŮŗ�ũŧŰƈƅŔ�ŞũſƔ�ƉŌ�řŠƔśƊ
ƈƅŔƑśōśƔ�ŧƁƏ���ũŦōśƈ�¿ƄŮŗ�ƉƄƅƏ�řƔŧŕ��ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƇŔŪƅŏ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƒũŕŗŠƙŔ�ŞŔũžƙŔ�řŠƔśƊ

�šŕŰžƙŕŗ�¿ŕƈƅŔ���ƇśƔž�ũŕŗŠƙŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ���

�ŧƔŸŰ�ƑƆŸž���ƑƅƏƗŔ�řƔƆƈŸƅŔ�řƅŕţƅŔś� ŕƎƊŐž�ŘŧŕƈƅŔ�ŚƈŪƅŌ�ƒŨƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�¿ŝƈś��
��ϯϱ���ϭ����ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řžŕƄ

ŮŌ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�ƌƊŷ�šŕŰžƙŕŗ»Ɣũŕś�Ɖƈ�ũƎ�ťƊŬƅŔ�ŉŕƎśƊŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řřƄũŮƆƅ321���

ƏƁ�řƄũŮ�ŚƈŕƁ�ƉŌ�¿Űţ�ŧ���ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ���ƇŕŸƆƅ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗϮϬϭϭ�
���ŘŧƈƅŔ�ƋŨƎŗ�¿Ŧƈ�¿ƄŮŗ�ŜƔţ�ƉŕƄŖŠŔƏƅŔ�Ɖƈ��Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ŔŨƍũƔũƂśƅŔ��ũƎŮŌ�řŝƜŝ�¿ƜŦ

ŕś�Ɖƈ���řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅŔ�ŉŕƎśƊŔ�ťƔũ�ťƔũŕśŗ�ŚƎśƊŔ�ƓśƅŔƏϯϭ���ϭϮ���ϮϬϭϭ322��ƉŌ�ŖŠƔ�ƉŕƄž��
��Ɖƈ�ŘŧśƈƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔϯϭ���ϭϮ���ϮϬϭϭ��Ƒƅŏϯϭ���ϯ���

                                                           
ϯϮϭ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯϱ���ϭ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϮ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ϰϠϋ�Ϟϛ�έΪμϣ�ϥ΃�ϡΪϘϳ�ϰϟ·�ΔΌϴϬϟ΍�ϕϮδϟ΍ϭ�ήϳέΎϘΗ�ΔϳϮϨγ�ϝϼΧ�ήϬηϷ΍�ΔΛϼΜϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ϲΘϟ΍�ϲϠΗ�ΔϳΎϬϧ�Ϟϛ�ΔϨγ�ΔϴϟΎϣ�ˬ�ΐΠϳϭ�ϥ΃�

ϦϤπΘϳ�ήϳήϘΘϟ΍�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍���΃���ΕΎϣϮϠόϣ�ΔϠϣΎϛ�ϋϦ�έΪμϤϟ΍�ΕϻΎΠϣϭ�ϪσΎθϧ���Ώ���˯ΎϤγ΃�˯Ύπϋ΃�βϠΠϣ�ϪΗέ΍Ω·�ϪϳήϳΪϣϭ�

ϦϴϜϟΎϤϟ΍ϭ�Ϧϴϴδϴ΋ήϟ΍���Ν��ΕΎϣϮϠόϣ�ΔϴϟΎϣ�ϦϴΒΗ�ΡϮοϮΑ�ϊοϮϟ΍�ϲϟΎϤϟ΍�έΪμϤϠϟ��ˬϞϤθΗϭ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϔϴϠΤϟ΍�ΔόΑΎΘϟ΍ϭ���Ω���Ε΍ήϴϐΘϟ΍�

Ε΍ήηΆϤϟ΍ϭ�ΔϴϠΒϘΘδϤϟ΍�ΔόϗϮΘϤϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�έΪμϤϟ΍�ϲΘϟ΍ϭ�ΎϬϟ�ήΛ΃�ϱήϫϮΟ�ϰϠϋ�ωΎοϭ΃�ΪμϤϟ΍έ�ΔϴϟΎϤϟ΍���

�ΓΩΎϤϟ΍�κϧ�κϨϟ΍�΍άϫ�ϞΑΎϘϳ��ϯ���ϭ����Ώ���ΔϨδϟ�ΡΎμϓϹ΍�ϡΎψϧ�ϦϣϮϬϬϳ��ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ϦϴτδϠϓ�ϕϮγ�ϲϓ�ϊΒΘϤϟ΍���
ϯϮϮ
�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�� �ϮϬϭϮ�� �� �έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϔϟΎΨϣ�Δϛήη�ϚϨΒϟ΍�ϲϣϼγϹ΍�ϲΑήόϟ΍�ϥϮϧΎϘϟ�ϕ΍έϭϷ΍�

ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϮ���ϨδϟΔ�ϮϬϬϰ�ϡΎψϧϭ�ΡΎμϓϹ΍�ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�'D�� ͬ� �'ϭϰϱ� ͬ� ϮϬϭϮ�ˬ�

ΦϳέΎΘΑ�ϭϵ���ϰ���ϮϬϭϯ��ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/AIB.pdf , ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
�Ύ˱πϳ΃ϭ���

Δϛήη�ϚϨΒϟ΍�ϲϣϼγϹ΍�ϲΑήόϟ΍�� �ϮϬϭϮ�� �� �ΏΎΘϛ�βϴ΋έ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ήϳήϘΘϟ΍�Ϩδϟ΍ϱϮ�ϡΎόϠϟ�

ϮϬϭϭ���Δϛήη�ϚϨΒϟ΍�ϲϣϼγϹ΍�ϲΑήόϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/psewebsite/Generalizations/Annual-Report-ϮϬϭϭ-AIB-ϭϱϬϰϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ͕�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϵϭ 
 

ϮϬϭϮ����šŕŰžƙŔ�ũŦōś�ŜƔţ���¿ŰţƔ�Ƈƅ�ŕƈ�ŔŨƍƏϭϮ��šŕŰžƚƅ�řƈŪƆƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘũśſƅŔ�ŧŸŗ�ĻŕƈƏƔ��
�ťƔũŕśŗ�ƃƅŨ�ƉŕƄƏϭϮ���ϰ���ϮϬϭϮ��323����

ŕŝƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ� řƅŕţƅŔ� ŕƈŌřƔƏƊŬƅŔ�ŽŰƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ƀƆŸśś� ŕƎƊŐž� �� řƔƊ�324��ƓśƅŔƏ� �
� ŘŧŕƈƅŔ�Śŧŧţ��ϯ�� �ϭ�� �Ş�� ��Ɖƈ�řƊŬƅ�šŕŰžƙŔ� ƇŕŴƊϮϬϬϳ��ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶŗśƈƅŔ

�řƔƅŕƈƅŔ� ŘŧƈřŬƈŦ�ƉƔŸŗũŌƏ�ĻŕƈƏƔ�Ɖƈ�ťƔũŕś�ŉŕŲƂƊŔ�ŽŰƊ�řƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƄũŮƆƅ��ƋŨƍ�Ɖŷ�šŕŰžƚƅ
�ŚŕƊŕƔŗƅŔ325����

                                                           
ϯϮϯ
�ΎϤϣ�έΪΠΗ�ΓέΎηϹ΍�Ϫϴϟ·�ϥ΃�ΓΪϣ�ΔδϤΨϟ΍�ϦϴόΑέϷ΍ϭ�Ύ˱ϣϮϳ�ΓέήϘϤϟ΍�ΡΎμϓϺϟ�Ϧϋ�ήϳήϘΘϟ΍�ϱϮϨδϟ΍�ϲϫ� ˬ�Ε΍Ϋ�ΓΪϤϟ΍�ΓέήϘϤϟ΍�ΡΎμϓϺϟ�Ϧϋ�

ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϣΎΘΨϟ΍�ΔϴϟϭϷ΍�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯ���ϭ���΃���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ΡΎμϓϹ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ΕΎϳΎϐϟ�ϖϴΒτΗ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�άϴϔϨΗϭ�ϪϣΎϜΣ΃�ΐΠϳ�ϰϠϋ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϯΪϟ�ϕϮδϟ΍�ϡΎϴϘϟ΍�ΎϤΑ�ϲϠϳ�� �΃���ΡΎμϓϹ΍�ϕϮδϠϟ�Ϧϋ�

ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϣΎΘΨϟ΍�ΔϴϟϭϷ΍�ˬ�ΔϘϗΪϣ�Ϧϣ�ϖϗΪϤϟ΍�ϲϠΧ΍Ϊϟ΍�ˬ�ωήγ΄Α�Ζϗϭ�ϦϜϤϣ�ϝϼΧ�ΓήΘϓ���ϰϱ���ΔδϤΧ�ϦϴόΑέ΃ϭ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�

˯ΎϬΘϧ΍�ΔϨδϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϛήθϠϟ����

ΎϤϛ�κϧ�ϢϴϤόΗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ιϮμΨΑ�ΡΎμϓ·�ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ˬ�ϱάϟ΍ϭ�˯ΎΟ�ΖΤΗ�ΓέΎηϹ΍�Ϣϗέ���ϭ�Υ���ϭ���ϮϬϬϳ���

ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϡϮϘΗ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ΡΎμϓϹΎΑ�ϕϮδϠϟ�ϊϣ�ϝΎγέ·�ΔΨδϧ�ϰϟ·�ΔΌϴϬϟ΍�ϱί΍ϮΘϟΎΑ�ϲϓϭ�βϔϧ�ΖϗϮϟ΍�ΎϤϋ�ϲϠϳ���ϭ��ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ΔϴϣΎΘΨϟ΍�ΔϴϟϭϷ΍�ϰϠϋ�ϥ΃�ϥϮϜΗ�ΔϘϗΪϣ�Ϧϣ�ϖϗΪϤϟ΍�ϲϠΧ΍Ϊϟ΍�ϚϟΫϭ�ϝϼΧ�ΓήΘϓ�ϻ�ΪϳΰΗ�Ϧϋ�ϰϱ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�˯ΎϬΘϧ΍�ΔϨδϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ΔϛήθϠϟ������

Ϊϗϭ�ϞμΣ�ϥ΃�ΖϜϬΘϧ΍�Δϛήη���ϒϳΎμϣ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΓΪϤϟ΍�ΔϴϨϣΰϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬΘϤγέ�ΓΩΎϤϟ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�ˬ�ΪϘϟϭ�

ΪδΠΗ�ϚϟΫ�ϲϓ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϣΎΘΨϟ΍�ΔϴϟϭϷ΍�Ϧϋ�ΔϨδϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ΖϬΘϧ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϯϭ�� �ϭϮ�� �ϮϬϭϮ�ˬ�ΚϴΣ�ΖϣΎϗ�Δϛήθϟ΍�

ΡΎμϓϹΎΑ�Ϧϋ�ϩάϫ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϮϬ���Ϯ���ϮϬϭϮ�ˬ�ϚϟάΑϭ�ϥϮϜΗ�΍Δϛήθϟ�Ϊϗ�ΕήΧ΄Η�ΡΎμϓϹΎΑ�Ϧϋ�ϩάϫ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔΘγ�ϡΎϳ΃�ΪόΑ�˯ΎϬΘϧ΍�ΓΪϤϟ΍�

ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�Δϣίϼϟ΍�ΡΎμϓϺϟ�ˬ�ΚϴΣ�ϥΎϛ�ΐΠϳ�ϥ΃�ϢΘϳ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϣΎΘΨϟ΍�ΔϴϟϭϷ΍�ϩάϫ�ϝϼΧ�ϰϱ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�˯ΎϬΘϧ΍�ΔϨδϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�

ϲϫϭ�ΓήΘϔϟ΍�ΓΪΘϤϤϟ΍�Ϧϣ�ϯϭ���ϭϮ���ϮϬϭϮ�ϰϟ·�ϭϰ���Ϯ���ϮϬϭϮ����

ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϭϯ�� ���έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϔϟΎΨϣ�Δϛήη�ϒϳΎμϣ�ϡ΍έ�Ϳ΍�ϢϴϤόΘϟ�ΔΌϴϬϟ΍�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓ·�

ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϡΎψϧϭ�ΡΎμϓϹ΍�ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�'D��ͬ��'ϭϬϰ�ͬ�ϮϬϭϯ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϲ���Ϯ���
ϮϬϭϯ��ΔΌϴϫ�Ϯγϕ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍����ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/secmasyf.pdf , ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
�Ύ˱πϳ΃ϭ���

Δϛήη�ϒϳΎμϣ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϮϬϭϯ�����ΏΎΘϛ�βϴ΋έ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϟϭϷ΍�Ϧϋ�ΔϨδϟ΍�

ΔϴϬΘϨϤϟ΍�ϲϓ�ϯϭ�ϥϮϧΎϛ�ϝϭϷ΍�ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϒϳΎμϣ�ϡ΍έ�Ϳ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΨδϨϠϟΔ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/psewebsite/Generalizations/FS-Annual-Preliminary-ϮϬϭϮ-RSR-ϮϬϬϮϮϬϭϯ͘ƉĚĨ , 
ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 

ϯϮϰ
�΃ΖΒΟϭ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯϴ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ΡΎμϓϹ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϥ΃�ϱϮΘΤϳ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϳΩΎϤϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍����

��ϭ��ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϤπΘϳ�ήϳήϘΘϟ΍�ϲϟΎϤϟ΍�ϒμϧ�ϱϮϨδϟ΍�ϖϗΪϤϟ΍�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍�� �΃���Δϴϧ΍ΰϴϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�� �Ώ��ΏΎδΣ�ΡΎΑέϷ΍�

ή΋ΎδΨϟ΍ϭ���Ν��ϥΎϴΑ�ϟ΍Ε΍ήϴϐΘ�ϲϓ�ϕϮϘΣ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍���Ω���ΔϤ΋Ύϗ�ϖϓΪΘϟ΍�ϱΪϘϨϟ΍���˰ϫ��ΕΎΣΎπϳϹ΍�Δϳέϭήπϟ΍���Ϯ�ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϤπΘΗ�

ήϳέΎϘΘϟ΍�ΔϳέϭΪϟ΍��ϒμϧ�ΔϳϮϨδϟ΍��ˬΓέΎηϹ΍�ϰϠϋ�ˬϞϗϷ΍�ϰϟ·�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍��΃��ΩΪόϟ΍�ϲϘϴϘΤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϳΎϬϧ�ΓήΘϔϟ΍�ϒμϧ�

ΔϳϮϨδϟ΍���Ώ��Γέ΍ΩϹ΍���Ν��ήϴϐΘϟ΍�ϱάϟ΍�΃ήτϳ�ϰϠϋ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ˬΔΟέΪϤϟ΍�ϭ΃�ϲϘϗΪϣ�ˬΎϬΗΎΑΎδΣ�ϭ΃�Γήτϴδϟ΍�ˬΎϬϴϠϋ�ϭ΃�ΎϬΗΎσΎθϧ�ϭ΃�

ΎϬϟΎϤϋ΃�Δϴδϴ΋ήϟ΍���Ω��ΏΎδΘϛ΍�ϱ΃�Ϧϣ�Ε΍ΩϮΟϮϤϟ΍�Δϴδϴ΋ήϟ΍�ΔϛήθϠϟ�ΔΟέΪϤϟ΍�ϭ΃�ϑήμΘϟ΍�ΎϬϴϓ���˰ϫ��Δϳ΃�Ε΍˯΍ήΟ·�ΔϴϧϮϧΎϗ�Δϴδϴ΋έ���

ϭ��Δϳ΃�ΓΩΎϳί�ϭ΃�ϥΎμϘϧ�ϲγΎγ΃�ϲϓ�ώϠΒϤϟ΍�ήϴϏ�ωϮϓΪϤϟ΍�Ϧϣ�΍ϕ΍έϭϷ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϭ΃�ϥϮϳΪϟ΍���ί��Ε΍έ΍ήϘϟ΍�ΔϴγΎγϷ΍�ϲΘϟ΍�ΎϫάΨΗ΍�ΔϠϤΣ�Δϳ΃�

Δϗέϭ�ΔϴϟΎϣ���Ρ���Δϳ΃�Ι΍ΪΣ΃�ϭ΃�ΕΎϣϮϠόϣ�ϯήΧ΃�ΪϘΘόΗ�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ΎϬϧ΄Α�ΔϤϬϣ�ΔϠϤΤϟ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍���� 
ϯϮϱ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯ���ϭ���Ν���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ΡΎμϓϹ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ϟΎϤϟ΍Δϴ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ΕΎϳΎϐϟ�ϖϴΒτΗ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�άϴϔϨΗϭ�ϪϣΎϜΣ΃�ΐΠϳ�ϰϠϋ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϯΪϟ�ϕϮδϟ΍�ϡΎϴϘϟ΍�ΎϤΑ�ϲϠϳ�������Ν���ΡΎμϓϹ΍�ϕϮδϠϟ�Ϧϋ�

ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϒμϧ�ΔϳϮϨδϟ΍�Ϧϣ�ϝϼΧ�Ω΍Ϊϋ·�ήϳήϘΘϟ΍�ϒμϧ�ϱϮϨδϟ΍�ϝϼΧ�ΓήΘϓ�ΎϫΎμϗ΃���ϰϱ���ΔδϤΧ�ϦϴόΑέ΃ϭ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�

˯ΎπϘϧ΍�ϒμϧ�δϟ΍ΔϨ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϛήθϠϟ�ΔόΟ΍ήϣ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϖϗΪϣ�ΕΎΑΎδΤϟ΍�ΪϤΘόϤϟ΍������
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ϯϮϲ
�ΎϤϣ�ΐΟϮΘϳ�ΓέΎηϹ΍�Ϫϴϟ·�ϥ΃�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϒμϧ�ΔϳϮϨδϟ΍�ϒϠΘΨϳ�Ϧϋ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴόΑήϟ΍�ˬ�ϲΘϟ΍ϭ�ΖΒΟϭ΃�

ΓΩΎϤϟ΍���ϯϳ����Ϧϣ�ϡΎψϧ�ΡΎμϓϹ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ϥ΃�ϱϮΘΤΗ�ΎϴΒϟ΍ΕΎϧ�ϲϟΎΘϟ΍����

��ϭ��ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϤπΘΗ�ήϳέΎϘΘϟ΍�ΔϳέϭΪϟ΍���ϊΑέ�ΔϳϮϨδϟ΍���ΓέΎηϹ΍�ϰϟ·�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍���΃���ΔϤ΋Ύϗ�Δϴϧ΍ΰϴϤϟ΍���Ώ��ϥΎϴΑ�ΡΎΑέϷ΍�

ˬή΋ΎδΨϟ΍ϭ�ΎϤΑ�ϲϓ�ϚϟΫ�ϲϓΎλ�΢Αήϟ΍�ϭ΃�ΓέΎδΨϟ΍�ΔΒδϨϟΎΑ�ϞϜϟ�Δϗέϭ�ΔϴϟΎϣ�� �Ν��ΔϤ΋Ύϗ�ΕΎϘϓΪΘϟ΍�ΔϳΪϘϨϟ΍�� �Ω��ϢΘϳ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�

ϟ΍ΕΎϣϮϠόϤ�ΓΩέ΍Ϯϟ΍�ϩϼϋ΃�Ύ˱Ϙϓϭ�ϡΎψϨϠϟ�ΪΣϮϤϟ΍�ήϳέΎϘΘϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϖΣϼϤϟ΍ϭ�ΔϘϓήϤϟ΍�ϪΑ��ήψϧ΍�ϖΤϠϣ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍����Ϯ��ΐΠϳ�ϥ΃�ϦϤπΘΗ�

ήϳέΎϘΘϟ΍�ΔϳέϭΪϟ΍��ϊΑέ�ΔϳϮϨδϟ΍� �ΓέΎηϹ΍�ϰϠϋ�ϞϗϷ΍�ϰϟ·�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎΘϟ΍�� �΃��ΩΪόϟ΍�ϲϘϴϘΤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϳΎϬϧ�ΓήΘϔϟ΍�ϊΑέ�

ΔϳϮϨδϟ΍���Ώ���Γέ΍ΩϹ΍���Ν��ήϴϐΘϟ΍�ϱάϟ΍�΃ήτϳ�ϰϠϋ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ˬ�ϭ΃�ϲϘϗΪϣ�ΎϬΗΎΑΎδΣ�ˬ�ϭ΃�Γήτϴδϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ˬ�ϭ΃�ΎϬΗΎσΎθϧ�

ϭ΃�ΎϬϟΎϤϋ΃�Δϴδϴ΋ήϟ΍�� �Ω��ΏΎδΘϛ΍�ϱ΃�Ϧϣ�Ε΍ΩϮΟϮϤϟ΍�Δϴδϴ΋ήϟ΍�ΔϛήθϠϟ�ΔΟέΪϤϟ΍�ϭ΃�ϑήμΘϟ΍�ΎϬϴϓ�� �˰ϫ���Δϳ΃�Ε΍˯΍ήΟ·�ΔϴϧϮϧΎϗ�

Δϴδϴ΋έ� �ϭ���Δϳ΃�ΓΩΎϳί�ϭ΃�ϥΎμϘϧ�Ύγ΃ϲγ�ϲϓ�ώϠΒϤϟ΍�ήϴϏ�ωϮϓΪϤϟ΍�Ϧϣ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϭ΃�ϥϮϳΪϟ΍�� � �ί��Ε΍έ΍ήϘϟ΍�ΔϴγΎγϷ΍�ϲΘϟ΍�

ΎϫάΨΗ΍�ΔϠϤΣ�Δϳ΃�Δϗέϭ�ΔϴϟΎϣ���Ρ��Δϳ΃�Ι΍ΪΣ΃�ϭ΃�ΕΎϣϮϠόϣ�ϯήΧ΃�ΪϘΘόΗ�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ΎϬϧ΄Α�ΔϤϬϣ�ΔϠϤΤϟ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍������

ϢϠϓ�ϖϠτϳ�ϡΎψϨϟ΍�ϒϟΎδϟ΍�ήϛάϟ΍�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ϩάϫ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�Ϧϣ�Ϗήϴ�Ϊϴϗ�ˬ�ϞΑ�Ϊϗ�ΩΪΣ�ΓΪϣ�ήϬη�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�˯ΎϬΘϧ΍�Ϟϛ�ΔΛϼΛ�έϮϬη�Ϧϣ�ΔϨδϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ΔϛήθϠϟ�ˬ�ΚϴΣ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯ���ϭ���Ω���ϰϠϋ�Ϫϧ΃����

��ΕΎϳΎϐϟ�ϖϴΒτΗ�΍άϫ�ϡΎψϨϟ΍�άϴϔϨΗϭ�ϪϣΎϜΣ΃�ΐΠϳ�ϰϠϋ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϯΪϟ�ϕϮδϟ΍�ϡΎϴϘϟ΍�ΎϤΑ�ϲϠϳ�������Ω���ΡΎμϓϹ΍�ϕϮδϠϟ�Ϧϋ�

ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϠΣήϤϟ΍�ϣϦ�ϝϼΧ�Ω΍Ϊϋ·�ήϳήϘΗ�ϱέϭΩ���ϊΑέ�ϱϮϨγ���Ύ˱Ϙϓϭ�ήϴϳΎόϤϟ�ΔΒγΎΤϤϟ΍�ΔϴϟϭΪϟ΍�ˬ�ϚϟΫϭ�ϝϼΧ�ΓήΘϓ�ΎϫΎμϗ΃�ήϬη�

ΪΣ΍ϭ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�˯ΎϬΘϧ΍�Ϟϛ�ΔΛϼΛ�έϮϬη�ϰϠϋ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�Ύ˱όΟ΍ήϣ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϖϗΪϤϟ΍�ϲϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔϛήθϠϟ�ˬ�ϥ·�ΪΟϭ��ϰϨΜΘδϳϭ�Ϧϣ�ϚϟΫ�ήΧ΁�

ήϳήϘΗ���ήϳήϘΗ�ΔϳΎϬϧ�ΔϨδϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍���ΚϴΣ�έΪμϳ�ΘϛήϳήϘ�ϲ΋ΎϬϧ�ΐδΣ�ϦϴΗήϘϔϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍ϭ�Ϧϣ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍������

ϰϠϋϭ�ϢϏήϟ΍�Ϧϣ�Δϴϣ΍ΰϟ·�Ϊϋ΍Ϯϗ�ΡΎμϓϹ΍�ΔϘΑΎδϟ΍�ˬ�ϻ·�ϥ΃�Δϛήη�� �ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�� �ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΖϣΎϗ�

ΡΎμϓϹΎΑ�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊΑήϠϟ�ϝϭϷ΍�Ϧϣ�ΔϨγ�ϮϬϭϮ�ϞϜθΑ�ϞΨϣ�ϩάϬΑ�Ϊϋ΍ϮϘϟ΍�ˬ�ΣΚϴ�ϥΎϛ�ΐΠϳ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ϩάϫ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ϝϼΧ�ΓήΘϔϟ΍�

ΔϴϨϣΰϟ΍�ΓΪΘϤϤϟ΍�Ύϣ�ϦϴΑ�ϭ���ϰ���ϮϬϭϮ�ϰϟ·�ϯϬ���ϰ���ϮϬϭϮ�ˬ�ϩάϫϭ�ΓήΘϔϟ΍�ϞΜϤΗ�ΓΪϣ�ήϬθϟ΍�ϲΘϟ΍�ˬ�ϲϠΗ�ΦϳέΎΗ�˯ΎπϘϧ΍�ήϬθϟ΍�ΔΜϟΎΜϟ΍�Ϧϣ�ΔϨγ�

ϮϬϭϮ�ˬ�ϻ·�ϥ΃�ΡΎμϓϹ΍�Ϊϗ�ϞμΣ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯ�� �ϱ�� �ϮϬϭϮ�ˬ�ϚϟάΑϭ�ϥϮϜϳ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴόΑήϟ΍�Ϊϗ�ήΧ΄Η�ϦϴϣϮϳ�ΪόΑ�ΓήΘϔϟ΍�

ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ΔϣΰϠϤϟ΍�ΡΎμϓϺϟ����

ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϭϮ�����έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϔϟΎΨϣ�Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ϡΎψϨϟ�ΡΎμϓϹ΍�ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�

ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ιϮμΨΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊΑήϠϟ�ϝϭϷ΍�Ϧϣ�ϡΎϋ�ϮϬϭϮ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�'D�� ͬ� �'� ͬ� ϭϵϴ� ͬ�
ϮϬϭϮˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ���ϱ���ϮϬϭϮ��ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĐŵĂ͘ƉƐͬƐĞĐƵƌŝƟĞƐ^ĞĐƚŽƌͬ/ƌƌĞŐƵůĂƌŝƟĞƐͺ�ŽĐƐͬĚŽĐϮϬϭϮϬϱϭϱϭϮϬϳϱϬ͘ƉĚĨ ͕�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
�Ύ˱πϳ΃ϭ���

Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϴϠΣήϤϟ΍�ϊΑήϠϟ�ϝϭϷ΍�Ϧϣ�ϡΎϋ�ϮϬϭϮ�ˬ�

ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�Ϯϲϱ���Ω���ϡ���ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯ���ϱ���ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-YƵĂƌƚĞƌϭ-ϮϬϭϮ-PICO-ϬϯϬϱϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ͕�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
ϯϮϳ
�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϭϮ�����έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϔϟΎΨϣ�Δϛήη�αΪϘϟ΍�Ε΍ήπΤΘδϤϠϟ�ΔϴΒτϟ΍��ΓΩΎϤϠϟ���ϯ���ϭ�
��Ν���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ΡΎμϓϹ΍�ΘϤϟ΍ϊΒ�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ιϮμΨΑ�ˬ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϒμϧ�ΔϳϮϨδϟ΍�ϡΎόϟ�ϮϬϭϮ�ˬ�ΖΤΗ�

ΓέΎη·�Ϣϗέ�'D��ͬ��'ϯϰϵ�ͬ�ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϲ���ϴ���ϮϬϭϮ��ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ήΒϋ�΍ςΑ΍ήϟ�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĐŵĂ͘ƉƐͬƐĞĐƵƌŝƟĞƐ^ĞĐƚŽƌͬ/ƌƌĞŐƵůĂƌŝƟĞƐͺ�ŽĐƐͬƐĞĐϱϲ͘ƉĚĨ ͕�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
ϯϮϴ
�Δϛήη�αΪϘϟ΍�Ε΍ήπΤΘδϤϠϟ�ΔϴΒτϟ΍���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�βϴ΋έ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�δϠϓϦϴτ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ΔϴϠΣήϤϟ΍�ϒμϨϠϟ�ϝϭϷ΍�Ϧϣ�ϡΎόϟ΍�ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ���ϵ���ϮϬϭϮ���Δϛήη�αΪϘϟ΍�Ε΍ήπΤΘδϤϠϟ�ΔϴΒτϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍����ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-ϮϬϭϮ-JPH-ϭϲϬϵϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ͕�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϵϯ 
 

řŝƅŕŝƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ� řƅŕţƅŔ� ŕƈŌ�ƈ�ŚŕŷŕƈśŠŔ� ŧƔŷŔƏƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�Ɠž� ¿ŝƈśś� ŕƎƊŐž� ��řƄũŮƅŔ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠ
ŏ�ŜƔţ���řŠũŧƈƅŔ�ƉƇƔƈŸś�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ũŧŕŰƅŔ��řƔũƍƏŠƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ůƏŰŦŗ
�řŠũŧƈƅŔ�řƄũŮƆƅŚţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ����D�� ͬ� ^^�� ͬ� ϳϴ� ͬ� ϮϬϬϲ����ŧƁ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƏŌ

�ŵŕƈśŠƛŔ�ŧƂŷ�Ɖƈ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƇŕƔŌ�ŘũŮŷ�¿ŗƁ�ŧŷƏƈƅŔ�ŔŨƍ329����

�ŚƈŕƁ�ƉŌ�Ŝŧţ�ŧƁƏ���ƉƔƈōśƆƅ�ŘŧţśƈƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƄũŮƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ
�ŧƂŷ�ũũƂƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŜƔţ���ƇƔƈŸśƅŔ� ŔŨƎŗ�¿Ŧƈ�¿ƄŮŗ�ŕƎśũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŵŕƈśŠŔ�ŧŷƏƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ

śŠƛŔ�ťƔũŕśŗ�ŵŕƈϭϱ���Ϯ���ϮϬϭϮ��ťƔũŕśŗ�ƋŧƂŸŗ�ŕƎśƔƊ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�řƄũŮƅŔ�ŚƈŕƁƏ��ϭϯ���Ϯ���
ϮϬϭϮ��ŧŕƂŸƊƛŔ�ťƔũŕś�Ɖƈ�ƉƔƈƏƔ�¿ŗƁ�ƒŌ�����ŵŕƈśŠƛŔ� ŔŨƍ�ƉŌ�ƋŕŗśƊƛŔ�ŚſƆƔ� ŕƈƈƏ�ĻŕŷŕƈśŠŔ�ƉƄƔ�Ƈƅ

ŏ�ŜƔţ���ĻŕƔƊƔśƏũƛŔ�ŔŨƍ�¿ŕƈŷŌ�¿ƏŧŠ�ƉŵŕƈśŠ��ũŗśŸśƏ���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�űŸŗ�ƐƏśţŔ�ŧƁŕƊƈřŮƁ�
ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƂƁŧƈƅŔ�řƊŬƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƎśƊƈƅŔ�Ɠž�ϯϭ���ϭϮ���ϮϬϭϭ���ũŔũƁŏƏ�ŧŷƏƈ�ŧŕƂŸƊŔ�řœƔƎƅŔ�
řƈŕŸƅŔ�řƊŬƅ�ϮϬϭϮ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƍŌ�Ɖƈ330�� 

ƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƉŐž���ĻŔũƔŦŌƏřŸŗŔũ����řŠũŧƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŚŔũŔũƁ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ƀƆŸśś
�ŘŧŕƈƅŔ�ŚƈŪƅŌ�ƓśƅŔƏ��ϰϯ���Ϯ����řƊŬƅ�šŕŰžƙŔ�ƇŕŴƊ�ƉƈϮϬϬϳ��ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŶŗśƈƅŔ

śŕƔƏśţƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎŵŕƈśŠƛŔ�ŧƂŷ�ťƔũŕś�Ɖƈ�ŧţŔƏ�ƇƏƔ�¿ƜŦ331���

� ƋŨƍ�ŽƆśŦśƏŏ�ŜƔţ���řƂŗŕŬƅŔ�řƅŕţƅŔ�Ɖŷ�řƅŕţƅŔƑƎśƊŔƏ�ŧƂŷ�ƒŨƅŔ�ŵŕƈśŠƛŕŗ�ųŗśũś�řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�Ɖ��
ŧŕƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�¿ƈţś�řƔũƍƏŠ�ŚŔũŔũƁ� ŕƎƔž�ũŧŰƏ�Ƈƅ�ŵŕƈśŠƛŔ�ƉŐž�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŕţƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŕƈŌ���řƔ

�ƌƅŕƈŷŌ�¿ƏŧŠƏ�ŵŕƈśŠƛŔ�ŧŷƏƈŗ�ƀƆŸśś�ŕƎƆŴ�Ɠž�řƔŧŕƈƅŔ�řƈƏƆŸƈƅŕž���ŧŸŗ�ŜŧţƔ���

                                                           
ϯϮϵ
�κϧ�ϢϴϤόΗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�έΩΎμϟ΍�ιϮμΨΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�έϮϣϷ΍�ΔϳήϫϮΠϟ΍�ΔϛήθϠϟ�ΔΟέΪϤϟ΍�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ���CMA / SSD / 

ϳϴ�ͬ�ϮϬϬϲ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��΍ΩΎϨΘγ΍�ϰϟ·�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ�� �ϭϮ�� �ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ϰϟ·ϭ�ΕΎϤϴϤόΗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΓέΩΎμϟ΍�ˬ�ΐΟϮΘϳ�ϰϠϋ�

ΕΎϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϡ΍ΰΘϟϻ΍�ΡΎμϓϹΎΑ�ΎϤϋ�ϲϠϳ�������ϭϭ��ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΪϋϮϣ�ωΎϤΘΟ΍�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ˬ�ϚϟΫϭ�ϞΒϗ�ϭϬ�ϡΎϳ΃�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�

ΩΎϘόϧ΍�ωΎϤΘΟϻ΍�ϰϠϋ�ϞϗϷ΍������
ϯϯϬ
�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϭϮ�� ���έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϔϟΎΨϣ�Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ϡΎψϨϟ�ΡΎμϓϹ΍�

ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϢϴϤόΗϭ�ΔΌϴϬϟ΍�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�'D�� ͬ� �'ϴϳ� ͬ� ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϮ���ϯ���ϮϬϭϮ��ΔΌϴϫ�ϕϮγ�

α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pcma.ps/securitiesSector/IrrĞŐƵůĂƌŝƟĞƐͺ�ŽĐƐͬƐĞĐƵƌŝƟĞƐϭϮϮϮ͘ƉĚĨ ͕�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
�Ύ˱πϳ΃ϭ���

Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�ΐ΋Ύϧ�ήϳΪϤϟ΍�ϡΎόϟ΍�ϥϭΆθϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Δϳέ΍ΩϹ΍ϭ�ΔϛήθϠϟ�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�

ΪϋϮϣ�ωΎϤΘΟ΍�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ϱάϟ΍�ΪϘόϴγ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ���Ϯ���ϮϬϭϮ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�'D� ͬ� ϬϬϰ� ͬ� ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϯ���Ϯ���ϮϬϭϮ���

Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍����ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Date-GUI-ϭϯϬϮϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ͕�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
ϯϯϭ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰϯ���Ϯ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ΡΎμϓϹ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϊΒΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϡΰΘϠΗ�Δϛήθϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ΡΎμϓϹΎΑ�ϕϮδϠϟ�ϻ˱ΎΣ�Ϧϋ�Ε΍έ΍ήϗ�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ϲΘϟ΍�ήΛΆΗ�ϰϠϋ�έΎόγ΃�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ΎϤΑϭ�ϻ�Ϊϳΰϳ�

Ϧϋ�ϡϮϳ�ϞϤϋ�ΪΣ΍ϭ�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ΫΎΨΗ΍�έ΍ήϘϟ΍�� 



 

ϭϵϰ 
 

�řƄũŮ�ŚƈŕƁ�ƉŌ�¿Űţ�ŧƁƏ���ƉƔƈōśƆƅ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŚŬũś���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ
śũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŵŕƈśŠŔ�Ɠž�ŚŨŦśŔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�¿Ŧƈ�¿ƄŮŗ�ŕƎ�ŜƔţ���řƂŗŕŬƅŔ�Řŧŕƈƅŕŗ

ŏ�ťƔũŕśŗ�ƋŧƂŷ�Ƈś�ŵŕƈśŠƛŔ�Ɖϭϲ���Ϯ���ϮϬϭϭ��ŔŨƍ�Ɠž�ŚŨŦśŔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƉŌ�ƛŏ��
�ťƔũŕśŗ�Ŝŧţ�ŵŕƈśŠƛŔϮϬ���Ϯ���ϮϬϭϭ�332����řŸŗũŌ�ŚƊŕƄ�šŕŰžƙŔ�ũŦōś�Řũśž�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ

Ŕ�ŔŨƍ�Ɠž�řƔũƍƏŠ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśƛ�ĻŔũŴƊ�ƌƊŌ�ƛŏ���ƇŕƔŌ���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�¿ƈţś�ŵŕƈśŠƛ
�řƄũŮ�řſƅŕŦƈ�ƉŐž� ��ƉƔƈōśƆƅ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŚŬũś���ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ŽƔũţśƅŔ�ũƏŰ�ƑŰƁŌ�Ɖƈ�ũŗśŸś

�řƔŧŕƈƅŔ333����

���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�ŕƊƅƏŕƊś�řƔŕƎƊ�ƓžƏ�ŕƊŻũž�ƉŌ�ŧŸŗƏ
ũƔ�ƒŨƅŔ�ŽƔũţśƅŔ� ũƏŰ�¿ƏŕƊś� Ɖƈ�ƑƆŷ� ŧ� ƋŨƍŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�� ƓƆƔ� ŕƈƔž� ƑƅƏśƊŬ� ŕƊƊŐž� ��ƀŕſśŔ� ƀƔŗųś
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔŗ� ƃƅŨƏ� ��ŜţŗƅŕƉŷ��řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƔśŦŔ� ƑƆŷ� ƀŕſśƛŔ� řƔſƔƄ

ƆţƅŕƎ���ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŽƔũţś� ŚŕŷŪŕƊƈ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƁƜŸƅŔ� ¿ŕƈƄśŬŕŗ� ĻŕƂƔŝƏ� ĻŕųŕŗśũŔ� ŜţŗƅŔ� ŔŨƍ� ųŗśũƔƏ
Ə���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔƏ�řƔŧŕƈƅŔ�ƌŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�ŕƊƅƏŕƊś�ŕƊŧƔƁ�ƒŨƅŔ���

řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�ũŕƈŲƈ�ƓžƏ��ƉƔŗ�ŕƈ�ƀũſƊ�ƉŌ�ŖŠƔ��
ŬƔœũ�ƉƔśũƈŪ�ƉƔś���řƔŷũſƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŕƎƊƈ�ŘŧţŔƏ�¿Ƅ�ŕƔŕƊŝ�Ɠž�ŞũŧƊƔ���ƑƅƏƗŔ�ŘũƈŪƅŔ�¿ŝƈśś

�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�Ɠž�ƋũŔũƁ�ŨŦśŔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ
���ŽƔũţśƅŕŗ�ƇœŕƂƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƉƔŗƏ�ŕƎſƔũţś�ƐũŠ�řƔŧŕƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�řƔƅŕƈ�řƁũƏ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧśƅŕŗ
�ƉƔŗ�ŕƈ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųśŗ�ųŗśũś�ŕƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ�ŘũƈŪƅŔ�ŕƈŌ

� řƁũƏƅŔ� ũŧŰƈ�ƇœŕƂƅŔ� ůŦŮƅŔ� ƉƔŗƏ� ŕƎŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ƃƆś� ŽƔũţś� ƐũŠ� ƓśƅŔ� řƔƁũƏƅŔ
�ŽƔũţśƅŕŗ���

                                                           
ϯϯϮ
�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϭϮ�����έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϔϟΎΨϣ�Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϴϤϟΎόϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ϡΎψϨϟ�ΡΎμϓϹ΍�ϊΒΘϤϟ΍�

ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ϟΎϤϟ΍Δϴ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�'D��ͬ��'ϳϭ� ͬ� ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϴ���Ϯ���ϮϬϭϮ��ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�

ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/aaaaa.pdf ͕�ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
ϯϯϯ
�Ζμϧ�ΔϘϴΛϭ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�Ε΍έ΍ήϘϟ΍�ϲΘϟ΍�ΕάΨΗ΍�ϲϓ�΍άϫ�ωΎϤΘΟϻ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

������Ύϧήδϳ�ϢϜϣϼϋ·�ϥ΃�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�Ϊϗ�ΪϘϋ�ϪϋΎϤΘΟ΍�ϡϮϳ�˯ΎόΑέϷ΍�ϖϓ΍ϮϤϟ΍�ϭϲ�ρΎΒη�ϮϬϭϭ�ˬ�ΩέϮϧϭ�ϢϜϟ�ϫ΃Ϣ�Ε΍έ΍ήϘϟ΍�ϲΘϟ΍�

ΕάΨΗ΍�ϲϓ�ωΎϤΘΟϻ΍���ϭ��ϢΗ�ΩΎϤΘϋ΍�ΓΩϮδϣ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΎϤϛ�ϲϓ�ϯϭ�ϥϮϧΎϛ�ϝϭ΃�ϮϬϭϬ��ˬΔϘϓ΍ϮϤϟ΍ϭ�ϰϠϋ�Ύϫέ΍Ϊλ·�ϞϜθΑ�ϲ΋ΎϬϧ���

Ϯ��ΔϴλϮΘϟ΍�ϰϟ·�ΔϴόϤΠϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔϘϓ΍ϮϤϟΎΑ�ϰϠϋ�ϊϳίϮΗ�ϢϬγ΃�ΔϴϧΎΠϣ�ΓΩΎϳΰϟ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ωϮϓΪϤϟ΍�ϰϟ·�Γήθϋ�Ϧϴϳϼϣ�ϢϬγ�� �έϻϭΩ�

Ύ˱ϴθϤΗ�ϊϣ�ΕΎΒϠτΘϤϟ΍�ϥϮϧΎϘϟ΍�ΔϴτϐΘϟ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΡήμϤϟ΍�ϪΑ�ˬ�ϚϟΫϭ�Ϧϣ�ΡΎΑέϷ΍�ΓέϭΪϤϟ΍�ϲσΎϴΘΣϻ΍ϭ�ϱέΎϴΘΧϻ΍���ϯ��ΓϮϋΪϟ΍�ϰϟ·�

ωΎϤΘΟ΍�ΔϴόϤΠϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΔϳΩΎόϟ΍�ϡϮϳ�ΪΣϷ΍�ϖϓ΍ϮϤϟ΍�Ϯϳ�έ΍Ϋ΁�ϮϬϭϭ����ϰ��ΓϮϋΪϟ΍�ϰϟ·�ωΎϤΘΟ΍�ΔϴόϤΠϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ήϴϏ�ΔϳΩΎόϟ΍�ϡϮϳ�ΪΣϷ΍�

ϖϓ΍ϮϤϟ΍�Ϯϳ�έ΍Ϋ΁�ϮϬϭϭ�ϠϟΔϘϓ΍ϮϤ�ϰϠϋ�ΓΩΎϳί�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ωϮϓΪϤϟ΍����

Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϴϤϟΎόϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϭ�����ΏΎΘϛ�ήϳΪϣ�ϡΎϋ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�Ε΍έ΍ήϗ�βϠΠϣ�ωΎϤΘΟ΍�Γέ΍ΩϹ΍�ϱάϟ΍�

ΪϘϋ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϲ�ρΎΒη�ϮϬϭϭ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�AN - ϬϮϭ� - ϭϭ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϮϬ���Ϯ���ϮϬϭϭ���Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϴϤϟΎόϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍����

ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-TRUST-ϮϬϬϮϮϬϭϭ͘ƉĚĨ , 
ϬϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϭϵϱ 
 

� ĻŕƔƊƏƊŕƁ� ĻƜƈŷ�ƐũŠŌ� ŧƁ� ¿ƈŕŸśƈ� ŧƏŠƏ�ƑƆŷ� ƇƏƂś� ŕƎƊŐž� �� ƑƅƏƗŔ� ŘũƈŪƅŔ� ŧƔŸŰ�ƑƆŸž� ��ƏŌ� ŶƔŗƅŕƄ
�ŕƈ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏ�ƑƆŷ�ŉŔũŮƅŔ���ŘũƈŪƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ���ŕƎſƔũţś�Ƈś�řƔŧŕƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ��ƉŐž�

�řƔŌ� ũƔŝƔ� ƛ�ŽƔũţśƅŕŗ� ƇœŕƂƅŔƏ� ũũŲśƈƅŔ� ¿ƈŕŸśƈƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� ŵŔŪƊƅŔ� ŘōŮƊ� ƑƆŷ� ƀţƜƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ
�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ¿ţƅ� ƀţƛ� ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�ŽƔũţśƅŕŗ� ƇœŕƂƅŔ� Ŷƈ� ƇũŗƔ� ƉŌ� ¿ƈŕŸśƈƆƅ� ƉƏƄƔž� �� řƔƅŕƄŮŏ

�ŽƔũţśƅŔ�ŔŨƍ�ŉŔũŠ�ƌŗ�ŚƂţƅ�ƓśƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ũŔũŲƗŔ�Ɖŷ�ŚōŮƊ334�����

ŕſśƛ�řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌƏƊ�ƑƆŷ�ƀŗŕŬƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŘōŮ��ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƏ� ŔŨŏ� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ůŦƗŕŗƏ� ��ŵŔŪƊƅŔ
�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƑƆŷ�ųũŮƅŔ� ŔŨƍ�ƀƔŗųś�Ɠž�ŚŕƔƅŕƄŮƙŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ũƔŝƔ� ƌƊŐž� �� ŘũŧŰƈƅŔ� řƄũŮƅŔ
�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƀƔŗųś�ŕƍũƔŝƔ�ƓśƅŔ�řƔŷũſƅŔ�ŚƛŕţƆƅ�ƀũųśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

�ųũŮƅŔ���

� ¿ƏŌƏ�ƀŗŕŬƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ�ƀƔŗųśƅ� řƔŷũž� řƅŕţ� ��ŧƂŷ�Ɠž� ŧũƔ�ƒŨƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮ�Ɠž� ¿ŝƈśƈƅŔƏ
�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƓųżƔƅ�ƌŗŕţŬƊŔ�Ɛŧƈ�Ɠž�ŧŬŠśś���ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ
�ƃƆƈƔ�ůŦŮ�řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƏƄƔž� �� ŘũŧŰƈƅŔ� řƄũŮƅŔ�ŚŔŨƅ� řƔƅŕƈ�řƁũƏƅ� ĻŕƄƅŕƈ� ŕƎžŔũųŌ�ƜƄ

Ɛŧţŏ��ƉƔŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ���¿ŝƈ���űũƂƅŔ�ŧŕƊŬŌ���řƄũŮƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŕƄ�řƔƄƆƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƏŌ���ŧƁƏ
ƈ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�¿ƏŔŧśƅŕŗ�ƋũŔũƁ�ŨŦśŔƃƅŕƈ�ŕƎſƔũţśŗ�ƇŕƁ�řƔŧŕƈ�ŚŕƈƏƆŸ��ƉƔŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɛŧţƙ���ŚŔƏŧŌ�ƏŌ
�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŚŔŨƅ�řƔƄƆƈƅŔ���

ƈ�řƁũŕſƈƅŔ�ŜŔŧţŏ�ŖŠƔ�ƌƊŐž�řƔŷũſƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ�ŚŔƏŧŌ�ƓƄƅŕƈƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƓƄƅŕƈ�ƉƔŗ�ŕ
ŨŐž���řƔƊƏƔŧƈƅŔŔ��ŽũŰƊƔ�ŉŕƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũŔƏƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŖƍŨś�řƔųƈƊƅŔ�ŘũƏŰƅŔ�ŚƊŕƄ

�ƑƆŷ� ƌŗŕţŬƊŔ� ƉŕƄƈŗ� řƅŕţśŬƛŔ� Ɖƈ� ƌƊŐž� �� řƄũŮƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž� ŉŕƄũŮ� ŔƏţŗŰŌ� ƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�Ƒƅŏ
Ŕ�řƄũŮƅŔ�ŧƂŸž���řƄũŮƆƅ�ĻŕƊœŔŧ�ŢŗŰƔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ŉŕƄũŮƅŔ�Ŷƈ�ƌƈŔũŗŏ�ƇśƔ�ƇƔƄţś�ųũŮ�ƒƏśţƔ�ƒŨƅ��

�ƇƎŰŕŦŮŌ�Ƒƅŏ�ƋũŕŝŊ�ŽũŰƊśƏ���ƑƆŷ�ƃƅŨ�ųŕƂŬŐŗƏ���ƌƔž�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŧŧŰƅŔ�ƓžƏ
�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�Ļŕžũų�ūƔƅ�ƌƊŌ�ƉƔŗśƔ�űũƂƅŔ�ŧŕƊŬōƄ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɛŧţŏ�ƃƆƈƔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ��

ƂŸƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž� ŧũƏ�ƒŨƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�Ɠž�ƛƏ�ƑƆŷ� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƒũŬƔ�ƛ�ƃƅŨ�Ɖƈ� ĻŕƁƜųƊŔƏ� �� ŧ
�ŧŕƊŬŌ�¿ŝƈ�ƉƔŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɛŧţƙ�ĻŕƄƅŕƈ�ŕƎžŔũųŌ�ŧţŌ�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ

�űũƂƅŔ���

                                                           
ϯϯϰ
�ήϳΪΟ�ήϛάϟΎΑ�ϥ΃�ϮΟ΍ίΔϳ�ϕΎϔΗ΍�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϖΣϼϟ΍�ΐΤδϨΗ�ϰϠϋ�κΨθϟ΍�Ϣ΋ΎϘϟ΍�ϒϳήΤΘϟΎΑ�ξϐΑ�ήψϨϟ΍�Ϧϋ�ήϓ΍ϮΗ�Δϗϼϋ�ϪτΑήΗ�έΪμϤΑ�ΔϗέϮϟ΍�

ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϕΎϔΗΎϓ�ϢϴϜΤΘϟ΍�ϖΣϼϟ΍�Ϧϣ�ϦϜϤϤϟ΍�ϪϘϴΒτΗ�ϲϓ�ΕΎϋίΎϨϣ�ϒϳήΤΗ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϳΩΎϤϟ΍�Θϟ΍ϲ�ϥϮϜϳ�ϲϓ�ΎϬϠχ�Ϣ΋ΎϘϟ΍�ϒϳήΤΘϟΎΑ�ΪΣ΃�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�

ϭ΃�ϲϜϟΎϣ�ΩΎϨγ΃�νήϘϟ΍�ˬ�Ύ˱πϳ΃ϭ�Ϧϣ�ϦϜϤϤϟ΍�ϪϘϴΒτΗ�΍Ϋ·�ϥΎϛ�Ϣ΋ΎϘϟ΍�ϒϳήΤΘϟΎΑ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ϭ΃�ϱ΃�Ϧϣ�ιΎΨηϷ΍�ϦϴϴϨϬϤϟ΍�ϦϴτΒΗήϤϟ΍�ΎϬόϣ�ˬ�

ΐΤδϨϳϭ�ϚϟΫ�Ύ˱πϳ΃�΍Ϋ·�ϥΎϛ�Ϣ΋ΎϘϟ΍�ϒϳήΤΘϟΎΑ�ϻ�ςΒΗήϳ�ϱ΄Α�Δϗϼϋ�ϊϣ�έΪμϣ�ΔϗέϮϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϣϞΜ�ΕΎϛήθϟ΍�ΓέΪμϤϟ΍�ϯήΧϷ΍�ΕΎϛήηϭ�ϕ΍έϭϷ΍�

ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�Ύ˱πϳ΃ϭ�ΐΤδϨϳ�ϰϠϋ�ιΎΨηϷ΍�ϦϴϴόϴΒτϟ΍�Ϧϳάϟ΍�ϻ�ήϓ΍ϮΘΗ�ϱ΃�ΔϠλ�ϢϬϨϴΑ�ϦϴΑϭ�Δϛήθϟ΍�ΓέΪμϤϟ΍�ˬ�΍άϫϭ�Ύϣ�ϖϘΤΘϳ�ϞϜθΑ�ϲϠΟ�ΔΒδϨϟΎΑ�

ϱέΪμϤϟ�ϲΟϭήϣϭ�ΕΎϋΎηϹ΍�� 



 

ϭϵϲ 
 

�řſƅŕŦƈƅŔ�ƇƏƎſƈŗƏ���ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�ƋŧŔŧśƈŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŐž
Ŕ�ŚŔƏŧƗ�ĻŕƄƅŕƈ�ŕƎƔžũų�ƜƄ�ƒŨƅŔ�ƇƍŕŬƈƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŧŬŠśś�řƔƅŕƄŮŏ�ũƔŝƔ�ŧƁ�ƃƅŨ�ƉƄƅƏ���ƇƎŬƗŕƄ�řƔƄƆƈƅ

�Ƌŧŕſƈ�¿ŔŎŬ�šũų�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řžũţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�ŕƎƄƆśƈƔ�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŵŕŗ���¿ƍ
 �ƌƈƎŬŌ�ŵŕŗ�ƒŨƅŔ�ƇƍŕŬƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ĻŕƈœŕƁ�ƋũŝŌ�ƑƂŗƔ�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƏ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ��

�řŗŕŠƙŔ�Ɖŏ�¿ŎŕŬśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ���¿ƏƗŔ�űũſƅŔ�ŖƍŨƔ���ƉƔŲũž�Ɖƈ�ƏƆŦś�ƛ�ƀƈŸśƈƅŔ�ŘũŴƊ�ƌƅ�ũŴƊƅŔƏ
�ŉŕƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ĻŕƈœŕƁ�ƑƂŗƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŌ�Ƒƅŏô��ƇƎŬƗŔ�ƓƄƅŕƈ�Ɠž�ƉƔƈƆŝśƈƅŔô����ƇƍŕŬƈƅŔ�ƉƄƅƏ

�řƄũŮƅŔ�ŞũŕŦ�ŢŗŰŌ�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƍ�ƌŸƔŗŗ�ƌƊŐž���řžũţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�řŠƔśƊ�ƌƈƎŬŌ�ŵŕŗ�ƒŨƅŔ��ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏ�
ŠƆƅŕŗ�ƛŏ�ůŕƊƈ�ƛ�ƌƊŐž�ƃƅŨŗƏ���ƌƂţ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƒũŬƔ�ŘōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƛ�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�Ƒƅŏ�ŉƏ

�ƇƔƄţśƅŔ�řųũŕŮƈ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ŵŔŪƊ���

� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮ� ƉŌ� Ɠž� ¿ŝƈśƔ� ƌƊŐž� �� ƓƊŕŝƅŔ�űũſƅŔ� ŕƈŌ� ��ŧŧţƔ� ƛ� ƒŨƅŔ� ƇŕŸƅŔ� ųũŮƅŔ�ůŦƗŕŗƏ
�ŕƎƊƔŸŗ�ŚŕŷŪŕƊƈ��ƍ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řžŕƄ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊƔ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�ƇƎŬƗŔ�ŶƔŗ�řƔƆƈŸž���ŧƂŸƅŔ�ŔŨ

�ųũŮ�ƉŐž� Ƈŝ�ƉƈƏ� �� ŧƂŸƅŔ� ŔŨƍ�Ɖŷ�řœŮŕƊ� řŷŪŕƊƈ�ƓƎž� �� řƔƊƏƊŕƁ� řŷŪŕƊƈ�ũŗśŸś� řžũţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ
�ƌƈƎŬŌ�ŵŕŗ�ƒŨƅŔ�ƇƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ĻŕƈœŕƁ�ƑƂŗƔ�ƇƔƄţśƅŔ��ŬƈƅŔƏŕ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţśŗ�ƇŕƁ�ƒŨƅŔ�Ƈƍ���

� řſŬƆſƅŕŗ� ƉƔŲũſƅŔ� ƉƔŨƎƅ� ŕƊƅƏŕƊś� ƇŬśƔ� ƛ�ƑśţƏ�ŢŠũƊ� ŕƊƊŐž� �� řƈƔƆŬ� řƔƊƏƊŕƁ� řŠƔśƊ� ƀƂţś� ƛ�ƓśƅŔ
�ųũŮ� ŧŔũƔŏ�ƉƗ�ƃƅŨƏ� ��ƓƊŕŝƅŔ�űũſƅŔƅŔ� ŕƎƊƔŸŗ�ŚŕŷŪŕƊƈ� ŧŧţƔ�ƛ�ƒŨƅŔ� ƇƔƄţś� ��řžŕƄ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ

�ƇƎŬƗŔ�ŶƔŗ�řƔƆƈŷ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ���řƔƈƔƄţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠƍ�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ
�ƓƊƏƊŕƁ�¿ƈŷ�Əƍ��ƄũŮƅŔ� ŧƂŷ�Ŗŕţũ�Ɠž� ōŮƊ�ƉŕƄ�ƓśƅŔ� ƇƎŬƗŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶœŕŗƅŔ� ƌƔƅŏ�ƑƈśƊŔ�ƓśƅŔ� ř

�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŕƎƄƆƈƔ���

���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƀƔŗųśƅ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƅŕţƅŔ� ŕƈŌž�ƀƂţśś
�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ŧŔŧśƈŔ�Ɛŧƈ�Ɠž���ƇœŕƂƅŔ�ŕƎƆŴ�Ɠž�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƓųżƔƅ

ŗ�ƉƔśũƏŰ� ŧƏŠƏŗ� ōŗƊƔ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ� ¿ƔƆţśƏ� �� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ� ŉŕŲŷŌ� ŧţŌ� ƏŌ�ūƔœũ� Əƍ�ŽƔũţśƅŕ
�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ƏƗŔ�ŧƊśŬƔ���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƀƔŗųśƅ�ƉƏũŗśŸƔ�ƇƎƊƗ�ĻŔũŴƊƏ�ƋŉŕŲŷŌƏ

ƔƈƍŕŬƈ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�Ɖ���ųũŮ�ƀƔŗųś�ƉŐž�řƄũŮƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƎŗŕŦśƊŔ�ƐũŠƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƄƔ
�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŕţƅŔ�Ɠž�ƋŕƊƅƏŕƊś�ƒŨƅŔ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�ŚŔŨ�Əƍ���

�ũƏƎƈŠ� řƔƊŕƄƈŏ� Ɠž� ¿ŝƈśś� �� řƔŷũſƅŔ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮ� ƀƔŗųśƅ� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũƏŰƅŔ� ƉƄƅƏ
�ũŕŗśŷŔ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ� ��řƄũŮƅŔ� ŧƂŷ�Ɠž�ŧũŔƏƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮŗ�ŧŔŧśŷƛŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ

ĻƛƜŦŏ�ũŗśŸƔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś��řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƀśŕŷ�ƑƆŷ�ŘŕƂƆƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŕŗ���



 

ϭϵϳ 
 

� ũƏƎƈŠ� ƉŌ� Ɠž� řƂŗŕŬƅŔ� řƅŕţƅŔ� Ɖŷ� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�ŽƆśŦśƏƔũũŲśƈ� ƉƏũŗśŸƔ� ŕƎƆŴ� Ɠž� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖ
ƂƔũųŗř�ũŮŕŗƈ�ũƔŻŘ��ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�ƇŕƔƁ�ŉŔũŠ�Ɖƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţśŗ�ƋŉŕŲŷŌ�ŧţŌ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ

�řƔŧŕƈƅŔŠƏƈŗƏ�ũƈƗŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ũŕŗśŷŔ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŘŧŕƈƅŔ�Ŗ��ϭϮϴ���ϭ����ƓƊŧũƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ
� ƇƁũ� �ϭϮ�� �� řƊŬƅϭϵϲϰ�� řƈŴƊƗŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƆƅ� řſƅŕŦƈ� ¿ŝƈƔ� řƔŗũżƅŔ� řſŲƅŔ� Ɠž� ¿ƏŸſƈƅŔ�ƒũŕŬƅŔ��

�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�ƋŕŠśŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈƅŔ�ŖŠƏśŬś335����

ƈ�ƒŌ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŕƊŧƏƂƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���űũſƅŔ�ŔŨƎƅ�ƓƅƏŌ�¿ƄŮŗ�ũŴƊƅŔ�Ƈś�ŔŨŏƏ�ŚŧũƏŌ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƍŕŬ
�ŕƍŧƂŷ�Ɠž�ƇƔƄţś�ųũŮ���řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�ƇŰśŦƔ�ƉŌ�Ɠž�ųũŮƅŔ�ŔŨƎƅ�ŧƊśŬƔ�ƉŌ�ƏŌ

�ƋŉŕŲŷŌ�ŧţŌ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŉŔũŠ�ĻŕƔƈƔƄţś���ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŧŔƏƈ�Ɠž�ũŝƄŌ�ƀƈŸśŗ�ũŴƊƅŔ�ƉƄƅƏ
�ŘŧŕƈƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ���ũƄŨƅŔ�ŽƅŕŬƅŔ��ϭϯϬ���ƅŔ�ŧƏƔƂƅŔ�ŚƈŬũ�ŧƁ�ƌƊƈ�ƃƅŨƏ���űũſƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŧũś�Ɠś

�řƄũŮƅŔ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�Ɠž�ƀţƅŔ�ŚųŷŌ�Ɖōŗ���ũŧƂŗ�ŕƎƊŷ�řŗŕƔƊƅŕŗ�ƓŷŧƔ�ƉŌ�ƇƍŕŬƈ�¿Ƅƅ�ƌƊŐž�ƌŬũŕƈś�Ƈƅ�ŔŨŏƏ
�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƌśţƆŰƈ336����

�ĻŕƈœŕƁ�ƑƂŗƔ�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũŔƏƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŐž���ƃƅŨ�¿Ŵ�ƓžƏ���ūƔƅƏ�ŕƍŧţƏ�řƄũŮƆƅ�ƉƏƄƔƏ
ƅ� ƉƔƈƍŕŬƈƆô�� ćŉŔŧśŗŔô�ƇŕŰśŦŔ�ūƔœũ�� ŕƎśũŔŧŏ�ūƆŠƈ� ƋŉŕŲŷŌƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś� Ɖŷ� ĻŕƔƈƔƄţś

�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŕŰśŦƛŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž�ƉƄƅƏ���řƈŴƊƗŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŧŲ�ŕƍƏŗƄśũŔ�řſƅŕŦƈ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�řƔŧŕƈƅŔ
�řƄũŮƅŔ��ƊŐž�ūƔœũ�ƇŰśŦƔ�ƉŌ�ƇƍŕŬƈ�ƒƗ�ƉƏƄƔ�ƌ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƋŉŕŲŷŌƏ�ƉƄƅƏ���ĻŕƔƈƔƄţś

ƈ�ŕƍŧŬŠś�ƓśƅŔ�řţƆŰƈƅŔ�ũŧƂŗ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƌśƈƍŕŬ���

�ƇœŕƂƅŔ�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƀƔŗųś�Ɠž�¿ŝƈśś�ŕƎƊŐž���řŝƅŕŝƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŕƈŌ
�¿ŝƈ� �ĻŕƔſƔŴƏ�ƏŌ� ĻŕƔƊƎƈ� ĻŕųŕŗśũŔ� ƇƎŗ�řƄũŮƅŔ�ųŗśũś�ƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ŧţŌ�Əƍ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţśŗ��

�řƄũŮƅŔ�ũƔŧƈ���ŕƎƔž�ƉƔſŴƏƈƅŔƏ��ƊŐž���ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈƏ�ƛ�ůŕŦŮƗŔ�ŉƛŎƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ�ƌ
�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƇƎƂţ�Ɠž�ƒũŬƔ�ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏ���řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŉŕƄũŮ�ƉƏũŗśŸƔ��

ųŗśũŔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ƐƏśţŔ�ŔŨŏ�ƉƄƅƏŚ��ƇƔƄţś�ųũŮ�ůŕŦŮƗŔ�ŉƛŎƍ�Ŷƈ�řƄũŮƅŔ�ƌŗŠƏƈŗƉŐž����ŔŨƍ
�ƇƎƔƆŷ�ƒũŬƔ�ųũŮƅŔ��ŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�Ɖŷ�¿ŪŸƈŗ�ƉƄƅƏ�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƏ�ƒ���

ƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƀƔŗųś� Ɖƈ� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũƈŪƅŔ� ƉŐž� �� ĻŔũƔŦŌƏ��řƔŧŕƈƅŔ� ŚŕƈƏ
�ƓśƅŔ� řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ƐũŠ�ƓśƅŔ� ŘũŧŰƈƅŔ� řƄũŮƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ� ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŕŗ�ųŗśũś
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�ŽƔũţśƅŕŗ� ƇœŕƂƅŔ�ůŦŮƅŔƏ� ŕƎŗ� ƀƆŸśś� �ŪƅŔ� Ɖŷ� ŘũƈŪƅŔ� ƋŨƍ�ŽƆśŦśƏ�řƄũŮƅŔ� ƉŌ� Ɠž� řƂŗŕŬƅŔ� Řũƈ
ũŧŰƈƅŔŘ�ŜƔţ���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŶƁƏ�ƒŨƅŔ�ŽƔũţśƅŔ�Ɖƈ�ŘũũŲśƈ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŕƎśŔŨŗ�Ɠƍ�ŏ�Ɖ

ŒŮƊƔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś��ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ�ŧƁ�¿ŗ���řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƀţ�Ɠž�ũŔũŲƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ
�řţŧŕž�ũœŕŬŦŗ�řƄũŮƅŔ�ƑƊƈś�ƉŌ��ƅŕƈƅŔ�ŕƎƁŔũƏŌ�ƓƄƅŕƈ�ŶƔŗ�řŠƔśƊ�ŽƔũţśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�řƔ���

ŗŬƊƅŕŗž���řƂŗŕŬƅŔ�ŘũƈŪƅŔ�Ɠž�ƌƂƔŗųś�Ɖŷ�ĻŔũƔŝƄ�ŽƆśŦƔ�ƛ�ŘũƈŪƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųśƏ�ř
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ϥϮϛέΪϤϟ΍ϭ�ωϮοϮϤϠϟ�Ϧϣ�ϞϣΎόΘϟ΍�ΓήηΎΒϣ�ϭ΃�ήϴϏ�ΓήηΎΒϣ�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�έΪμϤϠϟ�ϪϴϛέΎθϣϭ���΃��έΪμϤϟ΍�� �Ώ��ϱ΃�ΕΎϛήη�

ΔόΑΎΗ�έΪμϤϠϟ���Ν���ϱ΃�ϢϫΎδϣ�ήτϴδϣ�ϭ΃�Ϯπϋ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ϭ΃�ήϳΪϣ�ϭ΃�ϝϮΌδϣ�ϭ΃�ϒχϮϣ�ϊϠτϣ�ϭ΃�Ϟϴϛϭ�ϊϠτϣ�ϭ΃�ϱ΃�κΨη�

ϊϠτϣ�ϡϮϘϳ�ϞϣΎόΘϟΎΑ�ϊϣ�έΪμϤϟ΍�ϭ΃�ϊϣ�ϱ΃�Δϛήη�ΔόΑΎΗ�έΪμϤϠϟ�ϭ΃�ϲϔχϮϣ�ϕϮδϟ΍�ΔΌϴϬϟ΍ϭ����ϯ��ίϮΠϳ�ΔΌϴϬϠϟ�ϥ΃�ΩΪΤΗ�ΐΟϮϤΑ�

ΕΎϤϴϠόΗ�ΕΎϛήθϟ΍�ΔόΑΎΘϟ΍�ϢϫΎδϤϟ΍ϭ�ήτϴδϤϟ΍�ν΍ήϏϷ�ϩάϫ�ΓΩΎϤϟ΍���� 
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�ĹƙƍŊ���ƇƒŶƄűƆƃŒ�¾ƍŒťř�ŘŒŨƂřŧƆ��
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�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏōŗ�ƀƆŸśś� �� ƋũŔũƁ� ŕƈ�ũŧŰƈ�ƏŌƅŕŗ¿ƏŔŧś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�341��ƛ�ƃƅŨŗ�ƌƊŐž� � �

� ŧƏŠƏŗ�ƛŏ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ƇŕƈŌ�ƉƏƄƊƉƔŪƄśũƈ��ŨŕŦśŔ� Ƈś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�¿ƏƗŔ� ��ƉƔŬƔœũ
¿ƏŔŧśƅŕŗ�ũŔũƂƅŔ�ƅŔ� ŕƈŌ���ŕƎƔƆŷ�ŉŕƊŗŪƄśũƈ��ŶƆųƈƅŔ�Ɠž�ŧŬŠśƔ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ���ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƃƅŨ�ƏƍƏ

�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƌśŪŕƔţ�Ɠž�ŚƆŦŧ���

�Əƍ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś� ƌƔƆŷ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ūŕŬƗŔ�ƉŐž� ��ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�¿ţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŧƔŸŰ�ƑƆŸž
�šŕŰžƙŔ�Ƈŧŷ�řŰũž�ůŕƊśƁŔũŦōś�ƏŌƋ�ƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŷřƔŧŕƈ����ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�¿ƏŔŧśƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ

�¿ƏŔŧśƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ƏţƊ�ƑƆŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƋũƔŻ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ŪƄũƈ��¿ƏŔŧś�¿ţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕž�
ƆŸƈ�ƉƏƄś�ƉƔŸƆųƈƅŔ� ŕƎƊŷ�ŢŰſƈ�ũƔŻ�ŚŕƈƏ� �� ŔŨŏ�ŖśũśƔ� Ƈś�ŢŗũƅŔ�ƀƔƂţś�űŔũŻƗ� ŕƎƈŔŧŦśŬŔ��

�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔϯϰϮ��ŕƈƈ���¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŔũŔũƁ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�Ƒƅŏ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ƒŧŎƔ���

�ćŉŕƊŗƏŷ�ƃƅŨ�ƑƆ���ƉŐžƈƏƆŸƈƅŔř��ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�¿ţƈ�ŢŰſƈ�ũƔŻ�řƔũŬ�řƈƏƆŸƈ�ƉƏƄś
ƔţŰƏ�řƂƔƁŧ�řƈƏƆŸƈ�ŕƎƊŌƏ���ŕƎƊŷţ�ř��ŝōśƅŔ� ŕƎƊōŮ�ƉƈƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ƑƆŷ�ũ��

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŧŰƈ�ƏŌ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏōŗ�ŕƎƂƆŸś�Ɖŷ�ĻƜŲž343����ůœŕŰŦƅŔ�ƋŨƎƅ�ŕƊũŴƊ�ŕƈ�ŔŨŏ�ƉƄƅƏ
ƊŐžůœŕŰŦ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ� ƌ�ƅŔţŰř�ƏƅŔƏ�řƁŧƅŔśōŝƔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ƑƆŷ�ũ��ƏƅŔ�ƀƆŸś

ũƏƗŕŗƓƍ�ƀŔũƏƗŔ�ƃƆś� ũŧŰƈ� ƏŌ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔ�ƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ůœŕŰŦ� ŕƎŸƔƈŠřƔŧŕƈ��ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� �
ƏƆŸƈƅŔ�ůœŕŰŦ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ŕƊŧƏƂƔŕśŬƔœũ� ƉŕśƔŰŕŦ� Ɠƍ� ƉƔŸƆųƈƅŔ� ¿ƏŔŧś� ¿ţƈ�Śŕƈ�Ɠƍ� ƑƅƏƗŔ� �� Ɖ

ƅŔ� řƔŰŕŦƅŔřƔŧŕƈ�� řƔƊŕŝƅŔƏ� �� ƓƍřƔƆŦŔŧƅŔ� řƔŰŕŦ�� �Ƈŧŷ� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ��ũƏƎƈŠƅ� ŕƎƊŷ� šŕŰžƙŔ

                                                           
ϯϰϭ
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Business - Adams Media - , Massachusetts - h^��͕�WĂŐĞ�ϴϭ�͘ 
ϯϰϮ
�ϝ΁�ΐϴΒη�ˬ�ΪϳέΩ���ϱέϮΒΟ�ˬ�ΪΒϋ�ϦϤΣήϟ΍���ϮϬϬϱ�����ΔϴϤϫ΃�ήϳϮτΗ�ΔΌϴϫ�ΔΑΎϗήϟ΍�ϰϠϋ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϓήϟ�Γ˯Ύϔϛ�ϕϮδϟ΍�ϲϟΎϤϟ΍���ΔϟΎΣ�

Δϛήη�Ϊϟέϭϭ�Ϣϛ�ΔϴϜϳήϣϷ΍�����ϲϓ���ήϤΗΆϤϟ΍�ϲϤϠόϟ΍�ϱϮϨδϟ΍�ϊΑ΍ήϟ΍�ϝϮΣ�ΓΩΎϳήϟ΍�ω΍ΪΑϹ΍ϭ�ϮϨόΑϥ΍���΍ΕΎϴΠϴΗ΍ήΘγ�ϝΎϤϋϷ΍�ϲϓ�ΔϬΟ΍Ϯϣ�ΕΎϳΪΤΗ�

ΔϤϟϮόϟ΍���ˬ�ϭϱ���ϭϲ�αέΎϣ�ϮϬϬϱ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ΎϴϔϟΩϼϴϓ�ˬ�ϥΎϤϋ���ϥΩέϷ΍�ˬ�ι�ϵ����
ϯϰϯ
�ΔϤλΎμϟ�ˬ�ΪΒϋ�ΰϳΰόϟ΍���ϲϓϮϋ�ˬ�έΪΑ���ϮϬϬϵ�����ΔϴϟϭΆδϣ�˯Ύπϋ΃�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�Ϧϋ�ΓέΎΠΘϟ΍�ΔϠϠπϤϟ΍�ΔΌσΎΨϟ΍ϭ����Δγ΍έΩ�ΔϧέΎϘϣ������

ΔϠΠϣ�ΔόϣΎΟ�ϖθϣΩ�ϡϮϠόϠϟ�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍ϭ�ˬ��ΪϠΠϤϟ΍�Ϯϱ��ˬ�ΩΪόϟ΍�ϝϭϷ΍�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϖθϣΩ�ˬ�ϖθϣΩ����ΎϳέϮγ�ˬ�ι�ϯϲϭ���ϯϲϮ���

�Ύ˴πϳ΃ϭ���

<ĂƉƚĂŶ�͕�^͘^�;�ϮϬϬϭ�Ϳ�͗�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�͕�&ŝƌƐƚ��ĚŝƟŽŶ�͘�^ĂƌƵƉ��ŶĚ�^ŽŶƐ�͕�EĞǁ��ĞůŚŝ�- /ŶĚŝĂ�͕�WĂŐĞ�ϭϳϭ�
. 



 

ϮϬϭ 
 

ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƅŔ�ƃƆś�Ɠƍ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�¿ţƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ� �ŚŕƈƏƆŸƈ�ƅŔřƔŧŕƈ�ũƔŻ�ŘũžƏśƈƅŔ�
řƈŕŸƆƅ�344����

�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�Žũŷ�ŧƂƅƏ��Inside Information����ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž��Ϯ����Ɖƈ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ��ŕƎƊōŗ����

��ŧŸŗ�ũŮƊś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƌƁŔũƏŌ�ƏŌ�ũŧŰƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��345����

ſŰƅŔ� ƋŨƍ�ŖŬśƄś�Ƒśţ�řƔƆŦŔŧƅŔ� řƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŐž�ŽƔũŸśƅŔ� ŔŨƍ�¿ƔƆţśŗƏ�ŕƎƔž�ũžŔƏśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž� ��ř
ŕųũŮ�¿ƏƗŔ� �� Ɖ� �ƅŔ� ŉŕſśƊŔ�Ɠž� ŧŬŠśƈƅŔ� šŕŰžƙŔ� Ƈŧŷ�ƓƊŕŝƅŔ� ŕƈŌ� �� ũŮƊ� ��ƀƆŸśƅŔ�Ɠž� ¿ŝƈśƔ� ƌƊŐž

��řƔƅŕƈƅŔ�ƌƁŔũƏŌ�ƏŌ�ũŧŰƈƅŕŗ346����

�ƉŌ���ƌƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƏśƔ�ŕƈƈƏƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔřƔƆŦŔŧ�Ɔŷ�ƉƈƔƎƔ�ŕ»ƎƔ�����ŵŕ»ƊśƈƛŔ�ƏŌ�šŕ»ŰžƙŔ�ř»ƔũŴƊ���������
��Abstain or Disclose��������ƌ»śŪŕƔţ�Ɠ»ž�Ś»ƆŦŧ�ƒŨ»ƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŴƊƅŔ�ƋŨƍ�űũſśƏ��

ƆŦŔŧƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔŗŠŔƏ�řƔĻŕ��šŕŰžƙŔ�ŚŔƏƊƁ�ŖŬţŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŷ�ŢŰſƔ�ƉŌ�ŕƈŐž���ƉƔƂŮŗ�ƀƆŸśƔ
�ŘŧŧţƈƅŔ��Ũŏ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏŔ����¿ƏŔŧ»śƅŔ�Ɖ»ŷ�ŶƊśƈƔ�ƉŌ�ƏŌ���ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧśŗ�ŽŰśƔ�ƛ�ƌƊŐž�¿ƏŔŧśƅŔ�Ƈś�ŕƈ

ćŉŕƊŗ��ƑƆŷŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ����ƉƏƄƔž���ŘŧŧţƈƅŔ�šŕŰžƙŔ�ŚŔƏƊƁ�ŖŬţŗ�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ƒƅŏ
ƔƆŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�Ƒśţ�ũŕŴśƊƛŔ�ŖŠŔƏ�ƌ347ƈƅŔ�Ɖƈ�ƋũƔŻ�Ŷƈ�ƐƏŕŬśƔ�šŕŰžƙŔ�ŧŸŗƏ��ƉƔƆƈŕŸś���Ɠ»ž

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�348����
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John Wiley And Sons , New Jersey - h^��͕�WĂŐĞ�ϯϬϲ�͘ 
ϯϰϱ
�΍˱ήψϧ�ΎϨϧϷ�ΎϨϟϭΎϨΗ�ϝϭ΍ΪΗ�ϦϴόϠτϤϟ΍�ΖΤΗ�ωϮοϮϣ�ΕΎϋίΎϨϣ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϳΩΎϤϟ΍�ΎϨϗήτΗϭ�ΎϬϟ�ϲϓ�Δϳ΍ΪΑ�΍άϫ�ωήϔϟ΍�ˬ�ϪϧΈϓ�

ιϮμΨΑϭ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�΍ΔϳΩΎϤϟ�ΎϬμ΋ΎμΧϭ�ΎϬϠϴΤϧ�ϰϟ·�Ύϣ�ϩΎϨϟϭΎϨΗ�Ύ˱ϘΑΎγ�ˬ�ήμΤϧϭ�ΎϨΜΤΑ�ΎϨϫ�ΕΎϣϮϠόϤϟΎΑ�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍����
ϯϰϲ
�ϰϠϋ�Ϊϴόλ�ρήθϟ΍�ϝϭϷ΍�ˬ�΍ΫΈϓ�Ύϧήψϧ�Ϫϴϟ·�Ϧϣ�ϖϠτϨϣ�ΔϠόϟ΍�ϲΘϟ΍�έϭΪΗ�ϊϣ�ϊϨϣ�ϦϴόϠτϤϟ΍�Ϧϣ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ϰϠϋ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ϞΤϣ�ϝϭ΍ΪΗ�

ˬϦϴόϠτϤϟ΍�ϦϴΒΘϳ�ϥ΃�ϑΪϬϟ΍�ϱάϟ΍�ϪδϤϠΘϳ�΍άϫ�ϊϨϤϟ΍�Ϯϫ�ϘΤΗϖϴ�Δϟ΍Ϊόϟ΍�Ύϣ�ϦϴΑ�ϊϴϤΟ�ϦϴϠϣΎόΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ˬ�ήϴϓϮΗϭ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϓΎϜϟ�ϦϴϠϣΎόΘϤϟ΍�ˬ�

ϚϟΫϭ�ϥϷ�˯ϻΆϫ�ϦϴόϠτϤϟ΍�ϖΒγ΃�Ϧϣ�ϢϫήϴϏ�ϲϓ�ωϼσϹ΍�ϰϠϋ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΎϤϣ�ϞόΠϳ�Ϧϣ�Δϴοήϓ�ϖϴϘΤΗ�ΡΎΑέϷ΍�ήϴϏ�ΔϳΩΎϴΘϋϻ΍�Ϯϫ�ΔϘϴϘΣ�

ΔΒδϨϟΎΑ�ϢϬΗϻϭ΍ΪΘϟ�ˬ�ΔΠϴΘϧϭ�Ϛϟάϟ�ΐΟϮΘϳ�ϰΘΣ�ϥϮϜΗ�ΔϣϮϠόϤϟ΍�ϼ˱Τϣ�ϝϭ΍ΪΘϟ�ϦϴόϠτϤϟ΍�ϥ΃�ϥϮϜΗ�ΔϣϮϠόϣ�ΔϴϠΧ΍Ω�Ϣϟ�ϢΘϳ�Ύϫήθϧ�ˬ�ϰϘΒΘϓ�ΔϣϮϠόϤϟ΍�

ϲϓ�ϞΧ΍Ω�ϥΎϴϜϟ΍�ϱάϟ΍�ΖΛΪΣ�Ϫϴϓ����

ϢϗΎσ�ΞϣΎϧήΑ�ΔϴϋϮΘϟ΍�ΔϳέΎϤΜΘγϻ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϬϴ�����ΔϠΌγ΃�ΓέήϜΘϣ�ΎϬΗΎΑΎΟ·ϭ���ΞϣΎϧήΑ�ΔϴϋϮΘϟ΍�ˬΔϳέΎϤΜΘγϻ΍�ϕϮγ�

ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ϟΎϤϟ΍Δϴ�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϯϯ����
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��� ųƔŬŗƅŔ� ƌŗƏƆŬŌ� Ɠž� ƉƔŸƆųƈƅŔ� ¿ƏŔŧśƅ� řƔƆƈŷ� řƅŕţ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� ƉŲśţŔ� ŧƁƏ
ŧƔŬƅŔ�ƇŕƁ�ŕƈƊƔţ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŬŠśƏ���¿ŕƈŠ�ŽƔŕƊ�řƈƍŔũŗ���ūƔœũ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ���řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�

ŘŧţśƈƅŔ��ƉƔƈōśƆƅ��ťƔũŕśŗ�ϴ���Ϯ���ϮϬϭϮ�ŉŔũŮŗ�ŕƈ�ƌŷƏƈŠƈ���ϰ͘ϭϬϬ���ƇƎŬ��řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ
¿ƜŦ�Řũśž�ƀƔƆŸś�ŶƊƈƏ�¿ƏŔŧś�ūƔœũ�ŉŕŲŷŌƏ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮƅŔ�ůŕŦŮƗŔƏ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�ŘŧśƈƈƅŔƏ�
¿ƜŦ��ŘũŮŷƇŕƔŌ�¿ƈŸƅŔ�ƓśƅŔ�ƀŗŬś���ƏŌ�ƓƆś�ŵŕƈśŠŔ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮƅŔ351���

ƅŔ� ũŕŲţśŬŕŗƏ� ƉƔŸƆųƈƅŔ� ¿ƏŔŧś� ŕƎƔƆŷ� ƇƏƂƔ� ƓśƅŔ� řƔŬƔœũƅŔ� ũŰŕƊŸ� ��řƈƏƆŸƈƅŔ� ŧƏŠƏ� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔƏ
ƅŔ�řƔŧŕƈ�ŞũŧƊś�ŕƎƊŌ�ƉƔŗśƔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ųŕƂŬŏƏ���¿ƏŔŧśƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŔƏ�ŶƆųƈƅŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ

�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ũŕƈŲƈ�Śţś�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ���

Ɠž�ƌƊŐž���ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�¿ţƈ�řƈƏƆŸƈƅŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸž�Ɣŧŕƈŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ŕƎƂŮ�ŕƎś�Ɠž�ŚŧŬŠś�ŧƁ�ŕƎƊŐž��
�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊŕŠƈ�ƇƎŬŌ�ŶƔŪƏś���řƔƈƅŕŸƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ��ūƆŠƈ�ŧƂŷ�ŧƂž���ŘũŔŧŏ�

řƄũŮƅŔ�ƌśŬƆŠ�ƑƅƏƗŔ�ƇŕŸƆƅ�ϮϬϭϮ�šŕŗŰ�ƇƏƔ�ŉŕŸŗũƗŔ�ƀžŔƏƈƅŔ�ϭϱ���Ϯ���ϮϬϭϮ���ƇśƏ�ŨŕŦśŔ�ũŔũƁ�
Ŷžũŗ�řƔŰƏś�řœƔƎƆƅ�řƈŕŸƅŔ�ŶƔŪƏśƅ�ŌƇƎŬ�řƔƊŕŠƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řŗŬƊŗ���ϭϬ����Ɖƈ�¿ŕƈŬŌũ�řƄũŮƅŔ�
źƅŕŗƅŔ���ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ�� �ũƛƏŧ�ƓƄƔũƈŌ�352����ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɖƈ� řƔŰƏś� ƋŨƍ�ƉŌ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ

                                                           
ϯϱϬ
�ϲϓ�Ϟχ�ΏϮϠγϷ΍�ςϴδΒϟ΍�ˬ�Ϊϗ�ϥϮϜϳ�κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�άΨΗ΍�έ΍ήϗ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�Ϊϗ�ϩάΨΗ΍�ϪϤγΎΑ�ϪΑΎδΤϟϭ�ˬ�ϩάϫϭ�ΓέϮμϟ΍�ΓΩΎΘόϤϟ΍�ˬ�Ϟόϟϭ�΃ίήΑ�ϝΎΜϣ�

ϰϠϋ�ϚϟΫ�ϥ΃�άΨΘϳ�Ϯπϋ�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�έ΍ήϗ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�˱˯ ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΕΎϣϮϠόϣ�ΔϳΩΎϣ�ΔϴϠΧ΍Ω�ϪϤγΎΑ�δΤϟϭϪΑΎ�ιΎΨϟ΍�ˬ�ΎϤϛ�Ϊϗ�ϥϮϜϳ�κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�

άΨΗ΍�έ΍ήϗ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ϼ˱ΜϤϣ�Ύ˱ϴϧϮϧΎϗ�Ϧϋ�Ύ˱μΨη�΁ήΧ�ΎϤϛ�Ϯϫ�ϲϟΎΤϟ΍�ϲϓ�ϲλϮϟ΍�ϱάϟ΍�άΨΘϳ�έ΍ήϗ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ΏΎδΤϟ�κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�ϩϻϮΘϳ�ˬ�Ύ˱πϳ΃ϭ�Ϊϗ�

ϡϮϘϳ�ϞΜϤϣ�κΨθϟ΍�ϱέΎΒΘϋϻ΍�ϱάϟ΍�ΖϠΧΩ�ϲϓ�ϪΗίΎϴΣ�ΔϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔϳΩΎϤϟ΍�ϝϭ΍ΪΘϟΎΑ�ϢγΎΑ�κΨθϟ΍�ϱϮϨόϤϟ΍�ϪΑΎδΤϟϭ����
ϯϱϭ
�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���ϮϬϭϮ�����έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϲϓ�ΔϔϟΎΨϣ�βϴ΋έ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ϢϴϤόΘϟ�

ΔΌϴϬϟ΍�ϥ΄θΑ�ΔϴϓΎϔη�ϝϭ΍ΪΗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�'D�� ͬ� �'ϴϲ� ͬ� ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϮ���ϯ���ϮϬϭϮ��ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϟ΍ϝΎϤ�

ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍����ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�έ΍ήϘϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/securitiĞƐϮ͘ƉĚĨ ͕�ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 
ϯϱϮ
�Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�βϴ΋έ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϳϮΘΤϣ�Ε΍έ΍ήϗ�

βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ϲϓ�ϪΘδϠΟ�ΓΩϮϘόϤϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ���Ϯ���ϮϬϭϮ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�ϮϬϭϮ���ϬϬϱ���GM�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϱ���Ϯ���ϮϬϭϮ���Δϛήθϟ΍�

ΔϴϤϟΎόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-GUI-ϭϱϬϮϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϮϬϰ 
 

řœƔƎƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�řƄũŮƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ũƔŻ�řƔŧŕŸƅŔ�ƅƆřƄũŮ�Ɠž�ŕƎŷŕƈśŠŔ�ŧƏƂŸƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�ϮϮ���ϯ���ϮϬϭϮ��ŧƁ
ƑƆŷ�ŚƂžŔƏ�ŘŧŕƔŪ�¿ŕƈŬŌũ�řƄũŮƅŔ�ŧƈƅŔŵƏž�Ɖƈ��ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ��ũƛƏŧ�ƓƄƔũƈŌ�Ƒƅŏ��ϱ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬ��

ũƛƏŧ�ƓƄƔũƈŌ���Ɖŷ�ƀƔũų�ŶƔŪƏś�ŽŰƊ�ƉƏƔƆƈ�ƇƎŬ�ƓƊŕŠƈ�ƑƆŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƈƔƂŗ�řƔƈŬŌ�ƇƎŬƆƅ�
ŧţŔƏƅŔ�ũƛƏŧ�ƓƄƔũƈŌ�ŧţŔƏ���ƃƅŨƏ�řŗŬƊŗ���ϭϬ�����Ɖƈ�¿ŕƈŬŌũ��řƄũŮƅŔ353�����

ŸƔ�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�ƉŐž�ƌƔƆŷƏŜŧţƔ�ŕƈƅ�ĻŔũŴƊ�řƔŧŕƈ�řƈƏƆŸƈ�ũŗś�ƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�šŕŰžŏř��ƑƆŷ�ũƔŝōś�Ɖƈ
�ũƏƎƈŠ���ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏƆƈśţƈƅŔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ƇŧƂƔž�ƋŨƍ�ƇƎŬŌ�ŉŔũŮŗ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƇƍũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�Ɖ
�řƄũŮƅŔ���ƓśƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ŔƏŧƔſśŬƔ�ƑśţŬ�ƇƎƔƆŷ�ŕƎŸƔŪƏś�ƇśƔ��ŔƏţŗŰƔ�ƉŌ�ŧŸŗ����ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬƈ

ƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�šŕŰžŏ�ũŝŎƔ�ŧƁ�ŕƈƄř�ƈƍŕŬƈƅŔ�ũŔũƁ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƂŗŕŬƅŔ�ƉƔ���řƆƈŠ�ŉŔũŮƅ�ƉƏŧƈŸƔž
�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ��ƏŧƔſśŬƔ�Ƒśţ�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƎŗ�ƉƏŴſśţƔ�ƌƆƁōŗ�ƏŌŔ��ŕƎŸƔŪƏś�ƇśƔŬ�ƓśƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ���

�řƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƆŦŔŧ�ƀŮ�Ɠž�ŕƈŌ���řƔŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�řƂžŔƏƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ƒśōś�ŧƁ�ƇƎŬƗŔ�ŶƔŪƏś�ƉŐž
ŏ�ūƆŠƈ�ŕƍŨŦśŔ�ƓśƅŔ�řƔŰƏśƅŔ�ƑƆŷ��ťƔũŕśŗ�ŧƏƂŸƈƅŔ�ƌŷŕƈśŠŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧϭϱ���Ϯ���ϮϬϭϮ���

�ůţſśƈƆƅ�ũŧŕŗśƔ� ŧƁƏ�ƓƅƏƗŔ� ƇŕƔŌ� řŸŗŬŗ�ŵŕƈśŠƛŔ� ŔŨƍ�¿ŗƁ�ƐũŠ�ŧƁ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖōŗ� ��Ɖƈ�¿ŸŠƔ� ŕƈƈ
ũž�ŢƔţŰ�ũƔŻ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ŧƏŠƏ�ű���

ŔũŔũƂƅŔ�ƉŐž���ƉƈŪƅŔ�Ɖƈ�Řũśſƅ�Şŕśţś�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ�řƔƆƈŷ�ƉƗƏ�ŨŦśś�ƛ�Ś
�¿ŗ���řžŧŰƅŕŗ�ƇŬśƔ�¿ƄŮŗś�Ɖōŗ�ƇƆŸƅŔ�ƉŐž���ũŔũƂƅŔ�Ɠž�ŕƎƅƏŔŧś�ƇśƔŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƔƏśţƈƅŔ�ũƔŲţśƅ�Şŕśţ

���ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�řƆţũƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŵƏŠũƅŔ�ŖŠƏśƔ�ŕƈ�ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ƀžŔƏƔ�ŧƁ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ
Ũŏ�ůŦƗŕŗƏŔ�ƙŔ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�řƔƅƏŎŬƈƅŔ�ũŕƈŲƈ�Ɠž�ƉƏƄƔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƉŕƄ� ŕƈ�ƒŨƅŔƏ� �� ŘũŔŧ

�řƄũŮƅŔ�Ɠž�¿ŕŸſƅŔ�ƃũţƈƅŔ�ũŗśŸƔ���ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ŕƎŲũŷ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�¿ƏƗŔ�ũŲţƈƅŔ�ƏƍƏ
�ŘũŔŧƙŔ���Ɠž�ƌƊŌ�ƛŏ���ũŰƂś�ŧƁƏ�¿Əųś�ŧƁ�ƋŨŕŦśŔƏ�ũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ�řƆţũƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŘŧśƈƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�ƉƗƏ

�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ũŕƈŲƈ��ƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŕƎśŧŧţ�ŧƂžŧţś�řƔƊƔųŬ�Ɠž�ŕţƔũŰ�ŔŧƔ�ŘũŮŷ
ƗŔ�ŚŔũŔũƁ� ŚŕƔƏśţƈ� Ɖŷ� šŕŰžƙŔ� ƉƔţ� Ƒƅŏ� ŘũŔŧƙŔ� ūƆŠƈ� ŵŕƈśŠŔ� ƓƆś� ƏŌ� ƀŗŬś� ƓśƅŔ� ƇŕƔ

ūƆŠƈƅŔ354���ũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ�řƆţũƈ�Ɠž�ŨŦśŔ�ŧƁ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨŗƏ�����ũŔũƂƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƀŗŬś�ƓśƅŔƏ
�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ƇśƔ�Ƈƅ�řƔũŬ�řƆţũƈ�ƓƎž���

                                                           
ϯϱϯ
�Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϮ�����ΡΎμϓ·�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�Ϧϋ�Ξ΋ΎΘϧ�ωΎϤΘΟ΍�ΔΌϴϬϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ήϴϏ�ϱΩΎόϟ΍�ΪϘόϨϤϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�

ϮϮ���ϯ���ϮϬϭϮ���Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϡ΍έ�Ϳ΍���ϴτδϠϓϦ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΪϨΘδϤϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-Decisions-GUI-ϮϱϬϯϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

ϯϱϰ
�ϲϓ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϭ���΃���Ϧϣ�έ΍ήϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϥ΄θΑ�ΔϴϓΎϔη�ϝϭ΍ΪΗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�έΩΎμϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�ϵ���ϲ���ϮϬϭϯ�ΖΤΗ�

ΓέΎη·�Ϣϗέ�ϮϬϬϱ���ϯϬϰ�DG  / CMA�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����



 

ϮϬϱ 
 

¿ƏŔŧśƅŔ�ŉŔũŠŏƏ�ŶƆųƈƅŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷ�ŕƈŌƏ��Ɠž�¿ŝƈśƔ�ŶƆųƈƅŔ�ƉŐž���řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�řƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ
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���řƔŧŕƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ƉŐžŔŧśŖƄũƈ�ŖƏƆŬōŗ�ŜŧţƔ�ŧƁ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿Ə�ƇƏƂƔ�ŕƈƊƔţ�ŖƏƆŬƗŔ�ŔŨƍ�ŧŬŠśƔƏ��
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��ˬ�ϚϟΫ�ϝϼΧ�Ϧϣϳϥ΃�ϦϴΒΘ�ΏϮϠγϷ΍�ήϤϟ΍ΐϛ��ήΒΘόϳΎ˱ϛϮϠγ�΍˱έϮτΘϣ�ϙϮϠδϟ�˯Ύθϓ·�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔϳΩΎϤϟ΍�ήϴϐϟ�ϊΟήϤϟ΍�κΘΨϤϟ΍�ˬ�ΪϘϓ�

ΙΪΤϳ�ϥ΃�ϖϔΘϳ�ΏήδϤϟ΍�ΏήδϤϟ΍ϭ�Ϫϴϟ·�ϥ΃�ϢΘϳ�ϡΎδΘϗ΍�ΡΎΑέϷ΍�ΔΠΗΎϨϟ΍�Ϧϋ�˯΍ήΟ·�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�˱˯ ΎϨΑ�ϰϠϋ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϳΩΎϤϟ΍�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ϲΘϟ΍�ϊϗϭ�

ΐϳήδΘϟ΍�ΎϬϴϠϋ��ˬ�ϦϜϟϭ�ήΜϛ΃�έϮμϟ΍�ΓέϮτΧ�ϸϟΏϮϠγ�ΐϛήϤϟ΍�Ϯϫ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ήϴϏ�ήηΎΒϤϟ΍�ˬ�ϚϟΫϭ�ΎϤϨϴΣ�ϥϮϜϳ�κΨθϟ΍�ΏήδϤϟ΍�Ϫϴϟ·�ΓέΎΒϋ�Ϧϋ�

ΓέϮλ�ϊϠτϤϠϟ�ˬ�ϞϤόϴϓ�ϊϠτϤϟ΍�ϝϭ΍ΪΘϟΎΑ�ϖϳήτΑ�ήϴϏ�ήηΎΒϣ�Ϧϣ�ϝϼΧ�κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�ϻ�ϢϠόϳ�ΕΎϣϮϠόϤϟΎΑ�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔϳΩΎϤϟ΍�ϱάϟ΍ϭ�ϢΗ�ΐϳήδΗ�

ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�Ϫϴϟ·�� 
ϯϲϬ
�ϪϴϠϋϭ�ϥΈϓ�ΏϮϠγϷ΍�ΐϛήϤϟ΍�Ϊϗ�ϞμΣ�ϲϓ�Ϟχ�ΔϟΎΤϟ΍�ϰϟϭϷ΍�ΔΠϴΘϧ�ΩϮΟϮϟ�ϦϴμΨη�ˬ�Ύϣ΃�ϲϓ�Ϟχ�ΔϟΎΤϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�ΎϨϧΈϓ�ϥϮϜϧ�ϡΎϣ΃�ΏϮϠγϷ΍�

ςϴδΒϟ΍�ϝϭ΍ΪΘϠϟ�ϦϴόϠτϤϟ΍�΍˱ήψϧ�ϡΪόϟ�ΩϮΟϭ�ΐϳήδΗ�ΕΎϣϮϠόϤϠϟ�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔϳΩΎϤϟ΍�κΨθϟ�ϻ�ϡΰϠϳ�ϥϮϧΎϘϟ΍�˯ΎθϓΈΑ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�Ϫϴϟ·�ˬ�Ϟόϟϭ�ήΜϛ΃�

ΕϻΎΤϟ΍�ΔϴϠϤόϟ΍�ϩάϬϟ�ΔϟΎΤϟ΍�ίήΒΗ�ϞϜθΑ�ϲϠΟ�ϲϓ�Δϗϼόϟ΍�ΔϤ΋ΎϘϟ΍�Ύϣ�ϦϴΑ�ϊϠτϤϟ΍�Ύϣϭ�ϦϴΑ�Ω΍ήϓ΃�ϪΗήγ΃�ˬ�ΪϘϓ�ϞμΤϳ�ϼ˱Μϣ�ϥ΃�ϡϮϘΗ�ΔΟϭί�βϴ΋έ�

βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ωϼσϹΎΑ�ϰϠϋ�ϕ΍έϭ΃�ΎϬΟϭί�ˬ�ϦϴΒΘϳϭ�ϥ΄Α�Ϧϣ�ϦϤο�ϩάϫ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΓΩϮδϣ�ήϳήϘΗ�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍��ˬϱάϟ΍�ϱϮΘΤϳ�ϰϠϋ�

ΕΎϣϮϠόϣ�ΔϴϠΧ΍Ω�ΔϳΩΎϣ�ˬ�ϡϮϘΗϭ�ϝϭ΍ΪΘϟΎΑ�˯ΎϨΑ�ϰϠϋ�ϟΫϚ�ϥϭΩ�ϢϠϋ�ΎϬΟϭί�΍άϬΑ�ωϼσϹ΍�� 



 

ϮϬϳ 
 

�ũŔũŲŌ�Ŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŐž���ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�ũŕųŏ�ƓžƏ
�¿ƏŔŧśƅŔ�ŔŨƍ�ŉŔũŠ�Ɖƈ�řƔƊŧƈ��žƉƈ��Śŕœž�ŜƜŝ�Ƒƅŏ�ŕƍŧũ�ƉƄƈƈƅŔ��ƈśśŝ�ŽũųƅŔ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�řœſƅŔ�¿

�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũƏƎƈŠŗ�ųŗśũś�ŕƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ���ŶƆųƈƅŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�¿ŗŕƂƈƅŔ�ũŦƕŔ
� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌƏ�ūƔœũ�řƎŠŔƏƈƉŕƄ� ŔŨŏ� ���ŕƈƊƔŗ� ��ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧśŗ� ŔƏƈŕƁ�ƉƔŨƅŔ� Ƈƍ�ŉƛŎƍ

� řŝƅŕŝƅŔ� řœſƅŔ� ƀƆŸśś�¿ƏŔŧś� ƐũŠŌ� ƒŨƅŔ� ŶƆųƈƅŔ� řƎŠŔƏƈ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ŘũŧŰƈƅŔ� řƄũŮƅŕŗ
� řƔƅŕƈƅŔ� ŕƎƁŔũƏŌ� ƑƆŷ� ƉƔŸƆųƈƅŔ� �ũƔŦƗŔ� ƉƔśƅŕţƆƅ� řŗŬƊƅŕŗƏŕƈƎƔž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƀƔŗųś� ƉŐž� ƉƔś��ƛ

�ƃƅŨƅƏ���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�Ɠž�ƌƔƅŏ�ŕƊŲũŸś�ŕƈŷ�ŽƆśŦƔ
�¿ƔţƊ� ŕƊƊŐž�řœſƅŔ�Ɠž� ŕƊŝţŗ�ũŰţƊƏ� �� ĻŕƂŗŕŬ� ŕƊŧũƏŌ� ŕƈ�Ƒƅŏ�ƉƔśœſƅŔ�ƉƔśŕƍ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś

�ƑƅƏƗŔ���

�ƌŸƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŶƆųƈƅŔ�ŧƂŷ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔƏ�ŶƆųƈƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ�řƈœŕƂƅŔ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�řŷŪŕƊƈ�¿Ŵ�ƓžƏ
Ɠƍ�ƇƎƊƔŗ�ŕƈ�řƈœŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƉŐž���řƔƆŦŔŧ�řƔŧŕƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�ŔƏƁ�řƔŧƂŷ�řƁƜŷ¿ƏŔŧśƅŔ�ŧƂŷ�ŕƎƈ��

���řƔŧƂŷ�řƔƅƏŎŬƈ�Ɠƍ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏƃƅŨƏ�ƉƗ�¿ƈŕŸśƅŔ�űũſƔ�
ƑƆŷ�¿ƈŕŸśƈƅŔ�ĻŕƈŔŪśƅŔ�ƂŷĻŕƔŧ�šŕŰžƙŕŗ�řţũŕŰƈƅŔƏ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ƑƆŷ�

ŧƁŕŸśƅŔ��řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŔŨƍ����ƉƈƏ�řƔţŕƊ�ƐũŦŌ���ƉƄƈƔ�ƀƔŗųś�ƇŕƄţŌ�ƅŔũƔũżś�Ŷƈ�ƉŗżƅŔ�ŭţŕſƅŔ���ƉƗ�
Ƈŧŷ�ŉƛŧƙŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�řƔŧŕƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ��ƃƆśŗ�ƇƆŷ�Əƅ�ŧƂŸƅŔ�ƇŔũŗŏ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ũŦƕŔ�ŧƁŕŸśƈƅŕŗ�ƒŧŎƔ�ŧƁ

��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƅŨƅƏ�ƉƔŸśƔ�ƌƈƜŷŏ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ¿ŗƁ�ƇŔũŗŏ�řƂſŰƅŔ���ƌƊƔƄƈśƅ�Ɖƈ�ŨŕŦśŔ�
ũŔũƂƅŔ�ŖŬŕƊƈƅŔ�361����

śƅŔ�ŧƂŷ�ƉƗ�ĻŔũŴƊƏ�ƉƄũ�ŽƅŕŦƔ�ƌƊƈŲ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŞŔũŧŐŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉŐž���ƓŗŕśƄ�¿ƄŮŗ�ƇśƔ�ƛ�¿ƏŔŧ
śƄƅŔŕž� ƃƅŨƅƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� Ɠž� řŗ� ƌƊŐƕŔ� ŧƁŕŸśƈƅŔƏ� ŶƆųƈƅŔ� ƇŕƈŌ�ůŕƊƈ� ƛ� ũŦ� ƛŏƂſśƔ� ƉŌ�ƑƆŷ� ŕ

ōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƛ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƅŔŘ�ŧśŸƔ�ƉŌ�ƏŌ� ��ŵŔŪƊƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƔ�ŧƁ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮŗ� Ŕ
ũŧŰƈƅŔ��Ř�ƜƈţƔ�ŕţŗŰŌ�ŧƁ�ƉƔžũųƅŔ�ƜƄ�ƉŕƄ�Ƒśƈ�řƄũŮƅŔ�ŚŔŨƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�Ɖ���

ōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƜƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ� řƅŕţ�¿Ŵ�ƓžƏŘ��ƉƔŗ� ŕƈ� řƈœŕƂƅŔ� řŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž� ƌƂƔŗųś�ƉŐž� ��ŵŔŪƊƅŔ
ƕŔ�ŧƁŕŸśƈƅŔƏ�ŶƆųƈƅŔřƔƆƈŷ�ŚŕƔƅŕƄŮŏ�ũƔŝƔ�ƛ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅ�ųƔŬŗƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ũŦ��ƃƅŨƏ��

ƆųƈƅŔ�ƉƗ�ŧţŔƏ�ůŦŮ�Əƍ�¿ƏŔŧśƈƅŔƏ�Ŷ���ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ƑƆŷ�ƀţƜƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ƀƔŗųśƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ
�ŖƄũƈƅŔ�ƌŗƏƆŬŌ�ƓžžƉƗ�ƃƅŨƏ���šŕŲƔƙŔ�Ɖƈ�ŉƓŮƅ�ŞŕśţƔ�ŧƂ�ůŕŦŮŌ�řŝƜŝ�řŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŽŔũųŌ��

���řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŖũŬ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�Əƍ�¿ƏƗŔƏ�¿ƏŔŧśƅŕŗ�ƇŕƁ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�Əƍ�ƓƊŕŝƅŔ

                                                           
ϯϲϭ
�Ϊϳ΍ί�ˬ�ΪϤΣ΃���ϡϭήθΧ�ˬ�ΪΒϋ�Ϳ΍���ϮϬϬϳ�����ΔϴϟϭΆδϤϟ΍�ΔϴϧΪϤϟ΍�ϞϣΎόΘϠϟ�έϮψΤϤϟ΍�ϢϬγ΄Α�ΕΎϛήθϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϧέΎϘϣ�ϦϴΑ�

ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϧΩέϷ΍�ϥϮϧΎϘϟ΍ϭ�ϲϧΎτϳήΒϟ΍�����ΔϠΠϣ�ΓέΎϨϤϟ΍�ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϭϯ�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϵ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϝ΁�ΖϴΒϟ΍�ˬ�ήϔϤϟ΍ϕ���ϥΩέϷ΍�ˬ�ι�ϭϲϲ����



 

ϮϬϴ 
 

ŕƊŗ��ƌƔƅŏ�ŕƎŗƔũŬś�Ƈś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŉ�ƕŔ�ŽũųƅŔ�ƏƎž�ŜƅŕŝƅŔ�ůŦŮƅŔ�ŕƈŌƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ũŦ
�ƓƊŕŝƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƉƔŗƏ�ƌƊƔŗ�Ƈś�ƒŨƅŔ���

�ƌƔƅŏ�ŖũŬƈƅŔƏ�ũŦƕŔ�ŧƁŕŸśƈƅŔ�ƀſśŔ�ŔŨŐžô��¿ƏŔŧśƅŕŗ�ƇŕƁ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔô��řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ
�ƓśƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ũŔũŲƗŔ�Ɠž�ŧŬŠśƈƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉŐž���ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ŉŔũŠ�ŚōŮƊ

���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�Ļŕžũų�ūƔƅ�ƌƊƗ�ƃƅŨƏ���ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŖũŬ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƀţ�Ɠž�ƒũŬƔƅ�ŧśƈƔ�ƛ
���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŠƏƈŗ�¿ƄŮśŬ�ƓśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƈŌ�ŧƍŕŮƄ�ƋũŕŲţśŬŔ�Ɖƈ�ŶƊƈƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƉŌ�ƛŏ

� ŖƔũŬśƅŔ� ŵƏƁƏ� Śŕŗŝŏ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ƃƅŨƏ� �ƈƄ�ŖũŬƈƅŔƏ� ũŦƕŔ� ŧƁŕŸśƈƅŔ� ƀſśƔ� ƉŌ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ� ƌƊŌ� ŕ
�ŖũŬƈƅŔƏŘōŮƊƅ�ƀţƛ�¿ƄŮŗ� ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƌƔƅŏ��ũŗśŸƔ�ŖũŬƈƅŔ�ƉŐž� řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ� ��ŵŔŪƊƅŔ

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�Ļŕžũų���ƌƂţ�Ɠž�ƋũŕŝŊ�ƒũŬś�Ƈŝ�ƉƈƏ���

ŕƊƈ� Ɠž� ŘũŧŰƈƅŔ� řƄũŮƅŔ� ŧƂŷ� Ɠž� ŧũƔ� ŧƁ� ƒŨƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮ� ƀƔŗųśƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌƏ�¿ƏŔŧś� ŚŕŷŪ
�řƔŬŕŬŌ�ũƏƈŌ�řŸŗũŌ�ƉƔŗƊ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ƉƔŸƆųƈƅŔ���Ƒƅŏ�ŧśƈƔ�ƛ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ���ũƏƈƗŔ�ƋŨƍ�¿ƏŌƏ

�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ĻŕžŔũųŌ�ŔƏŬƔƅ�ƇƎƊƗ���ƇƎſœŕŴƏ�ƏŌ�ƇƎŗŰŕƊƈ�ƇƄţŗ�ƉƔŸƆųƈƅŔ���ųũŮ�Ɠž�ŖƏŕƊśƅŕŗƏ
�ƌƔž�ŧũŔƏƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ��ƏƅŔ�ũƈƗŔ�ŕƈŌƓƊŕŝ�ƌƊƔŗś�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ���ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž�ƇŧŸŗ�ŧŔŧśƈŔ��ŧƁŕŸśƈƆƅ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ

�ŚŔŨƅ�ƃƅŨƏ� ��űũƂƅŔ� ŧŕƊŬŌ�¿ŝƈ� řƄũŮƅŔ� ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ� řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƃƆƈƔ�ŢŗŰŌ�ƒŨƅŔ�ũŦƕŔ
ŗŬƗŔ� ¿ƏŕƊś�űũŸƈ�Ɠž� ŕƍŕƊŧũƏŌ� ƓśƅŔ�Ŗŕ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƀƔŗųś

�řƔŧŕƈƅŔ���

�ƌƊƔƔŗś�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�ŜƅŕŝƅŔ�ũƈƗŔ�ŕƈŌƊŐž��ƌ�ŗ�ƀƆŸśƔ�Ɖō�ųũŮ�ƇƔƄţśƅŔ�ŧƁŕŸśƈƅŔƏ�ŶƆųƈƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ųƂž�ŧśƈƔ
�Ɠž� ĻŕƈƍŕŬƈ� ŶƆųƈƅŔ� ƉƏƄƔ� Ɖōŗ� ƃƅŨƏ� �� ƇƎŬƗŔ� ¿ŝƈ� řƔƄƆƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ� Ɛŧţŏ� ƉƏƄƆƈƔ� ŔƏţŗŰŌ� ũŦƕŔ

�řƄũŮƅŔ���Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�Ɖƈ�řƊƏƄƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ƌŗŦśƊś�ƒŨƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ�¿ŝƈ
ĻŕƈƍŕŬƈ�ũŦƕŔ�ŧƁŕŸśƈƅŔ�ŢŗŰƔƏ���řƄũŮƅŔ��ƓžƅŔ�řƄũŮƉƏƊƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ����ŘŧţŔƏ�řƄũŮ�Ɠž�ŉŕƄũŮ��

�ƌƔž�ŧũƏ�ŔŨŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�ƇƎƔƆŷ�ƒũŬƔƏ���

�ĻŔũƔŦŌƏ�Ɖōŗ�ƀƆŸśƔ�ŶŗŔũƅŔ�ũƈƗŔ�ƉŐž���řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƀƔŗųś�ũƔŝƔ�řƔƅŕƄŮŏ
� řƔƆƈŷ� ��ŚŕŷŪŕƊƈ�ƓųżƔƅ� ƋŧŔŧśƈŔ�Ɛŧƈ�Ɠž� ŧŬŠśśƉƔŸƆųƈƅŔ� ¿ƏŔŧś�ŖƄũƈƅŔ� ƌŗƏƆŬŌ� Ɠž�Ɠž� ƌƊŐž� �

� ƌƔƅŏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŖƔũŬś� Ƈś�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ� ƉƏƄƔ� ƉŌ�ŖŠƔ� řƔŔŧŗƅŔ� ��ũŦƕŔ� ŧƁŕŸśƈƅŔƏ� ¿ƏŔŧśƅŕŗ� ƇŕƁƏ
� ƇƎŬƗŔ� ¿ŝƈ� řƄũŮƅŔ� ŕƍũŧŰś� ƓśƅŔ� řƔƄƆƈƅŔ�ŚŔƏŧŌ� Ɛŧţŏ� ƉƏƄƆƈƔ� ��ųũŮ� ŧŔŧśƈŔ� Ƒƅŏ� ũŕŰƔ� Ƒśţ

�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�řŷŪŕƊƈƅ�ƇƔƄţśƅŔ���ŖũŬ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƌƊŐž���ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ
�ƇƎſœŕŴƏ�ƏŌ�ƇƎŗŰŕƊƈ�ƇƄţŗ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�ƉƈŲ�����ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƌƔƆŷ�ƒũŬƔ�ƛ�ƌƊŐž�ƇƄţŗ�Ļŕžũų�ūƔƅ�ƌƊŌ

� ƇƎśƔƄƆƈ� ƇƄţŗ�ƉƔŸƆųƈƅŔ� řſœŕų�Ɖƈ�ƉŕƄ� ŔŨŏ� ŕƈŌ� ��řƄũŮƅŔ� ŧƂŷ�Ɠž� ��ƏŌ�ƓŠƔśŔũśŬƛŔ� ƇƍŕŬƈƅŔ�¿ŝƈ



 

ϮϬϵ 
 

ƔƆŷ�ƒũŬƔ�ƌƊŐž���ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌƏ�ūƔœũƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƌŽũų�ƌƊƗ�ĻŔũŴƊ���Ƈ��řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž
�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƐƏśţŔ�ƒŨƅŔ� 

ƃŒŔƄűƆ�ƑƈœśƃŒ��
�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�žƒŕűřŗŵƍŧŬƆƃŒ�ŧƒŹ�ŗŕŧœŰƆƃŒ�ŘœŵŨœƈƆ��

¿ŝƈś�ƗŔ�řƔƆŗŕƁũƏŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŏŧţƐ��ƇƍŌƎŰŦ�ƓśƅŔ�ƀƏƂţƅŔŕ��ŵũŮƈƅŔ
ƀŔũƏƗŔ� ƋŨƎŗ�� ��ƛŏ� Ɠƍ� ŕƈ� řƔƅŕƈƅŔ� řƁũƏƅŕž��¿ƈŕŸśƅŔ� ƉŲśţƔ�ůŕŦ� ƀƏŬ� Ɠž� ŕƎƅƏŔŧś� ƇśƔ� řŸƆŬ
�ŕƎƔƆŷ�ƒũŕŠƅŔ��ŨŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƏƍƏŔ��ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�ƉŐž�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ťƆŬ�Ƈś

Ŕ�řƔƆŗŕƁ�ũŔŧƍŏ�Ƒƅŏƕ�ůŦŮ�Ɖƈ�¿ŕƂśƊƜƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ũŦ
�řŠƔśƊƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�řƁũƏƅŔ�ŖŕŬśƄŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƀƏŬ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅ

�¿ƏŔŧśƅŔ�řƔŰŕŦ�řƔƅŕƈƅŔ���

�¿ƏŔŧśƅŔƏ��Trading����ŽũŰƊƔ�ƉŕƄ�ƉŏƑƅŏ��ŶƔŗ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ŕƎœŔũŮ�ƏŌ�ũƈŔƏƗŔ�ũŗŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž
ƅŔ�ŔŨƍ�ŉŔũƏ�ŽƂś�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ŧŧŸśś�ŧƁ�ƌƊŌ�ƛŏ���ƌŸƈ�ųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�ųƔŬƏƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎƆŬũƔ�ƓśƅŔ���¿ƏŔŧś

Ƒśōśś� ŧƂž�� ũŕƈŝśŬƛŔ� ŧŰƂŗ� ¿ƏŔŧśƅŔ� řƔƆƈŷ� �ŕƈƄ�� řŗũŕŲƈƅŔ� ŧŰƂŗ� Ƒśōśś� ŧƁ� ��űŸŗ� ŖƍŨƔ� ŧƁƏ
�ƉƏƈƏƂƔž���ƃƅŨ�Ɖƈ�ŧŸŗŌ�Əƍ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ůŕŦŮƗŔ�ŘũƈŕƂƈƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƆƔƈŸŗ���ƀũųśƅŔ�ŖŬśƄƔƏ

�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ƇƏƎſƈ�ŧƔŧţś�Ɠž�ũŝƗŔ�řżƅŕŗ�řƔƈƍŌ�ŽŔŧƍƗŔ�ƋŨƎƅ���ƓśƅŔƏŰŦŕƊŰ��ŔŨƍ
ƅŔŖƆųƈ��ŕƎƊŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ƏŕƊśƅ362����

�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸž��Investment����ŶŲƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ƉŐž��
ƌƅŔƏƈŌ�řƔżŗ�Žŧƍ���ūƔœũ�¿ŝƈśƔ�Ɠž�¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�ƀžŧś�ũƈśŬƈ�Ɖƈ�ŧœŔƏŸƅŔ���ŜƔţ�ƉŌ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�

ũƈŝśŬƈƅŔ�ũŸŮƔ�ƀƆƂƅŕŗ�Ɖƈ�ŖŨŗŨś�řƈƔƂƅŔ�ŔřƔƁƏŬƅ�řƁũƏƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƃƅŨƅƏ�ƌƊŐž�ƇƏƂƔ�¿ƏŔŧśƅŕŗ�ŧŰƁ�
¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�¿Ŧŧ�Śŗŕŝ�363����ŖŰƊ�ŶŲƔ�¿ƏŔŧśƈƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏƌƔƊƔŷ��ƇśƔ�ƓśƅŔ�šŕŗũƗŔ

Ɖƈ� ŕƎŸƔŪƏś�ŏ�ŜƔţ���řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŧŰƈ�¿ŗƁ�řƊƔſƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ�ƉƏƆƈŸƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƒũŧŰƈ�Ɖ
ŬƗŔ�řƆƈţƅ�šŕŗũŌ�ŶƔŪƏś�ƑƆŷ�ƐũŦƗŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŕž���űũƂƅŔ�ŧŕƊŬŌ�űŸŗ�ƃƜƎśŬŔ�ƏŌ�ƇƎ

                                                           
ϯϲϮ
�Ϧϣ�ϦϜϤϤϟ΍�ϥϮϛήϟ΍�ϱέΎϴόϤϟ�ΔϗΪϟ΍�ΓήσΎΨϤϟ΍ϭ�Ϧϣ�ϞΟ΃�Ι΍ΪΣ·�ΰϴϴϤΘϟ΍�Ύϣ�ϦϴΑ�έΎϤΜΘγϻ΍�ΔΑέΎπϤϟ΍ϭ�ΓήϣΎϘϤϟ΍ϭ�ˬ�ϰϠόϓ�ϢϏήϟ΍�Ϧϣ�ϥ΃�ϖτϨϣ�

έΎϤΜΘγϻ΍�ΔΑέΎπϤϟ΍ϭ�ΓήϣΎϘϤϟ΍ϭ�Ϯϫ�ϒϴχϮΗ�ϝΎϤϟ΍�ϑΪϬΑ�ϖϴϘΤΗ�Ϊ΋Ύόϟ΍�ˬ�ϻ·�ϥ΃�ΔΟέΩ�ΓήσΎΨϤϟ΍�ϲϓ�ΕΎϴϠϤόϟ΍�ΔΛϼΜϟ΍�ΎϔΘϣΔΗϭ�ˬ�ΔΠϴΘϨϓ�ΩΎϨΘγϻ�

έΎϤΜΘγϻ΍�ϰϠϋ�βγ΃�ΕΎγ΍έΩ�ΕΎγ΍έΩϭ�ϦϴΒΗ�ιήϓ�ΡΎΠϨϟ΍�ΔόϴΒσϭ�ήσΎΨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�Ϊϗ�ϑΩΎμΗ�ρΎθϨϟ΍�ϱέΎϤΜΘγϻ΍�ˬ�ΓήσΎΨϤϟΎϓ�ΔϤΟΎϨϟ΍�Ϧϋ�

έΎϤΜΘγϻ΍�Ϊϗ�ϥϮϜΗ�Ϟϗ΃�Ϧϣ�ΎϫήϴϏ�ˬ�Ύϣ΃�ΔΒδϨϟΎΑ�ΔΑέΎπϤϠϟ�ϥΈϓ�ΖΟέΩ�ΓήσΎΨϤϟ΍�ϮϠόΗ�ϞϜθΑ�ήΒϛ΃�Ϧϣ�ˬέΎϤΜΘγϻ΍�ϚϟΫϭ�΍˱ήψϧ�ΎϨΒϟΎϬ΋�ϰϠϋ�

ΕϼϴϠΤΘϟ΍�ϭ΃�Ε΍ΆΒϨΘϟ΍�ˬ�Ύϣ΃�ϲϓ�Ϟχ�ΔϟΎΣ�ΓήϣΎϘϤϟ΍�ϥΈϓ�ΓήσΎΨϤϟ΍�ϥϮϜΗ�ϲϓ�ΎϬΟϭ΃�ˬ�΍˱ήψϧ�ϡΪόϟ�ΩΎϨΘγϻ΍�ϰϟ·�ϱ΃�˯ϲη�ϯϮγ�φΤϟ΍�ΕϻΎόϔϧϻ΍ϭ����

ΪϟΎΧ�ˬ�ϥΎδϏ���ϮϬϬϴ�����ϡϮϬϔϣ�έΎϤΜΘγϻ΍�Ϫόϗ΍ϭϭ�ϲόϳήθΘϟ΍�ϲϓ�ϖσΎϨϣ�ΔτϠδϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϴϠϴϠΤΗ�ΔϳΪϘϧ�����ϣΔϠΠ�ΔόϣΎΟ�

ΡΎΠϨϟ΍�ΙΎΤΑϸϟ����ϡϮϠόϟ΍�ΔϴϧΎδϧϹ΍���ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϮϮ�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϰ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ΡΎΠϨϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϭϭϲϲ���ϭϭϲϳ���
ϯϲϯ
��ŶďƵǀĞůĂŶ�͕�<�;�ϮϬϬϱ�Ϳ�͗�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶĐĞƉƚ�&Žƌ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�͕�&ŝƌƐƚ��ĚŝƟŽŶ�͘�>Ăǆŵŝ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�͕�EĞǁ�

Delhi - /ŶĚŝĂ�͕�WĂŐĞ�ϲϱ�͘ 



 

ϮϭϬ 
 

�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž���řƁũƏƅŔ�ũŧŰƈ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ
�řƔƅŕƈƅŔ364�����

�řŗũŕŲƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ��Speculation����ŕƎƊōŗ�ƓƂƔŗųśƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũŕŰƊŌ�ŕƎžũŷ�ŧƂƆž��ŶƔŗ�řƁũƏƅŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƏŌ�ũŮŎŔŕƍ�ūƔƅ�űũżŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ���¿ŗ�űũżŗ�ŘŧŕſśŬƛŔ�Ɖƈ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƓśƅŔ�Ŝŧţś�ƑƆŷ�
řƈƔƂƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�řƁũƏƆƅ�Ɠž�¿ŠƗŔ�ũƔŰƂƅŔ�365�� ��ŽŧƎƔ� řŗũŕŲƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŕž�¿ƏŰţƅŔ�Ƒƅŏ

�řŠśŕƊƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷĉũŠ�řŠśŕƊƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ŕƎƔž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�¿ŰţƔž���řƁũƏƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧś�ŚŕƔƆƈŷ�ŉŔ
ƔƂƅŔ�ƀũž�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈŉŔũƏ�ƑŸŬƔ�ƒŨƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���ŖũŕŲƈƅŔ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�Ƌ��

�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ƌƄƜśƈŔ�¿ŗŕƂƈ�Ɠž�řƔƁƏŬƅŔ� ŕƎśƈƔƁ�űſŦƊś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�Əƍ
�řƔƁƏŬƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�Ŷſśũś366����

�ŘũƈŕƂƈƅŔ�ŕƈŌ��Gambling���žƓƎ�¿ƄŮ�Žũųśƈ�Ɖƈ�řŗũŕŲƈƅŔ���ŜŧţśƏ�ŷŕƈŧƊ�ƇśƔ�ŨŕŦśŔ�ŚŔũŔũƁ�
¿ƏŔŧśƅŔ�ćŉŕƊŗ�ƑƆŷ��ƏŌ�ŴţƅŔūŧţƅŔ�ƏŌ�ŚƛŕŸſƊƛŔ�367���řŠƔśƊƏ�ƇŧŸƅ�ŉŕƊŗ�ƋŨƍ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�¿ƔƆţśƅŔ�

                                                           
ϯϲϰ
�ΪϨΘδϳ�έΎϤΜΘγϻ΍�ϲϓ�Ϟχ�΍άϫ�ϖϠτϨϤϟ΍�ϰϠϋ�ΕΎγ΍έΪϟ΍�ΔϤ΋ΎϘϟ΍�ϰϠϋ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲγΎγϷ΍���Fundamental Analysis���ˬ�ϲϫϭ�ΔϘϳήσ�ΔϴϤϠϋ�

ϡϮϘΗ�ϰϠϋ�ϞϴϠΤΗ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍ϭ�ϑΪϬΑ�ϑήόΘϟ΍�ϰϠϋ�Ϊ΋΍Ϯϋ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔόϗϮΘϤϟ΍�ήσΎΨϤϟ΍ϭ�ΔΒΣΎμϤϟ΍�ΎϬϟ���ϚϟΫϭ�

ϣϦ�ϝϼΧ�ϞϴϠΤΗ�ΔϋϮϤΠϣ�Ϧϣ�Ε΍ήϴϐΘϤϟ΍�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ˬ�ϞΜϣ�Ε΍ήϴϐΘϣ�ΩΎμΘϗϻ΍�ΔϴϠϜϟ΍�ϞϴϠΤΘϛ�ΞΗΎϨϟ΍�ϲϣϮϘϟ΍�ΕϻΪόϣϭ�ϢΨπΘϟ΍�ˬ�ϭ�Ε΍ήϴϐΘϣ�

ΩΎμΘϗϻ΍�ΔϴϋΎτϘϟ΍�ϢΠΤϛ�έΎϤΜΘγϻ΍�ϢΠΣϭ�ΕϼϴϬδΘϟ΍�ΔϴϧΎϤΘ΋ϻ΍�ˬ�ϼ˱πϓ�Ϧϋ�Ε΍ήϴϐΘϤϟ΍�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�Δϴ΋ΰΠϟ΍�ϞΜϣ�ϞϴϠΤΗ�ϢΠΣ�νϭήϘϟ΍�ΔΣϮϨϤϤϟ΍�

έΪμϤϟ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ω΍ήϤϟ΍�έΎϤΜΘγϻ΍�ΎϬϴϓ�ˬ�ΔϓΎοϹΎΑ�ϰϟ·�ΕΎγΎϴδϟ΍�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ˬ�ϞΜϣ�ϞϴϠΤΗ�ΕΎγΎϴγ�ϕΎϔϧϹ΍�ϡΎόϟ΍�ΐ΋΍ήπϟ΍ϭ�ϡϮγήϟ΍ϭ�ˬ�

ϞϴϠΤΗϭ�ΕΎγΎϴδϟ΍�ΔϳΪϘϨϟ΍�ΕϻΪόϤϛ�ΓΪ΋Ύϔϟ΍�νήϋϭ�ΩϮϘϨϟ΍�ΕϼϴϬδΘϟ΍ϭ�ΔϴϓήμϤϟ΍�ΐϴΗήΗϭ�ϝϮλ΃�ϑέΎμϤϟ΍����

ϱϮγϮϣ�ˬ�ΪϴΣέ���ϮϬϬϵ�����ήΛ΃�˯΍ΩϷ΍�΍ϲϟΎϤϟ�ϑέΎμϤϠϟ�ΔϴϣϼγϹ΍�ϲϓ�Ε΍ήηΆϣ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥΩέϷ΍�ΔϳΩϮόδϟ΍ϭ�ΔϟΎΣ�ΔϴϘϴΒτΗ�

ΓΪϤϠϟ�ϭϵϵϬ���ϮϬϬϳ�����ΔϟΎγέ�ϩ΍έϮΘϛΩ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ΔϓϮϜϟ΍�ˬ�ΔϓϮϜϟ΍���ϕ΍ήόϟ΍�ˬ�ι�ϱϰ���ϱϱ����
ϯϲϱ
�ϲΗΎϋΎγ�ˬ�ΪΒϋ�ϢϴΣήϟ΍���ϮϬϬϳ�����ΔΑέΎπϤϟ΍�έΎϤϘϟ΍ϭ�ϲϓ�ϕ΍ϮγϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΓήλΎόϤϟ΍���ϞϴϠΤΗ�΍ϱΩΎμΘϗ�ϲϋήηϭ�����ΔϠΠϣ�ΔόϣΎΟ�ϚϠϤϟ΍�

ΪΒϋ�ΰϳΰόϟ΍���ΩΎμΘϗϻ΍�ϲϣϼγϹ΍����ˬ�ΪϠΠϤϟ΍�ϮϬ�ˬ�ΩΪόϟ΍�ϭ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϚϠϤϟ΍�ΪΒϋ�ΰϳΰόϟ΍�ˬ�ΓΪΟ���ΔϳΩϮόδϟ΍�ˬ�ι�ϳ����
ϯϲϲ
�ΰϜΗήϳ�ϝϭ΍ΪΘϤϟ΍�ϲϓ�Ϟχ�ϪΘΑέΎπϣ�ϰϠϋ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϨϔϟ΍���Technical Analysis���ˬ�ϡϮϘϳϭ�΍άϫ�ωϮϨϟ΍�Ϧϣ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϰϠϋ�ΔγέΎϤϣ�ΒϨΘϟ΍Ά�ϲϓ�

Ε΍ήηΆϣ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϰϠϋ�αΎγ΃�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�ΔϗέϮϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϓ�ϲοΎϤϟ΍�ήοΎΤϟ΍ϭ�ΔϋϮϤΠϣϭ�Ϧϣ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΔϴϨϔϟ΍�� �ΪϨΘδϳϭ�ϞϴϠΤΘϟ΍�

ϲϨϔϟ΍�ϰϠϋ�ΔϠϤΟ�Ϧϣ�Ε΍ϭΩϷ΍�ΔϴοΎϳήϟ΍�Δϴ΋ΎμΣϹ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ϢΘϳ�ΎϬϔϴχϮΗ�Ϧϣ�ϞΟ΃�˯΍ήϘΘγ΍�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΟϮϤϟ΍ϮΓΩ�ϲΘϟ΍�ϑΪϬΗ�ϰϟ·�ΆΒϨΘϟ΍�ΩϮΟϮΑ�ΪΣΙ�

ΐϘΗήϣ�Ϊϗ�ϱΩΆϳ�ϰϟ·�νΎϔΨϧ΍�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�ΔϗέϮϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϭ΃�ΎϬϋΎϔΗέ΍����

DŽƵďĂƌĂŬ�͕�WĂƵů�͘�^ƚĞĞůĞ�͕��ŵǇ�;�ϮϬϭϮ�Ϳ�͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ�^ƚŽĐŬ�dƌĂĚŝŶŐ��ŶĚ�DĂƌŬĞƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&Žƌ�dŚĞ�^ŵĂůů�/ŶǀĞƐƚŽƌ�
, First Edition . I Universe , Indiana - h^��͕�WĂŐĞ�ϭϯϭ�͘ 

ΔϓΎοϹΎΑϭ�ϰϟ·�ϚϟΫ�ˬ�ΪϨΘδϳ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϨϔϟ΍�ϰϠϋ�΃ΪΒϤϟ΍�ϱάϟ΍�έϮΤϤΘϳ�ϪϧϮϤπϣ�ϥ΄Α�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�ΔϗέϮϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�κΨϠΗ�Ϟϛ�˯ϲη�ˬ�ΔϤϴϘϟΎϓ�

ΔϴϗϮδϟ΍�ΓΪδΠΘϤϟ΍�ϲϓ�ήόγ�ΔϗέϮϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΩΪΤΘΗ�ΔϠΑΎϘϤΑ�ήϣ΍ϭ΃�˯΍ήθϟ΍�ϊϴΒϟ΍ϭ�ˬ�ΔϓΎϜϓ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�Ι΍ΪΣϷ΍ϭ�ΔϴγΎϴδϟ΍�Ϟϣ΍Ϯόϟ΍ϭ�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ήΛΆΘγ�

ϰϠϋ�Ϧϴό΋ΎΒϟ΍�ϭϦϳέΎθϟ΍�ΔϗέϮϠϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϭ�ϲϟΎΘϟΎΑ�ϰϠϋ�Δϗϼόϟ΍�ϦϴΑ�νήόϟ΍�ϭ�ΐϠτϟ΍�ˬ�ΎϣΪϨόϓ�Ϊϳΰϳ�νήόϟ΍�Ϧϋ�ΐϠτϟ΍�ξϔΨϨΗ�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�

ϭ�ΎϣΪϨϋ�Ϊϳΰϳ�ΐϠτϟ΍�Ϧϋ�νήόϟ΍�ϊϔΗήΗ�ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍���Ϛϟάϟ�ϥΈϓ�ϝ΍Άδϟ΍�βϴ΋ήϟ΍�ϱάϟ΍�ϰόδϳ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϨϔϟ΍�ΔΑΎΟϺϟ�ϪϨϋ�Ϯϫ�ϒϴϛ�ϙήΤΘΘγ�

ΔϤϴϘϟ΍�ΔϴϗϮδϟ΍�ϲϓ�ϞΒϘΘδϤϟ΍�ϭ�βϴϟ�ΐΒδϟ΍�ϱάϟ΍�ϊϓΪϳ�ϰϟ·�΍άϫ�ϙήΤΘϟ΍����

ϲΑ΍ήη�ˬ�ΩΎϤϋ�ϦϳΪϟ΍���ϮϬϭϭ�����ΫΎΨΗ΍�έ΍ήϗ�έΎϤΜΘγϻ΍�ϲϓ�ϢϬγϷ΍�ΩΎϤΘϋϻΎΑ�ϰϠϋ�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϨϔϟ΍����Δγ΍έΩ�ΔϴϘϴΒτΗ�ϰϠϋ�Ϧϳήθϋ�ΔδγΆϣ�ΔΟέΪϣ�

ϲϓ�����ϰϬ�����ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϱέϮΘϨϣ�ˬ�ΔϨϴτϨδϗ���ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ι�ϰϱ���ϰϲ����
ϯϲϳ
�ΗϒϠΘΨ�ϩάϫ�ΓήϣΎϘϤϟ΍�Ϧϋ�ΓήϣΎϘϤϟ΍�ΔϳΩΎόϟ΍�ϲΘϟ΍�ϒϟΎΨΗ�ϡΎψϨϟ΍�ϡΎόϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�ϥ΃�ΓήϣΎϘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϫ�ωϮϧ�Ϧϣ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�

ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϦϜϟϭ�ϲΗ΄ϳ�ΔΠϴΘϧ�ϡΪϋ�ϥϮϛήϟ΍�ϰϟ·�ΕΎγ΍έΩ�ϭ΃�ϞϴϠΤΗ�ˬ�ΔΠϴΘϧϭ�Ϛϟάϟ�ϕΪμΗ�ΔϟϮϘϣ�ϥ΃�ΔΑέΎπϤϟ΍�ϲϫ�ωϭήθϣ�ϡϮϘϳ�

ϰϠϋ�ΑΎδΤϟ΍ΕΎ�ϦϜϟϭ�ΓήϣΎϘϤϟ΍�ωϭήθϣ�ϻ�ΪϨΘδϳ�ϰϟ·�Δϳ΃�ΕΎΑΎδΣ����

EĞůƐŽŶ�͕�^͘��;�ϮϬϬϳ�Ϳ�͗�dŚĞ�����^ƉĞĐƵůĂƟŽŶ�͕�ZĞƉƌŝŶƚĞĚ��ĚŝƟŽŶ�͘�ŽƐŝŵŽ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�͕�EĞǁ�zŽƌk - USA , Page 
Ϯϭ�͘ 
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ƓƊſƅŔ�ƏŌ�ƓŬŕŬƗŔ�� �ƉŐž�ũųŕŦƈƅŔ�Ɠž�ŘũƈŕƂƈƅŔ�ƉƏƄś�ũŗƄŌ�ũƔŝƄŗ�Ɖƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƏŌ�řŗũŕŲƈƅŔ�
řƔŧŕŸƅŔϯϲϴ����

ƙŔ�ŧŷŔƏƁ�Ɖŷ�ĻŔŧƔŸŗƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ũŕųŏ�ƓžƏ�ƉŐž���řƔƊƔŧƅŔ�ƏŌ�řƔƁƜŦƗŔ�ŧŷŔƏƂƅŕƄ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ƇŔŪƅ
�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕƔƄƏƆŬ�ũŴţ�ŧƁ�ƌƊŌ�ƛŏ���ŘũƈŕƂƈƅŔ�ƑśţƏ�řŗũŕŲƈƅŔ�ƏŌ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũŴţƔ�Ƈƅ�ŵũŮƈƅŔ

Űś� ŕƈƊƔţų�ƉƏƄś� ƀƆųƊƈƅŔ� ŔŨƍ� ƉƈƏ� �� ƌŬſƊ� ƀƏŬƅŔ� řţƆŰƈ� ƏŌ� ƉƔũŦƕŔ� ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ� řţƆŰƈŗ� Ƈŧ
Ż�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƏŌ�ŘũƈŕƂƈƅŔ�ƏŌ�řŗũŕŲƈƅŔ�řŷƏũŮƈ�ũƔ��ƎƈŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ�ŕƈƊƔţŕ��ŉŔŧśŷƛŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƀƔũųŗ

�ƌśŔŨ�ƀƏŬƅŔ�řţƆŰƈ�ƏŌ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�řţƆŰƈ�ƑƆŷ���

žŔŨŐ�¿Ŧŧś�ŖũŕŲƈƅŔ�¿ŕŸžōŗ�Ɖƈ�ŕƎƊōŮ�ŜŔŧţŏ�ŵŕſśũŔ�ƏŌ�űŕſŦƊŔ�ŶƊųŰƈ�Ɠž�ũŕŸŬƗŔ�ž� �ŢŗŰś�
řŗũŕŲƈƅŔ�ũƔŻ�řŷƏũŮƈ���Illegal Speculation�����ŏ�ŜƔţ�řŗũŕŲƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŚŧƈśŷŔ�ƑƆŷ�ƀũų�
řƔƅŕƔśţŔ�ŖŷƜśƆƅ�Ɠž�ũŕŸŬƗŔ�ŜŔŧţŏƏ�ŚŕŠƏƈś�ŘŧƔŧŮ�Ɠž�ŕƍŧƏŧţ�ƐƏŰƂƅŔ�řƂƔũųŗ�řƆŸśſƈ���űũżŗ�
ŘŧŕſśŬƛŔ�Ɖƈ�ƀƏũž�ũŕŸŬƗŔ�369����

ƅŔ�Ɖƈ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũŗśŸś���ƌƔƆŷ�ćŉŕƊŗƏƏƅƏŔŧśƈƅŔ�ŕƎƔž�ƓƈũƔ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɖ
ž� ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž� řƆŸśſƈ�ŚŔũƔżś�ŜŔŧţŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƅŧŗśŬƔŗ�ƇśƔ� ƌŬŕŬŌ�ƑƆŷ�ƒŨƅŔ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƏƊŕƂ

ŧƔŧţś�� řƔƅŕƈƅŔ� řƁũƏƆƅ� řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŔũŕŸŬƗŕŗ� ŖŷƜśƅŕŗ� ŽũŸƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� ŕƎƊƏŧƔũƔ� ƓśƅŔ� řƈƔƂƅŔ�������
� �Price Manipulation�� ��řƔƅŕƈƅŔ� řƁũƏƆƅ� řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŔ�űƔƏƂś�Ƒƅŏ�ƉƏƅƏŔŧśƈƅŔ� ŧƈŸƔ�ŜƔţ� �

� �� ŕƎśƁŧ� ŧƔŧţś�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔƏ�ƒŧŕŸƅŔ�ƐũŠƈƅŔ�ƀžƏ�ƓƂƔƂţƅŔ� ŶƁŔƏƅŔ�ūƄŸś� řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŔ�ƉƏƄś�Ɯž
���ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ũųŕŦƈƅŔ�řŗŬƊ�Ŷžũ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ

�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�¿ƔƆƂś�Ɖŷ�ĻƜŲž370����

ƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔũŠŐŗ�ũŝƄŌ�ƏŌ�ůŦŮ�ƇŕƔƁ�ŉŔũŠ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ŝŧţś�ŧƁƏ�řŗũŕŲƈ��
� ƀƏŬƅŕŗ� ƇƄţśƅŔ� ƑƆŷ� ¿ƈŸƔ� ƇƔŴƊś� ƑƆŷ� ŔƏŧŠŔƏśƔ� ƉŌ� ũƔŻ� Ɖƈ� �¾ƍƕŒ� ųŧŽƃŒ�� ��Ŝŧţś� ŧƁ� ŕƈƄ� �

śƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ� řŷƏũŮƈƅŔ� ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƉƔƅƏŔŧśƈƅŔ�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ�ƉƔŗ� ŕƈ�ƀŕſ� ��ŧƁ�ƓśƅŔƏ
ŮƊŏ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƒũŧŰƈ�¿ŦŔŧ�ŽŔũųƗŔ�űŸŗ�ƇƎŸƈ�ƃũśŮƔƇƄţśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ƇƔŴƊś�ŉŕ�

ƀƏŬƅŕŗ���ƇƔŴƊśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƏƆƈŸƔƏ��ƃŒ�ųŧŽƃŒ�Ƒƈœś�����

                                                           
ϯϲϴ
�ZĂŶŐĂŶĂǇĂŬƵůƵ� ͕� <͘�͘^͘;� ϭϵϵϵ� Ϳ� ͗� �ŝĐƟŽŶĂƌǇ� KĨ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ͘� �ƚůĂŶƟĐ� WƵďůŝƐŚĞƌƐ� And 

Distributors , New Delhi - /ŶĚŝĂ�͕�WĂŐĞ�ϱϵ�͘ 
ϯϲϵ
�ϱήΑήΑ�ˬ�΢ϟΎλ���ϮϬϬϳ�����ΔΑέΎπϤϟ΍�ΐϋϼΘϟ΍ϭ�έΎόγϷΎΑ�ϲϓ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍���Δγ΍έΩ�ΔϴϧϮϧΎϗ�����ϲϓ���ήϤΗΆϣ�ϕ΍Ϯγ΃�ϕ΍έϭϷ΍�

ΔϴϟΎϤϟ΍�ΕΎλέϮΒϟ΍ϭ���ϕΎϓ΁�ΕΎϳΪΤΗϭ���ˬ�ϲ���ϴ�αέΎϣ�ϮϬϬϳ�ˬ�ΔϓήϏ�ΓέΎΠΗ�ΔϋΎϨλϭ�ϲΑΩ�ϥϭΎόΘϟΎΑ�ϊϣ�ΔόϣΎΟ�Ε΍έΎϣϹ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍��ˬ�

ϲΑΩ����Ε΍έΎϣϹ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ˬ�ι�ϱ����
ϯϳϬ
�<ǇůĞ�͕��ůďĞƌƚ�͘�sŝƐǁĂŶĂƚŚĂŶ�͕�^͘�;�ϮϬϬϴ�Ϳ�͗�,Žǁ�dŽ��ĞĮŶĞ�/ůůĞŐĂů�WƌŝĐĞ�DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�͍�͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�

ZĞǀŝĞǁ�͕�sŽůƵŵĞ�ϵϴ�͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ�͕��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͕�WĞŶŶƐǇůǀania - h^��͕�WĂŐĞ�Ϯϳϰ�͘ 
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��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ� ƉƔŗƏ� ŕƈƎƊƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ¿ŕƈƄśŬŔ�ƑƅƏśƊŬ� ŕƊƊŐž� �� ƉƔśŷŪŕƊƈƅŔ� ƉƔśŕƎƅ� ŕƊƁũųś� ũŕųŏ�ƓžƏ
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�řƈƔƂƅŔ��ƊƈƅŔ�ŵŕſśũƛŔ�¿ŰţƔ�ƉŌ�ƑƅŏũƔ�ƓśƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�ŶƔŗƅŔ�ŜŧţƔž�ŧƏŮƔŧŖŷƜśƈƅŔ�ŕƍ����

�řƔƆƂŷ� ũƏųśŗ� ũƏųśƆƅ� řƆŗŕƁƏ� �� ƉŕƄƈŗ� ŘũŝƄƅŔ� Ɖƈ� řŷƏũŮƈƅŔ� ũƔŻ� řŗũŕŲƈƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈ� ũŗśŸśƏ
� ��ƉƔƅƏŔŧśƈƅŔ�ŕƊƊŐž� �� řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɖƈ�ŉŪŠŗ�řųŕţƙŔ�ŶƔųśŬƊ�Ƒśţ�ƌƊŌ�ƛŏ

�ƒũƎŴƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ƒƅŏ�ƑƅƏƗŔ�ŽũŰƊś��� ŕƎƊƈ�ƉƔśũƏŰ�ŨŦōƊŬ� �ŊĹƙƍ����ŘũƏŰƅŔ� ŕƈŌ� �
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�ƉƏƄƔ�ŧƂž���řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ƋŕŠśŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔƅŕƈ�řƁũƏ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�řƆƈŠŗ
Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƋŕŠśŔ�żś�¿ŠŌ�ƉƈƏ���űŕſŦƊƛŔ�ƑţƊƈƔ�űŸŗ�ŧƈŸƔ�ƋŕŠśƛŔ�ŔŨƍ�ũƔ

ƈƅŔƉƔƅƏŔŧś��ŉŕųŬƏƅŔ�űŸŗ�ƏŌ�ƇƎŲŸŗ�Ŷƈ�ŎųŔƏśƅŕŗ�ƏŌ�ƉƔŧũſƊƈ�ƃƅŨƏ���ŚƛƏŔŧśƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ŉŔũŠŐŗ
�řƔŧŕƔţƅŔ�ƋŕŠśŔ�Ƒƅŏ�řƁũƏƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƋŕŠśŔ�¿ƂƊ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ƑƆŷ�řƔƈƍƏƅŔ

ƈ�ŔŨƍƏ���ŵŕſśũƛŔ�ƏŌ�ƒũƎŴƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƂţśƔ�ŕ���
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ΔΠϴΘϧ�ΏϮΟϮϟ�ϒϴϗϮΗ�ϢϬγ΃�έΪμϤϟ΍�ϱάϟ΍�ϱήΠϳ�ϪϴϠϋ�άϴϔϨΗ�νήόϟ΍�ϡΎόϟ΍�ˬ�ϲϓϭ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯ���Ϧϣ�έ΍ήϗ�ήϳΪϤϟ΍�ϡΎόϟ΍�ΔΌϴϬϟ�ϕϮγ�

α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϒϟΎδϟ΍�ήϛάϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃����
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ϯϴϵ
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ϯϵϬ
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�Ƒƅŏ�ŚƆŰƏ�řŗŬƊ�ƑƆŷ�ŶƁƏ�ŧƁ�ƌƊŌ�ƃƅŨ���řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ��ϭϮ͘ϳϱ������¿ŕƈŬŌũ�Ɖƈ�řƄũŮ���¿žŕƄśƅŔ
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ϦϴτδϠϓ����
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�ήηΔϛ�ΖγήΗ�ΔϴϤϟΎόϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϬϰ�����ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΓΪΣϮϤϟ΍�ήϳήϘΗϭ�ϖϗΪϣ�ΕΎΑΎδΤϟ΍�ϞϘΘδϤϟ΍�ΔϨδϠϟ�ΔϴϬΘϨϤϟ΍�ϲϓ�ϯϭ�ήΒϤδϳΩ�ϮϬϬϰ�

��Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϴϤϟΎόϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΓΩϭΪΤϤϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϳ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�άϬϟ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ϩΔϴϟΎϤϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.p-s-e.com/psewebsite/Generalizations/FS-Annual-Audited-ϮϬϬϰ-TRUST-ϭϱϬϯϮϬϬϴ͘ƉĚĨ , 
Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

�Ύ˱πϳ΃ϭ���

Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϴϤϟΎόϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϬ�����ήϳήϘΘϟ΍�ϱϮϨδϟ΍�ϡΎόϠϟ�ϮϬϭϬ���Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϴϤϟΎόϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍�±�ˬ�ϦϴτδϠϓ�ι�Ϯϳ����
�ϲϟΎΘϟ΍�ςΑ΍ήϟ΍�ήΒϋ�ήϳήϘΘϟ΍�΍άϬϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�ΔΨδϨϠϟ�ϝϮλϮϟ΍�ϦϜϤϤϟ΍�Ϧϣϭ���

͕�Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ ŚƩƉ͗ͬͬƚƌƵƐƚƉĂůĞƐƟŶĞ͘ĐŽŵͬhƉůŽĂĚ�ĞŶƚĞƌͬ&ŝůĞƐͬϭϯϯϯϬϭϬϱϮϲ͘ƉĚĨ(��



 

ϮϮϭ 
 

��Ɯƅ�ƉŕƈśœƛŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬ����řƄũŮ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŲŷ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ��ƉƔƈōśƆƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿žŕƄśƅŔ����
�řƄũŮ�Ƒƅŏ�ŉŔũŮ�ũƈƗ�ƌƎƔŠƏś�ũŗŷ�ƃƅŨ�ƉŕƄƏ��ƅ�ƉŧũƗŔ�ŽŧƎƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řųŕŬƏƆ���řƄũŮ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔƏ

���řƔũŕƂŸƅŔ�ŚŬũś���ŕƎśƆƔƈŷ393����

ŧŸŗƏ�ƉƔũŮŷ�ĻŕƈƏƔ�Ɖƈ�ŉŔũŮƅŔ���Ƈś�ŧƂŷ�ŵŕƈśŠŔ�řœƔƎƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƄũŮƅ���¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ��
ťƔũŕśŗ�Ϯϵ���ϰ���ϮϬϭϮ���ƒŨƅŔƏ�Ŗśũś�ƌƔƆŷ�ŖŕŦśƊŔ�řƄũŮ���ŚŬũś�řƔũŕƂŸƅŔ���ƏŲŸƄ�ūƆŠƈƅ�
ŘũŔŧŏ�řƄũŮ���¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ���ŶŗũƗ�ŚŔƏƊŬ�řƈŧŕƁ�394����

ƓžƏ�ŵŕƈśŠŔ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮƅŔ�ƇƁũ���ϯ���řƊŬƅ�ϮϬϭϮ�ŧƂŸƊƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�Ϯϵ���ϰ���ϮϬϭϮ���Ƈś�
ŖŕŦśƊŔ���řƄũŮ�ŚŬũś��řƔũŕƂŸƅŔ��ĻŕŗœŕƊ�ūƔœũƅ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ���ŕƎƆŝƈƏ�Ɠž�ƃƅŨ�ŚƁƏƅŔ�ŧƔŬƅŔ���ŖŕƎƔŏ�
ũƂŮƗŔ���395����

ƂŷŌ�Ɖƈ�řƅŕţƅŔ� ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�ũŕƄśţƛŔ�űũżŗ�ŉŔũŮƅŔ�ŚŔŧƔƂŸś� ŧ��ƅŔ� Ƈś� ƌƊƗƒũŕƄśţƛŔ�ŉŔũŮ��¿ƄŮŗ
� �� ƓŠƔũŧś� ŜƔţŏ� ŘŧƏŸƅŕŗ� ƌƊ� Ƒƅŏ� řƄũŮ� ¿ƏŔŧś� ŚŕƊŕƔŗ� �� ŚŬũś� �� ƇƎŬŌ� ƑƆŷřƄũŮ�� �¿žŕƄśƅŔ�
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ����řƔƊŕŝƅŔ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔƏ�řƊƈƔƎƅŕŗ�ƑƅƏƗŔ�řƄũŮƅŔ�ŘŧŔũŏ�ƓƆŠƏ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ƉƔŗśƔ���

ŏ�ŜƔţ�ƌƊťƔũŕśŗ�ϯϬ���ϱ���ϮϬϭϭ�ŔŚũśŮ�řƄũŮ���ŚŬũś��� ��ϰϲ͘ϵϬϬ���ƇƎŬ�Ɖƈ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ�����
��¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ���¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄƏ���řƄũŮ���řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���396���

                                                           
ϯϵϯ
�Δϛήη�ϑΪϬϟ΍�ϥΩέϷ΍�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�� �ϮϬϭϮ�� �� �ΏΎΘϛ�ήϳΪϣ�ϝϭ΍ΪΗ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓ·�ϊϴΑ�ϢϬγ΃�Δϛήη�

ϥΎϤΘ΋ϻ΍�έΎϤΜΘγϼϟ�ΔϴϤϨΘϟ΍ϭ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϭ���ϯ���ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϑΪϬϟ΍�΍ϥΩέϷ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϟ΍ΏΎΘϜ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/GeneralizaƟŽŶƐͬ�ŝƐĐůͺZĞůĂƚĞĚйϮϬWĂƌƟĞƐͺd/�ͺϮϭϬϯϮϬϭϮ͘ƉĚĨ  , 
Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

�Ύπϳ΃ϭ���

Δϛήη�ϑΪϬϟ΍�ϥΩέϷ΍�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�ήϳΪϣ�ϝϭ΍ΪΗ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓ·�˯΍ήη�ϢϬγ΃�Δϛήη�ϞϓΎϜΗ�

ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�Ϧϣ�ϞΒϗ�Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϳέΎϘόϟ΍�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϭ���ϯ���ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϑΪϬϟ΍�ϥΩέϷ΍�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϟ΍ΏΎΘϜ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWeb^ŝƚĞͬ'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐͬ�ŝƐĐůͺZĞůĂƚĞĚйϮϬWĂƌƟĞƐϮͺd/�ͺϮϭϬϯϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

ϯϵϰ
�Δϛήη�ϞϓΎϜΘϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϮ�����ΡΎμϓ·�Δϛήθϟ΍��ϦϴτδϠϓ�ΔλέϮΒϟϦϋ�Ξ΋ΎΘϧ�ωΎϤΘΟ΍�ΔΌϴϬϟ΍�ΔϣΎόϟ΍�ΪϘόϨϤϟ΍�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϵ���ϰ���

ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϞϓΎϜΘϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϟ΍ΪϨΘδϤ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-Decisions-TIC-ϭϬϬϰϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

ϯϵϱ
�Δϛήη�ϞϓΎϜΘϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�ήϳΪϣ�ϡΎϋ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�έ΍ήϗ�βϠΠϣ�Γέ΍ΩϹ΍�Ϣϗέ�ϯ���

ϮϬϭϮ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�ε�Ε�ϑ���ϡ���ϱ���ϭϳϴϴ���ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϵ���ϰ���ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϞϓΎϜΘϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϴϣ΄ΘϠϟϦ���ϡ΍έ�Ϳ΍���

ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϟ΍ΏΎΘϜ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-TIC-ϬϮϬϱϮϬϭϮ͘ƉĚĨ  , 
Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

ϯϵϲ
�Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϭ�����ΏΎΘϛ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓ·�˯΍ήη�ϢϬγ΃�Δϛήη�ϞϓΎϜΗ�ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�Ϧϣ�

ϞΒϗ�Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϳέΎϘόϟ΍�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϯϬ���ϱ���ϮϬϭϭ���Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϡ΍έ�Ϳ΍���δϠϓϦϴτ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϟ΍ΏΎΘϜ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����



 

ϮϮϮ 
 

ŨƍƏƋ�řƄũŮƅ� ŕƍũŔũƁ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ� řœƔƍ�ŚũŧŰŌ�ƓśƅŔ� řŗŬƊƅŔ�ŚŔŨ�ŖũŕƂś� ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ� řŗŬƊƅŔ�����
���ŚŬũś��ƙŕŗ�šŕŰž�ŕƎƊŷ���

Ə���ƃƅŨ�ŧŸŗƏťƔũŕśŗ�ϮϬ���ϯ���ϮϬϭϮ��ŚũśŮŔ�ƌŷƏƈŠƈ�ŕƈ��ϱϬ͘ϬϬϬ���ƈƎŬĻŕ��ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƓƍƏ��
�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ũŔũƁ�ŕƍŧŧŰŗ�ũŧŰ���

�řƄũŮ�ũŕŸŮśŬƛ�ĻŔũŴƊƏ���ŚŬũś��ƎśƛƏŔŧśƅ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƋŕŗśƊŔŕ�řƄũŮ�ƇƎŬŌ�ƑƆŷ���¿žŕƄśƅŔ�
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ����ŚŰƆƁ�ŧƂž��ƎśƛƏŔŧś�řŗŬƊŕ���ťƔũŕśŗž�Ϯϲ���ϳ���ϮϬϭϮ�ŚũśŮŔ���Ϯ͘ϬϬϬ���

ƈƎŬĻŕ�ƃƅŨ�ƉŕƄƏ���Ɖŷ�ƀƔũų���řƄũŮƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ����397����

�řƄũŮ�ŚƊŸƈŌ�ŧƂƅƏ���ŚŬũś���ƃƅŨ�ŧŸŗ�řƄũŮ�ƇƎŬŌ�ŉŔũŮŗ���ƉƔƈōśƆƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿žŕƄśƅŔ���ƀƈŸƈ�¿ƄŮŗ
�ƃƅŨ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƄƅƏ���řƔŔŧŗƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ��ƅŔ�ŉŔũŠŏ�Ƈś�ŕƈ�ŕŷƏƊ�ũŗśŸś�ƇƎŬōŗ�ŉŔũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧƔŧŸ

� řƔţŕƊ� Ɖƈ� řƄũŮƅŔ� ¿ŕƈŬŌũŗ�ŚƊũƏƁ� ŕƈ� ŔŨŏ� ŘũƔŗƄ� �řƄũŮ� ƇƎŬŌ�ƑƆŷ�Śƈś�ƓśƅŔ�ŚƛƏŔŧśƅŔ� ƇŠţƏ������
���¿žŕƄśƅŔ� ��ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ� �ťƔũŕśŗž�ϭϱ�� �ϱ�� �ϮϬϭϮ�ŚũśŮŔ�řƄũŮ����ŚŬũś��ƌŷƏƈŠƈ� ŕƈ������
��ϱϬ͘ϬϬϬ���ƈƎŬĻŕ�Ɖƈ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ���¿žŕƄśƅŔ����ƃƅŨ�ƉŕƄƏ��Ɖŷ�ƀƔũų���řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�

řƔƅŕƈƅŔ���398����

ťƔũŕśŗƏ�ϯ���ϲ���ϮϬϭϮ�ŚƈŕƁ�řƄũŮ���ŚŬũś���ŉŔũŮŗ���ϮϬ͘ϬϬϬ���ƈƎŬĻŕ���¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄƏ�
�řƄũŮ��ŘŧţśƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���399����

�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƋŕŗśƊƛŔ�ŚſƆƔ�ŕƈƈƏ���řƄũŮƅ�ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�ŖŕśƄ�Əƍ��ŬƆſƅŔ�¿žŕƄśƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�řƔƊƔų���ƉōŮŗ
� řƔŕƎƊ�Ɠž� řƄũŮƆƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔϯϬ�� �ϲ�� �ϮϬϭϮ�� ��řŸŗŔũƅŔ� ƌśţſŰ�ŚŰƊ�ƒŨƅŔƏ

�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ŧƊŗ�ŚţśƏ����

                                                                                                                                                                                
(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǆ͘ƉƐͬW^�tĞď^ŝƚĞͬ'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐͬ�ŝƐĐůͺZĞůĂƚĞĚйϮϬWĂƌƟĞƐͺd/�ͺϯϬϬϱϮϬϭϭ.pdf , 
Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

ϯϵϳ
�Δϛήθϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓ·�˯΍ήη�ϢϬγ΃�Δϛήη�ϞϓΎϜΗ�ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�Ϧϣ�

ϞΒϗ�Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϳέΎϘόϟ΍�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�Ϯϲ���ϳ���ϮϬϭϮ���Δϛήθϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�λϮϟ΍ϝϮ�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϟ΍ΏΎΘϜ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǆ͘ƉƐͬW^�tĞď^ŝƚĞͬ'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐͬ�ŝƐĐůͺZĞůĂƚĞĚйϮϬWĂƌƟĞƐͺd/�ͺϮϲϬϳϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯ) 

ϯϵϴ
�Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓ·�˯΍ήη�ϢϬγ΃�Δϛήη�ϞϓΎϜΗ�ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�Ϧϣ�

ϞΒϗ�Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϳέΎϘόϟ΍�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϲ���ϱ���ϮϬϭϮ���Δϛήθϟ΍�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ϧϭήΘϜϟϹ΍Δϴ�΍άϬϟ�ϟ΍ΏΎΘϜ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǆ͘ƉƐͬW^�tĞď^ŝƚĞͬ'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐͬ�ŝƐĐůͺZĞůĂƚĞĚйϮϬWĂƌƟĞƐϮͺd/�ͺϭϲϬϱϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 

ϯϵϵ
�Δϛήθϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϟϕ΍έϭϸ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�ΐ΋Ύϧ�ήϳΪϤϟ΍�ϡΎόϟ΍�ϥϭΆθϟ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ϰϟ·�ΔλέϮΑ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓ·�˯΍ήη�ϢϬγ΃�Δϛήη�

ϞϓΎϜΗ�ϦϴτδϠϓ�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�Ϧϣ�ϞΒϗ�Δϛήη�ΖγήΗ�ΔϳέΎϘόϟ΍�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϯ���ϲ���ϮϬϭϮ���Δϛήθϟ΍�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�΍ΔϴϧϭήΘϜϟϹ�΍άϬϟ�ϟ΍ΏΎΘϜ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǆ͘ƉƐͬW^�tĞď^ŝƚĞͬ'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐͬ�ŝƐĐůͺZĞůĂƚĞĚйϮϬWĂƌƟĞƐͺd/�ͺϬϯϬϲϮϬϭϮ͘ƉĚĨ , 
Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϮϮϯ 
 

��Ƈƅ�ũƎŴś�řƔŌ�ũŧŔƏŗ�Ɖƈ�¿ŗƁ�ƒŌ�Ɖƈ�ƓƈƍŕŬƈ�řƄũŮƅŔ�¿ŧś�ƑƆŷ�ƎśƔƊƇ�ŘũųƔŬƆƅ�ƑƆŷ�řŷƏƈŠƈƅŔ��400����

�ťƔũŕśŗƏ���ĻŔũƔŦŌƏϯ���ϰ���ϮϬϭϯ��ŚũśŮŔ�řƄũŮ���ŚŬũś���¿Ƅ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�řƈƔƁ�ũŗƄŌ
� ƌśũŮŌ� ŕƈ�řƈƔƁ�źƆŗ� ŧƁ�ƌƊŌ�ŜƔţ���ƀŗŬ� ŕƈ� �ϳϯ͘ϯϱϲ�� �ƈƎŬĻŕ��ƉŌ�ŉŔũŮƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�Ŗśũś� ŧƁƏ� �

� řƄũŮ� Ɠž� ŕƎśƈƍŕŬƈ� řŗŬƊ� ŚŸſśũŔ� �ƈōśƆƅ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ¿žŕƄśƅŔ� ƉƔ� �� Ɖƈ�ϭϰ͘ϭϴϲ� ���Ƒƅŏ
�ϭϱ͘Ϭϱϰ��401����

ƊŧũƏŌ�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŕţƅŔ�ũŗśŸśƏ�¿ƄŮŗ�ƉƔŗśƔ�ŜƔţ���ũŕƄśţƛŔ�űũżŗ�ŉŔũŮƅŔ�Śƛŕţ�ũųŦŌ�Ɖƈ�ŕ
� řƄũŮ�řŗŻũ�ƓƆŠƏ�ŢŲŔƏ� ��ŚŬũś� �� řƄũŮ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕƄśţŕŗ� ��¿žŕƄśƅŔ� ���

ƗŔ�ŧŧŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏŎŔũŮ�Ƈś�ƓśƅŔ�ĻŕƔŗŬƊ�ŘũƔŗƄƅŔ�ƇƎŬſƅŕŦƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌ�ƃƅŨ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ���ŕƍ�ř
Ŕ�řŗŠŔƏƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔƛ�ƇŕŸƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�űƏũŷ�Ɠž�ŵŕŗś���

ŖŠƏśƔ�ŕƈƈƏ��řƄũŮ�ƉŌ�ŘũŕŮƙŔ���ŚŬũś��Ƃś�Ƈƅ�ŕƎƈŕŠţŏ�ƉƄƅƏ���ŕƎśũśŮŔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŶƔŗŗ�Ƈ
�ūƄŸƊƔŬ� ŕƈ� ŔŨƍƏ���řƔƅŕƈƅŔ� řƁũƏƆƅ� řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŕŗ� ŕƎƈƄţś�Ƒƅŏ�ŚŕƔŕƎƊƅŔ� řƔŕƎƊ�Ɠž�ƒŧŎƔ�ŶƔŗƅŔ�Ɖŷ

���řƁũƏƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƑƆŷƆƄžŏ�ŜƔţ���ŖƆųƅŔ�ŧŔŪ�űũŸƅŔ�¿Ɓ�ŕƈ�ŜŧţƔ�ŧƁ�ƌƊ
� ŕƎśƄƆśƈŔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŶƔŗŗ�ƇƏƂś�ƉŌ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž���ŕƎƊƗ�ĻŔũŴƊ���Ƌŧŧţś�ƒŨƅŔ�ũŸŬƅŕŗ�ƉƄƅƏ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɖƈ�ũŗƄƗŔ�ũŧƂƅŔ�ƃƆƈś� 

���ƒŧũſƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ŚŔŨ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũƏŰ�ŪũŗŌ�¿ƏŕƊś�Ɖƈ�ŕƊƔƎśƊŔ�ƉŌ�ŧŸŗƏ�ƉŐž
�ƋŨƍ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƀƔŗųś� řƔſƔƄƅ� ƀũųśƅŔ� ƇŪƆśŬƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƉƔŗƏ� ŕƎƊƔŗ� řƁƜŸƅŔ� ¿ŕƈƄśŬŔ

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���

Ə�Ɠž� řƔƊŧƈƅŔ� ũŔũŲƗŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ŉŕŮƊŏ� Ƒƅŏ� ƒŧŎś� ƒŧũſƅŔ� ŧŸŗƅŔ� ŚŔŨ� řŗũŕŲƈƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈ� ƉƗ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�řƎŠŔƏƈ���ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ƐũŠ�ƓśƅŔ�řŷƏũŮƈƅŔ���ĻŕŲƔŌƏ

Ũƍ� ŕƔŕţŲ�ƉƏũŗśŸƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƅƏŔŧśƈƅŔ� řƎŠŔƏƈ�ƓžƋ��ƉƔśŕƍ�ƉƔŗ� ŕƈ�ƀũſƊ�ƉŌ�ŖŠƔ� ƌƊŐž� �� řŗũŕŲƈƅŔ
�ƉƔśƅŕţƅŔ���

                                                           
ϰϬϬ
�Δϛήη�ΎϜΘϟ΍Ϟϓ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϮϬϭϮ�����ΏΎΘϛ�ήϳΪϣ�ϡΎϋ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓϹ΍�Ϧϋ�ΕΎϧΎϴΒϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΎϤϛ�ϲϓ�ϯϬ�

ϥ΍ήϳΰΣ�ϮϬϭϮ�ˬ�ΖΤΗ�ΓέΎη·�Ϣϗέ�ε�Ε�ϑ���ϡ���ϱ���ϮϰϱϮ���ϮϬϭϮ�ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϭϯ���ϴ���ϮϬϭϮ���Δϛήη�ϞϓΎϜΘϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�Ϧϴϣ΄ΘϠϟ���ϡ΍έ�Ϳ΍�

��ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ϟ΍ΏΎΘϜ�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-ϮϬϭϮ-TIC-ϭϰϬϴϮϬϭϮ͘ƉĚĨ ͕�Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 
ϰϬϭ
�ήηΔϛ�ΖγήΗ�ΔϳέΎϘόϟ΍���ϮϬϭϯ�� ���ΏΎΘϛ�Δϛήθϟ΍�ΔλέϮΒϟ�ϦϴτδϠϓ�ϥ΄θΑ�ΡΎμϓ·�ϦϴόϠτϤϟ΍� �ˬ�ΦϳέΎΘΑ�ϯ���ϰ���ϮϬϭϯ���Δϛήη�ΖγήΗ�

ΔϳέΎϘόϟ΍���ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ����

Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǆ͘ƉƐͬW^�tĞď^ŝƚĞͬ'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶƐͬ�ŝƐĐůͺZĞůĂƚĞĚйϮϬWĂƌƟĞƐͺd/�ͺϬϯϬϰϮϬϭϯ͘ƉĚĨ , 
Ϯϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϮϮϰ 
 

�řƄũŮƅŔ�ƇŕŰśŦŔ�řţŰ�Ɛŧƈ�Ɠž�ŧŬŠśś���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�řƅŕţƅŕž
ĻŕƔƈƔƄţś� ĻŕƈŕŰśŦŔ� řŷƏũŮƈƅŔ� ũƔŻ� řŗũŕŲƈƅŔ�¿ŕƈŷōŗ� ƇœŕƂƆƅ��řƆƔŬƏƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ĻƜƎŬ�ũƈƗŔ�ƉŕƄ� ŔŨŐž� �

�ŉŔũŠ� ŚŸƁƏ� ƓśƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ� ũŔũŲƗŕŗ� ŕƎŗ� Ŗƅŕųś� ƐƏŷŧ� Ŷžũś� ƉŌ� řƄũŮƆƅ� ƉƏƄƔ� ŜƔţ� ŉŕŲƂƅŔ
�šŕŲƔƙŔ�Ɖƈ�ŉƓŮ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�ƃƅŨ�ƉŌ�ƛŏ���řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ���

ƔƆƈŷ�ŚƜƄŮƈ� ũƔŝƔ� ƛ� ƌƊŐž� �� ƀţƜƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ� řŗŬƊƅŕŗž�ŜƔţ� �� řŏ�ƇœŕƂƅŔƏ� řƄũŮƆƅ� ŪƏŠƔ� ƌƊ
ƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�¿ŕƈŷōŗƂſśƔ�ƉŌ� řŷƏũŮƈ� ŘōŮƊƅ�ƀţƛ�¿ƄŮŗ� ŕ�řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ

�ƇƎŷŔŪƊ�¿ţƅ���

�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƌƊŐž���řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƏ�ŔŨŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ůŦƗŕŗƏ���ƀŗŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ
ƅƏŕƊśŗ�Ļŕƈŕŷ�ŧũƏ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŔŨƍ�ƉŕƔũŬ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�ƌƊŐž���ŧƂŸƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƌ

�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ƑƆŷ�řŗũŕŲƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŸƁƏ�Ƒśƈ���řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƑƆŷ�ųũŮƅŔ��
ƉƗ�ƃƅŨƏ���űũƂƅŔ�ŧŕƊŬŌ�ƑƆŷ�ūƔƅƏ�ƔƊœŔŧ�ƉƏũŗśŸƔ�űũƂƅŔ�ŧŕƊŬŌ�ƓƄƅŕƈ�řƄũŮƆƅ�Ɖ���ŉŕƄũŮ�ūƔƅƏ

ƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ�ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬ���řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�ƇƎƔƆŷ�ƒũŬƔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�Ƒśţ���

�ƉƈƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ŧƔƂśƅŔ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�ƌƊŐž���řƊƔŸƈ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũŰţ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ
�ƉŕƄ�ŔŨŐž���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŕƔŕƊŝ�Ɠž�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŞŔũŧƊŔ�Ɛŧƈ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�Ƈŝ

ƔŬſś�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ƏŕƊśƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŧƂŸƅŔ�ũ���ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŞŔũŧƊŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƉŐž
�ŕƎƊƈŲ�Ɖƈ�řŷƏũŮƈƅŔ���

���ƒŧũſƅŔ�ŧŸŗƆƅ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�Ɖƈ�řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŕƈŌƏ
�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ůŦŮ�¿ŝƈś� ŕƎƊŐž� �ƎƔƆŷ�ŚũŠ�ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� řƁũƏƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�ũŔũƁ� ŨŕŦśŕŗ�ƇŕƁ�ƒŨƅŔ�ŕ

�ƉƔƅƏŔŧśƈƅŔ�Ɖƈ�řŲƔũŷƏ�řŸŬŔƏ�řœž�¿ŝƈś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍƏ���řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ���

�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� řƔƅƏƗŔ� ŘƏųŦƅŔ� ¿ŝƈƔ� ¿ƏƗŔ� ũƈƗŔ� �� ƉƔũƈŌ� ƉƔŗŕƈ� ƀũſƊ� ƉŌ�ŖŠƔ� ŧŧŰƅŔ� ƋŨƍ�ƓžƏ
�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŉŔũŮŗ�řŗũŕŲƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ƇœŕƂƅŔ�ƇƏƂƔ�ŕƈƊƔţ�ƃƅŨƏ���řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ

ŗ�ŘƏųŦƅŔ�Ɠž�ŉŔũŮƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ���ũũŲ�ƌƂţƆƔ�Ƈƅ�ŘƏųŦƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ƉŐž���ƉƔƅƏŔŧśƈƅŔ�űŸ
�ĻŕƔŧŕŷ�ćŉŔũŮ�ũŗśŸƔ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�¿ŕƈŷƗ�ƑƅƏƗŔ���řƔƂƔƂţƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�ŉŕŠƏ

�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ���

�ƓƊŕŝƅŔ�ũƈƗŔ� ŕƈŌ� �Ŕ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�Ɖƈ� ŘũŦōśƈƅŔ� ŘƏųŦƅŔ�¿ŝƈƔ�ƌƊŐž�ƇƏƂƔ� ŕƈƊƔţ�ƃƅŨƏ� �� řŷƏũŮƈƅ
ƊŐž� �� ŶƔŗƅŕŗ� řŗũŕŲƈƅŔ� ƋŨƍ�¿ŕƈŷōŗ� ƇœŕƂƅŔƕŔ� ŧƁŕŸśƈƆƅ� ĻŔũŔũŲŌ�ŜŧţƔ�ƃƅŨŗ� ƌŏ�ŜƔţ� �� ũŦ�řƈƔƂƅŔ� Ɖ

�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŧŧţś�Ƈƅ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�řƔƁƏŬƅŔ���ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�¿ŗƐƏƍ��ŘŧŔũŏƏ



 

ϮϮϱ 
 

� řŷƏũŮƈ�ũƔŻ� řŗũŕŲƈ�ŖũŕŲƈƅŔ� �ƛŔ�ŪƏŠƔ� ƌƊŐž�ƃƅŨ�¿Ŵ�ƓžƏ�ƀţƛ�¿ƄŮŗ� ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſś
ŮƊƅƕŔ�ŧƁŕŸśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŵŔŪƊƅŔ�Řō�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌƏ���řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇœŕƂƅŔƏ�ũŦ

�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮŗ�ŧŔŧśŷƛŔ��ŨŏŔ��řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƏ���ŚũŠ�ŧƁ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚƊŕƄ�Ƒśƈ
�ŕƎŲũƁ�ŧŕƊŬŌ�ūƔƅƏ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ƑƆŷ���

ƃƅŨ�ƀƔŗųś�ƉŕƄ�ƉŏƏ��Ɖƈ�ľũŧƁ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�ŧƁ�ƌƊŌ�ƛŏ���ƒũƎŴƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ĻƜƎŬ�ũŗśŸƔ
�ŶƔŗƅŔ�Ɖŷ�ƇŕŠţƙŔ�řƅŕţ�Ɠž�ůŦƗŕŗƏ���ũŕƄśţƛŔ�űũżŗ�ŉŔũŮƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƉƔƔŗśƅŔ� ��ŕƈƈ

�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏ���řƁũƏƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŵŕſśũŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ��ŨŏŔ��ƐŧŌ�ŕƈ
�řƄũŮƆƅ�ƒũŔŧƙŔ�¿ƄƔƎƅŔ�Ɠž�ũŕƄśţƛŔ�űũżŗ�ŉŔũŮƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƁ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�¿ƏŦŧ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ���

�ŧŷŔƏƂƅ� řſƅŕŦƈƅŕŗ� ƇśƔ� ƒŨƅŔ� ũŕƄśţƛŔ�űũżŗ� ŉŔũŮƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƉƔŗś� ¿ŠŌ� ƉƈƏ
řƔƅƏŌ�ŘƏųŦƄ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ƇŕŸƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�űƏũŷ��Ɖŷ�ŖƔŠƊ�ƉŌ�Ƌŧŕſƈ�¿ŎŕŬś���ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŪƏŠƔ�¿ƍ

ƅŔ �ƇŕŸƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�űƏũŷ�ŧŷŔƏƂƅ�řſƅŕŦƈƅŕŗ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�ƉƜųŗ�ƉōŮŗ�ƇƔƄţś��

� Ƒƅŏ� ŘũŕŮƙŔ� ŖŠƏśƔ� �� ¿ŎŕŬśƅŔ� ŔŨƍ� ƑƆŷ� řŗŕŠƙŔ� ¿ŗƁ� ƉŌ�řŗŬƊƅŕŗ� ŵũŮƈƅŔ� ŕƍũũƁ� ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ
�ŜƔţ���ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ĻŕƂƔŝƏ�ĻŕųŕŗśũŔ�ųŗśũś�ƇŕŸƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�űƏũŸƅŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŚŧŠƏ�ŧƁ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɖ

ŢƅŕŰƈ�řƔŕƈţ��ƛ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ���ƀƏŬƅŔ�řţƆŰƈ�Ɖŷ�ĻƜŲž�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŧŰƈƏ�ƉƔƅƏŔŧśƈƅŔ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨƏ���ƌƈŧŷ�Ɖƈ�ƇŕŸƅŔ�ŉŔũŮƅŔ�řţŰ�Ɛŧƈ�ũƔũƂś�ŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŪƏŠƔ

�ŕƎƆţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ���

�ũŔũŲƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƉƄƅƏ�ũŕƄśţƛŔ�űũżŗ�ŉŔũŮƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ� řƔƊŧƈƅŔ� ��ŧŷŔƏƂƅ� řſƅŕŦƈƅŕŗ� Ƈś�ƒŨƅŔƏ
�ŔŨƍ�ƓžƏ� �� ŕƎƆţƅ� řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ� ƌƊŐž� �� řƈŕŸƅŔ� ŉŔũŮƅŔ�űƏũŷ

� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮ� ƑƆŷ� ƒƏśţƔ� řƄũŮƅŔ� ŧƂŷ� ƉŕƄ� ŔŨŏ� ŧŧŰƅŔ� ��ƇœŕƂƅŔ� ƇŕŰśŦŔ� ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ� ƉƏƄƔ� ƌƊŐž
ƄśţƛŔ�űũżŗ� ŉŔũŮƅŕŗ�ŔŨƍ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ŘũŕŮƙŔ� ŖŠƔƏ� �� ųũŮƅŔ� ŔŨƍ� ŖŠƏƈŗ� ĻŕƔƈƔƄţś� ŕƈŕŰśŦŔ� ũŕ

�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�¿ƜƂśŬƛ�řŠƔśƊƏ�ƌƊŌ�ƛŏ���ũŕƄśţƛŔ�űũżŗ�ŉŔũŮƅŔ�ƉƜųŗ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�ƇŕŰśŦƛŔ
�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�řŷŪŕƊƈƅŔ�ƉŷŧŧŰŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷƋ�į¿Ƅ�ƉƜųŗ�ƉŐž����ũŦƕŔ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ƛ�ŕƈƎƊƈ���

ŨŐžŔ�Ō�ƉŌƏ�Ŝŧţ�ŕƈ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�řžũŮƈƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔ�ŚƆųŗ���ŉŔũŮƅŔ�ŉŕŲƂƅŔ�ƏŌ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƎƄ
� ƇŕŸƅŔ� ŉŔũŮƅŔ�űƏũŷ� ŧŷŔƏƂƅ� řſƅŕŦƈƅŕŗ� Ƈś�ƒŨƅŔľũŔũŲŌ�ƀŕţƅŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�ƉŐž� ���ůŕŦŮƗŕŗ

�Ɖƈ�űũſƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƌƊŐž� ��řƔƅŕƈƅŔ�ƇƎƁŔũƏŌ�ŉŔũŮƅŔ� ŔŨƎŗ�ƇœŕƂƅŔ� ŔŨƍ� ŔƏŷŕŗ�ƉƔŨƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ
ƀţƛ�¿ƄŮŗ��ŘōŮƊƅƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŵŔŪƊƅŔƉ��ŘŧƅƏśƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ũŔũŲƗŕŗ�řŗƅŕųƈƆƅ���ƇƎƊƈ�ƐũśŮŔ

�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷ�Ɠž�ŧũƏ�Ƒśƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮŗ�ŧŔŧśŷƛŔ�ƏŌ���ŉŔũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƉƜųŗ�Ɖŷ�� 



 

ϮϮϲ 
 

ƃŒ�ųŧŽƃŒ�Ƒƈœś��ƑƆƒŲƈřƃŒ�ťŶŕƃŒ�ŘŒŦ�ŗŵƍŧŬƆƃŒ�ŧƒŹ�ŗŕŧœŰƆƃŒ�ŘœŵŨœƈƆ��

ŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�řƔųƈƊƅŔ� ŘũƏŰƅŔ�ŚƊŕƄ� ŔŨŏ�ũŝƄŌ�ƏŌ�¿ƏŔŧśƈ� ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ� ŧƊśŬś�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕ
�ĻŔŧŸŗ� ŨŦśś� ŧƁ� řŗũŕŲƈƅŔ� ƋŨƍ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉŐž� �� řƔƅŕƈƅŔ� řƁũƏƆƅ� řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŕŗ�ŖŷƜśƅŔ� ŉŔũƏ�ƉƏſƂƔ

� ŧƊśŬƔ� ŕƈƊƔţ� ƃƅŨƏ� �� ĻŕƔƈƔŴƊśŎŕŮƊŏ� ƇśƔ� ƇƔŴƊś� Ƒƅŏ� ŖŷƜśƅŔ� ųųŦƈ�Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� Ŷƈ� ƃŔũśŮƛŕŗ� Ƌ
�ůŕŦŮƗŔūƔœũƅŔ� ƌžŧƍ� ƉƏƄƔ� ��ƜśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŕŗ�ŖŷϰϬϮ��ŽũŸƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �

��řƈŴƊƈƅŔ�ŖŷƜśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸŗ��Pools Operation������

ĻŕƔƈƔŴƊś� ĻŔŧŸŗ� ŨŦśś� ƓśƅŔ� řŷƏũŮƈƅŔ� ũƔŻ� řŗũŕŲƈƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈ� ƉƗƏ��ŚŕƈƔŴƊś� ŧƏŠƏ� ƑƆŷ� ƇƏƂś
ŖŷƜśƅŔŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�ĻŔũƏųś�ũŝƄƗŔ�¿ƄŮƅŔ�ũŗśŸś�ƃƅŨŗ�ŕƎƊŐž���ŜƔţ���řŏ�Ɠž�Ɖ

Ŕ�ůŕŦŮƗŔ� ¿ƈŸƔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈƏƄũśŮƈƅ�ƑƆŷ� řŴžŕţƈƅŕŗ� ƇŕƔƂƅŔ� ƑƆŷ�ŖŷƜśƅŔ� ƇƔŴƊś� Ɠž� Ɖ
�ƀƂţśƅ�ƓŸŗś�¿ƄŮŗ�řƔŰŦŮƅŔ� ƇƎţƅŕŰƈ�ŉƜŷŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� ��ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ� ƇƔŴƊśƅŔ�ŢƅŕŰƈ

śƅŔ� ŔŨƍ�šŕŠƊŗ�řƊƏƍũƈ�ƉƏƄś� ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�ƉƔƄũśŮƈƅŔ�ůŕŦŮƗŔ� řţƆŰƈž� �� ƇƔŴƊśƅŔ� řţƆŰƈ��� ƇƔŴƊ
ƈŌ�Ƒƅŏ�ŕƎśũƏƆŗŗ�ƃƅŨƏ���ƌžŔŧƍŌ�ƀƂţ�ŕƈƆƄžƌƔž�ƉƔƄũśŮƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶƁŔƏ�ũ�ŉƛŎƍ�řţƆŰƈ�ŚƂƂţś��

�ŖŷƜśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ŉŔũŠ�Ɖƈ�řŠśŕƊƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŕŗ�ƉƔƄũśŮƈƅŔ���

ƅŔ� ŧŸŗƅŔ� ŚŔŨ� řŷƏũŮƈƅŔ� ũƔŻ� řŗũŕŲƈƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈƅ� ŕƊƅƏŕƊś� ƇŬśƔ� ƉŌ� ¿ŠŌ� ƉƈƏ�Ɖƈ� ľũŧƂŗ� ƓƈƔŴƊś
Ũ�ƉŐž� �� řƔŠƎƊƈƅŔ� ƇŪƆśŬƔ�ƃƅ�ƓśƅŔƏ� �� řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕƈƔŴƊś�ŉŕŮƊŏ� řƔſƔƄƅ�ƀũųśƊ�ƉŌ

�ůŕŦŮƗŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŖŷƜśƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ƇŔũŗŏ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ŧƊśŬś���ƇƔŴƊś�ŉŕŮƊŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ
�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�ŖŷƜśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ��ŊĹƙƍ�������

Ɗ�ƃƅŨ� ŧŸŗƏƀũųś��ƑƅŏŉŕŮƊŏ� řſƅŕŦƈ�Śŕŗŝŏ�ŴƊƆƅ�ŚŕƈƔŴƊśƅŔ� ƋŨƍ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž� ƇŕŸƅŔ� Ƈŕ
�Ɠž�ũŝƗŔ�řżƅŕŗ�řƔƈƍŌ�ŚŕŗŝƙŔ�ŔŨƍ�ŖŬśƄƔƏ���ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ŧƊśŬƔ�ƒŨƅŔ

�ŖŷƜśƅŔ�ŚŕƈƔŴƊś�ŉŕŮƊŏ�ŚŕƔƁŕſśŔ�Ɖŷ�ŘŧƅƏśƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś��Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ���ŘœƆƒŲƈř�ŇœŬƈō�ŗƒŽƒƂŗŵƍŧŬƆƃŒ�ŧƒŹ�ŗŕŧœŰƆƃŒ��

� řŷƏũŮƈƅŔ� ũƔŻ� řŗũŕŲƈƅŔ� ƇƔŴƊś�ŽũŸƔ� ��ŖŷƜśƅŔ� ƇƔŴƊś� �ŎŕŮƊŏ� ƇśƔ� řƈŴƊƈ� řŷƏƈŠƈ� ƌƊōŗ� ��ŕƍ
�ŖŠƏƈŗƀŕſśŔ�ŚƁŎƈ���ŕƈ�ƉƔŗ�řƆƈŠ�Ɖƈ�ůŕŦŮƗŔ�ƉƏŗũŕŲƔ�ƉƔŨƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƑƆŷ�

ƇŕƔƂƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�ŖŷƜśƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�řƔƁƏŬƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�Ɠž�ŬƅŔƀƏ���ũŗśŸƔƏ�ŔŨƍ�ƊśƅŔƇƔŴ�Ɖƈ�
ũųŦŌ�ŚŕƔƄƏƆŬƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŏ�ŜƔţ�ūŌũ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŶƈŠƅŔ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�Ɖ
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First Edition . Harriman House , Hampshire - h<�͕�WĂŐĞ�ϭϯϳ�͘ 



 

ϮϮϳ 
 

���ŚƛŕŰśƛŔ�ŚŕƄŗŮƏ�ŨƏſƊƅŔ�ƉƏƄƆƈƔ�ƒŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�ĻƜŲž���řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŔũŕƎƈƏ�¿ŕƈƅŔ
ŨƏƈƊƅŔ�Ɖƈ�ľũŧƁ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�ŵƏũŮƈ�Ɠž�ŚŕſŰƅŔ�ƃƆś�¿Ƅ�ũƎŰ�ƇśƔž�ƇƔƂƅŕŗ�ŖŷƜśƅŔ�Ɠž�řƔžŔũśţƛŔƏ�řƔŠ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƁƏŬƅŔϰϬϯ����

�ŜƔţ���ŖŷƜśƅŔ�ƇƔŴƊś�ũŰŕƊŷ�ƇƍŌ�Ɖƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ũŰƊŷ�ũŗśŸƔƏ�ŖŰƊ�ŶŲƔ�ŖŷƜśƅŔ�ųųŦƈ�Ɖŏ
ƊƔŷƔ�ŖŷƜśƅŔ�ƇƔŴƊś�ƉŐž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ���ŕƈ�ĻŕŷƏƊ�řŸſśũƈ�řƔƁƏŬƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƌ

�ũŗƄŌ�ŶƔƈŠś�Ƒƅŏ�ŽŧƎƔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ƌœŕŲŷŌ�ƉƈŲ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�ũŧƁ�ƉŌ�ƇśƔ
śŕƔŕƎƊ� řƔŕƎƊ�Ɠž�ƒŧŎƔ�ƀƔũųŗ�ŖŷƜśƅŔ� ŨƔſƊśƌ��Ɠž�ƉƏƄũŕŮƈƅŔ� ŕƎƈŬŕƂśƔŬ�ƓśƅŔ� řƆœŕųƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ƒƅŏ

�ƇƔŴƊśƅŔ404��ƋŧŔũƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ũŰƊŷ�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈž��405����

ƏŔŪƅŔ� ũŠţ�ƉŐž� �� ƇŧƂś� ŕƈ� ¿Ŵ�Ɠž� řŷƏũŮƈƅŔ� ũƔŻ� řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕƈƔŴƊś� ŉŕŮƊŏ� Ɠž� řƔ� ��Ɠž� ¿ŝƈśƔ
� ŖŷƜśƅŔ� ŚŕƔƁŕſśŔ� �Pools Agreements�� �ŏ� ŜƔţ� �ŕƔƁŕſśƛŔ� ƋŨƍ� ƉŚ��řųŬŔƏŗ� ŕƎƈŔũŗŏ� ƇśƔ

�ƏŌ�ƉƔŰŦŮŌ� ��ũŝƄƏ�ŽŧƎśŬś�ŜŔŧţŏ�ŚŔũƔżś�řƆŸśſƈ�Ɠž�řƔƁƏŬƅŔ� řƈƔƂƅŔ�ƅƀŔũƏƘ�řƔƅŕƈƅŔ�űũżŗ�
ƀƔƂţś�ŢŗũƅŔ�� ŖŷƜśƅŔ� ƇƔŴƊśƅ��Ə�ŧƁ�¿ƈŮś�řƔƏŲŸƅŔ�Ɠž�¿ŝƈ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�ƑƆŷ��ƀŔũƏƗŔ� ŉŕųŬƏ
řƔƅŕƈƅŔ��ƏƅŔƉƔƆƈŕŸ�Ɠž�űŸŗ�ƅŔŚŕƄũŮ�ƓśƅŔ�ŕƎƅ�ƀŔũƏŌ�řƔƅŕƈ�řƅƏŔŧśƈ�ϰϬϲ����

ƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƈƔƂŗ�ŖŷƜśƅŔ�Ɠž�ƇƔŴƊśƅŔ�ųųŦƈ�ŵƏƊśŗ�ŖŷƜśƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ŵƏƊśśƏ�ŜƔţ���řƔƁƏŬƅŔ�řƔƅŕ
ŷƏƊ�ŧŠƏƔ�ƌƊŏŕ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�Ɖ��ž�¿ƏƗŔ�ŵƏƊƅŔ�¿ŝƈśƔ�ƓƊŕŝƅŔ�ŧŬŠśƔ�ŕƈƊƔŗ���¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�Ɠ

�ũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ƓžϰϬϳ���Ƙƅ�ƇƔŴƊśƅŔ�ŖŕŬśƄŔ�řƔſƔƄ�ƑƆŷ�ŕƈƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ŽƜśŦƛŔ�ŧƊśŬƔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ
ŏ�ŜƔţ� ��ŖŷƜśƅŔ� ¿ţƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ƇśƔ� ¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ� ¿Ŵ�Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɖ
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California - h^��͕�WĂŐĞ�ϰϮ�͘ 
ϰϬϰ
� ^ĐŽƩ�͕��ĂǀŝĚ�;�ϮϬϬϯ�Ϳ�͗�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�tŽƌĚƐ�- An A To Z Guide To Investment Terms For Today's Investor - , 

Third Edition . Houghton Mifflin , Massachusetts - h^��͕�WĂŐĞ�Ϯϳϳ�͘ 
ϰϬϱ
�Ϧϣ�ϞΟ΃�ϥ΃�ϖϘΤϳ�ϢϴψϨΗ�ΐϋϼΘϟ΍�Ϫϓ΍Ϊϫ΃�΢ΠϨϳϭ�ϲϓ�ϝϮλϮϟ΍�ΎϬϴϟ·�ˬ�ϪϧΈϓ�ΓΩΎϋ�Ύϣ�ϰϟϮΘϳ�ϪΗέ΍Ω·�Ϊϣϥϭήϳ�ΓήϬϣ�ϥϭήϓ΍ϮΘϳ�ϰϠϋ�ΓήΒΨϟ΍�ΔϴϓΎϜϟ΍�

ήόϤϟ΍ϭΔϓ�ϲϓ�ΎϳΎΒΧ�ϕϮδϟ΍�ϭ΃�έΪμϣ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ϱήΠϴγ�ΎϬϴϠϋ�ΐϋϼΘϟ΍�ˬ�ϞΜϣ�ΪϤϟ΍ϥϭήϳ�ϳάϴϔϨΘϟ΍Ϯϥ�έΪμϤϠϟ�ϭ΃�˯ΎτγϮϟ΍�ϴόϴΒτϟ΍Ϯϥ�

Ϧϳάϟ΍�ϢϬϟ�ΦϳέΎΗ�ϲϓ�ΔϨϬϤϟ΍���ϻ·�ϥ΃�ήΜϛ΃�ιΎΨηϷ΍�Ϧϳάϟ΍�ϢϬθΗΎϔϳ�ϢϴψϨΘϟ΍�΍ϮϧϮϜϴϟ�˯΍έΪϣ�Ϫϟ�Ϣϫ�ιΎΨηϷ΍�ϳέ΍ΩϹ΍Ϯϥ�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ˬ�ΚϴΣ�·ϥ�

ϢϬΘϓήόϣ�ϓϲ�ϕϮδϟ΍�ϢϬΗέΎϬϣϭ�ϲϓ�άϴϔϨΗ�ήϣ΍ϭϷ΍�ˬ��ϼ˱πϓ�Ϧϋ�ϢϬΗέΪϗ�Ϧϋ�ϲοΎϐΘϟ΍�Ϧϋ�ΕΎϴϛϮϠγ�ϢϴψϨΘϟ΍�ΎϬϠϛ�ΕΎϔλ�ήϴΜΗ�ΔΒϏέ�ϢϴψϨΘϟ΍���ΎϤϣϭ�

ΐΟϮΘϳ�ΓέΎηϹ΍�Ϫϴϟ·�ϥ΃�ήϳΪϣ�ϢϴψϨΘϟ΍�ϻ�ϡϮϘϳ�ϪϟΎϤϋ΄Α�ϥϭΪΑ�ϞΑΎϘϣ�ˬ�ΚϴΣ�·ϥ�ϙΎϨϫ�ϦϴϋϮϧ�Ϧϣ�ΡΎΑέϷ΍�Ϊϗ�έΎΘΨϳ�Ύϫ΍ΪΣ·�ˬ�ΎϣΈϓ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�΍˱ήϳΪϣ�

Ύ˱ϳΩΎϋ�άΧ΄ϳϭ�Ύ˱ΒΗ΍έ�ϞΑΎϘϣ�ϪΗέ΍Ω·�ˬ�Ύϣ·ϭ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�Ύ˱Ϝϳήη�ϲϓ�΍άϫ�ϢϴψϨΘϟ΍�Ϧϣ�ϝϼΧ�ϪϟϮμΣ�ϰϠϋ�ΔΒδϧ�ΔϨϴόϣ�ϼ˱Μϣ�ϭϬ���Ϧϣ�ΡΎΑέϷ΍�ΔϴϓΎμϟ΍�ˬ�

ήΒΘόϳϭ�ωϮϨϟ΍�ήϴΧϷ΍�Ϧϣ�ήΜϛ΃�ϕήτϟ΍�˱˯ ΍ήϏ·�ˬ�ϚϟΫϭ�ϥϷ�ΔϛέΎθϤϟ΍�ϥϮϜΗ�ϲϓ�ΡΎΑέϷ΍�ςϘϓ�ˬ�ϼϓ�ΪΟϮΗ�ΔϛέΎθϣ�ϲϓ�ή΋ΎδΨϟ΍�ϲΘϟ΍�Ϊϗ�ϰϨϤϳ�ΎϬΑ�

ψϨΘϟ΍Ϣϴ����

dĞǁĞůĞƐ�͕�ZŝĐŚĂƌĚ�͘��ƌĂĚůĞǇ�͕��ĚǁĂƌĚ�;�ϭϵϵϴ�Ϳ�͗�dŚĞ�^ƚŽĐŬ�DĂƌŬĞƚ�͕�^ĞǀĞŶƚŚ��ĚŝƟŽŶ�͘�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�ĂŶĚ�^ŽŶƐ�͕�
New York - h^��͕�WĂŐĞ�ϯϯϴ�͘ 
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ΔϟΎγέ�ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϱΪλΎϗ�ΡΎΑήϣ�ˬ�ΔϠϗέϭ����ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ι�Ϯϳ����
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�&ƌĂŶĐŝƐ�͕�:ĂĐŬ�;�ϭϵϴϴ�Ϳ�͗�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KĨ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�͕�^ĞĐŽŶĚ��ĚŝƟŽŶ�͘�DĐ'ƌĂǁ�- Hill , New York - USA , 

WĂŐĞ�ϭϭϴ�͘ 



 

ϮϮϴ 
 

ţ�Ɠž� ŕƈŌ� ��ƀƏŬƅŔ�ũŗŷ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�ũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ� řƅŕ� ��ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉŐž
�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔƏ�ƇƔŴƊśƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�Ƈśś�ũŕƔśŦŔ�řƂſŰ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ŧƊśŬƔ�řƔƅŕƈƅŔ408����

ŕƔƁŕſśŔ�¿Ŵ�ƓſžŚ��¿ƏŔŧśƅŔ��Pools Trading Agreements����¿ƏŰţƅŔ�Ƒƅŏ�ŖŷƜśƅŔ�ƇƔŴƊś�ŽŧƎƔ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƑƆŷ���¿ƜŦ�ƉƈşƔƏũś�ŏŚŕŷŕŮ�Ɖŷ�ŉƏŬ�řƅŕţ��řƊƔŸƈ�řƔƅŕƈ�řƁũƏ�ũŧŰƈ��ƏŌ�Ɖƈ�

¿ƜŦ�ƇŕƔƁ�ƅŔŉŕųŬƏ�¿ƜżśŬŕŗ�řƂŝ�ƇƎœƜƈŷ���ŪŕŸƔƙŔƏ�ƇƎƅ�ůƆŦśƅŕŗ�Ɖƈ�řƁũƏ�řƔƅŕƈ�řƊƔŸƈ�Ə��Ɠž�¿Ŵ�
ŔŨƍ�ŤŕƊƈƅŔ�ƒŨƅŔ�ƇŬśƔ�ŘŧŕƔŪŗ�űũŸƅŔ�řŠƔśƊ�ŵŕžŧƊŔ�ƓƄƅŕƈ�ƋŨƍ�ƀŔũƏƗŔ�ƆƅůŅƆŦś�ŕƎƊƈ�ƑƊŧōŗ�ŘũŕŬŦ�

řƊƄƈƈ���ƌŠśś�řƈƔƂƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�ƘƅřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ�ƏţƊ�űŕſŦƊƛŔ�Ƒśţ�¿Űś�Ƒƅŏ�ƑƊŧŌ�ŧţ�ƉƄƈƈ�ŕƎƅ���
ċŨœƊƔţƏ�ƑŸŬƔ�ƅŔƇƔŴƊś�ŕƎœŔũŮƅ���Ƈŝ�ŧŗƔŌ�ŧŸŗ�ƃƅŨ�Ɠž�ũŮƊ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖŷ�ƉŬţś�ŴƏţƆƈ�Ɠž�ŉŔŧŌ�
ũŧŰƈ�ƋŨƍ�ƀŔũƏƗŔ���ŕƈƄ�ƑŸŬƔ�ƅŔ�ŉŕųŬƏƑƅŏ�ŵŕƊƁŏ�ƇƎœƜƈŷ�ŉŔũŮŗ�ƃƆś�ƀŔũƏƗŔ���ŧŔŧŪƔž�ŖƆųƅŔ�
ŌŧŗśƏ�řƈƔƂƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�ƏƆƅřƁũ�Ɠž�ŵŕſśũƛŔ���ŵũŕŬƔž�ƇƔŴƊśƅŔ�ƇŔũŗŐŗ�ŚŕƂſŰ�řƔũƏŰ�ŕƎƔƆŷ�� �Ƒśţ�
ŧƏŬƔ�ŧŕƂśŷƛŔ�Ɖōŗ�ƃŕƊƍ�ƜƈŕŸś�ŕųŮƊ�ƑƆŷ�ƃƆś�ƀŔũƏƗŔ���ŕƈƈ�ƒŧŎƔ�Ƒƅŏ�ŧƔŪƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŬţśƅŔ�Ɠž�
ŕƎśƈƔƁ�řƔƁƏŬƅŔ���ŨœŧƊŷƏ�ƇƏƂƔ��ƇƔŴƊśƅŔŕƎŸƔŗŗ�ƂƂţƈĻŕ�ƃƅŨŗ�ŕţŕŗũŌ�řƆœŕų�409����

�ũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƔƁŕſśƛ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ��Pools Option Agreements����ŚŕƔƁŕſśƛŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž��
�řƁũƏƆƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�űŸŗ�ŕƎžŔũųŌ�ƉƈŲ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž�ƇŪƆśŬƔ
�ŖŷƜśƅŔ�ƇƔŴƊś�ƉƔŗ�ũŕƔśŦŔ�řƂſŰ�ƇŔũŗŏ�ƑƆŷ�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�Ɠž�ůŕŦŮƗŔ�ŉƛŎƍ�ũƏŧ�¿ŝƈśƔƏ���řƔƅŕƈƅŔ

Ɠž� ŕƎƊƏƈŲƈ� ŧŬŠśƔ� �� řƄũŮƅŔ� ƋŨƍƏ��Ɖƈ� ŘũƔŗƄ� řƔƈƄ� ŉŔũŮ� Ɠž� ƀţƅŔ� ƑƆŷ� ƇƔŴƊśƅŔ� ¿ŰţƔ� ƉŌ
�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƆƅ�řƔũŕŠƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�ƓƆŗƂśŬƈ�¿ƄŮŗ�ũŧŰƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ���Ƈś�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž

�ũŕƔśŦƛŔ�řƂſŰ�ƇŔũŗŏ�Ɠž��ƉƈƏ�¿ƜŦ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƆƆŲƈƅŔ�Ɖŷ�¿ŗƂśŬƈ�ũƍŧŪƈ�řƄũŮƆƅ���řžŕŲŏ�Ƒƅŏ�
¿ƜżśŬŔ�ƅŔŉŕųŬƏ�ŉŕŲŷƗŔ�� Ɠž� ƇƔŴƊśƅŔřƂŝƅ�ƇƎœƜƈŷ�ŨŦōś�řƈƔƂƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�Ƙƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƓž�
ŵŕſśũƛŔ���ŵũŕŬƔž�ƇƔŴƊśƅŔ�Ɠž�řŬũŕƈƈ��řƔũƎŴƈƅŔ�ŚƛƏŔŧśƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠŗřƈƔƂ�ƑƆŷŌ���ŕƈƈ�ƒŧŎƔ�Ƒƅŏ�
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ƋŧƏŠƏŗ��Őŗ�ƛŏ�ƀŕſśŔ�ƇŔũŗŘōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƛ�ƇƔƄţś�ƔŴƊśƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ƉƔŗ� ŕƈ�ŵŔŪƊƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ƇƎśſŰŗ�Ƈ
�ƇƔŴƊśƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖƈ�ĻŕƔƊŧƈ�ŔƏũũŲś�ƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ƉƔŗ�ŕƈƏ�����

��

��

��

��



 

Ϯϯϭ 
 

ƆƃŒŕŚš�ƑƈœśƃŒ��

�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�žƒŕűřŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�¾œƆŵŊ�ŗŪŧœƆƆŕ�ŗƀƄŶřƆƃŒ�ŘœŵŨœƈƆƃŒ��

�ƓśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�ƇƍŌ�Ɛŧţŏ�řţƔţŰƅŔ�řŬŬōƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�řƈŕƁŏ�ũŗśŸś
ƐŪŸƔ��ŔŨƍ�ƉƈƏ� �� ŕƎśƊŲśţŔ�ƓśƅŔ�ƀŔƏŬƗŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŕųƁ� ƇƔŴƊś�Ɠž�ŵũŮƈƅŔ�¿Ŧŧś� ŕƎƔƅŏ

ƔŨƅŔ�ƉƔƔƊƎƈƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�Ɖƈ� řƆƈŠ� ŧŠƏŌ� ŧƁ� ŔŨƍ� ƌƆŦŧś�ũŕųŏ�Ɠž�ŵũŮƈƅŔ�ƉŐž�ƀƆųƊƈƅŔƉ��ƉƏžũśţƔ
�ƑƆŷ�ĻŕƔƊƏƊŕƁ�ĻŕŲũž�ůŕŦŮƗŔ�ŉƛŎƍ�űŸŗ�űũž�ŧƁ�ŵũŮƈƅŔ�Ɖŏ�¿ŗ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƅŔ

Ŕ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅ����� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ� ŉŕųŬƏ�Ɠž�¿ŕţƅŔ� Əƍ� ŕƈƄ���� ��ŢŗŰōž
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɖƈ�ŌŪŠśƔ�ƛ�ĻŔŉŪŠ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�Əžũśţƈ���

Ŕ�¿ŝƈśƏƓžũśţƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�¿Űţś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ��ƇƎŸƈ�ƉƏųŗśũƔ�ƉƔŨƅŔ�ŉƜƈŸƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ
ŧƁŕŸś�ŚŕƁƜŸŗŨŏƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž� ĻŕŝƏŧţ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ũŝƄŌ� Ɖƈ� řƔŔ��ŜŧţƊ�ƉŌ� ŕƊŧũŌ� ŕƈ

� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ�ŚŕŷŪŕƊƈ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƔƅƏŌ� řŗũŕƂƈƀƏŬƅŔ� Ɠž� ¿ƈŕŸśƅŔ� řƍŔŪƊ�ŚŕŷŪŕƊƈƏ�ƉŐž� �
Ɖƈ�ƇŴŷƗŔ�ŧŔƏŬƅŔ�ũŰţƊƔ�ƑƅƏƗŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ���řƎŠ�Ɖƈ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈƔž�ŕƍũŔũŲŌ�¿ŕƈŷŌ�ŽũśţƈƏ

Ŕ� ƀŔũƏƗŔ�¿ƈŮƔ� ƓśƅŔ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� ¿ƈŕŸśƅŔ� řƍŔŪƊ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŽƜŦŗ� ŔŨƍƏ� �� ƐũŦŌ� řƎŠ� Ɖƈ� řƔƅŕƈƅ
� ƃƅŨ� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ¿ƈŠƈ� ŕƍũŔũŲŌ� ��¿Ŵ� Ɠž� ¿ƈŕŸśƈƅŔ� ƉŕƄ� ŔŨŏ� ƌƊŐž

�ƓžƏ� ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ� ƓƁŕŗ� řƎŠŔƏƈ� Ɠž� řƔŰŦŮƅŔ� ƌśţƆŰƈ� ƓƆŸƔ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� ¿ƈŕŸśƅŔ� řƍŔŪƊ� ŚŕŷŪŕƊƈ
ƅŔŔ� řƎŠŔƏƈ�Ɠž� řƔŕƎƊ�¿ƈŕŸśƈƅŔ�ƓƆŸƔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿Ŵ�Ɠž� ƌƊŐž� �� ƌƆƈƄōŗ�ƀƏŬƅ���
ô��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�Žũśţƈ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž�Əƍ�ƒŨƅŔƏô�ƌśţƆŰƈ��řţƆŰƈ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�řƔŰŦŮƅŔ

ƌƆƔƈŷ��ƌśţƆŰƈ�ŢŠũƔž��ƅŔţƆŰƈ�ƑƆŷ�řƔŰŦŮř��ƌŸƈ�ųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ���

�ƀƏŬ�ŕƎſƅŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŧũ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƁƜŸƅŔ�ƉŔŧƔƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ
� ƉƔśŬƔœũ� ƉƔśſœŕų� Ƒƅŏ� ƇƎœƜƈŷƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ���řſƅŕŦƈ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƑƅƏƗŔ� řſœŕųƅŔ� ŧŬŠśś

�ŉŕſƔśŬŕŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƇŪƆƔ�ŜƔţ���¿ƈŸƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ
ƔƂƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ƌƆƈŸŗ�Ƈŕ��ŔƄűƆƃŒ��¾ƍƕŒ��ƅ�řƔƊŕŝƅŔ�řſœŕųƅŔ�ŕƈŌ��ƅŔ�ƋŨƎ�¿ŝƈśś�ŕƎƊŐž�ŚŕŷŪŕƊƈ

�ƃƎśƊƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƉŐž�řſœŕųƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ���¿ƔƈŸƅŔ�řƂŝ�¿ƜżśŬŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž
� ƌƆƔƈŷ� ƉƔŗƏ� ƌƊƔŗ� řƔƊŗƈƅŔ� řƁƜŸƅŔ� ūŬŌ� ��ƉƔŗ� ŕƈ� řƅŧŕŗśƈƅŔ� � řƂŝƅŔ� ƑƆŷ� ƓŬŕŬŌ� ¿ƄŮŗ� ƇƏƂś� ƓśƅŔƏ

ũųƅŔ�ƉƔž��ƃŒŔƄűƆ��ƑƈœśƃŒ�����

ƅƏƜœ�ŕƊŧƔƁ�ƌƆŴ�Ɠž�ƒŨƅŔ�ƓƈƔƄţśƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�ŘŕƄŕţƈ�Ɖŷ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔśſœŕųƅŔ�ƉƔśŕƎƅ�ŕƊŝţŗ�ŞũŦƔ�
�ƉƔśŕƍ� Ɖƈ� řſœŕų� ¿Ƅ�ųŗũ�ƑƅƏśƊŬ� ŕƊƊŐž� �� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŕŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ� ŕƊƅƏŕƊś



 

ϮϯϮ 
 

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŕŗ�ƉƔśŷŪŕƊƈƅŔ� �Ŕ� řƔſƔƄ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛ
�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƃƆś�¿ŝƈ� 

ƃŒŔƄűƆ�¾ƍƕŒ��

�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�žƒŕűř¾ƆŶƄƃ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ŘœŕƄűřƆƃŒ�ŗŽƃœŤƆ�ŘœŵŨœƈƆ��

ƈŪƜƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŉŕſƔśŬŔ�ŘũƏũŲ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎƈ�ƇƔŴƊś�ũŗśŸƔř��ƃƆś�řŬũŕƈƈƅ
ũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŧžũś�ƓśƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ƉƎƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ƉƏƊƏƄƔ�ƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔ

�ŚŕƊŕƈŲƅŔ�ƇƍŌ�ŧţŌ�ũŗśŸƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�ůƔŦũś�ŖƏŠƏž���řƔƊƎƈƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ
�Ɖƈ� ĻŔũŧƁ� ũžƏƔƏ� �� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƅŧŕŗśƈƅŔ� řƁƜŸƅŔ� ƑƆŷ� řŴžŕţƈƅŔ� Ƒƅŏ� ƒŧŎś� ƓśƅŔ

ƅŔ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�űŸŗƅ�řƔŕƈţƅŔ�ƌƊŌ�Ɖŷ� ĻƜŲž���ƓžŕƄƅŔ�ƓƊƎƈƅŔ�¿ƔƍōśƅŔƏ�ŚŔũŗŦƅŔ�ƇƎƔŧƅ�ũžŔƏśś�ƛ�ƉƔŨ
�¿ŕƈŷƗŔ�ƃƆś�řŬũŕƈƈƅ�řƈŪƜƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ƇƎƔž�ũžŔƏśś�ƛ�ƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�űŸŗ�ŧŕŸŗŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ���ŕƈƈ
�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŘũƔśƏ�ųŗŲƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�řƈƜŬ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ���

��ƃƅŨ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ��ũƔŻ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉŕƎśƈŔ�Ƒƅŏ�ůŕŦŮƗŔ�űŸŗ�ƏţƊƔ�ŧƁ�ƌƊŐž
Ũƍ�¿Ŵ�ƓžƏ� �� ¿ŕƈŷƗŔ�ƃƆś� ¿ŝƈŗ� ƇŕƔƂƆƅ� řŰśŦƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ� Ɖƈ�ƀŗŬƈ�ůƔŦũś� ŧƏŠƏŔ��Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈśƏ� �� ŕƍũƏŰ�ƑŰƁŌ�Ɠž� ¿ƈŸƆƅ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ� řſƅŕŦƈ�ƑƆŠśś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ
ŔƏƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŵŔƏƊŌ�ũųŦŌ�ƒŧŎƔ�ůƔŦũśƅŔ�Ƈŧŷ�ƉƗ�ƃƅŨƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƉŔŧƔƈ�Ɠž�řŸƁ

� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ� ƉƎƈ� Ƒƅŏ�ůŕŦŮƗŔ�űŸŗ� ¿ƏŦŧ� Ƒƅŏ� ��ųƏũŮƅŔ� ŉŕſƔśŬŔ� Ɖƈ� ŧƄōśƅŔ� ƉƏŧ
�ƇƎƆƈŸƅ�ƇƎśũŮŕŗƈƅ�řƈŪƜƅŔ��ƕŒ�ųŧŽƃŒ�¾ƍ�����

Ŧ�Ɖƈ�Ƒśōśś� ŧƁ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷƗ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ� řſƅŕŦƈ�ƉŌ� ŕƈƄ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ� ƇŕƔƁ�¿Ɯ
¿ŕƈŷƗŕŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƌƆƔƈŷ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀŗŬƈ�űƔƏſś�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƅŕƈŷŌ�ŘũŮŕŗƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ��ƓśƅŔ

ųśƈ� ŘũƏŰ�řŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ��� ŕƎŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�ųƔƊŌŏ�ŜƔţ���ůƔŦũśƅŔ� Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ� ŘũƏ�Ɠž�ƌƊ
ƇŪƜƅŔ�ůƔŦũśƅŔ�ƑžƏśŬŔ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƉƏƄƔ�ŕƎƆŴ��Ŷƈ�ƌśƁƜŷ�ũŕųŏ�Ɠž�ƉƄƅƏ��

�¿ŕƈŷƗŔ� ƋŨƎŗ�ƇŕƔƂƆƅ�¿ƔƈŸƆƅ�řƂŗŬƈ�řƂžŔƏƈ�ŧƏŠƏ�ƉƏŧ�ƌƆƈŸŗ�ƇƏƂƔ�ƌŸƈ�ųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ� ��ųŧŽƃŒ
ƃŒ�Ƒƈœś�����

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ���ŭƒŤŧřƃŒ�ƅťŵ�ŘœŵŨœƈƆ��

�ůƔŦũśƅŔ�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ųŗśũś�� Unregistered Disputes��ĻŕƔŦƔũŕś��ƓŸƔũŮśƅŔ�¿ŦŧśƅŔ�ŧƏŠƏŗ
ƀƏŬ� ƇƔŴƊś�Ɠž�ŔũƏƗŔ�ŖƏŰ�ŵũŮƈƅŔ� ƌŸŲƔ�ƒŨƅŔ�ūƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƉŌ�ƃƅŨ� �� řƔƅŕƈƅŔ�ƀƊƔŷƔ�Ɠž� ƌ

� ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ� řƔŕƈţ� Əƍ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬƅ� řƈƄŕţƅŔ� ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ũŕųŏ� ��Ɠž� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ůŦƗŕŗƏ



 

Ϯϯϯ 
 

�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�¿ƏŰţ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�řŬũŕƈƈ�ųŗŲƔƏ�ŵũŮƈƅŔ�¿ŦŧśƔž���ƀƏŬƅŔ
�¿ŕƈŷƗŔ�ƋŨƎŗ�ƇƏƂƔô��ĻŕƔũŕŗśŷŔ�ƏŌ�ƉŕƄ�ĻŕƔŸƔŗų���ŽũŮś�ƓśƅŔ�řœƔƎƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŪƜƅŔ�ůƔŦũśƅŔ�ƑƆŷ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƑƆŷ411����ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�¿ƔŠŬśƅŔ�ŖƏŠƏ�Ɖŷ�ĻƜŲž��ŊĹƙƍ������

ŕƈƅ�ĻŔũŴƊƏ��Ŷƈ�¿ƈŕŸśƔ�ƒŨƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŕŗ�ƀţƆś�řƁŧţƈ�ũŔũŲŌ�Ɖƈ�ůƔŦũśƅŔ�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ
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� ũƎŴƔ� ƓśƅŔċŽƏśŬƈ� ũƔŻ� ƌƊƏƄŗ�ůŦŮƅŔ� ŕƎƔž��ƓŲśƂƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� ƌƆƈŸŗ� ƇŕƔƂƆƅ� ƇŪƜƅŔ�ůƔŦũśƆƅ

ŪŕƊƈƅŔ� ũƏŰ� ŪũŗŌ� Ɠž�űƏŦƅŔřƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ� ƓƊƎśƈƈ�ůƔŦũś� Ƈŧŷ� Ɖŷ� řŷũſśƈƅŔ� Śŕŷ�����
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�ĹƙƍŊ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�¾œƆŵŊ�ƑƈƌřƆƆ�ŭƒŤŧřŕ�ŗŮřŤƆƃŒ�ŘœƌŞƃŒ��

ŠŕţƅŔ�ũŗśŸś�ľũŧƁ�ũƔžƏśƏ�ƓŬŬŎƈ�ũŕųŏ�ŧƏŠƏƅ�řƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔƏ�řƍŔŪƊƅŔ�Ɖƈ�ƀŔũƏ
ƈ�ƓśƅŔ���řŬƔœũƅŔ�ŶžŔƏŧƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔŠƏ�ŕƎƆŠŌ�Ɖ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�Śŧ

�ƉƔũŕŗśŷƛŔƏ�ƉƔƔŸƔŗųƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ůƔŦũś�ŖƏŠƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƑśōśƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏƈƏƂƔ�ƉƔŨƅŔ
�ŉƛŎƍ� ůƔŦũś� ŖƏŠƏ� ųŗśũŔ� ƒŨƅŔ� ¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷōŗ

�ŕƍŧƏŠƏŗ�ůŕŦŮƗŔ���

ƅŔ� ŶŲƏƅŔ� ũŗśŸƔƏſƆśŦƈ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� ƓƊƏƊŕƂŷ� Ļŕ�¿ƔŠŬśƅŔ� ƉŌ� ƃƅŨ� �� ƐũŦƗŔ� ¿ƏŧƅŔ� Ɠž� Əƍ� ŕƈ
� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� řƔŔŧŗƅŔ� Ɠž� ƇśƔ� ƉŕƄ�ůƔŦũśƅŔƏ� ��řœƔƎƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ūƔƅƏ
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ƁŕſśŔ�ŖŠƏƈŗƏ�ƀƏŬƅŔ�ŚƊŕƄž�ŧŕƈśŷŔ�ƑƅƏśś�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏ�ƉƔŗƏ� ŕƎƊƔŗ� řƈũŗƈƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ� řƔ

řƔžŕŲŏ�ŚŕœƔƍ�Ɖƈ�ůƔŦũśƆƅ�řŠŕţƅŔ�ƉƏŧ�ŕƎƔŧƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƓƊƎśƈƈ����

�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƓƊƏƊŕƁ�¿ƏŦŧ�Ŷƈ�ƉƄƅƏ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ��ƇƁũ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƉƏƊŕƁƏ
��ϭϯ����řƊŬƅϮϬϬϰ�ƊƏƊŕƂƅŔ�ŨŕſƊƅŔ�ŪƔţ�Ɠ���ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ůŦŮ�ƒŌ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ŢŗŰŌ

�ƌƆƔŠŬś�ŖƏŠƏ�Ɖŷ�ĻƜŲž�řœƔƎƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇŪƜƅŔ�ůƔŦũśƅŔ�ŉŕſƔśŬŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ
�ƀƏŬƅŔ�Ɠž���
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�ƏŌ�ƉƔƔŸƔŗųƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ŉŕſƔśŬŔ�ŖƏŠƏŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ƑƆŷ�ƉƏƆƈŸƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔũŕŗśŷƛŔ
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� ŘŧŕƈƅŔ�Śŧŧŷ� ŧƂž� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ� řœƔƍ� ƉƏƊŕƁ� ¿Ŵ�Ɠž� ŕƈŌ� �ϯ�� ��řœƔƎƅŔ�ŽŔŧƍŌ� ƌƊƈ
���ŕƎƈŕƎƈƏśƅŔ�řƈƜŬ�¿ſƄƔ�ŕƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ�ŕƎƊƈŲ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ�ĻƜŲž���¿ƈŕŸ

�ƉŷřŗŕƁũƅŔ�ƙŔƏŽŔũŮ�ƑƆŷ�ŚŕųŕŮƊ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ���ŕƈŗ�ŕƎƔž�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�
řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ��ũƔŻ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ũƏųś� řŗƁŔũƈ� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� �

�řƔžũŰƈƅŔ���ŕƎŗ�ůśŦś�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɠž�ŕƎƆƈŷ�řƈƜŬ�ƉƈŲƔ�ŕƈŗ��ƅŔ�ŕƈŌ�Řŧŕƈ��ϳ����ŚŔŨ�Ɖƈ
� ƇŕƎƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŕŗ� řœƔƎƅŔ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŚųŕƊŌ�ƓśƅŔƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ� �� ŕƎƊƈŲ�Ɖƈ�ƓśƅŔũŴƊƅŔ�Ɠž�ŚŕŗƆų�

ůƔŦũśƅŔ�řƂžŔƏƈƅŔƏ�ŕƎƔƆŷ��Ɖŷ�ĻƜŲž���ŖųŮ�ƏŌ�ƀƔƆŸś�ƏŌ�ŉŕżƅŏ�ůƔŦũśƅŔ�űũžƏ�ŚŕƈŔũżƅŔ�ŕƂžƏ�
ƉƏƊŕƂƆƅ����

� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� řƔƏŲŸƅŔƏ� ¿ƔŠŬśƅŔ� ŘũƏũŲƅ� řŗŬƊƅŕŗƏ� �ƅŔ� ŚƈŪƅŌ� ŧƂž� Řŧŕƈ� �ϰϱ�� �ϭ�� ��ƉƏƊŕƁ� Ɖƈ
�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ�ŶƔƈŠ��ƉƏƆƈŸƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔũŕŗśŷƛŔ�ƏŌ�ƉƔƔŸƔŗųƅŔ�ůŕŦŮƗŔ

� ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƈŧŦ� ƇƔŧƂś� ƑƆŷ� �� řƔƅŕƈƅŔŗ¿ƏŰţƅŕ�ƑƆŷ�řƔƏŲŷ�ƀƏŬƅŔ�¿ƏŔŧśƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�
ƀƏŬƅŔ����ůŕŦŮƗŔ� ŉƛŎƍ� ŶƔƈŠ� ƑƆŷ�ŚŲũž� ŕƈƄƇŔŪśƅƛŔ�ƇŕƄţōŗ�ŕƂƅŔƉƏƊ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�
ŧŷŔƏƁƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧŕŰƅŔ�ƋŕŲśƂƈŗ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŚũŧŰŌ�ƇŔŪśƅƛŔ� ŔŨƍ�¿Ŵ�ƓžƏ

�řƊŬƅ�řƔƏŲŸƅŔ�ƇŕŴƊϮϬϬϳ�412����řƔƏŲŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řŠũŧśƈƅŔ�řƂžŔƏƈƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ŶŗśŔ�ƒŨƅŔƏ��
Ɣ�ƉŌ� řƔƏŲŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ŗƅŕų�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔž� řƊŠƆƅ�ŖƆųŗ� ƇŧƂśƆƄŮƔ� �ƓśƅŔ�ƒŨƔſƊśƅŔ� ũƔŧƈƅŔ� ŕƎ

Ɔž�ƀƏŬƅ�Ɠž�ũŴƊƆƅ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƔƏŲŷƌś�413�ƓśƅŔ�ƑƅƏƗŔ� ŘƏųŦƅŔ�ŖƆųƅŔ� ƇƔŧƂś�ũŗśŸƔƏ� �
�řƔƏŲŸƅŔ� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƆƅ� řƔœŧŗƈƅŔ� řƂžŔƏƈƅŔ� řƆţũƈ� Ɠž� ¿ƏŦŧƅŔ� Ɖŷ� ŕƎƔž� ƉƆŸƔ414��ŉŕſƔśŬŔ� ŧŸŗƏ� �
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�řƔœŧŗƈƅŔ�řƂžŔƏƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�řƈŪƜƅŔ�ųƏũŮƅŔ��Ŕ�řƆţũƈ�Ƒƅŏ�ŖƆųƅŔ�ƇŧƂƈ�¿ƂśƊƔ�ƒŨƅŔƏ���řƔœŕƎƊƅŔ�řƂžŔƏƈƅ
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ΔδγΆϣ�ΔϠΠδϣϭ�ϲϓ�ϦϴτδϠϓ��ίϮΠϳϭ�Δϛήθϟ�΍ϕ΍έϭϷ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϯπόϟ΍�ϕϮδϴϓ�ΔϴΒϨΟ΃�ϡΪϘΘϟ΍�ΐϠτΑ�ΔϳϮπόϟ΍�ϯΪϟ�ϕϮδϟ΍�΍Ϋ·�ϥΎϛ�ΎϬϟ�

ϲϓ�ϦϴτδϠϓ�ωήϓ�ϭ΃�Δϛήη�ΔόΑΎΗ�ϭ΃�Δϛήη�ΔπΑΎϗ�ϭ΃�Δϛήη�ΔϔϴϠΣ���Ν��ϥ΃�ΩΪΤΘΗ�ΕΎϳΎϏ�ϝΎϤϋ΃ϭ�Δϛήθϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ΪϘϋ�ΎϬδϴγ΄Η�

ΎϬϣΎψϧϭ�ϲϠΧ΍Ϊϟ΍�ϞϣΎόΘϟΎΑ�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϧϋ�ϖϳήσ�ΔσΎγϮϟ΍�ϭ΃�ΎϫήϴϏ�Ϧϣ�Ϸ΍ϝΎϤϋ�ΓΩΪΤϤϟ΍�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ˬ�ϥ΃ϭ�ϻ�ϥϮϜϳ�Ύ˱ΣϮϤδϣ�

ΎϬϟ�ϥ΃�αέΎϤΗ�Δϳ΃�ϝΎϤϋ΃�ΔϳέΎΠΗ�ϯήΧ΃�ΎϤΑ�ϲϓ�ϚϟΫ�ϝΎϤϋϷ΍�ΔϴϓήμϤϟ΍�έΎΠΗϻ΍ϭ�ˬΔϠϤόϟΎΑ�ϻ˷·�ΐΟϮϤΑ�κϴΧήΗ�ϲϓΎο·�Ϧϣ�ΕΎϬΟ�

ιΎμΘΧϻ΍�ˬ�ρήθΑϭ�Ϟμϔϟ΍�ϞϣΎϜϟ΍�ϦϴΑ�ϩάϫ�ΕΎσΎθϨϟ΍�ρΎθϨϟ΍ϭ�ϲγΎγϷ΍�ϖϠόΘϤϟ΍�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϱάϟ΍�ϬϠϫ΃Ύ�ϝϮμΤϠϟ�ϰϠϋ�

ΔϳϮπϋ�ϕϮδϟ΍���Ω��ϥ΃�ϻ�ϞϘϳ�α΃έ�ϝΎϣ�Δϛήθϟ΍�ωϮϓΪϤϟ΍�Ϧϋ���Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ���ϲϧϮϴϠϣ�έϻϭΩ�ϲϜϳήϣ΃�ϭ΃�Ύϣ�ΎϬϟΩΎόϳ�Ϧϣ�ΔϠϤόϟ΍�

Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍�ΎϧϮϧΎϗ�ϰϠϋ�ϥ΃��ϥϮϜϳ��ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ���ϥϮϴϠϣ�έϻϭΩ�ϲϜϳήϣ΃�ϪϨϣ�ϭ΃�Ύϣ�ΎϬϟΩΎόϳ�Ϧϣ�ΔϠϤόϟ΍�Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍�Ύ˱ϧϮϧΎϗ�ϻ˱΍Ϯϣ΃�ΔϳΪϘϧ�ϭ΃�

ϻ˱Ϯλ΃�ΔϠ΋Ύγ�ϚϟΫϭ�ˬ�ΕΎϛήθϠϟ�ΔΒϏ΍ήϟ΍�ϲϓ�ϊϴΑ�˯΍ήηϭ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�˯΍Ϯγ�ˬ�ΏΎδΤϟ�˯ϼϤόϟ΍�ϭ΃�ΎϬΑΎδΤϟ�

ιΎΨϟ΍���ϲϓϭ�ϝΎΣ�ΖΒϏέ�Δϛήθϟ΍�ΔγέΎϤϤΑ�ΕΎσΎθϧ�ϯήΧ΃�ϞΜϣ�ΔϴτϐΗ�ϊϴΑϭ�Ε΍έ΍Ϊλ·�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΓΪϳΪΠϟ΍�Γέ΍Ω·ϭ�φϓΎΤϤϟ΍�

ΔϳέΎϤΜΘγϻ΍�ΐΠϳ�ϥ΃�ϻ�ϞϘϳ�ΎϬϟΎϤγ΃έ�Ϧϋ���ϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ���ΔόΑέ΃�Ϧϴϳϼϣ�έϻϭΩ�ϲϜϳήϣ΃�ϭ΃�Ύϣ�ΎϬϟΩΎόϳ�Ϧϣ�ΔϠϤόϟ΍�Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍�Ύ˱ϧϮϧΎϗ�

ϰϠϋ�ϥ΃�ϥϮϜϳ���Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ���ΎϧϮϴϠϣ�έϻϭΩ�ϲϜϳήϣ΃�ϭ΃�Ύϣ�ΎϬϟΩΎόϳ�Ϧϣ�ΔϠϤόϟ΍�Δϟϭ΍ΪΘϤϟ΍�Ύ˱ϧϮϧΎϗ�ϪϨϣ�ϻ˱΍Ϯϣ΃�ΔϳΪϘϧ�ϭ΃�ΔϠ΋Ύγ�ϻ˱Ϯλ΃����

˰ϫ���ϻ˷΃�ϥϮϜϳ�ϱ΃�Ϧϣ�˯Ύπϋ΃�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�Δϛήθϟ΍�ϭ΃�ϴϫΔΌ�ˬΎϬϳήϳΪϣ�ΐδΣ�ϝΎΤϟ΍�ˬ�Ϊϗ�ϒϗϮΗ�Ϧϋ�ϊϓΩ�ϪϧϮϳΩ�ˬΔϳέΎΠΘϟ΍�ϰΘΣ�Ϯϟ�Ϣϟ�

ϥήΘϘϳ�ϚϟΫ�έΎϬηΈΑ�Ϫγϼϓ·�ˬ�ϭ΃�ϥϮϜϳ�Ϊϗ�ήϬη΃�Ϫγϼϓ·�Ϣϟϭ�Ωήϳ�Ϫϟ�ˬϩέΎΒΘϋ΍�ϭ΃�ϥϮϜϳ�ϢϜΣ˵�Ϊϗ�ϪϴϠϋ�ϲϓ�ΔϤϳήΟ�ΔϠΨϣ�ϑήθϟΎΑ�ΔϧΎϣϷ΍ϭ�

Ϣϟϭ�Ωήϳ˵�Ϫϟ�ϩέΎΒΘϋ΍���ϭ��ϥ΃�ϻ�ϞϘΗ�ΔΒδϧ�˯Ύπϋ΃�Γέ΍ΩϹ΍�βϠΠϣ�Ϧϳάϟ΍�ˬ�ΘϤΘϳϥϮό�ϲϓ�Δϳ΍έΪΑ�ϝΎΠϣ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϧϋ�ϯϬ���Ϧϣ�

ωϮϤΠϣ�˯Ύπϋ΃�Γέ΍Ω·�βϠΠϣ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍���ί���ϥ΃�ϻ�ϥϮϜϳ�Ϯπϋ�βϠΠϣ�ˬΓέ΍ΩϹ΍�ϭ΃�ΪΣ΃�ϲϔχϮϣ�Γέ΍ΩϹ΍�ΔϳάϴϔϨΘϟ΍�ˬ�΍˱Ϯπϋ�ϲϓ�

βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�Δϛήη�Ϯπϋ�ϯήΧ΃�ϭ΃�Δϛήη�ΔΟέΪϣ��ϻ·�΍Ϋ·�ΖϧΎϛ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ΎϬδϔϧ�ΔΟέΪϣ�ˬ�ϭ΃�ϥ΃�ϞϤόϳ�ϲϓ�Δϳ΃�Δϔϴχϭ�ϯήΧ΃�

ϯΪϟ�Δϛήη�ΔΟέΪϣ�ϲϓ�ˬϕϮδϟ΍�ϭ΃�ϥ΃�ϞϤόϳ�ϯΪϟ�ΔΌϴϬϟ΍�ϭ΃�ϕϮδϟ΍���Ρ��ϥ΃�ΪϬόΘΗ�Δϛήθϟ΍�ϡ΍ΰΘϟϻΎΑ�ϡΎϜΣ΄Α�ϥϮϧΎϘϟ΍�Ϊϋ΍Ϯϗϭ�ˬϕϮδϟ΍�

ϥ΃ϭ�ϡΰΘϠΗ�ϝϮμΤϟΎΑ�ϰϠϋ�ΔϘϓ΍Ϯϣ�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�έϮϣϷ΍�Ε΍έ΍ήϘϟ΍ϭ�ϲΘϟ΍�ΝΎΘΤΗ�ϞΜϤϟ�ϩάϫ�ΔϘϓ΍ϮϤϟ΍�ΐΟϮϤΑ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ϕϮδϟ΍���ρ��ϥ΃�ΪϬόΘΗ�

Δϛήθϟ΍�ϡΰΘϠΗϭ�ϝϮΒϘΑ�ϖΣ�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�νήϓ�ΕΎΑϮϘόϟ΍�Ε΍˯΍ήΟϹ΍ϭ�Δϳί΍ήΘΣϻ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬϴϠϋ�κϨΗ�ΔϤψϧϷ΍�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍ϭ�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ϕϮδϠϟ�

Ϧϣϭ�ΎϬϨϴΑ�ΕΎϣ΍ήϐϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΰΠΤϟ΍ϭ�ϰϠϋ�ϝ΍Ϯϣ΃�Ε΍ΩϮΟϮϣϭ�Δϛήθϟ΍�ϑΎϘϳ·ϭ�Δϛήθϟ΍�ϭ΃�ϱ΃�Ϧϣ�ΎϬϴϔχϮϣ�Ϧϋ�ϞϤόϟ΍�ϞϜθΑ�ϲ΋ΰΟ�ϭ΃�

ϲϠϛ�ΐΟϮϤΑ�ϥϮϧΎϘϟ΍�� �ϱ��ϥ΃�ϡΰΘϠΗ�Δϛήθϟ΍�ΑϡΪό�κΨη�ϱ΃�ϒϴχϮΗ�ϝϮΌδϤϛ�ϱέ΍Ω·�ϭ΃�έΎθΘδϣ�ϲϟΎϣ�ϭ΃�ϲϨϬϣ�ϰσΎόΘϳ�ϝϭ΍ΪΗ�

ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ύϣ�Ϣϟ�ϦϜϳ�Ϊϗ�κΧέ�Ϫϟ�Ϧϣ�ΔΌϴϬϟ΍�ϞΠγϭ�ϯΪϟ�ϕϮδϟ΍������
ϰϭϱ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯ���ϭ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ΔϳϮπόϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϝϮμΤϠϟ�ϰϠϋ�ΔϘϓ΍ϮϤϟ΍�Δϴ΋ΎϬϨϟ΍�ϮπόϟΔϳ�ϕϮδϟ΍�ˬ�ΐΠϳ�ϰϠϋ�Δϛήθϟ΍�ϝϼΧ�ΓήΘϓ�ϻ�ίϭΎΠΘΗ�ΔΛϼΛ�ήϬη΃�Ϧϣ�ΦϳέΎΗ�ΔϘϓ΍ϮϤϟ΍�

Δϴ΋ΪΒϤϟ΍�ϥ΃���΃��ϞμΤΗ�ϰϠϋ�κϴΧήΗ�ΔΌϴϬϟ΍���Ώ��΢ΘϔΗ�ΏΎδΣ�ΔϳϮδΗ�ϯΪϟ�ϚϨΑ�ΔϳϮδΘϟ΍���Ν���΍Ϋ·�ΖΒϏέ�Δϛήθϟ΍�ϲϓ�ϊϴΑ�˯΍ήηϭ�

ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ΏΎδΤϟ�˯ϼϤόϟ΍�ϭ΃�ΎϬΑΎδΤϟ�ιΎΨϟ΍�ˬςϘϓ�Οϭΐ�ΎϬϴϠϋ�ϥ΃�ϢϫΎδΗ�ϲϓ�Δϳ΃�ϖϳΩΎϨλ�ϭ΃�Ϧϴϣ΄Η�

ϙήΘθϣ�ΎϬδγΆΗ�ˬϕϮδϟ΍�ϥ΃ϭ�ϡΪϘΗ�ΎτϏ�� ˱˯�ΔϤϴϘΑ�� �ϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�� �ϥϮϴϠϣ�ϒμϧϭ�ϥϮϴϠϣ�έΎϨϳΩ�ϲϧΩέ΃�ϭ΃�Ύϣ�ΎϬϟΩΎόϳ�έϻϭΪϟΎΑ�

ϲϜϳήϣϷ΍�ΪΤϛ�ϰϧΩ΃�ϥΎϤπϟ�ιΎϘΗ�ΕΎϘϔλ�ΎϬϟϭ΍ΪΗ�ΔϴϣϮϴϟ΍�ϲϓ�ˬϕϮδϟ΍�˯΍Ϯγ�ϥΎϛ�ϚϟΫ�ΏΎτΧ�ϥΎϤο�ΔΤϠμϤϟ�ϚϨΑ�ˬΔϳϮδΘϟ΍�ϭ΃�

ω΍Ϊϳ·�ώϠΒϤϟ΍�ϯΪϟ�ϚϨΑ�ΔϳϮδΘϟ΍���΍Ϋ·ϭ�ΖΒϏέ�Δϛήθϟ΍�ϲϓ�ΔγέΎϤϣ�ΕΎσΎθϧ�ϯήΧ΃�ϞΜϣ�ΔϴτϐΗ�ϊϴΑϭ�Ε΍έ΍Ϊλ·�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΓΪϳΪΠϟ΍�

Γέ΍Ω·ϭ�φϓΎΤϤϟ΍�ΔϳέΎϤΜΘγϻ΍�ΐΟϭ�ϥ΃�ϻ�ϞϘΗ�ΔϤϴϗ�˯Ύτϐϟ΍�Ϧϋ���ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ���ΔΛϼΛ�Ϧϴϳϼϣ�έΎϨϳΩ�ϲϧΩέ΃�ϭ΃�Ύϣ�ΎϬϟΩΎόϳ�έϻϭΪϟΎΑ�

ϲϜϳήϣϷ΍���Ω��΍Ϋ·�ΒϏέΖ�Δϛήθϟ΍�ϲϓ�ϊϴΑ�˯΍ήηϭ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔΟέΪϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ΏΎδΤϟ�˯ϼϤόϟ΍�ϭ΃�ΎϬΑΎδΤϟ�ιΎΨϟ΍�ςϘϓ�ˬ�

ΐΟϭ�ΎϬϴϠϋ�ϥ΃�ϡΪϘΗ�ΕΎϛ΍ήΘη΍�ϊ΋΍Ωϭϭ�ϖϳΩΎϨλ�ϥΎϤο�ΕΎϴϠϤϋ�ΔϳϮδΘϟ΍�ϲϓ�ϝΎΣ�βϴγ΄Η�ϞΜϣ�ϩάϫ�ˬϖϳΩΎϨμϟ΍�ϭ΃�ΏΎτΧ�ϥΎϤο�

ΔΤϠμϤϟ�ϕϮδϟ΍�ΔϤϴϘΑ���ϯϬϬ͕ϬϬϬ���Δ΋ΎϤΛϼΛ�ϒϟ΃�έΎϨϳΩ�ϲϧΩέ΃�ϭ΃�Ύϣ�ΎϬϟΩΎόϳ�έϻϭΪϟΎΑ�ϲϜϳήϣϷ΍�έΩΎλ�Ϧϣ�ϚϨΑ�ϞϤόϳ�ϲϓ�ϦϴτδϠϓ�

ϥϮϜϳϭ�ϥΎϤπϟ΍�΍˱άϓΎϧ�ΓΪϤϟ�ΔϨγ�ΩΪΠϳϭ�Ύ˱ϴ΋ΎϘϠΗ�ˬ�ϲτϐϳϭ�Δϳ΃�ΔϴϟϮΌδϣ�ΔϛήθϠϟ�Ϯπόϟ΍�ϩΎΠΗ�ϕϮδϟ΍�ϭ΃�ΕΎϛήθϟ΍�˯ΎπϋϷ΍�ϭ΃�˯ϼϤόϟ΍���

΍Ϋ·ϭ�ΖΒϏέ�Δϛήθϟ΍�ϲϓ�ΔγέΎϤϣ�ΕΎσΎθϧ�ϯήΧ΃�ϞΜϣ�ΔϴτϐΗ�ϊϴΑϭ�Ε΍έ΍Ϊλ·�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϟ΍ΓΪϳΪΠ�Γέ΍Ω·ϭ�φϓΎΤϤϟ΍�ΔϳέΎϤΜΘγϻ΍�

ΐΟϭ�ϥ΃�ϥϮϜΗ�ΔϤϴϗ�ΏΎτΧ�ϥΎϤπϟ΍��ϲϬϬ͕ϬϬϬ��Δ΋ΎϤΘγ�ϒϟ΃�έΎϨϳΩ�ϲϧΩέ΃�ϭ΃�Ύϣ�ΎϬϟΩΎόϳ�έϻϭΪϟΎΑ�ϲϜϳήϣϷ΍���˰ϫ���ήϓϮΗ�΍˱ήϘϣ�

Ύ˱ϴδϴ΋έ�ΔγέΎϤϤϟ�ΎϬϟΎϤϋ΃�ϥϮϜϳ�Ύ˱ϴϓϮΘδϣ�ρϭήθϠϟ�ϲΘϟ΍�ΎϫΩΪΤΗ�ϕϮδϟ΍�Ϧϣ�ϦϴΣ�ήΧϵ�ˬ�Ϛϟάϛϭ�ήϴϓϮΗ�ΓΰϬΟϷ΍�ϲΘϟ΍�ϡΰϠΗ�ϠϤόϟΎϬ�Ύ˱Ϙϓϭ�

ΕΎϔλ΍ϮϤϠϟ�ΓΩΪΤϤϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϕϮδϟ΍��ΐδΣ�Members Operations Manual�ϡΪϘϤϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϕϮδϟ΍����ϭ��ϻ�ϞΒϘΗ�ΔϳϮπϋ�

Δϛήη�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϻ˷·�ΪόΑ�ΎϬϨϴϴόΗ�ϰϠϋ�ϞϗϷ΍�� �ϭ��΍˱ήϳΪϣ�Ύ˱ϣΎϋ�Ύ˱ϏήϔΘϣ�ϼ˱λΎΣ�ϰϠϋ�ϞϫΆϣ�ϲόϣΎΟ�ϥ΃ϭ�ϥϮϜϳ�Ϊϗ�ϞϤϋ�ϲϓ�

ΕΎδγΆϣ�ΔϴϟΎϣ�ϭ΃�Δϴϓήμϣ�ΓΪϤϟ�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ�ϊΒγ�Ε΍ϮϨγ���Ϯ���ΐ΋Ύϧ�ήϳΪϣ�ϡΎϋ�Ύ˱ϏήϔΘϣ�ϼ˱λΎΣ�ϰϠϋ�ϞϫΆϣ�ϲόϣΎΟ�ϥ΃ϭ�ϥϮϜϳ�Ϊϗ�

ϞϤϋ�ϲϓ�ΕΎδγΆϣ�ΔϴϟΎϣ�ϭ΃�Δϴϓήμϣ�ΓΪϤϟ�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ�ΙϼΛ�Ε΍ϮϨγ�� �ϯ��Ύ˱τϴγϭ�΍˱ΪϤΘόϣ�΍˱ΪΣ΍ϭ�ϰϠϋ�ϞϗϷ΍�ϖϓ΍Ϯϣ�ϪϴϠϋ�Ϧϣ�ϞΒϗ�

ϕϮδϟ΍���ϰ��΍˱ήϳΪϣ�Ύ˱ϴϟΎϣ�Ύ˱Ϙϓ΍Ϯϣ�ϪϴϠϋ�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϕϮδϟ΍���� 
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Ŕ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ůƔŦũś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řƈŕŸƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŚŸŲƏřƔƅŕƈƅ����ũŕųŏ�Ɠž�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ
�ƓžƏŌ� �� řƈŕŸƅŔ� ƏŌ� řƔŰƏŰŦƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� řƔũŕŠśƅŔ� řƄũŮƅŔ� ¿ƄŮ�Ɠž� ŧŬŠśƈƅŔ�ƒũŕŗśŷƛŔ�ůŦŮƅŔ
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ϦϳΪϤΘόϤϟ΍�ΐϴμϧ�Ϟϛ�ΎϬϨϣ�ˬ�ΎϤϨϴΑ�˯ΎΟ�ϲϓ�ΔΒΗήϤϟ΍�ΔόΑ΍ήϟ΍�Δϛήη�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲΘϟ΍ϭ�ώϠΑ�ϋΩΪ�˯ΎτγϮϟ΍�ϲϟΎϤϟ΍�ϦϳΪϤΘόϤϟ΍�ϦϴϠϣΎόϟ΍�

ΎϬϳΪϟ�ΔόΑέ΃�˯Ύτγϭ�ϦϴμΧήϣ�ˬ�΍˱ήϴΧ΃ϭ�ϲϓ�ΔΒΗήϤϟ΍�ΔδϣΎΨϟ΍�Ε˯ΎΟ�Δϛήη�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Δϛήηϭ�ϲΑήόϟ΍�ΏϭήΟ�έΎϤΜΘγϼϟ�ˬ�ϥΎΘϠϟ΍ϭ�

ϧΎϛΎΘ�ϟ΍ΩΪό�ΚϟΎΜϟ΍�Ϧϣ�˯ΎτγϮϟ΍�ϦϳΪϤΘόϤϟ΍�ϦϴμΧήϤϟ΍ϭ�ΐϴμϧ�Ϟϛ�ΎϬϨϣ����

ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϨϴτδϠϔϟ΍Δϴ���ϮϬϭϯ�����˯ΎτγϮϟ΍�ϦϳΪϤΘόϤϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϡΎόϟ�ϮϬϭϯ���ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�

ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍�±�ϦϴτδϠϓ����

(http://www.pcma.ps/securitiesSĞĐƚŽƌͬůŝĐĞŶƐĞĞƐͺ�ŽĐƐͬ>ŝĐĞŶƐĞĚйϮϬ�ƌŽŬĞƌƐͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ ͕�Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯͿ 
ϰϭϵ
�ϲϓ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰϮ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭϮ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����



 

Ϯϯϴ 
 

�ƓƊŕŝƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ŕƈŌ��ŕŠśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƑƆŷ�ŧƊśŬƔ�ƌƊŐž�ƉƏƄƔ�Ɖōŗ�ƃƅŨƏ���šƏƊƈƈƅŔ�ůƔŦũśƆƅ�ƓƊŕƄƈƅŔ�ŪƏ
� ŧŧţƈ�ƓƊŕƄƈ�ƀŕųƊ�Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷōŗ� ƇŕƔƂƆƅ� ĻŕŰŦũƈ�ůŦŮƅŔ� ��ƓƊŕƄƈ�ƀŕųƊƅ� ƋŪƏŕŠśƔƏ

�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���ƌƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ůŦũƈ�ũƔŻ�ŪƏŕŠśƅŔ�ŔŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƏƄƔž���ũŦŊ
ƔƅŕƈƅŔ� řųŕŬƏƅŔ� ¿ŕƈŷōŗ� ƇŕƔƂƆƅ� ŚŰŦũ� ƓśƅŔƏŬ� Ɠž� ř� �řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀ�řŬũŕƈƈŗ� ƇƏƂśƏ

�ƏŌ���¿ƈŸƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řœƔƎƅŔ�Ɖƈ�ůƔŦũś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƉƏŧ�ƓƄƔũƈƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řųŕŬƏƅŔ�¿ŕƈŷŌ
�ƒŧƏŸŬƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řŰŦũƈ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś���řųŕŬƏƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ũŮŕŗśƏ

�ĻƜŝƈ�ƒũųƂƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ420�����

ŮƅŔ� ŕƈŌ�ƋŨƍ� ŜŧţśƏ� ��ůƔŦũśƆƅ� ƓŰŦŮƅŔ� ŪƏŕŠśƅŔ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɖƈ� ƋŧƏŠƏ� ŧƈśŬƔ� ƌƊŐž� ŜƅŕŝƅŔ� ¿Ƅ
� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ� Ɖƈ� ¿ƈŸŗ� ƇŕƔƂƆƅ�ůŦũƈƅŔ� ƓŸƔŗųƅŔ�ůŦŮƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ��ƇƏƂƔƏ

� řƊƔŸƈ� řŰŦũƈ�řƄũŮ�Ɛŧƅ� ƌśŕƈŧŦ�řƔŧōśŗ� ��Ɛŧƅ� ƌƅŕƈŷōŗ� ƌƈŕƔƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ůƔŦũśƅŔ� ŔŨƍ�ŪƏŕŠśƔƏ
Ŕ�ŽƜŦŗ�ƐũŦŌ�řƄũŮ�ŕƎƔŧƅ�ƌƅŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ůŦũ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅ421����

�Ɖōŗ� ƃƅŨƏ� �� ƓƊƈŪƅŔ� ŪƏŕŠśƅŔ� ƑƆŷ� ŪƄśũƔ�ůƔŦũśƅŔ� Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ� ŶŗŔũƅŔ� ¿ƄŮƅŔ� ƉŐž� �� ĻŔũƔŦŌƏ
�ƉƏŧ� ƌŰƔŦũśƅ� řƔƊƈŪƅŔ� ŘŧƈƅŔ� ŉŕƎśƊŔ� ŧŸŗ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷōŗ� ƇŕƔƂƆƅ�ůŦũƈƅŔ�ůŦŮƅŔ� ũƈśŬƔ

�ůƔŦũśƅŔ�ŔŨƍ�ŧƔŧŠśŗ�ƇŕƔƂƅŔ422����

                                                                                                                                                                                
��ίϮΠϳ�Δϛήθϟ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�κΧήϤϟ΍�ΎϬϟ�ϥ΃�ϡϮϘΗ�ϝΎϤϋ΄Α�έΎθΘδϣ�έΎϤΜΘγϼϟ�ϥϭΩ�κϴΧήΗ�ϲϓΎο·�ˬ�ϦϜϟϭ�ϻ�ίϮΠϳ�ϟέΎθΘδϤ�

έΎϤΜΘγϻ΍�ϡΎϴϘϟ΍�ϝΎϤϋϷΎΑ�ΔλΎΨϟ΍�ΔϛήθΑ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϥϭΩ�κϴΧήΗ�ϲϓΎο·������
ϰϮϬ
�ΎϤϣ�ΐΟϮΘϳ�ΓέΎηϹ΍�Ϫϴϟ·�ϥ΃�ΓΩΎϤϟ΍�ϰϟϭϷ΍�Ϧϣ�έ΍ήϘϟ΍�ϥϮϧΎϘΑ�Ϣϗέ���ϭϳ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϵ�ϥ΄θΑ�ϞϣΎόΘϟ΍�ϲϓ�ΕΎλέϮΒϟ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�Ϊϗ�ΕΩέϭ΃�

΍˱ήψΣ�Ύ˱ϣΎϋ�ϰϠϋ�ϊϴϤΟ�ΕΎϛήη�ΔσΎγϮϟ΍�ΔμΧήϤϟ΍�ϲϓ�ϴτδϠϓϦ�ϡΎϴϘϟ΍�ΎϬϟΎϤϋ΄Α�ϲϓ�ϱ΃�ϕϮγ�ϲΒϨΟ΃�ˬ�ϻ·�Ϫϧ΃�ΪόΑϭ�ήψΤϟ΍�ϡΎόϟ΍�΍άϫ�ϰϨΜΘγ΍�

έ΍ήϘϟ΍�ϥϮϧΎϘΑ�ΐΟϮϤΑ�ΓΩΎϤϟ΍�� �ϯ�� �Ϯ� �ϪϨϣ�ΕΎϛήη�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔμΧήϤϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϬϟ΍�ΡϮϤδϤϟ΍ϭ�ΎϬϟ�ΔγέΎϤϤΑ�ΕΎσΎθϧ�ϝΎϤϋ΃ϭ�

ΔσΎγϮϟ΍�ϲϓ�ϕ΍ϮγϷ΍�ΔϴΒϨΟϷ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϬϟ΍�Ύ˱Ϙϓϭ�ϡΎϜΣϷ�ϥϮϧΎϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ϥϮϧΎϗϭ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�� �΍άϫϭ�Ύϣ�ΎϧΩϮϘϳ�ϰϟ·�Ϫϧ΃�΍Ϋ·�

ΕΩ΍έ΃�Δϛήη�ΔσΎγϮϟ΍�ΔμΧήϤϟ΍�ϲϓ�ϦϴτδϠϓ�ϡΎϴϘϟ΍�ϝΎϤϋ΄Α�ΔσΎγϮϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϲΒϨΟ΃�ϥ΃�ϞμΤΗ�ϰϠϋ�κϴΧήΗ�ϲϓΎο·�Ϧϣ�ΔΌϴϬϟ΍�ϚϟΫϭ�Ϧϣ�

ϞΟ΃�ϡΎϴϘϟ΍�ΎϬϟΎϤϋ΄Α�ϰΘΣϭ�ΝήΨΗ�Ϧϣ�ήψΤϟ΍�ϡΎόϟ΍�ϱάϟ΍�ϪΗΩέϭ΃�ΓΩΎϤϟ΍�ϰϟϭϷ΍�Ϧϣ�΍έ΍ήϘϟ�ϥϮϧΎϘΑ�ϒϟΎδϟ΍�ήϛάϟ΍����

�ϡΎϋ�Δϳ΍ΪΑ�ϲϓ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ�ΔΌϴϫ�ΕέΪλ΃�ΪϘϟϭϮϬϭϯ��ˬ�ΔϴΒϨΟϷ΍�ϕ΍ϮγϷ΍�ϲϓ�ΎϬϟΎϤϋ΃�ήηΎΒΗ�ϲΘϟ΍�ΔσΎγϮϟ΍�ΕΎϛήη�˯ΎϤγ΄Α�ΔϤ΋Ύϗ

�ˬ�ΔϴΒϨΟϷ΍�ϕ΍ϮγϷ΍�ϩάϫ�ΕΩΪόΗ�ΎϬΒΟϮϤΑ�ϲΘϟ΍ϭΪϗϭ�ϚϠΘϣ΍�ϕϮγ�ϥΎϤϋ�ϲϟΎϤϟ΍�ΔμΣ�ΪγϷ΍�Ϧϣ�ΩΪϋ�ΕΎϛήη�ΔσΎγϮϟ΍�΍ΔϴϨϴτδϠϔϟ�ΔμΧήϤϟ΍�ˬ�

ϡΎϴϘϠϟ�ϝΎϤϋ΄Α�ΔσΎγϮϟ΍�ΎϬϴϓ�ΚϴΣ�ώϠΑ�ΎϫΩΪϋ�ϲϧΎϤΛ�ΕΎϛήη�ˬ�ΎϤϨϴΑ�ϞΘΣ΍�ϕϮγ�ϲΑΩ�ϲϟΎϤϟ΍�ΔΒΗήϤϟ΍�ΔϴϧΎΜϟ΍�ΩΪόΑ�Ζγ�ΕΎϛήη�ˬ�Ύϣ΃�ϲϓ�ΔΒΗήϤϟ΍�

ΔΜϟΎΜϟ΍�ΪϘϓ�ΖϛήΘη΍�ϪΑ�ϕϮγ�ϮΑ΃�ϲΒχ�ϕ΍έϭϸϟ�ϲϟΎϤϟ΍�ΔλέϮΒϟ΍ϭ�ΔϳήμϤϟ΍�βϤΨΑ�ΕΎϛήη�ϞϜϟ�ΎϬϨϣ�ˬ�ϲϓ�ϦϴΣ�ϥΎϛ�ϲϓ�ΒΗήϤϟ΍Δ�ΔόΑ΍ήϟ΍�ϕϮδϟ΍�

ϲϜϳήϣϷ΍�ϊϗ΍ϮΑ�ΙϼΛ�ΕΎϛήη�ˬ�΍˱ήϴΧ΃ϭ�ϢγΎϘΗ�ΔΒΗήϤϟ΍�ΔδϣΎΨϟ΍�Ϟ͇ϛ��ϦϣϕϮγ�ΔϜϠϤϤϟ΍�ΔϴΑήόϟ΍�ΔϳΩϮόδϟ΍�ϕϮγϭ�ήτϗ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϗ΍ϮΑ�

Δϛήη�ΔμΧήϣ��ΓΪΣ΍ϭϞϜϟ�ΎϬϨϣ����

�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ�ΔΌϴϫ��ϮϬϭϯ�� ���ΕΎϬΠϟ΍�ΔμΧήϤϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�Ϡϔϟ΍ΔϴϨϴτδ�ΔγέΎϤϤϟ�ϝΎϤϋϷ΍�ΕΎσΎθϨϟ΍ϭ�

ΔϴϟΎϤϟ΍�ϡΎόϟ�ϮϬϭϯ����Ϳ΍�ϡ΍έ�ˬ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ�ΔΌϴϫ±��ϦϴτδϠϓ���

(http://www.pcma.ps/securitiesSector/licensees_Docs/Licensed%ϮϬ&ŝƌŵƐͺϮϬϭϭ͘ƉĚĨ  ͕�ϮϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯ) 
ϰϮϭ
�ϲϓ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯϵ���ϯ���Ϧϣ�ΕΎϤϴϠόΗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�Ϣϗέ���ϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϲ�ϥ΄θΑ�κϴΧήΗ�ΕΎϛήη�ϕ΍έϭϷ΍�

ΔϴϟΎϤϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ήψΤϳ�ϰϠϋ�κΧήϤϟ΍�Ϫϟ�Δϟϭ΍ΰϣ�ϱ΃�ϞϤϋ�κΧήϣ�ϻ·�Ϧϣ�ϝϼΧ�Δϛήη�ΓΪΣ΍ϭ������
ϰϮϮ
�ϲϓ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϵ���Ϧϣ�ΕΎϤϴϠόΗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�Ϣϗέ���ϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϲ�ϥ΄θΑ�κϴΧήΗ�ΕΎϛήη�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϭ��ϲϬΘϨΗ�ΔμΧήϟ΍�ΔΣϮϨϤϤϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ϩάϫ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍�ϲϓ���ϯϭ���Ϧϣ�ήϬη�ϥϮϧΎϛ�ϝϭ΃���ήΒϤδϳΩ���Ϧϣ�Ϟϛ�ΔϨγ���Ϯ��ΔΌϴϬϠϟ�έ΍Ϊλ·�

ΔμΧέ�ΓΪϳΪΟ�ΔϨδϠϟ�ΔϴϟΎΘϟ΍�˱˯ ΎϨΑ�ϋϰϠ�ΐϠσ�ϲτΧ�ϡΪϘϳ�ϩάϬϟ�ΔϳΎϐϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�Δϛήθϟ΍�ΪόΑϭ�ϊϓΩ�ϡϮγήϟ΍�ΓέήϘϤϟ΍���ϯ��ίϮΠϳ�ΔΌϴϬϠϟ�ΐϠσ�

ϱ΃�ΕΎϣϮϠόϣ�ΔϴϓΎο·�ΪϨϋ�ϢϳΪϘΗ�ΐϠσ�ΪϳΪΠΗ�κϴΧήΘϟ΍���ϰ��ϦϴόΘϳ�ϢϳΪϘΗ�ΕΎΒϠσ�ΪϳΪΠΗ�κϴΧήΘϟ΍�ϞΒϗ�ΓΪϣ�ϻ�ϞϘΗ�Ϧϋ�ϦϴΘγ�Ύ˱ϣϮϳ�Ϧϣ�

Δϳ΍ΪΑ�ΔϨδϟ΍�ΓΪϳΪΠϟ΍������

Ύϣ΃�ΔΒδϨϟΎΑ�ΪϳΪΠΘϟ�κϴΧήΗ�κΨθϟ΍�ϲόϴΒτϟ΍�ϲϨϬϤϟ΍�ˬ�ΪϘϓ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϯϰ���Ϧϣ�Ε΍Ϋ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����



 

Ϯϯϵ 
 

�ŕƊƅƏŕƊś�ƉŌ�ŧŸŗƏ�ŕƈƔž�ƑƅƏśƊŬ�ŕƊƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�ůƔŦũś�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũƏŰ
�řŠƏŔŪƈƅŔ�ŶƔųśŬƊ�Ƒśţ�ƃƅŨƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�řƔſƔƄ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�ƓƆƔ

�ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔƏ�řƎŠ�Ɖƈ�ůƔŦũśƅŔ�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ũƏŰ�ƉƔŗ�ŕƈ���

ƔŦũśƅŔ�ŉŕſśƊŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸž�ůŦŮƅŔ� ŕƎƆŴ�Ɠž�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔƏ�ů�ũƔŻţŕ�ůƔŦũś�ƑƆŷ�¿Ű
� ƑƆŷ� ƀţƜƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƉŐž� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷōŗ� ƇŕƔƂƆƅ� ƀŗŬƈ�řƔŌ� ũƔŝƔ� ƛ� ŵŔŪƊƅŔ� ŘōŮƊ

řƔƅŕƄŮŏ�ƒũŕŗśŷƛŔ�ůŦŮƅŔ�Ŷƈ�ųŗśũŔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƆƅ�ƉƏƄƔž��ô�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮ����ƌƊŌ�Śŗŝ�ƒŨƅŔ
ĊŽƏśŬƔ�Ƈƅ�ſśƔ�ƉŌ�ƇŪƜƅŔ�ůƔŦũśƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ�řƔƊŧƈƅŔ�ũŔũŲƗŔ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�řƅŕţŏ�ƑƆŷ�ƌŸƈ�ƀ���

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƄũŮ�Ɛŧţŏ�Ɛŧƅ� ŧƈśŸƈƅŔƏ�ůŦũƈƅŔ�ƓŸƔŗųƅŔ�ůŦŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌ� ��ƀŕſśŔ�ƉŐž
�ƃƅŨ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƓųżƔ�řƄũŮƅŔƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƈƅŔƏ�ŵŔŪƊƅŔ�ŘōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƜƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ

ƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� řƄũŮ� ƉŌ�ƇŕƔƂƆƅ� ƇƎƈŧŦśŬś� ƉƔŨƅŔ� ƉƔƔŸƔŗųƅŔ�ůŕŦŮƗŔ� řſƅŕŦƈ� Ɖŷ� řƅƏœŬƈ� ƉƏƄś� řƔ
�ůƔŦũś�ŉŕſśƊŔ�Ɖŷ�ŕƎƆƔƈŷ�ƋŕŠśŔ�řƅƏœŬƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮ�ƉƏƄś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠſž���ŕƎƈŕƎƈŗ

�ƌŸŗŕś�¿ŕƈŷŌ�Ɖŷ�ŵƏŗśƈƅŔ�řƔƅƏŎŬƈ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŕƎƔŧƅ�ŧƈśŸƈƅŔ�ƓŸƔŗųƅŔ�ůŦŮƅŔ423����

ųƅŔ�ůŦŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƅŕƈŷŌ�ũŮŕŗƔ�ƒŨƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ůŦũƈƅŔ�ƓŸƔŗ
� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�ƒŌ� Ŷƈ�ƓƊƎƈ�ųŕŗśũŔ� ��ƌƊŐž� ��ũŕƈŝśŬƛŔ�ũŕŮśŬƈ�Ɠž�¿ŕţƅŔ� Əƍ� ŕƈƄ

�ŉŕſśƊŔ� Ɠž� ¿ŝƈśƈƅŔ� ŵŔŪƊƅŔ� ŘōŮƊƅ� ƀţƛ�¿ƄŮŗ� ƇƔƄţśƅŔ� ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ůŦŮƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈ� ¿ƔƈŸƅ� ƉƏƄƔ
�ůŦŮƅŔ�ŔŨƍ�ůƔŦũś���

�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƈƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ŧũƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ůŦƗŕŗƏ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƏ
�Ɖŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ōŧŗƈ�¿Ŵ�ƓžƏ�ƌƊŐž���ůƔŦũśƅŔ�ƑƆŷ�¿ŰţƔ�Ƈƅ�ƌƊŌ�ƉƔŗś�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔƏ

�ĻƜųŕŗ�ũŗśŸƔ�ƌƆŰōŗ�ŧƂŸƅŔ�ƉŐž���ƌƔž�ŧũŔƏƅŔ�ƓƆŰƗŔ�ŧƂŸƅŔ���ũŝŎƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƉƄƅƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƑƆŷ
��ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉƜųŗ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ƛ�ƓƆŰƗŔ�ŧƂŸƅŔ�ƉƜųŗž���

ũŧƁ�ůƔŦũśƅŔ� Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųśƅ� ŕƊƁũųś�ƓžƏśŬƔ�ƑśţƏĻŔ��ƌƊŐž� �� řƔŕſƄƅŔ�Ɖƈ
ƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�řƔſƔƄƅ�ƀũųśƊ�ƉŌ�ŖŠƏśƔŘũƈŪ��ůƔŦũśƅŔ� Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�řƔƊŕŝƅŔ��

Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔƏ��ůƔŦũśƅŔ�ŪƏŕŠś�ŚŕŷŪŕƊƈ���

                                                                                                                                                                                
��ϭ���ΓΪϣ�κϴΧήΘϟ΍�ϲϨϬϤϟ΍�ΡϮϨϤϤϟ΍�ΐΟϮϤΑ�ϩάϫ�ΕΎϤϴϠόΘϟ΍�ϲϫ�ΔϨγ���Ϯ��ΩΪΠϳ�κϴΧήΘϟ΍�ϲϨϬϤϟ΍�Ύ˱ϳϮϨγ�ΐΟϮϤΑ�ΕΎϤϴϠόΗ�ΔΌϴϬϟ΍�

ΪόΑ�ϊϓΩ�ϡϮγήϟ΍�ΓέήϘϤϟ΍������
ϰϮϯ
�ϲϓ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϲ���Ϯ���Ϧϣ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ϙϮϠδϟ΍�Ϥϟ΍ϲϨϬ�ϞϤόϠϟ�ϞΧ΍Ω�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����

��ϥϮϜΗ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�ΔϟϮΌδϣ�Ϧϋ�ΔϔϟΎΨϣ�ΎϬϴϣΪΨΘδϣ�ϥϮϧΎϘϠϟ�Ϊϋ΍Ϯϗϭ�ϕϮδϟ΍������



 

ϮϰϬ 
 

�ƀţƜƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ŵŔŪƊƅŔ�ŧƔŧţś�ŖƏŠƏƅ�ÉĻŔũŴƊƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɖƈ�ŘũƏŰƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś�ƉŐž
�ƇŕŸƅŔ�ũŕųƙŔ�Ɖŷ�ŞũŦś�ƛ�ůƔŦũśƅŔ�ŪƏŕŠś�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž���ƓŲŕƂƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ŪŔƏŠŗ

ƒŌ�¿ƄŮŗ�ƌŷƏŲƏƈ�ŧƔŧţś�Ƈś�Ƒśƈ�ŵŔŪƊƅŔ� ŘōŮƊ�ƑƆŷ�ƀţƛ�ŵŔŪƊ��ƉƏƄƔž���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ƀƔƁŧ
�řƅŕţŏ� ƑƆŷ� ƀţƛ� ¿ƄŮŗ� ƀŕſśƛŔ� ƌŰƔŦũś� ŪƏŕŠś� ƒŨƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ� ƉƎśƈƈƏ� ¿ƔƈŸƆƅ

�ƇƔƄţśƆƅ�ůƔŦũśƅŔ�ŪƏŕŠś�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ũŔũŲƗŔ���

ŕŗƏ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƉŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ůŦƗ��¿ƏƗŔ�¿ƄŮƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƌƂƔŗųś
ŔƏ�ŜƔţ���¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ũŧƁ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�ůƔŦũśƅŔ�ŪƏŕŠś�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�ŜƅŕŝƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�Ɖ

�ƓŲŕƂƅŔ�ƇŕŸƅŔ� ŌŧŗƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƈƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ŧũŔƏƅŔ
��ŕƎƔž�ŧũƏ�ƓśƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŧŧŰ�Ɠž�ƛŏ�ƒũŬƔ�ƛ�ĻŕƔŗŬƊ�ĻŕƁŕſśŔ�ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɖōŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŐž

ƈŷŌ�Ɖƈ�ƉƔŸƈ�ųŕŮƊ�ŘũŮŕŗƈƅ�ŧƂŸƅŔ�ƇŔũŗŏ�řŗŬŕƊƈ�Ɠž�ŧũƏ�ŧƁ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕ�ųũŮ
�ųƂž�ųŕŮƊƅŔ�ŔŨƍ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƇƄţƔ�ƇƔƄţśƅŔ���ƛƏƔ�ƉƎśƈƈ�ŪƏŕŠś�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƋũƔżƅ�ŧśƈ

ŷŌŊ�ųŕŮƊƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ŧũƏ�ƒŨƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�ũƔŻ�ũŦ�ƒŧŎƔ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗƏ�ƌƊƔŗ�ŕƈ�Ƈũŗƈƅ
�ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŕƎśŗŬŕƊƈ�Ɠž�ŉŕŠ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɖŷ�ŪƏŕŠśƅŔ�ŔŨƍ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŞƏũŦ�Ƒƅŏ

�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮŗ�ŧŔŧśŷƛŔ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ���

Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ůƔŦũśƅŔ�ŪƏŕŠś�Ɖƈ�ŶŗŔũƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƀƔŗųśƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƉƄƅƏ�
�řƔƆƈŷ�řƆŲŸƈ�ũƔŝƔ�ƌƊŐž���ƓƊƈŪƅŔ�ůƔŦũśƅŔ�ŪƏŕŠś���¿Əţ�ũƏţƈśś���¿ŝƈ�ƓųżƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�¿ƍ

�ƌŗ�ŧŔŧśŷƛŔ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�Ɯž�ŕƎƊŷ�ŞũŦƔ�ƌƊŌ�ƇŌ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ��Ũŏ�ůŕƊƈ�ƛ�Ƈŝ�ƉƈƏŔ�ũŌ�ŕƈŔ�ŽŔũųŌ�ŧ
 �ŵŔŪƊƅŔ�ŘōŮƊ�ƑƆŷ�ĻŕƂţƛ�ƀŕſśƛŔ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ŵŔŪƊƅŔ��

ŠƙŔ�Ɖŏ�Ŷƈ�ŜƅŕŝƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔƏ�¿ƏƗŔ� ¿ƄŮƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉƔŗ� ŕƈ� řƊũŕƂƈƅŔ�ƓŲƂś� ¿ŎŕŬśƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ� řŗŕ
�ŜƔţ���ŶŗŔũƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈŏ�Ɖƈ�ŚŠũŦ�ŧƁ�ƑƅƏƗŔ�řŝƜŝƅŔ�¿ŕƄŮƗŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɖƈ�ŚƊŕƄ� ŔŨŏ�ƌƊ

řƔƊƏƊŕƁ�řƁƜŷ�ŧŧŰŗ�ŧũƏ�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉƗ�ƃƅŨƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řƔŗŬƊ�ƀƆųƊƈ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�
� ŘŧŧţƈũŰƊŔ� ŧƁ� ŪƏŕŠśƅŔ� ƉŌƏ� ��ųũŮ� ŕƎśŗŬŕƊƈ� Ɠž� ŉŕŠ� ƓśƅŔ� řƁƜŸƅŔ� ũƔŻ� řƔƊƏƊŕƁ� řƁƜŷ�Ƒƅŏ�Ž
�ƇƔƄţśƅŔ���

�ƓƊƈŪƅŔ�ůƔŦũśƅŔ�ŪƏŕŠś�ŚŕŷŪŕƊƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƌƊŌ�ƛŏ���ŚŔŨŗ�ƇŕƁ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƉŐž
�ƌƆƈŷ�ūƊŠ�����ƌƅ�ŢƊƈ�ƒŨƅŔ�ůƔŦũśƅŔ�Ɠž�ŘŧŧţƈƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘŧƈƅŔ�ŽƅŕŦ�ƌƊƄƅƏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ

�Ɖŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ōŧŗƈ�ũƏŴƊƈ�Ɖƈ�ƃƅŨƅ�ŕƊũŴƊ�ŔŨŏƏ���ĻƜųŕŗ�ŪƏŕŠśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƌƆƈŷ�ũŗśŸƔ
Őž���ƓƆŰƗŔ�ŧƂŸƅŔƕŔ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ�ƛ�ŕƈƎƊƈ�ƒŌ�ƉƜųŗ�Ɖ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŐž�ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ���ũŦ

ƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƇŕŰśŦŔ�¿ƔƈŸƆƅ�ƉƏƄƔž���ƌŗ�ŧŔŧśŷƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ųŕŗũŗ�ƌŸƈ�ųŗśũŔ�ƒŨƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ



 

Ϯϰϭ 
 

�ūƔŬōś�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ� ĻŕŲƔŌƏ� �� ŧƂŸƅŔ�Ɠž� ŧũŔƏƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ� ĻŕƔƈƔƄţś� ĻŕƈŕŰśŦŔ�ƒŧƁŕŸś
�ŕƎśŗŬŕƊƈŗ�ŉŕŠ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŔ�Ɖŷ�ŞũŦƔ�Ƈƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƃƅŨ���

ƃŒ�ųŧŽƃŒƑƈœś����ŘœŵŨœƈƆƅťŵ�ůƒƍŽřƃŒ��

ƓƊƎśƈƈ�ŧƏŠƏ�ŢŗŰŌ�ƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƋũŕƄƊŏ�ƉƄƈƔ�ƛ�ĻŔũƈŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏ���Ɠž�ŵũŮƈƅŔ�¿Ŧŧś�ŧŸŗ�ůŦƗŕŗƏ
�řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ŵŕųƁ� ƇƔŴƊś424�� ��ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ� ƓƊƎśƈƈ� ƉŌ� ƛŏ� ŧƏŠƏƅŔ� ŔŨƍ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷƏ

�ŉƛŎƍ�ƉŌ�ƃƅŨ���ƇƎƆƈŷ�ƇƄţƔ�ųŗŕŲ�ƏŌ�ŧƔƁ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƎƅŕƈŷŌ�řƔŧōśŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƛ�řƔƅŕƈƅŔ�ůŕŦŮƗŔ
È¿ƈŷ�ŖŠƏƈŗ�ƇƎƆƈŸŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ľƓƊƏƊŕƁ�ľƇŪƆƈ�ƈƎŸƈŠƔ�ƉƔŗƊŕŠƅŕ��ŔŨƍƏ���ƌŸƈ�ƉƏųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ�Ŷƈ

�řƎŠ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƌƈŔũŗŏ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ƑƆŠśƔ�ŕƈ���ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƅŔƏ
�ƉƔŗ� ŕƈ�řƁƜŸƅŔ� ƇƄţƔ�ƒŨƅŔ�ųŗŕŲƅŕž�ƃƅŨƅƏ� ��ƌƅ� ƌśŕƈŧŦ�ƇƔŧƂśŗ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƇƏƂƔ

ŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�¿ƔƈŸƅŔ�űƏſƔ�ƌŗŠƏƈŗ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Əƍ�ƌƆƔƈŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈ
�ƌţƅŕŰƅ�ƏŌ�ƌƊŷ�řŗŕƔƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ���

ŨŏƏŔ�ŷ�ųŗŲś�ƓśƅŔ�řƔũƍƏŠƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ƇŧƂś�ŕƈ�ƉŕƄřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�¿ƈ�ƛŏ��
¿ŕƈŷƗŔ� ƋŨƍ�ƓƊƎśƈƈ�űŸŗ�ƉŌ����� ƇƎƆƔƈŷ�ŢƅŕŰƅ� ƇƎƆƈŸŗ� ƇƎƈŕƔƁ� ũŕųŏ�ƓžƏ����űŸŗŗ�ƉƏƈƏƂƔ� ŧƁ

�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�řƔƂƔƂţ�řƂžŔƏƈ�Ɖŷ�ōŗƊƔ�ƀŗŬƈ�űƔƏſś�ŧƏŠƏ�ũƔŻ�Ɖƈ�¿ŕƈŷƗŔ
�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ŜŧţƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƌƆƔƈŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƈƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ųŗŔƏŲ

�űƔƏſśƅŔ� Ƈŧŷ� �Unauthorized Trading���425�ŉŔũŠŐŗ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ� ƉƎśƈƈ� ƇƏƂƔ� ŜƔţ� �
�¿ƔƈŸƅŔ�ŔŨƍ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀŗŬƈ�űƔƏſś�ŧƏŠƏ�ƉƏŧ�ƌƆƔƈŷ�ŖŕŬţ�Ɠž�ŚŕƂſŰƅŔ�űŸŗ426����

ƉƈƏ�ƉƄƈƈƅŔ�ƇƔŬƂś�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƈŴŕƊƅŔ�ƀƏŬƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƓśƅŔ�ƇśƔ�ŕƎƄŕƎśƊŔ�Ɠž�řƅŕţ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ƈŧŷ�
űƔƏſśƅŔ�Ƒƅŏ�ŠƈƈƉƔśŷƏ�ƉƔśŬƔœũ���ŪƄśũś�ŷƏƈŠƈƅŔř�ƑƅƏƗŔ��ƑƆŷřſƅŕŦƈ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƓśƅŔ�
ŖŠƏś�ƑƆŷ�ƉƎśƈƈ�¿ŕƈŷŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ� ƌƆƔƈŷ� Ŷƈ� ųŗśũƔ� ƉŌ�ųŕŗśũŔ�ƒŧƂŷ�ƓųŦ�

ŕƈƎŸƈŠƔ��ƏŖŠƏƈŗ��ųŕŗśũƛŔ�ŔŨƍ¿ŰţƔ�ƉƎśƈƈ�¿ŕƈŷŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƑƆŷ�űƔƏſś�Ɖƈ�¿ŗƁ�¿ƔƈŸƅŔ�
ŉŔũŠŐŗ�¿ŕƈŷŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƌţƅŕŰƅ�ƏŌ�řŗŕƔƊ�ƌƊŷ���ŊĹƙƍ�����ŕƈŌ�řŷƏƈŠƈƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈ�

                                                           
ϰϮϰ
�ΐόϠϳ�ϮϨϬΘϤϣ�ϝΎϤϋ΃�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�΍˱έϭΩ�Ύ˱ϳήϫϮΟ�ϲϓ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϢϬϓ�ϰϟ·ϭ�ΐϧΎΟ�ϦϳήϤΜΘδϤϟ΍�ϱέΪμϣϭ�ϕ΍έϭϷ΍�ϴϟΎϤϟ΍Δ�

ϥϭήΒΘόϳ�Ύ˱Ϩϛέ�Ύ˱ϳήϫϮΟ�Ϧϣ�ϥΎϛέ΃�ϦϴϠϣΎόΘϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮδϟ΍�ˬ�ϼϓ�ΪΟϮϳ�±�ϲϓ�έΎσ·�ϕ΍ϮγϷ΍�ΔϤψϨϤϟ΍�Ύ˱όϳήθΗ�±�Ύ˱ϗϮγ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϧϣ�ήϴϏ�

ΩϮΟϭ�ιΎΨη΃�ϥϮϨϬΘϤϳ�ϡΎϴϘϟ΍�ϝΎϤϋ΄Α�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�� 
ϰϮϱ
�ήΒΘόΗ�ΕΎϋίΎϨϣ�ϡΪϋ�ξϳϮϔΘϟ΍�Ϧϣ�ΕΎϋίΎϨϤϟ΍�ϲΘϟ΍�ήϬψΗ�ΎϬϴϓ�ΔϔϟΎΨϣ�ΕΎΒϠτΘϤϟ΍�Ϙϟ΍ΔϴϧϮϧΎ�� ˬϡΎϴϘϠϟ�ϝΎϤϋ΄Α�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϞϜθΑ�΢ο΍ϭ�

ϲϠΟϭ�ˬ�ΚϴΣ�Ζοήϓ�Ϊϋ΍ϮϘϟ΍�ΔϤχΎϨϟ΍�ϕϮδϟ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϠϤΟ�Ϧϣ�ςΑ΍Ϯπϟ΍�ϲΘϟ΍�ϢψϨΗ�Δϗϼόϟ΍�ϲΘϟ΍�ςΑήΗ�ϦϬΘϤϣ�ϝΎϤϋ΃�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�

ϪϠϴϤϋϭ�ˬ�ϙΎϬΘϧΎϓ�ϩάϫ�ΕΎΒϠτΘϤϟ΍�ϱΩΆϳ�ϰϟ·�ΔϔϟΎΨϣ�Ϊϋ΍Ϯϗ�ϞϤόϟ΍�ϲΘϟ΍�ΎϬϤγέ�ωήθϤϟ΍�ϲϓ�σ·έΎ�ϪϤϴψϨΗ�ϝΎϤϋϷ�ϲϨϬΘϤϣ�ϝΎϤϋ΃�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍����
ϰϮϲ
��ŶũŝĞƌ� ͕� :ŽŚŶ� ͘� �ĞŶĞŐƌĞ� ͕� 'ĞŽƌŐĞ� ;� ϮϬϬϭ� Ϳ� ͗� �� �Ƶůů� DĂƌŬĞƚ� &Žƌ� /ŶǀĞƐƚŽƌ� �ůĂŝŵƐ� - Disputes Between 

Customers And Brokers / Brokerage Firms - ͘�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��Ăƌ�:ŽƵƌŶĂů�͕�sŽůƵŵĞ�ϰϵ�͕�/ƐƐƵĞ�ϰ�͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ��Ăƌ 
Association , Louisiana - h^��͕�WĂŐĞ�Ϯϴϰ�- Ϯϴϱ�͘ 



 

ϮϰϮ 
 

Ƈŧŷ�űƔƏſś�ƎƊŐžŕ�ś¿Űţ�ŕƈƊƔţ�ƇƏƂƔ�ƉƎśƈƈ�¿ŕƈŷŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŉŔũŠŐŗ�űŸŗ�¿ŕƈŷƗŔ�Ɠž�
ŖŕŬţ�ƌƆƔƈŷ�ƒŨƅŔ�ũƔśųŗ�Ÿƈƌ�ŗųŕŗũ�ƒŧƂŷ�ƓųŦ�ƉƏŧ�űƔƏſś�ƌƊƈ�427���Ĺœƒƈœś������

�ĹƙƍŊ��žŕœŪƃŒ�ůƒƍŽřƃŒ�ƅťŵ��

ŮŔ� ƇŧŷƏ�řƔœŕŲũƅŔ� ŧƏƂŸƅŔ�Ɠž�¿ŰƗŔ�ƉƔśŧŔũƙŔ�ƀžŔƏś� ŧũŠƈŗ� ōŮƊśž� řƊƔŸƈ�ŚŕƔƆƄŮ�ųŔũś� ��ƓſƄƔƏ
ƎƂžŔƏśƏ�¿ƏŗƂƅŔƏ�ŖŕŠƔƙŔ�¿ŧŕŗśƈ�ŧƂž�ƃƅŨ�ŶƈƏ���ŕřƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�ŽƔŲś��Ƒƅŏ�řƔƆƄŮƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�űŸŗ
� ƋŧŕƂŸƊƛ� ŧƂŸƅŔ�Ɠžũų� ŕŲũ� �ƂţśƔ�Ƒśţ�ƃƅŨƏƀ��¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ũŔũƂśŬƛŔ� ��Ɠž�ŵũŮƈƅŔ�Ɖƈ� řŗŻũƏ
ƈśŠŔƏ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�ŕƍũŧƂƔ�řƔŬŕƔŬƏ�řƔŷŕ��ƉƔŧƁŕŸśƈƅŔ�ŘŧŔũƙ�ĻŕƔƆƄŮ�ĻŕƊƄũ�ŽƔŲƔ�ŕƈƊƔţ����

ƎśƈƈƏ� ŉƜƈŸƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� Ƈũŗś� ƓśƅŔ� ŧƏƂŸƅŔ� ŘũƏųŦƅ� řŠƔśƊƏž� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ�ƓƊ�ŚŠũŧ� ŧƂ
�ŕŲũƅŔ� Ƒƅŏ� řŗŕśƄƅŔ� ƉƄũ� řžŕŲŏ� ƑƆŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬƅ� řƈŴŕƊƅŔ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ

ŖŗŬƅŔƏ�¿ţƈƅŔƏ�Ƅ�ƉŐž�ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏ���ŧƏƂŸƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠžİ¿��ƓƊƎśƈƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŧƂŸś�ƓśƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ
ŗŕśƄƅŕƄž���řƔƆƄŮ�ĻŔŧƏƂŷ�ũŗśŸś�ŕƎŸƈ�ųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌř��Ɠƍ�ŧƏƂŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž

ĈƓƆƄŮ�ĈƉƄũ��řŗŕśƄƅŔ�ƉƄũ�ũžŔƏśŗ�ƛŏ�ŧƂŸƅŔ�ŧƂŸƔ�Ɯž���Śŕŗŝƚƅ�ĻŕųũŮ�ŚŬƔƅƏ���

ƈƔƆŸś� ũŗśŸśƏ� ƇƁũ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ� řœƔƍ� ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Śŕ� ���� �� řƊŬƅ������ ��ůƔŦũś�ƉōŮŗ
ŕƄũŮūƔœũƅŔ�ƉƔŗƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ś��¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƈũŗƈƅŔ�ŧƏƂŸƆƅ�řŗŕśƄƅŔ�ƉƄũ�řžŕŲŏ�ŘũƏũŲƅ

���ŧƏƂŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řŗŕśƄƅŔ�ŖƏŠƏ�ųŔũśŮŕŗ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍ�ŧŔƏƈ�ŚũŦŪ�ŜƔţ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮƏ
Ũ�ũũƄś�ŧƂƅƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍ�ŧŔƏƈ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɠž�ƃƅ���

�ŘŧŕƈƅŔ�ŽƂśƏ�������ƓśƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�řƈŧƂƈ�Ɠž�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈŔśţƏŚ��ŕƈ�řƈũŗƈƅŔ�ŧƏƂŸƆƅ�ƓŗŕśƄƅŔ�¿ƄŮƅŔ
�ƉƔŗŕƈ�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ�Śųŗũ�ŜƔţ���ƇƎŸƈ�ƉƏųŗśũƔ�ƉƔŨƅŔ�ŉƜƈŸƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�ƉƔŗ

ƏƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ¿ŕƈŷŌ� ƉƎśƈƈ�ůƔŦũś� ƌƈƔŧƂś� ŖƏŠ� Ɖŷ� ŘũƏŰ� ŞŨƏƈƊřƔƁŕſśŔ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�
ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ��ƌƆƔƈŷ�Ŷƈ�ƌśƁƜŷ�ũŕųŏ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ŕƎƈŧŦśŬƔŬ�ƓśƅŔ428���ŧŸŗƏ

                                                           
ϰϮϳ
�^ĐŚƵůǌ�͕��ŽƵŐůĂƐ�;�ϭϵϵϰ�Ϳ�͗�tŚĞŶ�/Ɛ��Ŷ�KƌĚĞƌ��Ŷ�KƌĚĞƌ�͍�hŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�dƌĂĚŝŶŐ��Ǉ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ��ƌŽŬĞƌƐ�͘�/Ŷ�͗�

Securities Arbitration , Unauthorized Trading Chapter . Practicing Law Institute - PLI - , New York - USA , 
WĂŐĞ�ϯ�͘ 

ϰϮϴ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϳ���Ϧϣ�ΕΎϤϴϠόΗ�βϠΠϣ�Γέ΍Ω·�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϭ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϲ�ϥ΄θΑ�κϴΧήΗ�ΕΎϛήη�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϰϠϋ�

Ϫϧ΃�����

��ϡΪϘϳ�ΐϠσ�κϴΧήΘϟ΍�ΔγέΎϤϤϟ�ϱ΃�Ϧϣ�ϝΎϤϋϷ΍�ΕΎσΎθϨϟ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ιϮμϨϤϟ΍�ΎϬϴϠϋ�ϲϓ�ϥϮϧΎϘϟ΍�ϲϓϭ�ΓΩΎϤϟ΍�� �ϯ�� �Ϧϣ�ϩάϫ�

ϠόΘϟ΍ΕΎϤϴ�Ύ˱ϴτΧ�ϰϟ·�ΔΌϴϬϟ΍�ϖϓϭ�ΝΫϮϤϨϟ΍�ΪόϤϟ΍�ϩάϬϟ�ΔϳΎϐϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ΔΌϴϬϟ΍� �ϼ˱ϳάϣϭ�ϊϴϗϮΘΑ�ϪϣΪϘϣ�ϊϣ�ϩΪϬόΗ�ΖΤΗ�ΔϠ΋Ύσ�ΔϠ΋ΎδϤϟ΍�

ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ΔΤμΑ�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�ΓΩέ΍Ϯϟ΍�ϲϓ�ΐϠσ�κϴΧήΘϟ΍��ΐΠϳϭ�ϥ΃�ϥϮϜϳ�Ύ˱ϨϴΒϣ�Ϫϴϓ�ϭ΃�Ύ˱Ϙϓήϣ�Ϫόϣ�Ύϣ�ϲϠϳ�������ϭϯ��ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�

ϞϣΎόΘϟ΍�ϲϓ�ϕ΍έϭϷ΍�Ϥϟ΍ΔϴϟΎ��ˬΝΫϮϤϧϭ�΢Θϓ�ΏΎδΤϟ΍�ΝΫΎϤϧϭ�ϑϮθϛ�ΏΎδΣ�˯ϼϤόϟ΍�ΔϳέϭΪϟ΍��ˬϑϮθϜϟ΍ϭ�ΔϴϤϴψϨΘϟ΍�Δϣίϼϟ΍�ήϴδϟ�

ϞϤόϟ΍��ίϮΠϳϭ�ϡΪϘϤϟ�ΐϠτϟ΍�ΪϳϭΰΗ�ΔΌϴϬϟ΍�ΝΫΎϤϨϟΎΑ�ϑϮθϜϟ΍ϭ�ΪόΑ�ϝϮμΤϟ΍�ϰϠϋ�κϴΧήΘϟ΍���� 



 

Ϯϰϯ 
 

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�űŸŗ�řŬũŕƈƈ�Ɠž�ƓŗŕśƄƅŔ�¿ƄŮƅŔ�ųŔũśŮŔ�ƉƔŗś�ƓśƅŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŚƅŔƏś�ŘŧŕƈƅŔ�ƋŨƍ
Ŭũŕƈƈ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ�ŕƈƄ���ŕƎśŔŨŗ�ƉƔƈƗŔ�ŴžŕţƅŔƏ�ũŔŧŰƙŔ�ũƔŧƈ�¿ŕƈŷŌ�ř429���

�¿ŕƈŷŌ� řŬũŕƈƈ� ũŕųŏ� Ɠž� Ƈũŗś� ƓśƅŔ� ŧƏƂŸƆƅ� ƓŗŕśƄƅŔ� ¿ƄŮƆƅ� řƂŗŕŬƅŔ� ŧŔƏƈƅŔ� ƉƔƔŗś� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷƏ
� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ��ƓśƅŔ� řƔƁŕſśƛŔ� Ɖŷ� ŘũƏŰ� ŧƏŠƏŗ�ůƔŦũśƅŔ� ƇƔŧƂś� ųŗũ� Ɠž� ƃƅŨ� ƉŕƄŌ� ŉŔƏŬ
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�ƉŌ� �� ƀŗŕŬƅŔ�űƔƏſśƅŔ� Ƈŧŷ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƀƔŗųśƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ƌţƔŲƏś� ŖŠƏśƔ� ŕƈƈƏ
ŏ�ŖƏŠƏ�ŚŲũž�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ���ŧƂŸƅŔ�ųƏũŮ�ƉƈŲ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŞŔũŧ

ƈ�űŸŗƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƌƈŔũŗŏ�Ƈś�ƒŨƅŔ�Ɠž�űƏŦƅŔ�ŖƆųśƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈ
Ə���ŧƂŸƅŔ�ŧƏƊŗ�ƉƈŲ�ųũŮƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�űũž�řţŕŠũ�Ɛŧƈ�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŔŨŏ� ŕƈ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŚƊŕƄ

�ŔŨƍ�ƇŔũŗŏ�Ƈś� ŔŨŏ�ƓſśƊś�ŕƎƊŐž���ƓŗŕśƄ�ŧƂŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�řƈŕŸƅŔ�ŕƎśũƏŰ�Ɠž�ƓŲśƂś�ƀŗŕŬƅŔ�űƔƏſśƅŔ
�ŕŲũ�ƉƄũ�ƌœŕſƔśŬŔƏ�ƓŗŕśƄ�¿ƄŮŗ�ŧƂŸƅŔƏ�ƉƄũƏ�¿ţƈ�ŖŗŬƅŔ�ƉƄũ���ųũŮ�ƓžƏśŬƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔƏ

ŧŔũŏ�Ɖŷ�ŉŕŠ�ŧƁ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�¿Ǝž���ƇƔƄţśƅŔƉƔžũųƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƂƔƂţ�řƂžŔƏƈƏ�Ř ��

�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŚŲũž�ƓśƅŔ�ůƏŰƊƅŔ�ŧŔũƔŏ�ŖŠƔ�ƌƊŐž�¿ŎŕŬśƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�ŶƔųśŬƊ�Ƒśţ
ƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�űŸŗƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ� Ƈũŗś�ƓśƅŔ� ŧƏƂŸƅŔ�űŸŗ�ƑƅƏśƊ�ƃƅŨ� ŧŸŗƏ� ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ

�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ� ƇũŗƔ�ƒŨƅŔ� ŧƂŸƅŔ�ƉƈŲ�ųũŮƅŔ�¿ŝƈ�ŞŔũŧŏ� řţŕŠũ�Ɛŧƈ�ƉƔƔŗś
�řƔƅŕƈƅŔ���

�ųũŮ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�¿ŕƈŷŌ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ůƏŰƊƅŔ�ŉŔũƂśŬŕŗ
���ųƂž�ƉƔśƅŕţ�Ɠž�űũž�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔƅŕţƅŔ�¿ŝƈśś�ř�řƄũŮƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�¿ƄŮŗ�ŚŉŕŠ�ŧƁ�ŕƎƊŐž�řƔƊŕŝƅŔ�řƅŕţƅŔ�ŕƈŌ���řųŕŬƏƅŔ���ƓśƅŔ
�ŉƜƈŸƅŔ�Ŵžŕţƈ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂśŗ�ƇƏƂś���

�ƉŐž���řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗŕƈ�ƇũŗƈƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŸžŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�¿ƏŔŧś�ƇƁũ��
� �CDS-&ͬϬϬϯ�� �ƒŨƅŔ�ƌśũŧŰŌ�ƀƏŬ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆžťƔũŕśŗ�Ϯϳ�� �ϵ�� �ϮϬϭϬ��ƒŨƅŔƏ

ƇŔŪśƅƛŔƏ�ŧƔƂśƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ŖŠƔ��ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŞũŧŌ�ŧƁ���ƌŗƓž�Ɗƈ�ūŧŕŬƅŔ�ŧƊŗƅŔƌ��
�ƉŔƏƊŷ�Śţśž���ŚŕžƜŦƅŔ�řƔƏŬś���ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŧƊŗƅŔ�ŔŨƍ�ůƊ������

��Ɖƈ�ƇƏƎſƈƅŔ�ƀſśƈƅŔƏ�ƌƔƆŷ�ƉŌ�ƇƔƄţśƅŔ�Əƍ�¿ƔŗŬƅŔ�ŧƔţƏƅŔ�¿ţƅ�řƔŌ�ŚŕžƜŦ�ōŮƊś�Ɖŷ�ƀƔŗųś�ƋŨƍ�řƔƁŕſśƛŔ�ƏŌ�
ŕƍũƔŬſś���ƉƏƄƔƏ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɖƈ�¿ƜŦ�ƇƄţƈ�ƋũŕśŦƔ�ŕƂƔũſƅŔƉ�ŕƎƊƔţ���ƑƆŷ�ƉŌ�ƇśƔ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ƉŕƄƈƅŔ�ƒŨƅŔ�
ƋũŕśŦƔ�ŕƂƔũſƅŔƉ�řżƆƅŕŗƏ�řƔŗũŸƅŔ���ƑƆŷ�ƉŌ�ƉƏƄƔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Əƍ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƒŨƅŔ�ŖŠƔ�ƌƂƔŗųś�ƑƆŷ�ƋŨƍ�
řƔƁŕſśƛŔ������



 

ϮϱϬ 
 

�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƎƅ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ŽƂƊ�ƉŌ�ŶƔųśŬƊ�ƑśţƏ���řƔƈŔŪƅŏ�ƉƔŗś�ƓśƅŔ�ůƏŰƊƅŔ�Ƒƅŏ�ƀũųśƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž
�ŚŰƊ�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�ƓžƏ���ƌŗ�ŧƔƂśƅŔŘŧŕƈƅŔ���Ϯϵ����ƉƈƇŕŴƊ�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅ�ϮϬϬϳ��ƑƆŷ

�ƌƊŌ����

��Ƈũŗś�řƄũŮƅŔ�ƏŲŸƅŔ�Ŷƈ�¿ƔƈŸƅŔ�ŕſśŔřƔƁ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƀƏŬƅŔ�ĻŕƂžƏ�ŞŨƏƈƊƆƅ��ůŕŦƅŔ
ŧŸƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŗƁ�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƎƅ�űũżƅŔ����

�ŚŰƊ�ŕƈƄŘŧŕƈƅŔ���ϮϬ����ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�ŚŔŨ�Ɖƈ����

��ŖŠƔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ƏŲŸƅŔ�ŧƔƏŪś�ŕƎƆƔƈŷ�řŦŬƊŗ�Ɖŷ�ųƏũŮ�řƔƁŕſśŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�řƂžũƈƅŔ�ŔŨƎŗ�
ƇŕŴƊƅŔ���ƀţƆƈ�ƇƁũ���ϭ��������¿ƏŰţƅŔƏ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈ�¿ƔƈŸƅŔ�řƔųŦƅŔ�ƑƆŷ�ƋŨƍ�ųƏũŮƅŔ������

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ� ¿ƏŔŧś� ƇŕŴƊŗ�ƀžũƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ� ¿ƏŔŧś� řƔƁŕſśŔ� ŞŨƏƈƊ� ƉŌ� ũƈƗŔ�Ɠž�ŖƔũżƅŔƏ
�řƊŬƅ������ũŮƔ�Ƈƅ����ŧƔŸŗ�Ɖƈ�ƛƏ�ŖƔũƁ�Ɖƈ�ƛ����ųƏũŮ�ƉƈŲ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŧŔũƔŏ�ŖƏŠƏ�Ƒƅŏ

�ŕƈ�ƇũŗƔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�¿Əţ�¿ŎŕŬśƅŔ�šũų�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ
 �ƌŗ�ƇŔŪśƅƛŔƏ�ŧƔƂśƅŔ�ŖŠƔ�ƉƔŠŨƏƈƊƅŔ��

Ɖŷ� řŗŕŠƙŔ�Ɖŏ�Ɣ� ¿ŎŕŬśƅŔ� ŔŨƍŕƊƈŪƆ��řƔƁŕſśŔ� ŞŨŕƈƊ� řŸŠŔũƈŗ�ƃƅŨƏ� ��ƓƆƈŷ�ũƏŴƊƈ�Ɖƈ� ƌƔƅŏ� ũŴƊƅŔ
Ə���ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƈśŸƈƅŔƏ�řœƔƎƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŰŦũƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅ�řŸŠŔũƈƅŕŗ�ƉƔŗśƔ

Ŭţ�Ţśž�řƔƁŕſśŔ�ƉŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧś�ŖŕŶƔƈŠ��ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ
�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƑƆŷ�ƒƏśţƔ�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŕŗ�ŚŨŦŌ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ442����

                                                           
ϰϰϮ
�Δϛήη�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�΢Θϓ�ΏΎδΣ�ϝϭ΍ΪΗ���Δϛήη�ΓΪΤΘϤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ�ˬ�

ι�ϰ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΏΎΘϜϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝƚĞĚ͘ƉƐͬĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͬϭϮϮϴ ͕�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
Δϛήη�ϑΪϬϟ΍�ϥΩέϷ΍�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ���� �ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�΢Θϓ�ΏΎδΣ�ϝϭ΍ΪΗ�� �Δϛήη�ϑΪϬϟ΍�ϥΩέϷ΍�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�

ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�Ϯ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΝΫϮϤϨϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.tjpƐ͘ƉƐͬƉĚĨƐͬdƌĂĚŝŶŐйϮϬ�ĐĐŽƵŶƚйϮϬ�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ĚŽĐ ͕�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
Δϛήη�ΔϴϨσϮϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�΢Θϓ�ΏΎδΣ�ϝϭ΍ΪΗ���Δϛήη�ΔϴϨσϮϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ˬϦϴτδϠϓ�ιϱ���
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΝΫϮϤϨϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϟΎΘϟ΍ϲ����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůǁĂƚĂŶŝĞŚ͘ƉƐͬϮ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
Δϛήη�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�΢Θϓ�ΏΎδΣ�ϝϭ΍ΪΗ���Δϛήη�ΔϴϤϟΎόϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�βϠΑΎϧ���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϯ���
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ϟϹ΍ΔϴϧϭήΘϜ�΍άϬϟ�ΝΫϮϤϨϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƐĐ͘ƉƐͬW�&ͬdƌĂĚŝŶŐйϮϬ�ĐĐŽƵŶƚйϮϬ�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
Δϛήη�ϢϬδϟ΍�έΎϤΜΘγϼϟ�ϕ΍έϭϷ΍ϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�΢Θϓ�ΣΏΎδ�ϝϭ΍ΪΗ���Δϛήη�ϢϬδϟ΍�έΎϤΜΘγϼϟ�ϕ΍έϭϷ΍ϭ�ˬΔϴϟΎϤϟ΍�ϡ΍έ�

Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ�ˬ�ι�ϳ .��
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΝΫϮϤϨϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍ :��

(http://www.sahem-inv.com/agreements/NP_agreement_en.pdf ͕�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
Δϛήη�βΗϮϟ�Ε΍έΎϤΜΘγϼϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�΢Θϓ�ΏΎδΣ�ϝϭ΍ΪΗ���Δϛήη�βΗϮϟ�Ε΍έΎϤΜΘγϼϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍����ϦϴτδϠϓ�ˬ�

ι�ϰ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΝΫϮϤϨϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����



 

Ϯϱϭ 
 

�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƈƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ųƏũŮ�ƉƈŲ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�űũſƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌƏ
śŗ�ŚŰƊ�ŧƂƆž���ŕƎŸƈ�ųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŴžŕţƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƈŧŦ�ƇƔŧƂƅŔŘŧŕƈ��ϲ���ƉƈŚŕƈƔƆŸś�

� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍƇƁũ�� �ϲ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϴ�ƉōŮŗ�ŧŕƈśŷŔ�řƅƏŔŪƈ�ŘũŔŧŏ�Ŵžŕţƈ�ŉƜƈŸƅŔ�Ɛŧƅ�
ŚŕƄũŮ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ��ƌƊŌ�ƑƆŷ������

��ŖŠƔ�ƉŌ�ŶƁƏś�řƄũŮƅŔ�řƔƁŕſśŔ�¿ƈŕŸś�Ŷƈ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƈŲśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ��řƔƅŕśƅŔ������ϱ���ŖƏƆŬŌ�řƔƏŬś�ƏŌ�űž�
ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ōŮƊś�ƉƔŗ�ƉƔžũųƅŔ�ŧƊŷ�ŨƔſƊś�ƇŕƄţŌ�řƔƁŕſśƛŔ���� 

�űž�ƏŌ�řƔƏŬś�ŖƏƆŬŌ�ƉŌ�ƛŏ���ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŢƔũŰ�¿ƄŮŗ�ũŮƔ�Ƈƅ�ůƊƅŔ� ŔŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ
Ə���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ŉŕŲƂƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƌŗ�ŧƏŰƂƈƅŔ�ūƔƅ�ŵŔŪƊƅŔśƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨřžŕƄƆƅ�¿ƏſƄƈ�ƀţ�ƓŲŕƂ��

�ŔŨƍ�ŨƔſƊś�Ɖŷ�ōŮƊś�ƓśƅŔ�ŚŕžƜŦƅŔ�Ɖōŗ�ƓŲƂƔ�ŧƂŸƅŔ�ųƏũŮ�ƉƈŲ�ůŕŦ�ůƊ�ŧŔũƔŏ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�ƛƏ
�¿ţƅ�řƆƔŧŗƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�Əƍ�ůƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŧƏŰƂƈƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���ŉŕŲƂƅŔ�ƀƔũųŗ�ŕƎƆţ�Ƒƅŏ�ũŕŰƔ�ŧƂŸƅŔ

�ŵŔŪƊƅŔ���¿ŝƈ���ƇƔƄţśƅŔ���řųŕŬƏƅŔƏ���řŠƔśƊƏ���ŢƆŰƅŔƏƅƆŷ�ŖŠƔ�ƃƅŨ�¿ŕƈŷōŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ƒ
ųũŮ�ŕƎƆƔƈŷ�Ŷƈ�ƌƈũŗś�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ƉƈŲ�ŧũƏś�ƉŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ŴžŕţƈƅŔ�ŘũŔŧŏĻŕ�ŰŕŦĻŕ��řƆƔŧŗƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�ŧŧţƔ

�ŕƎƊƈŲ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ƓśƅŔƏ���ŧƂŸƅŔ�ŨƔſƊś�Ɖŷ�řœŮŕƊ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŉƏŮƊ�¿ŕţ�Ɠž�ŕƎƔƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ũŕŰƔ�ƓśƅŔ
ŕŗśŷŔ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮ� ƉŐž� ƃƅŨƅƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ� ũŕŰƔ� ŧƁ� ƓśƅŔ� ųƏũŮƅŔ� ƉƈŲ� Ɖƈ� Ƌũ

�ŕƎœƜƈŸƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŴžŕţƈƅŔ�ŘũŔŧŐŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ŷƈ�ƇũŗƔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ƉƈŲ�ŕƎŠŔũŧŏ���

�ƉƔŗ�ŕƈ�Ƈũŗś�ƓśƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ�ƉƈŲ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŞŔũŧŏ�ŚŲũž�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ůƏŰƊƅŔ�ŕƊƔŗ�ƉŌ�ŧŸŗƏ
ƅŔ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�űŸŗƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ŔŨƍ�řţŕŠũ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏ���

�ƇƔƄţśƅŔ�řųũŕŮƈ�ƇŌ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�¿ƄŮ�ŨŦśŔ�ŉŔƏŬ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƇŔũŗŏ�ƇśƔ�ƉŌ�řƈŕŸƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔƏ�¿ŰƗŔ
� ŢƔũŰ� ŕŲũ�ŖŠƏƈŗ� ��ũŕƔśŦŔ� ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ� ŘŧŔũŏ� ƑƆŷ� ųżŲƅŔ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ũƈŌ� ƒŌ� ƌŗƏŮƔ� ƛ

ƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŕž���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ŔŨŏ�ƛŏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŧŠŔƏśƔ�ƉŌ�ƉƄƈ
�ŉƏŠƆƅŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƓŗƆŬƅŔ�Ƌũŝōŗ�ƒŧŎƔ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�ƉƗ�ƃƅŨƏ���ƀƆųƈ�¿ƄŮŗ�Řũţ�ƌžŔũųŌ�ŘŧŔũŏ�ŚƊŕƄ

�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ƒŨƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�Ɠž�ŉŕŲƂƅŔ�Ƒƅŏ���

                                                                                                                                                                                
(http://www.lotus-ŝŶǀĞƐƚ͘ƉƐͬĨŽƌŵƐͬϭϲ-ϬϮ-
ϮϬϭϬͬdƌĂĚŝŶŐйϮϬ�ĐĐŽƵŶƚйϮϬKƉĞŶŝŶŐйϮϬ�ƉƉůŝĐĂƟŽŶйϮϬ&Žƌŵ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 

Δϛήη�ΔσΎγϮϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�΢Θϓ�ΏΎδΣ�ϝϭ΍ΪΗ���Δϛήη�ΔσΎγϮϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ˬ�ΓΰϏ���ˬϦϴτδϠϓ�ι�Ϯ���
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΝΫϮϤϨϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.alwasaƚĂ͘ĐŽŵͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĮůĞͬĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐͬƚƌĂĚŝŶŐйϮϬĂĐĐŽƵŶƚйϮϬĂŐ͘ƉĚĨ ͕�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 
Δϛήη�ϲΑήόϟ΍�ΏϭήΟ�έΎϤΜΘγϼϟ���ϥϭΪΑ�ΦϳέΎΗ�����ΝΫϮϤϧ�ΔϴϗΎϔΗ΍�΢Θϓ�ΏΎδΣ�ϝϭ΍ΪΗ���Δϛήη�ϲΑήόϟ΍�ΏϭήΟ�έΎϤΜΘγϼϟ�ˬ�ϡ΍έ�Ϳ΍���ϦϴτδϠϓ�ˬ�

ι�ϱ����
Ϧϣϭ�ϦϜϤϤϟ΍�ϝϮλϮϟ΍�ΔΨδϨϠϟ�ΔϴϧϭήΘϜϟϹ΍�΍άϬϟ�ΝΫϮϤϨϟ΍�ήΒϋ�ςΑ΍ήϟ΍�ϲϟΎΘϟ΍����

(http://www.abinvest.ps/userfiles/Account_Form_Palestine.pdf ͕�Ϭϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯͿ 



 

ϮϱϮ 
 

ćŉŕƊŗƏ��ƌƔƆŷƑŦŔũśƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŐž���ũ�ƌƔž�ŽŔũųƗŔ�ŕŲ�ƇƎśŧŔũŏƏ�ŧŔŧśŷƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ
�ĻŔŪƏŕŠś�ũŗśŸƔ�ƛ�¿ŗ���ƌŗ��ŨŏŔ���ĻƜųŕŗ�ĻŕƁŕſśŔ�ũŗśŸƔ�ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ�ŕƊƆƁ��ƌƔƅŏ�ƉƏƄũƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛƏ

Ŋ�ŖƔśũś�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ũŕŝ���

ƍ� ƉŌ� �� řƂŗŕŬƅŔ� řƆŝƈƗŔ� Ɠž� ƌŲũž� Ƈś� ƒŨƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ƌƔƅŏ� ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƏśŬƔ� ŕƈƈƏ�ŔŨ
Ō�ƌŲũſƔ�Ƈƅ�ųũŮƅŔƕŔ�ŽũųƅŔ�¿ŗŕƂƈ�Ɠž�ƉƔŧƁŕŸśƈƅŔ�ŧţ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌŲũž�Ƈś�ŧƁ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŏ�¿ŗ���ũŦ

�ƉƈŲ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ƛ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ
Ɨ�řƔŲƏŕſśƅŔ� ŘƏƂƅŔ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ƉŕŷŨƙŔ�ŧƏƂŷƕŔ�ŽũųƅŔ� ŘƏƁ�Ɖƈ�ƐƏƁŌ�ŽŔũųƗŔ�ŧţŨƅŔ�ũŦ�ƇƏƂƔ�ƒ

�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŴžŕţƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮ�ƏŌ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�ƌŲũſś�Ƈƅ�ųũŮƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈž���ƌųƏũŮ�űũſŗ
�ŕƎƆƔƈŷ�ƑƆŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮ�ƑƆŷ�űũž�ŧƁ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŏ�¿ŗ���ƇƎœƜƈŷ�řƎŠŔƏƈ���

ƇũŗƔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ũŕŗśŷŔ�Ɛŧƈ�Əƍ���řƂŗŕŬƅŔ�řƆŝƈƗŔ�ƀžƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�űũž�Ɠž�ƌŝţŗ�ŖŠƏśŬƔ�ŕƈƈƏ�
�ƑƆŷ�ŶƔƁƏśƅŔ�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ��� ĻŕƔŠŨƏƈƊ� ĻŔŧƂŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƌƔž�ŧũƔƏ�¿ƔƈŸƅŔƏ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�ƉƔŗ� ŕƈ

 �ƌƔƏśţƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮŗ�ĻƛƏŗƁ�ũŗśŸƔ�ŧƂŸƅŔ��

ƂŸƅŔ�Ɖŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�¿ƜƂśŬŔ� Ōŧŗƈŗ� ĻŕƂƔŝƏ� ĻŕųŕŗśũŔ�ųŗśũś�¿ŔŎŬƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�Ɖŏ�ŧũƔ�ƒŨƅŔ�ŧ
ƌƔžƒƏśţƔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɖŏ�ŜƔţ����ŧƂŸƅŔ�ŔŨƎž���ŧţŔƏ�ŧƂŷ�Ɠž�ƉƔƔƊƏƊŕƁ�ƉƔŧƂŷ�¿ŝƈƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƑƆŷ

�ƉƔŗ�ŕƈ�řƁƜŸƅŔ�ƇŴƊś�ƓśƅŔ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�¿œŕŬƈƅŔ�¿ƏŕƊśƔ�ƓŷƏŲƏƈ�ƓƊƏƊŕƁ�ŧƂŷ�ƑƆŷ�ƒƏśţƔ
�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ŧŬŠśƈƅŔ�ƓœŔũŠƙŔ�ŧƂŸƅŔ�ƏƎž�ƓƊŕŝƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ŕƈŌ���¿ƔƈŸƅŔƏ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ

śƈƅŔ�ƌśũƏŰ�ŉƏŠƆƅŔ� Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ŽŔũųƗŔ�ƀŕſśŔ�ƓŗƆŬƅŔ� Ƌũŝōŗ�¿ƏŕƊśƔ�ƒŨƅŔƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�Ɠž�řƆŝƈ
�Ƌũŝōŗ� ¿ƏŕƊśƔƏ� �� ƌƆţƅ� řƆƔŧŗ� řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƔśŦŔ� ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ� Ƈś� ƒŨƅŔ� ŵŔŪƊƅŔ� Ɠž� ŉŕŲƂƅŔ� Ƒƅŏ

�ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŵŔŪƊƅŔ�¿ţŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŕžũų�ƇŔŪśƅŔ�ƓŗŕŠƔƙŔ���

ƑƆŷ�ƇŧƂś�ŕƈ�ųŕƂŬŐŗƏ��ƏſųƔ�ũŦŊ�űŔũśžŔ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƌƔž�ŧũƔ�ƒŨƅŔ�ƓŠŨƏƈƊƅŔ�ŧƂŸƅŔ
���ƓœŔũŠŏ�ũŦŊƏ�ƓŷƏŲƏƈ�ŧƂŷ�ƑƆŷ�ƒƏśţƔ�ƓŠŨƏƈƊƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž���ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŢųŬ�ƑƆŷ
�űũž�ŪŔƏŠŗ�ƇƔƆŬśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƃƅŨ�ƉŐž�ĻŕƔŠŨƏƈƊ�ĻŔŧƂŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ũŕŗśŷŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƌƊŐž

��ųũŮƅŔ�ŔŨƍ��ŢƔţŰ�ūƄŸƅŕŗ�ūƄŸƅŔƏ���

�řſŬƆſƅŔ�ƉŕƔũŬ�Ɛŧƈ�Əƍ� ĻŕƔŠŨƏƈƊ� ĻŔŧƂŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ũŕŗśŷŔ�ŪŔƏŠ�Ɛŧƈ�Ɠž�ƌŝţŗ�ŖŠƔ�ũƈŌ�¿ƏŌƏ
�ŕƈ�ƓŠŨƏƈƊƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɖŏ�Ɠž�¿ŝƈśś�řſŬƆſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŏ�ŜƔţ���ƌƔƆŷ�ƓŠŨƏƈƊƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ŧƏŠƏ�ŉŔũƏ�ŽƂś�ƓśƅŔ

�ŽŧƎƅŕž���ŧƂŸƅŔ�Ɠžũųƅ�řœžŕƄśƈƅŔ�řƔŕƈţƅŔ�ƉŕƈŲ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƛŏ�ŧŠƏ�řƆƈŠ�ƉŕƈŲ�ƓŠŨƏƈƊƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɖƈ
�ƒŨƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ųŕƂŬŐŗƏ���ŕƎƊƈ�ůƂśƊƔ�ƉŌ�ũŦƗŔ�ŽũųƆƅ�ƉƏƄƔ�ƛ�ŽŔũųƗŔ�ŧţƗ�ƀƏƂţƅŔ�Ɖƈ
�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƌśŲũž�ƒŨƅŔ�ƓŠŨƏƈƊƅŔ� ŧƂŸƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ƌƊŐž� ��¿ƔƈŸƅŔƏ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�ƉƔŗ� ŕƈ�ƇũŗƔ



 

Ϯϱϯ 
 

ƎŸƈ�ųŗśũƔ�ƒŨƅŔ� ¿ƔƈŸƅŔƏ� řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƑƆŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ�ŧŕŠƔŏ� ƌƊƈ�ūƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ� ƉŕƄ� ŕ
�Ɠž�ƉŸƈśƅŔ�ŕƊŧũŌ�ŕƈ�ŔŨŏƏ���¿ƔƈŸƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅŔƏ�ƀƏƂţƏ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�ŚŕƈŔŪśƅŔƏ�ƀƏƂţ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƉŪŔƏś
�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƍũũƁ�ƓśƅŔ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ�ƀƏƂţƅŔ�Ɠž�ƉŪŔƏś�ƌƊōŗ�ŢŲśƔ�ƌƊŐž�ƉŪŔƏśƅŔ�ŔŨƍ

�ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ� �ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰƈƊ� ŕƊŧũŌ� ŔŨŏ� ŕƈŌƏ���ƃƅŨŗ�ŨŦƗŔ�ƉŐž�řƔœŔũŠƙŔ�ƀƏƂţƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ŧ
�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŗ�¿ƏƂƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƛŏ� ŧƂŸƅŔ�Ɠž� ŧŠƏ� ŕƈ�ƓœŔũŠŏ�ƓƊƏƊŕƁ� ŧƂŷ�Əƍ�ƒŨƅŔƏ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�Ɖō

�ƉƈŲś�ƓśƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�Əƍ�ƋũƔŻ�ƉƏŧ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƄƔ�Ɖōŗ�ƃƅŨƏ���ŧƂŸƅŔ�Ɠžũųƅ�řœžŕƄśƈƅŔ�řƔŕƈţƅŔ�ƉŕƈŲ
ƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ�ƀƏƂţƅŔ� ŉŕŲśƁŔ� Ƒƅŏ� ¿ƏŰƏƅŔ�ƀţ� Ŷƈ� ƇŔŧųŰƛŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ� �� řƔŷƏŲƏ

�ŧƂŸƅŔ�ŉŔũƏ�ŽƂś�ƓśƅŔ�řſŬƆſƅŔ�ŽƅŕŦƔ�ĻŕƔŠŨƏƈƊ�ĻŔŧƂŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ũŕŗśŷŔ�Ɖƈ�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ���ƓŲŕƂśƅŔ
�ƓŠŨƏƈƊƅŔ���

�ŪŔƏŠ�Ɛŧƈ�Əƍ�ĻŕƔŠŨƏƈƊ�ĻŔŧƂŷ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ũŕŗśŷŔ�ŪŔƏŠ�Ɛŧƈ�Ɠž�ƌŝţŗ�ŖŠƔ�ƒŨƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ũƈƗŔ�ŕƈŌƏ
ŸƅŔ�Ɖŏ�ŜƔţ���ŧƂŸƅŔ�¿ƔŧŸś�ŽŔũųƗŔ�ŧţŌ�ƃƆƈƔ�Ɯž���ƌƆƔŧŸś�ƑƆŷ�ƌžŔũųŌ�ŘũŧƁ�Ɖƈ�ŧţƔ�ƓŠŨƏƈƊƅŔ�ŧƂ

�ƇƔƆŬśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ƀƔŗųś�ƉŏƏ���ƋŧƏƊŗ�űŸŗ�¿ƔŧŸś�ƏŌ�ŧƂŸƅŔ�řŸŠŔũƈ�řųƆŬ
�Ɯž� �� ĻŕƈœŕƁ� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƑƂŗƔž� �� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�řƅŔŪŏ�ƏŌ�¿ƔŧŸś� ŧƂŸƅŔ�ŽŔũųŌ� ŧţŌ�řŷŕųśŬŔ� ƇŧŸŗ

ũųƗŔ� ŧţŌ� ŶƔųśŬƔ�Ƌũŕŗśŷŕŗ� ƌŗ� ŧƔƂśƅŕŗ� řƈŪƆƈ� řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮ� Ɖŏ� ŜƔţ� �� ųũŮƅŔ� ŔŨƍ� řƅŔŪŏ� ŽŔ
�řƄũŮ�Ɖƈ�ŖƆųƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƛ� ŕƈƄ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�¿ŗƁ�Ɖƈ� ŕƎƔƆŷ� ĻŕŲƏũſƈ
�řƔƏŔŪ�Ɖƈ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔ�ƉŏƏ���ĻŕŲƔŌ�ƌƔƆŷ�űƏũſƈ�ƌƊƗ�ĻŔũŴƊ���ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�řƅŔŪŏ�řųŕŬƏƅŔ

ţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŌ�ƉƄƅƏ���ƉƔŧƁŕŸśƈƅŔ�řŸƔũŮ�ŧƂŸƅŔ�Ōŧŗƈ�Ƒƅŏ�ŧƊśŬƔ�ƌƊŐž�ĻŕƔœŔũŠŏ�ĻŕƔƊƏƊŕƁ�ĻŔŧƂŷ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ƇƔƄ
�Ƌũŕŗśŷŕŗ� ŧƂŸƅŔ� Ɖŏ�ŜƔţ� �� ŌŧŗƈƅŔ� ŔŨƍ�ƒũŬƔ� ƛ� řƂŗŕŬƅŔ� řƅŕţƅŔ� ƀžƏ� ƇƔƄţśƅŔ� ųũŮ�űũž� ¿Ŵ�Ɠž

�ƏŌ�ƀŕſśƛŔ�ŕƈŏ�ŧƂŸƅŔ�Ɠžũų�ƜƄƅ�ƉƏƄƔ�Řũţ�ŘŧŔũŏ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�ũŧŰƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƉƔŧƁŕŸśƈƅŔ�řŸƔũŮ�Ƈŧŷ
�¿ƔƈŸƅŔƏ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�ƑƆŷ�ĻŔũŗŠ�űũž�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�Ɠž�ũžŔƏśƔ�ƛ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƀŕſśƛŔ����

ũſƅŔ� ŔŨƎƅ� řŠƔśƊƏŔũƎŴƔ� Ƈƅ� ŕƎƆƔƈŷƏ� řƄũŮƅŔ� ƉŐž� ��ű��ũŕƔśŦŔ� Ɠž� řţƔũŰ� řƂžŔƏƈƏ� řƔƂƔƂţ� ŘŧŔũŏ
� ĻƜųŕŗ� ĻŕƔƈƔƄţś� ŕƁŕſśŔ�ũŗśŸƔ�ųũŮƅŔ� ŔŨƍ�¿ŝƈ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ� ��ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔũƔŻ�ƉƈƏ���

Ŋ�ŖƔśũś�Ɠž�ƌƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ƌũŕŝ���ƉŕƄũƗŔ�¿ƈŕƄ�ƇƔƄţś�ƀŕſśŔ�Ƌũŕŗśŷŕŗ���

�řƎŠƅŔ�Ƒƅŏ�ƀũųśƅŔ�ŖŠƏśŬƔ�ƃƅŨ�ƉŐž���ƌƊƜųŗ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�űũž�ƉŌ�ŕƊũŗśŷŔ�ŕƈ�ŔŨŏƏ
�ƉƜųŗƅŔ�ŔŨƍ�ũũƂś�ƓśƅŔ���

�¿ƏƂƅŔ� řƂƔƂţŏŧŧţś�ƉƔśƎŠ�ƃŕƊƍ�ƉƉŔ�� ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�űũž�ƉƜųŗ���¿ŝƈśś� řƎŠƅŔ�ƑƅƏƗŔ�Ɠž�řœƔƍ
Ŕ� Ōŧŗƈ� ŖŠƏƈŗƏ� ƇƔƄţśƅŔ� řœƔƍ� ƉƗ� ƃƅŨ� �� ųũŮƅŔ� ŔŨƍ� ŖŠƏƈŗ� ¿ƄŮśŬ� ƓśƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ůŕŰśŦƛ

ƛŕŗ�ŧţƗ�ƉƏƄƔ� ƌƊŐž�ƀƆųƊƈƅŔ� ŔŨƍ�ƉƈƏ��� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ� řţŰ�Ɛŧƈ�Ɠž�ũŴƊƅŔ� ŕƎƅ�ƉƏƄƔ�ůŕŰśŦ



 

Ϯϱϰ 
 

�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řţŰ�ƇŧŸŗ�ƇƔƄţśƅŔ�řœƔƍ�ƇŕƈŌ�ŶžŧƔ�ƉŌ�ŽŔũųƗŔƆŷ�ƌŲũſƅ� ĻŔũŴƊ���ŽŔũųƗŔ�Ƒ�Ɖƈ
�ƇƎƆŗƁ�Ɖƈ�řţƔũŰ�ŘŧŔũŏƏ�řƂžŔƏƈ�ũƔŻ���

ƔƊŕŝƅŔ�řƎŠƅŔ�ŕƈŌř�ƎƊŐž���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�űũž�ƉƜųŗ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�ƃƆƈś�ƓśƅŔŕ��řŰśŦƈƅŔ�řƈƄţƈƅŕŗ�ŧŧţśś
ŨƍƏ���ƇƔƄţśƆƅ�¿ŕţƈƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�ũŴƊŗ�ĻƜŰŌƋ��ƓŗƆŬƅŔ�ũŝƗŕŗ�ĻŕƂƔŝƏ�ĻŕųŕŗśũŔ�ųŗśũś�řƅŕţƅŔ���ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ

�ŜƔţŏōŠƅ� ŔŨŏ� ƌƊ�ţŌ� řƈƄţƈƅŔ�Ƒƅŏ� ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŽŔũųŌ� ŧ� �� ƇƔƄţśƆƅ�¿ŕţƈƅŔ�ŵŔŪƊƅŔ�šũųƏ�ƌƊŐž� �
ƕŔ�ŽũųƆƅ�ƉƏƄƔ�ƌŸžŧ�Ƒƅŏ�ŽũųƅŔ�ŔŨƍ�ŖƔŠś�ƉŌ�řƈƄţƈƆƅ�ƉƏƄƔƏ���ƐƏŷŧƅŔ�¿ƏŗƁ�ƇŧŸŗ�ŶžŧƔ�ƉŌ�ũŦ

��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�řţŰŗ�ŚŸƊśƁŔ�Ƒśƈ���

ƀŕſśŔ�řţŰ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�řƔţƜŰ�ƃƆƈś�řŰśŦƈƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�ƉŐž�ũŕųƙŔ�ŔŨƍ�ƓžƏ��řŠƔśƊƏ���ƇƔƄţśƅŔ
ƅ�ƒŨƅŔ�ŽũųƆƅ�¿ŗŕƂƈƅŔ�ŽũųƆƅ�ƉƏƄƔƏ���ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�űũž�řƈƜŬ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�řƈƄţƈƆƅ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨ

�ƐƏŷŧƅŔ�¿ƏŗƁ�ƇŧŸŗ�Ŷžŧ���ŽŔũųƗŔ�ƑƆŷ�ƌŲũž�Ƈś�ŧƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƉŌĊŧŗƔ�ƇƅƏ����ŕƈƎƊƈ�ƒŌ
ţƔũŰ�ŕŲũĻŕ�Ƅţś�ƉŌ�řƈƄţƈƆƅ�ƉƏƄƔ�ƌƊŐž� ƌƔƆŷƏ���ųũŮƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŕŗ�ųũŮ�řţŰ�ƇŧŸŗ� Ƈ

�ƇƔƄţśƅŔ���ŕƎƈŕƈŌ�ŘũƏŴƊƈƅŔ�ƐƏŷŧƅŔ�ũŴƊ�Ɠž�ũƈśŬś�ƉŌƏ���

ŌƏŕƈ��űƔƏſśƅŔ�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž���űƔƏſśƅŔ�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųśƅ�řŗŬƊƅŕŗ
�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉŐž� ��šŕŲƔƙŔ�Ɖƈ�ŉƓŮ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�ƓśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�űŸŗ�ŚũŕŝŌ� ŧƁ�ƀŗŕŬƅŔ

�ƀţƜƅŔ�űƔƏſśƅŔ�¿ƄŮŗ�ŕƂſśƔ�ƉŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƎśƈƈƏ�¿ƔƈŸƆƅ�ƉƏƄƔ�ŜƔţ���ųŕƂƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ũƔŝś�ƛ
Ɗ�ƑƆŷ�ƀţƛŘōŮ��ƀŕſśƜƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ũƈƗŔ�ƃƅŨƄƏ� �� ŵŔŪƊƅŔ� ¿ţƅ� řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƔśŦŔ� ƑƆŷ�ŵŔŪƊƅŔ

�ŜƔţ���ƀŗŕŬƅŔŏ�ƌƆƔƈŷƏ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƈƅŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ŧũƔ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�Ɖ
ųżƔƎƊƗ�ƃƅŨƏ���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠŕ��ųũŮ�ŕƎśŗŬŕƊƈŗ�ŉŕŠ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŕŗ�ųŗśũś�ŚŕŷŪŕƊƈ

�ƇƔƄţśƅŔ����
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Ϯϱϱ 
 

ƃŒ�ŔƄűƆƑƈœśƃŒ��
�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�žƒŕűř¾ƒƆŶƃŒ�ŗƀś�¾ƚźřŪŒ�ŘœŵŨœƈƆ��

ųŗśũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƉƔŗ� ŕƈ�řƈœŕƂƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ũŗśŸś�ƅŔ�Ɖƈ�ƌŸƈ�ŚŕƁƜŸ
ĈũŧƁ� ŕƎƔž� ũžŔƏśƔ� ƉŌ�ŖŠƏśƔ�ƓśƅŔ��ŜŔŧţŐŗ� řƂŝƅŔ� ƋŨƍ� ŧŬŠśśƏ� �� ŕƎžŔũųŌ�ƉƔŗ� ŕƈ� řƅŧŕŗśƈƅŔ� řƂŝƅŔ� Ɖƈ

�ƒŨƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŠƗŔ�ƏŌ�řƅƏƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ƌƅƏŰţŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�řţƆŰƈ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƊŪŔƏƈƅŔ
ƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƑƆŷ�¿ŰţƔ�ƉŌ�ŧƔũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ�řţƆŰƈ�ƉƔŗƏ���ƌƔƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ƓŗƆś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƈƄ�ƌƅƏŦŧ�ŉŔũƏ�ŽƂś�ƓśƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŽŔŧƍƗŔ���

�řƔƆƈŷ�ŚŕƔƅŕƄŮŏ�ũƔŝƔ�ƛ�ƋŨƍ�řƂŝƅŔ�řƁƜŷ�ũŕųŏ�Ɠž�¿ƔƈŸƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏƏ���ĻŔũŴƊƌƈŕƔƂƅ��źƆŗƈ�řƔŧōśŗ
�ƇƏƂƔ�ƛ�ƏŌ�ƌśƔŧōśŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ŕƈŐž���Ɠƅŕƈ��ƈŷŌ�ƉƎśƈƈ�ƇŔŪśƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ũƔŝƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕ

�ŚŕƔƅŕƄŮƙŔ�����ƌƆƔƈŷ�ƉƔŗƏ�ƌƊƔŗ�ŕƈ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ƏŰţ�Ƒƅŏ�ũƏųś�ŧƁ�ƓśƅŔƏƏ�řƈŧŦ�řƔŧōśŗ�ƇƏƂƔ�ƌƊƗ
�řƔƊƎƈƅŔƏ�řƔžũţƅŔ�Ɖƈ� ľũŧƁ�ƑƆŷ�ũžŔƏśś� ��ƏŌ�¿ƔƈŸƅŔ�Ɖŷ�řŗŕƔƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�¿ŝƈśś

�řƈŧŦƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ũžŔƏśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���ƌţƅŕŰƅ�¿ƔƈŸƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ƌƔž�ƓŷŔũƔ�ƒŨƅŔ�¿ƈŸƅŔƏ�ƉŕƂśƙŔ���

�ƉƎśƈƈ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƈœŕƂƅŔ� řƁƜŸƅŔ� Ɠž� ŢƅŕŰƈƅŔ� ƉŪŔƏś� ¿ƜśŦŔ� ŕƍũƔŝƔ� ƓśƅŔ� řƔƆƈŸƅŔ�ŚŕƔƅŕƄŮƙŔ� ŪũŗŌƏ
�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƌƈŕƔƁ�Ƈŧŷ�ŉŔũŠ�¿Űţśś�ƛ���¿ƏƗŔ�řƔƏŔŪ�Ɖƈ���ƌƆƔƈŷƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ

�řƔƅŕƈƅŔ� �Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�ƌśŗŻũƅ�ƃƅŨƏ�¿ŕƈŷƗŔ� ƋŨƎŗ� ƇƏƂƔ� ŕƈƊƔţ�¿Űţśś�¿ŗ� ��ƓƅŕƈƅŔ�ũŠƗŔ�Ƒ��
Ɣ� ƀƔũųŗ� ƉƄƅƏƇŧƂ��¿ŕƈŷōŗ� ƌƈŕƔƁ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƃƅŨƏ� �� ƌƆƔƈŷ� řţƆŰƈ� ƑƆŷ� řƔŰŦŮƅŔ� ƌśţƆŰƈ� ƌƔž

� ŕƎƊƈ� ŽŧƎƅŔ� ƉƏƄƔ� ƛ� ƏţƊ� ƑƆŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� �řƔũŕƈŝśŬƛŔ� ¿ƔƈŸƅŔ� ŽŔŧƍŌ� ŘŕŷŔũƈ�ŕƎžŧƍ� ¿ŗ
�¿ƔƈŸƅŔ�ŢƅŕŰƈ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŠƗŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ���

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ƉŔŧƔƈ�Ɠž�¿ƔƈŸƅŔ�řƂŝ�¿ƜżśŬŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŘũŝƄƅ�ĻŔũŴƊƏ���ƉƔŠŨƏƈƊ�ŨŦōƊŬ�ŕƊƊŐž
�ŕƎƊƈ���¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƑƆŷ�¿ƏƗŔ�ŪƄśũƔ��¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ����ƑƆŷ�ŧƊśŬƔ�ƌƊŐž�ƓƊŕŝƅŔ�ŕƈŌ��

ŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈŉƜƈ�Ƈ�ŘũŕŮśŬƛŔ�řƈ� �ƃŒ�ųŧŽƃŒ�Ƒƈœś���ƇƏƂƔ�ŽƔƄ�ƉƔŗƊ�ƉƔŠŨƏƈƊƅŔ�ƉƔŨƍ�ũŕųŏ�ƓžƏ��
�ƌƆƔƈŷ�řţƆŰƈ�ƑƆŷ�řƔŰŦŮƅŔ�ƌśţƆŰƈ�ƇƔŧƂśŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎśƈƈ���

�ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƏśƔ�ŕƈƈƏ���ƌƔƅŏ���ĻŔŧţŔƏ�ũŗśŸƔ�ƉƔśŷŪŕƊƈƅŔ�ƉƔśŕƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�ƉŌĻŔũŴƊ�
ƅśƈƈ�ƉƔŗ� ŕƈ�řƁƜŸƆ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƎ���¿ƔƈŸƅŔƏ�ƓśƅŔ�ƓųŦƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ŖŠƏƈŗ�řƈƏƄţƈ�ƉƏƄś

ƌƈŔũŗŏ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ��ƃƅŨƅƏ���ŧƂŸƅŔ�ŔŨƍ�ŨƔſƊś�Ɖŷ�řŠśŕƊ�ƉƏƄś�¿ƔƈŸƅŔ�řƂŝ�¿ƜżśŬŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƉŐž���ŕƈƎƊƔŗ
ŷŪŕƊƈƅŔ�ƉƔśŕƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�ƉŐžŘōŮƊ�ƑƆŷ�ƀŗŕŬ�¿ƄŮŗ�¿ŰţƔ�ŧƁ���ƉƔś��ŵŔŪƊƅŔ�ŕƈƊƔţ

ũƔ�ƓƆŰƗŔ�ŧƂŸƅŔ�Ɖŷ�řƆƂśŬƈ�řƂƔŝƏ�ŖŠƏƈŗ�ƀŗŬƈ�¿ƄŮŗ�ƀŕſśƛŕŗ�ƏŌ�ŧƂŸƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŧ���ƀſśƔ
ŗ� ƇũŗƈƅŔ� ŧƂŸƅŔ�Ɖŷ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƑƆŷ�ƉŕžũųƅŔ� ŕƎƔž� �� ŕƈƎƊƔ�ƉƈƏ
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śƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔƂſŘōŮƊƅ�ƀţƛ�¿ƄŮŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ƑƆŷ�ŕ�ƈŷŌ�ƉƎśƈƈƏ�¿ƔƈŸƆƅ�ƉƏƄƔ�ŜƔţ���ŵŔŪƊƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕ
ŕƊƈ�Ɛŧţŏ�ŚƆŰţ�ŔŨŏ�řƔƅŕƈƅŔƂſśƔ�ƉŌ�¿ƔƈŸƅŔ�řƂŝ�¿ƜżśŬŔ�ŚŕŷŪ�řœŮŕƊƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�řƅŕţŏ�ƑƆŷ�ŕ

�ŕƈƎƊƔŗ�Ƈũŗś�řųũŕŮƈ�ŖŠƏƈŗ�ƇƔƄţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƈƎƊƔŗ���

¾ƍƕŒ�ųŧŽƃŒ����ŘœŵŨœƈƆűŒŧżƗŒ�Ƒż�¾ƍŒťřƃŒ��

ƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� ƇũŗƈƅŔ� řųŕŬƏƅŔ� ŧƂŷ� ƃũśŮƔ¿ƔƈŸ�ô�� ũƈŝśŬƈƅŔ���Ŷƈ� řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮƏ��ŧƂŷ�ůœŕŰŦ
�řƈŪƆƈƅŔ�ŧƏƂŸƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ŧƂŸƅŔ� ŔŨƎž���ƇŕŸƅŔ�ƌƆƄŮŗ�řųŕŬƏƅŔƅ���ƉƔŗƊŕŠƆƗŖśũƔ�ƌƊ�ŚŕƈŔŪśƅŔ��řƆŗŕƂśƈ

Ɠž�řƈŨ�¿Ƅ�Ɖƈ�ŚŕƈŔŪśƅŕž���ƉƔŧƁŕŸśƈƅŔ�ŕƈƍŧţŌ�ŧŸś�ŕĻƁƏƂţ�ŽũųƆƅ�ũŦƕŔ�ƇŪśƆśž����řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ
ųƔŬƏƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƈŸƅŔ� ũƈŔƏŌ� ŨƔſƊśŗ� ŕƎƔŧƅ� ŧƈśŸƈƅŔƏ�ůŦũƈƅŔ�ƓŸƔŗųƅŔƉŷ�ŜţŗƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�¿Ɣ�

ŧƁŕŸśƈ�ƓŲśũƔ�ŧƁŕŸśƅŔ�Ŷƈ�¿ƔƈŸƅŔ�ƀžƏ�ũƈŔƏŌ�Ƌ��ƑśţƏ�ƇśƔ�ƇŔũŗŏ�ŧƂŸƅŔ���ƉŐž�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�ƇƏƂś�
ƋŨƎŗ�ŧƏƎŠƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ũŠŌ�¿ƔƈŸƅŔ�ƇŪśƆƔ�ƌŸžŧŗ��řƄũŮƆƅ��ƎśƅƏƈŷ�Ɠž�ƀƂţśƔŕ���Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ƌƊŌ�ŕƈƄ�ŧƏƂŷ�

� řŲƏŕŸƈƅŔ� �ŨŦōƔž�¿Ƅ�Ɖƈ�¿ƔƈŸƅŔ�řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮƏ�ŕŲƏŷ�ŕƈŷ�ųŷŌƔƋŕ���řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮ� ŨŦōśž�
řƅƏƈŸƅŔ�¿ŰţƔƏ���¿ƏŔŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řŗŬƊ�Ɠž�ŘŧŬŠśƈƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ľũśŮƈ�ƏŌ�Ŷœŕŗ��ƀŔũƏƘƅ
řƔƅŕƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŧƔũƔ�ƏŌ�ŕƎŸƔŗ�ŉŔũŮŕƍ�ŕĻƂžƏ�ŚŕſŰŔƏƈƆƅ�ųƏũŮƅŔƏ�ƓśƅŔ��ƋũƈŔƏŌ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƍŧŧţƔ���ƓśƅŔ

� ƐũŦƗŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� Ɖŷ� ĻƜŲž� �� řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮƅ� ŕƎƆŬũƔƈ� �¿ŝ� �� ŚŔũŕŮśŬƛŔ� ƇƔŧƂś� ��ŢŰƊƅŔƏ
¿ƔƈŸƆƅ443����

�ƌƅ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮƏ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�ƇũŗƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŧƂŷ�ƉŌ�ƛŏ���ƃŔũśŮƛŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ
ƅŔ� řƔŰƏŰŦƅŔ� Ɖƈ� ƇŪśƆś�ŜƔţ� �� ũƈŝśŬƈƅŔ� ŢƅŕŰƈ� řƔŕƈţ� ¿ſƄś� Ɠś� řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮ�ŢƅŕŰƈ� ƇƔŧƂśŗ

ƆƔƈŷŕƎ��řƔŰŦŮƅŔ� ŕƎţƅŕŰƈ�ƑƆŷ444��� ćŉŕƊŗƏƉŐž���ƌƔƆŷ�řƄũŮ�řųŕŬƏƅŔ�ŕƎƔſŴƏƈƏ��ŖŠŔƏŗ�ƉƏƊƔŧƔ
ŉƛƏƅŔ�ůũţƅŔƏ�ƉƔŧƔŧŮƅŔ�� ¿ƔƈŸƅŔ� ƋŕŠśŔ��ŜƔţ�ŏƇƎƊ�ƔũŗśŸƉƏ�ƅƏœŬƈƉƔ�ƏƊƈśŎƈƉƔ�ƑƆŷ�ŢƅŕŰƈ�
ŉƜƈŸƅŔ�ƔŨƅŔƉ�ũƈŝśŬƔƏƉ�Ɖŷ�ƇƎƂƔũų���ƇƎƔƆŸž�ƉŌ�ƔƈŧƂŔƏ�ŢƅŕŰƈ�ƅŔƜƈŸŉ�ƑƆŷ�ƎţƅŕŰƈƇ�řƔŰŦŮƅŔ�

Ɠž�ŶƔƈŠ�ũƏƈƗŔ�ƓśƅŔ�¿Ŧŧś�Ɠž�ũŕųŏ�řƁƜŸƅŔ�řƈœŕƂƅŔ�ƊƔŗƇƎ445����

��ƇŧƂś� ŕƈƅ�řŠƔśƊƏ��Ɯž���řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗ� ŕƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖũŕŲś�¿ŰƗŔ�Ɠž�ƓſśƊƔ�ƌƊŐž
ƑųŕŸśś�ƉŌ�ŪƏŠƔ�ƒŌ� ŕƎƔŧƅ� ŧƈśŸƈƅŔƏ�ůŦũƈƅŔ�ųƔŬƏƅŔ� ƏŌ� řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮ�¿ƈŷ�ƏŌ�ųŕŮƊ�ŖśũśƔ�
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ƌƔƆŷ�řŸſƊƈ�ƅřţƆŰƈ�ƓƈƍŕŬƈ�ƏŌ�ŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�ƏŌ�ƒũƔŧƈ�řƄũŮ�řųŕŬƏƅŔ��ŖŕŬţ� ƑƆŷ
řţƆŰƈ�ŔŉƜƈŸƅ�¿ƄŮŗ�ũŮŕŗƈ�ƏŌ�ũƔŻ��ũŮŕŗƈ446���ƌƔƆŷƏ��ž�¿ƄŮŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠśōś�ƉŌ�¿ŰƗŕ

Ə�¿ƔƈŸƅŔ�řţƆŰƈ�ƀƂţƔƔ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�ƉŌ�ƛŏ���ŕƎƔƆŷ�Ŵžŕţô��ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�Ɠž����ƑţƊƈ�ƏţƊś�ŧƁ
� ¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŕŗ� ƇŕƔƂƅŔ� Ɠž� ŕƎƆƔƈŷ�ƀŔũŻŏ� �� ƀƔƂţś� ŕƎžŧƍ� ƉƏƄƔ� ƛ�Ɖŏ� ¿ŗ� �� ƌţƅŕŰƈ

ƅŔ� ŽŧƎƅŔŉŔũƏ� ƉƈŕƄ� řƅƏƈŸƅŔ� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƅŔ� Ɠž� ŧŬŠśƔ� ŕƍŕƍŕŲŕƂśś� ƓśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ� ŚŧŔŧŪŔ� ŕƈƆƄž� �
¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ųŔũžƙŕŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�řƅƏƈŷ�ŚŧŔŧŪŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�447����

�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�ŜŧţƔž��Excessive Trading / Churning����řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�ƃƎśƊś�ŕƈŧƊŷ
ųƔŬƅŔ�Ɖƈ�ĻŕŷƏƊ�ūũŕƈś�ƓśƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ŘũƌśũƔśƏƏ�ƈŷ�řƂŝ�¿ƔƈŸƅŔ�ŖŕŬţ�ƓžƔƆ�ŧŬŠśƔƏ���ŕƎ

ƜŦ�Ɖƈ�řƔŰŦŮƅŔ� ŕƎţƅŕŰƈ�ƀƔƂţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ¿��Ɠž�řųũſƈ�ũŗśŸś�¿ƏŔŧś�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ
�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƌžŔŧƍŌƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ŖŕŬţ�řŸƔŗų�ŉƏŲ���ƉŌ�ƑƆŷ���řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮƅ�ŕƎƊŷ�ŖŔũŷƙŔ�Ƈś�ŕƈƄ

řƄũŮ�ƋŕŦƏśś�ƒŨƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƉƏƄƔ��¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�řƔśōśƈƅŔ� ŕƎśƅƏƈŷ�ŧƔƅƏś�Əƍ�ƃƅŨ�Ɖƈ�řųŕŬƏƅŔ
ƉƏŧ�řųũſƈƅŔ�ŘŕŷŔũƈ�ŢƅŕŰƈƅ�ŕƎƆƔƈŷ�448����

�řƔƍŕƈ�ƉƔŗƊ�ƉŌ�¿ŠŌ�ƉƈƏ�ũŕųŏ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ųŔũžŏž���ƌŝƏŧţ�řƔſƔƄ�Ɖƈ�ƋŕƊƈŧƁ�ŕƈ�ƀũųśƊ�ƉŌ�ŖŠƏśƔ
�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɠž�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ���ųŔũžƙŔ� ŔŨƍ�ŚũŴţ�ƓśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ůƏŰƊƆƅ�Ɠž�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ

�ƀƏŬƅŔ� ŧŷŔƏƁ�ũŕųŏřƎŠ�Ɖƈ� ŔŨƍ� ��� �ŊĹƙƍ����Ɠž�ųŔũžƙŔ� ŕƎƊƈ�¿ƄŮśƔ�ƓśƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƉƔŗƊ�ƉŌƏ� �
�ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ���¿ƏŔŧśƅŔ��Ĺœƒƈœś������
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ŖŠƏƔ��¿ŗƁ� Ɖƈ� ƌŗŕŬţ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ƑƆŷ�ŚũŠ� ŧƁ� ŘũųƔŬƅŔ� Ɖƈ� ŕŷƏƊ�ƉŌ�ŚŗŝƔ�ƉŌ� ũƈŝśŬƈƅŔ�ƑƆŷ
�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ��Ŕ�ųƔŬƏƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƏŌƏ���ŕƎƔŧƅ�ŧƈśŸƈƅŔƏ�ůŦũƈƅŔ�ƓŸƔŗųƅ�ƉŐž�ŘũųƔŬƅŔ�ƋŨƎƅ�řŠƔśƊ
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ŕƎśƛƏƈŷ� ŧƔƅƏś� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ŕƎƆƔƈŷ�ŚŔũŔũƁ�Ɠž� ŢƔũŰƅŔ� ũƔŻ� ƇƄţśƅŔ� Ɖƈ� ŕŷƏƊ�ūũŕƈśž455�řŠƔśƊž� �

�ůŦũƈƅŔ� ƓŸƔŗųƅŔ� ųƔŬƏƅŔ�ůŦƗŕŗƏ� řųŕŬƏƅŔ� řƄũŮƏ� ¿ƔƈŸƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈ� řƂŝƅŔ� ƑƆŷ� řƔƊŗƈƅŔ� řƁƜŸƆƅ
ƎƔŧƅ�ŧƈśŸƈƅŔƏ�ŕô�Ŕ�ŶƈŧƂŷ�Řũśž�¿Əų�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦƗ��řƔƊƈŪƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�řųŕŬƏƅŔô����ŨŦŌ�ƉŐž

�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍƏ���ƋŧŕŸŗśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�ĻŔũƈŌ�ƌƂƔŧŰśƏ�ŧŠƅŔ�¿ƈţƈ�ƓŸƔŗųƅŔ�ųƔŬƏƅŔ�ƌŗ�ŢŰƊƔ� ŕƈ�¿ƔƈŸƅŔ
Ɯś�ƛ�ŚŔũŕŮśŬŔƏ�ŢœŕŰƊ�ƌƅ�ƇŧƂƔ�ŧƁ�ƒŨƅŔ�ųƔŬƏƅŔ�ŢœŕŰƊ�ŉŔũƏ�ũŠƊƔ�ƉŌ�¿ƔƈŸƅŔ�Ɖƈ�¿ŸŠśœƌžŔŧƍŌ�Ƈ�

� řƔũŕƈŝśŬƛŔųƂž� ŚƛƏƈŸƅŔ� ŧƔƅƏś� ŕƎŲũŻ� ƉƏƄƔƏ� �� řƂŝ� ųƔŬƏƅŔ� ¿żśŬƔ� ƃƅŨŗƏ� ��řƄũŮ� ¿Ɣƈŷ
řųŕŬƏƅŔ�Əƍ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ƀƔŗųś�ũŝƄŌƏ���ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ŘũŗŦƅŔ�¿ƔƆƁ�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƅŕţ���ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƒŨƅŔƏ

�ųƔŬƏƅŔ�ŢœŕŰƊśŔũŕŮśŬŔƏ�ƌ���

�ƓƊŕŝƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŕƈŌ���ƉŌ�ŚŗŝƔ�ƉŌ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ƌƊŐž�Ļŕųũſƈ�ƉŕƄ�ƌŗŕŬţ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ
�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƌžŔŧƍŌ�ŉƏŲ�Ɠž456�ŪŕƄśũƛŔ�ƇśƔ�řƔŬŕŬŌ�ŘŧŷŕƁ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŽŔŧƍƗŔ�řžũŸƈ�ũŗśŸƔƏ���
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ϰϱϯ
�ΎϤϣ�έΪΠΗ�ΓέΎηϹ΍�Ϫϴϟ·�ϥ΃�΍άϫ�ξϳϮϔΘϟ΍�ϖΑΎδϟ΍�ϒϠΘΨϳ�Ϧϋ�ΏΎδΤϟ΍�έ΍ΪϤϟ΍�Ύ˱ϳήϳΪϘΗ���Managed Account���ϱάϟ΍�ϪΘϓήϋ�ΓΩΎϤϟ΍���Ϯϴ����
ϯ���Ϧϣ�ϡΎψϧ�ϝϭ΍ΪΗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϓ�ϕϮγ�ϦϴτδϠϓ�ϕ΍έϭϸϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΔϨδϟ�ϮϬϬϳ�Ϫϧ΄Α�����

� �ΏΎδΤϟ΍�ϱΩΎόϟ΍�ϭ΃�ϙήΘθϤϟ΍�ϱάϟ΍�ϢΘϳ�Ϫϴϓ�ϊϴΑ�˯΍ήηϭ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�Δϛήθϟ΍�Ϯπόϟ΍�� ˬΐΟϮϤΑ�ΔϴϗΎϔΗ΍�ξϳϮϔΗ�ϦϴΑ�

ϞϴϤόϟ΍�Δϛήθϟ΍ϭ�Ϯπόϟ΍�Γέ΍ΩϹ�΍άϫ�ΏΎδΤϟ΍�ΗΩΪΤ�Ϫϴϓ�ΕΎϣ΍ΰΘϟ΍�ϕϮϘΣϭ�Ϟϛ�Ϧϣ�ϞϴϤόϟ΍�Δϛήθϟ΍ϭ�Ϯπόϟ΍�έΎσ·ϭ�ΕΎϴΣϼμϟ΍�

ΔοϮϔϤϟ΍�ΔϛήθϠϟ�Ϯπόϟ΍�Ϧϣ�ϞΒϗ�ϞϴϤόϟ΍������

ΚϴΣ�·ϥ�ΩϮΟϭ�ΕΎΑΎδΤϟ΍�Γέ΍ΪϤϟ΍�ϞϤόΗ�ϰϠϋ�ϞϴϠϘΗ�ρ΍ήϓϹ΍�ϲϓ�ϝϭ΍ΪΘϟ΍�ϻ�ϪΗΩΎϳί�ˬ�ΚϴΣ�ϥ΃�Δϛήη�ΔσΎγϮϟ΍�ϲϓ�Ϟχ�΍άϫ�ωϮϨϟ΍�Ϧϣ�ΕΎΑΎδΤϟ΍�

ϰοΎϘΘΗ�ΔϟϮϤϋ�ΔϳέϭΩ�ΔϠϣΎη�ϴψϧή�ΎϬϣΎϴϗ�Γέ΍ΩΈΑ�΍άϫ�ΏΎδΤϟ΍�ϻ˱ΪΑ�Ϧϣ�ϥ΃�ϢΘϳ�ϊϓΩ�ΔϟϮϤϋ�Ϧϋ�Ϟϛ�ΔϴϠϤϋ�ϝϭ΍ΪΗ����

tĂƚůĞƌ�͕�DĂƌŬ�;�ϮϬϭϬ�Ϳ�͗��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�KĨ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ��ĂƐĞƐ��ŶĚ�dŚĞ��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�&ĂŝƌŶĞƐƐ��Đƚ�KĨ�ϮϬϬϵ�͘�:ŽƵƌŶĂů�KĨ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ� �ŶĚ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů� >Ăǁ� ͕� sŽůƵŵĞ� ϭϯ� ͕� /ƐƐƵĞ� Ϯ� ͕� dŚĞ� >Ăǁ� �ĞŶƚĞƌ� ŽĨ� dŚe University Of Houston , 
University of Houston , Texas - h^��͕�WĂŐĞ�ϲϯ ��  
ϰϱϰ
��ƌŽǁŶ�͕�^ƚĞǁĂƌƚ�;�ϭϵϵϲ�Ϳ�͗��ŚƵƌŶŝŶŐ�- Excessive Trading In Retail Securities Accounts - . Financial Services 

ZĞǀŝĞǁ�͕�sŽůƵŵĞ�ϱ�͕�/ƐƐƵĞ�ϭ�͕��ĐĂĚĞŵǇ�KĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͕�^ƚĞƚƐŽŶ�hniversity , Florida - h^��͕�WĂŐĞ�ϰϰ�͘ 
ϰϱϱ
��ĞƉĨĞů� ͕�ZŽďĞƌƚ� ;�ϭϵϳϳ� Ϳ� ͗��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� /ŶǀĞƐƚŽƌ��ƌŽŬĞƌ��ŝƐƉƵƚĞƐ� ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�>Ăǁ�ZĞǀŝĞǁ� ͕�sŽůƵŵĞ�ϲϱ� ͕�

Issue , University of California , Berkeley , California - h^��͕�WĂŐĞ�ϭϯϴ�͘ 
ϰϱϲ�ůĞĂ� ͕� >Žƌŝ� ;�ϭϵϴϴ� Ϳ� ͗� �ŶĨŽƌĐĞĂďŝůity of Pre dispute Arbitration Agreements Under the Federal Securities 
Laws - ^ŚĞĂƌƐŽŶ� ͬ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ǆƉƌĞƐƐ� ͕� /ŶĐ� ͘� ǀ͘�DĐDĂŚŽŶ� ͘� WĂĐĞ� >Ăǁ� ZĞǀŝĞǁ� ͕� sŽůƵŵĞ� ϴ� ͕� /ƐƐƵĞ� ϭ� ͕� WĂĐĞ�
University , New York - h^��͕�WĂŐĞ�Ϯϭϯ�͘� 
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ŧƊŷ� ŕƎƔƆŷ�¿ƏŗƁ�ŨƔſƊś�ũƈŔƏƗŔ�ƏŌ�ƇƔŧƂś�ŢœŕŰƊƅŔ�Ə�ŚŔŧŕŮũƙŔ��� ¿ƔƈŸƆƅ�Ɖƈž�¿ŠŌ�ƇŕƔƂƅŔ�ƉƔśŕƎŗ�
ƉƔśſƔŴƏƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈƄŌ��ƉŐž���ƌŠƏƑƆŷ�ųƔŬƏƅŔ�ƉŌ�¿ŨŗƔ�¿Ƅ�ŧƏƎŠƋ�řƂƔũųŗƏ�řƔƆƈŷ�ŵƜųƚƅ�ƑƆŷ�

řƅŕţƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ə�řƔŰŦŮƅŔ�Ə�ŔŨƄ�řƔŕżƅŔ�Ɖƈ�ŽƔŴƏśƅŔ��ƋŨƍ�řŬŔũŧ�ųƔŬƏƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ŕƈƄ���ƌƆƔƈŸƅ
Ə�ŽŔŧƍƗŔ�ŕƎƈƎž�Ə��řƅƏŕţƈ�ƌƔŠƏś�ƏŌ�ƌƔŗƊś�ƌƆƔƈŷ���ŔŨŏ�ŕƈ�ŽƆśŦŔ�ƐƏśţƈ�ũƈƗŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�

řƈŧƂƈƅŔ�ŧƊŷ�Ţśž��ŖŕŬţƅŔ457����

ŽŔŧƍƗŔ� ƋŨƍ� ũŕųŏ� ƓžƏ�� ��ťƔũŕśƅ� ŘŧƏŸƅŔ� ƉƄƈƈƅŔ� ƉƈƏ� �� řųũſƈƅŔ� ŚƛƏŔŧśƅŔ� ūŕƔƁ� ƒũŠƔ� ƌƊŐž
ŝŧţ�ƓśƅŔ�řƆţũƈƅŔ�Ɠž�ŕƎśƊũŕƂƈƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ŚƛƏŔŧśŚ�ŨŐž���řųũſƈƅŔ�ŚƛƏŔŧśƅŔ�ŕƎƔžŔ��Ɖƈ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈ

ũũƄś� ŕƈ� Řũśž� ŧŸŗƏ� �� ĻƜŝƈ� ƃƏƊŗƅŕƄ� ƉƔŸƈ� ŵŕųƁ� Ɠž� ƇƍũŕƈŝśŬŔ� ƉƏŪƄũƔ� ƒŨƅŔ� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ś
ũſƈ�¿ƄŮŗ�ƌśŔũŕƈŝśŬŔŊ�ŵŕųƁ�Ɠž�ų�ũŦ��Ũŏ�ƌƊŌ�ŕƈƄ���ųũſƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�ŒŗƊƔ�ƃƅŨ�ƉŐžŔ��ŕƈ

ŮƊƅŔ�ũƔŻ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉŕƄƔ� ĻŕƔƈƏƔ�ƉƔų���ŽƔŝƄƏ�ũũƄśƈ�¿ƄŮŗ� ƌųŕŮƊ�¿Əţś�ƃƅŨ� ŧŸŗƏ
�ƓƈƏƔ�ƌŗŮ�¿ƄŮŗ��ƎŗŮ�ƉŐžř�ŨŏƏ���ŘŧƏŠƏƈ�ƉƏƄś�ŧƁ�ųũſƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔŔ��ƀƏŬ�¿Ŧŧ�ŧƁ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈ
� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ�ŕƎŗ� ƇƏƂƔ� ƓśƅŔ� šŕŗũƗŔ� ŚŕŸƔŪƏś� Ɖƈ� ŧœŔƏŷ� ƑƆŷ� ¿ƏŰţƅŔƏ� ũŕƈŝśŬƛŔ� ¿ŠŌ� Ɖƈ

�ƐũŦƗ�Řũśž�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŧŰƈ���řŗũŕŲƈƅŔ�Ɖƈ�ŽƏŦśƈƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�Ɠž�¿ŕţƅŔ�Əƍ� ŕƈƄô�
řſƔŝƄ�ŚƛƏŔŧś�ŚŕƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɠž�ƓœŕŠžƏ�ũũƄśƈ�¿ƄŮŗ�ųŮƊƔ�řƔƊƈŪ�Řũśž�ŧŸŗƏ����ŧƏŠƏ�¿ŕƈśţŔ�ƉŐž

ŔŧśƅŔ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�řƔƅŕŷ�ŕƎśŗŬƊ�ƉƏƄś�ŧƁ�¿Ə���

�¿ƍŕŠś� ƏŌ� ¿ŕƔśţŔ� řŠƔśƊ� Ƒśōś� ŧƁ� ųƔŬƏƅŔ� ƃƏƆŬ� ƉŌ� ŚŗŝƔ� ƉŌ� ¿ƔƈŸƅŔ� ƑƆŷ� ŖŠƔ� ƌƊŐž� �� ĻŔũƔŦŌƏ
ţƅŕŰƈƅƌ�458�ƃƅŨ�ƀƂţśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏ���ųƔŬƏƅŔ�ƃƏƆŬ�řƔŧƈŷ�ŧƏŠƏ�Śŕŗŝŏ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ��

Ũŏ�řƅƏƎŬŗŔ��¿ƔƈŸƅŔ�ƌŠƏ�ŧƁ�ųƔŬƏƅŔ�ƉŕƄ�ŕƈ��ƔƂƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŢœŕŰƊƅŔ�ƌƅ�ƇŧƁƏ�ƉŐž�ƃƅŨƅƏ���¿ƏŔŧśƅŕŗ�Ƈŕ
žƙŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ųŗśũś�ŕƈ�ĻŔũƔŝƄŉƜƈ�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ųŔũ���ŘũŕŮśŬƛŔ�řƈƗ�ŚƛŕţƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖ

ž�ųŔũžƙŔ�ųƔŬƏƅŔ�ŕƎƔž�ŖƄśũƔ�ƓśƅŔŉƜƈ�ũƔŻ�ŘũŕŮśŬŔ�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�ŒŗƊś�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠ�¿ƔƈŸƅŔ�ŽŔŧƍƗ�řƈ
�řƔũŕƈŝśŬƛŔ���

ųũſƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ųŕŗśũŔ�ƒŧŎƔ�ŧƁƏ��ŚŕŷŪŕƊƈŗŉƜƈ�ƇŧŷŘũŕŮśŬƛŔ�řƈ�Ƒƅŏ��ŧƏŠƏ�¿ƜţƈŲŔ
ƈƎƊƔŗ�ŕƈƔž�¿ŕŰſƊŔŕ���ƇŧŸž�ŉƜƈřƈ�ŘũŕŮśŬƛŔ�¿ƏŔŧśƅŔƏ�ƑƆŷ�ūŕŬŌ�ƋŨƍ�ŘũŕŮśŬƛŔ�ƇŠƊƔ�ƌƊŷ�ƉŌ�ƇƏƂƔ�

¿ƔƈŸƅŔ�ũŔŧŰŐŗ�ƋũƈŌ�ũƈŝśŬƈƆƅ�¿ƏŔŧśƅŕŗ���ŉŕƊŗ�ƑƆŷ�ƋŨƍ�ŘũŕŮśŬƛŔ��ũƔŻŉƜƈƅŔřƈ��ŔŨƍƏ�ŕƈ�ŖśũśƔ�
ƌƔƆŷ�ƉŌ�ŧƔŪś�řƅƏƈŷ�ųƔŬƏƅŔ���ƓžƏ�¿Ŵ�¿ƈŕŸśƅŔ�ųũſƈƅŔ�ƉŐž�ųƔŬƏƅŔ�¿ƈŸƔ�ŷƑƆ�ŉŕųŷŏ�ŘũŕŮśŬƛŔ�

                                                           
ϰϱϳ
�ΪΒϋ�ϦϤΣήϟ΍�ˬ�ϦΑ�ίϭΰϋ���ϮϬϭϮ�����έϭΩ�ΎγϮϟ΍Δσ�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϓ�ςϴθϨΗ�ϕϮγ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϊϣ�ΓέΎηϹ΍�ΔϟΎΤϟ�ΔλέϮΑ�βϧϮΗ���ΔϟΎγέ�

ήϴΘδΟΎϣ�ˬ�ΔόϣΎΟ�ϱέϮΘϨϣ�ˬ�ΔϨϴτϨδϗ���ή΋΍ΰΠϟ΍�ˬ�ι�ϭϭϬ����
ϰϱϴ
��ƵĐŬ>ĞǇ� ͕� <ĞǀŝŶ� ;� ϭϵϴϰ� Ϳ� ͗� dŚĞ� ^ĞǀĞƌĂďŝůŝƚǇ� KĨ� �ƌďŝƚƌĂďůĞ� �ŶĚ� EŽŶĂƌďŝƚƌĂďůĞ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ� �ůĂŝŵƐ� ͘�

Washington And Lee Law Review ͕�sŽůƵŵĞ�ϰϭ� ͕� /ƐƐƵĞ�ϯ� ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŶĚ�>ĞĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ� - USA , 
WĂŐĞ�ϭϭϭϳ�͘ 
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ƓśƅŔ�ŶƊƂś�¿ƔƈŸƅŔ�� �Ɖōŗ�ŔŨƍ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƇŉƜśƔ�Ŷƈ�ƌžŔŧƍŌ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�� �Ɠž�ƉƔţ�ƌƊŌ�ƇŉƜśƔ�ųƂž�Ŷƈ�
ƌśţƆŰƈ�řƔŰŦŮƅŔ�řƆŝƈśƈƅŔ�Ɠž�ŧƔƅƏś�ƌśƅƏƈŷ�Ɖŷ�¿Ƅ�řƔƆƈŷ�¿ƏŔŧś���ƑƆŷƏ�ƇŻũƅŔ�Ɖƈ�� ƉŌũŝƄŌ�
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�ŚŕƄũŮ�Ɛŧţŏ�ƇŕƔƁ�řƅŕţŗ�ĻŕƂƔŝƏ�ĻŕųŕŗśũŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�ųŗśũƔƏ�¿ŕƈŷōŗ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮƄ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ
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� ũŕƈŝśŬƛŔ� ũŕŮśŬƈ� ¿ŕƈŷōŗ� �� ƇŧƂś� ƉŌ� ƉƏŧŗƆųĻŕ��ƑƆŷ� ¿ƏŰţƅŔ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ� řœƔƎƅ

ƅŔ�ŕƎƊƄƈƔ�ůƔŦũś�řƊƎƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ƇŕƔƂ����

ũũƂś�ŕƈƊƔţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮ�ƉŌ���ƌƔƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƏśƔ�ŕƈƈƏ����ũŕƈŝśŬƛŔ�ũŕŮśŬƈ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƅŔ
ƎƔƆŷ� ŖŠƏśƔ� ƌƊŐžŕ�ŰŦŮ� ŽŴƏś� ƉŌĻŕ�ƔŸƔŗųĻŕ�ŰŦũƈŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� Ļŕ�ũŕŮśŬƈ� ¿ŕƈŷōŗ� ƇŕƔƂƆƅ� řœƔƎƅ

ƈŝśŬƛŔũŕ464����

�ƇƄŕţƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƄŮƆƅ�řƔŸƔŗųƅŔ�řƔŰŦŮƅŔ�ũŕƄśţƛ�ĻŔũŴƊƏ���ƓƅŕƈƅŔ�ũŕŮśŬƈƅŔ�¿ŕƈŷƗ�řŗŬƊƅŕŗ� ŕƈŌƏ
�řƄũŮ�¿ƄŮ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƔũŕŗśŷƛŔ�řƔŰŦŮƆƅ�řœƔƎƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ůƔŦũś�ŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊŐž� ��řƊƎƈƅŔ� ƋŨƎƅ

ŴƏś�ƉŌ�ŶƊƈƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƉƄƅƏ���ƓƅŕƈƅŔ�ũŕŮśŬƈƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮ�Ž
ŰŦŮ� řœƔƎƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ĻŕƂŗŕŬ� řŰŦũƈƅŔĻŕ�ƔŸƔŗųĻŕ�ŰŦũƈĻŕ��ŚŔũŕŮśŬƛŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƇŕƔƂƆƅ� řœƔƎƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ

�řƔƅŕƈƅŔ465����

�¿ƏŰţƅŔ�ƉƏŧ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũŕŮśŬƈ�¿ŕƈŷōŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮ�ƇŕƔƁ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ŖŠƔ���ĻŔũƔŦŌƏ
�ƓžŕŲŏ�ůƔŦũś�ƑƆŷ��ž�ũŰţƊƔ�ƓŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƇŕƔƂƅŔųƂž�řƄũŮƅŔ�ŉƜƈŸƅ�ŚŔũŕŮśŬƛ466����

� ŉŕƊŝśŬƛŔ� ŔŨƍ� ŧƏŠƏ� Ŷƈ� ũƏŧś� ƓśƅŔ� řƆŸƅŕž� ��řƄũŮ� ŉƜƈŸƅ� ŚŔũŕŮśŬƛŔ� ƇƔŧƂś� ¿ŕƈŷŌ� Ɖōŗ� ¿Űśś
Ŕ�ųŗśũś� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔŌ� ¿ŕƈŷōŗ� ŕƎƈŕƔƂŗ� ĻŕƂƔŝƏ� Ļŕųŕŗśũ�řƄũŮ�¿ŕƈŷŌ� ĻƜŝƈž� �� ŕƎœƜƈŷ�ŢƅŕŰƅ�ƐũŦ
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ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϭ΃�έΎθΘδϣ�έΎϤΜΘγϻ΍������

ϲϓ�ϦϴΣ�Ζϓήϋ�Ε΍Ϋ�ΓΩΎϤϟ΍�έΎθΘδϣ�έΎϤΜΘγϻ΍�Ϫϧ΄Α����

��κΨθϟ΍�ϱάϟ΍�ϦϬΘϤϳ�ϢϳΪϘΗ�΢μϨϟ΍�ΓέϮθϤϟ΍ϭ�ϦϳήΧ϶ϟ�ιϮμΨΑ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�έΎϤΜΘγϻ΍ϭ�ˬΎϬϴϓ�έ΍Ϊλ·ϭ�ήϳέΎϘΘϟ΍�˯΍ήΟ·ϭ�

ΙϮΤΒϟ΍�ϯϭΪΠϟ΍ϭ�ΔϘϠόΘϤϟ΍�ϕ΍έϭϷΎΑ�ΔϴϟΎϤϟ΍���� 
ϰϲϯ
�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϰϮ���Ϯ���Ϧϣ�ϥϮϧΎϗ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�Ϣϗέ���ϭϮ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϰ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃������

��ίϮΠϳ�Δϛήθϟ�ϕ΍έϭϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�κΧήϤϟ΍�ΎϬϟ�ϥ΃�ϡϮϘΗ�ϝΎϤϋ΄Α�έΎθΘδϣ�έΎϤΜΘγϼϟ�ϥϭΩ�κϴΧήΗ�ϲϓΎο·�ˬ�ϦϜϟϭ�ϻ�ίϮΠϳ�έΎθΘδϤϟ�

έΎϤΜΘγϻ΍�ϡΎϴϘϟ΍�ϝΎϤϋϷΎΑ�ΔλΎΨϟ΍�ΔϛήθΑ�ϕ΍έϭϷ΍�Ϥϟ΍ΔϴϟΎ�ϥϭΩ�κϴΧήΗ�ϲϓΎο·������
ϰϲϰ
�ϲϓ�ϚϟΫ�Ζμϧ�ΓΩΎϤϟ΍���ϵ���Ϧϣ�ΕΎϤϴϠόΗ�ΔΌϴϫ�ϕϮγ�α΃έ�ϝΎϤϟ΍�Ϣϗέ���ϯ���ΔϨδϟ�ϮϬϬϴ�ϰϠϋ�Ϫϧ΃�����
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ΕΎσΎθϨϟ΍ϭ�ˬΔϴϟΎϤϟ΍�ϥϮϜΗϭ�ΓΩΎϬη�κϴΧήΘϟ΍�ΓέΩΎμϟ΍�Ϧϋ�ΔΌϴϬϟ΍�ΔϨϤπΘϣ�ϡΎϴϘϟ΍�ΔγέΎϤϤΑ�ϝΎϤϋ΃�έΎθΘδϣ�έΎϤΜΘγϻ΍���ϯ���ΕΎϳΎϐϟ�
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ŨƔſƊśŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�ŽũŰƊś�ŧƈŕŠƅŔ�ŕƍũŕųŏ�Ɠž�řųŕŬƏƅŔ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŉŔũŮ�ƏŌ�ŶƔŗŗ�¿ƔƈŸƅŔ�ũƈŔƏŌ
�¿ƔƈŸƅŔ� ŔŨƍ�řţƆŰƈ�ƑƆŷ�ĻŕŴŕſţ�ƉƄƅƏ��ŐžƎƊŕ�ŉƜƈƅŔ�ŘũŕŮśŬƛŔ�ƇƔŧƂś�ŶƔųśŬś�Ɠž�ŕƍŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�řƈ
�ƌśţƆŰƈ�ƑƆŷ�ŴžŕţƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�ŨŕŦśŔ����

ōŗ�ƃƅŨƏ���ŕƎœƜƈŷ�ũƔżƅ�ŚŔũŕŮśŬƛŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƇƏƂś�Ɖōŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƄũŮ�ŚŧŔũŌ�ŔŨŏ�ŕƈŌƏ�ƉƏƄś�Ɖ
�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƎƅ�ŖƆųŗ�ƇŧƂśś�ƉŌ�ŕƎƔƆŷ�ŖŠƔ�ƌƊŐž���Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ŚŔũŕŮśŬƛŔ�ƇƔŧƂś�ƉƎśƈś�řƄũŮ

� ũŕƈŝśŬƛŔ� ũŕŮśŬƈ�ůƔŦũś�ƑƆŷ� ¿ƏŰţƅŔ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ���� řƔũŕŗśŷƛŔ� řƔŰŦŮƅŔ� ƑƆŷ� ũžŔƏśƔ� ƒŨƅŔ
�ŚſśƊŔ�ŧƁ�ŕƊƍ�ŉŕƊŝśŬƛŔ�ŕƎƆŠŌ�Ɖƈ�ŧŠƏ�ƓśƅŔ�řƆŸƅŕž467�� 

�Ĺœƒƈœś��ƚƆ�ƅŒŨřƃŒ�ťœŶŕŊŇ�ŗƆŖŧœŬřŪƙŒ��

�ƓŲŕƂƅŔ� ŌŧŗƈƅŔ� ŉƏŲ�Ɠž� řƈŕŸƅŔ� ŘŧŷŕƂƅŔƏ�¿ŰƗŔŗ� ƌƆƔƈŷ�ŢƅŕŰƈ�ƑƆŷ�ƉƈśŎƈ�ũŕŮśŬƈƅŔ�Ɖō��ŗ�Ɖō
� ũŕƈŝśŬƛŔ� ũŕŮśŬƈ� ƏŌ� ƓƅŕƈƅŔ� ũŕŮśŬƈƅŔ� ƇŪśƆƔƇƔŧƂśŗ�ũŕŮśŬƛŔŘ�ƓśƅŔ�ƇŉƜśś�ŚŕŠŕƔśţŔƏ�ŽŔŧƍŌƏ�

ƌƆƔƈŷ��ƇŔŪśƅŔƏ�ŉƜƈƅŔřƈ�ƌƅ�ƉŔŧŸŗ�ŕŬƔœũƉ���¿ƏƗŔ�¿ŝƈśƔ�ŉƜƈƅŔ�Ɠžřƈ�řƂƆŸśƈƅŔ�¿ƔƈŸƅŕŗ�ŧţŗ�ƌśŔŨ�����
��Customer Specific Suitability�����ŔŨƍƏ�ŕƈ�ŖũŸś�ƌƊŷ�ŘŧŷŕƁ�ŔŽũŷ�ƃƆƔƈŷ���Know 
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�ƇƔƄţśƆƅ�ŕƎśƔƆŗŕƁ���ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƇƔƄţśƆƅ�ŵŔŪƊƅŔ�řƔƆŗŕƁ�řƂųƊƈ�ũŕųŏ�Ɠž�řƆŦŔŧ�řƔƊŧƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ŚƔƂŗ�¿ŗ
�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŕƎſƅŌ�ƓśƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś�Ɠž�ĻƜƔŰſś�ũŝƄŌ�¿ƄŮŗ�ƉƔŗś

ƅŔ�řƔƅŕƈ���

ƊƏƊŕƂƅŔ�ƌſƔƔƄśƅ� ĻŕŗŬśƄƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƓƂŗƏƓ��ƇŕŸƅŔ���ƀŬśƔ�ƒŨƅŔ
ƅŏ� ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ŕƍũųŬ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔƏƑ��ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ŚũŧŰŌ�ƉŌ

�řƊŬƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�řƔƅŕƈƅŔϮϬϬϳ����Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŚŠũŦŌƏ
�ŖŕƔŻ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�ūƔũƄś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ� ŧŬŠśƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ƋŕƔŏ� ƋŕŬƄŌ�ƒŨƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŖƏŝƅŔ

�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƃŕƎśƊŔ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ���řſƅŕŦƈƏ
ƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎƆŰž�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţś���

ƏƒŧŎƔ��řſƅŕŦƈ� Ƒƅŏ� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž� ƇŕŴƊ� ƌŬũƄ� ŕƈ� ƀžƏ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŖŕƔżŗ� ƇƔƆŬśƅŔ
ŕƂƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�šũų�Ɠž�ŕƊŲŦ�ŧƁ�ƌƊŐž�ƃƅŨƅƏ���ƇƔƆŬƅŔ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƀųƊƈƅŔŖŕƔżƅŔ�ŔŨƍ�ŉŕżƅƙ�řƈŪƜƅŔ�řƔƊƏƊ��

ƈƄţƈ� ŕƎśſŰŗ� ŕƔƆŸƅŔ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƈƄţƈƅŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ� ŉŔƏŬ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ƏŌ� ŕƔƆŷ� řƔũƏśŬŧ� ř
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈƏ���ƉƈŲƔ�ŕƈ�ŔŨƍ

� ƓžƅŔ� řƔŕƎƊ� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ŘŧƏŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪŕƊƈ� Ɠž� ƑƅŏƋũũƁ� ŕƈ��ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśƛ�ƓƊƏƊŕƁ�ŽƔƔƄś�Ɖƈ���

��



 

Ϯϲϴ 
 

ŝőœřƈƃŒ��

Ƃƅ�ŕƍŪũŗŌ���şœŕśƊƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠƅ�řƅŕŬũƅŔ�ƋŨƍ�ƇŕśŦ�Ɠž�ŕƊƆŰƏś�ŧ���

ϭ�� �ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřƙ�ƇƒŕƈœŞ�ƇƆ�ŧťœŮƃŒ�ƑƈƍƈœƀƃŒ�¾ƆŶƃŒ�ƁƚřƆŒ���ũŗśŸƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƉŕƄ� ŔŨŐž
�ƇƔƄţśƅŔ� ƇŕƈŌ� ƉƏƄƊ� ƛ� ƀŕſśƛŔ� ŔŨƍ� ŧƏŠƏ� ũƔŻ� ƉƈƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� řƆƔŬƏ� Ɠž� řƔƏŔŪƅŔ� ũŠţ

�ƉŐž���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŧŗ�řƆƔŬƏ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ƛŏ�ũƏƊƅŔ�ƐũƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ
Ɯž���ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɖŷ�ŒŗƊś�ƉƔśŧŔũŏ�ŧƏŠƏŗ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƇũŗƔ

�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�ŧţƗ�ŘŧũſƊƈ�ŘŧŔũŐŗ� 

Ϯ� �ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŘŶſƍ�ƑřƃŒ�ŘœŵŨœƈƆƃŒ�ŖŧśƂ���Ɖƈ�řƆƈŠ�ŵƏƁƏ�ƉƔŗś�ŧƂƆž
ũ�ƀƏŬ� řœƔƍ�ŚŨŦśŔ� ŧƁ� ƓśƅŔƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌ

řƔŗƔŧōśƅŔ� ŕƎśŔũŔũƁ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ũƅŔ�ƑƆŷƏ��� ŕƎƔž�ƇŕŴƊƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�Ɖƈ�ƇŻ�ƓŗŕƂŸƅŔƅŔƓŗƔŧōś��ƒŨƅŔ
ŕƊƈƅŔ�¿ţƈ�ƉŌ�ƛŏ���ŉŕŲƂƅŔ�ƇŕƈŌ�ūũŕƈƔ�ƒŨƅŔ�ƓœŕƊŠƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖŷ�řœƔƎƅŔ�ƋũŮŕŗś�ƜƄ�Ɠž�ŚŕŷŪ

ĈŧţŔƏ�ƉƔƈŕŴƊƅŔ�ƉƔŨƍ��ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŗƄśũŔ� ƇœŔũŠ�ƃŕƊƍ�ƉŌ� ��ƌƊƈ�şśƊśŬƔ� ŕƈ� ŔŨƍƏ��
ƍŧŧŰŗ� řƔœŕƊŠƅŔ� ƐƏŷŧƅŔ� ƃƔũţś� ƇśƔ� Ƈƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ŕ� řƔţŕƊ� Ɖƈ� ŔŨƍ� �� ��řƔţŕƊ� ƉƈƏ

ƐũŦŌ�řƆƔŬƏƄ� ƇƔƄţśƅŔ� ũŕƔśŦŔ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɖŷ�ŒŮŕƊƅŔ�ƓƊŧƈƅŔ�ƀŮƅŔ� ƉŐž� �
�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ�ƌƔž�ŧƔƂśƅŔ�ƇśƔ�ƏţƊ�ƑƆŷ�ƃƅŨƏ���ƌƆţƅ� 

ϯ�� �ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŗűœŪƍ�ŘœƂŧŬƍ�ŇƚƆŶƃŒ�Ƈƒŕ�œƆ�ŗƆŧŕƆƃŒ�ťƍƀŶƃŒ�Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�űŧŬ�ůŧż��
�řƔƁŕſśŔ�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ųũŮ�ŚŠũŧŌ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řƄũŮ�ƉŌ�ƉƔŗś�ŧƂž

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉƔŗŕƈ�ŧƂŸś�ƓśƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ĻŕŲũž�ũŗśŸƔ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍƏ��
ƔŨƆƅŔ�řƄũŮƅŔƏ�¿ƔƈŸƅŔ�Ɖƈ�į¿Ƅ�ƑƆŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢŲśŔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ���ƌƊŷ�ŽƏŪŸƅŔ�ƉŕŸƔųśŬƔ�ƛ�Ɖ

�ŉŕŰƂśŬŔ�Ɛŧƅ�ŘŧƈśŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řųŕŬƏ�ŚŕƄũŮ�řžŕƄ�Ɛŧƅ�ŘŧƈśŸƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƁŕſśŔ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�� 

ϰ�� ƌŕƍƄŪŊ�Ƒż�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ŗƆƍŲƈƆƃŒ�ťŒŧŽƈŒœ�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ƅƒŲƈř�Ƒż�����ŧƂƆž
ƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕŰƂśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ

�şƔƆŦƅŔ�Ƒƅŏ�ųƔţƈƅŔ�Ɖƈ� řƔŗũŸƅŔ�ŚŕƈƏŴƊƈƅŔ� ��űž�ƇŕŴƊ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƈƏŴƊƈƅŔ�ƉŌ
� řƊŬƅ� ƇƔƄţśƅŔƏ� ŚŕŷŪŕƊƈƅŔϮϬϬϳ��Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśƛ� ƓƆƄƅŔ� ŖŕƔżƅŔ� ŖƏƆŬōŗ� ŚŨŦŌ� ŧƁ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ� 



 

Ϯϲϵ 
 

ϱ� ŗŽƃœŤƆ�� ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ� ŗƒƆŧƌƃ� ŖťŵœƀƃŒűŪƄŽƃŒ� ŗƒƈƍƈœƀƃŒ� ŗƒƈƒ���¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś� ŧƂƆž
�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�řƊŬƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ŖŠƏƈŗϮϬϬϳ��ƒŧŎƔ

� ƓŬŕŬƗŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ƌƆſƄ� ƒŨƅŔ� ƓŲŕƂśƅŔ� ƀţ� ƃŕƎśƊŔ� Ƒƅŏ� ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƆƅ� ƌśſƅŕŦƈ� ĻŕŲƔŌƏ
ƍŧŬŠ�ƓśƅŔ�řƔƈƔƄţśƅŔŕ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƇƁũ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ� 

ϲ�� ŧƍťŮ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŗƂŧŬ�Ƈŵ�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�Řŧŧſ�ƑřƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ��
�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ũƏŰ�ūũƄ�ƒŨƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƃƅŨ
�řƄũŮ�Ɠž�¿ŝƈś���ůŕŦƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ůŕŦŮŌ�Ɖƈ�ůŦŮ�Ɖŷ�ũŧŰ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ

ŨƍƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬŕƂƅŔ�řŸƔŗųƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈ�Ŕ�ľũŧƂŗ�Ūŕśƈś�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎƅ�řƔƊƏƊ
ƅŔ�Ɖƈ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŜţŗƅŔ�Ɠž�řƔŰƏŰŦ� 

ϳ�� �ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ũƒŪŋř�ŗƒƈƍƈœſ�ƅťŵ��ƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢŲśŔ�Ƈŧŷ�¿ŰſƈƅŔ�¿ƔƆţś
ūƔŬōś� řƔƊƏƊŕƁ��ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ŘũŧŰƈ� ũŗśŸś� ƓśƅŔƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� řƄũŮ

ŕƔŻ�ŚŬũƄ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ŗ���¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�řƔŔŧŗ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕŮ�ŧƁ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƇŧŷƏ
� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏ� ƉƔŗƏ� ŕƎƊƔŗŎŕżƅŏ� Ƈś� ƓśƅŔƏ� �� ƓƊƈŲƏ� ŢƔũŰ� ¿ƄŮŗ� ŕƍ� �ũƏũƈĻŔ�

�Ƒƅŏ� ĻƛƏŰƏ� �� ƓŬŕŬƗŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŕƍŕŬũŌ� ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƃƎśƊŔ� ƒŨƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƉƏƊŕƂŗ
ũ�ƀƏŬ� řœƔƍ�ŚŔũŔũƁŧŧţś�ƓśƅŔƏ� �� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ūŌŚ��ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ� řƆƄƔƍ� Řŧŕŷŏ� ũŔũƁ�Ɠž

�řƔƈũƍ� ƇŔũśţŔ� ŚſƅŕŦ� ƓśƅŔƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ�ůƔŦũś� ŚŕƈƔƆŸś� Ɠž� ƏŌ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ
�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ� 

ϴ�� �ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ŘŪŧƂ�ƑřƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ�ŗƒƈƍƈœſ�ƅťŵ���ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƆƅ� ŕƊŝţŗ�ũŕųŏ�Ɠſž
�řƊŬƅ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊƅϮϬϬϳ��ƉŌ�ƉƔŗś�ŧƁ�ƌƊŐž��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ūũƄ�ƒŨƅŔ

Ƃƅ� ŽƅŕŦƈ� ¿ƄŮŗ� ŧƏŠƏƅŔ� ŪƔţ� Ƒƅŏ� ŚŠũŦ� ƓśƅŔ� ƀƏŬƅŔ� ŧŷŔƏƁ� Ɖƈ� ũŗśŸƔ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�ƉƏƊŕ
ž� ĻŕŲƔŌƏ� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ŧŷŔƏƁ� ƉŌ� ŢŲśŔ� ŧƂ�ƉƄƈƈƅŔ� ũƔŻ� Ɖƈ

�ƇƔƄţśƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ŕƍũųŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƔŧŠŗƗŔ� ŕƎśſƅŕŦƈƅ�ƃƅŨƏ� �� řƔŬŬŎƈ� řƔƈƔƄţś� ŧŷŔƏƁ� ŕƍũŕŗśŷŔ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž� 

ϵ� �ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŔœƒŹ�ŘŪŧƂ�ƑřƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ�Ňœźƃō�ŗƒƈœƂƆō���ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�řſƅŕŦƈ�ŕƊśŗŝŌ�ƉŌ�ŧŸŗž
�ƌśƊŲśţŔ�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ƇƔƄţśƅŔ���¿ƏƆţƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŠ�ŕƊƈŧƁ�ŜƔţ���ƌœŕżƅŏ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɠž�ŕƊŲŦ�ŧƂƆž

�ŕƎƔƅŏ�ƉŕƄśũƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ŉŕżƅŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ��
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũƏśŬŧƅŔ�ŉŕŲƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�Ɠž�ĻŕśƁŎƈ�ŧŬŠśƈƅŔ���ŕƎśſŰŗ

�ŕƔƆŷ�řƔũƏśŬŧ�řƈƄţƈ��Ŗŕŗ�Ɖƈ��řƊŬƅ�¿ŧŸƈƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƃŕƎśƊŔϮϬϬϯ����ƒŨƅŔƏ



 

ϮϳϬ 
 

�¿ƜŦ�Ɖƈ� ƏŌ� �� řƔũƏśŬŧƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� Ɖƈ� řƆƈŠ� ŕƎśŕƔų�Ɠž� ¿ƈţś�ƓśƅŔ� řƂƔŝƏƅŔ� ũŗśŸƔ
�ūŌũ�ƀƏŬ� řœƔƍ�ŚŔũŔũƁ� ŉŕżƅƙ� ŕƔƆŸƅŔ� ¿ŧŸƅŔ� řƈƄţƈ�Ɠž� ¿ŝƈśƈƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�ƓœŕŲƂƅŔ� ŉŕżƅƙŔ

�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� �ŔŧŰŏ�Ɠž�ŚƈƍŕŬ�ƓśƅŔ�ũ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ��
�ƀƏŬ� ƑƆŷ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍ� ƋũŮŕŗś� ƓśƅŔ� ƓŗŕƁũƅŔ� ũƏŧƅŔ� ƑƆŷ� ŧŕƈśŷƛŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ� 
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Ϯϳϭ 
 

ŘœƒŮƍřƃŒ��

�ƑřƓŒ�ƍšƈƃŒ�ƏƄŵ�ŗƃœŪŧƃŒ�ŘœƒŮƍř�ŘŇœŞ����

ϭ� �ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�Ƒż�ĹœƈƂŧ�ŗŕœřƂƃŒ�ŧœŕřŵŒ���ŘŧŕƈƅŔ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ��ϱ����ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ
�ƇƁũ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�Ɠž�ĻŕƊƄũ�řŗŕśƄƅŔ�ƉƏƄŗ�ƇŪŠś�ƇƅĽųũŮ�ŕƎƊŌ�ƇŌ����Śŕŗŝƙ

�Ɠž�ĻŕƊƄũ�řŗŕśƄƅŔ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�řţŔũŰ�ůƊƅŕŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ƓŰƏƊ�ŕƊƊŐž���ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ
�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŜƔţŗ���ƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�¿ųŗƔ�ƌƔž�ũžŔƏśƔ�Ƈƅ�Ũŏ�ƓŗŕśƄƅŔ�¿ƄŮƅŔ��ƃƅŨƏ��ŔŨƍ�ŘũƏųŦƅ

�ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬƅŔ�ƋũŝŌ�ŖŬţŗ�ƀŕſśƛŔ���

Ϯ� �ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�ŧƍŮ�ƇƆ�ŗƃœšƗŒ�ŧœŕřŵŒ���ƉƗ�řŠƔśƊ�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ��ϯ���
�řƊŬƅϮϬϬϬ��ƓŰƏƊ�ŕƊƊŐž� �� ŘŪœŕŠƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ũƏŰ�Ɖƈ�řƅŕţƙŔ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�ůƊƔ�Ƈƅ
ũŮƈƅŔƀŕſśŔ�ũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�ůƊƅŕŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŵ�ƇƔƄţśƅŔ�ĻŕţƔţŰ�Ɠž�řƅŕţ�řƅŕţƙŔ�Ƒƅŏ�ŧƊśŬƈ���
ƉƏƄƔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ĻŔŧƏŠƏƈ�ƌƔž�ųũŮŗ���ƉŌ�ƉƏƄś�řƅŕţƙŔ�ƋŨƍ�řţŲŔƏ���řţƔũŰƏ�ƃƅŨƏ�

ĻŕƈŕŠŬƊŔ�Ŷƈ�Ōŧŗƈ�ƉŕųƆŬ�ŘŧŔũƙŔ�ƒŨƅŔ��ƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏ�Ɠž�řƔũƍƏŠƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ���

��� � ƅƒƂšřƃŒ� űŧŬ�ůŧż� ƅťŵƑż��ŗűœŪƍ� ŘœƂŧŬƍ� ŇƚƆŶƃŒ� Ƈƒŕ� œƆ� ŗƆŧŕƆƃŒ� ťƍƀŶƃŒ� ŜŦœƆƈ
�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ���ĻŔũŴƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌŲũž�Ƈś�ŧƁ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƉƗ

�ŕƁŕſśŔ� ũŗśŸƔ� ųũŮƅŔ� ŔŨƍ� ¿ŝƈ� ƉŐž� �� ŕƎœƜƈŷ� ƑƆŷƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ŚŕƄũŮ� ƑƆŷ� ĻŔũŗŠ
Ɠž�ƉŔŧƁŕŸśƈƅŔ�ũƎŴƔ�Ƈƅ�ŜƔţ���ĻƜųŕŗ�ĻŕƔƈƔƄţś��ũŕƔśŦŔ�Ɠž�řţƔũŰ�řƂžŔƏƈƏ�řƔƂƔƂţ�ŘŧŔũŏ�ƌƆŴ

�űũž�ƇŧŸŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƓŰƏƊ�ŕƊƊŐž�ƌƔƆŷƏ���ŵŔŪƊƅŔ�¿ţƅ�řƆƔŬƏƄ�ƇƔƄţśƅŔ
�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ���

��� � ŗƒƃœƆƃŒ� žŒŧƍƕŒ� žƍŪ� ŘœŵŨœƈƆ� Ƒż� ƅƒƂšřƄƃ� ŗŮœŤ� ƅœƂšŊ� ťŒŧżō� Ƈŵ� ƅœŞšƗŒ� ��ƓŰƏƊ
ƇŴƊś� řƔƊƏƊŕƁ� ŧŷŔƏƁ� ŧũſƔ� ƛ� Ɖōŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ŵũŮƈƅŔ��ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ

� �� řƔƅŕƈƅŔ� ƀƏƂţƅŔ� ŉŕŲśƁƛ� řƆƔŬƏ� ƌƊƏƄŗ� ŧŬŠśƔ� ƇƔƄţśƅŔ� ƉŕƄ� ŕƈƅ� ƌƊŌ� ƃƅŨ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔƏ� �
ƐƏŕŬśƔ�ƉŌ�¿ŰƗŕž��řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŔŨƍ���ŕƎƔŧƅ���ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƉŐž���ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ

�ƇƁũ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚƈŴƊ��ϯ����řƊŬƅϮϬϬϬ��řƈŕŸƅŔ�řŸƔũŮƅŔ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ
�Ɠž� ƇƔƄţśƆƅ� řŰŕŦ� ƇŕƄţŌ� ŧŔũžŏ� ƉŐž� Ƈŝ� ƉƈƏ� �� ƇƔƄţśƅŔ� ¿ŕŠƈ� Ɠž� ƌśŔŨ� ŵũŮƈƅŔ� ŕƎŗ� ŧƔƂśƔ

� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ���� ƇƔƄţśƆƅ� řƔƆŗŕƂƅŔ� ŘũƄž� ũƔŧƂś� Ŷƈô��ƓśōƔ� ƛ� ƉŌ�ŖŠƏśƔ
ŏ�ŜƔţ���ŧƔŧŠŗƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�ƇƔƄţśƅŔ�ŚƈŴƊ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖ�ŕƎśŔŨŗ�řƔžŕƄ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɖ

ƅ�¿ŗŕƁ�ŵŔŪƊ�ƒŌ�řƎŠŔƏƈƅƇƔƄţśƅŔ�řƆƔŬƏŗ�¿ţƆ����



 

ϮϳϮ 
 

ϱ� �ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�Ŕœƒźƃ�ƑŵƍűƃŒ�ŇœźƃƗŒ��ƓŰƏƊ�Ǝƅ�ŕƈŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍŕ��Ɖƈ
�ƓŗŕƁũ�ũƏŧ��ŨŦśś�Ɖōŗ��Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬƅ�ŕƎƎŠƏś�ƓśƅŔ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ

ŬũƄ�ƓśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�¿ŠŌ���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�Ś
�ŕƈƄƓŰƏƊ��ŕƎśŔŨ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬŗƈƅŕŗ�ƇŕƔƂƅŕŖŕƔżƅŔ�ŔŨƍ�ŉŕżƅƙ�řƔŷƏųƅŔ�Řũŧŕŗ��

ŲƂƅŔ�ŉŕżƅƚƅ�ćŉŕƂśŔ�ƌƆƄ�ƃƅŨƏƓœŕ��¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ���ŕƔƆŸƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈƄţƈƅŔ���ŕƎśſŰŗ
ŕƔƆŷ�řƔũƏśŬŧ�řƈƄţƈ����ƏŌƜŦ�Ɖƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈ�¿�� 

ϲ� � žƍŪƃ� ƑƈƍƈœƀƃŒ� ¾ƂŬƃŒ� ƅŒŨřƃŒƃŒ� ŗƒƃœƆƃŒ� žŒŧƍƕŒƈƒűŪƄŽƑ��ŗƒƈƍƈœƀƃŒ� ŖťŵœƀƃŒ� ŗƒƆŧƌŕ
� ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ���ŖŠƏƈŗ� ƀƏŬƆƅ� ƋŧũƏŌ� ƒŨƅŔ�ŽƔũŸśƅŔ� ¿ŧŸƔ� Ɖōŗ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ŵũŮƈƅŔ� ƓŰƏƊ

�ŘŧŕƈƅŔ��Ϯ����ƇƁũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�Ɖƈ��ϭϮ����řƊŬƅϮϬϬϰ��ƃƅŨƏ���ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƗ
¿ŧŸƈƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţŌ�ƃƎśƊŔ�ŧƁ��řƊŬƅϮϬϬϯ�ƀƏŬ�ƑƆŷ�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�ůƊ�ŜƔţ��

�ƇŬƛŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž���ŘŧŕƈƅŔ�ƌśũƁŌ�ƒŨƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řƔŸŠũ�Ƈŧŷ�Ōŧŗƈ�ŽƅŕŦƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ
��ϭϭϳ����ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖƈ�¿ŧŸƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ŧŧŸś�řƔƊŕƄƈŐŗ�ŽƔũŸśƅŔ�ŔŨƍ�ŨŦŌ�ŕƈƄ���ƀŔũƏƗŔ

�ƉƔųŬƆž�řƅƏŧ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ���ŘŧŕƈƅŔ�ŚŨŦŌ�ƒŨƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž��ϵϯ���ϭ����ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɖƈ
�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�řƔŧũſŗ�¿ŧŸƈƅŔ� 

ϳ� �ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�Ƒż�ŭŮŤřƆ�ƑŪŪŌƆ�ƑƆƒƂšř�ŨƂŧƆ�ŇœŬƈō� ��ƉŌ�ƑƆŷ
�ƇƏƂƔ�ƑƆŷƙŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƌƔž�ŕƈŗ���ƋŧƏŠƏ�řƔũŔũƈśŬŔ�¿ſƄś�ƓśƅŔ�ūŬƗŔ�řƔœŔũŠƙŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ƒũŔŧ

�ƌƔŧƅ�ƉƔŧƔƂƈƅŔ�ƉƔƆƍŎƈƅŔ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŢœŔƏƅƏ�řƔƈƔƄţśƅŔ� 

ϴ�� �ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�ŘœŵŨœƈƆ�¾œŞƆ�Ƒż�ťŒŧżƕŒ�ƇƒƆƂšƆƃŒ�¾ƒƋŋř�ŖŧƍŧŰ��ƊƓŰƏ�ŗ�¿Ɣƍōś
�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔŷƏƊƅŔ�řƆƂƊƅŔ�ŜŔŧţŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ���ůŰŦśƈ�Ɠžũţ�¿ƄŮŗ�ŕƎŗƔũŧśƏ�řƔƈƔƄţś�ũŧŔƏƄ

ƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ţ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀƔũųŗ�řƔƅŕƈ� 

ϵ�� �� ŗƒƃœƆƃŒ� žŒŧƍƕŒ� žƍŪŕ� ƇƒƄƆœŶřƆƃŒ� Ǝťƃ� ƑŵƍƃŒ� ŗŞŧť� Ŵżŧ���řŰśŦƈƅŔ� ŚŕųƆŬƅŔ� ƓŰƏƊ
�ůŕŦŮƗŔ� řƔŷƏśŗ� ƇƏƂś� Ɖōŗ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƎŗ� řƆŝƈƈ�ƀŔƏŬƗŕŗ� ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ŵũŮƈƅŔ�ŕƍũŴţ�ƓśƅŔ�ŚŕƔƄƏƆŬƅŕŗ��ŗśƏƔ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƑƆŷ�ũųŦƅŔ�ŕƍũŕŝŊ�ƉƔ� 

ϭϬ� �ƎƍřŪƆ�ŴżŧŗƒŽƒƀśřƃŒ� ŗőƒŕƃŒ� �ƊƓŰƏ�ŗ� ƇśƔ�ƉōŧƂŷ�ŚŔƏŧƊƅŔ�Ə�ŚŔũƏŧƅŔƏŚŕŬƆŠƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�
ŽƔũŸśƆƅ�ũƏŧŗ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƑƆŷ�Ƅ¿�ũƏŕţƈƅŔ�ƗŔřƔƈƔŧŕƄ�

řƔƈƏƄţƅŔƏ�� ��ŜŕţŗƗŕŗ� ƇŕƔƂƅŔ� ƑƆŷ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ƓƈƆŸƅŔ� ŜţŗƅŔ� ŪƄŔũƈ� ŶƔŠŮś� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ
�řŰŕŦƅŔŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŕƊ�ƓƈƔŧŕƄƗŔ�ũŕųƙŔ�ƓžƏ��ƓŰƏ�



 

Ϯϳϯ 
 

ĈůŕŦ�ƀŕŬƈ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ��ūƔũŧśƅřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŚŕƔƆƄ�Ɠž�
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƀƏƂţƅŔ�� 

ϭϭ� � ŗƒŕƈŞƕŒ� ŗƒƆƒƂšřƃŒ� ŴŞŒŧƆƃœŕ� ƅœƆřƋƙŒ� �ƓŰƏƊ�ŗŘŧŕƔŪ�ŕƈśƍƛŔƇ�ŶŠŔũƈƅŕŗ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�
ŚŕŷƏŲƏƈ�ƇƔƄţśƅŔ�� ĻŕƈƏƈŷ� �ŕƊƈ� Ɠž� ůśŦƈƅŔ� ŖƊŕŠƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ƀƏŬ� ŚŕŷŪ
ĻŕŰƏŰŦ� �ŗ� ƓŰƏƊƏ� ŕƈƄřƈŠũś�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�řŰŰŦśƈƅŔ�Ɠž�ŔŨƍ�¿ŕŠƈƅŔ�ŪśƏƏƔŧŕƍ�

ƅŚŕŗśƄƈƆ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ��ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ� 

 



 

Ϯϳϰ 
 

ŴŞŒŧƆƃŒƍ�ŧťœŮƆƃŒ��

�ĹƙƍŊ��ŧťœŮƆƃŒ��

�Ŋ���ŗƒƃƍťƃŒ�ŘœƒſœŽřƙŒ��
ϭ� ƇƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƉƜŷƙŔ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƀƏƂţƅ�ƉŕŬƊƙŔ�řƊŬƅ�ϭϵϰϴ���ūƔũŕŗ���

ϭϬ�ũŗƈŬƔŧ�ϭϵϰϴ���ƇƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ���ƃũƏƔƏƔƊ����ŚŕƔƛƏƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ����
(
#_>
http://www.un.org/ar/documents/udhr , 04.03.2013) 

Ϯ� ƇƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�� �ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�� �� �ŧƎŸƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ůŕŦƅŔ�ƀƏƂţƅŕŗ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƊŬƅ�
ϭϵϲϲ���ƃũƏƔƏƔƊ���ϭϲ�ũŗƈŬƔŧ�ϭϵϲϲ�� �ƇƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ���ƃũƏƔƏƔƊ����ŚŕƔƛƏƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�

řƔƄƔũƈƗŔ����
(
#_>
http://www.un.org/ar/events/motherlanguageday/pdf/ccpr.pdf , 04.03.2013) 

�� řŸƈŕŠ�¿ƏŧƅŔ�řƔŗũŸƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����řƔƁŕſśŔ�Ɖŕƈŷ�řƔŗũŸƅŔ�ƇƔƄţśƆƅ�ƒũŕŠśƅŔ�řƊŬƅ�������
ŘũŔŧŏ�ƉƏŎŮƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ���řƊŕƈƗŔ�řƈŕŸƅŔ�řŸƈŕŠƅ�¿ƏŧƅŔ�řƔŗũŸƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ���ũŰƈ .��

(
#_>http://www.lasportal.org/wps/wcm/connect/34420f8049c0ec209a1a9e526698

d42c/legalnet-2-2-22.pdf?MOD=AJPERES , 19.02.2013) 

�� řƊŠƅ�ƇƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƆƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�� �ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�� �� �řƔƁŕſśŔ�ŽŔũśŷƛŔ�ŚŔũŔũƂŗ�
ƇƔƄţśƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ŕƍŨŕſƊŏƏ����řƔƁŕſśŔ�ƃũƏƔƏƔƊ����� �řƊŕƈƗŔ�řƈŕŸƅŔ�¿ŔũśŬƊƏƘƅ���řƊŠƅ�ƇƈƗŔ�
ŘŧţśƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƆƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ���¿ŔũśŬƊƏƗŔ�����ŕƊƔž����ŕŬƈƊƅŔ .��

(
#_>
http://www.uncitral.org/pdf/arabic/texts/arbitration/NY-

conv/1958NYConvention_A.pdf , 19.02.2013) 

�� řƊŠƅ�ƇƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƆƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƊŕƁƉƏ�¿ŔũśŬƊƏƗŔ�ƓŠŨƏƈƊƅŔ�
ƇƔƄţśƆƅ�ƒũŕŠśƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�� �¿ŧŸƈƅŔ�Ɠž�řƊŬ������� �� �řƊŕƈƗŔ�řƈŕŸƅŔ�¿ŔũśŬƊƏƘƅ���řƊŠƅ�
ƇƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƆƅ�ƓƅƏŧƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ���¿ŔũśŬƊƏƗŔ�����ŕƊƔž����ŕŬƈƊƅŔ .��

(
#_>
http://www.uncitral.org/pdf/arabic/texts/arbitration/ml-arb/07-

86996_Ebook.pdf , 19.02.2013) 
6) International Centre For Settlement Of Investment Disputes ( None ) : 

ICSID Convention , Regulations And Rules . International Centre For 
Settlement Of Investment Disputes , Washington, D.C - USA . 

(
#_>
https://icsid.worldbank.org/ICSID/StaticFiles/basicdoc/CRR_English-

final.pdf , 19.02.2013) 
7) Juris International ( None ) : Convention on the Settlement by 

Arbitration of Civil Law Disputes Resulting from Relations of 
Economic and Scientific-Technical Cooperation - Moscow Convention 

http://www.un.org/ar/documents/udhr
http://www.un.org/ar/events/motherlanguageday/pdf/ccpr.pdf
http://www.lasportal.org/wps/wcm/connect/34420f8049c0ec209a1a9e526698
http://www.uncitral.org/pdf/arabic/texts/arbitration/NY-
http://www.uncitral.org/pdf/arabic/texts/arbitration/ml-arb/07-
https://icsid.worldbank.org/ICSID/StaticFiles/basicdoc/CRR_English-


 

Ϯϳϱ 
 

- . Juris International , International Trade Centre - ITC - , Geneva - 
Switzerland . 

(
#_>
http://www.jurisint.org/en/ins/161.html , 19.02.2013) 

8) Organization Of American States ( 2012 ) : Inter-American 
Conventions On International Commercial Arbitration .  Department of 
International Law - DIL - , The General Secretariat Of Organization Of 
American States , Washington D.C - USA . 

(
#_>http://www.oas.org/es/sla/ddi/docs/arbitraje_comercial_publicaciones_Conve

nciones_Interamericanas_12-03-12.pdf , 19.02.2013) 
9) United Nations ( None ) : Convention On The Execution Of Foreign 

Arbitral Awards , Geneva , 26 September 1927 . Treaty Collection , 
Office Of Legal Affairs , United Nation - Un - , New York - USA . 

(
#_>http://treaties.un.org/Pages/LONViewDetails.aspx?src=LON&id=544&lang=

en , 19.02.2013) 
10) United Nations ( None ) : European Convention on International 

Commercial Arbitration , Geneva , 21 April 1961 . Treaty Collection , 
Office Of Legal Affairs , United Nation - Un - , New York - USA . 

(
#_>
http://treaties.un.org/doc/Treaties/1964/01/19640107%2002-

01%20AM/Ch_XXII_02p.pdf , 19.02.2013) 
11) United Nations ( None ) : Protocol On Arbitration Clauses , Geneva , 

24 September 1923 . Treaty Collection , Office Of Legal Affairs , United 
Nation - Un - , New York - USA . 

(
#_>http://treaties.un.org/Pages/LONViewDetails.aspx?src=LON&id=543&lang=

en , 19.02.2013) 

Ŕ�����ƍƀƃŒŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒ��

 �ŗƒƈœƆśŶƃŒ�ŗŕƀšƃŒ��

ŚŕŸƔũŮśƅŔ�řƔƊŧũƗŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����řƆŠƈ�ƇŕƄţƗŔ�řƔƅŧŸƅŔ�řƊŬƅ�ϭϮϵϯ�»ƍ���ŶƁƏƈ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�
řƔƊŧũƗŔ���ƉŔƏƔŧ�ŶƔũŮśƅŔ�ƒŌũƅŔƏ���ūƆŠƈ�ŉŔũŪƏƅŔ�ƓƊŧũƗŔ���Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ� .��

(
#_>
http://www.lob.gov.jo/ui/laws/search_no.jsp?no=100&year=1900 , 

04.08.2013) 

 �ŗƒƈœűƒŧŕƃŒ�ŗŕƀšƃŒ��

ϭ� ƓſśƂƈƅŔ�� �ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�� �� �ƉƏƊŕƁ�� �¿ƏƄƏśũŗ�� �ƇƔƄţśƅŔ�řƊŬƅ�ϭϵϮϰ�� �ŶƁƏƈ�ƓſśƂƈƅŔ��������
���řƈƏŴƊƈ�ŉŕŲƂƅŔ�ŶƔũŮśƅŔƏ������ŧƎŸƈ�ƀƏƂţƅŔ���řŸƈŕŠ�ŚƔŪũƔŗ���ŚƔŪũƔŗ�ô�ƉƔųŬƆž� .��

(
#_>
http://muqtafi.birzeit.edu/Legislation/PDFPre.aspx?Y=1924&ID=573 , 

04.08.2013) 

http://www.jurisint.org/en/ins/161.html
http://www.oas.org/es/sla/ddi/docs/arbitraje_comercial_publicaciones_Conve
http://treaties.un.org/Pages/LONViewDetails.aspx?src=LON&id=544&lang=
http://treaties.un.org/doc/Treaties/1964/01/19640107%2002-
http://treaties.un.org/Pages/LONViewDetails.aspx?src=LON&id=543&lang=
http://www.lob.gov.jo/ui/laws/search_no.jsp?no=100&year=1900
http://muqtafi.birzeit.edu/Legislation/PDFPre.aspx?Y=1924&ID=573


 

Ϯϳϲ 
 

Ϯ� ƓſśƂƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�řƊŬƅ�ϭϵϮϲ���ŶƁƏƈ�ƓſśƂƈƅŔ����řƈƏŴƊƈ�ŉŕŲƂƅŔ�
ŶƔũŮśƅŔƏ�����ŧƎŸƈ�ƀƏƂţƅŔ���řŸƈŕŠ��ŚƔŪũƔŗ�ŚƔŪũƔŗ�ô�ƉƔųŬƆž� .��

(
#_>http://muqtafi.birzeit.edu/Legislation/GetLegFT.aspx?lnk=2&LegPath=1926

&MID=570 , 04.08.2013) 

�� � ƓſśƂƈƅŔ� �� ťƔũŕś� ƉƏŧŗ� �� �� řƊŬƅ� řƔŗƊŠƗŔ� ƇƔƄţśƅŔ�ŚŔũŔũƁ� ƉƏƊŕƁ������ ��ƓſśƂƈƅŔ� ŶƁƏƈ����
����ŶƔũŮśƅŔƏ�ŉŕŲƂƅŔ�řƈƏŴƊƈ����ŚƔŪũƔŗ���ŚƔŪũƔŗ�řŸƈŕŠ��ƀƏƂţƅŔ�ŧƎŸƈ��ô�ƉƔųŬƆž�.��

(
#_>
http://muqtafi.birzeit.edu/Legislation/PDFPre.aspx?Y=1930&ID=3 , 

04.08.2013) 

ϰ� ƓſśƂƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƉƏƊŕƁ�ŚŔũŔũƁ�ƇƔƄţśƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ�ƇƁũ���ϭϳ���řƊŬƅ�ϭϵϯϰ���ŶƁƏƈ�
ƓſśƂƈƅŔ���řƈƏŴƊƈ�ŲƂƅŔŉŕ�ŶƔũŮśƅŔƏ������ŧƎŸƈ��ƀƏƂţƅŔ�řŸƈŕŠ�ŚƔŪũƔŗ���ŚƔŪũƔŗ����
ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://muqtafi.birzeit.edu/Legislation/PDFPre.aspx?Y=1934&ID=576 , 

04.08.2013) 

 �ŗƒƈťŧƕŒ�ŗŕƀšƃŒ��

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�� �ϭϵϱϯ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ�� �ϭϴ�� �řƊŬƅ�ϭϵϱϯ�� �ŧŧŸƅŔ�
ϭϭϯϭ��ťƔũŕśŗ�ϭϳ���ϭ���ϭϵϱϯ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ���ϭϵϲϰ�����ƉƏƊŕƁ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƁũ���ϭϮ���řƊŬƅ�ϭϵϲϰ���ŧŧŸƅŔ�
ϭϳϱϳ���ťƔũŕśŗ�ϯ���ϱ���ϭϵϲϰ����

 �ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗűƄŪƃŒ�ŗŕƀš��

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� �ϮϬϬϮ�� �� �ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�řƊŬƅ�ϮϬϬϮ�� �ŧŧŷ�Ūŕśƈƈ���
ťƔũŕśŗ�ϳ���ϳ���ϮϬϬϮ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� �ϮϬϬϯ�� �� �ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓŬŕŬƗŔ�¿ŧŸƈƅŔ�řƊŬƅ�ϮϬϬϯ�� �ŧŧŷ�
ŪŕśƈƈϮ���ťƔũŕśŗ��ϭϵ���ϯ���ϮϬϬϯ����

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ϮϬϬϬ�����ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ���ϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϬ���ŧŧŸƅŔϯϯ��
ťƔũŕśŗ�ϯϬ���ϲ���ϮϬϬϬ����

ϰ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� �ϮϬϬϭ�����ƉƏƊŕƁ�¿ƏŰŌ�ŚŕƈƄŕţƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�ƇƁũ���
��Ϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϭ���ŧŧŸƅŔ�ϯϴ���ťƔũŕśŗ�ϱ���ϵ���ϮϬϬϭ����

ϱ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ϮϬϬϱ�����ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϭϮ���řƊŬƅ�ϮϬϬϰ���
ŧŧŸƅŔ�ϱϯ���ťƔũŕśŗ�Ϯϴ���Ϯ���ϮϬϬϱ����

http://muqtafi.birzeit.edu/Legislation/GetLegFT.aspx?lnk=2&LegPath=1926
http://muqtafi.birzeit.edu/Legislation/PDFPre.aspx?Y=1930&ID=3
http://muqtafi.birzeit.edu/Legislation/PDFPre.aspx?Y=1934&ID=576


 

Ϯϳϳ 
 

ϲ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ϮϬϬϱ�����ƉƏƊŕƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϭϯ���řƊŬƅ�
ϮϬϬϰ���ŧŧŸƅŔ�ϱϯ���ťƔũŕśŗ�Ϯϴ���Ϯ���ϮϬϬϱ����

ϳ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ϮϬϬϰ�����ũŔũƁ�ūƆŠƈ�ŉŔũŪƏƅŔ�ƇƁũ���ϯϵ���řƊŬƅ�ϮϬϬϰ�
ƉōŮŗ�řţœƜƅŔ�ƊśƅŔřƔŨƔſ�ƉƏƊŕƂƅ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ���ϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϬ���ŧŧŸƅŔ�ϱϬ���ťƔũŕśŗ�Ϯϵ���ϴ�
��ϮϬϬϰ����

ϴ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ϮϬϬϵ�����ũŔũƁ�ūƆŠƈ�ŉŔũŪƏƅŔ�ƇƁũ���ϭϮ���řƊŬƅ�ϮϬϬϴ�
ƉōŮŗ�ƇŕŴƊ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ŚŕƈŔũżƅŔƏ�ƉƔƆƈŕŸśƈƆƅ�Ɠž�ŵŕųƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ����ŧŧŸƅŔ�ϳϵ���ťƔũŕśŗ�

ϵ���Ϯ���ϮϬϬϵ����
ϵ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ϮϬϭϬ�����ũŔũƁ�ūƆŠƈ�ŉŔũŪƏƅŔ�ƇƁũ���ϭϰ���řƊŬƅ�ϮϬϬϵ�

ƉōŮŗ�ƇŕŴƊ�řŴžŕţƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŬ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠž�ŵŕųƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ��ŧŧŸƅŔ�ϴϲ���ťƔũŕśŗ��
ϵ���ϲ���ϮϬϭϬ����
��� řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž��ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƇŕŴƊ�űž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�řƊŬƅ�������ūƆŗŕƊ�ô�

ƉƔųŬƆž� .��
(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/laws/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85

%20%D9%81%D8%B6%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%A
7%D8%B2%D8%B9%D8%A7%D8%AA.pdf , 21.02.2013) 

�Ŝ���ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

 ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�� �ϭϵϱϯ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ�� �ϭϴ�� �řƊŬƅ�ϭϵϱϯ�� �ŧŧŸƅŔ�
ϭϭϯϭ���ťƔũŕśŗ�ϭϳ���ϭ���ϭϵϱϯ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ���ϭϵϲϰ�����ƉƏƊŕƁ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƁũ���ϭϮ���řƊŬƅ�ϭϵϲϰ���ŧŧŸƅŔ�
ϭϳϱϳ���ťƔũŕśŗ�ϯ���ϱ���ϭϵϲϰ����

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�� �ϭϵϵϳ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ�� �Ϯϯ�� �řƊŬƅ�ϭϵϵϳ����
���ƉƏƊŕƁ�ŚƁŎƈ������ŧŧŸƅŔ�ϰϮϬϰ���ťƔũŕśŗ�ϭϱ���ϱ���ϭϵϵϳ����

ϰ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ���ϭϵϵϳ�����ƉƏƊŕƁ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƁũ���ϮϮ���řƊŬƅ�ϭϵϵϳ���ŧŧŸƅŔ�
ϰϮϬϰ���ťƔũŕśŗ�ϭϱ���ϱ���ϭϵϵϳ����

ϱ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�� �ϮϬϬϭ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ�� �ϯϭ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϭ�� �ŧŧŸƅŔ�
ϰϰϵϲ���ťƔũŕśŗ�ϭϲ���ϳ���ϮϬϬϭ����

http://www.pex.ps/PSEWebSite/laws/%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85


 

Ϯϳϴ 
 

ϲ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�� �ϮϬϬϮ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ�� �ϳϲ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϮ����
���ƉƏƊŕƁ�ŚƁŎƈ������ŧŧŸƅŔ�ϰϱϳϵ���ťƔũŕśŗ�ϯϭ���ϭϮ���ϮϬϬϮ����
�� řŰũƏŗ�Ɖŕƈŷ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŚŕƈƔƆŸś�¿ţ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�Ɠž�řŰũƏŗ�Ɖŕƈŷ�řƊŬƅ��������

Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ .��
(
#_>
http://www.ase.com.jo/ar/node/808 , 05.02.2013) 

 ŗƒřŒŧœƆƗŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔśŔũŕƈƙŔ�� �ϭϵϵϮ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƇƁũ�� �ϭϭ�� �řƊŬƅ�
ϭϵϵϮ��ŧŧŸƅŔ�Ϯϯϱ���ťƔũŕśŗ�ϴ���ϯ���ϭϵϵϮ����

�� řœƔƍ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƉƏƊŕƁ�ƒŧŕţśŔ�ƇƁũ�������řƊŬƅ������Ɠž�
ƉōŮ�řœƔƍ�ƀƏŬƏ�ŚŔũŕƈƙŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ���ƏŗŌ�ƓŗŴ��ô�ŚŔũŕƈƙŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ.��

(
#_>http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.

ae/Arabic/legalaffairs/LegalLaws/SCAlaw.doc&FileName=SCAlaw , 
04.02.2013) 

�� řœƔƍ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ũŔũƁ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řœƔƎƅŔ�ƇƁũ�������řƊŬƅ�
�����Ɠž�ƉōŮ�ƇŕŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ���ƏŗŌ�
ƓŗŴ��ô�ŚŔũŕƈƙŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ .��

(
#_>http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.

ae/Arabic/legalaffairs/LegalLaws/SCA-1-2001.doc&FileName=SCA-1-2001 , 
04.02.2013) 

�� řœƔƍ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ũŔũƁ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řœƔƎƅŔ�ƇƁũ�������řƊŬƅ�
�����Ɠž�ƉōŮ�ƇŕŴƊ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řœŮŕƊƅŔ�Ɖŷ�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ�Ŷƈ�
ƌśƜƔŧŸś�řƔũŕŬƅŔ�¿ƏŸſƈƅŔ���ƏŗŌ�ƓŗŴ��ô�ŚŔũŕƈƙŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ .��

(
#_>http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.

ae/Arabic/legalaffairs/LegalLaws/SCA-1-2001.doc&FileName=SCA-1-2001 , 
04.02.2013) 

 ŗƒƈƒŧšŕƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

�� řƄŗŮ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�¿Əŧƅ�ūƆŠƈ�ƉƏŕŸśƅŔ�ƓŠƔƆŦƅŔ���řƄƆƈƈ�ƉƔũţŗƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����
ƇƏŬũƈ�ƉƏƊŕƂŗ�ƇƁũ�������řƊŬƅ������ŉŕŮƊŐŗ�ƇƔŴƊśƏ�ƀƏŬ�ƉƔũţŗƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ .��

http://www.ase.com.jo/ar/node/808
http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.
http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.
http://www.sca.gov.ae/pages/scadownload.aspx?FileUrl=http://www.sca.gov.


 

Ϯϳϵ 
 

(
#_>
http://www.gcc-

legal.org/MojPortalPublic/LawAsPDF.aspx?opt&country=6&LawID=3577 , 
04.02.2013) 

�� řŰũƏŗ�ƉƔũţŗƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ũŔũƁ�ƇƁũ��������řƊŬƅ������ũŔŧŰŐŗ�ţœƜƅŔř�řƔƆŦŔŧƅŔ�
ƀƏŬƅ�ƉƔũţŗƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���řƈŕƊƈƅŔ�ô�ƉƔũţŗƅŔ .��

(
#_>
http://www.bahrainbourse.net/downloads/law/Internal_Ar.pdf , 04.02.2013) 

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔũţŗƅŔ�� �ϭϵϵϰ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƇƁũ�� �ϵ�� �řƊŬƅ�
ϭϵϵϰ���ŧŧŸƅŔ�ϮϭϮϱ���ťƔũŕśŗ�ϭϳ���ϴ���ϭϵϵϰ����

ϰ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊƔũţŗƅŔ�� �ϮϬϬϵ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƇƁũ�� �ϱϳ�� �řƊŬƅ�ϮϬϬϵ�ƉōŮŗ�ƀƏŬ�
ƉƔũţŗƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϮϵϮϳ���ťƔũŕśŗ�Ϯϰ���ϭϮ���ϮϬϬϵ�� 

 ŗƒŪƈƍřƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔŬƊƏśƅŔ���ϭϵϵϯ�����ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ����řƆŠƈ�ƇƔƄţśƅŔ���ƇƁũ���ϰϮ���řƊŬƅ�
ϭϵϵϯ���ŧŧŸƅŔ�ϯϯ���ťƔũŕśŗ�ϰ���ϱ���ϭϵϵϯ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔŬƊƏśƅŔ���ϭϵϵϰ�����ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇƁũ���ϭϭϳ���řƊŬƅ�ϭϵϵϰ�ƀƆŸśƈƅŔ�ŘŧŕŷŐŗ�
ƇƔŴƊś�ƀƏŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϵϬ���ťƔũŕśŗ�ϭϱ���ϭϭ���ϭϵϵϰ����

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔŬƊƏśƅŔ�� �ϭϵϵϵ�����ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇƁũ���ϵϮ���řƊŬƅ�ϭϵϵϵ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƇŕƄţōŗ�
Ɠƈũś�Ƒƅŏ�Ŷžŧ�ƀƏŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϲϳ���ťƔũŕśŗ�ϮϬ���ϴ���ϭϵϵϵ����

ϰ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔŬƊƏśƅŔ�� �ϮϬϬϱ�� ���ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇƁũ���ϵϲ���řƊŬƅ�ϮϬϬϱ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƇƔŷŧśŗ�
řƈƜŬ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϴϰ���ťƔũŕśŗ�Ϯϭ���ϭϬ���ϮϬϬϱ�� 

 ŗƒŧőŒŨŞƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũœŔŪŠƅŔ���ϭϵϵϯ�����ƇƏŬũƈ�ƓŸƔũŮś�ƇƁũ���ϵϯ����ϭϬ���ŤũŎƈ�Ɠž�Ϯ�
ƒŨ�řŠţƅŔ�Ƈŕŷ�ϭϰϭϯ�»ƍ�ƀžŔƏƈƅŔ�Ϯϯ�ƏƔŕƈ�řƊŬ�ϭϵϵϯ�Ƈ���ƀƆŸśƔ�řŰũƏŗŗ�ƇƔƂƅŔ�řƅƏƂƊƈƅŔ���
ŧŧŸƅŔ�ϯϰ���ťƔũŕśŗ�Ϯϯ���ϱ���ϭϵϵϯ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũœŔŪŠƅŔ���ϮϬϬϴ�����ƉƏƊŕƁ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�ƇƁũ���Ϭϴ���
Ϭϵ���řƊŬƅ�ϮϬϬϴ����ŧŧŸƅŔ�Ϯϭ���ťƔũŕśŗ�Ϯϯ���ϰ���ϮϬϬϴ�� 

 ŗƒƈŒťƍŪƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ƀƏŬ�ƇƏųũŦƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� �ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ƇƏųũŦƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅ�
�������ƀƏŬ�ƇƏųũŦƅŔ�ƀŔũƏƘƅ��řƔƅŕƈƅŔ�ƇƏųũŦƅŔ����ƉŔŧƏŬƅŔ .��

(
#_>
http://www.kse.com.sd/show_item_ar.php?id=18&t=0 , 21.02.2013) 

http://www.gcc-
http://www.bahrainbourse.net/downloads/law/Internal_Ar.pdf
http://www.kse.com.sd/show_item_ar.php?id=18&t=0


 

ϮϴϬ 
 

 ŗƒŧƍŪƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

�� řœƔƍ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔũƏŬƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ�
�������řƊŬƅ������ƌśƜƔŧŸśƏ���ƀŮƈŧ����ŕƔũƏŬ .��

(
#_>
http://scfms.sy/files/docs/ar_section_1115_1.pdf , 05.02.2013) 

�� ƀƏŬ�ƀŮƈŧ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ��ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ũŔũƂƅŔ�ƇƁũ���������ŸśƈƅŔƀƆ�ƇŕŴƊŗ�ƇƔƄţśƅŔ�
Ɠž�ƀƏŬ�ƀŮƈŧ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ����ƀŮƈŧ����ŕƔũƏŬ .��

(
#_>
http://www.dse.sy/includes-pdf/law_ar_958.pdf , 05.02.2013) 

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũƏŬƅŔ���ϮϬϬϴ�����ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�ƇƁũ���ϰ���řƊŬƅ�ϮϬϬϴ���ŧŧŸƅŔ�ϭϱ���
ťƔũŕśŗ�Ϯ���ϰ���ϮϬϬϴ�� 

 ŗƒſŒŧŶƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƁŔũŸƅŔ���ϭϵϲϵ�����ƉƏƊŕƁ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƇƁũ���ϴϯ���řƊŬƅ�ϭϵϲϵ���
ŧŧŸƅŔ�ϭϳϲϲ���ťƔũŕśŗ�ϭϬ���ϭϭ���ϭϵϲϵ���

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƁŔũŸƅŔ���ϭϵϵϭ�����ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ŧŔŧżŗ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ���Ϯϰ���řƊŬƅ�
ϭϵϵϭ���ŧŧŸƅŔ�ϯϯϲϳ���ťƔũŕśŗ�ϭϵ���ϴ���ϭϵϵϭ����

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƁŔũŸƅŔ���ϮϬϬϰ�����ũƈŌ�řųƆŬ�ŽƜśœƛŔ�řśƁŎƈƅŔ�ƇƁũ���ϳϰ���ƉƏƊŕƂƅŕŗ�
ŚƁŎƈƅŔ�ƀŔƏŬƗ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϯϵϴϯ���ťƔũŕśŗ�ϭ���ϲ���ϮϬϬϰ����

ϰ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƁŔũŸƅŔ���ϮϬϬϴ�����ũŔũƁ�ūƆŠƈ�řŬŕœũƅŔ�ƓƁŔũŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŕŗ�ƇƁũ���ϰϳ���
řƊŬƅ�ϮϬϬϴ�ƉōŮŗ�ƉƏƊŕƁ�¿ƔŧŸśƅŔ�¿ƏƗŔ�ũƈƗ�řųƆŬ�ŽƜśœƛŔ�řśƁŎƈƅŔ�� �řƆţƊƈƅŔ�� �ƇƁũ�������
��ϳϰ���řƊŬƅ�ϮϬϬϰ���ŧŧŸƅŔ�ϰϬϵϴ���ťƔũŕśŗ�Ϯϰ���ϭϭ���ϮϬϬϴ����
�� ƀƏŬ�ƀŔũŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ��ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƇŕŴƊƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƏŬƅ�ƀŔũŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�

řƊŬƅ��������ŧŔŧżŗ����ƀŔũŸƅŔ .��
(
#_>
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html , 05.02.2013) 

 ŗƒƈœƆŶƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŕƈŸƅŔ���ϭϵϵϳ�����ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�ƇƁũ��
��ϰϳ���řƊŬƅ�ϭϵϵϳ���ŧŧŸƅŔ�ϲϬϮ���ťƔũŕśŗ�ϭ���ϳ���ϭϵϵϳ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŕƈŸƅŔ���ϭϵϵϴ�����ƇƏŬũƈƅŔ�ƓƊŕųƆŬƅŔ�ƇƁũ���ϴϬ���řƊŬƅ�ϭϵϵϴ�ůŕŦƅŔ�
ũŔŧŰŐŗ�ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϲϯϱ���ťƔũŕśŗ�ϭϱ���ϭϭ���ϭϵϵϴ����

http://scfms.sy/files/docs/ar_section_1115_1.pdf
http://www.dse.sy/includes-pdf/law_ar_958.pdf
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html


 

Ϯϴϭ 
 

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŕƈŸƅŔ���ϮϬϬϮ�����ƇƏŬũƈƅŔ�ƓƊŕųƆŬƅŔ�ƇƁũ���ϭϴ���řƊŬƅ�ϮϬϬϮ�¿ƔŧŸśŗ�
űŸŗ�ƇŕƄţŌ�ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ����ŧŧŸƅŔ�ϳϭϱ���ťƔũŕśŗ�ϭϳ���ϯ���ϮϬϬϮ�� 

 ŗƒŧűƀƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũųƂƅŔ���ϭϵϵϬ�����ƉƏƊŕƁ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�ƇƁũ���ϭϯ���řƊŬƅ�
ϭϵϵϬ���ŧŧŸƅŔ�ϭϯ���ťƔũŕśŗ�ϭϳ���ϲ���ϭϵϵϬ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũųƂƅŔ�� �ϭϵϵϱ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ŉŕŮƊŏ�ƀƏŬ�řţƏŧƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ������
��ϭϰ���řƊŬƅ�ϭϵϵϱ���ŧŧŸƅŔ�ϭϬ���ťƔũŕśŗ�ϭ���ϭ���ϭϵϵϱ����

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũųƂƅŔ�� �ϮϬϬϱ�� �� �ƉƏƊŕƁ�řœƔƍ�ũųƁ�ƀŔƏŬƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƄũŮƏ�ƀƏŬ�
řţƏŧƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϯϯ���řƊŬƅ�ϮϬϬϱ���ŧŧŸƅŔ�ϭϮ���ťƔũŕśŗ�Ϯϵ���ϭϮ���ϮϬϬϱ����

�� řœƔƍ�ũųƁ�ƀŔƏŬƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ũŔũƁ�řœƔƍ�ũųƁ�ƀŔƏŬƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ�������
řƊŬƅ������ůŕŦƅŔ�řţœƜŗ�řƔƏŬś�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�ƓśƅŔ�ōŮƊś�Ɖŷ�ŚƜƈŕŸśƅŔ�řƆŰśƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔƏ�

ƀŔũƏƗŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƔũųŗ�ƇƔƄţśƅŔ�����řţƏŧƅŔ��ô�ũųƁ .��
(
#_>
http://65.17.223.148/mritems/streams/2011/1/4/1_356_1_11.pdf , 

04.02.2013) 

ϱ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũųƂƅŔ�� �ϮϬϭϮ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƇƁũ�� �ϴ�� �řƊŬƅ�ϮϬϭϮ�ƉōŮŗ�řœƔƍ�ũųƁ�
ƀŔƏŬƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϭϭ���ťƔũŕśŗ�ϭϴ���ϵ���ϮϬϭϮ�� 

 ŗƒřƒƍƂƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔśƔƏƄƅŔ�� �ϭϵϲϮ�� �� �ũƏśŬŧ�řƅƏŧ�ŚƔƏƄƅŔ�� �ŧŧŷ�ůŕŦ���ťƔũŕśŗ�������
ϭϮ���ϭϭ���ϭϵϲϮ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔśƔƏƄƅŔ���ϭϵϴϬ�����ƉƏƊŕƁ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔƏ�ƇƁũ���ϯϴ���řƊŬƅ�
ϭϵϴϬ���ŧŧŸƅŔ�ϭϯϬϳ���ťƔũŕśŗ�Ϯϱ���ϲ���ϭϵϴϬ����

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔśƔƏƄƅŔ�� �ϭϵϴϯ�� �� �ƇƏŬũƈƅŔ�ůŦƅŔ�ƇƔŴƊśŗ�ƀƏŬ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�
řƔƅŕƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϭϰϵϮ���ťƔũŕśŗ�ϭϰ���ϴ���ϭϵϴϯ����

�� ƀƏŬ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ũŔũƁ�řƊŠƅ�ƀƏŬƅŔ��ƇƁũ�������řƊŬƅ������
Ɠž�ƉōŮ�¿ƔƄŮś�řƊŠƅ�ƇƔƄţśƅŔ����ŚƔƏƄƅŔ��ô�ŚƔƏƄƅŔ .��

(
#_>
http://www.kuwaitse.com/A/kse/Decision3-2005.aspx , 04.02.2013) 

ϱ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔśƔƏƄƅŔ���ϮϬϭϬ�����ƉƏƊŕƁ�řœƔƍ�ƀŔƏŬŌ�¿ŕƈƅŔ�řƔśƔƏƄƅŔ�ƇƁũ���ϳ���řƊŬƅ�
ϮϬϭϬ���ŧŧŸƅŔ�ϵϲϰ���ťƔũŕśŗ�Ϯϴ���Ϯ���ϮϬϭϬ����

http://65.17.223.148/mritems/streams/2011/1/4/1_356_1_11.pdf
http://www.kuwaitse.com/A/kse/Decision3-2005.aspx


 

ϮϴϮ 
 

ϲ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔśƔƏƄƅŔ���ϮϬϭϬ�����ƇƄţ�řƊŠƅ�ůţž�ƉƏŸųƅŔ�řƈƄţƈƅŕŗ�řƔũƏśŬŧƅŔ�Ɠž�
ƉƔƔƊŸųƅŔ�ƇƁũ���ϯϮ���Ə���ϯϰ���řƊŬƅ�ϮϬϬϵ�ũŧŕŰƅŔ�řŬƆŠŗ�ϭϴ���ϭ���ϮϬϭϬ���ŧŧŸƅŔ�

ϵϲϬ���ťƔũŕśŗ�ϯϭ���ϭ���ϮϬϭϬ����
ϳ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔśƔƏƄƅŔ���ϮϬϭϭ�����ƇƄţ�řƈƄţƈƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�Ɠž�ƐƏŷŧƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�ƇƁũ�

��ϴ���řƊŬƅ�ϮϬϭϬ�ũŧŕŰƅŔ�řŬƆŠŗ�ϳ���ϲ���ϮϬϭϭ���ŧŧŸƅŔ�ϭϬϯϮ���ťƔũŕśŗ�ϭϵ���ϲ���
ϮϬϭϭ�� 

 ŗƒƈœƈŕƄƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�� �ϭϵϴϯ�� �� �ƇƏŬũƈƅŔ�ƓŷŔũśŮƙŔ�ƇƁũ�� �ϭϮϬ�� �řƊŬƅ�ϭϵϴϯ�
ůŕŦƅŔ�ƇƔŴƊśŗ�řŰũƏŗ�ŚƏũƔŗ���ŧŧŸƅŔ�ϰϱ���ťƔũŕśŗ�ϭϲ���ϵ���ϭϵϴϯ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ���ϭϵϴϯ�����ƉƏƊŕƁ�¿ƏŰŌ�ŚŕƈƄŕţƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�ƇƁũ���ϵϬ���řƊŬƅ�
ϭϵϴϯ���ŧŧŸƅŔ�ϰϬ���ťƔũŕśŗ�ϲ���ϭϬ���ϭϵϴϯ����

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ���ϮϬϭϭ�����ƉƏƊŕƁ�ƀŔƏŬƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϭϲϭ���řƊŬƅ�ϮϬϭϭ���
ŧŧŸƅŔ�ϯϵ���ťƔũŕśŗ�Ϯϱ���ϴ���ϮϬϭϭ�� 

 ŗƒŕƒƄƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘũŔŪƏ�¿ŧŸƅŔ�řƔŗƔƆƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����řŷƏŬƏƈ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ���ƉƏƊŕƁ�ŚŕŸžŔũƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�
řƔũŕŠśƅŔƏ�����ũŔŪƏ�¿ŧŸƅŔ���ūƆŗŔũų����ŕƔŗƔƅ .��

(
#_>
http://www.aladel.gov.ly/main/modules/sections/item.php?itemid=28 , 

05.02.2013) 

�� ƀƏŬ�¿ŕƈƅŔ�ƓŗƔƆƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�¿ŕƈƅŔ�ƇƁũ��������řƊŬƅ��������ūƆŗŔũų�
ô�ŕƔŗƔƅ .��

(
#_>http://www.lsm.ly/LSM_LegalDepartment/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9

%88%D9%86%20%D8%B1%D9%82%D9%85%2011.pdf , 05.02.2013) 

�� ƀƏŬ�¿ŕƈƅŔ�ƓŗƔƆƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŔũƁũ�ƉƔƈŌ�řƊŠƅ�ŘũŔŧŏ�ƀƏŬƅŔ�ƇƁũ��������řƊŬƅ������
ƉōŮŗ�ŧŕƈśŷŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ūƆŠƈƅ�ƀƔžƏśƅŔ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ƀƏŬƅŕŗ����ūƆŗŔũų�ô�ŕƔŗƔƅ .��

(
#_>http://www.lsm.ly/LSM_LegalDepartment/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9

%88%D9%86%20%D8%B1%D9%82%D9%85%2011.pdf , 05.02.2013) 

 

 

http://www.aladel.gov.ly/main/modules/sections/item.php?itemid=28
http://www.lsm.ly/LSM_LegalDepartment/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9
http://www.lsm.ly/LSM_LegalDepartment/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9


 

Ϯϴϯ 
 

 ŗƒŧŮƆƃŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

ϭ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũŰƈƅŔ���ϭϵϳϭ�����ũƏśŬŧƅŔ�ƒũŰƈƅŔ���ũƏśŬŧ�ϭϵϳϭ������ŧŧŸƅŔ�ϯϲ�
ũũƄƈ����Ō�����ťƔũŕśŗ�ϭϮ���ϵ���ϭϵϳϭ����

Ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũŰƈƅŔ���ϭϵϰϴ�����ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇƁũ���ϭϯϭ���řƊŬƅ�ϭϵϰϴ�ũŔŧŰŐŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�
ƓƊŧƈƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϭϬϴ�ũũƄƈ���Ō�����ťƔũŕśŗ�Ϯϵ���ϳ���ϭϵϰϴ����

ϯ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũŰƈƅŔ���ϭϵϴϭ�����ƉƏƊŕƁ�ƇƁũ���ϭϱϵ���řƊŬƅ�ϭϵϴϭ�ũŔŧŰŐŗ�ƉƏƊŕƁ�
ŚŕƄũŮ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƏ�řƔŰƏśƅŔ�ƇƎŬƗŕŗ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ŚŔŨ�řƔƅƏœŬƈƅŔ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�� �ŧŧŸƅŔ�

ϰϬ���ťƔũŕśŗ�ϭ���ϭϬ���ϭϵϴϭ����
ϰ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũŰƈƅŔ���ϭϵϵϮ�����ƉƏƊŕƁ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ƇƁũ���ϵϱ���řƊŬƅ�ϭϵϵϮ���

ŧŧŸƅŔ�Ϯϱ�ũũƄƈ���ťƔũŕśŗ�ϮϮ���ϲ���ϭϵϵϮ����
ϱ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũŰƈƅŔ�� �ϭϵϵϰ�� �� �ƉƏƊŕƁ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŧŔƏƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�śƅŔƏřƔũŕŠ�ƇƁũ�����

��Ϯϳ���řƊŬƅ�ϭϵϵϰ���ŧŧŸƅŔ�ϭϲ���ťƔũŕśŗ�Ϯϭ���ϰ���ϭϵϵϰ����
ϲ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũŰƈƅŔ���ϮϬϬϵ�����ƉƏƊŕƁ�ƇƔŴƊś�řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�ƀŔƏŬƗŔ�ŚŔƏŧƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�

ũƔŻ�řƔžũŰƈƅŔ�ƇƁũ���ϭϬ���řƊŬƅ�ϮϬϬϵ���ŧŧŸƅŔ�ϵ�ũũƄƈ���ťƔũŕśŗ�ϭ���ϯ���ϮϬϬϵ����
ϳ� ŘŧƔũŠƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�řƔũŰƈƅŔ���ϮϬϬϮ�����ƇƄţ�řƈƄţƈƅŔ�řƔũƏśŬŧƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘƏŷŧƆƅ�ƇƁũ���ϱϱ���

řƊŬƅ���Ϯϯ�ƀ������řƔũƏśŬŧ���ŘũŧŕŰƅŔ�řŬƆŠŗ�ϭϯ���ϭ���ϮϬϬϮ���ŧŧŸƅŔ�ϰ�Ŷŗŕś���ťƔũŕśŗ�
Ϯϰ���ϭ���ϮϬϬϮ�� 

�ť���ŗƒŕƈŞƕŒ�ŗƒƈƍƈœƀƃŒ�ťŵŒƍƀƃŒ 

 Australia 

Commonwealth Consolidated Regulations ( None ) : CORPORATIONS 
REGULATIONS 2001 . Australasian Legal Information Institute , Sydney - 
Australia . 
(
#_>
http://www.austlii.edu.au/au/legis/cth/consol_reg/cr2001281 , 22.02.2013) 

 Canada 

E - Laws Of Ontario ( None ) : Securities Act - R.S.O. 1990 , Chapter S.5- . 
Service Ontario , Ontario - Canada . 
(
#_>
http://www.e-

laws.gov.on.ca/html/statutes/english/elaws_statutes_90s05_e.htm , 
21.02.2013) 

 

http://www.austlii.edu.au/au/legis/cth/consol_reg/cr2001281
http://www.e-


 

Ϯϴϰ 
 

 

 China 

University Of Oslo ( None ) : China Arbitration Law Of 1994 . Faculty Of 
Law , University Of Oslo , Oslo - Norway . 
(
#_>
http://www.jus.uio.no/lm/china.arbitration.law.1994 , 23.02.2013) 

 France 

Legifrance ( None ) : French Civil Code , Translated By Georges Rouhette , 
With The Assistance Of Anne Rouhette - Berton . Legifrance - Le Service 
Public De La Diffusion Du Droit - , Paris - France . 
(
#_>http://www.legifrance.gouv.fr/content/download/1950/13681/version/3/file/C

ode_22.pdf , 16.02.2013) 

 

 Malaysia 

Attorney General�s Chambers ( 2006 ) : Securities Industry Act Of 1983         
- Incorporating All Amendments Up To 2006 . Putrajaya � Malaysia . 
(
#_>
http://www.agc.gov.my/Akta/Vol.%206/Act%20280.pdf , 21.02.2013) 

�Ĺœƒƈœś��ŴŞŒŧƆƃŒ��

Ŋ����ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗźƄƃœŕ�ŴŞŒŧƆƃŒ��

 ŔřƂƃŒ��

ϭ� ƉŗŔ�ũƔŝŌ���ŧŠƈ�ƉƔŧƅŔ�Ɖŗ�ƃũŕŗƈ�Ɖŗ�ŧƈţƈ���Ś�ϲϬϲ�»ƍ�����řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ŖƔũŻ�ŜƔŧţƅŔ�
ũŝƗŔƏ���ƀƔƂţś�ƒƏŔŪ���ũƍŕų�Ə�ƓţŕƊų���ŧƏƈţƈ� �� �ŉŪŠƅŔ�¿ƏƗŔ�� �řŗśƄƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ���
ŚƏũƔŗ����ƉŕƊŗƅ���ϭϵϳϵ����

Ϯ� ƉŗŔ�ũƏŴƊƈƅŔ���¿ŕƈŠ�ƉƔŧƅŔ�ŧƈţƈ�Ɖŗ�ƇũƄƈ�Ɖŗ�ũƏŴƊƈ�ƓƂƔũžƙŔ���Ś�ϳϭϭ�»ƍ�����ƉŕŬƅ�
ŖũŸƅŔ���ƀƔƂţś�ŖŬţ�ĺŔ�ŧƈţƈ�ƉƏũŦŊƏ�� �ŉŪŠƅŔ�ūŧŕŬƅŔ�ũŮŷ�� �ũŔŧ�ŽũŕŸƈƅŔ���
ŘũƍŕƂƅŔô�ũŰƈ����

ϯ� ƉŗŔ�ƉƏŧƆŦ���ŧŗŷ�ƉƈţũƅŔ�Ɖŗ�ŧƈţƈ���Ś�ϴϬϴ�»ƍ�����řƈŧƂƈ�ƉŗŔ�ƉƏŧƆŦ���ƀƔƂţś�ŧŗŷ�
ƉƈţũƅŔ��ƒŧŔŧŮƅŔ���řŸŗų�řŰŕŦ���Ş�ϭ���ŚƔŗ�ƉƏƊſƅŔ�ƇƏƆŸƅŔƏ�ŖŔŧƕŔƏ���ũŔŧƅŔ�ŉŕŲƔŗƅŔ�ô�
ŖũżƈƅŔ����

http://www.jus.uio.no/lm/china.arbitration.law.1994
http://www.legifrance.gouv.fr/content/download/1950/13681/version/3/file/C
http://www.agc.gov.my/Akta/Vol.%206/Act%20280.pdf


 

Ϯϴϱ 
 

ϰ� ƏŗŌ�ƉƔŬţƅŔ���ŧƈţŌ�Ɖŗ�ūũŕž�Ɖŗ�ŕƔũƄŪ���Ś�ϯϵϱ�»ƍ�����ūƔƔŕƂƈ�řżƆƅŔ���ƀƔƂţś�ƉƏũŕƍ�
ŧŗŷ�ƇƜŬƅŔ���řŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ���ŉŪŠƅŔ�ūŧŕŬƅŔ���ũŔŧ�¿ƔŠƅŔ���ŚƏũƔŗ����ƉŕƊŗƅ���ϭϵϵϭ����

ϱ� ƏŗŌ�ŕžƏƅŔ���ŧƈţŌ�� �ϮϬϬϭ�� �� �ƇƔƄţśƅŔ�ƒũŕƔśŦƛŔ�ƒũŕŗŠƙŔƏ���řŸŗųƅŔ�řŬƈŕŦƅŔ�� �ŘōŮƊƈ�
ŽũŕŸƈƅŔ���řƔũŧƊƄŬƙŔ�ô�ũŰƈ����

ϲ� ƒũƏŔũŗ���ƉŕŗŸŮ���ϮϬϬϮ�����řŰũƏŗ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɖƈ�ũƏŴƊƈ�ƓƈƜŬŏ��ũŔŧ�ũƄſƅŔ���
ƀŮƈŧ���ŕƔũƏŬ����

ϳ� ƒũƏũƄś���Ɖŕƈŝŷ���ƒƏŕƊŬ���ŧŗŷ�ŽƏŎũƅŔ���ϮϬϭϭ����ŪƔŠƏƅŔ�Ɠž�šũŮ�ƉƏƊŕƂƅŔ��ƒũŕŠśƅŔ�
ŉŪŠƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ���ŚŕƄũŮƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ���řŗśƄƈ�ũŔŧ�ũƄſƅŔ���ūŧƂƅŔ�ô�ƉƔųŬƆž����

ϴ� ƓƈƔƈś���ƇŕŰŷ�� �ϮϬϬϴ�� �� �ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƜŸƅŕŗ�řƔũŕŠśƅŔ�� �ũŔŧ�
řŲƎƊƅŔ�řƔŗũŸƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ�ô�ũŰƈ����

ϵ� ƉƔŬţ���ƇŕŰŷ�� �ϮϬϬϴ�� �� �ƀŔƏŬŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�� �řŰũƏŗƅŔ�� �� �ũŔŧ�řƈŕŬŌ�ũŮƊƆƅ�
ŶƔŪƏśƅŔƏ���Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ����

ϭϬ� ƓƊŕŗƂţ���Şũſƈ�� �ϮϬϬϯ�� �� �ũŕŝƕŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řŗţŕŰƈƅŔ�ũŕŮśƊƛ�ŚŕŸœŕŮƅŔ�� �Ɠž���
ŚŕŸœŕŮƅŔ�Ɠž�ũŰŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���řŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ���řŸƈŕŠ�ŽƔŕƊ�řƔŗũŸƅŔ�ƇƏƆŸƆƅ�řƔƊƈƗŔ����

ϭϭ� ũŔŧ�ƀũŮƈƅŔ���ϭϵϴϳ�����ŧŠƊƈƅŔ�ƒŧŠŗƗŔ���řŸŗųƅŔ�řŬƈŕŦƅŔ���ũŔŧ�ƀũŮƈƅŔ���ŚƏũƔŗ����
ƉŕƊŗƅ�� 

ϭϮ� ũŔŧ�ƀũŮƈƅŔ���ϭϵϵϭ�����ŧŠƊƈ�ŖƜųƅŔ�Ɠž�řżƆƅŔ�ƇƜŷƙŔƏ���řŸŗųƅŔ�ϯϴ���ųŗŲ�ƓƊŕśŬŗ���
ŧŔŎž���ũŔŧ�ƀũŮƈƅŔ���ŚƏũƔŗ�ô�ƉŕƊŗƅ�� 

ϭϯ� ƉŔƏŲũ���ũƔƈŬ���ϭϵϵϲ�����ƀŔƏŬŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŧƎŸƈƅŔ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ũƄſƆƅ�ƓƈƜŬƙŔ���
ŘũƍŕƂƅŔ�ô�ũŰƈ�� 

ϭϰ� ƓƈŕŬ���ƒŪƏž�� �ϭϵϵϮ�� �� �ƇƔƄţśƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ô�řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ�ƇŕƄţƗ�ƇƔƄţśƅŔ�
ƒũŕŠśƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ŕƈƄ�ŚŉŕŠ�Ɠž�ŧŷŔƏƁ�ŚŕƁŕſśƛŔ�řƔƅƏŧƅŔ�řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔƏ�Ŷƈ�ŘũŕŮŏ�Ƒƅŏ�
ƇŕƄţŌ�ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�����řŸŗųƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ���ũŔŧ�řžŕƂŝƅŔ���Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ�� 

ϭϱ� ŧƔŸŬ���¿ƈŕƄ���ϮϬϬϮ�����šũŮ�ƇŕƄţƗŔ�řƈŕŸƅŔ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ô�řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ�����
řŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ���ũŔŧ�řžŕƂŝƅŔ���Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ�� 

ϭϲ� ŧƔŬ���ŧƏƈţƈ�� �ϮϬϭϭ�� �� �ŚŕƔŬŕŬŌ�ŧŷŔƏƂƅŔ�řƔƏţƊƅŔ����ĻŕţƆųŰƈ�ĻŕƂƔŗųśƏ������řŸŗųƅŔ�
řŝƅŕŝƅŔ��řœƔƎƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƔũƏŬƅŔ�ŖŕśƄƆƅ���ŘũŔŪƏ�řžŕƂŝƅŔ�řƔũƏŬƅŔ���ƀŮƈŧ�ô�ŕƔũƏŬ�� 

ϭϳ� ƒũƈŮ���ƒŧƎƈ���ϮϬϭϭ�����Ɠž�ŢƆųŰƈƅŔ�řżƅƏ�ƇƆŸƅŔ���ŚŔũƏŮƊƈ�řŸƈŕŠ�ŧŔŧżŗ���řŸƈŕŠ�
�ŧŔŧżŗ�ŧŔŧżŗ����ƀŔũŸƅŔ�� 



 

Ϯϴϲ 
 

ϭϴ� ŢƅŕŰ���ƌƔŗƊ�� �ϮϬϬϲ�� �� �šũŮ�őŧŕŗƈ�ƉƏƊŕƁ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔœŔŪŠƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ����řŬŔũŧ�
řƊũŕƂƈ������ŉŪŠƅŔ�¿ƏƗŔ���řŸŗųƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ���ũŔŧ�ũƄſƅŔ���ūŧƂƅŔ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

ϭϵ� ƌžũŷ���ŧƈţƈ�� �ϮϬϬϲ�� �� �ƇƔƄţśƅŔ�ŢƆŰƅŔƏ�ŕƈƎśŕƂƔŗųśƏ�Ɠž�¿ŕŠƈƅŔ�ƓœŕƊŠƅŔ�� �ŪƄũƈ�
ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŜƏţŗƅŔƏ���řŸƈŕŠ�ŽƔŕƊ�řƔŗũŸƅŔ�ƇƏƆŸƆƅ�řƔƊƈƗŔ���űŕƔũƅŔ�ô�řƔŧƏŸŬƅŔ�� 

ϮϬ� ũƈŷ���ŧƈţŌ���ϮϬϬϴ�����ƇŠŸƈ�řżƆƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŘũŰŕŸƈƅŔ���řŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ���ŉŪŠƅŔ�ŶŗŔũƅŔ���
ũŔŧ�Ƈƅŕŷ�ŖśƄƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ�ô�ũŰƈ�� 

Ϯϭ� Əũƈŷ���ƉŕƊŧŷ���ϮϬϬϭ�����¿ŕųŗŏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŘũŕŲƅŔ�ŧŔũžƗŕŗ�ƉƔſŴƏƈƅŔƏ���řœƔƎƅŔ�
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�ƉųŔƏƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

ϮϮ� Əũƈŷ���ƉŕƊŧŷ�� �ϮϬϭϬ�� �� �őŧŕŗƈ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�ô�řƔƍŕƈ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƒũŔŧƙŔ���ƇƔŴƊśƅŔ�
ƒũŔŧƙŔ�ųŕŮƊƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔ������řŸŗųƅŔ�řŝƅŕŝƅŔ���ųƈƅŔřŸŗ�řŝƔŧţƅŔ���ūŧƂƅŔ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

Ϯϯ� Əũƈŷ���ƉŕƊŧŷ���ϮϬϭϬ�����őŧŕŗƈ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƒũŔŧƙŔ����¿œŕŬƏ�ŨƔſƊś�ųŕŮƊƅŔ�ƒũŔŧƙŔ������
řŸŗųƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�řŝƔŧţƅŔ���ūŧƂƅŔ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

Ϯϰ� ŭŕƔŷ���ƀƔſŮ�� �ŽŕŬŷ���ŧƈţƈ�� �ϮϬϬϮ�� �� �ŚŔũŴƊ�řƔƆŠ�Ɠž�šũŮ�ƉƏƊŕƁ�¿ŔƏţƗŔ�
řƔŰŦŮƅŔ�¿ƏƈŸƈƅŔ�ƌŗ�Ɠž�ƇƄŕţƈƅŔ�řƔŷũŮƅŔ���řŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ���řŗśƄƈ�ũŔŧ�ũƄſƅŔ���ūŧƂƅŔ�ô�
ƉƔųŬƆž�� 

Ϯϱ� ƒŪƏƆƅŔ���ŧƈţŌ���ϮϬϭϬ����řƔŕƈţƅŔ�řƔœŔŪŠƅŔ�¿ƏŔŧśƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ô�řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ������
ũŔŧ�řžŕƂŝƅŔ����Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ�� 

Ϯϲ� ŶƈŠƈ�řżƆƅŔ�řƔŗũŸƅŔ���ϭϵϳϮ�����ƇŠŸƈƅŔ�ųƔŬƏƅŔ���řŸŗųƅŔ�řƔƊŕŝƅŔ���ŉŪŠƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ���ŞŔũŦŏ�
ūƔƊŌ�ƇƔƍŔũŗŏ�ƉƏũŦŊƏ���ŶƈŠƈ�řżƆƅŔ�řƔŗũŸƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ���ũŰƈ�� 

Ϯϳ� ŶƈŠƈ�řżƆƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�� �ϭϵϵϰ�����ƇŠŸƈƅŔ�ŪƔŠƏƅŔ���řŸŗų�ŘũŔŪƏ�řƔŗũśƅŔ�ƇƔƆŸśƅŔƏ���ŶƈŠƈ�
řżƆƅŔ�řƔŗũŸƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ�ô�ũŰƈ�� 

Ϯϴ� ŧƎŸƈ�ƀƏƂţƅŔ�� �ϮϬϬϳ�� �� �¿ƏŰŌ�ųŕŗƊśŬŔ�őŧŕŗƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�� �ŧƎŸƈ�ƀƏƂţƅŔ���řŸƈŕŠ�
ŚƔŪũƔŗ���ŚƔŪũƔŗ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

Ϯϵ� ƒŧƊƍ���ũƔƊƈ�� �ϭϵϵϯ�� �� �ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌƏ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�� �ŚŋŮƊƈ�ŽũŕŸƈƅŔ���
řƔũŧƊƄŬƙŔ�ô�ũŰƈ����

 ŗƒƆƄŶƃŒ�¾őœŪŧƃŒ��

ϭ� ƏŗŌ�ƃŮƄ���ũƔŗŷ���ϮϬϭϭ�����řųƆŬ�ŖƔŧōśƅŔ�ƉƔŗ�ŘũŔŧƙŔ�ŉŕŲƂƅŔƏ����řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ�����
řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�řƔƊųƏƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž����



 

Ϯϴϳ 
 

Ϯ� ŞũŬŌ���ƉƔŬţ�� �ϮϬϬϮ�� �� �ũƏŧ�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�řƔƈƊś�ũŕŦŧƛŔ�Ɠž�ũŰƈ���
řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�ƀƔŪŕƁŪƅŔ���ŕƎƊŗ�ô�ũŰƈ����

ϯ� ŚŕŸƈŠ���ƇũƄŌ�� �ϮϬϭϬ�� �� �řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗ�řƈƔũŠƅŔ�řƔŗƔŧōśƅŔ�řƈƔũŠƅŔƏ�řƔœŕƊŠƅŔ����řŬŔũŧ�
řƊũŕƂƈ������řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�ƀũŮƅŔ�ųŬƏƗŔ���Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ����

ϰ� ƋũƔƏŦ���ŴƏſţƈ���ϮϬϬϰ�����ųƔųŦśƅŔ�ƓŗƔũŲƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�
ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ����řŬŔũŧ�řƔƊŔŧƔƈ������řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�řƔƊųƏƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�
ƉƔųŬƆž����

ϱ� ƓƆƔƔŦ���ŧƈţƈ���ϮϬϬϵ�����ƇƆŴśƅŔ�ƒũŔŧƙŔ����řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ�ƉƔŗ�ƉƔƊŔƏƁ�řƄƆƈƈƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�
řƔƈŮŕƎƅŔ�ŚŔũŕƈƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ���řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�ƀũŮƅŔ�ųŬƏƗŔ���Ɖŕƈŷ�ô�
ƉŧũƗŔ����

ϲ� ŧƏƏŔŧ���ŧŗŷ�ŽƔųƆƅŔ�� �ϮϬϬϲ�� �� �¿ƈŔƏŸƅŔ�ŘũŝŎƈƅŔ�ƑƆŷ�řƅƏƔŬ�ƇƎŬƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�
ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ���ŘŪŻ�ô�ƉƔųŬƆž����

ϳ� ƓŗƏũŧ���ŪŔƏž���ϮϬϭϬ�����řƔƅƏŎŬƈ�řųƆŬƅŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�Ɖŷ�ŕƎƅŕƈŷŌ�ŕƎśƁƜŷƏ�¿ŕƈŷōŗ�ŘŧŕƔŬƅŔ�
Ɠž�ƇŕŴƊƅŔ�ƓųŔũƂƈƔŧƅŔ����řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ���ƉŧũƗŔ���ũŰƈ���ŕŬƊũž������řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���

řŸƈŕŠ�ƀũŮƅŔ�ųŬƏƗŔ���Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ����
ϴ� ƓśƔſƆŬ���ŧŗŷ�ƉƈţũƅŔ�� �ϮϬϬϰ�� �� �ũƔŝōś�řŗƔũŲ�¿ŦŧƅŔ�Ɠž�¿ƔƏƈś�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�

řƈŕŸƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� �řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�
řƔƊųƏƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž����

ϵ� ũƏƈŬ���¿ƔŗƊ���ϮϬϬϳ�����ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ƉƔŗ�řƔũŴƊƅŔ�ƀƔŗųśƅŔƏ���řƅŕŬũ�
�ũƔśŬŠŕƈ�řŸƈŕŠƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ���ŘŪŻ�ô�ƉƔųŬƆž����

ϭϬ� ƓŗŔũŮ���ŧŕƈŷ�ƉƔŧƅŔ���ϮϬϭϭ�����ŨŕŦśŔ�ũŔũƁ�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ūƗŔϫƇ�ŧŕƈśŷƛŕŗ�ƑƆŷ�ƔƆţśƅŔ¿�
ƓƊſƅŔ����řŬŔũŧ�řãƂãŗųś�ƑƆŷ�ƉãũŮŷ�řŬŬŎƈ�řŠũŧƈ�Ɠž�����ϰϬ������řƅŕŬũ��ũƔśŬŠŕƈ�
řŸƈŕŠ�ƒũƏśƊƈ���řƊƔųƊŬƁ�ô�ũœŔŪŠƅŔ�� 

ϭϭ� ƌţƅŕŰ���ƓƊŕƍ���ϮϬϬϳ�����ŚŕƄũŮ�řųŕŬƏƅŔ�ŕƍũŝŌƏ�ƑƆŷ�řƔƈƊś�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�
řƔƅŕƈƅŔ���řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ���ŘŪŻ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

ϭϮ� ũƏŰũŰ���ŘŧŕŻ�� �ϮϬϬϴ�� �� �ŧƂŷ�ŘũŬƈŬƅŔ�ƉƔŗ�ŶƁŔƏƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔƏ���řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ�ƉƔŗ�
ƉƏƊŕƂƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƒũŰƈƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔƏ�ƒũŕŠśƅŔ�ƓƊŧũƗŔ������řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�
řƔƊųƏƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

ϭϯ� ũƏŮŕŷ���Ɖŕƈŝŷ�� �ϮϬϬϴ�� �� �Ɛŧƈ�ƇŔŪśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔŷŕƊŰƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�
ŚŕŗƆųśƈŗ�šŕŰžƙŔ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƈœŔƏƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ĻŕƂžƏ�ũŕƔŸƈƆƅ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƇƁũ���ϭ������



 

Ϯϴϴ 
 

řŬŔũŧ�řƔƆƔƆţś�Ɖƈ�řƎŠƏ�ũŴƊ�ƓƂƁŧƈ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž������řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠƅŔ�
řƔƈƜŬƙŔ���ŘŪŻ�ô�ƉƔųŬƆž� 

ϭϰ� ŧŗŷ�ƉƈţũƅŔ���Ɖŗ�ŪƏŪŷ���ϮϬϭϮ�����ũƏŧ�řųŕŬƏƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�ųƔŮƊś�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�
Ŷƈ�ŘũŕŮƙŔ�řƅŕţƅ�řŰũƏŗ�ūƊƏś���řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�ƒũƏśƊƈ���řƊƔųƊŬƁ�ô�ũœŔŪŠƅŔ�� 

ϭϱ� Ɠƅŧŗŷ���ƒũŕŬ�� �ϮϬϭϮ�� �� �ŖƔƅŕŬŌ�ūŕƔƁ�ŉŔŧŌ�řŴžŕţ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ����řŬŔũŧ�řƅŕţ�
řŰũƏŗ�ũŔŧ�ŉŕŲƔŗƅŔ�ƇƔƂƆƅ�řƅƏƂƊƈƅŔ�řƊŬƅ�ϮϬϭϭ����� �řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�ƒŧŰŕƁ�
�šŕŗũƈ�řƆƁũƏ�ô�ũœŔŪŠƅŔ� 

ϭϲ� řƊũŕƈŷ���ŧƈţƈ�� �ϮϬϭϮ�� �� �řŗŕƁũ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�
řƈƍŕŬƈƅŔ���řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ������řƅŕŬũ�ƋŔũƏśƄŧ���řŸƈŕŠ�ŘũƍŕƂƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ�ô�ũŰƈ�� 

ϭϳ� ƒŪƊŷ���ŽƔŕƊ���ϮϬϭϮ�����šŕŰžƙŔ�ƀžƏ�ƉƏƊŕƁ�řœƔƍ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƓśƔƏƄƅŔ�ƓƊŧũƗŔƏ���
���řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ�����řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�ƀũŮƅŔ�ųŬƏƗŔ���Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ�� 

ϭϴ� ƓŬƔƏŷ���ũƔƈŬ�� �ϮϬϭϬ�� �� �¿ƔƆţś�ŚŕƍŕŠśŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�
ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ô�řŬŔũŧ�řƔŷƜųśŬŔ�ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŔũžƗŔ�Ɠž�ŵŕųƁ�ŘŪŻ����� �řƅŕŬũ�
ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ���ŘŪŻ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

ϭϵ� ŭŕƔŷ���ŧŠƈŌ���ϮϬϬϳ�����ŚŕƊŕƈŲ�řƅŉŕŬƈƅŔ�řƔŗƔŧōśƅŔ�ŽŴƏƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ����řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ������
řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�řƔƊųƏƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

ϮϬ� řƊƏƊž���ũƍŔŪ���ϮϬϭϮ�����ũŝŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŞŨƏƈƊ�ƇƆŸśƅŔ�ƒŧƔƅƏśƅŔ�Ə�ŽŰŸƅŔ�ƓƊƍŨƅŔ�Ɠž�řƔƈƊś�
ƇƔƍŕſƈƅŔ�ƋŕŠśƛŔƏ�ƏţƊ�ŉŕƔţƗŔ�Ɛŧƅ�ŖƜų�ŽŰƅŔ�ƒŧŕţƅŔ�ũŮŷ�ŚŕŴžŕţƈŗ�ŘŪŻ�� �řƅŕŬũ�
ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ���ŘŪŻ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

Ϯϭ� ƓƊƜƔƄ���ŧƔŪ�� �ϮϬϭϮ�� �� �ƉŸųƅŔ�Ɠž�řƔũƏśŬŧ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ���řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ���� �řƅŕŬũ�
ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�řƔƊųƏƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž�� 

ϮϮ� ŭƁũƅ���řŗƔƍƏ�� �ϮϬϬϴ�� �� �ŢƆųŰƈƅŔ�ƓƈƆŸƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�řƔƅŕƄŮŏƏ�Ƈŧŷ�ƋũŔũƂśŬŔ����řŬŔũŧ�
řƔƂƔŗųś�ƑƆŷ�űŸŗ�ŚŕţƆųŰƈ�ƇƏƆŷ�řŝŔũƏƅŔ����� �řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�ƒũƏśƊƈ���
řƊƔųƊŬƁ�ô�ũœŔŪŠƅŔ�� 

Ϯϯ� ƉŬţƈ���ŘũƔƈŬ���ϮϬϬϲ�����ŚŕƂśŮƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƍũƏŧƏ�Ɠž�řƔųżś�ũųŕŦƈ�ƀŔƏŬƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���
řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠ�ƒũƏśƊƈ���řƔƊųƊŬƁ����ũœŔŪŠƅŔ�� 

Ϯϰ� ƓƊŔŧƈ���ŧƈţŌ�� �ϮϬϬϮ�� �� �řųŕŬƏƅŔ�Ɠž�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŘũŬƈŬƅŔ���� �řƅŕŬũ�
�ũƔśŬŠŕƈ�řŸƈŕŠ�ũœŔŪŠƅŔ���ũœŔŪŠƅŔ�ô�ũœŔŪŠƅŔ�� 



 

Ϯϴϵ 
 

Ϯϱ� ƒƏŬƏƈ���ũŧƔţ���ϮϬϬϵ�����ũŝŌ�ŉŔŧƗŔ�ŕƈƅŔƓƅ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƈƜŬƙŔ�Ɠž�ŚŔũŮŎƈ�ƀƏŬ�
ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ����ƉŧũƗŔ�řƔŧƏŸŬƅŔƏ�řƅŕţ�řƔƂƔŗųś�ŘŧƈƆƅ�ϭϵϵϬ����ϮϬϬϳ����� �řƅŕŬũ�
ƋŔũƏśƄŧ���řŸƈŕŠ�řžƏƄƅŔ���řžƏƄƅŔ�ô�ƀŔũŸƅŔ�� 

Ϯϲ� ūƊƏƔ���ŧƅŕŦ�� �ϮϬϭϭ�� ���ũŝŌ�ƀƔŗųś�řŗŬŕţƈ�řƈƔƂƅŔ�řƅŧŕŸƅŔ�ŚŔƏŧƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏŷ�
ƇƎŬƗŔ���řƅŕŬũ�ũƔśŬŠŕƈ���řŸƈŕŠƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ���ŘŪŻ�ô�ƉƔųŬƆž����

 ŘœƒŧƍťƃŒ 

ϭ� ƓŰƔţŗ���ƇŕŰŷ���ƇŠƊ���ũƏƊŌ���ϮϬϬϵ�����Ɛŧƈ�ƃŔũŧŏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�
ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƈƍƗ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŧƔŮũśƅ�ƇƎśŔũŔũƁ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ���řƆŠƈ�
řŸƈŕŠƅŔ��řƔƈƜŬƙŔ�ŧƆŠƈƅŔ�ŶŗŕŬƅŔ�ũŮŷ���ŧŧŸƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ���řŸƈŕŠƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ���ŘŪŻ�ô�
ƉƔųŬƆž����

Ϯ� řŸƈŠƏŗ���ƇƜŬ�� �ϮϬϭϮ�� �� �ƇƔƆŸś�ƇƆŸśƏ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ����Řŧŕƈ�ƇƏƆŷ�řŸƔŗųƅŔ�ŘŕƔţƅŔƏ�
ĻŕŠŨƏƈƊ������řƆŠƈ�ƇƏƆŸƅŔ�řƔƊŕŬƊƙŔ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ���ŧŧŸƅŔ�ϴ���řŸƈŕŠ�ƒŧŰŕƁ�šŕŗũƈ���řƆƁũƏô�
ũœŔŪŠƅŔ����

ϯ� ƓƊƔũƏŗ���ũƈŷ�� �ϮϬϬϳ�� �� �ŉŕŲƂƅŔ�ƒũŔŧƙŔ�ƓƊŧũƗŔ�řƈƄŕţƈƅŔƏ�řƅŧŕŸƅŔ�� �řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�
ƀŮƈŧ�ƇƏƆŸƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ���ŧƆŠƈƅŔ�Ϯϯ���ŧŧŸƅŔ�Ϯ���řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ���ƀŮƈŧ�ô�
ŕƔũƏŬ����

ϰ� ƒũƏŗŠ���ūƊŌ�� �ƒũƏŗŠ���ŽũŮŌ�� �ϮϬϭϬ�� �� �řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗ�řƈƔũŠƅŔ�řƔœŕƊŠƅŔ�řƈƔũŠƅŔƏ�
řƔŗƔŧōśƅŔ���řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�ŚƔũƄś�ƇƏƆŸƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ���ŧŧŸƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ���ŧƆŠƈƅŔ�ƉƈŕŝƅŔ���
řŸƈŕŠ�ŚƔũƄś���ŚƔũƄś�ô�ƀŔũŸƅŔ����

ϱ� ƒũƏŗŠ���ƒŪƏž�� �ϮϬϭϬ�� �� �ŚŔũŴƊ�¿Əţ�ƇƔŴƊś�řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�řƔũƏśŬŧ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�Ɠž�
ƀŔũŸƅŔ�� �řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�ŚƔũƄś�ƇƏƆŸƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ���ŧƆŠƈƅŔ�Ϯ���ŧŧŸƅŔ�ϳ���řŸƈŕŠ�
ŚƔũƄś���ŚƔũƄś�ô�ƀŔũŸƅŔ���

ϲ� ũƏƄŬţ���ŕƔŧŕƊ�� �ϮϬϬϯ�� �� �ƇŠŸƈƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƉƔŗ�ŶƁŔƏƅŔ�šƏƈųƅŔƏ�� �řƆŠƈ�ŶƈŠƈ�řżƆƅŔ�
řƔŗũŸƅŔ��ƀŮƈŧŗ�ŧƆŠƈƅŔ�ϳϴ���ŉŪŠƅŔ�ϯ���ŶƈŠƈ�řżƆƅŔ�řƔŗũŸƅŔ���ƀŮƈŧ�ô�ŕƔũƏŬ����

ϳ� ŧƅŕŦ���ƉŕŬŻ���ϮϬϬϴ�����ƇƏƎſƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƌŸƁŔƏƏ�ƓŸƔũŮśƅŔ�Ɠž�ƀųŕƊƈ�řųƆŬƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�
řƔƊƔųŬƆſƅŔ���řŬŔũŧ�řƔƆƔƆţś�řƔŧƂƊ�����řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�ŜŕţŗƘƅ���ƇƏƆŸƅŔ�řƔƊŕŬƊƙŔ������

ŧƆŠƈƅŔ�ϮϮ���ŧŧŸƅŔ�ϰ���řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�řƔƊųƏƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž���



 

ϮϵϬ 
 

ϴ� ƒŧƅŕŦ���ŧƈţŌ���ϮϬϬϮ�����ŚŕƁƏŸƈ�¿ƜƂśŬŔ�řųƆŬƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ����řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ�
Ɠž�¿Ŵ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ϭϵϵϰ���ϭϵϵϴ������řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�ŜŕţŗƘƅ���ŧƆŠƈƅŔ�
ϭϲ���ŧŧŸƅŔ�Ϯ���řŸƈŕŠ�šŕŠƊƅŔ�řƔƊųƏƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž����

ϵ� ŧƔŔŪ���ŧƈţŌ���ƇƏũŮŦ���ŧŗŷ�ĺŔ���ϮϬϬϳ�����řƔƅƏŎŬƈƅŔ�řƔƊŧƈƅŔ�¿ƈŕŸśƆƅ�ũƏŴţƈƅŔ�ƇƎŬōŗ�
ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ����řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ�ƉƔŗ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔƏ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ������

řƆŠƈ�ŘũŕƊƈƅŔ���ŧƆŠƈƅŔ�ϭϯ���ŧŧŸƅŔ�ϵ���řŸƈŕŠ�¿Ŋ�ŚƔŗƅŔ���ƀũſƈƅŔ�ô�ƉŧũƗŔ����
ϭϬ� ƓśŕŷŕŬ���ŧŗŷ�ƇƔţũƅŔ�� �ϮϬϬϳ�� �� �řŗũŕŲƈƅŔ�ũŕƈƂƅŔƏ�Ɠž�ƀŔƏŬƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŰŕŸƈƅŔ����

¿ƔƆţś�ƒŧŕŰśƁŔ�ƓŷũŮƏ����� �řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�ƃƆƈƅŔ�ŧŗŷ�ŪƔŪŸƅŔ����ŧŕŰśƁƛŔ�ƓƈƜŬƙŔ������
ŧƆŠƈƅŔ�ϮϬ���ŧŧŸƅŔ�ϭ���řŸƈŕŠ�ƃƆƈƅŔ�ŧŗŷ�ŪƔŪŸƅŔ���ŘŧŠ�ô�řƔŧƏŸŬƅŔ�� 

ϭϭ� ƉŕƈƆŬ���ƀœŕž�� �ϮϬϭϬ�� �� �ũƏųś�ŢƆųŰƈƅŔ�ƉƔŗ�řżƆƅŔ�řŗŕśƄƅŔƏ���řƆŠƈ�ũŬ�Ɖƈ�ƐŌũ���
ŧƆŠƈƅŔ�ϲ���ŧŧŸƅŔ�Ϯϭ���řŸƈŕŠ�ŉŔũƈŕŬ���ŉŔũƈŕŬ�ô�ƀŔũŸƅŔ�� 

ϭϮ� ƏƎŬ���ƉŕƍŪƊ�� �ϮϬϭϬ�� �� �ƀŔƏŬŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�¿Ŵ�ŚŕƔŷŔŧś�řƈŪƗŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�
řƔƈƅŕŸƅŔ�řƊƍŔũƅŔ���řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ�ƇƏŸƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ���ŧƆŠƈƅŔ��Ϯϲ���ŧŧŸƅŔ�Ϯ���
řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ���ƀŮƈŧ�ô�ŕƔũƏŬ�� 

ϭϯ� ƌŗƆų���ƉƔũŬƊ�� �ϮϬϭϭ�� �� �řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�řƔũƏśŬŧ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�� �řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ�ƇƏƆŸƆƅ�
řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ���ŧƆŠƈƅŔ�Ϯϳ���ŧŧŸƅŔ�ϭ���řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ���ƀŮƈŧ�ô�ŕƔũƏŬ�� 

ϭϰ� ŧŗŷ�ƇƔƄţƅŔ���ƇŕŮƍ���¿Əƅŧ���ŧŕƈŷ���ϮϬϬϵ�����řƈƄƏţ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŕƍũƏŧƏ�Ɠž�ƇƔƔƂśƅŔ�¿ŧŕŸƅŔ�
ƇƎŬƘƅ�řƔŧŕŸƅŔ����řŬŔũŧ�řƔƂƔŗųś�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŔũŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���� �řƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�

ŧŕŰśƁƛŔƏ���ŧŧŸƅŔ�ϳϳ��ŧƆŠƈƅŔ�ϰ���řŸƈŕŠƅŔ�řƔũŰƊśŬƈƅŔ���ŧŔŧżŗ�ô�ƀŔũŸƅŔ�� 

ϭϱ� ŧŗŷ�ĺŔ���ũƈŷ���ϮϬϬϭ�����řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�řƔũƏśŬŧ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ���řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ������řƆŠƈ�
řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ�ƇƏƆŸƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ���ŧƆŠƈƅŔ�ϭϳ���ŧŧŸƅŔ�Ϯ���řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ���ƀŮƈŧ�ô�
ŕƔũƏŬ�� 

ϭϲ� ƓƈŬŕƁ���ƓƆŷ�� �ϭϵϵϴ�� �� �řƔũŴƊƅŔ�řŰŕŦƅŔ�Ɠž�ƇƆŷ�ŢƆųŰƈƅŔ�ŕƎśŕƂƔŗųśƏ�Ɠž�řƊƎƈ�
ŘŕƈŕţƈƅŔ� �� �řƆŠƈ�ƉŕŬƆƅŔ�ƓŗũŸƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ϰϱ�� �ŖśƄƈ�ƀƔŬƊś�ŖƔũŸśƅŔ���řƈŴƊƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�
řƔŗũśƆƅ�řžŕƂŝƅŔƏ�ƇƏƆŸƅŔƏ���ųŕŗũƅŔ�ô�ŖũżƈƅŔ�� 

ϭϳ� ŭƄŕŮƄ���ƇƔũƄ���ϮϬϬϲ�����ŧŕŸƔƈ�ƐƏŷŧ�ŉŕżƅƙŔ�Ɠž�ŉŕŲƁ�řƈƄţƈ�¿ŧŸƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�řƔƊŧũƗŔ���
řƆŠƈ�ŜŕţŗŌ�ƃƏƈũƔƅŔ���ŧƆŠƈƅŔ�ϮϮ���ŧŧŸƅŔ�ϯ���řŸƈŕŠ�ƃƏƈũƔƅŔ���ŧŗũŌ�ô�ƉŧũƗŔ�� 

ϭϴ� řƈŰŕŰƅ���ŧŗŷ�ŪƔŪŸƅŔ���ƓžƏŷ���ũŧŗ���ϮϬϬϵ�����řƔƅƏŎŬƈ�ŉŕŲŷŌ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�
ŘũŕŠśƅŔ�řƆƆŲƈƅŔ�řœųŕŦƅŔƏ���řŬŔũŧ�řƊũŕƂƈ���� �řƆŠƈ�řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ�ƇƏƆŸƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�

řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ����ŧƆŠƈƅŔ�Ϯϱ����ŧŧŸƅŔ�¿ƏƗŔ���řŸƈŕŠ�ƀŮƈŧ���ƀŮƈŧ�ô�ŕƔũƏŬ� 



 

Ϯϵϭ 
 

ϭϵ� ŧŔũƈ���ŚŕŗƔŸƄƆŗ���ϮϬϭϮ�����ũƏŧ�řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ŢƊƈ�ŪŕƔśƈƛŔ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƒũœŔŪŠƅŔ���
řƆŠƈ�ũśŕžŧ�řŬŕƔŬƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔƏ���ŧŧŸƅŔ�ŶŗŕŬƅŔ���řŸƈŕŠ�ƒŧŰŕƁ�šŕŗũƈ���řƆƁũƏ�ô�ũœŔŪŠƅŔ����

 ŘœŪŪŌƆƃŒ�¾œƆŵŊ��

ϭ� ƓŝƏŻũŗ���ƉƔŸƈ�� �ϮϬϬϲ�� �� �řƅŕţ�řųƆŬƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƏ�¿ŧŸƅŔ�Ɠž�ƇŕŸƅŔ�ϮϬϬϱ���
řœƔƎƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�ƉųŔƏƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž����

Ϯ� ƉŕƈƆƎƔŠ���ƒũƏŠƔũŠ���ϮϬϬϮ�����¿ƍ�ƉƏƄƔ�šŕŰžƙŔ�Ɯŗ�ŧƏŧţ� ���ŪƄũƈ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�
řƔƅƏŧƅŔ�řŰŕŦƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ���ũŰƈ����

ϯ� ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ϮϬϬϳ�����ŵƏũŮƈ�ƉƏƊŕƁ�ŚŕƄũŮƅŔ����řƆţũ�ƓƊŕƈŝ�ŚŔƏƊŬ�
ƉƔŗ�ŘũŔŪƏ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƉŔƏƔŧƏ�ƐƏśſƅŔ�ūƆŠƈƅŔƏ�ƓŸƔũŮśƅŔ���řƅŕţ�ŉŕŰŸśŬŔ�řŬƈŦƅ�ŉŔũŪƏ����
řƆŠƈ�ƀƏŬ�¿ŕƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ���ŧŧŸƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ�� �ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�

ƉƔųŬƆž����
ϰ� ƇƁŕų�şƈŕƊũŗ�řƔŷƏśƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� �ϮϬϬϴ�� �� �řƆœŬŌ�

ŘũũƄśƈ�ŕƎśŕŗŕŠŏƏ���şƈŕƊũŗ�řƔŷƏśƅŔ��řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�
ƉƔųŬƆž����

ϱ� řƊŠƆƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ƉƔƔƁƏƂţƆƅ���ϮϬϬϳ�����őŧŕŗƈƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�řƂƆŸśƈƅŔ�¿ƜƂśŬŕŗ�řƔƅƏŎŬƈƏ�ŘŕŲƂƅŔ���
ƉƔƈŕţƈƅŔƏ���ƓƆŝƈƈƏ�řŗŕƔƊƅŔ�řƈŕŸƅŔ������¿Ɣƅŧ�ƉƔŬũŕƈƈƅŔ�ƇƁũ�ϭ�����řŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ���řŦŬƊƅŔ�

řƔŗũŸƅŔ��řƊŠƆƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ƉƔƔƁƏƂţƆƅ���ŽƔƊŠ�ô�ŔũŬƔƏŬ����
ϲ� řƊŠƆƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƈƄƏţƆƅ���ϮϬϬϵ�����ŧŷŔƏƁ�řƈƄƏţ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž���řƊŠƆƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�

�řƈƄƏţƆƅ�ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž�����

 ŘŒŧƆřŌƆƃŒƍ�ŘŒƍťƈƃŒ 

ϭ� ¿Ŋ�ŖƔŗŮ���ŧƔũŧ���ƒũƏŗŠ���ŧŗŷ�ƉƈţũƅŔ���ϮϬϬϱ�����řƔƈƍŌ�ũƔƏųś�řœƔƍ�řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�
ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ŷžũƅ�ŘŉŕſƄ�ƀƏŬƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ���řƅŕţ�řƄũŮ�ŧƅũƏƏ�ƇƄ�řƔƄƔũƈƗŔ����� �Ɠž���
ũƈśŎƈƅŔ�ƓƈƆŸƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ŶŗŔũƅŔ�¿Əţ�ŘŧŕƔũƅŔ�ŵŔŧŗƙŔƏ�ƉŔƏƊŸŗ�� �ŚŕƔŠƔśŔũśŬŏ�¿ŕƈŷƗŔ�Ɠž�
řƎŠŔƏƈ�ŚŕƔŧţś�řƈƅƏŸƅŔ�����ϭϱ���ϭϲ�ūũŕƈ�ϮϬϬϱ���řŸƈŕŠ�ŕƔſƅŧƜƔž���Ɖŕƈŷ�ô�ƉŧũƗŔ���

Ϯ� ƒũŗũŗ���ŢƅŕŰ���ϮϬϬϳ�����řŗũŕŲƈƅŔ�ŖŷƜśƅŔƏ�ũŕŸŬƗŕŗ�Ɠž�ƀƏŬ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ����
řŬŔũŧ�řƔƊƏƊŕƁ������Ɠž���ũƈśŎƈ�ƀŔƏŬŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŰũƏŗƅŔƏ���ƀŕžŊ�ŚŕƔŧţśƏ�����

ϲ����ϴ�ūũŕƈ�ϮϬϬϳ���řžũŻ�ŘũŕŠś�řŷŕƊŰƏ�Ɠŗŧ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�Ŷƈ�řŸƈŕŠ�ŚŔũŕƈƙŔ�řƔŗũŸƅŔ�
ŘŧţśƈƅŔ����Ɠŗŧ����ŚŔũŕƈƙŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ����



 

ϮϵϮ 
 

ϯ� ŘƏŔũƍƏŗ���ŧƔŸŬ���ϮϬϭϬ�����ŖŷƜśƅŔ�Ɠž�ƀŔƏŬƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���űũŷ�ƓƆƔƆţś�ƒŧƂƊ�����Ɠž��
ŘũƏŧƅŔ�ƉƏũŮŸƅŔ�ŶƈŠƈƆƅ�ƓƎƂſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ���Ϯϱ����Ϯϵ�ũŗƈŬƔŧ�ϮϬϭϬ�� �řųŗŔũ�ƇƅŕŸƅŔ�

ƓƈƜŬƙŔ���řƄƈ�řƈũƄƈƅŔ�ô�řƔŧƏŸŬƅŔ����
ϰ� ŕƔƊŧ���ƓƁƏŮ���ϮϬϭϬ�����ŖŷƜśƅŔ�Ɠž�ƀŔƏŬƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���Ɠž���ŘũƏŧƅŔ�ƉƏũŮŸƅŔ�ŶƈŠƈƆƅ�

ƓƎƂſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ���Ϯϱ����Ϯϵ�ũŗƈŬƔŧ�ϮϬϭϬ���řųŗŔũ�ƇƅŕŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ���řƄƈ�řƈũƄƈƅŔ�ô�
řƔŧƏŸŬƅŔ����

ϱ� ƒũƏŕŬ���ŖƔŸŮƏŗ���ϮϬϭϭ�����řƔƅŕƄŮŏ�¿ŕƂśƊƛŔ�Ɖƈ�ƇƏƎſƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŢƆųŰƈƅŔ���Ɠž���ƑƂśƆƈƅŔ�
ƓƅƏŧƅŔ�¿ƏƗŔ�Ɠž�ŢƆųŰƈƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ���Ϭϵ����Ϭϭ�ūũŕƈ�ϮϬϭϭ���řŸƈŕŠ�ƒŧŰŕƁ�šŕŗũƈ���
řƆƁũƏ�ô�ũœŔŪŠƅŔ���

ϲ� ŖŲ���ƓƆŷ���ũŰŕƊ���řƈųŕž���ϮϬϭϭ�����ƃƏƆŬ�řƔŧƏŧũƈƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ�ŘũųŕŦƈƅŔƏ�Ɠž�
ƀŔƏŬƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�řƔŧƔƆƂśƅŔƏ���řŬŔũŧ�řƔŬŕƔƁ�řƊũŕƂƈƏ�ƉƔŗ�ƓśŰũƏŗ�ŕƔŪƔƅŕƈ�¿śƏ�

ŖƔŗŌ�¿ƜŦ�ŘũśſƅŔ�ϭϵϵϳ���ϮϬϭϬ������Ɠž���ƑƂśƆƈƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�¿ƏƗŔ�ŧƎŸƈƅ�ƇƏƆŸƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�
řƔũŕŠśƅŔ�ƇƏƆŷƏ�ũƔŬśƅŔ���ƉŔƏƊŸŗ�� �ŧŕŰśƁƛŔ�ƓƈƜŬƙŔ���ŶƁŔƏƅŔ�ŚŕƊŕƍũƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�� �����

Ϯϯ����Ϯϰ��ũƔŔũŗž�ϮϬϭϭ���řŸƈŕŠ�řƔŔŧũŻ���řƔŔŧũŻ�ô�ũœŔŪŠƅŔ����
ϳ� ƇŬŕƁ���ƒŧŠƈ���ϮϬϬϳ�����ƇƔƄţśƅŔ�Ɠž�ŚŕŷŪŕƊƈ�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ�Ɠž�řƅƏŧ�

ŚŔũŕƈƙŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ����řƅŕŬũ�řƔƆƔƆţś�řƔŧƂƊ�ũŔũƂƅ�řœƔƍ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶƆŬƅŔƏ�ƇƁũ����
��ϭ���řƊŬƅ�ϮϬϬϭ�����Ɠž���ũƈśŎƈ�ƀŔƏŬŌ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŰũƏŗƅŔƏ���ƀŕžŊ�ŚŕƔŧţśƏ����
ϲ����ϴ�ūũŕƈ�ϮϬϬϳ���řžũŻ�ŘũŕŠś�řŷŕƊŰƏ�Ɠŗŧ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�Ŷƈ�řŸƈŕŠ�ŚŔũŕƈƙŔ�řƔŗũŸƅŔ�

ŘŧţśƈƅŔ����Ɠŗŧ����ŚŔũŕƈƙŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ����
ϴ� ¿ŔŪƊ���ŧŗŷ�ĺŔ���ϮϬϭϭ�����ŘŉŕſƄ�ũƔŸŬś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ���

Ɠž��ƑƂśƆƈƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�¿ƏƗŔ�ŧƎŸƈƅ�ƇƏƆŸƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƇƏƆŷƏ�ũƔŬƔśƅŔ�ƉŔƏƊŸŗ�ŧŕŰśƁƛŔ�
ƓƈƜŬƙŔ���ŶƁŔƏƅŔ�ŚŕƊŕƍũƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ������Ϯϯ����Ϯϰ�ũƔŔũŗž�ϮϬϭϭ���řŸƈŕŠ�řƔŔŧũŻ���
řƔŔŧũŻ�ô�ũœŔŪŠƅŔ����

ϵ� ƒũƏƊ���řƄƔƆƈ���ϮϬϭϭ�����ŢƆųŰƈƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�Ɠž�ũŰŸƅŔ�ŜƔŧţƅŔ���Ɠž���ƑƂśƆƈƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�
¿ƏƗŔ�Ɠž�ŢƆųŰƈƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ���Ϭϵ���Ϭϭ�ūũŕƈ�ϮϬϭϭ���řŸƈŕŠ�ƒŧŰŕƁ�šŕŗũƈ���řƆƁũƏ�ô�

ũœŔŪŠƅŔ�� 

��

��



 

Ϯϵϯ 
 

 �ŘƈŧřƈƗŒ��

�� řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž������������ƇƔƈŸś�řŰũƏŗƅŔ�ƇƁũ���Ō���Ƈ�������������ƉōŮŗ�ŞŔũŧŏ�
ŉŧŗƏ�¿ƏŔŧś�řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ ( PSE ) ��Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ�����������
�� / PEX ��ťƔũŕśŗ�����������������řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž���ūƆŗŕƊ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/CircularAM02_PSE%20List

ing_21032012.pdf , 03.03.2013) 

�� řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž������������ŖƆų�ŞŔũŧŏ�řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�řŰũƏŗ�
ƉƔųŬƆž���řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž���ūƆŗŕƊ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Listing-Application-PSE-

01032012.pdf , 03.03.2013) 

�� řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž�� �ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�� �� �şƈŕƊũŗ�ůţž�ŚŕƊŕƔŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�� �řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž���
ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1 , 

26.03.2013) 

�� řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž�� �ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�� �� �¿Əţ�řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž����ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�� �řŰũƏŗ�
ƉƔųŬƆž���ūƆŗŕƊ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/AboutPSE.aspx?TabIndex=1 , 03.03.2013) 

�� ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ������������¿Ɣƅŧ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ƇŕŸƆƅ���������
ŚŕƄũŮƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ������ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���

ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž .��
(
#_>
http://www.pex.ps/psewebsite/publications/PSE-Companies-Guide-2008.pdf 

, 03.03.2013) 

�� ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ������������ŖŕśƄ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�
Ɖŷ�şœŕśƊ�ŵŕƈśŠŔ�řœƔƎƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ũƔŻ�ƒŧŕŸƅŔ�� �ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ūƆŗŕƊ����

ƉƔųŬƆž .��
(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-

Decisions-PSE-03042012.pdf , 03.03.2013) 

�� řƄũŮ�ƃƊŗƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓŗũŸƅŔ�� ������� �� �ŖŕśƄ�ūƔœũ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�
ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ũƔũƂśƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ƇŕŸƆƅ��������řƄũŮ�ƃƊŗƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓŗũŸƅŔ���

ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��
 (

#_>
http://www.pex.ps/psewebsite/Generalizations/Annual-Report-2011-AIB-

15042012.pdf , 02.04.2013) 

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/CircularAM02_PSE%20List
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Listing-Application-PSE-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/ListedCompanies.aspx?Tabindex=1
http://www.pex.ps/PSEWebSite/AboutPSE.aspx?TabIndex=1
http://www.pex.ps/psewebsite/publications/PSE-Companies-Guide-2008.pdf
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-
http://www.pex.ps/psewebsite/Generalizations/Annual-Report-2011-AIB-


 

Ϯϵϰ 
 

�� řƄũŮ�¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ������������šŕŰžŏ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�Ɖŷ�şœŕśƊ�
ŵŕƈśŠŔ�řœƔƎƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŧƂŸƊƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮ�¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƔƈōśƆƅƉ���

ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��
 (

#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-

Decisions-TIC-10042012.pdf , 27.03.2013) 

�� řƄũŮ�¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�� ������� �� �ŖŕśƄ�ũƔŧƈ�Ƈŕŷ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�
ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ũŔũƁ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƇƁũ������������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ�ŭ�Ś�Ž���Ƈ���
������������������ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮ�¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ���ƇŔũ�
ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-

TIC-02052012.pdf , 27.03.2013) 

��� řƄũŮ�¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�� ������� �� �ŖŕśƄ�ũƔŧƈ�Ƈŕŷ�ŔřƄũŮƅ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�
ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƈƄ�Ɠž����ƉŔũƔŪţ��������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ�ŭ�Ś�Ž�
��Ƈ���������������������ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮ�¿žŕƄśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ���
ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž.��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-2012-

TIC-14082012.pdf , 28.03.2013) 

��� řƄũŮ�ƇƎŬƅŔ�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƀŔũƏƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�¿ƏŔŧś��
řƄũŮ�ƇƎŬƅŔ�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƀŔũƏƗŔƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž  .��

(
#_>
http://www.sahem-inv.com/agreements/NP_agreement_en.pdf , 01.04.2013) 

��� řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�� ����������šŕŰžŏ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�Ɖŷ�şœŕśƊ�
ŵŕƈśŠŔ�řœƔƎƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ũƔŻ�ƒŧŕŸƅŔ�ŧƂŸƊƈƅŔ�ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�
ƉƔƈōśƆƅ���ƇŔũ�ĺŔ���ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-

Decisions-GUI-25032012.pdf , 30.03.2013) 

��� řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�� ������� �� �ŖŕśƄ�ūƔœũ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�
ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƔƏśţƈ�ŚŔũŔũƁ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�Ɠž�ƌśŬƆŠ�ŘŧƏƂŸƈƅŔ�ťƔũŕśŗ���
����������������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ����������� / GM ��ťƔũŕśŗ�����������������

řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��
 (

#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-

GUI-15022012.pdf , 30.03.2013) 

��� řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�� ������� �� �ŖŕśƄ�ŖœŕƊ�ƔŧƈƅŔũ�ƇŕŸƅŔ�ƉƏŎŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�
řƔũŔŧƙŔƏ�řƄũŮƆƅ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŧŷƏƈ�ŵŕƈśŠŔ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƒŨƅŔ�

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-2012-
http://www.sahem-inv.com/agreements/NP_agreement_en.pdf
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/General-Assembly-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-


 

Ϯϵϱ 
 

ŧƂŸƔŬ�ťƔũŕśŗ�����������������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GM / 004 / 2012���ťƔũŕśŗ����������
�������řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Date-GUI-

13022012.pdf , 02.04.2013) 

��� řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ������������ŖŕśƄ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžŏ�
ŉŔũŮ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ�¿žŕƄś�ƉƔųŬƆž�ƉƔƈōśƆƅ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řƄũŮ�ŚŬũś�řƔũŕƂŸƅŔ���ťƔũŕśŗ����������
�������řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI

C_30052011.pdf , 28.03.2013) 

��� řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ������������ŖŕśƄ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžŏ�
ŉŔũŮ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ�¿žŕƄś�ƉƔųŬƆž�ƉƔƈōśƆƅ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řƄũŮ�ŚŬũś�řƔũŕƂŸƅŔ���ťƔũŕśŗ����������
�������řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties2_

TIC_16052012.pdf , 28.03.2013) 

��� řƄũŮ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�¿ƏŔŧś���řƄũŮ�
řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž.��

(
#_>
http://www.gsc.ps/PDF/Trading%20Account%20Agreement.pdf , 

01.04.2013) 

��� řƄũŮ�ƓŗũŸƅŔ�ŖƏũŠ�ũŕƈŝśŬƜƅ�� ������� �� �ŖŕśƄ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�
šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŉŔũŮ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƇƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�Ɖƈ�¿ŗƁ�¿ƔƈŸƅŔ�¿ŕƈŠ�

ŽƔŕƊ�Ŵžŕţ�řƈƍŔũŗ���Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ�ŭ���ŵ�� �Ş�� ������ ��������ťƔũŕśŗ���� �����
�������řƄũŮ�ƓŗũŸƅŔ�ŖƏũŠ�ũŕƈŝśŬƜƅ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_G

UI_08022012.pdf , 30.03.2013) 

��� řƄũŮ�ƓŗũŸƅŔ�ŖƏũŠ�ũŕƈŝśŬƜƅ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�¿ƏŔŧś���řƄũŮ�
ƓŗũŸƅŔ�ŖƏũŠ�ũŕƈŝśŬƜƅ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.abinvest.ps/userfiles/Account_Form_Palestine.pdf , 01.04.2013) 

��� řƄũŮ�ūŧƂƅŔ�ŚŔũŲţśŬƈƆƅ�řƔŗųƅŔ������������ŖŕśƄ�ūƔœũ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�
ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƈƅŔřƔƅŕ�řƔƆţũƈƅŔ�ŽŰƊƆƅ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ�ƇŕŸƅŔ��������ťƔũŕśŗ�
����������������řƄũŮ�ūŧƂƅŔ�ŚŔũŲţśŬƈƆƅ�řƔŗųƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-2012-

JPH-16092012.pdf , 02.04.2013) 

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Date-GUI-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties2_
http://www.gsc.ps/PDF/Trading%20Account%20Agreement.pdf
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_G
http://www.abinvest.ps/userfiles/Account_Form_Palestine.pdf
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-2012-


 

Ϯϵϲ 
 

��� řƄũŮƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ������������ŖŕśƄ�ŖœŕƊ�ũƔŧƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ƉƏŎŮƅ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ƒƅŏ�
řŰũƏŗ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžŏ�ŉŔũŮ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ�¿žŕƄś�ƉƔųŬƆž�ƉƔƈōśƆƅ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řƄũŮ�ŚŬũś�
řƔũŕƂŸƅŔ���ťƔũŕśŗ����������������řƄũŮƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI

C_03062012.pdf , 28.03.2013) 

��� řƄũŮ�ŘŧţśƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�¿ƏŔŧś���řƄũŮ�
ŘŧţśƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž.��

(
#_>
http://www.united.ps/application/1228 , 01.04.2013) 

��� řƄũŮ�ŽŧƎƅŔ�ƉŧũƗŔ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� ������� �� �ŖŕśƄ�ũƔŧƈ�¿ƏŔŧś�řƄũŮƅŔ�
řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžŏ�ŶƔŗ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ�ƉŕƈśœƛŔ�ũŕƈŝśŬƜƅ�řƔƈƊśƅŔƏ���ťƔũŕśŗ��������

���������řƄũŮ�ŽŧƎƅŔ�ƉŧũƗŔ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ūƆŗŕƊ����ƉƔųŬƆž .��
(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI

C_21032012.pdf , 27.03.2013) 

��� řƄũŮ�ŽŧƎƅŔ�ƉŧũƗŔ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� ������� �� �ŖŕśƄ�ũƔŧƈ�¿ƏŔŧś�řƄũŮƅŔ�
řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžŏ�ŉŔũŮ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ�¿žŕƄś�ƉƔųŬƆž�ƉƔƈōśƆƅ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řƄũŮ�
ŚŬũś�řƔũŕƂŸƅŔ���ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮ�ŽŧƎƅŔ�ƉŧũƗŔ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���
ūƆŗŕƊ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties2_

TIC_21032012.pdf , 27.03.2013) 

��� řƄũŮ�ŽŧƎƅŔ�ƉŧũƗŔ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�
¿ƏŔŧś���řƄũŮ�ŽŧƎƅŔ�ƉŧũƗŔ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.tjps.ps/pdfs/Trading%20Account%20Agreement.doc , 

01.04.2013) 

��� řƄũŮ�řųŕŬƏƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�¿ƏŔŧś���řƄũŮ�
řųŕŬƏƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ŘŪŻ�ô�ƉƔųŬƆž.��

(
#_>http://www.alwasata.com/resources/file/applications/trading%20account%20a

g.pdf , 01.04.2013) 

��� řƄũŮƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ������������ŖŕśƄ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžŏ�
ŉŔũŮ�ƇƎŬŌ�řƄũŮ�¿žŕƄś�ƉƔųŬƆž�ƉƔƈōśƆƅ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řƄũŮ�ŚŬũś�řƔũŕƂŸƅŔ���ťƔũŕśŗ����������
�������řƄũŮƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI
http://www.united.ps/application/1228
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties2_
http://www.tjps.ps/pdfs/Trading%20Account%20Agreement.doc
http://www.alwasata.com/resources/file/applications/trading%20account%20a


 

Ϯϵϳ 
 

(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI

C_26072012.pdf , 28.03.2013) 

��� řƄũŮ�řƔƊųƏƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�¿ƏŔŧś���řƄũŮ�
řƔƊųƏƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž.��

(
#_>
http://www.alwatanieh.ps/2.pdf , 01.04.2013) 

��� řƄũŮ�ŚŬũś�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ������������ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘŧţƏƈƅŔ�ũƔũƂśƏ�ƀƁŧƈ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�
¿ƂśŬƈƅŔ�řƊŬƆƅ�řƔƎśƊƈƅŔ�Ɠž����ũŗƈŬƔŧ������� �řƄũŮ�ŚŬũś�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�
řƈŕŸƅŔ�ŘŧƏŧţƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.p-s-e.com/psewebsite/Generalizations/FS-Annual-Audited-

2004-TRUST-15032008.pdf , 27.03.2013) 

��� řƄũŮ�ŚŬũś�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�� ������� �� �ũƔũƂśƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ƇŕŸƆƅ������� �řƄũŮ�ŚŬũś�
řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://trustpalestine.com/UploadCenter/Files/1333010526.pdf , 27.03.2013) 

��� řƄũŮ�ŚŬũś�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ������������ŖŕśƄ�ũƔŧƈ�Ƈŕŷ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�
šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŔũŔũƁ�ŵŕƈśŠŔ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƒŨƅŔ�ŧƂŷ�ťƔũŕśŗ����ųŕŗŮ��������Śţś�
ŘũŕŮŏ�ƇƁũ AN - 021 - 11���ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮ�ŚŬũś�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ���
ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-

TRUST-20022011.pdf , 02.04.2013) 

��� řƄũŮ�ŚŬũś�řƔũŕƂŸƅŔ������������ŖŕśƄ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžŏ��ƉƔŸƆųƈƅŔ�
ťƔũŕśŗ����������������řƄũŮ�ŚŬũś�řƔũŕƂŸƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI

C_03042013.pdf , 26.05.2013) 

��� řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� ������� �� �ũƔũƂśƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�řƄũŮƅ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�
ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�ƇŕŸƆƅ������� �řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�
�řƔƅŕƈƅŔ�ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Report-2010-

PSE-26122011.pdf , 03.03.2013) 

��� řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� ������� �� �ŖŕśƄ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�řƈŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�
řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƆţũƈƅŔ�
ŶŗũƆƅ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ�Ƈŕŷ��������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ������������� / PSE - Disclosure ��
ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž .��

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI
http://www.alwatanieh.ps/2.pdf
http://www.p-s-e.com/psewebsite/Generalizations/FS-Annual-Audited-
http://trustpalestine.com/UploadCenter/Files/1333010526.pdf
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Board-Meeting-Decisions-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/Discl_Related%20Parties_TI
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Report-2010-


 

Ϯϵϴ 
 

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Quarter1-2012-PSE-

29042012.pdf , 03.03.2013) 

��� řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� ������� �� �ŖŕśƄ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�řƈŕŸƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�
řƔƅŕƈƅŔ�Ɠž�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƆţũƈƅŔ�

ƆƅŽŰƊ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ�Ƈŕŷ��������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ������������� / PSE - Disclosure ��
ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-2012-

PSE-17072012.pdf , 03.03.2013) 

��� řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� ������� �� �ũƔũƂśƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�řƄũŮƅ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�
ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�ƇŕŸƆƅ������� �řƄũŮ�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�
�řƔƅŕƈƅŔ�ūƆŗŕƊ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Report-2012-

PSE-24022013.pdf , 03.03.2013) 

��� řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�ƉƔƈōśƆƅ�� ������� �� �śƄŖŕ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�
ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƆţũƈƅŔ�ŶŗũƆƅ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ�Ƈŕŷ��������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ������ �ŧ�� �Ƈ���
�������ťƔũŕśŗ����������������řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�ƉƔƈōśƆƅ���ƇŔũ�ĺŔ���ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Quarter1-2012-PICO-

03052012.pdf , 02.04.2013) 

��� řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ� �� ������� �� �ũƔũƂśƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ƇŕŸƆƅ������ƇŧƂƈƅŔ�Ƒƅŏ�
řœƔƎƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ���řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Audited-2007-

PADICO-31032008.pdf , 03.03.2013) 

��� řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�řƔƈƊśƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�� ������� �� �ŖŕśƄ�ūƔœũƅŔ�ƒŨƔſƊśƅŔ�řƄũŮƆƅ�
řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƆţũƈƅŔ�ŽŰƊƆƅ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ�ƇŕŸƅŔ�
������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ����������� / LR ��ťƔũŕśŗ�����������������řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�
řƔƈƊśƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ��ŘŧƏŧţƈƅŔ�ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-2011-

PADICO-15082011.pdf , 02.04.2013) 

��� řƄũŮ�ūśƏƅ�ŚŔũŕƈŝśŬƜƅ�řƔƅŕƈƅŔ�� �ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�� �� �ŞŨƏƈƊ�řƔƁŕſśŔ�Ţśž�ŖŕŬţ�¿ƏŔŧś���
řƄũŮ�ūśƏƅ�ŚŔũŕƈŝśŬƜƅ�řƔƅŕƈƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.lotus-invest.ps/forms/16-02-

2010/Trading%20Account%20Opening%20Application%20Form.pdf , 
01.04.2013) 

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Quarter1-2012-PSE-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-2012-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Report-2012-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Quarter1-2012-PICO-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Annual-Audited-2007-
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Generalizations/FS-Semi-Annual-2011-
http://www.lotus-invest.ps/forms/16-02-


 

Ϯϵϵ 
 

��� řƄũŮ�ŽƔŕŰƈ�ƇŔũ�ĺŔ������������ŖŕśƄ�ūƔœũ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮƅŔ�řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�
ƉōŮŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�Ɖŷ�řƊŬƅŔ�řƔƎśƊƈƅŔ�Ɠž����ƉƏƊŕƄ�¿ƏƗŔ��������
řƄũŮ�ŽƔŕŰƈ�ƇŔũ�ĺŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pex.ps/psewebsite/Generalizations/FS-Annual-Preliminary-

2012-RSR-20022013.pdf , 02.04.2013) 

��� ūƆŠƈ�ŉŕŲƂƅŔ�ƑƆŷƗŔ������������řƆƔƄŮśƅŔ�řƔœŕŲƂƅŔ����������������ūƆŠƈ�ŉŕŲƂƅŔ�
ƑƆŷƗŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.courts.gov.ps/details_ar.aspx?id=Bo6eHDa718573515aBo6eHD 

, 20.08.2013) 

��� ūƆŠƈƅŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƓƊŧũƗŔ������������ũŔũƁ�ƇƁũ�������řƊŬƅ������ũŧŕŰƅŔ�Ɖŷ�ƉŔƏƔŧƅŔ�
ůŕŦƅŔ�ũƔŬſśŗ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�� �ƉŔƏƔŧƅŔ�ůŕŦƅŔ�ũƔŬſśŗ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ���ūƆŠƈƅŔ�ƓœŕŲƂƅŔ�ƓƊŧũƗŔ���
Ɖŕƈŷ���ƉŧũƗŔ .��

(
#_>
http://www.jc.jo/node/2348 , 09.03.2013) 

��� ƏƈƍŕŬƈ�ūƏƈŕƄƔƏ�������������ƑƊŸƈ�řƈƆƄ�ƀſśŔ���ūƏƈŕƄƔƏ����ūƏƈŕƂƅŔ�ũţƅŔ ���
(
#_>http://ar.wiktionary.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%90%D8%AA%D

9%8E%D9%91%D9%81%D9%8E%D9%82%D9%8E&oldid=356115 , 
16.02.2013) 

��� řœƔƍ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƁŔũŸƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŵƏũŮƈ�ƉƏƊŕƁ�řœƔƍ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔŧƅŔ���
ŧŔŧżŗ�ô�ƀŔũŸƅŔ .��

(
#_>
http://www.isc.gov.iq/sites/isc.gov.iq/files/SecuritiesLawArVersionclean-

1.pdf , 04.02.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ������������ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�ƅŕŦƈřſ�ŧƔŬƅŔ�
ƉƏƈōƈ�ŽŬƏƔ�ŭƈŻŧ�ƉƏƊŕƂƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ�� ����� �řƊŬƅ������ťƔũŕśŗ����� �����
�����Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG / 165 / 2011 . řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���
ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/securities%2021111.

pdf , 26.03.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ������������ŖŕśƄ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�ũƔŧƈƆƅ�ƒŨƔſƊśƅŔ�
řŰũƏŗƅ�ƉƔųŬƆž�ŧƔŬƅŔ�ŧƈţŌ�řŲƔƏŷ�Ɖƈ�¿ŠŌ�řſƅŕŦƈ�řƄũŮ�řųŕŬƏƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅ�
ƃƏƆŬƅŔ�ƓƊƎƈƅŔ�¿ƈŸƆƅ�¿ŦŔŧ�ƀƏŬƅŔ�ƇŕŴƊƏ�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ťƔũŕśŗ���������������
Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG / 167 / 2011 . řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�
ĺŔ���ƉƔųŬƆž� .��

http://www.pex.ps/psewebsite/Generalizations/FS-Annual-Preliminary-
http://www.courts.gov.ps/details_ar.aspx?id=Bo6eHDa718573515aBo6eHD
http://www.jc.jo/node/2348
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http://www.isc.gov.iq/sites/isc.gov.iq/files/SecuritiesLawArVersionclean-
http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/securities%2021111.
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(
#_>http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/securities%202%20

wasata.pdf , 26.03.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� ������� �� �ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�řſƅŕŦƈ�
řƄũŮ�ƃƊŗƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ�� ����� �řƊŬƅ������ƇŕŴƊƏ�

šŕŰžƙŔ�ŶŗśƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG145 / 

2012���ťƔũŕśŗ����������������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��
 (

#_>
http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/AIB.pdf , 

02.04.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� ������� �� �ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�řſƅŕŦƈ�
řƄũŮ�ƉƔųŬƆž�ƉƔƈōśƆƅ�ƇŕŴƊƅ�šŕŰžƙŔ�ŶŗśƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ůƏŰŦŗ�

šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŶŗũƆƅ�¿ƏƗŔ�Ɖƈ�Ƈŕŷ��������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG / 

198 / 2012���ťƔũŕśŗ����������������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ���
ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/doc2012051512075

0.pdf , 02.04.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� ������� �� �ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�řſƅŕŦƈ�
řƄũŮ�ūŧƂƅŔ�ŚŔũŲţśŬƈƆƅ�řƔŗųƅŔ��ŘŧŕƈƆƅ�����������Ş���Ɖƈ�ƇŕŴƊ�šŕŰžƙŔ�ŶŗśƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�

ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ůƏŰŦŗ�šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŽŰƊ�řƔƏƊŬƅŔ�ƇŕŸƅ��������
Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG349 / 2012���ťƔũŕśŗ����������������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�
¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/sec56.pdf , 

02.04.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� ������� �� �ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�řſƅŕŦƈ�
ŮƅŔřƄũ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�ƇŕŴƊƅ�šŕŰžƙŔ�ŶŗśƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ�

ƇƔƈŸśƏ�řœƔƎƅŔ���Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG87 / 2012���ťƔũŕśŗ����������������řœƔƍ�
ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

(
#_>
http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/securities1222.pdf , 

02.04.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� ������� �� �ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�řſƅŕŦƈ�
řƄũŮ�ŚŬũś�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�ƇŕŴƊƅ�šŕŰžƙŔ�ŶŗśƈƅŔ�Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���Śţś�
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ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG71 / 2012���ťƔũŕśŗ����������������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�
řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��
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#_>
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02.04.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� ������� �� �ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�řſƅŕŦƈ�
ūƔœũ�ūƆŠƈ�ŘũŔŧŏ�řƄũŮƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƆƅ�ƇƔƈŸśƅ�řœƔƎƅŔ�ƉōŮŗ�řƔžŕſŮ�¿ƏŔŧś�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���
Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG86 / 2012���ťƔũŕśŗ����������������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�
¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/securities2.pdf , 

30.03.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� ������� �� �ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�řſƅŕŦƈ�
řƄũŮ�ŚŬũś�řƔũŕƂŸƅŔ�ƉƏƊŕƂƅ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƁũ��������řƊŬƅ��������Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ 

GMA / DG128 / 2012���ťƔũŕśŗ���������������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���
ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/Trust.pdf , 

26.03.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ������������ŚŕƎŠƅŔ�řŰŦũƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�
¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŬũŕƈƈƅ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŕųŕŮƊƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇŕŸƅ��������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�

řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�Ŕĺ�ô�ƉƔųŬƆž .��
(
#_>http://www.pcma.ps/securitiesSector/licensees_Docs/Licensed%20Firms_201

1.pdf , 22.03.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ������������ŉŕųŬƏƅŔ�ƉƔŧƈśŸƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŗƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�
¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƇŕŸƅ��������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ�ô�ƉƔųŬƆž .��

(
#_>http://www.pcma.ps/securitiesSector/licensees_Docs/Licensed%20Brokers_2

011.pdf , 23.03.2013) 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�� ������� �� �ũŔũƁ�řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�řſƅŕŦƈ�
řƄũŮ�ŽƔŕŰƈ�ƇŔũ�ĺŔ�ƇƔƈŸśƅ�řœƔƎƅŔ�ƉōŮŗ�šŕŰžŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�ƇŕŴƊƏ�šŕŰžƙŔ�ŶŗśƈƅŔ�
Ɠž�ƀƏŬ�ƉƔųŬƆž�ƀŔũƏƘƅ�řƔƅŕƈƅŔ���Śţś�ŘũŕŮŏ�ƇƁũ GMA / DG104 / 2013���ťƔũŕśŗ�
���������������řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž .��

 (
#_>
http://www.pcma.ps/securitiesSector/Irregularities_Docs/secmasyf.pdf , 

02.04.2013) 
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ϯϬϮ 
 

��� řœƔƍ�ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƉƏŧŗ�ťƔũŕś�����ŘŨŗƊ�Ɖŷ�ŵŕųƁ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ���řœƔƍ�
ƀƏŬ�ūŌũ�¿ŕƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƇŔũ�ĺŔ����ƉƔųŬƆž  .��
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#_>
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ƗŔ�ŵũſƅŔ�¿Ə���ŖŕƔŻ�ũƏŰ�¿ƔƆţśƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ��ϵϲ��

�ĻƛƏŌ��ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŐŗ�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ��ϵϳ��
�ĻŕƔƊŕŝ��ƀƏŬƅŔ�ŘŧŔũŏ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇƔƄţśƆƅ�řƅŕţƙŔ��ϭϬϱ��

ƅŔ�ŵũſƅŔ�ƓƊŕŝ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ�ũŕŝŊ��ϭϭϬ��
�ĻƛƏŌ��ƓŲŕƂśƅŔ�ƀţ�ƃŕƎśƊŔ��ϭϭϭ��
�ĻŕƔƊŕŝ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƇƔƄţśƅŔ�ƉƏƊŕƁ�řſƅŕŦƈ��ϭϭϳ��

�ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŧƒŮƆ�ŔœƒŹ�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ��ϭϯϭ��
ƅŔŖƆųƈ��¿ƏƗŔ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řŸƔŗųƅŔ��ϭϯϮ��

ƗŔ�ŵũſƅŔ¿Ə����ŧŷŔƏƂƅŔ�ũŧŰƈƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���ϭϯϮ��
�ĻƛƏŌ���ƀƏŬ�ūƔŬōś�ŚƂžŔũ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕųţƈƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž��ϭϯϮ��
�ĻŕƔƊŕŝ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ūƔŬōś�řƔƊƏƊŕƁ�Ɛŧƈ��ϭϯϴ��

ƅŔ�ŵũſƅŔ�ƓƊŕŝ���ŧŷŔƏƂƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŽƔƔƄśƅŔ���ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ���ϭϱϬ��
�ĻƛƏŌ��ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƁ�řƔƈŔŪƅŏ�Ɛŧƈ��ϭϱϬ��
�ĻŕƔƊŕŝ���ũŕŗśŷŔ�Ɛŧƈ�řƔƈƔƄţś�ŧŷŔƏƁ�ƇƔƄţśƅŔƏ�ŚŕŷŪŕƊƈƅŔ�űž�ƇŕŴƊ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ŧŷŔƏƁ

řƔŬŬŎƈ��
ϭϱϰ��

ƅŔŖƆųƈ��ƓƊŕŝƅŔ��ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕżƅŏ��ϭϱϳ��
¿ƏƗŔ�ŵũſƅŔ���ćŉŕżƅŏ�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŉŕżƅŏ�ƔũƏśŬŧĻŕ��ϭϱϳ��

�ĻƛƏŌ���ŉŕżƅŏ�Ɠž�řƔũƏśŬŧƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŖũŕŠśƅŔƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔŻ��ϭϲϬ��
�ĻŕƔƊŕŝ���řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƆƅ�ƒũƏśŬŧƅŔ�ŉŕżƅƙŔ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ��
ϭϲϴ��

�ƓƊŕŝƅŔ�ŵũſƅŔ���ŉŕżƅŏƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ŖŕƔżƅ�řƈŴŕƊƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ��ćŉŕżƅŏƔũŔŧŏĻŕ��ϭϳϮ��
�ĻƛƏŌ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŕƔƆŸƅŔ�¿ŧŸƅŔ�řƈƄţƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŉŕżƅƙŔ��ϭϳϯ��

�ĻŕƔƊŕŝ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŉŕżƅƙŔ��ϭϳϳ��



 

ϯϭϰ 
 

ƃŒ¾ŮŽ�œśƃŒŚƃ���žƒŕűř�žœŽřŒ�ƅƒƂšřƃŒ�Ƒż�ŘœŵŨœƈƆ�žƍŪ�žŒŧƍƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗżƍƃŋƆƃŒ��ϭϴϬ��

�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ���Ƒż�ƅƒƂšřƃŒ�žœŽřŒ�žƒŕűřŘœŵŨœƈƆƃŒ�ŗƀƄŶřƆƃŒ�ŗƋŒŨƈŕ�¾ƆœŶřƃŒ�Ƒż�
žƍŪƃŒ��

ϭϴϭ��

ƅŔŖƆųƈ��¿ƏƗŔ��řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś��ϭϴϮ��
ƗŔ�ŵũſƅŔ�¿Ə���řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƔũţś�ŚŕŷŪŕƊƈ��ϭϴϱ��

�ĻƛƏŌ��ƓŷƏŲƏƈƅŔ�ŽƔũţśƅŔ��ϭϴϱ��
�ĻŕƔƊŕŝ��ƓƊƈŪƅŔ�ŽƔũţśƅŔ��ϭϴϵ��

ƅŔ�ŵũſƅŔ�ƓƊŕŝ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ŚŕŷŪŕƊƈ��ϭϵϴ��
�ĻƛƏŌ���ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ŚŔŪƄśũƈ��ϮϬϬ��
�ĻŕƔƊŕŝ��ƉƔŸƆųƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ŖƔƅŕŬŌ��ϮϬϮ��

ƅŔŖƆųƈ��ƓƊŕŝƅŔ��řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś��ϮϬϵ��
�¿ƏƗŔ�ŵũſƅŔ��ƒŧũſƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ŚŔŨ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ��ϮϭϮ��

�ĻƛƏŌ��ƒũƎŴƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ��Ϯϭϯ��
�ĻŕƔƊŕŝ��ũŕƄśţƛŔ�űũżŗ�ŉŔũŮƅŔ��Ϯϭϲ��

ƅŔ�ŵũſƅŔ�ƓƊŕŝ��ƓƈƔŴƊśƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ŚŔŨ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ��ϮϮϲ��
�ĻƛƏŌ��řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕƈƔŴƊś�ŉŕŮƊŏ�řƔſƔƄ��ϮϮϲ��
�ĻŕƔƊŕŝ��ƇŕŸƅŔ�ƇŕŴƊƆƅ�řŷƏũŮƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŚŕƈƔŴƊś�řſƅŕŦƈ��ϮϮϵ��

� ƑƈœśƃŒ� ŚšŕƆƃŒ��� Ƒż� ƅƒƂšřƃŒ� žœŽřŒ� žƒŕűř�¾œƆŵŊ� ŗŪŧœƆƆŕ� ŗƀƄŶřƆƃŒ� ŘœŵŨœƈƆƃŒ
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ��

Ϯϯϭ��

ƅŔŖƆųƈ�� ¿ƏƗŔ� �� Ɠž� ƇƔƄţśƅŔ� ƀŕſśŔ� ƀƔŗųś�řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŚŕŗƆųśƈƅŔ� řſƅŕŦƈ� ŚŕŷŪŕƊƈ
¿ƈŸƆƅ��

ϮϯϮ��

¿ƏƗŔ�ŵũſƅŔ���ůƔŦũśƅŔ�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ��ϮϯϮ��
�ĻƛƏŌ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ŕƈŷŌ�ƓƊƎśƈƈ�ůƔŦũśŗ�řŰśŦƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ��Ϯϯϯ��
�ĻŕƔƊŕŝ���ũƏŰůƔŦũśƅŔ�Ƈŧŷ��Ϯϯϲ��

ƅŔ�ŵũſƅŔƓƊŕŝ����ŚŕŷŪŕƊƈƇŧŷ�űƔƏſśƅŔ��Ϯϰϭ��
�ĻƛƏŌ��ƀŗŕŬƅŔ�űƔƏſśƅŔ�Ƈŧŷ��ϮϰϮ��
�ĻŕƔƊŕŝ��ƀţƜƅŔ�űƔƏſśƅŔ�Ƈŧŷ��Ϯϰϱ��

ƅŔŖƆųƈ��ƓƊŕŝƅŔ���Ɠž�ƇƔƄţśƅŔ�ƀŕſśŔ�ƀƔŗųś¿ƔƈŸƅŔ�řƂŝ�¿ƜżśŬŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ��Ϯϱϱ��



 

ϯϭϱ 
 

ƗŔ�ŵũſƅŔ�¿Ə��ųŔũžƙŔ�ŚŕŷŪŕƊƈ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ��Ϯϱϲ��
�ĻƛƏŌ���ŧŷŔƏƂƅŔ¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�ŚũŴţ�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ��Ϯϱϳ��
�ĻŕƔƊŕŝ��¿ƏŔŧśƅŔ�Ɠž�ųŔũžƙŔ�ũŰŕƊŷ��Ϯϱϴ��

ƅŔ�ŵũſƅŔ�ƓƊŕŝ��Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈ�ŉƜƈřƈ�ŘũŕŮśŬƛŔ��Ϯϲϭ��
�ĻƛƏŌ���ŘũŕŮśŬƛŔ�řƈŉƜƈ�Ƈŧŷ�ŚŕŷŪŕƊƈŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ƉƎƈƅŔ��ϮϲϮ��
�ĻŕƔƊŕŝ��ŘũŕŮśŬƛŔ�řƈŉƜƈ�ƇŔŪśƅŔ�ŧŕŸŗŌ��Ϯϲϰ��

ŗƆœŶƃŒ�ŗƆřœŤƃŒ��Ϯϲϳ��
ŝőœřƈƃŒ��Ϯϲϴ��

ŘœƒŮƍřƃŒ��Ϯϳϭ��
ŴŞŒŧƆƃŒƍ�ŧťœŮƆƃŒ��Ϯϳϰ��
ŘœƒƍřšƆƃŒ�ũŧƌż��ϯϭϭ��

 


