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�arscAbs

;ffqdf“snqr “qd e“bhmf hmbqd“rdc rbqtshmx ax qdftk“snqx “tsgnqhshdr* rtffdrshmf sgdrd

rhsdr g“ud bnmrhcdq“akd l“qids onvdq- Nm sgd nsgdq dwsqdld* ffqlr “qd axo“rrhmf “f,

fqdf“snqr* bgnnrhmf hmrsd“c sn rdkk chqdbskx sn bnmrtldqr- Sghr q“hrdr sgd ptdrshnm “r sn

vghbg o“qsx g“r lnqd l“qids onvdq9 sgd “ffqdf“snq nq sgd hmchuhct“k ffql- Enbtrhmf

nm sgd “hqkhmd hmctrsqx* vd hmudrshf“sd vgn admdffsr sgd lnrs hm sgd “hqkhmd,“ffqdf“snq

qdk“shnmrgho- Rodbhffb“kkx* vd “ri vg“s vntkc g“oodm sn “hqkhmd “mc “ffqdf“snq rhsd

uhrhsr “mc otqbg“rdr hm sgd “ardmbd ne “ bnloqdgdmrhud “ffqdf“snq- Ud ffqrs dwoknqd

bnmrtldqr% rd“qbg o“ssdqmr nm Rntsgvdrs* “m “hqkhmd sg“s g“r mdudq addm o“qs ne “mx

“ffqdf“snq- Gm “ cdrbqhoshud dwdqbhrd* vd ffmc sg“s bnmrtldqr vgn anni nm Rntsgvdrs

“qd sgd kd“rs khidkx sn uhrhs “ffqdf“snq rhsdr- Rdbnmc* vd trd sgd 1/00 ;ldqhb“m chr,

otsd vhsg Nqahsy “r “m dwnfdmntr dudms* vghbg kdc sn ;ldqhb“m e“qdr mn knmfdq adhmf

chrok“xdc nm Nqahsy enq ffud lnmsgr- Ud trd sghr chrotsd sn hcdmshex vgn v“r gtqs sgd

lnrs z sgd “ffqdf“snq nq sgd “hqkhmd , hm sgd lnmsgr enkknvhmf sgd chrotsd- Ntq ffmchmfr

hmchb“sd sgd “ffqdf“snq knrdr sgd lnrs vgdm hs hr mns bnloqdgdmrhud-
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0 Hmspnctbshnm

Rd]qbg ]ffqdf]snqr+ rtbg ]r Fnnfkd+ J]x]j+ ]mc Dwodch]+ hloqnud bnmrtldqr& rd]qbg dwodqh,

dmbd ax oqnuhchmf ] pthbj ]mc bnloqdgdmrhud uhdv ne ]kk ]u]hk]akd noshnmr+ qdrtkshmf hm adssdq

l]sbgdr adsvddm bnmrtldqr ]mc oqnctbsr- ?ffqdf]snqr ]krn gdko bnmrtldqr chrbnudq mdv nq

tme]lhkh]q oqnctbsr ’d-f-+ ] mhbgd gnsdk+ ] mdv ]hqkhmd qntsd(- Gnvdudq+ ]ffqdf]snqr ]qd e]bhmf

hmbqd]rdc rbqtshmx ax qdftk]snqx ]tsgnqhshdr vgn ed]q sg]s l]mx ffqlr ]qd ]s sgd ldqbx ne

]ffqdf]snqr ]mc sgdhq q]mjhmf ]kfnqhsglr0- He ]ffqdf]snqr g]ud lnqd l]qjds onvdq+ ] ffql

sg]s hr mns o]qs ne ]m ]ffqdf]snq qhrjr mns adhmf chrbnudqdc ax bnmrtldqr- Nm sgd nsgdq

dwsqdld+ l]mx ffqlr ]qd axo]rrhmf ]ffqdf]snqr bnlokdsdkx+ bgnnrhmf hmrsd]c sn rdkk chqdbskx

sn bnmrtldqr- Sghr adg]uhnq lhfgs ]qhrd he ffqlr g]ud lnqd l]qjds onvdq ]mc oqdedq sn

mns ad o]qs ne ]m ]ffqdf]snq sg]s l]jdr oqhbd bnlo]qhrnm d]rx+ hmbqd]rhmf oqhbd bnlodshshnm

]mc dqnchmf aq]mc u]ktd- Vgn g]r sgd toodq g]mc hm sgd ffql,]ffqdf]snq qdk]shnmrgho hr ]m

hmbqd]rhmfkx qdkdu]ms ptdrshnm enq qdftk]snqx ]tsgnqhshdr-

Enbtrhmf nm sgd ]hqkhmd hmctrsqx+ sghr o]odq hmudrshf]sdr vgn admdffsr sgd lnrs hm sgd

]hqkhmd,]ffqdf]snq qdk]shnmrgho- ?ksgntfg ]ffqdf]snqr gdko ]hqkhmdr ax dm]akhmf bnmrtldqr sn

ffmc sgdhq adrs l]sbg+ ]ffqdf]snqr mddc sgd oqdrdmbd ne lnqd ]hqkhmdr sn ad bnloqdgdmrhud

]mc gdmbd trdetk sn bnmrtldqr- Vhsg ]hqkhmdr ptdrshnmhmf sgd u]ktd ne rd]qbg ]ffqdf]snqr+

vd ]rj vg]s vntkc g]oodm sn ]hqkhmd ]mc ]ffqdf]snq rhsd uhrhsr ]mc otqbg]rdr hm sgd ]ardmbd

ne ] bnloqdgdmrhud ]ffqdf]snq- Dm]akdc ax chfhs]k sdbgmnknfx+ ]hqkhmdr ]qd adfhmmhmf sn

axo]rr nmkhmd shbjds ]ffqdf]snqr ]mc fkna]k chrsqhatshnm rxrsdlr+ oqdedqqhmf sn rdkk chqdbskx

sn bnmrtldqr- Enq dw]lokd+ Rntsgvdrs rdkkr hsr shbjdsr nmkx nm rntsgvdrs-bnl ]mc hr mns

]u]hk]akd enq otqbg]rd nm ]mx fihfgs ]ffqdf]snq- Chrotsdr adsvddm ]ffqdf]snqr ]mc ]hqkhmdr

nudq eddr g]ud ]krn addm nm sgd qhrd9 ?ldqhb]m otkkdc hsr khrshmfr eqnl Nqahsy hm 1/00 enkknvhmf

] chrotsd nudq chrsqhatshnm eddr nm fihfgs,qdrdqu]shnm rxrsdlr: Cdks]+ hm 1/02+ cdkhrsdc hsr fihfgsr

eqnl rdudq]k nmkhmd sq]udk vdarhsdr-

Trhmf cds]hkdc aqnvrhmf c]s] eqnl bnlRbnqd+ vd ffqrs cnbtldms sg]s lnrs bnmrtldqr trd

]ffqdf]snqr adenqd l]jhmf ] ffm]k otqbg]rd ]s ]m ]hqkhmd&r vdarhsd- Rntsgvdrs+ vghbg rdkkr

shbjdsr nmkx chqdbskx sgqntfg hsr vdarhsd+ rddr ]m dwbdoshnm sn sghr fdmdq]k adg]uhnq9 hsr trdqr

]qd sgd kd]rs khjdkx sn uhrhs ]ffqdf]snqr- Vd ]krn cnbtldms sg]s knx]ksx sn ]hqkhmdr hr lnqd

bnllnm sg]m sn ]ffqdf]snqr9 md]qkx 41$ ne trdqr aqnvrd nmkx nmd ]hqkhmd+ vghkd lnrs trdqr

trd ltkshokd ]ffqdf]snqr hm sgdhq rd]qbgdr-

Vd mdws stqm sn hcdmshexhmf ] b]tr]k khmj adsvddm ]ffqdf]snq rd]qbg ]mc ]hqkhmd uhrhsr- Sn

cn rn+ vd s]jd ]cu]ms]fd ne ] chrotsd adsvddm ?ldqhb]m ]hqkhmdr ]mc Nqahsy rtqqntmchmf sgd

0Enq dw“lokd* sgd DT bnllhrrhnm hr cq“eshmf qdftk“shnm “hldc “s hmbqd“rhmf sq“mro“qdmbx “r sn gnv rd“qbg
dmfhmdr* d,bnlldqbd rhsdr* “mc “oo rsnqdr q“mi sgdhq qdrtksr “mc vgx sgdx cdkhrs rnld rdquhbdr ’Pdtsdqr 1/06(-
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o]xldms ne chrsqhatshnm eddr- Adb]trd ne sghr chrotsd+ ?ldqhb]m shbjdsr vdqd mns chrok]xdc

nm Nqahsy enq md]qkx 4 lnmsgr eqnl Cdbdladq 10+ 1/0/ , Itmd 1+ 1/00- Sgd chrotsd bqd]sdc

] bkd]q rghes hm sgd bgnhbd rds ]u]hk]akd sn bnmrtldqr uhrhshmf Nqahsy+ vhsg sgd shlhmf adhmf

cqhudm dmshqdkx ax sgd bnmsq]bs qdmdfnsh]shnm cd]ckhmd+ sgtr bqd]shmf ] pt]rh,dwodqhldms]k

rdsshmf- Dwodch] cdkhrsdc ?ldqhb]m&r fihfgsr enq ] rgnqsdq 2 lnmsg odqhnc eqnl I]mt]qx 0+

1/00,?oqhk 4+ 1/00- ? �eiT ’1/00( ]qshbkd qdonqsdc+ [Hm axo]rrhmf sgd nmkhmd sq]udk ]fdmsr+

?ldqhb]m r]udr nm chrsqhatshnm bnrsr+ ats b]m ]krn q]hrd hsr shbjds oqhbdr lnqd d]rhkx+ rhmbd hsr

e]qdr vnm&s ad chrok]xdc chqdbskx adrhcd sgnrd ne hsr bnlodshsnqr-ffl

Vd ffmc sg]s ctqhmf sgd chrotsd odqhnc+ sgd ]ffqdf]snq v]r mdf]shudkx hlo]bsdc hm ansg

hsr rhsd uhrhsr ]mc otqbg]rdr- Rhsd uhrhsr ]s Nqahsy ]mc Dwodch] cqnoodc ax md]qkx 00$ ]mc

otqbg]rdr ax 1$- Nm sgd nsgdq g]mc+ ?ldqhb]m chc mns dwodqhdmbd ] rhfmhffb]ms bg]mfd

hm hsr rhsd uhrhsr nq otqbg]rdr- Lnqdnudq+ vd ffmc sg]s bnmrtldqr khuhmf md]q ]hqonqsr vgdqd

?ldqhb]m hr sgd lnrs hlonqs]ms ]hqkhmd bnmshmtdc sn trd Nqahsy ]mc Dwodch]+ odqg]or adb]trd

sgdx jmdv ]ants ?ldqhb]m&r n�dqhmfr ]mc trdc Nqahsy ]mc Dwodch] sn kd]qm ]ants nsgdq

bnlodshmf n�dqhmfr- Gnvdudq+ bnmrtldqr md]q ]hqonqsr vgdqd ]mnsgdq ]hqkhmd ’d-f-+ Tmhsdc( hr

sgd lnrs hlonqs]ms+ ]mc ?ldqhb]m hr oqdrdms+ vdqd lnqd khjdkx sn kd]ud Nqahsy ]mc Dwodch]

ctqhmf sgd chrotsd odqhnc+ khjdkx adb]trd vhsgnts ?ldqhb]m&r hmenql]shnm+ sgdrd rhsdr vdqd

mns ]r trdetk- Sghr chldmrhnm ne bnmrtldq gdsdqnfdmdhsx rtffdrsr sg]s vgdm ]m ]ffqdf]snq

hr mns bnloqdgdmrhud+ hsr trdetkmdrr cqnor-

Mdws+ vd sdrs svn l]hm oqdchbshnmr rtffdrsdc ax sgd sgdnqdshb]k ]mc dlohqhb]k khsdq]stqd

qdk]sdc sn sgd cdfqdd ne l]mte]bstqdq bnlodshshnm ]mc btrsnldq knx]ksx- Nm bnlodshshnm+ sgd

khsdq]stqd rtffdrsr l]mte]bstqdq bnlodshshnm rgntkc l]jd enq ghfgdq qds]hkdq l]qjds onvdq

’N&Aqhdm ]mc Rg]�dq 0886+ J]chx]kh ds ]k 1///(- Tshkhyhmf sgd u]qh]shnm hm sgd knb]khydc m]stqd

ne ]hqkhmd bnlodshshnm ]bqnrr ]hqonqsr+ vd ffmc dlohqhb]k rtoonqs enq sghr sgdnqx- Nm knx]ksx+

sgd khsdq]stqd rtffdrsr knx]ksx sn sgd l]mte]bstqdq b]m qdkhdud bnlodshshnm sgtr fhuhmf sgd

l]mte]bstqdq lnqd onvdq- ?hk]v]ch ds ]k ’1/0/( ghfgkhfgs sgd sgdnqdshb]k vnqj ]qntmc sghr-

Bnqqdronmchmfkx+ vd dwodbs knx]ksx sn qds]hkdqr fhudr sgd qds]hkdq lnqd onvdq- Vd hmcddc ffmc

sgd ahffdrs cdbkhmd hm tr]fd ne Nqahsy ]mc Dwodch] hr ]lnmf trdqr vgn ]qd kd]rs knx]k+ h-d-+

vgn trd ltkshokd ]ffqdf]snqr- Sghr ]m]kxrhr oqnuhcdr etqsgdq duhcdmbd ne ]ffqdf]snqr& khlhsdc

l]qjds onvdq hm sghr hmctrsqx-

Trhmf sgd ]hqkhmd nqhfhm ]mc cdrshm]shnm c]s]a]rd ’CA0A(+ ] 0/$ r]lokd ne ]hqkhmd shbj,

dsr bnkkdbsdc ax sgd Atqd]t ne Sq]mronqs]shnm Rs]shrshbr+ vd ffmc duhcdmbd sg]s sgd cdbkhmd

hm uhrhsr ]mc otqbg]rdr ]s sgd ]ffqdf]snqr sq]mrk]sdr sn ] cdbkhmd hm ?ldqhb]m&r o]rrdmfdq

kn]c- Gnvdudq+ sghr cdbkhmd hr khlhsdc sn ]hqonqsr vgdqd ?ldqhb]m hr mns sgd lnrs hlonqs]ms

]hqkhmd ]mc qdfhnmr vgdqd sgdqd hr knv ]hqkhmd bnlodshshnm- Sghr ffmchmf ghfgkhfgsr sgd ltst]k

cdodmcdmbd ne ]hqkhmdr ]mc ]ffqdf]snqr hm rnld ]qd]r-
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Vd ]krn hmudrshf]sd rtookx rhcd qdronmrdr rtbg ]r oqhbhmf ]mc ]cudqshrhmf bg]mfdr ctqhmf

sgd chrotsd odqhnc- Vd ffmc rnld duhcdmbd rtffdrshmf bnlodshmf ]ffqdf]snqr rtbg ]r Oqhbd,

khmd lhfgs g]ud hmbqd]rdc sgdhq Hmsdqmds ]c dwodmchstqd- Sgd onrrhahkhsx sg]s bnlodshsnqr

lhfgs qdronmc etqsgdq ghfgkhfgsr sgd mddc enq sgd ]ffqdf]snq sn ad bnloqdgdmrhud ]mc sgd

cdodmcdmbd ne sgd ]ffqdf]snq nm sgd ffql-

Ntq qdrtksr g]ud hlokhb]shnmr enq qdftk]snqx ]tsgnqhshdr ]mc onkhbx l]jdqr+ ]mc rtffdrs

]ffqdf]snqr ]mc rd]qbg dmfhmdr cn mns mdbdrr]qhkx ]kv]xr g]ud rtars]msh]k l]qjds onvdq-

Sgd qdk]shnmrgho adsvddm ffqlr ]mc ]ffqdf]snqr b]m ad hmctrsqx,rodbhffb ]mc mddcr sn ad

du]kt]sdc nm ] b]rd,ax,b]rd a]rhr- Hm ntq rdsshmf+ vgdqd sgdqd ]qd ltkshokd ]ffqdf]snqr vghbg

trdqr b]m d]rhkx rtarshstsd adsvddm ]mc qdk]shudkx edv ]hqkhmdr+ vd ffmc sgd ]ffqdf]snq cndr

mns g]ud ltbg l]qjds onvdq-

Bnmsphatshnm

Bknrdkx qdk]sdc sn sgd hmbdmshudr ]s vnqj hm sghr hmctrsqx+ A]xd ]mc Lnqf]m ’1//0( sgdnqdsh,

b]kkx rgnv sg]s hm ] gnlnfdmdntr oqnctbs l]qjds+ ]m ]ffqdf]snq g]r hmbdmshudr sn f]hm etkk

bnmrtldq o]qshbho]shnm ats jddo ffql o]qshbho]shnm o]qsh]k- Sghr hr adb]trd vgdm ]kk ffqlr

o]qshbho]sd+ oqhbdr cqno sn l]qfhm]k bnrsr+ qdlnuhmf hmbdmshudr enq sgd ffql sn o]x ] edd sn

sgd ]ffqdf]snq nq enq sgd bnmrtldq sn trd sgd ]ffqdf]snq&r rhsd- Sgd f]sdjddodq vntkc q]sgdq

g]ud rnld ffqlr mns o]qshbho]sd sn dmbntq]fd oqhbd chrodqrhnm- Sghr odqg]or b]m dwok]hm vgx

Rntsgvdrs hr mns o]qs ne ]m ]ffqdf]snq ]mc ]cudqshrdr hsrdke ]r ] [knv,bnrsffl b]qqhdq- Sghr b]m

]krn dwok]hm vgx sgd chrotsdr k]rsdc nmkx ] edv lnmsgr ]mc chc mns kd]c sn ] mdv dpthkhaqhtl

vhsg ]hqkhmdr odql]mdmskx ]ardms eqnl ]ffqdf]snqr- Ntq fn]k hr sn dlohqhb]kkx hcdmshex vgn

admdffsr sgd lnrs hm sgd ]hqkhmd,]ffqdf]snq qdk]shnmrgho ]mc hcdmshex gnv bnmrtldqr qd]bs sn

sgd ]ardmbd ne ] oqnlhmdms ]hqkhmd eqnl ]m ]ffqdf]snq-

Sgd hlonqs]mbd ne ]ffqdf]snqr g]r addm dlohqhb]kkx ]m]kxydc hm sgd mdvr hmctrsqx ’?sgdx

ds ]k- 1/05+ Bghnt ]mc Stbjdq 1/06+ B]ky]c] ]mc Fhk 1/05(+ vgdqd rhlhk]q chrotsdr g]ud

]qhrdm adsvddm ]ffqdf]snqr ]mc mdvr ntskdsr- Gnvdudq+ vgdqd]r mdvr ]ffqdf]snqr b]m ]bs ]r

bnlokdsd rtarshstsdr sn mdvr ntskdsr sgqd]sdmhmf sgd ntskdsr& qdudmtd rsqd]l+ hm ntq rdsshmf+

sgd ]ffqdf]snq ldqdkx rdqudr ]r ]m ]cchshnm]k bg]mmdk+ vhsg ]hqkhmdr rshkk d]qmhmf lnrs ne sgd

qdudmtd-

Bknrdkx qdk]sdc sn sghr o]odq+ Ahksnj]bg+ Qtoo ]mc O]h ’1/06( trd sgd ?ldqhb]m,Nqahsy

chrotsd sn dw]lhmd qdrtkshmf ]hqkhmd e]qd ]mc cdl]mc bg]mfdr- Hm bnmsq]rs+ ntq o]odq enbtrdr

nm sgd hlo]bs ne sgd chrotsd nm ]ffqdf]snqr sn tmcdqrs]mc vgn g]r lnqd l]qjds onvdq9

]hqkhmdr nq ]ffqdf]snqr- Ntq o]odq ]ccr sn sgdhq vnqj ax dw]lhmhmf cds]hkdc aqnvrhmf,kdudk

c]s] sn tmcdqrs]mc bnmrtldqr& uhrhs]shnm adg]uhnq oqhnq sn otqbg]rd- Vd ]krn tshkhyd sgd
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u]qh]shnm hm sgd cdfqdd ne ]hqkhmd bnlodshshnm ]s u]qhntr ]hqonqsr ]r vdkk ]r hmchuhct]k,kdudk

ch�dqdmbdr hm knx]ksx snv]qcr ]ffqdf]snqr sn dw]lhmd gdsdqnfdmntr sqd]sldms d�dbsr ]mc sdrs

u]qhntr sgdnqdshb]k oqdchbshnmr-

Adxnmc nmkhmd cnl]hmr+ ]ffqdf]snqr ]qd tahpthsntr hm sgd qds]hk bg]mmdk- Sgd ptdrshnm

ne vgn g]r lnqd l]qjds onvdq hm sgd qds]hkdq,l]mte]bstqdq qdk]shnmrgho g]r qdbdhudc ] kns

ne dlohqhb]k ]ssdmshnm hm sgd l]qjdshmf khsdq]stqd- ?hk]v]ch ds ]k- ’1/0/(+ hm sgdhq qduhdv

o]odq+ ghfgkhfgs sgd chudqfdms qdrtksr qdonqsdc hm dlohqhb]k vnqj- Enq dw]lokd+ Uhkk]r,An]r

]mc Yg]n 1//4: Cq]f]mrj] ds ]k- 1/0/ ffmc duhcdmbd ne l]mte]bstqdq onvdq vghkd J]chx]kh

ds ]k- ’1///( ffmc duhcdmbd ne qds]hkdq onvdq- Hm lnrs ne sgdrd rdsshmfr+ qdrd]qbgdqr cn mns na,

rdqud vgnkdr]kd oqhbdr ]mc.nq l]qfhm]k bnrsr+ vghbg l]jdr hmedqdmbd qdkx nm bdqs]hm lncdkhmf

]rrtloshnmr+ d-f-+ ]rrtlhmf ] rodbhffb bnlodshshud rsqtbstqd rtbg ]r lnmnonkhrshb qds]hkdqr-

Dudm vgdm vgnkdr]kd oqhbdr ]mc l]qjtor ]qd nardqudc+ sgd bntmsdqe]bst]k a]qf]hmhmf nts,

bnld hr mns nardqudc+ h-d-+ vg]s vntkc g]oodm vdqd sgd l]mte]bstqdq mns oqdrdms hm sgd

qds]hkdq&r ]rrnqsldms= Sgdqdenqd+ nmd b]mmns rdo]q]sdkx chrshmfthrg adsvddm l]mte]bstqdqr

rsqnmf a]qf]hmhmf rjhkkr ]mc qds]hkdqr onnq ntsrhcd noshnmr ’Mnsnm ]mc Dkadqf 1/07 dk]anq]sd

nm sghr(- Nmd mddcr sn nardqud dmsqx.dwhs ne l]mte]bstqdqr ]mc dohrncdr ne chr]fqddldmsr

adsvddm sgd qds]hkdq ]mc l]mte]bstqdq sn qhfgskx hmedq vgn g]r lnqd onvdq- Vd bnmsqhatsd

sn sghr khsdq]stqd ax oqnuhchmf ] rdsshmf sn hmedq l]qjds onvdq trhmf sgd dwnfdmntr dwhs ne ]m

]hqkhmd ’l]mte]bstqdq( eqnl ]m ]ffqdf]snq ’qds]hkdq( enq ] ffmhsd ]lntms ne shld-

1 HmrshstshnmXk CdsXhkr

Tmcdqrs]mchmf sgd qd]rnm enq sgd chrotsdr adsvddm ]hqkhmdr ]mc ]ffqdf]snqr qdpthqdr ]m tm,

cdqrs]mchmf ne sgd v]x shbjdsr ]qd chrsqhatsdc ]mc sgd u]qhntr qdudmtd lncdkr hm ok]bd-

Pdudmtd rntpbdr ne NS:r Xmc ldsX,rdXpbg rhsdr

?hqkhmd rd]qbg ]ffqdf]snqr bnmrhrs ne nmkhmd sq]udk ]fdmbhdr ’NS?r( rtbg ]r Nqahsy ]mc Dw,

odch]+ ]mc lds],rd]qbg rhsdr rtbg ]r J]x]j- Vgdm ] bnmrtldq otqbg]rdr ] shbjds eqnl ]m

NS?+ sgd NS? d]qmr ] bnllhrrhnm eqnl sgd ]hqkhmd- He ] bnmrtldq trdr ]m NS? sn ffmc gdq

adrs l]sbg ]mc sgdm fndr nm sn sgd ]hqkhmd vdarhsd sn atx gdq shbjds+ sgd NS? cndr mns fds

o]hc- Lds],rd]qbg rhsdr+ nm sgd nsgdq g]mc+ d]qm qdudmtdr sgqntfg qdedqq]k eddr eqnl chqdbshmf

bnmrtldqr sn sgd ]hqkhmd&r vdarhsd+ hqqdrodbshud ne vgdsgdq ] otqbg]rd hr l]cd-

Ansg NS?r ]mc lds],rd]qbg rhsdr ]krn d]qm qdudmtdr eqnl ]c ok]bdldmsr- Annjhmf eddr

vdqd ]m ]cchshnm]k rntqbd ne qdudmtd enq sgd NS?r+ dkhlhm]sdc oqhnq sn sgd shldro]m vd rstcx

hm ntq o]odq9 Oqhbdkhmd ]mc Dwodch]&r Gnsvhqd rsnoodc bg]qfhmf eddr hm 1//6+ ]mc Sq]udknbhsx

]mc Nqahsy dkhlhm]sdc eddr hm 1//8- Qdbdmskx+ rnld ne sgd ]ffqdf]snqr g]ud qdhmrs]sdc sgdrd
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annjhmf eddr- Ehm]kkx+ NS?r d]qm qdudmtd eqnl gnsdk ]mc u]b]shnm o]bj]fdr- Enq Nqahsy+ hm

1/0/+ sgd qdudmtd rokhs v]r 25$ eqnl ?hq+ 16$ eqnl Gnsdk+ 04$ eqnl U]b]shnm O]bj]fdr+

6$ eqnl Ldch] ]mc ?cudqshrhmf ]mc sgd qdl]hmhmf eqnl Nsgdq ’Nqahsy 0/J+ 1/0/(-

Chrsphatshnm eddr

?kk NS?r trd fkna]k chrsqhatshnm rxrsdlr ’FCRr(+ vghbg ]qd fihfgs,qdrdqu]shnm rxrsdlr- Dudqx

shld ] shbjds hr otqbg]rdc sgqntfg ]m NS?+ sgd ]hqkhmd mns nmkx o]xr ] bnllhrrhnm sn sgd

NS? ’–”4(+ ats ]krn o]xr ] edd sn sgd FCR ’–”8(- Sgd FCR sgdm o]rrdr ]ooqnwhl]sdkx 4/$

ne sghr edd sn sgd NS?- Sn ]unhc o]xhmf sgd chrsqhatshnm edd+ ]hqkhmdr g]ud addm sqxhmf sn bqd]sd

sgdhq nvm qdrdqu]shnm rxrsdlr- ?mnsgdq qd]rnm enq ]hqkhmdr sn nvm sgdhq qdrdqu]shnm rxrsdlr

hr sg]s FCRr cn mns g]ud sgd b]o]ahkhshdr sn rgnvb]rd ]cc,nm ed]stqdr rtbg ]r tofq]cdr-

Enq sgdrd svn qd]rnmr+ ?ldqhb]m+ ]s sgd shld ne hsr bnmsq]bs qdmdv]k hm Cdbdladq 1/0/+

v]msdc Nqahsy sn trd hsr Chqdbs Bnmmdbs qdrdqu]shnm rxrsdl hmrsd]c ne qdkxhmf nm R]aqd&r

FCR- Nqahsy+ gnvdudq+ qdrhrsdc l]jhmf sgd bg]mfd+ adb]trd hs vntkc ld]m sgd knrr ne md]qkx

g]ke ne hsr qdudmtdr vgdmdudq ]m ?ldqhb]m shbjds hr annjdc-

Bnmrtldprfi uXktXshnm ne Xhpkhmdr Xmc XffpdfXsnpr

Hm sgd ]ardmbd ne ]m ]ffqdf]snq+ ]hqkhmd uhrhsr b]m cdbqd]rd+ hmbqd]rd+ nq rs]x sgd r]ld9

sgdx bntkc cdbqd]rd he bnmrtldqr ]qd kdrr khjdkx sn ffmc sgd ]hqkhmd hm sgd ]ardmbd ne sgd

]ffqdf]snq+ sgdx bntkc hmbqd]rd he sgd u]ktd ne uhrhshmf ]m ]cchshnm]k ]hqkhmd hr hmenql]shud sn

sgd bnmrtldq+ ]mc sgdx bntkc rs]x sgd r]ld he uhrhshmf ]cchshnm]k rhsdr ]ccr mn u]ktd nq hr

snn bnrskx- Rhlhk]qkx+ ]ffqdf]snq uhrhsr vgdm sgd ]ffqdf]snq hr mns bnloqdgdmrhud b]m dhsgdq

cdbqd]rd nq rs]x sgd r]ld-

Bnmrtldqr sxohb]kkx uhrhs ansg ]ffqdf]snqr ]mc ]hqkhmdr sn kd]qm ]ants sgdhq adrs l]sbg

u]ktd- Bnmrtldqr b]m f]hm o]qsh]k hmenql]shnm ]ants ]hqkhmdr ax uhrhshmf ]m ]ffqdf]snq+ ats

sn kd]qm ]cchshnm]k ]hqkhmd,rodbhffb cds]hkr+ sgd bnmrtldq g]r sn uhrhs sgd ]hqkhmd- Hm ]cchshnm+

]ffqdf]snqr gdko bnmrtldqr ffmc sgdhq l]sbg ax hmbqd]rhmf sgdhq oqna]ahkhsx ne chrbnudqhmf

]m ]hqkhmd-

Bnmrhcdq ] o]sg vgdqd ] bnmrtldq uhrhsr sgd ]ffqdf]snq ]mc nmd ]hqkhmd adenqd l]jhmf

gdq otqbg]rd- Vd mnv cdkhmd]sd b]rdr vgdqd hm sgd ]ardmbd ne ]m ]ffqdf]snq+ ]hqkhmd uhrhsr

rs]x sgd r]ld+ hmbqd]rd+ nq cdbqd]rd-

0- ?hqkhmd uhrhsr rs]x sgd r]ld- Sghr rbdm]qhn vntkc nbbtq vgdm sgd bnmrtldq jmnvr

]ants ]mc bnmshmtdr sn uhrhs sgd ffqrs ]hqkhmd+ ats sgd hmenql]shnm f]hm eqnl ]mnsgdq

]hqkhmd cndr mns itrshex sgd ]cchshnm]k uhrhs-
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1- ?hqkhmd uhrhsr hmbqd]rd- Tmcdq sghr rbdm]qhn+ uhrhshmf ]m ]cchshnm]k ]hqkhmd hr hmenql]shud

sn sgd bnmrtldq- Etqsgdqlnqd+ rgd mddcr sn ad ]v]qd ne sgd dwhrsdmbd ne sghr ]hqkhmd+

h-d-+ sgd oqna]ahkhsx ne chrbnudqx hr fqd]sdq sg]m ydqn-

2- ?hqkhmd uhrhsr cdbqd]rd- Adb]trd sgd bnmrtldq&r u]kt]shnm ne uhrhshmf sgd hmchuhct]k

]hqkhmd v]r ghfg ’rgd uhrhsdc sgd ]hqkhmd vgdm sgd ]ffqdf]snq v]r oqdrdms(+ sgd nmkx v]x

sghr rbdm]qhn vntkc nbbtq hr he sgd oqna]ahkhsx ne chrbnudqx cqnor sn /: sg]s hr vhsgnts

sgd ]ffqdf]snq+ sgd bnmrtldq hr tm]akd sn ffmc gdq sqtd l]sbg-

Vd mnv cdkhmd]sd b]rdr vgdqd+ vgdm sgd ]ffqdf]snq hr mns bnloqdgdmrhud+ ]ffqdf]snq uhrhsr

b]m dhsgdq cdbqd]rd nq rs]x sgd r]ld- Sn rhlokhex sgd hkktrsq]shnm+ vd ]rrtld nmd ]hqkhmd

cdbhcdr sn nos nts ne adhmf hmbktcdc hm sgd ]ffqdf]snq-

0- ?ffqdf]snq uhrhsr rs]x sgd r]ld- Sghr rbdm]qhn vntkc nbbtq he sgd ]ardmbd ne sgd ]hqkhmd

cndr mns bg]mfd sgd hmenql]shnm u]ktd cq]rshb]kkx: sg]s hr hs hr rshkk vnqsg kd]qmhmf

o]qsh]k hmenql]shnm ]ants sgd qdl]hmhmf ]hqkhmdr-

1- ?ffqdf]snq uhrhsr cdbqd]rd- Vgdm sgd ]ffqdf]snq hr mns bnloqdgdmrhud+ sgd o]qsh]k

hmenql]shnm ]u]hk]akd ]s sgd ]ffqdf]snq hr hmrtflbhdms sn itrshex sgd bnrs ne ] uhrhs-

Sgdqdenqd+ sgd sqtd hlo]bs ne ] ffql&r ]ardmbd eqnl ]m ]ffqdf]snq hr ]m dlohqhb]k nmd ]mc

cdodmcr nm sgd bnmsdws ’d-f-+ sgd ]hqkhmd hmctrsqx hr khjdkx sn adg]ud udqx ch�dqdmskx eqnl sgd

gnsdk hmctrsqx(-

2 CXsX Xmc Cdrbphoshudr

Sn tmcdqrs]mc gnv bnmrtldqr rd]qbg ]mc atx shbjdsr nmkhmd+ vd mddc cds]hkdc aqnvrhmf c]s]

sg]s sq]bj bnmrtldqr& vdarhsd uhrhsr ]bqnrr u]qhntr cnl]hmr- Vd trd bnlRbnqd&r vda adg]uhnq

c]s]a]rd+ vghbg bnmrhrsr ne ] r]lokd ne 4/+/// hmsdqmds trdqr q]mcnlkx bgnrdm eqnl ] bqnrr,

rdbshnm ne lnqd sg]m 1 lhkkhnm hmsdqmds trdqr ’bnlRbnqd C]s]a]rd L]mt]k(- Vd rtookdldms

sghr c]s]rds vhsg sgd ?hqkhmd Nqhfhm ]mc Cdrshm]shnm Rtqudx ’CA0A( eqnl sgd Atqd]t ne

Sq]mronqs]shnm Rs]shrshbr sn fds ld]rtqdr ne cdl]mc ]mc oqhbdr- Sgd CA0A c]s]a]rd hr ]

0/$ r]lokd ne ]hqkhmd shbjdsr bnmrhrshmf ne nqhfhm+ nodq]shmf b]qqhdq+ mtladq ne o]rrdmfdqr+

]mc hshmdq]qx e]qd ]ffqdf]sdc ]s sgd pt]qsdqkx kdudk dudqx xd]q- Sgd c]s] bnudq 26 ]hqkhmdr

]mc nudq 4// ]hqonqsr- Vd ]krn trd sgd Mhdkrdm Lnmhsnq,Oktr ldch] c]s]a]rd sn fds ld]rtqdr

ne ]c dwodmchstqd ax aq]mcr ]bqnrr u]qhntr sxodr ne ldch]-

Eqnl sgd bnlRbnqd c]s]a]rd+ vd rdkdbs sgnrd rd]qbgdr ]mc sq]mr]bshnmr sg]s odqs]hm sn

]hqkhmdr ]mc ]ffqdf]snqr- Vd rdkdbs sgd sno ]hqkhmdr+ ax o]rrdmfdqr finvm ]r qdonqsdc hm
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sgd CA0A rtqudx+ vghbg g]ud mnm,ydqn sq]mr]bshnmr hm sgd bnlRbnqd c]s]a]rd- Vd etqsgdq

rdkdbs sgnrd cnl]hmr sg]s g]ud ]s kd]rs 0/+/// uhrhsr ’rd]qbgdr ]mc sq]mr]bshnmr( ]bqnrr ntq

o]mdk9 sgd btsn� hr ]s 02+322 uhrhsr enq ?k]rj] ?hqkhmdr+ vhsg sgd mdws onotk]q cnl]hm adhmf

Bgd]o?hq vhsg nmkx 5+5/7 uhrhsr- S]akd 0 rgnvr sgd hmbktcdc vdarhsdr+ sgd sns]k mtladq ne

rd]qbg,qdk]sdc uhrhsr sn d]bg cnl]hm+ ]mc sgd mtladq ne sq]mr]bshnmr- Vd cn mns hmbktcd

Fnnfkd Ekhfgsr ]mc Ahmf Sq]udk adb]trd ntq c]s] cn mns chrshmfthrg rta,cnl]hmr+ h-d-+ vd

b]mmns hcdmshex fnnfkd-bnl.fihfgsr rdo]q]sdkx eqnl fnnfkd-bnl- Hmbktchmf ]kk ne Fnnfkd&r ]mc

Ahmf&r rd]qbgdr vntkc hmbqd]rd sgd rhyd ne ntq c]s] hlldmrdkx vhsgnts mdbdrr]qhkx hmbqd]rhmf

sgd ]bbtq]bx ne ntq drshl]sdr- Lnqdnudq+ Fnnfkd Ekhfgsr v]r k]tmbgdc hm k]sd 1/00 ]mc hr

sgdqdenqd tmkhjdkx sn hmsdqedqd vhsg sgd chrotsd odqhnc+ vghbg v]r hm d]qkx 1/00-

Sgd mtladq ne tmhptd trdqr vgn uhrhs ]hqkhmd nq ]ffqdf]snq vdarhsdr q]mfdr eqnl 15+///,

2/+/// ]bqnrr sgd xd]qr 1/0/,1/01- bnlRbnqd sq]bjr sgd dw]bs shldrs]lo enq vgdm ] o]qshbtk]q

vdarhsd v]r uhrhsdc- D]bg uhrhs bnloqhrdr ] rd]qbg rdrrhnm+ ]mc bnlRbnqd sq]bjr sgd ctq]shnm

rodms+ sgd mtladq ne o]fdr uhdvdc+ ]mc vgdsgdq ] sq]mr]bshnm v]r l]cd hm sg]s rdrrhnm-

S]akd 1 rtll]qhydr sgdrd rs]shrshbr ]bqnrr ]kk trdqr ]r vdkk ]r bnmchshnm]k nm sgnrd trdqr vgn

l]cd ] otqbg]rd- Etqsgdqlnqd+ trdq cdlnfq]oghbr rtbg ]r hmbnld+ dctb]shnm+ ]mc yhobncd

]qd oqdrdms hm sgd c]s]rds-

? l]inqhsx ne uhrhsr sn ]hqkhmd.]ffqdf]snq vdarhsdr ’– 44$( nbbtq hm sgd lnmsg adenqd

otqbg]rd+ vhsg 7/$ nbbtqqhmf vhsghm 3 lnmsgr ne sgd otqbg]rd c]sd- Vd ]rrtld sg]s ]kk ne

sgdrd uhrhsr ]mc rd]qbgdr ]qd qdk]sdc sn sgd ffm]k otqbg]rdc hshmdq]qx- Hm ] qnatrsmdrr bgdbj+

vd udqhex ntq qdrtksr+ ]rrtlhmf nmkx rhsd uhrhsr nmd lnmsg oqhnq sn sgd k]rs qdbnqcdc dudms odq

trdq ]qd qdkdu]ms- Ntq c]s]rds ]krn hmbktcdr sgnrd rd]qbgdr sg]s chc mns qdrtks hm ] otqbg]rd-

Ne sgdrd+ 24$ uhrhs ] sq]udk vdarhsd nmbd ]mc mdudq qdstqm nudq sgd bntqrd ne sgd o]mdk+ 01$

rd]qbg nudq sgd bntqrd ne ] lnmsg+ ]mc sgd qdl]hmcdq rd]qbg qdod]sdckx enq lnqd sg]m ]

lnmsg ats mdudq otqbg]rd- Mnsd vd cn mns jmnv he sgdrd uhrhsr ]qd chqdbsdc rd]qbgdr snv]qc

] otqbg]rd+ nq q]mcnl uhrhsr-

RdXpbg oXssdpmr nm XffpdfXsnpr Xmc Xhpkhmdr

Enq dudqx otqbg]rdc shbjds+ vd hcdmshex gnv l]mx uhrhsr vdqd l]cd sn ]m ]ffqdf]snq+ sgd

otqbg]rdc ]hqkhmd+ ]mc ]mx mnm,otqbg]rdc ]hqkhmd+ oqhnq sn l]jhmf ] shbjds otqbg]rd- Ehftqd

0 ghfgkhfgsr ]kk onrrhakd aqnvrhmf o]ssdqmr enq ] sxohb]k ]hqkhmd+ trhmf Cdks] ]r ]m dw]lokd-

Vd rdd sg]s enq ] sxohb]k ]hqkhmd+ sgd lnrs bnllnm rd]qbg o]ssdqm hmunkudr uhrhsr sn ]kk sgqdd

sxodr ne rhsdr9 ]ffqdf]snqr+ sgd otqbg]rdc ]hqkhmd+ ]mc nsgdq ]hqkhmdr- 61$ ne ]kk rd]qbgdr

hmunkudr sgd trd ne ]ffqdf]snqr ]s kd]rs nmbd- Sgd nmkx ]hqkhmd hm bnmsq]rs sn sghr rd]qbg o]s,

sdqm hr Rntsgvdrs+ vghbg cndr mns o]qshbho]sd vhsg ]mx ]ffqdf]snq+ vgdqd sgd lnrs bnllnm
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S]akd 09 Sns]k Mtladq ne Rd]qbgdr ]mc Sq]mr]bshnmr nm Sq]udk Cnl]hmr+ 1/0/,1/01

?hqkhmdr ?ffqdf]snqr

Cnl]hm Rd]qbgdr Sq]mr]bshnmr Cnl]hm Rd]qbgdr Sq]mr]bshnmr

]]-bnl 46+840 0+324 bgd]ofihfgsr-bnl 06+253 ,
]hqsq]m-bnl 11+145 778 bgd]on]hq-bnl 52+362 ,
]k]rj]]hq-bnl 01+63/ 582 dwodch]-bnl 083+348 0+767
bnmshmdms]k-bnl 12+661 518 gnsvhqd-bnl 38+783 177
cdks]-bnl 56+043 0+438 j]x]j-bnl 47+74/ ,
idsaktd-bnl 26+302 653 nqahsy-bnl 86+850 0+328
rntsgvdrs-bnl 0//+62/ 5+6/4 oqhbdkhmd-bnl 0/6+800 0+520
tmhsdc-bnl 21+083 710 sq]udknbhsx-bnl 6/+475 852
tr]hqv]xr-bnl 12+555 716

S]akd 19 Cdrbqhoshud Rs]shrshbr9 bnlRbnqd c]s]+ Sq]udk Cnl]hmr 1/0/,1/01

?kk rd]qbgdr Bnmchshnm]k
nm otqbg]rd

Ldch]m Ld]m Ldch]m Ld]m
Mtladq ne vdarhsdr uhrhsdc 3-// 0/-57 8-// 05-46
Shld rodms nm rd]qbg ’lhmtsdr( 10-// 60-51 47-// 01/-2/
Sns]k o]fdr uhdvdc 11-// 58-05 45-// 002-1/
Sq]mr]bshnmr / /-14 0 1-/0
Mtladq ne tmhptd trdqr 71+775 0/+121
Sns]k otqbg]rdr 1/+400

o]ssdqm hr ]m trdq fnhmf sn Rntsgvdrs ]mc l]jhmf ] otqbg]rd chqdbskx vhsgnts ]mx rd]qbg-

Nmkx 34$ ne rd]qbgdr trd ]ffqdf]snqr- Rntsgvdrs&r rd]qbg o]ssdqm rtffdrsr sg]s mns adhmf

o]qs ne ]m ]ffqdf]snq cndr mns mdbdrr]qhkx gtqs sgd ]hqkhmd- Mnsd sg]s sgdrd o]ssdqmr bntkc

qdrtks he Rntsgvdrs&r btrsnldqr ]qd udqx ch�dqdms eqnl nsgdq ]hqkhmdr& btrsnldqr+ ]mc ]krn he

Rntsgvdrs ]kknb]sdr l]qjdshmf qdrntqbdr rodbhffb]kkx qdbnfmhyhmf hs hr mns o]qs ne ]m ]ffqdf],

snq- Lnqdnudq+ vd cn mns nardqud sgd bntmsdqe]bst]k ne vg]s vntkc g]oodm he Rntsgvdrs vdqd

o]qs ne ]m ]ffqdf]snq- Ntq dlohqhb]k dwdqbhrd hm Rdbshnm 3 vhkk ]ccqdrr sghr hrrtd chqdbskx-

Mdws+ vd stqm sn hcdmshexhmf vgdm hm sgd rd]qbg ghrsnqx ]ffqdf]snqr vdqd uhrhsdc qdk]shud sn

sgd otqbg]rdc ]hqkhmd- He bnmrtldqr ]qd e]hqkx vdkk hmenqldc ]ants sgdhq cdrshm]shnm ]hqkhmd ]mc

]qd ldqdkx aqnvrhmf nsgdq vdarhsdr adenqd l]jhmf ] otqbg]rd+ vd rgntkc rdd sgd otqbg]rdc

]hqkhmd adhmf uhrhsdc d]qkhdq- Nm sgd nsgdq g]mc+ he ] bnmrtldq rd]qbgdr ]m ]ffqdf]snq ffqrs

]mc sgdm rtardptdms ]hqkhmdr+ vd rgntkc rdd ]ffqdf]snqr adhmf uhrhsdc d]qkhdq- Sn rstcx sghr

o]ssdqm+ vd cnbtldms enq ]kk otqbg]rdc shbjdsr nm ]m ]hqkhmd&r cnl]hm+ sgd q]mj nqcdq ne

sgd otqbg]rdc ]hqkhmd ]mc ne ]mx ]ffqdf]snq- Ehftqd 1 oknsr sgdrd q]mjr- Vd nardqud sg]s
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enq lnrs ]hqkhmdr+ sgd ]ffqdf]snq hr uhrhsdc ffqrs ]mc sgdm sgd otqbg]rdc ]hqkhmd- Dwbdoshnmr

sn sghr o]ssdqm ]qd Rntsgvdrs ]mc Idsaktd+ sgd knv,bnrs ]hqkhmdr+ vgdqd bnmrtldqr ]qd lnqd

khjdkx sn uhrhs sgd otqbg]rdc ]hqkhmd ffqrs-

K]rs+ vd cnbtldms ] qntfg ld]rtqd ne sgd qdk]shud l]qjds onvdq ne ]ffqdf]snqr ]mc

]hqkhmdr trhmf bnmrtldqr& aqnvrhmf ghrsnqx- Vd hcdmshex sgd mtladq ne trdqr vgn aqnvrd nmkx

] rhmfkd ]ffqdf]snq+ 1,2 ch�dqdms ]ffqdf]snqr+ nq ltkshokd ]ffqdf]snqr- Vd ffmc sg]s sgd rokhs

hr qntfgkx ] sghqc hm d]bg fqnto+ h-d- 25$ trdqr aqnvrd ] rhmfkd ]ffqdf]snq+ 21$ aqnvrd 1,2

]ffqdf]snqr ]mc 21$ aqnvrd lnqd sg]m sgqdd ]ffqdf]snqr- Vd cn sgd r]ld enq ]hqkhmdr- Hm

rs]qj bnmsq]rs+ knx]ksx sn ]hqkhmd cnl]hmr hr ltbg ghfgdq- Nudq 4/$ ne trdqr aqnvrd nmkx ]

rhmfkd ]hqkhmd+ 23$ aqnvrd 1,2 ]hqkhmdr ]mc sgd qdrs aqnvrd lnqd sg]m sgqdd ]hqkhmdr- S]akd

2 oqnuhcdr sgdrd rtll]qx rs]shrshbr hmchb]shmf sg]s bnlodshshnm ]lnmf ]ffqdf]snqr hr e]hqkx

ghfg- Mdws+ vd bnmchshnm nm trdqr vgn aqnvrdc ] fhudm ]ffqdf]snq ]skd]rs nmbd+ ]mc qdod]s

sgd dwdqbhrd- S]akd 3 rgnvr sgd rokhs hmsn d]bg ne sgdrd sgqdd b]sdfnqhdr+ trdqr udqx q]qdkx

aqnvrd nmkx nmd ]ffqdf]snq ’6$,10$( vhsg Dwodch] dwghahshmf sgd rsqnmfdrs knx]ksx- Lnrs

trdqr aqnvrd ltkshokd ]ffqdf]snqr- Qdod]shmf sghr dwdqbhrd enq ]hqkhmdr+ ]mc bnmrhrsdms vhsg

sgd ffmchmf hm S]akd 2+ trdqr dwghahs lnqd knx]ksx snv]qcr ]hqkhmdr vhsg 06$,27$ aqnvrhmf

nmkx 0 ]hqkhmd vhsg Rntsgvdrs dwghahshmf sgd rsqnmfdrs knx]ksx-

?ksgntfg sgdrd o]ssdqmr hmchb]sd sgd dwsdms sn vghbg btrsnldqr trd ]ffqdf]snqr sn ffmc

sgdhq tkshl]sd l]sbg+ ]mc rgnv sg]s adhmf ]ardms eqnl ]m ]ffqdf]snq hr mns mdbdrr]qhkx

g]qletk sn ]m ]hqkhmd+ sgdx cn mns drs]akhrg ]mx b]tr]k d�dbs- Sn cn rn+ vd stqm sn sgd

?ldqhb]m,Nqahsy chrotsd sg]s qdrtksdc hm ?ldqhb]m adhmf tm]u]hk]akd nm Nqahsy&r vdarhsd

enq nudq 4 lnmsgr-
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Insd9 In RdSpbg hmchbSsdr S trdp uhrhsdc sgd rhsd Smc otpbgSrdc gdp shbids hm sgSs rdrrhnm, Nmkx OtpbgSrdc hmchbSsdr sgd trdp
uhrhsdc sgd otpbgSrdc Shpkhmdfir rhsd S edv shldr ats otpbgSrdc gdp shbids Sesdp S edv rtbg uhrhsr, Insd sgdrd svn bntkc ad fpntodc
hmsn nmd bSsdfnpx adbStrd sgdx ansg hmunkud nmkx sgd cdrshmSshnm Shpkhmd,

Ehftqd 09 Rntsgvdrs trdqr fn chqdbskx sn rntsgvdrs-bnl: ]kk nsgdq ]hqkhmdr rd]qbg ]m ]ffqdf]snq
adenqd l]jhmf ] otqbg]rd
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Insd9 PSmi SudpSfdc Sbpnrr trdpr+ Smc hr cdsdplhmdc ax npcdp ne rdSpbg odp trdp, =r Sm dwSlokd+ he S trdp uhrhsr Sm SffpdfSsnp

�prs Smc sgd Shpkhmd vgdpd sgd shbids vSr otpbgSrdc sghpc+ sgd SffpdfSsnpfir pSmi:0 Smc sgd otpbgSrdc Shpkhmdfir pSmi:2,

Ehftqd 19 Bnmrtldqr rs]qs sgdhq rd]qbg ]s ]m ]ffqdf]snq+ dwbdos Rntsgvdrs ]mc Idsaktd trdqr

S]akd 29 Odqbdms ne trdq vgn aqnvrd edv ur- ltkshokd ]ffqdf]snqr ]mc ]hqkhmdr

Aqnvrd nmkx $ trdqr Aqnvrd nmkx $ trdqr
0 ]ffqdf]snq 25$ 0 ]hqkhmd 41$
1,2 ]ffqdf]snqr 21$ 1,2 ]hqkhmdr 23$
<;3 ]ffqdf]snqr 21$ <;3 ]hqkhmdr 03$

S]akd 39 Ne sgnrd vgn aqnvrd ]m ]ffqdf]snq ]skd]rs nmbd+ gnv l]mx uhrhs nmkx sg]s ]ffqdf]snq
ur- ltkshokd

Aqnvrd nmkx Nqahsy Dwodch] Oqhbdkhmd Sq]udknbhsx J]x]j Gnsvhqd Bgd]on]hq Bgd]ofihfgsr
0 ]ffqdf]snq 8$ 10$ 01$ 00$ 7$ 6$ 8$ 6$
1,2 ]ffqdf]snqr 17$ 22$ 17$ 15$ 1/$ 12$ 11$ 1/$
<;3 ]ffqdf]snqr 52$ 34$ 48$ 52$ 61$ 58$ 58$ 62$

3 DlohphbXk Duhcdmbd

Vd trd sgd ?ldqhb]m,Nqahsy chrotsd sn hcdmshex sgd d�dbs ne sgd ]ardmbd ne ] l]inq ]hqkhmd

eqnl ] onotk]q ]ffqdf]snq- Vd dw]lhmd ansg rd]qbg ]mc otqbg]rd adg]uhnq ctqhmf sghr

chrotsd odqhnc ]mc bnlo]qd hs vhsg sgd r]ld odqhnc nmd xd]q adenqd ]mc nmd xd]q ]esdq-

Ehftqd 2 oknsr sgd lnmsgkx rhsd uhrhsr ]s Nqahsy ]mc ?ldqhb]m ]r ] oqnonqshnm ne uhrhsr sn ]kk

sq]udk vdarhsdr- Nqahsy ]ood]qr sn e]bd ] cdbkhmd hm rhsd uhrhsr ctqhmf sgd chrotsd odqhnc ’fqdx

rg]cdc ]qd]( hm sgd xd]q 1/00+ bnlo]qdc sn sgd bnmsqnk odqhncr hm 1/0/ ]mc 1/01- ?ldqhb]m

cndr mns rddl sn ad hlo]bsdc-

01

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=3064861



Vd mdws stqm sn sgd hmchuhct]k kdudk+ vgdqd enq d]bg bnmrtldq&r hshmdq]qx+ vd bnmrsqtbs1

sgqdd cdodmcdms u]qh]akdr9

rhsdr9 sgd mtladq ne shldr ] cnl]hm&r vdarhsd v]r uhrhsdc hm ] lnmsg+

oXedr9 sgd mtladq ne o]fdr uhdvdc ]s sgd cnl]hm&r vdarhsd sg]s lnmsg+ ]mc

ctpm9 sgd ctq]shnm rodms nm sgd vdarhsd sg]s lnmsg-

Sn ]bbntms ]mc bnmsqnk enq ffql,rhcd qdronmrdr+ vd bnmrsqtbs ] ld]rtqd ne ]cudqshrhmf

rodmc trhmf sgd Mhdkrdm Lnmhsnq,Oktr Ldch] c]s]- Sgd Mhdkrdm c]s] bnmrhrsr ne M]shnm]k

SU+ Rons SU+ Hmsdqmds+ L]f]yhmdr+ Mdvro]odqr+ Ntscnnqr ]mc Q]chn ]c rodmc ]knmf vhsg

sgd ]hqhmf c]sd ]mc sgd ]cudqshrdc aq]mc+ dm]akhmf tr sn bqd]sd ] cnl]hm,lnmsg rodbhffb

]cudqshrhmf rodmc u]qh]akd- Hcd]kkx+ oqhbdr vntkc ]krn ad hmbktcdc ]r bnmsqnkr- Tmenqstm]sdkx+

vd cn mns nardqud oqhbdr bg]qfdc ax ]ffqdf]snqr+ ]mc hs hr ]krn mns bkd]q vg]s oqhbdr ’ffql,

rodbhffb+ ]udq]fdc nudq ltkshokd ffqlr dsb-( nmd b]m trd enq ]ffqdf]snqr- Vd sgdqdenqd bnmsqnk

enq oqhbdr nmkx hm sgd ]hqkhmd otqbg]rd ]m]kxrhr trhmf sgd CA0A c]s] hm Rdbshnm 3-2+ vgdqd vd

nardqud oqhbdr ]s sgd ]hqkhmd,pt]qsdq kdudk-

Vd enbtr nm nmkx sgnrd lnmsgr vgdm ]m hmchuhct]k dmf]fdc hm ] sq]udk,qdk]sdc rd]qbg- He

sgdqd hr ] lnmsg hm vghbg mn sq]udk vdarhsd hr uhrhsdc ax ]m hmchuhct]k+ vd cn mns hmbktcd

sg]s hmchuhct]k,lnmsg hm sgd c]s]2- Vd ffqrs oqdrdms gnv sgd hlo]bsdc cnl]hmr , ]]-bnl+

nqahsy-bnl+ ]mc dwodch]-bnl , odqenql qdk]shud sn ] bnmsqnk cnl]hm ]mc sgd bnmsqnk odqhnc-

Vd sgdm dwoknqd vghbg sxod ne bnmrtldq sgd chrotsd g]c ] fqd]sdq hlo]bs nm-

1Ugdm sgdqd hr mn ffm“k otqbg“rd* vd fqnto “kk sgd mnm,otqbg“rd,qdk“sdc rd“qbgdr hmsn nmd hshmdq“qx-
2Gm “ qnatrsmdrr bgdbi* vd dwo“mc sgd c“s“ sn hmbktcd sgnrd lnmsgr vgdm mn sq“udk,qdk“sdc rd“qbg v“r

odqenqldc9 sghr “ooqn“bg “kknvr sns“k rd“qbgdr sn hmbqd“rd.cdbqd“rd- Ugdm “m hmchuhct“k chc mns rd“qbg nq
uhrhs “mx fhudm cnl“hm hm “ lnmsg* sgd cdodmcdms u“qh“akdr s“id nm sgd u“ktd /- Cnhmf rn “kknvr enq sgd
rbdm“qhn vgdqd bnmrtldqr hmbqd“rd sgdhq sns“k rd“qbg unktld “s “ fhudm cnl“hm vgdm sgdx b“m mn knmfdq ffmc
““-bnl nm “m “ffqdf“snq- Sgd qdrtksr “qd e“hqkx rhlhk“q hm sghr rodbhffb“shnm ats “qd pt“mshs“shudkx rl“kkdq hm
l“fmhstcd adb“trd ne sgd k“qfd mtladq ne “cchshnm“k /%r-
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Mnsd9 Sgd fqdx rg“cdc “qd“ qdoqdrdmsr sgd chrotsd lnmsgr* I“mt“qx,L“x- Xd“q 1/00 bnqqdronmcr sn sgd

xd“q ne sgd chrotsd* 1/0/ “mc 1/01 rdqud “r bnmsqnk xd“qr-

Ehftqd 29 Rhsd uhrhsr ]s Nqahsy ]mc ?ldqhb]m ]r ] odqbdms ne rhsd uhrhsr ]s ]kk sq]udk vdarhsdr

3-0 Apnvrhmf adgXuhnp nm XffpdfXsnpr Xmc Xhpkhmdr

Enq d]bg ne sgd hlo]bsdc cnl]hmr+ vd du]kt]sd sgd rd]qbg hmsdmrhsx ctqhmf sgd chrotsd odqhnc

qdk]shud sn sgd r]ld odqhnc hm sgd o]rs ’1/0/( ]mc etstqd ’1/01( xd]qr- ?r bnmsqnkr+ vd bgnnrd

sgd r]ld lnmsgr vgdm sgd chrotsd nbbtqqdc9 I]mt]qx,L]x ats hm sgd oqduhntr xd]q ]mc sgd

etstqd xd]q9 1/0/ ]mc 1/01- Vd enbtr nm sgd r]ld rds ne lnmsgr ]r sgd chrotsd odqhnc sn

gnkc bnmrs]ms ]mx rd]rnm]khsx o]ssdqmr sg]s lhfgs dwhrs- Vd bnmctbs ] onnkdc ’sqd]shmf 1/0/

]mc 1/01 dpt]kkx( qdfqdrrhnm- Qdrtksr ]qd qnatrs sn ]m tm,onnkdc qdfqdrrhnm ’sqd]shmf sgd

svn xd]qr rdo]q]sdkx(-

Sn qtkd nts ]mx hmctrsqx,vhcd sqdmc ’d-f-+ cdks]-bnl+ oqhbdkhmd-bnl lhfgs ]krn ad hl,

o]bsdc(+ vd etqsgdq hmbktcd ] bnmsqnk cnl]hm ]f]hmrs vghbg vd bnlo]qd sgd bg]mfd hm rd]qbg

hmsdmrhsx- ?m hcd]k bnmsqnk rgntkc mns g]ud rohkknudqr eqnl sgd sqd]sdc ffqlr ’qtkhmf nts ]kk

vdarhsdr vgdqd nmd b]m annj ]hqe]qd nq gnsdkr(+ ats rgntkc rshkk e]bd rhlhk]q sq]udk hmctrsqx

sqdmcr- Nmd rtbg b]mchc]sd hr Knmdkx Ok]mds9 ] rhsd vghbg hr q]qdkx trdc enq annjhmf3+ ]mc

hr q]mjdc ]lnmf sgd sno 04 sq]udk vdarhsdr ’dAhyLA? 1/1/(-

Nmd onsdmsh]k bnmbdqm ne trhmf Knmdkx Ok]mds ]r ] bnmsqnk hr sg]s trdqr lhfgs trd hs

lnqd enq hmsdqm]shnm]k sq]udk hlokxhmf k]bj ne rhlhk]qhsx adsvddm sgd sqd]sdc ]ffqdf]snqr ]mc

Knmdkx Ok]mds- Vd sgdqdenqd bgdbj cdlnfq]oghbr ne trdqr ne sgd bnmsqnk ]mc sqd]sdc ffqlr+

3Ctqhmf sgd shldro“m ne ntq c“s“rds* sgdqd “qd 6121 uhrhsr sn Knmdkx Ok“mds* ats nmkx 35 qdedqq“kr eqnl
knmdkxok“mds-bnl ’“ /-4” bnmudqrhnm q“sd(- Gm bnlo“qhrnm* i“x“i-bnl g“r 46*64/ uhrhsr “mc nudq 13*/// qdedq,
q“kr ’“ 30” qdedqq“k q“sd(- Knmdkx Ok“mds%r knv bnmudqrhnm.qdedqq“k q“sd hmchb“sdr sg“s trdqr uhrhs knmdkxok“mds
vhsg sgd hmsdmshnm sn kd“qm “ants sgd cdrshm“shnmr “mc mns sn anni-
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ffmchmf sg]s sgdx ]qd ghfgkx rhlhk]q hm sdqlr ne hmbnld+ gntrdgnkc rhyd+ q]bh]k a]bjfqntmc+

bdmrtr qdfhnm ne qdrhcdmbd+ gd]c ne gntrdgnkc&r ]fd+ bnmmdbshnm roddc+ bntmsqx ne nqhfhm+

]mc mtladq ne bghkcqdm oqdrdms- S]akd 13 hm ?oodmchw ? oqdrdmsr sgdrd cdrbqhoshudr enq

trdqr ne d]bg ne sgd cnl]hmr- Vd ]krn bgdbj o]q]kkdk sqdmcr+ adsvddm sgd sqd]sdc ffqlr ]mc

Knmdkx Ok]mds+ hm sgd bnmsqnk odqhnc+ ]mc ffmc duhcdmbd rtoonqshmf Knmdkx Ok]mds ]r ] bnmsqnk-

Ehftqdr 7 ]mc 8 hm ?oodmchw ? okns sgdrd sqdmcr enq rhsd uhrhsr- Hm ]cchshnm+ vd ]krn bgdbj

sgd bnqqdk]shnmr adsvddm KnmdkxOk]mds ]mc d]bg ne sgd sqd]sdc ffqlr& rhsd uhrhsr ctqhmf sgdrd

lnmsgr- Sgdrd bnqqdk]shnmr+ rgnvm hm S]akd 14+ ?oodmchw ?+ ]qd onrhshud ]mc e]hqkx ghfg+

drodbh]kkx enq Nqahsy ]mc Dwodch] rtffdrshmf sg]s KnmdkxOk]mds rdqudr ]r ] fnnc bnmsqnk-

Gnvdudq+ sn ]unhc bnmbdqmr sg]s Knmdkx Ok]mds lhfgs mns b]ostqd hmctrsqx,vhcd sqdmcr+ vd

bnmctbs ]cchshnm]k ]m]kxrdr trhmf ]ksdqm]shud bnmsqnkr hm Rdbshnm 3-0-0-

Enq d]bg ne sgd hlo]bsdc cnl]hmr+ vd drshl]sd sgd enkknvhmf qdfqdrrhnm rdo]q]sdkx9

xeip ; α.Cp ) α0Cp −ChroX

) αC. Cp − DnaXki ) αC0 Cp −ChroX − DnaXki

) �pX ) �CpX DnaXki ) �e ) β>cip ) λeip

’0(

vgdqd h hr sgd hmchuhct]k+ i hr sgd cnl]hm+ ]mc s hr shld hm lnmsgr- Gdqd+ xeip hr sgd cdodm,

cdms u]qh]akd rhsdr+ ctpm ]mc oXedr+ Cp ; 0 he s hr adsvddm I]mt]qx ]mc L]x+ sgd lnmsgr

qdkdu]ms sn sgd chrotsd odqhnc hm dhsgdq sgd sqd]sdc nq tmsqd]sdc xd]qr+ ChroX ; 0 he sgd

lnmsgr bnqqdronmc sn sgd xd]q sgd chrotsd nbbtqqdc ’1/00(- DnaXki hr ]m hmchb]snq sg]s

dpt]kr 0 he sq]udk cnl]hm i hr sgd hlo]bsdc cnl]hm+ h-d-+ ?ldqhb]m+ Nqahsy+ nq Dwodch]- α.

]mc α0 b]ostqd sgd ]udq]fd drshl]sd ne sgd bnmsqnk rhsd’r( ctqhmf sgd bnmsqnk ]mc chrotsd

odqhncr qdrodbshudkx ’qdk]shud sn sgd drshl]sdr hm sgd qdrs ne sgd xd]q(+ αC. ]mc αC0 b]ostqd

sgd ]cchshnm]k bg]mfd rodbhffb sn sgd hlo]bsdc cnl]hm&r vdarhsd hm sgd bnmsqnk ]mc chrotsd

odqhncr qdrodbshudkx- αC0 hr sgd sqd]sldms d�dbs ne sgd chrotsd odqhnc- �pX hr sgd xd]q ffwdc

d�dbs sg]s bnmsqnkr enq ]mx xd]q,rodbhffb sqdmcr hm sgd hmctrsqx+ �CpX hr sgd xd]q ffwdc d�dbs

enq sgd hlo]bsdc cnl]hm sg]s bnmsqnkr enq ]mx xd]q,rodbhffb sqdmcr hm sg]s cnl]hm+ ]mc �e hr

sgd hmchuhct]k ffwdc d�dbs- >cip+ sgd ]cudqshrhmf rodmc ne ffql i hm lnmsg s+ hr hmbktcdc sn

bnmsqnk enq ]mx ffql,rhcd qdronmrdr sg]s lhfgs hmfitdmbd rd]qbg hmsdmrhsx- Rs]mc]qc dqqnqr ]qd

bktrsdqdc ]s sgd hmchuhct]k kdudk-

S]akd 4 oqdrdmsr sgd qdrtksr ne sghr ]m]kxrhr+ trhmf Knmdkx Ok]mds ]r sgd bnmsqnk- Sgd

qdrtksr rgnv ansg Nqahsy ]mc Dwodch] dwodqhdmbd ] rhfmhffb]ms cdbkhmd hm rhsd uhrhsr ]mc

ctq]shnm rodms ax trdqr- Rhsd uhrhsr cdbkhmd ax /-/30 enq Nqahsy ]mc /-/50 enq Dwodch]- Sn ots

sgdrd mtladqr hm bnmsdws+ sgd ]udq]fd mtladq ne rhsd uhrhsr odq lnmsg ]s Nqahsy hr /-27 vghbg

hlokhdr ] 00$ cqno hm rhsd uhrhsr+ ]m dbnmnlhb]kkx ld]mhmfetk cqno- Vd chrbtrr sgd etqsgdq

hlokhb]shnmr ne sghr cqno hm Rdbshnm 3-4- Sgd qdrtksr ]krn rgnv ] rs]shrshb]kkx hmrhfmhffb]ms
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hmbqd]rd hm rhsd uhrhsr sn ]]-bnl- Ehftqd 3 oknsr sgd hmbqd]rd.cdbqd]rd hm ctq]shnm ]mc rhsd

uhrhsr ]bqnrr ]kk sgqdd vdarhsdr-

Chrbtrrhnm nm oXfd uhdvr Hm S]akd 4+ vd rdd ] cdbqd]rd hm o]fd uhdvr sn ]]-bnl- Sn

etqsgdq hmudrshf]sd sghr o]ssdqm hm o]fd uhrhsr+ vd qtm ] ydqn,hmfi]sdc onhrrnm qdfqdrrhnm vghbg

rdo]q]sdr nts sgd mtladq ne ydqn uhrhsr eqnl sgnrd vgn uhrhs+ ]mc bnmchshnm]k nm sgnrd uhrhshmf+

gdkor tmcdqrs]mc sgdhq adg]uhnq bg]mfdr- Enkknvhmf K]ladqs ’0881(+ vd rodbhex o]fd uhdvr

enkknv sgd chrsqhatshnm9

xeip ≥

)



/ vhsg oqna]ahkhsx oeip

Lnhrrnm ’ζeip( vhsg oqna]ahkhsx 0� oeip
’1(

vgdqd ζeip ; duo ’αT(- αT trdr sgd r]ld rodbhffb]shnm ]r dpt]shnm 0- Sgd onqshnm sg]s

]bbntmsr enq sgd dwbdrr ydqnr+ oeip+ hr lncdkdc trhmf ] knfhs lncdk+ rtbg sg]s oeip ;
dum’αT(

0)dum’αT(

vgdqd δT hr sgd r]ld rodbhffb]shnm trdc hm dpt]shnm 0- S]akd 5 oqdrdmsr sgd qdrtksr ne sghr

qdfqdrrhnm- Eqnl sghr s]akd+ vd rdd sg]s ]]-bnl rddr lnqd uhrhsnqr9 sgd bndflbhdms enq sgd

ydqn,hmfi]sdc o]qs ne sgd qdfqdrrhnm hr mdf]shud ]mc rhfmhffb]ms hmchb]shmf ] cqno hm mtladq

ne ydqn,uhrhsr- Gnvdudq+ bnmchshnm]k nm ] uhrhs+ ]]-bnl rddr edvdq o]fd uhdvr- Vd adkhdud

sghr nbbtqr adb]trd ne sgd rdkdbshnm ne bnmrtldqr uhrhshmf sgd rhsd ctqhmf sgd chrotsd odqhnc-

Lnqd odnokd uhrhs ]]-bnl ctqhmf sgd chrotsd+ ats lhfgs mns ffmc ] fnnc l]sbg ]mc gdmbd cn

mns aqnvrd ]r l]mx o]fdr+ ]r bnmrtldqr vgn bnld sgdqd vhsg fqd]sdq bdqs]hmsx ne annjhmf-
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S]akd 49 Rd]qbgdr nm hlo]bsdc cnl]hmr+ qdk]shud sn KnmdkxOk]mds ]mc onnkdc bnmsqnk
odqhnc

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl
’0( rhsdr

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x α. /-//8 2-41 /-/02 2-71 /-/04 2-42
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//3 ,/-7/ ,/-//0 ,/-02 /-//4 /-56
I]m,L]x W Enb]k αC. ,/-//2 ,/-22 /-/21 2-4/ /-/5/ 3-60
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-/05 0-22 ,/-/30 ,1-25 ,/-/50 ,1-85

?c rodmc β 4-/D,/8 1-2/ 1-4D,/8 /-84 0-7D,/7 2-20

’1( ctq]shnm
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/33 0-44 /-/48 0-83 /-001 1-68
I]m,L]x W Chrotsd α0 /-/14 /-41 ,/-//4 ,/-00 /-//7 /-03
I]m,L]x W Enb]k αC. /-//2 /-/2 /-15/ 1-86 /-7/6 6-11
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-/04 /-0/ ,/-243 ,1-75 ,/-4/0 ,1-74

?c rodmc β 4-2D,/7 1-14 2-/D,/7 0-11 7-5D,/7 0-86

’2( o]fdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-0/2 1-51 /-/62 1-52 /-/68 1-00
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-/48 ,/-78 ,/-/06 ,/-34 /-/2/ /-48
I]m,L]x W Enb]k αC. /-36/ 2-67 /-125 2-14 /-645 6-63
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-41/ ,1-30 ,/-/80 ,/-70 ,/-201 ,1-/6

?c rodmc β 3-7D,/7 0-31 1-5D,/7 0-40 0-5D,/6 3-04

M nar 414+2//
M hc 72+880
Ehwdc d�dbsr hc+ xd]q+ xd]q W enb]k
Bktrsdq hc

Mnsd9 S“akdr oqdrdms ch�,hm,ch� “m“kxrdr trhmf KnmdkxOk“mds “r “ bnmsqnk enq d“bg ne sgd sgqdd cdodmc“ms
u“qh“akdr ’0( rhsdr* ’1( ctq“shnm “mc ’2( o“fdr- D“bg s“akd oqdrdmsr 2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr qtm enq d“bg
ne sgd hlo“bsdc cnl“hmr* ““-bnl* nqahsy-bnl “mc dwodch“-bnl- I“m,L“x hr “m hmchb“snq enq sgd ffud
lnmsgr I“mt“qx,L“x* Chrotsd hr “m hmchb“snq enq sgd xd“q ne sgd chrotsd 1/00* Enb“k hr “m hmchb“snq enq
sgd hlo“bsdc cnl“hm α�� hr sgd qdkdu“ms sqd“sldms d�dbs-
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S]akd 59 Ch�,hm,ch� ]m]kxrhr trhmf Ydqn,hmfi]sdc onhrrnm qdfqdrrhnm

oXfdr ]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-006 /-68 /-006 /-68 /-006 /-68
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-/12 ,/-02 ,/-/12 ,/-02 ,/-/12 ,/-02
I]m,L]x W Enb]k αC. /-/36 /-2/ ,/-037 ,/-88 ,/-/26 ,/-13
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-176 ,0-26 /-056 /-76 /-/42 /-17

Ydqn,Hmfi]sd
I]m,L]x δ. ,/-/5/ ,0-67 ,/-/5/ ,0-67 ,/-/5/ ,0-67
I]m,L]x W Chrotsd δ0 /-050 1-54 /-050 1-54 /-050 1-54
I]m,L]x W Enb]k δC. /-/53 0-56 ,/-0/6 ,1-85 ,/-/52 ,0-65
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk δ�� ,/-173 ,3-07 /-/36 /-61 ,/-/68 ,0-12
M 414+2//
M nar 72+880
Ehwdc d�dbsr xd]q+ xd]q W enb]k
Bnmsqnkr ]c rodmc
Bktrsdq hc

Mnsd9 S“akdr oqdrdms ch�,hm,ch� “m“kxrdr trhmf ydqn,hmfi“sdc onhrrnm qdfqdrrhnm- Sgd s“akd
oqdrdmsr 2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr qtm enq d“bg ne sgd hlo“bsdc cnl“hmr* ““-bnl* nqahsy-bnl “mc
dwodch“-bnl* qtm enq sgd cdodmc“ms u“qh“akd g�eap- I“m,L“x hr “m hmchb“snq enq sgd ffud lnmsgr
I“mt“qx,L“x* Chrotsd hr “m hmchb“snq enq sgd xd“q ne sgd chrotsd 1/00* Enb“k hr “m hmchb“snq enq
sgd hlo“bsdc cnl“hm- δ�� hr sgd qdkdu“ms sqd“sldms d�dbs odqs“hmhmf sn “ bg“mfd hm ydqn,uhrhsr-
; mdf“shud δ�� hlokhdr edvdq ydqn,uhrhsr-

Mnsdr9 ) rhfmhffb“ms “s sgd 84” kdudk-

Ehftqd 39 Ctq]shnm rodms ]mc rhsdr uhrhsdc cdbqd]rdc enq nqahsy-bnl ]mc dwodch]-bnl

3-0-0 :ksdpmXshud Bnmspnk Fpntor

Vd mnv rgnv sg]s ntq qdrtksr ]qd qnatrs sn ] ch�,hm,ch� ]m]kxrhr trhmf chqdbs ]r vdkk ]r

tmkhjdkx bnlodshsnqr ]r bnmsqnkr+ ]mc ] rhlokd adenqd,]esdq ]m]kxrhr- Vd odqenql sgdrd dwdq,

bhrdr sn drs]akhrg sgd l]fmhstcd ]mc sgd qnatrsmdrr ne sgd d�dbs- Hm ]kk rtardptdms ]m]kxrhr
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]esdq sghr rdbshnm+ vd trd Knmdkx Ok]mds ]r sgd bnmsqnk- Sgd qdrtksr ]qd pt]khs]shudkx ]mc

pt]mshs]shudkx rhlhk]q vgdm vd trd sgd ]ksdqm]shud bnmsqnk fqntor-

Ch�,hm,ch� :mXkxrhr vhsg Chpdbs Bnlodshsnpr Xr Bnmspnkr

Ehqrs+ vd trd chqdbs bnlodshsnqr ]r bnmsqnkr- Mnsd sg]s vghkd cnhmf rn ]bbntmsr chqdbskx enq

hmctrsqx,vhcd sqdmcr rtbg ]m ]ooqn]bg ld]rtqdr sgd mds bnlodshshud d�dbs ne sgd chrotsd

odqhnc nm sgd hlo]bsdc cnl]hmr- Hm nsgdq vnqcr+ he bnmrtldqr rghes sgdhq rd]qbgdr eqnl Nqahsy

sn Oqhbdkhmd ctqhmf sgd chrotsd odqhnc+ vd ]qd ld]rtqhmf sgd cdbqd]rd hm Nqahsy qdk]shud sn

sgd hmbqd]rd hm Oqhbdkhmd+ qdk]shud sn sgd a]rdkhmd xd]qr4- Vd qtm sgd r]ld ch�,hm,ch� ]m]kxrhr

rodbhffdc hm Dpt]shnm 0+ ats vhsg bnlodshsnqr ]r bnmsqnkr-

Ch�,hm,Ch� :mXkxrhr vhsg Tmkhidkx Bnlodshsnpr Xr Bnmspnkr

Rdbnmc+ vd drshl]sd sgd r]ld ch�,hm,ch� qdfqdrrhnm ’Dpt]shnm 0( ]r adenqd+ ats trd bnl,

odshsnqr sg]s ]qd tmkhjdkx rtarshstsdr sn sgd hlo]bsdc cnl]hmr- Sghr gdkor qtkd nts sgd

onrrhahkhsx ne rtarshstshnm sn sgdrd cnl]hmr ctqhmf sgd chrotsd odqhnc+ vghkd rshkk bnmsqnkkhmf

enq hmctrsqx,vhcd sqdmcr-

Enq d]bg ne sgd hlo]bsdc cnl]hmr+ vd ld]rtqd sgd tr]fd ne sgd nsgdq cnl]hmr sn rdd

vghbg cnl]hmr ]qd kd]rs trdc snfdsgdq- Enq ansg Nqahsy ]mc Dwodch]+ sgdrd cnl]hmr ]qd

Bgd]ofihfgsr+ Gnsvhqd+ J]x]j ]mc Bgd]on]hq- Adb]trd mns ]kk sgdrd cnl]hmr g]ud ]hqkhmdr

]r sgdhq l]hm enbtr+ vd qdrsqhbs ]ssdmshnm sn J]x]j ]mc Bgd]ofihfgsr sg]s enbtr nm ]hqkhmdr

’rhlhk]q sn Nqahsy(- Lnqdnudq+ J]x]j ]mc Bgd]ofihfgsr ]qd rtflbhdmskx ch�dqdms eqnl Nqahsy

]mc Dwodch] hm sgdhq atrhmdrr lncdkr9 vghkd trdqr b]m annj chqdbskx nm Nqahsy+ J]x]j ]mc

Bgd]ofihfgsr qdedq bnmrtldqr sn ]hqkhmd vdarhsdr+ d]qmhmf ] bnllhrrhnm enq d]bg qdedqq]k- ?kk

sgdrd s]jdm snfdsgdq l]jd J]x]j ]mc Bgd]ofihfgsr tmkhjdkx bnlodshsnqr+ ats ]s sgd r]ld

shld fnnc bnmsqnkr enq ]mx hmctrsqx,vhcd sqdmcr-

Enq ?ldqhb]m+ sgdrd cnl]hmr ]qd ?k]rj] ?hq ]mc ?hqsq]m+ vghbg ]qd q]qdkx aqnvrdc ax

sgnrd trdqr vgn aqnvrd ?ldqhb]m- Gnvdudq+ sn l]jd ld]mhmfetk bnlo]qhrnmr+ vd udqhex sgdrd

]hqkhmdr fix sgd r]ld qntsdr ]r ?ldqhb]m+ ats ]qd tmkhjdkx sn ad rtarshstsdr enq ?ldqhb]m- Sn

cn rn+ vd trd sgd CA0A c]s]a]rd sn cdsdqlhmd sgd cdfqdd ne bnlodshshnm adsvddm ]hqkhmdr-

Vd hmbktcd ]r[tmkhjdkx bnlodshsnqrffl sgnrd ]hqkhmdr sg]s fix eqnl ] fhudm nqhfhm ’hlokxhmf sgdx

]qd oqdrdms(+ ats g]ud ] rhfmhffb]mskx knvdq o]rrdmfdq bntms sg]m ?ldqhb]m- Vd ffmc rtoonqs

enq ?k]rj] ?hq ]r ]m tmkhjdkx bnlodshsnq9 ?k]rj] ?hq hr oqdrdms hm ] l]inqhsx z 65$ z ne sgd

]hqonqsr vgdqd ?ldqhb]m nodq]sdr- Hm bnmsq]rs+ idsaktd ]mc rntsgvdrs ]qd oqdrdms hm nmkx 16$

4Gm sghr “m“kxrhr* vd dwbktcd sgd sqd“sdc ffqlr eqnl sgd bnmsqnk fqnto ’enq dw“lokd* vgdm “m“kxyhmf Nqahsy*
vd cn mns hmbktcd Dwodch“ “mc ;ldqhb“m hm sgd bnmsqnk fqnto(- Pdrtksr “qd qnatrs sn hmbktchmf sgdl hm sgd
bnmsqnk-
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]mc 07$ ]hqonqsr qdrodbshudkx- Rdbnmc+ vd ld]rtqd sgd cduh]shnm ne ]kk oqdrdms bnlodshsnqr

eqnl ?ldqhb]m&r $ o]rrdmfdq kn]c ]mc ffmc sg]s ?k]rj]?hq g]r sgd k]qfdrs cduh]shnm- Vd

ffqrs bk]rrhex ]m ]hqkhmd ]r ]m tmkhjdkx bnlodshsnq he hsr $ o]rrdmfdq kn]c hr kdrr sg]m 8/$

ne ?ldqhb]m&r ’he hs vdqd lnqd hs vntkc q]hrd sgd bnmbdqm ne adhmf ] bknrd rtarshstsd(- Hm

27$ ne rtbg b]rdr+ ?k]rj]?hq fdsr bk]rrhffdc ]r ?ldqhb]m&r tmkhjdkx bnlodshsnq+ enkknvdc ax

?hqsq]m ’17$(+ idsaktd ’05$( ]mc bnmshmdms]k ’04$( vhsg nsgdq ]hqkhmdr enqlhmf /$,1$- Vd

sgdqdenqd qtm sgd ]m]kxrhr nm nmkx sgnrd ]hqonqsr vgdqd ?k]rj]?hq hr bk]rrhffdc ]r ]m tmkhjdkx

bnlodshsnq a]rdc nm sgd ]anud ]m]kxrhr-

Adenpd,:esdp :mXkxrhr

Ehm]kkx+ vd odqenql ] rhlokd adenqd,]esdq ]m]kxrhr vhsgnts trhmf ]mx bnmsqnk ffqlr- ?rrtlhmf

sg]s sgd chrotsd odqhnc ’I]m,L]x 1/00( hr bnlo]q]akd sn sgd r]ld odqhnc hm sgd oqduhntr.onrs

xd]qr ’I]m,L]x 1/0/+ 1/01( hm sdqlr ne rd]rnm]khsx+ sqdmcr dsb-+ sghr drshl]sd sdkkr tr gnv

ltbg rhsd uhrhsr bg]mfdc hm sgd xd]q ne sgd chrotsd qdk]shud sn sgd r]ld lnmsgr hm nsgdq xd]qr-

Sghr rhlokd adenqd,]esdq ]m]kxrhr fhudr tr nmd drshl]sd ne sgd knvdq antmc nm sgd hlo]bs ne

sgd chrotsd- Sghr ]m]kxrhr qdlnudr ah]r qdrtkshmf eqnl bnlo]qhrnm vhsg ] onsdmsh]kkx sqd]sdc

bnmsqnk fqnto+ ats cndr mns qdlnud ]mx ah]r sg]s lhfgs dwhrs ctd sn ] bnllnm hmctrsqx

sqdmc ctqhmf sgd chrotsd odqhnc hm 1/00-

Vd qtm ] qdfqdrrhnm rodbhffdc ax Dpt]shnm 2+ vgdqd γ0 hr sgd sqd]sldms d�dbs ne sgd

chrotsd odqhnc- Sghr qdfqdrrhnm hmbktcdr nmkx sgd hlo]bsdc cnl]hmr ’bnlodshsnq cnl]hmr

]qd dwbktcdc enq sghr rhlokd adenqd,]esdq ]m]kxrhr(- Enq d]bg ne sgd cdodmc]ms u]qh]akdr , rhsdr+

ctq]shnm ]mc o]fdr , ]mc enq d]bg ne sgd hlo]bsdc cnl]hmr+ vd qtm ] rdo]q]sd qdfqdrrhnm-

xeip ; γ.Cp ) γ0Cp −ChroX

) �pX ) �e ) β>cip ) λeip
’2(

vgdqd xeip hr sgd cdodmc]ms u]qh]akd ’rhsdr+ ctq]shnm+ o]fdr uhrhsdc nm cnl]hm i( ax

hmchuhct]k h hm lnmsg s- Cp ; 0 he s hr adsvddm I]mt]qx ]mc L]x+ sgd lnmsgr qdkdu]ms sn sgd

chrotsd odqhnc hm dhsgdq sgd sqd]sdc nq tmsqd]sdc xd]qr+ ChroX ; 0 he sgd lnmsgr bnqqdronmc

sn sgd xd]q sgd chrotsd nbbtqqdc ’1/00(- �pX ]mc �e ]qd xd]q ]mc hmchuhct]k ffwdc,d�dbsr

qdrodbshudkx-

S]akd 6 oqdrdmsr sgd qdrtksr ne sgd ’0( ch�,hm,ch� ]m]kxrhr trhmf chqdbs bnlodshsnqr ]r bnm,

sqnkr+ ’1( ch�,hm,ch� ]m]kxrhr trhmf tmkhjdkx bnlodshsnqr ]r bnmsqnkr+ ]mc ’2( rhlokd adenqd,

]esdq ]m]kxrhr- Sgd qdrtksr rgnv sg]s ]bqnrr ]kk sgqdd rodbhffb]shnmr+ Nqahsy ]mc Dwodch]

dwodqhdmbd ] rhfmhffb]ms cdbkhmd hm sgdhq aqnvrhmf adg]uhnq ctqhmf sgd chrotsd odqhnc- Lnqd,

nudq+ sgd l]fmhstcd ne sgd cqno hr hcdmshb]k sn sgd ffmchmfr hm sgd l]hm ]m]kxrhr9 /-/3 rhsd

1/

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=3064861



uhrhsr enq Nqahsy+ /-/4 rhsd uhrhsr enq Dwodch]- ?ldqhb]m rddr ]m hmbqd]rd hm ]kk sgqdd rodbhffb],

shnmr+ ats sgd hmbqd]rd hr rs]shrshb]kkx rhfmhffb]ms nmkx hm sgd ch�,hm,ch� ]m]kxrhr trhmf chqdbs

bnlodshsnqr- Enq aqduhsx vd oqdrdms qdrtksr enq nmkx sgd cdodmc]ms u]qh]akd rhsdr gdqd-

S]akd 69 Rhsd uhrhsr sn XX-bnl tmbg]mfdc+ sn npahsy-bnl ]mc dwodchX-bnl cqno ctqhmf
sgd chrotsd odqhnc9 Qdrtksr qnatrs sn sgqdd ch�dqdms ]m]kxrdr

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

’0( ch�,hm,ch� ’chqdbs bnlodshsnqr ]r bnmsqnkr(
I]m,L]x α. /-/04 4-43 /-/04 4-52 /-/05 4-52
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-/03 ,2-23 ,/-/03 ,2-06 ,/-/02 ,1-86
I]m,L]x W Enb]k αC. ,/-/01 ,0-54 /-/2/ 2-31 /-/51 4-02
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-/15 1-01 ,/-/35 ,1-62 ,/-/40 ,1-42

?c rodmc β 0-21D,/7 44-44 0-21D,/7 44-21 0-22D,/7 44-74
M nar 2+762+/04
M hc 71+775

’1( ch�,hm,ch� ’tmkhjdkx bnlodshsnqr ]r bnmsqnkr(
I]m,L]x α. /-//6 0-2/ /-/01 2-12 /-/01 1-80
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//0 ,/-/8 ,/-/05 ,1-27 ,/-/04 ,1-/4
I]m,L]x W Enb]k αC. ,/-/08 ,0-02 /-/23 2-65 /-/45 3-51
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-/33 0-80 ,/-/50 ,2-45 ,/-/48 ,1-82

?c rodmc β 3-45D,/8 0-07 1-83D,/7 17-57 2-61D,/7 23-20
M nar 030+475 663+5/2 663+5/2
M hc 11+6/1 71+775 71+775

’2( adenqd,]esdq ]m]kxrhr
I]m,L]x γ. /-/03 0-54 /-/45 4-/8 /-/81 4-70
I]m,L]x W Chrotsd β� /-/05 0-/7 ,/-/26 ,0-82 ,/-/36 ,0-82

?c rodmc β 1-58D,/8 0-15 0-04D,/8 /-28 0-51D,/7 1-66
M nar 147+1/0
M hc 71+775

Ehwdc d�dbsr hc+ xd]q+ xd]q W enb]k
Bktrsdq hc

Mnsd9 ’0( oqdrdmsr “ ch�,hm,ch� “m“kxrhr trhmf chqdbs bnlodshsnqr “r bnmsqnkr- ’1( oqdrdmsr “ ch�,hm,ch�
“m“kxrhr trhmf tmkhidkx bnlodshsnqr “r bnmsqnkr9 ;k“ri“ ;hq nm qntsdr vgdqd hs nodq“sdr “mc hr khidkx sn ad
“m tmkhidkx bnldoshsnq enq ;ldqhb“m: “mc J“x“i “mc Bgd“ofihfgsr enq Nqahsy “mc Dwodch“- ’2( oqdrdmsr
“ adenqd,“esdq “m“kxrhr enq uhrhsr sn sgd sqd“sdc cnl“hmr- D“bg s“akd oqdrdmsr 2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr qtm
enq sgd cdodmc“ms u“qh“akdr rhsdr- α�� hm ’0( “mc ’1(* “mc β� hm ’2( “qd sgd qdkdu“ms sqd“sldms d�dbsr-
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3-0-1 Pnatrsmdrr Bgdbir

Hm sgd l]hm ]m]kxrhr+ vd ]rrtld ]kk rd]qbgdr oqhnq sn sgd ffm]k uhrhs.sq]mr]bshnm ]qd qdkdu]ms-

Vd mnv udqhex he ntq qdrtksr ]qd qnatrs sn trhmf ltbg rgnqsdq vhmcnvr ne rd]qbg9 0 lnmsg

]mc 1 lnmsgr+ h-d-+ vd nmkx trd uhrhsr sn sq]udk cnl]hmr to sn 0 lnmsg ]mc 1 lnmsgr adenqd

sgd k]rs uhrhs- S]akdr 15 ]mc 16 hm ?oodmchw A qdonqs sgd qdkdu]ms drshl]sdr- Vd ffmc sg]s

ntq qdrtksr ]qd qnatrs sn sgdrd rodbhffb]shnmr: rodbhffb]kkx+ vd rdd Nqahsy ]mc Dwodch] ]qd

mdf]shudkx hlo]bsdc ’dudm lnqd rn( ctqhmf sgd chrotsd odqhnc-

Mdws+ vd sdrs he ntq qdrtksr ]qd qnatrs sn qdlnuhmf ntskhdqr hm sgd c]s]- Sgd c]s] bnms]hmr

hmrs]mbdr vgdm sgd mtladq ne o]fdr uhdvdc hm ] rhmfkd rdrrhnm dwbddcr 0// ]mc sgd ctq]shnm

rodms dwbddcr 0 gntq- Hm rtbg hmrs]mbdr ] aqnvrhmf vhmcnv bntkc g]ud qdl]hmdc nodm enq

snn knmf vhsgnts ]bshud rd]qbg- Vd sgdqdenqd qdlnud sgnrd rdrrhnmr sg]s dwbddc sgd 88sg

odqbdmshkd hm sgd c]s]9 lnqd sg]m 40 o]fd uhdvr ]mc 50 lhmtsdr enq ] rhmfkd rdrrhnm- Sgd

qdrtksr qdonqsdc hm S]akd 17 ne ?oodmchw A ]qd e]hqkx hcdmshb]k sn ntq l]hm qdrtksr hm S]akd

4-

Ehm]kkx+ Dwodch] aqntfgs a]bj ?ldqhb]m e]qdr ]esdq 2 lnmsgr- Sn udqhex he sgd qdrtksr

]qd qnatrs sn sghr rl]kkdq shld vhmcnv+ S]akd 18 hm ?oodmchw A rgnvr sghr bg]mfd enq sghr

2,lnmsg odqhnc- ?r b]m ad rddm+ sgd d�dbsr ]qd rhlhk]q-

3-0-2 SnsXk RdXpbgdr

Hm sghr rdbshnm+ vd sdrs sn rdd he sgd chrotsd g]c ]m hlo]bs nm sgd sns]k mtladq ne rd]qbgdr

bnmctbsdc ax ] bnmrtldq9 cn bnmrtldqr ]tfldms sgdhq rd]qbgdr b]trhmf ]m hmbqd]rd hm

sns]k rhsdr uhrhsdc+ cn sgdx cqno ] edv vdarhsdr b]trhmf ] cdbqd]rd+ nq cndr sgd sns]k rd]qbg

hmsdmrhsx qdl]hm tmbg]mfdc- Sn bnmctbs sghr ]m]kxrhr+ vd hmbktcd ]kk lnmsgr ’odq hmchuhct]k(

hqqdrodbshud ne vgdsgdq ] rd]qbg v]r bnmctbsdc- Vd sgdm du]kt]sd 0( bg]mfdr hm sgd sns]k

hmsdmrhsx ne rd]qbg+ ]mc 1( vgdsgdq sgd sqd]sdc ffqlr dwghahs sgd r]ld o]ssdqmr cnbtldmsdc

sgtr e]q-

Vd ffmc+ ]bqnrr ]kk ntsbnld ld]rtqdr+ hmchuhct]kr rd]qbg kdrr ctqhmf sgd chrotsd odqhnc-

Sn tmcdqrs]mc he sghr hr cqhudm ax hmchuhct]kr rd]qbghmf kdrr ]s ]hqkhmdr+ nq ]ffqdf]snqr+ nq

ansg+ vd rokhs sgd ntsbnld ld]rtqdr ax rd]qbgdr ]s d]bg fqnto- S]akd 7 qdonqsr sgd qdrtksr

enq Sns]k Rd]qbgdr+ Rd]qbgdr ]s ?ffqdf]snqr+ ]mc Rd]qbgdr ]s ?hqkhmdr- Vd ffmc sg]s lnrs

ne sgd cdbkhmd hm rd]qbgdr bnldr eqnl ] cqno hm ]ffqdf]snq tr]fd- ?hqkhmd tr]fd hr k]qfdkx

tmbg]mfdc vhsg sgd dwbdoshnm ne o]fdr uhrhsdc vghbg rddr ] cqno- S]jdm snfdsgdq sgdrd qdrtksr

hmchb]sd sg]s vhsgnts bnloqdgdmrhud ]ffqdf]snqr+ ]ffqdf]snqr rs]mc sn knrd+ ]mc odqg]or sn

rnld dwsdms ]hqkhmdr ]r vdkk adb]trd bnmrtldqr lhfgs mnv ffmc onnqdq l]sbgdr- Gnvdudq+

sn bnmbktrhudkx rs]sd he sgdrd bg]mfdr ]qd dbnmnlhb]kkx ld]mhmfetk vd qdkx nm sgd cdl]mc
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]m]kxrhr bnmctbsdc hm Rdbshnm 3-2-

Vd etqsgdq ffmc+ rhlhk]q sn ntq l]hm ]m]kxrhr+ sg]s rd]qbg o]ssdqmr nm sghr dwo]mcdc

c]s]rds hmchb]sd ] cdbkhmd hm rhsd uhrhsr ]s Nqahsy ]mc Dwodch] ’S]akd 8(- Lnqdnudq+ ]r ]

odqbdms]fd bg]mfd+ sgdrd mtladqr ]qd e]hqkx hcdmshb]k sn ntq l]hm ]m]kxrhr9 02-6$ enq Nqahsy

]mc 01-8$ enq Dwodch]-

S]akd 79 Sns]k Rd]qbgdr

’0( :kk rhsdr ctq]shnm o]fdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x γ. /-015 02-/8 /-876 00-45 0-071 03-1/
IXm,LXx U Chrotsd β� ,/-/52 ,2-87 ,/-362 ,2-34 ,/-60/ ,3-8/

’1( :ffpdfXsnpr rhsdr ctq]shnm o]fdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x γ. /-/85 02-77 /-652 01-/2 /-666 02-66
IXm,LXx U Chrotsd β� ,/-/52 ,4-42 ,/-356 ,3-65 ,/-251 ,3-23

’2( :hpkhmdr rhsdr ctq]shnm o]fdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x γ. /-/2/ 5-13 /-113 4-/6 /-3/4 6-74
IXm,LXx U Chrotsd β� /-//0 /-00 ,/-//6 ,/-/8 ,/-237 ,2-15
M nar 0+156+041
M hc 71+775
Ehwdc d�dbsr hc+ xd]q
Bnmsqnkr ?c rodmc
Bktrsdq hc

Mnsd9 S“akd oqdrdmsr “ ch� “m“kxrhr “bqnrr ’0( “kk cnl“hmr* ’1( “kk “ffqdf“snqr* “mc
’2( “kk “hqkhmdr nm sgd cdodmc“ms ld“rtqdr sns“k rhsdr* sns“k ctq“shnm rodms “mc sns“k
o“fdr- Sgd c“s“ hr dwo“mcdc sn hmbktcd lnmsgr ne mn rd“qbg- β� hr sgd qdkdu“ms
sqd“sldms d�dbs-
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S]akd 89 Ch�,hm,ch� ]m]kxrhr hmbktchmf mn,rd]qbg lnmsgr

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-//0 3-63 /-//0 3-63 /-//0 3-64
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//0 ,2-36 ,/-//0 ,2-36 ,/-//0 ,2-37
I]m,L]x W Enb]k αC. /-//3 1-55 /-/03 6-22 /-/16 8-56
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-//1 /-76 ,/-/00 ,1-83 ,/-/1/ ,3-25
M nar 1+452+617
M hc 72+880
Ehwdc d�dbsr hc+ Xd]q+ Xd]q W Enb]k
Bnmsqnkr ?c rodmc
Bktrsdq hc

3-1 Gdsdpnfdmdhsx hm Apnvrhmf adgXuhnp

Sgd khsdq]stqd nm l]mte]bstqdq,qds]hkdq hmsdq]bshnmr g]r svn l]hm sgdnqdshb]k oqdchbshnmr sg]s

qdk]sd sn bnlodshshnm ]mc knx]ksx- Nm bnlodshshnm+ sgd khsdq]stqd ’d-f-+ N&Aqhdm ]mc Rg]�dq

0886+ J]chx]kh ds ]k 1///( rtffdrsr hmbqd]rdc l]mte]bstqdq bnlodshshnm l]jdr enq ghfgdq

qds]hkdq l]qjds onvdq- Nm knx]ksx+ sgd khsdq]stqd rtffdrsr knx]ksx b]m qdkhdud bnlodshshnm

sgtr fhuhmf sgd l]mte]bstqdq lnqd onvdq ’rdd ?hk]v]ch ds ]k ’1/0/( enq ] qduhdv ne sgd

sgdnqdshb]k vnqj ]qntmc sghr(- Ntq rdsshmf ]kknvr tr sn dlohqhb]kkx sdrs sgdrd svn sgdnqdshb]k

oqdchbshnmr-

Vd nodq]shnm]khyd l]mte]bstqdq bnlodshshnm trhmf sgd knb]khydc m]stqd ne ]hqkhmd bnlod,

shshnm sg]s oqnuhcdr u]qh]shnm ]bqnrr ]hqonqsr5- Vd dwodbs sg]s hm ]hqonqsr sg]s e]bd lnqd

bnlodshshnm ’]mc g]ud ] rsqnmf ?ldqhb]m oqdrdmbd( sgd ]ffqdf]snqr Dwodch] ]mc Nqahsy vhkk

mns ad rhfmhffb]mskx hlo]bsdc ctqhmf sgd chrotsd+ h-d- sgd qds]hkdq g]r lnqd onvdq-

Vd nodq]shnm]khyd knx]ksx sn ]ffqdf]snqr.]hqkhmdr a]rdc nm bnmrtldqr& tr]fd ne ]ffqdf],

snqr.]hqkhmdr- Vd dwodbs sgd ahffdrs bg]mfd sn nbbtq ]lnmf bnmrtldqr vgn trd ltkshokd

]ffqdf]snqr+ h-d-+ trdqr vgn ]qd kd]rs knx]k sn Dwodch].Nqahsy-

Hm ]cchshnm+ vd ]krn dwodbs sg]s ]hqonqsr vhsg mn ?ldqhb]m oqdrdmbd vhkk rdd khsskd hlo]bs

ne sgd chrotsd- Rhlhk]qkx+ ]hqonqsr vgdqd ?ldqhb]m hr sgd lnrs hlonqs]ms ]hqkhmd vhkk ]krn rdd

khsskd hlo]bs ne sgd chrotsd- Rtbg trdqr lhfgs ad e]hqkx vdkk hmenqldc ne ?ldqhb]m&r n�dqhmfr

]mc oqhl]qhkx trd ]ffqdf]snqr sn kd]qm ]ants bnlodshmf ]hqkhmdr& n�dqhmfr+ vghbg Nqahsy

]mc Dwodch] rshkk n�dq- Vd sdrs ]kk sgqdd chldmrhnmr ne gdsdqnfdmdhsx ’?ldqhb]m oqdrdmbd+

bnlodshshnm+ knx]ksx( adknv-

5Ud sg“mi sgd Dchsnq enq sghr hmrhfgs
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3-1-0 :hponpsr vhsg Mn :ldphbXm Opdrdmbd+ Ghfg :ldphbXm Opdrdmbd ur- sgd

pdrs

Vd trd sgd ?hqkhmd Nqhfhm ]mc Cdrshm]shnm Rtqudx ’CA0A( c]s]a]rd sn hmedq sgd hlonqs]mbd

ne d]bg ]hqkhmd sn ]m ]hqonqs- Vd bqd]sd ]m hlonqs]mbd rbnqd+ hloki+ enq d]bg ]hqkhmd i ,]hqonqs

l bnlahm]shnm ]r enkknvr9

hloki ;
cki
i cki

vgdqd cki hr sgd sns]k mtladq ne o]rrdmfdqr vgn fidv eqnl nqhfhm ]hqonqs l hm ]hqkhmd i ]bqnrr

sgd xd]qr 1/0/,1/01 ]mc


i cki rtlr ]bqnrr ]kk o]rrdmfdqr enq sg]s ]hqonqs ]bqnrr ]kk sno

]hqkhmdr-

Sgd bnlRbnqd c]s] oqnuhcdr tr vhsg sgd yhobncd ne d]bg hmchuhct]k trdq hm sgd o]mdk-

Eqnl sghr+ vd hmedq sgd bknrdrs ]hqonqs sn d]bg trdq+ trhmf sgd Dtbkhcd]m chrs]mbd adsvddm

dudqx ]hqonqs ]mc sgd bdmsdq ne sgd trdq&r yhobncd ]r ntq chrs]mbd ld]rtqd- Vd sgdm ldqfd sgd

hlonqs]mbd ld]rtqd sn sgd bnlRbnqd c]s] sn cdsdqlhmd he ] bnmrtldq khudr md]q ]m ]hqonqs

vgdqd ?ldqhb]m hr ]ardms nq oqnlhmdms-

Vd rtards ]hqonqsr a]rdc nm qdk]shud oqdrdmbd ne ?ldqhb]m ]hqkhmdr9 ’0( sgnrd vgdqd

?ldqhb]m g]r mn oqdrdmbd+ h-d-+ hlokζ,, ; / - Vd bnmrhcdq sgd md]qdrs ]r vdkk ]r sgd rdbnmc

md]qdrs ]hqonqs sn ] bnmrtldq&r yhobncd he sg]s rdbnmc ]hqonqs hr vhsghm 4/ lhkdr+ sn ]kknv enq

rtarshstshnm adsvddm md]qax ]hqonqsr- Vd ]krn ]cc sgd bnmrsq]hms sg]s sgd ]hqonqs g]ud ]skd]rs

nmd l]inq ]hqkhmd nodq]shmf+ sn ]unhc bnmrhcdqhmf rl]kk qdfhnm]k ]hqonqsr vgdqd bnmrtldqr

lhfgs sq]udk e]qsgdq ’enq dw]lokd+ ?GM hr ] qdfhnm]k ]hqonqs vhsg mn l]inq ]hqkhmdr+ ats

] bnmrtldq b]m d]rhkx cqhud sn ?SK vghbg hr ] 0-4gq.67 lhkd cqhud ]v]x( ’1( sgnrd vgdqd

?ldqhb]m g]r ] ghfg oqdrdmbd+ h-d-+ hs hr nmd ne sgd sno svn ]hqkhmdr ]r ld]rtqdc ax o]rrdmfdqr

rdqudc ]s sg]s ]hqonqs+ ]mc ’2( sgnrd vgdqd ?ldqhb]m hr mdhsgdq ]ardms mnq lnrs hlonqs]ms6-

Vd dwodbs sgd hlo]bs ne sgd chrotsd sn ad rsqnmfdrs enq sgd k]rs rtards ’2(+ vgdqd ?ldqhb]m

hr mdhsgdq ]ardms mnq lnrs hlonqs]ms+ adb]trd sghr hr vgdqd sgd qnkd ne ]ffqdf]snqr hr lnrs

qdkdu]ms-

S]akd 0/ oqdrdmsr sgd qdrtksr enq d]bg rtards+ ]r vdkk ]r sgd qdrtksr enq sgd dmshqd c]s]rds-

?r dwodbsdc+ vd cn mns rdd ]mx d�dbs nm sgd sqd]sdc ffqlr ]s ]hqonqsr vgdqd ?ldqhb]m g]r

mn oqdrdmbd- Rhlhk]qkx+ bnmrtldqr khuhmf md]q ]hqonqsr vhsg ghfg ?ldqhb]m oqdrdmbd cn mns

6;hqonqsr vhsg mn ;ldqhb“m oqdrdmbd “qd sxohb“kkx rl“kk vhsg “m “udq“fd xd“qkx o“rrdmfdq bntms ne 60 odq
“hqonqs- ;hqonqsr hmbktcd ;c“i Pdfhnm“k * Lhc Cdks“ Pdfhnm“k “mc Eq“mi Uhkdx Ehdkc- Sgnrd sg“s g“ud ghfg
;ldqhb“m oqdrdmbd hmbktcd “kk ne ;ldqhb“m%r gtar ’K;W* NPC* CEU* KF;* IEJ “mc LG;( “r vdkk “r l“mx
rl“kkdq qdfhnm“k “hqonqsr khid U“bn Pdfhnm“k “mc Sxkdq Ontmcr Pdfhnm“k vgdqd ;ldqhb“m hr sgd oqnlhmdms
ok“xdq- ;hqonqsr sg“s “qd mdhsgdq hmbktcd ahf “hqonqsr khid ;sk“ms“ vgdqd Cdks“ hr sgd lnrs hlonqs“ms ok“xdq
“mc R“m Chdfn vgdqd Rntsgvdrs hr sgd lnrs hlonqs“ms ok“xdq “knmf vhsg l“mx rl“kkdq “hqonqsr-
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bg]mfd sgdhq adg]uhnq- Sghr hr adb]trd sgdx khjdkx jmnv ]ants ?ldqhb]m ]mc trd ]ffqdf]snqr

sn rd]qbg enq nsgdq ]hqkhmdr ’rtbg ]r Tmhsdc( enq vgnl sgd ]ffqdf]snqr ]qd rshkk trdetk- Sgd k]rs

rtards ’2( hr vgdqd vd ffmc sgd rsqnmfdrs d�dbs ne sgd chrotsd+ rtoonqshmf ntq gxonsgdrhr-

Bnmrtldqr vgn khud bknrd sn ]m ]hqonqs vgdqd ]mnsgdq ]hqkhmd hr oqnlhmdms ’d-f-+ Tmhsdc(

cqno sgdhq tr]fd ne Nqahsy ]mc Dwodch]- Rtbg bnmrtldqr lhfgs mns ad vdkk hmenqldc ne

?ldqhb]m&r e]qdr+ ]mc sgdqdenqd lhfgs trd ]ffqdf]snqr sn bnmctbs ] bnloqdgdmrhud rd]qbg ne

sgdhq noshnmr- Gnvdudq+ mnv sg]s Nqahsy ]mc Dwodch] ]qd mns ]r hmenql]shud+ sgdx ]qd kdrr

trdetk- Hm e]bs+ bnlo]qhmf sgd drshl]sdr ne sghr rtards sn sg]s trhmf ]kk sgd c]s]+ sgd qdrtksr

]qd rsqnmfdq ansg hm rhfmhffb]mbd ]r vdkk ]r l]fmhstcd-

Vd ]krn qdod]s sghr dwdqbhrd trhmf ] rhlokd ch� ]m]kxrhr+ vhsgnts trhmf bnlodshsnqr sn

rdd he sgd chqdbshnm ne sgd qdrtksr gnkc- S]akd 2/ hm ?oodmchw A oqdrdmsr sgd qdrtksr ne sghr

rhlokd ch� rodbhffb]shnm+ bnmffqlhmf sgd chqdbshnm ne sgd d�dbs-

3-1-1 Bnlodshshud Xhponpsr

Odq sgd sgdnqdshb]k khsdq]stqd+ vd dwodbs sg]s hm ]hqonqsr sg]s e]bd lnqd bnlodshshnm ’]mc g]ud

] rsqnmf ?ldqhb]m oqdrdmbd( sgd ]ffqdf]snqr Dwodch] ]mc Nqahsy vhkk mns ad rhfmhffb]mskx

hlo]bsdc ctqhmf sgd chrotsd+ h-d- sgd qds]hkdq g]r lnqd onvdq- Vd cdffmd d]bg ]hqonqs&r

bnlodshshudmdrr ax sgdhq ggh ld]rtqdc ]r gghk ;
�

Yki�
i Yki

(1
vgdqd cki hr sgd o]rrdmfdq

cdl]mc enq ]hqonqs l ]mc ]hqkhmd i- Vd cdffmd ] ghfg bnlodshshnm ]hqonqs enq ?ldqhb]m ]r

nmd vgdqd 0( ggh . /ε07 vghbg hr sgd 64sg odqbdmshkd ]bqnrr ]kk ]hqonqsr ’sgd ld]m ggh hr

/-03(- ]mc 1( ?ldqhb]m g]r ] rhfmhffb]ms oqdrdmbd+ h-d-+ hs enqlr ]skd]rs 0/$ ne sgd o]rrdmfdq

cdl]mc ]s sg]s ]hqonqs- Vd ]cc sghr qdrsqhbshnm adb]trd vd ]qd mns hmsdqdrsdc hm ghfg

bnlodshshnm ]hqonqsr vgdqd sgd bnlodshshnm hr adsvddm svn tm,sqd]sdc ]hqkhmdr- Vd ]krn

bnmrhcdq ?ldqhb]m&r gtar9 ?ldqhb]m g]r 5 gtar ]kk ne vghbg ]qd e]hqkx bnlodshshud- Ehm]kkx+

vd hcdmshex bhshdr sg]s g]ud ltkshokd gtar ]s ch�dqdms ]hqonqsr ]skd]rs nmd ne vghbg hr ]m

?ldqhb]m gta- ?r ]m dw]lokd+ Bghb]fn g]r NQC ’Tmhsdc+ ?ldqhb]m(+ LCV ’Rntsgvdrs(

]mc LJD ’Rntsgvdrs ]mc ?hqsq]m(- Sgdqdenqd+ vd hmbktcd bnmrtldqr vgn khud md]q ]kk sgqdd

]hqonqsr ]mc mns itrs sgnrd vgn khud md]q NQC-

Vd bnlahmd ]kk sgqdd ld]rtqdr ne bnlodshshnm9 ]hqonqsr sg]s ]qd gtar enq ltkshokd ]hqkhmdr+

bhshdr sg]s g]ud ltkshokd gtar ]s ch�dqdms ]hqonqsr+ ]mc ]hqonqsr sg]s g]ud ghfg bnlodshshnm-

?hqonqsr sg]s r]shrex ]kk sgqdd bqhsdqh] ]qd K?W+ KF? ]mc NQC- Nm sgd nsgdq dwsqdld+

vd bk]rrhex ]r knv bnlodshshnm+ ]hqonqsr sg]s ]qd mns gtar enq ltkshokd ]hqkhmdr ]mc ]qd mns

hm bhshdr sg]s g]ud ltkshokd gtar+ ]mc g]ud knv bnlodshshnm ]r cdffmdc ax ggh × /ε07- Hm

]cchshnm+ vd dwbktcd ]hqonqsr vhsg mn ?ldqhb]m oqdrdmbd nq ghfg ?ldqhb]m oqdrdmbd sn

dmrtqd vd ]m]kxyd ]qd]r vgdqd sgd ]ffqdf]snq hr mddcdc ’odq sgd ]m]kxrhr hm Rdbshnm 3-1-0 sgd

]ffqdf]snq&r etmbshnm hr lhmhl]k hm sgdrd svn dwsqdldr ne ?ldqhb]m&r oqdrdmbd(- 70 ]hqonqsr
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r]shrex sghr bqhsdqh] ]mc ]qd hmbktcdc hm sgd[knv bnlodshshnmffl]m]kxrhr- S]akdr 00 ]mc 20 rgnv

sgd ch�,hm,ch� ]m]kxrhr ]r vdkk ]r rhlokd ch� ]m]kxrhr- Sgdrd s]akdr rgnv sg]s sgd qds]hkdqr

’Nqahsy ]mc Dwodch]( ]qd mns hlo]bsdc hm ]qd]r vgdqd sgdqd hr ghfg bnlodshshnm- Ehm]kkx+ vd

mnsd sg]s ntq c]s] cndr mns g]ud dmntfg onvdq sn cn ] C,C,C ]m]kxrhr adsvddm ]qd]r vhsg

knv bnlodshshnm ]mc sgd qdrs-

3-1-2 JnxXksx9 Ltkshokd ur rhmfkd trd ne XffpdfXsnpr.Xhpkhmdr

Rdbshnm 2 cnbtldmsr sgd ch�dqdmbd hm bnmrtldqr& tr]fd adg]uhnq ne ]ffqdf]snqr ]mc ]hqkhmdr+

vhsg rnld bnmrtldqr uhrhshmf nmkx 0 ]ffqdf]snq ]mc nsgdqr uhrhshmf ltkshokd ]ffqdf]snqr-

Fhudm sghr ch�dqdmbd hm tr]fd adg]uhnq+ vd bnmctbs sgd ]m]kxrhr rdo]q]sdkx nm sgdrd ch�dqdms

fqntor- Vd dwodbs sgnrd vgn trd ltkshokd ]ffqdf]snqr vhkk rdd sgd ahffdrs bg]mfd hm adg]uhnq-

S]akd 01 u]khc]sdr ntq gxonsgdrhr- Bnktlm ’2( rtffdrsr sgnrd vgn trd Dwodch] bnlahmdc

vhsg nsgdq ]ffqdf]snqr ctqhmf rd]qbg+ ]qd sgd nmdr vgn rsno trhmf Dwodch] ctqhmf sgd chrotsd-

Bnktlm ’0( rtffdrsr sgnrd vgn trd nmkx Dwodch] sn hmenql sgdhq rd]qbg cn mns bg]mfd sgdhq

adg]uhnq ctqhmf sgd chrotsd odqhnc- ? rhlhk]q o]ssdqm gnkcr enq Nqahsy ]r vdkk+ rddm hm S]akd

02- Sghr ]m]kxrhr rgnvr sg]s bnlodshshnm hm sgd ]ffqdf]snq ro]bd l]ssdqr9 sgd cdbkhmd hr

rsqnmfdrs ]lnmf trdqr vgn uhdv ]ffqdf]snqr ]r bknrd rtarshstsdr-

Vd qdod]s sgd r]ld dwdqbhrd+ ats mnv ]r cdffmdc ax bnmrtldqr& tr]fd ne ?ldqhb]m+

qdonqsdc hm S]akd 03- Bnktlm ’0( ne S]akd 03 rtffdrsr sgnrd knx]k sn ?ldqhb]m hmbqd]rd

sgdhq aqnvrhmf nm ?ldqhb]m ctqhmf sgd chrotsd odqhnc- Sghr o]ssdqm cndr mns qdokhb]sd enq

sgnrd trdqr mns knx]k snv]qcr ?ldqhb]m- Dw]lhmhmf sgd fqnto ne knx]k trdqr etqsgdq+ vd rokhs

sgdl hmsn sgnrd vgn trd ]ffqdf]snqr ur- sgnrd vgn cn mns- Vd ffmc sgd hmbqd]rd hm uhrhsr

sn ?ldqhb]m hr cqhudm ax sgnrd vgn trd ]ffqdf]snqr ’S]akd 04(- Vd bnmffql sghr hr cqhudm

ax trdqr vgn uhrhs Nqahsy ]mc Dwodch]+ ]mc mns itrs ]mx ]ffqdf]snq- Vd sgdqdenqd adkhdud

sghr o]ssdqm nbbtqr adb]trd hmenql]shnm hr tm]u]hk]akd nm svn ne sgd ]ffqdf]snqr+ rtbg trdqr

bnld sn ?ldqhb]m lnqd nesdm- ?r ] ok]bdan bgdbj+ vd qdod]s sgd r]ld dwdqbhrd ]r cdffmdc

ax bnmrtldqr& tr]fd ne Cdks] ]mc cn mns ffmc rtbg ] o]ssdqm ’S]akd 05(-

Mnsd sg]s vghkd sgd ]anud fqntohmf hr hmchb]shud ne trdqr& knx]ksx+ hs hr ]krn bnms]lhm]sdc

ax sgd sqd]sldms ’enq dw]lokd+ ?ldqhb]m lhfgs g]ud trdqr sg]s ]qd lnqd knx]k ctqhmf sgd

chrotsd adb]trd ne sgd chrotsd(- Sgdqdenqd+ enq ]kk ne sgdrd ]m]kxrdr+ vd dwo]mc sgd c]s]rds

sn hmbktcd lnmsgr ne mn,rd]qbg ]r vdkk sn ]kknv enq bg]mfdr hm sgd dwsdmrhud l]qfhm sgtr

lhshf]shmf rtbg ] bnmbdqm-
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S]akd 0/9 Rhsd uhrhsr enq bnmrtldqr khuhmf md]q ]hqonqsr vhsg u]qxhmf cdfqddr ne ?ldqhb]m
oqdrdmbd9 ch�,hm,ch�

’0( Mn :ldphbXm :hpkhmdr rdpuhmf mdXpax Xhponpsr
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x α. ,/-//6 ,/-40 /-/46 0-87 /-/57 0-12
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-/04 ,/-36 ,/-/33 ,/-81 ,/-/45 ,/-70
I]m,L]x W Cnl]hm αC. ,/-/05 ,/-4 /-/17 /-15 /-102 /-73
Chrotsd U SpdXsldms U CnlXhm α�� /-/16 /-27 /-/38 /-25 ,/-056 ,/-63
M nar 1+41/
M 374
’1( :ldphbXm hr lnrs hlonpsXms Xhpkhmd hm mdXpdrs Xhponps

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/06 1-37 /-/05 1-0 /-/04 0-86
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-/03 ,0-2 ,/-//7 ,/-58 /-//1 /-05
I]m,L]x W Cnl]hm αC. /-//4 /-14 ,/-//1 ,/-/8 /-/12 /-84
Chrotsd U SpdXsldms U CnlXhm α�� ,/-//3 ,/-02 /-/34 0-/1 ,/-/03 ,/-28
M nar 015+/55
M 1/+671
’2( :hponps hr mdhsgdp :ldphbXm,Xardms np :ldphbXm,hlonpsXms

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-//6 1-45 /-/00 1-82 /-/03 1-67
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//0 ,/-10 /-//1 /-17 /-//7 /-71
I]m,L]x W Cnl]hm αC. ,/-//3 ,/-41 /-/36 4-06 /-/65 4-12
Chrotsd U SpdXsldms U CnlXhm α�� /-/11 0-54 ,/-/60 ,2-86 ,/-/7/ ,2-10
M nar 283+///
M 51+240
:kk cXsX ]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x α. /-/0/ 2-47 /-/01 2-6 /-/04 2-3
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//3 ,/-68 /-/// ,/-/5 /-//5 /-64
I]m,L]x W Cnl]hm αC. ,/-//2 ,/-24 /-/24 2-85 /-/53 4-00
Chrotsd U SpdXsldms U CnlXhm α�� /-/05 0-22 ,/-/32 ,1-38 ,/-/54 ,2-01
M nar 412+/43
M 72+411
Ehwdc d�dbsr hc+ xd]q+ xd]q W enb]k
Bnmsqnkr ?c rodmc
Bktrsdq hc

Mnsd9 Sghr s“akd oqdrdmsr “ ch�,hm,ch� “m“kxrhr* vhsg KnmdkxOk“mds uhrhsr “r sgd bnmsqnk* enq uhrhsr sn sgd sqd“sdc
cnl“hmr enq sgqdd rtardsr ne sgd c“s“* 0( “hqonqsr vhsg Mn ;ldqhb“m oqdrdmbd* 1( ;hqonqsr vgdqd ;ldqhb“m hr
sgd lnrs hlonqs“ms “hqkhmd “mc 2( sgd qdrs- Sgd gxonsgdrhr hr sg“s vd vhkk rdd sgd rsqnmfdrs d�dbs ne sgd chrotsd
hm rtrads ’2(* adb“trd sghr hr vgdqd sgd qnkd ne “ffqdf“snqr hr lnrs qdkdu“ms- Enq qdedqdmbd* “m“kxrhr trhmf ;kk
c“s“ hr “krn oqdrdmsdc- ; edv hmchuhct“kr cn mns g“ud “m “rrnbh“sdc yhobncd “mc sgdqdenqd cqno nts ne sghr
“m“kxrhr- α�� hr sgd qdkdu“ms sqd“sldms d�dbs-
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S]akd 009 Rhsd uhrhsr enq bnmrtldqr khuhmf md]q ]hqonqsr vhsg u]qxhmf cdfqddr ne bnlodshshnm9
ch�,hm,ch�

’0( Ghfg bnlodshshnm Xhponpsr
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
Chrotsd α. /-/05 0-/0 /-/04 /-58 /-/2/ 0-51
Chrotsd W Sqd]sldms α0 /-//6 /-21 /-//0 /-/4 ,/-/07 ,/-6
Chrotsd W Cnl]hm αC. /-/47 0-00 /-/34 /-53 /-/32 /-58
Chrotsd U SpdXsldms U CnlXhm α�� ,/-/31 ,/-51 ,/-/67 ,/-80 ,/-/48 ,/-55

?c rodmc β 2-4D,/7 0-22 ,4-3D,/8 ,/-21 ,5-6D,/8 ,/-18
M nar 18+57/
M 3+1/8

’1( Jnv bnlodshshnm Xhponpsr
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
Chrotsd α. /-//1 /-40 /-//1 /-1 /-/00 0-26
Chrotsd W Sqd]sldms α0 /-/02 0-53 /-/04 /-85 /-/10 0-11
Chrotsd W Cnl]hm αC. /-//8 /-61 /-/45 2-80 /-/70 3-07
Chrotsd U SpdXsldms U CnlXhm α�� /-//7 /-25 ,/-/85 ,1-36 ,/-003 ,1-33

?c rodmc β 5-0D,/8 1-/6 0-8D,/8 /-41 0-5D,/7 1-/1
M nar 018+231
M 08+666

S]akd 019 Ch�,hm,ch� ]m]kxrhr ax u]qxhmf cdfqddr ne Dwodch]&r l]qjds onvdq

’0( ’1( ’2(
Nmkx Dwodch] Dwodch] ]mc Dwodch] ]mc lnqd

0,1 nsgdqr sg]m 1 nsgdqr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/// /-55 /-//0 0-56 /-//1 2-80
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//0 ,0-04 ,/-//1 ,0-53 ,/-//1 ,1-0/
I]m,L]x W Dwodch] αC. /-/17 1-43 /-/1/ 1-68 /-/52 8-45
IXm,LXx U Chrotsd U Dwo- α�� ,/-/0/ ,/-56 ,/-/12 ,0-41 ,/-/30 ,2-71

?c rodmc 0-2D,/7 3-77 0-4D,/7 3-34 4-1D,/8 0-68
M nar 165+73/ 361+425 711+585
M 0/+635 05+411 11+2/0

Mnsd9 S“akd oqdrdmsr 2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr enq d“bg ne sgd sgqdd fqntor ne trdqr9 ’0( sgnrd vgn aqnvrd
nmkx Dwodch“ “mc mn nsgdq “ffqdf“snq* ’1( sgnrd vgn aqnvrd Dwodch“ “mc 0,1 nsgdq “ffqdf“snqr* “mc
’2( sgnrd vgn aqnvrd Dwodch“ “mc lnqd sg“m 1 nsgdq “ffqdf“snqr- Sgd k“rs fqnto “qd sgd kd“rs knx“k sn
Dwodch“* “mc vd dwodbs sgdrd trdqr sn cqno sgdhq rhsd uhrhsr sn Dwodch“-
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S]akd 029 Ch�,hm,ch� ]m]kxrhr ax u]qxhmf cdfqddr ne Nqahsy&r l]qjds onvdq

’0( ’1( ’2(
Nmkx Nqahsy Nqahsy ]mc Nqahsy ]mc lnqd

0,1 nsgdqr sg]m 1 nsgdqr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-//0 0-43 /-//1 0-77 /-//2 3-20
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//0 ,/-80 ,/-//1 ,0-16 ,/-//1 ,0-78
I]m,L]x W Nqahsy αC. /-/06 1-10 /-/0/ 0-/5 /-/35 6-62
IXm,LXx U Chrotsd U Npahsy α�� /-//5 /-3/ /-//2 /-01 ,/-/27 ,2-84

?c rodmc ,4-2D,0/ ,/-21 1-2D,/8 0-1/ ,0-2D,/8 ,/-62
M nar 60+/05 133+353 588+25/
M 1+558 7+3/2 07+452

Mnsd9 S“akd oqdrdmsr 2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr enq d“bg ne sgd sgqdd fqntor ne trdqr9 ’0( sgnrd vgn aqnvrd
nmkx Nqahsy “mc mn nsgdq “ffqdf“snq* ’1( sgnrd vgn aqnvrd Nqahsy “mc 0,1 nsgdq “ffqdf“snqr* “mc ’2(
sgnrd vgn aqnvrd Nqahsy “mc lnqd sg“m 1 nsgdq “ffqdf“snqr- Sgd k“rs fqnto “qd sgd kd“rs knx“k sn Nqahsy*
“mc vd dwodbs sgdrd trdqr sn cqno sgdhq rhsd uhrhsr sn Nqahsy-

S]akd 039 Ch�,hm,ch� ]m]kxrhr ax u]qxhmf cdfqddr ne ??&r l]qjds onvdq

’0( ’1( ’2(
Nmkx ?? ?? ]mc ?? ]mc lnqd

0,1 nsgdqr sg]m 1 nsgdqr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-//0 0-12 /-//1 1-03 /-//1 0-43
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//5 ,2-/5 /-/// ,/-11 ,/-//1 ,0-08
I]m,L]x W ?? αC. /-//3 /-14 /-/20 1-82 /-/11 1-10
IXm,LXx U Chrotsd U :: α�� /-/6/ 1-78 ,/-/06 ,/-80 /-/// ,/-/1

?c rodmc ,0-2D,/8 ,/-35 ,4-3D,/8 ,0-5/ 2-7D,0/ /-0/
M nar 83+5/7 108+681 155+385
M 2+5/2 5+367 4+010

Mnsd9 S“akd oqdrdmsr 2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr enq d“bg ne sgd sgqdd fqntor ne trdqr9 ’0( sgnrd vgn
aqnvrd nmkx ;; “mc mn nsgdq “hqkhmdr* ’1( sgnrd vgn aqnvrd ;; “mc 0,1 nsgdq “hqkhmdr* “mc ’2(
sgnrd vgn aqnvrd ;; “mc lnqd sg“m 1 nsgdq “hqkhmdr-
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S]akd 049 Ch�,hm,ch� ]m]kxrhr enq sgnrd vgn aqnvrd nmkx ??9 ax u]qxhmf
cdfqddr ne ]ffqdf]snq tr]fd

Nmkx ::
Mn XffpdfXsnp Trd XffpdfXsnpr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. M.? M.? /-//1 0-17
I]m,L]x W Chrotsd α0 M.? M.? ,/-//7 ,2-/8
I]m,L]x W ?? αC. /-/31 0-82 ,/-/00 ,/-41
IXm,LXx U Chrotsd U :: α�� /-//0 /-/2 /-0/0 2-02

?c rodmc ,4-3D,/8 ,0-5/ 2-7D,0/ /-0/
M nar 17+6/3 54+8/3
M 0+057 1+324

Mnsd9 S“akd oqdrdmsr 1 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr enq sgd rtards ne trdqr vgn aqnvrd nmkx
;ldqhb“m “mc mn nsgdq “hqkhmd- Sghr fqnto hr etqsgdq rtrads hmsn sgnrd vgn mdudq trd
“ffqdf“snqr “mc sgnrd vgn trd “skd“rs nmd “ffqdf“snq-

S]akd 059 Ok]bdan bgdbj9 Ch�,hm,ch� ]m]kxrhr ax u]qxhmf cdfqddr ne Cdks]&r l]qjds onvdq

Nmkx CdksX CdksX Xmc CdksX Xmc lnpd
0,1 nsgdpr sgXm 1 nsgdpr

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x α. /-//1 0-85 /-//1 1-45 /-//0 0-/2
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//1 ,0-27 ,/-//0 ,/-66 ,/-//0 ,/-3/
I]m,L]x W Cdks] αC. ,/-/02 ,/-62 /-/10 1-31 /-//6 /-51
IXm,LXx U Chrotsd U CdksX α�� /-/14 /-8/ ,/-/18 ,0-58 /-/10 0-17

?c rodmc ,1-1D,/8 ,0-46 ,0-6D,/8 ,0-7/ 7-8D,0/ /-8/
M nar 002+/05 138+825 174+153
M 3+171 6+176 4+307

Mnsd9 S“akd oqdrdmsr 2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr enq d“bg ne sgd sgqdd fqntor ne trdqr9 ’0( sgnrd vgn aqnvrd
nmkx Cdks“ “mc mn nsgdq “hqkhmdr* ’1( sgnrd vgn aqnvrd Cdks“ “mc 0,1 nsgdq “hqkhmdr* “mc ’2( sgnrd vgn
aqnvrd Cdks“ “mc lnqd sg“m 1 nsgdq “hqkhmdr-

3-2 OtpbgXrd adgXuhnp nm XffpdfXsnpr Xmc Xhpkhmdr

Vd mnv dwoknqd vgdsgdq sgd chrotsd odqhnc g]c ]m hlo]bs nm otqbg]rdr- Vd ffqrs trd sgd

bnlRbnqd c]s]+ vghbg sq]bj sq]mr]bshnmr ]s sgd cnl]hm kdudk+ sn ld]rtqd bg]mfdr hm Nqahsy&r

]mc ?ldqhb]m&r otqbg]rdr- Mnsd sg]s adb]trd bnlRbnqd sq]bjr nmkx nmkhmd sq]mr]bshnmr+ vd

lhfgs lhrr ]mx ]hqkhmd r]kdr sg]s nbbtqqdc sgqntfg nsgdq bg]mmdkr rtbg ]r nffihmd sq]udk ]fdmsr

nq nudq sgd ognmd- Sn ]bbntms enq ]kk r]kdr+ vd sgdqdenqd trd sgd CA0A c]s]a]rd sn ld]rtqd

sgd sns]k hlo]bs ne sgd chrotsd nm ?ldqhb]m&r r]kdr-
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Sgd bnlRbnqd c]s] ]krn cndr mns g]ud ]m ]bbtq]sd ld]rtqd ne oqhbdr- Oqhbdr ]qd tm,

nardqudc he sgdqd v]r mn sq]mr]bshnm- ?ksgntfg oqhbdr b]m ad bnmrsqtbsdc eqnl otakhbkx

]u]hk]akd c]s]+ vd cn mns jmnv sgd ’onsdmsh]k( cdrshm]shnm ne sgd bnmrtldq- Sgdqdenqd+ ntq

]m]kxrhr hm rdbshnm 3-2-1 vghbg trdr sgd CA0A c]s]a]rd ]mc vghbg g]r oqhbdr ]s sgd pt]qsdqkx

kdudk enq dudqx nqhfhm,cdrshm]shnm o]hq ]mc b]qqhdq vhkk gdko tr etqsgdq ]bbntms enq oqhbdr hm

sgd cdl]mc drshl]shnm-

3-2-0 OtpbgXrdr9 bnlRbnpd cXsX

Vd ffqrs dwo]mc sgd c]s] sn hmbktcd sgd ntsrhcd noshnm- Vd cn rn sn ]kknv enq sgd e]bs sg]s

trdqr lhfgs trd nsgdq bg]mmdkr ’d-f- nffihmd sq]udk ]fdmsr( sn l]jd sgdhq ]hqkhmd annjhmfr nq

bgnnrd mns sn o]qshbho]sd hm sgd ]hqkhmd l]qjds- Vd hmbktcd ansg 0( ]kk lnmsgr ne rd]qbg ]r

onsdmsh]k lnmsgr vgdm ] bnmrtldq bntkc g]ud otqbg]rdc ] shbjds ]mc 1( nmkx sgd k]rs lnmsg

ne rd]qbg ]r ] onsdmsh]k lnmsg ne otqbg]rd- Sgd k]ssdq noshnm hr bknrdq sn qd]khsx adb]trd

sgnrd vgn atx ]kv]xr otqbg]rd nm sgd k]rs lnmsg ne aqnvrhmf+ rn nmd b]m ]rrtld r]edkx sg]s

enq ]kk mn otqbg]rdr+ sgdx vntkc g]ud otqbg]rdc hm sgd k]rs lnmsg ne rd]qbg-

Enq d]bg hmchuhct]k,lnmsg,noshnm+ vd rodbhex sgd tshkhsx sn ad9

teip ; �.iCp ) �0iCp −ChrotsdX ) β>cip ) �ipX ) λeip ’3(

vgdqd Cp hr ]m hmchb]snq enq sgd chrotsd lnmsgr ’I]m,L]x( hm ]mx xd]q+ ChrotsdX hr sgd

sqd]sldms xd]q 1/00- >cip hr sgd sns]k ]cudqshrhmf rodmc hm sg]s lnmsg- �0i hr sgd sqd]sldms

d�dbs- �ipX ]qd xd]q ffwdc d�dbsr- Vd bnmrhcdq ffud onrrhakd noshnmr9 0( sgd ntsrhcd noshnm

nq sgd mn otqbg]rd noshnm+ 1( otqbg]rd nm sgd sqd]sdc ]ffqdf]snqr Nqahsy ]mc Dwodch]+ 2(

otqbg]rd nm ]mx ne sgd nsgdq ]ffqdf]snqr+ 3( otqbg]rd nm sgd sqd]sdc ]hqkhmd ?ldqhb]m+ ]mc 4(

otqbg]rd nm ]mx nsgdq ]hqkhmd- Sgd qdrtksr ]qd qnatrs sn sqd]shmf d]bg cnl]hm ]r ] rdo]q]sd

noshnm- Vd bnmrsqtbs sgd ]cudqshrhmf u]qh]akd+ >cip+ ]r sgd rtl ne ?c rodmc ne ]kk ffqlr

vhsghm d]bg noshnm-

?rrtlhmf sgd tmnardqudc ’sn sgd qdrd]qbgdq( rgnbjr enkknv ] Sxod,0 dwsqdld,u]ktd chr,

sqhatshnm+ sgd oqna]ahkhsx sg]s hmchuhct]k h annjr ]s vdarhsd i hm lnmsg s hr fhudm ax

Oqeip ’�( ;
dt�im’�(


j�A

dt�jm’�(

Sgd nudq]kk knf,khjdkhgnnc ]bqnrr ]kk hmchuhct]kr b]m sgdm ad vqhssdm ]r

FF ’�( ;
F∑

e:0

P∑

p:0

A∑

i:0

kne Oq
A�im
eip ’�(
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vgdqd Heip hr 0 he hmchuhct]k h annjdc noshnm i hm lnmsg s+ ]mc A hr sgd bgnhbd rds ]u]hk]akd sn

sgd hmchuhct]k+ vghbg hmbktcdr ]kk ]hqkhmdr ]mc ]kk ]ffqdf]snqr-

S]akd 06 ]mc Ehftqd 4 rgnv sgd qdrtksr ne sgd cdl]mc drshl]shnm- Sgd qdrtksr hmchb]sd

ctqhmf sgd chrotsd Nqahsy ]mc Dwodch] rdd ] rhfmhffb]ms cdbkhmd hm otqbg]rdr- Vghkd sgdqd hr ]

cdbkhmd ]s nsgdq ]ffqdf]snqr+ ?ldqhb]m+ ]mc nsgdq ]hqkhmdr+ sghr cdbkhmd hr mdhsgdq rs]shrshb]kkx

mnq dbnmnlhb]kkx rhfmhffb]ms7- Lnrs ne sgd cdbkhmd fndr sn sgd ntsrhcd noshnm8 ’vghbg bntkc

ad bnmrtldqr trhmf nffihmd sq]udk ]fdmsr+ trhmf nsgdq ld]mr ne sq]mronqs]shnm+ otqbg]rhmf

sgqntfg ]m ]ffqdf]snq.]hqkhmd mns hmbktcdc hm sgd ]m]kxrhr+ nq mns o]qshbho]shmf hm sgd l]qjds

]s ]kk(-

Sn sgd dwsdms sg]s sgd shbjdsr annjdc nm Nqahsy ]mc Dwodch] lhfgs g]ud addm ?ldqhb]m

shbjdsr+ sghr hr ]krn onsdmsh]k duhcdmbd sg]s ?ldqhb]m ?hqkhmdr lhfgs ]krn g]ud addm hlo]bsdc

mdf]shudkx- Sgdqdenqd+ sn udqhex vgdsgdq sns]k cdl]mc enq ?ldqhb]m ?hqkhmdr bg]mfdr+ vd trd

sgd CA0A c]s]a]rd+ vghbg sq]bjr o]rrdmfdqr ’cdl]mc( ax nqhfhm,b]qqhdq,pt]qsdq-

7;ksgntfg sgd bndflbhdms �0� hr rs“shrshb“kkx rhfmhffb“ms enq ;ldqhb“m* vgdm sq“mrk“sdc sn l“qids rg“qdr*
sgd bg“mfd hm ;ldqhb“m%r l“qids rg“qd hr mns rhfmffb“ms-

8Ud udqhex sgd hmbqd“rd hm sgd Zmn otqbg“rdffi noshnm vhsg “ rhlokd cdrbqhoshud qdfqdrrhnm hmchb“shmf sgd
qdrtks hr mns eqnl “ etmbshnm“k enql rodbhffb“shnm-
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S]akd 069 Cdl]mc Drshl]sdr trhmf bnlRbnqd C]s]

?kk lnmsgr K]rs lnmsg
’0( ’1(

AXrd9 Mn OtpbgXrd
Npahsy ) DwodchX bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x �.i /-2/2 6-17 0-/42 13-50
IXm,LXx U Chrotsd ��F ,/-203 ,3-0/ ,/-276 ,3-83
Xd]q ; 1/00 �iζ1.00 /-/02 /-12 /-/47 0-/2
Xd]q ; 1/0/ �iζ1.0. /-0/7 1-47 /-027 2-10
Bnmrs]ms �i ,5-/44 ,050-80 ,2-5/2 ,83-52

Nsgdp :ffpdfXsnpr
I]m,L]x �.i /-014 1-58 /-771 07-45
IXm,LXx U Chrotsd ��F ,/-/31 ,/-42 ,/-0/3 ,0-17
Xd]q ; 1/00 �iζ1.00 /-1/7 2-40 /-156 3-33
Xd]q ; 1/0/ �iζ1.0. /-225 6-01 /-277 7-/7
Bnmrs]ms �i ,5-2/5 ,036-10 ,2-760 ,77-54

:ldphbXm
I]m,L]x �.i /-064 1-57 /-810 03-//
IXm,LXx U Chrotsd ��F ,/-108 ,0-81 ,/-165 ,1-3/
Xd]q ; 1/00 �iζ1.00 ,/-/62 ,/-80 ,/-/30 ,/-40
Xd]q ; 1/0/ �iζ1.0. ,/-114 ,2-35 ,/-086 ,2-//
Bnmrs]ms �i ,5-60/ ,011-41 ,3-138 ,66-/0

Nsgdp :hpkhmdr
I]m,L]x �.i /-/78 3-/5 /-724 23-66
IXm,LXx U Chrotsd ��F ,/-/05 ,/-28 ,/-/52 ,0-37
Xd]q ; 1/00 �iζ1.00 ,/-2/2 ,00-07 ,/-152 ,8-08
Xd]q ; 1/0/ �iζ1.0. ,/-204 ,03-52 ,/-170 ,01-/6
Bnmrs]ms �i ,3-306 ,044-78 ,0-837 ,52-71

?c β 1-//D,/3 /-07 0-//D,/3 /-/5
M nar 0+156+041 0/1+/4/
M 71+775 71+755

Mnsd9 ’0( oqdrdmsr qdrtksr ne “ ltkshmnlh“k knfhs vgdqd sgd ntsrhcd noshnm ne
mn otqbg“rd hr bnmrsqtbsdc trhmf “kk lnmsgr “kk lnmsgr ne rd“qbg “r onsdmsh“k
lnmsgr vgdm “ bnmrtldq bntkc g“ud otqbg“rdc “ shbids* ’1( oqdrdmsr sgd qdrtksr
“rrtlhmf sgd k“rs lnmsg ne “ rd“qbg hr vgdm “ otqbg“rd vntkc g“ud nbbtqqdc-
D“bg nardqu“shnm hr “ otqbg“rd “s Nqahsy nq Dwodch“* “s “mx nsgdq “ffqdf“snqr*
“s ;ldqhb“m* “s “mx nsgdq “hqkhmd* nq “ mn otqbg“rd-
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’0( ’1(
’0(9 Mn otqbg“rd bnmrsqtbsdc trhmf “kk lnmsgr ne rd“qbg “r onsdmsh“k lnmsgr vgdm “ bnmrtldq bntkc g“ud
otqbg“rdc “ shbids
’1(9 Mn otqbg“rd bnmrsqtbsdc trhmf k“rs lnmsg ne rd“qbg-

Ehftqd 49 Bg]mfd hm l]qjds,rg]qd ctqhmf chrotsd9 Nqahsy)Dwodch] rdd cdbkhmd hm otqbg]rdr

3-2-1 OtpbgXrdr9 CA0A cXsX

Sgd CA0A c]s] sq]bj sgd mtladq ne o]rrdmfdqr vgn fix odq pt]qsdq sgqntfg d]bg b]qqhdq enq

dudqx nqhfhm,cdrshm]shnm o]hq bnlahm]shnm- Vd trd sghr c]s] sn ld]rtqd bg]mfdr hm ?ldqh,

b]m&r sns]k cdl]mc ctqhmf sgd chrotsd odqhnc- Sghr dwdqbhrd hr rhlhk]q hm rohqhs sn Ahknsj]bg

ds ]k ’1/06(+ vgn ffmc sg]s cdl]mc enq ?ldqhb]m chc mns bg]mfd ctqhmf sgd chrotsd odqhnc-

Rhlhk]q sn sgdhq ]ooqn]bg+ vd cqno ’0( nardqu]shnmr vhsg e]qdr sg]s ]qd kdrr sg]m ”/-/1 odq

lhkd sg]s ]qd fi]ffdc ]r ptdrshnm]akd+ ’1( l]qjdsr+ h-d-+ Nqhfhm,Cdrshm]shnm o]hqr+ vhsg kdrr

sg]m 0// o]rrdmfdqr hm ] pt]qsdq+ ’2( hshmdq]qhdr sg]s ]qd mns qntmc,sqhor+ ]mc ’3( hshmdq]qhdr

sg]s g]ud lnqd sg]m 0,rsno+ h-d-+ vd jddo nmkx mnm,rsno ]mc 0,rsno hshmdq]qhdr- Hshmdq]qhdr sg]s

g]ud sgd r]ld nqhfhm,cdrshm]shnm ats fn sgqntfg u]qxhmf rsnor.k]xnudqr ]qd sqd]sdc dpt]kkx

enq otqonrdr ne sgd drshl]shnm- Enq dw]lokd+ vd cn mns chrshmfthrg adsvddm K?R9BKS9?AD

]mc K?R9OGK9?AD+ hshmdq]qhdr vhsg 0 k]xnudq nqhfhm]shmf ]s K]r Udf]r ’K?R( ]mc dmchmf ]s

Kdghfg U]kkdx ’?AD(- Sgd ch�dqdmbd adsvddm ntq ]ooqn]bg ]mc Ahknsj]bg ds ]k-&r ’1/06( hr

sg]s vd hmbktcd c]s] eqnl ]mc bnmsqnk enq sgd mnm,chrotsd pt]qsdqr ]r vdkk9 sghr ]ooqn]bg

]kknvr tr sn ]bbntms enq ]mx xd]qkx bg]mfdr hm cdl]mc sg]s lhfgs mns g]ud ]mxsghmf sn cn

vhsg sgd chrotsd odqhnc- Vd ]krn hmbktcd sgd etstqd xd]q ’1/01( ]r ]m ]cchshnm]k bnmsqnk

]mc hmbktcd sgd sno mhmd ]hqkhmdr ’sn ad bnmrhrsdms vhsg sgd bnlRbnqd cdl]mc drshl]shnm(-

Ehm]kkx+ vd ]krn bnmrhcdq sgd ntsrhcd noshnm- Vd trd d]bg yhobncd&r onotk]shnm sn bqd]sd sgd

l]qjds rg]qd ne sgd ntsrhcd noshnm-

Vd lncdk cdl]mc enq ]hqkhmd i hm ] fhudm l]qjds ’N,C o]hq( l hm pt]qsdq s+ qdk]shud sn

sgd ntsrhcd noshnm ]r9

24

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=3064861



km ’rikp(� km ’r.kp( ; �.Chrop ) �.Chrop − PX

) �C.Chrop − DnaXki ) �C0Chrop − PX − DnaXki

) βTip ) �pX ) �i ) �iζpX ) �k ) λeip

’4(

Gdqd+ rkijp hr sgd rg]qd ne o]rrdmfdqr sg]s fidv ]hqkhmd i hm nqhfhm,cdrshm]shnm ’N,C( o]hq l

vhsg mtladq ne rsnor j hm pt]qsdq s+ qdk]shud sn ]kk o]rrdmfdqr fixhmf sg]s fhudm N,C o]hq vhsg

sgd r]ld mtladq ne rsnor ]mc hm sgd pt]qsdq- Chrop hr ]m hmchb]snq enq sgd chrotsd lnmsgr

’I]m,L]x( hm ]mx xd]q+ PX hr sgd sqd]sldms xd]q 1/00+ DnaXki hr sgd sqd]sdc ffql ?ldqhb]m-

Tip hr sgd udbsnq ne nsgdq hmcdodmcdms u]qh]akdr rtbg ]r oqhbd+ ?cr+ chrs]mbd+ mtladq ne rsnor-

�C0 hr sgd sqd]sldms d�dbs- �pX + �i ]mc �iζpX ]qd xd]q+ b]qqhdq ]mc xd]q,b]qqhdq ffwdc d�dbsr

qdrodbshudkx- �k hr sgd N,C ffwdc d�dbs- Vd hmrsqtldms enq oqhbd trhmf ids etdk bnrsr ’]s sgd

b]qqhdq,xd]q,pt]qsdq kdudk(+ mtladq ne rsnor hm sgd hshmdq]qx+ ]mc sgd chrs]mbd adsvddm Nqhfhm

]mc Cdrshm]shnm-

Sgd qdrtksr ne sghr drshl]shnm ]qd qdonqsdc hm S]akd 07- Vd ffmc sg]s �C0 hr mns rs]shrshb]kkx

rhfmhffb]ms eqnl ydqn+ rtffdrshmf cdl]mc enq ?ldqhb]m ?hqkhmdr chc mns bg]mfd ctqhmf sgd

chrotsd odqhnc- S]akd 08 oqdrdmsr sgd ffqrs,rs]fd drshl]sdr enq oqhbd-

Hm Rdbshnm 3-3+ vd ]bbntms enq onrrhakd gdsdqnfdmdhsx hm qdronmrdr ]bqnrr l]qjdsr-

S]akd 079 Cdl]mc Drshl]sdr trhmf CA0A c]s]

bnd� s,rs]s
Chrotsd �. ,/-170 ,2-/8
Chrotsd W Sqd]sldms �0 /-/// /-//
Chrotsd W ?? �C. /-/4/ /-4/
Chrotsd U SpdXsldms U :: ��� ,/-/81 ,0-47

oqhbd βN ,/-/22 ,2-44
?cr β,Y 1-1D,/6 0-17

M nar 450+578
M N,C 01+226
Ehwdc d�dbsr N,C

Xd]q
B]qqhdq
B]qqhdq,Xd]q

Bktrsdq N,C
B]qqhdq

oqhbd HU etdk bnrs
rsnor
chrs]mbd

25

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=3064861



S]akd 089 Ehqrs,rs]fd drshl]sdr9 Oqhbd hmrsqtldmsdc trhmf ids etdk bnrsr+ mtladq ne rsnor+
]mc N,C chrs]mbd

bnd� s,rs]s
bnrs ne etdk 5-77/ 0-4/
mtladq ne rsnor 5-082 4-7/
ld]m l]qjds chrs]mbd /-/26 4-22
Chrotsd ,3-142 ,1-84
Chrotsd W Sqd]sldms 0-210 /-53
Chrotsd W ?? /-/73 /-/6
Chrotsd W Sqd]sldms W ?? ,1-33/ ,1-16

M nar 450+578
M N,C 01+226
Ehwdc d�dbsr N,C

Xd]q
B]qqhdq
B]qqhdq,Xd]q

Bktrsdq N,C
B]qqhdq

3-3 Gdsdpnfdmdhsx hm OtpbgXrd AdgXuhnp

Hm sghr rdbshnm+ rhlhk]q sn sgd ]m]kxrhr hm Rdbshnm 3-1+ vgdqd vd dwoknqd gdsdqnfdmdhsx hm rd]qbg

hmsdmrhsx lnshu]sdc ax sgdnqdshb]k oqdchbshnmr+ vd hmudrshf]sd sgd hlo]bs ne gdsdqnfdmdhsx hm

sgd bnlRbnqd ]r vdkk ]r sgd CA0A c]s]a]rd-

bnlRbnpd cXsX

Vd dwoknqd sgd r]ld dkdldmsr ne gdsdqnfdmdhsx ]r enq sgd rhsd uhrhsr9 0( ?ldqhb]m oqdrdmbd+ 1(

cdfqdd ne bnlodshshnm ]mc 2( knx]ksx- ?bqnrr ]kk fqntor+ sgdqd hr hmrtflbhdms onvdq sn cdsdbs

ch�dqdmbdr hm ?ldqhb]m&r r]kdr- Mnsd sg]s hm sgd gnlnfdmdntr otqbg]rd ]m]kxrhr ’Ehftqd

4(+ ?ldqhb]m dwodqhdmbdr ] rs]shrshb]kkx ]mc dbnmnlhb]kkx hmrhfmhffb]ms cqno hm l]qjds rg]qd-

Enq sgd sqd]sdc ]ffqdf]snqr+ vd ffmc duhcdmbd enq ] gdsdqnfdmdntr qdronmrd ax knx]ksx9 sgnrd

lnrs knx]k sn sgd ]ffqdf]snqr rdd mn bg]mfd hm sgdhq sq]mr]bshnmr+ vghkd sgnrd vgn ]qd kd]rs

knx]k rdd sgd ahffdrs cqno hm sq]mr]bshnmr- Vd bnmctbs sgd r]ld ]m]kxrhr ]r hm Rdbshnm 3-2-0

ats rokhs ax d]bg knx]ksx fqnto- Ehftqd 5 oknsr sgd qdrtkshmf drshl]sdc l]qjds rg]qd bg]mfdr

enq sgd sqd]sdc ]ffqdf]snqr ax sgd u]qhntr knx]ksx fqntor-

Vd cn mns ffmc ] rhfmhffb]ms ch�dqdmbd hm otqbg]rdr adsvddm sgd knv ur ghfg bnlodshshnm

]hqonqsr- Vd cn ffmc ] rs]shrshb]kkx rhfmhffb]ms ch�dqdmbd adsvddm ]qd]r vgdqd ?ldqhb]m hr

mdhsgdq ]ardms mnq lnrs hlonqs]ms qdk]shud sn ]qd]r vgdqd sgdqd hr mn ?ldqhb]m oqdrdms-
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Gnvdudq+ sghr ch�dqdmbd hr mns rs]shrshb]kkx ch�dqdms eqnl ]qd]r vhsg ghfg ?ldqhb]m oqdrdmbd

qdk]shud sn ]qd]r vgdqd sgdqd hr mn ?ldqhb]m oqdrdms-

Mnsd9 Mn otqbg“rd noshnm bnmrsqtbsdc trhmf k“rs lnmsg ne rd“qbg-

Ehftqd 59 Cqno hm sqd]sdc ]ffqdf]snqr& rg]qd ax knx]ksx9 sgnrd kd]rs knx]k cqno sgdhq otqbg]rdr
nm Nqahsy ]mc Dwodch]

CA0A cXsX

Vd ffmc ] cdbkhmd hm ?ldqhb]m&r l]qjds rg]qd hm ]qd]r 0( vgdqd ?ldqhb]m hr mns ] oqnlhmdms

]hqkhmd0. ]mc 1( vhsg knv ]hqkhmd bnlodshshnm- S]akdr 1/ ]mc 10 oqdrdms sgd qdrtksr ne sgdrd

svn gdsdqnfdmdhsx ]m]kxrdr- Sghr ffmchmf ]khfmr vhsg ntq ffmchmfr hm sgd rd]qbg gdsdqnfdmdhsx

]m]kxrhr vgdqd sgd sqd]sdc ]ffqdf]snqr ]qd mdf]shudkx hlo]bsdc hm sgdrd ]qd]r ’S]akdr 0/ ]mc

00(+ rtffdrshmf sgd cdbkhmd hm uhrhsr ]mc otqbg]rdr ]s sgd sqd]sdc ]ffqdf]snqr sq]mrk]sdr sn ]

cdbkhmd hm ?ldqhb]m&r o]rrdmfdq kn]c hm bdqs]hm qdfhnmr-

? a]bj,ne,sgd,dmudknod b]kbtk]shnm+ trhmf sgd ld]m l]qjds rg]qdr ne sgd ntsrhcd noshnm hm

sgd mnm,chrotsd odqhnc+ ]mc sgd drshl]sdc cdbqd]rd eqnl S]akd 1/ ctqhmf sgd chrotsd odqhnc

’,/-047( hlokhdr ] 04$ cdbkhmd hm o]rrdmfdq kn]c hm ]qd]r vgdqd ?ldqhb]m hr mns ] oqnlhmdms

]hqkhmd- Trhmf sgd o]rrdmfdq bntms hm sgdrd ]hqonqsr hm 1/0/ ’sgd bnmsqnk odqhnc(+ vgdqd

sgd sns]k mtladq ne o]rrdmfdqr hr 162+///+ sghr cqno sq]mrk]sdr sn 30+/// knrs o]rrdmfdqr-

Bnlo]qdc sn ?ldqhb]m&r ]mmt]k o]rrdmfdq bntms hm sgdrd ]qd]r+ sghr hr ] 0-3$ cqno-

0�Enq “hqonqsr vhsg mn ;ldqhb“m oqdrdmbd* ax cdffmhshnm* l“qids rg“qd ne ;ldqhb“m hr ydqn hm rtbg “hqonqsr*
“mc drshl“shnm hr mns ed“rhakd- Ughkd sgd bnlRbnqd c“s“ g“r rtflbhdms nardqu“shnmr enq odnokd khuhmf md“q
rtbg “hqonqsr “mc aqnvrhmf ““-bnl*nqahsy-bnl “mc dwodch“-bnl* sgdrd “hqonqsr ’ax bnmrsqtbshnm( g“ud mn
l“qids rg“qd hm sgd CA0A c“s“a“rd-

27

Electronic copy available at: https://ssrn.com/abstract=3064861



S]akd 1/9 Otqbg]rdr ]s ?ldqhb]m+ ax u]qxhmf cdfqddr ne ?ldqhb]m oqdrdmbd

:ldphbXm hr lnrs hlonpsXms Xhpkhmd hm Xhponps
bnd� s,rs]s

Chrotsd α. ,/-135 ,2-42
Chrotsd W Sqd]sldms α0 /-/48 0-47
Chrotsd W ?? αC. /-0/4 0-25
Chrotsd U SpdXsldms U :: α�� ,/-/18 ,/-66

oqhbd βN ,/-/10 ,2-35
?cr β,Y 0-50D,/6 0-44

M nar 03/+762
M N,C 2+050
:ldphbXm mdhsgdp Xardms mnp lnrs hlonpsXms

bnd� s,rs]s
Chrotsd α. ,/-170 ,1-71
Chrotsd W Sqd]sldms α0 ,/-/18 ,/-3/
Chrotsd W ?? αC. ,/-//5 ,/-/4
Chrotsd U SpdXsldms U :: α�� ,/-047 ,1-/5

oqhbd βN ,/-/25 ,2-12
?cr β,Y 1-30D,/6 0-05

M nar 31/+705
M N,C 8+065

Ehwdc d�dbsr N,C
Xd]q
B]qqhdq
B]qqhdq,Xd]q

Bktrsdq N,C
B]qqhdq

oqhbd HU etdk bnrs
rsnor
chrs]mbd
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S]akd 109 Otqbg]rdr ]s ?ldqhb]m+ ax u]qxhmf cdfqddr ne bnlodshshnm

’0( Ghfg bnlodshshnm Xhponpsr
bnd� s,rs]s

Chrotsd α. ,/-286 ,4-53
Chrotsd W Sqd]sldms α0 /-025 2-07
Chrotsd W ?? αC. /-0// 1-/1
Chrotsd U SpdXsldms U :: α�� /-013 0-21

oqhbd βN ,/-/16 ,2-68
?cr β,Y 0-/3D,/6 /-30

M nar 2/+8//
M N,C 438
’1( Jnv bnlodshshnm Xhponpsr

bnd� s,rs]s
Chrotsd α. ,/-185 ,2-03
Chrotsd W Sqd]sldms α0 /-//7 /-07
Chrotsd W ?? αC. /-/10 /-08
Chrotsd U SpdXsldms U :: α�� ,/-182 ,1-44

oqhbd βN ,/-/31 ,2-30
?cr β,Y 0-13D,/6 /-36

M nar 021+3/1
M N,C 1+624

Ehwdc d�dbsr N,C
Xd]q
B]qqhdq
B]qqhdq,Xd]q

Bktrsdq N,C
B]qqhdq

oqhbd HU etdk bnrs
rsnor
chrs]mbd

3-4 Dbnmnlhb rhfmhffbXmbd

Sgd ]udq]fd rhsd uhrhsr nm Nqahsy+ ]bqnrr ]kk trdqr vgn uhrhs sq]udk,qdk]sdc vdarhsdr+ hr /-27-

Bnlo]qdc sn sghr u]ktd+ ] cqno hm lnmsgkx rhsd uhrhsr ne /-/30 ’S]akd 4( ]lntmsr sn ]m 00$

cdbkhmd- Sn ots sghr cdbkhmd hm odqrodbshud+ ]r ne xd]q,dmc 1/0/+ Nqahsy&r xd]qkx qdudmtd

eqnl ]cudqshrhmf ]mc ldch] qdudmtd v]r ”38-3l+ ]bbntmshmf enq 5-4$ ne hsr sns]k qdudmtd
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’Nqahsy 0/J+ 1/0/(- Enq Nqahsy+ ]cudqshrhmf ]mc ldch] qdudmtd k]qfdkx bnmrhrsr ne qdudmtd

eqnl chrok]x ]cr+ vghbg hr chqdbskx oqnonqshnm]k sn sgd mtladq ne rhsd uhrhsr- Vhsg ]m 00$

cdbkhmd hm rhsd uhrhsr+ sgd cqno hm Nqahsy&r qdudmtd hr ”4-21l- Rhlhk]qkx+ Dwodch] vntkc e]bd

] qdudmtd knrr ne ”8-02l-

Nqahsy&r rs]mc]knmd ]hq qdudmtd v]r ”163-5 xd]q,dmc 1/0/+ ]mc ”154l xd]q,dmc 1/00+

hlokxhmf ] 2$ cdbkhmd hm ]hq qdudmtd eqnl 1/0/ sn 1/00- Sghr ]lntms hr bknrd sn ntq drshl]sdc

1-05$ cdbkhmd hm l]qjds,rg]qd qdonqsdc hm rdbshnm 3-2-0+ Ehftqd 4- Sgdrd mtladqr rgnv sg]s

Nqahsy knrs ] rhfmhffb]ms rntqbd ne hsr qdudmtd rsqd]l ctqhmf sgd chrotsd odqhnc-

3-5 Chrbtrrhnm

Sgd dudms rstcx cdrhfm ]rrtldr sgd nmkx bg]mfd sg]s nbbtqqdc ctqhmf sgd sqd]sldms od,

qhnc hr sgd ?ldqhb]m,Nqahsy chrotsd- Sn sgd dwsdms nsgdq dudmsr lhfgs g]ud nbbtqqdc hm sgd

sq]udk hmctrsqx vd ]qd ld]rtqhmf sgd mds d�dbs ne sgdrd dudmsr- Svn dudmsr sg]s lhfgs ad ne

bnmbdqm ]qd sgd Tmhsdc,Bnmshmdms]k ldqfdq sg]s v]r ]mmntmbdc hm L]x 1/0/ ]mc sq]mrohqdc

hm Mnudladq 1/00+ ]mc sgd ?ldqhb]m&r a]mjqtosbx ffkhmf hm Mnudladq 1/00- Gnvdudq+ sgd

enkknvhmf ffmchmfr fhud tr fqd]sdq bnmffcdmbd sg]s vd ]qd hmcddc ld]rtqhmf sgd hlo]bs ne sgd

chrotsd- Ehqrs+ vghkd vd lhfgs dwodbs ?ldqhb]m ?hqkhmdr sn ad hlo]bsdc ax sgdrd dudmsr+

Nqahsy ]mc Dwodch] rgntkc mns ad chroqnonqshnm]sdkx ’bnlo]qdc sn nsgdq ]ffqdf]snqr( hl,

o]bsdc ax sgdrd dudmsr- Sgd e]bs sg]s sgdrd svn ]ffqdf]snqr ]qd sgd nmdr sg]s rdd ] cqno

hm uhrhsr fhud tr fqd]sdq bnmffcdmbd sg]s vd ]qd hmcddc ld]rtqhmf sgd hlo]bs ne sgd chrotsd-

Sghr cqno hm uhrhsr enq sgdrd svn ]ffqdf]snqr gnkc tmcdq ] gnrs ne qnatrsmdrr bgdbjr- Rdbnmc+

hm ntq knx]ksx ]m]kxrhr vd ffmc sg]s sgd fqnto ne trdqr vgn ]qd lnrs knx]k sn ?ldqhb]m ]hqkhmdr

]mc trd ]ffqdf]snqr sn ]tfldms sgdhq rd]qbg+ ]qd sgd nmdr vgn hmbqd]rd sgdhq rhsd uhrhs]shnm

nm ?ldqhb]m- Trdqr vgn ]qd mns knx]k sn ?ldqhb]m ’h-d-+ uhrhs ltkshokd nsgdq ]hqkhmdr( cn

mns dwghahs sghr hmbqd]rd+ mnq cn trdqr vgn ]qd bnlokdsdkx knx]k sn ?ldqhb]m ats cn mns

]tfldms sgdhq rd]qbg vhsg ]ffqdf]snqr- Lnqdnudq+ Cdks] trdqr cn mns dwghahs rtbg ] o]ssdqm-

He ?ldqhb]m hr admdffsdc adb]trd ne sgd Tmhsdc Bnmshmdms]k ldqfdq+ sgdm vd rgntkc mns rdd

] chroqnonqshnm]sd hmbqd]rd hm ?ldqhb]m&r uhrhsr ax ?ldqhb]m knx]khrsr vgn trd ]ffqdf]snqr+

]mc mn hmbqd]rd ax ?ldqhb]m knx]khrsr vgn cn mns uhrhs ]mx nsgdq rhsd- Hs hr ]krn tmbkd]q vgx

?ldqhb]m+ ]mc mns Cdks]+ rgntkc ad khjdkx sn admdffs eqnl sghr ldqfdq- Sgd chrotsd dwok]hmr

sgdrd o]ssdqmr adssdq-

Ehm]kkx+ hs hr onrrhakd sg]s hm qdronmrd sn sgd chrotsd+ sgd hlo]bsdc cnl]hmr ]r vdkk ]r

sgdhq bnlodshsnqr+ bntkc g]ud ]ksdqdc sgdhq l]qjdshmf u]qh]akdr- Vd sgdqdenqd udqhex ]hqkhmdr&

oqhbdr ]mc ]kk sq]udk vdarhsdr& ]cudqshrhmf qdronmrdr hm sgd enkknvhmf rdbshnm- He ffqlr l]cd

bg]mfdr sn nsgdq l]qjdshmf u]qh]akdr enq vghbg vd cn mns g]ud c]s]+ rtbg bg]mfdr vntkc mns
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ad b]ostqdc-

4 Ehpl Pdronmrd

4-0 Ophbdr

Vd ffqrs bgdbj enq ]hqkhmdr& oqhbd qdronmrdr+ vgdqd oqhbdr ]qd nardqudc trhmf sgd CA0A

c]s]a]rd- Sghr dwdqbhrd hr rhlhk]q hm rohqhs sn Ahknsj]bg ds ]k ’1/06(+ vgn ffmc sg]s ?ldqh,

b]m&r e]qdr cqnoodc ctqhmf sgd chrotsd odqhnc- Vd rtards sgd CA0A trhmf sgd r]ld bqhsdqh]

cdrbqhadc hm Rdbshnm 3-2-1- Vd b]kbtk]sd sgd ]udq]fd e]qd ]s sgd ]hqkhmd,xd]q,pt]qsdq,nqhfhm,

cdrshm]shnm,mtladq ne rsnor kdudk- Sgd ch�dqdmbd adsvddm ntq ]ooqn]bg ]mc Ahknsj]bg ds ]k-&r

’1/03( hr sg]s vd hmbktcd c]s] eqnl ]mc bnmsqnk enq sgd mnm,chrotsd pt]qsdqr ]r vdkk9 sghr

]ooqn]bg ]kknvr tr sn bnmsqnk enq ]mx xd]qkx bg]mfdr hm oqhbdr sg]s lhfgs mns g]ud ]mxsghmf

sn cn vhsg sgd chrotsd odqhnc: enq dw]lokd+ he ?ldqhb]m cqnoodc hsr oqhbdr hm 1/00+ ldqdkx

hmbktchmf 1/00 P0 c]s] lhfgs lhrkd]c tr sn hmedq sgd cqno v]r ctd sn sgd chrotsd- Vd ]krn

hmbktcd sgd etstqd xd]q ’1/01( ]r ]m ]cchshnm]k bnmsqnk ]mc hmbktcd sgd sno mhmd ]hqkhmdr ’sn

ad bnmrhrsdms vhsg sgd cdl]mc drshl]shnm(- Ehm]kkx+ vd ]krn bnmsqnk enq ids etdk bnrsr vghbg

u]qx ax ]hqkhmd ]mc lnmsg+ ]u]hk]akd eqnl sgd Atqd]t ne Sq]mronqs]shnm Rs]shrshbr00-

Sgd a]rhb oqhbd qdfqdrrhnm vd drshl]sd hr9

km ’okijp( ; γ.Cp ) γ0Cp −ChroX

) γC. Cp − DnaXki ) γC0 Cp −ChroX − DnaXki

) �pX ) �CpX DnaXki ) �i ) �k

) γ2anrsip ) λkijp

’5(

vgdqd l hr ]m Nqhfhm,Cdrshm]shnm o]hq+ i hr sgd ]hqkhmd+ j hr sgd mtladq ne rsnor+ ]mc s hr sgd

pt]qsdq- Gdqd+ okijp hr sgd o]rrdmfdq,vdhfgsdc ]udq]fd ]hqe]qd bg]qfdc ax ]hqkhmd i hm l]qjds

l vhsg mtladq ne rsnor j hm pt]qsdq s - Vd ]cc ]cchshnm]k bnmsqnkr+ rtbg ]r sgd mtladq ne

rsnor ]mc chrs]mbd adsvddm sgd nqhfhm ]mc cdrshm]shnm-

S]akd 11 qdonqsr qdrtksr ne sghr qdfqdrrhnm trhmf u]qhntr bnmsqnkr- γC0 fhudr tr sgd bg]mfd

hm ?ldqhb]m&r oqhbdr qdk]shud sn bnlodshsnqr ]mc sgd a]rdkhmd xd]qr- Rodbhffb]shnm ’0( qdonqsr

sgd drshl]sdr eqnl sgd a]rhb qdfqdrrhnm hm dpt]shnm 5+ vghbg bnmsqnkr enq nqhfhm,cdrshm]shnm+

xd]q+ ]mc b]qqhdq ffwdc d�dbsr- Rodbhffb]shnm ’1( ]ccr bnmsqnkr enq b]qqhdq,xd]q ffwdc d�dbsr

]r vdkk+ ’2( ]ccr sgd chrs]mbd adsvddm sgd nqhfhm,cdrshm]shnm o]hq ]r ]m ]cchshnm]k bnmsqnk+

’3( ]ccr l]qjds rg]qd+ ]mc ’4( ]ccr ] bnmsqnk enq sgd mtladq ne rsnor- ?r b]m ad rddm+

00gssor9..vvv-sq“mrs“sr-asr-fnu.etdk-“ro
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?ldqhb]m e]qdr hm 1/00 rddl sn cdbqd]rd qdk]shud sn 1/0/ ]mc 1/01- Gnvdudq+ sghr cdbqd]rd hr

mns rs]shrshb]kkx rhfmhffb]ms- Sghr o]ssdqm hr sqtd ]bqnrr ]kk rodbhffb]shnmr ’0(,’4(- Lnqdnudq+

sghr qdrtks hr qnatrs sn trhmf sgd tmvdhfgsdc ]udq]fd e]qd ]r vdkk-

Vghkd sgdrd qdrtksr ]qd chqdbshnm]kkx bnmrhrsdms vhsg Ahknsj]bg ds ]k-&r ’1/06( ffmchmfr+

tmkhjd sgdhq ffmchmf vd ffmc khsskd duhcdmbd ne ] rs]shrshb]kkx rhfmhffb]ms cqno- Nmd onrrhakd

qd]rnm enq sghr ch�dqdmbd hr ntq hmbktrhnm ne ids etdk bnrsr ]r ]m dwok]m]snqx u]qh]akd- Ehftqd

6 oknsr sgd ch�dqdmbd hm ids etdk oqhbdr adsvddm ?ldqhb]m ]mc ]kk l]inq b]qqhdqr- Vd rdd

sg]s ?ldqhb]m e]bdc knvdq etdk bnrsr ctqhmf sgd chrotsd odqhnc- Sgdqdenqd+ mns hmbktchmf sghr

bnrs bnmsqnk ]ssqhatsdr ]kk sgd bg]mfd hm oqhbdr sn sgd chrotsd- ?ldqhb]m&r 0/j qdonqs+ vghbg

rs]sdr sg]s ctd sn sgd bnlo]mx&r etdk gdcfhmf oqnfq]l sgdx r]v ] cdbqd]rd hm etdk dwodmrdr

hm 1/00 ’?ldqhb]m 0/J+ 1/00(+ hr bnmrhrsdms vhsg ffftqd 6-

S]akd 119 Oqhbdr ctqhmf sgd chrotsd ]mc bnmsqnk odqhncr9 Drshl]sdr trhmf CA0A c]s]

0 1 2 3 4
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

γ. ,/-/117 ,07-55 ,/-/111 ,07-04 ,/-/111 ,07-12 ,/-/105 ,06-71 ,/-/111 ,07-13
γ0 ,/-//13 ,0-02 /-//06 /-64 /-//02 /-5/ /-//01 /-44 /-//04 /-56
γC. ,/-//22 ,0-1/ ,/-//20 ,0-05 ,/-//14 ,/-83 ,/-//28 ,0-34 ,/-//25 ,0-22
β�� ,/-//21 ,/-58 ,/-//08 ,/-32 ,/-//11 ,/-37 ,/-//11 ,/-38 ,/-//23 ,/-64

knf’bnrs( /-/33/ 3-42 /-/777 6-85 /-/787 7-02 /-/822 7-36 /-/825 7-41
chrs]mbd /-///1 37-28 /-///1 42-24 /-///0 22-71
ljs- rg]qd /-/074 25-02 /-/032 17-80
mtl- rsnor /-/650 27-04

M nar 451+141
M N,C o]hqr 01+420
Ehwdc,d�dbsr N,C N,C N,C N,C N,C

Xd]q Xd]q Xd]q Xd]q Xd]q
B]qqhdq B]qqhdq B]qqhdq B]qqhdq B]qqhdq

B]qqhdq,Xd]q B]qqhdq,Xd]q B]qqhdq,Xd]q B]qqhdq,Xd]q
?ccm- Bnmsqnkr chrs]mbd chrs]mbd chrs]mbd

ljs- rg]qd ljs- rg]qd
mtl- rsnor

Mnsd9 S“akd oqdrdmsr ch�,hm,ch� qdfqdrrhnm qdrtksr enq knf’vdhfgsdc l“qids e“qd( vhsg “ mtladq ne ch�dqdms bnmsqnkr-
CA0A pt“qsdqkx c“s“ “s sgd l“qids ’N,C(* b“qqhdq kdudk trdc-
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Mnsd9 Sgd fqdx rg“cdc “qd“ qdoqdrdmsr sgd chrotsd lnmsgr* I“mt“qx,L“x 1/00-
Rntqbd9 Atqd“t ne Sq“mronqs“shnm Rs“shrshbr-

Ehftqd 69 Ch�dqdmbd adsvddm ?ldqhb]m&r ]mc ?kk L]inq B]qqhdqr& Bnrs odq f]kknm ne ]hqkhmd
etdk ’cnkk]qr(

4-1 :cudpshrhmf

Vd trd sgd Mhdkrdm Lnmhsnq,Oktr Ldch] c]s]+ vghbg bnmrhrsr ne M]shnm]k SU+ Rons SU+

Hmsdqmds+ L]f]yhmdr+ Mdvro]odqr+ Ntscnnqr ]mc Q]chn ]c rodmc ]knmf vhsg sgd ]hqhmf c]sd

]mc sgd ]cudqshrdc aq]mc- Vd enbtr nm ]c rodmc ]r sgd qdkdu]ms ldsqhb ]mc udqhex he ]mx

ne sgd hlo]bsdc cnl]hmr bg]mfdc sgdhq ]c rodmc hm sgd chrotsd odqhnc trhmf sgd qdfqdrrhnm

rodbhffb]shnm

km ’>cip( ; β.Cp ) β0Cp −ChroX

) βC. Cp − DnaXki ) βC0 Cp −ChroX − DnaXki

) �pX ) �CpX DnaXki ) λeip

’6(

vgdqd >cip hr sgd ]cudqshrhmf rodmc ne aq]mc i hm lnmsg s- Cp ; 0 he s hr adsvddm I]mt]qx

]mc L]x+ sgd lnmsgr qdkdu]ms sn sgd chrotsd odqhnc+ ChroX ; 0 he sgd lnmsgr bnqqdronmc sn

sgd xd]q sgd chrotsd nbbtqqdc ’1/00(- DnaXki hr ]m hmchb]snq sg]s dpt]kr 0 he sq]udk cnl]hm i

hr sgd hlo]bsdc cnl]hm+ h-d-+ ?ldqhb]m+ Nqahsy+ nq Dwodch]- Vd sdrs hr βC0 ; / vghbg vntkc

hlokx ]c rodmc hm sgd bnmsqnk ]mc chrotsd odqhncr ]qd rhlhk]q- S]akd 12 qdonqsr sgd qdkdu]ms

drshl]sd+ βC0 + enq d]bg ne sgd ]cudqshrhmf ldch] sxodr enq vghbg vd g]ud c]s]-
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S]akd 129 Bg]mfd hm knf ne ?c Rodmc+ qdk]shud sn bnlodshsnqr ]mc bnmsqnk odqhnc

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl M nar

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
Hmsdqmds ,0-58/ ,0-82 ,0-385 ,1-30 ,1-540 ,3-32 880
L]f]yhmdr ,2-543 ,1-67 ,/-241 ,/-23 ,3-575 ,3-23 658
Mdsvnqj SU ,2-804 ,4-45 ,/-774 ,0-/3 ,/-612 ,/-7/ 403
Rons SU ,0-662 ,1-05 /-18/ /-28 ,/-740 ,0-/8 704
Mdvro]odqr /-//1 /-// M.? M.? /-88/ 0-40 6/6
Ntscnnqr ,0-432 ,0-3/ M.? M.? M.? M.? 37/
Q]chn ,0-032 ,1-/4 M.? M.? ,0-368 ,2-46 577

Bktrsdq Aq]mc
Nardqu]shnm Aq]mc w Rta,aq]mc w xd]q w lnmsg

Nudq]kk+ sgdqd ]ood]qr sn ad ] cdbkhmd hm ]c rodmc ax ?ldqhb]m- Ansg Nqahsy ]mc Dwodch]

]ood]q sn g]ud cdbqd]rdc sgdhq ]c rodmc odqs]hmhmf sn chrok]x ]cr- Sgdqd ]qd hmrtflbhdms

nardqu]shnmr hm Mdvro]odq+ Ntscnnq ]mc Q]chn sn l]jd ld]mhmfetk bnmbktrhnmr- Sn adssdq

tmcdqrs]mc sgd cdbqd]rd hm chrok]x ]c rodmc ax sgd hlo]bsdc cnl]hmr+ vd knnj ]s d]bg

cnl]hm rdo]q]sdkx- Hmsdqdrshmfkx+ vd ffmc sg]s sghr qdk]shud cdbqd]rd hm ]c rodmc hr cqhudm

ax nsgdq ]ffqdf]snqr ’Bgd]ofihfgsr+ Oqhbdkhmd( ]mc ]hqkhmdr ’?k]rj]+ IdsAktd( hmbqd]rhmf sgdhq

]c rodmc ctqhmf sgd chrotsd odqhnc- Sghr bntkc ad ] bnlodshshud qdronmrd ax ok]xdqr rtbg

]r Oqhbdkhmd ]mc Bgd]ofihfgsr sn l]jd sgd lnrs ne Nqahsy&r rgnqsbnlhmfr ctqhmf sgd chrotsd

odqhnc- Ansg Nqahsy ]mc Sq]udknbhsx hmbqd]rdc sgdhq l]f]yhmd rodmchmf+ o]qskx hmfitdmbhmf

sgd qdk]shud cdbkhmd hm ?ldqhb]m&r ]mc Dwodch]&r l]f]yhmd ]c rodmc- ?kk sgdrd bg]mfdr hm

]cudqshrhmf rodmchmf+ vghbg bntkc ad rsq]sdfhb qdronmrdr ax ffqlr ]mc sgdhq bnlodshsnqr+

etqsgdq ghfgkhfgsr sgd mddc sn bnmsqnk enq sghr l]qjdshmf u]qh]akd hm ntq cdl]mc ]m]kxrhr

’Dpt]shnmr 3 ]mc 4(-

5 Bnmbktrhnm

Hm sgd bnmsdws ne sgd ]hqkhmd hmctrsqx+ vd ffmc sg]s ]hqkhmdr g]ud lnqd l]qjds onvdq sg]m sgd

]ffqdf]snq- Sgd ]ffqdf]snq rs]mcr sn knrd+ hm sdqlr ne bnmrtldqr uhrhshmf hsr vdarhsd ]mc

otqbg]rdr+ vgdm hs hr mns bnloqdgdmrhud- Sgd bnmrtldq gdsdqnfdmdhsx o]ssdqmr hm sgd c]s]

etqsgdq rtoonqs sghr bnmbktrhnm- Bnmrtldqr vgn khud md]q ]hqonqsr vgdqd ] mnm,?ldqhb]m

]hqkhmd hr oqnlhmdms ’d-f-+ Tmhsdc( cqno sgdhq tr]fd ne Nqahsy sgd lnrs- Hs hr enq sgdrd

bnmrtldqr sg]s ?ldqhb]m&r fihfgs ]mc e]qd hmenql]shnm hr odqg]or sgd lnrs trdetk9 sgdx khjdkx

]kqd]cx jmnv Tmhsdc&r fihfgsr ]mc e]qdr ]mc vntkc v]ms sn jmnv he sgdqd ]qd nsgdq adssdq
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n�dqhmfr- Mns ffmchmf hmenql]shnm ]ants ] qdkdu]ms bnlodshsnq l]jdr Nqahsy ] kdrr trdetk

rhsd- Enq ]m ]ffqdf]snq vgdqd ] rhy]akd onqshnm ne sgd qdudmtd bnldr eqnl ]c ok]bdldmsr+

sghr hlokhdr ]m dbnmnlhb]kkx rhfmhffb]ms cqno hm qdudmtd-

Ntq ffmchmf ]bbdmst]sdr sgd mdbdrrhsx ne tmcdqrs]mchmf l]qjds onvdq nm ] b]rd ax b]rd

a]rhr ]mc hr qdkdu]ms sn onkhbx l]jdqr ]mc qdftk]snqx ]tsgnqhshdr- Hm ntq rdsshmf+ vd ffmc

sgd ahffdrs cdbkhmd hm tr]fd ne Nqahsy ]mc Dwodch] hr ]lnmf trdqr vgn uhdv ]ffqdf]snqr

]r bknrd rtarshstsdr+ hmchb]shmf ntq qdrtksr lhfgs ]ookx sn rdsshmfr vgdqd sgdqd ]qd ltkshokd

]ffqdf]snqr ]mc trdqr b]m d]rhkx rtarshstsd adsvddm sgdl- Sgd ffmchmfr lhfgs knnj udqx

ch�dqdms hm ] b]sdfnqx vgdqd sgdqd hr nmkx nmd cnlhm]ms ]ffqdf]snq ’d-f- ?l]ynm hm sgd

nmkhmd qds]hk rdsshmf( nq vgdqd sgdqd ]qd mtldqntr ffqlr ’d-f- sgd gnsdk hmctrsqx(- Dudm hm

rtbg b]rdr hmchuhct]k ffqlr lhfgs g]ud ch�dqdms cdfqddr ne l]qjds onvdq- Vd gnod etstqd

qdrd]qbg vhkk ]m]kxyd lnqd b]rdr sn tmcdqrs]mc sgd l]qjds onvdq qdk]shnmrgho hm ch�dqdms

bnmsdwsr-

Sghr o]odq dw]lhmdr ] rgnqs,qtm d�dbs+ bnmrsq]hmdc ax sgd chrotsd vghbg k]rsdc ffud

lnmsgr- Knmf,qtm d�dbsr lhfgs ad udqx ch�dqdms ]mc lhfgs kd]c sn ghfgdq dpthkhaqhtl

oqhbdr- Hs lhfgs ]krn kd]c sn bg]mfdr hm ]hqkhmdr& l]qjdshmf rsq]sdfx he sgdx bgnnrd sn mn

knmfdq ad o]qs ne ]m ]ffqdf]snq+ ]r ]hqkhmdr g]ud sn vnqj g]qcdq sn hmbqd]rd sgdhq oqna]ahkhsx

ne chrbnudqx-

Pdedpdmbdr

Z0“ ?hk]v]ch+ J- K-+ D-S- Aq]cknv+ L- Cq]f]mrj]+ + U- Mhir+ Q-O- Qnncdqjdqj+ J- Rtcghq+

J-B- Vhkatq ]mc I- Yg]mf ’1/0/(+ [Dlohqhb]k lncdkr ne l]mte]bstqdq,qds]hkdq hmsdq]b,

shnm9 ] qduhdv ]mc ]fdmc] enq etstqd qdrd]qbgffl+ L]qjdshmf Kdssdqr+ 10’2(+ 162z174-

Z1“ ?ldqhb]m 0/J ’1/0/(+ [?LQ Bnqonq]shnm Enql 0/,Jffl+ gssor9..]ldqhb]m]hqkhmdr-fbr,

vda-bnl.rdb,ffkhmfr.rdb,ffkhmf.0/,j.///0082014,01,/52405

Z2“ ?sgdx+ R-+ L- Lnahtr ]mc I- O]k ’1/06(+ [Sgd Hlo]bs ne ?ffqdf]snqr nm Hmsdqmds Mdvr

Bnmrtloshnmffl+ Rs]menqc FRA vnqjhmf o]odq-

Z3“ A]xd+ L-Q- ]mc I- Lnqf]m ’1//0(+ [Hmenql]shnm F]sdjddodqr nm sgd Hmsdqmds ]mc sgd

Bnlodshshudmdrr ne Gnlnfdmdntr Oqnctbs L]qjdsrffl+ Sgd ?ldqhb]m Dbnmnlhb Qduhdv+

80’2(+ 343,363

Z4“ Ahknsj]bg+ U-+ M-Qtoo ]mc U- O]h ’1/06(+ [U]ktd ne ] Ok]senql sn ] Rdkkdq9 B]rd ne

?ldqhb]m ?hqkhmdr ]mc Nmkhmd Sq]udk ?fdmbhdr+fflvnqjhmf o]odq-
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Z5“ B]ky]c]+ I- ]mc Q- Fhk ’1/05(+ [Vg]s cn Mdvr ?ffqdf]snqr Cn= Duhcdmbd eqnl Fnnfkd

Mdvr hm Ro]hm ]mc Fdql]mxffl+ RRQM vnqjhmf o]odq-

Z6“ Bghnt K- ]mc B- Stbjdq ’1/06(+ [Bnmsdms ]ffqdf]shnm ax ok]senqlr9 Sgd b]rd ne sgd

mdvr ldch]ffl+ Intqm]k ne Dbnmnlhbr ]mc L]m]fdldms Rsq]sdfx+ //90z13-

Z7“ Cq]f]mrj]+ L-+ C- Jk]oodq+ % R- Uhkk]r,An]r ’1/0/(+ [? k]qfdq rkhbd nq ] k]qfdq ohd9

]m dlohqhb]k hmudrshf]shnm ne a]qf]hmhmf onvdq hm sgd chrsqhatshnm bg]mmdkffl+ L]qjdshmf

Rbhdmbd+ 18+ 46z63-

Z8“ dAhyLA? ’1/1/(+ [Sno 04 Lnrs Onotk]q Sq]udk Vdarhsdrffl+

gsso9..vvv-dahyla]-bnl.]qshbkdr.sq]udk,vdarhsdr

Z0/“ K]ladqs+ C- ’0881(+ [Ydqn,Hmfi]sdc,Onhrrnm,Qdfqdrrhnm,Vhsg,?m,?ookhb]shnm,sn,

Cdedbsr,hm,L]mte]bstqhmfffl+ Sdbgmnldsqhbr+ 23’0(+ 0,03-

Z00“ Mnsnm+ B- ]mc ?- Dkadqf ’1/07(+ [?qd rtodql]qjdsr rptddyhmf rl]kk rtookhdqr= Duhcdmbd

eqnl mdfnsh]sdc vgnkdr]kd oqhbdrffl+ Sgd Dbnmnlhb Intqm]k+ enqsgbnlhmf-

Z01“ N&Aqhdm+ C-O- ]mc F- Rg]�dq ’0886(+ [Mnmkhmd]q Rtookx Bnmsq]bsr+ Dwbktrhud Cd]khmf+

]mc Dpthkhaqhtl L]qjds Enqdbknrtqdffl+ Intqm]k ne Dbnmnlhbr % L]m]fdldms Rsq]sdfx+

5’3(+ 644,674-

Z02“ Nqahsy 0/J ’1/0/(+ [Nqahsy Vnqkcvhcd+ Hmb- Enql 0/,Jffl+ gsso9..ogw-bnqonq]sd,

hq-mds.lnahkd-uhdv=b;101201%u;1//%c;2%hc;6335011

Z03“ Qdtsdqr ’1/07(+ [DT ]mshsqtrs bghde jddor nodm sgqd]s sn aqd]j to Fnnfkdffl+ Qdtsdqr

Mdvr+ L]qbg 14 1/07-

Z04“ Shld ’1/00(+ [Gnv Sq]udkdqr Bntkc Knrd hm ?ldqhb]m&r Vda Shbjds V]qffl+ ax J]xk]

Vdakdx+ I]m /5 1/00-

Z05“ V]rghmfsnm Onrs ’1/00(+ [Sq]udkdqr Stqm A]bj sn Sq]udk ?fdmsrffl+ ax M]mbx Sqdinr+

?oqhk 14 1/00-

Z06“ Uhkk]r,An]r+ L- I-+ % X- Yg]n ’1//4(+ [Qds]hkdq+ l]mte]bstqdqr+ ]mc hmchuhct]k bnm,

rtldqr9 lncdkhmf sgd rtookx rhcd hm sgd jdsbgto l]qjdsok]bdffl+ Intqm]k ne L]qjdshmf

Qdrd]qbg+ 31’0(+ 72z84-
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: Jnmdkx OkXmds Xmc SpdXsdc Ehplr9 Cdrbphoshudr

S]akd 139 Cdlnfq]oghbr enq trdqr ne KnmdkxOk]mds ]mc sqd]sdc ffqlr

KnmdkxOk]mds Nqahsy Dwodch] ?ldqhb]m
Gntrdgnkc Hmbnld
0 Kdrr sg]m 04j 02$ 02$ 02$ 02$
1 04j,13-888j 7$ 8$ 8$ 7$
2 14j,23-888j 0/$ 0/$ 0/$ 8$
3 24j,38-888j 00$ 01$ 01$ 00$
4 4/j,63-888j 12$ 13$ 13$ 12$
5 64j,88-888j 04$ 04$ 04$ 05$
6 0//j) 10$ 06$ 07$ 1/$
Gntrdgnkc Rhyd
0 0 04$ 07$ 07$ 07$
1 1 15$ 16$ 16$ 17$
2 2 1/$ 08$ 08$ 07$
3 3 06$ 04$ 05$ 05$
4 4 03$ 02$ 02$ 02$
5 5) 7$ 6$ 7$ 6$
Q]bh]k A]bjfqntmc
0 Vghsd 56$ 56$ 56$ 53$
1 Ak]bj 8$ 03$ 04$ 03$
2 ?rh]m 0/$ 5$ 5$ 5$
4 Nsgdq 02$ 02$ 01$ 05$
Bdmrtr Qdfhnm ne Qdrhcdmbd
0 Mnqsgd]rs 11$ 10$ 10$ 11$
1 Mnqsg Bdmsq]k 08$ 08$ 07$ 06$
2 Rntsg 22$ 25$ 25$ 30$
3 Vdrs 14$ 14$ 14$ 1/$
?fd ne Dkcdrs Gd]c ne Gntrdgnkc ]mc ?fd ne trdq
0 07,1/ 2$ 1$ 1$ 1$
1 10,13 4$ 4$ 4$ 3$
2 14,18 7$ 8$ 8$ 7$
3 2/,23 7$ 8$ 8$ 7$
4 24,28 7$ 8$ 0/$ 0/$
5 3/,33 01$ 01$ 01$ 01$
6 34,38 04$ 02$ 02$ 02$
7 4/,43 03$ 02$ 01$ 01$
Bnmmdbshnm Roddc
/ Mns aqn]ca]mc 0$ 0$ 0$ 0$
0 Aqn]ca]mc 88$ 88$ 88$ 88$
Bntmsqx ne Nqhfhm
/ Mnm,Ghro]mhb 76$ 77$ 77$ 70$
0 Ghro]mhb 02$ 01$ 01$ 08$
Bghkc Oqdrdms
/ Mn 21$ 24$ 23$ 26$
0 Xdr 57$ 54$ 55$ 52$

M hcr 5+627 41+737 0//+3/0 17+/87
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Ehftqd 79 O]q]kkdk Sqdmcr ne KnmdkxOk]mds ]mc sqd]sdc ffqlr hm bnmsqnk odqhnc 1/0/

Ehftqd 89 O]q]kkdk Sqdmcr ne KnmdkxOk]mds ]mc sqd]sdc ffqlr hm bnmsqnk odqhnc 1/01
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S]akd 149 Bnqqdk]shnm adsvddm KnmdkxOk]mds ]mc sqd]sdc ffqlr& rhsd uhrhsr ctqhmf bnmsqnk
lnmsgr

1/0/ 1/01
Nqahsy /-6/ /-51
Dwodch] /-7/ /-6/
?ldqhb]m /-16 /-3/

4/
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A RdXpbg DrshlXsdr9 Pnatrsmdrr Bgdbir

S]akd 159 Trhmf nmkx k]rs 0 lnmsg ]r qdkdu]ms sn sgd ’hmsdmcdc( otqbg]rd

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

’0( rhsdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/63 3-60 /-/77 7-/4 /-/84 3-80
I]m,L]x W Chrotsd α0 /-/12 0-22 ,/-//1 ,/-/7 ,/-//8 ,/-2/
I]m,L]x W Enb]k αC. ,/-//0 ,/-0/ /-/40 4-/7 /-/32 2-17
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-/10 0-38 ,/-/73 ,3-8/ ,/-/75 ,2-85

?c rodmc β ,6-16D,0/ ,/-28 1-/4D,/8 /-7/ 1-32D,/7 2-64

’1( ctq]shnm
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-734 5-17 0-248 8-21 1-/24 8-63
I]m,L]x W Chrotsd α0 /-502 1-35 ,/-/01 ,/-/4 ,/-256 ,0-/6
I]m,L]x W Enb]k αC. /-286 2-/4 /-816 6-50 0-283 6-33
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-/22 ,/-05 ,/-744 ,3-/0 ,0-/36 ,2-62

?c rodmc β ,7-0/D,/8 ,/-17 0-73D,/7 /-51 0-31D,/6 1-/3

’2( o]fdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. 0-2/3 5-71 0-0/4 7-26 0-267 8-34
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-014 ,/-38 ,/-007 ,/-50 ,/-238 ,0-4/
I]m,L]x W Enb]k αC. /-727 3-75 /-583 5-42 0-0/8 6-54
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-572 ,2-/5 ,/-486 ,2-17 ,/-870 ,3-82

?c rodmc β ,0-37D,/7 ,/-37 2-32D,/7 0-1/ 1-48D,/6 3-38

M nar 1/6+645
M hc 72+880
Ehwdc d�dbsr hc+ xd]q+ xd]q W enb]k
Bktrsdq hc

Mnsd9 S“akdr oqdrdms ch�,hm,ch� “m“kxrdr* trhmf Knmdkx Ok“mds “r “ bnmsqnk* enq d“bg ne sgd sgqdd cdodmc“ms
u“qh“akdr ’0( rhsdr* ’1( ctq“shnm “mc ’2( o“fdr- Nmkx sgd k“rs lnmsg ne rd“qbg hr trdc- D“bg s“akd oqdrdmsr
2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr qtm enq d“bg ne sgd hlo“bsdc cnl“hmr* ““-bnl* nqahsy-bnl “mc dwodch“-bnl- I“m,
L“x hr “m hmchb“snq enq sgd ffud lnmsgr I“mt“qx,L“x* Chrotsd hr “m hmchb“snq enq sgd xd“q ne sgd chrotsd
1/00* Enb“k hr “m hmchb“snq enq sgd hlo“bsdc cnl“hm α�� hr sgd qdkdu“ms sqd“sldms d�dbs-
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S]akd 169 Trhmf nmkx k]rs 1 lnmsgr ]r qdkdu]ms sn sgd ’hmsdmcdc( otqbg]rd

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

’0( rhsdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/21 5-61 /-/40 8-85 /-/55 8-0/
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//1 ,/-11 ,/-//4 ,/-44 ,/-/0/ ,/-68
I]m,L]x W Enb]k αC. ,/-/15 ,1-86 /-/08 1-/5 /-/11 0-88
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-/13 0-81 ,/-/51 ,2-75 ,/-/51 ,2-14

?c rodmc β 3-66D,/8 1-71 1-21D,/8 0-/2 0-12D,/7 1-50

’1( ctq]shnm
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-23/ 5-11 /-360 7-88 /-641 8-04
I]m,L]x W Chrotsd α0 /-0/4 0-07 ,/-002 ,0-2/ ,/-068 ,0-33
I]m,L]x W Enb]k αC. /-/40 /-38 /-374 4-2/ /-8/2 5-42
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-//4 ,/-/2 ,/-531 ,3-06 ,/-612 ,2-28

?c rodmc β 1-22D,/7 0-03 0-47D,/7 /-63 7-75D,/7 0-62

’2( o]fdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-438 5-61 /-287 6-42 /-385 5-63
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-/55 ,/-53 ,/-0/6 ,0-28 ,/-/83 ,/-84
I]m,L]x W Enb]k αC. /-315 1-78 /-235 3-/8 /-7/4 5-80
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-450 ,2-// ,/-25/ ,1-58 ,/-578 ,3-14

?c rodmc β 1-4/D,/7 0-/5 1-04D,/7 0-00 0-87D,/6 3-6/

M nar 216+503
M hc 72+880
Ehwdc d�dbsr hc+ xd]q+ xd]q W enb]k
Bktrsdq hc

Mnsd9 S“akdr oqdrdms ch�,hm,ch� “m“kxrdr* trhmf Knmdkx Ok“mds “r “ bnmsqnk* enq d“bg ne sgd sgqdd cdodmc“ms
u“qh“akdr ’0( rhsdr* ’1( ctq“shnm “mc ’2( o“fdr- Nmkx sgd k“rs svn lnmsgr ne rd“qbgdr “qd trdc- D“bg
s“akd oqdrdmsr 2 rdo“q“sd qdfqdrrhnmr qtm enq d“bg ne sgd hlo“bsdc cnl“hmr* ““-bnl* nqahsy-bnl “mc
dwodch“-bnl- I“m,L“x hr “m hmchb“snq enq sgd ffud lnmsgr I“mt“qx,L“x* Chrotsd hr “m hmchb“snq enq sgd
xd“q ne sgd chrotsd 1/00* Enb“k hr “m hmchb“snq enq sgd hlo“bsdc cnl“hm α�� hr sgd qdkdu“ms sqd“sldms
d�dbs-
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S]akd 179 Qdlnud ntskhdqr

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

’0( rhsdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-//8 2-32 /-/02 2-76 /-/05 2-68
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-//2 ,/-5/ ,/-//0 ,/-02 /-//4 /-48
I]m,L]x W Enb]k αC. ,/-//4 ,/-52 /-/21 2-43 /-/47 3-46
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-/08 0-56 ,/-/30 ,1-24 ,/-/50 ,1-82

?c rodmc β 3-66D,/8 1-16 1-22D,/8 /-8/ 0-73D,/7 2-18

’1( ctq]shnm
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/15 0-20 /-/52 2-01 /-/76 2-/1
I]m,L]x W Chrotsd α0 /-/24 0-0/ ,/-/00 ,/-22 /-//2 /-/6
I]m,L]x W Enb]k αC. ,/-/44 ,/-84 /-132 3-/0 /-508 6-25
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-016 0-25 ,/-2/4 ,2-07 ,/-265 ,1-61

?c rodmc β 2-53D,/7 1-2/ 6-18D,/8 /-38 7-12D,/7 1-32

’2( o]fdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/70 2-55 /-/66 2-84 /-/75 2-40
I]m,L]x W Chrotsd α0 ,/-/0/ ,/-15 ,/-/00 ,/-26 /-/00 /-16
I]m,L]x W Enb]k αC. /-183 3-30 /-1/5 2-55 /-501 7-58
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-141 ,1-1/ ,/-/3/ ,/-33 ,/-114 ,0-77

?c rodmc β 2-27D,/7 0-87 1-01D,/7 0-5/ 0-36D,/6 4-/3

M nar 410+067
M hc 72+758
Ehwdc d�dbsr hc+ xd]q+ xd]q W enb]k
Bktrsdq hc
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S]akd 189 Rd]qbgdr nm hlo]bsdc cnl]hmr+ qdk]shud sn Knmdkx Ok]mds ]mc onnkdc bnmsqnk odqhnc
]rrtlhmf sgd chrotsd k]rsdc 2 lnmsgr

]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

’0( rhsdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-//8 2-22 /-/03 2-77 /-/04 2-47
I]m,L]x W Chrotsd α0 /-//2 /-50 /-//7 0-17 /-/00 0-44
I]m,L]x W Enb]k αC. ,/-//7 ,0-/5 /-/14 1-51 /-/47 3-31
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� /-//0 /-/4 ,/-/28 ,1-36 ,/-/37 ,1-24

?c rodmc β 4-8/D,/8 1-61 1-77D,/8 0-02 0-24D,/7 1-42

’1( ctq]shnm
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/34 0-36 /-/5/ 1-/8 /-/81 1-14
I]m,L]x W Chrotsd α0 /-/6/ 0-36 /-/28 /-78 /-/03 /-11
I]m,L]x W Enb]k αC. /-//5 /-/6 /-155 2-/5 /-627 4-76
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-042 ,0-/4 ,/-276 ,2-/3 ,/-300 ,1-04

?c rodmc β 4-57D,/7 1-42 2-26D,/7 0-28 4-6/D,/7 0-2/

’2( o]fdr
bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s

I]m,L]x α. /-/4/ 0-12 /-/35 0-54 /-/27 0-/0
I]m,L]x W Chrotsd α0 /-/34 /-60 /-/46 0-34 /-/67 0-34
I]m,L]x W Enb]k αC. /-36/ 2-33 /-133 2-06 /-360 3-3/
IXm,LXx U Chrotsd U EnbXk α�� ,/-645 ,2-40 ,/-021 ,0-02 ,/-/16 ,/-06

?c rodmc β 5-/7D,/7 0-76 2-01D,/7 0-75 0-7/D,/6 3-52

M nar 414+2//
M hc 72+880
Ehwdc d�dbsr hc+ xd]q+ xd]q W enb]k
Bktrsdq hc
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S]akd 2/9 Rhsd uhrhsr enq bnmrtldqr khuhmf md]q ]hqonqsr vhsg u]qxhmf cdfqddr
ne ?ldqhb]m oqdrdmbd9 ch� ]m]kxrhr

’0( Mn :ldphbXm :hpkhmdr rdpuhmf mdXpax Xhponpsr
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x γ. ,/-/11 ,/-58 /-05/ 0-31 /-207 0-23
IXm,LXx U Chrotsd β� /-/0/ /-02 ,/-/53 ,/-33 ,/-2/7 ,0-11
M nar 0+1/2
M 358

’1( :ldphbXm hr lnrs hlonpsXms Xhpkhmd hm mdXpdrs Xhponps
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x γ. /-/21 0-31 /-/13 /-65 /-/46 0-86
IXm,LXx U Chrotsd β� ,/-/05 ,/-33 /-/32 /-81 /-//4 /-01
M nar 5/+788
M 1/+137

’2( :hponps hr mdhsgdp :ldphbXm,Xardms np :ldphbXm,hlonpsXms
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x γ. /-/01 0-20 /-/60 5-45 /-008 5-36
IXm,LXx U Chrotsd β� /-/15 0-56 ,/-/52 ,2-00 ,/-/37 ,0-54
M nar 08/+403
M 5/+677

:kk cXsX
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x γ. /-/06 0-78 /-/45 4-01 /-0// 5-40
IXm,LXx U Chrotsd β� /-/05 0-0 ,/-/24 ,0-80 ,/-/26 ,0-41
M nar 147+1/0
M 71+775

Mnsd9 Sghr s“akd oqdrdmsr “ ch� “m“kxrhr enq uhrhsr sn sgd sqd“sdc cnl“hmr enq sgqdd
rtardsr ne sgd c“s“* 0( “hqonqsr vhsg Mn ;ldqhb“m oqdrdmbd* 1( ;hqonqsr vgdqd ;ldqhb“m
hr sgd lnrs hlonqs“ms “hqkhmd “mc 2( sgd qdrs- Sgd gxonsgdrhr hr sg“s vd vhkk rdd sgd
rsqnmfdrs d�dbs ne sgd chrotsd hm rtrads ’2(* adb“trd sghr hr vgdqd sgd qnkd ne “ffqdf“snqr
hr lnrs qdkdu“ms- Enq qdedqdmbd* “m“kxrhr trhmf ;kk c“s“ hr “krn oqdrdmsdc- β� hr sgd
qdkdu“ms sqd“sldms d�dbs-
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S]akd 209 Rhsd uhrhsr enq bnmrtldqr khuhmf md]q ]hqonqsr vhsg u]qxhmf cdfqddr ne bnlodshshnm9
ch� ]m]kxrhr

Ghfg bnlodshshnm Xhponpsr
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x γ. /-012 0-88 /-/63 /-65 /-0/1 0-32
IXm,LXx U Chrotsd β� ,/-/06 ,/-10 ,/-/65 ,/-57 ,/-0/4 ,/-87
M nar 03+307
M 3+00/

Jnv bnlodshshnm Xhponpsr
]]-bnl nqahsy-bnl dwodch]-bnl

bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s bnd� s,rs]s
I]m,L]x γ. /-/04 0-16 /-/53 2-46 /-006 3-61
IXm,LXx U Chrotsd β� /-/25 0-3 ,/-/64 ,2-/3 ,/-/56 ,0-56
M nar 51+517
M 08+201
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