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έ΍ΩΎϬΑ�ϕ΍έϭ΍�ϒҨήόΗ�

�έ΍ΩΎϬΑ�ϕ΍έϭ΍�̵΍έ΍Ω�̶ϟΎϣ�είέ΍ΪϨΘδϫ�

�̶ϗ΍έϭ΍�Ω΍Ωέ΍ήϗ�̮Ҩ�αΎγ΍�ήΑ�Ϫ̯�΍Ϊϴ̡�είέ΍�κΨθϣ

ΪϨϨ̯�̶ϣ���

�ϭ�κΨθϣ�ιΎΨη΍�ΖϧΎϤο�Ϫϧ΍ϮΘθ̡�ϪΑ��̶ϘϴϘΣ

�̶ϗϮϘΣ�ΎҨ���̶ϣέΩΎλΪϧϮη���



�̶ϟΎϣ�ζΨΑ�̮ϔϨҨϻ�˯ΰΟ�̶ϫΪΑ�̵Ύϫέ΍ίΎΑ�ΪϨ̩ήϫ

ΪϨΘδϫ

�ϖΒσ��ϡ΍ήΣ�ϩήϬΑ�ΖΧ΍Ωή̡�ϭ�ϪΒϟΎτϣ�ˬ�ϡϼγ΍�ϡΎ̰Σ΍

�Ζγ΍ˬ

�̶ϤϧˬϥΎϤϠδϣ�̵ΎϫέϮθ̯�ίΎϴϧ�ϪΑ�ΦγΎ̡�̵΍ήΑ�ΪϨϧ΍ϮΗ

�̮ϴγϼ̯�̶ϫΪΑ�̵Ύϫέ΍ίΎΑ�ί΍�ΩϮΧ�̶ϟΎϣ�̵Ύϫ

��ϩήϬΑ�ήΑ�̶ϨΘΒϣ��ΪϨϨ̯�ϩΩΎϔΘγ΍�

�̵΍ήΑ�̶ϣϼγ΍�̵ΎϫέϮθ̯�ΩΎҨί�̵ΎοΎϘΗ�̮Ҩ�ϪόγϮΗ

�ϦϴθϧΎΟ�̶ϫΪΑ�έ΍ίΎΑ�Ϫ̯�ΎΑ�ϡΎ̰Σ΍�ϡϼγ΍�ΖϘΑΎτϣ

ΪηΎΑ�ϪΘη΍Ω



˺���Ύθϧ�ϥ΍έ΍ΪϳήΧ�Ϫϛ�Ζγ΍�ϱϮΑέ�ϡ΍ϭ�ή̴ϧϕ΍έϭ΍

����ϪΑ��ϑήσΪϧ΍�ϩΩ΍Ω�ˬϕ΍έϭ΍�ϩΪϨϨϛέΩΎλ�ϱΎϫ�

˻���ϲϨϴόϣ�ΩϮγ�ϝϮϤόϣ�έϮσ�ϪΑ�ϕ΍έϭ΍�Ϧϳ΍�έΩ

�����Ϧϴόϣ�ϱΎϫ�ϩέϭΩ�έΩ��αΎγ΍ήΑ�ϱΪλέΩ�ϪϳΎϣήγ�ί΍ϭ

���Ϫϧ��ϲΘΒδϧ�ΩϮγ�ί΍ϲόϗ΍ϭ�ΩϮη�̶ϣ�ΖΧ΍Ωή̡�

˼��ΕΪϣ�ϥΎϳΎ̡�έΩ�ϪϳΎϣήγ�Ϟλ΍�Ω΍ΩήΘγ΍�ˬϕ΍έϭ΍�Ϧϳ΍�έΩ

�ΩϮγ�Ρήσ�ϪϜϨϳ΍�ί΍�Ϣϋ΍�ΎϬϧ΁ΪϨϛ��ΎϳϥΎϳί�ϦϴϤπΗ

�Ζγ΍�ϩΪη



˺���ΖϴϜϟΎϣ�ϥΎΒΣΎλ΍έϭ΍ϕ

������ΎΑ�ϱΪϳΪΟ�ϲΘόϨλ�Ύϳ�ϲΗΎϣΪΧ�ˬϱίέϭΎθϛ�ˬϱέΎΠΗ�ϱΎϫ�Ρήσ�ϪϳΎ̡�ήΑ

��ϱ΍ήΑ�Ϫϛ�ϥΎϨ̩�ϭ�ΩϮη�ήθΘϨϣ�ϕ΍έϭ΍�Ϧϳ΍�ϥ΍έΎϛ�ΐΣΎλ�ϪϳΎϣήγ�ΖϛέΎθϣ
ΎϬϧ΁�ΖϴϜϟΎϣ�ΪϳΎΑ�ΪϧϮη�ήθΘϨϣ�ΩϮΟϮϣ�ϱΎϫ�Ρήσ��ˬϥΎϴϋ΍�ϪϜϨϳ΍�ί΍�Ϣϋ΍

��ΩϮη�ϞϘΘϨϣ�ϕ΍έϭ΍�ϥΎΒΣΎλ�ϪΑ�ΪηΎΑ�ϱϮϨόϣ�ϕϮϘΣ�Ύϳ�ϊϓΎϨϣ

˻���Ζϴϔϴ̯�ϊҨίϮΗΩϮγ�

�����ϕ΍έϭ΍�Ϫϛ�Ωέ΍Ω�ϱΩ΍Ωέ΍ήϗ�ωϮϧ�ϪΑ�ρΎΒΗέ΍�ϲϣϼγ΍�έ΍ΩΎϬΑ�ϕ΍έϭ΍�ϲϫΩίΎΑ

ϥ΁�αΎγ΍ήΑ��ϲϫΩίΎΑ�Υήϧ�ϥΩϮΑ�ϱέΎψΘϧ΍�Ύϳ�ΖΑΎΛ�ΖϬΟ�ί΍�ϭ�ϩΪη�ϲΣ΍ήσ

ΪϨΗϭΎϔΘϣ���

˼���ϩϮΤϧϪϳΎϣήγ�Ϟλ΍�ϦϴϤπΗ
» ϡήϐϟ΍�ϪϴϠόϓ�ϢϨϐϟ΍�Ϫϟ�Ϧϣ-

Ζγϭ΍�ϱ΍ήΑ�Ϣϫ�έήο�ΎϧΎϤϫ�ˬΖγϭ΍�ϱ΍ήΑ�ΩϮγ�Ϫϛ�ϲδϛ�ϲϨόϳ. 

�ϭ�έήο�ΪϳΎΑ�ΪϧϮη�ϲϣ�ϊϔΘϨϣ�ϕ΍έϭ΍�ΩϮγ�ί΍�Ϫϛ�έ΍ΩΎϬΑ�ϕ΍έϭ΍�ϥΎΒΣΎλ�Ϧϳ΍ήΑΎϨΑ

�Ϊϧήϴ̳�ϩΪϬϋ�ϪΑ�ΰϴϧ�΍έ�ϲϟΎϤΘΣ΍�ϥΎϳί���



�̶̴ϨҨΪϘϧ�ΖҨήҨΪϣ�ϭ�ϝϮ̡�έ΍ίΎΑ�έΩ�ΖϟΎΧΩ�̵΍ήΑ�̵έ΍ΰΑ΍

�ΩΎϨγ΍�ϦҨ΍�ϪΑΪϧϮη�̶ϣ�ϢϴδϘΗ�̶Ϡ̯�ϪΘγΩ�Ϫγ���

�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍ˬTreasury Bills �ϩΎΗϮ̯�ΩΎϨγ΍�ΕΪϣ

�ˬ�Ϫϧ΍ΰΧ�ϕ΍έϭ΍Treasury notes��ΕΪϣ�ϥΎϴϣ�ΩΎϨγ΍

�Ϫϧ΍ΰΧ�ϪοήϗTreasury bonds��ΕΪϣ�ΪϨϠΑ�ΩΎϨγ΍



�ΕΪϣ�ϩΎΗϮ̯�ΩΎϨγ΍

ΪϨΘδϫ�ϪϟΎγ�̮Ҩ�ήΜ̯΍ΪΣ�ΎΗ�ϪΘϔϫ�έΎϬ̩�ί΍�

��ϩήϬΑ�Ϧ̡Ϯ̯�ΩΎϨγ΍�ϦҨ΍�Ϊϧέ΍Ϊϧ�

�έΩ�ϪΘΧϭήϓ�ϒϴϔΨΗ�ΎΑ�εϭήϓ�ϥΎϣίΪϧϮη�̶ϣ�

�έΩ�̶Ϥγ΍�είέ΍�̵ΎϨΒϣ�ήΑ�Ϊϴγέήγ�ΦҨέΎΗ

ΪϧϮη�̶ϣ�ΖΧ΍Ωή̡ίΎΑ�



�ΩΎϨγ΍�ΕΪϣ�ϥΎϴϣ

�̵΍ήΑ�έΎθΘϧ΍˻�ˬ˼�ˬ̋�ˬ̀��ϪϟΎγ�ϩΩ�ϭ

�ϩήϬΑ�ήϫ�έΩ�ϥ΁̌�ΪϧϮη�̶ϣ�ΖΧ΍Ωή̡�ϩΎϣ�



�ΩΎϨγ΍�ΕΪϣ�ΪϨϠΑ

˼˹��ϪϟΎγ

�ϩήϬΑ�ήϫ�έΩ�ϥ΁̌�ΩϮη�̶ϣ�ΖΧ΍Ωή̡�ϩΎϣ���

�ΎΑ�̵ή̴ҨΩ�ωϮϨΘϣ�ϕ΍έϭ΍�ϩίϭήϣ΍

�ω΍Ϯϧ΍�ΩϮη�̶ϣ�ήθΘϨϣ�έΎΒΘϋ΍�ΕΪϣϭ�ϩήϬΑ�Υήϧ



ϒϟ΍���̶ϧϮϧΎϗ�ϩΩή̢γ�ΖΒδϧ�

�������ϩΩή̢γ�ςγϮΗ�Ύϫ�̮ϧΎΑ�ί΍�̶ϧϮϧΎϗ̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ

Ώ��ΩΪΠϣ�ϞҨΰϨΗ�Υήϧ�

�������ϪϨҨΰϫ�̮ϧΎΑ�ί΍�Ύϫ�̮ϧΎΑ�ν΍ήϘΘγ΍̵ΰ̯ήϣ

Ν���ίΎΑ�έ΍ίΎΑ�ΕΎϴϠϤϋ�

�������ΖϟΎΧΩ�ΎҨ�ϭ�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�έ΍ίΎΑ�έΩ�̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ

�ϕ΍έϭ΍�Ϫοήϗ�ϢΠΣ�ϢϴψϨΗ�έϮψϨϣ�ϪΑ�̶ΘϟϭΩ̶̴ϨҨΪϘϧ



�ϪҨϮϧ΍̫�έΩ�Ϫ̯�̶ҨΎϫέϮθ̯�ήҨί�ϝϭΪΟ˻˹˺̊��Ϟϗ΍ΪΣ̊˹�

�ζҨΎϤϧ�Ϊϧέ΍Ω�΍έ�ϭέίέ�ϝ΍έΪϓ�Ϫϧ΍ΰΧ�ϕ΍έϭ΍�ί΍έϻΩ�ΩέΎϴϠϴϣ

ΪϫΪϴϣ����ϊΟήϣ��ΎҨΪ̡�̶̯ϭ�:
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�ΎΑ�̶ϫΪΑ�ϩΪϨϨ̯�ΩΎΠҨ΍�̵Ύϫέ΍ΰΑ΍�ί΍�ϩΩΎϔΘγ΍

Ζγ΍�ϪΟ΍Ϯϣ�̶ϋήη�̵Ύϫ�ΖҨΩϭΪΤϣ�

�ϞΑΎϘϣ��έΩ�̶ϫΪΑ�ώϠΒϣέΩ�ζҨ΍ΰϓ΍�ωϮϧ�ήϫ�Ϫ̰ϧ΁�ϝϭ΍

�Ζγ΍�ϡ΍ήΣ�ϭ�ΎΑέ�ΕΪϣ�ΪҨΪϤΗ

Ωή̯�ϪοϭΎόϣ�̶ϫΪΑ�ΎΑ�ϥ΍ϮΗ�̶Ϥϧ�΍έ�̶ϫΪΑ�ϡϭΩ���

�ϭ�ϪҨϮϧΎΛ�έ΍ίΎΑ�Ϟϴ̰θΗ�έϮψϨϣ�ϪΑ�ή̴ҨΩ�̵Ϯγ�ί΍

�ϩ΍έ�ϦΘϓΎҨ�̶ϫΪΑ�̵Ύϫέ΍ΰΑ΍�̶̳ΪϧϮη�ΪϘϧ�ζҨ΍ΰϓ΍

Ζγ΍�̵έϭήο�ωϭήθϣ�̵Ύϫ�ϞΣ���ϩ΍έ�ϦҨ΍�ί΍�ϲ̰ϳ

�Ζγ΍�ΕέΎΒϋΎϫ�ϞΣϦҨΩ�ΪҨήΧ�



��Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�̶γΎγ΍�ΖϴϫΎϣ�Ϯδ̰Ҩ�ί΍�Ϫ̰ϨҨ΍�ϪΑ�ήψϧ
�ϡϮγήϣ�̶ϨΘΒϣ�̶ϫΪΑ�ή̴ҨΩ�ϱϮγ�ί΍�ϭ�ϩΩϮΑ�ϞҨΰϨΗ�ήΑ

�ϦҨ΍ήΑΎϨΑ�˭ΪηΎΑ�ΩϮΟϮϣ�ζϴ̡�ί΍�ΪҨΎΑ�̶ϠҨΰϨΗϪϴϟϭ΍�εϭήϓ��
ϦҨΩ�ϊϴΑ�ΏΎΑ�ί΍�ϑέΎόΘϣ�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�ΗˬϞҨΰϨ���ϭ�ϩΩϮΒϧ
ϩήϬΑ�ΎΑ�νήϗ�ΰΟ�ϱΰϴ̩�ϥ΁�ΖϘϴϘΣ��ϦҨ΍�ϪΠϴΘϧ�έΩ�˭Ζδϴϧ

ΩϮΑ�Ϊϫ΍ϮΨϧ�̶ϣϼγ΍�ΩΎμΘϗ΍�ϡΎψϧ�έΩ�ϩΩΎϔΘγ΍�ϞΑΎϗ�έ΍ΰΑ΍�

ϡίϻ�ϭέ�ϦҨ΍�ί΍��ϱ΍ήΟ΍�ϱ΍ήΑ�̶ΒγΎϨϣ�ϱΎϫέ΍ΰΑ΍�Ζγ΍
ΩϮη�̶Σ΍ήσ�̶ϟϮ̡�ϭ�̶ϟΎϣ�ϱΎϫ�ΖγΎϴγ. ί΍�̶̰Ҩ��

�ϕ΍έϭ΍�ϦҨ΍�ϱ΍ήΑ�̶ΒγΎϨϣ�ϦҨΰ̴ҨΎΟ�Ϊϧ΍ϮΘϴϣ�Ϫ̯�̶ҨΎϫέ΍ΰΑ΍
Ζγ΍�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�ˬΪηΎΑ.

�ήΑ�̶ϨΘΒϣ�Ϫ̯�Ζγ΍�̶ϟΎϣ�ϱέ΍ΰΑ΍�ˬ̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍
�ϥΎ̳ΪϨϨ̯�Ϧϴϣ΄Η�ϭ�ϥΎόϔϨϳΫ�ˬ̶̰ϧΎΑ�ϡΎψϧ�ϪΑ�ΖϟϭΩ�̶ϫΪΑ
�έϮϣ΍�Εέ΍ίϭ�Ϟ̯�ϱέ΍Ω�Ϫϧ΍ΰΧ�ϪϠϴγϭ�ϪΑ�ϭ�ϩΩϮΑ�ϊΑΎϨϣ

ΩϮθϴϣ�ήθΘϨϣ�̶Ҩ΍έ΍Ω�ϭ�ϱΩΎμΘϗ΍�



ϝϭ΍�Ϫϳήψϧ��ϖϠτϣ�έϮσ�ϪΑ�ϦϳΩ�ϊϴΑˬ�Ζγ΍�ϞσΎΑ�

�ϡϭΩ�Ϫϳήψϧ��ϳήψϧ�Ϧϳ΍ˬϪ��ϞΟϮϣ�ϭ�ϝΎΣ�ϦϳΩ�ϦϴΑ

΢ϴΤλ�΍έ�ϝΎΣ�ϦϳΩ�ϊϴΑ�ϭ�ΩϮη�ϰϣ�Ϟ΋Ύϗ�ϞϴμϔΗˬ��ϭ

Ϊϧ΍Ω�ϰϣ�ϞσΎΑ�΍έ�ϞΟϮϣ��

�ϡϮγ�Ϫϳήψϧ���Ϫϛ�Ζγ΍�Ϧϳ΍�ϥϮϳΪϣ�ϪΑ�ϦϳΩ�ϊϴΑ

ΖγέΩˬ��Ζγ΍�ϞσΎΑ�ΚϟΎΛ�κΨη�ϪΑ�ϰϟϭ�

�ϡέΎϬ̩�Ϫϳήψϧ���ϝΎΣ�ϦϤΛ�ϪΑ�ϞΟϮϣ�ϦϳΩ�ϊϴΑ�ΪϘϧ���

Ζγ΍�ΰϳΎΟˬ��ϪΑ�Ϫ̩�ϭ�ΩϮη�ϪΘΧϭήϓ�ϥϮϳΪϣ�ϪΑ�Ϫ̩

ΚϟΎΛ�κΨη���ϦϤΛ�ϭ�Ϫϴδϧ�ϮΤϧ�ϪΑ�ϦϳΩ�ϊϴΑ�ϰϟϭ

Ζγ΍�ϞσΎΑ�ˬϞΟϮϣ�



�ϢΠϨ̡�Ϫϳήψϧ��Ζγ΍�΢ϴΤλ�ˬήΗ�Ϣϛ�ϪΑ�ϦϳΩ�ϊϴΑ�Ϫϛˬ�

�ϝϮ̡�έΎϜΒϠσ�ϪΑ�Ϫϛ�έ΍ΪϘϣ�ϥ΁�ί΍�ήΗ�ζϴΑˬϯήΘθϣ�ϰϟϭ

�έΎϛ�ϩΪΑ�ϪϣΫ�ϭ�Ωήϴ̴Α�έΎϛ�ϩΪΑ�ί΍�Ϊϧ΍ϮΗ�ϰϤϧ�Ζγ΍�ϩΩ΍Ω

ΩϮη�ϰϣ�˯ϯήΑ�ˬϦϳΩ�ϰϘΑ�Ύϣ�ί΍���

�Ϣθη�Ϫϳήψϧ���ί΍�ϯέΎϴδΑ�ϭ�ήλΎόϣ�ϥΎϬϴϘϓ�Ϫϛ

Ϊϧ΍�ϩΩήϛ�έΎϴΘΧ΍�΍έ�ϥ΁�Ϧϴθϴ̡�ϥΎϬϴϘϓ�Ϫϛ�Ζγ΍�Ϧϳ΍ˬ

�ϡΎϤΗ�ϚϟΎϣˬέ΍ΪϳήΧ�ϭ�Ζγ΍�΢ϴΤλ�ΎϘϠτϣ�ϦϳΩ�ϊϴΑ

ΩϮη�ϰϣ�ϰϨϳΩˬ�ήΧ�ϪϛҨΖγ΍�ϩΪ��



ρ���Ζγ΍�ίΎΠϣ�ΖϟϭΩ�ϝΎγ�Ϫγ�ΎΗ�̮Ҩ�Ϊϴγέήγ�ΎΑ�΍έ�ΪҨήΧ�ΕέΪϗ�φϔΣ�ΎΑ�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍
�̮ϠϤΗ�̵ΎϬΣήσ�ΖΑΎΑ�ΩϮΧ�ϞΠδϣ�̶ϫΪΑ�ϪҨϮδΗ�έϮψϨϣ�ϪΑ�ϭ�ΪϨ̯�έΩΎλ�ˬϡΎϧΎΑ�ΎҨ�ϭ�ϡΎϧ�̶ Α�ΕέϮλ�ϪΑ

�ϩΩΎϣ�ϖΑΎτϣ�̵΍�ϪҨΎϣήγ�̵Ύϫ�̶ Ҩ΍έ΍Ω�˻˹���ΎΗ�̶Ϥγ΍�ΖϤϴϗ�ϪΑ�έϮθ̯�̶ ϣϮϤϋ�ΕΎΒγΎΤϣ�ϥϮϧΎϗ
�ϒϘγ�ΩέΎϴϠϴϣ�έ΍ΰϫ�̶γ(30.000.000.000.000) �ϝΎҨέ�ϪΑ�̶ΘϟϭΩήϴϏ�ϥ΍έΎ̰ΒϠσΪҨΎϤϧ�έ΍ά̳΍ϭ���

�ϕ΍έϭ΍�έ΍ίΎΑ�ϥϮϧΎϗ�ωϮοϮϣ�̶ϟΎϣ�έ΍ΰΑ΍�ϥ΍ϮϨϋ��ϪΑ�ϭ�ϩΩϮΑ�ϑΎόϣ�ΕΎϴϟΎϣ�ϪϧϮ̳ήϫ�ΖΧ΍Ωή̡�ί΍�έϮΑΰϣ�ΩΎϨγ΍
�ΏϮμϣ�έ΍ΩΎϬΑ˺˼́˽�̂�˺�ΩϮη�̶ ϣ�έΩΎλ�̶Ҩ΍έ΍Ω�ϭ�̵ΩΎμΘϗ΍�έϮϣ΍�ήҨίϭ�̵Ύπϣ΍�ΎΑ�ϭ�ϩΪη�ΏϮδΤϣ. 

�ϪΟΩϮΑ�ϪΤҨϻ�έΩ�΍έ�̶λΎΧ�ϒҨΩέ�ˬΪϴγέήγ�ϥΎϣί�έΩ�έϮΑΰϣ�ΩΎϨγ΍�έΎΒΘϋ΍�Ϧϴϣ΄Η�έϮψϨϣ�ϪΑ�ΖϟϭΩ
ΪҨΎϤϧ�̶ ϣ�̶ϨϴΑ�ζϴ̡�̶Η΍ϮϨγ���̶ϣϮϤϋ�ϪΟΩϮΑ�έΩ�ΏϮμϣ�έΎΒΘϋ΍�̵ϮϓΎ̰Η�ΎҨ�ΩϮΟϭ�ϡΪϋ�ΕέϮλ�έΩ

�Ϊϣ΁έΩ�ϞΤϣ�ί΍�̶Ҩ΍έ΍Ω�ϭ�̵ΩΎμΘϗ΍�έϮϣ΍�Εέ΍ίϭ�ςγϮΗ�ˬΪϴγέήγ�έΩ�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�ˬΖϟϭΩ
Ζγ΍�ΖΧ΍Ωή̡�ϭ�Ϧϴϣ΄Η�ϞΑΎϗ�ϝΎγ�ϥΎϤϫ�̶ϣϮϤϋ���ΕϮϗ�ϪΑ�ϩΪηΩΎҨ�ΩΎϨγ΍�ϪҨϮδΗ�ϥΎϣί�ΎΗ�Ϣ̰Σ�ϦҨ΍

Ζγ΍�̶ϗΎΑ�ΩϮΧ. 

�Ζγ΍�έ΍ΩέϮΧήΑ�ϪҨϮϧΎΛ�έ΍ίΎΑ�έΩ�ΪΘγ�ϭ�Ω΍Ω�ΖϴϠΑΎϗ�ί΍�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�ϭ�αέϮΑ�ϥΎϣίΎγ�ϭ
ΪϨ̯�Ϣϫ΍ήϓ�αέϮΑ΍ήϓ�ΎҨ�αέϮΑ�έ΍ίΎΑ�έΩ�΍έ�ΎϬϧ΁�ϪҨϮϧΎΛ�ϪϠϣΎόϣ�ϡΎΠϧ΍�ΕΎΒϴΗήΗ�ΪҨΎΑ�έ΍ΩΎϬΑ�ϕ΍έϭ΍. 

�̮ϧΎΑ�ςγϮΗ�Ϊϴγέήγ�ί΍�β̡�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�ΖΧ΍Ωή̡ίΎΑ�ϭ�ϊҨίϮΗ�̵΍ήΑ�ϞϣΎϋ�̵ΎϬ̰ϧΎΑ�ϦϴϴόΗ
ΩήҨά̡�̶ ϣ�ΕέϮλ�̶Ҩ΍έ΍Ω�ϭ�̵ΩΎμΘϗ΍�έϮϣ΍�Εέ΍ίϭ�ϭ�ϥ΍ήҨ΍�̶ϣϼγ΍�̵έϮϬϤΟ�̵ΰ̯ήϣ. 

�ωϮϨϤϣ�ϥ΍ήҨ΍�̶ϣϼγ΍�̵έϮϬϤΟ�̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ�ςγϮΗ�ϕ΍έϭ΍�ϦҨ΍�εϭήϓ�ϭ�ΪҨήΧΖγ΍. 

�ϭ�̵ΰҨέ�ϪϣΎϧήΑ�ΖϧϭΎόϣ�ςγϮΗ�ϥϮϧΎϗ�ϦҨ΍�ΐҨϮμΗ�ϥΎϣί�ί΍�ϩΎϣ��Ϫγ�ϑήχ�ΪϨΑ�ϦҨ΍�̶΋΍ήΟ΍�ϪϣΎϧ�ϦϴҨ΁
�̶ϣϼγ΍�̵έϮϬϤΟ�̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ�ϭ�̶Ҩ΍έ΍Ω�ϭ�̵ΩΎμΘϗ΍�έϮϣ΍�Εέ΍ίϭ�ˬέϮϬϤΟ�βϴ΋έ�̵ΩήΒϫ΍έ�ΕέΎψϧ

Ϊγέ�̶ ϣ�ϥ΍ήҨίϭ�Ε΄ϴϫ�ΐҨϮμΗ�ϪΑ�ϭ�ΩϮη�̶ ϣ�ϪϴϬΗ�ϥ΍ήҨ΍.



�ϝΎγ�ϪΟΩϮΑ�ϥϮϧΎϗ�έΩ�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍

�ΩΎϬϨθϴ̡�έΩ�Ϫ̪ϧ΁�ί΍�ήΗΩϭΪΤϣ�έΎϴδΑ�̵έΎΟ

Ζγ΍�ϩΪϴγέ�έ΍ά̴ϧϮϧΎϗ�ΐϳϮμΗ�ϪΑ�ϩΩϮΑ�Ϫϴϟϭ΍�

�ϪΑ�ΎϬϨΗ�ϕ΍έϭ΍�Ϧϳ΍�κϴμΨΗϥ΍έΎϜΒϠσ��

ϲΘϟϭΩήϴϏ��έΎϴδΑ�΍έ�ϕ΍έϭ΍�ΩήΑέΎ̯�ϩίϮΣ��ˬ

Ζγ΍�ϩΩή̯�ΩϭΪΤϣ�

�ϪϳϮϧΎΛ�ϭ�Ϫϴϟϭ΍�έ΍ίΎΑ�ϭΩ�ήϫ�ί΍�̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ

Ζγ΍�ϩΪϧΎϣ�έϭΩ�ϪΑ�ϕ΍έϭ΍�

�ΐϠγ�̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ�ί΍�ίΎΑ�έ΍ίΎΑ�ΕΎϴϠϤϋ�ϥΎ̰ϣ΍

Ζγ΍�ϩΪη�



�έΩ�ϪϠϣΎόϣ�ϡΪϋ��ϞϴϟΩ�ϪΑ�̶Ϡόϓ�Ζ̯έΎθϣ�ϕ΍έϭ΍

ϪҨϮϧΎΛ�̵Ύϫέ΍ίΎΑ�ϱέ΍ά̳�ΖγΎϴγ�ϱ΍ήΑ�ϡίϻ�ΖϴϠΑΎϗ�ί΍

ϲϟϮ̡Ζγ΍�ϩΩϮΒϧ�έ΍ΩέϮΧήΑ�ϱΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ�ςγϮΗ�

�ήϴϏ�ϥ΍έΎ̯�ΐϠσ�ϪΑ�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ήΧ�ΩΎϨγ΍�κϴμΨΗ

ϪΘϓΎҨ�έΎθΘϧ΍�ϥ΍ΰϴϣ�έΩ�ΖҨΩϭΪΤϣ�ϦϴϨ̪Ϥϫϭ��̶ΘϟϭΩ

��̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ�ςγϮΗ�ϪϠϣΎόϣ�ϥΎ̰ϣ΍�ϡΪϋ�ϦϴϨ̪Ϥϫ�ϭ

�ΐγΎϨϣ�̶Ҩ΍έΎ̯��ί΍�ϭ�ϩΩή̯�ΩϭΪΤϣ�΍έ�ϕ΍έϭ΍�ΩήΑέΎ̯

ΪηΎΑ�ϲϤϧ�έ΍ΩέϮΧήΑ�̶ϟϮ̡�̵έ΍ά̴ΘγΎϴγ�̵΍ήΑ�



��έ΍ΩΎϬΑ�ϕ΍έϭ΍�ί΍�ϲϓΎ̯�ϢΠΣ�ΩϮΟϭ

�ϕ΍έϭ΍�εϭήϓ�ϭ�ΪϳήΧ�ϱ΍ήΑ�ϲϠ̰θΘϣ�έ΍ίΎΑ�ΩϮΟϭ�

�ϕ΍έϭ΍�έ΍ίΎΑ�ί΍�ϱΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ�̱έΰΑ�ϢϬγ�̊˹̃�
ϱήΛ΍�ϱΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ�ςγϮΗ�ϕ΍έϭ΍�εϭήϓ�ϭ�ΪϳήΧ�ΕΎϴϠϤϋ�ΎδΑ�Ϫ̩�ΪηΎΑ�̮̩Ϯ̯�ϢϬγ�Ϧϳ΍�ή̳΍

�ΪηΎΑ�ϪΘη΍Ϊϧ�έ΍ίΎΑ�ϱΎϫ�ήϴϐΘϣ�ήΑ�



�ϝ΍Ϯϣ΍ˬ�ιΎΨη΍�ωΎϤΘΟ΍�ϪΑ�̶ϗϮϘΣ�κΨη

�̭ήΘθϣ�̵Ύϫ�ϑΪϫ�ϪΑ�̶ΑΎϴΘγΩ�̵΍ήΑ�̶όϓΎϨϣΎҨ

�ϥ΍ϮϨϋ�ϪΑ�΍ήϧ΁�̶ϣϮϤϋ�ΕέΪϗ�Ϫ̯�ΩϮη�̶ϣ�ϪΘϔ̳

�ΩέϮϣ�ε΍�ϩΪϨϫΩ�Ϟϴ̰θΗ�ήλΎϨϋ�ί΍�ϞϘΘδϣ�̵ΪΣ΍ϭ

Ζγ΍�ϩΩ΍Ωέ΍ήϗ�̶ҨΎγΎϨη�

̶λϮμΧ�ϕϮϘΣ�̶ϗϮϘΣ�ιΎΨη΍

�̶ϣϮϤϋ�ϕϮϘΣ�̶ϗϮϘΣ�ιΎΨη΍



�ˬ�̶ϣϮϤϋ�ϊϔϧ�ϑΪϫ�ΎΑ�̶ϣϮϤϋ�̶ϗϮϘΣ�ιΎΨη΍

�ϭ�ΩΎΠҨ΍�̶ϣϮϤϋ�Ϣψϧ�φϔΣ�ϭ�̶ϣϮϤϋ�ΕΎϣΪΧ�ϡΎΠϧ΍

�̶ϣϮϤϋ�ϊΟ΍ήϣ�ϭ�ιΎΨη΍�ςγϮΗ��̵΍Ϯϗ�ΪϨϧΎϤϫ

�ϭ�ϪҨήΠϣ�ΎҨ�ϪϨϨϘϣ�����Ε΍έήϘϣ�ϭ�Ϧϴϧ΍Ϯϗ�ΐΟϮϣ�ϪΑ�ϭ

ΪϧΩή̳�̶ϣ�βϴγΎΗ�



Ύϫ�ϪϧΎΨΗέ΍ίϭ�ϞϣΎη�ϪϤϠ̯�ιΎΧ�ϱΎϨόϣ�ϪΑ�ΖϟϭΩ�

�ϱ΍έ΍Ω�Ύϫ�ϪϧΎΨΗέ΍ίϭ�ί΍�̮ϴ̪ϴϫ�ϲϗϮϘΣ�ΖϴμΨη

ΪϨΘδϴϧ

��ϥ΁�ΕϼϣΎόϣ�ϭ�ϪΟΩϮΑ�ˬ�ϲϳ΍έ΍Ω�ˬϝ΍Ϯϣ΍�ˬϥΎϨ̯έΎ̯�΍ήϳί

�ιΎΧ�ϱΎϨόϣ�ϪΑ�ΖϟϭΩ�ΎϬϧ΁�ωϮϤΠϣ�ϭ�ϩΩϮΑ�ϲΘϟϭΩ

ΪϫΩ�ϲϣ�Ϟϴ̰θΗ�΍έ�ϪϳήΠϣ�ϩϮϗ�ϲϨόϳˬ�ϪϤϠ̯���



�ϡ΍ΪΨΘγ΍�ϭ�ϲϣϮϤϋ�ΕΎΒγΎΤϣ�Ϧϴϧ΍Ϯϗ�ΐΟϮϣ�ϪΑ

�̶ϗϮϘΣ�ΖϴμΨη�̵΍έ΍Ω�ήҨί�ΕΎδγϮϣ�ϱέϮθ̯

ΪϨΘδϫ�ϞϘΘδϣ�

���ΎΑ�̶ΘϟϭΩ�ϪδγϮϣ˺˹˹����ΖϟϭΩ�Ζϴ̰ϟΎϣ

����̭ϼϣ΍�ϭ�ΩΎϨγ΍�ΖΒΛ�ΪϨϧΎϣ�̶μμΨΗ�̵Ύϫ�ϥΎϣίΎγ

ΖδҨί�ςϴΤϣ�ΖχΎϔΣ��̵ΩέϮϧΎҨέΩϭ�έΩΎϨΑ�����

��ί΍�ζϴΑ�ˬ�̶ΘϟϭΩ�ήϴϏ�̶ϣϮϤϋ�ΩΎϬϧ�ΎҨ�ϪδγϮϣ̋˹���

���̶ΘϟϭΩ�ήϴϏ�ϊΑΎϨϣ�ί΍�ϪΟΩϮΑ��ϦϴϣΎΗ�ϥΎϣίΎγ

Ύϫ�ΩΎϴϨΑ�ˬΎϫ�̵έ΍ΩήϬηˬ�̶ϋΎϤΘΟ΍

��̶ΘϟϭΩ�̵Ύϫ�Ζ̯ήη��ί΍�ζϴΑ̋˹����ϖϠόΘϣ�ϡΎϬγ

�Ζγ΍�ΖϟϭΩ�ϪΑ�



�ΏϮμϣ�ϲ̰ϧΎΑ�ϭ�ϲϟϮ̡�ϥϮϧΎϗ�αΎγ΍�ήΑ˺˼̋˺��̮ϧΎΑ

ΪηΎΒϴϣ�ϞϘΘδϣ�ϲϗϮϘΣ�ΖϴμΨη�ϱ΍έ΍Ω�ϱΰ̯ήϣ�

ΪϨΑ��Ν��ϩΩΎϣ˺˹��ϥϮϧΎϗ�Ϧϳ΍�Ν�ϱΰϛήϣ�ϚϧΎΑ.΍��ϥ΍ήϳ΍

�έΩ�Ϫϛ�ϱΩέ΍Ϯϣ�έΩ�ϭ�Ζγ΍�ϲϗϮϘΣ�ΖϴμΨη�ϱ΍έ΍Ω

��ϭ�Ϧϴϧ΍Ϯϗ�ϊΑΎΗ�ˬΖγ΍�ϩΪθϧ�ϲϨϴΑ�ζϴ̡�ϥϮϧΎϗ�Ϧϳ΍

ΩϮΑ�Ϊϫ΍ϮΧ�ϲϣΎϬγ�ϱΎϫ�Ζϛήη�ϪΑ�ρϮΑήϣ�Ε΍έήϘϣ���



�ϢϴδϘΗ�ϱέΎΒΘϋ΍�ϭ�ϲόϗ΍ϭ�ϪΘγΩ�ϭΩ�ϪΑ�Ζϴ̰ϟΎϣ�ˬϪϘϓ�έΩ

ΩϮθϴϣ. 

�΍ΪΧ�Ζϴ̰ϟΎϣ�ϲϨόϳ�ˬϲϨϳϮ̰Η�ϪΘγΩ�ϭΩ�ϪΑ�ϲόϗ΍ϭ�Ζϴ̰ϟΎϣ

ϭ�ΰϴ̩�ϪϤϫ�ήΑ�ΩϮθϴϣ�ϢϴδϘΗ�εΩϮΧ�ήΑ�ϥΎδϧ΍�Ζϴ̰ϟΎϣ�

�ϲϨόϳ�ˬΖγ΍�ϱέΎΒΘϋ΍�Ζϴ̰ϟΎϣ�ˬΖϴ̰ϟΎϣ�ί΍�ή̴ϳΩ�Ϣδϗ

�έϮϣ΍�ϢϴψϨΗ�ϭ�ϩέ΍Ω΍�ΖϬΟ�˯ϼϘϋ�Ϫ̯�ϲϗϮϘΣ�Ζϴ̰ϟΎϣ

˭ΪϨϨ̯�ϲϣ�ϊοϭ�ΩϮΧ�ϲγΎϴγ�ϭ�ϱΩΎμΘϗ΍�ˬϲϋΎϤΘΟ΍

�ϥ΁�ϖϳΩΎμϣ�ϭ�Ζϴ̰ϟΎϣ�ϡϮϬϔϣ�ΩέϮϣ�έΩ�ˬαΪϘϣ�ωέΎη

�ϼϘϋ�ϭ�ϑήϋ�ϪΑ�ήϣ΍�ϥ΁�κϴΨθΗ�ϭ�Ωέ΍Ϊϧ�ϲλΎΧ�ϥΎϴΑ

�Ζγ΍�ϩΪηέ΍ά̳΍ϭ�ϲϨϴϤΧ�ϡΎϣ΍˺˽˺˾ι�ˬ˽˾˽���



�ήϣ΍�̮Ҩ�ΎϬϘϓ�ϭ�ϕϮϘΣ�ΉΎϤϠϋ�ήψϧ�ί΍�Ζϴ˶̰ ϟΎϣ

Ζγ΍�̵έΎΒΘϋ΍���

ΖϟϭΩ�Ζϴ̰ϟΎϣ�ϪτΑ΍έ���ϪҨήΠϣ�ϩϮϗ�ιΎΧ�̶Ϩόϣ�ϪΑ���

�̮Ҩ�̶ΘϟϭΩ�̵Ύϫ�Ζ̯ήη�ϭ�ϲΘϟϭΩ�̵Ύϫ�ϪδγϮϣ�ΎΑ

Ζγ΍�ϥϮϧΎϗ�αΎγ΍�ήΑ�̵έΎΒΘϋ΍�ϪτΑ΍έ���

��ϖϠτϣ�ϑήμΗ�ϩίΎΟ΍�̵ΎϨόϣ�ϪΑ�ΖϟϭΩ�Ζϴ̰ϟΎϣ�ϪτΑ΍έ

Ζδϴϧ�ϪτΑΎο�ϥϭΪΑ�ϭ��



ήΑ�αΎγ΍�ϩΩΎϣ�˻˻��ϥϮϧΎϗ�̵έ΍Ϊ̰ϧΎΑ�ϥϭΪΑ�ΎΑέ��

����ΎϬ̰ϧΎΑ�ˬΪϨϧ΍ϮΗ�̶ ϣ�ΎΑ�ϩίΎΟ΍�̮ϧΎΑ�̵ΰ̯ήϣ�̵έϮϬϤΟ�

̶ϣϼγ΍�ϥ΍ήҨ΍�ΎΑ�ΕΎδγΆϣ�̶ΘϟϭΩ�ϭ�ϪΘδΑ΍ϭ�ϪΑ�

ΖϟϭΩ�ϭ�̵ΎϬΘ̯ήη�̶ΘϟϭΩ�ϪΑ�ΕΎϴϠϤϋ�̶̰ϧΎΑ�ίΎΠϣ�

ΕέΩΎΒϣ�ΪϨҨΎϤϧ.���



�ϦҨΩ�εϭήϓ�ϭ�ΪҨήΧ�ΪόΑ�ί΍�ϲϣϼγ΍�έ΍ΩΎϬΑ�ϕ΍έϭ΍

̶όϗ΍ϭ�Ζγ΍�ΕϭΎϔΘϣ�̵ϮΑέ�έ΍ΩΎϬΑ�ϕ΍έϭ΍�ΎΑ�

��ϲϫΪΑ�εϭήϓ�ϭ�ΪϳήΧ�Ω΍Ωέ΍ήϗ���ϦϳΩ�ϊϴΑ���ϱΎϨΒϣ�Ϫ̯

�ϭ�ϲϬϘϓ�ήψϧ�ί΍�Ζγ΍�ϲϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�έΎθΘϧ΍
Ζγ΍�ΪϴϳΎΗ�ΩέϮϣ�ϭ�ίΎΠϣ�ϲϗϮϘΣ�

�ί΍�ϞϘΘδϣ�̶ϗϮϘΣ�ΖϴμΨη�̵΍έ΍Ω�Ύϫ�ϪϧΎΧ�Εέ΍ίϭ

ΖϟϭΩ��ϪҨήΠϣ�ϩϮϗ�ιΎΧ�̶Ϩόϣ�ϪΑ���ϥϮҨΩ�΍άϟ�ϩΩϮΒϧ

�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�̵ΎϨΒϣ�Ϊϧ΍ϮΗ�̶Ϥϧ�ΩϮΧ�ϦϴΑ�Ύϫ�ϪϧΎΨΗέ΍ίϭ

Ωήϴ̳�έ΍ήϗ�̶ϣϼγ΍���

�ΩΎϬϧ�Ύϳ�Ύϫ�ϪδγϮϣ�ˬ�ϲΘϟϭΩ�̵Ύϫ�ϪδγϮϣ

�ϖΒσ�ϲΘϟϭΩ�ϱΎϫ�Ζ̯ήη�ˬϲΘϟϭΩ�ήϴϏ�ϲϣϮϤϋ
ΪϨηΎΑ�̶ϣ�ϞϘΘδϣ�̶ϗϮϘΣ�ΖϴμΨη�̵΍έ΍Ω�ϥϮϧΎϗ���



�ϩΩϮΑ�̶ΘϟϭΩ�ΎϬ̰ϧΎΑ�ϡΎϤΗ�ˬ��ΎΑέ�ϥϭΪΑ�̵έ΍Ϊ̰ϧΎΑ�ϥϮϧΎϗ�ΐҨϮμΗ��ϥΎϣί�έΩ
Ϊϧ΍���ΎΑ�ϥΎθҨ΍��̶̰ϧΎΑ�ΕΎϴϠϤϋ�ϡΎΠϧ΍�εήҨά̡�ϦҨ΍�ήΑΎϨΑ�ΕΎδγΆϣ

�ϡΎΠϧ΍�ϦϴϨ̪Ϥϫ�ϭ�̶ΘϟϭΩ�̵ΎϬΘ̯ήη�ϭ�ΖϟϭΩ�ϪΑ�ϪΘδΑ΍ϭ�ϭ�̶ΘϟϭΩ
�Ζϴ̰ϟΎϣ�ΩϮΟϭ�ϢϏήϴϠϋ�ΎϬ̰ϧΎΑ�ϭ�̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ�ϦϴΑ�Ύϣ�̶̰ϧΎΑ�ΕΎϴϠϤϋ
Ζγ΍�ϩΪη�ϪΘΧΎϨη�ϝΎ̰η΍�ϼΑ�̶ϬϘϓ�ήψϧ�ί΍�̶ΘϟϭΩ�̭ήΘθϣ�

��ϲΘϟϭΩ�ϱΎϫ�Ζ̯ήη�ˬ�ΕΎδγϮϣ�Ϫ̯�Ζγ΍�ϩΪη�ϪψΣϼϣ�Ε΍ή̯�ϪΑ
�ϭ�ϩΩϮϤϧ�ϡ΍Ϊϗ΍�ΩϮΧ�ϦϴΑΎϣ�Ω΍Ωέ΍ήϗ�ΩΎϘόϧ΍�ϪΑ�ΖΒδϧ�ϲΘϟϭΩ�ϱΎϬ̰ϧΎΑ�ϭ

ΪϨϫΩ�ϲϣ�ϡΎΠϧ΍�ϭ�ϩΪη�ϞΒϘΘϣ�΍έ�ϲΗ΍ΪϬόΗ�ϥ΁�αΎγ΍�ήΑ��ϦҨ΍ήΑΎϨΑ
Ϊγέ�ϲϣ�ήψϧ�ϪΑ�̶όϗ΍ϭ�ΰϴϧ�ϥΎθҨ΍�̵ΎϫΩ΍Ωέ΍ήϗ�ί΍�̶ηΎϧ�ϥϮҨΩ�

�ιΎΨη΍�ϪΑ�ΖϟϭΩ�̶ϫΪΑ�ˬΩϮη�ϞΣ�Ζϴ̰ϟΎϣ�̭΍ήΘη΍�ωϮοϮϣ�ή̳΍
�̶όϗ΍ϭ�ϦҨΩ�ϭ�ϩΪη�ΩΎΠҨ΍�Ω΍Ωέ΍ήϗ�αΎγ΍�ήΑ�Ϫ̯�ϞϘΘδϣ�̶ϗϮϘΣ
Ωήϴ̳�έ΍ήϗ�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�έΎθΘϧ΍�̵ΎϨΒϣ�Ϊϧ΍ϮΗ�̶ϣ�ˬ�Ζγ΍�



�̵΍έ΍Ω�̶̰ϧΎΑ�ϭ�̶ϟϮ̡�ϥϮϧΎϗ�αΎγ΍�ήΑ�̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ

�Ζγ΍�ϞϘΘδϣ�̶ϗϮϘΣ�ΖϴμΨη���ϪϨϴϣί�ϦҨ΍�έΩ

�Ϫϴϟϭ΍�έ΍ίΎΑ�έΩ�έϮπΣ�ΎΑ�̵ΰ̯ήϣ�̮ϧΎΑ��ϞΣ�ΕέϮλ�έΩ

�Ζϴ̰ϟΎϣ�̭΍ήΘη΍��έ΍ίΎΑ�έΩ�ίΎΑ�έ΍ίΎΑ�ΕΎϴϠϤϋ�ϝΎϤϋ΍ϭ

�ζϘϧ�Ϊϧ΍ϮΗ�̶ϣ�̶ϣϼγ΍�Ϫϧ΍ΰΧ�ΩΎϨγ΍�̵ϭέήΑ�ϪҨϮϧΎΛ

�Ϧϳ΍�ϲϳ΍έΎ̯�ΐΟϮϣϭ�ϩΩϮϤϧ�ΎϔҨ΍�ϝϮ̡�έ΍ίΎΑ�΍έ�̵ήΛϮϣ

ΩϮη�ϕ΍έϭ΍��

�ϩΩήΘδ̳�ϲϟΎϣ�έ΍ίΎΑ�ΩϮΟϭ�έ΍ΰΑ΍�Ϧϳ΍�ϲϳ΍έΎ̯�ρήη

Ζγ΍���




