
������ �	
� �
���� �����
� ��
����� ��� 

 ���
 ����� ���
 ���� �!�� "#$$ %���� �#/'(  
)���� ���	�
 � ���
��
 ���� ����(  

  

%)���*��   ����!���) �
��� %+�,-.
 ����/� 0!
 �
  %��� 1�23�
 � 4
�!
 �

%5+
�� �	�	) 6�	7+ �8!
�� �
 ���/3)
 �� �8�9�  

��:�  :� <
��
 =�:�4
�9+ �
��9  

  

 �3>�%���
��
 ��9� �
?�∗∗∗∗     �3>�%)�5, =�5,∗∗∗∗∗∗∗∗    �/�	@ %53
�∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗  

4���> �8�����9� �����
�  

  

���AB  

   ���C� �� �!���) �
���               ��/!
 ��D�3E
 �� 
� %�9� 0F� �%G�� ����
��� �
 %�2� �

%��8H.          ��) �B��JA! �� � �)
 %	K
 � *��
 �� L��8� �
 %A! M�,-.
 ��
��� N!
 �� �

         %� �/!
 
� %�9� ����� 0F� �
��� 4��H %3��E� � ��!��� .        N�!
 O��
�
 �
 %	�K
 P���

 �!:G�
 �Q�F7+   *�� ��8�    ���         ���/3�)
 �� 4
�9+ �
��9� <
��
 =�:� ����/� 0!
 �


    %5+
�� �	�	) 6�	7+ �8!
�� �
 %�  ���� .       �
���� ����/�� 0!
 ��
 �9R �Q�F7+ N!


 *�� ��!���)   ��� �%��S
 0!
 �
  =��)
 �� 
� ���) %K:D@ � N��
:E �
�R
 � LT�

 ������U��8! � � ���E 0�:� �,�) �%�8!�F� �	��U� � %� �����
8) .  

    Q�F7+ V:� �
 �Q�F7+ N!
     %/��K:+ ����W           X �R �P��� ��Y� �
 � %��!���� 

Q�F7+    �)
 ������H ��� .�U��R          %� 4
�9+ �
��9� <
��
 =�:� ��UG�Z� N!
 ����[ �-

  �� �H ����   ��
� ���[ L�R �
    ��          �
 �4��)�8���H � 4
�
 S���H �4
�
\S �!���) N�� �


���8�)��      �)
 ��� ���/3)
 %53H � .           �
 ����[ ��)� ��� M�,-.
 6�	7+ � �! 
+

      %5+
�� �	�	) 6�	7+ �8!
�� Q!�.)AHP(_        0!
 ��
 *�� ��H ��)
 4[ �
 %H�� �

   �!���) �!� �
 %��S[   4�)�8���H � 4
�
 S��H �4
�
\S      P�/� �� �8�9� %��� 4
:8, �� 

   %� �3@�8� =�:� ���)  *�� � �:�  ���   ��� ����) %K:D@ � N��
:E �
�R
 � LT�

  �!:G�
 �� `�+�+    ���  %� �
�E ��U�����S .      �H��� 4
�!��� ��
��9� <
��
 =�:�   ���� 

         %� �:7� �� a! �� X R 4�
\S �!���) � 4
�
 S��H        ���/3�)
 N�!
 b!��3� N!
 �8�
:+

�88H .  

                                                           

∗ ����
 ��� ��������� 

∗∗  �������
 ��������� 

∗∗∗ �� !��"  �!�
 ���������  



��������	
   �
������ ����������� �����	  �    

� ���	H ���c
: # .   ������ �
%��& .�' ��(� ) .  �
*+ �!�, ���� - . ����.� � �/0   1�20  3 .  �2 �
�4
�56
�� ��	�� 7*�86 )AHP(.  

  

_ .���F�  

     %���
 9�:� ;��� <=�86 � �**>6   �?�
� �� �: 6 @   ��
��A, 1     1�20     9��%�2� @�
�24
 �6�2�BC
     �20 �
   ��
 D�� " 7��+ �0�
%�� .  E�
�F�G    1�01��
�4 H*
I6 �� 1%���
 9
���� 1�*J @�0  �2���
 ���6 K��� 

          ��
 L�! M�N�� �� O���� <��BC
 �8P � <��BC
 �� �:�Q.         �:� ;+�� �� � R*8P <��BC
 �� %�*�
H*
I6   1S6
���
 T����
 � 1�*J    1�0       �2!� �2� �� �2��� @U�� � 
� 1    7V2! ��
�2*, ��    1�20  W2����
9����  1�0   �V5! � �C�56�
     1�0��BC
   9��%�� ���
6 �� �6    �0   ��
 ��!
� �0�
%�� � . 
X2F@  9��%�2�      �20 �

          �� ��	Y
 ��Z �� ��4� �� 
� �6��BC
 �*4�[! ����
 @�0�
%���  " .�*4�[! �6��BC
      ���2�
�6 �� @�
%�� 
 �"�! �
�4
    L�0�A� �:� @�
%�� �� L�  "  1      ����.� � �
�4 �� O���� <��BC
  
� �'�	� @�0 ��)  9
��0�2�

  �  @9
�'��&\\3(& .   9��%�� �� �6��BC
 �*4�[! ����
 ;+
� ��  �0    �2:� �2
:� ��*	2� �I � @�0�
%�� �
H*
I6D�� " � 1�*J<��BC
 R*8P 9���� ��
  .  

            H*
I26 �2:� �6��BC
 �*4�[! �� %�*� �" 1�
%�� @�0�
%�� 9�*� ��      9��%�2� � �
�24
 1�2*J     �20 
�
]
���!    �� ��	Y
 ��Z ��   � �
%�� @� " ��
 ����� . ������ �
%��@   �2��^� ��   1       �F�2� 1�20�
%�� %
 �A2�� @ 

      �� 1%�� ��I�+
 �� 
� �
:� �(����
� .     �F�2� 1�0�
%�� ���� �� " �� ������ �
%��@    �F�2� ;��2 � 9�2��� 
     �2*F�.4 9
/2*� �� U�� ��     1�20      �2� H*2_ 6 
� 1��I2�+
 �2 " .           �2" �2�
 ���20�
%�� E*2 G �2��C %


`,     � �
�4
 1�0%
��
9��%��  �0��� ��  1�0   �����2� 1
�2� @�2�� ��I�+
 W����    �2� �. 2P �� 1�
X2J
�"�!    �07(� � ��  ��! . L�B� ��@      L�' � �6Q %
��
 HAG �F�� 1�0�
%��     1�0   �� ��
�
 
� 1��I�+
� " . ��

 �
%�� E�
@                     �
%�2� 9��2" ����2+� � 1%�2� �G��aV� �� � ��
 ��P
 � b%�
 �� ;�� � %
 �V� <��BC
 @   �2�
 � *�% �� <��BC
 �" 1��C 1����.� H�Y @�
*+  � �0...   ��*	2� �(� @��! L�
� �
�+ 9�'
0 ��*�Z
 �� 

   
� �
:��[�
 ��  "� .�
%�� E�
 �� <��BC
 ;��� D�(��
@� *:� c*I�6 �:�  1 �����2� �
%�� �� ;�� � @ 
� �%�*� D��     1�0d*6�
�	*�     ��
 �F�� �
%�� �� �P�Z  .  �� <��[6 ;+
�  �
%�� E*�      1�20    e�2�Q��" � �f�2� 

    �"�� 1�0�
%�� �� ������ �
%�����Q@      L�2��, E*2
0 %
 �!��   1            �2�
 9Q �2� �2����� 9
/2*� � <�2�BC
  
) @1�/�
 � ���5�#)g-.(  

  �6��BC
 �*4�[! ����
                    � �2�
 �2P�Z �
�24
 �2�� �� �2" 
� �6�2�BC
 @�F�� 1�0�
%�� �� 
��" 
   1�
XJ ������ �� ��A*�    1�0�%��    �� �
�+ L��[��
 ���� ���    1�
XJ ������ �
� �� ��*J    1�0   1��24h 

      9�'
0 1
�� �6��BC
 1�A4
 ��h �*,  ��  �       �����2� E*2� i+�2 �� <�2�BC
 @�
%�� 1=�� �*4�[! � ��
     �2� �0�2" 
� 9��%�2� D�2� " <BVA� E* j
0 � �F�� 9
�
���:� � 9��%�� 20� �)   @9
�2'�� � 726�,

&\\&() .   �� E�
 �� 
XF��@ �j���       L��AJ ������ �
%�� �
� �� k�/� 1
 ��    �.2�� 1�(6�
 U��� � ��!
 ������ ���             �� 9Q D�� " ���:� �� � �
%�� <=�86 �� ;��� ���'���, �:� �� 9
�
XJ��J  �)  �2��5�



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   +  

 @1�/�
 �#)g-.(  
E�
��� �  �*4�[! ����
 @            �Y ���� �� � �
%�� �
*+ �" @<��BC
 @�
��:� l
��
 ���� ��     
� �2
*+ �"

 �� E**.6     �� �
�+ 9�'
0 ��*�Z
 �� � �/0 E���
" �� � ����4 � ���� �� @� "  �
%�2� �2:� � ��*J@  �2� 
    �� �*, 
��" 1�
%�� �
����)   @1�/�
 � ���5�#)g- @9
�'�� � 1�G � &\\)(-.   ��2�
 E2�
 �2� @ �� 

 �
��:� l
��
 ���� �
%��@ ���� �� ��
� 1
�� �6��BC
 �*4�[! ����  �2�     � �2!� 1
�2� 
� �2 *�% � �2�Q
�.��6    1 1��I�+
 @     ��
 EV
� �*m 1��
 <�� � �� �F�� ;�� � /*:�6 9��� �" @�� H0
�4 � " .  E2�
 ��
���
�@                L��2.F
 l�4 �*
0
 %
 9Q �� �6��BC
 �*4�[! � ������ �
%�� 1�*�" �(� �� ���6    �
���2Z�� 1

��
. E�
    b�� ����� �� @�*(86     1�0  2! ��
/4
    �6�2�BC
 �*4�[       �
��2:� l
��
 ���2� ��  E*2 j
0 �

���F�
     �56
�� ��	�� 7*�86 D�� %
 L��[��
 �� �:�Q 1� ���   �6 @�%
��,9Q %
 L��[��
 ��@  9�2: , <��BC
 
   �0� ��
�
 9�'
0 �� 
� n�Z 1�
�4
 ��� ���H*
I6 �� �
�4
     �����2� �52� T�2���
 1
�� ��Z 1�*J

�FQ � ��:�
 ��G� 1�
XJ����'� �6��BC
 �J�.  
  

d . ��Y� %��5�0��?�  

       E**.6 <��BC
 ���
 �� ������ �
%�� �� ��
��" ��  ��! .         ��2�� �6�2�BC
 �*4�[2! @
��" �
%�� ��
        9�'
0 ��� �� 9��/
0 ��C �� <��BC
 � ��
� ��  �
� �	" � ���     �� �2" �2P�Z <�2�BC
 �2� ��
�6

��Q ��� �� 1��� �*m L�%�� @��
� ��*�Z
� .�� H*	(6 ���� �� �� ������ �
%�� �� <��BC
��!:  
# . ��!XJ <��BC
)��!XJ �F�� <��BC
 � �
*+ �� O���� <��BC
 (  
& .   ���
� <��BC
 )        H*
I6 @����%
�6 @9��% � ��� <��P �� O���� <��BC
      H*	2(6 @;���� 1�0

p�C @���  1�0 � �. P R?� �� <��BC
 � �"�! 1�
XJ ��������I�+
(  
) . �����8� <��BC
)�� �P�Z �
�4
 ��� �� q(4 �" 1�� <��BC
 ���) @r�5*F�+#)g\(  

  �_YB� �" ��?��
0 ��        ��
� H*(�	� �?�
� �*4�[! �� ��
��" @��! .           %
 �2" �2�
 1�
%�2� r�[2! �
%�2�
    �!�� 
��" �����8� � ���
� @��!XJ <��BC
 s�8F) @r�5*F�+#)g\ .(   @�2��
� 9
�2 � �2�   �2�.4 �2
*+ 

   ��.4 <��BC
 � ��!XJ <��BC
 %
 H�
 L�! ��Z� ! <��BC
 ���
6 7��! t��:� �2�   �2!�� .  <�2�BC

 �� ��.4      �2 ��� �2�
 L�A2� D�2
�
 %� 0 ��
 L�! �B�
 �" �!�� �6��BC
 ��
�6 :  �2�/�6 �25Z  ��:2� 1 .

) @������ � ��
�:6#)g-(  
   �� L�
�
0 ������ �
%��   � �5�� � ��	� ��
�6  ���!
 @���56 �:      1��V��� @TX" <��BC
 � ��5Z
 1

   ����.� ����
 � �
*+                     <
��2(� � E*�
�2+ � ��2
� �0�2JQ ��
/24
 ��
 @�!�� ��Z
� <��BC
 ���
 �� �0
���� ��
/4
 1
�� 
� � *�% @n�IZ E�
 �� L���
�%�� �� H0
�4 ������ �
%�� �*4�[! 1�0���Q.  

   ���� �� 9�*�� 1
��       ��=�2� 1�20       7
.F
���2�� � E*�
�2+ %
 1��2*, E*2 j
0 � �*4�[2! %
  @�20
�"�!    �0       �*�" RN
� ��C �� � ;+�� �� ����    �*fu6 <��BC
 1      �2  " �A24
 
� �
X2J .      M�2N�� @�Fu	2� E2�


  �"�! 1
�� �
:�    1�0    ��
 ���� �� L�! ��4��X, . d����4 � 
F3h       �����2� �"�2! d� ���,�� 



��������	
   �
������ ����������� �����	  ,    

   1�
XJ ������h �� ���J :�"�!  1�0           �����2� �2� 9�*2�� D�2Y �� ����2Z        �2� @� �	20 �2� 1  �2V�Q
��
�����
    1�0     �  " ����� 
� �� 1%�� �A4
 . �"�! �G�J
    1�0        �
��2:� l
��
 ���2� 9���+ �86 ����Z

#v)-         b�
/J ��
�
 �� @��
 L�! ��4��X, �V���Q ���� ��       �"�! �� �5	� �:�Q �F�� 1�0  1�0  ���2V���Q
   �� 1�*J ��� ��
"��! .!�"�    1�0       �"�! ��
 @��� d� L�� �! �0 ����Z    1�0     �2� �20 ���V���Q

    ��
�
 �� Ww�� ��� d� L�� � �	0 b�
/J 1 .E* j
0 �"�! @  1�0   �2�
�
 �2� ��25�� ����Z   b�
/2J 1
L�
�    1�0       <��P 7��" 1%�� L���Q � L�! 1� � ���     1�20       ��
����2�
 ��2�
 �2� �F�2�     1�20GAAP 

� �	*� �V���Q.)  �6���� A��" @9
�'�� �&\\3(x   
    � *�% �� ��4�J <��P <�.F�?�          ��� �� �� 
� ������ �
%�� �*4�[! @�*4�[! 1 :    %
 725+ �*4�[!

�� H*	(6 ����.� %
 �.� �*4�[! � ����.�� ".    

_ .d .��� O�
�
 M�UG�Z� �� ����� �	��U� �
 65E ����/� �e  

   � ����.� %
 75+ <��BC
 �
�	� ��C �� ������ �
%��� �� :    �2Z�� �� @�2
*+ 1�0��: A2*, E���:�
            ����.� H�Y � �
*+ ;��� b�
/J E* j
0 � L�_� � �*m <�!��[� <��BC
 ��
��     ��4�J <��P 1�0

 �A� � 
� ��  � " .            �
*+ �A� � 9B�
 <��P �� ����.� %
 75+ �*4�[! @��" ��C ��    �0   �20�'�
� �'�� ��
 cZ�! �    1�0    �� W��.6 @����.� �� q56��!  ��)    @9
�'�� � �� *5
	�&\\3(g .    ��2!XJ 1�_� <�.F�?�
 �� 9�A�       �
%�� �*[*" �� �*f�6 K��� �
%�� �*4�[! @�0�h    �2 �/0 @�' ��2(�      1�20 �2���.�       ���2� � 1�20

 �
*+ �!�,vh ��   ��2! .          72y�� � ���2J�, t9�2G 1��2�% �
�24
#\) #vvx(  
�2��� � 1���2G @##) #vv#( @
  9
��0��)#vv3@#vvx(  z���� � @#& )#vv{ (D��  ��0     �2
:5� |���� �� ��
 @����" ��
�
 � *�% E�
 �� 
� �

 E�
 ��  ���*�� L��� .         �
��2:� l
��
 ���2� 9�*	*
" @���
� 1
��)SEC  @#vv-(#) L�
�
 @    �2���.� 1    1�20
���[I �   9��	�'�
 1#-) Carsberg  @#vv- (        �
��2:� l
��
 9�*	2*
" ���
F
 E*� 9��%�� �#3   ��
/24
 @

  % 
� �*4�[!� *�    1
1
��      �2� �
%�2� �*[*" ��5:� �2 �
�.          �2�
 �2(�.� �
��2:� l
��
 ���2� 9�*	2*
" .
   �.+
� 9��% �� �*4�[!#x          ��
��2" � �F
�2� �� 
� ����
 �(� @�
*+ � ����.� <��BC
 ���
� ��A��
 @

  ��
� �����f 1�0�
%�� .            � ���+� @�F
�� @�
*+ �!�, ��5:� @L� "
�, 1�0�
%�� ���*, �� �*4�[!  �*�
X2�
   �� d
" �V���Q 1�0�
%��  � ")    @
��0
 � ��*[����#vvv(#{ .  ������ E
��
 @��
    �
��2:� l
��
 1�
X2J#g  ��

  �� 9�*� 9��	�'�
 �2
*+ �*4�[! E*� �
:� <��[6 @� "    �2���.� �*4�[2! � 1�
X2J)   %
 725+ �*4�[2!
    ����.� %
 �.� � ����.� (   4�2" e�' ��(� E*��6 �" �6��P �� � ��
� ����    �*4�[2! @�2!�� 1���2N �) ��

   ����.� ;��� ��A��
 ��:[�   k�/� 1�0(   ���J H" ����.)       @9
�2'�� � 9
��0�2�&\\3       @��
%�2� � `6��24 � 
&\\&(#v  

          ��
 ��4�J <��P ����.� %
 75+ �*4�[! 1�� �"��
 ����6 <�.F�?� .     L��2��� �2���6 �0
�2!   1
     � �/0 � �' ��(� �� �*4�[! �*f�6    1�0  *F� �� @��
��
  L�
� 9
�(4 7    1�0  ��
 L� "
�, @O����.)  9
��0��

   @9
�'�� �&\\3    @
��0
 � #vvv (  9
��0��)&\\3 (          �2���.� %
 75+ �*4�[! ��
/4
 �*f�6 ����6 ��C ��
            �2
� ��5:� 
� �
%�� �*[*" @=�� �*4�[! �" �*�� ��*�� E�
 �� � ��" 7*�86 � ��/�6 
� �A2�� .  �2� @1�



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   -  

   �6�*a��" H�	*� d� ����
1&\                  @�2.+
� 9�2�% �� �2y/� � O�2��� <�2�BC
 �A� �:� �����6 �
%�� �� 
        �
� �
�+ ����� ���� 
� ����.� %
 75+ �*4�[! .     �2� � ��Z 1�}�
 1
�� 
� ��=�� �*4�[! H�	*� E�
 �G�J

            �**>6 E�
 �� �
 ��
 @�!
� �, �� ���� ��
� 1
�� )  �2 ��� ���
�2� D�� " �� ��Y :    2" �2
*+ 9�2��� � H2�Y �

  �2 �/0 1�� �22�
 E2V
�  1�220 ��
X22'� �*f�226 �2�
��
( ��
/24
 @�22 �/0 ��   1�220  ;4�22 � �0�22" � �2�
��

     ��" L�0�A� 
� �
%�� �
%�� E*II��� .  ��#&  72���Q #vv\  �2*"�6 ���2� &#    �2� 1�6�*a��2" �
�	2*� @

    �
*+ ���C %
 �
%�� 9
� �&&               
/24
 
� �2���.� %
 75+ �*4�[! <�! �� �" ��" 1%
��
 L
� 
� ��  �2�  �
� .
        �
*+ ���
� �A� �� 
� ��Z ��" @H�	*� E�
    1�0���
�Z��h1��: A*,&)  �
*+ �     1�0   �� ��Z
� �
%��

��" M��! @�.+
� 9��% .  
       
���� � 1���G @�'�� r�C %
)#vv# (    1
�2� 
� �2�
" �*4�[! @�
%�� L�JQ 9
�J ����.� @����" 9�*�

     �����8� <��BC
 9�! ��V!Q %
 1�*J���   ��Z 1  �� R*��6 � 0� .    7y�� � ���J�,)#vvx (  �" � �4����
� �/0    1�0����.�    ����.� 1
�� 1�0       �
%�� �� L�JQ �� � MBC
 �� 9
�J    1�0 ��
 �6 E*��, @r�[! .  E*2
0 ��

   9
��0�� @���
�)#vv3 ( ��
�
 ��        ����.� %
 1��*	� @��" 9�*� �F�� 1      �*4�[! �� 1�0�
%�� @MBC
 �� 9
�J
  *��6 
� H" �� R  ����.� @
��% @� 0�  �0 ��      L�  " TX� ���6 9��� � �
�6    1
        @�*4�[2! �2�
 @��2! ��2��


     ����.� �"�Y �� �� � ��
 EV
�              �' ��2(� �0�2" ;5?F�� � �'�� 1�0�
%�� �� MBC
 �� � �
�� 9
�J
��! .��
 �
%�� 1��V��� � 1%�� �.�	� ��Z @�*4�[! ����
 ;+
� �� .  

d .d .UG�Z� �� ������ �	��U� �
 �U� ����/� ���df  

 ����.� <��BC
 9
/*� �� @����.� %
 �.� �*4�[! �� lBC
 �0       �2� ;2+�� �2� � ���2� �2� �2" ��!
  ����.� ����
 D�5��       �� �
�+ ��
� ����� �� �0��*J .     ����.� <��BC
 �0� b�
/J �� ����    ����
 1�0

 � ����.� %
 �.� �*4�[! �� 
� �
:� ��*	� �(� @L�!�� 1%�� " .    �2���.� %
 �2.� �*4�[2! ��" ��C ��
   L�
� 1�A4
 �� O����    �0  ����.� <��BC
 �      @L�2! ��2��
 1�0  �2�   �2!��.)       @9
�2'�� � �� *5
	2�&\\3( 

    ��
%�� � `6��4)&\\3(          ����" ����� 
� �
%�� 1�� ����.� %
 �.� �*4�[! <
�*f�6 @ .     �2
*+ D�2� �2:�Q-

     ���.� �" ����" ��
�
 
� ���
XJ�  ��P�4 �� �� @��
%�� �0 �� ����
 W���� ����% 1�4�J .  ���Z�2� �� �:�Q
     ����" �	��(� H0 �� 
� �
%�� :       ����.� <��BC
 �" t����.� %
 �.� r�[! �
%��      �� �A4
 ���� �� �0   � @���2!

        ����.� <��BC
 �" t����.� %
 �.� r�[! �*m �
%��    �A4
 �� �0 �
�      �A24
 �*Z�6 �� �� ���! �2�   ���2! .  1
�2�
     1S6
���
 E**.6 �� %�*� �:�Q @H:� E�
    � �2!
� �
%�2� �� ���Z�2� �� 9
�
/J��" �F��.6 1�
XJ �
*+ 1�0

       �  " c�A� 
� 9
�
/J��" ���4� ~�8� 1�0��*� �6 . ��
%�� � `6��4)&\\3 ( �2
*+ @���
� 9�A�   �20 ��
  ��*�� @r�[!�*m �
%��        d�S6
���
 <�_YB� E*� 7��(6 1)���*�(    �6��BC
 � )     �20 <��BC
 � ���*�

  L�  " E**.6 ��   �
*+ 1 ��  � !��( ��     �2
*+ @r�[2! �
%�� d� �� �" �F�Y �� t�!��   �20   ~�28� �2: 6
 �� �6��BC
  � !��)   L�  " E**.6 <��BC
 �: 6   �
*+ 1 ��  �!�� .(     �*F�.4 r�[! �
%�� �� �" ��
�
/J��" 

��  �
*+ @�  "    �0   L��� �0 �� 
�   � E**.6 1���� � �  "  1�0L��� �0 �� 
� �[P ��_��
 ����   b��2J 1
  ���
� �_��� @�6B��.� .    �
*+ @r�[!�*m �
%�� 9
�
/J��" @��
    �0          E*2*.6 �
%�2� <�� L�6�" D��.6 %
 ��� 
�



��������	
   �
������ ����������� �����	  .    

���  " .     �
*+ ���Z�� �� @���
� 9�A� �:�Q           ��4�2��� <�2�BC
 1�� 9
�
/J��2" @r�[! �*m �
%�� 1�
XJ
  
 �
�� �*m �
*+ %    1�0 L�! E**.6        �� ����.� @%�� 1
���
 �� 9
�
/J��" 1 �2  " .      � `6��24 �2��:� ��

  ��
%��)&\\3 (             �2
*+ �6��BC
 ��
��" ��
/4
 �� �� � �*4�[! ��
/4
 �" ���*�� ��*�� E�
 ��    1�20
����.� ��    <��[6 � ��!    1�0  �0�" 
� ��
*+ ��  �0� .    
��0
 � ��*����)#vvv ( �*4�[! �*f�6   ��
��2" �2�

  �
*+ <��[6 @�6��BC
    1�0        �
�2+ �2_YB� ���2� 
� �
%�� �� 9
�J ����.� L�4� � ���
�Z�� � 1��: A*,
���
�.       ����.� � �
*+ <��BC
 1�
XJ �*f�6 �'��'G �:�Q    �2���" �2���� 
� �
%�� D��.6 �� �0 .  � �2�*[����
 
��0
)#vvv (�.F�?� d� �� � W���� �*.N� �� @�0�'A���%Q 1�� ����� 
� �
%��  ":  

# .�
*+   ����.� � 9
%���
%�� 1�
XJ              �2���.� %
 L��� �20 �� ���2'
0 <��2P �� �0        ���2! �A24
 �20
)r�[!.(  

& .�
*+    �0  ����.� �F� �A4
    �
� �A4
 �0     ���2! )              %
 �2.� �*4�[2! ��2� @�2���.� %
 725+ �*4�[2!
r�[! �
*� �
%�� @����.�.(  

) .�
*+ ��  �0����.� �� � 0 ���A� �A4
 �)r�[! �*m.(  
���*�� ��*�� ��:G �� �:�Q :  

WF
  .        ��
/24
 
� �
%�2� �6��BC
 ��
��" @�6B��.� �*4�[!  �2�      �2
*+ � �20�     1�20   � ��2�
�Z��
     b%�
 �
� �� ���� �� 1��: A*,    1�0 �*, �.+
� ��  ���� .       72*�86 |��2�� �2� H:� E�
    9�2G t�2�
�J

 9
��0��)#vv3 ( 7y�� � ���J�, �)#vvx (��
� �(��?� .  
T . ����.� 1�A4
       �
*+ <��[6 9�! ��.*�� K��� @�0    1�0  1��: A*, � ���
�Z�� ��   ��2! .  E2�


          ��� �� r�[! 1�0�
%�� �� 9
%���
%�� 1�0%�*� �0�" D�5�� �� ��*��  �2�            1
�2� �2:�Q �2" ���2� t�2�Q
   �� ���+� b��[� 9����        � �
��:� l
��
 b%�
 ���� �� �6��BC
 �6 �  "  ����Q ��� � . �
*+ <��[6   1�0

             �
�2+ �*4�[2! �*f�26 �86 ��
" 1�.� 1�0��� �� 1��: A*, � ���
�Z��  �2�      <�2�BC
 
�2�% @�2��*J
        ��
� ���� 75+ �� �5	� �
%�� �
*+ �� 1��A*� .           �2ZQ ��� b��[2� 9�2��� �� �
" �.[ � E* j
0

��
� ���� .  
�.  ����.� �*4�[!        � L�JQ 9
�J ����.� ���� �� @�0   �2" �2 ��(� �2,  �2
�    �2���.� �2 �
�6    
� ��2Z �20

9��%     ��� 9
%�� �
%�� �� @�  " 1� ���  ����� .D�� �� H:� E�
 @��5F
  1�0   1
�2� 
� �[2P L�%�� �" 1�_�
    �_��� ���+� ��' 0 �� 9
%�� �
%����   ��
 <��[�� @�4�J )����.� �G   � 2!�5� �2� � !�� r�[! �0 .(  �2�

   9�*� �:�Q @��" ��C ��  "  ����.� �*4�[! �            L�%�2� � ��.*2�� ��
*+ <��[6 K��� 1�0     1�20    �2� @�25^�
� ��(��, � L�JQ 9
�J ����.� ���� �
*+��  ��!.  

�.   
��0
 � ��*[���� )#vvv (     �2���.� �*4�[2! � �2
*+ �*4�[2! E*2� 
� �6��[�� <
�f
    
�2*, 1�20
����" .   ����.� 1�A4
 � �4���� �:�Q      
��" 1�� �
:� <
�*f�6 �0   �
*+ <��[6 @�6��BC
 ��    1�0 1��: A*,

 �_� �� ��
 @��
� 9
�J ����.� L�4� � ���
�Z�� ���  ����.� 1�A4
 ���    �20 �2� 
� �
" �*f�6 @�
*+ 1�0
      �!�� ��!
� �
%�� <�I�A� E�
 %
 �
�" .      �2���.� �*4�[! � �4�J ��*�� �:�Q @E�
��� �       
� �6�2�BC
 1�20



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   /  

�� ��
�
�" � "�
�  : 6 9
�6�
*+ �Z� ! ���C %
 �  �0���Q ��� ��.  
      �2�4�� �2� 
��0
 ���*[���� |����     1�20    9
�2'�� � �B24&3) a,b #vv{ (     �2���.� �*4�[2! �2"     � 1�20

�
*+      �.F�?� �� <��P �� 
� 1�
XJ         ��
 i+� 6 �� @��" ����� ���J
�� ����6 1 . 9�*� @1�  �2�    �2 "
  �
*+ �� �*4�[!    �0�" 
� �6��BC
 ��
��" @1�
XJ ��  �0� .       �2
*+ 1%�2� r�[2! @E*2 j
0  @1�
X2J

 ����.� 7��.6  ����.� �� 9
�J      �� �6 9��Q 
� �0<��[6 �� ���+� � � "  1�0 �2� ���A6 
� ��
*+ �2 " .  �2�
     9
�'�� � �B4 @`V�)#vv{ (  ����.� �*4�[! ��             
��20
 � �2�*[���� |���� �� ���A� ������ 1�0)#vvv (

      �
 �� � 5� t�����Q ��� �� 
�   ����.� �*4�[! @�" E    �
*+ <��[6 @1�0    1�0    ��2�
�Z�� � 1��: A2*,  �
��
/4
 
� �6��BC
 ��
��" E* j
0��  �0�.  

  7y��)#vv#( b�
/J @    �	��(� ���C %
 ����.� �0�                �2�Y�� �� �� 
� r�[2! �2*m � r�[2! �
%�� 1
   �
� �
�+ �.F�?� ���� .   L%
��
 @�.F�?� E�
 ��         .� <�2�BC
 @b��[2� 9�2��� 1    72(� � 
� �2���  �2�   �2 " .

     L%
�2�
 7��(��� �
XJ ������ <�I�A� ]B��" @D�.4 9
%���
%�� �" ��
 E�
 H:� M�N��   
� �2!��[� 1
  �4�J � 0
�Z 
�4 .        �� �, M�N�� E�
 �� 9
%���
%�� @D�� E�
 ��            � �2���.� @D�2.4 �J ����.� ��Q �" ����

     ��
 L�
� ����
 �!��4 � ���Z .   ��
%�� � `6��4 D��) &\\3 ( �� 9�*�       �*I2�! /2J�0 �
%�� d� @� "
       �� ����.� �
 �� �" 
� 1�
XJ ������� " �
�  ��� ! .�I�A�              �2" �2�
 E2�
 D�� E�
 ��P
 � 
/�� 1

               E2�
 �2� ���2! cI��� �
%�� ��� d� �� �" �!
� E�
 �� 
� 9
%���
%�� @�*4�[! 9
�(4     ��2C �2� �2"
 ��
�Z�� ���A�    �0 ��: A*, �    1�0  6 
� ��Z                 �
%�2� �2�� �� �20 �� ����2+� �2���*� �2� � �  " E**.

���! 7��56.  

g .d .*�
 S � ����/� ��  

  b�
/J �� �*Zu6       ����� �" ��
 �
:� M�N�� @�0    1�0     ��
 L�! ����
 9Q 1�� 1���% .  �� �*Zu6
  ����.� <��BC
 b�
/J          ��
/4
 9
�
/J��" �'�� 1
�� 
� d	�� @�/� 9
�
/J��" 1�0 ��   �20� .  � E2�
 H2: 

��    <��[6 �� �� � ��
�6    1�0    1���6 �� ���?� 1��.*�� ��
*+    1�0  ̀ ��0 � 9�����J&x) #vvg(  72*" @
 7y�� �&{) #vgv(   7y�� @)#vv&(     7y�� � ���J�, @)#vv&(   9
��0�� @)#vv3 (    � ���2� � ����6 <�.F�?� �

W*��6��&g )#vvx (��! .   ������ �_� �?(� %
  b�
/J @�
XJ       1�*Z�6 � 9�: , 1�0����.� ��     %
 ;��� ��
�6
  �
*+ �!�, � �
�4    �0   �
%�� �� � ��!    1�0       ��
 ��}6 �� H_ � � ���[I �)     @��2�� � �6��,#vvg.(   /2"��

  �,��
 �
��:� l
��
 ����&v   ��Z� 2! 1��� 4 E��6���� @�.+
� 9��% �� �0� b�
/J @��
 ��Z�� E!��
          ����
 <��P �� ���� � ��
 �
��:� l
��
 ���� �� L�!  �
%�� �� 1��
�    1�0    �2�Q�� �2,��
 �F�� )   � `6��24

  @��
%��&\\&.(   ���
 /"�� E�
 ��    ����.� b�
/J @� "  �	*� �4�" @%�� 9���, �� ��
�����
 1�0 .  9
��0�2�
)#vv3 (9�A� ��    ����.� �*Zu6 �� ��A��
 @�0�     �2���.� �2" �2�
�J �2���.� �� �0   �2��J� G 1�20 ��2��
 1
 

��  ��� @� 0� ��  ����� .7*
�)\) #vvx (     9� F ���� �� ����.� �0� b�
/J q�
�! �� �**>6 <
�*f�6
    ��" 7*�86 � ��/�6 
� .            ��
�2� �2���.� �' ��(� 1�� �?56�� �*fu6 <��BC
 1�A4
 @�4�J ��*�� �
 . ��

US        ����.� ��
6 @��
 �:.�� �
��:� l
��
 ���� 9�*	*
" @     �20NASDAQ
)#   � NMS

)&    r�2w 
�v\ 



��������	
   �
������ ����������� �����	  0    

   b�
/J �*��f    ���� � �6��, ��
 @� "))) #vvg (    9
�
/J��" @���
� 9�A�NASDAQ   b�
/J H_ � ��C ��
����.�     �*Zu6 �� 
� �0 ��        ��
 � ���� �:�Q 1
�� E�
 � ��%
��
 .   9�2 F ���2�)-     %
 �2.� �2" NASDAQ 

  L%��
 @��
� �
�+    ����.� b�
/J 1      �6 @1���6 1�03   
� 1��" %��  ��  �0� . ����.� E*�
�+   �� 1�0   9�2 F ��
          <��P 9
�
XJ 9���+ � ���� 1�}�
 E*� �
�	� 1�'�[J ���C %
 ��  ��*J .  ��&{     D�2� �5�"
 #vgx @

      ����.� ��
6 �6 �! �/�� 9� F ����     r�w 
� �03�0� �
�+ ����� �� ��
� 1
�� �(*+�  . 1�:F�� �� ��

            4 <�*y/� 9
%���
%�� �J
 �" ���*�� ��*�� E�
 �� 9� F ���� 1�}�
 @�.�   ����.� �� ��!XJ b��    1�20

   �5+� L�'�Q @�  " b�
/J ���� �� 
� k�/���      �2 _� ��2����� ��2C �2� � �
�6     �
2� �2� 
� �2�
*+ 1
�
*+  1�0            �
*+ 9���� ��
/4
 � �' ��(� �0�" K��� E�
 � @� 0� �**>6 �'�Z�� ��  ��! . @E* j
0

  9�
J ���� 1�}�
 ��          �2���.� �*Zu26 �2� b�
/2J ����"       2� k�/2� 1�20           
�2�% @�	2*� �}2� �
%�2� ��Q��2" 1
�
����.�   k�/� 1�0          ��
� L
�
0 �� �' ��(� �
%�� 1
�� @�6��BC
 �*4�[! %
 ��A*�  .      9�2 F ���2� @E�
���2 �
  9���+3 �(*+�     1
����.� 1
�� b�
/J �
� W*[�6 
� k�/� 1�0 . D�� 9��Q ��#vv)    �2� 9�2 F ���2� @

 b�
/J 9���+  ����.� 1
�� �0�    %
��
 �� �0L    1�0   ��" ��
�
 
� W���� .     �2���.� H2�Y E���VG�2"     1
�
� �20
    �(*+� �� �0� b�
/J 9���+    1
����� .      9���2+ 1
�
� 1�.� W���v\  �2(*+�     1
    �2���.� E��2�J�/� �   �20

��  �6 �	�
�63��4
 �*Zu6 �� 1���6 %�� .  
        L�
�
 ���
� ���� @����.� %
 �.� �*4�[! �0�" ��    �2���.� 1      '�
 ���[I2 � 1�20     ��2" 9�2*� `*2� :

            �
%�� �� ���+� 9��" b���� � ���8� K��� @����.� %
 �.� 1�*Z�6 <�!�
/J ��  ��! .     @U2*6�6 E2�
 ��
   ��_� L����� 9� F ����    1�0����.� H�Y � ��" � *�%�� 
� ��Z �*4�[!  %
 
� q���� 1�0v\  �2� �(*+� 

)�
� �0�" �(*+�  .  
       W*��6�� � ���� @E*� E�
 ��)#vvx ( � E�
          � �4���� � ����" 9��%Q 
� ����.� %
 �.� �*4�[! ��5:

<��[6    1�0����.� 1
�� 9� F ���� �� �f�� ��
*+  %
 b�
/J �0�" �" ���0v\  �2� �(*+� )  
� �2(*+� 
   �4�� �0�" @����" ����6 .  9
�'�� � d*�)3 )#vvv (       �2�Y�� <�*y�� 7��" � ;��� 1�A4
 @� �4����   1
�4� @��
 EV
� ����.� D�
������ L�0� �0�" 
� ���
� �
XJ.  

f .d .P�/���h � P�/� �
��� ��:@��  

           ���+� �� �'��V� �� dG�" � k�/� %
 H�
 1��*	� 1�0�
%�� @L%���
 ��   �2�%
��, .    E��2�J�/� @�2�Y
      � �	*� 9�I� ����+� 1�0��A4 %
 H0 �0�
%�� .     ����.� %
 �
*_� H�Y @9� "
 H0         �� L��%����2C �2� �20

 l
��
 ����  �?�
� ���C %
 @��
 b���Z ����6 �" ����% �� @~����*� �
��:�   �0)����.� �" ���	"   1�20
   %
 ���ZUS ��V!Q @�
%�� 9�! ��	� %
 �.� 
� ��  �  "( ��2��
 @ �2�   ��2*J.      %
 �2Z�� @�2��
� 9
�2 � �2�

����.�    d��� 
� �0    1�0   D�� " k�/� 1�
XJ ������ ��  �  � .          *2�Y � k�/2� ��:2� ��2
6 �2:�QH)x    �2� 
� 
        %
 ���Z � �
%�� ��*?.6 %
 �.� @L�
� <��P US        �� 1�
���Z @�0� b�
/J <
��(� %
 �
�4 1
��  �2  "

@����.� <�!�
/J �5f 9��� � L����� 
� �:�Q `a� ���  � !��4 .  
           �
%�� �*4�[! �� rB�Z
 @���� 1�0�
%�� �� ���+� eH:� 7y�	� %
 �V�  �0��
 .   ��2
6 �2" �F�Y ��



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   1  

�F��5� 1�0 US �*�" ;��� b�
/J �/��	� ����.� 1 �
*+ � �0   �20     �2��� 1�20�
%�� %
 1��*	2� @�2�

   ���
� � *��, ��*	� �*4�[! .    �V5! H�	*� @���
� 9
� � ��   �	��� 1  �0){  �
*+ ����     1�0   
� 9
�
/J��2"

     �*:6 �� 1%�*� ��
 @�0� 9�A�           ��� ����%�� 9
�J ����.� �'�� %
 1�
XJ �
*+ <��BC
 1 ��
�� � .  �25C
   ���� 9���+SEC  9���+ �     1�
XJATS  �V5! H�	*� @  �	��� 1    ��2�
�Z�� �2
*+ E��2�:� ���� �0h

     �2!�� L��
� ��
�
 %���
%�� �*m d� 
� �
*+ E�
 �J
 ��Y @� " b�
/J 
� 1��: A*, .   9
�2(4 @E*2 j
0
     ����.� ��P
 ��/� 9
� � �� �*4�[!    b���Z 1����6 1�0)g     � ��Y �" ���� @��
  �2���.  �20   @��2��� 1

� �!
�� 9�! �*�u6 �� %�*�.  
   <��[6 %
 �'�� D�^�    1�0      �2���.� 1
�� ���+� �� ����.� �*4�[!             � 9�2 F ���2� E*2� k�/2� 1�20

 ̀ ���, ���� ��  �!�� .  �"�! %
 1��*	�    �0    ����.� �
%�� �� �0 �� ��  �  " .     9� F ���� @��
�� �Z�� ��
  ����.� �� �*Zu6       � G 1
�� H*_� 1�0  1��� 
� %�� ��              ��2� 9Q E*��2, �*4�[2! %
 9�A2� E2�
 � �	�
� .

    ����.� H�Y %
 1��*	� @E�
��� �  �0     �' ��2(� `���, ���� � ���! 7��
�� 9� F �
%�� �
� �� H*_� 1
    �
� ��� %
 
� 1��*	� .     b�
/2J E*�
�2+ �2**>6 �2� ��5�� `���, ���� @E�
��� �    �2:� �� ��2Z �20�

! 9� F ���� �� �' 0�
0�.  
              �2���.� H2�Y �� H2:� � �6�2*Y 1�2*>�� �� 
� �*4�[! �(� @�'��V� �� �0�
%�� d��/� ���+�   �20

  ��
 L��" 7��56 .    
��0�
 � ��*[����)&\\\ (       �
%�2� ��2�4� � �0�
%�� E*� ���+� ���'G �*4�[! �V �
 1��
   �
�+ �*fu6 �86 
� ��     ��
 L��" �.F�?� @�0� .    �� r�[! �*m �
%�� 9
�
/J��"�6      �2 ��� �2
:� ��.�
 �� � �
 :

        � 0� �	V! 
� r�[! �
%�� �� ��Z 9����
0 @1��Q��� .         9
�
/J��2" 1=�2� ���2�
�6 %
 @1��V��� E* G
   �
*+ �� r�[! �*m  �!�� 
��" 1�
XJ ��  ��! .  �2P�4 �2:�Q �� H:� E�
 ���:� ��  ��20   � H*2_ 6 1
�2� �

   �
*+ <��[6 1�� ����.�    1�0 
� ��Z
� ��  �0� . ��/� E�
        9
�
/J��" E�
 1=�� �
��:6 <��+ %
 )  �2*m
r�[! (                �2� �2!�� @ 9�2�% �0�2" �� ����
�6 E* j
0 � b��[� 9���� TX� �� ��2! .    �2� 9
�
/J��2"

            � �	0 9
�6�� ���
 E�
 ����
 �� 7*F� �� �� =�� �*4�[! :# .         � <�2�BC
 �2� �2����� ���& .  E�4�2J
H*
I6   ����.� 1�0       .� 1�2� %
 d�S6
���
 1�0         �2���.� �2" �0�2JQ�� 9
�2J �2���        ��2��
 
� �2J�/� 1�20 

�� � 0� .    
��0�
 � ��*[����)&\\\ (     1S6
���
 7��.6 �� �*4�[! �*f�6 1��    1�0 �2���.�      9
�
/J��2" 1�20
�22���" ��22" . 722y�� � ���22J�,)#vvx( 9
��0�22� @)#vvx( 9
�22'��� d22*� @)#vv{(��22��� @)v) #vv)( @

` �=-\) #vvx(   W*�V6�� � ���� @-#) #vv3@ #vvx(   7*
� @)#vvx(     ���� � �6��, @)#vvg(  ��*[���� @
  
��0�
�)#vvv(  9
�'��� ���4 @-&) #vvv(   E*F/���V�
 � `"���= @-) )#vv{(  ����" ��" � *�% E�
 �� @ .

        ����.� ���� �" ���0�
%�� ��Q @��� ���� ;+
� ��          �*4�[2! �2� 1�0�
%�� �� ���+� �� �  " b�
/J ;��� 
� �0
�,  �� �(� @E*�� ��� .       
��0�
 � ��*[���� @�[J ���� ��5F
)&\\\ (        9�2: , ���2�
�6 �" ���0�
%�� @���
� 9�A�

9��" ����.�     �0�2" 
� ��2Z �*�
X2� @���
�
� r�[! �*m �
%�� d� �� �0 �2�      �2(� �2�*�� �� � �2 0�
     �0�" �:�Q �� �
*+ �!�, �6�*Y ��  ���� .   1��" 9�: , E�
 %
 �Z��  �0��C %
 �2���.� �� b��[� �   �20

����6        ��
�
 �� 1%�*� �" 9� F b���Z 1     �
���, @�	*� b�
/J 1 ��  ���! .     
��20�
 � ��*[����)&\\\ ( ��



��������	
   �
������ ����������� �����	  23    

   ���
� ����
 �0�'A���%Q �*(86 .  � �*4�[2! %
 �[���� p�?� �86 1��.�� 9
�
/J��" @�*(86 E�
 ��
   L/*'�
 �� ��
�J ����.�    �0� �4�J �
�+ <��[�� 1 .(86     �2" ��2� =�2� �*4�[2! �� �
/J��" �� 7��! D�
 �*

����.�    b�
/J 
� �0 ��            ����.� b�
/J �� 1%�*� �" E*��, �*4�[! �� �
/J��" �� � ����" � �!
�� �0 .  E2�

            � _� D�5�� �� <�! �� E*��, �*4�[! �� 9
�
/J��" �" �
� 9�A� ����%Q         �2*F�
 72Y
�� �� �2
*+ 1  1

     E�
 
��% @� �	0 ����.�             �6�2�BC
 ��/� %
 L��[��
 E* j
0 � ��A*� b��[� 9���� TX� K��� 7
�
   <��[6 9��" ���8� �:�    1�0� _�   ��
*+ 1-- ��    ����.� %
 � ��!         D�2, E�4� ��� %
 K��� �" ���0 

��   �� 1�*J��� @��!� " .      %
 
� �2�:� <�2�BC
 @=�2� �*4�[! �� 9
�
/J��" �" �
� 9�A� ��"X� ����%Q
��� ��  0�    ����.� �� =�
.� � �    9��% �0  �2�   �2  *� .              �2� �2��+� �� r�[2! 1�20�
%�� �2V �
 �2��:� ��

�
� �4�A*, @r�[!�*m 1�0�
%���  ") . @
��0
 � ��*[����&\\\(  
               �2 " T�2���
 
� r�[2!�*m �� r�[! b�� @�0� L%��
 �
/J��" �� �6 ��� E�
 D�5�� �� ��� ����%Q .

    
��0�
 � ��*[����)&\\\ (A�       �2��
� 9��2� r�[2! �2*m �� 7��
6 ����� ��C �� 9
�
/J��" @���
� 9� .  �2�

              �2� H" �
/J��" �0 1
�� �6��BC
 ��/� @���
� ���� 1��*	� r�[! �*m 9
�
/J��" ��+� ��2! .   E2�
 �2�

 ��*�� @����       �� 9�A� �� E�
 <�.F�?� 1           ���2
��
 �
�2!� ;N� �� 
� 9
�
/J��" @�*4�[! T����
 �0�
 �� �
�+�0� .             �2"�Y r�[! �*m �
%�� �
� �� r�[! �
%�� %
 �" ��
� 7��
6 ��
�
%Q ��C �� 1�
/J��" �0

� " .  �� R*��6 
� 1�
%�� �:�Q @E�
��� ���! L��:� � � 9���+ ���C %
 �*4�[! �" � 0� .   r�[2! 1�20�
%��
       <�2�BC
 �2� �2:�Q 
��% @� �	0 ����� ��
��"�� �� @r�[!�*m 1�0�
%�� �� �5	�    L�2! �Z�2� � ���	2���

� �	0 ����� .�
%�� �	V! 1
�� 
� � *�% ��Z E�
  1�0�� H0
�4 ����+� q*8� �� r�[!� " .  

i .d .*�
 S � %+�,-.
 jE�8+ ��  

    � *�% �� 1�*J ��� ���      �"�! �0� b�
/J E*�
�+ 1    �0        ��
/24
 K2��� @�
��:� l
��
 ���� ��
   �"�! E*� �6��BC
 i+� 6  @�0    � 9
����  �� 9
�
���:�              �2� @�2'�� 9
�2J �2���.� � �2�Z
� �
�4
 � ��!

 �� L��[��
 ��/� E�
 %
 @<��BC
 �� ��:� ������  
�2��� � 1���G �G�J
 t�  ")#vv# (   �2��
� 9�A2�
�I�A�     L�
� � ��P
 1              �� �*+� <��_� � 9�'
0 �� �
*+ <��BC
 ;��� ��A��
 @�V���Q ���� �
%�� 1
����.�   ��Z
� 1�0 ��  �!�� .    9�A� <�.F�?� @��" ��C �� ��        �*4�[2! ��25:� �2� �*4�[2! ��
/24
 @�0�

      �"�! E*� i+� �� <��BC
 �0�" K��� �"�!    �0  9
�
XJ ������ � ��   ��2! .        �2� 1�A24
 9
�2(4 �2�

      � �/0 � 1�
XJ ������ d	�� @<��BC
 ;+��      �"�! 1
�� ������ E*�u6 1   1�0 ���� �� L�! ��4��X,

 ��
/4
 
� ��    �0�)    @9
�'�� � �6���� A��"&\\3 .(@E�
��� � ��            ;2+�� �2� 1�A24
 R?� �" �[J 9
�6
� �/0 �� <��BC
 ������ 1 �?�
� @�"�! 1 ��
� �[ � 1 .  

  ~�y
� � ����G�6��-3) &\\& ( �.F�?� ��    1
  ����.� 1�� ;���  �0        @9�:� k�/� 1�0�
%�� �� ��Z
� 1
    �G�J
 ���
� 9�A�g\ % �:w�� 1�0�
%��       �2���.� �*�� � *�
�+ 1
�
� ��4�� �.��6 1�0�
%�� ��
6 � �  9
�2J

   �
��� ��
 @� �	0 ��Z
�   ��
 E*��, ��*	� �0 .  �: 6&3 %�
%��    1�0 �
��� 1
�
� ��:w��   �2� �2 *.� 1�0
 ����.� E*�
�+    � �	0 ��Z
� 1�0 . ����.� @E�
��� �     L�JQ � �
�� 9
�J )     ��Z �6��BC
 ��/� �� ���6 �� (



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   22  

��
6  ����.� @���
� 7     H:� 1�� 
� 9�!�0    1�0 L�! ��4��X,         �2  " /2"�
�� �2��Z 1�0��A" 1 .  <�2.F�?�
E*�  ��!XJ ���
F
      ���2� � ����4 1-x) #vv- (     9
�2'�� � ��"��2� �-{) #vv\ (   �2� 9�2*�    �2^"
 @�2  "

����.� ���0�JQ 1�0 �"�! ��:� 1  1�0�"�! E�
 ��Z
� 1�0�
%�� �� @����Z  �0l�[6
��  �4
� .  
  ����*4�� � ���*���-g) &\\& (                i+�2 6 �2�� �2� �0�2w �� ���2V���Q�*m ��:2� �" ���
� 9�A�

        <��[6 1
�
� @��A*� T��?��� T����
 d	�� � �6=�� �6��BC
    1�0       �
%�2� �.�� � �
� @��.*�� ��
*+
� �	0 ���V���Q ��:� �� �5	� �6=�� ��
*+ 9���� ���
" .  

  �*
�
 � E
!��-v) &\\) (*� �� 9�  b�
/J �" �  "               %
 �2
:� �2�� @�F�2� 1%�2� r�[2! � �0
 L�
�
 H�	*�   �"�! 1 ��        L��J � 9
�
XJ ������ �� 
��% @�!��    1�0  �� L%��
 ����Z      � <�2*�
� �26 �0�

�  " <��_� 
� �"�! 1�
��
�+ 1�0�:.6 .  
             �0�2" 9Q D�5�� �� � �6��BC
 i+� 6 R?� �0�" �� �� � 1%�� r�[! @��" ��C �� �2 �/0  1

������ ��  ��! .  9�	F� � � ��:*�Q3\) #vgx ( �� 9�*� � �/0 @�  "        <��[6 1
�
� @��:� 1
�� ������ 1
 �
*+ ��    1�0���
�Z��h             �2 �/0 1
�2� 
� �2!
��, 9
�
/2J �����2� 
�2�% @�2�
 �6=�� @1��: A*,   1�20

����.�     �� ��
�Z�� �6=�� 1�0�  " .  �"�! <��BC
 1�A4
    �2� �0   �6 �2�
�6     �2
*+ i+�2 6 U2*"    1�20
���
�Z��h  � �/0 � 1��: A*,          �2 �/0 @E�
��� � �0� �0�" 
� T��?��� T����
 1    �����2� 1     l�2(Y 1

  �0�" ��:� 9�5Y�P ��  ���� .  �*G�� � ���
�
�3#) #vv# ( �� 9�*�       <�2�BC
 9
/2*� @=�� �*4�[! @�  "
 ��4�� �**>6    ����.� d� 1      �� �0�" 
� k�/� 1 fu6 ��*�� �� �0� �2���.� T��?��� �
*+ �*    k�/2� 1�20

�0�" ��  ���� .               K2��� E�
 � � �	0 n�Z H:� d� �� �6�� �*.+�� D�5�� �� 9
�
XJ ������ @���:� ��
          �
%�2� �� 9Q �
*+ ��
/4
 � l
��
 E�
 1=�� 1�N�(6  �2�      �2�*�� �� t��2!   �2 �/0     �����2� 1     l�2(Y 1

�0�" ��:� 9�5Y�P��  ����.  
1
�3&) &\\# ( *G�� �  �)&\\# (��
 L�
� ����
 � *�% E�
 �� �.��� <�.F�?� . �2VF� n�IZ ��3) 

)#vv3 (    9
�2'�� � E*�[0 �3-) &\\# (          �"�2! �*4�[2! �2*[*" �2��*, 1�� �6�2.F�?�     1�20US   �2� 
    � ��� �
%�� ��Z ���Z�� 1�0�*>�� : �
*+ <��[6    1�0���
�Z��h       ����
 @�
%�� �.�� � �
� � 1��: A*,

L�
� ��
 .   � 9���9
�'��33) &\\# (       9
�'�� � �F/�
 ��4�A*, d* V6 %
 L��[��
 ��3x) &\\\ (  @���
� 9�A�
�?�
� �6��BC
 i+� 6 � �*4�[! �*[*" E*� ��
� ���� �[ � 1 .  

  �*G�� � /*F3{) &\\\ ( �"�! @� �4����    1�0 L�! ��4��X,        <��[6 @=�� �*4�[! �� �:.6 �� ���
FQ 1
    ����.� H�Y � E*��, ��
*+   20    �2��
� ��=�2� 1� .      9
�2'�� � �2 G @E*2 j
03g) &\\- (      �2� �2��6 �2�

�"�!    1�0   �?�
� @���
� 9�A� 1��,�' �     L%
��
 E*� �[ � 1        �2� � 1��2*�Z
 �*4�[2! H*(�	2� 1�2*J
     �6��BC
 i+� 6 H:� cZ�!) �
*+ <��[6    1�0     �2���.� H�Y @1��: A*, � ���
�Z��       9�2��� � 1�20

�
*+ (��
� ����.  
  � � �6��,=9
�'�3v) #vvg (9�A� ��   ��
�����
 @� 0�    1�0      L���	2J ��2C �2� 1�
���	Y   �� 1
-v 

     �� <��[�� �
 �.F�?� ���� ��A"� !�� .    9
�'�� � �6���� A��*")&\\3( �	��(� @    1
  �"�2! E*�    1�20



��������	
   �
������ ����������� �����	  2�    

    �"�! � ��4�� �.��6 1�0��A"     1�20    �
%�2� �� ��2���     1�20           @�2���" L�0�A2� � �2��
� ��2��
 ��2:w��
�����
��
  1�0�"�! E�
 1�
���	Y  �0��
� �
�+ � *��, R?� ��.  
  

g .Q�F7+ *��  

         ��" ��C �� @L�! ��
�
 1�_� ���5� �� ���6 �� ��   �0�JQ 9
�6           � E*�
�2+ 1
�2�
 � ;2N� � ���2��
         �
%�2� �2*[*" ��25:� � ��2��
 �� �2���
 b�� � �
/�
 �� 9
� � �� 
� <
��(�h  �2 �/0 @�' ��2(�    1�20

����.�    1�0   �
*+ �!�, ���� �h  ��
� c�A�  .           �
��2:� l
��
 ���2� <�2*���6 �� ���6 �� @E* j
0
       �� @������ �
%�� 9��� !��" �� 1�V[
0 � 9
��
   �P�IZ 9
�6            �2'�� �2���
 b�� 9
�2 � �� /*� 1%��

L�����      ��" �4�.� H:� E�
 1 .        �2��F�
 @�*(86 E�
 ����
 %
 ��P
 r�0 @
XF    b�� 1�2 �    1�20  �2���
h 
�JQ      1%�� �P�IZ � <
��(� � E*�
�+ @�0h              %
 L��[�2�
 �2� 9
�2:6 �
��2:� l
��
 ���� �*4�[! ��
/4
 

 � �
�4AHP �� �!�� .  
                 <�2(*(86 M�2� %
 @b�� � �2*0�� �2_� %
 � 1�����" <�(*(86 M�� %
 @r�0 ���
 �� �*(86 E�


�[*P�6 ��     L�
� 1��Q ;
� 1
�� �" �!��  �0 ��� A2��, %
 L��[��
 �� " 1     � 1���Z�2� ��25��
 �2" �25�
                 L�2! �2�Z
��, 9
�
X2J �����2� � 9��� !��" @9
�
/J��" <
�_� U	" �� @L�*�� �*��6 �� 9Q ��
��8�

��
 .  

_ .g .�U��R ����[ �  

         �����2� � 9��� !��" @9
�
/J��" %
 7VA�� �*(86 E�
 1���Q �.���    �
��2:� l
��
 ���2� 9
�
X2J
9
�:6 ��  �!�� .  !��" � 9
�
/J��"         D�2(��
 � �2��
� ��2" � �2� <�2�BC
 �2� ��2��*, ��C �� ���� 9��� 

   L�  " �A� � � L� 0�      � �	0 <��BC
 %
 1��*	� 1 .    �F�� <��BC
 9
�J 7*�86 @9��� !��" ��    � 2!��
 �[�
 
� ����
 �(� �
%�� �*4�[! E**.6 �� ���  �  " .    9�J�2  " L��[�2�
 @�����2� �
%�� 9
�
XJ ������

 <��BC
 ��P
��  7*�86 � L�A� � <��BC
 ���
 �� � � !��  1�0H*
I6 @9��� !��" �2� 1�*J �2  " .
    �.��� E�
 @�C�Z E*
0 ��     1���Q 1h   9
�
X2J �����2� � 9��� !��" @9
�
/J��" h    �:��26 72��+ �*f�26 

    
*+ �!�, ���� @�' ��(� 1��  � �/0 � �    1�0����.�     �����2� �
%�2� �*4�[2! �2'�� <��5� �� � 1�0 
�� ���
XJ .  

         �����2� �
�.6 @9
�:6 ���� %
 L��Q ��� �� <��BC
 ���
 ��      ���2Y ���2� E2�
 D�2.4 9
�
X2J
#\\\\\\    1�
/J��" �
�.6 � �[�     �0x# ��  �!�� .         �2�� �� 9��� !��" �
�.6 %
 �(*+� MBC
 @E* j
0

�	*� .� E�
�.�� ��
 ��4�J �
�+ D
�� ���� ��� A��, %
 L��[��
 �� 1���Q 1.  

d .g .�:7� ��:�� k
� � ��:�� 1�23�
 �  

    �.��� ��
�� %
 d� �0 1
�� ��*.� r
�8�
 ���Q�� ��_ � �� 
���
    ��2��
 9�2�%Q �*, d� @1���Q 1
 ��
 L�! .      �
�.6 �" U*6�6 E�
 ��&\      @9
�
XJ ������ 1
�� ��� A��, #& ,     � 9
�
/J��" 1
�� ��� A��

#&               r
�8�
 �
�(� @<��BC
 1��Q ;
� %
 `, � ;�%�6 �4��I6 <��P �� 
� 9��� !��" 1
�� ��� A��, 



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   2+  

   ��
 L�! �5��8� ��*.� .              �2��
� H2�Y �2�% D�2��4 %
 L��[�2�
 �2� `a2�      �24�J �
�2+ ���Q�2� ���2� .
�5��8� ��
 L��Q ��% �� L�! ����
 1�0.  

2

22

0
d

sz
n =  

  D���4 E�
 ��z
2   %
 ��
 <��5�  :   9� *
C
 U��N)1( α−         9�2 *
C
 R?� �� �
 �� �" �P�� v3 

��
 L�! ��4�J �_� �� �P��.  
s                         9
�
X2J �����2� t�2��
� 1
�2� �2" �2�
 9�2�%Q �*2, �2��C %
 L�2! ���Q�� ��*.� r
�8�
 
&3g)#/# 9
�
/J��" 1
�� @3{{)3/\ 9��� !��" 1
�� � {\{##/\��  �!��.  
d �� �
 �� �� ���?Z 9
�" &/\��
 L�! ��4�J �_� �� .  

���
� �
�.6 ��
 ��% �
�+ �� L�! �5��8� 1.  
9
�
XJ ������:  

153

10000000

153
1

153

1

153
)2(.

)26.1()96.1(

0

0

2

22

2

22

0

=

+

=

+

=

===

N

n

n
n

d

sz
n

  

9
�
/J��":  

22

61

33
1

33

33
)2(.

)58(.)96.1(
2

22

0

=

+

=

==

n

n

   

9��� !��":  

49
)2(.

)71(.)96.1(
2

22

0 ==n  

  ���
� H�Y @E�
��� �          9
�
X2J ������ 1
�� L�! ���Q�� 1#3)  �2�   �2!�� .   �
�2.6&\\   ��� A2��, 
     ��� A��, �
�.6 %
 �" L����J ;�%�6  1�0   @��AJ��#x\     ��
 L��� D�5+ 7��+ ��� A��,  . ���
� H�Y   1

        9
�
/J��2" 1
�2� L�2! ���Q��&&  �2[�   �2�   �2!�� .   �
�2.6x\        2" L�2���J ;2�%�6 ��� A2��,     �
�2.6 %
 �
��� A��,  1�0    @��A2J��)\      �2�
 L��2� D�25+ 72��+ ��� A2��,  .  �2��
� H2�Y     1
�2� L�2! ���Q�2� 1

  9��� !��"-v ��  �!�� .  �
�.6x3        ��� A2��, �
�.6 %
 �" L����J ;�%�6 ��� A��,    1�20    @��A2J��3& 
    ��
 L��� D�5+ 7��+ ��� A��, .      ��� A��, %
 L��Q ��� �� |���� @E�
��� �   �� �0        �2� H*2
.6 72��+ ��
�6



��������	
   �
������ ����������� �����	  2,    

�!�� �.��� 7".  
          ��� A2��, %
 <�2�BC
 1��Q ;2
� 1
�2� @E* j
0          �2�
 L�2���J L��[�2�
 �25�" 1 .   ;2+
� ��

       b�� UF�+ �� L�! �*:6 ��� A��,AHP ��
 L����J H*_ 6  .   �2�Y�� �2� %
 ��� A2��, E�
 :  @r�20
     ��
 L�! 7*VA6 � �/J � ��*.� .      ��
 ���2� �*4�[! ��
/4
 �*(86 r�0    9
�2:6 �
��2:� l
  �2�   �2!�� .

��*.�    1�0               �2 �/0 � �2
*+ �2!�, ���2� @�' ��2(� %
 �2 6��5� ��� A��, E�
     1�20 �2���.�     � @1�20
� �/J   1�0b�� @��� A��,  1�0 ���� 1%�� r�[!h 1%�2� �P�IZ � E*�
�+ 1
��
 � ;N� @�0�JQ h 

�� � !�� .
� �� �56
�� ��	�� 7*�86 � �
�4 ���Z�� @�'�� 9�*� �� �
�� L��
!#�_YB� ��  ��!.  

  

  
  
  
  
  
  
  
  

  
 �
�:��_ :Q�F7+ ��� %5+
�� �	�	) 0!���  

  

g .g .%5+
�� ��	) 6�	7+ �8!
�� 6�
��  

     �56
�� ��	�� 7*�86 � �
�4)AHP(   b�� %
 �V� @    1�0   cZ�! �� 1�*J H*
I6    1�0 �2��J� Gx\ 
��
 ��% L�
� ��J ��:G �/��	� b�� E�
 1�*J ��" �� �" ��
:  

�J D�
 � :   1%�� D��)  �56
�� ��	�� E�Z�� :(         �2� 1�2*J H*
I26 %
 r�20 � �F�	2� @��2J E�
 ��
            �� @� �	0 O�56�
 �� H0 �� �" H*
I6 �P� � %
 �56
�� ��	�� <��P ��   �2�Q .      7��2! H*
I26 �2P� �

� �/J � 1�*J H*
I6 cZ�!  1�0��
 H*
I6 .  
 ��� ��J :   �8*��6 <��}+)���% <�	��(� :(�	��(� ��0 �  �2 �/J E*2�   1�20    �2� @H*
I26 W2����

���% ����
 �� H*
I6 cZ�! �*
0
 ���� �� � ��4�J <��P cZ�! �0 ���
.  
 ��� ��J :  9%� <�52��8�     1�20 �5	2� :                 �2��C %
 H20 �2� �5	2� H*
I26 �2P� � �2*
0
 � 9%�

���
��  1
E**.6 1��� <�5��8� %
��  ��!.  
 ���:G ��J : 9%� ��m�
    1�0�:� 9%� �5��8� � �5	��� :  �2 �/J 1�2 � �56� ��_ � �� ��J E�
   1�20
<��P H*
I6��  ���X,.) J�:� @9�#)g)(  

������ �
%�� �*4�[! ��
/4
 

� �/0 �6B��.� 1�0 �
*+ �!�, ���� 

���� ���	
 E*�
�+ 1
��
 � ;N� 
�0�JQ 

�' ��(�  



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   2-  

f .g .k3��) ���S��)  
 1��J%�� ���x#     �	��(� 1��J%�� �" ��
 ��/*��V� @    c�A� 
� �0 ��   �2 " .     9�A2� �/*��2V� E2�
 

��     L%
��
 �G �6 �" �0� ��    ���F�
 �� 9
�6    1�0D���    �0 ��" ��
��
 .  � 9�A� ����6    ��2� �J
 �" ��
 L�

    %
 ��
" 1��J%����#/\ @�!��  ��    �	��(� 1��J%�� 9
�6    �4��X, 
� �0 .  �	��(� ���� <��P E�
 �*m ��   �20
��*J ����
 ]
����) . @9�J�:�#)g)(  

i .g .��T��  ���Q�F7+  

�*N�4   1�0   �
�2+ 9�2�%Q ���2� �56
�� ��	�� 7*�86 � �
�4 ���C %
 �*(86 E�
 �2�   �2��*J .  E2�

�      ��% p�! �� �*N�4 �� 7��! @�.F�? ��      ��*.� ���
 �� �" �!��    1�0     � �
*+ �!�, ���� @�' ��(�

����.� � �/0 �
�+ �� � ���� �*(86 r�0 UF�+ �� � 1�0��  ���*J.  
# .  @���J �
��:� l
��
 ���� �
%�� 1�0��� �%�� %
 �
�4
 �0�JQ ��
/4
 K��� �� �!����     �2� �2�
�6

 *:� �!�� 9
� ���*J �
�+ L��[��
 ���� �. 

& .          �
%�� �*4�[! <
��(� � E*�
�+ �� 9Q ��P
 �*��6 �� �!�� ��   @�2!��  �2�        �2 *:� �2!�� �2�
�6
���J T�	8�. 

) .                L��[�2�
 �
%�2� �*4�[2! ��
/4
 ��8� 9
� � �� 1%�� �P�IZ %
 9Q �� �� �!��  �2�   @��2! 
�� ���J T�	8� � *:� �!�� ��
�6.  

  

f .� 6�	7+ � �! 
+��
 ��  

_ .f .4
�
\S �!���)  

           <��BC
 ��P
 9�J�  " L��[��
 ������ �
%�� 9
�
XJ ������ @����J 9�*� �" ��?��
0 ��    � � !��
     7*�86 � �A� � <��BC
 ���
 ��    1�0   �� 1�*J H*
I6 @9��� !��"�  " .  L�
� 7*�86� ��/�6    1�0  �2�

 ��� A��, %
 L��Q ���  1�09
�
XJ ������ E*� �.�%�69�A� ��   �(��2� ��
�
�4 �P�� @�0�   �2*F�.4 1
          ]
�^"
 @������ �
%�� �� 1�� <��P �� 9
�
XJ ������"  D�� �� �6" ��  �!�� .       ���2Y @�2'�� <��5� ��x3 

          ���
� �
�+ ��� E�
 �� ������
 ���
� �� 9
�
XJ ������ �P�� .          %
 1���2.� �
�2.6 @�2[J �2��� E* j
0
  �(��� 9
�
XJ ������   �*F�.4 1   1=�� x     n�I�Z
 ��Z �� 
� D��  ��  � 0� .   ���Y �: 6-    �� �
�4
 �P�� 

�� �
�+ ��� E�
���*J . 

                   ;2?(� �� �����2� �
%�2� �� 9
�
X2J �����2� <B*I286 9
/*� ��
�
�4 �P�� E���A*� @E* j
0
    ���Y �� `��	*F-- �P��  ��   ���
� 9
�
XJ ������ <B*I86 9
/*� ��
�
�4 �P�� E���
" � �!�� �� @

 ���Y �� 1��"� ;?(�-�P�� ��  �!��.  

_ ._ .f .      4
�
\�S �!����) %DD2+ M�,-.
 %)���:    9�A2� <�2.F�?�  �2�      1�20��*.� @�20�
     � �/0 � �
*+ �!�, ���� @�' ��(�    1�0����.�  �I�A� 9
� � �� 1�0  1�0 �� r�[! �
%�� d� ��P


 ��4�J �_� ��  ���! .     �� @�'�� <��5� ��   (� @r�[! �
%�� d�        �2 �/0 � =�� �
*+ �!�, ���� � �' ��    1�20



��������	
   �
������ ����������� �����	  2.    

����.�   E*��, @1�0 ��  �!�� .   L�
� �� ���6 ��    1�0  ��� A��, %
 L��Q ��� ��   1�20   �52��8� � 9
�
X2J �����2�  1
  ���, ��� 0 E*'��*�    1�0     ̀ ��6�� %
 7P�Y |���� @L�! L�
� �	��(�           �2:� �20��*.� %
 d� �0 ���% 1�0

   ����� �
%�� �*4�[! ��
/4
     L��
! D��� �� @�#     �2�
 L�2! ��
�
  .         �20��*.� �5	2� 9%� �2" ��?��2
0
     �*(86 r�0 �� � �5�–       �
��:� l
��
 ���� �*4�[! ��
/4
 –    9�A� 1��J%���� ��� � ��     ��2*.� @�20�

� �/0   ����.� 1       �5	� 9%� �� 1�0xv3/\     �5	2� 9%� �� �
*+ �!�, ���� ��*.� � E���A*� @\xv/\ @
    �5	� 9%� E���
"   ��
 L�
� n�I�Z
 ��Z �� 
� .���F�
 @
XF ��*.� 1� �   1�20     r�20 ��2�
 �2� ��2���

      �2���.� �2 �/0 1�0��*.�@U*6�6 �� �*(86          �2
*+ �2!�, ���2� � �' ��2(� @1�20 �2�   � 2!�� .  ��2�
 ��*.� 1��J%����    1�0        @l�24 r�20 ���
 �� �����\#/\  �2�          %
 �2�
" �2" �2!��#/\  �2�
  .  E�
���2 �

 D�5+ 7��+ <��BC
�V6
 7��+ L��Q ��� �� |���� ���  � !��.  

  

���R _ :��!�F� �
 6K�� b!�3� 4
�
\S �!���) �!� �
 �����U� %R�� ���  

 �
%�� �*4�[! ��
/4

������  

 r�0 ���
 �� �0��*.� �5	� 9%�
�*(86  

���F�
  
 1��J%���� ���

)CR(  
�' ��(�  &)3/\  &  

�
*+ �!�, ����  \xv/\  )  
� �/0 ����.� 1 1�0  xv3/\  #  

\#/\  

  
               � �2�/�6 @E*2 j
0 � 9
�
X2J �����2� �2�� %
 L��Q ��� �� <��BC
 7*�86 � ��/�6 �� ���6 ��

7*�86  �	��(� `��6��     9%� � ���% 1�0    1�0 b�� �5	�    �0 ��*.� �   �� @�0        �2" �*�� ��*�� E�
 �� 9
�6
      ���:� 9%� �� �0�JQ b��3g-/\   � � E���A*� @       ���:� 9%� �� 1%�� �P�IZ b�#&\/\   9%� E���
" @

      ��
 L�
� n�I�Z
 ��Z �� 
� ���:� . ���F�
 @
XF   b�� 1� �    1�0         @�' ��2(� 1�20��*.� ��2�
 �2� �����
     ����.� � �/0 � �
*+ �!�, ����     b�� @U*6�6 �� 1�0    1�0        � <
��(� � E*�
�+ 1
��
 � ;N� @�0�JQ

 1%�� �P�IZ ��  � !�� .��� @E* j
0  1�09%� 1��J%����   1�20 b�� �5	2�   �20    @�20��*.� ��2�
 �2�
    %
 ��
" �'
0#/\ ��  � !�� .          ��V6
 7��+ |���� � D�5+ 7��+ L��Q ��� �� <��BC
 @E�
��� �  �2�   � 2!��. 


� l�4 <��BC
 7*�86 � ��/�6 @�PBZ ��C ����   L��
! D��� �� 9
�6&��" L�0�A� .  
  

  

  

  

  

  

  



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   2/  

 ���Rd :�!:G�
 �� ��8�*  ��4
�
\S �!���) �!� �
  

b�� �5	� 9%�  �0�0 ��*.� ���
 ��  
b��  1�0 ��
/4


�*4�[!  �' ��(�  
 ����

�
*+ �!�,  
 � �/0

����.� 1�0  

b�� ���:� 9%�  �0
�0 ��*.� ���
 ��  

���F�
  

�0�JQ  x&x/\  ){#/\  3v&/\  3g-/\  #  
<
��(� 1
��
 � ;N�  &)#/\  -)x/\  )\&/\  &v-/\  &  

1%�� �P�IZ  #-)/\  #v)/\  #\x/\  #&\/\  )  
1��J%���� ���(CR)   \)/\  \)/\  \#/\  h  h  

  

d .f .4
�
 S��H  

  L�
� 7*�86� ��/�6    1�0    ��� A��, %
 L��Q ��� ��    1�0     9�A2� 9
�
/J��2" E*� �.�%�6  �2�    @�20�
  �(��� ��
�
�4 �P��         ]
�^"
 @������ �
%�� 9
�
/J��" �*F�.4 1"-   �6 x D�� "  �2�   �2!�� .   ��25� �2�   @�2'�� <

  ���Y3\    ���
� �� 9
�
/J��" �P��             �2��
� �
�2+ ��2� E2�
 �� ������
 1 .        �
�2.6 @�2[J �2��� E*2 j
0
   �(��� 9
�
/J��" %
 1���.�           n�I�Z
 ��Z �� 
� ��
" � D�� �� �*F�.4 1  �2�   �2 0� .     ���2Y �2: 6#) 

�� �
�+ ��� E�
 �� �
/J��" �
�4
 �P�����*J. 

   �
�
�4 �P�� E���A*� @E* j
0            `��	2*F ;2?(� �� ������ �
%�� �� 9
�
/J��" <B*I86 9
/*� �
   ���Y ��{\ �P��  ��        1��"� ;?(� �� ���
� 9
�
/J��" <B*I86 9
/*� ��
�
�4 �P�� E���
" � �!��

�P�� �[P �� H�a�� ���  �!��.  

_ .d .f .   4
�
 S��H %DD2+ M�,-.
 %)��� :   ̀ ��6�� %
 7P�Y |���� �	��(�         �20 �2��% 1�20
            L��
! D��� �� @������ �
%�� �*4�[! ��
/4
 �:� �0��*.� %
 d�)     �2�
 L�2! ��
�
  .    �2" ��?��2
0

  ��*.� �5	� 9%�    �0     �*(86 r�0 �� � �5�h    �
��2:� l
��
 ���2� �*4�[! ��
/4
 –   1��J%�2��� ��2� � 
9�A� ��        �5	� 9%� �� �' ��(� ��*.� @�0�3x&/\      �2� �2
*+ �2!�, ���2� ��2*.� � E���A2*� @ 9%� 

  �5	�#&3/\         ��
 L�
� n�I�Z
 ��Z �� 
� �5	� 9%� E���
" @ . ���F�
 @
XF   ��*.� 1� �    1�0    �2� ��2���
     @U2*6�6 �� �*(86 r�0 ���
    �2 �/0 @�' ��2(� 1�20��*.�  �2���.� 1     �2
*+ �2!�, ���2� � 1�20 

�� � !�� .  ��*.� 1��J%���� ���    1�0      @l�4 r�0 ���
 �� �����\x/\ ��        %
 �2�
" �" �!��#/\  �2�
  .
�V6
 7��+ L��Q ��� �� |���� � D�5+ 7��+ <��BC
 @E�
��� ���  � !��.  

  

  

  



��������	
   �
������ ����������� �����	  20    

 ���Rg :��!�F� �
 6K�� b!�3� 4
�
 S��H �!� �
 �����U� %R�� ���  

������ �
%�� �*4�[! ��
/4
  �*(86 r�0 ���
 �� �0��*.� �5	� 9%�  ���F�
  1��J%���� ��� (CR)   
�' ��(�  3x&/\  #  

��
*+ �!�, ���  #&3/\  )  
� �/0 �6B��.� 1  )#)/\  &  

\x/\  

  

               72*�86 � �2�/�6 @E*2 j
0 � 9
�
/J��2" ��� %
 L��Q ��� �� <��BC
 7*�86 � ��/�6   `��6�2�
�	��(�     9%� � ���% 1�0    1�0 b�� �5	�    �0  9�A� �0��*.� � ��         ���:� 9%� �� �0�JQ b�� @�0�-xg/\ @

      9%� �� 1%�� �P�IZ b�� � E���A*�   ���:� #{g/\        L�
� n�I�Z
 ��Z �� 
� ���:� 9%� E���
" @ ��
 .
 ���F�
 @
XF   b�� 1� �    1�0                �2 �/0 � �2
*+ �2!�, ���2� @�' ��2(� 1�20��*.� ��2�
 �� �����  1

����.�     b�� @U*6�6 �� 1�0    1�0        1%�2� �P�I2Z � <
��(� � E*�
�+ 1
��
 � ;N� @�0�JQ �2�   � 2!�� .
 ��� @E* j
0    1�0 9%� 1��J%����    1�0 b�� �5	�    �0   %
 ��
" �'
0 @�0��*.� ���
 ��#/\ �2�   � 2!�� .

           �� �V6
 7��+ |���� � D�5+ 7��+ L��Q ��� �� <��BC
 @E�
��� �  � !��.        72*�86 � ��/�6 @�PBZ ��C ��

� l�4 <��BC
��   L��
! D��� �� 9
�6-��" L�0�A� .  

  

 ���Rf :�!:G�
 *�� ��8�  ��4
�
 S��H �!� �
  

b�� �5	� 9%�  �0�0 ��*.� ���
 ��  
b��  1�0 ��
/4


�*4�[!  �' ��(�  
 ����

�
*+ �!�,  
 � �/0

����.� 1�0  

b�� ���:� 9%�  �0 ��
�0 ��*.� ���
  

���F�
  

�0�JQ  -3&/\  #{\/\  x#{/\  -xg/\  #  
<
��(� 1
��
 � ;N�  )3v/\  x{3/\  &#g/\  )3-/\  &  

1%�� �P�IZ  #v\/\  #33/\  #x3/\  #{g/\  )  
�1��J%���� �� )CR(  \/\  \v/\  \#/\  h  h  

 

g .f .4�)�8���H  

  L�
� 7*�86� ��/�6    1�0    ��� A��, %
 L��Q ��� ��    1�0    9�A2� 9��� !��" E*� �.�%�6  �2�    @�20�
  �(��� ��
�
�4 �P��         ]
�^"
 @������ �
%�� 9��� !��" �*F�.4 1"-   �6 x D�� " ��   �2!�� .    @�2'�� <��25� �2�

  ���Y--  9��� !��" �P��           �2��
� �
�2+ ��2� E2�
 �� ���2���
 ���
� ��  .     �
�2.6 @�2[J �2��� E*2 j
0
 �(��� 9��� !��" %
 1���.�          n�I2�Z
 ��2Z �2� 
� =�2� �2� D�2� �2! � �2�
" � D�2� �� �*F�.4 1 

�� � 0� . ���Y �: 6##�� �
�+ ��� E�
 �� �� !��" �
�4
 �P�� ���*J. 

     <B*I86 9
/*� ��
�
�4 �P�� E���A*� @E* j
0       l�24 ;2?(� �� �����2� �
%�2� �� 9�2�� !��" 
    ���Y �� `��	*Fx) �P��  ��                �� �2��
� 9�2�� !��" <B*I286 9
/2*� ��
�
�4 �P�� E���
" � �!��

�P�� �[P �� H�a�� l�4 � H�a�� ;?(���  � !��. 



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   21  

_ .g .f .   4�)�8���H %DD2+ M�,-.
 %)��� :   ̀ ��6�� %
 7P�Y |���� �	��(�       �20 ���% 1�0
   %
 d�          L��
! D��� �� @������ �
%�� �*4�[! ��
/4
 �:� �0��*.�3     �2�
 L�2! ��
�
  .    �2" ��?��2
0

  ��*.� �5	� 9%�    �0     �*(86 r�0 �� � �5�h         �
��2:� l
��
 ���2� �*4�[! ��
/4
 h      1��J%�2��� ��2� � 
9�A� ��        �5	� 9%� �� �' ��(� ��*.� @�0�x3&/\       9%� �2� �2
*+ �2!�, ���2� ��2*.� � E���A2*� @

�  �5	#&x/\  ��
 L�
� n�I�Z
 ��Z �� 
� �5	� 9%� E���
" @ .���F�
 @
XF ��*.� 1� �   1�20   �2� ��2���
     @U2*6�6 �� �*(86 r�0 ���
    �2 �/0 @�' ��2(� 1�20��*.�  �2���.� 1     �2
*+ �2!�, ���2� � 1�20 

�� � !�� .  ��*.� 1��J%���� ���    1�0      @l�4 r�0 ���
 �� �����\#/\ ��        %
 �2�
" �" �!��#/\  2�
 � .
�V6
 7��+ @L��Q ��� �� |���� � D�5+ 7��+ <��BC
 @E�
��� ���  � !��.  

  

 ���Ri :��!�F� �
 6K�� b!�3� 4�)�8���H �!� �
 �����U� %R�� ���  

������ �
%�� �*4�[! ��
/4
  �*(86 r�0 ���
 �� �0��*.� �5	� 9%�  ���F�
  1��J%���� ��� (CR)    
�' ��(�  x3&/\  #  

�, �����
*+ �!  #&x/\  )  
� �/0 �6B��.� 1  &&)/\  &  

\#/\  

  

              72*�86 � �2�/�6 @E*2 j
0 � 9�2�� !��" �2�� %
 L��Q ��� �� <��BC
 7*�86 � ��/�6   `��6�2�
�	��(�     9%� � ���% 1�0    1�0 b�� �5	�    �0  9�A� �0��*.� � ��      ���:� 9%� �� �0�JQ b�� @�0�3#-/\ @

       ���:� 9%� �� 1%�� �P�IZ b�� � E���A*� ##3/\            L�
� n�I2�Z
 ��2Z �2� 
� ���:� 9%� E���
" @
��
 . ���F�
 @
XF   b�� 1� �    1�0            �2 �/0 � �2
*+ �2!�, ���� @�' ��(� 1�0��*.� ���
 �� �����   1

   b�� @U*6�6 �� �6B��.�   1�0    1%�2� �P�I2Z � <
��2(� � E*�
�2+ 1
��
 � ;N� @�0�JQ �2�   � 2!�� .
 ��� @E* j
0    1�0 9%� 1��J%����    1�05	� b�� �    �0   %
 ��
" �'
0 @�0��*.� ���
 ��#/\ �2�   � 2!�� .

          �V6
 7��+ |���� � D�5+ 7��+ L��Q ��� �� <��BC
 @E�
��� � ��  � !��.        72*�86 � ��/�6 @�PBZ ��C ��

� l�4 <��BC
��   L��
! D��� �� 9
�6x��" L�0�A� .  

  

 ���Rl :�!:G�
 *�� ��8�  ��4�)�8���H �!� �
  

b�� �5	� 9%�  �0�0 ��*.� ���
 ��  
b��  1�0/4
 ��


�*4�[!  �' ��(�  
 �!�, ����

�
*+  
� �/0  1
����.� 1�0  

b�� ���:� 9%�  �0 ��
�0 ��*.� ���
  

���F�
  

�0�JQ  3#{/\  #g#/\  xv)/\  3#-/\  #  
<
��(� 1
��
 � ;N�  )3x/\  {&\/\  &#x/\  ){#/\  &  

1%�� �P�IZ  #&{/\  \vv/\  \v#/\  ##3/\  )  
��� ���1��J%�)CR(   \#/\  \3/\  \{/\  h  h  



��������	
   �
������ ����������� �����	  �3    

f .f .��T�� 4:��[ ��  

9�
0 ��C   D��� �� �"   L��
! 1�0    1&@ - �  x        L��
! D��� �� E* j
0 � @����J ��
�
 { ��C �� 
          1
�
� @�� 2!��" � �
/J��2" @�
X2J �����2� L��2J �2� �20 �� �0�JQ ��
/4
 b�� @��
 L��Q �PBZ

   ��
 ���:� 9%� E���A*� .  
 b�� E�
  ������ L�J��� %          1
�
� U2*6�6 �2� 9��� !��" � 9
�
/J��" @9
�
/J
 ���:� 9%�3g-/\  @-xg/\  � 3#-/\��  �!�� .b��  1�0       �2� 1%�2� �P�I2Z � E*�
�2+ 1
�2�
 � ;2N�

  ���� �� U*6�6    �
�+ 1�.� 1�0 ��  ���*J .        ��
/24
 �� � *:� �!�� 9
� � �� 9�
� �0�JQ b�� @E�
��� �
   :� l
��
 ���� �*4�[! ��Z� ! �
�� ��  ��! . �*N�4 @
XF    1#   �
�+ �*��6 ����  ��  ��*J .     �2[J �2��� ��5F


 b�� �"    1�0                @� �	20 �2�
 E�
 �� �:��6 7��+ 1�0�*f�6 1
�
� 1%�� �P�IZ � E*�
�+ 1
��
 � ;N�
��
 �
�            �
� �
�+ �_YB� ���� � *:� b�� 9
� � �� 
� �:�Q 9
�6 .   ���F�
 �� �" ��?��
0   b�� 1� �   �20  %


                       ���2� ��2*.� �2� 1��*	2� �*f�26 @<
��(� � E*�
�+ 1
��
 � ;N� b�� @�! �_YB� L��J �� �0 ���
  ��
� �
*+ �!�, .        <
��(� � E*�
�+ 1
��
 � ;N� @�'�� <��5� ��  �2�            � �2
*+ E*2*.6 �2�
 �� �2�
�6

  �
*+ 9��" d��/�    1�0          � " 1%�� 
� �:��6 7��+ �(� @�'��V� �� 1��: A*, � ���
�Z��.     |��2�� �2�
 
    ���F�
 %
 L��Q ��� ��   ��*.� 1� �    �09�A� ��            �
%�2� �*4�[! �� �
*+ �!�, ���� ��*.� �(� @�0�

          ��
� �
�+ ��� ���F�
 �� L��J �� �0 L�J��� %
 ������ .     � ;2N� b�� ���2:� 9%� @M�2
�� �� E�
��� �
  �
�+ ��� ���F�
 �� E*�
�+ 1
��
��    2:� �2 *:� b�� 9
� � �� � ��*J     �����2� �
%�2� 1%�2� r�[2! �

��Z� ! �
�  ��! .  9�A� |���� E* j
0 ��           �2� �5	2� @L��2J �2� �20 �� 1%�2� �P�I2Z b�� @�0�
��*.�   1�0         �2�
" �2'�� b�� �� �2� U	2� b�� E2�
 �5	2� 9%� � ��
� �
�2+ ��2� �2��F�
 �� ����� 
�� �!�� .            �:� 9%� �" ��
 9Q %
 �"�Y L��Q ��� �� ���:� |���� @E�
��� �      �� 1%�2� �P�IZ b�� ��

   ��
� �
�+ ��� ���F�
 .    H0 
� b�� E�
 @
XF �
�       �Z� ! � *:� b�� 9
� � �� 9
�6 . �*N�4 @E�
��� �   1�0
& � )�� ��  ����J.  

  

 ���Re :�9� 4��!*�� %  �����S �) �� ��S�!� �
  

b��  1�0 ��
/4

�*4�[!  

b�� 1�:� 9%�  1�0 %

9
�
/J ������ ���  

b�� 1�:� 9%�  1�0 %

9
�
/J��" ���  

b�� 1�:� 9%�  1�0 %

9��� !��" ���  

���F�
  

9�
� �0�JQ  3g-/\  -xg/\  3#-/\  #  
 1
��
 � ;N�

E*�
�+  
&v-/\  )3-/\  ){#/\  &  

1%�� �P�IZ  #&\/\  #{g/\  ##3/\  )  

  �PBZ ��C �� ��                  ��
/24
 1
�2� �2 *:� �2!�� @9
�
X2J ������ �0�JQ b�� @�4�J ��*�� 9
�6
 � �*4�[!   ��
 �
��:� l
��
 ��� .               K2��� �����2� �
%�2� 1�0��"�%�2� %
 9
�
X2J �����2� �0�JQ ��
/4


 � �/0 �0�"   ����.� 1           ���� �� 1�
XJ ������ �� �:�Q ���A6 � �:�Q 1�0 ��  ��! .       �2� �2� � @H2:� E�




��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   �2  

   �
%�� �� �' ��(� ��
/4
 ��  ���J .    �
*+ �
%�� E�
 �� @E* j
0    1�0   � 1��: A*, � ���
�Z��  �� ��.��
����
 1��A*, ���� �� �
*+ E**.6 7
� � d��/� H0��  ��*J.  

  

i .�
�3���98��� � ���S��  

       9�A� 9
�XJ ������ ���
� <��BC
 %
 7P�Y |���� ��   �(��� @�0�        �����2� �
�24
 �^"
 �*F�.4 1
          D�� �� %
 ��
" @������ �
%�� �� 1�� <��P �� �
XJ��  �!�� .9�A� H:� E�
��  0�D�� �� �" �   1�20

                       
�2*, l�2� �
%�2� E2�
 �
2� �� @1�
XJ ������ �:� � L����J � !Q ���� �� ��A*� ���� ��
� �*Z

 ��
 L��" .               ������ �
�4
 � L��" 
�*, ���� E*� �� 
� ��Z L�'��� |���6 �� ������ �
%�� �*
0
 @�[J ����

�Z�G �� �
%�� E�
 �(� �� �
XJ  !Q �*, %
 �*� 1��I�+
 1��
 L����J �.  
                   �2� �2�
 E2�
 �'��2*� 9��� !��" � 9
�
/J��" @9
�
XJ ������ <��BC
 %
 7P�Y �II�6 |����

       � �/0 � �' ��(� ��*.� ���
 �� �0�JQ b��            ��*.� ���
 �� <
��(� 1
��
 � ;N� b�� � �6B��.� 1
           ��
 L�
� n�I�Z
 ��Z �� 
� �5	� 9%� E���A*� @�
*+ �!�, ���� .   <��5� �� ������ @�'�� J/ @9
�


                 �0�" � �' ��(� ��
/4
 �� �6�� �!�� 9
� � �� 
� �
�4
 �0�JQ ��
/4
 b�� @9��� !��" � 9
�
/J��"
� �/0    1�0 L�! 7
8��      @<��BC
 9
�(4 %
 �!�� 1 ��  � �
� .          � E*�
�2+ 1
�2�
 � ;2N� b�� @E* j
0

         �2� ��
/24
 � �
*+ E**.6 �� �6�� �!�� 9
� � �� 
� <
��(�   T�2���
 �2
*+ �2!�, �� �2�   �2  " .
    � �/0 @����J �_YB� �" ��?��
0   ����.� 1                 � 9
�
X2J �����2� �2�� %
 72��� E��2�
:� 9
� � �� 1�0

           �! ��Z� ! 9��� !��" � 9
�
/J��" ��� %
 7��� E���
:� 9
� � �� �' ��(� .       �����2� @�2'�� 9�2*� ��
        BC
 �� ��.��� �G �0 ������ @������ �
%�� 9
�
XJ                1�20��*.� �2� �5	2� 
� �4�2" � ;2+�� �2� <�2�

     �6�� �
*+ �!�, ���� � �' ��(� ��  � �
� .   �2 �/0 �0�" @
XF     1�20       �����2� 1
�2� 
� L
� @�6B��2.�
       �
�
0 �
��:� l
��
 ���� �� �
�4
 ��A*� 1�
XJ ��                  ��
/24
 �2� �2� � ��2Z @H2:� E2�
 ;5?F�2� � � "

  �
%�� �� �' ��(� ��  ��! .   C
 �� ���6 ��         �' ��(� E* j
0 � 1�*J H*
I6 �:� ;+�� �� � �4�" <��B
    @�
%�� �� =���
*+    1�0   ��.��� 1��: A*, � ���
�Z��@   @E**.6   � d��/� �'��V� �� �2�   ���2!  72
� � 

  <��P �
*+ E**.6 ��  ��*J .         �
%�2� ��"�%�2� %
 �
�24
 �0�2JQ ��
/24
 b�� @��2" 9�*� ���� M�
�� ��
   � E���A*� @1
�
� ������      �'�� b�� �� E*� %
 ���:� 9%  �2�             ��Z� 2! �2 *:� b�� 9
�2 � �2� � �2!�� 

�� ��! .b��    1�0             �2��F�
 �� U*6�6 �� @1%�� �P�IZ � <
��(� � E*�
�+ 1
��
 � ;N�     1�20  1�2.�
 � �4�J �
�+ .         �*2N�4 @L��Q ��� �� |���� �� ���6 �� U*6�6 E�
 ��   1�20& � )  �*2N�4 � ���2! ��   1# 
����J �*��6.  

            @�*(86 E�
 %
 L��Q ��� �� |���� �� ���6 �� E* j
0 ��   ��: A*, 9
�6  ��0    �2G �20 �:� 
� �
��" ��
�
 ������ �
%�� �*4�[! � ��
��" 9��" ��A*�:  

# . ���� 9��%�� ��         <�2�BC
 @9�2�% E��2�
" �� �2 �
��� ���2� ��
� �6 �0� ��
�
 
� �F�� ��
�6
�4���� 
� ��' 0 �� � ;+�� �� @�4�"�  " .  



��������	
   �
������ ����������� �����	  ��    

& .     ����� ���C %
 ���� ���� 9��%��    �0 �B" �    1�0           �2(� �2� 
� �
�24
 � 9
�
XJ ������ @�!%��Q
�Z�G �� ���� ����
 �%�� � !Q 1��I�+
 1.  

) .�"�!       b�
/J 1�A4
 �� �/�� ���� �0    �
���� @�F�� 1�0    1�0H*
I6 @�"�! �*F�.4 �� �f��   1�20
������ ���Z�� �� �f��  � �"�! 1.. .� !��.  

- .                9�2�% E���0�6�" �� <��BC
 b�
/J �� �/�� 
� �
%�� 9
�
/J��" ���� �
��:� l
��
 ���� 9��%��
�%�� 1�*Z�6 ���J �*0 9��� � EV
�.  

3 . ���� �
��:� l
��
 �����[��w� 1
�� �"�!  �0�� %��� ��' 0 @�.��!���!
  <��BC
 1 9���� � 

r��.���� �
*+ �� � �� H�Y ��
�l
��
 ��� �
��:� �:�Q ��*'� �_� ��.  
x . ���*� D�
�
    �0         �
��:� l
��
 ���� 1%�� ���
� 1
�� ���0��V0
� �) �2 ��� :   72P
--   9���2+ 
����
(�� %�� @�
%�� E�
 �� ���� ��A*� �G �0 �"��A� 1
�� 
� L
� @� ".   
  

��
���!��  

1. Analytic Hierarchy Process  2. Madhavan, Porter & Weaver 

3. Patel, Blic & Bwakira 4. Choi, Stahl & Whinston  
5. Laments 6. Krishnamurti, C., Sevi´c, A., & Sevi´c, Z 

7. Pre-trade Transparency 8. Bessembinder, Maxwell & Venkataraman  
9. Price Discovery 10. Pagano and Roell 

11. Chowdhry and Nanda 12. Baruch 

13. Securities and Exchanges Commission 

14. The United Kingdom of Fair Trading 

15. International Organization of Securities Commissions.  
16. Real Time 17. Bloomfield & O’Hara  
18. Securities Investment Board 19. Frutos & Manzano  
20. Computer Aided Trading System 21. Tokyo Stock Exchange 

22. Market by Price 23. Ask and Bid Prices  

24. Post Trade Transparency  

25. Flood, Huisman, Koedijk, Mahieu & Roell.  
26. Glosten & Harris 27. Kyle & Roell 

28. Board & Sutcliffe  

29. The Federation of European Securities Exchanges 

30. Gemmil  
31. National Association of Security Dealers Automated Quotations 
32. National Market System 
33. Porter & Weaver 34. London Stock Exchange 

35. Naik, Neuberger & Viswanathan 36. Block Stock 

37. Instinet: Institutional Network Corporation  
38. Off-board 39. Biais 

40. Lyons 41. Board & Sutcliffe 

42. Flood, Huisman, Koedijk, Mahieu, & Roell  



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   �+  

43. Lamoureux & Schnitzlein 44. Quote Spreads 
45. Bhattacharya & Daouk 46. Foster & George 

47. Barclay, Litzenberger & Warner 48. Bacidore & Sofianos 

49. Bushman & Smith 50. Amihud, & Mendelson  
51. Diamond & Verrechia 52. Dye 
53. Welke 54. Heflin, Shaw & Wild  

55. Brown, Finn & Hillegeist 56. Easley, Kiefer & O’Hara 
57. Leuz & Verrecchia 58. Cheng, Courtenay & Krishnamurti 

59. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny  
60. Multiple Attribute Decision Making = MADM  
61. Consistency Ratio = CR 

    

L��8�  

mG
 .%)���  

 �,/F��G @/���) .#)g- .(  ��
\S �!���) �!�!�� .     9
�:6 @������ �'	� @��
�:6 �N� 9�
���� : L�'�
��
�.  

 ��5� @���5� . 1�:� @1�/�
) .#)g- .(   1%�� r�[!      �.��6 1�� �� ���J @9
��
 ������ �
%�� : �0��V0
�
;�
�� � .�!���) �
��� %	� ��8��)@ 9���".  

E	Y @7P
 r�5*F�+) .#)g\ .(%G�� �!�!�� .9
�:6 :�0�S, 9
��,.  

�N��
8� @9�J�:�) .#)g) .(�3����� %+��	�, 0��?� .9
�:6 :�0�'A�
� T��" �A�.  

1 .%��	��
  

Amihud, Y. and Mendelson, H. (1986). Asset Pricing and the Bid-Ask 

Spread. Journal of Financial Economics, 17, 223-250. 

Bacidore, J. M. and Sofianos, G. (2002). Liquidity Provision and Specialist 

Trading in NYSE-Listed non-US Stocks. Journal of Financial Economics, 

1 (63), 133-158. 

Barclay, M. J., Litzenberger, R. H. and Warner, J. B. (1990). Private 

Information, Trading Volume, and Stock Return Variances. Review of 

Financial Studies, 3, 233-253. 

Baruch, S. (1997). Who Benefits from an Open Limit Order Book? Working 

Paper, Washington University. 

Bessembinder, H., Maxwell, W. and Venkataraman, K. (2005). Market 

Transparency and Institutional Trading Costs. http://www.nber.org 

/~confer/2005/mms05/ kumar.pdf 



��������	
   �
������ ����������� �����	  �,    

Bhattacharya, U. and Daouk, H. (2002). The World Price of Insider 

Trading. Journal of Finance, 1 (57), 75-108. 

Biais, B. (1993). Price Formation and Equilibrium Liquidity in Fragmented 

and Centralized Markets. The Journal of Finance, 48, 157–185. 

Bloomfield, R. and O’Hara, M. (1999). Market Transparency: Who Wins 

and Who Loses? Review of Financial Studies, 12, 5-35. 

Bloomfield, R., O’Hara, M. (2000). Can Transparent Markets Survive? 

Journal of Financial Economics, 55, 425–459. 

Board, J., Sutcliffe, C. (1995). The Elects of Trade Transparency on the 

London Stock Exchange: A Summary. Unpublished Working Paper. 

London School of Economics, Financial Markets Group. 

Board, J. and Sutcliffe, C. (1996). The Proof of the Pudding: The Elects of 

Increased Trade Transparency in the London Stock Exchange. 

Unpublished Working Paper, London School of Economics, Financial 

Markets Group. 

Brown, S., Finn, M. and Hillegeist, S. A. (2001). Disclosure Quality and the 

Probability of Informed Trade. Working Paper, North-Western University 

Kellogg School of Management. 

Bushman, R. M. and Smith, A. J. (2003). Transparency, Financial 

Accounting Information, and Corporate Governance. FRBNY Economic 

Policy Review, 1 (9), 65–87. 

Cheng, E. C. M., Courtenay S. M. and Krishnamurti, C. (2004). The Impact 

of Increased Voluntary Disclosure on Market Information Asymmetry, 

Informed and Uninformed Trading. Working Paper, Nanyang 

Technological University. 

Choi, Stahl, and Whinston. (2003). Financial Intermediaries and Electronic 

Commerce. The Economics of Electronic Commerce. 9, 2-22. 

Chowdhry, B. and Nanda, V. (1991). Multimarket Trading and Market 

Liquidity. Review of Financial Studies, 4, 483–511. 

Diamond, D. W., Verrecchia, R. E. (1991). Disclosure, Liquidity, and the 

Cost of Capital. Journal of Finance, 46, 1325-1355. 

Dye, R. A. (2001). An Evaluation of ‘Essays on Disclosure’ and the 

Disclosure Literature in Accounting. Journal of Accounting and 

Economics, 1-3 (32), 181–235. 

 



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   �-  

Easley, D., Kiefer, N. and O’Hara, M. (2000). One Day in the Life of a Very 

Common Stock. Review of Financial Studies, 3 (10), 805-835. 

Flood, M., Huisman, R., Koedijk, K. and Mahieu, R. (1997a). Quote 

Disclosure and Discovery in Multiple Dealer Markets. Working Paper, 

Limburg Institute of Financial Economics, University of Limburg. 

Flood, M., Huisman, R., Koedijk, K. and Mahieu, R. (1999). Price 

Discovery in Nancial Markets: The Elect of Alternative Communication 

Schemes. Review of Financial Studies, forthcoming. 

Flood, M., Huisman, R., Koedijk, K., Mahieu, R. and Roell, A. (1997b). 

Post-Trade Transparency in Multiple Dealer Financial Markets. Working 

Paper, Limburg Institute of Financial Economics, University of Limburg. 

Forster, M. M. and George, T. J. (1994). Trading Hours, Information Flow, 

and International Cross-Listing. International Review of Financial 

Analysis, 4, 19-34. 

Frutos, M. A. and Manzano, C. (2002). Risk Aversion, Transparency, and 

Market Performance. The Journal of Finance, 57, 959–984. 

Frutos, M. A., Manzano, C. (2005). Trade Disclosure and Price Dispersion. 

The Journal of Financial Markets, 8, 183–216. 

Gemmill, G. (1996). Transparency and Liquidity: A Study of Block 

Transactions in the London Stock Exchange. The Journal of Finance, 51, 

1765–1790. 

Glosten, L. and Harris, L. (1988). Estimates of the Components of the Bid & 

Ask Spread. Journal of Financial Economics, 21, 123-142. 

Heflin, F., Shaw, K. W. and Wild, J. J. (2001). Disclosure Quality and 

Market Liquidity. SSRN Working Paper Series. 

Krishnamurti, C., Sevi´c, A. and Sevi´c, Z. (2005). Voluntary Disclosure, 

Transparency, and Market Quality: Evidence from Emerging Market ADRs. 

Journal of Multinational Financial Management, 15, 435-454. 

Kyle, A. and Roell, A. (1989). Comments on Recent Developments and 

Proposals Concerning Dealing Practices in the UK Equity Market. Special 

Paper, No. 17, London Stock Exchange Financial Markets Group, London 

School of Economics, London. 

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. and Vishny, R. W. (1998). 

Lawand Finance. Journal of Political Economy. 6 (106), 1113–1155. 

 



��������	
   �
������ ����������� �����	  �.    

Lamoureux, C. and Schnitzlein, C. (1997). When it's not the Only Game in 

Town: The Elect of Bilateral Search on the Quality of a Dealer Market. 

Journal of Finance, 52, 683-712. 

Leuz, C. and Verrecchia, R. E. (2000). The Economic Consequences of 

Increased Disclosure. Journal of Accounting Research, 38, 91–124. 

Lyons, R. (1996). Optimal Transparency in a Dealership Market with an 

Application to Foreign Exchange. Journal of Financial Intermediation, 5, 

225-254. 

Madhavan, A. (1995). Consolidation, Fragmentation, and the Disclosure of 

Trading Information. The Review of Financial Studies, 8, 579–603. 

Madhavan, A. (1996). Security Prices and Market Transparency. Journal 

of Financial Intermediation, 5, 255–283. 

Madhavan, A., Porter, D. and Weaver, D. (2005). Should Securities Market 

be Transparent? Journal of Financial Markets, Forthcoming. 

Naik, N., Neuberger, A. and Viswanathan, S. (1997). Disclosure Regulation 

in Competitive Dealership Markets: Analysis of the London Stock 

Exchange. Unpublished Working Paper, London Business School. 

Naik, N., Neuberger, A. and Viswanathan, S. (1999). Trade Disclosure 

Regulation in Markets with Negotiated Trade. The Review of Financial 

Studies, 12, 886–900. 

O'Hara, M. (1999). Making Market Microstructure Matter. Financial 

Management, 28, 83-90.  

Pagano, M. and Roell, A. (1992). Transparency and Liquidity: A 

Comparison of Auction and Dealer Markets with Informed Trading. 

Unpublished Working Paper. No. 150, London Stock Exchange Financial 

Markets Group, London School of Economics, London. 

Pagano, M. and Roell, A. (1996). Transparency and Liquidity: A 

Comparison of Auction and Dealer Markets with Informed Trading. The 

Journal of Finance, 51, 579–611. 

Patel, S., Blic, A. and Bwakira, L. (2002). Measuring Transparency and 

Disclosure at Firm Level in Emerging Markets. Emerging Markets 

Review, 3, 325-337. 

Porter, D. and Weaver, D. (1998). Post-Trade Transparency on Nasdaq’s 

National Market System. Journal of Financial Economics, 50, 231–252. 

 



��
��� 
  �!���� 
���� �"�#$%� �	��&� '!�(�� ���   )��!� � ...   �/  

Roell, A. (1991). Stock Market Transparency. E.C.A.R.E, University Libre 

de Bruxelles, Unpublished Manuscript. 

Roell, A. (1992). Comparing the Performance of Stock Exchange Trading 

Systems. In: Fingleton, J., Schoemaker, D. (Eds.), The Internationalization 

of Capital Markets and the RegulatoryResponse. Graham and Trotman. 

London, 167-177. 

Securities and Exchange Commission. (1994). Market 2000: An 

Examination of Current Equity Market Developments. Division of Market 

Regulation, S.E.C., Government Printing Office, Washington, DC. 

Securities Investment Board. (1994). Regulation of the United Kingdom 

Equity Markets. SIB, London, UK. 

Verrecchia, R.E. (2001). Essays on Disclosure. Journal of Accounting and 

Economics, 1-3 (32), 97–180. 

Welker, M. (1995). Disclosure Policy, Information Asymmetry, and 

Liquidity in Equity Markets. Contemporary Accounting Research. 11, 

801–827. 




