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The abstract:��

This study aims to find out the reasons and the obstacles lie behind the 
limited number of the listed names of the companies in the Palestinian 
financial market and registered in Gaza strip. Those companies present 
20% of the companies shared in the Palestine Securities  Exchange (PSE) 
This study also discusses the obstacles prevented the companies which 
have the ability to correct their  financial position but it did not become 
corporative companies and were not listed in the PSE. The study 
illustrated the reasons which prevented the effective companies in the 
Palestinian economy to become general corporative and to list their 
names later. The sample deals with 51 selected companies, out of 295 
registered corporative companies in Gaza strip. The researcher chose the 
companies which still working despite of the hard economic situations in 
Gaza  Strip resulted from  the imposed siege and  prolonged closures of 
the  terminals in the current time. 

44 questionnaires were distributed equalized equal 86 % of the total 
number of the sample as 4 of them where cancelled because of the 
dishonesty. The most important result of this study is the large percentage 
of the members of the sample who express their great desire to list their 
names in stock exchange  in the case of fulfilling the conditions but they 
had no way to put into practice. Weak investment awareness in the capital 
markets which prevented the owner�s of the company to share is another 
result of this research. The researcher recommends establishing a 
permanent center in Gaza strip for PSE to motivate its role side by side 
with capital market to assist companies in transition and incorporation in 
market. The financial market needs to build deep trust with the owners of 
registered companies in Gaza Strip. Moreover, the market is in a bad need 
to find a third market to help the companies to list there names especially 
for some registered companies in Gaza Strip who have the desire to share 
in the market. The market needs also to establish investment funds, to 
activate the role of the pension funds to protect the prices of the shares 
form any unjustified leaps or fluctuations, to increase the awareness 
campaigns and the  regular meetings to pursue the companies to be listed, 
and to deepen and expand the business in the markets.  
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¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��ƗŒŗŪŒŧťƄƃ�ƅœŶƃŒ�ŧœű�����
řƈŧƂƈƅŔ�����

řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�����
řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�����

řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž�����
řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌ�����

řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�����
řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƑƆŷ�ƀƔƆŸśƅŔ������

ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƖƃ�¾ŤťƆ������
¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ������

ĻƛƏŌ��ŌƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŽƔũŸśŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ƋũƏŧƏ�ƌśƔƈƍ������
ĻŕƔƊŕŝ��řŰũƏŗƅŔ�ƇŕƔƂƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ������
ÆĻŕŝƅŕŝ��ƌƔž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŽŔũųŌƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƏƄũŕŮƈƅŔ�řŸƔŗų������
ÆĻŕŸŗŔũ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ�ųƏũŮƏ�ũƔƔŕŸƈ������

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ������
ĻƛƏŌ��ŕƎƆŠŌ�Ɖƈ�ūŬŌ�ƓśƅŔ�ƌžŔŧƍŌƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŘōŮƊ������
ĻŕƔƊŕŝ��ŕƎƔž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧś������
Ļŕŝƅŕŝ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ������
ĻŕŸŗŔũ��ƄũŮƅŔ�ŕƎŗ�Ŷśƈśś�ƓśƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔƌƔž�řŠũŧƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�Śŕ������

ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��œƌƆƌŪƕ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŜŒŧťō�ƏƄŵ�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ�¾ƍŒťřƄƃ�žƍŪƃŒ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒ������
ĻƛƏŌ���ƉŕƄƈƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘōŮƊƋŧŠŔƏś������
ĻŕƔƊŕŝ������ųŗũƏ�ƓŷƏƅŔ�ũŮƊƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŶƔŠŮś�Ɠž�ŕƍũƏŧŗ�ƇƏƂś�řŰŦũƈ�řųŕŬƏ�ŚŕƄũŮ����

ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ��
����

Ļŕŝƅŕŝ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗų������
ĻŕŸŗŔũ��řƅƏƔŬƅŔ�ũžƏśƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉŕſƄ������
ĻŕŬƈŕŦ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�řƈŴƊƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řœƔŗƅŔ������
ĻŕŬŧŕŬ��Ə�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ŚŕŗƆƂśŧƈƐƀƏŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƑƆŷ��řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔŕƈţ�

Ə�ŧƊŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŵƏƁŚŕƈŪƗŔ��
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ĻŕŸŗŕŬ���ŚŕŗƆųśƈšŕŰžƙŔřƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƓƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŲũſƔ�ƓśƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�������
ĻŕƊƈŕŝ���ųƏũŮŞŔũŧƙŔ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ƌƔž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ɠž�řŗŻŔũƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ������
ĻŕŸŬŕś��ƈŝśŬƛŔ�řžŕƂŝƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƔƅŋŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓžŕƄƅŔ�ƓŷƏƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈũŕ������

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ���ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ�ŘŒŇŒŧŞƗŒƍ�ŗƀƒŧűƃŒ�������
ĻƛƏŌ��řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ������
ĻŕƔƊŕŝ��řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƏ�ŶƈśŠƈ������
Ļŕŝƅŕŝ��řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌ�������
ĻŕŸŗŔũ��řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŕŗŝƏ�ƀŧŰ�������
ĻŕŬƈŕŦ��řƔœŕŰţƙŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�������

ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ƋŧƒŪŽřƍ�ŗƒƈŒťƒƆƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈœ�������
ĻƛƏŌ��ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ũŕŗśŦŔ�������
ĻŕƔƊŕŝ��řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž�¿ƔƆţś�������

ũťœŪƃŒ�¾ŮŽƃŒ��ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ�������
řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�������

ŚŕƔŰƏśřŬŔũŧƅŔ��������
ŴŞŒŧƆƃŒ�������
žšƚƆƃŒ�������
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¾ƍŒťŞƃŒ�ŗƆőœſ��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�����ƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŘŧƈśŸƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�ř������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������¿ƔũŗŔ�Ƒśţ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ��� ũƛƏŧƅŕŗ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ũƏųś ����
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�����ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ũƏųś������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�����ƅŔŚŕƄũŮƆƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƄŮ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�����ŚŕƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�řŸƔŗų�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�����ƌƔž�ŖśśƄƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�����ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�ƅŔ¿ƈŕƄƅŕŗ�ŵƏžŧƈ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ŧŧŷƇƎŬŌ��ŚŕƄũŮƅŔŘũŧŰƈƅŔ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��������

Ŕ�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅ������ũŧśŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ¿ƏŔŧśƆƅ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�Ş�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�¿ŕţ�Ɠž�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ŕŬƈƅŔ�řŰţŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ�ƉƔƔƈƏƈŸƅŔ�ƉƔƈƍŖśśƄƈƅŔ��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ŚŕƄũŮƅŔ��ŚƂƂţ�ƓśƅŔƉƔƂŗŕŬƅŔ�ƉƔƈŕŸƅŔ�Ɠž�šŕŗũŌ�ƓžŕŰ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƅ�ūŕƔƂƈƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũŕƄƔ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ūŧŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ƉƈŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�ƓœŕƊŗƅŔ�ƀŧŰƅŔ�������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ��řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų���������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ũŕŗśŦŔ�Sample Kolmogorov-Smirnov��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ƑƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŔ��������
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈ�řŝƅŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řŸŗŔũƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řŬƈŕŦƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ūŧŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řŬŕŬƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ������ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ��řŸŗŕŬƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ƉƈŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řƊƈŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������
�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�������ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řŸŬŕśƅŔ�řƔŲũſƅŔ��������
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¿ƄŮ�ƇƁũ������ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ũœŔƏŧ�ŢŲƏƔ�ųųŦƈř������
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�ŚũƎŴŌƏ� �ƉƜŷƙŔ�ťƔũŕś� ¿Əţ� řƔŧŕŷ� ũƔŻ� ŧœŔƏŷ�ũƎŴś� Ƈƅ� ŕƈƊƔŗ� �ƇƎŬƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś
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ƆţƈƅŔƔřŰũƏŗƅŔ� Ɠž� ũŕƈŝśŬƛŔ� ƑƆŷ�ŖƊŕŠƗŔƏ� ƉƔŏƏ� ��Ɠž� ƇƍŕŬś� řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ� Ɖ

�ũƈŝśŬƈƅŔ� ƉƔŗ� řƂŝƅŔ� ŉŕƊŗ� ƑƆŷ� ¿ƈŸśƏ� �řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƘƅ� ƉƔųŬƆž� ƀƏŬ� ŘŉŕſƄ� Ŷžũ

ƀƏŬƅŔƏ���

ƈ� ŚŕƈŧŦ� ƇŧƂś� řųŕŬƏƅŔ� ŚŕƄũŮ� ƉŌ� řŬŔũŧƅŔ� şœŕśƊ� ƉƈƏ�ŉƜƈŸƅŔ� ũŕŗƄƅ� ŘŪƔƈ

�ƀƔŧŕƊŰ�ŉŕŮƊŏ�Ɠž�ƇƎƈ�ũƏŧŗ�ƇŕƔƂƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŶƔųśŬś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ

¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘũŗŦƆƅ�ŚƏƔŗ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ���

ŦƅŔ�ƉƔŬţśƏ�ũƔƏųś� řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŰƏś�ƉƈƏƗ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ� řƈŧƂƈƅŔ�Śŕƈŧ�Ɖ

� Ɠž� ƇƍŕŬƔƏ� ¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� ƀƏŬ� ƑƆŷ� Řŧœŕſƅŕŗ� ŧƏŸƔ� ƃƅŨŔ�Ɠž� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� ŧŧŷ� ŧŕƔŧŪ

��ƉƔųŬƆž�řŰũƏŗ�ƉŌƏ�ŽŧƎŗ�ůƔŦŔũśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŢƊƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƑƆŷ

ũŮ�ŧŧŷ� ŘŧŕƔŪƗ� ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž� řŰŕŦ� �řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄ�Ɠž� ƇƍŕŬƔ�ƃƅŨ�ƉŘŧŕƔŪ�ŧŧŷ�

ƓƅŕƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� ��ƑƆŷ� ¿ƈŸś� ƉŌ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍ� ƑƆŷ� ĻŕŲƔŌƏ
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ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƖƃ�¾ŤťƆ��

¿ƏƗŔ�ŜţŗƈƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ���

ƓƊŕŝƅŔ�ŜţŗƈƅŔ���ƀƏŬ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ��
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ĹƙƍŊ��ťœŮřſƙŒ�Ƒż�Ɖŧƍťƍ�ƊřƒƆƋŊƍ�ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�ŻƒŧŶř��
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��������řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŧƔƏŪśƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�řœŗŸś�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ŜƔţ�ƒŧŕŰśƁƛŔ
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ƉƔũŦƕŔ����Ə�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśśƏ����ŚŕƄũ»ŮƏ�řŰŰŦśƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ



 ��

ōśƅŔ�����������ŚŕƄũ»ŮƏ�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƀƔŧŕƊ»ŰƏ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ƉŕƈŲƅŔƏ�ŚŕŮŕŸƈƅŔ�ƀƔŧŕƊŰƏ�ƉƔƈ

ŘũŬƈŬƅŔ�ŚƏƔŗƏ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�¿ƔƏƈśƅŔ� 

�� ��¾ºƆœƂřƆƍ�¾œŶż�ƑŪŪŌƆ�¾ƂƒƋ�����ƇŴƊ»ś�řƔƈ»Ŭũ�ř»œƔƍ�ŧƏŠƏ�Ɠž�¿ƄƔƎƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈśƔƏ�

Ə������������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŞŔũŧŏ�ŜƔţ�Ɖƈ�řŰũƏŗƅŔ�ŚŕųŕŮƊ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�řƆƈŕƄ�ŘũƏŰŗ�ŽũŮś

������������ř»ŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔƏ�ũŧŔƏƄƅŔ�¿Ɣƍōś�ƃƅŨƄƏ��ŕƎƅƏŔŧśƏ�ŕƍũŔŧŰŏ�ųƏũŮƏ

�����������ŖƔƅŕ»ŬŌ�ƀƔƂţśƏ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�ŽŧƎś�ƓśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�řžŕƄŗ�ƇƏƂś�řƎŠƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ

�����ƜŦ�Ɖƈ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƆƅ�řƔŕƈţƅŔ���������Ɛŧ»ƈ�ř»ŸŗŕśƈƏ��ŚŔŪƏŕ»ŠśƅŔ�¿Ƅƅ�ŕƎŸƊƈ�¿

��������������ŕ»Ǝƅ�ƉƈŲ»ś�Ɠ»śƅŔƏ�řŰũƏŗƅŔ�¿ƈŷ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�řƈŴƊƗŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ

ŕƎƔž�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ŧƔŪśƏ�ũŔũƂśŬƛŔ� 

ƍŊŻœŰ��Nittayagasetwat, 1997, p9����

�� ŘœƒƈƀřƃŒ���������ŚŕƔƊƂśƅŔ�řŗƄŔƏƈ�ƇśƔ�ƉŌ�ŧŗ�ƛ��řŠũŧŗ�ŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�����ƅƏƔŬ»ƅŔ�ƉƔŬţś�Ɠž�ŘũƔŗƄ��ř

��������������¿ƏŔŧ»śƅŔ�Ƈŕ»ŴƊ�ƀ»Ɣŗųś�¿»ŝƈ��řŰũƏŗƅŔ�ŘŉŕſƄ�ŘŧŕƔŪƏ�ŚŕƂſŰƅŔ�ŽƔƅŕƄś�űƔſŦśƏ

��ƓƊƏũśƄƅƛŔ��������ŚŕƂſŰƅŔ�Ɖƈ�ƇŠţ�ũŗƄŔ�şƅŕŸƔ�ƒŨƅŔřžŕŲƙŕŗ�Ƒƅŏ�������ų»ŗũ�Ƒ»Ɔŷ�ƌ»śũŧƁ�

����ŧŸŗƅŕŗ�řƅƏŧƅŔ�řŰũƏŗƓƈƔƆƁƙŔ��������ř»ŷƏƊśƈƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ůũſƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ƓƈƅŕŸƅŔƏ�

ŚŕŰũƏŗƅŔ�ƃƆś�Ɠž� 

�� ŗŪżœƈƆƃŒ���Ō�Ɠƍ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŧţ�ƓśƅŔ���ũŝŎś�ƉƕŔ���Ɖƈž��ŚŕŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ��ř»ƔƈƍƗŔ�

���ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƉŬƓśƅŔ���ŶŠŮś�ŉŕŮƊŏ���������¿»ŝƈ��ŕƎƅ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƇŧƂśƏ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�

ŚŔŉŕſŷƙŔ���������������ŖŨ»ŠƏ�ƀƏŬ»ƅŔ�Ƈ»Šţ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ũŝŌ�Ɖƈ�ƃƅŨƅ�ŕƈƅ��řƔŗƔũŲƅŔƏ�řƔƄũƈŠƅŔ�

�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔřƔŗƊŠƗŔ� 
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�� �ŗŮŧƍŕƃŒ�ƁƍƄŪ�����ƒũƏũŲƅŔ�ƉƈƉŌ��ŗƅŔ�ŽŰśś���řŰũƏřƔžŕſŮƅŕŗ�����ũ»ŗŷ�řƔƁŔŧŰ»ƈƅŔƏ�

����������Ɖƈ�ŧţƅŔƏ��ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ƁōŗƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏśŚŕŷŕŮƙŔ����ř»ŗŨŕƄƅŔ�

�����řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚƜƈŕŸśƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƆƂśƅŔƏƓśƅŔ����řŰũƏŗƅŔ�ŘŉŕſƄ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ũŝŎś��řŰũƏŗƅŕž�

ƓśƅŔ�řƔžŕſŮƅŕŗ�Ŷśƈśś�ƛ�ŧƂſśŬƈ�ŧţƅŔ�Ɖƈ�ŧŗ�ƛƏ��ũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž��ŚŕŗũŕŲƈƅŔ�Ɖ

��řŰŕŦƏƓśƅŔ��������������ƒŧŎ»Ɣ�ŧ»Ɓ�ƃƅŨ�ƉƏƄƅ�ƓƈƆŸƅŔ�ũƔŻ�ũƔŧƂśƅŔƏ�ƉƔƈŦśƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś��Ƒ»ƅŏ�

ũŕƔƎƊƛŔ�� 

śĹœśƃœ���Ƒż�ƇƍƂŧœŬƆƃŒ�ŗŶƒŕűƊƒż�¾ƆœŶřƃŒ�ŻŒŧűŊƍ�ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ��

ƑƋƍ�ŗƒŪœŪŊ�ƇœƂŧŊ�Śƚś�ƇƆ�ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�ƇƍƂřƒ���

�� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔŲũƂƈƅŔ�řœſŗ�ůŕŦƅŔ�ƉƄũƅŔ���

�� ŗ�ůŕŦƅŔ�ƉƄũƅŔŔ�řœſƉƔŲũśƂƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔũŧŰƈƅ� 

�� ŗ�ůŕŦƅŔ�ƉƄũƅŔŉƜƄƏƅŔ�ƏŌ�ŉŕųŬƏƅŔ�řœſ���

ƏƃƍƕŒ�ŗőŽƃŒ��ƇƍŧƆśřŪƆƃŒ�ƍŊ�ƇƍŰŧƀƆƃŒ��

ƈŲśś���������ŚŕŬŬŎƈ�ƏŌ�ŧŔũžŌ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔŲũƂƈƅŔ�řœž�ƉřƔƅŕƈ��Ə�ŗ�ŧŰƂƔ��Ɠ»śƅŔ�ŧŔũžƗŕ���ŧ»ƔŪś�

�ŧƂƊƅŔ�ƇƎƅƏŦŧ��ƔƏ��řƔƄƜƎśŬƛŔ�ƇƎśŕŠŕƔśţŔ�Ɖŷ�řƔ�ŧŰƂŗřƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŕ�ŚƏƔŗƏ�ƃƏƊŗƅŔ��ŘũŬƈŬƅŔ

�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƄũŮƏ������������ŕ»ƎƔƆŷ�ŧƏ»Ÿś�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŶƔũŕŮƈ�Ɠž�ŕƎƅŔƏƈŌ�űŸŗ�ũŕƈŝśŬŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ��

����������������ũƔŧ»ŠƅŔ�Ɖ»ƈƏ�ŔŨƍ�řƆƔœŲ�ũųŕŦƈƏ�řƔƅŕŷ�ŧœŔƏŸŗ�ƇƎƔƆŷ�ŧƏŸś�ƐũŦŌ�ŘũŕŗŸŗ�ƏŌ��ũƔžƏƅŔ�ŶſƊƅŕŗ

������������ŘũŬƈŬƅŔ�ŚƏƔŗƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƄũŮƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƓƍƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ũƏŧƂƈŗ�ƌƊŌ�ŕŲƔŌ�řŴţƜƈƅŕŗ

ŕƔƂƅŔ�����������������Ɖ»ƈ�ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�ƋŨ»ƍ�ŚŷŕųśŬŔ�ŕƈ�ŔŨŏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƏŌ�űũƂƈƅŔ�ũƏŧŗ�Ƈ

������ƌƔƅŏ�ƑŸŬƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�řƅƏƔŬƅŔ�¿ƈŕŷƏ�ƉŕƈƗŔ�¿ƈŕŷ�ũžƏś�Ɠƅŏ�řžŕŲŏ��řƅƏŗƂƈ�ŧœŔƏŷ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ
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����������ŕ»ƎƔƆŷ�ř»ŴžŕţƈƅŔƏ�ƌƅŔƏƈŌ�ŉŕƈƊŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŧƔŮũ�ũƈŝśŬƈ�¿Ƅ�����ŭƏ»ŗũŦ�ƉƏũ»ŦŊƏ���������

ů������

���ũŧŰƈ�řœſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ������������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŘŔŧŌ�Ś»ſƆśŦŔ�ŕƈƎƈƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�

��Ɗŕž�ŕƎƈŧŦśŬƔ�ƓśƅŔ�����ŕƎƈƍŌ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈŗ�ƇśƎƔ�ƌ��������¿»ƈŕŷƏ��ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ƉŕƈƗŔ���

ŗƒƈœśƃŒ�ŗőŽƃŒ��ƇƒŧťŮƆƃŒ�ƍŊ�ƇƒŰŧřƀƆƃŒ��

�����������ţ��¿ŔƏƈŌ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƏŌ�ŧŔũžƗŔ�řœſƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈŲśśƏ���Ŝ»Ɣŏ���ŕ»ƎśŔŧŔũƔŏ�Ɖ

�Ɖŷ�¿Ƃś�řƔŧƂƊƅŔ����Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ�ř»œſƅŔ�ƋŨƍ�ŶƔųśŬś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ��řƔƄƜƎśŬƛŔ�ƇƎśŕŠŕƔśţŔ�

���������������ƌ»ƊƄƅƏ��¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�řƆŗŕƁ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ũŔŧŰŏ�řųŬŔƏŗ�řŗƏƆųƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ

ŗ�ƏŌ�řŬŬŎƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŧŰƈ�Ɠž�ųũśŮƔřƔũŕƈŝśŬŔ�řƄũŮ�ƏŌ�ŘũŬƈŬ�ŚƔ���

Ō��������������Ŝ»Ɣţ�ũŮŕŗƈƅŔ�űũƂƅŔ�ŘũƏŰ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�űŔũśƁƛŔ�ƉƄƈƔž�ŧŔũžƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈ

�����ƄƔ�ƉŌ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŖƆųśś���Ƈũŗƈ�ŔŧƂŷ�ƃŕƊƍ�ƉƏ����űũƂƈƅŔ�ƉƔŗ���řƔƅŕƈƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�����űũ»śƂƈƅŔƏ

�ŧũſƅŔ����������řƈƔƂƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƉƏŧƔ�ŕƈ�ŘŧŕŷƏ�řƔƈŬƛŔ��������ũŸ»ŬƏ�űũ»ƂƆƅ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘŧƈƅŔƏ�űũƂƆƅ�

�ŔƏśƏ�ŘŧœŕſƅŔ�������űũƂƅŔ�ŧŔŧŬ�ƀŕƂţśŬŔ�ťƔũŕśƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ųŕŬƁŌ�Ŷžŧ�ťƔũ����ŭƏŗũŦƉƏũŦŊƏ���������

ů������

ŗśƃœśƃŒ�ŗőŽƃŒ���ŇƚƂƍƃŒ�ƍŊ�ŇœűŪƍƃŒ��

���������������ƀŔũƏƗŔ�Ɠ»ž�ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ũƏ»ƎƈŠ�ƉƔŗ�¿ŰƏƅŔ�řƂƆţ�ũƏŧŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŉŕųŬƏƅŔ�ƇƏƂƔ

�����������Əŧŗ�ƇƏƂƔƏ��ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ�řƎŠ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŬƏƅŔ�ũƔ��Řŧŕŷ�ų

���������������ř»œž�ƇŲśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�ĻŕŰŦũƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ųũŮŗ�ƒƏƊŸƈ�ƏŌ�ƓŸƔŗų�ůŦŮ

ƅŔƓƍ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŜƜŝ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž�ŉŕųŬƏ����ƑŬƏƈ�ƏŗŌ����ů������ 
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 ŘũŬŕƈŬƅŔ���

 ƀƏŬƅŔ�ƏŸƊŕŰ���

 ŧƎŸśƈƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔŧŰƙŔ�řƔųżś 

Ŋ��� �ŖŧŪƆŪƃŒ�¾œƆŵŊ� 

�������śŦƈƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƏŨ�ůŦŮƅŔ�Əƍ�ũŕŬƈŬƅŔ����ƉƏœŮ�Ɠž�ůƀŔũƏƗŔ������Ŷ»Ɣŗ�Ɖ»ƈ�řƔƅŕƈƅŔ�

�řƅƏƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ƌƅƏŰţ�¿ŗŕƂƈ�ŉŔũŮƏ���ƋũƏŔƏŮƅŔ����ů�������

Əś����ũŕŬƈŬƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũŬƈŬƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ƉƈŲś�broker)����������Ƒ»Ɔŷ�ŉŕ»Ɗŗ�¿ŕ»ƈŷƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈŗ�

����¿ƔƈŸƅŔ�ƌƔƅŏ�ŕƍũŧŰƔ�ƓśƅŔ�ũƈŔƏƗŔ�������ƏƅŔ�ŕƍŨſƊƔ�ƓśƅŔ�ũƈŔƏƗŔ�ƇƄţśƏ��Ō�Ɠž�ųƔŬ���Ɖŕ»ƔţƗŔ�ŖƆŻ

ŕƈƍ�ƉƔũŰƊŸŗ���ŖũŷŪ���������

�� �ŨƔſƊśƅŔ�ũŸŬ���������������Ũ»ƔſƊśŗ�Ƌŧ»Ɗŷ�ŢƈŬ»Ɣƅ�ũŕŬƈŬƆƅ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƋŧŧţƔ�ƒŨƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƌŗ�ŧŰƂƔƏ

�ƏŌ�ĻŕŸƔŗ�ŉŔƏŬ�řƂſŰƅŔćŉŔũŮ� 

�� �ŨƔſƊśƅŔ�ŚƁƏ����������������ƏŌ�ŕ»ƎƅƜŦ�ũŕŬ»ƈŬƆƅ�ŢƈŬ»Ɣ�ƒŨƅŔ�ťƔũŕśƅŔ�ƏŌ�řƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ�ƌŗ�ŧŰƂƔƏ

ćŉŔũŮ�ƏŌ�ĻŕŸƔŗ�ŉŔƏŬ�řƂſŰƅŔ�ŨƔſƊśŗ�ƌƅƏƆţŗ� 

����ŖƔśũś�ƇśƔ�ŜƔţũƈŔƏƗŔ���ŶƔŗƅŔ��������ĻŕƂŗų�ƓƊƏũśƄƅƛŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŨſƊśƏ�ŉŔũŮƅŔƏ�

řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕƔƏƅƏƘƅ���

�Ŕ��žŒƍŪƕŒ�ŗŵœƈŮ����

ƀƏŬƅŔ�ŶƊŕŰ�ũƏŧŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŉƜƄƏƅŔ�ƏŌ�ŉŕųŬƏƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖƈmarket maker ���ř»Ŭũŕƈƈƅ�ƃ»ƅŨƏ�

���������������ř»ƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƋŕƔŏ�ƌţƊƈś�ůƔŦũś�ŖŠƏƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŉŔũŮƏ�ŶƔŗ�ƌśƈƎƈ

Ɣ�����ƅŔ�Ɠž�ƌųŕŮƊ�řŬũŕƈƈŗ�ųƔŬƏƅŔ�ƇƏƂ�����ŨƏ�ƒŪŔƏƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�ƒƏƊŕŝƅŔ�ƀƏŬ����ƌœƜƈŷ�ŢƅŕŰƅ�ŕƈŏ�ƃƅ

ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ųƔŬƏƅŔ�Ɖƈ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŖƆųśƔƏ�ƌŬſƊ�ŢƅŕŰƅ�ƏŌ���
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�� ����ŨƏ�ƀƏŬƆƅ�řƈŪƜƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏś����������ř»Ƅũţ�Ɠž�ƇƄţśƅŕŗ�ƀƏŬƅŔ�řƔƅŊ�¿ƔŸſś�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅ

ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ���

�� žŕţƈƅŔ����ƗŔ�ũŔũƂśŬŔ�řƄũţ�ƑƆŷ�řŴũŕŸŬ�������ũƏŧ�Ŗ»Ÿƅ�Ɠ»ƍƏ�řƔ»ŬŕŬƗŔ�ƌƈŕƎƈ�řŬũŕƈƈŗ�

��������������ŕƎƔž�ŧŕţƅŔ�ŵŕſśũƛŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŶœŕŗƅŔƏ��ũŕŸŬƗŔ�Ɠž�ŧŕţƅŔ�űŕſŦƊƛŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƒũśŮƈƅŔ

����ĻŔũƏŧ�ƀƏŬƅŔ�ŶƊŕŰ�ŖŸƆƔ�ƃƅŨŗƏ�ĻŕƈƎƈ����������ũŕŸ»ŬŌ�Ɠž�¿ƏƂŸƈ�ƉŪŔƏś�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�ƓƍƏ�

ŕƎƊƈ�¿ƏŔŧśƈƅŔ�ƇŠţ�Ɠž�ŕƈƄ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ����ƉƏũŦŊƏ�ŭƏŗũŦ����ů����� 

��������������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũƔżƆƅ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɖƈ�ƀŔƏŬƗŔ�ƓŸƊŕŰ�Řŧŕŷ�ƀƏŬƅŔ�ŢœŔƏƅ�ŶƊƈś�ũŦŊ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ

�������������Ɖ»ƈ�ŉŕƊŝśŬƛŔ�ŕƈŌ��ųƂž�řƔŰŦŮƅŔ�ƇƎŴžŕţƈ�ŢƅŕŰƅ�¿ƈŕŸśƅŕŗ�ƇƎƅ�ŚţƈŬ�ŕƈƊŏƏ��ƓƅŕƈƅŔ

ũƔżƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŴžŕţƈ�ŘũŔŧŏ�ƑƅƏśś�Ɖƈ�ŢƅŕŰƅ�¿ƈŕŸśƅŕŗ�šŕƈŬƅŔ�ƏƎž�ƃƅŨ���

ºŞ���ƅœƒſƒƃƍƕŒ�ŘŒŧŒťŮƗŒ�ŗƒűźřŕ�űƒŪƍƃŒŗ���

�������ŘũƏ»Ű�Ɠ»ž�ƉŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ƉƔŸƈ�ƑƅƏŌ�ũŔŧŰŏ�řƔųżśƅ�ŧƎŸśƈƅŔ�ũƏŧ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ųƔŬƏƅŔ�ŖŸƆƔ

�����������������ƋŨ»ƍ�¿ŝƈŗ�ƇƏƂƔ�Ƒśţ�řƔƅŕƈ�řŬŬŎƈ�ųƔŬƏƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŖƆųśƔƏ�ŚŔŧƊŬ�ƏŌ�ƇƎŬŌ

�����������������ƌŗŕŬ»ţƅ�ŕƎœŔũŮ»ŗ�ƌŬ»ſƊ�Əƍ�ƇƏƂƔ�řƔƅƏƗŔ�ŚŔũŔŧŰƙŔ�ƀƔƏŬś�ŶƔųśŬƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�ƌƊŌ�ŜƔţ�¿ƈŸƅŔ

����ƛ�ŔŨƍƏ�ůŕŦƅŔ��������������řƄũ»Ů�ƏŌ�Ɯŝƈ�ũŕƈŝśŬŔ�ƃƊŗƄ�řƔƅŕƈ�řŬŬŎƈ�ųƔŬƏƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ƛŏ�ƌƂƔƂţś�ƉƄƈƔ

�řƔũŕƈŝśŬŏ���ƉƏũŦŊƏ�ŭƏŗũŦ����ů�������
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��
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ÅĹœŶŕŒŧ��ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�űƍŧŬƍ�ŧƒƒœŶƆ��

��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƉƔŝţŕŗƅŔƏ�ƉƔƈśƎƈƅŔ�ƉƔŗ�ĻŕžƜŦ�ũƔŝś�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�ŘŉŕſƄ��

�ƀŔƏŬƗŔ�ƓſžƓśƅŔ�ŽŰśś�ŘŉŕſƄƅŕŗ��ř»ƅŧŕŷ�řƈƔƁ�Ɠƍ�ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƏƄś�Fair Value�

řƔƂƔƂţƅŔ�ƌśƈƔƁ�ŕƈŕƈś�ūƄŸśIntrinsic Value ��ũƈŝśŬ»ƈƅŔ�űƔƏŸśƅ�ƓſƄƔ�ŧœŕŷ�ŕƎƊŷ�ŧƅƏśƔ�ƓśƅŔ�

����������������ƀƏŬ»ƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƓƁƏŬƅŔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬž��ũųŕŦƈ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƌƔƆŷ�ƒƏųƊƔ�ŕƈŷ

��ĻŕƈœŔŧ�ūƄŸƔ�ŉŽƄƅŔ���ƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�ƌśƈƔƁ��Őž�ŔŨ������������ũ»ƔŻ�ŧ»œŕŷ�ƀƂţƔ�ƉŌ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɖƈ�ƒƗ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƌƊ

ƌƊŔũƁŌ�ƀƂţƔ�ŕƈ�ƀƏſƔ�ĻŕƔŧŕŷ���

���ÆĻŔŎſƄ�ƀƏŬƅŔ�ƉƏƄƔ�ƓƄƅƏ���������������ƉŌ�Ɠ»ž�ƉƏŧƂśŸƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƌŗ�ūōŗ�ƛ�ŧŧŷ�ŧŠƏƔ�ƉŌ�ŧŗƛ�

�������������������Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ�Ƒ»ƅŏ�ƇƎƊ»ƈ�¿»Ƅ�ƑŸŬƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƔ�ŧŕƂśŷƛŔ�ŔŨƍ�ŖŗŬŗƏ��ŉŽƄ�ũƔŻ�ƀƏŬƅŔ

��Ɯƅ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�������������ƇƎŬ»Ɔƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž�ŶƔũŬ�ũƔƔżś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�ƏƍƏ��ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬ

ŕƍŧŮƊƔ�ƓśƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ƀƂţśƔ�ŨœƊƔţƏ��řƔƂƔƂţƅŔ�ƌśƈƔƁ�¿ŧŕŸśƅ����ƒŧƊƍ����ů���������

�ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŕž�ŔŨƅEfficient Market��ĻŕƈœŔŧ�ūƄŸƔ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ��ƌƔž�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ

������ƃƆś�ŚƆŝƈś�ŉŔƏŬ��řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�������ƇƜ»ŷƙŔ�¿œŕŬƏ�ŕƎŝŗś�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

����������������Ɠ»ž�ƏŌ��řƔ»ŲŕƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔƏ�ŶƔŗŕŬƗŔƏ�ƇŕƔƗŔ�Ɠž�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬƅ�ƓŦƔũŕśƅŔ�¿ŠŬƅŔ�Ɠž�ŚƆŝƈś�ƏŌ

����������������Ɖ»ƈ�ƃ»ƅŨ�ũ»ƔŻ�ƏŌ��ŘōŮƊƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�řƈŕŸƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƅŕţƅŔ�ũŕŝŊ�Ɖŷ�ũƔũŕƂś�ƏŌ�ŚƜƔƆţś

�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ���

žƍŪƄƃ�ŖŇœŽƂƃŒ�žƒƀšřƃ�œƋŧżŒƍř�ŔŞƒ�ƑřƃŒ�űƍŧŬƃŒ����ũųƈ����ů���������

�� Ō�ƀƏŬƅŔ�ŧƏŬś�ƉƓƅŕƈƅŔřƆƈŕƄƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ�� 

���������������¿ƏŦŧ»ƅŔ�ř»Ɣũţ�ƇƎƅ�ũžƏśś�ƉƔũśŮƈƅŔƏ�řŷŕŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ũƔžƏśŗ�ƉƏƍũƈ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍƏ�

����������ƔƏ��ũŕƄśţƛŔ�ŉƏŮƊ�ůũž�¿Ƃś�Ƒśţ�ƃƅŨƏ�řƔƁƏŬƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɠž�ŞƏũŦƅŔƏ���ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƀƂţ
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ũƔŗƄƏ�řſƆśŦƈ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŧƏŠƏŗ�ŜƔţ��ŵŕŬśƛŔƏ�ƀƈŸƅŔ�ƓśƔŰŕŦŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅŘ�

�����������������řƔ»ŰŕŦŗ�Žũ»ŸƔ�ŕ»ƈ�ĻŕŲ»ƔŌ�ƌƅ�ũžƏśś�ŕƈƄ��řŬžŕƊƈƅŔ�ųũŮ�ƀƏŬƆƅ�ũžƏśƔ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɖƈ

��������������řŸ»ŲŕŦ�ƌ»Ɣž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ�¿ŸŠś�ƓśƅŔ�řŗŕŠśŬƛŔ

ƅŔ�¿ƈŔƏŸƅűũŸƅŔƏ�ŖƆų� 

�� ƅƏƔŬƅŔ�řƔŰŕŦ�ƀƏŬƅŔ�ŔŨƍ�ũžƏƔ�ƉŌƌƔž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ř� 

����������řƅƏƔŬƅŔ�řƔŰŕŦ�ũƔžƏśŗƏ��ƀŗŕŬƅŔ�ųũŮƅŔ�ũžƏśƅ�řƔŸƔŗų�řŠƔśƊ�ũƈƗŔ�řƂƔƂţ�Ɠž�ųũŮƅŔ�ŔŨƍƏ�

������ř»ſƆƄśƅŕŗ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŉŔũ»Ů�ƏŌ�ŶƔŗƅ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ůũſƅŔ�ƀƂţśś�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž

�ŚƁƏƅŔ�ƓžƏ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŕƈƄ��řŗŬŕƊƈƅŔ�řŷũŬƅŕŗƏ�ŖŬŕƊƈƅŔŌ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�řƔŰŕŦƅŔ�ƋŨƍ�ũžƏś�Ɖ

���������������Śƛŕ»ƈśţŔ�Ɖ»ƈ�űſŦś�ƓśƅŔƏ�ƌƔž�ŘŧœŕŬƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�řƔũŔũƈśŬŕŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�Ɠƍ�řƈŕƍ�ŘŪƔƈ

��������������ůũ»ž�Ɖƈ�¿ƆƂś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�Řũũŗƈ�ũƔŻƏ�řœŠŕſƈ�ŚŕƄũţ�ŜƏŧţ

ƌƔž�řƊƏƈōƈƅŔ�ũƔŻ�řŗũŕŲƈƅŔ���

�� Ō�ƀƏŬƆƅ�ũžƏśś�ƉřƅŕŸž�¿ŕŰśŔ�ŚŔƏƊƁƏ�¿œŕŬƏ�ƓƅŕƈƅŔ� 

��ũžƏś����ŚŔƏƊƂƅŔ�ƋŨƍ����������ƓśƅŔ�¿ŧŕŗśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƇŠţƏ�ũŸŬƅŔ�¿Əţ�řƂƔƁŧ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƌƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƆƅ

��������������ƋŨ»ƍ�ŨŦśśƏ��¿ŗƂśŬƈƅŔƏ�ũŲŕţƅŔ�Ɠž�ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�Ɖŷ�ŚŔũŮŎƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ƌƔž�Ƈśś

���ũŕŸŬƗŔ�řƄũţ�ŘũŮƊŗ�ŽũŸƔ�ŕƈƔž�ũƈŝśŬƈƆƅ�ƇŧƂśƏ��ŘŧŧŸśƈ�ĻŔũƏŰ�ŚŔũŮŎƈƅŔ��Ɠ»śƅŔ�řƔƈƏƔƅŔ�

řŰũƏŗƅŔ�Ɖŷ�ũŧŰś���

�� řƔžŕſŮƅŔ�ũŰƊŷ�ũžƏś� 

��������������ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƇśƔ�ŕƈƏ�ƌƔž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŸŠƔ�ũŧƂŗ

�ŽũŸƔ�ŕƈ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧţƔ�¿ƄŮŗƏ�ŘŔƏŕŬƈƅŔ�ƇŧƁ�ƑƆŷ�ƌƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řţŕśƈ�ŚŕƂſŰ�Ɖƈ

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŕƄśţŕŗ� 
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�� ���Ŕ�řŝƔŧţƅŔ�ŚŕƔƊƂśƅŔ�ũžƏś����������ƃ»ƅŨƏ�ŚŕƂſŰ»ƅŔ�ŨƔſƊś�ũƈŔƏŌ�űũŷƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƄũţƅ�řŗŬŕƊƈƅ

���������ũƔžƏ»ś�Ƒ»Ɔŷ�ƉƔũŧŕ»ƂƅŔ�ŉŔũŗŦƅŔƏ�ŘũŬŕƈŬƅŔ�Ɖƈ�řŰŰŦśƈ�ŚŕŷƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ

ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ŚŕƂſŰ�ŨƔſƊś�ƑƆŷ�ƇƎśŧŷŕŬƈƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƆƅ�ŘũŕŮśŬƛŔƏ�ŢŰƊƅŔ���

�� �����������Ɖƈ�ƉƔƈƏƄţƈ�ƌƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ųũśŮƔ�ŕƈƄ�����ř»ƊŠƅ�ƏŌ�řœƔƍ�¿ŗƁ

��������������ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƎƔž�ųũśŮƔ�řƔƆŷŕſƅŔ�řſŰ�řœƔƎƅŔ�ƋŨƍ�ũžƏśś�ƓƄƅƏ��ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�řœƔƎŗ�ŽũŸś

�������Śŕ»ŷƏƈŠƈ�ƇƎƈŕ»Ǝƈ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ƇƎƊƏŸƔ��ĻŕƔƊŕŝ�ŘũŗŦ�ƏƏŨ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�řƊƏƄƈƏ��ĻƛƏŌ�ŘŧƔŕţƈ

���������������Ɖ»ƈ�ř»ŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ŕƎśųƆŬ�řƊŠƆƅŔ�ƏŌ�řœƔƎƅŔ�ƋŨƍ�ŧƈśŬś�ƉŌ�ƑƆŷ�řŰŰŦśƈ�řƔũŕŮśŬŔ

�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ƇŴƊƅŔ�����������ŕ»ƈŗƏ��ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ƉŕƈƗŔƏ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƏŠ�ũƔžƏś�Ƒƅŏ�řžŧŕƎƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�

ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƔƆŷŕž�Ɖƈ�ŧƔŪƔ� 

��

ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ƎƍřŪƆ��

ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�ŖŇœŽƂ�ŻƒŧŶř���

�ŉŕſƄ�ŽũŸśŘ���ŕƎƊŌ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�������Ə�ƌ»Ɣž�ũŕŸŬƗŔ�řŗŕŠśŬŔ�řŷũŬ�������ŘŪ»Ɣţśƈ�ũ»ƔŻ�ř»ƂƔũųŗ

���ƌƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ��ŨŗƏ�ƅ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ũŕŸŬŌ�ŢŗŰś�ƃ���řƅŔŧ�ƌƔž�řƅƏŔŧśƈƅŔ

řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ����ƑŬƏƈ�ƏŗŌ����ů��������

����������������ř»žŕƄ�ƌ»Ɣž�Ŷ»ƔŗƅŔ�ũŕŸŬŌ�ūƄŸś�ƒŨƅŔ�¿ŧŕŸƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƌƊōŗ�ŉŽƄƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔƏ

�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔţŕśƈƅŔ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕţƅŔ�ƏŌ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ř���ƋũƏŔƏŮƅŔ������ů�����

�ŉŕſƄ�ŚŕƔƏśŬƈƏŘ�ƏŬƅŔ�����������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�Şũŧśƅ�ĻŕƂžƏ�ƓƆƈŸƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�Şũŧśś�ƓƅŕƈƅŔ�ƀ

ƓƅŕśƅŕƄ�řŰũƏŗƆƅ�ŘŧũŔƏƅŔ���

��



 ��

ƐƍƀƃŒ�ƎƍřŪƆƃŒ�Strong form��

������ŘŉŕſƄƅŔ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀžƏ�����ƆŸƈƅŔ�¿ƔƆţś�ƉƔŗ�ƓƊƈŪ�¿Űŕž�ŧŠƏƔ�ƛ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔƏ�ŚŕƈƏ

��ōŮŗ�Řŧŧţƈ�şœŕśƊ�����������ƉƔŗ�ƓƊƈŪ�¿Űŕž�ŧŠƏƔ�ƛ�ŕƈƄ��ƇƎŬƆƅ�řƂƔƂţƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖ���ƃƆś�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ

������������řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗ�ƀũž�ŧƏŠƏ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕž��ŕƎƔƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řžŕƄ�¿ƏŰţƏ�şœŕśƊƅŔ

������������řŷũŬŗ�ŕƎƆƔƆţś�ƇśƔŬ��ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧƏũƏƅ�řŠƔśƊ�řƔƂƔƂţƅŔ�ƌśƈƔƁ�ƉƔŗƏ�ƇƎŬƆƅ�řƔƅŕţƅŔ

����ŶƔƈŠƅŔ�Ƒƅŏ�¿Űśƅ��ƉƔũśŮƈƏ�ƉƔŸœŕŗ������������ũ»ƔƔżś�ŜƏŧ»ţ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈƈ��ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž

��ƒũƏž��������������ũƈŝśŬ»ƈ�ƒƗ�šŕśƔ�ƉŌ�ƉƏŧ��řƔƂƔƂţƅŔ�ƌśƈƔƁ�ūƄŸś�ƓƄƅ�ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž

ƌƅ�ŢƔśś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ƀŗŬƅŔ�ŘŪƔƈ��ř»Ɣŧŕŷ�ũ»ƔŻ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�řŰũž�Abnormal 

Profit����������ŕ»ƎƊŷ�ŧƅƏśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž�řżƅŕŗƈƅŔ�ƉŏƏ��ƉƔũŦŊ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�

�������śŬƈƅŔ�ƀƂţ�ŕƈ�ŔŨŏ�Ƒśţž��ƓžŕŲŏ�ŧœŕŷ�ƒŌ���������ŽƔƅŕ»ƄśƅŔ�Ɖŕ»ž�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊ�ĻŕƔžŕŲŏ�ĻŔŧœŕŷ�ũƈŝ

��������ƀ»Ƃţś�ƒŨ»ƅŔ�ƓžŕŲƙŔ�ŧœŕŸƅŔ�ƀƏſś�Ƈƅ�Ɖŏ�¿ŧŕŸś�ŧƁ�¿ƔƆţśƆƅ�řƔžŕŲƙŔ�����ƒŧ»Ɗƍ������

ů�������

���ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�űũſƔ�ŔŨƅ����������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ŘũƏũŲ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�

���������řƈƔƂƅŔ�Ɠž�ŶƔũŬ�ũƔżś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŔŨƍƏ��řƔũƍƏŠ�ŚŕƈƏƆŸƈ�řƔŌƏ������¿ŧŕ»Ÿśƅ�ƇƎŬ»Ɔƅ�řƔƁƏŬƅŔ�

�����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŶſƊƅŕŗ�ŧƏŸƔƏ��ŕƍŧŮƊƔ�ƓśƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ƀƂţśƔ�ŨœƊƔţƏ�řƔƂƔƂţƅŔ�ƌśƈƔƁ

ŕƎƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ����

ƐƍƀƃŒ�ƊŕŬ�ƎƍřŪƆƃŒ�Form� Semi Strong��

��������������Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ūƄŸś�ƐƏśŬƈƅŔ�ŔŨƍ�ƀžƏ

���ŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɠž�ŘŔƏśţƈƅŔ�����������řƂŗŕŬ»ƅŔ�ř»ƔŦƔũŕśƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ƒ»ƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅ

ŕƎŬſƊ�ũŕŸŬƗŔ�Ɖƈ�ŘũžƏśƈƅŔƏ���
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��śŬƛŔ�řŰũž�ƇƍũƔŻ�ƉƏŧ�űŸŗƆƅ�ŽƏũŴƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ƑƂŗś�ŔŨƅſŕŧ��ũ»ƔŻ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖƈ�Ř

�Ə�ŘũƏŮƊƈ���Ǝƅ�ƀƂţś�řƔſƔƄŗ�ŕƎƆƔƆţś�����Ə�řƔœŕƊŝśŬŔ�šŕŗũŌ�ƓƊŠƅ�¿ŕŠƈƅŔ�Ƈ���Ɠž�ƃƅŨũŕųŏ���Řũƍŕ»Ŵ�

��ŕŮƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŕƄśţŔ��ũŕƎƔƅŏ�ĻŕƂŗŕŬ������ŷ�¿ŕŝƈ�ũƔŦƏ������ƀŔƏ»ŬƗŔ�ƋŨ»ƍ�¿»ŝƈ�ƑƆ����ƀƏ»Ŭ

ƃũƏƔƏƔƊ�ƉŧƊƅ��ƏƔƄƏų�����ũųƈ�������������

ŻƒŶŰƃŒ�ƎƍřŪƆƃŒ�Weak Form��

�ŔŨƍ�ƓŲƂƔ�ŘŉŕſƄƅŔ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈƅŔ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉŌ�ƓśƅŔ�Ɠƍ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ŕƎŬƄŸś�

��������ŚŔũƔżś�Ɖƈ�Ōũų�ŕƈ�ƉōŮŗ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ����Šţ�ƑƆŷƏ�ƇƎŬƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ���ŚƜƈŕ»ŸśƅŔ�Ƈ

ƓśƅŔƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�ƌƔƆŷ�ŚũŠ�����ƒŧƊƍ����ů���������

���������ƉƗ�ŽƏũŴƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�řŰũſƅŔ�ƉƏƄś�ŔŨƅ���¿ŰţƔ��Ɖ»ŷ�řƔœŕƊŝśŬŔ�šŕŗũŌ�ƑƆŷ�űŸŗƅŔ

ƂƔũųƉƔƈƍ�ŕ����ƑŬƏƈ�ƏŗŌ����ů��������

ĹƙƍŊ���������řŰŕŦ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�¿ŰţƔ�ƉŌ�ŕƈŏ���ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ�������Ɖƈ»Ų�ƇƍũƔżƅ�řţŕśƈ�ŚŬƔƅ

ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŕƄśţŔ�ŘũƍŕŴ���

Ĺœƒƈœś������ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƏŌ�ƇƎƊŕƄƈŐŗ���������Ƈƍũ»ƔŻ�ŘŉŕſƄ�ƀƏſś�ŘŉŕſƄŗ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś���

���������������ŔƏśƏŌ�ŕƈŗ�ƇƎƊƗ�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�¿ƈŸƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿ŕŠƈƅŔ�ŢƔśƔ�ŔŨƅ

��������������Ɖŏ�Ɠ»śƅŔƏ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś�ƑƆŷ�ŘũŧƁ�ũŝƄŌ�ƉƏƊƏƄƔŬ��¿ƔƍōśƏ�ŘũŗŦ�Ɖƈ

ũžƏ�����ƇƎƊƄƈƔŬ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�űŸŗƅ�ŕƍƏ�����ŕ»ƎƂƂţƔ�ƛ�řƔœŕƊŝś»ŬŔ�šŕ»ŗũŌ�ƀƔƂţś�Ɖƈ�

ƇƍũƔŻ���

���������ƀƏŬ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ƉŌ�ŞŕśƊśŬŔ�Ɖƈ�ŕƊƊƄƈƔ�ŔŨƅ�����ūŕ»ŬŌ�¿ƄŮŗ�ŧƈśŸƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ���Ƒ»Ɔŷ�

�������������Ŷ»ƔƈŠƅŔ�Ŷƈ�ŕƎƆŝŕƈśƏ�ŕƎśţŕśŏ�řƔƈƍŌ�ƃũŧƊ�ƉŌ�ŶƔųśŬƊ�ŕƊƊŐž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�řƔſƔƄƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ

����ƒŧŎƔ�ŽƏŬ�ƃƅŨ�ūƄŷ�ƉƗ����������ŽƜś»ŦŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ű»Ÿŗ�ƇŕƔƁ�Ƒƅŏ�ŘũƏũŲƅŕŗ�



 ��

������������ƉƏŧ�Ļŕ»ųƏŗƍƏ�ĻŔŧƏŸŰ�ũŕŸŬƗŔ�ŚŕƍŕŠśŕŗ�ŎŗƊśƅŕŗ�ŕƎŸƈ�ƉƏƆƈŕŸśƔ�ƓśƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŚŕƔƏśŬƈ

�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ƉƔũŦƕŔƕŔ�ŶƔŗƏ�ƇƎŬƅŔ�ŔŨƍ�ŉŔũŮŗ�ƇƎƈŕƔƁ�ũŦ�����ŧ»œŔƏŷ�Ƈ»Ǝƅ�ƀ»ƂţśƔ�Ƈ»ŝ�ƉƈƏ�

���ś�Ɠ»ž�řƅŔŧŸƅŔ�ƇŧŸƅ�řŠƔśƊ�ƉƔũŦƕŔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�ŖŬŕƄƈƏ���Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ŷ»ƔŪƏ

�������������řŠũŧ�ŚƊŕƄ�ŕƈƎƈƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƉƔũŦƕŔ�¿ƎŠƏ�ƇƎž�Ƈŧŷ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�ƐũŦŌ�ĻŕƊŕƔţŌƏ

�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƓśƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ���ƋũƏŔƏŮƅŔ������ů������

ĻƜƔŝƈś�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ũŗśŸśƏĻŔŧƔŠ�ŘŉŕſƄƅŔ�Ɖƈ�ŽƔŸŲƅŔ�ƐƏśŬƈƆƅ����
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ƃŒƆƑƈœśƃŒ�Śšŕ��

žƍŪƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż���

ĹƙƍŊ��œƌƄŞŊ�ƇƆ�ũŪŊ�ƑřƃŒ�ƊżŒťƋŊƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŖŋŬƈ��

Ĺœƒƈœś��ŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅƌŪŊ�¾ƍŒťř¾œƆƃŒ�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŗƆƋœœƌƒż�ŧœƆśřŪƙŒƍ���

Ĺœśƃœś��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ��

ŕŒŧĹœŶ���ŗŞŧťƆƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�œƌŕ�ŴřƆřř�ƑřƃŒ�œƒŒŨƆƃŒ�žƍŪƃŒ�Ƒż�ƇŵŧƒŹ�

ƒż�ŗŞŧťƆƃŒƊ� 

��

��

��

��
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ĹƙƍŊ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŖŋŬƈœƌƄŞŊ�ƇƆ�ũŪŊ�ƑřƃŒ�ƊżŒťƋŊƍ���

�������������ř»ƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƀƜųƊŔ�ŧŸŗƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŉŕŮƊŏ�ŧŸŗ

��ŘũƔŗƄƅŔƑƅŏ���ŷƏ��ŧƏŠƏƅŔ�ŪƔţ�����ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŉƏŲ�ƑƆƓśƅŔ����������Ƈŕ»ŸƅŔ�Ɠ»ž�Ƈ»ś�ŧƂž��ŕƍŧŔŧŷŏ�Ƈś�

����������������řƔŰƏŰŦ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮƄ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ūƔŬōś�ƓśƅŔƏ��ŚƊŕƄ�

�����ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƉƔųŬƆž�řƄũŮ�ƏƄƔŧŕŗ��������ƉƔŬ»ƔœũƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƈŕŰ�řŬŬŎƈƏ

����������Ɔŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�řƂžŔƏƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƉŌ�ŕƈƏ�ŕƎƔž����Ƒśţ�ƀƏŬƅŔ�ŉŕŮƊŏ�Ƒ

����ŖŰƊś�ŧƏƎŠƅŔ�ŚŌŧŗŉŕŮƊƙ�������řƈŴƊŌ�ŜŧţŌ�ŧƈśŸś�ŘŎſƄ�ƀƏŬ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŵŔŧƔƙŔƏ��řƔƊƏũśƄƅƛŔ�

ƓśƅŔ�ƊƄ�Ɖƈ�ŕƍŎŔũŮ�Ƈś��řƔŗũŷ�¿ŕƈ�ūŌũ�ƀƏŬ�¿ƏŌ�ƉƏƄśƅ�ŔŧśƊ��¿ƏŔŧ»śƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ŶƔƈŠ�Ũſ

Ə��ĻŕƔƊƏũśƄƅŔ�řƔƏŬśƅŔƏ�ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ�ūųŬŻŌ�ũƎŮ�¿ƏƆţ�Ŷƈ������ţŗŰŌ�Ś�ŘŪƍŕŠ�ƀƏŬƅŔ�

�ŜƔţ�¿ƈŸƆƅ����������������Ɠ»ž�¿ƏŔŧś�řŬƆŠ�¿ƏŌ�ŶƔƁƏś�ƇŕŸƅŔ�ūſƊ�Ɖƈ�ũŗƈžƏƊ�ũƎŮ�Ɖƈ�ŶŗŕŬƅŔ�Ɠž�Ƈś�

�ƀƏŬƅŔ�ťƔũŕś���ũŕŰƊ����ů���������

¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ŖŠƏƈŗ�ŚŸƁƏ�ƓśƅŔ�ťƔũŕśŗ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�Ŷƈ�����������ƉƔƏƄś�Ƈś�

�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ƀƏŬƆƅ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ��řųŗŔũśƈƅŔ�ũœŔƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸƅ�ƀƏŬƅŔ�ƇƔŬƂś�ƇśƏ��ŉŕŲŷŌ�

ƄśƈƅŔƏřƔũŔŧƙŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�řƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŕ���

Ə�������������Ɖƈ�ƀƏŬƆƅ�řƔŗŕƁũƅŔ�řƔŸŠũƈƅŔ�ũƏŧŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�ƇƏƂś

��������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇœŔŧƅŔ�ŕƎŗƁŔũƈƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠž�ŕƎƆŝƈƈ�¿ƜŦ��ƑƅƏŌ�ŚƊŕƄƏ�����¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕŬƆŠ�

�Ɠž�������������

��

��
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ŶƒƆŞ�Ŵŕřř�ŧőŒƍťƃŒ�ƇƆ�ŗŵƍƆŞƆ�ƇƆ�žƍŪƃŒ�ŻƃŋřƒƅœŶƃŒ�ŧƒťƆƄƃ�œƒŧŒťō�œƌ���

 �řƈŕŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ���������řƈŕŸƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ��ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�¿ƈŮśƏ���ųƔųŦśƅŔ�ŘŧţƏ���ũƔƏ»ųśƅŔƏ

ŕƔũŕśũƄŬƅŔƏ� 

 ƉƏŎŮƅŔ�ŘũœŔŧ�řƔũŔŧƙŔ���

 ��řŗŕƁũƅŔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŘũœŔŧ�����������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƉƏœ»Ů�ƇŬƁƏ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ƇŬƁ�¿ƈŮśƏ

ŞŔũŧƙŔƏ� 

 �¿ƔƏţśƅŔƏ�ŵŔŧƔƙŔ�ŪƄũƈ�ŘũœŔŧ(CDS)� 

 ũœŔŧŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�Ř� 

 řƔƅŕƈƅŔ�ŘũœŔŧƅŔ� 

��
���ƀƏŬƅŔ�ŚŕƔŔŧŗ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ��������ŪƏŕŠśƔ�Ƈƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƆƁ�ŧŧŸŗ�����Ƈŕŷ�ŚŕƄũŮ�������

�ŧƁƏ�ƀƏŬƅŔ�ŚŴžŕţŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ŜƔţ�Ɖƈ�ũƈśŬƈ�ƏƈƊ�ƑƆŷŚ �ŚŕŬƆŠ�ŧŧŷƏ�řŠũŧƈƅŔ

ţƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŠ���ž������Ƒƅŏ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ŶſśũŕřŬƈŦ�ŝƜŝƏ�ƉƔ����Ƈŕŷ�Ɠž�2008Ƈ��

Ə�ƔƉƄƈŘŧŕƔŪ� �řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řŰŕŦŧŸŗ������ƒƏ»Ɓ�Ɠ»ƈƔŴƊś�ũŕ»ųŏ�¿ƔƄŮ»ś

ƉƈƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ �ƓśƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŕƎƊƈŲŌ�ƑƆŷ�ŽũŮ

ŕŬŬŎƈƅŔ������ƉƈƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ũƔŻ�řƔƅŕƈƅŔ�Ś�ƀƏŬ�ŕƎƊƈŲ����ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž���

������řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏŧƈśŸś�ƀƏŬƅŔ����ĻŕƔƅŕţ�¿ŕŠƈ�Ɠž�����ř»ƔƅŕƈƅŔ�řųŕ»ŬƏƅŔ�

����ŚŕƄũŮ�ŶŬś�ƑƆŷ�����ŧŠƏƔƏ�ŕƎƔž�ŉŕŲŷōƄ�řųŕŬƏ������Ɠ»ž�řƔŷũž�ŖśŕƄƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ

ŖƆŻŌřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŧƈƅŔ� .��
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ũŮŎƈ�¿ŠŬ �Ƒƅŏ�¿ŰƏ�ĻŕƔŬŕƔƁ�ĻŕƈƁũ�ūŧƂƅŔ306���ƇŕŸƅŔ�Ɠž2005Ƈ��ƏƇƔƁ�ŚŸſśũŔ 

����ƇŕŸƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ2005����Ƒƅŏ�¿Űśƅ�Ƈ2,096���������Ɖ»ƈ�ũ»ŝƄŌ�¿ŝƈƔ�ŔŨƍƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆŗ�

ƇƔƁ�ŽŸŲ ƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŶƔƈŠƅ�¿ƏŔŧś�ƇŕŸƅ������Ŕ��Ƒ»ƅŏ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŚŸſśũ

�Ɖƈ�ŖũƂƔ�ŕƈ���ũƛƏŧ�ƉƏƔƆŗ����

��řƔƊƏũśƄƅŔ�řƔƊƂś�ƀƏŬƅŔ�ƇŧŦśŬśƏ�řƔũŕƈŝśŬŔ�řƔƅŕƈ�ŚŔƏŧōŗ�¿ƏŔŧśƅŕŗ�šŕƈŬƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ

ŘŧƔŧŷŚŔŧƊŬƏ�ƇƎŬŌ�ĻŕƔƅŕţ�ƇśƔ�ƌƊŌ�ƛŏ�� ųƂž�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔƎŬƗŕŗ�Ƈ���

��ōŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇśƔƏ����������ũ»ŦƕŔ�űŸŗƅŔ�ŕƈƊƔŗ�ƓƊŧũƗŔ�ũŕƊƔŧƅŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬ��Ƈś»Ɣ

¿ƏŔŧśƅŔƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�ŕƎŗ���

��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŶƁƏƈ�www.p-s-e.com�ťƔũŕśŗ���������������
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ť�ŠŰƍƒ�űűŤƆŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŧőŒƍ��

¿ƄŮ�ƇƁũ��1���

�

�ũŧŰƈƅŔ�www.p-s-e.com����
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œƌƄŞŊ�ƇƆ�ũŪŊ�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŻŒťƋŊ���

����ƈ�řƈũŗƈƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�řƔƁŕſśŔ�ŖŬţ�������řƔƅŕśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƀƏŬƆƅ�ũũƂś�ŧƂž�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�Ŷ�����ŘũƔƏ»Ŧ

����ů��������

�� ����������¿ƔƏų�¿ƔƏƈśƅŔ�ũƔžƏśƏ��ƉƔųŬƆž�ŞũŕŦƏ�¿ŦŔŧ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�ŖŕųƂśŬŔ

¿ŠƗŔƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊś�¿ŠŌ�Ɖƈ��řƔśţśƅŔ�řƔƊŗƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅ�� 

�� ��������ſŮƏ�ŘŉŕſƄ�ƉƈŲƔ�¿ƄŮŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧś�řŗƁŔũƈƏ�ƇƔŴƊś�����ŔŨ»ƍ�řƅƏƎ»ŬƏ�řƔžŕ

¿ƏŔŧśƅŔ���

�� ƔžƏś��ũ������������řŷũŬ»ƅŔ�¿»ſƄś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƄƆƈƅ�¿ƂƊƏ�řƔƏŬśƏ�řŗŕƁũƏ�¿ƏŔŧś�řƈŴƊŌ

��������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠ»ž�¿ƈŕŸśƅŔ�řƈƜŬƏ��ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ŚŕƂſŰ�ŪŕŠƊŏ�Ɠž�řƁŧƅŔƏ

��ũƔŬƔśƏŽŕŮśƄŔ�����ƇƎŬƘƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ŚŔŧƊŬƅŔƏ������¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ

ŸƅŔ�¿ƈŔƏŷ�ŪƔŪŸśŖƆųƅŔƏ�űũ� 

�� ĻŕƁƏŬ�ƉƏƄƔƅ�ƀƏŬƅŔ�¿Ɣƍōśƅ�ƓŸŬƅŔĻŕƔƈƔƆƁŏ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�řƂųƊƈ�Ɠž�� 

�� ����������řŷũŬ»ƅŔ�¿»ſƄś�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƄƆƈƅ�¿ƂƊƏ�¿ƔƏţśƏ�řƔƏŬśƏ�¿ƏŔŧś�řƈŴƊŌ�ũƔžƏś

��������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠ»ž�¿»ƈŕŸśƅŔ�řƈƜŬƏ�ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ŚŕƂſŰ�ŪŕŠƊŏ�Ɠž�řƁŧƅŔƏ

�����ŔƏ�ƇƎŬƘƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ŽŕŮśƄŔ�ũƔŬƔśƏ������¿ƜŦ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŔŧƊŬƅ

ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�¿ƈŔƏŷ�ŪƔŪŸś���

�� ��������������Ŷ»ƔƈŠ�ƉƔ»ŗ�ƒƏŕŬ»śƅŔƏ�ř»ƅŔŧŸƅŔ�ƉƈŲś�řƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŕŰƔŏƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�ūŬŌ�ŶŲƏ

��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ��������Ŷ»ƔƈŠƅ�ũžƏƔ�ŕƈƈ��ƓžŔũżŠƅŔ�ƇƎŸƁƏƈ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�

ŘũŕŬŦƅŔƏ�ŢŗũƅŔ�Ɠž�řœžŕƄśƈ�ĻŕŰũž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� 
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�� �����Ɖƈ�ũŧƁ�ũŗƄŌ�ũƔžƏś���������ũŕŸŬŌ�ųƏŗƍƏ�ŧƏŸŰ�ƇśƔ�ŜƔţŗ�ũŕŸŬƗŔ�řƄũţ�Ɠž�ũŔũƂśŬƛŔ

ƓŠƔũŧśƏ�ƇŴśƊƈ�¿ƄŮŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ� 

�� �����������ƑƊŬ»śƔƅ�ƃƅŨƏ��řƈŪƜƅŔ�řŷũŬƅŕŗ�ŕƎƅŕŰƔŏƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƆƅ�ƀƔƁŧƏ�ŶŬŔƏ�ũŕŮśƊŔ�ũƔžƏś

�ũƈŝśŬƈƆƅŨŕŦśŔƌƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ũŔũƂƅŔ�� 

�� ¿ŕƔśţƛŔƏ�ŖŷƜśƅŔ�¿ŕƄŮŌ�řžŕƄ�Ɖƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŕƈţ� 

��� ���ŚŕƈŧŦ�ũƔƏųś�������¿œŕŬƏƏ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŖƔƅŕŬŌ�ũƔƏųś�ƀƔũų�Ɖŷ�ƀƏŬƅŔ�řƔƅŕŸžƏ��ŘŧƔŠ�

����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƆƅ���������ř»ƔƊƂśƅŔ�ŚŔũŕ»ƄśŗƛŔƏ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ŖŕųƂśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ

¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŚŔũŗŦƅŔƏ���

 

�������ťťŵ�žƍŪƃŒ�ŘšƈƆ�ťƀż�ŻŒťƋƕŒ�ƉŦƋ�žƒƀšř�¾Şƕ��������œºƌƈƒŕ�ƇƆƍ�ŗƆŨƚƃŒ�ŘœƒšƚŮƃŒ�ƇƆ��

�ŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŚŔũƏŮƊƈ�Ɖƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀ��������

�� �ŕƎƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ� ŕƎƅŕƈŷŌ� ƇƔŴƊśƏ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� řƆƍŎƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ�ŚŕƄũŮ� ¿ƏŗƁ

�ŕƎśƔƄƆƈ� ¿ƂƊƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŕŗ� ¿ƏŔŧśƅŔ� řƈƜŬ� ¿ſƄƔ� ƒŨƅŔ� ¿ƄŮƅŕŗ� ŕƎƔƈŧŦśŬƈ� ƑƆŷƏ

�ŧƁƏ� �ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� ŉŕŲŷƗŔ� ŕƎƈŧƂƔ� ƓśƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƐƏśŬƈ� Ɖƈ� ŶžũƔƏ

řśŬ� ƌƊƔţƅ�ƀƏŬƅŔ�ŚŰŦũ�Ŷśƈśś� ŕƎŸƔƈŠƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž� ŉŕŲŷŌ� řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ŚŕƄũŮ�

ũŗ¿ƔƈŕŬ�ŚŕƂſŰ� ƉŕƈŝŌ� řƔƏŬś� ũųŕŦƈ� Ɖƈ� ũƈŝśŬƈƅŔ� řƔŕƈţ� ŚŕŗƆųśƈ� Ƈŷŧƅ� řƔƅŕŷ�

¿ƏŔŧśƅŔ� 

� ƋŨƍ� ŧŧŷ� ŚŧŔŪ� ŧƂž� ƉƕŔ� ŕƈŌŶŬś� ŢŗŰśƅ� ŚŕƄũŮƅŔũŮ�� ŚŕƄ� ŕƎŷƏũž� řŷŪƏƈ�Ɠž

ƉųƏƅŔ�ŚŕŴžŕţƈ���
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�� ţ�Ɠž�ƇƎƔƈŧŦśŬƈƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�űũž�ŖŕƄśũŏ�ƏŌ�ƇƎŗŕƄśũŔ�řƅŕ

Ə�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŖŠƏƈŗ�řſƅŕŦƈ�ƒƗ�ƇƎƊƈ�ƒŌ�Ə�ƌŗŠƏƈŗ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�ƏŌ��ƏŌ

�řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŕŗ� ¿ƈŕŸśƅŔ� ŚŕƔŕżƅ� ƀƏŬƅŔ� ŕƎŲũſś� ƓśƅŔ� ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ� řƈŴƊƗŔƏ� ūŬƗŔ

�ŕƍŕŰƁŌ�Řũśſƅ�¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�ŽŕƂƔƙŔƏ�řƈŔũżƅŔ�ũŰţ�ƉƏŧ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈŮśƏ�����ũƎŮŌ

ŕƂƔŏƏ�ƀƏŬƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ųŕŮƊ�ƒŌ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƏŲŷ�ƒŌ�Ɛŧƅ� ƇŧŦśŬƈƅŔ�Ž

�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƌƔƆŷ�řŗśũśƈ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�řƔŌ�řƔƏŬś�ŚŕƔŕżƅ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƏŲŸƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�ŪŠţƏ

řƔœŕŲƁ�řœƔƍ�Ɖƈ�ũŔũƁ� 

�� �ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔţƜŰƏ�¿Ɣƍōś�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚƜŗŕƂƈƅŔƏ�ŚŕƊŕţśƈƛŔ�ŉŔũŠŏƏ�ƇƔŴƊś

ŬƅŔ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�Ɛŧƅ¿ƈŕŸśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƚƅ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸśƆƅ�ƀƏ����

�� Ə� řƈŕƁŏ�ƒŌ�űƔƏŸś� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ƃƅŨƏ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ� řƔƏŬś� ƉŕƈŲ�ƀƏŧƊŰ� ŘũŔŧŏƏ� ŉŕŮƊŏ

�řƔŌ� řƔƏŬś�Ɠž�ũŦŊ�ƏŲŷ�¿Ůž� řŠƔśƊ� ƌŗ�ƀţƆś�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƏŲŷ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚŕƂſŰ� 

�� ŕƄŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŞŔũŧƙ�ūŬŌƏ�ųƏũŮ�ŶŲƏ�ŞŔũŧŏ�űžũƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎŷŔƏƊŌ�řž

ŕƎƅ�ũŧŰƈƅŔ�řƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ƏŌ�ŕƎƔƆŷ�ŞŔũŧƙŔ�ŚŕŗƆųśƈƏ�ųƏũŮ�ƀŗųƊś�ƛ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�řƔŌ� 

�� �Ɠž� řŠũŧƈƅŔ� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ� Řŧŧţƈ�šŕŰžŏ�ŚŕŗƆųśƈ�űũžƏ� ŧƔŧţś

Ə� řƈŴƊŌ� ŖŠƏƈŗ� ƀƏŬƅŔ��ŵŔƏƊŌ� ŧƔŧţśƏ� ƀƏŬƅŔ� Ɖŷ� ũŧŰś� řŰŕŦ� ŚŕƈƔƆŸś� ƏŌ

ųƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��ųƏũŮƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ũƔŻƏ� ŕƎƅƜŦ�ŕƎƈƔŧƂś�ŖŠŔƏƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ� ŘũśſƅŔƏ�řŗƏƆ

��ƀƏŬƅŔ� ŚŕųŕŮƊ� řŬũŕƈƈƅ� řƈŪƜƅŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ¿ƔƆţśƏ� ŶƈŠ� ƀƏŬƆƅ� ƑƊŬśƔƅ� ƃƅŨƏ

�řƈŪƜƅŔ� řŷũŬƅŕŗƏ� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ� ũƏƎƈŠ�Ƒƅŏ�ŚŕƄũŮƅŕŗ� řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ¿ŕŰƔƙƏ

ŧƔŮũƅŔ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ƇƎśŧŷŕŬƈƅ� 
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�� Ə�řƈŕƁŏ�ŉŔũŠŏƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƔƏţśƏ�ŵŔŧƔƚƅ�ŧţƏƈ�ŪƄũƈ�ŘũŔŧŏ

řƔƅŕśƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ƀƏŬƅŔ�ŢƊƈƔƏ��ŕƎƔƆŷ�řƈŪƜƅŔ�řƔƏŬśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ� 

�Ō��Ə�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŔŧŕƎŮ�ũŔŧŰŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƄƆƈ�¿ƂƊ�ŚŔũŕŸŮŏ�ƏŌ���

��Ŗ�������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƄƆƈ�¿ƂƊ�Ə�řƅƏŔŧśƈƅŔ��������ř»ŗƎƅŔ�ƏŌ�ŜũƙŔ�ŖŗŬŗ�řƆƂśƊƈƅŔ�ƏŌ

ĻŕƂžƏ�ŕƍũƔżƅ�ƏŌ�řŰśŦƈ�řƈƄţƈ�ƇƄţ�ƏŌ�řƔŰƏƅŔ�ƏŌƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţƗ������

��Ş���������������řƄũ»Ů�¿»Ƅŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ŠŬ�Ɠž�¿ƔŧŸś�ƒŌ�Ɖŷ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŹƜŗŏ

ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŕŗ�¿ƈŕŸś�ŚŕƂſŰ�Ƈŕƈśŏ�řŠƔśƊ���

�ŧ��ƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƏŔŧś�ŽŕƂƔŏ�řƔţƜŰ�ŶƊŔƏƈ�Ɖƈ�ŶƊŕƈ�ƒŌ�ũžƏś�řƅŕţ�Ɠž�řƔƅŕ

Ə�ƉƍũƄ�ŕƎƅƏŔŧś�ŚŕƂƔŸƈ�ƏŌ�Ə�ŪŠţ�ƏŌ�Ə�řŰśŦƈ�řƈƄţƈ�Ɖƈ�ƇƄţ�ƏŌ��ƏŌ

řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ���

�ƉŕƈŲƏ�řƔƏŬśƅŔ�ƃƊŗ�ƇŕƎƈŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ŷƈ�ŧƁŕŸśƅŕŗ�ƀƏŬƅŔ�ŚƈŕƁ� ŕƈƄ

ƏƅŔ�Ɖŷ�ŉŕŲŷƗŔ�ŉŕųŬƏƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�ŽƆŦś�řƅŕţ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƂſŰ�ŧƔŧŬś�ŉŕž

řƔƅŕƈƅŔ�ƌśŕƈŔŪśƅŕŗ���

��

��

��

��

��

��

��
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���������������������������������������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�1���
�ŖťƆřŶƆƃŒ�ŗűœŪƍƃŒ�ŘœƂŧŬŖŨŹ�ųœűſƍ�ŗƒŕŧźƃŒ�ŗŽŰƃŒ�Ƒż��

ųƍŧŽƃŒ�ťťŵ��

ŗƂŧŬƃŒ�ƅŪŒ��
ŨƆŧ��

ŗƂŧŬƃŒ��

ŗƈŪ��

ŗƒƍŰŶƃŒ��
�ŗŽŰƃŒ��

ŗƒŕŧźƃŒ��

�ųœűſ

ŖŨŹ��
ƑƃœƆŞƗŒ 

¾œƆƃŒ�ũŊŧ��

ųƍżťƆƃŒ���

ƉƔųŬƆžƏ�ƉŧũƗŔ�řƄũŮ��400��1997��������� 3,000,000�� 

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŘŧţśƈƅŔ�řƄũŮ��401��1997��������� 700,000�JD 

�ƀŔũƏƗŔƏ�ũŕƈŝśŬƜƅ�ŽŧƎƅŔ�řƄũŮ

řƔƅŕƈƅŔ��
402��1997��������� 1,500,000�JD��

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƊųƏƅŔ�řƄũŮƅŔ��403��1997��������� 710,000�JD 

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƄũŮ��404��1997��������� 1,000,000�JD��

�ƀŔũƏƗŔƏ�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƇƎŬ�řƄũŮ

řƔƅŕƈƅŔ��
406��1999��������� 900,000�JD��

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƜƅ�ūśƏƅ�řƄũŮ��407��2004��������� 2,000,000�JD��

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ��408��2007 ������� 2,000,000����

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƜƅ�ūũƏƊƅŔ�řƄũŮ����������� ������� ��

ųƍŧŽƃŒ�ťťŵ�ƑƃœƆŞō ����������� 

ũŧŰƈƅŔ��řƔƊŔŧƔƈ�ŚŕƊŕƔŗ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�ŜţŕŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ��

��

��
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����ŏ�ŴţƜƊ�ƋƜŷŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ���������ź»Ɔŗś�řŰŦũƈƅŔ�ŕƎŷƏũžƏ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�Ɖ�������řƄũ»Ů�

����������řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řŗŬƊ�ƉŌƏ��ĻŕŷũžƏƓƍ��������řƄũŮ���ƒŌ���ƌśŗŬ»Ɗ�ŕ»ƈ�

����������ŏƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ���Ŕ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�Ɖ����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƏ�řƆƈŕŸƅ��źƆŗś�

�����ŚŕƄũŮŕƈ�ƒŌ�ųƂžŬƊ��ƌśŗ������ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ���

Ə���ŔŨŏ��ŕƈ������ƉŌ�ŧŠƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘōŮƊ�ŕƊŸŗśś����ųƂž�ŘŧţŔƏ�řƄũŮ��ƉŕƄ�����ƓƍƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ŕƍōŮƊƈ�řųŕŬƏƅŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�����ŕƈŌ���ŚŕƄũŮƅŔ�ƓƁŕŗ��ŧƂž��������ŚţśśžŔ�Ƈŝ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŚōŮƊƏ�ŚŬŬōś��ű»Ÿŗ

ƅŔũſ�ŕƎƅ�ŵƏ�ƀţƛ�ŚƁƏ�ƓžŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž���

��

śĹœƒƈœ���������ŗŞŧťƆƃŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅƌŪŊ�¾ƍŒťř��Ƒż�¾œƆƃŒ�žƍŪ��ŧœƆśřŪƙŒƍ�

œƌƒż��

�ƀƏŬ�ũŗśŸƔ�����������ƉƄƈƔƏ��ŘũƏŕŠƈƅŔƏ�řƔƈƔƆƁƙŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ĻŔŧŷŔƏƏ�ĻŕœŮŕƊ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�

�������Ɗ�ŘŧƔŧŠ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�řžŕƂŝ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔƏĻŕŷ�ƑƆŷ�ŕƈ�ũƈŝśŬƈƅŔ���ŕ»ƈƏ��ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�

�������řƔƊŗƈ�ũƔŻ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũŕżŰ�ƇƎśƈŧƂƈ�ƓžƏ��ŵŕųƂƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ƇŴŸƈƅ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŚƅŔŪ

¿ƔƆţśƅŔƏ�řŬŔũŧƅŔƏ�ŵƜųƛŔ�ƑƆŷ���

����ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƇŧŦśŬś�������¿ŗƂśŬƔ�ƓƊƏũśƄƅŔ�¿ƏŔŧś�ƇŕŴƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ��ŉŔũŮƏ�ŶƔŗ�ũƈŔƏŌƀŔũƏƗŔ�

���¿ŗƁ�Ɖƈ�řƆŦŧƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇŕŴƊƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�����ũƈŔƏƗŔ�ƋŨƍ�ƀŗŕųƔƏ����ŚŕƂſ»Ű�Ū»ŠƊƔƏ

���řŠśŕƊƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŜŗƔ�ŕƈƄ��řƂœŕž�řŷũŬŗ�������ƓœŕƂƆśƏ�ƒũƏž�¿ƄŮŗ�¿ƏŔŧśƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŧƁƏ

��������������ƌŗ»Ů�ƏŌ�řƔƏŧƔƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŷŕƁ�ƓƊƏũśƄƅƛŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�¿ŧŗśŬŔ

���řƈƈśŎƈƅŔ���ŚţŗŰŌ�ŜƔţŗƈŠ��ŶƔ������������Ūŕ»ƎŠ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈƏ�ŧŸŗ�Ɖŷ�Ƈśś�¿ƏŔŧśƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ

�ŚũŰţ�ŧƁƏ��řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŖśŕƄƈ�Ɠž�ŧƏŠƏƈƏ�ƒŪƄũƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŕŴƊ�Ŷƈ�ųŗśũƈ�ŖƏŬŕţ



 ��

���¿ŕƈŸśŬŔ�ƀƏŬƅŔŘŪƎŠŌ�ŧśƅŔ�����ƔƆƂśƅ�řŰŦũƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮŗ�¿ƏŔ���ƇŠţ�ů�ŉŕ»ųŦƗŔ���Ŷ»žũƅƏ��

������žŌ�řƔŕƈţ�ƉƔƈōśƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƐƏśŬƈ����ƇƎƅ�¿Ų�����Ƒ»Ɔŷ�Ƌŧŕƈśŷŕŗ�ƇŕŴƊƅŔ�ŪŕśƈƔƏ

��ŔƏƅƗŔƏ�ƇƏŬũƅŔƏ�ŨžŔƏƊƅŔƉ����������Ɖ»ŷ�ƒũƏſƅŔ�ũŕŬſśŬƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ũžƏśƏ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�¿ƈŷ�¿ƎŬś�ƓśƅŔ�

��ũƔũŕƂśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈřžŕŲƙŕŗ�Ƒƅŏ�řƆƎŬ�ŚŔũŕƔŦ�ũƔžƏś�¿ŕŦŧƙ�řŠƅŕŸƈƏ�

ũƈŔƏƗŔ�������ƔƔżśƏ�ũƈŔƏƗŔ�¿ŕŦŧŏ�Ɖƈ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƉƄƈƔƏ����ŕ»ƍũ�ŕ»ƎœŕżƅŏƏ���ŕ»ƎƔƆŷ�ŵƜ»ųƛŔƏ�

������řŗƁŔũƈ�Ɖƈ�ƌƊƄƈƔ�ŕƈƄ��ŕƍŪŕŠƊŔƏųŕŮƊ������������Śŕ»ƁƏŌ�Ɠž�ƇŌ�ƌśŴţƅ�Ɠž�ųŕŮƊƅŔ�ŔŨƍ�ƇśŌ�ŉŔƏŬ�¿ƏŔŧśƅŔ�

����ŖƔśũś�ƇśƔƏ��řƂŗŕŬũƈŔƏƗŔ���řƆŦŧƈƅŔ�Ƒƅŏ����������ũƔƔŕŸƈ�Řŧŷ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ŚŕƔƏƅƏŌ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƇŕŴƊƅŔ�

����ũŕƔŸƈƅŔ�Əƍ�ũŸŬƅŔƓŬŕŬƗŔ���Ɠž�ŧƔŧţś���řƔƏƅƏŌ�ũƈƗŔ��ŏ�ŜƔţ���¿ŲžŌ�Ɖ���ũŸŬ������ŉŔũ»Ů�ũŸŬ�ƑƆŷŌ

ŶƔŗ�ũŸŬ�ƑƊŧŌƏ���ŨŦōƔƑƆŷŌƐũŦƗŔ�ũƈŔƏƗŔ�ƑƆŷ�řƔƏƅƏŌ����

��������������¿ŕŦŧŏ�ƇśƔ��ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ��¿ƈŕƄƅŕŗ�ŖŬƏţƈƏ�ŚƈśŎƈ�¿ƏŔŧś�ƇŕŴƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƀƏŬƅŔ�ƇƏƂś

���ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ũƈŔƏŌ������ŖƏŬŕţƅŔ�ŘŪƎŠŌ�ƀƔũų�Ɖŷ(Workstation)������Ŗ»śŕƄƈ�Ɠ»ž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�

����ž�ŉŕţƊŌ�Ɠž�ŉŕŲŷƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�����������¿ƔŠŬ»ś�Ƈś»ƔƏ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŕŴƊ�Ŷƈ�řƆŰśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆ

�������������¿Űś�řƔƍŕƊśƈ�řƁŧŗ�ŕƎƅƏŰƏ�ŚƁƏ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƎŗ�řƆŦŧƈƅŔ�ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ũƈŔƏŌ�ŚŕƁƏŌ

��������������ŚŔŨ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�řƔŧŕŮũƙŔ�ųƏųŦƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈƅ�ŕƂŗų�ŨƔſƊśƆƅ�ŕƎŗƔśũś�ƇśƔƏ��řƔƊŕŝƅŔ�Ɖƈ�ũŮŷ�Ƒƅŏ
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ŬƔœũƅŔ��������ųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŶƔƈŠ�ƌŗ�ųŗśũś�ƒŨƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ř����ƇŧŦśŬ»ś�ř»ƔƊƏũśƄƅŔ�řƄŗ»Ů�ũŗŷ�ř

��������¿ƔƈŸƅŔ�ŚŕƎƔŠƏś�ŖŬţ�ƃƅŨƏ��ŘũŠōśŬƈƅŔ�řƔƈƁũƅŔ�ųƏųŦƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ��������Ŷ»ƈ�űũŕ»ŸśƔ�ƛ�ŕƈŗ

řƈŴƊŌ�ũƈŔƏƗŔ�ŧƏũƏ�řƔƏƅƏŌ�ŖŬţƏ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƏ�ŕƎƔƅŏ���

�����ƇƏƂƔ�ƉŌ�ũƈŝśŬƈƆƅ�ƉƄƈƔŉŕųŷŐŗ�ƋũƈŔƏŌ����������ƏŌ�ŽśŕƎƅŔ�¿ŝƈ�¿ŕŰśŔ�řƆƔŬƏ�řƔŌ�ũŗŷ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮƅ�

��ŗƅŔ�ƏŌ�ūƄŕſƅŔ����ƑƆŷ�ƓƊƏũśƄƅƛŔ�ŧƔũƉŌ������ƀţƛ�ŚƁƏ�Ɠž�ĻŕƔųŦ�ŕƍŪƔŪŸś�ƇśƔ������ŚŔũƏŮƊƈ�Ɖƈ�ƀƏŬ

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž����������
��



 ��

ŘœƀŽŮƃŒ�ŗƆƒſ�ťƒťŪřƃ�ŗŕŪƈƃœŕ��

ƅƌŪƕŒ�ŇŒŧŬ�ťƈŵ���

���������ůŕŦƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƑƆŷ�ŶƔƁƏśƅŕŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�¿ƔƈŸƅŔ�ƑƆŷ��ũŮ�űƔƏſśŉŔ��ƏŌ�������ř»ƈƔƁ�Ŷžŧ»ŗ�ƇƏ»ƂƔ�Ɖ

ƌśŕƔũśŮƈ��ĻƛŕƈŠŏ��řƂŗŬƈ�řŸžŧƄƏ���ƊĻŔŧƂ����ŔƏţ�ƏŌ�ƃƔŮŗ�ƏŌ������ŧƅ�ƒŧƂƊƅŔ�ƌŗŕŬţƅ�ŧƔƂśƅ�řƔƄƊŗ�řƅƐ��řƄũŮ�

ŚƛƏƈŸƅŔƏ�ŘũƏśŕſƅŔ�řƈƔƁ�ƒŧƂƊƅŔ�ƌŗŕŬţ�ƑƆŷ�ŧƔƂƔ�ŉŔũŮƅŔ�ũƈŌ�ŨƔſƊś�ŧƊŷƏ��řųŕŬƏƅŔ���

ƅƌŪƕŒ�Ŵƒŕ�ťƈŵ���

��������ƈŸƅŔ�ŖŕŬţŗ�řŷŧƏƈ�ŶƔŗƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ƇƎŬƗŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ĻŕſƆŬ�¿Ɣ����ŔũśŮƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƏŌ�Ř���¿ŗƁ�Ɖƈ�

���ĻƜŰŌ�ŕƎŬſƊ�řųŕŬƏƅŔ�řƄũŮ�����ƑƆŷ�ŶƔƁƏśƅŕŗ�¿ƔƈŸƅŔ�ƇƏƂƔ�Ƈŝ���������Ŷ»ƔŗƅŔ�ũƈŌ�ŨƔſƊś�ŧŸŗƏ�ŶƔŗƅŔ�űƔƏſś�

ƈƅŔ�Ŷžŧŗ�ƇƏƂśŕƍŧƔũƔ�ƓśƅŔ�řƂƔũųƅŕŗ�ŶœŕŗƆƅ�źƆŗ��ŶƔŗƅŔ�ťƔũŕś�Ɖƈ�ūƈŕŦƅŔ�ƇƏƔƅŔ�Ɠž�ƃƅŨƏ���

�ŚŔũƏŮƊƈ�ƉƈřƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƜƅ�ƉƔųŬƆžƏ�ƉŧũƗŔ�řƄũŮ�ťƔũŕś�ƉƏŧŗ����� 

��

�¾ƒƍšřƃŒƍ�ųŒťƒƗŒ�ŨƂŧƆClearing Depository & Settlement 

 �Ƈŕŷ�ūŬōś����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ũœŔƏŧ�Ɖƈ�ŘũœŔŧ�Ƌũŕŗśŷŕŗ� 

 �ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔřƔƊƏũśƄƅƛŔ�řœƔŗƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƁũƏƅŔ�řœƔŗƅŔ�Ɖƈ�¿ŕƂśƊƛŔ.��

 ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚƜŠŬ�ŘũŔŧŏƏ�ŴſţƏ�ŚŔŧŕƎŮƅŔ�ŵŔŧƔŏ� 

 řƔƏŬśƅŔ�ƃƊŗ���

 Trade Data Interface�ƇŕŴƊƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƉƔŗ�ųŗũś�CDS��

ŗśŸƔ�ŔŨƅƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƓƊƏũśƄƅƛŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƆŬƆŬƅ�řƈƈśƈƅŔ�řƂƆţƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ũ���
��

��



 ��

ƇƆƍ��ƅƋŊ¾ƒƍšřƃŒƍ�ųŒťƒƗŒ�ŨƂŧƆ�ƅœƌƆ�ƑƄƒ�œƆ����ƋũƔƏŦ����ů���������

 �ŘũŔŧŏƏ�Ŵſţ����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚƜŠŬ��������Ɖŷ�ũƔũŕƂśŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŧƔƏŪśƏ

ŕƎƔƈƍŕŬƈ�¿ŠŬ�ƑƆŷ�Śƈś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ� 

 ���ŵŔŧƔŏƏ�ƇƜśŬŔ����ŕƎƅŕŬũŏƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ŚŔŧŕƎŮƑƅŏ������ŕ»ƎśŧŕŷŏƏ��ŕƎœŕżƅƙ��ŘũŧŰƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�

ƑƅŏŚŔƏƊŬ�ũŮŷ�Ɖŷ�¿Ƃś�ƛ�Řŧƈƅ�ŕƎŗ�ŴŕſśţƜƅ�ŪƄũƈƅŔ��� 

 ���ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨƔſƊśƓśƅŔ������ř»œŪŠśƏ��ř»ƔƊƔŷ�šŕŗũŌ�ŶƔŪƏś�¿ŝƈ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ŠŬ�ƑƆŷ�ũŝŎś�

ŕƍũƔŻƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�űƔſŦś�ƏŌ�ŶžũƏ��ƇƎŬƗŔ� 

 ���ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉŕƈŝŌ�ŖŕŬśţŏ������ůŕƂśƅŔ�ũƔũŕƂś�¿ŕŬũŏƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƑƅŏ���ŚŕƄũŮ�ƀŔũƏƗŔ�

řƔƏŬśƅŔ�ƃƊŗƏ�řƔƅŕƈƅŔ� 

 ��řƔƏŬśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�řŸŗŕśƈ�����������Ū»Ƅũƈ�ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�¿ƏŔŧś�řƂſŰ�¿Ƅ�ūƄŸƊś�ŜƔţ���ŵŔŧ»ƔƙŔ�

�ŧŸŗ�¿ƔƏţśƅŔƏ�����ŕƍŪŕŠƊŏ�Ɖƈ�řƔƊŕŝ� 

 �����řƔƏŬśƅŔ�ƇƏƔ�Ɠž�ŧƄōśƅŔ�T+3�����¿ƂƊ�ƉƈřƔƄƆƈ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ����řƅƏŔŧśƈƅŔ���ŶœŕŗƅŔ�Ɖƈ�Ƒ»ƅŏ�

����ŚŔũŕŸŮŏ�ũŔŧŰŏƏ��ƒũśŮƈƅŔ����ŪśƏ��ŧŧŠƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƇƎŬŌ�ŉŔũŮƏŧƔ���řƅƏŔŧśƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�

�ųŕŮƊ�Ɖŷ�ũƔũƂśŗŕƎƈƎŬŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ� 

 ŖũŕƁƗŔ�ŚƔŗ�ƓƆœŕŸƅŔ�¿ŪŕƊśƅŔƏ�ƓŝũƛŔ�¿ƔƏţśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŨƔſƊś� 

 ŕƈƎƄžƏ�ƇƎŬƗŔ�ƑƆŷ�ƉƍũƅŔƏ�ŪŠţƅŔ�ŘũŕŮŏ�ŶŲƏ���� 

��

��

��
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Ĺœśƃœś��ŧťƆƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ(2) 

řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ƔũŗŔ�Ƒśţ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�������

ƅſŧƃŒ ŗƂŧŬƃŒ�ƅŪŒ ¾ƍŒťřƃŒ�ŨƆŧ ƇœƂƆƃŒ 
ŗƈŪ�
ŜŒŧťƗŒ��

�� ƉƏųŕŗƅŔ�ŚŕŠƏśƊƈƅ�řƔŗũŸƅŔ��ACPC ūƆŗŕƊ ���� 

�� �řŬŬŎƈƅŔƀŧŕƊſƆƅ�řƔŗũŸƅŔ AHC ĺŔ�ƇŔũ ���� 

�� ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ AIB ŔŘũƔŗƅ ���� 

�� ƉƔƈōśƆƅ�řƔŗũŸƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ AIE ūƆŗŕƊ ���� 

�� ƉƔƈōśƆƅ�řƔƆƍƗŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ AIG ŘŪŻ������ 

�� ŘũƔżŰƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅ�ƋŕžũƅŔ�ƃƊŗ AMB ĺŔ�ƇŔũ������ 

�� ŚŕƊŕƍŧƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅ�řƔŗũŸƅŔ APC ūƆŗŕƊ ���� 

�� ŖũŸƅŔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ ARAB ūŧƂƅŔ ���� 

�� řƔŗũŸƅŔ�řƔũŕƂŸƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ ARE ƊūƆŗŕ ���� 

��� ƉƔųŬƆž�ƉŠŔƏŧ��AZIZA ūƆŗŕƊ ���� 

��� ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ BOP ŘŪŻ ���� 

��� řƔƏŧƘƅ�ŚƔŪũƔŗ��BPC ĺŔ�ƇŔũ��������
��� �ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ��CBP ĺŔ�ƇŔũ��������
��� ƓŗƍŨƅŔ�ŢƈƂƅŔ�Ɖţŕųƈ��GMC ŚƔŪũƔŗ��������
��� ƇŕƈŠśŬƛŔƏ�ƀŧŕƊſƆƅ�ƃũŕŗ�ŧƊŔũŠ HOTEL ĺŔ�ƇŔũ ���� 

��� ŕƈŝśŬƜƅ�ƉŕƈśœƛŔřƔƈƊśƅŔƏ�ũ��IID ūƆŗŕƊ��������
��� ūŧƂƅŔ�ũƔŕŠŬ JCC ūŧƂƅŔ ���� 

��� řƔŗųƅŔ�ŚŔũŲţśŬƈƆƅ�ūŧƂƅŔ JPH ŘũƔŗƅŔ ���� 

��� řƔũŕƂŸƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƜƅ�ūŧƂƅŔ��JREI ĺŔ�ƇŔũ��������
��� ƉœŔŧƆƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅ�ƉƔųŬƆž LADAEN ūƆŗŕƊ ���� 

��� ƉƔƈōśƆƅ�ƀũŮƈƅŔ��MIC ĺŔ�ƇŔũ��������
��� ƉƏśũƄƅŔ�řŷŕƊŰƅ�řƔƊųƏƅŔ��NCI ƆŗŕƊū��������
��� řƔƊųƏƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ NIC ĺŔ�ƇŔũ ���� 



 ��

ƅſŧƃŒ ŗƂŧŬƃŒ�ƅŪŒ ¾ƍŒťřƃŒ�ŨƆŧ ƇœƂƆƃŒ 
ŗƈŪ�
ŜŒŧťƗŒ��

��� �ūƆŗŕƊ�ŪƄũƈƓŰŰŦśƅŔ�ƓţŔũŠƅŔ��NSC ūƆŗŕƊ��������
��� ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ƉƔųŬƆž PADICO ūƆŗŕƊ ���� 

��� �řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔ PALTEL ūƆŗŕƊ ���� 

��� ŉŕŗũƎƄƆƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ��PEC ŘŪŻ��������
��� ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƊŗ PIBC ŘŪŻ ���� 

��� ƆſƅŔŉŕƈƊƙŔƏ�ũŕƈŝśŬƜƅ�řƔƊƔųŬ PID ĺŔ�ƇŔũ ���� 

��� ƓŷŕƊŰƅŔ�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƉƔųŬƆž PLLC ūƆŗŕƊ ���� 

��� �ƀƏŬśƅŔ�ŪƄŔũƈƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŗũŸƅŔ PLAZA ŘũƔŗƅŔ ���� 

��� ƒũŕƂŸƅŔ�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƉƔųŬƆž PRICO ŘŪŻ ���� 

��� �ũŕƈŝśŬƛŔ�řƔƈƊśƆƅ�ūŧƂƅŔ�ƃƊŗ QUDS ŘŪŻ ���� 

��� �ŚŬũś�řƄũŮƉƔƈōśƆƅ�řƔƈƅŕŸƅŔ��TRUST ŘũƔŗƅŔ��������
��� ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ũŕƈŷƚƅ�ŧŕţśƛŔ��UCI ŘŪŻ��������
��� řƔœŕƊŗƅŔ�ŚƏƔŪƅŔ�ŶƊŕŰƈ VOIC ūƆŗŕƊ ���� 

��� ��Śŕƈŧ»»»ŦƅŔƏ�Ŷ»»»ƔŪƏśƆƅ�řƔƊƔųŬ»»»ƆſƅŔ
řƔśŬƔŠƏƆƅŔ��

WASSEL ĺŔ�ƇŔũ��������

��

�Ɠƍ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƏ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉŌ�ƋƜŷŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƊ(7)�ŚŕƄũŮ�

��ƔŬƊ�ŕƈ�¿ŝƈśƏ��ƌś������������řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�Ɖƈ�ŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ŕƈŌ���řƆŠŬƈƅŔƏ�řŠũ

Ɠƍ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž(30) �śŗŬƊ�ŕƈ�řƄũŮ�ƌ���������Ɖƈ��ƓƅŕƈŠŏřŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ���

��

��

��

��
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¿ƏŧŠ�ƇƁũ�(3)��
�ũƏųśŧŧŷ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏũƛƏŧƅŕŗ��

ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ�ŧƍűř��ŧƍűřŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ���

ŗƈŪƃŒ��
ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ��ŧƒźřƃŒ�ŗŕŪƈ��

ŗƒſƍŪƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ��

Market 

Capitalization(USD) 

ŧƒźřƃŒ�ŗŕŪƈ��

1997��19 ���529,057,368 0 

1998 20 %5.26 587,876,243 %11.11 

1999 21 %5 848,935,775 %44.40 

2000 24 %14.28 766,018,025 %-9.76 

2001 24 %00 722,631,785 %-5.66 

2002 24 %00 576,593,466 %-20.20 

2003 24 %00 650,468,928 %12.81 

2004 26 %8.33 1,096,525,380 %68.57 

2005 28 %7.69 4,456,182,377 %306.39 

2006 33 %17.85 2,728,811,088 % -38.76 

2007 35 %6.06 2,452,808,833 % -10.11 

ũŧŰƈƅŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŶƁƏƈ�www.p-s-e.com�ťƔũŕśŗ�������������

���Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ1997���Ƈŕ»ŷ�ř»ƔŕƎƊƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŚũƏųśƏ��řƄũŮ�ŘũŮŷ�ŶŬś�

2007řƄũŮ�ƉƏŝƜŝƏ�řŬƈŦ�ŢŗŰśƅ���ŘŧŕƔŪ�řŗŬƊŗ�ƒŌ�%84.21����ƃƊŗ�řƄũŮ�ŖųŮ�ŧŸŗ�ƃƅŨƏ

ƉƔųŬƆžŔƏŷƗŔ�¿ƜŦ�Ɠž�ŴţƜƊƏ��ƓƅƏŧƅŔ�Ƈ2001 ��Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�ƑśţƏ2003��ƒŌ�ŞŔũŧŏ�Ƈś»Ɣ�Ƈƅ�

�řƄũŮŘŧƔŧŠ���

����������Ƈŕŷ�řƔŔŧŗ�Ɠž�ŚƊŕƄ�ŧƂž�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɖŷ�ŕƈŌ1997�($529,057,368)���ŘŧŕƔŪƅŕŗ�ŚũƈśŬŔƏ�

���ŚŔƏƊŬƅŔ�ũŗŷ1998���Ə�1999�����������Ɠ»ƍƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řŲŕſśƊƛŔ�řƔŔŧŗ�ŧƊŷ�ŶŠŔũśƅŔ�ŚŌŧŗ�ƉŌ�Ƒƅŏ��

2000���2001��2002ƜŦ�ƏƈƊƅŕŗ�Śŧŕŷ�ƉŌ�Ƒƅŏ��ƇŕŸƅŔ�¿2003���
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�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�ŚŧŔŪƏ�2004�Ƒƅŏ�1,096,525,380)��ŗŬƊŗƏ��ŘŧŕƔŪ�ř�%68.57��ƃƅŨƄƏ���ŚƈƊ

���ŘũƔŗƄ�ŘũƏŰŗ�řƈƔƂƅŔ�ƋŨƍ����ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�2005��ŘŧŕƔŪ�řŗŬƊŗƏ���ŚżƆŗ��(%306.39���ĻŔũ»ŴƊ�ƉƄƅƏ���

���ũŕŸŬŌ�űŕſŦƊƛƇƎŬƗŔ�ŗŬŗƏ�������ŕƎŗ�Śũƈ�řƔŬŕƔŬƏ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŽƏũŴ�Ŗ��řƂųƊƈƅŔ���ř»ƈƔƂƅŔ�Śųŗƍ

�ŏ�řƔƁƏŬƅŔ����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�Ƒƅ�����������ƅŔ�¿ƜŦ���ƇŕŸ�������ŚũƈśŬŔƏ������řƔƁƏŬ»ƅŔ�řƈƔƂƅŔ��ŶŠŔũśƅŕ»ŗ

�Ƈŕŷ�¿ƜŦ����ŚƆŰƏ�ƉŌ�Ƒƅŏ��($2,452,808,833)���

�¿ƏŧŠ�ƇƁũ�4���
ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ũƏųś��

řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁ�ũƏųś��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ũƏųś��

řƊŬƅŔ��ƎŬƗŔ�řƈƔƁ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�Ƈ��

Value (USD) 
ũƔżśƅŔ�řŗŬƊ��

řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ��

Volume 
ũƔżśƅŔ�řŗŬƊ��

1997 25,158,471 ���10,000,276 0 

1998 68,642,344 %172.84 16,782,498 %67.82 

1999 150,243,919 %118.43 68,892,607 %310.50 

2000 188,982,443 %25.82 93,351,075 %35.50 

2001 74,528,351 % -60.59 33,456,535 % -64.16 

2002 45,084654 % - 39.51 18,666,938 % -44.20 

2003 58,326,445 % 29.35 40,350,788 %116.16 

2004 200,556,709 %243.45 103,642,845 %156.85 

2005 2,096,178,223 %945.94 369,567,295 %256.57 

2006 1,067,367,951 % -49.08 222,689,351 % -39.74 

2007 759,787,132 % -28.81��283,218,841 %27.18 

ũŧŰƈƅŔ��ƈřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŶƁƏ��www.p-s-e.com�ťƔũŕśŗ�������������

 

�������������ƇŕŸƅŔ�ŨƊƈ�ŘũƔŗƄ�ŚŔŪſƁ�ŚŪſƁ�ŧƁ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇƔƁ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ1997������Ƈŕ»ŷ�ř»ƔŕƎƊ�ƑśţƏ�

2000�ƇŕŸƅŔ�ŨƊƈ�řŰũƏŗƆƅ�ƇŕŸƅŔ�űŕſŦƊƛŔ�Ōŧŗ�Ƈŝ�� 2001ƛŔ�řŗŬƊ�¿Űśƅ���ř»ƔŕƎƊ�Ɠ»ž�űŕſŦƊ

��ƇŕŸƅŔ2002�Ƒƅŏ��%-39.51�������¿ƜŦ�ƉƄƅƏƇŔƏŷƗŔ��������ƇƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�ŵŕſśũƛŔ�Ōŧŗ�řƔƅŕśƅŔ�
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����Ɠž�ŧŔŪ�ŕƈƈ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ������¿Űśƅ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁ�Ƒƅŏ������ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�ŕƎśƂƂţ�řƈƔƁ�ƑƆŷŌ�

2005�ƓƍƏ�($2,096,178,223)�¿ƜŦ�űŕſŦƊƜƅ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŕŷƏ���ƇŔƏ»ŷƗŔ�� (2006�

Ə�����������ŖŗŬŗŽƏũŴƅŔ�ŬƅŔ���řƔŬŕƔƓśƅŔ����������Śŕ»ŗŕŦśƊƛŔ�şœŕ»śƊ�ƌśŪũžŌ�ŕƈƏ�ƉƔųŬƆž�ŕƎŗ�Śũƈ�

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řţŕŬƅŔ�Ɠž�ƒũƍƏŠ�ũƔƔżś�Ɖƈ�řƔŸƔũŮśƅŔ���

��������������Ɖƈž�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�ƀŗųƊƔ�ƉŕƄ�řƈƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ƀŗųƊŔ�ŕƈƏŵŕſśũŔ���ŧũ»ųƈ�

�¿ƜŦƇŔƏŷƗŔ�2000, 1999,1998,1997��ƑƅŏűŕſŦƊŔ��ŧŧŷ�Ɠž�Ƈŕŷ�ƇƎŬƗŔ�¿ƜŦ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�

ƇŔƏŷƗŔ�2003, 2002ƃƅŨ�ƀţƅ���ŧũųƈ�ŵŕſśũŏ��ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�����Ə�ųƏ»ŗƎƅŔ�Ōŧŗ�Ƈŝ����¿»ŰƏ

�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ2007�Ƒƅŏ�283,218,841)�ƇƎŬ����

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔƏ������������ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�Ɠž�ŵŕſśũƛŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�ƌƊŌ��ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řƅƏŔŧśƈƅŔ

2007���ƓƅŕƈŠŏ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈ�����ŧŧŷ�ƇƎŬƗŔ�ƓśƅŔ������ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�ŕƎƅƏŔŧś�Ƈś�2006�Őž������ŕƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇƔƁ�Ɖ

�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�ƌśƆŠŬ�ƒŨƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƉƏŧ�ŚƅŔŪ2006���

��

ĹœŶŕŒŧ������ŘœƂŧŬƃŒ�œƌŕ�ŴřƆřř�ƑřƃŒ�œƒŒŨƆƃŒ�������Ƈŵ�žƍŪƃŒ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ���ŧºƒŹ

ƃŒƊƒż�ŗŞŧťƆ��

ŗƅŔ�ůƊƔ�ƉŔŧƊ���Ə�����ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ������Ɖƈ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ�ƇƁũ�����řƊŬƅ�������

 ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƚƅ�ĻŕŗƆų�ƇŧƂś�ƉŌ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ŖŠƔ���

 ��������������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠž�ŕƎŠŔũŧƙ�ĻŕŗƆų�ƇŧƂś�ƉŌ�řƈœŕƂƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ŖŠƔ

ƋŨŕſƊ�ťƔũŕś�Ɖƈ�ũƎŮŌ�řśŬ�¿ƜŦ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�ƇŕƄţŌƏ�ƑŮŕƈśƔ�ŕƈŗ�ŕƎŷŕŲƏŌ�ŖƏŰśƏ����
��



 ��

��ƇŻũƅŕŗƏ������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔ�ƉŌ�ƉƈĻŕƔƈŔŪƅŏ����ŘŧŕƈƅŔ�ŖŬţ������������ƉŌ�ƛŏ��ƋƜŷŌ�ŕƎƔƅŏ�ũŕŮƈƅŔ

�������Ŕũŧƙ�ŕƎśŔŨ�Ɖƈ�ƑŸŬś�ŧƁ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���������ř»ƔƅŕśƅŔ�ŕ»ƔŔŪƈƆƅ�ŕ»ƂƔƂţś�ŕƎƈƎ»ŬŌ�Ş

�www.p-s-e.com�ťƔũŕśŗ��������������

�� ����ŧũśŬŔ�Ɠž�ƉƔŬŬŎƈƆƅ�řŰũſƅŔ�řţŕśŏ��������řƔƊŕƄƈŏƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƎƅŔƏƈŌ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ŧŔ

ƃƅŨ�Ɖƈ�ŧœŕŷ�ƀƔƂţś���

�� �����ŚŕųŕŮ»Ɗ�¿»ƔƏƈśƅ�ŕƎƈŕƈŌ�řţŕśƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ�ŶƔƏƊśƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŕƈŌ�¿ŕŠƈƅŔ�řţŕśŏ

�������ƇƎ»ŬŌ�ũŔŧ»Űŏ�ũŗŷ�ŽƆƄƈ�ũƔŻƏ�Ɖũƈ�¿ƄŮŗ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪŗ�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔƏ�řƄũŮƅŔ

�������ƂƅŔ�ƑƆŷ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŕŰśƁŔ�ƇŧŷƏ��ŚŔŧƊŬ�ƏŌ�ŘŧƔŧŠ���ƆƈŸƅŔ�ƋŨƍƏ��ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕų��űſŦś�řƔ

�����ŏ�ŜƔţ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄś�Ɖƈ�������������ƀƔƏŬ»ś�ŕ»ƎƔƆŷ�¿ƎŬ»Ɣ�ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ɖ

����ŧŕƔŪŗ�ŚŗŻũ�ŔŨŏ��ŘŧƔŧŠƅŔ�ŕƎśŔũŔŧŰŏ�������ŏ�Ũŏ��ŚŔŧƊŬ�ũŔŧŰŏ�ƏŌ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�Ř���řƈƔƁ�ŧƏŠƏ�Ɖ

�������������ĻŕŗŬŕƊƈ�ũŔŧŰƙŔ�ũŸŬ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƔž�ũƔŧƂśƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƎŬƔ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬƅ�řƔƁƏŬ

�ƛ�ƇŌ����������������ƃ»ƅŨ�ƉŕŮ�Ɖƈ�Ɖŕž��ƀƏŬƅŔ�ũŸŬ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řŗŬƊŗ�¿ƁŌ�ũŔŧŰƙŔ�ũŸŬ�ƉŕƄ�ŔŨŏƏ��

śƅŔ���ƇƎŬƗŕŗ�ŖŕśśƄƛŔ�ƑƆŷ�ŶƔŠŮ���Ō�ŕƈƄ��������ƇƎ»ŬƗŔ�ŶƔŗ�řƔƊŕƄƈŐŗ�ŖśśƄƈƅŔ�ƉœƈųƔ�ŞŔũŧƙŔ�Ɖ

řŷũŬƏ�řƅƏƎŬƏ�ũŬƔŗ�ŕƎŗ�ŖśśƄŔ�ƓśƅŔ� 

�� ŗŕƁũƏ�řƔžŔũŮŏ�řƆŴƈ�Śţś�¿ƈŸś�ŕƎƊƏƄ�řƔƁŔŧŰƈƅŔ�Ɖƈ�ĻŔŧƔŪƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŬƄƔ�ŞŔũŧƙŔ�řƔ

ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ƉƈŎś� 

�� ���������������űũ»ŸƅŔ�ƒƏ»Ɓ�¿»ŷŕſś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƇƎŬŌ�ũƔŸŬś�řƅŔŧŸŗ�ŞŔũŧƙŔ�ƇƍŕŬƔ

ŕƎœŔŧŌ�ŚŔũƏųśŗ�řƔƁƏŬƅŔ�ŕƍũŕŸŬŌ�ųŗũƔƏ��ŖƆųƅŔƏ� 

�� ��������Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƅŔ�Ƈŕ»ƈŌ�ŕƎśŗƔƍƏ�ŕƍŪƄũƈ�řƔƏƂśƏ��ũŕŮśƊƛŔƏ�ũƏƎŴƅŔ�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŘŧŷŕŬƈ

����ƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƗŔ�����ŞŔũŧƙŔ�ŧƔŪƔƏ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔŧũƏƈ



 ��

��������������ŕƎƈƎ»ŬŌ�ũŕŸ»ŬŌƏ�řƄũŮ»ƅŔ�ƇŬŔ�ũƎŴƔ�ŜƔţ�ŕƎśŕųŕŮƊƏ�řƄũŮƅŕŗ�ŽƔũŸśƅŔ�ůũž�Ɖƈ

�ƓśƅŔ�ŚŕŷƏŗųƈƅŔƏ�ŚŔũŮƊƅŔ�ƉƈŲ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗƏ�ŕƎśŕųŕŮƊƏ�ŕƍũŕŗŦŌƏ�ŕƎƅƏŔŧś�řƄũţƏ

�����������ŕ»œƔƎƅŔ�ŶƁŔƏƈ�ƉƈŲƏ��ŚƊũśƊƛŔ�řƄŗŮ�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ŶƁƏƈ�ƉƈŲƏ��ƀƏŬƅŔ�ŕƍũŧŰƔ�Ś

�������������¿œŕ»ŬƏ�Ƒ»ƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ŕƎƔž�ĻŔƏŲŷ�ƀƏŬƅŔ�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŔŧŕţśƛŔƏ

ŜŕţŗƗŔ�ŪƄŔũƈƏ�ƇƜŷƙŔ� 

�� ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŶƔŬƏś������ŏ�ŜƔţ��ŕƎƈƎŬŌ�¿ƏŔŧś�ũŗŷ�řƄũŮƅŕŗ�����¿ƏŔŧśƅŔ�řƔƆƈŷ�řƅƏƎŬ�Ɖ

ŧŧŠ�ƉƔƈƍŕŬƈ�¿ƏŦŧƅ�¿ŕŠƈƅŔ�ŢƔśƔ� 

�� �������ƅŕƈ�Řŧœŕſƅ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ƓƆƈŕţƅ�řƅƏƔŬƅŔ�ũŰƊŷ�ƀƔƂţś������ŖŸŰ»Ɣ�Ũŏ��řƄũŮƅŔƏ�ƇƎŬƅŔ�ƓƄ

ŞŔũŧƙŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž�řƅƏƔŬ�ŧƏŠƏ�ũƏŰś� 

�� ���������������ř»ƈŴƊŌ�ƀ»žƏ�řƄũŮ»ƅŔ�Ɖŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ŠŬ�ŘũŔŧŏ�¿ƔƏţśƅŔƏ�ŵŔŧƔƙŔ�ŪƄũƈ�ƑƅƏś�Ɖŏ

�������������ƃƅŨ»ƄƏ��ƌ»śũŔŧƙ�ƉƔ»ƈŪƜƅŔ�ŧƎŠƅŔƏ�ŚƁƏƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ũžƏś��ŘũƏųśƈ�řƔƊƏũśƄƅŔ

ĻŔũƔŗƄ�ŕƎƔƈƍŕŬƈ�ŧŧŷ�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ĻŕŰƏŰŦ�ŽƔƅŕƄśƅŔ� 

�ŻƒŰƒƍ�ŔŧŵŨ��2002���

��ŞŕƈŧƊƛŔƏ�ƃƆƈśƅŔ�ůũž���

ŶƔųśŬś ���Śŕ»ƔƆƈŷ�ƇƔ»ŴƊśƏ�¿ƔƎŬś�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ŕƔŔŪƈ�Ɖƈ�ŧƔſśŬś�ƉŌ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

��ŞŕƈŧƊƛŔ�Ɖƈ�ƃƆƈśƅŔƏ���������¿ƏŔŧśƅŔ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�řƔƊſƅŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ƌśŔŉŔũŠŏ�¿ƜŦ�

��řŰŕƂƈƅŔƏ�¿ƔŠŬśƏ�¿ƂƊƏ�������Ə�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ƋŨƍ�řŠƅŕŸƈ�ƇśƔ�ŜƔţ�řƔƄƆƈƅŔ�����ř»ƔƊƏũśƄƅŏ�ƇŴƊ�ƀž

���ƀžƏƏ�řŝƔŧţ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŕŸƔũŮś����������ŚŔŨ�ŽŔũ»ųƗŔ�ř»žŕƄƅ�řƔŕƈţƅŔ�ũžƏśƏ�řƅŔŧŸƅŔ�ƓŷŔũś�

řƁƜŸƅŔ���
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���ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƂƔƁŧƏ�řƔũƏž�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũŮƊ����

�ƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�����ƈƔƔƂś�ƓųŸƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ƜŦ�ƉĻŕ������řƎŠƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉƗ�ƃƅŨƏ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƎŠƆƅ�ƀŧŌ�

����ŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔ����������ř»ƎŠƆƅ�Ɖ»ƄƈƔ�ŕ»ƈƄ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŲƏũŸƈƅŔ�řƔƅ

řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�¿Űţś�ƉŌ�řŠũŧƈƅŔ ��ŕ»ƎƁŔũƏŌ�ƑƆŷ�Śƈś�ƓśƅŔ�ŚƛƏŔŧśƅŕŗ

���������ƉŷƏ�ŘŪƔŠƏ�řƔƊƈŪ�Řŧƈ�Ɠž��řƂƔƁŧƏ�řŝŧţƈ�řƔƅŕƈƅŔ�Řũśž�ƒŌ�������ũžƏ»Ɣ�ŕƈƄ��ƇŕŸƅŔ�Ɠž�řƔƊƈŪ�

��ƈƄ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔĻŕ������ƊŷƏ�ƀƏŬƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ������ŧŷŕŬ»ś�Ɠ»śƅŔƏ�ƋũŰŕ

��������������Śŕ»ƎŠƅŕŗ�Ƈŕ»ŸƅŔ�ƓŷƏ»ƅŔ�ũŮƊś�ŕƈƄ��řƈƔƆŬ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ

ƀƏŬƅŔ�ŕƍũŧŰƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ƈŮśƏ��ŕƎśŕƈŧŦƏ�ŕƎśŕŠśƊƈƏ�řŠũŧƈƅŔ���

�ƀƏŬƅŔ�ũŮŎƈ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƏ�řƔũƏž�ũŕŸŬŌ����

���������ƓžƏ�řƔƅŕţƅŔ�ŘũśſƆƅ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧōŗ�řŰŕŦ�ŚƜƔƆţś�������ř»ſƆśŦƈ�ř»ƔƊƈŪ�ŚŔũśž�

řƂŗŕŬ���

�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŽƆśŦƈƅ�řƔƊŕƔŗ�ŚŕƈƏŬũ����

�řƔƏƊŬƏ�řƔƏƊŬ�ŶŗũƏ�řƔũƎŮ�řƔũƏŧ�ŚŔũŮƊ����

�����������������ŕ»ƎƔž�ř»ƔũƍƏŠ�ŚŔũƏ»ųś�ř»ƔŌ��ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ŚŕţŕŰžŔ�Ɖŷ�ŚŕƊŕƔŗƏ�ũŕŗŦŌ�

ŘŧƔŧŠ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏƗ�ŚŔũŔŧŰŏƏ���

���ŘũƈśŬƈƏ�ŘũƏųśƈ�ŚŕƈŧŦ����

řƔƈƍŌ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƃũŧƔ ƅƛŔƏ�ŚƁƏƅŔ���ŘũŧŰ»ƈƅŔ�Śŕ»ƎŠƆƅ�řŷƏŲƏƈƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�řųŦƅŕŗ�ƇŔŪś

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�ŧƊŷ�ŕƎƔũŕŮśŬƈƏ����Ɠ»ž�ŕ»ƎŠŔũŧŏƏ�Řŧ»ƔŧŠ�

�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ���¿ŨŗƔ�ƃƅŨƅ������������ŞŔũŧŏ�ƉōŮ»ŗ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔƏ�ƀƔƁŧś�řƔƆƈŷ�ŪŕŠƊƙ�ŧƎŠ�¿Ƅ�ƀƏŬƅŔ�

��ƃƆś�ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�������ƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ�ŕƈŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�ř�����Ƈŕ»ŴƊƏ��ŘũŧŰƈƅŔ�ŚŕƎŠƆƅ�ƓƊƈŪ
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ƌƈŧŦśŬś�ƒŨƅŔ�ũƏųśƈƅŔ�ƓƊƏũśƄƅƙŔ�ůŕƂśƅŔƏ�ŵŔŧƔƙŔ ���ŚƜŠ»Ŭ�Ŷ»ƔƈŠ�ŘũŔŧŐŗ�ƇƏƂƔ�řŰŕƂƈƅŔ

ŚŔŉŔũŠŏ�ƀƔŗųśƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ �����¿ŠŬ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ

ŕƎƊŷ�řŗŕƔƊ�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏśƏ���
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ĹƙƍŊ���ƇœƂƆƍ�žƍŪƃŒ�ŖŋŬƈƉťŞŒƍř��

�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ųŗśũƔ��ųŕŗśũŔ�Ļŕ�ũŮŕŗƈ�ĻŔ����������ųŗśũ»ƈƅŔ�ƒũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŤŕƊƈƅŕŗ�ƑƈŬƔ�ŕƈƔž�¿ŕƈŷƗŔ�řœƔŗŗ�

��řƄũţƅŔ�řƔũţŗ�ĻŕŬŕŬŌ�ž��������Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ƑƆŷ�ŧƏƔƂƅŕŔƏŬƗŔƀ�ŔƏƇŔŧŸƊ�����ŕ»ƈƍ�ŘũţƅŔ�řƄũţƅŔ�

�ƏƈƊ�ƇŕƈŌ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŗƂŸƅŔŚŋŮƊƈƅŔ�ƋŨƍ���

���������řŠŕţŗ�ƇƎƊŌ�ŉŔũŧƈƅŔ�ŧŠƔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƇƔƔƂś�řœƔŗ�ƓžƏ��ŤŕƊƈƅŔ�ũƔžƏśƅ�řƈœŔŧ�ũŕƈŝśŬƛŔ��Ə�ƒ���šŕ»śś�ƉŌ

��������ƇƎƊ»Ƅƅ��ŕ»ƎƔž�ŶŬƏśƆƅ�řŸƁƏśƈƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔ�ƀŔƏŬƗŔƏ�řƔũƏũŲƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�řƔũţ�ƇƎƅ

��řŠŕţŗƑƅŏ��Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�������������ř»ƔƆţƈƅŔ�ƀŔƏ»ŬƗŔ�Ƒƅŏ�ŘŧƔƄŌƏ�řƊƈŊ�¿ƏŰƏ�řƔƊŕƄƈŏ�¿Əţ�ŚŕƊŕƈŲ�Ƒ

řƔƅƏŧƅŔƏƀŔƏŬƗŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�ƇƎśŔũŦŧƈ�ƌƔŠƏś�ƇśƔ�Ƒśţ����

������������������Ƈŷŧ»ƅ�ƒũŕƈŝś»ŬŔ�Ťŕ»Ɗƈ�ũƔžƏ»ś�ŕƎƊƈ�řƔƈŕƊƅŔ�řŰŕŦ�ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�¿Əŕţś�ŚƅŔŪ�ŕƈƏ

ũŕƈŝśŬƛŔŚŔ�ŗƏƆųƈƅŔ��ŕƎƔž�ř����ƓƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŕž�����řſƆśŦƈƅŔ�ƌśŕŬŬŎƈŗ�ũŧŗ�ŶśƈśƔ���řƅƏƔŬƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠ�

�¿ŕƈŷƗŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�řŗƏƆųƈƅŔ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƆƅ�řŬŔũŧ��2007����

���Ƈƍ�ƃƅŨƅ��řŠŕţŗƑƅŏ���������ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŖŨŠƏ��ũƔŧŰśƅŔ�ƀƏŬŌ�Ŷƈ�¿ŰŔƏśƅŔ��ř»ƔŗƊŠƗŔ���¿»ƔƆƂśƏ��

��ũųŕŦƈƅŔƓśƅŔ��Ÿś�ŧƁ�ś����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƋŨƍ�űũƓśƅŔƏ�ŕƎƈƍŌ������ůŕŦŮƘƅ�řƄũţƅŔ�řƔũţ��¿ŔƏ»ƈƗŔƏ

�ŧũŔƏƈƅŔƏƏŚŕŠśƊƈƅŔ���

�ƅŔ�ƑƆŷƏ�������������Ƙƅ�¿Ə»ŰƏƅŔ�Ɖ»ƈ�ƉƄƈś�řƆƎŬ�ŚƜŰŔƏƈ�řƄŗŮ�ũƔžƏś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ƃƅŨƄ�řƅƏŧ�ƀŔƏ»Ŭ�

�ŕƎŠũŕŦƏ�řƅƏŧƅŔ�¿ŦŔŧ�¿ŔƏƈƗŔƏ�ŧŔũžƘƅ�¿ƂƊśƅŔ�řƔũţƏ���ŖũŷŪ2002����

ž���������řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƏţƊ�ŕƎŗ�ƀƏŝƏƈ�¿ƏŰƏ�řƔƊŕƄƈŏƏ�Řũţ�řƔƆŦŔŧ�řƄũţ�ũƔžƏś�ƀƜųƊƛŔ�řŗŔƏŗ�Ɠƍ�

ũŕƈŝśŬƜƅ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ŷžŧ�ƏţƊ���

ŕƈŌ�ƗŔ�ƏŬŔ��ƀ��Ō�ƓƍƏ�řƔƅŕƈƅŔ����������řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƈƅŔ�ŉŪŠƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƇƍŌ�ŧţ

���řƆƈŕƄśƈƅŔ�ĻŕƈŔŪƅ�ƉŕƄ�Ō���ƉƏƄś�Ɖ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ��������¿ƎŬ»Ɣ�ŜƔţŗ�řƈŰŕŸƅŔ�ƏŌ�řƔũŕŠśƅŔ�řƊƔŧƈƅŔ�ųŬƏ
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�ƆƈŕŸśƈƅŔ�ŶƔƈŠƅƔ����ƀƏŬƅŔ�ƉŕƄƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�Ɖ����������ř»ƔũŕŠśƅŔ�řƈ»ŰŕŸƅŔ�¿»ŦŔŧ�ƀƏŬƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌƏ��

�ŬŎƈƅŔ�ŪƄũƈ�Ɖƈ�řŗƔũƁƏ�ŕƎŸƈ�ųŗśũś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƍŌ�ŧţŌ�ŕƎƊƗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŸƈŠśƅŔƏ�ŚŕŬ

řƅƏŧƅŔ�ŧŕŰśƁƛ�ŘŊũƈƅŔ�ƓƍƏ�ĻŕƔƅŕƈƏ�ŕƔŧŕŰśƁŔ����

���������������řŲ»ŗŕƁ�ŚŕƄũŮƏ��ƃƏƊŗ�Ɖƈ�řƅƏŧƅŕŗ�řƆƈŕŸƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ŚŕƄũŮ�řžŕƄ�ŖųƂśŬś�ƉŌ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷƏ

ũŮƏƗ�ƉƔƈōś�ŚŕƄŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�ƒƏƔţ�ŉŪŠƏ�¿ŔƏƈŌ�ŚŕƄũŮ�Ɠƍ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƉƓƅ����

���������ŕſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�Şŕśţś�ƀƏŬƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŶƔŬƏśƏ�Ƈŷŧ�řƔƆƈŷƏ�������ŞŔũŧŏ�ũ»ŗŷ�ƃ»ƅŨƏ�ƌƔž�řƆŷ

�Ə�ŕƎƈƎŬŌ�������������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƔŗ�¿ŔƏƈƗŔ�ƃƔũţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎŸƈ�¿ŰŔƏśƅŔ�řţŕśŏ

�����ƏŎũ�ŚŔŨ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƀƔŧŕƊŰ�ŉŕŮƊŏƏ��řƊŲŕţƅŔū������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪƏ��ŘũƔŗƄƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ��

ƍŕſƄ�ŘŧŕƔŪƏ�ƌśƅƏƔŬƏ�ƀƏŬƅŔ�ŘŉũŕƈŝśŬƛŔ�řžŕƂŝ�ũŮƊ���

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ťŞŒƍř�ƇƂœƆŊ�ůŶŕ���

��ƇƒűŪƄż�Ƒż����

��������������ƓŦƔũŕśƅŔ�ŕƎŸƁƏƈŗ�ŕƈƔŧƁ�Śžũŷ�řƊƔŧƈ�ƓƍƏ�ūƆŗŕƊ�řƊƔŧƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ŶƂƔ

����řƔŷŕƊŰ�řƊƔŧƈ�ƓƍƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�����řţŕŬƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŧƈƅŔ�ũŗƄŌ�ƉƈƏ������ƉƔųŬƆž�řƈŰŕŷ�ũŗśŸśƏ�

ũŕŠśƅŔ���������������ƛŏ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ƏŰƏ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�ũŕŰţƅŔ�ŖŗŬŗƏ�ƉƄƅƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŶƂśƏ�řƔ

řƔũƄŬŸƅŔ�ŪŠŔƏţƅŔ�ŖŗŬŗ�ųƂž�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ƉŕƄŬ���

��ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƂƄƆƆƃŒ����

�������Ŕŧ�ƓƅŕƈƅŔ�Ɖŕƈŷ�ƀƏŬ�ŶƂƔ�ƉŕƄ�ƀŗŕŬƅŔ�Ɠž��������Ō�¿»ŝƈƔ�ƒŨ»ƅŔƏ�ƉŕƄŬƙŔ�ƃƊŗ�ŶƈŠƈ�¿Ŧ���ŧ»ţ��Ƈ»ƍŌ

ŸƅŔ�Ɠž�ŘŪƔƈƈƅŔƏ�řƈŦŲƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŸƈŠśƅŔƉŕƈŷ�řƈŰŕ���
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���Ƈŕŷ�ƓžƏ������������������ų»ŬƏƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƄŬƙŔ�ƃƊŗ�ŶƈŠƈ�Ɖƈ�ŖƔũƁ�¿ŰſƊƈ�ƓƊŗƈ�¿ƈŸŗ�ƀƏŬƅŔ�ƇŕƁ�

��řƈŰŕŸƅŔ�Ɖŕƈŷ���������������Ɖŕ»Ƅ�Ɠ»śƅŔ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŷŕƁ�ŉŕżƅŏƏ�ŧŸŗ�Ɖŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƀƔŗųśŗ�ƇŕƁƏ�

�������������řƔƊſƅŔ�¿ŕųŷƗŔ�Śƛŕţ�ƑƆŷ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ũŰśƂƔ�ŢŗŰŌ�ƓśƅŔƏ��ƉŕƄŬƙŔ�ƃƊŗ�ŶƈŠƈ�Ɠž�ŕƎƈŧŦśŬƔ

��Ə�������Ŕ�Ɖƈ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƉƄƈś�Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž����ƓƊƏũśƄƅƙŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŕŴƊŗ�¿ŕŰśƛ�����Ś»ƈŕƁ�ŧ»ƁƏ�

���������¿ƏŔŧ»śƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�řŸŗŕśƈ�Ɖƈ�ƇƎƊƔƄƈśƅ�ŕƎœƜƈŸƅ�řŰŕŦ�ŚŕŷŕƁ�ŪƔƎŠśŗ�ŕƍũƏŧŗ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ
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�������ŜƅŕŝƅŔ�¿ƔŠƅŔ�ŕƈŌ��ŕƎƔƈƊƔ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ�����������ũ»ŰŕŸƔ�Ƈƅ�ƌƊƗ�ũſŰƅŔ�řųƂƊ�Ƒƅŏ�ŕƎŗ�ŧƏŸƔƏ�řƄũŮƅŔ�ŚśſƔ

ūƔŬōśƅŔ��ŕƈƏ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ƔŠƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎƅƏŰƏ�¿ŗƁ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�řƔƈƍŌ�Ɖŕž�ƌƔƆŷƏ 

Ə�řƔŧŕƈ�ŚŔƏũŝ�Ɖƈ�ƌƆƈŮśƏ�řƔũƄž��ƅōŬ»ƈ�ŢŗŰ»ś�ƏƈƊƅŔƏ�ũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŕƎśŧŷŕŬƈƏ�řƔũŮŗř 

řŰŕŦ�ŕƎƊƈ�ũŝƄŌ�řƔƊųƏ���

���ŧƄŌ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ�Ɠſž����ŕŰśƁƛŔ�ŉŔũŗŦ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŧ�ƉŌ����řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚţŗŰŌ����Ɖ»ƈ�Ō��Ūũ»ŗ

��řƔŧŕŰśƁƛŔ�řţŕŬƅŔ�ŢƈƜƈ���ƏŌ�����Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ɖ����ƐũŗƄ�ŚƜœŕŸƅ�ŚŕƄũŮ�ŶŬś�ŕƎƊƈŲ���ũƔŧ»ś�

����ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řŗŬƊ�������������ŧƏ»ŠƏ�Ɖ»ŷ�ƒũŰ»ƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řœƔƎƅ�ũƔũƂś�ŽŮƄƏ�

1000���ŘōŮƊƈ��ƈś�řƔƆœŕŷś���ũƔŧśƏ�ƃƆ50)����������Ɠ»Ɔŷ�ũųƔŬśƏ�ƒũŰƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�90)�����Ɖ»ƈ�

Ə�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ŚŕƄŗŮ60)��Ə�¿ƂƊƅŔ�¿œŕŬƏ�Ɖƈ�80)���Ɖƈ�ƓŲŔũƗŔƏ�řƔŷŔũŪƅŔ�65)���

�ƉƈřųŮƊƗŔƏ�řƔŷŕƊŰƅŔ�90)��ƓţŕƔŬƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɖƈ����ƇƏƔƅŔ�ŖũŸƅŔ�řſƔţŰ��ŖŕųŦ�2006����

���ŕƈŌ���ƊƈƅŔ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũƈśŎƈ�����Ɖŕ»ƈŷ�Ɠž�ŧƂŸƉŧũƗŔ����Ɖ»ƈ��9��10���Ə»ƔƊƏƔ��2007���ŧ»Ƃž

ŧśƈƆƊŔ�ūśƊžŔ�řƄũŮ�ŘũƔŧƈ�ŚţũŰ (Events Unlimited) ��ũƈśŎ»ƈƆƅ�řƈŴƊƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧţŌ�

��������řƂųƊƈƅŔ�Ɠž�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉŌ���ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�řƂųƊƈ�����Ƒƅŏ�¿Űś20)�����řƄũ»Ů�ŽƅŌ�

�����ƓƅŔƏţ�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�řƈƔƁ�źƆŗśƏ3)���ũƛƏŧ�ŚŕƊƏƔƆƔũś����ƑƆŷƏ�����ŚŕƄũŮƅŔ�¿ƄŮś�ƓƈƅŕŸƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ

����Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƔƆœŕŸƅŔ���������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ����������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƋŨ»ƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�ƀŔƏŬƗŕŗ�řŠũŧƈƅŔ
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��Ɠ»»»ŝƆŝ�Ɠ»»»ž�ƇƄţś»»»śƇƅŕ»»»Ÿƅŕŗ�ŚŔƏũ»»»ŝƅŔ�����ŚŕƔŧŕŰ»»»śƁŔ�řƄŗ»»»Ů�Ŷ»»»ƁƏƈ

www.4eqt.com/vb/thread11540-2.htmlŕśŗ��ťƔũ������������

�����������������ƀ»ƔƂţś�ř»ƔƊŕƄƈŏ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ŽŸŲś�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ɖŏ

¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ŕƍŧŮƊƔ�ƓśƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ���

������������ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŧŧŷ�ŧŔŪƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƌƊŌ�Əƍ�ƋŧƎŮƊ�ƒŨƅŔ�ŶƁŔƏƅŔƏ

�ŬŌ�Ɠž�������ōŮ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏ��ŬƔ�ƉŌ�ƌƊ���������ƀŔƏ»ŬƗŔ�ƃ»Ɔśƅ�Řŉŕ»ſƄƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƇƎ

���ƒŧƊƍ2002ů��671����

Ə���Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ŕƈ�ŧŠƏƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž200)��řƄũŮ��řƔƏƔţƏ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŢƅŕŰƈ�ũƔŧś�řƔƆœŕŷƎƈ�Ɖŏ��řƈ

��������������Ɖƈ�ƃƅŨƏ��ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ũŕŬƈ�Ɠž�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ũŝŎś�ŕƎƊƈ�ŘũƔŗƄƅŔ�řŰŕŦƏ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

Əŧ�Ɖƈ�ƌŗ�ƇƏƂś�ŕƈ�¿ƜŦŷ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�ƇƎƈ�ũŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŘŧŔ�Ɖ�Ɠž�ũŗśŸƔ�ŕƍũƔƏųśƏ�ŕƎśƔũŔũƈśŬ

�����������������Ɠ»žƏ�¿ŗ��ųƂž�ŧŕŰśƁƛŔ�řƄũţ�Ɠž�ũŝŎƔ�ƛ�ŕƎƔž�¿ƆŦ�ƒōž��ƐũŗƄ�řƔƊųƏ�řţƆŰƈ�¿ƏƗŔ�ƇŕƂƈƅŔ

������ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�ŚŕƈŧŦ�Ɖƈ�ƉƔŧƔſśŬƈƅŔƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ��������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�ŶƁƏƈ

řƔƅŕƈƅŔ��www.p-s-e.com��ťƔũŕśŗ��������������

Ƅƈŕ�Ō����ūƔƅ�ƌƊƉŕƄƈŐŗ�����ŧŸŗ�řƔŧũſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƕŔ�ƉŌ���śƅŔ�ũŧŕŰƈ�ƒƏśţś�ƈ��ŕƎŗ�řŰŕŦƅŔ�¿ƔƏ���ŘũŧƂž�

�Ɔŷ�ŧũſƅŔƑ���¿ƔŰţśƅŔ�ŢŗŰŌ�ŧƏŧţƈ�������ŶƔŠŮś�ƓƆŷ�¿ŕŝƈƏ�ŉŕŮƊŏ���������Ś»ƈŕƁ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƋŨ»ƍ�¿»ŝƈ�

řƔũƏŬƅŔ�řƈƏƄţƅŔƆŷ�řŲƏũſƈƅŔ�¿ŦŧƅŔ�řŗƔũŲ�űƔſŦśŗ�Ƒ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ƒƅŏ�14)�����

����űŸŗ�ŧƊŷ�ŽƏŦśƅŔŚŔũŔŧŏ�ŚŕƄũŮƅŔ������������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧƙ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŘƏƂŗ�ƇƍũŕŗŠŏ�Ɖƈ�

������ƉŔŧƂž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮƅ�ŕƎƆƔƏţś�ŧƊŷ�ƓƅŕƈƅŔ��¿ƏŔŧ»ś�ŧƊŷ�ŘũųƔŬƅŔ��ŕƎƈƎ»ŬŌ��Ɠ»ž�

�����ŕƎŲŸŗ�řŗŻũ�ƇŧŷƏ�ƀƏŬƅŔƙŕŗšŕŰž������ś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�ſ��ŕƎŲũ�ƀŔƏ»ŬƗŔ�

��řƔƅŕƈƅŔƏ�řƈƎƈ�ũŗśŸś�ƅ��ƓƆƈŕţƇƎŬƗŔ�����ƓśƅŔƏ�ũƏƎƈŠƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ��Ɔŷ�ũŝŎśƑ�����ř»ƁũƏƅŔ�ũŸ»Ŭ�

http://www.4eqt.com/vb/thread11540-2.html������
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řƔƅŕƈƅŔ�Ə���������¿ŗƁ�Ɖƈ�ũũŗƈ�ũƔŻ�ŽƏŦś�ƏƍŘũŔŧŏ����ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƉƗ������řƄũŮ»Ƅ�řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ũƏƎŴ�

��������ŕƎśŗƔƍƏ�ŕƍŪƄũƈ�řƔƏƂśƏ�ŕƍũŕŮśƊŔ�ƓƆŷ�¿ƈŸƔ�řƈƍŕŬƈƇŕƈŌ�����Ɖ»ƈ�ŧƔŧŸƅŔ��ŽŔũ»ųƗŔ���ř»ƔŠũŕŦƅŔ�

���Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŶƔŬƏśƏ���������ř»ƔŗŕƁũƏ�řƔžŔũ»Ůŏ�řƆŴƈ�Śţś�¿ƈŸś�ŕƎƊƗ��řƄũŮƅŔ�����ũƈśŎ»ƈ

řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��ƏƔƊƏƔ��2007����

ŗƒƄőœŶƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƊŞŒƍř�ƑřƃŒ�ŘœƒťšřƃŒ���

��œƌƈƆ�ŗƒƄŤŒť�Řœƒťšř������������¿ŗ»ŬƏ�ŚŕƔŧţśƅŔ�řƈƅƏŸƅŔ�ũŰŷ�Ɠž�řƔŧƏŸŬƅŔ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũƈśŎƈ

��ŎƔƎśƅŔ2007����


�ūŬŎƈƅŔ�ŘŕžƏ�ŧŸŗ�řŬŕœũƅŔ�¿ŕƂśƊŔ�řƆƄŮƈ����

�
ūŬŎƈƅŔ�řƄũśƅ�ƓŷũŮƅŔ�ƇƔŬƂśƅŔ����


�ƇƔŬƂśƅŔ�ŔŨƍ�ŧŸŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ųƈƊ�ũƔżś����

�
Ɔŷ�ŵŔũŰƅŔƑ�řųƆŬƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ�ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ�Ƈŧŷ�¿Ŵ�Ɠž�řŰŕŦ��řƔƄƆƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ����

�
��ŖƁŕŸś¿ŕƔŠƗŔ���ś�ŜƔţ�Ŏ���ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŧƄƉŌ�����������¿ƔŠƅŔ�Ɖƈ�ųƂž�¿ƏƗŔ���ŚŕƄũŮƅŕŗ�řƔƄƔũƈƗŔ�

ƔƊŠŢ�Ɠž�ŧŔŧŷŏƏ�ſƆŦƔ�Ɖƈ�řœƔƎśƅŔ�¿ƔŠƅŔ�Ɖƈ�ƌŝƓƊŕ����

�
ŰƁ����řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƊƈŪƅŔ�ũƈŸƅŔ�ũ����ŜƔţ�ŚśŗŝŌ���řŬŔũŧƅŔ�ŌƉ������ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�Ɠ»ŗƔũƂśƅŔ�ũƈŸƅŔ�

�ƏţƊ�řƔƆœŕŸƅŔ�24�řƊŬ����

¾śƆ�ŗƆƃƍŶƃŒ�ŧŮŵ�Řœƒťšř�ƁœƈƋƍ����

 ���ŧƔŧŠ�Ɠƈƅŕŷ�ƒŧŕŰśƁŔ�ƇŕŴƊ¿ŔŪŌ�ŕƄ�ũŕƄśţƛŔƏ�ƇŷŧƅŔƏ�řƔŕƈţƅŔ�ũƏŰ�řž��ƀŔƏŬŌ�ř»ţƏśſƈ���

řŬžŕƊƈřŬũŮ�����

 ŸƈƅŔ�ŘũƏŝŚƛŕŰśƛŔƏ�ŚŕƈƏƆ�� 

 �ŚƜśƄśƅŔƔŧŕŰśƁƛŔřřƔƅƏŧƅŔ��� 
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 řƔŬƊŠƅŔ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘƏųŬ�ƒŧţś� 

ŗƆœŵ�ŗƆƋœŪƆ�Əƃō�ŗƒƄőœŶƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�¾ƍšř�œƒŒŨƆƍ�ŧœśň���

 ŗƒƄőœŶƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�www.P-s-e.com)��ťƔũŕśŗ��������������

�� řƄũŮƆƅ�ŶŬƏśƅŔƏ�ƏƈƊƅŔ�ůũž�ŪƔŪŸś���

�� ƈŕƄśƈ�ƇƎŬŌ�ƀƏŬ�ŧƏŠƏũƏųśƈƏ�¿� 

�� ������������¿ƔŠƅŔ�ŖŕƔŻ�ŧŸŗ�ŉŕſśŦƛŔƏ�ũŕƔƎƊƛŔ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�řƔŕƈţ�ũŗŷ�řƄũŮƅŔ�řƔũŔũƈśŬŔ�ƉƈŲƔ

ƔŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔƉřŝũƏƅŔ�Ƒƅŏ�řƔƄƆƈƅŔ�¿ŕƂśƊŔƏ�� 

�� ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�řƔƄƆƈƅŔ�¿Űž� 

�� ��ƔŬžŕƊśƅŔ�ũƔƏųśƏ�ŪƔŪŸśř���������ŚŔũŧƂƅŔ�ƉƔŬţś�ũŗŷ�řƔŠũŕŦƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�řƄũŮƆƅ�

ƊƙŔƏ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔřƄũŮƆƅ�řƔŠŕś 

�� ��řƄũŮƆƅ�řƔŧƂƊƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏś�řƅƏƎŬƏ��ŕƎƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ�ŘũžƏ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ

���������������¿»Ɓōŗ�řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŕƎŸƔũŕŮ»ƈƏ�řƔŸ»ŬƏśƅŔ�ŕƎųųŦ�¿ƔƏƈś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŕƎƅ�ŢƔśƔ�ŕƈƈ

������Ƒ»ƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��řƈŦŲ�ŚŕŷƏũŮƈ�ŨƔſƊś�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�ŖƆŰ�¿ŕƈ�ūŌũ�ũƔžƏśƏ��ŽƔƅŕƄśƅŔ

��ũśƁƛŔ�řƔƆƈŷ�¿ƔƎŬś������������űƏũƂƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɠž�řŗŻũ�ũŝƄŌ�ƉƏƄś�ŕƈ�Řŧŕŷ�ƓśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�űŔ

řŗƏƆųƈƅŔ�řƔžŕſŮƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�šŕŰžƙŕŗ�ŪƔƈśś�řŠũŧƈ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ� 

�� Ŕ�ŘũŔŧƙŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔŚŕƁŕų�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ�řžũśţƈƅŘŧƔŧŠ�řƔũŮŗ�ŚŔŉŕſƄƏ�� 

�� řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƆœŕŸƅŔ�ũƏŧƏ�ƇŬŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ� 

�� �ŚŕƄũŮƅŔ�Ŷƈ�ƓŲƏŕſśƅŔ�ŕƍŪƄũƈ�ƇŷŧřƔƅƏŧƅŔ� 

��� řƄũŮƆƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�ŶƔŬƏś��

��� řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƈƏƄţƅŔ�ŕƎţƊƈś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔƏ�ŪžŔƏţƅŕŗ�ŶśƈśƅŔ� 
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��� řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ũƎŴś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŘŕŗŕţƈƅŔƏ�ŽŸŲƅŔ�ũƍŕŴƈ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ���
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��������������řƔƅƜƂś»ŬŔ�Ū»ƔŪŸśƏ��ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�ŧũſƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šƏŲƏƅŔ�ƉƈŲƔ�ŕƈŗ�ŕƍŨƔſƊśƅ

�����������ŕƎŷŔƏƊŌ�ŽƜśŦŔ�ƑƆŷ�ŚŕŷŔŪƊƅŔ�¿ţƏ�ŚŕƈƄŕţƈƅŔ�ůƏŰŦŗ�ŘŨžŕƊƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƔžŕſŮƏ�ŉŕŲƂƅŔ

���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬƅ�¿ƏƗŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ƑƂśƆƈƅŔ�ŶœŕƁƏ2007ů��108����

��

��ŠŕŮƒ�ƊƒƄŵ�Ňœƈŕƍ������Ƈƒŕ�ŗƒťŧű�ŗſƚŵ�ťƍŞƍ�ŴſƍřƆƃŒ�ƇƆ���žƍŪƃŒ�Ŗŧťſ��ƏƄŵ�����ŘœƂŧŬºƃŒ�ŗƒœƆš�

�����ųƍſƍ�ťƈŵ�ƇƒŧƆśřŪƆƃŒƍ�ŗŞŧťƆƃŒŘœƆŨƕŒ��ŗƒƈœƂƆō�Ƈƒŕƍ���ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŜŒŧťō��œƌƆƌŪƕ�

�¾ƍŒťřƄƃƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�Ƒż���

��

��

��
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ĹœŶŕœŪ��ŘœŕƄűřƆ�şœŮżƗŒŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƑƄŵ�žƍŪƃŒ�œƌŰŧŽƒ�ƑřƃŒ�ŗŞŧťƆƃŒ���

��ƅŔ�Əƍ�šŕŰžƙŔƏ���Ə�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�ŽŮƄ�����������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�Ƈ»Ǝś�ƓśƅŔ�ƃƆś�ƏŌ�řƔũƍƏŠƅŔ�ũƏƈƗŔ�ƏŌ

������������řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũŝŎś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƏŌ�ũŝŎś�ƓśƅŔƏ�ũƏƎƈŠƅŔƏ�ƉƔƔƆŗƂśŬƈƅŔƏ�ƉƔƔƅŕţƅŔ����ƀƏ»Ŭ

ŘŧŕƈƅŔ��šŕŰžƙŔ�ƇŕŴƊ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž1���

�����Ŕ�ƑƆŷ�ƒũŕŬƅŔ�šŕŰžƙŔ�ƇŕŴƊ�ŖŬţƏ������ƇŪƆś�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŌ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŖƆŻ�

�����ƑƆŷ�ŕƎƔž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����ƑƂśƆƈƅŔ�ŶœŕƁƏƒƏƊŬƅŔ����������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ»ƅ�¿ƏƗŔ�

2007��ů55����

��ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœšœŮżƙŒ���

ƇŕƔƁ�ƄũŮƅŔ�Śŕ����ƀƏŬƅŕŗ�ŕƎƈƎŬŌ�ŚŠũŧŌ�ƓśƅŔ�šŕŰžƙŕŗ�������ŕƎŬſƊ�řƆƈŸƅŕŗ�řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�Ɖŷ�

������řƊŬ�Ŷŗũ�¿Ƅ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ŕƎŗ�¿ŠŬƈƅŔ�ŦƏ��������������ř»ŝƜŝ�¿»Ƅ�ŉŕ»ƎśƊŔ�Ɖƈ�ũŝƄƗŔ�ƑƆŷ�ũƎŮ�Řũśž�¿Ɯ

��ũƏƎŮţŗƔ�����ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ�řƂƁŧƈ�ƉƏƄś�Ŝ��ŕƈŌ�������ŶŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ�řƂƁŧƈ�ƉƏƄśž�řƔƈŕśŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�

ƓŠũŕŦƅŔŧƈśŸƈƅŔ����

��ŗőŧœűƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŧƒŹ�ŘœšœŮżƙŒ���

ƔƇŪƆ��������ŚŕƈƏƆŸƈ�ƒŌ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�ũƏƈŌ���řƔũƍƏŠ�ƏŌ�����ƈŝśŬ»ƈƅŔ�ƇƎś�ƓśƅŔ�ƃƆś�ƉƔũ�

ƉƔƔƅŕţƅŔ�ŌƏ�ƔƆŗƂśŬƈƅŔƔ���ś�ƓśƅŔƏ�ũƏƎƈŠƅŔƏ�ƉŎ��ũŝƏŌ���ƉƄƈƔ�ƉŌ�ś�Ŏ������ƃƅŨƄƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũŝ

řƔŌ�ŜŔŧţŌ�ųś������¿ƈśţƈƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ƓƆŷ�ŌũƉŌ�ś�Ŏ�����řƄũŮƅŔ�řƔţŗũ�ƓƆŷ�ũŝƏŌ����ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈ�ƏŌ�

ũŕŸŬŌ�ƀŔũƏƗŔŕƎƆŗƁ�Ɖƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ����

������ŕƎŗ�ŚƈŕƁ�ƓśƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕŬŕƔŬ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔƏ����������ƃƅŨ»ƄƏ�řƂŗŕŬ»ƅŔ�ŚŔũ»śſƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�řƄũŮƅŔ�

������������Ŷƈ��řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�řƄũŮƅŔ�řųŦ�Ɠž�ŕƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƒƏƊƈƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ���Ƈŧ»ŷ�ŘũƏũŲ



 ��

����ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜżśŬŔŽŔũųƗ���������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƓƆŷ�ƉƏŸƆųƈƅŔ�řŰŕŦ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔƆŦŔŧ�

řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇƎſœŕŴƏ�ƇƄţŗ���

�����ƛŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔ�ƀţ�Ɖƈ�ƃƅŨƄŕŬſśŬũ������ŧ»Ɗŷ�řƄũŮƅŔ�Ɖƈ�������řƄũŮ»ƅŔ�ƇƎ»ŬŌ�ũŸ»Ŭ�ũƏ»ųś��

����������ƃƅŨƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŔũŔũƁƏ�ũŕŸŬƗŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ŚũŝŌ�ŧƁ�řƔũƍƏŠ�ũƏƈŌ�řƔŌ�Ɖŷ�ŕƎƊƈ�ũŕŬſśŬƛŕŗ

���������������Ɖ»ŷƏ�řƔũƍƏŠƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�ŕƎƅ�¿ŕŠƈƅŔ�ŢśžƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ�ŖśƄ�¿ŕŬũŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ

�����ŕƎśŔũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�Ɠž�ŚŕƎŠƏśƅŔ�ƏŌ�ŚŔũŔũƂƅŔ���ũŔũƂƅŔ�ƃƆś��������ũŝŎ»ś�ƉŌ�Ɖ»ƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƎŠƏśƅŔƏ�ŚŔ

ŕƎƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŔũŔũƁƏ�ŕƎƈƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ����ŚƄŕŬƅŔ2005ŵ��16����

�Ō�ŕƈƄ�������������ũƏƎƈŠƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƎś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�Ɠž�ŖŻũś�ƛ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�Ɖ

�����������������Ɠ»ž�ŕƎƈƎ»ŬŌ�ũŕŸŬŌ�ƑƆŷ�ƇƎƈƅŔ�ũŝƗŔ�šŕŰžƚƅ�ƉŌ�ƇŻũ��řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŸŬ�Ɠž�ũŝŎś�ƓśƅŔƏ

ƅŔ��������������řƄũŮƅŔ�řƔƁŔŧŰƈ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ŚŧŔŧŪŔ�ŕƈƆƄ��ĻŕŸƔũŬƏ�ĻŕƂƔƁŧ�šŕŰžƙŔ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄž��ƀƏŬ

��������ũŕ»ŮƙŔ�ũŧŠśƏ��řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƎśƈƍŕŬƈŗ�ŴŕſśţƛŔ�Ɠž�ŔƏŗŻũƏŘ���ŏ�Ƒ»ƅŏ������ř»ƈŪśƆƈƅŔ�řƄũŮ»ƅŔ�Ɖ

��������������ř»ƈŪƜƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�řƔƊŕƄƈƙ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƅƏƎŬ�ŧŠśŬ��řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŕŗ

�řƄũŮƅŔ�ŚŕŸŬƏśƅŧŧŠ�ƉƔũƈŝśŬƈ�Ɖƈ���

��������������šŕŰžƙŔ�Ɖŷ�ŵŕƊśƈƛŕŗ�ŞŔũŧƙŔ�Ɠž�ŖŻũś�ƏŌ�řŠũŧƈ�řƄũŮ�ƒƗ�ŪƏŠƔ�ƛƏ���Ɖƈ�šŕŰžƚƅ�ŕƈƅ

ŕƎƊƈ�ŘũƔŗƄ�řƔƈƍŌ���

þ ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ŤŕƊƈƅŔ�ŪƔŪŸś� 

þ ŘŧƔŮũƅŔ�řƈƄƏţƅŔ���

þ ůũſƅŔ�řƅŔŧŷƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƔŕƈţ���

þ ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƅŉŕŬƈƅŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�Ƈŷŧ���

þ ŕſƄƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�¿ŧŕŸƅŔ�ũƔŸŬśƅŔƀƏŬƅŔ�ŘŉŚŕŷŕŮƙŔ�ŖƊŠśƏ�����
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þ ũŕƈŝśŬƛŔ�ũųŕŦƈ�ŢƔŲƏś���

þ ����řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ����������ř»ƔžŕƄ�ř»ƔŔũŧ�ƑƆŷ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ŜƔţ

ŕƎƈƎŬŌ�ŉŔũŮ�¿ŗƁ�řƄũŮƅŔ�ŶŲƏŗ�� 

�������řƔƈƄ�ŚŕƈƏƆŸƈ�¿ƄŮŗ�ŉŔƏŬ�ƇœƜƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ�řƔƅŕƈ�������řœũŕųƏ�řƔũƍƏŠ�ŚŕƔųŸƈƏ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƏŌ

���ũƏũŲ��řƔſƔƄ�řŸƔŗų�ŚŔŨƏ����������Ə�ŕƎŬ»ſƊ�ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�ĻŕŲƔŌ�ŕƈƊŏƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ųƂž�ūƔƅ�řƔ��ƀƏŬ»Ɔƅ

���Ɨ��ƌśƈũŗ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔƏ���������ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŕƈţƏ��ũƔŸŬśƅŔ�Ɠž�řƅŔŧŸƅŔƏ�ŘŉŕſƄƆƅ�ŧƏƂƔ�šŕŰžƙŔ�Ɖ

������������ŘŧŕƔŪƏ�ƀƏŬƅŔ�ƀƔƈŸśƏ��ũŕŸŬƗŔ�Ɠž�ŘŧŕţƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ�ŽƔſŦśƏ��ƇƎƊƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũŕżŰ�řŰŕŦƏ

ŧũŔƏƈƆƅ�¿ŝƈƗŔ�ŶƔŪƏśƅŔƏ�ƌśƅƏƔŬ�řƔŬžŕƊś�ũŝƄƗŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řųŮƊƗŔ�ƑƆŷ�ŘŧŧţƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���ŶœŕƁƏ

�ƒƏƊŬƅŔ�ƑƂśƆƈƅŔ¿ƏƗŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬƅ�2007ů��57����

����ũƔŻ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŔŨƅƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�řƔƈƍŌ�ƓŸś�ƉŌ�řŠũŧƈŌ���Řũ»ƔŗƄ�ř»ƔƈƍŌ�ƏŨ�šŕŰžƙŔ�ŔŨƍ�Ɖ

��ŕƎƔž�ƉƔƄƅŕƈƅŔƏ�ŕƎŬſƊ�řƄũŮƆƅ�ŽŧƎƔƏƑƅŏũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�ŖƔƊŠś�����Śŕ»ſƅŕŦƈƅŔ�Ɠ»ž�ŵƏ»ƁƏƅŔ�ŚŕƄ�

����ũ�ŖŬţ�šŕŰžƙŔ�Ɖƈ�ƇƎžƏŦśƏ������ŏƏ��ũũŗƈ�ũƔŻ�ŽƏŦś�Əƍ�ŜţŕŗƅŔ�ƒŌ��ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ɖ

řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƚƅ�ƑƅƏƗŔ�řƈŧƂƈƅŔ�Əƍ�ƇŕŸƅŔ�¿ƏŔŧśƆƅ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž���

�����������Ƈƒŕ�ŗƒŪƂŵ�ŗſƚŵ�ťƍŞƍ�ŴſƍřƆƃŒ�ƇƆ�ŠŕŮƒ�ƁƃŦ�ƏƄŵ�Ňœƈŕƍ��ŘœŕƄűřƆşœŮżƗŒ���œƌŰŧŽƒ�ƑřƃŒ�

��ŘœƂŧŬƃŒ�ƑƄŵ�žƍŪƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ��ŗŞŧťƆƃŒ���ŗƒƈœƂƆō�Ƈƒŕƍ���ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŜŒŧťō���œƌƆƌºŪƕ�

�¾ƍŒťřƄƃƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�Ƒż���

��
��
��
��
��
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ĹœƈƆœś����űƍŧŬŜŒŧťƗŒ�����žƍŪƃŒ�œƌŰŧŽř�ƑřƃŒ�������œƌƆƌºŪŊ�ŜŒŧťō�Ƒż�ŗŕŹŒŧƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ

Ɗƒż��

������������ƃƅŨƏ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƔŠŬśƅ�ĻŕųƏũŮ�ĻŘŧŕŷ�ŚŕŰũƏŗƅŔ�ŶŲś

Ɣ�ƓƄƅ¿ƏŔŧśƅŕŗ�ŕƎƅ�ŢƈŬ���

�ƃũƏƔƏƔƊ�řŰũƏŗ�Ɯŝƈž(NYSE)��ųƏũŮƏ�řƈŕŷ�ųƏũŮ�¿ƔŠŬśƅŔ�ųƏũŮ�Ɖƈ�ƉƔśŷƏƈŠƈ�ŶŲś

řŰŕŦ���

ŗƆœŶƃŒ�űƍŧŬƃŒ�Ƈœż���

���ōŮƊƈƅ�řŗŬŕƊƈ�řƊŕƄƈŧŕŰśƁƛŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�Ř���

���ŕƎƔƅŏ�ƓƈśƊś�ƓśƅŔ�řŷŕƊŰƅŔ�Ɠž�ũƂśŬƈ�ŉŔŧŌ�¿ŠŬ���

����ŪƔƈśś�řŷŕƊŰ�ƏŌ�ŵŕųƁ�Ƒƅŏ�ŕƎœŕƈśƊŔƏƈƊƅŕŗ���

�ŗŮœŤƃŒ�űƍŧŬƃŒ�œƆƈƒŕ�ƑƋ���ƉƏũŦŊƏ��ƓſƊţ2006ů��242����

�������Ţŗũ�ƓžŕŰ�ƀƔƂţś��řŗƔũŲƅŔ�¿ŗƁ���������Ɖŷ�¿ƂƔ�ƛ�řƁũƏƅŔ�řŗţŕŰ�ŘōŮƊƈƆƅ(2.5)���ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

�ŢŗũƅŔ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ�ƏŌ��¿ƔŠŬśƆƅ�ƀŗŕŬƅŔ�ƇŕŸƆƅ�řŗƔũŲƅŔ�¿ŗƁ���ŘũƔŦƗŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž (6.5)�

�ƑƊŧŌ�ŧţŗƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ(4.5)ŘũƔŦƗŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�� 

���ŬƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�řƈƔƂƅŔř�(18)ũŝƄŌƏ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����

��Ō��Ɖ�ƛ�Ɖŷ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�¿ƂƔ(1.1)�ƑƊŧŌ�ŧţŗƏ�ƇƎŬ�ƉƏƔƆƈ�(18)ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����

����ŧƏŠƏ(1200)�ƇƎƊƈ�¿Ƅ�ƃƆƈƔ�¿ƁƗŔ�Ɠž�ƇƍŕŬƈ� (100)¿ƁƗŔ�Ɠž�ƇƎŬ���

�����ŧƏŠƏ(2200)�ƍŕŬƈ���������ƒũƎŮ�¿ƏŔŧś�ƇŠţ�ųŬƏśƈŗ�¿ƁƗŔ�Ɠž�Ƈ100000)�����Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƎŬ�

ŘũƔŦƗŔ�řśŬƅŔ�ũƎŮƗŔ��

��
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�¾ƒŞŪř�¾ƍŕſ�ťŧŞƆŕƍŊŬƈƆƃŒ�ƅƌŪŖŋƑƄƒ�œƆ�œƌƒƄŵ�ĹœƆŒŨƃ�ŠŕŮƒ�����

��řŰũƏŗƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƊŠƅ�řƂžŔƏƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ����

��ŕƎţŕŗũŌ�Ɖŷ�ƒƏƊŬ�Ŷŗũ�ũƔũƂś�ũŮƊ����

��ĻŕƔƏƊŬ�řƔƈŕśŦƅŔ�ŕƎśŕŗŕŬţ�ũŮƊ����

��Ŕ�ŽƏŮƄƈƅŔ�ƑƆŷ�ŶƔŗƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇƎŬƗŔ�ƃƆś�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɖŷ�ŕƎŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŵŕƊśƈ���

������������ŉŕżƅŏ�ƇśƔ�ƌƊŐž�řƔŕżƆƅ�ŘũƔŗƄ�ŘũƏŰŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�űſŦƊŔ�Ɖŏ�¿ƔŠŬśƅŔ�ŧŸŗ�Ŝŧţ�ŔŨŏƏ

řƔƅŕśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�Ɖƈ�ųũŮ�ƒŌ�ƀƂţś�ŔŨŏ�ŉŕżƅƙŔ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨƄƏ�řŰũƏŗƅŔ�řųŬŔƏŗ�¿ƔŠŬśƅŔ���

������Ŕ�ƒŪœŕţ�ŧŧŷ�űŕſŦƊŔ�����ƉƏƄƆƈƔ�ƉƔŨƅŔ�ƇƎŬƗ�100�����������Ɖ»ƈ�¿»ƁŌ�Ƒƅŏ�ũŝƄŌ�ƏŌ�ƇƎŬ��1200��

ƇƍŕŬƈ���

���Ƒƅŏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�űŕſŦƊŔ�600000)�ƇƎŬ����

���Ɖŷ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řƈƔƂƅŔ�űŕſŦƊŔ��5�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����

�Ƒż�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŜŒŧťō�űƍŧŬŗƒŕŧŶƃŒ�ŘŒŧœƆƗŒ�ŗƃƍť���

řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔřƈƍŕŬƈƅŔ� �ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ɠž�řŗŻŔũƅŔ�řƔƆţƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�űŔũŻƗ

�ŚŔũŕƈƙŔ�řƅƏŧ��ŧţśƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘ»ƅ�ŚŔũŕ»ƈƙŔ�řœƔƍ�ůƔŦũś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ��Ř

ũŕƔśŦŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ��ŶƆŬƅŔƏ ƌƔŧƅ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆųŗ�ƇŧƂśƅŔƏ�řƅƏŧƅŔ�Ɠž�řŰŦũƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŧţŌ.��

ĹƙƍŊ���ŗőƒƋ�Ǝťƃ�ŜŒŧťƗŒŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ŘŒŧœƆƗŒ��

ŗƒƄšƆ�ŗƂŧŬ�ƅƌŪŊ�ŜŒŧťō�űƍŧŬ�Ǝťƃ ŗőƒƌƃŒ���

1��������������ƒŧŕţśƛŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ƇŕƄţƗŔ�ŶƔƈŠƅ�řƔžƏśŬƈ�ƀŔũƏƘƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�

�8���řƊŬƅ1984Ů�Ɠž�ƇōƌśƜƔŧŸśƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖ���
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2�ŧƁƏ�ƉƔƈŕŷ�Ɖŷ�¿Ƃś�ƛ�Řŧƈ�řƄũŮƅŔ�ūƔŬōś�ƑƆŷ�ƑŲƈ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ƉŌ��ƉŕśƔƊŔŪƔƈ�ŕƎƊŷ�ŚũŧŰ�

���������������ƀƔƁŧ»śŗ�¿Ə»ŦƈƏ�ƉƔƆżśŮƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�¿ƏŧŠ�Ɠž�ŧƔƂƈ�ŚŕŗŕŬţ�ƀƁŧƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉŕśƂƁŧƈ

řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕŗŕŬţ���

3�����������Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�Ɖƈ�řŷƏžŧƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�¿Ƃś�ƛŌ������������ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�

Ƈƍũŧ�ƉƏƔƆƈ�ƉƔũŮŷ�Ɖŷ�¿Ƃś�ƛ�ƉŌ���

4���ŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƏƄś�ƉŌ������řƄũŮ»ƅŔ�ŕƍũŧŰ»ś�Ɠ»śƅŔ�ƇƎ»ŬƗŔ�Śŕœž�Ɖƈ�řœž�¿Ƅƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ƉƔƈƍ

řƔƏŕŬśƈ���

5�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖŷ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ƇƔŧƂś�ŧƊŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�¿Ƃś�ƛŌ����

6�řƊŬƅŔ�Ɠž�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŘŧţŔƏ�Řũƈ�řƄũŮƆƅ�řƔŧŕŸƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŧŕƂŸƊŔ�ŚŗŝƔ�ƉŌ����

7�ƎśƔƊŔŪƔƈ�ũŮƊŗ�řƄũŮƅŔ�ŧƎŸśś�ƉŌ��šŕƈŬƅŔ�¿ŗƁ�ƃƅŨƏ�řƔƈƏƔƅŔ�ũŮƊƅŔ�¿œŕŬƏ�Ɠž�ŕƎƅŕƈŷŌ�şœŕśƊƏ�ŕ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�¿ƏŔŧśŗ���

8�ũŦƕ�ƉƔţ�Ɖƈ�řœƔƎƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŕƍũũƂƔ�ƐũŦŌ�ųƏũŮ�řƔŌ��  ��

ƒƈœśĹœ��ƑƃœƆƃŒ�Ƒŕť�žƍŪ�Ǝťƃ�ŜŒŧťƗŒ��

�ƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚŔũŕƈƙŔ�řœƔƍ�ŕƍũƂś�ųƏũŮ�řƔōŗ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆųƅ�řƈŧƂƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƇŪśƆś�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔ

���������ƏƆŸƈ�ƏŌ�ŚŔŧƊśŬƈ�řƔŌ�ƏŌ��ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬ�ƏŌ�ŶƆŬƅŔƏ�����ŕƎŗƆųŗ�ƀƏŬƅŔ�ƏŌ�řœƔƎƅŔ�ƇƏƂś�Śŕƈ���ŕƈƄƏ�

������������řƆƈŕƄƅŔ�řƔƅƏœŬƈƅŔ�¿ƈţśŗ�ŧŔũſƊƛŔƏ�ƃŔũśŮƛŕŗ�řƄũŮƅŔ�ŉŔũŧƈƏ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŶƔƈŠ�ƇŪśƆƔ

ƀƏŬƆƅ�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŕƈśƄŔƏ�řţŰ�Ɖŷ���

������ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬ�ƉƏƄƔ�ƉƅĻƛƏœŬƈřƔŌ�řţŰ�Ɖŷ���ƀƏŬƆƅ�řƈŧƂƈ�ŉŔũŊ�ƏŌ�ŢƔũŕŰś�ƏŌ�ŚŕƈƏƆŸƈ�

����������������řƄũŮ�ŘũŔŧŠƏ�ŘƏƁ�ƑƆŷ�ũŮŎƈ�ƏŌ�¿ƔƅŧƄ��řƄũŮ�ƒŌ�ƇƎŬƗ�ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬ�ŞŔũŧŏ�ŨŦŎƔ�ƉƅƏ

��������������ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŴſśţƔ��řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƁŔũƏŌ�ƏŌ�řƔũŕŠśƅŔ�ŕƎśųŮƊŌ�ƏŌ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ
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���������ƙŔ�ųƏũŮ�űŸŗ�Ɖƈ�ŕƎƊƔŸŗ�řƄũŮ�ŉŕſŷŏ�Ɠž�řƔũţƅŔ�ƀƆųƈŗ������ŚŔŧƊśŬ»ƈƅŔ�ƏŌ��ƌŗ�řŰŕŦƅŔ�ŞŔũŧ

ŚŔũũŗƈ�řƔŌ�ƇƔŧƂś�ƉƏŧ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�űžũ�Ɠž�ƀţƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬƅƏ��řŗƏƆųƈƅŔ���

ŔƄű�ƏƄŵ�ŗƀżŒƍƆƃŒ�ťŶŕ�œƆ�ŘœŕƄűřƆ žƍŪƃŒ�Ǝťƃ�ŗƂŧŬ�ƅƌŪŊ�ŜŒŧťō���

��ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬ�Ɠž�řƔƏŬśƅŔƏ�ůŕƂśƅŔƏ�ŵŔŧƔƙŔ�ŘũŔŧŏ�Ɛŧƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ŠŬ�¿ƔƏţś����

��ƏŬƅŔ�Ŷƈ�ƀƔŬƊśƅŔ�řƔŪƔƆŠƊƙŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ƉƔśżƆƅŕŗ�ũŰśŦƈ�ƇŬŔƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�Ūƈũ�ŧƔŧţśƅ�ƀ���

����������������ř»ƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŕŗ�řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƉŔũŧŰś�ũŕŮśƊƛŔ�ƓśŸŬŔƏ��ƉƔśƔƈƏƔ�ƉƔśſƔţŰ�Ɠž�ƉƜŷŏ�ũŮƊ�

����������������ŚŔũŕ»ƈƙŔ�ř»œƔƍ�Ɛŧ»ƅ�ŞŔũŧƚƅ�ƇŧƁ�ƒŨƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ũƔũƂś�ůŦƆƈƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ

��ŘũŮŷ�¿ŗƁ��ŶƆŬƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅƉƈ�ƇŕƔŌƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�����ř»ƅŕţ�Ɠ»žƏ�

řſƔţŰ�Ɠž�ũŮƊƅŔ�ƓżŗƊƔž�ŕƎƈƎŬŌ�¿ƏŔŧśŗ�ŖƊŕŠƘƅ�řƄũŮƅŔ�šŕƈŬŲƔŌ�řƔŪƔƆŠƊƙŔ�řżƆƅŕŗ�ũŧŰś�Ļŕ���

ŘœƆŒŨřƃƙŒ žƍŪƃŒ�Ǝťƃ�ŜŒŧťƗŒ�ťŶŕ�œƆƒż�ŗƂŧŬƄƃ�ŖŧƆřŪƆƃŒ���

1�������������»ƈƙŔ�řœƔƍ�Ɖƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�ŶƔƈŠŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŪśƆś�ƉŌ�ŖŠƔ����ƀŔũƏƘ»ƅ�ŚŔũŕ

ŶƆŬƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ���

2����������������ŪƏ»ŠƔƏ��ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬ�Ɖƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�ŶƔƈŠŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŪśƆś�ƉŌ�ŖŠƔ�

�����������ƏŌ�ƇƄţŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŕƎśũŧƂƈ�ƇŧŸŗ��řƔƈŬũ�řƅŕŬũŗ��ƀƏŬƅŔ�ũŕųŦŏ�řƄũŮƆƅũŝƄŌ����ŢœŔƏƅƏ�řƈŴƊŌ�Ɖƈ�

�řƅŕţ�¿Ƅ�řŬŔũŧ�ŧŸŗ�ŚŔŉŕƊŝśŬŔ�ŢƊƈ�Ɠž�ƀţƅŔ�ƀƏŬƆƅƏ��ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬŘŧţ�ƑƆŷ���

3�����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŕ»ƍũƔũŕƂś�řƔƆţƈƅŔ�ŽţŰƅŔ�Ɠž�ũŮƊśƏ��ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬƅ�řƄũŮƅŔ�ƇŧƂś�ƉŌ�ŖŠƔ�

����¿ƜŦ�řƂƁŧƈƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�120��ƈƏƔ�Ļŕ����řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅŔ�ŉŕƎśƊŔ�Ɖƈ���������ŽŰƊ�řƔƅŕƈ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇƔŧƂś�ŖŠƔ�ŕƈƄ�

������������¿ƜŦ�ŕƎƔƆŷ�ŵƜųƙŕŗ�ƉƔŗŻŔũƆƅ�ŕƍũƔžƏśƏ�ƀƏŬƆƅ�řƂƁŧƈ�ũƔŻ�řƔƏƊŬ�ŶŗũƏ�řƔƏƊŬ�30��ƇƏƔ���Ɖƈ�

��ŘũśſƅŔ�ƃƆś�ŉŕƎśƊŔ���������������Řŧŧ»ţƈƅŔ�Řũ»śſƆƅ�řƄũŮƅŔ�řųŮƊŌ�Ɖŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ũƔũƂś�ƀžũƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ�

řƈŧƂƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŶƔƈŠŗ�����
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4�����ƅŔ�ƇŪśƆś�ƉŌ�ŖŠƔ��ũƏž�šŕŰžƙŔƏ�ƀƏŬƅŔ�ŹƜŗŐŗ�řƄũŮĻŔ���ũƔŝō»śƅŔ�ŕƎƊō»Ů�Ɖƈ�řƈƏƆŸƈ�ƒŌ�Ɖŷ�

���������Ɠž�ũƔƔżś�ƒŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ũŸŬ�ƑƆŷ������Ŗ»Ɔų�Ɠž�ŘũƏƄŨƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ůŦś�ŚŔũŔũƁ�řƔŌƏ��ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�ŞŔũŧƙŔ���

5����������������ŶƆŬ»ƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚŔũŕƈƙŔ�řœƔƍ�ŕƍũƂś�ŢœŔƏƅƏ�ųƏũŮ�řƔōŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŪśƆś�ƉŌ�ŖŠƔ�

ŕƎŗƆų�ƇśƔ�řƔžŕŲŏ�ŚŔŧƊśŬƈ�řƔŌƏ��ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬƏ���

6����������ƙŔ�řœƔƍ�ŢœŔƏƅƏ�řƈŴƊŌ�Ŷŗśś�ƛ�ƓśƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�řƄũŮƅŔ������Ə�ŶƆŬ»ƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚŔũŕƈ��ƏŌ

ŕƎŠŔũŧŏ�ŉŕżƅŏ�ƏŌ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖƈ�ŽŕƂƔƚƅ�űũŸśś�ŧƁ�ƓƅŕƈƅŔ�Ɠŗŧ�ƀƏŬ��

��

ŗšƍťƃŒ�žƍŪ�Ƒż�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ���

�������������ŵƏžŧƈƅŔ�ŕƎƅŕƈŬŌũ�źƆŗƔ�řƔũųƁ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�����������¿ŕ»Ɣũ�ƉƔ»ƔƜƈ�ŘũŮŷ

�����������śƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�ŧƔƁ�ŖŕśƄŗ�ŖƆųś�ƉŌ�ƌƅŧŕŸƔ�ŕƈ�ƏŌ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƒũųƁ������Ɖƈ�ũƎŮ�¿ƜŦ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧ

ĻŕƔœŕƎƊ�řƄũŮƅŔ�ūƔŬōś�ƌƔž�ŚũƁŌ�ƒŨƅŔ�řƔŬƔŬōśƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŵŕƈśŠŔ�ťƔũŕś���

���Ɖŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ�������ƇƍŕŬƈ������

�������řƄũŮ»ƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ�ƌŗ�šƏƈŬƈƅŔ�ƑŰƁƗŔ�ŧţƅŔ�Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ŕƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧţŌ�ƃƆƈƔ�ƛ�ƉŌ�

žƏ����ŬƗŔ�ƇŕŴƊƅŔƏ�ūƔŬōśƅŔ�ŧƂŸƅ�ŕƂƓŬŕ��������������ƏŌ�ŕ»ƎƔž�ř»ƈƏƄţƅŔ�ƇƍŕŬ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ŕŧŷ�ŕƈƔž��

řƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ���

���ŧƔŧŬś������¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�řƔƈŬƛŔ�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ����

�� ��������������ũ»ƎŴƔ�ƒŨ»ƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�ƇŧƂś�ƉŌ�řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ��ūƔŬōśƅŔ�řŝƔŧţ�řƄũŮƅŔ�ŉŕƊŝśŬŕŗ

���������������»ƔƂƅŔ�Ŗ»Ɔų�ƀŗŬ»ś�ƓśƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśƊŬ�řƔŕƎƊ�Ɠž�Ɠƍ�ŕƈƄ�řƈŕŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔŧ���ƃƅŨ»ƄƏ�

ƐũŦƗŔ�řƔƈŕśŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�ũƔũƂśƏ���ƃƆśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔţŕŲƔƙŔ�Ś
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řƊŬƅŔ����������������ƉƔśƔƈƏ»Ɣ�ƉƔ»śƔƆţƈ�ƉƔśſƔţ»Ű�Ɠž�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ũŮƊŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŪśƆś�ƉŌ�ƑƆŷ

�ũŦƕ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇƔŧƂśƏ��ƉƔƔũųƂƅŔ�ũƔżƅ�ŕƎƅƏŔŧśŗ�ŢƈŬ�ŔŨŏ�řƔŪƔƆŠƊƛŔ�řżƆƅŕŗ�ŕƈƍŔŧţŏ

Əŧ�ũƔũƂśƀƏŬƅŔ�ƌŗƆųś�ƒũ� 

�� ��������������řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƁŔũƏŌ�ŘŧƔƂƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ŧƔƂƅŔ�ŖųŮ�Śƛŕţ�Ɖƈ�ƒŌ�řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ƀŗųƊƔ�ƛ�ƉŌ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řţƏŧƅŔ�ƀƏŬwww.dsm.com�ťƔũŕśŗ�������������

��

ŘƒƍƂƃŒ�žƍŪ�Ƒż�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ���

ũƁŚũŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀƏŬ�řƊŠƅ�řƔƅŕƈƅ �ƇƁũ�1���řƊŬƅ2007ŧŷŔƏƁ�ƉōŮ�Ɠž� �ŞŔũŧŏ�ųƏũŮƏ

ƓƈŬũƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƓśƔƏƄƅŔ����

���ũŕ»ƊƔŧ�ƉƔƔƜƈ�ŘũŮŷ�Ɖŷ�¿ƂƔ�ƛŌƏ�¿ƈŕƄƅŕŗ�ĻŕŷƏžŧƈ�ũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�� 

��������¿ƂƔ�ƛ�ƉŌƏ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ�ŕƎƅŧŕŸƔ�ŕƈ�ƏŌ�ƓśƔƏƄ�������¿Ƅ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓƅŕƈŠŏ��Ɖƈ�řƊŬ�

�Ɖŷ�ŘũƔŦƗŔ�ŜƜŝƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ115)��ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƃƅŨƏ�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ� �řƔƅŕƈƅŔ

ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ťƔũŕś�¿ŗƁ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŖƁŔũƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂƁŧƈƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ.��

��ĻŕƂžƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�řƆŗŕƁ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ�ƌƆŴ�Ɠž�ŚŬŬŌ�ƒŨƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţƗ� 

�ƉƔŸśƔ�ƓśƅŔ�ŘŧƈƅŔ�¿Ƃś�ƛŌŔŕƍŎŕŲƂƊƉŷ�ŕƎƔž�ƉƔŬŬŎƈƅŔ�ƏŌ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧśƅ� ��Ɠ»śƅŔ�ŘŧƈƅŔ

���ũŕŠśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŕƎŗƆųśƔ�����ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧśƅ�ƓśƔƏƄƅŔ�řƔ�ƉƔŬŬŎƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠž�

řƔśƔƏƄƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ.��

���řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌĻŕƔžŕŰ�ŕţŗũ�ŚƂƂţ�ŧƁƉƔśƊŬ�ũŦŊ�Ɠž�Ɖŷ�řƊŬƅŔ�Ţŗũ�ƓžŕŰ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌƏ�� 

(%7.5) �Ōũ�ƉƈŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ū .��
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������������������Ɖ»ƈ�ũ»ŝƄŌ�řŗŬƊŗ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ŚŧŔŪ�řƆſƂƈ�řƄũŮ�Ɖƈ�ĻŕƈŧƂƈ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ƉŕƄ�ŔŨŏ50)���

ŖŠƔž ƒũŕŠśƅŔ�¿ŠŬƅŔ�Ɠž�ũƔŮōśƅŔ�ťƔũŕś�Ɖƈ�řƊŬ�ŘŧŕƔŪƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƑŲƂƊŔ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ƉŌ���

����řƔƅƏŎŬ»ƈ�ŚŔŨ�řƄũ»Ů�Ɖƈ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ŕƎƊŕƔƄ�ŚũƔŻ�řƆſƂƈ�řƄũŮ�Ɖƈ�ŕƈŧƂƈ�ŖƆųƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ� 

ŧƏŧţƈ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔž�řƆſƂƈ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ�ŘƑŲƂƊŔƉƈ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝ�ũƔƔżśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ� 

¿ƏţśƅŔ�ũŔũƂŗ�ƒũŕŠśƅŔ�¿ŠŬƅŔ�Ɠž�ũƔŮōśƅŔ�ťƔũŕś���

�����������Ɖŷ�¿ƂƔ�ƛ�ŕƈ�šũų�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ30)�����������ƃ»ƅŨƏ�ůŕŦƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ�

ƀƔũų�Ɖŷ ŞŔũŧƙŔ�ŖƆųŗ�ŚƈŧƂś�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�řƆƂśŬƈƏ�řŰŰŦśƈ�řƄũŮĻŕƂžƏ��ŚŔŉŔũŠƚƅ�

ŕƍŧŧţś�ƓśƅŔ ƉōŮƅŔ�ŔŨƎŗ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ.��

��ŚƔƏƄƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�ƑƆŷ�řƄũŮƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�řƂžŔƏƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ� 

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ���

�������������¿ƏƈŸƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŕŗ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŧƎŸśƔ�Ɠž�ŕƎŗ�

ƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ŚƔƏƄƅŔ�ƀƏŬ�ŕ»ƎŗƆųś�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ƇƔŧƂśŗƏ��řƔƅŕƈ ���ƀƏŬ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ

ŶƁŔƏƆƅ�řƂŗŕųƈƏ�řţƔţŰ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔƏ���

��Ō�ŕƍũŧŰ»Ɣ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŕŗ�ƇŪśƆś�ƉŌƏ�řŰŕƂƈƅŔ�řžũżƅ�ŕƎƔƈƍŕŬƈ�ŚƜŠŬŗ�řƄũŮƅŔ�ŧƎŸś�Ɖ 

ƉōŮƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ.��

���Ɣž�řƔśƔƏƄ�ũƔŻ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏřƄũŮƅŔ�ƉųƏƈƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠ .��

���Ɠž�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆųŗ�ƇŧƂśś�ƓśƅŔ�řƆſƂƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƔŠƔśŔũśŬƛŔ�ŉŕƄũŮƅŔ�ŴſśţƔ�ƉŌ�ŖŠƔ 

ƛ�ŕƈŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɖŷ�¿ƂƔ������řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ��¿Űś�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƇƎŗ�ŧŰƂƔ� 

�Ɠƅŏ�ƇƎśƈƍŕŬƈ����Ə�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƏŌ����ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ř»ƔƄƆƈ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�ƉŕƄ�ŔŨŏ 

����Ɖŷ�¿Ƃś�ƉƔƔŠƔśŔũśŬƛŔ�������������������Ɖ»ƈ�ůƂƊ»ƅŔ�¿»ƈƄś�ƉŌ�řƄũŮƆƅ�ŪŕŠ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ�
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ƉƔƈƍŕŬƈ �Ɖŷ�ƇƎśƔƄƆƈ�¿Ƃś�ƉƔũŦŊ����řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ��ƓŠƔśŔũśŬŔ�ƇƍŕŬƈ�¿Ƅ�ƑƆŷƏ��

ƇŪśƆƔ�ƉŌ �Ɠƅŕśƅŕŗ���

Ō����Ɠž�ŽũŰśƅŔ�Ƈŧŷ�������ƇƎŬƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�řƔŠƔśŔũśŬƙŔƁ��Ɖ»ƈ�řƊŬ�ũƏũƈ�¿ŗ ��ťƔũŕ»ś

�ŞŔũŧƙŔ���

Ŗ����Ɠž�ŽũŰśƅŔ�Ƈŧŷ�������ƇƎŬƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�řƔŠƔśŔũśŬƙŔƛŏ�řƔƂŗśƈƅŔ� �ƉƔśƊŬ�ũƏũƈ�¿ŗƁ

���ťƔũŕś�ƉƈŞŔũŧƙŔ�������ƇŕƔƁ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƑƊŝśŬƔƏ�Ō��ŧţ�ƉƔƔŠƔśŔũśŬƛŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�����Ƒƅŏ�ƌśŰţ�¿ƈŕƄ�ŶƔŗŗ�

ŘŧƈƅŔ�ųũŮŗ�ŧƔŧŠƅŔ�ƇƍŕŬƈƅŔ�ŧƔƂś�ŖŠƔ�ũŦŊ�ƇƍŕŬƈ ƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ���Ɖ»ƈ�Ōŧ»ŗś�ƓśƅŔƏ�ƋƜŷŌ�ŕ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�ťƔũŕś .��

�����Ɠ»»śƔƏƄ�ũŕƊƔŧ�ŽƛŌ�ŘũŮŷ�ƋũŧƁ�ŧƔƁ�ƇŬũ�ŧŔŧŬŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŪśƆś�������ŧ��ƃ��ƇŬũƏ 

�ŽƅƗŕŗ�ŽŰƊ�ŶƁŔƏŗ�ƒƏƊŬ�ƃŔũśŮŔ�������ŪƏŕŠśƔ�ƛ�ŕƈŗƏ�řƄũŮƆƅ�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ 

Ŧ�ƓśƔƏƄ�ũŕƊƔŧ�ŽƅŌ�ƉƏŬƈ�������ŧ��ƃ� .��

�����Ŕ�ƇƏƂś���������������ťƔũŕ»ś�Ɖ»ƈ�ũƏƎ»Ů�ř»ŝƜŝ�¿ƜŦ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŉŕſƔśŬŕŗ�řƄũŮƅ

ŕƍũŕųŦŏ ŕƎƆƔŠŬś�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�řƂžŔƏƈŗ�ƋŨ»Ǝŗ�ŧƔƂśƅŔ�Ƈŧŷ�¿ŕţ�Ɠž�řƔŻƛ�řƂžŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�� 

ŘŧƈƅŔ.��

���ŕŗŬƗŔ�ŉŔŧŗŏ�ƉƏŧ�řƄũŮ�ƒŌ�ŞŔũŧŏ�ŖƆų�űžũ�Ɠž�ƀţƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƊŠƆƅŖ.��

��

ƇœƆŵ�žƍŪ�Ƒż�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ���

śƔƛ����ƇƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈ�řƁũƏ�ƒŌ�ŞŔũŧŏ�ƓƆƔ�ŕƈƈ�ƀƂţśƅŔ�ŧŸŗ�ƛŏ����

�� řœƔƎƅŔ�ƒŧƅ�řƔƊŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�¿ƔŠŬś���
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�� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŔŧƔŏ�ŪƄũƈ�Ɛŧƅ�řƔƊŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŵŔŧƔŏ� 

�� řƔƊŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řƔƄƆƈ�¿ƂƊ�ƑƆŷ�ŧƏƔƁ�řƔŌ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ� 

��������œƌƆƌŪŊ�ŜŒŧťƗ�ŔƄűŕ�ƅťƀřř�ƑřƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ�ƏƄŵ������ťƍŨř�ƇŊ�ƑƈœśƃŒ�žƍŪƃŒ�Ƒż�Řœƈœƒŕƃœŕ�ŗŮŧƍŕƃŒ�

ŗƒƃœřƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒƍ:��

�� ƓƆƔ�ŕƈ�ƉƈŲśƔ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�ũŧŕŰ�ũƔũƂś : 

Ō- ŕƎśŕƔŕŻƏ�řƄũŮƅŔ�ūƔŬōś�Ɖŷ�ŘũŰśŦƈ�ŘŨŗƊ ��Ɛũ»ŦƗŔ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ŕƎśƁƜŷƏ��řƔŬƔœũƅŔ

�řſƔƆţ�ƏŌ�řƂƔƂŮ�ƏŌ�řŸŗŕś�ƏŌ�ƇŌ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�Ɖŏ ŧŠƏ .( 

Ŗ- ƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ĽŽŰƏřƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƔ ����řƄũŮ»ƅŔ�Ŗ»Żũś�Ɠ»śƅŔ�ƃƆśƏ

ŕƎŠŔũŧŐŗ. 

Ş- �ŉŔŧƗ�Ƈŕ»ƁũƗŕŗ�Ļŕƈŷŧƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇƔƔƂś ���»śƅŔ�ř»ƆţũƈƅŔƏ�řƄũŮ»ƅŔ��ŕƎśƆ»ŰƏ�Ɠ

ŕƎśƂƂţ�ƓśƅŔ�ŚŔŪŕŠƊƙŔƏřųŦƅŔ�Ŷƈ�ŕƎśƊũŕƂƈƏ�� řŷƏŲƏƈƅŔ.��

ŧ- ŚũŝŌ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ�ŕƎŗ�Śũƈ�ƓśƅŔ�řƈŕƎƅŔ�ŜŔŧţƗŔ ���Ƒ»śţƏ�ŕƎŬ»ƔŬōś�ťƔũŕś�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ

ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ƇƔŧƂś�ťƔũŕś.  

»ƍ- ŜƜŝƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�řƄũŮƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�řųŦƅŔ řƈŧŕƂƅŔ��ƉƏƄƆƈƔ�ƉƔŨƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�ŉŕƈŬŌ�

�����řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƏŌ.  
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Ū- ��ůŕŦ»ŮŌ�Ŗ»śũƏ�ŉŕƈŬŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŉŕƈŬŌ ���ŕ»ƔƆŸƅŔ�ř»ƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ

œŕŗũƁŌ�ƏŌ�ƇƎƊƈ�ƒŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƄƏƆƈƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔƏƇƎ �ūƅŕŠƈ�Ɠž�ƇƎƊƈ�ƒŌ�řƔƏŲŷƏ

ƐũŦƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ  

š- ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷƏ�řƄũŮƅŔ�ƓƈƍŕŬƈ�ŉŕƈŬŌ�ƉƈŲśƔ�ŽŮƄ ���ƇƎƊ»ƈ�¿»Ƅ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƄƏƆƈƈƅŔ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƊŧũƗŔ�ũƔŻ�řƈƍŕŬƈ�řŗŬƊƏ.��

�� �ũŔŧŰƙŔ�ŘũŮƊƏ�řƄũŮƆƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ƇŕŴƊƅŔƏ�ūƔŬōśƅŔ�ŧƂŷ�ŚŧŠƏ�Ɖŏ(� 

�� �řƔƅŕƈ�řƊŬ�ũŦƕ�řƄũŮƆƅ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�ŏŧŠƏ�Ɖ��ƉƈŲśƔ�ƒŨƅŔƏ �ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ũƔũƂś

ƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏũŮƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�ƓƂƁŧƈ�ũƔũƂśƏ�řƄũŮƆřƄ. 

�� ƓśƅŔƏ�ŕƎśŕŗŕŬţ�ƀƁŧƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŸŠŔũƈ�řƔƆţũƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ �řƔŕƎƊ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɠųżś

řƔŕƎƊ�ƑśţƏ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ƇƔŧƂś�ťƔũŕśƅ�řƂŗŕŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅŔ ��ƀŗŬ»Ɣ�ƒŨƅŔ�ũƔŦƗŔ�ŶŗũƅŔ

ũŕś�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ťƔ�ŚŧŠƏ�Ɖŏ.( 

ŗƒƃœřƃŒ�űƍŧŬƃŒ�Řƀƀšř�ŒŦō�¾ƍƕŒ�žƍŪƃŒ�Əƃō�ŗƂŧŬƃŒ�ƅƌŪŊ�ŜŒŧťō�¾ƀƈƒ: 

�� ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�ƑƆŷ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�¿ƈŕƄ�Ƈŕŷ�ƑŲƈ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ƉŌ ƓƊŕŝƅŔ.��

�� �Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓžŕŰ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ�������ŵƏžŧƈƅŔ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ� 

�� ţŕŗũŌ�ŚƂƂţ�ŧƁ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƉƔśƔƅŕƈ�ƉƔśƊŬ�Ɠž�řŗƔũŲƅŔ�¿ŗƁ�řƔžŕŰ�Ļŕ �¿ƜŦ

ŞŔũŧƙŔ�¿ƂƊ�ƀŗŬś�ƓśƅŔ�ŘũƔŦƗŔ�ŜƜŝƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ. 

�� ťƔũŕśŗ�ŕƎŗ�ŖśśƄƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŘũţƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řŗŬƊ�¿Ƃś�ƛ�ƉŌ ��ŉŕ»ƎśƊŔ

Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśƊŬ� (%5)ŔŨŏ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ƉŕƄ�������ũŝƄōž�ƉƏƔƆƈ��������ūŌũ�ƉŕƄ�ŔŨŏ

ŕƈ�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŕƎƅ�����ũŕƊƔŧ�ƉƏƔƆƈ� 
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�� �Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśƊŬ�ŉŕƎśƊŔ�ťƔũŕśŗ�řƄũŮƅŔ�ƓƈƍŕŬƈ�ŧŧŷ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ������ƇƍŕŬƈ. 

�� �Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧś�ƇŕƔŌ�ŧŧŷ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ������¿ƜŦ�ƓƆƄƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ƇŕƔŌ�ŧŧŷ�Ɖƈ 

��Ůŷ�ƓƊŝŔ�ũŦŊ��Ə��ĻŔũƎŮ�ũŌ�����Ŗ�¿ƏŔŧ»śƅŔ�Ƈś�ŧƁ�ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�ƉƏƄƔ�Ɖ��������Ƒ»Ɔŷ

ƈ�¿ƁƗŔřƄũŮƆƅ�ŘũţƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɖ�� 

�Ƒż�ƑƈœśƃŒ�žƍŪƃŒ�Əƃō�¾ƍƕŒ�žƍŪƃŒ�ƇƆ�ŗƂŧŬƃŒ�ƅƌŪŊ�ŜŒŧťō�¾ƀƈƒƐŊŘƙœšƃŒ�ƇƆ� ŗƒƃœřƃŒ: 

���ƉƏŧ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓžŕŰ�űŕſŦƊŔ�������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ ŵƏžŧƈƅŔ.��

��řƔƅŕƈ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝ�ũŦŊ�Ɠž�ũœŕŬŦ�ŧƏŠƏ�řƄũŮƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�ŚũƎŴŌ�ŔŨŏ�.��

�����ŬƗŔ�řŗŬƊ�űŕſŦƊŔ�����������Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśƊŬ�ŉŕƎśƊŔ�ťƔũŕśŗ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŘũţƅŔ�ƇƎ��������Ɖŕ»Ƅ�ŔŨŏ

�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ����ũŝƄōž�ƉƏƔƆƈ��������Ɖƈ�¿ƁŌ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�����ũŕƊƔŧ�ƉƏƔƆƈ���

���Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśƊŬ�ŉŕƎśƊŔ�ťƔũŕśŗ�řƄũŮƅŔ�ƓƈƍŕŬƈ�ŧŧŷ�űŕſŦƊŔ������ĻŕƈƍŕŬƈ.��

����������ƓƊŝŔ�ũŦŊ�¿ƜŦ�řƄũŮƅŔ�¿ƏŔŧś�ƇŕƔŌ�ŧŧŷ�űŕſŦƊŔ������Ɖŷ�ĻŔũƎŮ�ũŮŷ�����������Ƈŕ»ƔŌ�ŧŧŷ�Ɖƈ

¿ƜŦ�ƓƆƄƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ ĻŔũƎŮ�ũŮŷ�ƓƊŝŔ�ũŦŊ���»»ŗ�¿ƏŔŧ»śƅŔ�Ƈś�ŧƁ�ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�ƉƏƄƔ�ƉŌƏ��

������¿ƁƗŔ�ƑƆŷ řƄũŮƆƅ�ŘũţƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ.��

��������������ĻŔũƎŮ�ũŮŷ�ƓƊŝŔ�ũŦŊ�¿ƜŦ�řƄũŮƆƅ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řŗŬƊ�űŕſŦƊŔ����������ƇŕƔŌ�ŧŧŷ�Ɖƈ

¿ƜŦ�ƓƆƄƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ ũŦŊĻŔũƎŮ�ũŮŷ�ƓƊŝŔ��ƉƏƄƔ�ƉŌƏ��ŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ƈś�ŧƁ�ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�řŗŬ»Ɗ�

������¿ƁƗŔ�ƑƆŷ řƄũŮƆƅ�ŘũţƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ ���Ƈ»Ɓũ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƏƊŕƁ����řƊŬ»ƅ������

�ŘŧŕƈƅŔ��������� 
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ŧŮƆ�žƍŪ�Ƒż�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ���

ƉƔŷƏƊ�Ƒƅŏ�řŰũƏŗƅŔ�¿ƏŔŧŠ�ƇŬƂƊś���

ƉƔƅƏŧŠ�Ƒƅŏ�ƇŬƂƊśƏ�řƔƈŬũƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔ���

�¿ƏŧŠƅŔ�ƓƈŬũƅŔ����řƔƅŕśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŕƎƔž�ũžŔƏśś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƌŗ�ŧƔƂƔƏ����

ĻƛƏŌ��řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ųƏũŮƅŔ���

������ƇƎ»ŬƗŕŗ�řƔ»ŰƏśƅŔ�ŚŕƄũ»ŮƏ�řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƉƏƊŕƁ�ƇŕƄţƗ�řŸŲŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ

������ƇƁũ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�řƔƅƏœŬƈƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŔƏ������řƊŬƅ��������Ƈ»Ɓũ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƉƏƊŕƁƏ�

����řƊŬƅ�������ƇƁũ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŪžŔƏţƏ�ŚŕƊŕƈŲ�ƉƏƊŕƁƏ�����řƊŬƅ������ũŕƈŝśŬƛŔ�ƉƔƊŔƏƁƏ�

ƐũŦƗŔ���

��������������Ɖŷ�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�řƔƈŬƛŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�šũųƔ�ŕƈ�¿ƂƔ�ƛŌ�������������ƇƎ»ŬŌ�ŵƏ»ƈŠƈ�Ɖ»ƈ�

řƄũŮƅŔ���

������������Ɖŷ�řţƏũųƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɠž�ƉƔŗśśƄƈƅŔ�ŧŧŷ�¿ƂƔ�ƛŌ���������������ũ»ƔŻ�Ɖ»ƈ�ŔƏƊŕ»Ƅ�ƏƅƏ�ŖśśƄƈ�

ƉƔƔũŰƈƅŔ���

ƅŔƔŕŸƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔ��ŧƔƂƅ�řŗŬƊƅŕŗƇƎŬƗŔ���

Ō�����������������ř»Ɣƅŕƈ�ŚŔƏƊ»Ŭ�ŜƜŝƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŚũŧŰŌ�ŧƁ�řƔƅŕƈƅŔ�řƁũƏƅŔ�ŘũŧŰƈ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�

��������������ŕƎƔƆŷ�ůƏŰƊƈƅŔ�ŚŕųŔũśŮƛŔ�řžŕƄƅ�řƔžƏśŬƈ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƑƆŷ�ŧƔƂƅŔ�ŖƆų�ƑƆŷ�řƂŗŕŬ

ĻŕƔƊƏƊŕƁ���

Ŗ�����������ƛƏ�¿ƈŕƄƅŕŗ�ĻŕŷƏžŧƈ�ũŧŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉƏƄƔ�ƉŌ����Ɖŷ�¿ƂƔ������������ŕ»ƈ�ƏŌ�ƌ»ƔƊŠ�ƉƏ»ƔƆƈ�

ŕƎƅŧŕŸƔ���
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»Š������������������ŧ»ƔƂƅŔ�ŖƆų�ťƔũŕśƅ�řƂŗŕŬ�řƔƅŕƈ�řƊŬ�ũŦŊ�Ɖŷ�ŖœŔũŲƅŔ�ƇŰŦ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�¿ƂƔ�ƛŌ�

�Ɖŷ���ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ���

ŧ������������������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖŷ�ŧƔƂƅŔ�ŖƆų�ťƔũŕś�ƑƆŷ�řƂŗŕŬ�řƔƅŕƈ�řƊŬ�ũŦŊ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�¿Ƃś�ƛŌ�

ŵƏžŧƈƅŔ���

»ƍ�ŬƗŔ�ŧŧŷ�¿ƂƔ�ƛŌ��Ɖŷ�ŕƍŧƔƁ�ŖƏƆųƈƅŔƏ�ŘũŧŰƈƅŔ�ƇƎ���ƇƎŬ�ƉƏƔƆƈ����

�ųƏũŮƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�ŖŠƔƏ�ŧ��Ş��Ŗ��ŧƔƂƅŔ�Řũśž�¿ŔƏų���

�ƓƈŬũƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�����řƔƅŕśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŕƎƔž�ũžŔƏśś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƌŗ�ŧƔƂƔƏ���

��������ĻŕƔŌ�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�šũųśƏ�řƅƏŧƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ������ůƊƔ�Ƈƅ�ŕƈ�ƉƔŗśśƄƈƅŔ�ŧŧŷ�ƉŕƄ��

ƃƅŨ�ŽƜŦ�ƑƆŷ�ŕƍŕŲśƂƈŗ�ũŧŰś�ƓśƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɠž���

��������ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ������ƇƁũ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţƗ�řŸŲŕŦƅŔ������řƊŬƅ�

����������������ƇƁũ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţƗ�ŶŲŕŦƅŔ�ƇŕŸƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŵŕųƁ�ŚŕƄũŮƏ�������řƊŬƅ���������ƛƏ

ƉƔŸƈ�ŧŧŷ�ũžŔƏś�ƏŌ�Ƈŕŷ�ŖŕśśƄŔ�Ɠž�ŕƎţũų�ųũśŮƔƉƔŗśśƄƈƅŔ�Ɖƈ����

�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ��ŧƔƂƅ�řŗŬƊƅŕŗƇƎŬƗŔ���

�ƓƈŬũƅŔ�¿ƏŧŠƅŕŗ�ŧƔƂƆƅ�ŘũũƂƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŚŔŨ�ũžŔƏśś�ƉŌ�ŖŠƔ������

ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ���

����������������Ƈ»ś�ŧ»Ƃž�ƋƏƈƊƏ�ƀƏŬƅŔ�ũƏųś�Ŷƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ŚũƏųś

�Ƈŕŷ�ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔŧŸś2008Űśƅ�ƓƅŕśƅŕƄ�Ţŗ���

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƑƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�ųƏũŮ�ƉƏƄś���

�� �Ɖŷ�ƌŗ�ŖśśƄƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ(2,000,000)ŌƏ��ƓƊŧũŌ�ũŕƊƔŧ�ƓƊƏƔƆƈ��Ɖ

¿ƈŕƄƅŕŗ�ĻŕŷƏžŧƈ�ƉƏƄƔ���



 ��

�� ���������Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ(150)��������¿»Ƅ�ƃ»ƆƈƔ�ĻŕƈƍŕŬƈ�ƉƔŬƈŦƏ�řœŕƈ�

Ə�ƇƎƊƈũŝƄŌ�ƏŌ�¿ƏŔŧś�Řŧţ� 

�� ���������Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ũƏƎƈŠƅŔ�řŰţ�¿Ƃś�ƛ�ƉŌ�%25���������ŧ»Ɗŷ�ƌŗ�ŖśśƄƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�

ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�ƇƎŬƗŔ�šũų� 

�� �Ɖŷ�ŘũŧŰƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ(100,000)ƇƎŬ�ŽƅŌ�řœŕƈ�� 

�� �������������ũƔƔŕŸƈƅ�ĻŕƂžƏ�ŘŧŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�ŚũŮƊ�ŧƁƏ��ĻƜŸž�ŕƎųŕŮƊƅ�řŬũŕƈƈ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ

Ŕ��������������řƔžŕ»Ű�ĻŕţŕŗũŌ�ŚƂƂţ�ŧƁ�ƉƏƄś�ƉŌƏ��¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƉƔśƔƅŕƈ�ƉƔśƊŬ�Řŧƈƅ�řƔƅƏŧƅŔ�řŗŬŕţƈƅ

��������������Ɖŷ�¿Ƃś�ƛ�řŗŬƊŗ�ŞŔũŧƙŔ�ŖƆų�ƇƔŧƂśƅ�řƂŗŕŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƊŬƅŔ�¿ƜŦ�řŗƔũŲƅŔ�¿ŗƁ�%5��

������������ƐƏŧŠ�řŬŔũŧ�ũƔžƏś�ŕƎƔƆŸž�ūƔŬōśƅŔ�řŝƔŧţ�řƄũŮƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ��ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ

ƉƔśƈŧŕƂƅŔ�ƉƔśƊŬƆƅ� 

�� �ŝƔ�ƉŌ����Ō�řƔŬƔŬōśƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŧŕƂŸƊŔ�Śŗ�����ƈ�řƄũŮƆƅ�řƔŧŕŸƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�Ə����¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŘŧţŔƏ�Řũ

Ə�řƊŬƅŔ�Ɠž�ƃƅŨŗ�řƄũŮƅŔ�ŧƎŸśś�ƏŌ� 

�� ��������������řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƏŌ��řƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŘũŗŦƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŶśƈśƔ�ƉŌ

ŕƎųŕŮƊ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŘũŗŦ�ƌƔŧƅ�ůŰŦśƈ�ũŕŮśŬƈ�Ŷƈ�ŘŧƁŕŸśƈ� 

ƅƌŪŊ�ŜŒŧťō�űƍŧŬ�ƇƍƂřƑƄƒ�œƆƂ�ŗƒƈœśƃŒ�žƍŪƃŒ�Ƒż�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ����

�� ¿ƈŕƄƅŕŗ�ĻŕŷƏžŧƈ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�ƉƏƄƔ�ƉŌ���

�� ���������Ɖŷ�¿ƂƔ�ƛ�ŕƈ�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�šũųƔ�ƉŌ�%25���������Ƈś»Ɣ�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ�

ŕƍũŔŧŰŏ� 

�� �������������»ƈƅ�řƔƅƏŧƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅ�ĻŕƂžƏ�ŘŧŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕƊŕƔŗ�ŚũŮƊ�ŧƁ�řƄũŮƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�Řŧ

Ŭ�����ŌƏ��¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŘŧţŔƏ�řƔƅŕƈ�řƊ����������Ɠ»ž�ŕ»ƎƅŕƈŷŌ�şœŕśƊƏ�ŕƎśƔƊŔŪƔƈ�ũŮƊŗ�řƄũŮƅŔ�ŧƎŸśś�Ɖ



 ��

�������������řƄũŮ»Ɔƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�¿ƏŔŧśŗ�šŕƈŬƅŔ�¿ŗƁ�ƃƅŨƏ�řƔƈƏƔƅŔ�ũŮƊƅŔ�¿œŕŬƏ

řƔŧŕŰśƁŔ�ƐƏŧŠ�řŬŔũŧ�ũƔžƏś�ŕƎƔƆŸž�ūƔŬōśƅŔ�řŝƔŧţ� 

�� ��������ƔŧŕŸƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ƏŌ��řƔŬƔŬōśƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŧŕƂŸƊŔ�ŚŗŝƔ�ƉŌ������¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŘŧţŔƏ�Řũƈ�řƄũŮƆƅ�ř

Ə�řƊŬƅŔ�Ɠž�ƃƅŨŗ�řƄũŮƅŔ�ŧƎŸśś�ƏŌ� 

�� Ɖŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�¿ƂƔ�ƛ�ƉŌ(50) ƇƍŕŬƈ�� 

�� ��������������Ƒ»ƅŏ�ŕ»Ǝŗ�¿ƏŰƏƅŕŗ�ƒŧŎśŬ�ƓśƅŔ�ƃƆś�řŰŕŦ��ƀƏŬƅŔ�ŚŕƔŰƏś�ŵŕŗśŐŗ�řƄũŮƅŔ�ŧƎŸśś

�����������������ƀƏŬ»ƅŔ�Ƒ»ƅŏ�ŕƎŠŔũŧŏ�¿ƂƊ�ƇśƔ�ƉƆž�ŕƎŗ�ŧƔƂśś�Ƈƅ�ŔŨŏƏ��ƑƅƏƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ

ƑƅƏƗŔ� 

��������ŗƒƈƒűŪºƄŽƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŜŒŧťō�űƍŧŬ�ũŽƈ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŧƒŹ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅƌŪŊ�ŜŒŧťō�ƏƄŵ�žŕűƈř

ŗƒƃœřƃŒ�űƍŧŬƃŒ�ŖœŵŒŧƆ�ŴƆ���

�� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ŽũŰ�ũŕŸŬŌ�ŕƎƅ�ƇƎŬƗŔ�ŕƎŗ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƆƈŸƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ���

�� ����������������ƉƏƊŕ»Ɓ�ƀ»žƏ�¿ŠŬ»ƈ�ŵũž�ƏŌ�ƓƊƏƊŕƁ�¿ŝƈƈ�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƎƅ�ŘũŧŰƈƅŔ�řƄũŮƆƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ

ŚŕƄũŮƅŔ��������������Ɠ»ƂƆśƏ�šŕ»ŗũƗŔ�Ŷ»ƔŪƏśƏ�ƇƎŬƗŔ�¿ƔŠŬś�ƇŕƎƈŗ�ƇƏƂƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƒũŕŬƅŔ�

řƄũŮƅŔ�¿ƈŸŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ƀœŕŝƏƅŔƏ�ũƔũŕƂśƅŔ�ũŔŧŰŏƏ� 

�� ���ř»ƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�ƑƆŷ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƉŕśƊŬ�ƑŲƈ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�ƉŌ

ƔŗƊŠƗŔ�����ŌƏ��ŕƎƊƔƊŔƏƂƅ�řƄũŮƅŔ�ŶŲŦś�ƓśƅŔ�ř�����ƀƏŬƅŔ�ƃƆś�ŶŲŦś�ƉŽŔũŮƙ��ūũŕƈś�řƎŠ��

řœƔƎƅŔ�ŚŕŰŕŰśŦŕŗ�řƎƔŗŮ�ŚŕŰŕŰśŦŔ� 

�� �������řƅƏŧƅŔ�Ɛŧƅ�ƏŌ�řƄũŮƆƅ�ŧŠƏś�ƛŌƓśƅŔ��¿ŕƂśƊŔ�ũŴţ�ƉōŮŗ�řƂƆųƈ�ŧƏƔƁ�řƔŌ�ŕƎśƔŬƊŠŗ�ŕƎŸŗśś�

��������������Ɖŏ�Řŧŧ»ţƈƅŔ�ŧƏƔƂƅŔ�ƉŕƔŗ�ŘũƏũŲ�Ŷƈ��ŕƎƔƊųŔƏƈ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ƉƔŗ�ƇƎŬƗŔ�řƔƄƆƈ

ŚŧŠƏ� 



 ��

�� řƂŗŬƈƅŔ�řœƔƎƅŔ�řƂžŔƏƈ�ƑƆŷ�¿Űţś�ƉŌ� 

�� ŔŨŏ���śŷƜƅ�řƔƁŕſśŔ�ŚŧŠƏ����������ř»ƔŗƊŠƗŔ�řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�ƉƔŗ�¿ŧŕŗśƈƅŔ�ŽŔũ�Ɠ»śƅŔ���ŶŲ»Ŧś�

���Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔŗųś�ƇśƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬƏ�ŕƎƊƔƊŔƏƂƅ�řƄũŮƅŔ

�ƃũśŮƈƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�řƔƁŕſśŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ��ŞŔũŧƙŔ�ƇŕŴƊ������� 

���������ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŠś�ŧƁ�ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƑƆŷ�ŵƜųƛŔ�ŧŸŗƏ�ŔŨƅ�������ř»ƔŗƆś�Ɠž�řŗƏŸŰ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�

��ųƏũŮŞŔũŧƙŔ�������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�������ƒũŕ»ŠśƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŶƁƏƈ�ũƄŨ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž�

��ŚţśŵƏŲƏƈ��������řƂųƊƈƅŔ�Ɠž�ŖŸŰƗŔ�ŚƔƏƄƅŔ�řŰũƏŗ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ��Ō�ŜƔţ���ƑśţƏ�ƉŕƄ�ƌƊ

�����������ƄƅŔ�ƀƏŬ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŞŔũŧƙ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�ŖƔũƁ�ŚƁƏ�����Ə»ƍ�Ś»ƔƏ����

�Ţŗ»»Űōž�ƉƕŔ�ŕ»»ƈŌ�ũŕ»»ƊƔŧ�ƉƔ»»ƔƜƈ����ũŕ»»ƊƔŧ�ƉƔ»»ƔƜƈ�����ƒũŕ»»ŠśƅŔ�Ū»»ƄũƈƅŔ�Ŷ»»ƁƏƈ

www.sptechs.com��ťƔũŕśŗ�������������

����ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƓžƏ������ŘŧŕƔŪ�Ƈś�ŜƔţŗ�ųƏũŮƅŔ�¿ƔŧŸś�Ƈś�ř�����ƌŗ�šƏƈŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�

���ƈ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƚƅ��ƉƉƏƔƆƈ���Ƒƅŏ������������Ɠž�ƉƔƆŠŬƈƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ

�Ƒƅŏ�ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ŠŬ�����ĻŕƂŗŕŬ�ŚƊŕƄ�ƉŌ�ŧŸŗ�ƇƍŕŬƈ�������ƇƍŕŬƈ������

��������������ř»ƔƆœŕŸƅŔ�ƏŌ�řƔŰƏŰ»ŦƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řŰŕŦ�ŚŕƄũŮƆƅ�¿ƎŬŌ�ƉŕƄ�ŘũŬƔƈ�ųƏũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŕƈƆƄƏ

śƅ�����ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�řƔŗƆśƏ�ŕƎŷŕŲƏŌ�ŖƔƏŰ���Ɣ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗƏ��������Ɖ»ƈ�řŰũƏŗƅŔ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƌƊŌ�Ɛũ

���������������řƆƔƂŝƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ƏŰƏ�ƉŕƈŲ�ƃƅŨ�Ɠž�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�Ŷžũ�ĻƜŝƈ��ŕƎųƏũŮ

���������������ƛ�ųƏũŮ»ƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƐũƔ�ƇƎŲŸŗƏ��řſƔƊŷ�ŚŔŪƎƅ�řŰũƏŗƅŔ�űũŸś�Ƈŧŷ�ƉŕƈŲƏ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ƒƅŏ

������������ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕŝƈ�ũƔŗƄ�¿ŕƈ�ūŌũ�ŕƎƈŪƆƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŘũƔżŰƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�űŸŗ�ƓŷŔũś����ř»ƔƈŧŦƅŔ�

�ƑƆŷ�ŕƈƏŧ�ŜƔŧţśƅŔƏ�ũƔƏųśƅŕŗ�řƂųƊƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɖƈ�ƀƏŬ�¿Ƅ�ƇƏƂƔ�ŚŕƔŗƆŬƅŔƏ�ŚŕƔŗŕŠƔƛŔ�ƉƔŗ�ŕƈƏ

řƅƏŧƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƆŻŌ�ŚŕŗƆųśƈ�ƓŗƆś�ŜƔţŗ�ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ���

http://www.sptechs.com���
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�����������Ƈƒŕ�ŗƒŪƂŵ�ŗſƚŵ�ťƍŞƍ�ŴſƍřƆƃŒ�ƇƆ�ŠŕŮƒ�ƁƃŦ�ƏƄŵ�Ňœƈŕƍ��űƍŧŬ���ƑřƃŒ�ŜŒŧťƗŒ��œƌºŰŧŽř

�žƍŪƃŒŕŹŒŧƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƏƄŵœƌƆƌŪŊ�ŜŒŧťō�Ƒż�ŗ�ŗƒƈœƂƆō�Ƈƒŕƍ�œƌřƒŕƄř�ŔŶŮƒ�ťſ�ƑřƃŒƍ�ŜŒŧťō�

ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�œƌƆƌŪƕ�¾ƍŒťřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�Ƒż���

��

ĹœŶŪœř��ƎƍřŪƆ��������ŘŒŧŒťō�¾ŕſ�ƇƆ�ƑżœƂƃŒ�ƑŵƍƃŒƍ�ŗżŧŶƆƃŒ�����¾ƍŒťºřƃŒ�ŗƒƃŉŕ�ŘœƂŧŬƃŒ

ƍŧœƆśřŪƙŒ�ŗżœƀś 

����������ƀƏŬƅŔ�řƔƅŋŗ�řƈŪƜƅŔ�řžũŸƈƅŔƏ�řƔžŕƄƅŔ�řžŕƂŝƅŔ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ɖŏ�����ű»Ÿŗ�¿ŸŠś��ŕƎƔž�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧśƏ

�ĻŕŰƏŰŦ��ŘŧƔŧŠ�řŗũŠśŗ�ũƏũƈƅŔƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ŷƈ�ĻŕŗƏŕŠś�ŞŔũŧƙŕŗ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŧŧũśś�ŚŔũŔŧƙŔ

ƉŕƔţƗŔ�ƇŴŸƈ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈ�ũƔŻƏ�řųƏƆżƈ�¿ƏŔŧśƅŔ�Ɖŷ�řƂŗŬƈ�ŉŔũŊ�ƉƏƆƈţƔ�ƉƔŨƅŔ���

�ŞŔũŧƙŔ�ŕƔŔŪƈŗ�ƇŕƈƅƙŔ�ƇŧŷƏ�ŚŔũŔŧƙŔ�ƋŨƍ�ŧƊŷ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔ�řƆƁƏ�Ɠž�ŖƆƂśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎžƏŦśƏ

���������������ƑƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ�ƉŌ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎƔž�ŖƏŻũƈ�ũƔŻ�ƉƔũƈŝśŬƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�ŉŔũŮ�ƏŌ��ũŕŸŬƗŔ

���������ƇŪ»Ɔś�ƛ�ƀƏŬ»ƅŔ�řƈŴƊŌ�Ɖƛ�ƃƅŨƏ�ƉƔŬŬŎƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�Əƍ�ŕƈƄ�ƑƂŗƔ�ƉŕƔţƗŔ�ŖƆŻŌ�Ɠž�řƄũŮƅŔ

������Ɖƈ�ũŝƄŌ�šũų�ƑƆŷ�řƄũŮƅŔ�20��25���ƈ���������Ō�Ɠ»ž�ƉƔƔƈŕ»ŸƅŔ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�Ɖ��Ŗ»ƆŻ

ƏŬƗŔ���������������¿»ƄƔƍ�Ɠ»ž�ũƔżƔ�Ɖƅ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ŷƈ�ŕŗƏŕŠś�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ɖŕž�ŔŨƄƍƏ�řƔŗũŸƅŔ�ƀŔ

����ƒŨƅŔ�ũŧƂƅŕŗ�ƛŏ�ƇƎŬƗŔ�ŶƔŪƏś����ĻŕŸƔŗ�ŕƎƅƏŔŧś�ƌƔž�ƇśƔ���ćŉŔũŮ�Ə��ŏƏ�������ŉŔũŮ�ũŗŷ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�¿ƏŦŧ�Ɖ

�����������������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�Ũŕ»ŦśŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũŧƂƅŔ�ƏŌ�ŘũŔŧƙŔ�ƏŌ�řųƆŬƅŔ�Ɖŷ�ƓƆŦśƅŔ�ƓƊŸƔ�ƛ�řŲƏũŸƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ

řƈƎƈƅŔ���

Ə���������������ř»ƔƆƈŸƅŔ�Řũ»ƔśƏ�Ƈŕ»ŴśƊŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�řƔƈƍōŗ�ųŗśũƈƏ�ƇƎƈ�ŵƏŲƏƈ�ƓŷƏƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�řƆƁ

�������������ŧŕŰ»śƁƛŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ɖƈ�ŽũŴ�ƒŌ�Śţś�řƔũŕŲţƅŔ�řƔƏƈƊśƅŔ

���������ƃƅŨƄƏ�ƌŗţŕŰ�ƒũŝƔ�ĻŔŧƔŮũ�ĻŕƔũŕƈŝśŬŔ�ĻŔũŔũƁ�ƓƊŸś�ƓŷƏƅŔ�řƔŲƁƏ��ƓƊųƏƅŔ�����Řŉŕ»ſƄ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�



 ��

���ƀƏŬƅŔ�ũŔũƂśŬŔƏ�Ə��������������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ»ƅ�¿ƏƗŔ�ƒƏƊŬ»ƅŔ�ƑƂśƆƈƅŔ�ŶœŕƁ2007��

ů246������

������ƉōŮ�ƌƊōŮ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŏ��¿ŕƄŮŌ�řƔƂŗ�������ř»žũŸƈ�ŖƆųśƔ�ƐũŦƗŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�

�������������ŘũųŕŦƈƅŔ�Ōŧŗƈ�ƉƗ�ƃƅŨƏ�ƌƔž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŧŔũƈƅŔ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ŽŧƎƅŔ�Ɖŷ�řƂƔƁŧ�¿ƔŰŕſśƏ�řƔŔũŧƏ

����ƅŔ�Ɠž�ƇƎƈ�ĻƜƈŕŷ�¿ŝƈƔ��������������Ƒ»Ɔŷ�Ŗ»ŠƏśƔ�ŔŨ»ƅ��ƌ»Ɗŷ�ƇŕŠţƙŔ�ƏŌ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɠž�¿ƏŦŧ

��������������Ƒ»Ɔŷ�ŧŕ»ƈśŷƛŔ�řſŬƆž�ŧŕŠƔŏƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řžŕƂŝ�ũŮƊ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔŰśŦƈƅŔ

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƎƅ�řƈŪƜƅŔ�řƔƆƔƏƈśƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�ŧŬƅ�ƀƏŬƅŔ���ŖũŷŪ2002����

�ŧű�ŗſƚŵ�ƁœƈƋ�ƇƍƂř�ƇŊ�ŴſƍřƆƃŒ�ƇƆ�ŠŕŮƒ�žŕŪ�œƆ�ƏƄŵ�Ňœƈŕƍ�Ƈƒŕ�ŗƒť�ƎƍřŪºƆ��ŗºżŧŶƆƃŒ�

��������������ŜŒŧťō�ŗºƒƈœƂƆō�Ƈƒŕƍ��žƍŪƃŒ�Ƒż�ŧœƆśřŪƙŒ�ŗżœƀśŕ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŘŒŧŒťō�¾ŕſ�ƇƆ�ƑżœƂƃŒ�ƑŵƍƃŒƍ

Ɗƒż�¾ƍŒťřƄƃ�œƌƆƌŪƕ�ŘœƂŧŬƃŒ���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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��

��

��

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

�ŗƒŞƌƈƆ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŇŒŧŞƗŒƍ�ŗƀƒŧűƃŒ���

 ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ 

 ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ 

 ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ 

 ƙŒ�Řœŕśƍ�žťŮŗƈœŕřŪ 

 ŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶƆƃŒ��

��

��

��

��

��
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���������������ŘŔŧŌ�ƃƅŨ»ƄƏ��ŕ»ƎśƊƔŷƏ�ř»ŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžƗŔƏ��řŬŔũŧƅŔ�şƎƊƈƅ�ĻŕſŰƏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśƔ

���������Ļŕſ»ŰƏ�¿Ű»ſƅŔ�ŔŨ»ƍ�ƉƈŲ»śƔ�ŕ»ƈƄ��ŕƎśŕŗŝƏ�ŕƎƁŧŰƏ��ŕƍŧŔŧŷŏ�ƀũųƏ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�

�������������ũ»ƔŦŌƏ��ŕ»ƎƂƔŗųśƏ�ř»ŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƉƔƊƂś�Ɠž�ŜţŕŗƅŔ�ŕƎŗ�ƇŕƁ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅĻŔ���Śŕ»ŠƅŕŸƈƅŔ�

ŧƈśŷŔ�ƓśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔŕƎƔƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŚŕƔŲũſƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž����
��

ĹƙƍŊ����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ��

Ō� Ɖƈ� řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś� ¿Š� ƇśŔƇŔŧŦśŬ�ŔƅŔ�ƓſŰƏƅŔ� şƎƊƈƅƓƆƔƆţśŽũŸśƆƅ��¿ƈŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�ŚŕƁƏŸƈƅ�ŘũŬſƈƅŔƆŠŬƈƅŔ�řŰŕŦƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�Ɠž�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ř

Ŭ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŧƈśŸś�ŽƏŬƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŕƈƍ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�ƉƔũŧŰƈ���

��ŧťœŮƆƃŒŗƒƃƍƕŒ����

������ŕƊŕƔŗśŬŔ�ŶƔŪƏśŗ�ƓƊŔŧƔƈƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɠž�Ŝţŗƅŕŗ�ƃƅŨƏŚ������ũŰţƏ�ŜţŗƅŔ�ŚŔŧũſƈ�űŸŗ�řŬŔũŧƅ�

�Ŕ�ŶƔƈŠśƏ�����ŜţŗƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ɠž�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅ���������ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�ŕ»ƎƆƔƆţśƏ�ŕ»ƎżƔũſś�Ƈŝ�ƉƈƏ�

�şƈŕƊũŗSPSS � (Statistical Package for Social Science) �ƇŔŧŦśŬŔƏ�ƓœŕŰţƙŔ

�������������Ƈŷŧ»ś�ŚŔũ»ŮŎƈƏ�ř»ƈƔƁ�ŚŔŨ�Śƛƛŧƅ�¿ƏŰƏƅŔ�ŽŧƎŗ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ

řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ� 

���ŧťœŮƆƃŒŗƒƍƈœśƃŒ�� 

řŬŔũŧ� Ƈś�Ə�ŘũŬſƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ� řŰŕŦƅŔ� ŚŔũƏŮƊƈƅŔƏ� ŚŕƔũƏŧƅŔƏ� ŖśƄƅŔ� řŸŠŔũƈ

�ŚŕƁƏŸƈƅ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž� ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž� řƆŠŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ

� ŧƁ� ŶŠŔũƈ� řƔŌƏƐũƊƎŬś� ŕƎƊŌ�Ə� �ƓƈƆŷ� ¿ƄŮŗ� řŬŔũŧƅŔ� ŉŔũŝŏ� Ɠž� Ƈ�¿ƜŦ� Ɖƈ�ŜţŕŗƅŔ� ƒƏƊƔ

�řŗŕśƄ�Ɠž�řƈƔƆŬƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ƀũųƅŔƏ�ūŬƗŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ��řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƆƅ�ŉƏŠƆƅŔ



 ��

ũƏŰś� ŨŦŌ� ƃƅŨƄƏ� �ŚŕŬŔũŧƅŔ�¿ŕŠƈ� Ɠž� ŜŧţśƏ� Śŝŧţ� ƓśƅŔ� ŚŔŧŠśŬƈƅŔ� ũŦŊ� Ɖŷ� Ƈŕŷ�

řŬŔũŧƅŔ���

��
Ĺœƒƈœś��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ 

 
�ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŔŪƏ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƏ�řŰŕŦƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŽƅōśƔ

�řƆŠŬƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�źƆŗśƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž24�ŕƎƊƈ�řƄũŮ�7�Ɠž�řŠũŧƈ�ŚŕƄũŮ�

ƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ�ƃŕƊƍƏ� �řŴţƆƅŔ� ƋŨƍ�Ƒśţ�ƓƅŕƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ� Ɠž� Şũŧƈ� ũƔŻ�ƓƁŕŗƅŔƏ�Ɠƅŕ295�řƄũŮ�

� ŕƎƊƈ� ũƛƏŧ� ƉƏƔƆƈ� Ɖŷ� ŕƎƅŕƈ� ūŌũ� ŧƔŪƔ� řŰŕŦ� řƈƍŕŬƈ���ƓƁŕŗƏ� řƆŷŕžƏ� řƆƈŕŷ� řƄũŮ�

�řƈƍŕŬƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ� řƊƔŸƅŔ� ƋŨƍƏ� �¿ƈŸƅŔ� Ɖŷ� ŚſƁƏś� ƏŌ� ŧŸŗ� ŕƍŕųŕŮƊ� Ōŧŗś� Ƈƅ� ŚŕƄũŮƅŔ

ƊŕƄƈƙŔƏ� ŘũŧƂƅŔ� ŕƎƅ�ũžƏśƔ� ŧƁ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�¿Əţśś�ŜƔţŗ� ŕƎŷŕŲƏŌ�ŖƔƏŰś�ƑƆŷ�ŚŕƔ

�ŶƔŪƏś�Ƈś�ŧƁƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞũŧśƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ���Ƈŝ�ƉƈƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬŔ�

�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔƈŠ�ŵŕŠũśŬŔ�Ƈś�ŧŕŸŗśŬŔ�Ƈś�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ůţſś�ŧŸŗƏ��řƔŧŠ�ƇŧŸƅ�ƇƎƊƈ�ŚŕƊŕŗśŬŔ�

ŕŦƅŔ� ŚŕƊŕŗśŬƛŔ� ŧŧŷ� ƉƏƄƔ� ƃƅŨŗƏ� ƇƎƔƆŷ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŬŔũŧƆƅ� řŸŲ��řƊŕŗśŬŔ��ƌśŗŬƊ� ŕƈ� ƒŌ�

�����ƓƅŕśƅŕƄ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ůœŕŰŦ�ƉƔŗś�řƔƅŕśƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔƏ�����

��

��

��

��

��

��
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�� ŘœƂŧŬƄƃ�ƑƈƍƈœƀƃŒ�¾ƂŬƃŒ� 

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�����ƉŌ��������Ɖƈ�Ə��řŰŕŦ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ɠƍ�ŚŕƄũŮƅŔ��������Ɖƈ�

řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ɠƍ�ŚŕƄũŮƅŔ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
Ɔƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�¿ƄŮƅŔŚŕƄũŮ��

ŗƂŧŬƄƃ�ƑƈƍƈœƀƃŒ�¾ƂŬƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

řŰŕŦ�řƈƍŕŬƈ������������

řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�����������

ųƍƆŞƆƃŒ������������ 

��

�� ŘœƂŧŬƃŒ�űœŬƈ�ŗŶƒŕű 

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�6��ƉŌ��7.50���Ɔƈŷ�řŸƔŗų�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŕƎ�¿ŔƏƈŌ�Ə��15����ŕƎƆƈŷ�řŸƔŗų

�ƓŷŕƊŰ�Ə� ��17.50���� ŕƎƆƈŷ� řŸƔŗų�ŚŕƈŧŦ�Ə� ��52.50���� ŕƎƆƈŷ� řŸƔŗų�ƒũŕŠś���

Ə�7.50���� ŕƎƆƈŷ� řŸƔŗų�ũŕƈŝśŬŔ�� ŶƔŪƏśƅŔ� ŔŨƍƏ� �� ŚŕŷŕųƂƅŔ� ŖŬţƑŮŕƈśƔ�ŚŕƈƔŬƂś� Ŷƈ�

�ūƈŦ�Ɠž�ŚŕƄũŮƆƅ�ƀƏŬƅŔŷŕųƁ��Śŕ�ŶƈřžŕŲŏ�ƌƊƗ�ĻŔũŴƊ�ŕƊƍ�ƒũŕŠśƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�řŗŬƊƅŔ�¿ƄŮ�

ũŗƄƗŔ���

��

��

��

��

��



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
�����������������������������������ŮƅŔ�ųŕŮƊ�řŸƔŗųŚŕƄũ��

ŗƂŧŬƃŒ�űœŬƈ�ŗŶƒŕű��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

¿ŔƏƈŌ��3��7.50��

ƓŷŕƊŰ��6��15.00��

ŚŕƈŧŦ��7��17.50��

ƒũŕŠś��21��52.50��

ũŕƈŝśŬŔ��3��7.50��

ųƍƆŞƆƃŒ��40��100.00 

 

ϯ� Ɗƒż�ŔřřƂƆƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ� 

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ������ƉŌ�70��������ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ������Ɖ»ƈ�¿»ƁŌ�$Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ��Ə��ƉŌ�

�30����ŮƅŔ�Ɖƈ�����ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ŚŕƄũ$Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ)��ũŝƄōž���������ųƏũ»Ů�ŧţŌ�ŕƎƅ�ũžƏƔ�ŕƈƈ�ŞŔũŧƙŔ�

�Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƏƍƏϮ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���

����������������������������������������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
�����������������������������ƌƔž�ŖśśƄƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ��

Ɗƒż�ŔřřƂƆƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŪƈƃŒŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕ��

�Ɖƈ�¿ƁŌ$Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ��28��70��

$Ϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬũŝƄōž���12��30��

ųƍƆŞƆƃŒ��40��100 

 

 

 

 



 ���

ϰ� ƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ¾ƆœƂƃœŕ�ųƍżť� 

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�����ƉŌ95)���ŕƈƊƔŗ� �¿ƈŕƄƅŕŗ�ŵƏžŧƈ� ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�5)���Ɖƈ�

¿ƈŕƄƅŕŗ�ŵƏžŧƈ�ũƔŻ�ŕƎƅŕƈ�ūŌũ�ŚŕƄũŮƅŔ�ųƏũŮ�ƉƈƏ��Ɣ�ƉŌ�ƀƏŬƅŕŗ�ŞŔũŧƙŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉƏƄ

¿ƈŕƄƅŕŗ�ŕŷƏžŧƈ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�ƅŔ¿ƈŕƄƅŕŗ�ŵƏžŧƈ��

¾ƆœƂƃœŕ�ųƍżťƆ�ŗƂŧŬƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

ƇŸƊ������������

ƛ����������

ųƍƆŞƆƃŒ������������ 

 

ϱ� �ťťŵŘœƂŧŬƃŒ�ƅƌŪŊŖŧťŮƆƃŒ� 

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ������ƉŌ���������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ����ŘũŧŰƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�¿»ƁŌ����Ɖ»ƈ��(ϭϬϬ͕ϬϬϬ�

ĻŕƈƎŬ�Ə����ϯϱ��������ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�(ϭϬϬ͕ϬϬϬ)��ũŝƄōž�ƇƎŬ������Śŕ»ŗƆųśƈ�ƉŌƏ��ŞŔũŧƙŔ�

ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖƆųśś�ƀƏŬƅŔ�Ɠž(ϭϬϬ͕ϬϬϬ) �ũŝƄōž�ƇƎŬ������������

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����
�ŧŧŷƇƎŬŌ��ŚŕƄũŮƅŔŘũŧŰƈƅŔ��

ŖŧťŮƆƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ťťŵ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�Ɖƈ�¿ƁŌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ������ŕƈƎŬ����������

ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ũŝƄōž�ƇƎŬ�������������

ųƍƆŞƆƃŒ������������ 

��

 



 ���

ϲ� ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�ťťŵ 

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�������ƉŌ������������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ����Ō�řƄũŮƅŔ�Ɠž����Ɖ»ƈ�¿Ɓ

����ĻŕƈƍŕŬƈ��Ə�����������ųƂž����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�������ĻŕƈƍŕŬƈ����Ɠ»ƍƏ�ũŝƄōž�

ųśƈ�ƉƈƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�ŚŕŗƆ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž���
ŗƂŧŬƃŒ�Ƒż�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�ťťŵ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�Ɖƈ�¿ƁŌϭϱϬ�ĻŕƈƍŕŬƈ�������������

ϭϱϬ�ũŝƄōž�ĻŕƈƍŕŬƈ�����������

ųƍƆŞƆƃŒ������������ 

 

ϳ� ƍŕƃŒ�Ƒż�œƌƆƌŪŊ�ŜŒŧťŎŕ�ŗƂŧŬƃŒ�ƅƍƀřŪ�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ�žƒƀšř�¾œš�Ƒż¾ƍŒťřƄƃ�ŗŮŧ� 

� ƇƁũ� ¿ƏŧŠ� ƉƔŗƔ���� �� ƉŌ������� �ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ�ƇƏƂśŬ� ŞŔũŧƙŔ� ųƏũŮ� ƀƔƂţś� ¿ŕţ� Ɠž�

� ŕƈƊƔŗ� �¿ƏŔŧśƆƅ� řŰũƏŗƅŔ� Ɠž� ŕƎƈƎŬŌ� ŞŔũŧŐŗ� řƄũŮƅŔ�������Ō� ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ��¿ŕţ� Ɠž� ƌƊ

ƀƔƂţśƇƏƂś�ƛ�ŽƏŬ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�¿ƏŔŧśƆƅ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŐŗ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
Ŭ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔũŧś¿ƏŔŧśƆƅ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�¿ŕţ�Ɠž���

¾ƍŒťřƄƃ�ŗŮŧƍŕƃŒ�Ƒż�œƌƆƌŪŊ�ŜŒŧťŎŕ�ŗƂŧŬƃŒ�ƅƍƀřŪ�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ�žƒƀšř�¾œš�Ƒż��ŧŒŧƂřƃŒ���ŗŕŪƈƃŒ

ŗƒƍőƆƃŒ��

ƇŸƊ������������

ƛ�����������

ųƍƆŞƆƃŒ������������ 

 



 ���

ϴ� œŪƆƃŒ�ŗŮšŘœƂŧŬƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ�ƇƆ�ƇƒƒƆƍƆŶƃŒ�ƇƒƆƋŔřřƂƆƃŒ� 

ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿�����ƉŌ��������ŚżƆŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŕŬƈƅŔ�řŰţ�ūŌũ�Ɖƈ�ƉƔƔƈƏƈŸƅŔ�ƉƔƈƍ

ŚŕƄũŮƅŔ� ¿ŕƈŌ� ŖśśƄƈƅŔ�� Ɖƈ� ¿Ɓ�Ϯϱ��� ŕƈƊƔŗ� ��ϱ͘Ϭ�� �ųƂž� ŚżƆŗ� ŚŕƄũŮƅŔ� Ɖƈ��řŰţ

ŖśśƄƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ�ƉƔƔƈƏƈŸƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ������ũŝƄōž��ŧţŌ�ŕƎƔƆŷ�ƀŗųƊś�ŕƈ�ƓƍƏ�

�ųƏũŮŞŔũŧƙŔƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž����

ũ�¿ƏŧŠ�ƇƁ������
��������������ŕŬƈƅŔ�řŰţŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɖƈ�ƉƔƔƈƏƈŸƅŔ�ƉƔƈƍŖśśƄƈƅŔ���

ŔřřƂƆƃŒ�ŗƂŧŬƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ�ƇƆ�ƇƒƒƆƍƆŶƃŒ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�ŗŮš��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�Ɖƈ�¿ƁŌϮϱ�������������

Ϯϱ��ũŝƄōž����������

ųƍƆŞƆƃŒ������������ 

 

�� ŘœƂŧŬƃŒ�ŘƀƀšƇƒƀŕœŪƃŒ�ƇƒƆœŶƃŒ�Ƒż�şœŕŧŊ�ƑżœŮ���

ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿������ƉŌ��������ƉƔƂŗŕŬƅŔ�ƉƔƈŕŸƅŔ�Ɠž�šŕŗũŌ�ƓžŕŰ�ŚƂƂţ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�

����Ə��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ���������ŚƂƂţ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�Ō�ƉƔƂŗŕŬƅŔ�ƉƔƈŕŸƅŔ�Ɠž�šŕŗũŌ�ƓžŕŰ�¿Ɓ

�Ɖƈ�����ŕƈƊƔŗ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ��������Ţŗũ�ƓžŕŰ�ƀƂţś�Ƈƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ŚŕƄũŮƅŔ��ŚƂƂţ�ƓśƅŔ�šŕŗũŌ�ƓžŕŰƉƔƂŗŕŬƅŔ�ƉƔƈŕŸƅŔ�Ɠž��

ƇƒƀŕœŪƃŒ�ƇƒƆœŶƃŒ�Ƒż�şœŕŧŊ�ƑżœŮ�ŗƂŧŬƃŒ�Řƀƀš��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�Ɖƈ�ũŝƄŌϱ��¿ŕƈƅŔ�ūÈŌũ�Ɖƈ������������

Ɖƈ�¿ƁŌϱ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�����������

Ţŗũ�ƀƂţś�Ƈƅ������������

ųƍƆŞƆƃŒ������������ 



 ���

Ĺœśƃœś��ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ��
��

ƑƃœřƃŒ�ƍšƈƃŒ�ƏƄŵ�ŗƈœŕřŪƙŒ�ťŒťŵō�ƅř�ťſƍ���

�� ŷŏƉƈ�řƔƅƏŌ�řƊŕŗśŬŔ�ŧŔŧŌ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�¿Š���

�� ŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷŌ�Ɖƈ�ŽũŮƈƅŔ�ƑƆŉƜƈ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�¿ŠŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�ŕƎśƈ� 

�� ŽũŮƈƅŔ�ƋŔũƔ�ŕƈ�ŖŬţ�ƓƅƏŌ�¿ƄŮŗ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔŧŸś� 

�� �������������ŢŰ»ƊƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƇƍũƏŧŗ�ŔƏƈŕƁ�ƉƔŨƅŔƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ�Ƈś

ŕŮũƙŔƏƇŪƆƔ�ŕƈ�ŽŨţƏ�¿ƔŧŸśƏ�ŧ� 

�� ŖŬŕƊƔ�ŕƈ�ŖŬţ�¿ƔŧŸśƏ�řƊŕŗśŬƜƅ�řƔƅƏŌ�řƔƊŔŧƔƈ�ƌƔũŕŗśŦŔ�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŏ� 

�� ����Ō�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś������ř»ŬŔũŧƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũž�����ƅºř�ťºƀƃƍ��

ƑƄƒ�œƆƂ��ƇƒŊŨŞ�Əƃō�ƊƈœŕřŪƙŒ�ƅƒŪƀř���

 ¿ƏƗŔ� ŉŪŠƅŔ� �Ÿŗ� řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƄũŮƅŕŗ� řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƉƈ�ƉƏƄśśƏ� řŬŔũŧƅŔ� řƊƔ������
ŘũƂž� 

 

 ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ���ŕƎśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƏ�ŚƛŕŠƈ�řŸŬś�ƑƆŷ�¿ƈśŮŔ�ŧƁƏ����ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŘũƂž��� 

� ¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŵũž�ŧŠŔƏś�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔŌƏ�

ƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷ� řƆƁ� ƉƔŗƏ� ŘŪŻ� ŵŕųƁ� Ɠž� ƀƏŬƆƅ� řŸŗŕś� řƔũŕƈŝśŬŔ� řƔŸŠũƈ�řƈƍŕŬ

Ɣž�řŠũŧƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƌƉƔśũƂž�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ��� 

� ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���Ɖƈ�řŰŦũƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƂƅ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƏŰƏ�ũŦōś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

�źƆŗƔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ

ŚŔũƂž�ŜƜŝ�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ� 



 ���

� ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ��ŸƅŔ�Ɠž�řƔƆœŕŸƅŔ�řſŰƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆżś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗų�ƉƔŗ�řƁƜ

�źƆŗƔƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž� ŕƎŠŔũŧŏƏ� řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ� ŕƎƆƔƏţś� ŘũƄž�ƉƔŗƏ� ŘŪŻ�ŵŕųƁ

�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ���ŚŔũƂž�� 

� ŶŗŔũƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ� ��ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷƏ� ŘũžƏśƈƅŔ� řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊƏ� ƀƏŬƅŔ�ŽŸŲ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ�řŠũŧƈƅŔ����ŚŔũƂž� 

� ūƈŕŦƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ� ��ƀƏŬƅŔ� ¿ŕƈŷŌ� ųŗŲƅ� řƔƊƏƊŕƁ� řœƔŗ� ƇƔŴƊśƏ� ũƔžƏś� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ�ƌƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ���ŚŔũƂž�� 

� ūŧŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƊŕŠŗ�ŽƏƁƏƅŔ�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

ŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŵƏƁƏ�ŧƊŷ�ƇƎśƔŕƈţƏ�źƆŗƔƏ�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧƙ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗŻũ�ƉƔŗƏ��řƔŧ

ƌśŔũƂž�ŧŧŷ����ŚŔũƂž�� 

� ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���šŕŰžƙŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ��ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ

řƔũƏŧ�ŘũƏŰŗ�ƃƅŨƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżś�ƒŌƏ���řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ

�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž���ŚŔũƂž�� 

� ŔƉƈŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅ���ŧŧŷ�źƆŗƔƏ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

�ƌśŔũƂž���ŚŔũƂž�� 

� ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�řƆƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž���ŚŔũƂž�� 

��



 ���

�ŧƁƏ�ƇśŧŕƈśŷŔ�ƄƔƅ�ūŕƔƂƈ�ŚŔũƂſƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅ�ƓŬŕƈŦƅŔ�Śũ�ŖŬţ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�������
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƄƔƅ�ūŕƔƂƈƓŬŕƈŦƅŔ�Śũ��

ŽƔƊŰśƅŔ��ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ ƀžŔƏƈ ŧƔŕţƈ ƀžŔƏƈ�ũƔŻ��ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ�ũƔŻ 

řŠũŧƅŔ�����������������
��

ĹœŶŕŒŧ��ƇœƒŕřŪƙŒ�Řœŕśƍ�žťŮ 

ŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�ƃƅŨƏ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƉƔƊƂśŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁƓƅŕśƅŕƄ�ƌśŕŗŝƏ�ƌƁ���

ƇœƒŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀż�žťŮ���ƇśƉƔśƂƔũųŗ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƀŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ���

�� �žťŮŪƙŒř�¾ƚŤ�ƇƆ�ŗƈœŕƇƒƆƂšƆƃŒ� 

�űũŷ�Ƈś�ƙŔ�řƊŕŗśŬ��������Ɖƈ�Śſƅōś�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�����������ř»œƔƎƅŔ�ŉŕŲ»ŷŌ�Ɖƈ�ŉŕŲŷŌ

���������Ə�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈ�řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŕŗ�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�Ɠž�řƔŬƔũŧśƅŔ���ŉŕŰ»ţƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ

��ŧƁƏ�řŗŕŠśŬƛŔ�Śƈś����ƁƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŘŧŕŬƅŔ�ŉŔũƕ�ƈŚ���������ŉƏŲ�Ɠž�¿ƔŧŸśƏ�ŽŨţ�Ɖƈ�ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŉŔũŠŐŗ�

��������ŠũŦ�ƃƅŨŗƏ��ƋŧŔŧŷŏ�Ƈś�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�ŕƎƆƔŠŬś�ŧŸŗ�ƇƎśŕţũśƂƈ�řƊŕŗśŬƛŔ�Ś����ƎśũƏ»Ű�Ɠ»ž�ŕ���ƌŗ»Ů�

řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ƌƂƔŗųś�ƇśƔƅ�řƔœŕƎƊƅŔ���

�� ŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮŗƈœ����

��ŧƁƏ�ţ�ƇśŖŕŬ����ŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŕŬśƛŔřƊŕ������řżƅŕŗƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƑƆŷ��������ƃƅŨƏ��Řŧũſƈ�

ƌƅ�ŶŗŕśƅŔ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŖŕŬţŗ����

��

��

��



 ���

 �¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�������ƉƔŗƔ���ƉŌ����ž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��������¿ƏƗŔ�¿ŕ»ŠƈƅŔ�ŚŔũ»Ƃž�Ɖ»ƈ�ŘũƂ

ũŧƅŔƏ������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠŌ���������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖ

���������ŜƔţŏ�������¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ���Ɖƈ�¿Ɓ��������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r��řŗƏŬţƈƅŔ�

���¿ŕŠƈ�¿ƄƅŌ����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������ř»Ɣũţ�řŠũŧƏ����Ə��Ɠ»śƅŔ

ƒƏŕŬś��������ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ���ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

12 ���ƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ���Ƈŧ»ŷ�Ə»ƍ�ƀ
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�ũƂƈ�ŧƏŠƏ���

0.790 0.000 

13 �������������ŞŔũŧŏ�Ƈŕ»ƈŌ�ƀœŕ»ŷ�ũŗśŸƔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƁ
ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƄśƄũŮ���

0.758 0.000 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ŧƊŷ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������
��

 �ƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ 

�ƒŕƒ��Ƈ���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�������ƉŌ������������ƓƊŕ»ŝƅŔ�¿ŕ»ŠƈƅŔ�ŚŔũ»Ƃž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ

ŧƅŔƏ������ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŌ����ŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖ�����ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔ

��������ŜƔţŏ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�Ɖƈ�¿Ɓ�������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r�řŗƏŬţƈƅŔ�

���¿ŕŠƈ�¿ƄƅŌ����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƓśƅŔƏ�

ƒƏŕŬś��������ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�����

��

��



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ƙťƃŒŗƃ��

13 ���������ŞŔũŧŏ�Ƈŕ»ƈŌ�ƀœŕ»ŷ�ũ»ŗśŸƔ�ŘŪ»Ż�ŵŕųƁ�Ɠž�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƁ
ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƄśƄũŮ���

0.758 0.000 

14 ������������ŧ»Ÿŗ�Ɖŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƂƔũųƏ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƈŷ�řƔƅŊ�ƑƆŷ�ŵƜųŔ�ƇƄƔŧƅ
ŕƎƔž���

0.892 0.000 

15 
����������Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�řƔŗƆś�ƇŧŷƏ�ĻŕƔũŔŧŏƏ�ĻŕƔƅŕƈ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŽŸŲ

��ƅŔ�řžŕƄ�ƇƔŧƂś����������Ƈŧ»ŷ�Ŗŕŗ»ŬŌ�Ɖ»ƈ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈ
ŞŔũŧƙŔ���

0.746 0.000 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ŧƊŷ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������
��

 ¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�ŚƃœśƃŒ��

�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������ƉŌ¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈŜƅŕŝƅŔ�ŧƅŔƏ��řŠũ

Ō�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔ��������ŜƔţ

Ō�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�Ɖŏ�Ɖƈ�¿Ɓ�������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��rŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��ũŗƄ

� řƈƔƁ�Ɖƈr� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������� řƔũţ� řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ����������

ƏŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ����

��

��

��

��

��

��

��



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

16 ��������ĻŕŸƔŗ�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ƉƔŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧś�ƇśƔćŉŔũŮƏ���ś�řƔƊŕƄƈŏ�Ŷƈ���¿ƄŮ�ũƔƔż
řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔƄƆƈƅŔ���

0.510 0.004 

17 ��������������ŧŬ»ƅ�ƀƏŬ»Ɔƅ�ŕƎƈƎ»ŬŌ�šũųŗ�ƇƏƂś�ŶŬƏśƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�řŗŻũ�řƅŕţ�Ɠž
řƔƆƔƏƈśƅŔ�ŕƎśŕŠŕƔśţŔ���

0.558 0.001 

18 ũŕŮśƊƛŔƏ�ŶŬƏśƆƅ�ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ���0.801 0.000 

19 
�����ŸƅŔ�ŕƎƔž�ŨƏţśŬś�ƓśƅŔ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��������Ŗ»ƆŻŌ�ƏŌ�¿»Ƅ�ƑƆŷ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƆœŕ

��������������Ƒ»Ɔŷ�Ŵŕ»ſţƅŔ�ř»ƔƊŕƄƈŏ�Ŷƈ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�Ƒƅŏ�¿Əţśś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔƄƆƈƅŔ
ŕƎƔƆŷ�řƆœŕŸƅŔ�ŘũųƔŬ���

0.540 0.002 

20 �������������ř»ŰŕŦƅŔƏ�ř»ƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸƅŔ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏƅ�řŠŕţŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ
ƇŠţƅŔ�ŘũƔżŰƅŔ���

0.450 0.013 

21 ţƅŔ�ŘũƔŗƄ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁƇŠ���0.686 0.000 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ŧƊŷ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������
��

 ¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�ŴŕŒŧƃŒ��

�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������ƉŌŧƅŔƏ�ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�řŠũ

Ō�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ų�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔ��������ŜƔţ

ŏ�řƈƔƁ�ƉŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�¿Ɓ�������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��rŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��ũŗƄ

�řƈƔƁ�Ɖƈr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��������řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�����������

�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂžƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ����

��

��

��

��



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

22 ������ƀƏŬƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗųƏ�ƉƔśũƔŗƄ�ƉƔśƄũŮƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŪŕƔţƊŔ
ƇƄśƄũŮ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŉŔũƏ�ŖŗŬƅŔ�Əƍ�řŰŕŦƅŔ���

0.642 0.000 

23 ����������Ɖ»ƈ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�řųƔţƈƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ũųŕŦƈƅŔ
ŞŔũŧƙŔ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ���

0.859 0.000 

24 ��������������ŞŔũŧŏ�Ƈŧ»ŷ�Ɠ»ž�ŖŗŬ»ƅŔ�Əƍ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�řƅŕţŲ
ƇƄśƄũŮ���

0.760 0.000 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ŧƊŷ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������
��

 œŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�ž�ũƆœŤƃŒ��

�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����ƉŌ�ŧƅŔƏ�ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�řŠũ

Ō�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔ��������ŜƔţ

Ō�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�Ɖŏ�Ɖƈ�¿Ɓ������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ���rŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��ũŗƄ

�řƈƔƁ�Ɖƈr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��������řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�����������

ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ����

��

��

��

��

��

��

��

��



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

25 ������������Ɠ»ž�Ļŕŗŗ»Ŭ�ũŗśŸś�řƔŗŕƁũƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŉŔŧŌ�ŽŸŲƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŧƔƂŸś
ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ��

0.701 0.000 

26 
�������řƄũŮ»ƅŔ�řžŕŦƈ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ

����ŔƏƂƅŔƏ�ŢœŔƏƆƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŕƎśŷŕųśŬŔ�Ƈŧŷ��������ŘũŔŧŏ�¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�ŘũŧŰ»ƈƅŔ�ƉƔƊ
ƀƏŬƅŔ��

0.728 0.000 

27 �����������ƀƏŬ»ƅŔ�ŕƎŸŗśś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ŵƜųŏ�ƑƆŷ�ŚƊŌ
¿ƏŔŧśƅŔƏ�ŞŔũŧƙŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƇƔŴƊśƏ�ŘũŔŧƙ�ƐũŦŌƏ�Řũśž�¿Ƅ�ŕƍũŧŰśƏ��

0.626 0.000 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������
 

 ũœƒſ¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ��ũťœŪƃŒ��

�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������ƉŌŧƅŔƏ�ūŧŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�řŠũ

Ō�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔ��������ŜƔţ

Ō�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�Ɖŏ�Ɖƈ�¿Ɓ��������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ�rŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��ũŗƄ

�řƈƔƁ�Ɖƈr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��������řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�����������

Ə�ūŧŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ���

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�řŠũŧƅŔƏ�ūŧŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

28 
����������ƀƏŬƆƅ�řƔŕƈţ�ũžƏś�ƇŧŷƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƇƎŬƗŕŗ�ŧŕţƅŔ�űŕſŦƊƛŔ
������������ŞŔũŧŏ�Ƈŧ»ŷ�ŉŔũƏ�ŖŗŬ»ƅŔ�Əƍ�ŧŷŕƂśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƀƔŧŕƊŰ�ŉŕŮƊŏ�ũŦōśƏ

ƀƏŬƅŕŗ�ŕƎƈƎŬƗ�řƄũŮƅŔ���
0.822 0.000 

29 �����ƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧƂŗ�řƂŝƅŔ��Ƈŧŷ�������ř»ƔŕƈţƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�Ɠ
řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�ŧţŔ�Əƍ�ŕƎƔž�řŠũŧƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���

0.816 0.000 

30 ������������Ɠ»ž�ŖŗŬ�ŕƎƔž�ŘŧŕţƅŔ�ŚŕŗŨŗŨśƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ
¿ƏŔŧśƆƅ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ��

0.760 0.000 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ������Ŭƈ�ŧƊŷ��řƅƛŧ�ƐƏś�����řƔũţ�řŠũŧƏ��������
��

 ¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�ŴŕœŪƃŒ��

�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������ƉŌŧƅŔƏ�ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�řŠũ

Ō�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔ��������ŜƔţ

�řƈƔƁ�ƉŏŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖƈ�¿Ɓ�������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��rŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��ũŗƄ

�řƈƔƁ�Ɖƈr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��������řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�����������

Ə�ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ���
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 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

31 ����������ƇƄśƄũŮ�ŧŧũś�Ɠž�ŖŗŬ�řƈƄƏţƅŔ�ŧŷŔƏƂŗ�ƇŔŪśƅƛŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�řŬŕƔŬ
ŞŔũŧƙŕŗƀƏŬƅŔ�Ɠž����

0.416 0.022 

32 ���������Ə»ƆųƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƄƅ�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ŗ
ŘũŔŧƙŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�řƔũŬ�ũŗśŸś�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ���

0.578 0.001 

33 �řƂƁŧƈƅŔƏ��řƔũƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�ƀƏŬƅŔ�ŧƔƏŪś�Ɠž�řŗƏŸŰ�řƄũŮƅŔ�ŧŠś
ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ŖŬţ�ƓŠũŕŦƅŔ�ƏŌ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ���

0.730 0.000 

34 ����ƔƔŕŸƈƅŔ�ƀžƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�������ŞŔũŧŏ�ƀƔŸś�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ�řƔƅƏŧƅŔ�ũ
ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ���

0.667 0.000 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������
��

 ¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�ƇƆœśƃŒ��

�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����ƉŌƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��řŠũŧƅŔƏ�Ɖƈŕŝ

ŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔ��������ŜƔţ

ŏƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�ř�Ɖƈ�¿Ɓ�������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��rŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��ũŗƄ

�řƈƔƁ�Ɖƈr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��������řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�����������

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�ƉƈŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ƉƈŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

35 
������ŵŕ»ſśũŔ�ř»ŰũƏŗƅŔ�Ɠ»ž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ

Ŭũ����������ř»œƔƍƏ�ƀƏŬƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�řƔũƏŧƅŔ�ƇƏŬũƅŔƏ��řƔƅƏƗŔ�ŞŔũŧƙŔ�ƇƏ
¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ���

0.497 0.005 

36 řƔƏƊŬ�ŘŧŕƔŪŗƏ�ŧũųƈ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƏƈƊƅŔ�řŗŬƊ���0.645 0.000 

37 řƄũŮƅŔ�ŶƁŔƏ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś�ƛ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ���0.498 0.005 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ������ƏśŬƈ�ŧƊŷ��řƅƛŧ�Ɛ�����řƔũţ�řŠũŧƏ��������



 ���

 ¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�ŴŪœřƃŒ��

�ƉƔŗƔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������ƉŌřŠũŧƅŔƏ�ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�0.05���ŜƔţ�ƉŌ

ƏśŬƈ�řƈƔƁŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�Ɛ�Ɖƈ�¿Ɓ�(0.05�řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��rŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄ

� řƈƔƁr� řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� řƔƅƏŧŠƅŔ��0.05�� řƔũţ� řŠũŧƏ��28�ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ�����������

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ��

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

38�����������������ũ»ƔŻ�ƏŌ�Řũ»Ůŕŗƈ�ř»ŸſƊƈ�ƒōŗ�ŧƏŸƔ�ƛ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧś�
řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈ���

0.557 0.001 

39 �����������ŞŔũŧƙŔ�ƉƏƄƅ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ
�řƔũţ�Ɖƈ�ŧƔƂƔřƄũŮƅŔ���

0.613 0.000 

40 ŚŔŧƊŬ�ƏŌ�ƇƎŬŌ�Ɠž�řƔŠũŕŦ�ƏŌ�řƔƆţƈ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�řƄũŮƅŔ�ƃƆśƈś���0.470 0.009 

41 
������������Žũ»ų�ƇŕƔƁ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ

���ƌƔž�ŖƏŻũƈ�ũƔŻ�����������ŉŔũŮƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řŗŬƊ�ƃƆƈśŗ
ŕƎƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƌśũųƔŬƏ��ƀƏŬƅŔ�ƉƈřƄũŮƅŔ�Ɠž�řƈ���

0.522 0.003 

42 �����������ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ŧţŌ�ŚƊŕƄ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƅŊƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�řƈŴƊƗŔ�řŸƔŗų
ƇƄśƄũŮ�ŞŔũŧŏ�ƇŕƈŌ�ĻŕƂœŕŷ�ŽƂś���

0.490 0.006 

�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ������řƔũţ�řŠũŧƏ��������
��

ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘƙœŞƆƃ�ƑőœƈŕƃŒ�žťŮƃŒ��

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����ŗƔ��ƉƔ����������ƅ�ř»ƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŕŗ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ųŕŗśũŔ�Ɛŧƈ��ŚŔũ»Ƃſ

���Ō�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��řƊŕŗśŬƛŔ��������������Žŧ»Ǝŗ�ř»ƔƏƁ�ř»ƁƜŷ�ƌƅ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ƐƏśţƈ�Ɖ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řŬŔũŧƅŔ�0.05����

��



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�ƓœŕƊŗƅŔ�ƀŧŰƅŔ��

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

ŪƆ�Ǝƍř
ŗƃƙťƃŒ 

¿ƏƗŔ��
�������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬ»Ɔƅ�ŵũž�ŧŠŔƏś�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔŌƏ�

������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕś�řƔũŕƈŝśŬŔ�řƔŸŠũƈ
Ɣž�řŠũŧƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔƌ���

0.565 0.001 

ƓƊŕŝƅŔ��
� ŘŪŻ�ŵŕųƂƅ� řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƏŰƏ�ũŦōś�ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ�Ɖƈ� řŰŦũƈƅŔƏ

�Ɠž� řƆŠŬƈƅŔƏ� ¿ƏŔŧśƆƅ� řŠũŧƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷ� řƆƁ� ƉƔŗƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ
ŘŪŻ�ŵŕųƁ���

0.466 0.009 

ŜƅŕŝƅŔ��
�Ɠž� řƔƆœŕŸƅŔ� řſŰƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ŖƆżś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƔƄƆƈ� řŸƔŗų�ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ
�Ɠž� � ŕƎŠŔũŧŏƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ� ŕƎƆƔƏţś� ŘũƄž�ƉƔŗƏ� ŘŪŻ�ŵŕųƁ

ƀƏŬƅŔ���
0.836 0.000 

ŗŔũƅŔŶ��
�ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷƏ� ŘũžƏśƈƅŔ� řƅƏƔŬƅŔ� ůƂƊƏ� ƀƏŬƅŔ� ŽŸŲ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

řŠũŧƈƅŔ���
0.604 0.000 

ūƈŕŦƅŔ��
�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ųŗŲƅ�řƔƊƏƊŕƁ�řœƔŗ�ƇƔŴƊśƏ�ũƔžƏś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ�ƌƔž���0.800 0.000 

ūŧŕŬƅŔ��
ƅŔƏ� ŚŕƄũŮƅŔ� ŖƊŕŠŗ� ŽƏƁƏƅŔ� ƑƆŷ� ƀƏŬƅŔ� ŘũŧƁ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈ

�ŞŔũŧƙ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗŻũ�ƉƔŗƏ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŵƏƁƏ�ŧƊŷ�ƇƎśƔŕƈţƏ
ŕƎƈƎŬŌ���

0.584 0.001 

ŶŗŕŬƅŔ��
� šŕŰžƙŔ� ŚŕŗƆųśƈ� ƀƔƂţś� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ��ƓƅŕƈƅŔ� ŪƄũƈƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƆƅ

řƔũƏŧ� ŘũƏŰŗ� ƃƅŨƏ� řƄũŮƅŔ� Ɠž� řƔũƍƏŠ� ŚŔũƔżś� ƒŌƏ� ��ŧŧŷ� ƉƔŗƏ
ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���

0.599 0.000 

ƉƈŕŝƅŔ��řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���0.791 0.000 

ŶŬŕśƅŔ��
�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ� ¿ŗƁ� Ɖƈ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔƏ� řžũŸƈƅŔ� řƆƁ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž���
0.444 0.014 

����řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ŧƊŷ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ������řƔũţ�řŠũŧƏ�������
��

�ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘœŕśReliability���

���������������ř»ƂƔũų�ŕ»ƈƍ�ƉƔśƂƔũ»ųŗ�ŕƎŬſƊ�řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚŔƏųŦ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũŠŌ�ŧƁƏ

ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈƏ�řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ���



 ���

 �ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧűSplit-Half Coefficient� 

�������ƆœŬƗŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ŧŕŠƔŏ�Ƈś����������ř»ƔŠƏŪƅŔ�řƆœ»ŬƗŔ�¿ŧŸƈƏ�řŗśũƅŔ�řƔŧũſƅŔ�ř

������řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗśũƅŔ�����ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŢƔţŰś�Ƈś�ŧƁƏ�����¿»ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�

Ŕųŕŗśũ�ŢƔţŰśƆƅ�ƉƏŔũŗ��ƉŕƈũƔŗŬ��Spearman-Brown Coefficient������ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�ŖŬ»ţ

řƔƅŕśƅŔ����

���ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ� 
1

2

έ

έ����Ŕ�¿ƈŕŸƈ�ũ�ŜƔţ�������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗ�ŧƁƏ�ųŕŗśũƛ��������ŚƜƈŕŸƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ

���ŘũƔŗƄ�Śŕŗŝ�������ƉƔŗ�ŚţƏŔũś�ŜƔţ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ŕƔŗŬƊ�0.771876��Ə��0.90507�����ź»Ɔŗ�ŧƁƏ�

�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ƇŕŸƅŔ�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ0.858969)���
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 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ��řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų���

¾œŞƆƃŒ��œŞƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ¾���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�¾ƆœŶƆ
ŘœŕśƃŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

¿ƏƗŔ��

����������ƀƏŬ»Ɔƅ�ŵũž�ŧŠŔƏś�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ
��ƓƅŕƈƅŔŌƏ����������ŘŪ»Ż�ŵŕ»ųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕś�řƔũŕƈŝśŬŔ�řƔŸŠũƈ

�����������ŘŪ»Ż�ŵŕ»ųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ
Ɣž�řŠũŧƈƅŔƏƌ���

0.6354 0.777058 0.000��

ƓƊŕŝƅŔ��
ŸƅŔ�ŘŪŻ� ŵŕųƂƅ� řųŕŬƏƅŔ� ŚŕƄũŮ� ¿ƏŰƏ� ũŦōś� ƉƔŗ� řƁƜ

�ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷ� řƆƁ� ƉƔŗƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ� Ɖƈ� řŰŦũƈƅŔƏ
ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�řŠũŧƈƅŔ���

0.7254 0.840848 0.000��

ŜƅŕŝƅŔ��
�řſŰƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ŖƆżś� ƓśƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� řƔƄƆƈ� řŸƔŗų� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

ũŮ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţś�ŘũƄž�ƉƔŗƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƆœŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈ�řƄ
ƀƏŬƅŔ�Ɠž��ŕƎŠŔũŧŏƏ�řƈŕŷ���

0.7112 0.83123 0.000��

ŶŗŔũƅŔ��
�ŧŧŷƏ� ŘũžƏśƈƅŔ� řƅƏƔŬƅŔ� ůƂƊƏ� ƀƏŬƅŔ� ŽŸŲ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���
0.6988 0.822698 0.000��

ūƈŕŦƅŔ��
�ƀƏŬƅŔ� ¿ŕƈŷŌ� ųŗŲƅ� řƔƊƏƊŕƁ� řœƔŗ� ƇƔŴƊśƏ� ũƔžƏś� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ�ƌƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ���
0.7256 0.840983 0.000��

ūŧŕŬƅŔ��
�ŚŕƄũŮƅŔ� ŖƊŕŠŗ� ŽƏƁƏƅŔ� ƑƆŷ� ƀƏŬƅŔ� ŘũŧƁ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ
�ƉƔŗƏ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŵƏƁƏ�ŧƊŷ�ƇƎśƔŕƈţƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ

ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧƙ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗŻũ���
0.7049 0.826911 0.000��

ŶŗŕŬƅŔ��
� šŕŰžƙŔ� ŚŕŗƆųśƈ� ƀƔƂţś� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƆƅ

ŕƈƅŔ� ŪƄũƈƅŔƏ�ƃƅŨƏ� řƄũŮƅŔ� Ɠž� řƔũƍƏŠ� ŚŔũƔżś� ƒŌƏ� Ɠƅ
řƔũƏŧ�ŘũƏŰŗ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ���

0.7244 0.840176 0.000��

ƉƈŕŝƅŔ��řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���0.7541 0.859814 0.000��

ŶŬŕśƅŔ��
�ŚŔũŔŧŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�řƆƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

ŮƅŔ�Ɠž� řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷ� ƉƔŗƏ� �ŘŪŻ� ŵŕųƁ� Ɠž�ŚŕƄũ
ƀƏŬƅŔ���

0.7604 0.863895 ����� 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ 0.7565 0.861372 0.000��
�řƈƔƁr�ƒƏŕŬś�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ŧƊŷ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������
��

��



 ���

��ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŊ�ŗƀƒŧűCronbach's Alpha���

�ūŕƔƂƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔ�ƉƔŗƔ�ŧƁƏ�ŚŕŗŝƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƔƊŕŝ�řƂƔũųƄ��řƊŕŗśŬƛŔ�Śŕŗŝ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����ŏ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŸſśũƈ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɖ�ƉƔŗ�ŚţƏŔũś�ŜƔţ0.7797)��

Ə�0.9021��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ƇŕŸƅŔ�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ�źƆŗ�ŧƁƏ��0.8975����

ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ��ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų���

¾œŞƆƃŒ���ƇŒƍƈŵ¾œŞƆƃŒ���ťťŵ
ŘŒŧƀŽƃŒ 

�¾ƆœŶƆ
�œŽƃŊ

�ŢœŕƈƍŧƂ
ŘœŕśƄƃ 

¿ƏƗŔ��
�����������ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŵũž�ŧŠŔƏś�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔŌƏ��řƔŸŠũƈ

��������������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŧŧ»ŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕś�řƔũŕƈŝśŬŔ
Ɣž�řŠũŧƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƌ���

2 0.7995 

ƓƊŕŝƅŔ��
ũŦōś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�řŰŦũƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƂƅ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƏŰƏ�

ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ�ƓƅŕƈƅŔ���
���0.8674 

ŜƅŕŝƅŔ��
�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƆœŕŸƅŔ�řſŰƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ŖƆżś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗų�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

ž��ŕƎŠŔũŧŏƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţś�ŘũƄž�ƉƔŗƏ�ŘŪŻƀƏŬƅŔ�Ɠ���
6 0.8422 

ŶŗŔũƅŔ��řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŘũžƏśƈƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊƏ�ƀƏŬƅŔ�ŽŸŲ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ��3��0.857 

ūƈŕŦƅŔ��
�ƌƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ųŗŲƅ�řƔƊƏƊŕƁ� řœƔŗ� ƇƔŴƊśƏ�ũƔžƏś�ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ���
3��0.8772 

ūŧŕŬƅŔ��
ŗ�ŽƏƁƏƅŔ�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƇƎśƔŕƈţƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƊŕŠ

ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧƙ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗŻũ�ƉƔŗƏ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŵƏƁƏ�ŧƊŷ���
3��0.84325 

ŶŗŕŬƅŔ��
� šŕŰžƙŔ� ŚŕŗƆųśƈ� ƀƔƂţś� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ��ƒŌƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ŪƄũƈƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƆƅ

řƔũƏŧ� ŘũƏŰŗ� ƃƅŨƏ� řƄũŮƅŔ� Ɠž� řƔũƍƏŠ� ŚŔũƔżś� ��ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷ� ƉƔŗƏ
Ŕ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔƀƏŬƅ���

4��0.8647 

ƉƈŕŝƅŔ��řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���3��0.8954 

ŶŬŕśƅŔ��
�Ɠž� ŚŕƄũŮƅŔ� ŚŔũŔŧŏ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ƒũŕƈŝśŬƛŔ� ƓŷƏƅŔƏ� řžũŸƈƅŔ� řƆƁ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ���
5��0.8674 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��32��0.8871 

��
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ĹœŪƆœŤ��œŞƃœŶƆƃŒŗƒőœŮšƗŒ�Ř��
���Ƈś�ŧƂƅ�������şƈŕƊũŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔƆţśƏ�źƔũſśSPSS������ŚŔũŕ»ŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƏ�ƓœŕŰţƙŔ�

řƔƅŕśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ���
�� ŚŔũŔũƄśƅŔƏ�řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ� 

�� ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�řƔŗŕŬţƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ� 

�� ŔũŕŗśŦřƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�Śŕŗŝƅ�řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ����
�� ŚŔũƂž�Śŕŗŝ�řžũŸƈƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�ũŕŗśŦŔřƊŕŗśŬƛŔ�� 

�� �¿ƈŕŸƈŔųŕŗśũŚŔũƂſƅŔ�ƀŧŰ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ��� 

�� ŔũŕŗśŦ�ŽƏũŠƈƏƅƏƄ�������������ƛ�ƇŌ�Ɠ»ŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�¿ƍ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŵƏƊ�řžũŸƈƅ�ŽƏƊũƈŬ
�1- Sample K-S���
�� ŏ�ũŕŗśŦOne sample T-test�ųŬƏśƈƅŔƏ�řƊƔŸƅŔ�ųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀũſƆƅ�ƓŗŕŬţƅŔ��� 
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ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
Œ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈœƋŧƒŪŽřƍ�ŗƒƈŒťƒƆƃ��

��
 ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ� 

 ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř� 

 ŘœƒŰŧŽƃŒ�¾ƒƄšř� 
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��



 ���

ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŻƍŧŞƆƃƍƂ�ŧœŕřŤŒ���ŻƍƈŧƆŪ�(1- Sample K-S)���

��űũŸƊŬũŕŗśŦŔ�ŽƏũŠƈƅƏƄ�����ŽƏƊũƈŬ�������ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƍ�řžũŸƈƅ���ƏƍƏ�ƛ�

ũŕŗśŦŔ���ƅŕţ�Ɠž�ƒũƏũŲ���Ɨ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�ř�������ƉƏƄƔ�ƉŌ�ųũśŮś�řƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŴŸƈ�Ɖ

�������ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ��ĻŕƔŸƔŗų�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔŪƏś���������Ō�ƉƔŗś�ŜƔţ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ���ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�Ɖ

řƅƛŧƅŔŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ��Ɖƈ�ũŗƄ���� �05.0. sig��Ō�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖ��Ŷ»ƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś

�ŖŠƔƏ�ƓŸƔŗųƅŔŔŦśŬƇŔŧƌƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ����
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�1-Sample Kolmogorov-Smirnov���

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���ťťŵ��
ŘŒŧƀŽƃŒ���ŗƆƒſZ 

�ŗƆƒſ��
�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

¿ƏƗŔ��
�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŵũž�ŧŠŔƏś�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔŌƏ�

��ś�řƔũŕƈŝśŬŔ�řƔŸŠũƈ�������ŧŧ»ŷ�ř»ƆƁ�ƉƔ»ŗƏ�ŘŪ»Ż�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕ
Ɣž�řŠũŧƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƌ���

2��1.195 0.115 

ƓƊŕŝƅŔ��
�řŰŦũƈƅŔƏ� ŘŪŻ�ŵŕųƂƅ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƏŰƏ�ũŦōś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ
�řƆŠŬƈƅŔƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ

ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž���
3��1.249 0.088 

ƅŔŜƅŕŝ��
�řƔƆœŕŸƅŔ� řſŰƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ŖƆżś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� řƔƄƆƈ� řŸƔŗų�ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ
�řƈŕŷ� řƈƍŕŬƈ� řƄũŮ� Ƒƅŏ� ŕƎƆƔƏţś� ŘũƄž� ƉƔŗƏ� ŘŪŻ� ŵŕųƁ� Ɠž

ƀƏŬƅŔ�Ɠž��ŕƎŠŔũŧŏƏ���
6��1.300 0.068 

ŶŗŔũƅŔ��
�ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷƏ� ŘũžƏśƈƅŔ� řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊƏ�ƀƏŬƅŔ�ŽŸŲ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

řŠũŧƈƅŔ���
3��0.841 0.480 

ūƈŕŦƅŔ��
řƁƜŸƅŔ�ƀƏŬƅŔ� ¿ŕƈŷŌ� ųŗŲƅ� řƔƊƏƊŕƁ� řœƔŗ� ƇƔŴƊśƏ� ũƔžƏś� ƉƔŗ�

řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ�ƌƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ���
3��1.289 0.072 

ūŧŕŬƅŔ��
�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƊŕŠŗ�ŽƏƁƏƅŔ�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ
�ŚŕƄũŮƅŔ� řŗŻũ� ƉƔŗƏ� �řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕƈŪƗŔ� ŵƏƁƏ� ŧƊŷ� ƇƎśƔŕƈţƏ

ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧƙ���
3��0.997 0.274 

ŶŗŕŬƅŔ��
� šŕŰžƙŔ� ŚŕŗƆųśƈ� ƀƔƂţś� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ��ŪƄũƈƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƊŕƔŗƆƅ

řƔũƏŧ�ŘũƏŰŗ�ƃƅŨƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżś�ƒŌƏ�ƓƅŕƈƅŔ���ƉƔŗƏ
ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ���

4��0.829 0.497 

ƉƈŕŝƅŔ��řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���3��1.251 0.088 

ŶŬŕśƅŔ��
ƅŔ�ŚŔũŔŧŏ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ƒũŕƈŝśŬƛŔ� ƓŷƏƅŔƏ� řžũŸƈƅŔ� řƆƁ� ƉƔŗ� řƁƜŸ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ���
5��0.870 0.436 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��32������0.687 
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Ĺœƒƈœś��ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż�¾ƒƄšř��

ƛũŕŗśŦ�Ƈś�ŚŕƔŲũſƅŔ�ŔƇŔŧŦśŬũŕŗśŦŔ��t���Řŧ»ţŔƏƅŔ�ř»ƊƔŸƆƅ��One Sample T-test���¿»ƔƆţśƅ�

����ŏ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ��řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž��Ō�ƑƊŸƈŗ�řƔŗŕŠƔ��������ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖ

��řƈƔƁt��Ō�řŗƏŬţƈƅŔ�����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄt�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��2.02������Ō�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƏŌ��Ɖƈ�¿Ɓ

0.05Ō�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ��Ɖƈ�ũŗƄ60����ƑƊŸƈŗ�řƔŗƆŬ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ��Ō�ƉƏƂžŔƏƔ�ƛ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖ

������řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷt������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũżŰŌ�řŗƏŬţƈƅŔ�t�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�2.02����ƏŌ

��Ō�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ���Ɖƈ�¿Ɓ0.05���Ō�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ����Ɖƈ�¿Ɓ60�������ŉŔũŊ�ƉƏƄśƏ�����ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ

ŕţƈŌ�ŕƎƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧƔ�Ɖƈ�ũŗƄ�0.05����

��
ƍƕŒ� ŗƒŰŧŽƃŒƏƃ��� ŗƒőœŮšō� ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ� ťƈŵ� ŗſƚŵ� ťŞƍř05.0�ƑżŒŧźŞƃŒ� ťŶŕƃŒ�Ƈƒŕ�

�ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƄƃ�ųŧż� ťŞŒƍř� ƅťŶŕ�žƄŶřƆƃŒ�Ƒż�žƍŪƄƃ� ŗŶŕœř� ŗƒŧœƆśřŪŒ� ŗƒŶŞŧƆ� ťƍŞƍ� ƅťŵƍ
ŖŨŹ�ųœűſƊƒż�ŗŞŧťƆƃŒƍ�ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƄŞŪƆƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ�ŗƄſ�Ƈƒŕƍ�����
��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�����Ō�Ɖ�ŉŔũŊ������ŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŏ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ���������Ɖ»ƈ�ũŗƄŌ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖ

������Ə�����Ɖƈ�¿ƁŌ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ������ŏ�ƒŌ�����������ŧ»ŠƏƔ�ƌ»Ɗōŗ�řƔŲũſƅŔ�ŧƄŎś�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ŉŔũŊ�Ɖ

������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŵũž�ŧŠŔƏś�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŷ������ř»ƔŸŠũƈ�ŧƏ»ŠƏ�Ƈŧ»ŷƏ

�����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕś�řƔũŕƈŝśŬŔ������������ŵŕ»ųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔƏ�ŘŪŻ���

�ƉŌ�ŕƈƄ����Ɖƈ�řƔŗƅŕŻ������ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ��¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ

���ŷ�Əƍ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�ũƂƈ�ŧƏŠƏ�Ƈŧ�������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ��74.5��������ƐƏśŬ»ƈ

��řƔƏƊŸƈƅŔ0.00�����ƉŌ�ƑƆŷƏ���ŷ�řƆƁ����řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧ���ř»ƆƈŕŸƅŔ�������Śŕ»ƔŸŠũƈƅŔ�ŧ»ţŌ�ŕƎśſŰ»ŗ



 ���

����������řžũŮƈƅŔ�řœƔƎƅŔƏ�ƀƏŬƆƅ�ũƂƈ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŘŧƔţƏƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�����ŵŕųƁ�Ɠž�ŘŪŻ

ŗśŸƔũ�������������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�ƇŕƈŌ�ƀœŕŷ��70.5��������ƐƏśŬ»ƈ

�řƔƏƊŸƈƅŔ0.00����

�����řŠŕţŗ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŌ�ŧƄŎś�ŚŕŗŕŠƙŔ�ƋŨƍƏ�����ƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ŷƈ�¿ŰŔƏśƆƅ�řƈœŔŧ������ř»ƔŸŠũƈƄ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀ

ŏ�ŜƔţ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŚŕƄũŮ�ũŗŷ�ūƔƅƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇśƔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ�ŞŔũŧƙŔ�Ɖ

�ƏŌ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƋŧŠŔƏś�¿ŕţ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƌŗŸƆƔ�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�¿ƅŧƔ�ŔŨƍƏ��ƐũŦŌ

���������Ŵ�Ɠž�řŰŕŦ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ƌƅ�ŵũž�šŕśśžŔ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�������řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ƉƔŗ�ƇŕśƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�¿ŰſƅŔ�¿

ŵŕųƂƅŔƏ���

Ə�����������������Řũ»śž�ŧŸŗ�ƛŏ�ŕƎƅ�ŵƏũž�šŕśśžŔ�ƏŌ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�¿ƈŸƆƅ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƏŰƏ�ũŦōś�ƃƅŨƄ

��������������ƋŨƍ�šŕśśžŔƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŕŗ�ūƆŗŕƊ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�šŕśśžŔ�ŚƆś�řƆƔƏų�řƔƊƈŪ

������ŸŬƏś�Ƈŝ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�řƔŔŧŗ�ŚŕƄũŮƅŔ����������Řũśſŗ�ƃƅŨ�ŧŸŗƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ŚŕŴžŕţƈ�řžŕƄ�Ɠž�ŕƎ

����������������Śŕ»ƔŸŠũƈƅŔ�ŧ»ţŌ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŕƎƅ�ŵƏũž�ŚţśśžŔ

řžũŮƈƅŔ�řœƔƎƅŔƏ�ƀƏŬƆƅ�ũƂƈ�ŖŕƔŻ�¿Ŵ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŘŧƔţƏƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ���

��������Ŕ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŖŕţŰŌ�ũŸŮƔ�ƉƕŔ�Ƒśţ�ƌƊŌ�ŕƊƅ�ŢŲśƔ�Ə���ųŕŮ»Ɗ�ř»ƆƂŗ�ŚŕƄũŮƅ

��������������ŵŕ»ųƂž��ŚŕŴžŕţƈƅŔ�řžŕƄ�Ɠž�řƔžŔũżŠƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƀųŕƊƈ�řžŕƄƅ�ŕƎśƔųżś�ƇŧŷƏ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ

�����������ƏŌ�ƀƏŬƆƅ�ũƂƈ�ŧŠŔƏś�Ɖŷ�¿ƔŧŗƅŔ�ŚŬƔƅ�ŕƎƊŌƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŵƏũž�šŕśśžƛ�řŠŕţŗ�ŘŪŻ

œŔŧƅŔ�ƇƎśƛŎŕŬśƏ�ƇƎśŕŸƆųśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŕŗŻũ�ƓŗƆƔ�¿Ɣŝƈś�ŖśƄƈřƈ���

�����Ɣŏ�Ɖŷ�ũƈŝśŬƈƆƅ�ƑƊŻ�ƛ�ŜƔţ��������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�ŵũž�ŧŕŠƉŐž������ũ»ƔŻ�ƒũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƓŷƏƅŔ�

����������������Ŗŕţ»ŰŌ�Ɖ»ƈ�ŕ»ƎƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ƒśţ�ƏŌ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƔŗ�ƉƕŔ�Ƒśţ�ũžƏśƈ

ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�¿ƜŦ�řŬŔũŧƅŔ�ƌśśŗŝŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ���



 ���

ŕųƅƏ�Ō�ŕƈƅ��ŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ɖ�������������ŚŔŧƊśŬ»ƈƅŔ�ř»žŕƄ�ƉŌƏ�ųƂž�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũ

��������������ř»ƔŸŠũƈ�ŧƏ»ŠƏŗ�ũŸŮś�Ƈƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ƉƔŗ�Ƈśś�ŚƜƈŕŸƈƅŔƏ

����������������ƉŌ�ƉƏŧ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŚƔƂŗ�ŕƍũƔŻ�ƏŌ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ŝƈ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƇƎƅ�řƔũŕƈŝśŬŔ

ťƔũŕś�Ƒśţ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŐŗ�ƇŧƂśřŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŧŔŧŷŏ������

�ŏ�ŜƔţƏ���������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�Ɖ

��������řƔũŕƈŝśŬŔ�řƔŸŠũƈ�Ƒśţ�ƏŌ�ƀƏŬƆƅ�ũƂƈ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Əƍ������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕś�ŵŕųƁ�Ɠž�

��ŘŪŻ��ųŕŬƏ�ŚŕƄũŮ������ƃƅŨ�ũƔŻ�ƏŌ�¿Ɣŝƈś�ŖśƄƈ�ƏŌ��ř��Őž������ŽƏŬ�ƀƏŬƆƅ�ŵũž�ŧŕŠƔŏ�Ɖ���ĻŔũƏŧ�ŖŸƆƔ�

����ƃ»ƅŨ�ũ»ƔŻ�ƏŌ�¿Ɣŝƈś�ŖśƄƈƄ�ƐũŦŌ�řƔũŕƈŝśŬŔ�řƔŸŠũƈ�ƒŌ�ƏŌ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŖƊŕŠŗ�ĻŕƔŗŕŠƔŔ

��������������ŪŔũ»ŗŏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�¿ƏŔŧśƅŔ�řžŕƂŝƏ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔ�ũŮƊ�Ɠž�ƓŗŕŠƔŔ�¿ƄŮŗ�ŧŷŕŬƔ�ŔŨƍƏ

��������������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧŕŰ»śƁƛŔƏ�Ŷ»ƈśŠƈƅŔ�Ɠž�ƇŠţƅŔ�ŘũƔŗƄ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�ŧƏŠƏ�ũƏŧƏ�řƔƈƍŌ

ŕŦ����������������ŘũŦŧ»ƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�ūƏŎũ�ƌƔŠƏśƏ�ŕƎƊƈ�ŘŧƔŧŠ�ŚŕƄũŮ�ŉŕŮƊŏ�Ƒśţ�ƏŌ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řŰ

����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�Ɠž�ŉŕƊŗƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƜƅ�����ŗºŪŒŧť�ŝőœºřƈ�ŴºƆ�žºŽřř�ŝőœřƈƃŒ�ƉŦƋƍ

ƑƈƒŨƆƃŒ�������������������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƆƁ�

řƆŠŬƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ���

ŰŗƏ� ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ� řƈŕŷ�řſ���� �Ō�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɖ

3.62ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ���ƒƏŕŬƔ�72.50���ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ƓƍƏ�60����řƈƔƁƏt�

ŗƏŬţƈƅŔƒƏŕŬś� ř��6.88�Ō�ƓƍƏ�� řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄt�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ��2.02��ƐƏśŬƈƏ� �

ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ��0.000�ƍƏ�Ō�Ɠ�Ɖƈ�¿Ɓ�0.05��¿ŧƔ�ŕƈƈ��řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƑƆŷ

Ŕŵũž� ŧŠŔƏś� ƇŧŸŗ� ƀƆŸśƈƅŔ� ƓžŔũżŠƅŔ� ŧŸŗƅŔ� ƉƔŗ� řƔųŕŗśũ� ƓƅŕƈƅŔ� ƀƏŬƆƅ��řƔŸŠũƈ� ŧƏŠƏ� ƇŧŷƏ



 ���

�ƀƏŬƆƅ� řŸŗŕś� řƔũŕƈŝśŬŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ� ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔƏ�ŘŪŻ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ05.0����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś���ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŵũž�ŧŠŔƏś�ƇŧŸŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŧŸŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

Œ�ƇŨƍƃ
ƑŕŪƈƃŒ���ŗƆƒſt���ƎƍřŪƆ

ŗƃƙťƃŒ��

12 
�������řƄũŮ»ƅŔ� ŞŔũŧŏ� Ƈŧ»ŷ�ŖŕŗŬŌ� Ɖƈ
������Ƈŧŷ�Əƍ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ� ŕƎƈƎŬŌ

ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƀƏŬƆƅ�ũƂƈ�ŧƏŠƏ���
3.72 0.784 74.5 5.848 0.000 

13 
������ŵŕųƁ�Ɠž�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƁ
��������ŞŔũŧŏ� Ƈŕ»ƈŌ� ƀœŕ»ŷ� ũ»ŗśŸƔ� ŘŪŻ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƄśƄũŮ���
3.52 0.751 70.5 4.423 0.000 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.62 0.575 72.5 6.880 0.000 

�řƈƔƁtƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬś������
��

ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ��ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�05.0�ŧŤŋř�Ƈƒŕ�
�ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƃŒ�ƇƆ�ŗŮŤŧƆƃŒƍ�ŖŨŹ�ųœűƀƃ�ŗűœŪƍƃŒ�ŘœƂŧŬ�¾ƍŮƍ�ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ�ŗƄſ�Ƈƒŕƍ

ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƄŞŪƆƃŒƍ�¾ƍŒťřƄƃ�ŗŞŧťƆƃŒ���
��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�����Ō�ŉŔũŊ�Ɖ������ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ��13���15������ŏ�Ŝ»Ɣţ�ř»ƔŗŕŠƔŔ���ƉŪƏ»ƅŔ�Ɖ

������Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�����������Ɖƈ�¿ƁŌ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ���������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�ŉŕƊŝśŬŕŗ���14��

���žŌ�ŉŔũŊ�ƉŕƄ�ƓśƅŔ����ŕƎƔž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũ���ŏ�ŜƔţ�ŧŕƔţƅŔ�ƑƆŷ���������Ɛŧ»ƈ�Ɠ»ž�ŧŕƔţƅŔ�ƑƆŷ�ŔƏƊŕƄ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�Ɖ

�������������ƉƏŧƄŎƔƏ�ƉƏŪŪŸƔ�ƃƅŨŗ�ƇƍƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕśƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƈŷ�řƔƅŊ�ƑƆŷ�ƇƎŷƜųŔ

ūƔƂś�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ�ũƔŻ�şœŕśƊƅŔ�ŚƊŕƄƅ�ƃƅŨ�ũƔŻ�ŚŉŕŠ�ƏƅƏ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƒŌũ���

���������ũŦōś�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏƔ�ƌƊōŗ�řƔŲũſƅŔ�ŧƄŎś�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ŉŔũŊ�Ɖŏ�����ŵŕųƂƅ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƏŰƏ�

���������������Ɠ»ž�řƆŠŬ»ƈƅŔƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�řŰŦũƈƅŔƏ�ŘŪŻ



 ���

����������ƀƏŬ»ƅŔ�Ŷ»ƈ�¿ŰŔƏśƅŔƏ�ŵƜųƛŔ�Ƒƅŏ�řƈœŔŧ�řŠŕţŗ�ƇƍŕŬƈƅŔ�ƉŌ�ŧƄŎś�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ

ƌƅ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧţŌ�ƏŌ�ƓƅŕƈƅŔ���

Ə������ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řƊƔŗƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�24��ś����ƓƊŕ»ŝƅŔ�¿ŕ»ŠƈƅŔ�ŚŔũ»Ƃž�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�¿ſŬƗŔ�Ƒƅŏ�ƑƆŷƗŔ�Ɖƈ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�řŗśũƈ����

�� ������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƁ������������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ƇƄśƄũ»Ů�ŞŔũŧŏ�ƇŕƈŌ�ƀœŕŷ�ũŗśŸƔ�

�ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�70.50�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.00� 

������šŕśśžŔƏ�ŵƏũž�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ŵŕųƂƅŔ�ƀƏŬž��������Ɠž�¿ŕŸſƅŔ�ŕƍũƏŧ�ŘŧŕƔŪƏ�ŘŧƔŧŠ�řųŕŬƏ�ŚŕƄũŮ�

�������������ũƏŧ�ƒŌ�ŖŕƔżƅ�ƃƅŨƏ�ƃƜƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƔŗ�řŰŕŦ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƄũţ�ųƔŮƊśƏ�ŶƔŠŮś

��������������ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŵũž�ŧŠƏƔ�ƛ�ŜƔţ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬƅ�űũƗŔ�ƑƆŷ�ƓŸƁŔƏƏ�ƓƆŸž

���������ƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ũƂƈ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ƉƔŗ�ƓžŔũżŠƅŔ�¿ŰſƅŔƏ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž������řŗƏŸ»ŰƏ�ŘŪ»Ż�ŵŕųƁƏ�Ɠƅŕ

��������������řƈƍŕŬƈ�ũŗŷ�¿ŰŔƏśƅŔ�ŔŨƍ�űƔƏŸśƅ�ƃƅŨ�ŞŕśţƔ�ŔŨƅ��ƉųƏƅŔ�ƒũųŮ�Ɠž�ƀųŕƊƈƅŔ�ƉƔŗ�¿ŰŔƏśƅŔ

���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƔŗ�řƂŝƅŔ�ŉŕƊŗƏ�¿ƔŸſś�Ɠž�¿ŰƏƅŔ�řƂƆţ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ũŗƄŌ

ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔƏ�� 

�������������Ɓũ�ŘũƂſƅŔ�ƐƏśţƈ�¿Əţ�řƔŗŕŠƔŔ�ŚƊŕƄ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉŌ�ŕƈƄ��Ƈ�15�������ŚŕƄũ»Ů�ŽŸ»Ų

���������������ŚƜƔ»ƆţśƅŔƏ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ř»žŕƄ�ƇƔŧƂś�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�řƔŗƆś�ƇŧŷƏ�ĻŕƔũŔŧŏƏ�ĻŕƔƅŕƈ�řųŕŬƏƅŔ

řƔƅŕƈƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ�řŗƏƆųƈƅŔ�ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��66.50�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.003����

�ŏ�ŜƔţ�����������ŕŷƏ��ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�Ŷƈ�Əƍ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƈŷ�řŸƔŗų�ƉĻŘŧ���ŕ»ƈ�

��������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƏţƊ�ŕƍŧƎŠ�ƌƔŠƏś�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ƏŌ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řƔŷƏśƅŔ�şƈŔũŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ſżś

��������ĻŕŰƅŕŦ�Əƍ�¿ƈŸƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔƏ�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ��������ř»ƔŗŕƁũƅŔ�ř»œƔƎƅŔƏ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�

ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�řžũŮƈƅŔ���



 ���

��������������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƈŲƈ�¿Əţ�ŘŧƔŕţƈ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�řŗŕŠŏ�ŚƊŕƄ�ŕƈƄ�14�����ƌƊŌ�ƑƆŷ���ŵƜųŔ�ƇƎƔŧƅ

����ŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƈŷ�řƔƅŊ�ƑƆŷ������ŕ»ƎƔž�ŧŸŗ�Ɖŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƂƔũųƏ�řųŕ�����ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ��64.10���

��řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.198����

������������řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƈŷ�řŸƔŗų�¿Əţ�ƒŌũ�ƉƔƏƄś�Ɖƈ�ŔƏƊƄƈśƔ�Ƈƅ�ŜƔţ�����Ɖ»ŷ�ŕƎƔž�¿ƏŔŧśƅŔ�řƔſƔƄƏ

��ŏ�ƇŻũ�ŧŸŗ����������ŢŲƏƔ�ŔŨƍƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇśƔ�ƇƎŬƗŔ�ŞŔũŧŏ�Ɖ����ƇŧŷƏ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŽŸŲ

�������������»ƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŞŔũŧŏ�řƔƊŕƄƈƙ�ŕƎƅ�ŧŕŮũƙŔƏ�ŢŰƊƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ŕƎśƔŗƆś�ŚŕƄũŮ

�����ŏ�ŜƔţ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�����������¿»ƈŷ�ƑƆŷ�ŵƜųŔ�ƇƎƔŧƅ�ūƔƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰŌ�ŖƆŻŌ�Ɖ

�����������������ƄũŮ»ƅŔ�ƋŨ»ƍ�¿»ŝƈ�Ŷƈ�¿ƈŕƄ�¿ŰŔƏś�¿ƈŷ�ƇśƔ�Ƈƅ�ƒŌ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�¿ƏŔŧśƅŔ�řƔƅŔƏ��Śŕ

�������������ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƉƔũƈŝśŬƈ�ŖƆŠ�řƂŗų�ƑƆŷ�ŪƄũś�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƉŌ�ŢŲŔƏƅŔƏ

��řŠũŧƈƅŔ��ćŉŔũŮƏ�ĻŕŸƔŗ����ƇƎŷŕƊƁƙ�ƃƜƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ŷƈ�¿ŰŔƏśƅŔ�Ɠž�ƇŕƈśƍŔ�ŕƎƔŧƅ�ūƔƅƏ

���������������řţ»Ű�ŪŪŸśƏ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ƓƁŕŗ�Ŷƈ�ƀžŔƏśś�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍƏ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎśŕƄũŮ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŐŗ

�řŠƔśƊƅŔŜţŕŗƅŔ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏś�ƓśƅŔ���

�������ŘũƂſƅŔ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�řŗŕŠŏ�ŴţƜƊƏ�13�15����������Ɠž�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉŌ�ƑƆŷ�řƂžŔƏśƈ

�����ĻŕƔƅŕƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŽŸŲƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ĻŕƔũŔŧŏƏ���������Ɠ»ž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�řƔŗƆś�ƇŧŷƏ�

���������ƙŔ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ƇƔŧƂś���ŞŔũŧ����ŝőœřƈƃŒ�ƉŦƋ�ƇŊ�œƆƂ

���ŗšƃœŮ�ŗŪŒŧť�ŴƆ�žŽřř�������������������ůƔŦŔũśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŢƊƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƑƆŷ�Ɖōŗ�

��������������ƉƗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řŰŕŦ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕśƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪ�ŽŧƎŗ

����������řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŧŷ�ŧŕƔŧŪŔ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƃƅŨ�����ºƆ�ƁƃŦƂ�ŘƀŽřŒ�ŝőœřƈƃŒ�ƉŦƋƍ���ŗºŪŒŧť�Ŵ

ŔŧŵŨ��������ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪƅ�řŠŕţ�ƃŕƊƍ�Ɖōŗ����



 ���

����ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�ŚŉŕŠƏ�14���������������ƌ»ƊŌ�Ə»ƍ�ƀƏŬƅŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ�ƉŌ�ŢŲƏśƅ

�������������¿ƏŔŧśƅŔ�řƂƔũųƏ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƈŷ�řƔƅŊ�ƑƆŷ�ƓžŕƄƅŔ�ŵƜųƛŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɛŧƅ�ūƔƅ

ƐŧƈƏ��ŕƎƔž�ŧŸŗ�ƉŷřŠũŧƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ŕŗƁŏ����

Ō�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɖ�3.26�Ə����ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ

�ƒƏŕŬƔ65.17��Ɖƈ� ũŗƄŌ� ƓƍƏŔ� ƓŗŬƊƅŔ� ƉŪƏƅŔ�� ŧƔŕţƈƅ�60�� �� řƈƔƁƏt�ƒƏŕŬś� řŗƏŬţƈƅŔ�

3.108Ō� ƓƍƏ�� řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄtśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ�� ƒƏŕŬś� Ɠ�2.02�Ə� �ƒƏŕŬś� řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈ�

�0.004�Ō� ƓƍƏ�� Ɖƈ� ¿Ɓ�0.05�řƔŲũſƅŔ� ¿ƏŗƁ� ƑƆŷ� ¿ŧƔ� ŕƈƈ��řƅƛŧ� ŚŔŨ� řƁƜŷ� ŧŠƏś� ƒŌ�

�ƉƔŗƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�řŰŦũƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƂƅ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƏŰƏ�ũŦōś�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ

řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�05.0�����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�29���
ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś���ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�řŰŦũƈƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƂƅ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�¿ƏŰƏ�ũŦōś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

ŔƏ�¿ƏŔŧśƆƅ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƆƁ�ƉƔŗƏ�ƓƅŕƈƅŔŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅ���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ŪƈƃŒƑŕ��

�ŗƆƒſt���ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

13 
������ŵŕ»ųƁ�Ɠž�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƁ
������ƇƄśƄũŮ�ŞŔũŧŏ�ƇŕƈŌ�ƀœŕŷ�ũŗśŸƔ�ŘŪŻ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž���
3.52 0.751 70.5 4.423 0.000 

14 
������ŚŕƄũŮ�¿ƈŷ�řƔƅŊ�ƑƆŷ�ŵƜųŔ� ƇƄƔŧƅ
�������ŧ»Ÿŗ�Ɖ»ŷ�¿ƏŔŧśƅŔ�řƂƔũųƏ�řųŕŬƏƅŔ

ŕƎƔž���
3.20 0.978 64.10 1.310 0.198 

15 

���ĻŕƔƅŕƈ�řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŽŸŲ��ĻŕƔũŔŧŏƏ�
�������Ɠ»ž�řƄũŮ»ƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�řƔŗƆś�ƇŧŷƏ
������ŚƜƔ»ƆţśƅŔƏ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ƇƔŧƂś
�������Ƈŧ»ŷ�Ŗŕŗ»ŬŌ� Ɖƈ� řŗƏƆųƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ

ŞŔũŧƙŔ���

3.32 0.656 66.50 3.134 0.003 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.26 0.526 65.17 3.108 0.004 

�řƈƔƁtŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊ����řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś������



 ���

ŗƒŰŧŽƃŒŗśƃœśƃŒ����ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0�ŗŶƒŕű�Ƈƒŕ��
�Əƃō� œƌƄƒƍšř� ŖŧƂż� Ƈƒŕƍ� ŖŨŹ� ųœűſ� Ƒż� ŗƒƄőœŶƃŒ� ŗŽŮƃŒ� œƌƒƄŵ� ŔƄźř� ƑřƃŒ� ŘœƂŧŬƃŒ� ŗƒƂƄƆ

žƍŪƃŒ�Ƒż��œƌŞŒŧťōƍ�ŗƆœŵ�ŗƆƋœŪƆ�ŗƂŧŬ����
��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ƉƔŗƔ�30��Ō����ƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɖ��ƔƈŠ�Ɠž�řƊ����ŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�ŚŔũƂſƅŔ�Ŷ���ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖ

�����Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�60��������Ɖƈ�¿ƁŌ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ0.05��Ō�ƒŌ��������ŧ»ƄŎś�ƉƔŝƏ»ţŗƈƅŔ�ŉŔũŊ�Ɖ

���������������ř»ƔƆœŕŸƅŔ�řſŰƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆżś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗų�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏƔ�ƌƊōŗ�řŝƅŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ

���������řƄũŮ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţś�ŘũƄž�ƉƔŗƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž��ŏƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�������ƋŨ»ƍ�ƉŌƏ�ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠž�ŕƎŠŔũŧ

ŏ�řƁƜŸƅŔřƔŗŕŠƔ���

������ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řƊƔŗƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ������Ō�ƉƔŗś���������řŗśũƈ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɖ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�¿ſŬƗŔ�Ƒƅŏ�ƑƆŷƗŔ�Ɖƈ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ����

�ŏ�ŜƔţ��������������»ŠţƅŔ�ŘũƔŗƄ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖ�Ƈ

���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�81.50�������řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.000��Ə����ƉŌ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�����ŕ»ƎƔž�ŨƏţśŬ»ś�

�������������řƈƍŕŬƈ�Ƒƅŏ�¿Əţśś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔƄƆƈƅŔ�ŖƆŻŌ�ƏŌ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƆœŕŸƅŔ��řƈŕŷ�ŴŕſţƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ŷƈ

���ŕƎƔƆŷ�řƆœŕŸƅŔ�ŘũųƔŬ�ƑƆŷ��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��74.50�������řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.00�����ƌƊŌ�ƑƆŷƏ��ŧƅƐ�

�ŗŻũƅŔ�řƄũŮƅŔ��������ŶŬƏśƆƅ�ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ř��ũŕŮśƊƛŔƏ���ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ��70.77���

����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.002���Ō�ƑƆŷƏ����ƌƊ��ƇśƔĻŕƔƅŕţ�����ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ƉƔŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧś���ćŉŔũŮƏ�ĻŕŸƔŗ�

�ƊŕƄƈŏ�Ŷƈ�������řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔƄƆƈƅŔ�¿ƄŮ�ũƔƔżś�řƔ���ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ��69.00��������ř»ƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ

0.005���Ō�ƑƆŷƏ������řƅŕţ�Ɠž�ƌƊŗŻũ���ŶŬƏśƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ř�������ŕƎƈƎ»ŬŌ�šũ»ųŗ�ƇƏƂś�����ŧŬ»ƅ�ƀƏŬ»Ɔƅ

�řƔƆƔƏƈśƅŔ�ŕƎśŕŠŕƔśţŔƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��68.00�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.014��ƉŌ�ƑƆŷƏ���ŘŪŻ�ŵŕųƁ



 ���

��řŠŕţŗ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏƅ������ř»ŰŕŦƅŔƏ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸƅŔ�������Ƈ»ŠţƅŔ�ŘũƔżŰ»ƅŔ����ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ�

�67.50�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.030����

�����ƉŌ�ŧƄŎś�ŚŕŗŕŠƙŔ�ƋŨƍƏ�����������ř»ƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŕŮƊŏ�ŘũƄſƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɛŧƅ�¿ƏŗƁ�ƃŕƊƍ

������ƉƏŸƊśƂƈ�ƇƎƊŌƏ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƒŧƅ�����ŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�řƔƈƍŌƏ�ŘũƏũŲŗ�����ř»Šŕţŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɖ

����������������ƛ�ŧ»Ɓ�ũ»ƔŗƄ�¿ŕƈ�ūŌũ�ŕƎŬƔŬōśƅ�Şŕśţś�ƓśƅŔ�řƈŦŲƅŔƏ�ƇŠţƅŔ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ūƔŬōśƅ

�����ƆœŕŸƅŔ�Ƒśţ�ƏŌ�ŧţŔƏƅŔ�ŧũſƅŔ�ŶƔųśŬƔ��������Ƈ»Ɓũ�¿ŔŎŬ�řŗŕŠŏ�Ɖƈ�şśƊśŬƊƏ��ƋũƔžƏś�ŘŧţŔƏƅŔ�ř�21,20��

Ō�������ĻŕŗƔũƂś�ƒƏśŬƈƅŔ�ūſƊ�ƑƆŷƏ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖ���������ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�Əƍ�ŕƈƄ�ŵŕųƂƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�

����Ɖƈ�ŧŧŸƅŔ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏƅ�řŠŕţŗ�Əƍ��ŘũƔŗƄ�¿ŔƏƈŌ�ūƏŎũ�ŕƎƔž�ũƈŝśŬśƏ�ƇŠţƅŔ�ŘũƔŗƄ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ

ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŠţƅŔ�ŘũƔżŰ�řŰŕŦƅŔƏ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŌƏ����ŔŨ»ƍƏ��ƓƊųƏ»ƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ƋũƏŧ�ƇƎƊƈ�¿Ƅƅ�Ɖ

������ŮƅŔ�ƋŨƍ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�řƔƈƍŌ�ŧƄŎƔ�����ŏ�ŜƔţ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŚŕƄũ����ŵŕ»ųƂƅŔ�ŧŕŰśƁŔ�Ɖ

������������������ŕ»ƎśƔƈƍŌ�ũ»ƄƊƔ�ƉŌ�ŧ»ţŌ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�ƓśƅŔƏ��řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƑƆŷ�ĻƜŰŌ�ƇœŕƁ�ƉƕŔ

ŷ�ŕƍũŔũƈśŬŔ�ŧƄŎƔ�ƉŌ�ŧţŔ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�ƉƄƅƏ��ŕƍŧƏŠƏƏ¿ŕƔŠƗŔ�ŖƁŕŸś�ũŗ���

ŊƏŉŔũ������ŚŔũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ��16���17���18���19���20������ũŕŮ»śƊƛŔƏ�ŶŬƏśƅŔ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�ŕƎƔŧƅ

���������ĻŕŸƔŗ�ŧŧŠ�ŉŕƄũŮ�ƑƆŷ�ƇƎŬŌ�šũųƏ�ƇƎśŕƄũŮ�¿ŕƈ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪƏ��������Ɠ»ž�¿Ə»ŗƂƅŔ�ƇƎƔŧ»ƅƏ�ćŉŔũŮƏ�

ŕŮśƊƛŔƏ�ŶŬƏśƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔƂţś�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŧƔŧŠ�¿ƄŮŗ�řƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�řŻŕƔŰƏ�¿ƔƏţś�řƔƊŕƄƈŏ�ƇƎƊŌƏ�ũ

�����������������ř»ƊƄƈƈ�ř»ſƆƄś�¿Ɓōŗ�ƓśŔŨƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƀƔƂţś�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ƉƄƈś�ŘŧƔŧŠ�ƇƎŬŌ�šũų�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ

������ƛ�ŧũ»ſƅŔ�ŘũŧƁ�ŚƊŕƄ�ŕƈƎƈž�řƔžŕŲŏ�¿ŔƏƈŌ�ūƏŎũƅ�ƇƎśŠŕţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠŏ�Ɖƈ�ŕƊƅ�ŢŲśƔƏ

�����������ŚŔũŔŧŏ�ƉƄƅƏ��ŘũƔŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŉŕŮƊƙ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţƛŔ�řƔųżśŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŶƔųśŬƔ��ƋŨƍ�

���������������ř»ƆœŕŸƅŔ�Ƈ»ŬŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�ƑƆŷ�ƇœŔŧƅŔ�ŕƎŰũţ�Ŷƈ�ŘũƏŮƈƅŔƏ�ŶžŔŧƅŔƏ�řƆƔŬƏƅŔ�Şŕśţś�ŚŕƄũŮƅŔ

���ĻŕƔƅŕţ�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌƏ��řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũųƔŬ�ƉŕƈŲƏ�řŬŬŎƈƅŔ��ř»ŗŻũƅŔ�ŕƎƔŧƅ�



 ���

��¿»ƔƏţśŗ�¿ƏŗƂƅŔ�ŕƎƊƄƈƔ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ŕƎśũųƔŬ�ŉŕƂŗ�řƆœŕŸƅŔ�ŚƊƈŲ�ŔŨŏƏ�ũŕŮśƊƛŔƏ�ŶŬƏśƆƅ�

������Ƈ»Ɓũ�¿ŔŎŬ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�řŗŕŠŏ�ƌţŲƏƔ�ŕƈ�Əƍ�ųũŮƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�Ƒƅŏ�ŕƎśƄũŮ

�19����

�Ŕ�ƋŨƍƏ����ƇţƆƈ�řŬŔũŧ�şœŕśƊ�Ŷƈ�ƀſśś�şœŕśƊƅ���������ƏƍƏ����ŘũŔŧŏƏ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�Ɖ»ŷ�ŘũŔŧƙŔ�¿Ű»ž

���ƅŔ�Ɖŷ�ĻŔŧƔŸŗ�ŚŔƏũŝƅŔ�������ŞŔũŧƙŔ�ŚŕŗƆųśƈ�řƔŗƆś�řƅƏŕţƈƏ��řƔŧũſƅŔ�řƔƄƆƈƓśƅŔ����Ɖŕƈŷ�ƀƏŬ�ŕƎŲũſś�

ƅŔƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔƄƅŕƈƆƅ�řƔŕƈţ�ƃƅŨƏ�Ɠƅŕƈ���

� ƉƔŗśƔ� řƈŕŷ� řſŰŗƏŌ� ŜƅŕŝƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ� ŶƔƈŠƅ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� Ɖ�3,594�Ə� ���ƓŗŬƊƅŔ� ƉŪƏƅŔ

�ƒƏŕŬƔ�71.88���ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ƓƍƏ��60����řƈƔƁƏt��ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ�

�7,324�Ō� ƓƍƏ�� řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄt� ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ��2,02�Ə� �ƏśŬƈ��ƒƏŕŬś� řƅƛŧƅŔ� Ɛ

�0.000��Ō� ƓƍƏ� Ɖƈ� ¿Ɓ�0.05�� řƔŲũſƅŔ� ¿ƏŗƁ� ƑƆŷ� ¿ŧƔ� ŕƈƈ�� ƒŌ�řƅƛŧ� ŚŔŨ� řƁƜŷ� ŧŠƏś

�ŘũƄž�ƉƔŗƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƆœŕŸƅŔ�řſŰƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆżś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗų�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ

řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž��ŕƎŠŔũŧŏƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţś05.0����
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƆœŕŸƅŔ�řſŰƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŖƆżś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗų�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

ŕƎŠŔũŧŏƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţś�ŘũƄž�ƉƔŗƏ���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ƑŕŪƈƃŒ��

�ŗƆƒſt��ƎƍřŪƆ�
ŗƃƙťƃŒ��

16 
�������ƉƔƄƅŕ»ƈƅŔ�ƉƔŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧś�ƇśƔ

�ćŉŔũŮƏ�ĻŕŸƔŗ�������¿Ƅ»Ů�ũ»ƔƔżś�řƔƊŕƄƈŏ�Ŷƈ�
řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔƄƆƈƅŔ���

3.450 0.959 69.00 2.966 0.005 

17 
�������ƇƏƂś�ŶŬƏśƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�řŗŻũ�řƅŕţ�Ɠž
������ŕ»ƎśŕŠŕƔśţŔ�ŧŬƅ�ƀƏŬƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�šũųŗ

řƔƆƔƏƈśƅŔ���
3.400 0.982 68.00 2.576 0.014 

18 �ũŮƅŔ�Ɛŧƅ�������ŧŧ»ŷ�Řŧŕ»ƔŪ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�řƄ
ũŕŮśƊƛŔƏ�ŶŬƏśƆƅ�ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���

3.538 0.996 70.77 3.376 0.002 

19 

�������ŕ»ƎƔž�ŨƏţśŬ»ś�ƓśƅŔ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ
���������Ŗ»ƆŻŌ�ƏŌ�¿»Ƅ�Ƒ»Ɔŷ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƆœŕŸƅŔ
�������řƈƍŕŬ»ƈ�Ƒƅŏ�¿Əţśś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔƄƆƈƅŔ
�������ŘũųƔ»Ŭ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ŷƈ�řƈŕŷ

ŕƎƔƆŷ�řƆœŕŸƅŔ���

3.725 0.640 74.50 7.164 0.000 

20 
�������Ɖƈ�ŧŧŸƅŔ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏƅ�řŠŕţŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ
�����ŘũƔżŰ»ƅŔ�řŰŕŦƅŔƏ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

ƇŠţƅŔ����
3.375 1.055 67.50 2.249 0.030 

21 ������řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ
ƇŠţƅŔ�ŘũƔŗƄ���

4.075 0.888 81.50 7.654 0.000 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.594 0.513 71.88 7.324 0.000 

�řƈƔƁtƅƏŧŠƅŔ�ŷ�řƔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊ����řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś������
��
��
��
��
��
��
��
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ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0�ŻŶŰ�Ƈƒŕ�
ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵƍ�ŖŧżƍřƆƃŒ�ŗƃƍƒŪƃŒ�ŭƀƈƍ�žƍŪƃŒ���

��
����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�31��Ō���ƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɖ���ũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ř�ŏ�ŚŔ���ŏ��ŜƔţ�řƔŗŕŠƔ���ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖ

�����Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�60��������Ɖƈ�¿ƁŌ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ�0.05���Ō�ƒŌ��������ŧ»ƄŎś�ƉƔŝƏ»ţŗƈƅŔ�ŉŔũŊ�Ɖ

����������ƏśƈƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊƏ�ƀƏŬƅŔ�ŽŸŲ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏƔ�ƌƊōŗ�ƑƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŔ���ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�Řũž

ŌƏ��ƌƔž�řŠũŧƈƅŔŏ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉřƔŗŕŠƔ���

�ƉŌ�ŕƈƄ���ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�����ƉŌ�ƑƆŷ��ŔŪŕƔţƊ���������ƉƔśũ»ƔŗƄ�ƉƔśƄũŮ»ƅ�ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�

��������������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�ƇƎśƄũŮ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŉŔũƏ�ŖŗŬƅŔ�Əƍ�řŰŕŦƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗųƏ

�72.31�������řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ0.00����ƑƆŷƏ��Ō��������ř»ųƔţƈƅŔ�řƔŬŕƔŬ»ƅŔƏ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖ

���������ƉŪƏŗ�ƃƅŨƄ�ŖŕŗŬƗŔ�ŧţŌ�Ɠƍ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ŕƈŷōŗ��ƓŗŬƊ80"��������ř»ƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ0.00���

����������������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ�Ɠƍ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�řƅŕţŲ�ƉŌ�ƑƆŷƏ71.50"���

��řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ0.00����

�ŧƄŎś�řƂŗŕŬƅŔ�řųŗŔũśƈƅŔ�ŚŔũƂſƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠƙŔ�ƋŨƍƏŌ�ƋŪŕƔţƊŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɖ

������Ə�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔśũƔŗƄ�ƉƔśƔƄũŮƅ�ŢŲŔƏƅŔƏ�ũƔŗƄƅŔ��������Ɖ»ƈ�ũ»ŗƄƗŔ�ŖƔŰƊƅŔ�ƑƆŷ�ƉŔŨƏţśŬś�ƉŕśƆƅŔ

��������������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŖƆŻŌ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�řŰţƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ

��������ƀƏŬ�Ɠž�řŰţ�ƃƅŨƄƏ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ������ƉŌƏ��ƌŬſƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�

�����Ō�Ɠž�Ƈƍ�ŨƏſƊƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƃƜƈƅŔƆŻ�������Ŝ»Ɣţ��ƌŬ»ſƊ�ƀƏŬƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƄũŮ�Ŗ�ŏ����ƉƔŝƏ»ţŗƈƅŔ�Ɖ

����������������ŘũųƔ»Ŭ�Ɖƈ�řŸŗŕƊƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƔƄƆƈ�řŸƔŗų�Əƍ�ƇƎśƄũŮ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏŧƄŎƔ

ƌŬſƊ�ƀƏŬƅŔ�řƔƄƆƈƏ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŴŸƈ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ���



 ���

ŌƏ������������������¿ŕ»ƈŷŌ�ųƔ»ţś�ũųŕ»Ŧƈ�ƃŕƊƍ�Ɖōŗ�ũƏŸŮƅŔ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŧƅƏ�ŧƁ�řƔƄƆƈƅŔ�Ɠž�ųŗũƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ

����ƈ�ƌŬſƊ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ������������Ɖ»ƈ�ƒŌ�ũŝōśś�ŜƔţ��ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƆŻŌ�ƉƔŗ�ųŗŔũśƅŔ�ŔŨƍ�ŘŧŮ�Ɖ

������ũŝōśś�ŧƁ�ŕƈŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ������Ə�řſƔƆţƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮ�ƒŌ�ƌŗ����ũųŕŦƈ�ƃƅŨƄƏ��ŕƎŸƈ�řƄƔũŮƅŔ

�������������ƉƔƈŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řŰŕŦ��Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƒŧũśƈƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŶŲƏƅŔ�Ɖƈ�řŸŗŕƊ�řƔŧŕŰśƁŔ

������ƉƔŗ�ŧƔŧŠƅŔ�ƓŬŕƔŬƅŔ�ŶŲƏƅŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊ�ƉƔƂŗŕŬƅŔ�������řƔŬŕƔŬƅŔ�řƔŎũƅŔ�šƏŲƏ�ƇŧŷƏ�ƉųƏƅŔ�ƒũųŮ�

���������������ŕ»ƈƎƊƔŗ�Ƈŕ»śƅŔ�¿ŰſƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ƉƔŗ�řŰŕŦ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƀųŕƊƈ�Ɠž

¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũƏ�ůŕŦŮƗŔ�¿ƂƊś�řŗƏŸŰƏ���

ƉŌ�ŕƈƄĻŕſƔŸŲ�¿ŔŪ�ŕƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƉŌ�ƇƍũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ��

ŌƏ���Ŕ�řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊ�Ɖ�����������Ŝ»Ɣţ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰƗ�řţŲŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�řƎŠƏƈƅ

����������������Ƒ»Ɔŷ�ƇƎŸŠŮ»śƏ�ƇƎŸžŧśƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ťŲś�ŘũƔŗƄ�¿ŔƏƈŌ�ūƏŎũ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊŌ�ƉƏũŗśŸƔ

Ũƍ�Ɠž�ƇƎśŕƄũŮ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏƋ�řŸƔŗų�ƇƎž�Ɠž�ƓœŪŠ�ůƂƊ�ūƄŸƔ�ŜţŕŗƅŔ�ƒŌũ�Ɠž�ŔŨƍƏ��ƀƏŬƅŔ�

�������ſƅŔ�ƌśśŗŝŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ��������Ɛŧƅ�ƓŷƏƅŔ�řƆƁƏ��řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řŸŬŕśƅŔ�řƔŲũ

ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔũŔŧŏ�Ɠž�ƉƔƈƄţśƈƅŔ�ƏŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�ƇƍƏ�řŝƏţŗƈƅŔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ����

Ō�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗ�ŚŔũƂſƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɖ�ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅ�3.72�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ���ƒƏŕŬƔ�

74.33"���ƓƍƏ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��60���Ə�řƈƔƁt�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ��6.908���

Ō�ƓƍƏ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄt�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��2.02�Ə��ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000��ƓƍƏ�

Ō�Ɖƈ�¿Ɓ�0.05��ŽŸŲ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŘũžƏśƈƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊƏ�ƀƏŬƅŔ05.0����

��

���
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŘũžƏśƈƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊƏ�ƀƏŬƅŔ�ŽŸŲ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ƑŕŪƈƃŒ���ŗƆƒſt���ƎƍřŪƆ

ŗƃƙťƃŒ��

22 

������ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŪŕƔţƊŔ
ƔśƄũŮƅ������ř»ƔƄƆƈ�ř»ŸƔŗųƏ�ƉƔśũƔŗƄ�Ɖ

�������ŉŔũƏ�ŖŗŬ»ƅŔ�Ə»ƍ�řŰŕŦƅŔ�ƀƏŬƅŔ
ƇƄśƄũŮ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ���

3.62 0.815 72.31 4.716 0.000 

23 
�����řƔŬŕƔŬ»ƅŔƏ� řƔŧŕŰ»śƁƛŔ� ũųŕŦƈƅŔ
���Ɖ»ƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�¿ŕƈŷōŗ�řųƔţƈƅŔ

ŞŔũŧƙŔ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ���
4.00 0.784 80.00 8.062 0.000 

24 
�������ūŌũ�ŵŕ»ųƁ�Ɠ»ž�řƅƏƔŬƅŔ�řƅŕţŲ

����Ɠ»ž�ŖŗŬƅŔ�Əƍ�¿ŕƈƅŔ����ŞŔũŧŏ�Ƈŧ»ŷ�
ƇƄśƄũŮ���

3.58 0.874 71.50 4.162 0.000 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.72 0.656 74.33 6.908 0.000 

�řƈƔƁtŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊ����řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś������
��

ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0�ŧƒżƍř�Ƈƒŕ�
ƈřƍŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ�Ƈƒŕƍ�Ɗƒż�ƇƒŧƆśřŪƆƃŒƍ�žƍŪƃŒ�¾œƆŵŊ�űŕŰƃ�ŗƒƈƍƈœſ�ŗőƒŕ�ƅƒŲ���
���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�����Ō����ƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɖ����ŏ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊ��ŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔ�ƓŗŬ»ƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖ�

������Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŚƊŕƄ�ŚŔũƂſƅŔ�řžŕƄƅ�60���������ŚŔũ»ƂſƅŔ�ŵƏƈŠƈƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ���0.00����ƉŌ�ƒŌ��

���ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ŉŔũŊ������������ųŗŲƅ�řƔƊƏƊŕƁ�řœƔŗ�ƇƔŴƊśƏ�ũƔžƏś�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŌ�řŬƈŕŦƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ŧƄŎś

ƌƔž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ�ƌƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�¿ŕƈŷŌ���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ƉƔŗƔƏ��32��Ō������������ř»ŗśũƈ�ƓƅŕśƅŕƄ�Ɠƍ�ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɖ

Ɣ�ŕƈƄ�¿ſŬƗŔ�Ƒƅŏ�ƑƆŷƗŔ�Ɖƈ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţƓƆ����



 ���

�����������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�ƒƏśţƈ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�26�����Ɖƈ�ƌƊŌ�������řƄũŮ»ƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧ»ŷ�ŖŕŗŬŌ

������������œŔƏƆƅŕ»ŗ�ƇŔŪ»śƅƛŔ�ŕƎśŷŕųś»ŬŔ�Ƈŧŷ�řƄũŮƅŔ�řžŕŦƈ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌŢ��Ə»ƂƅŔƏ��ƉƔƊŔ

ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũŧŰƈƅŔ�ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��72.50�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.000����

 

�����ƏţŗƈƅŔ�ŉŔũŊ�ŕƈŌ�����ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�ƉƔŝ�27���������ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ƉƄƈśƔ�ƇƆž�ŕƍŔƏśţƈ�Ɠž�ŘŧƔŕţƈ�ŚƊŕƄž

����������ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉŌ�ŘũƂſƅŔ�ƐƏśţƈ�¿Əţ�ƒŌũ�ƉƔƏƄś�Ɖƈ��������ƉƔƊŔƏ»ƂƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�Ƈ»ƎŷƜųŏ�ƑƆŷ

���Ə�ŘũŔŧƙ�ƐũŦŌƏ�Řũśž�¿Ƅ�ŕƍũŧŰśƏ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŸŗśś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔƏ���Śŕ»ƔƆƈŷ�ƇƔ»ŴƊś

ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�¿ƏŔŧśƅŔƏ�ŞŔũŧƙŔ��66.00�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.063�� 

����������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ŉŔũŊ�ƃƅŨƄƏ�25����ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ƉƄƈśƔ�ƇƆž�ŕƍŔƏśţƈ�Ɠž�ŘŧƔŕţƈ�ŚƊŕƄ

����������������ř»œƔƎƅŔ�ŉŔŧŌ�ŽŸ»ŲƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŧƔƂŸś�ƉŌ�Ɖƈ�ŘũƂſƅŔ�ƐƏśţƈ�¿Əţ�ƒŌũ�ƉƔƏƄś�Ɖƈ

��������������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�Ɠž�ĻŕŗŗŬ�ũŗśŸś�řƔŗŕƁũƅŔ�64.00������ƐƏśŬ»ƈ

�řƔƏƊŸƈƅŔ0.146����

������ƇƎśŷŕųś»ŬŔ�Ƈŧ»ŷ�Ɠ»ž�ƇƎśžŕŦƈ�Əƍ�ƇƎśŕƄũŮ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�řƂžŔƏƈ�Ɖŏ

������������ŕƎƔž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŢœŔƏƆƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ

����������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�ƇƍŎŔũŊ�ŚƊŕƄ�ŕƈƊƔŗ��ƐũŦƗŔ�ŞŔũŧƙŔ�ŚŕŗƆųśƈƏ�25���27�����ŔƏƊƏƄƔ�ƇƅƏ�ŘŧƔŕţƈ�

���ŏ�Ɛŧƈ�¿Əţ�ƒŌũ������������ř»ƔƊŕƄƈŏ�Ɛŧƈ�ƃƅŨƄƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƇƎŷƜų

������Ə�ŘƏƁ�Ɛŧƈ�ƏŌ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś����������ũŰ»Ɗŷ�ũžƏś�ƉŌ�űƏũſƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŽŸŲ

ĻŕŸƈ�ƀƏŬƅŔƏ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƉŕƈŲƏ�ƉŕƈŌ���

��������ƑƆŷ�ŶŬƏŌƏ�ƀƈŷŌ�ŘũƏŰŗ�ŢŲƏś�ƉŌ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŔŨƅ�������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũƄžƏ�řžŕƂŝ�ũŮƊ�

�������������ƀŔƏ»ŬƗŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řƔƈƍƗŔƏ�ŽŔŧƍƗŔ�ũŮƊ�ũŗŷ��ŕƎƅ�řųŗŕŲƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�řƈƍŕŬƈƅŔ



 ���

������������řųŮƊōŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷƏ��ƉųŔƏƈƅŔƏ�ŧƆŗƆƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ

������ƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�řƔƈƍƗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔŷƏśƅ�ũŗƄŌ�������Śŕ»œƔƎƅŔƏ�ƀƏŬ»ƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƔƆŸś

��������������ƌ»Ųũſś�ŕƈ�ƀƔŗųś�ŘũƏũŲ�Ŷƈ��ƌƔž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ŖƁŔũś�ƓśƅŔ�řžũŮƈƅŔ

������ƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řžũŮƈƅŔ�řœƔƎƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ���ŌƏ��ŚŕƈƔƆŸś�Ɖƈ�Śŕ������ŚŬ»Ɣƅ�Śŕ»ƈƔƆŸśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖ

�������������ŞŔũŧƙŔ�ƉƔƊŔƏ»Ɓ�ƉŬ�ũŗŷ�ŚƊŕƄ�Əƅ�Ƒśţ��ŶƔƈŠƅŔ�ŢƅŕŰ�Ɠž�Ɠƍ�¿ŗ�řŗƏŸŰƅŕŗ����ƏŌ�ƒũŕ»ŗŠƙŔ�

�����������řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţśƅ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŵŕŲƏŌ�ŖƔƏŰśƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƈŔŪƅƙŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎŠŔũŧŏƏ���

Ō� ƉƔŗśƔ� řƈŕŷ� řſŰŗƏ� ŶƔƈŠƅ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� Ɖ�ūƈŕŦƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ3.38)���ƓŗŬƊƅŔ� ƉŪƏƅŔƏ� �

�ƒƏŕŬƔ�67.50���ƓƍƏ�Ɖƈ�ũŗƄŌ� ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��60����řƈƔƁƏtƈƅŔ��ƒƏŕŬś� řŗƏŬţ

�4.119�Ō� ƓƍƏ�� řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄt� ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ��2.02�Ə� �ƒƏŕŬś� řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈ�

�������Ō� ƓƍƏ�� Ɖƈ� ¿Ɓ�0.05��řƅƛŧ� ŚŔŨ� řƁƜŷ� ŧŠƏś� ƒŌ� řƔŲũſƅŔ� ¿ƏŗƁ� ƑƆŷ� ¿ŧƔ� ŕƈƈ�

�ŧŧŷ� ƉƔŗƏ� ƌƔž� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ� ƀƏŬƅŔ� ¿ŕƈŷŌ� ųŗŲƅ� řƔƊƏƊŕƁ� řœƔŗ� ƇƔŴƊśƏ� ũƔžƏś� ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ

ŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řŠũ05.0�����
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś���ƌƔž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ųŗŲƅ�řƔƊƏƊŕƁ�řœƔŗ�ƇƔŴƊśƏ�ũƔžƏś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ƑŕŪƈƃŒ��

�ŗƆƒſt���ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

25 
�����ŉŔŧŌ�ŽŸŲƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ŧƔƂŸś
��������Ƈŧ»ŷ�Ɠ»ž�ĻŕŗŗŬ�ũŗśŸś�řƔŗŕƁũƅŔ�řœƔƎƅŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ���
3.20 0.853 64.00 1.482 0.146 

26 

�������ŕƎƈƎ»ŬŌ�řƄũŮ»ƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ
������řƄũŮ»ƅŔ� řžŕŦƈ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ
�������ŢœŔƏƆƅŕ»ŗ� ƇŔŪ»śƅƛŔ� ŕƎśŷŕųś»ŬŔ� Ƈŧŷ

ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�������ŘũŔŧŏ� ¿»ŗƁ� Ɖ»ƈ� ŘũŧŰƈƅŔ�
ƀƏŬƅŔ���

3.63 0.838 72.50 4.718 0.000 

27 

�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ŵƜųŏ�ƑƆŷ�ŚƊŌ
�ƀƏŬ»»ƅŔ�ŕ»»ƎŸŗśś�Ɠ»»śƅŔ�Śŕ»»ƈƔƆŸśƅŔƏ
�������ŘũŔŧƙ�Ɛũ»ŦŌƏ�Řũ»śž�¿Ƅ�ŕƍũŧŰśƏ

¿ƏŔŧśƅŔƏ�ŞŔũŧƙŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƇƔŴƊśƏ���

3.30 0.992 66.00 1.912 0.063 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.38 0.576 67.50 4.119 0.000 

�řƈƔƁtƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬś������
��

ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�űœŕřŧŒ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0ƏƄŵ�žƍŪƃŒ�Ŗŧťſ�Ƈƒŕ��
�ŗŕŹŧ�Ƈƒŕƍ��ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘœƆŨƕŒ�ųƍſƍ�ťƈŵ�ƅƌřƒœƆšƍ�ƇƒŧƆśřŪƆƃŒƍ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŔƈœŞŕ�ŻƍſƍƃŒ

ťƗ�ŘœƂŧŬƃŒœƌƆƌŪŊ�ŜŒŧ���
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�33�Ō�ƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɖŏ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖ�

�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŘũƂž�¿Ƅƅ"%60"�Ɖƈ�¿ƁŌ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.05�Ō�ƒŌ���ŧƄŎś�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ŉŔũŊ�Ɖ

ƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƊŕŠŗ�ŽƏƁƏƅŔ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏƔ�ƌƊōŗ�řƔŲũſƅŔ�ƉƔũ

�ƋŨƍ� ƉŌƏ� ŕƎƈƎŬŌ� ŞŔũŧƙ� ŚŕƄũŮƅŔ� řŗŻũ� ƉƔŗƏ� �řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕƈŪƗŔ� ŵƏƁƏ� ŧƊŷ� ƇƎśƔŕƈţƏ

řƔŗŕŠƔŔ�řƁƜŸƅŔ���



 ���

������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�33������������ūŧŕŬ»ƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�¿ſŬƗŔ�Ƒƅŏ�ƑƆŷƗŔ�Ɖƈ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�ŖŬţ�řŗśũƈ����

���řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖŏ�ũžƏś�ƇŧŷƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƇƎŬƗŕŗ�ŧŕţƅŔ�űŕſŦƊƛŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�

��������������řƄũŮ»ƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŉŔũƏ�ŖŗŬƅŔ�Əƍ�ŧŷŕƂśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƀƔŧŕƊŰ�ŉŕŮƊŏ�ũŦōśƏ�ƀƏŬƆƅ�řƔŕƈţ

�ƀƏŬƅŕŗ�ŕƎƈƎŬƗƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��75.00�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.000����

������ŧŷ�ƑƆŷ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ŶƈŠƔ��Ƈ��řƂŝƅŔ��ŘũŧƂŗ�ƈƅŔ�ƀƏŬƅŔƓƅŕ�������Śŕ»ƈŪƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�

�����řŠũŧƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔŕƈţƏŕƎƔž��Ō�Əƍ������řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�ŧţ���ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ�

�74.00�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.000�� 

������������������ŕ»ƎƔž�Řŧŕ»ţƅŔ�ŚŕŗŨŗŨśƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ƀžŔƏƔ

�Ɠž�ŖŗŬ�����ƅ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ���¿ƏŔŧśƆ�����ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ�73.50��������ř»ƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ

0.000����

���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŖŕśũƔ�ƒŨƅŔ�řŗƔũƅŔƏ�ƀƆƂƅŔ�ƒŧƈ�ŧƄŎś�ƓśƅŔ�ŚŕŗŕŠƙŔ�ƋŨƍƏ

��������������Řŧŕ»ţƅŔ�ŚŕŲŕſŦƊƛŔ�ŖŗŬŗ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎśŕƄũŮ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ɖƈ�ƇƎžƏŦś�ƉƏŧŗƔ�ƉƔŨƅŔ

ƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ƇŴŸƈ�ŕƎŗ�Śũƈ�ƓśƅŔ�ũŕŸŬƗŕŗ�ŚƅŔŪ�ŕƈƏ�řƂŗŕŬ�ŚŔũśž�¿ƜŦ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈ

��������ŕƎŬſƊ�řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦ�ŽƏũŴƅ�ŉŔƏŬ�ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�ŧŔŧŷŏ�Ƒśţ���ƃƅŨ�ũƔŻ�ƏŌ������ƇƎ»ŬŌ�űſŦƊś�ŧƂž��

�������������řŸŗŕś�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řžŕƄ�űŕſŦƊŔ�ŕƎƔƆśž�ƏƄƔŧŕŗƏ�¿śƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�ƉƔśũƔŗƄƅŔ�ƉƔśƄũŮƅŔ

����űŕſŦƊŔƏ��ūƄŸƅŔƏ�ŕƎƔž�ŘũƈŝśŬƈ�ƏŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŧţƗ���Śŝŧ»ţ�Ɠ»śƅŔƏ�ƀƏŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ũŮŎƈƅŔ�

�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�ƇƎŬŌ�ƑƆŷ�řƔœŔƏŮŷ�ŚŕŗũŕŲƈ�¿Ÿſŗ�ƏŌ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ƏŌ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕŲƏƗŔ�¿Ÿſŗ

���������������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ř»ŸƔŗųƅ�ƒũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƓŷƏ»ƅŔ�ƉƏŧƂſƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�űŸŗ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŠũŧƈƅŔ

������������ƇƁũ�¿ŔŎŬƅŔ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�řŗŕŠŏ�Ɖƈ�ŢŲŔƏ�Əƍ�ŕƈƄƏ��ƇƎŬƗŕŗ�28����ƉŌ����ř»Ƃŝ�ƇŔŧŸƊŔ�ƃŕƊƍ



 ���

����������������ŉŕŮ»Ɗŏ�¿»ŝƈ�ŕƎƈƎŬŌ�űſŦƊś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ŘŧƔƄŌ�řƔŕƈţ�ũžƏś�Ƈŧŷ�Ɖŷ�řŠśŕƊ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ

��������������ŚŔũŕƔƎƊŔ�řƔŌ�Ɖƈ�ƀƏŬƅŔ�řƔŕƈţƅ�ŧŷŕƂśƅŔ�ƀƔŧŕƊŰ�ũƏŧ�¿ƔŸſś�ƏŌ��ŘũƔŗƄƏ�řƔƏƁ�ũŕƈŝśŬŔ�ƀƔŧŕƊŰ

ŗƄŜƔţ��řŠũŧƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬƗ�ŘũƔũƔŧƔƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ŪŪŸś�ƀƔŧŕƊŰƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƉŌ��ŉŔũŗŦ�ŕƍ

�����¿ƆƂƔ�ŕƈƈ�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ƉƏŰśŦƈ��ƐƏśŬƈ��������ř»Ŵſţƈ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũŗŷ�ũųŦƅŔ�ŶƔŪƏśƏ��ũųŕŦƈƅŔ

��������������Ɠ»ž�ƀƔŧŕƊŰ»ƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�ƀƔũųƅŔ�ƉŌƏ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũŕŗƄƏ�ũŕżŰ�ŚŔũŦŧƈ�ŶƈŠś�řƔũŕƈŝśŬŔ

ĻŔŧƏŧţƈ�¿ŔŪ�ŕƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬĻŔŧŠ����

� Ɖŏ� ƃƅŨƄōŗ� ƇƎśƂŝ� Ƈŧŷ� ƉƏŧƄŎƔ� řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌƅŊ� Ɖ�ŕƎŸŗśƔ� ƓśƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ� řƔŕƈţƏ� ¿ţƅŔ�ŚŕƔ

�ƀƏŬƅŔ�¿ƈŷ�¿ţŔũƈ�ũŗŷ�Śƈś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƘƅ�ƌśũŔŧŏ�řƂƔũųƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ

ƅ�ƓśƅŔ�¿ţƅŔ�ƀũųŗ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ƀŝƔ�ƇŔŕƎŸŗś�ŕƎśŸŗśŔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�řƈƜŬƏ�řƔſƔƄŗ�ƛƏ�ƀƏŬƅŔ�

�ƉƏƂžŔƏƔƏ��ŚŕƈŪƗŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŞƏũŦƅŔ�¿ƔŗŬ�Ɠž�ƀƏŬƅŔ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŢƅŕŰƈŗ�ŚũŲŌ�ŕƎƊōŗ

��ƉƏƄƆƈƔ� ŕƈ�ƉŔŧƂž�Ɖƈ� ƇƎśƔŕƈţƅ� řŗƏƆųƈƅŔ�ƉŕƈŲƅŔƏ�ƉŕƈƗŔ� ƇƎƅ�ũžƏś� ƇƅƏ� �ŕƎƔž� ƇƎŬƗŔ� řƆƈţƏ

¿ŔƏƈŌ�ƉƈŌ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ��ƀƏŬƅŔ�ƋŨƎŗ�řŷŧƏƈ�ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ŘũƔŗƄ�ũŔũŲ���

ŏƏŬŌ�ŕƎŗ�Śũƈ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ƋŨƍ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�Ɖ�ƓśƅŔƏ�

�ŽƏŪŸƆƅ�ūƔœũ�ŖŗŬ�ŚƊŕƄ�ŕƎƔž�ŘŧŕţƅŔ�ŚŕŗŨŗŨśƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ŢŲŔƏ�ũŔũƂśŬŔ�ƇŧŸƅ�ŚŧŌ

ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŚŕƄũŮ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ɖŷ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ�28��ŏ�ūŧŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɖ

�ƒƏŕŬƔ�3.71�� ƉŪƏƅŔƏ� �ƓŗŬƊƅŔ� ƒƏŕŬƔ��74.17��Ɖƈ� ũŗƄŌ� ƓƍƏ��ŧƔŕţƈƅŔ� ƓŗŬƊƅŔ� ƉŪƏƅŔ�

�60�� �� řƈƔƁƏt� ƒƏŕŬś� řŗƏŬţƈƅŔ��7.295�Ō� ƓƍƏ�� řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄt�ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ�

2.02)�Ə��ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000�Ō�ƓƍƏ��Ɖƈ�¿Ɓ�0.05��řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�

ƁƏƅŔ�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƉƔŗ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌśƔŕƈţƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƊŕŠŗ�ŽƏ�ƇƎ



 ���

� �řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕƈŪƗŔ� ŵƏƁƏ� ŧƊŷ�řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� ŕƎƈƎŬŌ� ŞŔũŧƙ� ŚŕƄũŮƅŔ� řŗŻũ� ƉƔŗƏ

05.0������

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ūŧŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś���ƇƎśƔŕƈţƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƊŕŠŗ�ŽƏƁƏƅŔ�ƑƆŷ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

ŧƊŷŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧƙ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗŻũ�ƉƔŗƏ��řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŵƏƁƏ����

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ƑŕŪƈƃŒ���ŗƆƒſt���ƎƍřŪƆ

ŗƃƙťƃŒ��

28 

�������¿Ɯ»Ŧ� ƇƎ»ŬƗŕŗ� ŧŕ»ţƅŔ�űŕſŦƊƛŔ
�������ř»Ɣŕƈţ�ũžƏ»ś�ƇŧŷƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũśſƅŔ
�ƀƔŧŕƊ»»Ű�ŉŕŮ»»Ɗŏ�ũŦō»»śƏ�ƀƏŬ»»Ɔƅ

����ŖŗŬ»ƅŔ�Əƍ�ŧŷŕƂśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ��ŉŔũƏ�
ƀƏŬƅŕŗ�ŕƎƈƎŬƗ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ���

3.75 0.840 75.00 5.649 0.000 

29 

Ƈŧŷ�������Ƒ»Ɔŷ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ� ŘũŧƂŗ� řƂŝƅŔ�
������ř»ƔŕƈţƏ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŘũŔŧŏ

ƅŔ�����Əƍ� ŕƎƔž� řŠũŧƈƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� ŚŕƄũŮ
ŌřƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�ŧţ���

3.70 0.723 74.00 6.121 0.000 

30��
�����ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž

�������Ƈŧ»ŷ�Ɠž�ŖŗŬ�ŕƎƔž�ŘŧŕţƅŔ�ŚŕŗŨŗŨśƅŔƏ
¿ƏŔŧśƆƅ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ���

3.68 0.764 73.50 5.586 0.000 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.71 0.614 74.17 7.295 0.000 

�řƈƔƁtƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��řƅƛŧ������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬś������
��

ŗŶŕœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř��ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ť05.0žƒƀšř�Ƈƒŕ��
�şœŮżƗŒ�ŘœŕƄűřƆ��ƁƃŦƍ�ŗƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŗƒŧƋƍŞ�ŘŒŧƒźř�ƐŊƍ�ƑƃœƆƃŒ�ŨƂŧƆƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƈœƒŕƄƃ

ŗƒŧƍť�ŖŧƍŮŕ��žƍŪƃŒ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵ�Ƈƒŕƍ���
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ��34�Ō�ƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɖŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƉŪƏƅŔ�ƉƓŗŬƊƅŔ��

�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŘũƂž�¿Ƅƅ"%60"�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŔũƂſƅŔ�ŵƏƈŠƈƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ�0.05�ŉŔũŊ�ƉŌ�ƒŌ��

�šŕŰžƙŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊōŗ�řƔŲũſƅŔ�ŧƄŎś�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ



 ���

�řƔũƏŧ�ŘũƏŰŗ�ƃƅŨƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżś�ƒŌƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ���ƉƔŗƏ

ŧŧŷƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈƅŔ�şœŕśƊƅŔƏ�34��ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���

���ŏ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖ��ƑƆŷ�ƉŌ����Ŗŕŗ»ŬƗŔ�Ɖ»ƈ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƀžƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ

�Ÿś�ƓśƅŔ�����ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�ƀƔ�����ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ��67.00��������ř»ƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ

0.029���Ō�ƒŌ�������������ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƏŧƏ�řƔƈƍŌ�ƉƏƄũŧƔ�ƛ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�Ɖ

���������������Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�ƋŨ»ƍ�ūƄŸś�ƉŌ�řƔƈƍŌ�ƉƏƄũŧƔ�ƛƏ��řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŖŬţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔƏ�řƔƈŕśŦƅŔ

����������ŷ�ŢŰſƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�řƔƈƍŌƏ��řŬŬŎƈƆƅ�ƓƂƔƂţƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ����řƔƅŕŷ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŕƎƊ

����������������ƌ»ƈŧŷ�Ɖƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔ�Ƒśţ�řƈŕśƅŔ�řƔŧŕƔţƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ�Ɖƈ

���������ƀŔũƏƗŔ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśƔƅ�řƄũŮƆƅ�ƓƂƔƂţƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ūƄŸś�ƉŌ�ŘũƏũŲ�ƃƅŨƄƏ

����������ŕ»ƈƆƄ�ŔŨƅ��ƀŔũƏƗŔ�ƋŨƎŗ�řųŗśũƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ�řƔƅŕƈƅŔŪŧŔ��ƅŔ�ũƏŧ�����Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔƏ�řŗ»Ŭŕţƈ

��řƔŗŬŕţƈƅŔ��������������ƀƁŧ»ƈ�Ɖ»ƈ�řƂƁŧƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ƉŌƏ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŖŬţ

ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈƏ�ƓƆŦŔŧ�ŌƏ�Ɖ�ũžƏś�řžŕƄ�ŚŕƊŕƔŗƅŔřƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�¿Əţ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řŷƏƊśƈƅŔ�

�řƄũŮƅŔ�Ɠž���������ŠƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ũƈƗŔ�ƌƈƎƔ�Ɖƈ�řžŕƄƅ�ŽŮƄś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈž��řŠũŧƈƅŔ�řƅƏƈƈƅŔ�ŚŕƎ

�������řžŕƄ�řƄũŮƅŔ�ŉƜƄƏƏ�ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔƏ�ƉƔũŧŰƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ���řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��ƉƏƄśƅ�»ŬŕŬŌĻŕ�

ƌƔƆŷ�ŧƈśŸƔřƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƇŕƈŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž����

��������������ƇœŔƏ»ƂƅŔ�ƋŨƍ�ŧŔŧŷŏ�ũƏŧƏ�řƔƈƍƗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔũƈśŬƈƅŔ�řƔŷƏś�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƑƆŷ�ŔŨƅ

ŕţƈƅŔ�ŚŕţŕŰžƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔƔŗŬƛ�řƈŕƍ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�řŨŕŦśũŕƈŝśŬƛŔ�ũŔũƁ����

������ƇƁũ�ŚŔũƂſƅŔ�ƓžƏ�32���33���34������������ƋŨ»ƍ�ƐƏśţƈ�¿Əţ�ƒŌũ�ƉƔƏƄś�Ɖƈ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ƉƄƈśƔ�Ƈƅ

�������¿Əţ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�řƔŧŕƔţ�ŚŕŗŕŠƙŔ�ŚƊŕƄ�ŜƔţ�ŚŔũƂſƅŔ�����ŕƎƈƎ»ŬŌ�řƄũŮ»ƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧ»ŷ�ŖŕŗŬŌ



 ���

Ɠž�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ�ŖƏƆųƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƄƅ�¿ƏŔŧśƆƅ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�řƔũŬ�ũŗśŸś�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�

ŘũŔŧƙŔ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��65.13�������řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.077���ƃƅŨƄƏ�����¿Əţ��ŏ��ŧŠś�ƇƎśŕƄũŮ�Ɖ�

������������ƏŌ�ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�¿»ŗƁ�Ɖƈ�řƂƁŧƈƅŔƏ��řƔũƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�ƀƏŬƅŔ�ŧƔƏŪś�Ɠž�řŗƏŸŰ

Ŕ����ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ŖŬţ�ƓŠũŕŦƅ�����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�64.50����ƏśŬƈ���řƔƏƊŸƈƅŔ�Ɛ0.118���

�¿Əţ�ĻŔũƔŦŌƏ�ŧŧũś�Ɠž�ŖŗŬ�řƈƄƏţƅŔ�ŧŷŔƏƂŗ�ƇŔŪśƅƛŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�řŬŕƔŬ�ŞŔũŧƙŕŗ�ƇƄśƄũŮ�

ƀƏŬƅŔ�Ɠž��ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��61.50�����řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ0.628�� 

��������řƔƄƆƈ�ŕƎśŕƔƄƆƈ�ŖƆŻŌ�Ɠž�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰŌ�űŸŗ�ũƏŸŮ�řŸƔŗųƅ�ƃƅŨƄ�ƇƍŎŔũŊ�ŚƊŕƄƏ

�Ɠž�ƉƏŗŻũƔ�Ɯž�řŰŕŦ���ƇƎśŕƄũ»Ů�Ɠž�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƎśŔƏũŝ�ƇŠţƏ��ƇƎśŕƔƄƆƈ�ŖŬƊ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�

����������������Ɖ»ƈ�ũƔŲ�ƐũƔ�ƛ�ũŦƕŔ�űŸŗƅŔƏ��ƓƅŕƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŪƄũƈ�ūƄŸś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�ƛƏ

������ŔũŊ�Ɖƈ�ũŸŮśŬƊƏ��ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ũŮƊ���Ō�řƔŧŕƔţƅŔ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ŉ���Ƈŕ»ƈŌ�ƉƏƈŬ»ƂƊƈ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�Ɖ

���ŕŗũƗŔ�ƀƔƂţśƏ�ŶƔŪƏś�řŬŕƔŬ�ƙŔƏ�š�����ŏ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ƌśƂƂţ�ŕƈŷ�šŕŰž������ř»Ɣƅŕƈ�řƊ»Ŭ�¿ƜŦ�ŚŔŪŕŠƊ

�������ƇŪƆƔ�ŕƈ�řžŕƄ�ƇƔŧƂś�ũŗŷ�řƂŗŕŬ��Ɖƈ���������Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƒũƏŧ�¿ƄŮŗ�řƔũŔŧŏƏ�řƔƅŕƈ�ũƔũŕƂś

ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�¿ŕţ���

Ō�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ�ƒƏŕŬś�ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɖ3.23Ə���ƉŪƏƅŔ

ƓŗŬƊƅŔƒƏŕŬƔ���64.50��Ō�ƓƍƏ�� ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄ�60���� řƈƔƁƏt�řŗƏŬţƈƅŔ�

� ƒƏŕŬś�2.542�Ō� ƓƍƏ�� řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗƄt� ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ��2.02��řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈƏ� �

�ƒƏŕŬś�0.015�Ō�ƓƍƏ��Ɖƈ�¿Ɓ�0.05��ŚŔŨ� řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ� řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ�

� šŕŰžƙŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƀƔƂţś� ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ� řƅƛŧ�Ɔƅ�ŚŔũƔżś�ƒŌƏ�ƓƅŕƈƅŔ� ŪƄũƈƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ

ƏŠřƔũƏŧ�ŘũƏŰŗ�ƃƅŨƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔũƍ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ�

�řƅƛŧ05.0�����



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ŶŗŕŬƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś���šŕŰžƙŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ŚŔũƔżś�ƒŌƏ�Ɠƅŕ

řƔũƏŧ�ŘũƏŰŗ�ƃƅŨƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔũƍƏŠ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ƑŕŪƈƃŒ���ŗƆƒſt���ƎƍřŪƆ

ŗƃƙťƃŒ��

31 
�����ŧŷŔƏƂŗ�ƇŔŪśƅƛŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�řŬŕƔŬ
��������ƇƄśƄũ»Ů�ŧŧũ»ś�Ɠ»ž�ŖŗŬ�řƈƄƏţƅŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƙŕŗ���
3.08 0.971 61.50 0.488 0.628 

32 

�������ŕƎƈƎ»ŬŌ�řƄũŮ»ƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ
������ŖƏ»ƆųƈƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ƉƏƄƅ�¿ƏŔŧśƆƅ
������ũŗśŸś�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƊŷ�šŕŰžƙŔ

ŘũŔŧƙŔ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�řƔũŬ���

3.26 0.880 65.13 1.819 0.077 

33 

������ƀƏŬƅŔ�ŧƔƏŪś�Ɠž�řŗƏŸŰ�řƄũŮƅŔ�ŧŠś
�����Ɖƈ�řƂƁŧƈƅŔƏ��řƔũƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ
�������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ƏŌ�ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ŗƁ

ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�ŖŬţ���

3.23 0.891 64.50 1.597 0.118 

34 
�������ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�ƀ»žƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ŧŔŧŷŏ
������ŞŔũŧŏ�ƀƔŸś�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖƈ� řƔƅƏŧƅŔ

ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ���
3.35 0.975 67.00 2.270 0.029 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.23 0.560 64.50 2.542 0.015 

�řƈƔƁtƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧ����řƔũţ�řŠũŧƏ��������ƒƏŕŬś������
��

ƒŰŧŽƃŒŗŗƈƆœśƃŒ����ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0žƒƀšř�Ƈƒŕ���
ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵƍ�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ���

��
����ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ƉƔŗƔ�35��Ō�������ŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�ƉŚ���ŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŏ���ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖ�

�������Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŚŔũƂſƅŔ�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅƅ"%60"��������Ɖ»ƈ�¿»ƁŌ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.05����ŉŔũŊ�ƉŌ�ƒŌ���

����������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŧŧŷƏ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏƔ�ƌƊōŗ�řƊƈŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ŧƄŎś�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ

řƔŗŕŠƔŔ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌƏ��ƌƔž�řŠũŧƈƅŔ���



 ���

�ŏ�ŜƔţ����Ɠž�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖ������������ŞŔũŧŏ�Ƈŧ»ŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ƉƈŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�řžŕƄ�

ƅŔ������řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ�ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮŔŵŕſśũ����Ɠ»śƅŔ�ř»ƔũƏŧƅŔ�ƇƏŬũƅŔƏ��řƔƅƏƗŔ�ŞŔũŧƙŔ�ƇƏŬũ�

�����ƀƏŬ�řœƔƍƏ�ƀƏŬƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��73.50��������ř»ƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ0.00���

��ƑƆŷƏƉŌ���řŗŬƊƅŔ��ƏƈƊ��Ɠž��ŘŧŕƔŪŗƏ�ŧũųƈ�řƄũŮƅŔ�ƏƊŬ���řƔ��ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏŗ��69.00������ƐƏśŬ»ƈ

��řƔƏƊŸƈ0.014���Ō�ƑƆŷƏ����Ɖ������ś�ƛ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�����řƄũŮ»ƅŔ�ŶƁŔƏ�Ŷƈ�ŖŬŕƊś

ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��68.00�����řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ0.005����

ŗŕŠŏ���řƔŲũſƅŔ�ŧƄŎś�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�Śŕ������ƉƔŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏƔ�ƌƊōŗ���ŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś���ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŞŔũ

řŠũŧƈƅŔ�Ə�����řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌŎƔ���ŏ�ƇƎśŕŗŕŠŏ�Ɠž�ƉƏŧƄ����������Ŷ»ƈ�ŖŬŕƊśś�ƛ�ŧƁ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�Ɖƈ�űŸŗ�Ɖ

�Ů�ŶƁŔƏ������Ō�ƇŻũ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƇƎśŕƄũ���������ƉƄƅƏ�ŕƎƅŕƈŷŌ�ƇŠţ�Ɠž�ĻŕƔƏƊŬ�ĻŔƏƈƊ�ƀƂţś�řƄũŮƅŔ�Ɖ

����������������ƏŌ�řƔƏƊŬ»ƅŔƏ�ř»ƔũƏŧƅŔ�ƇƏŬũƅŔ�Ƈŝ�ŞŔũŧƙŔ�ŉŧŗ�ŧƊŷ�ƀƏŬƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ƇƏŬũ�ƑƂŗś

�Ŕ�ŕƎŗƆųśś�ƓśƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�űŸŗ�ƇƏŬũŮƅŔ�Ɖƈ�ƀƏŬƅ���Ɛũ»ŦŌƏ�ŞŔũŧƙŔ�Śŕ»ƔƆƈŷ�Ƈŕ»ƈśƙ�řƄũ��

ĻŕƔŗŬƊ�ŘũƔŗƄƏ�řƔƅŕŷ�ƉƔŝƏţŗƈƅŔ�ŕƍũŗśŸƔ������

����Ō�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ����ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɖ������Ɖƈŕ»ŝƅŔ�¿ŕ»ŠƈƅŔ��3.51��Ə����ƉŪƏ»ƅŔ

����ƒƏŕŬƔ��ƓŗŬƊƅŔ�70.17�����ƓƍƏ��Ɖƈ�ũŗƄŌ�����ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��6�����řƈƔƁƏt���řŗƏŬ»ţƈƅŔ�

��ƒƏŕŬś�6.350��Ō�ƓƍƏ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄt��ƒƏŕŬ»ś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��2.02�Ə�����ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ

��ƒƏŕŬś�0.000���Ō�ƓƍƏ���Ɖƈ�¿Ɓ�0.05�������ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�������ŚŔŨ�ř»ƁƜŷ�ŧ»ŠƏś�

����������������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ�ř»ŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷƏ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ

05.0���

��

����



 ���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�35���
řƇƆœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄš��ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ťťŵƍ�ŜŒŧťƗŒ�űƍŧŬ�žƒƀšř�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒ���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ƑŕŪƈƃŒ���ŗƆƒſt���ƎƍřŪƆ

ŗƃƙťƃŒ��

35 

������ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ
������ƇƏ»Ŭũ� ŵŕſśũŔ� řŰũƏŗƅŔ� Ɠž� ¿ƏŔŧśƆƅ

ŧƅŔ�ƇƏŬũƅŔƏ��řƔƅƏƗŔ�ŞŔũŧƙŔ�ƓśƅŔ�řƔũƏ
�������ūŌũ�ƀƏ»Ŭ�ř»œƔƍƏ�ƀƏŬƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ

¿ŕƈƅŔ���

3.68 0.694 73.50 6.153 0.000 

36 �ŘŧŕƔŪŗƏ�ŧũųƈ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƏƈƊƅŔ�řŗŬƊ
řƔƏƊŬ���

3.45 1.108 69.00 2.568 0.014 

37 ������ƀƏŬ»ƅŔ�ŕƎŲũſś�ƓśƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ
řƄũŮƅŔ�ŶƁŔƏ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś�ƛ���

3.40 0.841 68.00 3.007 0.005 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.51 0.506 70.17 6.350 0.000 

�řƈƔƁtƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬś������
��

ƒŰŧŽƃŒŗ�ŶŪœřƃŒŗ� ��ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ� ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0ŗƄſ�Ƈƒŕ��
�ťťŵ�Ƈƒŕƍ��ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŘœƂŧŬƃŒ�ŘŒŧŒťō�¾ŕſ�ƇƆ�ƐŧœƆśřŪƙŒ�ƑŵƍƃŒƍ�ŗżŧŶƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ

�žƍŪƃŒ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ��
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ƉƔŗƔ�36��ŌŉŔũŊ�Ɖ�ƇƁũ�ŚŔũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ��40��41��42��ŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔƉ�

�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ%60"��Ɖƈ�¿ƁŌ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ��0.05��ŚŔũƂž�ƓƁŕŗ�ŕƈŌ��

�ƇƁũ�¿ŕŠƈƅŔ�38�39��ŧƔŕţƈ�ŕƍŔƏśţƈ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ŚƊŕƄž���

ŗ�ƇƎśŕƄũŮ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈ�ƇƎŬŌ�Ɠž�řƔŠũŕŦ�ƏŌ�řƔƆţƈ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ƃƆśƈś

ŚŔŧƊŬ�ƏŌ�ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��69.50�����řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ0.008��řžũŸƈƅŔƏ�ŘũŗŦƅŔ�ƇƎƔųŸƔ�ŔŨƍƏ��

��¿ŕƈƅŔ� ƀƏŬ� Ɠž� ƇƎśŕƄũŮ� ƇƎŬŌ� ŞŔũŧŏ� ƑƆŷ� ƇƎŠŮƔƏ� ¿ŕŠƈƅŔ� ŔŨƍ� Ɠž� ũŕƈŝśŬƛŔ� řŸƔŗų� Ɠž

�ƉƏƈƏƂƔ�ƇƎƊŌ�řŰŕŦ�ƏŌ�řŠũŧƈ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�ƇƎśŕƄũŮ�¿ŔƏƈŌƏ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ũŕƈŝśŬŕŗ

řŰŕŦ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�ŚŔŧƊŬƏ�ƇƎŬŌ���



 ���

�Ō�ŕƈƄ�������ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖ������������Ɠ»ž�¿ƏŔŧ»śƆƅ�ŕƎƈƎ»ŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ

����Žũų�ƇŕƔƁ�řŰũƏŗƅŔ���ƌƔž�ŖƏŻũƈ�ũƔŻ�������������ƀ»Ɣũų�Ɖ»ŷ�řƄũŮ»ƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řŗŬƊ�ƃƆƈśŗ

��ƏŬƅŔ�Ɖƈ�ŉŔũŮƅŔƀ�ƓƅŕƈƅŔ�����ƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƑƆŷ�ƌśũųƔŬƏ�Ǝƈ�����řƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�ř»ƈ�������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

�69.00�����řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ0.001����

�Ɖƈ�ƇƎśŕƄũŮ�ƇƎŬŌ�ƃƆƈś�Ɖƈ�ƇƎžƏŦś�ƑƆŷ�ƇƎƅŔŎŬ�ŧƊŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŕƍŔŧŗŌ�ƓśƅŔ�řƂžŔƏƈƅŔ�ƋŨƍƏ�

ĻŕƔŸƁŔƏƏ�ĻŕƔƆŸž�ũũŗƈ�ũƔŻ�ŽƏŦś�Əƍ��ƇƎƔž�ŖƏŻũƈ�ũƔŻ�ůŕŦŮŌ�ƏŌ�ůŦŮ�ƇŕŴƊ�ŖŬţ�ƌƊƗ�

ƀƏŬƅŔ�ƀƏŬƅŔ� řƂžŔƏƈ� ŧŸŗƏ�ƉƏŬŬŎƈƅŔ� ƉƏŧ� ŕƈ� řƔũŕŗśŷŔ� řŬŬŎƈ� ƏŌ�ůŦŮ�ƒƗ�ŢƈŬƔ�Ɯž�

� Ɖŷ� ŧƔŪƔ� ŕƈ� ƃƆśƈś� ƉŌ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� ƀƏŬ� řœƔƍƏ� ƓƅŕƈƅŔ%5)��řŠũŧƈ� řƄũŮ�ƒŌ� ƇƎŬŌ� Ɖƈ�

ĻŕŸƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔƏ�řœƔƎƅŔ� ŕƎƔƆŷ�ƀžŔƏƔ� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ�řŰŕŦ�řƂžŔƏƈŗ�ƛŏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�

� řƆƈţ�ŢƅŕŰƈ� ŕƎƔž�ƓŷŔũƔ� ŕƈŗƏ�ƀũų� ŕƊśŕƄũŮ�Ɠž�ŶƁŔƏƅŔ�ƉŕƄ�ƉŏƏ� �řƄũŮƅŔ� ƋŨƍ�Ɠž� ƇƎŬƗŔ

�řƈƍŕŬƈƅŔ� řƄũŮƅŔ� ¿ŕƈ� ūŌũ� Ɖƈ� ŘũƔŗƄ� řŰţ� ŧŔũžƗŔ� Ɖƈ� řŷƏƈŠƈ� ŕƎƔž� ƃƆƈśƔ� ŧƁ� ƐũŦŌ

�řţƏũųƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�ŚŕƔƈƄ�ŉŔũŮ�ũŗŷ��ũŕƈŝśŬƛŔ�ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ĻŕƔƆŸž�ŔƏũŝŎƔƏ

řƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŧŲ�ƇƍũŔũƁ�ŧƔţƏśƏ�ƀƏŬƅŕŗ���

Ō�ŕƈƄžŌ�Ɖ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�řƈŴƊƗŔ�řŸƔŗųŚŕƔƅŊƏ�ŚƊŕƄ�¿ƏŔŧśƅŔ�

ŖŕŗŬƗŔ� ŧţŌśƅŔ�� ƇƄśƄũŮ� ŞŔũŧŏ� ƇŕƈŌ� ĻŕƂœŕŷ� ŽƂś� Ɠ� ƓŗŬƊ� ƉŪƏŗ�66�� ���řƔƏƊŸƈƅŔ� ƐƏśŬƈ

0.032�Ō� ƒŌ� �řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ� řƔŗƅŕŻ� Ɖ�ŚŕƔƅŔƏ� ĻŕƔƅŕţ� řŸŗśƈƅŔ� ƀƏŬƅŔ� řƈŴƊŌ� ƉŌ� ƑƆŷ� ƉƏƂžŔƏƔ�

Ŕ�ŧţŌ�ŚƊŕƄ�¿ƏŔŧśƅŔĻƜœŕţ�ŽƂś�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗ�ŘũŗŦƅŔ�ŽŸŲ�Ƒƅŏ�ŧƏŸƔ�ŔŨƍƏ�ƇƎśŕƄũŮ�ŞŔũŧŏ�ƇŕƈŌ�

ĻŕŸƔŗ�ƇƎŬƗŔ�¿ƏŔŧś�ŕƎƔž�Ƈśś�ƓśƅŔ�řƂƔƁŧƅŔ�řƔƊƏũśƄƅƛŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƅŊ�řŸƔŗų�Ɖŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɛŧƅ�

ćŉŔũŮƏ�řƊƈŊ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŕŗ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƈŴƊƗŕž��ŧŔŪƈƅŕŗ�ƇƎŬŌ�ŶƔŗ�ƏŌ�řƔƆŦŔŧ�ŚƜƔƏţś�Ƒśţ�ƏŌ�

Ə�řƂƔƁŧƏĻŔŧŠ�ŘũƏųśƈŘũƏŕŠƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŕŗ�řƊũŕƂƈ�ƃƅŨƏ����



 ���

Ō�ŕƈƄ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖ�¿Əţ�ƒŌũ�ŉŔŧŗŏ�ƉƏŸƔųśŬƔ�Ƈƅ��ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ�ƉŌ

Ƅƅ� řŰũƏŗƅŔ� Ɠž� ¿ƏŔŧśƆƅ� řƄũŮƅŔ� řƔũţ� Ɖƈ� ŧƔƂƔ� ŞŔũŧƙŔ� ƉƏƓŗŬƊ� ƉŪƏŗ��60�� ���ƐƏśŬƈ

�řƔƏƊŸƈ1.00���ƐƏśţƈ�¿Əţ�Ļŕƈŕƈś�ŧƔŕţƈ�ƇƎƔŌũ�ƉŕƄžƍ�ųŗśũśƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔũƂſƅŕŗ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨ

ŏ�ŜƔţ�řƂŗŕŬƅŔŗ�ƇƎƔŧƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŏƏ�ŚŔŧƊŬƏ�ƇƎŬŌ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�űŸ�ƇƎŰƂƊś�ŚƊŕƄ�Ɖ

�ƇƅƏ�ŧƔŕţƈ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƇƎƔŌũ�ƉŕƄ�ŔŨƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔũƂſƅŔ�Ɠž�ŢŲŔƏ�Əƍ�ŕƈƄ�řƔŔũŧƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ

ƒŌũ�ƉƔƏƄś�ƉƏŸƔųśŬƔ� 

����ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�ŕƈŌ�38����ƓƍƏ���¿ƏŔŧś�����������ũƔŻ�ƏŌ�ŘũŮŕŗƈ�řŸſƊƈ�ƒōŗ�ŧƏŸƔ�ƛ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ

�Ɔŷ�ŘũŮŕŗƈƑ���řƄũŮƅŔ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�57�������řƔƏƊŸƈ�ƐƏśŬƈ0.309������ƉƔŝƏ»ţŗƈƅŔ�řŗŕŠŏ�ŚƊŕƄ

�����ŴŸƈ�ƀžŔƏƔ�Ƈƅ�ŜƔţŗ��řƔŗƆŬ�ŕƎƔƆŷ����Ō�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ƈ���������ƒō»ŗ�ŧƏ»ŸƔ�ƛ�ƇƎśŕƄũŮ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧś�Ɖ

���ŔŨƅ��řŸſƊƈ�ƉƏƄũŧƔ�Ƈƍ�����Ɠž�ŘŧœŕžƏ�řŸſƊƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ���������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬ»ƅŕŗ�ƇƎśŕƄũŮ�ƇƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�¿ŕţ�

��������������ƇƎśŕƄũ»Ů�¿ƔƏţśƏ�ŞŔũŧƙŔ�ŧœŔƏž�¿Əţ�ƀƈŷŌ�řƔũŕƈŝśŬŔ�řžŕƂŝƏ�ũŗƄŌ�ƓŷƏ�Ƒƅŏ�ƉƏŠŕśţƔ�ƉƄƅƏ

��ƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ����������ƀſśś�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƍƏ��ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�řƔƄƆƈƅŔ�¿ŰžƏ�řƈŕŷ�řƈ����ŕƎƊƈ�ŉŪŠ�Ɠž��Ŷ»ƈ

���������śŬƛŔƏ�ƒũŕŦŧƛŔ�ƓŷƏƅŔ�Ɠž�ŽŸŲ�ƃŕƊƍ�Ɖōŗ�ƓƊƔŪƈƅŔ�řŬŔũŧ�şœŕśƊ�����ŧŔũ»žŌ�ƇŴŸƈ�Ɛŧƅ�ƒũŕƈŝ

�ũƔŝōś�Ƈŧŷ�¿Ÿſŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔƇƜŷƙŔřŰŰŦśƈƅŔ�ŚŔũŮƊƅŔƏ�� 

Ō�ƉƔŗśƔ�řƈŕŷ�řſŰŗƏ�ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɖ3.22)�Ə����ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ

�ƒƏŕŬƔ�64.30���ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ƓƍƏ��60����řƈƔƁƏt�ƒƏŕŬś�řŗƏŬţƈƅŔ�

�2.845�Ō� ƓƍƏ�Ƅ� řƈƔƁ� Ɖƈ� ũŗt� ƒƏŕŬś� ƓśƅŔƏ� řƔƅƏŧŠƅŔ��2.02�Ə� �ƒƏŕŬś� řƅƛŧƅŔ� ƐƏśŬƈ�

0.007)� �Ō� ƓƍƏ� Ɖƈ� ¿Ɓ�0.05� �� ƒŌ� řƔŲũſƅŔ� ¿ƏŗƁ� ƑƆŷ� ¿ŧƔ� ŕƈƈ�řƅƛŧ�ŚŔŨ� řƁƜŷ� ŧŠƏś

�ƉƔŗƏ��ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�řƆƁ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ

Ŭƈ�ŧƊŷ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�řƅƛŧ�ƐƏś05.0�����



 ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�36���
�ŶŬŕśƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś��ŵŕųƁ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƓŷƏƅŔƏ�řžũŸƈƅŔ�řƆƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧŧŷ�ƉƔŗƏ��ŘŪŻ���

¾ŪƄŪƆ��ŖŧƀŽƃŒ���űŪƍřƆƃŒ
ƑŕœŪšƃŒ��

�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ��

�ƇŨƍƃŒ
ƑŕŪƈƃŒ��

�ŗƆƒſt���ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

38 
��������ƛ�ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�¿ƏŔŧś�
���������ũ»ƔŻ�ƏŌ� Řũ»Ůŕŗƈ� ř»ŸſƊƈ�ƒōŗ� ŧƏŸƔ

řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŮŕŗƈ���
2.85 0.921 57.00 -1.030 0.309 

39 
������ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ
������ŞŔũŧƙŔ� ƉƏ»Ƅƅ� řŰũƏŗƅŔ� Ɠž� ¿ƏŔŧśƆƅ

řƄũŮƅŔ�řƔũţ�Ɖƈ�ŧƔƂƔ���
3.00 0.877 60.00 0.000 1.000 

40 ƃƆśƈś�������ƏŌ�ř»ƔƆţƈ�ŚŔũŕƈŝś»ŬŔ�řƄũŮƅŔ�
ŚŔŧƊŬ�ƏŌ�ƇƎŬŌ�Ɠž�řƔŠũŕŦ���

3.45 1.011 69.00 2.814 0.008 

41 

������ŕƎƈƎŬŌ�řƄũŮƅŔ�ŞŔũŧŏ�Ƈŧŷ�ŖŕŗŬŌ�Ɖƈ
������Žũų�ƇŕƔƁ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�¿ƏŔŧśƆƅ��ũƔŻ

�ƌƔž�ŖƏŻũƈ�����Ɖ»ƈ�Řũ»ƔŗƄ�řŗŬƊ�ƃƆƈśŗ
�������Ɖ»ƈ�ŉŔũŮƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ
�������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƌśũųƔ»ŬƏ��ƀƏŬƅŔ

řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƈŕƎƅŔ���

3.48 0.816 69.50 3.681 0.001 

42 
�������ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ř»ŸŗśƈƅŔ�řƈŴƊƗŔ�řŸƔŗų
������ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ŧţŌ�ŚƊŕƄ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƅŊƏ

ƇƄśƄũŮ�ŞŔũŧŏ�ƇŕƈŌ�ĻŕƂœŕŷ�ŽƂś���
3.30 0.853 66.00 2.223 0.032 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��3.22 0.478 64.30 2.845 0.007 

�řƈƔƁtƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬś������
��
��

��

 

��

��

��



 ���

��

��

��

��

��

��

��

ũťœŪƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ŒƃŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈ��
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 ���

ƃŒ�ŝőœřƈŗŪŒŧť��

��������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƇƎŬƗ�ŞŔũŧƙŔ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŕƎƔž�¿ƏŕƊś�řƔƊŔŧƔƈ�řŬŔũŧŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ

řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɖŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũſŬŌ�ŧƁƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ���

�� ������Ƅƈƈ�ŧŧŷ�ũŗƄŌ�ŞŔũŧƙ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řŠŕţ�������ŧ»ƔŪƈƅŔ�šũųƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�Ɖ

���������������ř»ƈŧŦ�Ɠ»ž�¿ŔƏ»ƈƗŔ�ŽƔŴƏśƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŧŮţƅ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ

ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ� 

�� ŏ���������������¿ŕţ�Ɠž�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ɠž�ŖŻũś�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řŗŬƊ�ƃŕƊƍ�Ɖ

������������»ƄƈƅŔ�ŧ»Šś�Ƈƅ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŖŬţ�ŕƎƊƄƅƏ��ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�ƀƔƂţś�ŚŷŕųśŬŔ��ƛƏ�Ɖŕ

ƃƅŨ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƆƔŬƏƅŔ� 

�� �����řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŧŧŷ�řƆƁřƆƈŕŸƅŔ���ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž������řŗŬ»ƊƅŔ�źƆŗś�ŜƔţ������������Ƒ»Ɔŷ

řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƓƅŔƏśƅŔ� 

�� �����řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�ũƏŧ�ƒŌ�ŪƏũŗ�Ƈŧŷ���������Ɠ»ž�řƆŠŬƈ�ŘŧƔŧŠ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�ŞŔũŧŏ�Ɠž�

ŘŪŻ�ŵŕųƁ� 

�� �řųŕŬƏƅŔ�ŚŕƄũŮ������ƗŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�ƒŌ�ƏŌ�ƐũŦ������»Ƃś�Ƈƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�řŸŗŕśƅŔ��Ƈ

ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ƒƗ�ŞŔũŧƙŔ�řƔƆƈŷ�¿ƔƎŬśŗ� 

�� �����������ƀƏŬƅŕŗ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ŕƎŗ�Śũƈ�ƓśƅŔ�ŘŧƔŧŮƅŔ�ŚŕŲŕſŦƊƛŔƏ�ŘŧŕţƅŔ�ŚŕŗŨŗŨśƅŔ

��������řƆŠŬƈƅŔƏ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƇƎŬƗ�ŞŔũŧƙŔ�ŘũƄž�ŖŕƔŻ�ŉŔũƏ�ŖŗŬƅŔ�ŚƊŕƄ

Ɓ�ƓžŘŪŻ�ŵŕų���� 



 ���

�� ��������������Ɠ»ž�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řŸƔŗų�Ɖƛ�ĻŕƔŗŬƊ�řŸſśũƈ�ũŗśŸś�ƀƏŬƅŔ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ƇƏŬũ

��������������Řũ»ƔŗƄ�řƈƍŕŬ»ƈ�ŚŕƄũŮ�ŧŠƏƔ�ƛƏ�ŘũƔżŰ�¿ŔƏƈŌ�ūƏŎũ�ŚŔŨƏ�řƔƆœŕŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ

ƈŌ�ūƏŎũ�ŚŔŨƏ�ƇŠţƅŔƔ�řƈŦŲ�¿ŔƏƈƄřƔƅŕƈ�ŉŕŗŷŌ�¿ƈţś�Ɖƈ�ŕƎƊ� 

�� �����ŎƈƅŔƏ�řƔŸƔũŮśƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�řœƔŗƅŔ�Ɠž�ŽŸŲ�ƅŔ�řƔśŕŬŬ�������ŢƅŕŰ»ƈ�ř»Ɣŕƈţ�Ƒ»Ɔŷ�Řũŧŕ»Ƃ����

ŚŕƄũŮƅŔ� 

�� �ƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�Śŕ���������Ŷ»ŬƏśƆƅ�ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�

ũŕŮśƊƛŔƏŨƅ�řƆƔŬƏƆƅ�řŠŕţŗ�ŕƎƊƄƅƏ�ŕƎƅ�ŘũƏŮƈƅŔ�ƇƔŧƂśƏ�ƃƅ� 

��� ���ƓŷƏƅŔ�ŽŸŲ����řžŕƂŝŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ������ƋŕŠś�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ɛŧƅ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ

ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔƓƅŕƈƅŔ�� 

��� ƃŕƊƍ�����ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ���ƅŔ�ƇƎƔŧƅ�ƉƈŗŻũř�ƅ�������ūŌũ�ŘŧŕƔŪƏ�ƇƎśŕƄũŮ�¿ƈŷ�Ɠž�ŶŬƏśƆ

������������Ŵŕ»ſţƅŔƏ�ř»ƆœŕŸƅŔ�ŘũųƔŬ�ƉŕƈŲƏ�ŕƎŷŕŲƏŌ�ŖƔƏŰśƏ�ƌƔŠƏśƆƅ�ŞŕśţśƏ�¿ƈŕŸƅŔ�ŕƎƅŕƈ

řƆœŕŸƅŔ�ƇŬŔ�ƑƆŷ���
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ŘœƒŮƍřŗŪŒŧťƃŒ���

ćŉŕƊŗ�ƑƆŷ�śƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƃŕƊƎž�şœŕśƊ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƌƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ŕƈ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�ŚŕƔŰƏ

ƓƅŕśƅŕƄ�ƓƍƏ�řŬŔũŧƅŔ���

�� �����������ŧŕ»ŮũƙŔƏ�ŢŰƊƅŔ�ƇŧƂƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŵũž�ŉŕŮƊŏ�Ə����ř»ƔŸŠũƈ�ƉƏ»ƄƔ

�������ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�ŕƎƔŧƅ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔũŕƈŝśŬŔ��Ə��ƀƏŬƅŕŗ�����Ɠ»ž�ŕƎśŧŷŕŬ»ƈ

ŞŔũŧƙŔ�řƔƊŕƄƈƙ�ŕƎŷŕŲƏŌ�ŖƔƏŰśƌƔž�� 

�� ŘŧŕƔŪ�����ŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƔŗ�řƂŝƅŔ����������ƌŬ»ſƊ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƉƔŗƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆŠ

�řƊƄƈƈƅŔ�ŚŕƔƊŕƄƈƙŔƏ�¿œŕŬƏƅŔ�řžŕƄŗ¿Ŵ�Ɠž�řŰŕŦřƈœŕƂƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗŔ�� 

�� ���ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�����������ŕ»ƍũƏŧ�¿ƔŸſśƏ��ŚŕŴžŕţƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƅ�ŵƏũžƏ�ŘŧƔŧŠ�řųŕŬƏ�ŚŕƄũŮ�šŕśśžŔ

ƅ���ŕƈŝśŬƛŔ�řƄũţ�ųƔŮƊśƏ�ŶƔŠŮś����ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƔŗ�řŰŕŦ�ũ�����ƒŌ�ŖŕƔżƅ�ƃƅŨƏ��ũƏŧ

ƆŸž����������ŗ�ƇƏƂśƅ�ŕƎƔŧƅ�ŚŕƔƊŕƄƈƙŔ�ũƔžƏśƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ�űũƗŔ�ƑƆŷ�ƓŸƁŔƏƏ�Ɠ��ř»žŕƄ�ƇƔŧƂś

�����řŗƏƆųƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ����řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řžŕƄƅ��ŕƎśŧŷŕŬƈƅ�ŕƎŸƔŠŮ»śƏ�

ƅ�ŕƎŷŕŲƏŌ�ŖƔƏŰś������������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţśƏ�

ƓƅŕƈƅŔ� 

�� ����ŉŕŮƊŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ƀƔŧŕƊŰ��������ƇƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�řƔŕƈţƅ�ŧŷŕƂśƅŔ�ƀƔŧŕƊŰ�ũƏŧ�¿ƔŸſśƏ�

���������ŔƏŬ�ŕƎƈƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�Řũũŗƈ�ũƔŻ�ŚŔũƔżś�řƔŌ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�����¿ŦŧśƅŔ�ƏŌ�ŵŕſśũƛŔ�ŧƊŷ�ŉ

¿ŕţ�ƓžřŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţƅ�ƃƅŨƏ��űŕſŦƊƛŔ�� 

�� ���ŞŔũŧŏ�ŶƔŠŮś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ��ƅŔ�ƇƎŬŌ��ŚŕƄũŮƅŔ��řƈƍŕŬƈřƈŕŸƅŔ������ř»žŕƂŝƅŔƏ�ƓŷƏ»ƅŔ�ũƔžƏśƏ�

řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈƅ�ŕƎƆƔƏţśƏ�ŕƎŷŕŲƏŌ�ŖƔƏŰś�Ɠž�ŕƎśŧŷŕŬƈƏ�řƈŪƜƅŔ� 



 ���

�� ����������������ŖŨ»Šƅ�ƃ»ƅŨƏ�ƀƏŬ»ƅŔ�ŕƎ»Ųũſś�ƓśƅŔ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�Řŧŕŷŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ

ƔƏţś�řƔƆƈŷ�¿ƔƎŬśƏ�ŚŕƄũŮƅŔŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈƅ�ŕƎƆ� 

�� ��������ŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔ�řƔƈƍŌ�ŢƔŲƏśƅ�ŘũƈśŬƈ�řƔŷƏś�ŚŔũŮƊ�ũŔŧŰŏ�����ŕ»ƔŔŪƈƅŔƏ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏ

�������������ŘŧœŕſƅŔƏ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�Ƒƅŏ�řŰŕŦ�Ɖƈ�ŕƎśƔƄƆƈ�¿ƔƏţś�ŧƊŷ�řƄũŮƅŔ�ŕƎƂƂţś�ƓśƅŔ�ŘũƔŗƄƅŔ

��������������ŕ»ƎƔž�ŨƏţśŬ»ś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�řƊōƈųƏ��ŞŔũŧƙŔ�řƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�ŧƏŸś�ƓśƅŔ

��řƆœŕŸƅŔ���������Ŕ�ƉŕƈŲ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɖƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ŖƆŻŌ�ƏŌ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŘŧţŔƏƅŔ�ũŔũƈś»Ŭ����ƏŌ�ŘũųƔŬ»ƅŔ�

�ƋŨƎƅ�řƔŗƆŻƗŔ����Ŷƈ�řƆœŕŸƅŔ����řƆœŕŸƅŔ�ƇŬŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�����ŞŔũŧƙŔ�¿ŕţ�Ɠž����ƀ»ƔƂţś�ƉŕƈŲƏ

řƔŷƏśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮŗ�� 

�� řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�Ƒƅŏ�řŰŕŦ�řƔƄƆƈ�Ɖƈ�ƌśƔƄƆƈ�ũƔũţś�Ƒƅŏ�řŠŕţŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�� 

�� ����Ŝƅŕŝ�ƀƏŬ�ŧŕŠƔŏ�����ũŕŴśƊŔ�ƀƏŬ�ƏŌ�ƒŧƔƎƈś�ƀƏŬ�������ŢƈŬƔ��ƓƈŕŴƊƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�¿ƏŦŧƆƅ

��ŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƌƔž������������ř»ƔŗƆś�ŶƔųśŬ»ś�ƛ�ƓśƅŔƏ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ũƔŻ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍ

������������řƅƏƎŬƏ�ũŬƔŗ�ŕƎƈƎŬŌ�¿ƔƔŬś�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ƀƏŬƅŔ�ƋŨƎŗ�ŕƎƈƎŬŌ�Ɠž�¿ƈŕŸśƆƅ�ŞŔũŧƙŔ�ųƏũŮ

ŖƆųƅŔƏ�űũŸƅŔ�ƐƏƁ�¿ŷŕſś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƅŔŧŸŗ�ŕƎŸƔŗ�ũŕŸŬŌ�ŧƔŧţśƏ�� 

��� �������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ũƏŧ�¿ƔŸſśŜţƅ����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�����ř»ŠũŧƈƅŔ�ũƔŻ�»Ɔŷ�Ƒ

���ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ������������ŕƎŲ»ŸŗƏ��ŞŔũŧƙŔ�Ɠ»ž�řŗŻũƅŔ�ŕƎƔŧƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƎž��ƌƔž

řƔƆţƈ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŚŔŧƊŬƏ�ƇƎŬŌ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ŕƎƔŧƅ�� 

��� ��������������Ƒ»Ɔŷ�ř»ŴžŕţƈƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�ƉŪŔƏś�ƀƆŦƅ�ƀƏŬƅŔ�ŵŕƊŰ�ŧŕŠƔŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ

ũŔũƂśŬŔ�ƉŪŔƏśƅŔ�Ɖƈ�řƅŕţ�ŜŔŧţŏƏ�ƀƏŬƅŔ��űũŸƅŔƏ�ŖƆųƅŔ�ƉƔŗ�� 

��� �Ŕ�ŘũƏũŲ����������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řƔſƔƂŝśƏ�řƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�ŧƂŷ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅ

���������������řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ŧţŌ�ƏŌ�ũžƏś�ŕƈ�ŔŨŏ�ƀƏŬƅŔ�ũƂƈ�Ɠž�ŉŔƏŬ



 ���

�������������¿Ų»žōƄ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řžŕƂŝ�ũŮƊƅ��ŚŕŸƈŕŠƅŔƏ�ŧƍŕŸƈƅŔ�ƏŌ

�������ƇœŕƂƅŔ�ŶƔŬƏśƏ�ƇƎŸƔũŕŮƈ�¿ƔƏƈśƅ�řƆƔŬƏ�¿ƎŬŌƏ�����ũŕŮśƊƛŔƏ�ŶŬƏśƅŔ�ƑƆŷ�ƇƍŧŷŕŬśƅ�ŕƎƊƈ

řƔƈƅŕŸƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž� 

��� ���Ƒ»Ɔŷ�ũŝŌ�Ɖƈ�ƃƅŨƅ�ŕƈƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƙŔ�ŕƔŔŪƈ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƜƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŝţ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ŶƔƏƊśƅŔ�ŘŪƔƈ�ũƔžƏśƏ�ƌŷŕŬśŔƏ�ƀƏŬƅŔ�ƀƈŷ�ŘŧŕƔŪ� 

��� ��������ŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ���řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔų

������������ŕ»ƎśŔŪŕŠƊŔ�ŪŔũ»ŗŏƏ�ŕƎœŔŧŌ�ƉƔŬţśƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔƂƔƏŬśƅŔ�ŕƎśƔŠƔśŔũśŬŏƏ�ŕƎųųŦ�¿ƔŸſśŗ

ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŞŔũŧƚƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔżƅ�ĻŔŧƔŠ�ĻƛŕŝƈƏ�ŘƏŧƁ�ƉƏƄśƅ� 

��� ��������������ŚŕƄũ»ŮƏ��ƌ»Ɗŷ�ƉƏŗƏŧ»Ɗƈ�ƏŌ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƇŲś�řƄũśŮƈ�ŚŕƔƆƈŷ�řžũŻ�ƓƊŗś

����ŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ƔƔƈƔŧŕƄŌƏ��ŘƉ������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷƏ��ŘŉŕſƄƅŔƏ�ŘũŗŦƅŔ�ƒƏŨ�

������������ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕƔũŗƄ�Ɖƈ�ũŦŊ�ŧŧŷƏ��řƂŗŕŬ�ŖũŕŠś�ŖŕţŰōƄ�řŠũŧƈƅŔ

��������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ŗũŕ»ŠśƏ�¿Ə»ƆţƅŔƏ�ŕ»ƔŔŪƈƅŔ�šũų�ũŗŷ�ŞŔũŧƙŔ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ŕƎŝţƅ�ŘŪŻ

ƀŗŕŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�� 
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ŔřƂƃŒ�������



 ���

�� �Əƈ�ƏŗŌ�����ŧƈţŌ�řƔƈŬũ��ƑŬ��ŗƒťƀƈƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�������ƉŧũƗŔ�Ɖŕ»ƈŷ��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��

��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŪśŸƈƅŔ�ũŔŧ����� 

�� �����ƇƔƍŔũŗŏ�ŧŕƈŷ��ŪŕŗƅŔ���ƐŧœŞřƃŒ�ƇƍƈœƀƃŒ�Ƒż�ŨŞƍƆƃŒ�������ƀŕžŊ�řŗśƄƈ��ŘŪŻ��řŝƅŕŝƅŔ�řŸŗųƅŔ��

����� 

�� ���ŧƈţƈ�ŧƏƈţƈ��ũŻŔŧƅŔŘœŪŪŌƆ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�žŒŧƍŊ��ŘœºŮŧƍŕƅŔ�řŸŗųƅŔ����řƔƊŕŝ

��ũŮƊƆƅ�ƀƏũŮƅŔ�ũŔŧ��řƔũŧƊƄŬƙŔ����� 

�� �����ŧƈţƈ�ŧƏƈţƈ��ũŻŔŧƅŔ��ŘœŪŪŌƆ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�žŒŧƍŊ�ŘœŮŧƍŕ����ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��

řƔũŧƊƄŬƙŔ��ũŮƊƆƅ�ƀƏũŮƅŔ�ũŔŧ������� 

�� �����ŧƏƈţƈ�ŘŪƈţ��ƒŧƔŗŪƅŔ���ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�Ƒż�ŧœƆśřŪƙŒ�����Ƒ»ƅƏƗŔ�ř»ŸŗųƅŔ������Ɖŕ»ƈŷ�

ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ƀŔũƏƅŔ�řŬŬŎƈ������� 

�� �������ƉƏũŦŊƏ��ƒũƏƊ�ŧƈţƈ�ƇŴŕƊ��ƒũƈŮƅŔ���ƑƃœƆƃŒƍ�ƑƈƒŶƃŒ�ŧœƆśřŪƙŒ�ŘœƒŪœŪŊ���Ɖŕ»ƈŷ��

��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ƉŧũƗŔ������ 

�� �����ŧƏƈţƈ�¿ŰƔž��ƋũƏŔƏŮƅŔ���������ŗºƒŧŲƈƃŒ�ũºŪƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŗŮŧƍŕ�Ƒż�ŧœƆśřŪƙŒ

ŗƒƄƆŶƃŒƍ��Ɖŕƈŷ��ƉŧũƗŔ��ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ�ũŔŧ������� 

�� ��ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓŗũŸƅŔ�ŶƈŠƈƅŔŗƒƃœƆƃŒ�ŖŧŒťƗŒƍ�¾œƆŵƕŒ�¾ƒƍƆř������� 

�� ��żƅŔ�ŧŗŷ��ƓſƊţſ����ƉƏũŦŊƏ��ũŕ������¾œºƆƃŒ�ũŊŧ�žŒƍºŪŊ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ��ŘœºŮŧƍŕƃŒ�

ƁƍƈŕƃŒ���ŧœƆśřŪƙŒ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ����� 

��� ���ũŕſżƅŔ�ŧŗŷ��ƓſƊţ����ƅƌŪŊ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŗŮŧƍŕ����ŘŒťƈºŪ������ŧœƆśřºŪƙŒ�žőœºśƍ���

��ŘŒŧœƒŤƃŒŔ�ũŔŧƅŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ��řƔŸƈŕŠƅ����� 

��� ��ƉƏũŦŊƏ��ƑƆŷ�ƓƊŬţ��ŭƏŗũŦ��ƇŒŧƋŨ�ŧŒť��ƇœƆŵ��ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ����� 
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��� �����ƉŬţ�ŢƔƆž��ŽƆŦ�ŗºƒťƀƈƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ƉŧũƗŔ��Ɖŕƈŷ������ŜƔŧ»ţƅŔ�ŖśƄƅŔ�Ƈƅŕŷ

����� 

��� ������ŧƔƈţƅŔ�ŧŗŷ�ũƔƈŬ��ƉŔƏŲũ����������ŗºƒƆƈřƃŒ�¾ºƒƍƆř�Ƒºż�œƋŧƍťƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žŒƍŪŊ

ŗƒťœŮřſƙŒó���ŕ�ŗƈŧœƀƆ�ŗŪŒŧť�����ŗƒƆƚŪƗŒ�ŗŶƒŧŬƃŒ�ƅœƂšŊƍ�ŗƒŶŰƍƃŒ�ƅŲƈƃŒ�Ƈƒ���ŘũƍŕƂƅŔ��

��ƓƈƜŬƙŔ�ũƄſƆƅ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧƎŸƈƅŔ����� 

��� ����řƔƈŬũ��ůƁŕƔũƁ���¾œƆƃŒ�žŒƍŪŊó���žŒƍŪŊ�ó����¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ó�ŘœŪŪŌƆƃŒ����řƔũŧƊƄŬƙŔ��

��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ����� 

��� ����ŧƈţƈ��ũųƈ���ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ŖŧŒťōŧœűƗŒ���ŗƒƄƆŶƃŒ�ŘœƀƒŕűřƃŒƍ�ƐŧŲƈƃŒ�������ƉŕƈŷŧũƗŔƉ��

��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ƀŔũƏƅŔ�řŬŬŎƈ����� 

��� �����ƇƔƍŔũŗŏ�ũƔƊƈ��ƒŧƊƍ�����¾œºƆƃŒ�ũŊŧ�žŒƍŪŊƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ����ōŮ»Ɗƈ��řƔũŧƊƄ»ŬƙŔ���Ř

��ŽũŕŸƈƅŔ����� 

 

ƃŒ�ŗƒŶƆœŞƃŒ�¾őœŪŧƇƒƈŒƍƀƃŒƍ�ŘƚŞƆƃŒƍ�ŗƆƂšƆƃŒ�ŚœšŕƕŒƍ���

�� ����ƇŕŬŗ��ŚƄŕŬƅŔ��������ŗƒőœŰºſƍ�ŗºƒƃœƆ�ŗŽƃœŤƆ�ƊŰƒƀƈƍ�Ƒőœſƍ�Ŝƚŵ�şœŮżƗŒ���řſƔţ»Ű��

ƅŔ�ŖũŸƅŔ�ŵ��ƇƏƔ����������� 

�� �����řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ����ƅºſŧ�ŗºƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�Ƈƍƈœºſ��������Ɠ»ž�ũŧŕŰ»ƅŔ�

ũŗƈŬƔŧ����� 

�� �Ō��ƒƏŕŮƔƂƅŔ���ŧƈţ�������ūœºŶřƈƚƃ�œºƌƀƒŧűƍ�ŗºƒƄšƆƃŒ�ƅƌŪƕŒ�žƍŪ�����Ŗ»ŬŕţƈƅŔ�ř»ƆŠƈ��

ŵ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ���ūũŕƈ�������� 
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�� ������ŧƈţƈ�ƉƔŧƅŔ�ŧŕƈŷ��ƓƊƔŪƈƅŔ�����ňƍ�œƌŶſŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪœƌſœż���řƅŕ»Ŭũ��

��ŘũƍŕƂƅŔ��řƔŗũŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�ŜƏţŗƅŔ�ŧƎŸƈ��ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ�ũƔśŬŠŕƈ����� 

�� ��Ɠţśž��ŖŕųŦ�����ƐŧŮƆƃŒ�ťœŮřſƙŒ�ŧƒťř�ŗƒƄőœŶƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�������ŵ��ƇƏ»ƔƅŔ�ŖũŸƅŔ�řſƔţŰ��

����ūųŬŻŌ�������� 

�� ���ŴƏſţƈ��ŘũƔƏŦ��ƑƆŷ�ŧƈţƈ�����ŴƏſţƈ�������Ƒºż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ƑŕƒŧŰƃŒ�űƒűŤřƃŒ

��žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŗƒƃœƆƃŒ���ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ����ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ�����ūƆŗŕƊ��šŕŠƊƅŔ�řŸƈŕŠ��

����� 

�� ��ƑƃƍťƃŒ�ƁƈŕƄƃ�ŗŪŒŧťŵ��ūŧƂƅŔ�řſƔţŰ���������������

�� ����ƒŧƈţ��ŖũŷŪ����ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ŖťœƆ�Ƒż�ŘŒŧŰœšƆ�����řƔƈƜ»ŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ�����ŘŪ»Ż

ƉƔųŬƆž������� 

�� �ƒŧƈţ��ŖũŷŪ����ŘŧţŮ�������ƈƒűŪºƄŽƃŒ�ƑƃœƆƃŒ�žƍŪƄƃ�ŗƒƄƒźŬřƃŒ�ŖŇœŽƂƃŒ�ŧœŕřŤŒƑ���Ŝ»ţŗ��

��������������ř»ƔƈƊśƅŔ�ƀŕ»žŊ�ƉƔ»ŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�¿ƔƏƈśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƏƗŔ�ƓƈƆŸƅŔ�ũƈśŎƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƇŧƂƈ

ŰŕŸƈƅŔ�ŚŕƔŧţśƅŔƏřƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ��ŘũŘŪŻ�������� 

��� ������šũž�¿ƔœŔũŗŠ�šũž��ŕŗŕŬ����������ƇºƆ�¾Ƃ�ƏƄŵ�ŗƒƈœŞƆƃŒ�ƅƌŪƕŒ�ŘœŶƒŨƍř�Ƈŵ�ƇƚŵƗŒ�ŧśŊ

������ƅƌŪƕŒ�ťőŒƍŵƍ�¾ƍŒťřƃŒ�ƅŞš�ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ���ŘũƏŮ»Ɗƈ�ũƔŻ��������ř»ƔƊŧũƗŔ�ř»ŸƈŕŠƅŔ�

�Ɖŕƈŷ������ 

��� ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ����ƏƃƍƕŒ�ƁřƍűŤ�ŗŮŧƍŕƃŒ�Ƒż�ŧœƆśřŪƙŒ�����ƉŔũ»ƔŪţ

����� 

��� ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���������¾œºƆƃŒ�ũŊŧ�žƍŪºƃ�¾ƍƕŒ�ƐƍƈŪƃŒ�ƏƀřƄƆƃŒ�Ŵőœſƍ

�ĸŒ�ƅŒŧ��ƑƈƒűŪƄŽƃŒó��ƇƒűŪƄż������ 



 ���

��� řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƅœŲƈ��şœŮżƗŒ�Ŕ��Ɠž�ũŧŕŰƅ��������� 

��� ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƅœŲƈŜŒŧťƗŒ�Ɠž�ũŧŕŰƅŔ����������� 

��� �������ƉŔƏƊŸŗ�ŘũŧŕŰ�ŘũŮƊ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆžƏ�ƉŧũƗŔ�řƄũŮ�����Šřżƍ�ƅƌŪƕŒ�¾ƍŒťř

ŔœŪš���ťƔũŕś�ƉƏŧŗ� 

��� �����ũƏƊŌ�ƓƊŕƍ��řţƅŕŰ���������žŒŧƍƖºƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ŗƒƆƈř�ƏƄŵ�œƋŧśŊƍ�ŗűœŪƍƃŒ�ŘœƂŧŬ

ŗƒƃœƆƃŒřƅŕŬũ��ũƔśŬŠŕƈ�ŘũƏŮƊƈ�ũƔŻ��ŘŪŻ��řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ������� 

��� ƉŧũƗŔ��Ɖŕƈŷ��řƁũſśƈ�ŧŔŧŷŌ��řƔƊŧũƗŔ�ũƏśŬŧƅŔ�řſƔţŰ� 

��� ����ƇƔũƄƅŔ�ŧŗŷũŰƊ��������žœżňƍ�ŘŒťťšƆ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�ũƒŪŋř����ř»ƆŠƈ��

��¿ƏƗŔ�ŧŧŸƅŔ��ūƈŕŦƅŔ�ŧƆŠƈƅŔ��řƔƏƈƊś�ƉƏœŮ����� 

��� ��ŚŔũŲŕţƈťƆřŶƆƃŒ�ƑƃœƆƃŒ�űƒŪƍƃŒ�Ŗŧƍť��Ż��ŘŪ����� 

��� ƈƂŧŔ�ƓƈŕŬ��ŧ��Ŋ����ƍŪ�ƏƄŵ�ƏŮſƕŒ�ŗŰœŽřƈŒ�ŧśž�ż�Ɩƃ�ƇƒűŪƄŧƍžŒ�ŗƒƃœƆƃŒ����ŎũřƔ���ŵ�

�������� 

��� ��ŧŔƏŠ��ƓŠŕƊƑƃœšƃŒ�ƅœŶƃŒ�ŗƒœƌƈ�¾ŕſ�ŧƍƈƃŒ�Ǝŧƒ�ťƒťŞƃŒ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƈƍƈœſ��

ŵ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řƆŠƈ��������� 

��� ũŕŰƊ����ŧƈţƈ�ŧƅŕŦ��������ƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�űƒŬƈř�Řœƒƃň����ŘœŞřƈƆ�ŇƍŰ�Ƒż�ŗƒƃœ

ŗƒƃœƆƃŒ�ŗŪťƈƌƃŒ�ŘŪŻ��řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ��ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ������� 

��� �Ɖŷ�ŘũŧŕŰ�ŘũŮƊŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż�žƍŪ������� 
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ϢϴΣήϟ΍�ϦϤΣήϟ΍�Ϳ΍�ϢδΑ��
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�Δϛήη�ΓΩΎδϟ΍�� �� �� �� �� �ˬˬˬϦϴϣήΘΤϤϟ΍��

ϪΗΎϛήΑϭ�Ϳ΍�ΔϤΣέϭ�ϢϜϴϠϋ�ϡϼδϟ΍��

��������������ѧϫ�ΡΎѧΠϧϹ�ϢϜϧϭΎѧόΗ�ϦϴѧΟ΍έ�ϥΎѧϨΘϣϻ΍ϭ�ήϜθѧϟ΍�ϞϳΰΠΑ�ϢϜϴϟ·�ϪΟϮΘϧ���������ϑΪѧϬΗ�ϲѧΘϟ΍�Δѧϴϧ΍ΪϴϤϟ΍�Δѧγ΍έΪϟ΍�ϩά

���������������ϕϮѧγ�ϲѧϓ�ΓΰѧϏ�ωΎѧτϗ�ϲѧϓ�ΔϠΠδϤϟ΍�ΕΎϛήθϟ΍�ϢϬγ΃�Ν΍έΩ·�ΕΎϗϮόϤϟ�ΓήδϔϤϟ΍�Ϟϣ΍Ϯόϟ΍�ϰϠϋ�ϑήόΘϠϟ

ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ϦϴτδϠϓ���

����������ϒθѧϜΗ�ϲѧΘϟ΍�Ε΍ήѧϘϔϟ΍�Ϧѧϣ�ΔѧϋϮϤΠϣ�Ϧѧϣ�ϥϮϜΘΗ�ϲΘϟ΍�ΔϧΎΒΘγϻ΍�ΔΌΒόΘΑ�ϡήϜΘϟ΍�ϢϜΗήπΣ�Ϧϣ�Ϟϣ΄ϧ�΍άϟ

������Ϥϟ΍�ΕΎϛήθϟ΍�ΩΪϋ�ΔϠϗ�ΏΎΒγ΃�Ϧϋ�ΏΎϘϨϟ΍���ΎѧϨόϣ�ϢϜϧϭΎόΗ�ϥ·�ˬΔϴϟΎϤϟ΍�ϕ΍έϭϸϟ�ϦϴτδϠϓ�ϕϮγ�ϲϓ�ΔΟέΪ

��������������ΚѧΤΒϟ΍�νήѧϐϟ�ΎѧϬϴϠϋ�ϞμѧΤϨγ�ϲѧΘϟ΍�ΕΎѧϣϮϠόϤϟ΍�ϥ΃�ϢѧϠόϟ΍�ϊѧϣ�Δѧγ΍έΪϟ΍�ϩάϫ�ΡΎΠϧ�ϲϓ�Ύ˱ΒΒγ�ϥϮϜϴγ

����������������������ϞѧϴϠΤΗ�Ϧѧϣ�˯ΎѧϬΘϧϻ΍�ΪѧόΑ�Δѧγ΍έΪϟ΍�Ξ΋ΎѧΘϨΑ�ϢϜΗΎѧϓ΍Ϯϣ�ϢΘϴγϭ�ˬΔϣΎΗ�ΔϳήδΑ�ϰψΤΗ�ϑϮγϭ�ˬςϘϓ�ϲϤϠόϟ΍

ϥ·�Δϴ΋ΎϬϨϟ΍�Δγ΍έΪϟ΍�Ω΍Ϊϋ·ϭ�ΔϧΎΒΘγϻ΍Ϳ΍�˯Ύη����

ϢϜϧϭΎόΗ�ϦδΣ�ϢϜϟ�ϦϳήϛΎη��

ΚΣΎΒϟ΍��

�ΓέΎη·�ϊοϭ�˯ΎΟήϟ΍�î��ΔΒγΎϨϣ�Ύϫ΍ήΗ�ϲΘϟ΍�ΔΑΎΟϹ΍�ϡΎϣ΃���

�� �Δϛήθϟ΍�Ϣγ΍�ϱέΎϴΘΧ΍�������������������������

�� βϴγ΄Θϟ΍ϭ�˯ΎθϧϹ΍�ΦϳέΎΗ�������������������������� 

�� ΔϛήθϠϟ�ϲϧϮϧΎϘϟ΍�ϞϜθϟ΍ 

��������������������ΔλΎΧ�ΔϤϫΎδϣ���������������ΔϣΎϋ�ΔϤϫΎδϣ�������

�� Δϛήθϟ΍�ρΎθϧ�ΔόϴΒσ 

έΎϤΜΘγ΍������������ϱέΎΠΗ���������������ΕΎϣΪΧ�������������ϲϋΎϨλ�������������������ϝ΍Ϯϣ΃��������� 

�� Ϫϴϓ�ΐΘΘϜϤϟ΍�Δϛήθϟ΍�ϝΎϣ�α΃έ 

�Ϧϣ�Ϟϗ΃����������������$2,000,000�������������������$2,000,000ήΜϛ΄ϓ���
���������������������� 

�� ϞϣΎϜϟΎΑ�ωϮϓΪϣ�Δϛήθϟ΍�ϝΎϣ�α΃έ 

�ϻ�������������������������������������������Ϣόϧ����������������������� 

�� ΓέΪμϤϟ΍�ϢϬγϷ΍�ΩΪϋ 

�Ϧϣ�Ϟϗ΃���������   100,000����������������ΎϤϬγ100,000 ήΜϛ΄ϓ�ϢϬγ���

�� Δϛήθϟ΍�ϲϓ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�ΩΪϋ 

�Ϧϣ�Ϟϗ΃����������150 ����������Ύ˱ϤϫΎδϣ������������150 ήΜϛ΄ϓ�Ύ˱ϤϫΎδϣ���

�� ϝϭ΍ΪΘϠϟ�ΔλέϮΒϟ΍�ϲϓ�ΎϬϤϬγ΃�Ν΍έΩΈΑ�Δϛήθϟ΍�ϡϮϘΘγ�Ν΍έΩϹ΍�ρϭήη�ϖϴϘΤΗ�ϝΎΣ�ϲϓ 

                   ϻ���������������������������������������������Ϣόϧ��

��� ΐΘΘϜϤϟ΍�Δϛήθϟ΍�ϝΎϣ�α΃έ�Ϧϣ�ϦϴϴϣϮϤόϟ΍�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�ΔμΣ 

�Ϧϣ�Ϟϗ΃��������������������������������������������������ήΜϛ΄ϓ��

���ϦϴϘΑΎδϟ΍�ϦϴϣΎόϟ΍�ϲϓ�ΡΎΑέ΃�ϲϓΎλ�Δϛήθϟ΍�ΖϘϘΣ� 

  

     

  

  

  

  

  

  

   



 ���

�Ϧϣ�ήΜϛ΃���������5��Ϧϣ�Ϟϗ΃����������ϝΎϤϟ΍�α΃˳έ�Ϧϣ5��΢Αέ�ϖϘΤΗ�Ϣϟ���������ϝΎϤϟ΍�α΃έ�Ϧϣ 

�ΓέΎη·�ϊοϭ�˯ΎΟήϟ΍�î��ΔΒγΎϨϣ�Ύϫ΍ήΗ�ϲΘϟ΍�ΔΑΎΟϹ΍�ϡΎϣ΃���

���ϥΎϴΒϟ΍��
�ϖϓ΍Ϯϣ��

ΓΪθΑ 
ϖϓ΍Ϯϣ��ΪϳΎΤϣ��

ϴϏ�ή��

ϖϓ΍Ϯϣ��

�ϖϓ΍Ϯϣ�ήϴϏ

ΓΪθΑ��

12 
������ΩϮѧΟϭ�ϡΪϋ�Ϯϫ�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�ϝϭ΍ΪΘϠϟ�ΎϬϤϬγ΃�Δϛήθϟ΍�Ν΍έΩ·�ϡΪϋ�ΏΎΒγ΃�Ϧϣ

ΓΰϏ�ωΎτϗ�ϲϓ�ϕϮδϠϟ�ήϘϣ��

����������

13 
����������Ν΍έΩ·�ϡΎѧѧϣ΃�ϖ΋Ύѧѧϋ�ήѧѧΒΘόϳ�ΓΰѧѧϏ�ωΎѧѧτϗ�ϲѧѧϓ�ΔσΎѧѧγϮϟ΍�ΕΎϛήѧѧη�ΩΪѧѧϋ�ΔѧѧϠϗ

ϕϮδϟ΍�ϲϓ�ϢϜΘϛήη��

����������

14 
��������ϝϭ΍ΪѧΘϟ΍�ΔѧϘϳήσϭ�ΔσΎѧγϮϟ΍�ΕΎϛήη�ϞϤϋ�Δϴϟ΁�ϰϠϋ�ωϼσ΍�ϢϜϳΪϟ���ΪѧόΑ�Ϧѧϋ

ΎϬϴϓ��

����������

15 

����������ϲѧϓ�Δϛήθѧϟ΍�ΕΎΟΎϴΘΣ΍�ΔϴΒϠΗ�ϡΪϋϭ�Ύ˱ϳέ΍Ω·ϭ�Ύ˱ϴϟΎϣ�ΔσΎγϮϟ΍�ΕΎϛήη�ϒόο

��������ϡΪѧѧϋ�ΏΎΒѧѧγ΃�Ϧѧѧϣ�ΔѧѧΑϮϠτϤϟ΍�ΔѧѧϴϟΎϤϟ΍�ΕϼϴѧѧϠΤΘϟ΍ϭ�ΕΎѧѧϣϮϠόϤϟ΍�ΔѧѧϓΎϛ�ϢϳΪѧѧϘΗ

Ν΍έΩϹ΍��

����������

16 
�����ϞϜѧη�ήѧϴϴϐΗ�ΔѧϴϧΎϜϣ·�ϊϣ�˱˯ ΍ήηϭ�Ύ˱όϴΑ�ϦϴϜϟΎϤϟ΍�ϦϴΑ�Δϛήθϟ΍�ϢϬγ΃�ϝϭ΍ΪΗ�ϢΘϳ

Δϛήθϟ΍�ϲϓ�ΔϴϜϠϤϟ΍��

����������

17 
������Ϊδѧѧϟ�ϕϮδѧѧϠϟ�ΎϬϤϬѧѧγ΃�ΡήѧѧτΑ�ϡϮѧѧϘΗ�ϊѧѧγϮΘϟ΍�ϲѧѧϓ�Δϛήθѧѧϟ΍�ΔѧѧΒϏέ�ΔѧѧϟΎΣ�ϲѧѧϓ

ΔϴϠϳϮϤΘϟ΍�ΎϬΗΎΟΎϴΘΣ΍��

����������

18 έΎθΘϧϻ΍ϭ�ϊγϮΘϠϟ�ΎϬϴϓ�ϦϴϤϫΎδϤϟ΍�ΩΪϋ�ΓΩΎϳί�ϲϓ�ΔΒϏήϟ΍�Δϛήθϟ΍�ϯΪϟ��
����������

19 
�ΐϠϏ΃�ϭ΃�Ϟϛ�ϰϠϋ�ΓΪΣ΍Ϯϟ΍�ΔϠ΋Ύόϟ΍�ΎϬϴϓ�ΫϮΤΘδΗ�ϲΘϟ΍�ΔϴϠ΋Ύόϟ΍�ΕΎϛήθϟ΍

δϣ�ϰϟ·�ϝϮΤΘΗ�ϥ΃�ϦϜϤϳ�ΔϴϜϠϤϟ΍�ϰϠϋ�υΎϔΤϟ΍�ΔϴϧΎϜϣ·�ϊϣ�ΔϣΎϋ�ΔϤϫΎ

ΎϬϴϠϋ�ΔϠ΋Ύόϟ΍�Γήτϴγ��

����������

20 �ΔλΎΨϟ΍ϭ�ΔϴϠ΋Ύόϟ΍�ΕΎϛήθϟ΍�Ϧϣ�ΩΪόϟ΍�΍άϫ�ΩϮΟϮϟ�ΔΟΎΤΑ�ΓΰϏ�ωΎτϗ

ϢΠΤϟ΍�Γήϴϐμϟ΍��

����������

21 ϢΠΤϟ΍�ΓήϴΒϛ�ΔϤϫΎδϣ�ΕΎϛήη�ϰϟ·�ΔΟΎΤΑ�ΓΰϏ�ωΎτϗ��
����������

22 
΍�ΔϴϜϠϣ�ΔόϴΒσϭ�ϦϴΗήϴΒϛ�ϦϴΘϛήθϟ�ϲϨϴτδϠϔϟ΍�ϲϟΎϤϟ΍�ϕϮδϟ΍�ίΎϴΤϧ΍�ϕϮδϟ

ϢϜΘϛήη�Ν΍έΩ·�ϡΪϋ�˯΍έϭ�ΐΒδϟ΍�Ϯϫ�ΔλΎΨϟ΍��

����������

23 
�Ϧϣ�ϲϟΎϤϟ΍�ϕϮδϟ΍�ϝΎϤϋ΄Α�ΔτϴΤϤϟ΍�ΔϴγΎϴδϟ΍ϭ�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�ήσΎΨϤϟ΍

Ν΍έΩϹ΍�ϡΪϋ�ΏΎΒγ΃��

����������

24 ϢϜΘϛήη�Ν΍έΩ·�ϡΪϋ�ϲϓ�ΐΒδϟ΍�Ϯϫ�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ωΎτϗ�ϲϓ�ΔϟϮϴδϟ΍�ΔϟΎΤο��
����������

25 
ϗήϟ΍�ΔѧѧΌϴϬϟ΍�˯΍Ω΃�ϒόѧѧοϭ�ΕΎѧѧϤϴϠόΘϟ΍ϭ�Ϧϴϧ΍ϮѧѧϘϟ΍�ΪѧѧϴϘόΗ�ϲѧѧϓ�Ύ˱ΒΒѧѧγ�ήѧѧΒΘόΗ�ΔѧѧϴΑΎ

ϕϮδϟ΍�ϲϓ�Δϛήθϟ΍�Ν΍έΩ·�ϡΪϋ��

����������



 ���

26 

��������Δϛήθѧϟ΍�ΔѧϓΎΨϣ�ΔѧλέϮΒϟ΍�ϲѧϓ�ϝϭ΍ΪΘϠϟ�ΎϬϤϬγ΃�Δϛήθϟ΍�Ν΍έΩ·�ϡΪϋ�ΏΎΒγ΃

��������Γέ΍Ω·�ϞѧѧΒϗ�Ϧѧѧϣ�ΓέΪμѧѧϤϟ΍�Ϧϴϧ΍ϮѧѧϘϟ΍ϭ�΢΋΍ϮϠϟΎѧѧΑ�ϡ΍ΰѧѧΘϟϻ΍�ΎϬΘϋΎτΘѧѧγ΍�ϡΪѧѧϋ

ϕϮδϟ΍��

����������

27 ��������ѧϟ΍�ΎѧϬόΒΘΗ�ϲѧΘϟ΍�ΕΎѧϤϴϠόΘϟ΍ϭ�΢΋΍ϮѧϠϟ΍ϭ�Ϧϴϧ΍ϮѧϘϟ΍�ϰѧϠϋ�ωϼσ·�ϰϠϋ�Ζϧ΃�ϕϮδ

ϝϭ΍ΪΘϟ΍ϭ�Ν΍έΩϹ΍�ΕΎϴϠϤϋ�ϢϴψϨΗϭ�Γέ΍ΩϹ�ϯήΧ΃ϭ�ΓήΘϓ�Ϟϛ�ΎϫέΪμΗϭ��

����������

28 

��������ΔѧѧϳΎϤΣ�ήϓϮѧѧΗ�ϡΪѧѧϋϭ�ΔϘΑΎδѧѧϟ΍�Ε΍ήѧѧΘϔϟ΍�ϝϼѧѧΧ�ϢϬѧѧγϷΎΑ�ΩΎѧѧΤϟ΍�νΎѧѧϔΨϧϻ΍

�������������ϡΪѧϋ�˯΍έϭ�ΐΒδѧϟ΍�Ϯѧϫ�ΪѧϋΎϘΘϟ΍ϭ�έΎϤΜΘѧγϻ΍�ϖϳΩΎϨѧλ�˯Ύθϧ·�ήΧ΄Ηϭ�ϕϮδϠϟ

ϕϮδϟΎΑ�ΎϬϤϬγϷ�Δϛήθϟ΍�Ν΍έΩ·��

����������

29 �����΍�ϕϮδϟ΍�ΓέΪϘΑ�ΔϘΜϟ΍��ϡΪϋ�����ΔѧϳΎϤΣϭ�ΔϳΩΎμѧΘϗϻ΍�ΕΎѧϣίϷ΍�Γέ΍Ω·�ϰѧϠϋ�ϲϟΎϤϟ

Δϛήθϟ΍�Ν΍έΩ·�ϡΪϋ�ΏΎΒγ΃�ΪΣ΍�Ϯϫ�ΎϬϴϓ�ΔΟέΪϤϟ΍�ΔϤϫΎδϤϟ΍�ΕΎϛήθϟ΍���

����������

30 ���������������ϲѧϓ�ΐΒѧγ�ΎѧϬϴϓ�ΓΩΎѧΤϟ΍�ΕΎΑάΑάΘϟ΍ϭ�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�ϢϬγϷ΍�έΎόγ΃�έ΍ήϘΘγ΍�ϡΪϋ

ϝϭ΍ΪΘϠϟ�Δϛήθϟ΍�ϢϬγ΃�Ν΍έΩ·�ϡΪϋ��

����������

31 ���ϮΤϟ΍�Ϊϋ΍ϮϘΑ�ϡ΍ΰΘϟϻ΍ϭ�ΡΎΑέϷ΍�ϊϳίϮΗ�ΔγΎϴγ���ϢϜΘϛήѧη�ΩΩήѧΗ�ϲϓ�ΐΒγ�ΔϤϛ

ϕϮδϟ΍�ϲϓ�Ν΍έΩϹΎΑ��

����������

32 
����������������ΏϮѧϠτϤϟ΍�ΕΎѧϣϮϠόϤϟ΍�ϥϮѧϜϟ�ϝϭ΍ΪѧΘϠϟ�ΎϬϤϬѧγ΃�Δϛήθѧϟ΍�Ν΍έΩ·�ϡΪѧϋ�ΏΎΒγ΃

Γέ΍ΩϹ΍�ήψϧ�ΔϬΟϭ�Ϧϣ�Δϳήγ�ήΒΘόΗ�ϲϟΎϤϟ΍�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�ΎϬϨϋ�ΡΎμϓϹ΍��

����������

33 
���ˬΔѧѧѧϳέϭΪϟ΍�ΔѧѧѧϴϟΎϤϟ΍�ήϳέΎѧѧѧϘΘϟΎΑ�ϕϮδѧѧѧϟ΍�ΪѧѧѧϳϭΰΗ�ϲѧѧѧϓ�ΔΑϮόѧѧѧλ�Δϛήθѧѧѧϟ΍�ΪѧѧѧΠΗ

���΍�ϞΒϗ�Ϧϣ�ΔϘϗΪϤϟ΍ϭ�������ϕϮδѧϟ΍�ΕΎѧΒϠτΘϣ�ΐδѧΣ�ϲΟέΎѧΨϟ΍�ϭ΃�ϲϠΧ΍Ϊѧϟ΍�ϊΟ΍ήϤϟ

ϲϟΎϤϟ΍��

����������

34 ��������Ν΍έΩ·�ϖѧϴόΗ�ϲѧΘϟ΍�ΏΎΒѧγϷ΍�Ϧϣ�ΔϴϟϭΪϟ΍�ήϴϳΎόϤϟ΍�ϖϓϭ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�Ω΍Ϊϋ·

ϲϟΎϤϟ΍�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�Δϛήθϟ΍��

����������

35 

����ωΎѧѧϔΗέ΍�ΔѧѧλέϮΒϟ΍�ϲѧѧϓ�ϝϭ΍ΪѧѧΘϠϟ�ΎϬϤϬѧѧγ΃�Δϛήθѧѧϟ΍�Ν΍έΩ·�ϡΪѧѧϋ�ΏΎΒѧѧγ΃�Ϧѧѧϣ

�����έϭΪϟ΍�ϡϮѧγήϟ΍ϭ�ˬΔϴϟϭϷ΍�Ν΍έΩϹ΍�ϡϮγέ�������ΔѧΌϴϫϭ�ϕϮδѧϟ΍�ΎϫΎѧοΎϘΘϳ�ϲѧΘϟ΍�Δѧϳ

ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ϕϮγ���

����������

36 ΔϳϮϨγ�ΓΩΎϳΰΑϭ�Ωήτϣ�Δϛήθϟ΍�ϲϓ�ϮϤϨϟ΍�ΔΒδϧ�������������

37 Δϛήθϟ΍�ϊϗ΍ϭ�ϊϣ�ΐγΎϨΘΗ�ϻ�ϕϮδϟ΍�ΎϬοήϔΗ�ϲΘϟ΍�Ν΍έΩϹ΍�ρϭήη�������������

38 
�����ήѧѧϴϏ�ϭ΃�ΓήѧѧηΎΒϣ�ΔѧѧόϔϨϣ�ϱ΄ѧѧΑ�ΩϮѧѧόϳ�ϻ�ϕϮδѧѧϟ΍�ϲѧѧϓ�Δϛήθѧѧϟ΍�ϢϬѧѧγ΃�ϝϭ΍ΪѧѧΗ�

Δϛήθϟ΍�ϰϠϋ�ΓήηΎΒϣ��

����������

39 
��������ϥϮѧѧϜϟ�ΔѧѧλέϮΒϟ΍�ϲѧѧϓ�ϝϭ΍ΪѧѧΘϠϟ�ΎϬϤϬѧѧγ΃�Δϛήθѧѧϟ΍�Ν΍έΩ·�ϡΪѧѧϋ�ΏΎΒѧѧγ΃�Ϧѧѧϣ

Δϛήθϟ΍�ΔϳήΣ�Ϧϣ�ΪϴϘϳ�Ν΍έΩϹ΍��

����������

40 Ε΍ΪϨγ�ϭ΃�ϢϬγ΃�ϲϓ�ΔϴΟέΎΧ�ϭ΃�ΔϴϠΤϣ�Ε΍έΎϤΜΘγ΍�Δϛήθϟ΍�ϚϠΘϤΗ������������

41 
����������ϑήѧσ�ϡΎѧϴϗ�ΔѧλέϮΒϟ΍�ϲϓ�ϝϭ΍ΪΘϠϟ�ΎϬϤϬγ΃�Δϛήθϟ΍�Ν΍έΩ·�ϡΪϋ�ΏΎΒγ΃�Ϧϣ

�Ϫѧѧϴϓ�ΏϮѧѧϏήϣ�ήѧѧϴϏ����Ϧѧѧϣ�ΓήѧѧϴΒϛ�ΔΒδѧѧϧ�ϚѧѧϠϤΘΑ��ϖѧѧϳήσ�Ϧѧѧϋ�Δϛήθѧѧϟ΍�ϢϬѧѧγ΃

Δϛήθϟ΍�ϲϓ�ΔϣΎϬϟ΍�Ε΍έ΍ήϘϟ΍�ϰϠϋ�ϪΗήτϴγϭ�ˬϕϮδϟ΍�Ϧϣ�˯΍ήθϟ΍��

����������

42 ��������ΏΎΒѧѧγϷ΍�ΪѧΣ΃�ΖѧϧΎϛ�ϝϭ΍ΪѧѧΘϟ΍�ΕΎѧϴϟ΁ϭ�ϕϮδѧϟ΍�ϲѧѧϓ�ΔѧόΒΘϤϟ΍�ΔѧϤψϧϷ΍�ΔѧόϴΒσ

ϢϜΘϛήη�Ν΍έΩ·�ϡΎϣ΃�Ύ˱Ϙ΋Ύϋ�ϒϘΗ�ϲΘϟ΍��

����������

��

�z�h�w
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��
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ŲšƚƆŗ���ŖƆųƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�řƆœŬƗŔ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�ŖŠƔ���Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧƁ�řŗŕŠƙŔ�Ɠž�ůƂƊ�ƒŌ
ŖƆųƅŔ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�¿ƔŠōś���

��

�� ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŗƂŧŬ��
 řƄũŮƅŔ�ƇŬŔ�������������������������������������������
 ƉŔƏƊŸƅŔ�������������������������������������������

������������������������������������������
 řƄũŮƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�ƇŬŔ�������������������������������������������
��
�� œƌŕ�ƅœƒƀƃŒ�ƐƍƈƆƃŒ�ŘœűœŬƈƃŒ��

�ŘũŕŮŏ�ŶŲXŖŬŕƊƈƅŔ�ŶŗũƈƅŔ�¿ŦŔŧ���
 ũƔżƅŔ�ŖŕŬţƅ�řƅƏƈŷ�¿ŗŕƂƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŉŔũŮƏ�ŶƔŗ��

��řƄũŮƅŔ�ŖŕŬţƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŉŔũŮƏ�ŶƔŗ��

��ƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŔũŔŧŰŏ�řƔųżśřƔƅŕƈ��

��Ɠƅŕƈ�ũŕŮśŬƈƄ�¿ƈŸƅŔ��

��ƃũśŮƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƀƔŧŕƊŰƏ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŴžŕţƈƅŔ�ŘũŔŧŏ��

��ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�ŧŔŧŷŏ��

��ƀŔƏŬƗŔ�řŷŕƊŰ��
��

ƍ�ƇƒŧƒťƆƃŒ�ŗőƒƋ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ƍŊ��
Ə�řƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈ�řœƔƍ�ŉŕŲŷŌ�ƉƔƏŕƊŷƏ�ŉŕƈŬŌ�ũƄŨŔ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŌ��

��
��ƅºººººººŪƙŒ��ƍººººººººƈŶƃŒƇŒ��
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
�� ŽŲƍƆƃŒ�ŇœƆŪŊƇƒ��

řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ŚƜƍŎƈƏ�ŪƄŔũƈƏ�ƉƔƏŕƊŷƏ�ŉŕƈŬōŗ�řƈœŕƁ�ƀžũŌ���
��

�� ŗƂŧŬƃŒ�Ƈŵ�ŘœƆƍƄŶƆ 
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Ō���řƄũŮƅŔ�ūƔŬōś�ťƔũŕś��������������������Ƈ��
Ŗ���řƄũŮƅŔ�¿ƔŠŬś�ťƔũŕś������������������Ƈ��
Ş���Ə�ŖƁŔũƈ�Ɛŧƅ�řƄũŮƅŔ�¿ƔŠŬś�ƇƁũ��ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŠŬƈ�ƏŌ��������������������
ŧ���Ɓ�¿ƔŧŸś�ũŦŊƏ�řƄũŮƅŔ�¿ƔŠŬś�ƀœŕŝƏ�ƑƆŷ�ƒũŠŔ�ƓƊƏƊŕ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŕƎƈŕŴƊƏ�ŕƎŬƔŬōś�ŧƂŷ�ƏŌ���

¿ƔŧŸśƅŔ�ťƔũŕś������������������Ƈ��
»ƍ�����ŚƊŕƄ�ŔŨŔƏ��ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝ�ƏŔ�ƉƔśƊ�ũŦƕ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔƏ�řƄũŮƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠŔ

ƈŧŕƂƅŔ�ƉƔśƊŬƆƅ�řƔŧŕŰśƁŔ�ƐƏŧŠ�řŬŔũŧ�ƀŕžũŔ�ŕƎƔƆŸž�ūƔŬŕśƅŔ�řŝƔŧţ�řƄũŮƅŔƉƔś���
ƒŧŕŷ�ŵŕƈśŠŔ�ũŦŊ�ťƔũŕś������������������Ƈ��

ƒŧŕŷ�ũƔŻ�ŵŕƈśŠŔ�ũŦŊ�ťƔũŕś������������������Ƈ��
ƒƏƊŬ�ũƔũƂś�ũŦŊ�ťƔũŕś������������������Ƈ��

Ə���ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ����
�ŧŧŷ�ƃƅŨƄƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬƔœũ�ůŰţƅ�ƉƔƄƅŕƈƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉƔƏŕƊŷƏ�ŉŕƈŬŌ�ƀžũŌ

ŮƅŔ�Ɠž�ƇƎƊƈ�¿Ƅ�ŕƎƄƆśƈƔ�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔƏ�řƄũ��ŽũŸśƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƐũŦŌ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�ƏŌ
�řƔŬƔœũƅŔ�řŰţƅŔ��Ɖƈ�ũŝƄƗ�ƇƍŕŬƈƅŔ�ƃƜśƈŔ�����ƇƎŬƗŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ

řƄũŮƅŔ�ƃƆś�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ���ƐũŦŌ�řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ŚŕƄũŮ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŚŕųŕŮƊ�ƒŌ�ƃƅŨƄƏ����
Ū���řƊœŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ���

�řƊœŔŧƅŔ�ƇƈŨƅŕŗ�ĻŕſŮƄ�ƀžũŌƇƈŨƅŔ�ƋŨƍ�ŵƏƊƏ�źƆŗƈƅŔƏ�řƊœŔŧƅŔ�řƎŠƅŔ�ƉŔƏƊŷƏ�ƇŬŔ�ƌƔž�ƉƔŗś���
š���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ���
��řƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ��������������������������ƓƊŧũŌ�ũŕƊƔŧ���
��ŕƎŗ�šũŰƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ����������������������������
��ŕƎŗ�ŖśśƄƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ����������������������������
��ŧŧŬƈƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ��������������������������ƓƊŧũŌ�ũŕƊƔŧ���
��ŧţŔƏƅŔ�ƇƎŬƆƅ�řƔƈŬƛŔ�řƈƔƂƅŔ����������������������������
��řƊœŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�řƔƈŬƛŔ�řƈƔƂƅŔ����������������������������
ų���řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ��ƀŕƂţśŬƛŔ��ũŧŰƈƅŕƄ�űƏũƂƅŕŗ�ƀƆŸśś�¿ƔŰŕſś�ƒŌ�ũƄŨŔ���

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

�� ŘœŕœŪšƃŒ�žſťƆ��
ƀƁŧƈƅŔ�ƇŬŔ��������������������������������������������������������

ƉŔƏƊŸƅŔ������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������

��

�� ƁƍƈŕƃŒ��
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řƄũŮƅŔ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśś�ƓśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉƔƏŕƊŷƏ�ŉŕƈŬŌ�ũƄŨŔ��
��ƅºººººººŪŒƁººººƈŕƃŒ���ƇŒƍººººººººƈŶƃŒ��
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
��

�ƉƔŗ�ŕƈ�řƆœŬƗŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�ƛ�ƏŌ�ƇŸƊ�»ŗ�ŖŠŔ�Ə���řƈŪƜƅŔ�¿ƔŰŕſśƅŔ�ũƄŨŔ�ƇŸƊ�řŗŕŠƙŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ����
��

���ƅőŒŧŞ��¾œƒřšŒ��
ƉŌ�řƄũŮƅŔ�ƓƈƍŕŬƈ�ƏŌ�ƓſŴƏƈ�ŧţƗ�ƀŗŬ�¿ƍ���

����Ō�ĻŕŗƊŨƈ�ŧŠƏ� řƔƅŕƈ�řƔŲƁ�Ɠž���ƇŸƊ���ƛ���
��Ŗ� řƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�řſŰŗ�řƂƆŸśƈ�řƁũŬ�ƏŌ�¿ŕƔśţŔ�Ɠž�ĻŕŗƊŨƈ�ŧŠƏ���ƇŸƊ���ƛ���
��Ş� řƁũŬ�ƏŌ�¿ŕƔśţŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƌųũƏś�ŧŸŗ�ƌƔƈŧŦśŬƈ�Ɖƈ�ũŔŨƊŏ�ƑƆŷ�¿Űţ���ƇŸƊ���ƛ���
���� ƉƏƊŕƂƅŔ�ŧŲ�řƈƔũŠ�ƒŌ�Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ũŮŸƅŔ�Ɠž�ĻŕŗƊŨƈ�ŧŠƏ��ƇŸƊ���ƛ���
����������������������������������������������������

������������������������������������������������� 
�� �ŗƆƂšƆƃŒ�ŘŒŇŒŧŞō��

Ə�ƐƏƄŮ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŧƁ�ƓśƅŔƏ�řŴžŕţƈ�ƒŌ�Ɠž�ƉƏƊŕƁ�ƒŌ�ŖŠƏƈŗ�ƋŨŦśƈ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƒŌ�ŕƊƍ�ŧŠƏƔ�¿ƍ��ƏŌ
Ə�řƈƄŕţƈ�Ə�řƊŔŧŏ�ƏŌ�ŽŴƏƈ�ƒŌ�ŧŲ�ũŔŨƊŏ�ƏŌ�ƇƍŕŬƈ�ƏŌ�Ř��� řƄũŮƅŔ�Ɠž�Ř�����ƇŸƊ�ƛ���

��

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

��
��
��� ũƚżƗŒ��

¿ŪŕƊś�ƏŌ�ƌŬƜžŏ�ƉƜŷŏ�Ƈś�ƉŌ�řƄũŮƅŔ�ƓƈƍŕŬƈ�ƏŌ�ƓſŴƏƈ�ŧţƗ�ƀŗŬ�¿ƍ�ƉƔƊœŔŧƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�Ɠž�ƌƂţ�Ɖŷ�
����������������������������������������������������� řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ũŮŸƅŔ�¿ƜŦ�����ƇŸƊ�ƛ���

��

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

��

��� ŧŒŧŰƕŒ�ƅƂš��
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�řŠƔśƊ�ũŔũŲŌ�Ŷžŧŗ�řƔƊŧƈ�řƈƄţƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ƇƄţ�ƉŌ�řƄũŮƅŔ�ƓƈƍŕŬƈ�ƏŌ�ƓſŴƏƈ�ŧţƗ�ƀŗŬ�¿ƍ
��������������������������� řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ũŮŸƅŔ�¿ƜŦ�ũŦŊ�ŖŗŬ�ƒŌ�ƏŌ�¿ŕƔśţŔ�����ƇŸƊ�ƛ���

��

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

��
řƄũŮƅŔ�ƇŬŔ��������������������������������������������������������

��
řųŬŔƏŗ���������������������������������������������������������������

ŶƔƁƏśƅŔ�������������������������������ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�ƇŬŔ�����������������������������
��
����������������������������������������������������������������������������������

řƄũŮƅŔ�ƇśŦ������������������������������������������������������������������������
��

řŴţƜƈ��ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�Ŷƈ�řƂžũƈƅŔ�ƀœŕŝƏƅŔ�ŶƔƈŠ�ŶƔƁƏś�ŖŠƔ���
��

ƅœƋ�ŠƒŧŮř��
��

ƈƅŔ�ŕƊŌ�ƛ�ƌŸƈ�řƂžũƈƅŔ�ƀœŕŝƏƅŔƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɖŕŗ�šũŰŌ�ƋŕƊŧŌ�ŶƁƏ
řţƔţŰ�ũƔŻ�ŚŕƈƏƆŸƈ�řƔŌ�ƑƆŷ�ƒƏśţś���

����������������������������������������������������������������
ŶƔƁƏśƅŔ�������������������������������ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�ƇŬŔ������������������������

����������������������������������������������������������������������������
řƄũŮƅŔ�ƇśŦ������������������������������������������������������������������

ťƔũŕśƅŔ�������������������Ƈ���
��

ƅœººººººººººººººƋ��
��

ŖƆųƅŔ�Ŷƈ�ƉƏƄś�ŖŠƔ�řƔƅŕśƅŔ�ƀœŕŝƏƅŔ���
�� Űţ�ƓśƅŔ�ůƔŦũśƅŔ�Ɖŷ�ŘũƏŰřœƔƎƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ƌƔƆŷ�ŚƆ� 

�� řƄũŮƅŔ�ūƔŬōś�ŧƂŷ�Ɖŷ�ŘũƏŰ���
�� řƄũŮƅŔ�¿ƔŠŬś�ŧƂŷ�Ɖŷ�ŘũƏŰ� 

�� řƄũŮƆƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖŷ�ŘũƏŰ� 
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�� �ƉƔśƊŬƆƅ�řƔŧŕŰśƁŔ�ƐƏŧŠ�řŬŔũŧ�ƀžũƔ�ūƔŬŕśƅŔ�řŝƔŧţ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŔƏ��ƀƁŧƈ�Ɠƅŕƈ�ũƔũƂś�ũŦŊ
ƉƔśƈŧŕƂƅŔ 

�� Ə�ƉƔũƔŧƈƅŔ�řœƔƍ�ũŔũƁ�Ɖƈ�řƁŧŰƈ�řŦŬƊ�ŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƏŌƏ�ŖƁŔũƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƀŧŰƈƅŔƏ�řƄũ��ƏŌ
�ƐũŦƗŔ�ƀœŕŝƏƅŔƏ�ŖƆųƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŶƔƁƏśƅŔ�ƀţ�ƇŕŸƅŔ�ũƔŧƈƅŔ�ƌŗŠƏƈŗ�űƏſƔ�ƓśƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŠŬƈ

ƌŗ�řƂƆŸśƈƅŔ� 

�� ŕƎŷƏũž�Ɖƈ�ŵũž�¿ƄƅƏ�ƓŬƔœũƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŖśƄƈƅ�ƓŬŧƊƍ�ųųŦƈ� 

�� ƇƎƊƈ�¿Ƅƅ�řƔśŔŨƅŔ�ŘũƔŬƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ƓſŴƏƈ�ŉŕƈŬōŗ�ŽŮƄ� 

�� Ÿž��řƔŗƊŠŌ�řƄũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�řƔŗƊŠƗŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɛŧƅ�ƏŲŷ�řƄũŮƄ�ŕƎƅƏŗƁ�ŚŗŝƔ�ŕƈ�ƀžũś�ƉŌ�ŕƎƔƆ
�řųũŮ�ƏŌ�řŲŗŕƁ�řƄũŮ�ƏŌ�řŸŗŕś�řƄũŮ�ƏŌ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŕƎƅ�ŵũž�ŧƏŠƏ�ŚŗŝƔ�ŕƈƏ��ŕƎƔƅŏ�řŗŬśƊƈƅŔ

ŕƎŗ�řųŗśũƈ� 

��
��
��
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