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 Ŗ�  

��
��
��
��

�ƇƔţũƅŔ�ƉƈţũƅŔ�ĺŔ�ƇŬŗ��
��

�ĳƬƫř�ÈŌŚăƳō�ćŢÊƳŚłƣ�ăƺĄƷ�ąƲċƯłŏ�ƺĄūąźăƿăƹ�łşăźÊųŎŊƫř�ĄŹłŸąŰăƿ�ŚĆưÊŗŚłƣăƹ�řĆŶÊūŚăſ�Êƪąǀ
�łƱƺĄưłƬąƘăƿ�Śłƫ�ăƲƿÊŸĳƫřăƹ�łƱƺĄưłƬąƘăƿ�ăƲƿÊŸĳƫř�ƽÊƺăŤąƀăƿ�ŊƪăƷ�Ŋƪńƣ�ÊƶďŝăŹ�łŠăưąůăŹ

ÊśŚăŞŊƫłŐŊƫř�řƺńƫąƹńŏ�ĄźĳƧłŸăŤăƿ�ŚăưċƳÊœ���
��Šƿō�źƯżƫř�� 
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 Ś�  

��
��

��
��

ƋƗŒŒťºººŇ��
��

 ƎƈţũŔ�Ŗũ���ƉƔśũƍŕųƅŔ�ŕƈƎţƏũ�ƑƅŏĻŔũƔżŰ�ƓƊŕƔŗũ�ŕƈƄ�ŕƈ�������������ƓƈŌƏ�ƓŗŌ�� 

 �Ƒƅŏ�Ƈƍ�ĻŕŗƄƏƄ�ũŮŷ�ŧţŌ�ŽƔũŦ�ƓƈŕƔŌ�ŕƎŸƔŗũƏ��������������������ƒŧƛƏŌũŮŷ�ŧţƗŔ��� 

 �ŕƈƍũƈƁƏ�ƓƈŕƔŌ�ūƈŮ�Ƒƅŏ����������������������������������������ƓŅśŠƏŪƉƔśũƍŕųƅŔ��� 

 ��������������Ũž�ŚƈŬƏ�ŧœŕƁƏ�ƇƔũƄ�ŤŌƏ�¿Ųŕž�ƇƆŸƈ�Ƒƅŏ��ŵƏƊŕƂƅŔ�ŧœŕŬ�ƏŗŌ�ŧœŕŸƅŔ�ŧŸŗƈƅŔ�� 

 �ƇƔũƄ�ŤŌ�Ƒƅŏ�ƀƔŧŰƏŪƔŪŷ�������������������������������������������Ō�ƓųƏżƅŔ�ŧƈţ�� 

�����������������ƅƌřœƒš�ŗŵœƈŮƃ�ĹƚƒŮŊ�Ĺƚƒťŕ�ƅƚŪƗŒ�Ƈŵ�Ƈƍśšŕƒ�ƇƒŦƃŒ�Əƃō�������

��������������ƃōƏ��ĹŒŇœżƍ�ƍ���Ĺœŕš��ƑŪŽƈ�ƅƌŕ�ŝƄřŤř�ƇƒŦƃŒ�ŇƙŌƋ��ĹŒŧœŕƂō�ƍ������

����������������������������������������řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƒŧƍŌ���

���
��
��
��
��
��
��
��
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 Ŝ�  

��
ŧºƒťºƀºřƍ�ŧºƂºŬ��

��
���������������������ƌ»ƊŕƊţƏ�ƌ»śƊƈƏ�ƌƈƆŷƏ�ƌƆŲž�Ɖƈ�ĉƑƆŷ�űŕžŌ�ƒŨƅŔ���ĺ�ĻŔũƔŦŌƏ�ĻƛƏŌ�ƌƆƄ�ŧƈţƅŔƏ�ũƄŮƅŔ�Ɖŏ

���������������������Ÿ»Ů���ŘƏ»Ɓ�ƛƏ�Ɠ»ƅ�¿Əţ�ũƔŻ�Ɖƈ���ƇƆŷŌ�Ƈƅ�ŕƈƏ�ŕƎƊƈ�ŚƈƆŷ�ŕƈ�ŕƎƆƄ�ũƏƈƗŔ�Ɠƅ�ũŬƔƏ�Śũ
��ƌśƔŕŷũŗƋƘƄƏ������������������¿ţŔũƈ�Ɖƈ�řƆţũƈ�¿Ƅ�Ɠž�Ə���ƓśŔƏųŦ�Ɖƈ�ŘƏųŦ�¿Ƅ�Ɠž���ƓƆŷ�ƌśƂſŮƏ��Ɠƅ�

ũƔŰƂƅŔ�ƒũƈŷ�����
�����������������šŕŠƊŏ�Ɠž�ĻŕŰƏŰŦƏ��ĻŔũƔŦ�Ɠƅ�ƇŧƁ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ƒƅŏ�ƒũƄŮ��ƇŧƁŌ���ĺŔ�ũƄŮ�ƉƈƏƋŨƍ���řŬŔũŧƅŔ����

�Ɖƈ�¿Ƅƅ�ƒũƄŮ�ƇƄƔŧƔŌ�ƉƔŗ�ƇŧƁŌ�ƓƊƊŐž�ŔŨƅ���
 ���ũƏśƄŧƅŔ�ŨŕśŬƗŔ������ũƏŮŕŷ�ƉƔŬţ�ŽŬƏƔŬŌ��������Ū»ƈũ�ĉƓśƅŕ»Ŭũ�ƑƆŷ�ƓžũŮƈƏ�¿ŲŕſƅŔ�ƒŨŕś

�����ŉŕžƏƅŔƏ�ũŗŰƅŔƏ�řţŕƈŬƅŔƏ�ŶŲŔƏśƅŔ��ŉŕųŸƅŔƏ��ƌŸƔŠŮśƅƏ¿ŰŔƏśƈƅŔ�Ɠƅ�����ŘũƈśŬƈƅŔ�ƌśũŧŕŗƈƏ�
����ŧƔŧŠ�Əƍ�ŕƈ�¿Ƅŗ�ƒŧƔƏŪśƅ����������ŶŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ƒƅŏ�ƒŧŕŮũŏƏ��Śŕ»ŬŔũŧƅŔƏ����Ɠ»śƅŔ��Śũ»ŝŌ�

�řŬŔũŧƅŔ�� 

������Ə�ŘŧŕŬƅŔ�ƉƔŮƁŕƊƈƅŔ� 

 � ũƏśƄŧƅŔ� �ŵƏŗũŠ� ŧƏƈţƈ� ŽŬƏƔ�ŬŌ� ƓŮƁŕƊƈƏ� ƒŨŕś�ƑƆŷ� řƂžŔƏƈƅŕŗ� ƌƆŲſśƅ� ƃƅŨƏ
�řŮƁŕƊƈ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔƋŨƍ��řŬŔũŧƅŔ�� 

 �ũƏśƄŧƅŔ���ƓƆŷŧŗŷ��ĺŔ�ƉƔƍŕŮ�ƓŮƁŕƊƈƏ�ƒŨŕśŬŌ�řƄũŕŮƈƅŔ�ƑƆŷ�řƂžŔƏƈƅŕŗ�ƌƆŲſśƅ�ƃƅŨƏ
�řŮƁŕƊƈ�ƓžƋŨƍ��řŬŔũŧƅŔ�� 

 
�ŜţŗƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�Ɠž�ƓƊŧŷŕŬ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�ƒũƄŮ�ƇŧƁŌ�Ə�ŕƈƄ�ƇŧƁŌƏ�¿ƔŪŠ

Ə�ƒũƄŮ�Ɠž�ƋũƄŨ�ƓƊśŋž�Ɖƈƅ�ƒũŔŨśŷŔ�ŧƔŧŮ�ƇŕƂƈŨƍ�ƒũƄŮ�Ŕ����
��

��
��

ŚšœŕƃŒ��
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 Ş�  

�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœŵƍŰƍƆ�ŘºŪŧºƌż��
��

ŘœŵƍººŰƍººƆ����������ŗŪŒŧťƃŒ�����řţſŰƅŔ�ƇƁũ��

ŉŔŧƍƙŔ� ���Ś��
ũƔŧƂśƏ�ũƄŮ��Ŝ��

�ŚŕŷƏŲƏƈ�ŚŬũƎž�řŬŔũŧƅŔ��š��
�¿ŕƄŮŌƏ�¿ƏŔŧŠ�ŚŬũƎž�řŬŔũŧƅŔ��Ť��

Ǝž�ƀţƜƈ�ŚŬũ�řŬŔũŧƅŔ��Ť��
�ůŦƆƈ�řŬŔũŧƅŔřƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŕŗ���ŧ��
�ůŦƆƈ�řŬŔũŧƅŔřƔŪƔƆŠƊƙŔ�řżƆƅŕŗ���Ũ��

�¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗűŤ��
�ĻƛƏŌ��řƈŧƂƈ�����
�ĻŕƔƊŕŝ��řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�����
�Ļŕŝƅŕŝ��řŬŔũŧƅŔ�űƏũž�����
ĻŕŸŗŔũ����řŬŔũŧƅŔ�ŞŨƏƈƊƏ�ŚŔũƔżśƈ�����

�ĻŕŬƈŕŦ��ŧƅŔ�ŽŔŧƍŌřŬŔũ�����
ĻŕŬŧŕŬ���řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌ�����

ŕŬŸŗĻŕ�����řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ������
Ļŕ»Ɗƈŕŝ��řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ������

�ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ���ŴſŒƍ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ƑżƇƒűŪƄż��
�ŜţŗƈƅŔ��¿ƏƗŔ����ƉƔŗ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�����Ə��Ƈ�����Ƈ������
�ŜţŗƈƅŔ�ƓƊŕŝƅŔ���ž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ũƏųśƏ�ŘōŮƊ�ƉƔųŬƆž�Ɠ������
ƅŔ�ŜţŗƈƅŔ�Ŝƅŕŝ���řƔƆƄƔƍŚŔŧƏŠƏƈƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƏ�������

œśƃŒ�¾ŮŽƃŒŚƃ���ƍ�¾ƒƍƆřƃŒ�ŸƒŮƍ�¾ŒƍƆƕŒ�ŧťœŮƆŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż�ŗƒšŕŧƃŒƇƒűŪƄż�Ƒż���
ŔƗŔ�Ŝţŗƈƅ�¿Ə���ŚŔŧŔũƔƙŔ�ũŰŕƊŷ�ƇƍŌƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ�ŚŕžƏũŰƈƅŔƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�������
ŔƅŔ�Ŝţŗƈƅ�ƓƊŕŝ���¿ƔƏƈśƅŔ�źƔŰ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž������
ŔƅŔ�Ŝţŗƈƅ�Ŝƅŕŝ���ƇƏƎſƈ�ŶƁŔƏƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔţŗũƅŔ������

ƃŒ�¾ŮŽƃŒŴŕŒŧ���ŘœƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒƍ�ŘœƈœƒŕƃŒ�¾ƒƄšř��
ĹƙƍŊ�����řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ������
�Ĺœƒƈœś���řƊƔŷƏ�ŶƈśŠƈ�řŬŔũŧƅŔ�  ����
Ĺœśƃœś���ƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�řŬŔũŧƆ  �� 

����
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 š�  

ŘœŵƍººŰƍººƆ����������ŗŪŒŧťƃŒ�����řţſŰƅŔ�ƇƁũ��

ƃŒ�¾ŮŽƃŒ�ũƆœŤ��ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ��
�ĹƙƍŊ���Ɨ�ůŦƆƈ�ƇƍşœŕśƊřŬŔũŧƅŔ�  �����
Ĺœśƃœś�����ƇƍŌ��ŚŕƔŰƏśřŬŔũŧƅŔ �����

�ŗƆřœŤ ��� 

ŗŪŒŧťƃŒ�ŴŞŒŧƆ  �����
ŗŪŒŧťƃŒ�žšƚƆ �����

�¾ƍŒťŞƃŒ�ŘºŪŧºƌż��

¾ƍťŞƃŒ�ƅſŧ��ƅŪŒ�¾ƍťººŞºƃŒ���ŗšŽŮƃŒ�ƅſŧ��
��

���śƈƅŔŕƎśŔũŰśŦƈƏ�ŕƎśŕţƆųŰƈ�Ə�řŬŔũŧƆƅ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔż�����
����ŕƎśŔũŰśŦƈƏ�ŚŕţƆųŰƈƏ�ŕƍŕƊŸƈƏ�řŬŔũŧƆƅ��řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�����
���řŬŔũŧƆƅ��řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ŚŕƊƏƄƈ�����
���ƌśƔŬƊŠ�ŖŬţ�ŕƎŷƏũžƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�������
���ƎŷƏũžƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��ŶƔŪƏś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��ŕ�������
����ŧƏƊŗ�ƇƍŌ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ������
����ŧƏƊŗ�ƇƍŌ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ������
����ŧƏƊŗ�ƇƍŌ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚƜƔƏƈś������
����ŧƏƊŗ�ƇƍŌŚŔũŕƈŝśŬŔƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆ������
�����ŧƏƊŗ�ƇƍŌ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏ������
�����ŧƏƊŗ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�űŸŗ������
�����ƇƍŌƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ������
�����ƇƍŌ�ŵŔƏƊŌŚŔŧŔũƔƙŔřƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�Ɠž� ����
������ƇƍŌ�ŵŔƏƊŌ�ŚŕžƏũŰƈƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž������
�����řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ��Ɠž �� 

�����řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ��Ɠž ����
�����řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ��Ɠž ����
�����řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��ƓžƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈ �� 

����ƅŔ�řƊƔŷřŬŔũŧƉƔųŬƆž�Ɠž�ŕƎŷƏũžƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƆŝƈƈƅŔ����� 

������������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅ�řƔſŰƏƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�űŸŗ������
�����ųŕŗśũŔ�řžƏſŰƈ�şœŕśƊ���ƉƏŬũƔŗ��řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ������
����ƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔŕƎśŔũŰśŦƈƏ�ŕƎśŕţƆųŰƈ�Ə�řŬŔũŧƆƅ�řŸŗŕśƅŔƏ�ř������
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��ŗŪŒŧťƃŒ�žºšƚƆ�ŘŪŧƌż��
ƅſŧƃŒ��ųƍººŰƍºƆƃŒ��ƅſŧ��

ŗšŽŮƃŒ���
�����ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�řƔƊŔŪƔƈ�����������������
����ƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�řƔƊŔŪƔƈ�ƓƊƔųŬƆſ����������������� 

�����ƃƊŗ�řƔƊŔŪƔƈ�ƑŰƁƗŔ�ƓƈƜŬƙŔ��������������� 

����ƅŔƔƈ�řƔƊŔŪ�ŽũŕŰƈƆƅ�řŸƈŠƈƅŔƔƈƜŬƙŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ř��������������� 

����ƅŔ�řƔƊŔŪƔƈ�ŽũŕŰƈƆƅ�řŸƈŠƈƅŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��������������� 

��
ŘŒŧŮřŤƆ�ŗƆőœſ��ŗŪŒŧťƃŒ���

ƅſŧƃŒ��ųƍººŰƍºƆƃŒ��ƅſŧ��
ŗšŽŮƃŒ���

����ŕƎśŔũŰśŦƈƏ�ŕƎśŕţƆųŰƈ�Ə�řŬŔũŧƆƅ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�����
�����ŕƎśŔũŰśŦƈƏ�ŚŕţƆųŰƈƏ�ŕƍŕƊŸƈƏ�řŬŔũŧƆƅ��řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�����
����řŬŔũŧƆƅ��řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ŚŕƊƏƄƈ�����
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ƆºƃŒ�ŭŤƄºŪŒŧťºŗ����
��ŚžŧƍŨƍ��ƋřŬŔũŧƅŔ��ŽũŸśƅŔ�Ƒƅŏ���ƑƆŷ�řƔƍŕƈ������řƔţŗũ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ����řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�

�Ə�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ���ũŧŕŰ»ƈ�ŵŔƏ»ƊŌƏ�ƇŕŠţŌ�ƅŔƏƈŌ�ŚŕƈŔŧŦś»ŬŔƏ��ŕ»Ǝ�ŕ»ƎśŔŧŔũƔŏƏ�
�Ə�ŕƎśŕžƏũŰƈƏ�����������Ɖ»ƈ�ŧŧŷ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řŸƔŗų�Ŝţŗś�řŬŔũŧƅŔ�ƉƏƄƅ�ƓƆƔƆţśƅŔ�şƎƊƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƈśŷŔ

��řŸŗŕśƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ��ƏŧƈśŷŔ���řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŷƑ����ƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ���řƔƏƊŕŝ�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�řŗŕŠƙŔ�
����Ə���řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŎŕŬś�ƑƆŷ�ũž�ũŕŗśŦŔŕƎśŕƔŲ����Ō�ƀƔƂţśƏ������¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���ŕƎžŔŧƍ��řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ

�������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɖŷ�ŘũƏŮƊƈƅŔƏ������ŚŔũŮ»ƊƅŔƏ��řƔƏƊŬ»ƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƍũŔŧŰŐŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řŰŕŦƅŔ����

��ƉƏƄśƏ�ƅŔ�ŶƈśŠƈ���Ɖƈ�řŬŔũŧ��ŶƔƈŠ�������ƓƍƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�
ƓŗũŸƅŔ������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�������ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ��ƍ��Śƈś�����ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řŠƅŕŸƈ

��ƃƅŨƏ�ƒũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţśƅŔ������ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şƈŕƊũŗ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��SPSS�������řƁƜŸƅŔ�ŞŔũŦśŬŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ
Ŕ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�řžũŸƈƏ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řŸŗŕśƅ���

Ə���ƇƍŌ�Ɖƈ���řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊƉŌ������ŚƜƔƏƈśƅŔ�Ɖƈ�řŲƏŗƂƈƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ����Ɠž�ŚŉŕŠ���ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ���ź»Ɔŗ�¿ŧŸƈŗ
��ƓƅŔƏţ��������ŚŉŕŠƏƅŔ��řƔƈƏƈŸƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŽƔũŕŰƈ����ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ�¿ŧŸƈŗ����ƓƅŔƏţ�źƆŗ������

�����ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔ�ƓŝƆŝ�ŖũŕƂƔ�ŕƈŗ�Ə�����ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊ�ŚƆŠŬ�řŸƈśŠƈũśƏ�řƔŗƆŬ�şœŕśƊ�ĻŕŸŠŔ��¿»ŝƈś
���������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŕƎŷƏƈŠƈ�źƆŗ�řƈƄŔũśƈ�ũœŕŬŦ�Ɠž������������������ŘũŕŬ»Ŧ�ųŬƏśƈŗ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ

�ŚżƆŗ�řƔƏƊŬ�����������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��Ə����������řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
���������ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŶƔƈŠ�ƉƔŗƏ�řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ���ƉŌ�ŕƈƄ�����Š�ƉƔ»ŗƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ��Ŷ»Ɣƈ

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈřƔŬƄŷ�řƁƜŷ�Ɠƍ����
���ƇƍŌ�ƉƈƏ�ƆŰƏś�ŕƈŚ���ƌƔƅŏ�řŬŔũŧƅŔ��şœŕśƊ�Ɖƈ����ŽũŕŰƈƅŔ�ƓŸŬ�ŘũƏũŲ��Ŷ»ƔƏƊś��ƜƔƏƈś�ř»ƈŪţ�ś��ŕ»Ǝ
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řƔţŗũƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ƉŬţƔƏ�ŚŕƄƜƎśŬƛŔ��� 
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Abstract���
The study aim of this study was to identify what factors affecting the 
profitability of Islamic banks operating in Palestine and the identification 
of sizes and types of sources and uses of funds, income and expenses and 
the study analytic method that the study examines the nature of the 
relationship between the number of independent variables and the study 
of Wu at all from secondary sources in order to answer the questions the 
study, and test assumptions, to achieve its objectives, and through a basic 
data published on the Palestinian banking system, data and annual 
financial reports and bulletins issued by the Islamic banks operating in 
Palestine.  
The community study of all Islamic banks operating in Palestine, namely:  
Arab Islamic Bank, the Islamic Bank, the Palestinian Aqsa Islamic Bank, 
It was data processing using regression analysis, using the statistical 
analysis (SPSS) for the extraction of the relationship between the 
variables and know the impact of the independent variables on the 
dependent variables. One of the most important results of the study that 
the proceeds received from the funding came in ranked first hit rate 
(40%) came administrative expenses and overheads ranked first hit rate 
(60%), including nearly two-thirds of its uses, and recorded the results of 
the combined banks and negative results represent a decline in 
accumulated losses totaling at the end of 2005 (24.80) million average 
annual loss amounted to (3.54) million dollars during the years of study, 
no statistically significant relationship between the rate and profitability 
among all variables financial position and the relationship between 
profitability and among all the variables financial position of the Islamic 
banks operating in Palestine is an inverse relationship. 
 One of the most important findings of the study results should strive 
banks diversify package eases financing methods such as participation 
and lease finance and speculation and lack of focus on funding 
Balemrabha to achieve an increase in revenues and thus improve rates of 
profitability, and the need for Islamic banks to analyze and rationalize 
expenditures commensurate with the financial ability, especially in light 
of the achieved consecutive losses, The need to establish integrated 
relations between Islamic banks will contribute to raising the efficiency 
and effectiveness of such a research center jointly or joint investment 
projects to combine efforts and the revitalization converge in the interest 
and the community where they operate, and the need for the Islamic 
banks not to over-investment in tangible assets and capital expenses away 
from the manifestations of extravagance and try to take advantage of the 
fixed assets and assets to reduce investments and reduce consumption and 
improve profitability rates  . 



www.manaraa.com

 - 1 - 

��
��

��¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��
��ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒƍ�ŚšŕƃŒ�ŗűŤ��

��
��������ĹƙƍŊ�����Ɔ��ºƀº�ŗƆť���

��Ĺœƒƈœś�������ŗƄƂŬƆŗŪŒŧťƃŒ����

��Ĺœśƃœś�������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż���

ŶŕŒŧĹœ�����ŘŒŧƒźřƆ��ŗŪŒŧťƃŒ����

ŪƆœŤĹœ������ŻŒťƋŊŗŪŒŧťƃŒ���

ĹœŪťœŪ�����ŗƒƆƋŊŗŪŒŧťƃŒ����

œŪŶŕĹœ�����ŗƒŞƌƈƆ��ŗŪŒŧťƃŒ���

ƈƆœśĹœ������ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ����

��

id11580078 pdfMachine by Broadgun Software  - a great PDF writer!  - a great PDF creator! - http://www.pdfmachine.com  http://www.broadgun.com 



www.manaraa.com

 - 2 - 

�ĹƙƍŊ��ŗººƆťƀºƆºƃŒ����

Ŭōś�ŚŬ�� ŉŕŮƊŏ� ŧŸŗ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ� řųƆŬřƔƊƔųŬƆſƅŔ��� Ƈŕŷ������ƅ� ĻŕƂŗų�ŘŧŕƈƆ
Ɖƈ� řŸŗŔũƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ūƔũŕŗ� řƔƁŕſśŔ� �ƏƆŬƏŌ� řƔƁŕſśŔ�Ɖŷ� řƂŝŗƊƈƅŔ�� Ƈŕŷ�ŚŸƁƏ�ƓśƅŔ����� �Ə�źƆŗ�ŧŧŷ

� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� Ƈŕŷ� řƔŕƎƊ� Ɠž��������� �� ŕƎƊƈ� ĻŕžũŰƈ���� ��řƔƆţƈ� � ŽũŕŰƈ
Ə�řŰŦũƈ�řƔƊƔųŬƆž������ųƂž�ŧţŔƏ�ƓŗƊŠŌ�ŽũŰƈƏ�ŘŧžŔƏ�řƔŗũŷ�ŽũŕŰƈ���

Ə� ƉƈŲ� řƔƆţƈƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� řŰŦũƈƅŔ� řŝƜŝ� ŚŰŦũ� řƔƈƜŬŏ� ŽũŕŰƈ�ƓžũŰƈƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� řƅƏŔŪƈƅ
�ƓƈƜŬƙŔ�Ɠƍ�ŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗƅ�ŢƈŬƏ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔƏ�Ɠŗũ

� Ƈŕŷ� řƔƈƜŬƙŔ�ŚƜƈŕŸƈƆƅ� ŵƏũž� Ţśž� Ɖŕƈŷ����� ũŕƔŌ� Ɠž� ƋŎŔũŮ� Ƈś�ƒŨƅŔƏ������ƃƊŗƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ�
ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� Ɖƈ� ŉŪŠ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƃƅŨŗ� ŚţŲŌƏ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓƈƜŬƙŔ��

Ə�ũŗśŸśƔƊƔųŬƆž�řƔžũŰƈ�řŗũŠś�¿ƏŌřƔƈƜŬŏ�ř���

���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƅƏŔŪƈ�ƑƆŷ�ŚŔƏƊŬ�ũŮŷ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ũƏũƈ�ŧŸŗƏ��ŚƅŔŪ�ŕƈž�ŕƎƅŕƈŷƗ
ƅŔ� řŠŕţśƏ� řƔžũŰƈƅŔ� řŗũŠśƅŔ� ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ� řţƆƈƈƔƔƂ�řƔţŕƊ� Ɖƈ� ŕƈƔŬ�ƛƏ� �ƓţŔƏƊƅŔ� řžŕƄ� Ɖƈ� ŕƎ

ƈ�¿ƄƔƍ�Ɠž�řƆŝƈƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�ŚŔũƔżśƈ�ũŝŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƏƏ�ŕƎśŔŧƏŠ�ŕƎśƔţŗũ�ƑƆŷ�ŕƎśŕŗƏƆųƈ
�ƓƄƅś�ŘŉŕſƄƅŔ�ƀƂţśƏ�ŕƍŔƏŧŠŗ�Ŷśƈśś�¿Ŵ�ŶƔųśŬśƏ�ŘŧƏŮƊƈƅŔ�ŘŧƔŔŪśƈƅŔ�řŬžŕƊƈƅŔ�řƎŠŔƏƈ���

ž����������������Ƒ»Ɔŷ�ũ»ŮŕŗƈƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�Ɠž�¿ŝƈś�ĻŕŗŸŰ�ĻŕŲŕŦƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚƎŠŔƏ�ŧƂƆ
��ŕƍŧƏŠƏ�řƔũŔũƈśŬŔ�ƉŕƈŲƏ�ŕƎśƊƏƊƔƄ�ŕƎśƔţŗũ�ŽŸŲ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�¿ƄŮŗ�ũŝŌƏƍƏ�űŔũŸśŬŔ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ŔŨ

���������������řƆţũƈƅŔ�ƋũœŕŬŦ�ŚżƆŗ�ŧƁ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž��ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊƅ�şœŕśƊƅŔ�űŸŗ
����Ɠƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž��������������źƆŗƈ������������������������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕƈ�¿ŧŕŸś�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����������

������������������ũœŕŬŦ�ŚżƆŗ�Ə��ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ�Ɗŗ�����Ɠ»ž�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃ
��Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�����źƆŗƈ�����������ƌśŗŬ»Ɗ�ŕƈ�¿ŧŕŸś�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��������������ƀƏ»Ƃţ�ŵƏ»ƈŠƈ�Ɖ»ƈ

��������������Ɠ»ž�řƆţũƈƅŔ�ƋũœŕŬŦ�ŚżƆŗ�ƒŨƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��ũƏƄŨƈƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ
���Ɠƈŕŷ�řƔŕƎƊ��������������źƆŗƈ������������������������»Ɗ�ŕ»ƈ�¿ŧŕ»Ÿś�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��ƌśŗŬ����������

���������������������ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƊƍ�ƉƈƏ��ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ����¿ƄŮŗ�ŚũŝŌ�¿ƈŔƏŷ�ƃŕƊƍ
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�ŕƎƂƔƂţśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�řƔţŗũ�ŽŸŲ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�řƈƄŔũśƈ�ũœŕŬŦƅ�¿ƜŦ�ŚŪƏŕŠś�ŚŔƏƊŬƅŔ�űŸŗ�Ɠž
�ƉŕƔţƗŔ�űŸŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌƏ�ŘũƏũŲ�ŧƄŎƔ�ŕƈƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�Ŷŗũ���

ƒƈœś�Ĺœ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂºŬƆ����
�ƑƆŷ�ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔƂţśŗ�ƑƅƏŌ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖŕž�¿ŕƈŷŌ�ŘŕŮƊƈ�ƒƗ�¿ƏƗŔ�ŽŧƎƅŔ�Əƍ�ŢŗũƅŔ�ƇƔŴŸś�ƉŕƄ�ŔŨŏ

ƊŌ�ũŕŗśŷŔřƔƅŕƈ�ŚŕŬŬŎƈ�ūŕŬƗŕŗ�ŕƎ�řƔƏƈƊśƅŔƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎſœŕŴƏ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ŢŗũƆƅ�ŽŧƎś�
Ɗŏ�ƑƆŷ�ŚŔƏƊŬ�ũŮŷ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ũƏũƈ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ��ŕƍũƔŻƏƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŉŕŮř�ƛŏ�

�¿ƜŦ�řſƔŸŲ�šŕŗũŌ�ŚƂƂţ�ŕƎƊŌ�ŖƆŻŌřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚŲũŸś�ĻŕƊŕƔţŌƏ�ƅ�řƈƄŔũśƈ�ũœŕŬŦ�Ƈƅ� ŕƎƊŌ� ŕƈƄ
�šũųƔ�ŕƈƈ��ũƄŨś�ŧŕƄś�ƛ�řƆƔœŲ�ŖŬƊŗƏ�ĻŔŧŠ�ŘŧƏŧţƈ�Śƛŕţ�Ɠž�ƛŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŸƔŪƏś�řƔŌ�ŧƎŮś

ũŲ�¿Əţ�řƔƈƍƗŔ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ĻƛŎŕŬś�ŖŠƏśŬś�ƓśƅŔ�ŘũƍŕŴƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕŗŬŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ŘũƏ
�ŕƍŧƊŷ�ŽƏƁƏƅŔ�řƅƏŕţƈ�Ɠžƅ�ūƔœũ�¿ŔŎŬ�ƑƆŷ�řŗŕŠƚ�Ə�ƛŌ�Əƍ���œƆ�ƍƋ�ŘŒŧƒźřƆ�ŧśŊ�ŨƂŧƆƃŒ�ŧŮœƈŵ

�ƑƃœƆƃŒƑż�ŗƒšŕŧ��ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ� 

�ƇƆ�ųŧŽřƒƍ�ŗƒŵŧŽƃŒ�ŗƄőŪƕŒ�ƇƆ�ŗŵƍƆŞƆ�ũƒőŧƃŒ�¾ŒŌŪƃŒœƈŵ�ťšŊ�¾ŒŌŪ�¾Ƃ�¾śƆƒ�ƑƃœƆƃŒ�ŨƂŧƆƃŒ�ŧŮ
ƃ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƄƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ƑƋƍ�ƒ�œƆƒż�ŗšŰƍƆřŋ�Ƒ���
�� �řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ƉƔŗřƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ�ƅŔ�ŧƂƊ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƒŧƅƏ

�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ  

�� �řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ƉƔŗřƔţŗũƅŔƏ���řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓžŕŰ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�  

�� �řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ƉƔŗřƔţŗũƅŔŵƏƈŠƈƏ��ƅŔƜƔƏƈśŚ��ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ ��
�� �řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ƉƔŗřƔţŗũƅŔƛŔ�ŵƏƈŠƈƏ��ŚŔũŕƈŝśŬƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ� ��
�� �řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ƉƔŗřƔţŗũƅŔ��ƓƅŕƈŠŏƏŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ� ��
�� �řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ƉƔŗũƅŔřƔţŗ�ŵƏƈŠƈƏ�ƅŔŶœŔŧƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ� ��
�� �řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ƉƔŗřƔţŗũƅŔŵƏƈŠƈƏ��ƅŔŚŕŰŰŦƈřſƆśŦƈƅŔ��ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ ���
�� �řƁƜŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈ�ƉƔŗřƔţŗũƅŔ�ƏƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ� ���

�Ĺœśƃœś��ŧºż�ŘœƒŰŗŪŒŧťƃŒ����
Œ�ŧœŕřŤŒ�ŗŪŒŧťƃŒ�¾ƍœšřŧŽƃŘœƒŰƑƋƍ�œƌƈƆ�žƀšřƃŒƍ�ŗƒƃœřƃŒ�����

�ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƉƔŗƅŔ��ŧƂƊ�����ŽũŕŰƈƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ƒŧƅƏ
ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�� 

�ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗƒƈœś���������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƉƔŗřƔţŗũƅŔ�Ə������řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓžŕŰƄ�ŧţō
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ� 
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�ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗśƃœś�������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś���ƉƔŗ��Ə�ř»ƔţŗũƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ�ƅŔ�ƜƔƏ»ƈś��Ś��ŧ»ţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

�ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŶŕŒŧ������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś���ƉƔŗřƔţŗũƅŔ��ŵƏ»ƈŠƈƏ��ƛŔ�ŚŔũŕƈŝś»Ŭ���ŧ»ţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

�ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŪƆœŤ�������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����ƉƔŗ�Ə�řƔţŗũƅŔ��ƓƅŕƈŠŏ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ���ŧ»ţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

��ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŪťœŪ������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś���ƉƔŗřƔţŗũƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ��ƅŔ��ŶœŔŧƏ��ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ���

ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŶŕœŪ��řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƉƔŗřƔţŗũƅŔŵƏƈŠƈƏ��ƅŔ�ŚŕŰŰŦƈřſƆśŦƈƅŔ�
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ���

ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗƈƆœś��řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƉƔŗƏ�řƔţŗũƅŔƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ��ŧţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

�ĹœŶŕŒŧ���ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆ���
ųŬƆſƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� řƔţŗũ� ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ƇƍŌ� ƑƆŷ� řŬŔũŧƅŔ� ŧƈśŸśřƔƊƔ�¿ŝƈś� ƓśƅŔƏ�
�ƓƆƔ�ŕƈƔž�řţŲƏƈ�ƓƍƏ�řŸŗŕś�ŚŔũƔżśƈƏ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�Ƒƅŏ�ƇŬƂƊśƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

�� ���ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�������������ĻŕƔƈƄ�ŕƎŬŕƔƁ�¿ƎŬƔƏ��řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ƓƍƏ������Ƈ»ś�ŧƁƏ
�şƈŧ�ŧƏƊŗ�űŸŗ�ŕƎƊƈ�ŽŔŧƍŌ�Řŧŷ�ƀƔƂţśƅ�ƃƅŨƏ�řƔŰŕŦƅŔ�ūſƊ�¿ƈţś�ƓśƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ���

����ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŘŕƔţ�ũŰƂƅ�ĻŕŰƏŰŦƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɛŧƅ�ŘŧŰũƗŔ�ŽŸŲ��� 

Ώ����¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƔŗŬƊ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�ŘŧŰũŌ�ŧƏŠƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔœŕŰţŏ�ŘƏƁ�¿ƔƆţśƅŔ�ŢƊƈ� 

Ε����¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�ŚſŸŲ�ŕƈƆƄ�řŬŔũŧƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�¿ƔƆƂś
�ŕƈ�ŧţ�Ƒƅŏ�ŢƔţŰ�ūƄŸƅŔƏ�şœŕśƊƅŔ�řƁŧƏ� 

���¾ƍƕŒ�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ��Ɣ�¿ŝƈś�ƓžƃŒŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈ�ŧƏƂƊƅŔ�ŘŧŰũŌ�Ɖƈ�ƉƏƄśśƏ�
����������ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ťƔũŕś�Ɠž�ŽũŰƈƅŔ�ŕƎŗ�ŴſśţƔ�ƓśƅŔ�řƔƊŧŸƈƅŔƏ�řƔƁũƏƅŔ��ƍ���ŻŧŮºƆƃŒ�ŖťŮŧŊ

���ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ��ŚŕųŕƔśţŔ�řſŰŗ����������ŚŕƈƔƆŸś�ŖŬţ�ũƔƔżśƆƅ�¿ŗŕƁ�ƏƍƏ�řƔƊƏƊŕƁ�řƔŧƂƊ��řųƆŬ
ŕƎƆŗƁ�Ɖƈ�řŗŕƁũƆƅ�ŶŲŕŦ�Ə�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ� 

���������������ůŕ»ŦƅŔƏ�ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řŸƈŠƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�ŶƔƈŠś�Ƈś�ŧƁƏ
�ƓƆƔ�ŕƈƔž�řţŲƏƈ�ŖŗŬ�Ɖƈ�ũŝƄƗ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŰũƗŕŗ����

��� ��ŕƍŧŠŔƏś�ƉŕƄƈ�ƉŕƄ�ŕƈƎƈ�řƔŧƂƊƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�řƔŰŕŦ�ūſƊ��Ɠž�řƂŗŕŬƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�ŧţśś� 
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Ώ���űŸŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƉƔŗ�ŶƈŠƅŕŗ�ƇƏƂś�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ŕƎśŕƔƊŔŪƔƈ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�
�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�¿ŝƈ�¿ƂśŬƈ�ŧƊŗ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŰũƗŔƏ�Ə�¿ƂśŬƈ�ŧƊŗ�Ɠž
�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƉƔŗ�ŶƈŠś�ƐũŦŌ�ŽũŕŰƈƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔƏ�ƓŗũŸƅŔ

� ŧƂƊƅŔ�¿ŝƈ�¿ƂśŬƈ� ŧƊŗ�Ɠž�ƐũŦƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ� řƔŧƂƊƅŔ� ŘŧŰũƗŔƏ�¿ƂśŬƈ� ŧƊŗ�Ɠž� řƔƊƔųŬƆſƅŔ
�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƅ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ� 

Ε����¿ƜŦ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŰũƗŔ�ŽŸŲƅ�ƃƅŨƏ�ŘƏƁ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖŬƄƔ�ŘŧŰũƗŔ�ƋŨƍ�ŶƔƈŠś�Ɖŏ
ũŕŰƈƅŔ� ŘōŮƊ� řƔŔŧŗ� ¿ŝƈś� ŘũśſƅŔ� ƋŨƍ� Ɖƛ� řŬŔũŧƅŔ� ¿ţƈ� řƔƊƈŪƅŔ� ŘũśſƅŔ�ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƔƈƜŬƙŔ�Ž

�ŘŧŰũƗŔ�ƋŨ»ƍ�ŶƔƈ»Šś�řƅŕţ�Ɠž�ŘƏƁ�ũŝƄŌ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ�¿ƈŸƆƅ�ŕƎƁƜųƊŔƏ�� 

����ƑƈœśƃŒ�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ�����ŗřŕœśƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�¿ŝƈśƏ�ƑżœŮ�¾ƍŮƕŒ���������Žŧ»Ǝŗ�ŕ»ƎœŕƊśƁŔ�Ƈś»Ɣ�ƓśƅŔ�
ŕƔŬƅŔƏ�ŘŪƎŠƗŔƏ�ŚŔŧŸƈƅŔƏ�ŚƛƕŔƏ�ƌśŔŪƔƎŠśƏ�ƃƊŗƅŔ�ŚŔũŕƂŷ�¿ŝƈ�ƇŔŧŦśŬƛŔƋũƔŻƏ�ŚŔũ�ŉŔũŠŏ�ŧŸŗ�

�����������Ə��řƔƏƊŬ»ƅŔ�ŚŕƄƜśƍƛŔ�ƇŰŦƏ�ŚŕƊƔŬţśƅŔƏ�ŚŔŧŕƔŪƅŔ�řžŕŲŏ�Ɖƈ�řƈŪƜƅŔ�ŚƜƔŧŸśƅŔ��ŘŒťƍºŞƍƆƃŒ
ƎŧŤƕŒ�Ə���ƓžŕŰ�¿ŝƈś��¿ƏŰƗŔ����������¿ŝ»»ƈ�ř»»śŗŕ»ŝƅŔƏ�řƔŧƂƊ»»ƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŧŕŸŗśŬŔ�ŧŸŗ����Ɠžŕ»Ű

����������ŧƈƅŔ�Řŧ»ŰũƗŔƏ�űŗƂƅŔ�řƂţśŬƈ�ŚŔŧŔũƔŏƏ�ĻŕƈŧƂƈ�řŷƏžŧƈƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔƏ�ūƔŬōśƅŔ�ŽƔũŕŰƈ��ř»ƊƔ
����Ɛŧƅ�ŚŕƊƔƈōśƅŔƏ�ƐũŦƗŔũƔŻ���������řƔŬŕųũƂƅŔ�ŧƔŰũƏ�¿ƔŰţśƅŔ�Śţś�ŚŕƄƔŮƏ�ŘŧŧŬƈƅŔ�ũƔŻ�ŧŕƈśŷƛŔƏ�

�ŕƍũƔŻƏ� 

�ŚƃœśƃŒ�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ��ƃŒƚƒƍƆřŘ�řţŗŔũƈƅŔ�¿ƔƏƈś�řżƔŰ�Ɠž�ƃƊŗƅŔ�ŚŕſƔŴƏś�Ɖƈ�ƉƏƄśśƏ��ũƈƖƅ
Ə�ŉŔũŮƅŕŗƅŔ�¿ƔƏƈś�ŖƏƆŬōŗřŗũŕŲƈƅŔ�Ə��ŖƏƆŬōŗƅŔřƄũŕŮƈƅŔ�¿ƔƏƈśƏ��ŖƏƆŬōŗ�ƈśƅŔ�¿ƔƏƅŔƒũƔŠōś��� 

ŴŕŒŧƃŒ�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ���ƙŒ�ŘŒŧœƆśřŪŚŔũŕƂŸƅŔƏ�ƓŲŔũƗŔ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�Ɖƈ�ƉƏƄśśƏ�
řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ŚŔũŕƈŝśŬŔƏ�Ə� ŴŕſśţƛŔ� ƏŌ� ŘũŠŕśƈƅŔ� űũżŗƛŔ� Ɛŧƅ� ŚŔũŕƈŝśŬ�ŽũŕŰƈƅŔ

�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏřƔƅƏŧƅŔƓž��¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�� 

�ũƆœŤƃŒ� ¾ƀřŪƆƃŒ� ŧƒźřƆƃŒ�ō� ƑƃœƆŞŘŒťƍŞƍƆƃŒ�Ə¿ŝƈƔ�� ƓƅŕƈŠŏ� ŚŔŧƏŠƏƈƅŔŵƏƈŠƈ��ƓŗƊŕŠ� ŧţŌ
řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ��ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄśśƏ�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗũƗŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�Ƒśţ�¿ƏƗŔ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ

�ŶŗŔũƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž��� 

��ƃŒ�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ��ũťœŪ��ƃŒ��ŴőŒťƍ����ŴőŒťƍ�ƇƆ�ƇƍƂřřƍ����ŔºƄűƃŒ�Řšřƍ�ŗƒŧœŞƃŒ�ŇƚƆŶƃŒ���ƑƈŬ»śƏ
�ŶœŔŧƏƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ���ƍ��¿ŝƈśś�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ���������Ŗ»ƆųƅŔ�Śţś�ŚŕŗŕŬţƏ�řƊœŔŧƅŔ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž�

��ƓśƅŔŕƎƆżśŬƔ���ŽũŰƈƅŔ������řſƆƄś�ƒŌ�ƉƏŧ�řſƆśŦƈ�ŚŔŧŔũƔŏ�ƀƔƂţśƅ��Ə���řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏ�Ə��¿ŝƈśś
Ŕ���řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŶœŔŧƏƅ����řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓžƉƈ������ƙŔ�ŚŔŧŕƎ»ŮƏ�ũƔžƏśƅŔ�ŶœŔŧƏƏ�¿ŠƗŔ�ŶœŔŧƏ���ŵŔŧ»Ɣ

��řƔƈƜŬƙŔ���Əƃō�ŗżœŰƗœŕ��ŴőŒťƍƃŒ��ŻŧœŮƆƕŒƎŧŤ����������ŽũŕŰ»ƈ�ŕ»Ǝŗ�Ŵſśţś�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśśƏ�
����ŽũŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƐũŦŌƍƃŒ��ŘœƈƒƆŋřƃŒŗƒťƀƈ������������ŽũŰ»ƈƅŔ�ŕ»Ǝŗ�Ŵſś»ţƔ�ƓśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŰũƗŔ�¿ŝƈśƏ
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��������¿ŝƈ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�űŸŗ�ƇƔŧƂś�ŽŧƎŗ�ƋŉƜƈŷ�Ɖƈ�ĻŕŷŕųśƁŔ��������ůƅŔƏ»ŗƏ�řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŚƛŕſƄƅŔ�
ƔŰţśƅŔ����Ə�ĻŕƂţƛ�ŕƍŧŔŧũśŬŕŗ�ŕƎŗŕţŰŌ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔƏ�ŘŧũŔƏƅŔ�¿ƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƗŔƐũŦ�ŚŕƄƔŮƅŔ�ŘŧŰũŌ�¿ŝƈ�

�����ĻŕƈŧƂƈ�řŲƏŗƂƈƅŔ�šŕŗũƗŔƏ�řƁŧŰƈ�ŚŕƄƔŮƏ�řƆŠŎƈƅŔ������ŖœŔũŲƅŔƏ�řŷƏžŧƈ�ũƔŻ�řƂţśŬƈ�ŽƔũŕŰƈƏ�
ŕƍũƔŻ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕŗŕŬţ�ŖŕţŰŌ�šŕŗũŌƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿Ŧŧ�ƑƆŷ�řƂţśŬƈƅŔ�� 

����ŴŕœŪƃŒ�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ�ƃŒŤƆ��ŘœŮŮƃŒŗŽƄřŤƆ�����Ɖƈ�ƉƏƄśśƏ��źƅŕŗƈ�����šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ŉŖŷ�¿ƄŮś�¿ŝƈ
����řƈŧŦƅŔ�ƃũś�ŚŕŰŰŦƈƏ������ƉƔſŴƏƈƅŔ�ũƔžƏś�ƀƏŧƊŰ�ŘŧŰũŌ������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ũųŕ»Ŧƈ�ŚŕŰ»ŰŦƈƏ

�ŕƍũƔŻƏ�ŖœŔũŲƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƏ���
����ƇƆœśƃŒ�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ����ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš�ųƍƆŞƆ���¾ƆŬřƍ��ųƍżťƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ����źƅŕ»ŗƈƅŔ�¿ŝƈśƏ
��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŕƎŸžŧ�ƓśƅŔ�����ŽũŰƈƅŔ�ƉƔƏƄś�Ɠž�Ə�ƙŒ��ŘœƒűœƒřšƕŒƎŧŤ�������ŕ»ƎŸųśƂƔ�Ɠ»śƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ�¿ŝƈśƏ

���Ə�ƌţŕŗũŌ�Ɖƈ�ŽũŰƈƅŔ���������řƔƈŕŴƊ�ƏŌ�řƔũŕƔśŦŔ�ƏŌ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�ŕƎƊƔƏƄśŗ�ƇƏƂƔ��Ə���Ɠ»ž�ŚƜƔŧŸśƅŔ
�řƅŧŕŸƅŔ�řƈƔƂƅŔ���������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƈŲ�ŞũŧƊś�ƓśƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�řžŕƄƏ���űŸŗƅŔ�ŕƎƔƈŬƔƏ���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ

� 

��ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠśƏ�ƌŬŕƔƁ�¿ƎŬƔ�ƛ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�ƓžƏ�ƌƆƍŕŠś�ƉƄƈƔ�ƛ�ũŝŌ�ŚŔŨ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ
�Ɠž�ŕƎƈƍŌ�¿ŝƈśśƏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƀŕųƊ�ŞũŕŦ�ƓƍƏ�1�������

Ō�����ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ� 

Ŗ����ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�� 

Ś����ŽũŰƈƅŔ�ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ŵƏƊ� 

Ŝ�����ŽũŰƈƆƅ�ƓžŔũżŠƅŔ�ŶƁƏƈƅŔ� 

Ş���Ŕ�ũŕŮśƊŔ�Ɛŧƈ��řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ�ƓŷƏƅ� 

š����ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘŉŕſƄ� 

Ť����ƌśũƎŮƏ�ŽũŰƈƅŔ�řƁŔũŷ� 

�� �ŽũŰƈƆƅ�řƔŰŦŮƅŔƏ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈŬƅŔ� 
 

� ƓƆƔ� ŕƈƔžƏ� řƆƂśŬƈƅŔ� ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŕƎśŔũŰśŦƈƏ� ŕƎśŕţƆųŰƈ� Ə� ŕƎƔƊŕŸƈ� ĻŕţŲƏƈ� ƀŗŕŬƅŔ� ŖƔśũśƅŔ� ūſƊŗ
�Ɠž�řţŲƏƈ�Ɠƍ�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƎƔŬśƅ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�ƇƁũ�������

��
��

                                           
�� �Ə�ƒŪƏƆƅŔŊƉƏũŦ�����ŧƈţŔ�ƉŕƈƔƆŬ����ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�������Ƒ»ƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��Ɖŕƈŷ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ũƄſƅŔ�ũŔŧ��

�������ů������
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
œƌřŒŧŮřŤƆƍ�œƌřœšƄűŮƆ�ƍ�ŗŪŒŧťƄƃ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ��

¾ŪƄŪƆ��ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ���ƏƈŶƆƃŒ��ŠƄűŮƆƃŒ���ƏƈŶƆƃŒ�ŧŮřŤƆ��
�� ƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ Cash & Balances At Banks CBB 1it 

����ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ��Fixed Assets & Others FA 2it 

����ƈŠƈ�ŵƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�� Finance  FIN 3it 

�����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��Investment  INV 4it 

����ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�����Total Assets TAS 5it 

�����ŶœŔŧƏŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ��Deposits Customers&  Banks DCB6it 

������ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����Kind Of  Provision KOP�7it 

����Ŕ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈƉƔƈƍŕŬƈƅ���řƔƄƆƈƅŔ����Total Equity  TEQ 8it 

�¿ƏŧŠƅŔ���ŜţŕŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɖƈ 

�� ƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�ŗŶŕœř���ƀŝŗƊśũƔżśƈƅŔŚŔŸŗŕśƅŔ�ř�řŬŔũŧƆƅ��ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řžƏũŸƈƅŔ�řƔţŗũƅŔ�ūƔƔŕƂƈ�Ɖƈ
�řƔƅŕśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɛŧţŏ�ƀžƏ�ŕƎŗŕŬśţŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ�1�������

�ƏƃƍƕŒ�ŗŕŪƈƃŒ��ƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ŗƒ������Return On Equity ( ROE  )��
��Ƈś�ŔŨƍ�ŖŕŬśţŔ�����ŧœŕŸƅŔ�řƈŬƂŗ�¿ŧŸƈƅŔ����Ɠž�¿ŝƈŝƈ����ƓƎśƊƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�šŕŗũŌ����řƄƏƆƈƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ��¿»ŝƈśƈ
�ƓžƂţƀƏřƔƄƆƈƅŔ��Ə�ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řŗŬƊƅŔ�ƉƏƄś�ŔŨƎŗƏ����
����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�� ������řƔƎśƊƈƅŔ�řƊŬƅŔ�šŕŗũŌ�ƓžŕŰ�����������������������

��������������������������������������������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ����
�ŗƒƈœśƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ�ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŵƏƈŠƈ��� 

�Return On Equity & Deposits 
� ƀƂţƔ� ƒŨƅŔ� ŧƔţƏƅŔ� ƓƆƔƏƈśƅŔ� ũŧŰƈƅŔ� Ɠƍ� ŚŬƔƅ� řƔƄƆƈƅŔ� ƀƏƂţ� ƉŌ� ŽƏũŸƈƅŔ� Ɖƈ�Ɠž� řƔţŗũƅŔ

�¿ŔƏƈōŗ� ŕƈƊŏƏ� řŰŕŦƅŔ� ƌƅŔƏƈōŗ� ƓŬƔœũ� ¿ƄŮŗ� ¿ƈŕŸśƔ� ƛ� ŽũŰƈƅŔ� ƉŌ� ĻŕŰƏŰŦƏ� ŽũŕŰƈƅŔ
�ƏŌ� ƒũŕŠśƅŔ� ŵƏũŮƈƅŔ� ŕƎŠŕśţƔ� ƓśƅŔ� řŠũŧƅŔ� ūſƊŗ� ¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� ŞŕśţƔ� ƛ� ƏƎž� ŔŨƎŗƏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ
�ĻŕŰƏŰŦ�ŽũŰƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ūƏſƊ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ƀƆŦ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũž�ƋũƔŻƏ�ƓŷŕƊŰƅŔ

Ŕ�ŖŕţŰŌ�ŖƊŕŠ� Ƒƅŏ�ŽƔŴƏśƆƅ� řţŕśƈƅŔ� ¿ŔƏƈƗŔ� ƑƆŷ�ūŕƔƂƈƅŔ� ŔŨƍ� ¿ƈśŮŔ� ŧƂž� ŔŨƎŗƏ� ƇƎƊƈ� ŶœŔŧƏƅ
�ƑƆŷ�ŖŕŸƔ�ƓśƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƏƍƏ�ƛŌ�ƇƎƈ�ƓƆƔƏƈś�ũŧŰƈ�ŧŕŸŗśŬŔ�ƇśƔ�Ƈƅ�ŔŨƎŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ

��ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řŗŬƊƅŔ�ƉƏƄś�ŔŨƎŗƏ�ŕƎƆƍŕŠś�ƀŗŕŬƅŔ�ūŕƔƂƈƅŔ���

                                           
�� ƀŗŕŬƅŔ�ũŧŰƈƅŔ�ů��������
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ƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœř ���ƔƎśƊƈƅŔ�řƊŬƅŔ�šŕŗũŌ�ƓžŕŰ����ř��������� 

���������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�����������������������������������������ŶœŔŧƏƅŔ�ŵƏƈŠƈ��
�ŗśƃœśƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ����ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ������ROA���Return On Assets 

� ŚƈŧŦśŬŔ� ŧƁ�ŽũŰƈƅŔ� ƇƏŰŦ�ŖƆŻŌ� ŚƊŕƄ� ŔŨŏ� ƌƊŌ�űŸŗƅŔ� ƐũƔ�¿ƜŦ� Ɖƈ� řƂŗŕŬƅŔ� řŗŬƊƅŔ� Ɠž
�ƌƊŌ�ƛŏ�řŗŬƊƅŔ�ƇŕƂƈ�Ɠž�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ũŕŗśŷŔ��¿ŗŕƂƈƅŔ�Ɠž�ũŧŠƗŔ�Ɖƈž�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ
�řƂţśŬƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŕƄ�¿ŔƏƈƘƅ�ƓƂƔƂţƅŔ�ŽƔŴƏśƅŔ�ŧŰƂŗ�ŚŬƔƅ�ĻƛŔƏƈŌ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ŨŦŎƔ

�ŔŨƎŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�ƓƈƏƔƅŔ�¿ƔżŮśƆƅ�ƇŧŦśŬś�ƓśƅŔƏ�ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řŗŬƊƅŔ�ƉƏƄ»ś�1�����
�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�� ���řƔƎƊƈƅŔ�řƊŬƅŔ�šŕŗũŌ�ƓžŕŰ�������������������������������������������������

���������������������������������������ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��
���ƍ�œƋœƈŶƆƍ�ŗŪŒŧťƄƃ��ŗŶŕœřƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒœƌřŒŧŮřŤƆƍ�ŘœšƄűŮƆ :��

ƉƏƄśś�ƅŔŚŔũƔżśƈ�ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řţŲƏƈ�řŬƔœũ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�Ɖƈ�řŸŗŕśƅŔ���������
�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

ƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ��ŗŶŕœřŗŪŒŧťƄƃƍ�œƋœƈŶƆƍ��ŘœšƄűŮƆ�œƌřŒŧŮřŤƆƍ��
�ŗŶŕœřƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ���ƏƈŶƆƃŒ�ŠƄűŮƆƃŒ���ƏƈŶƆƃŒ�ŧŮřŤƆ��
řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ Return On Equity ROE it 

 
ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��Return On (Equity +Deposits) RO(E+D) it 

 
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��Return On Assets ROA it 

 
�¿ƏŧŠƅŔ���ŜţŕŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɖƈ 

���ŗŪŒŧťƃŒ�ŜŦœƆƈ����
ƅŔ�ŚŔƏƊŬƅ� řŸŗŕśƅŔƏ� řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� řŬŔũŧ� Ƈś� Ɠƈŕŷ� ƉƔŗ� řŬŔũŧ����Ə������Ɖƈ�

ƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ƉƏƄśś�Ə�ŧŧŸśƈƅŔƏ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�řƅŧŕŸƈ�¿ƜŦŚŔũƔżśƈ�
�ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řţŲƏƈ�ƓƍƏ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ��������

                                           
�� ů���ƀŗŕŬƅŔ�ŶŠũƈƅŔ������
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��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

ŗŪŒŧťƄƃ��ŗŶŕœřƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�ŜŦœƆƈ�ŘœƈƍƂƆ��
ŜŦƍƆƈƃŒ�ŘœƈƍƂƆ ŒŜŦƍƆƈƃ  

= P 1it +( CBB 2it)+ (FA 3it ) +( FIN 4it )+( INV 5it )+ ( TAS 6it )+ (DCB 7it)+ ( 
KOP�8it )+ ( TEQ 9 it)+ eit ��������  

ROE it 
 

= P 1it +( CBB 2it)+ (FA 3it ) +( FIN 4it )+( INV 5it )+ ( TAS 6it )+ (DCB 7it)+ ( 
KOP�8it )+ ( TEQ 9 it)+ eit ��������  

RO(E+D) it 
 

= P 1it +( CBB 2it)+ (FA 3it ) +( FIN 4it )+( INV 5it )+ ( TAS 6it )+ (DCB 7it)+ ( 
KOP�8it )+ ( TEQ 9 it )+ eit ��������  

ROA it 
 

�¿ƏŧŠƅŔ��ŜţŕŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɖƈ��
ŪƆœŤ�Ĺœ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťºƋŊ����

ś�ŔŨƍ�ŽŧƎřŬŔũŧƅŔƓƆƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ����
�� �ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔƈƜ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ� 

�� �ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔřƔƍŕƈ��řƔţŗũ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ� 

�� �ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔƏ�ũŧŕŰƈ�ŵŔƏƊŌƏ�ƇŕŠţŌ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ� 
 

ŪťœŪ�Ĺœ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗºƒƆºƋŊ����
śũƏţƈśś�řŰŕŦ�řƔƈƍŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŔŨƍ�ŖŬśƄ�řƔƅŕśƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�Ɠž�����
�� �ŚŕţũśƂƈƏ�ŚŕƔŰƏś�Ɖƈ�ƌƂƂţƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ� ŕƎŷƏŲƏƈ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ�ŕƎśƔƈƍŌ�řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�ŧƈśŬś

�ŨŦƗŔ� Ƈś� ŕƈ� ŔŨŏ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŉŔŧŌ� ƉƔŬţś�ƑƆŷ� ¿ŕŸž� ¿ƄŮŗ� ƇƍŕŬś� ƉŌ� ƉƄƈƔ
�ƌśŕƔŰƏśƏ�ƌŠœŕśƊŗ� 

�� ś�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ� řŬŔũŧ�Ɖŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎŽŸŲ�ƓśƅŔ�šŕŗũƗŔ�ţƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŕŗ�ŚƂ
ƓŬƔœũ�¿ƄŮŗ�¿ŝƈśś�řƔŗƆŬ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ��ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƓƆŷ�ŵŪƏƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�řŗŬƊ�űŕſŦƊŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��Ɠž

ŰƈƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŕţŰŌ�¿ŕŗƁŏ�ŽŸŲŕŽũ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ����
�� �ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řżƅŕŗ�řƔƈƍŌ�ƀƂţśƓžŗũ��¿ƔƅŧƄ�ŕƎŗ�ŨŦƘƅ�ŕƎśƔţ

�ŕƍŧŷŕŬƔŗŘũƈśŬƈ�ŘũƏŰŗ�řƔŗŕŠƔŔ�şœŕśƊ�ƀƔƂţśƏ�ŕƎŠœŕśƊ�ŪƔŪŸśƏ�ŕƎœŔŧŌ�ƉƔŬţśƏ�ŕƎŷŕŲƏŌ�řƔƏŬś� 

�� �ƉƄƈƔ�şœŕśƊ�ƇŔŧŦśŬŔřŬŔũŧƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƉƏŸƅŔƏ�ŢŰƊƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɠž��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�Ɖƈ
řƊƄƈƈƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�šŔũśƁŔ�¿ƜŦ�ŕƎśƔţŗũ�ƉƔŬţśƅ�� 

�� Ɓ�Ŷžũ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬśŔ�Řũŧ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅ�šŕŗũŌ�ƀƔƂţś�Ə�ũœŕŬŦƅŔ�ŖƊŠś�ƑƆŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ
�ŕƎƔƆŷ�ŘũŝŎƈ�¿ƈŔƏŷ�Ɖƈ�ƌƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ŕƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ� 
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�� �� ŔƏŷŧś� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� Ɖŷ� ƉƔƅƏœŬƈƅŔƏ� ƉƔƈœŕƂƅŔ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ�ŕƎśŧƊŠŌ� řŸŠŔũƈ� ƑƆŷ
ŽŧƎŗŕƍũŕŬƈ�ŖƔƏŰśƏ�ŕƎſƁŔƏƈ�ŧƔŮũś��� 

 

�� śƅŔ�ŧƏŪ�¿ŕŠƈ�Ɠž��ƉƔŝţŕŗƏ�ƉƔƆƈŕŸśƈƏ��ƉƔƆƈŕŷƏ��ƉƔƔũŔŧŏƏ��ƉƔũƈŝśŬƈ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŕŗ�ƉƔƈśƎƈ
�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔŗƌƈŕƈśƍŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�¿Ƅ�ƇŧŦś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔƏ��ŚŔũŮŎƈƅŔƏ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŕ�� 

ĹœºŶŕœŪ��Œ�ŗƒŞƌƈƆŗŪŒŧťƃ�����
�� Œ�ŝƌƈƆŗŪŒŧťƃ���ŗų�Ŝţŗś�řŬŔũŧƅŔ�ƉƏƄƅ�ƓƆƔƆţśƅŔ�şƎƊƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƈśŷŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řŸƔ

�ũƔŬſśƏ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧƅ�řŗŬŕƊƈ�ũŝƄƗŔ�ũŗśŸƔ�ƏƍƏ��řŸŗŕśƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ
�řŬŔũŧƅŔ�řŸƔŗųƏ�ŵƏŲƏƈŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� 

�� ��ŘœƈœƒŕƃŒ�ŴƆŞ�ŧťœŮƆ���ŧƈśŷŔ���řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŷƑ����ƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ����ř»ƔƏƊŕŝ���Žŧ»Ǝŗ�ƃ»ƅŨƏ�
�����Ə���řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŎŕŬś�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�ũž�ũŕŗśŦŔśŕƔŲŕƎ������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƃ»ƅŨƏ���ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƏ

�������������ŕƍũŮ»Ɗ�Ə�ŕƍŧŔŧŷŐŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɖŷ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ
��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ���������������ƇƏ»Ƃś�Ɠ»śƅŔ�ř»ŰŕŦƅŔ�ŚŔũŮƊƅŔƏ��řƔƏƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƍũŔŧŰŐŗ��� 

�� ��ŞƆ��ŴƆř���œƌřƈƒŵƍ�ŗŪŒŧťƃŒ������������Ŷ»ƔƈŠ�ũŕƔśŦŔ�Ƈś�ŧƂž�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔŧũſƈ�ŧŧŷ�űŕſŦƊƛ�ĻŔũŴƊ
��ŽũŕŰƈƅŔƙŔřƔƈƜŬ���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ����������¿ƈŕŮƅŔ�ũŰţƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƀƔŗųś�Ƈś�ƒŌ�ŜţŗƅŔ�ŶƈśŠƈƄ�

������ƓƍƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŔŧũſƈ�ŶƔƈŠƅ���ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ����
ƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƓ����

��������œƌƄƒƄšřƍ�ŘœƈœƒŕƃŒ�ŗŞƃœŶƆ��Śƈś����������ƃ»ƅŨƏ�ƒũŔŧ»ţƊƛŔ�¿»ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řŠƅŕŸƈ�
�����ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şƈŕƊũŗ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�SPSS�����������Ɛŧƈ�řžũŸƈƏ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŞŔũŦśŬŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ

�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũƔŝōś���
ĹœƈƆœś�ŪŒŧťƃŒ��ŗƀŕœŪƃŒ�Řœ���
ŧŧŸś������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿Əţ�řŝƔŧţƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ś���řƆƈŕŸƅŔ��������ƀ»ƆŸśƔ�ŕ»ƈƔž�ĻŕŰƏŰ»ŦƏ��

��ŕƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŕƎƊƄƈƔ�ƓśƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�źƔŰƏ�ŕƎžŔŧƍŌƏ�ŕƎśſŬƆſŗ���
�� ŧřƒŵŨ�ƍŕŊ�ŗŪŒŧť¾Ūœŕ������������ 

�ƇŬŔ�ŗŪŒŧťƃŒ������ŗƒŧœŞřƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŗƒšŕŧ�ƏƄŵ�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ������
�������������řƔţŗũ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƌŝŧţś�ƒŨƅŔ�ũŝƗŔ�ūŕƔƁƏ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�Śžŧƍ���ř»ƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ

���������������Ɖƈ�ŘũśſƆƅ�řƔũŕŠś�ŽũŕŰƈ�řŸŗŬ�Ɖƈ�řƊƏƄƈ�řƊƔŷ�Ɠž�ŚƆŝƈś�ƓśƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�������Ƒ»śţ�
����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƃƏƆŬ�řŬŔũŧ�Ƈś�ŧƁƏ����řƔţŗũƅŔ�������ŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ���¿ŧ»ŸƈƏ�ŚŔ
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��������������řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ
��������������ũ»ƈŷƏ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏƏ�ŧœŔƏſƅŔ�ƓžŕŰƏ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�řŗŬƊƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ

�ŵƏũſƅŔƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŧŧŷƏ�ŽũŰƈƅŔ���
������Ŕ�ŕƎƅ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏ������������Ƒ»ƅŏ�ůŕŦƅŔ�ůŰŦƈƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ��řŬŔũŧƅ

���������������ū»ƄŸƅŔƏ�ř»ƔţŗũƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŌ�ŕƈƆƄ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ŚŲſŦƊŔ�ŕƈƆƄž�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ
���������������ŽũŰƈƅŔ�ũƈŷ�ƉƔŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌƏ�řƔţŗũƅŔƏ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏƏ�ŢƔţŰ

�Ə�řƔţŗũƅŔƏ�����Ɣŗ�řƔŧũų�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ��������������řŗŬ»ƊƏ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�Ƒ»ƅŏ�řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ�řŗŬƊ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɖ
�řƔţŗũƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ��

�ŚŰƏŌ�ŧƁƏ���řŬŔũŧƅŔ�������ŚŔŧŔũ»ƔƙŔ�Řŧŕ»ƔŪ�¿»ŠŌ�Ɖƈ�ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ�ŶƔƏƊś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŕŗ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
������������ŕƈƅ�ŕƎƔŧƅ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�Ɖƈ�ŕƎƊƄƈś�¿œŕŬƏ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔƏ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƔƆƂśƏ�����Ɖ»ƈ�ƌ»Ɔŝƈś�

������������������Ɠ»žŔũżŠƅŔ�ũŕŮ»śƊƛŔƏ�ř»ŰŕŦƅŔ�ŚŕŰ»ŰŦƈƅŔƏ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŉƜƔŔƏ�¿ŦŧƆƅ�Ƈŕƍ�ũŧŰƈ
�����������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�řƔţ»»ŗũ�Ƒ»Ɔŷ�Ƈŕ»ƍ�ũŝŌ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈƅ�řƔƈƍŌ�ŧœŔƏſƅŔ�ƓžŕŰƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řŸžŔũƅŔƏ�ŽũŕŰƈƆƅ

�řƔũŕŠśƅŔ���
�� �ŗŪŒŧť�ťƆšŊ�ƇƆƒŊ��ƇŒťŬŧƃŒ��������� 

ŗŪŒŧťƃŒ�ƅŪŒ��ŮƆƃŒ�Ƒż�ŗƒšŕŧƃŒ�ŘŒťťšƆ�ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƒŧœŞřƃŒ�Żŧœó��ŖŧœřŤƆ�ŻŧœŮƆƃ�ŗƈŧœƀƆ�ŗŪŒŧť����
����������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ř»Ɣţŗũ�ƑƆŷ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ�ƌŝŧţś�ƒŨƅŔ�ũŝƗŔ�ūŕƔƁƏ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ

�����ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�������������������Ɠ»ƍ�řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠ»śƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƊƔŷ�ŚƆƈŮ�ŧƁƏ
�ƅŔƏ�ƉŧũƗŔ�ƃƊŗ��ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƓśƔƏƄƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ƃƊŗ� 

���������������ř»ŗśũƈƅŔ�Ɠž�Ɠśōś�řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮŌ�ŧƁƏ
���������������ƀŔũƏƗŔ�ř»Ŵſţƈ�Ƈ»ŝ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŕƎƔƆƔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠƙ�řƔŗŬƊƅŔ�ŕƎśƔƈƍŌ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ

����������řƅŕţƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řŬŕƔŬƆƅ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ���řƔƅŕƈƅŔ����řƔƊŕƈśœƛŔ�řŬŕƔŬƆƅ�řžŕŲƙŕŗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧƏƄũƅŔ
���������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƃ»Ɔś�ŚŕſƔŴƏś�űƔſŦś�Ɠž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�řƔũŕŠśƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎŸŗśś�ƓśƅŔ�řŴſţśƈƅŔ
�����������������ũŸ»Ŭ�ũųŕ»Ŧƈ�ũŝŌ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƃƆśƅ�ŘũƔŗƄƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ

ĻŔŧŠ�ĻŕſƔŸŲ�ƉŕƄ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔţŗũ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŭƈŔƏƍ�ŵŕſśũŔ�ŖŗŬŗ�ƃƅŨƏ����
ŚŰƏŌƏ���řŬŔũŧƅŔ���������ƎśŔũŕƈŝśŬŔ�ŶƔƏƊś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŕŗ�řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲŗŕ����¿»ŠŌ�Ɖƈ�

�����������������řŬŕƔŬ»ƅŔ�Ɖ»ƈ�űƔ»ſŦśƅŔƏ�řƊœŔŧƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ�űƔſŦś�ƑƆŷ�¿ƈŸś�ƉŌ�Ə�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƔƆƂśƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ŘŧŕƔŪ
�Ɔŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ŕƎŸŗśś�ƓśƅŔ�řŴſţśƈƅŔ���Žŧ»Ǝŗ�¿»ŠƗŔ�ŶœŔŧƏ�ŖŨŠ�ƑƆŷ�¿ƔƆƂśƅŔƏ�ũƔžƏśƅŔ�ŶœŔŧƏ�Ƒ

�����������������Ƒ»Ɔŷ�Ū»Ƅũś�ŽũŕŰƈƅŔ�ƃƆś�ƉƏƄ�ƉŕƈśœƛŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�űŕſŦƊŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŕƎƔŧƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�řſƆƄś�űƔſŦś
�¿ŠƗŔ�ũƔŰƁ�ƉŕƈśœƛŔ����
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��
�� �ŗŪŒŧťƏŽűŮƆ�ƅřœš��ƇœƈƂŵ����������� 

�ŗŪŒŧťƃŒ�ƅŪŒ��ƃŒ�ƏƄŵ�œƋŧśŊƍ��ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƒŧœŞřƃŒ�ƁƍƈŕƃŒ�Ƒż�ŗƃƍƒŪƃŒ�ŖŧřŽƄƃ�ŗƒšŕŧ�������������
����������������Ɖƈ�ƃƏƊŗ�řŸŗŬ�ŚƆƈŮ�řƊƔŷ�ƉƈŲ�řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ
������������������Ƈ»ŝ�Ɖ»ƈƏ�řƔţŗũƅŔ�řŗŬƊ�ƉƔŗƏ�řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊ�ƉƔŗ�ŕƔœŕŰţŏ�řƁƜŸƅŔ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�ƃƏƊŗ�řŸŬś�¿ŰŌ

����������ŚƅƏŕƊśƏ���řƅƏƔŬƆƅ�ŕƎſƔŴƏśŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ƋŨƍ�ŘŉŕſƄ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ���������ř»ƂƆŸśƈƅŔ�Ŗ»ƊŔƏŠƅŔ�Ƈ»ŴŸƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�
��������������Ɖ»ƈ�řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƈƎśƔƈƍŌƏ�ŕƈƎŗ�řŰŕŦƅŔ�ƇƔƍŕſƈƅŔ�ŢƔŲƏśŗ�ƃƅŨƏ�řƔţŗũƅŔƏ�řƅƏƔŬƅŕŗ

�ŚŕƔŲũſƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌ�ƉŕƔŗƏ�řƅƏƔŬƅŔ�ŶƁŔƏ�¿ƔƆţś�¿ƜŦ���
����������ƃƏƊŗƅŔ�Ɖōŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏ��řƔũŕŠśƅŔřƔƊŧũƗŔ�����ſƄ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƑƆŷ�ůũţśŎ�Ƌ

���řƅƏƔŬƆƅ�ŕƎſƔŴƏśŗ�����Ŷƈ�ŘũƔŗƄ�řƅƏƔŬ�ŚŕƔƏśŬƈ�Ɖŷ�Śũŗŷ�ŧƁ�ŕƎŸƔƈŠ�ƉŌƏ��ŕ»ƎśŕſƔŴƏś�ŖŬƊƅ�űŕſŦƊŔ�Ŷƈ
�������������ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƓƊŗś�ŘũƏũŲŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌ�ŧƁƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ

��������ŶŬƏśƅŔ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�Ŝţ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ŚŕŬŕƔŬ���������ƇƎ»ŬŌ�ŉŔũŮƏ�¿ŠƗŔ�¿ƔƏųƏ�ųŬƏśƈ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž
�řŬžŕƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�řƔƏƁ�řƔžũŰƈ�ŚŔŧţƏ�ƀƆŦƅ�ŞŕƈŧƊƜƅ�ƓŸŬƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����

��
�� �ŗŪŒŧťťƍƆšƆ�ŧƆŵ��ŗƈŪŒŧƂƃŒ���������� 

�ŗŪŒŧťƃŒ�ƅŪŒ��ŕƈřƃŒŌ�şœŕŧƙœŕ��ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƀżťřƃŒƍ�şœŕŧƙŒ�ƅŒťŤřŪœŕ�ŗƒƄŕƀřŪƆƃŒ����
�ƋŨƍ�Śžŧƍ��������������šŕ»ŗũƗŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ūƔƔŕƂƈƏ�šŕŗũƗŔ�ŘũŧƂƈ�ũŕŗśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�

����řƊƔŸƅŔ�ŚƆƈŮƏ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔŶƔƈŠ�ƅŔ�ƄũŮŚŕ�ƅŔ���řƈƍŕŬƈƅŔřƈŕŸ�ƗŔ��řƔƊŧũƅŔ�����Ɖŕƈŷ�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƓƅŕƈƅŔ��Ɠž�
��ŚŕƈŧŦƅŔƏ�řŷŕƊŰƅŔ�ƓŷŕųƁ���ųƂž��ŕƍŧŧŷ�źƅŕŗƅŔƏ�������řƄũŮ��Řũ»śſƅŔ�¿ƜŦ��������������ũƔŮ»śƏ

���������������ř»ƔŎŗƊśƅŔ�ŕƎśũŧƂƈ�ŖŬţ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž�ŚŉŕŠ�ŧƁ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ
������������������Ɖ»ƈ�ĻƜ»Ƅ�ř»ŝƅŕŝƅŔ�řŗśũƈƅŔ�ƓžƏ�ƃƜśƍƛŔ�ƌƔƅŏ�ĻŕžŕŲƈ�¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰ�řƔƊŕŝƅŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƔƆƔ�šŕŗũƗŕŗ

��������řŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮŌƏ���ƓƆƔżŮśƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�řƔƆƔżŮśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ������ŘũƔżŰ�ŚŕƄũŮƅŔ�šŕŗũōŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉŌ�
ƇŠţƅŔ�ŘũƔŗƄ�Śŕ»ƄũŮƅŔ�šŕŗũōŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɖƈ�řƁŧ�ũŝƄŌ�ƇŠţƅŔ����

���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŕŗ�řŰśŦƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ��ƇŕƈśƍŔ�ŘũƏũŲŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌ�ŧƁƏ
�����������ś�ŘŧŕŷŏƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ƓƈŧŦśŬƈƅ�řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŔŧƂƈ�ŘŧŕƔŪƅ�ƃƅŨƏ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ��řŬŔũŧƅŔ�ƀƔŗų

�řŬŔũŧƅŔ�ŕƍũŗśŦś�Ƈƅ�ŘŧƔŧŠ�ŚŔũƔżśƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ����
��
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�� �ŗŪŒŧť�ƇŒƍŧƆ��ƅƈœŹ�������� 

�ŗŪŒŧťƃŒ�ƅŪŒ��������ŗƒƈťŧƕŒ�ŗƒŧœŞřƃŒ�ŻŧœŮƆƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�ƅƒƒƀř�����
�����Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ������������ƑƆŷ�ŚũŝŌ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍŌ�ŧƔŧţśƏ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś

�ŔŧƗŔ�ŔŨƍ����������Ɠƍ�řƔƊƈŪ�ŚŔũśž�ŶŗũŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŬƁ�ŜƔţ�ŉ������������������������ũƔŮśƏ
��������������ũƔŝō»śƅŔ�Ɠ»ž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�řŬŕƔŬƆƅ�ƉŔƏ�ŚŔũśſƅŔ�ƋŨƍ�ŖƆŻŔ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ŽŸŲ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ
���������������ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ŧƏ»ƄũƅŔ�ŚŔũ»śž�¿ƜŦ�ůŕŦ�¿ƄŮŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔţŗũƏ�ŚŕſƔŴƏś�ƑƆŷ�řƔŗƆŬ�ŘũƏŰŗ

��ŰƈƅŔ�ŚŕſƔŴƏś�űŕſŦƊŔƏ����ŕ»ƈŗ�ŕ»ƎśŕſƔŴƏś�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�ŜŔŧţŏ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�ƇŧŷƏ�řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�Žũŕ
����������������¿ŧ»Ÿƈ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŬƄŷ�ŘũƏŰŗ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊ�ũŝŎśƏ��ŕƍŧũŔƏƈ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�Ŷƈ�ƇŉƜśƔ
���������������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷ�řƔŬƄŷ�ŘũƏŰŗ�ƇŰŦƅŔ�Řŧŕŷŏ�ũŸŬ�ũŝŎƔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔŧƏŠƏƈ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ

�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�řƔũŕŠśƅŔ���
�� �ŗŪŒŧťŧœřŪƃŒťŕŵ��şœƒŮƃŒ����������� 

�ŗŪŒŧťƃŒ�ƅŪŒ���ƒƈťŧƕŒ��ŗƒŧœŞřƃŒ�ƁƍƈŕƃŒ�Ƒż�ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƀżťřƃŒ�ŖŧŒťō�ŖŇœŽƂ�ŗ�����
�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚžŧƍƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘŉŕſƄ�¿ƔƆţśř�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�

����������������řŬŕƔŬƅŔ�ŧƔŧţś�ŧŰƂŗ�ƃƅŨƏ��������ŽŕŮ»ƄśŬƛ�ŕƎƈƔƏƂśƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƍŧƈśŸś�ƓśƅŔ�
����������������ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚƆƈśŮŔ�ŜƔţ��ŽũŕŰƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ũŝŌ�ŧƔŧţśƏ�ŽŸŲƅŔƏ�ŘƏƂƅŔ�ƓţŔƏƊ

�Ɠƍ�řƔũŕŠś�ŽũŕŰƈ�řŝƜŝ�ƑƆŷ����ƓŗũŸ»ƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ�ƉŕƄŬƙŔ�ƃƊ»ŗƏ�ƉŧũƗŔ�ƃƊŗ�����
������ƉƔŗ�řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔŗƆŬ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏƏ�řƔţŗũƅŔƏ�řƅƏƔŬƅŔ

������������������ƉƏ»Ƅś���ř»Ÿſśũƈ�ŽƔŴƏś�ŖŬƊ�ŕƎƔŧƅ�ƓśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŜţŕŗƅŔ�ƒŪŸƔƏ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŽƔŴƏśƏ
�řƔƅŕŷ�ũųŕŦƈ�ŚŔŨ�ŶƔũŕŮƈ�ƏţƊ�ŕƎŸƔũŕŮƈ�ƌŠƏśƏ�řųŗŲƊƈ�ũƔŻ�űƏũƂƅŔ�ŢƊƈ�Ɠž�ŕƎśŬŕƔŬ���

��������Ŕ�ŘŉƜƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔŗƆŬ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮŌƏ����řƔţŗũƅŔƏ�řƔžũŰƈƅƏ��ŚũŕŮŌ���ŽũŕŰƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ
�����������������ƏŌ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŕſƔŴƏśƅŔ�ƏţƊ�ĻƜƔƈ�ũŝƄŌ�ŢŗŰś�ƓśƅŔ�ŕƎśŔŨ�Ɠƍ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŖŬƊ�ŕƎƔŧƅ�Ŷſśũś�ƓśƅŔ

ŕƈƎƊƔŗ�řƔŗƆŬ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŘũųŕŦƈ�ũŝƄƗŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�ƏţƊ���
��
�� �ŗŪŒŧť�ŗƒťœƈ���ŖŧŤż�ƍŕŊ�������� 

�ŗŪŒŧťƃŒ�ƅŪŒ���ƚŶƃŒ�ŗŪŒŧť��ŗƒŧŮƆƃŒ��ŗƒŧœŞřƃŒ�ƁƍƈŕƃŒ�Ƒż�¾œƆƃŒ�ũŊŧƍ�ŗƒšŕŧƃŒ�Ƈƒŕ�ŗſ����
������������������řƔũŰ»ƈƅŔ�ř»ƔũŕŠśƅŔ�ƃƏ»ƊŗƅŔ�Ɠ»ž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řŬŔũŧ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ
�����������������Řŧŧ»ŸśƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ƃƆś�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŘŧŷŕƁ�ƇƔŷŧś�Ɠž�řƔţŗũƅŔ�ũƏŧ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƏ

���žũŰƈƅŔ�řŷŕƊŰƅŕŗ�ųƔţś�ƓśƅŔ�������¿ŝƈś�řƔœŔƏŮŷ�řƊƔŸƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈśƏ�řƔ������������ƃƏ»ƊŗƅŔ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�Ɖ»ƈ
�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔũŰƈƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�����Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒƅŏ�����������
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�����������������Ɠ»ž�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƔũƍƏŠ�řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ
������ŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ��ř»ƔţŗũƆƅ�ŚŕƊƏƄƈ�ūƈŦƅ�ƒũƍƏŠ�ũŝŌ�ƃŕƊƍ�ƉŔƏ��řƔŗũ

����Řũ»ųŦƅŔ�¿Ə»ŰƗŔ�¿ŧŸƈƏ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠƙ�¿ƔżŮśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�¿ŧŸƈƏ��ƓžũŰƈƅŔ�ŪƄũśƅŔ�řŠũŧ�ƓƍƏ
��������������ƀƏ»Ƃţ�Ƒƅŏ�¿ƔżŮśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�¿ŧŸƈƏ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŧœŔƏſƅŔ�ŚŕžƏũŰƈ�¿ŧŸƈƏ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠƙ

�řƔƄƆƈƅŔ���
������řƆƄƔƍ�Řŧŕŷŏ�ŘũƏũŲŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƏ���������ŚŕƔŠƔśŔũśŬŔ�ŖƆŻŔ�Ɠž�řƔŬƔœũ�ŘũƄſƄ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řžŕŝƄƏ�ŘƏƁ

�����������������ŕ»ƎƔž�řŬžŕƊƈƅŔ�ƇŕƄţśŬŔƏ�¿ƏŰƗŔ�¿Ƅŋś�Ə�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�ƇŧŸƅƏ�řƔţŗũƅŔ�ųƏżŲ�řŠƔśƊ�ƃƅŨƏ�ƃƏƊŗƅŔ
���������������řŲ»ſŦƊƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�Ɖƈ�şśƊś�ƓśƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŘŧŕƔŪ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔ�ůƔƆƂśƏ�řƅŔŪŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ

ůƔƆƂś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ�ŘŧƏŠƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƃƆś�Ɠž�řƔũŕ»ŠƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�¿ƔżŮś»ƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ƇŠţ�����
�ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�žƒƄŶřƃŒ���

�ƓƆƔ�ŕƈ�ƉƔŗśƔ��řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�űũŷ�Ɖƈ�ƇŧƂś�ŕƈƈ���
�� �ŚƏśţŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŘŧŧţƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�űŸŗ�¿ƔƆţśƏ�řŮƁŕƊƈŗ�ŚƈŕƁ�ŜƔţ�ŘŧƔŧŠ�ũŰŕƊŷ�ƑƆŷ

ŔƏŬ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔţŗũƆƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƏŌ�řƔƊŧũƗŔ�ŉ� 

�� ƅŔ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŝŌ�řŬŔũŧƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƀũųśś�ƇƅŽũŕŰƈ��řƔƈƜŬƙŔ
��ŕƎŗ�ŚƂţƅ�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ŖŕŗŬŌƏ�ŕƎƔž�řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ� 

�� ƅŔƏ�ŕƍũƔƏųś�řƅƏŕţƈƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɠž�ŘƏƂƅŔ�ųŕƂƊ�ŪƔŪŸś�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƅƏŕţ�ƃũŔŧś�ƑƆŷ�¿ƈŸ
�ŕƎƔž�ůƂƊƅŔô�ŧŠƏ�Ɖŏ�ô�ŕƎœŕƊŻŏƏ�ŕƍũƔƏųś�řƅƏŕţƈƏ��� 

�� �ũŗśŸś�ŕƊśŬŔũŧ�Ƈƅ�ŘŧƔŧŠ�ŘũƏŰŗ�ŜţŗƅŔ�ŵƏŲƏƈƅ�ŕƎƁũųƏ���řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƌŗ�ŚŉŕŠ�ŕƈƅ�řƆƈƄƈ
�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŕƎƅ�ƀũųśś�ŜţŕŗƅŔ�ƇƆŷ�ŖŬţ��� 

��
��
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��
��
��

��
�ƑƈœśƃŒ��¾ŮŽƃŒ��

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŴſŒƍ��
��

ƆťƀƆ�ŗ��
ƆƃŒŚšŕ��¾ƍƕŒ����ƅœŵ�ŗƒœƌƈ�Əřš�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�ŴſŒƍ��������
ƆƃŒŚšŕ�ƑƈœśƃŒ����ƅœŵ�ŗƒœƌƈ�Əřš�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŧƍűřƍ�ŖŋŬƈ��������
ƆƃŒ�ŚƃœśƃŒ�Śšŕ���ŗƒƄƂƒƋŘŒťƍŞƍƆ�ŘœŕƍƄűƆƍ�Œ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ���
��
��
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ƆºŗƆťƀ��
���

�Ƒƅŏ� ¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ�ŽŧƎƔƆŷ�ŽũŸśƅŔ�¿ŝƈś� ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŶƁŔƏ�Ƒ

�¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ�¿ƄŮƔƏ�ŜţŗƅŔ�ŶƈśŠƈŨƍ�Ɖƈ�řƂţƜƅŔ�¿ƏŰſƆƅ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ŞƏƅƏƅŔ�Ɖƈ�ŧŗƛ�ĻŕƔƂųƊƈ� ĻƜŦŧƈ�Ƌ

�řŬŔũŧƅŔ�����

ŮƔ�ś� � ¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ� ¿ƈŝţŗƈ� ƑƆŷ� ƉƔ� ŢŲƏś� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� ŶƁŔƏ�ŘōŮƊ� ŜƔţ� Ɖƈ

ƅŔ� Ɠž� ŕƎŷũſśƏ� ŕƍũƏųśƏ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƃƅŨƏ� �ŘŪŻ� ŵŕųƁƏ� řƔŗũżƅŔ� řſŲ�ŽũŕŰƈƅŔ� řŬŔũŧƅ� ¿ŦŧƈƄ

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŶƁŔƏ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƏ�ŕƎśŔŧƏŠƏƈ�řƔƆƄƔƍ

�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƍũƔũŕƂś�ŶƁŔƏ�Ɖƈ��¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ŕƎƆƈŷ�ŚŔƏƊŬƅ�řŸƈŠƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ

�řŝƜŝƅŔ�ŜţŕŗƈƅŔƅŕśƅŔ�řƔ�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ��������

�Ə��ŧƁŉŕŠ�ŜţŕŗƈƅŔ�Ś�řŝƜŝƅŔ�ƓƅŕśƅŕƄ����

ƆƃŒŚšŕ��¾ƍƕŒ����Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŶƁŔƏ��������

ƆƃŒŚšŕ�ƑƈœśƃŒ����Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ũƏųśƏ�ŘōŮƊ���������

ƆƃŒŚƃœśƃŒ�Śšŕ��řƔƆƄƔƍŚŔŧƏŠƏƈ�ŚŕŗƏƆųƈƏ�ŔŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅ�Ɠž�řƔƈƜ�ƉƔųŬƆž�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ��������

��
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��
��
��
��

��
��
ƆƃŒŚšŕ¾ƍƕŒ���

�ƅœŵ�ŗƒœƌƈ�Əřš�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�ŴſŒƍ�������
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ƆºƆťƀº�ŗ�����
���������ūƔũŕŗ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƁŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ŶƔƁƏśƅŔ�ŚŗƂŷŌ�ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔ�ŚŧƎŮ�Ƈŕŷ����������ŚƛƏţśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�

ŬŕƔŬƅŔƔ��������ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ůƊ�ŧƂž���řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�ř��ƀţ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ��������ŧ»ƂƊ�řųƆ»Ŭ�ŉŕŮƊŏ�Ɠž
����������������ƃƅŨ�ŖƂŷŌ�Ə��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƀƔŗųśƏ�ƇƔŴƊś�ŚŕƔţƜŰƏ�ƇŕƎƈ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ���řƔƊƔųŬƆž

������������Ƈŕŷ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�¿ŗƁ�¿ƈŸś�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�šŕƈŬƅŔ��ƀŕſśƛŔ�����������¿ƔżŮ»ś�Řŧŕ»ŷŐŗ��Ƈ�
�����ŧŠ�ŽũŕŰƈ�šŕśśžŔƏ��řƂŗŕŬƅŔ�ŕƍũŕƂƈŘŧƔ���Ə�����řƔŧŕŰśƁƛŔ�ūƔũŕŗ�řƔƁŕſśŔ�ŖƂŷŌ�����šŕ»śśžŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŧƔŔŪś

������řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ŵũſśƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ƈŕŷ�¿ƜŦ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŧƎŮ�ŧƁƏ
�����řŗŕƁũƅŔ�ƇƔŴƊśƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ũƔƏųś�ũŔũƈśŬŔ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƓśƅŔ�ŚŔŪŕŠƊƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ

�ƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ���������ƌœŔŧŌ�řƔƅŕŸžƏ�ŘŉŕſƄŗ�ŉŕƂśũƛŔƏ�ƌśƈƜŬ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔƏ�ƌ�1���������Ɠ»ž�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŷŪƏśƏ
���������������ŘŧžŔƏ�ƐũŦŌƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŰŦũƈ�řƔƆţƈ�ŽũŕŰƈ�Ƒƅŏ�ŕƎśƔŬƊŠ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƉƔųŬƆž
����������ŧ»ţŔƏ�ƓŗƊŠŌ�ƃƊŗƏ�řƔƈŮŕƎƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�řƄƆƈƈƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ�ƓƍƏ�ŘũƏŕŠƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƆƅ

ŲƏƔƏ�����ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ţ����������ŕƎśƔŬ»ƊŠ�ŖŬ»ţ�řŷŪƏƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅƏ��ř»ƔƈƍƗŔ
Ƅƅ�řƔŗŬƊƅŔ�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ�ŕƎŷƏũžƏ�ŕƎƊƈ�¿��������

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
œƌřƒŪƈŞ�ŔŪš�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƄƃ�ŗƒŕŪƈƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ��Ƈƒŕƒ��

�ųƍŧżƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒŗƄ��
ƇƒűŪƄż�Ƒż 

�ŘœƒŪƈŞ�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ��
ƇƒűŪƄż�Ƒż��

 

��
ťťŶƃŒ��

ŻŧœŮƆ��ųƍŧż��
�ŗƒƈűƍƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ ��������� ��.�� 

ųƍƆŞƆŗƒƈűƍƃŒ��ŻŧœŮƆƃŒ���������
ŗƒƈťŧƕŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�� �����.�� ��.�� 

ŗƒŧŮƆƃŒ��ŻŧœŮƆƃŒ��������� �.�� 

ŗƒŕƈŞƕŒ�ŻŧœŮƆƃŒ���������� �.�� 

ųƍƆŞƆ�ŖťżŒƍƃŒ��ŻŧœŮƆƃŒ�������������������
ųƍƆŞƆŖťżŒƍƃŒ�ƍ�ŗƒƈűƍƃŒ��ŻŧœŮƆƃŒ���������
ũŧŰƈƅŔ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬũƔũƂśƅŔ��ƒƏƊŬƅŔ�������ŗ�ŕƎŗŕŬţ�Ƈś�ŖŬƊƅŔƏŜţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰś��

���
��

                                           
�� řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ���������ů����� 

��
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�Ųšƚƒ�Ɔ�œƆ�žŕŪ�œƆƒ�Ƒřŋ���

�������ŗƒƈűƍƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ� 

ŧŧŷ� źƆŗ�ŘũŮŷ� řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŽũŕŰƈ�� Ɠƍ��ũŕƈŝśŬƛŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƒũŕŠśƅŔ�� ŧƏŧţƈƅŔ� ƉƔųŬƆž
ŝśŬƛŔƏ� řƔƈƊśƆƅ� ūŧƂƅŔƏ� �ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ� ƓƅƏŧƅŔ� ƉƔųŬƆžƏ� �ũŕƈŝśŬƜƅ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓŗũŸƅŔƏ� �ũŕƈ

� �řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔžũŰƈƅŔƑƈƒűŪƄŽƃŒ� ƑƆƚŪƗŒƍ� �ƑŕŧŶƃŒ� ƑƆƚŪƗŒƍ��ƑƆƚŪƗŒ� ƏŮſƕŒƍ� ��řŝƜŝƅŔƏ
�řƔƈƜŬŏ�ŽũŕŰƈ�ŕƎƊƈ�ŘũƔŦƗŔ� 

�����ƍƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŖťżŒ����
ŧŧŷ�źƆŗ�ƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔũŮŷ�ŧţŌ�ŘŧžŔƏĻŕžũŰƈ����¿ŝƈś���������ƅŔ�ƉƈƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈ��Ə�

�ŽũŕŰƈƅŔ� ƋŨƍ� ŵƏũž� ŧŧŷ� źƆŗ���� ��� Ļŕŷũž� ĻŕŗśƄƈƏ� ¿ŰŌ� Ɖƈ����� ��� ¿ŝƈś� Ļŕŷũž������ ���Ɖƈ
ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŵƏũž�ƓƅŕƈŠŏ�řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔũŰƈƅŔƏ�řƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŵŔƏƊŌ�řŝƜŝ�ƓƍƏ��� 

�Ŋ���ŗƒƈťŧƕŒ�ŻŧœŮƆƃŒ���
�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔƊŕƈŝŕŰƈ��řƅƏŔŪƈ�Řŧŕŷƙ�ůƔŦŔũś�ŚţƊƈ�ŕƎƊƈ�řŸŗũŌ�Žũ

�Ƈŕŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƆƅ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƜƅ�řŠƔśƊ�¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�ŕƎŷŕųƂƊŔ�ŧŸŗ�ŕƎƅŕƈŷŌ�����Ƈ�
�ƉŧũƗŔ�ƃƊŗ�Ə�ƓƊŧũƗŔ�ƓƆƍƗŔ�ƃƊŗƅŔ���Ɖŕƈŷ�ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗ���ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠƍ�Ə��� 

ƏŘŧƔŧŠ�ůƔŦŔũś�ŚţƊƈ�ƓśƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŕƎƅŕƈŷŌ�řƅƏŔŪƈƅ���ƉƄś�Ƈƅ�ƓśƅŔƏ
ƜŰŌ�ŘŧƏŠƏƈ���řŸŗũŌ�ƃƊŗƏ��ƓśƔƏƄƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ƃƊŗƅŔ�Ə�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ũŕŦŧƜƅ�ŧŕţśƛŔ�ƃƊŗ�Ɠƍ�ŽũŕŰƈ

�ƉŕƄŬƙŔ���
Ŕ���ŗƒŧŮƆƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ���
��ŕƎƅŕƈŷŌ�řƅƏŔŪƈ�Řŧŕŷƙ�ůƔŦŔũś�ŕţƊƈ���ųƂž�ƉŕƊŝŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔũŰƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ

ƊŔ�ŧŸŗ�Ƈŕŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƆƅ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƜƅ�řŠƔśƊ�¿ƈŸƅŔ�Ɖŷ�ŕƎŷŕųƂ�����ŕƈƍƏ���Ƈ�
� ƓŗũŸƅŔ� ƒũŰƈƅŔ� ƒũŕƂŸƅŔ� ƃƊŗƅŔ�ĻŕƂŗŕŬ� ƓŗũŸƅŔ� ƒũŕƂŸƅŔ� ƃƊŗƅŔ� ��ũŕƈŝśŬƛŔƏ� řƔƈƊśƆƅ� ƓŬƔœũƅŔ� ƃƊŗƅŔƏ

�ƓŷŔũŪƅŔ��ĻŕƂŗŕŬ�ƓŷŔũŪƅŔ�ŽƔƆŬśƅŔ�ƃƊŗ�� 

Ŝ���ŗƒŕƈŞƕŒ�ŻŧœŮƆƃŒ����
ƏƅŔ�ƓŗƊŠƗŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧţŌ�ƏƍƏ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƆƅ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Əƍ�¿ƈŕŸƅŔ�ŧƔţ

�Ƈŕŷ�Ɖƈ��ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�¿ƈŸś�����ô������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�¿ƄŮƔ��ŧƔţƏ�ŵũž�ƌƅƏ�Ƈ��������
�ƓƅŕƈŠŏ�ƉƈŽũŕŰƈƅŔ���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�Ə�ƌśŗŬƊ�ŕƈ��������ƓƅŕƈŠŏ�ƉƈŽũŕŰƈƅŔ�ŵƏũž�řƆƈŕŸƅŔ�
ƉƔųŬƆž�Ɠž��ƏƔ�ƛƏŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŵƏũž�ŕƈƎƅ�ŧŠ���
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��
��
��
��
��

ƆƃŒŚšŕƑƈœśƃŒ���
�ƅœŵ�ŗƒœƌƈ�Əřš�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŧƍűřƍ�ŖŋŬƈ��������



www.manaraa.com

 - 21 - 

ƆºƆťƀºŗ����
ƓƈƜŬƙŔ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŪũţŌ�ĻƜƍŨƈ�ĻŕƈŧƂś�ƓŲŕƈƅŔ�ƉũƂƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ�¿œŔƏŌ�ĻŕŸŲŔƏśƈ�Ōŧŗ�ƒŨƅŔ�

ŲŕƈƅŔ�ƉƔŧƂŸƅŔ�Ɠž�ŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�ŜƏţŗƅŔ�ŚśŗŝŌ� ŧƁƏ�Ɖƈ�ŖƏƆŬōƄ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƉŌ�ƉƔƔ
�Ƈŕŷ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƔžũŰƈ� řŗũŠś� ¿ƏŌ� ŚƈŕƁƏ� �ŘŉŕſƄƅŔƏ� ƐƏŧŠƅŕŗ� ŪƔƈśƔ� řƔƅŕƈƅŔ� řųŕŬƏƅŔ� ŖƔƅŕŬŌ

�����Ŷƈ�ƇŠŬƊś�řƔŧƔƆƂś�ũƔŻ�ŽŔŧƍŌ�ŕƎŬſƊƅ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŸŲƏ�ŧƂƅƏ�řŝƔŧţ�řŗũŠś�ƓƍƏ�
�¿ƔŰƗŔ�¿ƔŧŗƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƌƆƈţś�ƓśƅŔ�ŕƍũŕŸŮƏ�ŕƎśƅŕŬũ�������

�ĹƙƍŊ���ŻŒťƋŊ�ŘœƒœŹƍ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�1�����
�� �řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɠž�ƓƈƜŬƙŔ�şƎƊƈƅŔ�ŉŕƔţŏ� 

�� �ƌŸƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�ƃƊŗƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŚŕţƏƈųƏ�¿ŕƈŊ�ƀƔƂţś� 

�� ��¿ƔƏƈśƅŔ� ¿ŕƈŷŌƏ� řƔžũŰƈƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ƉŔŧƔƈ� Ɠž� řƔŷŕƈśŠƛŔƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕŠŕƔśţƛŔ� řƔųżś
ŷ�řƈŴƊƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔƏŕŗũƅŔ�ūŕŬŌ�ũƔŻ�ƓƆ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƏ�ŚŕŗƆųśƈ�řƔŕŷũƏ�� 

�� �ƇŕƈśƍƛŔ�Ŷƈ�řƔƏŗũƅŔ�ũƔŻ�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�ƀƔũų�Ɖŷ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƀŕųƊ�ŶƔŬƏś
�řŸſƊƈƅŔ� ūŕŬŌ� ƓƆŷ� ƇŴƊƈƅŔ� ƓŷŕƈśŠƛŔ� ¿žŕƄśƅŔ� ũƏŰ� ŉŕƔţƙ� řžŧŕƎƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� ¿ŕŦŧŐŗ

řƄũśŮƈƅŔ� 

�� �ŚŔũŦŧƈƅŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ŖŔŨśŠŔ�¿œŕŬƏ�ũƔƏųś�ŖƏƆŬƗŕŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔ�ƏţƊ�ŕƎƎƔŠƏśƏ
ƒƏŗũƅŔ�ũƔŻ�ƓžũŰƈƅŔ� 

�� �Ɖŷ� ŘŧƔŸŗƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ� ƃƆś� ŕƈƔŬƛƏ� řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ� ŧŬƅ� ƇŪƜƅŔ� ¿ƔƏƈśƅŔ� ũƔžƏś
Řŧœŕſƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕžƙŔ�řƔƊŕƄƈŏ� 

ƒƈœś�Ĺœ��űŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ��œƌŵƍŧżƍ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƈƒ���
� �� ŚŕƊƔŸŬśƅŔ� ŽŰśƊƈ� Ƒƅŏ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŧƏŸś� ŜƔţ�řŗũŠś� � ŘũƏƄŕŗ� � ŚƆŝƈś

�ƉƔųŬƆž�ťƔũŕś�Ɠž�Řũƈ�¿ƏƗ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈ�Ţśſƅ�ŘŧƔŧŠ�ůƔŦŔũś�Řŧŷ�ŕƎţƊƈ
ƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔƏ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ƓƍƏ���řƔƈƜŬŏ�řƔƊųƏ�Ɠƈ

�¿ƏŔŪ�ŜƔţ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ƈŕŷ������ƓžƏ��ŘŪŻ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ŢśśžŔ�ŵũž�¿ƏŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌƅŕƈŷŌ
� Ƈŕŷ������ƃƊŗ� ŕƈŌ� �� ŘŪŻ� řƊƔŧƈŗ� ƌŷƏũž� ¿ƏŌ� Ə� ƓŬƔœũƅŔ� ƋũƂƈ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓƈƜŬƙŔ� ƃƊŗƅŔ� ŢśśžŔ

�Ɠž�ĺŔ�ƇŔũ�řƊƔŧƈ�Ɠž�řŷƏũž�¿ƏŌ�ŢśśžŔ�ŧƂž�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ������������

                                           
�� ���řƔƈƜŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�řƔŠƔśŔũśŬƙŔ�ŘũŔŧƙŔ��ŧƔƈţƅŔ�ŧŗŷ��ƓŗũżƈƅŔ�řŸŗųƅŔ��ŘŧŠ��řƔƈƊśƆƅ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ŚŔũƏŮƊƈ

��ƑƅƏƗŔ�����ů�������
��
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śƕŔ�¿ƏŧŠƅŔƏ�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŕƎŷƏũžƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ŢŲƏƔ�Ɠ��������
��
�ƅſŧ��¾ƍťŞ�������

�ŴƒŨƍř���ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ��œƌŵƍŧżƍ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŗƒœƌƈ�Əřš��������

žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�ƇƆ�Ƈƒŕřƒ�ƅſŧ�����ƑƄƒ�œƆ����
�� ŧŧŷ�źƆŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řŰŦũƈƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���� ��¿ŰŌ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈ���� ��ŽũŕŰƈ

ŕƎƅ�řƔƊųƏ���� ��ŰƈƅŔ� ŧŧŷ�ŜƔţ�Ɖƈ�Ƒƅŏ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚƆƄŮ� ŔŨƎŗƏ�� �řƔƈƜŬƙŔ�Žũŕ
ƌśŗŬƊ�ŕƈ��řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�������� 

�� �ũŗśŸƔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŵƏũž�ŧŧŷ�ŜƔţ�Ɖƈ��řƊũŕƂƈƅŕŗ�ĻŕŗŬŕƊƈ�řƔƊųƏƅŔ��ŽũŕŰƈƅŔ�ŵƏũſŗ�
� ƌśŗŬƊ� ŕƈ� ŕƎƊƈ� ¿ŝƈś� ŜƔţ� řƆƈŕŸƅŔ������ �ŷ� řƊũŕƂƈŗƏ�� ŕƍŧŧŷ� řŗŬƊ� ŖũŕƂś� ƓƍƏ�ŵƏũž� ŧŧ

ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� Ƈŕŷ� řƔŕƎƊ�Ƒśţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŵƏũž�ƓƅŕƈŠŐŗ� řƔƈƜ�������
�ŕƎƊŐžŖũŕƂś�ƌśŗŬƊ�ŕƈ��������� 

�� ƅŔ� ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ� ƉŌ� ŴţƜƈƅŔ� Ɖƈ��ƓŗũŸ� ƌŷƏũž� ŧŧŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ĻŔŧƔŠ� ĻŔũŕŮśƊŔ� ƀƂţ� ŧƁƏ�ŔŨƎŗ
�ŧŧŷ�ƉŌ�ŴţƜƔƏ� �ƉƔųŬƆž�Ɠž� ŕƍũŕŮśƊŔƏ�ŵƏũſƅŔ� ŧŧŷ�ŜƔţ�Ɖƈ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� ũŧŰśƔ

�ŕƍŧţƏƅ�ƌŷƏũžƉŷ�ŧƔŪśřŸƈśŠƈ�ƐũŦƗŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŵƏũž�ŧŧŷ�� 

�� �ŢŲŔƏƅŔ�Ɖƈ�ŵƏũž�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ŜƔţ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŕƎƊŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ
�ƃƊŗƅŔ�ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž�ŘŪŻ�řƊƔŧƈ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�ƌśũŔŧŏ�ƉŌŔ�ƓƈƜŬƙŔƓŗũŸƅ�ž�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ƌŷƏũ

Ƙƅ�řƈŕŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƉŌ�ŜƔţ�ŕƈƎƔƆƄ�ƉŌ�ƇƆŸƅŔ�Ŷƈ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ƓƊŕŝƆƅƏ�ŘŪŻ�řƊƔŧƈ�Ɠž�¿Ə�ŢśśžŔ
ŷũž�ƌ¿ƏƗŔŘŪŻ�řƊƔŧƈ�Ɠž���� 

�� �ŴţƜƔ��řƔŔŧŗ�ƀžŔƏśƅ�ƃƅŨ�ƐŪŸƔ�ŧƁƏ�ŘŪŻ�ŚŕŴžŕţƈ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƅ�ŵũž�ƒŌ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
��ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ƉƔŗ�řƄũţƅŔ�řŗƏŸŰƏ�ƑŰƁƗŔ�řŲŕſśƊŔ�ŵƛŧƊŔ�Ŷƈ�ƌƅŕƈŷŌ� 

���
��

ťťŶƃŒ��ŻŧŮƆƃ�Œ�ƅŪŒ��¾ƆŶƃŒ�ŗƈŪ��ťťŵ��
ųƍŧŽƃŒ��

ŖŨŹ�ųœűſ���ŗŽŰƃŒ
ŗƒŕŧźƃŒ��

���ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ ���� � ���� 

���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ ���� �� ���� 

���ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ ���� � ���� 

�ųƍƆŞƆ�ųƍŧż�ŗƒƆƚŪƗŒ��ŻŧœŮƆƃŒ���� ����� 
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œśśƃ�Ĺœ����Ƈŵ�ŖŦŕƈƑŕŧŶƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ�ũƒŪŋřƍ�ŖŋŬƈ����
�����������ƇŬŕŗ��řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮƄ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ūƔŬōś�Ƈś�����������Ɠ»ŗũŸƅŔ�ƓƈƜ»ŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ��řƄũŮ

ŘŧƏŧţƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ���ťƔũŕśŗ��ŕţƔũŌ�řƊƔŧƈŗ�ŘũŕŠśƅŔƏ�řŷŕƊŰƅŔ�ŘũŔŪƏ�Ɛŧƅ�řƆŠŬƈƅŔƏ����������
ƈ�¿ƈŸƅŔ�ŘũŮŕŗƈ�ƀţ�ŢƊƈƏ�ťƔũŕśŗ�ĺŔ�ƇŔũ�řƊƔŧƈŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŖƁŔũƈ�Ɖ����������Ɖƈ�ƌƅŕƈŷŌ�¿ƏŔŪ�Ə��

�ťƔũŕśŗ�ŘŪŻ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƌƅ�ŵũž�¿ƏŌ�¿ƜŦ���������ĺŔ�ƇŔũ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƃƊŗƆƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ũƂƈƅŔ�ŶƂƔ�Ə����
��������ƁƈŕƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ�����

Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�ŽƅōśƔ������������������ĻŕƔƄƔũƈŌ� ĻŔũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�ƉƔũŮŷƏ�ŧţŔƏ�ŧţŔƏ�Ƒƅŏ�řƈŬƂƈ
�ŕƈ� ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ� ŧŧŬ� ŧƁƏ� �ƇƎŬ� ¿Ƅƅ� ŧţŔƏ� ƓƄƔũƈŌ� ũƛƏŧ� źƆŗƔ� řƔƈŬŔ� řƈƔƂŗ� ĻŕƈƎŬ� ƉƏƔƆƈ� ƉƔũŮŷƏ

ƌśƈƔƁ���.���.���� �� Ƈŕŷ� řƔŕƎƊ�Ƒśţ�ƌŗ�ŖśśƄƈƅŔ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� řƈƔƁ�Ɖƈ� �ĻŔũƛƏŧ�����ūŌũ�¿ŝƈƔƏ�
�řŗŬƊ�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ���.�����ƃƊŗƆƅ�ƌŗ�šũŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ����

������ƃŒ�ųƍŧż��Ɓƈŕ���
�ƃƊŗƅŔ�ƃƆśƈƔ��� ��Ɠž�Ɖŕŷũž� ŕƎƊƈ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊųƏƅŔ� řųƆŬƅŔ� ŨƏſƊ�ƀųŕƊƈ�Ɠž� ŘũŮśƊƈ�ŖśƄƈƏ�ŵƏũž

�ŕƎŗ�ŧŠƏƔž�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ŕƈŌ�ūƊƏƔƊŕŦ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƓƊŕŝƅŔƏ�ŘŪŻ�řƊƔŧƈ�Ɠž�¿ƏƗŔ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�����ŵƏũž
�ŖśƄƈƏ� �� ƉƔƊŠ� �ūƆŗŕƊ� �ƇũƄƅƏų� �ŘũƔŗƅŔ� �¿ƔƆŦƅŔ� � řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ƉŧƈƅŔ� Ɠž� řŷŪƏƈ�řŸƈŕŠƅŔ� Ɠž� ŧƔţƏ

�ŘũƔŗƅŔ�řƊƔŧƈ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ƉƔƊŠ�řƊƔŧƈŗ�řƔƄƔũƈƗŔ����
��

ŶŕŒŧ�Ĺœ����Ƈŵ�ŖŦŕƈƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ�ũƒŪŋřƍ�ŖŋŬƈ�ƑƈƒűŪƄŽ���
�����ƁƈŕƃŒ�ũƒŪŋřƍ��ŖŋŬƈ��� 

�ťƔũŕśŗ� ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ¿ƈŸƆƅ� řƔœŕƎƊƅŔ� řƂžŔƏƈƅŔ� ƑƆŷ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓƈƜŬƙŔ� ƃƊŗƅŔ� ¿Űţ�
���������ƇŬŕŗ� �� �ŘŧƏŧţƈƅŔ� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� � ƓƈƜŬƙŔ� � ƃƊŗƅŔ� řƄũŮ� ��ƒŧƅ� řƆŠŬƈƅŔ

�ƇƁũ�Śţś� ŘŧƏŧţƈ� řƈŕŷ� řƈƍŕŬƈ� řƄũŮƄ� ŘŪŻ� řƊƔŧƈŗ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� řƔƊųƏƅŔ� řųƆŬƅŕŗ� ŚŕƄũŮƅŔ� ¿ŠŬƈ
�������������ťƔũŕśŗ��?��?�����ƇƁũ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ����řƊŬƅ�����ƌśƜƔŧŸśƏ������
���œƆ�ũŊŧ���ƁƈŕƃŒ�¾�� 

Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�ŽƅōśƔ�����������������ũŮŷ�Ƒƅŏ�řƈŬƂƈ���ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�ƉƔƔƜƈ�ŘũŮŷƉƔƆƈ�ƉƏƔ�
�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ�ŧŧŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�źƆŗƏ���ŧţŔƏ�ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�ƇƎŬ�¿Ƅƅ�řƔƈŬƛŔ�řƈƔƂƅŔ��ĻŕƈƎŬ�����
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�źƆŗƈ����.���.������ũƛƏŧ¿ŧŕŸƔ�ŕƈŗ����.�����šũŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƈƔƁ�Ɖƈƌŗ�Ɠž�ƌƊōŗ� ĻŕƈƆŷ��
�Ƈŕŷ������šũų�Ƈś�ƌƅŕƈŬŌũ�řſŷŕŲƈŗ�ƃƊŗƅŔ�ƇŕƁ�ƃƅŨŗƏ�ƇƎŬ�ƉƏƔƆƈ�ŘũŮŷ�1������

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƔŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ� ĻŔŧƔŧŬś�ũŝƄƗŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ũŗśŸƔ�ƃƅŨŗƏ�řƔƈƜŬƙŔ�řƆƈŕŸƅŔ�
� ƑŴţƔ� ƌƊŔ� ŕƈƄ� �� ƉƔųŬƆž� Ɠž� ũŗƄōŗ� ŘŧŷŕƁƈ� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ� ƉƓžŕŰ� ŉŔũŮŗ�ƃƊŗƅŔ� ƇŕƁ� ŧƁƏ�ƃƊŗ� ¿ƏŰŌ�

�Ɖŕƈŷ�ŘũƍŕƂƅŔô�Ƒƅŏ�¿ƏƗŔ�¿ŕƈŬŌũ�ŶžũƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ŵũž�������ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���

��������ƁƈŕƃŒ�ųƍŧż���
�Ɠž�ƃƊŗƅŔ�ŶŬƏś�ŘŪƔƈƈ�ŵƏũž�řƄŗŮ�ŧƂžŧŧŷ�¿ŰƏƌŷƏũž��Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ������Ƒƅŏ�������ŜƔţ�ŶƂƔ

�ŘŪŻ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƃƊŗƆƅ��ƓŬƔœũƅŔ�ũƂƈƅŔ�Ɠž�ƌŷƏũž�ƓƁŕŗ�ŵŪƏśśƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ŨƏſƊ�ƀųŕƊƈ
� ŕƎƊƈ��� ���ŢƆŗƅŔ� ũƔŧƏ� �ūƊƏƔƊŕŦƏ� �Ţžũ� Ɖŧƈ� Ɠž� ¿ŕƈŮƅŔ� ƑƅŔ� ŖƏƊŠƅŔ� Ɖƈ� ŘũŮśƊƈ� ŘŪŻ� ŵŕųƁ� Ɠž

� ŕƔƅŕŗŠ� řƊƔŧƈŗ�ŶŗŕŬƅŔƏ� �Ɖŕŷũž� ŘŪŻ�řƊƔŧƈƏ� �ŚŔũƔŰƊƅŔƏ� �� ŕƎŗ� ŧŠƏƔž� řƔŗũżƅŔ� řſŲƅŔ� ŕƈŌ��� ��ŵƏũž
���Ɖŕŷũž�¿ƔƆŦƅŔ�Ɠſž��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŧƈƅŔ�Ɠž�řŷŪƏƈ�řƔũŪƔŸƅŔƏ���Ƈţƅ�ŚƔŗ��ūƆŗŕƊ����ĺŔ�ƇŔũ����

ŪƆœŤ�Ĺœ����Ƈŵ�ŖŦŕƈ�Ɓƈŕ�ũƒŪŋřƍ�ŖŋŬƈ�ƏŮſƕŒƑƆƚŪƗŒ����
������  ƁƈŕƃŒ�ũƒŪŋřƍ�ŖŋŬƈ����

�ƇŬŕŗ��řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮƄ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ�ūŬōś�����řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ��ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ��ƃƊŗ�řƄũŮ
ŘŧƏŧţƈƅŔ� � �� ƇƁũ�Śţś� �ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆŠŬƈƅŔ����������� �� řƊŬƅ�ŚŕƄũŮƅŔ� ƉƏƊŕƁ�ŖŠƏƈŗ�����

�ťƔũŕśŗ�ƌśƜƔŧŸśƏ��ŖŊ������Ɠž�ĺŔ�ƇŔũ�řƊƔŧƈ�Ɠž��řŷƏũž�¿ƏŌ�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ�ŢśśžŔ�Ə��
����������Ɠž�ĺŔ�ƇŔũ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƌŷƏũž�¿ƏŌ��ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ�ŢśśžŔ�Ə��������������Ə���

ƁƛŔ� ŘũŔŪƏ� Ɖƈ� ¿ƈŸƅŕŗ� ŘũŮŕŗƈƅŔ� ũŔũƁ� ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ� ¿Űţ�ťƔũŕśŗ� ŘũŕŠśƅŔƏ� ŧŕŰś��� ¿ƏƆƔŌ��������
ŚƈśƏ�¿ƏŌ�ƉƏƊŕƄ�Ɖƈ�ŢśŕſƅŔ��Ɖƈ�ŉŔŧśŗŔ�ƌƅŕƈŷŌ�ƃƊŗƅŔ�řƅƏŔŪƈŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�řƂžŔƏƈ��������ŧƁƏ

Ɖƈ� ¿Ƅ� ŽśŕƄś� Ɖƈ� ƃƊŗƅŔ� ōŮƊ� � �ƓƅŔƏţ� ƃƆśƈś� ƓśƅŔ� řƔŧƏŸŬƅŔ� řƄũŗƅŔ� řƅŧ� řŷƏƈŠƈ���� ���ƃƊŗƅŔƏ
ƓƅŔƏţ�ƃƆśƈƔ�ƒŨƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ƓƈƜŬƙŔ������Ə�ƓƅŔƏţŗ�ƇƍŕŬś�ƓśƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ŚƔŗ�řƄũŮ

�������ŘŧŠŗ�řƔƈƊśƆƅ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ə��������ƍŌ�Ƈƍ�ŉƛŎƍƏ»ƈƅŔ�Ƈ»ƅ�ƉƔŬŬŎ»��ƃƊŗƅŔ�ŔŨƎ�2����
�ťƔũŕśŗ�Ə�����������ŪƄũƈ�ŶƂƔ�Ə��ŘũƔŗƅŔ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƌŷũž�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔžũŰƈƅŔ�ƌƅŕƈŷŌ�ƃƊŗƅŔ�ũŮŕŗ�

ĺŔ�ƇŔũ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƓŬƔœũƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ŷƈ�ƌţŕśśžŔ�Ƈś�ƒŨƅŔƏ���ūƆŗŕƊ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ũŦƕŔ�ƃƊŗƅŔ�ŵũž�ƌƔž�ŶƂƔƏ���
�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ��������ŶƆųƈ�ƓžƏ�ƇŕŸƅŔ�ūſƊ�ŘŧŰũŌ�ŧƔƈŠś�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ��Ɠž�ŚƆŝƈś�řƆƄŮƈ�ƃƊŗƅŔ�ƌŠŔƏ��

�ŞũŕŦƅŔ� Ɠž� ƌŸœŔŧƏ� ¿ƔƏţśŗ� ƃƊŗƅŔ� ƇŕƁ� ƃƅŨ� ũŝŌ� ƑƆŷƏ� řƔƄƔũƈƗŔ� řƈƏƄţƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� � �ƃƊŗƅŔ� ŚŕŗŕŬţ
                                           

�� ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ������ů����� 

��  �¿ŕƂƈ���ƓŬƔŗƁ�¿ŕƈƄ������������com.asharqalawsat.www  
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ųƆŬ�Ɛŧƅ�ƌśŕŗŕŬţƅ��ƉƔũţŗƅŔ�Ɠž�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�řƔŸƆŬƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŉŕƊŝśŬŕŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ř
�ŘŧŰũŌ�ŧƔƈŠś�ƓƊƔũţŗƅŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ũũƁ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƎƅ�řŠƔśƊƏ��ťƔũŕśƅŔ�ƃƅŨŗ�řƂţśŬƈ�ƉƄś�Ƈƅ�ƓśƅŔƏ

�ŕƎƂƔũų�ŧŠś�Ƈƅ�ƓśƅŔƏ��ũŦŊ�ũŕŸŮŏ�Ƒśţ�řƔƊŔũţŗƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƑƅŏţƅŔ��Ƒśţ�¿
�Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�������

��� ��ƁƈŕƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ���
� Ɖƈ� řƄũŮƅŔ� ¿ŕƈŬŌũ�ŽƅōśƔ��� ������������ ��ƉƔũŮŷ� Ƒƅŏ� řƈŬƂƈ� ƓƄƔũƈŌ� ũƛƏŧ� ƉƏƔƆƈ� ƉƔũŮŷ

�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕŗŕśśƄŔ� ŵƏƈŠƈ� � źƆŗ� ŧƁƏ� �� � ƓƄƔũƈŌ� ũƛƏŧ� ŧţŔƏƅŔ� ƇƎŬƆƅ� řƔƈŬƛŔ� řƈƔƂƅŔ� ŕƈƎŬ� ƉƏƔƆƈ
����������źƆŗƈ� ŧƔŧŬś� ƇśƏ� � ƇƎŬ������������� �ũƛƏŧ� Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ� �ƓƄƔũƈŌ������¿ŝƈś� �

ƓƅŔƏţ���������ƇƎŬŌ�Ɠƍ�ŖŕśśƄƜƅ�řţƏũųƈƅŔ��ƇƎŬƗŔ�ŶƔƈŠ�ƉŌ�ĻŕƈƆŷ��ŕƎŗ�ŖśśƄƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�ƉƈŲ�řŠũŧƈ�ũƔŻ�ƃƊŗƅŔ�ƇƎŬŌ�ƉŌ�ŕƈƄ�řƔŧŕŷ���

�������ƁƈŕƃŒ�ųƍŧż���
ƊƔŧƈ�Ɠž�¿ƏƗŔ�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�Ɖŕŷũž�ƃƊŗƅŔ�ƃƆśƈƔ�řƊƔŧƈ�Ɠž�ƓƊŕŝƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ŘũƔŗƅŔ�ř
�ƃƊŗƆƅ�ŵƏũž�řƔŌ�ŕƎŗ�ŧŠƏƔ�Ɯž�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ŕƈŌ�ūƆŗŕƊ���
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��
��

��
��

ƆƃŒ�ŚšŕƃŒŚƃœś��
Œ�ŘœŕƍƄűƆƍ�ŘŒťƍŞƍƆ�ŗƒƄƂƒƋ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ�Ƒż�ƇƒűŪƄż��
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��

�ƆºƆťƀºŗ����
��ƈƅŔ�ŔŨƍ�şƅŕŷŜţŗ����Ɔƅ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řƔƆƄƔƍ�����řŸƈśŠƈ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈ�ƈ����¿ƜŦ�Ɖ��ŚŕƊŕƔŗƅŔ�

���ŘŧũŔƏƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ŕ�Ɠž������ŘũƏŮ»ƊƈƅŔ�řƔƏƊŬ»ƅŔ�ũƔũŕƂśƅ���ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƋŨ»Ǝƅ���Ŕ�¿Ɯ»Ŧ�Ɨ�ƇŔƏ»ŷ�����Ƈŕ»ŷ�Ɖ»ƈ�
����ƑƅŔ�������

Ə�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕƔƊŔŪƔƈ�şƈŧ�Ɖƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řŸƈŠƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƉƏƄśś
ƔœũƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƑƆŷ�ĻŔŉŕƊŗ�şƈŧƅŔ�ŔŨƍ�Ƈś�ŧƁƏ��ŘŧţŔƏ�řƔƊŔŪƔƈ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƇƏŰŦƅŔƏ�¿ƏŰƘƅ�řƔŬ

�ŕƎśŕƔƈŬƈ�ŽƆśŦś�ŧƁ�ƓśƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ��řſŰƅŔƏ�¿ŰƗŔ�ŚŔŨ�ũŰŕƊŸƅŔƏ�ŚŕƔƈŬƈƅŔ�űŸŗ�ŧƔţƏś�ŖƆųś�ŕƈƈ
řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ŧţŔƏƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ūſƊ�Ɠž�ĻŕƊŕƔţŌ�¿ŗ�ũŦƕ�ŽũŰƈ�Ɖƈ���

ƅŔ�ƉƈƏ��ŢŲŔƏ�ƉŌƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƏ�ŚŔŧƏŠƏƈ�řƔƆƄƔƍ�¿ƔƆţś�ŽũŕŰƈŔ�Ɖƈ�ŧƂŷ�¿ƜŦ�řŬŔũŧƅŔ�ƓųŸƔ�ƉƈŪƅ
� ƓƅŕƈƅŔ� ŪƄũƈƅŔ� ŚŕƊƏƄƈ� ƇƍŌ� ƑƆŷ� ƓŬƔœũ� ¿ƄŮŗ� ŽƏƁƏƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ĻŕƂƔƈŷ� ĻŔŧŸŗ�ŽũŕŰƈƅŔ� ƋŨƎƅ�

�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ� ŕƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ũŰŕƊŷ�ŚŕƔƈŬƈ� ŧƔţƏś� Ƈś� ŧƂž� řŬŔũŧƅŔƏ�ŜţŗƅŔ�űŔũŻƗƏ
�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řŸƈŠƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŚŕƔƈŬƈƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�ƇƍŌ�ƓƆƔ� ŕƈƔžƏ�ŽũŕŰƈƆƅ�ŘŧţƏƈƅŔ�ř

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ����

�ĹƙƍŊ���ŗƒƄƂƒƋ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ����
��� ŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈ�Ə��ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ�� 

��� ƃŒ�ƑżœŮ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ŗřŕœśƏƃŒ�ƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞƍƆ� 

��� ŗšŕŒŧƆƃŒ�¾ƒƍƆřƏ�ŗŕŧœŰƆƃŒ�¾ƒƍƆř�ƍ�ŗƂŧœŬƆƃŒ�¾ƒƍƆř�ƍƐŧƒŞŋř�¾ƒƍƆř�� 

��� �ŘŒŧœƆśřŪŒŰŒŧŊƍ�Ƒŧœƀŵƍ�ŘŒŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒƍ��ŘŒŧœƆśřŪŒ�ŻŧœŮƆ�Ǝťƃ
�ŗƒƆƚŪō���

�ƑƆŷ�ŚŕŴţƜƈƅŔ�ƇƍŌ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ�ŚŕŗƏƆųƈƏ�ŚŔŧƏŠƏƈ�řƔƆƄƔƍƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�1������

��� ƃŒŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈƏ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ�� 

�Ɖƈ�ŧƊŗƅŔ� ŔŨƍ�ŽƅōśƔ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž� ŧƂƊŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ��ŧœŔƏŷ�ƉƏŧŗ�řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔƆţƈƅŔƏ�ŘŧŰũƗŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ƐũŦŌ�ŘŧŰũŌƏ�řƔũŕŠ�ŚŕŗŕŬţƏ�ƓƈŔŪƅƙŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�Ɖƈ�Žƅōśś�� 

                                           
�� ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�������ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅƇŔƏŷƘƅ���Ɖ»ƈ������Ƒ»ƅŔ���������Ɠ»ƍƏ�����ƃ»ƊŗƅŔ

ŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ���ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ���ƓƊƔų� 

��
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��� ŮºƆƃŒ�Ƒżœº�ŘŒťƍŞƍƃŒśº�ŗřŕœƏƃŒƆºŞƍº�ŘŒťƍƕŒŤºƎŧ��� 

�Ɖƈ�ŧƊŗƅŔ�ŔŨƍ�ŽƅōśƔ�ƓžŕŰ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řśŗŕŝƃƊŗƆƅƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƗŔƐũŦ��ƓƍƏ�ƓƆƔ�ŕƈ»Ɣž�řţŲƏƈ����
����� ƃŒ��ƑżœºŮƆºŞƍº�ŘŒťƍƃŒśº�ŗřŕœ� 

�Ɠž�¿ŝƈśśƏ��ŖƏŬŕţƅŔ�şƈŔũŗƏ�ŚŔŧŸƈƅŔƏ�ŚŔŪƔƎŠśƅŔƏ�ŚŔũƏƄƔŧƅŔƏ�ŚŔũŕƔŬƅŔƏ�ŚŕŮƏũſƈƅŔƏ�ŜŕŝƗŔ�ŧŸŗ
�řƔƏƊŬƅŔ�ŚŕƄƜƍƛŔ�ŖŕŬśţŔ�ŕƍũƔŻƏ� 

����� ƃŒŞƍƆº�ŘŒťƍƕŒŤºƎŧ��� 

�ųũƁƏ�řŲƏŗƂƈ�ũƔŻ�řƂţśŬƈ�ŚŔŧŔũƔŏƏ�ĻŕƈŧƂƈ�řŷƏžŧƈ�ŽƔũŕŰƈ�Ɠž�¿ŝƈśśƏ�ŶŗŔƏųƏ�ŚŕŷƏŗųƈƏ�ƌƔŬŕ
�řŗƔũŲ�ŽƆŬƏ� ŘũŧŕŰ�ŚƛƏţ�ƓƅƕŔ�ŽŔũŰƅŔ�ŵƏũŮƈ�ŉŕŮƊƙŔ�Śţś�ŵƏũžƏ�ŚŕƄƔŮ�ũśŕžŧƏ�řƔŧƔũŗ

�ƐũŦŌ�řƊƔŧƈ�ŘŧŰũŌ�Ə�řƔŷũŮƅŔ�ũƔŻ�ŖŬŕƄƈƅŔ�ƓžŕŰƏ�¿ŦŧƅŔ� 

��� řºƆºƚƒƍƃŒ�Řº�Ɓƈŕ��� 

�Ɖƈ�ŧƊŗƅŔ� ŔŨƍ�ŽƅōśƔ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƏƈśƅŔ� řžŕƄśƔŰ�ŜƜŝ�Ɠž�ůŦƆśś�ƓśƅŔƏ�ƌœƜƈŸƅ�ƃƊŗƅŔ� ŕƎţƊ�řƔŬƔœũ�ź
ƓƆƔ�ŕƈ»Ɣž�řţ»ŲƏƈ���

����� � ŗšŕŒŧƆƃŒ� ¾ƒƍƆºř���ũƈƖƅ� řţŗŔũƈ� ¿ƔƏƈśƏ� ŉŔũŮƅŕŗ� ũƈƖƅ� řţŗŔũƈƅŔ� ŵƏƔŗ� ƇƈŨ� Ɠž� ¿ŝƈśƔƏ�
ŉŔũŮƅŕŗ�� 

����� �ŗŕŧœŰƆƃŒ�¾ƒƍƆř��řŗũŕŲƈƅŔ�¿ƔƏƈś�řżƔŰŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ƌƈŧƂƔ�ŕƈ�Ɠž�¿ŝƈśƔƏ��� 

����� �ƁƒƄƆřƃœŕ�ŗƒƌřƈƆƃŒ�ŖŧœŞƗŒ�¾ƒƍƆř��Űŗ�ƃƊŗƅŔ�ƌƈŧƂƔ�ŕƈ�Ɠž�¿ŝƈśƔƏ�ƒũƔŠōśƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�řżƔ��� 

��� �ŘŒŧœƆśřŪŒƍ�ƑŰŒŧŊŧœƀŵƍ�ŘŒŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒƍ���ŗƒƆƚŪō�ŻŧœŮƆ�Ǝťƃ���
ŽƅōśƔŨƍ�Ŕ�Ɖƈ�ŧƊŗƅŔ��ŵƏƈŠƈŚŔũŕƈŝśŬŔƅŔ��ŽũŕŰƈ�ŚŔƏƊŬ�Řŧŷ�¿ƜŦśƏƆŝƈ�Ś��ŕƎƈƍŌ�ƓţŔƏƊ�Řŧŷ�Ɠž� 

����� Ōƍ�ƑŰŒŧŧœƀŵŘŒ��� 

����� �ŘŒŧœƆśřŪŒ�ƑżŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍŊ����ƚś�Ƒż�ŘŒŧœƆśřŪŒ�Əƃō�ƅŪƀƈřƍ��ƑšŒƍƈ�Ś� 

 ŖŧŞœřƆƄƃ�ŗƒƃœƆ�žŒŧƍŊ��� 

 �ŴƒŕƄƃ�ŗšœřƆ�ŗƒƃœƆ�žŒŧƍŊ� 

 ŗƒƃœƆ�ƁƍƂŮ��� 

 �ŘŒŧœƆśřŪŒ�ŻŧœŮƆ�Ǝťƃ�ŗƒƃœƆ�ŘœŪŪŌƆƍ�ŗƒƆƚŪō�� 

��
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��
Å�œƒƈœś��ƋºƄƂƒºƒº�ŗƄűƆƃŒºŕƍº�Řœ���
��� ƃŒºőŒťƍºŴ����ƓŬƔœũƅŔ�ŖŰŸƅŔ�Ɠƍ�ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏ�ũŗśŸśƇŕŷ�¿ƄŮŗ�ŽũŰƈ�ƒƗ������
����� �ŴőŒťƍƃŒ�ŇƚƆŶƃŒƃŒ�Řšřƍ�ŗƒŧœŞŔƄű����Śţś�ŚŕŗŕŬţƅŔƏ�řƊœŔŧƅŔ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśśƏ

�ŖƆųƅŔ� 

����� ŗƒŧœƆśřŪƙŒ� ŇƚƆŶƃŒ� ŴőŒťƍ� ���¿ŠƗŔ� ŶœŔŧƏ� ŚŕŗŕŬţƏ� ũƔžƏśƅŔ� ŶœŔŧƏ� ŚŕŗŕŬţ� Ɠž� ¿ŝƈśśƏ
�řƆƔœŲ�řŗŬƊ�¿ŝƈś�ƓśƅŔƏ�šŕŗũƗŕŗ�řƄũŕŮƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƊƔƈōśƅŔ�ŖŕŬţ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏ� 

����� ƍŻŧœŮƆ�ŴőŒť���œŔŧƏ�ŚŕŗŕŬţ�Ɠž�¿ŝƈśśƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶœŔŧƏƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ŷ
řƔƈƜŬƙŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶœŔŧƏƏ�řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ� 

��� ƆºƄűºŕƍºŤŊ�Řœº�Ǝŧ�� 

�ƉƏƄśśƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈ�ƐũŦƗŔƓśōƔ�ŕƈƈ�ƓŬƔœũ�¿ƄŮŗ�����
����� ���ŗƒťƀƈ�ŘœƈƒƆŋř���������řƔŧƊśŬƈ�ŚŔŧŕƈśŷŔ�¿ŗŕƂƈƏ�ŚƛŕſƄ�¿ŗŕƂƈ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƊƔƈōśƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśśƏ��¿ŗŕƂƈƏ

ŗƏţŬŚŕƊƔƈōśƏ�řƅƏſƄƈ�řƅƏŗƂƈ�ŚŕřƔŧƂƊ��¿ƔƏƈśƅŔƏ�ŵƏƔŗƅŔ�ƇƈŨ�¿ŗŕƂƈ�� 

����� ���ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ�������������Ɖ»ƈ�ř»ƂƆųƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŕţŰŌ�řŰţ�Ɖƈ�ƐũŦƗŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�¿ŝƈśśƏ�
����Ƃƈ�řŲƏŗƂƈ�¿ƔƏƈś�ŚŔŧŔũƔŏƏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ���������ř»ſƆśŦƈ�Śŕ»ƊŕƈŌƏ�ř»ƆŠŎƈ�ŚŔũŕŠƔŏ�ŚŔŧŔũƔŏƏ�Ļŕƈŧ

ŘŕƄŪƅŔ�ƀƏŧƊŰ�¿ŔƏƈŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŘōžŕƄƈƏƐũŦŌ�řƊœŔŧ�Řŧ»ŰũŌ�Ə�ŚŕƁŧŰƅŔƏ��� 

����� ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆ����ŘōžŕƄƈ�ůŰŦƈƏ�řžŕŲƈƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�¿ŦŧƅŔ�řŗƔũŲ�ůŰŦƈ�Ɠž�¿ŝƈśśƏ
�řƈŧŦƅŔ�řƔŕƎƊ� 

��� ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš����ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš��� 

�ƉƏƄśś�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓśōƔ�ŕƈƈ�ƓŬƔœũ�¿ƄŮŗ����
����� ųƍżťƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ��� 

����� œƒűœƒřšŒŘ��ŗŽƄřŤƆ���ƏųŕƔśţƛŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ƓųŕƔśţŔƏ�ƒũŕŗŠƙŔ�ƓųŕƔśţƛŔƏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƓũųŕŦƈ�
ũŕƈŝśŬƛŔ� 

����� ŗƃťœŶƃŒ� ŗƆƒƀƃŒ� Ƒż� ŘƚƒťŶřƃŒ���ƇƔƔƂś� Řŧŕŷŏ� Ɖŷ� řŠśŕƊƅŔ� řƂƂţƈƅŔũƔŻ� ũœŕŬŦƅŔ� ƏŌ� šŕŗũƗŔ� ¿ŝƈś
ũŕƔŸƈƅ�ĻŕƂžƏ�ŕƎƅ�řƅŧŕŸƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŖŬţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŗŬŕţƈƅŔřƔƅƏŧƅŔ�ř�ƇƁũ������� 
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ÉĹœśƃœś���¾ƒƄšřƃŒ�ƑƃœƆƃŒ��ŘŒťƍŞƍƆƃŒƍ�ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ŗƒƄƂƒƌƃ���
� ŘũƔŗƄ� řƔƈƍŌ� ŔŨ� ƓƅŕƈƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ũŗśŸƔũųƘƅŔŽ��ƒŪƄũƈƅŔ� ƃƊŗƅŔƏ� ŽũŰƈƅŔ� ŘũŔŧŐƄ� řƁƜŸƅŔ� ŚŔŨ

� ƉƔŷŧƏƈƅŔƏ� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏųƛŔ� ŕƎƈƎƔ� ƓśƅŔƈ� ƉŕƊœƅŏƑ� ŽũŰƈƅŔ� ƇŕƔƁ��ƉŌƏ� ƋŧũŔƏƈƅ� ¿ŝƈƗŔ� ƇŔŧŦśŬƛŕŗ
� �ŘŉŕſƄƏ� řƔƅŕŸſŗ� ŕƎśƈƎƈ�ƒŧŎś� ŘũŔŧƙŔ� ũŗśŸśƏƈƅŔ�ƑƆŷ� ŧŷŕŬś�ƓśƅŔ� ¿œŕŬƏƅŔ� ƇƍŌ� Ɖś�şœŕśƊ�ƑƆŷ�ŽũŸ

�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬƛ�ŧƏŧţƏ�ũƔŨŕţƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƛŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ
��ŕƎƈƍŌ�ŖŬƊƅŔ��1�������

�� �ŘũŧƂƈ�ƑƆŷ�Ɠƅŕśƅŕŗ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�ŕƎŲŸŗ�Ŷƈ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũŰŕƊŷ�űŸŗ�ŞŕƈŧŐŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ƇŕƔƁ
�ƓŠũŕŦƅŔ�¿ƆţƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧƗ�ƀƔƁŧƅŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�ƑƆŷ� 

�� �ųƂž�ŚŔũŮŎƈ� ŕƊƔųŸś� ŕƎƊŌ� Ũŏ� ŕƎśŔŨ� ŧţ�Ɠž�řƔŕŻ�ŚŬƔƅƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅ�ŚŔƏŧŌ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ
�¿ƄŕŮƈƆƅ�¿ƏƆţ�ƏŌ�ŚŔũƔŬſś�ŉŕųŷŐŗ�ƇƏƂś�ƛƏ�ŉŕųŷŐŗ�ƇƏƂś�ƛƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ����

�� ţƈ�ťƔũŕś�Ɠž�ŧƏƊŗ�ƉƔŗ�řƔŗŬƊƏ�řƔƈƄ�ŚŕƁƜŷ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƛ�ŕƎƊƄƅƏ�ƉƔŧŧţƈ�ƉƔŦƔũŕś�ƏŌ�ŧŧ
��ŕƎųųŦ�ƏŌ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŕųŕŮƊ�ũƎŴś����

�� �ƑƆŷ�ƋũŝŌƏ�ƇŦŲśƅŔ�ūƔƂś�ƛŘŧŧŸśƈ�ŚŔũśž�şœŕśƊ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�ŧƊŷ�řŰŕŦƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�řƁŧ�Ƈŧŷ����
�ƃŨƏ�ƓƂžƗŔ�¿ƔƆţśƅŔƏ�ƓŬŌũƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ� ŕƈƍ� řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž� ŕƈƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈ�ƉŕśƂƔũų�ƃŕƊƍƏ

�ƇŔŧŦśŬŕŗũŗśŸƔ�ŜƔţ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƓśōƔ�ŕƈƔž�ƉŕśţŲƏƈ�ŕƈƍƏ����
����ŘŒťƍŞƍƆƃŒƍ�ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ŗƒƄƂƒƌƃ�ƑŪŊŧƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�����

�ƇśƔ�ŜƔţŖŕŬţ��ƐŧƈťƔũŕś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧƏƊŗ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŧŕŠƔŏ�¿ƜŦ�ƃƅŨƏ��ŧŧţƈ�
ŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�¿Ƅ�ƏŌ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŧƏƊŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�¿Ƅ�řŗŬƊ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗ���ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ŧƏƊ

�ƉƔŸƈ�ťƔũŕś�Ɠž�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŧƏƊŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�¿Ƅƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ƉƔŗƔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŕž����
���ƕŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƀż�ŘŒťƍŞƍƆƃŒƍ�ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ŗƒƄƂƒƌƃ�Ƒ����

�ƇśƔ�ŜƔţŖŕŬţ��Ɛŧƈ�ťƔũŔƏś�ƏŌ�ƉƔſƆśŦƈ�ƉƔŦƔũŕś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ� ƇœŔƏƂƅŔ� ŧƏƊŗ�ƑƆŷ� Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ
��ŘŧŧŸśƈƏ�ũƔƔżśƅŔ�ŔŨƎƅ�řƔƏœƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ũƔżśƅŔ�ŖŕŬţ�ƉƄƈƔƏ�ŕƎƈƔƔƂśƏ�ŕƎśƊũŕƂƈƏ�ŕƎƆƔƆţś�Ƈŝ�Ɖƈ

�řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ���
�����ƍƆƈƃŒ�ƐƍƈŪƃŒ�ŗƈŪƄƃƇ ������ũŔŧƂƈ�ƏƈƊƅŔ��ƒƏƊŬƅŔ�řƊŬƆƅƉ��ũŔŧƂƈ��ƏƈƊƅŔ��ƒƏƊŬƅŔ�řƊŬƆƅƉ�����

�����������������������ũŔŧƂƈ�ƏƈƊƅŔ��ƒƏƊŬƅŔ�řƊŬƆƅƉ����

                                           
�� ��ƉŕŲƈũŧŕƔŪ�ƇƔƆŬ���Ə�ŧƈţŌ��ŴƏſţƈ�ŘŧƏŠ��ŘũŔŧŏ�ƃƏƊŗƅŔ�řŸŗųƅŔ���Ŕ�Ɖŕƈŷ�řƔƊŕŝƅũŔŧ��ŘũƔŬƈƅŔ�ũŮƊƆƅ�ŶƔŪƏśƅŔƏ�

řŷŕŗųƅŔƏ�����ů������� 

��
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�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ŘŧţƏƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŴţƜƈƅŔ�ƇƍŌ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ���

ŶŕŒŧ�Ĺœ���ŴſŒƍ�ŗƒƄƂƒƋ�ŘŒťƍŞƍƆŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ����
����� ��� ŗƒƄƂƒƋ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ� ��Ɠž� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ� ƑƆŷ�ŚŕŴţƜƈƅŔ� ƇƍŌ� ƉƈƏ

�ƓƆƔ�ŕƈ�ƉƔųŬƆž���

 ƃŒŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈŻŧœƏ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ��� 

¾ƍťŞ��ƅſŧ������

����������ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƄƃ��ŗƒťƀƈƃŒ���

���ƃœŕ�ŸƃœŕƆƃŒ��ƇƍƒƄƆŧƙƍť� 

�ŧťŮƆƃŒ����ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ƅ��ŽũŕŰƈƆ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŜţŕŗƅŔ�ŽũŰśŗ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŕƎŸƔƈŠś�Ƈś���
�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ������ƑƄƒ�œƆ���

�� �ŢŲśƔ�Ɠž� ĻŔƏƈƊ�ƃŕƊƍ�ƉŌƅŔ� ŘŧŰũŌŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ��řƎŠ�ƉƈƏƗŔ�Ɛŧƅ� ŘŧŰũ
� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ� ŽũŕŰƈƆƅ� ƐũŦŌ� řƎŠ� ƉƈƉƔųŬƆž� Ɠž� řƔƈƜŬƙŔ�� ¿ƜŦ�ŚŔƏƊŬ� ŖƆŻŌ

�řŬŔũŧƅŔ�ŖŬƊŗƏ�ŘŧƔŠ�ũŗśŸś�ĻŕŰƏŰŦƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�� 

�� ŚƂƂţ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�řŲſŦƊƈ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŕƎśŧŰũŌ�ŜƔţ�ŚŧŔŪ�
�ƓƅŔƏţ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ��.����ũƈŘřŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ��� 

�� �ųŬƏśƈ�¿ƄŮƅŔ�ŘŧŰũŌŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊŽũƏ�ƗŔřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ŘŧŰũ�
ƓƅŔƏţ�řŗŬƊ������ƓƅŔƏśƅŔ�ƓƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�� 

�� ŚƂƂţ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ��ŕƎśŧŰũŌ�ƑƊŧŌ�Ƈŕŷ�Ɠž�����Ə��ŷŌƜ�ŕƍ�Ƈŕŷ�Ɠž
����ŚżƆŗ�ŜƔţ���.��������.55��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƓƆŷ� 

�� ŚƂƂţ�ƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖ�ŌƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƓƆŷ��ƓžƎśŧŰũŌ�ŵƏƈŠƈŕƅŔ�ŧƂƊřƔ�Ƈŕŷ�Ɠž�
�����Ƈŕŷ�Ɠž�ŕƍŕƊŧŌƏ�����ŚżƆŗ�ŜƔţ������������ƓƅŔƏśƅŔ�ƓƆŷ� 

ŒŘŒťƍŞƍƆƃ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
ΔΒδϨϟ 

�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ�ƐŧƅŧƂƊƅŔ�řųƆŬ���        
14.93  

     
21.27  

     
24.42  

     
24.09  

     
22.82  

     
58.14  

      
80.92  % 56 

ŽũŕŰƈƅŔ��Ɛŧƅ�ŘŧŰũŌ           
9.12  

     
15.27  

     
31.96  

     
27.12  

     
33.30  

     
15.86  

      
45.63  % 44 

ųƍƆŞƆƃŒ��        
24.05  

     
36.54  

     
56.38  

     
51.21  

     
56.12  

     
73.99  

    
126.55  %100 

ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆ��            
-    

       
12.50  

      
19.84  

       
5.17- 

        
4.91  

      
17.87  

       
52.56   

ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆƐƍƈŪƃŒ���             
-    52% 54% -9% 10% 32% 71%  
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 ƃŒ�ƑżœŮ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ŗřŕœśƏƃŒ�ƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞƍƆ�� 

¾ƍťŞ��ƅſŧ�����

�������������ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ��ŘŒťƍŞƍƆ����ŸƃœŕƆƃŒƇƍƒƄƆƃœŕŧƙƍť� 

�ŧťŮƆƃŒ����ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ��ŽũŕŰƈƆƅ��ŜţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰśŗ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŕƎŸƔƈŠś�Ƈś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ��
�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ�����ƑƄƒ�œƆ���

�� ŚŧŔŪŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈ�ŚżƆŗ� ŚƛŧŸƈŗ� ƓƅŔƏţ����� �ũƈŘ�¿ƜŦ�
řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ� 

�� źƆŗ� ŘŧƔŔŪśƈ� ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�ŚƆŠŬ�ųŬƏśƈ�ŗŬƊŕƎś�
�ƓƅŔƏţ�������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� �ųŬƏśƈ�¿ƄŮřŗŬƊ�ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řƎŠ�Ɖƈ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŘŧŰũŌ�������
����ƓƅŔƏśƅŔ�ƓƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�� 

�� � Ƈŕŷ� ŕƎśŔŧƏŠƏƈ�Ɠž�ƏƈƊ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷŌ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŚƂƂţ�����ŚƂƂţƏ�
Ƈŕŷ�ŕƎśŔŧƏŠƏƈ�Ɠž�ƏƈƊ�¿ŧŸƈ�ƑƊŧŌ�����ŕżƆŗ�ŜƔţ��������������ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ� 

 ŗšŕŒŧƆƃŒ�¾ƒƍƆřƏ�ŗŕŧœŰƆƃŒ�¾ƒƍƆř�ƍŗƂŧœŬƆƃŒ�¾ƒƍƆř�ƃŒƍ�¾ƒƍƆřƃŒƐŧƒŞŋř�� 

ŒŘŒťƍŞƍƆƃ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ΔΒδϨϟ 

ŗšŕŒŧƆƃŒ�¾ƒƍƆř 25.45 46.30 38.32 44.54 60.71 86.80 148.97 % 96 
ŗŕŧœŰƆƃŒ��¾ƒƍƆř 5.35 - - - - - - % 1.5 
ŗƂŧœŬƆƃŒ��¾ƒƍƆř��1.41 - - - - - - % % 5 
ƐŧƒŞŋř��¾ƒƍƆř��- - 0.29 0.48 2.86 2.99 0.47 % 2 
ŘƚƒƍƆřƃŒ�ųƍƆŞƆ 32.21 46.30 38.61 45.02 63.57 89.78 149.45 % 100 
ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆ��- 14.09 7.69- 6.42 18.55 26.21 59.66  

ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ - 44% -17% 17% 41% 41% 66%  

�ŧťŮƆƃŒ����ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ��ŽũŕŰƈƆƅ��ŜţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰśŗ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŕƎŸƔƈŠś�Ƈś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ��
��

ŒŘŒťƍŞƍƆƃ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
ΔΒδϨϟ 

�ŗřŕœśƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ��6.77 6.43 6.94 6.76 6.29 6.15 9.55 61% 

ƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞƍƆ 3.73 4.21 3.20 2.11 5.25 6.68 14.90 39% 
�ųƍƆŞƆƃŒ 10.49 10.64 10.14 8.88 11.54 12.83 24.45 100% 

ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆ��- 0.15 0.50- 1.27- 2.66 1.30 11.62 - 

ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆƐƍƈŪƃŒ���- 1% -5% -12% 30% 11% 91% - 

¾ƍťŞ��ƅſŧ�����

�ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞŘƚƒƍƆř�Œ�ƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗ��ŸƃœŕƆƃŒ����ƇƍƒƄƆƃœŕŧƙƍť����
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�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ������ƑƄƒ�œƆ���
�� �řţŗŔũƈƅŔ�ŖƏƆŬŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ŕƎœƜƈŸƅ�řƈŧƂƈƅŔ� ŕƎśƜƔƏƈś�řƈŪţ�ƇŴŸƈ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŪƄũ

ƅŕŗ�ũƈƖƅ�Ɠž�ƐũŦŌ�ŖƔƅŕŬƗ�ŚƁũųś�ŕƈ�ĻŔũŧŕƊƏ�ŉŔũŮśŔũŕƈŝśŬŔřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ŕƎ� 

�� ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŚƆƄŮ�řţŗŔũƈƅŔ�ŖƏƆŬōŗ��ŚƜƔƏƈś�ŖƆŻŌ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�řŗŬƊŗ���������ƉŷřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� �ŚƜƔƏƈś�ŚƆŠŬ�ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔƆŗ� ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƓƅŔƏţ�Śż������
�Ɖŷ�ŘũƈřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� � ƇŕŸƅŔ� ƏƈƊƅŔ� ƌŗŬƊ� ųŬƏśƈ� źƆŗ� ŚƜƔƏƈśƅ�ƓƅŔƏţ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ
������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� �ŚƆŠŬŚƜƔƏƈśƅŔ�¿ƔƏƈś�ŖƔƅŕŬōŗ�ƒũƔŠōśƅŔ�ŶƔŗƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řŗũŕŲƈƅŔƏ��ŚƜƔƏƈś�ŽũŕŰƈƅŔ
Əśƈ���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�řƆƔœŲ�ƌŗŬƊ�ųŬ������������ŕƈƎƊƈ�¿Ƅƅ�

Ɖŷ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� Ƈŧŷ�ŢŲŔƏƅŔ�ƉƈƏ�řƄũŕŮƈƅŔƏ�řŗũŕŲƈƅŔ�ŖƏƆŬōŗ�ƇŕƈśƍƛŔ��Ƈƅ�¿ŠŬƔ�ƇŕƈśƍŔ�ƒŌ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ
ŕƎŗ��Ƈŕŷ�Ɠž�ƐƏŬ�����ŜƔţƆƄŮ�ŚŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŘũƔŬƈ�Ɠž�řœƔŲƈ�řŲƈƏ��¿ƜŦ�ŚŔƏƊŬ�

�řŬŔũŧƅŔ�� 

�� ŚƂƂţ�ŚƜƔƏƈśƅŔ� ƏƈƊ� ŚƛŧŸƈ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� řƔƅŕƈŠƙŔ�řſƆśŦƈ�ƑƆŷŌ� ŚƆŠŬ� ŜƔţ�
�Ƈŕŷ��Ɠž�ŕƎśƛŧŸƈ����ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�řŗŬƊŗ�������ŕƍƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƑƊŧŌ�ŚƆŠŬ�ƉƔţ�Ɠž��

�Ƈŕŷ�Ɠž�ŕƎśƛŧŸƈ�Ɠž�����řŗŬƊŗ��řŗƅŕŬƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�� 

 �ŘŒŧœƆśřŪŒƍ�ƑŰŒŧŊŧœƀŵƍ�ŘŒ�ŘŒŧœƆśřŪŒƕŒ�žŒŧƍƃŒƆ�ŗƒƃœƍ�ŘŒŧœƆśřŪŒŗƒƆƚŪō�ŻŧœŮƆ�Ǝťƃ� 

¾ƍťŞ��ƅſŧ�����

�����ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞŘŒŧœƆśřŪŒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ������������ŸƃœŕƆƃŒƇƍƒƄƆƃœŕŧƙƍť����

�ŧťŮƆƃŒ����ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ��ŽũŕŰƈƆƅ��ŜţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰśŗ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŕƎŸƔƈŠś�Ƈś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ��

ŒŘŒťƍŞƍƆƃ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ŗŕŪƈƃŒ 
řƔũŕƂŷ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ��- 2.63 3.34 5.13 5.44 4.37 5.65 %06 

ŕƈŝśŬŔřƔƅŕƈ�ƀŔũƏŌ�ŚŔũ 12.52 12.60 9.40 8.71 7.97 8.85 23.35 %19 

řƔƈƜŬŏ�ŽũŕŰƈ�Ɛŧƅ��ŚŔũŕƈŝśŬŔ��38.61 60.40 49.42 43.21 37.84 32.92 31.34 %81 

ŘŒŧœƆśřŪŒ�ųƍƆŞƆ��51.12 75.63 62.15 57.05 51.25 46.13 63.4 1.00 

ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆ - 24.51 13.48- 5.10- 5.80- 5.12- 14.21  

ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ - %48 %18- %08- %10- %10- %31  
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�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ�����ƑƄƒ�œƆ���
�� � řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŚŔũŕƈŝśŬŔ� ŚŷŪƏś� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔƓž�ƗŔƏ� ƓŲŔũũŕƂŷ�ŚŔ

ƏƛŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƗŔ�Ɠž�ƀŔũƏƅŔ�řƔƅŕƈƏƛŔ�ŚŔũŕƈŝśŬ�řƔƈƜŬŏ�ŽũŕŰƈ�Ɛŧƅ���ŞũŕŦƅŔƏ�¿ŦŔŧƅŔ�ƉƔŗ
ƛŔ�řŗŬƊ�ųŬƏśƈ�źƆŗ�ŜƔţŚŔũŕƈŝśŬ��řƂŗŕŬƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŕƎŷŔƏƊōŗ�ƓƅŔƏţ���������������ƑƆŷ

�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƓƅŔƏśƅŔ�� 

�� � ¿ŠŬ� ƇŕŸƅŔ� ƏƈƊƅŔ� ƌŗŬƊ� ųŬƏśƈ� ŚŔũŕƈŝśŬƛŽũŕŰƈƅŔ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ��řŗŬƊ
�ŚżƆŗ�řƆƔœŲ�ƓƅŔƏţ�����řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�� 

�� �� ŚŔũŕƈŝśŬŔ� ŵƏƈŠƈ� ŚƆŠŬ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ�řƔŕżƆƅ� ŽƔŸŲ� ƏƈƊ
�ƓƅŔƏţ�ŕƍũŔŧƂƈ�ŘŧŕƔŪ�řƆŠŬƈ�����Ɖŷ�ųƂž�ŘũƈřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� �ŚţƏŔũś� ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈƛŔ�ŚŔũŕƈŝśŬřƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ�ŭŕƈƄƊƛŔ� ƉƔŗ
Ə�ŚŔƏƊŬƅŕž���ƏƈƊƅŔ�Ɖƈ�����Ƒƅŏ������ŚŔƏƊŬ�ŚƆŝƈ�ŶŠŔũśƛŔ�ƋŨƍ�ƏƈƊ�řŗŬƊ�Ɠž��ŚŔũŕƈŝśŬ�

źƆŗ�ŜƔţƒƏƊŬƅŔ�ŕƎŸŠŔũś�ųŬƏśƈ��ƓƅŔƏţ��������ŕƈƎƊƈ�¿Ƅƅ� 

�� ¿ŝƈ��Ɠƈŕŷ������������ŚƛŧŸƈ�¿ŲžŌ�ƛ�ƏƈƊ�ŚŔũŕƈŝśŬřƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ
ƉƔųŬƆž�ŧƂž�ƀƂţ�¿ƏƗŔ�ƛŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƏƈƊ�řŗŬƊ�ƑƆŷŌ�ŚŔũŕƈŝśŬƓƅŔƏţ�¿ŧŕŸƔ�ŕƈŗ�������Ɠž��

�Ƈŕŷ�ƀƂţ�����ƓƅŔƏţ���������� 

�� � Ɠž� ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƑƆŷŌ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚƂƂţ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ� Ƈŕŷ�Ɠž� � řƔƆţƈƅŔ� ŕƍ�����
�řŗŬƊŗ����������ƓųƏŗƍ�ƑƊţƊƈ�ƋŨŦśƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�ŕƍƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ŚũŧţƊŔƏ

ƅŏ�ŚƆŰƏƏƇŕŷ�Ɠž�ŕƎśƛŧŸƈ�ƑƊŧŌ�Ƒ�����ƋũŔŧƂƈ�ŖƅŕŬ�ƏƈƊ�¿ŧŸƈŗ���������� 

�� �ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ŚƔŴţŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅ�řƔƈƜŬŏ�ƃƏƊŗ�Ɛŧƅ�ŞũŕŦƅŔ
řƔƅŕƈ� ŚŕŬŬŎƈƏ��Ɛŧũśƅ� ƃƅŨ� ƐŪŸƔ� ŧƁƏ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƋŨƍ� ŚŔũŕƈŝśŬŔ� Ɖƈ� ũŗƄƗŔ� ŉŪŠƅŕŗ

ųŬƆž�Ɠž�ƓŬŕƔŬƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ŖŕƔŻƏ�řƔƊƈƗŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ƉƔ� 
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��������ŗƒƄƂƒƋ�ŘœŕƍƄűƆƃŒ����
��ƓśōƔ�ŕƈƈ�ƓŬƔœũ�¿ƄŮŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ŘŧţƏƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈ�ƉƏƄśś���

 ƃŒŴőŒťƍ��œƌŵŒƍƈŊ�ƍ���
¾ƍťŞ��ƅſŧ������

�������������ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞŒ��ŴőŒťƍ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ�����ŸƃœŕƆƃŒ��ƇƍƒƄƆƃœŕŧƙƍť����
ŒŘŒťƍŞƍƆƃ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ŗŕŪƈƃŒ 

ŔƄűƃŒ�Řšřƍ�ŗƒŧœŞ�ŴőŒťƍ 
24.25 38.60 42.92 32.59 42.34 55.75 87.37 0.30 

ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ 
56.03 84.87 81.73 86.65 89.67 11%22 169.54 0.65 

ŗƒƆƚŪō�ŻŧœŮƆƍ�ŻŧœŮƆ�ŴőŒťƍ 
%05 6.82 2.97 3.69 8.03 1%27 33.10 0.05 

ųƍƆŞƆƃŒ 80.33 130.29 127.62 122.94 140.04 176.24 290.01 1.00 
ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆ 

- 49.96 2.67- 4.68- 17.10 36.20 113.77 
 

ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ - %62 %02- %04- %14 %26 %65  

�ŧťŮƆƃŒ����ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ��ŽũŕŰƈƆƅ��ƆƔƆţśƏ�ŕƎŸƔƈŠś�Ƈś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔŜţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰśŗ�ŕƎ��
��

�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ������ƑƄƒ�œƆ���
�� � řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŶœŔŧƏ� řŗŬƊ� ųŬƏśƈ� ¿ƄŮ�ŽũŕŰƈ� ƐŧƅƏ� řƔũŕƈŝśŬƛŔƏ� řƔũŕŠƅŔ� ŕƎŷŔƏƊōŗ

�řƔƈƜŬŏ�ŽũŕŰƈƏŗŬƊŚżƆŗ�ř�ƓƅŔƏţ����������5����ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ� 

�� �ŚƂƂţ�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�řŗŬƊ�ŚżƆŗ�ŜƔţ�ŕƎŷŔƏƊōŗ�ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏ
�ƓƅŔƏţ�ŕƎƔž�ŘŧŕƔŪƅŔ��������řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ� 

�� ŚƂƂţŚƛŧŸƈ�ƑƆŷŌ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƍƏƈƊ��Ƈŕŷ�Ɠž������Ɠž�ŕƍŕƊŧŌ�Ə��
�Ƈŕŷ�����ŚżƆŗ�ŜƔţ������������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ� 

�� śƈƅŔ�źƆŗƓƅŔƏţ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈƅ�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏ�������Řũśž�Ɖŷ
řŬŔũŧƅŔ� 
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 ŗƒťƀƈ�ŘœƈƒƆŋřƍ�ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ��ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆƍ����
¾ƍťŞ��ƅſŧ������

�������������ťƍƈŕ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞƃŒ�ůŶŕ�ŘœŕƍƄűƆŒ��ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ� 

�ŸƃœŕƆƃŒ����ƇƍƒƄƆƃœŕŧƙƍť����

ŧťŮƆƃŒ���ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ��ŽũŕŰƈƆƅ��ŜţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰśŗ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŕƎŸƔƈŠś�Ƈś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ��
�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ������ƑƄƒ�œƆ���

�� �ŖŬƊ�ųŬƏśƈ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ�ƐũŦƗŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƊƔƈōśƅŔ�ŚƆƄŮ��řſƆśŦƈ
�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ����������������ƉŷřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� �řſƆśŦƈƅŔ� ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ� ƐũŦƗŔ� ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕƊƔƈōśƅŔ� ŵƏƈŠƈ� ųŬƏśƈ� ŚƆŠŬ
�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�������Ɖŷ�ŘũƈřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� ųŬƏśƈ�źƆŗ�ƇŕŸƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ƌŗŬƊ��ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ�ƐũŦƗŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƊƔƈōśƅŔ�ŵƏƈŠƈƅ
�řſƆśŦƈƅŔ�ƓƅŔƏţ������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� ŚƂƂţ�� řſƆśŦƈƅŔ� ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ� ƐũŦƗŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕƊƔƈōśƅŔ� ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈřſƆśŦƈ�
� Ƈŕŷ� �Ɠž� ŕƎśƛŧŸƈ�ƑƆŷŌ�ŚƆŠŬ�ŜƔţ����ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ� řŗŬƊŗ����� ��ƉƔţ�Ɠž� ��ŚƆŠŬ�

� Ƈŕŷ� Ɠž� ŕƎśƛŧŸƈ� Ɠž� ŕƍƏƈƊ� ŚƛŧŸƈ� ƑƊŧŌ����� řŗŬƊŗ�� řŗƅŕŬƓƅŔƏţ� ŚżƆŗ���� ���¿ƜŦ
řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

ŒŞƍƆƃŘŒťƍ 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

ŗŕŪƈƃŒ 

ŗƒťƀƈ�ŘœƈƒƆŋř 1.66 1.76 2.62 3.72 4.11 4.07 7.63 0.36 
ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ 2.83 3.91 3.48 3.76 4.85 5.48 7.50 0.48 
ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆ 0.57 0.67 1.33 1.29 2.68 1.48 2.14 0.16 

ųƍƆŞƆƃŒ 5.06 6.33 7.42 8.77 11.64 11.02 17.28 1.00 
ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆ - 1.27 1.09 1.35 2.87 0.62- 6.26  

ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ - 25% 17% 18% 33% -5% 57%  
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 ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš����ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš��� 

¾ƍťŞ��ƅſŧ������

�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš���ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš���Œ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ��Œ�ƃ�ŸƃœŕƆƇƍƒƄƆƃœŕ�ŧƙƍť���

�ŧťŮƆƃŒ����ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ��ŽũŕŰƈƆƅ��ŜţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰśŗ�ŕƎƆƔƆţśƏ�ŕƎŸƔƈŠś�Ƈś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ��
�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ������ƑƄƒ�œƆ���

�� �¿ŠŬ�ųŬƏśƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�ƓŬŕŬƗŔƏ�ƇƍƗŔ�ŉŪŠƅŔ
�ŚżƆŗƓƅŔƏţ�������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� ž�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ŠŬ�řƆƔų�ŘŧƔŔŪśƈ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠ
ƓƅŔƏţ�ŚſŷŕŲś�ŜƔţ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�Řũƈ� 

�� �ĻŕŸŠŔũśƏ�řƔŗƆŬ�şœŕśƊ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊ�ŚƆŠŬ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ¿ŠŬś�ƇƅƏ�řƔŗŕŠƔŔ�şœŕśƊ��ƐƏŬ
�Ƈŕŷ�����ų»ŬƏśƈ�¿Ƅ»Ů�ŜƔţ��������ũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řŬŔ� 

�� �řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊ�ŚżƆŗ�ŚżƆŗ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƓƅŔƏţ������ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƀƏƂţ
�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� 

�� �ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈƅ�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�řŗŬƊ�ŚżƆŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓƅŔƏţ�Ɠž����řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖŷ� 

�� �ŚƂƂţ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈřſƆśŦƈ�Ƈŕŷ��Ɠž�ŕƎśƛŧŸƈ�ƑƆŷŌ�ŚƆŠŬ�ŜƔţ������ŚżƆŗ�řŗŬƊŗ
ƓƅŔƏţ��������Ƈŕŷ�Ɠž�ŕƎśƛŧŸƈ�Ɠž�ŕƍƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƑƊŧŌ�ŚƆŠŬ�ƉƔţ�Ɠž�������řŗŬƊŗ��řŗƅŕŬ

ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�� 

�� � řŗŬƊ�Ɠž� � ĻŔƏƈƊ�ƃŕƊƍ�ƉŌ� ŢŲŔƏƅŔ� Ɖƈ� řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţŚƂƂţ�ŜƔţ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž��ƏƈƊ
�ƓƅŔƏţ�ƋũŔŧƂƈ������Řũƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ��� 

ŒťƍŞƍƆƃŒŘ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ΔΒδϨϟ 

ųƍżťƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ 31.30 32.66 33.96 34.17 34.41 39.81 51.44 106% 
ŘœŮŮŤƆƍ�ƎŧŤŊ�ŘœƒűœƒřšŒ 0.75 0.49 0.49 0.49 0.57 1.36 2.72 2% 
ŗƃťœŶƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Ƒż�ŘƚƒťŶřƃŒ - - 1.97 1.52 1.33 1.46 1.31 3% 
ŗƄšŧƆ�ŧőœŪŤ��ƍ�şœŕŧŊ 0.43 0.67- 4.19- 5.74- 5.52- 7.15- 1.98- -12% 

ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš���ųƍƆŞƆ 32.48 32.49 32.24 30.44 30.79 35.47 53.50 100% 
ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆ - 0.01 0.25- 1.80- 0.35 4.68 18.02 - 
ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ - 0% -1% -6% 1% 15% 51% - 
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�řƂŗŕŬƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƑƆŷ�ĻŔŉŕƊŗƏƊ�ƇƍƗ�ĻŔŪŠƏƈ�ĻƜƔƆţś�ŧũƏƅŔ�şœŕśƊ�řƂŗŕŬƅŔ� 

 �ƃŒŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈƏ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ��� 

ƅŔ�ŘŧŰũŌ�ŚƂƂţ�ŧƂƅŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ��řƎŠ�ƉƈƏƗŔƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ŘŧŰũ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊ
�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ� ŧţōƄ�ƐũŦŌ�řƎŠ�ƉƈƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ��¿ƜŦ� ĻŕţŲŔƏ� ĻŔƏƈƊ

�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŖƆŻŌ�ŖŬƊŗƏ�ŘŧƔŠ�ũŗśŸś� ĻŕŰƏŰŦƏ�ŧƁƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ɖƈ�ŘũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž
ƔũŕŗŠƙŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŶœŔŧƏ�ŘŧŕƔŪ�ƃƅŨ�ũŬſƔ�ŘŧŰũƗŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ř

�ŕƈƈ�ŚŕƁƏƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�řƆżśŬƈƅŔ�ũƔŻ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŰũƗŔ�ƋŨƍ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�řƔƄƔƊŕƄƔƈ�ŘũƏŰŗ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ
�ŔŨƍ�Ɖƈ�ŧœŕŸƅŔ�ƉŔŧƂž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƍũŕƈŝśŬŔ�řŰũž�ƃƅŨŗ�ŧƂſś�ŕƎƊƗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�řƔţŗũ�ƑƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŎƔ

�ũŕƈŝśŬƛŔ���

 �ƃŒ�ƑżœŮ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ŗřŕœśƏƃŒ�ƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞƍƆ�� 

ŚŧŔŪ�ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ��ŚżƆŗ�ŚƛŧŸƈŗ�ƓƅŔƏţ����� �ũƈŘ�¿ƜŦ�
řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ƌŬſƊ�ŚƁƏƅŔ�ƓžƏ���ŚƛŧŸƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ�ŚƆŠŬ
źƆŗ� ŘŧƔŔŪśƈ� ƏƈƊ� ųŬƏśƈ�ŗŬƊŕƎś� ƓƅŔƏţ����� ��� řŬŔũŧƅŔ� ŚŔƏƊŬ� ¿ƜŦ�ƋŨƍ� ¿ŝƈ� ƉƏƄś� ŘŧŕŸƅŔ� ƓžƏ

ƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƆƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ƃƜƍƙŔ�ųŕŬƁŌ�ŖŕŬśţŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŰƁŕƊśƈ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŚŔŧƏŠƏƈ���
� ŚųŻ� ŧƁ� ƉƏƄś� ŕƎƊƗ� ĻŕƔŗŬƊ� ŘũƔŗƄ� ũŗśŸś� ŘŧŕƔŪƅŔ� ƋŨƍ� ¿ŸƅƏ�ųŕŬƁŌ� ŚŕžƏũŰƈ� Ɠž� řśŗŕŝƅŔ� ŘŧŕƔŪƅŔ

�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�řƈƔƁ�ŕƎƔƆŷ�ŚŧŔŪƏ�ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ĻƜƔƈţś�ũƎŴś�ƓśƅŔ�ƃƜƎśŬƛŔ
Ũƍ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ� Ƌ�ŶŬƏśƅŔƏ� ƉƔƏƄśƅŔ� řƆţũƈ�Ɠž�ŚƅŔŪ� ŕƈ�ŽũŕŰƈƅŔ� ƋŨƍ� Ɖōŗ� ƏƈƊƅŔ� ŔŨƍ� ũƔŬſś� ƉƄƈƔƏ

��� ŕƎƈƄţ�Ɠž� ŕƈƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŕƊƔƏƄśƅŔ�Ɖƈ� ĻŔŧƔŪƈ� ŕƎƊƈ�ŖƆųś�ŕƈƈ�ũŔũƂśŬƛŔ�řƆţũƈƅ�¿Űś�ƇƅƏ�ũŕŮśƊƛŔƏ
� řƁƜŷ�ƉƗ� ŕƎśƔţŗũ�ƑƆŷ� ĻŕŗƆŬ�ũŝŌ� ŔŨƍ�ƉŌ�ƃŮ�ƑƊŧŌ�ƜŗƏŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ� řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƐũŦƗŔ��
�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�řƔţŗũƅŔ�Ŷƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ�ũƔŻƏ�řƆųŸƈ�¿ŔƏƈŌ�Ɠƍ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ

�řŷŕƊŰƅŔ� řƅŕţ� Ɠž� ŕƎƈƄţ�Ɠž� ŕƈƏ� řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ� ƉŌ� ŕƈƄ� řƔţŗũƅŔ� Ɠž� ƇƍŕŬś� ƛƏ� řƆżśŬƈ
ŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŉŖŷ�¿ƄŮƔ�ŕƍŧƏŠƏž�ūƄŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ŗ�řƔţŗũƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƛ�řƔžũŰƈƅŔ�řƔţ�����

 �ŗšŕŒŧƆƃŒ�¾ƒƍƆřƏ�ŗŕŧœŰƆƃŒ�¾ƒƍƆř�ƍŗƂŧœŬƆƃŒ�¾ƒƍƆř�ƃŒƍ�¾ƒƍƆřƃŒƐŧƒŞŋř�� 

�ũƈƖƅ�řţŗŔũƈƅŔ�ŖƏƆŬŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎœƜƈŸƅ�řƈŧƂƈƅŔ�ŕƎśƜƔƏƈś�řƈŪţ�ƇŴŸƈ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŪƄũ
řŬŔũŧƅŔ� ŚŔƏƊŬ� ¿ƜŦ� ŕƎśŔũŕƈŝśŬŔ� Ɠž� ƐũŦŌ� ŖƔƅŕŬƗ� ŚƁũųś� ŕƈ� ĻŔũŧŕƊƏ� ŉŔũŮƅŕŗ�ŚƆƄŮ� ŜƔţ� �

ŚƜƔƏƈśƅŔ� řţŗŔũƈƅŔ� ŖƏƆŬōŗ�� ŚƜƔƏƈś� ŖƆŻŌ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ�ŚżƆŗ� řŗŬƊŗ
�ƓƅŔƏţ���� � ����ƉŷřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ� �ƉƔţ�Ɠž� ��¿ƔƏƈś�ŖƔƅŕŬōŗ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŚƆŠŬƒũƔŠōśƅŔ� ŶƔŗƅŔ�

�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�řŗũŕŲƈƅŔƏ�ŚƜƔƏƈś�ŚżƆŗ�řƆƔœŲ�ƌŗŬƊ�ųŬƏśƈ���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
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�ƓƅŔƏţ������������ŕƈƎƊƈ�¿Ƅƅ�Ɖŷ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

���������������ƉŌ�ƉƔţ�Ɠž��ƌśũųŕŦƈ�űŕſŦƊŔƏ�ƌƂƔŗųś�řƅƏƎŬƅ�řţŗŔũƈƅŔ�řżƔŰŗ�¿ƈŕŸśƅŔ�¿Ųſś�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŸƅƏ
����������������ŕ»ƔŔŪƈƏ�ŚŔũƏ»žƏƏ�ŕƔŔŪƈ�ƀƂţś�ūƏũŧƈ�ƓƈƆŷƏ�ƓŠƎƊƈ�¿ƄŮŗ�ŚƂŗų�ŕƈ�ŔŨŏ�ƐũŦƗŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�źƔŰ

������ţƅŔ�ŧũŠƈ�Ɖƈ�ũƔŝƄŗ�ƑƆŷŌ�řƔţŗũ�ŭƈŔƏƍƏ����������¿ƔƏƈśƅŔ�řżƔŰ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řśŗŕŝ�ƌŗŮ�šŕŗũŌ�řŗŬƊ�ƑƆŷ�¿ƏŰ
����ƌƊŌ�ƃƅŨ�Ƒƅŏ�ŽŕŲƔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�řƔţŗũ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈƏ�ƓƆŸž�¿ƄŮŗ�Ə�ĻŕŗƆŬ�ũŝŌ�ŕƈƈ��řţŗŔũƈƅŕŗ
�ŚŧŔŪ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ

����ƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŚŕŰŰŦƈ�ƇŠţƏ�řŗŬƊ�����������ũŔũƂś»ŬƛŔ�Ƈŧ»ŷ�ŽƏũŴ�¿Ŵ�Ɠž�ĻŕŰƏŰŦƏ�ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈ
������������ƉƔ»ŗ�řƔŬ»Ƅŷ�ř»ƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ũŬſƔƏ�ŧƄŎƔ�ŕƈƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŌ�ŕƈƈ�ƓŬŕƔŬƅŔ

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔţŗũƅŔƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���

 �ŘŒŧœƆśřŪŒƍ�ƑŰŒŧŊŧœƀŵƍ�ŘŒ�žŒŧƍŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒ�ŗƒƆƚŪō�ŻŧœŮƆ�Ǝťƃƍ�ŗƒƃœƆ� 

ƈŝśŬŔ� ŚŷŪƏś� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŚŔũŕ�ƑƆŷ� ƓƅŕƈƅŔ� ŪƄũƈƅŔ� ŚŔũƔżśƈ� ŧţōƄ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ
ƗŔƏ� ƓŲŔũũŕƂŷƏ� ŚŔƛŔ� ŚŔũŕƈŝśŬƗŔ� Ɠž� ƀŔũƏřƔƅŕƈƅŔƏ�ƛŔ� ŚŔũŕƈŝśŬ� řƔƈƜŬŏ� ŽũŕŰƈ� Ɛŧƅ�ƉƔŗ

ƛŔ�řŗŬƊ�ųŬƏśƈ�źƆŗ�ŜƔţ���ŞũŕŦƅŔƏ�¿ŦŔŧƅŔŚŔũŕƈŝśŬ��řƂŗŕŬƅŔ�řŝƜŝƅŔ� ŕƎŷŔƏƊōŗ�ƓƅŔƏţ���������
�����ƏśƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƓƅŔ�� 

��������Ɠ»ž�ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŧœŔƏŷ�Ɖŕŗ�ŔŨƍ�ũŬſƔ�ŧƁƏ
����������������ŕ»ƎƆƈŕŸś�¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŚŕŬŬŎƈƏ�ŽũŕŰƈ�Ɛŧƅ�ŶœŔŧƏ�Ɠž�¿ŝƈśś�ƓśƅŔƏ�řƔŪŠƈ�ũƔŻ�ŞũŕŦƅŔ

��������řƆƔœŲ�ũŗśŸś�ŕƍŧœŔƏŸž�ŕƎƈŕŠţŌ�ŚŧŔŪ�ƉŔƏ�řƔƈƜŬŏ�ũŕƈŝśŬŔ�ŚŔƏŧōŗ���������ŧƏ»ƄũƅŔ�ũƔŬ»ſśƅŔ�ŔŨ»ƍ�ŪŪ»ŸƔƏ�
��ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƓƆţƈƅŔ�Ə����Ƒƅŏ�ƓƈƔƆƁƙŔ����Ə�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ŤŕƊƈƅŔ�ŖŕƔŻ�ŖƊŕŠ����ř»ƔŧƏŧţƈƏ�ů»ƆƂś

�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ůũſƅŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�����������ŴƏ»ţƆƈ�¿ƄŮ»ŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏſƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚƛŧŸƈ�űŕſŦƊŔƏ�
ĻŕƔƈƔƆƁŏƏ�ĻŕƔƈƅŕŷ����

 ƃŒŴőŒťƍ��œƌŵŒƍƈŊ�ƍ���
ŶœŔŧƏ� řŗŬƊ� ųŬƏśƈ� ¿ƄŮ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ��ŽũŕŰƈ� ŶœŔŧƏƏ� řƔũŕƈŝśŬƛŔƏ� řƔũŕŠƅŔ� ŕƎŷŔƏƊōŗ

�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ�řƔƈƜŬŏ�ŽũŕŰƈƏŗŬƊŚżƆŗ�ř�ƓƅŔƏţ���������������ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ
�řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�ũŗśŸƔ�ƌƊƗ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏ�ŖŕųƂśŬƛ�ƀŗŕŬśśƏ�ũƔŗƄ�ŧƎŠŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇƏƂśƏ�

Ɠž�ƇƎƈƅŔƏ�ƓŬŕŬƗŔ�ŉŪŠƅŔ�ŕƎśƔţŗũ�ŚƛŧŸƈ�ŚŧŔŪ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄž�ŕƎƆƈŷ�řƔƄƔƊŕƄƔƈ����
��������ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�řƔŬƄŸƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŖŗŬ�ũƔŬſś�ƉƄƈƔƏ��ŶœŔŧƏ��ŉƜƈŸƅŔ�����ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄƏ��řƔţŗũƅŔ

����������������ř»ſƆƄƈ�ũ»ŗśŸś�ƓƍƏ�¿ŠƗ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŶœŔŧƏ�Ɠƍ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖƆŻŌ�Ɖōŗ
�ũŕŰƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ���ŧƔŪƔ�ŕƈƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�řƔƆƄƔƍ�ũŰŕƊŷ�ŖƆŻŌ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŚƆƄŮ�ŧƁƏ�řƔƈƜŬƙŔ�Ž
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�����������������ƋŨ»ƍ�ŶœŔŧƏ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�řųƔŬŗ�řŗŬƊ�¿ƄŮś�ƓśƅŔ�ŖƆųƅŔ�Śţ»ś�ŶœŔŧƏƅŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�řſƆƄś
��ŔŧƏ�ŚŧŔŪ�ŕ»ƈƆƄ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔţŗũƅŔ�ƀƔƂţś�ƃƅŨŗƏ�ŧƏƂƊƅŔ�ƀƆŦƅ�ƓƊŕŠƈ�ũŧŰƈ�ũŗśŸś�ƓśƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ��Ŷ»œ

řƔţŗũƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏ�ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�řƔŬƄŸƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ũŬſƔ�ŔŨƍ�¿ŸƅƏ�ŕƎśſƆƄś�ŚŧŔŪ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ��
�����������������ŕƍŧũŔƏƈ�řœŗŸśƅ��řƔŧƂƊƏ�řƔƊƔŷ�ŪœŔƏŠƏ�ŕƔŔŧƍ�Ɖŷ�ƉƜŷƙŔ�Ƒƅŏ�ƀŗŕŬśś�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŧŠƊ�ŕƊƍ�ƉƈƏ�

�������������»ŝƄŌ�Ə�řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ�řſƆƄ�¿ƁŌ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ũƔžƏś�ŶœŔŧƏ�ŖŕųƂśŬŔƏ�ŖŨŠƏ�����Ɖ»ƈ�ũŔũƂś»ŬŔ�ũ
řƔũŕŠƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ����

 ŗƒťƀƈ�ŘœƈƒƆŋřƍ�ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ��ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆƍ����
�ƓƅŕƈƅŔ� ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ� ŧţōƄ� řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ�ƐũŦƗŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ� řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƊƔƈōśƅŔ�ŚƆƄŮ

�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�řſƆśŦƈ�ŖŬƊ�ųŬƏśƈ����������������ƉŷřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŵƏƈŠƈ�ųŬƏśƈ�¿ŠŬƏ�
ƂƊƅŔ� ŚŕƊƔƈōśƅŔ� ¿ƜŦ� ŘŧƔŔŪśƈ� ƏƈƊ� ŚƛŧŸƈ� řſƆśŦƈƅŔ� ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ� ƐũŦƗŔ� ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ� řƔŧ�ŚŔƏƊŬ

řŬŔũŧƅŔ�� 

���ũƔŬſś�ƉƄƈƔƏ��řƁƜŸƅŔƅŔ�������������Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ�ƉƔŗ�řƔŬƄŸ
����Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž��ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ����������ŚŕŰ»ŰŦƈ�Ɖ»ƈ�ƓŬ»Ɣœũ�¿ƄŮŗ�ƉƏƄśś�ƓśƅŔƏ

�ƏƊōŗ�ŖœŔũŲƅŔ�����ŕŰŰŦƈ�Ə�řƈŧŦƅŔ�űƔƏŸś�ŚŕŰŰŦƈƏ�ŕƎŷŔŚ����řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ũųŕŦƈƅŔ�����ƉƏƄƔ�ŕƈ�ŘŧŕŷƏ
�řƔũƍƏŠƏ�ŘũŮŕŗƈ�ŘũƏŰŗ�ũŝŎśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƏƊŬƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ĻƜƔƈţś�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔƏƄś
����������������Řŧŕ»ƔŪƅ�ĻŔũ»ŴƊ�Ś»ŷƏƊśƏ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŔŪ�ŧƁƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�¿ŕƈŷƗŔ�şœŕśƊƏ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ

��ž�ŕƎŷƏƊśƏ�ũųŕŦƈƅŔ�������������Ɠ»ž�řƔŧŕŰ»śƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ƒŧũśƏ�řƔũŕƈŝśŬŔ�řƔŎũ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�¿Ŵ�Ɠ
����������¿ŔƏŠśƅŔ�ũŴţƏ�ũŗŕŸƈƅŔ�ƀƜŻŏƏ�ƒũŰƊŸƅŔ�ũŔŧŠƅŔ�řƈŕƁŏƏ�ƑŰƁƗŔ�řŲŕſśƊŔ�¿Ŵ�Ɠž�ĻŕŰƏŰŦƏ�ƉƔųŬƆž
���ũƔŝƄ�ūƜžŏƏ�ƀƜŻŏƏ�řſƆśŦƈƅŔ�ŕƎśŕŷŕųƂŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊŗƆƅ�ũƔƈŧś�ƏũƔŗƄ�ŶŠŔũś�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ŕƈƈ

�ƈƅŔ�Ɖƈ�����������ŚŕŰ»ŰŦƈ�ũƏ»ƎŴƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ�ŚŕŴƂţśƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŚŋŮƊƈƅŔƏ�ŚŕŷƏũŮ
������������ŕ»ƈƆƄž��ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƋŨƍ�řƔţŗũ�ƑƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŌ��ŕƈƈ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ũųŕŦƈ�řƎŠŔƏƈ�ŚŕŰŰŦƈ�¿ŝƈ�ŘŧƔŧŠ
������řţ»ŲŔƏ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ƓƍƏ�řƔţŗũƅŔ�ŚƆƁ�ŕƈƆƄ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŔŪ

�ŕƎƆƔƈţś�ƇśƔ�ŜƔţřƔƏƊŬƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ŕƎƅŔŪƊŏ�ƇśƔ�ŚŕŰŰŦƈ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŕƎƅ���

 ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš����ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš��� 

�¿ŠŬ�ųŬƏśƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓŬŕŬƗŔƏ�ƇƍƗŔ�ŉŪŠƅŔ
�ŚżƆŗ�řŗŬƊŗ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƈƓƅŔƏţ�������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦƏ��ž�ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�¿ŠŬ�Ɠ

�ŚſŷŕŲś�ŜƔţ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�řƆƔų� ŘŧƔŔŪśƈ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
ƓƅŔƏţ����� �řŬŔũŧƅŔ� ŚŔƏƊŬ� ¿ƜŦ� ŘũƈƏ��� řſƆśŦƈƅŔ� ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ� ŚŕƔųŕƔśţƛŔ� řŗŬƊ� ŚżƆŗ�řŗŬƊ
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�ŚżƆŗ�řƔƊŧśƈƓƅŔƏţ������ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
ƜŦ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿� 

�����������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŧƜƔƈƏ�ūƔŬōś�Řũśž��Ŷƈ�ŚƂžŔƏś�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ƉŌ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�ũƔŬſś�ƉƄƈƔƏ
�����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�������������ř»Ɣųżś�ƉŌ�Ƒ»ƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŕƎƅŕƈŬŌũ�¿ŕƈƄśŬŔ�ũƏų�Ɠž�ŚƅŔŪ�ŕƈ�ƓśƅŔƏ

�����������ƅŔ�řųƆŬ�ųŔũśŮŔ�ƑƆŷ�ŘƏƜŷ�ŘŧţŔƏ�Řũƈ�ƇśƔ�Ƈƅ�ŕƎƅŕƈŬŌũ�Ɠž�ŕƎŗŕśśƄŔ�������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�Ɖ»ƈ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧƂƊ
�����Ƒƅŏ�ŕƎƅŕƈŬŌũ�Ŷžũ�řƔƆţƈƅŔ�����������������ř»ƅŕţ�Ɠž�ŕƈƄ�ƃƅŨƅ�řŗŕŠśŬƛŕŗ�ŕƎŲŸŗ�ƇŕƔƁƏ�ƑƊŧŌ�ŧţƄ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ���

������������ƓƅŔƏţ�ŕƎųŬƏśƈ�źƆŗ�řŗŬƊ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�ŉŪŠƄ�ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŚƆŝƈƏ����������ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ
�����řƁƜŸƅŕž�ũŬſƔ�ŕƈƈ�řŬŔũŧƅŔ������������ƋŨƍ��Ɠž�řƔţŗũƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƔŗ�řƔŬƄŸƅŔ

������������¿ŧŸƈŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪ�¿ŧŸƈ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌ�ŢŲśƔ�ŔŨƍƏ���ŽũŕŰƈƅŔ�������������ŚŧŔŪ�¿»ŗŕƂƈƅŔ�Ɠ»žƏ�Řũƈ
���¿ŧŸƈŗ�ũœŕŬŦƅŔ��������������������ŚŬ»Ɣƅ�řƔŬ»ƄŸƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�Řũƈ

���ũ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�ũƔŝōśŗ���������ŚŔƏƊ»Ŭ�¿Ɯ»Ŧ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƈƄŔũśƈƅŔ�ũœŕŬŦƆƅ�řŠƔśƊ�Ɠƍ�ŕƈ�ũŧƂŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌ
��������Ɠ»ž�ř»ƔţŗũƅŔƏ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗƏ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŌ�ŕƈƈ�řŬŔũŧƅŔ

��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���

��
��
��
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��
��
��

ŚƃœśƃŒ��¾ŮŽƃŒ��
ƃŒ�ŸƒŮƍ�¾ŒƍƆƕŒ�ŧťœŮƆ�ŗƒšŕŧƃŒƍ�¾ƒƍƆř�ƑżŒ�ŻŧœŮƆƃ��

Œ�ŗƒƆƚŪƗ�ƑżƇƒűŪƄż��
��

�ŗƆťƀƆ��
ƆƃŒ�Śšŕ¾ƍƕŒ��������¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ��ŚŔŧŔũƔƙŔ�ũŰŕƊŷ�ƇƍŌƏ�ŚŕžƏũŰƈƅŔƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž���
ƆƃŒŚšŕƃŒ�Ƒƈœś������¿ƔƏƈśƅŔ�źƔŰ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏžřƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠ������
ƆƃŒŚšŕƃŒ�Śƃœś����ƇƏƎſƈ�řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏƏ�Ɠž��řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���



www.manaraa.com

 - 43 - 

ƆºƆťƀŗ��
�����Ƒƅŏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�ŽŧƎƔ����ŶƁŔƏ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�����Ɠž�ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ�����Ɠ»ž�řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ

��ƉƔųŬƆž����������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ŶƁŔƏƏ�řƔţŗũƅŔƏ�����¿Ű»ſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƄŮƔƏ��Ļŕžŧ»ƍ

����������ĻŕţƏŲƏ�ũŝƄŌ�¿ƄŮŗ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�ƑƆŷ�ŵƜųƜƅ�ĻŕƔŬŕŬŌŮƔś����¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈƑƆŷ���řŸŗũŌ�ţŕŗƈŜ���řƈŧƂƈƏ

���řƈśŕŦƏ�ŕƎŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�ƋŕŠśŔ�ĻŕƂƈŷ�ũŝƄŌ�ŶƔŲŔƏƈ�Ɠž�Ŝţŗś���

��ŉŕŠƏ�¿ƏƗŔ�ŜţŗƈƅŔ�ƉŔƏƊŸŗ������¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ����ŚŔŧŔũƔƙŔ�ũŰŕƊŷ�ƇƍŌƏ��ŚŕžƏũŰƈƅŔƏ��Ɠ»ž

řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ����

�ŉŕŠƏƈƅŔŜţŗƅŔ�ƓƊŕŝ��ƉŔƏƊŸŗ���¿ƔƏƈśƅŔ�źƔŰ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏřƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž����

��ŉŕŠƏƈƅŔŜţŗ�ƅŔ�Ŝƅŕŝ���ƉŔƏƊŸŗ����ƇƏƎſƈ��ŶƁŔƏƏ��������ř»ŝƜŝ�ƑƆŷ�¿ƈśŮƔƏ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔţŗũƅŔ�

���������řŮƁŕƊƈƏ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�Ƒƅŏ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�ůŰŦ�ŜƔţ�����řƔţŗũƅŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ

��Ɠž���������ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ŽũŰƈ�¿Ƅ�������ũŰŕƊŸƅŔ�řŬŔũŧ�Ƈŝ�ƉƈƏ�Řŧţ�ƑƆŷ�¿Ƅ

ŝƅŔ����Ɖƈ�řƂŗŕŬƅŔ�řŝƜ¿ƜŦ������řŸƈŠƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ���������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ��řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ

������
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
�ƅƋŊ�¾ŒƍƆƕŒ�ŧťœŮƆ�ŘŒťŒŧƒƗŒ�ŧŮœƈŵƍŘœżƍŧŮƆƃŒƍ��

Œ�ƑżŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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��

ƆºƆťƀºŗ�����
�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ�ũŗśŸś��řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓžƅŔ�Ɠƍ�ŧƏŪś�ƓśƅŔ�ƓƍƏ�ŽũŰƈ�ƒƗ�ƓŬƔœũƅŔ�ƃũţƈ

řƔśŔŨƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�Əƍ�¿ƏƗŔ��ƉƔŬƔœũ�ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�ƇŬƂƊś�Ə���ŕƍũŧŕŰƈ�ŽƜśŦŔ�ƑƆŷ�¿ŔƏƈƗŕŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�
�ƓśƅŔ� �řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔƏ� �ŘũƏŧƈƅŔ� šŕŗũƗŔƏ� ��ŽũŕŰƈƅŔ� ƋŨƎƅ� ŵƏžŧƈƅŔ� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ� řƊƏƄƈƅŔ

ƈ� ŕƎƔƆŷ�ƀƆųƔƏ� �ŕƎţŕŗũŌ� Ɖƈ� ŕƎŷŕųśƁŕŗ� � ƇƏƂś� řŸƈśŠ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ� ƀƏƂţ�� ũŧŰƈƅŔ� ¿ŝƈśƔ� Ə�Əƍ�ƓƊŕŝƅŔ
�Ɛŧƅ� ƇƎƅŔƏƈōŗ� ŉƜƈŸƅŔ� ŕƎƅƜŦ� Ɖƈ� ŴſśţƔ� � ƓśƅŔ� řſƆśŦƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ� �řƔŠũŕŦƅŔ� ũŧŕŰƈƅŔ

ŕƈƍ�ƉƔƔŬƔœũ�ƉƔƈŬƁ�Ƒƅŏ�ŕƍũƏŧŗ�ƇŬƂƊśƏ��ŽũŰƈƅŔ���ŶœŔŧƏƅŔƛŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ��ŶœŔŧƏƅŔƏ�řƔƊŕƈśœ���
��

�ĹƙƍŊ���ƅƋŊ�¾ŒƍƆƕŒ�ŧťœŮƆŒ�ƑżŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ����
��ųƍżťƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ������

�ƉƔŬŬŎƈƅŔ� řƈƍŕŬƈ� ¿ƜŦ�Ɖƈ� ƌƊƔƏƄś� ƇśƔ�ƒŨƅŔƏ� �ŽũŰƈƅŔ� ƌƔƆŷ� ŧƈśŸƔ�ƒŨƅŔ� ¿ƏƗŔ� ũŧŰƈƅŔ� ƏƍƏ��
���ƑƅƏƗŔ� ƌƈŕƔŌ� ŨƊƈ�ŽũŰƈƅŔ�ūƔŬōśƏ� ŉŕŮƊŏ�Ɠž� řƔŬŕŬƗŔ� řƊŗƆƅŔ� ¿ŝƈƔƏ� �ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ� Ƈŝ� ƉƈƏ�ƑƅƏƗŔ

ŚŕƈŪƆśŬƈƏ� ŚŔŧŸƈƏ� ŘŪƎŠŌƏ� ƓƊŕŗƈ� Ɖƈ� ƋŪƔƎŠśƏ�řƅƏŔŪƈƅ� ĻŔŪƍŕŠ� ŢŗŰƔ� Ƒśţ�ƋũƔŻƏ� ŚŕŷƏŗųƈƏ�
�ŚŕƈŧŦƅŔ� ƇƔŧƂśƏ� �ŽũŰƈƅŔ� ¿ƈŷ� Řũśž� řƔŔŧŗ� Ɠž� ŉƜƈŸƆƅ� ƇŪƜƅŔ� ¿ƔƏƈśƅŔ� ũƔžƏśƅ� řžŕŲƙŕŗ� �ƌƅŕƈŷŌ

řſƆśŦƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ����
� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ¿ŔƏƈƗ� řƔŕƈţƏ� řƊŕƈŲ� ¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� ũŗśŸƔ� Ə� řƔũŕŠƅŔ�ƑƆŷ� ¿ƈŸƔ� ƏƍƏ� �ƇƎƅ� řƂŝ� ũŧŰƈƏ

śƔ�ŧƁ�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ůŕŰśƈŔ�Ɠž�ĻŕŬƔœũ�ĻŔũŧŰƈ�ŽũŰƈƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�ũŗśŸƔ�ƛƏ��ŽũŰƈƅŔ�ŕƎƔƅŏ�űũŸ
�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ƑƆŷ�ŕƈƊŏƏ�řŰŕŦƅŔ�ŕƎƅŔƏƈŌ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƛ�ƓƎž��ŽũŕŰƈƅŔ�¿ƔƏƈś�ũŧŕŰƈ

ƓŬƔœũ�¿ƄŮŗ�1�����

����ŘœƒűœƒřšƙŒ����
�ūŌũ�ƇƔŷŧśƏ��ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƔƏƂś�¿ŝƈ�ƉƔŸƈ�ŽŧƎŗ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�řŸųśƂƈ�źƅŕŗƈ�ƓƍƏ�ƏŌ�ŽũŰƈƅŔ�¿ŕƈ

�řƔƈƏƈŸƅŔ� řƔƊŔŪƔƈƅŔ� Ɠž� ŞũŧśƏ� �šŕŗũƗŔ� ŶƔŪƏś�ŖŕŬţƅ� ŘŧŕŸƅŔ� Ɠž� ¿ƈţśƏ� �řŷŪƏƈƅŔ� šŕŗũƗŔ� řƔƏŬś
�¿ŕƈ�ūŌũƅ�ĻŕƔƁŔƏ�ĻŕŷũŧƏ��ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ�ĻŔũŧŰƈ�ũŗśŸśƏ��ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ƉƈŲ

                                           
�� ���������ŘŧƏŠ�ŧƈţŌ��ŴƏſţƈƏ���ƇƔƆŬ�ŧŕƔŪ��ƉŕŲƈũ��ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ��������Ŷ»ƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆƅ�ŘũƔŬƈƅŔ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ�řƔƊŕŝƅŔ�řŸŗųƅŔ���

�řŷŕŗųƅŔƏ����ů���� 
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ŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�ƀţ�ƓƍƏ�ŽũŰƈƅŔřƈŕŸƅŔ�řƈƍ�����
�ŵŔƏƊŌ�Řŧŷ�Ƒƅŏ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ƇŬƂƊśƏ���

��� ŗƒƈƍƈœſ�ŘœƒűœƒřšŒ��ůƊƔƏ� �řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� ƑƆŷ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŕƎŲũſƔ� ƓśƅŔ� ƓƍƏ�
� ŕƎƔƆŷ� ƀƆųƔƏ� �¿ŔƏţƗŔ� ŖƆŻŌ� Ɠž� ŕƎśŗŬƊ� ŧŧţƔƏ� ŕƎƔƆŷ� �űŸŗƅŔ� ŕƊŕƔţŌ�� řƔũŕŗŠŏ� ŚŕƔųŕƔśţŔ� ��ƌƊƗ

ũƔŻ�řſŰŗ�ŕƎƊƔƏƄśƏ�ŕƎŗŕŬśţŔ�ƃƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�řƔũŕƔśŦŔ�� 

��� ŗƒŧœƒřŤŒ�ŘœƒűœƒřšŒ�ŗƒſœŽřŒ���� 

�ūƆŠƈ�Ɖƈ�šŔũśƁŔ�ƑƆŷ� ĻŔŉŕƊŗ� ŕƍŪŕŠśţŔ�ƓƆŷ�ƀŕſśƛŔ� ƇśƔ�ƓśƅŔ�ƓƍƏƙŔ� ŘũŔŧ�Ɠž� ĻŕŰƏŰŦƏ�ŚŕƄũŮƅŔ
ŕƎśƆŝƈŌ� ƉƈƏ� ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ� řƈŕŸƅŔ� řœƔƎƅŔ� řƂžŔƏƈ� ƑƆŷ� ĻŔŉŕƊŗ� ƇśśƏ� �ŘŧŕŸƅŔ� Ɠž� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� ��ƓųŕƔśţŔ

ŗũŌ�Ɖƈ�ŶųśƂƔ�ŜƔţ��šŕŗũƗŔ�řƔƏŬś�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƆƅ�ĻŕƊŕƔţŌƏ��řƈŧŕƁ�ŚŔƏƊŬ�Ɠž�ƌƅŕƈŸśŬƛ�ƉƔŸƈ�Ƈŕŷ�šŕ
�ŚŕƔųŕƔśţŔ� ƏŌ� �őũŔƏųƅŔ� ŽƏũŴ� řƆŗŕƂƈƅƏ� �ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ� ƑƆŷ� šŕŗũƘƅ� řŗũŕƂśƈƏ� řƊƔŸƈ� ŶƔŪƏś� řŗŬƊ
�ŕƎƅ�űũŸśƔ�ŧƁ�ƓśƅŔ�řŸƁƏśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�řƎŠŔƏƈƏ��ŽũŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƔƏƂśƏ�ŶŬƏśƅŔ�űŔũŻƗ

ŽũŰƈƅŔ�1�� 

��� ƆœŲƈ�ŘœƒűœƒřšŒ�ŗƒ����¿ŝƈ�ŽũŰƈƆƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ůƊŗ�ƉƏƄśś�ƓśƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ƓƍƏ
�ƇŕŸƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ��2����

�� ŖŨŞřšƆƃŒ�şœŕŧƕŒ��ŖŧƍťƆƃŒ������
�ŽũŰƈƅŔ� ƇƏƂƔ� ŜƔţ�ŽũŰƈƅŔ� Ɠž� řƔƏƊŬƅŔ� šŕŗũƗŔ� ŚŕŸƔŪƏś� ŉŔũŠŏ� ŧŸŗ� řŲœŕſƅŔ� šŕŗũƗŔ� ƓƍƏ

ƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔţũś�ƇśƔƏ�řŲœŕſƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ŪŕŠśţŕŗ�ƇśƔ�ŜƔţ�ŘũƏŧƈ�šŕŗũŌ�ƑƈŬś�ŔŨƎƅ�řƔƅŕś
�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ� ŕƍŧƏŠƏƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�ũŗśŸś�šŕŗũƗŔ� ƋŨƍƏ� �ƐũŦƗ�řƊŬ�Ɖƈ� ŕƎśƆƁŕƊƈƏ� ŕƍũƔƏŧś

ŉŕŮƔ�ŕƈ�ŚƁƏ�ŕƎŸƔŪƏś�ŽũŰƈƆƅ�ƀţƔ�Ə��ŽũŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƔƏƂś���
ƅŔ� šŕŗũƗŔƏ� ŚŕƔųŕƔśţƛŔƏ� ¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� Ɠž� řƆŝƈƈƅŔƏ� �řƂŗŕŬƅŔ� řŝƜŝƅŔ� ũŰŕƊŸƅŔƏ�ƀƏƂţ� ũŗśŸś� �ŘũƏŧƈ

�ŕƎƊƏƄƅ� ĻŔũŴƊ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ�Ɖƈ� Ƈŕƍ�ũŧŰƈ�ƓƍƏ� �ŽũŰƈƅŔ�Ɠž� řƔƄƆƈƅŔ
ƐũŦƗŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�ŽƜŦŗ��ŽũŰƈƆƅ�řƄƏƆƈƈ���

����ƃŒº�ŴőŒťƍ�ŗƒżŧŮƆƃŒ��ũŗśŸś��ũŧŕŰƈ�ŪũŗŌ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ��ŽũŕŰƈƆƅ�řƔŠũŕŦƅŔ�

                                           
�� �ũƔŮŗ�ŘŪƈţ�ƓŰŕŷ�ƏŗŌ������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƈŧƂśƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ��řŸŗųƅŔ��Ɖŕƈŷ�ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ũƄſƅŔ�ũŔŧ��

ů��řƔƊŕŝƅŔ���� 

�� ů���ƀŗŕŬƅŔ�ŶŠũƈƅŔ���� 
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řƔƊŕƈśœŔ�ŶœŔŧƏ�ƉƔƈŬƁ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔƏ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŶœŔŧƏƏ����������������

��� �ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŴőŒťƍƃŒ���ƉƔŷƏƊ��Ƒƅŏ�ŕƍũƏŧŗ�ƇŬƂƊśƏ���

����� �ŔƄűƃŒ�Řšř�ŴőŒťƍ������
�Ŵſţ�ŽŧƎŗ� �ƉƔƔƏƊŸƈƅŔ� ƏŌ� ƉƔƔŧŕŸƅŔ�ůŕŦŮƗŔ� Ɖƈ� ŕƎƊœŕŗŪ� Ƒƅŏ� ŕƎƈƔŧƂśŗ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƇƏƂś� ƓśƅŔ� ƓƍƏ

ŵŔŧƔƙŔƏ�ŖţŬƆƅ�ŘōƔƎƈ�Ə��řƊœŔŧƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƉƈŲ�ŞũŧƊś�ƓƍƏ��ŕƎƔŧƅ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ƌŠŕţ�ƉƏŧ�ŕƎŗƆų�ƉƔţ�
�ŚŕƄƔŮƅŔ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� ŕƎƔž� ŢƈŬƔ� ƛƏ� �ŽũŰƈƅŔ� Ɖƈ� ųũŮ� ƏŌ� ŧƔƁ� ƉƏŧƏ� �ŕƎŗţŕŰ� Ɖƈ� ƀŗŬƈ� ũŕŸŮƙ
�ƛ�ŚŕŗŕŬţ�ƓƍƏ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰƗ�ŽũŰƈƅŔ�ŕƎƈƆŬƔ�řŰŕŦ�ũśŕžŧ�ŕƎƅ�ƇŧŦśŬś�¿ŗ��řƔžũŰƈƅŔ

�ŘũųŕŦƈ�řƔŌ�¿ƈţśś�ƛ�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ�ũŕƈŝśŬƛŔ�šŕŗũŌ�Ɠž�řŗŬƊ�řƔōŗ�ƃũŕŮś���
��

��������ŗƈőŒť�ŗƒŧœŞ�ŘœŕœŪš����
�ŚƜƔƏţśŗ�ƏŌ�ŚŕƄƔŮŗ�ƏŌ��ƒŧƂƊƅŔ�ŵŔŧƔƙŕŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ŜƔţ�ŕƎƊœŕŗŪ�Ƒƅŏ�ŕƎƈƔŧƂśŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�Ɠƍ
�ƑƆŷ�ŧƏƔƁ��ŧŠƏś�ƛƏ�ŚŕƄƔŮ�ŖŠƏƈŗ�ƏŌ� ĻŔŧƂƊ� ŕƎƊƈ�ŖţŬƅŔ�ƉƏŸƔųśŬƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ���ƐũŦŌ�ŚŕŗŕŬţ�Ɖƈ

Ŕ� ƋŨƍ� ƃũŕŮś� ƛƏ� �ƌŗ� šƏƈŬƈƅŔ� ŧƔŰũƅŔ� ƉƈŲ� ŖţŬƅŔ� ƏŌ� ŵŔŧƔƙŔ�šŕŗũŌ� Ɠž� řŗŬƊ� řƔōŗ� ŚŕŗŕŬţƅ
�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƔŪƈũ�řƅƏƈŷ�ƑŲŕƂśś�ŽũŕŰƈƅŔ�űŸŗ�ƉŌ�ƛŏ��ŘũųŕŦƈ�řƔŌ�¿ƈţśś�ƛƏ��ũŕƈŝśŬƛŔ

�ĻŕƊŕƔţŌ�ƑƈŬś�ŚŕŗŕŬţ�ŘũŔŧŏ�řƅƏƈŷ��1����
ŕƎƊƈ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƔŔŪƈ�Řŧŷ�ƉƏŷŧƏƈƅŔ�ƀƂţƔƏ��Ə��ŵŕƔŲƅŔƏ�řƁũŬƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƅŔƏƈŌ�Ŵſţ

ƜƈŕŸśƅŔ� �ũƔŬƔś�řŸƔũŬ�řƔžũŰƈ�řƂƔũųŗƏ��ŉŕƊŷ�ƉƏŧŗ�ŽũŰ�ƏŌ�űŗƁ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Ś
� řƈŧŦ�¿ƜŦ�Ɖƈ� ĻŕţŲŔƏ�ƃƅŨ� ƏŧŗƔƏ� �� řƊƏƈŲƈƏ�řŰŕƂƈƅŔ� řžũŻ��ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŽũŰƈƅŔ� ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ� �

�ŧƎŠƅŔ�Ə�ŉŕƊŸƅŔ�ƇƎƔƆŷ�ũžƏƔ�ŕƈƈ��ŽũŰƈƅŔ�ŉƜƈŷ�ŢƅŕŰƅ�ƉƔũŦƕŔ�ƑƆŷ�řŗƏţŬƈƅŔ�ŚŕƄƔŮƅŔ�¿ƔŰţśŗ
¿ŕƈƅŔƏ�ŚƁƏƅŔƏ����

��ƇƏƂƔ�ƌƊƗ��řƊƄƈƈ�Řŧƈ�ũŗƄŌ�ƌƔŧƅ�řƔũŕŠƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŘŧŰũŌ��ŉŕƂŗ�Ɖƈ�řţƆŰƈ�ĻŕŲƔŌ�ŽũŰƈƅŔ�ƀƂţƔƏ
�řƔƆƔƏƈś�ŘŧŰũŌ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƋŨƍ�ŘŧŰũŌ�ũŕŗśŷŔ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�ŽũŰƈƅŔ�ƉƄƅƏ��¿ŗŕƂƈ�ƉƏŧŗ�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŕŗ

ţŬ�¿ŝƈś�ŕƎƊƗ�řƔƅŕŷ�řƅƏƔŬ�ŚŔŨ�ũŗśŸś�ŕƎśƂŗŕŬƄ�ƓƎž��ƌœƜƈŸƅ�ŕƎƈƔŧƂśƅ�ŕƎƔƆŷ�ŧƈśŸƔųƏũŮƈ�ũƔŻ�Ļŕŗ�����
��

                                           
�� ��ƉŬţ� ŧƏƈţƈ��ƉŔƏŰ��ƓƈƜŬƙŔ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕƔŬŕŬŌ��ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ�ũŔŧ� �Ɖŕƈŷ��ƑƅƏƗŔ� řŸŗųƅŔ� �������

ů���� 
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��� �ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ŴőŒťƍƃŒ��� 

�ƓƍƏ���řƔžũŰƈ�ŚŕŠśƊƈƏ�řƔũŕƈŝśŬŔ�řƔŷƏŌ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ũŕƈŝśŬŕŗ�ƉƔŗŻŔũƅŔ�ƌœƜƈŸƅ�ŕƎƈƔŧƂśŗ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƏƂƔ
�ƇƔƆŬśŗ� ƇƏƂƔ� ƒŨƅŔ� ŽũŰƈƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ŕƎśũŔŧŏ� ƇśśƏ� �ŚŕƄƔŮ� ũśŕžŧ� ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƋŨƎƅ� ũŧŰś� ƛƏ� �ƌƔŧƅ

ƎƅƜŦ� Ɖƈ� ŢŲƏś� ƇƎŗ� řŰŕŦ� ũśŕžŧ� ŕƎŗŕţŰŌ�řŷŧƏƈƅŔ� źƅŕŗƈƅŔ� ƉƔŗśƏ� �ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƋŨƎƅ� ƇƎśƔƄƆƈ� ŕ
�ŧƔŰũƅŔ�Śŕŗŝƙ�řŸųŕƂƅŔ�řƊƔŗƅŔƏ�ŶŠũƈƅŔ�Ɠƍ�ŽũŰƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�ũŗśŸśƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŘŧŰũŌƏ�řŗƏţŬƈƅŔƏ

�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰŌ�ŚŕŗŕŬţ�řƄũţƏ���
ŕŷŕųƂƆƅ� ŕƎƆƔƏƈś�ƇƔŧƂś�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ� ƌƔƆŷ�ŧƈśŸś�ƒŨƅŔ�ūƔœũƅŔ�ũŧŰƈƅŔ� řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŗśŸśƏ�Ś

ŵŔƏƊŌ�řŸŗũŌ�ƑƆŷ�ƓƍƏ��řſƆśŦƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ����

������ŧƒżƍřƃŒ�ŴőŒťƍ�������
�ƃũŕŮśƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰ�ŶƔŠŮśƅ�ŕƎƈƔŧƂśŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇƏƂś�řųƔŬŗ�źƅŕŗƈ�ŚŔŨ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŚŕŗŕŬţ�ƓƍƏ�
�ƑŲŕƂśƔƏ��ŘũŕŬŦƅŔ�ƏŌ�Ţŗũƅŕŗ�ŉŔƏŬ��ƌŷƏũž�ŶƔƈŠŗ�ŽũŰƈƆƅ�řƔƏƊŬƅŔ�šŕŗũƗŔ�şœŕśƊ�Ɠž�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƋŨƍ

Ũƍ�ŖŕţŰŌ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕŗŕŬţ�ŖŕţŰŌ�ŕƍŕŲŕƂśƔ�ƓśƅŔ�řŗŬƊƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌ�Ţŗũ�řŗŬƊ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�Ƌ���
�řƔŸƔŠŮśƅŔ� řƔƊƔŸƅŔƏ� řƔŧƂƊƅŔ� ŪœŔƏŠƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ�űŸŗƏ� řƔŧƔƆƂśƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ũƎśŮśƏ

ŕƎśŧŰũŌ�ƇŠţ�ũżŰŗƏ���ŕƎśŕŷŔŧƔŏ�Ɠž�ŘũƈśŬƈƅŔ�ŘŧŕƔŪƅŕŗ�ĻŕŲƔŌ�ŪŕśƈśƏ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƋŨƍ�ŖŕţŰƗ�ŘũŝƄƏ�
ŕƎśŕŗŕŬţ�ŧŧŷ���

�������ƇƒŶƆ�ţƒŧœřŕ�žšřŪř�ƑřƃŒ�¾ŞƕŒ�ŴőŒťƍ����
�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŕŗ�ƌœƜƈŷ�Ɖƈ��ƉƔŗŻŔũƆƅ�ŕƎƈƔŧƂśŗ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ŚŕŗŕŬţ�ƓƍƏ
�ƏŌ� řƔƏƊŬ�ŽŰƊ� ƏŌ� řƔƏƊŬ� Ŷŗũ� ƏŌ� řƔũƎŮ� ŶœŔŧƏ� Ɖŷ� Řũŕŗŷ�ŚŕŗŕŬţƅŔ� ƋŨƍ� ŧŧƈ� ƉƏƄśƏ� �řƔƈƜŬƙŔ

řƔƏƊŬ���
ƏƅŔ�¿ƏŗƁ�ƉƄƈƔƏ�Řũśž�¿ƜŦ�ŶœŔŧƏƅŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ�ŖţŬƅŔ�ŪƏŠƔ�ƛƏ��řƊŬƅŔ�ƇŕƔŌ�Ɖƈ�ƇƏƔ�ƒŌ�Ɠž�Řŧŕŷ�ŶœŔŧ

ƇŬŔ� řŸƔŧƏƅŔ� ƑƆŷ�ƀƆųƔƏ� �ŵŧƏƈƅŔƏ�ŽũŰƈƅŔ� ƉƔŗ� ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ� ŵŔŧƔƙŔ�řųƏŗũƈ� řŸƔŧƏ��řƅŕţ�ƓžƏ� �
�Ɖƈ� ŕƎŗƔŰƊ�ŧƂſś� ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž� ŕƎƊŐž� �ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ťƔũŕś�¿ŗƁ� ŕƎƊƈ�ŉŪŠ�ƒŌ�ƏŌ��řŸƔŧƏƅŔ�ŖţŬƅ�ũŔũųŲƛŔ

ũƗŔ�ŢƆųŰƈŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƓƆŷ�ƀƆųƔƏ�šŕŗ�řŸƔŧƏƅŔ�ũŬƄ����
�řƔũŕƈŝśŬƛŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ŧŧŠśƏ� �ŕƎœƜƈŸƅ� ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕŗŕŬţ� Ţśſƅ� ƑƊŧŌ� ĻŔŧţ�ŽũŕŰƈƅŔ�űŸŗ� ųũśŮśƏ�
����ŕƍŧƔŧŠś�Ɠž�ƌśŗŻũ�ƇŧŸŗ�ŽũŰƈƅŔ�ũŕųŦŏ�ƏŌ��ŕƎŗţŬŗ�¿ƔƈŸƅŔ�ƇƂƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ťƔũŕś�Ɠž�ĻŕƔœŕƂƆś

ŕŗŕŬţƅŔ�ƋŨƍ�ŪŕśƈśƏ�ŕƎśŧŰũŌ�ƇŠţ�ũŗƄŗ��ŚƏŽũŰƈƆƅ�ŕƎśƔƈƍŌ���
��
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������ŧœűŤŎŕ�¾ŞƕŒ�ŴőŒťƍ����ŧœŶŬŎŕ������
�¿ŠƗŔ�ŶœŔŧƏ�ūſƊ�ƓƍƏ�ũƄŨƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ���ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ�ŜƔţŗ�ŕƎƊƈ�ŖţŬƅŔ�řƔƅŊ�Ɠž�ŕƎƊŷ�ŽƆśŦś�ŕƎƊŌ�ƛŏ

�Ɖƈ�ũŕųŦƙŔ�ƇśƔ�Ə��řŸƔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŖţŬƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƌśŗŻũŗ�ĻŕƔųŦ�ŽũŰƈƅŔ�ũŕųŦŏ�řŸƔŧƏƅŔ�ŖţŕŰ
ŗƁ�ŜƔţ��ŵŧƏƈƅŔƏ�ŽũŰƈƅŔ�ƉƔŗ� ŕƎƔƆŷ�ƀŕſśƛŔ� ƇśƔ� Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪ� Řũśž�¿ŗƁ� řŸƔŧƏƅŔ�ŖţŕŰ�¿ƔƈŸƅŔ�¿

ŕƎƊƈ�ŉŪŠ�ƏŌ�ƌśŸƔŧƏ�ŖţŬ�Ɠž�ƌśŗŻũŗ�ŽũŰƈƅŔ�ũŕųŦŐŗ�ŕƎƅƜŦ�ŵŧƏƈƅŔ�ƇƏƂƔ���

���������ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ųŒťƒƗŒ�ŘŒťœƌŬ����
���������ƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řŝƔŧţƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�řƔŷƏƗŔ�Ɖƈ�ŚŔŧŕƎŮƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś������ƋŨ»ƍ�ũŕ»ŗśŷŔ�ƉƄƈƔƏ��řƔƈ

���������������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƏŌ�řƅƏŧƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔŧŕƎŮŗ�řƎƔŗŮ�řƔƅŕƈ�ƀũƏŌ�řŗŕŝƈŗ�ŚŔŧŕƎŮƅŔ
�������������ŽũŰƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ŕƎƂƂţś�ƓśƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�Ŕŧœŕŷ�ƑųŸś�¿ŗ�řśŗŕŝ�Řŧœŕž�ƑųŸś�ƛ�ŕƎƊƄƅ���ƓƈƜŬƙŔ��ũŧŰƈƅŔ

���������ś�ř»ƈŧƂƈ�šŕŗũōƄ�źƅŕŗƈ�Ŷžŧŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś�ŧƁƏ�ŕƎƅ����������ŵŔŧ»ƔƙŔ�ŚŔŧŕƎ»Ů�šŕ»ŗũŌ�ŖŕŬ»ţ�Ś»ţ
řƔũŕƈŝśŬƛŔ�1�����

��������ŭŮŤƆƃŒ�ŧœƆśřŪƙŒ�ŴőŒťƍ���
�ƏŌ�ĻŕƂŗŬƈ� Řŧŧţƈ�ŚŕƂſŰ�ƏŌ�ŶƔũŕŮƈ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ƉƔŗŻŔũƆƅ� ŕƎƈƔŧƂśŗ�ŽũŕŰƈƅŔ� ƇƏƂś�ŚŕŗŕŬţ�ƓƍƏ

�ĻŕŗũŕŲƈ�ƌśſŰŗ� Řŧŧţƈ�řƅƏƈŷ�ŽũŰƈƅŔ�ƑƂƆśƔƏ� �ƉƔŸƈ�űũŻ��ŶœŔŧƏƅŔ� ƋŨƍ�¿ƔżŮśŗ�ŽũŰƈƅŔ� ƇƏƂƔƏ
ƈŝśŬƛŔ�Ŝŧţś� � ŧƁ�ƓśƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũųŕŦƈ�ƉƏƆƈţśƔ�ƉƔŨƅŔ� ŕƎŗŕţŰŌ�řƊŕƈŲ�ƑƆŷƏ�ƀŕſśƛŔ�ŖŬţ�řƔũŕ

�ŶœŔŧƏƅŔ� ŖŕţŰŌ� ƉƔŗ� ŵŪƏƔ� ƌƊŐž� ƀƂţśƈƅŔ� ŢŗũƅŔ� řƅŕţ� ƓžƏ� �ŵƏũŮƈƆƅ� řƔũŕƈŝśŬƛŔ� ŘũśſƅŔ� ¿ƜŦ
�ŜƏŧţ�řƅŕţ�Ɠž� ŕƈŌ�ŖŕŬţƅŔ�Ţśž� ŧƊŷ� ĻŕƂŗŬƈ�ŧŧţś�ƓśƅŔƏ� ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ�ŖŬƊƅŕŗ�ŖũŕŲƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔƏ

�ŘũŕŬŦ�ũƔŰƂś� Ƈŧŷ� ųũŮŗ� ¿ƈŕƄƅŕŗ� ůŰŦƈƅŔ� ũŕƈŝśŬƛŔ� ŚŕŗŕŬţ� ŖŕţŰŌ� ŕƎƆƈţśƔ� ŘũŕŬŦƅŔ� ƉŐž
ƌƔŧŸś�ƏŌ�ƓƈƜŬƙŔ�ŽũŰƈƅŔ����2�������

                                           
�� � �ƒũŰƈƅŔ� ŶƔƈŬƅŔ� ŧŗŷ� �ƒũŰƈƅŔ�ƇƜŬƙŔ� Ɠž� ŘũŕŠśƅŔ� ���řƔŠŨƏƈƊƅŔ� ƀƔžƏśƅŔ� ũŔŧ� �ŘũƍŕƂƅŔ� �řƔƊŕŝƅŔ� řŸŗųƅŔ�

����ů����� 

�� ��ƉŬţ�ŧƏƈţƈ��ƉŔƏŰ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕƔŬŕŬŌ��ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ�ũŔŧ��Ɖŕƈŷ��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��������
ů���� 
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��
�Ĺœƒƈœś���ƅƋŊ�ŘŒťŒŧƒƗŒ�ŧŮœƈŵ��Ƒż�ŻŧœŮƆƃŒ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������
���������������������������ƃŒ�Ƒż�¾ŒƍƆƕŒ�ŧťœŮƆ�ųŒƍƈŊ�ŧƍűřŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆ�ũƛƏŧ�ŽƅƗŕŗ�źƅŕŗƈƅŔ������ 

ƇœƒŕƃŒ 

1,997 1,998 1,999 2,000 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 ųƍƆŞƆƃŒ 

�ŗƒƆƋƕŒ
ŗƒŕŪƈƃŒ 

¾ƒƍƆřƃŒƍ�ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ťőœŵ 257 1,216 2,583 3,059 1,614 2,536 2,354 3,539 6,849 24,007 40% 
�ŘœƆťŤƃŒƍ�ŘƙƍƆŶƃŒ�ťőœŵ��

ŗƒżŧŮƆƃŒ 105 340 412 681 562 1,034 1,212 1,420 2,054 7,820 13% 

�žƍŧżƍ�ŘƚƆŶƃœŕ�¾ƆœŶřƃŒ�ťőœŵ
ƅƒƒƀřƃŒ 111 334 116 238 301 196 100 612 2,030 4,038 7% 

ƎŧŤŊ�ŘŒťŒŧƒō 94 357 416 83 131 579 892 1,446 1,748 5,746 10% 
ŘŒŧœƀŶƃŒ�ŖŧœŞř�ťőŒƍŵ - - 1,964 - - 328 - 59 250 2,601 4% 

ŵ�ŻŧœŮƆ�Ǝťƃ�ŘŒŧœƆśřŪŒ�ťőœ
ŗƒƆƚŪō 44 253 1,797 2,229 1,892 950 1,050 156 1,009 9,380 16% 

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�ŘŒŧœƆśřŪŒ�ťőœŵ 979 1,195 - - 71 - - 957 2,537 5,739 10% 
ųƍƆŞƆƃŒ 1,590 3,695 7,288 6,290 4,571 5,623 5,608 8,189 16,477 59,331 100% 
�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆŘŒťŒŧƒƗŒ�Ƒż - 2,105 3,593 998- 1,719- 1,052 15- 2,581 8,288   

ŘŒťŒŧƒƗŒ�Ƒż�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ - 57% 49% -16% -38% 19% 0% 32% 50%   

�ŘŒťŒŧƒƘƃ�ŗƒŕŪƈƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ
ŗƒƍƈŪƃŒ 3% 6% 12% 11% 8% 9% 9% 14% 28% 100%  

ũŧŰƈƅŔ���������������������śƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŜţŕŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŽũŕŰƈƆƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂřƔƈƜŬƙŔ���
žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�ƅſŧ������ƑƄƒ�œƆ��    ��

�� Ɠž�ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŧœŕŷ�¿śţŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ�
�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƓƅŔƏţ�źƆŗƔ�¿ŧŸƈŗ�������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� � ŉŕŠ� ŧœŕŷƛŔƈŝśŬřƔƈƜŬŏ� ŽũŕŰƈ� Ɛŧƅ� ŚŔũŕ�Ɠž� ¿ŔƏƈƗŔ� ũŧŕŰƈ� Ɠž� řƔƊŕŝƅŔ� řŗśũƈƅŔ� Ɠž�
ŽũŕŰƈƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ��ƓƅŔƏţ�źƆŗƔ�¿ŧŸƈŗ��������ŧœŕŷ�ŉŕŠ�ƉƔţ�Ɠž���ŘũŕŠś
ŚŔũŕƂŸƅŔ��ƓƅŔƏţ�źƆŗƔ�¿ŧŸƈŗ�ŘũƔŦƗŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� �řŗŬƊƅ�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�źƆŗƏƈƊ�ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�¿���řŗŬƊŗ
�ŚżƆŗţ»ƅŔƏ»Ɠ�������řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�Ɖŷ� 

�� �ƀƂţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž� ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�¿ŲžŌ�¿ƜŦ�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ
�Ƈŕŷ�����ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�řŗŬƊ�������ƉŷřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ��Ɠž�ŭŕƈƄƊŔƏ�ŶŠŔũś�ŌƏŬŌ�ŕƎŗ�ƀţƅƏ�

ž� ¿ŔƏƈƗŔ� ũŧŕŰƈƓƈŕŷ� ¿ƜŦ�Ɠ����ˬ����� ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ� � řƔŗƆŬ�ŖŬƊŗ�������������
řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�� 

�� �Ƈŕŷ�¿śţŔ�����Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ��Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
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�ŜƔţ�Ɖƈ�ƉƔųŬƆžřƔƏƊŬƅŔ�ŚŔŧŔũƔƚƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ��Ƈŕŷ�ŉŕŠƏ�����ŘũƔŦƗŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž�
�ƓƅŔƏţ�źƆŗ�¿ŧŸƈŗ�����������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�Ĺœśƃœś���ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż��ŘœżƍŧŮƆƃŒ�ŧŮœƈŵ�ƅƋŊ����
�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������

ƒŕƃŒƇœ��
1,997 1,998 1,999 2,000 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 ųƍƆŞƆƃŒ 

�ŗƒƆƋƕŒ
ŗƒŕŪƈƃŒ 

ƇƒŵťƍƆƃŒ�ťőŒƍŵ 410 1,035 1,690 2,267 1,765 822 764 943 2,173 11,869 17% 

�ŗƒŧŒťō�ŻƒŧœŮƆ
ŗƒƆƍƆŵƍ 1,080 2,394 4,697 4,934 5,146 5,099 4,517 5,664 7,311 40,842 60% 

űŒƍ�ŘœƂƚƌřŪŒŘŒŇœŽ 455 904 1,072 1,219 1,776 1,070 721 902 1,095 9,214 13% 

ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆ 59 161 827 186 618 316 1,403 1,622 186 5,378 8% 

ŗƆťŤƃŒ�ŗƒœƌƈ�ŭŮŤƆ - - - - 148 100 100 100 150 598 1% 

ƎŧŤŊ��ŻƒŧœŮƆ - - - 50 196 121 93 61 20 541 1 % 

ŘœżƍŧŮƆƃŒ�ųƍƆŞƆ 2,004 4,494 8,286 8,656 9,649 7,528 7,598 9,292 10,935 68,442 100% 

�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŧŒťƀƆ��
ŘœżƍŧŮƆƃŒ�Ƒż - 2,490 3,792 370 993 2,121- 70 1,694 1,643   

�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ��
ŘœżƍŧŮƆƃŒ�Ƒż - 55% 46% 4% 10% -28% 1% 18% 15%   

�ŗƒŕŪƈƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ��
ŗƒƍƈŪƃŒ�ŘœżƍŧŮƆƄƃ 3% 6% 12% 13% 14% 11% 11% 14% 16% 100%  

ũŧŰƈƅŔ��¿ƜŦ�Ɖƈ�ŜţŕŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ��ŽũŕŰƈƆƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��řƔƈƜŬƙŔ��
žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�������ƅſŧ������ƑƄƒ�œƆ��    ��

�� ƅŔ� ŚƆśţŔ� ŽƔũŕŰƈƙŔƏ� řƔũŔŧƅŔřƔƈƏƈŸ� Ɠž� ƑƅƏƗŔ� řŗśũƈƅŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ� Ɠž� ¿ŔƏƈƗŔ��ŽũŕŰƈƅŔ�
� � ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� � řƔƈƜŬƙŔ� ƓƅŔƏţ� źƆŗƔ� ¿ŧŸƈŗ���� ��Ɖŷ� ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔ� ƓŝƆŝ� ŖũŕƂƔ� ŕƈŗ�

�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ� 

�� � ŚŉŕŠ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ŧœŔƏŷ� Ɠž� ¿ŔƏƈƗŔ� ŚŕƈŔŧŦśŬŔ� Ɠž� řƔƊŕŝƅŔ� řŗśũƈƅŔ� Ɠž� ŽũŕŰƈƅŔ���řƔƈƜŬƙŔ
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ���ƓƅŔƏţ�źƆŗƔ�¿ŧŸƈŗ������ŉŕŠ�ƉƔţ�Ɠž��ƈƏ�ƐũŦƗŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔ�Ś�ůŰŦ

�řƈŧŦƅŔ�řƔŕƎƊ�ƓƅŔƏţ�źƆŗ�¿ŧŸƈŗ�ŘũƔŦƗŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž������ŕƈƎƊƈ�¿Ƅƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� �řŗŬƊƅ�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�źƆŗƏƈƊ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��řƔƈƜŬƙŔ��ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�
ƓƅŔƏţ�������řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�Ɖŷ� 

�� �Ɠž�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ũŝƄŌ��ŽũŕŰƈƅŔ�ƀƂţŦ�¿ŔƏƈƗŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�Ɠƈŕŷ�¿Ɯ�����ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�řŗŬƊŗ
�������¿ƜŦřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

ŧŮœƈŵ�ƅƋŊƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ��ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż���
�����������������������������������������������������������������������������������ũƛƏŧ�ŽƅƗŕŗ�źƅŕŗƈƅŔ��
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�� �Ɠž�ŭŕƈƄƊŔƏ�ŶŠŔũś��ŽũŕŰƈƅŔ�ƀţƅ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��řƔƈƜŬƙŔ��ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ
�Ɠƈŕŷ�¿ƜŦ��ƉƔųŬƆž�����ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�řƔŗƆŬ�ŖŬƊŗ���������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�� 

�� ƈŕŷ�¿śţŔƓ����Ɠž�ƑƅƏƗŔ� řŗśũƈƅŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�Ŕ��Ɠž�¿ŔƏƈƗ�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� � řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
ƉƔųŬƆž���ŜƔţ�Ɖƈ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔŚŕƈŔŧŦśŬƜƅřƔƏƊŬƅŔ���Ɠƈŕŷ�ŉŕŠƏ�����������Ɠž�ƉŕƔƏŕŬśƈ�

�ŘũƔŦƗŔ�řŗśũƈƅŔ�ƓƅŔƏţ�źƆŗ�¿ŧŸƈŗ������������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŧœƆśřŪƙŒƍ�¾ƒƍƆřƃŒ�ŸƒŮ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘœƆťŤƃŒƍ��

Œ�ƑżƃŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆ��
��
��
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��ƆºƆťƀºŗ����
�������������ŨſƊƈƅŔ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�ƓƈƜŬƙŔ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�¿ƔƏƈśƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řŬŕƔŬ�ũŗśŸś
��řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŕƎŗ�ƇŬśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŬƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�Ə��ŽũŰƈƅŔ�ŧũŔƏƈ�ŽƔŴƏśƅ�ŧƔţƏƅŔ

�����ƅŔ�řſƔŴƏƅ�ƓƎƔŧŗƅŔ�ƇƏƎſƈƅŕŗ�űũśſƈƅŔ�ŕƎƈŔŪśƅŔ���������ũŕƈŝś»ŬƜƅ�řƆƔ»ŬƏ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ��ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŧƏƂƊ
���řſƆśŦƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�źƔŰƏ�ŖƔƅŕŬŌ�Ɖƈ�ŘŪƔƈƈ�řŷƏƈŠƈŗ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑŴţśƏ��ƌƅ�řŸƆŬ�ŚŬƔƅƏ

��������Ɠž�¿ŕŸſƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�ƉƏŧ�ŕƎƊƄƈśŶƈśŠƈƅŔ��������ƇƍŌ�ƉƈƏ������ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�¿ƔƏƈśƅŔ�źƔŰ�
�ƓƍƏ�řƔƈƜŬƙŔ���

���ŒŧƆƃŒ�Ŵƒŕ��ŇŒŧºŬƃœŕ�ŧººƆƖƃ�ŗšŕ��1�����
� ŶƔŗ�ůŦƆśƔ� řţŗŔũƈƅŔŗƂƔ�Ļŕƈƅŕŷ� ŕƍŉŔũŮ� ŖƆųƔ� ũŦŊ� ŉŕŠƏ� �ƉƔŸƈ� źƆŗƈŗ� řŷŕŲŗ� ŉŔũŮŗ�ůŦŮ� Ƈŕ

¿ƏƗŔ�ƒũśŮƈƅŔ�ƇŕƁƏ��¿ƏƗŔ�ŕƎœŔũŮ�ŽƏũŴƏ�ŕƎśŕſŰŔƏƈŗ�ŶœŕŗƅŔ���ĻŕžŕŲƈ�¿ƏƗŔ�ŕƎœŔũŮ�Ɖƈŝŗ�ƌƅ�ŕƎŸƔŗŗ
��ŢŗũƄ�ŘŧŕƔŪ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ƉƏƂſśƔ�ŕƈ�ƌƔƅŏƅŔ�ųũśŮƔƏŉŔũŮƅŕŗ�ŧŷƏ�ƒũśŮƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�Ə�ƒũśŮƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�

ũƔŦƗŔ��ŽŔũųŌ�řŝƜŝ�Ɖƈ�ŉŔũŮƅŕŗ�ũƈƘƅ�řţŗŔũƈƅŔ�ŶƔŗ�ƉƏƄśƔƏ�¿ƏƗŔ�ŉŔũŮƅŔ�Ɖƈŝŗ�Ļŕƈƅŕŷ�2������
����¾ƍƕŒ�ŴőœŕƃŒ��ŕ»»ƎŸƔŗ�ŧ»ƔũƔƏ�řƊƔŸƈ�řŸƆŬ�ƃ»»ƆƈƔ�ƒŨƅŔ����
���ŇŒŧŬƃœŕ�ŧƍƆŋƆƃŒ��ŻŧŮƆƃŒ���ŝƅŔ�ŶœŕŗƅŔ�ƏƍƏ���řŸƆŬƅŔ�ƋŨƎƅ�¿ƏƗŔ�ƒũśŮƈƅŔ�ƏƍƏ��ƓƊŕ���
���� � ŇŒŧŬƃœŕ� ŧƆƓŒ������������������������ƌŬſƊ� ƏƍƏ� řŸƆŬƅŔ� ūſƊ� ŉŔũŮ� Ɠž� ŖŻũƔ� ƒŨƅŔ� ƓƊŕŝƅŔ� ƒũśŮƈƅŔ� ƏƍƏ�

ŽũŰƈƅŔ�Ɖƈ�ŉŔũŮƅŕŗ�ŧŷŔƏƅŔ���
����ƍŊ�ƅƄŪƃŒ�Ŵƒŕ���ŻƄŪƃŒ�Ŵƒŕ������

��������������������Əŷŧ»ś���ŧƂŸƅŔ�ŚƁƏ�ŶœŕŗƅŔ�ŧƊŷ�ŘŧƏŠƏƈ�ũƔŻ�řŸƆŬ�ƒŌ�ŖœŕŻ��ŶƔŗ�ƏƍƏ���ŧţŔƏ�ƑƊŸƈŗ�ŽƆŬƅŔƏ�ƇƆŬƅŔ�
ƎƔƅŏ��������Ŷ»ƔŗƄ�Ə»ƍƏ��Ļƛŕ»ţ�ŵƏžŧƈ�Ɖƈŝŗ�řƆŠŎƈ�řŸƆŬ�ŉŔũŮ�ƌƊŏ�ƒŌ���ƒũśŮƈƅŔƏ�ŶœŕŗƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŘũƏũŲ�ŕ

�������������ƋŧŕŰţ�ŚƁƏ�ƒŌ�¿ƏŰţƈƅŔ�ƇŬƏƈ�Ɠž�ƇƔƆŬśƅŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŢƈƂƅŔ�ƏŌ�ƉųƂƅŔ�3�������ŽũŰ»ƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�Ə
�����������������řŷŕŲ»ŗƅŔ�ƋŨƎƅ�ŉƜƈŷ�ŧƏŠƏ�ŚƊƈŲ�ŔŨŏ���ƛŕţ�ŕƎƊƈŝ�ŶžŧƔƏ�ŕƎƈŬƏƈƅ�řƆŠŎƈ�řŷŕŲŗ�ŉŔũŮ��ƓƈƜŬƙŔ

��Ɠž�����������������Ɠ»śƅŔ�ř»ƂƔũųƅŔ�ūſƊŗ�ƒŌ��ũŲŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƆŠƕŔ�řŷŕŲŗƅŔ�ŶƔŗƔ�ƉŌ�ƌƅ�ƉƄƈƔƏ��ŕƎƈƜśŬŔ�ŚƁƏ

                                           
�� �� ŧƏƈţƈ� ŧƔƈţƅŔ� ŧŗŷ� �ƓƆŸŗƅŔ�� ¿ƈŸƅŔ�ŚŕƔŬŕŬŌƀŕžƕŔƏ� ŶƁŔƏƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓžũŰƈƅŔ� ��ũŔŧ� �ŘũƍŕƂƅŔ��ƑƅƏƗŔ� řŸŗųƅŔ

��řŗƍƏ����ů������ 

�� ��ũƏŮŕŷ�ŧƏƈţƈ�ƉƔŬţ�ŽŬƏƔ��ũƏŮŕŷ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŘũŔŧŏ�Ɠž�řƈŧƂƈ���ŘŪŻ��ƉƔųŬƆž��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ� �
�ƓŬƔśƊũƅŔ�řŸŗųƈ�����ů������ 

�� ��ƒũŰƈƅŔ�ŶƔƈŬƅŔ�ŧŗŷ��ƒũŰƈƅŔ�ƇƜŬƙŔ�Ɠž�ŘũŕŠśƅŔ��řŸŗųƅŔ���řƔŠŨƏƈƊƅŔ�ƀƔžƏśƅŔ�ũŔŧ��ŘũƍŕƂƅŔ��řƔƊŕŝƅŔ��������
ů������
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��������������������Ə�ĻŔŧ»ƂƊ�Ś»ƁƏƅŔ�ƃ»ƅŨ�Ɠ»ž�ƀƏŬƅŔ�ũŸŬƅ�ŕŸŗś�ŶƔŗƔƏ�ŕƎƈƜśŬŔ�ƉƔţƅ�ŕƎŸƔŗƔƏ�ũŴśƊƔ�ƉŔƏŌ��ŕƎŗ�ŕƍŔũśŮŔ
ƌƔƆŷ�ƀſśƔ�ŕƈ�ŖŬţƏ�ųƔŬƂśƅŕŗ���

�ŘũŰŕŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɠž�ƇƆŬƅŔ�ŶƔŗ�ƀƔŗųś�ƉƄƈƔƏ��ŷ�¿ƏƈƈƄ�ƓƈƜŬƙŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ��ƀƔũų�Ɖ
���ƇƆŬƅŔ�Ŗũ�ƏŌ�����������ƌƆœŕ»ŬƏ�ũƔƏųśƏ�ƓŷŕƊŰ»ƅŔ�ƏŌ�ƒũŕ»ŠśƅŔ�ƏŌ�Ɠ»ŷŔũŪƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�řƔƆƈŷ�ŚŕƂſƊ�řƔųżśŗ

�ƌžƏũŴ�ƉƔŬţśƏ���������������ũƔŧŠ�Əƍ�ŕƈƈƏ��řƔŧƔƆƂśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŶƊŕŰƅŔ�ƏŌ�ũŠŕśƅŔ�ƏŌ�ŵũŔŪƈƅŔ�ŉƏŠƅ�Ɖƈ�Ļƛŧŗ
��ŘũŕŮƙŕŗ���ƉŌ�Ƒƅŏ������ƅ�ŢŗũƔ�ƉŕƄ�ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�ƇƆŬƅŔ�Ŗũ��������ƌŬ»ſƊƅ�ŢŗũƔ»Ŭ�ƓƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŕƈƊƔŗ�ƌŬſƊ

ƓƈƜŬƙŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈŠƙŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ŷžũ�Ɠž�ƃũŕŮƔƏ���1�����
���ŕ�¾ƒƍƆřƃŒƂŧœŬƆƃœ�ŗ�����

�ŉŕŲƂƆƅ�řƔŗŕŠƔŏ�řƆƔŬƏ�ũŗśŸśƏ��ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɠž�řżƅŕŗ��řƔƈƍŌ��ƏŨ�řƄũŕŮƈƅŕŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŗśŸƔ������
ŧŌƏ��řƔƏŗũƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ųŕŮƊƆƅ�ũƈŧƈƅŔƏ�ũŝŎƈƅŔƏ�ŕƎŗ�ųŗśũƈƅŔ�ƓŗƆŬƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƆƅ�řƅŕŸž�ŘŔ

�ƒũŰƊŷ�ƉƔŗ� ŞƏŔŪśƅŔƏ� ũžŕŲśƅŔƏ�ŽƅŋśƅŔ� Ƒƅŏ� ŘŧŧŸśƈƅŔ� ŕƎŷŔƏƊōŗ� �ŚŕƄũŕŮƈƅŔ�ƒŧŎś� Ə� ��ƒŧŕŰśƁƛŔ
ŞŕśƊƙŔ�Ɠž� ŕƈƎƊƈ�¿Ƅƅ�ƓƆŸſƅŔ�ũƏŧƅŔ�Ŷƈ� ōžŕƄśƔ�¿ŧŕŷ�Ţŗũ�Ɖƈ� ŕƈƎƔƆŷ�ŧƏŸƔ� ŕƈŗ� �¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ�¿ƈŸƅŔ��

ƏśƅŔ�ũŗśŸƔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�¿ŗ��řƔƆƔƏƈś�ŖƔƅŕŬŌ�Ɖƈ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƌśţũų�ŕƈ�¿ŲžŌ�Ɖƈ�řƄũŕŮƈƅŕŗ�¿ƔƏƈ
�ŽũŰƈ��ƓƈƜŬƙŔ�ŽũŰƈƅŔ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�Ƈŝ�ƉƈƏ���¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�řƔŧƔƆƂśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖŷ�ŕƍŪƔƈƔ� ŕƈ
�ƒŨƅŔ�¿ƔƏƈśƆƅ�ƓƈƜŬƙŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƔŧƂś�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�ƓƆƔƏƈś�ŖƏƆŬŌ�řƄũŕŮƈƅŔƏ�ūŕŬƗŕŗ�řƄũŕŮƈ

ƆųƔ�ƌƆƈŷ�ŖƊŕŠŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɖƈ�ĻŔŉŪŠ�ƇŧƂƔ�¿ƔƈŸƅŕž��¿ƔƏƈśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řŗŬƊŗ�ƌŸƈ�ƃũŕŮƈƅŔƏ�ƌŸƈ�¿ƔƈŸƅŔ�ƌŗ
�ŖŬţ�¿ƈśţƈƅŔ� şśŕƊƅŔ� Ɠž� ¿ƈţśƔƏ� ¿ƔƏƈśƅŔ� Ɖƈ� ũŦƕŔ� ŉŪŠƅŕŗ�ŽũŰƈƅŔ� ƃũŕŮƔ� Ə� �ƌśƊŕƈŌƏ� ƌśũŗŦƏ

�ƌśŰţ�ƌƔƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ƇśƔ�ŕƈ�ƏŌ��ŘũŕŬŦ�ƏŌ�Ļŕţŗũ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬ���ŵŔƏƊŌ�Řŧŷ�ƑƆŷ�ƓƍƏ����

���Œ���ŗºřŕœśƃŒ�ŗƂŧœŬƆƃ�ŗƆőŒťƃŒ�����
�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�Ɖƈ�Śŗŕŝ�ŉŪŠŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɠž�ŽũŰƈƅŔ�řƈƍŕŬƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƇƏƂś�řƄũŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ�Ɠƍ�������
�Ƈŝ�ƉƈƏ��ŵƏũŮƈƅŔ�ŔŨƍ�řƔƄƆƈ�Ɠž�ĻŕƄƔũŮ�ŽũŰƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈƈ���ƉƔŸƈ�ŵƏũŮƈ�¿ŕƈŬŌũ

�ƀŕſśƛŔ� ƇśƔ� ƓśƅŔ�ŖŬƊƅŕŗ� ƃƅŨƏ� � �ƋũƏƈŌ� ũƔƔŬśƏ� ƌśũŔŧŏ� Ɠž�ƌœŕƄũŮƏ� řƎŠ�Ɖƈ�ŽũŰƈƅŔ� ƉƔŗ� ŕƎƔƆŷ
ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�ƉƏũŦƕŔ���

�ŵƏũŮƈƅŔ��ŉŕƎśƊŔ�ƉƔţ�Ƒƅŏ���ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�řśŗŕŝ�řŰţŗ�ƃƔũŮ�¿Ƅ�ŴſśţƔ�řƄũŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƓžƏ
��ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ũŕųƙŔ��ŉƏŲ�Ɠž�ŉŕƄũŮƅŔ�ƏŌ�ƃƔũŮƅŔ�ƉƔŗƏ�ŽũŰƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŧţśś�ŜƔţ��řƄũŮƅŔ�ƏŌ

                                           
�� �� ƉŬţ� ŧƏƈţƈ�� ƉŔƏŰ�ƓƈƜŬƙŔ� ƓžũŰƈƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� ŚŕƔŬŕŬŌ��¿œŔƏ� ũŔŧ� �Ɖŕƈŷ�� ƑƅƏƗŔ� řŸŗųƅŔ� �

�ũŮƊƆƅ�����ů������ 
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ƈƅŔ� ƋŨƍ� ƌŬŕŬŌ�ƑƆŷ� ƇƏƂś�ƒŨƅŔ��řƊƔŸƈ� ƇƎŬƗ� ĻŕƄƅŕƈ�ŽũŰƈƅŔ�ƉŕƄ� řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�ŚƊŕƄ� ŔŨŐž� �řƄũŕŮ
�ƉƏƄś� ŧƁ� ƏŌ� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ� ƏŌ� řƔƈƏƈŸƅŔ� řƔŸƈŠƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŵƏũŮƈƅŔ� řŬŕƔŬ� Ɠž� ũƔŝōśƅŔ� Ɖƈ� ƌƊƄƈś
�ŉŔƏŬ���ŘŧƏŧţƈ�řƔŰƏŰŦ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�ƏŌ��řŰŕţƈ�řƄũŮ�ƏŌ��ƉƈŕŲś�řƄũŮ�¿ƄŮ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔ

ŔŨƍ�ũŗśŸƔƏ�řƈœŕƁ�ƏŌ�ŘŧƔŧŠ�ŚƊŕƄŌ�řƔŷŕƈŠƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖƈ�ŖƏƆŬƗŔ��1�����

���ŗŮſœƈřƆƃŒ�ŗƂŧœŬƆƃŒ���ƁƒƄƆřƃœŕ�ŗƒƌřƈƆƃŒ�����
ƓƍƏ� řƄũŕŮƈƅŔ��ƓśƅŔ�ƑƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ� řƔƄƆƈ�Ɠž�ŽũŰƈƅŔ� ¿ţƈ�¿ţƔ�ƉŌ�ƃƔũŮƅŔ�ƀţ�Ɖƈ� ŕƎƔž� ƉƏƄƔ

�¿ŦŧƅŔ�¿ƔƏţśƅ�ƇŴƊƈ�ŖƔśũś�ŉŔũŠŏ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƃƅŨƏ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ƌƔŲśƂś�ŕƈŗŬţƏ���¿ţŔũƈ
ƂţśƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�řŰţ�¿Ƃś�ŜƔţ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ŧŧŬƔ�ŉŪŠƄ��ƌƊƈ�ŉŪŠ�ƏŌ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɖƈ�ƃƔũŮƆƅ�ƀ

ŵƏũŮƈƆƅ�ƌśƔƄƆƈƏ�ƃƔũŮƅŔ�řŰţ�ŧƔŪś�¿ŗŕƂƈƅŔ�ƓžƏ��ĻŕƔŠƔũŧś�ƌśƔƄƆƈ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�2������
�Ŵſƅ�ƀƜųŏƏ�����řŰƁŕƊśƈƅŔ�řƄũŕŮƈƅŔ��ũŴƊ�řƎŠƏ�ƓƊŗś�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ��řƄũŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ

Ŕ�¿ƏƈƔ�ƒŨƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�Ɖƈ�ĻŔŉŪŠ�ŧũśŬŔ�ŕƈƆƄ�ůƁŕƊśś�ƌśŰţƏ�ŽũŰƈƅŔ�řƄũŕŮƈ�ƉŌ�ŜƔţ���ŵƏũŮƈƅ
řƄũŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ƓŠƔũŧś�¿ƄŮŗ�Ə�řƊƔŸƈ�Řũśž�ŧŸŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŞƏũŦ�ƑƊŸƈ�Ƒƅŏ�ũƔŮś�ƃƅŨŗ�ƓƍƏ�ƌƆƔƏƈś��

Ə�ƇŬŔ�řƄũŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ūſƊ�ƑƆŷ�ƀƆųƔ���ƃƔƆƈśƅŕŗ�řƔƎśƊƈƅŔ�řƄũŕŮƈƅŔ���řƎŠƏ�ƓƊŗś�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ
ŕų�ƃƔũŮƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũŴƊũƈƗŔ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŵƏũŮƈƅŔ�ƃƆƈśƔŬ�ƌƊƗ��¿ƔƏƈśƅŔ�Ŗƅ��ŵƏũŮƈƅŔ�ƌƔƅŏ�¿ƏŎƔŬƏ

�ƋŨƍ�řŠƔśƊ�ƃƔũŮƅŔ�ƑƆŷ�Śŗśũś�ƐũŦŌ�ƀƏƂţ�ƒŌƏ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ɠž�ŽũŰƈƅŔ�řŰţ�ŧũ�Ɖƈ�ƉƄƈśƔ�ƉŌ�ŧŸŗ
řƄũŕŮƈƅŔ���

���ŗŕŧœŰƆƃœŕ�¾ƒƍƆřƃŒ����  
�ƌƅŕƈŗ�ŕƈƍŧţŌ�ƉƔžũų�ƉƔŗ�ŢŗũƅŔ�Ɠž�řƄŔũŮ�ƑƆŷ�ŧƂŷ�Ɠƍ��������¿ŕƈƅŔ�Ŗũ�ŽũŰƈƅŔ����ƋŧƎŠŗ�ũŦƕŔƏ

�ƌƆƈŷƏ�ƌśũŗŦƏ���ŖũŕŲƈƅŔ�¿ƔƈŸƅŔ��ŢŗũƅŔ�ƀƂţś�ƉŐž�¿ƔƄƏƅŔ�ŽũŰś�¿ŕƈƅŔ�Ɠž�ŖũŕŲƈƅŔ�ŽũŰśƏ��
�ŉƓŮ� Ɯž� ŢŗũƅŔ� ƀƂţśƔ� Ƈƅ� ƉŔƏ� �ŕƈƎƊƔŗ� ŧƂŸƅŔ� ųƏũŮ�ŖŬţ�ŽũŰƈƅŔ� Ŷƈ� ŢŗũƅŔ� Ɠž� ƃƔũŮ� ¿ƔƈŸƅŕž

¿ƔƈŸƆƅ�ŖũŕŲƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�Ŗũ�ŘũŕŬŦƅŔ�¿ƈţśƔƏ����ŽũŰƈƅŔ��ŸƅŔ�ũƔŰƂś�ŚŗŝƔ�Ƈƅ�ŕƈ�ƋŧţƏ�ŉŔŧŌ�Ɠž�¿Ɣƈ
ƌŗŠŔƏ�3������ƇŧƂƔ�ŚŔũŗŦƅŔ�ŖţŕŰŌƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƔŗ�řƄũŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊ�ũŗśŸś�řŗũŕŲƈƅŕž�ŔŨƎŗƏ

�ŖƏƆŬƗŔ� ƏƍƏ� �� ŕƎƔƆŷ� ƀſśƈ� ŖŬƊŗ� ŵƏũŮƈƅŔ� şœŕśƊ� ƉŕƈŬśƂƔƏ� ƌśũŗŦ� ƓƊŕŝƅŔƏ� ƌƅŕƈ� ¿ƏƗŔ� ŕƎƔž
ƔŧƂƊƅŔ� ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ� ¿ŕŦŧŏ� Ɖƈ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƉƄƈƔ� ƒŨƅŔ� ƓƈƜŬƙŔ� ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ųŕŮƊƅŔ� Ɠž� ř

                                           
�� � �ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�¿Ɣƅŧ�Ŋ� �ũƔƏųśƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ� ŘũœŔŧ� �řƔſƔũŸś� ŘũŮƊ� ���Ŗ

����ů����� 

�� ƉŔƏŰ����ƉŬţ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕƔŬŕŬŌ�ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ����ƉŕƈŷũŔŧ��ũŮƊƆƅ�¿œŔƏ����ů������� 
�� �ƀŗŕŬƅŔ�ŶŠũƈƅŔ���ů���� 
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الاقتصادي  بشكل واضح ، وتحويلها إلى عنصر إنتاج عن طريق عمل مشترك تقوم من خلال إقامة 
  ).1(مشاريع مع أصحاب الاختصاص من أطباء ومهندسين وحرفيين وتجار وتجار جملة وغيرهم 
رة العالية و يحقق  التمويل بهذا الأسلوب المزج الكامل بين عنصري العمل في أعلى درجاته من الخب

وهذا يجعل عملية الاستثمار من خلال  ،والأمانة المطلقة، ورأس المال الراغب في الاستثمار الحلال
هذا الأسلوب نادرة في المصارف الإسلامية في ظل غياب ضمانات استرداد رأس المال وقلة إمكانية 

 وذلك ة  بشكل كبير،الحكم على خبرات الآخرين بشكل موضوعي ، وبالتالي ارتفاع نسبة المخاطر
   ).2( بالمقارنة مع أساليب التمويل الأخرى

 :التأجير التمويل ب -5
     : التأجير التمويلي 5-1
تعتمد هذه الصيغة على عقد يبرم بين شركة التأجير التمويلي و المستأجر الذي يطلب من الشركة "

فسه،ويحتفظ المؤجر بملكية الأصل استئجار أجهزة  أو آلات لمصنع ما  أو مشروع ما يقوم بإدارته بن
واستخدامه في العمليات الإنتاجية مقابل دفعات إيجارية خلال فترة العقد طبقاً لشروط معينة ،وتتراوح 
فترة الإيجار عادة بين خمس سنوات إلى عشر سنوات حسب العمر الإنتاجي الافتراضي للأصول 

تأجر حق تملك الأصل بعد انتهاء الفترة المؤجرة،وفي معظم عقود التأجير التمويلي يعطى المس
علماً بأن هذه الصيغة غير متوفرة في أعمال المصارف الإسلامية في  ) 3" (المحددة في عقد الإيجار

  .فلسطين  خلال سنوات الدراسة 
وتستخدم صيغة التأجير التمويلي في شراء المعدات الثقيلة الكبيرة مثل المعدات المستخدمة في 

لات أو الطائرات ،أو السفن ، أو الأجهزة والمعدات الالكترونية الحديثة المتطورة شركات المقاو
وكذلك المعدات الزراعية والصناعية التي تجد الشركات صعوبة في تمويلها من رأسمالها لارتفاع 

  . الخ...سعرها، وإمكانية تأثيرها على التكاليف التشغيلية لهذه الشركات أو المصانع 
   : التشغيليالتأجير  5-2

، ماكينات ، عقار، آلات ، معدات(قيام المصرف بشراء وامتلاك أصل ثابت"يقصد بالإجارة التشغيلية 
، ثم القيام بتأجيره لمدة محددة من عمره الإنتاجي، مقابل أجرة يتم دفعها حسب الاتفاق ،وبعد )وغيرها

ل أو لمتعامل آخر، وهكذا يستمر في انتهاء المدة يسترد المصرف الأصل ويقوم بتأجيره لنفس المتعام
وبهذا يحقق  )4("ل ذلكـعملية الإجارة إلى أن ينتهي عمر الأصل الإنتاجي، أو أن يقوم ببيعه قب

                                         
 .14 ،ص1996، دائرة الدراسات والأبحاث ، آب، )دليل الخدمات المصرفية(البنك الإسلامي الفلسطيني،  .1
 .91، ص1986،الطبعة الثانية، القاهرة، دار التوفيق ، ) سلامالتجارة في الإ(المصري، عبد السميع ،  .2
،ص 2001 للنشر،، الطبعة الأولى،عمان،داروائل)أساسيات العمل المصرفي الإسلامي(صوان ،محمود ، .3

169. 
، الطبعة الأولى، فلسطين، غـزة،  )مقدمة في إدارة المصارف الإسلامية  (عاشور، يوسف حسين محمود ،     . 4

  .238 ، ص2002مطبعة الرنتيسي،
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الأرباح بواسطة عقد التأجير التشغيلي بالإضافة إلى استرداد الأصل بعد انقضاء ) المصرف(المؤجر
  .تى يتم تخريده بعد انقضاء عمرة الافتراضيفترة الإيجار،ويتم بذلك تأجير الأصل مرات عدة ح

  :أعمال تمويل أخرى في المصارف الإسلامية -6
 الاستثمار المباشر هو تشغيل رأس المال بواسطة صاحبه : الاستثمـار المباشـر  6-1

، مباشرة في المشروعات الإنتاجية  مثل المشروعات الصناعية أو الزراعية أو غيرها
ار هذه الصيغة أن يقوم بتشغيل أمواله في مشروع صناعي أو زراعي فالمصرف يمكنه في إط

أو حيواني، وأن يكون المشروع مملوك له ملكية تامة، وأن يدير هو بنفسه هذه الأموال بما 
لديه من خبرات ومهارات أو يستأجر من يعاونه في هذا العمل من العمال أو الفنيين و 

  ).1(الخبراء
مكن استخدامه بالنسبة للمجالات الاستثمارية ذات الطبيعة الإنتاجية، وهذا الأسلوب التشغيلي ي

ويتوقف نجاح هذا الأسلوب على خبرات المستثمر ومهاراته وإلمامه بمجال تشغيله للمال، و 
  .قدراته الإدارية والتسويقية ، ومدى توافر التمويل الذي يتيح له فرصة التوسع أو التطوير 

نفسه أو تم مصرف بوهو الشراء والبيع مباشرة سواء قام به ال:   الاتجـار المباشـر 6-2
لصالحه وذلك بهدف تقليب المال وتحريكه في عملية التجارة للحصول على ربح حلال من الفرق بين 
تكلفـة الشراء وسعر البيع  ولتحقيق مصلحة أفراد المجتمع بتوفير احتياجاتهم من السلع والبضائع 

  .المختلفة 
تسليم السلعة في الحال مقابل تأجيل سداد " وهو  :)البيع بالتقسيط(يع إلـى أجـل    الب-6-3

الثمن إلى وقت معلوم، سواء كان التأجيل للثمن كله أو لجزء منه وعادة ما يتم سداد الجزء المؤجل 
أجل ، والبيع إلى "البيع بالتقسيط" من الثمن على دفعات أو أقساط، ولذلك يسمى هذا النوع من البيع 

قد يكون بالسعر الذي تباع به السلعة نقداً،كما قد يكون البيع إلى أجل بسعر أكثر من المعجل ، أي أن 
   ).2(ويزيد الآجل عن  الحاضر ) تقسيط( ، وسعر آجل )نقداً( البائع يبيع  بسعرين ،سعر حاضر 

 لا سيما إذا  وأصبح بيع التقسيط من البيوع الشائعة في المعاملات المعاصرة بين الناس ،
كانوا من محدودي الدخل، ويعتبر في ضوء انتشار البيع بالتقسيط كأسلوب ييسر للناس اقتناء 
حاجياتهم وخصوصاً عندما يكون الأجل محدوداً والأقساط بسيطة وقليلة، وهي خدمة من 
الممكن أن تقوم بها المصارف الإسلامية لتقليل الفوارق الاجتماعية، عن طريق مساعدة 

  .اب ذوي الدخل المحدود والطبقات الفقيرة في الحصول علي بعض احتياجاتهم أصح

                                         
 ،المجلـد الثـاني     )برنامج صيغ الاستثمار الإسلامية   (نخبة من أساتذة الجامعات المتخصصين والخبراء ،       . 1

  .111مركز الاقتصاد الإسلامي للبحوث والدراسات التدريب،ص
  .118ص ،المرجع السابق .2
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  :الخدمات المصرفية في المصارف الإسلامية
الوديعة شرعاً "تمثل الودائع بأنواعها أهم موارد المصارف التقليدية والإسلامية على السواء، و

تهلك على صاحبها، لان الملكية وإذا أهلكت فإنما ) المودع لديه( هي أمانة تحفظ عند المستودع
 الاحتفاظ بها كما هي ولا يخلطها هلا تنتقل إلى المستودع وليس له حق الانتفاع بها ، بل علي

بماله، ولذلك فهو غير ضامن لها ،إلا إذا كان الهلاك أو الضياع بسبب منه، وعلى ذلك فكل 
ة، لأن البنك لا يأخذها أنواع الودائع في المصارف سميت بغير حقيقتها، فهي ليست وديع

، " زم برد المثلـكأمانة يحتفظ بعينها لترد إلى أصحابها وإنما يستهلكها في أعماله ويلت
  :   )1( وتتكون الودائع في المصارف الإسلامية من الأنواع التالية

الحساب الجاري في المصرف الإسلامي من : ودائع الحسابات الجارية وتحت الطلب -1   
متاحة لديه، كأي مصرف تجاري آخر، فالعميل صاحب الحساب الجاري له الحق الخدمات ال

في إيداع وسحب أي مبلغ من حسابه الجاري، في أي وقت يشاء، وفي حدود ما يسمح به 
ويمكن  الحساب هستعماللا اًشروط الحساب الجاري يتضمن ، ورصيده لدى المصرف

سحوبات أو بشيكات، حيث يقوم المصرف إيداع أموالهم نقدا، أو بحوالات أو بلأصحابها 
  ) .2(بتحصيلها نيابة عنهم

 الأصل في ودائع التوفير أنها وعاء ادخاري، وجد لتشجيع صغار   :   ودائـع التوفيـر-2
المدخرين على تنمية وعيهم الادخاري، ومنحهم الفرصة للاستفادة من هذه الودائع، وخصوصا 

 وديعة التوفير، منتحويل اليداع أو الإسحب أو  الويمكن لأصحابهاذوي الدخل المحدود، 
  .تثبت في دفتر التوفير ولا بد أن تعتمد بتوقيعات المصرف على هذا الدفترو
  : استثمارية   ودائـع -3

، وتهدف المـصارف إلـى تـشجيع هـذه          "ودائع لأجل "     يطلق  البعض علي الودائع الاستثمارية       
ذى عمليات التمويل و الاستثمار التي تقوم بهـا ، ويتـضمن طلـب              الودائع، لأنها تعتبر أهم وعاء يغ     

إيداع الوديعة عادة النص على مبلغ الوديعة، ومدة بقاءها في المصرف، وتفـويض المـصرف فـي                 
  استثمارها في عمليات الاستثمار المختلفة التي يقوم بها المصرف 

   :  شهادات الاستثمار الإسلامية- 4

                                         
 1986وفيق النموذجية، ،الطبعة الثانية، القاهرة، دار الت) التجارة في الإسلام( المصري، عبد السميع،   .1

 .39،ص
، الطبعة الثالثة ، عمان، دار وائل ) العمليات المصرفية والطرق المحاسبية الحديثة(،عبد االله، خالد أمين،  .2

  .73، ص2002للنشر ، 
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خارية التي تقدمها المصارف الإسلامية، وتتميـز بحـصولها علـى حـصة         هي أحدى الأوعية الاد   
مشاركة في الأرباح، ومن حق حاملها استرداد قيمتها بعد فترة من الزمن، ولها نـصيب فـي أربـاح       

وهناك بعض الشروط التي تـصدر علـى        ،  المصرف، مصدر هذه الشهادات حسبما يتحقق من أرباح       
 ألا تقل مـدة     والشروط ألا يقل مبلغ شهادة الاستثمار عن حد معين          أساسها هذه الشهادات ، ومن هذه       

تشترك شهادة الاستثمار في نتائج أعمال المصرف سواء في الـربح    ، و شهادة الاستثمار عن مدة معينة    
 يصرف العائد مقدماً عدة مرات في السنة، ويتم إجراء مقاصة بين نتائج الأعمال التـي                 و أو الخسارة 

 تجـدد    و المالية للمصرف،وبين الدفعات المقدمة من المصرف لـصاحب الـشهادة         تظهرها المراكز   
  .الشهادة تلقائيا إذا كانت مودعة بالمصرف ما لم يقوم حاملها بطلب استردادها

  : الكفالات المصرفية 
تعتبر الكفالات أحد الخدمات المصرفية التي تقدمها المصارف التقليدية و الإسلامية،ويطلق عليها 

عبارة عن تعهد كتابي، يتعهد بمقتضاه المصرف بكفالة أحد عملائه "والكفالة " طابات الضمانخ"اسم
في حدود مبلغ معين تجاه طرف ثالث، بمناسبة التزام ملقى على عاتق العميل المكفول، وذلك ضماناً 

المضمون لوفاء هذا العميل بالتزامه تجاه ذلك الطرف خلال مدة معينة على أن يدفع المصرف المبلغ 
عند أول مطالبة خلال سريان الضمان، بغض النظر عن معارضة المدين أو موافقته في ذلك الوقت 

)1. (  
   :الاعتمادات المستندية

بناء على طلب ) فاتح الاعتماد(تعهد كتابي صادر من المصرف"يعرف الاعتماد المستندي على أنه 
 قتضاه بدفع مبلغ معين، أو قبول  سحوباترف بمص، يلتزم الم)المستورد(وتعليمات أحد العملاء 

أو كمبيالات مسحوبة  عليه من المصدر مقابل استلام مستندات شحن البضاعة  ومستندات المصرف 
  ).2" (أخرى مطابقة للشروط الواردة في الاعتماد 

  وتعتبر الاعتمادات المستندية عصب تمويل عمليات التجارة الخارجية من استيراد وتصدير، وتضفى
على هذه التجارة نوعاً متميزاً من الضمان والاستقرار، نظرا لثقة الأطراف المعنية في وساطة 
المصارف، فهو يمثل حماية للبائع حيث يصدر التعهد من المصرف للبائع بدفع قيمة البضاعة، وهو 

دات الدالة بواسطة المصرف إلا إذا قدم البائع المستنضمان أيضاً للمشتري حيث لا يقوم بدفع الثمن 
  ).3(على تنفيذه لشروط البضاعة وشحنه لها

                                         
أطروحة دكتوراه منشورة "، الرياض،)بنوك تجارية بدون ربا( الشبانى، محمد عبد االله إبراهيم ،   .1

   .88 ،ص 1987ر عالم الكتب للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، دا"

، 2001، الطبعة الأولى ،عمان،  دار وائل للنشر،)أساسيات العمل المصرفي الإسلامي(حسن ،صوان ، .2
 .192ص

الطبعة الأولى، "أطروحة دكتوراة منشورة "، الرياض،)بنوك تجارية بدون ربا(الشبانى، محمد عبد االله إبراهيم ،  .3
 .91،ص 987لنشر والتوزيع، دار عالم الكتب ل
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  : بوالص التحصيل 
مجموعة من المستندات التجارية تبين شحن كمية من "تعرف بوليصة التحصيل أنها   

البضاعة من بلد التصدير إلى بلد الاستيراد تنفيذا لعقد بيع أو فاتورة مبدئية، متفق عليها بين 
مراسل له في بلد المستورد ليقوم الأخير بتحصيل قيمتها من المصدر والمستورد إلى مصرف 

  ).1"(المستورد ومن ثم تحويلها إلى المصدر من خلال المراسل
  :  الكمبيالات  دمةـخ

 إلىصك مكتوب وفق شكل حدده القانون يتضمن أمراً من شـخص يـسمى الـساحب،       "فالكمبيالة هي   
يناً مـن النقـود فـي تـاريخ معـين أو قابـل              شخص آخر يسمى المسحوب عليه،بأن يدفع مبلغاً مع       

 وهي وسيلة من وسائل الائتمان، تستخدم كتـسهيل ائتمـاني        ،" للتعيين،لأمر شخص ثالث هو المستفيد    
تستمد قوتها وقبولها من توقيعات الأشخاص عليها، ويستند قبول المصرف للكمبيالة علـى شخـصية               

التجارية، حيث يتولى المصرف التقليـدي مـنح        سمعتهم  الموقعين عليها، من حيث مركزهم المالي و        
  ) . 2(عملاءه قروضاً بضمان هذه الأوراق ، أو يقوم بتحصيلها نيابة عنهم 

 يجوز للمصرف الإسلامي أن يقوم بعملية تحصيل نفس قيمة الكمبيالات التجارية لصالح و
ل هو عمل  بدون أن يتقاضى أية فوائد على اعتبار أن هذا التحصي- وليس خصم -عملائه

المشروعة في الإسلام، وأخذ العمولة جائز شرعاً بحيث  تكون على " الوكالة بأجر"من أعمال 
شكل مبلغ مقطوع ، ومحدد القيمة لكل كمبيالة ، وبدون أن يرتبط المبلغ المقطوع بقيمة 
الكمبيالة أو مدتها،وللمصرف أن يتقاضى هذه العمولة سواء تم التحصيل عن طريق تسلم 

غ  نقداً أو خصماً من الحساب الجاري الدائن لمحرر الكمبيالة وتحويلها إلى الحساب المبل
كما يجوز للمصارف الإسلامية أن تقبل الأوراق التجارية المسحوبة ، الجاري الدائن للمستفيد 

على التجار كتأمين أو ضمان للوفاء بمديونية بعض المتعاملين معها، وتأكيدا لجدية هؤلاء 
ن على الوفاء بالتزاماتهم المالية تجاه المصرف الإسلامي بموجب العقود المبرمة المتعاملي

  .  معهم 
  

   :خدمة الأوراق المالية
وتحصيل أرباحها الموزعة أمانة، وحفظها بصفة  الأوراق المالية، وشراؤها،القسم ببيع ذاص هيخت

المصدرة لهذه ابة عن الشركات فيها ني وتلقى اكتتابات الأفرادوالتسليف بضمانها،للمستفيدين،
                                         

، الطبعة الثالثة ، عمان، دار ) العمليات المصرفية والطرق المحاسبية الحديثة(عبد االله ، خالد أمين ،  -1
 .239، ص2002وائل للنشر ، 

الطبعة "أطروحة دكتوراه منشورة "، الرياض،)بنوك تجارية بدون ربا(الشبانى، محمد عبد االله إبراهيم ،  -2
  .87 ، ص1987لم الكتب للنشر والتوزيع، الأولى، دار عا
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وتصنف الأوراق المالية من أسهم وسندات ضمن الأصول المتداولة للمصارف، ، الاكتتابات 
وذلك لسهولة تحويلها إلى سيولة من خلال السوق المالي، وتستثمر المصارف جزءاً من 

 ويقتني ،"محفظة أوراق مالية"أموالها في محافظ أوراق مالية، يطلق عليها في العادة 
  .المصرف هذه الأوراق في العادة إما بغرض المتاجرة، أو بغرض الاحتفاظ لوقت معين

    :خدمات مصرفية أخرى في المصارف الإسلامية
خدمـة شـراء وبيـع العمـلات        : تقدم المصارف الإسلامية بعض الخدمات المصرفية الأخرى مثل         

خدمـة الحفـظ الأمـين      .ليومية المتداولة   الأجنبية مقابل عمولة تبديل عملات حسب أسعار الصرف ا        
للأمانات كالمجوهرات الثمينة والمستندات الهامة من خلال خزنـات حديديـة  محـصنة ومـصممة                

التحويلات الداخلية والخارجية مـن المـصرف للفـروع         ،خصيصاً لتكون ضد السرقة وضد الحريق     
والى جميـع أنحـاء العـالم        فروع المصارف الأخرى داخل الدولة       من والى   أو،  الأخرى للمصرف   

   .الآليةإصدار الشيكات المصرفية والشيكات السياحية إلى العملاء وبطاقات الصرف .
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ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
�ŴſŒƍƍ�ƅƍƌŽƆŒ�Ƒż�ŗƒšŕŧƃŒ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃ��
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�ĹƙƍŊ���ŠŕŧƃŒ�ƅƍƌŽƆ����
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�� ŕƔŪŗ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŕƎŗ�ŢƈŬś�ƓśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�űŸŗ�ũŕŸŬŌ�Ŷžũ�ŕƎśŧ� 

�� �ƃƊŗƅŔ�ŽũŰś�Śţś�řţŕśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔƏ�¿ŔƏƈƗŕŗ�¿ƈŕƄƅŔ�ŵŕſśƊƛŔ� 

�� �řƈŕŸƅŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ɠž�ŕƈƔŬ�ƛƏ�ŕƎųżŲƏ�ŚŕƂſƊƅŔ�ŧƔŮũś���������������������������������������������
��ĹœŶŕŒŧ���Ƒż�ŗƒšŕŧƃŒ�ƏƄŵ�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒŗƒŧœŞřƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ��4������
Ō�ƃŮ�ƛ�Řŧŷ�ƃŕƊƍ�ƉƏ�řƔƆŦŔŧ�¿ƈŔƏŷ�ƑƆŷ�ũŝŎś�řƔŠũŕŦ�ŕƎƊƈ�ŽũŕŰƈƅŔ��řƔţŗũ���

�� � ŖťőœŽƃŒ� ŧœŶŪŊ� �ŧŔŧŪŔ� ŕƈƆƄ� řƔũŕŠśƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� řƔţŗũ� ŧŔŧŪś� ŜƔţ� ŭƈŕƍ��ƑƆŷ� ŘŧœŕſƅŔ� ũŸŬ
űƏũƂƅŔ�� 

�� � ŴőŒťƍƃŒ� ¾ƂƒƋ�� �� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔţŗũƅŔ� ŚŧŔŧŪŔ� ŕƈƆƄ� řƈŕŷ� řſŰŗ� ŶœŔŧƏƅŔ� ŚŧŔŧŪŔ� ŕƈƆƄ�ũŕƈŝśŬƛŔ
                                           

�� ƔƆŬ��ƉƏũŦŊƏ�ƒŪƏƆƅŔ��ŧƈţŔ�Ɖŕƈ��ŘũŔŧŏŽũŕŰƈƅŔ���ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��Ɖŕƈŷ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ũƄſƅŔ�ũŔŧ��
����ů����������

��
�� �¿Ŭŕŗ��ũśƔŷŪ�ƏŗŌ���ũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔŘ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔţŗũ�ƑƆŷ����ũƔśŬŠŕƈ�řƅŕŬũ���ŘŪŻ

�ũƔŻũƏŮƊƈŘ�������ů�������
�� ��ŧƈţŔ�ƉŕƈƔƆŬ��ƉƏũŦŊƏ�ƒŪƏƆƅŔ�Ŕŧŏ�ŘũŽũŕŰƈƅŔ����ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��Ɖŕƈŷ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƅŔƏ�řŷŕŗųƆƅ�ũƄſƅŔ�ũŔŧ��

����ů����������
�� � ŧƈţŌ�ƉƈƔŌ� ��ƉŔŧŮũƅŔ���� řƔƊŧũƗŔ� řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž� řƔţŗũƅŔ�ŚŔŧŧţƈ��� ��ƉŕƈŷřŸƈŕŠ��ŚƔŗƅŔ� ¿Ŋ��řƔƆƄ�

ƛŔ�řƔũŔŧƙŔ�ƇƏƆŸƅŔƏ�ŧŕŰśƁ��řţƏũųŌ�ũƔśŬŠŕƈ�ũƔŻ�ŘũƏŮƊƈ������ů����� 

��
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ũƔžƏśƅŔ� ŶœŔŧƏ� ĻŕŰƏŰŦƏ�űŔũƁƙŔƏ�ţƅŔ� řſƆƄś� ƉƗ�Ŷƈ� řƊũŕƂƈƅŕŗ� ĻŕƔŗŬƊ� řƆƔƆƁ� ũŗśŸś� ŕƎƔƆŷ� ¿ƏŰ
�¿ŠƗŔ�¿ƔƏų�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ƀƂţś�ŘũƔŦƗŔ�ŚƊŕƄ�ƉŔƏ�¿ŠƗŔ�ŶœŔŧƏ� 

�� ťŧŒƍƆƃŒ�ŻƒŲƍř�����ŚƎŠƏ� ŕƈƆƄ��ŽũŕŰƈƅŔ�ƓśƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ� ƑƅŔ� řƔƊŕƈśœƛŔ� ŕƎśƜƔƎŬśƏ� ŕƎśŕſƔŴƏś
ƅŔ� ŧŔũƔƙŔ� ƉŌ� ŜƔţ� �ŽũŕŰƈƅŔ� ƋŨƍ� řƔţŗũ� ŚŧŔŧŪŔ� ŕƈƆƄ� ũŗƄŌ� řƔţŗũ� ƀƂţś�ũŗśŸƔ� ŕƎƊŷ� ŧƅƏśƈ

�ŽũŰƈƅŔ�řƔţŗũƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ũŧŰƈƅŔ� 

�� ŗƒťƀƈƃŒ� ŗŪœƒŪƃŒ����ŚŔŧƏŠƏƈ� ŘũŔŧŏ� ƑƆŷ� ũƔŝōśƅŔ� Ɠž� řƔƈƍƗŔ� źƅŕŗ� ũƏŧ� � řƔŧƂƊƅŔ� řŬŕƔŬƅŔ� ŖŸƆś
ƓžũŰƈƅŔ� ƉŕƈśœƛŔ� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŕƎśŕŗƏƆųƈƏ� ŽũŕŰƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ� řŬŕƔŬ� ŚƎŠśŔ� ƉƔţž�

Ə� űƏũƂƅŔ� ƑƆŷ� ŧœŔƏſƅŔ� Ɖƈ� ŽƔſŦśƅŔ� ƏţƊ� ƒŪƄũƈƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƏ� ƇŰŦƅŔ� Řŧŕŷŏ� ũŕŸŬŌ� űƔſŦś
�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŶƔŠŮś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�űƏũƂƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŶŠŮƔ�ŔŨƍ�ƉŐž�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ

�ƌśƔţŗũ�ŚƛŧŸƈ�Ɖƈ�ŧƔŪƔƏ�ŽũŰƈƆƅ�ŚŔŧŔũƔŔ�ƀƂţƔ�ŕƈƈ�� 

�� � ŗƒťœŮřſƙŒƍ� ŗƒŪœƒŪƃŒ�ŻƍŧŲƃŒ���ŽƏũŴƅŔ� ũŔũƂśŬŔ�Ɛŧƈŗ� ũƔŗƄ� ¿ƄŮŗ�ŽũŕŰƈƅŔ� řƔţŗũ� ũŝōśś
ƛŔ�ŢƅŕŰƈŗ� ŕƎŸƈ� ųŗśũś� ƓśƅŔ� ƃƆś� ĻŕŰƏŰŦƏ� ŘũƏŕŠƈƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� ƓžƏ� řƅƏŧƅŔ� Ɠž� řƔŬŕƔŬƅŔƏ� řƔŧŕŰśƁ

řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƏũŴƅŔ� ŚƎŠśŔ� ŕƈƆƄž� řƔƏƁ� řƔŧŕŰśƁŔƏ� řƔũŕŠś�ŚŧŔŪ� ŕƈƆƄ� ũŔũƂśŬƛŔ� ƏţƊ� řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�
�Ƈŕŷ�ƑŰƁƗŔ� řŲŕſśƊŔ�ŵƛŧƊŔ�ūŕƄŸƊŔ�ũŝŌ�Ɠž� ĻŕƔƆŠ�ŢŲśƔ� ŔŨƍƏ�řƔţŗũƅŔ�ƀƔƂţśƅ� řŗŬŕƊƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ

�����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔţŗũƏ�ŵŕŲƏŔ�ƒŧũś�ƑƆŷ���� 

�� �ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō��ũŝōśś��űƔſŦśƏ�ũųŕŦƈƅŔƏ�ŧœŕŸƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈŗ�řƔţŗũƅŔ
ŚŔŧŔũƔƙŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�� 

�� �ƑżŧŮƆƃŒ�ƑŵƍƃŒ���ƓŷƏƅŔ�ƐƏśŬƈ�ŧŔŪ�ŕƈƆƄž�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ�ƓŷƏƅŔ�Ɛŧƈŗ�řƔţŗũƅŔ�ũŝōśś
ũŰƈƅŔ� ŘŧŕƔŪ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƓžũŰƈƅŔ�Ɖŕƈśœƛŕŗ� ŶƈśŠƈƅŔ�¿ƈŕŸś� ŧŔŧŪŔ� ŕƈƆƄ� ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�Ɠž�ƀƆŦ� řƔƊŕƄƈŏ

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŧƏƂƊƅŔ� 

�� ��ŗŪżœƈƆƃŒ���ƃƅŨƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔţŗũ�ƑƆŷ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ũŝŎś�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔŧƏŧţƈ�¿Ŵ�Ɠž
�ŽũŕŰƈƆƅ�řţŕśƈƅŔ�� 

�� �ƊřſŒŧŵƍ�ŻŧŮƆƃŒ�ƅŞš���¿ƄŮŗ�ƌśŸƈŬƏ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŠţ�ũŝŎƔ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ
�ūŌũ�ŜƔţ�Ɖƈ�ũƔŗƄƅŔ� ƇŠţƅŔ�ŚŔŨ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�¿ƔƈƔ�ŜƔţ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƂŝƅŔ�ƀƆŦ

řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕŷƏƈŬƈƅŔƏ�ŵƏũſƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ���������������������������������������������
��
��
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�ĹœŪƆœŤ���ŗƒšŕŧƃŒ�ŴſŒƍ�ƑŕŧŶƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ�Ƒż���
��ţŗũƅŔ�ŶƁŔƏ�¿ŝƈśƔ���ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�řƔ�ƓžƅŔ�ŕƎƂƂţ�ƓśƅŔ�şœŕśƊ����ƇŰ»Ŧ�ŧ»Ÿŗ�ƃ»ƅŨƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƃƊŗƅŔ

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ŶƈŠ�ƇśƏ�ŘŕƄŪƅŔƏ�ŖœŔũŲƅŔ����
�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������

�ŗƒšŕŧƃŒ�ŴſŒƍ�ƑŕŧŶƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ�Ƒż��
�����������������������������������������������������������������������������������ũƛƏŧ�ŽƅƗŕŗ�źƅŕŗƈƅŔ��

ƇœƒŕƃŒ 1,997 1,998 1,999 2,000 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 ωϮϤΠϤϟ 

ŗŕƒŧŰƃŒ�¾ŕſ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ 159 59 1,399 34- 2,500- 83- 411 971 4,303 4,685 

ŖœƂŨƃŒƍ�ŗŕƒŧŰƃŒ 33- 22- 29- 36- 162- 374- 171- 300- 922- 2,049- 

ŗƀŕœŪ�ŘœƂƚƌřŪŒ�ŘƚƒťŶř - - - - - 94- - - - - 

��ťŶŕ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ
ŗŕƒŧŰƃŒ 126 37 1,370 70- 2,662- 551- 240 671 3,381 2,636 

�Ƒż�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŗƆƒſ
ŗŕƒŧŰƃŒ�ťŶŕ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ - 89- 1,333 1,440- 2,592- 2,111 791 431 2,710 3,255 

�Ƒż�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ
ŧőœŪŤƃŒƍ�şœŕŧƕŒ�ƑżœŮ - -71% 3603% -105% 3703% -79% -144% 180% 404%  

�şœŕŧƖƃ�ŗƒŕŪƈƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ
ƒƍƈŪƃŒ�ŧőœŪŤƃŒƍŗ 5% 1% 52% -3% -101% -21% 9% 25% 128% 100% 

ũŧŰƈƅŔ��Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�Ƈś��ŽũŰƈƆƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ��
œƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ������žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈ�ƅſŧ������ƑƄƒ�œƆ��    ��

�� Ƈŕŷ�¿śţŔ�����Ɠž�ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ��ƗŔ�Ɠž�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�ƏƈƊ�řŗŬƊŗ�šŕŗũ��������
��ƉŷřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�Ƈŕŷ�ŉŕŠ�ƉƔţ�Ɠž������ ŘũƔŦƗŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž��¿ŧŸƈŗ�ƏƈƊ�źƆŗ�řƔŗƆŬ�řŗŬƊ
ŗ�ŚũŧƁ�ƓƅŔƏţ���������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� � ƃƊŗƅŔ� ƀţƅƗŔ� Ɠž� ƏƈƊ� ŚƛŧŸƈ� Ɠž� ŭŕƈƄƊŔšŕŗũ���ŚŔƏƊŬ� ŘŧŸƅ� ŶŠŔũś� ŚƆŝƈ� řƔŗƆŬ� ƏƈƊ� ŖŬƊŗ
����������� �������������ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ� ��������������������������� ����Ɖŷ

řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� �ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŜƔţ�Ɖƈ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔŚŕƈŔŧŦśŬƜƅřƔƏƊŬƅŔ����Ƈŕŷ�ŉŕŠƏ�����Ɠž�
�ŘũƔŦƗŔ�řŗśũƈƅŔ�ƓƅŔƏţ�źƆŗ�¿ŧŸƈŗ�����������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� �řŗŬƊƅ� ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�źƆŗƏƈƊ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�řƔƏƊŬƅŔ� řƔţŗũƅŔƓƅŔƏţ������ ����Ɖŷ
řŬŔũŧƅŔ�Řũśž� 

�� �Ƈŕŷ�ũŗśŸƔ�����řƔƏƊŬƅŔ�šŕŗũƘƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷ�¿ŲžƗŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�
ƓƅŔƏţ��������ŕŠ�ƉƔţ�Ɠž�Ƈŕŷ�ŉ�����řƔƏƊŬƅŔ�ũœŕŬŦƆƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷ�ŌƏŬƗŔ��Ɠž

ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔƓƅŔƏţ���������ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦřŬŔũŧƅŔ�� 
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��
�ĹœŪťœŪ���ŗƒšŕŧƃŒ�ŴſŒƍƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ�Ƒż�ƑƈƒűŪƄŽ����

�������������ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƂƂţ�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏ�¿ŝƈśƔ���ř»ŬŔũŧƅŔ�
����������������ŘũƏŮ»ƊƈƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ŶƈŠ�ƇśƏ�ŘŕƄŪƅŔƏ�ŖœŔũŲƅŔ�ƇŰŦ�ŧŸŗ�ƃƅŨƏ

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔƏ�ƇƁũ��������ƃƅŨ�ŢŲƏƔ����
�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������

�ŗƒšŕŧƃŒ�ŴſŒƍ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�ƁƈŕƃŒ��Ƒż��
�����������������������������������������������������������������������������������ũƛƏŧ�ŽƅƗŕŗ�źƅŕŗƈƅŔ��

ƉŕƔŗƅŔ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ųƍƆŞƆƃŒ 

ŗŕƒŧŰƃŒ�¾ŕſ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ 164- 176 493 355 1,071- 383- 797- 735- 3,421 1,295 

ŖœƂŨƃŒƍ�ŗŕƒŧŰƃŒ - - 76- 104- - - - 41- 148- 369- 

ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮŗŕƒŧŰƃŒ��ťŶŕ� 164- 176 417 251 1,071- 383- 797- 776- 3,273 926 

�Ƒż�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŗƆƒſ
ŗŕƒŧŰƃŒ�ťŶŕ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ - 340 241 166- 1,322- 688 414- 21 4,049 3,437 

�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ
ƃŧőœŪŤƃŒƍ�şœŕŧƕŒ�ƑżœŮ - -207% 137% -40% -527% -64% 108% -3% -522%  

ƒŕŪƈƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ�şœŕŧƖƃ�ŗ
ƒƍƈŪƃŒ�ŧőœŪŤƃŒƍŗ -18% 19% 45% 27% -116% -41% -86% -84% 353% 100% 

žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�������ƅſŧ������ƑƄƒ�œƆ��    ��
�� Ƈŕŷ� ¿śţŔ�����Ɠž� ƑƅƏƗŔ� řŗśũƈƅŔ��ƗŔ� Ɠž� ƏƈƊ� ŚƛŧŸƈ�ƓƅŔƏţ� ŚżƆŗ� ƏƈƊ� řŗŬƊŗ� šŕŗũ

����� ��� Ƈŕŷ� ŉŕŠ� Ə����� řƔƊŕŝƅŔ� řŗśũƈƅŔ� Ɠž�� ¿ŧŸƈŗ� ƏƈƊ� źƆŗŗ� ŚũŧƁ� řŗŬƊ�ƓƅŔƏţ
��������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� ƗŔ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�Ɠž�ũŕŬţƊŔƏ�ŭŕƈƄƊŔ�ƃƊŗƅŔ�ƀţƅšŕŗũ���ŖƆŻŌ�ŶŠŔũś�ŚƆŝƈ�řƔŗƆŬ�ƏƈƊ�ŖŬƊŗ
� � ƇŔƏŷƗŔ� Ɠž� řŬŔũŧƅŔ� ŚŔƏƊŬ����������� ������������������� ������ŖŬƊŗ�

� ƓƅŔƏţ� ŕƈƍũŦŊ� Ə� ŕƎƅƏŌ� źƆŗ� řſƆśŦƈ������� ������ ��ƅŔƏśƅŔ� ƑƆŷ� ¿ƜŦ� Ɠ�ŚŔƏƊŬ
řŬŔũŧƅŔ�� 

�� �řŗŬƊƅ�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�źƆŗƏƈƊ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�řƔƏƊŬƅŔ�řƔţŗũƅŔ��źƆŗ�ƓŗƆŬ�¿ŧŸƈ
ƓƅŔƏţ���������řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�Ɖŷ� 

�� �Ƈŕŷ�ũŗśŸƔ�����řƔƏƊŬƅŔ�šŕŗũƘƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŧƔŸŰ�ƑƆŷ�¿ŲžƗŔ��ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž
ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ŚżƆŗ�řŬƊŗƓƅŔƏţ��������Ɠž�Ƈŕŷ�ŉŕŠ�ƉƔţ������ŧƔŸŰ�ƑƆŷ�řƔƈƍŌ�ŌƏŬƗŔ�

�řƔƏƊŬƅŔ�ũœŕŬŦƆƅ�řƔƈƍƗŔƓƅŔƏţ��������ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦřŬŔũŧƅŔ�� 

��
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��
�ĹœŶŕœŪ���ŗƒšŕŧƃŒ�ŴſŒƍ�Ɓƈŕ�Ƒż�ƏŮſƕŒƑƆƚŪƗŒ�����

�ƃƅŨƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƂƂţ�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɠž�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ�Ɠž�řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏ�¿ŝƈśƔ
��ŖœŔũŲƅŔ�ƇŰŦ�ŧŸŗ�����ƋŨ»Ǝƅ�ŘũƏŮ»ƊƈƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ŶƈŠ�ƇśƏ�ŘŕƄŪƅŔƏ�

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇƁũ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔƏ��������ƃƅŨ�ŢŲƏƔ����
�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������

�ŗƒšŕŧƃŒ�ŴſŒƍ�ƑƆƚŪƗŒ�ƏŮſƕŒ�Ɓƈŕ��Ƒż��
�����������������������������������������������������������������������������������ũƛƏŧ�ŽƅƗŕŗ�źƅŕŗƈƅŔ��

ũŧŰƈƅŔ��Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�Ƈś�śƅŔ�ŽũŰƈƆƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂ��
žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�������ƅſŧ������ƑƄƒ�œƆ��    ��

�� Ƈŕŷ�¿śţŔ� ������Ɠž�ƑƅƏƗŔ� řŗśũƈƅŔ�ƗŔ�Ɠž� ŘŧƔţƏ� řƔŗŕŠƔŔ� ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�ƏƈƊ� řŗŬƊŗ�šŕŗũ
�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� ƗŔ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�Ɠž�ŭŕƈƄƊŔ�ƃƊŗƅŔ�ƀţƅšŕŗũ�ƆŬ�ƏƈƊ�ŖŬƊŗ�ŚŔƏƊŬ�ŶƔƈŠƅ�ŶŠŔũś�ŚƆŝƈ�řƔŗ
�Ƈŕŷ�Ŕŧŷ�ŕƈ�řŬŔũŧƅŔ�����Ƈŕŷ�Ɠž�ŕƍŕƊŧŌ�Ɠž�ŚżƆŗ�������ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�řŗŬƊŗ���������

�ƉƈřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� �řŗŬƊƅ�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�źƆŗƏƈƊ��Ɠž�řƔƏƊŬƅŔ�řƔţŗũƅŔ�ƃƊŗ�ƑŰƁƗŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƓŗƆŬ�ƏƈƊ�¿ŧŸƈ
ŗ�ũŧƂƔƓƅŔƏţ��������řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�Ɖŷ� 

�� � Ƈŕŷ�ũŗśŸƔ����Ŕ�� řƔƏƊŬƅŔ� �šŕŗũƘƅ�řƔŗŬƊƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ŧƔŸŰ�ƑƆŷ�¿ŲžƗ�Ɠž�ƃƊŗ�ƑŰƁƗŔ
ƓƈƜŬƙŔƓƅŔƏţ���������Ƈŕŷ�ŉŕŠ�ƉƔţ�Ɠž�����ũœŕŬŦƆƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŧƔŸŰ�ŌƏŬƗŔ�
�řƔƏƊŬƅŔ�Ɠž�ƃƊŗ�ƑŰƁƗŔ�ƓƈƜŬƙŔŚŔƏƊŬ�¿ƜŦřŬŔũŧƅŔ�� 

 
 

ƇœƒŕƃŒ 1,999 2,000 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 ωϮϤΠϤϟ 

ŗŕƒŧŰƃŒ�¾ŕſ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ 681- 340- 260 620- 838- 397- 8- 2,624- 

ŖœƂŨƃŒƍ�ŗŕƒŧŰƃŒ - - 49- - - 82- 25- 156- 

ŗŕƒŧŰƃŒ��ťŶŕ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ 681- 340- 211 620- 838- 479- 33- 2,780- 

ƒſƑżœŮ�Ƒż�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŗƆ��
ŗŕƒŧŰƃŒ�ťŶŕ�ŠŕŧƃŒ��- 341 551 831- 218- 359 446  

ƑżœŮ�Ƒż�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ��
ŧőœŪŤƃŒƍ�şœŕŧƕŒ - -50% -162% -394% 35% -43% -93%  

şœŕŧƖƃ�ŗƒŕŪƈƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ��
ƒƍƈŪƃŒ�ŧőœŪŤƃŒƍŗ 24% 12% -8% 22% 30% 17% 1% 100% 
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�ĹœƈƆœś���ŗƒšŕŧƃŒ�ŴſŒƍ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż����
�����������������¿Ɯ»Ŧ�ƃ»ƊŗƅŔ�ŕƎƂƂţ�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔţŗũƅŔ�ŶƁŔƏ�¿ŝƈśƔ
�����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�ŶƈŠ�ƇśƏ�ŘŕƄŪƅŔƏ�ŖœŔũŲƅŔ�ƇŰŦ�ŧŸŗ�ƃƅŨƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔƏ�ƇƁũ��������ƃƅŨ�ŢŲƏƔ����
ſŧ�¾ƍťŞ�ƅ���������

�ŗƒšŕŧƃŒ�ŴſŒƍ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż��
�����������������������������������������������������������������������������������ũƛƏŧ�ŽƅƗŕŗ�źƅŕŗƈƅŔ��

ũŧŰƈƅŔ��ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�Ƈś�ŽũŰƈƆƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ř��
žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�Řœƈœƒŕ�ƇƆ�Ųšƚƒ�������ƅſŧ������ƑƄƒ�œƆ��    ��

�� Ƈŕŷ�¿śţŔ������Ɠž�ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ�ƗŔ�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�Ɠž�šŕŗũ�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
� ƉƔųŬƆž� Ɠž� ƓƅŔƏţ� ŚżƆŗ� ƏƈƊ� řŗŬƊŗ������ ��� Ƈŕŷ� ŉŕŠ� ƉƔţ� Ɠž�����řŗśũƈƅŔ� Ɠž�

�ŘũƔŦƗŔ�¿ŧŸƈŗ�ƏƈƊ�źƆŗƆŬ�řŗŬƊŗ�ŚũŧƁ�řƔŗ�ƓƅŔƏţ����������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ� 

�� ƗŔ�Ɠž�ƏƈƊ�ŚƛŧŸƈ�Ɠž�ŭŕƈƄƊŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŕŗ�ŚƂţƅšŕŗũ��ŖŬƊŗ
�Ɠƈŕŷ� Ŕŧŷ� ŕƈ� řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŶƔƈŠ�Ɠž� ŕƎƅŕƈŷŌ�şœŕśƊƅ� ŶŠŔũś�ŚƆŝƈ� řƔŗƆŬ�ƏƈƊ�����Ə�

�����Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� �řŗŬƊƅ�ƇŕŸƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�źƆŗƏƈƊ�ƅŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔƏƊŬƅŔ�řƔţŗũ
ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔƓƅŔƏţ��������řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�Ɖŷ� 

�� � Ƈŕŷ� ũŗśŸƔ����� řƔƏƊŬƅŔ� ũœŕŬŦƅŔƏ� šŕŗũƘƅ� řƔŗŬƊƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ŧƔŸŰ� ƑƆŷ� ¿ŲžƗŔ��Ɠž
ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔƓƅŔƏţ����������ŉŕŠ�ƉƔţ�Ɠž

� Ƈŕŷ����� řƔƏƊŬƅŔ� ũœŕŬŦƅŔƏ� šŕŗũƘƅ� řƔŗŬƊƅŔ� řƔƈƍƗŔ� ŧƔŸŰ� ƑƆŷ� řƔƈƍŌ� ¿ƁƗŔ��Ɠž
� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŚżƆŗ� řŗŬƊŗƓƅŔƏţ������� �ŚŔƏƊŬ� ¿ƜŦ�

řŬŔũŧƅŔ� 
 

ƇœƒŕƃŒ 1,997 1,998 1,999 2,000 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 ųƍƆŞƆƃŒ 

ŧŰƃŒ�¾ŕſ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮŗŕƒ 5- 235 1,211 19- 3,311- 1,180- 1,224- 161- 7,716 3,262 

ŖœƂŨƃŒƍ�ŗŕƒŧŰƃŒ 33- 22- 105- 140- 211- 374- 171- 423- 1,095- 2,574- 

ŗŕƒŧŰƃŒ��ťŶŕ�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ 38- 213 1,106 159- 3,522- 1,554- 1,395- 584- 6,621 688 

�ƑżœŮ�Ƒż�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�ŗƆƒſ
ŗŕƒŧŰƃŒ�ťŶŕ�ŠŕŧƃŒ - 251 893 1,265- 3,363- 1,968 159 811 7,205  

�ƑżœŮ�Ƒż�ƐƍƈŪƃŒ�ƍƆƈƃŒ�¾ťŶƆ
ŧőœŪŤƃŒƍ�şœŕŧƕŒ - 

-
661% 419% 

-
114% 2115% -56% -10% -58% -1234%  

�şœŕŧƖƃ�ŗƒŕŪƈƃŒ�ŗƒƆƋƕŒ 
-6% 31% 161% -23% -512% 

-
226% 

-
203% -85% 962% 100% 
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ƃŒ�¾ŮŽƃŒŴŕŒŧ��
ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŇŒŧŞō 

 

�ĹƙƍŊ���ŞƌƈƆŗƒ�ƃŒŗŪŒŧť���

�Ĺœƒƈœś����ŴƆřŞƆƃŒ�ŗƈƒŵƍŗŪŒŧť���

Ĺœśƃœś���œŶƆƃŒŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃ�ƃƄŗŪŒŧť 
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ŗƆťƀƆ���
�������ŸŗśŔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅ�ĻƜŰſƈ�ĻŕſŰƏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśƔ������řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�Ś����şƎƊ»ƈ�Ž»ƔũŸś�ƃƅŨ�ƉƈƏ�

������ŧƔŧţśƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŽŰƏƏ��řŬŔũŧƅŔ���Ə�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƊƔŷ��������ř»ŬŔũŧƅŔ�ř»ƊƔŷ�Śŕſ»Ű�ƇƍŌƏ�ŕƎś

���řŬŔũŧƅ�ƓſŰƏƅŔ�ƓƆƔƆţśƅŔ�şƎƊƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƈśŷŔƏ���ř»ƂƆŸśƈƅŔ�Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�ũƔŬſśƏ�¿ƔƆţśƏ��ŗ��ŽũŕŰ»ƈƅŕ

��řƔƈƜŬƙŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ����������ŗ�řƊŕŸśŬƛŔ�Ƈś�ŕƈƄ��şƎƊƈƅŕ����¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧƅ�ƓƈƄƅŔ�����Ƈ»ś�Ŝ»Ɣţ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ

����������������ĻŕƈŔŧŦś»ŬŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ƓƍƏ��¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧōƄ�ŚƛŧŸƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ

Ŕ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ūŕƔƂƅ�řƈœƜƈƏƓž�řƔƈƜŬƙž��ŕƎŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚƛŧŸƈƅŔƏ�ŖŬƊƅŔ�řƊũŕƂƈƏ�ƉƔųŬƆ���

������Ɠž�¿ŝƈƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŢŲƏƏŶƔƈŠ���ŽũŕŰƈƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ������Ƈ»ś�Ŝ»Ɣţ

�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŔŧũſƈ�ŶƔƈŠƅ�¿ƈŕŮƅŔ�ũŰţƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƀƔŗųś�Ƈś�ƒŌ��řŬŔũŧƆƅ�řƊƔŸƄ�ĻŕŸƔƈŠ�ŕƍŨŦŌ���

�����¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƇśƏ�űƏũž�ũŕŗśŦŔ���řŬŔũŧƅŔ���������Śŕ»ƊŕƔŗƅ�ƓœŕŰ»ţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŉŔũŠŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ��Ū»ƄŔũƈƅŔ

�ƅ�řƔƅŕƈƅŔ����řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŽũŕŰƈƆŗ���¿»ƔƆţś�ƒũŠƔŬƏ��ŧŧŸśƈƅŔƏ��ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŕ

��������������řƔƊŕŝƅŔ�řƆţũƈƅŔ�ŕƈŌ��ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�şœŕśƊ�ƑƅƏƗŔ�řƆţũƈƅŔ�¿ƈŮś�ŜƔţŗ�ƉƔśƆţũƈ�ƑƆŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ

ţƊƛŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ�¿ƈŮśžŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧ���

�������¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƊŕƈŝƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�űƏũž�řŮƁŕƊƈ�Ƈś�ŜƔţřƔƅŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�řƔţŗũƅŔ�ūƔƔŕƂƈ���ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE��������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��Ə������Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA���������Ũƍ�ũŕŗśŦŔ�şœŕśƊƅ�ŚŕŰŦƆƈ�řƔƊŕƈŝ�Ɠž�ŕƎŰƔŦƆś�Ƈś�ŧƁƏ��������Ś»ƈś�Ŝ»Ɣţ�ŚŕƔŲũſƅŔ�Ƌ

��ŚŔũũŗƈƅŔƏ�ŖŕŗŬƗŔ�ƉŕƔŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎśŮƁŕƊƈƅ����Śŕ»ŬŔũŧƅŔ�şœŕ»śƊ�űŸŗ»ŗ�řƊŕŸśŬƛŔ�Ƈś�ŕƈƄ�şœŕśƊƅŔ�ƋŨƎ

�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊŗ�ŕƎųŗũƏ�řƂŗŕŬƅŔ�����

��

��
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ĹƙƍŊ���Œ�ŗƒŞƌƈƆŗŪŒŧťƃ  
���řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƔŬſśƏ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧƅ�ƓƆƔƆţśƅŔ�şƎƊƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƈśŷŔ�ŗ��ƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰ»ƈƅŕ�ř

��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ����������ŗ�řƊŕŸśŬƛŔ�Ƈś�ŕƈƄ��şƎƊƈƅŕ����¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧƅ�ƓƈƄƅŔ�����ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƈś�ŜƔţ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ

������������������ĻŕƈŔŧŦś»ŬŔ�¿œŕ»ŬƏƅŔ�ũ»ŝƄŌ�Ɖƈ�ũŗśŸś�ƓƍƏ��¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧōƄ�ŚƛŧŸƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ

����Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ūŕƔƂƅ�řƈœƜƈƏž�ŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚƛŧŸƈƅŔƏ�ŖŬƊƅŔ�řƊũŕƂƈƏ�ƉƔųŬƆ��Ŷ»ƈ�ŕƎ

�¿ƔƆţśƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŚƛŧŸƈƏ�ŖŬƊ���

ŘœƈœƒŕƃŒ�ŴƆŞ�ŧťœŮƆ����

ŧƈśŷŔ���řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŷƑ��ƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ���řƔƏƊŕŝ��ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ���������Ə���ř»ŬŔũŧƅŔ�ŚƛŎŕŬ»ś�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ���ũŕ»ŗśŦŔ

ŲƏũžŕƎ��Ə���ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƏ�ƓśƅŔ�řƔƏƊŕŝƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũŧŕŰƈ�ŚŧŧŸś�Ƈś�űŔũŻƗ�ŕƎŸƈŠ��řŬŔũŧƅŔ��ƓƍƏ

�ŕƍũŮƊ�Ə�ŕƍŧŔŧŷŐŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔƏ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɖŷ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ

��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�����ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƅŔƏ�Śŕ»ƊŕƔŗƅŔƏ�ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ�ūƔŬōśƅŔ�ŧƏƂŷ

��������ƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƍũŔŧŰŐŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔũŮƊƅŔƏ��řƔƏƊŬƅŔ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆ������řžŕŲƙŕŗ

�řŰŰŦśƈƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�űŸŗ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�ŚŕƔœŕŰţƙŔƏ�ŚŔũŮƊƅŔƏ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ƒƅŏ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŉŕŰţƙŔ�ŘũœŔŧ�ŕƎśƈŧƂƈ�ƓžƏ��ŜŕţŗƗŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɠž���
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�Ĺœƒƈœś��ŴƆřŞƆŗƈƒŵƍ��ŗŪŒŧťƃŒ��
�ŴƆřŞƆƃŒŗŪŒŧť����

�ŶƔƈŠ�¿ŝƈś���ŽũŕŰƈƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�Ŕ���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅ���ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧŧŷ�ƉŌ�ŜƔţƏ��ŜţŗƅŔ�ŶƈśŠƈ�

�����������������ŚŔŧũſƈ�ŶƔƈŠƅ�¿ƈŕŮƅŔ�ũŰţƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƀƔŗųś�Ƈś�ƒŌ��řŬŔũŧƆƅ�řƊƔŸƄ�ĻŕŸƔƈŠ�ŕƍŨŦŌ�Ƈś�ŧƂž���ĻƜƔƆƁ�ũŗśŸƔ

Ɠž�ŢŲƏƈ�ƏƍƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ���ƇƁũ���������

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����  

ƃŒ�ŗƈƒŵŗŪŒŧťƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż�ŗƄśƆƆƃŒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�œƌŵƍŧżƍ�ŗ  

�ƓƆƔ�ŕƈ�Ɠƅŏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŧŠśƏ� 

�� śũ¿ƈŸƅŔ�řƅƏŔŪƈ��ťƔũŕś�řƔƈŧƁƗ�ĻŕŸŗś�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŗƉƔųŬƆž�Ɠž��� 

�� ��ŽũŕŰƈƅŔ��řŝƜŝƅŔ�����������Ɠž�řƔƈƜŬƙŔ��řƔžũŰƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�řƅƏŔŪƈƅ�řŰŦũƈ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�ŚŕƄũŮ�Ɠƍ

ƉƔųŬƆž���

�� ��řƔƈƜŬƙŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ������řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�ř»ŗƁŔũƈƏ�ŽŔũŮŏƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅ�ŶŲŦƔƏ����

ƈŸƅŔ�Ɖƈ�ĻŕƔŬƔœũ�ĻŔŉŪŠ�¿ƄŮƔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�¿�ƓƈƜŬƙŔƉƔųŬƆž�Ɠž���

ųƍŧŽƃŒ�ťťŵ 
ŻŧºŮƆƃŒ�ƅºŪŒ ƑŪƒőŧƃŒ�ŧƀƆƃŒ 

ŖŨŹ�ųœűſ ŗƒŕŧźƃŒ�ŗŽŰƃŒ 

�� ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ����ĺŔ�ƇŔũ � � 
�� ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ���ŘŪŻ � � 

�� ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ���ĺŔ�ƇŔũ 
�ƛ
ŧŠƏƔ 

� 

ųƍƆŞƆƃŒ � �� 
�ƑƃœƆŞƗŒ �� 
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��

�Ĺœśƃœś�ŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶƆƃŒŗŪŒŧťƄƃ�����
�� �ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃ�ƑŽŮƍƃŒ�ŇœŮšƗŒ���

�ŢŲƏƔƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ��ƇƁũ�������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅ�řƔſŰƏƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�űŸŗ���
¾ƍťŞ��ƅſŧ������

��������������������ƇƒŕƒźřƆƃ�ŗƒŽŮƍƃŒ�ŗƒőœŮšƗŒ�ŘŒŧŬŌƆƃŒ�ůŶŕ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒ�ŧƙƍť�Żƃƕœŕ�ŸƃœŕƆƃŒ����� 

ŘŒŧƒźřƆƃŒ��ŨƆŧƃŒ���ťšƃŒ
ƏƈťƕŒ 

�ťšƃŒ
ƏƄŵƕŒ 

űŪƍřƆƃŒ 
�ŻŒŧšƈƙŒ
ƐŧœƒŶƆƃŒ 

ŔƒřŧřƃŒ 

�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ� 

ƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ
ŽũŕŰƈƅŔƏ��CBB 24046 126549 56660.63 32687.66 

2 
ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ��FA 8106 24451 12133.63 5186.61 4 

ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ FIN 19546 149447 60560.88 41707.56 1 
ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ INV 15868 75633 52442.13 17305.17 3 

ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��TAS 71968 360783 181797.25 85037.09  

�ŘœŕƍƄűƆƃŒ���
ŶœŔŧƏƅŔ DCB 52733 305145 147195.75 75445.50 1 

řŰŕŦƏ�řƈŕŷ�ŚŕŰŰŦƈ KOP 82 2685 1280.50 851.40 3 
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ���ŵƏƈŠƈ TEQ��19153 53495 33321.00 9483.73 2 

�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�¾ƚŤ�ƇƆ���������ƑƄƒ�œƆ�ŠŰřƒ���
�� ��ƅŔ�ŵƏƈŠƈ�¿Űţ��ŚƜƔƏƈś�FIN�������������Ƒ»ƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�ƉŕƄ�ŜƔţ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŖƔśũśƅŔ�ƑƆŷ

�����ŕƎƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ���.������ƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����������ŚŔƏƊ»Ŭ�¿ƜŦ�ŕƎƅ�ƑƆŷƗŔ�ŧţƅŔ�źƆŗ�ƉƔţ�Ɠž��ũ
��řŬŔũŧƅŔ����.������������ƇŕŸƅŔ�ŕƎųŬƏśƈ�ƉŕƄ�ŧƂƅƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���.��������ŽŔũţƊŕŗ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ
�ƒũŕƔŸƈ���.�����ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ� 

�� �����ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƇƍŌ�ƉŌ�ŧŠƊ��ŧŸŗ���ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���������Ɛŧ»ƅƏ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�Əƍ
����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�CBB�����ƅŔ�řŗśũƈƅŔ�¿śţŔ�ŜƔţřƔƊŕŝ����ų»ŬƏśƈŗ����.���������ũƛƏŧ�ƉƏ»ƔƆƈ

���ƒũŕƔŸƈ�ŽŔũţƊŔƏ���.�����������������ř»ŬŔũŧƅŔ�Řŧ»ƈ�¿ƜŦ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�ƉŕƄ�ŜƔţ�ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ
���.������ŕƍƜŷŌƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����.�����ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ� 
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�� �������ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƉŕƄž�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ɠž�řƔƈƍŌ�¿ƁƗŔ�ŕƈŌ�FA�����ř»ŗśũƈƅŔ�Ś»ƆśţŔ�Ŝ»Ɣţ
������ųŬƏśƈŗ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƉƔŗ�Ɖƈ�řŸŗŔũƅŔ��������������ƒũŕƔŸƈ�ŽŔũţƊŕŗ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���������ƉƏƔƆƈ

�ŕƎƅ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�ƉŕƄ�ŧƂƅƏ�ũƛƏŧ���������ƑƆŷƗŔ�ŧţƅŔƏ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�� 

�� �����ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ƇƍŌ�ƉŌ�ŧŠƊ��Ɠƍ��ŶœŔŧƏƅŔ�DCB���������ŕƎų»ŬƏśƈ�ź»Ɔŗ�ŜƔţ����������Ɔƈ���ũƛƏŧ�ƉƏ»Ɣ
����ƋũŧƁƏ�ƒũŕƔŸƈ�ŽŔũţƊŕŗ����������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�������ŶœŔŧƏƆƅ�ƑƊŧƗŔ�ŧţƅŔ�ƉŌƏ�������������ƉƏ»ƔƆƈ
�ŕƎƅ�ƑƆŷƗŔ�ŧţƅŔƏ��ũƛƏŧ����������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�� 

�� ������řŰŕŦƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�Ɠƍ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ƑƊŧŌ�ƉŌ��KOP���������Řũ»śž�¿ƜŦ�ŕƎųŬƏśƈ�źƆŗ�ŜƔţ�
��řŬŔũŧƅŔ������������ŽŔũţƊŕŗ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���ƋũŧƁƏ�ƒũŕƔŸƈ�������������ŧ»ţƅŔ�ƉŌ�ŧ»ŠƊƏ��ũƛƏŧ�ŽƅŌ

���������ƉŕƄ�řŬŔũŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�řŰŕŦƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƆƅ�ƑƊŧƗŔ�����������ŧţƅŔ�ƉŕƄ�ƉƔţ�Ɠž�ũƛƏŧ�ŽƅŌ
�ƑƆŷƗŔ��������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ� 

�������ŗƄƀřŪƆƃŒƍ�ŗŶŕœřƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ����
��ŢŲƏƔ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ���ƇƁũ�������ſŰƈ�şœŕśƊ�ųŕŗśũŔ�řžƏ�ƉƏŬũƔŗ��������řƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ

�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řŬŔũŧƆƅ���
�ƅſŧ�¾ƍťŞƃŒ�������

�űœŕřŧŒ�ŗżƍŽŮƆ�ŝőœřƈ���ƇƍŪŧƒŕ��űœŕřŧƙŒ�ŗŶŕœřƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒƍ�ŗŪŒŧťƄƃ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ�Ƈƒŕ��
ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ ƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾Œ���ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ 

ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ��
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ��
�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ 

�Ǝťƃƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈ
ŻŧœŮƆƃŒƍ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ 

-0.250 0.551 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.212 0.614 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.213 0.612 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 

ƆƃŒ�ŗřŕœś�ŘŒťƍŞƍ
ƎŧŤƕŒƍ 

-0.105 0.804 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ��-0.151 0.722 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.150 0.722 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 

ŘƚƒƍƆřƃŒ�ųƍƆŞƆ -0.163 0.700 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.107 0.801 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.107 0.800 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 

ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ųƍƆŞƆ -0.153 0.717 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.176 0.677 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.176 0.676 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 

ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ -0.201 0.634 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.161 0.704 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.161 0.703 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 

ŴőŒťƍƃŒ -0.216 0.607 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.176 0.677 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.176 0.676 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 

ŗŮœŤƍ�ŗƆœŵ�ŘœŮŮŤƆ -0.617 0.103 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.586 0.127 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.584 0.129 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 

�žƍƀš���ųƍƆŞƆ
ƇƒƆƋœŪƆƃŒ 

-0.025 0.954 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ -0.010 0.981 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 0.009���0.983 ŗƒƍƈŶƆ�ŘŪƒƃ 

�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�ŧ�������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵƍ������ ���.�����

�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�ŧ�������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵƍ������ ���.�����
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�ŠŰřƒ�ƅſŧ�žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�¾ƚŤ�ƇƆ���������ƑƄƒ�œƆ�ŠŰřƒ���
�� řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řŸŗŕśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�Ɖƈ�ƒŌ�ƉƔŗ�ĻŕƔœŕŰţŏ�¿Ŕŧ�ųŕŗśũŔ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ� 

�� ��¿ƏŰƏ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ��řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ƒƅŏ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƇƔƁŏ�ŖũśƂƔ�ŕƎŲŸŗ�ƉŌ�ƛ
řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ɖƈ� 

�� śũƔŮ�����ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƇƔƁ���Ƒƅŏ�ƅŔ�řƁƜŸƅŔřŗƅŕŬ����������ƌ»śŧƄŌ�ŕ»ƈ�ŔŨƍƏ�řƆƂśŬƈƅŔƏ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�
ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�şœŕśƊ�� 

�� �ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔƏ�ƉƏŬũƔŗ�řžƏſŰƈ�şœŕśƊ�ƑƆŷ�ŚŕŴţƜƈƅŔ�ƇƍŌ��ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ��ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ��R0A����ŕŝƈƄ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧţōƄ�¿�� 

 ����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƔƏƊŸƈ�řƔŬƄŷ�ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�0.05�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ���ŧœŕŸƅŔ
�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ��R0A�������¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗƏ���������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ
���ŽũŕŰƈƅŔ�ƐŧƅƏ����������������ŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ�ű»ſŦƊŔ�ŕ»ƈƆƄ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ�ƌƊŔ�ƑƊŸƈŗ��Ƒ»Ɔ

���������������ŕƈƈ�ŽũŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƆżśŬƈ�ũƔŻ�řƔŧƂƊ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸś�řƅƏƔŬƅŔ�ŘŧŕƔŪ�řƔŸƔŗų�řŠƔśƊ�ƋŨƍƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ
����������������ƇśƔ»Ŭ�űŕ»ſŦƊƛŔ�ŔŨƍ�ƇŠţ�řžũŸƈƅƏ��ŧœŕŷ�ƀƔƂţś�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŕƍũŕƈŝśŬŔ�ůũž�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧƂſƔ

�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ĻŕƂţƛ�ƌƅ�ƀũųśƅŔ�ƇśƔŬ�ƒŨƅŔ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦŔ� 

 ��ŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ��������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƔƏƊŸƈ�řƔŬƄŷ�ųŕ�0.05�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ���ŧœŕŸƅŔ
�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ��R0A�������¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗƏ�����ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��������Ŷ»ſśũŔ�ŕ»ƈƆƄ�ƌƊŔ�ƑƊŸƈŗ

���������������ŽƔƅŕ»Ƅś�ŵŕſśũŔ�ƑƅŔ�ƃƅŨ�ƐŪŸƔ�ŧƁ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�űſŦƊŔ�ŕƈƆƄ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ
����ƋŨƍ�Ɛŧƅ�¿ƔƏƈśƅŔ���������ųƔŬ»ŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇśƔŬ�űŕſŦƊƛŔ�ŔŨƍ�ƇŠţ�řžũŸƈƅƏ���ŽũŕŰƈƅŔ

�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ĻŕƂţƛ�ƌƅ�ƀũųśƅŔ�ƇśƔŬ�ƒŨƅŔ� 

 ����ųŕŗśũŔ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏřƔŬƄŷ�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœŕŰţŏ�řƔƏƊŸƈ��0.05�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ���ŧœŕŸƅŔ
�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ��R0A�������¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗƏ���ƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ���ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝ�����ŕƈƆƄ�ƌƊŔ�ƑƊŸƈŗ

�������������ƃƅŨ�ũŬſƔ�ŧƁƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�¿Ɓ�ŕƈƆƄ�ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ŚŸſśũŔ�
���������������Ɖ»ƈ�Ƒ»ƆŝƈƅŔ�Řŧŕſś»ŬƛŔ�Ƈŧ»ŷƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƆƅ�řƔƏƊŬƅŔ�řƊŕƔŰƅŔƏ�ƃƜƎśŬƛŔ�ŽƔƅŕƄś�ŵŕſśũŕŗ

��ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɛŧƅ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ� 

 ���ŧŠƏś�ƛ�ƊŸƈ�řƁƜŷ���ŕƔœŕŰţŏ�řƔƏ����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ��R0A�����ŶƔƈŠ�ƉƔŗƏ�
�ŕƎƅŕƈŷŌ�şœŕśƊ�ŚƊŕƄ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖŕŗ�ƃƅŨ�ũŬſƔ�ŧƁƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ

����������������řƊ»Ŭ�Ŕŧŷ�ŕƈ�řƈƄŔũśƈƏ�řƆŰŔƏśƈ�ũœŕŬŦ�ŚƂƂţ�Ƈƅ�ŕƎƊŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗƆŬ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�řƆƔų�����
ƏśŬƈ�ƀƂţ�ŜƔţ�řſƔŸŲ�šŕŗũŌ�Ɛ� 

 ���������Ə�řƔŬƄŷ�řŸŗŕśƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉŌ�ŜƔţ�����ĻŕƔœŕŰţŏ�¿Ŕŧ�ųŕŗśũŔ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
��������ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�řŸŗŕśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�Ɖƈ�ƒŌ�ƉƔŗ��řƆƂśŬƈƅŔ����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�0.05������ƇśƔ»Ŭ�ƌƊŕž�
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���������ƔŕƎƊ�Ɠž�ĻŕƂţƛ�ŧŧŸśƈƅŔƏ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦŔ�şœŕśƊ�ƉŕƔŗ����¿ƔŰſśƅŕŗ�ŕƎśŮƁŕƊƈƏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�ř
�ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�řƎŠ�Ɖƈ�ŕƊśŬŔũŧ�şœŕśƊ�ŉƏŲ�Ɠž���

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż�ŧœŕřŤŒ���
�ŗƒƃœřƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż�ŧœŕřŤŒ�ƅřƒŪ���

�ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƉƔŗřƔţŗũƅŔ�Ə�����ŧƂƊƅŔ�ƉƔŗ����Ɛŧ»ƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž
ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�� 

�ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗƒƈœś���������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƉƔŗřƔţŗũƅŔ�Ə������řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓžŕŰ�ŧţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

�ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗśƃœś�������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś���ƉƔŗ��Ə�ř»ƔţŗũƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ�ƅŔ�ƜƔƏ»ƈś��Ś�»ţōƄ�ŧ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

�ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŶŕŒŧ������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś���ƉƔŗřƔţŗũƅŔ��ŵƏ»ƈŠƈƏ��ƛŔ�ŚŔũŕƈŝś»Ŭ���ŧ»ţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

�ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŪƆœŤ�������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś���ƉƔŗ�Ə�řƔţŗũƅŔ��ƓƅŕƈŠŏ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ���ŧ»ţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

��ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŪťœŪ������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś���ƉƔŗřƔţŗũƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ��ƅŔ��ŶœŔŧƏ��ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ���

ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗŶŕœŪ��řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƉƔŗřƔţŗũƅŔŵƏƈŠƈƏ��ƅŔ�ŚŕŰŰŦƈřſƆśŦƈƅŔ�
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţōƄ���

ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒŗƈƆœś��řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��ƉƔŗƏ�řƔţŗũƅŔƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ��ŧţōƄ
�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���

��ƃƅŨƏ�����������ŕƍŧŧŷƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅ�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŉŔũŠŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ������ŽũŕŰƈ
������Ɖƈ�řƔƊƈŪƅŔ�řƆŬƆŬƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŶƔƈŠƅƏ����������������������ŖƏƆ»ŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��ŧŒťºšƈƙŒ

��ťťºŶřƆƃŒƍ��űƒŪŕƃŒ�ƑűŤƃŒƏ���ƇśƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţś����şœŕ»śƊ�Ƒ»ƅƏƗŔ�ř»ƆţũƈƅŔ�¿ƈŮś�ŜƔţŗ�ƉƔśƆţũƈ�ƑƆŷ�Śŕ
ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊ�¿ƈŮśž�řƔƊŕŝƅŔ�řƆţũƈƅŔ�ŕƈŌ��ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ���
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�ƇŊ��Śƒš����
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

œƌřŒŧŮřŤƆƍ�œƌřœšƄűŮƆ�ƍ�ŗŪŒŧťƄƃ��ŗŶŕœřƃŒ�ƍ�ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ��
¾ŪƄŪƆ��ŗƄƀřŪƆƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ���ƏƈŶƆƃŒ��ŮƆƃŒŠƄű���ƏƈŶƆƃŒ�ŧŮřŤƆ��

�� ƅŔŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ� Cash & Balances At Banks CBB 1it 

�����řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏƐũŦƗŔ��Fixed Assets & others FA 2it 

����ƅŔƜƔƏƈśŚ���Murabaha  Finance  FIN 3it 
����ƛŔ�ŚŔũŕƈŝśŬ��Investment In Real- Estate  INV 4it 

����ƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏŚŔŧƏŠ�����Total Assets TAS 5it 

�����ŶœŔŧƏŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ��Customers Current Deposits DCB 6it 

�����ŵƏƈŠƈ�ƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����Kind Of  Provision KOP�7it 

����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ������Total Shareholders Equity  TEQ 8it 

ŗŶŕœřƃŒ�ŘŒŧƒźřƆƃŒ��
���ŕŸƅŔ�¿ŧŸƈřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœ Return On Equity ROE it 

 
���ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��Return On (Equity +Deposits) ROED it 

 
���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��Return On Assets ROA it 

 

ƍ�ƇŊ��Śƒš����
řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ ROE 

ŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŽƔŴƏśƆƅ�řţ  ROED 

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ ROA 

�ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ�ŗƆƒſ�ƑƋ�ŗřŕœśƃŒ�ŗƆƄŶƆƃŒŧŽŮ�¾ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ�ŗƆƒſ�ƇƍƂř�œƆťƈŵ  a 

�ŧƒźřƆƃŒ�Ƒż�Śťšƒ�ƐŦƃŒ�ŧƒźřƃŒ�ŧŒťƀƆ�Əƃō�ŧƒŬř�ƑƋƍ�ŗƒőŨŞƃŒ�ŗƒŧŒťšƈƙŒ�ŗƆƄŶƆƃŒ�ƍƋ�ŧŒťšƈƙŒ�űŤ�¾ƒƆ
ƀřŪƆƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ�Ƒż�ŧƒźřƄƃ�ŗŞƒřƈ�ŴŕœřƃŒŖťšŒƍ�Ŗťšƍŕ�¾ 

 

���ƇŊ�Śƒšƍ���
¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ a + (X) ROE = 

ƑƈœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ a + (X) ROED = 

ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ a + (X) ROA = 

��
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ƃŒ��ƏƃƍƕŒ�ŗƄšŧƆ����
�űƒŪŕƃŒ�ƑűŤƃŒ�ŧŒťšƈƙŒ�ƅŒťŤřŪœŕ�¾ƒƄšřƃŒ�ŝőœřƈ�Simple Linear Regression�������

ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ��
��ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈƃŒ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť���

ƍ�ƁƍƈŕƃŒ�Ǝťƃƍ�ƎťƃŗƒšŕŧƃŒ�¾ťŶƆ�Ƈƒŕƍ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ����
��������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś

�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƈ�ƉƔŗƏ��ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸ
����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE�Ə�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��Ə�����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA����
¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE����

���¿ŕŦŧŏ�ƇśƅŔ�������ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�����¿ƂśŬ»ƈ�ũ»ƔżśƈƄ�
Ə���ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ROE�����������ũŕ»ŗśŦƛ�Ɠ»ŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ���
ROE  = -4.880 - 6.405  ��10-5 ƁƍƈŕƃŒ�Ǝťƃƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈƃŒťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃƍ��  

Std. Error = 6.522 0.000 
T � Value -0.748 -0.632 
Sig. T  0.483 0.551 

 
R       =   0.250 ����ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈƅŔ�������ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ����ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�(ROE)���
R2      =   0.094 �Ŷŗũƈ�¿ƈŕŸƈ�ųŕŗśũƛŔ��R2������
D W   =   0.961 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.400 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.551 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

ƍƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ��ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ���R2��������ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƉƔŗ��������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�Ɛŧ»ƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƔŗƏ�(ROE)���ƒƏŕŬƔ������������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ������Ɛŧ»ƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ

����řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�����ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ��������ųƂž���ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����ũ»ƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ
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����Ɠž�¿ŝƈƈƅŔ�ŶŗŕśƅŔ�������ƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��řŲſŦƊ������ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����

Ə���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄ�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�¿ŧŸƈřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�����Ƒ»ƅŏ
����ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś���ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ���ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ����������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ

ŶŗŕśƅŔ���
Ə�����������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ�ŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�����ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�Ɛŧ»ƅƏ�ƃƏ»ƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ����������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ�ROE������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����Ɠ»ž�ŧƂƊƅŔ

������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ����������ƀƏ»Ƃţ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�
�řƔƄƆƈƅŔROE���

�����Ō�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏƊƌ����ůƂƊ�ŕƈƆƄ��������řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ �ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�
�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś 6.405  ��10-5����

���ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�Ƈŧŷ�řţŰƅ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅƏƗŔ�ƓŗƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊō�řƁ
�������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨROE����ƉƔ»ŗƏ�����Ɠ»ž�ŧ»ƂƊƅŔ

������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ����������Ƒ»Ɔŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��
���������������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ����ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ

ƉƔŗƏ������Ɠ»ž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ���Ɠ»ž�ŧ»ƂƊƅŔ
ŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ»řƔƊƔų�����



www.manaraa.com

 - 82 - 

ƑƈœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROED����
���¿ŕŦŧŏ�ƇśƅŔ�������ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ���Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ���¾ťºŶƆ

����ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�ROED�����������Ɠ»ŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ũƔŧ»Ƃś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ�
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ���

 
ROED=       -1.002 - 1.068  �� 10-5 �ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃƍ�ƁƍƈŕƃŒ�Ǝťƃƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈƃŒ 

Std. Error = 1.291 0.000 
T � Value -0.776 -0.532 
Sig. T  0.467 0.614 

 
R       =   0.212 ����ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈƅŔ�������ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ����ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��
R2      =   0.114 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =   0.894 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.283 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.614 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF 

ĿřƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲ���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2��������ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƉƔŗ��������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�Ɛŧ»ƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ���ƉƔŗƏ������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��ƒƏŕŬƔ��������Ƒ»ƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ�

��ƉŌ��������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�����ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ���������ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
���Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED������ƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ���Ŏ»ŗ

ŗ�����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED����¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����Ə�����Ŷ»ŠũƔ�ƃƅŨ»Ƅ��������Ɖ»ƈ
�����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ��������Ɛũ»ŦŌ�¿»ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ

�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƎƅƜŦ�ƉƈŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ���
��ŢŲśƔ�����������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�Ɛŧ»ƅƏ�ƃƏ»ƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ����ŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED�����Ƈŧ»ŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�

��ũƔŝōśƂƊƅŔ��������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧ�����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�����ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ
ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ROED���
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���������ůƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ����řųƆ»Ŭ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ �ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ������ŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����ƀƏ»Ƃţ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţ

�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ- 1.068  ��10-5 ����
��������řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ��ƅ�ƓƊŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ���řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅƏƗŔ��Ɠ���ŧƏ»ŠƏƅ�ŘŧœŕŸƅŔ�
��������ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷŗ������Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED�

��ƉƔŗƏ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ���������ř»ƔƈŧŸƅŔ�řƔ»ŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�
����ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ���������������Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ

��ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ����������¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ��Ɠž�
ŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ»řƔƊƔų�����

ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA����
���¿ŕŦŧŏ�ƇśƅŔ�������ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ����Ə�¿ƂśŬ»ƈ�ũƔżśƈƄ����¿ŧ»Ÿƈ�

��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ROA������ƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ������ũŔŧ»ţƊƛŔ�ũŕ»ŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ���

ROA         = -0.991 - 1.062  ��10-5 �ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃƍ�ƁƍƈŕƃŒ�Ǝťƃƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈƃŒ 

Std. Error = 1.279 0.000 
T � Value -0.775 -0.534 
Sig. T  0.468 0.612 

 
R       =   0.213 ���ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƅŔ�ƉƔŗ���Ɠž�ŧƂƊ�����ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�Ə�ƀƏŧƊŰƅŔ��ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƏƉƔŗƏ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA��
R2      =   0.114 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ���
D W   =   0.899 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.286 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.612 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 

ƈƃŒ�ŧƌŲřƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ������ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƉƔŗ�������řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�

��ƉƔŗƏ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���ƒƏŕŬƔ�����������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ�����ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ �ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�������ŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�Ś�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
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ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA�������ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���Ɠ»ž�
�¿ŗƂśŬƈƅŔ���
Ə���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ����Ƒ»ƅŏ

����ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś���ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ���ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ���������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔ
ŶŗŕśƅŔ���
Ə�������������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�Ɛŧ»ƅƏ�ƃƏ»ƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ����ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŚŔŧƏ�ROA������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�����Ɠ»ž�ŧ»ƂƊƅŔ

������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ����ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�
ROA���������ƊŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏƌ����ůƂƊ�ŕƈƆƄ��������řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ �ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ������ƈ��ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�
ROAũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś� - 1.062 ��10-5����

��������řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ��ƅ�ŜƅŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ���řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅƏƗŔ��Ɠ���ŧƏ»ŠƏƅ�ŘŧœŕŸƅŔ�
��������ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷŗ������Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED�

��ƉƔŗƏ�������ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ�ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ
���������������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ���ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ

ŽƔŴƏśƆƅ�ƉƔŗƏ���������Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ����Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž��ŧƂƊƅŔ
ŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž»řƔƊƔų�����

ŗŮƚŤ��
ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ��

���������ƌƊŌ�ƉƔŗś�ƑƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŠƔśƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ��������������ŧ»ţŌ�ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
�ŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ

����ŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ»řƔƊƔų���řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ��������řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ�����ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�
ŞŨƏƈƊƅŔ����������������ƉƔ»ŗ�ř»ƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�

���������ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE�Ə���¿ŧŸƈ
����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ROED��Ə���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƈƏ

����������������ƓƊŸƔ�řƆœŕŬ�ŘũƏŰŗ�řƔŧƂƊ�ŘŧţƏ�ƒōŗ�ŴŕſśţƛŔ�ƉŌ�ŜƔţ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�řƅƏƔŬƅŔƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ
����ŕŗƏ��ŕƍũŕƈŝśŬƛ�řƆƔŧŗ�řŰũž�ƉŔŧƂž������������ŕ»Ɗƍ�ƉƈƏ�řƔƂųƊƈ�řŠƔśƊ�ƓƍƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ŧœŕŸƅŔ�ƉŔŧƂž�Ɠƅŕśƅ
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��������������řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ūƔœũƅŔ�ŧƔƂƅŔ�ũŗśŸś�ŘũƔŦƗŔ�Ɖŏ�Ũŏ�řƅƏƔŬƅŔƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ�ƓśōƔ�1�����ƐŪŸƔ�ŧƁƏ��
�������������������ƀ»Ƃţś�ƛ�ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ŘŧŰũŌƏ�řƔũŕŗŠŏ�ŚŕƔųŕƔśţŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Əƍ�řƔŧƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ

����ŚƂƂţ�ƉŔƏ�ŧœŔƏŷ���������������¿»ƔƏƈśƅŔ�ŢƊ»ƈ�Ɠž�řŴſţśƈ�řŬŕƔŬ�Ŷŗśś�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ə��řƆƔœŲ�řƔţŗũ�ŖŬƊŗž
��������ś�ƓśƅŔ�řŗŸŰƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ĻŕŰƏŰŦƏŸ»�ŲŔũƗŔ�ŕƎŮƔ»�ſƅŔ�Ɠ»��řƔƊƔųŬ»Ɔ

�řƆśţƈƅŔ���
����ś�řŠƔśƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕž�ƃƅŨŗƏ��������������ř»Ɔŝƈƈ�řƅƏƔŬ»ƅŔ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ�ŚśŗŝŌ�ƓśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ŷƈ�ƀſś

ŗ��������řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŘŧŰũƗŕ����������řŬŔũŧ�¿ŝƈ�ŕƈƎƊƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŔ�ŕƈƄ
��ƉŕƊƄŷ�ƑſųŰƈ�Ƈśŕţ���ƉŔƏƊŸŗ��������ŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌƏ�řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ»řƔţ����ů�����

��řŬŔũŧƏ�ŧƈţŌ�ƉƈƔŌ���ƉŔŧŮũƅŔ���ƉŔƏƊŸŗ��ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔţŗũƅŔ�ŚŔŧŧţƈ�ƗŔ�ř»ƔũŕŠśƅŔ�ř»ƔƊŧũ��ů�����
ƏƓśƅŔ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ŚƆŰƏś�ƅ�ƓŬƄŸƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�ŔŨƍ�ƉŌƏ�ƉŧũƗŔ�ƃƊŗƏ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ�řƔţŗũ�ƑƆŷ

�������Ə�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅƏŗƂƈ�řƅƛŧ�ƏŨ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ũƔŝōśƅŔ�ƓśƅŔ���ŚƆŰƏś���ĻŕŲƔŌ�������Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ
���řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�����ƊƏƊŕƂƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊƏ�řƔƆŸſƅŔƏ�řƔƆƄƅŔ�������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ�Ɠ�

ŪŷƏƐ���������������ƇŉƜś�řƔžŕƄ�řŠũŧŗ�ŕƎŸœŔŧƏ�ŽƔŴƏś�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�řƔƊŧũƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�
�ŕƎŸœŔŧƏ�ŘŧŕƔŪ�ƇŻũ�ŕƎśƔƔţŗũ�űŕſŦƊŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ŘũƔŗƄƅŔ�ŘŧŕƔŪƅŔ���

                                           
�� � ƒŪƏƆƅŔ� �ŧƈţŔ� ƉŕƈƔƆŬ� �ƉƏũŦŊƏ�ƃƏƊŗƅŔ� ŘũŔŧŏ���ƑƅƏƗŔ� řŸŗųƅŔ� �Ɖŕƈŷ�� ŶƔŪƏśƅŔƏ� ũŮƊƅŔƏ� řŷŕŗųƆƅ� ũƄſƅŔ� ũŔŧ� �

�������ů�������
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���
ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ��

��ƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍřƇƒŕ�ŗ��
�ƎŧŤƕŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒƍ�ŗřŕœśƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆŗƒšŕŧƃŒ�Ƈƒŕƍ�����

��������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś
�������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ����ƎŧŤƕŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒƍ�ŗřŕœśƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ����¿ŧ»Ÿƈ�ƉƔŗƏ�

���ƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ��řƔƄƆƈROE�Ə����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROEDƏ���ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA����
¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE 

���¿ŕŦŧŏ�Ƈś����ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ���Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�����Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ROE����Ɗ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ��������ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕś

ƓƆƔ�ŕƈƄ���
ROE         = -2.165 4.720  ��10-5 ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ 
Std. Error = 1.655 0.000 

T � Value -1.308 0.373 
Sig. T  0.239 0.722 

 
R       =   0.150 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈƈŠƈƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏ�ƀƏƂţƏ�

�řƔƄƆƈƅŔ(ROE)� 

R2      =  - 0.140 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ �  

D W   =   0.584 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.139 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.722 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

ŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲřƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœ���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�����ƉƔŗ����ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ���ƉƔ»ŗƏ�

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ(ROE)�ƒƏŕŬƔ�������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ�ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ �ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�
������������ƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ���Ŏ»ŗƊśƆƅ�Ɠ»ſƄś�ƛƏ�ř

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗROE¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
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Ə���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄ�����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��Ƒ»ƅŏ
����ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś���ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ���ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ����������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ

ŶŗŕśƅŔ�Ə�����ŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ��������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ�ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƉƔ»ŗƏ�

��������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔROE������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ
ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ROE���

���������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔƏ�ř»śŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ
ƐũŦƗŔ����ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ������������������ŧƔŪś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�
�ũŔŧƂƈŗ 4.720  ��10-5 ���

�ćŉŕƊŗƏ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�Ƈŧŷ�řţŰƅ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆ�řƔƊŕŝƅŔ�ŗ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊō
��������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨROE����ƉƔ»ŗƏ���ŵƏ»ƈŠƈ

���ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ��������ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���ƑƆŷ�ůƊś����ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
řƁƜŷ���������������ƉƔ»ŗƏ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ����ŧ»ţŌ

�����������Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ����ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ
ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ����

ƑƈœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�DROE��
���¿ŕŦŧŏ�Ƈś����ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ���Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

��ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ROED������ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ����ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ���

ROED=       -2.187 - 4.775  ��10-5 ŗřŕœśƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆƎŧŤƕŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒƍ�  
Std. Error = 1.671 0.000 
T � Value -1.309 0.373 
Sig. T  0.239 0.722 

 
R       =    0.151 

 
����ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�����Ɛũ»ŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ə���¿ŧ»Ÿƈ

ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔROED� 

R2      =  - 0.140 ŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��ųŕ 

D W   =    0.580 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F        =    0.139 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ� 

Sig. F  =  0.722 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��
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ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�����ƉƔŗ����ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ���ƉƔ»ŗƏ�

ŧŸƈ�����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿�ROED���ƒƏŕŬƔ������������ƉŌ�Ƒ»ƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ���ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ
�ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�����ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ������������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ��ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŽƔŴƏśƆƅ�ROED�������Ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�������Ɔƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŽƔŴƏś�
ROED�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
Ə���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄ�����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ��������ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŽƔŴƏśƆƅ��ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ���
��������ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ����ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ�ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƉƔ»ŗƏ�
��Ŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ��ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROED�ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����ŵƏ»ƈŠƈ

���ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ���ŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ���ƌŬ���������ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŽƔŴƏśƆƅ�ROED������������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ������ř»śŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ

�ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ����ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ����������������ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�
�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ - 4.775  ��10-5������

�ŷ�ćŉŕƊŗƏ�����ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆ��Ƈŧŷ��řţŰ��ƅ�ƓƊŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ���řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆřƔƊŕŝƅŔ�ŗ���řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊō
������������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨROE���ŵƏƈŠƈ��ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ

��ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ����������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ����������ř»ƁƜŷ�ŧƏ»ŠƏ�Ƈŧŷ
ƏƊŸƈ������������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔ����ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ

����������Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ������ř»śŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ
ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ����

ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA��
�¿ŕŦŧŏ�ƇśƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƏ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ��ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA��ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ

ƓƆƔ�ŕƈƄ���
��
��
��
��
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ROA         = -10.572 1.700  ��10-4 ƎŧŤƕŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒƍ�ŗřŕœśƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��
Std. Error = 8.568�� 0.001 

T � Value -1.234�� 0.259��
Sig. T 0.263�� 0.804 

 
R       =   0.105 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ��ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ� ROA�� 
R2      =  - 0.154 ��ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ  � 

D W   =   0.623 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ 
F         =  0.067 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�  
Sig. F  =  0.804 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř����
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�����ƉƔŗ����ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ����ƉƔ»ŗƏ���¿ŧ»Ÿƈ

��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ROA���ƒƏŕŬƔ������ŔŨƍƏ��������ƉŌ�Ƒ»ƅŏ�ũƔŮ»Ɣ�������ř»śŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ
�ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�����ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�������������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ROA�ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž���
���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�����������ŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ŷ������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ����������������ũ»ƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ�
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ���

������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ�ƈƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠ��ƉƔ»ŗƏ�

���ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����ř»śŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ
ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ����

���������ůƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ��ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�����ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔƏ�ř»śŗŕŝƅŔ�
ƐũŦƗŔ����ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ���.572�������ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA�

�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś 1.700  ��10-4 ����ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�Ƈŧŷ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�ůƊś�ƓśƅŔ
��ƑƆŷ����������ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŌ�ŸƅŔ�¿ŧŸƈ����ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕ�ROA�
�ƉƔŗƏƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ����

��
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�ŗŮƚŤ��
�ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŗŞƒřƈ��

��
���������ƌƊŌ�ƉƔŗś�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŠƔśƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ����������ŧţŌ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ

�������ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ����Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�����ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ
��ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ���řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ��������řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ�����ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��

����������ƉƔ»ŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ���ŵƏ»ƈŠƈ
���ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ����¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ����ŧœŕŸƅŔ��������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE�Ə����¿ŧ»Ÿƈ

ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ROEDƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA����
������������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řŸƔŗų�Ŷƈ�ƀſśƔ�ŔŨƍ�¿Ÿƅ������ř»śŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ

�ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ������řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�Ɠƍ�řƔţŗũƅŔƏ������ŔƏ»ƈŌ�Ɠƍ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ�����ũ»ƔŻƏ�ř»ƆųŸƈ�¿
����������������ŜƔţ�ūƄŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ŗ�řƔţŗũƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƛ�řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��ŎſƄ�¿ƄŮŗ�řƆżśŬƈ
�����������������ųŕŬ»ƁŌ�ř»ŠƔśƊ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ŜƔţ�Ɖƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŉŖŷ�¿ƄŮƔ�ŕƍŧƏŠƏ�ƉƗ�ĻŕƔŬƄŷ�ũŝŎś�ŕƎƊŌ

����������ŝōśƏ�ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ĻƜƔƈţś�ũƎŴś�ƓśƅŔ�ƃƜƎśŬƛŔ����ŪƄũƈƅŔ�Ɠž�ůƂƊƅŕŗ�ŕƍũƔ
ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƅŕƈƅŔ�����
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��

ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ��
���Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ŘƚƒƍƆřƃŒ�ųƍƆŞƆŗƒšŕŧƃŒ�ŘƙťŶƆ�Ƈƒŕƍ����

��
��������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś

ƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�ƉƔŗ�řƁƜŸ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏROE��
ƏŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROEDƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA����

¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE 

���¿ŕŦŧŏ�Ƈś�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ����ƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈřƔƄƆ�ROE���ũ»ƔżśƈƄ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś���

 
ROE         = -

6.531 
- 3.266  ��10-5 ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��

Std. Error = 5.828 0.000��
T � Value -

1.121 -0.404��

Sig. T  0.305 0.700 

 
R       =   0.163 ŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�(ROE)���
R2      = -0.136 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =   0.882 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.163 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.700 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌŗũƈ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷ��R2�������ƉƔŗ����ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�ƉƔ»ŗƏ(ROE)�

��ƒƏŕŬƔ�.��������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ��ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�������Ɠ»ž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�����������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ROEž��¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠ���
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���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ������������������Ƒ»ƅŏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�����������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś

ŶŗŕśƅŔ���
���������ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ���ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ��ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ
���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţROE������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�������Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţROE���

���������ůƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ��ŵƏƈŠƈ��ŚƜƔƏƈśƅŔ�����ƓƅŔƏ»ţ�ũŔŧ»Ƃƈŗ������
�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ - 3.266  ��10-5���

���������������řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊōŗ�řŝƅŕŝƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ
��������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�ROE����ƉƔ»ŗƏ���ŵƏ»ƈŠƈ

��ŚƜƔƏƈśƅŔ���������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ������������ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�ř»ƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
���������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ��������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ

�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅƈŠƈŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏ����
��

ƑƈœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROED����
���¿ŕŦŧŏ�Ƈś���ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ��������Ž»ƔŴƏśƆƅ�ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��

ROED�ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ� 
ROED=      �� -1.353 - 4.203  ��10-6 ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��

Std. Error = 1.152�� 0.000��
T � Value -1.174�� 0.263���

Sig. T  0.285�� 0.801 

��
R       =    0.107 ����ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���Ə�������ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŽƔŴƏśƆƅ�ROED 

R2      =  - 0.153 ŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�ųŕ�  � ��
D W   =    0.815 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F        =    0.069 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���

Sig. F  =  0.801 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��
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ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�������ƉƔŗ����ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƉƔŗƏ�����¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ROED���ƒƏŕŬƔ������������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ����ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ������ƌ»śƈƔƁ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ
�����������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED����řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍƏ�

Ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROED�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
ƃƅŨƄƏ���ŶŠũƔ�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ����ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ

ŽƔŴƏśƆƅ������������������ũ»ƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ���

����������ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ��ř»ƅŔŧ�
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ��ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈŖ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ��ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

���ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ROED������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ����ƌ»ŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ
ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED���
ŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ�ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ������

ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ - 4.203  ��10-6 ������
����������������řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊŌ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ

����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗŗ��Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ���ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�Ƒ�ROED���ƉƔŗƏ�����ŚƜƔƏ»ƈśƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈ
��������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�����������ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ

���ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ��řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ
ƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�Ɠž�¿ŝƈś�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���
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ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA�����
�¿ŕŦŧŏ�Ƈś�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROA���Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ� 
ROA         =�� -1.339 -4.186  ��10-6 ���ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��
Std. Error = 1.141�� 0.000��

T � Value -1.173�� -0.264��
Sig. T  0.285�� 0.800 

 
R       =   0.107 �¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƏŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA�� 

R2      =  - 0.153 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�� ��
D W   =   0.819 ƈŕŸƈƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿��
F         =  0.070 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.800 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 
ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���

��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2������ƉƔŗ����ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƉƔŗƏ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��
��ƒƏŕŬƔ��������Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ���ƉŌ���ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ����ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�����������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ

���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���������Ŗ�Ŏ»ŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ�
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA���¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž���

���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ��.7��������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ����Ƒ»ƅŏ�
�����������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś

ŶŗŕśƅŔ���
������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ��ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷ�ŧœ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA�������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ���ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�����Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA�����

���������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ���ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ�������ƉƏƔƆƈ�
�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��ƈŗ�ůƂƊśũŔŧƂ-4.186 ��10-6 ����
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���������������ƌ»Ɗōŗ�řŝƅŕŝƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ŜƅŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ����ŧ»ŠƏś
�����������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA�

��ƉƔŗƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���������ŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ����ƑƆ������řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
����������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ƉƔ»ŗƏ����ŧ»ţŌ

�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ����
��

�ŗŮƚŤ��
ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŗŞƒřƈ��

Ŕ�řŠƔśƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƌƊŌ�ƉƔŗś�řŝƅŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦ���ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
����������Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���ŚƛŧŸƈ�ƉƔŗƏ�

řƔţŗũƅŔ���ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ���Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ
��������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ��ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ���Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗƏ������Ƒ»Ɔŷ��ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţROE�Ə�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROEDƏ������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA�����������śƆƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�řŗŬƊ�ŵŕſśũŔ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŪŸƔ�ŧƁƏ��ŚƜƔƏƈ�ƅŔ�����Ɠ»śƅŔƏ�ř»ƔƆţƈ

�źƆŗ�ŜƔţ�řƔƈƏƈŸƅŔ�ŽƔũŕŰƈƅŔƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŧœŔƏŷ�Ɠž�¿ŝƈśś�ųŬƏśƈ�ŕƎśŗŬƊ������������ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ
��ŵŕŗũŌ�řŝƜŝ�ƓƅŔƏţ�¿ŧŕŸƔ�ŕƈŗ�ř»ŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɛŧƅ�¿ŔƏƈƗŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

�Ō�ŕƈƈ��ŜŧţũŝŌĻŔ�����śƅŔ�ŵƏƈŠƈ�řƁƜŷ�ƑƆŷ�ĻŕƔŬƄŷ�ŚƜƔƏƈ����ƂƂţ�ƓśƅŔ�Ɠž�řƔţŗũƅŕŗ������¿Ɯ»Ŧ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎś
��řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ��

�����������������ŚƜƔƏ»ƈśƅŔ�Ƈ»Šţ�ƉƔ»ŗ�šƏŲƏŗ�řƔŬƄŸƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ůŰŦƈ�ũŬſƔ�ŕƈƄ
�������������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�źƆŗ�ƒŨƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔţŗũƅŔƏ���������ƃ»ƊŗƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�

������ƗŔ�ƃƊŗƏ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƆƅƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ����ƓƈƜ»ŬƙŔ�ƑŰƁ�����ˬ���������������Ž»ƅŌ
������ƓƅŔƏţ�źƆŗ��ƓƅŕƈŠŐŗ�ũƛƏŧ�����������������ƋŨ»Ǝƅ�řŗƔũŲ»ƅŔ�ŧ»Ÿŗ�ŘũŕŬŦƅŔ�ƓžŕŰ�źƆŗ�ƉƔţ�Ɠž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ

�������řƊŬƅŔ�ūſƊƅ�řŸƈśŠƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�����������ƓƅŔƏţ�ƉŌ�ƒŌ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��������������ŘũŕŬ»ŦƅŔ�ř»ƈƔƁ�Ɖƈ
�����������ƈ�ƉƏƔŧ�ŚŕŰŰŦƈ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŕƎƅ�ŕƎƆƔƈţś�Ƈś�ŧƁ�řƊŬƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ��������ŕ»ƎƆƔƈţś�Ƈ»ś�ŕƎƆƔŰ»ţś�Ɠž�ƃƏƄŮ
�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƏƊŬƅŔ�ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�ŚŕžƏũŰƈƄ���

�����ŵƏƈŠƈ��źƆŗ�ŜƔţ�ũŦŊ�¿ŕŝƈƏ����������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŚŕŰŰŦƈ������ƃ»ƊŗƆƅ
���������ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƏ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƆƅƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�����������������������Ž»ƅŌ

��ũƛƏŧ������ƓƅŔƏţ�źƆŗ�ƓƅŕƈŠŐŗ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ����������������řŗƔũŲƅŔ�ŧŸŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�źƆŗ�ƉƔţ�Ɠž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ
������ƇŕŸƅŔ�ūſƊƅ�řŸƈśŠƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�����������ƓƅŔƏţ�ƉŌ�ƒŌ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����������ř»ƂƂţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ
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������������������Ɖ»ƈ�ŕƎƅŔŪƊŏ�ƇśƔ�ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈ�ƉƏƔŧ�ŚŕŰŰŦƈ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŕƎƅ�ŕƎƆƔƈţś�Ƈś�ŧƁ�řƊŬƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ
ƗŔřƔƏƊŬƅŔ�šŕŗũ���
������ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ĻŔŉŕƊŗƏ������������ŕƈƆƄ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƌƊŌ�ƉƔŗśƔ

���������������řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŧƄŎƔ�ŕƈƈ��šŕŗũƗŔ�ŚŰƂƊ�Ɠƅŕśƅŕŗ�Ə�ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŚŕŰŰŦƈ�ŚŧŔŪ
���������ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔţŗũƅŔƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ��Ō�ƏŧŗƔ�ƓśƅŔƏ������ŚƜƔƏ»ƈśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɖ

�ŧŔŧŬƅŔ�ŧƊŷ�ũŝŸśƅŔ�ƌŠŔƏś�Ɠž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŚŕŰŰŦƈ�¿Əţ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇƔƈŸś�ƃƅŨ�ŧƄŎƔƏ
�����ŽƏũŴƅŔ�ŖŗŬŗ�řƔƅŕŷ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊŗ�ŕƎƆƔŰţśũƔŻ�ƅŔ����Ũ»ŦŌ�Ƈś»Ɣ�Ŝ»Ɣţ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎŗ�Śũŝōś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŸ

�ƔŧƆƅ�řƈŕŷ�ŚŕŰŰŦƈƏ�ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƆƅ�řŰŕŦ�ŚŕŰŰŦƈ���ũ»ƔŻƏ�Řũ»ŮŕŗƈƅŔ�ŘŧƔŠƅŔ�ƉƏ
ƇƁũ�ƇƔƈŸśƅŔ�ŖŬţ�ŘũŮŕŗƈƅŔ����ŧ������������ťƔũŕśŗ�������������
�����řŬŔũŧ�ŚƆŰƏś��ŕƈƄƏ�����ƉŕƊƄŷ�ƑſųŰƈ�Ƈśŕţ�����������Ƒ»Ɔŷ�ŕ»ƍũŝŌƏ�ř»ƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ

���ŘũśſƆƅ�řƔţŗũƅŔ�����������ů���������������Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řƔŬƄŷ��řƁƜŷ�ŧƏŠƏ��Ƒƅŏ�����Śŕ»ſƔŴƏś�ŵƏ»ƈŠƈ
�śƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ���řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠ����řƔţŗũƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ƉƔŗƏ����������Ž»ƔŴƏś�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ƋŨƍ�ŘŉŕſƄ�Ɠž�űŕſŦƊŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌƏ

�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ����



www.manaraa.com

 - 97 - 

��
ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ��

���Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍřŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ųƍƆŞƆ�ŗƒšŕŧƃŒ�ŘƙťŶƆ�Ƈƒŕƍ���
��

������ƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś��¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊ
�������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ

ROE�Ə�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��Ə���������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ�
ROA����

¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE����
�ŏ�Ƈś��¿ŕŦŧ���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROE��ũƔżśƈƄ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś� 
ROE         = -4.622 -7.412  ��10-5 ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ 

Std. Error = 10.718�� 0.000��
T � Value -.431�� -0.380��

Sig. T  0.681�� 0.717 

 
R       =   0.153 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�(ROE)��
R2      = -0.139 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =   0.879 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.144 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.717 ƐƏśŬƈ�řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�F��

 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�������ƉƔŗ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ���ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�ƉƔŗƏ(ROE)�

��ƒƏŕŬƔ�����������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ���ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ��������řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠž�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ

ROE¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
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���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ������������������Ƒ»ƅŏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�����������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś

ŶŗŕśƅŔ���
������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ
����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE���

���������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ���ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ������
�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ -7.412  ��10-5���
Ŕ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊōŗ�řŸŗŔũƅ
��������������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨROE����ƉƔ»ŗƏ���ŵƏ»ƈŠƈ

��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ��ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ������ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
���������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ��������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ

�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ����
ƑƈœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROED��

���¿ŕŦŧŏ�Ƈś���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�������Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��
ROED�ƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕ� 

ROED=       -0.732 - 1.668  ��10-5 ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��
Std. Error = 2.094 0.000��
T � Value -0.350 0.437���
Sig. T  0.739 0.677 

 
R       =    0.176 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED���
R2      =  - 0.131 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =    0.894 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F        =    0.191 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.677 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

��
��
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�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲřƑƄƒ���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�����ƉƔŗ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗƏ��¿ŔƏ»ƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ROED���ƒƏŕŬƔ������������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�����ƌ»śƈƔƁ�ŕ»ƈ�ũŬſƔ
������������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ��

Ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROED�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ��������������ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�ƑƆŷ

ŽƔŴƏśƆƅ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ�
Ŕ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅ�Ə�����������������ũ»ƔŻ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ( 0.05)�ƉƔŗ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈŖ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ�¿ŧŸƈ�
ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ROED�ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈŷ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆ

��ƌŬŕƂƈ�����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED����������ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ
��ŚŰƂƊ���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ���ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ��������������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ- 1.668  ��10-5 ����Ɣ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ���ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�řţ»Ű�Ƈŧŷ�ŢŲś
���������������¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊōŗ�řŸŗŔũƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŧŸƈ

����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ���ƉƔŗƏ���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ������ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��
�ƑƆŷ�ůƊś��œŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔ
�ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ���������������Ɠ»ž�¿»ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ

ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ����
ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA��

�¿ŕŦŧŏ�Ƈś�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈƏ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŚŔŧƏŠƏƈ�ROA��Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ� 

ROA         = -0.723 -1.658  ��10-5 ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ����
Std. Error = 2.075 0.000��
T � Value -0.348 -0.439��
Sig. T  0.740 0.676 

 
R       =   0.176 śũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ƉƔŗ�ųŕŗŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��

R2      =  - 0.130 ��ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ  �  

D W   =   0.900 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.192 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.676 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��
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œŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲřƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕ���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�������ƉƔŗ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��ƉƔŗƏ������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ROA���ƒƏŕŬƔ�����������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ����ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ���������ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
���Ɠž�řŝŧŕţƅŔ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA������ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ��Ŗ�����ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ��������ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ��Ƒ»ƅŏ�

�����������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś
ŶŗŕśƅŔ���

�������ŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ�����ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ��ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ���ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA���

���ƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊ���ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ���ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ�������ƉƏƔƆƈ�
�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�-1.658  ��10-5 ����

����������������ŧ»ŠƏś�ƌ»Ɗōŗ�řŸŗŔũƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ŜƅŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ
����Ɣŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�����¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�Ɖ����ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ����ƉƔ»ŗƏ��ŵƏ»ƈŠƈ

��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ��ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ������ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
���������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ��������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ

Ŕ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ����
��

�ŗŮƚŤ��
ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŗŞƒřƈ��

�����ƌƊŌ�ƉƔŗś�řŸŗŔũƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŠƔśƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ���ŧţŌ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
�����������Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ��ś»ŬƛŔ�ŵƏƈŠƈŚŔũŕƈŝ�

��řƔţŗũƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ƉƔŗƏ���������������ũŔŧ»ţƊƛŔ�ũŕ»ŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ��
�����������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�����¿ŧ»Ÿƈ�ƉƔ»ŗƏ�

�����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔROE�Ə����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROEDƏ���ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA����
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�����ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŧœŔƏŷ�Ɖŕŗ�ŔŨƍ�ũŬſƔ�ŧƁƏ
�������ŕ»ƎƆƈŕŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŚŕŬŬŎƈƏ�ŽũŕŰƈ�Ɛŧƅ�ŶœŔŧƏ�Ɠž�¿ŝƈśś�ƓśƅŔƏ�řƔŪŠƈ�ũƔŻ�ŞũŕŦƅŔ�Ɠž

������ŕƍŧœŔƏŸž�ŕƎƈŕŠţŌ�ŚŧŔŪ�ƉŔƏ�řƔƈƜŬŏ�ũŕƈŝśŬŔ�ŚŔƏŧōŗ�����������ŧƏ»ƄũƅŔ�ũƔŬ»ſśƅŔ�ŔŨ»ƍ�ŪŪ»ŸƔƏ�řƆƔœŲ�ũŗśŸś�
����řƔŗƆŬƅŔ�ũŕŝƕŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ���Śŝŧţ�ƓśƅŔ����������¿ƄŮ»ŗ�ƓžũŰ»ƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ

������������������ŔŨ»ƍ�Ɠ»ž�ƌśŔũŕƈŝś»ŬŔ�Ɖƈ�ƉƔƔƜƈ�ŘũŮŷ�ƓƅŔƏţƅ�ŪŠţ�Ɖƈ�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƅ�Ŝŧţ�ŕƈƏ�ůŕŦ
����������ũŕŝƕŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ���ƃƅŨ�ƑƆŷ�¿Ɣƅŧ�ũƔŦƅ�¿ŕŠƈƅŔ��řƔŗƆŬƅŔ�������Ɠ»ƆţƈƅŔ�ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷƏ�ƓƈƔƆƁƙŔ�ŧƔŸŰƅŔ�ƑƆŷ

�ƐŧŌ�ŕƈƈ������������ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŔƏſƅŔƏ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŚƛŧŸƈ�űŕſŦƊŔƏ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ůũſƅŔ�řƔŧƏŧţƈƏ�ůƆƂś�Ƒƅŏ�
ĻŕƔƈƔƆƁŏƏ�ĻŕƔƈƅŕŷ�ŴƏţƆƈ�¿ƄŮŗ�����

�������Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƉŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ
���Əţ�źƆŗ�ŧƁ�ƉƔųŬƆž��ƓƅŔ���������������Ɖƈ�ŚŔƏƊŬƅŔ�¿ƜŦ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��������������ź»Ɔŗ�¿ŗŕƂƈƅŔ�ƓžƏ�

������ĻŕŸƈ�ŚƜƔƏƈśƅŔƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔŧŔũƔŏ�ŵƏƈŠƈ������������������řų»ŬƏśƈ�šŕ»ŗũŌ�¿ŧ»Ÿƈŗ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ
���������������������ŪƏŕ»Šśś�Ƈƅ�šŕŗũŌ�řŗŬƊ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƋŨƍ�¿ŧŕŸśƏ�ĻŕƔƏƊŬ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ
����������ĻŕƔƏƊŬ����������¿ƔƏƈśƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠųżś�ŧŕƄś�ƛ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ����ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�űŔũƁƙŔ

řƔũŕŠśƅŔ���ƓƅŔƏţ�Řŧŕŷ�ũŧƂś�ƓśƅŔƏ������1����¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�Ɖƈ�űŔũƁƙŔ�řſƆƄś������

                                           
�� ��ƑŬƔŷ��ƇŧƂƈ�ƏŗŔ�ŚŕŸƁƏśƅŔƏ�ŶƁŔƏƅŔ�ƉƔŗ�ƃƏƊŗƅŔ�řƔţŗũ�����řƆŠƈ��Ɖŕƈŷ���ŧƆŠƈƅŔ��¿ƏƗŔ�ŧŧŸƅŔ��ƉŧũƗŔ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ

�ũƔŕƊƔ��ƉƏũŮŸƅŔ�����ů��������
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����
ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ����

����Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍřŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƑƃœƆŞōŕŧƃŒ�ŘƙťŶƆ�Ƈƒŕƍ�ŗƒš�����
��������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś

�������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ����������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ�
ROEƏ��ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROEDƏ�ŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŚ�ROA����

¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE 

���¿ŕŦŧŏ�Ƈś�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ���Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROE���ũ»ƔżśƈƄ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś� 

ROE         = -4.917 -1.976  ��   10-5 ƈŠŏŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ɠƅŕ�����
Std. Error = 7.818 0.000��
T � Value -.629 -0.501 

Sig. T  0.553 0.634 

 
R       =   0.201 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�(ROE)� 

R2      = -0.120 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =   0.944 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.251 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.634 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�������ƉƔŗ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƔŗƏ���(ROE)�

�ƒƏŕŬƔ�.����ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ����ƌśƈ��������řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠž

ROE�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ���Ƒƅŏ

����ƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�Ŏŗ
ŶŗŕśƅŔ���

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�ƐũŦŌ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž�ŔŨƅƏ���
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������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ���

����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��������ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ���
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE���

���������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�����ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ��������
�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ-1.976  ��10-5 ����

�ŧŠƏś�ƌƊōŗ�řŬƈŕŦƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷROE�ƉƔŗƏ�ƓƅŕƈŠŏ�

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ������řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ��ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ

�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ������
ƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒƑƈœś��ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROED��
���¿ŕŦŧŏ�Ƈś�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�����Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ����������Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��

ROED�ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ���
ROED=       -1.043 - 3.102  ��  10-6 ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ����
Std. Error = 1.545 0.000��
T � Value -0.675 0.398���
Sig. T  0.525 0.704 

 
R       =    0.161 ����ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��������Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ROED��
R2      =  - 0.137 ��ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ  �  

D W   =    0.879 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F        =    0.159 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.704 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�������ƉƔŗ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�����ƉƔŗƏ�������¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ROED���ƒƏŕŬƔ������������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��������ƌ»śƈƔƁ�ŕ»ƈ�ũŬſƔ���
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������������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED���řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�
Ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROED�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ��.���ƈ���������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖ����ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ

ŽƔŴƏśƆƅ��ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ���

������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ
ŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊ( 0.05)�ƉƔŗ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏŖ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

���ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ROED�������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�������ř»ƔţŗũƅŔ�Ƒ»Ɔŷ���
�ƌŬŕƂƈŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED���

ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ�ůƂƊ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ�������
�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ - 3.102  ��.10-6 ��

�������řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ��ŧƏ»ŠƏŗ�ř»ƆœŕƂƅŔ���ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�ř»ƁƜŷ�
�����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏŗ���ƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ���Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ�ROED����ƉƔ»ŗƏ���Ɠƅŕ»ƈŠŏ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ���������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�����������ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�ř»ƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
���������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ��������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ

�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓžŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ����
ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ���ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA��

�¿ŕŦŧŏ�ƇśŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏƏ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROA��Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ���

ROA         = -1.031 -3.087  ��10-6 �ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�����
Std. Error = 1.531 0.000��
T � Value -0.674 -0.400��
Sig. T  0.526 0. 703 

 
R       =   0.161 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA 

R2      =  - 0.136 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =   0.884 ŧ�¿ƈŕŸƈƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔ��
F         =  0.160 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.703 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��
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ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2������ƉƔŗ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ���ƉƔŗƏ����ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA�

�ƒƏŕŬƔ�����Ō�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ��ƉŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�����������řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
��Ɠž���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��������ŗ�Ŏ»ŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž���
���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ����Ƒ»ƅŏ

ōś�����������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝ
ŶŗŕśƅŔ���

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�ƐũŦŌ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž�ŔŨƅƏ���
������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ

ŕŰţŏ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœ( 0.05)�ƉƔŗ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ�����ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�������ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ������ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA���

���������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ���ƈŗ������ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂ������
�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROAũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�-3.087  ��10-6���

����������������ŧ»ŠƏś�ƌ»Ɗōŗ�řŬƈŕŦƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ŜƅŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ
����������ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA����ƉƔ»ŗƏ���Ɠƅŕ»ƈŠŏ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ������������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�������������řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
���������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ��������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ

�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ������



www.manaraa.com

 - 106 - 

��
�ŗŮƚŤ��

ŗŪƆœŤƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ��
�����ƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŠƔśƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗřŬƈŕŦ����ƌƊŌ�ƉƔŗś��������������ŧ»ţŌ�ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ

��������Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž��Ɠž���ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ɠƅŕ»ƈŠŏ�
��řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ�������ŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ�����������ũŔŧ»ţƊƛŔ�ũŕ»ŗśŦƛ�Ɠ»ŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔ

�����������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�������¿ŧ»Ÿƈ�ƉƔ»ŗƏ���
��ŧœŕŸƅŔ������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE�Ə�������Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROEDƏ����¿ŧ»Ÿƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ROA���
����ƀſśƔ�ŔŨƍ�¿Ÿƅ��Ŷƈ������������ř»ŸŗũƗŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƍũŕŗśŦŔ�Ƈś�ƓśƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƂŗŕŬƅŔ�şœŕśƊƅŔ

��������������Ɠ»ƍƏ�řŬ»ƈŕŦƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ūƈŕŦƅŔ�¿ƂśŬƈƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�¿ƄŮś�ŕƎŷƏƈŠƈ�Ɠž�ƓśƅŔƏ�řƂŗŕŬƅŔ������Ɠ»ž�ŧ»ƂƊƅŔ
����������ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ŽũŕŰƈƅŔƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ

�śƅŔ�Ə���ŚśŗŝŌ�Ɠ��řƔŬƄŷ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ�ƊƔŗ�����řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗƏ�ŕƎ��������ƉƔ»ŗ�ř»ƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ŧƄŎƔ�ŔŨƍƏ��Ɠƅŕ»ƈŠŏ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŔ�ŕƈƄ���řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ��ŕƈƎƊƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ���
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��
�ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ���

���ųƍƆŞƆ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ŴőŒťƍœŮƆƃŒƍ�ŇƚƆŶƃŒŗƒšŕŧƃŒ�ŘƙťŶƆ�Ƈƒŕƍ�Żŧ����
��������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś

�������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ��ųƍƆŞƆ��ŴőŒťƍ���ŻŧœŮƆƃŒƍ�ŇƚƆŶƃŒ������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ
���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţROE�Ə�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROEDƏ������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA����

¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE��� 

����ŵƏƈŠƈ�¿ŕŦŧŏ�Ƈś��ŶœŔŧƏ�Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�
ROE�Ɣ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄƓƆ� 

ROE         = -4.978 -2.398  ��10-5 �ŵƏƈŠƈ�ŶœŔŧƏŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ��
Std. Error = 7.225 0.000��
T � Value -0.689 -0.542��
Sig. T  0.517 0.607 

 
R       =   0.216 �����ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��ŶœŔŧƏ���Ə�Ə�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ƀƏ»Ƃţ

�řƔƄƆƈƅŔ(ROE)���
R2      = -0.112 ���ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ  

D W   =   0.957 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.294 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.607 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2��������ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ���ŶœŔŧƏ��ŉƜƈŸƅŔ�����ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƔŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ
(ROE)���ƒƏŕŬƔ�������������ŵƏƈŠƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ���ŶœŔŧƏ���������ƌ»śƈƔƁ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�ŽũŕŰ»ƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ
�������������������ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗROE�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
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�ŠũƔ�ƃƅŨƄƏ��Ŷ�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ����Ƒ»ƅŏ
�����������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś

ŶŗŕśƅŔ��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�ƐũŦŌ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž�ŔŨƅƏ���
�Ƅ�ŢŲśƔ�����������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ��ŶœŔŧƏ��ƌ»ŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ
�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗROE�ŵƏƈŠƈ�ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ŶœŔŧƏ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŉƜƈŸƅŔ

��¿ŧŸƈŗ�����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔROE��������������ŵƏ»ƈŠƈ�ŚŰ»ƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ
��ŶœŔŧƏ����ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ�ŉƜƈŸƅŔ����������������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś -2.398  ��10-5   �����
���������ŲũſƆƅ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�������ŧ»ŠƏś�ƌ»Ɗōŗ�řŬŧŕŬƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔ

�������������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷROE����ŵƏ»ƈŠƈ�ƉƔŗƏ�
��ŶœŔŧƏ�����������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ��������ř»ƁƜŷ�ŧƏ»ŠƏ�Ƈŧ»ŷ

��������ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ����ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�����ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ
��������������ŵƏ»ƈŠƈ�Ɠ»ž�¿»ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ���Ŷ»œŔŧƏ��ŉƜ»ƈŸƅŔ

�ŽũŕŰƈƅŔƏ���
ƑƈœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROED����

����ŵƏƈŠƈ�¿ŕŦŧŏ�Ƈś��ŶœŔŧƏ����Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�����ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�����¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ
�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ROED�������Ɠ»ųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ� 

ROED=       -1.044 - 3.825  ��10-6 �ŵƏƈŠƈ��ŶœŔŧƏŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ  
Std. Error = 1.429 0.000 

T � Value -0.731 0.437� 
Sig. T  0.492 0.677 

 
R       =    0.176 �����ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��ŶœŔŧƏ���ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ������¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ROED 

R2      =  - 0.131 ��ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ  �  

D W   =    0.891 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��

F        =    0.191 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.677 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��
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ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2��������ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ���ŶœŔŧƏ����ƉƔŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ��ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

���ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ROED���ƒƏŕŬƔ�������������ŵƏƈŠƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ����Ŷ»œŔŧƏ��ŉƜ»ƈŸƅŔ
����ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�������ƈ�����Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖ���������Ž»ƔŴƏśƆƅ�ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ROED�������Ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROED�
�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž���

���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ���������������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ
ŽƔŴƏśƆƅ�ś�Ƒƅŏ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝō

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ���
������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ��ŶœŔŧƏ�»ŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�ƌ
Ŗ������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROED�������ŵƏƈŠƈ�ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ���ŶœŔŧƏ��ŉƜ»ƈŸƅŔ

�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔƏŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED���
�ŵƏƈŠƈ�ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ�ŶœŔŧƏ�ũŔŧƂƈŗ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ

�ƓƅŔƏţ�����Ɔƈ��ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔ - 

3.825  ��10-6 ������
��������ŧ»ŠƏś�ƌ»Ɗōŗ��řŬŧŕŬƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ƓƊŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ

�������������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷROE��Šƈ�ƉƔŗƏ���ŵƏ»ƈ
��ŶœŔŧƏ�����������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ��������ř»ƁƜŷ�ŧƏ»ŠƏ�Ƈŧ»ŷ

������������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ����ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ
�ŵƏƈŠƈ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŶœŔŧƏŸƅŔ�ŉƜƈ���
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ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA��
����ŵƏƈŠƈ�¿ŕŦŧŏ�Ƈś��ŶœŔŧƏ����Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�����ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROA�

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ���
ROA         = -1.032 -3. 805  ��  10-6 �ŵƏƈŠƈ�ŶœŔŧƏŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ  
Std. Error = 1.416 0.000 

T � Value -0.729 -0.439 
Sig. T  0.493 0. 676 

 
R       =   0.176 �ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ŶœŔŧƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ROA 

R2      =  - 0.130 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��  

D W   =   0.896 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.193 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.676 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2������ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ��ŶœŔŧƏ���ƉƔŗƏ�ŉƜƈŸƅŔ������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ROA���ƒƏŕŬƔ�.����������ŵƏƈŠƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ���ŶœŔŧƏ�ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�������
�����Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA������Ŗ�Ŏ»ŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž���
���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ������������śƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŝōś�Ɖƈ��Ŷŗŕ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ��

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�Ƒƅŏ���
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�ƐũŦŌ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŐž�ŔŨƅƏ���

���������ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ����ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ��ŶœŔŧƏ��ƌ»ŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ
���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA�������ŵƏƈŠƈ�ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ŶœŔŧƏ�����Ƒ»Ɔŷ�ŽũŕŰ»ƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ

�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��
��ŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ��������ŵƏƈŠƈ�ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧ��ŶœŔŧƏ����ũŔŧ»Ƃƈŗ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ

�ƓƅŔƏţ������ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś-3. 

805 ��10-6 ����
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����������������ŧ»ŠƏś�ƌ»Ɗōŗ�řŬŧŕŬƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ŜƅŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ
�ŚŔŨ�řƁƜŷ���������ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA�����ŵƏ»ƈŠƈ�ƉƔ»ŗƏ�

��ŶœŔŧƏ���������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŉƜƈŸƅŔ���������ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
���������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ��������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ

ƈƆƅ�ŵƏƈŠƈ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰ�ŶœŔŧƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ���
�ŗŮƚŤƃŒ��

ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŗŞƒřƈ��
��

���������ƌƊŌ�ƉƔŗś�řŬŧŕŬƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŠƔśƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�������������ŧ»ţŌ�ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
�������ž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ����ŵƏƈŠƈ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆ�ŶœŔŧƏ��ŉƜ»ƈŸƅŔ

���řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�������������ũŕ»ŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ��
������������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ����ŵƏ»ƈŠƈ���Ŷ»œŔŧƏ��ŉƜ»ƈŸƅŔ

�����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ����ƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ��řƔƄROE�Ə����������ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŽƔŴƏśƆƅ�ROEDƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���

���������ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�řƔŬƄŸƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŖŗŬ�ũƔŬſś�ƉƄƈƔƏ��ŶœŔŧƏ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ������ř»ſƆƄƈ�ũŗśŸś�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖōŗ�
������������ƓƅŔƏţ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�ŖƆŻŌ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŚƆƄŮ�ŜƔţ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ���������Ɖ»ƈ

���ŖƆųƅŔ�Śţ»ś�ŶœŔŧƏƅŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŕŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�řſƆƄś�ŧƔŪƔ�ŕƈƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŕƎŸœŔŧƏ
���

�����������������ƓŸŬ»ƅŔ�¿»ŗ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŘũƂśŬƈ�řƔƏƊŬƅŔ�ŕƎśŕŸƔŪƏś�ƉƏƄś�ƉŌ�ƑƆŷ�ůũţś�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈƄ
����������ƛŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƂƈ�ŘŧŕƔŪƏ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŶŠŮśƅ�ƏƈƊś�ŧœŔƏŸƅ�������Ŷ»œŔŧƏ�Ɖ»ƈ�ŕƎƔŧƅ�ŕƈŗ�Ŵŕſśţ

���������������¿Ŵ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ�ŕƎśŰţ�ŘŧŕƔŪ�ŽŧƎŗ�ŕƍŧũŔƏƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ūƄŸƊƔ�ŕƈƈ��ƉƔŷŧƏƈƏ�ŉƜƈŷƏ
����������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ũŸŬ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�Ɠž�ŕƎśŗŻũ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��řƈŧśţƈ�řŬžŕƊƈ

����������ƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈƄ�ŧŧŠ�ƉƔƅƏŔŧśƈƏ�ƉƔũƈŝśŬƈ�ŖŨŠ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�������ƉƔŬ»ţśƅ�ƓŸŬ»Ɔƅ�ƏŌ��ƓŗũŸƅŔ�Ɠƈ
����������������ƇƎ»ŬŌ�Ɠž�ƉƔŗśśƄƈ�ŖŨŠƅ�ƓŸŬƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�ŞŔũŧŏ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƎśũƏŰ

������������Ƒƅŏ�ƌƅŕƈŬŌũ�ŽŷŕŲ�ŜƔţ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈƄ�ŘŧƔŧŠ����������Ƈŕ»ŷ�ũƛƏŧ�ƉƏ»ƔƆƈ
���������������řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŽũŕŰƈƆƅ�řſƆƄƈ�ũŗśŸś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ƒŌ��������ŚŧŔŪ�ŕ»ƎŸœŔŧƏ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄ�ƓƅŕśƅŕŗƏ

������������������ŉƜ»ƈŸƅŔ�Ŷ»œŔŧƏ�ŵƏ»ƈŠƈ�ƉƔ»ŗ�řƔŬƄŸƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ũŬſƔ�ŔŨƍƏ�ŕƎśƔţŗũ�űŕſŦƊŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�ŕƎśſƆƄś
�řƔţŗũƅŔƏ����

��
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��
ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŗŶŕœŪ���

��ƃŒ�ųƍƆŞƆ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ŘœŮŮŤƆƃŒŗŽƄřŤƆ�ŗƒšŕŧƃŒ�ŘƙťŶƆ�Ƈƒŕƍ����
��

���ƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�����¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſ
�������ƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ���������ƉƏƔŧ»ƅŔ�ůŰ»Ŧƈ�¿ƈŮ»ś�ƛ

������������ŘũŮŕŗƈ�ƓƆţƈƅŔ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ�Ɖƈ�ŕƎƈŰŦ�ƇśƔ�ŜƔţ�ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ƃƏƄŮƈƅŔ������ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ
����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE�Ə�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��Ə�����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA����
¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE�����

���¿ŕŦŧŏ�Ƈś����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�
ROE��ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ���

 
ROE         = -0.735 -6.071  ��10-3 ����ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ��
Std. Error = 4.766 0.003��
T � Value -0.154 -1.921��
Sig. T  0.883 0.103 

 
R       =   0.617 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�ƈƅŔ�ƀƏƂţƏřƔƄƆ�(ROE)� 

R2      = -0.278 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  � ��
D W   =   2.003�� ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  3.690 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.103 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�����Ɣŗ���Ɖ����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉƔŗƏ

(ROE)�ƒƏŕŬƔ�������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ���ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ��ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ���������
����¿ŧ»Ÿƈŗ�Ŏ»ŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔROEŬƈƅŔ�Ɠž��¿ŗƂś���
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���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ����Ƒ»ƅŏ
�����������������ũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś

ŶŗŕśƅŔ���
����������ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ��ř»ƅŔŧ�

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ���ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ���ƌ»ŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ��
������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗROE������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����Ƒ»Ɔŷ��

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔROE���
������ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ����ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ř»ſƆśŦƈ�����ũŔŧ»Ƃƈŗ��

�ƓƅŔƏţ�����ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�-6.071 

��10-3 ����
����������������ŧ»ŠƏś�ƌ»Ɗōŗ�řŸŗŕŬƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ

�����ƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ���������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũROE����ƉƔ»ŗƏ���ƉƔ»ŗ
����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ���������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ������ř»ƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ

������������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ����ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ
���ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�������Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜ���ƉƔ»ŗ�����ŵƏ»ƈŠƈƅŔ��ŚŕŰ»ŰŦƈ

ƅŔřſƆśŦƈ����
�����������������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ƌƊŌ�ƒŌ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗROE���ŵƏƈŠƈƅŔŚŕŰŰŦƈ���
ƅŔřſƆśŦƈ����
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ƑƈœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��œŶƃŒ�¾ťŶƆŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťő�ROED��
���¿ŕŦŧŏ�Ƈś����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ��������řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ŽƔŴƏśƆƅ�ROED�������ųƔŬ»ŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ�
ƓƆƔ�ŕƈƄ�� 

ROED =       -0.160 - 1.130  ��  10-3 ��ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����
Std. Error = 0.963 0.001��
T � Value -0.166 1.770� 

Sig. T  0.873 0.127 

 
R       =    0.586 ����ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�������¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ROED���
R2      =  - 0.233 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =    1.819 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F        =    3.132 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.127 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�������ƉƔŗ�����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����ƉƔŗƏ�����ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
�ƈƗŔ�ƑƆŷ��ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ�ROED���ƒƏŕŬƔ������������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ������ŵƏ»ƈŠƈƅŔ��ŚŕŰ»ŰŦƈ

ƅŔřſƆśŦƈ���ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ����������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�����ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŽƔŴƏśƆƅ�ROED�������Ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��
ROEDŔ�Ɠž��¿ŗƂśŬƈƅ���

���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ���������������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏ»ƈƗŔ
ŽƔŴƏśƆƅ��ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ���
��������ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ����ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ���ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�Ŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ���
�����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED�������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�������ŵƏ»ƈŠƈƅŔ��ŚŕŰ»ŰŦƈ

ƅŔřſƆśŦƈ��ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ��ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED���
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���������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ř»ſƆśŦƈ����ũŔŧ»Ƃƈŗ�
�ƓƅŔƏţ�����ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�1.130 

 ��10-3�����
������������������»ƅƛŧ�ŚŔŨ�ř»ƁƜŷ�ŧ»ŠƏś�ƌ»ƊŌ�ƒŌ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�ř

�����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏŗ������Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED����ƉƔ»ŗƏ����ŵƏ»ƈŠƈ
ƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���������ř»ƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ

�����������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ����ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ��Ū»ƄũƈƅŔ
�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔŵƏƈŠƈ��ƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ������

ŒŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃ���ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆROA��
����ŵƏƈŠƈ�¿ŕŦŧŏ�Ƈś��ŶœŔŧƏ����Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ�����ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROA�

ŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�Ş� 

ROA = -0.163 -1. 116  ��10-3 ����ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����
Std. Error = 0.956 0.001 

T � Value -0.171 -1.760 

Sig. T  0.870 0. 129 

 
R       =   0.584 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�Ə�ŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœ�ROA��

R2      =  - 0.231 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =   1.826 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  3.099 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.129 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2������ƉƔŗ�����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����ƉƔŗƏ��������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA���ƒƏŕŬƔ������������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ�����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ������ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ��
������������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA������ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�
Ŗ�ŎŗƊśƆƅƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ��ROA�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����

���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ��.����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŝōś�Ɖƈ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ��
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�Ƒƅŏ���
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��������ƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ����ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ř
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ���ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ���ƌ»ŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ��
���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�����ŵƏƈŠƈƅŔ���ŚŕŰ»ŰŦƈƅŔ�ř»ſƆśŦƈ�����Ƒ»Ɔŷ��

���ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��ƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏƊŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƌ�ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�
����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ������ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ��������������ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ROA�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�-1. 116  ��10-3�����
���������������řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊōŗ�řŝƅŕŝƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ŜƅŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ

�ƅƛŧ�ŚŔŨ���������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�ř���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���ƉƔ»ŗƏ�
����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ����������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�������řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ

������������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ���ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŧţŌ�
�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ��ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ������

ŗŮƚŤ��
ŗŶŕœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŗŞƒřƈ��

����������ƌƊŌ�ƉƔŗś��řŸŗŕŬƅŔ�řƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŠƔśƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�������������ŧ»ţŌ�ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
����řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�������Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�����ŵƏƈŠƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈ

ƅŔřſƆśŦƈ�����řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ����������������ũŕ»ŗśŦƛ�Ɠ»ŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ��
�����ƉƔ»ŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ����ŵƏ»ƈŠƈƅŔ��ŚŕŰ»ŰŦƈ

ƅŔřſƆśŦƈ��ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ�����ƑƆŷ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţROEƏ��ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�
ROEDƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���

����ũƔŬſś�ƉƄƈƔƏ��řƁƜŸƅŔƅŔ�������������Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ�ƉƔŗ�řƔŬƄŸ
����Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž��ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ��������Ŧƈ�Ɖ»ƈ�ƓŬ»Ɣœũ�¿ƄŮŗ�ƉƏƄśś�ƓśƅŔƏ��ŚŕŰ»Ű

������ŕŰŰŦƈ�Ə�řƈŧŦƅŔ�űƔƏŸś�ŚŕŰŰŦƈƏ�ŕƎŷŔƏƊōŗ�ŖœŔũŲƅŔŚ����řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ũųŕŦƈƅŔ�����ƉƏƄƔ�ŕƈ�ŘŧŕŷƏ
��������������ŕ»ƎśŕƔŕŻƏ�ŕƍŎŕƈŬŌ�ŚŧŧŸś�ƉŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƏƊŬƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�ĻƜƔƈţś�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔƏƄś

�����������ƗŔ�şœŕśƊƏ�šŕŗũƗŔ�ƑƆŷ�řƔũƍƏŠƏ�ŘũŮŕŗƈ�ŘũƏŰŗ�ƓƅŕƈƅŔƏ�ƓŗŬŕţƈƅŔ�ŕƍũŝŌƏ�ŘŧţŔƏ�ŕƎśŸƔŗųž�ƋŨƎƅ�¿ŕƈŷ
�řţŲŔƏ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ƓƍƏ�řƔţŗũƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŚƆƁ�ŕƈƆƄ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄž�ŽũŕŰƈƅŔ���

�������řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�űŸŗ�Ŷƈ�ƀſśƔ�ŔŨƍƏ����ũśƔŷŪ�ƏŗŌ�¿Ŭŕŗ�řŬŔũŧ�¿ŝƈ������Ɠž�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ
�ů�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ����������������Ɣŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ���ŵƏ»ƈŠƈ�Ɖ

��ŚŕŰŰŦƈƅŔ��ƉŔƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗƏ����ƉƔŗ�řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�ƃŕƊƍ�������ŚƜƔƎŬ»śƅŔ�ƓƅŕƈŠŔ�ƑƅŔ�ůŕŦƅŔ�ůŰŦƈƅŔ�
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈƏ����
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��
ƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŗƈƆœś�ŖŧƒŤƕŒ�����

����Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍřƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš�ųƍƆŞƆ���ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš��Ƈƒŕƍ
ŗƒšŕŧƃŒ�ŘƙťŶƆ����

�ŗśŦŔ�Ƈś�������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕ
�������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�����������ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ���

ROE�Ə�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��Ə���������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧ»Ÿƈ�
ROA����
ƈƃŒ¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE��� 

���¿ŕŦŧŏ�Ƈś��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����ƀƏƂţ��řƔƄƆƈƅŔ�����Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ����ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
řƔƄƆƈƅŔ�ROE��������������ŕ»ƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ�
ƓƆƔ���

ROE         = -7.786 -2.169  �� 10-5 ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ��
Std. Error = 12.430�� 0.000��
T � Value -0.626�� -0.060��
Sig. T  0.554�� 0.954 

 
R       =   0.25 ����ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ��Ə����Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ(ROE)���
R2      = - 0.166 ¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�ųŕŗśũƛŔ��  �  

D W   =   0.760 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.004 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.954 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�������ƉƔŗ���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����řƔƄƆƈƅŔ�������ƉƔ»ŗƏ��ƀƏ»Ƃţ

��řƔƄƆƈƅŔ(ROE)���ƒƏŕŬƔ������������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����řƔƄƆƈƅŔ��������ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ
��ƌśƈƔƁ���������������������Ɠ»ſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ�

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ŎŗƊśƆƅROE¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����
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���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ��������Ɖƈ�����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ����ũƔŝō»ś�Ƒƅŏ
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ���

������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ
ƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅ( 0.05)�ƉƔŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�������ř»ƔţŗũƅŔ�ƉƔ»ŗƏ

�����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈROE�ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ����
�����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷROE���ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ

��ŚŰƂƊ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�����ƓƅŔƏţ�ũŔŧƂƈŗ�������ƌ»ŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�
�ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ -2.169  ��10-5 �����

����Ɠ»ƅƏŌ�ŘũƔŦƗŔƏ�řƊƈŕŝƅŔ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�¿ƏƗŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ
�����ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊōŗ����������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰROE��ƉƔŗƏ�

��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����ƀƏƂţ��řƔƄƆƈƅŔ�����������Ƒ»Ɔŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�����Ƈŧ»ŷ
�������������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ��ŧţŌ

�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ���������¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ���ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�
��ƀƏƂţ�řƔƄƆƈƅŔ�����

ƑƈœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROED��
���¿ŕŦŧŏ�Ƈś��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����řƔƄƆƈƅŔ����Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�������¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�
�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ROED�ƈƄ�����������ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżś
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ���

ROED=       -1.666 - 1.763  ��10-6 �ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ���
Std. Error = 2.439 0.000��
T � Value -0.683 0.025��
Sig. T  0.520 0.981 

 
R       =    0.010 �ƛŔ�¿ƈŕŸƈ���ƉƔŗ�ųŕŗśũ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ��Ə�����Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�

ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ROED 

R2      =  - 0.167 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =    0.716 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F        =    0.001 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.981 ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řF��
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ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
��ƉŌ����ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��R2�������ƉƔŗ���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����řƔƄƆƈƅŔ�������ƉƔ»ŗƏ��¿ŧ»Ÿƈ

����ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ROED���ƒƏŕŬƔ�������������ƉŌ�Ƒ»ƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ�����ƀƏ»Ƃţ�ŵƏ»ƈŠƈ
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����řƔƄƆƈƅŔ������ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ��������Ŕ�Ɖƈ����Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅ������¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ROED�������Ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ��������ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�
ŽƔŴƏśƆƅ�ROED�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž����

���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ��.����������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŝōś�Ɖƈ�������Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��¿ŔƏ»ƈƗŔ
�ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ����������������ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ���
������������ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�����Ŕ�ƉƔ»ŗƏ��ř»Ɣţŗũƅ
�Ŗ�ƌŬŕƂƈ������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ROED������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�����ƀƏ»Ƃţ�ŵƏ»ƈŠƈ
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���řƔƄƆƈƅŔ�����ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED���

�ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�����ũŔŧƂƈŗ
�ƓƅŔƏţ�����ũŔŧƂƈŗ�ůƂƊś�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��- 

1.763  ��10-6.�����
�������������������ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�ř»ƁƜŷ�ŧ»ŠƏś�ƌ»ƊŌ�ƒŌ�řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ

�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏŗŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED�ƉƔŗƏ��ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���řƔƄƆƈƅŔ�����ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ

����������ƉƔŗƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�����ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ
Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƈŠƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏ���řƔƄƆƈƅŔ��������
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ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA��
���¿ŕŦŧŏ�Ƈś��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ���Ə�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ������ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��

ROA�ƓƆƔ�ŕƈƄ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ���
ROA         = -1. 646 1. 598  �� 10-6 ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ���
Std. Error = 2.416 0.000 

T � Value - 0.681 -0.023��
Sig. T  0.521 0. 983 

 
R       =   0.009 �ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ��řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ� �Ə���Ƒ»Ɔŷ�ŧ»œŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA 

R2      =  - 0.167 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ�  �  

D W   =   0.721 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��
F         =  0.001 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F  =  0.983 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

 

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
�ƉŌ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ���R2����ŗ�ƉƔƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����řƔƄƆƈƅŔ�����ƉƔŗƏ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA��ƒƏŕŬƔ������ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�����ŕƈ�ũŬſƔ
�ƌśƈƔƁ�������Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƉƈŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��ƛƏ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ

Ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄśŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ś�ROA��¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž���
���ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�������������ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŝōś�Ɖƈ����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ��

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ŕƎƅ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�Ƒƅŏ���
��������Ŕ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨƄ�ŢŲśƔ����ř»ƅŔŧ�ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)�ƉƔŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�������ř»ƔţŗũƅŔ�ƉƔ»ŗƏ
��ƌŬŕƂƈ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA������ũƔŝōś�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�����ř»ƔƄƆƈƅŔ����

�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA��
��ƅŧŕŸƈ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŕŗƏ�������ŚŰƂƊ�ŕƈƆƄ�ƉŌ�ŧŠƊ�ũŔŧţƊƛŔ�ř�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ�����ũŔŧƂƈŗ

��ƓƅŔƏţ������������ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉŐž�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ����ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���ũŔŧ»Ƃƈŗ�ůƂƊś����
 1. 598  ��10-6 ��ĻŔŧŠ�řſƔŸŲ�řƈƔƁ�ƓƍƏ���
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����������řƔŷũſƅŔ�řƔŲũſƆƅ�ŜƅŕŝƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�řţŰ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ�����ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƌƊōŗ�
���������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�����ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���ƉƔ»ŗƏ�

��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����řƔƄƆƈƅŔ����������ƑƆŷ�ůƊś�ƓśƅŔ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��������ŧƏ»ŠƏ�Ƈŧ»ŷ
����������Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŗ�ƌŬŕƂƈ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�����ƉƔ»ŗƏ�ř»ƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒ���ŧ»ţŌ

�������������Ɠ»ž�¿»ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ����ƀƏ»Ƃţ�ŵƏ»ƈŠƈ
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���řƔƄƆƈƅŔ�������

�ŗºŮƚŤ��
ŧœŕřŤŒ�ŗŞƒřƈ�ŗƒŰŧŽƃŒ��ŗƈƆœśƃŒ�ŖŧƒŤƕŒ����

��
ƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŠƔśƊ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�řƊƈŕŝ�ƌƊŌ�ƉƔŗś���ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ�

���������Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ��ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ƀƏ»Ƃţ�ŵƏƈŠƈ����ř»ƔƄƆƈƅŔ����
��ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ���řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ

����������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉƔŗś�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ��������ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ
����ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷROE�Ə�������ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED��

ƏŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���
����ũƔŬſś�ƉƄƈƔƏ��řƁƜŸƅŔƅŔ�������������Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŧţŌ�ƉƔŗ�řƔŬƄŸ

��ƉƔųŬƆž���Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ���řƔƄƆƈƅŔ���řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗƏ��ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƉŌ��
������ƓƅŔƏţ�ŕƎųŬƏśƈ�źƆŗ�řŗŬƊŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�ƓŬƔœũ�¿ƄŮŗ�ƉƏƄśś����������ũœŕŬ»ŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŚƆŝƈƏ

�����ƓƅŔƏţ�ŕƎųŬƏśƈ�źƆŗ�řŗŬƊ������������������şœŕ»śƊƅŔ�ř»ƂƔƂţ�ŕƎśƆŝƈ�řƔŬƄŸƅŔ�řƁƜŸƅŕž�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ
Ə�����������¿ŧŸƈŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŧŔŪ�ŜƔţ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�¿ŕƈŷƗŔ�şœŕśƊƅ�źƅŕŗƈƅŔ������������ŚŧŔŪ�¿»ŗŕƂƈƅŔ�ƓžƏ�Řũƈ

���¿ŧŸƈŗ�ũœŕŬŦƅŔ������������������řŸƔŗų�Ɖƛ�řƔŬƄŸƅŔ�řƅŕţƅŔ�ũƔũŗśƅ�Şŕśţś�ƛ�řƁƜŸƅŕž�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�Řũƈ
�řƔŧŕŸƅŔ�¿ŔƏţƗŔ�Ɠž�ŕƎśƔŸƔŗų�ũƔŻ�ƑƆŷƏ�řƔŬƄŷ�Ɠƍ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƁƜŸƅŔ���
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ƆƃŒ�ŗƒƈœśƃŒ�ŗƄšŧ����
�ťťŶřƆƃŒ�ƑűŤƃŒ�ŧŒťšƈƙŒ�ƅŒťŤřŪœŕ�¾ƒƄšřƃŒ�ŝőœřƈ��Multiple Linear Regression������ 

���Ƈś�ŜƔţ��������������ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ũŕŝŊ�řžũŸƈƅ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ
�����������ţ�ƑƆŷ�Ç¿Ƅ�řŸŗŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧţŌ�¿ŕŦŧŏ�Ƈś�ƓśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�������ŚŔũ»ƔżśƈƅŔƏ�ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠ»ž�Řŧ

�ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨƏ��ĻŕŸƈ�řƆƂśŬƈƅŔ��� 

¾ƍƕŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ��ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE��� 

���¿ŕŦŧŏ�Ƈś���řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ��������ŽũŕŰƈƅŔ�ƓžƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ����ŵƏ»ƈŠƈ
��ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ���ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ���śŬƛŔ�ŵƏƈŠƈƏ������ŚŕŰ»ŰŦƈƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈƏ�ŚŔũŕƈŝ

řƈŕŸƅŔ��Ə��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����řƔƄƆƈƅŔ���Ə����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROE����Ŷŗŕ»ś�ũƔżśƈƄ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ����

Fin -1.88 
E-4��Fa��+ 4.77  

E -3 Cbb  -2.608 
 E - 4 -13.434��ROE =��

(0.000) (0.000) (0.000)��(0.411) Std, /error = 
-24.717 76.193 -35.300 -32.723 T- Value = 
0.026 0.008 0.018 0.019 Sig. T = 

 

Teq -7.72 
E-4 

Kop -4.62 
E-3 

Inv +9.41 
E-5 

ROE =��

(0.000)��(0.000) (0.000) Std, /error = 
-19.976��-40.108 12.175 T- Value = 

0.032 0.016 0.052 Sig. T = 

 
R        = 1.000 �������řƔƅŕśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�����ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ

�����������ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ
����������ř»śŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏ»ŠƏƈƅŔ�ŵƏ»ƈŠƈƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓžƏ

�ƐũŦƗŔƏ��ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ��ƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�řƔ (ROE)���
R2         =  1.000 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ��
D W   = 
   

2.810 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��

F         = 
  

2914.290 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���

Sig. F  = 
  

0.014 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

���
��
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ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
 ţŏ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰ(0.05)�řƔƅŕśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�

��������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�Ɠ»žƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔƏ������ŵƏ»ƈŠƈƏ�ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŵƏ»ƈŠƈ
���������ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�����Ŷŗŕ»śƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ

�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ (ROE)ƈƄƅ�ūŕƔƂ�řƔţŗũƆ�� 

 ƉŌ����řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ������Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƆŝƈƈƅŔ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��Ə������řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ
ƐũŦƗŔƏ�ųƂž���ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�Ɠƍ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ (ROE)Ə��Ƈŧ»ŷ

�ũƔŝōśƛŔ�ŞŨƏƈƊ�řƅŧŕŸƈ�Ɠž�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƓƁŕŗ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊ� 

 �����ťťŶřƆƃŒ�ƑűŤƃŒ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�R����������������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�����řŠũŧƈƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉŌ
�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠž��ř»ƔƄƆƈƅŔ (ROE)���řŗŬ»Ɗ�¿»ŝƈƔ

����������ƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ƒƏƁ�ƒŧũų�ųŕŗśũŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸś�řŸſśũƈ�����Ƒ»ƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżś
�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŬſś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŵŕſśũŔ(ROE)�� 

 ����űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�ŴŕŧƆ�R2���1.000��������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��������Ɠ»ž�ř»ŠũŧƈƅŔ�řƆƂśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉŌ
������������řŗŬ»Ɗŗ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƜƅ�řƔųŦƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�����������ŧ»ŠƏƔ�ƛƏ

ƈŔƏŷ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ŕƎƊƄƈƔ�ƒũŦŌ�¿� 

 ��ŗƆƒſF�����¾ƂƂ�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈ���2914.290���������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��������ƉƔ»ŗ��ř»ƔƏƊŸƈ�ř»ƁƜŷ�ŧƏŠƏ
ũŗśŸƔ�ƀŗŕŬƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ƉŌƏ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔĻŔŧŠ�ŧƔŠ��� 

 ��ŗƆƒſ�DW�������ƇƍŪřŒƍ�Ƈŕŧƒť�¾ƆœŶƆ��2.810�����������ŞŨƏƈƊ�ƏƆŦ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ���Ɠ»ųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ
������������ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢŲśƔƏ�ƓśŔŨƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�řƆƄŮƈ�Ɖƈ�DW�����Ɖƈ�řŗƔũƁ�řƈƔƂƅŔƏ

�ūŕƔƂƈƅŔ����ŪŪŸƔ�ŕƈƈ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƉƔŗśƔ�ƃƅŨŗƏ�ĻŕƔœŕŰţŏ�ƌƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔƏ��
�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�şœŕśƊ�řƁŧ� 

ŦƍƆƈƃŒƑƈœśƃŒ�Ŝ���ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ���ŻƒŲƍřƄƃ�ŗšœřƆƃŒ�¾ŒƍƆƕŒROED����
���¿ŕŦŧŏ�Ƈś���řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ��������ŽũŕŰƈƅŔ�ƓžƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ���ŵƏ»ƈŠƈƏ

����ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ��������řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ
Ə���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ��ƔƄƆƈƅŔ��ř���Ə����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROED����ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ����
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��
Fin -2.392 

E-5 Fa +9.074 
E -4 Cbb  -6.290  

E -5 -2.347��ROED =��
(0.000) (0.000) (0.000)��(0.577) Std, /error = 
-2.228 10.306 -6.052 -4.064 T- Value = 
0.269 0.062 0.104 0.154 Sig. T = 

 

Teq -1.439 
E-4 Kop -8.786 

E-3 Inv +1.266 
E-5 -2.347��ROED =��

(0.000)��(0.000) (0.000) (0.577) Std, /error = 
-2.645 -5.414 1.164 -4.064 T- Value = 
0.230 0.116 0.452 0.154 Sig. T = 

��
R         =    0.999 Ÿƈ�������řƔƅŕśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕ�����ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŵƏƈŠƈƏ

����������ƓžƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ
��������ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŽũŕŰƈƅŔ��Ə

�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ���ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ (RODE)� 
R2            = 0.997 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ 
D W      =  

  
2.760 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ��

F              =   56.515 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ���
Sig. F     =   0.101 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF��

ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
 ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�(0.05)�řƔƅŕśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�

�����������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƓžƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ��Ə������ŵƏ»ƈŠƈƏ�ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŵƏ»ƈŠƈ
���������ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ��

�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ���(RODE)�řƔţŗũƆƅ�ūŕƔƂƈƄ�� 

 ƉŌ����řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ������Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƆŝƈƈƅŔ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��Ə������řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ
ƐũŦƗŔƏ��ųƂž������ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�Ɠƍ���ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ������ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ����Ž»ƔŴƏśƆƅ�ř»ţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�

(RODE)�Ə����ũƔŝōś�Ƈŧŷ������ž�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƓƁŕŗ�����ũŔŧ»ţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�řƅŧŕŸƈ�Ɠ
�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ� 

 �����ťťŶřƆƃŒ�ƑűŤƃŒ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�R�����������������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�����řŠũŧƈƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉŌ
�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠž�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ž»ƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�(RODE)  �
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���ƒŧũų�ųŕŗśũŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸś�řŸſśũƈ�řŗŬƊ�¿ŝƈƔ���ũƔŮ»Ɣ�ŕ»ƈƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ƒƏƁ�
�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŬſś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ŵŕſśũŔ�Ƒƅŏ(ROE)�� 

 ����űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�ŴŕŧƆ�R2����������������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�������ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠ»ž�ř»ŠũŧƈƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉŌ
�������ƈƅŔ�ũŔŧţƊƜƅ�řƔųŦƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ���řŗŬƊŗ�ŧŧŸś���������������Ɠ»śƅŔ�Ɛũ»ŦƗŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�

�ƐƏŬ�¿ŝƈś�ƛ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ŕƎƊƄƈƔ��������� 

 ��ŗƆƒſF�������¾ƂƂ�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈ���56.515���������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ���������ƉƔ»ŗ��ř»ƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ��ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ
ũŗśŸƔ�ƀŗŕŬƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ƉŌƏ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ��ƒŧŕŷ�� 

 ��ŗƆƒſ�DW�������ƇƍŪřŒƍ�Ƈŕŧƒť�¾ƆœŶƆ�2.760����������������Ɖ»ƈ�Ɠ»ųŦƅŔ�ũŔŧ»ţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ƏƆŦ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�
�����������ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢŲśƔƏ�ƓśŔŨƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�řƆƄŮƈ�DW��������ūŕ»ƔƂƈƅŔ�Ɖƈ�řŗƔũƁ�řƈƔƂƅŔƏ�

�����������������������şœŕ»śƊ�ř»Ɓŧ�ŪŪ»ŸƔ�ŕƈƈ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƉƔŗśƔ�ƃƅŨŗƏ�ĻŕƔœŕŰţŏ�ƌƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�Ə
ƏƈƊ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨ� 

�ŚƃœśƃŒ�ŜŦƍƆƈƃŒ���ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒROA ������
�����řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�¿ŕŦŧŏ�Ƈś���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����řƔƄƆƈƅŔ������ŵƏ»ƈŠƈƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈƏ��

�����������ŵƏ»ƈŠƈƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓžƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�����ŵƏ»ƈŠƈƏ�ŚƜƔƏ»ƈśƅŔ�
��ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ��Ə����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA�������ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔŧƂś�şœŕśƊ�ŚƊŕƄƏ�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƄ

�ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ���
Fin -2.383 

E-5 
Fa + 9.030 

E -4 
Cbb  -6.268 

 E-5 
-2.322 ROA = 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.570) Std, /error = 
-2.250 10.395 -6.114 -4.077 T- Value = 
0. 266 0.061 0.103 0.153 Sig. T = 

 

Teq -1.438 
E-4 Kop -8.587 

E-4 Inv 1.259 
E-5 -2.322 ROA = 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.570) Std, /error = 
-2.679 -5.364 1.173 -4.077 T- Value = 
0.227 0.117 0.449 0.153 Sig. T = 

 
R       =    0.999 �řƔƅŕśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ���ŵƏƈŠƈƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ

�ŵƏƈŠƈƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓžƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ
�ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�Ə�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ���ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ

ŠƏƈƅŔ�ŚŔŧƏ(ROA) ��
R2      = 0.980 �ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŷŗũƈ 
D W   =    2.850 ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ 
F         =   57.008 �řƈƔƁF ��¿ƄƄ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�  
Sig. F  =   0.101 �řƈƔƂƅ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈF 
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ƑƄƒ�œƆ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŧƌŲř���
 ŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƔƏƊŸƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŢŲśƔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊ(0.05)�řƔƅŕśƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�

�����������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƓžƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ��Ə������ŵƏ»ƈŠƈƏ�ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŵƏ»ƈŠƈ
���������ƐũŦƗŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ����ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ��

�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ(ROA)ŗũƆƅ�ūŕƔƂƈƄ��řƔţ� 

 ƉŌ����řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ������Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƆŝƈƈƅŔ����ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ��Ə������řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ
ƐũŦƗŔƏ�ųƂž���ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�Ɠƍ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ���ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ (ROA) Ə��Ƈŧ»ŷ

�ũƔŝōśƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�řƅŧŕŸƈ�Ɠž�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƓƁŕŗ�ŧŧŸśƈƅŔ�� 

 �����ťťŶřƆƃŒ�ƑűŤƃŒ�űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�R�����������������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�����řŠũŧƈƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉŌ
�������Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠž����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ(ROA)����řŸſśũƈ�řŗŬƊ�¿ŝƈƔ

�����������ƈƈ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ƒƏƁ�ƒŧũų�ųŕŗśũŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸś�����ŵŕ»ſśũŔ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕ
�Ɠž�řŝŧŕţƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŬſś�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ(ROA)�� 

 ����űœŕřŧƙŒ�¾ƆœŶƆ�ŴŕŧƆ�R2��������������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ������řƅŧŕŸƈƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉŌ
����������řŗŬƊŗ�ŧŧŸśƈƅŔ�ũŔŧţƊƜƅ�řƔųŦƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ũŬſƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�����������Ɛũ»ŦƗŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�

ŕƎƊƄƈƔ�ƓśƅŔ�ƐƏŬ�¿ŝƈś�ƛ�ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ������� 

 ��ŗƆƒſF�������¾ƂƂ�ŧŒťšƈƙŒ�ŜŦƍƆƈ���56.515���������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ���������ƉƔ»ŗ��ř»ƔƏƊŸƈ�ř»ƁƜŷ�ŧƏ»ŠƏ
ũŗśŸƔ�ƀŗŕŬƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�ƉŌƏ�ũƔżśƈƅŔƏ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ��ƒŧŕŷ�� 

 ��ŗƆƒſ�DW�������ƇƍŪřŒƍ�Ƈŕŧƒť�¾ƆœŶƆ��2.850�����������ŞŨƏƈƊ�ƏƆŦ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ���Ɠ»ųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ
������������ƉƏŬśŔƏ�ƉŗũƔŧ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢŲśƔƏ�ƓśŔŨƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�řƆƄŮƈ�Ɖƈ���DW������řŗƔũƁ�řƈƔƂƅŔƏ

���ūŕƔƂƈƅŔ�Ɖƈ�����������������ŕƈƈ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƉƔŗśƔ�ƃƅŨŗƏ�ĻŕƔœŕŰţŏ�ƌƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�Ə
�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŞŨƏƈƊ�şœŕśƊ�řƁŧ�ŪŪŸƔ� 
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�ŭŤƄƆ 
�ƅƋŋŕ�ŝőœřƈŘœƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤŒ  

�� �����������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�ŶƔƈŠ�ƉƔŗƏ�řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ�
���������Ɠž��řƆŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ���������řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ

ŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ»řƔƊƔų��ŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏ 

�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ������ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�����ŵƏ»ƈŠƈ������Ŷ»œŔŧƏ��������ŽũŕŰ»ƈƅŔƏ�ŉƜ»ƈŸƅŔ���ŵƏ»ƈŠƈ
ƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ����řƔƄƆƈƅŔ������������ř»ƅŔŧ�ũƔŻ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ( 0.05)����
����ŕƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ�Ƈś�ŜƔţ�����������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�Ś

�����������řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ��ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠƍ�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝROE�Ə�������řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŽƔŴƏśƆƅ�ROEDƏ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�ROA���

�� ��������ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŶƔƈŠ�ƉƔŗƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ��������Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�
����Ɠž�řƆŝƈƈ�ƉƔųŬƆž�������������Ŭ»ƆſƅŔ�ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ»řƔƊƔų������ŵƏ»ƈŠƈ�

������ŚƜƔƏ»ƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ������ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŵƏ»ƈŠƈ�������Ɠƅŕ»ƈŠŏ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ����ŵƏƈŠƈ�����ŶœŔŧƏ������ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔƈřſƆśŦ������ƀƏ»Ƃţ�ŵƏƈŠƈ
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���řƔƄƆƈƅŔ����řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�Ɠƍ�� 

�� ��ƉŌ��������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ��������ƌ»śƈƔƁ�ŕ»ƈ�ũŬſƔ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�
�����������������������������������řƔƅŕśƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ���¾ťºŶƆ

�����ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒROE�������ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ��ROA������žƍºƀš�ƏºƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�
�ŗƒƂƄƆƃŒROE��¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řŲſŦƊƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�� 

�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�������������������������������řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
����ōś�Ƒƅŏ���ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ��������������ũ»ŝŌ��ŚŔŨ�ř»ƔũƍƏŠ�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝ

�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ� 

�� ��ƉŌ����ƎŧŤƕŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒƍ�ŗřŕœśƃŒ�ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ�������ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ����������
�������������������ŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ���řƔƅŕśƅŔ�řŸŗ������žƍºƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ

��ŗƒƂƄƆƃŒROE���ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ��ROA�ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE���ƑƆŷ�
¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řŲſŦƊƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�ƓƅŔƏśƅŔ� 
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�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ������������������������ũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ƑƆŷ�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔ
�����������Ţ»ŲŔƏ�ũŝŌ��ŚŔŨ�řƔũƍƏŠ�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ���ƓƅŔƏśƅŔ

�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ� 

�� ��ƉŌ���ŘƚƒƍƆřƃŒ�ųƍƆŞƆ������ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ��������������������������ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
����ƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�����řƔƅŕśƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖ��������ŗºƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆROE������¾ťºŶƆ�
��ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�ROA������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE��������řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍƏ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řŲſŦƊƈ� 

�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ���������������������������Ɖƈ�����řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ
������������������ũ»ŝŌ��ŚŔŨ�ř»ƔũƍƏŠ�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ���ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ

�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ� 

�� �ƉŌ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ�ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ����������������������ũƔżśƅŔ�Ɖƈ�ŚŔ
���������řƔƅŕśƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ��������ŗºƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆROE������¾ťºŶƆ�

��ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�ROA������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE��������řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍƏ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�
¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řŲſŦƊƈ� 

�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�����������������������������ƑƆŷ�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
�����������Ţ»ŲŔƏ�ũŝŌ��ŚŔŨ�řƔũƍƏŠ�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ���ƓƅŔƏśƅŔ

�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ� 

�� ��ƉŌ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ������������ƌ»śƈƔƁ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ���������������������������Ɖ»ƈ
����������řƔƅŕśƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ��������ŗºƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆROE��

���ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE������ƋŨ»ƍƏ�ƓƅŔƏ»śƅŔ�ƑƆŷ�
¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řŲſŦƊƈ�řŗŬƊƅŔ� 

�ŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�Ŷ�����������������������������řƂŗŕŬ»ƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
������������������ũ»ŝŌ��ŚŔŨ�ř»ƔũƍƏŠ�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ���ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ

�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ� 

�� ��ƉŌ��ųƍƆŞƆ��ŴőŒťƍ���ŻŧœŮƆƃŒƍ�ŇƚƆŶƃŒ�ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�����ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�¿���������������������
�������������řƔƅŕśƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ��������ŗºƒƂƄƆƃŒ�žƍºƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ

ROE�������ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ��ROA����ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE���ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�
Ŕ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řŲſŦƊƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸŗŕśƅ� 
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�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ������������������������������řƂŗŕŬ»ƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
������������������ũ»ŝŌ��ŚŔŨ�ř»ƔũƍƏŠ�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ���ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ

�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ� 

�� ƅŔ�ŵƏƈŠƈ�ƉŌŦƈ�ŚŕŰŰƅŔřſƆśŦƈ�ƌśƈƔƁ�ŕƈ�ũŬſƔ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ������������������������Ɖƈ
����������řƔƅŕśƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆROE����

���ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROA������ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE������ƋŨ»ƍƏ�ƓƅŔƏ»śƅŔ�ƑƆŷ�
ƛƏ�řŲſŦƊƈ�řŗŬƊƅŔ¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�� 

�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�������������������������������řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
������������������ũ»ŝŌ��ŚŔŨ�ř»ƔũƍƏŠ�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ���ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ

ŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗ� 

��� ��ƉŌ��ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš�ųƍƆŞƆ���ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�����������ƌ»śƈƔƁ�ŕ»ƈ�ũŬ»ſƔ�¿ƂśŬƈ�ũƔżśƈƄ�������
����������������������������řƔƅŕśƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ����ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ

���ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀšROE�������ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ��ROA�ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�ƏƄŵ�ťőœŶƃŒ�¾ťŶƆ�ROE�
�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓſƄś�ƛƏ�řŲſŦƊƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�� 

�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ŶŠũƔ�ƃƅŨƄƏ�������������������������������řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖƈ
����������������Ō��ŚŔŨ�ř»ƔũƍƏŠ�ƐũŦŌ�ŚŔũƔżśƈŗ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƐũŦŌ�¿ƈŔƏŷ�ũƔŝōś�Ƒƅŏ���ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ��ũ»ŝ

�řƂŗŕŬƅŔ�řŸŗŕśƅŔ�řŝƜŝƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ�ũƔŗƄƏ�ŢŲŔƏ� 
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ƃŒ�¾ŮŽƃŒũƆœŤ��

ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŮƍřƍ�ŝőœřƈ��
��

��
ĹƙƍŊ����ƅƋŊ�ŭŤƄƆ�ŝőœřƈ�ŗŪŒŧťƃŒ���
œśƒƈ�Ĺœ��ŘœƒŮƍř�ŗŪŒŧťƃŒ����
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�ĹƙƍŊ���ŭŤƄƆ�ƅƋŊƈºőœřºŗŪŒŧťƃŒ�ŝ����
�� ���������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠ»ž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈŠƙŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŠţ�źƆŗ���Ƈŕ»ŷ���������.����

����ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈƏ����Ƒƅŏ�ŚŧŔŪ�����.0����������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ũƛƏŧ��ƉƏƔƆƈ����������ŚſŷŕŲś�ŜƔţ�ƓƅŔƏţ�
��������ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�Řũƈ�� 

�� ����ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƇŠţ�źƆŗřƔƅŕƈŠƙŔ���������Ƈŕŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž����������.����
����ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈƏ����Ƒƅŏ�ŚŧŔŪ�����.������ƛƏŧ��ƉƏƔƆƈ�����Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ũ����������ŚſŷŕŲś�ŜƔţ�ƓƅŔƏţ�

���������ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�Řũƈ� 

�� ���ƇŠţ�źƆŗŚƜƔƏƈśƅŔ��ƅ�řƔƅŕƈŠƙŔ�������Ƈŕŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆ�����ƓƅŔƏţ���������
��������ƓƅŔƏţ�Ƒƅŏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŔŪ�ƉƔţ�Ɠž��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�����������������Ƈŕ»ŷ�ř»ƔŕƎƊ�Ɠž�ũƛƏŧ��ƉƏƔƆƈ

�������ŚſŷŕŲś�ŜƔţ�ŔƏţ�Ɠƅ��������Řũƈ� 

�� ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŚƆƄŮ�řţŗŔũƈƅŔ�ŖƏƆŬōŗ��ŚƜƔƏƈś�ŖƆŻŌ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řŗŬƊŗ
�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�������Ə�¿ƔƏƈś�ŖƔƅŕŬōŗ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŚƆŠŬƒũƔŠōśƅŔ�ŶƔŗƅŔ�řƆƔœŲ�ƌŗŬƊ�řŗũŕŲƈƅŔƏ�
�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ������������ŕƈƎƊƈ�¿Ƅƅ��ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŚƜƔƏƈśũŕŰƈƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�Ž

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řƄũŕŮƈƅŕŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŖƏƆŬƗ�ŢŲŔƏ�řŗŮ�ŖŕƔŻƏřŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�� 

�� ���ƇŠţ�źƆŗ���ƅ�ř»ƔƅŕƈŠƙŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�������������Ƈŕ»ŷ�ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰ»ƈƆ�����
ƓƅŔƏţ����������������ƓƅŔƏţ�Ƒƅŏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŔŪ�ƉƔţ�Ɠž��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ������������Ɠž�ũƛƏŧ��ƉƏƔƆƈ
řƔŕƎƊ�Ƈŕŷ��������ŚſŷŕŲś�ŜƔţ��ƓƅŔƏţ��������Řũƈ� 

�� ���������������ŚƆŠ»Ŭ�Ŝ»Ɣţ�ŞũŕŦƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ŢŲŔƏ�ƌŠƏś�ŧŠƏƔ
�����ŚŕŬŬŎƈƏ�ŽũŕŰƈ�Ɛŧƅ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�������řƔƊŕŝƅŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž�ŞũŕŦƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈ������ƓƅŔƏ»ţ�ź»ƆŗƔ�¿ŧ»Ÿƈŗ

�������¿ƜŦ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�ƉƈŔ�ŚŔƏƊŬ�řŬŔũŧƅ�� 

�� żƆŗŚ����řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�������Ƈŕ»ŷ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž��������ƓƅŔƏ»ţ�����.����
������ƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŔŪ�ƉƔţ�Ɠž��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��ƀƏƂţ�ƓƅŔƏţ�Ƒƅŏ���.�����������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ũƛƏŧ��ƉƏƔƆƈ������

�ŚſŷŕŲś�ŜƔţ��ƓƅŔƏţ��������Řũƈ� 

�� �ƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ŚŰƆƂś��Ŝ»Ɣţ��ŚŔũŕƂŸƅŔ�Ə�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�Ɠž�Ɖ
�����ƓƅŔƏţ�ŕżƆŗ�ƉƔƅŧŸƈ�ŕśƆŠŬ������������������¿Ɯ»Ŧ�ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔƏ�ŚƜƔƏ»ƈśƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�

řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ƉƔśũƔŦƗŔ�ƉƔśŗśũƈƅŔ�Ɠž�ŕśŉŕŠƏ��� 

�� ������řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔƏ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�řŗŬƊ�ŚżƆŗ����ŚżƆŗ�řƔƊŧśƈ�řŗŬƊƓƅŔƏţ��������ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƀƏƂţ
ƈƍŕŬƈƅŔ�Ɠž�ƉƔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� 
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��� ŚŉŕŠ�������������ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�Ɖƈ�řŲƏŗƂƈƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�
����ƓƅŔƏţ�źƆŗƔ�¿ŧŸƈŗ�����������ŧœŕŷ�ŉŕŠ�ƉƔţ�Ɠž�ŚŔũŕƂŸƅŔ�ŘũŕŠś�������ź»ƆŗƔ�¿ŧ»Ÿƈŗ�Řũ»ƔŦƗŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž

�ƓƅŔƏţ�����ŔƏƊŬ�¿ƜŦ�řŬŔũŧƅŔ�Ś� 

��� ŚŉŕŠ�ƅŔ���řƔƈƏƈŸƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŽƔũŕŰƈ����ƑƅƏƗŔ�řŗśũƈƅŔ�����ƓƅŔƏţ�źƆŗƔ�¿ŧŸƈŗ����������Ɠ»ŝƆŝ�ŖũŕƂƔ�ŕƈŗ
�Ə�ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔ���ŚŉŕŠ����ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŧœŔƏŷ����řƔƊŕŝƅŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž����ƓƅŔƏţ�źƆŗƔ�¿ŧŸƈŗ���������ŚŔƏƊ»Ŭ�¿ƜŦ

řŬŔũŧƅŔ�� 

��� ������������Ɠƈŕ»ŷ�ř»ƔŕƎƊ�Ɠž�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƆƅ�řƆţũƈƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ŚżƆŗ�������������ź»Ɔŗƈ���������
��������������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�¿ŧŕŸś�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�������������������������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ

������������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƅŔ�ũœŕŬŦ�ŚżƆŗ�Ə��ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�������źƆŗƈ�����������ƉƏ»ƔƆƈ
�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�¿ŧŕŸś�ũƛƏŧ����������������ƙŕŗ��ũƏƄŨƈƅŔ�ƃƊŗƆƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ����Ƒ»ƅŏ�řžŕ»Ų

������Ɠƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�řƆţũƈƅŔ�ƋũœŕŬŦ�ŚżƆŗ�ŧƂž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�����������źƆŗƈ���������
��������������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�¿ŧŕŸś�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�������������������������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ

ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ� 

��� ���������ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊ�ŚƆŠŬ��řŸƈśŠƈ�Ŭ�şœŕśƊ���ĻŕŸŠŔũśƏ�řƔŗƆ��Ɠž�¿ŝƈś
��������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ɠž�ŕƎŷƏƈŠƈ�źƆŗ�řƈƄŔũśƈ�ũœŕŬŦ������������������řƔƏƊŬ�ŘũŕŬŦ�ųŬƏśƈŗ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ

ŚżƆŗ��������řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ� 

��� ������������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�Ŷ»ƔƈŠ�ƉƔŗƏ�řƔţŗũƅŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
����řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ������Ɠž��řƆŝƈśƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž���������Ɛŧ»ƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ

ŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ»řƔƊƔų��ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƐũŦƗŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ� 

�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŵƏƈŠƈ������ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ����ŵƏƈŠƈ�����ŶœŔŧƏ��������ŽũŕŰ»ƈƅŔƏ�ŉƜ»ƈŸƅŔ���ŵƏ»ƈŠƈ
ƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ�����ŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈƉƔƈƍ����řƔƄƆƈƅŔ�������ũ»ƔŻ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƃƅŨ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ( 0.05)�Ƈś�ŧƁƏ����ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦŔ
����������������Ƒ»Ɔŷ��ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɠƍ�řƔœŕŰţŏ�ŞŨŕƈƊ�řŝƜŝ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųƔŬŗƅŔ�ƓųŦƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ũŕŗśŦƛ�ƓŬŕƔƂƅŔ

���řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţROE�Ə�����ƗŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ��ŽƔŴƏśƆƅ�řţŕśƈƅŔ�¿ŔƏƈ�ROED��Ə�����ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ROA���

��� ����������������Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�ŶƔƈŠ�ƉƔŗƏ�řƔţŗũƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉŌ
����Ɠž�řƆŝƈƈ�ƉƔųŬƆž�����������Ŭ»ƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƐŧƅƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƐŧƅƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɠž�ŧƂƊƅŔ»řƔƊƔų������ŵƏ»ƈŠƈ�

���Ŕ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŚƜƔƏƈśƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƐũŦƗ����ŚŔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŵƏ»ƈŠƈ�����Ɠƅŕ»ƈŠŏ
ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ����ŵƏƈŠƈ�����ŶœŔŧƏ������ŽũŕŰƈƅŔƏ�ŉƜƈŸƅŔ����ŵƏƈŠƈƅŔ��ŚŕŰŰŦƈƅŔřſƆśŦƈ����ƀƏƂţ�ŵƏƈŠƈ
ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���řƔƄƆƈƅŔ����řƔŬƄŷ�řƁƜŷ�Ɠƍ�� 
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œś�ƒƈ�Ĺœ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŮƍř�� 
�� ŽũŕŰƈƅŔ�ƓŸŬ�ŘũƏũŲŶƔƏƊś�Ƒƅŏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ţ�ƜƔƏƈś�řƈŪś�ŕƎ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŖƔƅŕŬōŗ

�řţŗŔũƈƅŕŗ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ƇŧŷƏ�ũŮŕŗƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řŗũŕŲƈƅŔƏ�ƒũƔŠōśƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔƏ�řƄũŕŮƈƅŕƄ
�ŕƎśƔţŗũ�ŚƛŧŸƈ�ƉƔŬţś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƎśŔŧŔũƔŏ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�ƀƔƂţśƅ� 

�� �ƓŸŬ�ŘũƏũŲ�ŽũŕŰƈƅŔƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�Ƒƅŏ�ŖŨŠ��Ɖƈ�ŧƔŪƈ�ŚŔũŦŧƈƅŔŔ�ŚŔŨ�ŽƔƅŕƄśƅ
�ũŕżŰƅƏ�ŽũŰƈƆƅ�řŸſƊƈƅŔ�ƀƂţś�řƁŧŕŰƏ�řƔƂƔƂţ�ũƔžƏś�şƈŔũŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũƔžƏśƅŔ�ŶœŔŧƏ�¿ŝƈ�¿ƁƗŔ

ŉŔƏŬ�ŧţ�ƑƆŷ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ��� 

�� ŗ�Ƈŕƈśƍƛŕŗ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲŚƜƔƏƈśƅŕ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų��ƌƔž�¿ƏŦŧƅŔƏ�ƀƏŬƅŔ�řŬŔũŧƏ
řƔŧŕŰśƁƛŔ� řƔƈƊśƅŔ� Ɠž� ƓƂƔƂţ� ƃƔũŮƏ� ũƈŝśŬƈƄ�ƏŕŬũ� ƀƔƂţśƅ�ŶƔũŕŮƈƅŔ� ŶƔŠŮśƏ� řƔƈƜŬƙŔ� ŕƎś

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�řƅŕųŗƅŔ�řƆƄŮƈ�¿ţ�Ɠž�ƇƍŕŬś�řŗŬŕƊƈ�ŚŔŪƔƈ�ƇƔŧƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŘũƔżŰƅŔ��� 

�� � řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� šŕŰžŏ� ŘũƏũŲƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ŕƎśŕƊŕƔŗ� řžŕƄ� Ɖŷ�
ƈƅŔ�ŧƏƊŗƅ�řŬƔœũƅŔ�ŚŕƔƈŬƈƅŔ�ŧƔţƏśƏ�ũŗƄŌ�řƔžŕſŮŗ�řƔƏƊŬƅŔŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƏƊŬƅŔ�ŚŕƔƊŔŪƔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�

�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ� 

�� �řƔƅŕƈƅŔ� ŕƎśũŧƂƈ� Ŷƈ� ŖŬŕƊśƔ� ŕƈŗ� ŕƎśŕƂſƊ� ŧƔŮũśƏ� ¿ƔƆţśŗ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƇŕƔƁ� ŘũƏũŲ
�řƔƅŕśśƈ�ũœŕŬŦƅ�ŕƎƂƔƂţś�¿Ŵ�Ɠž�ĻŕŰƏŰŦƏ� 

�� ŧŕƔŪƏ� ŕƎśŉŕſƄ� Ŷžũ�Ɠž� ƇƍŕŬś� řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƔŗ� řƔƆƈŕƄś�ŚŕƁƜŷ�řƈŕƁŏ� ŘũƏũŲ�ŕƎśƔƅŕŸž� Ř
�ŕƎƔž�ƑƁƜśśƏ�ŧƏƎŠƅŔ�ŕƎƔž�ũžŕŲśś�řƄũśŮƈ�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŶƔũŕŮƈ�ƏŌ�řƄũśŮƈ�ŜŕţŗŌ�ŪƄũƈ�řƈŕƁŏ�¿ŝƈ

ƌƔž�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƑƆŷƏ�ŕƎƔƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ƀƂţƔ�ŕƈŗ�ƇƈƎƅŔ� 

�� �řŬƏƈƆƈƅŔ� ŕƎƅƏŰŌ� Ɠž� ũŕƈŝśŬƛŔ� Ɠž� ŽŔũŬƙŔ� Ƈŧŷ� Ƒƅŏ� řƔƈƜŬƙŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƓŸŬ� ŘũƏũŲ
ƛŔƏ� řƔƅŕƈŬŌũƅŔ� ŕƎſƔũŕŰƈƏ�řśŗŕŝƅŔ� ŕƎśŔŧƏŠƏƈ� Ɖƈ� ŘŧŕſśŬƛŔ� řƅƏŕţƈƏ� � ŤŨŗƅŔ� ũƍŕŴƈ� Ɖŷ� ŧŕŸśŗ

řƔţŗũƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ƉŬţƔƏ�ŚŕƄƜƎśŬƛŔ�űſŦƔƏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƆƂƔ�ŕƈŗ�ŕƎƅƏŰŌƏ��� 

�� �řƄũŗƅŔ�ƀƔƂţśƅ�ƓŸŬƅŔƏ�ƉŬţƅŔ�űũƂƅŔ�ƀƔŧŕƊŰ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŘŕƄŪƅŔ�ƀƔŧŕƊŰ�¿ƔŸſś
�řƔţŗũƅŔ�¿ŗƁ�ƂśŔƏ�ŔƏƊƈŊ�ƐũƂƅŔ�¿»ƍŌ�ƉŌ�ƏƅƏ�űũƗŔƏ�ŚŔƏƈŬƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƄũŗ�ƇƎƔƆŷ�ŕƊţśſƅ�ŔƏ� 

�� �ŕƎƔŷƏƊŗ�ŕƎƔž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŚŕŰŰŦƈ�ŖŕŬśţŔ�Ɠž�ũŴƊƅŔ�Řŧŕŷƙ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŘƏŷŧ
�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔţŗũ�ƑƆŷ�ƓƂƔƂţ�ŉŖŷ�¿ƄŮś�ŚţŗŰŌ�ƓśƅŔƏ�řƈŕŸƅŔƏ�řŰŕŦƅŔ

�ƉƔųŬƆž� 
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ŗºƆºřœºŤºƃŒ��
���ŚŸŲƏ�ŧƂƅŨƍƋ���řŬŔũŧƅŔ�ŷƏƈŠƈ�������������Ƈ»ƍŌ�ƉƈƏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎƂƔƂţś�Ƒƅŏ�ŚŸŬƏ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�ř
���ŽŔŧƍƗŔ�ƋŨƍ���ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ��¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�řƔƍŕƈ�

���Ɣţŗũ�ƑƆŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ����¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧƏ�ŕƎś��ŵŔƏƊŌ����ŖŬ»ƊƏ�ƇƔƁƏ������¿ŔƏ»ƈŌ�ŚŕƈŔŧŦś»ŬŔƏ�ũŧŕŰ»ƈ
���řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�Ə�������řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƉƏŸƅŔƏ�ŢŰƊƅŔ�ƇƔŧƂś����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��Ɖ»ƈ

���řƊƄƈƈƅŔ�¿ƏƆţƅŔ�šŔũśƁŔ�¿ƜŦ����ŕƎśƔţŗũ�ƉƔŬţśƅ�Ə��������řƔƈƜ»ŬƙŔ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�Ɖŷ�ƉƔƅƏœŬƈƅŔƏ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�Ŝţ
�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŕƎśŧƊŠŌ�řŸŠŔũƈ�ƑƆŷŽŧƎŗŕƍũŕŬƈ�ŖƔƏŰśƏ�ŕƎſƁŔƏƈ�ŧƔŮũś�����

�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƄƈś�ŧƂƅƏ��ôƒũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ����řŬŔũŧ�¿ƔƆţśƏ�řŮƁŕƊƈƏśƊşœŕŌ��ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŕƈŷ
�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔƏ�ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊ�Ɠž�řƆŝƈƈ�Řŧţ�ƑƆŷ�ƃƊŗ�¿Ƅƅ�ƒŧũſƅŔ�ƉƔƔƏśŬƈƅŔ
�řŸƈŠƈƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŸƈśŠƈ�ŕƎƅ�ƓŷŕƈŠƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷƏ�ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ

¿ƜŦ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ŘŧţƏƈƅŔƏ�Ƈŕŷ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ������Ƈŕŷ�řƔŕƎƊ�Ƒśţ������řŬŔũŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ���
��ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔƏ� ŕƎƅŔƏƈŌ� ũŧŕŰƈƏ� ŕƎśŔŧƏŠƏƈƏ� ŕƎśŕŗƏƆųƈ�¿ƄŕƔƍ� řŬŔũŧƏ�ŢƔŲƏśƏ� ŘũƏŮƊƈƅŔ� ŕƎśŕƔƊŔŪƔƈ
�ŉŔƏŬ�řƔƏƊŬƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ŚƛŧŸƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ƌśƂƂţ�ƒŨƅŔ�ŶŠŔũśƅŔ�ƏŌ�ƏƈƊƅŔ�ũŔŧƂƈƏ�řƔƏƊŬƅŔ�ŕƎƅŕƈŷŌ�şœŕśƊƏ

ŠƔŔ�ŚƊŕƄŌ�řƔŗƆŬ�ƏŌ�řƔŗŕ� 

 
Ə�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�ĻŔŧƏŠƏƏ�ĻŔŪƔţ�ŕƎŬſƊƅ�ŚƂƂţ�řƔƈƜŬƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉŌ�ƌƔž�ƃŮ�ƛ�ŕƈƈ

�ƌśƔŰƏŰŦƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŕƎŲũſƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƔŧţśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ƌŠŔƏś�ŚƅŔŪ�ŕƈ�ŕƎƊƄƅƏ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ
�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ��Ō�ũƏŧ�ŖŸƆŗ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�¿ƔƏƈś�Ɠž�ƒŧŕƔƁƏ�ƓŬŕŬ

řſƆśŦƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧŸŗƅŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�ŧŸŗƅŔ�¿ƈţś�ƓśƅŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�řƔŗƆśƏ�
�ƒƏƈƊśƅŔ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ� 

����Ɖŏ��ŽŧƍŽũŕŰƈƅŔ���řƔƈƜŬƙŔ��������������ũƔŝƄŗ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƀƈŷŌ�¿ŗ���ųƂž�ŚŕƈŧŦƅŔ�ƇƔŧƂś�ŚŬƔƅ���řųŗśũƈ�Ɠƍ�¿ŗ
ŘŧƔƂŸƅŕŗ����ƈƔ�ŕƈ�ƇƍŌ�ƏƍƏ���ŕƍŪƔ�����ƐũŦƗŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ũœŕŬ�Ɖŷ�ŽũŕŰƈ�ƓƎž������ƑŸŬś�¿ƏƗŔ�ƇŕƂƈƅŔ�Ɠž�řƔŷŕƈśŠŔ�

���������������řƔŷũŮƅŔ�ŕƎžũŕŰƈ�Ɠž�ŕƎžũŰƏ�ŘŕƄŪƅŔ�ŶƈŠŗ�ŕƎƈŕƔƁ�ŜƔţ�Ɖƈ�ųƂž�ūƔƅ�ƓŷŕƈśŠƛŔ�¿žŕƄśƅŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ
����řƅŔŧŸŗ�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ŧœŕŷ�ŶƔŪƏś�řƔſƔƄ�Ɠž�ƉƄƅƏ�������Ɖ»ţƈ�Ɖ»ƈ�ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŖŸŮƅŔ�ƌŗ�ũƈƔ�ŕƈ�Ɖŏ

�řƅŕųŗƏ�ũŕŰţƏ�ŕƎƊŕƔƊŗ�ŚƈŕƁŌ�ƓśƅŔ�ƓƎž�ƓŬƔœũƅŔ�ŕƍũƏŧŗ�ŵƜųŲƛŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƇśţƔ�ŶƔƏŠśƏ
�����������ŕƎƅŔƏƈŌ�ũƈŝśŬś�ƉŌ�ŕƎƔƆŷ�ƋũŕŸŮ�Śţś�ŕƎŸœŔŧƏ�ŚŸƈŠƏ�ƇƜŬƙŔ�ƇŬŕŗ���ŖŬţŸƔũŮś����ƌƆƍŌ�řŠŕţƏ�ƌ��Ɖ»ƈ

����Ɖƈ�ŧŗƛ�ŕƊƍ��ƙŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁřƔƈƜŬ���������ĻŕŰƏŰ»ŦƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�řƅŕŬũ�ƀƔƂţś�Ɠž�řƆŷŕſƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŕŗ
ƈŧŦ�Ɠž�ř�ŧŕŰśƁƛŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ���
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��ĹƙƍŊ�����ŔřƂƃŒ����
�� ƓƆŸŗƅŔ���ŧŗŷ�ŧƔƈţƅŔ�ŧƏƈţƈ����ŚŕƔŬŕŬŌ�¿ƈŸƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ŶƁŔƏƅŔ�ƀŕžƕŔƏ��řŸŗųƅŔ��ƑƅƏƗŔ��ŘũƍŕƂƅŔ���

ũŔŧ�řŗƍƏ�������� 

�� ƓƈƔƈśƅŔ����ũƔŬƔś��ƇŕŴƊƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�Ɠž�¿ƔœŔũŬŏ��řŸŗųƅŔ���ƑƅƏƗŔ��řŸŗųƈ�řƅŕŬũƅŔ��řƔŬŧƂƅŔ��ūŧƂƅŔ������ 

�� �ƑƊŕŗŮƅŔ�ŧƈţƈ�ŧŗŷ�ĺŔ�ƇƔƍŔũŗŏ����ƃƏƊŗ�řƔũŕŠś�ƉƏŧŗ�ŕŗũ����űŕƔũƅŔ���ŘũƏŮƊƈ�ƋŔũƏśƄŧ�řţƏũųŌřŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ��
ũŔŧ�Ƈƅŕŷ�ŖśƄƅŔ�ũŮƊƆƅ�ŶƔŪƏśƅŔƏ��������� 

�� ƅŔũƍŕƈ���ƓŠŗŗƄ���ƓƈƜŬŔ�ŽũŰƈ�ƏţƊ���ƅ�řƈŧƂśƈƅŔ��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��Ɖŕƈŷ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƆ������� 

�� � �ŧƈţŔ�ƉŕƈƔƆŬ� �ƉƏũŦŊƏ�ƒŪƏƆƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ� ŘũŔŧŏ���ƑƅƏƗŔ� řŸŗųƅŔ� �Ɖŕƈŷ��ŶƔŪƏśƅŔƏ�ũŮƊƅŔƏ� řŷŕŗųƆƅ�ũƄſƅŔ�ũŔŧ� �
��������

�� ƒũŰƈƅŔ���ŧŗŷ�ŶƔƈŬƅŔ����ŘũŕŠśƅŔ�Ɠž�ƇƜŬƙŔ��řŸŗųƅŔ��řƔƊŕŝƅŔ���ŘũƍŕƂƅŔ��ũŔŧ��ƀƔžƏśƅŔ�řƔŠŨƏƈƊƅŔ��������� 

�� ƒũŰƈƅŔ���ŧŗŷ�ŶƔƈŬƅŔ�� ���ŽũŰƈƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƆŷĻŕƔƈ�ĻŕƔƆƈŷƏ�řŸŗųƅŔ� ��ƑƅƏƗŔ�� ��ũŔŧ�ƉƈŕŲśƅŔ�řŷŕŗųƆƅ���
ŘũƍŕƂƅŔ��������� 

�� � �� řƔƈƜŬƙŔ� ƃƏƊŗƅŔ� Ɠž� řƔŠƔśŔũśŬƙŔ� ŘũŔŧƙŔ�� ŧƔƈţƅŔ� ŧŗŷ� �ƓŗũżƈƅŔ��ŘŧŠ� �řƔƈƊśƆƅ� ƓƈƜŬƙŔ� ƃƊŗƅŔ� ŚŔũƏŮƊƈ
��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ�������

�� ƏŗŌ�ŘŪƈţ�ƓŰŕŷ��ũƔŮŗ������řŗŬŕţƈƅŔ�řƈŧƂśƈƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ���ũŔŧ�ſƅŔũƄ�řŷŕŗųƆƅ�ũŮƊƅŔƏ�ŶƔŪƏśƅŔƏ�Ɖŕƈŷ��
řŸŗųƅŔ��řƔƊŕŝƅŔ� 

��� ��ƉŕŲƈũŧŕƔŪ�ƇƔƆŬ���Ə�ŧƈţŌ��ŴƏſţƈ�ŘŧƏŠ��ŘũŔŧŏ�ƃƏƊŗƅŔ�řŸŗųƅŔ���Ŕ�Ɖŕƈŷ�řƔƊŕŝƅũŔŧ��ŘũƔŬƈƅŔ�ũŮƊƆƅ�ŶƔŪƏśƅŔƏ�
řŷŕŗųƅŔƏ������ 

��� ƇƆƔƏŬ���ŧƈţƈ����ŘũŔŧŏ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔƏ�řƔƈƜŬƙŔ��řŸŗųƅŔ���ƑƅƏƗŔ�ŘũƍŕƂƅŔ����Ƅƈřŗś�řŸŗųƈƏ�
ŵŕŸŮƙŔ�řƔƊſƅŔ��������� 

��� � ƉƔƍŕŮ� ��ĺŔŧŗŷ�ƓƆŷ��Ə� řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔřƔƈƜŬƙŔ�� ��� ŘŪŻ� �ƓŬƔśƊũƅŔ� řŸŗųƈ��
ƅŔ�řŸŗųƅŔřƔƊŕŝ����������

��� ƉƏŦƔŮ���ŧƈţƈ����ŽũŕŰƈƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�řŸŗųƅŔ����ƑƅƏƗŔ��Ɖŕƈŷ��ũŔŧ�¿œŔƏ���ũŮƊƆƅ������ 

��� ƉŔƏŰ���ŧƏƈţƈ�ƉŬţ���ŬŌŚŕƔŬŕ�¿ƈŸƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ� �řŸŗųƅŔ� ��� ƑƅƏƗŔ� �� Ɖŕƈŷ� �ũŔŧ�¿œŔƏ�
�ũŮƊƆƅ����� 

��� ƉŔƏŰ���ŧƏƈţƈ�ƉŬţ���ŚŕƔŬŕŬŌ�¿ƈŸƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ� �řŸŗųƅŔ� ��� ƑƅƏƗŔ� �� Ɖŕƈŷ� �ũŔŧ�¿œŔƏ�
�ũŮƊƆƅ����� 

��� �ũƏŮŕŷ�ŽŬƏƔ�ƉƔŬţ�ŧƏƈţƈ����řƈŧƂƈ�Ɠž�ŘũŔŧŏ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ� ��řŸŗųƅŔ��ƑƅƏƗŔ��ƉƔųŬƆž���ŘŪŻ���
řŸŗųƈ�ƓŬƔśƊũƅŔ�������� 

��� �ũƏŮŕŷ�ŽŬƏƔ�ƉƔŬţ�ŧƏƈţƈ����ƀŕžŊ�ŪŕƎŠƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ����řŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ��ƉƔųŬƆž��ŘŪŻ����řŸŗųƈ�
ƓŬƔśƊũƅŔ��������� 

��� �ũƏŮŕŷ�ŽŬƏƔ�ƉƔŬţ�ŧƏƈţƈ����ƀŕžŊ�ŪŕƎŠƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ����řŸŗųƅŔ�ƑƅƏƗŔ��ƉƔųŬƆž��ŘŪŻ����řŸŗųƈ�
ƓŬƔśƊũƅŔ��������� 
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��� ŧŗŷ�ĺŔ���ŧƅŕŦ�ƉƔƈŌ����ŚŕƔƆƈŸƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ƀũųƅŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŝƔŧţƅŔ��řŸŗųƅŔ� ��řŝƅŕŝƅŔ�Ɖŕƈŷ�����ũŔŧ�¿œŔƏ�
ũŮƊƆƅ�������� 

��� řƊŠƅ�Ɖƈ�ŘŨśŕŬŌ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�ƉƔŰŰŦśƈƅŔ�ŉŔũŗŦƅŔƏ����şƈŕƊũŗ�źƔŰ�ũŕƈŝśŬƛŔ�řƔƈƜŬƙŔ��ŧƆŠƈƅŔ���¿ƏƗŔ�ŪƄũƈ�
ŧŕŰśƁƛŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ŜƏţŗƆƅ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�ƛŔƏŚŔũŕƈŝśŬ�ŖƔũŧśƅŔƏ������� 

�Ĺœƒƈœś���ŗƒƆƄŶƃŒ�¾őœŪŧƃŒ���
�� � ŧƈţŌ�ƉƈƔŌ� ��ƉŔŧŮũƅŔ���� řƔƊŧũƗŔ� řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž� řƔţŗũƅŔ�ŚŔŧŧţƈ��� ��ƉŕƈŷřŸƈŕŠ��ŚƔŗƅŔ� ¿Ŋ��řƔƆƄ�

ƛŔ�řƔũŔŧƙŔ�ƇƏƆŸƅŔƏ�ŧŕŰśƁ��řţƏũųŌ�ũƔśŬŠŕƈ�ũƔŻ�ŘũƏŮƊƈ���������
�� � ŧƏƈţƈ� ũƈŷ� �� řƊŬŔũƄƅŔ� ��śŬƈƅŔ� šŕŗũƙŕŗ� ŎŗƊśƅŔ� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕƂžŧśƅŔƏ� šŕŗũƗŔ� ƇŔŧŦśŬŕŗ� řƔƆŗƂ��ƅŔ� �� ƉŕƈŷřŸƈŕŠ�

�řƔƊŧũƗŔ��řƔƆƄ��ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ��řţƏũųŌ�ũƔśŬŠŕƈ�ũƔŻ�ŘũƏŮƊƈ����������� 

�� ũśƔŷŪ�ƏŗŌ�¿Ŭŕŗ����� řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž� řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ���� ŘŪŻ�ƅŔřŸƈŕŠ�� řƔƈƜŬƙŔ���řƔƆƄ�
ŘũŕŠśƅŔ���řţƏũųŌ�ũƔśŬŠŕƈ�ƔŻũ�ŘũƏŮƊƈ�������� 

�� � řƔŧŕƊ� �� ŘũŦž� ƏŗŌ� ��řƔũŰƈƅŔ� � řƔũŕŠśƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� Ɠž� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ� řƔţŗũƅŔ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� řŬŔũŧ��� �� ŘũƍŕƂƅŔŜţŗ�
ũƏŮƊƈ�řƆŠƈ��ŘũŕŠśƅŔƏ�ŧŕŰśƁƜƅ�řƔƈƆŸƅŔ�řƆŠƈƅŔ���ūƈŮ�ƉƔŷ�řŸƈŕŠŧŧŸƅŔ��ƓƊŕŝƅŔ�������� 

�� ŷƊƄƑſųŰƈ�Ƈśŕţ���Ɖŕ����řƔƊŧũƗŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�ŘũśſƆƅ�řƔţŗũƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍũŝŌƏ�������������Ɖŕƈŷ�
řŸƈŕŠ��ŚƔŗƅŔ�¿Ŋ��řƔƆƄ�ƛŔ�řƔũŔŧƙŔ�ƇƏƆŸƅŔƏ�ŧŕŰśƁ��řţƏũųŌ�ũƔśŬŠŕƈ�ũƔŻ�ŘũƏŮƊƈ�������� 

�� ƉŔƏũƈ� �� ƇƊŕŻ� ��� řƔƊŧũƗŔ� řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ� ƓƅŕƈƅŔ� ŉŔŧƗŔ� ƇƔƔƂś��� �� ƉŕƈŷřŸƈŕŠ��ŚƔŗƅŔ� ¿Ŋ��řƔƆƄ�ƛŔ�ŧŕŰśƁ
�řƔũŔŧƙŔ�ƇƏƆŸƅŔƏ��řƅŕŬũ�ŕƈũƔśŬŠ�ũƔŻ�ŘũƏŮƊƈ���������

œśƃœś��šŕƃŒƍŚ�ŖŧƍŬƈƆƃŒ�ŧƒŹƍ�ŖŧƍŬƈƆƃŒ�� 
�� ƏŗŌ��ũƈŸƈ�ūũŕž��ũƏŧ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɠž�ƉƔųŬƆž���Ŝţŗ�ũƏŮƊƈ�řƆŠƈ�řŸƈŕŠƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ�ŘŪżŗ���ŧƆŠƈƅŔ�

ũŮŕŸƅŔ�ŧŧŸƅŔ��¿ƏƗŔ�������� 

�� ũŕśŬƅŔ�ŧŗŷ���šŕƔŰƅŔ���ŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘŉŕſƄƔƊŧũƗŔ��řƔũř���řƔŧŕŰśƁŔ�ƀŕžŊ�řƆŠƈ��Ɖŕƈŷ��
�ŧƆŠƈ���ŧŧŷ�������������
œŶŕŒŧ���ŘŒŧŬƈƃŒƍ�ŧƒŧœƀřƃŒ�� 
�� ƃƊŗƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ƇŔƏŷƘƅ��Ɖƈ�����ƑƅŔ����� 

�� ƃƊŗƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ƇŔƏŷƘƅ��Ɖƈ���������� 

�� ƃƊŗ��ƑŰƁƗŔƓƈƜŬƙŔ�ũƔũŕƂśƅŔ��ƏƊŬƅŔřƔ�ƇŔƏŷƘƅ��Ɖƈ���������� 

�� řųƆŬ�ŧƂƊƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƏƊŬƅŔ�ƇŔƏŷƘƅ�Ɖƈ������ƑƅŔ����� 

ƆƃŒ�ŗƒƈƍŧřƂƃƙŒ�ŴſŒƍ������
��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŶƁƏƈ��pma-palestine.org.�www��ťƔũŕśŗ������������ � 
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žšƄƆ��ƅſŧ�1���

�ŗƒƈŒŨƒƆ�ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞŒƁƈŕƃ�ƑŕŧŶƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ��
ŧƙƍť�Żƃƕœŕ�ŸƃœŕƆƃŒ���

ŒŘŒťƍŞƍƆƃ 
1999 

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

ŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈ��
7,856 12,092 20,440 12,270 16,025 18,361 18,736 14,942 22,824 33,825 

ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ�ŖťŮŧŊ 

1,163 2,747 6,191 6,747 8,516 17,264 7,971 8,380 11,061 28,630 

ƑżœŮƃœŕ��ŗřŕœś�ŘŒťƍŞƍƆ 

1,434 3,592 4,344 4,398 4,326 4,510 4,441 4,252 4,324 5,459 

ƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞƍƆ��
1,591 1,992 2,202 1,693 1,701 1,008 1,341 3,739 4,516 2,510 

ŗšŕŒŧƆƃŒ�¾ƒƍƆř 

716 4,389 14,754 13,289 23,651 18,296 27,323 43,314 
       
59,109  

        
78,551  

ŗŕŧœŰƆƃŒ�¾ƒƍƆř 

- - - 5,352 - - - - 
         
6,908  

         
7,382  

ŗƂŧœŬƆƃŒ�¾ƒƍƆř��
- - - 1,405 - - - -             -                 -   

ƐŧƒŞŋř�¾ƒƍƆř��
- - - - - - - 2,410 

         
6,330  

         
5,832  

ŧœƆśřŪŒ�ŘŒƍ�ƑŰŒŧŊŧœƀŵŘŒ��
- - - - 2,633 3,331 3,545 3,587 3,945 4,177 

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒ��
3,407 8,143 10,868 12,515 12,581 8,726 8,705 7,974 7,415 19,306 

�ŘŒŧœƆśřŪŒŗƒƆƚŪō�ŻŧœŮƆ�Ǝťƃ��
- - - 18,238 29,580 28,652 22,959 20,446 18,429 1,361 

ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ 

    16,167  32,955 58,799 75,907 99,013 100,148 95,021 109,044 144,861 187,033 

ŔƄűƃŒ�Řšřƍ�ŗƒŧœŞ�ŇƚƆŵ�ŴőŒťƍ 

1,296 6,902 12,900 15,588 16,519 17,389 19,934 25,625 38,448 39,370 

ŗƒŧœƆśřŪŒ�ŇƚƆŵ�ŴőŒťƍ 

4,161 13,886 32,053 45,127 62,700 64,875 56,923 58,029 73,072 85,021 

�ŻŧœŮƆ�ŴőŒťƍŗƒƆƚŪŒ�ŻŧœŮƆƍ��
- - - 47 6,143 2,966 3,693 8,029 10,273 30,782 

ŗƒťƀƈ�ŘœƈƒƆŋř 

105 420 2,133 1,412 647 1,623 1,680 1,786 1,578 1,774 

ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ 

177 1,194 1,101 1,593 1,291 2,124 2,297 2,865 2,769 4,151 

ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆ��
-  22 239 132 280 380 651 1,004 1,485 

ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��
5,739 22,402 48,209 64,006 87,432 89,257 84,907 96,985 127,144 162,583 

ųƍżťƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ��
10,500 10,500 10,500 10,500 11,025 11,025 11,226 11,480 16,876 21,000 

ŘœŮŮŤƆƍ�ƎŧŤŊ�ŘœƒűœƒřšŒ��
- 8 15 676 426 426 426 498 1,130 1,759 

ŗƃťœŶƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Ƒż�ŘƚƒťŶřƃŒ��
- - - - - 1,972 1,544 1,305 1,319 1,309 

ŗƄšŧƆ�ŧőœŪŤ��ƍ�şœŕŧŊ��
72- 45 75 725 130 2,532- 3,082- 1,224- 1,608- 382 

ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš���ųƍƆŞƆ��10,428 10,553 10,590 11,901 11,581 10,891 10,114 12,059 17,717 24,450 

� ŘœŕƍƄűƆƃŒ� ųƍƆŞƆ�žƍƀšƍ
ƇƒƆƋœŪƆƃŒ 16,167 32,955 58,799 75,907 99,013 100,148 95,021 109,044 144,861 187,033 

��
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žšƄƆ��ƅſŧ�����

�ŗƒƈŒŨƒƆ�ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞƁƈŕƃŒ��ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑƆƚŪƗŒ�����ŧƙƍť�Żƃƕœŕ�ŸƃœŕƆ��
ŒŘŒťƍŞƍƆƃ ���� ���� ���� ���� ������������������������������

ťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈŻŧœŮƆƃŒ�Ǝ��1,181 1,214 1,134 1,885 2,201 2,633 2,703 15,118 23,940 

ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ�ŖťŮŧŊ 348 603 984 3,311 1,936 4,043 7,805 1,354 13,348 

ƑżœŮƃœŕ��ŗřŕœś�ŘŒťƍŞƍƆ 281 442 391 382 338 309 271 305 2,772 

ũƒŪŋř�ŻƒŧœŮƆ��910 1,095 808 508 359 - - -  

ƍƆƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞ��625 23 587 879 1,121 322 296 1,248 10,714 

ŗšŕŒŧƆƃŒ�¾ƒƍƆř 
814 4,792 10,774 13,956 9,853 8,008 8,041 7,177 47,249 

ŗŕŧœŰƆƃŒ�¾ƒƍƆř - - - - - - - - - 

ŗƂŧœŬƆƃŒ�¾ƒƍƆř��- - - - - - - - - 

ƐŧƒŞŋř�¾ƒƍƆř��- - - - - - - - - 

ŗƒŧœƀŵ�ŘŒŧœƆśřŪŒ��- - - - - - - - 995 

ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒ��
- - - 4 4 1,076 1,354 1,431 4,044 

ŗƒŕƈŞŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒ��5,000 5,000 4,000 5,262 10,517 9,991 7,103 4,016 19,290 

ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��
9,159 13,169 18,678 26,187 26,329 26,382 27,573 30,649 

122,35
2 

�Řšřƍ�ŗƒŧœŞƃŒ�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ
ŔƄűƃŒ 1,284 889 2,115 3,877 4,255 4,780 5,260 7,904 34,298 

ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ - 3,238 6,138 10,876 11,014 10,914 10,911 12,625 59,788 

ƎŧŤŊ�ŻŧœŮƆ�ŴőŒťƍ��- - - - - - - - 2,321 

ŗƒťƀƈ�ŘœƈƒƆŋř 7 67 181 380 353 531 463 530 4,445 

ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ 65 352 454 470 774 910 1,363 2,153 2,618 

ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆ - 60 258 460 880 602 1,675 173 296 

ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��
- 4,606 9,146 16,063 17,276 17,737 19,672 23,385 

103,76
6 

ųƍżťƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ��- 8,476 9,074 9,830 9,830 9,830 9,830 9,830 17,334 

ũƒŪŋř�ŻƒŧœŮƆ��- 75 29 - - - - - - 

œƒřšŒŘœŮŮŤƆƍ�ƎŧŤŊ�Řœƒű��- 6 43 68 68 68 68 68 752 

ŗƃťœŶƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Ƒż�ŘƚƒťŶřƃŒ��- - - - - 25- 28 139 - 

ŗƄšŧƆ�ŧőœŪŤ��ƍ�şœŕŧŊ��164- 6 386 226 845- 1,228- 2,025- 2,773- 500 

ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš���ųƍƆŞƆ��7,803 8,563 9,532 10,124 9,053 8,645 7,901 7,264 18,586 
ŕƍƄűƆ��ųƍƆŞƆ�žƍƀšƍ�Řœ

ƇƒƆƋœŪƆ 
9,159 13,169 18,678 26,187 26,329 26,382 27,573 30,649 122,352 
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�ƅſŧ�žšƄƆ������

�ŗƒƈŒŨƒƆ�ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞƁƈŕ��ƑƆƚŪƗŒ�ƏŮſƕŒ��

ŧƙƍť�Żƃƕœŕ�ŸƃœŕƆƃŒ���

��

ŒŘŒťƍŞƍƆƃ ���� ���� ������������������������������
ŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈ 1,526 3,363 3,855 2,720 5,177 20,194 23,155 

ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ�ŖťŮŧŊ 1,385 3,442 12,763 15,103 17,113 3,443 3,651 
ƑżœŮƃœŕ��ŗřŕœś�ŘŒťƍŞƍƆ 1,977 1,719 2,095 2,011 1,766 1,523 1,316 

ƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞƍƆ 638 1,124 709 451 1,211 915 1,680 
ŗšŕŒŧƆƃŒ�¾ƒƍƆř 1,388 8,691 10,168 9,211 9,359 9,681 9,960 
ŗŕŧœŰƆƃŒ�¾ƒƍƆř - - - - - - - 

ŗƂŧœŬƆƃŒ�¾ƒƍƆř - - - - - - - 
ƐŧƒŞŋř�¾ƒƍƆř - - 291 481 450 578 473 

ŗƒŧœƀŵ�ŘŒŧœƆśřŪŒ - - - 505 495 420 475 
ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒ - 18 669 6 - - - 

ŗƒƆƚŪō�Ɓƍƈŕ�Ǝťƃ��ŘŒŧœƆśřŪŒ 16,371 25,555 10,250 10,264 10,288 10,473 10,688 
ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ 23,285 43,912 40,800 40,752 45,859 47,227 51,398 

ŔƄűƃŒ�Řšřƍ�ŗƒŧœŞƃŒ�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ 6,547 18,878 21,273 7,879 11,454 9,399 13,698 

ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ 4,767 11,292 5,843 18,816 20,734 24,523 24,731 
ƈ�ŘœƈƒƆŋřŗƒťƀ 71 734 642 1,507 1,862 1,958 1,414 

ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ 782 2,146 578 553 617 557 734 
ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆ 74 74 168 312 358 298 362 
ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ųƍƆŞƆ 12,241 33,124 28,504 29,067 35,025 36,735 40,939 
ųƍżťƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ 11,725 11,809 13,105 13,115 13,103 13,102 13,103 

ŘœŮŮŤƆƍ�ƎŧŤŊ�ŘœƒűœƒřšŒ - - - - - 158 213 

ŗƃťœŶƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Ƒż�ŘƚƒťŶřƃŒ - - - - - - - 
ŗƄšŧƆ�ŧőœŪŤ��ƍ�şœŕŧŊ 681- 1,021- 809- 1,430- 2,269- 2,768- 2,857- 

ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš��ƑżœŮ 11,044 10,788 12,296 11,685 10,834 10,492 10,459 
ƋœŪƆƃŒ�žƍƀšƍ�ŘœŕƍƄűƆƃŒ��ųƍƆŞƆƇƒƆ 23,285 43,912 40,800 40,752 45,859 47,227 51,398 
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƄƃ�ŖťšƍƆƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞ��

�ŸƃœŕƆƃŒƇƍƒƄƆƃœŕŧƙƍť���
ŒŘŒťƍŞƍƆƃ 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
ŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ƍ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈ 

14.93 21.27 24.42 24.09 22.82 58.14 80.92 
ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ǝťƃ�ŖťŮŧŊ 

9.12 15.27 31.96 27.12 33.30 15.86 45.63 
ƑżœŮƃœŕ��ŗřŕœś�ŘŒťƍŞƍƆ 

6.77 6.43 6.94 6.76 6.29 6.15 9.55 
ƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞƍƆ 

3.73 4.21 3.20 2.11 5.25 6.68 14.90 
ŗšŕŒŧƆƃŒ�¾ƒƍƆř��

25.45 46.30 38.32 44.54 60.71 86.80 148.97 
ŗŕŧœŰƆƃŒ�¾ƒƍƆř 

5.35 - - - - - - 
ŗƂŧœŬƆƃŒ�¾ƒƍƆř 

1.41 - - - - - - 
ƐŧƒŞŋř�¾ƒƍƆř 

- - 0.29 0.48 2.86 2.99 0.47 
ŘŒŧœƀŵƍ�ƑŰŒŧŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒ 

- 2.64 3.34 5.13 5.44 4.37 5.65 
�ŗƒƍƈŪƃŒ�žŒŧƍŊ�ŘŒŧœƆśřŪŒ 

12.52 12.60 9.40 8.71 7.97 8.85 23.35 
��ŘŒŧœƆśřŪŒŗƒƆƚŪō�Ɓƍƈŕ�Ǝťƃ 

38.61 60.40 49.42 43.21 37.84 32.92 31.34 
ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ 

117.87 169.11 167.28 162.16 182.48 222.74 360.78 
ŔƄűƃŒ�Řšřƍ�ŗƒŧœŞƃŒ�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ 

24.25 38.60 42.92 32.59 42.34 55.75 87.37 
ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ 

56.03 84.87 81.73 86.65 89.67 110.22 169.54 
ƎŧŤŊ�ŻŧœŮƆ�ŴőŒťƍ��

0.05 6.82 2.97 3.69 8.03 10.27 33.10 
ŗƒťƀƈ�ŘœƈƒƆŋř 

1.66 1.76 2.62 3.72 4.11 4.07 7.63 
ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ 

2.83 3.91 3.48 3.76 4.85 5.48 7.50 
ŗŽƄřŤƆ�ŘœŮŮŤƆ 

0.57 0.67 1.33 1.29 2.68 1.48 2.14 
ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��

85.39 136.62 135.04 131.71 151.68 187.26 307.29 
ųƍżťƆƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ��

31.30 32.66 33.96 34.17 34.41 39.81 51.44 
ŘœŮŮŤƆƍ�ƎŧŤŊ�ŘœƒűœƒřšŒ��

0.75 0.49 0.49 0.49 0.57 1.36 2.72 
ŗƃťœŶƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Ƒż�ŘƚƒťŶřƃŒ��

- - 1.97 1.52 1.33 1.46 1.31 
ŗƄšŧƆ�ŧőœŪŤ��ƍ�şœŕŧŊ��

0.43 0.67- 4.19- 5.74- 5.52- 7.15- 1.98- 
ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš���ųƍƆŞƆ��

32.48 32.49 32.24 30.44 30.79 35.47 53.50 
ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀšƍ�ŘœŕƍƄűƆ��ųƍƆŞƆ 

117.87 169.11 167.28 162.16 182.48 222.74 360.78 
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�¾ƍťŞ�ƅſŧ������

�������ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ƁƍƈŕƄƃ�ŖťšƍƆƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ťƍƈŕ�ƅƋŊ�Ƈƒŕƒ�¾ƍťŞ�����������ŧƙƍť�ƇƍƒƄƆƃœŕ�ŸƃœŕƆƃŒ�����

 

�ƉŕƔŗƅŔ 
       
1,999  

       
2,000  

       
2,001  

       
2,002  

       
2,003  

       
2,004  

        
2,005  

�ŇƚƆŶƃŒ�ŴőŒťƍ     
2,875.14  

     
3,470.90  

     
3,398.86  

    
3,430.09  

    
3,624.43  

     
3,957.77  

     
4,190.21  

őŒťƍŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ŵ        
143.43  

       
118.52  

         
88.38  

       
104.74  

       
112.04  

       
146.49  

        
172.16  

ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŴőŒťƍ        
116.74  

       
227.15  

       
228.02  

       
185.65  

       
357.80  

       
200.89  

        
141.26  

ŜŧœŤƃŒ�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŴőŒťƍ        
322.51  

       
267.91  

       
253.37  

        
66.92  

        
51.79  

         
44.57  

        
108.86  

ŦƒŽƈřƃŒ�Řšř�ŗƈőŒť�ťƍƈŕ         
21.57  

         
23.86  

         
14.77  

        
25.22  

        
25.75  

         
78.79  

         
33.24  

�ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš        
245.59  

       
243.65  

       
209.01  

       
191.93  

       
222.43  

       
307.36  

        
572.65  

ŧőœŪŤ�ŗƄŕœƀƆƃ�ŭŮŤƆ�ůƍŧƀƃŒ         
33.92  

         
65.62  

         
83.68  

       
103.48  

       
144.45  

       
146.52  

        
136.73  

ƎŧŤŊ�ŘœŮŮŤƆ         
25.27  

         
32.92  

         
75.77  

        
87.61  

       
100.45  

       
114.56  

        
121.48  

ƎŧŤŊ�ŘœŕƍƄűƆ         
73.40  

       
104.49  

         
70.23  

        
70.73  

        
89.56  

       
116.62  

        
119.41  

ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ųƍƆŞƆ   
3,857.57  

   
4,555.02  

   
4,422.09  

  
4,266.37  

   
4,728.70  

   
5,113.57  

   
5,596.00  

�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ťƀƈ        
118.93  

       
137.20  

       
167.83  

       
162.47  

       
224.70  

       
222.48  

        
247.57  

Ǝťƃ�ŖťŮŧŊ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�        
335.76  

       
383.53  

       
346.09  

       
357.22  

       
482.75  

       
541.52  

        
558.56  

ƇƒűŪƄż�Ƒż��ŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ŖťŮŧŊ        
118.00  

       
234.07  

       
221.68  

       
174.66  

       
360.36  

       
203.34  

        
133.54  

�ŜŧœŤƃŒ�Ƒż�ŻŧœŮƆƃŒ�Ǝťƃ�ŖťŮŧŊ     
2,005.64  

     
2,149.95  

     
2,172.81  

    
2,322.24  

    
2,267.40  

     
2,329.24  

     
2,337.48  

ŖŧŬœŕƆƃŒ�ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ     
1,005.46  

     
1,310.65  

     
1,220.54  

       
956.03  

    
1,072.01  

     
1,427.59  

     
1,786.85  

¾ŞƕŒ�ŖŧƒŮſ�ŗƒƃœƆ�žŒŧƍŊ�         
85.67  

       
109.31  

         
90.48  

       
102.97  

       
116.30  

       
143.58  

        
261.08  

�¾ŞƕŒ�ŗƄƒƍű��ŘŒŧœƀŵƍ�ƑŰŒŧŊ
ŘœƂŧŬƍ���

       
101.36  

         
94.71  

       
117.13  

       
119.34  

       
119.40  

       
126.87  

        
139.15  

¾ƒŮšřƃŒ�ƅŪŧŕ�ŗƈƒťƆ�ťƍƈŕ         
40.38  

         
76.80  

         
36.82  

        
20.25  

        
18.82  

         
40.41  

         
48.03  

ƎŧŤŊ�ŘŒťƍŞƍƆ         
46.37  

         
58.80  

         
48.71  

        
51.19  

        
66.96  

         
78.54  

         
83.74  

ŘœŕƍƄűƆƃŒ�ųƍƆŞƆ   
3,857.57  

   
4,555.02  

   
4,422.09  

  
4,266.37  

   
4,728.70  

   
5,113.57  

   
5,596.00  




