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�������������ƉƔŬ»ţś�Ɠ»ž�ŕƎśƈƍŕŬ»ƈ�ƐŧƈƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔřƔŧŕŰśƁƛŔ���
��� �

��������ŕƎƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ������ �

�����ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃœŕ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ������ �

�������řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ƇƏƎſƈ������ �

�������řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ŉŕŮƊŏ�ŚŔũũŗƈ������ �

�������ŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�řƔƆŷŕž�ũŝƄŌ�ƉƏƄśƅ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔŚŕƄũ������� �

�������řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�¿ƔƄŮś�ƑƆŷ�řŗśũśƈƅŔ�ŘũŕŝƙŔ������� �
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Υ�

�������řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ�ƋŕŠś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƔƅƏŎŬƈ��������

ϡ� ΕΎϳϮΘΤϤϟ�ϥΎϴΑ ΔΤϔμϟ�Ϣϗέ 

�������ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƋŕŠś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ũƏŧ������ �

�������ŎŬƈƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ�ƋŕŠś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƔƅƏƓƆŦŔŧ������� �

�������řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƋŕŠś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ũƏŧ������� �

�� 
��

�ϞμϔϟαΩΎδϟ��������Ε˯ήΟϹϭ�ΔϘϳήτϟ� 
��� 

�����řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ������� 

�����řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƏ��ŶƈśŠƈ������� 

�����řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕƈŬƏ�ůœŕŰŦ������� 

�����řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌ������� �
�����ƀŧŰŗśŬƛŔ�Ɗŕř� ��� 

��������ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŕŬśƛŔ�ƀŧŰŗśŬƛŔƊŕř� ��� 

�����řƊŕŗśŬƛŔ�Śŕŗŝ������ 

�������řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų�� ��� 

�������ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų��� ��� 

�����řƔœŕŰţƙŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ� ��� 

���Ϟμϔϟ�ϊΑΎδϟ��ΎϫήϴδϔΗϭ�ΔϴϧΪϴϤϟ�ΔγέΪϟ�ΞΎΘϧ��
��

��� 

�����ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ũŕŗśŦŔ�śŦŔŽƏũŠƈƅƏƄ�ũŕŗ���ŽƏƊũƈŬ�(1- Sample K-S)������� 

�����řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũž�ũŕŗśŦŔ�şœŕśƊ�řŮƁŕƊƈƏ�¿ƔƆţś������ 

���������ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�¿ƏƗŔ�¿��Ɛŧƈ���ƇŕƔƁ�����řųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���ŖŬţ�ƌŗ�
řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƑƆŷ�ŕƍũƔŝōśƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ���

��� 

�������ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś��ŧƈƐ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�
�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś��ƑƆŷ�ƋũƔŝōśƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���
��� 

����������ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś����ŧƈƐ�����ŮƅŔ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ���řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũ
��������������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬ»ţś��Ƒ»Ɔŷ�ƋũŝŌƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ���
��� 

������	^hf�^�a%��h��
�%��}�y���� ��� 
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ϡ� ΕΎϳϮΘΤϤϟ�ϥΎϴΑ ΔΤϔμϟ�Ϣϗέ 

��������ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�������������ƇŕƔƁ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ����ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�
��ųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗř�����������ƉƔŬ»ţś�ƉƔ»ŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�řƄũŮƆƅ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�� 

��� 

��������řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�������������ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
������ţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�������ƉƔ»ŗƏ��řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�� 

��� 

�������řŝƅŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�������ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƛ
�ƓžŔ�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ

ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśřƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ř�� 

��� 

�������řŸŗŔũƅŔ�řƔŲũſƅŔ�����ŧŠƏśƀƏũžŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�Ɛ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�
�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�Řŧŷ�Ƒƅŏ�ƐŪŸś�
¿ƈŔƏŷ� 

��� 

���������ƛ��ŧŠƏśƀƏũž�����ŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�Ɛ������Ŷ»ŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�
����������Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ

������ŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƐ�ƅŏ�Ƒ��ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ
�řƅƛŧ05.0� 

��� 

��������ƛ�ŧŠƏśƀƏũžŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�Ɛ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�
�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ

ŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƐƅŏ�ƑƓſƔŴƏƅŔ�ƓƈŬƈƅŔ��ŧƊŷ�
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ05.0 

��� 

��������ƛ�ŧŠƏśƀƏũž�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�
�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ

ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ�Ɠƅŏ�ƒŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ��ŧƊŷ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ05.0� 

��� 

�������ŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛƐ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�
�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ

ŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƐƅŏ�Ƒřƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ��05.0� 

��� 
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ϡ� ΕΎϳϮΘΤϤϟ�ϥΎϴΑ �����^�z�h 

��������ƛ�ŧŠƏś�ƀƏũžŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�Ɛ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�
�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ

ŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƐƅŏ�Ƒƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ũƈŸƅŔ��řƅ
05.0� 

��� 

���
ϞμϔϟϦϣΎΜϟ����ΕΎϴλϮΘϟϭ�ΞΎΘϨϟ��

��
���� �

�����şœŕśƊƅŔ������ �
�����ŚŕƔŰƏśƅŔ ���� �
������ŶŠŔũƈƅŔ������ �
������ƀţƜƈƅŔ������ �

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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��

©¦äËě��Õå�¢��
ϡ� ϝϭΪΠϟ�ϥΎϴΑ ΔΤϔμϟ�Ϣϗέ 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��� ϐΘϣ�ΐδΣ�ΔγέΪϟ�ϊϤΘΠϣ�ϊϳίϮΗ�ϲϤϠόϟ�ϞϫΆϤϟ�ήϴ ��� 
Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��� �ŴƒŨƍřŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ƑŽƒŲƍƃŒ�ƏƆŪƆƃŒ ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��� �ŴƒŨƍřŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŭŮŤřƃŒ ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��� �ŴƒŨƍřŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��� ŴƒŨƍř�ŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŧƆŶƃŒ ��� 

ϝϭΪΟϢϗέ���� �ŴƒŨƍřŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ũƈŞƃŒ ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��� ¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ�ťƆƎ�ŇŒťŋŕ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ƅœƒſ�
űƍƈƆƃŒ�ƊƆœƌƆŗŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŔŪš�Ɗŕ�Ƒż�œƋŧśŊƍ��ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř�
ŗƂŧŬƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ��ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ� 

��� 

ϝϭΪΟϢϗέ���� ������Œŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ���ƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�Ř����Ƈƒºŕ�ŗºſƚŶƃŒ�ŧ»ƈƐ��Ƈŕ»ƔƁ�
��������������ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�Ũ»ƔſƊśŗ�ř»ƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ

����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��ƉƔŗƏ�������ŘũŔŧŏ�Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰ»ƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�
řƄũŮƅŔ��ƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ� 

��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ��� �ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ��Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒťƆƎ��ŴºŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ�

������������ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃ�Ƒż�ƑŞŧœŤƃŒƇƒŕƍ�
ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř��ƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ� 

��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� Œ�žťŮƃŒŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆƃ�Ƒőœƈŕƃ ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� �ŘœŕśƃŒ�¾ƆœŶƆ��ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧű� ��� 
Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� �ŘœŕśƃŒ�ŘƚƆœŶƆ��ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŊ�ŗƀƒŧű� ��� 
Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�1-Sample Kolmogorov-Smirnov� ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� ¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŕ�ŗſƚŶƃŒťƆ�Ƈƒ�ƎűƍƈƆƃŒ�ƊƆœƌƆ�ŇŒťŋŕ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ƅœƒſŗ�Ɗŕ�
ŗƂŧŬƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř�Ƈƒŕƍ��ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŔŪš�� ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� ƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ťƆ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒƎ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż��ƑƄŤŒťƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ�
Œ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ��ŗƆƋœŪƆƃ�Ƈƒŕƍ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř

ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�� 
��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒťƆƎ�Ƒż�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ�Œ�ŘœƂŧŬƃ
��ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒƇƒŕƍ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř�

ŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒŗƂŧ�� 
��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� �¾ƒƄšřŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ ��� 
Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� �ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř�ƍ�¾œŞƆ�¾Ƃ�Ƈƒŕ�ƇƍŪŧƒŕƃ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ

ŗƂŧŬƃŒ� ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŘœűŪƍřƆƃŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƄƃ��ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŧœŕřŤŒ� ��� 

ϗέ�ϝϭΪΟϢ���� �ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŘœűŪƍřƆƃŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƄƃ��ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŧœŕřŤŒƑŽƒŲƍƃŒ�ƏƆŪƆƃŒ� ��� 

Ϣϗέ�ϝϭΪΟ���� �ƑƈŬƈƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƊũŕƂƈƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ
ƓſƔŴƏƅŔ� 

��� 
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ϖΤϠϤϟ�Ϣϗέ ϖΤϠϤϟ�ϥΎϴΑ 
�Ϣϗέ

�ΔΤϔμϟ��

�Ϣϗέ�ϖΤϠϣ��� ΔγέΪϟ�ϊϤΘΠϣ�ϰϟ·�ΔϬΟϮϤϟ�ΔϧΎΒΘγϻ ��� 

�Ϣϗέ�ϖΤϠϣ��� 
ѧѧϬΟϮϣ�ΔϟΎѧѧγέΔ��ΎѧѧϴϠόϟ�ΕΎѧѧγέΪϟ�ΔѧѧϴϠϛ�ΓΩΎѧѧϤϋ�Ϧѧѧϣ�±��ΔѧѧϴϨόϤϟ�ΕΎѧѧϬΠϠϟ��ΔϴϣϼѧѧγϹ�ΔѧѧόϣΎΠϟ�

ΎΒΘγϻ�ϡϼΘγΎΑϧΔΚΣΎΒϟ�ΔϤϬϣ�ϞϴϬδΘϟ�� 

��� 

�Ϣϗέ�ϖΤϠϣ��� 

έ�ϬΟϮϣ�ΔϟΎγΔ�������������������ϲѧϓ�ΔϠΠδѧϤϟ�ΔѧϣΎόϟ�ΔϤϫΎδѧϤϟ�ΕΎϛήθѧϠϟ�ϦϴϴϟΎѧϤϟ�˯έΪѧϤϟ�ϰѧϟ·�ΚѧΣΎΒϟ�Ϧѧϣ�

����ϲϟΎϤϟ�ϦϴτδϠϓ�ϕϮγ����ΔϴΑήϐϟ�Δϔπϟ�ϧΎΒΘγϻ�ΔΌΒόΘΑ�ϢϫήϴϛάΗ�ιϮμΨΑ��Δ���ΎϬϟΎѧγέ·�ΪѧόΑ�

�ϢϬϟϟϢϬϠΒϗ�Ϧϣ�ήϴΧ΄ΘϟΎΑ�ΚΣΎΒϟ�βΣϭ��βϛΎϔϟ�ήΒϋ�ϰϟϭϷ�ΓήϤϠ���� 

��� 

�Ϣϗέ�ϖΤϠϣ��� ϴϤϜΤϤϟ�˯ΎϤγ΄Α�ϒθϛϧΎΒΘγϼϟ�ϦΔ� ��� 
�Ϣϗέ�ϖΤϠϣ��� ΔϴϨϴτδϠϔϟ�ϦϴόΟήϤϟϭ�ϦϴΒγΎΤϤϟ�ΔϴόϤΟ�ϲϓ�ϦϴϠΠδϤϟ�ϦϴϴϧϮϧΎϘϟ�ϦϴϘϗΪϤϟ�˯ΎϤγ΄Α�ϒθϛ� ��� 
�Ϣϗέ�ϖΤϠϣ��� �ϰΘΣ�ϲϟΎϤϟ�ϦϴτδϠϓ�ϕϮγ�ϲϓ�ΔΟέΪϤϟ�ΔϣΎόϟ�ΔϤϫΎδϤϟ�ΕΎϛήθϟΎΑ�ϒθϛ������� ��� 

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



www.manaraa.com

Corporate Governance                                          finale  

Student: Mohammed  J. Haboush ι�    October  2007 

��

��

ABSTRACT 
 

- This study aims at identifying the compliance of corporate 
governance rules by the public corporations in Palestine. To 
achieve the objective of this study, a questionnaire has been 
developed, depending on theoretical and previous studies, 
consisted of four parts, distributed to external auditors and 
the managers of public corporations in Gaza strip, the 
distributed questionnaires were (137) the replied 
questionnaires were (81), which represent (60%) 

- The researcher used the statistical program package in social 
sciences (SPSS) for analyzing information. 

 
- The most important results are as shown below: 
 

1. The public corporate is committed by the principles that is known 
for the corporate governance; although that commitment is 
arrived to a mediatory level and that level of commitment is 
varied from one principle to another. 

2. In Palestine , there is no audit committees at public corporations   
except the banks that are surveillanced by the Palestinian 
Monetary Authority in spite of its existence in the United states 
and European states since many years ago. 

 
- The researcher introduced many recommendations, the 

important from its as follows: 
 

1. Its necessary to be immediate in emissioning the instruction though 
out the professional associations to form an audit committees at the 
public corporations, and to prevent dealing with its shares at the 
financial markets if it didn�t establish an audit committee. 

 
2. The public corporations in Palestine must pay the attention when 

choosing internal auditors, and external auditors. They must have a 
good knowledge of corporation activities, the risks, the laws 
applied, methods of internal controls and the auditing procedures 
used. This will make them practicing their duties with high 
competence and to contribute in the improvement of financial 
reports quality.  
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������������řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�ŢƔŲƏś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎś
������������ŚŕŬŔũŧƅŔƏ�řƔũŴƊƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƓƆŷ�ŔŧŕƈśŷŔ�ƌƊŕŗśŬŔ�ƇƔƈŰś�Ƈś�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţśƅƏ�ŚŕƄũŮƅŔ
�������������ƉƔŸŠŔũ»ƈƅŔƏ�ƉƔƔŠũŕ»ŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�ƓƆŷ�ŚŷŪƏ��ŉŔŪŠŌ�řŸŗũŌ�Ɖƈ�řƊƏƄƈ��řƂŗŕŬƅŔ

ŧƅŔ������ŕƍŧŧŷ�źƆŗ��řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔũŧƈƏ�ƉƔƆŦŔ����������ŧƏŧũ»ƅŔ�Ś»żƆŗƏ��ƌƊŕŗśŬŔ�����
�����ŕƍũŧƁ�ŵŕŠũŏ�řŗŬƊŗ�ƒŌ�ƌƊŕŗśŬŔ�������������Śŕ»ŬŔũŧƆƅ�ƓœŕŰ»ţƙŔ�şƈŕ»ƊũŗƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔƏ�

�řƔŷŕƈśŠƛŔ(SPSS)ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţśƅ����
ŕƎƊƈ�ũƄŨƊ�ŘŧƔŧŷ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ����

�� ��ƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŪśƆś����������ƉŌ�Ŷ»ƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŕŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈ
�����ŕƎŸƔƈŠ�őŧŕŗƈƅŔ�ƃƆśŗ�ŕƎƈŔŪśƅŔ���������ƐƏśŬ»ƈ�ŚƏŕ»ſśƔƏ�ų»ŬƏśƈ�ƐƏśŬƈŗ�Əƍ�ƋŧţŔƏ�ŘŧţƏ

ũŦŌ�Ƒƅŏ�Ōŧŗƈ�Ɖƈ�ƇŔŪśƅƛŔ� 

�� ���������řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈ�ƉŕŠƅ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŧŠƏś�ƛ�����ƃƏ»ƊŗƅŔ�ŉŕƊŝś»Ŭŕŗ
��ųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�řŗŕƁũƅ�řŸŲŕŦƅŔ�řƔŗũƏƗŔ�¿ƏŧƅŔƏ�ŕƄƔũƈŌ�Ɠž�ŕƍŧŠŔƏś�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�řƔƊƔ

řƆƔƏų�Řŧƈ�ŨƊƈ  

ŕƎƈƍŌ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧƁƏ����
�� �������������Ɖŕ»Šƅ�ƉƔƏƄś�¿Əţ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚŔŧŕŮũŏ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�ŵŔũŬƙŔ�ŖŠƔ

�����������ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�ƇƎŬŌ�Ɠž�¿ƈŕŸśƅŔ�ŶƊƈƏ��řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈ
Ŕ�ƀŔũƏƗŔŕƎŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ƉƔƏƄśŗ�ƇƂś�Ƈƅ�ŔŨŏ�řƔƅŕƈƅ� 

�� ����������Ŗ»ŬŕƊƈƅŔ�ũŕ»ƔśŦƛŔ�ŘŕŷŔũƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƓƆŷ�ŖŠƔ
�����������řųŮ»Ɗōŗ�ƓžŕƄƅŔ�ƇŕƈƅƙŔ�ƇƎƔŧƅ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�ƉƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƆƅ

���ŕƎƔƆŷ�ƀŗųś�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŕƎƎŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś��ŕ»Ǝŗ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊƏ�
�����ř»Ɣƅŕŷ�ŘŉŕſƄŗ�ƇƎśŕŗŠŔƏ�řŬũŕƈƈ�Ɖƈ�ƇƎƊƄƈƔ�Ɠśţ�ƃƅŨƏ��řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŖƔƅŕŬŌƏ

řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŬţś�Ɠž�řƈƍŕŬƈƆƅƏ� 
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��¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ�Œ�Ƒƃō�¾ŤťƆƃŒŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒƍ�ŗŪŒŧťƃ� 

�����ŗƆťƀƆŗŪŒŧťƃŒ���

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ��

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ��

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ��

�����ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż��

�����œƋťƍťšƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�žœűƈ 

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ 

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ��ŴƆřŞƆ��

�����ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ� 

�������ŗƒŕŧŶƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ��

�������ŗƒŕƈŞƕŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ��

������ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœšƄűŮƆ��
 

��

��

� �

� �

� �

� �
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�H���F���f���^S�� �

����������������řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗŕ»ƈ�ř»ƁƜŸƅŔ�Ŗ»ƔśũśƏ�ƇƔ»ŴƊś�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�¿ŝƈśś

������������¿»ƈŸƅŔƏ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƈƔŴƊśƅŔ�ƓŸŲŔƏƏ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ�Ə�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƈŕţƏ�ŕƎśŕƔƄƏƆŬƏ

śƏ�řŸŗŕśƈ�ƓƆŷŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠ�ƓƆŷ�ŶſƊƅŕŗ�ŧƏŸƔ�Ɠśţ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�ŽƆśŦƈ�ƓƆŷ�ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂ���

������������ƒũƔŗŧŕƄ�řƊŠƅ�ŚũŧŰŌ�ŕƈƊƔţ�ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž�řƔŬŕŬŌ�řſŰŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚũƎŴ�ŧƂƅ

���ƒũƎŮƅŔ�ŕƍũƔũƂś���ũŗƈŬƔŧ����Ƈ������Ƈŧŷ�ũŧŔƏŗ�ũƏƎŴ�ŧŸŗ�ƃƅŨƏ��řƂŝƅŔ�����řƈŧƂƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�

�������Ƈŝ�ƉŧƊƅ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�Ũƍ�ŨŦŌ������ƇŕƈśƍƛŔ�Ə�ŵŕŬśƛŕŗ�ƇƏƎſƈƅŔ�Ŕ���ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ŧŸŗ�ũŝƄŌ

�����ũŗƄ�Ɠž�řƔƅŕśśƈƅŔ�ŢœŕŲſƅŔƏ�řœŠŕſƈƅŔƏ�ŘũƔƎŮƅŔƐ������ƉƏũƊŏ�¿ŝƈ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Enron�ũƏƏ���ŧ

ƏƄƇ� WorldCom���ř»ƔŗŕƁũƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ũƔŗƄƏ�ŵŨƛ�ŧƂƊ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ƋŨƍ�ŖţŕŰƏ�

���ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ŕƎŗ�¿ƏƈŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ��ƓśƅŔƏ������Ō�ŧţŌ�ũŕƔƎƊŔ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�������»Ɔŷ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ŗ»śŕƄƈƅŔ�ũŗƄƑ�

ƏśŬƈƐƉƏŬũŧƊŌ�ũŝũŊ�ƇƅŕŸƅŔ���Arthur Anderson�(sarbenes,2002)���

���������œŠŕſƈƅŔ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řƂƆƁ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ƉŌ�ŔŧŗƏř����ũŝōśƏ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�

�ƅŔ�ƀŔƏŬŌ��řŰŕŦ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ƋŨƎŗ�řƈŧƂśƈƅŔ�¿ƏŧƉƔƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƉŌ��ũ»ŗśŸƔ�ƉƏ��ƀŔƏ»ŬƗŔ�

�Ļƛŕŝƈ�řƈŧƂśƈƅŔ�ƒŨśţƔ�ƌŗ������ƃƅŨ�ũƔŻ�Śŧŗ�ƓśƅŔ�Ə������������Ɠ»ž�ŕŝƔŧ»ţ�ũƏƎŴƅŕ»ŗ�řƈƄƏţƅŔ�ƇƏƎſƈ�ŨŦōž�

��������ũŰƈƏ�řƔŧƏŸŬƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ�¿ŝƈ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƆƅ�ƐũŗƄƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ������řƈƄƏţƅ�¿Ɣƅŧ�ŶŲƏ�ƇśƏ�

��������Ɠƈƅŕ»ŸƅŔ�Ɛŧ»śƊƈƅŔ�¿ŝƈ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƉƔśƅƏŧƅŔ�ŕśƆƄ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ��ř»ƈƄƏţƆƅ�

��ƉƏŕŸśƅŔƏ�řƔƈƊśƅŔ�řƈŴƊƈƏ����ŕƍũƔŻƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ��������Ɠ»Ɔŷ�Śŕ»ƈŴƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆƈŷƏ��

ŶƔŠŮś������ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ŶŲƏ��������ŚŔũƈśŎƈƅŔ�ŧƂŸŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƏžƏƅŔ�ŚŨŦŌƏ�

��ŔƏ�ŚŔŉŕƂƆƅŔƏ�ŚŔũƏŧƅŔƏŊ�ƉŕƄ�ƓśƅŔƏ�¿ƈŸƅŔ�ŭũƏ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ɖƈ�ŧžƏ�řƄũŕŮƈ�ŕƍũŦ
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ŬƆž��ƉƔųƘƅƏ��������ƉŔƏƊŸŗ�¿ƈŷ�řŮũƏ�Ɠž��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ����ƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŔŧŷŏ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮ����Ɠ»ž

�ũƔŧƈƅŔ�ŪƄũƈ����������śţ�ŧƏƎŠƅŔ�ƋŨƍ�¿ƆƄś�Ƈƅ�ƉƄƅƏ��ŘũƍŕƂƅŔ�řƔũŰƈƅŔ�řƈŰŕŸƅŔ�Ɠž�ƉƔƑ����Ŷ»ŲƏŗ�ƉƕŔ�

�������������ř»ƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƍŕŬś�ŜƔţ��ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�¿Ɣƅŧ

����ƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƆŠŷ�Ŷžŧ�Ɠž�ƅŏ�ƓƊƔųŬƆſƑ���ƇŕƈƗŔ����ŏ�ƉŌ�ŕƈƔŬ�ƛƏŧţƐ��ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ����ŚƛŕŰ»śƛŔ

ƔƊƔųŬƆſƅŔř��Ɠž�ƇƍŕŬś����������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ɖƈ�����������ŔŨ»Ǝŗ�Ƈś»ƎƊ�ƉŌ�ĻŕƈŔŪƅ�ƉŕƄ�ƃƅŨƅ�

���śţ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔƑ��ƅŏ�¿ŰƊ�Ƒ�����ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŕƎƅ�ũŗƄŔ�ũƏŧ����ƅŏ�¿ŰśƏ�Ƒ���řƂŝ�řƔƅŕŷ���¿ŗƁ�Ɖƈ�

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ���¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�ƌœƔƍ�������

��

��

�H���F�����
��	^hf�^S� �

�� ��������Ɨ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž�ŧŕţƅŔ�ųƏŗƎƅŔ�ũŕŝŌ�ŧƂƅ������Ƙ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬ�ƀŔũƏ

���Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ����������Ƒƅŏ�ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ�������������ũŕƔƆƈƅŔ�ŖũŕƂś�ũœŕŬŦƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�ũƛƏŧ�ũŕƔƆƈ�ƒ��ũƛƏŧ��

����ŶŗƊ�ŕƊƍ�ƉƈƏ����ƂƅŔ�¿Əţ�ŚƛŎŕŬśƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�������ƉƔƊŔƏ»ƂƅŔ�Ɠ»ž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ�ũƏŰ�ř»ƈŴƊƈƅŔ��ƀƏŬ»ƅ�

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�������řƈƄƏţƅŔ�ƀƔŗųś�ŘũƏũŲƏ�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�śţ�Ƒ�

��Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƑƊŬśƔƑ�������řƔƁŔŧŰƈ�ŚŔŨƏ�řƁŧ�ũŝƄŌ�řƔƅŕƈ�ŚŕƊŕƔŗ�����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔŕƈţ�ƃƅŨƄƏ�

��Ɔŷ�¿ƈŸƅŔ�ƏƑ�������řƆƄŮƈƆƅ�ūƔœũƅŔ�¿ŔŎŬƅŔƏ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś��ƒŨƅŔ���Ɠž�¿ŝƈśƔ�����¿ƍ

ƇŪśƆśŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� ���

��

��

��
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��

�ūƔœũƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈƏś�ŵũſśřƆœŬƗŔřƔƅŕśƅŔ����

��

�� ��¿ƍ���ūƆŠƈ�ƇŕƔƁŘũŔŧƙŔ�����������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�řųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�

�ƒŧŎƔƅŏƑ řƊŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś� 

�� ��¿ƍ�ŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�����Ɠ»ž�ƇƍŕŬ»Ɣ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�Ŷ

�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśŚŔũŔŧŏ ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś� 

�� ��¿ƍ������������Ɠ»ž�ƇƍŕŬƔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśŚŔũŔŧŏ ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś� 

�� �Əśś�¿ƍ�������������ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ƀ»Ɣŗųś�Śŕ»ƈƏƂƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ũž

 ŚŕƄũŮƅŔ 

�� �������������ƀ»Ɣŗųśƅ�ř»ƈŪƜƅŔ�őŧŕŗƈƅŔƏ�ūŬƗŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ũžƏśś�¿ƍ

 ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųś�ŚŕƈƏƂƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ 

��

�H���F������Z�	^hf�^S�� �

¾ƚŤ�ƇƆ�ŚšŕƃŒ�ŗƒƆƋŊ�ŧƌŲř��űœƀƈƃŒŗƒƃœřƃŒ���

 ŏ�Ɖ�ƋŨƍŜţŕŗƅŔ�ƇƆŷ�ŖŬţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŕƎŷƏƊ�Ɖƈ�ƓƅƏƗŔ�ũŗśŸś�řŬŔũŧƅŔ� 

 ����Ɔŷ�¿ƈŸƅŔ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ƇƍŕŬśƑ������������Ɠ»ž�ř»ƈƄƏţƅŔ�őŧŕ»ŗƈ�ŶŲƏŗ�ŉŧŗƆƅ�ƒƏƁ�Ūžŕţ�ƀƆŦ�

ƉƔųŬƆž� 
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 ��ŉŪŠ�ƉƔųŬƆž�ũŗśŸśĻŔ�������ž�ũŝŎśƏ�řŗ�ũŝōśś�ƇƅŕŸƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ƌƔ����řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌƏ�

����ŕŸƊŏ�Ɠž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�ŕƎƅ������������ř»ŬŔũŧƅŔ�ƋŨ»ƍ�řƔƈƍŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŕƈƈ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŭ��Ɠ»ž

ƉƔŬţś�Ɠž�ŶƁƏśƈƅŔ�ŕƍũƏŧƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ����

 

 ���������������ũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ŕ»ƎƔž�ƇƍŕŬ»Ɣ�Ɠ»śƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŗśŸś

��������������»Ɔŷ�¿»ƈŸƅŔ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�řƔƈƍŌ�ũƎŴś�ƃƅŨƅ�ƇƎŬƗŔ�ŉŔũŮ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔƑ�

ŏŧŕŠƔƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈ�řƂŝƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ��ƃƅŨƏ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�řƎŠ�Ɖƈ�

řƈƄƏţƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƎƊƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƇŴƊŗ� 

��

�H���F��	^hf�^�v^f�ZS� �

ŗŪŒŧťƃŒ�ƑŶŪřŗƒƃœřƃŒ�ŻŒťƋƕŒ�žƒƀšř�Ƒƃō����

 �ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔŧƈƐ�ƇŔŪśƅŔ��řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ� 

 ��ŽũŸśƅŔƑƅŏ�ŧƈ�Ɛ�ŕŬƈ��ũƈƅŔ�řƈƍŔ���������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬ»ţś�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�Ə�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠ

řƔƅŕƈƅŔ� 

 ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ� 

 �������������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�ŕƍũžŔƏś�ƒŧƈƏ�ŚŕƄŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ

řƈŕŸƅŔ� 

 �������������ř»ƈƄƏţ�¿ŕ»Šƈ�Ɠ»ž�ƉƔųŬƆſƅ�ŘũƏŕŠƈƅŔƏ�řƈŧƂśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŖũŕŠś�ƓƆŷ�ŽũŸśƅŔ

ŚŕƄũŮƅŔ� 

��
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��

�H���F�a%��h�	^hf�^�S� �

�Ƒż�ŚšœŕƃŒ�ťƆřŵŒ�ťƀƃƊřŕœŞō�ƇŵŗƒƃœřƃŒ�ŘœƒŰŧŽƃœŕ�œƌżŒťƋŊƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ�����

 �ƑƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŔ������ƛ������řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśřƔœŕŰţŏ�����ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ƉƔŗ�ŘũŔŧƙŔ��ŉŔŧōŗ�

ƌƈŕƎƈ�ųƏƊƈƅŔ�ř�����������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�

řƔƅŕƈƅŔ�ŔŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅřƄũŮƆƅ��� 

 

 �řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ������ƛ������řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśřƔœŕŰţŏ�����ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉƔŗ��Ɠž

���ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���������ƉƔŬ»ţś�ƉƔ»ŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�

�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔŘũŔŧŏřƄũŮƅŔ��� 

 

 řŝƅŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ������ƛ�Ɯŷ�ŧŠƏś�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁřƔœŕŰţŏ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉƔŗ�

Ŕ������������ƉƔŬ»ţś�ƉƔ»ŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ

�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔŘũŔŧŏřƄũŮƅŔ��� 

 

 �řŸŗŔũƅŔ�řƔŲũſƅŔ������ƛ�����řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏśřƔœŕŰţŏ��ŧƈ�¿Əţ�Ɛ�����Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪ»śƅŔ�

���ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ���������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬ»ţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ

�����ūƆŠƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔŘũŔŧŏ������Ū»ŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɛ��»ƅŏƑ���¿»Ƅ�

Ɖƈ�� 

 ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ� 

 ƈŬƈƅŔƑƓſƔŴƏƅŔ�� 
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�

 ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ 

 ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ� 

 ũƈŸƅŔ� 

 ūƊŠƅŔG 

� �

�H�����	^hf�^���� ��S� �

 �ƇŧŦśŬŔ����śƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�����ƅŔ�ŉŔũ»Šŏ�Ɠž�ƓƆƔƆţ�ř»ŬŔũŧ����ƌ»ƊƏƄƅ��şƎƊ»ƈƅŔ�

ŖŬŕƊƈƅŔŔ�řŬŔũŧƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�ũƍŔƏŴƅ���

 ��Ƈś��ƊŕŝƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�����řŬŔũŧƆƅ�ƒũŴƊƅŔ�ũŕųƙŕŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�řƔƏ����ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�

�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ŚŕƔũƏŧƅŔƏ�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŔũŮƊƅŔƏ� 

 Ƈś�����ƅŕŗ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�řŬƔœũƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔƈŠś�řƊŕŗśŬŔ�ƇƔƈŰś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŬŔũŧ�Ś»ŷŪƏ��

ƆŷƑƉƈ�¿Ƅ��� 

o řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔũŧƈ� 

o řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ� 

o ŚŕŗŕŬţƆƅ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ���

 ���Ƈś�ŧƁƏũŕƔśŦŔ����ŚŕœſƅŔ�ƋŨƍ�ƈƎƊƗ�ŕ����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ŵƏŲƏƈŗ�ĻƛŕŰśŔ�ũŝƄƗŔ

řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ���

 ƇƔƈŰś�ƇśƛŔ�řƊŕŗśŬƇŕƁƏ��ŗŬũŔŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƑƆŷ�ŕƎŸƔŪƏśř� 
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��

 ƁƛŔ�ŶƔƈŠśŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕŕŗśŬŚŕƊ�ŕƎżƔũſśƏ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƅŔşƈŕƊũŗ�ƓœŕŰţƙŔ�(SPSS) � 

 ƈŧŦśŬŔ�ŚƏ�ŖƔƅŕŬŌ�ŘŧŷŔ�řƔœŕŰţŏ�ŚŔũŕŗśŦřŗŬŕƊƈŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƔƆţśƅ�� 

 ƇŕƁƅŔ�şœŕśƊ�ŧƔŧţśŗ�ŜţŕŗƅŔ�řŬŔũŧŚŕƔŰƏśƅŔ�ŶŲƏƏ�ŚŕţũśƂƈƅŔƏ�� 

��

�H�����	^hf�^�����}�-����S�� �

� �ƇŧŦśŬŔ����ƃƅŨƏ�¿ƈŕŮƅŔ�ũŰţƅŔ�ŖƏƆŬŌ������ƉƔƔŠũŕ»ŦƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŧŧŷ�řƆƂƅ�������ř»ƆƁ�ƃƅŨ»ƄƏ�

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƓƅŕśƅŕƄ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƏ�ŶƈśŠƈ�ƉŕƄƏ����

���ƛƏŌ�����ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�ůƏŰŦŗƏƇƍ��ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�

�����ƇƍŧŧŷƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�����ĻŕŸŠŔũƈ������ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�¿ƏŧŠ�Ɠž�ƉƔƆŠŬƈƅŔƏ���¿Ɣƅŧ�ŖŬţ�ƓŸŠŔũƈ

�ƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔƔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Ɖ��������Ƈŕŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠ�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�

���������ƅſŧ�žšƄƆ�������

��ŕƔƊŕŝ���������řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔũŧƈ�ůƏŰŦŗ��Ůś�ŜƔţś�Ɔŷ�¿ƈƑ�����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ŷ»ƔƈŠ�

���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�����Ƒ»śţ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ���������

�ŕƍŧŧŷ�źƅŕŗƅŔƏ�����řƄũŮ��řƈƍŕŬƈ��ƅſŧ�žšƄƆ�����

ŕŝƅŕŝ�����������řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ��ůƏŰŦŗ������Ɠ»Ɔŷ�¿ƈŮ»ś�ŜƔţ

�����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔƈŠ��������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�

�Ƒśţ��������ŕƍŧŧŷ�źƅŕŗƅŔƏ�������řƄũŮřƈƍŕŬƈ���

��
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� �

�H��F���n��%�f}f�}��	^hf�^�w%S� �

�� �����řƊƔŷ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũŰśƁŔƉƔŸŠŔũƈƅŔ���ƉƏŧŠŔƏśƈƅŔ���������Ƈŧ»Ÿƅ�ƃ»ƅŨƏ�ŘŪ»Ż�ŵŕųƁ�Ɠž

����řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ��������Ƈƅ�ƌƊŔ�řŰŕŦƏ�řŗŸŰƅŔ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƏũŴƆƅ�ŔũŴƊ�

řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ũŰţ�řŴţƆƅŔ�Ɠśţ�ƇśƔ����

�� ����řƊƔŷ�ůƏŰŦŗ�ŕƈŌŉŔũŧƈ�Ŕƅ����řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƂž�ŚƆƈŮ�ŧ�����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ŷ»ƔƈŠ�

������ƓƅŕƈƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŕƍŧŧŷƏ������řƄũŮ������¿ŕŬũŏ�ƇśƏ

����ūƄŕſƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƇƎƅ�ŚŕƊŕƔŗśŬƛŔ�Ə���ƓƊƏũśƄƅƛŔ�ŧƔũŗƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ���ƏŌ����ƀ»Ɣũų�Ɖ»ŷ

řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�Ɠž�ŚŕƂŝƅŔ�ůŕŦŮƗŔ�űŸŗƉƈƅ�ŕƔŰŦŮ�ƏŌ�ŕƎƅ�ũƂƈ���ƓžŘŪŻ�ŵŕųƁ���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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��

��H���%	^hf�^���%	�^�aS� �

����Ŕ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŚŨŦŌ�ŧƂƅƗ���Ɔŷ�ŪƔƄũśƅŕŗ�řƔƈƆŸƅŔ�ŜŕţŗƑ�����řŰŕŦ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŵƏŲƏƈ�

Ɨ���������ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�řŝƔŧţƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�Ɖƈ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖ��ŜƔţ����Ƒ»Ɔŷ�ŵƜųƛŔ�Ƈś����Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƅŔ

���řŸƈŕŠƅŔ�řŗśƄƈ�ŕƎƊƈ�ŚŕŗśƄƈƅŔ�řƔƈƜŬƙŔ����������ř»ŗśƄƈƏ�ūƈ»Ů�ƉƔŷ�řŸƈŕŠƏ�ŘũƍŕƂƅŔ�řŸƈŕŠ�řŗśƄƈƏ�

�ƄƈƏ�řƔũŧƊƄŬƙŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ�řŸƈŕŠ�řŗś����Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŵŕųśŬŔƏ�Ƒ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ��Ŝŕ»ţŗƗŔ��ř»ƔƈƆŸƅŔ�

������ũƔśŬŠŕƈƅŔ�¿œŕŬũ�Ə��řƔŪƔƆŠƊƛŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�řƈƄţƈƅŔ�����ŧŠƔ�ƇƅƏ����ŜţŕŗƅŔ�����ř»ŬŔũŧ�ƒŌ��ũƔśŬ»Šŕƈ�

ŲŸŗ�űũŸśŬƊ�ŽƏŬƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŵƏŲƏƈŗ�ƀƆŸśśĻŕřƔƈƆŸƅŔ�ŜŕţŗƗŔ�Ɖƈ�����

��

�H�H�����a%	^hf�^���%	�^����h��^S� �

� �

�� řŬŔũŧ��ũųƈ�ũƏƊ������ƉŔƏƊŸŗ������������ř»ƔƊŧũƗŔ� ř»ƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ� ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ

��řƔŬŬŎƈƅŔ�řƔƈƄŕţƅŔ�őŧŕŗƈŗ�����������ƓŷŕƊŰ»ƅŔ�ŵŕ»ųƂƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈ�řŬŔũŧ

���řŬŔũŧƅŔ�ŚŪƄũƏƑƆŷ����������»Ɔŷ�¿»ƈŸƅŔƏ�řƈƄƏţƅŔ�őŧŕŗƈŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�ŽŕŮƄśŬŔ�Ƒ�

������Ŕ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ƇŴƊƅ�Ƈŕŷ�ũŕųŏ�ŶŲƏ�ŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ������Ƒ»ƅŏ�ŚƆ»ŰƏśƏ�ř»ƔƊŧũƗŔ�řƈƍ�Ō�Ɖ

������������Ƈŕ»ŷ�¿ƄŮŗ�ƇŪśƆś�ƓŷŕƊŰƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ƉƔŷŕųƂƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

Ə�řƈƄƏţƆƅ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŕŗŌƏśŬƈ�ƉƐũŦƕ�Ōŧŗƈ�Ɖƈ�ŚƏŕſśƈ�ŕƎŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�� 

� �

� �
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�� ��řŬŔũŧ��ƑƅƏśƈ������ƉŔƏƊŸŗ�������������ř»ƈƄƏţ�ŘƏ»Šſƅ�řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�Ţ»ƈƜƈƆƅ�řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧ

ŮƅŔ����řƈƍŕŬƈƅŔ�řƔŧƏŸŬƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũ���žŧƍ�ŧƁƏ�řŬŔũŧƅŔ�Ś�ƅŏ�Ƒ����ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŸŗƅŔ�řžũŸƈ�

����������Ɔŷ�ŕƎƂƔŗųś�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŕƎŗ�Śũƈ�ƓśƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�Ə�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅƑ�����ř»ƔŗũŸƅŔ�ř»ƄƆƈƈƅŔ�

řƔŧƏŸŬƅŔ���řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�ƃƅŨƏ�Ɨ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�ŕƎśƊũŕƂƈƏ�řƔŧƏŸŬƅŔ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�řƈŴƊ

��ƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řŷƏŲƏƈƅŔŚŕ�����ŕƈƎƊƔŗ�ŘƏŠž�ƃŕƊƍ�¿ƍƏ���ŰƆŦƏ�Ś�řŬŔũŧƅŔ��»ƅŏ�Ƒ���ŧƏ»ŠƏ�

Ə�ŘƏŠž�ŘũƏũŲ�Ɔŷ�¿ƈŸƅŔƑŕƔŰ�ŌƏ�ƀƈŷŌƏ�ƀŧŌ�¿ƄŮŗ�řƈƄƏţ�ũƔƔŕŸƈ�řŻ¿ƈŮ� 

 

�� řŬŔũŧ��ŧƈţƈ������ƉŔƏƊŸŗ�����ũŝŌ��������ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ�řƂŝ�ƓƆŷ�ũŰƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ

��řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž���řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ���ƍ�ŧƁƏžŧ�řŬŔũŧƅŔ�Ś�����¿Ɣƅŧ�ũƔžƏś�Ƒƅŏ��»ƈŷ�ƓƆƈŷ��ŔŨŏ�ŕ

���Ɔŷ�¿ƈŸś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƆŗ�řŰŕŦƅŔ�Ə�ũŰƈ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�őŧŕŗƈ�ŚƊŕƄƑ�ŶƈśŠƈƅŔ�řƂŝ�ŘŧŕƔŪ�

��řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�����ŽũŸśƅŔ�ƃƅŨƄƏ�Ƒƅŏ�������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ũƏŧ��

ŜƔţ�ŰƆŦ��řŬŔũŧƅŔ�Ś�������������ř»Ƃŝ�ƉŔƏ�řƈƄƏţƆƅ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕƔƅƕŔ�Ɖƈ�Ɠƍ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ƉŌ�Ƒƅŏ�

ƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔƆŷ�ŽƁƏśś�řƈŧƂƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŕŗ�Ɠ�Ɛŧƈ�ƑřŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŘƏƁƏ�ŘũŧƁ� 

 

�� ��řŬŔũŧ��¿ƔƆŦ������ƉŔƏƊŸŗ����������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųŏ�Ɠž�ƒũŔŧƙŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�ũƏŧ���ŧƁƏ�

����ŽũŸśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚžŧƍƑƅŏ�������»Ɔŷ�ř»ƈƄƏţƅŔ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ũƔŝōś�ƒŧƈ�Ƒ��ř»ŸƔŗų�

�����Ɔŷ�¿ƈŸƅŔ�Ə�ƒũŔŧƙŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�řſƔŴƏƏƑ�ŻŕƔŰ�������řƂƆŸśƈƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƆƅ�šũśƂƈ�ũŕųŏ�ř

������������řƔũŰ»ƈƅŔ�¿ŕ»ƈŷƗŔ�řœƔŗ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ƀƔŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŕŗ�ƃƅŨƏ�ƒũŔŧƙŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�ũƏŧŗ��

��ƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƆŦƏƑ���ƒũŔŧƙŔ�ŖŬŕţƈƅŔ�ƉŌ��ƌƅ����������»ƅŏ�Śŕ»ƈƏƆŸƈ�ũƔžƏ»ś�Ɠž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�Ƒ�

��řƔƆŦŔŧƅŔƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŽŔũųƗŔ��������������ř»žŕƄ�Ƒ»Ɔŷ�ř»ƈƄƏţƅŔ�ř»žŕƂŝ�ũŮƊ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ƃƅŨƄƏ�
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���¿ŕƈŷƗŔ�řœƔŗŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�ƆŰƏśƏ��řŬŔũŧƅŔ�Ś��ŖŬŕţƈƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ�řſƔŴƏƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ

�������������Ɠ»ŰƏŌƏ�řŗ»ŬŕƊƈƅŔ�ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ŨŕŦśƛ�ŘũŔŧƚƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�Ɠƍ�ƒũŔŧƙŔ

�řŬŔũŧƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƉƔŗ�řƈƄƏţƅŔ�řžŕƂŝ�ũŮƊ�ŘũƏũŲŗ� 

��

�� řŬŔũŧ��ŭƔƏũŧ������ƉŔƏƊŸŗ����žƙŔ�ũƏŧ�������ř»ƈƄƏţƅ�¿ŕŸſƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɠž�ƓŗŬŕţƈƅŔ�šŕŰ

��ŚŕƄũŮƅŔ����řƔƊŔŧƔƈ�řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧ����������ŧƔŧţśƏ�¿ƔƆţś�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƎƅ�ūƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ�¿ŝƈśƏ�

��ũƏŧšŕŰžƙŔ���ƀƔƂţś�Ɠž�ƓŗŬŕţƈƅŔ����������ƃ»ƅŨƏ��ũŰƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�¿ŕŸſƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�

����������ƌƂƔŗųś�ŶžŔƏŧƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ����ũžŔƏ»ś�ƒŧƈƏ��őŧŕ»ŗƈ

�����Ə��ƒũŰƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ���ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈś�������Ƒ»ƅŏ�Ś»ƎŠƏ�ŉŕŰƂśŬŔ�řƈœŕƁ�ƑƆŷ

�������������ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏśƏ��řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ŘŧƔƂƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƒŧŸƈ

������������ŕƈƄ��ũƈśŬƈ�ũƏųś�ƓžƏ�ũŰƈ�Ɠž�řƈŧƂśƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔŸƔũŮśƅŔ�řœƔŗƅŔ

�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƉŌ��ţś�řƈƄŕţƅŔ���������ŘũƏũ»Ų�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƏ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�Şŕś����ƀ»Ɣŗųś�ƇƔŷŧ»ś

��������������Ŷ»ƈ�ƀŕŬ»śƜƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ŕƍŨŕŦśŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ

řƔƈƅŕŸƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ũƔƔŕŸƈƅŔ� 

�� ��řŬŔũŧ���ŧƈţŔ������ƉŔƏƊŸŗ������řŬŔũŧƌƔũŕŗśŦŔ���ũŕŝƕ�ŚŕƔƅŊ������Ƒ»Ɔŷ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�

����Ɔƈŷ�řƔƅŕŸžƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠ����ƉŧũƗŔ�Ɠž�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƔƁŧś�řƔ������ř»ŬŔũŧƅŔ�ŚŪƄũ�ŧƁƏ

��������������ũƔũŕ»ƂśƅŔ�ŘŧƏ»Š�ƉƔŗƏ�¿ƔƈŸƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ�ŘƏƁ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƑƆŷ

řƔƅŕƈƅŔ���ƃƆś�ƐŌ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�řƁƜŸƅŔ�ŚŬũŧ�ŕƈƄŚŕƔƅƕŔ�ŖśƄƈŗ�řųŗśũƈƅŔ�

��������ƔƆŷ�ŶƁƏƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƄũŮ�ƏŌ�ŖśƄƈƅŔ�ŕƎ�������ƋŨ»ƍ�ŚŮ»ƁŕƊ�ŕƈƄ

�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕŝƕ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƃŔũŧŏ�ŽƜśŦŔ�ũŝŔ�řŬŔũŧƅŔ



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

��

�������řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ƉŕƄƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƅŕŸžƏƉŌ���������ř»ųŗśũƈƅŔ�ř»ƈƄƏţƅŔ�ƉƔ»ŗ�ųŕŗśũŔ�ƃŕƊƍ�

řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠƏ�ŶŠŔũƈƅŕŗ�� 

� �

�H�H��������*^����%	�^�a%	^hf�^S� �

�� �ŗŪŒŧť(BROWM, 1983)ƉŔƏƊŸŗ������ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�řſƔŴƏ�ƇƔƏƂś���Śžŧ»ƍ�ŜƔţ��

��������������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�ũŴƊ�řƎŠƏ�Ɖƈ�řƈŕƍ�ũŗśŸś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ

���������������Ɠ»ž�ř»ƔƏƊŸƈƅŔ�Śŕ»ƁƏũſƅŔ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�ƃƅŨƄ�ŚžŧƍƏ��ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�řſƔŴƏƅ�ƌƈƔƏƂś�Ɠž

��������ƀƔƁŧś�ŚŋŮƊƈ�ŶŗũŌ�ũŗƄŌ�ƉƔŗ�řƔŰŦŮƅŔ�ƇŕƄţƗŔ������řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŚŕŗŕŬţ

����ŘōŮƊƈ�¿Ƅ�¿ŦŔŧ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈƏ�������������Ɠ»ƍ�ŚŔũ»Ɣżśƈ�řś»Ŭ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆƈśŮŔ�ŧƁƏ��

ŉŔŧƗŔ�řƔŷƏƊƏ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ƈŷƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔƏ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƔƍōśƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ���

������������ŕ»ƎƊƈ�ŵŪƏ�řƊŕŗśŬŔ�ƇƔƈŰś�Ƈś�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�¿ŠŌ�ƉƈƏ���������řŦŬ»Ɗ����ƋŨ»ƍ�Ƒ»Ɔŷ

ŚŋŮƊƈƅŔ���ƓƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƆƈśŮŔ�ŜƔţ�����řśŬƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŕŗ�ƀƆŸśś�řƅŕţ���ƉŌ�Ƒƅŏ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ

���������������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ƀƁŧ»ƈ�ŕƎƈŧŦśŬ»Ɣ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƇƍŌ�ŕƈƍ�ƀŗŕŬƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�¿ƈŷƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�¿ƈŕŷ

ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀƁŧƈƅŔ�řſƔŴƏ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ���

� �

�� �ŗŪŒŧť(Allegrini ana D'onza,2003)ƉŔƏƊŸŗ���������řųŮ»ƊƗ�řƔ»ŬŕŬƗŔ�Ţ»ƈƜƈƅŔ

����Ŕ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔƙ�ƐũŗƄƅŔ�řƔƅŕųƔ���������ř»ŬŔũŧƅŔ�Ɖ»ƈ�ƉƔŗś�ŜƔţƉŌ���Ŷ»ƔƈŠ�

������Ə�řƔƆŦŔŧ�řŸŠŔũƈ�ŚŔŧţƏ�ŕƎƔŧƅ�ƒũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔŌ�����ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŔŧţƏ�Ɖ

ŧƅƐ���śƅŔ�ŚŕƄũŮƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ō�����¿ƄŮŗ�ŕƎƆƔƄŮś�Ƈś�ƉƔƈŌ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƆƅ�řŗŕŠśŬŔ�ƓŬŕŬƉƔŗśƏ��

ƃƅŔŨƄ�Ō���śƅŔ�ŚŔŧţƏ�ƇŴŸƈ�Ɖō�����ƇŠţƅŔ�ŘũƔżŰ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƉƔƈ������ŕƎƊƈ�ŘũƔŗƄ�řŗŬƊ�ƉƄƅƏ�
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�������ŜƔţ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖƈ�¿ƏƂŸƈ�ũŧƂŗ�Ŷśƈśśŏ���ŕŗ�řųŗśũƈ�ũƔŻ�ŕƎƊƙŘũŔŧ����ƉƔŗśƏ�Ō���¿Ɣƈ�ŧŠƏƔ�ƌƊ

ŧƅƐ�������»Ɔŷ�ŧŕƈśŷƜƅ�řŷƏƈŠƈƄ�ŕƎŲŸŗŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ƒ�������Řŧ»ţŔƏ�ř»ŸŠŔũƈ�řƄũ»Ů�

Ɔŷ�¿ƏŰţƆƅƑŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�řƔƆŦŔŧƅŔ�ř��řŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗś�ŕƈƄ�Ō�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƈŕƈśƍŔ�ƃŕƊƍ�Ɖ

��ŚŕƄũŮƅŔƐũŗƄƅŔ���Ə�řƔƆƔżŮśƅŔ�řŸŠŔũƈƅŕŗ�ŗ��ũŧƂŌ���Ŕ�řŸŠŔũƈ�Ɖƈ�¿Ɓƙ�ƇŔŪ»śƅ��Ə�Ō���ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ɖ

�����ŕƔŗŬƊ�řƆƔƆƁ�řƔƅŕƈƅŔ�řŸŠŔũƈƆƅ�řŰŰŦƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ��ŕƈŌ��ƉƔŗśž�řŸŗśƈƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƔŠƎƊƈ�

Ō�����řƔƊŗƈƅŔ�řƔŠƎƊƈƅŕŗ�ŧƔŔŪśƈ�ƇŕƈśƍŔ�ŧŠƏƔ�ƌƊ�Ɔŷ�Ƒ������ŚƜŦŧ»ƈƅŔ�Ɖƈ�ũųŕŦƈƅŔ�ƇƔƔƂś��řƔ»ŬŕŬƗŔ�

řŸŠŔũƈƆƅ�ųƔųŦśƅŔ�řƔƆƈŸƅ���

�� ŗŪŒŧť��(Rezaee,z.,"et. al.",2003�ƉŔƏƊŸŗ� ��Ŕ�ƇƄţś�ƉƔŬţśƙ��ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧ

�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ����ŧƁƏŚţŲƏŌ������ƉƔŬţś�ŘũƏũŲ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƔŠƏśƏř���řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�

��ũƏŧƏšŕŰžƙŔ��Šƅ�Ɖŷ�������ŕƈ�ŖŗŬŗ�ŕƎƔž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊ�����řƈŕŷ�ŚŕƁŕſŦŔ�Ɖƈ�¿Űţ���ũœŕŬ»ŦƏ�

������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕƔũŗƄƅ�ŘũƔŗƄ�řƔƅŕƈřƔƄƔũƈƗŔ������řƄũŮ�¿ŝƈŌ��ƉƏƏũƊ�����ƇƏ»Ƅ�ŧƅũƏ��

��ŕƔſƅŧŔƏ��źƊŬƏũƄ�¿ŕŗƏƆŠƏ����ŕƈƈƐŧŌ�Ƒƅŏ����������Ɠ»ž�ũƏ»ƎƈŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂŝƅŔ�ŧƂž�ŏ���ƃ»Ɔś�ŘũŔŧ

��ŚŕƄũŮƅŔ¿ŕƈŷŌƏ���ŕƎƔž�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ���Ə�ŏ���ũƏŧŰ�ƉƁ�������Ɠ»ž�ŧŕŬ»ſƅŔ�ř»ŗũŕţƈ�ƉƏƊŕ

ũŮƅŔ����Ƈŕŷ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄ��������������Ɠž�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�Řŧŕŷƙ�řƅƏŕţƈ�ƛŏ�Əƍ�ŕƈ�Ō���ƃ»Ɔś�¿ŕƈŷ

���ƓžƏ�ŚŕƄũŮƅŔŌ���řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈ�¿ŕƈŷ������ŚŕƈŕƎśƛŔ�ŚƎŠƏ�ŧƂƅƏ��Ƒ»ƅŏ�Ō��¿ŕ»ƈŷ

����ŚŕƈŕƎśƛŔ�ŖƊŕŠŗ�řŸŠŔũƈƅŔƑƅŏ���ŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ƙ��Ɔŷ�ŘũųƔŬƈƅŔ�ŚŔũŔŧƑ���ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�

řƈƍŕŬƈƅŔ� 

� �

�� ��ŗŪŒŧť(Kevin,2003)�ƏƊŸŗ�ƉŔ����ũƔŝōś����Ɔŷ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƄƔƍ�Ƒ���ŧœŕŬƅŔ�ŵŕŗųƊƛŔ�

ŧƅƐ���������Ɔŷ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ�ŘũŧƂƈ�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƓƈŧŦśŬƈ�Ƒ����¿ƏŰ»ţ�ŶƊƈ�
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��

�������ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�ŭŻřƔƄƔũƈƗŔ���������ŉŔũƕ�ř»ƔƊŔŧƔƈ�ř»ŬŔũŧŗ�ƇŕƁ�ŜƔţ

ŬƈŎ��ƓƅűŔũƁƙŔ�ŧƅ�Ɛ�ŚŕƄũŮƅŔ�����ƉƔŗśƏ�ƉŌ��Ŕ�ŵŕŗųƊƛŔ��ŧƅ�ŧœŕŬƅƐ��ŬƈƅŔ�ŉƛŎƍ�Ŏ���Əƍ�ƉƔƅƉŌ�

��ƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁƔ����ƇƍũƔũŕƂś�ƌƔŠƏśŗ�ƉƑƅŏ�Ŕ�ƙ�����ƛ�ŪƄũƈ�Ɠž�ƇƎƆŸŠƔ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧ��ƇƎƊƄƈƔ

������řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŭŻ�ŜƏŧţ�¿ƔƆƂś�Ɖƈ��Ə�Ō��ƉƌƔŠƏś�����ƇƍũƔũŕ»Ƃś�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ŉƛŎƍ��Ƒ»ƅŏ�

�Ŕ�ūƆŠƈƙ�����ŪƄũƈ�Ɠž�ƇƎƆŸŠƔ�ŘũŔŧŌ�����Ƃś�Ɖƈ�ƇƎƊƄƈƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƅƜƂśŬŔ�ũŗƄ����ŭ»Ż�Śƛŕţ�¿ƔƆ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ������������ŧƊŷ�ŧœŕŬƅŔ�ŵŕŗųƊƛŔ�Ɠž�ŚŕƁƏũž�ũƎŴś�Ƈƅ�řŬŔũŧƅŔ�ƉƄƅřƔƊŕƄƈŏ���ŭŻ�¿ƔƆƂś�

����ŧƏŸś�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔƑƅŏ�ƉŌ������������¿»ŦŔŧ�Ɖ»ƈ�ŕ»ƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ�

��řƄũŮƅŔƏŌ��������ƇśƔ�ŕƈŧƊŷ�řŰŕŦ�ƓŠũŕŦ�ũŧŰƈ�Ɖƈ�ƌƔŠƏś���ũƔũŕƂśƅŔ�Ƒƅŏ����Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�

řƄũŮƅŔ� 

��

�� ŗŪŒŧť�(Parker etal,2002)ƉŔƏƊŸŗ������ŕƎƆŮžƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���ř»ƔƆƔƆţś�ř»ŬŔũŧ��������������������������������������

��ŧƁƏ���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ũƔƔŕ»Ÿƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƒŧƈ�Ɠž�ŜţŗƅŔ�ƓƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŪƄũ�

�Ɔŷ�ŘũŝŸśƈƅŔƑ�ŧƏƈŰƅŔ��ũŔũƈśŬƛŔƏ���Ə�ƅŏ�ŚŰƆŦƑ������ƀŗųś�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŧƏƈŰ�řƔƅŕƈśţŔ�ƉŌ��

ŕŸƈƔ�����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ũƔŌ����������ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƀƔŗųśŗ�ƇŪśƆś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŕƎƊƈ�ũŗƄ

ũƔƔŕŸƈƅŔ���

��

��

�� ��ŗºƈŞƃ�ŗºŪŒŧť( Committee on the financial Aspects of corporate 

Governance, 1992) ƉŔƏƊŸŗ����������Ɠ»ž�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƓţŔƏ»ƊƅŔ�Ɠ»ž�ƇƄţśƅŔ�řŬŔũŧ�řƊŠƅ

����ƄƆƈƈƅŔ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ř�������ŭżƅŔ�Śƛŕţ�ŧƔŔŪśƅ�řŠƔśƊƒũŔŧƙŔ��¿ŮžƏ�
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��

�����������ƒŨƅŔƏ�ƐũŗƄƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƇƄţśƅŔ�řƆƄŮƈ�ũƏƎŴƏ�ŚŕƄũŮƅŔŢŲƏŌ��Ɠž�

��ŕƍũƔũƂśŽŔũśŷŔ�řƔƈƍŌ������Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ũƏŧ�ŧƄōśƅŔ����Śƈŧ»ƁƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƍŔŪƊ�Ɖƈ�

�ŕƎƊƈƏ�ŕƎśŕƔŰƏś���ŏ��ŧŔŧŷœƛ�����šƏŲƏŗ�ŧŧţś�řŗƏśƄƈ�řţ���ŽŔŧ»ƍŌ����Śŕ»ŗŠŔƏƏ�ŚŕųƆ»ŬƏ

ƔƅƏŎŬƈƏ���������řŝƜŝ�Ɖƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�¿ƄŮśƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŚŕŉŕŲŷŌ����Ɠ»Ɔŷ��¿»ƁƗŔ��ƉŔƏ�

����Ŕ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�řƔƏŲŸƅŔ�ƉƏƄśƙ���¿»Ƅ�ũƏŲţƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧ

�������������ř»ƊŠƅ�Śŕ»ŷŕƈśŠŔ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ũƔŧ»ƈƅŔƏ�ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔŧƈƏ��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ

řŸŠŔũƈƅŔ�����ƇŕƎƈ�ƉƈƏ����řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍŕŲƔŌ��ƔŸśŗ�řƔŰƏśƅŔ�Ɣ�������Ƌũ»ƔƔżśƏ�ƓŠũŕ»ŦƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�Ɖ

Ə��ŧƔŧţśƌŗŕŸśŌ����řƔƏƊŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ůţžƏ������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�řųŦ�řŮƁŕƊƈƏ�řƔƏƊŬƅŔ�ŽŰƊƏ�

����ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƈřŬŔũŧƏ����������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�Ŗŕ»ųŦ�ůţžƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔũƂś�

ŘũŔŧƚƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�şƈŕƊũŗ�ůţžƏ�� 

��

�� ťƒŧř�ŗƈŞƃ�ŗŪŒŧťƐƍ(Treadway Committee, 1987)ƉŔƏƊŸŗ������řƊŠƅ�ũƏŧ�řƔƈƍŔ

�����řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƍŔŪƊ�ƉƔŬţś�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ����ƒŨƅŔƏŚũŧŰŌ�����ƓƆŷ�ŧƄŎƔƅ�ŕƍũƔũƂś��ř»ƔƈƍŌ�

�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƍŔŪƊ�ƉƔŬţś�Ɠž�řƊŠƆƅŔ�ƃƆś��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƆŗ�ƀƆŸśś�ŚŕƔŰƏś�ŚƊƈŲś�ŕƈƄ�

��ŕƎƊƈƏ��������¿ƏŔŧś�řœƔƍ�ƓƆŷ�ŖŠƔ�ƀŔũƏƗŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇŔŪƅŏ�����¿ƔƄŮśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�

�����ƉƔƆƂśŬƈ�ƉƔũƔŧƈ�Ɖƈ�ƉƏƄśś�řŸŠŔũƈ�ƉŕŠƅ���������ŚŕŗŠŔƏ�ŧƔŧţś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�ƓƆŷ�ŖŠƔ�ŕƈƄ�

ŬƈƏŎ��ŚŕƔƅƏ�ŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅř�Ə�Ō���������Ũ»ƔſƊśƅ�ř»ƔžŕƄ�ŚŕųƆ»ŬƏ�ř»Ɣƅŕƈ�ŧũŔƏ»ƈ�řƊŠƆƅ�ũžƏśś�Ɖ

ŕƎśŕƔƅƏœŬƈ����ŘũƏũŲ�Ŷƈ�ŉŔũŠŏ���������Ŕ�řų»ŬŔƏŗ�ŧŧ»ţƔ�ƒŨƅŔ�şƈŕƊũŗƆƅ�ƒƏƊŬƅŔ�ůţſƅŔ�ƙ�ŘũŔŧ

���������������ŘōŮ»Ɗƈƅŕŗ�ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ř»ŗŕƁũƅŔ�Ƈŕ»ŴƊ�ůţžƏ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƂŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ

�����������ƉƔƔŠũŕ»ŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀƔŬƊś�ŧƏŠƏ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ
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�������Ŕ�ƇƔƔƂśƏ�ůţžƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔžƙ���Ɔŷ�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƆƅ�ŘũŔŧƑ���¿ƜƂś»ŬŔ�

ƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƉ� 

��

�ŪƔƈƔ�ŕƈ�ƇƍŌ�ƋŨƍ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƓƆƔ�ŕƈ�����

�� ŜţŕŗƅŔ�ƇƆŷ�ŖŬţ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƑƅƏƗŔ�ŕƎƊŌ���

�� �������������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�¿»ŝƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɖƈ�řƔœŪŠ�ŖƊŔƏŠ�ƓƆŷ�ŚŪƄũ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŖƆŻŌ

������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ƑƆŷ�ŜţŗƅŔ�¿ţƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŪƄũ�ŕƈƊƔŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ��řƔƆŦŔŧƅŔ

Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ� 

�� ��Ůŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƀžŔƏśś�����řŬŔũŧ�Ŷƈ�ƑŗŬƊ�¿Ƅ��ũųƈ�ũƏƊ���������ƌ»ƆƔƆţś�řŬŔũŧ�ŘũƔŦƗŕž

��ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈŗ�řƊũŕƂƈ�����������ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƂŗ�ƓŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ

�������ř»ŬŔũŧƄ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�ƑƆŷ�ŚŪƄũ�ŕƊśŬŔũŧ�ŕƈƊƔŗ�ŚŕƄũŮƅŔ

ŕƎƅ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŖũƁŌ�ƓƍƏ�řƔƆƔƆţś���

  

���

��
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z� �{%���^� �

���1�%��^�y���^�?�Sa%�h
�^����}�l4%���^}�z��%���^}�? 
��� �ƓŦƔũŕśƅŔ�ũƏųśƅŔŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈƅ� 

��� �ƇƏƎſƈŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ 

����� ŕƔƏżƅ�řƈƄƏţƅŔ�ŽƔũŸś 

����� ĻŕţƜųŰŔ�řƈƄƏţƅŔ�ŽƔũŸś 

��� ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�řƔƈƍŌ 

��� ΕΎϛήθϟ�ΔϤϛϮΣ�Ύϳΰϣ��
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�H��a%�h
�^����}��z} ���`"
�|h}n�}�S� �

��ř»ƅŕƄƏƅŔ�řƔũŴƊ�ũƏƎŴ�ŧŸŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�ōŮƊ�Agency theory����Ɠ»śƅŔƏ

ƊŸśƑ���������������¿Ɣ»ŰƗŔ�űũŸś�Ɖƈ�řƅŕƄƏƅŔ�řƆƄŮƈ�ōŮƊśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ�¿Űſŗ�

��řŠƔśƊ�ŘũŕŬŦƅƀƜŦŌŧŷƏ�¿ƔƄƏƅŔ�ŚŕžũŰśƏ���ŕ»ƈƈƏ��¿ƔŰƗŔ�ŧœŕŷ�ƇƔŴŸśƅ�řƔžŕƄƅŔ�řƔŕƊŸƅŔ�ƌƅŨŗ�Ƈ

�����������������ūŕ»ƔƂƅ�Řũ»ŮŕŗƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�¿œŕŬƏ�ƌƔŧƅ�ūƔƅ�¿ƔŰƗŔ�ƉŌ�Əƍ�ũƈƗŔ�ŔŨƍ�ŜƏŧţ�ůũž�Ɖƈ�ŧƔŪƔ

���������������¿»ŦƆŦśƅŔ�řƆƄŮƈ�ŕƎƔƆŷ�ƀƆųƔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƌƔƅŏ�ƇŧƂƔ�ƒŨƅŔ�Əƍ�¿ƔƄƏƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��¿ƔƄƏƅŔ�ŚŔŧƏƎŠƈ

�ƓƂƆŦƅŔMoral �Hazard�Ŕ�řƆƄŮ»ƈ�ĻŕŲƔŌ�ŕƎŗ�ųŗśũƔƏ�����ƓŬ»ƄŸƅŔ�ũŕ»ƔśŦƛ��űƁŕ»ƊśƈƅŔ�ƏŌ(�

Adverse selection����Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�ř»ƔŷƏƊƏ�ř»ƔƈƄ�Ɠž�ŽƜśŦƛŔ�řŠƔśƊ�řƆƄŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ōŮƊśƏ�

���������������ŉŔŧŌ�řŴţƜƈ�ŕƎƔž�¿ƔŰƘƅ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɠž�ũƎŴśƏ�¿ƔƄƏƅŔƏ�¿ƔŰƗŔ�Ɖƈ�¿Ƅƅ�řţŕśƈƅŔ

�����������ƛ�ŚƛŕţƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ƓžƏ��ƌśŔũŔũƁ�şœŕśƊ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔƏ�ŘũŮŕŗƈ�ŘũƏŰŗ�¿ƔƄƏƅŔ���¿ƄƏƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�

����������������ř»ſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�ƛ�ƇŌ�ŖŬŕƊƈƅŔ�¿ƔŧŗƅŔ�ũŕśŦƔ�¿ƔƄƏƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ŧƔŧţś����ŧŕ»ƈţ

��������

�������������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ�ŕƈ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ�ŔŨƎƅ�řŠƔśƊƏ��ŧŔŪ�ŧ»Ƃž�

���������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƇŴƊś�ŧŷŔƏƁƏ�ƉƔƊŔƏƁ�ŧŕŠƔŐŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�����Ƈŕŷ�Ɠſž��������Ƈŕ»Ɓ�

�Ɖƈ�¿Ƅ�Jensen and Meckling�����Ɠ»ž�ƌ»śƔƈƍŌ�ŪŔũŗŏƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈŗ�Ƈŕƈśƍƛŕŗ

�����������ƙŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƉƔŗ�¿ŰſƅŔ�Ɖƈ�ōŮƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƆƂśƅŔ�ƏŌ�ŧţƅŔ��ř»ƔũŴƊ�ŕƎśƆŝƈ�ƓśƅŔƏ�ŘũŔŧ

řƅŕƄƏƅŔ�����ƉŕƈƔƆŬ��������

����Ƈŕŷ�ƓžƏ�����������ŷŏ�Ɠž�ŚŕžŔũţƊƛŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƊŠƆƅŔ�ŚƈŕƁ���ŧŔŧŔ���ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅ

National Commission on Fraudulent Financial Reporting�»ƅ�řŸŗŕśƅŔƏ�SEC��
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�ƑƈŬƈƅŔ�ŕƍũƔũƂś�ũŔŧŰŐŗ�Treadway Commission�������Ɖ»ƈ�ř»ŷƏƈŠƈ�ƉƈŲ»śƔ�ƒŨ»ƅŔƏ

����������������ŭ»żƅŔ�ŜƏŧ»ţ�Ŷ»Ɗƈ�Ɖƈ�ŕƎŗ�ųŗśũƔ�ŕƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ

���ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ŖŷƜśƅŔƏ������������ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ř»ŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ƇƏƎſƈŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�

ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�ƇŕƈŌ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƈƎƈ�řƔƏƂśƏ�����ƉŕƈƔƆŬ��������

��������������ř»ƊŠƅ�Śũŧ»ŰŌ�ŕ»ƈƊƔţ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈŗ�ƇŕƈśƍƜƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�řƔŔŧŗƅŔ�ŚƊŕƄ�ŧƂƅ

Cadbury����ũŗƈŬƔŧ�Ɠž����������ƆŠƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƆƄŮąƈƅŔƏ�ŕƍũƔũƂś������ƉŧƊƅ�ƀƏŬƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƓŬ

�ƉŔƏƊŸŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŧŕŸŗƗŔThe Financial Aspects of 

Corporate Governance����řƊŠƆƅŔ�ƌƔž�Śŗƅŕų�ƒŨƅŔƏŗŐ�ŵŕ»ŗś����ř»ƈƄƏţ�őŧŕ»ŗƈƏ�ũƔƔŕ»Ÿƈ�

ŚŕƄũŮƅŔ�����������ƒŧŎƔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ŵŕŗśŏ�ƉŌ�řƊŠƆƅŔ�ŚŷŧŔ�ŧƁƏ�Ƒƅŏ�����Ũŕ»ŦśŔ�ř»ƔƆƈŷ�ƉƔŬţś����ũŔũ»ƂƅŔ�

��������������Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ůƂƊ�¿Əţ�ŘŧƔŔŪśƈƅŔ�ŚŔŉŕŷŧƛŔ�ŧŸŗ�ƃƅŨƏ�¿ŕƈŷƗŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ

ƉŧƊƅ�řŰũƏŗ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ŗƁ���ƓƅƏśƈ��������

��ŧƂƅ���ŧŸŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŨŦŌĻŔ��������ŢœŕŲſƅŔƏ�ŕƎŬƜžŏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŜƏŧţ�ŧŸŗ�ũŦŊ�

���ƔŕƎƊ�Ɠž�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕƔũŗƄ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�Ƈŕŷ�ř��������ũ»ŗśŸƔ�ƓƅƏŧ»ƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷƏ�

�ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔƏ�řƔƈƊśƅŔ�řƈŴƊƈ�Ɖŷ�ũŧŕŰƅŔ�ũƔũƂśƅŔOrganization For Economic 

CO-Operation And Development��������OECD���ƉŔƏ»ƊŸŗ������ř»ƈƄƏţ�őŧŕ»ŗƈ

ŚŕƄũŮƅŔ�Principle of Corporate Governance��ƃƅŨ»ŗ�ƓƈŬũ�ƓƅƏŧ�ŽŔũśŷŔ�¿ƏŌ�ƏƍƏ�

ƇƏƎſƈƅŔ���

��
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�������������ř»ƈƄƏţƅ�Řũ»ƔŝƄ�ŚŕſƔũŸśƏ�őŧŕŗƈ�ũŔŧŰŏ�Ƒƅŏ�Řũŧŕŗƈƅŕŗ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ŚŨŦŌ�ŧƁƏ

�������������Řũŕ»ŠśƅŔ�řžũŻ�Ɖŷ�ƀŝŗƊƈƅŔ�řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƊƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ

�ƉųƊŮŔƏŗ�řƔƄƔũƈƗŔ�����������ŢƔŲƏśƅ�ŚŔƏŧƊƅŔƏ�ŚŔŉŕƂƆƅŔƏ�ŚŔũƈśŎƈƅŔ�ŧƂŷ�ƑƆŷ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆƈŷƏ�

ƅŔƏ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍƐũŦƗŔ�ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�Ɠž�ƋũŮƊ�ƑƆŷ�¿ƈŸ���

���Ɔŷ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ŚƆƈŷƑ������������ũŰ»ƈ�ŕ»ƎƊƔŗ�ƉƈƏ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�ũŮƊ�

���������������Ɠ»ž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƔƔƂś�şœŕśƊ�Ɖŷ�ũƔũƂś�¿Əōŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�ũƏƎŴ�ųŗśũŔ�ŜƔţ

���������ř»œƔƍƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ŘũŔŪƏ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƌƈŧƁ�ƒŨƅŔƏ��ũŰƈ�»ŬƏ��¿ŕ»ƈƅŔ�ƀ

�����Ƈŕŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗƏ����������������ř»ƈƄƏţ�ƇƏ»Ǝſƈ�ŖŬ»śƄŔ�ũ»ƔũƂśƅŔ�ƃƅŨ�ũƏŧŰ�ŨƊƈƏ��

řƔũŰƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�řœƔŗ�Ɠž�ƌƂƔŗųś�ƏţƊ�ŘŧƔŔŪśƈ�řƔƈƍŌ�ũŰƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ���¿ƔƆŦ��������

��

�H��������������������������a%�h
�^����}��z} ��� �

�H�H����%�}������}��^�z} ��S� �

����ŧƈśŬƈ�řƈƄƏţƅŔ�Ŵſƅ�����������ŕ»ƈ�¿Ƅŗ�ƇƄţƅŔƏ�ŘũųƔŬƅŔƏ�ųŕŗŲƊƛŔ�ƓƊŸƔ�ŕƈ�ƏƍƏ��řƈƏƄţƅŔ�Ɖƈ

�������ŽũŸśƆƅƏ��ƓƊŕŸƈ�Ɖƈ�ŚŕƈƆƄƅŔ�ƋŨƍ�ƓƊŸś��řƔŗƔũƂś�ŘũƏŰŗ��Ƒƅŏ�����¿ƔŦś��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�

����������������Ɠƍ�Ŷŗųƅŕŗ�řŗŕŠƙŔ�Ɖŏ��ŜŧţƔ�ŽƏŬ�ƒŨƅŔ�ŕƈž��řƔƏƁ�řƔŪƄũƈ�řƈƏƄţ�ŕƎŗ�ŧŠƏƔ�ƛ�řƅƏŧŚƜſƊŔ�

�����ŒŮ�¿Ƅ�ƓžŚƜſƊŔ���ŧŕŰśƁŔƏ�ƓŬŕƔŬƏ�ƓƊƈŌ����������ŘũųƔŬ»ƅŔ�Ɖŷ�ũƏƈƗŔ�ŞũŦś�ŽƏŬƏ��ƋũƔŻƏ�ƒ

����ƉŌ�ƃŮ�ƛƏŚƜſƊƛŔ��������Ƒ»ƅŏ�Ŷ»ƔƈŠƅŔ�ƑŸŬƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗŸŰ�¿ƄŕŮƈ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�

ŶƈśŠƈƅŔ�Ɠž�ųŕŗŲƊƛŔƏ�ŘũųƔŬƅŔ�ƉŕƈŲƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŞƏũŦƅŔ���ŧŕƈţ��������

��
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�����H�H����%�8n�^����}��^�z} ���S� �

�������ŢŲŔƏ�ƇƏƎſƈ�¿Əţ�ŚŕŗŕśƄƅŔ�ƀſśś�ƇƅŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŢƆųŰƈƅ�ŧŧţƈƏ����Ũ»ŦŌ�Ŝ»Ɣţ�

ŝţŕŗƅŔƏ����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŽƔũŸśƅ�ƀŗŕŬśƅŕŗ�Ɖ�����ŢŠũ�ŧƁƏ����ƉŕƈƔƆŬ����������Ƒ»ƅŏ�ŽƔũŕŸśƅŔ�ŵƏƊś

�������ũŝŎƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�ƏƍƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ũƏƈƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�Ɠž�řƆŦŔŧś

¿ƄƄ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�ŶƈśŠƈƅŔ�ƑƆŷ���

����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ŧŰƂƔƏ�ƍ������������ř»ƈŴƊƈƅŔ�¿ŕ»ƈŷŌ�ƌ»ƔŠƏś�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠ

�������������Ŭ»ƈƆƅ�ř»ƈŪƜƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔƏ�ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷŌ�ƑƆŷ�ŕƎśŗƁŔũƈƏŎ�řƔƅƏ

řƔžŕſŮƅŔƏ�řƍŔŪƊƅŔƏ����ŧŕƈţ��������

���ĻŕŲƔŌ�ŽƔŲƔƏ������������Ɠ»ž�řţƆŰ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰŌ�ƓƆŝƈƈ�řųŬŔƏŗ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Əƍ

ƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮŏ�ũƔžƏśƅ�řƈŴƊƈƅŔŘũŔŧƙŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�řŗŕƁũƏ�ũųŕŦ����ŧŕƈţ��������

ũƔũƂś�ŽŰƔƏCadbury �Ƈŕŷ�����ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ����

����������������ƒŧŎ»ś�ƓśƅŔ�řƔƆŷŕſƅŔ�ƉŐž�ŔŨƄƍƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�ŘŉŕſƄƏ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŕƈ�řƅƏŧ�ŧŕŰśƁŔ�ŧƈśŸƔ

���Ŭƈƅ�ŚŔũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ƑƅŏŎ��������ũƍƏ»Š�Əƍ�ŔŨƍƏ��řƅƏŧƆƅ�ƓŬžŕƊśƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ŧŧţś�ŕƎśŕƔƅƏ����Ƈŕ»ŴƊ�ƒŌ�

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ����

ſƔũŸś�řƊŠƆƅŔ�ŚŸŲƏ�ŧƁƏĻŕćţŲŔƏ�ŕĻųŬŗƈƏ�ŕćƈƄţƈƏ�ŕƓƍƏ�ŘŧţŔƏ�řƆƈŠ�Ɠž����

�ŖƁŔũśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŔŧś�ƋŕŲśƂƈŗ�ƇŕŴƊ�Ɠƍ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ����

�Corporate Governance is the system by which companies are directed and 

controlled�� 
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����ƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ŚƈŧƁ�ŧƁƏ���řƔƈƊśƆƅ�ƒŧŕŰśƁ�OECD������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţƅ�ŕƎƈƏƎſƈ

������������������ř»ƈƄƏţ�¿»ƄƔƍ�ƉŌƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƌƔŠƏśƏ�řŗƁŔũƈƏ�ŘũŔŧŏ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŕƎƊŌ�ƑƆŷ

����ŬƈƅŔƏ�ƀƏƂţƅŔ�ŶƔŪƏś�ŧŧţƔ�ŚŕƄũŮƅŔŎ����������¿»ŝƈ�řƄũŮ»ƅŕŗ�ř»ƔƊŸƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�ŚŕƔƅƏ

ƗŔ�ŽŔũųƗŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ƓŬƆŠƈ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řţƆŰƈƅŔ�ŚŔŨ�ƐũŦ

ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ŕŧŷ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�¿ƄƔƍ�ŢŲƏƔƏ���

��

���������������Ɠ»śƅŔ�ŧ»ŷŔƏƂƅŔ�Ɖ»ƈ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ƃƆś�ŕƎƊōŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŽũŸś�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ

��������������řƄũŮ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŽŔũŮŏ�ŕƎƅ�ĻŕƂžƏ�ƇśƔ�ŕƈƄ�ĻŕƔƆŦŔŧ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ŽũŸś

��Ŕ�řƔŕƈţ�ŽŧƎŗ�������������ŽƛŊ�ŧ»Ÿŗ�Ƒ»Ɔŷ�ƉƏ»ƈƔƂƔ�ŧƁ�ƉƔŨƅŔ��ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŢƅŕŰƈƅ

����������������ŧƏ»ŠƏ�Řŧ»ƔŠƅŔ�ř»ƈƄƏţƅŔ�ŖƆųśś�ŕƈƄƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ĻŔŧŠ�ƉƏŧƔŸŗƏ��řƄũŮƅŔ�Ɖƈ�¿ŕƔƈƗŔ

������������������ř»ƈŧŦŗ�ř»ƈƏƄţƅŔ�Ƈŕ»ƔƁ�Ɛŧ»ƈ�ƑƆŷ�¿ŕŸž�¿ƄŮŗ�ƇƄţƅŔ�Ɖƈ�ŖŸŮƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉƄƈśƔ�Ƒśţ��řƔžŕſŮ

�����Ō�ŕƎƔƆŷ�ŖŠƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŐž��ŕƎţƅŕŰƈ����������ƉƄƈś»Ɣ�Ƒ»śţ�řžŕſŮ�řƔųŔũƂƈƔŧ�řƂƔũųŗ�¿ƈŸś�ƉŌ�ĻŕŲƔ

�����������řžŕſŮƅŔƏ�řƔųŔũƂƈƔŧƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƋŨƍƏ�ƇƎśŔũŕƈŝśŬŔ�ƉōŮŗ�řŗœŕŰƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɖƈ�ŕƎŗŕţŰŌ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũƍƏŠƏ�Ŗƅ�Ɠƍ�ƉŕſƔƅƏŬ��ƉƔũŝŕƄ���������

�ƐũƔƏ���ƉŕƈƔƆŬ������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƉŌ����

��

������ŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�¿ƈŕƄśƈ�ƇŕŴƊ�Əƍ��ũƔƅŔ����������řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ƈś»Ɣ�ƌ»ƂƔũų�Ɖŷ�ƒŨƅŔ�řƔƅŕƈ

ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ����
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����������������ƀ»ƔƂţś�Ɖ»ƈ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ŧƄōśƔ�ƉŌ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ�ƀũųƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Əƍ

ƇƎśŔũŕƈŝśŬƛ�řƅƏƂŸƈ�řƔţŗũ����

���������������ř»Ɣţŗũ�ƇƔ»ŴŸśƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŕƎŗ�ƒŧśƎś�ƓśƅŔ�ŪžŔƏţƅŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Əƍ

Ŕ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśƈƔƁƏ�řƄũŮƅŔƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ŧƔŸŗƅ����

��������������Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŧţś�ƓśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Əƍ

����������řƄũŮƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƏŌ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƏ��řƔţŕƊ�����ŚŔŧƊŬƅŔ�řƆƈţ�¿ŝƈ

ƉƔƊųŔƏƈƅŔ��ƉƔƊœŔŧƅŔ��¿ŕƈŸƅŔ��ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ���

��

���řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕſƔũŸśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũƔ�Ɛ���������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈƅ�řƔŬŕŬŌ�ƓƊŕŸƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�

ƓƍƏ���

� ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�řƈŴƊƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ���

� ������Ɣŧ»ƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƆƅ�ƇƔŴƊś�������ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔƏ�ƉƔũ

ŦƗŔũƐ���� 

� ƍŕŬƈƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ũŔŧś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔƉƔƈ� 

� ���������������ƉƔ»Ÿƈ�¿»ƄƔƍ�ƀ»žƏ�ŕƎƔƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ƇśƔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ

�������������ū»ƆŠƈ�¿ŝƈ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈƔž�ŚŕŗŠŔƏƅŔƏ�ƀƏƂţƅŔ�ŶƔŪƏś�ƉƈŲśƔ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ� 

�ƓƈƔƆƁƙŔƏ�ƓƆţƈƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƈŌž�ŢƆųŰƈƅ�ŽŧŔũƈ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƔ�ƇƆ�Corporate 

Governance���������������Ɖ»ƈ�ŧŧ»ŷ�Ŷƈ�ŚŔũƏŕŮƈƅŔƏ�ŚƛƏŕţƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧŸŗ�ƉƄƅƏ��řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŕŗ

��������������ŢƆųŰ»ƈ�šŔũ»śƁŔ�Ƈś�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƉƔƈśƎƈƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔƏ�ƉƔƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŔ�ŉŔũŗŦ
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����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ������������ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬōŗ�ƌƅ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŚŕƂƔŗųśƅŔ�ťƔŬũśƏ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍ�ũŮƊƅ�řƅƏŕţƈ�Ɠž�¿

řƔŗũŸƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔƏ���ƉŕƈƔƆŬ��������

��¿ƏƂƅŔ�ŕƊƊƄƈƔ�ũŕŰśŦŕŗƏ��ŏ�����������ŧ»ŷŔƏƂƅŔ�ƉƈŲ»śƔ�ŶŬŔƏ�ũƔŗŸś�Əƍ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�Ɖ

�������������ŕ»ƎśŔũŔũƂƅ�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƛŔ�ŚŕƄũŮ�řŰŕŦƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔſƔƄ�ŧŧţś�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƏ

��������ƈƅŔ�ƐŧƈƏ��ŕƎƔž�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔƆƈŷ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�řƔžŕſŮƅŔƏ������ŉŕŬŎũƏ�ƏũƔŧƈ�ŕƎƅ�ŶŲŦƔ�ƓśƅŔ�řƅŉŕŬ

������ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŕƍƏſŴƏƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆśŕƎƊƏƈŧƂƔ������ƓśƅŔ�řƔŕƈţƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŕƎƊŷ�ŕƎƊƏũžƏƔ�

�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕżŰƅ������������ƀŔũƏƗŔ�ƉƔƊŔƏ»ƁƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƉƏƊŕƂŗ�řŰŕŦ�ŚŕŷƏŲƏƈ�ĻŕŲƔŌ�ƉƈŲśƔƏ�

���������ŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ��ŧƆŗ�¿Ƅ�¿ŦŔŧ�řŰũƏŗƅŕŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŧƔƁ�ŧŷŔƏƁƏ�řƔƅŕƈƅŔ������Ƒ»Ɔŷ�ƀ»ŗųś�ƓśƅŔ�řƔŗŬ

�����������řƔƅŕƈƅŔ�řƈŉƜƈƅŔ�ƇŧŷƏ�ūƜžƙŔ�ƉƔƊŔƏƁƏ�ũŕƄśţƛŔ�řţžŕƄƈ�ƉƔƊŔƏƁƏ�řŰũƏŗƅŕŗ�ŘŧƔƂƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

�������������¿»ƈŕŸśƔ�ƓśƅŔ�řƔŸƔũŮśƅŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�ƀŗŬ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ƉƈŲśś�ƓƍƏ

���������ŪśƅƛŔ�ƉŕƈŲƅ�ƉƏŷũŮƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ŕƎŸƈ���ƉƔƊŔƏƂƅŕ»ŗ�ƇŔ

ŕƎƂƔŗųś�ŖŠŔƏƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ���

���������������Śŕ»ƂƔŗųśƅŔ�ƇƔ»ŴƊśƏ�ŧŕ»ŠƔŐŗ�ƇśƎƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�ƉŌ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�ŜţŕŗƅŔ�ůƆŦƔƏ

����������������ƇƎ»ŬƗŔ�ř»Ɔƈţ�ƀƏ»Ƃţ�Ƒ»Ɔŷ�ŴžŕţƔ�ŕƈŗ��řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƆƅ�řƈƔƆŬƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔƏ

������������řƁŧƅŔ�ƒũţś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƇƍũƔŻƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ���źƔŰ�ŨƔſƊś�Ɠž

�������������ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�ƃ»ƅŨƏ�ũƄŨƅŔ�řƂŗŕŬ�ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�ųŗũś�ƓśƅŔ�řƔŧƁŕŸśƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔŔ���ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔƏŧƗ

řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�ũƔƔŕŸƈƅ�ĻŕƂžƏ�řŗŬŕţƈƅŔƏ���

��

��
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�����ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŗƒƆƋŊ���

������������Ɖ»ƈ�Ƈƍũ»ƔŻƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔŝţŕŗƅŔƏ�ũƄſƅŔ�¿ŕŠũ�ƇŕƈśƍŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚũŝōśŬŔ

��ƅŨƏ��ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�����������Ɠž�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ūƜžƙŔƏ�¿ŮſƅŔ�Śƛŕţƅ�řŠƔśƊ�ƃ

ŕƔŬŊ�ƀũŮ�¿Əŧ�Ɠž�ƀŔƏŬƗŔ�ũŕƔƎƊŔƏ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ���

��������������ƉŌ�ƉƔŗś�ƓƅŕƈƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔ�¿ŮſƅŔ�ŔŨƍ�ŜƏŧţ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�řŬŔũŧ�¿ƜŦ�ƉƈƏ

����������ŉŔƏŬ��¿ŦŔŧƅŔ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŸƊŔ����ū»ƆŠƈ�ŔƏƊŕƄŌ

���ƇŌ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ƇŌ�ŘũŔŧƙŔ������������ŖŕŬ»ţ�Ƒ»Ɔŷ�řƔŰ»ŦŮƅŔ�ƇƎśţƆŰƈ�¿ƔŲſś�Ɖƈ�ƉƔƔƈƏƈŸƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�

�����������ƇƏ»ƈŷƏ�ƉƔŧũƏƈƅŔƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ŝƈ�ƉƔũŦƕŔ�řţƆŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řţƆŰƈ

ũƏƎƈŠƅŔ���

��������������ũ»ŝƄŌ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ŖƔƅŕŬŌ�ŕƎƔž�ŽŸŲś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŐž�ŔŨƍ�ƑƆŷƏ

�şœŕśƊƅ�řŲũŷ�������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔƏ�ŢœŕŲſƅŔ�ŧũŠƈ�ũƔŝƄŗ�ƀƏſś�řƈƔŦƏ�����ŧƁƏ����Ţ»ŲŔƏƅŔ�Ɖƈ�ŢŗŰŌ

�����������������ũƔŰ»ƈ�Řũ»ƔŗƄ�ř»Šũŧŗ�ŧŧ»ţƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŌ�Ļŕƈŕƈś

ŧŕŰśƁŔ�ũƔŰƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔƔřƈƅƏŸƅŔ�ũŰŸŗ�ƑƈŬƈƅŔ�ƓƅŕţƅŔ�ũŰŸƅŔ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ�Śŕ���

���������ũƔũţś�¿ŝƈ�řƈƅƏŸƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƉŐž�ƃƅŨ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ������ŧŕŰ»śƁƛŔ�¿Ɣŧ»ŗśƏ�ŧŕŰ»śƁƛŔ

��������������¿ŕƄ»ŮŌ�Ɠ»ž�ŚƜƔƏţśƅŔ�ĻŕŲƔŌƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ƉƔŗ�¿ƈŕƄśƅŔƏ�ŚƛŕŰśƛŔ�¿œŕŬƏ�Ɠž�ũƏųśƅŔƏ

����������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�Ɖƈ�ŚŧŔŪ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪ�Ŷƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƔƄƆƈ

�����������ũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠ�Ɖƈ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ�ŧŕŰśƁƛŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘŧŷŕŬƈ�ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ��ƇŷŧƏ�ŚŔ

řƔŬžŕƊśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ���ƉŕƈƔƆŬ��������

��
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��������ř»ƈƄƏţ�őŧŕŗƈƏ�ŧŷŔƏƁ�ƀŗųś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�űũŸś�ŚƛŕƈśţŔ�ƉŌ�ƌƔž�ƃŮ�ƛ�ŕƈƈƏ

������������ƀŗųś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řŠũŧŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŢœŕŲſƅŔƏ�ūƜžƙŔƏ�ŚŕƈŪƘƅ�řŲũŸƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�

ƋŨƍŧŷŔƏƂƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ����

��ƑƆŷ�¿ƈŸś�řƈƄƏţƅŕž�����������Ɖƈ�ƌśƈŨ�řœũŗśƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řƅŔŧŷƏ�řƍŔŪƊ�ƉŕƈŲ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿Əţ�ƃƏƄŮ�ƒŌ���

������������ŚŕƄũŮ»ƅŔƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖŷ�ƉƏŝţŗƔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ŢŗŰŌ�ŧƁƏ

����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀŗųś�ƓśƅŔ�����řƈƄƏţƅŔ�őŧŕŗƈƅ�řƂŗųƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŚţŗŰōž�ųţƈ���ũŕ»ŴƊŌ�

�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ŖŨŠƏ�����������ŔƏƆƈţśƔ�Ɖōŗ�ŧŔŧŸśŬŔ�ƑƆŷ�ŔƏŬƔƅ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƗ�

��������������Ũŕ»Ŧśŕŗ�ŔƏƈƏƂƔ�ƉŌ�¿ŗƁ�řƈƄƏţƅŕŗ�ƉƏŗƅŕųƔ�ŔƏŨŦōž�ƓƅŕƈƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔ�ŧŕŬſƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŉƏŬ�şœŕśƊ

ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�ƏŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŷŧƏ�¿ƔƏƈś�ũŔũƁ���

����������ŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƌƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƉŌ�ƀŗŬ�ŕƈƈ�ŕƊƅ�ŢŲśƔƏ������ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�Ŷžŕ»ƊƈƅŔƏ�ŕƔŔŪƈƅŔƏ�Ž

Ō�řƈŧƂśƈƅŔ�ŉŔƏŬ�¿ƏŧƅŔƏƇ�řŝƔŧţƅŔ��řœŮŕƊƅŔ�����

�H��a%�h
�^����}��%�^i���ƉŕƈƔƆŬ�����S� �

�� ¿ƏŧƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŕƎƎŠŔƏś�ƓśƅŔ�ƒũŔŧƙŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŧŕŬſƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�űƔſŦś���

�� ����������������Ƈŧ»ƂśƅŔƏ�ř»ƔƈƊśƅŔ�ř»ƆŠŷ�Ŷ»žŧ�Ɖƈ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈƏ�ŚŕƄũŮƆƅ�ŉŔŧƗŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�Ŷžũ

ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�ŕƎƔƅŏ�ƓƈśƊś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƆƅ�ƒŧŕŰśƁƛŔ� 

�� ���������������Ɠ»ž�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�Ƒ»Ɔŷ�Ɠ»ƆţƈƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ŶƔŠŮśƏ�řƔŗƊŠƗŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŖŨŠ

řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƀžŧś�ƉŕƈŲƏ�řƔƊųƏƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ� 
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�� �������������ŕ»ƈƈ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƍŔŪƊƅŔƏ�šƏŲƏƅŔƏ�řƁŧƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŔ

ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŖśũśƔŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŕƎƔƆŷ�ƇƍŧŕƈśŷŔƏ�ŕƎŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŘũŧƁ�ŘŧŕƔŪ�� 

�� ŉŔƏŬ�řƈŕŷ�řſŰŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƔŕƈţŔƏƊŕƄŌ�Ō�řƔƆƁŌ�ƇƇƍŧœŕŷ�ƇƔŴŸśƏ�řƔŗƆŻŌ�� 

�� ���������������Ŷ»ƈ�ŕƎƔƈƍŕŬ»ƈ�Ƈŕ»ƈŌ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�řŗŬŕţƈ�ŕƎŸƈ�ƉƄƈƔ�řƔũŔŧŏ�¿ƄŕƔƍ�ŧƏŠƏ�ƉŕƈŲ

�����řƆƂśŬƈƅŔ�řŗƁŔũƈƅŔ�ŧƏŠƏ�ƉŕƈŲ��řƄũŮƅŕŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ��ŷ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔƏ�ƉƔŗũŧƈƅŔ�ƑƆ

ŘŧƏŠƅŔ�řƔƅŕŷ�řƔŗŬŕţƈ�őŧŕŗƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƔƈŕśŦ�řƔƅŕƈ�ƇœŔƏƁ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ� 

�� ¿ŕƈŸƅŔƏ�ŶƈśŠƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ŘŕŷŔũƈ� 

�� ���������ƅƛŔ�ƐŧƈƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉŬţƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�řŸŠŔũƈ�ƉŕƈŲ���ƉƏƊŕ»Ƃƅŕŗ�ƇŔŪś

���ŎŬ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�������������ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ŉƏ»Ų�Ɠ»ž�řƄũŮ»Ɔƅ�ř»ƔŷŕƈśŠƛŔ�řƔƅƏ

ŔŚŕƄũŮƅ���ƓƈƔƊżƅŔ������ 

 

�� �řƄũŮƅ�ƇƎŬŌ�řƈƔƁ�ƇƔŴŸśMaximizing Shareholder Value���řƔŬ»žŕƊś�ƇƔŷŧ»śƏ�

��������������ř»Ɣƅŕƈ�ŚŕƔƅŊƏ�ŚŔƏŧŌ�ŜŔŧţśŬŔ�¿Ŵ�Ɠž�řŰŕŦƏ��řƔƈƅŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ

ƓŬƔœũ�ũƈŝśŬƈƅ�ŶƔŗ�ƏŌ�ŨŔƏţśŬŔ�ƏŌ�ŚŕŠŕƈŧƊŔ�ŜƏŧţƏ�ŘŧƔŧŠ�����ťƅŏ 

��� ���Ůƈ�Ɠž�ƀƛŪƊƛŔ�ŖƊŠś��ƈƏ�řƔŗŬŕţƈ�¿Ƅŕ���Ɔŷ�¿ƈŸƔ�ŕƈŗ��řƔƅŕƑ�����ųŕŮ»Ɗ�ũŔũƂśŬŔƏ�ƇƔŷŧś�

�����������ƀŔƏ»ŬŌ�ƏŌ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘŪƎŠƗŕŗ�ŚŔũŕƔƎƊŔ�ŜƏŧţƅ�ĻŔŉũŧƏ��ŧŕŰśƁƛŕŗ�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƅŔ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔƏ��řƔƈƅŕŸƅŔƏ�řƔƆţƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ� 

��� ţś�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�ƉƔƆƍŎƈ�ƉƔũƔŧƈ�ũŕƔśŦŔ�ŶƔųśŬƔ�ƒƏƁ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƀƔƂ

��������ř»ƔƁƜŦŌ�ř»ƂƔũųŗƏ�ř»ƈƄŕţƅŔ�ŢœŔƏ»ƆƅŔƏ�ƉƔƊŔƏ»ƂƅŔ�ũŕ»ųŏ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�řųŮƊŌ�ŨƔſƊśƏ

��ŕƊţ������ 
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ŔŨƎƅ����������������Ŝ»Ɣţ�Řũ»ƔŗƄ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�řžŕƄ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈƏ�ŧŷŔƏƁ�ŚţŗŰŌ�

�����������Ɖ»ŷ�šŕŰ»žƙŔ�Ɠ»ž�ř»ƍŔŪƊƅŔƏ�řƔžŕſŮ»ƅŕŗ�ŪŕśƈśƏ�řƔŬžŕƊś�ŘƏƁ�ŚŔŨ�ƀŔƏŬŌ�ŧƏŠƏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś

�ŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���ũƔŝƄ�ƑŷŧśŬŔ�ŕƈƈ��řƔĻŔ���������Ƒ»ƅŏ�ƉƔŰ»śŦƈƅŔƏ�řƔƈƔŧŕƄƗŔƏ�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔ�Ɖƈ�

�řŬŔũŧ�ŚţŲƏŌ�ŕƈƄ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�őŧŕŗƈƏ�ūŬŌ�ŶŲƏ�Imhoff, 2003����ř»ƈƏƄţƅŔ�ƉŌ

ƓƅŕƈƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�ŘŧƏŠ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŚŕƄũŮƆƅ�řƅŕŸſƅŔ���

� ��řŬŔũŧ�ŚţŲƏŌ�ŕƈƄ�Mckinsey, 2002������ř»ƈƄƏţ�ƐƏśŬ»ƈ�ƉƔ»ŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉōŮŗ

ƅŔ�������������¿ŰƏś�ŧƁƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕŠũŧ�ƉƔŬţś�¿ŗŕƂƈ�ŕƎŸžŧƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔƏƜŸƅŔƏ�ŚŕƄũŮ

�šƏŔũśś�ŚŔƏƜŷ�Ŷžŧŗ�ƉƏŗţũƔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏŕƈ��ƉƔŗ������������řƔƅŕƈŮ»ƅŔ�ŕ»ƄƔũƈŌ�Ɠ»ž

��šƏŔũśśƏ��řƔŗũżƅŔ�ŕŗƏũƏŌƏ�ŕƈ����ƉƔŗ����������������ŧ»ƔŪƔ�ŕƈŗƏ��řƔƊƔśƜƅŔ�ŕƄƔũƈŌƏ�ŕƔŬƏũ�Ɠž�Ɖ»ŷ�

����řƔƁũŮƅŔ�ŕŗƏũƏŌ�ƓžřƈƄƏţƆƅ�řƔƅŕŷ�ŚŕƔƏśŬƈŗ�ƇŪśƆś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ�ƃƅŨƏ�ŕƔƂƔũžŌƏ����

��

��

��

��
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��ΚϟΎΜϟ�Ϟμϔϟ����ΕΎϛήθϟ�ΔϤϛϮΣ�ΉΩΎΒϣ� 
���ΪϴϬϤΗ 

��� �ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŏťœŕƆŗƒƆƈřƃŒƍ�ƐťœŮřſƙŒ�ƇƍœŶřƃŒ�ŗƆŲƈƆ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ��
��� �Ɗƒƈƍƒƃ�ƐťƒŧƂ�Ɓƈŕ�ŗƆƂƍš�ŏťœŕƆCredit Lyonnais (CLSA)��

��

��

��

��

��

��

��
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ťƒƌƆř��

� ������������Ɠƅŕ»ţƅŔ�ŕƊśƁƏ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�ŧƔŔŪśƆƅ�ĻŔũŴƊ��ŧ»Ƃž��

������������řŬŔũŧƅŕŗ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŚŕŰũƏŗƏ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŚŨŦŌ

����ƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŶŲƏƏ�¿ƔƆţśƅŔƏ��������řƈƄƏţƆƅ�ŢƔţŰƅŔƏ�ƇƔƆŬƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�őŧŕŗƈƅŔƏ�ŧŷŔƏƂ

�������������ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ�ƋŨƍ�ūŌũ�ƑƆŷ�ƉŕƄƏ�OECD��

��Ƈŕ»ŷ�Ɠž�ŚũŧŰŌ�ƓśƅŔ��������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�őŧŕ»ŗƈ��Corporate Governance 

Principles����ũŔŧŰŏ�ŧƔŷŌ�ŧƁƏŕƍ�����Ƈŕŷ�Ɠž�ŕƎƆƔŧŸśƏ��������ƎśŬśƏ�����¿Ƅ�ŘŧŷŕŬƈ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�Žŧ

������������řƔśŕŬ»ŬŎƈƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũųƗŔ�ƉƔŬţśƏ�ũƔƏųśƅ�řƈŴƊƈƅŕŗ�ŉŕŲŷƗŔ�ũƔŻƏ�ŉŕŲŷƗŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ

������ŉŔƏŬ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿Ƅŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųśƅ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�ŚƊŕƄŌ������Ō�ř»ƈŕŷ�ŚŕƄũ»Ů�Ƈ���ř»ŰŕŦ�

�Ō�řƅƏŔŧśƈƇ�����¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�řƅƏŔŧśƈ�ũƔŻ��������������řƔŧŕ»ŮũƙŔ�ųƏ»ųŦƅŔ�ũƔžƏ»ś�¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�ƃƅŨƏ�

Ə��������ŖŸƆś�ƓśƅŔ�ŽŔũųƗŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻƏ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬƗ�ŚŕţũśƂƈƅŔ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƈƔƆŬ�ŖƔƅŕŬŌ�ŶŲƏ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ĻŔũƏŧ���

� �����������ŶŠũƈƅŔ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�űũŷ�¿ƏŕƊśƊ�ŽƏŬƏ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƆƅ�ƓŬŕŬƗŔ���

� ���������»ƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰ»śƁƛŔ�ƉƏŕ»ŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�ƉƏƄśśřOECD,2004)����ř»ƈƄƏţƅ

Ɠƍ�řƔŬŕŬŌ�őŧŕŗƈ�řśŬ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ���

�� ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�¿ŕŸž�ũŕųƙ�ūŕŬƗŔ�ƉŕƈŲ��

�� �řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŖŕţŰƗ�řƔŬƔœũƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ 

�� ƈƆƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔƉƔƈƍŕŬ 
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�� ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ 

�� řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ 

�� ŬƈŎŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏ 

őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś�řƔſƔƄ�ũŬſś�ƓśƅŔ�ŚŔŧŕŮũƙŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�őŧŕŗƈƅŔ�ƃƆś�ƉƈŲśśƏ�ŕƈƄƓƍƏ����

��

������ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŏťœŕƆŗƒƆƈřƃŒƍ�ƐťœŮřſƙŒ�ƇƍœŶřƃŒ�ŗƆŲƈƆ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ(OECD)��

��

�H�H���y}*^�Zf���^SF?�a%�h
�^����}���y%��h%n;�j%	Z�f}�}�{%����G?� �

� ��ŧŗƈƅŔ�ůƊƔ�������������ƀƏ»Ƃţ�ƉōŮ»ŗ�ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�Ō

���ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ������������ŖŇœŽƂƍ�ŗƒƃœŶżƍ�ŗƒżœŽŬ�ƏƄŵ�ŴŞŬƒ�ƇŊ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŧœűō�ƏƄŵ�Ƒźŕƈƒ

���������ŪƆƃŒ�ŴƒŨƍř�şƍŰƍŕ�ťťšƒ�ƇŊƍ�ƇƍƈœƀƃŒ�ƅœƂšŊ�ŴƆ�ĹœƀżŒƍřƆ�ƇƍƂƒ�ƇŊƍ�žŒƍŪƕŒŌ�Ƈƒŕ�Řœƒƃƍ

ƈřƃŒƍ�ŗƒƆƒŲƈřƃŒƍ�ŗƒűŒŧřŬƙŒ�ŘŒŧŕŤƃŒ�ŻƄřŤƆŗƒŦƒŽ����

� ���������������ūŕ»ŬŌ�Ŷ»ŲƏ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�¿ŕŸž�ũŕųŏ�ƉŕƈŲ�ƇśƔ�ƓƄƏ

����������������ŉŕŮ»Ɗƙ�ƀƏŬ»ƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔ�¿Ƅ�ƌƔƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�¿ŕŸž�ƓƊƏƊŕƁƏ�ƓƈƔŴƊśƏ�ƓśŕŬŬŎƈ

������������řƔƈƔŴƊśƏ�řƔŸƔũŮś�ũŰŕƊŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųŏ�ƇŲƔ�ŕƈ�ŘŧŕŷƏ��řŰŕŦƅŔ�řƔŧƁŕŸśƅŔ�ƇƎśŕƁƜŷ

���Ə�ƓśŔŨƅŔ�ƇƔŴƊśƆƅ�ŚŕŗƔśũśƏ�������»śƊ�Ɠƍ�ƓśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�řŬũŕƈƈƏ�řƔũŕƔśŦƛŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ���ŽƏũ»ŴƅŔ�Şŕ

ŕƎŦƔũŕśƏ�řƅƏŧƅŕŗ�řŰŕŦƅŔŕƍŧƔƅŕƂśƏ����

� �����������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�¿ŕŸž�ũŕųƙ�ūŕŬŌ�ŧƏŠƏƅ�ƉŕƈŲ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƓƄƅƏ�ƉŐž����ƃŕ»Ɗƍ�

�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŕƍŨŦŌ�ŖŠƔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ŚŔŧŕŮũƙŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈƏƓƍ���
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�Ō�����������ƉŌ�ŽŧƎŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųŏ�ŶŲƏ�ƓżŗƊƔ�������ƓƆƄƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōś�ŔŨ�ƉƏƄƔ

���������ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƆƅ�ŕƎƂƆŦƔ�ƓśƅŔ�ŪžŔƏţƅŔ�ƑƆŷƏ�ƀƏŬƅŔ�řƍŔŪƊ�ƑƆŷƏ�����ƀŔƏŬŌ�ƇŕƔƁ�ŪƔŪŸśƏ�

řƔƅŕŸſƅŔƏ�řƔžŕſŮƅŕŗ�ŪƔƈśś�řƔƅŕƈ���

�Ŗ���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�řŬũŕƈƈ�Ɠž�ũŝŎś�ƓśƅŔ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�

�ƓŸƔũŮś�ůŕŰśŦŔ�ƀŕųƊ�ƓžŨƔſƊśƆƅ�řƆŗŕƁƏ�řƔžŕſŮ�ŔŨƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţŌ�Ŷƈ�řƂžŔƏśƈ� 

�Ş������ŬƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔŎ����������ŕ»ƈ�ƓŸƔũŮś�ůŕŰśŦŔ�ƀŕųƊ�Ɠž�ŚŕƎŠƅŔ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�ŚŕƔƅƏ

řƈŕŸƅŔ�řţƆŰƈƅŔ�řƈŧŦ�ƉŕƈŲ�Ŷƈ�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ŧŧţƈ� 

�ŧ������������řƔŨƔſƊśƅŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔžŔũŮƙŔ�ŚŕƎŠƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔŔ���ŧũŔƏ»ƈƅŔƏ�ř»ƍŔŪƊƅŔƏ�řųƆŬƅ

ŕƔƂƆƅ������������ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ŕƎśŔũŔũƁƏ�ŕƎƈŕƄţŌ�ƉŌ�Ɖŷ�ĻƜŲž�řƔŷƏŲƏƈƏ�řŰŰŦśƈ�řƂƔũųŗ�ŕƎśŕŗŠŔƏŗ�Ƈ

ŕƎƅ�ƓžŕƄƅŔ�šũŮƅŔ�ũƔžƏś�Ŷƈ�řƔžŕſŮƅŕŗ�ŪƔƈśśƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƉƏƄś� 

��

 

�H�H���1�%��^�Zf���^SF������^�w}���_%��*���	�4h�^�v4%o}�^}�{���%	��^�w}���� �

ƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�ƓƊŕŝƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ůƊƔ�ŚŕƑƆŷ���

����������������ŗºŪŧœƆƆ�ƅºƌƃ�¾ƌŪƒ�ƇŊƍ�ƇƒƆƋœŪƆƄƃ�ŗƒœƆšƃŒ�ŧżƍƒ�ƇŊ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŧœűō�ƏƄŵ�Ƒźŕƈƒ

ƅƌſƍƀš���

Ō��� �ƓƍƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ƀƏƂţƅŔ�¿ƈŮśƏ���

� řƔƄƆƈƅŔ�¿ƔŠŬśƅ�řƊƏƈŲƈ�ƀũų���

� ƇƎŬƗŔ�řƔƄƆƈ�¿ƔƏţś�ƏŌ�¿ŕŬũŏ� 
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� ������������řſŰ»ŗƏ�Ŗ»ŬŕƊƈƅŔ�Ś»ƁƏƅŔ�Ɠž�řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ

řƈŴśƊƈ� 

� ŮƈƅŔƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠŔ�Ɠž�ŚƔƏŰśƅŔƏ�řƄũŕ� 

� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŖŕŦśƊŔƏ�¿Ūŷ� 

� řƄũŮƅŔ�šŕŗũŌ�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔ� 

 

Ŗ�����Ɣ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�����ÈŽŕƄ�ƏţƊ�ƑƆŷ�ƇƎŻƜŗŏ�ƇśƔ�ƉŌƏ�řƄũŕŮƈƅŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƉƏƄ�ŚŔũŔũƂƅŕŗ�

¿ŝƈ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŬŕŬŌ�ŚŔũƔżśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ���

� Ō�ƓŬŕŬƗŔ�ƇŕŴƊƅŔ�¿ƔŧŸśřƄũŮƆƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ƀœŕŝƏƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ�ūƔŬōś�ŧŔƏƈ�Ə� 

� řƔžŕŲŏ�ƇƎŬŌ�šũų� 

� řƄũŮƅŔ�ŶƔŗ�Ɖŷ�ũſŬś�ŧƁ�řƔŧŕŷ�ũƔŻ�řƔƅŕƈ�ŚƜƈŕŸś�řƔŌ� 

Ş����������������ř»ƔŸƈŠƅŔ�Śŕ»ŷŕƈśŠŔ�Ɠž�ŚƔƏŰśƅŔƏ�řƅŕŸſƅŔ�řƄũŕŮƈƅŔ�řŰũž�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ

�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƈŕŸƅŔ��ŕƈƄ�����ƈƍŕŬƈƅŔ�ųŕţƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ƉƏ�ĻŕƈƆŷ��řƔŸƈŠƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠŔ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ

ŚƔƏŰśƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƈŕŸƅŔƃƅŨƄƏ����

� �������������ťƔũŕ»śŗ�ƀ»ƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƔžŕƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŧƔƏŪś�ƓżŗƊƔ

�����������ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ƓžƏ�řƆƈŕƄƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƃƅŨƄƏ��řƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�¿ŕƈŷŌ�¿ƏŧŠƏ�ƉŕƄƈƏ

ƓśƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�ƉŷŵŕƈśŠƛŔ�Ɠž�ŕƎƊōŮŗ�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�ƇśƔŬ�� 

� ���������������ƃ»ƅŨ�Ɠ»ž�ŕƈŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ƒƅŏ�řƆœŬƗŔ�ƌƔŠƏśƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řŰũſƅŔ�šŕśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ

��������¿ŕ»ƈŷƗŔ�¿Əŧ»Š�Ƒ»Ɔŷ�ŧƏƊŗƅŔ�ŶŲƏƏ��řƔƏƊŬƅŔ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƆœŬƗŔ

řƅƏƂŸƈ�ŧƏŧţ�ƀŕųƊ�Ɠž�ŚŔũŔũƁ�šŔũśƁŔƏ��řƈŕŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ� 
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� ����Ɖƈ�ŧŗ�ƛ��ƅŕŸſƅŔ�řƄũŕŮƈƅŔ�¿ƔƎŬśř��������ř»ƈƄƏţŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�

�������ūƆŠƈƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ŖŕŦśƊŔƏ�řƔƈŬś�¿ŝƈ�ŚŕƄũŮƅŔŌƏ�������Ƈ»ƎœŔũŊ�ŉŔŧŗŏ�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�ŔƏƊƏƄƔ�Ɖ

��������������Ɠ»ž�ƉƔƔŨ»ƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧ»ƈƅŔ�ũŕŗƄƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŚŋžŕƄƈ�řŬŕƔŬŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž

řƄũŮƅŔ����������ƇƎŬŌ�ƇƔŧƂśŗ�ůŕŦƅŔ�ƇŬƂƅŔ�ŶŲŦƔ�ƉŌƏ������ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŽƁŔƏƈƅ�ƇƎśŋžŕƄƈ�Ɖƈ�ŉŪŠƄ� 

� �������ŦŮ�ŉŔƏŬ�ŚƔƏŰśƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƄƈśƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�Ō�ĻŕƔŰƇ�����ŉŕųŷŏ�Ŷƈ�ĻŕƔũŕƔśŦŔ�ũŝƗŔ�

ƌŬſƊŌ�ĻŕƔũƏŲţ�ŕƎŗ�ŉƛŧƙŔ�Ƈś�ŉŔƏŬ�ŚŔƏŰƘƅ�ƇĻŕƔŗŕƔŻ�� 

ŧ��������������ƅŔ�űŸŗ�ƉƄƈ�ƓśƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŚŕŗƔśũśƏ�¿ƄŕƔƍ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƓżŗƊƔ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈ��Ɖ»ƈ���ƉŌ�

ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�ƇƎśƔƄƆƈ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś�ƛ�ŘũųƔŬƅŔ�Ɖƈ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŔƏƆŰţƔ���

Ə��řƔžŕſŮƅŕŗ�ƇŬśƔƏ�¿ŕŸž�ƏţƊ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŕŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƀŔƏŬƗ�šŕƈŬƅŔ�ƓżŗƊƔ� 

� �����������ŘŪŕƔţ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔƏ�řţŲŔƏƅŔ�řŻŕƔŰƅŔ�ƉŕƈŲ�ŖŠƔ

�����ƗŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƀƏƂţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬ�����ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ƃƅŨƄƏ��ƛŔ�ũƔŻ��¿ŝƈ�řƔŧŕƔśŷ

���������ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƄƈśƔ�Ƒśţ�řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�ůŰţ�ŶƔŗƏ�ŚŕŠŕƈŧƊƛŔ��Ɖ»ƈ�ƉƏ��ƉŌ�

����ƇƎƅ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ōŠƆƈƅŔƏ�ƇƎƁƏƂţ�ŔƏƈƎſƔ�����¿»Ŵ�ƓžƏ�řžŕſŮ�ũŕŸŬōŗ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ƈśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔƏ�

ƇƎśŕƂŗųƅ�ĻŕƂžƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄ�ƀƏƂţ�Ɠƈţś�řƔŧŕŷ�ųƏũŮ���

� �Ƈŧŷ�ƓżŗƊƔ������������Ɖ»ƈ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈƏ�ŘũŔŧƙŔ�řƔŕƈţƅ�ŉƜƔśŬƜƅ�ŘŧŕŲƈƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�

řƅŉŕŬƈƅŔ� 

»ƍ������ƉŌ�ƓżŗƊƔ�řƔƆƈŷ�¿ƎŬś�������������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�Ə�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�řŬũŕƈƈ�

ƉƔƔŬƔŬōśƅŔ���
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� ������������řƈƄƏţ�Ɖŷ�ŔƏţŰſƔ�ƉŌ�ŉƜƄƏ�řſŰŗ�ƉƏƆƈŸƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔŬŬŎƈƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ

����ƇƎŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����������Ɖ»ƈ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ƇƎśŔũŕƈŝśŬŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŚƔƏŰśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƏ

řƔśƔƏŰśƅŔ�ƇƎƁƏƂţƅ�ƇƎƈŔŧŦśŬŔ�ũƔũƂśƅ�ƇƎƔŧƅ�řƈœŕƂƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ� 

� ������������řƔſƔƄƅŔ�Ɖŷ�ŔƏţŰſƔ�ƉŌ�ŉƜƄƏ�řſŰŗ�ƉƏƆƈŸƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔŬŬŎƈƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ

ƓśƅŔ���ƉƏƆƈŕŸśƔ����������ƎśŬũŕƈƈ�Ɠž�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŢƅŕŰƈƆƅ�ƒŧŕƈƅŔ�űũŕŸśƅŔ�Ŷƈ�ŕƎŗ���ƀƏ»Ƃţƅ�Ƈ

ƇƎśŔũŕƈŝśŬŕŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�řƔƄƆƈƅŔ� 

ƒ�������ƈƍŕŬƈƅŔ�ƇƎƊƈŲŗƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŢƈŬƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔƉƏ�ƔŬƔŬōśƅŔ�ƉƏ������ũ»ŦƕŔ�Ŷƈ�ŕƈƍŧţŌ�ũƏŕţśƅŕŗ�

�ƔŕŲƂƅŔ�¿Əţŕ���ƔƈƍŕŬƈ�ƀƏƂţŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�����ŕƈƄ�řƔŬŕŬƗŔ�ƇƎ��Ɠƍŧţƈŧ������Ƒ»ƅŏ�řŸŲŕŦƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɠž�Ř

ƇŔŧŦśŬƛŔ�ŉƏŬ�ŶƊƈƅ�ŚŔŉŕƊŝśŬŔ���

�H�H���%��^�Zf���^b�SF{���%	������}%	���^����%���^�S� �

ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�ŜƅŕŝƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ůƊƔ���

����������������ƁƃŦ�Ƒż�œƆŕ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�ŗżœƂƃ�ŗƒƍœŪřƆ�ŗƄƆœŶƆ�ƇƆŰƒ�ƇŊ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŧœűō�ƏƄŵ�Ƒźŕƈƒ

���ŔƈœŞƕŒ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒƍ�ŗƒƄſƕŒ�ŗƆƋœŪƆ����������¾ƍŮºšƄƃ�ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�ŗżœƂƃ�ŗŮŧŽƃŒ�şœřř�ƇŊ�Ƒźŕƈƒƍ�

¾œŶż�ůƒƍŶř�ƏƄŵƅƌſƍƀš�ƁœƌřƈŒ�Ƈŵ�����

������������ƛŔ�ŚŔŉŕŬŏ�Ɖƈ�ƌśƔŕƈţ�ƇśśŬ�ƌƊƏƈŧƂƔŬ�ƒŨƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖōŗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�Ɖŏ�ƇŔŧŦśŬ

��ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ůƔŰŦśƅŔ�ŘŉŕŬŏ�ƏŌ��řŗŬ»ƊƅŔ�ƒƏŨ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƏŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƏŌ�řƄũŮƅŔ�ƐũƔ�Ɖƈ�

���������������Ƈŕ»ƈŌ�ůũſƅŔ�ŕƊƍ�ƉƏƄś�ŜƔţ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�řƈŕƎƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ��řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƈƄŕţƅŔ�

�������������¿»ƈŸś�ųŕŮƊ�ƓţŔƏƊŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řƈƄŕţƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƒƏŨ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔũƔŧƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ
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�������������Ɠ»śƅŔ�ƀũųƅŔ�ƐŧţŏƏ�ƉƔũųƔŬƈƅŔ�ũƔŻ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�řŰŕŦƅŔ�ƇƎţƅŕŰƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ

ƇƎƁƏƂţ�ŕƎŗ�ŔƏŴſţƔ�ƉŌ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƉƄƈƔ���

���������ŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƇŔũśţŔ�řŠũŧƅ�řŬƔœũƅŔ�ŚŔŧŧţƈƅŔ�ƉŌ�řŗũŠśƅŔ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ�����ŔŨŏ�ŕ»ƈ�Ɠƍ�Ƈƍŕ

ũƔŦōś�ƉƏŧŗƏ�řƅƏƂŸƈ�řſƆƄśŗƏ�ƐƏŕƄŮƆƅ�űƔƏŸś�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řƅŕŸž�ƀũų�ƃŕƊƍ�ŚƊŕƄ���

���ƒũƈŝśŬƈ�řƂŝ�ŧŔŧŪś�ŕƈƄ����������řƔƆƁƗŔ�řƈƍŕŬƈƅ�ŚŕƔƅŊ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ũžƏƔ�ŕƈŧƊŷ�řƔƆƁƗŔ����¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ

����������������ŕ»ƎƄŕƎśƊŔ�Ƈ»ś�ŧƁ�ƇƎƁƏƂţ�Ɖōŗ�ŧŕƂśŷƜƅ�řƅƏƂŸƈ�ūŬŌ�ƇƎƔŧƅ�ŚũžƏś�ŕƈ�ŔŨŏ�řƔƊƏƊŕƁ�ƐƏŕŷŧ�Ŷžũ�

�������ŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƋŨƍ�ŨƔſƊśƅŔ�ŚŕƔƅŊ�ƑƆŷ�ůƊƅŔ�ũŗśŸƔƏŎ�����ƉƔƈŴƊƈƅŔƏ�ƉƔŷũŮƈƆƅ�řŬƔœũƅŔ�ŚŕƔƅƏ���ƉŕƈƔƆŬ

��������

���

�����ś�ƓśƅŔ�ŚŔŧŕŮũƙŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƃŕƊƍƏŎ�������ř»ƆƈŕŸƈƅŕŗ�ƀƆŸśƈƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ƀƔŗųśƅ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řƔƏŕŬśƈƅŔƓƍƏ����

ƙƍŊ�ƇƎŬƗŔ�řŸƔŗų�řƆƈţ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿ƈŕŸƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ��ŬſƊŕƎřƆƈŕŸƈ��řƔƏŕŬśƈ� 

� ������řŸƔŗųƅŔ�Ɖƈ�řƔƈƁũ�řƆŬƆŬ�ƒŌ�ƀŕųƊ�Ɠž�ŬſƊŕƎ���ƀƏ»ƂţƅŔ�ƇƎ»ŬƗŔ�řžŕƄƅ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ��

ŕƎśŔŨ������������řžŕƄŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɖƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řžŕƄ�ƉƄƈśƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔƏ��

���������Ɠ»ž�ŚŔũ»Ɣżś�řƔŌ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƓżŗƊƔƏ��ŉŔũŮƅŕŗ�ŔƏƈƏƂƔ�ƉŌ�¿ŗƁ�ƇƎŬƗŔ�ŚŕƂŗųƏ�¿ŬƜŬƅŔ

�śƅŔ�ƀƏƂţ��������������ř»ŠƔśƊ�ŕƔŗƆ»Ŭ�ũŝō»śś�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔ�Ɖƈ�ŚŕƂŗųƅŔ�ƃƆś�řƂžŔƏƈƅ�řŸŲŕŦ�ŚƔƏŰ

ũƔƔżśƆƅ� 
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� ���ƔƆƁƗŔ�řƈƍŕŬƈ�řƔŕƈţ�ƓżŗƊƔř�������������ŕ»ƍŎŔũŠŏ�Ƈś»Ɣ�ƏŌ�ŕ»Ǝŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�¿ƜżśŬƛŔ�ŘŉŕŬŏ�Ɖƈ�

������������Ō�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ŉŔƏŬ�ŕƎŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔƏ�řƈƄŕţƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řţƆŰƈƅƇ�

�ƃŕƊƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƓżŗƊƔƏ��ũŮŕŗƈ�ũƔŻšƜŰƚƅ�řƅŕŸž�¿œŕŬƏ� 

� ����������ŚŔƏŰŌ�ƉƔŪũŕž�ƀƔũų�Ɖŷ�ŚŔƏŰƗŕŗ�ŉƛŧƙŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ŉŕƊƈŌ�����ŔŨƎƅ�ƉƔţŮũƈ�ƏŌ

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ŷƈ�ŕƎƔƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ƇśƔ�řƂƔũųŗ�űũżƅŔ� 

� ŧƏŧţƅŔ�ũŗŷ�ŚƔƏŰśƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƁũŸś�ƓśƅŔ�ƀœŔƏŸƅŔ�ŶƔƈŠ�ŉŕżƅŏ�ƓżŗƊƔ� 

� ��������ƈŠƅŔ�ŵŕ»ƈśŠŕŗ�ř»ŰŕŦƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ŢƈŬś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ����ř»žŕƄƅ�ř»ƈŕŸƅŔ�ř»ƔŸ

�����řƔƏŕŬśƈ�řƆƈŕŸƈ�ƑƆŷ�ŔƏƆŰţƔ�ƉŌ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ��������Ƒƅŏ�řƄũŮƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƒŧŎś�ƛŌ�ƓżŗƊƔƏ�

ũũŗƈ�ƉƏŧŗ�ŚŔƏŰƗŕŗ�ŉƛŧƙŔ�řſƆƄś�ŘŧŕƔŪ�ƏŌ�řŗƏŸŰ�ŘŧŕƔŪ� 

œƒƈœś�ƒũƏŰƅŔ�ƓŰŦŮƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŗ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŶƊƈ�ƓżŗƊƔ����

œśƃœś��������ƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ŖƆųƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�������ŔƏŰ»ţſƔ�ƉŌ�řƄũŮƅŕŗ�ƉƔƔŬƔœũƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔƏ�ŘũŔŧ

�����������������Ŝƅŕŝ�Žũų�Ɖŷ�řŗŕƔƊƅŕŗ�ƇŌ�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ�ƏŌ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ŉŔƏŬ�ƇƎƅ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ

�ƓžũŮŕŗƈ�ƀƔũųŗ�řƄũŮƅŔ�ūƈƔ�ŵƏŲƏƈ�ƏŌ�řƔƆƈŷ�ƏŌ�řƔŧŕƈ�řţƆŰƈ�ƒŌ���

� �

�H�H���-�^h�^�Zf���^SFa%�h
�^����}��1�+�%���^�_%��Z�h}f�S� �

ƈƅŔ�ůƊƔƑƆŷ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�Ɖƈ�ŶŗŔũƅŔ�Ōŧŗ���

����������������ŐŬºƈƒ�ƑºřƃŒ�ŠƃœŮºƆƃŒ�ŔœšŮŊ�žƍƀšŕ�ŻŧřŶƒ�ƇŊ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŧœűō�ƏƄŵ�Ƒźŕƈƒ

������������ƇƍœŶřƃŒ�ŴƒŞŬř�ƏƄŵ�¾ƆŶƒ�ƇŊƍ�ŗƃťœŕřƆ�ŘœƒſœŽřƙ�ŗŞƒřƈ�ŋŬƈř�ƍŊ�ƇƍƈœƀƃŒŒ���ŘœƂŧŬƃŒ�Ƈƒŕ�űŬƈƃ

�ŭŧżƍ�ŖƍŧśƃŒ�žƄŤ�Ƒż�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊƍřŪŒƍ�¾ƆŶƃŒƄŪƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆŒťƒƆœƒƃœƆ�ŗ����
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���������������Ƒ»ƅŏ�ƓŠũŕ»ŦƅŔ�¿ŕ»ƈƅŔ�ūŌũ�ƀžŧś�ƉŕƈŲ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ŖƊŕŠƅŔ�¿ƈŮƔ

������Ō�řƔƄƆƈ�ƀƏƂţ�¿ƄŮ�ƑƆŷ�ŉŔƏŬ�ŚŕƄũŮƅŔƇ�ƉŕƈśœŔ�����������ŶƔŠŮ»śƅ�ƀũ»ų�ŧŕŠƔŏ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ƇśƎśƏ�

�������������ŧŕ»ƈƅŔƏ�ƒũŮŗƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŕŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŽƆśŦƈ�ƒ

ũŧƂƅŔƏ�ƓƆŝƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƔƏśŬƈƆƅ�ŕƂžƏ�ŘōŮƊƈƅŕŗ�ůŕŦƅŔŘ�Əƍ�ŕƈ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ŕƎţŕŠƊƏ�řƔŬžŕƊśƅŔ�

�����������������ƉƈŲ»śś�Ɠ»śƅŔ�ŧũŔƏ»ƈƅŔ�Ž»ƆśŦƈ�Ɖƈ�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƈŕƎŬƙŔ�ŧŬŠƔ�ƒŨƅŔ�ƀƔũſƅŔ�¿ƈŸƅ�řƔƈƊś�ƛŏ

ŝśŬƈƅŔ���ũƏƈƅŔƏ��ƉƔƊœŔŧƅŔƏ��ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ�ƉƔũƈ����������Ɖō»ŗ�Žũ»śŸś�ƉŌ�ŕŲƔŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔƏ��ƉƔŧ

ƍŕŬƈ����������������ƉŐ»ž�Ƈ»ŝ�Ɖ»ƈƏ�řţŗũƈƏ�řƔŬžŕƊś�řƄũŮ�ŉŕƊŗƅ�ŕƈƔƁ�ŔŧũƏƈ�¿ƄŮś�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�Śŕƈ

��������������Ŗŕţ»ŰŌ�Ŷ»ƈ�ŘƏũŝƆƅ�şśƊƈƅŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�ŪƔŪŸś�ŘũƏũŲ�ƓŲśƂś�řƄũŮƆƅ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŢƅŕŰƈƅŔ

��������������ƀƔũų�Ɖŷ�ŕƎśƈŧŦ�ƒũŠś�řƄũŮƅŔ�ŢƅŕŰƈ�Ɖōŗ�ŽũśŸƔ�ƉŌ�řƈƄƏţƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƓżŗƊƔƏ��ŢƅŕŰƈƅŔ

Ə�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�řţƆŰƈŗ�ŽŔũśŷƛŔ¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�šŕŠƊ�Ɠž�ƇƎƈŕƎŬŏ���

 

�������ř�ƇŊ�ŔŞƒ�ƑřƃŒ�ŘŒťœŬŧƗŒ�ƇƆ�ŗŵƍƆŞƆ�ƁœƈƋƍŌ��������ŴºŕŒŧƃŒ�ŊťºŕƆƃŒ�žºƒŕűřƃ�ŧœŕřŵƙœŕ�ŦŤ

ƑƋƍ�ŠƃœŮƆƃŒ�ŔœšŮŊ�ŧƍťŕ�ŻŒŧřŵƙœŕ�žƄŶřƆƃŒ� 

� �ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƇŔũśţŔŕƍũƂƔřƅŧŕŗśƈƅŔ�ŚŕƁŕſśƛŔ�řŠƔśƊ�ƉƏƄś�ƏŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ����

� ���ţ�ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ſƄƔ�ŕƈŧƊŷ�����������ř»Űũž�řţƆŰ»ƈƅŔ�Ŗŕţ»ŰƗ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ��ŢƅŕŰƈƅŔ�řƔŕƈ

�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔűƔƏŸśƇƎƁƏƂţ�ƃŕƎśƊŔ�¿ŗŕƂƈ�¿ŕŸž�� 

� ƅŔ�ƓżŗƊƔŬƈƉƔƆƈŕŸƅŔ�řƄũŕŮƈ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ŉŔŧƗŔ�ŪƔŪŸśƅ�ŚŕƔƅŊ�ũƔƏųśƏ�ŶŲƏƅ�šŕ� 
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� �����������Ƈ»Ǝƅ�šŕƈŬ»ƅŔ�Ɠ»żŗƊƔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƃũŕŮƔ�ŕƈŧƊŷ

����ƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŕŗ���Ɠž��ŕƎƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ��ƓžŕƄƅŔ�ũŧƂƅŕŗƏ�ř

ƇŴśƊƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ� 

� �ƈŕŸƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰƗ�ƓżŗƊƔƉƏƆ�¿ŕŰśƛŔ�Ɖƈ�ŔƏƊƄƈśƔ�ƉŌ�ƇƎƆŝƈś�ŚŕœƔƍƏ�

����������ũ»ƔŻ�ƏŌ�ř»ƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũ»ƔŻ�Śŕ»ŬũŕƈƈƅŔ�ƉōŮŗ�ƇƎƈŕƈśƍŔ�Ɖŷ�ŖŔũŷƚƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈŗ

řƔƁƜŦƗŔ�ůŕƂśƊƛŔ�Ƈŧŷ�ƓżŗƊƔƏ�ƃƅŨ�ŔƏƆŸž�ŕƈ�ŔŨŏ�ƇƎƁƏƂţ�Ɖƈ�űżƅŔ�ƏŌ�� 

� ��������������ũŕųŏƏ�¿ƆţśƆƅ�¿ŗŕƁ�ũƔŻ�ŉŽƄƏ��¿ŕŸž�ũŕųŐŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųŏ�¿ƈƄśŬƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ

ƉƔƊœŔŧƅŔ�ƀƏƂţ�ŨƔſƊśƅ�ũŦŊ�¿ŕŸž� 

��

�������j�%��^�Zf���^SF��%�
�^}�d%�;^�S��

ƑƆŷ�ūƈŕŦƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ůƊƔ���

����Ɨœŕ�ƅœƒƀƃŒ�ƇƆŰƒ�ƇŊ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŧœűō�ƏƄŵ�Ƒźŕƈƒ���ŘºſƍƃŒ�Ƒºż�ŠƒšŮƃŒƍ�ƅƒƄŪƃŒ�şœŮż

��������������ŇŒťƕŒƍ�ƑƃœºƆƃŒ�ŨƂŧƆƃŒ�ƁƃŦ�Ƒż�œƆŕ�ŗƂŧŬƃœŕ�ŗƀƄŶřƆƃŒ�ŗƆœƌƃŒ�ŘœŵƍŰƍƆƃŒ�ŗżœƂ�Ƈŵ�ŔŪœƈƆƃŒ

ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšƍ�ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀšƍ���

�������������řƔŬŕŬƗŔ�ŢƈƜƈƅŔ�ŧţŌ�řƔƆŸſƅŔ�řƔžŕŮƅŔ�ŪƔŪŸś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ƒƏƁ�šŕŰžŏ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�ũŗśŸƔ

�����ŕŬŌ�ƑƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƚƅ��������ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŘũŧƂƅ�ŕƔŬƔœũ�ŔũƈŌ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔƏ��ƀƏŬƅŔ�ū

���������������ƀŔƏ»ŬŌ�ŚŔŨ�¿Əŧ»ƅŔ�Ɠž�ŖũŕŠśƅŔ�ũƎŴśƏ��řŬƏũŧƈ�ūŬŌ�ƑƆŷ�ƇƎśŕƔƄƆƈ�ƀƏƂţ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ

���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƃƏƆŬ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƆƅ�řƔƏƁ�ŘŔŧŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�šŕŰžƙŔ�Ɖŏ��řųŮƊƅŔ�řƈŦŲƅŔ�ƇƎŬƗŔ

����ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŕƈţƏƏ�����ūƏŎũ�ŖŨŠ�ƑƆŷ�ƒƏƂƅŔ�šŕŰžƙŔ�ŧŷŕŬƔ����ř»Ƃŝ�Ƒ»Ɔŷ�ŴŕſţƅŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�
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�����ƄŸƅŔ�ƑƆŷƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔū���������ũ»ƔŻ�Śŕ»ŬũŕƈƈƅŔƏ�ŽƔŸŲƅŔ�šŕŰžƙŔ�ƉŐž�ŕƈŕƈś�

ƅŔ���ŚŕƔƄƏƆŬƅŔƏ�řžŕſŮ�ƗŔ�ũƔŻ������������Ɠ»ž�ũŝŎƔ�Ɖƅ�ŔŨƍƏ�¿ŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řƍŔŪƊ�ƉŔŧƂž�Ɠž�ƇƎŬś�řƔƁƜŦ

¿ƄƄ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ƓžƏ�¿ŗ�ųƂž�řƄũŮƅŔ� 

�ƈƅŔ�ŞŕśţƔƏ��������ƀƏŝƏƈ�řƈŴśƊƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅ�¿ƏŰƏƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƏƔƅŕƈśţƛŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƉƏƈƍŕŬ

��ŘũŔŧƙŔ�ŽŔũŮŏ�Ɛŧţŏ�ŔƏƈƔƂƔ�ƓƄ�ŕƎƊŷ�řƔžŕƄ�ŚƜƔŰſśŗ�řƊũŕƂƈƆƅ�řƆŗŕƁƏ�ŕƎŗ�����Ũŕ»ŦśŔ�ƇƎƊ»ƄƈƔƏ

�ƏŌ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔŕſƄ�Ƈŧŷ�ƒŧŎƔƏ��ƇƎŬƗŔ�ŚƔƏŰśƏ�řƔƄƆƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ƇƔƔƂś�Ɖŷ�řŬƏũŧƈ�ŚŔũŔũƁ

ũŧƁ�řƁŕŷŏ�Ƒƅŏ�ŕƎţƏŲƏ�Ƈŧŷ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄś�ŘŧŕƔŪƏ�¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ƀŔƏŬƗŔ�Ř���

������������ŕƎśŕ»ŬŕƔŬƏ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�ƓţŔƏƊƏ�¿ƄƔƎƅ�ũƏƎƈŠƅŔ�ƇƎž�ƉƔŬţś�Ɠž�šŕŰžƙŔ�ŧŷŕŬƔƏ

�������������¿»ƈŸś�ƓśƅŔ�ŚŕŸƈśŠƈƅŔ�Ŷƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕƁƜŷƏ�řƔƁƜŦƗŔƏ�řƔœƔŗƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƎœŔŧŌƏ

�������Ŕ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴśƊƈ�ŚŔũŕŮŏ�ũŗśŸśƏ�ŕƎƔž�����ŚŕƔŬƊŠƅŔ�ŘŧŧŸśƈ�ŚŋŮƊƈƅŕŗ�řŰŕŦƅ

ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ���

�����������řžŕƄƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƔƁƏśƅŔ�Ɠž�šŕŰžƙŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�ŧƔŎśƏ

���������������Ɠ»ž�ũƔũŕƂśƅŔ�ũŮƊ�ŕŲƔŌ�ŧƔŎś�ŕƈƄ��řƈŴśƊƈƅŔ�řƔũƏŧƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƉƔŗ�ōŮƊś�ƓśƅŔ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ

ŚƁƏƅŔ�ŬſƊƌ����ƈŲƔ�ŕƈŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄƅ������������Ɠ»ž�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�Ŗ»ŠƔƏ��řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƅŔ�Ɖ

��������������ř»ŰŕŦ�řƔŕƊŷ�¿Ũŗś�ƉŌ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ŷƈ�řƂƔŝƏ�ŚŕƁƜŷ�ƑƆŷ�ŕƎśŴžŕţƈ

řƔƏŕŬśƈƅŔ�řƆƈŕŸƈƆƅ�ŌŧŗƈƅŔ�ŔŨƍ�ƃŕƎśƊŔ�ƇŧŸƅ�������

�ƈ�ƃŕƊƍƏ�����Ŏś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŕŮƙŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠ���šŕŰ»žƙŔ�Ōŧ»ŗƈ�ƀƔŗųśƅ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦ

ƍƏ�řƔžŕſŮƅŔƏƓ���

��� �Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƉƈŲśƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔƓśōƔ�ŕƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�����
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� řƄũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�şœŕśƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ���

� řƄũŮƅŔ�ŽŔŧƍŌ� 

� ŚƔƏŰśƅŔ�ƀƏƂţƏ�ƇƎŬƘƅ�ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƔƄƆƈƅŔ� 

� ����������Ɖ»ŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ƉƔƔŬƔœũƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŘōžŕƄƈ�řŬŕƔŬ

��ũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌŘŔ�řƔƆƈŷƏ�ƇƎśƜƍŎƈ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�Ř����ƉƔũƔŧ»ƈƅŔƏ�ũŕ»ƔśŦƛ

ƉƔƆƂśŬƈ�Ƈƍũŕŗśŷŕŗ�ƇƎƔƅŏ�ũŴƊƅŔ�ƇśƔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔũŦƕŔ� 

� ƇƎŗũŕƁŌƏ�řƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŽŔũųōŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ� 

� řŸƁƏśƈƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŔƏŷ� 

� ƉƔũŦƕŔ�ŢƅŕŰƈ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ� 

� �ƏŌ�ƇŕŴƊ�ƒŌ�ƌƔƏśţƔ�ŕƈ�řŰŕŦ�řſŰŗƏ�řƈƄƏţƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƏ�¿ƄŕƔƍ�řƈƄƏţ�řŬŕƔŬ

ŕƎŗŠƏƈŗ�ŕƍŨƔſƊś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔƏ�řƄũŮƅŔ� 

Ώ��������ƔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧŸś�ƉŌ�ŖŠƔ�����ŘŧƏŠƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�Ƒƅŏ�ŔŧŕƊśŬŔ�ŕƎƊŷ�ŢŰſ�����řŗ»ŬŕţƈƆƅ�ř»ƔƈƅŕŸƅŔ�

ƓƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ�ƓƅŕƈƅŔ�šŕŰžƙŔƏ���

Ε�������������������ŧƔƄōś�ũƔžƏś�¿ŠŌ�Ɖƈ�¿ƍŎƈƏ�ŉŽƄƏ�¿ƂśŬƈ�ƀƁŧƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƒƏƊŬ�ƀƔƁŧś�ŨſƊƔ�ƉŌ�ŖŠƔ

���ƆƅƏ�ūƆŠƈƆƅ�ƓŠũŕŦƏ�ƓŷƏŲƏƈ�����¿ŧŕ»ŷ�ƏţƊ�ƑƆŷƏ�¿ŝƈś�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖōŗ�ƉƔƈƍŕŬƈ

řƔŧŕƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶŲƏƅŔ� 

Ι�������ƉƏƂƁŧƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƔŠũŕŦƅŔ�ƉƏ��������řƄũŮ»ƅŔ�ƇŕƈŌ�ƉƔƈŪƆƈƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖŷ�ƉƔƅƏœŬƈ�

ƀƔƁŧśƅŔ�ŨƔſƊś�Ɠž�řƂţśŬƈƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�řƔŕŷũƅŔ�řŬũŕƈƈŗ� 

Ν���������ƅ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŮƊƅ�ŚŔƏƊƁ�ũƔžƏś�ƓżŗƊƔ�������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�Ɖƈ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ƉƄƈśƔ�ƓƄ

¿ŧŕŷ�ƏţƊ�ƑƆŷƏ�řƔƆƈŷ�řſƆƄŗƏ�ŧŧţƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ� 
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Ρ��������������������ƇƔŧ»Ƃś�Ƒ»Ɔŷ�ŶŠŮ»ƔƏ�¿Əŕ»ƊśƔ�¿ŕŸž�şƎƊƈŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũŕųŏ�¿ƈśƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ

������������ŽƔƊŰ»śƅŔƏ�ƇƔ»ƔƂśƅŔ�ŚƛŕƄƏƏ�ŘũŬŕƈŬƅŔƏ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŘũƏŮƈƅŔ�ƏŌ�ŚƜƔƆţśƅŔ

��ŗ�řƂƆŸśƈƅŔƏ��ŕƍũƔŻƏ����������Ɠž�ƇƎƈ�űũŕŸś�ƒŌ�Ɖŷ�ŔŧƔŸŗ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ŕƍŨŦśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŕ

����������������Ɖ»ƈ�ƉƏƈŧƂƔ�ŕƈ�ƏŌ�¿ƔƆţś�Ɖƈ�ƌŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ŕƈ�řƍŔŪƊŗ�ũŔũŲƙŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧƁ�řţƆŰƈƅŔ

ŘũƏŮƈ� 

��

�������ũťœŪƃŒ�ŊťŕƆƃŒ��ŪƆ�ŌŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�Řœƒƃƍ� 

ƑƆŷ�ũƔŦƗŔƏ�ūŧŕŬƅŔ�ŌŧŗƈƅŔ�ůƊƔƏ���

���������ƚƒƃť�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŧœűō�¾ƆŬƒ�ƇŊ�Ƒźŕƈƒ��������ŖŧŒťƘºƃ�ŗºƃœŶż�ŗºŕſŒŧƆƍ�ŗƂŧŬƄƃ�œƒŞƒřŒŧřŪŒ

řƃŒŇœŪƆ�¾ƚŤ�ƇƆ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ŗƒŦƒŽƈƇƒƆƋœŪƆƃŒƍ�ŗƂŧŬƃŒ�ƅœƆŊ�ũƄŞƆƃŒ�ŗƃ���

����������Ō�¿ŦŔŧ�ŉŔƏŬ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�¿ƄŕƔƍ�Ɠž�ŽƜśŦŔƏ�ŵƏƊś�ƃŕƊƍ��Ƈ�����¿Əŧ�ƉƔ»ŗ�ŕ»ƈ

���řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ����Ō�őŧŕŗƈƅŕŗ�ŧŰƂƔƏ�����ŕƄƅŔ�řŠũŧƅŕŗ�řƈŕŷ�ƉƏƄś�Ɖ�ŗųśƅ�řƔž�ŕƎƂƔ

������������ŔũŮƙŔ�ƏŌ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƇƄţ�ŽœŕŴƏŗ�ƌƔƅŏ�ŧƎŸƔ�ƒŨƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈƅ�¿ƄƔƍ�ƒŌ�ƑƆŷ���ŕƎśũŔŧŏ�ƑƆŷ�Ž

���Ŕ�ƌƔŠƏśŗ�ƌƈŕƔƁ�ŶƈƏ�����Ŭƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉŐž�řƄũŮƅŔ�řƔŠƔśŔũśŬŎ�����ŽŔũŮƙŔ�Ɖŷ�řŬƔœũ�řſŰŗ�¿Ə

���������������ƀ»ƔƂţśƏ�ŢƅŕŰ»ƈƅŔ�űũŕ»Ÿś�ŶƊƈ�Ŷƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŖŬŕƊƈ�ŧœŕŷ�ƀƔƂţśƏ�ƒũŔŧƙŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ

ƏśƅŔ�����řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬžŕƊśƅŔ�ŚŕŗƆųƅŔ�ƉƔŗ�ƉŪŔ��������Ŭƈŗ�Ɠſś�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈƅ�ƉƄƈƔ�ƑśţƏ�Ŏ�ŕƎśŕƔƅƏ

����������������Ɛŧ»ţŏ�Ɖ»ƈƏ��¿ƂśŬƈƏ�ƓŷƏŲƏƈ�ƇƄţ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƎƊŐž�¿ŕŸž�¿ƄŮŗ

ŬƈƅŔŎ�������������ƇŕƔƁ�ƉŕƈŲƅ�ŶŲƏś�ƓśƅŔ�ƇŴƊƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ�Ɠƍ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�ƐũŦƗŔ�řƈƎƈƅŔ�ŚŕƔƅƏ

��ƊŔƏƂƅŔ�řŷŕųŐŗ�řƄũŮƅŔ�����������ƒƏŕŬ»śƏ�řœƔŗƅŔƏ�¿ƈŸƅŔƏ�řŬžŕƊƈƅŔƏ�ŖœŔũŲƅŔ�ƉƔƊŔƏƁ�ŕƎƔž�ŕƈŗ�řƂŗųƈƅŔ�ƉƔ
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����������ŧ»ƔŧţśƅŔƏ�šƏ»ŲƏŗ�ůƊƅŔ�ŧƔſƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŧŠƏ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ƓžƏ�řţŰƅŔƏ�ůũſƅŔ

�ŬƈƆƅ�ƀƔƁŧƅŔŎ��������������ŶŲ»ŦśƏ�řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŕ»ƍƛƏśś�ƓśƅŔ�¿ƄƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŕƍƛƏśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƔƅƏ

ŕƎƊōŮŗ�řƅŉŕŬƈƆƅ���

���Ŧ�ūƔƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏŕ����ƔƈƍŕŬƈƏ�řƄũŮƅŔ�ƇŕƈŌ�řƅŉŕŬƈƆƅ�ŕŸŲ������ƌ»ƔƆŷ�ŕŲƔŌ�ƉƄƅƏ��ŖŬţž�ŕƎ

�����¿ŲžŌ�ƀƔƂţśƅ�¿ƈŸƅŕŗ�ŖŠŔƏƅ���Ũƍ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏ��ƇƎţƅŕŰƈŔ�������ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�Ɖƈ�ŶƁƏśƔ�ƌƊŐž�

����ś�ƉŌ�ŕƎƊŕŗŬţ�Ɠž�ŨŦōś�����ŕţŰŌ�ŚŕƈŕƈśƍŔ�Ŷƈ�¿ŧŕŷ�¿ƄŮŗ�¿ƈŕŸś������ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ��ƉƔũŦƕŔ�ŢƅŕŰƈ�Ŗ

����ŔƏ�ŉƜƈŸƅŔƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŢƅŕŰƈ��řƔƆţƈƅŔ�ŚŕŸƈśŠƈƅŔƏ�ƉƔŧũƏƈƅ������ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�ŘŕŷŔũƈ�ũŗśŸśƏ�

ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƆŰ�ŚŔŨ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔœƔŗƅŔ���

����ř�ƑřƃŒ�ŘŒťœŬŧƗŒ�ƇƆ�ŗŵƍƆŞƆ�ƁœƈƋƍŌ�ŪºƆŕ�žƄŶřƆƃŒ�ŊťŕƆƃŒ�žƒŕűřƃ�ŧœŕřŵƙŒ�ƇƒŶŕ�ŦŤŌ�Řœƒƃƍ

ƑƋƍ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ���

��� ��������������ƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖ»ƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŔƏƆƈŸƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ��ř»ƆƈŕƄ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƄũŮƆƅ�řţƆŰƈ�¿ŲžŌ�ƀƂţƔ�ŕƈŗƏ�řŗŠŔƏƅŔ�řƔŕƊŸƅŔ�Ŷƈ�řœƔŗƅŔ�ƉƔŬţśƏ� 

��

Ώ�����������������ƀũ»ųŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�ũŝŎśŬ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŔũŔũƁ�ŚƊŕƄ�ŕƈ�ŔŨŏ

řƅŧŕŷ�řƆƈŕŸƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄ�¿ƈŕŸƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ƉŐž�řſƆśŦƈ� 

 

Ε�����������Ō�ũƔƔŕŸƈ�ƀŗųƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ������ŢƅŕŰƈ�ƉŕŗŬţƅŕŗ�ŨŦōƔ�ƉŌƏ�řƔƅŕŷ�řƔƁƜŦ

ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ� 

 

Ι�����řƊƔŸƈ�řƔŬŕŬŌ�ŽœŕŴƏ�ūƆŠƈƅŔ�ŪŠƊƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔŕƎƊƈŲ�ƉƈƏ� 



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

��

 ���ƌƔŠƏśƏ�űŔũŸśŬŔŔ����������ũųŕ»ŦƈƅŔ�ř»ŬŕƔŬƏ�řŬƔœũƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ųųŦƏ��řƄũŮƅŔ�řƔŠƔśŔũśŬ

�����������Ũ»ƔſƊśƅŔ�řŗƁŔũƈƏ��ŉŔŧƗŔ�ŽŔŧƍŌ�ŶŲƏƏ��řƔƏƊŬƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ųųŦƏ�řƔũƔŧƂśƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈƅŔƏ

�Ŕ�ŉŔŧŌƏ������������Śŕ»ƔƆƈŷƏ��řŬ»ƔœũƅŔ�řƔƅŕƈ»ŬŌũƅŔ�ŚŕžƏũŰ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ�Ŷƈ�řƄũŮƅ

ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŷ�ƓƆŦśƅŔƏ�ŨŔƏţśŬƛŔ� 

 ũƈƗŔ�ƇŪƅ�ŔŨŏ�ŚŔũƔżśƅŔ�ŉŔũŠŏƏ�řƄũŮƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƏ�řƔƅŕŸž�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ� 

 �����������ƇƎƅŔŧŗś»ŬŔƏ�řƄũŮƅŕŗ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũŕŗƄ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�ŚŕŗśũƈƏ�ŚŋžŕƄƈ�ŧƔŧţśƏ�ũŕƔśŦŔ

ũŮƙŔ�Ŷƈ�ũƈƗŔ�ƇŪƅ�ŔŨŏŖŰŕƊƈƅŔ�¿ƏŔŧś�ųƔųŦś�ƑƆŷ�ŽŔ� 

 ��������������ŢƅŕŰ»ƈ�Ɖ»ƈƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌƏ��ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũŕŗƄ�ŚŋžŕƄƈ�ƉƔŗ�ŖŬŕƊśƅŔ�ŘŕŷŔũƈ

¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ� 

 ��������������¿ƄŮ»ŗ�Ƈśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔƏ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔƏ�ŢƔŮũś�řƔƆƈŷ�Ɠž�řƔžŕſŮƅŔ�ƉŕƈŲ

ƓƈŬũ� 

 �������ũŔŧŏ�ŢƅŕŰƈ�Ɖƈ�¿ƈśţƈ�űũŕŸś�ƒŌ�ŘũŔŧŏƏ�řŗŕƁũ������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲŷŌƏ�řƄũŮƅŔ�Ř

��������������Śŕ»ƔƆƈŷ�¿Ɯżś»ŬŔ�Řŉŕ»ŬŏƏ�řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŘŉŕŬŏ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ

řŗŔũƂƅŔ�ƏŌ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ� 

 ������������ũƈƅŔ�ƃ»ƅŨ�Ɠ»ž�ŕƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎƈœŔƏƁ�ŧŔŧŷŏ�ƇŴƊƏ��řƄũŮƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�řƍŔŪƊ�ƉŕƈŲŔ��ř»ŸŠ

��ƈŲ�Ŷƈ��¿ŗƂśŬƈƅŕŗ�������ƅŔ�ƌŠƏ�ƑƆŷƏ�řŗŕƁũƆƅ�řƈƔƆŬ�ƇŴƊ�ŧƏŠƏ�ƉŕůƏŰŦ�����Ƈ»ŴƊ�ŧƏ»ŠƏ�

������������ŚŔŨ�ũƔƔŕ»ŸƈƅŔƏ�ƉƏƊŕ»Ƃƅŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�řŗŕƁũƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ

řƆŰƅŔ� 

 ¿ŕŰśƛŔƏ�šŕŰžƙŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ� 
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Ν������������������Ƒ»Ɔŷ�ƓŷƏŲƏƈ�¿ƂśŬƈ�ƇƄţ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ŔũŧŕƁ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ƓżŗƊƔ

řƄũŮƅŔ�ƉƏŎŮ� 

� �����ūƅŕŠƈƅŔ�ŨŦōś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ���ÈŽŕƄ�ŧŧŷ�ƉƔƔŸś�ũ����ũ»ƔŻ�ūƆŠƈƅŔ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�

��������������ř»ƔƅŕƈśţŔ�ŕ»ƎƔž�ŧ»ŠƏƔ�ƓśƅŔ�ƇŕƎƈƆƅ�¿ƂśŬƈ�ƇƄţ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƂƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ

�ŢƅŕŰƈƅŔ�űũŕŸś������������ř»ƍŔŪƊ�ƉŕƈŲ�Ɠƍ�řŬƔœũƅŔ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƆŝƈƗŔ�ƉƈƏ�

�����������řƔƈŬśƏ�řƁƜŸƅŔ�ƒŨ�ŽũųƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�řŸŠŔũƈƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ

ŲŷŌ������������ū»ƆŠƈ�ŉŕŲ»ŷŌ�Śŋ»žŕƄƈ�ŧƔŧţśƏ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�ūƆŠƈƅŔ�ŉŕ

ŘũŔŧƙŔ� 

� ���������������ƉŌƏ�ŧŧ»ţƔ�ƉŌ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉŕŠƅ�¿ƔƄŮś�ƇśƔ�ŕƈŧƊŷ

ŕƎƆƈŷ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŕƎƆƔƄŮśƏ�ŕƎśƔţƜŰ�Ɖŷ�ŢŰſƔ� 

� ���ŧƅ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƓżŗƊƔƐ��Ŭ»ƈŗ�ƇƎŬſƊŌ�ƇŔŪƅŏ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ŏ�ƇƎśŕƔƅƏ

ųŗřƅŕŸž�řƂƔũ� 

Ρ�������ƉƄƈś»Ɣ�Ƒśţ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�řţƔţŰƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�šŕśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ

��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ���Ŭƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ŏ�ƉŌƏ�ƇƎśŕƔƅƏ��ƜƔƅŧ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŖƏƆŬŌ�ƉƏƄƔ�

ĻŕƔŠƔśŔũśŬŔ�řƅŕŸſƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�řƄũŮƆƅ�ƅ�ūƆŠƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũŔŧƚ 

��ŧƂƅŚũŕŮŌ����Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŕţŗƗŔŜ�Ɠƅŏ�����������ŕƎƔƆŷ�ŨŦōƔ�ƉƄƅƏ�řƈƄƏţƅŔ�řžŕƂŝ�ũŮƊ�Ɠž�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ũƏŧ�

�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔŚŕŴţƜƈƅŔŕƎƊƈ���ŕƊţ��������

�� ������ƃ»ƅŨ�Ɖƈ�ūƄŸƅŔ�ƑƆŷ�¿ŗ���řƁƏŗŬƈ�ũƔŻ�řŝŧţśŬƈ�ƏŌ�ŕƈŕƈś�ŘŧƔŧŠ�ŚŬƔƅ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ

��������������ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŧƔŧŠƅŔ�ŕƈƊŏ��¿ƔƏų�ŧƈŌ�ŨƊƈ�řžƏũŸƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŧŷŔƏƁ�¿ŝƈś�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƎž
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�ś�Əƍ�����������¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�ŕƎƅƏţ�ŵŕƈŠƙŔ�ƃƅŨ�ƃƅŨƄƏ��ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�ŘŧţŔƏ�řƈŪţ�Ɠž�ŕŸƈ�ŕŸƔƈŠ

ƀƔŗųśƆƅ�ŚŔŧŕŮũŏ�¿ƔƅŧƄ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔ� 

�� ��������������ŚŕŸƔũŮ»śƆƅ�řƔƆƔŰſś�ŚŕƎƔŠƏś�ƇƔŧƂś�ŽŧƎśŬś�ƛ�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ��řƈŪƆƈ�ŚŬƔƅ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ

����������ƂƊ�řŗŕŝƈŗ�ƉƏƄś�ƉŌ�Ɠž�¿ŝƈśƔ�ŕƎƊƈ�űũżƅŔ�Ɖŏ�¿ŗ��řƔƊųƏƅŔ������ƓŸƊŕ»Ű�Ɖ»ƄƈƔ�řƔŸŠũƈ�ųŕ

��������řƔśŕŬ»ŬŎƈƅŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ũųƗŔ�ŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ�ŕƎƊƏƂŗųƔƏ�ŕƍƏƈŧŦśŬƔ�ƉŌ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ

řſƆśŦƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�řƔŬŕƔŬƅŔƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�ūƄŸƔ�ŕƈŗ� 

�� ���������������ũ»ƔżśƆƅ�řƆŗŕƁ�ŕƎƊŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕƎśŸƔŗųŗ�ũƏųśƅŔ�řƈœŔŧ�Ɠƍ�¿ŗ��řśŗŕŝ�ŚŬƔƅ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ

ƆƄ����������Ƈƅŕŷ�Ɠž�řųƔţƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ƑƆŷ�ŘũƔŗƄ�ŚŔũƔżś�ŚŌũų�ŕƈƋŧƏŬś����ŕƈƈ�ŘũƈśŬƈ�ŚŔũƔżś�

��Ŧŧŏ�ƌŸƈ�ƉƔŸśƔ�����ŖƅŕŬŌ�ƑƆŷ�ŘũƈśŬƈ�ŚŔũƔżśƏ�ŚŔŧƔŧŠś�¿ŕ�������Ƈś»Ɣ�ƉŌƏ��ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�

ŘŧƔŧŠƅŔ�ůũſƅŔƏ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�ŖƄŔƏƔ�ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƋŨƍ�ŶƔƏųś� 

�ůŦƆƔƏ��ŕƊţ������ƀŗŬ�ŕƈƈ���

�� �����ś�ƉŌ�ŖŠƔ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ����������ŢƈŬ»ƔƏ��ř»ƊƏũƈƅŕŗ�ƇŬ»śƔ�ƓƈƔŴƊś�ũŕųŏ�¿Ŵ�Ɠž�ŶŲƏ�

Ɠƅŕśƅŕŗ��������������ũ»Ɣżśŗ�ũ»Ɣżśś�Ɠ»śƅŔ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƓƍƏ��ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕŰŌ�ŚŕŸƁƏśƅ�řŗŕŠśŬƛŕŗ�

ŘŧœŕŬƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ���

�� �ƋŨƍ�ƉŌ�������������ŕƎƔž�ŧƔŧŠƅŔ�ƉƄƅƏ�ŘŧƏŠƏƈƏ�řžƏũŸƈ�Ɠƍ�ŕƈƊŏ�řŝŧţśŬƈ�ƏŌ�ŘŧƔŧŠ�ŚŬƔƅ�őŧŕŗƈƅŔ�

ũŠƙŔ�Ɖƈ�ŘŧţŔƏ�řƈŪţ�Ɠž�ŕŸƈ�ŕƎŸƔƈŠś�ƏƍŕƔŧŕŮũŏ�ƜƔƅŧ�ŕƍũŕŗśŷŔƏ�ŚŔŉŔ���

�� ųŕƂƊ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŕƎƊƈ�űũżƅŔ�ŕƈƊŏ�řƈŪƆƈ�ŚŬƔƅ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌĻŕřƔŸŠũƈ�� 

�� ���Řũ»ƔŗƄ�ŚŔũƔżś�ŚŌũų�ŕƈƆƄ�ũƔżśƆƅ�řƆŗŕƁƏ�ũƏųśƅŔ�řƈœŔŧ�¿ŗ�řśŗŕŝ�ŚŬƔƅ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ

řƄũŮƅŕŗ�řųƔţƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ƑƆŷ� 
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�� ���žŧƍ�ŚŬƔƅ�řƈƄƏţƅŔ�ƉŌĻŕ�������ƀƔƂţśƅ�řƆƔŬƏ�ŕƎƊŏ�¿ŗ�ŕƎśŔŨ�ŧţ�Ɠž�������ƀ»ƔƂţś�Əƍ�ƓŬŕŬŌ�Žŧƍ�

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎśœƔŗ�ƀŕųƊ�Ɠž�ƌƂƂţś�ƉŌ�řƄũŮ�ƒƗ�ƉƄƈƔ�ƓŬžŕƊś�ŉŔŧŌ�¿ŲžŌ� 

�� �������������řƈƄƏţƆƅ�řƔƈƅŕŷ�ƏŌ�řƔƅƏŧ�őŧŕŗƈ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƌƊŏƔ���ŕ»ƎƂƔŗųś�ŢƆŰ

�¿ƏŧƅŔ�¿Ƅ�ƑƆŷƓƍ�¿ŗŕƎƔƆŷ�ũƔŬƅŔƏ�ŕƎŗ�ŉŔŧśƍƛŔ�ƉƄƈƔ�ŚŕƎƔŠƏśƏ�ŚŔŧŕŮũŏ�� 

řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƒũƔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ŧƔſś�ŕƎśũŧŰŌ�ƓśƅŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�

����������������ŽƏũ»ŴƅŔ�ƓžŔƏ»ś�Ŝ»ţŗ�ŕ»ƍũƔƏųś�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ�ŕƎŗ�ŨŦƘƅ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ

�������������Ŷƈ�ŽƔƄśƅŔ�ŶƔųśŬśƏ�řƊũƈ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƃƅŨƄƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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�������/��}����f�h��x������}��]f%��Credit Lyonnais (CLSA)��

��

��������������ƛŏ�Ɠ»ƍ�ŕƈ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�ŕƎśŸŲƏ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�Ɖŏ

�śŬƔ�ŧŷŔƏƁ���ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŕƎŗ�ŧŮũ�������������ř»ƈƄƏţŗ�ųŕ»ŗśũƛŔ�Ɠ»ž�ř»Ɓũżƈ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄś�ŧŕƄśƏ�

�������šƏũ�ƇŕƎƆśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�ƛŏ��řƔœŪŠ�ŚŔŧţƏƄ�ŚŕƄũŮƅŔ���������ŕ»ƎƈƔƈŸś�Ɖ»ƄƈƔ�Ŝ»Ɣţŗ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�

���ƓƆƄƅŔ�ƒƏśŬƈƅŔ�ƓƆŷ�ƀƔŗųśƆƅ���ƒŧƔũƄ�ƃƊŗ�¿ƈŷƏ�������Ŗ»ŬŕƊśƔ�ŕƈŗ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�ƌƔƊƏƔƅ�

ƌŸƈ��ŧƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƊŗ�¿Ƅ�ƉƈŲśƔƏ�řŬƔœũ�ƇŕŬƁŌ�řŸŗŬ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀŗųƏ�

ƓƍƏ�řƄũŮƅŔ�ƇƔƔƂśŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ��ƇƔŴŸƅŔ�ŧŗŷ��������

��

������y}*^�Zf���^�Sn%���7^��

� ũƏƎƈŠƆƅ�řţŲŔƏ�ŚŕƊŕƔŗ���

� ŪžŕţƅŔ�ŧƏŠƏƐŧƅ�Ŕ�ƙ�ŘũŔŧƇƎŬƅŔ�ƑƆŷ�ũŸŬ�ƀƔƂţś�ƋŕŠś� 

� šƏŲƏŗ�ŘŧŧţƈƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�¿ŕƈŷƗŕŗ�ƇŔŪśƅƛŔ� 

� ŚŕƄƆśƈƈƅŔ�řſƆƄśƅ�ƇƔƆŬ�ũƔŧƂś�ŧƏŠƏ� 

� ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řſƆƄśƅ�ƇƔƆŬ�ũƔŧƂś�ŧƏŠƏ� 

� řƔƄƆƈ�ŚŔƏŧŌ�ũŔŧŰŏ�Ɠž�ŴſţśƅŔ� 

� ƅŔ�ƉŕƄƈŏ�ŧƔƄōśŔƏ�ƉƔŧƅŔ�Ɠž�ƇƄţśÈŽŕƄ�ŧœŕŷ�ŚŔŨ�ŚŕŷƏũŮƈ�Ɠž�ƌƈŔŧŦśŬ� 

� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŧœŔŪƅŔ�ŧƂƊƅŔ�Řŧŕŷŏ� 

� ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ŵƏŲƏƈ�Ŝţŗ� 
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������1�%��^�Zf���^S���%�
�^S��

� ��������������ř»ƈƔƂƅŔ�řŗŬ»ƊƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŖŬƊ�ƉŕƔŗƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ

ŧŕŰśƁƛŔŜƜŝ�Řŧƈƅ�řžŕŲƈƅŔ�řƔŚŔƏƊŬ�ūƈŦƏ����

� ƋŧŷƏƈ�Ɠž�ƒƏƊŬƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�ũŮƊ� 

� ŕƍŧŷƏƈ�ƓžƏ�ŖŬŕƊƈ�ŚƁƏ�Ɠž�řƔƏƊŬƅŔ�ŽŰƊƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊƜŷƙŔƏ�ƇœŔƏƂƅŔ�ũŮƊ� 

� ŕƍŧŷƏƈ�Ɠž�řƔƏƊŬƅŔ�Ŷŗũ�ƇœŔƏƂƅŔ�ũŮƊ� 

� ƉƜŷƙŔ�¿ŗƁ�ŖƔũŬś�ƒŌ�ƉƏŧŗ�şœŕśƊƅŔ�Ɖŷ�ƒũƏſƅŔ�šŕŰžƙŔ� 

� řƅƏŗƂƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈƅ�ŕƂŗų�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƇƔŧƂś� 

� žƙŔřŬŕŬţƅŔ�řƔƁƏŬƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�ƒũƏſƅŔ�šŕŰ���

 

������b�%��^�Zf���^S�y8��	7^��

� ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�¿ƂśŬƈ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�ŧƏŠƏ���

� řŷũŬŗ�ŕƎŝƔŧţś�ƇśƔƏ�ŚƊũśƊƛŔ�řƄŗŮ�ƑƆŷ�ŶƁƏƈ�ŶŲƏ� 

� řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ƉƔƆƂśŬƈ�ƉƔƔŠũŕŦ�ƉƔŸŠŔũƈ�ŧƏŠƏ� 

� Šƅ�ŧƏŠƏ¿ƂśŬƈ�ŘũŔŧŏ�řƊŠƅ�ƏŲŷ�ŕƎŬŌũƔ�řŸŠŔũƈ�řƊ� 

 

���������^-�^h�^�Zf��S	��^�{����	%���^[���}��

� ƒŨƔſƊś�ũƏŧŗ�ƌƈŕƔƁ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƓžŔũŮŏ�ũƏŧŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ���

� řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŮś�řŸŠŔũƈ�řƊŠƅ�ŧƏŠƏ� 

� ¿ŕŸž�ƀƔƁŧśŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŘũŧƁ� 
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������j�%��^�Zf���^�S���}4	��^��

� ŧŲ�¿ŕŸž�¿ƄŮŗ�ŽũŰśƅŔƇƍŧƏŧţ�ƉƏŪƏŕŠśƔ�ƉƔŨƅŔ�ŧŔũžƗŔ����

� �ŶŲƏś�ŚŕƔƅŊƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŖŕƂŸŗ�ŢƈŬƉŘũŔŧƙŔ�řƊŠƅ�ŉŕŲŷŌƏ�� 

� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƇƎŬƗŔ�Ɠž�ŚƜƈŕŸśƅŔ�řƅŔŧŷƏ�řƔžŕſŮ� 

� ƌśƔƅŕŸžƏ�ƌśŉŕſƄƅ�ƓſƄƔ�ƒŨƅŔ�ũŧƂƅŕŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŠţ�ũżŰ� 

 

�������jf%	�^�Zf���^S��^f��^��

� ƔƈƍŕŬƈƅŔ�řƆƈŕŸƈřƔƆƁƗŔ�řƈƍŕŬƈƅ�řƔŗƆŻƗŔ�ŖŕţŰŌ�Ɖ���

� řƈŕŷ�ŚŕŷŕƈśŠŔ�Ƒƅŏ�ŘƏŷŧƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�řžŕƄ�ƀţ� 

� Ŭ�ŚŔƏŰƗŕŗ�ŉƛŧƙŔ�ƀũų�řƅƏƎ��ŷ�ƒŌ¿ƔƄƏśƅŕŗ�ŚƔƏŰśƅŔ�ƀƔũų�Ɖ�� 

� řƈŕŸƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠƜƅ�ŕƎƈƔŧƂś�ƇƔś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔŷƏƊ� 

� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ŷƈ�ŚŕƁƜŸƆƅ�řƔƏƅƏƗŔ�ŉŕųŷŏ� 

� ŋžŕƄƈ�ƓƅŕƈŠŏ�ŵŕſśũŔ�ƇŧŷšŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ�ŵŕſśũŔ�řŗŬƊ�ūſƊŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ś� 

��

�H�H��-�%	�^�Zf���^��S1�%���7^�1�}�^� �

� ƓƁƜŦƗŔ�ƃƏƆŬƅŕŗ�ƃŬƈśƅŔ�ŧƄŎś�řţŲŔƏ�řŬŕƔŬ�ŧƏŠƏ���

� ŜŔŧţƗŔ�¿ƔżŮś�Ƈŧŷ� 

� řƅŧŕŷƏ�řţŲŔƏ�ŽƔŴƏś�řŬŕƔŬ�ŧƏŠƏ� 

� Ŭƈƅ�řţŲŔƏ�řŬŕƔŬ�ŧƏŠƏŎřœƔŗƅŔ�řƔƅƏ� 

� �ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɖŷ�ŵŕƊśƈƛŔřƔŷũŮƅŔ�ŕƎśŧŕƁ�ŧƂśſƔ���
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z� �{%���^� �

��ϊΑήϟ�Ϟμϔϟ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŏťœŕƆ�žƒŕűř�Ƒż�¾ƍťƃŒ�ŔŧœŞř���
��

��� ŧƔƎƈś��
����� ŕƔƊŕųƔũŗ�řŗũŠś��Ɠž�¿ŕŠƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ��

����� řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�řŗũŠś�Ɠž��¿ŕŠƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ��

����� �ŕŬƊũž�řŗũŠś�Ɠž�¿ŕŠƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ��

����� řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ�řŗũŠś�Ɠž��¿ŕŠƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ��

����� �ƉƔųŬƆž�řŗũŠś�Ɠž�¿ŕŠƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ��

��

��

��

��

��
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f� ��� �

ŧŌƐ��������������ŧ»ŰŐŗ�Ƈƅŕ»ŸƅŔ�¿Əŧ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƇŕƔƁ�Ƒƅŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈŗ�ŧƔŔŪśƈƅŔ�ƇŕƈśƍƛŔ��ũŔ

����ŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�řŰŕŦ�ŧŷŔƏƁƏ�őŧŕŗƈŚ��������ũƔŻƏ�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƅŔ��řƔƈ»Ŭũ

ƄƏţ�ŧŷŔƏƁƏ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�ƑƆŷ�ŚŕœƔƎƅŔƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƆƈŷƏ�řƅƏŧƆƅ�řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈ

ƅŔ�ƉŕƄ�ŧƂƅƏƔƔƊŕųƔũŗƉƏŌ�¿ƏŬ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųśŗ�ŔƏƈŕƁ�Ɖƈ�ƀ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�

ƉŧƊƆŗ��Ƈŝ���������ƃƅŨ�Ɠž�ŕƔƊŕųƔũŗ�ƏŨţ�ƒũŦŌ�¿Əŧ�ŚŨţ�ũŴƊƏ�ĻŔ�����řƔŬŕƔŬ»ƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕžƜśŦƜƅ�

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀŗųś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ŖũŕŠś�¿ƏŕƊśƊ�ŽƏŬž�¿ƏŧƆƅ�řƔžŕƂŝƅŔƏ���

��������}��^�y%���1�%��%n�h����h�����

����������ƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řƈŧƂƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ɠž�řŬƔœũƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ŉŕſŦŏ�Ɖŏ�ƉƔƈƍŕŬƈ

������������ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũƏųś�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�Ɠƍ������ũƏ»ųś�ŜƔţ

����ŉŪŠ�ŢŗŰŌ�Ƒśţ�ŽƔƄśƏ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƍĻŔ��ŉŔƏ»Ŭ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�ŧœŕŬƅŔ�ƇƏƎſƈƅŔ�řžŕƂŝ�Ɖƈ�Ō��Ś»ƊŕƄ

řŠũŧƈŌ�řƔƅŕƈƅŔ�řŰũƏŗƅŕŗ�Ƈ�ũƔŻ�řŠũŧƈ��ŧŕƈţ��������

ŧŌƏƐ������Ƈŕŷ�Ɠž�űũżƅŔ�ŔŨƍ���������ƈ�¿Ƅ�ƇŕƔƁ�Ƒƅŏ��������ƃƅŨ»ƄƏ�ƉŧƊƆŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�Ɖ

����řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ūƆŠƈ�FRC�������������ř»ƂŝƅŔ�Řŧŕ»ŷŏ�řƔſƔƄ�řŬŔũŧŗ�ŉŧŗƅŔ�Ƒƅŏ�ƐũŦŌ�řƔŗŬŕţƈ�ŚŕƎŠƏ

ŚŕƄũŮƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ƐũŦŌ�Řũƈ��ƉŕƈƔƆŬ��������

����ƅƏƗŔ�řŰũſƅŔ�Ɠƍ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄƏƑ����������»ŷ�šƏ»śſƈƏ�ƒŧŠ�ũŔƏţ�ŉŔũŠŐŗ�ƇŕƈśƍƜƅ�¿ŕƈŷƗŔ�ŶƈśŠƈƅ��Ɖ

���ŬƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŵƏŲƏƈ��řƔƅƏŎ����Śƛŕţ�ŚŪũŗ�ŧƁƏBCCI���Ə�Maxwell���¿ƈŷ�ŨŦśŔƏ�
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��������������ƃ»ţƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƒũŕŠś�ŪƄũƈƄ�ƉŧƊƅ�řŸƈŬ�ŚƊŕƄ�ŧƂž�ŕŰŕŦ�ƜƄŮ�řƊŠƆƅŔ�����űũ»ŸśƅŔ�ř»ŠƔśƊ

ŚŔŧŕƂśƊƜƅ�����ŧŕƈţ���������

�ƒũƔŗŧŕƄ�ũƔũƂś�ũƏŧŰ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ũſŬŌ�ŧƁƏCadbury report�ƉƕŔ�Ƒśţ�ũŗśŸƔ�ƒŨƅŔƏ�

��ũŕƂśƅŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ����������ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈ�ŚƅƏŕƊś�ƓśƅŔ�ũƔ������ŧ»ƊŗĻŔ���Ɠ»ƍƏ�

ŬũŕƈƈƆƅ�ŚŔŧŕŮũŏ�Ɖŷ�Řũŕŗŷř�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈƅ�řƈƔƆŬƅŔ����ƉŕƈƔƆŬ��������

��ŕŲŔũśŷƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƋũŔŧŰŏ�ŧƊŷ�ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�ƑƁƛ�ŧƁƏ�ƌƊŌ�řŠţŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�Ś

¿ŝƈƔ�����ƊŌ�ƛŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅ�řƁŕŷŏ�ƌ�ŧŠƏ������������Ƈŕ»ŸƅŔ�ŢƅŕŰƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƌƂƔŗųś�ŘũƏũŲŗ�ƒŧŕƊƔ�Ɖƈ�

���������ŚŕƄũŮƅŔ�ŕƍũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ŘŧŕƔŪƏ�����ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ�

�������������ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�Ɠž�ŕƎƈƎŬŌ�řƆŠŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�řƈŪƆƈ�ũƔŻ�ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�ŕƍŕƊŗś�ƓśƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ

ƄũŮƅŔ�ƇŻũś�řŰũƏŗƅŔ�ƉŌ�ƛŏ��ƉŧƊƆŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŚŕƉƔŗś�ŕƎƈŔŪśƅŔ�Ɛŧƈ�ƒƏƊŬƅŔ�ŕƎƔũƔũƂś�Ɠž�

ŚŕƔŰƏśƅŔ�ƃƆśŗ���ƉŕƈƔƆŬ��������

���ũŗƏśƄŌ�ƓžƏ�����������������Ũ»ƔſƊś�ř»ƔƊŕƄƈŏ�Ɖŕ»ƈśƏũ�¿Ə»ŗ�řŬŕœũŗ�¿ƈŸƅŔ�řŷƏƈŠƈ�ŚũŗśŷŔ�

�ƒũƔŗŧŕƄ�ŚŕƔŰƏś��������������ƉƏƄƔ�ƉŌ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ŘŧƔƂƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ƌƊōŗ�ũƔũƂśƅŔ�ƑŰƏŌ�Ə�

�ŕƍũƔũƂś�ƉƈŲ�ƓƅŕƈƅŔ��ũƔũƂś�ĻŔƇŴƊ�Ɖŷ����ř»ŴžŕţƈƆƅ�ŕ»ƎƂƔŗųśŗ�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�

Ə��řƄũŮƅŔ�¿ƏŰŌ�ƑƆŷ�řƊƄƅ�ũŰƁŚ�ƋŨƍřƔƆŦŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�řƔƅƏœŬƈƅŔ����

��Ƈŕŷ�ƓžƏ����ũƎŴ��řƊŠƅ�ũƔũƂś��Greenbury���ŕ»ƔŔŪƈƅŔ�ŵƏ»ŲƏƈ�ƑƆŷ�ŪƄũ�ƒŨƅŔ�

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƓśƅŔ�ŚŋžŕƄƈƅŔƏ���

����řƊŠƆƅŔ�ŚũŧŰŌ�ŧƂƅƏ���������Ƒ»ŰƏƔ�ƓƊŕųƔũŗƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�ŧŕţśŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƜƂśŬƈ�ŔũƔũƂś

���������������ū»ƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ƉƔƔŨƔſƊś�ũƔŻ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ƉƏƄśś�ƓśƅŔ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�řƊŠƅ�ŉŕŮƊŏ�ŘũƏũŲŗ�ƌƔž
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��ŘũŔŧƙŔ��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ����Ŭƈ�Ɖƈ�ƉƏƄśŎ�����ƓśƅŔ�ūŬƗŔƏ�ŢœŔƏƆƅŔ�ƇƔƈŰśƏ�řŸŠŔũƈ�ŕƎśŕƔƅƏ�śƔ���ƑƆŷ�Ƈ

����ŚŋžŕƄƈƅŔ�ŧƔŧţś�ŕƎŬŕŬŌ����Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ�ŜƔţŗ��ƇƎŗ�ůŕŦƅŔ�ŉŔŧƗŔ�Ə�����ƉƔũƔŧƈƅŔ�ũŕŗƄ�ƇƔƔƂśƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈŮƔ

ƔƔŨƔſƊśƅŔƉřƄũŮƅŕŗ����

�ƇŕŸƅŔ�ƓžƏ�ŬſƊƌ�������������¿»ŗƈŕƍ�ũ»ƔũƂś�Ɖŧ»ƊƆŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�ŽŔũŮŏ�Śţś�ũŧŰ�

Hampel NepartyŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ũƏŧ�ƑƆŷ�ŪƄũ�ƒŨƅŔƏ���ŧƁƏ�

�������Ɗ�Ɖŷ�¿ƏœŬƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖōŗ�ũƔũƂśƅŔ�ƑŰƏŌ���řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴ�����ř»ŗŕƁũƅŕŗ�ŧŰƂƔƏ�

�������������řƔƁƏŝƏƈƏ�řƈƔƆŬ�řƔƅŕƈ�ŚƜŠŬ�ƃŕŬƈŏƏ�¿ƏŰƗŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅ�řƔƆŦŔŧ�řŗŕƁũ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ

�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɠž�ŕƎƊŷ�šŕŰžƚƅ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���ŧŕƈţ��������

��������Ə�ƒũƏŧ�ƇƔƈŸśŗ�ūƆŠƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲŗ�ƃƅŨƄ�ũƔũƂśƅŔ�ƑŰƏŌƏ����ř»ŗŕƁũƅŔƏ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ƇŴśƊƈ

ƔƆŦŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔřŉƜƈƏ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŽƔƔƄś�ƐŧƈƏ�řƄũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ŷƈ�ƌśƈ���

���Ƈŕŷ�ƓžƏ���������������Śţś�řƂŗŕŬƅŔ�ƉŕŠƆƅŔƏ�ƒũƔŗŧŕƄ�řƊŠƅ�Ɖƈ�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�ŶƔƈŠś�Ƈś�

�ŧţƏƈƅŔ�ŧƏƄƅŔ�ƑƈŬƔ�ŕƈCombined code���ŚŕƄũŮƅŔ�ŧƔƁ�ŚŕŗƆųśƈ�Ɖƈ�ŧƏƄƅŔ�ŔŨƍ�ŢŗŰŌ�ŧƂƅƏ

ƏƗŔ�řŰũƏŗ�ƓžƉŧƊƆŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũ���

�������Ɠž�ŧƏƄƅŔ�ŔŨƍ�¿ƔŧŸś�Ƈś�ŧƁƏ������ŉƏ»Ų�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�¿ŲžŌ�¿ƈŮƔƅ�

���������Ɠž�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ���������Ɠ»ž�ũƎŴƏ���������ƉŔũ»ƔũƂś�

����ŚŕƄũŮ»ƅŕŗ�ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�řƈŴƊŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�ũƏŧƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ƉŕƂƆŸśƈ

ƅŔƏ������ũųŕ»ŦƈƅŔ�ƌ»śũŔŧŏ�ƇƔƈŰ»śƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈƅ�ř»ŸŗŕśƅŔ�Ɖŕ»ŠƆ (Higges and Smith 

reports,2003)��

��
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�H��������h�*^�`f����^�a%�7}�^���h������}��^�y%���1���

�������������ř»ƈƄƏţ�ƇƏ»Ǝſƈƅ�ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ�Ŷƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƈŕƈśƍƛŔ�ŚƆŝŕƈś

���řŰŕŦ�ŚŕƄũŮƅŔ��Ə��Ǝƅ�ƉƔśƅƏŧƅŔ�ƉŌƈ�ŚŕƁƜŷ�ŕ��������ŧƔŧŸƅŔ�ųŕŗśũŔƏ�űŸŗƅŔ�ŕƎŲŸŗ�Ŷƈ�řƔƏƁ�řƔŧŕŰśƁŔ�

ƇƎƊƔŗ�ŕƈƔž�ƉƔŧƆŗƅŕŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ��ƉŕƈƔƆŬ��������

�¿ƄŕƔƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�ƃƅŨƏƅŔřƔƅƏŎŬƈƓž�ƄũŮƅŔ�Śŕ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�řŰũƏŗ�řƊŠƅƏ�SEC ��Ɠž�

�ƉƔŧƆŗƅŔ�ƜƄűŸŗ�Ɠž�ŽƆśŦśŖƊŔƏŠƅŔ����ŧŕƈţ��������

������Ŕ�řƔƄƆƈƅ�ŘŪũŕŗƅŔ�ŚŕƈŬƅŔ�ũŝƄŌ�ŚƊŕƄ�ŧƂƅƏ��������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ŖŕƔŻ�Ɠƍ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅ

��������������ŧŧ»ŷ�ŧŠƏƔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŘũƔŗƄ�ŧŔŧŷŌ�ŕƎƄƆśƈƔ�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬŌ�ƉŌ�ŜƔţ�ƉƔƊƈƔƎƈƅŔ

�����������������ŧ»ƔŪƔ�ŕƈ�ŚŕŬŬŎƈ�ƇŌ�ŔŧŔũžŌ�ŔƏƊŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ŕƎƔž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƐŌ�ƃƆśƈƔ�ƛ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ

�Ɖŷ���ŕƎƈƎŬŌ�Ɖƈ��ƓśſŰƅŔ���������

Ɖŏ�ũƏųśƅŔ��ŨƅŔ��¿Űţ�ƒ����ƀƏŬ�Ɠž�ƀŔũƏƗŔ��ŠƏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�Ə�������¿»ƈŸś�ř»ƅŕŸž�řƔŗŕƁũ�ŚŕœƔƍ�ŧ

��������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŕƍũŧŰ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔžŕſŮ�ƑƆŷ�ŽũŮśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řŗƁŔũƈ�ƑƆŷ

���Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ���������řŗŬŕţƈƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊƎƈ�ƌƅ�ŚƆŰƏ�ƒŨƅŔ�ũƏųśƅŔ����Ƒƅŏ�ƒŧŌ�����Ƈŕ»ƈśƍƛŔ�Řŧŕ»ƔŪ�

�����ųśŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪƅŏƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇƏƎſƈŗ��������ƀ»ƔŗųśƅŔ�ƉƈŲ»ś�ƓśƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�¿ŲžŌ�ƀƔŗ

�ŚŕŰũƏŗƅŔ�Ɠž�ŘŧƔƂƈƅŔ�řŰŕŦƏ�ƌƅ�ƇƔƆŬƅŔ����ƉŕƈƔƆŬ��������

���������������ƀƏŧƊ»Ű�Ƈŕ»ƔƁ�ŧ»Ɗŷ�řţŲŔƏ�ŘũƏŰŗ�ũƎŴ�ƇƏƎſƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƉŌ�ŴţƜƈƅŔ�ƉƈƏ

�ř»»»ƈŕŸƅŔ�Śŕ»»»ŮŕŸƈƅŔThe California  public Employees, retirement 

system(calpERS) ŕŮŕŸƈ�ƀƏŧƊŰ�ũŗƄŌ�ƏƍƏ���Ž»ƔũŸśŗ��řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�Ś
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���ƀƏ»»Ƃţ�ř»»Ɣŕƈţ�Ɠ»»ž�ŕ»»ƍũƏŧƏ�ŕ»»ƎśƔƈƍŌ�Ƒ»»Ɔŷ�ŉƏŲ»»ƅŔ�ŉŕ»»ƂƅŏƏ�ŚŕƄũŮ»»ƅŔ�ř»»ƈƄƏţ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ��ƉŕƈƔƆŬ��������

��ŧƂƅ������������ŚƈŬ»Ɓ�ŧƁƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųśƅ�őŧŕŗƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ũŔŧŰŐŗ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƇŕƁ

Ə�řƔũƍƏŠ�őŧŕŗƈ�ƑƅŏŚŔƏųŦřƔŧŕŮũŏ����

�����Ůś�ƑƆŷ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚŪƄũ�ŧƂƅƏ���ƉŕŠƆƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řƆƔƄ�řƂŝŗƊƈƅŔ������ū»ƆŠƈƅŔ�Ɖ»ŷ

���ūƆŠƈƅŔ�ŉŕŲŷōŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŋžŕƄƈƅŔƏ������������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲ»ŷŌ�Řũŧ»ƁƏ�ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂśƅ�ũƔƔŕŸƈƏ�

ƔŨƔſƊśƅŔƏ�ŉŔũŧƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƈŸś�ƑƆŷ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔƉƔ���

��������Ə�ūƆŠƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀŕſśƛŔ�ŘũƏũŲ�Ƒƅŏ�řƔŧŕŮũƙŔ�ųƏųŦƅŔ�ŚţŲƏŌƏ����Ƒ»Ɔŷ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ

�ŢŲŔƏƏ�ŧŧţƈ�ŽƔũŸś�¿ƜƂśŬƛŔ�ƇƏƎſƈƅ��

������Řũśž�ŧŸŗ�ƌƊŌ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŖŕŸƔƏ�Ɖƈ���������ŚŔŧŕ»ƂśƊƛŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŕƎƅ�ŚƎŠƏ�ŕƍũŔŧŰŏ�

ŨŦŌƏƅŔ�ƐƏŧŠ�ƒŨ�ũƔŻ�ŚţŗŰŌ�Ƒśţ�ŕƎŲŸŗ�ŽŨţŗ�ƀƏŧƊŰ���

���Ƈŕŷ�ƓžƏ�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ŚŕžŔũţƊƛŕŗ�řŰŕŦƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�řƊŠƆƅŔ�ŚƈŕƁ�

national commission on fraudulent Financial reporting ���»»ƅ�ř»ŸŗŕśƅŔƏ�SEC�

�ƓƈŬƈƅŔ�ŕƍũƔũƂś�ũŔŧŰŐŗTreadway commissionś�ƒŨƅŔƏ��ŚŕƔŰƏśƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƉƈŲ

���������������Ɠ»ž�ŖŷƜśƅŔƏ�ŭżƅŔ�ŜƏŧţ�ŶƊƈ�Ɖƈ�ŕƎŗ�ųŗśũƔ�ŕƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ�řŰŕŦƅŔ

�������������ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ƇƏƎſƈŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ����ř»ƊƎƈ�ř»ƔƏƂśƏ

ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƅŕŠƈ�ƇŕƈŌ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ���
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Ɖƈ�¿Ƅ�ũŧŰŌ�ŧƂƅƏNew York Stock Exchange ��NYSE���ƏAssociation 

Of Securities Dealers ��NASD���Ƈŕŷ����ƍũƔũƂś�ƈ�ƇŬŕŗ�ŽƏũŸƈƅŔ�ũƔƎŮƅŔ�ŕBlue 

ribbon report�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ƌŗ�ƇƏƂś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�řƔƆŷŕſŗ�ƇśƍŔ�ƒŨƅŔƏ����ƉōŮ»ŗ�ŚŕƄũŮ»ƅŕŗ

��ŚŕƄũŮƅŔ�őŧŕŗƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�����Ŭƈ�ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�ƉƈŲśƏ�Ŏ�������ũƔũŕ»ƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ƋŕŠś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƔƅƏ

�����Ŭƈ�ƃƅŨƄƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏƏ�řƔƅŕƈƅŔŠƅ�ŚŕƔƅƏŎ���ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ř»ſƔŴƏ�ƋŕŠś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊ

řƔƆŦŔŧƅŔ���

�Ƈŕŷ�Ɠž�řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƐũŗƄƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŕƔƎƊƛŔ�ŖŕƂŷŌ�ƓžƏ�����śũŔŧŰŏ�Ƈ�ũƔũƂś�

řƊŠƅ�Sarbanes oxley Act.�ŧŕŬſƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕŲƂƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũƏŧ�ƑƆŷ�ŪƄũ�ƒŨƅŔ�

������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƌŠŔƏƔ�ƒŨƅŔ�ƒũŔŧƙŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ���������ŉŕŲŷƗŔ�ƌŗŸƆƔ�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�¿ƔŸſś�¿ƜŦ�Ɖƈ�

ƔŨƔſƊśƅŔƉƏ����ūƅŕŠƈ�Ɠž�ŏ�ŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŚ��������ũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŘũƏũŲ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔƏ��Ř

�������Ŷƈ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŲŷƗŔ�ŉƛŎƍ�ƉƈƏ���������Ŷƈ�ƇƎƔŧƅ�ũžŔƏśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŧƔŧţśƏ�ŽŰ

��������������řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�¿ŝƈ�ƌƅ�řŸŗŕśƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�¿ŦŔŧ�ƏŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ŦŔŧ�ƇƎśŕƔƅƏŎŬƈƅ�ŢŲŔƏ�ŧƔŧţś

ƀƏƂţƅŔƏ�ŚŕƊƔƔŸśƅŔ�řƊŠƅƏ�ŚŋžŕƄƈƅŔ�řƊŠƅƏ��ƉŕƈƔƆŬ��������
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��

��

��
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�H����%	�h���h�����^�y%���1���}S 

ŠƏś����ŘŧƔŧŷ�¿ƈŔƏŷ�ŧŚƆŸŠ����Ƃŗ�ŕƈŕƈśƍŔ�ũŝƄŌ�ƀƏŬƅŔ������ũž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƊŬŕ��

����������ƔŧŕƊŰ�ƇƏƎſƈ�ũƏƎŴƏ�ŖƊŕŠƗŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠƍ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƃƆś�ŪũŗŌ�ƉƈƏƀ����Ɠ»ž�ŚŕŮŕŸƈƅŔ�

ŕŬƊũž���������������¿ŕ»ƈŷƗŔ�ŖŕţŰƗ�ƉƔśƈŴƊƈ�ƇƍŌ�ƃƅŨ�ƓƅƏśƏ�ūƔũŕŗŗ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�ŜƔŧţś�Ɠž�řŗŻũƅŔƏ�

���Ŕ�ŕƈƍ�ŕŬƊũž�Ɠž�����������ŚŋŮ»ƊƈƆƅ�řƔŬ»ƊũſƅŔ�ř»ƔŸƈŠƅŔƏ�ƉƔƔŬƊũſƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŖŕţŰƗ�ƓƊųƏƅŔ�ūƆŠƈƅ

řŰŕŦƅŔ����������������ř»ƊƔž�ř»Ŭŕœũŗ�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŷŔƏƁ�řƊŠƅ�ŉŕŮƊŐŗ�ŕƈŕƁ�ƉŔŨƆƅŔƏ�Vienot�

�����ƃƅŨƏ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ūƔœũŗ������Ƈŕŷ�Ɠž�ƏƊƔž�ũƔũƂś�ũƏŧŰ�����Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�ŖŨŠ�ŧƁƏ�

Ɣ�Ƈƅ�ũƔũƂśƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�ƇŕƈśƍƛŔřƔƅŕţƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔũƍƏŠ�ŚŔũƔƔżś�¿ŕŦŧŏ�šũśƂ��ũŦōś�ƃƅŨƅƏ�

�������ŚŕƔŰƏś�Ɖƈ�ƌƔƅŏ�¿ŰƏś�ŕƈ�ŨƔſƊśŜƔţ�����������Ɛŧƈ�ƉƔŗƔ�ƇƔƈŸś�¿ƄŮ�ƑƆŷ�řƔƈŬũ�řŸŗŕśƈ�ƃŕƊƍ�ƉƄś�Ƈƅ�

�ŚŕƔŰƏśƅŔ�ƃƆśŗ�ƇŔŪśƅƛŔœƌƈƆ�ŘœƒŮƍřƃŒ�ƇƆ�ŗŵƍƆŞƆ�ŧƒŧƀřƃŒ�ŒŦƋ�ƇƆŰřƒƍ���

�� ������������Ŕ�Ɖƈ�ƉƔƏŲŷ�Ɖŷ�¿ƂƔ�ƛ�Ŕŧŧŷ�ƇŲƔ�ƉŌ�ūƆŠƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ƔƆƂśŬƈƅŔ�ŉŕŲŷƗƉ��ũƔŻ�

ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ���

�� ƇƎśƄũŮ�ƇƎŬŌ�Ɖƈ�ŕŗŬŕƊƈƏ�ƛƏƂŸƈ�Ŕŧŧŷ�ƉƏũƔŧƈƅŔ�ƃƆśƈƔ�ƉŌ�ŖŠƔ� 

�� ������¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ŔŧţŔƏ�ƜƂśŬƈ�ŔƏŲŷ�ƇŲś�ŚŕţƔŮũś�řƊŠƅ�ƑƆŷ�ūƆŠƈ�¿Ƅ�ƒƏśţƔ�ƉŌ�ŖŠƔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ūƔœũƏ� 

�� ��������ŚŕţƔŮũś�Ə�ŚŋžŕƄƈƏ�řŸŠŔũƈ�ƉŕŠƅ�ūƆŠƈ�¿Ƅƅ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ��ũƔŮƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƃƅŨƄƏ�

���������ŕƔƏƊŬ�řƊŠƅ�¿Ƅ�ŕƍŧƂŸś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŕƈśŠƛŔ�ŧŧŷ�Ƒƅŏ�ūƆŠƈ�¿Ƅ�������ƉƏ»Ƅśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕŲƔŌƏ�

ƜƂśŬƈ�ƇƍŧţŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ��¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƉƔũƔŧƈ�řŝƜŝ�Ɖƈ�řƊŠƅ�¿Ƅ� 
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�� ����ƉƔŨ»ƅŔ�ŉŕŲ»ŷƗŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ƑƆŷ�ŕƎŬƅŕŠƈ�ŉŔƏśţŔ�ŖƊŠśś�ƉŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ

�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ɠž�ƉƏƈŧŦƔ���ŚŕƄũŮ�� 

�� ���ž�řƄũŕŮƈƅŔ�ūƅŕŠƈƅŔ�ƑƆŷ����ƛŔ�řƔƈƍƗŔ�ŚŔŨ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɠ������Ƒ»ƆŷƏ�řƄũŮ»Ɔƅ�řƔŠƔśŔũś»Ŭ

ŚŕƄũŮƅŔƃƅŨƄ�ŔũŔũƂƅŔ�ŶƊŰƅ�ŕƎƈƔŴƊś�řƔſƔƄ�Ɖŷ�řƊŬ�¿Ƅ�ŢŰſś�ƉŌ�Ś� 

ŧƂƅ������ũƔũƂśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƆƄŮƈƅŔ�ŚƊŕƄ���ƏƊƔž����������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ũŕƔśŦƛ�ŕƄƏũśƈ�ƉŕƄ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƉŌ�Ɠƍ�

�ƅƏ�ŕƈŕƈś�Ɣ�Ƈ���������ŰžƙŔ�řŰŕŦ�ŚŕŗƆųśƈƏ�ƐũŦŌ�řƔƈƔŴƊś�řƎŠ�ƒƗ�ƏŌ�řŰũƏŗƆƅ�ƉƄ����ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŷ�šŕ

�����ƛ�ƇŌ�ƏƊƔž�őŧŕŗƈ�ƀŗųś�řƄũŮƅŔ�����Ƈŕŷ�ƓžƏ�������������ŧ»ŷŔƏƁ�řŬŔũŧƏ�ƀƔƂţśƅŕŗ�ŤƏƔŮƅŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƁ�

���������ƊƔũ�ŕƈ�ũƔũƂś�ũƏŧŰ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŖśũśƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ��Ɠ���������Ƒ»Ɔŷ�¿ƈśŮŔ�ƒŨƅŔ�

�Őŗ�ŚŕţũśƂƈ�����ƈ�řŷƏƈŠƈ�ŚųŻ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŔũƔƔżś�ŜŔŧţƉ�����Ů»ŗ�ŕƎŲŸŗ�ųŗśũƔ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�Ŏ�ƉƏ

ũŮƅŔ�řƈƄƏţŚŕƄ���ƉŕƈƔƆŬ��������

��

��

��

��

��

��
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�Ŵţ�ŧƂƅ�����������ƔƔƈƔŧŕ»ƄƗŔƏ�ƉƔŝţŕ»ŗƅŔ�Ƈŕƈśƍŕŗ�řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚƔƉ�

������������ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�¿ŝƈ�řƔƅƏŧƅŔ�ƃƅŨƄƏ�řƔũŰƈ�řƔƊƎƈ�ŚŕƈŴƊƈƅ�ƉƔŬũŕƈƈƅŔƏ

ƈƅŔ�ŪƄũƈƏ�ƓƅƏŧƅŔ�¿ƔƊƅŔƏřŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮ����

���Ƈŕŷ�Ɠſž���������������ƒũŰ»ƈƅŔ�Ū»ƄũƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�řƔũŰƈƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ŚƈŕƁ��

���ƃƊŗƅŔ�řƔŕŷũŗƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ������ũƈśŎƈ�ƇƔŴƊśŗ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŘũŕŠśƅŔ�ŘũŔŪƏƏ�ƓƅƏŧƅŔ�����ƉŔƏƊŸŗ�

���������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕŬũŕƈƈ�¿Ŵ�Ɠž�ƒũŰƈƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�¿ŗƂśŬƈ������ūƊƏƔ�¿Ƃŷ��������ťºſƍ

œƌƆƋŊ�ƇƆ�ŘœƒŮƍř�ŧƆřŌƆƃŒ�Ƈŵ�ŧťŮ���

�� �������������őŧŕŗƈ�¿Əţ�ƓŷƏƅŔ�ũŮƊ�ƑƆŷ�ŖƔũŧśƅŔ�ŽŧƎŗ�ũŰƈ�Ɠž�ƉƔũƔŧƈƆƅ�ƓƈƔƆƁŏ�ŧƎŸƈ�ūƔŬōś

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���

�� ����������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƇŴƊ»ś�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ũŰƈ�Ɠž�řƈƄƏţƆƅ�ŪƄũƈ�ƏŌ�ŧƎŸƈƅ�ƓƈƔŴƊś�¿ƄƔƍ�ŶŲƏ

ŧƔŧŠƅŔ�ƓƆƄƔƎƅŔ�ũŕųƙŔ�ŔŨƎƅ�řƔũŧƊƄŬƙŔƏ�ŘũƍŕƂƅŔ�ƓśŰũƏŗ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ� 

žƏ���Ƈŕŷ�Ɠ�������ƃƊŗƅŔ�ƇŕƁ�ŕŲƔŌ����������ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ƓƅƏŧƅŔ�

OECD�������ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ƀ»Ɣŗųśŗ�řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ�ƇŔŪśƅŔ�Ɛŧƈ�ƇƔƔƂśƅ�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŐŗ�

������������Ƈŕ»ŷ�ř»ƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�������ŚƆ»ŰƏśƏ�

����ƈŔŪśƅŔ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔŕ���ƀƔŗųśŗ������ũŕƔŸƈĻŔ����¿ŰŌ�Ɖƈ������ũŕƔŸƈĻŔ�ƔƅƏŧ�Ļŕ����Ƈ»ƅƏ��Ëƀ»śũś�

¿ƈŕƄ�¿ƄŮŗ�řƈƄƏţƅŔ�ƀƔŗųśƅ�Ƈŕś�¿ƄŮŗ�ũŰƈ���ŘũƔƎŮ��������
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���Ƈŕŷ�ƓžƏ���������ƈƄƏţƅŔ�ƇƏƎſƈ�ƐũŦŌ�řŬŔũŧ�ŚƅƏŕƊś�ř���ŕƎśƔƈƍŌƏ��ŚŲũŷ�ŜƔţ���řŗũŠś�řŬŔũŧƅŔ�

�������ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƇƔƔƂśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�¿Əŧ�ŶŬśř��������»ŰƏŌƏ�ũŰ»ƈ�Ɠ»ž�ƀŗųƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��Ś

����ŧŸŗ�řƔũŧƊƄŬƙŔ�ŘũƍŕƂƅŔ�řŰũƏŗ�řŬŔũŧƅŔ��Ƈ�����������ř»ƈƈśƈƅŔ�ŚŕţŕŲ»ƔƙŔ�ƉƏŧ�ř»Ɣƅŕƈ�ƇœŔƏ»Ɓ�¿Ə»ŗƁ

ŕƎƅ���ŘũƔƎŮ��������

���������ƈƄƏţƅ�ŘũŔŧŏ�ŉŕŮƊŐŗ�ũŰƈ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŚƈŕƁ�ŕƈƄř�ƅŔ������ŚŕƔ»ŰƏś�ŨƔſƊś�řŸŗŕśƈƅ�ŚŕƄũŮ

ƃƊŗƅŔ�����ƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�řŰŕŦ�ƓƅƏŧƅŔ�řŧƏƎŠ�ŪũŗŌ�ƉƈƏ�řśŬƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��»ƈƄƏţ�Ɠž�řœƔƎƅŔ�ř�

����ũŔũƈśŬŔƏ�ŧƔƁ�ŧŷŔƏƁ�ũŔŧŰŏ�ŚŕƄũŮƅŔśƊƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ŖųŮƏ�ŧƔƁ��ŽŰ��������ƓƅƏśƈ

��������

���Ƈŕŷ�ƓžƏ������ŬũŔŧ�ŚƅƏŕƊś�ř����ƒŪƏž��������������Ɠ»ž�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ƉƔƊŔƏƁƏ�ŧŷŔƏƁ�ƇƔƔƂś�

���ũŰƈƏ��ƈƄƏţ�řƔƈƍŌƏ�ƇƏƎſƈř����ƈƄƏţ�ũƏųś�ƇƔƔƂśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ř������ř»ƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƆƅ�ŕƂžƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�

ŧƅŔ�ŚŰƆŦ�ŧƁƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũ���

� ������ũŗƈśŗŬ�Ɖƈ�ŘũƔŦƗŔ�ŘũśſƅŔ�ŚŧƎŮ��������ūũŕƈ�ƑśţƏ�����������Ɠ»ž�ŕ»ŴƏţƆƈ�ŔũƏųś�

�����������������ƇƔ»ƔƂśƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔŬ»ţś�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ƌƔƆŷ�Ŗśũś�ŕƈƈ�ũŰƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�¿ŕŠƈ

�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƔƅƏŧƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈ�ƀƔŗųś�ƐƏśŬƈƅ�ƓƅŕƈŠƙŔ�����Ƒƅŏ� 

����������������ŚſƆśŦŔ�ŧƁ�ƉŬţśƅŔ�řŠũŧ�ŚƊŕƄ�ƉŏƏ��������őŧŕŗƈƅŔ�ŖƔśũś�Ƈś�ŜƔţ��ũŦƕ�ũŕƔŸƈ�Ɖƈ������

�������������őŧŕŗƈƅ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ŷƈ�ŕƎƁŕŬśŔ�řŠũŧƅ�ŕƂžƏ�ŕƔƅŪŕƊś�ũŰƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ūƈŦƅŔ

ƓƅŕśƅŕƄ�řƈƄƏţƅŔ� 

�� ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ũƏŧ���

�� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŔƏŕŬƈƅŔ� 

�� ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ� 
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�� řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ� 

�� ŬƈŎŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕƔƅƏ���

� ���Ƈŕŷ�Ɠž�����ŕƁ�Ƈ���Ŕ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ������Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�řƔƆţƈƅŔ�ŚŕœƔƍ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗƏ�řƔƅƏŧƅ

ƅƏ�ƉŧũƗŔƏ�ũŰƈ�ŖũżƈƅŔƏ�ƉŕƊŗ��Ɛŧ»śƊƈƅŔƏ���Ů»ƅŔ�ř»ƈƏƄţƅ�Ɠƈƅŕ»ŸƅŔũƄŚŕGlobal 

Corporate Governance Forum �(GCGF)��ƉŔƏ»ƊŸŗ�ũƔũƂś�ũŔŧŰŐŗ����ř»ƈƄƏţ

�����ƉŧũƗŔƏ�ƉŕƊŗƅƏ�ũŰƈƏ�ŖũżƈƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ����������ƎƊ»ƈŗ�ř»ƅƏŧ�¿Ƅ�řƅŕţ�ŞƜŷ�Ƈś�ŧƁƏ�ş

����������řƅƏŧ�¿Ƅ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƇŧƂś�řŠũŧƅ�ŕƂžƏ�ŧŧţƈ�ƀƈŸŗƏ�ŽƆśŦƈ����řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏśƏ�

��������Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�ũŰƈ�Ɠž�ƌƊŌ�Ƒƅŏ�����ũŰƈ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƇŕƔƁ�����ŧƁ�ƌƊŌ�ƛŏ���Ɠž

���������������ũŰ»ƈ�Ś»Ɔƈŷ�ŧƁƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�řƔţŕƊ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ƈś

������Ŭ�ƇƄţś�ƓśƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ŶŲƏ�ƑƆŷ�ŖũżƈƅŔƏ���ƀŔũƏƗŔ�ƀƏ������ř»ƔƅƏŧƅŔ�őŧŕ»ŗƈƆƅ�ŕƂžƏ�řƔƅŕƈƅŔ

ţƅƏƄ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈ�������IBRd����

 

� ����Ƈŕŷ�ũŗƏśƄŌ�Ɠž���������������ũŰƈ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ�řœƔƎƅ�ŶŗŕśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŘũŔŧŏ�ŚƈŕƁ�

���ƔƔŕŸƈƏ�ŧŷŔƏƁ�¿Ɣƅŧ�ũŔŧŰŐŗũ������ƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�����Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ř

śƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔ�ŪƄũƈŕŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŘũŔŪƏƅ�ŶřƔũŰƈƅŔ���ƓƅƏśƈ��������

 

� �����Ƈŕŷ�Ɖƈ�ũŗƈžƏƊ�ƓžƏ�������ŚũŧŰŌ�ŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�����ŚŧƎŸś�ŕƊŕƔŗ�řƔũŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬƅ�řƈŕ�

��������������ũŗƏ»śƄŌ�Ɠ»ž�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŘũŔŪƏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈŗ�ƇŔŪśƅƛŕŗ�ƌƔž

�����ũƔŕƊƔ�¿ƏŌ�Ɖƈ�ŔũŕŗśŷŔ�ŨƔſƊśƅŔ�ŪƔţ�ŕƎƅŕŦŧŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ��������ƀƔžƏś������ 

��
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�H������1�{�n	����h����}��^�y%��� 

�������������ũƔƏ»ųśƏ�Ə»ƈƊƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕƈŕŷŧƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ŧŸƔ

��������������řƔžŕſ»ŮƏ�šŕŰ»žŏ�Ɖƈ�ŕƎśŕŗƆųśƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƇŔŪśƅƛŕž��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬ

������������Ŕ�ƉƔũƈŝśŬ»ƈƆƅ�řƔũŕƈŝś»ŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƇƔŷŧś�ƌƊōŮ�Ɖƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈƔž�ŘŔƏŕŬƈƏƆţƈƅ�»Ɣ�ƉƔ

ŘŧƔƂƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƂŝ�ŘŧŕƔŪƏ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŖƊŕŠƗŔƏ¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢƔŲƏś�ƉƄƈƔƏ�����

�H�H����{�n	����1�}*^�y���^��
h}S��� �

���ũŗƈśŗŬ�Ɠž�ŚŧƂŷ�űũżƅŔ�ŔŨƎƅ�ŕƂƔƂţś���������ƃƏ»ƊŗƅŔ�ř»ƈƄƏţ�¿Ə»ţ�Ɠ»ƅƏƗŔ�¿ƈŸƅŔ�řŮũƏ�

�����������ƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�¿ŗƁ�Ɖƈ��ŘŪŻ�ŵŕųƁƏ�řſŲƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔƏ�����ūŌũ�ƀƏ»Ŭ�řœƔƍƏ�řƔƊƔųŬƆſ

�����řƔƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�řŬŬŎƈƏ�¿ŕƈƅŔ(IFC)�����ƗŔ�¿ŕŠũ�ŧŕţśŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�řƔŸƈŠƏ������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠ»ž�¿ŕƈŷ

řƔƈƊśƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈƏ(OECD)���

�������ŖũŕƂƔ�ŕƈ�ŕƎƔž�ƃũŕŮ�ƓśƅŔ�řŮũƏƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ũƏţƈśƏ�����������ŵŕ»ųƁ�ƉƏ»ƆŝƈƔ�ŕƄũŕŮ»ƈ�

��¿Əţ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ������ŸŰ�ƑƆŷ�řƊƔśƈ�¿ƈŷ�řƅŕţ�ŉŕƊŗ��������őŧŕ»ŗƈƅŔ�ũƔžƏś�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ��řƈƄƏţƅŔ�ŧƔ

������őŧŕŗƈ�ƑƆŷ�řƔƊŗƈƅŔ�řƈƄƏţƆƅ�řƔƅƏŧƅŔOECD�����řƊŠƅ�ŚŕƎƔŠƏś�ŘŧƏŬƈƏ�Basel�����ř»ƈƄƏţ�¿Ə»ţ�

ƃƏƊŗƅŔ��ƇŕƁƏ��Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ���ƉƔƔƅƏŧƅŔ�ŉŔũŗŦƅŔ���������řŮ»ƁŕƊƈŗ�ŕƍƏƅƏŔŪƈƏ�řƈƄƏţƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƉƏŪũŕŗƅŔ�

Ŕ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ŚųƆŬ�řŰŕŦ�řƔœŪŠƆƈŷ�¿ƄŮŗ�ŕƎƂƔŗųś�řƔſƔƄƏ�řƈƄƏţƅƓ���
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��ƇƍŌƏ���������������ƉƔ»ƆŝƈƈƏ�ƉƔƔƅƏŧ�řƈƄƏţ�ŉŔũŗŦ�ŉŕƂśƅŔ�Əƍ�řƂųƊƈƅŔ�Ɠž�ĻŔŧƔũž�ƌƆŸŠƔƏ�ŜŧţƅŔ�ŔŨƍ�ŪƔƈƔ�ŕƈ

���������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ƉƔŬ»ţśƏ�ũƔƏųśƅ�¿ŗŬƅŔ�¿ŲžŌ�řŮƁŕƊƈƅ�ŘŧœŕƈƅŔ�¿Əţ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɖŷ

ƃƏƊŗƅŔƏ����

Ō�ƑƆŷ�ƉƏƄũŕŮƈƅŔ�ŧƄŌƏ�Ɠž�řƔƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�řŬŬŎƈ�řƈƎƈ�ŧƊŕŬƔŬ�řƈƄƏţƅŔ�ƉƔŬţśƅ�¿ƈŸƅŔ�Ɖ

ŠŮśŔ�řſŲƅŔƏ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�řƔƈŕƊƅŔ�¿Əŧƅŕŗ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŶƔ�ŘŪŻƏ�řƔŗũżƅ

ůŕŦ�¿ƄŮŗ�����

�¿ŕƈŮƏ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�řƂųƊƈ�Ɠž�řƔƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�řŬŬŎƈ�Ɛŧƅ�řƈƄƏţƅŔ�şƈŕƊũŗ�ŽŧƎƔƏ

řƂųƊƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ƉƔŬţś�Ƒƅŏ��ŕƔƂƔũžŌ����ƐũŦŌ�ŽŔŧƍŌ�řŸŗũŌ�ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�ŧƊŕŬƔƏ

¿ƈŮśƏ��Ŭţś�¿ŕĉŸž�¿ƄƔƍ�ũƔƏųś�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ��ŚŕƄũŮƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�řƈƄƏţƅŔ�řƅƏŔŪƈƏ�ƉƔ

�řƈŕŷ�ƇƔƆŸś�řƆƈţ�ŨƔſƊśƏ��řƈƄƏţƅŔ�¿Əţ�řƔƈƔƆŸśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƆƅ�řƔŗƔũŧśƅŔ�řŸŬƅŔ�ŘŧŕƔŪ��řƈƄƏţƆƅ

ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƉƔƔžŕţŰƅŔƏ��řŗƁŔũƈƅŔ�ŚŕœƔƍƏ��¿ŕƈŷƗŔ�¿ŕŠũ�ŘŧŕƁ�ŽƔũŸśƅ�¿Əţ��Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�

řƈƄƏţƅŔ�řƔƈƍŌ����

ƋĉƏƊƏřƔƈƍŌ�Ƒƅŏ�ƉƏƄũŕŮƈƅŔ�ŬƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƈƄƏţƅŔ�ƓŷƏ�ũŮƊ�ƔƔƅƏŎ�ůŕŦƅŔƏ�ƇŕŸƅŔ�ƉƔŷŕųƂƅŔ�Ɠž�Ɖ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŕƎƂƔŗųśƏ����Ə�ŶƁŔƏƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�řƈƄƏţƆƅ�ŽũŮ�ƀŕŝƔƈ�ŶŲƏ

�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŖũŕŠśƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔƏ�ĻŕžƏũŴ�ŭƔŸś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŕƈƔŬƛ

řƎŗŕŮƈ�řƔŧŕŰśƁŔ����

��

��

��

ŚŧƄŌƏ�řƔƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�řŬŬŎƈ��IFC��ŧŧŰŗ�ŕƎƊŌ�ŕƎŸƔũŕŮƈ�ŨƔſƊś�¿ƜŦ�Ɖƈ��řƔƆţƈ�ŘũŧƁ�ŉŕƊŗ�
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řƈƄƏţƅŔ�Ɠž�ŘũƈśŬƈ�ŚŕƊƔŬţś�¿ŕŦŧƙ���ũŗŷ�řƔŠƔśŔũśŬƛŔ�ƋŨƍ�ŨƔſƊś�ƇśƔŬ�ƌƊŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔƏ

�řſŲƅŔ�ƉƈŲśśƏ�ŕƔƂƔũžŌ�¿ŕƈŮƏ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�řƂųƊƈ�¿ƈŮś�řƈƄƏţƅŔ�ŶƔũŕŮƈ�Ɖƈ�řƆŬƆŬ

Ə�řƔŗũżƅŔ�ŵŕųƁ�ŘŪŻ����řƔŗƔũŧśƅŔ�ŭũƏƅŔ�ƑƆŷ�ūƔœũ�¿ƄŮŗ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�ƋŨƍ�ŪƄũśśŬƏ

řƈƄƏţƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŚŔũŕŮśŬƛŔƏ(AME,2005)���

��

��������������ūƆŗŕ»Ɗŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƔŗƔũŧś�řŮũƏ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ũƔƏųś�ŪƄũƈ�ƇŴƊƏ

��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�¿Əţ�����Ɔŝƈƈ�řŮũƏƅŔ�Ɠž�ƃũŕŮƏƉƏ������ŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖŷ���Ɠƅ

ŕƍũƔŻƏ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔƏ�ƏƄƔŧŕŗ�¿ŝƈ���

�������������ř»ƔƊƏƊŕƂƅŔ�Ŗ»ƊŔƏŠƅŔƏ��ŕƎśƔƈƍŌƏ�řƈƄƏţƅŔ�ƇƏƎſƈ�¿Əţ�ŚƜŦŔŧƈƏ�ŚŔũŲŕţƈ�řŮũƏƅŔ�ŚƆƆŦśƏ

��������������Ɠ»śƅŔ�ŚƜƄŮ»ƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮ»ƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔƊŔƏƁƏ�řƈƄƏţƆƅ

��������Ŕ�ũŕųŏ�Ɠž�ƀƔƁŧśƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƏ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�űũśŸś�řŝƔŧţƅŔ�řƈƄƏţƅ��ŮƈƅŔ�ŧƄŌƏŕƉƏƄũ�

ƑƆŷ�����������������ƇŔŪ»śƅƛŔ�Ə»ţƊ�ř»ſƆśŦƈƅŔ�ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ƌŠƏś�ŪƔŪŸś�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�řųŮƊƗŔ�¿ƔŸſś�řƔƈƍŌ�

řƈƄƏţƅŕŗ���

��

�H�H���w}	��4�� a%�h
�^����}��y}��y����
h}��{%���1�xh%
��y%���^�jZhS 

�ƉŧũƗŕŗ�¿ƈŷ�řŮũƏ�ƓžƏ�ŧ�ƃũŕŮ��ũƔŧƈ��řƊƏƜŷ�Žųŕŷ Ŕ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ƈŕŷ�¿ŕƈ»ƅ

Ɠž�ƉƔƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŉŔũŗŦƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ �ŧŷŔƏƁ�¿Əţ�¿ƈŷ�řŮũƏ�¿ŕƈŷŌ

řŬŬŎƈ�ŕƎśƈŴƊ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�¿ŝƈƗŔ�ŉŔŧƘƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ �ƐŧśƊƈ»ƅŔƏ�řƔƅƏŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ

ƀŔũƏƗŔ�řœƔƍ�řžŕŲśŬŕŗ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�Ɠƈ»ƅŕŸƅŔ ƉŕƈŸŗ�ŕƍũƂƈ�Ɠž�řƔƊŧũƗŔ�řƔƅŕƈ»ƅŔ. 

�ŚŧƂŷ�ŧƁ��¿ŠŌ�Ɖƈ�řŮũƏƅŔƀũŮƅŔ�řƂųƊƈ�Ɠž�ŚŕƄũŮƆƅ�řƔŬŬŎƈ»ƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ŕƔŕŲƁ�řŮƁŕƊƈ 
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ŧŷŔƏƁƏ�ƀƔŝŔƏƈ�řŻŕƔŰ�ŵƏŲƏƈ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ�řŗũŠś�ƑƆŷ�ŵƜųƛŔƏ��ŕƔƂƔũžŏ�¿ŕƈŮƏ�ųŬƏƗŔ 

ŧŷŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ�ŨƔſƊśƏ�ŧŔŧŷŏ�řƔƆƈŸŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔƆƔŰſśƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔƏ�řƈƄƏţƅŔ ƀƔŝŔƏƈ»ƅŔƏ. 

�Ɖƈ�ŧƏžƏ�ũƈśŎƈ»ƅŔ�Ɠž�ƃũŕŮƏ���řƅƏŧ�ŕƎƊƈ�řƔŗƊŠŌƏ�řƔŗũŷ���ũœŔŪŠƅŔ ��ũŰƈ��ƉƔũţŗƅŔ

�řƔƈŮŕƎƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�řƄƆƈƈ»ƅŔ��Ɖŕƈąŷ�řƊųƆŬ��Ŗũżƈ»ƅŔ��ƉŕƊŗƅ��ŚƔƏƄƅŔ ��ũųƁ��ƉŕśŬƄŕŗ

�ƉƈƔƅŔ��ƉƔųŬƆž��Řŧţśƈ»ƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŔũŕƈƙŔ�řƅƏŧ��ūƊƏś��řƔŧƏŸŬƅŔ �Řŧţśƈ»ƅŔ�řƄƆƈƈ»ƅŔ

ŕŰśƁƛŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƈŴƊƈ�Ɖŷ�ƉƔƆŝƈƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƒŧ (OECD)�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ��

¿ŕŠƈ»ƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƉƏƆƈŸƔ�ƉƔƔƅƏŧ�ŉŔũŗŦƏ. 

ƉƏŸƈśŠƈ»ƅŔ�ŭƁŕƊƏ �ƇƔƔƂś�Ɠž�řŸŗśƈ»ƅŔ�ũƔƔŕŸƈ»ƅŔƏ�ŧŷŔƏƂƅŔ�ƀƔŗųśƏ�ũƔƏųśƏ�ŧŔŧŷŏ�¿ŗŬ

řƔŬŬŎƈ»ƅŔ�řƈƄƏţƅŔ �Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧƄŌ�ŜƔţ��ŕƔƂƔũžŏ�¿ŕƈŮƏ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�řƂųƊƈ�Ɠž

¿ŝƈ�ŧƏŠƏ�ƉŌ�ƉƔƈ»ƆƄśƈ»ƅŔ �ŢŗŰŌ�ũƔƔŕŸƈ»ƅŔ�ƋŨƍ�řƈƜŬ�ƇƔƔƂś�Ɠž�řƈƎƈƅŔ�řƔƈ»ƅŕŸƅŔ�ūŬƗŔ�Ɖƈ 

ƀƔũſƅŔ�ŶƆųŔƏ �ŔŨƍ�Ɠž�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�řŗũŠśƏ�řƈƄƏţƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ŧŔŧŷŏ�ŚŕƔƅŊ�ƑƆŷ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ

¿ŕŠƈ»ƅŔ ŚŔŨ�ŚŕŬŬŎƈ»ƅŔƏ�ŽŔũųƗŔ�Ŷƈ�ũƏŕŮśƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ĻŔũƏũƈ�¿ƈŸƅŔ�ƀƔũž�¿ƔƄŮś�Ɖƈ�ćŉŔŧśŗŔ 

ƅŔ�ƑƆŷ�ƌśŮƁŕƊƈƏ�ƀŕŝƔƈ»ƅŔ�řŻŕƔŰ�Ƒƅŏ�ĻƛƏŰƏ�řƁƜŸƅŔƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ�ƓƊųƏƅŔ�ƐƏśŬƈ» 

řƔŬŬŎƈ»ƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�¿ƈŷ�ƇŧŦƔ�¿ƄŮŗ�ƋũƔƏųśƏ�ƋŨƔſƊśƏ�ƋũŔũƁŏƏ�řƔƊŸƈ»ƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŚŕŗƔƂŸś �Ɠž

ƇƍƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ�ƇœŔŧ�ƉŪŔƏś�ƑƆŷ�ŴžŕţƔƏ��řƔƊųƏƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ 

ŘũŔŧƙŔƏ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ�ƉƏƈƍŕŬƈ»ƅŔ. 

�řœƔƎƅŔ�ũŮŕŗś�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�ƉƈƏ�řƔƆƈŷ�Ɠž �ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ŉŧŗƅŔƏ�¿ƈŸƅŔ�ƀƔũž�¿ƔƄŮś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ũƏŕŮśƅŔ

řƔŔŧŗ�Ŷƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ƀŕŝƔƈ �řƈŧŕƂƅŔ�řƊŬƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŔũŗŦƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�

ŔŨƍ�Ɠž�řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔƆţƈ»ƅŔ ƉƏũŦƕŔ�ƑƎśƊŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƀƜųƊƛŔƏ�¿ŕŠƈ»ƅŔ. 
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�H�H�����y%��^�jZh�w}	��4���f}^�y}��y����
h}�1 �����}��S 

�� ����ƃũŕŮ�ŧƂƅ������������ũœŔƏŧƅŔ�ƓſŴƏƈ�Ɖƈ�Ŕŧŧŷ�ƇŲ�ƒŨƅŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŧžƏ

���������������ŧ»žƏƅŔ�ŕƎƅƜŦ�ũŲţ�ũŰƈ�ƑƅŔ�ŘũŕƔŪ�ŧŸŗ��řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬƏ�řœƔƎƅŔ�Ɠž�řƔŗŕƁũƅŔ

�������ƉŔƏƊŷ�Śţś�ƇŕƔŌ�řŬƈŦ�ŚũƈśŬŔ�řƔŗƔũŧś�¿ƈŷ�řŮũƏ��������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŔŧŷŏ��

��ƇƔ»»ŴƊśŗ�ƃ»»ƅŨƏ����Řũƍŕ»»ƂƅŔ�řƔũŰ»»ƈƅŔ�řƈ»»ŰŕŸƅŔ�Ɠ»»ž�ƉƔũƔŧ»»ƈƅŔ�Ū»»Ƅũƈ�Ɖ»»ƈ���

������ŔŨƔſƊś�řŮũƏƅŔ�ƋŨƍ�ŚŉŕŠ�ŧƁƏ�����Ɠ»ž�ř»ƈƄƏţƅŔ�ƀŕŝƔƈ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�ŉŧŗƅŔ�řœƔƎƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ũŔũƂƅ�

�������������ƀ»ƔũſƅŔ�ƉƏƄśƔ�ŜƔţ�řƈƄƏţƅŔ�ƀŕŝƔƈ�ŧŔŧŷƙ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƊųƏƅŔ�ƀƔũſƅŔ�¿ƔƄŮśƏ�ƉƔųŬƆž��Ɖ»ƈ

����ćŉŔƏŬ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕƎŠƅŔ�ŶƔƈŠ������ƀŗųƔ�ŽƏŬ�ƓśƅŔ�ƃƆś���Ō�ƀŕŝƔƈƅŔ�ŕƎƔƆŷƇ������ƏŌ�ƋŨ»ſƊś�ŽƏŬ�ƓśƅŔ�

���������Ū»ƔƈƈƅŔ�ƀ»ƔũſƅŔ�ŔŨ»ƍ�Şŕ»śƊ�ƉƏƄƔ»Ŭ�ƀŕ»ŝƔƈƅŔ�ƉŌ�ĻŔŧ»ƄŎƈ���ŨƔſƊśƅŔ�ŖƁŔũśŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ���

��ƏŚŮƁŕƊ��řŮũƏƅŔ��řƈƄƏţƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŶƔŲŔƏƈƅŔ�ŽƆśŦƈ�ćŉŔŧśŗŔ���ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ŕƎśƔƈƍŌ�Ɖƈ�

���������ŚŕƔƅŊƏ�ŕƎœŧŕŗƈƏ��řƈƄƏţƅŔ�ƀŕųƊŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŶƔŲŔƏƈƅŔƏ��Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ������ƌ»ƂƔŗųśƏ�ƀŕ»ŝƔƈƅŔ�ŧŔŧ»ŷŏ

�������ƀŕŝƔƈƅŔ�ŔŨƍ�ŨƔſƊś�šŕŠƊƙ�řŗƏƆųƈƅŔ�řƔŷƏśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅ�řžŕŲƙŕŗ��Ə�������ř»ŮũƏƅŔ�ƋŨƍ�şœŕśƊ�ŕƈ�ƇƍŌ�Ɖƈ

ŗ�ŞƏũ»»»ŦƅŔ�ƉƔųŬ»»»Ɔž�Ɠ»»»ž�ř»»»ƈƄƏţƅŔ�ƀŕ»»»ŝƔƈ�ŧŔŧ»»»ŷƙ�ř»»»ƆƈŕƄśƈ�ř»»»ųŦ���

��

���řƆŗŕƂƈ�ƓžƏ��Ŷƈ��ũƄŗ�ƏŗŌ������ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŽƆƈ�ƀŬƊƈ�

��Ō�ŧŅƄŌ�řƔƅŕƈƅŔ�����ŘŧƍŕŠ�¿ƈŸś�řœƔƎƅŔ�ĉƉƑƆŷ��ƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ������ƛƏ�ř»ƔŗƊŠƗŔ�ŖũŕŠśƅŔƏ�ŚŔũŗŦƅŔ�Ɖ��ŕƈƔ»Ŭ

������Ɖŕ»Ƅ�Ɠ»śƅŔƏ�ŚŔƏŧ»ƊƅŔƏ�ŚŔŉŕƂƆƅŔ�ŧƂŷ�ƑƆŷ�ƃƅŨƄ�¿ƈŸśƏ�řƔƊŧũƗŔƏ�řƔũŰƈƅŔ�ŚŔŨƅŕŗƏ�řƔŗũŸƅŔ

��������ƉƔũƔŧƈƅŔ�ŪƄũƈŗ�řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�řƔũƏƎƈŠ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�řŮũƏ�ŕƍũŦŊ�������ŖƔũŧ»ś�ŕƎƅƜŦ�ƐũŠ�ŧƁƏ�
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ž�ƀƏŬ�řœƔƍ�Ɖƈ�ũœŔŪƅŔ�ŧžƏƅŔ�řŻŕƔŰ�řƔſƔƄ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆũŕųŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�

���������ůƏŰŦƅŔ�ŔŨƎŗ�ƑƊŸś�řƊŠƅ�¿ƔƄŮśŗ�řœƔƎƅŔ�ŚũŮŕŗ�ŧžƏƅŔ�ŘŧƏŷ�ŧŸŗƏ������ř»ƔƊųƏƅŔ�řƊŠƆƅŕŗ�ŚƔĉƈŬƏ�

řƈƄƏţƆƅ�ŕƔƆŸƅŔ���ƏƔƊƏƔ�ũƎŮ�Ɠž�řƊŠƆƅŔ�ƋŨƍ�ŚŸƈśŠŔ�ŧƁƏ������ƑƆŷ�ŚŧŅƄŌƏ�����

�� �������ƈƏ�ƉƔŗŬŕţƈ�Ɖƈ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠ�řƄũŕŮƈ��ƉƔƈŕţ�ƉƔ»ƔũŔŧŏƏ���ƉƔŸŠŔũ»ƈƏ�

�ƇƍũƔŻƏ� 

�� ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ƀŕŝƔƈ�ŶŲƏƅ�řƔƊƈŪ�řųŦ�ŶŲƏ�� 

�� řƊŠƆƅŔ�Ɠž�ƉƔŧƏŠƏƈƅŔ�ŉŕŲŷƗŔ�ŚƔŗŝś�� 

�� řƈƄƏţƅŔ�ƀŕŝƔƈ�řŻŕƔŰƅ�ƓƊž�ƀƔũž�¿ƔƄŮś� 

��

�����űŔũŸśŬŕŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�ŧƂƅ�����¿ƏŧƅŔ�ŖũŕŠś�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ����Ɖ»ƈƏ�ř»ƈƄƏţƅŔ�¿ŕ»Šƈ�Ɠž�ŕƈŧƂś�ũŝƄƗŔ

��ƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉƄƈƈƅŔ��������������ƀ»Ɣŗųś�Ɖ»ƈ�ŕƔŔŪƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚũƎŴŌ�ŜƔţ��ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�ŖũŕŠśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖ

���������������ƋŨ»ƍ�Ɠž�ŴţƜƈƅŔ�ƉƈƏ�őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŘũƍŕŴƅŔ�ũƏŰƂƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƓƆŷ�řƈƄƏţƅŔ

���������������Ɖ»ƄƅƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀŔƏŬŌ�¿ƈŷ�ƇŴƊś�ƉƔƊŔƏƁ�ŕƎƔŧƅ�ŧŠƏś�ŚƊŕƄ�ŕƎŸƔƈŠ�¿ƏŧƅŔ�ƉŌ�ŖũŕŠśƅŔ

�����řƅŕŸž�ũƔŻƏ�ũŰŕƁ�ŚƊŕƄ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�ƋŨƍ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀœŕƂţƅŔ�ŽŮƄ�Ɠž�����ŚŕŬƜśŦƛŔ�ŽŮƄƏ��ūƜ»žŏƏ�

ŚŕƄũŮƅŔ���řƄũŮƅŔ�ũŕƔƎƊŔ�¿ŗƁ����������Ƒ»Ɔŷ�ř»ƈƄƏţƅŔ�ƀ»Ɣŗųśƅ�Řũŧŕ»ŗƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŚŕœƔƍ�ŨŦōś�ƇƅƏ���

�����Ƈś�ŕƈƊŏ�řŠũŧƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔŞŔũŧŏ��������������Ɠ»ž�ũœŕŬ»Ŧ�ƏŌ�ŚŕƄũŮ»Ɔƅ�ųƏƂ»Ŭ�ƒŌ�ŜƏŧţ�Ŷƈ�őŧŕŗƈƅŔ�

������řƔŔŧŗ�ŧƊŷ�ƌƊŌ�Ƒśţ�řŰũƏŗƅŔŞŔũŧŏ��őŧŕŗƈƅŔ�ƋŨƍ����¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�Ɠž������ŕ»ƎƅƏŌ�Ɠ»ž�ŚƊŕƄ�����ƀ»Ɣŗųś�

�ƉƔţ�ŧŸŗ�ŚţŗŰŌ�Ƒśţ�ŕƔũŕƔśŦŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠƅŏ�řŗŬƊƅŕŗ�őŧŕŗƈƅŔřƔũŕŗŠŏŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔƈŠƅ���� 

��ŶƈƏ�����������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�Ɠž�ũƔŗƄ�ŕƈŧƂś�¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�ũƎŴś�ƃƅŨ������ř»ƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚƅŪŕƈƏ��

�����ŧŷŔƏƁ�ŶŲƏƅ�ŔŧƍŕŠ�ƓŸŬśūŬŌƏ��ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�������ŘŧƔƅƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ũŗśŸśƏ���ŘōŮƊƅŔ�
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���řſƔŸŲ�ƓƎžŔŨŏ����Ɖ»ƈ�ũƔŝƄ�Ƒƅŏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ŞŕśţśƏ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŖũŕŠśŗ�ŚƊũƏƁ�ŕƈ�

������������ƉƔŗ�řƈƄƏţƅŔ�řžŕƂŝ�ŽƔũŸśƏ�ũŮƊƏ�Ƈŷŧ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŕƎƊƈ�ƓśƅŔƏ�ŚŔƏųŦƅŔŽŔũųƗŔ���ř»ſƆśŦƈƅŔ�

�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţ�ƉƔŸŠŔũƈƏ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŖƆŰ�Ɠž�řƁƜŷ�ŕƎƅ�ƓśƅŔƏ

�Ŕ�ŚŕƎŠƅŔƏ��řƔŗŕƁũƅřƔžŔũŮƙŔƏ������������¿»ƈŸƅŔ�ŭũƏƏ�ŚŔŉŕ»ƂƆƅŔƏ�ŚŔƏŧƊƅŔ�ŧƂŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔƏ�

ƇŻũŗž����������������ƉŌ�ƛŏ�řƈƄƏţƅŔ�ũŮƊƅ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ŕƎƅŨŗś�ƓśƅŔ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�Ɖƈ�

���žŕƄ�ũƔŻ�ŧƏƎŠƅŔ�ƋŨƍƔ��������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ũŰ»śƂś�¿ŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŴŸƈ�Ɠųżś�ƛƏ�ř

����ũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ŘŧƔƂƈƅŔ������������ř»ƔũŕŠśƅŔ�ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�Ɠ»ž�ũŮƊś�ƓƄƅ�ƐŧŸśś�ƛƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔ

ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�řƔƆœŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�řŰŕŦƅŔ���

�����ś�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ��řƈƄƏţƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ƉŏŲŧƏƎŠƅŔ�ũžŕ��ƔƔƈƔŧŕ»ƄƗŔ�Ƒ»ƆŷƏ�ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠ�Ɖƈ�Ɖ�ƉŌ�

�����������������¿»Ɣƅŧ�ŧŔŧ»ŷŏ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�Ə�ƉƄƈƈ�ŚƁƏ�ŵũŬōŗ�řƔŲƂƅŔ�ƋŨƍ�ũŮƊ�ƑƆŷ�¿ƈŸƆƅ�ŘũŧŕŗƈƅŔ�ŔƏŨŦōƔ

ƄƏţƅ�ƓƊųƏƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƇŌ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŕƄũŮ�ŚƊŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈ���

�����������¿»Ɣƅŧ�ŧŔŧŷƙ�ŕƎƆŗƁ�Ɖƈ�Řũŧŕŗƈ�ƀƜųŐŗ�řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŔ��ƇƏƂś�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�šũśƂƔ�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƎŗƏ

��������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţŗ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ�ŶƔƈŠ�řƔž�ƃũŕŮś�ŜƔţŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ƓƊųƏ

Ə��ƃƅŨƄ�����Ɗƈ�řƔž�ƇśƔ�ƓƊųƏ�ũƈśŎƈƅ�ŧŔŧŷƙŔ��ŵƏŲƏƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�řŮƁŕ����řƔũƏũŲƅŔ�ŚƜƔŧŸśƅŔ�ŉŔũŠŏƏ�

ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƈƔƆŬƏ�řƔƏƁ�őŧŕŗƈ�ƑƆŷ�¿ŰţƊ�Ƒśţ�řŗƏƆųƈƅŔƏ������
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���βϣΎΨϟ�Ϟμϔϟ��ΔϤϛϮΣ�ϖϴΒτΗ�ϲϓ�ϟΎμϤϟ�ΏΎΤλ�έϭΩΕΎϛήθϟ���

��ΪϴϬϤΗ��

�����ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�ũƄŞƆ��

�����ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŗƒƄŤŒťƃŒ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ��

�����ŗƒŞŧœŤƃŒ�ŗŶŞŒŧƆƃŒŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż���

�����ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃœŕ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ��

��

��

��

��
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���������ŘũƔŝƄ�ŕƎƂƔŗųś�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ�řƈƄƏţƅŔ�ŨƔſƊś�ŕƎŗ�ųƏƊƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ũŗśŸś���Ŕ�ŧƂƅƏ������Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƅŔ�ũƂśŬ

�ƉƔŝţŕŗƅŔƏ�ƉƔƔƈƔŧŕƄƗŔ�����ŚŕƎŠ�ŶŗũŌ�ƑƆŷ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�����ř»ƈƄƏţƅŔ�Ũ»ƔſƊś�ŕƎŗ�ųƏƊƈ�řƔŬŕŬŌ�

ƓƍƏ���¿ƔƆŦ��������

 ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ� 

 ƑƄŤŒťƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ� 

 ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ� 

 ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ� 

�ŽƏŬƏƇŧƂƊřƈƄƏţƅŔ�ŨƔſƊś�Ɠž�ŚŕƎŠƅŔ�ƋŨƍ�ũƏŧ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž����

��

��

��

��

��



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

��



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

��

�����ŖŧŒťō�ũƄŞƆŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�� 

��������������űƔƏ»ſś�Ƒ»Ɔŷ�ŉŕƊŗ�řƄũŮƅŔ�ũƏƈŌ�ŘũŔŧŏ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƅƏśƔ

����ƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƋŕƔŏ�ƌśţƊƈƉ�ž��ŗ�����ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƅ�ƏŲŸƅŔ�ŖŕŦśƊŔ�ŧũŠƈ��ŢŗŰƔ�řƄũŮ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɖŷ�Ɯŝƈƈ�řƄũŮƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž����

���Ŕ�řƄũŮƅŔ��ŶŲŦś�����ŘũųƔŬƅ�Řŧŕŷ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅ�»ƆŠƈ���űƏ»ſƔ�ŘũŔŧŏ�ū�����Ɖ»ƈ�ŔŉŪ»Š�

���Ɣ�ƒŨƔſƊś�ũƔŧƈƅ�ƌśŕƔţƜŰśƏ�������ƉŌ�ƑƆŷ�řƔƈƏƔƅŔ�ƉƏŎŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ƒƅ������ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŕŗ�ũƔŧƈƅŔ�ŔŨƍ�ƇƏƂƔ�

�����ũŔũƂƅŔ�ůŦƔ�ŕƈƔž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řƁŧŕŰƈ���řƈŕƎƅŔ�ŚŔƛŔƏ������řƄũŮ»ƅŔ�ųŕŮƊŗ�ƀƆŸśś�ƓśƅŔ�řƔŠƔśŔũśŬ

�����������Ŕ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪ�ũŔũƁ�ƏŌ��ƓƅŕƈŬŌũƅŔ�ŶŬƏśƅŔ�ũŔũƁ�ƏŌ��ŞŕƈŧƊƛŔ�ũŔũƁ�¿ŝƈ�¿ŕ»ƈƅ������ũƏ»Ɗ��ũ»ųƈ

��������

�� ������ţ�ŚŕƔƅŊ�ũŝƄŌ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ũŗśŸƔƏƏ�����ƌƊƗ��řƔƈƍŌ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƔ��řƈƄƏţ�ũŕųŏ�řƈƁ�¿ŝƈ

���ƈƅ�řŬƔœũƅŔ�řſƔŴƏƅŕž��ŚŕƄũŮƅŔūƆŠ�ōŮƊś�ƓśƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ƔƆƂś�Ɠƍ�ŘũŔŧƙŔ��Ɖ»ŷ����ƉƔ»ŗ�¿Ű»ſƅŔ�

Ŕ�řųƆŬƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦś�Ŋ��űƏŷ��¿ŕƈ��������

��

�ŧƂƅƏŧƄŌ��Fama and Jensen, 1993��ŎŬƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�űƔƏſś�Ɖōŗ�řŗŕƁũƆƅ�ŚŕƔƅƏ

�ţśƅŔ�řųƆŬ�ūŌũ�ƑƆŷ�ƌƆŸŠƔ���ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�řƔƆŦŔŧƅŔƄ���Ƒ»ƆŷƏ��ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ�Ɠž�ũŔũƂƅŕŗ�Ƈ

�ƇŻũƅŔ�ƉƈƉŌŸƈ�űƏſƔ�ūƆŠƈƅŔ�ŔũŔũƂƅŕŗ�ƇƄţśƅŔƏ�ŘũŔŧŏ�ŽœŕŴƏ�ƇŴŚ�ƌƊŌ�ƛŏ��ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Ƒƅŏ�

�����ŝƈ�ƉƈŲśƔƏ�ŕƎƔƆŷ�řƔœŕƎƊƅŔ�řŗŕƁũƅŕŗ�ŴſśţƔ�����������Ƒ»Ɔŷ�ŽŔũ»ŮƙŔƏ�řƁŧŕŰ»ƈƅŔ�ƀ»ţ�ƇƄţśƅŔ�ŔŨƍ�¿

řƈŕƎƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ���

���Ŭƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƏƄƔƏŎ�����������řƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�šŕŠƊƅŔ�ƐƏśŬƈ�Ŷžũ�Ɖŷ�řƔŷŕƈŠ�řſŰŗ�ƛƏ

Ůƅ�ƌƔŠƏśƅŔƏ�ŘŧŕƔƂƅŔƏŎřƄũŮƅŔ�ƉƏ���¿ƔœŕŦƔƈ�ŕƊţ��������
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��������Ŕ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊ�Ɖƈ�ŖƅŕżƅŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƏƄśƔ������řƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŞũŕŦ�Ɖƈ�ŉŕŲŷŌ��ŉŕŲŷƗ

���ƆƂśŬƈƅŔ�ƇƎŗ�ŧŰƂƔƏ�řƄũŮƆƅƏ�������ŚŮƁŕƊ�ŧƁƏ��řƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŦŔŧ�Ɖƈ�ŉŕŲŷŌƏ�Ɖ�����Ɖ»ƈ�ŧ»ƔŧŸƅŔ�

��ŗƔƄũś�ŵƏŲƏƈ�ŚŕŬŔũŧƅŔ������ƉƔŨ»ƅŔ�ŉŕŲŷƗŔ�řŗŬƊƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ř��Ƈ»ƍ�������ŘũŔŧƙŔ�Şũŕ»Ŧ�Ɖ»ƈ�

���ũƏŧ�Ɠž�ŕƈƎƈ�Ɯƈŕŷ�¿ŝƈƔƏ��řƔŨƔſƊśƅŔƋŮƅŔ�řƈƄƏţ�řƔƅŋƄ�¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ���řƅŕƄƏƅŔ�ũƏŴƊƈ�Ɖƈž��ŚŕƄũ

����������������Ɖ»ŷ�ƌśƔƅƜƂśŬŔ�řŠũŧ�ƏŌ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�řƅŕŸž�ŽŔũŮŏ�řƔƅŋƄ�¿ƈŸƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŘũŧƁ�ŧƈśŸś

�������������ƊƏƄƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ�ƒŨƅŔ�ƐŧƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŶŠũśƏ�ŘũŔŧƙŔĻŕ�

�����������Ŧŗ�ŘōŮƊƈƅŔ�Ŷƈ�ŚŕƁƜŷ�ƇƎƔŧƅ�ūƔƅ�ƉƔŨƅŔƏ��ŘũŔŧƙŔ�ŞũŕŦ�Ɖƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ���ŉŕŲŷōƄ�ƇƍũƏŧ�ŽƜ

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�Davidson,2007����

�����ƔƆƄŮś�Ɠž�ƉŪŔƏśƅŔ�ũŰƊŷ�ŘŕŷŔũƈ�ŖŠƔƏř��������ŉŕŲ»ŷŌ�řƔŗƅŕŻ�ƉƏƄś�ŜƔţŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�

ƉƔƔŨƔſƊś�ƛ�ƉƔƆƂśŬƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Drmirage, 2000����

����ƔŨƔſƊśƅŔ�ŉŕŲŷƗŔ�ũųƔŬ�ŕƈ�ŔŨŏƏƉƏ�����ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ƉŐ»ž�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�řƔŗƅŕŻ�ƑƆŷ�

���¿ƜżśŬŔ�¿ƏŕţƔŬ���ţƅŕŰƈ�ƇƔŴŸśƅ�ŘũųƔŬƅŔ�ƋŨƍƌ����ƜƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�řŰŕŦƅŔ�ƃ�ŖŕţŰŌƏ�

ƐũŦƗŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Zingales,1997����

��ƈŕƎƅŔ�ũƏƈƗŔ�ƉƈƏř���ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ƐũŦƗŔ������ŏ�ūƆŠƈ�¿ƔƄŮś�Ɠž�ŕŲƔŌ�ŕƎśŕŷŔũƈ���řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧ

���řƔŷƏƊƅŔ�ũŰƊŷQuality������������Řŉŕ»ſƄƅŔƏ�ŘũŕƎƈƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ŉŕŲŷŌ�Ɠž�ũžƏśś�ƉŌ�ƃƅŨŗ�ŧŰƂƔƏ��

�ƆƍŎś�ƓśƅŔ���������������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�Ũŕ»ŦśŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũŧƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ųŕŮƊƆƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ƇƎ

�řžŕŲƙŕŗƏ��ŘŧƔŮũƅŔ�Ƒƅŏ�������������Ɖ»ƈ�ƃƅŨƏ��ŕƎƅŕƈŷŌ�Ɖŷ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�řƅŉŕŬƈƏ�řŸŗŕśƈ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�

������������Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŔŨƍ��¿ŕŰśƛŔ�ŚŔƏƊƁƏ�řƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�řųƆŬƅŔ�ųƏųŦ�ŢŲƏś�řƔƈƔŴƊś�řųƔũŦ�¿ƜŦ
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��řŗŕƁũƆƅ�¿ŕŸž�ƇŕŴƊ��������������ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�ųŗŲ»ƅŔ�ŚŔŉŔũ»ŠŏƏ�ř»ƔũŔŧƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŢŲƏƔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�

����������������řŬ»Ɣœũ�ŵŔƏ»ƊŌ�řŸŗũŌ�¿ƈŮś�Řŧŕŷ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƇƔƔƂśƏ��ŉŔŧƗŔ�řŸŠŔũƈ�ŖƔƅŕŬŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ

��ƓƍƏ��������řœũŕų�ũųŕŦƈƏ�¿ŕƈŷŌ�ũųŕŦƈƏ�řƔƆƔżŮś�ũųŕŦƈƏ��řƔƅŕƈ�ũųŕŦƈ��������ũ»ŰŕƊƅŔ�ŧ»ŗŷ�ũƏƊ

�ŧƈţƈ�ũųƈ��������

����řƊŠƅ�ŚţŲƏŌ�ŧƁƏCadbury��ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŕŗ���������ũ»ƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲ»ŷŌ�ƉŌ�

ƏƈŧƂƔ�ƓśƅŔ�ŘŪƔƈśƈƅŔ�ŚŕƈƍŕŬƈƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦƗŔ�ŶƈƏ��řŰŕŦ�řƅŪƊƈƏ�řƊŕƄƈ�ƏŨ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔƊ��ŕƎ

����������������Ɠ»ž�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƌŗ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕƈśƍƛŔ�ūſƊŗ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŲŷƗŔ�ũŕƔśŦŔ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ

ŕƔƆŸƅŔ�ŖŰŕƊƈƅŔ���

��ƊŠƆƅŔ�ŚŰƏŌ�ŕƈƄ��řŗ�����������ůŕŰ»śŦŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŲŷƗŔ�ƉƔƔŸś�Ɖō

�¿ƄƄ�ūƆŠƈƅŔ�����������ƐũŦŌ�řƔŰŦŮ�ŚŔũŕŗśŷŔ�ƑƆŷ�ūƔƅƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧƈśŸƈ�ƉƏƄś�ƉŌƏ�����Řŧŕ»ŷŏƏ�

�������ƔƄƔśŕƈƏśƏŌ�ŘũƏŰŗ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƏŲŷ�ƒŌ�ƉƔƔŸśř��������ū»ƆŠƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƔŷŕƈŠ�ũŔũƂƅŔ�ūƄŸś�ƓƄƅƏ�

�Ə��ƏŲŸƅŔƏŠƔ���ŨŦƗŔ�ŖƉƔŸŗ���ŦƔ�ŕƈƔž�ũŕŗśŷƛŔ�ś�Ǝŗ�ů��������Ɠ»ž�ŚŔũ»Ɣżś�ŉŔũŠŏ�ŘũƏũŲ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨ

ƄŮŗ�ūƆŠƈƅŔ�řƔƏŲŷ�¿ūƆŠƈƅŔ�řƔƏƔţ�ƉŕƈŲƅ�ƒũƏŧ���

�����řƔƄƔũƈƗŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍƏ��ƑśƅŔ���řƔƏŲŸƅŔ�Řŧƈƅ�ƛƏŧŠ�ŶŲś�����ƀžŧś�ƉŕƈŲƅ�ƃƅŨƏ�

�������������ƏƆŴƔ»Ŭ�ŉŕŲ»ŷƗŔ�ƉŌ�ƉŕƈŲƅ�ƉŬƆƅ�ŔŧƏŧţ�ŶŲś�ŕƈƄ��ƇŴśƊƈ�¿ƄŮŗ�ŘŧƔŧŠƅŔ�ŉŕƈŧƅŔƉ���ƉƔ»ƈƆƈ�

ƓƅŕƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈŗ���ƉŕƈƔƆŬ��������

��

��

��

��
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�H�H���`h^f;^�j����z��S� �

�����������ū»ƆŠƈƅŔ�ŉŕŲ»ŷŌ�ŧŧŷ�ƉƏƄƔ�ƛŌ�¿ŲžƗŔ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŧƄŌ�ŧƂƅ

ũƔŗƄĻŔ�ũƔŗƄƅŔ�ūƅŕŠƈƅŕžŘƁŌ�ƉƏƄś�ŕƎśƔƅŕŸž��¿���

�����������Ƈ»Šţ�ƉƔŗ�řŗŠƏƈ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�ūƔƅ�ƌƊōŗ�řƈŕŷ�řſŰŗ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�ũƎŴŌƏ

ŘōŮƊƈƅŔ�řƈƔƁƏ�ūƆŠƈƅŔ�Fan,2004����

ƊƔŗ���ũŗśŷŔ�ŕƈ�Jensen,1983��������Ō�ƌśſƔŴƏ�¿ŸŠƔ�ūƆŠƈƆƅ�ũŗƄƗŔ�ƇŠţƅŔ�Ɖōŗ���ř»ƔƆŷŕž�ũŝƄ

ƏũŗƄŌ�ƓŗŕƁũ�ũƏŧŗ�ƇƏƂƔřƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ƑƆŷ����

���������������ĻŔƏŲ»ŷ�ũŮŷ�ŧţŌ�Ɖŷ�ŧƔŪƔ�ƛŌ�¿ŲſƔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ŧŧŷ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔƏ

��ƉƔƆƂśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƎśƔŗƅŕŻ����������ƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�ƉƏƄƔ�ƛŌƏ�����¿ƄŮŗ�ƇŷŧƔ�ŕƈƈ�ř

ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ŖũŕŲś�Ɖŷ�ŧŸśŗƔƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɠž�¿ƜƂśŬƛŔ�ũƔŗƄ�����

�H�H���`h^f;^�j����j�4h�h}f�����ZS� �

ŗśŸƔũ������������»ŸųŕƁ�ŔũƈŌ�řƄũŮƆƅ�řƂƔƂţ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�ũƏŧ�Ļŕ���Ə»Ǝž�

ŬƈŎŠƈƅŔ�řƂžŔƏƈƅ�ŶŲŦƔ�ŕƈŗ�ƌśƔƏŲŷ�Ɠž�ƉŪŔƏśƅŔ�ƉŷƏ�ūƆŠƈƅŔ�¿ƈŷ�Ɖŷ�¿ƏƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ūƆ��

�����řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�¿Ƅ�ƉŌ�ƉŕƈŲƅƏ���������Ŷ»ƔƈŠ�ƉŌ�ƉŕƈŲƅƏ��¿ŕƈŷƗŔ�¿ƏŧŠ�ƑƆŷ�řŠũŧƈ

��������ŉŔƏŬ�ŧţ�ƑƆŷ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ŉŕŲŷƗŔô�����ƏŧŌ�¿ƈŕƄŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƊƄƈśƔ�Ŕũ���Ɠ»ž�Ƈƍ

�����������������ř»žũŸƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ĻŔũŧŕ»Ɓ�ūƔœũƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ��ƃƅŨ�ƑƆŷ�ƇƎŸƔŠŮś�ƇśƔ�¿ŗ�ūƆŠƈƅŔ�řųŮƊŌ

ƔƂƔƂţƅŔ��������������Ƒ»Ɔŷ�řƆƈŕƄƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƋŧƔŗ�ūƆŠƈƅŔ�ƉŌ�ƉŕƈŲƅ�ƃƅŨƏ��¿ŕƈŷƘƅ�řƔƈƏƔƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŕƈŷōŗ�ř

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƏţƊ�ŚŕƈŔŪśƅƛŕŗ�ŕƎƈŕƈśƍŔƏ�řƄũŮƅŔ�ƉƏœŮ�cadbury,1999����
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�H�H�������w�n��v��%a%�h
�������	�^����}��^�`h^f;^�j�S� �

���Ɣŗųś�ƉƄƈƔ�řƄũŮƆƅ�ŘŧƔŠƅŔ�řƈƄƏţƆƅ�ŧƔţƏ�ƌƊƔŸŗ�ƇŕŴƊ�ƃŕƊƍ�ūƔƅ�řžŕƄ�ƑƆŷƏ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ƌƂ

���Ũŏ��ŚŕƄũŮƅŔŏ�����������Ž»ƆśŦƔƏ��ŽƏũŴƅŔ�ŽƜśŦƛ�ĻŕŸŗś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔŗ�ŽƆśŦś�řƈƄƏţƅŔ�ŚŕŬũŕƈƈ�Ɖ

����¿ƏŧƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈƔž�ũŗƄŌ�¿ƄŮŗ��������ũƈŝśŬƈƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ƑŸŬƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƈŲƅŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏ�Ə�����Ɖ»ƈ�Ƈƍũ»ƔŻƏ�Ɖ

����ÈŽŕƄ�ũŧƁ�ŧƏŠƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ������ŔŨƍƏ�řƔžŕſŮƅŔƏ�šŕŰžƙŔ�Ɖƈ��ƉŌ�ŧŗƛ���Šƈ�ŧƏŠƏŗ�ũžƏśƔ��ūƅŕ

�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŕƎƔŧƅ�ŚŕƄũŮƅŕŗ�ŘũŔŧŏŕƎƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�ŕƎśũŔŧŏ�ŘŉŕſƄŗ�ƏřƔƅŕŸž���ƉŕƈƔƆŬ��������

�������������řƄũŮ»ƅŔ�ũŔũƈśŬŔƏ�šŕŠƊƅ�ŘũƏũŲ�Ɠƍ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�řƈƄƏţƅŔ�řŬũŕƈƈŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŕƔƁ�Ɖŏ

��¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ��������������¿ƏŰ»ţ�ŔƏƊƈŲ»Ɣ�Ɖōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƑƆŷ�ƇŔŪśƅŔ�ƃŕƊƍ�ƃƅŨƅƏ�

���ƈ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�����������ũŰ»śƂƔ�ƛŌƏ�ŕ»ƎƂƔŗųśƏ�řƈƄƏţƅŔ�őŧŕŗƈ�ƑƆŷ�ƓžŕƄƅŔ�ŖƔũŧśƅŕŗ�ƇƎśŕŬŬŎ

ųƂž�ūƆŠƈƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ƑƆŷ�řžũŸƈƅŔ�ŧƏŧţ����ƇŕƎƄũŕŮś�Ə�ƉŕŝŕƈŔƏŠ�������

�������������ř»ŬũŕƈƈƏ�ƀ»Ɣŗųś�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŘŧŷŕŬƈƅ�ŚŔŧŕŮũƙŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŚƆŰƏ�ŧƂƅƏ

ŕƎŗ�řŰŕŦ�ŚŔŧŕŮũŏ�ŶŲƏŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŨŦŌƏ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�řƈƄƏţƅŔ���

�¿ƔŗŬ�ƑƆŷƏ�����������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈŗ�řŰŕŦ�ŚŔŧŕŮũŏ�ŪũƏśƏƈ�¿ŔũƊŠ�řƄũŮ�ŚŸŲƏ�¿ŕŝƈƅŔ�

����������ƄũŮƅŔ�ŚŸŲƏ�ŧƁƏ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�ƌśŬũŕƈƈƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇŕŴƊ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƀƆŸśś���Ŗũŕ»ƂƔ�ŕƈ�ř�

Ɖƈ����ŕƎŗ�ĻŕŰŕŦ�ĻŔŧŕŮũŏ���

��

��

��
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�H�H������������������0����j�����^�`f�%	����h
���^�%�%�}�^�a%�h
�^��h�f���1�}��^�f%��7^�-�}�f��

���}��^��	h%��1�}�B�E{%���}	�{}������A�S� �

�� Ɠž�ũƔƄſśƅŔŉ¿ƈƅ�ƉƔƆƂśŬƈ�ƉƔŠũŕŦ�ůŕŦŮŌ�řžŕŲŏ�ŘũŗŦƅŔ�Ɠž�ŚŔƏŠſƅŔ����

�� ��������������řƈœŔŧ�řƊŠƅ�ƏŌ�řŸŠŔũƈƆƅ�řƈœŔŧ�řƊŠƅ�ŉŕŮƊŏ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ũƏųś�¿ţŔũƈ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ũƔƄſśƅŔ

��������������ƑƆŷ�ũŗƄŌ�¿ƄŮŗ�ŪƔƄũśƆƅ�ĻŕŸƈ�ŜƜŝƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�ƋŨƍ�¿Ƅ�ƏŌ�ŚŕţƔŮũśƅŔ�Ə�ŚŕŗśũƈƅŔ�ŧƔŧţśƅ

ƏŲƏƈƅŔ�ƃƆśŚŕŷ� 

�� ������������Ƒ»Ɔŷ�ƒƏ»ƂƅŔ�ŽŔũŮƙŔƏ��ƓŠƔśŔũśŬƛŔ�ųƔųŦśƅŔ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�ƉƔŗ�řƊŪŔƏƈƅŔ�ŘũƏũŲ

řƔũŮŗƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŝƈ�řŬƔœũƅŔ�ƓţŔƏƊƅŔ� 

�� ������������ūƆŠƈ�ŕƎƔƅŏ�ŞŕśţƔ�ƓśƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔƏ�ŚŕŰŕŰśŦƛŔ�ŧƔŧţś�ŕƎƂƔũų�Ɖŷ�ƉƄƈƔ�řƔƅŊ�ŶŲƏ

ŘũŔŧƙŔ� 

�� ��������ƓŸŬƅŔ�ŖŠƔ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�ŧŧŠ�ŉŕŲŷŌ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�ŧƊŷ������ƒƏŨ�Ɖƈ�ƉƔţŮũƈ�ƇŲ�Ƒƅŏ�

řŷŕƊŰƅŔ�Ɠž�ŘũŗŦƅŔƏ�řƔƏƂƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔƏ�řƍŔŪƊƅŔ� 

�� ���������������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƇŕƔƁ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�Ŷƈ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠž�¿ƈŸƆƅ�ŚŔŧŕŮũŏ�ŶŲƏ

¿ƈŸƆƅ�ƇŪƜƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ůƔŰŦśŗ�ƓžūƆŠƈƅŔ�� 

�� ��������������ůŰ»ŦƈƅŔ�Ś»ƁƏƅŔ�Řŧŕ»ƔŪƏ��ŚŕŷŕƈśŠƛŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŉŔŧƗŔ�řŠũŧ�ŘŧŕƔŪ

ƛŔ�ŧŔŧŷƙŚŕŷŕƈśŠ� 

�� ��������������¿»ƈŷ�ŚŕƔƅŊƏ�¿ƄƔƍ�ƑƆŷ�ŚƁƏƅŔ�ŚŔŨ�Ɠž�ŪƔƄũśƅŔ�Ŷƈ�ƉƄƅƏ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ� 
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�� ���������������ƇƎ»ŬŌ�Ɖ»ƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�řƔƄƆƈƅ�ƑƊŧŌ�ŧţƄ�ƉƔŸƈ�ƐƏśŬƈ�ŧƔŧţś�Ɠž�ũƔƄſśƅŔ

ƀžŔƏśƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ũŧƁ�ƀƔƂţśƅ�ŘōŮƊƈƅŔŕţŰŌƏ�řƄũŮƅŔ�řţƆŰƈƏ�ƇƎţƅŕŰƈ�ƉƔŗ�ŕƎŗ� 

��� ��ŗŕŬƅŔ�ŕƔŕŰƏƅŔ�ŵŕŗśŏ�����������řƄũŮ»ƅŔ�şŲ»Ɗ�ƐƏśŬ»ƈ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ�řƔŬŕŬţƅŔ�Ɖƈ�ũŧƂŗ�řƂ��

¿ƏƆţƅŔ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔƏũŝƄƗŔ�Ɯƈ�ŉřƄũŮƅŔ�ŕƎśżƆŗ�ƓśƅŔ�ŘŕƔţƅŔ�řƆţũƈƅ�řƈ� 

��

� �������ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�ũƄŞƆ�ƏƄŵ�ŔŞƒŒ���������ŖŧƍºŮ�ƇƒŪºšřƃ�œƌŕ�¾ƆŶƃŒƍ�œƒœŮƍƃŒ�ƉŦƋ�ųœŕř

���������ŧºƒŧƀř�ťŒťŵō�ũƄŞƆƃŒ�ŴƒűřŪƒ�Əřšƍ�ŗƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŖťƒŞƃŒ�ŗƆƂƍšƃŒ�������ƏºƄŵ�ůŧºŶƄƃ�ƐƍƈºŪ�

ƆƃŒƒƍ�ƇƒƆƋœŪƇƆŰř�ŭœŤ�¾ƂŬŕ�ŧƒŧƀřƃŒ�ŒŦƋ���ųƍŕŧŞ��������

�� ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖŷ�řƆƈŕŮ�ŘũŴƊ���

�� ƇŧŕƂƅŔ�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŘũŴƊƅŔ� 

�� ŚŧŠƏ�Ɖŏ�řŸŗŕśƅŔ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊƏ�řųŮƊŌ� 

�� ŗƊūƔœũƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖŷ�ŘŨřƄũŮƅŕŗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƅ�� 

�� ŕśƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƐŧƈŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśƏ�řŸŗ� 

��

����������ƇƍŌ�Ɖƈ�Əƍ�ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ�ũƏŧ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƒũƔƏũŔƏŧƗŔ��������ŕ»ƈƅ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�Ɠž�

�ŶśƈśƔŕƎƊƈƏ�řƔŗŕƁũƏ�řƔžŔũŮŏ�ŽœŕŴƏ�Ɖƈ�ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ�ƌŗ���

� ����������ŕƎśũŧ»ƁƏ�ŽŔŧƍƗŔƏ�ųųŦƅŔ�řŻŕƔŰƏ�ƓŠƔśŔũśŬƛŔ�ũƔƄſśƅŔ�ƓƆŷ�ŘũŔŧƛŔ�ŘũŧƁ

Ō�řƈŕś�řƊƏũƈŗ�ŕƎƆƔŧŸś�ƑƆŷƐũŦŌ�řƎŠ�ƒŌ�Ɖƈ�ũŝƄ� 

� ������������Ɖ»ŷ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉŌƏ�řŰŕŦ�ŘōŮƊƈƅŔ�ųŕŮƊ�Ɠž�ŕƎśũŗŦƏ�ŘũŔŧƛŔ�řžũŸƈ

Ƈŕś�¿ƄŮŗ�ŘũŔŧƛŔ�Ƒƅŏ�¿Űś�řƄũŮƅŔ� 
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� �����������ŶƔ»ŲŔƏƈƅŔ�ƏţƊ�řƔŨƔſƊśƅŔ�ŘũŔŧƚƅ�ŢŰƊƅŔ�ƇƔŧƂśƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�űũž�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ

řƈŕƎƅŔ� 

��
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���������%	��^�a%�h
�^�1�����^f�^����^h��^S��

� ������������������ƇŬ»Ɓ�Řŧŕ»ŷ�ƌŗ�ƇƏƂƔƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ŖŬŕƊƈ�řƔƆŦŔŧ�řŸŠŔũƈ�ƇŕŴƊ��ŧƏŠƏ�Ɖƈ�ŧŗ�ƛ

���������ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ŚŕƊƏƄƈƏ�ũŰŕƊŷ�ƇƍŌ�Ɖƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũŗśŸśƏ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ

�������������řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƊŸƈƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ƇƔƔƂś�Ƒƅŏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƇŕŴƊ�ŽŧƎƔƏ��řƔŗŬŕţƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ŕŰƏŰŦƏ

�ŰŌ�řƔŕƈţŗ�������������Řŉŕ»ſƄ�Ɖ»ƈ�ŘũŔŧƙŔ�ƀƔƂţś�ƑƅŏƏ��ŕƎśŕƔƆƈŷ�ƌƔŠƏśƏ�ųŗŲƏ��ŕƎśŕƄƆśƈƈƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�¿Ə

�����Ə��ŘƏŠũƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�Ŷƈ�ƌśƂŗŕųƈƏ�ŉŔŧƗŔ�ŕƈ�ŔŨŏ����������Ɖ»ƈ�ř»ƊƄƈƈ�ř»Šũŧ�ƑŰƁōŗ�ŽŔŧƍƗŔ�ŚƂƂţś�

����������Ƒƅŏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƇŬƁ�ŽŧƎƔ�ŕƈƄ��řƔũŔŧƙŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƅŕŸſƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔŏ����ř»ƔũŔŧƙŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƇƜŷ

ƅŔ�şœŕśƊŗ�řŰśŦƈƅŔ��ř»žŧŕƍƏ�řƔŷƏŲƏƈ�ŘũƏŰŗƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈ.(Simmons, 

M.R.2004)��
��

�H�H������^f�^����^h��^�z} ��� �

� ��ŕƎŗ�ƇƏƂƔƏ�ƌśũŔŧŏ�řƈŧŦƅ�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ƓƈƔƔƂś�ųŕŮƊ�ŕƎƊōŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŽũŸś

ŌƏ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇŲśƏ�ŕƎśŕƔƆƈŷ�ŕƎƅŕŠƈƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƈŬś�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ŘũŔŧŏ�řųŮƊ

¿ƄƄ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƇŕŬƁŌƏ����ŖŕƍƏƅŔ�ŧŗŷ��řśŕţŮ���������

�����ŧƎŸƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƆƅ�ŕƂžƏƏ����ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�(IIA)�����Řŧ»ţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�

���ƇƔƔƂś�řſƔŴƏ�ŕƎƊōŗ�ŽũŸś�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŐž�řƔƄƔũƈƗŔ¿ƂśŬƈ�ŧ���ƇƔ»ƔƂśƏ�ůţſƅ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔ

ƅ�ƃƅŨ�Ə�ŕƎśųŮƊŌřƄũŮƆƅ�řƈŧŦ�wiley & sons, 1999����
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� ��������ƉŌ�Ɠ»ƊŸƔ�ŕ»ƈ�ƏƍƏ��řƄũŮƆƅ�řƈŧŦ�ƇŧƂś�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏƏƊ���¿»ƈŷ�ƀŕ»ų

�������������ř»ƊŠƅƏ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƏ�ŧŔũžƗŔƏ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�řžŕƄƅƏ��¿ƄƄ�řƄũŮƅŔ�řƈŧŦƅ�ƇśƔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ

ƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƆƅƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ���ŖŕƍƏƅŔ�ŧŗŷ�ƑƆŷ��řśŕţŮ�������

ƅŔ�ƉƔƔŸś�ƇśƔƏŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�¿ŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈ���

ŸśƏ���ŘŔŧŌ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũŗś������������ƉƏ»ƄƔƏ��ŧŔũ»žƗŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ƒŌ�řƔƄƏƆŬƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�

����������������ƇƔ»ŴƊśƅŔ�Ɠ»ž�ŧŔũžƗŔ�¿Ƅ�ũƔŲţś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇƔŴƊśƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔŝōś

řŗƏŻũƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ��ũųƈ��řśŕţŮ��������

��

�H�H�������^f�^����^h��^�����h�}������
�S� �

������������ƉƔƔƆŦŔŧ»ƅŔ�ƉƔŸŠŔũ»ƈƅŔ�ŶƈŠƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řŸŠŔũƈƆƅ�řƔƊƎƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŚţŲƏŌ�(IIA���Ɠ»ž�

ŶŠŔũƈƅŔ�ŶŲƏƏ�řƔƅƜƂśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƄƔũƈƗŔ�řŰŰŦśƈƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƓƍƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ����

�� ¾ƚƀřŪƙŒ� 

��������ŕƎśŸŠŔũƈŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�řųŮƊƗŔ�Ɖŷ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƓƊŸƔ������ŕƈŧ»Ɗŷ�¿ƜƂś»ŬƛŔ�ƀƔƂţśƏ�

Ɔƈŷ�ŉŔŧōŗ�ƇƏƂƔƌŗ�ŧƔŕţƈ�ƒŌũ�ŉŕųŷŏƏ�řƔŷƏŲƏƈŗƏ�řƔũţŷ�ƉřƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ����

�� ƑƆƒŲƈřƃŒ�ŴŰƍƃŒ� 

���ŸŠŔũƈƅŔ�¿ŰţƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ�ƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƏ�����������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ƉƈƏ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�¿ƈŕƄ�Ƈŷŧ�ƑƆŷ�Ɖ

���řƔƅƜƂśŬŔ�ŧŔŧŪśƏ������ū»ƆŠƈƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ŵŕƈŠŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŶŠŔũƈƅŔ������ũƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ũƔŧ»ƈ�Ƒ»Ɔŷ���ř»ŸŠŔ

�������ŬƈƏ�ŽŔŧƍŌƏ�ŚŕųƆŬ�ŧƔŧţś�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ��řƔƆŦŔŧƅŔŎ�������¿Ƅ»Ů�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƔƅƏ

ŖƏśƄƈ���
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ƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔūƆŠƈ�Ə�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔŗ�ũŮŕŗƈ�¿ŕŰśŔ�ƃŕƊƍ�ƉƏ�ŶƔųśŬś�Ƒśţ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ��

�¿ƔŰƏśřƈƎƈƅŔ�ƓţŔƏƊƅŔ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���

���¿ŝƈƗŔ�ŶŲƏƅŔƏ��ƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƇŬƂƅƔ���ƄƔ�ƉŌ�Əƍ�ř�Ÿŗŕś�ƉƏĻŕ�������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ƏŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƆƅ�

ŘũŮŕŗƈ� 

�� ŗƒŵƍŰƍƆƃŒ� 

� �����ƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ŸŠƔ�ƛŌ�ŖŠƔƓ���������ƑƆŷ�ũŧŕƁ�ũƔŻ�ƌƆŸŠƔ�ŶŲƏƈ�Ɠž�ƌŬſƊ�ŏ��ƒŌũ�ŉŔŧŗ

ƌƅ�řƆƄƏƈƅŔ�ƇŕƎƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓŷƏŲƏƈ��ŉŔŧŌ�ŧƊŷ�řƔŷƏŲƏƈ�¿Ƅŗ�¿ƈŕŸśƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ�ƏƌśſƔŴ�ƛ�ŜƔţŗ�

Ÿŗŕś�ƉƏƄƔĻŕũƔżƆƅ����

�H�H����^�-�^h��^�a%��^}1��^fS� �

� ���ũƈƅŔ�ƉƔƔŸś�ƇśƔ�ōŮƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƆŦŔŧƅŔ��ŶŠŔƈƅŔ�ũŗśŸƔƏ�ŘŸŠŔũ���ŕ»ƈƄ�ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ř

����������ųŗŲ»ƅŔ�Ƈŕ»ŴƊ�Ɖ»ƈ�ŔŉŪŠ�ũŗśŸś�ƛƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�¿ƈŕŮƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ�ŔŉŪŠ�ŕƊũƄŨ�ƉŌ�ƀŗŬ

������������ţƈƅŔ�ƇŬƁ�Ƒƅŏ�ƓƈśƊƔ�ƛ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄ��ƓŗŬŕţƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƏŌ�ƓƆŦŔŧƅŔ����Ə»ƍ�ƇƏƂƔƏ�řŗŬŕ

��¿ŕƈŷŌ�řŸŠŔũƈŗ�ƌŬſƊŗ������������ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƈŷ�ƇŠţ�ƀŗŕųśƏ�Ɛŧƈ�ŧƈśŸƔƏ�ƌƊŷ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŶžũƏ�ƇŬƂƅŔ�ŔŨƍ�

���ƌţƊƈś�ŕƈ�ŖŬţ�ƓƆŦŔŧƅŔ�Ɖƈ������¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŚŕƔţƜŰ�ŘũŔŧƙŔ���������Ɠ»śƅŔ�ř»ƈŕƎƅŔ�ŚŕŗŠŔƏƅŔ�ƉƈƏ�

ƓƆƔ�ŕƈ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŕƍŨŦŌ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ����

��

�� ŧũŔřƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ƇƔƏƂśƏ�řŬ���

�� ŕƎƊƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ƀƔƂţśƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƀƔŗųśƏ�ƇƔƈŰś�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ� 

�� řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƉƔŬţśƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔƏ�ŚŕţŔũśƁƛŔ�ƇƔŧƂś� 
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�� ŗƆųś�Řŧŧţƈ�ƇŕƎƈ�ƏŌ�ŚŕŬŔũŧŗ�ƇŕƔƂƅŔŘũŔŧƙŔ�ŕƎ� 

�� řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ŕƎŗƆųśƔ�řƊƔŸƈ�ŚŔŉŔũŠŐŗ�ƇŕƔƂƅŔ� 

�� �ŕŗŷōŗ�ƇŕƔƂƅŔ�����������ƇŔŪ»śƅƛŔ�řŸŠŔũƈ�ƑƆŷ�¿ƈŮśƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�řƔŗƆśƅ�řƆƈŕŮƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŉ

���ŵƏũŮ»ƈƅŔ�Ɠ»ž�ř»ƔƅŕŸſƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ���Petravik, 1997����Ə�Marcella, 

1995�� 

 

�H�H������}��^�w��n��1�����^f�^����^h��^����o}}�h}fS� �

� �����řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏƏ�ũƏŧ�ŢƔŲƏś�ƉƄƈƔ�řƔƆŦŔŧƅŔ����ƔŠƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�Ɠž����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ŧ

����������Ɣŗųśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ŘũƏũŲ�ŚţŗŰŌ�ŕƔŕŲƁ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈƀ�����Ƈ»ƍŌ�ƉƈƏ�řƈƄƏţƅŔ�

�ƓƆƔ�ŕƈ�ŕƔŕŲƂƅŔ�ƋŨƍ�Uams,2001����

 ����������������ƇƔ»ƂƅŔƏ�ř»ƍŔŪƊƅŔ�¿»ŝƈ�ř»ŗŕƁũƅŔ�Ɖ»ƈ�řŬƏƈƆƈƅŔ�ũƔŻ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ƇƔƔƂś�ŚŔŉŔũŠŏ�Ɠž�ŶŬƏśƅŔ

řƔƁƜŦƗŔ���

 �������ƈ�ŽŕŮśƄŔ�¿ƏƂŸƈ�¿ƄŮŗ�ƉƈŲś�řŰŕŦ�ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔƈŰś�Ɓ�ŕ���Ž»Ɣũţś�Śƛŕ»ţ�Ɖƈ�ŜŧţƔ�ŧ

ŧƏŰƂƈ�ƒũƍƏŠřƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�¿ƔżŮśƅŔ�ŶŲŔƏƈ�řžŕƄ�Ɠž�� 

 ��ƔƂś�Ɠž�ŶŬƏśƅŔƔ���ƅŔ�řƔƅƏƂŸƈ�Ɛŧƈ�ƇŬƈŎ���ƐŧƈƏ�řƄũŮƆƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řƔƅƏ����ŽŔŧƍƗŔ�ŨƔſƊśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�

�şƈŔũŗƅŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƔŕſƄ�Ɛŧƈ�řŬũŔŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŧŧŰƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�řƔŷƏŲƏƈƅŔŘŨſƊƈƅŔ� 

 �����Ɠž�ƒũŕŮśŬŔ�ƏŲŸƄ�ƃŔũśŮƛŔ��ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƔƆƈŷ���»ųŦƅŔ�ƇƔ»ƔƂś�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ŶŬƏśƅŔƏ�ũųŦ�ũ

��������������Ɠ»śƅŔ�ũųŕ»ŦƈƅŔ�ř»žŕƄ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�řƂŗųƈƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�řƔŕſƄ�ƐŧƈƏ

řƄũŮƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśś�ũųŦƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƔŕſƄ�Ɛŧƈ�¿Əţ�ŧƔƄōśƅŔ�ƏŌ�ƉŕƈŲƅŔ�ƐƏśŬƈ�ũƔžƏśƏ�� 
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 ���ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔƈŰśŔ������ƈ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�őŧŕŗƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�Ɛŧƈ�řŸŠŔũƈƅ�����¿ƔżŮ»śƅŔ�Ŷ»ŲŔƏƈ�ŽƆśŦ

řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔ�řžŕƄ�ƐƏśŬƈ�Ɛŧƈ�ƑƆŷƏ����¿ƔƆŦ��������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

��

��

��������h%��^����^h��^���%	��^�a%�h
�^�1����

�H�H������h%��^����^h��^�z} ��S� �

� ��������������ŽŔũŮƙ�ŶŲŦś�ƛ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɖŷ�řƆƂśŬƈ�řƎŠ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƓƍŔ�ŘũŔŧƙ

���ŰŦ�ŕƎƆƈŷ�ūũŕƈś�¿ŗ�����������ƀ»Ɣŗųś�Ɠ»ŷŔũśƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖŷ�řƆƔƄƏƄ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŕŰƏ

ƌŗ�¿ƏƈŸƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁƏ�ƓŬŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ���ŵƏŗũŠ��������

� ����������������ƇƎ»ŬƗŔ�ř»Ɔƈţ�ŕ»ƎƔƆŷ�ŧƈśŸƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƔƅƕŔ�ŪũŗŌ�ŧţŌ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ƔƄŮś

�ƃƜƈƅŔ���������ƙŔ�ŚŕŬũŕƈƈ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ�Ɠž��řţƆŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƏŌ�Ɠž�ŘũŔŧ������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ũƔũƂśƅŔ�řƔƆƈŷ�

ƅŕž��ŶŠŔũƈ�ƌƅ�ƓŠũŕŦƅŔ���������ŗ»ŬŕţƈƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƁŔŧŰƈƏ�řƔƁƏŝƏƈ�ŪƔŪŸś�Ɠž�ƇƎƈ�ũƏŧ���Ɠ»śƅŔ�řƔ

����ƃƅŨƏ��Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ŕƎƊŷ�ŢŰſƔ������ƈƅŔ�ƉƔŗ�ŢƅŕŰƈƅŔ�űũŕŸś�ũŕųŏ�Ɠž���ƃƜ���řŸƔŗųƅ�ŕƂžƏƏ��ŘũŔŧƙŔƏ

��ƁŕŸśƅŔ�řƅŕƄƏƅŔ�ŚŕƁƜŷ����ƁŕŸśƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƓŸŬ�űŔũśžŔƏ��řƔŧ�����»ƎŸžŕƊƈ�ƇƔ»ŴŸś�Ƒƅŏ��Řŧ���ŔŨ»ƍƏ��ŕ

Ə���řƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƇŕŴƊ�řƔƅŕŸž�ƇƔŴŸś�Ɠž�ƇƍŕŬƔƔž�ƀƆŸśś�ƛ�řƔŲƂƅŕž����ƉƏ»Ƅś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ

��řƔŠũŕŦ�řŸŠŔũƈ�ƃŕƊƍ������������ř»Ɣƅŕŷ�ŚŕƔƏśŬƈŗ�ŕƍŧƏŠƏ�ƉŕƈŲƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƔŸſś�řƔſƔƄŗ�ŕƈƊŏƏ�

ŘŧƏŠƅŔ���űƏŷ��������

� ����������ƑƅƏśƔƅ�ƓŠũŕŦ�ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ�ƉƔƔŸś�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ��řŗƁŔũƈ�

�����������ƉƏƄƔƏ�ƓŬŕŬƗŔ�řƄũŮƅŔ�ŧƂŷƏ�ƉƏƊŕƁ�ŨƔſƊśŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řŰŕŦ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŚŕžũŰś��ƜƂśŬƈ�

�řƔƆŦŔŧƅŔ�ŕƎśũŔŧŏ�ƉŷƛŌƏś�ŕƎŗ�¿ƈŷ�řƁƜŷ�řųŗũ���

��

��
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�H�H������%	��^�a%�h
�^�1�1�h%��^�a%�%	��^�-�^h�����8��	^S� �

� ��ƔƅƜƂśŬŔ�¿ƄŮś��ūŕŬƗŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ř�ƈŷ�ŉŔŧŌ�Ɠ»ž�����ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ř»ƔƆ

��������ƓŠũŕŦ�ŽŔũŮŏ�ŧƏŠƏ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŚƈŕƁ�řƔŠũŕŦƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏž�����ĻƜƂśŬ»ƈ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƏƄƔƏ�

�ƒŧŗƔ�ŜƔţŗ�ƔŌũ�Ļŕ�ŧƔŕţƈ�ĻŔ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ���������ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�ƌśŧƄŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏ��ř»ƔƊƎƈƅŔ���ŚŕŸƔũŮ»śƅŔƏ�

����������ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�¿ƈŷ�ƇƔƈŰ�Əƍ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ����Ũ»ƍ�ƉƏƄƔƏ��Ŕ

ũƄſƅŔ�ƃƅŨƄƏ�ƓƂƔƂţƅŔ�ũƎŴƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�¿ƜƂśŬƛŔ���

� �������������Əŷŧś�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƅŔƏ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ŶƔƈŠ�ŖƊŠśƔ�ƉŌ�ũƎŴƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�¿ƜƂśŬƛŔ�ƓƊŸśƏ

ƌƅƜƂśŬŔ�Ɠž�ƃŮƅŔ�Ƒƅŏ��ŵƏŗũŠ��������

��ũƄſƅŔ�¿ƜƂśŬƛŔ�ŕƈŌƒ�����������ŢƈŬś�řƔƆƂŷ�řƅŕţ�ŧƏŠƏ�ƏƍƏ�ƓƊƍŨƅŔ�¿ƜƂśŬƛŕŗ�ŽũŸƔ�ŕƈ�ƏƍƏ�

ŉŔŧŗŐŗ����ƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�¿Əţ�ƒŌũƅŔ���řƔƅŕƈ�Ŕ�ƉƏŧŗ�����ūƈś�ŚŔũŝŎƈ�ƏŌ�¿ƈŔƏŷ�řƔōŗ�ũŝōśƅ������Ɠ»ƊƎƈƅŔ�Ƈ»ƄţƅŔ�

ĿƄƈƔƏ¿ƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŧŔũžƗŔ�ƉƃŮƅŔƏ�řƔŷƏŲƏƈƅŔ�řŬũŕƈƈƏ�řƊŕƈōŗ��ƓƊƎƈƅŔ��IFA, 2004����

��

�ůţſŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌ��ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔƇœŔƏƂƅŔ�����ŚƜŠŬ»ƅŔƏ�ũśŕžŧ»ƅŔƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�

��������ƅŔ�ƓƊſƅŔ�ƒŌũƅŔ�ŉŔŧŗŏ�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�řƈŴƊŌƏ���������ƇŔŪ»śƅƛŔ�Ŷ»ƈ��ƇœŔƏ»ƂƅŔ�ƃƆś�ƑƆŷ�ŧƔŕţƈ

����Ɠ»ž�ĻƜƂśŬ»ƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƈƄ��ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈŗ

ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ŧƊŷ�ũƎŴƈƅŔ�ƓžƏ�řƂƔƂţƅŔřŸŠŔũƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�řƔũŕŮśŬƛŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ����

����������ƅŔ�řŸŠŔũƈƆƅ�ƇŬƁ�ŧƏŠƏ�ƓŷŔũƔ�ƉŌ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ŕƈƄ���ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�řƔƆŦŔŧ

������ŷ�Ɠž�ŚŔũŕŗśŦƛŔƏ�ůţſƅŔ�ƐŧƈƏ�ƀŕųƊ�ŧƔŧţśƆƈ�������ůţſƔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉŐž�ƃƅŨ�ƑƆŷƏ��řŸŠŔũƈƅŔ�řƔ
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���ƇƁũ�řƔŰƏśƅŔ�Ɠž�ŧũƏ�ŧƁƏ��řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�řƈŴƊƗ�ƌƈƔƏƂśƏ�ƌŰţž�Ɖƈ�ŉŪŠƄ�ƇŬƂƅŔ�ŔŨƍ�¿ŕƈŷŌ

������������Ƈŕŷ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŶƈŠƈƅŔ�ŕƍũŧŰŌ�ƓśƅŔ����������ũƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƉŌ��Ŷ»ŠŔ

�ƌŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�¿Ɣƍōś�Ɖŷ�ũŬſśŬƔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƇŬƁ�ŕƎƔŧŎƔ�ƓśƅŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�ƇƎſśƔ�ƉŌ�ƓŠũŕŦƅŔ

������������ƓśƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƑƆŷ�ŶƆųƔ�ŕƈƄ��ƇƎƅƜƂśŬŔ�řŠũŧƏ�ƇƎƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�ƇƎŗƔũŧśƏ�ƇƍũŕƔśŦŔ�ŖƏƆŬŌƏ

���������ŕƎśŸŠŔũƈŗ�ŔƏƈŕƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�űŸŗ�ůţſƔƏ�ŕƎƊƏŧŸƔ������ŔŨ»ƍ�ƉŌ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧŠƏ�ŔŨŐž�

����řƈƔƆŬ�řƂƔũųŗ�ƌƆƈŷ�ƒŧŎƔ�ƇŬƂƅŔ������������Ś»ƔƁƏśƏ�Ƈ»ŠţƏ�ƀŕ»ųƊƏ�Ɛŧƈ�ŧƔŧţśƅ�ƌƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƌƊƄƈŌ�

řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦŔ���

������Ŕŧŏ�ŹƜŗŏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ�ŕƈƄ�����ũƏŰƂƅŔ�ƏŌ�ŽŸŲƅŔ�ƓţŔƏƊŗ�ŘōŮƊƈƅŔ�Řũ��Ɠž�

�����������������ŕ»ƎƔŧŎƔ�řƔžŕ»Ųŏ�ř»ƈŧŦ�ƏƍƏ��ŕƎƔƅŏ�¿ŬũƔ�ŖŕųŦ�ƏŌ�ũƔũƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ

ŔũƈƅŔ�ƇƁũ�řƔŰƏśƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŶƈŠƈƅŔ�ƃƅŨ�ŧƔŌ�ŧƁƏ��ƌƆƔƈŸƅ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠ

������Ƈŕŷ�ŕƍũŧŰŌ�ƓśƅŔ�������

�H�H�������{�	�����1���% ���%	����~f���}�1�h%����^�-���^h��^}�1��^f���^�-���^h��^�{���������8��^

��f%���7^�`"
���^�{��`hf%��^����%��^�a^h^h��^S� �

���ŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řſƔŴƏ�ōŮƊś�����������¿ƂśŬ»ƈƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�Ŷƈ�ƓƆŦ

�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔƏ��ŏ��������ŜƔţ��ƉƔžũųƅŔ�ƉƔŗ�řƅŧŕŗśƈ�ŧœŔƏž�ƃŕƊƍ�Ɖŏ�������ƌ»ƈŕƔƁ�ŉŕ»ƊŝŌ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ɖ

������ŉŔŧŗŏ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�řƆƂśŬƈ�řſŰŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸŗ�ƔŌũ�ƌ���������ř»ŗŕƁũƅŔ�Ƈŕ»ŴƊ�řţŰƏ�řƈƜŬ�Ɛŧƈ�Ɠž�

��Ɯƈ�ƐŧƈƏ��řƔƆŦŔŧƅŔŉ��ŉŔũŠƙŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƈ����������ŧ»Ɓ�ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ƓśƅŔƏ�řŸŗśƈƅŔ�ŚŔ

���������������ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��šƏŲƏƏ�řţŔũŰŗ�ŕƎƔž�ƌƔŌũ�ŉŔŧŗŏ�ŶųśŬƔ�Ƈƅ�ƏŌ�ŕƎƊŷ�¿ſŻŌ

�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŗŦ�Ɖƈ�ŧƔſśŬƔƌśũŗŦƏ�ƌśŉŕſƄ�Ɖƈ�ŶžũƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ���

��
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��

�H�H�����1�h%��^�-�^h����1��^f�^�-�^h��^�% �f���1��^�a%�f��^1���%���% �%���{����S� �

�� ������������řƔƅŕƈ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄŌ�ŉŔƏŬ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŕƎŸžũƔ�ƓśƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ

ŌƇ��Ō�ƌƔŧŕƂśƊŔ�Ƈ�����������Řũ»Ƅž�ƉƔƏƄś�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧƔſś�řŸŗśƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅ�řƔţƔţŰś�

�����ƔŬ»ţś�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƅŕŸž�ƐŧƈƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ŘƏƁ�Ɛŧƈ�Ɖŷ�řƈƔƆŬ�Ɖ

ƇŴƊƅŔ�ƃƆś�ƇŕƄţŏƏ���

�� �������������ŖƔƅŕ»ŬŌƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸŗ�řƔŔũŧƏ�ŘũŗŦ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƉƄƈƔ

������������Ŷ»ŠŔũƈƆƅ�ř»ƆƈŕƄƅŔ�ŚŕţŕŲƔƙŔ�ƇƔŧƂśƏ��¿ŕƈŷƗŔ�ŨƔſƊś�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�¿ƈŸƅŔ

řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ƌƈŕƔƁ�ŉŕƊŝŌ�ƓŠũŕŦƅŔ� 

�� ��������Ŕ�řŸŠŔũƈƆƅ�řƆƂśŬƈ�ŘũŔŧŏ�ƏŌ�ƓƆŦŔŧ�ŶŠŔũƈ�ŧƏŠƏ�Ɖŏ������Ɠž�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ŕƈƏ�ŵƏũŮƈƆƅ�řƔƆŦŔŧƅ

���������������Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�Ɖŕ»ƊœƈųŔ�Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎ»Ɣ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊ�ƇƔŷŧśƏ�¿ƈŸƅŔ�ƀũų�ƉƔŬţś

ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ƑƆŷ�ŔŧŕƈśŷŔ�ƌśŔũŕŗśŦŔ�ƀŕųƊ�űƔſŦś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƓŠũŕŦƅŔ� 

�� ����������Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ŶƔųśŬ»Ɣ�ƛ�ŧ»Ɓ��ŵƏũ»ſƅŔ�ŚŔŨ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŕŰƏŰŦ�ŧũŠƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž

���ŘũŕƔŪ�ƓŠũŕŦƅŔ�����ŷ�ŉŔũŠŏ�ƏŌ��ŵƏũſƅŔ�ƋŨƍ�ŶƔƈŠƆƈ���������ŧ»ţŔƏ�Ś»ƁƏ�Ɠž�ŕƎƔž�ŧũŠƅŔ�ŚŕƔ

���������������ř»ƈƎƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŕƈŷŌ�řƁŧ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�Ɠž�ŧƈśŸƔ�ŔŨƎƅƏ

������������řţƔţŰ�ŚƊŕƄ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�ƃƆś�ƉŌƏ�ŧũŠƅŔ�ŚŕƔƈƆŸŗ�ŕƎƈŕƔƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ũŔũƁŏ�Ŷƈ

şœŕśƊƅŔ�ƏŌ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŜƔţ�Ɖƈ� 
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��Ə�ũƔũŕƂśƅŔ�ŚŧƄŌƏ����������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ŶŠŔũƈ�řƔƅƜƂśŬŔ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔ

�����������ƔŸſśƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�ƋŨƍ�řƊŕƔŰ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŚŕƔƅŊ�ŧţōƄ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ũƏŧƏƆŕƎ��űƏŷ

����������

�������������řƔžŕſ»ŮƏ�řƍŔŪƊƏ�řƔƁƏŝƏƈƏ�řƔƁŔŧŰƈƅ�ĻŕƔŬŕŬŌ�ĻŔũƏţƈ�¿ŝƈƔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƜƂśŬŔ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔƏ

�ŨƅŔ�ũƔũƂśƅŔ��ŶŠŔũƈƅŔ�ƌƈŧƂƔ�ƒ���������������ƛ�ƇŌ�ƜƂśŬ»ƈ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ŧƔŧţśƅ�őŧŕŗƈ�řŸŗũŌ�ƃŕƊƍƏ�

�palmrose and saul, 2001����

�� ŠƏ�ƇŧŷƏŘōŮƊƈƅŔ�Ŷƈ�ŖŬŕţƈƆƅ�řŲũŕŸśƈ�ŢƅŕŰƈ�ŧ���

�� ƌŬſƊ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�řŸŠŔũƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�� 

�� ŘōŮƊƈƅŔ�Ɛŧƅ�ĻŕſŴƏƈ�ƉƏƄƔ�ƏŌ��ũƔŧƈ�řſƔŴƏŗ�¿ƈŸƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ� 

�� ŕţƈƆƅ�ƉƄƈƔ�ƛŘōŮƊƈƅŔ�Ɛŧƅ�ƓƈŕţƈƄ�¿ƈŸƔ�ƉŌ�ŖŬ� 

��

��

��

��
��
��
��
��
��
��

��
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��������%	��^�a%�h
�%�����^h��^�����S� �

Ŵţ��������������ř»ƔƈƆŸƅŔ�ŚŕœƔƎƅŔ�Ɖƈ�źƅŕŗ�Ƈŕƈśƍŕŗ�ƓƅŕţƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ��ŚƔ��ř»ƔƅƏŧƅŔ

��řŰŕŦƏ�ƉƔŝţŕŗƅŔƏ�řŰŰŦśƈƅŔ����ŚŕƁŕſŦƙŔ�ŧŸŗ�ŲƛŔƏųŚŕŗŔũ����Śŕ»ƔũŗƄ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�

���ƛŔ�ŔŨƍ�ŶŠũƔƏ��řƔƈƅŕŸƅŔ��������������ŚŔƏŧŌ�Ɖ»ƈ�ŘŔŧō»Ƅ�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ƌŗŸƆś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ũƏŧƆƅ�Ƈŕƈśƍ

������������������ŕ»ƎƊŷ�ŢŰ»ſś�Ɠ»śƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠ»ž�řƔžŕſŮƅŔƏ�řƁŧƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ

ŚŕƄũŮƅŔ���ƉŕƈƔƆŬ��������

�������������ř»ƔƅŕŸž�ŘŧŕƔŪƅ�řŸŠŔũƈƅŔ�ƉŕŠƅ�¿ƔƄŮś�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ũƔũŕƂś�ƇŴŸƈ�ŚŧƄŌ�ŧƁƏ

ŝƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŕŬƊũž�Ɠž�ƏƊƔž�ũƔũƂś�¿vienat report��ŕ»ƄƔŠƆŗ�Ɠž�ƉŔŧũŕŠ�ũƔũƂśƏ�

cardan report�ŕƔƅŔũśŬŔ�Ɠž�ŭƏŗ�ũƔũƂśƏ�Bosch report����ƃũƏ»ƔƏƔƊ�ř»ŰũƏŗ�ũ»ƔũƂśƏ�

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅNYSE reportƉōŮƅŔ�ŔŨƎŗ�Śŝŧţś�ƓśƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔƏ������ƓƅƏƍ

�ƉƔƆƔƅũ�ƉƏŬƔŠ��ũƏŠƔũŠ�Ş��������

�H�H�����z} ���^h��^���������

�����������ŧƁƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƆƅ�řŴţƆƅŔ�ƋŨƍ�Ƒśţ�ŧţƏƈ�ŽƔũŸś�ŧŠƏƔ�ƛũŬž�����ƒƏŕŗũżƅŔ������

����řƄũŮ�¿Ƅŗ�ŘũŔŧƙŔ�řſŬƆžƏ�¿ƄƔƍ�ŽƜśŦŕŗ�ŽƜśŦƛŔ�ŔŨƍ����ű»Ÿŗ�űũŸśŬ»Ɗ�ŽƏ»ŬƏ��ƋŨ»ƍ��

ŸśƅŔŽƔũŕ����

�����ūƆŠƈ�Ɖƈ�řƂŝŗƊƈ�řƊŠƅ�Ɠƍ��������ƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŲŷƗŔ�ƑƆŷ�ŕƎśƔƏŲŷ�ũŰśƂśƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉƔ�ƏŌ��

������������ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�őŧŕŗƈƅŔ�řŸŠŔũƈ�¿ƈŮś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŕƎśƔƅƏŎŬƈƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŲŷƗŔ�Ɖƈ�ŕƎśƔŗƅŕŻ

������������ř»ƔƆƈŷ�řŠƔśƊ�¿Əţ�ƌśŮƁŕƊƈƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŕŗ�ŵŕƈśŠƛŔƏ��řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƂŗųƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ

�řƄũŮƅŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƇŴƊ�řƈŉƜƈ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ�ŕŲƔŌƏ��řŸŠŔũƈƅŔ��ƉŕƈƔƆŬ��������
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Žũŷ�ŧƂƅƏ�řŗƍƏ���������řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ��ŘũƔŗƄ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�ƉƏƄśś�řƊŠƅ

���������ƉƔŗ�ŕƈ�Řŧŕŷ�řƊŠƆƅŔ�ŉŕŲŷŌ�ŧŧŷ�šƏŔũśƔ��ƇŠţƅŔřŬƈŦ����������ŘũŔŧŏ�¿»ƈŷ�Ɖ»ƈ�ŉŕŲ»ŷŌ�ŜƜŝ�Ƒƅŏ�

����������������ƉƔ»ŗ�¿ŕŰ»śŔ�ŘŕƊƂƄ�¿ƈŸƅŕŗ�ƇƏƂśƏ��řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�ƒŨƔſƊś�¿ƈŷ�ƒōŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ƛ�ƉƔŨƅŔƏ�řƄũŮƅŔ

�Ŕ��ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ���¿ƄŕŮ»ƈ�Ŷ»ƔƈŠ�řŮƁŕƊƈŗ�ŶŠŔũƈƆƅ�ŢƈŬƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗ

������ƇƔŷŧś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řƁŧŕŰƈƏ�šŕśſƊŕŗ�řƄũŮƅŔƔƅƜƂśŬŔśƌ����ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ř»ƊŠƅ�ŧƏ»ŠƏ�ƉŌ�ŕƈƄ��

��������řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔƏ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�řŸŗŕśƈ�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔƏ������ƇƍŕŬś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�ŘŧƔſƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƇƔŧƂś

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƔƅŕŸžƏ�ŘŉŕſƄ�ƇƔƔƂś�Ɠž���� �

� �
�H�H������^h��^�{%���X%
�\�a^hh��B�S�EX%���EaZh����A��

�� �����������ƛ�ŕƈŗ�ŉŕŲŷƗŔ�řŷƏƈŠƈ�ƉƔŗ�ūƊŕŠśƅŔ�ƇŧŷƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�řƈŕŦŲƔ���¿ŧŕŗś�Ŷƈ�ŖŬŕƊś

řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řŸŠŔũƈ�űŔũŸśŬŕŗ�řŰŕŦƅŔ�¿ƔŰŕſśƅŕŗ�řœƔƆƈƅŔ�řƁŕŮƅŔ�řƔƆƈŸƅŔ���

�� �������Ŕ�űŸŗ�Ɠž�ŖƆųśś�ƓśƅŔƏ��řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ƇƔŧƂś�ŧƔŷŔƏƈ���Ɠ»ƆŸſƅŔ�ũŮ»ƊƅŔ�ŘũƏũŲ�¿Əŧƅ

���������������Ɖ»ƈ�ĻŔũƔŗƄ�ĻŔũŧƁ�ƇŪƆśŬƔ�ŕƈ�ƏƍƏ��řƔƏƊŬƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŖƊŕŠ�Ƒƅŏ�řƔƏƊŬ�Ŷŗũ�řƔƅŕƈ�ũƔũŕƂśƅ

ŧƎŠƅŔƏ�ŚƁƏƅŔ� 

�� ������������ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠ�řţƆŰƈƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŢƅŕŰƈ�ƉƔŗ�ũƏŝś�ŧƁ�ƓśƅŔƏ�řƆƈśţƈƅŔ�ŚŕžƜŦƅŔ�řŸƔŗų

�������������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�¿Ŧŧś�ƇœƜƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŸŠś�ƛ�ŧƁ�ƓśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ����ƉƔŗũŧ»ƈƅŔ�Ɖ»ƈ

�������������ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƑƆŷ�ũƈƗŔ�ũŰƂƔ��ƃƅŨ�Ɖƈ�ĻƛŧŗƏ��ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƉƔſŴƏƈƅŔ

¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿ƈŸƆƅ�ŚƁƏƅŔ�ŚŔŨ�Ɠž�ƉƔƆƍŎƈƅŔƏ�ƉƔƆƂśŬƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ� 

�� ������������řƈŦŲ»ƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řŰŕŦŗƏ��ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷŏ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ�¿ŕŸſƅŔ�ŽŔũŮƙŔ

ŘũŗŦƅŔ�Ɖƈ�ĻŔũƔŗƄ�ĻŔũŧƁ�ŖƆųśƔ�ƒŨƅŔƏřƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�řŬũŕƈƈƅŔƏ�� 
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�H�H���a%�h
�^����}��1�����%�h��Z�{}�������^h��^���������i8�^�h�%���^S� �

ƑƋƍ�ŗƒƃœŶż�ƇƍƂř�ƑƂƃ�ŗƒŪœŪŊ�ŧŮœƈŵ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƄƃŒ�Ƒż�ŧżƍřƒ�ƇŊ�ŔŞƒ���

�� ¾ƚƀřŪƙŒ� 

�����������ŕŲŷŌ�Ɖƈ�řƔŗƆŻŌ�řƊŠƆƅŔ�ƇŲś�Ɖōŗ�ƓŲśƂƔƏ�Ɠƈƅŕŷ�Ōŧŗƈ�Əƍ�¿ƜƂśŬƛŔ�Ɖŏ���ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉ

ƅŔ�ũƔŻ�ƉƔƔŨƔſƊśŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�¿ƂśŬƈ�¿ƄŮŗ�ƇƄţƅŔƏ�ũƔŧƂśƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ƒƏŨƏ���Holly 

J, 2000��ƆƂśŬƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŉŕŲŷŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏƔ�ĻŕƔƅŕƈ�Ɖ�Blue Ribbon, 1999����

�� ŖŧŕŤƃŒƍ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŗƒŒŧťƃŒ� 

�ũƔũƂś�ŧƄŌ�ŧƂƅ�Blue Ribbon,1999��ŲŷŌ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŘũƏũŲ�ƑƆŷŕ��ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉ

�������ŶŬŔƏ�ŵƜųŏ�ƑƆŷ����������řſƔŴƏ�ƓƍƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŧŔŧŷƙ�řŗŬƊƅŕŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řſƔŴƏ�ũŗśŸśƏ

��������������ũƏ»ƎŴƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�¿ƄŕƔƍ�ŧƂŸśƏ�řƔƅŕţƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ�ŧƂŸś�ƉƄƅƏ�řƔŗŕƁũƏ�řƔžŔũŮŏ

����������Ō�ŢŲƏś�ŕŸƈ�ŕƎƆƄ�řƔƈƏƂƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƆƅ�ƀƜŦƅŔ�ƀƔŗųśƅŔƏ�ŘŧƔŧŠ�ŚŕŷŕƊŰ����ŧƏ»ŠƏ�ř»Ɣƈƍ

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�Ɠž�¿ƈŸƆƅ�ųƂž�ƉƔƆƍŎƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ��(Holly,2000)���

�� ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƄƃ�ŗŶƆŞƆƃŒ�ŘŒŧŕŤƃŒ�(Iramillstein,2000) 

��ũžƏśƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ������ŧŔŧ»ŷŏƏ�ŚŕƔƆƈŸƅŔƏ�¿ƈŸƅŔ�ũųŕŦƈƅ�ŧƔŠƅŔ�ƇƎſƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŉŕŲŷŌ�Ɛŧƅ�

ŕƂśƅŔ���řŗŕƁũƅŔ�ųŗŔƏŲƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũ���ś�ƉŌƏ��ƅŔ�ƉƏƄ�ƈŠƈƅŔ�ŚŔũŗŦřŸ������Ƈ»Šţƅ�řƈœƜƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƆƅ�

¿ŕƈŷƘƅ�řƔũŔŧƙŔ�ŘŧŕƔƂƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƂŗ�řžũŸƈƅŔ�ŒƆśƈś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ŕƈƄ��ŘōŮƊƈƅŔ�ŶŲƏƏ� 

������

��
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�H�H���=^���^h��^�{%���y��
��0������h���^�h%�BSE�}%�h��^����A� �

�� �����ƈ�ƇœŔƏƂƅ�řƄũŮƅŔ�ũŔŧŰŏ�¿ŕƈśţŔ�¿ƔƆƂś�����ƏŌ�ŉŕųŦŌ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�ƒƏųƊś�řƔƅŕ�ŭŻ���ŖŷƜśƏ�

ƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŵũŪƔ�ŕƈƈƉřƄũŮƅŔ�Ɠž����

�� ������ŽŕŮ»śƄŔ�Ɠž�ŶŠŔũƈƅŔ�¿Ůž�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔƏ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿Ůž�ŜƏŧţ�ũųŕŦƈ�¿ƔƆƂś

�ŉŕųŦƗŔ�Ɖŷ�ũƔũƂśƅŔ�Ɠž�¿ŮſƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ƒƏųƊś�ƓśƅŔ�řƔũƍƏŠƅŔ�ŉŕųŦƗŔ

ƓśƅŔ�řƔũƍƏŠƅŔƇśƔ�Ƈƅ�ŕƎžŕŮśƄŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŔũƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠ� 

�� ��ũŔŧŰƙ�řŠƔśƊ�řƄũŮƆƅ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿Ūŷ�ũųŕŦƈ�¿ƔƆƂśƋ���Ƒ»Ɔŷ�ƒƏ»ųƊś�ũƔũŕƂś�

řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŴſţśƅŔ�űŸŗ� 

�� ����ƈ�ŧƄōśƆƅ�ŘũŔŧƙŔ�ƃƏƆŬ�řŗƁŔũƈƉ�����ŗ»ŬŕţƈƅŔ�ƀũųƅŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ũŕƔśŦŔ������ƒŧŎ»ś�Ɠ»śƅŔ�řƔ

ƃƜƈƅŔ�řŸſƊƈ�ƇƔŴŸśƅ��ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƈ�ūƔƅƏ��ƃƜƈƅŔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�řŸſƊ� 

�� ������¿Ų»ſś�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ƉŌ�ũŕŗśŷŕŗ��ŘũƔƎŮƅŔ�ƏŌ�ƐũŗƄƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŖśŕƄƈ�ŧţƗ�¿ƏţśƅŔ

��������������ŚŔŨ�ř»ŸŠŔũƈ�Śŕƈŧ»Ŧ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�Ɖƈ�řƔŷƏƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ũŕƔśŦŔ�ĻŕƈœŔŧ

¿ŲžŌ�ŘŧƏŠ���

�H�H�������^h��^���������}[	����h%��^����^h��^����o}�|%��S� �

�řƊŠƅ�ůśŦś�����������ŧŔŧŷŏƏ�ƌŗŕŸśŌ�ũƔŧƂśƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŢƔŮũśŗ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�

��ũŧŕŰƅŔ�ŽƔƆƄśƅŔ�ŖŕųŦ�ƌƅ��������������ŕƎ»Ųũŷ�¿»ŗƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řŬŔũŧŗ�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ůśŦś�ŕƈƄ��

ŕƎƔƆŷ�řƂžŔƏƈƆƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ����ũŰƊ�Ə�řśŕţŮ��������
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���������ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŌ�ŧŠƊ�ƓƆƈŸƅŔ�ŶƁŔƏƅŔ�Ɠž�ƉƄƅƏƓƍ���ŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�����ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�ƇŕƎƈƅŔ�ƋŨƎ

��������������ƄũŮƅ�Ŕ�ŘũŔŧŏ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ�ƌƈŕƎƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŧƁ�¿Əţ�ƛŧŠ�ũƔŝƔ�ŧƁ���ƀţƅŔ�ŕƎƅ�ř

ƅŪŷ�ƓžƌƊƔŸś�ŧƔŧŠś�ƏŌ�ƌřƈŧŕƂƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž����ƉŕƈƔƆŬ��������

������������¿Ūŷ�ƏŌ�ƉƔƔŸś�ŵƏŲƏƈ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔƏ���ŧƔŧţś�ƏŌŖŕŸśŌ���Ŷ»ŠŔũƈ�

�ũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ����řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŧƔ�Ɠž�ƓŠ����������ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŧƄŎƔƏ�ƇŷŧƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�

���ŘũŔŧŏ�ƌŗ�ƇƏƂś�ŧƁ�ŪŔŪśŗŔ�ƏŌ�ųƏżŲ�ƒŌ�Ɖƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƓƈţƔ�ƌƊŌ�ŕƈƄ��řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ

řƄũŮƅŔ���

�H�H����1�h%��^�-�^h��^�|%������^h��^������h}fS��

�ŠŰƍŊ�ťƀƃ��ƇœƆƒƄŪ������Œ�ƉœŞř�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ�ŧƍťƑƄƒ�œƆ�¾ƚŤ�ƇƆ�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃ���

�� ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƔƔŸś�Ɠž�ƌƔŠƏśƅŔ�ŉŔŧŗŏ���

�� ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�ŧƔŧţś� 

�� ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ� 

�� ������������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ũ»ƔŻ�Śŕƈŧ»Ŧ�ƇƔŧ»Ƃś�ƑƆŷ�ŽŔũŮƙŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ũƏŧ���Śŕƈŧ»Ŧ

řƔũŕŮśŬŔ�� 

�řƊŠƅ�ŚžŕŲŌ�ŧƂƅƏ�Cadbury, 1999���ƇŕƎƈƅŔ�űŸŗřƂŗŕŬƅŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŕƎƊƈƏ�� 

�� ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŕƎƔŧŗƔ�ŚŕŴţƜƈ�ƒŌ�řŮƁŕƊƈ� 

�� řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƌŠƏƈƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŖŕųŦ�řŸŠŔũƈ� 

��

��
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�H�H���	�[1��^f�^�-�^h��^����o}�|%������^h��^���������}S� �

���������������řƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆŷŕž�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�ĻŕŬƔœũ�ŔũƏŧ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŖŸƆś

ś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔƏƊƔŬţƎƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ƉŌ�řŰŕŦƏ�ŕƎƔũƏųśƏ�ŕƎŕ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�ũƔŝōś�

�ũƔŻƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŚŕƔƆƈŷƅŔřƔƅŕƈ���

ƐũƔƏ���ŜţŕŗƅŔ�ŌƉ�ŔũƈƅŔ����������ŭ»żƅŔ�ŜƏŧţ�ŶƊƈ�Ɠž�ũƔŗƄ�ũƏŧ�ŕƎƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠ���ŉŕ»ųŦƗŔƏ�

��řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔũƍƏŠƅŔ��Ə������Ŕŧ�ƉƏſŴƏƈ�Ƈƍ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƉƗ�ƃƅŨ����ũŧƁŌ�ƇƍƏ�řƄũŮƅŔ�¿Ŧ

ŖŷƜśƅŔƏ�ŉŕųŦƗŔ�ŽŕŮśƄŔ�ƑƆŷ�ūŕƊƅŔ���

�������ƑƆŷ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚŧƄŌ�ƃƅŨƅ���ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�řƔƅƜƂśŬŔ�ŘŧŕƔŪ���ƅ�ŕƈƅ�ƃƅŨ�����ũƔŝō»ś�Ɖ»ƈ

řƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ƓŗŕŠƔŏ����

�������������ųųŦ�řŸŗŕśƈŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲŗ�ŚŕƈŴƊƈƅŔƏ�ŚŕœƔƎƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ��ŚƈśƍŔ�ŧƂƅ

�ƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ����ũŕƔśŦŔƏ�řƔƅƜƂśŬƛŔ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔƏ�ř�řƎŠƅŔ�����Ə�řŸŠŔũƈƅŕŗ�ƇŕƔƂƆƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�Ŕ��ŵŕ»ƈśŠƛ

ŕƎśŠƅŕŸƈ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ�ŕƎžŕŮśƄŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŉŕųŦƗŔ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ūƔœũŗ���

�H�H��������^f�^����^h��^�|%������^h��^������h}fSB�Smither Report 2003A� �

�� ƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�řųŮƊŌ�řŸŠŔũƈřƔ���

�� �ƇƔƔƂśŧƈ�ƐŕƎƈŕƎƈ�ŉŔŧŌ�ŶƔųśŬś�ƓƄƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƆƅ�řŰŰŦƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�řƔŕſƄ� 

�� ƅŔ�ƇŬƁ�ūƔœũ�ƉƔƔŸśƈƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũř� 

�ŰƏŌ�ŧƂƅƏ��Ɠ�Blue,1999�������������ƇŬ»Ɓ�ƉƔ»ŗƏ�ŕƎƊƔŗ�¿ŕŰśŔ�ŚŔƏƊƁ�ŉŕŮƊŐŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ƇŕƔƂŗ

�������ƕŔ�ŕƈƎƊƈ�¿Ƅ�ƇƔŷŧś�¿ŠŌ�Ɖƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ����ŸŠŔũƈƅŔ�ƇŬƁ�ũŗśŸƔ�ŜƔţ��ũŦ���řƔƆŦŔŧƅŔ�ř�ŔũŧŰƈ
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��ŕƔŬŕŬŌ�������������Ɠ»ž�ŕƍŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ƌƔƆŷ�ŧƈśŸś

�Ŭƈŗ�ŉŕžƏƅŔŎŕƎśŕƔƅƏ����ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ƇŬƂƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ũŗśŸś�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ�

������Ů�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�¿Ŧŧś�Ɖƈ�ŕƎƅ�ĻŕŬũŕţŎ��ŕƎƊƏƈ�ƒŧŎƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ�����ũų�Ɖŷ�ŕƎƅƜƂśŬŔ�ŘŧŕƔŪ�����ř»ƔƊŕƄƈŏ�ƀ»Ɣ

ũŮŕŗƈƅŔ�ũƔũƂśƅŔŕƎƅ��ŕƎſŮƄś�ƓśƅŔ�ŉŕųŦƗŔ�Ɖŷ�ŌřŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŷ�ŉŕƊŝ���
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��ŧƔƎƈś��
������řŬŔũŧƅŔ�řƔŠƎƊƈ��
������řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƏ��ŶƈśŠƈ��
������řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŚŕƈŬƏ�ůœŕŰŦ��
������řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌ��
�����ƀŧŰ�ƊŕŗśŬƛŔř� 

��������ƉƔƈƄţƈƅŔ�ƀŧŰ 

�������ƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŕŬśƛŔ�ƀŧŰř 

�����řƊŕŗśŬƛŔ�Śŕŗŝ��
��������řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų 

���������ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų 

�����řƔœŕŰţƙŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ 

� �
��

��

��

��

��
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���������ũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžƗŔƏ���řŬŔũŧƅŔ�şƎƊƈƅ�ĻŕſŰƏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿ƏŕƊśƔ�������ŘŔŧŌ�ƃƅŨ»ƄƏ���ŕ»ƎśƊƔŷƏ�řŬŔ

��������������Ɠ»śƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅ�ŕſŰƏ�ƉƈŲśƔ�ŕƈƄ���ŕƎśŕŗŝƏ�ŕƎƁŧŰƏ���ŕƍŧŔŧŷŏ�ƀũųƏ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ

�����ŕƎŗ�ƇŕƁ��ŜţŕŗƅŔ����������ŁŔ�ƓśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�ŔũƔŦŌƏ���ŕƎƂƔŗųśƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƉƔƊƂś�Ɠž�ŧƈśŷ

�řŬŔũŧƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž�ŕƎƔƆŷ���

��
��

�H����	^hf�^���� ���� �

�ƉƈŌŌ�ƀƔƂţś�¿Š�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍ�Ƈś�ƇŧŦśŬŔŔ��ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅ�ƌƊōŗ�ŽũŸƔ�ƒŨƅŔƏ

�����¿ƏŕƊśś�ŜţŗƅŔ�Ɠž�řƂƔũųŌ���������Ɠƍ�ŕƈƄ�ūŕƔƂƅŔƏ�řŬŔũŧƆƅ�řţŕśƈ�ŘŧƏŠƏƈ�ŚŕŬũŕƈƈƏ�ũƍŔƏŴƏ�ŜŔŧţ

���ŕƎśŕƔũŠƈ�Ɠž�¿Ŧŧś�ƉƏŧ��������ŕƎƆƆţƔƏ�ŕƎſŰƔž�ŕƎŸƈ�¿ŷŕſśƔ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ŶƔųśŬƔƏ�����ŕ»ŻƗŔ������

�����Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎśƏ���ŉŔũŊ�řŬŔũŧ�ƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�������ŉŔũŧ»ƈ�ƉƔƔƆŦŔŧ»ƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�Ə�ƉƔƔŠũŕŦ

���ŧƈ�ūŕƔƁ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔƐ�����������ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�

ŚŕƄũŮƅŔ��Ə�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƔŬŕŬŌ�ƉƔŷƏƊ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŧƈśŸś�ŽƏŬŕƈƍ����

��

�� ŗƒƍƈœśƃŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ� 

���������ƅŔ�Ə�ŚŕƔũƏŧ»ƅŔ�Ə�ŖśƄƅŔ�řŸŠŔũƈŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�ŧƂƅ����ƏŌ�ř»ŰŕŦƅŔ�ŚŔũƏŮ»Ɗƈ���ř»ƂƆŸśƈƅŔ�

���řŬŔũŧƅŔ�ŧƔƁ�ŵƏŲƏƈƅŕŗ��������řŸŠŔũƈƅŔ�Ɠž�řŰŰŦśƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�Ə�ŖśƄƅŔ�ƃƅŨƄ����ř»ƈƄƏţƏ�

�ŚŕƄũŮƅŔƓƈƆŷ�¿ƄŮŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŝŏ�Ɠž�ƇƎŬś�ŕƎƊŌ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũƔ�ŧƁ�ŶŠŔũƈ�řƔŌƏ�����
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�����ŽũŸśƅŔ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔƏƑƅŏ�����������Ũ»ƄƏ��Śŕ»ŬŔũŧƅŔ�řŗŕśƄ�Ɠž�řƈƔƆŬƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ƀũųƅŔ�Ə�ūŬƗŔ�ƃƅ�

ŶŲƏ������������řŬŔũŧƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�Ŝŧţś�Ə�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�ŚŔŧŠśŬƈƅŔ�ũŦŊ�Ɖŷ�Ƈŕŷ�ũƏŰś������Ƈŧ»Ÿƅ�ŔũŴƊƏ�

řƔƅƏƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɠƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�Ƈś�řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�řƔŕſƄ����

�� ŗƒƃƍƕŒ�ŘœƈœƒŕƃŒ���

�ƇŕƔƂƅŔ�Ƈś��řƔƊŔŧƔƈ�řŬŔũŧŗ������řƊŕŗśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŶƈŠƅ���������Ƈ»śƏ��űũ»żƅŔ�ŔŨƎƅ�ŕƍŧŔŧŷŏ�Ƈś

ƔƆţśƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�źƔũſś�����ƓœŕŰ»ţƙŔ�şƈŕ»ƊũŗƅŔ��ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ��şœŕ»śƊƅŔ�¿.SPSS�(Statistical 

Package for Social Science) ���

��

�H����	^hf�^�����}�-�����S�� �

� ����ũƔśŦŔ�ŧƂƅ�������ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔ�ŧŧŷ�řƆƂƅ�ƃƅŨƏ�¿ƈŕŮƅŔ�ũŰţƅŔ�ŖƏƆŬŌ������ř»ƆƁ�ƃƅŨ»ƄƏ�

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔƅŕśƅŕƄ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƏ�ŶƈśŠƈ�ƉŕƄƏƓ����

���ƛƏŌ�����ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�ůƏŰŦŗ�ƒŨƅŔ����������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�Ɠ»ŸŠŔũƈ�Ɖ»ƈ�ƉƏ»ƄśƔ�

�������ƇƍŧŧŷƏ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ������ĻŕŸŠŔũƈ�����ƉƔŸŠŔũ»ƈƅŔ�¿ƏŧŠ�Ɠž�ƉƔƆŠŬƈƅŔƏ

����ƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈ�¿Ɣƅŧ�ŖŬţƔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�Ɖ��������ƉƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ř»ƔŸƈŠ�Ɖ»ŷ�ũŧŕŰ»ƅŔ�

�Ƈŕŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ���������ƅſŧ�žšƄƆ�������

��ŕƔƊŕŝ���������řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔũŧƈ�ůƏŰŦŗ��Ůś�ŜƔţś�Ɔŷ�¿ƈƑ�����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ŷ»ƔƈŠ�

���ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�Ə���������Ƒ»śţ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ��������

�ŕƍŧŧŷ�źƅŕŗƅŔƏ�����řƄũŮ��řƈƍŕŬƈ��ƅſŧ�žšƄƆ�����
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ŕŝƅŕŝ�������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ��ůƏŰŦŗ�����řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ������Ŷ»ƔƈŠ�¿ƈŮ»ś�ŜƔţ

����ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����������Ƒ»śţ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�řƆŠŬƈƅŔ�

�������ŕƍŧŧŷ�źƅŕŗƅŔƏ������řƄũŮ�řƈƍŕŬƈ���

��

��������ŧŔŧũśŬŔ�ƇśƏ��ƇƎƔƆŷ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś��Ƈś�������������ŧŸŗśŬ»ś�Ƈƅ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ůţſś�ŧŸŗƏ���řƊŕŗśŬŔ�

����ŮƅŔ�ƀƔƂţśƅ�ŔũŴƊ�ŕƎƊƈ�ƒŌ����řŗŕŠƚƅ�řŗƏƆųƈƅŔ�ųƏũƉŷ�ƊŕŗśŬƛŔ�ř������ŚŕƊŕŗś»ŬƛŔ�ŧŧŷ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ��

�řŬŔũŧƆƅ�řŸŲŕŦƅŔ�����ŔƊŕŗśŬř���

��

�H�����	^hf�^������a%�	}�l4%��S�� �

ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ����ƉŌ���������Ɖƈ�ŴƆřŞƆ���������Ə��ūƏƔũƏƅŕ»Ƅŗ�Ɠ»ƈƆŸƅŔ�ƇƎƆƍŎ»ƈ�ř»ŬŔũŧƅŔ����������

�����������Ɖƈ�ŴƆřŞƆ���Ŕ�ƇƎƆƍŎƈ�řŬŔũŧƅŔ��Ə��ũƔśŬŠŕƈ�ƓƈƆŸƅ���������Ɖ»ƈ��ŴºƆřŞƆ���ř»ŬŔũŧƅŔ

ŔũƏśƄŧ�ƓƈƆŸƅŔ�ƇƎƆƍŎƈŘ���

��

��

��

��

��

��

��
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��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�ŠŰƍƒŴƆřŞƆ�ŴƒŨƍřƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ���

ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

ƏƔũƏƅŕƄŗū������������

ũƔśŬŠŕƈ������������

ŔũƏśƄŧŘ����������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��

��

ƒŲƍƃŒ�ƑƆŪƆƃŒƑŽ���

��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ������ƉŌ��������Ɖƈ�ŶƈśŠƈ������ƇƎƅ�ƓſƔŴƏƅŔ�ƑƈŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ���řƄũŮ�ũƔŧƈ����

��Ə��������Ɖƈ�ŴƆřŞƆ������ƇƎƅ�ƓſƔŴƏƅŔ�ƑƈŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ���ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ���Ə�������������Ɖ»ƈ�

ŴƆřŞƆ������ƇƎƅ�ƓſƔŴƏƅŔ�ƑƈŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ���ƓƆŦŔŧ�ŶŠŔũƈ����Ə����������ƉƈŴƆřŞƆ��ƑƈŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ

�ƇƎƅ�ƓſƔŴƏƅŔ��ƐũŦŌ�ŚŕƔƈŬƈ�����

��

��

��

��

��
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�Ƈƒŕƒ�ŴƒŨƍřŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ƑŽƒŲƍƃŒ�ƏƆŪƆƃŒ��

ƑŽƒŲƍƃŒ�ƑƆŪƆƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

����řƄũŮ�ũƔŧƈ������������

��ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ������������

ƓƆŦŔŧ�ŶŠŔũƈ������������

ƃƅŨ�ũƔŻ����������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��

��

������������ �� �� �� �� ���

��

ŭŮŤřƃŒ���

ŗƔ����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔ������ƉŌ����������Ɖƈ�ŶƈśŠƈ���������¿ŕ»ƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠ»ž�ƉƔŰ»ŰŦśƈ�řŬŔũŧƅŔ��������

��Ə����������Ɖƈ�ŴƆřŞƆ�����Ə��řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈ�řŬŔũŧƅŔ��������Ɖƈ���ŴºƆřŞƆ���ř»ŬŔũŧƅŔ

ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈ���

��

��

��

��

��
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�ŧƌŲƒ�ŴƒŨƍřŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŭŮŤřƃŒ��

ŭŮŤřƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ƃŒ�ŗŕŪƈƃŒŗƒƍőƆ��

����¿ŕƈŷŌ�ŘũŔŧŏ������������

ƌŗŬŕţƈ������������

ŧŕŰśƁŔ����������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��

ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ���

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�����ƉŌ��������Ɖƈ�ŶƈśŠƈ��Ɖ»ƈ�ƇƎƔŧƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ���

������Ə��ŚŔƏƊŬ�����������Ɖƈ�ŴƆřŞƆ���������Ɖ»ƈ�ƇƎƔŧ»ƅ�Řũ»ŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�������

��Ə��ŚŔƏƊŬ�����������ƉƈŴƆřŞƆ���Ŭ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ���Ɖƈ�ƇƎƔŧƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊ�����������řƊ»Ŭ

Ə����������ƉƈŴƆřŞƆ��Ɖƈ�ƇƎƔŧƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ����ũŝƄōž�řƊŬ����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�Ƈƒŕƒ�ŴƒŨƍřŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ��

ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ���ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�¿Ɓŕž�ŚŔƏƊŬ�����������

����ŘŒƍƈŪ������������

�����ŗƈŪ�������������

��ŧśƂŋż��ŗƈŪ�������������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 
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���

��

ŧƆŶƃŒ���

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�����ƉŌ���������ƉƈŴƆřŞƆ��ƇƍũŕƈŷŌ�ŚżƆŗ�řŬŔũŧƅŌƉƈ�¿Ɓ�������řƊŬ���

��Ə����������Ɖƈ�ŴƆřŞƆ������Ɖƈ�ƇƍũŕƈŷŌ�ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ�����������Ə��řƊ»Ŭ����������Ɖ»ƈ�

ŴƆřŞƆ����ŚţƏŔũś�řŬŔũŧƅŔ���Ɖƈ�ƇƍũŕƈŷŌ����������Ə���řƊŬ�����������Ɖ»ƈ���ŴºƆřŞƆ���ř»ŬŔũŧƅŔ

�Ɖƈ�ƇƍũŕƈŷŌ�ŚţƏŔũś���������Ə��řƊŬ�������ƉƈŴƆřŞƆ���Ɖ»ƈ�ũŝƄŌ�ƇƍũŕƈŷŌ�ŚżƆŗ�řŬŔũŧƅŔ

����řƊŬ����

��

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�ŠŰƍƒŴƒŨƍř�ŴƆřŞƆ��ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒŧƆŶƃŒ��

ŧƆŶƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�Ɖƈ�¿ƁŌ��������������

�����������������

�����������������

�����������������

�Ɖƈ�ũŝƄŌ���řƊŬ�����������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��

��

��

��
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���

��

ũƈŞƃŒ���

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ������ƉŌ����������Ɖƈ��ŴºƆřŞƆ����Ə��ũƏƄŨƅŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ����������Ɖ»ƈ��ŴºƆřŞƆ�

ŜŕƊƙŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ���

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�ŠŰƍƒ�ŴƒŨƍřŴƆřŞƆ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ũƈŞƃŒ��

ũƈŞƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ���ŗŕŪƈƃŒŗƒƍőƆƃŒ��

ũƄŨ������������

ƓŝƊŌ����������

ŵƏƈŠƈƅŔ������������ 

��

��

�H����	^hf�^�`^fZS� �

������Ɖƈ�ŘŔŧōƄ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔŌ���ƗŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�ŚŔƏŧ�����ŵƏŲƏƈŗ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�řƔƅƏ

�řƊŕŗśŬƛŔ�ƇƔŬƂś�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ŉƏŲ�Ɠž�Ƈś�ŧƁƏ��řŬŔũŧƅŔƓƅŏƓƆƔ�ŕƈƄ�ƉƔƈŬƁ����

��

¾ƍƕŒ�ƅŪƀƃŒ���ƈ�ƉƏƄśƔ�Ɖƈ�ƉƏƄśśƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ůœŕŰŦŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƆœŬƗŔ�Ɖ���ŚŔũƂž����

��

�ƑƈœśƃŒ�ƅŪƀƃŒ�����ŝƜŝ�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ř����ƀƆŸśś�ŚƛŕŠƈ���ŧƈ�ūŕƔƁ�Ɛ������ř»ƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�

ƓƅŕśƅŕƄ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ���
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���

��

�¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ���ŧƈŗ�ƀƆŸśƔƐ������ųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ř���ŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ����ř»ƈƄƏţ�ŧ

�Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ�řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�Ɠž�ŕƍũŝŌƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����ŘũƂž����

��

�ƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ���ŧƈŗ�ƀƆŸśƔƐ�����������ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�

������������řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�Ɠž�ŕƍũŝŌƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�

�Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ����ŘũƂž����

��

�ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ���ŗ�ƀƆŸśƔŧƈƐ������Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�Ŕ�����ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ

�������������řƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�Ɠž�ŕƍũŝŌƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ

Ɖƈ�ƉƏƄśƔƏ����ŘũƂž���

��

žƏ�řƈŬƂƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŚŕŗŕŠŏ��ŶƔƈŠ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏƓƅŕśƅŕƄ�ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũŕƄƔƅ�ūŕƔƂƈ�ƀ���

��

ŽƔƊŰśƅŔ��ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ��ƀžŔƏƈ��ŧƔŕţƈ��ƀžŔƏƈ�ũƔŻ��ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ�ũƔŻ��

řŠũŧƅŔ�����������������

����

��

��

��
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���

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

�����ƈœŕřŪƙŒ�žťŮŗ� 

��

ƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƉƔƊƂśŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁřƓƅŕśƅŕƄ�ƌśŕŗŝƏ�ƌƁŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�ƃƅŨƏ����

ż�žťŮƈœŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀŗ���ƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƀŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŕŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁřƉƔśƂƔũųŗ����

�������žťŮŗƈœŕřŪƙŒ�� 

�Ɖƈ�Śſƅōś�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŜţŕŗƅŔ�űũŷ�����řœƔƎƅŔ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ŉŕŲŷŌ

������������ŉŕŰţƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈ��řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŕŗ�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�Ɠž�řƔŬƔũŧśƅŔ

ƁƏ���ŉƏ»Ų�Ɠž�¿ƔŧŸśƏ�ŽŨţ�Ɖƈ�ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŉŔũŠŐŗ�ƇŕƁƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŘŧŕŬƅŔ�ŉŔũƕ�ŜţŕŗƅŔ�ŖŕŠśŬŔ�ŧ

ŠũŦ�ƃƅŨŗƏ��ƋŧŔŧŷŏ�Ƈś�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�ŕƎƆƔŠŬś�ŧŸŗ�ƇƎśŕţũśƂƈŚƊŕŗśŬƛŔ�řřƔœŕƎƊƅŔ�ƌśũƏŰ�Ɠž����

��

�H�H����%��	7^�a^h����1��^f�^�w%	�7^�wf���S� �

�������ŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŕŬśƛŔ�ŖŕŬţŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�ŧƁƏƊŕŗśř������ř»żƅŕŗƅŔ�ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�������

ƌƅ�ŶŗŕśƅŔ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŖŕŬţŗ�ƃƅŨƏ��Řŧũſƈ����

��

7}ZS���������¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�ŧƈƐ��������ŉŔŧō»ŗ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�Ƈŕ»ƔƁ�

��ƌƈŕƎƈųƏƊƈƅŔř����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ��»ž�ŕƍũŝŌƏ��Ɠ���ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬ»ţś�

řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ����

���

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ������������¿ƏƗŔ�¿ŕ»ŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ��ŧ»ƈƐ��Ƈŕ»ƔƁ�

�����ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈųƏƊƈƅŔř���������ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�

��řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ��������ŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ������ř»ƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔ
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���

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�������řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r�řŗƏŬţƈƅŔ�Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�

��řƅƛŧ��������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ����������������¿ƏƗŔ�¿ŕ»ŠƈƅŔ�ŚŔũ»Ƃž�ũ»ŗśŸś�ƃƅŨŗƏ��

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ����

��

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�ƇƒŕƒƇƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ��ťƆƎűƍƈƆƃŒ�ƊƆœƌƆ�ŇŒťŋŕ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ƅœƒſ�ŗ�

ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŔŪš�ƊŕƑż�œƋŧśŊƍ�ŗƂŧŬƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř����ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ

ƊřŒŧƀŽƃ��

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��

űœŕ
řŧƙ

Œ�¾
ƆœŶ

Ɔ
��ŗƃƙ

ťƃŒ�
Ǝƍ

řŪ
Ɔ

��

���ƈŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔ�ƇśƔřƄũŮƅŔ�ũƏƈŌ�ŘũŔŧƙ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸ����.������.�����

���ŬƈƅŔ�ŶƂśŎŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓƆŷ�řƄũŮƅŔ�ũƏƈŌ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�řƔœŕƎƊƅŔ�řƔƅƏ����.������.�����

�����������������řƈŧŦƅ�ŧŕƎśŠŔƏ�ŖŬŕƊƈ�ƇŕƈśƍŔƏ�ŧƔŠ�ůƜŦŐŗƏ�ŕƈŕƈś�ƇƎƅ�ŽƏũŸƈ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŸƔ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŢƅŕŰƈ���

�.������.�����

��������������������ř»žŕƄƅ�Ɯŝ»ƈƈ�ūƆŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔ�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƍũŕƔśŦŔ�ƇśƔ�ƉƔƆŝƈƈ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƏƄśƔ

ĻŕƈƏƈŷ�řƄũŮƅŔ�řţƆŰƈ�ƀƂţƔ�ŕƈŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�ŕƈŪśƆƈƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ���

�.������.�����

���ūƆŠƈƅŔ�ŖŕŦśƊƛ�ƇƎśƏŷŧ�ŧƊŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɠƅŏ�ŘũŰśŦƈ�řƔśŔŨ�ŘũƔŬ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŢŮũƈ�ƇŧƂƔ����.������.�����

���¿ƈŕƄ�¿ƄŮŗƏ�řƄũŮƆƅ�ūŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƀƔŗųśŗ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŪśƆƔ����.������.�����

���řƍŔŪƊƏ�řƔžŕſŮŗ�ŧƔŧŠƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔƏ�ŢƔŮũś��ƀŗŕŬƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƈŲƔ����.������.�����

���¿ŧŕŷ�¿ƄŮŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿Ƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŕŸƔ����.������.�����

���ś�ŘũƏũŲƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ũƔŮƔŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗų����.������.�����

����řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕŷ�řƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƀŗųƔ����.������.�����

��������������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŧƔŎƔ

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ���

�.������.�����

������ƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ƇśƔ�������������ųŕ»ƂƊƏ�ř»ƈŕŸƅŔ�Ŗ»ƊŔƏŠƅŔ�řžŕƄŗ�ƇŕƈƅƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�Śŕ

ƌŠƏ�¿ƈƄŌ�ƓƆŷ�ƇƎƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƊƄƈƔ�ŕƈ�¿ƄƏ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũŰŕƊŷƏ�ƒũŔŧƙŔ�ŕƎƆƄƔƍƏ�ŕƎſŸŲ���

�.������.�����

�����������������Ɠ»ž�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƙ�šŕśƔ

ƏƈƅŔƌƊƏŧŧţƔ�ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗƏ�ŧŷ���

�.������.�����

������������������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ů»Ŧś�řƔũƍƏŠ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƉƈŲś�ŚŕƔƅŊƏ�ƉƔƊŔƏƁ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŶŲƔ

řƔŷƏŲƏƈ�ũƔƔŕŸƈƅ�ŘŧƊśŬƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏƄśƏ�ƒũŦƛŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ���

�.������.�����



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

���

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��

űœŕ
řŧƙ

Œ�¾
ƆœŶ

Ɔ
��ŗƃƙ

ťƃŒ�
Ǝƍ

řŪ
Ɔ

��

��������������ŜƔţŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓţŮũƈ�ƓƆŷ�ŚƔƏŰśƅŕŗ�ŘŧƔŠƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ƓŲƂś����ŘũŗŸƈ�řƔœŕƎƊƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�ƉƏƄś

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƓŗŬƊƅŔ�¿ƔŝƈśƅŔ�Ɖŷ���

�.������.�����

����řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�řƔŗƅŕŻ�ƉƏƄśƔ����.������.�����

���������������Ɗƅŕŗ�ŧƏŸś�řƔƅŕŷ�řƔƊž�ŚŔũŕƎƈƏ�ŚŔũŗŦ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƃƆśƈƔ���ūƆŠƈƅŔ�ƓƆŷ�Ŷſ

ĻŕŸƈ�řƄũŮƅŔƏ���

�.������.�����

���������������������ũƏ»ƈŌ�Ɖ»ƈ�ƒŌ�Ɠ»ž�ƓŠũŕŦ�ƒũŕŮśŬŔ�ŚŕƈŧŦ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŖƆų�Ɠž�ƀţƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�ŉŕŲŷƗ

ŉŕŲŷƗŔ�řƔŗƆŻŌ�řƂžŔƏƈŗƏ�ŕƎśƂſƊ�ƓƆŷƏ�řƄũŮƅŔ���

�.������.�����

���������������ŕŮśƆƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈŗ�ŉŕƂśƅƛŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ���Ɠ»ž�ũƏ

řƄũŮƅŔ�ƉƏœŮ�Ɖƈ�ƒŊ���

�.������.�����

���������������������Řŧŧ»ţƈ�Řũ»śſƅƏ�Řŧŧ»ţƈ�ƇŕƎƈŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƇƍũƔŻ�ƉƈƏ�ƋŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ƉŕŠƅ�ƉƔƏƄś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�ƀţƔ

ūƆŠƈƅŔ�¿ƈŸƅ�ŘŧŷŕŬƈ�ƉŕŠƆƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ���

�.������.�����

���������������������ū»ƆŠƈƅŔ�ŕƎŸŲ»Ɣ�ř»ƈŕŷ�ŚŔŉŔũ»Šƙ�ŕƂžƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�řŸŗŕśƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�¿ƔƄŮś�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ

ƏŕƎƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔƏ�ŕƎƆƈŷ�ŘŧƈƏ�řƊŠƆƅŔ�řƈƎƈ�ŧƔŧţś�ƉƈŲśś���

�.������.�����

�������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�¿ƄŮś���řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ���������ƉƔƔŨ»ƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ŧŧŷ�Ɖƈ

���

�.������.�����

�����������������řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŧƔŧţśƅ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ŶŲƏ�řƔƅƏœŬƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓƆŷ�ŶƂś���ř»ƔſƔƄƏ��

��������������¿ƄŮŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƓƆŷ�ƌƆƄ�ƃƅŨ�űũŷƏ�řƄũŮƅŔ�ŕƎŗ�¿ƈŕŸśś�ƓśƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�ƒƏśŬƈƏ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔ

ŢŲŔƏ���

�.������.�����

����ůŦƆƔ�¿ƄŮŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƓƆŷ�űũŸƆƅ�ŕƔƏƊŬ�ŔũƔũƂś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŧŸƔ����

� ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ�řƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�Ɖŷ�ŘũŴƊ� 

� ƅŔ�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŘũŴƊƅŔƇŧŕƂ� 

o ŚŧŠƏ�Ɖŏ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊƏ�řųŮƊŌ� 

o řƄũŮƅŔ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƆƄƔƍ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖŷ�ŘŨŗƊ� 

o ŧƈƐřƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśƏ�řŸŗŕśƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ����

�.������.���� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś���������

 

œƒƈœś������ƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�����¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƑƈœśƃŒ��řƁƜŸƅŔ��ŧƈ�ƉƔŗƐ����Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

�������������ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ����
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���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�������¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ�ƓƊŕ»ŝƅŔ���ŧ»ƈƐ���Ƈŕ»ƔƁ

���������������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ

���Ɠž�ŕƍũŝŌƏ������řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś����������ƌ»śŔũƂſƅ�ř»ƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ

������������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ����������ƃƅŨ»ƄƏ�����ř»ƈƔƁr�

��řŗƏŬţƈƅŔŌ����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƒƏŕŬ»ś�ƓśƅŔƏ�

�����ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�������
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�Ƈƒŕƒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆƑƈœśƃŒ�ŧƈƐ�ƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧ
��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�Ɠž�ŕƍũŝŌƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ��ƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ��
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�������������Šƈ�řŸŲƏ�Ɠž�ƉƏŕŸśƔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�ƇƄţƈ�ƇŕŴƊ�řƄũŮƅŔ�ƒŧƅ�ŧŠƏƔ�������ƒũƔŧ»ƈ�Ŷ»ƈ�ŘũŔŧƙŔ�ū»Ɔ

řƄũŮƅŔ���

�.������.�����

���ŕƎŗ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŧŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔƏ�ƃƅŨƅ�Źũſśƈ�¿ƏœŬƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƓƅƏśƔ����.������.�����

�������������������ř»ƊŠƅ�Śŕ»ŷŕƈśŠŔ�¿»Ƅ�ũŲţƔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ūƔœũ�Ŷƈ�ũŮŕŗƈ�¿ŕŰśŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔŧƈƅ�ƉƏƄƔ

řŸŠŔũƈƅŔ���

�.������.�����

�������ŧƔŧŠśƏ�ƉƔƔŸś�ƉƏƄƔ�������������ū»ƆŠƈ�Ɖ»ƈ�ũŔũ»Ƃŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƌśƆƈŕŸƈ�ŧƔŧţśƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔŧƈ�¿ŪŷƏ

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƂžŔƏƈ�ųũŮŗ�ŘũŔŧƙŔ���

�.������.�����

������������������Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�Ƈŕ»ƎƈƏ�ŚŕƔţƜ»ŰƏ�ŽŔŧƍŌ�¿ŰſƈƏ�ŖƏśƄƈƏ��ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŢŲƏƔ

ƓƆŦŔŧƅŔ���

�.������.�����

���ś�ƓśƅŔ�řƆƈŕƄƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƓųŸƔƌŠƏ�¿ƈƄŌ�ƓƆŷ�řŗƏƆųƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧŌ�Ɖƈ�ƌƊƄƈ����.������.�����

���ŖƏƆųƈƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ�řƆƈŷ�ŉŔŧŌ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƓƄƅ�ŚŕƔƊŕƄƈƙŔ�řžŕƄ�ũƔžƏś�ƇśƔ����.������.�����

��������������������ƇŔŪ»śƅŔ�ƒŧ»ƈ�Ɖ»ŷ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠƅŏ�ƒƏƊŬ�Ŷŗąũ�ĻŔũƔũƂś�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔ

ƊƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ�řƄũŮƅŔƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţōŗƏ�ŕƎųŕŮƊƅ�řƈŴ���

�.������.�����

��������������������ƇŔŪ»śƅŔ�ƒŧ»ƈ�Ɖ»ŷ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠƅŏ�ƒƏƊŬ�Ŷŗąũ�ĻŔũƔũƂś�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ�řƄũŮƅŔ���

�.������.�����

����řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈƄƏţƅŔ�ƀƔŗųś�ŘũƏũŲŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓŰƏƔ����.������.�����

������������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧƔŎƔ�

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ���

�.������.�����

����řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔƁƜŦƗŔ�ƇƔƂƅŔƏ�řƍŔŪƊƅŔ�¿ƈŮśƅ�ƇƔƔƂśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶŬƏśƔ����.������.�����

����Ÿƈ�ƒŧƈ�ƇƔƔƂśŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƏƂƔřƄũŮƆƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řƔƅƏœŬƈƅŔ�řƔƅƏƂ����.������.�����

�������������ř»žŕƄ�ƇƔ»ƔƂś�Ɠ»Ɔŷ�¿»ƈŸƔƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ƒũŕŮśŬŔ�ƏŲŸƄ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƈŸƔ

řƄũŮƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�řžŕƄ�ƌƎŠŔƏƈƅ�řƂŗųƈƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ���

�.������.�����

����������ŶŲƏ�Ɠž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƍŕŬƔ����������ř»ŬŔũŧƏ�ũƏŰ»ś�ƓƆŷ�ŉŕƊŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ƇŴƊ

����������������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ũƔũŕ»ƂśƏ�ŉŔũŋŗ�ƃƅŨ�Ɠž�ƉŕŸśŬƔ�ƉŌ�ƓƆŷ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ

ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈƏ���

�.������.���� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś���������
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���

�%���%�S���Œ�žťŮ�ũœƒſ�����¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŚƃœśƃŒ��ŧƈƐ�����Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

���ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�����Ɠ»ž�ŕ»ƍũŝŌƏ���ƉƔŬ»ţś�

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ����

���

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ��������������ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ���ŧ»ƈ�Ɛ���Ƈŕ»ƔƁ

����Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔŔ�����������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ

�Ɠž�ŕƍũŝŌƏ�������řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�����������ƌ»śŔũƂſƅ�ř»ƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ

������������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ������������ř»ƈƔƁ�ƃƅŨ»ƄƏ��r�

��řŗƏŬţƈƅŔŌ����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƒƏŕŬ»ś�ƓśƅŔƏ�

�����ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�������

��

��

��

��

��

��

��

��
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����

�ƇƒŕƒŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ�ƐťƆŧŬƃ�Ƒż�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ��ŘœƂ

��ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�Ƒż�œƋŧśŊƍ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř

ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō��ƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ��

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��

űœŕ
řŧƙ

Œ�¾
ƆœŶ

Ɔ
��ŗƃƙ

ťƃŒ�
Ǝƍ

řŪ
Ɔ

��

���������������ƉƏƄƔƏ�¿ƈŷ�řƁƜŷ�ŕƎŗ�ƌųŗũś�ƛ�¿ƂśŬƈ�ƓŠũŕŦ�ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƉƏƄƔ��¿ƂśŬƈ�

řƔƆŦŔŧƅŔ�ŕƎśũŔŧŏ�Ɖŷ����

�.������.�����

�����������������Řŉŕ»ſƄƅŔƏ�řŗƔųƅŔ�řŸƈŬƅŔ�ƇƎƔž�ũžƏśś�Ɖƈƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŢƔŮũśŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇƏƂƔ

ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŧŕŸƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƏŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƔŰƏś�ƓƆŷ�ŉŕƊŗ�řƔžŕƄƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ���

�.������.�����

������ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƉƏƄƔ������������ƉƏ»ƄƔ�ƛŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƉŷƏ�řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ƜƂśŬƈ�

řƄũŮƅŔ�Ŷƈ�ƌųŗũś�řţƆŰƈ�ƌƅ�ƏŌ�ŕƎƔž�ŕƈƍŕŬƈ���

�.������.�����

������������������ř»ŗŕŸśŔ�ŧ»Ɣŧţś�Ŷƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�Ɖƈ�ũŔũƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƉƔƔŸś�ƇśƔ

řƔƏƊŬƅŔ���

�.������.�����

���ũƔũƂś�ŘƏƜśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƇƏƂƔřƔƏƊŬƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ�Ƌ����.������.�����

�����������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕ»ŸƈƏ�ŕ»ƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƇŪśƆƔ

ųƂž�¿ƄŮƅŔ�ƛ�ƉƏƈŲƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ���

�.������.�����

���������ƂƔƂţƅŔ�Ɠž�ĻƜƂśŬƈƏ�ĻŔŧƔŕţƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƏƄƔ���������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�Śŕƈŧ»Ŧ�ƇƔŧƂś�ŧƊŷ�ũƎŴƈƅŔ�ƓžƏ�ř

ƒũŦƛŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ���

�.������.�����

������������������Ɠ»ž�ƋũŔũƈśŬŔ�ũƔŰƈ�ƉƏƄƔ�ƛŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿Ŧŧś�ŧŲ�ĻŕƊŰţƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƈŷ�ƉƏƄƔ

ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌŗŕŸśŌ�ũƔŧƂśƏ�řƆƈŷ���

�.������.�����

�������ƇƔŧƂś�ŧƊŷ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔ����������ŶŠŔũƈƆƅ�ƌśƅŕƂśŬŔ�Ɠƅŏ�ŚŧŌƏ�ƌśƎŠŔƏ�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƅŕŗ�ŕƊŕƔŗ�ƌśƅŕƂśŬŔ�

ŧƔŧŠƅŔ���

�.������.�����

�������������¿Ɯ»Ŧ�Ɖƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧƔŎƔ

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ���

�.������.�����

������������ƏƆŸƈƅŔ�Ə�ũśŕžŧƅŔ�ŶƔƈŠ�ƓƆŷ�ŵƜųƛŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ����ƇœŔƏƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕţŕŲƔƙŔƏ�Śŕƈ

řƔƅŕƈƅŔ���

�.������.�����

���������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�¿Əţ�ĻŔũƔũƂś�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƇŧƂƔ

řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƏŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�Ɠƅŏ���

�.������.���� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś���������
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��%��	7^�a7%����14%���^�wf��^� �

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ������������������ŚŔũ»Ƃſƅ�ř»ƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŕŗ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ųŕŗśũŔ�Ɛŧƈ�ƉƔŗƔ

���������ƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ƐƏśţƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��řƊŕŗśŬƛŔř��������Žŧ»Ǝŗ�ř»ƔƏƁ�ř»ƁƜŷ�ƌƅ�

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řŬŔũŧƅŔ���������

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ŠŰƍƒťŮƃŒŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆƃ�ƑőœƈŕƃŒ�ž��

¾œŞƆƃŒ ¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��

űœ
ŕřŧ
ƙŒ
�¾
Ɔœ
ŶƆ

 ŗƃ
ƙť
ƃŒ�
Ǝ
ƍř
Ū
Ɔ

 

¿ƏƗŔ 
�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�ƌųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��
�.������.�����

ƓƊŕŝƅŔ 

����ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ����������Ũ»ƔſƊśŗ�ř»ƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�

�����������Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ 

�.������.�����

ŜƅŕŝƅŔ 

��ƒŧƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�����������Ũ»ƔſƊśŗ�ř»ƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�

�����ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ������Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ 

�.������.���� 

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś���������
��������������������������
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��������%��	7^�a%��ReliabilityS��

����������Ɣũų�ŕƈƍ�ƉƔśƂƔũųŗ�ŕƎŬſƊ�řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚŔƏųŦ�ŜţŕŗƅŔ�ƐũŠŌ���ř»œŪŠśƅŔ�řƂ

ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈƏ�řƔſŰƊƅŔ���

� �

�H�H����������^��4i���^����hnSplit-Half CoefficientS 

�����������������ř»ƔŠƏŪƅŔ�řƆœ»ŬƗŔ�¿ŧŸƈƏ�řŗśũƅŔ�řƔŧũſƅŔ�řƆœŬƗŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ŧŕŠƔŏ�Ƈś

�������������ƇŔŧŦśŬŕŗ��ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŢƔţŰś�Ƈś��ŧƁƏ��řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗśũƅŔ��¿ƈŕŸƈ�

�ŢƔţŰśƆƅ�ƉƏŔũŗ��ƉŕƈũƔŗŬ�ųŕŗśũŔ�Spearman-Brown Coefficient������ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�ŖŬ»ţ

řƔƅŕśƅŔ����

���ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ� 
1

2

έ

έ�����������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗ�ŧƁƏ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ũ�ŜƔţ������������ƃŕ»Ɗƍ�ƉŌ�ƉƔ»ŗƔ

ũƔŗƄ�Śŕŗŝ�¿ƈŕŸƈĻŔƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ŕƔŗŬƊ�ř���

��

��

��
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���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ƇƒŕƒŶƆ�ŘœŕśƃŒ�¾Ɔœ��ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧű���

¾œŞƆƃŒ ¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��
�¾ººƆœŶƆ

űœŕřŧƙŒ 

�¾ºººƆœŶƆ

ŘœŕśƃŒ 

�ƎƍřŪƆ

ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

¿ƏƗŔ 

����������ƌ»ŗ�ƌ»ųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ

�������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ��Ɠž�ŕƍũŝŌƏ

řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś��

.7868���0.880681 �������

ƓƊŕŝƅŔ 

ƈ���������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƒŧ

����������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ

���Ɠž�ŕƍũŝŌƏ�������Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰ»ƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ 

.8406���0.913398 �������

ŜƅŕŝƅŔ 

ƒŧƈ��������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�

�������ƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ���řƈƍŕŬ»ƈ

���Ɠž�ŕƍũŝŌƏ�������Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰ»ƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ 

.7683���0.86897 �������

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś���������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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�H�H������e%��}h��%��Z����hnCronbach's AlphaS� �

�������ƛŔ�Śŕŗŝ�ūŕƔƂƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔ�����ŚŕŗŝƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƔƊŕŝ�řƂƔũųƄ��řƊŕŗśŬ����ƉƔŗƔ�Ə�

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�����ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌřƊŕŗśŬƛŔ�ũƏŕţƈƅ�řŸſśũƈ�ŚŕŗŝƅŔ����

��

ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�Ƈƒŕƒ�ŘœŕśƃŒ�ŘƚƆœŶƆ��ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŊ�ŗƀƒŧű���

¾œŞƆƃŒ 
¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ���ťťºººŵ

ŘŒŧƀŽƃŒ 

�œººŽƃŊ�¾ººƆœŶƆ

�ŢœººººŕƈƍŧƂ

ŘœŕśƄƃ 

¿ƏƗŔ 

������ƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ������ŧ»ŷŔƏƁ�ŖŬ»ţ�ƌŗ�ƌųƏƊƈ

�����řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���Ɠž�ŕƍũŝŌƏ���ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś

řƄũŮƆƅ���

24 .9321���

ƓƊŕŝƅŔ 

�����Ũ»ƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ

������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ���Ɠž�ŕƍũŝŌƏ���ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬţś

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ� 

15 .9102���

ŜƅŕŝƅŔ 

ƒŧƈ���������Ũ»ƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�

������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ���Ɠž�ŕƍũŝŌƏ���ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬţś

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ� 

12 .8562���

��

��

�����ŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶƆƃŒ���

���������şƈŕƊũŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔƆţśƏ�źƔũſśŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�SPSS�ƙŔ�������ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƈ»śƏ�ƓœŕŰ»ţ

řƔƅŕśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ���

�� ŚŔũŔũƄśƅŔƏ�řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ���

�� řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�Śŕŗŝ�řžũŸƈƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�ũŕŗśŦŔ� 
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�� ŚŔũƂſƅŔ�ƀŧŰ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�� 

�� �ŽƏũŠƈƏƅƏƄ�ũŕŗśŦŔ������������ƛ�ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�¿ƍ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŵƏƊ�řžũŸƈƅ�ŽƏƊũƈŬ��

1- Sample K-S�����

�� �ũŕŗśŦŔOne sample t testŚŔũƂſƅŔ�ųŬƏśƈ�ũŕŗśŦƛ�� 

�� �ũŕŗśŦŔone way ANOVAũŝƄōž�ŚŕƊƔŷ�ŜƜŝ�ƓųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�� 

�� ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƊũŕƂƈƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ� 
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z� �� �{%���^� �

� ��y���^���-�%	�^?%�h�	��}����^f���^��	^hf�^�&4%��?� �
� �

�H�� �1���n�^�-�i}��^�h%���^Bv}h���}��h%���^F��v}�h�	�(1- Sample K-S)A� �

�H�� ��	^hf�^�a%��h�h%���^�&4%����
�%��}�y����� �

�H�� ��	^hf�^�a%��h��
�%��}�y���� 
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����ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŧŞƆƃƍƂ�ŧœŕřŤŒŻƍ���ŻƍƈŧƆŪ�(1- Sample K-��

���ŜţŕŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔ�ŽƏũŠƈƅƏƄ�ũŕŗśŦŔ�����������ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƍ�řžũŸƈƅ��ŽƏƊũƈŬ�

ƛ����������Ɨ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƒũƏũŲ��ũŕŗśŦŔ�ƏƍƏ������ųũśŮś�řƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŴŸƈ�Ɖ

����ŕƔŸƔŗų�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔŪƏś�ƉƏƄƔ�ƉŌ������ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ������ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ����Ŝ»Ɣţ�ŏ��Ɖ��ř»ƈƔƁ

�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƇŬƁ�¿Ƅƅ�ŌũŗƄ�Ɖƈ����� ��05.0. sig��ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ���Ŷŗśś

ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ŖŠƔƏ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ƔƈƆŸƈƅŔř���

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ƇƒŕƒƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�1-Sample Kolmogorov-Smirnov���

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��
�ťťºººŵ

ŽƃŒŘŒŧƀ��

�ŗƆƒſ

Z 
ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŗƆƒſ 

¿ƏƗŔ 

ŧƈƐ��������ƌŗ�ƌųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�

���������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ� ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ

�Ɠž�ŕƍũŝŌƏřƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś���

�� 0.772 0.591 

ƓƊŕŝƅŔ 

ŧƈƐ����������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž��ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�

������Ů»ƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũ

���řƈƍŕŬƈƅŔ���Ɠž�ŕƍũŝŌƏ����ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ� 

15 0.581 0.889 

ŜƅŕŝƅŔ 

ŧƈƐ���������ŚŕƄũŮ»ƅ�Ɠ»ž�ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ�

�������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ

���řƈƍŕŬƈƅŔ���Ɠž�ŕƍũŝŌƏ����ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ� 

12 1.271 0.079 

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��51 0.591 0.876� 
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���H����	^hf�^�a%��h�h%���^�&4%����
�%��}�y�����S���F��

��

Ƈś�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�Ɠž�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�T�ŶƈśŠƈƆƅ�ŘŧţŔƏƅŔ���One Sample T test���¿ƔƆţśƅ

������ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ���řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂžŏ�����ƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗŕŠƔ���ƑƆŷ�ƉƏ���ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ

�řƈƔƁ�t�řŗƏŬţƈƅŔ�Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄt�řƔƅƏŧŠƅŔ��ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ���������ƏŌ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈŌ�Ɖƈ�¿Ɓ

����������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�������������������ƛ�ř»ƊƔŸƅŔ�ŧŔũ»žŌ�ƉŌ�Ƒ»ƊŸƈŗ�řƔŗƆŬ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ��

������ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔřƈƔƁ��t�����Ɖƈ�ũżŰŌ�řŗƏŬţƈƅŔ�řƈƔƁ�t�ƅƏŧŠƅŔ���řƔ�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�

��������ƏŊ������Ɖƈ�¿ƁŔ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ������ƉŪƏƅŔƏ������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓŗŬƊƅŔ�����������ŉŔũŊ�ƉƏ»ƄśƏ��

�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧƔŕţƈ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔŌ�ũŗƄ�Ɖƈ�������

��

�H�H�����y}*��^�y%�����^�a^h����y�������Sf���~��/���% ��X^f"����`h^f;��^�j������z%�����

n}���^������
�^����}��f�^}��_	��/�����������{�	����0����%��h��"�}�E���%	���^�a%�h

��h
������%��^�a^h^h��^G� �

�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ�������ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔ

�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŏ�řƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũſƂž�¿Ƅƅ�ƌƊt�řŗƏŬţƈƅŔ�Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄt�

��ŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��ƒƏ�������������ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ���Ō�Ɖƈ�¿Ɓ����������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ���

�ŘũƂž�¿ƄƅŌ�ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄ��������ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�

��ƌƊŌ�����������������ũƏ»ƈŌ�ŘũŔŧƙ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƆƅ�ř»ƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔ�ƇśƔ

��řƄũŮƅŔ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��91.85�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����ŬƈƅŔ�ŶƂśŎ������řƄũŮƅŔ�ũƏƈŌ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�řƔœŕƎƊƅŔ�řƔƅƏ
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ƆŷƑ����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ���90.86��������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����������Ɠ»Ɔŷ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�¿ƈŸƔ

���������������řƄũŮ»ƅŔ�ŢƅŕŰ»ƈ�ř»ƈŧŦƅ�ŧŕƎśŠŔƏ�ŖŬŕƊƈ�ƇŕƈśƍŔƏ�ŧƔŠ�ůƜŦŐŗƏ�ŕƈŕƈś�ƇƎƅ�ŽƏũŸƈ�ūŕŬŌ

��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ���ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��90.62��������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�������������Ƈś»Ɣ�ƉƔƆŝƈƈ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƏƄśƔ

��������������ƀƂţƔ�ŕƈŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�ŕƈŪśƆƈƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄƅ�Ɯŝƈƈ�ūƆŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ũŗśŸƔ�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƍũŕƔśŦŔ

����ĻŕƈƏƈŷ�řƄũŮƅŔ�řţƆŰƈ�����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ���������������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə���������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŢŮũƈ�ƇŧƂƔ

������������»ƆŠƈƅŔ�Ŗŕ»ŦśƊƛ�ƇƎśƏ»ŷŧ�ŧ»Ɗŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɠƅŏ�ŘũŰśŦƈ�řƔśŔŨ�ŘũƔŬ��ū��������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

�77.53�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����������������¿ƄŮ»ŗƏ�řƄũŮ»Ɔƅ�ūŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƀƔŗųśŗ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŪśƆƔ

��¿ƈŕƄ�������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��88.25�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə��������������ŢƔ»Ůũś��ƀŗŕŬ»ƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ƉƈŲƔ

�������řƍŔŪƊƏ�řƔžŕſŮŗ�ŧƔŧŠƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔƏ��������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏŗ��81.98��������ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�Ə������

�ƆŠƈ�¿ƈŕŸƔ�������¿ŧŕŷ�¿ƄŮŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿Ƅ�ŘũŔŧƙŔ�ū���������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�83.50��������ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�Ə����

�ƉŌ�ŘũƏũŲ�����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ũƔŮƔ�ƅ��������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ƀƔŗųś��������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

67.18)�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����������������Ɠ»ƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬ»ƅŔ�Ɠž�řƔƅŕŷ�řƔƁƜŦŌ�ũƔƔŕŸƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƀŗųƔ

���řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ���������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�83.70���������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə���������řƈƄƏţ�ƀƔŗųś��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŧƔŎƔ

������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ��������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

82.00)�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə���������������Ƈŕ»ƈƅƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ƇśƔ

�������ŰŕƊŷƏ�ƒũŔŧƙŔ�ŕƎƆƄƔƍƏ�ŕƎſŸŲ�ųŕƂƊƏ�řƈŕŸƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�řžŕƄŗ�������Ɖ»ƈ�ƇƎƊƄƈƔ�ŕƈ�¿ƄƏ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũ

�ƌŠƏ�¿ƈƄŌ�ƓƆŷ�ƇƎƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƅŔ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��82.96���ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�������ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�šŕśƔ

������������¿ƄŮ»ƅŕŗƏ�ŧŷƏƈƅŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŘũŔŧƙŔ

���ƌƊƏŧŧţƔ�ƒŨƅŔ�������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��81.48�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə��������ũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŶŲƔ���ŚŕƔƅŊƏ�ƉƔƊŔƏƁ�Ř

�����������ƉƏƄśƏ�ƒũŦƛŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ůŦś�řƔũƍƏŠ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ�ƉƈŲś
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������řƔŷƏŲƏƈ�ũƔƔŕŸƈƅ�ŘŧƊśŬƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��82.47�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�������ƓŲƂś

��Ɖŷ�ŘũŗŸƈ�řƔœŕƎƊƅŔ�řŠƔśƊƅŔ�ƉƏƄś�ŜƔţŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓţŮũƈ�ƓƆŷ�ŚƔƏŰśƅŕŗ�ŘŧƔŠƅŔ�řƈƄƏţƅŔ

ŝƈśƅŔ�������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƓŗŬƊƅŔ�¿Ɣ���������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ��79.49��������ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�Ə������

�������������řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�řƔŗƅŕŻ�ƉƏƄśƔ����ƉŪƏ»ŗ

����ƓŗŬƊ��78.52�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə����������������ŚŔũ»ŗŦ�ƉƔƔŨ»ƔſƊśƅŔ�ũ»ƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƃƆśƈƔ

�����ŧƏŸś�řƔƅŕŷ�řƔƊž�ŚŔũŕƎƈƏ������ĻŕŸƈ�řƄũŮƅŔƏ�ūƆŠƈƅŔ�ƓƆŷ�ŶſƊƅŕŗ������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏŗ���83.80����Ə��

���ƉŌ�ƑƆŷ����������������ƒŌ�Ɠž�ƓŠũŕŦ�ƒũŕŮśŬŔ�ŚŕƈŧŦ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŖƆų�Ɠž�ƀţƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�ŉŕŲŷƗ

���������ŉŕŲŷƗŔ�řƔŗƆŻŌ�řƂžŔƏƈŗƏ�ŕƎśƂſƊ�ƓƆŷƏ�řƄũŮƅŔ�ũƏƈŌ�Ɖƈ�������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��85.06�����ƑƆŷ�Ə��

��ƉŌ���������ƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈŗ�ŉŕƂśƅƛŔ�Ɠž�ƀţ

���Ɠž�ũƏŕŮśƆƅŌĄƒ�����řƄũŮƅŔ�ƉƏœŮ�Ɖƈ��������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ��82.75�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə���������ū»ƆŠƈƅ�ƀţƔ

����ŕŲŷŌ�Ɖƈ�ƉŕŠƅ�ƉƔƏƄś�ŘũŔŧƙŔƌœ�������ƈ�ŘũśſƅƏ�Řŧŧţƈ�ƇŕƎƈŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƇƍũƔŻ�ƉƈƏ����Řŧŧţ���ƋŨ»ƍ�ũŗśŸśƏ

�����ūƆŠƈƅŔ�¿ƈŸƅ�ŘŧŷŕŬƈ�ƉŕŠƆƅŔ���������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ84.30)�(�����ƑƆŷ�Ə����ƉŌ��������ƉƏ»ƄƔ�ƉŌ�Ŗ»ŠƔ

��������������ŧ»Ɣŧţś�ƉƈŲ»śśƏ�ūƆŠƈƅŔ�ŕƎŸŲƔ�řƈŕŷ�ŚŔŉŔũŠƙ�ŕƂžƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�řŸŗŕśƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�¿ƔƄŮś

��������ŕƎƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔƏ�ŕƎƆƈŷ�ŘŧƈƏ�řƊŠƆƅŔ�řƈƎƈ���������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�84.50������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə������

���řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�¿ƄŮś��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ������ũ»ƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ŉŕŲ»ŷŌ�Ɖ»ƈ�ŧŧŷ�Ɖƈ�

��ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ���������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�76.00�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə����������Ŭƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓƆŷ�ŶƂśŎ��ŶŲƏ�řƔƅƏ

ŔƏśŬƈƏ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƔſƔƄƏ���řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŧƔŧţśƅ�řƔŠƔśŔũśŬƐ�ƓśƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�

���������������Ţ»ŲŔƏ�¿ƄŮ»ŗ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�ƌƆƄ�ƃƅŨ�űũŷƏ�řƄũŮƅŔ�ŕƎŗ�¿ƈŕŸśś��������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

86.25)�(���ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����������������¿ƄŮ»ŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƓƆŷ�űũŸƆƅ�ŕƔƏƊŬ�ŔũƔũƂś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŧŸƔ

ůŦƆƔ����
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������Ƈŧŕ»ƂƅŔ�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŘũŴƊƅŔ��ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ�řƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�Ɖŷ�ŘũŴƊ

���������������Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƆƄƔƍ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖŷ�ŘŨŗƊ��ŚŧŠƏ�Ɖŏ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊƏ�řųŮƊŌ

���řƄũŮƅŔƏŧƈƐ�ŔŪśƅƛŔ��������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśƏ�řŸŗŕśƈŗ�Ƈ��������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

91.50)�(� 

 

������������������������

�����¾ƍƕŒ�¾œºŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍ��������ƇŨƍºƃŒ�ƍ���

��ƐƍœŪř��ƑŕŪƈƃŒ�������������ƑƋƍ�Ŋ��ƇƆ�ŧŕƂƃŒ���ťºƒœšƆƃŒ�ƑŕŪºƈƃŒ�ƇŨƍ������������ŗºƆƒſƍt�

ŕƍŪšƆƃŒ�����ƐƍœŪř�ŗ������������ƑƋƍ�Ŋ����ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂt���ŗƒƃƍťŞƃŒ����ƐƍœŪºř�ƑºřƃŒƍ����������ƍ��

������ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�����������ƑƋƍŊ�ƇƆ�¾ſ������������ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆƉŌ����ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�

�ƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗř�������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�ƌųƏƊƈƅŔ���ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�����ƋũƔŝō»śƏ���Ƒ»Ɔŷ�

ƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśřƄũŮƆ����

����ƀŗŬ�ŕƈƈ�ůŦƆƔƏ�Ō��������ƇƎśŕŗŕŠŏ�Ɠž�ŔƏƊƔŗ�ŧƁ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉŌ����ũƔŻ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɖ

�������Ə�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�ŕƎƅ�ũŕŮƈŌ��Ɖŏ����������Ŷ»ƈ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�¿Əŕţś�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŌ�Ɖ

�������řſŰ�ƒŌ�ŕƎƅ�ūƔƅ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţřƔƈŔŪƅŏ������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�řŴţƆƅŔ�ƋŨƍ�Ɠśţ����ŔŨƍƏũƈƗŔ�

�Ɔŷ�¿ŧƔ�ŏ�Ƒ������ũƔƏųś�ƓƆŷ�¿ƈŸś�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŉŔŧƗŔ��ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ƇŴƊƏ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽŔũųŌ�řţƆŰƈƅŔ�

��ƓžŘũŔŧŏ������ŖƆųśƔ�ŔŨƍ�ƉƄƅƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉŌ�����ŘƏƁ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�řƔƈŔŪƅŏ������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�Ƈŷŧś�

�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƒũŕŠśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ���

���ƔƆŷ�ŧƄŌ�ŕƈ�ŔŨƍƏƌ������řƆŗŕƂƈ�Ɠž�ƉŕƔſƆŬ�ƉƏŠ�ƌŸƈ��Ɖŏ����ƒũŕŠśƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�����ŽŸŲ�Ɖƈ�ƓƊŕŸƔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ

ƃŕƊƍƏ��ũƔŗƄƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�¿ƈŷ�Ɠž�ŚŔŪƏŕŠś�������

��
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�Ƈƒŕƒ¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��ťŵŒƍſ�ŔŪš�Ɗŕ�ƊűƍƈƆƃŒ�ƊƆœƌƆ�ŇŒťŋŕ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ƅœƒſ�ƐťƆ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒ

ŗƂŧŬƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř�Ƈƒŕƍ��ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš���

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��űººŪƍřƆƃŒ�

ƑŕœŪšƃŒ��

�ƇŨƍººƃŒ

ƑŕŪƈƃŒ��
ŗƆƒſt 

�ƎƍřŪººƆ

ŗƃƙťƃŒ��

�������������ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔ�ƇśƔ

řƄũŮƅŔ�ũƏƈŌ�ŘũŔŧƙ���
4.59 91.85 20.920 0.000 

���ŬƈƅŔ�ŶƂśŎŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓƆŷ�řƄũŮƅŔ�ũƏƈŌ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�řƔœŕƎƊƅŔ�řƔƅƏ���4.54 90.86 26.426 0.000 

�����ƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŸƔ����������ŧ»ƔŠ�ůƜŦŐ»ŗƏ�ŕƈŕƈś�ƇƎƅ�ŽƏũŸƈ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ŘũŔŧ

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ŢƅŕŰƈ�řƈŧŦƅ�ŧŕƎśŠŔƏ�ŖŬŕƊƈ�ƇŕƈśƍŔƏ���
4.53 90.62 22.434 0.000 

��������������ũŗśŸƔ�Ə�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƍũŕƔśŦŔ�ƇśƔ�ƉƔƆŝƈƈ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƏƄśƔ

�����řţƆŰ»ƈ�ƀƂţƔ�ŕƈŗ�ƇŕƔƂƅŕŗ�ŕƈŪśƆƈƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�řžŕƄƅ�Ɯŝƈƈ�ūƆŠƈƅŔ�ŔŨƍ

řƄũŮƅŔĻŕƈƏƈŷ����

4.38 87.65 17.354 0.000 

��������������ŧ»Ɗŷ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɠƅŏ�ŘũŰśŦƈ�řƔśŔŨ�ŘũƔŬ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŢŮũƈ�ƇŧƂƔ

ūƆŠƈƅŔ�ŖŕŦśƊƛ�ƇƎśƏŷŧ���
3.88 77.53 8.388 0.000 

���¿ƈŕƄ�¿ƄŮŗƏ�řƄũŮƆƅ�ūŕŬƗŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƀƔŗųśŗ��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŪśƆƔ���4.41 88.25 16.312 0.000 

������ƀŗŕŬƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƉƈŲƔ��������ŧ»ƔŧŠƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŖŕŦśƊŔƏ�ŢƔŮũś��

řƍŔŪƊƏ�řƔžŕſŮŗ���
4.10 81.98 9.938 0.000 

���¿ŧŕŷ�¿ƄŮŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�¿Ƅ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŕŸƔ���4.18 83.50 11.365 0.000 

���ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųś�ŘũƏũŲƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ũƔŮƔ���3.36 67.18 2.440 0.017 

�������ũƔƔŕŸƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƀŗųƔ��������¿»ŦŔŧ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�Ɠž�řƔƅŕŷ�řƔƁƜŦŌ�

řƄũŮƅŔ���
4.19 83.70 16.309 0.000 

���������řƄũŮ»ƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś��ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŧƔŎƔ

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ���
4.10 82.00 11.000 0.000 

�������������ƇŕƈƅƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ƇśƔ��ř»žŕƄŗ

����������ř»ƔƊŔŪƔƈƅŔ�ũ»ŰŕƊŷƏ�ƒũŔŧƙŔ�ŕƎƆƄƔƍƏ�ŕƎſŸŲ�ųŕƂƊƏ�řƈŕŸƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ

ƌŠƏ�¿ƈƄŌ�ƓƆŷ�ƇƎƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƊƄƈƔ�ŕƈ�¿ƄƏ���

4.15 82.96 12.790 0.000 

���������������Śŕ»ƊŕƔŗƅŔƏ�Śŕ»ƈƏƆŸƈƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƙ�šŕśƔ

ƌƊƏŧŧţƔ�ƒŨƅŔ�¿ƄŮƅŕŗƏ�ŧŷƏƈƅŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ���
4.07 81.48 11.204 0.000 

���������������Śŕ»ƈƏƆŸƈ�Ɖ»ŷ�šŕŰžƙŔ�ƉƈŲś�ŚŕƔƅŊƏ�ƉƔƊŔƏƁ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŶŲƔ

����������ƋŨ»ƍ�ƉƏƄśƏ�ƒũŦƛŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ůŦś�řƔũƍƏŠ

řƔŷƏŲƏƈ�ũƔƔŕŸƈƅ�ŘŧƊśŬƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ���

4.12 82.47 12.003 0.000 

�������������ŜƔţŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓţŮũƈ�ƓƆŷ�ŚƔƏŰśƅŕŗ�ŘŧƔŠƅŔ�řƈƄƏţƅŔ�ƓŲƂś

�Ŕ�ƉƏƄś���������ūƆŠƈ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƓŗŬƊƅŔ�¿ƔŝƈśƅŔ�Ɖŷ�ŘũŗŸƈ�řƔœŕƎƊƅŔ�řŠƔśƊƅ

ŘũŔŧƙŔ���

3.97 79.49 11.659 0.000 

����������Ɠ»ž�ř»ƔŨƔſƊśƅŔ�ũ»ƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�řƔŗƅŕŻ�ƉƏƄśƔ

řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ���
3.93 78.52 8.811 0.000 
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ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ��űººŪƍřƆƃŒ�

ƑŕœŪšƃŒ��

�ƇŨƍººƃŒ

ƑŕŪƈƃŒ��
ŗƆƒſt 

�ƎƍřŪººƆ

ŗƃƙťƃŒ��

��������������»ƔƊž�ŚŔũŕ»ƎƈƏ�ŚŔũŗŦ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƃƆśƈƔ�ř

ĻŕŸƈ�řƄũŮƅŔƏ�ūƆŠƈƅŔ�ƓƆŷ�ŶſƊƅŕŗ�ŧƏŸś�řƔƅŕŷ���
4.19 83.80 15.534 0.000 

���������������ƒũŕŮ»śŬŔ�Śŕƈŧ»Ŧ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ŖƆų�Ɠž�ƀţƅŔ�ūƆŠƈƅŔ�ŉŕŲŷƗ

��������������ř»ƔŗƆŻŌ�ř»ƂžŔƏƈŗƏ�ŕ»ƎśƂſƊ�Ɠ»ƆŷƏ�řƄũŮƅŔ�ũƏƈŌ�Ɖƈ�ƒŌ�Ɠž�ƓŠũŕŦ

ŉŕŲŷƗŔ���

4.25 85.06 15.013 0.000 

�����������ƀţƅŔ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ������ƒũƔŧ»ƈŗ�ŉŕ»ƂśƅƛŔ�Ɠ»ž

řƄũŮƅŔ�ƉƏœŮ�Ɖƈ�ƒŊ�Ɠž�ũƏŕŮśƆƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���
4.14 82.75 15.627 0.000 

���������������ƇŕƎƈŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ƇƍũƔŻ�ƉƈƏ�ƋŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ƉŕŠƅ�ƉƔƏƄś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�ƀţƔ

ūƆŠƈƅŔ�¿ƈŸƅ�ŘŧŷŕŬƈ�ƉŕŠƆƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�Řŧŧţƈ�ŘũśſƅƏ�Řŧŧţƈ���
4.22 84.30 16.520 0.000 

�������ƄŮś�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ��������ŚŔŉŔũ»Šƙ�ŕƂžƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƅ�řŸŗŕśƅŔ�ƉŕŠƆƅŔ�¿Ɣ

�������������ŕ»ƎƆƈŷ�Řŧ»ƈƏ�ř»ƊŠƆƅŔ�ř»ƈƎƈ�ŧƔŧţś�ƉƈŲśśƏ�ūƆŠƈƅŔ�ŕƎŸŲƔ�řƈŕŷ

ŕƎƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔƏ���

4.23 84.50 20.786 0.000 

�������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�¿ƄŮś��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�����ŉŕŲ»ŷŌ�Ɖ»ƈ�ŧŧŷ�Ɖƈ

�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���
3.80 76.00 8.294 0.000 

������������ũųŕ»ŦƈƅŔ�ŧ»Ɣŧţśƅ�řƔŠƔśŔũśŬŏ�ŶŲƏ�řƔƅƏœŬƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓƆŷ�ŶƂś

����������Ɠ»śƅŔ�Řũųŕ»ŦƈƅŔ�ƒƏśŬƈƏ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƔſƔƄƏ���řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ

ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƓƆŷ�ƌƆƄ�ƃƅŨ�űũŷƏ�řƄũŮƅŔ�ŕƎŗ�¿ƈŕŸśś���

4.31 86.25 17.110 0.000 

������������Ŕ�Ɠ»Ɔŷ�űũŸƆƅ�ŕƔƏƊŬ�ŔũƔũƂś�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŧŸƔ����¿ƄŮ»ŗ�ƉƔƈƍŕŬ»ƈƅ

ůŦƆƔ����

� ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ�řƄũŮƅŔ�¿ƈŷ�Ɖŷ�ŘũŴƊ� 

� ��������Ƈŕ»ŸƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŘũŴƊƅŔ

ƇŧŕƂƅŔ� 

o ������Ɖŏ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊƏ�řųŮƊŌ

ŚŧŠƏ� 

o �������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƆƄƔƍ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�Ɖŷ�ŘŨŗƊ

řƄũŮƅŔ�Ɠž� 

o ��������ŧ»ŷŔƏƁ�ƀ»ƔŗųśƏ�ř»Ÿŗŕśƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƒŧƈ

řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���

4.58 91.50 24.771 0.000 

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��4.18 83.52 22.528 0.000 

�ŗƆƒſ�t�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍ�����ƐƍœŪř��������

��

��



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

���

����������1�%��^�y%���^�a^h��y�����Sf�~�������������%	���^�a%�h
��^�1��1��^f�^�-�^h��^�z%���

��E���%	����^�a%�h
���^������}��f���^}��g������������%��^�a^h^h����^�{�	������0�����|h��"���}

��h
�^�`h^f\�{��`hf%��^����%��^G� �

��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊŏ�řƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũſƂž�¿Ƅƅ�ƌƊt�řŗƏŬţƈƅŔ�ƄŌ�ũŗ

���řƈƔƁ�Ɖƈt��ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ����ƒƏŕŬś��������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ����������ƉŪƏƅŔƏ���

����������ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ���������������ř»ŬŔũŧƅŔ�ř»ƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

����ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ���ŧƅ�ŧŠƏƔƐ��������ŸŲƏ�Ɠž�ƉƏŕŸśƔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�ƇƄţƈ�ƇŕŴƊ�řƄũŮƅŔ�ƌ���ū»ƆŠƈ�

���řƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈ�Ŷƈ�ŘũŔŧƙŔ����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ�86.75�������ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�Ə���������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƓƅƏ»śƔ

�Ŭƈ�řƔƆŦŔŧƅŔŎ�������ŕƎŗ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŧŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔƏ�ƃƅŨƅ�Źũſśƈ�¿Ə�����������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏŗ82.25����

Ə���ƉŌ�ƑƆŷ�����������������¿»Ƅ�ũŲ»ţƔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ūƔœũ�Ŷƈ�ũŮŕŗƈ�¿ŕŰśŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔŧƈƅ�ƉƏƄƔ

��řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŚŕŷŕƈśŠŔ����������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ84.05�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����ƉƏƄƔ�����ŧ»ƔŧŠśƏ�ƉƔ»ƔŸś�

��������������řƂžŔƏƈ�ųũŮŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ�ũŔũƂŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƌśƆƈŕŸƈ�ŧƔŧţśƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔŧƈ�¿ŪŷƏ

�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ����������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ80.75�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə����������¿ƄŮ»ŗƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�Ţ»ŲƏƔ

�����������ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�Ƈŕ»ƎƈƏ�ŚŕƔţƜŰƏ�ŽŔŧƍŌ�¿ŰſƈƏ�ŖƏśƄƈƏ��ŢŲŔƏ���������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

84.00����ƑƆŷ�Ə�����ƉŌ���������������ŉŔŧŌ�Ɖ»ƈ�ƌ»ƊƄƈś�ƓśƅŔ�řƆƈŕƄƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƓųŸƔ

��Ɔŷ�řŗƏƆųƈƅŔ�ƌƈŕƎƈƑ��ƌŠƏ�¿ƈƄŌ��������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ86.50���ƉŌ�ƑƆŷ�Ə��������ř»žŕƄ�ũƔžƏ»ś�ƇśƔ

�������»Ɔƈŷ�ŉŔŧŌ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƓƄƅ�ŚŕƔƊŕƄƈƙŔƌ����ŖƏ»ƆųƈƅŔ�¿ƄŮ»ƅŕŗ����������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

97.75�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�������ƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔ����ƅŏ�ƒƏƊŬ�Ŷŗąũ�ĻŔũƔũƂś�ƓƆŦŔŧƑ����řƊŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�
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��ŧƈ�Ɖŷ�řŸŠŔũƈƅŔƐ������ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţōŗƏ�ŕƎųŕŮƊƅ�řƈŴƊƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ���������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

84.50�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����������ƅŏ�ƒƏƊŬ�Ŷŗąũ�ĻŔũƔũƂś�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔƑ����řƊŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�

��ŧƈ�Ɖŷ�řŸŠŔũƈƅŔƐ����ŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ���ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧ����������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ76.75��

�����ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����������������¿»ŦŔŧ�ř»ƈƄƏţƅŔ�ƀ»Ɣŗųś�ŘũƏũŲŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓŰƏƔ

řƄũŮƅŔ����������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ74.43�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�������������ř»ƈƄƏţ�ƀ»Ɣŗųś�ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧƔŎƔ

������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�����ƉŪƏ»ŗ����ƓŗŬ»Ɗ

83.54�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə����������������ƇƔ»ƂƅŔƏ�ř»ƍŔŪƊƅŔ�¿ƈŮśƅ�ƇƔƔƂśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶŬƏśƔ

��řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔƁƜŦƗŔ����������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ81.25�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə����������ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ƇƏƂƔ

�ŧƈ�ƇƔƔƂśŗƐ��ŬƈƅŔ�řƔƅƏƂŸƈ�Ŏ��řƄũŮƆƅ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řƔƅƏ�����������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏŗ76.50������ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�Ə��

��ŔũƈƅŔ�¿ƈŸƔ���������Ɔŷ�¿ƈŸƔƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ƒũŕŮśŬŔ�ƏŲŸƄ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠƑ����ř»žŕƄ�ƇƔƔƂś�

������������řƄũŮ»ƅŔ�ŕ»Ǝƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�řžŕƄ�ƌƎŠŔƏƈƅ�řƂŗųƈƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ���

�������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ78.25�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�������������ŚŔŉŔũ»ŠŏƏ�ƇŴƊ�ŶŲƏ�Ɠž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƍŕŬƔ

����ƏŰś�ƓƆŷ�ŉŕƊŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ��������»Ɔŷ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ�řŬŔũŧƏ�ũƑ��ƉŌ�

��ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ũƔũŕƂśƏ�ŉŔũŋŗ�ƃƅŨ�Ɠž�ƉŕŸśŬƔ��������ƓŗŬ»Ɗ�ƉŪƏ»ŗ

79.50�����

��

��

��������������ƑƈœºśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍ����������ƇŨƍºƃŒ�ƍ����

��ƐƍœŪƒ��ƑŕŪƈƃŒ�����������ƑƋƍŊ����Œ��ƇºƆ�ŧŕƂ������ťºƒœšƆƃŒ�ƑŕŪºƈƃŒ�ƇŨƍºƃ����������ŗºƆƒſƍt�

�ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�������ƑƋƍ���Ŋ�ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂt�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ������ƎƍřŪƆ�ƍ���
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�������ƐƍœŪƒ�ŗƃƙťƃŒ��������ƑƋƍ�Ŋ���ƇƆ�¾ſ��������ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ��ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż��ƑƄŤŒťƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ

���������ŗŞŧťŕ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ���ƐŦƃŒƍ��ŖŧƒŕƂŊ�����Ɖŧƍťºŕ�ŧºś

ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř��ƏƄŵŧƒŕƂ�¾ƂŬŕ����

��

��

��

��

��

��

��

��
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ƇƒŕƒƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż��ƑƄŤŒťƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ�ƐťƆ

��ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ƏƄŵ�Ɖŧƒśŋřƍšř�ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪ���

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ���űººŪƍřƆƃŒ

ƑŕœŪšƃŒ��

�ƇŨƍººƃŒ

ƑŕŪƈƃŒ��
ŗƆƒſt 

�ƎƍřŪººƆ

ŗƃƙťƃŒ��

����ŧƅ�ŧŠƏƔƐ����������řŸ»ŲƏ�Ɠž�ƉƏŕŸśƔƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�ƇƄţƈ�ƇŕŴƊ�řƄũŮƅŔ�

řƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈ�Ŷƈ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ���
4.34 86.75 19.449 0.000 

������ƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƓƅƏśƔ�����Ɖ»ƈ�ƉƏ»ƄƔƏ�ƃƅŨ»ƅ�Źũ»ſśƈ�¿ƏœŬ

ŕƎŗ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŧŕƔƂƅŔ���
4.11 82.25 11.820 0.000 

���������������ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�ūƔ»œũ�Ŷ»ƈ�ũ»Ůŕŗƈ�¿ŕŰśŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔŧƈƅ�ƉƏƄƔ

řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�ŚŕŷŕƈśŠŔ�¿Ƅ�ũŲţƔƏ���
4.20 84.05 12.996 0.000 

�������������ƌ»śƆƈŕŸƈ�ŧƔŧţśƏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔŧƈ�¿ŪŷƏ�ŧƔŧŠśƏ�ƉƔƔŸś�ƉƏƄƔ

řƔƅŕƈƅŔřŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƂžŔƏƈ�ųũŮŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɖƈ�ũŔũƂŗ����
4.04 80.75 11.341 0.000 

���������������ŽŔŧ»ƍŌ�¿Ű»ſƈƏ�ŖƏ»śƄƈƏ��ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŢŲƏƔ

ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƎƈƏ�ŚŕƔţƜŰƏ���
4.20 84.00 13.945 0.000 

���������������ŉŔŧŌ�Ɖ»ƈ�ƌ»ƊƄƈś�Ɠ»śƅŔ�řƆƈŕƄƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƓųŸƔ

ŗƏƆųƈƅŔ�ƌƈŕƎƈƌŠƏ�¿ƈƄŌ�ƓƆŷ�ř���
4.33 86.50 17.667 0.000 

��������������ř»Ɔƈŷ�ŉŔŧŌ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƓƄƅ�ŚŕƔƊŕƄƈƙŔ�řžŕƄ�ũƔžƏś�ƇśƔ

ŖƏƆųƈƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ���
4.89 97.75 3.678 0.000 

���������������ř»ƊŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠƅŏ�ƒƏƊŬ�Ŷŗąũ�ĻŔũƔũƂś�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔ

������řƈŴƊƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŕŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�Ɖŷ�řŸŠŔũƈƅŔ���ƇŕƄţōŗƏ�ŕƎųŕŮƊƅ�

ƉƏƊŕƂƅŔ���

4.23 84.50 13.511 0.000 

���������������ř»ƊŠƅƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�Ɠƅŏ�ƒƏƊŬ�Ŷŗąũ�ĻŔũƔũƂś�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�Ɖŷ�řŸŠŔũƈƅŔ���
3.84 76.75 7.226 0.000 

��������������ř»ƈƄƏţƅŔ�ƀ»Ɣŗųś�ŘũƏũŲŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƓŰƏƔ

ŧřƄũŮƅŔ�¿ŦŔ���
3.72 74.43 6.259 0.000 

���������������¿»ŦŔŧ�řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧƔŎƔ�

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ�řƄũŮƅŔ���
4.18 83.54 12.632 0.000 

����������ƇƔ»ƂƅŔƏ�ř»ƍŔŪƊƅŔ�¿ƈŮ»śƅ�ƇƔ»ƔƂśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶŬƏśƔ

řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔƁƜŦƗŔ���
4.06 81.25 10.343 0.000 

���������������ř»ƔŷŕƈśŠƛŔ�řƔƅƏœŬ»ƈƅŔ�ř»ƔƅƏƂŸƈ�ƒŧƈ�ƇƔƔƂśŗ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƏƂƔ

řƄũŮƆƅ���
3.83 76.50 8.101 0.000 

�������������ũųŕ»ŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ƒũŕŮśŬŔ�ƏŲŸƄ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƈŸƔ

������������ř»ƂŗųƈƅŔ�ř»ƔŗŕƁũƅŔ�ŚŔŉŔũ»ŠƙŔƏ�ŖƔƅŕ»ŬƗŔ�řžŕƄ�ƇƔƔƂś�ƓƆŷ�¿ƈŸƔƏ

ƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�řžŕƄ�ƌƎŠŔƏƈƅřƄũŮƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśś�Ɠś���

3.91 78.25 10.023 0.000 
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ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ���űººŪƍřƆƃŒ

ƑŕœŪšƃŒ��

�ƇŨƍººƃŒ

ƑŕŪƈƃŒ��
ŗƆƒſt 

�ƎƍřŪººƆ

ŗƃƙťƃŒ��

������������ř»ƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ƇŴƊ�ŶŲƏ�Ɠž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇƍŕŬƔ

����������ƓƆŷ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ�řŬŔũŧƏ�ũƏŰś�ƓƆŷ�ŉŕƊŗ

�������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�ŶŠŔũƈƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ũƔũŕƂśƏ�ŉŔũŋŗ�ƃƅŨ�Ɠž�ƉŕŸśŬƔ�ƉŌ

ƓŠũŕŦƅŔ���

3.98 79.50 10.967 0.000 

��ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��4.12 82.47 16.434 0.000 

�ŗƆƒſ�t�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍ�����ƐƍœŪř�������

 

 

��

�H�H������b�%��^�y%���^�a^h��y������S��f�������������%	���^�a%�h
��^�1�1�h%��^�-�^h��^�z%���

������{�	����0���|h�Z}�E���%	��^�a%�h
�^����}��f�^}��g��������%��^�������%��^�a^h^h���^

��h
�^�`h^f\�{��`hf%��^� �

��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊŏ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŏ�řƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũſƂž�¿Ƅƅ�ƌƊt�řŗƏŬţƈƅŔ�Ō�ũŗƄ

���řƈƔƁ�Ɖƈt�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������ƐƏśŬƈƏ��������ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�Ō���Ɖƈ�¿Ɓ�������ƉŪƏƅŔƏ���

����ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔŌ�������ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄ���������������ř»ŬŔũŧƅŔ�ř»ƊƔŷ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

����ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ��������������ŕ»Ǝŗ�ƌ»ųŗũś�ƛ�¿ƂśŬƈ�ƓŠũŕŦ�ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƉƏƄƔ

���ĻƜƂśŬƈ�ƉƏƄƔƏ�¿ƈŷ�řƁƜŷ�����řƔƆŦŔŧƅŔ�ŕƎśũŔŧŏ�Ɖŷ������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ94.68������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə������ƇƏ»ƂƔ

��������������Řŉŕ»ſƄƅŔƏ�ř»ŗƔųƅŔ�řŸƈŬƅŔ�ƇƎƔž�ũžƏśś�Ɖƈƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŢƔŮũśŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ

���Ɔŷ�ŉŕƊŗ�řƔžŕƄƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏƑ������������ƉƔƈƍŕŬ»ƈƆƅ�ř»ƔŧŕŸƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƏŌ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƔŰƏś���

�������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ92.66�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə���������Ɖŷ�ƜƂśŬƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƉƏƄƔ��řƄũŮƅŔ�
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���������������řƄũŮƅŔ�Ŷƈ�ƌųŗũś�řţƆŰƈ�ƌƅ�ƏŌ�ŕƎƔž�ŕƈƍŕŬƈ�ƉƏƄƔ�ƛŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌ�ƉŷƏ���ƉŪƏŗ

������ƓŗŬƊ93.42�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����������ř»ƔŸƈŠƅŔ�Ɖ»ƈ�ũŔũƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƉƔƔŸś�ƇśƔ

�����ŧƔŧţś�Ŷƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔŌŗŕŸśƌ���řƔƏƊŬƅŔ����������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ90.63���ƉŌ�ƑƆŷ�Ə������ƇƏ»ƂƔ

�ţƅŔ�ŶŠŔũƈ�������������řƔƏƊŬ»ƅŔ�ř»ƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ƋũƔũƂś�ŘƏƜśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬ��

����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ87.09���ƉŌ�ƑƆŷ�Ə��������őŧŕ»ŗƈ�ƀ»Ɣŗųśŗ�ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƇŪśƆƔ

�������������ƛ�ƉƏƈŲ»ƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƏ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ

���ųƂž�¿ƄŮƅŔ���������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ���Ə������ƉŌ�ƑƆŷ������������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ92.66�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����ƉƏƄƔ

���������������ř»ŸŠŔũƈƅŔ�Śŕƈŧ»Ŧ�ƇƔŧ»Ƃś�ŧƊŷ�ũƎŴƈƅŔ�ƓžƏ�řƂƔƂţƅŔ�Ɠž�ĻƜƂśŬƈƏ�ĻŔŧƔŕţƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ

Ŕ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔũŕŮśŬƛŔ�ŚŕƈŧŦƅŔƏƗũŦƐ������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ93.59���ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�����¿ƈŷ�ƉƏƄƔ

�������ƛŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿Ŧŧś�ŧŲ�ĻŕƊŰţƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�������»Ɔƈŷ�Ɠ»ž�ƋũŔũƈśŬŔ�ũƔŰƈ�ƉƏƄƔ�ƌ�

�������ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌŗŕŸśŌ�ũƔŧƂśƏ�����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ90.63���ƉŌ�ƑƆŷ�Ə������Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔ

������ƅŏ�ŚŧŌƏ�ƌśƎŠŔƏ�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƅŕŗ�ŕƊŕƔŗ�ƌśƅŕƂśŬŔ�ƇƔŧƂś�ŧƊŷ�ƓŠũŕŦƅŔƑ��ŧ»ƔŧŠƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ƌśƅŕƂśŬŔ���

�������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ85.06�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə�������ƀƔŗųś�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧƔŎƔ�����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�

����������ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŦŔŧ�řƈƍŕŬƈƅŔ���������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ90.51����

����ƉŌ�ƑƆŷ�Ə������������ŚŕţŕŲƔƙŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ə�ũśŕžŧƅŔ�ŶƔƈŠ�ƓƆŷ�ŵƜųƛŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ

����řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ���������ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ94.68�������ƉŌ�ƑƆŷ�Ə����������ŚŕŗŕŬ»ţƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈ�Ƈŧ»ƂƔ

Ŕ���ŧƈ�¿Əţ�ĻŔũƔũƂś�ƓŠũŕŦƅƐ�������ƅŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ�řƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�Ƒ���řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�

�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƏŌ�����ƓŗŬƊ�ƉŪƏŗ85.32�����
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��������������ŚºƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍ��������ƇŨƍºƃŒ�ƍ��

����ƐƍœŪƒ��ƑŕŪƈƃŒ����������ƑƋƍŊ�������šƆƃŒ�ƑŕŪºƈƃŒ�ƇŨƍºƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂ���ťºƒœ�����������ŗºƆƒſƍt�

�ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�������ƑƋƍ��Ŋ�ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂt�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�����ƍ����ƎƍřŪƆ

�������ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�������ƑƋƍ�Ŋ�ƇƆ�¾ſ���������Ƒºż�ƑŞŧœºŤƃŒ�ŴºŞŒŧƆƃŒ�ƅœºƒſ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�

�������������œºƆƆ�ŖŧƒŕƂ�ŗŞŧťŕ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒŊ��ŧºś

��ƏƄŵťƒŞ�¾ƂŬŕ�ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř���

ũƔƏƐ���ŜţŕŗƅŔ�ƉŌ��������řƔƅŕŷ�ŖŬƊŗ�ŚƊŕƄ�ŧƁ�¿ƔƆţśƅŔ�şœŕśƊ�Ō���ƉƔƂŗŕŬƅŔ�ƉƔƅŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄ�ŕƈƈ���Ɔŷ�¿ŧƔ�Ƒ�

�����ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƈŷ�Ɠž�ƇŕśƅŔ�šƏŲƏƅŔ��Ə�Ō��������ƇƎƅ�Ɖƈ�ŶƔƈŠƅ�ŢŲŔƏƏ�ŘũƍŕŴƏ�řžƏũŸƈ�ƌƈŕƎƈ�Ɖ

���řƄũŮƅŕŗ�řƁƜŷƏ��ƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƔŠũŕŦř�����Ɣ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ə�������ũ»ƈƗŔ�ŔŨ»ƍ�Ţ»ŲƏ

ƓƆŠ�¿ƄŮŗƏ���

����ūƆŠƈ�¿ƈŷ�ŕƈƊƔŗŘũŔŧƙŔ����������»Ɣž�ūƔƅ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƌ�

��������¿ƂśŬƈƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�¿ƈŷ�šƏŲƏ�ũŧƂŗ�šƏŲƏƅŔ�Ɖƈ�Ə����ƅŏ�ŖŗŬƅŔ�ŶŠũƔ�Ƒ���Ƈś»Ƅś�

ŏƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚŔũŔŧƑƓƆŦŔŧƅŔ�ŕƎƆƈŷ����
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��

��

��

��

��

��



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

���

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ŠŰƍƒŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ƐťƆ�Ƒż�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ�Œ�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃ

ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř��ƏƄŵ�ƉŧśŊƍ��ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš���

ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ���űººŪƍřƆƃŒ

ƑŕœŪšƃŒ��

�ƇŨƍºººƃŒ

ƑŕŪƈƃŒ��
ŗƆƒſt 

�ƎƍřŪººƆ

ƙťƃŒŗƃ��

������������ƌųŗũś�ƛ�¿ƂśŬƈ�ƓŠũŕŦ�ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƉƏƄƔ

řƔƆŦŔŧƅŔ�ŕƎśũŔŧŏ�Ɖŷ�¿ƂśŬƈ�ƉƏƄƔƏ�¿ƈŷ�řƁƜŷ�ŕƎŗ����
4.73 94.68 30.893 0.000 

���������ũžƏ»śś�Ɖƈƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ŢƔŮũśŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇƏƂƔ

���������ƅ�řƔŰƏś�ƓƆŷ�ŉŕƊŗ�řƔžŕƄƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔƏ�řŗƔųƅŔ�řŸƈŬƅŔ�ƇƎƔž��ř»ƊŠ

ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŧŕŸƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƏŌ�řŸŠŔũƈƅŔ���

4.63 92.66 25.974 0.000 

�������������ŉŕŲŷŌ�ƉŷƏ�řƄũŮƅŔ�Ɖŷ�ƜƂśŬƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƉƏƄƔ

�������������Ŷ»ƈ�ƌ»ųŗũś�řţƆŰƈ�ƌƅ�ƏŌ�ŕƎƔž�ŕƈƍŕŬƈ�ƉƏƄƔ�ƛŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ

řƄũŮƅŔ���

4.67 93.42 29.746 0.000 

�������ŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƉƔƔŸś�ƇśƔ������ř»ƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�Ɖƈ�ũŔũƂŗ�Ɠ

řƔƏƊŬƅŔ�řŗŕŸśŔ�ŧƔŧţś�Ŷƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ���
4.53 90.63 18.194 0.000 

�������������Ɠ»ž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƈŌ�ƋũƔũƂś�ŘƏƜśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƇƏƂƔ

řƔƏƊŬƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ���
4.35 87.09 14.733 0.000 

����������ƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųśŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƇŪśƆƔ�ŽũŕŸśƈ

���������ƉƏƈŲƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƏ�ŕƎƔƆŷ

ųƂž�¿ƄŮƅŔ�ƛ���

4.63 92.66 24.072 0.000 

�������������ũ»ƎŴƈƅŔ�ƓžƏ�řƂƔƂţƅŔ�Ɠž�ĻƜƂśŬƈƏ�ĻŔŧƔŕţƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƉƏƄƔ

�����������ř»ƔũŔŧƙŔƏ�řƔũŕŮ»śŬƛŔ�Śŕƈŧ»ŦƅŔƏ�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂś�ŧƊŷ

ƒũŦƛŔ���

4.68 93.59 29.870 0.000 

�������������ƛŌƏ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�¿Ŧŧś�ŧŲ�ĻŕƊŰţƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƈŷ�ƉƏƄƔ

�������������ū»ƆŠƈ�¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�ƌŗŕŸśŌ�ũƔŧƂśƏ�řƆƈŷ�Ɠž�ƋũŔũƈśŬŔ�ũƔŰƈ�ƉƏƄƔ

ŘũŔŧƙŔ���

4.53 90.63 21.364 0.000 

���������������Ɠ»śƅŔ�ŽƏũŴƅŕ»ŗ�ŕ»ƊŕƔŗ�ƌśƅŕƂśŬŔ�ƇƔŧƂś�ŧƊŷ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŧƂƔ

ŧƔŧŠƅŔ�ŶŠŔũƈƆƅ�ƌśƅŕƂśŬŔ�Ɠƅŏ�ŚŧŌƏ�ƌśƎŠŔƏ���
4.25 85.06 16.643 0.000 

��������������¿»ŦŔŧ�řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųś�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŧƔŎƔ

�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƈŪƆƈ�ƉƏƄśƏ�řƄũŮƅŔ���
4.53 90.51 19.858 0.000 

�������������ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ə�ũśŕžŧƅŔ�ŶƔƈŠ�ƓƆŷ�ŵƜųƛŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŶƔųśŬƔ

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕţŕŲƔƙŔƏ���
4.73 94.68 32.618 0.000 

���������������řƄũŮ»ƅŔ�ƇŔŪ»śƅŔ�ƒŧƈ�¿Əţ�ĻŔũƔũƂś�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƇŧƂƔ

������������ř»ƔŸƈŠƅŔ�ƏŌ�ř»ŸŠŔũƈƅŔ�ř»ƊŠƅ�Ɠƅŏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśŗ

řƔƈƏƈŸƅŔ���

4.27 85.32 12.285 0.000 
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ƅſŧ��ŖŧƀŽƃŒ���űººŪƍřƆƃŒ

ƑŕœŪšƃŒ��

�ƇŨƍºººƃŒ

ƑŕŪƈƃŒ��
ŗƆƒſt 

�ƎƍřŪººƆ

ƙťƃŒŗƃ��

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��4.55 90.92 35.967 0.000 

�ŗƆƒſ�t�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍ�����ƐƍœŪř�������

��

�H����y�����
�%��}��	^hf�^�a7%���S� �

��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ���������ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

������������řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔƏ��ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊŏ���ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŏ�����ŧ»ŠƏ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�ƌƊ

����řƈƔƁ��ƉŌt���řŗƏŬţƈƅŔ�Ō����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄt�ƅƏŧŠƅŔ�řƔ�Ə�Ƒƅŏ���ƒƏŕŬś������������řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ�Ō��Ɖƈ�¿Ɓ

��������ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�Ō�������ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄ��������ŕƈƈ���ŧ»ƄŎƔ��ťºƆƎ���ƅŒŨºřƃŒ�

������ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍƀŕ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�������ũ»ŴƊ�ř»ƎŠƏ�Ɖ»ƈ�

ƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƏ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�Ə�ƉƔƔŠũŕŦ���

ŧ�¾ƍťŞ�ƅſ������

�ŧƌŲƒ�¾ƒƄšřŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ��

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��
�űººŪƍřƆƃŒ

ƑŕœŪšƃŒ��

�ƇŨƍºººƃŒ

ƑŕŪƈƃŒ��
ŗƆƒſt 

�ƎƍřŪººƆ

ŗƃƙťƃŒ��

¿ƏƗŔ 

����������ƌ»ƈŕƎƈ�ŉŔŧō»ŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

��������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�ƌųƏƊƈƅŔ

řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��

4.18 83.52 22.528 0.000 

ƓƊŕŝƅŔ 

���������ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ

���������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ

�������ŘũŧŕŰ»ƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ� �řƈƍŕŬƈƅŔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ 

4.12 82.47 16.434 0.000 

ŜƅŕŝƅŔ ��ƒŧƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ������ŚŕƄũŮƅ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ�
4.55 90.92 35.967 0.000 
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¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƎƍřšƆ��
�űººŪƍřƆƃŒ

ƑŕœŪšƃŒ��

�ƇŨƍºººƃŒ

ƑŕŪƈƃŒ��
ŗƆƒſt 

�ƎƍřŪººƆ

ŗƃƙťƃŒ��

�ƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ��������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸ

�������ŘũŧŕŰ»ƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ� �řƈƍŕŬƈƅŔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ 

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��4.24 84.89 27.234 ����� 

�ŗƆƒſ�t�ŗƒŧš�ŗŞŧť�ťƈŵ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆƍ�����ƐƍœŪř�������

��

�
�%��}�y�����	^hf�^�a%��h�� �

��

�������ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ������ƙ����������ŇŒťŋŕ�ŖŧŒťƗŒ�ũƄŞƆ�ƅœƒſ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř

�űƍƈƆƃŒ�ƊƆœƌƆŗ�����������ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř�Ƈƒŕƍ��ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŔŪš�Ɗŕ�

ŗƂŧŬƄƃ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�� 

��

����������ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś��ƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ��ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧ

�ųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈř�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�

����������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�řƄũŮƆƅ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ������������¿»ƈŕŸƈ�ř»ƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�ƒƏŕŬƔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ������ƏƍƏ�Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr ��ƒƏŕŬ»Ɣ�ƒŨƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��������ŧ»Ɗŷ�

�ŧ�ƐƏśŬƈ��řƅƛ��������řƔũţ�řŠũŧƏ���������������řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ�řƔũſŰƅŔ�řƔŲũſƅŔ�űžũ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�

�ųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨř����ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ŖŬ»ţ�ƌŗ�

�������������ƐƏśŬ»ƈ�ŧƊŷ�řƄũŮƆƅ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

�řƅƛŧ05.0���
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��

��������ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ������������������ƑƄŤŒťºƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ƙ

��������������ƇƒŪºšř�Ƈƒºŕƍ��ŗƆƋœŪºƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż

ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ����

��

�������ƅŔ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś��ƉƔŗ�řƁƜŸ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

��������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬ»ţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ

����řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ����������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�����������ř»ƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�ƒƏŕŬƔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ������ƏƍƏ�Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr ŠƅŔ�ś�ƒŨƅŔƏ�řƔƅƏŧ�ƒƏŕŬ������

����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ��������řƔũţ�řŠũŧƏ��������������ƒŌ�řƔũſŰ»ƅŔ�řƔ»ŲũſƅŔ�űžũ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��Ƈŕ»ƔƁ

�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�05.0���

��

�������ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�����������������ƑŞŧœºŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅœƒſ�Ƈƒŕ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ƙ

��ƑżŒ�������������ƇƒŪºšř�Ƈƒºŕƍ��ŗƆƋœŪºƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ�ŦƒŽƈřŕ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃ

ŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ���

�������ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś����ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ūŕƔƂƅ�������Ɠ»ž�ƓŠũŕ»ŦƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

Ŕ�������ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬ»ţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ

����řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ������������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ����������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�ƒƏŕŬƔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ������ƏƍƏ�ŌƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄ�řr ƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�śś�Ɠ�ƒƏŕŬ������
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����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ��������řƔũţ�řŠũŧƏ������������ƒŌ�řƔũſŰ»ƅŔ�řƔŲũſƅŔ�űžũ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ���ŧ»ŠƏś�

��řƁƜŷŏ�ƉƔŗ�řƔŗŕŠƔ������Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁŔ�������ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ

���������ƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔřƄũŮ����ƐƏśŬ»ƈ�ŧƊŷ�

�řƅƛŧ05.0���

��

 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ƇƒŕƒŗƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšř�ƍ�¾œŞƆ�¾Ƃ�Ƈƒŕ�ƇƍŪŧƒŕƃ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ��

¾œŞƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��

����ŘũŔŧƙŔ� ū»ƆŠƈ� ƇŕƔƁ

����ųƏ»ƊƈƅŔ� ƌƈŕƎƈ� ŉŔŧōŗ

�ŧ»»ŷŔƏƁ�ŖŬ»»ţ�ƌ»»ŗ

�ŚŕƄũŮ»»ƅŔ�ř»»ƈƄƏţ

řƈƍŕŬƈƅŔ��

���ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ���ƓƆŦŔŧ»ƅŔ

���řƈƍŕŬƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔ� Ɠž

�����ŧ»ŷŔƏƁ� Ũ»ƔſƊśŗ� řƈŕŸƅŔ

��ŚŕƄũŮ»»ƅŔ�ř»»ƈƄƏţ

řƈƍŕŬƈƅŔ��

���ƓŠũŕŦƅŔ� ŶŠŔũƈƅŔ� ƇŕƔƁ

����řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�Ɠž

�����ŧ»ŷŔƏƁ� Ũ»ƔſƊśŗ� řƈŕŸƅŔ

��ŚŕƄũŮ»»ƅŔ�ř»»ƈƄƏţ

řƈƍŕŬƈƅŔ��

�¿»»»»ƈŕŸƈ

�ųŕ»»»»ŗśũŔ

ƉƏŬũƔŗ��

0.553 0.503 0.888 

�ƐƏśŬ»»»»ƈ

řƅƛŧƅŔ��
0.000� 0.000� 0.000� 

�ƉƔŬ»»»»»ţś

��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ

���Ɖ»ŷ� ŘũŧŕŰƅŔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��81 81 81 

�řƈƔƁr �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬƔ�������

��

 

�������ŗŶŕŒŧƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�����������ťºƆ�¾ƍš�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍřƎ�����ŴºŞŒŧƆƃŒ�ƅŒŨºřƃŒ�

���������ŒŧºƀƃŒ�ƇƒŪšřƃ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍƀŕ�ƑŞŧœŤƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒƍ�ƑƄŤŒťƃŒ���ŗºƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧ

ƃō�ƐŨŶƒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�ũƄŞƆ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒƏƇƆ�¾Ƃ��� 

 ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ� 
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 ƑŽƒŲƍƃŒ�ƑƆŪƆƃŒ� 

 ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ 

 ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ� 

 ŧƆŶƃŒ 

��

řƔƅŕśƅŔ�řƔŷũſƅŔ�ŚŕƔŲũſƅŔ��řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŵũſśƔƏ���

����������������ťƆ�¾ƍš�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙƎ����ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅŒŨřƃŒ����ŴºŞŒŧƆƃŒƍ�ƑƄŤŒťƃŒ

��������ũºƄŞƆ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšřƃ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍƀŕ�ƑŞŧœŤƃŒ

�����ŨŶƒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťōƎ�ƃō�Ə�����������ŗºƃƙť�ƎƍřŪºƆ�ťºƈŵ�ƑºƆƄŶƃŒ�¾ºƋŌƆƃŒ�

05.0� 

 

��

��

���������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛƒŧŕţƗŔ�Ə���Ƈ»Ɓũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔ

������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏF �¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��Ō��ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�ũżŰF���Ɠ»śƅŔƏ��ř»ƔƅƏŧŠƅŔ��

�ƒƏŕŬś������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ������ƉƔ»ŗśƔ�ŕƈƄ����ƉŌ��ř»ƈƔƁ�F ��

������ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ����������ƓƍƏ�Ō����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũżŰF��Ə��řƔƅƏŧŠƅŔ���ƓśƅŔ

��ƒƏŕŬś��������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ������������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ������������řƔ»ŲũſƅŔ�¿Ə»ŗƁ�ƓƊŸƔ��ŕƈƈ�

���������ŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛ�ƒŌ�řƔƈŧŸƅŔƐ������Ŷ»ŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�
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���

�����������ū»ƆŠƈ�Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ

ƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƐƅŏ�Ƒ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ�05.0� 

��

��

��

��

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ŠŰƍƒƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŘœűŪƍřƆƃŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƄƃ��ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŧœŕřŤŒ 

ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ��
¿ŕŠƈƅŔ��

ƏƔũƏƅŕƄŗū��ũƔśŬŠŕƈ��ƋŔũƏśƄŧ��
�řƈƔƁF řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��

ƗŔ¿Ə���������������������������.������.�����

ƓƊŕŝƅŔ���������������������������.������.�����

ŜƅŕŝƅŔ���������������������������.������.�����

ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ������������������������� �.������.���� 

�řƈƔƁF �řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����ƒƏŕŬś����� 

��

��

���������ťŞƍř�ƙ�������ťƆ�¾ƍš�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�Ǝ����ŴºŞŒŧƆƃŒƍ�ƑƄŤŒťºƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅŒŨřƃŒ�

��������ũºƄŞƆ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšřƃ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍƀŕ�ƑŞŧœŤƃŒ
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���

�����ŨŶƒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťōƎ�ƃō�Ə�ƆŪƆƃŒ�Ə���������ŗºƃƙť�ƎƍřŪºƆ�ťºƈŵ�ƑŽƒŲƍºƃŒ�

05.0� 

 

��ſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ���������Ƈ»Ɓũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũ

������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏF �řŗƏŬţƈƅŔ���ƒƏŕŬś�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƆƅ������ƓƍƏ��Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũżŰ

F���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ��������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ������ƑƊŸƔ�ŕƈƈ

�����žŌ�ŉŔũŊ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ���ŧƈ�¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũƐ�������ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ųƏƊƈƅŔř��ƌŗ�

��������řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ��Ū»ŸƔƐ�»ƅŏ�Ƒ�

ƈŬƈƅŔƑƓſƔŴƏƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�05.0�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ���ƉŌ�řƈƔƁ�F �řŗƏŬţƈƅŔ���ƅŕ»ŠƈƆƅƉƔ�

��ŕŠƈƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔ����řŸƈśŠƈ��Śƛ�ŌũŗƄ����řƈƔƁ�Ɖƈ�F��������ƒƏŕŬ»ś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ���������ŧ»Ɗŷ

���řƔũţ�ƓśŠũŧ������������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ���������ƓƊŸƔ��ŕƈƈ�űžũ���ŧ»ŠƏś�ƒŌ�ř»ƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�

�����ŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũžƐ���������ŧ»ŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕ»ŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�

�����ŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ��������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ŘũŔŧŏ�ū»ƆŠƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅ

���ŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔƐ�ƅŏ�Ƒ�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ�05.0���ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ��

�����ƇƁũ�¿ƏŧŠ��ƌƔſŮ����������řœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ�����ƐũŦƗŔ�ŽœŕŴƏƅŔ�����řœž�Ə���ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ��

�řœž�ŢƅŕŰƅƏ��ƐũŦƗŔ�ŽœŕŴƏƅŔ��� �� �� �� ���

��

��

��

��

��
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���

Ş�ƅſŧ�¾ƍť������

�Ƈƒŕƒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŘœűŪƍřƆƃŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƄƃ��ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŧœŕřŤŒƑŽƒŲƍƃŒ�ƏƆŪƆƃŒ��

ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ��
��

¿ŕŠƈƅŔ��
����řƄũŮ�ũƔŧƈ�Ŷ»»»»ŠŔũƈ

��ƓŠũŕŦ��

�Ŷ»»»»ŠŔũƈ

ƓƆŦŔŧ��

ƃƅŨ�ũƔŻ���řƈƔƁF 
�ƐƏśŬ»»»ƈ

řƅƛŧƅŔ��

¿ƏƗŔ������������������������������������������.�����

ƓƊŕŝƅŔ������������������������������������������.�����

ŜƅŕŝƅŔ������������������������������������������.�����

�Ŷ»»»»ƔƈŠ

ŚƛŕŠƈƅŔ��
������������������������������� ��������.���� 

�řƈƔƁF �řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����ƒƏŕŬś�������

��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������

�ŢŲƏƔ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƊũŕƂƈƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔƓſƔŴƏƅŔ�ƑƈŬƈƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ��

¾œŞƆƃŒ��žŧŽƃŒ��ŗƂŧŬ�ŧƒťƆ��ƑŞŧœŤ�ŴŞŒŧƆ��ƑƄŤŒť�ŴŞŒŧƆ��

��ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ��.����������

ƓƆŦŔŧ�ŶŠŔũƈ����.��������.��������

ƓƊŕŝƅŔ��

ƃƅŨ�ũƔŻ���.�������.�������.������

��ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ��.����������

ƓƆŦŔŧ�ŶŠŔũƈ����.��������.��������

ŜƅŕŝƅŔ��

ƃƅŨ�ũƔŻ���.�������.������


�.������
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���

��ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ��.����������

ƓƆŦŔŧ�ŶŠŔũƈ����.��������.��������

ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ��

ƃƅŨ�ũƔŻ���.�������.�������.������

�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸś��

��

��������������ťƆ�¾ƍš�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙƎ�������ŴºŞŒŧƆƃŒƍ�ƑƄŤŒťºƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅŒŨřƃŒ�

���ƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍƀŕ�ƑŞŧœŤƃŒ�����ũºƄŞƆ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšřƃ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�Řœ

�����ŨŶƒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťōƎ�ƃō�Ə��������ŗºƃƙť�ƎƍřŪºƆ�ťºƈŵ�ƑºƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ�

�05.0 

 

�����������Ƈ»Ɓũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

������ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�řƈƔƁF �¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ��Ō��ř»ƈƔƁ�Ɖƈ�ũżŰF���Ɠ»śƅŔƏ��ř»ƔƅƏŧŠƅŔ��

��ƒƏŕŬś���������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�������������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�������ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ���

���ř»ƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔ»ŗśƔ�ŕƈƄ��řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ƐƏśţƈ�¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�ƓžF ��

������ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�.��������ƓƍƏ�Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄF��Ɠ»śƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ��

��ƒƏŕŬś��������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ������������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����������řƔ»ŲũſƅŔ�űžũ�ƓƊŸƔ��ŕƈƈ�

���������ŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛ�ƒŌ�řƔƈŧŸƅŔƐ������Ŷ»ŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�

�������ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ����ū»ƆŠƈ�Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�ř

�����ŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏƐ�ƅŏ�Ƒ����������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ�Ɠ»ƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ�

05.0���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ��ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ��������řœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ����ŧŕŰ»śƁƛŔ����ř»œž�Ə��

¿ŕƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏ���řœž�ŢƅŕŰƅƏ��¿ŕƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏ����
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���

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ƇƒŕƒœŕřŤŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŘœűŪƍřƆƃŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƄƃ��ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŧƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ��

ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ��
¿ŕŠƈƅŔ��

����¿ŕƈŷŌ�ŘũŔŧŏƌŗŬŕţƈ��ŧŕŰśƁŔ��
�řƈƔƁF řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��

¿ƏƗŔ����������������������������������.�����

ƓƊŕŝƅŔ����������������������������������.�����

ŜƅŕŝƅŔ����������������������������������.�����

ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ������������������������� ��������.���� 

�řƈƔƁF �řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����ƒƏŕŬś�������

��

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ŠŰƍƒƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŘœűŪƍřƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŖťťŶřƆƃŒ�ŘœƈŧœƀƆƄƃ�ƊƒŽŬ�ŧœŕřŤŒ��

¾œŞƆƃŒ��žŧŽƃŒ������¿ŕƈŷŌ�ŘũŔŧŏŕţƈƌŗŬ��

ƌŗŬŕţƈ����.�������� ��
ŧŕŰśƁŔ����.������

��.������

�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸś��

��

���������������ťƆ�¾ƍš�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙƎ�����ŴºŞŒŧƆƃŒƍ�ƑƄŤŒťºƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅŒŨřƃŒ�

��������ũºƄŞƆ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšřƃ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍƀŕ�ƑŞŧœŤƃŒ
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���

��ƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō���ŨŶƒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƎ�ƃō�Ə�����������ŗºƃƙť�ƎƍřŪºƆ�ťºƈŵ�ŖŧºŕŤƃŒ�ŘŒƍƈºŪ�

05.0� 

��

�����������Ƈ»Ɓũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏF �řŗƏŬţƈƅŔ���ƒƏŕŬś�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƆƅ������ƓƍƏ��ŌũŗƄ�řƈƔƁ�Ɖƈ�F��

����řƔƅƏŧŠƅŔ���ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ���������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ������������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ��������Ƒ»ƊŸƔ�ŕƈƈ

�������ŧƈ�¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏƐ��ƌ»ƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ��»ųƏƊƈƅŔř��ƌ»ŗ�

��������řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ��Ū»ŸƔƐ�»ƅŏ�Ƒ�

ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŷ�ř05.0�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ���F �řŗƏŬţƈƅŔ���¿ŕŠƈƆƅ

���ŜƅŕŝƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔŌũżŰ����řƈƔƁ�Ɖƈ�F�������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ�����������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ���������

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ����ƓƊŸƔ��ŕƈƈ��ƉƔŗ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ŉŔũŌ�ŧŔũžŌƏśţƈ�¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�Ɛ�

ƅŕŠƈƅŔƉƔ�����ŧƊŷ�ŜƅŕŝƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔ����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ����������ƉƔ»ŗśƔ�ŕƈƄ���ƉŌ�������Ŷ»ƔƈŠƅ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ�

�ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ������ƏƍƏ�Ō�Ɖƈ�ũżŰ������ř»ƈƔƁ�ƉŔƏ�F �řŗƏŬ»ţƈƅŔ����Ŷ»ƔƈŠƅ�

����ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ��������ƓƍƏ�Ō���Ɖƈ�ũŗƄ��řƈƔƁF�������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ��������ŕƈƈ�

������ƒŌ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�űžũ�ƓƊŸƔ��ŧŠƏśƀƏũž���ŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ŧƈ�¿Əţ�řƔœƐ��Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�

�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬ»ţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ

��������ŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔƐ�ƅŏ�Ƒ���Řũ»ŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ����ŧ»Ɗŷ

���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ05.0��������ƇƁũ�¿ƏŧŠ��ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ������ſƅŔ�ƉŌ��řœž�ƉƔŗ�ƀƏũ����Řũ»ŗŦƅŔ��

����ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ����řœž�Ə���Ɖƈ�ũŝƄŌ��řƊŬ����ŘũŗŦƅŔ�řœž�ŢƅŕŰƅƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌ��řƊŬ�����

��
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�Ƈƒŕƒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŘœűŪƍřƆƃŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƄƃ��ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŧœŕřŤŒŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ��

ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ��

¿ŕŠƈƅŔ�������

��ŚŔƏƊŬ��

�����

��ŚŔƏƊŬ��

������

řƊŬ��

���Ɖ»ƈ� ũŝƄŌ

��řƊŬ���

�řƈƔƁF 
�ƐƏśŬ»»»ƈ

řƅƛŧƅŔ��

¿ƏƗŔ������������������������������������������.�����

ƓƊŕŝƅŔ������������������������������������������.�����

ŜƅŕŝƅŔ�����������������������������������������.�����

�Ŷ»»»»ƔƈŠ

ŚƛŕŠƈƅŔ��
������������������������������� ��������.���� 

�řƈƔƁF �řƔƅƏŧŠƅŔ��řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�����ƒƏŕŬś�������

��

��

��

��

��

��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
�ƉƔŗƔŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƊũŕƂƈƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ��

¾œŞƆƃŒ��žŧŽƃŒ�������ŚŔƏƊŬ��������ŚŔƏƊŬ������řƊŬ���

����ŚŔƏƊŬ����.����������

�����řƊŬ����.�������.��������

¿ƏƛŔ��

ƄŌ�Ɖƈ�ũŝ��řƊŬ���
�.�������.�������.������

����ŚŔƏƊŬ����.����������

�����řƊŬ����.�������.��������

ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ��

�Ɖƈ�ũŝƄŌ��řƊŬ���
�.�������.�������.������

�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸś��

��

����������ƙ��������ťƆ�¾ƍš�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍřƎ���ŴºŞŒŧƆƃŒƍ�ƑƄŤŒťºƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ�ƅŒŨřƃŒ�

�ƍƀŕ�ƑŞŧœŤƃŒ�������ũºƄŞƆ�Ƈŵ�ŖŧťœŮƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒ�ƇƒŪšřƃ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒ

ŨŶƒ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťōƎƃō�Ə�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŧƆŶƃŒ�05.0� 

��

�����������Ƈ»Ɓũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

�����Ɣ�ƒŨƅŔƏ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗF �řŗƏŬţƈƅŔ���ƒƏŕŬś�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƆƅ������ƓƍƏ��ŌũŗƄ�řƈƔƁ�Ɖƈ�F��

�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ���������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ������������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ��������Ƒ»ƊŸƔ�ŕƈƈ

�������ŧƈ�¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɠž�ƀƏũž�ŧƏŠƏƐ��ƌ»ƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ��»ųƏƊƈƅŔř��ƌ»ŗ�



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

���

����ŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ���řƈƍŕ�Ɠž�ŕƍũŝŌƏ����řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś����ƒŪ»ŸƔ

ƅŏƑ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ũƈŸƅŔ05.0�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ��F �řŗƏŬţƈƅŔ���ƅŕ»ŠƈƆƅƉƔ��ƓƊŕ»ŝƅŔ�

��ŜƅŕŝƅŔƏŌũżŰ����řƈƔƁ�Ɖƈ�F�������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��řƔƅƏŧŠƅŔ��������������ř»Ɣũţ�Ɠ»śŠũŧ�ŧ»Ɗŷ���������

���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ�������ƓƊŸƔ��ŕƈƈ���Ə�Ƈŧŷ������������¿Ə»ţ�ř»ƊƔŸƅŔ�ŧŔũ»žŌ�ŉŔũŊ�ƉƔŗ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧƏŠ

ƏśţƈƐ�ƅŕŠƈƅŔ�ƉƔ�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŜƅŕŝƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔ�������������ŶƔƈŠƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ���

�ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ������ƏƍƏ�Ō�Ɖƈ�ũżŰ������ř»ƈƔƁ�ƉŔƏ�F �řŗƏŬ»ţƈƅŔ����Ŷ»ƔƈŠƅ�

����ƒƏŕŬś�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔ��������ƓƍƏ�Ō���Ɖƈ�ũŗƄ��řƈƔƁF��ƔƅƏŧŠƅŔ�������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��ř������ŕƈƈ�

������ƒŌ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�űžũ�ƓƊŸƔ��ŧŠƏśƀƏũž���ŧƈ�¿Əţ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�Ɛ��Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�

�������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũ»ƂƅŔ�ƉƔŬ»ţśƅ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧƅŔ

��������ŪŸƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔƐ�ƅŏ�Ƒ�����ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ũƈŸƅŔ��řƅƛŧ

05.0��������ƇƁũ�¿ƏŧŠ��ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ�ƉƔŗƔƏ����������řœž�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ƉŌ�ũƈŸƅŔ��Ō���Ɖƈ�¿Ɓ���řƊŬ���

�����ũƈŸƅŔ�řœžƏ����������řƊŬ�������ũƈŸƅŔ�řœž�ŢƅŕŰƅƏ��������řƊŬ��������řœž�ƉƔŗ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƃƅŨƄƏ��

��ũƈŸƅŔ��Ō��Ɖƈ�¿Ɓ���řƊŬ����ũƈŸƅŔ�řœžƏ���Ɖƈ�ũŝƄŌ��řƊŬ����ŘũŗŦƅŔ�řœž�ŢƅŕŰƅƏ����Ɖƈ�ũŝƄŌ���

řƊŬ�� 

��

��

��

��

��
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ŠŰƍƒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŘœűŪƍřƆƃŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƄƃ��ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŧœŕřŤŒŧƆŶƃŒ��

ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ��

¿ŕŠƈƅŔ�����Ɖƈ�¿ƁŌ���

řƊŬ��

������

řƊŬ��

������

řƊŬ��

������

řƊŬ��

���Ɖ»ƈ� ũŝƄŌ

��řƊŬ���

�ř»»ƈƔƁ

F 

�ƐƏśŬ»»ƈ

řƅƛŧƅŔ��

¿ƏƗŔ�����������������������������������.4306����������.�����

ƓƊŕŝƅŔ��������������������������������������������������.�����

ŜƅŕŝƅŔ��������������������������������������������������.�����

�Ŷ»»»»ƔƈŠ

ŚƛŕŠƈƅŔ��
��������������������������������������� ��������.���� 

�řƈƔƁF �řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ����ƒƏŕŬś��������
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��

��
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�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������

�ƉƔŗƔũƈŸƅŔ�ũƔżśƈ�ŖŬţ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŚŕƊũŕƂƈƆƅ�ƌƔſŮ�ũŕŗśŦŔ��
¾œŞƆƃŒ��žŧŽƃŒ���Ɖƈ�¿ƁŌ��řƊŬ��������řƊŬ��������řƊŬ��������řƊŬ���

�����řƊŬ����.������������

�����řƊŬ����.��������.����������

�����řƊŬ����.������
�.�������.������

��

¿ƏƗŔ��

�ũŝƄŌ�Ɖƈ��řƊŬ����.�������.�������.��������.������

�����řƊŬ����.������������

�����řƊŬ����.��������.����������

�����řƊŬ����.������
�.�������.��������

ŚƛŕŠƈƅŔ�ŶƔƈŠ��

�Ɖƈ�ũŝƄŌ��řƊŬ����.������
�.�������.�������.������

 ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�ƓƊŸś��

��

��

��
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�a%��}��^}�&4%���^SF�� �

�H����H7}ZS&4%���^� �

 ������������ƉŌ�Ŷ»ƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�őŧŕŗƈƅŕŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŪśƆś

�����ŕƎŸƔƈŠ�őŧŕŗƈƅŔ�ƃƆśŗ�ŕƎƈŔŪśƅŔ���������ƐƏśŬ»ƈ�ŚƏŕ»ſśƔƏ�ų»ŬƏśƈ�ƐƏśŬƈŗ�Əƍ�ƋŧţŔƏ�ŘŧţƏ

ũŦŌ�Ƒƅŏ�Ōŧŗƈ�Ɖƈ�ƇŔŪśƅƛŔ� 

 �����Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�ƑƆŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƀƏſśś��������ƀ»Ɣŗųś�Ɠ»ž�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�

Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŶŠũƔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�� 

 ����������řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųś�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ūƅŕŠƈ�ůũţ

¿Ūŕŗ�řƈŴƊƈ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ� 

 ������������Ɠ»ž�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƌŗ�ƇƏƂś�ƒŨƅŔ�ƓžŔũŮƙŔƏ�ƓŗŕƁũƅŔ�ũƏŧƅŔ

ƅŔ�ƓƆŷ�ŕƎƂƔŗųśƏ�őŧŕŗƈƅŔ�ŶƔƏųśƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂ� 

��

 ����������������Ŷ»ŠŔũƈƅŔƏ�ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔƏ�ŘũŔŧƙŔ�ū»ƆŠƈ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƇŕƔƁ�ƉƔŗ�řƔŗŕŠƔŏ�řƁƜŷ�ŧŠƏś

������������Ɖ»ŷ�ŘũŧŕŰ»ƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ�ƌŗ�řųƏƊƈƅŔ�ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ

řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ŘũŔŧƙŔ� 

 

 Ɖŏ���Ɔŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ƒ��ƊŸś�ƛ�ƇƔƆŬ�ƏţƊ����ŧ»ŷŔƏƂƅŔ�Ɖ»ƈ�řŷƏƈŠƈ�ƇŔũśţŔ�ŧũŠƈ�ųƂž�Ɠ

���������ŕƔžũţƏ�ŕƂƔŲ�ŔũƔŬſś�ŕƍũƔŬſśƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏŕƈƊŏ���Ə�řžŕƂŝ�Ɠƍ�Ō�����ř»ƁƜŸƅŔ�ųŗŲ�Ɠž�ŖƏƆŬ

�����ŕƎŸƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�ŕƎƔũƔŧƈƏ�řƄũŮƅŔ�ƓƄƅŕƈ�ƉƔŗ�������řƔŕƈţ�ƑƆŷ�ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ�¿ƈŸƔ�ŜƔţŗ�
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�����������»ƍ�řžŕſŮ»ƅŔƏ�řţ»ŲŔƏƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƉƏƄś�ƃƅŨŗž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬŔƏ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠ

ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŖƅƏ�ūŕŬŌ���

 ������¿ƏŧŠ�Ɠž�ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ�űũŷ�ƉƏƄƔŌ��������ř»ƔŧŕŸƅŔ�ũ»ƔŻƏ�řƔŧŕŸƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�¿ŕƈŷ

��������řžŕƄƅ�ŽŕƄ�űŔũŸśŬŔƏ�ŽŔƏ�šũŮŗ�řŗƏţŰƈ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅƌŗƊŔƏŠ����ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ƉƄƈƔ�ŕƈŗ�

ƇƎƔƅŔ�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƓƆŷ�ŉŕƊŗ�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ɖƈ� 

 ��ūƆŠƈŘũŔŧŏ������ƒŨƅŔ�Əƍ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���ƓƅƏśƔŌ���Ɔŷ�ŉŕƊŗ�řƄũŮƅŔ�ũƏƈƑ�����Ɖ»ƈ�űƔƏ»ſś�

ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ� 

 ��Ŕ�ūƆŠƈ�ƉƈŲśƔƙŘũŔŧ�řƔŗƆŻŌ���Ŕ�Ɖƈ�Ɨ������������řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�řƄũŮ»ƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ŉŕŲŷ

��ŖŠƏśƔƏƉŌ��ŧƅ�ƉƏƄś�Ɛ�ŉŕŲŷƗŔ�����ŚŔũŗŦ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ũƔŻ�ƏŌ����řƔƊž�ŚŔũŕƎƈ�ƏŌ���ř»ƔƆƔƆţś�

řƄũŮƅŔƏ�ūƆŠƈƆƅ�ŕŸſƊ�ŖƆŠƔ�ŕƈƈ� 

 ��ŔũƈƅŔ�ũƔŧƈ�ƇŧƂƔ������ƒƏƊŬ�Ŷŗũ�ŔũƔũƂś�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠƅŏƑ��Ŕ�ūƆŠƈ�ƙ���ŧ»ƈ�Ɖŷ�ŘũŔŧƐ���ƇŔŪ»śƅŔ�

������ŕƎųŕŮƊƅ�řƈŴƊƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţōŗ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ����ŧƈ�Ɖŷ�ƃƅŨƄƏ�Ɛ��ŕƎƈŔŪśƅŔ�

řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ� 

 �����ƔŠũŕŦ�ŚŕŗŕŬţ�ŶŠŔũƈ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƆƅ�ƉƏƄƔĻŕ�ĻƜƂśŬƈ����������¿»ƈŷ�ř»ƁƜŷ�ŕ»Ǝŗ�ƌųŗũś�ƛ�

���ƜƂśŬƈ�ƉƏƄƔƏ��ƉŷŕƎśũŔŧŏ�řƔƆŦŔŧƅŔ�������������¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�¿Ŧŧ»ś�ƒŌ�ŧŲ�ŶŠŔũƈƅŔ�¿ƈŸƔ�ŜƔţŗ�

ƌƆƈŷ�Ɠž�ŘũŔŧƛŔ� 

 ����������ŘƏƜśƅ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔŧŕŸƅŔ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ũŲţƔ�Ƌũ»ƔũƂś�

ƆŷƑƆŷ�ŧũƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƇƎƊƈ�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŔũŕŬſśŬƛŔ�� 
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 ���ŧŠƏś�ƛ����Ɠž�������ŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũƈ�ƉŕŠƅ�ƉƔųŬƆžřƈŕ�����ƃƏ»ƊŗƅŔ�ŉŕƊŝś»Ŭŕŗ�

����řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�řŗŕƁũƅ�řŸŲŕŦƅŔ�����������¿Əŧ»ƅŔƏ�ŕ»ƄƔũƈŌ�Ɠ»ž�ŕƍŧ»ŠŔƏś�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�

řƆƔƏų�Řŧƈ�ŨƊƈ�řƔŗƏũƏƗŔ����
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�H���%��%�S�^�a%��}�� �

 �������ƓƊųƏƅŔ��ŧŕŰśƁƛŔ�ŘũŔŪƏŗ�řƆŝƈƈ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƇŕƔƁ������ƀƏ»Ŭ�ř»œƔƍƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬƏ�

�Ƈŕƈśƍƛŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�őŧŕŗƈ�ƀƔŗųś�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶƔŠŮśƏ� 

 ��������������ƋŨ»ƍ�ŶŠŮ»Ɣ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƈŪƆƈ�őŧŕŗƈ�ũŔŧŰŐŗ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�ƇŕƔƁ�Ɖŏ

őŧŕŗƈƅŔ�ƃƆśŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƑƆŷ�ŚŕƄũŮƅŔ� 

 ������������Ŝ»ţś�ř»ŰŕŦ�ŚŕŸƔũŮś�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ƐũŦƗŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƉƔƈŲś

�����ƑƆŷ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŭƈƅŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔřƔƅƏŎ������Ɠ»śƅŔ�řœƔŗƅŔ�ƋŕŠś�řƔŷŕƈśŠƛŔ�

�ŕƎƔž�¿ƈŸśƏ¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŕƎśƈƍŕŬƈ�Ɖŷ�ŢŰſś�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũŮƊ�ƑƆŷ�ŕƎŝţ�� 

 �����������Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�řœƔƍ�ƌŬũŕƈś�ƒŨƅŔ�ƓŗŕƁũƅŔ�ũƏŧƅŔ�¿ƔŸſś

������Ɖ»ŷ�šŕŰ»žƙŔ�ŧ»ŷŔƏƂŗ�řŰũƏŗƅŔ�Ɠž�řŠũŧƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ

Ŕ�Ɠž�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅ� 

 ƅŔŸ���ƑƆŷ�¿ƈŧŕŠƔŏ��řƔŗŬŕţƈ�řœƔŗ����Ə�řƔŗŕƁũ�Ə���ƈƔƆŬ�řƔƈƔŴƊś�ř���ŧƏ»ŠƏ�ƉƈŲś��ŚŔũŔŧŏ�

����ƉƔƂƁŧƈƏ�řƎƔŪƊƏ�ŘŎſƄ��������řƔŗ»ŬŕţƈƅŔ�ũƔƔŕ»ŸƈƅŔ�ƉƈŲ�řƔƅƜƂśŬŕŗ�ƉƏƆƈŸƔ��ř»ƔƂƔƁŧśƅŔƏ

������ƀŗųś�řƔƏƁ�řƔƈƏƄţ�řƔŗŕƁũ�ŚŕƎŠƏ�řƔƅŕŷ�řƔƁƜŦŌƏ�ŧŷŔƏƁ�����ŧƔƂśśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�

ŕƎŗ�� 

 ����śƅŔ�ƉŕŠƅ�ũƏŧ�¿ƔŸſś��ŧƔŪƈ�ŕƍŎŕųŷŏƏ�ƀƔƁŧĻŔ������řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�ŚŕƔţƜŰƅŔ�Ɖƈ�

�řƈŕŸƅŔƏŕƎƔž�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƀƔŗųśŗ�řƆƔſƄƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�ŶŲƏ� 

 ��������ƇƔ»ƔƂśƅŔƏ�ƉƔƔŸśƅŔ�ƇŴƊ�ƀƔŗųśƏ�ŶŲƏŗ�ůśŦś�řƄũŮ�¿Ƅ�¿ŦŔŧ�řƆƂśŬƈ�ƉŕŠƅ�¿ƔƄŮś

ŚŋžŕƄƈƅŔƏ�ŕƔŔŪƈƅŔƏ�ŖśŔƏũƅŔ�ŧƔŧţśƏ�řƔƁũśƅŔƏ� 
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 ����ƔƂśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪƅŏ���������Ƈś»Ɣ�ƉŌ�ƃƅŨ�ƉƈƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ƒƏśŬƈ�ƇƔ

řƔƈŔŪƅŏ�ŢŗŰś�Ŝţŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔƊŔƏƁ�¿ƔŧŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ� 

 ���������������Ɖŕ»ƈśœƛŔ�ŕ»ƎţƊƈ�ŧ»Ɗŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ�ųũŮ�űũž�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƑƆŷ�ŖŠƔ

������������ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ŕƎƈŔŪśƅŕŗ�ŧƔſƔ�ŔũƔũƂś�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŧƂś�ƉŌ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƆƅ

ŚŕƄũŮƅŔ�� �

 ����žŕƂŝ�ũŮƊ�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŘũƏũŲ����������ř»ƔƊŸƈƅŔ�ŽŔũ»ųƗŔ�ř»žŕƄ�ƒƏśŬƈ�ƓƆŷ�řƈƄƏţƅŔ�ř

��������řƔŠũŕŦ�ƏŌ�řƔƆŦŔŧ�ŉŔƏŬ�¿ŕƈŷƗŔ�řœƔŗŗ�řųŗśũƈƅŔ����ūƅŕŠƈŚŔũŔŧƙŔ����ƉƔŗ»Ŭŕţƈ��

řƔŗŕƁũƅŔƏ�řƔžŔũŮƙŔ�ŚŕƎŠƅŔƏ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ��ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ���ťƅŔ�� 

 �����ř»œƔŗ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ŧŰũƔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�Ɠž�ůŰŦśƈ�ŧƎŸƈ�ŉŕŮƊŏ�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŔ

�ŷŕŬƔƏ�¿ŕƈŷƗŔ������������ƉƔųŬ»Ɔž�Ƒ»ƅŏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ŖũŕŠśƅŔ�¿ƂƊƏ�řƈƄƏţƅŔ�řžŕƂŝ�ũŮƊ�Ɠž�ŧ

ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƜƅ��ťƅŔ� 

 ������������ŧŧ»ŠƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�ƓžŕƄƅŔ�šũŮƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũƔžƏś�ŖŠƔ

�����ř»žŕƄŗ�Ƈŕ»ƈƅƙŔ�Ɖ»ƈ�ƉƄƈƈ�ŚƁƏ�ŖũƁŌ�Ɠž�ŔƏƊƄƈśƔ�Ƒśţ�ƇƎƊƔƔŸś�ŧƊŷ�řƄũŮƅŔ�Ɖŷ

�����ŔŧƙŔ�ŕƎƆƄƔƍƏ�ŕƎſŸŲ�ųŕƂƊƏ�řƈŕŸƅŔ�ŕƎŗƊŔƏŠ������ƇƎƊŅƄƈƔ�ŕƈ�¿ƄƏ�ŕƎśƔƊŔŪƔƈ�ũŰŕƊŷƏ�ƒũ

ƌŠƏ�¿ƈƄŌ�ƑƆŷ�ƇƎƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖƈ� 

 ����������ŘŧŧŸśƈƅŔ�ŧŕŸŗƛŔƏ�ŖƊŔƏŠƅŕŗ�ƉƔŝţŕŗƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�ŘũƏũŲŗ�ƓŰƏƔ�ƓƈƆŸƅŔ�ƒƏśŬƈƅŔ�ƓƆŷ

�����������ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŽƔƄ�ƃƅŨƄƏ�řŸŠŔũƈƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈ�ƑƆŷ�ŕƎśŔũƔŝōśƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ

ŕţƈƆƅ�ƓƊƎƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŘŧƏŠ�Ŷžũ�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ũŝŎśƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔŗŬ���
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 ���ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ����������řƄũŮ»ƅŔ�ƇŔũ»śţŔ�ƉƈŲś�ƓśƅŔ�ƇŴƊƅŔƏ�ŚŕƔƅƕŔ�ŶŲƏ�

�����ŕƎƈŔŪśƅŔƏ�řƔũŕŬƅŔ�ŢœŔƏƆƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƆƅšŕŰžƙŕŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔũƍƏŠƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŷ�

ƉƔũŦƕŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ŖŕţŰŌƏ�ƉƔƊœŔŧƅŔƏ� 

 ��ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ����ƇŴƊ�řŸŠŔũƈ�ŚŔŉŔũŠŏƏ����ƈśŬƈ�¿ƄŮŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƄũŮƅŔ���ƀƂţśƆƅ�ũ

���ŕƎśŉŕſƄ�ƉƈƏ�ŕƎśƈŉƜƈ�Ɖƈ��Ōũųś�ŚŔũƔżś�ƒŌ�řŗƄŔƏƈ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƋŨƍ�ŶƔųśŬś�ŜƔţŗ�

řƔƈƅŕŸƅŔ�ƇŴƊƅŔ�ƑƆŷ� 

 �������������ŕ»ƎŸƈ�ƉƔƆƈŕ»ŸśƈƅŔ�ũƏƎƈŠƅƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�ŢŰſś�ƉŌ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ

������������ř»ƔœƔŗƅŔƏ�řƔŷŕƈśŠƛŔ�řƄũŮƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�Ɖŷ�ŕƔƏƊŬ�¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�Řũƈ��ŕƎƔŧƅ�ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ

ƂƆŸśƈƅŔ�ƃƆśƏƃƅŨ�ũƔŻƏ�řƔƊƎƈƅŔ�řţŰƅŔƏ�řƈƜŬƅŕŗ�ř� 

 

 ���Ŕ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔƙ��ŘũŔŧŘũŔŧŏ�������ƒŨ»ƅŔ�Ə»ţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŕŗ�ũųŕŦƈƅŔ�

����������Ŭƈ�ƌƔƆŷ�ŶƂśƏ�ŕƎŗ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�ƀƏŬƅŔƏ�ŕƎƈŠţƏ�ŕƎųŕŮƊ�řŸƔŗųƏ�ƀſśƔŎ���Ŷ»ŲƏ�řƔƅƏ

ŔřƔŠƔśŔũśŬ������������ƐƏśŬ»ƈƏ�ŕ»ƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�řƔſƔƄƏ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŧƔŧţśƅ�

ƅŔ�ũųŕŦƈƅŔŢŲŔƏ�¿ƄŮŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ƌƆƄ�ƃƅŨ�űũŷƏ�řƄũŮƅŔ�ŕƎŗ�¿ƈŕŸśś�Ɠś� 

 ����Ŕ�ūƆŠƈ�ŧŸƔ�ƉŌ�ŖŠƔƙ���������Řũ»ŴƊ�¿ƈŮƔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�űũŸƆƅ�ĻŕƔƏƊŬ�ĻŔũƔũƂś�ŘũŔŧ

�����ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄũƈƏ�řƄũŮƅŔ�¿ŕƈŷŌ�Ɖŷ�řƆƈŕŮ���ƓŷŕƈśŠƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƉŷƏ����ŕƎųŕŮƊ�ƉŷƏ�

ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ƀƔŗųśƏ�řŸŗŕśƈŗ�ƇŔŪśƅƛŔ�ƐŧƈƏ���ƇŧŕƂƅŔ�ƇŕŸƅŔ�¿ƜŦŚŕƄũŮƅŔ�ř� 

 ���������řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƆƅ�ƇƄţƈ�ƇŕŴƊ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�����Ɠž�ƉƏŕŸśƔ�ƉŌƏ�

���ūƆŠƈ�ƌŸŲƏŘũŔŧƙŔ���řƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈ�Ŷƈ������������Ƈŕ»ŴƊƅŔ�ŔŨ»ƍ�Ũ»ƔſƊś�ƑƅƏśƔ�ƉŌƏ�ŘũŔŧŏ�

řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŕŗ�řŰśŦƈ� 
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 ����ƇŴƊ�ŶŲƏ�ŖŠƏśƔŚŔŉŔũŠŏƏ�����������ř»ŬŔũŧƏ�ũƏŰ»ś�Ƒ»Ɔŷ�ćŉŕ»Ɗŗ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŸŠŔũƈƅŔ�

��ś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ�řƄũŮƅŔ�ƌŠŔƏ������������ū»ƆŠƈ�ũƔũŕ»ƂśƏ�ŉŔũŋŗ�ƃƅŨ�Ɠž�ƉŕŸśŬƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�

ŘũŔŧƙŔ������������ƃ»Ɔś�ƇƔƔƂśƏ�řŸŗŕśƈ�ŜƔŧţś�ƇśƔ�ƉŌƏ�řƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓŸŠŔũƈƏ�

ƒũƏŧ�¿ƄŮŗ�ũųŕŦƈƅŔ� 

 ���������řŸŠŔũƈƅŔ�řƊŠƅ�řƔŰƏś�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ�ƑƆŷ������ŕƍŧƏŠƏ�řƅŕţ�Ɠž����Ɖŷ�ƏŌ

�����ŠŔũƈ�ŢƔŮũś�ƉƔƈƍŕŬƈƆƅ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ�ƀƔũų�ũžƏśś�Ɖĉƈƈ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�Ŷ

����řƔžŕƄƅŔ�ŘũŗŦƅŔƏ�řŸƈŬƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƇƎƔž��������řŗŬŕƊśƈ�ƌśŔũŧƁƏ�ƌśŉŕſƄƏ�ƌśũŗŦ�ƉƏƄƔ�ƉŌƏ�

ƌŸƈ�¿ƈŕŸśś�ƉƈƏ�řƄũŮƅŔ�ųŕŮƊ�řŸƔŗųƏ�ƇŠţ�Ŷƈ� 

 ������������őŧŕ»ŗƈŗ�ƇŔŪ»śƅƛŔ�řƈƍŕŬ»ƈƅŔ�řƄũŮƅŕŗ�ƓŠũŕŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŶŠŔũƈ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ

����řŸŠŔũƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈŗƏ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ�řŗŬŕţƈƅŔ���ƓƊƎƈƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ŧŷŔƏƁƏ�����Ŗ»ƆųƔ�ƉŌ�

������������ƉŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŧŷŔƏƂŗ�ŕƎƈŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�Ɖŷ�řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖƈ�ŔũƔũƂś�ŶŠŔũƈƅŔ

ƃƅŔŨ�Ɖƈ�ƌŬſƊŗ�ƀƂţśƔųƂž�¿ƄŮƅŔ�ƛ�ƉƏƈŲƈƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ��� 

 ��������������Ɖ»ƈ�Ƈ»ƎŸƈ�¿ƈŕŸśś�ƉƈŗƏ�ŕƎŗ�ųƔţƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŕŗ�řƈƍŕŬƈƅŔ�řƄũŮƅŔ�ųŗũś�ƉŌ�ŖŠƔ

������Ə�řƔƁŔŧŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ƇƏƂś�ŉƜƈŷ�ƏŌ�ƉƔŧũƏƈ�����řƄũśŮƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ůũţƅŔ

šŕŰžƙŔƏ�������������ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔƏ�řƄũŮ»ƅŔ�ŖŠŔƏ�Ŷƈ�űũŕŸśƔ�ƛ�ŕƈŗ�ŕƔŔƏƊƅŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�Ɖŷ�

řƔũŕŠśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔũŬ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ɠž�ŕƎŗ�ƉƔũƔŧƈƅŔƏ�� 

 ���ƑƆŷ�ŖŠƔ��řŰśŦƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕƔŸƈŠƅŔ�ƀƔũų�ƉŷŵŔũŬƙŔ��Ɠ»ž��ũŔŧ»Űŏ�

ŚŔŧŕŮũŏ����ƈƅŔ�ƉŕŠƅ�ƉƔƏƄś�¿Əţ��������¿ƈŕŸśƅŔ�ŶƊƈƏ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž�řŸŠŔũ

���ř»ŸŠŔũƈ�ƉŕŠƅ�ƉƔƏƄśŗ�ƇƂś�Ƈƅ�ŔŨŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƗŔ�ƀƏŬ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�ƇƎŬŌ�Ɠž

ŕƎŗ� 
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 �����������ŖŬŕƊƈƅŔ�ũŕƔśŦƛŔ�ŘŕŷŔũƈ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƔ

��������ƇƎƔŧƅ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƆƅ�»ƈƅƙŔƇŕ���Ɠžŕ»ƄƅŔ�

�����������ƀ»ĉŗųś�ƓśƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŕƎƎŠŔƏś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƃƆś�řųŮƊōŗ

������ŖƔƅŕŬŌƏ�ŕƎŗ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŕŴƊƏ�ŕƎƔƆŷŚŔŉŔũŠŏƏ��������Ɖ»ƈ�ƇƎƊ»ŅƄƈƔ�Ƒśţ�ƃƅŨƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�ŘŧƏŠ�ƉƔŬţś�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔƏ�řƔƅŕŷ�ŘŉŕſƄŗ�ƇƎśŕŗŠŔƏ�řŬũŕƈƈ� 

 �����ŧŕŰśƁŔ�ŚŕƔŧţś�ƓƆŷ�řƆŗƂƈ�ƉƔųŬƆž�Ɖŏ��������ŵŕ»ųƂƅŔ�ŚŔũŧƁ�ŪƔŪŸś�Ƒƅŏ�Şŕśţś�ƐũŗƄ�řƔ

ůŕŦƅŔ���řƔƈƊśƅŔ�Ɠž�ƌśƈƍŕŬƈƏ�������������ŘũŔŧŏ�ř»ƔƆƈŷ�Ƒ»Ɔŷ�ƌƅƜŴŗ�ƓƂƆƔŬ�ŧƔƄōśƅŕŗ�ŔŨƍ�¿Ƅ

���������������Ɖŕ»ž�ƃƅŨ»ƅ��ƐƏ»ƁŌƏ�ũ»ŗƄŌ�řƔŗŕƁũ�ŚŔƏŧŌƏ�ŚŔũŕƎƈ�Ƒƅŏ�Şŕśţś�ƓśƅŔƏ�ŚŕƄũŮƅŔ

�����������Ɖƈ�ƇŕƈśƍŔ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�řƔŗŬŕţƈ�ŶƔŲŔƏƈ�ŘŧŸŗ�ƌśƁƜŷƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�ŵƏŲƏƈ

�ƉƔŝţŕŗƅŔ�¿ŗƁ�����������������ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�Ŷ»ŠŔũƈƅŔ�ũƏŧ�Ƒ»Ɔŷ�ř»ƈƄƏţƅŔ�ũƔƔŕ»Ÿƈ�ũ»ŝŌ�ƃƅŨ�Ɖƈ�

ƓŠũŕŦƅŔƏ������������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�řƈƄƏţ�¿Ŵ�Ɠž�ƇƍũŔƏŧŌ�řŬũŕƈƈ�ƓƆŷ�ƉƏŸŠŔũƈƅŔ�ŘũŧƂƈ

�����������ŕƍũŝŌƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ��¿ƜƂśŬƛŔ�Ƈŷŧ�Ɠž�ŕƍũŝŌƏ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŖŕŸśŌ�Ɖŷ�šŕŰžƙŔ

������������Ÿž�ƉƔŬ»ţś�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ƀƏŬƅ�řƈŕŸƅŔ�řœƔƎƅŔ�ũƏŧ�ƇƔƔƂśƏ�¿ƔƆţś��¿ƜƂśŬƛŔ�ƑƆŷ��ř»Ɣƅŕ

�������ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţƅ�řƔƅƏŧƅŔ�őŧŕŗƈƅŔ�ŉƏŲ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ũƔũƂśƅŔ������ŧŠƔ�ŶƔŲŔƏƈ�ƋŨƍ�¿Ƅ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƈƄƏţƅŔ�ƇŴƊ�ũŮƊƏ�Ƈŷŧ�Ɠž�řƔƅŕŷ�řŠũŧŗ�řƔƈƍŌ�ŕƎƅ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�� 

��

��

��

��

� �
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-�^h��^� �

7}Z�S���h��^�����%��-�^h��^SF� �

 

�� ���ŚŕƄũŮƅŔ�ƒũƔŧƈƅ�ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕţśƛŔ�����ŘŉŬƈƆƄƃ�ŗƒƃœŶŽƃŒ�ŖŧŒťƗŒ�ũƃœŞƆ��ƊũŌ�����şƊƏ»ƔƏ�ŚŬ

����� 

�� ����ŽŬƏƔ��ŵƏŗũŠ�������ŗƒƃƍťƃŒ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃ�œƀżƍ�ŗƆťƀřƆƃŒ�ŘœŕœŪšƃŒ�ŗŶŞŒŧƆ���řŸŗųƅŔ

�ƓƅƏƗŔ����� 

�� �ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŉŕŰţƚƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�����ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘŉŬƈƆƄƃ�ƅœŶƃŒ�ťŒťŶřƃŒ������

ƉƔųŬƆž��ĺŔ�ƇŔũ��řƔŬŕŬƗŔ�şœŕśƊƅŔ� 

 

�� ���řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔƏ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�řƔŸƈŠ����������ƑƈƒűŪºƄŽƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒƍ�ŔŪœšƆƃŒ�¾ƒƃť����

��ũƔŕƊƔ���ƉƔųŬƆž���ƋŪŻ��ƓƊŕŝƅŔ�ũŔŧŰƙŔ���������

 

�� ������ŽƔųƆƅŔ�ŧŗŷ�ŧƈţƈ��¿ƔƆŦ�������ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŧœűō�Ƒż�ƐŧŒťƗŒ�ŔŪœšƆƃŒ�ŧƍť����ř»ƆŠƈ�

��ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ�ŕƎƊŗ�řŸƈŕŠ��ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�řƔũŕŠśƅŔ�ŜƏţŗƅŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ����� 

 

�� ����ƇƔŸƊ��ŕƊţ���ŲƈƃŒ�ŗƆƂƍš�ƍšƈ��ƐŧŮƆƃŒ�ƑŕƒŧŰƃŒ�ƅœ���������ũƈśŎ»ƈƅŔ��ř»ƈŧƂƈ�¿»ƈŷ�řƁũƏ�

���ūƈŕŦƅŔ����řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŕƍŧŕŸŗŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ�����Řũŕ»ŠśƅŔ�řƔƆƄ

�řƔũŧƊƄŬƛŔ�řŸƈŕŠ�ů��ŜƅŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ��������� 
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�� ����¿ŕŸƅŔ�ŧŗŷ�ƀũŕų��ŧŕƈţ�����������ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš���ƅƒƋœŽƆƃŒó���ŏťœŕƆƃŒ�ó�ŔŧœŞřƃŒ���

œƀƒŕűřŘż�ŗƆƂƍšƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒ�ũŰƈ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ��� 

�� ��¿ŕŸƅŔ�ŧŗŷ�ƀũŕų��ŧŕƈţ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŧƒŧœƀřƃŒ�ŧƒƒœŶƆ �ŗƒƃƍťƃŒ���žºƒŕűřƃŒ�¾ƒƃť� ��ũŔŧ»ƅŔ���

ũŰƈ��řƔŸƈŕŠƅŔ������� 

��

�� �������ũŰŕƊƅŔ�ŧŗŷ�ŧƔŬ���ŭƔƏũŧ����������ŗºƆƂƍšƃ�¾œŶŽƃŒ�žƒŕűřƃŒ�Ƒż�ƑŕŪœšƆƃŒ�şœŮżƙŒ�ŧƍť

ŘœƂŧŬƃŒ����ŗƒƈŒťƒƆ�ŗƒƄƒƄšř�ŗŪŒŧť����ƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�řƆŠƈ������Řũŕ»ŠśƅŔ�řƔƆƄ��řƔũŕŠśƅŔƏ�řƔƅŕƈ

�ŧŧŸƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ�řŸƈŕŠ�ů��������������� 

 

��� �ƓƅƏśƈ�řŗƍƏ�ƓƈŕŬ�������������ƅŵťƍ�ƇƒŶŞŒŧƆƃŒ�¾Ɔŵ�ŗƒƃœŶż�ŖťœƒŨ�Ƒż�œƋŧƍťƍ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ

ƅƌƃƚƀřŪŒ�������������ů��ƓƊŕ»ŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ��ŭƈŬ�ƉƔŷ�řŸƈŕŠ��ŘũŕŠśƅŔƏ�ŧŕŰśƁƜƅ�řƔƈƆŸƅŔ�řƆŠƈƅŔ��

����������� 

��� ���Š��ŪũŠƏũ��ƉƏŠ��ƉŕſƔƅƏŬ���ƉƔ�����ƇƒŧŬºŶƃŒƍ�ƐťœºšƃŒ�ƇŧºƀƃŒ�Ƒż�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš��

ů��řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ��ũƔƈŬ��ƇƔũƄ�řƈŠũś�������������� 

��� �����ƓſųŰƈ�ŧƈţƈ��ƉŕƈƔƆŬ������ƐŧŒťƗŒƍ�ƑƃœƆƃŒ�ťœŪŽƃŒ�ŗŞƃœŶƆƍ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš���řŸŗųƅŔ

��řƔũŧƊƄŬƛŔ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ�ƓƅƏƛŔ����� 

 

��� ����ƒŪƏž��řţƔƈŬ����ƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŏťœŕƆ�ƅƒƒƀř����ŗƒŕŧŶƃŒ�ŧŮƆ�ŗƒŧƍƌƆŞ�Ƒż�Řœ����ř»ƁũƏ

�ƇƁũ�¿ƈŷ�����������������Ū»Ƅũƈ�Ŷ»ƈ�ƉƏŕ»Ÿśƅŕŗ�řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�Śŕ»ŬŔũŧƆƅ�ƒũŰƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ��

ů��řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ����������� 
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��� �����ŧƔƎŮƅŔ�ŧŗŷ��ŘũƔƎŮ������œƒƃƍť�œƒŶŪ�ŠŕŮř�ŘœƂŧŬƃŒ�ŖŧŒťō�ťŵŒƍſ�������Ƒºż�ƊƄƆŵ�ƇƂƆƒ�ŒŦœƆ

ŧŮƆ�����������ƗŔ�ř»ƔƈƊśƏ�ŜƏ»ţŗƅŔ�ŘũŔŧŏ���¿ƈŷ�ƀŔũƏŌ�řƆŬƆŬ������Řũƍŕ»ƂƅŔ�ŕś»ŰũƏŗ��ƀŔƏ»Ŭ

ů�řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŕŗ�řƔũŧƊƄŬƛŔƏ����������� 

 

��� ������ƉƔŧƅŔ�ũƏƊ�¿ŕƊƈ��ƓśſŰƅŔ�������Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƄƆŵ�ŗƒƃœŶż�ŖťœƒŨ�Ƒż�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ƇœŞƃ�ŧƍť

������ŗƒŕŧŶƃŒ�ŧŮƆ�ŗƒŧƍƌƆŞŕ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒó��������ŘœƂŧŬºƃŒ�ƏºƄŵ�ŗºƒƀƒŕűř�ŗŪŒŧť�

ŗƒŵœƈŮƃŒ�śŬŠŕƈ�řƅŕŬũ��ũŰƈ�ƉŔƏƆţ�řŸƈŕŠ��ũƔ����� 

 

��� ����ƒŧƈţ�ƇƔŴŸƅŔ�ŧŗŷ������řƔŗƔũŲƅŔ�ŘũŔŧƛŔ�řƈƄƏţƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ���ƓŗƔũŲƅŔ�ũƈśŎƈƅŔ�

����������������ƓŗƔũŲ»ƅŔ�šƜ»ŰƙŔ��ŖœŔũŲ»ƅŔ�Ə�ř»ƈŕŸƅŔ�ř»ƔƅŕƈƆƅ�řƔũŰ»ƈƅŔ�ř»ƔŸƈŠƆƅ�ŶŬŕśƅŔ

�¿ƈŕŮƅŔ����� 

��

��� �ƓƆŷ�����řśŕţŮ�řśŕţŮ�ŖŕƍƏƅŔ�ŧŗŷ����ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍšƍ�ŘœŕœŪšƃŒ�ŗŶŞŒŧƆ���Ɠ»ž

�řœƔŗ¿ŕƈŷƗŔ���řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ��řƔũŧƊƄŬƛŔ��ŘũŰŕŸƈƅŔ�řƔƅƏŧƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ����� 

 

��� ����¿ŕƈŌ��űƏŷ��������������ŖŧŒťō�ƁƍƄºŪ�ƑºƄŵ�ŘœŕœŪºšƃŒ�ŴŞŒŧƆƃ�ƏƆƂƍšƃŒ�ŧƍťƃŒ�ŧśŊ�ũœƒſ

����ƐŧŮºƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒŧƍƕŒ�žƍŪ�Ƒż�ŗƄŞŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƄƃ�şœŕŧƕŒ����Śŕ»ŬŔũŧƅŔ�ř»ƆŠƈ��

�ŜƅŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ��ŘũƍŕƂƅŔ��řƔũŕŠśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ����� 

��
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��� ŷ�ũŰƊ�ƓƆŷ��ŘŧŕţŮ��ŘŧŕţŮ��ŖŕƍƏƅŔ�ŧŗ��ŗőƒŕ�Ƒż�ŗśƒťšƃŒ�ŗƒƄŤŒťƃŒ�ŗŶŞŒŧƆƃŒƍ�ŗŕœſŧƃŒ

¾œƆƃŒ�žŒƍŪŊ�ŗƆƃƍŵƍ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�œƒŞƍƃƍƈƂř��řƔũŧƊƄŬƛŔ��řƔŸƈŕŠƅŔ�ũŔŧƅŔ������ 

 

 

��� �ūƊƏƔ��¿Ƃŷ�����������������ŗºƒƃœŶż�ƇƒŪºšř�Ƒºż�¾œƆƃŒ�žƍŪƃ�ŗƆœŶƃŒ�ŗőƒƌƃŒ�ŧƍť�ƅƒƒƀř

���ŬƃŒ�ŗƆƂƍšƃ�ŗƒƃƍťƃŒ�ŏťœŕƆƃŒ�ŇƍŰ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒ�ŧƒŧƀřƃŒŘœƂŧ����ŜƏ»ţŗƆƅ�ř»ƈƆŸƅŔ�řƆŠƈƅŔ�

�ŧŧŸƅŔ��ƉŔƏƆţ�ŘũƍŕƂƅŔ�řŸƈŕŠ�řƔũŕŠśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ����� 

 

��� ���ŧƏƈţƈ�ƓƈƔƊżƅŔ��ƑżŧŮºƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒƍ�ŗƆƂƍšƃŒ���ũƈśŎ»ƈƅŔ��řƈŧƂƈ�¿ƈŷ�řƁũƏ�

���ūƈŕŦƅŔ�����řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŕƍŧŕŸŗŌƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţ����ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ��

�řƔũŧƊƄŬƛŔ�řŸƈŕŠ�ŜƅŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔů����������� 

 

��� ����¿ŧŕŷ��ƒƏŕŗũżƅŔ������ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ƇœŞƃ�žƒŕűř�ŗƒƈœƂƆō�ƎťƆƃ�ŗƒŵƚűřŪŒ�ŗŪŒŧť�����řƅŕ»Ŭũ

ũƔśŬŠŕƈ���řƔũŧƊƄŬƛŔ�řŸƈŕŠ������� 

 

��� �����ŧƈţƈ��ũųƈ��ũŰŕƊƅŔ�ŧŗŷ��ũƏƊ��ťƆƎ��������ŗºƒƈťŧƕŒ�ŗºƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅŒŨřƃŒ�

��ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗƒƆƂœšƃŒ�ŏťœŕƆŕ������¿ŕƈŷƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�řƔƊŧũƗŔ�řƆŠƈƅŔ���ŧƆŠƈƅŔ�����ŧŧ»ŸƅŔ�����

����ů����ƉŧũƗŔ��řƔƊŧũƗŔ�řŸƈŕŠƅŔ��� 

 

��� ���ŉŕſŰ��ŚžŌũ�����������ƑƄŵ�žƒŕűřƃœŕ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŠƌƈƆ�žƒŕűř�ŗƒƃœŶŽƃ�ŗƒƄƒƄšř�ŗŪŒŧť

��ŗƒŧŮºƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ůŶŕ���ř»ŸƈŕŠ��ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ��řƔũŕŠśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�řƆŠƈ��

��ƓƊŕŝƅŔ�ŧŧŸƅŔ��ŽƔƏŬ�ƓƊŗ����� 
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��� ��ƔŴŸƅŔ�ŧŗŷ�ŚŸƆų�ƓƅƏśƈ���Ƈ�����������ŗºƆƂƍš�ŖƍºŞŽƃ�ŗƒŕºŪœšƆƃŒ�ŠºƆƚƆƄƃ�ŗƒƄƒƄšř�ŗŪŒŧť

����ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŗƒťƍŶŪƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�Ƒż�ŘœƂŧŬƃŒ����������¿»ƔƏƈśƅŔƏ�Řũŕ»ŠśƅŔ�ř»ƔƈƆŸƅŔ�ř»ƆŠƈƅŔ�

ŧƆŠƈƅŔ�ŧŧŸƅŔ��������ů����ũŰƈ��ŕųƊų�řŸƈŕŠ�� 

 

��� �������ŧƈţƈ�ƇŪŸƅŔ�ƏŗŌ�ƇƔƎž��ŧƈţƈ������������ŴºƆřŞƆƃŒ�ŗºƀś�ƑºƄŵ�ŧŮƆ�Ƒż�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ŧśŊ

���ƃœƆƃŒ�ŧƒŧœƀřƃŒ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒŗƒ��ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ�����������¿»ƔƏƈśƅŔƏ�Řũŕ»ŠśƅŔ�ř»ƔƈƆŸƅŔ�ř»ƆŠƈƅŔ��

ŧƆŠƈƅŔ�ŧŧŸƅŔ��������ů�����ũŰƈ��ŕųƊų�řŸƈŕŠ�� 

 

��� ������ƉƔƔƆƔƅ��ƉƏŬƔŠ��ũƏŠƔũŠ��ƓƅƏƍ������ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƈŞƃ�ŧƍť�����ŘœƂŧŬºƃŒ�ŗºƆƂƍš�Ƒºż��

�����ƇƒŧŬŶƃŒƍ�ƐťœšƃŒ�ƇŧƀƃŒ�Ƒż�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš���������řŰŕŦƅŔ�řƔƅƏŧƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪƄũƈ��

ƔũƈƗŔ�ŘũŕŠśƅŔ�řžũŻ�ů��ūũŕƈ��ƉųƊŮŔƏ��řƔƄ�������������� 

 

��� ��řœƔƍ������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƜƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ���ƇŒƍƈŶŕ�Ŗƍťƈ����ŗƒŧœƆśřºŪƙŒ�ŗºƒŵƍřƃŒ�����ĺŔ�ƇŔũ��

�ūũŕƈ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ����� 

 

��� ����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƜƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�řœƔƍ����ƇŒƍƈŶŕ�Ŗƍťƈ����ƃō�ŖƍŵťƃŒƏ��ŗƆƂƍšƃŒ�ťœƆřŵŒ�����ƇŔũ�

ƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ��ĺŔ�řƔƊƔųŬ����� 

 

��� �������¿ƈŷ�řŮũƏ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ������ƇƒűŪºƄż�Ƒż�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŒťŵō�������ĺŔ�ƇŔũ

��ūũŕƈ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ����� 
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��� �������¿ƈŷ�řŮũƏ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀƏŬ�řœƔƍ���ŘœƂŧŬƄƃ�¾śƆƕŒ�ŇŒťƖƃ�ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍſ���

�ũŗƈŬƔŧ��řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ��ĺŔ�ƇŔũ������ 
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 www.cma.gov.eg 

 

��

��

��

� �

� �

� �

� �

� �

http://www.ameinfo.com/
http://www.ifc.org
http://www.hawkama.net
http://www.oecd.org
http://www.cipe-arabia.org
http://www.gcgf.org
http://www.cma.gov.eg


www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

���

� �

� �

� �

� �

� �

 

 

� �

� �



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

���

� �
�z�h�w�����B�A���  

�	^hf�^�-�����0�\�� �}��^���%��	7^� �

 
� �

� �

� �

� �

� �

� �

� �

� �

� �



www.manaraa.com

Corporate Governance                                                                                                                 finale  

Student: Mohammed  J. Haboush            October  2007       
 

���

� �

ŕŪºƆšŧƃŒ�ĸŒ�ƅºƒšŧƃŒ�Ƈºƅ��
��

ŨŕśŬƗŔ�ŤƗŔ��������������������������������ĺŔ�řŴſţ����������������
ŘŨŕśŬƗŔ�ŚŦƗŔ������������������������������ĺŔ�ŕƎŴſţ��������������

���������������������������������������������������������������������������
ĺŔ�řƈţũƏ�ƇƄƔƆŷ�ƇƜŬƅŔ�ƌśŕƄũŗƏ���

ŧŸŗƏ�řŗƔų�řƔţś��
��

���ƉŔƏƊŸŗ�¿ƔƏƈśƅŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ũƔśŬŠŕƈƅŔ�řŠũŧ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řŬŔũŧ�ŧŔŧŷŐŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇƏƂƔ��
��
��ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš�ťŵŒƍƀŕ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƅŒŨřƃŒ�ƐťƆ���

�ŗƒƀƒŕűř�ŗƒƄƒƄšř�ŗŪŒŧť���
��

���������ŽŧƎƔƏ�ŜţŗƆƅ�řƈƎƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ŧţŔ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈƔ��������ƉƔŸŠŔũ»ƈƅŔ�Ə�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ŉŔũŊ�řŬŔũŧ�Ɠƅŏ
�����������������ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ƀ»Ɣŗųśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƇŔŪśƅŔ�ƒŧƈ�ūŕƔƁ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�ūƆŠƈƏ�ƉƔƔƆŦŔŧƅŔ

ŚŕƄũŮƅŔ���
����ŚŕƄũŮƅŔ�řƈƄƏţŗ�ŧŰƂƔƏ�����������ƑƆŷŌ�ƑƆŷ�ŕƎśŗƁŔũƈƏ�řƈŴƊƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�ƌƔŠƏś�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�ƒŨƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠƍ

�ƀƔƂţś�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈřƔžŕſŮƅŔƏ�řƍŔŪƊƅŔƏ�řƔƅƏœŬƈƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔƏ�ŕƎžŔŧƍŌ����
�����������������ŽƜ»Ŧŗ�űũŻ�ƒƗ�ƇŧŦśŬś�ƉƅƏ��řƔũŬ�ƉƏƄśŬ�řƈœŕƂƅŔ�ƋŨƎŗ�řţŲƏƈƅŔ�ƇƄŉŔũŊ�ƉŌ�Ɠƅŏ�ƇƄśŧŕƔŬ�řƔŕƊŷ�ƌŠƏƊƏ

ųƂž�ƓƈƆŸƅŔ�ŜţŗƅŔ���
ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�ŪŕŠƊŔ�Ɠž�ƌŗ�ƉƏƈƍŕŬś�ŕƈ�ƓƆŷ�ƇƄśŧŕƔŬƅ�ũƔŧƂśƅŔƏ�ũƄŮƅŔ�ůƅŕŦŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŧƂśƔƏ����

��
��

���������������������������������������������������������������������������ŚšœŕƃŒ��������������������������������������������������
ūƍŕš�ŻŪƍƒ�¾ƒƆŞ�ťƆšƆ��������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������œƒƄŵ�ŘœŪŒŧť�Ŕƃœű�����������������������������������
�������������������������������������������������������������������ŖŧœŞřƃŒ�ŗƒƄƂóŗƒƆƚŪƗŒ�ŗŶƆœŞƃŒ����������������������������

ŗŲšƚƆ���ƇƆ�ƇƍƂřƒ�ƇœƒŕřŪƙŒ�ŘœšŽŮ���

� �
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ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ���

��

���� �ƏƔũƏƅŕƄŗū������ ���ƋŔũƏśƄŧ�������������ũƔśŬŠŕƈ��� �ƃƅŨ�ũƔŻ��

ƑŽƒŲƍƃŒ�ƑƆŪƆƃŒ���

����řƄũŮ�ũƔŧƈ�������������� ���ƓŠũŕŦ�ŶŠŔũƈ��� �ƓƆŦŔŧ�ŶŠŔũƈ� �ƃƅŨ�ũƔŻ��

��

ŭŮŤřƃŒ���

����¿ŕƈŷŔ�ŘũŔŧŏ�������������� �ƃƅŨ�ũƔŻ������������������ŧŕŰśƁŔ������������������ƌŗŬŕţƈ��

ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ���

������������������� �� ���������������������������ƃƅŨ�ƀƏž���������������������

ŧƆŶƃŒ���

�Ɖƈ�¿ƁŌ������������������������������������������������������������������������ƃƅŨ�ƀƏž����������������

ũƈŞƃŒ���

�����������ƓŝƊŌ������������������ũƄŨ�����������������

��

¿ŕŠƈƅŔ�¿ƏƗŔ������������ƌƈŕƎƈ�ŉŔŧōŗ�ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƔƁ�ƒŧƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔųƏƊƈƅŔƌ��������ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŖŬţ�ƌŗ�

řƄũŮƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ���

ϥΎϴΒϟ���ϖѧѧѧѧѧϓϭ

ϩΪθΑ��

ϖϓϭ��ΪϳΎΤϣ���ήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϏ

ϖϓϮϣ��

��ϖѧϓϮϣ�ήϴϏ�

ϩΪθΑ��

�� �������ΔѧѧϴϣϮϤόϟ�ΔѧϴόϤΠϟ�ϞѧΒϗ�Ϧѧϣ�Δϛήθѧѧϟ�ΓέΩ·�βѧϠΠϣ�ΏΎѧΨΘϧ�ϢΘѧϳ

Ϲ�ϦϴϤϫΎδϤϠϟΔϛήθϟ�έϮϣ�ΓέΩ���

����������
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���

�� ���������βѧϠΠϣ�ϲѧϠϋ�Δϛήθѧϟ�έϮѧϣ�ΓέΩ·�ϲѧϓ�ΔѧϴΎϬϨϟ�ΔϴϟϮΌδѧϤϟ�ϊѧϘΗ

ΓέΩϹ���

����������

�� ���������ιϼΧΈѧΑϭ�ΎϣΎϤΗ�ϢϬϟ�ϑϭήόϣ�αΎγ�ϲϠϋ�ΓέΩϹ�βϠΠϣ�ϞϤόϳ

���Δϛήθѧѧѧѧϟ�ϟΎμѧѧѧѧϣ�ΔѧѧѧѧϣΪΨϟ�ΩΎѧѧѧѧϬΘΟϭ�ΐѧѧѧѧγΎϨϣ�ϡΎѧѧѧѧϤΘϫϭ�ΪѧѧѧѧϴΟ

ϦϴϤϫΎδϤϟϭ���

����������

�� �������ΎδϤϟ�Ϧϣ�ϢϫέΎϴΘΧ�ϢΘϳ�ϦϴϠΜϤϣ�Ϧϣ�ΓέΩϹ�βϠΠϣ�ϥϮϜΘϳ�ϦϴϤϫ

�������ϡΎѧϴϘϟΎΑ�ΎѧϣΰΘϠϣϭ�ϦϴϤϫΎδѧϤϟ�ΔѧϓΎϜϟ�ϼΜѧϤϣ�βϠΠϤϟ�άϫ�ήΒΘόϳ�ϭ

Ύ˱ϣϮϤϋ�Δϛήθϟ�ΔΤϠμϣ�ϖϘΤϳ�ΎϤΑ���

����������

�� ���ϲѧѧѧѧϟ·�ΓήμѧѧѧѧΘΨϣ�ΔѧѧѧѧϴΗΫ�Γήϴѧѧѧѧγ�ΓέΩϹ�βѧѧѧѧϠΠϣ�ѧѧѧѧηήϣ�ϡΪѧѧѧѧϘϳ

βϠΠϤϟ�ΏΎΨΘϧϻ�ϢϬΗϮϋΩ�ΪϨϋ�ϦϴϤϫΎδϤϟ���

����������

�� ����������ϞϜθѧΑϭ�ΔϛήθϠϟ�αΎγϷ�ϥϮϧΎϘϟ�ϖϴΒτΘΑ��ΓέΩϻ�βϠΠϣ�ϡΰΘϠϳ

ϞϣΎϛ���

����������

�� Ϥπϳ�����ϖΑΎδϟ�ΓέΩϻ�βϠΠϣ�Ϧ�����ΓέΩϹ�βϠΠϣ�ΏΎΨΘϧϭ�ϴηήΗ�

Δϫΰϧϭ�ΔϴϓΎϔθΑ�ΪϳΪΠϟ���

����������

�� ϝΩΎϋ�ϞϜθΑ�ϦϴϤϫΎδϤϟ�Ϟϛ�ΓέΩϹ�βϠΠϣ�ϞϣΎόϳ�������������

��� ��ΔѧѧѧϤϛϮΣ�ΪѧѧѧϋϮϗ�ϖѧѧѧϴΒτΗ�Γέϭήπѧѧѧϟ�ϲϨϴτδѧѧѧϠϔϟ�ϥϮϧΎѧѧѧϘϟ�ήϴθѧѧѧϳ

ΕΎϛήθϟ���

����������

ϥΎϴΒϟ���ϖѧѧѧѧѧϓϭ

ϩΪθΑ��

ϖϓϭ��ΪϳΎΤϣ���ήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϏ

ϖϓϮϣ��

��ϖѧϓϮϣ�ήϴϏ�

ϩΪθΑ��

��� �βϠΠϣ�ϖΒτϳ���ΔϴϟΎϋ�ΔϴϗϼΧ�ήϴϳΎόϣ�ΓέΩϹ���ϲѧϨϬϤϟ�ϙϮϠδϟ�ϲϓ�

Δϛήθϟ�ϞΧΩ���

����������

��� ������������ϞѧΧΩ�ΔϤϫΎδѧϤϟ�ΕΎϛήθϟ�ΔϤϛϮΣ�ϖϴΒτΗ��ΓέΩϻ�βϠΠϣ�ΪϳΆϳ

�ΕΎϛήθϟ�ϥϮϧΎϗ�ϝϼΧ�Ϧϣ�ΔϣΰϠϣ�ϥϮϜΗϭ�Δϛήθϟ���

����������

��� ϢΘѧѧѧѧϳ�ΓέΩϹ�βѧѧѧѧϠΠϣ�˯ΎπѧѧѧѧϋϹ�ΕΎѧѧѧѧϧΎϴΒϟϭ�ΕΎѧѧѧѧϣϮϠόϤϟ�ήϴϓϮѧѧѧѧΗ�

������όѧο�ρΎϘϧϭ�ΔϣΎόϟ�ΐϧϮΠϟ�ΔϓΎϜΑ�ϡΎϤϟϹϭ����ϱέΩϹ�ΎѧϬϠϜϴϫϭ�ΎϬϔ

�����ϲѧѧϠϋ�ϢѧѧϬϠϤόΑ�ϡΎѧѧϴϘϟ�Ϧѧѧϣ�ϢϬϨѧѧϜϤϳ�Ύѧѧϣ�Ϟѧѧϛϭ�ΔѧѧϴϧΰϴϤϟ�ήѧѧλΎϨϋϭ

ϪΟϭ�ϞϤϛ���

����������

��� ��ΕΎѧѧѧѧϣϮϠόϤϟ�ϲѧѧѧѧϠϋ�ϝϮμѧѧѧѧΤϟ�ΓέΩϹ�βѧѧѧѧϠΠϣ�˯ΎπѧѧѧѧϋϹ�ΡΎѧѧѧѧΘϳ

���ϞϜθѧѧϟΎΑϭ�ΪѧѧϋϮϤϟ�ϲѧѧϓ�ΔϤϫΎδѧѧϤϟ�ΔϛήθѧѧϟΎΑ�ΔѧѧλΎΨϟ�ΕΎѧѧϧΎϴΒϟϭ

ϪϧϭΩΪΤϳ�ϱάϟ���

����������

��� ��Ϧѧѧѧϋ�ΡΎμѧѧѧϓϹ�ϦϤπѧѧѧΗ�ΕΎѧѧѧϴϟϭ�ϦϴϧϮѧѧѧϗ�ΓέΩϹ�βѧѧѧϠΠϣ�ϊπѧѧѧϳ

Ϡόϣ���ϟΎμѧѧѧϤϟ�ΏΎΤѧѧѧλϭ�ϦϴϤϫΎδѧѧѧϤϟ�κѧѧѧΨΗ�ΔѧѧѧϳήϫϮΟ�ΕΎѧѧѧϣϮ

����������
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ΔϴϋϮοϮϣ�ήϴϳΎόϤϟ�ΓΪϨΘδϣ�ΕΎϣϮϠόϤϟ�ϩάϫ�ϥϮϜΗϭ�ϱήΧϻ���

��� ���βѧѧѧϠΠϣ�ϲΤѧѧѧηήϣ�ϲѧѧѧϠϋ�ΖϳϮμѧѧѧΘϟΎΑ�ΓΪѧѧѧϴΠϟ�ΔѧѧѧϤϛϮΤϟ�ϲπѧѧѧϘΗ

�Α�ΓέΩϹ�Η�ΚϴΤ�������ϲΒδϨϟ�ϞϴΜϤΘϟ�Ϧϋ�ΓήΒόϣ�ΔϴΎϬϨϟ�ΔΠϴΘϨϟ�ϥϮϜ

ΓέΩϹ�βϠΠϣ�ϲϓ�ϦϴϤϫΎδϤϠϟ���

����������

��� ���ΔϴΒϟΎϏ�ϥϮϜΘϳ˯Ύπϋ�ϠΠϣ����ήϴϏ�ΓέΩϻ�Ϧϣ�ΓέΩϻ�βϟ��ΔѧϳάϴϔϨΘ

ΔϤϫΎδϤϟ�Δϛήθϟ�ϲϓ���

����������

��� ���������ΕέΎѧϬϣϭ�ΕήΒΧ�ϦϴϳάϴϔϨΘϟ�ήϴϏ�ΓέΩϻ�βϠΠϣ�˯Ύπϋ�ϚϠΘϤϳ

Ύ˱όϣ�Δϛήθϟϭ�βϠΠϤϟ�ϲϠϋ�ϊϔϨϟΎΑ�ΩϮόΗ�ΔϴϟΎϋ�ΔϴϨϓ���

����������

��� ���ΕΎϣΪѧѧѧΧ�ϲѧѧѧϠϋ�ϝϮμѧѧѧΤϟ�ΐѧѧѧϠσ�ϲѧѧѧϓ�ϖѧѧѧΤϟ�βѧѧѧϠΠϤϟ�˯ΎπѧѧѧϋϷ

����ΘϘϔϧ�ϲѧѧϠϋϭ�Δϛήθѧѧϟ�έϮѧѧϣ�Ϧѧѧϣ�ϱ�ϲѧѧϓ�ϲΟέΎѧѧΧ�ϱέΎθѧѧΘγ�ΎѧѧϬ

˯ΎπϋϷ�ΔϴΒϠϏ�ΔϘϓϮϤΑϭ���

����������

��� �ΓέΩϻ�βѧѧѧϠΠϣ�˯ΎπѧѧѧϋϷ�˯ΎѧѧѧϘΘϟϻ�ϲѧѧѧϓ�ϖѧѧѧΤϟ�ϦϴϳάѧѧѧϴϔϨΘϟ�ήѧѧѧϴϏ

����ϥϮΌѧѧѧη�Ϧѧѧѧϣ�ϱ�ϲѧѧѧϓ�έϭΎθѧѧѧΘϠϟ�ΔϤϫΎδѧѧѧϤϟ�ΕΎϛήθѧѧѧϟ�ϱήϳΪѧѧѧϤΑ

Δϛήθϟ���

����������

��� �������ϢϫήѧѧϴϏ�Ϧѧϣϭ�ϩ˯Ύπѧϋ�Ϧѧϣ�ϥΎѧѧΠϟ�ϦϳϮѧϜΗ�ΓέΩϻ�βѧϠΠϤϟ�ϖѧΤϳ

����������ΓΪϋΎδѧϣ�ϥΎΠϠϟ�ϩάϫ�ήΒΘόΗϭ�ΓΩΪΤϣ�ΓήΘϔϟϭ�ΓΩΪΤϣ�ϡΎϬϤΑ�ϡΎϴϘϠϟ

ϞϤόϟβϠΠϤϟ����

����������

��� �ϳ�ϥ�ΐѧѧΠϳ������ΎѧѧѧϘϓϭ�ΓέΩϻ�βѧѧϠΠϤϟ�ΔѧѧόΑΎΘϟ�ϥΎѧѧΠϠϟ�ϞϴϜθѧѧΗ�ϥϮѧѧϜ

���������ΔѧϨΠϠϟ�ΔϤϬϣ�ΪϳΪΤΗ�ϦϤπΘΗϭ�βϠΠϤϟ�ΎϬόπϳ�ΔϣΎϋ�Ε˯ήΟϹ

ΎϬϟ�ΔΣϮϨϤϤϟ�ΕΎϴΣϼμϟϭ�ΎϬϠϤϋ�ΓΪϣϭ���

����������

��� ���ΔϤϫΎδϤϟ�ΕΎϛήθϟ�ϲϓ�ϞϜθΗ���ΔόΟήϤϟ�ΔϨΠϟ�������Ϧѧϣ�ΩΪѧϋ�Ϧϣ

˯Ύπϋ�ΓέΩϻ�βϠΠϣ��ϦϴϳάϴϔϨΘϟ�ήϴϏ���

����������

��� ѧѧϘΗ��ΪѧѧϳΪΤΘϟ�ΔϴΠϴΗήΘѧѧγ·�ϊѧѧοϭ�ΔϴϟϮΌδѧѧϣ�ΓέΩϻ�βѧѧϠΠϣ�ϲѧѧϠϋ�ϊ

��������ϱϮΘδѧϣϭ�ΎѧϬόϣ�ϞϣΎόΘϟ�Δϴϔϴϛϭ�ˬ�Δϛήθϟ�ϪΟϮΗ�ϲΘϟ�ήσΎΨϤϟ

������ϲѧѧϠϋ�ϪѧѧϠϛ�ϚѧѧϟΫ�νήѧѧϋϭ�Δϛήθѧѧϟ�ΎѧѧϬΑ�ϞѧѧϣΎόΘΗ�ϲѧѧΘϟ�ΓήσΎѧѧΨϤϟ

οϭ�ϞϜθΑ�ϦϴϤϫΎδϤϟ���

����������

��� �����ϦϴϤϫΎδѧѧϤϟ�ϲѧѧϠϋ�νήѧѧόϠϟ�ΎϳϮϨѧѧγ�ήѧѧϳήϘΗ�ΓέΩϹ�βѧѧϠΠϣ�Ϊѧѧόϳ

�ϞϜθΑκΨϠϳ����

� ϟ�ϞϤϋ�Ϧϋ�ΓήψϧϲϟΎϤϟ�Ύϫΰϛήϣϭ�Δϛήθ� 

� ϡΩΎϘϟ�ϡΎόϟ�ϝϼΧ�Δϛήθϟ�ρΎθϨϟ�ΔϴϠΒϘΘδϤϟ�ΓήψϨϟ� 

� ΕΪΟϭ�ϥ·�ΔόΑΎΘϟ�ΕΎϛήθϟ�ϝΎϤϋ�ΞΎΘϧϭ�Δτθϧ� 

� ����ϲѧѧѧѧϓ�ϝΎѧѧѧѧϤϟ�αέ�ΔѧѧѧϴϠϜϴϫ�ϲѧѧѧѧϓ�ΕήѧѧѧϴϐΘϟ�Ϧѧѧѧѧϋ�ΓάѧѧѧΒϧ

Δϛήθϟ� 

����������

��
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���

� ����ΔѧѧѧѧϤϛϮΣ�ΪѧѧѧѧϋϮϗ�ϖѧѧѧѧϴΒτΗϭ�ΔѧѧѧѧόΑΎΘϤΑ�ϡΰѧѧѧѧΘϟϻ�ϱΪѧѧѧѧϣ

ΔϤϫΎδϤϟ�ΕΎϛήθϟ���
 

��

��

��

�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ��řƁƜŸƅŔ��ŗ���ƒŧƈ�ƉƔ������������ř»ƈƄƏţ�ŧŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɠž��ƓƆŦŔŧƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ���

ϥΎϴΒϟ���ϖѧѧѧѧѧϓϭ

ϩΪθΑ��

ϖϓϭ��ΪϳΎΤϣ���ήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϏ

ϖϓϮϣ��

��ϖѧϓϮϣ�ήϴϏ�

ϩΪθΑ��

�� ����������������ϲѧϓ�ϥϭΎѧόΘϳϭ�ΔѧϴϠΧΪϟ�ΔѧΑΎϗήϠϟ�ϢѧϜΤϣ�ϡΎѧψϧ�Δϛήθѧϟ�ϱΪѧϟ�ΪΟϮϳ

Δϛήθϟ�ϱήϳΪϣ�ϊϣ�ΓέΩϻ�βϠΠϣ�Δόοϭ���

����������

�� ������Ϧϣ�ϥϮϜϳϭ�Ϛϟάϟ�ύήϔΘϣ�ϝϮΌδϣ�ΔϴϠΧΪϟ�ΔόΟήϤϟ�ΓέΩ·�ϲϟϮΘϳ

ΎϬΑ�ΔϳέΩϹ�ΕΩΎϴϘϟ���

����������

�� ���������ΓέΩϹ�βѧϠΠϣ�βϴѧέ�ϊϣ�ήηΎΒϣ�ϝΎμΗ�ΔόΟήϤϟ�ήϳΪϤϟ�ϥϮϜϳ

ΔόΟήϤϟ�ΔϨΠϟ�ΕΎϋΎϤΘΟ�Ϟϛ�ήπΤϳϭ���

����������

�� όΗ�ϥϮѧѧϜϳѧѧϴ�ΔѧѧόΟήϤϟ�ήϳΪѧѧϣ�ϝΰѧѧϋϭ�ΪѧѧϳΪΠΗϭ�Ϧϴ�ΪѧѧϳΪΤΗϭ�ΔѧѧϴϠΧΪϟ

������������ΔѧϨΠϟ�ΔѧϘϓϮϣ�ρήθѧΑ�ΓέΩϹ�βѧϠΠϣ�Ϧѧϣ�έήϘΑ�ΔϴϟΎϤϟ�ϪΘϠϣΎόϣ

ΔόΟήϤϟ���

����������

�� �����Ϟμѧѧѧϔϣϭ�ΏϮѧѧѧΘϜϣϭ��ѧѧѧοϭ�ϞϜθѧѧѧΑϭ�ΓέΩϹ�βѧѧѧϠΠϣ�ѧѧѧοϮϳ

ϲϠΧΪϟ�ϊΟήϤϟ�ϡΎϬϣϭ�ΕΎϴΣϼλϭ�ϑΪϫ���

����������

�� ���Ϧѧѧϣ�ϪѧѧϨϜϤΗ�ϲѧѧΘϟ�ΔѧѧϠϣΎϜϟ�ΕΎϴΣϼμѧѧϟ�ϲϠΧΪѧѧϟ�ϊѧѧΟήϤϟ�ϲѧѧτόϳ

ϭ�ϞϤϛ�ϲϠϋ�ΔΑϮϠτϤϟ�ϪϣΎϬϣ�˯ΩϪΟ���

����������

�� ������������˯Ω�ϲϠΧΪѧϟ�ϊѧΟήϤϟ�ϊϴτΘδѧϳ�ϲϜϟ�ΕΎϴϧΎϜϣϹ�ΔϓΎϛ�ήϴϓϮΗ�ϢΘϳ

ΏϮϠτϤϟ�ϞϜθϟΎΑ�ΔϠϤϋ���

����������

�� �����˱ήѧϳήϘΗ�ϲϠΧΪѧϟ�ϊΟήϤϟ�ϡΪϘϳ�˵έ����������ΓέΩϹ�βѧϠΠϣ�ϲѧϟ·�ϱϮϨѧγ�ϊѧΑ

��ΔѧѧϤψϨϤϟ�ΪѧѧϋϮϘϟΎΑ�Δϛήθѧѧϟ�ϡΰѧѧΘϟ�ϱΪѧѧϣ�Ϧѧѧϋ�ΔѧѧόΟήϤϟ�ΔѧѧϨΠϟϭ

ϥϮϧΎϘϟ�ϡΎϜΣ΄Αϭ�ΎϬσΎθϨϟ���

����������

�� �����ϲϠΧΪѧϟ�ϊΟήϤϟ�ϡΪϘϳ�˱ήѧϳήϘΗ�˵έ����������ΓέΩϹ�βѧϠΠϣ�ϲѧϟ·�ϱϮϨѧγ�ϊѧΑ

��ΪѧѧѧϋϮϗ�ϖѧѧѧϴΒτΘΑ�Δϛήθѧѧѧϟ�ϡΰѧѧѧΘϟ�ϱΪѧѧѧϣ�Ϧѧѧѧϋ�ΔѧѧѧόΟήϤϟ�ΔѧѧѧϨΠϟϭ

ΕΎϛήθϟ�ΔϤϛϮΣ���

����������
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���

��� ����ϖѧѧѧϴΒτΗ�ΓέϭήπѧѧѧΑ�ϲϠΧΪѧѧѧϟ�ϊѧѧѧΟήϤϟ�ΓέΩϻ�βѧѧѧϠΠϣ�ϲѧѧѧλϮϳ

Δϛήθϟ�ϞΧΩ�ΔϤϛϮΤϟ���

����������

��� �����ΔϤϫΎδѧѧϤϟ�ΕΎϛήθѧѧϟ�ΔѧѧϤϛϮΣ�ϖѧѧϴΒτΗ�ϲϠΧΪѧѧϟ�ϊѧѧΟήϤϟ�ΪѧѧϳΆϳ�

Ϧϣ�ΔϣΰϠϣ�ϥϮϜΗϭ�Δϛήθϟ�ϞΧΩ�ΕΎϛήθϟ�ϥϮϧΎϗ�ϝϼΧ����

����������

��� �����ΔѧѧϫΰϨϟ�ϞϤθѧѧΘϟ�ϢϴѧѧϴϘΘϟ�ΔѧѧϴϠϤϋ�ϲѧѧϓ�ϲϠΧΪѧѧϟ�ϊѧѧΟήϤϟ�ϊѧѧγϮΘϳ

Δϛήθϟ�ϞΧΩ�ΔϴϗϼΧϷ�ϢϴϘϟϭ���

����������

��� �������ΔϴϟϮΌδѧѧѧϤϟ�ΔѧѧѧϴϟϮϘόϣ�ϱΪѧѧѧϣ�ϢϴѧѧѧϴϘΘΑ�ϲϠΧΪѧѧѧϟ�ϊѧѧѧΟήϤϟ�ϡϮѧѧѧϘϳ

ΔϛήθϠϟ�ΔϴϋΎϤΘΟϻ���

����������

��� ����ΓέΩ·�ΕΎѧѧϴϠϤϋ�ϲѧѧϓ�ϱέΎθѧѧΘγ�Ϯπѧѧόϛ�ϲϠΧΪѧѧϟ�ϊѧѧΟήϤϟ�ϞѧѧϤόϳ

���ϞϤόϳϭ�ήσΎΨϤϟ�����ΔϴΑΎϗήϟ�Ε˯ήΟϹϭ�ΐϴϟΎγϷ�ΔϓΎϛ�ϢϴϴϘΗ�ϲϠϋ

ΨϤϟ�ΔϓΎϛ�ϪϬΟϮϤϟ�ΔϘΒτϤϟΎΔϛήθϟ�ΎϬϟ�νήόΘΗ�ϲΘϟ�ήσ���

����������

��� �������������ΔѧόΟήϤϟ�Ε˯ήѧΟ·ϭ�Ϣѧψϧ�ϊѧοϭ�ϲѧϓ�ϲϠΧΪѧϟ�ϊѧΟήϤϟ�ϢϫΎδϳ

��ϪѧѧѧΟϮΗ�ϲѧѧѧΘϟ�ήσΎѧѧѧΨϤϠϟ�ΔѧѧѧγέΩϭ�έϮμѧѧѧΗ�ϲѧѧѧϠϋ�˯ΎѧѧѧϨΑ�ΔѧѧѧϴϠΧΪϟ

����ήϳέΎѧѧϘΗϭ�˯έѧѧΑ�ϚѧѧϟΫ�ϲѧѧϓ�ϥΎόΘδѧѧϳ�ϥ�ϲѧѧϠϋ�ΔϤϫΎδѧѧϤϟ�Δϛήθѧѧϟ

ϠΠϣϲΟέΎΨϟ�ΕΎΑΎδΤϟ�ϊΟήϣϭ�ΓέΩϹ�β���

����������

 

 

 

 

 

������������ř»ƈƄƏţ�ŧ»ŷŔƏƁ�ŨƔſƊśŗ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅ�Ɠž�ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ƇŕƔƁ���ƒŧƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ���ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ

řƄũŮƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɖŷ�ŘũŧŕŰƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƉƔŬţś�ƉƔŗƏ��řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�  

ϥΎϴΒϟ���ϖѧѧѧѧѧϓϭ

ϩΪθΑ��

ϖϓϭ��ΪϳΎΤϣ���ήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϏ

ϖϓϮϣ��

ϴϏ��ϖѧϓϮϣ�ή�

ϩΪθΑ��

�� ���������ϻ�ϞϘΘδѧϣ�ϲΟέΎѧΧ�ΕΎΑΎδѧΣ�ϊѧΟήϣ�ΔϤϫΎδѧϤϟ�ΕΎϛήθϠϟ�ϥϮϜϳ

ΔϴϠΧΪϟ�ΎϬΗέΩ·�Ϧϋ�ϞϘΘδϣ�ϥϮϜϳϭ�ϞϤϋ�Δϗϼϋ�ΎϬΑ�ϪτΑήΗ����

����������

�� �������ϦѧϤϣ�ϲΟέΎѧΨϟ�ΕΎΑΎδѧΤϟ�ϊΟήϣ�ϴηήΘΑ�ΓέΩϹ�βϠΠϣ�ϡϮϘϳ

����������ϲѧϠϋ�˯ΎϨΑ�ΔϴϓΎϜϟ�ΓήΒΨϟϭ�Γ˯ΎϔϜϟϭ�ΔΒϴτϟ�ΔόϤδϟ�ϢϬϴϓ�ήϓϮΘΗ

�ΔѧѧѧѧѧόΟήϤϟ�ΔѧѧѧѧѧϨΠϟ�ΔϴѧѧѧѧѧλϮΗΔѧѧѧѧѧϴϣϮϤόϟ�ΔѧѧѧѧѧϴόϤΠϟ�ϭ��ΔѧѧѧѧѧϳΩΎόϟ

ϦϴϤϫΎδϤϠϟ���

����������
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���

�� �������Ϧѧѧϋϭ�Δϛήθѧϟ�Ϧѧϋ�ϼϘΘδѧϣ�ϲΟέΎѧѧΨϟ�ΕΎΑΎδѧΤϟ�ϊѧΟήϣ�ϥϮѧϜϳ

�����ΎѧϬϴϓ�ΎϤϫΎδѧϣ�ϥϮϜϳ�ϻϭ�ΓέΩϹ�βϠΠϣ�˯Ύπϋ���ΔΤϠμѧϣ�Ϫѧϟ�ϭ

Δϛήθϟ�ϊϣ�ϪτΑήΗ���

����������

�� ��������ΔѧѧϴόϤΠϟ�Ϧѧѧϣ�έήѧѧϘΑ�ϲΟέΎѧѧΨϟ�ΕΎΑΎδѧѧΤϟ�ϊѧѧΟήϣ�ϦϴѧѧϴόΗ�ϢΘѧѧϳ

ϟ�ΔΑΎόΗ�ΪϳΪΤΗ�ϊϣ�ϦϴϤϫΎδϤϠϟ�ΔϴϣϮϤόϟΔϳϮϨδ���

����������

�� ������ϡΎѧѧѧѧϣ�ϩήѧѧѧѧϳήϘΗ�ΓϭϼΘѧѧѧѧΑ�ϲΟέΎѧѧѧѧΨϟ�ΕΎΑΎδѧѧѧѧΤϟ�ϊѧѧѧѧΟήϣ�ϡϮѧѧѧѧϘϳ

ΔϳϮϨδϟ�ΔϴϣϮϤόϟ�ΔϴόϤΠϟ�ϲϓ�ϦϴϤϫΎδϤϟ���

����������

�� ����ΔΒѧѧγΎΤϤϟ�ΉΩΎѧѧΒϣ�ϖѧѧϴΒτΘΑ�ϲΟέΎѧѧΨϟ�ΕΎΑΎδѧѧΤϟ�ϊѧѧΟήϣ�ϡΰѧѧΘϠϳ

��ϲѧѧϨϬϤϟ�ϙϮϠδѧѧϟ�ΪѧѧϋϮϗϭ�ΔѧѧόΟήϤϟ�ήϴϳΎѧѧόϣϭ�ΎѧѧϬϴϠϋ�ϑέΎѧѧόΘϤϟ

ςϘϓ�ϞϜθϟ�ϻ�ϥϮϤπϤϟ�ΚϴΣ�Ϧϣ���

����������

�� ϊѧѧΟήϤϟ�ϥϮѧѧϜϳ���ϲѧѧϓϭ�ΔѧѧϘϴϘΤϟ�ϲѧѧϓ�ϼ˱ϘΘδѧѧϣϭ�˱ΪѧѧϳΎΤϣ�ϲΟέΎѧѧΨϟ�

��ΔϳέΎθѧѧΘγϻ�ΕΎϣΪѧѧΨϟϭ�ΔѧѧόΟήϤϟ�ΕΎϣΪѧѧΧ�ϢϳΪѧѧϘΗ�ΪѧѧϨϋ�ήѧѧϬψϤϟ

ϱήΧϻ�ΔϳέΩϹϭ���

����������

�� ��βѧѧѧϠΠϣ�ϞΧΪѧѧѧΗ�Ϊѧѧѧο�Ύ˱ϨμѧѧѧΤϣ�ϲΟέΎѧѧѧΨϟ�ϊѧѧѧΟήϤϟ�ϞѧѧѧϤϋ�ϥϮѧѧѧϜϳ

���Ϧϣ�ϪΑΎόΗ�ήϳΪϘΗϭ�ΔϠϤϋ�ϲϓ�ϩέήϤΘγ�ήϴμϣ�ϥϮϜϳ�ϻϭ�ΓέΩϹ

ΓέΩϹ�βϠΠϣ�ϞΒϗ���

����������

�� �ϊѧѧΟήϤϟ�ϡΪѧѧϘϳ���ϑϭήψϟΎѧѧΑ�ΎѧѧϧΎϴΑ�ϪΘϟΎϘΘѧѧγ�ϢϳΪѧѧϘΗ�ΪѧѧϨϋ�ϲΟέΎѧѧΨϟ

ΪϳΪΠϟ�ϊΟήϤϠϟ�ϪΘϟΎϘΘγ�ϲϟ·�ΕΩϭ�ϪΘϬΟϭ�ϲΘϟ���

����������

��� ���ΔϤϫΎδѧѧϤϟ�ΕΎϛήθѧѧϟ�ΔѧѧϤϛϮΣ�ϖѧѧϴΒτΗ�ϲΟέΎѧѧΨϟ�ϊѧѧΟήϤϟ�ΪѧѧϳΆϳ

�ΕΎϛήθϟ�ϥϮϧΎϗ�ϝϼΧ�Ϧϣ�ΔϣΰϠϣ�ϥϮϜΗϭ�Δϛήθϟ�ϞΧΩ���

����������

��� ��ϭ�ήΗΎϓΪѧѧѧϟ�ϊѧѧѧϴϤΟ�ϲѧѧѧϠϋ�ωϼѧѧѧσϻ�ϲΟέΎѧѧѧΨϟ�ϊѧѧѧΟήϤϟ�ϊϴτΘδѧѧѧϳ

ΕΎϣϮϠόϤϟΔϴϟΎϤϟ�ϢϮϘϟΎΑ�ΔϘϠόΘϤϟ�ΕΎΣΎπϳϹϭ����

����������

��� �������ϡΰѧѧΘϟ�ϱΪѧѧϣ�ϝϮѧѧΣ�˱ήѧѧϳήϘΗ�ϲΟέΎѧѧΨϟ�ΕΎΑΎδѧѧΤϟ�ϊѧѧΟήϣ�ϡΪѧѧϘϳ

��Ϯϗ�ϖϴΒτΘΑ�Δϛήθϟϋ��ϭ�ΔόΟήϤϟ�ΔϨΠϟ�ϲϟ·�ΕΎϛήθϟ�ΔϤϛϮΣ�Ϊ

ΔϴϣϮϤόϟ�ΔϴόϤΠϟ���

����������

��

��
��
ŚšœŕƃŒ�Řœƒšř�ŴƆ��
ūƍŕš�¾ƒƆŞ�ťƆšƆ�����

� �
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�Əřš�ƇƒűŪƄż�žƍŪ�Ƒż�ŗŞŧťƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃœŕ�ŻŬƂ��������
ƭ�� �ŠƧźƄƫř�Ʈſœ �ŠƧźƄƫř�ƱřƺƴƗ �ŠƧźƄƫř�ƢǀƣŶţ�ŜŤƨƯ 

1 �ΔϣΎόϟ�ΔϤϫΎδϤϟ�ϕΩΎϨϔϠϟ�ΔϴΑήόϟ �Ϳ�ϡέ ϮϴϨϬϤϟ�Ώήόϟ�ϥ 

2 �ΔϣΎόϟ�ΔϤϫΎδϤϟ�ϥϮσΎΒϟ�ΕΎΟϮΘϨϤϟ�ΔϴΑήόϟ βϠΑΎϧ �Ώήόϟ�ϥϮϳέΎθΘγϻ 

3 �ϲϣϼγϹ�ϲΑήόϟ�ϚϨΒϟ �Ϳ�ϡέ �ΔΒγΎΤϤϟϭ�ϖϴϗΪΘϠϟ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ�Δϛήθϟ 

4 �ϦϴϣΎΘϠϟ�ΔϴΑήόϟ�ΔδγΆϤϟ βϠΑΎϧ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

5 �Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ΔϴϠϫϷ�ΔϋϮϤΠϤϟ �ΓΰϏ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

6 �ϚϨΑΓήϴϐμϟ�ϊϳέΎθϤϟ�ϞϳϮϤΘϟ�ϩΎϓήϟ �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

7 �ΕΎϧΎϫΪϟ�ΔϋΎϨμϟ�ΔϴΑήόϟ βϠΑΎϧ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ϩΎϛήηϭ�ϲϔϳήτϟ�ϝΎϤΟ 

8 �ΔϳϭΩϸϟ�ΖϳίήϴΑ�Δϛήη �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ϩΎϛήηϭ�ϒγϮϴϟ�Δϛήη 

9 �ϲϨϴτδϠϔϟ�ϱέΎΠΘϟ�ϚϨΒϟ �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

10 Ϡϟ�ϙέΎΑ�ΪϧήΟ�ΔΣΎϴδϟϭ�ϕΩΎϨϔ �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

11 �ΔϴϤϨΘϟϭ�έΎϤΜΘγϼϟ�ϥΎϤΘϹ�Δϛήη βϠΑΎϧ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ϩΎϛήηϭ�ϲϔϳήτϟ�ϝΎϤΟ 

12 �αΪϘϟ�ήΎΠγ�Δϛήη �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

13 �Ώήόϟ�ϥϭήϤΜΘδϤϟ�Δϛήη �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ϩΎϛήηϭ�ϒγϮϴϟ�Δϛήη 

14 �ΔϴΑήόϟ�ΔϳέΎϘόϟ�ΔδγΆϤϟ��ΎϧβϠΑ �ΡϮΘϓ�ϱΪϤΣ�ΐΘϜϣ 

15 ϦϴτδϠϓ�ϦΟϭΩ�Δϛήη βϠΑΎϧ �ΔϟΰϏ�ϮΑ�ϝϼσ 

16 �ΔϣΎϋ�ΔϤϫΎδϣ��ϦϴτδϠϓ�ϚϨΑ�Δϛήη���ΓΰϏ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

17 �ΔϴΒτϟ�ΕήπΤΘδϤϠϟ�αΪϘϟ �Ϳ�ϡέ �ΔϘϳΎόϣ�ϴϤγ�ϖϗΪϤϟ 

18 �ΔϳέΎϘόϟ�ΕέΎϤΜΘγϼϟ�αΪϘϟ �Ϳ�ϡέ �Ώήόϟ�ϥϮϴϨϬϤϟ 

19 ΪϠϟ�ΔϋΎϨμϟ�ϦϴτδϠϓ�Ϧ βϠΑΎϧ �ΔϟΰϏ�ϮΑ�ϝϼσ 

20 �Ϧϴϣ΄ΘϠϟ�ϕήθϤϟ�Δϛήη �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

21 �ϥϮΗήϜϟ�ΔϋΎϨμϟ�ΔϴϨσϮϟ�Δϛήθϟ βϠΑΎϧ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

22 �ΔϴϨσϮϟ�Ϧϴϣ΄Θϟ�Δϛήη �Ϳ�ϡέ �ίήΑϮϛ�αϭΎϫ�ήΗϭϭ�βϳήΑ 

23 ϮϜϳΪΑ�Δϛήη �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

24 ϻ�Δϛήη�ΔϴϨϴτδϠϔϟ�ΕϻΎμΗ �ΓΰϏ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

25 ϦϴτδϠϓ�˯ΎΑήϬϛ�Δϛήη �ΓΰϏ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

26 �ϲϟϭΪϟ�ϦϴτδϠϓ�ϚϨΑ �Ϳ�ϡέ �ΔΒγΎΤϤϟϭ�ϖϴϗΪΘϠϟ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ�Δϛήθϟ 

27 �ϲϨϴτδϠϔϟ�έΎϤΜΘγϻ�ϚϨΑ���Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

28 Βϟϭ�έΎϤΜΘγϼϟ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ�Δϛήθϟ�˯ΎϨ �Ϳ�ϡέ �ΔϘϳΎόϣ�ϴϤγ�ϖϗΪϤϟ 

29 �ϲϋΎϨμϟ�έΎϤΜΘγϼϟ�ϦϴτδϠϓ βϠΑΎϧ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

30 �ϕϮδΘϟ�ΰϛήϤϟ�ΔϴΑήόϟ�Δϛήθϟ �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

31 �ϱέΎϘόϟ�έΎϤΜΘγϼϟ�ϦϴτδϠϓ �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

32 �έΎϤΜΘγϻϭ�ΔϴϤϨΘϠϟ�αΪϘϟ�ϚϨΑ �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

33 �έΎϤΜΘγϻϭ�έΎϤϋϸϟ�ΩΎΤΗϹ�Δϛήη �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ΎΑΎγ 

34 �ΔϴΗΎΒϨϟ�ΕϮϳΰϟ�ϊϧΎμϣ βϠΑΎϧ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

35 �ΕΎϣΪΨϟϭ��ϊϳίϮΘϠϟ�ΔϴϨϴτδϠϔϟ�Δϛήθϟ �Ϳ�ϡέ �ϖϴϗΪΘϠϟ�ώϧϮϳϭ��Ζδϧέ 

36 �ϲΒϫάϟ�ϤϘϟ�ϦΣΎτϣ�Δϛήη �Ϳ�ϡέ Ύϫ�ήΗϭϭ�βϳήΑ�ίήΑϮϛ�αϭ 
��


