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�řţŰƅŕŗ�ŕƈƎŸśƈƏ�ŕƈƍũƈŷ�Ɠž�ĺŔ�¿ŕųŌ�ƓśŧƅŔƏƏ�ƒŧƅŔƏ�Ƒƅŏ
Ɠƅ�ƇœŔŧƅŔƏ�ũƈśŬƈƅŔ�ƇƎƈŷŧ�ƑƆŷ�řƔžŕŸƅŔƏ�����

�Ɖƈ�ĻƜżŮƊƈ�ŕƊŌƏ�ƓƊŔũś�ƉŌ�ŚƆƈţś�ŕƈƅŕųƅ�ƓśƅŔ�řƔƅŕżƅŔ�ƓśŠƏŪ�Ƒƅŏ
ŖśƄƈƅŔ�ŽƆŦ�����

ŉŔŪŷƗŔ�ƓśŔƏŦŌƏ�ƓƊŔƏŦŔ�¿Ƅ�ƑƅŏƏ�����

Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƅŔƏƓƊŸŠŮƏ�ƓƊŧŷŕŬ������

�řƔƆƈŸƅŔ�ƓśŕƔţ�Ɠž�ƇƎƊƈ�ŚŧſśŬŔƏ�Ļŕžũţ�ƓƊƈƆŷ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƅŏƏ
řƔƈƆŸƅŔƏ�����

ĻŕŸƔƈŠ�ƇƎƔƅŔ���Ə�ĻŕŗţƏ�ĻŔũƔŧƂśćŉŕžƏ�����
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ŧƒťƀřƍ�ŧƂŬ��

ŧƈţƅŔ ĺƇƅ�ŕƈ�ƉŕŬƊƙŔ�ƇƆŷ�ƇƆƂƅŕŗ�ƇƆŷ�ƒŨƅŔ�ƇƆŸƔ��ŘƜŰƅŔƏ ƇƜŬƅŔƏ ƑƆŷ �ŜƏ»ŸŗƈƅŔ 
řƈţũ ƉƔƈƅŕŸƆƅ ŕƊŧƔŬ ŧƈţƈ ƑƆŰ ƌƔƆŷ�ĺŔ ƇƆŬƏ ƉƈƏ ƌŸŗś Ƒƅŏ ƇƏƔ ƉƔŧƅŔ ŕƈŌ ŧŸŗ:��

��������ƌƂƔžƏś�ƑƆŷ�ĻŔũƔŦŌƏ�ĻƛƏŌ�ũƔŧƂƅŔ�ƓƆŸƅŔ�ĺŔ�ũƄŮŌ�ƓƊƊŐž�Ɠƅ�������Ə»Ǝž��řƅŕŬũƅŔ�ƋŨƍ�ƇŕƈśŐŗ�
�������ƜųƊŔƏ��ŕƈƎŗ�ƑƅƏŌƏ�ŉŕƊŝƅŔƏ�ũƄŮƅŕŗ�ƀţŌ�¿ŠƏ�Ūŷ������ƇƜŬƅŔƏ�ŘƜŰƅŔ�ƌƔƆŷ�ƌƅƏƁ�Ɖƈ�ĻŕƁ

�������ūŕƊƅŔ�ũƄŮƔ�ƛ�Ɖƈ�ĺŔ�ũƄŮƔ�ƛ������ƒŨŕśŬƗ�ũƔŧƂśƅŔƏ�ũƄŮƅŕŗ�ƌŠƏśŌ�ƓƊƊŐž���¿»ŲŕſƅŔ�
ũƏśƄŧƅŔ��ƓƆŷ��ĺŔ�ŧŗŷ��ƉƔƍŕŮ�����������ƑƅŕŸś�ĺŔ�¿Ųſŗ�ŜƔţ�řƅŕŬũƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŽũŮŌ�ƒŨƅŔ�

������������Ƈś�ŜţŗƅŔ�Řũśž�ŉŕƊŝŌ�ƋũŧŰ�řŗŕţũƏ�ŘŧƔŧŬƅŔ�ƌśŕƎƔŠƏśƏ��¿ŰŔƏśƈƅŔ�ƋŧƎŠ�¿Ųſŗ�Ƈŝ
ũƔŧƂśƅŔ�ůƅŕŦƏ�ŉŕžƏƅŔ�ůƅŕŦ�ƓƊƈ�ƌƆž�¿ƈŸƅŔ�ŔŨƍ�ŪŕŠƊŏ���

����Ƒƅŏ�ũƄŮƅŔ�ůƅŕŦŗ�ƇŧƂśŌ�ŕƈƄ���ŨŕśŬƗŔ�ƉƔƈƔũƄƅŔ�ĉƒŨŕśŬŌ������ƒŧƈţ�ũƏśƄŧƅŔƏ�ũƏŮŕŷ�ŽŬƏƔ�ũƏśƄŧƅŔ�
ŖũŷŪ���������������ŕ»ƈƍũŕƄžŌƏ�ŘŧƔŧŬ»ƅŔ�ŕ»ƈƎœŔũŋŗ�ƉŔŧŪś�Ƒśţ�řƅŕŬũƅŔ�ƋŨƍ�řŮƁŕƊƈ�¿ƏŗƂŗ�ŕƈƎƆŲſś�ƑƆŷ
ŘũƔƊƅŔ����

�������ũƄŮŔ�ƉŔ�ƛŔ�ƓƊŸŬƔ�ƛ�ĻŔũƔŦŌƏ������ƇƍŔŪ»ŠƏ��ũƈƗŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ƓƊƊŕŷŌƏ�ƓƊŧŷŕŬ�Ɖƈ�¿Ƅ
ƇƍŕųŦ�ŧŧŬƏ�ƇƎƂžƏƏ�ũƔŦ�¿Ƅ�ĻŕŸƔƈŠ�ĺŔ����
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ŘœƒƍřšƆƃŒ�ŗƆőœſ��
Œ�ųƍŰƍƆƃ��ŗšŽŮƃŒ��

řƔƊŊũƁ�řƔŊ�� 

ŉŔŧƍƙŔ��Ō 

ũƔŧƂśƏ�ũƄŮ��Ŗ 

ŚŕƔƏśţƈƅŔ�řƈœŕƁ��Ś 

¿ƏŔŧŠƅŔ��řƈœŕƁ��Ť 

řƔŗũŸƅŔ�řżƆƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ůŦƆƈ��Ũ��
řƔŪƔƆŠƊƙŔ�řżƆƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ůŦƆƈ��ũ 

�¾ƍƕŒ�¾ŮŽƃŒ��ŗŪŒŧťƄƃ�ƅœŶƃŒ�ŧœűƗŒ��
ŧƔƎƈś�����

řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�����
řŬŔũŧƅŔ�ŚŔũƔżśƈ�����
�řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�����

žřŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũ�����
řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌ�����

ŚŔũŕŰśŦƛŔƏ�ŚŕţƆųŰƈƅŔ�ƇƍŌ�����
řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�����

ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ�ŠƆƚƆ��

�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
œƌƒż�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒƍ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŴőŒťƍƃŒ��

ĻƛƏŌ��ŧƔƎƈś������
ĻŕƔƊŕŝ��ŕƎŷŔƏƊŌƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�řƔƍŕƈ������
Ļŕŝƅŕŝ��ŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔŕƍũŔũƂśŬŔ�Ɠž�Řũ������
ĻŕŸŗŔũ��¿ŔƏƈŌŶœŔŧƏƅŔ�ƇƄţ�Ɠž�������
ĻŕŬƈŕŦ��ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�Ƈŧŷ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ������
ĻŕŬŧŕŬ��ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŨŠ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ������

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ���ŇœŬƈƙŒ�ŘŒŧŧŕƆƍ�ƅƍƌŽƆƃŒ��

ĻƛƏŌ��ŧƔƎƈś������
ĻŕƔƊŕŝ��ƅŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�¿Əţ�řƔŦƔũŕś�řţƈ������
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Ļŕŝƅŕŝ��ƌƂŗųś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊŌ�ũƏƎŴƅ�řƄũśŮƈƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŢƈƜƈƅŔ������
ĻŕŸŗŔũ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƇƏƎſƈ������
ĻŕŬƈŕŦ��ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�řƔƈƍŌ������
ĻŕŬŧŕŬ�������ŗƅŔ�ŧŧƎś�ƓśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔƏ�ŖŕŗŬƗŔ���������ƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ƉƔƈō»śƅŔ�Ƈ»ŴƊ�ũƏŧƏ�ūƜžƙŕŗ�ƃƊ��Ŷ»œŔŧƏ

ŕƎśŠƅŕŸƈ�Ɠž�řŰśŦƈƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔƏ��
����

�ŌôũŕŬŷƛŕŗ�ƏŌ�ūƜžƙŕŗ�ƃƊŗƅŔ�ŧŧƎś�ƓśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƇƍŌ�������
Ŗ�����������������řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŚƜƄŮ»ƈƅŔ�ŞƜ»ŷ�Ɠž�ŕƍũƏŧƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�řŸƔŗų�

ŘũŬŸƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘŧŷŕŬƈƏ��
����

Ş�ŬƅŔ�¿œŕŬƏ�řŰśŦƈƅŔ�ŚŕųƆ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�řŠƅŕŸƈ������
ĻŕŸŗŕŬ� �ŌƏ�ŚŕƈƏƄţƅŔ� ŕƎśŨŦśŔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�űŸŗ�ŚŕƈŪƗŔ� řƎŠŔƏƈƅ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ�řƈŴƊ
řƔƅŕƈƅŔ��

����

ĻŕƊƈŕŝ���ƓƂųƊƈƅŔ�ūŕŬƗŔ�ŚŔũũŗƈ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ������
ĻŕŸŬŕś��ŴƊ�ŵƏƊ�ůƏŰŦŗ�¿ƏŧƅŔ�ƇŕƈŌ�řţŕśƈƅŔ�ŚŔũŕƔŦƅŔŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈŕ������
ĻŔũŮŕŷ��řŲũŕŸƈƅŔƏ�ŧƔƔōśƅŔ�ƉƔŗ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ������

ũŮŷ�ƒŧŕţ��řţƔũŰƅŔƏ�řƔƊƈŲƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊŌ�ƉƔŗ�ƀũſƅŔ������
ũŮŷ�ƓƊŕŝ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ŢƔũŰ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũŔũƁ������
ũŮŷ�Ŝƅŕŝ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�řƔŕƈţ�Ɖƈ�ƋŕƊŝśŬƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŵŔƏƊŌ������

Œ�ŚšŕƆƃŒƃŚƃœś��ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ�ŇœŬƈƙ�ƅœŶƃŒ�ŧœűƙŒ����
ĻƛƏŌ��ŧƔƎƈś������
ĻŕƔƊŕŝ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ŽŔŧƍŌ������

ƑƅƏƗŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ���������ƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂśŬƙŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ������
řƔƊŕŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ���������ŽũŕŰƈƅŔ�ŵŕŲƏŌƏ�ŽƏũŴŗ�řƔŔũŧ�¿ƁƗŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţ�������

�������řŝƅŕŝƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ��ƐũŦƗŔ�ŽŔŧƍƗŔ�űŸŗ������
Ļŕŝƅŕŝ��ŶœŔŧƏƆƅ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊƙ�řƈŪƜƅŔ�řƂŗŬƈƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ������
ĻŕŸŗŔũ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƇƔƈŰś������
ĻŕŬƈŕŦ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�őŧŕŗƈ������
ĻŕŬŧŕŬ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊŌ�ŚŕƔŗƆŬ������

ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
Œ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬƚŵƍ�ƑƃœƆƃŗűŕŒŧřƆƃŒ�œƌřœſ��

��

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ŻŒŧűŊ����
ĻƛƏŌ��ŧƔƎƈś������
ĻŕƔƊŕŝ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ũƏŧƏ�řŸƔŗų������
Ļŕŝƅŕŝ��řƔžũŰƈƅŔ�řƈƜŬƅŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�ŚŕƈƔƆŸś�ũƏŧ������
ĻŕŸŗŔũ��ũƔŦƗŔ�ŨƜƈƅŔ�řſƔŴƏ������
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ŘœƈƍƂƆ�Ƈƒŕ�ŗűŕŒŧřƆƃŒ�ŘœſƚŶƃŒƑƃœƆƃŒ����
ĻƛƏŌ��ŧƔƎƈś������
ĻŕƔƊŕŝ��ƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řŬŬŎƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ������
Ļŕŝƅŕŝ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŧŕŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƁƜŸƅŔ������
ĻŕŸŗŔũ���ŚŕŬŬŎƈ�ƉƔŗ�ũŔƏŧƗŔ�¿ŷŕſśƏ�¿ƈŕƄś�ŚŕƊƏƄƈ��ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ������

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ��

��

ĻƛƏŌ���ŧƔƎƈś������
ĻŕƔƊŕŝ��řŬŔũŧƅŔ�ŖƏƆŬŌ������
Ļŕŝƅŕŝ��řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷƏ�ŶƈśŠƈ������
ĻŕŸŗŔũ��řƊƔŸƅŔ�ůœŕŰŦ�ŽŰƏ������
ĻŕŬƈŕŦ��řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌ������
ĻŕŬŧŕŬ��řƔœŕŰţƛŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ������
ĻŕŸŗŕŬ��řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧƗ�ŚŕŗŝƅŔƏ�ƀŧŰƅŔ������

ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
�ŧœŕřŤŒœƌřŬſœƈƆƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż��

ĻƛƏŌ��ƑƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŔ�������
ĻŕƔƊŕŝ��řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�������
Ļŕŝƅŕŝ��řŝƅŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŔ�������
ĻŕŸŗŔũ��řŸŗŔũƅŔ�řƔŲũſƅŔ�������

�řƔŲũſƅŔ������������
�řƔŲũſƅŔ������������
�řƔŲũſƅŔ������������
�řƔŲũſƅŔ������������
�řƔŲũſƅŔ������������
�řƔŲũſƅŔ������������

ũťœŪƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ��

ĻƛƏŌ��řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�������
ŕŝĻŕƔƊ��řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŰƏś�������
ŝƅŕŝĻŕ��řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŕŬŔũŧ�������

ŴºŞŒŧƆƃŒ��
ĻƛƏŌ��řƔŗũŸƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�������
ĻŕƔƊŕŝ��řƔŗƊŠƗŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�������
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Ļŕŝƅŕŝ��řƔƊƏũśƄƅƛŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�������
žºšƚƆƃŒ�������
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Ť� 

¾ƍŒťŞƃŒ�ŗƆőœſ��

¾ƍťŞ��¾ƍťŞƃŒ�ƇŒƍƈŵ��ŗšŽŮƃŒ��
�� ��ŘũŕśŦƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōś�ƇŴƊ���� 
�� ��¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�Ɠž�řţƔũŰƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊŌ���� 
�� ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�řţƔũŰƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ�řƔƊƈŲƅŔ�řƔŕƈţƅŔ�řƈŴƊŌ�ƉƔŗ�řƔŬƔœũƅŔ�ŚŕžƜśŦƛŔ���� 
�� ���Ɠž�ŕƈƄ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ30�6�����Ƈ���� 
�� ���ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś�ūƊŠƅŔ�ŵƏƊ���� 
��  żśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś�ũƔřƔũƈŸƅŔ�ŚŕœſƅŔ���� 
�� ��ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś�¿ƈŸƅŔ�řƎŠ����� 
��  ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśƒũŔŧƙŔ�ƑƈŬƈƅŔ� �� 
��  �ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ �� 
���  �ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏś�ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ �� 
���  �ũƔżśƈ�ŖŬţ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ŶƔŪƏśŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ� �� 

���  
�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�¿ŕŠƈ�ŚŔũƂž�ƉƔŗ�ƓųŦƅŔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�ŚƜƈŕŸƈ

¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ 
�� 

���  
�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�¿ŕŠƈ�ŚŔũƂž�ƉƔŗ�ƓųŦƅŔ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�ŚƜƈŕŸƈ

�řŠũŧƅŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ��
�� 

���  
�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�¿ŕŠƈ�ŚŔũƂž�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ

�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ 
�� 

���  
ūŕƔƂƈ�ŚƛŕŠƈ�ŚŕŠũŧ�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈřƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŴƊ��Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈŕ

ŗŮ�ƇƔŷŧśūŕƔƂƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄ 
�� 

���  
�ũŕŗśŦŔ�şœŕśƊ�ƓƊƔśƏ�Ɖŕƈ���ƓŲſŦƊƈƏ�ƓŸſśũƈ�ŧŔũžƗŔ�ƓųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�řŬŔũŧƅ

ŚƛŕŠƈ�ƑƆŷ�ŚŕŠũŧƅŔřƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŴƊ��Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧś 
�� 

���  
ūŕƔƂƈ�ŚƛŕŠƈƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�ŚƜƈŕŸƈřƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŴƊ�ƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈŕ�Ɠž�ŶœŔŧ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧś

�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ 
�� 

���  
ƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũųŗ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŚƛŕŠƈƅ�řƔſŰƊ

ūŕƔƂƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧś��
��� 

���  
�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ��řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇƔƁƏ�řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ

ŕŴƊƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈ��
��� 

���  

�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ��řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇƔƁƏ�řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ
�ŪŕƎŠƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ��
��� 
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¾ƍťŞ��¾ƍťŞƃŒ�ƇŒƍƈŵ��ŗšŽŮƃŒ��

���  
�ŖŬƊƅŔ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂſƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈƏ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇƔƁƏ�řƔƏœƈƅŔ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔřƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ 
��� 

���  
�ũŕŗśŦŔ�şœŕśƊ�Ś���ŧŔũžƗŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ŽŮƄƅ

řųƆŬ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔřŝƅŕŝƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ���
��� 

���  
ũŕŗśŦŔ�şœŕśƊ��Ś���ŧŔũžƗŔƏ�řƔŸƈŕŠƅŔ�ŘŧŕƎŮƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƆŰŕţƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ŽŮƄƅ

řŝƅŕŝƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ�ŚŔŧŕƎŮ�ƑƆŷ�ƉƔƆŰŕţƅŔ��
��� 

���  �şœŕśƊƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƈŬƈƅŔ�ƉƔŗ��řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊ����� 
���  �şœŕśƊƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţśřŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŕŰŰŦśƅŔ�ƉƔŗ������ 

���  
�şœŕśƊƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ƉƔŗ�

�řŬŔũŧƅŔ��
��� 

���  �şœŕśƊƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţśřƔũƈŸƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ��řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ������ 

� ���
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Ũ� 

�ƎťƆŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŗƒƆƋŊ�Ƒż�ŴőŒťƍƃŵťřƒƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅ��

ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�ƏƄŵ�ŗƒƈŒťƒƆ�ŗŪŒŧť���

ŗŪŒŧťƃŒ�ŭŤƄƆ��

��������ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ŉŕƂƅŏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ��Ɛŧƈ�ŴƊ�řƔƈƍŌŕ������űŔũŸśŬŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈ
�¿ƔŰŕſśƅŔƏ�ŢƈƜƈƅŔ�ƈƏ��ŉŕŮƊƛŔ�ŚŔũũŗ��řƔŬƔœũƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔƏ���řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ��žŕŲƛŕŗ��ř���ƑƅŔ��řŮ»ƁŕƊƈ�

����ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ŚŕƊƏƄƈ�ƓƁŕŗ���������řŗŕƁũƅŔƏ�ũƔŦŌ�űũƂƈƄ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�řſƔŴƏ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔƏ�
������Ƈś�ŕƈƄ��řƈƜŬƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƏ�řƔžũŰƈƅŔ���řƔƆŦŔŧśƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řŸƔŗų�ŢƔŲƏś����ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŧŕŗś�řƔƅŔƏ�

ƈ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�ƀƔŬƊśƅŔƏƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ŚŕƊƏƄ���
��

ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŧƈśŷŔ�ŧƁƏ��ƇŴƊƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�Ɠž
�ŕƈƄ��ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧś�Ɠž�ŕƎśƔƈƍŌƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŘŔŧōƄ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔ

Ųũž� ũŕŗśŦŔƏ� řŬŔũŧƅŔ� řƆœŬŌ� ƑƆŷ� řŗŕŠƙŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƓƈƆŸƅŔ� ŜţŗƆƅ�ŶƔŪƏś� Ƈś� ŧƁƏ� �ŕƎśŕƔ
Ƅ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ƓƆŰƗŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžŌ�řžŕźƅŕŗƅŔƇƍŧŧŷ������Řŧũſƈ��ƉƏƄśƔ�ƒŨƅŔƏƉƈ�

ŧƈƅŔŔ�Ɠž� ƇƎƔŧŷŕŬƈƏ� ƇƎŗŔƏƊƏ�ƉƔƔƈŕŸƅŔ� ŉŔũ�ƓſŴƏƈ�Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� �ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅ
řųƆŬ� Ɠž� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ� ŜŕţŗƗŔ� ŘũœŔŧƏ� ŽũŕŰƈƅŔ� řŗŕƁũ� ŘũœŔŧ 

ƅŔ�ŧƂƊƅŔřƔƊƔųŬƆſ���ŧŧŷ�ŧŔŧũśŬŔ�Ƈś�ŧƁƏ���řŗŬƊŗ�řƊŕŗśŬŔ��������ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ŧŧŷ�ƓƅŕƈŠŔ�Ɖƈ
�řŷŪƏƈƅŔ���řƊŕŗśŬŔ�����

��������������ƓƊƔųŬ»Ɔž�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊƙ�ƒũƍƏŠƏ�ũƔŗƄ�ũƔŝōś�ŧƏŠƏ�řŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŚũƎŴŌ�ŧƁƏ
���������������ũŔũƂś»ŬŔ�ř»Šũŧ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ƃƅŨƄƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ

Ŕ����ŚŔũŦŧƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅ��ƑƅŔ�řžŕŲƛŕŗ���ũƔŝōś�Ƌ�ƛŔ��������ř»ƊƏũƈ�Řŧŕ»ƔŪ�Ƒ»Ɔŷ�Ɠŗŕ»ŠƔ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ���

Ə�ŧƁŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƓž�ƃƅŨƏ�ƓƊƔųŬƆž�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ŘũƏũŲŉƏŲ�ŢŲśŔ�ŕƈ��Ɖƈ�
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řƈŧŦ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔŧŕŰśƁƛŔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔƏ���
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Range of the importance of the Deposit Insurance System in 
Supporting The Financial Safety Net� �

Field Study on The Palestinian Banking System 
 

Abstract� �
This study aims to put under focus Range of the importance of Deposit 
Insurance System in terms of reviewing the features, details, reasons of 
its establishment and the main issues related to the deposit insurance 
systems, as well as explaining the other components of the financial 
safety net which is the function of the central bank as the Lender of Last 
Resort and Prudential Regulations and Supervision of Banks, also this 
research clarifies the nature of interrelationships and the mechanism of  
information exchange and the coordination between the various 
components of the financial safety net.  

The study used the analytical descriptive method and the comprehensive 
survey to study and analyze various aspects of the deposit insurance 
systems and its importance in supporting the financial safety net. 

The researcher used the questionnaires to collect data from the origin 
recourses, which has been distributed to all members of the study 
community which are (85) employee represented by general/regional 
managers, their deputies and  assistants in operating banks in Palestine, in 
addition to the staff of banking supervision department and department of 
research and monetary policies in the Palestine Monetary Authority. 

The study concludes that there is a presence of a significant and essential 
influence to establish a system in order to insure the Palestinian deposits 
in order to increase the degree of confidence in the Palestinian banking 
system, as well as to increase the stability of deposits and attracting more 
savings, as well as the positive influence on increasing the flexibility of 
credit policies in the Palestinian Banking System. 

The study recommends the need to establish a system to insure that 
Palestinian deposits in the light of what was cleared of a positive impact 
on strengthening and enhancing the stability of the banking system and 
increase the vital role played by banks in serving of  the Palestinian 
economy and society.  
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ťƒƌƆř���
� ƃƏƊŗƅŔ� ƌŠŔƏśŧƔŧŸƅŔŕƎƈƍŌƏ�ŚŕƔŧţśƅŔ� Ɖƈ�ŚŕŗƆųśƈ� ƀƔƂţś�ƓžũŰƈƅŔ� ũŔũƂśŬƛŔ���¿ŝƈƔ� ƒŨƅŔ

� řŗśũƈ�řƈŧƂśƈ� �ƇŷŧƔ� ŽŧƎƅŔ� ŔŨƍƏ� řƔƏƈƊśƅŔƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŽŔŧƍƗŔ� ƉƔŗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ� ƏƈƊƅŔ�
řƔžũŰƈƅŔ�řƔƆŷŕſƅŔƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�řŬžŕƊƈƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƆŷŕſƅŔƏ��ƄƈƉŌ�ŕ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ŚƛŧŸƈ�

�¿ƄŮś�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔřƈŪƜƅŔ�ŧƏƊŗƅŔ�ƇƍŌ�ŧţŌũŔũƂśŬƛŔ�ŔŨƍ�Ƈŷŧƅ����ťœŬš����Ŋ�ŭ������

řƔžũŰƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŕž�řƈƜŬ� ƉŌ� ƓƎƔŧŗƅŔ� ƉƈƏ� �ŧƔŧŬśƅŔ� řŗŠŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ� ƑƆŷ� ƉƏƔŧ� ŕƎśŸƔŗųŗ�
ƌśŔƏŧŌ� řƈƜŬ�ƑƆŷ� ƇƏƂƔ� ĻƛŕƈŠŏ�ƒŧƂƊƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� �ƊƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ� ƋŨƍ� ŧŧƎƔ� ũųŦ�ƒŌƏ� ŶœŔŧƏƅŔƏ� ŧƏƂ

ƄŮƔ�ŕƎƔž�řƂŝƅŔƏƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƆƅ�ĻŔũŮŕŗƈ�ĻŔŧƔŧƎś�¿���űœŪŕƃŒ�����ŭ������Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŚũƎŴ�ƃƅŨƅ��
�ŖŕţŰŌ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� Ɖƈ�Śŕœž�űƔƏŸś� řƔƊŕƄƈŏ� ũƔžƏś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ

Ɔƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ƇƎŸœŔŧƏ�Ɖƈ�řŗŬƊŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�ŵŔƏƊŌ�Ɖŷ�ƌſƁƏśƏ�ƃƊŗƅŔ�ũŝŸś�řŠƔśƊ�ũųŦ
�ŶžŧƅŔ���ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ����ŭ��������

��
�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ũŕŗśŷŕŗ�ŘũƔŦƗŔ�ŘũśſƅŔ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�řƔƈƍŌ�ŚũƎŴ�ŧƁƏ
�ƓśƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆżśƅŔ�Ɠž� řƅŕŸſƅŔ� ũŰŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ

ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƌŠŔƏś��řŰŕŦ� řſŰŗ� řƔũŕŠśƅŔ� ƃƏƊŗƅŔƏ� řƈŕŷ� řſŰŗ� ŶœŔŧƏƅŔ� ¿ŗƂś� ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ���
�ŧƁ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�řƈŴƊŌ�ƀŗųś�ƛ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƉŌ�ŧŠƊ�ƃƅŨ�¿ŠŔ�ƉƈƏ
�ƓśƅŔ�ŚŕƈŪƗŔƏ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ŞƜŷ�Ɠž�ŕƎśƔƈƍƗ�ĻŔũŴƊ�řƈŴƊƗŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś�řƔƊŕƄƈŏ�řŬŔũŧŗ�ŚŌŧŗ

ƃƏƊŗƅŔ�ƌŠŔƏś���ťœŬš�����ŭ��������
��

ƑƅŔ� ŘũŕŮƛŔ� ƒũƏũŲƅŔ� ƉƈƏ�ũŕżŰ� řƔŕƈţ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ� ŽŔŧƍŌ� ƇƍŌ� Ɖƈ� ƉŌ�
� ƒŧŎƔ� Ƒśţ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� ũŔũƂśŬŔ� ƑƆŷ� řŴžŕţƈƅŔƏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ųŕŮƊƅŔ� Ɠž� ŘŉŕſƄŗ� ƋũƏŧ

ƒŧŕŰśƁƛŔ��ťœŬš�����ŭ�����ŜƔţ� �Ō�Ɖ�ũŰţ� ƑƆŷ� ŧŷŕŬƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ�
ųƔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŕƈƄ�ƇƎƅŔƏƈŌ�řƈƜŬ�ƑƆŷ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�Ɖœƈ�šƏŪƊ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƌƊŌ

Ɠž� řŰŕŦ� ŧŔũžƘƅ� řƔžũŰƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� Ɖƈ� ŉŪŠ� ŘũƔżŰƅŔ� řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ŕ� ƑƅŔ�ŽũŕŰƈƅ
�ƃƏƊŗƅŔ�ƒƏŕŬś�řŠƔśƊ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƔŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŶƔŪƏś�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ƌƊŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ŘũƔŗƄƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ

ƔżŰƅŔ�Ɠž�ŘũƔŗƄƅŔƏ�ŘũŔƏţśŬŕÄƏśŬƈũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�ƑƆŷ�ƇƍŨ���űœŪŕƃŒ�����ŭ��������
 

�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�Ƈŷŧ�Ɠž�ŧŷŕŬƔ�Ļŕƈŕƍ�ŔũƈŌ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏ�ũŗśŷŔ�ŧƂž�ƃƅŨ�Ɖŷ�ĻƜŲžƏ
Ɠž� ŧũƏ� ŕƈ�ŖŬţ�ƃƅŨƏ� ŕƎśŕƊƏƄƈ� ƇƍŌ� ŧţŔ� ¿ƄŮƔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔŸƈŠƅŔ� Ɖŷ� ŘũŧŕŰ� řŬŔũŧ�
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� ƓƊƈŕŲƅ� řƔƅƏŧƅŔŶœŔŧƏƅŔ��ŜƔţ�ƓƅŕƈƅŔ� ƉŕƈƗŔ�ŚŕƄŗŮ� ƉŌ� ŧŠƊ�ƓƆƔ� ŕƈƈ� ƉƏƄśś� řƅŕĉŸſƅŔ��ŗƒŶƆŞƃŒ
�ŴőŒťƍƃŒ�ƑƈƆœŰƃ�ŗƒƃƍťƃŒ�������ŭ�����

�� ũƔŦŌ�ōŠƆƈƄ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Lender of Last Resort���
�� �řŗŕƁũƅŔ�řƈƜŬƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƏ�řƔžũŰƈƅŔPrudential Regulation and Supervision 

of Banks� 

�� ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�Deposit Insurance System���

�ũŕƈŲƈƅŔ� ŔŨƍ�ƓžƏ�ŘŧƔŧŷ�¿Əŧ�Śũŧŕŗ�ŧƂž�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧśƅƏ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ūƔŬōś�Ƒƅŏ 

��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�řƈŴƊŌ¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ƉƈƏŕƔƄŕžƏƆŬƏƄƔŮś�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ��řƅƏŧ�¿ƏŌ�ŒŮƊś�
� ƓƈƏƂƅŔ� ƐƏśŬƈƅŔ� ƑƆŷ�űƏũƂƅŔƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� řƔŕƈţƅ� ĻŔũƏųśƈ� ĻŕƈŕŴƊƓž� Ƈŕŷ������ �Ƈ�Ƈś� ŜƔţ

� ƑƈŬƔ� ŕƈƍŧţŌ� ƉƔƁƏŧƊŰ� ŉŕŮƊŔ�ůŕŦƅŔ� ƉŕƈŲƅŔ� ƀƏŧƊŰ� �� ƒŨƅŔŒŮƊÊŌ��ƑƆŷ� ƃƏƊŗƅŔ� ŧŷŕŬƔƅ
ŰƅŔ�ŕƈŌ��ƑƅƏƗŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ŖũţƅŔ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ŕƍũœŕŬŦ�ŘŧŕŸśŬŔ�ƓƊŕŝƅŔ�ƀƏŧƊ�ƇŬŔ�ƌƔƆŷ�ƀƆųŌ�ŧƂž

�� ƉŕƈŲƅŔ� ƀƏŧƊŰƇŕŸƅŔ� �� řŠũŧ� ŘŧŕƔŪƅ� ũŕŦŧƛŔ� ŶƔŠŮśƅ� řƈƜŬŔ� ŘŧŷŕŬƈƏ� ŶœŔŧƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅ
ƉƄƈƈ�ƌŠƏ�ƉŬţŌ�ƑƆŷ�ũƏųśśƅ�ŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ��ŗƒŕŧ����ŭ�����ŧƂž�ŕƄƔũƈŌ�ƓžƏ����ƀŧŕŰ

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƑƆŷ�ƓƄƔũƈƗŔ�ūũŠƊƏƄƅŔ�Ƈŕŷ����ŽŧƎŗ�Ƈ�ŚũƎŴ�ƓśƅŔ�ŖƏƔŸƅŔ�řŠƅŕŸƈ�
��ũƔŗƄƅŔ� ŧŕŬƄƅŔ� Řũśž�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�¿Ůž�Ɠž�ŚƈƍŕŬ�ƓśƅŔƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž

"Great Depression"ŔũŧſƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚœŮƊÊŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƃƅŨ�ŖŠƏƈŗƏ���ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ�řƔƅ
�Federal Deposit Insurance Corporation�"FDIC'���Ƈŕŷ�����ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ�ũƔŧŁśƅ�Ƈ

řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ���ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ����ŭ��������

�ƇƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈž��ĻŕƔƆţƈ�ƇœŕƂƅŔ�ŶŲƏƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌƉŌƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƉŕƄ��Ōŧŗ�ŧƁ�
�ŘũƂśŬƈ�ũƔŻ�ŽƏũŴ�¿Ŵ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�Ɠž�ũƈśŬŔƏ�ƌƅŕƈŷŌ�řƅƏŔŪƈ�Ɠž�ƌƊŌ�ƛŔ��ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪŗ�ƇŬśŔ

ƌśŔŧţƏ�ƉŔũƔŪţ� řƔŕƎƊ�Ɠž� ŕƈƄ�ƃƅŨƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŧŧŷ� źƆŗ�ŜƔţ� ������
���� �� ŕƍŧŧŷ�ŖśŕƄƈƏ�ŵƏũž� řƄŗŮ�ƓƅŕƈŠŐŗƏ� ĻŕžũŰƈ����� �Ŕ� ¿ƄŮś� ĻŕŗśƄƈƏ� Ļŕŷũž�ŽũŕŰƈƅ

�ŕƎƊƈ�řƔƊųƏƅŔ�����ĻŕžũŰƈ�ŘŧžŔƏ�ŽũŕŰƈ�ƓƎž�ƐũŦƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓƁŕŗ�ŕƈŌ���řƔƊƔųŬƆž�ũƔŻ��
� ŕƍŧŧŷƏ���� �ĻŕžũŰƈ� ŕƎƊƈ� ���� �ŧţŔƏ�ƒũŰƈ�ŽũŰƈƏ� �řƔƊŧũŌ�ŽũŕŰƈ�Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� �

ŧţŔƏ�ƓŗƊŠŌ�ŽũŰƈ��ŚżƆŗ� ŧƁƏƓƅŕƈŠŔ�ŚŔŧƏŠƏƈ���ŚŕŗƏƆųƈ�� ŪŕƎŠƅŔ� � ŔŨƍ�Ƈŕŷ� řƔŕƎƊ�Ɠž�
����Ƈ�ƏţƊ�������Ɗƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŠţ�¿ƄŮƔ��ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��ƓƅŔƏţ�ŕƎ��������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ�

�ūſƊƅ�řţƏƊƈƈƅŔƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƆƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƇŠţƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ
�ƓƅŔƏţ�ŚżƆŗ�ŧƂž�ŘũśſƅŔ������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪƇŒŧƒŨš�����������

��
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ŵŔƏƊŌƏ�¿ƔŰŕſś�¿ƏţƏřƔŕƎƊ�Ɠž�ŕƈƄ�ŶœŔŧƏƅŔ��Ƈŕŷ�������Ƈ�ūſƊ�ŖŬţƏ�¿ŝƈśś�ŕƎƊŕž�ũŧŰƈƅŔ
ƓśƗŔ�Ɠž :��
�� ƓžŔũżŠƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ŖŬţ�ŶœŔŧƏƅŔ� 

�řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�řƔƅŕƈŮƅŔ�ŚŕŴžŕţƈƅŔ�� �������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���
�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�ŗƏƊŠƅŔ�ŚŕŴžŕţƈƅŔřƔ�� ������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���

�� řŸƔŧƏƅŔ�ŵƏƊ�ŖŬţ�ŶœŔŧƏƅŔ� 

řƔũŕŠ�ŶœŔŧƏ� �����ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���
ũƔžƏś�ŶœŔŧƏ� �������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���
ŠƗ�ŶœŔŧƏ¿� �������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���

�� řƆƈŸƅŔ�ŵƏƊ�ŖŬţ�ŶœŔŧƏƅŔ� 

ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ��� �������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���
ƓƊŧũŌ�ũŕƊƔŧ� �� �������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ��

ƓƆƔœŔũŬŔ�¿ƄƔŮ��� �������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���
ƐũŦŌ�ŚƜƈŷ��� ������ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƈ���

�ŪŕƎŠƅŔ� ŶŲƏ� ŪƔŪŸśƅƏ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƃƆś� ŚŔŧƏŠƏƈ� ƇŠţ� ƓƈŕƊśƏ� ŶŬƏśƅŔ� ŔŨƍ� ŉƏŲ� ƓžƏ
ŕŷ�¿ƄŮŗ�ƓžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�Ɖŕž�ƇƌƊŌ�ƑƆŷ�ƌƔƅŔ�ũŴƊąƔ�ŢŗŰŌ�Ƈŷŧ�ƉŕƄũŌ�ŧţŌ�

�řƂŝƅŔ�ŪŪŸƔ�ŕƈƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮŪŕƎŠƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŽƔſŦśƅŔ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƌſƔŲƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�
�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƉŌ�ƌƊōŮ�Ɖƈ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��řųƔţƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ŕƎŗŗŬś�ŧƁ�ƓśƅŔ�řƔŗƆŬƅŔ�ŚŔũƔŝōśƅŔ�Řŧţ�Ɖƈ

Ū�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƂŝ�ŘŧŕƔƌƔž���
��

ŚšŕƃŒ�ŗƄƂŬƆ���
�řƅƏŕţƈƅ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠśōś�ƇŧƂś�ŕƈ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏŴƊ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔŕ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈ�ŪƔŪŸśƅ

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ƀƔŗųśƅŕŗ�ƃƅŨƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ŔŨƍ�řƆƄŮƈ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�
ƓƅŕśƅŔ�ƓŬƔœũƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�¿Əţ�ũƏŧś�ŜţŗƅŔ���

��
��œƆŲƈ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆœƃŒ�ƇœƆŰ�ƅ�Ƒż�ŴőŒťƍ�ƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅŵťřó�ŗŪŒŧť�ŗƒƈŒťƒƆ�ƏƄŵ�

ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ���
��
��
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ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƒźřƆ���

ƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ¾ƀřŪƆ���
� �ϥΎϤο�ϡΎψϧ�˯ΎθϧϟϊΩϮ 

ŴŕœřƃŒ�ŧƒźřƆƃŒ���
�� ŘŧŕƔŪřŠũŧ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ��� 

�� �ŘŧŕƔŪƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�ŚŔũŦŧƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧƓžũŰ� 

�� ŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔ� 

��
ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ���

ƓśƗŔ�ƀƔƂţś�Ƒƅŏ�ŜţŗƅŔ�ŔŨƍ�ŽŧƎƔ���
�� ƅŔƏ� ŢƈƜƈƅŔ� ƇƍŌ� ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŴƊŗ� řŰŕŦƅŔ� ¿ƔŰŕſś

ŕƎƔž� 

�� ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ŉŕŮƊŔ�ƓƊŗśƅ�řƈŪƜƅŔ�ƇƅŕŸƈƅŔ�ƇƍŌ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ� 

�� Ɔŷ�ŽƏƁƏƅŔřųŗŔũśƈƅŔ�ŕƎśŕƁƜŷƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ŧŕŸŗŌ�Ƒ���

��

ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż���
ƓƆƔŕƈƄ�ŚŕƔŲũſƅŔ�řŻŕƔŰ�ƉƄƈƔ�ŕƎžŔŧƍŌƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�ŉƏŲ�Ɠž���

�� ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŔ���

�� ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ� ĻŕŗŕŠƔŔ�ũŝŎƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�ŚŔũŦŧƈƅŔ� 

�� � ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŔŬƅŔ� řƊƏũƈ� ŘŧŕƔŪ� Ɠž� ƇƎŬƔ� ŶœŔŧƏƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� řƔƊŕƈśœƛŔ� ŚŕŬŕƔ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ� 

�� ƛ��řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŔ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏƔ��řŠũŧ
�ŘŧŕƔŪ��ũŔũƂśŬƛŔ�řŠũŧ��řƂŝƅŔřƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕŬƅŔ�řƊƏũƈ��ŁśřƔƅŕśƅŔ�¿ƈŔƏŸƆƅ�ƐŪŸ� 
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� �����¿ƈŸƅŔ�řƎŠ�ŵƏƊ� 

� ���ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ���
� ���ƒũŔŧƙŔ�ƑƈŬƈƅŔ� 

� ���ƓƈƆŸƅŔ�ůŰŦśƅŔ� 

� ���ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ� 

� ���řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔ���
��

ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ���
�řƄŗŮ�ƇƔŷŧśƅ�ŶœŔŧƏƆƅ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�ųƆŬś� ŕƎƊƏƄ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�řƔƈƍŌ�ƉƈƄś

ŕƈƗŔ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈƏŴƊƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŕƎśžŕŲŏ�ŶƁƏśƈƅŔ�ŶžŕƊƈƅŔ�ƑƅŔ�řžŕŲƛŕŗ��ƓƅŕƈƅŔ�Ɖ
�űŸŗ�ŢŲśś�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ��ŘũƔŗƄƏ�řŰŕŦ�řƔƈƍŌ�ŖŬśƄƔ�ŵƏŲƏƈƅŔ� ŔŨƍ�Ɖŕž�ƃƅŨƅ��ƉƔųŬƆž

řƔƅŕśƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŕƎŗƊŔƏŠ���
�� �ũƈƗŔ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŔ�řƔƈƍŌ�ŪŔũŗŏ�ƀƔũų�ƑƆŷ�ƑƅƏƗŔ�řƊŗƆƅŔ�ŶŲƏ�ƒŨƅŔ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�řƔƏƂśƏ�Ƈŷŧ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ���

�� �řƈƍŕŬƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŪƔŪŸś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ
ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŕųƂśŬŔ�řŬŕƔŬ�ũƔƏųśƏ�ũŔũƂśŬŔ�Ɠž� 

�� �ƒƏƈƊśƅŔƏ� ƒŧŕŰśƁƛŔ� ũƏŧƆƅ� ŪƔŪŸś� Ɖƈ� ƌƊŷ� şśƊƔ� ŕƈƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮ� řƔƏƂś 

ſƄ� ŘŧŕƔŪƏ� ƃƏƊŗƆƅ� ūƄŸƊƔ� ŕƈƈ� ŕƎśƔƆŷŕžƏ� ŕƎœŔŧŌ� ŘŉŕŖŕŠƔƙŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ� ŶƈśŠƈƅŔ� ƑƆŷ�
ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔƏ� 

�� �ƇƔŧƂś� ƓƅŕśƅŕŗƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řƈŴƊŌ� ¿Əţ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƔžũŰƈƅŔ� řžũŸƈƅŔ� ŉŔũŝŏ
ƇƎƅ�ŶŠũƈ�ũƔžƏś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈƏ�ƉƔŝţŕŗƆƅ�ŘŧŷŕŬƈƅŔ� 

�� ŧţśŬŔ� Ɠž� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� ŘŧŷŕŬƈ� řƅƏŕţƈ�ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏƏ� ŜŔ
�Ɖƈ�ƀƂţśś�ŧƁ�ƓśƅŔ� ŧœŔƏſƅŔƏ�ƇŕŴƊƅŔ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�Ɛŧƈ�ƉŕƔŗś�Ŷƈ�ƉƔųŬƆž�¿ŦŔŧ�ŶœŔŧƏƅŔ

ƌœŕŮƊŏ�ŉŔũƏ� 

�� �ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŕƎŷƏƊ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśôŜţŕŗƅŔ�ƇƆŷ�ŧţ�ƑƆŷ��¿ƏŕƊśś�ƓśƅŔ�
¿ƔƆţśƅŔƏ�řŬŔũŧƅŔƏ�Ŝţŗƅŕŗ�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƍ� 

��
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ŘœšƄűŮƆƃŒ�ƅƋŊŘŒŧœŮřŤƙŒƍ����
���:FDIC»ƅ� ũŕŰśŦŔ� ƓƍƏ�Federal Deposit Insurance Corporation ��

Ŕ�ƓƊŸśƏŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�řƔƅŔũŧſƅŔ�řŬŬŎƈƅřƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž����

���:GARCIA-IMF  �ũƏŬƔžƏũŗƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƈƔƈŰś�Ƈś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ŞŨƏƈƊ�ƏƍƏ��ƉŕƔƆƔŠ
ŕƔŬũŕŠ��ŗƁ�Ɖƈ�¿ƏŧƅŔ�ŽƆśŦƈ�ƑƆŷ�ƌƈƔƈŸśƏ�ƌƔƊŗś�Ƈś�Ƈŝ�ƉƈƏƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔ�¿���

���:FSLIC»ƅ� ũŕŰśŦŔ� ƓƍƏ�The Federal Savings and Loan Insurance 

CorporationŚŔũŦŧƈƅŔƏ�űƏũƂƅŔ� ƉŕƈŲƅ� řƔƅŔũŧſƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� ƓƊŸśƏ� ��ŚŕƔƛƏƅŔ� Ɠž�
řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ���
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ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ���
ĹƙƍŊ��ŗƒŕƈŞƕŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ���

1�� ŗŪŒŧť�Asli Demirguc-Kunt, Edward J. Kane and Luc Laeven �
�2006� �� ƇŒƍƈŶŕ"Determinants of Deposit-Insurance: Adoption and 

Design"���ŴőŒťƍƃŒ�ƏƄŵ�ƇƒƆŋřƄƃ�ŗƒŪœŪƕŒ�ŘœƆƍƀƆƃŒ��ŒƑƈŕřƃƅƒƆŮřƃŒƍ�����
��

�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�Ɠž�ũŝŎś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ŽƔũŸśƏ�ŧƔŧţś��řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊś
�ƃƅŨƏ� �¿ƏŧƅŔ�ŽƆśŦƈƅ� ƌŷƏƈŠƈ� ŕƈƅ� řƆƈŕŮƅŔ� řƔŧŕŸƅŔ� ũƔŻ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ŘŧŷŕƁ� ƇŔŧŦśŬŕŗ����řƅƏŧ�

ś�ƓśƅŔƏ�Ɖƈ�ŘũśſƅŔ�Ɠųż�����ƑśţƏ�Ƈ����Ƈ���
��

�řƔŠũŕŦƅŔ�ŚŔũŝŎƈƅŔ�Ɖƈ� È¿Ƅ�ũƔŝōś�ƐŧƈƏ�řƔſƔƄ�Ƒƅŏ�řŮƁŕƊƈƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŲũŸś�ŧƁƏ
ƑƆŷ� řƔŬŕƔŬƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ� ŚŕƈŪƗŔ� ŚŕųƏżŲƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� řƔƈƊśƅŔƏŬƆžƏ� ƇƔƈŰś��ƇŴƊ� řſ

ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ���
��

�ƇƔƈŰśƏ� ƓƊŗś� Ɠž� řƈŧƂśƈƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� ŧƔƆƂśƏ� ŘŕƄŕţƈƅ� ųƏżŲƅŔ� ƉŌ� řŬŔũŧƅŔ� şœŕśƊ� ƇƍŌ� Ɖƈ� ƉŕƄƏ
�ŶƊŰ�Ɠž�ƃũŕŮś�ƓśƅŔ� řƔŬŕƔŬƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ŕƎŬũŕƈś�ƓśƅŔ�ųƏżŲƅŔ�ƃƅŨƄƏ� řƔśŕƈƔƆŸśƅŔ� ũųƗŔ
ƈœƜƈ� ũƔŻ� ŶœŔŧƏ� ƉŕƈŲ� ƇŴƊ� ƇƔƈŰśƏ� ƓƊŗś� ƋŕŠśŕŗ� řƅƏŧƅŔ� Ŷžŧ� Ƒƅŏ� ƉŕƔŧŎśŬ� ũŔũƂƅŔř��

řŗŬŕƊƈ�ũƔŻƏ���

2��ŗŪŒŧť�Yorulmazer, Tanju ��2003� �� ƇŒƍƈŶŕ"Essays on Bank Runs, 

Contagion and Systemic Risk"���ƑŬŽř� ŗŵŧŪƍ� ƑżŧŮƆƃŒ� ŧŵŦƃŒ� Ƒż� ŘƙœƀƆ
ŗƒƆœŲƈƃŒ�ŧűœŤƆƃŒƍ�ŘœƆŨƕŒ� 

 

ƓžũŰƈƅŔ� ũŷŨƅŔ� Řũŕŝŏ� řƔƊŕƄƈŏƏ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ� ƇŕŸƅŔ�ƃƏƆŬƅŔ� řŮƁŕƊƈƅŔƏ� ¿ƔƆţśƅŕŗ� řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊś��
�Ɖƈ�ŽſŦƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�ũƔŦƗŔ�űũƂƈƅŔ�ƏŌ�ōŠƆƈƅŔ�ũƏŧ�ŖŸƆś�řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉŌ�ŚţŲƏŌƏ
�ŘŧƔŠƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�ũŷŨƅŔ�ŶƊƈś�ƉŌ�ŶƔųśŬś�ƛ�ŕƎƊƄƅƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ũŷŨƆƅ�řŗţŕŰƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�űŸŗ
�ƉƔŷŧƏƈƆƅ� řƆƈŕƄ� řƔŕƈţ� ũƔžƏś� Ƈŧŷ� Ɖŕž� ƓƅŕśƅŕŗƏ� �ŘŧƔƄƗŔ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ŖŕƔŻ� řƅŕţ� Ɠž��

�ŖŬƊŗ�šŕƈŬƅŔƏ�¿ƄŮŗ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ƀƂţƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖţŬƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ũŷŨƅŔ�Ɖƈ� ŘŧƏŧţƈ
¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ŲžŌ���

�ŚţũśƁŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ� ũŷŨƅŔ� Řŧţ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ� ŘũŝŎƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ� ĻŕŲƔŌ� řŬŔũŧƅŔ�ŚŪƄũ� ŧƁƏ
�¿ŔƏƈƗŔ�ŖŕţŰŌ�řŗŻũ�Ɖƈ�¿ƔƆƂśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎśƏ�ūƜžƙŔ�Řŧţ�Ɖƈ�ŽſŦś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŬŕƔŬ
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ţŬ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔƏ�Ƒśţ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ŕƈƄ��ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƅŔƏƈŌ�Ŗ
ũŷŨƅŔ�ŔŨƍ�Řŧţ�ůƔƆƂś�Ɠž�ŧŷŕŬƔŬ�ƌƊŕž�ŧƏŧţƈ�ƏŌ�ƓƊŧśƈ�řƔųżś�ŽƂŬŗ�ƉŕƄ�Əƅ���

��
3�� ŗŪŒŧť�Yilmaz, Rasim ��2003� �� ƇŒƍƈŶŕ"Bank Runs and Deposit 

Insurance in Developing Countries: The Case of Turkey" ����
ƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŧŵŦ�ŗƒƆœƈƃŒ�ƇŒťƄŕƃŒ�Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƏƄŵ�ƇƒƆŋřƃŒƍ��œƒƂŧř�ŗƃœš�� 
��

ŚƅƏŕƊś� řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ŕƎƔƆŷ�ŪƄũś�ŜƔţ� ŕƔƄũś�Ɠž�Śŝŧţ�ƓśƅŔ� ŘũƔŦƗŔ�řƔžũŰƈƅŔ� řƈŪƗŔ�
Əƅ� ŔŨŕƈ�ŵƏƊ�Ɖƈ�ŚƛŎŕŬś�ƑƆŷ�řŗŕŠƚƅ�řƔƆƈŷ�řƅŕţƄ���ŽƔƄƏ����ƉŕƈŲƅ�ƉƄƈƔ�Ɛŧƈ�ƒŌ�ƑƅŔƏ

ŝƈ�Ɠž�ĻŔũƏŧ�ŖŸƆƔ�ƉŌ�ŶœŔŧƏƅŔŚŕƈŪƗŔ�ƋŨƍ�¿���

�ƇśƏ� ŕƔƄũś�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ� ũŕƔƎƊŔƏ�ūƜžŏ�ŖŕŗŬŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ� Ƈś� řŬŔũŧƅŔ� Ɖƈ�¿ƏƗŔ� ŉŪŠƅŔ�Ɠž
�ŽƏũŴƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ� ŧƁ� řƔųżśƅŔ� ¿ƈŕƄ� ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ�Ɖōŗ� řƆœŕƂƅŔ� řƔŲũſƅŔ� ũŕŗśŦŔ

ƎƊƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�ũųŕŦƈƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŚŔũƔŝōśƅŔ�űŸŗ�¿ƔƆţś�ƇśƏ�řƔƄũśƅŔ�ƃƏƊŗƅŕŗ�řųƔţƈƅŔ��Řũŕ
�řƔųżśƅŔ� ƏŨ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŨƔſƊśƏ�ƀƔŗųś� ŧŸŗƏ�¿ŗƁ� řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�űŸŗ�¿ƔƆţś� Ƈś� ŧƁƏ
�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ũƏƎŴ�Ŷƈ�ŉŕŠ�ŧƁ�ŕƔƄũś�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�űŸŗ�¿Ůž�ƉŌ�Ƒƅŏ�şœŕśƊƅŔ�ŚũŕŮŌ�ŧƁƏ��řƆƈŕƄƅŔ
�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ŚũŕŮŌ�ŧƁ�şœŕśƊƅŔ� ƋŨƍ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ��řƆƈŕƄƅŔ�řƔųżśƅŔ�ƏŨ�ŶœŔŧƏƅŔ

ƏƅŔ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ĻŕŗŬŕƊƈƏ�ĻŕŸžŕƊ�ƉƏƄƔ�ƛ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�řƆƈŕƄƅŔ�řƔųżśƅŔ�ƏŨ�ŶœŔŧƛŏ�ƉƈƏ�ƌƊŌ�
�ũŷŨƅŔƏ� ūƜžƙŔ� Ɖŷ� ĻŔũŦŎƈ� ŚƔũŠŌ� ƓśƅŔ� ŘũƔżŰƅŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔ� Ɛŧţŏ� ŚŕŸŗŕśƈ� şœŕśƊ� ¿ƜŦ
�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊƅ�řƔųżśƅŔ�ŧƏŧţ�Ɠž�ũƔƔżś�ƒŌ�ƉŌ�ŚśŗŝŌ�ŧƂž�ŕƔƄũś�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ

ŪƔ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔũŧŕƁ�ũƔŻ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰ�Ɖŕž�ŢŲŔƏ�¿ƄŮŗƏ��ƓžũŰƈƅŔ�ũŷŨƅŔ�¿ƄŕŮƈ�Ɖƈ�ŧƔ
�ŉŕžƏƅŔ� ƑƆŷ� ŘũŧŕƂƅŔ� ũƔŻ� ƃƏƊŗƅŔƏ� ŕƎśŕƈŔŪśƅŕŗ� ŉŕžƏƅŔ� ƑƆŷ� ũŧƂś� ƓśƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ƉƔŗ� ŪƔƔƈśƅŔ
�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�řƔųżś�ŽƏƂŬ�ŧƏŠƏ�ŘũƏũŲ�Ƒƅŏ�ŜţŗƅŔ�ůƆŦƏ��Řŧŧţƈ�Řũśž�¿ƜŦ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŕŗ

ƅŨƏ�řƆƔƆƁ�ŖŬƊŗ�ƏƅƏ�Ƒśţ�¿ŕƂśƊŔ�ŚŔũƔŝōś�Ɖƈ�ŧţƆƅ�ƃƅŨƄƏ�ŉŕųŬŗƅŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰ�řƔŕƈţƅ�ƃ
ƓžũŰƈƅŔ�ũŷŨƅŔ�ƐƏŧŷ���

��
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4��ŗŪŒŧť�Asli Demirguc-Kunt and Edward J. Kane ��2003��ƇŒƍƈŶŕ��
"Deposit Insurance : Handle with Care"��� ŴőŒťƍƃŒ�ƏƄŵ�ƇƒƆŋřƃŒ� �ŶƆ�¾ƆœŶřƊ�

ŗƒœƈŶŕ� 
��

řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊśŵƏŲƏƈ�ƇŴƊƅŔ��řŷũŬŗ�ŚũŮśƊŔ�ŧƁ�ŕƎƊƏƄ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�řţƔũŰƅŔ�
�řƔƅŕƈ� ŚŕƔƏśŬƈ� ŚŔŨ� ¿Əŧ� Ɠž� ŕŲƔŌ� ƉŕƄ� ŧƁ� ũŕŮśƊƛŔ� ŔŨƍ� ƉŔƏ� ŘũƔŦƗŔ� ŧƏƂŸƅŔ� Ɠž� ŘũƔŗƄ
�ƉŕƈŲ� ƇŴƊ� Ɠž� ¿ƏŧƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈƔž� ŚŕžƜśŦƛŔ� Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ� ŚũŕŮŌ� ŕƈƄ� �řŲſŦƊƈ� řƔŬŬŎƈƏ

ƅŔ�ŚŔŪƔƈƈ�ƉŌ�ŽƔƄ�ŢŲƏś�ƓśƅŔ� řƅŧƗŔ�ŚŲũŸśŬŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŝŎś� ƇŴƊƅŔ� ƋŨƎƅ�ůŕŦƅŔ� ƇƔƈŰś
�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�řƔƅŕŸžƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƈƊśƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔƏ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƀƏŬ�ųŕŗŲƊŔ�ƑƆŷ

ŚŕƈŪƗŔ�¿ţ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ���

�ƉƏŧ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ŢƔũŰƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƑƊŗśś�ƓƄƅ�¿ƏŧƅŔ�ŶƔŠŮś�ŘũƏũŲ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮŌƏ
řœƔŗƅŔ�Ɠž�ŧƏŠƏƈƅŔ�ŽŸŲƆƅ�ŞƜŸƅŔƏ�řƊŕŷƙŔ�ŽŕƂƔŏřƔŗŕƁũƅŔƏ�řƔśŕƈƏƆŸƈƅŔ����

��

�ƓƆƔŮś�řƅƏŧ�Ɠž�ƀŗųƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ůƏŰŦŗ�ŚŕƔŰƏśƅŔ�űŸŗŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈśśŦŁŔƏ
�¿Ŵ�ƓžƏ�ƌƊŌ�ŜŕţŗƗŔ�ŚśŗŝŌ�ŜƔţ�ũŨţŗ�¿ƈŸśŬƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŢƔũŰƅŔ�ƉŕƈŲƅŔ� ƇŕŴƊ�ƉŌ� ŕƎƊƈƏ
Ŧśś� Ƈƅ� ŔŨŏ� řƔŗƆŬ�ũŕŝƗ� ĻŕŲũŸƈ�ƉƏƄƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�Ɖŕž� řſƔŸŲ�řƔŬŬŎƈ�řœƔŗ� ŧƏŠƏ�Ũ

řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŕƈŪŌ�ŜƏŧţ�řƔƅŕƈśţŔ�Ɖƈ�ŧţś�ƐũŦŌ�řƔŗŕƁũƏ�řƔœŕƁƏ�ŚŔŉŔũŠŏ���
��
5��ŗŪŒŧť�Sorge, Marco��2003���ƇŒƍƈŶŕ"The Risks of Banking and Bank 

Regulation"��ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘœƆƒƄŶřƃŒƍ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ����
��

řŬŔũŧƅŔ�¿ƏŕƊśśŵƏŲƏƈ��ĻŔũŦŎƈ�Śŝŧţ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔÈ¿Ƅ�Ɠž�ŕƔŬŌ�Ɖƈ��řƔƊƔśƜƅŔ�ŕƄũƔƈŌƏ�
�řƔƅƏŧƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�řƔƆŷŕž�¿Əţ�ŚƛŎŕŬśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũƏƎŴ�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ŧƁ�ŕƎƊŌ�ŜƔţ�Ɖƈ

řƔƈŕƊƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� Ɠž� ŽũŕŰƈƅŔ� ƌŠŔƏś� ƓśƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� Ɠž� ƇƄţśƅŕŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž����ƋŨƍ� ƉƈƏ
¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ�ŚƛŎŕŬśƅŔ����řƔŦŬƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ƉŌ� ĻƜŸž�¿ƍ�ŽƏƂŬ�ŚŔŨ�řƔųżśƅŔ�

řŸſśũƈƅŔ� ��¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� ŚŕŗƆųśƈ� ¿ƍ�  řśƏŕſśƈ� ŚŕƁƏŌ� ¿ƜŦ� ũųŕŦƈƆƅ� ƃƏƊŗƅŔ� ¿ƏŗƁ� Ɖƈ� ŧƔŪś
�ũųŕŦƈƆƅ� řƆƈśţƈƅŔ� řƔŬƄŸƅŔ� ŚŔũƔŝōśƅŔ� řƈƏŕƂƈƅ� řƈœƜƈƅŔƏ� řƔžŕƄƅŔ� ŘũŧƂƅŕŗ� ƃƏƊŗƅŔ� ŧƏŪś� řƔƅŕţƅŔ
�ŧŕƈśŷƛŔ� ƉŌ� ¿ƍ�  řƔŗƊŠƗŔ� ŚƜƈŸƅŔ� ŽũŰ� ũųŕŦƈƏ� ƉŕƈśœƛŔ� ũųŕŦƈ� Ɖƈ� È¿Ƅƅ� řųŗŔũśƈƅŔ

ƅŔ ũũŗƈƏ�¿ŧŕŷ�ŧŕƈśŷŔ�Əƍ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ƈŷ�ƓƈŴƊƈ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƉƏƔŧƅŔ�ŽƔƊŰś�ƑƆŷ�ŧƔŔŪśƈ��
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�řƔƈƔŴƊśƅŔ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ŚƆŰƏśƏ� �ĻŕƔƆƈŷƏ� ĻŕƔũŴƊ� řŮƁŕƊƈƅŔƏ� ¿ƔƆţśƅŕŗ� řŬŔũŧƅŔ� ŚŲũŸśƏ
�ƐƏśŬƈ�ūſƊ� ŘũƏũŲƅŕŗ�ƀƂţś�ƛ� řƔŷŕƊŰƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ�Ɠž� řƂŗųƈƅŔ� řƔƅŕţƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ

�Ɠž� ŕƎƂƔŗųś�ŧƊŷ�řƔƆŷŕſƅŔ�ƉŕƈŲ�ƉŌ�ŜţŗƅŔ�ũƎŴŌ�ƐũŦŌ�řŰŕŦ�řŴţƜƈ�ƓžƏ��řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ
�¿Ŵ�Ɠž�ĻŕŰƏŰŦƏ�ũųŕŦƈƅŔ�¿ƈţś�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ƃƜƈ�řŗŻũ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬ�¿ƄŮŗ�ũŝŎƔ�ŧƁ�ŶœŔŧƏƅŔ

ŘũƔŗƄƅŔ�řśƏŕſśƈƅŔ�ŚŕƁƏũſƅŔ�ŚŔŨ�ƉŕƈśœƛŔ�ƀŔƏŬŌ�¿Ŵ�ƓžƏ�ŘŧŧŮƈ�ŚŕƈƔƆŸś�ƀƔŗųś�Ƈŧŷ���
��
6��ŗŪŒŧť�Drehmann, Mathias ��2002���ƇŒƍƈŶŕ"Will an Optimal Deposit 

Insurance Always Increase Financial Stability?" ���ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƐťŌƒ�¾Ƌ
�ƑƃœƆƃŒ�ŧŒŧƀřŪƙŒ�ŖťœƒŨ�ƏƃŒ�ĹœƆőŒť���

��

�¿ƜŦ� Ɖƈ�ŚƈŧƁƏ� �ƓƅŕƈƅŔ� ũŔũƂśŬƛŔ� ƑƆŷ� ƋũƔŝōśƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ŵƏŲƏƈ� řŬŔũŧƅŔ� ŚƅƏŕƊś
�¿ƈŕƄ�¿ƄŮŗ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉŌ�ŢŲƏƔ�ĻŕŠŨƏƈƊ�ŚƜƔƆţśƅŔƑƆŷ�ƒŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�

�ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƉŕƄ� Əƅ� Ƒśţ�ƃƅŨƏ� řƔƈŕŴƊƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�űŸŗƅ�űũŸśƅŔ� řƔƅŕƈśţŔ� Ƒƅŏ
�ƋŨƍ� �ũųŕŦƈƅŕŗ� řųŗśũƈ� ųŕŬƁƗŔ� ĻŕŲƔŌ�ŚƊŕƄ� Əƅ� ƑśţƏ�Ɠƅŕŝƈ� ¿ƄŮŗ� ƌƈƔƈŰś� Ƈś� ŧƁ� ŶœŔŧƏƅŔ

�ƓžũŰƈƅŔ� ũŷŨƅŔ�ƐƏŧŷ�¿ŕƂśƊŏ� ũŔũƈśŬŏ� řƔƅŕƈśţŏ� Ɖƈ� ŕƎśƏƁ� ŧƈśŬś� řŠƔśƊƅŔ��ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŚžŕƎś
ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŖţŬ�ƑƆŷ���ũŕŮŌƏ�ŽƏŦśś�ƓśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ƌśƈŧƁ�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�

�ũŕƈŝśŬƛŔ�Ɖŷ�ŕƎŷŕƊśƈŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�řƔųŕŗŲƊŔ�ũŝƄŌ�ƉƏƄś�ŕƎƅ�ƓžũŰƈƅŔ�ũŷŨƅŔ�ƐƏŧŷ�¿ŕƂśƊŔ�Ɖƈ
�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�¿Ŵ�ƓžƏ�ƌƊŌ�ƛŏ��ũųŕŦƈƅŔ�řƔƅŕŷ�ŴžŕţƈƅŔ�ƓžƉŕžųŕŗŲƊƛŔ�ŔŨƍ��ŧƁ�

řƔƈŕŴƊ�řƔžũŰƈ�ŚŕƈŪŌ�ŜƏŧţ�řƔƊŕƄƈŏ�ƓƈŕƊś�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ũƔŗƄ�ŧţ�Ƒƅŏ�ŶŠŔũś���
��
7�� ŗŪŒŧť�Han, Intaek��2002� �� ƇŒƍƈŶŕ"Governing Financial Markets: 

Politics and Institutions in The Regulation of Financial Risk"��Ųƈřƒ�ƅ
�ŗƒƃœƆƃŒ�žŒƍŪƕŒ���Ƒż�ŘœŪŪŌƆƃŒƍ�ŗŪœƒŪƃŒœƆƒƄŶřŘŗƒƃœƆƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ�� 

���
� řŬŔũŧƅŔ� ŚƅƏŕƊśŵƏŲƏƈŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ�ƌśōŮƊ� řƔŔŧŗ� ƑƅŔ� ŚŲũŸśƏ��ƉũƂƅŔ� řƔŔŧŗ� Ɠž�

�ŚŕƔƛƏƅŔ� ŽƆśŦƈ� Ɖƈ� řſƆśŦƈƅŔ� řŗŕŠśŬƛŔ� ŽƆŦ� ŽƂƔ� ƒŨƅŔ� ŖŗŬƅŔ� ƇƎž� řƅƏŕţƈƅ� ƉƔũŮŸƅŔ
�řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ����řſƆśŦƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ƋŕŠśƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚţŲƏŌƏśƅŔ��ƇŧƂ

�ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƓƊŗś� Ɠž� ĻŕŸƔƈŠ� ŚƈƍŕŬ� ŧƁ� ŚŕƔƛƏƅŔ� ƉƔŗ� ŕƈƔž� ūžŕƊśƅŔƏ� řƅƏƂƊƈƅŔ� ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ
řƔƛƏƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ���
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ƇŴƊ�ƑƅŔ�ĻŕŲƔŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŲũŸśƏ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŕƎśƊŗś�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�
�Ƈŕŷ�Ɖƈ�ŘŧśƈƈƅŔ�����Ƈŕŷ�ƑśţƏ�Ƈ����ƓŦƔũŕśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏ��Ƈ�ŜŔŧţƘƅ�ŚŧŠƏƏ�

�ƉŕƈŲ� ƇŴƊ� ƓƊŗś� Ɠž� ŵŔũŬƙŔ� Ɠž�ŚŧŷŕŬ� ŧƁ� ƓžũŰƈƅŔ�űƏƈżƅŔƏ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ� ƉŌ
ŶœŔŧƏƅŔ���

��

�Ƈŝ�ƉƈƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƁũųśřƂƆŸśƈƅŔ�¿œƛŧƅŔ�ŗ�¿ƏŧƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ũƔŝōś
ƗŔ�ƉŌ�ŚŧŠƏ�ŧƁƏ��¿ƏŧƅŔ�ŶƔƈŠ�Ɠž�ŧţƏƈ�ƏŌ�Śŗŕŝ�ũƔŻ�ũƔŝōśƅŔ� ŔŨƍ�ƉƏƄ�ŜƔţ�Ɖƈ�Ɠž�ŚŕƈŪ

�ŘũŬſƈ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�ŔŨƎƅŗƏƓƍ�ŕƈŷ�¿ŲžŌ�¿ƄŮřƈŧƂśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ƌƔƆŷ����
��
8�� ŗŪŒŧť�MacDonald and  Roderick Hanlon ��2002� �� ƇŒƍƈŶŕ"The 

Dynamics of Federal Deposit Insurance: A Feedback View of System 
Behavior"��ƑƃŒŧťƒŽƃŒ� ŴőŒťƍƃŒ� ƇœƆŰ� ƅœŲƈ� ŘœƒƃŒ� ��ƁƍƄŪ� ŴſŒƍ� ƇƆ� ŘœšŒŧřſŒ� ůŧŵ

ƅœŲƈƃŒ���
��

řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊśſŰƅŔƏ�ůœŕŰŦƅŔ�Ŕ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔŗƆŬƅŔ�Śŕ�ŖŕŗŬƗŔ�ƉƔŗ�Ɖƈ�ŧŸś�ŧƁ�Ɠśƅ
ƆŮſƅ�řƔŬƔœũƅŔŕƎ�řƔƊƈŲƅŔ�řŸŠŔũƅŔ�ŚŔũƔżśƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƔƅƕŔ�ũŗśŦś�řŬŔũŧƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ��

ŕƁ�ŚƜƔŧŸś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƂŗųƈƅŔ�řƔƈƔŴƊśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�Ɠž�řƊŬƅ�řƔƅŔũŧſƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řŬŬŎƈ�ƉƏƊ
�����ŚŕŸƔŪƏś� ƀƔƆŸśƏ� ũųŕŦƈƅŔ� ƑƆŷ� ƓƊŗƈ� ŶœŔŧƏ� ƉŕƈŲ� ƑƆŷ� ƒƏśţś� ŚŕŬŕƔŬƅŔ� ƋŨƍ� �Ƈ

��řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŴžŕţƈƆƅ�ŽƏƂŬ� ŧŧţśƏ� řƔƅŕƈŬŌũ� řƆƄƔƍ� Řŧŕŷŏ�ŖƆųśśƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�šŕŗũƗŔ
� ũƎŴƔ� ŘōŮƊƈƅŔ� ¿ŦŔŧ�ŒŮƄ� řƔžũŰƈƅŔ� ũŕųŦƗŔ� šũśƂƈƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� ŧŧţ� ŧƁƏ�ŚŕƔƅƕŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ

�ƇƎœŔŧŌ�Ɖŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŉŔũŧƈƅ�ŢƊƈś�ƓśƅŔ�ŪžŔƏţƅŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ŒųŕŦƅŔ�ũƔŸŬśƅŔ�¿ŝƈ�řƔƆŦŔŧƅŔ
ŘũƔŰƁ�Řũśž�Ɖŷ���

��
9�� ŗŪŒŧť�McKinnon, Ronald I.�� ������ �� ƇŒƍƈŶŕ"On The Risks of 

Banking and Bank Regulation"��ΔϴϓήμϤϟ�ΕΎϤϴϠόΘϟϭ�ήσΎΨϤϟ�Ϧϋ���
��

�řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊś�ŚƛŎŕŬśƅŔ�Ɖƈ�ŚŧŔŪ�ƓśƅŔƏ�řƔƊƔśƜƅŔ�ŕƄũƔƈŌƏ�ŕƔŬŌ�Ɠž�ŘũƔŦƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ
�ŕƎƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�šŕƈŠ�ŢŗƄŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řƔƅƏŧƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�řƔƆŷŕž�Ɛŧƈ�Ɖŷ

¿ŕŝƈƅŔ� ¿ƔŗŬ� ƑƆŷ�ŚƛŎŕŬśƅŔ� ƋŨƍ� ƉƈƏ� �řƔƈŕƊƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� Ɠž� ƃƏƊŗƅŔ����ƉŕƈŲ� ƇŴƊ� ĻƜŸž� ¿ƍ
� řƔŦŬƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ�řŸſśũƈƅŔ� řƔųżśƅŔ� ŽƏƂŬ� ŚŔŨ� ��ŚŕƔƏśŬƈƅ�űũŸśƆƅ� ƃƏƊŗƅŔ� ¿ƏŗƁ� Ɖƈ� ŧƔŪś

�řŗŬŕƊƈƏ�řƈœƜƈ�řƔƅŕţƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�ŧŷŔƏƁ�¿ƍ� řśƏŕſśƈ�ŚŕƁƏŌ�¿ƜŦ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�řŸſśũƈ
�¿ƍ�  ŚƜƈŸƅŔ�¿ŧŕŗśƏ�ƉŕƈśœƛŔ�Ɖƈ� È¿Ƅƅ�řųŗŔũśƈƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ�ƓŬƄŸƅŔ�ũƔŝōśƅŔ� řƔƅŕƈśţŔ� řƎŠŔƏƈƅ
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ƊŗƅŔ� ŚŕƈƔƆŸś� ŧƔŪś� ƉŌ�ŖŠƔ�ƋŨƍ� ƋũžƏś� ŕƈƅ� ƃƏƊŗƆƅ� ƓƈŬũƅŔ�ŽƔƊŰśƅŔ� ƑƆŷ� ŕƍŧŕƈśŷŔ� Ɖƈ� ƃƏ
 řƊũŕƂƈƆƅ�řƔƊŕƄƈŏƏ�řƔƊƈŪ�¿ŬƜŬƏ�řƁŧ�Ɖƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��

�řƔũŴƊƅŔ�ƉƔśƔţŕƊƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�řŗŕŠƙŔ�¿ƏŕţśƏ�řƂŗŕŬƅŔ�řƆœŬƗŔ�ƑƆŷ�ŉƏŲƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚųƆŬ�ŧƁƏ
Ŕ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŷŔƏƁ�ƉŌ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ŪũŗŌ�ƉƈƏ��řƔƆƈŸƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅ

�Ɠž� ŧƏŠƏƈ�Əƍ� ŕƈ�¿ŝƈ� řƅŕŸž�ƉƏƄś�ƛ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ� řƈŧƂśƈƅŔ� ¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ
�ŚƏŕſś� ŧƏŠƏƏ� řſƔŸŲ�ŚŕƈƔƆŸś� ŧƏŠƏ� ¿Ŵ� ƓžƏ� ƌƊŌ� ŧŠƊ� ¿ŕŝƈƅŔ� ¿ƔŗŬ� ƑƆŸž� �řƔƈŕƊƅŔ� ¿ƏŧƅŔ

�¿ƄŮŗ�ũŝŎƔƅ�ũƎŴƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƉŌ�ŧŠƊ�ŕƊƊŐž�ƉŕƈśœƛŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�ŚŕƁƏũžƏ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬ
ũųŕŦƈƅŔ�¿ƈţś�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ƃƜƈ�řŗŻũ���

��
10��ŗŪŒŧť�Demirguc-Kunt, Asli and Detragiache, Enrica.��2000���ƇŒƍƈŶŕ

"Does Deposit Insurance Increase Banking System Stability?"�������
��ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�ŧŒŧƀřŪŒ�ŖťœƒŨ�ƏƃŒ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ƐťŌƒ�¾Ƌ�� 
��

ŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊśřŮƁŕƊƈ�řƏŧţ�řƔƅŕƈśţŔ�řƔžũŰƈ�ŚŕƈŪŌ�Ŝ��ŘŧƏŧţƈƅŔ�řƔųżśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�Ə�ŚũŕŮŌ
œƔŗ� ũžƏś� ŘũƏũŲ� Ƒƅŏ�ƉƄƈƔ� ŜƔţ� �ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� šŕŠƊ� ƉŕƈŲƅ� řƔŬŬŬŎƈƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� ř

�ŚŔũŮŎƈƅŔ� ƋŨƍ�ƉƈƏ�řƅƏŧƅŔ�¿ŦŔŧ�ƓŬŬŎƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ� ŘŧƏŠ�Ɖƈ� ŘŕƂśŬƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŕŗ� ŧŕŮũśŬƛŔ
ƅŔ�řŬũŕƈƈ�ƐŧƈƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�ŘũųƔŬ�ƐŧƈŚŕƈƔƆŸśƅŕŗ�ƇŔŪśƅŔƏ�řŗƁŔũƈ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�řƅŧōƄ�ŧŕŬſ��ƉƔŗśƔƏ�

�ƇŕŴƊƅŔ� Ɖŷ� řŠśŕƊƅŔ� řƔƁƜŦƗŔ� ũŕųŦƗŔ� ¿ƄŕŮƈ� ƉŐž� ŘŉƏſƄ� ŚŕŬŬŎƈŗ� Ŷśƈśś� ƓśƅŔ� řƅƏŧƅŔ� ƉŌ
��Ļŕƈŕƈś� řƈƏŧŸƈ� ƉƏƄś� ŧŕƄś� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ŢƔũŰƅŔ��

ƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž�řƅƏŧƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�řƔƈƍŌ�Ŷžũ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ũƈƗŔ� ŔŨƍ�Ŷƈ�ŶœŔŧ
�řœƔŗ� ŧƏŠƏ�Ŷƈ�ƉƈŔŪśƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮƅ� řƊƏƄƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ� ŨŦƗŔ

řƈƔƆŬƅŔƏ�řţƔţŰƅŔ�ƓŬŬŎƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ���
��

11��ŗŪŒŧť�Alsalem, Ahmed Mohammed��2000���ƇŒƍƈŶŕ"An Evaluation 
of The IMF Best-Practice Deposit Insurance System: Lessons from 

The United States Experience"���ƑƃƍťƃŒ� ťƀƈƃŒ� žƍťƈŮ� ŘœŪŧœƆƆ� ¾Űżƕ� ƅƒƒƀř
ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈŕ�ŗƀƄŶřƆƃŒ��ŗƒƂƒŧƆƕŒ�ŖťšřƆƃŒ�ŘœƒƙƍƃŒ�ŗŕŧŞř�ƇƆ�ũƍŧť���

��

ŚƅƏŕƊśřŬŔũŧƅŔ�ŴƊ�ŧŕŸŗŌ�řŮƁŕƊƈƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇƇŕŴƊƅŔ�ƉŌ�ƑƅŔ�ŚũŕŮŌƏ��ƇśƔ�ƒŨƅŔ�
ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ŧƔŠ� ¿ƄŮŗ� ƌƈƔƈŰś�ƃƅŨƏ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƆƅ� ũŔũƂśŬƛŔƏ� řƔƏƔţƅŔ� ƀƔƂţś�
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�ŕƈ� ĻŘŧŕŷ� ƓśƅŔ� řƅŕƄƏƅŔ� ¿ƄŕŮƈƏ� řƔƏƊŸƈƅŔ� ũųŕŦƈƆƅ� ƐƏśŬƈ� ƑƊŧŌ� Ƒƅŏ�űŕſŦƊƛŔ� Ŷƈ� ƉƈŔŪśƅŕŗ
ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ŖţŕŰś���

��

�řƔƈƊś�ŽŧƎŗ�ŘŧƔŧŠ�ŞŨŕƈƊ�ŜŔŧţśŬŔƏ�ƀƆŦ�Ɠž�ƉƔŝţŕŗƅŔ�¿żŮƊŔ�řŗƔũƁ�Řũśž�Ƒśţ�ƌƊŌ�ƑƅŔ�ŚƍƏƊƏ
� Ɖƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŴƊ�Ƈś� ŞŨŕƈƊƅŔ� ƋŨƍ� ƇƍŌ� ŧţŌ� �ƑƆŲŁž� ŘŧŧŠśƈ� ŚŕŬũŕƈƈ� ŧƔŧţś� ¿ƜŦ

�ũƏŬƔžƏũŗƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌųƔųŦś�ŕƔŬũŕŠ�ƉŕƔƆƔŠ���ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƓƊŗś�Ƈś�ŜƔţ
�ƇŴƊ�ūƔŬōśƏ� ŜŔŧţśŬŔƏ� ƇƔƈŰś� ƏţƊ� ƌŠśś� ƓśƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� ¿ŗƁ� Ɖƈ� ƌƈŔŧŦśŬŔ� ƇśƔ� ƓƄƅ� ƓƅƏŧƅŔ

ŧƏ�ƉŕƈŲŶœŔ���
��

ŨƏƈƊ� ƉŌ� ƑƅŔ� řŬŔũŧƅŔ� ŚƆŰƏśƏ� ŞGarcia-IMF�� ƓƅŕţƅŔ� ƌŸŲƏŗ�ƌƊƗ� ŵŧŰśƈ� ŞŨƏƈƊ� Əƍ
� řƊŬ�ŚŗƂŷŌ�ƓśƅŔ� ŘũśſƅŔ�Ɖƈ� ŘŕƂśŬƈƅŔ�ūƏũŧƅŔ�ƑƆŷ�ųƂž� ŧƈśŷŔ�����ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž� Ƈ

�ŘũŗŦƅŔƏ�ŖũŕŠśƅŔ�ŽŨţƏ�ŪƏŕŠś� Ƈś� ŧƂž� ƌƔƆŷƏ�ƐũŦŌ� ¿Əŧ�Ɠž� řŝƔŧţƅŔ�ŖũŕŠśƅŔƏ� řƔƄƔũƈƗŔ
� řƆƔƏųƅŔ� řƊŬ� ŚƂŗŬ� ƓśƅŔ� řƔƊżƅŔƏ����ŬŬŎƈ� řŗũŠś� ¿ŝƈ� Ƈ��řƔƅŔũŧſƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ř
(FDIC)�Ƌŧţ� ƑƆŷ� řƔƛƏ� ¿Ƅƅ� řƔŧũſƅŔ� řŗũŠśƅŔƏ��űƏũƂƅŔ� ƉŕƈŲ� řŬŬŎƈ� řŗũŠśƏ� �

�řƔƅŔũŧſƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔƏ (FSLIC)ƐũŦŌ�ŚŕŬŬŎƈ�ŖũŕŠśƏ�����
��

�¿ƜŦ�ũƄŨƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƆƅ�ŘũŗŦƅŕŗ�ŉƓƆƈƅŔ�ťƔũŕśƅŔ� ŔŨƍ�ŽƔŴƏś�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆƈŷ�ŧƁƏ
�Ƈŕŷ�¿ŗƁ� ŕƈ� Řũśž����ŝ�ƉƈƏ��Ƈ�řƔśŕŬŬŎƈ�řƔƊƎƈ�ůœŕŰŦƏ�ŚŔŪƔƈƈ�ũƔƏųśƏ�ŧƔŧţśŗ�ƇŕƁ� Ƈ

�ŞŨƏƈƊ� ŞũŦƏ� �řƂŗŕŬƅŔ� ŘũśſƅŔ� ¿ƜŦ� ŕƎţŕŠƊƏ� ŕƎśƔƅŕŸž�ŚśŗŝŌ� ŧƁƏ� ŕƍũŕŗśŦŔ� Ƈś�ƓśƅŔƏ� řƔžŕŲŏ
� ŞŨƏƈƊŗ� ƋŕƈŬŌ� ŧƔŧŠGarcia-IMF�¿ƄŮŗ� ¿ƈŸƔ� šũśƂƈƅŔ� ŞŨƏƈƊƅŔ� ƉŌ� ƑƅŔ� ũŕŮŌƏ� �¿ŧŸƈƅŔ�

ƔŬƔœũƅŔ� ¿ƄŕŮƈƅŔ� ¿ţƏ� ¿ƔƅŨś� Ƒƅŏ� řƔƆŷŕž� ũŝƄŌƏ� ¿ŲžŌ�ƉŕƈŲ� ƇŴƊ� ¿ƔżŮś� Ɠž� řƔŬŕŬƗŔƏ� ř
ŶœŔŧƏƅŔ�� 

��
12�� ŗŪŒŧť�Krieg, John Michael��1999� �� ƇŒƍƈŶŕ"Essays on Deposit 

Insurance, Bank Branching and Bank Performance (Profitability)"�
�ƑżŧŮƆƃŒ�ŇŒťƙŒƍ�ƑżŧŮƆƃŒ�ųŧŽřƃŒƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ƑƆŋř�¾ƍš�ŘƙœƀƆ���
��

ŝōś�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƃƅŨƄƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵũſś�ƑƆŷ�řŲƏũſƈƅŔ�ŧƏƔƂƅŔ�ũƔ
�řƔŦƔũŕś�ŘũŴƊŗ�ƑƂƅŔ�ŜƔţ��řƔƄƔũƈƗŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�řƔţŗũƏ�¿Ůž�ƑƆŷ�ŕƍũƔŝōśƏ
�ŵũſśƅŔ� Ɖƈ� ŧţƆƅ� řƈƈŰƈƅŔ� ŚŕŸƔũŮśƅŔ� ƉŌ� ƉƔŗśƔƏ� �ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƏ� ƓžũŰƈƅŔ� ŵũſśƅŔ� ƑƆŷ

Ŕ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ� ŶƊƈś� ĻŕŲƔŌ�Ɠƍ�ŶŬŔƏƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ� ŧƁƏ� ŕƎƅƏŰƗ�ƇœƜƈƅŔƏ�ƓžŕƄƅŔ� ŶƔƏƊśƅ
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�� 

�Řũśž�¿ƜŦ�ƀŕſŦƙŔƏ�¿ŮſƅŔ�Ƒƅŏ�ƃƏƊŗƅŔ�űũŸś�Ɠž�ƇƍŕŬ�ƒŨƅŔ�ƓŬƔœũƅŔ�ƃũţƈƅŔ�řŗŕŝƈŗ�¿ƈŕŸƅŔ
ũƔŗƄƅŔ�ŧŕŬƄƅŔ���

ŚƊŕƄ� ƓśƅŔƏ� ŶœŔŧƏ� ƉŕƈŲ� şƈŔũŗ� ŧŕŠƔŏ� ƋŕŠśŕŗ� ŚŸžŧ� ŧƁ� řŸŗŕśśƈƅŔ� ŚŕƁŕſŦƙŔƏ� ¿ŮſƅŔ� ŔŨƍ��
ũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� ũŔũƂśŬŔ� Ɠƈţś� Ɖōŗ� řƔƊŸƈ�ŧƔŠƅŔ� ũƔŻ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉƔƈōś� ƇŕŴƊ� ƉŌ� ƉƔŗśƔƏ� �Ɠž��

�ƃƏƊŗƅŔ�ŶŠŮśŬ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ŧƏŠƏ�ƉŌ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ�¿Ůž�Ɠž�ŖŕŗŬƗŔ�ŧţŌ�ƉƏƄƔ�ŧƁ
řƔƊŧśƈ�ŚŕƔƏśŬƈŗ�Ŵſśţś�Ɠƍ� ŕƈƊƔŗ� ŘũƔŗƄ�ũųŕŦƈ�ƑƆŷ�ƒƏųƊś� řųŮƊŌ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�¿ŗƂś�ƓƄƅ��

¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ���

��
13��ŗŪŒŧť�Chan, Y. Greenbaum, Sand Thakor, A.������� ��ƇŒƍƈŶŕ"Is 

Fairly Priced deposit Insurance Possible?"���ƅœŲƈ� ŧƒŶŪř� ƇƂƆƆƃŒ� ƇƆ� ¾Ƌ
�¾ťœŵ�¾ƂŬŕ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ���

 

�ŕƈƏ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ųŕŬƁƗŔ�ŧƔŧţś�ŵƏŲƏƈ�řŮƁŕƊƈƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊś
�řƅŧŕŷ�řƂƔũųŗ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŕŬƁŌ�ŧƔŧţśŗ�ƇƏƂś�ŚƊŕƄ�ŔŨŔ�ŚţŲƏŌƏ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ��ųŕŗśũŔ�Ƈŧŷ

ŢŲŔƏƉƔŗ�řƅŧŕŸƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŕŬƁŌƏ�ƃƏƊŗƅŔ� ŕƎƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƆƅ�ŧŷŔƏƁ�ƏŌ�ƇƔŴƊś�ŧƏŠƏ���
�ƑƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮŌƏ��ŽƏũŴƅŔ�ƃƆś�¿Ŵ�Ɠž�řƅŧŕŷ�ųŕŬƁŌ�ƇŕŴƊ�ŧƔŧţś�ŖŸŰƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ

�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƉŌ�ŶœŔŧƏƅŔ� �ƅŔ� ŘũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧ�ũƎŴś�ƛ�ŧƁ�ŕƎƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�řţƔţŰ
ŕƎƔƆŷ�řŸſśũƈ�ƉƔƈōś�ųŕŬƁŌ�űũž�ƇśƔ�ƛ�Ƒśţ�řƁŧŗ���

�Ƒƅŏ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ�ũƔŝƄ� ōŠƆś� ŧƁ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŬƁ� ŧƔŧţś� ƇśƔ�ƉŌ� ŧŸŗ� ƌƊŌ�Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� ŔŨƍ
�řƔƅŕŷ�ũųŕŦƈ�řŠũŧ�ŚŔŨ�¿ƏŰŌ�Ƒƅŏ�řŲſŦƊƈƅŔ� ŘũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧ�ŚŔŨ� ŕƎƅƏŰŌ�űŸŗ�¿ƔƏţś

ƓƅŕśƅŕŗƏ��šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈ�ƀƔƂţśƅ�řƅŕţ�Ɠž�Ļƛŧŕŷ�ƉƏƄƔ�Ɖƅ�ƌŲũž�Ƈś�ƒŨƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŬƁ�ƉŐž�
�ŕƎƅƏŰƗ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�űŸŗ�¿ƔƏţś�¿ƏŰƗŔ�¿ƄƔƍ�ũƔƔżś����

��
14�� ŗŪŒŧť�Kendall, S. and Levonian.��1991� �� ƇŒƍƈŶŕ"A Simple 

Approach to Better Deposit Insurance Pricing"����žŧű�¾Űżƕ�űƒŪŕ�¾ŤťƆ
ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŧƒŶŪř���

ś�ƐƏśŬƈƅ� ĻŕŸŗś� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� ųŕŬƁŌ� ƏŌ� ũŕŸŬƗ�¿ƏŧŠ� ŧƔŧţś�ŵƏŲƏƈ� řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊ
ƐũŦƗŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� řŬŬŎƈ� ƏŌ� ƃƊŗƅŔ� ¿ŕƈ�ūŌũ� � ��řųŬŗƈƅŔ� ¿ƏŔŧŠƅŔ� ŘũŧƁ� ƉŕſƅŎƈƅŔ� ũŗśŦŔ� ŧƁƏ
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�� 

�ŞŨƏƈƊ�Ɖƈ�řƂśŮƈƅŔ�ųŕŬƁƗŔ�řƈŉƜƈ�ƏŌ�ƀŬŕƊśƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ũƔŸŬśƅ�Contingent-Claim��
�ŶœŔŧƏƅŔ� ƉƔƈōśƅ� ĻŕŲƔŌ� ƉŕſƅŎƈƅŔ� ƇŧŦśŬŏ� ŧƁƏ��Quadratic Loss Function� ��ƇŕŴƊ� řƊũŕƂƈƅ

�Ɠž� ũųŕŦƈƅŔ� řŠũŧ� ŨŦōś� řƆƔŧŗ� ƉƔƈōś� ųŕŬƁŌ� ƏŌ� ũŕŸŬōŗ� ŚŗŕŝƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ųŬƁ
ƉŕŗŬţƅŔ���

�¿ŕƈ�ūŌũ� řŗŬƊ� ŕƎƔŧƅ�ƓśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉŌ�Ɠƍ� řŬŔũŧƅŔ� ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ� ƇƍŌ�Ɖƈ�ƉŕƄƏ
ųƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌƏ�řŲſŦƊƈ�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠŔƏƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŬƁ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�ƉƔƈōś�ųŬƁ�Ŷžŧś�ŽƏŬ�ŖƏƆ

�¿ŕƈŬŌũ�řŗŬƊ�ŕƎƔŧƅ�ƓśƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ��řŗƏƆųƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ����ŔŨƍƏ
�řƅŔŧ�űſŦ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŽƏŬ�Loss Function���Ɖƈ�ũŝƄōŗ�����¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ

�Ɖƈ�ũŝƄōŗƏ�řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŕŗ�ƌŬŕƂƈ���řƔƁƏŬƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ�ƌŬŕƂƈ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ����

�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉŏƏ�ŘŉŕſƄ�ũŝƄŌ���ƌƔƅŏ�ĻŕžŕŲƈ�Śŗŕŝ�ũŔŧƂƈƅ�ĻŕƔƏŕŬƈ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŬƁ�ƌƔž�ƉƏƄƔ�ŜƔţ
�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�űŕſŦƊŔ�řŗŬƊ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƄƆśƈƔ�ƓśƅŔ���Ƈŧŷ�řŗŬƊ�űƔſŦś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŽƏŬ

ŬƊŗ� ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ�ƀƔƁŧƅŔ� ũƔŸŬśƅŔ� řŗ�����ũŝƄŌ�ŖƏƆŬŌ� ƇŔŧŦśŬŔ� Ƈś� Əƅ� ƌƊŌ� ŔŨƍ�ƑƊŸƈ
�ŽƏŬ�ŢƔţŰƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŬƁ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ɠž� ōųŦƅŔ�¿ŕƈśţŔ�ƉŐž�ƉƔƈōśƅŔ�ųŕŬƁŌ�ūŕƔƂƅ� ŘŉŕſƄ

�řŗŬƊŗ�űſŦƊƔ������

�ŕƎśƈƔƁ�¿Ƃś�ƉƔƈōś�ųŕŬƁŌ�Ŷžŧś�ŽƏŬ�ŘũƔŗƄ�¿ŕƈŬŌũ�řŗŬƊ�ŕƎƔŧƅ�ƓśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉŐž��ƃƅŨ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗƏ
řƔƅŕţƅŔ� ųŕŬƁƗŔ� Ɖŷ� ũƔŝƄŗ� ��Ɖƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� řŬŬŎƈ� ¿Ŧŧ� ƉŐž� ƌŬſƊ� ŚƁƏƅŔ� ƓžƏ�

ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŘũŔŧƙ�ĻŕƔžŕƄ�ƉƏƄƔ�ŽƏŬ�ųŕŬƁƗŔ���

�řŬŕƔŬ� ĻƛƏŌ�ƑƊŗśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�řƔƅŔũŧƔſƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ� řŬŬŎƈ�ƉŌ�ƑƅŔ� řŬŔũŧƅŔ�ŚũŕŮŌƏ
¿ƈŕŸśƅŔ� řƔſƔƄŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž�ƓƅŕƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ�ŽŔŧƍŌ� Ŷƈ� řƂŬśƈƏ� řŗŬŕƊƈ�ƓśƅŔ�ūƜžƙŔ�Śƛŕţ�Ŷƈ�

�ƉƔƈōśƅŔ� ũƔŸŬś� Řŧŕŷŏ� řŬŕƔŬ�Ɠž�Ŝţŗś� ƉŌ� ¿ŗƁ� ŶœŔŧƏƅŔ� ¿ŗƂś�ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ŕƎƎŠŔƏś
ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ���

��
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��

15�� ŗŪŒŧť�Kose, J. John, T and Senbet, L.��1991� �� ƇŒƍƈŶŕ"Risk �
Shifting Incentives of Depository Institutions:- A new Prospective on 

Federal Deposit Insurance Reform"�� ��ųŒťƒƙŒ�ŘœŪŪŌƆƃ�ŧűœŤƆƃŒ�¾ƀƈ�ŨżŒƍš��
ƑƃŒŧťƒŽƃŒ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�şƚŮŒ�ŭƍŮŤŕ�ŖťƒťŞ�ŧŲƈ�ŗƌŞƍ���

�ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔ� ¿ƜŦ� řƔƄƔũƈƗŔ� ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛƏƅŔ� Ɠž� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� řƈŪŌ� řŬŔũŧƅŔ� ŚƅƏŕƊś
� ŚŲũŸśŬŔƏŚŕŷƏŲƏƈƅŔŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊŗ� řŰŕŦƅŔ��řŠũŧŗ� ųŕŬƁƗŔ� řƁƜŷƏ� ŶœŔŧƏƅ

ůƏŰŦƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘŧƔŧŠ�ŚŕţũśƂƈ�ƇƔŧƂś�űũżŗ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ���
ƃƊŗƅŔ� ŕƎƅ�űũŸśƔ� ƓśƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� řŠũŧƏ� ƉƔƈōśƅŔ� ųŕŬƁŌ� ƉƔŗ� řƁƜŷ� ƃŕƊƍ�ūƔƅ� ƌƊŌ� ƉƔŗśƔƏ���

Ƈƅ�ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ŕƎƅ�ŚŲũŸś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖŏ��ũŦŊ�ƑƊŸƈŗ�ƉŌ�ŖŗŬŗ�ƉƄś�
�ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ�ŖŗŬŗ� ĻŕŲƔŌ� ƉƄś� ƇƅƏ� řśŗŕŝ� ųŕŬƁŌ� Ɖŷ� Řũŕŗŷ� ŶŗśƈƅŔ� ƉƔƈōśƅŔ� ųŕŬƁŌ� ƇŕŴƊ
�řƆƈŕƄ�řƁŧŗ�ƉƔƈōś�ųŬƁ�ŧƔŧţś�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ�ųŕŬƁƗŔ�ũƔŻ�ƐũŦŌ�ũƏƈŌ�Ɖƈ�ƌƔƏśţƔ� ŕƈŗ�ŶœŔŧƏƅŔ
�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ƌƄƏƆŬ�ƑƆŷ�ũŝŎƔ� Ɖƅ�ƃƊŗƅŔ� ŕƎƅ�űũŸśƔ�ƓśƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� řŠũŧ� Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ�ŜƔţŗ

ũųŕŦƈƅŕŗ����ƇśƔ�ŕƈ�Ɠƍ�ƉƄƅƏ��řƅŧŕŷ�ƉƔƈōś�ųŕŬƁŌ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŚŬƔƅ�řƔƂƔƂţƅŔ�řƆƄŮƈƅŔ�ƉŐž�Ƈŝ�ƉƈƏ
��ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōś�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž�Ƒśţ�ƇƏŰŦƅŔ�řƔŧƏŧţƈ�řŠƔśƊ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�ƌŸžŧ
�ūƔƅ�řƔƅŔũŧƔſƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� řŬŬŎƈ� Ƌŧŧţś�ƒŨƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŬƁ�ƉŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚţŲƏŌƏ

Ļƛŧŕŷ�ƃƊŗ�ūƜžŏ�řƅŕţ�Ɠž�řŬŬŎƈƅŔ�ŕƎŸžŧś�ƓśƅŔ�ŚŕŲƔƏŸśƅŔ�¿ŝƈƔ�ƛ�ƏŌ�ūƄŸƔ�ƛ�ƌƊŌ�ƑƊŸƈŗ��
ŕƈ����ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�řŬŬŎƈ�ƉƔŗ�ŘƏũŝƅŔ�¿ŕƂśƊŔ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Əƍ�ŜŧţƔŬ�ŕƈ�¿Ƅ�ƉŐž�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž

�ŖŕţŰŌ�Ƒƅŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƃƜƈ��řŬŬŎƈ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ĻŕŲƔŌ�řŬŔũŧƅŔ�ũƔŮśƏ��ŶœŔŧƏƅŔ�řŬŬŎƈ�ƏŌ�ƃƊŗƅŔ �
Ɔŷ� ƉƔƈōśƅŔ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ŶœŔŧƏƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ� ƑƆŷ� ĻŔŧƏƂŷ� ŘƏƂƅŕŗ�űũſś� ƉŌ� ŶƔųśŬś� ƛ� ŶœŔŧƏƅŔ� Ƒ

�¿ŰƗŔ�ũųŕŦƈ�ŚŔũŕƔśŦŕŗ�Asset Risk Choices� �ƛ� ƇŌ� Ļƛŧŕŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ųŬƁ�ƉŕƄ� ćŉŔƏŬ���
�ŶœŔŧƏƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�Ɠž�ũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧ�¿ŸŠś�ƉŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�řŬŬŎƈ�ŶƔųśŬś�Ɖƅ�ƌƊŌ�ƒŌ

ŬƁŌ�ŚƈŧŦśŬŔ�Əƅ�Ƒśţ�¿ƁŌřƔƅŕŸƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƑƆŷ�řŸſśũƈ�ƉƔƈōś�ųŕ���

16�� ŗŪŒŧť� Mass and Talley ��1990� �� ƇŒƍƈŶŕ"Deposit Insurance in 

Developing Countries"���ŗƒƆœƈƃŒ�¾ƍťƃŒ�Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇƒƆŋř���
ƓžũŰƈƅŔ�ũŔũƂśŬƙŕŗ�ƌśƁƜŷƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōś�ŵƏŲƏƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƅƏŕƊśƇƅŕŸƅŔ�Ɠž��Ƈŝ�ƉƈƏ�ƓƈŕƊƅŔ�

�Ɖƈ�È¿Ƅ�ƑƅŔ�ŚŲũŸśƏ��ŕƎƔƅŔ�řƔŧŎƈƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ƒƅŏ�ŚƁũųś�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŴƊƏ�ŢƔũŰƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŴƊ
�ŕƎŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�űŸŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƊƔŗƏ��ŕƈƎƊƈ�È¿Ƅ�ŖƏƔŷƏ�ŚŔŪƔƈƈƏ�ƓƊƈŲƅŔ

ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ƇƔƈŰś�Ɠž�řŗŻũƅŔ�ŧƊŷ�ŕƎƔƆŷ�řŗŕŠƙŔ�ŖŠś�ƓśƅŔ�řƆœŬƗŔƏ���
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ƏŠƏ� Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ� ŚŰƆŦƏ�ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŴƊ� ŉŕŮƊƙ� řƔƈŕƊƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� Ɛŧƅ� ƓƂƔƂţ� ƌŠƏś� ŧ
�ŶŗśąƔƏ�ŧƈśŸąƔ�ƓƄƅ�ƋũƔŻ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōśƅ�ĻŕƊƔŸƈ�ĻŕƈŕŴƊ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƌƊŔ�Ƒƅŏ�ĻŕŲƔŌ�ŚŰƆŦƏ
��řƅƏŧ� ¿Ƅ� ŕƎŗ� ŧũſƊś� ƓśƅŔ� ŽƏũŴƅŔƏ� ¿ŔƏţƗŔ� ƑƆŷ� ƃƅŨ� ŽƁƏśƔ� ŕƈƊŏƏ� řƊƔŸƈ� řƅƏŧ� Ɠž��

ōŗ� ŽŔũśŷƛŔ� ŖƏŠƏ� Ƒƅŏ� řŬŔũŧƅŔ� ŚŰƆŦ� ŕƈƄ�řŗŕƁũƆƅ� ĻƜƔŧŗ� ŚŬƔƅ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŴƊ� Ɖ
�ŘũŔŧƙŔ�¿ƄŕŮƈ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�Ɠž� ĻŕƔŬŕŬŌ� ĻŔũƏŧ�řŗŕƁũƆƅ�ƉŌ�Ũŏ� �ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�řƅŕŸſƅŔ�řƔƈƏƄţƅŔ
�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ũŕŗŠƙƏ�ũŕŬŷƙŔ�ŜŧţƔ�ƉŌ�¿ŗƁ�řƔžũŰƈƅŔ�ŴžŔƏţƅŔ�¿ƄŕŮƈƏ�řƔžũŰƈƅŔ

řƈŪƜƅŔ�řƔţƔţŰśƅŔ�ũƔŗŔŧśƅŔ���

17��ŪŒŧťŗFaries, S. ��1990�� �ƇŒƍƈŶŕ�"Issues in The Reform of Deposit 

Insurance and Regulation of Depository Institutions"��ŴƒŰŒƍƆ�şƚŮō�Ƒż�
ųŒťƒƙŒ�ŘœŪŪŌƆ�ƅƒŲƈřƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ƏƄŵ�ƇƒƆŋřƃŒ���

śŚƅƏŕƊ� řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛƏƅŔ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ŚŕŬŬŎƈ� ŕƎŗ� Śũƈ� ƓśƅŔ� řƈŪƗŔ�
ƈŝƅŔ�Řũśž�¿ƜŦ�řƔƄƔũƈƗŔ�ƃƅŨƄƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ŽŸŲ�ųŕƂƊ�ŚũƎŴŌ�ƓśƅŔƏ�ŚŕƊƔƊŕ

��ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊƑƅŔ�ŚũŕŮŌƏ�ƐŧŌ�ŧƁ�ƓƅŕţƅŔ�ƌŸŲƏŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�¿ƄƔƍ�ƉŌ�
�Ɖƈ�ƉŕƄ�ŘũƔŝƄ�ŽƔƅŕƄś�řŰŕŦ�řſŰŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ųŕŮƊƅŔƏ�řƈŕŷ�řſŰŗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�¿ƈţś�Ƒƅŏ

�¿ƄƔƍ�ƉŌ�Əƅ�¿ƁŌ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔũƔżś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ���ŽŧƎś�ŚŕţũśƂƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧƁƏ
�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ� ŘũŔŧŏ� řƔƆƈŷ�¿ƔŧŸś� ƀƔũų�Ɖŷ�ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ� ŘŉŕſƄ� Ŷžũ�Ƒƅŏ
�ŚŕųƆŬƅŔ� ŕƍŕƊŗśś� ƓśƅŔ� ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ� ŧŷŔƏƂƅŔ� ũƔƔżś� ƏŌ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řƈƔƁ�űſŦƅ� ƃƅŨƏ� ŶœŔŧƏƅŔ

ƅŔƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅ� řŗŬƊƅŕŗ� řƔžŔũŮƙŔ�¿ƏŰƗŔ� řŴſţƈ� ũųŦ� řŠũŧ� Ɖƈ� ŧţƅŕŗ� ƀƆŸśś� Ɠś
řƔƆƄƅŔ� řſƆƄśƅŔ�űſŦ�űũżŗ� ��ƏŌ� ƉƔƊŔƏƁ� ũŧŰś�ƉŌ� řƔžŔũŮƙŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ƑƆŷ�ŖŠƏśƔ� ƌƊŌ�ƒŌ

ƐũŦƗŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ�ƏŌ�ƃƊŗƅŔ�ƌƅ�űũŸśƔ�ƒŨƅŔ�ũųŦƅŔ�řŠũŧ�űſŦ�ƑƆŷ�¿ƈŸś�řƈŴƊŌ���
� ŶŲƏ� ŖƆųśƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ� ƉŌ� ƑƆŷ� ĻŕŲƔŌ� řŬŔũŧƅŔ� ŚŧƄŌƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ� ŧŷŔƏƂƅŔ

�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ƇŕŴƊƅŔ�řƔƅŕŸž�ƇŷŧƏ�ŶƔŠŮś�űũżŗ�řƔžŔũŮƙŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�řŗŬŕƊƈƅŔ
� řƔƈŕŴƊƅŔ�Systemic Risks� ��řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ� ŕƎƅ�űũŸśś� ƓśƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� ƓƍƏ

śƅ�ƉŕŠƎƊƈ�ƏŌ�ƉŕŗƏƆŬŌ�ƃŕƊƍ�ŧŠƏƔ�Ũŏ� �ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈƅŔ� ŕƎśųŮƊƗ�ŕƎśƅƏŔŪƈ�ŧƊŷ�ƐũŦƗŔ�ƀƔƂţ
ŽŧƎƅŔ� ŔŨƍ����ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�řŬŬŎƈ�ŘũŔŧŏ�řƂƔũų�¿ƔŧŸś�Əƍ�¿ƏƗŔ�şƎƊƈƅŔ�ƏŌ�ŖƏƆŬƗŔ

ŕƈ�ƃƊŗ�ƏŌ�ŶœŔŧƏ�řŬŬŎƈ�ūƜžŏ�řƅŕţ�Ɠž�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ũŔŧƂƈ�Ɖƈ�ŧţś�Ƒśţ����ŖƏƆŬƗŔƏ
�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ� ŕƎƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ� řŠũŧ�űƔſŦś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�Əƍ�ƓƊŕŝƅŔ

Ə�ŕƎƅƏŰŌ�ŕƎƅƏŰŌ�ŘũŔŧŏ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�Ɖƈ�ŧţś�ƉƔƊŔƏƁƏ�ŧŷŔƏƁ�űũž�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨ�ƇśƔ
ŘũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧŗ���
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ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�ŔƒƀŶřƃŒ���
ŕƔŕŲƁ�řŮƁŕƊƈ�¿Əţ�ŚũƏţƈś�ŕƎƊŌ�ƉƔŗś�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�űŔũŸśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƈƈƎř�Ə�Řŧŧţƈ

� řųŗśũƈƅŔ� ũƏƈƗŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŵƏŲƏƈŗ� řƁƜŷ�ŚŔŨƌŗ� ��ŚŕŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�ŚƆƄŮ� ŧƁƏ
¿ŕŠƈƅŔ�ūſƊ�Ɠž�řƂŗŕŬ�ŖũŕŠśƄ�ŕƎƊƈ�ŘŧŕſśŬƜƅ�ĻŔŧƔŠ�ĻŕŬŕŬŌ���

řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌ�ŉŕƊŗ�Ɠž�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŧŷŕŬ�ŧƁƏƏ�ŜţŕŗƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕţƅŔ��ŶƈŠƅ�řƈŪƜƅŔ
şœŕśƊ�Ŷƈ� ŕƎśƊũŕƂƈƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƃƆś��ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖŷ�řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�ŪƔƈƔ� ŕƈ

ŔƑƅŔ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ŕƎŷƏƊ�Ɖƈ�ƑƅƏƗŔ�ŕƎƊŌ�Ɠƍ�řƂŗŕŬƅ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōśƏ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ŵƏŲƏƈ�
Ŕ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅ¿Ŵ�Ɠž�ƃƅŨƏřœƔŗ��ŪŕƎŠƅŔ�řƔƆƄƔƍ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŕƎśƔŰƏŰŦŗ�ŪƔƈśś�

�ƌśƔŷƏƊƏ�ŉŕŮƊŏ�řƔƈƍŌ�ƑƆŷ�řŮƁŕƊƈƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ŉƏŲƅŔ�ŉŕƂƅŔ�Ɠž�ƇƎŬś�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�
ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ũųŕŦƈƅŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�řƔœƔŗƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ũŕŗśŷƛŔ�Ɠž�ŨŦōƔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�

� ŉŔŧōŗ�ųŗśũś�ƓśƅŔ� ŔŨƍřƔţŕƊ� Ɖƈ� ŪŕƎŠƅŔ�ƈƅŔ� řƊōƈų�ƑƅŔ� řŠŕţƅŔƏ��ŖŨŠƅ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ�ƉƔŷŧƏ
�ƓƊųƏƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� Ƈŷŧƅ� ŕƎƔƅŔ� řŠŕţƅŔ� ūƈŌ� Ɠž� Ɠƍ� ƓśƅŔƏ� ƉƔųŬƆž� Ɠž� ũŕƈŝśŬƜƅ� ¿ŔƏƈƗŔ

ƋũƔƏųśƏ���
��

��
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�¾ŮŽƃŒœśƃŒƑƈ��

ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ�ŠƆƚƆ��
��
��

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƃŒƍ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŴőŒťƍƃŒ¾ƆŒƍŶœƌƒż�ŖŧśŌƆƃŒ���
��

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ���ŇœŬƈƙŒ�ŘŒŧŧŕƆƍ�ƅƍƌŽƆƃŒ��
��

ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŇœŬƈƙ�ƅœŶƃŒ�ŧœűƙŒŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ��
��

��
��
��
��
��
��
��
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�ŚšŕƆƃŒ¾ƍƕŒ��
¾ƆŒƍŶƃŒƍ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŴőŒťƍƃŒƌƒż�ŖŧśŌƆƃŒ�œ��

��
ĹƙƍŊ��ťƒƌƆř���

�ƀŕųƊƅŔ�ŶŬŔƏ�ƉƏƄƔ�ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔƏ��řƔžũŰƈƅŔ�řƈŴƊƗŕŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƉŌ�ŚŕƊŕƔŗƅŔƏ�ŚŕƔœŕŰţƙŔ�¿ŧś
�ŕƎƔž� ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŚŕŸƈśŠƈƅŕž� �řƔƈŕƊƅŔ� ƉŔŧƆŗƅŔ� Ɠž� ŕƎƊƈ� ũŝƄŌ� řƈŧƂśƈƅŔ�ŚŕŸƈśŠƈƅŔƏ� ƉŔŧƆŗƅŔ� Ɠž

�řƔžũŰƈƅŔ� ŕƎśƈŴƊŌ�¿Ɣƈś� �řŸœŕŮ�řƔžũŰƈƅŔ� ŘŧŕŸƅŔ�ƏŌ� řƔžũŰƈƅŔ� řžŕƂŝƅŔ��ũŕƍŧŪƛŔƏ�ƏƈƊƅŔ�Ƒƅŏ
ŕŰśƛŔƏ� ¿ƂƊƅŔ� ŘŪƎŠŌ� ŘũŧƂƈ� ŘŧŕƔŪƏ� ƇƔƆŸśƅŔƏ� řŮƔŸƈƅŔ� ŚŕƔƏśŬƈ� ŵŕſśũƛ� řŠƔśƊ�ŵŕſśũŔƏ� ¿

řƔžũŰƈƅŔ� řƈŧŦƅŔ� ƐƏśŬƈ�ƓžũŰƈƅŔ� ƓŷƏƅŔ� ũŕŮśƊŔƏŕƈƈ��ŪŕƎŠƅŔ� řƈƎƈ� ũƔŬƔś� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ�
ŶœŔŧƏƅŔ�řƔƈƊśƏ�ŖŨŠ�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ��ŧƍŬœŵ�������ŭ�������

��
Ĺœƒƈœś��ŴőŒťƍƃŒ�ŗƒƋœƆŵŒƍƈŊƍ�œƌ���

ƅŔ�řŸƔŧƏƅŔřƔžũŰƈ���Ƌŧũŗ�ƇŪśƆƔ�ƒŨƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ƒƅŏ�ŧƏƂƊƅŔ�Ɖƈ�ĻŕżƆŗƈ�ůŦŮ�ƇƆŬƔ�ƋŕŲśƂƈŗ�ŧƂŷ�Ɠƍ
ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ�ųƏũŮƆƅ� ĻŕƂžƏ�ƏŌ�ŖƆųƅŔ�Ɛŧƅ���Ŧŗ�řƔŧƂƊƅŔ�řŸƔŧƏƅŔ�ŪƔƈśśƏƔŰŕ�ƉŌ�Ɠƍ�řƔũƍƏŠ�ř

��ůŕŦƅŔ�ƌųŕŮƊ�ŚŕŠŕţƅ�ŕƎƔž�ŽũŰśƅŔ�Ɠž�ƀţƅŔ�ƌƅ�ƉƏƄƔƏ�řŷŧƏƈƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�řƔƄƆƈ�ŖŬśƄƔ�ƃƊŗƅŔ
ŷŵŧƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŝŕƈƈ�źƆŗƈ�ŧũŗ�ƇŪśƆƔ�ƉŌ�ƑƆ��Ɗű�������ŭ������

ŽƆśŦƔƓžũŰƈƅŔ�ŽũŸƅŔ�Ɠž�řŸƔŧƏƅŔ�ƇƏƎſƈ��ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ŽũŸƔž��ƓƊƏƊŕƂƅŔ�ůƊƅŔ�Ɠž�ŕƎƊŷ�
�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�����řƊŬƅ��������ŕƎƊōŗ�řŸƔŧƏƅŔ��ō�Ƈŵ�ŝřƈƒ�¾œƆƃŒ�ƇƆ�ŸƄŕƆ�ŗƒťƀƈ�ŘƚƆŵ�ųŒťƒ

ƍŊ� ŗƒŊ� ƍŊ� ŘƙœƒŕƆƂ� ƍŊ� ŘœƂƒŬ� ŗƄƒŮš� ƍŊ�ŻŧŮƆƃŒ� Ƈƒŕ� žœŽřŒ� ŔŞƍƆŕ� ƁƃŦƍ� �ƎŧŤŊ� žŒŧ
ŘťŞƍ� ƇŒ� ŖťőœŽƃŒ� ŧŒťƀƆƍ� ŗŶƒťƍƃŒ� ŗŶƒŕű� ťťšƒ� ƊƄƒƆŵƍ��ŽũŸƅŔ� Ɠž� řŸƔŧƏƅŔ� Ɖŕž� ƓƅŕśƅŕŗƏ�

�ƓžũŰƈƅŔ�Ɠƍ���ŶžŧƅŔ�¿œŕŬƏ�Ɖƈ�řƆƔŬƏŗ�ƃƊŗƆƅ� ŧƏƂƊƅŔ�Ɖƈ� ĻŕżƆŗƈ�ŵŧƏƈƅŔ�ŶžŧƔ� ƋŕŲśƂƈŗ�ƀŕſśŔ
ſśƛŕŗ�ŧŧţƔ�¿ŠƗ�ƏŌ�ŖƆųƅŔ�Śţś�řŸƔŧƏ�ƀƆŦ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ƑƊŗƊƔƏ�ƃƆś�Ɖƈ�ōŮƊƔƏ�ƉƔžũųƅŔ�ƉƔŗ�ƀŕ

�Ɛŧƅ� ƋũƈƗ� ƏŌ� ŵŧƏƈƆƅ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� ŧƏƂƊƅŔ�ŚŔŧţƏ� Ɖƈ� ƉƔŸƈ� źƆŗƈ� Ŷžŧŗ� ƓžũŰƈ� ƇŔŪśƅŔ� řŸƔŧƏƅŔ
¿ŠƗŔ�¿ţƔ�ŕƈƊƔţ�ƏŌ�ŖƆųƅŔ���ƇœűƄŪ���������

��
�řŸƔŧƏƆƅ�ũŦŔ�ŽƔũŸś�ƓžƏŕƎƊōŗ�ũƄŨƔ���ŽũŕŰƈƅŔ�řƈŨ�ƑƆŷ�ŕƎŗŕţŰƗ�řƂţśŬƈ�ƉƏƔŧ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ
�ƉƏƔŧƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌƏ��řƔũŕŠśƅŔ�ĻŕƈƆŷ��ƌŬſƊ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƉƏƔŧƅŔ�ƏŌ�ƇƈŨƅŔ�ŉŔũŗƙ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ŧƏƂƊ

ŮƊś�ƛ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖōŗō�ŽũŕŰƈƅŔ�űŔũƁƙ�řŠƔśƊ� ĻŕŲƔŌ�ŕƈƊŏƏ��ųƂž�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŧŔũžƗŔ�ŵŔŧƔƙ�řŠƔśƊ�
ŧŔũžƘƅ��ĸŒ�ťŕŵ�������ŭ�������
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ƉƄƈƔƏ�ƑƆŷ�řŸƔŧƏƅŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔ��ƂƊƅŔ�Ɖƈ� ĻŕżƆŗƈ�ŵŧƏƈƅŔ�ƋŕŲśƂƈŗ�ŶžŧƔ�ƀŕſśŔ� ŕƎƊŌ�Ɖƈ�řƆƔŬƏŗ�ŧƏ
��ƌƆŠŔ�¿ţƔ� ŕƈƊƔţ� ƏŌ�ŖƆųƅŔ� ŧƊŷ�ŵŧƏƈƆƅ� źƆŗƈƅŔ� ŔŨƍ� ŧũŗ�ƃƊŗƅŔ� ƋŕŲśƂƈŗ� ƇŪśƆƔƏ� ŶžŧƅŔ� ¿œŕŬƏ��

řŸƔŧƏƅŔ�řƈƔƁ�ƑƆŷ�ŧœŔƏž�Ŷžŧŗ�ƇŪśƆƔ�ŕƈƄ���ƐťƈƋ�������ŭ�������

ĻŕſƔũŸś�ƑųŷŌ�Ɖƈ�ƃŕƊƍ�řŸƔŧƏƆƅ�řƂŗŕŬ�ŽƔũŕŸś�Ɖƈ�ũƄŨ�ŕƈ�ƑƅŔ�řžŕŲƛŕŗũŦŌ��řŸƔŧƏƆƅ�ĻŕŸŬƏƈ�
� ŕƎƊōŗ� ŕƎžũŷ� ŚƔţ�Ō� Ɠž� ŕƎŗ� šũŰƈƅŔ� źƅŕŗƈƅŔ� ƃƆś�ŽũŰƈƅŔ� Ɛŧƅ� řŷŧƏƈƅŔƏ� ŚƊŕƄ� řƆƈŷ� ƒ

�ŖƆųƅŔ�ŧƊŷ�řƔŧōśƅŔ�řŗŠŔƏƅŔƏƉƔŸƈ�ƀŕƂţśŬŔ�ťƔũŕś�Ɠž�ƏŌ�ũŔŨƊŏ�ŧŸŗ�ƏŌ���ƑƄŵ�¾ň�������ŭ�������
��

Ĺœśƃœś���¾ƆŒƍŶƃŒƍ�ŴőŒťƍƃŒœƋŧŒŧƀřŪŒ�Ƒż�ŖŧśŌƆƃŒ���
ƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƇŬƂƊśřƔžũŰƈŔ�Ɛŧƅ� ŶœŔŧƏ�Ƒƅŏ� ŕƍŧŔŧũśŬŔ� ťƔũŕś�ŜƔţ�Ɖƈ��ŶœŔŧƏƏ� �ŖƆųƅ

�ŶœŔŧƏƏ� �ƉƔŸƈ� űũżƅ� řŰŰŦƈ� ŶœŔŧƏƏ� �¿ŠƗ� ŶœŔŧƏƏ� �ƀŗŕŬƅŔ� ũŕųŦƙŔ� ųũŮŗ
ƓƆƔŕƈƄ�ƃƅŨƏ�řƔũŕŦŧŏ��Ɗű�������ŭ���������

�� ŔƄűƃŒ�Ǝťƃ�ŴőŒťƍƃŒ��řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇƍŌ�ƓƍƏ�ŖƆųƔ�ƉŌ�ŵŧƏƈƆƅ�ƉƏƄƔ�ŕƎƔžƏ��
ŚƁƏ�ƒŌ� Ɠž� ŕƍŧŔŧũśŬŔ� �ŕſśţŔ� Ɖƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� Ɖƈ� ŵƏƊƅŔ� ŔŨƍ� ƌƔŲśƂƔ� ŕƈƅ� ĻŔũŴƊƏ�Ŵ

�řƔŌ� ŕƎƊŷ�ŶžŧƔ�ƛ�ƃƊŗƅŔ�ƉŐž� �řŷŧƏƈƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ� Ŷžŧƅ� řƔžŕƄ� ŧƏƂƊŗ� ƌśƊŔŪŦ�Ɠž�ƃƊŗƅŔ
řƆƔœŲ� Řŧœŕž� ŶžŧƔ� ƏŌ� Řŧœŕž� ��řƔƏŬśƅ� ŘŔŧōƄ� řŸƔŧƏƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� ŕƊƍ� ŵŧƏƈƅŔ� ŧŰƂƔƏ

ƓžũŰƈƅŔ�¿ƂƊƅŔ�ũƈŔƏŌ�ƏŌ�ŚŕƄƔŮƅŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƌśŕƈŔŪśƅŔ����Ƒƅŏ�ĻŘŧŕŷ�ƃƊŗƅŔ�ƇƆŬƔ�ŔŨƅƏ
ũżƅŔ�ŔŨƎƅ�ŚŕƄƔŮ�ũśžŧ�ŵŧƏƈƅŔű���

�� žŕœŪƃŒ� ŧœűŤƗŒ�űŧŬŕ�ŴőŒťƍƃŒ� ��ŧŸŗ�ƛŏ� ŕƍŧŔŧũśŬŔ�ŪƏŠƔ�ƛ�ƓśƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ�ƓƍƏ
�ũƔŗŧś�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ƉƄƈśƔ�Ƒśţ�řŝƜŝ�ƏŌ�ƉƔƈƏƔƄ�ŕƈ�Řŧƈŗ�ŧŔŧũśŬƛŔ�¿ŗƁ�ƃƊŗƅŔ�ũŕųŦŏ

ŧũƆƅ� řƈŪƜƅŔ� ŧƏƂƊƅŔ� ��ŕƍũŸŬ� ŪƏŕŠśƔ� ƛ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƋŨƍ� Ɖŷ� Řŧœŕž� ŵŧƏƈƆƅ�ŖŬţśƏ
ƅŔ�Ɛŧƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖŷ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�ĻŘŧŕŷŖƆų���

�� ¾Şƕ� ŴőŒťƍƃŒ� ��ƉƔŸƈ�¿ŠŔ� ŧŸŗ� ƛŏ� ŕƍŧŔŧũśŬŔ� Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƀſśƔ� ƓśƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƓƍƏ
řƊŬ� ƏŌ� ũƎŮŌ� řśŬƄ� ��Ɠž� ũžƏŌ� řƔũţŗ� ŶśƈśƔ� Ũŏ� ƃƊŗƆƅ� Řŧœŕž� ũŝƄŌ� ŵƏƊƅŔ� ŔŨƍƏ

ĻŕƔŗŬƊ�ĻŕŸſśũƈ�ŕƎƔž�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�ƉƏƄƔ�ŔŨƅƏ��ŕƎƅŕƈŸśŬŔ� 
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�� ƇƒŶƆ� ůŧźƃ� ŗŮŮŤƆƃŒ� ŴőŒťƍƃŒ� �ŗƅŔ� Ƒƅŏ� ƇƆŬś� ƓśƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƓƍƏ�Ŷƈ� ƃƊ
ƉƔŸƈ�űũżƅ�ƏŌ�řƊƔŸƈ�řƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƆƅ� ŕƎŰƔŰŦś���řţƆŰƈƅ�ůƔŰŦśƅŔ�ƉƏƄƔ�ŧƁƏ

�Řŧœŕž�ƏŌ�ƇƎŬƗŔ�šŕŗũōŗ�ŉŕžƏƆƅ�řŰŰŦƈ�ĻŔŧƏƂƊ�ŵŧƏś�ƓśƅŔ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŕƈƄ�ŵŧƏƈƅŔ
ŚŔŧƊŬƅŔ���ŖŕŬţ�ŧƔŰũ�ůƔŰŦś�Ɠž�ŕƈƄ�ƃƊŗƅŔ�řţƆŰƈƅ�ůƔŰŦśƅŔ�ƉƏƄƔ�ŧƁƏ

ũŦŌ�ŖŕŬţ�ƉŕƈŲƅ��Ƅ� �ũƔżƅŔ� řţƆŰƈƅ�ůƔŰŦśƅŔ�ƉƏƄƔ� ŧƁƏ�ŉŕžƏ�¿ŗŕƂƈ�Ɠž� ŕƈ
¿ƈŕţƅŔ�ŢƅŕŰƅ�řśƁŎƈ�řſŰŗ�ŧƈŠƔ�ŧƈśŸƈ�ƃƔŮ���řţƆŰƈƅ�ůƔŰŦśƅŔ�Śƛŕţ�ƓžƏ

�ŉŕƎśƊŔ� ŧŸŗ� ƛŏ� ŧŔŧũśŬƛŔ� ŖƆųƔ� ƉŌ� ŵŧƏƈƆƅ� ŪƏŠƔ� ƛ� ũƔżƅŔ� řţƆŰƈƅ� ƏŌ� ƃƊŗƅŔ
ůƔŰŦśƅŔ� 

�� ŗƒŧœŤťƙŒ�ŴőŒťƍƃŒ��ŧƒżƍřƃŒ�ŴőŒťƍ����ƃƊŗƅŔ�Ƒƅŏ�ŧƏƂƊƅŔ�ŕƎƔž�ƇƆŬś�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƓƍƏ
ũśžŧ�ƃƊŗƅŔ�ũŧŰƔƏ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƌƔž�ƉƏŧƔƏ�ƌţƅŕŰƅ�ũŧŰ�Ɖƈ�ƇŬŔ�ƌƔž�ũƄŨƔ�ũƔžƏś�

�řŠţ�ƃƊŗƅŔ�ŽŴƏƈ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�ŶƁƏƈƅŔ�ũśžŧƅŕŗ�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉƏƄśƏ��ŚŕŗƏţŬƈƅŔƏ
ƌţƅŕŰƅ�ũśžŧƅŔ�ũŧŰ�ƉƈƏ�ƃƊŗƅŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�Ɠž�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƃƆś�Śŕŗŝŏ�Ɠž���ŪƏŠƔƏ

ũŰŕƂƅŔ�ƇŬŕŗ�ũƔžƏś�ũśžŧ�ũŔŧŰŏ���ũŦŌ�ůŦŮ�¿ƄƅƏ�ũŰŕƂƆƅ�ƉƏƄƔƏ�ŵŔŧƔƙŔ�ƀţ
ũśžŧƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž� ��Ɠž� řƈŕŸƅŔ� ƇŕƄţƘƅ� ĻŕƂžƏ�ƛŏ� ƌƊƈ�ŖţŬƅŔ�ƀţ�ũŰŕƂƆƅ�ƉƏƄƔ�ƛƏ

ƓŰƏƅŔ�ƏŌ�ƓƅƏƅŔ�řųƆŬƏ�řƔƆƍƗŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƉƏƊŕƂƅŔ� 

��
ĹœŶŕŒŧ��ŴőŒťƍƃŒ�ƅƂš�Ƒż�¾ŒƍƆŊ���

Ō�ƓƍƏ�ƓƍƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƈŲ�ũŗśŸś�ƛ� ŕƎƊƄƅƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŵŧƏś� ĻƛŔƏƈ�ŶœŔŧƏƅŔ� ƇƄţ�Ɠž� ŕƈ��
ŕƎƊƈƏ��ƑƄŵ�¾ň�������ŭ�������
�� řƔŧƊśŬƈƅŔ�ŚŔŧŕƈśŷƛŔ�Ţśž�ŉŕƂƅ�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�řŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ���
�� řƔžũŰƈƅŔ�ŚƛŕſƄƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŉŕƂƅ�řŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ� 

�� �ŚŔŧŕƈśŷƜƅ� ŉŕųżƄ� řƔƆţƈƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� Ɛŧƅ� řƔŗƊŠƗŔ� ŚƜƈŸƅŕŗ� řŷŧƏƈƅŔ� ¿ŔƏƈƗŔ
řţƏśſƈƅŔ� 

�� ƅŔ�Ɖƈ�ũŦŔ�ŵũž�Ɛŧƅ�ƉƔŸƈ�ŽũŰƈ�ŵƏũž�ŧţŌ�ŕƎŷŧƏŌ�ƓśƅŔ�¿ŔƏƈƗŔƌŬſƊ�ŽũŰƈ���
��

ĹœŪƆœŤ��ŴőŒťƍƃŒ�ŧŒŧƀřŪŒ�ƅťŵ�Ƒż�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ� 

�ƃŕƊƍ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƃƆś�ũŔũƂśŬŔ�Ɛŧƈ�¿ƏţƏ�ŔŨƍ�ŶŲŦś�ŜƔţ�ŕƎŗƆƂśƏ� ŕƎśŕŗŝ�Ɠž�ũŝŎś�¿ƈŔƏŷ�Řŧŷ
� ŶœŔŧƏƅŔ� ƃƆś�ƑƆŷ� ƉŕƄŌ� ŉŔƏŬ� �řƊƔŸƈ� řƔƊƈŪ� Řũśž� ¿ƜŦ� ŘũũƄśƈƅŔ� ŵŔŧƔƙŔƏ� ŖţŬƅŔ� ŚŕƔƆƈŸƅ
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ƅŔ� ƐƏśŬƈ� ƑƆŷ� ƇŌ� ŧţŔƏƅŔ� ŽũŰƈƅŔ� ƐƏśŬƈ¿ƄƄ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠ���¿ƈŔƏŸƅŔ� ƋŨƍ� ƇƍŌ� ƉƈƏ
ƓƆƔŕƈ��ƑƄŵ�¾ň�������ŭ�������

��

��ŴőŒťƍƃŒ�ƏƄŵ�¾ƍŮšƄƃ�ŻŧœŮƆƃŒ�Ƈƒŕ�ŗŪżœƈƆƃŒ�����
� ��ŕƈŧƊŷƏ��ŧţŔƏƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ� ƇŠţ�Ɠž� ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ� ƇƍŌ�Ɖƈ�ƓƍƏ

�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�řŬžŕƊƈƅŔ�ƉƏƄśƑƆŷ�ũŰśƂś�Ɖŕž�ũŦŌ�Ƒƅŏ�ŽũŰƈ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ƔƏţś��ŪŕƎŠƅŔ
�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƔŗ�ŶœŔŧƏƆƅ�ŶƔŪƏś�Řŧŕŷŏ�řƔƆƈŷ�Ɠƍ�¿ŗ�ŘŧƔŧŠ�ŶœŔŧƏ�ŖŬƄƔ�ƛ�¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ

Ǝƅ� řƊƏƄƈƅŔ� �ŕ�ŚŕŷŔŧƔŏ�ŶƔŠŮś�Ƒƅŏ�ŶƔŪƏśƅŔ� ŧƏŧţ�ƐŧŸśś� řŬžŕƊƈƅŔ� ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�Əƅ�ūƄŸƅŕŗƏ
�ŖŬƄ�Ɠƍ� ŕƊƍ� řƔƆƈŸƅŔ� ƉŐž� �ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ�ƀŗŕŬƅŔ�Ɠž� řŴƏſţƈ�ŚƊŕƄ� �ŘŧƔŧŠ

ŘŧƔŧŠ�ŶœŔŧƏ���

�� ŘœŕƄƀřƃŒŗƒƆŪƍƆƃŒ����
� ��ŕƎŷƏũž�ŪƄũśś�ƓśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� ĻřŰŕŦ��řƔƈŬƏƈ�ŚŕŗƆƂśƅ�ŧţŔƏƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏ�űũŸśś

ƈƅŕƄ�řŷƏƊśƈ�ũƔŻ�ŘŧƏŧţƈ�ŚƛŕŠƈ�ƏŌ��ŧţŔƏ�ŵŕųƁ�ƑƆŷ�ŕƎśŕƔŧŕŰśƁŔ�ŧƈśŸś�ƀųŕƊƈ�Ɠž�ƀųŕƊ
� �ŧţŔƏƅŔ� ƇŬƏƈƅŔ�ŚŔŨ� řƔŷŔũŪƅŔƔųżŲƅ� ŶŲŦƔ� ŧţŔƏƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ� ƉŌ� ŴţƜƔƏƉ�

ŕƈƍ���ƑƄŵ�¾ň����ŭ�������

 řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɠž�űŕſŦƊŔƌƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ����

 ƛŔ� ŚŕŗƆų� Ɠž� ŘŧŕƔŪƁś�ƇƎŸœŔŧƏ� ƉƏŗţŬƔ� ƇŬƏƈƅŔ� ŔŨƍ� Ɠž� ŉƜƈŸƅŔ� ƉƗ� ƃƅŨƏ� űŔũ
�ŧŸŗ�űƏũƂƅŔ� ŚŕŗƆųŗ� ƉƏƈŧƂśƔ� Ƈŝ� ŚŕŷƏžŧƈ� Ɖƈ� ƇƎƔƆŷ� ŖśũśƔ� ŕƈ� řƎŠŔƏƈ�űũżƅ
ŪŕƎŠƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ūƄŸƅŔ�ŜŧţƔƏ�ƓƊŧƛŔ�ŧţƅŔ�Ƒƅŏ� ŕƎƅƏŰƏ�ƏŌ��ƇƎŸœŔŧƏ�ŘŧŰũŌ�ŨŕſƊśŬŔ�

ƏƈƊ� ƌśŔŨ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƓƊŸś�űƏũƂƅŔ� ŘŧŕƔŪ�Ɖƛ�ƃƅŨƏ�¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔƇŬŕŗ�ŽũŸƔ� ŕƈ��
řƂśŮƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔĻŕƔžũŰƈ�� ��ŚŕŗƆƂśƅŔ� Ɖƈ�¿ƔƆƂƅ�űũŸśƔ�¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ�ƉŌ� ŕƈƄ

�řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕŷŕųƂƅŔƏ� �ŚŋŮƊƈƅŔ�űŸŗ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ�űŕſŦƊŔ� řŠƔśƊ� ƃƅŨƏ� řƔƈŬƏƈƅŔ
Ō�ŚŕŷŕųƁƏ�ŚŋŮƊƈ�Ɠž�ŕƎŷŕſśũŔ�Ŷƈ�řƔƏƔţƅŔƐũŦ� 

���ŗƒťœŮřſƙŒ�ŖŧƍťƃŒ�ƍŊ�ŗƒŧƍťƃŒ�ŘœŕƄƀřƃŒ� 

�ŚŕŗƆƂśƅŔ� ¿ŧŕŗś� ųƈƊ� ¿ŝŕƈƔ� ŧŕƄƔ� ŕƎųƈƊƏ� �ŧƏƄũƅŔƏ� ŭŕŸśƊƛŔ� ŚŔũśž� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ũƔżśś
�Ɛŧƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ƇŠţ�Ɠž�ũƔŝōśƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƉŌ� ŕƈƄ��řƔƈŬƏƈƅŔ

� řŗŬƊ�űƔſŦś� ŶƔųśŬƔ� ƏƎž� �ŘũŮŕŗƈ� ŘũƏŰŗ� řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƏŌ� ƓƊƏƊŕƂƅŔ� ƓųŕƔśţƛŔ
�Ɖƈ� ƏŌ� ũƏƎƈŠƅŔ� Ɖƈ� ƇŕŸƅŔ� ƉƔŧƅŔ� ŉŔũŮ� ƏŌ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŢƅŕŰƅ�űŔũƁƙŔƏ� �ƇŰŦƅŔ� Řŧŕŷŏ
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�űƏũƂƅŔ� Ɖƈ� řƊƔŸƈ� ŵŔƏƊŌ� ƑƆŷ� ŘŧŧŸśƈ� ĻŔŧƏƔƁ� ƌŲũſƅ� řžŕŲŏ� �ŘũŮŕŗƈ� ŽũŕŰƈƅŔ
řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ�řŬƄŕŸƈ�ŶƔųśŬƔ�ƃƅŨŗƏ��ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ���

��

��ƃŒ�ťƆƕŒ�ŗƄƒƍű�ŘœŕƄƀř���
� ųŗśũś� ŶœŔŧƏũŰƈƅŔƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� ŧţŔƏƅŔ� Ž�ūũŕƈƔ� ƓśƅŔ� řƂųƊƈƅŔ� ƉŕƄŬ� ŧŧŸŗ�

Ə�ƀųŕƊƈ�ũƏƍŧśśž� �ŕƍƏƈƊ� řŠũŧ�Ɠž� ŧƜŗƅŔ�ŚƏŕſśśƏ� �ƇƎƆŦŧ�ƐƏśŬƈƏ� ŕƎƔž� ƌųŕŮƊ�ũƍŧŪś
ƐũŦŌ�ƌŠśś� ƓƎž� ƇƎƅŕƂśƊŔƏ� ƉŕƄŬƅŔ� ŘũŠƍ� Ŷŗśś� ŴƏţƆƈ� ¿ƄŮŗ� ŶœŔŧƏƅŔƏ� �ƉƈŪƅŔ� ũƈ� ƑƆŷ�

��ƉŕƄŬƅŔ�ƌŠśƔ�ŜƔţŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŚŋŮƊƈ�ŧŠŔƏśś�ŜƔţƏŘŧƔŧŠƅ���ŕƎśŗƁŔũƈ�ƉƄƈƔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ�ƋŨƍƏ
�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž� ŕƎśŧŕƔŪƏ� ŘũƏƍŧśƈƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž� ƌśŕƔƆƈŷ�űſŦ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŽũŰƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ

ŘũƍŧŪƈƅŔ���

��ŗƀűƈƆƃŒ�Ƒż�ŗƆƍƂšƃŒ�ŘœűœŬƈ����
�ƒũŕŠśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŠţ�ŧŔŧŪƔ�ŕƈŧƊŷ�ŕƎƔž�ŶſśũƔƏ��řƈƏƄţƅŔ�ŚŕƔƅŕŸž�ŕƎƔž�ŧŔŧŪś

ƇŕŸƅŔ�ƀŕſƊƙŔ� ƇŠţ�ŵ�¾ň�ƑƄ�������ŭ�����ĻŔƏƈƊ�řƈŕŸƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�ŉŕŮƊŏ�ƀųŕƊƈ�ŧƎŮś� Ũŏ� �
�ŧŠƏƔ�ƓśƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ŧŔŧŪś�ŕƈƄ��ƐũŦƗŔ�ƀųŕƊƈƅŕŗ�řƊũŕƂƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɠž� ĻŕŴƏţƆƈ

ŕƎƊƈ�ƏƆŦś�ƏŌ�¿Ƃś�ƓśƅŔ�ƀųŕƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƍũƔŻ�Ŷƈ�ūŕƔƂƅŕŗ�ŕƎśŪƎŠŌƏ�řƔƈƏƄţƅŔ�ũœŔƏŧƅŔ�ŕƎƔž���
��

ĹœŪťœŪ��Œ�ŔŦŞ�Ƒż�ŖŧśŌƆƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃ���

�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŨŠ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ�řƂŗŕŬƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖŷ�ĻƜŲžƏ
ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ��ƇœűƄŪ��������

 ŽũŰƈƆƅ�řƔŰŦŮƅŔƏ�řƔŧŕƈƅŔ�ŚŕƈŬƅŔ���
 ƉƔŷŧƏƈƆƅ�řƔŪŠƈƏ�ŘũƄśŗƈƏ�ŘŧƔŧŠ�ŕƔŔŪƈ�ƇƔŧƂś� 

 řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ�řƔŷƏƊƏ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŬţś� 

 ƈƌƆżŮƔ�ƒŨƅŔ�ƉŕƄƈƅŔƏ�ŽũŰƈƅŔ�ŶƁƏ� 

 ƌśũƎŮƏ�ŽũŰƈƅŔ�řŗƁŔũƈ� 

 �ŽũŰƈƆƅ�řƔŬƔœũƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ��řƅƏƔŬƅŔ��űŔũƁƛŔ��ŶœŔŧƏƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�� 

��
��
��
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��

ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ���ŇœŬƈƙŒ�ŘŒŧŧŕƆƍ�ƅƍƌŽƆƃŒ��

ĹƙƍŊ��ťƒƌƆř���
řƔƅŕƈ�ŚŕƈŪŌ�ũŝŌ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ŚŉŕŠ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎƅ�ŚŲũŸś�

ŧƔŧţśƅŔ�ƌŠƏ�ƑƆŷ��¿ƜśţŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŕŸśƅŔ�řŸƁũ�ŵŕŬśŔ�Ŷƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƔƈƍŌ�ŚŧŔŪƏ�
�ŧŕƈśŷŔ� Ɖŷ� ĻƜŲž� �ƒŧŕŰśƁƛŔƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ųŕŮƊƅŔ� Ɠž� ŘũŔŧŰƅŔ� ŧƆŗ� ¿Ƅ� Ɠž� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ
řƊƔŧƈ� ŕƎƆŸŠ� ŕƈƈ� řƔśŔŨƅŔ� ŕƍŧũŔƏƈŗ� řƊũŕƂƈ� ¿ƔƏƈśƆƅ� ƓŬŕŬŌ� ũŧŰƈƄ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�
�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɛŧƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś�ƛ�řŠũŧƅ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�Ɖƈ�řƈŦŲ�ŘŧŰũōŗ

Ŏƈ� ŚţŲŌ� ŔŨƎƅƏćƑƊŻ� ƛ� ĻŔũƈŌ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ŚŕŬŬ�ƓžũŰƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� ¿ƈŸƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ƌƊŷ�
ŜƔŧţƅŔ��ťƆšŊ�������ŭ������

��

Ə�ŔŨƍŌ�ƉƈƆŦś�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�řƔŕƈţƏ�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ŉŕųŬƏƅŔ�řƂŝƏ�řƈƜŬ�Ŵſţ�¿Š�Ɖŷ�ƇƎſ
ƈ�ƉŕƈŲƅŔƏ�ƉƔƈōśƆƅ�ƇŴƊ�Řŧŷ�ŚũƏŁų��ƇƎśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕſƔƙŔƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƆƅ�ƑƅƏƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŨƊ�Ɖƛ��

Ɠƅŕƈ�ƇŕŴƊ�ƒŌ�řƈŕŷŧ�Ɠƍ�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ŉŕųŬƏƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔƏƍƏ���¿ƏŧƅŔ�ƌƔƅŏ�ŽŧƎś�ŕƈ�
řŰŕŦƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ��ŉŕųŬƏƅŔ� ŉƛŎƍ� ƑƆŷ�ŽŔũŮŏƏ� řŗŕƁũ� Ɖƈ�ŚŕųƆŬƅŔ� ƌŗ� ƇƏƂś� ŕƈ� ¿ƄƏ�

ũƈŝśŬƈƅŔ� řƔŕƈţƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� řƈƜŬ� Ɖƈ� ŧƄōśƅŔ� Ƒƅŏ� ƓƈũƔ� ��řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŚƊƏƄ� ŔŨƅ
řŰŕŦƅŔƏƉŕƈŲƅ�ŘŪƎŠŌ��ƐũŦƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔƏŧƗŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ��ŨƄƏ�ƋŨƍ�ƉŕƈŲ�ŘŪƎŠŌ�ŚŷƏƊś�ƃƅ
�ŚŔƏŧƗŔ�ŚŕƔŸƈŠ�ŶœŔŧƏƏ��ũŕŦŧƛŔ�ŽũŕŰƈƏ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶœŔŧƏ�ƉƔƈōśƅ�ƇŴƊ�ĻƜŝƈ�ƃƅŕƊƍƏ�

ŔƏ�ũŕŦŧƛŌƏ�űŔũƁƙŔƎŬŌ�ƃƅŕƊƍƏ�ŽƔƆŬśƅŔ�ŚŔŧŕţśŔ�ŶœŔŧƏ�Ƈ�Ŷƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�řƔŕƈţƅ�ƉƔƈōś� ŕŲƔ
�ũŕƈŝśŬƛŔ� ŚŔƏŧŌƏ� ŚŕƔŧƆŗƅŔ� ŚŔŧƊŬƏ� ŚŕƊƏƍũƅŔ� Ɠž� ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ŘũŬŕƈŬ

ĻŕƔƆţƈ�ƐũŦƗŔĻŕƔƈƅŕŷƏ���ŧœƆśřŪƙŒ�ƇœƆŰƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗŪŪŌƆƃŒ�������ŭ������
 

ŏ�ƉŏƅŕƈƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ũŔũƂśŬŜƔŧţƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ŖŕƔŬƊƛ�ƒũƏũŲ�Ɠ�ƉŌ� ŕƈƄ��
�ũƏŧƅŔ� řƔƈƍƗ� řƈƔŴŷ�ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� ŉŔŧŌ�Ɠž�¿Ůž�ƒƗ� řƔŷŕƈśŠƛŔƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŖƁŔƏŸƅŔ

ŜƔŧţƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� Ɠž� ƇŕƎƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� ŔŨƍ� ƌŗŸƆƔ� ƒŨƅŔ��ƒŌ� ¿Ůž� Ɖƈ� ŶƈśŠƈƅŔ� ŘũŕŬŦ� ƉŌ� ŕƈƄ�
Ō�ůŕŦ�ŽũŰƈűŸŗ�ŖƔŰś�ŧƁ�ƓśƅŔ�řŰŕŦƅŔ�ŘũŕŬŦƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŕƈ�řƄũŮ�ũŕƎƊś�ŕƈŧƊŷ�ŧŔũžƗŔ��

ƃƅŨ�Ɖƛ�ƓśƅŔ� řŷŕƊŰƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ƐũŦƗŔ�ŚŕƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŽƁƏƈƅŔ�ƑƆŷ� ŘũƏũŲƅŕŗ�ũŝŎƔ�ƛ�
řƄũŮƅŔ�ƃƆś� ŕƎŗ�ŧŠƏś���ƉŔŧƂž�ƉŐž�ƓƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ūŕƊƅŔ� ŧƂſƔ� ŕƈŧƊŷ�ƉƄƅƏ�
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�� 

�ƓžũŰƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ� ŘũƔŝƄ�ƐũŦŌ�ŉŔŪŠŌ�Ƒƅŏ�ũŮśƊƔ� řƂŝƅŔśƅŔ�ƑƅŔ�ũŴƊƅŕŗƃŗŕŮ�ƉƔŗ�¿ŦŔŧśƅŔƏ�
ƌśƔŬŕŬţƏ�ƌœŔŪŠŌũƈƗŔ�ŔŨƎƅ���ŧœƆśřŪƙŒ�ƇœƆŰƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗŪŪŌƆƃŒ�������ŭ�����

��

� ƃƅŨƅ�ƑƆŷ� řţƏũųƈƅŔ� ŚŕŷƏŲƏƈƅŔ� ƇƍŌ� Ɖƈ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƔŕƈţƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ũŗśŸƔ
ƉƍŔũƅŔ�ŚƁƏƅŔ�ƑśţƏ�řƔŲŕƈƅŔ�řƆƔƆƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�ŨƊƈ�řƔžũŰƈƅŔ�řţŕŬƅŔ���ƃƅŨ�Ɠž�ŖŗŬƅŔ�ŶŠũƔƏ

ƗŔ�Ƒƅŏ�ŧƂŷ�¿ƜŦ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ŕƎśŧƎŮ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪ�ũŝŸś�Ƒƅŏ�ŚŧŌ�ƓśƅŔƏ��ŚŕƔƊƔƊŕƈŝƅŔ
� ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛƏƅŔ� Ɠž� ĻŕŰƏŰŦƏ� ŽũŕŰƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔŔřƔƄƔũƈƗ���ƇƍŧŤňƍ�ƐŧƍťƃŒ�������

ŭ�������
��

ƋŨƍ�ŚŧŌ�ŧƁƏ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖŷ�Ŝţŗś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũƏƎŴ�Ƒƅŏ�ŚŕƈŪƗŔ�ŕƎœŔũƏ�řƊƈŕƄƅŔ�
ŷ�¿ŗŬƏ¿ƄƄ� ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷƏ�ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ�ƑƆŷ� řƔŗƆŬƅŔ� ŕƍũŕŝŌ� Ɖƈ�ůƔƆƂśƅŔ� ƏŌ� ŕƎŠƜ����

�Ɖƈ�űƔſŦśƅŔ� ƏŌ�ŚŕƈŪƗŔ�ƃƆś�ŜƏŧţ� ŶƊƈ�ƉƄƈƔ� ƌƊŌ�Ƒƅŏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƃƆś�şœŕśƊ�ŚƆŰƏś� ŧƁƏ
řƔũŕŠśƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƑƆŷ� řƔŪƄũƈƅŔ� ŽũŕŰƈƆƅ� řƔžŔũŮƙŔ� ƐƏƂƅŔ� ŘŧŕƔŪ� řųŬŔƏŗ� ŕƎŝƏŧţ����

�ŖƊŕŠ�ƑƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƏ��ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ�������ŭ�������
��

� ƃƅŨƅ�řŴžŕţƈƆƅ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƔŕƈţƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� řƈŴƊŌ� ƓƊŗśƅ� ¿ƏŧƅŔ� Ɖƈ� ũƔŝƄ�ŚƎŠśŔ��
ƌƔž�ŧŔũžƗŔ�řƂŝ�ŖŕŬśƄŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƑƆŷ���¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ�ƉƈƏ

� ŜƏŧţ� ¿ŗƁ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� řƈŴƊŌ� ŚƂŗų� ƓśƅŔ�ŚƅƏŕţ� ŕƎƊƄƅƏ� �ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔ� ŧƂŷ� ŚŕƈŪŌ
ŕƎƅ� ŚŲũŸś� ƓśƅŔ� ŚŕƈŪƗŔ� ŉƏŲ� Ɠž� řƈŴƊƗŔ� ƃƆś� Ɠž� ŘŧƏŠƏƈƅŔ� ŚŔũżŝƅŔ� šƜŰŏ�ƐŧƍťƃŒ��

ƇƍŧŤňƍ��������ŭ�������
��

Ə��ŕƎŸœŔŧƏ� Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔƏ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƉƏƔŧ� řƔŕƈţ� Ƒƅŏ� ƇƅŕŸƅŔ� ¿Əŧ� ¿Ƅ� Ɠž� ŚŕƈƏƄţƅŔ� ŽŧƎś��
ƈƔ�ŕƎƔž�ũųŦ�ƒŌƏ��ŕƎƔŷŧƏƈƅ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔŧ�ƓƎž�ŕƎƔž�řƂŝƅŔ�řŠũŧƏ�ŕƎśƈƜŬ�ŧŧƎƔ�ƉŌ�ƉƄ

¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŧŧƎƔ�ŧƁ�ŕƈƈ��ŖŧƆŪƍŕŊ�������ŭ�������
��

ƒŨƅŔ� űƔƏŸśƅŔ� ƑƆŷ� ƐƏŰƁ� ĻŔŧƏŧţ� ŶŲś� ŕƈ� ĻŕƈœŔŧ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŴƊ� ƉŌ� ƇŻũƏ��
ƃƊŗƅŔ� ƀſŦŌ� ŔŨŏ� ŵŧƏƈƆƅ� ŽũŰƔ� ƉŌ� ƉƄƈƔ�ƌƅ� ũƈƗŔ� ƃƅŨ� Ɖōŗ�űŸŗƅŔ� ƋũŬſƔ� ŧƁ� ŕƈ� ƏƍƏ���

� ƉŌ� ƛŏ� �ƌśŕƔŗƆŬ�ůũţ� ƌƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŜƔţ� �ƋŧƏŠƏ� Ƈŧŷ�Ɖƈ� ũƔŝƄŗ� ¿ŲžŌ� ƇŕŴƊƅŔ� ƃƅŨ� ŧƏŠƏ
�ƒŌ�ƉƗ�ĻŔũŴƊ�řƅƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�ũƔŻ�ŘŧƊŕŬƈƅŔ�ƑƆŷ�ŕƍŧŕƈśŷŔ�ƇŧŷƏ�ŕƎƅŔƏƈŌ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ
�ŵŔŧƔƙŔ� Ɠž� ũŔũƈśŬƛŔ� Ɖƈ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ŉƜƈŸƅŔ�ŽƏŦś� Ƒƅŏ� ƒŧŎśŬ� ŕƎœŔŧŌ� Ɠž� řƔŗƆŬ�ŚŔũŮŎƈ

ŕƎƔŧƅ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������
��
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Ĺœƒƈœś��¾ƍš�ŗƒŤƒŧœř�ŗšƆƃƅŲƈ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ����
Ɗ� ¿ƏŌ� ŒŮƊÊŌƇŕŴƉŕƈŲƅ��Ƈŕŷ� Ɠž� řƔƄƔũƈƗŔ� ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛƏƅŕŗ� ƃũƏƔƏƔƊ� řƔƛƏ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ�

�����ƇŴƊ�ŉŕŮƊŐŗ�ƐũŦŌ�ŚŕƔƛƏ�Řŧŷ� ŕƍƏŨţ�ŚŨţ�Ƈŝ�ŶœŔŧƏƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƀŔũƏŌ�ƉƔƈōś�űũżŗ�Ƈ
ŚƆŮž�ŚŕƔƊƔŝƜŝƅŔ� řƔŔŧŗ� Ŷƈ� ƌƊŌ� ũƔŻ� řƆŝŕƈƈ�¿ŔƏƈƗŔ� ŕƎŰƂƊś�ŚƊŕƄ� ŕƎƊƗ�ŚſśŦŔƏ� ƇŴƊƅŔ� ƋŨƍ�

ƅŔ�ƑƆŷ�űũſś�ƉŌ�ƇŴƊƅŔ�ƃƆś�ŘũŧƂƈ�ƇŧŸƅƏ�řƅƏƔŬƅŔƏ�řƈŪƜƅŔ�¿ŕƈŬŌũ�ƇƔŧƂś�řƄũśŮƈƅŔ�ŽũŕŰƈ
�ŽŕƄ�ŪŠŷ�Ɠž�řƂţƜśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔƏ�řƔŷŔũŪƅŔ�ƇŬŔƏƈƅŔ�¿Ůž�ŖŗŬś�ƃƅŨ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�

ŷ�ŶŲƏ�ŕƈƈ�ŕƎƊƈ�ŧƔŧŸƅŔ�¿ŮžƏ�ŕƎƊƏƔŧŗ�Ɠſś�ƉŌ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚƛŕƄƏ�ƑƆŷ�ĻƜƔƂŝ� ĻŕœŗŔ�ƓśƅŔ�ƉƔƈōśƅ
�ŧƏŠƏ�ŕƎŰƂƊƔ�ƉŕƄ�ũƔŦƗŔ�ŨƜƈƅŔ�Ɠž�űũƂƈ���ŧœƆśřŪƙŒ�ƇœƆŰƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗŪŪŌƆƃŒ����ŭ�������

��

ƏƔƈƏƁ� ĻŕƈŕŴƊ� ƇŧƂśŬś� řƅƏŧ� ¿ƏŌ�ŚƊŕƄ� ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ� ƉŌ� Ɖƈ� ƇŻũƅŕŗƉŕƈŲƅ� ĻŕƓƎž� ŶœŔŧƏƅŔ���
ŚƊŕƄ�¿ŗ�¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ĻŕƔƈƏƁ�ĻŕƈŕŴƊ�ōŮƊŌ�Ɖƈ�¿ƏŌ�ŚŬƔƅ�ĻŕƈŕŴƊ�ŒŮƊŁś�řƅƏŧ�¿ƏŌ�ŕƔƄŕžƏƆŬƏƄƔŮś�
� Ƈŕŷ� ƃƅŨ� ƉŕƄƏ� űƏũƂƅŔƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� řƔŕƈţƅ� ĻŔũƏųśƈ����Ƈ� ��ŕƔƄŕžƏƆŬƏƄƔŮś� ŚōŮƊŌ� ŜƔţ��

�ŕƈƍŧţŌ�ƉƔŰŕŦ�ƉƔƁƏŧƊŰ�ŚƁƏƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž�ůŕŦƅŔ�ƉŕƈŲƅŔ�ƀƏŧƊŰ���ƃƏƊŗƅŔ�ŧŷŕŬƔƅ�ŒŮƊÊŌ�ƒŨƅŔ
Ə� řƔƈƅŕŸƅŔ� ŖũţƅŔ� Ɖƈ� řœŮŕƊƅŔ� ŕƍũœŕŬŦ� ŘŧŕŸśŬŔ� ƑƆŷ�ƅŔ� ƉŕƈŲƅŔ� ƀƏŧƊŰƇŕŸ����

ŶƔŠŮśƅ�Ŕ� ŘŧŷŕŬƈƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� řƈƜŬ� řŠũŧ� ŘŧŕƔŪŗ� ũŕŦŧƛŔ�ƌŠƏ� ƉŬţŌ�ƑƆŷ� ũƏųśśƅ�ŽũŕŰƈƅ
�ƉƄƈƈŽũŕŰƈƅŔ� ƓƆŝƈƈ� Ŷƈ� ũƏŕŮśƅŕŗ� ¿ŔƏƈƗŔ� ƋŨƍ� ũƔŧś� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏ� ŚƊŕƄ� ŧƁƏ���

��ŧœƆśřŪƙŒ�ƇœƆŰƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗŪŪŌƆƃŒ����ŭ�������
��

�ũƔŻřƔƄƔũƈƛŔ�ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�ƉŌ�ŘŧœŔũƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŚƊŕƄ��řŸŬƏƈ�ŘũƏŰŗƏ��¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž
ŕƍũƔŻ� Ɖƈ� ũŝƄŌ� řŗŸŮśƈƏ� �ōŮƊŌ� ŜƔţƉŕƈŲƅ� řƔƅŔũŧƔſƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� Ś� ŶœŔŧƏƅŔ�Federal 

Deposit Insurance Corporation (FDIC)� ƇŕŸƅ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƉƏƊŕƁ� ŖŠƏƈŗ�������Ƈ
ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ� ũƔŧś� ƓƄƅ�ƃƅŨƏ� �ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ� řƔƅŔũŧƔſƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ� ŶśƈśśƏ�

�ƓśƅŔ� ŽũŕŰƈƆƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ŵŕŲƏƗŔ� řŠƅŕŸƈ� Ɠž� ũƔŗƄ� ũƏŧŗ� ƇƏƂś� ŕƎƆŸŠ� ŕƈƈ� ŕƎƅ� řƅƏŧƅŔ� Ƈŷŧŗ
řƔƅŕƈ�ŖŷŕŰƈ�ŚƎŠŔƏ��ťƆšŊ����ŭ�������

��

�ƉƔśƅƏŧƅŔ�ƉƔśŕƍ� ŔŧŷƏ�ŕƔƄŕžƏƆŬƏƄƔŮśƏ� ŕƄƔũƈŌ� ��řƔŕƈţ� ƇŴƊ�ŚōŮƊŌ� ŧƁ�ƐũŦƗŔ�¿ƏŧƅŔ�ƉŌ� ŧŠƊ
�ŜƔţ�ŚŕƊƔŸŗŬƅŔƏ�ŚŕƊƔśŬƅŔ�ƒŧƂŷ�Ɠž� �ŘũŦōśƈ�ŚŕƁƏŌ�Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ�ŚŕƈŪŌ�ŖƂŷ� řƔŔŧŗƅŔ�ŚƊŕƄ

¿ƏŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƔžũŰƈ��ťƆšŊ�������ŭ������
��
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�� 

�ŕƄƔũƈŌ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�řƔƅŔũŧſƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ŉŕŮƊŏ�ƑƆŷ�řƆƔƏų�Řũśž�ŚŲƈ�ƌƊŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔƏ
Łś� ƉŌ� ¿ŗƁřƎŗŕŮƈ� ŚŕŬŬŎƈ� ƐũŦŌ� ƉŔŧƆŗ� ŒŮƊ� �� ŕƔƄũś� ŚƈŕƁŌ� ŕƈŧƊŷ� ƉƄƅƏ��řƔſŰś� ƀƏŧƊŰ
ŽũŕŰƈƅŔ���Ƈŕŷ����ŧƆŗ�ŕƍƏŨţ�ŚŨţ�Ƈ�¿ƏŧƅŔ�ŚŌŧŗ�ŜƔţ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ŉŕŮƊŐŗ�Řŧŷ�ƉŔ

�Ƈŕŷ� ŕƔƊŕƈƅŌ�ŚōŮƊōž� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƔŕƈţ�ŵƏŲƏƈŗ� Ƈŕƈśƍƛŕŗ�ŜƅŕŝƅŔ� ƇƅŕŸƅŔ� ¿Əŧ�űŸŗƏ� řƔŗũƏƗŔ
�����ŚŕśŮũƔƍ�ƃƊŗ�ũŕƔƎƊŔ� ŧŸŗ� �ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ¿ŔƏƈŌ� řƔŕƈţƅ� ĻŕŰŕŦ� ŕƁƏŧƊŰ� ƇHerstatt�ƉƔţ�

¿ŮſƅŔ�ũŕŝŊ�ŉŔƏśţŔ�Ɖŷ�ƓƊŕƈƅƗŔ�ƓƅŔũŧƔſƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŪŠŷ�ŜƏŧţ�ƐŧŌ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ƓžƏ��ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�
� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƔŕƈţƅ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� Ƒƅŏ� ŚŕƊƔŸŗŬƅŔ� řƔŔŧŗ� Ŷƈ� Řŧŕţ� řƔžũŰƈ� ŚŕƈŪŌDeposit 

Protection Scheme�Ƈŕŷ�Ɠž�����Ƈ����ŶœŔŧƏƅŔ�řƔŕƈţƅ�ĻŕƈŕŴƊ�ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔ�Ɠž�ŕƔƅŕųƔŏ�ŚōŮƊŌƏ
�ƇŕŸƅŔ�Ɠž�ŕŬƊũž�ŕƎśƆś����ƓŬƊũſƅŔ�ƒŧƏŸŬƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ũŕƔƎƊŔ�ŖƂŷ�Ƈ��ŔƒűƃŒ���������

��

�ŚƈŕƁ�ŜƔţ��ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƅ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŐŗ�ŚƈśƍŔ�řƅƏŧ�¿ƏŌ�ƉŕƊŗƅ�ũŗŸśž��ƓŗũŸƅŔ�ƇƅŕŸƅŔ�Ɠž�ŕƈŌ
� Ƈŕŷ�Ɠž����ƊŐŗ� Ƈţ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� řƔƊųƏ� řŬŬŎƈ� ŉŕŮŨţ�ŚŨ�řƔŗũŸƅŔ� ƉŔŧƆŗƅŔ�űŸŗ� ŕƍƏ

� Ƈŕŷ� ŶœŔŧƏƅŔ� řƔŕƈţ� ūƆŠƈ� ƉƔũţŗƅŔ� řƅƏŧ� ŚōŮƊōž����Ƈ� ��ƀƏŧƊŰ� ŉŕŮƊŐŗ� ƉŔŧƏŬƅŔ� ŕƍƜś
� Ƈŕŷ� řƔžũŰƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ����Ƈ��ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řŬŬŎƈ� ŉŕŮƊŐŗ� ƉŧũƗŔ� ƇŕƁ� ŕƈƄ�

� Ƈŕŷ� Ɠž� řƔžũŰƈƅŔ����Ƈ�ƔŗũŸƅŔ� ũŰƈ� řƔũƏƎƈŠ�ŚƈŕƁƏ��ƀƏŧƊŰ� ŉŕŮƊƙ� ƉƏƊŕƁ� ƇƔŧƂśŗ� ř
śƅŔōřƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈ���Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�řƔŕƈţƅ�řƔƊųƏ�řƈŴƊŌ�ŉŕŮƊƙ�ŶƔũŕŮƈ�ƃŕƊƍ��ĻŔũƔŦŌƏ

ŸƅŔ�ƉŔŧƆŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄřƔƂƔũžƗŔƏ�řƔŗũ��ŔƒűƃŒ��������
��

Ə�ŕƈƄŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ƉŌ�¿ƏŔŧŠƅŔ�Ɖƈ�ũƎŴƔ�Ɠž�řƔžũŌ�řŝƔŧţ�ƇŴƊ�Ɠƍ�ƇŕŸƅŔ�ƉŔŧƆŗ�ŖƆŻ
�řƈŴƊŌ�ŉŕŮƊŏ�ƉŕƄ�ĻŕŗƔũƂś�ŚƛŕţƅŔ�ƇŴŸƈ�Ɠž�ƌƊŌ�ŴţƜƔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŜŔŧţƘƅ�ŶŗśśƈƅŔƏ��ĻŕƔŗŬƊ�ŧƎŸƅŔ

� ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�¿ƄŮś� ŕƈ�Ɠž�ŚƆƈŮ�ŚŕţƜŰŏ� řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ� ĻŔŉŪŠ�ŚŕƔţƜŰƅŔ� řƔƏƂś�ŚƆƈŮ
řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƆƅ�řƔŗŕƁũƅŔƏ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔžŔũŮƙŔŔ�¿ƏŧŠƅŔƏ���ƓƅŕśƅŢŲƏƔ��ŢƈƜƈ�ŪũŗŌ�Ɖŷ�ŘŨŗƊ

ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ�Ɖƈ�ŧŧŸƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊŌ�ƐŧƍťƃŒ��ƇƍŧŤňƍ��������ŭ�������
��



www.manaraa.com

�� 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
ŖŧœřŤƆƃŒ�¾ƍťƃŒ�ůŶŕ�Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇƒƆŋř�ƅŲƈ��

ŗƃƍťƃŒ ƅœŲƈƃŒ�ŇƍŬƈ�ŗƈŪ ŶƃŒŗƒƍŰ �ƑřƃŒ�ŴőŒťƍƃŒ�ųƍƈ
ůƒƍŶřƃŒ�žšřŪř 

ƅœŲƈƃŒ�ŖŧŒťō 

ŗƆťƀřƆ�¾ƍť 

ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ ���� �řƔŗƊŠƗŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ƒũŕƔśŦŔ
řƔƊųƏƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ƒũŕŗŠŏƏ 

�ŶœŔŧƏƅŔ�¿Ƅ ƓƈƏƄţ 

ŕƔƊŕƈƅŌ ���� ƒũŕƔśŦŔ ŶœŔŧƏƅŔ�¿Ƅ ƓƈƏƄţ 

ŔŧƊƄ ���� ƒũŕŗŠŏ ƒŧƊƄƅŔ�ũƛƏŧƅŔ�ŶœŔŧƏ �ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŔ
řƔũŕŠśƅŔ 

ŕŬƊũž� ���� ƒũŕŗŠŏ ƓŬƊũſƅŔ�ƃƊũſƅŔ�ŶœŔŧƏ ƓƈƏƄţ 

ŕƔƊŕŗŬŔ ���� ƒũŕƔśŦŔ řƔƊŕŗŬƛŔ�ŕśƔŪƔŗƅŔ�ŶœŔŧƏ �ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕţśŔ
řƔũŕŠśƅŔ 

ŘŧţśƈƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ ���� ƒũŕŗŠŏ �řƔƊŠƅŔ�ŶœŔŧƏ
ƓƊƔƅũśŬƙŔ 

�ƓƈƏƄţ 

ƉŕŗŕƔƅŔ ���� ƒũŕŗŠŏ ƓƊŕŗŕƔƅŔ�ƉƔƅŔ�ŶœŔŧƏ ƓƈƏƄţ�řŗŮ 

ŗƒƆœƈ�¾ƍť 

ƉƔŗƆſƅŔ ���� ƒũŕŗŠŏ ƅŔřƔƆţƈƅŔ�ŶœŔŧƏ ƓƈƏƄţ 

ƉƔśƊŠũƗŔ ���� ƒũŕƔśŦŔ ƉƔśƊŠũŌ�ƏŪƔŗ�ŶœŔŧƏ ƓƈƏƄţ 

ŕƔƄũś ���� ƒũŕŗŠŏ �ŶœŔŧƏƅŔ�¿Ƅ ƓƈƏƄţ 

ŧƊƎƅŔ ���� ƒũŕƔśŦŔ řƔŧƊƎƅŔ�řƔŗƏũƅŔ�ŶœŔŧƏ ƓƈƏƄţ 

ŗƒŕŧŵ�¾ƍť 

ƉŕƊŗƅ ���� ƒũŕŗŠŏ �řƔƊŕƊŗƆƅŔ�ŘũƔƆƅŔ�ŶœŔŧƏ
řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔƏ 

ƓƈƏƄţ 

�ƉƔũţŗƅŔ ���� ƏƊŗƅŔ�řžŕƄ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃ
�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔƏ�řŰŦũƈƅŔ

�řƅƏƈŮƈ�ƉƄś�Ƈƅ�ŕƈ��ƉƔũţŗƅŔ
ũŦŌ�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�Ɠž 

�Ŕŧŷ�ŕƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿Ƅ
�ŵŔŧƔƙŔ�ŚŔŧŕƎŮ

�ŚŪƏŕŠś�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔƏ
�ŕƎśŧƈ�ŚŔƏƊŬ� 

ƓƈƏƄţ 

ũŰƈ ���� ƒũŕŗŠŏ ŶœŔŧƏƅŔ�¿Ƅ ƓƈƏƄţ 

Ɖŕƈąŷ ���� ƒũŕŗŠŏ �ŶœŔŧƏƅŔ�¿Ƅ ƓƈƏƄţ 

ƉŧũƗŔ������ �ƃƏƊŗƅŔ�Ŕŧŷ�ƒũŕŗŠŏ
řƔƈƜŬƙŔ 

�ŶœŔŧƏƅŔ�¿Ƅ ƓƈƏƄţ  

     

�ƐŧƍťƃŒ��ƇƍŧŤňƍ��������ŭ����
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Ĺœśƃœś��Ŋ�ŧƍƌŲƃ�ŗƂŧřŬƆƃŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŠƆƚƆƃŒƃŒ�ůŶŕ�Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŗƆŲƈƊƀŕűř�ƑřƃŒ�¾ƍť���
ũƏƎŴ� ŉŕŠƓƅŕƈƅŔ� ¿ŮſƅŔ� Śƛŕţ� ũŝŌ� ƑƆŷ� ¿ƏŧƅŔ� űŸŗ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řƈŴƊŌ���

ƓƆƔ�ŕƈƈ�ũƎŴƔ�ŕƈƄ�ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ��������ŭ�������

 ƚƆ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŘœŪŪŌƆ�ŇœŬƈō�ƇōŻŧœŮƆƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃŒ�Řƙœšƃ�ƅŨ���
Ō���ŕƄƔũƈŌ�Ɠž���ũƔŗƄƅŔ�ŧŕŬƄƅŔ�Řũśž�ŚŧƎŮ�ƓśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŵŕŲƏŌ�řŠƅŕŸƈ���

Ŗ��� �ŕƔƊŕƈƅŌ�Ɠž� ��ŚŕśŮũƔƍ�ƃƊŗ�ũŕƔƎƊŔ�ŖƂŷHerstatt�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ� ŘũŧƁ� ƇŧŷƏ�
ŽũŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�ũŕŝŌ�ŉŔƏśţŔ�ƑƆŷ���

Ş��ŕƔƊŕųƔũŗ�Ɠž��ŜƏŧţŘŧŕţ�řƔžũŰƈ�ŚŕƈŪŌ�� 

ŧ��ŕŬƊũž�Ɠž��ƓŬƊũſƅŔ�ƒŧƏŸŬƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ũŕƔƎƊŔ�ŖƂŷ���
»ƍ��ƉŕƊŗƅ�Ɠž��ƃŔŨƊŊ�řƔƊŕƊŗƆƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ũŗƄŌ�ŧţŌ��ŔũśƊŔ�ƃƊŗ�ũŕƔƎƊŔ�ŖƂŷ���
Ə��� �ƉŧũƗŔ�Ɠž��ŉŔũśŗƅŔ�ƃƊŗ�řƈŪŌ� 

��

 �ũŝŌ� ŚŕƊƔśŬƅŔ� ŨƊƈ� ŚũƎŴ� ŧƎŸƅŔ� řŝƔŧţ� ƇŴƊ� Ɠƍ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ŚŕŬŬŎƈ� ƇŴƊ� Ɖŏ
ƓśƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�Ɖƈ� ćŉŪŠ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� ƉŕƄƏ� �¿ƏŧƅŔ�űŸŗŗ�ŚſŰŷ�

řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƆƅ�řƔƈƔŴƊśƅŔƏ�řƔžŔũŮƙŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔ�řƔƏƂś�ŚƆƈŮ�ŚŕţƜŰŏ�řŷƏƈŠƈ���

 �ŕƈƍ�ƉŔŪũŕŗƅŔ�ƉŔŉŕƊŝśŬƛŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ũŔŧś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�řƔƅŕŻ�Ɖŏ�
řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔŧŕţśŔ�ŚƈŕƁ�ŜƔţ� ŕƔƊŕƈƅŌƏ� ŕŬƊũž�Ɠž�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ŉŕŮƊŐŗ�

ŕƎśũŔŧŐŗ�ƇƏƂśƏ�ŶœŔŧƏƅŔ���

 �ŔŨƍƏ�ƒũŕŗŠŏ� Əƍ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉƔƈōś�ŚŕŬŬŎƈ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ƃŔũśŮŏ� �¿ƏŧƅŔ� řƔŗƅŕŻ�Ɠž
�ŕƔƊŕŗŬŔƏ�ŕƔƊŕƈƅŌ�Ɠƍ�ŚŔŉŕƊŝśŬƛŔƏ��ŉŔƏŬ�Èŧţ�ƑƆŷ�řƔƈŕƊƅŔƏ�řƈŧƂśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�ŴţƜƈ

ŧƊƎƅŔƏ�ƉƔśƊŠũƗŔƏ� 

 ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔƆŸž�Ɠƍ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ŖƆŻŌ�Ɖŏ�ƛŏ��űƔƏŸśƅŕŗ�ƓƊƏƊŕƁ�ƀţ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ�
�ĻŕƔƊƏƊŕƁ�ĻŕƈŔŪƅŏ�ŕƎśƈŴƊŌ�ƉƈŲśś�ƛ�ƉƔśƊŠũƗŔƏ�ŕƔƊŕŗŬŔƏ�ŕƔƊŕƈƅŌ�¿ŝƈ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍ�ƉŌ

űƔƏŸśƅŕŗ� 
 

ĹœŶŕŒŧ��ƍƌŽƆŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ƅ� 

�Ƒƅŏ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�ƀŗųś�ƓśƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊƅ� ƓŬŕŬƗŔ� ƇƏƎſƈƅŔ�ŽũŰƊƔ
Ŕ�ũŕżŰ�řƔŕƈţ�ŶžŧƅŔ�Ɖŷ�ŕƎſƁƏś�ƏŌ�ƃƏƊŗƅŔ�ūƜžŏ�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�řƅƏŧƆƅ�řƔƆţƈƅŔ�řƆƈŸƅŕŗ�ƉƔŷŧƏƈƅ
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ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ�ƀƏŧƊŰ�Ɠž�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�řƄũśŮƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�řƈƍŕŬƈ�¿ƜŦ�ƉƈƒŨƅŔƏ��ƒŨżƔ�
ƇŪśƆś�ŚŕƄŔũśŮŔ�ƏŌ�ƇƏŬũ�ŖŠƏƈŗ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ�ŪŕƔśƈŔ�ƀƏƂţ�ũƔũƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ�ŕƍŧŔŧŬŗ�ƃƏƊŗƅŔ�

ƅŕŗ�řƔſŰśƅŔ�řƆƔŰţ�ƑƆŷ�ƃƊŗô�ƌŬƜžŏ�řƅŕţ�Ɠž�ô�ŧƏŧţƄ�ƇƎŸœŔŧƏ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�źƅŕŗƈ�ŧƏŧţ�Ɠž�
ƐƏŰƁ���¿ƔƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏ�Ɖƈ�ƑŰƁŌ�ŧţ�ŶŲƏ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�řƈŴƊƗŔ�ƃƆś�ƇƏƂś�¿ŔƏţƗŔ�ƇŴŸƈ�ƓžƏ

�řƔŕƈţ�ƏƍƏ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ�ƓŬŕŬƗŔ�űũżƅŔ�ƑƆŷ�ĻŔŧƔƄōś�ƃƅŨƏ�ƉƔƈōśƅŔ�ƌƆƈŮƔ�ƓƄƅ�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŧţŔƏƅŔ
ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰ�ŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�ŗƒ�������ŭ�������

�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řŗŬƊ�Ŷžŧŗ�ƒũŕŠś�ƃƊŗ�¿Ƅ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ŘũƄž�ůŦƆśśƏ
�ũŝŸś�řƅŕţ�ƓžƏ��ŕƎśũŔŧŏ�Ɠž�ƃũŕŮƔ�ƏŌ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎœŮƊƔ�řƊƔŸƈ�řƎŠ�Ƒƅŏ�ƌƔŧƅ�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ

ŕŗƈƅŔ� ŧƏŧţ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ� ŧũ�řƎŠƅŔ� ƋŨƍ�ƑƅƏśś� ŕƎŗŕţŰƗ�ŶœŔŧƏƅŔ� ŧũ�Ɠž�ƃƊŗƅŔŕƎƔƆŷ�ƉƈŎƈƅŔ�źƅ��
��ťƒƆšƃŒ�ťŕŵ�������ŭ������
��

�ƋũƄŨŕƈ��ŵƏŲƏƈƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ŖśŁƄ�ŕƈƈƏ (Zhong � wen, LIU,2007,P.56)�ŜƔţ��ƌśŬŔũŧ�Ɠž
�ƉŌ�ƑƅŔ�ũŕŮŌ��ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƌƔž�ŶƈŠśś�ƒŨƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�řƈŴƊŌ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ƃŔŨ�Əƍ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ

ŜƔţ��ƉŕƈŲƏ�ƉƔƈōś�řŬŬŎƈ�ūƔŬōśƅ�űŸŗƅŔ� ŕƎŲŸŗ�Ŷƈ�řƔƅŕƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇƏƂś�
�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž� ŉŕŲŷƗŔ� ��Ŷžŧƅŕŗ� ƉƏƈƏƂƔ� Ɖƈ� ƇƎƊŌ� ƇƄţŗ�ƃƅŨƏ� �ƇŕŴƊƅŕŗ� řŰŕŦƅŔ� řŬŕƔŬƅŔ� ŶŲƏŗ

�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž�řƔƅŕƈ�řƈŪŌ�Ƒƅŏ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŉŕŲŷŌ�ŧţŌ�űũŸś�ŕƈ�ŔŨŏ�¿ŕţ�ƓžƏ��ƌƆƔƏƈśƏ�ƇŕŴƊƆƅ
ƅŔ�ŔŨƍ�ŽƔƅŕƄś�¿ƔƏƈśŗ�ƇƏƂƔƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�¿ţƅŔ�ŧŕŠƔƛ�¿ŦŧśƔ�ŕƈ�ƉŕŷũŬ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ�Ŷžŧƅŕŗ�ƇƏƂƔƏ�¿ţ

ũƈƗŔ�ƇŪƅ�ŔŨŏ�.��
��

ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� řŬŬŎƈ� Ɠƍ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řŬŬŎƈ� ƉŌ� ŧŠƊ� �ƐũŦŌ� řƔſƔũŸś� řżƔŰŗƏ��
�Ɖƈ�řŬŬŎƈƅŔ�ƑŲŕƂśś�ŜƔţ�řƅƏŧƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶƔƈŠƏ�řƅƏŧƅŔ�ŕƎƔž�ƇƎŬś�řƔžũŰƈƅŔ�

�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ�ŵƏƈŠƈ�Ɖƈ� řŗŬƊŗ� ŧŧţƔ� ĻŕƔƏƊŬ� ĻŕƈŬũ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎŷŔƏƊŌ�ŽƆśŦƈ
řŬŬŎƈƅŔ� ƀƏŧƊŰ� ¿ŔƏƈŌ� Ƒƅŏ� ŕƎƈŲƏ� ŕƎŷŔŧƔŏ� ƇśƔ� ƐũŦŌ� źƅŕŗƈ� Ŷžŧŗ� řƅƏŧƅŔ� ƇƏƂśƏ��

��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������
��

�ŖŻũś�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�Ɖƈ�řƔƅŕƈ�ŚŕƄŔũśŮŔ�ŶƔƈŠś�ƑƆŷ�ƇƏƂś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŘũƄž�ƉŌ�ŕƈƄ
�ŕƈŧƊŷ�ŉŕŲŷƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ŘŧŷŕŬƈƅ�ƃũśŮƈ�ƀƏŧƊŰ�ƉƔƏƄś�Ɠž�ƒũŔŧŏ�ŖŗŬƅ�ĻŕƔƅŕƈ�ũŝŸśś

�ũŰśƂś� ƛ�ŚƛŕţƅŔ�űŸŗ�ƓžƏ� ŕƎƔž�ƓƊŸƈƅŔ�ŽũŰƈƆƅ� ŧƔ� ƛ� řƔŠũŕŦ�¿ƈŔƏŸƅ� ƏŌ�ƓƊŕƈśœŔ� ƏŌ
�ƀƔũų� Ɖŷ� ¿ƏŧƅŔ�űŸŗ� ƉŌ� Ũŏ� ŉŕŲŷƗŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƑƆŷ� ƃũśŮƈƅŔ� ƀƏŧƊŰƅŔ� ŔŨƍ� ŧũŔƏƈ

ƀƏŧƊŰƅŔ�ŔŨƍ�Ƈŷŧƅ�¿ŕƈƅŕŗ�ƇƎŬś��řƊŔŪŦƅŔ�ŚŔũŔŪƏƏ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŕƎžũŕŰƈ��ťƆšŊ�������ŭ������
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�� 

��
ŷƏ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈŗ�ųƏƊƈƅŔ�ũƏŧƆƅ� ĻŕƂŗų�ƀƔŲƔƏ�ŶŬśƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇƏƎſƈ�ƉŐž� ĻŕƈƏƈ

ƉƔƔƅŕśƅŔ�ƉƔũƔŗƄƅŔ�ƉƔžŧƎƅŔ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ƀƂţśƅ��ŶœŔŧƏƅŔ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������

�����ƋŨƎƅ� ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţś�ƓƅŕśƅŕŗƏ� �¿ƄƄ�ƓƅŕƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔƏ� �řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� Ɠž� řƂŝƅŔ� ŘŧŕƔŪ
ƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ� Ɠž� ƓŬƔœũ� ũƏŧŗ� �¿ƏŧƅŔ� ƇŴŸƈ� Ɠž� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� ƇƏƂƔ� ŜƔţ� ŚŕŬŬŎ

�Ƒƅŏ� ŕƎƆŗŕƂƈ�¿ƔƏţś�ŖŸŰƅŔ�ƉƈƏ��¿ŠƗŔ� ŘũƔŰƁ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƏƄƅ�řŠƔśƊƏ��řƔƅŕƈƅŔ
��řƔƅŕƈ� řƅƏƔŬ� řƈŪŌ� ƌŠŔƏś� ƓśƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ŘŧŷŕŬƈ� ƒũƏũŲƅŔ� Ɖƈž� ũƔŰƁ� ŚƁƏ� Ɠž� ŧƂƊ��

ŠƏ� Ɖƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉƔƈōś� Ɖƈ� ŽŧƎƅŔ� ƉŐž� ŔŨƎƅƏƀƔƂţś� Əƍ� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕųƆŬƅŔ� ũŴƊ� řƎ��
�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŘŧŕƔŪ�¿ſƄƔ�ƒŨƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƆƅ�ũŔũƂśŬƛŔ

ƃƏƊŗƅŔ�ũŕŬŷŏ�Ɖŷ�şśƊś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƒŧŕſś�ƏŌ�Ɖƈ�ŧţƅŔ���

����Ō�řƔžũŰƈ�ŚŕƈŧŦ�ƇƔŧƂśƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŨŠ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ�ŘŧŕƔŪ��¿Ųž
�řƅŕţ�Ɠſž��ŕƎƈŕŠţŌ�ŽƆśŦƈ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƔŗ� řŬžŕƊƈƅŔ�Ɠž� ŘŔƏŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƆſƄƔ� ŕƈŷ� ĻƜŲž
�ƃƏƊŗƅŔƏ��ŘũƔżŰƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖŷ�ĻŕƊŕƈŌ�ũŝƄƗŔ�Ɠƍ�ŘũƔŗƄƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ũŗśŸś�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ
�ŧƏŠƏ�¿Ŵ�ƓžƏ� �řƔƆţƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ� ĻŕƊŕƈŌ�ũŝƄŌ� ŧŸś� ŧƁ� řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�Ɠž� řƔŗƊŠƗŔ

ōś� ƇŕŴƊ�řƔţŕƊ� Ɖƈ� ŕƈƔŬƛ� řſƆśŦƈƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ�ŚŕŷƏƈŠƈ� ƉƔŗ� ƀƏũſƅŔ� ĻŕƔŗŬƊ� ¿Ƃś� ŶœŔŧƏƆƅ� ƉƔƈ
ũƔżŰƅŔ�ŵŧƏƈƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśƔ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ���

Ɖŕž�ƌƔƆŷƏ��ƓƆžŕƄś�ƐŪżƈ�ƑƆŷ�ƒƏųƊś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŘũƄž�ƓƎž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōś�
�ŧŔũžƗŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈƄƅ�ŽũŰ�ƀƔŗųś�ŕƎƊŌ�Ũŏ�ƇƎśŕƄƆśƈƈƏ�ƒŨƅŔ�ŽƏũŸƈƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ŧƂŸ

�ŧŔũžƘƅ� řƔƊŕƈŬŠƅŔƏ� řƔƊƔŸƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ũœŕŬŦƅŔ� űƔƏŸśƏ� ũŔũŲƗŔ� ƇƔƈũś� ƌŗ� ŧŰƂƔ
ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ťƆšŊ��������ŭ���ƉƄƅƏ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ŧŔũžƗŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�Ɖŷ�ŽƆśŦƔ��

ƓƆƔŕƈƄ�ƃƅŨƏ��ƌŠƏŌ�Řŧŷ�Ɠž���
 ƈ� řŷŕƈŠ� ƏŌ� řŬŬŎƈ� ƏŌ� ŧũž� řƔŕƈţƅ� ƌŠƏƈ� ũƔŻ� ƉƔƈōśƅŔ� ƉŌ�ƏţƊ� ƌŠƏƈ� ƌƊƄƅƏ� �řƊƔŸ

�ŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� ¿ŔƏƈƗ� řŷŧƏƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ� ůŕŦŮƗŔ� ¿Ƅŗ� ĻƜŝƈƈ� Ļřƈŕŷ� ŶƈśŠƈƅŔ
ƓžũŰƈƅŔ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ������

 řƊƈŕŲƅŔ�řƎŠƅŔ�Ɖƈ�ŢŗũƅŔ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ŽŧƎśŬƔ�ƛ����Əƍ�ŖƅŕżƅŔ�Ɠž�ƉƈŕŲƅŔ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ
ƗŔ�řƔŕżƅŔ�ŕƈƊŏƏ��ŢŗũƅŔ�Ƒƅŏ�ƑŸŬś�řƔũŕŠś�řƎŠ�ūƔƅ�Ɛŧƅ�řƈŕŸƅŔ�řƂŝƅŔ�ŪƔŪŸś�Ɠƍ�řƔŬŕŬ

�ŪŕƎŠƅŔ� Ɠƅŕśƅŕŗ� ƉƄƈƔ� ŕƈƈ� �ƓžũŰƈƅŔ� ŧƆŗƅŔ� ƇŕŴƊ� Ɠž� ƉƔŷŧƏƈƅŔƏ� ƉƔũŦŧƈƅŔ� ũƏƎƈŠ
ŘŉŕſƄƏ�ŘũŧƂŗ�ƓŸƈśŠƈƅŔ�ƋũƏŧŗ�ƇŕƔƂƅŔ�Ɖƈ�ƓžũŰƈƅŔ�ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ�����ŭ������ 
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 �ŪŕƎŠƅŔ�ŕƈƍ�ƉƔƔŬƔœũ�ƉƔžũų�ƉƔŗ�¿ƈŕƄśƅŔ�řſŬƆž�ƑƆŷ�ƇƏƂƔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƉŌ
ƈƅŔ�řƎŠ�Ɖƈ�ƓžũŰ��ƇƎŸœŔŧƏ�ƑƆŷ�¿ƁŌ�ŧœŔƏž�ƑƆŷ�ƉƏƆŰţƔŬ�ƉƔŨƅŔ�ƉƏŷŧƏƈƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ

ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�ŽƏũŴƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�¿ŗŕƂƈ����ƐũŦŌ�řƎŠ�Ɖƈ�řųƆŬƅŔƏ��ƓƅŕśƅŕŗƏ
�ŖƊŠś�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ�Ɠž�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƃũŕŮƔ�ŜƔţ�ƌƆƈƄōŗ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ

ƂţƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ� ¿ŗŕƂƈ� ƇŕŸƅŔ� ŵŪſƅŔ� Śƛŕţ�řƈŴƊŌ� ŘũŔŧƙ� ůŰŦśŬ� ƓśƅŔ� řƂƔ
ƉŕƈŲƅŔ���ŔƒűƃŒ���������

��
�ŒŦƋ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅƍƌŽƆŕ�űŕřŧƒƍ�ŗƒœƈŶŕ�œƌƒƃŒ�ŧŲƈƃŒ�ƇƒŶřƒ�ƑřƃŒ�ŘŒŧœŕřŵƙŒ�ůŶŕ

œƌƆƋŊ��ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰƃ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈŒ�ťƈŵ���
 �ƋŨƍ� Ɠž� ƓƎž� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ũŕżŰ� řƔŕƈţ� ƑƆŷ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řŬŬŎƈ� ũƏŧ� ũŰśƁŔ� ŔŨŏ

ũƏŧ�ŖŸƆś� řƅŕţƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ� ŘŧƊŕŬƈ�¿ƈŮƏ�ũƏŧƅŔ� ŧśƈŔ� ŔŨŏ� ŕƈŌ� �ĻŕƔƊƔƈōś� ĻŔ
ƓƆžŕƄś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŕƍũƏŧž�ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ��������ŭ�������

� �ƉƔƂƔũž� Ƒƅŏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŴƊ� ŉŔŪŏ� ƃƏƊŗƅŔ� ŚƈŬƂƊŔ� ŕƊƍ� ƉƈƏ���
��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ����ŭ�������

¾ƍƕŒ�ƔŎś�ƓśƅŔ�ƓƍƏ�řſƔŸŲƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƇŲƔƏ��ƒŧŎƔ�ŜƔţ�ŘƏƁ�Ɖƈ�ŚƔśƏŌ� ŕƈ�¿Ƅŗ�ƇŕŴƊƅŔ�ŧ
ŘũƔŗƄƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ƒƅŏ�ƇƎƅƏţś�ƉƏŧ�¿ƏţƔƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰƅ�ƉŕƈŲƅŔ�ƇƔŧƂś�Ƒƅŏ���

ƑƈœśƃŒ��űũŕŸƈƅŔ�ŽƁƏƈ�ŨŦŌ� ŕƎŲŸŗ�Ɖŏ�¿ŗ� ƇŕŴƊƆƅ� ĻŔŧƔƔōś�¿ƁŌ�ƃƆśƏ�řƔƏƂƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ� ƇŲƔž�
ƔƅŕƈƅŔ�ŕƍŪƄŔũƈ�řƊŕśƈ�ŖŗŬŗ�ũŕŬŷƚƅ�ƃƏƊŗƅŔ�ƃƆś�űũŸś�ŚƛŕƈśţŔ�ŽŸŲƅ�ĻŔũŴƊ��ř

�ŖŠƔ� ƓśƅŔ� ųŕŬƁƗŔ� Ɠž� ¿ŝƈśś� ƓśƅŔƏ� ƇŕŴƊƅŔ� ŕƎŲũſƔ� ƓśƅŔ� řſƆƄśƅŔ� ŖŗŬŗ� ĻŕŲƔŌƏ
�ŕƎƔŧƅ� ƉƏƄƔ� ƃƏƊŗƅŔ� ƃƆś� ƉŌ� ƉƔţ� Ɠž� �ŶœŔŧƏƅŔ� ƓƅŕƈŠŏ� Ɖƈ� ŖŬƊŗ� ŕƍŧŔŧŬ� ŕƎƔƆŷ
�űƔƏŸśƅŔ� ƏŌ� ƉƔƈōśƆƅ� ŶŲŕŦƅŔ� ƑŰƁƗŔ� ŧţƅŔ� źƆŗƈ� ŪƏŕŠśś� ŘũƔŗƄ� ŶœŔŧƏ�ŚŕŗŕŬţ

����ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɠž� ŕƈƄ� ĻƜŝƈ�ũƛƏŧ�ŽƅŌ�řƔƄƔũƈƗŔ���řŗŬƊ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ� �
� ŕƎƔƆŷ� ƉƈŎƈƅŔ� ũƔŻ� ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ� Ɖƈ� ŘŧƔſśŬƈƅŔ� ũƔŻ� ƏŌ� ��ŶœŔŧƏƅŔ� ƓƅŕƈŠŏ� Ƒƅŏ

�ŘũƔżŰƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ŷžŧś�ŽƏŬ�ƃƏƊŗƅŔ�ƃƆś�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ŘũƔŗƄ�ƉƏƄś�ŽƏŬ
ŘũƔżŰƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŢƅŕŰƅ�ƇŷŧƅŔ�Ɖƈ�ĻŕŷƏƊ�ƋũŗśŸś�ŕƈ�ƏƍƏ��ŖŬŕƊƈ�¿ŗŕƂƈ�Ɯŗ���

 ōśƅŔ� řſƆƄś� Ɖŏ� ƉƔƈ�ƃŔũśŮƛŔ� ųŕŬƁŌ� ��ŕƎœŗŷ� ƇŬŕƂśƔ� ŕƍŧŔŧŬŗ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƇŪƆś� ƓśƅŔ��
�ƏţƊƅŔ� ƑƆŷ� ƃƅŨƏ� ƉƔŲũśƂƈƅŔƏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔƏ� ŽũŰƈƅŔ� ƓƈƍŕŬƈ� Ɖƈ� ¿Ƅ��

ƓƅŕśƅŔ��ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ��������ŭ������
o ƇƎƅŕƈŬŌũ�ƑƆŷ�¿ƁŌ�ŧœŕŷ�¿ƄŮ�Ɠž�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ��
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o ƇƎŸœŔŧƏ�ƑƆŷ�¿ƁŌ�řƊœŔŧ�Řŧœŕž�¿ƄŮ�Ɠž�ƉƏŷŧƏƈƅŔ 

o ũŸŬ�¿ƄŮ�Ɠž�ƉƏŲũśƂƈƅŔƇƎŲƏũƁ�ƑƆŷ�ƑƆŷŌ�ƉƔŧƈ�Řŧœŕž���

�ŕƈƔž�řƆŝƈśƈƅŔƏ�ĻŕŲƔŌ�ŕƍƏƆƈţśƔ�ƓśƅŔƏ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊŗ�ŨŦƘƅ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ũƔŻ�řſƆƄśƅŔ�ŽƜŦŗ�ŔŨƍ
�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ƌųũśŮś� ŕƈ�řŠƔśƊ�řƔžŕŲŏ�řſƆƄś�Ɖƈ�ŽũŰƈƅŔ�ƑƆŷ�űũſƔ
ƓƅŕƈƅŔ� ƋŪƄũƈ� řƊŕśƈƏ� řƈƜŬƅ� ĻŕƊŕƈŲ� ŽũŰƈƅŔ� ŚŕƔƆƈŸƅ� ůţžƏ� ŽŔũŮŏƏ� ƇƔŴƊś��

�řŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœš�������ŭ�������
 ƌţŲƏƊƏ� �ƒŪƄũƈƅŔ� ƃƊŗƅŔ� ũƏŧƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řŬŬŎƈ� ũƏŧ� ƉƔŗ� ¿ŦŔŧś� ƃŕƊƍ��

ƓƆƔ�ŕƈƔž���ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ�����ŭ�������
o �ƒŌ�Ɠž�ŵƏƁƏƅŔ�ƉƏŧ�řƅƏƆƔţƅŕŗ�řƆƔſƄƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ�ųŗŔƏŲƅŔ�ŶŲƏŗ�ƇƏƂƔ�ŕƈƍƜƄ

�ƓƅŕƈƅŔ�ũŬŸƅŔ�ŚƜƄŮƈ�Ɖƈ�ƓœŕƁƏƅŔ�ũƏŧƅŔ����
o ŔŧśƔ� ŕƈƍƜƄ�řƔƅŕƈƅŔ� ŚƜƄŮƈƅŔ� Ɛŧţŏ� řŠƅŕŸƈ� ¿ŠŌ� Ɖƈ� ŘũƏũŲƅŔ� ŧƊŷ� ƉƜŦ

�ƓŠƜŸƅŔ�ũƏŧƅŔ����
o Ɠž�ƉƈƄś�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ũƏŧƏ�řŬŬŎƈƅŔ�ũƏŧ�ƉƔŗ�ŽƜśŦƛŔ�ũƍŕŴƈ����

� �ƃƊŗƅŔ� ŕƈƊƔŗ� �ŽũŰƈƅŔ� ūƜžŏ� ŧƊŷ� ƇƎŸœŔŧƏ� Ɖŷ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ�űƔƏŸśŗ� ƇƏƂś� řŬŬŎƈƅŔ
ũƏŧƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇƏƂƔ�ƛ�ƒŪƄũƈƅŔ� 

� ũƂƈƅŔ� ũƏŧ� ŖŸƆƔ� ƒŪƄũƈƅŔ� ƃƊŗƅŔ�řƈŪŌ� ¿ţ� ƑƆŷ� ŕƎśŧŷŕŬƈƅ� ŽũŕŰƈƆƅ� ũƔŦƗŔ�ű
�ŚŕƊŕƈŲƅŔ�űŸŗ�¿ŗŕƂƈ�ƃƅŨƏ� řƅƏƔŬƅŔ�ƇŰŦƅŔ�ũŸŬŗƏ� ŕƎƅƏŰŌ�űŸŗ�ƉŕƈŲ��ŕƈƊƔŗ� �

řƈŷŧƈ�Řŧœŕž�ũŕŸŬōŗƏ�ŚŕƊŕƈŲ�ŖƆų�ƉƏŧŗ�ũƏŧƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇƏƂś�ŧƁ�řŬŬŎƈƅŔ� 

ĹœŪƆœŤ��ŋřƃŒ�ŗƒƆƋŊƇƒŵťƍƆƃŒ�ŗƒœƆšƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ƏƄŵ�ƇƒƆ� 

ŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�ũŕųŏ�Ɠž�ƌŗ�ŶƆųŲś�ƒŕŰƈƅŔ�Žũ�řƔƅŕƈ�řųŕŬƏ�ŚŕŬŬŎƈƄűũŸśś�ŕƎƊŕž��Ɖƈ�ŧƔŧŸƆƅ�
ũųŕŦƈƅŔ��řŸƔŗų�ƑƅŔ�ũŴƊƅŕŗũƏŧƅŔ�ƉŔƏ�ƌŗ�ƇƏƂś�ƒŨƅŔ�ũŝŸś��řƔƈŕŴƊ�ũųŕŦƈ�ƀƆŦ�Ƒƅŏ�ƐŧŎƔ�ŕƍ

ŕųśŧŕŰśƁƛŔ�ŖƊŔƏŠ�ŽƆśŦƈ�ŕƍũŕŝŌ�¿���ƇŴƊƅŔ�ŶŲƏ�ƑƆŷ�řƔŗŕƁũƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�¿ƈŸś�ƃƅŨƅ
ŕƎƊō»Ů�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ŨŕŦśŔƏƆś�Ɖƈ�¿ƔƆƂśƅŔ�ŕƍũŕŝŊƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ƃ��ƑŕŧŶƃŒ�ťƀƈƃŒ�žƍťƈŮ�������

ŭ���� ��ƓƅŕƈƅŔ� ŵŕųƂƅŔ� řƊŕśƈƏ� řƈƜŬ� ƑƆŷ� ůũţƅŔ� ŧŮŌ� řƔžũŰƈƅŔ� řƈŴƊƗŔ� ůũţś� ŕƈƄ
�ƓƊŸś�ƓžũŰƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�řƈƜŬƏ��ŧƆŗ�¿Ƅƅ�ƓƈƏƂƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ŧţōƄ�ƓžũŰƈƅŔƏ

Ɖƈ� řƔžũŰƈƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƉƄƈśśƅ� ŕƍŪƔŪŸśƏ� ƌŗ� řƂŝƅŔ� Ƈŷŧ�řƔƅŕƈƅŔ� ŧũŔƏƈƅŔ� ŖŕųƂśŬŔ�
�¿ƔƏƈś�Ɠž� ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ũŬƔśƔƏ� ŕƎƅƏŔŧś�¿ƎŬƔ�řƔƅŕƈ�¿ƏŰŌ�Ƒƅŏ� ŕƎƆƔƏţśƏ�ŶƈśŠƈƅŔ�Ɛŧƅ� ŘŧƄŔũƅŔ

ƇŕŸƅŔ�ŶſƊƅŔƏ�ũƔŦƅŕŗ�ŧƏŸś�řŠśƊƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�řųŮƊŌ��ťƆšŊ�������ŭ������
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�ŖƔƅŕŬŌƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�Ɠƍ�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƑƆŷ�ůũţƅŔ�ũƍŕŴƈ�ŪũŗŌ�ƉƈƏ
ƁũƅŔ��ƓžũŰƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƑƆŷ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎƂŗųś�ƓśƅŔ�ŘŧŧŮśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�řŗŕ

�ūƏſƊ�Ɠž�řƂŝƅŔ�Ŝŗƅ�řƔžŕƄ�ƉƄś�Ƈƅ�ŕƎƊŌ�ƛŏ�řƔžũŰƈƅŔ�ũƔŗŔŧśƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƋŨƍ�řƈŔũŰ�ƇŻũƏ
�ŚŲũŸś�ƓśƅŔ�řſƔƊŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔŪƎƅŔ�ŧŸŗ�řŰŕŦ�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ

ŕƔũŗƄ�ŕƎƅŽũŕŰƈƅŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ŚƏƔŗ�Ś��ťƆšŊ�������ŭ������

Ō� ŕƈƄ�šŕśŠƔ�ƒŨƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧƏƄũƅŔ�ƉƀųŕƊƈƅŔ�űŸŗũŦƕ�ŚƁƏ�Ɖƈ��ƉƔŗ�řƂŝƅŔ�ŪƔŪŸś�ƇśţƔ�
�ƉŕƈŲ�řŬŬŎƈ� ŉŕŮƊŐŗ� �ƐũŦŌ�ũƏƈŌ�ƉƈŲ� �ƇśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƃƅŨ�ƉŌ�ƐũƊƏ�ƃƏƊŗƅŔƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ

�Ɖƈ� ŧƆŗ�¿Ƅƅ� ŶœŔŧƏƅŔřƔŗũŸƅŔ�ƉŔŧƆŗƅŔřƔƊųƏƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ� ŕƎƔž� ƇƍŕŬś� ��ųƏũŮ�ƑƆŷ�ƀſśƔ�ƉŌ�ƑƆŷ� �
ƉŕƈŲƅŔ� ŧƏŧţƏ� ŕƎŬƔŬōśƓž� ŧƂƊƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƏ� řƔŪƄũƈƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ƓŴžŕţƈ� ƉƔŗŕƈ� ŶœŔŧƏƆƅ�ƃƆś��

¿ƏŧƅŔ��ƍŪƒŪŕ�������ŭ����� 
��
��

ŜƔţƅŔ�ƇŕŴƊ�ƀƔŗųś�ƉŌ�ƉƔƈōśƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƌƅ�ƉƏƄƔŬ��ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŧŕƔŧŪŔ�Ɠž�ũƔŗƄ�ĈũŝŌ�
ŕƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƏƈƊƏ� ũŕŦŧƛŔ� ŶƔŠŮś� ƓžƏřƔŧƂƊƅŔ� ŚŕŬŕƔŬƅŔ� řƊƏũƈ� ŘŧŕƔŪ� ƓžƏ� řƔƅ��ŗŪŪŌƆƃŒ

�ŧœƆśřŪƙŒ� ƇœƆŰƃ� ŗƒŕŧŶƃŒ����ŭ����� �Ɖŕž�ƃƅŨ�Ɖŷ� ĻƜŲž�řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� řƔƈƍŌ�
�ƉƔŷŧƏƈƅŔŧŸƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆżśƅŔ�Ɠž�řƅŕŸſƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�

ƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔƏ�řƈŕŷ�řſŰŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ŗƂś�ƓśƅŔřŰŕŦ�řſŰŗ�ř���ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŨŦŌ�ƃƅŨ�¿ŠŌ�Ɖƈ
�ŘƏƂƅŔ�ųŕƂƊ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƅŔ�űũżŗ�ŕƎśƈŴƊŌ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ƀŗųś
�ƇƔŧƂśƏ�ŽŸŲƅŔ�ųŕƂƊ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔƏ�ŘƏƂƅŔ�ųŕƂƊ�Ƈŷŧƅ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ŚŕţũśƂƈƅŔ�ƇƔŧƂśƏ�ŽŸŲƅŔ�ųŕƂƊƏ

ŬŕƊśƔ�ŕƈŗ�řƈŴƊƗŔ�ƋŨƍ�ŘũŔŧŏƏ�¿ƄƔƍ�¿ƔŧŸśƅ�ŚŕţũśƂƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔŧŠśŬƈƅŔƏ�ŽƏũŴƅŔ�Ŷƈ�Ŗ
ƉƍŔũƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž���ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōś�řƈŴƊŌ�ƀŗųś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ

�ŚŕƈŪƗŔƏ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ŞƜŷ�Ɠž� ŕƎśƔƈƍƗ� ĻŔũŴƊ�řƈŴƊƗŔ� ƋŨƍ�ƀƔŗųś�řƔƊŕƄƈŏ� řŬŔũŧŗ�ŚŌŧŗ� ŧƂž
ƃƏƊŗƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ��ťœŬš�������ŭ������

��

Ƅž�ŚŉŕŠ�ŕƊƍ�Ɖƈ�ƓƅƏŌ�ũŧŰƈƄƏ�ŽũŕŰƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔŬŕŬƗŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŧţōƄ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Řũ
ũŕƈŝśŬƛŔ� ƑƆŷ� ŖƆųƅŔ� ¿ƔƏƈśƅ� � �ž� ƉŕƄƎŴũƏŕŬŬŎƈ�¿ƏŧƅŔ� ƇŴŸƈ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� Ś�

ĻřžŧƎśŬƈ�řƊƏũƈ�ŉŕſŲŔƏ�ũŕŦŧƛŔ�ŶƔŠŮśƏ��ĻŕƈƏƈŷ�ƓžũŰƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŕŗ�řƂŝƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ŧƔƄōś�
�ųƔţƈ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƑƆŷƀƔŗųśƅŔ��ťƆšŊ�������ŭ������

��

ƛ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŲƊ�Ɖŏ��ŖŬţž�ƇƎžũŕŰƈ�¿Ůž�Ɖŷ�řŠśŕƊƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖŷ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�űƏŸƔ
Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ĻŕƔœŕƁƏ�ĻŕƈŕŴƊ�ũŗśŸƔ�¿ŗƜŸƅŔ�ƌśſƔŴƏ��ƇŕŴƊ�Ɖŷ�řƅƏŎŬƈƅŔ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ��řƔŠ
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ƈ��ƌƆƔƆţśŗ�ƇƏƂśƏ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶŲƏƅŔ�ƑƆŷ�ŶƆųś�ƉŌ�ŖŠƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƑƆŷ�ŕƍŧŷŕŬƔ�ŕƈ
ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŽũŰƈƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśƔ�ŧƁ�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔŷŧƏƈ�řƔŕƁƏřƔƈƍŌ�ũŧŰƈ�Ɖŕž��ŧƏŠƏ�

�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊƓƆƔ�ŕƈƈ�ŶŗƊƔ��ƊƒŧƍŪ�ŻŧŮƆ�ƐŨƂŧƆƃŒ��������ŭ����
 řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƆƅ�Ļŕžŧƍ�ƌſŰƏŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţś���
 ƗŔ�ũŝŌ�¿ƔƆƂśƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţśřƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪ� 

 ũŝƄŌ�ƏŌ�ƃƊŗ�ũŕƔƎƊŔ�řŠƔśƊ�ũœŕŬŦƆƅ�řƅƏŧƅŔ�řƊƔŪŦ�űũŸś�Ɖƈ�ŧţƅŔ� 

 �řŠƅŕŸƈƅ� ŧŧţƈ� ũŕųŏ� ŧŕŠƔŏ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ƓžũŰƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� ũŔũƂśŬŔƏ� řƈŕŸƅŔ� řƂŝ� ƇƔŷŧś
ūƜžŏ�ƏŌ�ũŕŬŷŏ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�¿ƄŕŮƈ� 

 ƔŪŸśƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ŉƜƈŸƅŔƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ�ƏŠ�ũƔžƏś�ŴŕſţƅŔƏ� ŕƍŪ
ŕƎƔƆŷ� 

 �Ɖƈ�ŕƎƔž�řƂŝƅŔ�ƇƔŷŧśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƈƜŬƏ�ũŔũƂśŬŔƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ
ƓœŕƁƏƅŔ�ũƏŧƅŔ�¿ƜŦ� 

 �ŧţŌ�ƀŕſŦŏ�¿ŕţ�Ɠž�ŕƎƊƏŧŗƄśƔ�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖŷ�ƇƎŲƔƏŸś�ƀƔũų�Ɖŷ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţ
�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰ�řŰŕŦ�� 

 ƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƆƅ�ŖŬŕƊƈ�ŤŕƊƈ�ũƔžƏśŘũƔŗƄƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ŷƈ�ŘũƔżŰƅŔƏ�ŘŧƔŧŠ� 

 ŘũŝŸśƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řƔſŰś�řſƆƄ�¿ƈţś�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶƔƈŠ�řƈƍŕŬƈ���

ĹœŪťœŪ� �ƅŲƈ� ŧƍťƍ�ũƚżƗœŕ�ƁƈŕƃŒ� ťťƌř�ƑřƃŒ� ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘƚƂŬƆƃŒƍ�ŔœŕŪƕŒ�ƏƄŵ�ƇƒƆŋřƃŒ�
ŗŮřŤƆƃŒ�ŘœűƄŪƃŒƍ�ŴőŒťƍƃŒ�Ƒż�œƌřŞƃœŶƆ���

�ŊóƗœŕ�ƁƈŕƃŒ�ťťƌř�ƑřƃŒ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘƚƂŬƆƃŒ�ƅƋŊ�ŧœŪŵƙœŕ�ƍŊ�ũƚż���
 �ƒŨƅŔƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ũŕżŰ�řƔŕƈţ�Žŧƍ� ŧũŠƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ũƏŧ� řƔƈƍŌ�ƐŧŸśś

�ƒŨƅŔ�ƓœŕƁƏƅŔ�ũƏŧƅŔ�Əƍ�ŕƎƅ�ƇƍƗŔ�ũƏŧƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ��ŽũŰƈƅŔ�ūƜžŏ�ƏŌ�ũŕƔƎƊŔ�ŧƊŷ�ƌŗ�ƇƏƂś
�ŘŧƔŧŷ�ŖƔƅŕŬŌƏ�¿œŕŬƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅƏ��ūƜžƙŔ�řƅŕţ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�ŶƊƈƔ

űƏƎƊƆƅ�ƃƊŗƅŔ� ƇŕƈŲƊƛ�ŕƍũžŔƏś�ųũśŮƔ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ɖƈ� ĻŔŧŧŷ�ŶŲś�Ũŏ�ƓœŕƁƏƅŔ�ũƏŧƅŔ� ŔŨƎŗ�
�ƋŪƄũƈ�řƊŕśƈ�¿ſƄś�ƓśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸƅ�ƇŕŴƊƅŔ�Ƒƅŏ�ƇŲƊŔ�ŔŨŏ�ƃƊŗƅŔ�ŶŲŦÊŁśƏ�ŕƈƄ��ƇŕŴƊƆƅ

ƌƔŧƅ�řƅƏƔŬ�ũžŔƏśƏ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������
 �ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ũƏŧ�ƑƆŷ�ŽƏƁƏƆƅƏŠƅŕŸƈ�Ɠžž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ř�¿ŲžŌ�Ɖō

�ŚƜƄŮƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ƃŕƊƍ� ƉŌ� ŴţƜƔ� ŜƔţ� ŚƜƄŮƈƅŔ� ƃƆś�űŔũŸśŬŔ� Əƍ� ƃƅŨƅ� ¿ƔŗŬ
�ƋũŕŬŷŏ� ƏŌ� ƃƊŗ�ūƜžŏ� Ɠž� ĻŕŗŗŬ� ŕƎƆƄ� ƏŌ� ŕƍŔŧţŏ� ƉƏƄś� ŧƁ� ƓśƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ��ƉƄƈƔƏ� ŔŨƍ

�ƃƊŗƅŕŗ�ƀƆŸśś� řƔƆŦŔŧ�ŖŕŗŬŌ�Ƒƅŏ� ŕƎŬƜžŏƏ�ƃƏƊŗƅŔ� ũŝŸś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ŽƔƊŰś
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řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�řƔŠũŕŦ�ŖŕŗŬŌƏ�řſƆśŦƈƅŔ�ƌśųŮƊƗ�ƌśũŔŧŏ�řƔſƔƄƏ�ƌŬſƊ�Ɠž�
ƃƊŗƅŔ� ŕƎƔž� ¿ƈŸƔ� ƓśƅŔ� řœƔŗƅŔ��ťœŬš�������ŭ����� �ƊśƏƍŌ� ũŰţŚƜƄŮƈƅŔ� ƃƆś� Ƈ� 

ƓƆƔ�ŕƈƔž��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������

ĹƙƍŊ���ŗƒƄŤŒťƃŒ�ŔœŕŪƕŒ�Ɔ�ŝřƈř�ŘƚƂŬƆ�ŖťŶŕ�žƄŶřř�ƑƋƍ�Ƅƒ�œƆƑ� 

 őŧũƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ���
 řƅƏƔŬƅŔ�ŪŠŷ� 

 ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�Ƈŧŷ� 

 űƏũƂƅŔ�¿ŕŠƈ�ƏŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ćŉŔƏŬ�ƃƊŗƅŔ�řųŮƊŌ�Ɠž�ŪƄũśƅŔ� 

 �ƏŌ�ūƜśŦŏ�ƏŌ�ŭŻ�ƏŌ�¿ƔżŮśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�ƏŌ�ŘũŔŧŏ�ŉƏŬ�řŠƔśƊ�ũœŕŬŦ�ũƏƎŴ
¿ŕƔśţŏ� 

 ŏťŧƃŒ�ƇœƆřőƙŒ�ŗƄƂŬƆ���
� �ƄŕŮƈƅŔ�ŖŸŰŌ�Ɖƈ�őŧũƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�řƆƄŮƈ�ŧŸś�ƉŌ�řųŕŬŗŗ�ƓƊŸś�ƓƍƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�¿

�ōŮƊƔ� ŧƁƏ� �řƆŰţƈƅŔ� ŧœŔƏſƅŔ� ƑƅƏŌ� Ŗŕŗ� ƉƈƏ� ŕƎśŧŕŸśŬŔ� ŶƔųśŬƔ� ƛ� ĻŕŲƏũƁ� ƃƊŗƅŔ� ŢƊƈƔ
�şƎƊƅŔƏ� ŖƔƅŕŬƘƅ� ƌœŕſƔśŬŔ� Ɠž� ũƏŰƁƏ� ƃƊŗƅŔ� Ƒƅŏ� ŶŠũś� ŖŕŗŬƗ� ŕƈŏ� őŧũƅŔ� ƉŕƈśœƛŔ

Ɖƈ�ƌƔũśŸƔ�ŧƁ�ŕƈƏ�ƌųŕŮƊƏ�¿ƔƈŸƆƅ�ŶŠũś�ŖŕŗŬƗ�ƏŌ��řƈƔƆŬƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŖŕŗŬƗ�ƏŌ��¿ƄŕŮƈ�
řƈŕŷ�řƔŧŕŰśƁŔ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ����ŭ��������

ƍŝřƈƒŏťŧƃŒ�ƇœƆřőƙŒ�ŒŦƋ�Ƈŵ�ťšŊ�ƇƒŕŕŪ�œƆƋƍ���ťœŬš�������ŭ�������
¾ƍƕŒ�ŔŕŪƃŒ��ŢƊƈ� ŧƊŷ�řŸŗśƈƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�ūŬƗŔ�ŵŕŗśŕŗ� ƌƈŕƔƁ� Ƈŧŷ�ƏƍƏ�ƌŬſƊ�ƃƊŗƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�

ŸƅŔ� ŘũŧƂƈ� řžũŸƈ� ŕƎƅƜŦ� Ɖƈ� ƇśƔ� ƓśƅŔƏ� ƉŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ� ŧŔŧŬ� ƑƆŷ� ¿Ɣƈ
ƌƈŧŷ�Ɖƈ�ƌƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ��ŧƔŧţś�Ɠž�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�ūŬƗŔ�ƋŨƍ�ŧŷŕŬś�ƃƅŨƄ�

�¿ƔƈŸƅŔ� ŘũŧƂƈ� Ƈŧŷ�řƅŕţ�ƓžƏ�¿ƔƈŸƆƅ� ŕƎţƊƈ� ŘũũƂƈƅŔ� řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ� ƇŠţ
�ƃƊŗƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ũƏŰƁ�ŖŗŬŗ�ƃƊŗƅŔ�Ɖƈ�řƈŧƂƈƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ

ƗŔ� ŵŕŗśŔ� Ƈŧŷ� řŠƔśƊ�řƔƅƏŎŬƈ� ƉŐž� ƉŕƈśœƛŔ� ŢƊƈ� ŧƊŷ� řŸŗśƈƅŔ� ŖƔƅŕŬƗŔƏ� ūŬ
ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƀśŕŷ�ƑƆŷ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŶƂś�ũƔŰƂśƅŔ����

ƑƈœśƃŒ�ŔŕŪƃŒ�œƆŊ��űŸŗ�ƌŬũŕƈƔ�ƒŨƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƌŠŔƏƔ�ŧƂž�ƌŬſƊ�¿ƔƈŸƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ƌƊŐž�
�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ� ŧŔŧŬ�Ɠž� ƋũŝŸś�ƑƅŔ�ƒŧŎś� ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔƏ�ŖŷŕŰƈƅŔ
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ŔƃƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƌƔƅŔ�řƈŧƂƈƅ� ��ŕƎŗ�ũƈś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ŶŠũƔ�ŧƁƏ
ŕƎƔž�¿ƈŸƔ�ƓśƅŔ�řƅƏŧƅŔ�� ���

 � řƆƄŮƈƅŔ�ƃƆś� ŉŔŪŏƏƏ�řŗŬƊ� ŧŧţś� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉƔƈōś�ŚŕŬŬŎƈ�ƉŐž� ŕƎŗŕŗŬŌ� ŧŧŸś� Ŷƈ
�ŧţŔƏƅŔ�¿ƔƈŸƆƅ�űƏũƂƅŔ� řŗŬƊ� ŧŧţś� ŕƈƄ� �ŶœŔŧƏƅŔƏ� řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�űƏũƂƅŔ

� ƃƊŗƅŔ� ¿ŕƈŬŌũƅ� řŗŬƊƅŕŗ�ƉƏƊŕƁ� ŧŧţ� ŧƁ� ¿ŕŝƈƅŔ� ¿ƔŗŬ� ƑƆŸž� ¿ƔƈŸƅŔ� ¿ŕƈŬŌũƏ
�ƇƁũ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��řƊŬƅ������ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž�����ŧƊŗ���ŘũƂž��Ŗ���ƌƊōŗ

�ƙ��ŠƈƆƒ�Ƈŋŕ�ŧƒźƃŒ�ŴƆ�žœŽřƙœŕ�ƍŊ�ƉťŧŽƆŕ� ĆŇŒƍŪ�ŭŤŧƆ�ŻŧŮƆ�Ɛƕ�ŨƍŞƒ
�Ƈŵ�ŨƍœŞřƒ�ŭœŤŬŊ�ŗŵƍƆŞƆ�ƍŊ�ŭŤŬƃ�ƇœƆřőŒ����Ŗťŵœſ�ƇƆ��¾œƆ�ũŊŧ

� ŴŰœŤƃŒ� ŧƒŹ�ŻŧŮƆƃŒ�ŗƀŕŪƆ� ŗƒűŤ� ŗƀżŒƍƆ�ƏƄŵ� ¾ƍŮšƃŒ� Ƈƍť�ŘœƆŒŨřƃƚƃ
ƙ�ƇŊ�ŔŞƒ�¾ŒƍšƕŒ�ŴƒƆŞ�Ƒżƍ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�ƇƆ��şƍƈƆƆƃŒ�ƇœƆřőƙŒ�ŗƆƒſ�ŨƍœŞřř

�ŗŕŪƈ�Ƈŵ����ŘœƆŒŨřƃŒ�Ɛƕ�ŴŰœŤƃŒ�ŧƒŹ�ŻŧŮƆƃŒ�¾œƆ�ũŊŧ�ƇƆ���ƃƅŨƄ�
�űŸŗ�řŸŠŔũƈ�Ɠž�¿Ŧŧśś�ĻŔũƔŦŌƏ��ŕƎƔž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŖŬƊ�ŧƔŧţś�Ɠž�¿Ŧŧśś

ƀƂţśƆƅ� űƏũƂƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ� ŚŕŬŔũŧƅŔƏ� şƎƊƅŔƏ� ŚŕŬŕƔŬƆƅ� ƃƊŗƅŔ� ŉŕſƔśŬŔ� Ɖƈ�
�Ƈƅ�ŔŨŏ�ƃƊŗƅŕŗ�ƉŕƈśœƛŔ�ƓƅƏŎŬƈ�ũƔƔżś�ŖƆų�ƏŌ�ũŕƔśŦŔ�Ɠž�¿Ŧŧśś�ŧƁ�ŕƈƄ��řƈƔƆŬƅŔ

ĻŕŗŬŕƊƈ�ƋŔũś�ƒŨƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƇƎƔž�ũžƏśƔ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������

 �ŗƄƂŬƆ�ŨŞŵŗƃƍƒŪƃŒ���
ƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ũžŔƏśś�ƓśƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũŗśŸśŕƊŸƅŔ�Ɖƈ�řƈŕŷ�řſŰŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƃƏ�Ɠž�řƈƎƈƅŔ�ũŰ

ƃƊŗƅŔ� řųŮƊŌ� ŘũŔŧŏ��ƌśƔţŗũ� ŚŲſŦƊŔ� ƃƊŗƅŔ� Ɛŧƅ� řƅƏƔŬƅŔ� ŚŧŔŧŪŔ� ŕƈƆƄ� ƌƊŌ� ŽƏũŸƈƅŔ� ƉƈƏ�
ŢƔţŰ�ūƄŸƅŔƏ���Ƒśţ�řƔţŗũƅŔƏ�řƅƏƔŬƅŔ�ƉƔŗ�řƈŉŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƉŐž�ŔŨƅƏ

ŕŮƊ� ŘũŔŧŏƏ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƂţƔ�ƉŌ�ƃƊŗƅŔ� ŶƔųśŬƔ�ŖŕŬţ�ƑƆŷ�ŖƊŕŠŗ� ƇŕƈśƍƛŔ� ƇŧŷƏ� �šŕŠƊŗ�ƌų
ũŦƕŔ� ��¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈƅ�ƌƈŔŧŦśŬŔ�řƔſƔƄ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ� ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƓśƅŔ� řƅƏƔŬƅŔ� řŠũŧ�ŽƁƏśś� Ũŏ

�ŘũƔŰƁ�¿ƏŰŌ�Ɠž�ƌƅ�řţŕśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ĻŔũƔŗƄ�ĻŔŉŪŠ�ŽŴƏƔ�ƏŌ�ƇŧŦśŬƔ�ƃƊŗƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž
Š�ƇŧŦśŬŔ�ŕƈƆƄƏ��řƅƏƔŬƅŔ�řŠũŧ�ŚŲſŦƊŔ�ŕƈƆƄ�¿ŠƗŔ�ƌƅ�řţŕśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŉŪ

�ŽƁƏśś�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ��řƅƏƔŬƅŔ�řŠũŧ�ŚŲſŦƊŔ� ŕƈƆƄ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ƏŌ�řųŬƏśƈ�¿ƏŰŌ�Ɠž
�¿ŝƈ� ¿ŠƗŔ� ŘũƔŰƁ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ� ¿ŕŠŊ� ŚƊŕƄ� ŕƈƆƄž� ƃƊŗƅŔ� ŚŕŗƏƆųƈ� ¿ŕŠŊ� ƑƆŷ� řƅƏƔŬƅŔ� řŠũŧ

�ƉŐž�ŖƆųƅŔ�Śţś�ŶœŔŧƏƅŔƏ��űſŦƊś�ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�řƅƏƔŬƅŔ�řŠũŧƄƆŊ�ŚŧŔŪ�ŕƈ�¿ŝƈ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�¿ŕŠ
ƈƆƄ�¿ŠƗƏ�ũŕŦŧƙŔ�ŶœŔŧƏƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�řƅƏƔŬƅŔ�řŠũŧ�ŚŸſśũŔ�ŕ���ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ

�ƌƅƏŰŌ�¿ŕŠŊ�ƑƆŷ�ųƂž�ŧƈśŸś�ƛ�ƃƊŗƅŔ�řƅƏƔŬ�řŠũŧ�ƄƅƏƌśŕŗƏƆųƈ�¿ŕŠŊ�ƑƆŷ�ĻŕŲƔŌ�ŧƈśŸś�Ɖ��
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ŧŏ� ƑƆŷ� ƉŐž� ŔŨƅƏ� ƉƔũŰƊŸƅŔ� ƉƔŨƍ� ŨŦōś� ƉŌ� ƃƊŗƅŔ� ŘũŔ�ƆųƈƅŔ� ¿ŕŠŊƏ� ¿ƏŰƗŔ� ¿ŕŠŊŚŕŗƏ����
ŦśŔ�ŧƊŷ�ƉŕŗŬţƅŔ�ƓžřƅƏƔŬƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŕƍŨŕ��ťœŬš����ŭ��������

ƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�¿ŻŔƏŮ�ƇƍŌ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�řŗƁŔũƈ�ũŗśŸśƏ�ƓƊŸśƏ��ŶœŔŧ
Ŕ� řŗŬƊƅŔ� ƋŨƍ�ŚŕƊƏƄƈ�ƌƔŧƅ� ŘŧƏŠƏƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ŵŔƏƊŌƏ�ŽũŰƈƅŔ� řŴſţƈ�ŚŕƊƏƄƈ� ƉƔŗ� řƈŉƜƈƅ

ƅƏƔŬƅŔ�ŪŠŷ�ũųŕŦƈ�ƒŧŕſśƅřſƆƄśƅŔ�Ɖƈ�ũŧƁ�¿Ɓōŗ�ř��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������

 �ŗƄƂŬƆ¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŗƒœŽƂ�ƅťŵ���
� ��řŗŬƊƅŕŗ� ŕƎƈƍŌ� Ɖƈ� ƓśƅŔƏ� ŕƎŗ� ƇƏƂƔ� ƓśƅŔ� řƈŕƎƅŔ� ŽœŕŴƏƅŔ� Ƒƅŏ� ¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� řƔƈƍŌ� ŶŠũś

�ŚŕųƆŬƅŔ�řƂŝ�ŔŨƄƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƂŝ�ƇƔŷŧśƏ�¿ƔżŮśƅŔ�Ɖƈ�řŠśŕƊƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ůŕŰśƈŏ�ŽũŕŰƈƆƅ
ŧƁ�Ɠž� řƔŗŕƁũƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ� ¿ŕƈ�ūŌũ�¿ŧƔ� Ũŏ� �ŚƜƄŮƈƅŔ� řƎŠŔƏƈ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ� Řũ

�ŚŕŬŬŎƈ�ƉŐž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ� řƔƈƍƗ� ĻŔũŴƊƏ� �ŽũŰƈƅŔ� ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƓśƅŔ� ŘŉƜƈƅŔ� řŠũŧ
�¿ŕŝƈƅŔ� ¿ƔŗŬ�ƑƆŸž� �ƌśƔŕſƄ� ƉŕƈŲƅ� ŔŨƄƏ�ūŕƔƂƅ� ũƔƔŕŸƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŧŸƅŔ� ŶŲś� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ

ƏƈƅŔ� �ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ƒƅŏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ� řŗŬƊ�ŖƁŔũś��ũųŕŦƈƅŔ�ŚŔŨ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ� �ŚŔŧƏŠ
�ŘŧŕƔŪ�ĻŕƊŕƔţŌ�űũſśƏ��ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ƏŌ��ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ŘŧŕƔŪ�ŧƔŧţś�Ɠž�¿Ŧŧśś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ
�ƇƔŧƂśŗ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƇŕƔƁ�űũſś�ƏŌ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�ŘŧƔŧŠ�řƔŧƂƊ�ŘŧŕƔŪ�ƀƔũų�Ɖŷ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ

ũƁƏŧƊŕŬƈ�űŘ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������
��

Ŕ�ŚƅƏŕƊś�ŧƁƏ�¿Ūŕŗ�řƔƁŕſś�řƊŠƆƅŔ�ŽŧƎś�ŜƔţ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�ŵƏŲƏƈ���¿Ūŕŗ�řƊŠƅ��Ɖƈ�
�řƅŧŕŸƅŔ�ũƔŻ�řŬžŕƊƈƅŔ�ũŧŕŰƈ�řƅŔŪŔƏ�ƓƅƏŧƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ�ũŔũƂśŬŔ� ƇƔŷŧś�ƑƅŔ�ƃƅŨ�¿ƜŦ
�ƃƅŨ�ƀƔƂţś�¿ƔŗŬ�ƓžƏ��ƓžũŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƉōŮŗ�řƔƊųƏƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řŰŕŦ

ŧŠ�ĻŔũŕųŔ�řƊŠƆƅŔ�ŚŻŕŰ�ŧƂžƓƆƔ�ŕƈ�ƋũŰŕƊŷ�ŪũŗŌ�ƉƈƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄƅ� ĻŔŧƔ���ŧƍŬœŵ������
ŭ�������

 ĻŕƔƆƔƈƄś�ƏŌ�ĻŕƔŬŕŬŌ�Ļƛŕƈ�ūŌũ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŕƈƏ��ƓžũŰƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŧƔŧţś���
 ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�ūŕƔƂƅ�ũųŕŦƈƅŔ�ƉŔŪƏŌ���
 Ŕ�ŽƔƊŰśřƔžũŰƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧ�ŖŬţ�¿Əŧƅ���

 �ŗƄƂŬƆ�Ƒż�ŨƂŧřƃŒĆŇŒƍŪ�ƁƈŕƃŒ�ŗűŬƈŊ�¾œŞƆ�Ƒż�ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ƍŊ�ůƍŧƀƃŒ�ƍŊ�ŴőŒťƍƃŒ���
� ��ƌŠŔƏ�ŕƈ�ŔŨŏ�ƃƊŗƆƅ�ŘũƔŗƄ�řŗƂŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŪƄũśƅŔ�ŘũƍŕŴ�¿ƄŮś�ƉŕƔţƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž

�Ƈŧŷ�ŖŠƔž� Ƈŝ�ƉƈƏ� �ũŕŬŷŏ� ƏŌ�ŚŕŗƏŸŰ�ƃƊŗƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ� ƌƔž� ŪƄũśś� ŕƈƈ�ųŕŮƊ� ƏŌ�¿Ɣƈŷ
�Ƒśţ�ƏŌ� ŉƜƈŸƅŔ�Ɖƈ� ŧƏŧţƈ� ŧŧŷ�ƏŌ�¿Ɣƈŷ�Ɠž�ƃƊŗƅŔ� ŶœŔŧƏ�Ɖƈ� ŘũƔŗƄ� řŗŬƊ�ŪƄũś�ŪƄũś
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űƏũƂƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũƈƗŔ�ūſƊƏ�ųŕŮƊƅŔ�ŚŕŷŕųƁ�Ɖƈ�ŧţŔƏ�ŵŕųƁ�¿ŦŔŧ�ŶœŔŧƏƅŔ��ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ
�ŗƒŕŧŶƃŒ�������ŭ�������

� ��şƔŪƈƅŔ�ƀƔƂţśŗ�ŕƎƅ�řƈŲƊƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ�řŗƁŔũƈ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�¿ŦŧśśƏ
ŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŸƔŪƏśƏ�űƏũƂƅŔ�ŉƜƈŷƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŉƜƈŷ�Ɖƈ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅ

ƉƔŸƈ� ƒŧŕŰśƁŔ� ŵŕųƁ� ƏŌ� ¿Ɣƈŷ� Ɠž� ƌśŕƔƆƈŷ� ŪƄũśŗ� ƃƊŗƅŔ� ũųŕŦƈ� ŪƄũśƅ� ĻŕƔŧŕſś��ťœšřŒ
�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�������ŭ�������

 ŧőœŪŤ�ŧƍƌŲ�ŗƄƂŬƆ���
� ��ŧƂž��ŕƍũƄŨ�ƀŗŕŬƅŔ�ƃƆś�ũƔŻ�ƐũŦŌ�ŖŕŗŬƗ�řŠƔśƊ�ũœŕŬŦ�ŽũŰƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�şœŕśƊ�ũƎŴŁś�ŧƁ

žƏũŰƈƅŔ� Ɠž� ŘŧŕƔŪ� ƏŌ� �ŘũŔŧŏ� ŉƏŬ� Ƒƅŏ� ũœŕŬŦƅŔ� ŶŠũś� řƔũŔŧƙŔ� Śŕ�¿ƔżŮśƅŔ� ŽƔƅŕƄś���
¿ŕƔśţŏ�ƏŌ�ūƜśŦŏ�ƏŌ�ŭŻ�řŠƔśƊ�ƏŌ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������

� ��¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž�şœŕśƊƆƅ�ƌƂƔƂţśƏ�ƌţŕŠƊ�Ɠž�ĻŕƈƎƈ�ĻŔũƏŧ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ��ƒŧŎś�ŔŨŐž��ŘƏŠũƈƅŔ
�ƃƊŗƅŔ� ŘũŔŧŏ�ŚƊŕƄ�� ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈƉƔũƔŧƈƅŔƏ�ƉƔƔŨƔſƊśƅŔ�ƉƔũƔŧƈƅŔƏ���řŠũŧ�ƑƆŷ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ

�ƃƊŗƅŔ� ŕƎƔž�ŭƔŸƔ�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś�řƔŷƏŲƏƈ�řƂƔũųŗ�ƃƊŗƅŔ�ũƏƈŌ�ƇƔƔƂśƏ�ŘŉŕſƄƅŔ
�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧŗ�ŪƔƈśś�řųŮƊŌƏ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�ƃƊŗƅŔ�¿ƏŦŧ�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŚŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�Ƈŧŷ�Ŷƈ
ƌƈŧƂśƏ� ƋũŕƍŧŪŔ� ƑƆŷ� ¿ƈŸśƏ� ƃƊŗƅŔ� ųŕŮƊ� ŘũŔŧŏ� Ɠž� ŢŠƊś� ŘũŔŧƙŔ� ƋŨƍ� ƉŐž� �ŘũųŕŦƈƅŔ����

ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ�řųŮƊŌ�űũŸś�ƓśƅŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŦśśƏ�řƔƅŕŸƅŔ�ŘŉŕſƄƅŔ�řŠũŧ�ŕƎŰƂƊƔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�
�ŖŗŬƅŔ�ƉƏƄś�ŧƁ�ŘũŔŧƙŔ�ƋŨƍ�ƉŐž��ŘũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ�řŠũŧ�Ƒƅŏ�ƃƊŗƅŔ�ũŕƔƎƊŔ�Ɠž�ũŮŕŗƈƅŔ

ƌŬƜžŏƏ�ƃƊŗƅŔ��ťœŬš�������ŭ�������

Ĺœƒƈœś���ŗƒŞŧœŤƃŒ�ŔœŕŪƕŒ���
�ƏŌ�ŧŷŕŬś�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƏŌ�ŖŕŗŬƗŔ�ũŰśƂś�ƛ�ƏŌ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�ƌŬƜžŏ�ƏŌ�ƃƊŗƅŔ�ũŝŸś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś

�ŽƏũŴƅŕŗ� řŰŕŦ� ƃƏƊŗƅŔƏ� řƈŕŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ũŝōśś� ƉƄƅƏ� �ųƂž� řƔƆŦŔŧƅŔ� ŚƜƄŮƈƅŔ
ŕƎŗ�řųƔţƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ����Ũŏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƅŕţ�ūƄŸƊś�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŧƏƄũƅŔ�řƅŕţ�Ɠſž

Ŕ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ƌžƏũŴ�ŖŗŬŗ�ƃƊŗƅŔ� ŉƜƈŷ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ũŝŸśƔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ� ŧŔŧŬ�Ɠž� řœƔŬƅ
�ũŝŸś�Ƒƅŏ�ŉƜƈŸƅŔ�ũŝŸś�ƒŧŎƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŞŔƏũƅŔ�ƏŌ�ŉŕŦũƅŔ�ŚŕƁƏŌ�Ɠž�ŕƍƏŲũśƁŔ�ƓśƅŔ

ƃƏƊŗƅŔ�űŸŗ���ƓśƅŔ�řƔƄƔũƈƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ŧŧŷ�Əƍ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�¿Ɣƅŧ�ŢŲƏŌ�¿Ÿƅ
ūƜžƜƅ�űũŸśś��ťœŬš�������ŭ������
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ƏŚŕƁƜŸƅŔ�ƃŗŕŮśƅ�ĻŔũŴƊƔŧŕŰśƁƛŔ�ŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŠţ�ũŗƄƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ�ř�ũƔŝƄ�ŚţŗŰŌ�ŘũƔŦƗŔ�Ś
�ŢŗŰŌƏ��řƈŧƂśƈƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ũƏƈƗŔ�ŚŕƔũŠƈŗ�ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�ũŝōśś�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ
�ũŝōśƔ�ƓŠũŕŦƅŔ� ƇƅŕŸƅŔ�ƑƆŷ� ĻŕƔƅŕƈƏ� ĻŕƔŧŕŰśƁŔ� ŘũƔŗƄ� řŠũŧŗ� řţśſƊƈƅŔ� řƔƈŕƊƅŔ� ¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�¿Ŧŧ

�řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŽƏũŴŗ¿ƏŧƅŔ�ƃƆś�Ɠž�ŶƆŬƅŔ�ƀŔƏŬŌƏ��ƉƈƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ųŕŮƊƅŔ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�
�ƏŌ�ũŮŕŗƈ�ƀƔũųŗ�ũŝōśƔ�ŢŗŰŌ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ� ƌƊƈŲ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁŕŗ�ũŮŕŗƈ�ũƔŻ

ŕƎŸƈ�ųŗśũś�ŗřƔƅŕƈƏ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƁƜŸ��ťœŬš�������ŭ�������

ŚŕƔŧŕŰśƁŔ�ƑƆŷ�řƔŗƆŬ�ũŕŝŊ�Ɖƈ�ŕƎƊŷ�ūƄŸƊƔ�ŕƈƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ��ŖŸŰƔ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ
ŕƎƔž� ƇƄţśƅŔ� �Ō�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƉƄƅƏ�ŔŨŏ�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŬƄŕŸƊƛŔ� ƋŨƍ� Řŧţ�Ɖƈ�ŽƔſŦśƅŔ�ƉƄƈƔ� ƌƊ

řſƆśŦƈƅŔ� ŽƏũŴƅŔ� Ŷƈ� ¿ƈŕŸśś� ŽƔƄ� ŽũŸś� ƃƊŗƅŔ� Ɠž� ŘŧƔŠ� ŘũŔŧŏ� ƃŕƊƍ� ŚƊŕƄ��Ƒƅŏ� řžŕŲŏ�
�ƀƔŧŕƊŰ�ƏŌ�ŚŕŬŬŎƈƅ�ŕŲƔŌ�ƉƄƈƔƏ��řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘŧƔŠƅŔ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽŔũŮƙŔ�ƉƔƈōśƅŔ

ƈƅŔ�řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷũŕƈŲƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ƇƍŕŬś�ƉŌ�ƉƔŷŧƏ��ťœŬš�������ŭ������
��
Ŕ��ŗƒżŧŮƆƃŒ� ŘƚƂŬƆƃŒ� Ŝƚŵ� Ƒż� œƋŧƍťƍ� ŴőŒťƍƃŒ� ƇœƆŰ� ƅŲƈ� ƊŕŶƄř� ƐŦƃŒ� ŧƍťƃŒ� ŗŶƒŕű�

ŖŧŪŶƆƃŒ�ƁƍƈŕƃŒ�ŖťŵœŪƆƍ���
�ũƎŴƔŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ� řŸƔŗųƉƈ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�ƒŧŕſś�Ɠž��
¿ƜŦ�ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ��������ŭ�������
 Ƒőœſƍ�ŧƍť���ƃƆś�Ɖƈ�ƒŌ�Ɠž�ŵƏƁƏƅŔ�ƉƏŧ�řƅƏƆƔţƅŕŗ�řƆƔſƄƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔƏ�ųŗŔƏŲƅŔ�űũž

ŚƜƄŮƈƅŔ���
 ƑŞƚŵ� ŧƍť��Řŧœŕž� ũŕŸŬōŗ� řƈŪƜƅŔ�űƏũƂƅŔ� ƇƔŧƂś� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƆƄŮƈƅŔ� ŧƊŷ� ¿ŦŧśƅŔ�

ƉƔŷŧƏƈƅŔ�űƔƏŸś�ƏŌ�řŬŬŎƈƅŔ�ŘũųƔŬ�Śţś�ŽũŰƈƅŔ�ŶŲƏ�ƏŌ�řƈŷŧƈ� 
��

�œƆƂƌŲƒ�ŧŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘƚƂŬƆƃŒ�Ŝƚŵ�Ƒż�ŗŪŪŌƆƃŒ�ŧƍť�ƇƆ�¾ƚŤ�ƐŧƍťƃŒ��ƇƍŧŤňƍ����ŭ������ 

 ŉƒŧũƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�řƅŕţ�ƓžƏƍ�ŞƜŸƅŔ�Ɠž�řŬŬŎƈƅŔ�ũƏŧ�ƉƏƄƔ����
o �ŧƔŧţś�řŗŬƊŶœŔŧƏƅŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�űƏũƂƅŔ���
o �¿ŕƈ�ūŌũƏ�ŽũŰƈƅŔ� ¿ŕƈŬŌũƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ŧţŔƏƅŔ� ¿ƔƈŸƆƅ�űƏũƂƅŔ� řŗŬƊ� ŧƔŧţś

¿ƔƈŸƅŔ���
o řŗŬƊ�ŧƔŧţśŕƎƔž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�� 

o �řƔƊŕƈśœƛŔ� ŚŕŬŕƔŬƆƅ� ŽũŰƈƅŔ� ŉŕſƔśŬŔ� Ɖƈ� ƀƂţśƆƅ�űƏũƂƅŔ�űŸŗ� řŸŠŔũƈ
řƈƔƆŬƅŔ���
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 ƉƏƄśž�řƅƏƔŬƅŔ�ŪŠŷ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈŌ���
� ŗŬƊ�řŗƁŔũƈřƅƏƔŬƅŔ�ř�ƏŶœŔŧƏƅŔ�ŵŔƏƊŌƏ�ŽũŰƈƅŔ�řŴſţƈ�ŚŕƊƏƄƈ�ƉƔŗ�řƈŉƜƈƅŔ���

 ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɠž���
o œŔŧƏƅŔ�Ƒƅŏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ�řŗƁŔũƈũųŕŦƈƅŔ�ŚŔŨ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƏŌ�Ŷ���
o ŚŕƔųŕƔśţƛŔ�ŘŧŕƔŪ�ŧƔŧţś���
o ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ŧƔŧţś� 

o ŽũŰƈƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�űũž���

 ƊŌ�Ɠž�ŪƄũśƅŔ�řƅŕţ�ƓžŽũŰƈƅŔ�řųŮ���
�űƏũƂƅŔ� ŉƜƈŷƏ�ŶœŔŧƏƅŔ� ŉƜƈŷ�Ɖƈ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŞŪƈƅŔ�ƀƔƂţśŗ�ŽũŕŰƈƅŔ� ƇŕƔƁ� řŗƁŔũƈ

ŰƈƅŔ�ũųŕŦƈ�ŶƊƈƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŸƔŪƏśƏƉƔŸƈ�ŵŕųƁ�ƏŌ�¿Ɣƈŷ�Ɠž�Žũ���

 ƎŴ�řƅŕţ�ƓžƓśƗŔ�ŶŗśƔ�ŽũŰƈƅŔ�ƉŐž�ũœŕŬŦ�ũƏ���
Ō��� �ƌśũŔŧŏ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷŌƏ�ƓŬƔœũƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ũƔŧƈ�Ɠž�ƒŌũƅŔ�ŉŔŧŗŏ���

Ŗ��� �řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�űŸŗƅ�řƔƊſƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�řŸŠŔũƈ� 
 

� ��ƓśƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�Ɖŕž�ƀŗŬ�ŕƈ�¿ƏţƏ�ƌŠŔƏś�ŽũŰƈƅŔ�Ō��ũŕŬŷƙŕŗ�ƋŧŧƎśƏŖƆųśśƏ�ųƏţśƅŔ�
ƎƅƜŦ�Ɖƈ�ŕ�¿Əţś�ũƔƔŕŸƈƏ�ųŗŔƏŲƏ�řƔŗŕƁũ�ŚŔŉŔũŠŔƏ�¿œŕŬƏ�űũž�¿�Ɖƈ�ƒŌ�ŵƏƁƏ�ƉƏŧ

�ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ� ƉŐž�ūƜžƚƅ�űũŸś� ƏŌ� ƃƊŗƅŔ� ũŬŷŌ� ŔŨŏ� ƉƄƅƏ� �¿ƄŕŮƈƅŔ� ƃƆś
�ũŕŸŬōŗ�řƈŪƜƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƇƔŧƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ćŉŔƏŬ�ƌƆŠŌ�Ɖƈ�ŚœŮƊŌ�ƒŨƅŔ�ŕƍũƏŧŗ�ƇŕƔƂƆƅ�¿Ŧŧśś

Ō� ŕƎśũųƔŬ�Śţś�ƃƊŗƅŔ� ŶŲƏ� ƏŌ� �řƈŷŧƈ� Řŧœŕž�Ƈŕŷ� ¿ƄŮŗ� ƉƄƈƔƏ� �ƉƔŷŧƏƈƅŔ�űƔƏŸś� Ə
ƓƆƔ�ŕƈƔž�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŕƎžũŰś�ŖƔƅŕŬŌ�ũŰţ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ����ŭ��������

 �ƑŰƁƗŔ� ŧţƅŔ� Ƒśţ� ŕƎƔƆŷ� ƉƈŎƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� řƈƔƁ� ŧŔŧŬƏ� �ŽũŰƈƅŔ� řƔſŰśƏ� ƀƜŻŏ
ƌƔƆŷ�ƉƈŎƈƅŔ���

 ƐũŦŌ�řŬŬŎƈ�ƏŌ�ƃƊŗ�Ŷƈ�ũŝŸśƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Şŕƈŧŏ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ� 

 Ŕ�űŔũƁŏřƈŪƜƅŔ�ŧũŔƏƈƅŕŗ�ƋŧŔŧƈŏƏ�ũŝŸśƈƅŔ�ŽũŰƈƅ� 

 ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�Ɖƈ�Ƈŷŧ�ŖƆųƏ��ũŝŸśƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƇƔŴƊś�Řŧŕŷŏ� 

 řśƁŎƈ�Řŧƈƅ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƓƅƏś���
��
��
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Ŝ�ƃŒ�ŘœűƄŪƃŒ�¾őœŪƍ�ŗŮřŤƆ�Ƒż�ƆŶƃŒ�ŗŞƃœƆŘƚƂŬƒżŧŮƆƃŒ�ŗ���
�ƃŕƊƍ�ƓśƅŔ� ¿œŕŬƏƅŔ�űŸŗŕƍŨŦśś�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�Ɠž� řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔƏ�ŚŕƈƏƄţƅŔ��řƎŠŔƏƈ�Ɠž
ƄŮƈŕƎƈƍŌ��ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŚƜ��ťœŬš����ŭ��������

 ŗőŧœű�¾őœŪƍ���
�¿œŕŬƏƅŔ�űŸŗ� ŨŕŦśŕŗ� ƇƏƂś� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕųƆŬƅŔ� ƉŐž� řƔƅŕƈ� řƈŪŌ� řƅƏŧ� ƒŌ� ƌŠŔƏś� ŕƈŧƊŷ
�řœũŕųƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ� ƇƍŌ�ƉƈƏ� �ƉƄƈƔ� ŕƈ�ŵũŬōŗƏ� řƈŪƗŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ� ŨŕƂƊƙ� řœũŕųƅŔ

�ƏŌ�ōŠƆƈƄ�ƋũƏŧŗ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ƇŕƔƁ�ĻŕŷƏƔŮ�ŕƍũŝƄŌƏ�ƇƏƂƔ�Ũŏ��űŔũƁƚƅ�ũƔŦŌ�ũŧŰƈ
ƐũŦŌ� Řũƈ�űƏƎƊƅŔ� ŶƔųśŬś�Ƒśţ� ŘũŝŸśƈƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�űƏũƂƅŔ� ƇƔŧƂśŗ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ��

�ŘũƔŗƄƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� řƈŧŦ� Ɠž� ŕƎśŕƊŕƄƈŏ� ŶŲś� řƔŪƄũƈƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ƉŌ� ũƄŨƅŕŗ� ũƔŧŠƅŔ� ƉƈƏ
�ƃƊŗ�ūƜžŏ�ƏŌ�ũŕƔƎƊŏ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ĻŔũŴƊ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƃƏƊŗ�ĻŕŰƏŰŦƏ

ƊŗƅŔ�Ɖƈ¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�ŧŔũžƗŔ�řƂŝ�řŷŪŷŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŽƏŬ�ŘũƔŗƄƅŔ�ƃƏ��
�ŖţŬƅ�ƉƏŷŧƏƈƅŔ�ŵũŕŬƔŬ�Ũŏ�ƐũŦŌ�ƃƏƊŗ�ūƜžŏ�ũƔŗƄ�ƃƊŗ�ūƜžŏ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ� ŧƁƏ

ũƔŗƄ�ƃƊŗ�ūƜžŏ�řƅŕţ�Ɠž�ƐũŦƗŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƅŔƏƈŌ���

 ŖŧśŶřƆƃŒ�Ɓƍƈŕƃœŕ�žƄŶřř�¾őœŪƍ���
� �ƅŔ�ƃƅŨŗ�ŕƍũŝōś�ƐŧƈƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ũŝŸś�řŠũŧ�ŧƈśŸś�ƇŕŴƊƅŔ�¿ƄƔƍ�ŕƎƊƈ�ŘŧƔŧŷ�¿ƈŔƏŷ�ƑƆŷ�ũŝŸś

řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƎƅ�řƈƄŕţƅŔ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ���ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ� ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏƏ�
ƌƈŧŷ�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔ����ťƅŔ�Ɖƈ�řƔƏƁ�řƔƅŕƈ�řƈŴƊōŗ�Ŷśƈśś�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƉŌ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŚśŗŝŌ�ŧƁƏ�

řƈœŕƂƅŔ�ƇŴƊƅŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�¿ƜŦ�ƙŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řŰŕŦ�řſŰŗƏ��ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽŔũŮ
�ŚƜƔƎŬśƅŔ�řŗŬƊƏ�ƌƅƏŰŌ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƃƊŗ�¿Ƅ�¿ŕƈŬŌũ�řŗŬƊ�¿ŝƈ�řŗŬŕƊƈƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ŶŲƏƏ

űƏũƂƅŔ�Ƒƅŏ����ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ�řƈŴƊŌ�ŧƏŠƏ�ƃƅŨƄƏ�ťƅŔ�Řŧţ�űƔſŦś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ŕƎƆƄƏ
�ƃƆśũŝŸśƃƏƊŗƅŔ���

 ƇƒŰŧřƀƆƃŒ�ŖťŵœŪƆƃ�¾őœŪƍ���
� �ƋŨƍ�ƒƏųƊś�ƅŔ¿œŕŬƏƑƆŷ�Ŕ� ŘŧŷŕŬƈ�ƉƔŲũśƂƈƅ¿ƜŦ�Ɖƈ��ŚŔŧŷŕŬƈƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ� ƇŷŧƅŔ� ƇƔŧƂś�

ŏ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔƊſƅŔƇƏƂƔ�ŜƔţ��řƊƔŸƈ�ŚŕƔƁŕſśƛ�ĻŕƂŗų�ƃƏƊŗƅŔ�Ƒƅ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�
ŗ� ¿ƔƏƈś� ŘŧŕŷŐ�űƏũƂŗ� řƔũŕŠśƅŔ� ƃƏƊŗƅŔųŬƏśƈ¿ŠƗŔ� ř�Ə�řżƔŰ� ƒŌ� ƏŌ� řƈŷŧƈ� ũŕŸŬōŗ

ũŝŷ�Ɖƈ�űƏƎƊƅŔ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƄƈśś�Ƒśţ�ƇŷŧƅŔ�źƔŰ�Ɖƈ�ƐũŦŌƇƏƂśƏ�ŕƎśƓƅŕśƅŕŗ��ŘŧŕŷŐŗ�
ŕƎœƜƈŷ�řƔƊƏƔŧƈ�řƅƏŧŠƉƔŲũśƂƈƅŔ����
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 ƇƒƈŒƍƀƃŒƍ�ŘœŶƒŧŬřƃŒ�ŧƒƍűř���
� �ŚŕƈŪƗŔ�ŽŮƄś�ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ƎŠŔƏś� ¿ƏŧƅŔ�űŸŗ� ŕƎƉŷ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�Ɠž�ŽŸŲ�

� řƔžũŰƈƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔƒŧŎƔ� ŕƈƈƇŕƔƁ� ƌŸƈ� ƉƔŸśƔ� ŕƈƈ� �ŚŕƈŪƗŔ� ƃƆś� ƇƁŕſś� Ƒƅŏ��řƈƏƄţƅŔ�
Ɠž� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕųƆŬƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ� ŕƎƊƔƊŔƏƁƏ� ŕƎśŕŸƔũŮś� šƜŰŏ� ƏŌ� ũƔƏųśŗ� ¿ƏŧƅŔ� űŸŗ�

ŧŕŰśƁƛŔ�ŕƎžƏũŴ�Ŷƈ�ƇŉƜśƔ�ŕƈŗ�řƔƅŕƈƅŔƏũƏƎŴ�ŧŸŗ�ĻŕŰƏŰŦƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔƓž�¿ƆŦƅŔ�ƌŠƏŌ��
ƇŴƊƅŔ�ƃƆś���Ɛŧƅ�řƔŗŕŠƔŔ�ĻŔũŕŝŌ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�řƈŴƊŌ�ƀƔŗųśƅ�ƉŕƄ�ŧƁƏ

�ƃƆś�Řŧţ�Ɖƈ�ŽƔſŦśƅŔ�Ɠž�¿ƏŧƅŔ�ƃƆśŚŕƈŪƗŔ���
��

ĹœŶŕœŪ���ŗƌŞŒƍƆƃ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŗƆŲƈŊƍ�ŘœƆƍƂšƃŒ�œƌřŦŤřŒ�ƑřƃŒ�ŘŒŧŒŧƀƃŒƍ�ŘŒŇŒŧŞƗŒ�ůŶŕ
ŘœƆŨƕŒŗƒƃœƆƃŒ����

��

�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƈŕƁ�řƔƅŕţƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗŕŗ�ƀƆŸśƔŕƈ�řŰŕŦƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž
ŬƈƆƅ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�ŚŔŉŔũŠƛŔ�űŸŗŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊŌƏ�ŚŕƈƏƄţƅŔ�ũŕŝŌ�Ɖƈ�ŽƔſŦśƅŔ�Ɠž�řƈƍŕ

ƓƆƔŕƈƈ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ�ũŕƔƎƊƛŔ�Ɖƈ�řƔžũŰƈƅŔ�ŕƎśƈŴƊŌ�řƔŕƈţƏ�řƈŪƗŔ���
��

�� �ƇƏƂś� ƉŌ� ũũƂś�ŜƔţ� �ŶœŔŧƏƆƅ� řƔųżśƅŔ�ŽƂŬ� Ŷžũŗ� řƔƄƔũƈƗŔ� ŘŧţśƈƅŔ� ŚŕƔƛƏƅŔ� ŚƈŕƁ
ŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� řƔƅŔũŧƔſƅŔ� řŬŬŎƈƅŔ�ŽƂŬŗ� ŶœŔŧƏƅŔ� řƔųżśŗ� ŶœŔ��������Ɖƈ� Ļƛŧŗ� ũƛƏŧ
ƉŕƄ� ƒŨƅŔ� ƑƆŷƗŔ� ŧţƅŔŪƗŔ� ŧƁ� ĻŕƂŗųƈ��ƏƍƏ� řƔƈƅŕŸƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� řƈ

�������ũƛƏŧ(www.fdic.gov)� 
 

�� �ťƔũŕśŗ����������Ŷžũ�ŚũũƁ� ŕƎƊŌ�ūƈŌ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŧŦƅŔ� řœƔƍ�ŚƊƆŷŌ� Ƈ
�ƑƅŔ�řƔũŕŦŧƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŧţ���Ɖƈ�ƓƊƔƅũśŬŏ�ƌƔƊŠ�ŽƅŌ����řųŦ�Ɠž�ƃƅŨƏ�ŕſƅŌ�

� ũŕƔƎƊŔ� ŧŸŗ� ŚŔũŦŧƈƅŔ� ŖŕţŰŌ� řƂŝ� Ƈŷŧƅ� ŽŧƎś�řƈŪƗŔ� ŖŗŬŗ� ŽũŰƈ� Ɖƈ� ũŝƄŌ
řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ��ťťŶƃŒ��űŪƍƕŒ�žŧŬƃŒ������� 

 

�� � ťƔũŕśŗ���������� Ƈ�ƉŕƈŲ� ŧţ� ŘŧŕƔŪ� ƑƆŷ� ƓŗƏũƏƗŔ� ŧŕţśƛŔ� řƔƅŕƈ� ŉŔũŪƏ� ƀžŔƏ
Ɖƈ� ƓŗƏũƏƗŔ� ŧŕţśƛŔ� ƓƊųŔƏƈƅ� řƔžũŰƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ��� ƏũƏƔ�ŽƅŌ����ũƛƏŧ�ŽƅŌ���

Ƒƅŏ���ƏũƏƔ�ŽƅŌ���ťťŶƃŒ��ŖŧƒŨŞƃŒ�ŗŽƒšŮ������� 
 

�� �ťƔũŕśŗ����������ƇŶœŔŧƏƅŔ�ƉƈŲśŬ�ŕƎƊŌ�ŘŧţśƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŔũŕƈƙŔ�řƈƏƄţ�ŚƊƆŷŌ� 

řƔƊųƏƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� Ɠž� ŚŔũŦŧƈƅŔƏ�ƉŌ� řƔƈŬũƅŔ� ŚŔũŕƈƙŔ� ŉŕŗƊŌ� řƅŕƄƏ� ŚũƄŨ� ŕƈƄ� �
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�� 

�řƈƏƄţƅŔ��ƉŕƈŲƏ�řƔƊŕƈśœŔ�ũųŕŦƈ�řƔƗ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�űũŸś�Ƈŧŷ�ƉƈŲś
ŚŔũŦŧƈƅŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ� (www.news.bbc.co.uk)� 

 

�� �ƃƏƊŗƅŔƏ�řƔƊŧũƗŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŶƔƈŠƅ�¿ƈŕƄƅŔ�ƉŕƈŲƅŔ�řƔƊŧũƗŔ�řƈƏƄţƅŔ�ŚƊƆŷŌ
�ƉŕƈŲ�řƔƈƍƗ�řƔƊŧũƗŔ�řƈƏƄţƅŔ�ƃŔũŧŏ�ŉƏŲ�Ɠž�ƃƅŨƏ��řƄƆƈƈƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔŗƊŠƗŔ

ƓƊŧũƗŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŕŗ�řƂŝƅŔ�ƇƔŷŧśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ŪƔŪŸś�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ��ŗƄŞƆ�žƍŪ
ŒŧƍƖƃ�ƇƒűŪƄż��ŗƒƃœƆƃŒ�ž����ŭ�����������

��
�� �ťƔũŕśŗ�����������ƉŕƈŲƅ�ƉƏƊŕƂŗ� ƇƏŬũƈ�ũŔŧŰŏ�ƑƆŷ�ƀžŔƏś�řƔśƔƏƄƅŔ� řƈƏƄţƅŔ� Ƈ

řƔƈƅŕŸƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� řƈŪƗŔ� ŚŕƔŷŔŧś� řŠƅŕŸƈƅ� ƓƆƈŷ� ŉŔũŠŐƄ� �ƃƏƊŗƅŔ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ��žŧŬƃŒ
űŪƍƕŒ���ťťŶƃŒ������ 

��
�� �ťƔũŕśŗ�����������Ƈƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŶƔƈŠ�ƉƈŲśŬ�ŕƎƊŌ�ŘũƏžŕżƊŬ�ŚƊƆŷŌ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŪƔŪŸś

ŘŧœŕŬƅŔ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗŔ�ųŬƏ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ� ŕƎśŕŬŬŎƈ���ƉŕƔŗ�Ɠž�řƈƏƄţƅŔ�ŚũƄŨƏ
� ŕƎƊŌ� ŧƂƊƅŔ� řœƔƍƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŘũŔŪƏ� ƌśũŧŰŌ�ƃũśŮƈ��ŉŔƏŬ� ŶœŔŧƏƅŔ� ŶƔƈŠ� ƉŕƈŲ�ŚũũƁ

�ũƔŻ� Ɖƈ� ŉƜƈŸƅŔ� ƏŌ� ŧŔũžƘƅ� řƄƏƆƈƈƅŔƏ� řƔŗƊŠƗŔ� ŚƜƈŸƅŕŗ� ƏŌ� ƒũƏžŕżƊŬƅŔ� ũƛƏŧƅŕŗ
ŽũŕŰƈƅŔ� �ƏŬƏřƔƅŕƈ�ŚŕƄũŮ�ƏŌ�ƃƏƊŗŗ� řŷŧƏƈ�ŚƊŕƄ�ŉŔ� ��ƒũŬƔ�ƃƅŨ�ƉŌ�ŚţŲƏŌƏ

�Ƒśţ�ŕƈœŕƁ�¿ŴƔƏ�řƔũƏž�ŘũƏŰŗ���ũŗƈŬƔŧ�����Ƈ(www.moheet.com)� 

��
�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚŔũŔũƁ�Ɖƈ�ƋŨŕŦśŔ�Ƈś�ŕƈƅ�řƎŗŕŮƈ�ŚŔũŔũƁƏ�ŚŔŉŔũŠŐŗ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƈŕƁ�ŧƁƏ�ŔŨƍ

ƏƄ� şƊƏƍƏ� ŔŧƊƅũƔŔ� Ɖƈ� ĻƜƄ� ƉŌ� ŧŠƊ� ŜƔţ� �ƋƜŷŌ� řţŲƏƈƅŔ� ¿ƏŧƅŔ�ŕƔƅŔũśŬŔƏ� ŕƔŬƔƊƏŧƊŔƏ� şƊ
�ƉŕƄ�ŜƔţ�ƇƎƊŔŧƆŗ�¿ŦŔŧ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲŗ�řƁƜŷ�ŚŔŨ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŚŔũŔũƁ�ŚŨŦśŔ�ŧƁ� ŔŧƊƆƔŪƏƔƊƏ
�řƈŴƊŌ� Ɠž� řƂŝƅŔ� ŪƔŪŸś�ŽŧƎŗ� řƈŧƂśƈƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� Ɖƈ� ũƔŝƄ�Ɛŧƅ� řƆŝŕƈƈ�ŚŔƏųŦ� Ŷƈ� ĻŕƔŮŕƈś�ƃƅŨ

ŲƏƗŔ�ũŝŔ�¿ŕƔţ�ŽƏŕŦƈƅŔ�űŸŗ�řƅŔŪƙ�řƅƏŕţƈ�ƓžƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ƇƎƊŔŧƆŗ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕ
řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ƇƎśƈŴƊŌ�ƑƆŷ�řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔƅŕƈƅŔƏ���

��
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�� 

ĹœƈƆœś���ƑƀűƈƆƃŒ�ũœŪƕŒ�ƆŘŒŧŧŕ��ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰƃ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈō���
� ��ŕƈ�Èŧţ�Ƒƅŏ�ƉŔũŬſƔ�ŕƈƎƊŌ�ƑƆŷ�ŕƎƔƅŏ�ũŴƊƅŔ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƔƂųƊƈ�ƉƔƆŦŧƈ�ƏŌ�ƉƔũũŗƈ�ƃŕƊƍ

�ŕƈƍƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�řƔƂųƊƈ�ƐŧƈƓƆƔ�ŕƈƄ� (MacDonald,1996,p.8)��
����ŧŬœŕƆƃŒ�ŔŕŪƃŒ�ƍŊ�ŧŧŕƆƃŒ���

�ŚŕƈŧŦƅŔ� ŽƆśŦƈ� ŖƆųŗ� ƉƏƈƏƂƔ� Ɖƈ� ƇƎſŰƏŗ� ƃƏƊŗƅŔ� ƉœŕŗŪƏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƔŕƈţ� ƏƍƏ
� ŧƔƄōśƅŔ� Əƍ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŉŔũƏ� Ɖƈ� ŽŧƎƅŔ� ƉƏƄƔ� ŜƔţ� �řƔžũŰƈƅŔƅ�ũƏƎƈŠ

ƉƔŷŧƏƈƅŔƌƊōŗ��řƔŕƈţƅŔ�ƇƎƅŔƏƈƗ�ũžƏśś��řƈŪƜƅŔũœŕŬŦƅŔ�¿ƈţś�Ɖƈ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŘƏƜŷ��
ƃƏƊŗƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ũƔŧƂśŗ�ŔƏƈƏƂƔ�ƉŌ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŉƛŎƍ�ƑƆŷ�ĻŔŧŠ�ŖŸŰƅŔ���ƓƅŕśƅŕŗƏ

Ɔƈŷ�ŽƊśƄś�ũųŕŦƈ�ƏŌ�¿ƄŕŮƈ�ŧƏŠƏ�Ɛŧƈ�ƇƔƔƂś�ƑƆŷ� ŘũŧƂƅŔ� Ƈŧŷ� ŕƎƏ�řŰŕŦ�ƉŌ�řƔŷƏƊ
Ə� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� řƔƈƄƔ� ƓśƅŔ� ƌųŕŮƊƏ� ƃƊŗƅŔ� Ɖŷ� ŶƔƈŠƆƅ� řţŕśƈƅŔ�ŉŔũŠƙ� ƇŧŦśŬś� ƉŌ� ƉƄƈ

śƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇƔƔƂřƔžŕƄ�ũƔŻƏŧţƈƏ���ŘŧƉŌ�ƑƆŷ�ŘƏƜŷŉƛŎƍ�ƉƏƄś�Ɖƅ�ƉƔƔŧŕŸƅŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ��
ƇƎƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ũƔŬſśƏ�¿ƔƆţś�řƈƎƈ�řƆƎŬƅŔ�řƈƎƈƅŕŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ���

��� �ŧŬœŕƆƃŒ�ŧƒŹ�ŔŕŪƃŒ�ƍŊ�ŧŧŕƆƃŒ���
�ŜƏŧţ� ũųŕŦƈ�űƔſŦś�ƑƊŸƈŗ� ƓžũŰƈƅŔ� ŵŕųƂƅŔ� Ɠž� řƔƈŕŴƊƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ�űƔſŦś� ƏƍƏ

ƑƆŷ�¿ƈŮƔ�ƃƅŨƏ� �řƔžũŰƈ�ŚŕƈŪŌ�ƇƎŸƊƈƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŽƏŦ�Ɖƈ�ŽƔſŦśƅŔ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�
řƈŪŌ�ƒŌ�ŜƏŧţ�ŧƊŷ�ƇƎŸœŔŧƏ�ŖţŬ�ƑƆŷ�ŚžŕƎśƅŔ�Ɖƈ��ŜƏŧţ�ƉƏŧ�¿ƏţƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�

�ƉŌ� ŔƏƈƆŷ� ŕƈ� ŔŨŏ� ƉƏŷŧƏƈƅŔ� ƉŌ� Əƍ� ŕƊƍ� ŧœŕŬƅŔ� ƀųƊƈƅŔƏ� �ƓžũŰƈƅŔ� ũŷŨƅŔ� Ɖƈ� řƅŕţ
ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƈŕƄ�Ɖƈōƈŗ�ƉƏƄśŬ�ƇƎŸœŔŧƏ���ƒŌ�ƑƆŷ�ƓŲƂƔŬ�ƃƅŨ�ƉŐž��ŖŗŬ
ƃƏƊŗƅŔ�ŽƏũŴ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŖţŬƅ�ƇƎŸžŧƔ���

��

ĹœŶŪœř��ƃŒ�ƅœƆŊ�ŗšœřƆƃŒ�ŘŒŧœƒŤƃŒŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ųƍƈ�ŭƍŮŤŕ�¾ƍť� 

� ��ƋŧƈśŸśŬ�ƒŨƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŵƏƊŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž�¿ƏŧƅŔ� ƇŕƈŌ� řţŕśƈƅŔ�ŚŔũŕƔŦƅŔ� ŧŧŸśś
�ŜƔţ��řƅƏŧ�¿Ƅ�ƌƂŗųśƏƉƔŗśƔŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�ĻŕţŲŔƏ�ĻŕƊƔŕŗś�ƃŕƊƍ�ƉŌ���ƇƅŕŸƅŔ�¿Əŧ��ƋŨƍ�Ɖŷ�ŕƈŌƏ

ƅŔ�ŚŔũŕƔŦƑƆŷ�ƓƎžƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ� :(Garcia,1999,p.4)��
 

�� ƅŔ�űžũƅŔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�¿ŕŝƈƅŔƏ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŘũƄſƅ�ŢƔũŰƅŔƏ�ŢŲŔƏŔŧƊƅŪƏƔƊ���

�� �ƃƏƊŗƅŔ�řƔſŰś�řƔƆƈŷ�¿ƜŦ�ƐũŦƗŔ�ŽŔũųƗŔ�ƀƏƂţ�ƑƆŷ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řƔƊƏƊŕƁ�řƔƏƅƏŌ
¿ƈŕŸśƅŔ� ƇśƔ� ŜƔţ� �ŘũŬŸƈƅŔ� ƏŌ� ŘũŕƎƊƈƅŔ�ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏƅ� ĻƜƔŧŗ� ŕƎƊŌ� ƑƆŷ�ŚŔŉŔũŠƙŔ� ƋŨƍ� Ŷƈ�

ĈũƔŧŠ�Əƍ�ŕƈƈƏ��ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈƗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲž�ƀŗųƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ŕƔƅŔũśŬŔ�Ɠ���
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�� 

�� řƔųżśƅŔ�¿Əţ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔƏ�řƅƏŧƅŔ�ŽƁƏƈ�šƏŲƏ�Ƈŧŷ���
�� ĻŘũŮŕŗƈ� ŢƔũŰśƅŔ� ƉƏŧ� ƃƅŨƏ� ŶœŔŧƏƆƅ� řƔƊƈŲƅŔ� řƊŕƈŲƅŔ�ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ� Ɖŷ� ŢŲŔƏ� ¿ƄŮŗƏ�

ƓƈŬũ�ƓƅŔƏţ�Ɠž�ƀŗųƈ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧŠƊƏ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ���řƅƏŧ����
�� �Ɠž�ƀŗųƈ�ƏƍƏ�ŘŧƏŧţƈƅŔ�řƔųżśƅŔ�ƏŨ�ŢƔũŰƅŔ�ƉŕƈŲƅŔ�ƇŕŴƊ��řƅƏŧ����
�� �ŧƈśŸƈƅŔƏ�ƀŗųƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƏƍƏ�řƆƈŕƄƅŔ�ƏŌ� ŘŧƏŧţƈƅŔ�ũƔŻ�řƔųżśƅŔ�ƏŨ�ŢƔũŰƅŔ�ƉŕƈŲƅŔ�ƇŕŴƊ

�Ɠž��¿Əŧ����

ƊŕŝƅŔ� ŵƏƊƅŔƏ� ¿ƏƗŔ� ŵƏƊƅŔ� ũŕƔśŦŔ� ƉŌ� ũƔŮƊ� ƉŌ� ƓƂŗĻřƔƊƏƊŕƁ� ũŝƄŌ� ŧŸƔ� Ɠ�ĻŔũŧŕƊ� ƌƊƄƅƏ� 

�řƊũśƂƈ� ƉƏƄś� ŕƈ� ĻŘŧŕŷ� ƋŧŕƈśŷŔƏ� ƌƂƔŗųś� řƔƅŕƈśţŔ� ƉŌ� ŧŠƊž� ūŧŕŬƅŔ� ũŕƔŦƅŕŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ŕƈŌ
ŘŧŕţƅŔƏ�řƔƈŕŴƊƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŕƎŗ�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�ŚŔũśſƅŕŗ���

� ƇƁũ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƏƊŕƁ� ŘũŕŮŏ�Ɖƈ� ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏ�ƌƊŐž�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ŶŲƏƅŕŗ�ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ŕƈŌ����
�řƊŬƅ�����ƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƀţ�ƑƅŏƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŐŗ�řƔ�ŘŧŕƈƅŔ�Ɠž�ƃƅŨ���
� ŘũƂſƅŔ�Ş� �� ƓƆƔ� ŕƈ� ƑƆŷ� ŚŰƊ� ƓśƅŔƏ��Ƒż� ŗƄƆœŶƃŒ� ŻŧœŮƆƃŒ� ŴƆ� ƇƍœŶřƃœŕƍ� ťƀƈƃŒ� ŗűƄŪƃ

ō�ƇƒűŪƄżŴőŒťƍƃŒƍ�ůƍŧƀƃŒ�ƇœƆŰ�ŗŪŪŌƆ�ŇœŬƈ���ƌƔƆŷƏ� ƋŎŕŮƊŏ� ƇśƔ� Ƈƅ� ƇŕŴƊƅŔ� ŔŨƍ�ƉŌ�ƛŏ�
ŘŧœŕŬƅŔ�ŵŕŲƏƘƅ� ĻŕƂžƏƏ�Ɠž�ƉƔųŬƆžŧƂž�ƉƏƄƔ��ƑƅŔ� ŧƏŸƔ�ũƔŦōśƅ� ŔŨƍ�Ɠž�ŖŗŬƅŔ��šƏŲƏ�Ƈŧŷ

řƔųżśƅŔ�¿Əţ�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƅŔƏ�řƅƏŧƅŔ�ŽƁƏƈ���

ĹŒŧŬœŵ���ƅœŲƈƇœƆŰŗŰŧœŶƆƃŒƍ�ťƒƒŋřƃŒ�Ƈƒŕ��ŴőŒťƍƃŒ����
�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ��ƋƏŲũŕŸƈƏ�ƋƏŧƔŎƈ�ƌƅ�ŶƔŲŔƏƈƅŔ�Ɖƈ�ƋũƔżƄ��řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�řƔŕƈţ�ŵƏŲƏƈ

Ɖƈ�¿Ƅ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŉŕŮƊŏ�ŧƔŎƔ�ƏŌ�ŘũƔżŰƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�
�ƃƏƊŗƅŔ�řŬžŕƊƈ�Ɠž�ŚŕŗƏŸŰ�ŘŧŕŸƅŔ�Ɠž�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔƏ�ŕƎƔƆŷ�ŽũŕŸśƈ�řƔŧƔƆƂś�ūŬŌ�ƑƆŷ�ũŔŧś�ƓśƅŔ

ƈ� ƏŌ� ĻŕƈŠţ� ũŗƄƗŔŏ� řƔƆƈŷ� Ɠž� řƔŗƊŠƗŔ� ƃƏƊŗƅŔ� řŬžŕƊũƏƎƈŠƅŔ� ŶœŔŧƏ� ŖŔŨśŠ��ŻŧœŮƆƃŒ� ťœšřŒ
�ŗƒŕŧŶƃŒ�������ŭ������

ƇƏƂƔƏŔŨƍ���ŧƔƔōśƅŔŷƆŏ�Ɠž�řƂƔƈŸƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�ƉŌ�ūŕŬŌ�Ƒ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŕƔţƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƏ�ŚŕƍŕŠś
�řƔƈƊśƏ�ųƔŮƊś�Ɠž�ƑţũƅŔ�ŖųƁ� řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ųŕŮƊƅŔ�Ɖƈ�ŚƆŸŠ� řŝƔŧţƅŔ
�ŘŕƔţƅŔ� ƓţŕƊƈ�ŽƆśŦƈ� ƑƆŷ� ũŝŎƔŬ� ŪŕƎŠƅŔ� ŔŨƍ�ŖƔŰƔ� ¿ƆŦ�ƒŌ� ƉŌ�ŜƔţŗ� ƓƊųƏƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ

Ɣŝōś� Ɖƈ� ƇƆŬƔ� ƛƏ� řƔŷŕƈśŠƛŔƏ� řƔŧŕŰśƁƛŔ¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŖţŕŰ� ƏŌ� ũƈŝśŬƈƅŔ� ƏŌ� ƃƆƎśŬƈƅŔ� Ƌũ��
��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ������
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ƏŧƔŎƈ�ŧƊśŬƔƏŚŕŬŬŎƈ�ŉŕŮƊŏ�řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũũŗƈƅŔ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ����

�� Ə�ŘũŝƄƓƅŕƈƅŔ�ūƜžƙŔ�Śƛŕţ�ũŔũƄś�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸƅ�
řƔƈŕƊƅŔ��ťƆšŊ�������ŭ������

�� ŚŕƈŪƗŔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊƔŸŬśƅŔ�ŶƆųƈƏ�ŚŕƊƔƊŕƈŝƅŔ� ŧƂŷ�Ɠž�řƔƈƅŕŸƅŔ� řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔ�řžŕŲƛŕŗ� �
ƃƅŨƏ��řƔƅŕţƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�řƈŪƗŔ�ƑƅŔŖŗŬŗ���ƐŧƍťƃŒ���ƇƍŧŤňƍ�������ŭ������

 ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�řƆƄŮƈ���
 ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�¿ƔƈŕŬũ�ŽŸŲ���
 ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ƏŰŌ�ŚśŮś�� � 

 ŧƅ�ŕƎƆƔŰţśŗ�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�řŗŬƊ�ŵŕſśũŔŽũŕŰƈƅŔ�Ɛ� 

 ��ŕƎśƈƜŬ� ¿ŸŠƔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŘŕƔţƅŔ� Ɠž� řƔžũŰƈƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƆƅ� ƇŴŕŸśƈƅŔ� ũƏŧƅŔ
�ũŕųŏ�Ɖƈ�ŶŬƏŌ� ŘũƏŰŗ� Ƌŕŷũś�ƉŌ� řƅƏŧƆƅ� ŧŗƛ� ĻŕƈƎƈ� ĻŔũƈŌ� ŕƍũŔũƂśŬŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ

řƔŪƄũƈƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŕƎƂŗųś� ƓśƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� ũƔŗŔŧś��ťƆšŊ�������
ŭ���� 

�� ĻŕŸŗś�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŕŗ�řƂŝƅŔ�ƇƔŷŧś�ŒƐŧƍťƃ�ƇƍŧŤňƍ��������ŭ��������
 řƔƈƊśƅŔ�řƔƆƈŸƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ũƔžƏś�Ɠž�ŪŕƎŠƅŔ�ŔŨƍ�ũƏŧ�řƔƈƍƗ���
 ĻŕƈƏƈŷ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŕŗ�řƂŝƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŪŕƎŠƅŔ�ŔŨƍ�ũƏŧ�řƔƈƍƗ� 

 Ş��ŪŕƎŠƅŔ�ŔŨƎŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�řƔƈƍƗ� 

 �ŘŉŕſƄƅ�ƏŌ�řœũŕųƅŔ�ŽƏũŴƆƅ�ƏŌ�řžŧŰƆƅ�řƂŝƅŔ�¿ƈŕŷ�ƃũś�Ɠž�řŗŻũƅŔ�ƇŧŸƅ
ŧƙŔřƔžũŰƈƅŔ�ŘũŔ���

 »ƍ� ��řƔƏŬś�ŚŔƏŧŌ� Ɖƈ� řƔŬƔœũ� ŘŔŧōƄ� řƔũŕŠƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ� řŸƔŧƏƅŔ� řƔƈƍƗ
ƒŧƂƊƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ���

�� ƓƆƔ�ŕƈƅ� ĻŕƂžƏ�ƃƅŨƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠžũų�ƉƔŗ�ƉƏŕŸśƅŔƏ�¿žŕƄśƅŔ� Ōŧŗƈ�ũƔƏųśƏ�ƀƆŦ�
�ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ��������ŭ�������

 �řƎŠ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƆŰţƔŬ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ƁŌ�ŧœŔƏž�ƑƆŷ�ƉƏ
ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�ŽƏũŴƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ƇƎŸœŔŧƏ�ƑƆŷ����

 � ƐũŦŌ� řƎŠ� Ɖƈ� řƔŧƂƊƅŔ� řųƆŬƅŔ��ŜƔţ� ƌƆƈƄōŗ� ƓƊųƏƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� ƓƅŕśƅŕŗƏ
�řƈŠŕƊƅŔ�ŧœŔƏſƅŔ�Ɠž�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŶƔƈŠ�ƃũŕŮƔƇŕŸƅŔ�ŵŪƊƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ŖƊŠś�Ɖƈ�
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ƈōśƅŔ�řƈŴƊŌ�ŘũŔŧƙ�ůŰŦśŬ�ƓśƅŔ�řƔƂƔƂţƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�¿ŗŕƂƈƉƔ��ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��
�¿ŮſƅŔ�Śƛŕţ�Ɠž� řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ƍŕƄ�Ɖŷ�ŉŖŸƅŔ�űƔſŦś�Ɠž� ƇƍŕŬƔ

řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ���

�ŕƊƍƏ�ųƏũŮŗ�ĻŕƈŔŪśƅŔ�ũŝƄŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�řƔŕƈţ�ƇŕŴƊ�Ɠž�ŕƎƄŔũśŮŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƏƄś
ŠŊ�ƉƔŗ�ƀžŔƏśƅŔƏ�ƉŪŔƏśƅŔ�ƌƔŲśƂƔ�ŕƈŗ�ĻŔŧƔƂśƏ�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘŉƜƈƅŔ��ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ŕ

řƔţŗũƅŔƏ�řƅƏƔŬƅŔƏ��ťƆšŊ�������ŭ������

ŔćŉŔƏŬ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ũƏŧ�Ɖ�ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Əƍ�řƈŧƂśƈƅŔ�ƏŌ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɠž�
�ŚŕƈŪƗŔ� řƎŠŔƏƈ� ƑƆŷ� ŘƏƜŷ� ƇŦŲśƅŔ� řŗũŕţƈƏ� řƅŕƈŸƅŔ� ŘŧŕƔŪƏ� ŧŕŰśƁƛŔ� řƔƈƊś� ¿ŗŬ� řœƔƎśƏ

ƄƔ� Ƈƅ� Ɖŏ� ŕƎśŠƅŕŸƈƏ� řƔžũŰƈƅŔĻƜŰŌ� ŕƎŗƊŠś� řƅƏŕţƈƏ� ŕƎƁŕŗśŬŔ� Ɖ� ��ƃƏƊŗƅŔ� Ɛũś� ŔŨƍ� ƑƆŷƏ
�ƇƔŷŧś�ŜƔţ�Ɖƈ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŧŷŕŬś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ƉŌ�řƔŪƄũƈƅŔ
�řƔƈƊśƅ� ĻŕƔŬŕŬŌ� ĻŕŗƆųśƈ�řƂŝƅŔ� ƋŨƍ�ŚţŗŰŌ�ŧƂƅƏ��¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŕŗ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŶœŔŧƏƅŕŗ�řƂŝƅŔ

ŗŮ�ƑƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�řŝƔŧţƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�¿ŦŔŧ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƈŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�řƆŦŔŧśƈ�ŚŕƄ
ŕƎŠũŕŦƏ���ƃƅŨ�ƑƆŷƏ��ũƔŦƗŔ�űũƂƈƅŔ� řƈƎƈ� ŕƎƂśŕŷ�ƑƆŷ�ŶƂś��ƇƆŸƊ� ŕƈƄ� �řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŕž

ƐũŦŌ�ŚŔũŕŗśŷŔ�řƔŌ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗƏřƅƏŦƈƏ�ŘƏŷŧƈ�řƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŕž� ���ƃƊŗ�ƒŌ�űŔũƁƙ
ćŉŔƏŬ� ŚŕŗƏŸŰ� ƌŠŔƏƔŬŔ� ƏŌ� řƔŧŕŷ� ŚƜƔƎŬś� řųŬŔƏŗ�ŕƊŝśŕž� ŕƊƍ� ƉƈƏ� �řœũŕų� řƔœ�ƃƏƊŗƆƅ� Ɖ

�ŉŖŸƅŔ�Ɖƈ�ŽſŦś�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�Ũŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�Ɠž�řƔŬŕŬŌ�řţƆŰƈ�řƔŪƄũƈƅŔ
ƉƏŕŸśƅŔƏ� ¿žŕƄśƅŔ� Ɖƈ� řƄŗŮ� ƃŕƊƍ� ōŮƊƔ� ŜƔţ� ƒŪƄũƈƅŔ� ƃƊŗƅŔ� ¿ƍŕƄ� ƑƆŷ� ŶƁŔƏƅŔ��
ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řŬŬŎƈ� Ɠž� ŕƎųƏƔŦ� ƓƂśƆś� ƒŪƄũƈƅŔ� ƃƊŗƅŔƏ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� ƉƔŗ��

�ťœšřŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ��������ŭ������

�ƉƔƈōśƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƇƄţ�Ɠž�ŶƂś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ� řƔƊųƏ�ŚŕŬŬŎƈ�ŉŕŮƊŏ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ũƔŧŠƅŔ�ƉƈƏ
śƔ�ƒŨƅŔ�ŉŖŸƅŔ�Ɖƈ�ŽƔſŦśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ŶƔŪƏśŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ�ũŕųŦƗŔ�ŧŲ�ƌƆƈţ

�ƀƏŬƅŔ�ŚŕŬŬŎƈ� Ŷƈ�ƉƏƆƈŕŸśƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƃƅŨ�Ɠž� ŕƈŗ� �ƅŔ�ƑƆŷ�ƒŧũſƅŔ�ƐƏśŬƈ
śƊ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƎƅ�¿ƈśţƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�řŠƔ�řƔƄƆƈ�Ŷƈ�űũŕŸśƔ�ƛ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈ�ŉŕŮƊŏ�ƉŌ�ŕƈƄ�

�ŚśŗŝŌ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�řƔƄƆƈ�ƉƗ�ĻŕƔœŪŠ�ƏŌ�ĻŕƔƆƄ��ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ
Ŕ�ƑƆŷ�¿ŗ�ŘũŕŬŦƅŔƏ�ŽŸŲƆƅ�ŽũŕŰƈƅŔ�űŸŗ�űũŸś�ƉƏŧ�ƀƜųƛŔ�ƑƆŷ�¿Əţś�ƛ�ŕƎƊōŗ�ūƄŸƅ

�ũŝƄŌ�ƏŌ�ŽũŰƈ�Ɠž�ŽŸŲƅŔ�ŉŕſŲƛ�ĻŕŗŗŬ�ŕƎśŔŨ�Ɠž�ƉƏƄś�ŧƁ�ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�řƔƄƆƈ�ƉŐž�ƃƅŨ�Ɖƈ
�¿ƄŮŗ� ƌŸƈ�¿ƈŕŸśƔ�ƒŨƅŔ�ŽũŰƈƅŔ� řƈƜŬ�ŶŲƏ�ŽũŸƔ�ƛ� ƌƊŌ� ŵŧƏƈƅŔ� ũƏŸŮƅ� ĻŕŗŗŬ�ƓƅŕśƅŕŗƏ

ŢŲŔƏ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ������
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�ŖŧƂŽƃ�ŗŰŧœŶƆƃŒ�ŇŒŧƓŒŒťƍƃŒ�ƏƄŵ�ƇƒƆŋřƄƃ�žƍťƈŮ�ŇœŬƈōŴő��
œŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� řŲũŕŸƈƅŔ� ƐũŦƗŔ� ŉŔũƕŔ�űŸŗ� ƃŕƊƍ�ũžƏś� ƉŌ� ƉƄƈƔ� ƃƏƊŗƅŔ� Ɖōŗ� ƒŧŕƊś� Ŷ

�ƉŌ�ƑƆŷ�űŸŗƅŔ�ŧƄŎƔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ�ƓƈƏƄţ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�ƉƏŧŗ�řƊƈŊ�řƔžũŰƈ�ŚƜƈŕŸƈ
ƌƔž�ŖƏŻũƈ�ũƔŻ�ĻŕŲƔŌ�ƌƊƄƅƏ�ƒũƏũŲ�ũƔŻ�ųƂž�ūƔƅ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊřƔƅŕśƅŔ�ŖŕŗŬƘƅ�ƃƅŨƏ����

�� ŕţƁŏ�Ɠž�řŗŻũƅŔ�Ƈŧŷ�ŚŕŬŬŎƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�ŚƜƄŮƈ�řŠƅŕŸƈ�Ɠž�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�Ƈ
ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ� ƑƆŷ� řŗŠƏśƈƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƈŔŪśƅƜƅ� ŕƎŸžŧ� ũŗŷ� řƔžũŰƈƅŔ�

�ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ��������ŭ����� 

�� �ƓśƅŔ� řŗŕƁũƅŔ� ŚŕųƆŬ�ŚŕŬŕƔŬ� Ŷƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ŚŕƔţƜŰ� ¿ŦŔŧśś� ŕƈŗũ
ƅŔ�řƈƜŬ�¿ŠƗ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎƂŗųśƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠ��ťƆšŊ�������ŭ������

�� �ƑŰƁŌ� ¿Ũŗ� Ƒƅŏ� ŕƎŸžŧƏ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŚŔũŔŧŏ� Ɛŧƅ� ¿ŕƈƍƙŔƏ� ƓŦŔũśƅŔ� ƉƏŧ� řƅƏƆƔţƅŔ
�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōś�ŚŕŬŬŎƈ�ƑƆŷ�ŕƍŧŕƈśŷŔ�¿ŧŗ�ŕƎŸœŔŧƏ�ŽƔŴƏś�¿ŗŬ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ŚŕŠũŧ

ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƆƅ� ŕƎŲũŸś�¿ŕţ�Ɠž� ŕƎŗŕţŰƗ�ŶœŔŧƏƅŔ� Řŧŕŷŏ�Ɠž� ŕƎśƊŕŷƙ�ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ��
������ŭ����� 

�� �¿ŗ� �ŽũŕŰƈƅŔ� Ɠž� ƉƏŷŧƏƈƅŔ� ŕƎƆƈţśƔ� ƓśƅŔƏ� �ŶœŔŧƏƅŔ� řƔŕƈţ� ƇŕŴƊƅ� řƔƅŕƈƅŔ� řſƆƄśƅŔ
ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ� ��ƉƔŗ� ŘŔƏŕŬƈƅŔ� Ƈŧŷ� ƑƆŷ� ƇƏƂƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� řƔŕƈţ� ƇŕŴƊ� ƉŌ� Ɖŷ� ĻƜŲž� ŔŨƍ

�ƉƔŗƏ�ŘũƔŝƄ�řƔŧŕƈ�ŚŕƈŪƗ�űũŸśś�ƛ�ŕƎƊƄƅƏ�ŕƎśŕƄŔũśŮŔ�Ŷžŧś�ƓśƅŔ�ŘũƔŗƄƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ
ś�ƓśƅŔ�ŘũƔżŰƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ũŝƄŌ�řƔƅŕƈ�ŚŕƈŪƗ�űũŸśś�ŕƈƊƔŗ�řƆƔƆƁ�řƔƅŕƈ�ŚŕƄŔũśŮŔ�Ŷžŧ

ŘũƔŗƄƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƌƅ�űũŸśś�ŕƈƈ��ťƆšŊ�������ŭ������

ũƄŨƔƏ�ŜƔţ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈƅ�řŠŕţ�ƛ�ƌƊōŗ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŚŕŬŬŎƈ�ŉŕŮƊƙ�ƉƏŲũŕŸƈƅŔ�
ŮśƊśƏ�ŕƎŬſƊ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘŪƎŠƗŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŽŮƄśŬ�ŚŔŪƏŕŠśƅŔƏ�ŉŕųŦƗŔ�ƉŌ�Ɖŷ�ũ

ũųƇƜŷƙŔ�¿œŕŬƏ�ƀƔ�ŕƎƊŕƈŲ�Ɖƈ� ōſƄŔƏ�¿ŲžŌ� řƂƔũųŗ�ũƏƎƈŠƅŔ� ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇśƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�
řŬŬŎƈƅŔ�řųŬŔƏŗ���

ŧũƅŔ�Ɖŏ��ŕƎƁũŷŌƏ�¿ƏŧƅŔ�ƑƁũŌ�ŶƊƈƔ�Ƈƅ�ƋƜŷŌ�ŘũƏƄŨƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ũžƏś�ƉŌ�Əƍ�ƒŌũƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ�
ĻŕƔžũŰƈŪƏŕŠś� ŜƏŧţ� ƉƏŧ� ¿ţƔ� Ƈƅ� ƌƊŌ� ŕƈƄ� řƔţŕƊ� Ɖƈ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈ� ŉŕŮƊŏ� Ɖƈ��ŚŔ

�ŚŕŬƜžŏƏ� ŘũƔųŦ�ƐũŦŌ� řƔţŕƊ� Ɖƈ� ��ƋŨƍ� ¿ŝƈ� ŉŕŮƊŏ� Ɠž� ŘũŧŕŗƈƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� ƉŌ� ŴţƜƈƅŔ� ƉƈƏ
�¿ƏŧƅŔ�ũŝƄŌ�Ɖƈ�Ɠƍ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƑƆŷ�ƌƊŌ�ŕƈƄ��řƔžũŰƈƅŔ�ŕƎƈŴƊ�Ɠž�ĻŕƈŧƂś�ŉŕŮƊŏ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�

�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔƏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ƑƆŷ� řƔƅŕƈƅŔ� ŉŕŗŷƗŔ� ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ŧƁ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ŚŕŬŬŎƈ
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� ƉƔŲũśƂƈƅŔƏŕŗƏŏ� řſƆƄś� ŵŕſśũŏ� ŜƔţ� Ɖƈ� ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ� Ɠƅŕśƅ�řſƆƄśƅŔ� řŠƔśƊ� ¿ŔƏƈƗŔ� űŔũśƁ
�Ɖƈ�ůƆŦśƅŔƏ�ƉŕƈŲƅŔ�ŘŧŕƔŪ�Əƍ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ŽŧƎƅŔ�ƉŐž��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ƒŌ�Ɠž�řŲũśſƈƅŔ

ƅŔ� ŧŕŰśƁƜƅ� řŗŬƊƅŕŗ� ƌƊŐž� ŶƁŔƏƅŔ� ƓžƏ� �ŧƄōśƅŔ� ƇŧŷƏ� ŘũųŕŦƈƅŔ�ŽƏũŴ�řſƆƄśƅŔ� ƉŐž� ¿ƄƄ�ƓƊųƏ
ƙ� řƔƂƔƂţƅŔŲ�ŚŕŬŬŎƈ� ŉŕŮƊŧŸśś� ƛ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈƋŨƍ� ƉŕƈŲƅŔ� ŚŕŬŬŎƈ� ŘũŔŧŏ� řſƆƄś� Ɛ���ƏŌ

řŬŬŎƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ůŰŦś�ƓśƅŔ�řƆƔŧŗƅŔ�řƔƂƔƂţƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗ��řƔƅŕƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ��
Ɠžƅ� ŶƔŪƏś� Řŧŕŷŏ� ƛŏ� Ɠƍ� ŕƈ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ƑƆŷ�űƔƏŸśƅŔ� řƅŕţ�ŶƈśŠƈƅŔ� Śŕœž� ƉƔŗ� ¿ŦŧƆ��ťœšřŒ

�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�������ŭ������

Ƅ�ƑƆŷƏ�ŶƈƏ� ƌƊŌ� Ũŏ� �ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ŘũƄſƅ� ƉƏŧƔŎƈƅŔ�ƒŌũ� Əƍ� ŢŠŔũƅŔ�ƒŌũƅŔ� ƉŌ� ŴţƜƊ� �È¿
�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ŚţŗŰŌ��¿ƏŧƅŔ�ƉƔŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƀžŧś�ŘũŝƄƏ�ŚŕƈŧŦƅŔ�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�ŶŬƏśƅŔ
Ļŕƈŕƈś�ƓžũŰƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�Ɖƈ� ŕƎŠũŦś� ŕƈŗũ�ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƘƅ�řŲũŷ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŕƎƔž� ŕƈŗ��

ƜƅŔ�Ɖƈž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŘũƏŰŗ� ŧƈśŸś�ƓśƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŽƁƏƈƅŔ� Ƈŷŧś�ŚŕŬŬŎƈ� ŧŠƏś�ƉŌ� ƇŪ
řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŕƎśųŮƊŌ�¿ƔƏƈśƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�řƔŬŕŬŌ��ťƆšŊ�������ŭ������

��
�¿Əţ�ƒŌũƅŔ�Ƈŷŧś�ƓśƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƀƂţś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊŌ�Ɖŕž�ƀŗŬ�ŕƈŷ�ĻƜŲžƏ�ŔŨƍ

¿ŝƈ�ŉŕŮƊŏƓƆƔ�ŕƈƈ�ƉƔŗśƔ�ŕƈƄ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƃƆś��šřŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœ�������ŭ�������
��� ��ĻŔƏŠ�ũžƏƔ� ŕƈƈ�ƃƏƊŗƅŔ� ŕƎƅ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�¿ƄŕŮƈ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�¿ţ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ

�řƈŪŌ�ƒŌ�ŜƏŧţ�ŧƊŷ�ƓƅŕƈƅŔ�ŵŪſƅŔ�řƅŕţ�Ɖŷ�ŧŸŗƅŔ�Ɠž�ƇƍŧŷŕŬƔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ
řƔžũŰƈ���

��� ��řƅŕŸž�řƂƔũųŗ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�ŧŷŕŬƔś�ƀƔũų�Ɖŷ�ŘũŕŬŦ�űƔƏŸ
ƗŔ�Śƛŕţ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔřƔžũŰƈƅŔ�ŚŕƈŪ���

��� �ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŕŗ��řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔ���
��

ŧŬŵ�Ɛťœš���Ƈƒŕ�žŧŽƃŒƆŲƈŊŗšƒŧŮƃŒƍ�ŗƒƈƆŰƃŒ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŗ���

�ƌŠŔƏƔ�ŕƈ�ĻŘŧŕŷŚŕƔŧţś�řŬŕƔŬƅŔ�ŵŕƊŰ�ŪũŗŌ�ƉƈƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řƔŬƔœũ��ƋŨƍ
�ƓžũŰƈƅŔ� ũŷŨƅŔ� Ɖƈ� ƓƅŕƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� ƓƈţƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ƇƔƈŰś� řƔſƔƄ� Ɠƍ�ŚŕƔŧţśƅŔ

řƔƈŕŴƊƅŔ�ũųŕŦƈƅŔƏIoannidou,et al.,2006,P.1)����
Ə� �ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ¿ŔƏƈƗ�ƉŕƈŲ� ĻŕƈœŔŧ�ƃŕƊƍ�¿ƏŧƅŔ� ũœŕŬ�ƓžŕƈŐž�ĻŕţŲŔƏ�ƉŕƈŲƅŔ�ƃƅŨ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�

ƉƔƈōśƆƅ� ƇŕŴƊ� ƃŕƊƍ� ƉŕƄ� ŔŨŏ� ƃƅŨƏ� �ĻŔŧŧţƈƏ� ĻŕţƔũŰƏƑƆŷ���ĻŕƔƊƈŲ� ƉƏƄƔ� ƉŌ� ŕƈŏƏ� �ŶœŔŧƏƅŔ�
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�ƇŕŴƊ�ƃŕƊƍ�ƉƄƔ� Ƈƅ� ŔŨŏ�ƃƅŨƏ� �ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ƉƈŲś�řƈƏƄţƅŔ� ƏŌ� řƔŧƂƊƅŔ� řųƆŬƅŔ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ
ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ�ƀŗųƈ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœšřŒ�������ŭ�������

��

Ə� ƉƔƈŕŴƊƅŔ� Ɖƈ� ĻƜƄ� ƉŌ� ¿ƏƂƅŔ� ƉƄƈƔ�ƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊƏ�ƓƊƈŲƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ�ƑƆŷ�Ɖ
ŢƔũŰƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ���Ɠž�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŽŔŧƍƗŔ�ūſƊ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ�ƉƜƈŸƔ

ŕƎŬƜžŏƏ�ƃƏƊŗƅŔ�űŸŗ�ũŝŸś�řƅŕţ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰ�řƔŕƈţƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ����ũŝƄŌ�¿ŗ
�ƃƏƊŗƅŔ�ŶŲƏ�ŞƜŸƅ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ūſƊ�ƉŕƈŧŦśŬƔ�¿ŔƏţƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�ƉƔƈŕŴƊƅŔ�ƉŐž��ƃƅŨ�Ɖƈ

ƈ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŶœŔŧƏ�¿ƔƏţśƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŚŕŲƔƏŸśƅŔ�Ŷžŧŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ƏŌ�řƔƅƕŔ�¿ŝ
ũŦŊ�ƃƊŗ� Ŷƈ�ūƆſƈ�ƃƊŗ�şƈŧƅ� řƈŪƜƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ� ŨŕŦśŏƏ�ũŦŊ�ƃƊŗ�Ƒƅŏ� ũŕƎƊƈƅŔ���ťƅŔ��ťœŬš�

������ŭ�������
��

ŴőŒťƍƄƃ�ŗƒƈƆŰƃŒ�ŗƒœƆšƃŒ�ŗƆŲƈŊ�ŗŶƒŕű��
�řƔƊƈŲƅŔ�řƔŕƈţƅŔ� ƇŕŴƊ�ƓžŶœŔŧƏƆƅřƔŕƈţƅŔ�ƉŌ� ŧŠƊ� �ƉƔŷŧƏƈƆƅ� řƔƈƏƄţƅŔ�řƔũƔŧƂś�ƉƏƄś�� ��ŜƔţ

Ɨ�ūƔƅ�řƔŕƈţƅŔ�ƋŨƍ�řƈƏƄţƅŔ�ƇŧƂśĻŕƔƊƏƊŕƁ�řƈŪƆƈ�ŕƎƊƗ�ƉƄƅƏ�ƃƅŨ�¿ƈŸŗ�ƂśŸś�ŕƎƊ�ƌƊōŮ�Ɖƈ�ŔŨƍ�ƉŌ�ŧ
ŌƀƂţƔ�ƉƗ��řƈŕŸƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŽŔŧƍƗ�ŪŕŠƊŔ�ƈƅŕŗ�ƓœŪŠ�¿ƄŮŗ�ƏƅƏ�ũŸŮś�řƈƏƄţƅŔ�Ɖ�Ɖŷ�řƔƅƏŎŬ

ƈ�ŧŗƛ�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔţś�Ɠž�řƄũŕŮƈƅŔƏ�ŕƎŗŕŸƔśŬŏ�Ɖ�ŕƎƆƈŌ��ŕƍũŗśŸś�ŧƁ�ŕƎƊƗ�ƏƗŔ�¿ƔŗŬƅŔ�řſƆƄś�¿Ɓ
�ŧƔŸŗƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔŕƈţƅŔ�ƋŨƎŗ�ƇƏƂś�ƃƅŨƅ�řƔŕƈţƅŔ�ƇŠţƏ�¿ƄŮ�ŧƔŧţś�ƉŐž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŘƏƜŷƏ�

ƅŔƏ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔřƈƏƄţƅŔ�ŕƎŗ�ƇƏƂś�Ɠś���
��

ƏřƔŕƈţƅŔ�ƇŕŴƊ�ƓžŌ�řƈƏƄţƆƅ�ƉƄƈƔ��ŶœŔŧƏƆƅ�řƔƊƈŲƅŔ��ƉũƎŴśƈţ�Ů�ƑƆŷ�ŕƎśƔŕ�ƀũų�ŜƜŝ�¿Ƅ
ƓƆƔŕƈƄ�ƓƍƏ��řƔŬŕŬŌ(Talley,et al.,1990,P.9)���

ĹƙƍŊ���ś�řƈƏƄţƅŕž��ūƆſƈ�ƃƊŗ�ƀƜŻŔ�¿ŕţ�Ɠž�ŖƔśũśŗ�ƇƏƂś�ƏŌ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�Ŷžŧƅŕŗ�ƇƏƂ
Ō�ƃƊŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ūƆſƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŶœŔŧƏ�Ŷžŧ�ƇƔŴƊś�ƏũŦŌ���

Ĺœƒƈœś�Ō�řƈƏƄţƆƅ�ƉƄƈƔ��ƓƅŕƈƅŔ�ƇŷŧƅŔ�ƇƔŧƂśƏ�ŖƔśũśŗ�ƇƏƂś�ƉƊŗƅŔ�şƈŧƅ�ƃƊŗ�Ŷƈ�řƆƄŮƈƅŔ�ŖţŕŰ�ƃ
ũŦŌ� �Ō� ŕƎƊōŮ� Ɖƈ� ŘũŧŕŗƈƅŔ� ƋŨƍƏ�ƃƊŗƆƅ� ūƜžƛŔ� ŵƏƁƏ� ŶƊƈś� Ɖ�¿Ƅ� řƔŕƈţ� ƇśƔ� ƃƅŨŗƏ�

ƉƔŷŧƏƈƅŔ���

Ĺœśƃœś�Ō� řƈƏƄţƆƅ� ƉƄƈƔ�Ɗƈś� Ɖ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ¿ŮſƅŔ� Ŷ� ŽũŰƈƅŔ� ¿Ɣƍōś� ŘŧŕŷŔ�ŧŔŧƈŏ� ƀƔũų� Ɖŷ
Ōũŗ�ŽũŰƈƅŔ� ¿ŕƈƅŔ�ūƃƜśƈŔ� ƏŌƗŔ� ¿Ƅ� ƏŌ�űŸŗ�� ¿ƏŰ� ũƔŻƅŔ�ŖţŕŰ� ƃƊŗƆƅ� řƆƈŕŸ

ƄŮƈƅŔƅŔ�ŕƎśƈƔƂŗ�řƆřƔũśžŧ��Ōũŗ�ƃƊŗƅŔ�ŧŔŧƈŔ�řƔƆƈŸƅ�řƅŧŕŸƈ�ƏŌ�řƔƏŕŬƈ�řƂſŰƅŔ�ƋŨƍ�ŧŸśƏ�ū
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ƈŗ�ŧƔŧŠ�Ɖƈ�ŉŧŗƅŔ�řŰũž�ƃƊŗƅŔ�ŢƊƈś�ŕƎƊƗ�ŕƎśŔŪƔƈƈ�ŕƎƅ�ƃƅŨƄƏ�¿ŕƈƅŔřſƔŴƊ�řŴſţ���ƓžƏ
ŏ�Ɖƈ�ƉƔŷƏƊƅŔ�ƜƄ�ƇśƔ�ƃƅŨŗƏ�ƉƈƔƎƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�¿ƈŕţ�ũƎŴƈŗ�řƈƏƄţƅŔ�ũƎŴś��¿ƔƍōśƅŔ�Řŧŕŷ
ƃƊŗƅŔ�ƇƔƈōś�ĻŕƔƆƈŷ���

��
ŴőŒťƍƄƃ�ŗšƒŧŮƃŒ�ŗƒœƆšƃŒ�ŗƆŲƈŊ�ŗŶƒŕű��

�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�Ɖŏƅ�ƉŕƈŲ�ƉƏƊŕƁ�ŧƏŠƏ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ŧŷŔƏƁ�ƓŬũƔ�ƒŨƅŔ��ŶœŔŧƏƆ
ƇŕŴƊƅŔ� ¿ƈŷ� ŚŔŉŔũŠŔƏ� �¿ƄŮŗƏ� ƒŨƅŔ� Əƍ� ƌŬſƊ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ƉŐž� �ůŕŦ��ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ŵƏƊ� ŧŧţƔ

ƉƔƈōśƆƅ� řƆƍŎƈ� ŧŸś� ƓśƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔƏ� řƔƅŕƈƅŔŌ�ƉƔƈōśƅŕŗ� řƅƏƈŮƈ� Ə� �ŕƈƄ¿ƄŮ� ŧŧţƔ�ƔƏŲŸƅŔ��Ɠž� ř
ƇŕŴƊƅŔŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƗŔ�ƇŠţƅŔ�ƃƅŨƄƏ��řƔƈŔŪƅŔ�ƇŌ�řƔũŕƔśŦŏ��ƒŨƅŔ�ŶœŔŧƏƆƅ�ƑŰƁƇśƔ��ƌƊƔƈōś�Ə�řƔſƔƄ

� �ƇŕŴƊƅŔ� ¿ƔƏƈśƏƗŔ� ƓśƅŔ� ŚŔƏŧƎƈŧŦśŬƔŕƃƊŗƅŔ� ¿Ůž� ¿ŕţ� Ɠž� ƉƈŎƈƅŔ�(Talley,et 

al.,1990,P.10)���
ƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ� ŕƍũžƏƔ�ƓśƅŔ� řƔŕƈţƅŔ� ƇŠţ�ƉŏśŸƔ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ�ŶœŔŧƗŔ� ŧţƅŔ�ƑƆŷ� ŧƈƁ�ƒŨƅŔ�ƑŰ

ŧŧţŁś�ƓśƅŔƏ�ƉƔƈōśƅŔ�ƌƔųżƔƆƄŕŮƈ�¿ţƅ�¿ŦŧśƅŔ�ŚŕƔţƜŰ�ƌƅ�ƉƈŎƈƅŔ�¿ƍƏ�ƉƏƊŕƂƅŔ�Ɠž�ƌ�¿ŕţ�Ɠž�
�ƌƆŮžƃƅŨ�Ɠž� 

��¿ƏŧŠƅŔ��ƇƁũ����������������ŉŕŮ»Ɗŏ�řƊŬ�ĻŕţŲƏƈ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ĻŕţƔũŰ�ĻŕƈŕŴƊ�ŚōŮƊŌ�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�ƉƔŗƔ
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƃƅŨƏ�ƇŕŴƊƅŔ: (Cull,et al.,2004,P.42)��

ſŧ�¾ƍťŞ�ƅ�����
¾ƍťƃŒ�ůŶŕ�Ƒż�ŗšƒŧŮƃŒ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŗƆŲƈŊ 

Country  Year 

adopted 

Country  Year 

adopted 

Country  Year 

adopted 

Austria 1979 Ireland 1989 Philippines 1963 

Bahrain 1993 Italy 1987 Poland 1995 

Bangladesh 1984 Jamaica 1998 Portugal 1992 

Belgium 1974 Japan 1971 Romania 1996 

Brazil 1995 Kenya 1985 Sri Lanka 1987 

Canada 1967 Korea 1996 Sweden 1996 

Chile 1986 Lithuania 1996 Switzerland 1984 

Croatia 1997 Luxembourg 1989 Trinidad & 

Tobago 

1986 
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Denmark 1988 Mexico 1986 United 

Kingdom 

1982 

El Salvador 1999 Netherlands 1979 Venezuela 1985 

Estonia 1998 Nigeria 1988 Philippines 1963 

France 1980 Oman 1995 Poland 1995 

Greece 1993 Peru 1992 Portugal 1992 

(Cull,et al.,2004,P.42) 

��
ƉƔƈŕŴƊƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�řƔƆŲžŌ�¿Əţ�ũƈƗŔ�řŮƁŕƊƈƅƏ��ŢƔũŰƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƇŌ��ƓƊƈŲƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ

ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�Ŭ�ŕƊƊŕž�ƑƅŔ�ƓƆƔ�ŕƈƔž�űũŸśƊƏƂƅŔ�ųŕƂƊ�ƏŌ�ŖƏƔŷƏ�ŕƔŔŪƈ��¿Ƅ�Ɠž�ŽŸŲƅŔ�ųŕƂƊƏ�Ř
ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƃƅŨƏ��ƉƔƈŕŴƊƅŔ�Ɖƈ���

 ŴƊƅŔ� ŘũŔŧŏ�Ɠž�ƌśŉŕſƄŗ�ŪƔƈśƔ�ƌƊŐž�ŢƔũŰƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊƅ�řŗŬƊƅŕŗ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�Ƈŕ
�ŵũŬŌ��ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�¿ŦŧśƅŔƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�űƔƏŸś�ŜƔţ�Ɖƈ

ƃƏƊŗƅŔ�ũŝŸś�Śƛŕţ�ŵƏƁƏ�ŧƊŷ���ťƅŔ����
��

 �¿ŲžŌ�řƔŕƈţƏ�ŚŕŲƔƏŸś�ƇŕŴƊ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ�ƇŧƂƔ�ƌƊōŗ�ŢƔũŰƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŪƔƈśƔ�ƃƅŨƄ
ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔƂţśƅ�ůŰŦ�ŧƁ�¿ƏƗŔ�ƉƗ��ƓƊƈŲƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɖƈ��ƌƊŌ�ƑƆŷ�ĻŔŧƈśŸƈ�¿ƈŸƔ�

�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ŕƎŬſƊ�ƃƏƊŗƅŔ�Ƒƅŏ�ƃƏƊŗƅŔ�ūƜžŏ�Śƛŕţ�ŉŖŷ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŉŪŠ�¿ƂƊ�ƑƆŷ
�ŕƔŔŪƈ�ƇŧƂƔ�ŢƔũŰƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƉŌ�Ũŏ� ĻŕƈƔƆŬ� ĻŕƂųƊƈ�ƏŧŗƔ� ŔŨƍƏ�ŕƎƊƏŸžŧƔ�ƓśƅŔ�ųŕŬƁƗŔ�ƇŕŴƊ

¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�Ɖƈ�ƇƎśŧŕſśŬŔ�¿ŝƈ�ƃƏƊŗƆƅ��ťœŬš�������ŭ�������
��

 ōśƅŔ� řƅŕţ� Ɠž� ŕƈƊƔŗ� ƃƏƊŗƅŔ� ƉŐž� ƓƊƈŲƅŔ� ƉƔƈ�¿ŗŕƂƈƅŔ� Ŷžŧś� ƉŌ� ƉƏŧ� ƉƄƅƏ� ŧƔſśŬś�Ɖƈ�
�Ɛŧƅ�řƂŝƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řŠũŧ�ƀƆŦƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ŢƔũŰƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƉŐž�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ

ƅŔ�ūƜžŏ�řƅŕţ�Ɠž�ƇƎƅ�řƂţśŬƈƅŔ�ŚŕŲƔƏŸśƅŔ�źƅŕŗƈ�ƉƏƈƆŸƔ�ƇƎƊƗ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƃƊŗ�Ɠž�ŕƈŌ�
ŗƈ� ũũƂś� řƈƏƄţƅŔ� ƉŐž� ƓƊƈŲƅŔ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ� řƅŕţ�ŕƎŸžŧŗ� ƇƏƂś� ƓśƅŔ� ŚŕŲƔƏŸśƅŔ� źƅŕ

ƉŕƔţƗŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž�řŗŬŕƊƈ�ũƔŻ�ƉƏƄś�ƓśƅŔƏ��ťœŬš�������ŭ�������
��
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�ŧƌŲƒƍ¾ƍťŞ�ƅſŧ����ƇƒƆœŲƈƃŒ�Ƈƒŕ�ŘœżƚřŤƙŒ�ƅƋŊ�ƑƃœřƃŒ� (Talley,et al.,1990,P.13-14)���
 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
ŕ�ŗƒŪƒőŧƃŒ�ŘœżƚřŤƙŒŗƒƈƆŰƃŒ�ŗƒœƆšƃŒ�ŗƆŲƈŊ�ƇƒŰƃ�ŗšƒŧŮƃŒ�ŗƆŲƈƕŒƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆ��

ƇœƒŕƃŒ��ŗƒƈƆŰƃŒ�ŗƆŲƈƕŒ��ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŗƆŲƈŊ��
�řƔŕƈţ�ƇƄţś�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ŧŷŔƏƁ�ŧƏŠƏ

�ŵŔŧƔƙŔ 

ŧŠƏƔ�ƛ��ŧŠƏƔ��

ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţŗ�ƇŔŪśƅƛŔ �řƔŕƈţƅŕž��ƓƊƏƊŕƁ�ƇŔŪśƅŔ�ŧŠƏƔ�ƛ
�řƈƏƄţƅŔ�ůŕŰśŦŔ�ƉƈŲ�ŶƂś

ƒũƔŧƂśƅŔ 

�Ƒƅŏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţƅ�ƓƊƏƊŕƁ�ƇŔŪśƅŔ�ƃŕƊƍ
�ƉƔƈōśƅŔ�ŧţ�śƅŔ�ŽƂŬřƔųż� 

ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţ��Ɛŧƈ���ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ŚƏŕſśƔ�ƉŔ�ƉƄƈƔ
řƆƈŕƄ�řƔŕƈţ�ũžƏś�ŧţ�Ƒƅŏ�řƔŕƈţ 

�Ƒƅŏ�ŘŧƏŧţƈ�řƔŕƈţ�Ɖƈ�ŚƏŕſśƔ�ƉŔ�ƉƄƈƔ
řƆƈŕƄ�řƔŕƈţ��

ƀŗŬƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ ŧŠƏƔ�ƛ���řƈŴśƊƈ�ŚŕŸžŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƏƈś�ŧŠƏƔ
�ŧƏŪś�ŧƁ�ƃƅŨƄ�řƈƏƄţƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ

�ƉŔ�¿ƈśţƈƅŔ�ƉƈƏ�ƓƅƏŔ�¿ŕƈ�ūŔũŗ�ƇŕŴƊƅŔ
ś�řƈŴśƊƈ�ŚŕŸžŧ�Ŷžŧŗ�ŕŲƔŔ�ƇƏƂ 

�ƃƊŗƆƅ�¿Ůž�ŜƏŧţ�¿ŕţ�Ɠž�¿ƔƏƈśƅŔ ƓƈƏƄţ�¿ƔƏƈś���ōŠƆƔ�ƉŔ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈƏ�ƇŕŴƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�Ɖƈ
�ƏŌ�űƏũƂƅŔ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƒƅŏ�ƇŕŴƊƅŔ
řƈƏƄţƅŔ�Ɖƈ�ƓžŕŲƙŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ 

(Talley,et al.,1990,P.13-14) 
�ŔŨƍƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŕƎŗ�ŶśƈśƔ�ƓśƅŔ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷƏũŰƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ŢƔ�Ɖƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƛŏ�

�ƌƅ�ƉŌ�ƐũƔ�ŽŸŲ�ųŕƂƊ�ƏŌ�ĻŕŗƏƔŷ�Ə�Ƒƅŏ�ōŠƆś�ŽƏŬ�ŢƔũŰ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�řƅŕţ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ƉŌ�Ɠƍ
�ƇƏƂƔ�ŽƏŬ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ�ƉƗ� ĻŔũŴƊ� ŘũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ� řŠũŧŗ� ŕƎƅŔƏƈŌ� ƇŔŧŦśŬŏ

� �ŕƎŬƜžŏ� řƅŕţ�Ɠž� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƔŕƈţŗŕƈƄƏŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ� ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ� ƉŌ��Ɠž� ¿ƈţƔ� ŢƔũŰƅŔ� Ŷœ
Ɨ�řſƆƄś�ƌśŕƔų�Řŧŧţƈ�ŚŕŲƔƏŸś�ƇƔŧƂś�ƉƈŲƔ�ƌƊ�řƈƏƄţƅŔ�ƉŐž�ƓƊƈŲƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ŕƈƊƔŗ�

�ƇŕŴƊƅŕŗ� ŕƎśƊũŕƂƈ� ŧƊŷ�řſƆƄƈ�ũƔŻ�ŖƅŕżƅŔ�Ɠž�ƉƏƄś�ƓśƅŔƏ�řŗŬŕƊƈ� ŕƍŔũś�ƓśƅŔ�ŚŕŲƔƏŸśƅŔ� ƇŧƂś
ŢƔũŰƅŔ� �¿ŗŕƂƈƅŔ� ƓžƏ�ŚśŗŝŌ� ŧƂž�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ�ŚƂŗų�ƓśƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� ƉŌ�ŖũŕŠśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ� ƑƆŷ�

�ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ŘŉŕſƄƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řŠũŧŗ�řƈŪƗŔ�ŘũŔŧŏ�ŚŷŕųśŬŔ�ŢƔũŰƅŔ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ�ŚƂŗų
�ƓƊƈŲƅŔ�ũƄſś�ŚţŗŰŌ�řƔƈŕƊƅŔ�¿ƏŧƅŔ�řŰŕŦŗƏ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ĻŔũƔŝƄ�ƉŌ�ŴţƜƔ�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ�

Ƃś�ƉŌ�ŶƔųśŬś�řƈŴƊƗŔ� ƋŨƍ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŔŨƍƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƆƅ� řƈŴƊŌ� řƈŕƁŏ�Ɠž� ĻŕƔŧŠ�ƇƏ
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ƈƅŔ� řƂŝ� ŘŧŕƔŪƏ� ŚŕƈŪƗŔ� ŘũŔŧŏ� Ɠž� ¿ŲžŌ� ũƏŧŗŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� ƉƔŷŧƏ ƓžũŰƈƅŔ�ũœƆƇƍŧŤňƍ���
������ŭ������

ƑƈœśŧŬŵ���ō�ŧŒŧſŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰƃ�ŠƒŧŮ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈ���
�ŖŸŰƅŔ� Ɖƈ� ƌƊŌ� ƉƔŝţŕŗƅŔ�űŸŗ�ƐũƔōś� ƉƔŗ� řƆŰƅŔ� ¿Ūŷ�ƀƈŸƅŔƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉƔƈ�ƓƅŕƈƅŔ��ƉƗ�

ƅŔ�Ɖƈ�ŢƔũŰ�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŐŗ�ũŔũƂƅŔŷ�ŧƈśŸƔ�ƉŌ�¿ƈśţƈ�ƓśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƑƆ
Ō� ŧƏƂśĻŕŲƔŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ�ƓƆŗƂśŬƈƅŔ� ƓƅŕƈƅŔ� ƀƈŸƅŔ�(Cull,1998,P.10)� ũŔũƁ� ƉŌ� ƃƅŨ� �ƓƊŗś�ƉƔƈōś�

řƔžũŰƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƈŪƗŔ� ¿ŝƈ� ƓƅŕƈƅŔ� ŵŕųƂƅŕŗ� řųŗśũƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� űŸŗŗ� ũŝōśƔ
ƈƅŔ� řƔƅƏŧƅŔ� ŚŕƁƜŸƅŔƏ� řƅƏŧƅŔ� Ɠž� ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ� ŽŔũŷƗŔƏ�ƉƔŗśƔ� ŕƈƄ� �řƔžũŰ

ƓƆƔŕƈƈ�(Cull,1998,P.11)��

o �ƅťŵŧŒŧƀřŪƙŒƑƃœƆƃŒ������
 ƓƊŗś�ƉŏƇŕŴƊ�ƉƔƈōśƅŔ��ž�ƓžŘũśřſŰŕŷ�Ō�ŘũƂśŬƈ�ũƔŻ�Ə�ŧƁ��ũŗśŸƔũŠū�ũŔŨƊŏ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ��

ĿƊŰ�ƉŐž�ƃƅŨƅŵŕřŬŕƔŬƅŔ��ƉƏƅƏŕţƔĻŕƈœŔŧ��ŗ�ƇŕƔƂƅŔƓžũŰƈ�šƜŰŐřœŧŕƎƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ɠž�ųƂž��
ĻŕƔŗŬƊƉŌ� ŕƈƄ� ��� ƇŧŷŧƏŠƏŔŨƍ��ƙŔũŔũƂśŬ�ũƔ�ųŗśĻŕŲƔŌƇŦŲśƅŕŗ��Ɖƈ� ćŉŪŠ�ƉŌ�ŜƔţƏ� �

Ō�ŖŠƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� řţƔũŰƅŔ� řƈŴƊƗŔ� ƉśƉƈŲśŲśƆƅ� ĻřƔųżś�ƇŦ� ƌƔƆŷƏ� �� ƉŐž�ƓƊŗś
�ƉƔŸƈ� ƇŕŴƊ�ŚŔũśž�Ɠž� ŧƏŠƏƅŔƔŕƈţŗ� ƇŕƔƂƆƅ� řƔžŕƄƅŔ� řƂŝƅŕŗ�ƉƏƄƔ�ƛ� ŧƁ� ƇŦŲś��ŵŧƏƈƅŔ� ř

ƋŨŦŌ� ƉƔŸśƔ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� ũŕŗśŷƛŔ� ƉƔŸŗ�ŧƊŷŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ƓƊŗś��ŶœŔ
řƔžũŰƈƅŔ(Cull,1998,P.12)���

o ƕŒƆŨŘœŗƒżŧŮƆƃŒ�ŗƀŕœŪƃŒ�����
 �ŉŕƊŝŌ�Ɠž�ƌƊŕž�ƇƏƆŸƈ�Əƍ�ŕƈƄ�ƉŐž��ŘŧŕţƅŔ�řƈŪƗŔƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�Ű�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲŢƔũ�ƉƏƄƔ�

ƔũƏũŲĻŕƙ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŉƛƏ�ŧƔŧŠśƏ�ŘŧŕŸśŬ��ƏƃƅŨƅ�ŏ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗ�řƔŗŕŠƔ
�ŚŕƈŪŌ�ŜƏŧţƔũŰ�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƓƊŗśƏ�řƂŗŕŬŢ(Cull,1998,P.12)� 

o ŻŒŧŵƕŒ�ƇƒƈŒƍƀƃŒƍ�� 

 ŧũſƅŔ�¿Ŧŧ�ƏƈƊ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ���ŢŗŰśřŠŕţƅŔřţƆƈ�ƏƂţ�řƔŕƈţƅ�ƀ�řƔƄƆƈƅŔ�ŘũƏŰŗũŗƄŌ���
�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊž� ŔŨƅ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƑƆŷ�¿œƛŧƅŔƏ�ŧƍŔƏŮƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƔ�ŢƔũŰƅŔ

ţŗřƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂƉŐž�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ƌƊŌ� ŕƈƄ���ƇŕŴƊ�ƓƊŗś�ƉŕƈŲ�ƅŔ�ŶœŔŧƏƆřƔžũŰƈƅ�ž�Ɠ
ƅŔ�ŧƜŗſŸŲ�ŧƎŮś�ƓśƅŔŔ�Ɠž�ĻŕŽŔũŷƗŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅ�řƔžũŰƈƅŔ�ƉŌ�ŖŠƔ��ŢŠũƗŔ�ƑƆŷ�ƉƏƄś

śƅ�ĻƜƔƈ�ũŝƄŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ƓƊŗƐũŦƗŔ�ŧƜŗƅŔ�Ɖƈ(Cull,1998,P.13)���
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o ŗƒŞŧœŤƃŒ�ŘœűƍźŰƃŒ:���
 �ũŗŠŁś�ŧƁ��¿ƏŧƅŔ�űŸŗ���ƑƊŗś�ƑƆŷ����ƇŕŴƊƅ��ƉŕƈŲ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ��ŢƔũŰ»ƅŔ�����ř»ƅŕţ�Ɠ»ž

ƎƈŕƈŲƊŔ�ƑƅŔ�ŕ��ƓŗũƏƗŔ�ŧŕţśƙŔ�����ƓƎž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ���ƑƊŗśŗ�řŗƅŕųƈ��şƈŕ»Ɗũŗ�
ƅ�ƉŕƈŲŶœŔŧƏƅŔ���
 Ə����řƂƔũųƅŔ�ūſƊŗ���ƓśƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍ���ƓƊŗśŗ�řŗƅŕųƈ�ƉƏƄś��ƇŕŴƊ�����ŢƔũŰ�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�

����������řƈŧƂƈƅŔ�űƏũƂƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔƏ�ųƏũŮƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠƄ��ŕƎƅ����ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�Ɖƈ
Ō�ƓƅƏŧƅŔ�ƃƊŗƅŔƏ��ŗ����ƛŔ�ƉŐž�ƃƅŨ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕ��ŚŕųŕŗśũƅŔ���ƉƔŗ�řƂƔŝƏ¿ƏŧƅŔ�ŧƁ�Ŷžŧś���ŕƎŲ»Ÿŗ
ƅ��ƇŕƔƂƆ��ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ūſƊ�ƀƔŗųśŗ����ƇƎƊŔũƔŠ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŸŗśƈƅŔ���Ê�ƃƅŨƅ������řƔŗŕŠƔŏ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ŶƁƏśƔ

�������ũŔƏ»ŠƅŔ�¿Əŧ�ŚŔũƔŝō»ś�ƉƔŗƏ�����Ƈ»ŴƊ�Ɠ»Ɗŗś�����řţƔũ»ŰƏ�řţ»ŲŔƏ����Ŷ»œŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ»ƅ
řƔžũŰƈƅŔ(Cull,1998,P.13)� 

�ŚƃœśŧŬŵ��Œ�ŴőŒťƍƃŒ�ųŒƍƈŊřŪƆƃŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŗƒœƆš�ƇƆ�Ɖœƈś��
ĻŘŧŕŷ�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŵŔƏƊŌ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍ�řƔųżśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎœŕƊŝśŬŕŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊŌ�ƇƏƂś�ŕƈ���

ƓƆƔ�ŕƈƄ�ƓƍƏ :(MacDonald,1996,p.14)��
 � �řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƐũŦƗŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶœŔŧƏ���

 � �řƔƆţƈƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔƏ�řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŚŕƈƏƄţƅŔ�ŶœŔŧƏ� 

 � �ƐũŗƄƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶœŔŧƏ� 

 � �ŏ�ŧƏŸś�ƓśƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƔŬƔœũƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ�ŉŔũŧƈƅŔ�Ƒƅ��Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƉƏƄƆƈƔ�ƉƔŨƅŔ���
ƈƃƊŗƅŔ� ƇƎŬŌ�Ɖ���ƀƆŸśƔ� ŕƈƔž� ŕƈŌ� �ŘũŕƎƊƈƅŔ�ƏŌ� ŘũŬŸƈƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ƉƔƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔƂƁŧƈƅŔƏ

�¿Ůž�řƔƅƏŎŬƈ�Ɖƈ�ŉŪŠ�ŔƏƆƈţśƔ�ƉŌ�ŘũƏũŲ�ƏƎž�řœſƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕƈũţƅ�ƓƂųƊƈƅŔ�ũũŗƈƅŕŗ
�ƃƊŗƅŔƉƏƂţśŬƔ�ƛ�ƇƎž�ƓƅŕśƅŕŗƏŘŪƔƈ�űƔƏŸśƅŔ�� 

 � ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔƏ� ŉŔũŧƈƅŔ� Ɖƈ� È¿Ƅƅ� ƑƅƏƗŔ� řŠũŧƅŔ� Ɖƈ� ŖũŕƁƗŔ� ůŦś� ƓśƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ
ƉƔŬƔœũƅŔ� 

 � �ũŬŸƈƅŔ�ƏŌ�ũŕƎƊƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƅ�ŶŗśƔ�ƓśƅŔ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ūſƊƅ�řŸŗŕśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶœŔŧƏ� 

 � �ŗ� řƆŰ�ŚŔŨ� ŚŕƔƆƈŸŗ� ŕƎƅ� řƁƜŷ� ŧƏŠƏ�Śŗŝ� ƓśƅŔ� ƏŌ� řƔśōśƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ�¿ƔŬŻ� ƇœŔũŠ
¿ŔƏƈƗŔ� 

 � �ŘũŕƎƊƈƅŔ�ƏŌ�ŘũŬŸƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŕƍũŔŧŰŐŗ�ƇƏƂś�ŚŔŧƊŬ�¿ƄŮ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏ�ƒŌ� 
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ŚƃœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��

ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ�ŇœŬƈƙ�ƅœŶƃŒ�ŧœűƙŒ 

ĹƙƍŊ��ťƒƌƆř���
� ƉŏűũżƅŔ� ŧƔƄōśƅŔ� Əƍ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉƔƈōś� ƇŴƊƅ� ƓŬŕŬƗŔ�ũŔũƂśŬŏ� ƑƆŷŶœŔŧƏƅŔ�� řſŰŗ�řŰŕŦ��

ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔƏřſŰŗ�ŗ�řƈŕŷ�ż�űũ�¿Ůž�řƅŕţ�Ɠž�ƉƔƊƈŎƈƅŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�řƔŕƈţƅŔ�ŽũŰƈ
�ƐũŦŌ�řŬŬŎƈ�Ɠž�ŜŧţƔ�ŧƁ�ŕƈƈ�řƔŕƁƏƅŔƏ�ŧƁ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŧŲ�řŷŕƊƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŬśƄś�ƃƅŨŗ�

� řƊƔŸƈ� řŬŬŎƈŗ� ¿ţśƐũŦŌ� řŬŬŎƈ� ŶœŔŧƏ� ũŝōśś� ƉŌ� ƉƏŧƏ��ŧœƆśřŪƙŒ� ƇœƆŰƃ� ŗƒŕŧŶƃŒ� ŗŪŪŌƆƃŒ�
������ŭ������
ƉŏƇŕŴƊ�� ŧƁ� ŶœŔŧƏƅŔ� řƔŕƈţ�ƉƄƈƔŔ��ŽũŕŰƈƅŔ� Ŷƈ� ūžŕƊśƅŔ� Ɖƈ� ŘŧƔŧŠƅŔƏ� ŘũƔżŰƅŔ� ŽũŕŰƈƅ

Ŭś� ŧƁ� ƓśƅŔ� řŦŬŔũƅŔ� ŘũƔŗƄƅŔ� ŕƎƊōŗ� ƓƊƈŲƅŔ� ŧŕƂśŷƛŔ� Ɖƈ� ŧƔſś�ũŕƎƊś� Ɖƅ� ŕƎƊŌ� řŠũŧƅ� řƈŦŲ���
ƒŨƅŔ� ũƈƗŔŬžŕƊśƅŔ� ŶŗŕųƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŪƔ�ŏ� ŘŧŕƔŪ� ƀƔũų� Ɖŷ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƆƅ� Ɠ�¿ƏŦŧ� řƔƊŕƄƈ

ƀƏŬƅŔ�Ƒƅŏ�ŘŧƔŧŠ�ŽũŕŰƈ�ƌƊŌ�ŕƄ��ƂƔƁ�ŘŧƏŧţƈ�řƔųżś�Ƈŧ�ƓƈƏƄţƅŔ�ƀŕſƊƙŔ�űƔſŦś�ƑƅŔ�ƒŧŎś�ŧ
ŏ� ũŗŠś� ŕƈŧƊŷƓž� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ŶƔƈŠ� řƔŕƈţ� ƑƆŷ�ŚŕųƆŬƅŔ� řƔŬŕƔŬ�ŚŔũŕŗśŷŚƛŕţ��ŽũŕŰƈƅŔ�

ŘũŝŸśƈƅŔ��ƇƍŧŤňƍ�ƍťƈƙ�������ŭ������
��

Ĺœƒƈœś��ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ�ŇœŬƈō�ŻŒťƋŊ� 

ŏŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ�ƉũŦŧƈƅŔ�ũŕżŰ�¿ƏŰŌ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Əƍ�ŶœŔ�ƉƔ�Ŷƈ
ƊŠśŏ�ŽŸŲ�Ɠž�¿ŝƈśƈƅŔ�ƒƏƊŸƈƅŔ�ũųŦƅŔ�ŖƀƏŬƅŔ�ųŕŗŲƊ��Ɠž�řƂŝƅŔ�ŪŪŸƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔŕŴƊ��Ƈ

ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ŘŧŕƔŪ�ƑƅŔ�ƒŧŎƔƏ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ��ƇƍŧŤňƍ�ƍťƈƙ�������ŭ������

Ŕś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊƅ�řƈŕŸƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƉƙŔ�ƑƆŷ�ćŉŕƊŗ�ƐũŦƗ�řƅƏŧ�Ɖƈ�ŽƆśŦ�ŽƜśŦ
ƏũŴƅŔ�Ɠž�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƓƊŗśƏ�ƇƔƈŰśŗ�ƇƏƂś�¿ƏŧƅŔ�ƉŌ�ŧŠƊ�ŜƔţ��řƅƏŧ�¿Ƅ�Ɠž�¿ƈŸƅŔ�řœƔŗƏ�Ž

�ŽŔŧƍŌ�Řŧŷ�ƀƔƂţśƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƒŧŎś�ŧŸŗ�ŕƈƔž���ŧŕŰśƁƛŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƔŗŕŠƔŏ�ŚŔũƔżś�ŜŔŧţŏ�Ƒƅŏ
Ŕ� ƑƆŷƏ� řƅƏŧƆƅ� ƓƆƄƅŔŧƔŧţś� ŉŕŠ� ŧƁƏ� �ƓŷŕƈśŠƛŔ� ĻŕŲƔŌƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ŧƔŸŰƅŽŔŧƍƗŔ� ƋŨƍ�ƉƈŲ��

Ŕ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�ŚŕŷƏƈŠƈŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŕƎƊƈŲ�ŞũŧƊƔ�ƓśƅŔ�řƔŬƔœũƅ�ƐũŦƗŔ�řƔŷũſƅŔ�ŽŔŧƍƗ
řƎŗŕŮśƈƅŔƓƆƔ�ŕƈƄ�: (FSF,2001,P.12)��

�� ƙŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅŔƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂśŬ���
�� ŽũŕŰƈƅŔ�ŵŕŲƏŌƏ�ŽƏũŴŗ�řƔŔũŧ�¿ƁƗŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƔŕƈţ���
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�� ƐũŦŌ�ŽŔŧƍŌ���

�� ƏƃƍƕŒ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ����ŲœŽšƃŒ�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒƗŒ�ƏƄŵ�ƑƃœƆƃŒ�ŧŒŧƀřŪ���

řœƌƆƋŊ�ŗƒŵŧŽƃŒ�ŻŒťƋƕŒ�ƇƆ�ĹŒťťŵ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ�ƉŦƋ�ƇƆŰř: (FSF,2001,P.12)��

Ŋ�� �ŴőŒťƍƃŒ�ŔšŪ�ƏƄŵ�ƇƒŵťƍƆƃŒ�¾ŕſ�ƇƆ�Řżœƌřƍ�ŧŵŦ�Řƙœš�Śƍťš�ŧűœŤƆ�¾ƒƄƀř���
� ��ƉƏŷŧƏƈƅŔ�ŖŕŰƔ�Ɖōŗ� ŘũƔŗƄ� řƔƅŕƈśţŔ�ƃŕƊƍ�ƉŐž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ�ŖŕƔŻ� řƅŕţ�Ɠž

žŕƎśƅŕŗ� ŔƏƈƏƂƔ�ƉŌƏ�ũŷŨƅŕŗƈ�ƃƊŗ� ƏŌ� řŬŬŎƈ�ƑƆŷ�Śƅ�ƉƔŸ�řŠƔśƊƄ�ƃƅŨƏ� ƇƎŸœŔŧƏ�ŖţŬ
�řƔŸƔŗųƃƊŗƅŔ�ƏŌ� řŬŬŎƈƅŔ� ƋŨƍ�Ɛŧƅ�¿ƄŕŮƈ�ŧƏŠƏƅ� � �ĈũƔŧŠ�Əƍ� ŕƈƈƏŌ�ũƄŨƅŕŗ��ũŷŨƅŔ�Ɖ

�řžŕƄ� ¿ƈŮƔƅ� ũŮśƊƔ� ŕƈ� ƉŕŷũŬ� ƌƊŌ� ƛŏ� ŘŧţŔƏ� řŬŬŎƈ� Ɛŧƅ� ŌŧŗƔ� ŕƈ� ĻŘŧŕŷ� ŚžŕƎśƅŔƏ
�ƋŨƍ�ŽƏũŴ�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�űżŗ�ƃƅŨƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƆƅ�řƊƏƄƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ

ŽũŕŰƈƅŔƏ� ��ƉƔŗ� ƀƔũſśƅŔ� ƉƏŸƔųśŬƔ� ƛ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ŉƛŎƍ� ƉŌ� ƏƍƏ� ĻŔŧŠ� ųƔŬŗ� ŖŗŬƅ
ƈƔƆŬƅŔ�ũƔŻ�ƐũŦƗŔƏ�řƈƔƆŬƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔř� ��

Ŕ���ŖŧśŶřƆƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŗŞƃœŶƆƃ�ŗƒƆŪŧ�Řœƒƃň�ťƒťšř���
� �Ɣ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ� ŚŔŉŔũŠƙŔ� Ɖƈ� řƆƈŕƄ� řƈƏŴƊƈ� ŧƏŠƏŗ� ŶœŔŧƏƆƅ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ� ųŗśũ

Ɗś�ƓśƅŔ�ũƔŗŔŧśƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ƓśƅŔ�ƏŌ� ŘũŝŸśƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ŷƈ�ƓųŕŸśƅŔƏ�¿ƈŕŸśƅŔ� řƔƅŊ� ƇŴ
¿ƄŕŮƈ�Ɖƈ�ƓƊŕŸś�ŜƔţ�řŸƔũŬƏ�řŗŬŕƊƈ�¿ƏƆţƏ�ŚŔŉŔũŠŏƏ�ƀũų�ŧƏŠƏ�ũƈƗŔ�ƓŷŧśŬƔ��

ƄŕŮƈƅŔ�ƇƁŕſś�ƉƏŧ�řƅƏƆƔţƆƅřſƔŸŲƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɛŧƅ�¿���

Ŝ�� ��ŲŽš�Ƒż�ŗƆƋœŪƆƃŒō�ŧŒŧƀřŪŘœŵƍżťƆƃŒ�ƅœŲƈ���
� �ƆƈŷŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�¿ŔƏƈƗŔ�ŵŔŧƔŏ� řƔƔśś�Žũ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ� ŧŔũžƘƅ�Ţ�ĻŕŷŔŧƔŏ� ƇƎśŕŗŕŬţ�ƃƔũţś

ĻŕŗţŬƏŕŮƔ� ŕƈśƁƏ�Ə� �ųũŮ� ƏŌ� ŧƔƁ� ƉƏŧ� ƉƏŎ¿ƜŦ� Ɖƈ�ƃƅŨƙŔ� Ŵſţ�Ŭ�Ɠž� řƂŝƅŔƏ� ũŔũƂś
� �ƓžũŰƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ�Ɖōŗ�ƉƏŷŧƏƈƅŔ� ũŸŮƔ�ƉŌ�ŖŠƔ� ŘŉŕſƄŗ�ŚŕŷƏžŧƈƅŔ� ƇŕŴƊ�¿ƈŸƔ�ƑśţƏ

�ƉŕƈƗŔ�ƐƏśŬƈ�ūſƊŗ�Ɠƍ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řŷŧƏƈƅŔ�ƇƎƅŔƏƈŌƏţƊ�ƌŠƏƈƅŔŔ�ƂƊƅŧ���
ť�� �ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƆŨƕŒ�ŗŞƃœŶƆƍ�¾š���

� �Ų� ƇŕŴƊ� ƉŐž� řƔƅŕƈ�ŚŕƈŪŌ�ŜƏŧţ�Śƛŕţ�Ɠž�ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ŘũŧƁ� Ɖƈ� ƉŬţƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� Ɖŕƈ
Ɠž� ƃƏƊŗƅŔƏƅŔ�� ƒŧŎƔ� ŕƈƈ� �ŶœŔŧƏƅŔ� Ɖƈ� ũƂśŬƈ� ƐƏśŬƈ� ƑƆŷ� Ŵŕſţ�ũƏƎƈŠ� řƊōƈų� Ƒƅŏ

ƉŕƈŌ�Ɠž�ƇƎƅŔƏƈŌƏ�ƇƎŸœŔŧƏ�Ɖōŗ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ���
� �ĈũƔŧŠ�Əƍ� ŕƈƈƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƉŌ�ũƄŨƅŕŗ�ŗƙŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ� ŶƔųśŬƔ�ƛ�ƌśŔŨ� ŧţ�ũŔũƂśŬ

ŚŕƊƏƄƈƅŔ�řžŕƄ�¿ƈŕƄś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ƃƅŨ�ƀƔƂţś�¿ƔŗŬ�Ɠž�ŖŠƔ�¿ŗ�ƓƅŕƈƅŔƐũŦƗŔ�řƔŗŕƁũƅŔ��
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ćŉŔƏŬƀƆŸśƔ� ŕƈ�ŕƎƊƈ�ƈŗ�ƙŔ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�řƈƔƆŬ�ŚŕŬŕƔŬ�řŬũŕƈ�řƈŴƊƗŔ�ƏŌ�¿ƄƄ� ŧŕŰśƁ
Ə�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔƏ�řƔŗŕƁũƅŔ�ƇƔŧƂśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŚƜƔƎŬśōŠƆƈƄ�ƒŪƄũƈ�¿ƏŰƏƆƅ�ƃƅŨƏ�ũƔŦŌ�

ƚƅ�¿ƈŕƄś�ƉŌ�ŜƔţ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂśŬŚŕƊƏƄƈƅŔ�ũŰŕƊŷƑƅŏ�ƒŧŎƔ�ƉŌ�ƌƊōŮ�Ɖƈ�řƂŗŕŬƅŔ�ŪƔŪŸś��
ƙŔƂƊƅŔ� ũŔũƂśŬĻŕžŕŸƈ� ƓƅŕƈƅŔ� ŵŕųƂƅŔ� ƉŕƄ� ćŉŔƏŬ� ƒŧƈƔƆŬƏ�Ļŕ�¿ƄŕŮƈ� Ɖƈ� ƓƊŕŸƔ� ƉŕƄ� ƏŌ�

ŚŕƈŪŌƏ���
��

�� ŻŧœŮƆƃŒ�ųœŰƍŊƍ�ŻƍŧŲŕ�ŗƒŒŧť�¾ſƕŒ�ƇƒŵťƍƆƃŒ�ŗƒœƆš�����
� ��řƔŬƔœũƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�ũŕżŰƅ�ƉŕƈŲƅŔƏ�řƔŕƈţƆƅ�ŕƎƈƔŧƂś�Ɠƍ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊƅ�řƈŕƎƅŔ

�ƓśƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŵŕŲƏŌ� řŸŗŕśƈ� ƑƆŷ� ŘũŧƂƅŔ� ƛƏ� řžũŸƈƅŔ� ƉƏƄƆśƈƔ� ƛ� ƉƔŨƅŔ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ
ŕƎŸƈ�¿ƈŕŸśƅŕŗ�ƉƏƈƏƂƔ���

� �ŜƔţ�ŖŕŗŬƘƅ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ũŕżŰ� ƑƆŷ� ŪƄũƔ� ŕƈ� ĻŘŧŕŷ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƉŌ�
řƔƅŕśƅŔ(FSF,2001,P.14)���

o Ŕ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊţŰƗ�řƔŕƈţƅŔ�ƇŧƂƔ�ŶœŔŧƏƅ�ũŕŝƕŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�řƔŧũſƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ŗŕ
ƙ�řŗţŕŰƈƅŔřƊƈŎƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ũŕƔƎƊ���

o Ɖƈ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰ�ŢƔũƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊƏ�řƁŕŮƅŔ� řƈƎƈƅŔ��ƓśƅŔ� ŘŧƂŸƈƅŔ
ŽũŕŰƈƅŔ�ŵŕŲƏŌ�¿ƔƆţśƏ�řŸŗŕśƈ�Ɠž�¿ŝƈśś� 

��

�� ƎŧŤƕŒ�ŻŒťƋƕŒ�ůŶŕ���
� �ƙŔ� ƑƆŷ� ŴŕſţƅŔ� ƉŌ� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷƂśŬƓƅŕƈƅŔ� ũŔũ�ƉŔũŗśŸƔ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ũŕżŰ� řƔŕƈţƏ�

� Ɖŕžŧƍ� ƃŕƊƍ� ƉŌ� ƛŏ� ƇƅŕŸƅŔ� ƉŔŧƆŗ�ŽƆśŦƈ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ�ƒƗ� ƉŕŬƔœũ�ĻŕžŔŧƍŌ
ŕƎƔƅŔ�ŘũŕŮƛŔ�řƔƈƍƗŔ�Ɖƈ�ƐũŦŌƓƆƔ�ŕƈƄ�ƓƍƏ����

Ŋ�� �ō�ŻƒƃœƂř�ŴƒŨƍřŻŧœŮƆƃŒ�ŧœƒƌƈ���
� �ƈƏƄţƅŔ� ¿ƈţśś� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ĻŕţŲŔƏ� ĻŕƈŕŴƊ� ŒŮƊś� Ƈƅ� ƓśƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� Ɠž�ŉŖŸƅŔ� ¿ƈŕƄ� ř

�ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� ƉŐž� ƃƅŨƅ� �ƉƔŷŧƏƈƅŔ�űƔƏŸśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ� ŵŕŲƏŌ� řŠƅŕŸƈƅ� ƓƅŕƈƅŔ
�¿Ɣƈţś� ũŗŷ� ŕƎƆƈţśś� ŧƁ� ƓśƅŔ� ŽƔƅŕƄśƅŔƏ� řƈƏƄţƅŔ� řƔƅƏŎŬƈ�űƔſŦś� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ŶœŔŧƏƅŔ

ƅŕƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŉŪŠƓ.��
��
��
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Ŕ���Ŋ� ŘœƀƒŶƆƃŒ� ¾ƒƄƀř� ŧŕŵ� ŗƒŪżœƈřƃŒ� ŨƒŨŶř� Ƒż� ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŗƒżŧŮƆƃŒ� ŘœŪŪŌƆƃŒ� ƅœƆ
ŖŧƒźŮƃŒ���

� ��ŚŕŬŬŎƈƆƅ� šŕƈŬƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔŬžŕƊśƅŔ� ŪƔŪŸś� Ƒƅŏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� ƒŧŎƔ
� ŘũƔŗƄƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� řŬžŕƊƈƏ�¿ƈŸƅŕŗ� ŘũƔżŰƅŔƏ� ŘŧƔŧŠƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ� ƌƊŌ�ŜƔţ�ŧƏŠƏ�ƉƏŧŗ

Ɗ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ƉŐž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴ�ŘũƔŗƄƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� Ɛŧƅ� ƇƎƅŔƏƈŌ� ŵŔŧƔŏ� ƉƏƆŲſƔ
ƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ� ŕƎŷŔŧƔŏ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ɖƈōƈŗ�ƉƏƄśŬ� ƇƎƅŔƏƈŌ�Ɖōŗ� ƇƎƊƈ� ĻŕƊŴ�ƃƅŨƏ� řƂƔũŸ

ŘũƔżŰƅŔ�ƏŌ�řŝƔŧţƅŔ���

Ŝ�� �ƐťœŮřſƙŒ�ƍƆƈƃŒ�ŴƒŞŬř���
� �ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�ƒŧŎƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�ƉƈŏƏ�ƀžŧś�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ��Ƒƅŏ�¿ŔƏƈƗŔ�ŖŕƔŬƊ

ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŷƏ��¿ŔƏƈƗŔ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž�ƌƔƆŕŬƗŔ�¿ƄŮś�ƒŨƅŔ�ūƅ�ŢƈŬƔ�ƃƏƊŗƆ
ŕƎśũŧƁ�ŘŧŕƔŪŗŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�ƑƆŷ�ƙƙŔƏ�ũŕƈŝśŬűŔũƁ��ųŕŮƊƅŔ�ŪŪŸƔŬ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�

ƏŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔŧŕƐ���

ť�� �ƓŒ�¾ƒƄƀřƐťœŮřſƙŒ�ťƍƂŧƄƃ�ŗƒŕƄŪƃŒ�ŧœś���
� ��ƓśƅŔ� ŧœŔƏſƅŔ� ŧţŌ�ƉƈƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ�Ɖƈ�ƀƂţśś�ŚŕƔŸŗśƏ�ũŕŝŊ�űƔſŦś�Ɠƍ�ŶœŔŧƏƆƅ�
ŏŎƈƅŔƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ũŕƔƎƊŚŕŬŬ�ŜƔţ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔžũŰƈƅŔ��řŰŕŦ�řƈƔƁ�ŘŪƔƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƉƏƄƔ

ŧƏƄũƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŚŔũśž�Ɠž���

ºƋ��ŗƒŕœſŧƃŒ�ŘœƆƒƄŶřƃŒƍ�ƇƒƈŒƍƀƃŒ�ƇŪ�ŴƒŧŪřƍ�¾ƒƌŪř���
� ��Ɛŧƅ� ŶžŔŧƅŔƏ� ŪžŕţƅŔ� ŧŕŠƔŏ� ƑƆŷ� ¿ƈŸƔ� ƉŌ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� Ɖŏ

ƅŔ� řƔŬŕƔŬƅŔ� ƀœŔƏŸƅŔ� ƑƆŷ� ŖƆżśƔ� ƓƄƅ� ŵũŮƈƅŔ�ŉŔũŠŏ� Ɠž� ĻŕƈŧƁ� ƓŲƈƅŔ� ƀƔŸś� Ɠś
ŕŸƈ�ĻŕƈƔƆŬ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕţƜŰƙŔĻŕž���

��

��

Ĺœśƃœś��ŴőŒťƍƄƃ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈƗ�ŗƆŨƚƃŒ�ŗƀŕŪƆƃŒ�ŘœŕƄűřƆƃŒ� (Talley,et al.,1990,P.24)��
ƓƆƔŕƈ�ŕƎƈƍŌƏ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊƛ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ�űŸŗ�ƃŕƊƍ���

o ŧƗŔ�ŧţƅŔ�ŧƏŠƏƑƊƙŔ�Ɖƈ�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ũŔũƂśŬ���
o �Ŷƈ� ƉƈŔŪśƅŕŗ� ƓžũŰƈƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� ƇƄţś�ƓśƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ� řƈƜŬƅŔ�ŚŕƈƔƆŸś� ŧƏŠƏ

ƒƏƁ�ƓŗŕƁũ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ���
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o �¿ƈŸƅŔƏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊƅ� ƇŪƜƅŔ� ¿ƔƏƈśƅŔ� ƇƔŧƂś� Ɠž� řƔƊƅŔƏ� řŗŻũƅŔ� ũŕƎŴŏ
�Ɠž�ƇŪƜƅŔ�ƓƈƏƄţƅŔ�ƇŷŧƅŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷŕƎƔž�űũŸśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũśſƅŔƗ�ƇŕŴƊƅŔ��ŚŕƈŪ

ŚŕųƏżŲ�ƏŌ���
o ŘŧƔŧŠƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƉŬ��ƐŧƍťƃŒ�ƇƍŧŤňƍ�������ŭ154����
o ŕƍũƔƏųśƏ�řƔžũŰƈƅŔ�řƈŴƊƗŔ�ŜƔŧţś�žŕœŪƃŒ�ŴŞŧƆƃŒ��ŭ154����
o ŪŸś�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŗŕƁũƅŔŪƔřƔžũŰƈƅŔ���žŕœŪƃŒ�ŴŞŧƆƃŒŭ154����

��
ĹœŶŕŒŧ��ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ƅƒƆŮř���

ŉŧŗƅŔ�¿ŗƁŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ƇƔƈŰś�Ɠž��ƌƊŐž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƓƅŕśƅŔ�¿ŔŎŬƅŔ�ũƏŝƔ��ŚŕƈƏƄţƅŔ�ƇśƎś�ŔŨŕƈƅŗ��řƈŕƁŐ
ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏƏ� ƏŚŕƈƏƄţƅŔ�ƑŸŬś�ŔŨŕƈ�Ƒƅŏ�ŉŕŮƊŏ�ŉŔũƏ�Ɖƈ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɠƍ�ŕƈƏ� 

ŧŕŗƈƅŔƙŔ� ƉƔŸŗ� ŕƍŨŦŌ� ŖŠŔƏƅŔ� řƔŬŕŬƗŔ� őŔ� ŧƊŷ� ũŕŗśŷ� ƇƔƈŰś� Ɠž� ŉŧŗƅƅŔƇŕŴƊ(Blinder,et 

al.,2001,P.1)  ��

ĈũƔŧŠ�Əƍ�ŕƈƈƏũƄŨƅŕŗ��řƆœŬŌ�řŬƈŦ�ŚŧŧţƏ�ŚũŕŝŌ�ĻŔũŦŎƈ�ŚƔũŠŌ�ƓśƅŔ�ŜŕţŗƗŔƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƉŌ�
ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� řƈŴƊŌ� řƔƅŕŸžƏ� ƇƔƈŰśŗ� ƀƆŸśśƏ� �ƅŔ� ŽƏũŴƅŔŧƏƂś� ƉŌ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ� Ɠś�Ƒƅŏ�

ŏ�ƇŕŴƊ�ŜŔŧţśŬƅ�ŢƔũŰ�ƉŕƈŲŶœŔŧƏƅŔƓƆƔ�ŕƈƄ�řƆœŬƗŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ��� (Demirguc-Kunt,et 

al.,2006,P.6���
��� �ũŝŎƔŬ�ŽƔƄ�ŴƊŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈŕŏ�ƑƆŷ�ƂśŬƃƏƊŗƅŔ�ũŔũ ��
��� �ũŝŎƔ�ŽƔƄŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŶœŔƀƏŬƅŔ�řƔųŕŗŲƊŏ�ƑƆŷ� ��
��� �ũŝŎƔ�ŽƔƄŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŶœřƔƅŕƈƅŔ�řƔƈƊśƅŔ�ƑƆŷ� ��
��� �ŴƊ�ƌŗŸƆś�ƒŨƅŔ�ũƏŧƅŔ�Əƍ�ŕƈŚŕƈŪƗŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈ ��
��� �ŕƈŲ�ƇŴƊ�ƇƔƈŰśƏ�ƓƊŗś�ƑƆŷ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�ŽƏũŴƅŔƏ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɠƍ�ŕƈŶœŔŧƏƅŔ�Ɖ ��

ĈũƔŧŠ�Əƍ�ŕƈƈƏŌ�ũƄŨƅŕŗ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ŧƈśŸś�ƑƅƏƗŔ�řŸŗũƗŔ�řƆœŬƗŔ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔ�Ɖ�ųŕƂƊƅŔ�ƑƆŷ�
� ƓśƅŔ� řƔŬŕŬƗŔŏ� ƇśƔƔž� ŕƎƊōŮŗ� ũŔũƁ� ŨŕŦś� ƓśƅŔ� ŽƏũŴƅŔƏ� ¿ƈŔƏŸƅŕŗ� ƀƆŸśƔ� ŕƈ�řƔƊŗ� ƑƆŷ� ũŝŎś

ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�ƇƔƈŰśƏ���
��

ĹœŪƆœŤ���ŏťœŕƆ�ŇœŬƈōŲƈœŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅ���

ŗƗŔ� ŚţŲƏŌ� Ɠž� ƌƊŌ� řƔŗƔũŠśƅŔ� ŜŕţƓśƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� ŚƈŕƁ��ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŐŗ� ¿Ÿſƅŕŗ
� ƏŌ� ŢƔũŰ�ƓśƅŔƑƆŷ� ¿ƈŸśŉŕŮƊŏ�� ŔŨƍ�ƉŌ� �ĻŕƔƅŕţ� ƇŕŴƊƅŔ�� ƃŕƊƍ� řśŬőŧŕŗƈ� řƄũśŮƈ�Ɔƅ�ƇƔƈŰś

ŧƔŠƅŔ� �ŕƎƅŕƈƍŔ� ƉƄƈƔ� ƛ�� Ƒśţ�� Ɠž� ŚŕœƔŗŕŬŬŎƈ� řƔśřƔƏƁ� ��ŽŸŲ� ƉŐž�ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƇƔƈŰś
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�� 

ƅŔ� ŶœŔŧƏŌ� ƉƄƈƔ� ƉřŮŕŮƍ� Ɖƈ� ŧƔŪƔ�� ƓƅŕƈƅŔ� ŶŲƏƅŔƙŔ� Ɖƈ� ¿ƆƂƔƏ� ƒŨƅŔ� ųŕŗŲƊƋŕƂƆśśƃƏƊŗƅŔ����

ōśƅŔ� ƋŨƎŗ� ƇƄţśƅŔƏ� ŘũųƔŬƆƅƏŝƔŚŔũřƔŗƆŬƅŔ�Ɠƍ� őŧŕŗƈƅŔ� ƃŕƊƍ� ��(Demirguc-Kunt,et 

al.,2006,P.21-22)��
 ¾ƍƕŒ�ŊťŕƆƃŒ��ŗƆƒƄŪ�ŗƀƒŧűŕ�ƊřŧŒťŒƍ�ƊřƒƃœŶż�ƏƄŵ�ƅœŲƈƃŒ�ťƂŌƒ�ƇŊ�ŔŞƒ��ƃƅŨ�ŪŕŠƊƙƏ�

Ō� ŧŗƛ�ƉƏƄƔ�ƉƇŕŴƊƅŔƏ� ƇƈŰƈ�ś�ƉŌƇśƅŔ� ũƏƎƈŠ�ŶƊƂś� řƂƔũųŗ� ƌśũŔŧŏ�řƆƈţƏ� �ƉƔŷŧƏƈ�
�řƆŬŔũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔƏ��ƉƔŧƅŔũųŕŦƈ�ƒŌ�Ɖŷ�ŘŧƔŸŗƏ�Ɖƈōƈ�Ɠž�ƇƎƅŔƏƈŌ�ƉŌ���

�Ɖŏ�ũŔũƈśŬŏ�ŽũŰƈƅŔ�ũųŕŦƈ�řŗƁŔũƈŕƈŧƊŷ�řŰŕŦ��ƐƏŰƁ�řƔƈƍŌ�ŕƎƅ�řœƔŗƅŔ�ŽŰśś�
�řƅŉŕŬƈƆƅ� ¿ƈŕƄ� ŖŕƔŻƏ� řŗŬŕţƈƅŔ� Ɠž� řƔžŕſŮ� ŧƏŠƏ� ƇŧŸŗ� ƇŕŴƊƅŔ� ŕƎŗ� ¿ƈŸƔ� ƓśƅŔ

řƔƈƏƄţƅŔ���

 ŒƑƈœśƃŒ�ŊťŕƆƃ�ŗƒƆŒŨƃō�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�Ƒż�ŗƒƍŰŶƃŒ�¾ŶŞ��Ə�ƒŧŎƔũƈƗŔ�ŔŨƍ��Ƒƅŏ�
Ɠž� ŘŧŕƔŪƅŔ�� ƇŠţŘŧŷŕƁ� ŵŕŬśŔƏŲƅŔ�ƙŔ� Ɖƈ� řƔƏƂƅŔ� ŚŕŬŬŎƈƅŔ� ŶƊƈƔƏ� Ɖŕƈ� ũŕƔśŦ�Ɖƈ

ŕƈŧƊŷ�řŰŕŦ�řƔƏŲŸƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŞƏũŦƅŔ¿ŔƏƈŌ�ūƏŎũ�Ƒƅŏ�řŠŕţ�Ɠž�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƉƏƄƔ��
�ŘŧƔŧŠ�ƓžŕŲŏ�¿ƔƏƈś�Ƒƅŏ�ƌŠŕţ�Ɠž�ƏŌ����

 ƆƃŒŚƃœśƃŒ� Ŋťŕ��ƏƄŵ�ŻŒŧŬƗŒ� ŗƒƃƍŌŪƆ� ĹœŶƆ� ¾Ɔšřř� ŗŮœŤƃŒƍ� ŗƆœŶƃŒ�ŘœŵœűƀƃŒ� ¾ŶŞ�
ƅœŲƈƃŒ���ƒŧŎśřƄŔũŮƅŔřƈŕŸƅŔ� řŰŕŦƅŔ�Ɔƈŷ�ūƔŬōś�Ƒƅŏ��ƓśƅŔƏ�ƉŪŔƏśƅŔƏ� řŗƁŔũƈƅŔ�ŚŕƔ
¿ƈŸś�Ƒƅŏ�řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž�ƒũŔŧƙŔ�ŕƎœŔŧŌ�ƉƔŬţś.��

 ŴŕŒŧƃŒ� ŊťŕƆƃŒ�ƅœŲƈƃŒ� Ŗŧťſ� ƇƆ� ťšƃŒ��ŧŰƃŒ� ƑŶżŒť� Əƃō� ŖŧœŪŤƃŒ� ¾ƒƍšř� ƏƄŵŔőŒ��
� ƌƈŧŷ� Ɖƈ� řƔžŕƄƅŔ� ¿ŔƏƈƗŕŗ� ƇŕŴƊƅŔ� ŴŕſśţŔ� řƅŕţ� Ɠž� ƌƊōŗ� ŌŧŗƈƅŔ� ŔŨƍ� ƀƆŸśƔƏƌƊŐž�Ɖƈ�

�ƉŌ�ŢŲŔƏƅŔ�ũœŕŬŦ�řƔųżśƒŌ��řƔųżśƅŔ�ƋŨƍ�ƉŐž�ƃƊŗ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƇśƔ
�ŧƁ�ŚƊŕƄ�ŚŕƄŔũśŮŏ�ūŕŬƗŕŗ�Ɠƍ�ƓśƅŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�Ɛŧƅ�ŘũžƏśƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�Ɖƈ

�ƃƏƊŗƅŔ�řžŕƄ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚŸžŧ�ƉŐž�ŖœŔũŲƅŔ�ƓŸžŔŧ�ŘŧŷŕŬƈ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ�
�ųƂž�ƃƅŨ�ƇśƔ�ƉŌ�ƉƈŲś�řƔƊƏƊŕƁ�ŧƏƊŗ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�ƓƊƏƊŕƁ�¿ƄŮŗ�ƋŧƔŧţś�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ƃƅŨ

řƔœŕƊŝśŬŏ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŵŕŗśŐŗ�ƇŕƔƂƅŔ�¿ƜŦ�ƉƈƏ�řƔœŕƊŝśŬƙŔ�ƏŌ�řƔŸƔŗųƅŔ�ũƔŻ�ŽƏũŴƅŔ�Ɠž���

 ũƆœŤƃŒ�ŊťŕƆƃŒ��ŖŧƍŧŰŕ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŘœƆťŤ�ŧƒŶŪř�ŔŪœƈƆ�¾ƂŬ���ŚũƎŴŌ�ŜƔţ
� ŜŕţŗŌƏ� ŚŕŬŔũŧ� ŘŧŷĻŕƁũų� ƃŕƊƍ� ƉŌ�ƀƔƁŧ� ¿ƄŮŗ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ũƔŸŬśƅ� řſƆśŦƈ�

ƓƅŕŝƈƏ���
��
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 ũťœŪƃŒ� ŊťŕƆƃŒ�œŲƈ� ƇŊ� ƏƄŵ� ƅƍƀƒ�ō� Ƒż� ƁŧřŬƒ� ƇŊ� ŔŞƒ� ŴőŒťƍƃŒ� ƇœƆŰ� ƅ�ŦœŤř
�ƑżŧŮƆƃŒ� ũƚżƗŒ� ŘƚƂŬƆ� ¾š� ŗƒŽƒƂƍ� Řƒſƍř� ¾ƍš� ŘŒŧŒŧƀƃŒƗ� ƃƅŨƏ�� Ɖ�ƇŕŴƊ

ƉŕƈŲƅŔ�Ɖŷ�¿ƏŎŬƈ�űƔƏŸś�ŔƃƏƊŗƅŔ�ūƜžŏ�¿ŕţ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅ��ƉŌ�ŕƈƄ��ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
ŶœŔŧƏƅŔŧŸƔ�� ƇƄŕţƈƅŔ� Ɖƈ� ŘŉŕſƄ� ũŝƄŌ�ƓƅƏŎŬƈ� ƉŌ� ũŕŗśŷŕŗƈƎž� ũŝƄŌ� ƃƏƊŗƅŔ��řŸƔŗųƅ� Ļŕ

ŕƎśŠƅŕŸƈ�řƔſƔƄƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ� 

��
ƉƔŝţŕŗƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƇŕƁ�ŧƂž��ƐũŦŌ� ÈřƎŠ�ƉƈƏ(Blinder,et al.,2001,P.1) ��řžŕƄ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧŗ

ƆŸśƈƅŔ� ŖƊŔƏŠƅŔ� �ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŴƊ� ƇƔƈŰśŗ� řƂ�Ɖƈ� ŧŧŷ� ũžƏś� řƔƈƍŌ� ũŕŗśŷƛŔ� Ɠž� ƉƔŨŦŌ
Ɠƍ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�šŕŠƊƅ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔ� ��

o �řƅƏŧƆƅ� řƔƆƄƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�ƉŬţƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
ƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ƉŌ�ŘũƏũŲ�Ƒƅŏ�řžŕŲƛŕŗ���

o ¿ƏţƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊƃƏƊŗƆƅ�ŘũƔŝƄ�ūƜžŏ�Śƛŕţ�ŜƏŧţ�ƉƏŧ����

o �řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕƍƏŮśƅŔ�Ɖƈ�ŵŕųśŬƈƅŔ� ũŧƁ�¿ƆƂƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ŘŧƏŠƏƈƅŔ���

o �ŪŕƎŠƅŔ�Ɖƈ�ŖœŔũŲ�ƛƏ�Ɠƅŕƈ�Ƈŷŧ�ƛ�ƑŲŕƂśƔ�ƛ�ƉŌ�ŖŠƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
ųƂž�ŚŕƄŔũśŮƛŔ�ůŦś�ƓśƅŔ�ųŕŬƁƗŔ�ƑŲŕƂśƔ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�ƓžũŰƈƅŔ���

o � ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ�ƓŸžŔŧ� Ɖŷ� ũųŕŦƈƅŔ� ŧţ� ƑŰƁŌ� Ƒƅŏ�űſŦƔ� ƉŌ� ŖŠƔ� ŶœŔŧƏƅŔ
ŖœŔũŲƅŔ���

o ƓƂƆƔ� ƉŌ�ŖŠƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ�řŸŗŕśƈ� ¿Ƃŝ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ũŕżŰ�¿ƍŕƄ� Ɖŷ�
ƇƎƄƏƊŗ�řŗƁŔũƈƏ���

��

��

ĹœŪťœŪ��ŗƒŕƄŪƃŒ�ŧœśƕŒ�ůŶŕ�ƕŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŗƆŲƈ���

�ŚƊŕƄ�ŕƈƅ���ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōś�ŚŕŗƔśũś���ĻƜŰŌ�ŽŧƎś����ƅŔ�űƔƏŸś�Ƒƅŏ������ř»ƅŕţ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈ����ŧ»ţŌ�ũ»ŝŸś
���ŴţƜƔ�ƌƊŌ�ƛŔ��ŽũŕŰƈƅŔ�ƉŌ��űŸŗ�������ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�şƈŔũŗ���űŸŗ�ƑƅŔ�űũŸśś�ƅŔ�ŚƜƄŮƈ

ƅŔ���řƔŗŧƗŔ�ũŕųŦƗŔ�Ɖŷ�řŠśŕƊ����ŕƎƊŌ�ŜƔţ�����řƔŕƈţ�ƑƆŷ�ũŰśƂśűŸŗ���ƉƔŷŧƏƈƅŔ�����Ƒ»Ɔŷ�ũŝŎ»Ɣ�ŕƈƈ�
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�ƀƏŬƅŔ�ųŕŗŲƊŔ�����ƃƅŨ�ƉŌ�ũƔŻ����ŽƆśŦƔ���ŧƆŗ�¿Ƅ�ŽƏũŴ�ŖŬţ�������ƏŌ�ƌ»ƁŕųƊ�ŵŕŬśŔƏ�řƔƅƏƈŮ�ƐŧƈƏ�
ŕųƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧƔƔƂśřƔƏƊŸƈƅŔ�řƔŗŧƗŔ�ũŕųŦƗŔ�řŸƔŗųƅ�ĻŕƂžƏ�ƀ��ƇƍŧŤňƍ�ƍťƈƙ�������ŭ������

��

���������������������Řŧ»ŷŕƂƅ�Ļŕ»ƂžƏ�ƇƈŰ»ƈ�ũ»ƔŻ�Ŷ»œŔŧƏƅŔ�Ɖŕƈ»Ų�Ƈŕ»ŴƊ�Ɖŕ»Ƅ�ŕƈ�ŔŨŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƋŨƍ�ŜŧţśƏ��
��ŪžŕţƅŔ�ƀžŔƏś�����������������ũ»Ůŕŗƈ�ũ»ƔŻ�ƏŌ�ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ćŉŔƏŬ�ũŝōśś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ�ŽŔũųƗŔ�¿Ƅƅ

�����ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�¿ƈŷ�ƇŕŴƊ�ŖŠƏƈŗ��ƏƎŴƔũ����ŕŴƊƅŔ�¿ŮſƔ�ŕƈŧƊŷ�ƃƅŨ������ƓśƅŔ�ŪžŔƏţƅŔ�ŢƊƈ�Ɠž�Ƈ
��Ō�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ��������������Ƒ»Ɔŷ�ŴŕſţƅŔ�ŽŧƎŗ�ƇŕŴƊƅŕŗ�ŔƏũŝōśƔ�ƉŌ�ƇƎŗ�űũśſąƔ�ƉƔŨƅŔ�ŽŔũųƗŔ�řžŕƄ�ƒũżś�Ɖ

ƓƅŕƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�řƈƜŬ(Garcia,1999,P.6)���
��

��

����ũųŕŦƈƅŔ�ŧƏŠƏ�ƓƈŕƊś�Ɖŏ��������������ŧ»ƔŪś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�űŔũƁƙŔ�Ɖƈ�ųŕƈƊŌ�ƇŕƔƁ�ŶŠŮƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�
�ŔƏ�řŮŕŮƎƅŔ������ŘŧœŔŪƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ƉŐž�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�ƓžƏ��řƔƅŕƈƅŔ�řƔƈƊśƅŔ�ŶƊƈśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŽŸŲƅ�řųũſƈƅŔƏ

���������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ũƈŧś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ƓśƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũƔŻƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŠţƅŔƏ�ūƜžƙŔƏ�ũŝŸśƅŔ�Ƒƅŏ�ƒŧŎśŬ
ƓƂƔƂţƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ(Demirguc-kunt,et al.,2006, P.19-22)���

��

ƆŷƏ����ƀŗŬ�ŕƈƈ�ƇŻũƅŔ�Ƒ���Ō�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈž��śƔ�Ɖ���������ũŕŝƛŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƀƔŗųś�Ŷƈ�ƀžŔũ
řƔŗƆŬƅŔ��������ŏ�Ƒ»Ɔŷ�ũŝŎś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƓśƅŔ���ƅŔ�ũŔũƂś»ŬƂ�������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƉƔƈŕ»ŴƊƅŔƏ�ƓžũŰ»ƈƅŔ�ŵŕ»ų�

ƓƆƔŕƈƄ�ƓƍƏ�ũŕųŦƗŔ�ƋŨƍ�ũƄŨƊ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ��¿ƄƄ�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ���
��
���ŗƒƍƈŶƆƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ��ŗƒſƚŤƕŒ��Moral Hazards� 

��ŽĄũŷ(MacDonald,1996,p.9)�ųŕŦƈƅŔ�����ŕƎƊōŗ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ũ����ƓŗƆŬƅŔ�ũŝƗŔ�������ũ»ŴƊ�ř»ƎŠƏ�Ɖ»ƈ
ƉƈŕŲƅŔ��������ŧƔſśŬƈƅŔ�ƃƏƆŬ�Ɠž�ƉƔƈōśƅŔ�ƌŝŧţƔ�ŧƁ�ƒŨƅŔ��������ŕ»Ǝžũŷ�ƉƔ»ţ�Ɠž��(Helfer,1999,p.7)�

ŕƎƊōŗ������ŒŮ�ƒŌ�����řƔƈƏƄţ�ŘŧŷŕŬƈ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŷ���������Řũųŕ»Ŧƈƅŕŗ�ƇŬśƔ�ƃƏƆŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŶŠŮƔ
�����ƎƊōŗ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ƒŨŦśƈƅ�ŵŕŗųƊƛŔ�ŉŕųŷŏ�ũŗŷ�ŚŔũŕƈŝśŬŏ�Ɖƈ�ĻŕţŕŗũŌ�ƉƏƂƂţƔ�ŽƏŬ�Ƈ

ũœŕŬŦƅŔ�ŧŲ�řƔŕƈţ�ƑƆŷ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�Ɠž�ƉƏƆŰţƔŬ�ƇƎƊŌƏ�ŘũųŦ����
��Ɛŧƅ�ŪžŕţƅŔ�űŕſŦƊŏƏ�ƓƊŧś�Ɠž�ƉƈƄƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ŢƔũŰ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�Ɖƈ�ƓŗƆŬƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɖŏ
��������������űŔũ»ƁƙŔ�¿»ƈţśƅ�ƉƏŧŸśŬƈ�ƉƔŷŧƏƈƅŕž��ƇƎƄƊŗ�Ɠž�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�řŗƁŔũƈƅ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ

ƏśƈƅŔ������������������Ɖ»ƅ�ƉƔ»ŲũśƂƈƅŔ�ŉƛŎ»ƍ�Ɖō»ŗ�řŷŕƊƁ�ƑƆŷ�ŔƏƊŕƄ�Əƅ�Ƒśţ�ƇƎƄƏƊŗ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ųũſƈƅŔƏ�ŶŬ
���������������Ɖō»ŗ�ĻŔŧ»ƔŠ�ƉƏƈƆŸƔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŉƛŎƍ�ƉƗ�ƃƅŨƏ�ƃƊŗƅŔ�Ƒƅŏ�řŲũśƂƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�Řŧŕŷŏ�ŔƏŸƔųśŬƔ

ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƇƎƅ�ŶžŧśŬ�ƇƎŸœŔŧƏ(Demirguc-kunt,et al.,2006,P.19-22)���
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�� 

��Ɖƈ�ŧŧŷ�ũƔŮś�ƅŔ��ŚŕŬŔũŧŔƅ�Ə�řƔũŴƊƅŔ�������ŕ»ƈ�ƌ»Ɗŷ�ōŮƊƔ�ŧƁ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƀƔŗųś�ƉŌ�řƔƂƔŗųś
�»ŗ�ƑƈŬƔ��ŶžŔƏŧƅŔ�řƆƄŮƈIncentives Problem�����Ŗ»ƊŕŠƅŔ��ƉƔŗƊŕ»Š�Ɠž�ƃƅŨ�ŢŲśƔ�ŜƔţ

��������������ũųŕ»Ŧƈ�ŚŔŨ�ŚŔũŕƈŝśŬŏ�¿ƔƏƈśŗ�ŕƎŸœŔŧƏ�ƑƆŷ�ƉƈŎƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�¿ƏƗŔ
�������ŲƅŔ�Ɠž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŘŧƈśŸƈ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈōŗƏ�řƔƅŕŷ����������Ɖŕƈ»Ų�ř»ƈŴƊŌ�ŕ»Ǝƅ�ŕƎƈŧ»Ƃś�ƓśƅŔ�řƊŕƈ

ŶœŔŧƏƅŔ��ťƆšŊ�������ŭ������

�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƑŲśƂƈŗ�ũƎŴƔž��ƓƊŕŝƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ŕƈŌ��ŧƏŠƏ�řƅŕţ�Ɠž�řŰŕŦ
ƔŕƈţƏ�ƉŕƈŲ�řŗŬƊŶœŔŧƏƅŔ�ŘŧŰũŌ�ŚŕƔƏśŬƈƅ�řƔƅŕŷ�ř��Ɣ�ƒŨƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƇŧƂ

�����ŨŦƗŔ�ƉƏŧŗ�Řŧœŕž�ũŸŬ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷŌ��ƙŔ�ƉƔŸŗ���������ŕ»ƈƅŕų�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�ŖţŕŰśŬ�ƓśƅŔ�ũŕųŦƗŔ�ũŕŗśŷ
�����������������Ɖ»ƈ�ũƔŗƄ�ŉŪŠ�řƔųżś�ƇśƔŬ�ƃƊŗ�ƒŌ�¿Ůž�řƅŕţ�Ɠž�ƌƊŌ�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ƉŕƈƗŔƏ�ƉŕƈŲƅŕŗ�ƉƏũŸŮƔ

�ŶœŔŧƏƅŔ�ŧƔŰũ����������ũžŔƏśƔ�ƛ�ŵŧƏƈƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍ��������ƙŔ�ŧ»Ɗŷ�ũ»ųŦƅŔ�ƇƔ»ƔƂśƅ�ŪžŕţƅŔ�ƌƔŧƅ��ũŕ»ƔśŦ
�����ŘŧƏŠƏƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƉƔŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ůƔŰŦśƅ�����ŢƊ»ƈś�ƓśƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŕŗ�ųƂž�ƇśƎƔƏ�ƀƏŬƅŕŗ�

��������ŖţŕŰƈƅŔ�ũųŦƅŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔ�ƉƏŧŗ�Řŧœŕž�ũŸŬ�ŚƛŧŸƈ�ƑƆŷŌ�������ŗºƒŕŧŶƃŒ�ŻŧœŮºƆƃŒ�ťœºšřŒ�������
ŭ�������

�ŚũŕŮŌ�ŕƈƄƏ����ōŗ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ūſƊ�������������»»ŗ�ƑƈŬ»Ɣ�ŕƈƈ�ŕƎŗ�ųŗśũƔ�ŕƈƏ�ŶžŔƏŧƅŔ�řƆƄŮƈ�řŠƅŕŸƈ�Ɖ
��ƓƁƜŦƗŔ�ũųŦƅŔMoral Hazard��ŔũŠƙŔ�űŸŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�Ƈśś���ŕ»ƎƂŗųś�Ɠ»śƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŔŉ

����ŕƎƊƈƏ�ůŕŰśŦƛŔ�ŚŔŨ�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ������������¿Ə»ŰƗŔ�Ɠƅŕ»ƈŠƙ�řƆœŕŬ»ƅŔ�¿Ə»ŰƗŔ�¿ŧŸƈ
������Ŷ»œŔŧƏƅŔ�Ɖŕƈ»Ų�Ƈŕ»ŴƊƏ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōś�ųŕŬƁŌƏ�řƔƅŕŸƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŚŔŨ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŚŕŗƆųśƈƏ
��������������řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŢœŔƏ»ƆƅŔƏ�ƉƔƊŔƏ»ƂƅŔƏ��Řũ»ŝŸśƈƅŔ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ƀƜŻŏ�ŚŕŬŕƔŬƏ�ŢœŔƏƅƏ��ƓœŪŠƅŔ

ƊƈƅŔřŗŬŕ��ťƆšŊ�������ŭ������
��

����������������ř»ƔƅŕƈƅŔ�ř»œƔŗƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŧƈśŸƔ�ƌƈƔƈŰś�řƔſƔƄƏ�řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ŢƔũŰ�ƇŕŴƊ�ƓƊŗś�Ɖŏ
������ƇŕŴƊƅŔ�ƌŗ�¿ƈŸƔŬ�ƒŨƅŔ�ƉŕƄƈƅŔ�Ɠž�řƔŗŕƁũƅŔƏ��,��������šŕ»ŠƊ�řƔƊŕƄƈŔ�ƑƅŔ�¿ƏŧƅŔ�űŸŗ�ŖũŕŠś�ũƔŮśƏ

�����»Ƅţŏ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŉŕŮƊŏ�Ŷƈ�ƀžŔũśƔ�ƉŌ�ųũŮŗ�ƃƅŨƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ��ŚŔŉŔũ»Šŏ�Ƈŕ
���������������Ƈŕ»ŴƊƅŔ�ũŔũƂś»ŬŏƏ�ƉƔŷŧƏ»ƈƅŔ�ŢƅŕŰ»ƈ�řƔŕƈţ�ƉƈŲƔ�ŕƈŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�ųŗŔƏŲƏ

ƓžũŰƈƅŔ(Demirguc-kunt,et al.,2001,P.4)���
��
�� �ŗƃœƂƍƃŒ�¾ƂœŬƆAgency Problems� 

���������������ƒŨ»ƅŔ�¿ƔŰƗŔ�ũƏŧŗ�ƇŕŴƊƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈœŕƂƅŔ�ƏŌ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ŕƈŧƊŷ�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƓƍƏ
��ƇŕŴƊƅŔ�¿Ɣŝƈśŗ�ƇƏƂƔ������������¿ƈŸƅŔ�Ɖƈ�Ļƛŧŗ�řƔŰŦŮƅŔ�ƇƎţƅŕŰƈ�ŉŔũƏ�ƑŸŬƅŕŗ�ƉƏƈƏƂƔ�ŚƁƏƅŔ�ūſƊ�ƓžƏ�
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�� 

�����¿ƄŕŮƈ�ƌŗ�ŧŰƂƔ�ŕƈ�Əƍ�ŢƅŕŰƈƅŔ�Ɠž�űũŕŸśƅŔ�ŔŨƍ�ƉŐž�ƌƔƆŷƏ�ƌŬſƊ�ƇŕŴƊƅŔ�řţƆŰƈ�ƀƔƂţś�ƑƆŷ
¿ƔƄƏƅŔƏ�¿ƔŰƗŔ�¿ƄŕŮƈ�ƒŌ�řƅŕƄƏƅŔ�(Garcia, Gillian, 1999, P.7���

��

���ƌŠŔƏƔ�ŧƁ������ĻƜƄ�Ŷƈ�řƅŕƄƏƅŔ�¿ƄŕŮƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�������ƌśŸŗŕśƈŗ�ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�řƈƏƄţƅŔ�Ɖƈ�
�ƇƎţƅŕŰƈ�ŖƔƆżśŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƓſŴƏƈ�ũŕŗƄ�ƇŕƔƁ�ŧƊŷ�ĻŘŧŕŷ�Ŝŧţś�ƓƍƏ�ƌƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ
��������������Ɖ»ƈ�ƉƏƆƈŸƔƏ�ƇƎƊƏƆŝƈƔ�ũƈƗŔ�řƂƔƂţ�Ɠž�Ƈƍ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ƑƆŷ�řƔſƔŴƏƅŔƏ�řƔŰŦŮƅŔ

����������ƃƊŗ�řŠƅŕŸƈ�ƏŌ�¿ţ�Ɠž�ũŦōśƅŔ�ƉŐž�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƑƆŸž��ƇƎƆŠŌ�������ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ũŬŸƈ�ƏŌ�ūƆſƈ�
��¿ţƅŔƏ�řƔƏŬśƅŔ�řſƆƄś��ŕƈƄ��������������Ɖ»ƈ�ųƏż»Ų�Ƒ»ƅŏ�ƃƅŨƄ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ɖŷ�ƉƏƅƏŎŬƈƅŔ�űũŸśƔ�

�������������Ɠ»ž�ŖœŔũŲ»ƅŔ�ƓŸžŔŧƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŢƅŕŰƈ�ƀƏž�ŽũŕŰƈƅŔ�řţƆŰƈ�ŶŲƏƅ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ
ƑƈŬś�ŘũƍŕŴ�ũŕųŏŚŕŸƔũŮśƅŔ�ƑƆŷ�řƊƈƔƎƅŔ�ƏŌ�ŨŔƏţśŬƛŔ��"Regulatory Capture"���ƃƅŨƄƏ

ŧƁ���������������ř»ŰŕŦ�ř»ƆƈŕŸƈ�ŢƊƈƅ�ƉƔƔŬŕƔŬƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ųƏżŲƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ɖŷ�ƉƏƅƏŎŬƈƅŔ�űũŸśƔ�
��ƑƈŬ»»ś�Řũƍŕ»»Ŵ�Ɠ»»ž�ƇƎƔŧ»»ƔŎƈƅ�řƔŬŕƔŬ»»ƅŔ�ř»»ƊƈƔƎƅŔ�ƏŌ�ŨŔƏţś»»ŬƛŔ��"Political 

Capture"�.(Garcia,1999,P.7) 
��

�������¿ƜŦ�Ɖƈ�ĻŕŲƔŌ�ƇƎſś�ŧƁ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ƉŔ���������ŚŔŨ�ř»ŸŗũƗŔ�ŽŔũ»ųƘƅ�řŗũŕŲśƈƅŔ�ŢƅŕŰƈƅŔ�¿ƔƆţś�
�ŗ�řƁƜŸƅŔ���ƍƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊōƇ������ƇŕŴƊ�ŖŕţŰŌƏ��ƉŕƈŲƅŔ�ƇŕŴƊ�ŉŔũŧƈƏ��ƃƏƊŗƅŔ��ƉƏŷŧƏƈƅŔ

�����ƇƎśŔũŦŧƈƅ�ƉŕƈƗŔ�ƀƂţś�ŘŪƔƈ�ŔƏƈŴŸƔ�ƉŌ�űũśſƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƏŷŧƏƈƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ��ƉŕƈŲƅŔ
����������������ŧŠƊ�ŕƊƊŐž�ƃƏƊŗƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ��ƃƏƊŗƅŔ�řŸŗŕśƈ�Ɠž�ƇƎŬŷŕƂśƏ�ƇƎƆŬŕƄś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ƃƅŨ�ƉŌ�ƛŏ

��ũŧƈƏ�ƃƜƈ�ƉŌ���������������ƃ»ƅŨ�ƉŐ»ž�Ŷ»œŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƈŴƊƗ�ŕƔŔŪƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŧƏŠƏ�ƇƄţŗƏ�ƃƏƊŗƅŔ�ŉŔ
��żś�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ��ũƔ��Ɠž�ƇƎśŕƔƏƅƏŌ�¿ƄƔƍ���ƑƅŔ�řžŕŲƙŕŗ�������ƉƔŗ�űũŕŸśƅŔ�űŸŗ�ŧƏŠƏ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŌ�

řſƔŸŲƅŔ�ƃƏƊŗƅŔƏ�řƔƏƂƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ(Beck,2001,P.3)���
��

������������űƔſŦś�ƑƆŷ�ƉƏƆƈŸƔ�ƇƎƊŐž�ƇŕŴƊƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƏŌ�ƃƜƈŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌ�����ƉŌ�ŧŠƊ�ŕƈƊƔŗ�ƇŕŴƊƅŔ�řſƆƄś
������ƏŌ�ř»ƔƊƎƈƅŔ�ƇƎŗŰŕƊƈ�¿ŝƈ�řƔŰŦŮ�űŔũŻŌƏ�ŢƅŕŰƈ�ƇƎƔŧƅ�ƉƏƄś�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƇŕŴƊƅŔ�ŉŔũŧƈ
�����������������ƃƏ»ƊŗƅŔ�Ƒ»śţ�ƏŌ�ƉƔƔŬŕƔŬƅŔ�¿ŝƈ�ƐũŦŌ�ŚŕŷƏƈŠƈ�ŢƅŕŰƈ�ŨƔſƊś�ƑƆŷ�ŔƏƆƈŸƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ

�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŕƄƏƅŔ�¿ƄŕŮƈ�ƉŐž�ƌƔƆŷƏƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ŶœŔŧƏƆƅ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ (Beck,2001,P.3)���
��
�� ŗƒƍŰŶƃœŕ�ŗűŕřŧƆƃŒ�¾ƂœŬƆƃŒ���

�������������ƌśƔŗŨŕŠŗ�ĻřƊũŕƂƈ�řſƔŸŲƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�ƃƏƊŗƆƅ�řƔŗŨŕŠ�ũŝƄŌ�ũŗśŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�Ɖŏ
�ŎƈƅŔƏ�ƃƏƊŗƆƅ���Ɖŕž�ƌƔƆŷƏ�ŘũƂśŬƈƅŔƏ�řƔƏƂƅŔ�ŚŕŬŬ���Ɖ»ƈ�Ƈ»ƍ�ƇƎƊƗ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƇƏŕƂś�řƔƏƂƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�



www.manaraa.com

�� 

�»ŗ�ƑƈŬƔ�ŕƈƈ�ƉƏƊŕŸƔ��ũŕƔśŦƛŔ�ŉƏŬAdverse Selection��ƇŕŴƊ�ƉƏƄƔ�ŕƈŧƊŷ�ũƎŴś�ƓśƅŔƏ��
���������������Ƒ»Ɔŷ�ŧƈśŸƔ�ŕƈƊŏƏ�ƌƔƅŏ�ƇŕƈŲƊƙŕŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ƇŔŪƅŏ�Ɠž�ƒũŕŗŠƙŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ŧƈśŸƔ�ƛ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ

�řƔƏŲŸƅŔ�Ɠž�ƒũŕƔśŦƙŔ�ŖƏƆŬƗŔ���ƛ�¿ƄŮŗ�řƔƏŲŷ�ƇƏŬũ�ƓŲŕƂśƏ�űũſŗ�ƇŕŴƊƅŔ�ƇŕƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ
������������ƅŔ�ř»ŗŻũ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ŽũŰƈƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśƔ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ������Ɠ»ž�ř»ƔƏƂƅŔ�ƃƏ»Ɗŗ

����������ƌ»ƔƆŷƏ��ĻƜ»Ÿž�ƌƔƅŏ�ŚƈŲƊŏ�ŧƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ƌƊƈ�ŖţŬƊśŬ�ŕƎƊŌ�ƏŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊŗ�ƃŔũśŮƛŔ
����ƔƏƂƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŚŗţŬƊŔ�ŕƈ�ŔŨŏƏ������ƓśƅŔ�ŚŕƄŔũśŮƙŔƏ�ųŕŬƁƗŔ�ƉŐž�ř�����Ɖƈ�ŕƎƔŲŕƂśŗ�ƉŕƈŲƅŔ�ƇŕŴƊ�ƇƏƂƔ

������������Ŕ�Ɛŧƅ�ƉƔŷŧƏƈƆƅ�ŶžŧƅŔ�řſƆƄś�řƔųżśƅ�ƃƅŨƏ�ŕƎŸžũ�ƇśƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�řƔƂŗśƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ����ƏŌ�řŬ»ƆſƈƅŔ�ƃƏƊŗƅ
ŘũŬŸƈƅŔ����������������Ɖ»ƈ�ř»ƔƊŕŝƅŔ�řƂŗųƅŔ�ŶžŧśŬ�ŚŕƄŔũśŮƛŔƏ�ųŕŬƁƗŔ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�ƉŐž�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ

���řƔƏƂƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ��������ŧŸŗ�ŖţŬƊś�ƇƅƏ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�ŚƅŔŪ�ƛ�ƓśƅŔ����������ƉŌ�ƌ»Ɗŷ�şśƊƔŬ�ŕƈƈ�ŖţŬƊś�ƉŌ�Ƒƅŏ
��������������ŗƔ�ƉŌ�¿ƈśţƈƅŔ�ũƔŻ�Ɖƈ�ƇŕŴƊ�ŔŨƄƍƏ�ųƂž�řſƔŸŲƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƛŔ�ƌŗ�ƑƂŗśƔ�Ɖƅ�ƇŕŴƊƅŔ����ũƈśŬ»ƔƏ�ƑƂ

����������������ř»ƅŕţ�Ɠž�ũƏƍŧś�ŖŗŬƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ŒƔŬƅŔ�ƇƔƈŰśƅŔ�ƏŨ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŐž�ũŕŰśŦŐŗ
¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ(Garcia,1999,P.6)���

��

Ə���ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŖƆżśƆƅ�����ŏ�řƔƏŲŸƅŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ���������ųƏũ»Ů�ŕƎƔŧƅ�ũžƏśś�ƓśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶƔƈŠƅ�řƔũŕŗŠ
��������řųƔũŮ��ƓŗƆŬƅŔ�ũŕƔśŦƙŔ�¿ƄŕŮƈ�ŖƊŠśƅ�ƃƅŨƏ�řƔƏŲŸƅŔ��������ŉŕŲ»ŷƗŔ�ƃƏ»ƊŗƅŔ�ř»žŕƄ�ŶŲŦś�ƉŌ

řƅŕŸſƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�řŗŕƁũƆƅ��ŴőŒťƍƃŒ�ƑƈƆœŰƃ�ŗƒƃƍťƃŒ�ŗƒŶƆŞƃŒ�������ŭ�����
��
���ŗƒƃœƆƃŒ�¾ƍŮƙŒ�ŴƒŨƍř�ŖŇœŽƂ�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŧśŊ���

�ŗ�ŧŰƂƔƃƅŨ����ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŌ��ŧƁ�����������Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŘũŧƁ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�
��¿ƁŌ�řſƆƄśŗ�ŶœŔŧƏƅŔ��Ɖŷ�ũŗŷ�ŧƁƏ��ƃƅŨ��ƉŕŗŬƊƔũŠ�ƉƕŔ�����ƓƅŔũŧ»ƔſƅŔ�Ɠųŕ»ƔśţƛŔ�ū»ƆŠƈ�ūƔœũ

ƓƄƔũƈƛŔ�ƌƅƏƂŗ�: (Greenspan,2003,p.2)��
�ƉŔ��������������ř»ƔƈƏƄţ�ŚŕƊŕƈŲ�¿ƄŮ�ƑƆŷ�ĻŕƔƈƏƄţ�Ļŕƈŷŧ�ƑƂƆśś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōś�ƇŕŴƊŗ�ŘŕųżƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�

�����������������ƉƔƈō»ś�Ŗŕ»ƔŻ�¿ŕ»ţ�Ɠž�ƒũƏũŲƅŔ�ƐƏśŬƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŧœŔƏž�ũŕŸŬōŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŨŠŗ�ŕƎƅ�ŢƈŬś
�Ə�ŶœŔŧƏƅŔ�������������ũŧŕŰƈ�ŘũŕŬŦ�Ɖƈ�řƔŮŦƅŔ�ƉƏŧ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ŚŕƔƏśŬƈ�¿ƈţśŗ�ƃƅŨƄ�ŕƎƅ�ŢƈŬś

ŶœŔŧƏƅŔ�ũŗŷ�¿ƔƏƈśƅŔ���ũŬƄ�ũŗŷ�ŧũŔƏƈƅŔ�ŶƔŪƏś�ŘŉŕŬŏ�Ɠž�ƇƎŬƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōś��ƐũŦŌ�řŻŕƔŰŗƏ
ſƅ�ŧœŔƏŸƅŔƏ�ũųŕŦƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƉƔŬžŕƊśƈƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�řœ����

����ŕƈƆƄ�ƌƊŌ�ƒŌŪ��ƈţƅŔƏ�řƔųżśƅŔ�ŚŧŔ��ŶƁƏśƔ�ŕƈƆƄ�řƔŕ�������¿Ə»Űōŗ�Ŵŕ»ſśţƛŔƏ�¿ƄŔƏśƅŔƏ�ƓŦŔũśƅŔ�ŘŧŕƔŪ��
���ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�ŘũųŕŦƈ�ũŝƄŌ�����ƃƅŨ�¿ƏţƏ��ţŕŗƅŔ�ƐũƔ�ƉŌ�Ŝ�������Ɖ»ƈƄƔ�řƆŲŸƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ŞƏũŦƅŔ�

���������ƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�Ɛŧƅ�řƔŗŕƁũƅŔƏ�řƔžŔũŮƙŔ�ŚŕƈƎƈƅŔ�řƔƏƂś�Ɠž�����Ŷ»œŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řŬŬŎƈƏ�ƒŪƄũ
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�ŏ�ŕƈƆƄž��ŚŸſśũ������ŕƈƆƄ�ŶœŔŧƏƅŔ�řƔŕƈţƏ�řƔųżś�řŗŬƊŔŪŚŧ���������ř»ƔŗŕƁũƅŔ�ř»ſƔŴƏƅŔ�ř»ƔƏƂś�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�
�������ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řŬŬŎƈƅƏ�řƔŧƂƊƅŔ�řųƆŬƆƅ�řƔžŔũŮƙŔƏ�������ƏŌ�ƇƏŬũ�ƇŕŴƊ�ƀƔŗųś�řƔƊŕƄƈŔ�Ŷƈ��ųŕŬ»ƁŌ

���Ŕ�řŠũŧ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś��ŘũųŕŦƈƅ��¿ţƄ������������ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ɠ»ž�ř»Ɣƅŕŷ�ũųŕŦƈ�¿ƈţśŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ƇŕƔƁ�Ɖƈ�ŧţƆƅ
ŕƍŧũŔƏƈ���
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ƃŒ�¾ŮŽƃŒŚƃœś��

ƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬŕŒŧřƆƃŒ�œƌřœſƚŵƍ�ŗű��
��

��

��

��

��

��

¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ���ŻŒŧűŊƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ���
��

��

��

��

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ŘœƈƍƂƆ�Ƈƒŕ�ŗűŕŒŧřƆƃŒ�ŘœſƚŶƃŒ��
��

��

��

��

��

��
��
��
��
��
��

��
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŻŒŧűŊƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ���

��
ĹƙƍŊ��ťƒƌƆř���

¿ƈŸƔ�ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔƉƈ� ƏŠ� Ɠž�� řŬžŕƊƈƅŔ�Ə� řƅōŬƈ� ƓƍřƈŕƍŔ� řƔƏƔţƅ�ŧƅŔ� ŚŕƔŧŕŰśƁ��¿Ə
ųŬƏśƅŔ� ƓƍƏ� řƔŧƔƆƂśƅŔ� řſƔŴƏƅŔ� ƑŲƈ� ŕƈƔž� ŚũųŬ� ŧƁ� ƃƏƊŗƅŔƏ�ƉƔŲũśƂƈƅŔƏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ƉƔŗ�

�ŧƔƄōśƅŔ� Ŷƈ�ũŕŗƄƅŔƏ�ũŕżŰƅŔ�ƉƔŲũśƂƈƅŔƏ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ� řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�ŢƊƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ
ƉŐž�ƌƔƆŷƏ��ƉƔŲũśƂƈƅŔ�ůŦś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�ŶƔƏƊśƏ�ƇƔƔƂśƅ�řŰŕŦ�ŚŔũŕƎƈ�ũƔƏųśŗ�ƇƎƈŕƔƁ�ƑƆŷ�

ƋŨƍƃƏƊŗƅŔ��ŖŸƆśƒŧŕŰśƁƛŔ� ƏƈƊƅŔ� ¿ƔƏƈś�Ɠž� Ļŕƈŕƍ� ĻŔũƏŧ�� � �ŕƎƊŌ� ŕƈƄ�Ɠž� ĻŕƔũƏţƈ� ĻŔũƏŧ�ŖŸƆś�
ƇƎƊŔŧƆŗŗ� řŰŕŦƅŔ� ŚŕƔƏŬśƅŔƏ� ŚŕŷƏžŧƈƅŔ� řƈŴƊŌŕƎƊŌ� ŕƈƄ� ��řŬŕƔŬƅŔ� ƀƔŗųś� Ɠž� Ļŕƈŕƍ� ĻŔũŰƊŷ�

ŧŕŰśƁƛŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƆƅ�ƃƅŨƏ�ƀŔƏŬƗŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƈŸś�ƓśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ(Nicholas 

J,et al., 1999,P.221-222)���

ƑƆŷ� ćŉŕƊŗƏŧƗŔ�� ŧƏŠƏƏ�ƃƏƊŗƅŔ� ŕƎŗŸƆś�ƓśƅŔ� řƂŗŕŬƅŔ�ũŔƏ�ŚŕŗƔśũśƅƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�Ɖŕž� �ƓžũŰƈƅŔ�
ŕƍŧƔŧţś�ƇśƔ�ŶƔŠŮśƏ�ŪƔŪŸś�Ɠž�¿ŝƈśƔ�řƈŕŸƅŔ�řŬŕƔŬƆƅ�Žŧƍ�ŧƏŠƏ�¿Ŵ�Ɠž�ŚŕƈƏƄţƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�

� �ƓƅŕƈƅŔ� ũŔũƂśŬƛŔƏ� ƒŧŕŰśƁƛŔ� ƏƈƊƅŔŕžĻƛŕƄŮŌ� ŨŦōś� ŚŕŗƔśũśƅŔ� ƋŨƍ� Ɖ� řſƆśŦƈ�Ə�Ɖƈ� ƉƏƄśś
řƆŦŔŧśƈ�řŷƏƈŠƈƉŕƈƗŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�ƇŴƊ�Ɖƈ�ƓƍƏ���ŴőŒťƍƃŒ�ƑƈƆœŰƃ�ŗƒƃƍťƃŒ�ŗƒŶƆŞƃŒ�������ŭ�����

��

�� ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�Deposit Insurance System� 

�� �řŗŕƁũƅŔ�řƈƜŬƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƏ�řƔžũŰƈƅŔPrudential Regulation and Supervision 

of Banks� 

�� ũƔŦŌ�ōŠƆƈƄ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Lender of Last Resort���

ĻŕŗƔũƂś�ƉŔŧƆŗƅŔ�řžŕƄ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�ŚŕƄŗŮ�ũŗśŸśćŉŪŠ���řƔƅŕƈƅŔ�řƔŬŕŬƗŔ�řƔƊŗƅŔ�Ɖƈ�ŌŪŠśƔ�ƛ�
řƔƅŕƈƅŔ�ƇŴƊƅŔ�ũŔũƂśŬŕŗ�űƏƎƊƆƅ�řƔũƏũŲ�ƓƍƏƗ����ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŪŪŸś�ŕƎƊ�ƋŨƍƏ

�řƄŗŮƅŔƉƔũŰƊŷ�ƑƆŷ�ƒƏśţś�ƏƍƏ�ũƔŦƗŔ�űũƂƈƅŔ�ŕƈƍƏ�ƉƔƔŬƔœũ�ĻŘŧŕŷ�ŽũŰƈƅŔ��ƒŪƄũƈƅŔ
ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊƏ��ƇƍŧŤňƍ�ƍťƈƙ�������ŭ������

ĻŕŲƔŌ�ũƈƗŔ�ƓŲśƂƔ�ƃƅŨ�ƀƔƂţśƅƏũŕŰƈƅŔ�ŉŔŪŏ�ƉƏŕƎśƅŔ�Ƈŧŷ��ƐŧŌ�Əƅ�Ƒśţ�ŘũŬŸƈƅŔ�ŽƃƅŨ�Ƒƅŏ�
ŔŕƍũŕƔƎƊ���¿ŮſƅŔ�řſƆƄś�¿ƈţśƔ�ƉŌ�ƓżŗƊƔ�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ŘƏƜŷƏ��¿ƏƗŔ�ƇŕƂƈƅŔ�Ɠž�ô�ŽũŰƈƅŔ�ƃƜƈ�
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�� 

ũŕƈŝśŬŔ�ũŔŧƂƈ�ŖŬţ��ƌƈƎŬŌ� řƆƈţƏŽũŰƈƅŔ�ƓƊœŔŧ�ũŕŗƄ�ƃƅŨ� ŧŸŗ� ƇƎƔƆƔƏ� �¿ƁƗŔ�ƑƆŷ�ƇƎśŔ���
�Ɠž�ƉƄƈƔ�ƌƊŌ�ũƔŻ�ŕƍŧƏŠƏ�¿ŕţ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈōś�řųŦŗ�ƇƎśƔŕƈţ�ƉƄƈƔž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũŕżŰ�ŕƈŌ
�ƒŌ�Ɠž�ŖŠƔ�ŕƈƄ�ŶŬƏŌ�¿ƄŮŗ�ŶœŔŧƏƆƅ�ŚŕƊŕƈŲ�ƇƔŧƂś�ƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�řƔũŮśŬƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ

ũŰƈƅŔ�ƓƅƏŎŬƈ�ũŕŗƄ�řƅŕƁŏ�řƔƅŕŸſƅŕŗ�ƇŬśś�řœƔŗ¿ŮŕſƅŔ�Ž��ƇƍŧŤňƍ�ƍťƈƙ�������ŭ������
��

ƄŗŮ� Ɖŏ�Śŕ� řƅŕŸſƅŔ� ƓƅŕƈƅŔ� ƉŕƈƗŔƉƈ� ƉƏƄśś� ŕƈ� ĻŘŧŕŷ����řƔžũŰƈƅŔ� řŗŕƁũƅŔƏ� řƈƜŬƅŔ�ŚŕƈƔƆŸś
ũƔŦƗŔ� ŨƜƈƅŔ�űũƂƈś� �ō�ƃƅŨƄƏ� řƔžũŰƈƅŔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉƔƈ¿ƏƆţƅŔƏ�ŚŕƔƅƕŔƅŔ�ƈŪƜ� ř�Ɠž�ƃƏƊŗƆƅ

řƔƅŕƈ�ŚƜƄŮƈƅ�ŕƎŲũŸś(IADI,2006,P.5)���
��

Ĺœƒƈœś���ŗŶƒŕűƅœŲƈ�ŧƍťƍŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ����

ŗśŸƔũ� řƈŕƁŔ�ƈƎƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊĻŕƔƏƔţƏ�ƅ� Ļŕ�ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƂŝ� ƇƔŷŧś
Ə��ƌŲŔũƁŔƏ� ŶƈśŠƈƅŔ� Ƈŷŧƅ� ŕƎƈŔŧŦśŬŔ� ŧŕŸƔŬ�ƓśƅŔ�ŚŔũŦŧƈƅŔ� ŶƔƈŠś�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ� ŘũŧƁ� ŘŧŕƔŪƅ

�ƉŌ�ŜƔţƏƅŔ�ŚŕŗŕŬţ�Ƒƅŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƋŨƍ�ŖƍŨś�ŜƔţ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŬŦƔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƀŔƏŬŌƏ�ŉŕųŬ
¿ŕƈƅŔ�ūŌũ���ŪŕƎŠƅŔ� řƔƏƔţ� Ɖƈ� È¿Ƅƅ� ¿ŗƁ� ƒŨ� Ɖƈ� ũŝƄŌ� ĻŔŧŠ� ƇƎƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƉŐž� ŔŨƄƍƏ

�ƌƔž�řŬžŕƊƈƅŔ�šƏũ�ŜŗƏ�ƓžũŰƈƅŔƉŌ�ŜƔţ��řƔŬƔœũƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ��¿ŔƏƈƘƅ�ƓŬŕŬƗŔ�ũŧŰƈƅŔ�Ɠƍ
�ƓśƅŔŷƏ�ŶƈśŠƈƅŔ�űŔũƁŏ�Ɠž�ƇŧŦśŬś�řƔŬƔœũƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ŎŕŲś�ƉŐž�ƌƔƆƄŮŗ�ƒŧŎƔ�Ƒƅŏ�ƓŬŕŬŌ�¿
ƙŔŶƈśŠƈƅŔ�¿Ƅŗ�ũŔũŲ(Sheehan,2000,P.2)���
��

�ƌƊŕž�ŧŧŰƅŔ�ŔŨƍ�ƑžƏƏĻŔũŴƊ�Ƒƅŏ�ŽƁƏśƔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�šŕŠƊ�ƉŌ�Ƒƅŏ��Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�Èŧţ
�ŕƎŗ�ũƏƎƈŠƅŔ�řƂŝ�ƋŨƍ�Ɛŧƅ�ƇƎŸœŔŧƏ�ƑƆŷ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƉŕƊœƈųŔ�ƑƆŷ�ŪƄśũś�řƂŝƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŜƔţƏ�
�ƑƆŷƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚƁƏ�ƒŌ�Ɠž� ŕƎƊƈ�ŖţŬƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎśũŧƁ�Ō�ŖŬţ�ƏŌŕƎƅŕŠ� ��ŚŕųƆŬƅŔ�ƑŸŬś

� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� Ŷƈ� ƉƏŕŸśƅŕŗ� řƔŧƂƊƅŔƑƅŏ� ƉŕƈŲƅ� ŚŕƔƅŊ� ŉŕŮƊŏ�ƅŔ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ŖƔƊŠśƏ� ŶœŔŧƏ
ŽƁƏś�Ɖŷ�řŗśũśƈƅŔ�ũœŕŬŦƅŔŶžŧƅŔ�Ɖŷ�ũŝƄŌ�ƏŌ�řƔžũŰƈ�řŬŬŎƈ��ƃƅŨƅƏ��ƇŕŴƊ�ŚŕŬŬŎƈ�Ɖŕž�

ŧŷŕŬś� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲŶœŔŧƏƅŕŗ� řƂŝƅŔ� ƇƔŷŧś� ŜƔţ� Ɖƈ� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕųƆŬƅŔ� ŽŔŧƍŌ� ƀƔƂţś� Ɠž���
ƎŠƅŕŗ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ�Ūŕ�ŜƏŧţ�ŧƊŷ�Ŗśũśś�ƓśƅŔ�ŉŕŗŷƗŔ�ŽƔſŦś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ�

řƔžũŰƈ�ŚŕƁŕſŦŏ��ƑŕŧŶƃŒ�ťƀƈƃŒ�žƍťƈŮ�������ŭ������

�Ɠž� ŕƎśƔƈƍŌƏ� �řƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ� řƔŕƈţ�ƏŌ�ƉŕƈŲ�řƅōŬƈ� �ŘũŰŕŸƈƅŔ� řƔžũŰƈƅŔ� ŕƔŕŲƂƅŔ�ƉƈƏ
Ŕ� ƋŨƍ� ōŮƊśƏ� �řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ� ƇŴƊƅŔ�ũŔũƂśŬŔŽũŕŰƈƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�řƔŲƂƅôƇƏƆŸƈ�Əƍ� ŕƈƄƏ��

�ŕƎƆƔƏţśƏ�ŧŔũžƗŔ�ŚŔũŦŧƈ�ŖŕųƂśŬŕŗ�řƔƅŕƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�řſƔŴƏ�ƒŧŎś�Ƈŝ�Ɖƈ��ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�Ƒƅŏ�
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�ƑƆŷ�řƔŬŕŬŌ�ŘũƏŰŗ�ŧƈśŸś�řƈƎƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇƏƂś�ŕƈƊƔŗƏ��řƔƏƈƊśƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅ
ŧŕŸƅŔ�Ɠž�ŕƎƊƄƈś�ƛ�ŕƎƅŔƏƈŌ�ūƏŎũ�ƉŌ�ƃƅŨ�ŚŔũŦŧƈƅŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�řƆŗŕƂƈ�Ɖƈ�Ř

�řƔũŕƈŝśŬŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƇŧƂś�ŕƎţŕŗũŌ�ƇƔŴŸśƅ�ƑŸŬś�ƓƍƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖŏ�Ƈŝ��ŽŕƄ�¿ƄŮŗ
�řƔƅŕƈƅŔ� ŕƍŧũŔƏƈ� ƉŌ� ŕƈƅŕųƏ� �řƈƔŴŷ� řƔƅŕƈ� ũœŕŬŦ� Ƒƅŏ� ŕƎŗ� ƒŧŎś� ŕƈŗũ� řƔƅŕŷ� ũųŕŦƈ� ŚŔŨ

ŔŧţśŬŔ� řƔƆƈŸƅ� ŘũƏũŲ�ƃŕƊƎž� �ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ¿ŔƏƈŌ� ŧŔŧũśŬƛ�ƓſƄś� ƛ� řƔƂƔƂţƅŔ�ŽŸŬś�ŚŕƔƅŊ�Ŝ
�Ɠž� ŧŷŕŬśƅ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŴƊƅ� řŠŕţƅŔ� ŚōŮƊ� ŕƊƍ� ƉƈƏ� �ŚŕƁƏƗŔ� ƋŨƍ� ¿ŝƈ� Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ
�ƉŕƈŲ� ƇŴƊŗ� ¿ƈŸƅŔ� ŉŧŗ� ťƔũŕś� Ɠž� ŚśƏŕſś� ŧƁ� ¿ƏŧƅŔ� ƉŌ� ƇŻũƏ� �ƒŧƂƊƅŔƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ũŔũƂśŬƛŔ
�Śƅŕų�ŚŕƈŪŌ�ũŝŌ� ŉŕŠ� ŧƁ�ƀƔŗųśƅŔ�ƉŌ�ƛŏ� �ƇŴƊƅŔ�ƃƆś�ƀƔŗųś� řƔſƔƄ�Ɠž�ŚśƏŕſś� ŕƈƄ� �ŶœŔŧƏƅŔ

ŕƎƈŴƊřƔžũŰƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�řƔŕƈţ�ƇƏƎſƈ�ŨƔſƊśƅ�řŠŕţƅŔ�ŚŧŠƏŌƏ�řƔƅŕƈƅŔƏ�řƔžũŰƈƅŔ���ťƆšŊ�������
ŭ��� 

��

�ŽƏũŴƅŔ�řƔƈƍŌ�Ŷžũ�Ƒƅŏ�ƐŧŌ�ũƈƗŔ�ŔŨƍƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŔ�ƓŲśƂś�ƓśƅŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦƗŔ�Ŷƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�
�¿ƈŸƅŔ� řœƔŗ� ŧƏŠƏ� Ŷƈ� ƉƈŔŪśƅŕŗ� ƓƅŕƈƅŔ� ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮƅ� řƊƏƄƈƅŔ� ƐũŦƗŔ� ũŰŕƊŸƅŔ� ũŕŗśŷƛŔ

ŬŎƈƅŔřƈƔƆŬƅŔƏ�řţƔţŰƅŔ�ƓŬ���
��

¿ƄŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŔ�řƆƈŕƄśƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮƅ�ƐũŦƗŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƉƔŗ�ŘũƔŗƄ�řƈƔƁ�
ƒŨƅŔ� ũƏŧƅŔƏ� �řƔžũŰƈƅŔ� řƈƜŬƅŔƏ� řŗŕƁũƅŔ� ŶƈũƔŦŌ� ōŠƆƈƄ� ƒŪƄũƈƅŔ� ƃƊŗƅŔ� ƌŗŸƆƔ�� ¿Ƅ� ��ƃƅŨ

ƉƈŲ�¿ŦŧƈƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƘƅ�řƆƈŕƄśƈƅŔ�řƄŗŮƅŔ�ƌŷƏƈŠƈ��ƉŌ�ŕƈƄ��ƓŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�ƉƏŧŗ�ŶœŔŧƏƅ
ƗŔ�ŚŔƏŧŘũƏƄŨƈƅŔƆŸś� ¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ� řŸŗŕśƈƅ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ� řƔžũŰƈƅŔ� řŗŕƁũƅŔƏ� řƈƜŬƅŔ�ŚŕƈƔ�

ƈŗ� ƃƏƊŗƅŔ� ¿ƏŗƁ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� řŸſśũƈ� ũųŕŦƈ� ŚŕƔƏśŬ�ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮ� Ƒƅŏ� ŒŬƔ
ƓƅŕƈƅŔ(Beck,2001,P.4-5)���

Ɖƈ�ƌƊŕž�ƃƅŨƅ�ŚŕųƆŬƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�ũƄŗƈƅŔ�¿ŦŧśƆƅ�ƓŠƔũŧś�ƇŕŴƊ�ŶŲƏ�ŧƔſƈƅŔ��ŘŧŷŕŬƈƆƅ�řƔŗŕƁũƅŔ
�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƑƊŧōŗ�ŕƎƁƜŻŐŗ�šŕƈŬƅŔ�ƏŌ�řƈƔƆŬƅŔ�ŕƎśƅŕţ�Ƒƅŏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Řŧŕŷŏ�Ɠž¿ƜŦ�Ɖƈ�

�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊƉƏŧřƈŕŸƅŔ�řƂŝƅŔ�űƔƏƂś�ŔŨƍ�ƉōŮ�Ɖƈ�ƉŌ�ŜƔţ��ŕƎŗ��¿ŦŧśƅŔ�ƉƔƄƈś�
�Ɖƈ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ƇŕŴƊƅŔƓž�Ŝŧţś�ƓśƅŔ�¿ŮſƅŔ�Śƛŕţ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśŗƅŔ��ŧƏŠƏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƏƊ

ƏŧƊŰƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƎƅ�ƀŏ�űũž�Ŷƈ��ŔũśŮƅŔ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�ŚŕƄƃƏƊŗ��řƔƂŗśƈƅŔ�ƌƊŌ�ũƔŻ¿ŗŕƂƈƅŔ�Ɠž��ƛ�
�ƒƏųƊś�ƓśƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ�ŚŕƈŪŌ�ŽƔƅŕƄś�¿ƈţśƔ�ƉŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ� ƇŕŴƊ�Ɖƈ�ŶƁƏśś�ƉŌ�ƉƄƈƔ

řŸŬŔƏ�¿Ůž�Śƛŕţ�ƑƆŷ�ũƎŴ�ŔŨŐž�ŚŕųƆŬƅŔ�ƉŐž�ƀŕųƊƅŔ�řŸŬŔƏ�řƈŪŌ�Ś�ŘũƏũŲ�Ɛũś�ŧƁ��ŨƔſƊś
ƇœŕƂƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�ŪƏŕŠś�ƏŌ�ŧƔŧŠ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŉŔƏŬ�řƆƈŕƄ�ŚŕƊŕƈŲ��ƇƍŧŤňƍ�ƍťƈƙ�������

ŭ������
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Ĺœśƃœś��ƍ�ŗŕœſŧƃŒ�ŘœƆƒƄŶř�ŧƍťŗƒżŧŮƆƃŒ�ŗƆƚŪƃŒ���
� ĻŔũƏŧ� ƓžũŰƈƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ� Ɠž� ƓŗŕƁũƅŔ� ũƏŧƅŔ� ŧŸƔƈŕƍ� Ɖƈ� ŧƄōśƅŔ� ƑƆŷ� ũŰśƂƔ� ƛ� Ļŕ�ŘũŔŧƛŔ� ƇŕƔƁ

ŘũųƔŬƅŕŗ�řƔžũŰƈƅŔŔ�řžŕƄ�ƑƆŷ��řſƔŰţƅŔ�ƇŴƊƅŔƏ�¿œŕŬƏƅŔ�ũƔƏųśƏ�řƔƈƊś�Ƒƅŏ�ŧśƈƔ�¿ŗ��ũųŕŦƈƅ
��řƈƔƄţ�ũƔŻ�ŘũƏŰŗ�ũųŕŦƈ�¿ƈţś�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�Ɠƈţś�ƓśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƔƊŧ�ŧƏŧţƄ�ŕƎśƎŠŔƏƈƅ

Ə��¿ƏŗƂƈƏ�ŖŬŕƊƈ�ŖƏƆŬōŗ�ųŕŮƊƅŔ�ƌŠƏŌ�řžŕƄ�řŬũŕƈƈ�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�ƑƆŷ�ŧƄŎśƏ�ƇśƔ�Ɠž�ƃƅŨ
� ũŕųŏƅŔƆųśƈƅŔ� řŗŬŕƊƈ� Ɛŧƈƅ� ƒũƏŧƅŔ� ƇƔƔƂśřſƔŰţƅŔ� ŚŕŗŔ� Ŷƈ� řŗŕƁũƆƅ��ƑƆŷ� řŝŧŕţƅŔ� ŚŔũƏųśƅ

�řƆŦŔŧśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔƏ� �ųŕŮƊ�¿Ƅƅ�ũųŕŦƈƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƓƅŕƈŠŏ�ƑƆŷ� ŕƍũŕŝŌƏ� �řƔžũŰƈƅŔ� řţŕŬƅŔ
ƃƊŗƅŔ�Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ūŕƔƂƅŔ�ŖƔƅŕŬŌƏ���

��
�ũƏŕţƈ� řŝƜŝ� ƑƆŷ� ƇƏƂƔ� ¿ŕŸſƅŔ� ƓŗŕƁũƅŔ� ƇŕŴƊƅŔ� ƉŌ� ¿Ūŕŗ� řƊŠƅ� ŚţŲƏŌ� ƀƆųƊƈƅŔ� ƃƅŨ� ƉƈƏ

ŧţś� Ɠž� ¿ŝƈśś� řƔŬƔœũ�ŔũƔŦŌƏ� �řŗŕƁũƅŔ� řƔƆƈŸƅ� ƇŕŸƅŔ� ũŕųƙŔ� Ƈŝ� �ƓžũŰƈƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� ũųŕŦƈ� ŧƔ
� řſƔŰţƅŔ� ŚŕŗƆųśƈƅŔƅŕƎśŔŨ� řŗŕƁũƅŔ� řƔƆƈŸ� ��Əƍ� ũųŕŦƈƅŔ� ŧƔŧţś� Ɖŕŗ� ¿Ūŕŗ� řƊŠƅ�ŚţŲƏŌ� ŕƈƄ

�ĻŕŲũŸś� ŚŕŷŕƊŰƅŔ� ũŝƄŌ� Ɖƈ� řƔžũŰƈƅŔ� řŷŕƊŰƅŔ� ƉŌ� Ũŏ� �řƅŕŸſƅŔ� řŗŕƁũƆƅ� ƓŬŕŬƗŔ� ũƏţƈƅŔ
� �ũųŕŦƈƆƅ¿Ŵ�Ɠž� řŰŕŦƈƅŔ� ƋŨƍ� ƇŴŕŸś��ũųŕŦƏũƔƔżśƅŔũƈśŬƈƅŔ��ŚŔũƏųśƅŔ� Ŷƈ� ŕƎśŸƔŗų�Ɠž�

ƅŔŬŔƏƔ�ŕƈƈ��ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƀŕųƊƅŔ�řŸ�ŖƊŕŠ�Ɖƈ�¿ƈŕƄ�ƇƎſśƏ�řŸŗŕśƈ�ŧƏŠƏ�ƑŷŧśŬ
�řƔŕƈţƅ�řſƔŰţƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�ŶŲƏƅ�řƔŬƔœũƅŔ�ŕƍũųŕŦƈ�ũŰţƏ��ŚŔũƏųśƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ

řƔƆŗƂśŬƈƅŔƏ�řƔƅŕţƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ��ŧƍťƈźƃŒ�����ŭ���������
��
ŏ� ŚŕƈƔƆŸś� ƉƅŔƉŕƊƈŲśś� řƔžũŰƈƅŔ� řŗŕƁũƅŔƏ� řƈƜŬ�Ɠž� ¿ŝƈśś� ŖƊŔƏŠ� Řŧŷ�ƅŔ� ¿ƄƔƍ�ŚŕƈƔƆŸś

řƂƆŸśƈƅŔ�řƔŗŕƁũƅŔ�ůƔŦŔũśƅŔ�ŢƊƈŗ�ũƏŧƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄƏšŕŰžƛŔ�ŚŕŗƆųśƈƏ�ŘũŔŧƛŔ�ūƆŠƈ���
ƏƅŔƓśƅŔ� ¿ƏŰƗŔ� ŵŔƏƊŌ� ƑƆŷ� ŧƏƔƂŕƎŗ� Ŵŕſśţƛŕŗ� ƃƏƊŗƆƅ� ŢƈŬƔ�� ƑƅŔ� řžŕŲƛŕŗ� �řųŮƊƗŔ�ƓśƅŔ�

ŕƎśŬũŕƈƈŗ�ŢƈŬƔ��Ə�ƉƈŔ�ƀƔƂţś�ŽŧƎŗřƈƜŬƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�(IADI,2006,P.5)���
��

�ƃƅŨƅ�řƔžŔũŮƙŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�ƉƄƈśś�ƑśţƏƉƈ�řŬũŕƈƈ�ŕƍũƏŧƛ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽŔũŮƙŔ�Ɠž��ŧŗ�
řƔŗŕƁũƅŔ�ŚŔƏŧƗŕŗ� ŕƍŧƔƏŪś�Ɖƈ�ŨƔſƊśƏ�ųƔųŦś�Ɖƈ� ŕƎƊƄƈś�ƓśƅŔ� řŸŬŔƏƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔƏ�řƈŪƜƅŔ�

řƔŧƂƊ�ŚŕŬŕƔŬƓžũŰƈƅŔ�ƇŕŴƊƅŔ�řƔŕƈţ�ƑƆŷ�¿ƈŸś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ���ƍŪƒŪŕ�������ŭ�����ƌƔƆŷƏ��
�řƈŪƜƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�ŧţōƄ�řƔžũŰƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�ųŗŔƏŲ�ƀƔŗųś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŽŧƎś�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕųƆŬƅŔ�Ɖŕž

ƓśƗŔ�ƀƔƂţś�ƑƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧśƅ��ƑƄƀƒŪƃŒ�������ŭ���������
��
��
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Ŋ����ƇƒƈőŒťƃŒƍ�ƇƒŵťƍƆƃŒ�¾ŒƍƆŊ�ŗƒœƆšƇƒŧŤƓŒ���
�ƑƆŷ�ŽũŰƈ�¿Ƅƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ƑƆŷ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŵƜųŏ�ũŗŷ�ŽŧƎƅŔ� ŔŨƍ�ƀƂţśƔ
�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�šƏƊƈƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ƇŠţ�ƑƆŷ�ŵƜųƙŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ��Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�ŽũŕŰƈƆƅƏ��Ƌŧţ
�¿ŔƏƈƗŔ�ŚŕƈŔŧŦśŬŔ�ƌŠƏŌƏ�ŽũŰƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ŘŧƏŠƏ�řƔŷƏƊ�ĻŕŲƔŌƏ��ƋũƏŰƏ�ƌƅŕƄŮŌƏ�ƌśƔŷƏƊƏ

ƇŕƔƁ� ƓƅŕśƅŕŗƏ� �ƌƔŧƅ�ŽŧƎś� ƓśƅŔ� řƔƅŕƈƅŔ� ŖŬƊƅŔƏ� ųŗŔƏŲƅŔ�űŸŗ� ũŔũƁŐŗ� ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�
�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�Ɖƈ�řƊƔŸƈ�ŖŬƊ�ƏŌ��ŽũŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƊƔŸƈ�řƅƏƔŬ�řŗŬƊ�ũƔžƏś�¿ŝƈ��

�Řŧŧţƈ� ŖŬƊ� ƏŌ� �ƒŪƄũƈƅŔ� ŽũŰƈƅŔ� Ɛŧƅ� ŽũŰƈƅŔ� ŕƎŸŲƔ� ƓƈŔŪƅƙŔ� ƒŧƂƊƅŔ� ƓųŕƔśţƛŔ
ŚŕƈƔƆŸśƅŔ� űŸŗ� ũŔŧŰŏ� ƏŌ� �ƐũŦƗŔ� ŚŕƔųŕƔśţƜƅ�¿ŔƏƈŌ� ƑƆŷ� ŴŕſţƅŔ� ƉōŮŗ� ŚŕƎƔŠƏśƅŔƏ�

ŕƎƅ�űũŸś� Əƅ� ŕƈƔž� ƓśƅŔƏ� �ƓžũŰƈƅŔ� ¿ƈŸƅŔ� Ɖŷ� řƈŠŕƊƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� Ɖƈ� ŽũŰƈƅŔ�ƒŧŎśŬ�
Ə�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŵŕƔŲƅƉƔƊœŔŧƅŔ� ��ũƔžƏś�ƑƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ�ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŽŧƎƔƏ

řƔŕƈţƅŔ�ƗŽũŕŰƈƆƅ�ūƜžƙŔ�ƏŌ�ũŕƔƎƊƛŔ�Śƛŕţ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈ���

�Ŕ��ŲœŽšƃŒƅƒƄŪƍ�Ɛƍſ�ƑżŧŮƆ�ŨœƌŞ�ƏƄŵ����
řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ŚŔŧƔŬŠś�ŧţŌ�ƇƔƆŬƏ�ƉƈŊƏ�ƒƏƁ�ƓžũŰƈ�ŪŕƎŠ�ŧƏŠƏ�ŧŸƔ��

�ƉƈŊƏ�ƒƏƁ�ƓžũŰƈƅŔ�ŕƍŪŕƎŠ�ƑƆŷ�ŴŕſţƆƅ��řƔŪƄũƈƅŔ�ŕƎžũŕŰƈ�ũŗŷƏ�¿ƏŧƅŔ�ƑŸŬś�ŕƊƍ�ƉƈƏ
ƏţśƏ��řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƒŧŎśŬ�ŚŔũŕƔƎƊŔ�ƏŌ�ŚŕƈŪŌ�řƔŌ�Ɖƈ�ƉƏŧ�¿

ũƔƏųśƅŔƏ�řƔƈƊśƅŔ�ŽŔŧƍŌ�ƀƔƂţś���
�Ŝ��ō�Əƃō�ƇœƈőƆűƙŒŗƒżŧŮƆƃŒ�ŘœŶƒŧŬřƃŒƍ�ƇƒƈŒƍƀƃœŕ�ŻŧœŮƆƃŒ�ƅŒŨřƃ���

ŰŐŗ�řƅƏŧ�¿Ƅ�ƇƏƂśƈƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ�űŸŗ�ũŔŧŦŰś�ųŗŲ�ŽŧƎŗ��ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŕŗ�ř
ƅŔ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕƎƔž�ƒŧƂƊƅŔ�¿ƈŸƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ũŕųƙŔ�ŧƔŧţśƅƏ��ƓƅŕƈƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑŸŬś�řƅƏŧ

�Ɖƈ�ūƔƅ��ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ�ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ƋŨƍ�ŧƏŬś�ƉƗ�řƔţŕƊ�ƌśƔŕƈţƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔ
ŗ� řƔţŕƊ� Ɖƈ� ¿ŗ� �ųƂž�ƇŕƎƅŔ� ŵŕųƂƅŔ� ŔŨƍ�ƑƆŷ� ŕƎśŧŕƔŬ�ųŬ�ƉŕŷŨŏƏ� ƇŔŪśƅŔ� Ɖƈ� ŧƄōśś� ƓƎž� ŔŨƅ�

ŕƎśŕƈƔƆŸśƏ�ŕƎśŔũŔũƂƅ�ŽũŕŰƈƅŔ���

�ť��ŻŧœŮƆƃŒ�ŗƒƂƄƆ�Ƒż�ŨƂŧřƃŒ�ƇƆ�ťšƃŒ���
řƔƄƆƈ�ŪƄũś�ũŗśŸƔ�ŧƏŸƔ�ĻŔũƈŌ��ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƏŌ�ŧŔũžƗŔ�Ɖƈ�ŘŧƏŧţƈƏ�řƆƔƆƁ�řœž�ŧƔ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�

�ŽũŕŰƈƅŔ� ƇŕƈŌ� ƌƅ� řƔŬžŕƊśƅŔ� ŘũŧƂƅŔ� ƑƆŷ� ŔŨƄƏ� �ŽũŰƈƆƅ� řƔƊŕƈśœƛŔ� řŬŕƔŬƅŔ� ƑƆŷ� ũųŕŦƈƅŕŗ
�ŧƈŸś� ŔŨƅ� �ŕƎƈŧƂƔ� ƓśƅŔ� ŚŕƈŧŦƅŔ� řƔŷƏƊ� ƑƆŷ� řƆƈśţƈƅŔ� řƔŗƆŬƅŔ� ũŕŝƖƅ� řžŕŲƙŕŗ� �ƐũŦƗŔ

ŧ�űŸŗ�Ɠž�řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ŶƔŬƏś�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ŖƆųƅŔ�Ƒƅŏ� ƇƅŕŸƅŔ�¿Ə
�ŘŧŕƔŪ�ŧƊŷ�ƇŕŸƅŔ�ŖŕśśƄƜƅ�ŘŧƔŧŠ�ƇƎŬŌ�šũų�ƑƆŷ�ŕƍũŕŗŠŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƉƄƈŌ� ŕƈ� ŕƎƔƈƍŕŬƈ
�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ůƊś�ŕƈƄ��¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ƒƅŏ�ŚŕƔųŕƔśţŔ�Ɖƈ�ŕƎƔŧƅ�ŕƈ�¿ƔƏţś�Ɖƈ�Ļƛŧŗ�ŕƎƅŔƏƈŌ�ūƏŎũ
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Ŕ� ƋŨƍ� ŶŲś� ŜƔţ� �¿ƏŧƅŔ� ƋŨƍ� Ɠž� ŚŕƄũŮƅŔ� ƉƔƊŔƏƁ�ŔŨƍ� Ɠž� řƈũŕŰ� ĻŕƈŕƄţŌ� ƉƔƊŔƏƂƅ
ůƏŰŦƅŔ���ƐťƈƌƃŒ����ŭ�������

�ºƋ��ƑżŧŮƆƃŒ�ŇŒťƕŒ�ŗƆƚŪƍ��ŻŧœŮƆƄƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŨƂŒŧƆƃŒ�ŗƆƚŪ�ƏƄŵ�ŗŲżœšƆƃŒ���
�ƋŨƍ� ƇŕƔƁ� �ŽũŕŰƈƅŔ� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ� ¿œŕŬƏƏ�ŚŕƔƅŊ� Ɖƈ� ŉŪŠƄƏ� �řƔŪƄũƈƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŖƆųś

ƔũƎŮ� ŕƈŏ� �ƒũƏŧ�¿ƄŮŗ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ� ŕƍŧƔƏŪśŗ�ŽũŕŰƈƅŔ��ƒƏƊŬ�ŽŰƊ�ƏŌ� �ĻŕƔƆŰž� ƏŌ� Ļŕ
�¿ƏŰƏƅŔ�ŽŧƎŗ� ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ƋŨƍ� ¿ƔƆţśŗ�ŽũŕŰƈƅŔ� řŗƁŔũƈ� ŘũŔŧŏ� Ɠž� ƉƔƔŗśƄƈƅŔ� ƉƔŮśſƈƅŔ� ƇƏƂƔƏ
�řƈƜŬ� ƑƆŷ� ƉŕƊœƈųƛŔ� ƓƅŕśƅŕŗƏ� �ƌśƈƜŬ� ƑƆŷ� ƉŕƊœƈųƛŔƏ� �ŽũŰƈƆƅ� ƓƅŕƈƅŔ� ŶŲƏƅŔ� ƇƔƔƂśƅ

Ƌŧţ� ƑƆŷ� ŽũŰƈ� ¿Ƅƅ� ƇƔƆŬƅŔ� ƓƅŕƈƅŔ� ŉŔŧƗŔ� ¿ƄŮƔ� Ũŏ� �ŽũŰƈƆƅ� ƓžũŰƈƅŔ� ŉŔŧƗŔ�ŘŧŷŕƁ�
¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�řƈƜŬƅ�ƉŕƊœƈųƜƅ���

�ƍ��œƌƈƒŕ�œƆƒż�žƒŪƈřƃŒƍ�œƌřťŵœŪƆƍ�ŻŧœŮƆƃŒ�ƅŵť���
�ƉƔƊŔƏƂƅŔ� ƌƅ� ŕƎţƔśś� ƓśƅŔ� ¿ƔŰŕſśƅŕŗ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŵŕŲƏŌ� ƑƆŷ� ƒŪƄũƈƅŔ� ŽũŰƈƅŔ� ŵƜųŏ� Ɖŏ
�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�řžŕƄ�Ɖŷ�řƔžũŰƈ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŘŧŷŕƁ�ƃƆśƈƔ�ƌƆŸŠś��řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔƏ

Ŕ� ŪŕƎŠƅŔ�Ɖƈ� ƒŌ� Ɠž� ŚŕƈŪŌ� ƏŌ� ¿ƄŕŮƈ� řƔŌ� ŜƏŧţ� Śƛŕƈśţŕŗ� ŎŗƊśƆƅ� ƌƆƍŎś� �ƓžũŰƈƅ
�ƏŌ� řƅƏƔŬƅŔ� ũŝŸśƄ� řƆŠŕŸƅŔ� ¿ƄŕŮƈƅŔ� ƑƆŷ� ŶƔũŬƅŔ� ¿ƜųƙŔ� Ɖƈ� ƌƊƄƈś� ŕƈƄ� �ŽũŕŰƈƅŔ

ƉŕƈśœƛŔ���ťƅŔ����ũŮŕŗƈ�¿ƄŮŗ�ŕƈŏ��ŕƎƅ�ƉƏŸƅŔ�ƇƔŧƂśƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�¿ŦŧśƅŔ�ƌƊƄƈƔ�ƓƅŕśƅŕŗƏ
ƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ŷƈ�ƀƔŬƊśƅŔ�ũŗŷ�ƏŌƐũŦ���

��
ĹœŶŕŒŧ��ŤƕŒ�ŦƚƆƃŒ�ŗŽƒŲƍŧƒ���
ŶŲśřƔŪƄũƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ���ŖƏũƎƅ�řŲũŸƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƉŌ�ƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬƛ�ŚŕųƏţśƅŔ�űŸŗ

ŗ�ŒŠŕſƈƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔŧũŠƈŜƏŧţ�ćŉŔƏŬ�řŷŕŮŏ��řƔƂƔƂţ�ũƔŻ�ƇŌ�řƔƂƔƂţ�řŷŕŮƙŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ��ƉŐž�ŔŨƅƏ�
ŬƔ�ŕƈ�ŧƏŠƏ�Ƒƈŗ»�ũƔŦƗŔ�ŨƜƈƅŔ�Ɠž�űũƂƈƅŔ��Əŧţ�ŶƊƈƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŘũƔŝƄ�ŽƏŕŦƈ�Ŝ�ƉƈŲƔƏ

ŌƏ� ĻŕƊƈŪ� ũŰƁŌ� ƉƏƄśŬ� ŚŸƁƏ� ŔŨŏ� řƈŪƗŔ� ƉŌƏ� ŽŦ� ŔŨƍ� ƃƅŕƊƍ� ƉƄƔ� Ƈƅ� ŔŨŏ� ŕƈƈ� ĻŕŸƁ��ŨƜƈƅŔ
ũƔŦƗŔ����ŕƊƍƏ�ƇŰŦŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŧũŠƈ�ƉƔŗƏ�ũƔŦƗŔ�ŨƜƈƅŔ�Ɠž�űũƂƈƅŔ�řſƔŴƏ�ƉƔŗ�ƀƔũſśƅŔ�ŖŠƔ

řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ƏŌ�űƏũƂƅŔ��ƉŌ�řƔƅŕƈ�řŬŬŎƈ�ƒŌ�ƉŕƄƈŐŗ�Ũŏ��ŕƎƊƄƅƏ�ƃƅŨŗ�ƇƏƂś
ũƔŦƗŔ�ŨƜƈƅŔ�Ɠž�űũƂƈƅŔ�řſƔŴƏŗ�ƇƏƂś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ��ũƔŦƗŔ�ŨƜƈƅŕž�ĻŕƈŪśƆƈ�ƉƏƄƔ�ŞũſƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�

� ƀƔŲƅŔ� řƅŕţ� ƓžƏƅƏŗƁƌƉƏũŦƕŔ� ƉƏŲũƂƈƅŔ� ŕƎƆƈţś�űžũƔ� ƓśƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� ¿ƈţś��Œ�ŗŪŪŌƆƃ
�ŧœƆśřŪƙŒ�ƇœƆŰƃ�ŗƒŕŧŶƃŒ�������ŭ�����

��
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ŧƏŠƏ� Ɖŕž� ƃƅŨƅũƈƅŔ� ƃƊŗƆƅ� ¿ŕŸſƅŔ� ũƏŧƅŔ��řƅƏƔŬƅŔ� ƇƔŧƂśŗ� ƌƈŕƔƁ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ũƔŦŌ� ōŠƆƈƄ� ƒŪƄ
�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ƃƏƊŗƅŔ� Ƈŷŧƅ� řƔũƏſƅŔŘŧŕƔŪ�ƉƏŧ� ŕƎśƅƏƆƔţ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�ŚŕƄŗŮ� řƔƈƍŌ�

ƓžũŰƈ�ũŷŨ�Śƛŕţ�ŜƏŧţ�ƉŐž�ƐũŦŌ�řƔţŕƊ�ƉƈƏ���ũŮŕŗƈƅŔƏ�ŶƔũŬƅŔ�ŉŔũŠƙŔ�Ɠž�ũƏŰƂƅŔ
� Ƒƅŏ� řžŕŲƙŕŗ� řƔžũŰƈ� ŚŕƈŪŌ� ŜƏŧţ� Śƛŕţ� Ɠž� ƇŧŷśŔũśŬŏ� ŧƏŠƏ� řƔŠƔ� ŞƏũŦ�řŸƔũŬ

ƃƅŨƄƏ� řţŲŔƏƏƇŧŷ�Šŏ� ŧƏŠƏ�Ɣ�ƉŌ� ƌƆƄ�ƃƅŨ�ƉōŮ�Ɖƈ� řţŲŔƏƏ� řžŕſŮ�¿ƏƆţƏ�ŚŔŉŔũ�ŶŠŮ
Ɯƈ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƆƅ� ŘũŬŸƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŉŔũŧƈƏ�ƃ�ƌƔƆŷ�ŖśũśƔŬ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ��řƔžŕŲŏ�ũųŕŦƈ�¿ƈţś

ƃƏƊŗƅŔ�řŮŕŮƍƏ�ŽŸŲ�ŘŧŕƔŪ(Beck,2001,P.4-5)���

Ə� ŔŨƍƏŧƅŔ� ¿ŝƈśƔũƔŦƗŔ�űũƂƈƅŔ� ŚƜƔƎŬśƅ� ƇƔƆŬƅŔ� ũ�� ƉƔƈōś� ƓžƅƏƔŬƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ� Ɠž� řƔžŕƄƅŔ� ř
řƔƅŕƈƅŔ��ƌŠƏŗŷƇŕ���ƇśƔ�ŜƔţƈƅŔ�ŘŧƊŕŬƈƅŔ�ƇƔŧƂśƏ�ŘũŬŸƈƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƅŕŗŰƔŢƓƅŕśƅŕŗ��řƈƎƈ�ŘŔŧŌ�

ŔƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŽƏŦ�ŶƊƈƅ�ŕƈƈ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ƇƎŸœŔŧƏ�ŖţŬƅ�ƇƎŷŕžŧƊƔ�ŕƎƅŕƈŷŌ�řƆŰŔƏƈŗ�ŕƎƅ�ŢƈŬ
ŧƔŧŠ�Ɖƈ��ƇƍŧŤňƍ�ƍťƈƙ�������ŭ������

ƏƅŔ� ŚŕŬŕƔŬ� ŽŧƎśũƔŦƗŔ� űũƂƈřƔŪƄũƈƅŔ� ƃƏƊŗƆƅ�Ō� řŝƜŝ� ƀƔƂţś� Ƒƅŏ� ŘŧŕŸƅŔ� Ɠž��űŔũŻ
řƔŬŕŬŌ��ƇƍŧŤňƍ�ƍťƈƙ�������ŭ������

��

 ŚŕŷƏžŧƈƅŔ�ƇŕŴƊ�řƈƜŬ�řƔŕƈţ���
 �Ƒƅŏ�ƌƊƈ�řƔŗƊŕŠ�ũŕŝŊ�ƒŌ�ŧŔŧśƈŔ�ƏŌ�ƌƊƈ�¿ŔƏƈƗŔ�ŖţŬƅ�ŽũŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚžŕƎś�ƒŌ�ŖƊŠś

ƌƆƈƄōŗ�ƇŕŴƊƅŔ�Ɠž�řƈŪŌ�Ƒƅŏ�ũƏųśś�ŜƔţŗ�ƐũŦƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� 

 ƂƊ�ŶƊƈ�Ɠž�řƅƏƔŬƅŔ�ůŽũŰƈƅŔŏ�ŵŔŧ�Ɯŗ�ƒŧŎś�ƉŌ�Ɖƈ�ƋũŕŬŷŏ�Ƒƅ� 
��

�ŧƄōśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�řſƔŴƏƅŔ�ƋŨƎŗ�ƌƈŕƔƁ�ƐŧƅƏ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�řŬŕƔŬ�ƉŐž�¿ŔƏţƗŔ�ŶƔƈŠ�ƓžƏ
�ƉƈũƔŦŌ�űũƂƈƄ�ƌŲŔũƁŏ�ŚŕƔƆƈŸŗ�ũŝōśś�Ɖƅ�řƔŧƂƊƅŔ�ƌśŬŕƔŬ�ŽŔŧƍŌ�ƉŌ� 

�ŔŨƍŔ�ŚŔƏŧƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƊśƈ�řŷƏƈŠƈ�řƔŪƄũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƃƆśƈś�ŕƈƊƔŗƏŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�Ɠśƅ�ŕƎƈŔŧ
űŔũŻƗŔ�ƋŨƍ�ƀƔƂţśƅ�Ɠƍ�ŚŔƏŧƗŔ�ƋŨƍ�¿ƏŌƏ��ĻŔũŔũƄś�ũŝƄŌ�řſŰŗ�ƇŧŦśŬś�ŕƎƊƈ�ĻŕŝƜŝ�ƉŐž�

Řŧŧţƈ�ŽũŕŰƈƅ�řƊƏŸƈƅŔ� ƌƔŠƏś�¿ŠŌ�Ɖƈ��ƇŰŦƅŔ�ƃŕŗŮ�¿ƜŦ�Ɖƈ�űƏũƂƅŔ� ƇƔŧƂś� � ��ŕƈŌ
śŬś�ƉŌ�ƉƄƈƔž�řƈŕŸƅŔ�ŚŕƊƜŷƙŔƏ�řţƏśſƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ŕƈƍƏ�řŝƅŕŝƅŔƏ�řƔƊŕŝƅŔ�ƉŕśŔŧƗŔ�ƇŧŦ

¿ƄƄ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ƈŷŧƅ����ŽƆśŦśƏ�ũŦƕ�ŧƆŗ�Ɖƈ�ŚŔƏŧƗŔ�ƋŨƎƅ�řƔŗŬƊƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŽƆśŦśƏ
�řŬŕƔŬƅŔ�¿ŝƈ�¿ƈŔƏŸŗ�ŕƎƅŕƈŸśŬŔ�ũŝōśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔƏ�ŧƆŗ�¿Ƅ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�ŖŬţ�ƃƅŨƄ
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�ŽũŰƅŔ� ũŕŸŬŌ�ŚŕŗƔśũśƏ�ƓƅŕƈƅŔ� ƇŕŴƊƆƅ� řƔŬŬŎƈƅŔ� ¿ƄŕƔƎƅŔƏ� �ƒŪƄũƈƅŔ�ŽũŰƈƆƅ� řƔŧƂƊƅŔ
ŧƆŗƅŔ�Ɠž�ƍ�ƍťƈƙ�ƇƍŧŤň�������ŭ������

��
ĹŒŧƒŤŊƍ� �� šŕŠƊ� ƉŏƓƅŕƈƅŔ� ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮ�Ůŗ� ŧƈśŸƔ�ŚŕƊƏƄƈ� ŉŔŧŌ� řƔƆŷŕž� ƑƆŷ� ƓŬŕŬŌ� ¿Ƅ�řƄŗŮ

�ŚŕŬŕƔŬƅŔ��řƔƈƔŴƊśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ��ũƔŦƗŔ�űũƂƈƅŔ�ŚƜƔƎŬś�¿ŝƈ�ƃƅŨƏ�¿ƄƄ�řƅƏŧƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ
ŬũŕƈƈƅŔƏ�řƔžŔũŮƙŔřƈœŕƂƅŔ�ŚŕŊƏ�ŚŕŬŕƔŬƏ��ŘũŬŸƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�¿ƄŕŮƈ�¿ţ�ŚŕƔƅ�ŕƈƄ��ŉŔŧƗŔ�ƉŌ�

űŸŗƅŔ�řŲŸŗ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ŉŔŧŌ�Əƍ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƋŨƎƅ�ƇƔƆŬƅŔ�ŧŗƛ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�È¿Ƅ�Ɖŕž�ŔŨƅƏ��
Ɖƈ�ųŗŔũśƈ�ũŕųŔ�ƉƈŲ�ŕƎƈƔƈŰś.(Laeven,2002,P.56)��
��
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŗűŕŒŧřƆƃŒ�ŘœſƚŶƃŒƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ŘœƈƍƂƆ�Ƈƒŕ���

��
ĹƙƍŊ��ťƒƌƆř���

ŴƊ� ŧƊŕŬś�ƉŕƈŌ� řƄŗŮ� ŕƎƅ� řƅƏŧ�¿ƄƓƅŕƈƅŔ� ŕƎƈŕ� ���ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ� ĻŘŧŕŷ�ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮ�ƉƈŲśśƏ
�řƊƔŪŦƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�¿ŝƈ�řƔƈƏƄţ�řŬŬŎƈƏƅŔƏ�ƉŕƔƄƅŔ�Ɖŷ�¿ƏŎŬƈřƈƜŬƅŔ�ŚŕƈƔƆŸś�ũŔŧŰŏ�

��ŽŔũŮƙŔƏƑƅŏ�řžŕŲƛŕŗ��ŵŔŧƔƙŔ�ƑƆŷ�ƉƈŎƈƅŔ��ƏŌ��ōś�řƅŕƄƏŶœŔŧƏƅŔ�ƉƔƈ����řƔƈƍƗŔ�Ɖƈ�ƃƅŨƅƏ
ƑƅŔ�ŘũŕŮƙŔŚŕŷƏŲƏƈ�řŝƜŝ�ž�řƈŕƍ�ƓƍƏ�¿ŕŠƈƅŔ� ŔŨƍ�ƓƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ƉŕƈŲ�řŬŬŎƈ��ŶœŔŧƏƅŔ�

ƏƗŔ�ŽŔũųƗŔŗśƏ�řƔŬŬŎƈƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŉŕƊŗ�řƔſƔƄƏ�řƆŰƅŔ�ŚŔŨ�ƐũŦ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŧŕ
�ƋŨƍ�¿ŷŕſśƏ�¿ƈŕƄśũŔƏŧƗŔ���

Ĺœƒƈœś��ŪŌƆ�Ƈƒŕ�ŗſƚŶƃŒƎŧŤƕŒ�ŻŒŧűƕŒƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ŗŪ���

ŕƊƏƄƈƅŔ�Ɖƈ�ũŗśŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƉŏřƔŬŕŬƗŔ�Ś�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮƅ���¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�ƓśƅŔƏ�
ĻŕŲƔŌ� ¿ƈŮś�űũƂƈƄ� řƔŧƂƊƅŔ� řųƆŬƅŔ� ¿ŦŧśƏ� ŽũŕŰƈƅŔ� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔƏ�ůƔŦũśƅŔ� ŚŔŉŔũŠŏ�
ũƔŦƛŔ�ōŠƆƈƅŔŌ�řƔƈƏƄţ�ŚŕŬŬŎƈ�ŕƎƔƅŏ�ŽŕŲƔ���Ɠž�ŕƍũƏŧ�ŧƔŔŪśƔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŪƏ�¿ŝƈ�ƐũŦ
ŕƈśŷƛŔ�řƅŕţƗŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�řƈƏƄţƅŔ�řƊƔŪŦ�ƑƆŷ�ŧŚŕƈŪ(FSF,2001,P.93)�Ə��ŚŕƁƜŸƅŔ�ŚƏŕſśś

ŴƏţƆƈ�¿ƄŮŗ�ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮ�Ɠž� řƄũŕŮƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ƉƔŗ� řƔƆŦŔŧƅŔ� ��ƓƅŕƈƅŔ� ŶŲƏƅŔ� ƏƈƊŗ� ƏƈƊśƏ
řƅƏŧƆƅ�ƓŬŬŎƈƅŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔƏ� �ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮ� řŗƔƄũś�Ɖŷ�ũŴƊƅŔ�ŽũŰŗƏ�ƉŐž� řƅƏŧƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�

�ƉƏŕŸśƅŔũƈśŬƈƅŔƏ��¿ƈŕƄƅŔ�ƀƔŬƊśƅŔ� řƔŬƔœũƅŔ� řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈƅŔ�ƉƔŗƅřƄŗŮƅŔ� ƋŨƎ�ũŗśŸś�ƅŔšŕśſƈ�
Ō�ŕƈƄ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�řƔƅŕŸſƅ�ƓŬƔœũƅŔ�ŧƔŠƅŔ�ƇƔƈŰśƅŔ�ƉŕƎƅƔ��ƇŕŴƊƅŔ�¿ƈŕƄś�Ƒƅŏ�ƒŧŎ�ƓƅŕƈƅŔ

Ə� ƇŕŸƅŔƙŔ� Ɠž� ƇƍŕŬƔũƂśŬƙŔ� ũŔŧŕŰśƁ�ƒŪƄũƈƅŔ� ƃƊŗƅŔ� ƑƅƏśƔ� ŕƈŧƊŸž� �ƒ�ōŠƆƈƅŔ�űũƂƈ� řƈƎƈ
Ə�ƓžũŰƈƅŔ�ŽŔũŮƙŔƏ�ũƔŦƗŔƛ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�řƅōŬƈ�ƐũŦŌ�řƎŠ�ƑƅƏśś�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ŧŗ��Ɖƈ

řƂƆŸśƈƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�ŽƁŔƏƈƅŔ�ƀƔŬƊś�¿ŧŕŗśŗ��ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŧƔŧţśƏ��ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŚŕųƆŬƅŔ�
� ŢŲŔƏ� ¿ƄŮŗ� ŢƔũŰƏ� ƉŕƈŲƅƅŔ� ŧƏŠƏ� řƔũŔũƈśŬŔ� ƑƆŷ� ŴŕſţƅŔ� řƔƁŔŧŰƈƅřƄŗŮŔŨƍ��

ƉŕƈƗŔ(FSF,2001,P.94)ƁƏƅŔ�ƓžƏ�řƂƔƁŧƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řžŕƄ�ƑƅŔ�¿ƏŰƏƅŔ�ŘũƏũŲ�Ɖŷ�ĻƜŲž���Ś
� ŚŕƈŔŪśƅƛŕŗ� ŉŕžƏƆƅ� ĻŕƊŕƈŲ� ŖŬŕƊƈƅŔƉƔŷŧƏƈƅŔ� ƋŕŠś� řƂƔƁŧ� ƉƏƄś� ƉŌ� ƑƆŷ� ��Ŷƈ� řƁƜŷ� ŚŔŨƏ

�ŚŔŉŔũŠŏ�ƇƔŴƊś�ƇśƔ�ƉŌ�¿ŲſƈƅŔ�ƉƈƏ��ƃƅŨ�ƓŷŧśŬś�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Ɠž�řƈŪƜƅŔ�řƔũŬƅŕŗ�ŴŕſśţƛŔ
ƜŦ�Ɖƈ� ŕƈŏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŧŕŗśŚŔũƄŨƈ�ƏŌ��ƉƏƊŕƂƅŔ�¿�Ɖƈ�şƔŪƈ�ƏŌ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ƏŌ� �Ƈƍŕſś�

ƋŨƍ�ƇƄţś� řƈŕŷ� ¿ƈŷ� ũųŌ� Ɖƈ� ƋũžƏś� ŕƈ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŘŧƔſƈ�ŚŔŉŔũŠƙŔ� ƋŨƍ� ƉƏƄśƏ� �¿œŕŬƏƅŔ�
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řƔžũŰƈƅŔ� řƔŕƈţƅŔ� řƄŗŮ� ŽŔũųŌ� ƉƔŗ� řƆŰƅŔ� ŚŔŨ� řųŮƊƗŔ� ƀƔŬƊś��ƑƈƆœŰƃ� ŗƒƃƍťƃŒ� ŗƒŶƆŞƃŒ
�ŴőŒťƍƃŒ����ŭ���ŧƏŠƏ�ƉŐž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��žũŰƈ�řƔŕƈţ�řƄŗŮ�ŏ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŧƔŠ�ŉŕƊŗ�ŚŔŨ�řƔ�ũŔũƂśŬ

ž� �ƓƅŕƈƅŔ� ƇŕŴƊƅŔŔŨŐ�ŚŔŨƅŕŗƏ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪś� ŧƁ� ŕƎƊŐž� �ƉŕƔƊŗƅŔ� řſƔŸŲ�řƄŗŮƅŔ� ƋŨƍ�ŚƊŕƄ� ŕƈ�
��ƃƏƊŗƅŔ� ũųŕŦƈƅ� řƈƔƆŬ� ŘũŔŧŏƏ� �ŘŧƔŮũ� řƔžũŰƈ� ŘũŔŧŏ� ŧƏŠƏ� ƉŐž� ƃƅŨƅ� �řƔŗŧƗŔ� ũųŕŦƈƅŔ

ÊŌ�ũžƏśƏ��ƀƏŬƆƅ�¿ŷŕž�ųŕŗŲƊŔƏ��řƔŗŧƗŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ŽſŦƔ�řƈũŕŰ�řƔƊƏƊŕƁƏ�řƔŗŕƁũ�¿ƈŷ�ũų
�ũŝƄŌ�ũŰŕƊŸƅŔ� ƋŨƍ�ƉƏƄś�ŽƏŬƏ¿ƈŕƄśƈƏ�ƀŬŕƊśƈ�ƏţƊ�ƑƆŷ� ŕƎƈŔŧŦśŬŔ� Ƈś� ŔŨŏ� řƔƅŕŸž��ŗƒŶƆŞƃŒ

�ŴőŒťƍƃŒ�ƑƈƆœŰƃ�ŗƒƃƍťƃŒ�������ŭ�����
��

Ĺœśƃœś��ƃŒŘœƆƍƄŶƆƃŒ�¾ťœŕřƍ�ŗƒŪŪŌƆƃŒ�ŗſƚŶ���
Ō� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ¿ŧŕŗś� ŧŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƉƔŗ� řƁƜŸƅŔ� řŸƔŗų� Ɠž� řƔƏƔţ� ũƏƈƗŔ� ũŝƄŌ� ŧţ

ũŕŮƈƅŔ�ƉƔũŦƕŔ�ŽŔũųƗŔƏ�ŉŕŲŷƗŔƏ�řƔžũŰƈƅŔƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�Ɠž�ƉƔƄ����ŜƔţ�řƔŷƏƊ�ŧƔŧţś�ƇśƔ
ƏŌ�ƉƏƊŕƂƅŔ�řųŬŔƏŗ� ŕƈŏ�ŕƎƅŧŕŗś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�řƔƈŬũƅŔ�ũƔŻ�ƏŌ���ƑƆŷ

�ƉƔŗ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŵŔƏƊŌ�řžŕƄ�¿ŧŕŗś�ũŔũƁƙ�řƔŸƔũŮś�ŚŕŗƆųśƈ�ƃŕƊƍ�ƉŕƄ�ŧƂž�ŔŧƊƄ�Ɠž�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ
řƔžũŰƈƅŔ�řŗŕƁũƅŔ�řųƆŬƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ(IADI,2004,P.10)�ƋŨƍ�ƉŐž�ƃƅŨ�ƑƆŷ�ĻŔŧŕƈśŷŔƏ��

� řƔũƏũŲ� ŧŸś� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŖŬŕƊƈƅŔ� ŚƁƏƅŔ� Ɠž� ƉƔŷŧƏƈƅŔ�űƔƏŸśƅƏ� ƉƔƈōśƅŔ� ųŕŬƁŌ� ŖŕŬśţƛ
ƈŧƊŷ� ŉƏſƄ� ¿ƄŮŗƏ�ƃƅŨ� ũƈƗŔ� ŖƆųśƔ� ŕ�řƔŧũſƅŔ� ŚŕŷŔŧƔƙŔ� ƇŠţ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� ƋŨƍ� ƉƈŲśśƏ�

�ŕƎƔƆŷ�ƉƈŎƈƅŔ�ƉŌ�ŕƈƄřŸƔŗų�ƇŴƊ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŚƏŕſśś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ��ŚŕƁƏƗŔ�Ɠž�
Ɗŷ�řƔŸƔŗųƅŔŕƎŚŕƈŪŌ�ŧƏŠƏ�ŚŕƁƏŌ�Ɠž�(IADI,2006,P.9)� 

��

ž�ƓƅŕśƅŕŗƏũƏũŲ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�Ɠž�řƄũśŮƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŽƆśŦƈƅ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŧŕŗś�ƉŐ�ƒ
Ō� Ɖƈ�ŽŔũųƗŔ� ƋŨƍ� ŢƊƈ� ũƈƗŔ� ƓŲśƂƔ� ƃƅŨ� ƀƔƂţśƅƏ� �¿ŕŸž� ŶœŔŧƏ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƀƆŦ� ¿Š

řƔžŕƄƅŔ� ŚŕƔţƜŰƅŔ�ƅŷ� ¿ƏŰţƆ� ƑƆƋŨƍŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŕƎƂžŧś� ƉŕƈŲƏ�ƓžŕƄ� ¿ƄŮŗ��ŚƁƏƅŔ� ƓžƏ�
ŖŬŕƊƈƅŔ(FSF,2001,P.94)���

��
ĹœŶŕŒŧ��ŧŒƍťƕŒ�¾ŵœŽřƍ�¾ƆœƂř�ŘœŪŪŌƆ�Ƈƒŕ��ŘœƈƍƂƆ��ƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ���

�ƑƅŔ� řŠŕţƅŔ� ũƎŴś�ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮ�Ɠž� řƄũŕŮƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ� řžŕƄ�ƉƔŗ�ƀƔŬƊś� ŧƏŠƏŜƏŧţ� ŶƊƈƅ�
ƅŔ� Ɠž� ŖũŕŲśŕŴƊƅŔ� ŚŕƔţƜŰƏ� ŚŕƔƅƏŎŬƈƇ� ��ŚŕƈŪŌ� Ŷƈ� ¿ƈŕŸśƅŔ� ŧƊŷ� ¿ŕŝƈƅŔ� ¿ƔŗŬ� ƑƆŸž

� ƇƎƈƅŔ� Ɖƈ� ŽũŰƈƅŔŽŔũųƗŔ� ƋŨƍ� ƉƔŗ� ƀƔŬƊśƅŔ�� ŨŕŦśƙƅŔũŔũƂƉƗ� ŖŬŕƊƈƅŔ��¿ŔƏƈƗŔ� ŢƊƈ�
ŮƈƅŔ�ŚŔŨ�ŚŕŬŬŎƈƆƅƇś�ŔŨŏ�ƐũŦŌ�¿ƄŕŮƈ�ƀƆŦƔ�ŧƁ�¿Ƅŕŏ�¿ŔƏƈƗŔ�ƋŨƍ�ƇŔŧŦśŬ�¿ƄŮŗ�řŗƁŔũƈ�ƉƏŧ�

ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ŷƈ�ƀƔŬƊśƅŕŗƏ�řƊƔŸƈ�ųƏũŮ�ƀžƏƏ�ŢƔţŰ(FSF,2001,P.96)���
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�Ɖƈ� ƉŕƈŠƊƔ� ƉŕƈƗŔ� řƄŗŮ� Ɠž� řƄũŕŮƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ� ƉƔŗ� ƒƏƂƅŔ� ƉƏŕŸśƅŔƏ� ƀƔŬƊśƅŔ� ŘũƏũŲ� Ɖŏ
�ƉŌ� ƉƄƈƈƅŔ� Ɖƈ�ƓśƅŔ� řƔƊƏƊŕƂƅŔ� řƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŽƔƆƄśƅŔ� Ɠž�űũŕŸś� ŧƏŠƏ� řƔƊŕƄƈŏ�řƔƆŷŕž� ŕŲƏƂƔ

�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ŖƆųśƔ�ŕƈƈƅ�ƓśŕŬŬŎƈƅŔ�ŧŔŧŷƙŔ��ŢŲŔƏ�¿Űž�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ƉŌƏ�řƄŗŮƅŔ�ƋŨƎ
ŬƆƅŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŚŕųƆ�¿ŦŔŧś�ƒŌ�ŧƏŠƏ�ŶƊƈƅ��řƔŕƈţƅŔ�řƄŗŮ�ƉƈŲ�ŘƏŠũƈƅŔ�ŽŔŧƍƛŔ�ƀƔƂţśƏ

řƔžũŰƈƅŔ.(IADI,2006,P.7)��
��

�ƑƅŔ� ŘũŕŮƛŔ�ũŧŠśƏ� ŔŨƍƀƔŬƊśƅŔƏ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�¿ŧŕŗśƅ� řƔƈŬũƅŔ�ũƔŻ�ŚŕŗƔśũśƅŔ�ƉŌ�ŽŔũųŌ�ƉƔŗ�
ŧƁ�ƓžũŰƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮƏ�řƊƔŸƈ�ŽƏũŴ�¿Ŵ�Ɠž�ĻŔŧƔŠ�ĻƜƈŷ�ƒŧŎś�ŉƏŲ�Ɠž�řŰŕŦţ��řƔŬŕŬ

�¿ŕŰśƙŔ�ŉŕƂŗŏ�ƌŠŔƏś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕŗƂŸƅŔ�ƓųŦś�Ɠž�ŧŷŕŬśƏ�řŬŬŎƈ�¿Ƅ�ůŦś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ
�Ɠž�¿ŲžŌ�ŶŲƏƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŌ�ƛŏ��¿ŕŸž�¿ƄŮŗ�¿ŕŰśƙŔ�ŚŔƏƊƁ�řžŕƄ�ƉƔŗ�šƏśſƈƅŔ

� Ƈś� ¿ŕţƑƆŷ� ƓƈŬũƅŔ� ŶŗŕųƅŔ� ŉŕſŲŏ�ƏŌ� ŶƔũŮśƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŕƈŏ� �ŚŕŗƔśũśƅŔƏ�ŚŕƔƁŕſśƙŔ� ƋŨƍ�
Ŕ�ŚŔũƄŨƈƀũųƅŔƏ�ŚŕƔƅƕŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�ūƊŕŠśƈ�ųƔƆŦ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ�řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƔƁŕſśƙŔ�ƏŌ�Ƈƍŕſśƅ��

�ŚŕƔƁŕſśƛŔ�ƋŨƍ�ƉŌ� ŕƈƄ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�Ɠž�ƉƔƄũŕŮƈƆƅ�Ƈŕŷ�ũŕųŏ�ŶŲƏ�Ɠž� ĻŕŲƔŌ�ŧƔſś
¿ŠŌ�ƀƔŬƊś�Ə�ƇƎśŕŬŕƔŬřƔƆƔżŮśƅŔ�ƇƎśŕƔƆƈŷ(FSF,2001,P.97)���
��

�Ɖŕž�ƃƅŨƅƅŔ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŚŕƔƅƗŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųśƏ�ŶŲƏ�ƃƊŗƅŔ�űũŸś�Śƛŕţ�Ɖŷ�ŽŮƄŏ�ƏŌ�¿ŕƈśţ
ũƄŗƈ� ŚƁƏ� Ɠž� ŕƈ� řƔƅŕƈ� řƂœŕŲƅ� ƌŲũŸśũŝŸśƅŔ� Śƛŕţ� ŵƏƁƏ� ¿ŗƁƏ���ƑƈƆœŰƃ� ŗƒƃƍťƃŒ� ŗƒŶƆŞƃŒ

�ŴőŒťƍƃŒ����ŭ������
��

ƌƔƆŷƏž��ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ŚŕƊƏƄƈ�ƉƔŗ�ƀƔŬƊśƆƅ�řƈƔƆŬ�řƔƅŊ�ŧŕŠƔƙ�řƔƅŕŸžƏ�řƔƈƍŌ�ũŝƄƗŔ�řƂƔũųƅŔ�ƉŐ
ƏƅŔ� ŧƔŧţśƅŔ�Ɠž�ƉƈƄś�řſƆśŦƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ƇŕƎƈƅŔ� ƇƔŬƂśƏ�¿ŰžƏ�ƓƊƏƊŕƂƅŔ�űƔƏſśƆƅ�ŢƔũŰƅŔƏ�ŢŲŔ

ƊƏƄƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƈƔž�ŚŕƔţƜŰƅŔƏ�Ɠž�ŕƎśƔƈƍŌ�Ɖŷ�ĻƜŲž��ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮƅ�řſƆśŦƈƅŔ�Śŕ�ŢƔŲƏś
ŚŕƊƏƄƈƅ�ƇŕŸƅŔ�ũŕųƙŔƋŨƍ��ƅŔ�řƄŗŮƏřſƆśŦƈƅŔ�ŕƎśųŮƊŌ�ƉƔŗ�ŕƈƔž�ƀƔŬƊśƅŔ(IADI,2005,P.4)����
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ĹƙƍŊ��ťƒƌƆř���
�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔ�Ɠž�ƇƜŬƅŔ�řƔƆƈŷ�ƀƜųƊŔ�ŶƈƏƂŸƊŔũŗƏśƄŔ�Ɠž�ŧƔũŧƈ�ũƈśŎƈ�ŧŕ����Ƈ�Ɯś�ŕƈƏ��

� őŧŕŗƈƅŔ� ƉƜŷŔ� ŶƔƁƏś� Ɖƈ� ƃƅŨ�ƏƆŬƏŌ� ��Ɠž� ŶƁƏƈƅŔƏ� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓśŔŨƅŔ� ƇƄţƅŔ� ŚŕŗƔśũś� ¿Əţ
� ťƔũŕśŗ� ƉųƊŮŔƏ��� ¿ƏƆƔŌ�����ƊƔųŬƆſƅŔ� ƀųŕƊƈƅŔ� ŚƆŦŧ� �Ƈ�ŽƆśŦƈ� Ɠž� ŧƔŧŠ� ŶƁŔƏ� Ɠž� řƔ

�ƓžũŰƈƅŔ� ŵŕųƂƅŔ� ŧƎŮ� ŧƂž� �ƐũŦƗŔ� ŚŕŷŕųƂƅŔ� Ɖƈ� ƋũƔżƄƏ� �řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŘŕƔţƅŔ� ƓţŕƊƈ
�ūƔŬōś�Ɠž�ŕƎƊƈ�ƇƍƗŔ�ŉŪŠƅŔ�¿ŝƈś�ŘŧƔŧŠ�ƇƅŕŸƈƏ�ŧŷŔƏƁ�ŉŕŬũŔ�ƋŕŠśŕŗ�ĻŕƔũƍƏŠ�ĻƛƏţś�ƓƊƔųŬƆſƅŔ

ƈ�řƁƜųƊŔ�ŜƏŧţ�ƑƅŔ�řžŕŲƛŕŗ��ŕƎƈŕƎƈƅ�ŕƎƈƜśŬŔƏ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚƆŝƈś�ŘũƔŗƄ�řƔžũŰ
ŧƔŧŠƅŔ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ūƔŬōś�ƓžŕƎƅ�ŘŧƔŧŠ�ŵƏũž�šŕśśžŔƏ�Ř�ƇŕƔƁ�ƑƅŔ�řžŕŲƛŕŗ��

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ƉŧƈƅŔ�ŽƆśŦƈ�Ɠž�ŕƎƅ�ŵƏũž�šŕśśžŕŗ�řƔŗƊŠŔƏ�řƔŗũŷ�ƃƏƊŗ�Řŧŷ���
��

�ŨœƌŞƃŒ�ŘœƈƍƂƆ�ƏƃŒ�ŖŧœŬƙŒ�ŗƒƆƋƕŒ�ƇƆ�ƊƈŎż�ƁƃŦ�ƏƄŵ�Řŕřŧř�ƑřƃŒ�ųœŰƍƕŒ�ƏƄŵ�ŻƍſƍƄƃƍ
ƃŒƑƄƒœƆƂ�ƑƋƍ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆ���

�� ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ���
�ťƔũŕśŗ�ūƔũŕŗ�Ɠž�ŶƁƏƈƅŔ�ƓƆƔœŔũŬƛŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒŧŰśƁƛŔ�ƀŕſśƛŔ�¿ƏƄƏśƏũŗ�ƉƈŲ�ŉŕŠ���

� ƉŕŬƔƊ����Ƈ�Ɖƈ� ŶŗŔũƅŔ� ¿ŰſƅŔ� Ɠž� ũƄŁŨ�ŜƔţ� �¿ƔœŔũŬŔƏ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ũƔũţśƅŔ� řƈŴƊƈ� ƉƔŗ�
�ƉŔƏƊŷ�Śţś�řƔƁŕſśƛŔ�řƔƅŕƈƏ�řƔŧƂƊ�¿œŕŬƈ���ƓžƏƀŕſśƛŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�řŸŗŔũƅŔ�ŘŧŕƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�ŧƊŗƅŔ��

�� ŗƒťƀƈ� ŗűƄŪ� ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ� ŗűƄŪƃŒ� ŐŬƈřŪ�PMA1� ���ŴřƆřřŪ� ŗűƄŪƃŒ� ƉŦƋƍ� �žűœƈƆƃŒ� Ƒż
�ƉŦƋ�Ƒż�ŖŧƍƂŦƆƃŒ�ŻőœŲƍƃŒ�ƇƆŰ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœŪœƒŪƃŒ� ŦƒŽƈřƃƍ�ƅƒŲƈřƃ�ŘœƒƃƍŌŪƆƍ�ŘœƒšƚŮŕ

ŖťœƆƃŒ���ŧƍŬœŵ����ŭ�������ŧŧţ�ŧƁƏ�ŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƉƏƊŕƁ�ƇƁũ�řƔƊƔų�����řƊŬƅ�����Ɠž�Ƈ
ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇŕƎƈƏ�ŽŔŧƍŌ�ƌƊƈ�řŬƈŕŦƅŔ�ŘŧŕƈƅŔƓƆƔŕƈ�ƑƆŷ�ŘŧŕƈƅŔ�ŚŰƊ�ŜƔţ�����

�ŶƔŠŮśƏ�ƒŧƂƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŴŕſţƅŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řƈƜŬ�ƉŕƈŲ�Ƒƅŏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŽŧƎś
Ƃţś�¿ƔŗŬ�Ɠž� ŕƎƅƏ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƆƅ�řƈŕŸƅŔ�řŬŕƔŬƆƅ� ĻŕƂžƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�ƒŧŕŰśƁƙŔ�ƏƈƊƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔ

�ƉƏƊŕƂƅŔ�ƇŕƄţƗ�ĻŕƂžƏ�ƓƆƔ�ŕƈŗ�ƇŕƔƂƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�����
���ųƏũŮƆƅ�ĻŕƂžƏ�ƃƅŨƏ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ŚŕƄƏƄŬƈƅŔƏ�ƓƊųƏƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ũŔŧŰŏ�ŪŕƔśƈŔ�řŬũŕƈƈ�

�ƒŧƂƊƅŔ� ƓųŕƔśţƛŔ� ƉƔƈōśƏ� ŧƂƊƅŔ� ũŔŧŰŐŗ� ůŕŦƅŔ� ƉƏƊŕƂƅŔ� ŕƍũũƂƔ� ƓśƅŔ� ŵŕŲƏƗŔƏ
ƃƅŨƅ�ƒũƏũŲƅŔ����

��ũŔŧŰŏƏ�řƔžũŰƈƅŔ�řųŮƊƗŔ�ƇƔŴƊś��ŕƎƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ůƔŦŔũś�ŉŕżƅŏƏ�
ŕƎƔƆŷ�ŚŕŗƏƂŸƅŔ�űũžƏ���

                                                 
1���PMAƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇŬƛ�ĻŔũŕŰśŦŔ��řPalestine Monetary Authority���
��
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��ŚŕŷƏžŧƅŔ�ƉŔŪƔƈ�ũŮƊƏ�ƇƔŴƊśƏ�ŧŔŧŷŏ����
��ĻŕƊƏƊŕƁ�ŘũũƂƈƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�ƉƈŲ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƅƏƔŬƅŔ�ũƔžƏś����
���ŧƂƊƅŕŗ� ¿ƈŕŸśƅŕŗ� řŰŕŦƅŔ� ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ� řƔƊŕƈśœƛŔƏ� řƔŧƂƊƅŔ� ŚŕƔŬŕƔŬƅŔ� ŨƔſƊśƏ� ƇƔŴƊśƏ� ŶŲƏ�

�ĻŕƂžƏ�ƓŗƊŠƗŔŽƔƆŬśƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƇŕƄţƗ���
��ƌśũŔŧŏ�Ə�řƔŗƊŠƗŔ�ŚƜƈŸƅŔƏ�ŖƍŨƅŔ�Ɖƈ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƓųŕƔśţŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�����
���řƔŧƂƊƅŔƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚƜƔƆţśƅŔ�ŉŔũŠŏƏ�řƔƊųƏƅŔ�řųƆŬƆƅ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũƏŮƈƅŔ�ƇƔŧƂś�

ŕƎŠœŕśƊ�ũŮƊƏ�řƈŴśƊƈ�ŘũƏŰŗ����
��ųƆŬƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƄƏƅŔ�řſƔŴƏŗ�ƇŕƔƂƅŔ��ƉƔųŬƆž�¿ŦŔŧ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƈŕŸƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�ř

ŕƎŠũŕŦƏ����
��� ��ƓžũŰƈ�ŪŕƎŠ�ƑƆŷ�řŴžŕţƈƅŔ�¿ſƄś�ƓśƅŔ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔƏ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ� řƈŴƊƗŔ� ŨƔſƊśƏ�ŶŲƏ

ƇƔƆŬƏ�ƉƏƈōƈƏ�¿ŕŸž���
����ũŔũƂśŬƛŔƏ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�Ŷƈ�ŖƏŕŠśƔƅ�ƌśſƆƄƏ�ƌśƔŷƏƊƏ�ƉŕƈśœƛŔ�řƔƈƄ�ƇƔŴƊś�

ƂžƏ�ƒŧƂƊƅŔƗ�ĻŕŽƔƆŬśƅŔƏ�ŧƂƊƅŔ�ƉƏƊŕƁ�ƇŕƄţ���
����ŚŕƄũŮƅŔƏ� řŰŰŦśƈƅŔ� űŔũƁƙŔ� ŚŕŬŬŎƈƏ� řŰŦũƈƅŔ� ŽũŕŰƈƆƅ� ŽũŰƈƄ� ¿ƈŸƅŔ�

ŪƄũƈ�řƈƜŬ�¿ſƄƔ�ŕƈŗ�ŕƎśŗƁŔũƈƏ�řƔƅŕƈƅŔƉƔŷŧƏƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƔŕƈţƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŕƍ���
����ũŔŧŰŏƏ� ũŕƈŝśŬƛŔƏ� řƔƈƊśƅŔ� ƀƔŧŕƊŰƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŚŕƄũŮƅŔƏ� řžŔũŰƅŔ� řƊƎƈ� ųŕŮƊ� ƇƔŴƊś�

ƆŸśƈƅŔ�ůƔŦŔũśƅŔŕƎƔƆŷ�ŽŔũŮƙŔƏ�řŗŕƁũƅŔƏ�ŕƎŗ�řƂ���
����ƛ�ŕƈŗƏ�řƔƁŕſśŔ�ƏŌ�ƉƏƊŕƁ�ƏŌ�ŶƔũŮś�ƒŌ�ƑŲśƂƈŗ�ŕƎƔƅŏ� ŕƎŗ�ŧƎŸąƔ�ƐũŦŌ�¿ŕƈŷŌ�řƔōŗ�ƇŕƔƂƅŔ�

ƉƏƊŕƂƅŔ�ŔŨƍ�ƇŕƄţŌ�Ŷƈ�űũŕŸśƔ���
��
�� ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ���

ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƈŕƁ��ŕƎƈŕƎƈƅ�ŕƎśƅƏŔŪƈ�řƔŔŧŗƏ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŉŕŮƊŔƏ�ūƔŬōś�řƔŔŧŗ�Ŷƈ�
�ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ� ŚƈŕƁ� ŕƈƄ� �ŕƎƅ� ŘŧƔŧŠ� ŵƏũž�ůƔŦũśŗ� ƏŔ� šŕśśžŔ� Řŧŕŷŕŗ� řƔŗƊŠƗŔƏ� řƔŗũŸƅŔ

ŢƊƈŗ� řƔƊƔųŬƆſƅŔŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ� ŧƔŧŸƆƅ� ŘŧƔŧŠ�ůƔŦŔũś�� �ŘŧƔŧŠƅŔ� řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŢŗŰŌ�ƃƅŨŗƏ�
�Ɖƈ�ƉƏƄśƔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ20Ɠž�řƔœŕŰţŏ�ũŦŊ�ŖŬţ�ĻŕžũŰƈ������������

řƆƈŕŸƅŔ�ŵƏũſƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�ŧƁƏ�ƋŪŻ�ŵŕųƁ�ŚŕŴžŕţƈ�Ɠž��32���ŖśŕƄƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ� ŕƈƔž� Ļŕŷũž
�ŕƎƔž�řƆƈŕŸƅŔ������řƔŗũżƅŔ�řſŲƅŔ�ŚŕŴžŕţƈ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŵƏũſƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗƏ��ŖśŕƄƈ�109��

� ŕƎƔž� řƆƈŕŸƅŔ� ŖśŕƄƈƅŔ� ŧŧŷ� źƆŗ� ŕƈƔž� �Ļŕŷũž�45� �ƋŨƍ� ŢŲƏƔ� ƓƅŕśƅŔ� ¿ƏŧŠƅŔƏ� �ĻŕŗśƄƈ�
ŽũŕŰƈƅŔ��ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ���������
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��
�¾ƍťŞ�����

�Ƒż�œƆƂ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�����������

ƅſŧƃŒ��ŻŧŮƆƃŒ�ƅŪŒ���ŗƈŪ
ũƒŪŋřƃŒ��

�ŗŪŧœƆƆ�ŗƈŪ
ƑżŧŮƆƃŒ�¾ƆŶƃŒ�
ƇƒűŪƄż�Ƒż��

�ťťŵ
�ųƍŧŽƃŒ
ŔřœƂƆƃŒƍ��

���ŧƏŧţƈƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ��������������35��
���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�����������������
���ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƊŗ������������������
���ƓŗũŸƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ�����������������
���ũŕƈŝśŬƛŔƏ�řƔƈƊśƆƅ�ūŧƂƅŔ�ƃƊŗ������������������
���ƓƅƏŧƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ�����������������

����řƔƈƊśƆƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓƈƜŬƙŔ�ƃƊŗƅŔ
¿ƔƏƈśƅŔƏ��

����������������

����ŶƔũŕŮƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅ�ƋŕžũƅŔ�ƃƊŗ
ŘũƔżŰƅŔ��

������������4��

���ŕƈŝśŬƜƅ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔũ�����������������
����ƓƈƜŬƙŔ�ƑŰƁƗŔ�ƃƊŗ�����������������
����ŧƏŧţƈƅŔ�ƓŗũŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ������������������
����ŘũƍŕƂƅŔ�ƃƊŗ�Ɖŕƈŷ��������������19��
����ƉŧũƗŔ�ƃƊŗ��������������31��
�����ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ũŕŦŧƜƅ�ŧŕţśƛŔ�ƃƊŗ�����������������
����ƓƊŧũƗŔ�ƒũŕŠśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�����������������
����ƅŔ�ƓƊŧũƗŔ�ƃƊŗƅŔ�ƓśƔƏƄ�����������������
������¿ƔƏƈśƅŔ�Ə�ŘũŕŠśƆƅ�ƉŕƄŬƙŔ�ƃƊŗ������������������
����ƓƊŧũƗŔ�ƓƆƍƗŔ�ƃƊŗƅŔ�����������������
����ƓŗũŸƅŔ�ƒũŰƈƅŔ�ƒũŕƂŸƅŔ�ƃƊŗƅŔ�����������������
����HSBCŧƏŧţƈƅŔ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƆƅ���������������
��ƑƃœƆŞƙŒ ����199��

��ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�������
��
��
��
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Ĺœƒƈœś��ŧťƃŒ�ŔƍƄŪŊŗŪŒ���
�� ŗŪŒŧťƃŒ�ŝƌƈƆ 

ŁśŬŔƑƆƔƆţśƅŔ�ƑſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ� řŬŔũŧƅŔ� ƋŨƍ�Ƒž�ƇŧŦ��ŘũƍŕŴƅŔ� ƋŨƍ�řŬŔũŧ�ŖŬŕƊƔ�ƌƊƏƄƅ��ŜƔţ�
¿ƈŸƔŕƈƄ� ūŕƔƂƅŔƏ� řŬŔũŧƆƅ� řţŕśƈƏ� ŘŧƏŠƏƈ� ũƍŔƏŴƏ� ŜŔŧţŌ� řŬŔũŧ� ƑƆŷ��¿Ŧŧś� ƉƏŧ� Ƒƍ�

ŕƎśŕƔũŠƈ� Ƒž�ŜţŕŗƅŔ� ¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ� �¿ƔƆţśƏƏ� ŘũƍŕŴƅŔ� Ƒž� řƆŦŔŧśƈƅŔ� ¿ƈŔƏŸƅŔ�ƈ�ŽŰ�Ɛŧ
ųŗŔũś�ŕƎŔ�űũżŗƈ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅ�ŶŲƏƏ�şœŕśƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠŕƎƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ũƔŬſśƅŔ���
��
����ŘœƈœƒŕƃŒ�ŴƆŞ�ŧťœŮƆ���
�� ƇśƅƏƗŔƏ� řƔƏƊŕŝƅŔ� ũŧŕŰƈƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ� ŶƈŠƅ� řƔ¿ŝƈśśƏƑƆŷ� řƔƏƊŕŝƅŔ� ũŧŕŰƈƅŔ��ŖśƄƅŔ�

ƈƅŔ� ũŕŗŦƗŔƏ� ƀœŕŝƏƅŔƏ� ũƔũŕƂśƅŔƏ� řŰŰŦśƈƅŔ� řƔƈƆŸƅŔ� ŚƜŠƈƅŔƏŘŎũƂ�řƔƅƏƗŔ� ũŧŕŰƈƅŔ� ŕƈŌ��
¿ŝƈśśž�Ɠž��ƇƔƈŰśřƊŕŗśŬŔűũżƅŔ�ŔŨƎƅ�ĻŕŰƔŰŦ�ŚŧŷŌ����
�����
œśĹœśƃ��ŴƆřŞƆŗƈƒŵƍ�ŪŒŧťƃŒ�ŗ���
Ŋ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŴƆřŞƆ����

� �Ɖƈ� řŬŔũŧƅŔ� ŶƈśŠƈ� ƉƏƄśƔƓž� ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ��ƉƏƅƏśƔ� ƉƔŨƅŔ�
řƆœŬŌ�ƑƆŷ�řŗŕŠƙŔƏ�ƒŌũƅŔ�ŉŔŧŗŏ�Ɖƈ�řƔſƔŴƏƅŔ�ƇƎŸƁŔƏƈ�ƇƎƆƍŎś�řƔžŔũŮŏƏ�řƔŧŕƔƁ�ŚŕƔƅƏŎŬƈ�

Ɠž� řƊŕŗśŬƛŔ�Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� ŘŧžŔƏƅŔƏ� řƔƊųƏƅŔ� ŽũŕŰƈƅŔƏ� �řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ� Ɖƈ� È¿Ƅ�
ƓƆƔ�ŕƈƄ��ƉƔųŬƆž���

��ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ����
� �ƓƍƏ� ƇƔŴƊśƏ� řŗŕƁũƅŔƏ� ŽŔũŮƙŕŗ� ĻŕƊƏƊŕƁ� řƅƏŦƈƅŔ� ŘŧƔţƏƅŔ� řƎŠƅŔ�ŰƈƅŔ� ųŕŮƊƅŔžũƓ�Ɠž�

ƉƔųŬƆžŢƊƈƏ�ƈŪƜƅŔ� ůƔŦŔũśƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ� ¿ŕƈŷƗŔ� řƅƏŔŪƈƅ� ř��ŶƈśŠƈ� Ɖŕž� ƓƅŕśƅŕŗƏ�
¿ƈŮƔ� řŬŔũŧƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ� ƑƆŷ� řŗŕƁũƅŔ� ŘũŔŧŏ� Ɠž� ƉƔƆƈŕŸƅŔ� ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŜŕţŗƗŔ� ŘũŔŧŔƏ�

řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏ�� Ƈƍŧŧŷ� źƅŕŗƅŔƏ���� �ũœŔƏŧƅŔ� ƋŨƍ� ƉŌ� ũŕŗśŷŔ� ƑƆŷ�ƃƅŨƏ� �ĻŕſŴƏƈƍ��Ɠ
�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŉŔŧōŗ�řžũŸƈƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŔƏ�řŗƁŔũƈƅŔƏ�ŵƜųƛŔ�Ɠž�ĻŕƔƊƎƈ�řŰśŦƈƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ

ƌśŔũƏųśƏ���

��ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ����
� ��řƄŗŮ� Ƈŷŧƅ� řƔŬŕŬƗŔ� ŚŕƊƏƄƈƅŔ� ŧţōƄ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƀƔŗųśŗ� řƔƊŸƈƅŔ� řƎŠƅŔ� ƓƍƏ

� Ɖƈ� ŪŕƎŠƅŔ� ŔŨƍ� ƉƏƄśƔƏ� ƓƅŕƈƅŔ� ƉŕƈƗŔ���� ��ƀųŕƊƈƅŔ� Ɠž� řƆƈŕŷ� ŵƏũž� řƄŗŮŗ� ĻŕžũŰƈ
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� ŕƍŧŧŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ199�Ɠž� ŕƈƄ�ƃƅŨƏ� ĻŕŗśƄƈƏ� Ļŕŷũž����������śƅŕŗƏ� �ƇŶƈśŠƈ�Ɖŕž�Ɠƅŕ�
�¿ƈŮƔ� řŬŔũŧƅŔŘũŔŧƙŔ� ŉŕŲŷŌřƔŨƔſƊśƅŔ�� ŕƔƆŸƅŔ��ƉƏƔƈƔƆƁƛŔƏ�ƉƏƏƈŕŸƅŔ� ŉŔũŧƈƅŔ�Ɠž� řƆŝƈśƈƅŔ

�řœſƅŔ�ƋŨƍ�ŚŔŧũſƈ�ŧŧŷ�źƆŗƔ�ŜƔţ��ƇƎƔŧŷŕŬƈƏ�ƇƎŗŔƏƊƏ�����ĻŕſŴƏƈ���
��

�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŚŔŧũſƈ�ŧŧŷ�źƆŗ�ŧƂž�ƌƔƆŷ�ćŉŕƊŗƏ��ůŦŮ����
��

Ŕ��ŗºººŪŒŧťƃŒ�ŗººƈƒŵ���
� ŘŧŕſśŬƜƅ� ĻŕƂƔƂţśƊƏ� ƉƔŝƏţŗƈƅŔ� ŚŕŗŕŠŔ� Ɖƈ� ƐƏŰƂƅŔ�Ƈś� �ŶƈśŠƈƅŔ� ŧŔũžŌ� ŧŧŷ� řƔŧƏŧţƈƅ� ĻŔũŴ

ŧŕƈśŷƛŔ¿ƈŕŮƅŔ� ũŰţƅŔ� ŖƏƆŬŌ� ƑƆŷ�ŧƁƏ� �ũŧƅŔ� řƊŕŗśŬŔ� ŶƔŪƏś� Ƈś��ŚŔŧũſƈ� ŶƔƈŠ� ƑƆŷ� řŬŔ
� ŶƈśŠƈƅŔŘŧũśŬƈƅŔ� ŚŕƊŕŗśŬƛŔ� ŧŧŷ� źƆŗŕƎƊƈ����� řŗŬƊŗ� řƊŕŗśŬŔ������ ��ŧŧŷ� ƓƅŕƈŠŔ� Ɖƈ

�řŷŪƏƈƅŔ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ���řƊŕŗśŬŔ�����

��
ŧĹœŶŕŒ��ŗƈƒŶƃŒ�ŭőœŮŤ�ŻŮƍ���

�� �ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�ũƈŞƃŒ�ųƍƈ� 

� �Ɖƈ�ƓƈŴŸƅŔ�řƔŗƅŕżƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗś�řŗŬƊŗƏ�ũƏƄŨ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�������ŕƈƊƔŗ�������ŜŕƊŏ��
�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢŲśƔƏƇƁũ�¿ƏŧŠ�������

��
�¾ƍťŞ�����

ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�ũƈŞƃŒ�ųƍƈ 

ũƈŞƃŒ�ųƍƈ ŧŒŧƂřƃŒ ŗŕŪƈƃŒ�� 

ũƏƄŨ �� ���� 

ŜŕƊŔ � ��� 

ŵƏƈŠƈƅŔ���� ����� 

Ə�����ƑƅŔ�řƊƔŸƅŔ�ƇƎśƆƈŮ�ƉƔŨƅŔ�ũƏƄŨƅŔ�Ɖƈ�řŸſśũƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ŜţŕŗƅŔ�ƏŪŸƔ����Ɠ»ž�ƉƔƆƈŕ»ŸƅŔ�Ƈ»ŴŸƈ�ƉŌ
ƙŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƏśŬƈƅŔřƔžŔũŮũƏƄŨƅŔ�Ɖƈ�ƇƎśƔŗƅŕŻ�Ɠž�Ƈƍ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŕƔƆŸƅŔ����

 

�� ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�ŗƒŧƆŶƃŒ�ŘœőŽƃŒ� 

� ����ƉŌ�ƉƔŗś���������ŷŌ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�����ƉƔ»ŗ�ŘũƏŰţƈ�Ƈƍũŕƈ��������»Ŭ�řƊ����ŕ»ƈƊƔŗ
���������ŷŌ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ����ƉƔŗ�ŘũƏŰţƈ�Ƈƍũŕƈ��������řƊŬ����Ə�����������Ɖ»ƈ
Ŕ�ŧŔũžŌ�ŚƊŕƄ�ƇƍũŕƈŷŌ�řƊƔŸƅ��ũŝƄōž�řƊŬ��¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢŲśƔƏ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�������
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�¾ƍťŞ�����
ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�ŗƒŧƆŶƃŒ�ŘœőŽƃŒ 

ŗƒŧƆŶƃŒ�ŗőŽƃŒ ŧŒŧƂřƃŒ ŗŕŪƈƃŒ�� 

�Ɖƈ�¿ƁŌ��řƊŬ� 2 3.1 

����Ɖƈ�¿ƁŌ���ƊŬř��29 43.9 

����Ɖƈ�¿ƁŌ���řƊŬ 21 31.8 

����řƊŬũŝƄōž��� 14 21.2 

ŵƏƈŠƈƅŔ��66 100 

ŜţŕŗƅŔ�ƏŪŸƔƏ�ƉƔŗ� ŕƈ�ũŕƈŷƗŔ�ƉŌ����������řŗŬƊ�ƑƆŷŌ�ƓƍƃƅŨƏ�řŗŬƊŗ�������ƉŌ�ŜƔţ�
�ŧŸŗ�ƓśōśƔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�řƈŧƂśƈ�řƔžŔũŮŏƏ�řƔũŔŧŏ�ƇŕƎƈ�ƓƅƏś�ƉŌ�Əƍ�ƃƅŨ�Ɠž�ŖŗŬƅŔ

Ŕ� Ɠž� ŘũŗŦƅŔ� Ɖƈ� Řũśž�ƋŨƍ� ƉƏƆżŮƔ� ƉƔŨƅŔ� ůŕŦŮƗŔ� ƉŬ� ƑƆŷ� ūƄŸƊƔ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� ¿ŕŠƈƅ
�řƔũƈŸƅŔ�řœſƅŔ�ƑƆŷ�ƀŗŬ�ŕƈ�ƀŗųƊƔ�ŕƈƄ��ŽœŕŴƏƅŔ����������Ɖƈ�¿ƁŌ�ƓśƅŔ�ũŕƈŷƗŔ�ŕƈŌ���Ɠƍ�

ŧŌ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž� řƈŧƂśƈ� řƔžŔũŮŏƏ� řƔũŔŧŏ� ƇŕƎƈ�ƓƅƏś�ƉŌ�Ƒƅŏ� ƌŸŠũƈ�ƃƅŨž� řŗŬƊ�ƑƊ�ŕƈ� ĻŕŗƅŕŻ
řƂŗŕŬ�ŘũŗŦ�ŖƆųśƔ���

��
��ƃŒ�ťŒŧżŊ�ŴƒŨƍř�¾ƆŶƃŒ�ŗƌŞ�ŔŪš�ŗƈƒŶ���

� ��ƉŌ�ƉƔŗś�������Ɠž�ƉƏƆƈŸƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ŽũŕŰƈƅŔ��ŕƈƊƔŗ��������řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ
ƈ�ƇƍƓž�ƉƔſŴƏřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ��ƇƁũ�¿ƏŧŠƏ����ƃƅŨ�ŢŲƏƔ�� 

 

�¾ƍťŞ�����
ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�¾ƆŶƃŒ�ŗƌŞ 

¾ƆŶƃŒ�ŗƌŞ ŧŒŧƂřƃŒ ŗŕŪƈƃŒ�� 

ŽũŕŰƈƅŔ 39 59.1 

ƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬřƔ 27 40.9 

ŵƏƈŠƈƅŔ���� ����� 

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�����ƉŌ�������ŧŠƊ�ŕƈƊƔŗ��ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�Ɖƈ�Ƈƍ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ
�Ɠƍ�řƊƔŸƅŔ�ƇƎśƆƈŮ�ƉƔŨƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�řŗŬƊ�ƉŌ�������řƔũŝƄŌ�ƉŌ�Ŷƈ�ƇŠŬƊƔ�ƃƅŨƏ

ŽũŕŰƈƅŔ�ƓſŴƏƈ�Ɖƈ�Ɠƍ�ƓƆŰƗŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ���
��
��ŶƃŒ�ťŒŧżŊ�ŴƒŨƍř�ƐŧŒťƗŒ�ƏƆŪƆƃŒ�ŔŪš�ŗƈƒ���

� ��ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ƉƔŗś������Ůśſƈ�Ƈƍ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉƈŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ƉƔ�ƌśŗŬƊ�ŕƈƏ�������
ũžŌ� ƉƈƉƔƈŕŷ� ŉŔũŧƈ� Ƈƍ� řƊƔŸƅŔ� ŧŔ� ĻŕŲƔŌƏ� ������ ��ŉŔũŧƈ� ƒŧŷŕŬƈ� řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ� Ɖƈ
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ŕŷ�Ə��ƉƔƈ������ƉƔƈŕŸƅŔ�ŉŔũŧƈƆƅ�ŖŔƏƊ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�Ə��������řųƆŬ�Ɛŧƅ�ƉƔŝţŕŗ
Ŕ�ŧƂƊƅ�¿ƏŧŠƅŔƏ��ƇƁũ���ƃƅŨ�ŢŲƏƔ�� 

 

�¾ƍťŞ�����
ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�ƐŧŒťƗŒ�ƏƆŪƆƃŒ 

ƐŧŒťƗŒ�ƏƆŪƆƃŒ ŧŒŧƂřƃŒ ŗŕŪƈƃŒ�� 

�Ƈŕŷ�ũƔŧƈ��ƓƈƔƆƁŏ 15 22.7 

�Ƈŕŷ�ũƔŧƈ�ŖœŕƊ��ƓƈƔƆƁŏ 9 13.6 

�Ƈŕŷ�ũƔŧƈ�ŧŷŕŬƈ��ƓƈƔƆƁŏ 15 22.7 

ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ŭśſƈ 20 30.3 

ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�Ŝţŕŗ 7 10.6 

ŠƈƅŔŵƏƈ���� ����� 

�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ƉƔŗƔ�����ƉŌ������ƇŕŷũƔŧƈ�ŖŰƊƈŗ�ƉƏƆƈŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ��ŕƈƊƔŗ� �ƓƈƔƆƁŔ
�ƉŌ�ŧŠƊ������Ƈŕŷ�ũƔŧƈ�ŖœŕƊ�ŖŰƊƈŗ�ƉƏƆƈŸƔ�ƇƎƊƈ��ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌƏ��ƓƈƔƆƁŔ��.7���ƉƏƆżŮƔ

Ƈŕŷ� ũƔŧƈ� ŧŷŕŬƈ�ŖŰƊƈ�ŕƈ�ƉŌ� ƉƔţ�Ɠž� �ƓƈƔƆƁŔ�� ƌśŗŬƊ������ƉƏƆƈŸƔ� řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ�Ɖƈ�
ƈ� řŠũŧŗƔųŬƆſƅŔ� ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ�Ɛŧƅ�ŭśſ� ƌśŗŬƊ� ŕƈ�ƓśōƔ� ĻŔũƔŦŌƏ� �řƔƊ�������řŬŔũŧƅŔ� řƊƔŷ�Ɖƈ

řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�Ŝţŕŗ�ƑƈŬƈŗ�ƉƏƆƈŸƔ���
��
��ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ�ŔŪš�ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżŊ�ŴƒŨƍř����

� ��ƉŌ�ƉƔŗś����ţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉƈŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŘŧŕƎŮ�ƑƆŷ�ƉƔƆŰŕŕƈƊƔŗ�������ŧŔũžŌ�Ɖƈ
ƔŸƅŔƉƔƆŰŕţ�řƊƏ�ūƏƔũƏƅŕƄŗƅŔ�ŘŧŕƎŮ�ƑƆŷ��¿ƏŧŠƅŔ�ƇƁũ���ƃƅŨ�ŢŲƏƔ����

 
�¾ƍťŞ�����

ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ 

ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ ŧŒŧƂřƃŒ ŗŕŪƈƃŒ�� 

ūƏƔũƏƅŕƄŗ 30 ���� 

ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ 35 53.0��
ŵƏƈŠƈƅŔ���� ����� 

��������ƐƏśŬƈŗ�řƔƈƆŸƅŔ�ŚƜƍŎƈƅŔ�ŖŕţŰŌ�ƉŌ�ŧŠƊž�ƌƔƆŷƏ��ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ����������ř»Ɔƈţ�Ɖ»ƈ�ũ»ŝƄŌ�Ƈ»ƍ
�ƄŗƅŔūƏƔũƏƅŕ������ŘŧƔŠ�řŗŬƊ�ƓƍƏ���������ũƏ»ųśƈƅŔƏ�ŧŧ»ŠśƈƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řŸƔŗųƅ�ĻŔũŴƊ�ŘũũŗƈƏ

���������������ŕ»ƈƄƏ��ƌ»ſœŕŴƏ�řžŕƄŗ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�Ɠž�ŖŬŕƊƈƅŔ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƔƍōśƅŔ�ƒƏŨ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�ƒŨƅŔƏ
���ƅŔ�ůũţ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠ���ƑƆŷ�����ŕƔƆŸƅŔ�řƔŸƈŕŠƅŔ�ŚŔŧŕƎŮƅŔ�řƆƈţ�ŖŕųƂśŬŔ����ƉŌ�Ŝ»Ɣţ��
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ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�řŸƔŗųŔ�Ɠž�řƈŧƂśƈƅŔ�řƔžŔũŮƙŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŖŰŕƊƈƅ�¿ƂƔ�ƛ�ĻŕƔŸƈŕŠ�ĻƜƔƍōś�ŖƆųśś�
ƅŔ�ŚŕŰŰŦś�ŧţŌ�Ɠž�ūƏƔũƏƅŕƄŗƅŔ�ƉŷŸƇŕŷ�¿ƄŮŗ�řƔžũŰƈƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇƏƆ���

 

��ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ�ŔŪš�ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżŊ�ŴƒŨƍř����
� �śŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ƉƔŗś�ƌ������ƉƔŗŬŕţƈ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�ƌśŗŬƊ�ŕƈƏ��������Ɖƈ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ

ƎŰŰŦś¿ŕƈŷŌ� ŘũŔŧŏ� Ƈ� ŕƈƊƔŗ������ �ŧŕŰśƁŔ� ƇƎŰŰŦś� řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ� ƉƈƏ�������
�ƑƈŴŸƅŔ�řƔŗƅŕżƅŔ�ƉŌ�ƑƅŔ�ũƔŮƔ� ŔŨƍƏ�řƔžũŰƈƏ�řƔƅŕƈ�ƇƏƆŷ�ƇƎŰŰŦś�������ŧŔũžŌ�Ɖƈ

�şœŕśƊ�ŪŪŸƔ� ŔŨƍƏ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ� řƔƈƆŸƅŔ�ŚŕŰŰŦśƅŔ�ƒƏŨ�Ɖƈ�Ƈƍ�ŶƈśŠƈƅŔ
řŬŔũŧƅŔ�ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔƏ�����ƃƅŨ�ŢŲƏƔ����

 

�¾ƍťŞ������
ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ 

ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ ŧŒŧƂřƃŒ ŗŕŪƈƃŒ�� 

řŗŬŕţƈ 25 37.9 

¿ŕƈŷŌ�ŘũŔŧŏ 16 24.2 

řƔžũŰƈƏ�řƔƅŕƈ�ƇƏƆŷ 7 10.6 

ŧŕŰśƁŔ 15 22.7 

�ŚŕŰŰŦśƐũŦŌ��3 4.5 

ŵƏƈŠƈƅŔ��66 100 

� ƑƈŴŸƅŔ� řƔŗƅŕżƅŔ� ƉŌ� Ƒƅŏ� ũƔŮƔ� ŔŨƍƏ�������ŚŕŰŰŦśƅŔ� ƒƏŨ� Ɖƈ� Ƈƍ� ŶƈśŠƈƅŔ� ŧŔũžŌ� Ɖƈ
ƆŸƅŔřŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�ŪŪŸƔ�ŔŨƍƏ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�řƔƈ���

 

��ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ŔŪš�ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżŊ�ŴƒŨƍř����
� ��ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ƉƔŗś�������ƉƔŗ�šƏŔũśś�řƔƆƈŸƅŔ�ƇƎśŔũŗŦ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ���ô���řƊŬ���

�ĻŕŲƔŌƏ������Ō�Ɖƈ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƔƆƈŷ�ŘũŗŦ�ŚŔƏƊŬ�ƇƎƔŧƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũž��řƊŬ����Ə������
ŚţƏŔũś��ƉƔŗ�ƇƎƅ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�����ŚŔƏƊŬ��¿ƏŧŠƅŔƏ��ƇƁũ����ƃƅŨ�ŢŲƏƔ�� 

 
�¾ƍťŞ������

ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżƕ�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ 

ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ ŧŒŧƂřƃŒ ŗŕŪƈƃŒ�� 

�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŔƏƊŬ� 2 3.0 

�����ŚŔƏƊŬ� 12 18.2 

�������řƊŬ� 26 39.4 



www.manaraa.com

�� 

15 ũŝƄōž�řƊŬ 26 39.4 

ŵƏƈŠƈƅŔ��66 100 
 

�ŜţŕŗƅŔ�ƏŪŸƔƏ��ŗŬƊ�ŵŕſśũŔ���ř���������řƂŗŕ»Ŭ�ŘũŗŦ�ŖƆųśƔ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ƀƏž�ŕƈž�ŚŔƏƊŬ�
��Ɖƈ�řŗŬƊ�ŚƊŕƄ�ŜƔţ�ũƈŸƅŔ�ũƔżśƈ�Ɖƈ�ŢŲśƔ�ŔŨƍƏ�řƔũƈŸƅŔ�ŚŕœſƅŔ�Ɠž�ƉƏŸƂƔ����Ɖ»ƈ�ũ»ŗƄŌ���

řƊŬ����ƒƏŕŬś���������ŕƈƄ����ŴţƜƔ����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ������������řƔƆƈŷ�ŘũŗŦŗ�ƉƏŸśƈśƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ
řƔƊƎƈƏ�����ƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŘũƔŗƄ��ŧƔŪś����������ř»ƂŝƏ�řƔƁŔŧŰƈ�ƓųŸƔ�ŔŨƍƏ�ŚŔƏƊŬ�ũŮŷ�Ɖŷ�

řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈ�¿Əţ�ƇƎœŔũŌ�Ɠž�ũŗƄŌ� 

��
ĹœŪƆœŤ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ���

���������Ɖŷ�řŗŕŠƚƅ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�řƆƔŬƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌ�ũŗśŸś�řŬŔũŧƅŔ�ŚŕƔŲũžƏ�řƆœŬŌ�ƃƅŨ�ƀƔƂţśƅƏ�Ƈś
řƊŕŗśŬƛŔ�ƇŔŧŦśŬŔřŸƔŗųƅ�ŕƎśŗŬŕƊƈƅ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�řƆƔŬƏƄ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ����

��ƒŧű�ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ�ťŒťŵō�ŗƀ���
����ƅ�řƊŕŗśŬŏ�ƇƔƈŰś�¿ŠŌ�Ɖƈ����ŴƊ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆŕ����ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈ��Ɠž���ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧś

ƓƅŕƈƅŔƓž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ���Ƈś�řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏųŦƅŔ�ŵŕŗśŏ���
�� ƑƅŔ�ŵƏŠũƅŔŔƏ�ŖśƄƅŔƏ�ŶŠŔũƈƅŔ��ŜŕţŗƗŗ�řƂƆŸśƈƅŔŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�řƔƈƍō� 

�� �¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�ŚƛŕŠƈƅŔ�����������ƉŕƈŲ�ƇŴƊŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƊŕŗśŬƛŔ�řƆœŬŌ�ŕƎƊƈŲśś�ƉŌ�ŖŠƔ�ƓśƅŔ�
řŬŔũŧƅŔ�ŽŔŧƍŌ�Ŷƈ�ƇŉƜśƔ�¿ƄŮŗ�ŕƎƊƏƈŲƈƏ�ŕƎśŕƔƏśţƈ�ŞŔũŦŔ�ŽŧƎŗ�ŶœŔŧƏƅŔ�� 

�� ����ũŗŦƅŔ�űŸŗ�ŉŔũŊ�ŵƜųśŬŏ�Ƈś����ƓƈƔŧŕƄƗŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�Ƒž�ŉŔ������¿»ŠŌ�Ɖ»ƈ�ƃƅŨƏ�
����������ŵƏŲƏƈ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś�ƑśƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔƏ�ŚŔũƂſƅŔ�ƇƍŌ�ƑƅŔ�¿ƏŰƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ��Ŷ»œŔŧƏƅŔ��

ŚƛŕŠƈ�řŝƜŝ�Ƒž�ŕƍŧƔŧţś�ƇśƏ���
��ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƀż�ƅƒƆŮř�ũœƒƀƆ����

�������Ɨ�ūŕƔƂƈƏ�řƔžŔũŻƏƈƔŧƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌ�ŚƆƈśŮŔ���ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ�řƔƈƍ���ƒŨ»ƅŔƏ�
��ūƔƂƔ���řžũŸƈƅ�ŧŕŸŗŌ��Ɛŧƈ��Ō��ŴƊ�řƔƈƍŕ��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈ��������Ɖŷ�ũŗŸś�ƓśƅŔ�ŚŔũƂſƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ��

�����Ɣţ���ūŕƔƂƈƅŔ�Ɠž�ŧŸŗ�¿Ƅ�ŁśŬŔ�Ŝ����������ūŕ»ƔƂƈ�ŚŔũ»ƂſƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�řŗŕŠƙŔ�Ɠž�ƇŧŦ�Śũ»ƄƔƅ��Likert�
��ƑŬŕƈŦƅŔƓƆƔ�ŕƈƄ�ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũŕƄƔƅ�ūŕƔƂƈ�ƀžƏ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠƙŔ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ���

��

ŽƔƊŰśƅŔ��ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ ƀžŔƏƈ ŧŧũśƈ ƀžŔƏƈ�ũƔŻ ŘŧŮŗ�ƀžŔƏƈ�ũƔŻ 

řŠũŧƅŔ�����������������
��
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�� 

ÅĹœŪťœŪ��ΔϴΎμΣϻ�ΐϴϟΎγϷ���

�Ɖƈŷ�řŗŕŠƙŔ�¿ŠŌƆœŬŌ�ƑƆ�ŕƎśƔŲũžƏ�řŬŔũŧƅŔ�ř��ƇśřƔƅŕśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƇŔŧŦśŬŔ���
�� ŔũŔũƄśƅŔŚřƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔƏ����
�� ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŔƏ�řƔŗŕŬţƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ� 

�� ŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŕŬśƛŔ�ƀŧŰ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔ� 

�� ƊƅŔ�řœŪŠśƅŔƏ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈřŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧƗ�ŚŕŗŝƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƔſŰ� 

�� �ũŕŗśŦŔ�řƆƂśŬƈƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƏũſƅŔ�řŬŔũŧƅ�ƓƈƆŸƈƜƅŔ�ƓƊśƏ�Ɖŕƈ
ŗŬƊƅŕŗŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƆƅ�ř� 

�� ŗśŦŔŘŧţŔƏ�řƊƔŸƅ�ƓƈƆŸƈƛŔ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕ� 

�� �ũŕŗśŦŔ�Ś��ƉƔśƆƂśŬƈ�ƉƔśƊƔŸƅ���ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƏũſƅŔ�řŬŔũŧƅ
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƆƂśŬƈƅŔ� 

�� ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś��ƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƏũſƅŔ�řŬŔũŧƅ�ŚŔũƔżśƈ�řƆƂśŬƈƅŔ
ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗ� 

��

Ύ˱όΑΎγ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťƕ�ŘœŕśƃŒƍ�žťŮƃŒ���
��������řƔŷƜųś»ŬŔ�ř»ƊƔŷ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ƀƔŗųś�Ƈś�ŧƂž�řŬŔũŧƅŔ�řƅŧŌ�ŚŕŗŝƏ�ƀŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ

��ŕƍŧŧŷ�����ƈƈ��������şœŕ»śƊ�Ƒ»ƅŔ�ĻŔŧŕƊśŬŔ�ŚŕŗŝƅŔƏ�ƀŧŰƅŔ�şœŕśƊ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƇƎƆƈŮ�Ɖ
ƛŔ�¿ƔƆţśƅŔřƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅ�ƓœŕŰţ���

����žťŮ�ŗƈœŕřŪƙŒ���
řƊŕŗśŬƛŔ�ƀŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�ƇśƉƔƂƔũųŗ����

Ŋ�ƎƍřšƆƃŒ�žťŮ�� 

��Ƈś����������Ɖ»ƈƏ��ƉƔƔƈƔŧŕƄƗŔ�ŘŨśŕŬƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƔƅƏƗŔ�ŕƎśũƏŰ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�řƊŕŗśŬŔ�űũŷ
�������������ũ»ƂſƅŔƏ�řƆœ»ŬƗŔ�¿Əţ�ƇƎœŔũŋŗ�ŧŕŮũśŬƛŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ�ƓžũŰƈƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�Ɠž�ŘũŗŦ�ƇƎƅ���Ɠ»śƅŔ�ŚŔ

��ŕƎśƊƈŲśƛŔ�������ųŗśũ»ś�ƛ�ƓśƅŔ�ŚŔũƂſƅŔ�űŸŗ�ŽŨţ�Ƈś�ŜƔţ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŉŔũŋŗ�ŨŦƗŔ�Ƈś�ŧƁƏ�řƊŕŗśŬ
������������ŚŔũƂſƅŔ�űŸŗ�ŽƔƊŰś�ŘŧŕŷŏƏ�ƐũŦŌ�ŚŔũƂž�¿ƔŧŸś�Ƈś�ŕƈƄ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŵƏŲƏƈŗƏ���¿»ŰƏśƅŔ�Ƈś

������řƂƆŸśƈƅŔƏ�řƊŕŗśŬƜƅ�řƔœŕƎƊƅŔ�ŘũƏŰƅŔ�Ƒƅŏŗ��ŴƊ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�����Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈŕ����řƄŗ»Ů�ƇƔŷŧ»ś
ŕƈƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�Ɖ������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊŔŧƔƈ�řŬŔũŧ����ŜţŕŗƅŔ�ũƏŧƂƈŗ�ŢŗŰŌ�ŜƔţŗ���

�Ɖƈ�řƊƏƄƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ƉƏƔƈƔƆƁƛŔƏ�ƉƏƈŕŸƅŔ�ŉŔũŧƈƅŔ
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�� 

�������������Ŝŕ»ţŗƗŔ�Řũ»œŔŧƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�řŗŕƁũ�ŘũœŔŧ�ƓſŴƏƈ�ƑƅŔ�řžŕŲƛŕŗ�ƇƎƔŧŷŕŬƈƏ�ƇƎŗŔƏƊƏ�ƉƔųŬƆž
�ŚŕŬŕƔŬƅŔƏřƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬŗ�řƔŧƂƊƅŔ���

 

Ŕ��ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƗŒ�žťŮ���
��Ƈś�������¿Ƅ�řŠũŧ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŖŕŬţ��ŘũƂž��Ɖƈ��ŔƏ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž���řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅƅ¿ŕŠƈƆ��

�����ųŕŗśũŔ�Ɛŧƈ�řžũŸƈƅ�ƃƅŨƏ��ŚŔũƂſƅŔ�ŧţŔƏƅŔ�¿ŕŠƈƅŕŗ���ŗ�ƃƅŨ�Ə������Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ�ŽŧƎ���¿Ƅ�ŚŔũƂž�ŉŕƈśƊŔ
�������ƛ�ĻŔŧţŔƏ�ĻŔŧŸŗ�ūƔƂś�ŜƔţŗ�¿ŕŠƈ�����������Ɖ»ƈ�ƃ»ƅŨ�ŢŲ»śƔƏ��řƊŕŗśŬƜƅ�ƐũŦƗŔ�ŧŕŸŗƗŔ�Ŷƈ�¿ŦŔŧśƔ

řƔƅŕśƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔ���
�¾ƍťŞ������

�Ƒż�ŗƀśƃŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈō�ŧƒśŋř�¾œŞƆ�ŘŒŧƀż�Ƈƒŕ�ƑűŤƃŒ�ƇƍŪŧƒŕ�űœŕřŧŒ�ŘƚƆœŶƆ
�¾œŞƆƄƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ��

ŖŧƀŽƃŒ �¾ƆœŶƆűœŕřŧƙŒ ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ 

1 0.32 ƅŔŧ�ũƔŻřŕƔœŕŰţŏ��ŧƊ����� 

2 0.75 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

3 0.68 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

4 0.80 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

5 0.79 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

6 0.56 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

7 0.50 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

8 0.68 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

9 0.76 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

10 0.74 ��.���ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

11 0.49 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

12 0.81 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

13 0.75 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

14 0.60 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

15 0.56 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 
��

śƔƏ�������ŚŔũƂž�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗƅŔ¿ŕŠƈ������řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�
��ƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈ�������ŕŰţŏ�řƅŔŧƏ�řƔƏƁ�ųŕŗśũŔ�ŚƜƈŕŸƈŗ�ŶśƈśƔ������ƒƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ�ŕƔœ
����Ɖƈ�¿ƁŌ�řƅƛŧ�����������ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŚţƏŔũś�ŜƔţ�������������������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��

���������������Ə�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�¿ŕŠƈ�ƉŌ
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�� 

����ŕŷ�ƀŧŰ�¿ƈŕŸƈŗ�ŶśƈśƔ�ƌśŔũƂžƓƅ�����ƂſƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗś�ŕƈƊƔŗ���ƇƁũ�Řũ����������ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ũƔŻ��ƃƅŨƅ��Ƈ»ś
řƔœŕƎƊƅŔ�ŕƎśũƏŰ�Ɠž�řƊŕŗśŬƛŔ�ŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ�¿ŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎžŨţ���

��
�¾ƍťŞ������

�ŧŒŧƀřŪŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈō�ŧƒśŋř�¾œŞƆ�ŘŒŧƀż�Ƈƒŕ�ƑűŤƃŒ�ƇƍŪŧƒŕ�űœŕřŧŒ�ŘƚƆœŶƆ
�¾œŞƆƄƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ�ŴőŒťƍƃŒ��

ŘũƂſƅŔ �ŚƜƈŕŸƈųŕŗśũƛŔ řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ 

1 0.35 �����ŕƔœŕŰţŏ�¿Ŕŧ 

2 0.42 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

3 0.66 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

4 0.56 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

5 0.75 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

6 0.61 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

7 0.63 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

8 0.66 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

9 0.53 ������řƅŔŧŕƔœŕŰţŏ 

10 0.53 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

11 0.22 ũƔŻ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŧƊŷ����� 

12 0.64 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

13 0.36 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

14 0.54 �����ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

��
Ɣ�������ŚŔũƂž�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƅŔ��¿ŕŠƈ��������řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�ũŔũƂś»ŬŔ�

ŶœŔŧƏƅŔ���ƜƈŕŸƈŗ�ŶśƈśƔ�����ŕŰţŏ�řƅŔŧƏ�řƔƏƁ�ųŕŗśũŔ�Ś�������Ɖƈ�¿ƁŌ�řƅƛŧ�ƒƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœ�������Ŝ»Ɣţ��
ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŚţƏŔũś� 0.35ô������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��ƉŌ��¿ŕŠƈ��ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś��Ƈŕ»ŴƊ

�����řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲũŔũƂśŬŔ�ŶœŔŧƏƅŔ������Ɠƅŕŷ�ƀŧŰ�¿ƈŕŸƈŗ�ŶśƈśƔ�ƌśŔũƂžƏ�������ƉŌ�ƉƔ»ŗś�ŕƈƊƔŗ
ſƅŔ�ƇƁũ�ŘũƂ�����ƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ũƔŻƏ�Ļŕ�ƃƅŨƅƇś¿ŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎžŨţ�řƔœŕƎƊƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊŕŗśŬŔ�Ɠž�����
��
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�¾ƍťŞ�������
�ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘœŪœƒŪƃŒ�ŗƈƍŧƆ�ŖťœƒŨ�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈō�ŧƒśŋř�¾œŞƆ�ŘŒŧƀż�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ

�¾œŞƆƄƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż��
ŘũƂſƅŔ �¿ƈŕŸƈųŕŗśũƛŔ Ŕ�ƐƏśŬƈřƅƛŧƅ 

1 0.81 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

2 0.80 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

3 0.82 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

4 0.83 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

5 0.79 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

6 0.56 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

7 0.84 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

8 0.32 ƅŔŧ�ũƔŻřŕƔœŕŰţŏ��ŧƊŷ����� 

9 0.75 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

10 0.84 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

11 0.83 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

��

Ɣ����ŚŔũƂž�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƅŔ�¿ŕŠƈ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōśƉŕƈŲ��řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�
��ŚŕŬŕƔŬƅŔřƔƊŕƈśœƛŔ�������ŕŰţŏ�řƅŔŧƏ�řƔƏƁ�ųŕŗśũŔ�ŚƜƈŕŸƈŗ�ŶśƈśƔ�������Ɖ»ƈ�¿ƁŌ�řƅƛŧ�ƒƏśŬƈ�ŧƊŷ�ŕƔœ
��������Ŕ�ŚƜƈŕŸƈ�ŚţƏŔũś�ŜƔţ���ƉƔŗ�ųŕŗśũƛ������ô�������������¿ŕ»Šƈ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ����ũƔŝō»ś

��������ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏřƔƊŕƈśœƛŔ�Ə����Ɠƅŕŷ�ƀŧŰ�¿ƈŕŸƈŗ�ŶśƈśƔ�ƌśŔũƂž��
������ƇƁũ�ŘũƂſƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗś�ŕƈƊƔŗ�8������ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ũƔŻ��ƃƅŨƅƇś�žŨţ�������řŬŔũŧƅŔ�řƊŕŗśŬŔ�Ɠž�¿ŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎ

řƔœŕƎƊƅŔ���

���Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƆƅƏ������������ƉƔ»ŗ�ƉƏŬũƔŗƅ�ƓųŦƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŧŕŠƔŔ�Ƈś�ŧƂž�řƊŕŗśŬƛŔ�ƀŧŰ�
��������������ƀ»ƂţśƅŔ�űũżŗ�ƃƅŨƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊŕŗśŬƛ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�řŝƜŝƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�řŠũŧ

ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�şœŕśƊ�ƓƆƔ�ŕƈƔžƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŵƏŲƏƈƅ�ŕƎŬŕƔƁƏ�ŚƛŕŠƈƅŔ�ųŕŗśũŔ�Ɛŧƈ�Ɖƈ���
��
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�¾ƍťŞ������
œŕřŧŒ�¾ƆœŶƆŘœŞŧť�Ƈƒŕ�ƇƍŪŧƒŕ�ű�Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ�ũœƒƀƆ�ŘƙœŞƆ��ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř

ũœƒƀƆƄƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ�ƑƃœƆƃŒ��
ŘƙœŞƆƃŒ �¾ƆœŶƆűœŕřŧƙŒ ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ 

�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ 

0.84 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
�řŠũŧũŔũƂśŬŔŶœŔŧƏƅŔ� 

0.76 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪřƔƊŕƈśœƛŔ 

0.72 ������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

��

��¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśƔ����ŚƛŕŠƈ�ƉŌ����řƔƈƍŌ�ƐŧƈŴƊ�����Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈŕŷŧś�����Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔ
�Ÿƈŗ�Ŷśƈśś���������řƊŕŗś»ŬƜƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔ�Ŷƈ�ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧƏ�řƔƏƁ�ųŕŗśũŔ�ŚƜƈŕ�����Ś»ţƏŔũś�Ŝ»Ɣţ��

����ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�������������������Ɖŕƈ»Ų�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�ŚƛŕŠƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��
Ɠƅŕŷ�ƀŧŰ�¿ƈŕŸƈŗ�Ŷśƈśś�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ���
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�� 

Ŝ�ƆřƃŒ�žťŮƃŒ�ƒ�ƐŨƒ���
ŗũƅŔ�ųŬƏśƈ�ŚŕŠũŧ�ƉƔŗ� řƊũŕƂƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�ƀŧŰƅŔ� ŉŔũŠŏ� ƇśƔƔ�ųŬƏśƈƏ�ƑƆŷƗŔ�Ŷ

ŗũƅŔ�ŚŕŠũŧƔŔ�ŶŚŕŠũŧƅŔ�Ɠž�ƑƊŧƗ���řƔžũųƅŔ�řƊũŕƂƈƅŔ�řƂƔũų�ŉŔũŠŏ�Ƈś�ŚŕŠũŧƅŔ�ŶƔŪƏś�ŧŸŗƏ
�ƑƆŷŌ�ƉƔŗ���� ��ƈ�¿ƁŌƏ�ŚŕŠũŧƅŔ�Ɖ���� ��ŚŕŠũŧƅŔ�ƉƈƔţ��� ƇŔŧŦśŬŔ� Ƈś�Ŝ�ƈ�ũŕŗśŦŔ�Ɖŕ

ƓƊśƏ��ŔƏ�ŕƔƊŧƅŔ�ŚŕŠũŧƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ŽŮƄƅ�ƃƅŨƏ�řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ�ũżŰƅ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŠũŧƅ
ūŕƔƂƈƅŔ�¿ƏŧŠ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ŢŲśƔƏ���������

��
�¾ƍťŞ������

�ŧœŕřŤŒ�ŝőœřƈ�Ƒƈƒřƍ�ƇœƆ��ƑűŪƍřƆ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƃŒ�ŗŪŒŧťƃťŒŧżƕŒ��ŘƙœŞƆ�ƏƄŵ�ŘœŞŧťƃŒ�ƑŰŽŤƈƆƍ�ƑŶŽřŧƆ�
�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆŲƈ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœ�ƑżƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř��

ŚƛŕŠƈƅŔ ŚŕŷƏƈŠƈƅŔ 
�ųŬƏśƈ
ŖśũƅŔ 

�ŵƏƈŠƈ
ŖśũƅŔ 

�řƈƔƁ�Z� řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ 

�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŕŠũŧƅŔ��� 4.0 28.0 -3.25 
�řƂŝƅŔ�řŠũŧ 

�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ŚŕŠũŧƅŔ��� 11.5 92.0  
������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŕŠũŧƅŔ��� 4.0 28.0 -3.26 
ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ 

�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ŚŕŠũŧƅŔ��� 11.5 92.0  
������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŕŠũŧƅŔ��� 4.0 28.0 -3.14 �ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ
řƔƊŕƈśœƛŔ �Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ŚŕŠũŧƅŔ��� 11.0 77.0  

������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

�Ɖƈ�¿ƁŌ�ŚŕŠũŧƅŔ��� 4.0 28.0 -3.14 
ƓƆƄƅŔ�ŵƏƈŠƈƅŔ 

�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ŚŕŠũŧƅŔ��� 11.0 77.0  
������ŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ 

��

�����������������ŕ»ƔƆŸƅŔ�ŚŕŠũŧ»ƅŔ�ƐƏŨ�ŧŔũ»žƗŔ�ƉƔŗ�ŪƔƈƔ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƉŌ�ŢŲśƔ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�şœŕśƊ�¿ƜŦ�Ɖƈ
�������ƅ�řŝƜŝƅŔ�ŚƛŕŠƈƅŔ�Ɠž�ŕƔƊŧƅŔ�ŚŕŠũŧƅŔ�ƐƏŨ�ŧŔũžƗŔƏ�řƔƈƍŌ�Ɛŧƈ�ŴƊ������Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈŕ�ƇƔŷŧś

�����������Æ¿ŕŷ�ƀŧŰ�¿ƈŕŸƈŗ�ŶśƈśƔ�ƌśŔũƂſŗ�ūŕƔƂƈƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ��ŔŨƍƏ����Ƒ»ƅŏ�ũƔŮƔ�
řŲſŦƊƈƅŔ�ŚŕŠũŧƅŔƏ�ŕƔƆŸƅŔ�ŚŕŠũŧƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƆƅ�ūŕƔƂƈƅŔ�řƔţƜŰ����

��
��
��
 
 
 
 

��
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��ŗƈœŕřŪŒ�Řœŕś�ŗŪŒŧťƃŒ�����
ŚŕŗŝƅŔ�ŖŕŬţ�ƇśřŬŔũŧƅŔ�řƊŕŗśŬƛ��ƉƔśƂƔũųŗ�ƓƅŕśƅŕƄ�ŕƈƍƏ���

Ŋ��œŽƃŊ�ŗƀƒŧűŕ�ŘœŕśƃŒ�ó�ŢœŕƈƍŧƂ�Alpha ����
��Ƈś��ƀƔŗųś��ūŕƔƂƈƅŔ��ƑƆŷƅŔřƊƔŸ�ƛŔ�Ə�řƔŷƜųśŬ���Ƈŝ�Ɖƈ��ƇśŕŬţ������ūŕ»ƔƂƅ�šŕ»ŗƊƏũƄ�ŕ»ſƅŔ�¿ƈŕŸƈ�Ŗ

�ŚŕŗŝƅŔ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŜƔţ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƈƔƁ¿ƄƄ�řƊŕŗśŬƜƅ�ƒƏŕŬś������ƉŌ�ƑƆŷ�ƓžŕƄ�¿Ɣƅŧ�ŔŨƍƏ��
���������ƉŌ�ŕƈŗƏ��Ŷſśũƈ�Śŕŗŝ�¿ƈŕŸƈŗ�Ŷśƈśś�řŬŔũŧƅŔ�ŘŔŧŌ��Ɖƈ�ƉƏƄśś�řƊŕŗśŬƛŔ�����ūƔƂś�ŚƛŕŠƈ�řŝƜŝ��Ɛŧƈ

�ŴƊ�řƔƈƍŌŕ��ƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈ���Ɠž�ŶœŔŧƏ���ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧś�ŧƂž�����������Ťŕ»ŗƊƏũƄ�ŕ»ſƅŔ�¿»ƈŕŸƈ�ź»Ɔŗ
¿ŕŠƈƅ���������Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś�����ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƓžũŰ»ƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ���
����������¿ŕŠƈƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈƏ�������������ũŔũƂś»Ŭŏ�ř»Šũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
ŶœŔŧƏƅŔ������������¿ŕŠƈƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈƏ��������ŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś����Řŧŕ»ƔŪ�Ƒ»Ɔ

��ŕƈśœƙŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ����ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƔƊ������������ƉŌ�ƑƆŷ�ƓžŕƄ�¿Ɣƅŧ�ŔŨƍƏ��
�ŚƛŕŠƈƅŔřŝƜŝƅŔƓƅŕŷ�Śŕŗŝ�¿ƈŕŸƈŗ�Ŷśƈśś����

��
��
�¾ƍťŞ������

�ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŊ�ŘƚƆœŶƆ�Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅŲƈ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ�ũœƒƀƆ�ŘƙœŞƆƃ�ƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř��
ŘƙœŞƆƃŒ �œŽƃŊ�¾ƆœŶƆŢœŕƈƍŧƂ 

�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ���řƂŝƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž 

0.90 

�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ 

0.68 

�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ 

0.92 

ƈƅŔ�ƓƆƄƅŔ�ūŕƔƂ 0.90 

��
��
��
��
��

��

��

��

��



www.manaraa.com

��� 

Ώ��ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧűŕ�ŘœŕśƃŒ�Split-Half Method ����
� �� Ƈś� ŖŕŬţ�ŚŕŗŝƅŔ�řƔſŰƊƅŔ� řœŪŠśƅŔ� řƂƔũųŗ�¿ƜŦ� Ɖƈ� řƈŬƁ�ƛŔ� ŧƏƊŗ�¿Ƅ� ƃƅŨƄƏ� řƊŕŗśŬ

�řƔŧũſƅŔ�ŚŔũƂſƅŔ�¿ƏƗŔ�ŽŰƊƅŔ�¿ƈŮƔ�ŜƔţŗ�ƉƔſŰƊ�ƑƅŔ�řŝƜŝƅŔ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ
ƈŮƔ� ƓƊŕŝƅŔ� ŽŰƊƅŔƏřƔŠƏŪƅŔ� ŚŔũƂſƅŔ� ¿�Ƈŝ� ƉƈƏ��ŵƏƈŠƈ� ƉƔŗ� ųŕŗśũƛŔ� ¿ƈŕŸƈ� ŖŕŬţ

� ƓƊŕŝƅŔ� ŽŰƊƅŔ� ŚŔũƂž� ŵƏƈŠƈƏ� ¿ƏƗŔ�ŽŰƊƅŔ� ŚŔũƂž�ūŕƔƂƈƆƅ�ƑƆŷ� ¿ŕŠƈ� ¿Ƅƅ� ƃƅŨƄƏ
Ƌŧţ� �ŧƁƏźƆŗ�� ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ� ¿ƈŕŸƈ��ƓƆƄƅŔ�ūŕƔƂƈƅŔ�ŚŕŠũŧƅ� řƂƔũųƅŔ� ƋŨƎŗ��������

�ƇŔŧŦśŬŔ�ŧŸŗƏ�ƉŕƈũƔŗŬ�řƅŧŕŸƈ��ƉƏŔũŗ�ŢŗŰŌ�řƅŧŸƈƅŔŕŸƈ��ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈ�������ŔŨƍ�¿ŧƔƏ��
�ūŕƔƂƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷŶśƈśƔ�ŗ��řŸſśũƈ�Śŕŗŝ�řŠũŧ�ŧƂž��řſƆśŦƈƅŔ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ

¿ŕŠƈƅ� ųŕŗśũƛŔ� ¿ƈŕŸƈ� źƆŗ�Ɠž� řƂŝƅŔ� řŠũŧ� ƑƆŷ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ŉŕŮƊŏ� ũƔŝōś�ŪŕƎŠƅŔ�
ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓžũŰƈƅŔ� ������ �ƏŚŕŗŝƅŔ� ¿ƈŕŸƈ¿ŧŸƈƅŔ���������¿ƈŕŸƈ� źƆŗ� ƉƔţ� Ɠž��

�¿ŕŠƈƅ�ųŕŗśũƛŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś��������Ə�¿ƈŕŸƈ
ŚŕŗŝƅŔ¿ŧŸƈƅŔ����������Ə�źƆŗ�ĻŔũƔŦŌ�¿ŕŠƈƅ�ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś

řƔƊŕƈśœƙŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ��������ƏŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ¿ŧŸƈƅŔ����������ƓžŕƄ�¿Ɣƅŧ�ŔŨƍƏ
Ŕ�ƉŌ�ƑƆŷ�ŚƛŕŠƈƅřŝƜŝƅŔƓƅŕŷ�Śŕŗŝ�¿ƈŕŸƈŗ�Ŷśƈśś����

��
�¾ƍťŞ������
�ŘƙœŞƆƃ�ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧűŕ�ŘœŕśƃŒ�ŘƚƆœŶƆ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆŲƈ�Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř

ũœƒƀƆƄƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ�ƑƃœƆƃŒ��

ŚƛŕŠƈƅŔ 
�¿ƈŕŸƈųŕŗśũŔ�

ƉƏŬũƔŗ 

�ƉŕƈũƔŗŬ�řƂƔũųŗ�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ
řƅŧŸƈƅŔ�ƉƏŔũŗ��

Ŕ�¿ŕŠƈƅŔ�¿ƏƗ���ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ 

0.88 0.94 

�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ 

0.61 0.76 

�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũƔŝōś
řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ 

0.76 0.87 

ƔƂƈƅŔ�ƓƆƄƅŔ�ūŕ 0.56 0.72 
 

��

��
��
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��

��

ϟ�Ϟμϔϟ�βϣΎΨ��

��

��

��

ΎϬΘθϗΎϨϣϭ�ΔγέΪϟ�ΕΎϴοήϓ�έΎΒΘΧ��
��

��
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œƌřŬſœƈƆƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż�ŧœŕřŤŒ���
��

ĹƙƍŊ��ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ��ƇŊ�ƏƄŵ�ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŘŮƈ���ƇƆ�ťƒŨƒŪ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈŒ
ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŗƀśƃŒ�ŗŞŧť���

� ƀƂţśƆƅŠƔŏ� Ƈś� ƃƅŨ� Ɖƈ�¿ƏƗŔ� ¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž� ƑƆŷ� řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬƛ� řƔƏœƈƅŔ� řŗŬƊƅŔ� ŧŕ
�ƃƅŨƄƏ�ųŬƏśƈƅŔŘũƂž�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠśŬƜƅ�ƓŗŕŬţƅŔƁ�ŧŕŠƔŏ�Ƈŝ��ƈƔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ŘũŕŮƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ř

�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ƉƈƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�¿Əţ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔ�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��şœŕśƊƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ��
ƈ�ƓƅƏƗŔ�řƔŲũſƅŕŗ�řŰŕŦƅŔƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řţŲƏ���

�¾ƍťŞ������
�¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ��ŗƒƍƈŶƆƃŒ�ƎƍřŪƆƍ�ŖŧœŬƗŒ�ŧœŕřŤŒ�ƅƒſƍ�ŗƒƍőƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ��ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈō�ŧƒśŋř
ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŗƀśƃŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒ���

Ϣϗήϟ ΓήϘϔϟ �ήϴϏ�ϖϓϮϣ

ΓΪθΑ�� 

�ήϴϏ

ϖϓϮϣ�

� 
��ΪϳΎΤϣ� ϖϓϮϣ�� ΓΪθΑ�ϖϓϮϣ�

� ςγϮΘϤϟ %�ΔϴϤϫϷ

�ΔϴΒδϨϟ 
Z-

test 
�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ��

1 

�¿ƔƆƂśƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�Ƒƅŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ƒŧŎƔ
�ŵŕŲƏƗŔƏ� řƔŬŕƔŬƅŔ� ŽƏũŴƆƅ� ƓŗƆŬƅŔ� ũŝƗŔ� Ɖƈ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧœŕŬƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ��0.0 4.5 9.1 60.6 25.8 4.1 81.5 

-6.6 0.01 

2 
 

ŪŸƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ�ũƄŗƈƅŔ� ũŔŨƊƙŔ� ¿œŕŬƏ� Ū
�ŚŕƈŪŌ� ŵƏƁƏ� ŖũƂŗ� ũŨƊś� ƓśƅŔ� řƔũƔŨţśƅŔ� ŚŔŧŕŮũƙŔƏ

ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƅŕƈ��0.0 13.6 18.2 62.1 6.1 3.6 72.1 

-4.9 0.01 

3 

�ŖƔƅŕŬŌ� ƀƔŗųśƏ� řŻŕƔŰ�Ɠž� ƇƎŬƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ
ŕƎŷƏƁƏ�¿ŗƁ�ŚŕƈŪƗŔ�ŉŔƏśţƛ�řƔœŕƁƏ��1.5 6.1 18.2 62.1 12.1 3.8 75.5 

-5.6 0.01 

4 

�řƈŪŌ� ¿Ƅ� Ŷƈ� ¿ƈŕŸśƅŔ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƇƍŕŬƔ
� ŕƎśŸƔŗų� ŖŬţ�ŕƎŝƏŧţ� ¿ŗƁ� ��ƇŬũ� ¿ƜŦ� Ɖƈ

�ƑƆŝƈƅŔ� ŖƔƅŕŬƗŔƏ� ŚŕƈŪƗŔ� ũƎŴś� řƆƔŧŗ� ŚŕƍƏƔũŕƊƔŬ
ŕƎƔƆŷ�ŘũųƔŬƆƅ��0.0 7.6 25.8 54.5 12.1 3.7 74.2 

-5.5 0.01 

5 

�ŚŕƈŪƗŔ� ũŝŌ� Ɖƈ� ¿ƔƆƂśƅŔ� ƉƈŲƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ
ƔŲƏś� ¿ƜŦ� Ɖƈ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƍƏƔũŕƊƔŬƅŔ� ŨƔſƊś� ŚŔƏųŦ� Ţ

řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƈŪƗŔ�ŜƏŧţ�Śƛŕţ�Ɠž�řƆƔŧŗƅŔ��0.0 6.1 22.7 62.1 9.1 3.7 74.8 

-5.9 0.01 

6 

�ũŷŨƅŔ� Śƛŕţ� ŜƏŧţ� Ɖƈ� ŧţƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ
ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ũƏƎƈŠ�Ɛŧƅ�ƓžũŰƈƅŔ��0.0 1.5 3.0 53.0 42.4 4.4 87.3 

-7.1 0.01 

7 

ŧŷ� ƉŕƈŲ�ƑƆŷ� ¿ƈŸƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ�ƒŌ� ŵŕŬśŔ� Ƈ
řƔƅŕƈ�řƈŪŌ��1.5 6.1 34.8 40.9 16.7 3.7 73.0 

-4.7 0.01 

8 

�řƔƅŕƈ�řƈŪŌ�ƒŌ�¿ŕƂśƊŔ�ŶƊƈ�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
ũŦŌ�Ƒƅŏ�ƃƊŗ�Ɖƈ��3.0 13.6 28.8 37.9 16.7 3.5 70.3 

-3.6 0.01 

9 

�ŘŧŷŕƂŗ� ƃƏƊŗƅŔ� ƇŔŪśƅŔ� ƑƆŷ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ¿ƈŸƔ
�ŕƎƊŌƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�Ɖƈ�řƔžŕƄ�ŧƏŧţƅŔƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŔ�ƉƈŲ

ŘũũƂƈƅŔ��0.0 9.1 16.7 56.1 18.2 3.8 76.7 

-5.7 0.01 

10 

�ƑƆŷ� ƓŗŕƁũƅŔ� ũƏŧƅŔ� ŪŪŸƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ
ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ��0.0 3.0 18.2 62.1 16.7 3.9 78.5 

-6.4 0.01 

11 �ŚƛƜśŦŔ�ƒŌ�ŜƏŧţ�ŶƊƈ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƇƍŕŬƔ0.0 3.0 25.8 65.2 6.1 3.7 74.8 -6.3 0.01 
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ƈƅŔ�řŸŗŕśƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔũƍƏŠƃƏƊŗƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎ��

12 

�Ɠž� řŸŬŔƏ� ŚŕƔţƜŰ� ũžƏś� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŢƔśƔ
�űũŸś� ŧƊŷ� ƌƂƔŗųś� ŖŠŔƏƅŔ� ŖƏƆŬƗŔƏ� řƂƔũųƅŔ� ũŔũƁŏ

řƈŪŌ�ƒŌ�Ƒƅŏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧţŌ��0.0 3.0 25.8 57.6 13.6 3.8 76.4 

-6.1 0.01 

13 

�ƌƂƔŗųśƏ�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�ƑƅŔ�ƒŧŎƔ�ƇƔƆŬ�¿ƄŮŗ
ƓžũŰƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŬţś��0.0 1.5 7.6 62.1 28.8 4.2 83.6 

-6.9 0.01 

14 

�ƇƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�ũŔũƂśŬŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ƇƎŬƔ
řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ��0.0 15.2 39.4 33.3 12.1 3.4 68.5 

-3.5 0.01 

 �ΔϴϠϜϟ�ΔΟέΪϟ��0.4 6.3 20.0 55.2 18.2 3.8 76.9 -��� 0.01 

��

žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�¾ƚŤ�ƇƆ�ƅſŧ������ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŧƒśŋř�¾ƆŒƍŵ�ŨŧŕŊ�ƇƆ�ŘƈœƂ�ŗƒƃœřƃŒ�ŗśƚśƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ƇŊ�ŠŰřƒ�
ƑƄƒœƆƂ�ŗƀżŒƍƆƃŒ�ŖťŬ�ŔŪš�ŗŕřŧƆ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ƉŦƋƍ��ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŗƀśƃŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒ���

���Śƛŕţ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�Ŕ�ũƏƎƈŠ�Ɛŧƅ�ƓžũŰƈƅŔ�ũŷŨƅƉƔŷŧƏƈƅŔ���
��ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊƅ�ƇƔƆŬƅŔ�ƀƔŗųśƅŔ�řƅŕţ�Ɠž�ƓžũŰƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƉƔŬţś����
���ŪŕƎŠƅŔ� ƑƆŷ� ŘŧœŕŬƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŵŕŲƏƗŔƏ� řƔŬŕƔŬƅŔ� ŽƏũŴƆƅ� ƓŗƆŬƅŔ� ũŝƗŔ� ¿ƔƆƂś�

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ���
�řƂŗŕŬƅŔ�řŝƜŝƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�ųŬƏśƈ�źƆŗ�ŜƔţ���������������ƑƆŷ��

�řƂžŔƏƈƅŔ�řŠũŧ�Ɖƈ�ƑƆŷŌ�ŕƎŸƔƈŠ�ƓƍƏ�ƓƅŔƏśƅŔ��řŠũŧƅŔ���ŕƈƈ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ūŕƔƂƈƅŔ�ŖŬţ��ũƔŮƔ
�řƔŗŕŠƔŔƏ� řƔũƍƏŠ�ŚŕŬŕƄŸƊŔ� ŕƍũŕŗśŷŕŗ� ¿ƈŔƏŸƅŔ� ƋŨƍ� ƑƆŷ� řƔũƍƏŠƏ� řƔƏƁ� řƂžŔƏƈ� ŧƏŠƏ�ƑƅŔ

ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊƛ���
��

ƑƄƒ�œƆ�žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�ŝőœřƈ�¾ƚŤ�ƇƆ�ŠŰřƒ�œƆƂ���
��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔſƆƅƑƅƏƗŔ� ŘũƂ�Ɣ� ƒƏŕŬ���� ��� Ɖƈ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔ�� ��ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ

ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ%����Ə���řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ0.05 ���ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ

ũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠ��ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ� ŔŨƍƏ�
ŘũƂſƅŔ���

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřƔƊŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřŝƅŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ����ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ
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0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔƅŔ� ŘũƂſƆƅřŸŗŔũ�ƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ����

���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔſƆƅ� řŬƈŕŦƅŔ� ŘũƂƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ�ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

0.05 � ��ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ�ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

���ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřŬŧŕŬƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ�ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś�����ƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſ

0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřŸŗŕŬƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ����ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ�%����
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊ���

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� řƊƈŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

0.05 � �Ŕ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ�ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřŸŬŕśƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś�����ŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ�řƅƛ

0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔŘũŮŕŸƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ����ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ%������
Ə�řƈƔƂƅŔ�řƔƅŕƈśţƛŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����
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��ųŬƏśƈƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ�� ũŮŷ� řƔŧŕţƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ����ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�
ƓŗŬƊƅŔ%����Ə���řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ0.05 ���Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
ţƅŔ�řŠũŧ�ƓƍƏ�ŧŕƔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔƔƊŕŝƅŔ�ŘũƂſƆƅř�ũŮŷ�ƔƒƏŕŬ����ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔŝƅŕŝƅŔ�ŘũƂſƆƅř�ũŮŷ�ƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

0.05 � ��ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ŧŔŪ� ŧƁ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ŘũƂſƆƅ� ũŮŷ� řŸŗŔũƅŔƔƒƏŕŬ����ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�
ƓŗŬƊƅŔ%����Ə���řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ0.05 ���Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɣ�ŔŨƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸ���

��ƒƏŕŬƔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ�76.9 �
�� Ə� řƔƅŕƈśţƛŔ� řƈƔƂƅŔ��Sig��� ƒƏŕŬś������ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ� ¿Ŕŧ� ¿ƏƗŔ� ¿ŕŠƈƅŔ� ũŗśŸƔ� ƃƅŨƅ

� řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ0.05 ���ŽƆśŦƔ� ¿ŕŠƈƅŔ� ŔŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ� ųŬƏśƈ� ƉŌ� ƑƆŷ� ¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ĻŕƔũƍƏŠ��ŔŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�

¿ŕŠƈƅŔ���ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈŒ�ƇŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ�ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŗšŮ�ŠŰřƒ�ƊƒƄŵ� ĆŇœƈŕƍ
śƃŒ�ŗŞŧť�ƇƆ�ťƒŨƒŪ�ŴőŒťƍƃŒŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŗƀƑƈƒűŪƄŽƃŒ�Ƒżŧ���

��
�řŬŔũŧ�Ŷƈ�ƀſśś�ŕƎƊŌ�ƐũƊ�ŕƊƊŕž�řŬŔũŧƅŔ�řŠƔśƊŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž(Yilmaz, 2003) �ŚũŕŮŌ�ƓśƅŔƏ�

�ƐƏŧŷ�¿ŕƂśƊŔ�ŚŔũƔŝōś�Ɖƈ� ŧţƅŔ�Ɠž�ũŝŌ�Ɖƈ� ƌƅ� ŕƈƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ� ŘũƏũŲ�ƑƅŔ
ƓžũŰƈƅŔ� ũŷŨƅŔ��ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ� ƇƎƅŔƏƈŌ�ŖţŬ�ƑƆŷ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŚžŕƎś�� řƂŝƅŔ� ŘŧŕƔŪ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��Ɠž
ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� �� řŬŔũŧ�ŚũŕŮŔ� � ŕƈƄ(Alsalem, 2000) �ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƑƅŔ�

ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƆƅ�ũŔũƂśŬƛŔ�ƀƔƂţś� ŘŧŕƔŪ�ƑƅŔ�ƒŧŎƔŬ� �ŕƈ�ƑƅŔ� řžŕŲƛŕŗ�ŚũŕŮŌ�� ƌƔƅŔ�řŬŔũŧ
(Krieg, 1999) �Ɖƈ�ŪŕƎŠƅŔ� ũŔũƂśŬŔ� Ɠƈţś� Ɖōŗ� ĻŕŬŕŬŌ� řƔƊŸƈ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� şƈŔũŗ� ƉŌ�

ƓžũŰƈƅŔ���
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��� 

Ĺœƒƈœś��ŽƃŒ�ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧ��������ƇŊ�ƏƄŵ�ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŭƈř��������ŧśŌƒºŪ�ŴºőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈŒ
���������������ƑżŧŮºƆƃŒ�ŨœºƌŞƃŒ�Ƒºż�ŘŒŧŤťºƆƃŒ�ƇƆ�ťƒŨƆƃŒ�ŔŦŞƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ŧŒŧƀřŪŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ�ĹœƒŕœŞƒŒ

ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�����
��

� ƀƂţśƆƅ�ƓƊŕŝƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž� ƑƆŷ� řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬƛ� řƔƏœƈƅŔ� řŗŬƊƅŔ� ŧŕŠƔŏ� Ƈś� ƃƅŨ� Ɖƈ
�ƃƅŨƄƏƈƅŔ�ųŬƏśŘũƂž�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠśŬƜƅ�ƓŗŕŬţƅŔƁ�ŧŕŠƔŏ�Ƈŝ��ƈƔƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ř�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ŘũŕŮ

Ə�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�¿Əţ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔ�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��şœŕśƊƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ��
ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řţŲƏƈ�řƔƊŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ���

��

�¾ƍťŞ������
ŖŧœŬƗŒ�ŧœŕřŤŒ�ƅƒſƍ�ŗƒƍőƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ��ŗƒƍƈŶƆƃŒ�ƎƍřŪƆƍ����ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈō�ŧƒśŋř

ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Əƃō�ŘŒŧŤťƆƃŒ�ƇƆ�ťƒŨƆƃŒ�ŔŦŞƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ŧŒŧƀřŪŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒ���

Ϣϗήϟ ΓήϘϔϟ �ήϴϏ�ϖϓϮϣ

ΓΪθΑ�� 

�ήϴϏ

ϖϓϮϣ�

� 
��ΪϳΎΤϣ� ϖϓϮϣ�� ΓΪθΑ�ϖϓϮϣ�

� Mean %�ΔϴϤϫϷ

�ΔϴΒδϨϟ Z-test Sig 

1 

�ƓśƅŔ� ũŕųŦƗŔ� Ɖƈ� ŧţƅŔ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƇƍŕŬƔ
řŠũţƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŧŧƎś��0.0 0.0 1.5 56.1 42.4 4.4 88.2 

-7.2 0.01 

2 

�ŚŕƈŔũŻ� űũž� ƑƆŷ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ¿ƈŸƔ
�ƏŌ� ŚŕſƅŕŦƈ� ŜƏŧţ� ¿ŕţ� Ɠž� ƃƏƊŗƅŔ� ƑƆŷ� ŚŕŗƏƂŷƏ
�Ƒƅŏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ¿ŔƏƈŌ� űũŸś� ƉŌ� ŕƎƊōŮ� Ɖƈ� ŚƛƜśŦŔ

ũųŦƅŔ��0.0 4.5 27.3 47.0 21.2 3.8 77.0 

-5.8 0.01 

3 

�ŵŔŧƔƙ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� ¿ŕŗƁŏ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ
�ŚŕƎŠ�Ɛŧƅ� ŕƎŷŔŧƔŏ� Ɖŷ� ƇƎƈŕŠţŏƏ� ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ� ƇƎƅŔƏƈŌ

ŶœŔŧƏ�ƓƂƆśŗ�ŕƎƅ�ůŦũƈ�ũƔŻ��0.0 0.0 1.5 50.0 48.5 4.5 89.4 

-7.2 0.01 

4 

Ŧƈƅ� ƓŗƆŬƅŔ� ũƔŝōśƅŔ� Ɖƈ� ¿ƆƂƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ�ũųŕ
ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƅƏƔŬƅŔ�ŪŠŷ��0.0 3.0 16.7 63.6 16.7 3.9 78.8 

-6.5 0.01 

5 

�ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƊōƈų� Ɠž� ƇƍŕŬƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ
ŚŕƈŪŌ�ŜƏŧţ�Śƛŕţ�Ɠž�ƇƎŸœŔŧƏ�ŖţŬ�ƇŧŷƏ��0.0 1.5 12.1 51.5 34.8 4.2 83.9 

-6.7 0.01 

6 

�ƒũŕŦŧƛŔ� ƓŷƏƅŔ� řƔƈƊś� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ƇƍŕŬƔ
ƅŔ� Ɛŧƅ�ŪŕƎŠƅŔ� ŘũŧƁ� ƑƆŷ� ƋũƏŧŗ� ūƄŸƊƔ� ŕƈƈ� ũƏƎƈŠ

ŘŧƔŧŠƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŔŨśŠŔ�ƑƆŷ�ƓžũŰƈƅŔ��0.0 0.0 7.6 62.1 30.3 4.2 84.5 

-7.1 0.01 

7 

�ƒũŕŦŧƛŔ�ƃƏƆŬƅŔ�ũƔƔżś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
�ƇƎƅŔƏƈōŗ� ƉƏŴſśţƔ� Ɖƈ� řŰŕŦƏ� Ƈŕŷ� ¿ƄŮŗ� ƉƔũŦŧƈƆƅ

ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ��0.0 0.0 4.5 60.6 34.8 4.3 86.1 

-7.2 0.01 

8 

�Ɖƈ� ŧƔŪƈ� ŖŨŠ� Ƒƅŏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� ƒŧŎƔ
�ƉƏŴſśţƔ� ƉƔŨƅŔ� ƉƔųŬƆž� ¿ŦŔŧ� ƉƔƈƔƂƈƅŔ� ŉƜƈŸƅŔ� ŶœŔŧƏ

ƉƔųŬƆž�ŞũŕŦ�ƃƏƊŗ�Ɛŧƅ�ƇƎśŔũŦŧƈƏ�ƇƎŸœŔŧƏŗ��0.0 3.0 10.6 63.6 22.7 4.1 81.2 

-6.7 0.01 

9 

�ŞũŕŦ� ƉƔƈƔƂƈƅŔ� ƉƔƊųŔƏƈƅŔ� ŶŠŮƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ
Ɔž�ƃƏƊŗƅŔ� Ƒƅŏ� ƇƎŸœŔŧƏƏ� ƇƎśŔũŦŧƈ� ¿ƔƏţś� ƑƆŷ� ƉƔųŬ

ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��0.0 7.6 21.2 50.0 21.2 3.8 77.0 

-5.7 0.01 

10 �ƀƔŸś�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�Ɖƈ� ŧţƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ0.0 0.0 9.1 68.2 22.7 4.1 82.7 -7.1 0.01 
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ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠ�ƑƆŷ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŘũŧƁ��

�� 

ŮśƅŔ�ŧƏŠƏ�¿ƈŷ�ƇŴƊś�ƓśƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŚŕŸƔũ
�ƉŕƈŌ� ¿ƈŕŷ� ũƔžƏś� Ƒƅŏ� ƒŧŎś� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ

ƉƔŷŧƏƈƆƅ��0.0 1.5 4.5 57.6 36.4 4.6 91.5 

-7.0 0.01 

12 

�řųŗśũƈƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧ�Ɖƈ�¿ƆƂƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
ƐƏśŬƈ�ƑƊŧŌ�Ƒƅŏ�ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏŗ��0.0 6.1 15.2 63.6 15.2 3.9 77.6 

-6.2 0.01 

13 

�Ɠž�ƃƏƊŗƆƅ�ŘũƔŗƄ�řƔŬžŕƊś�ŘŪƔƈ�ƀƂţƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŕųƂśŬŔ��1.5 3.0 19.7 51.5 24.2 3.9 78.8 

-5.9 0.01 

 �ΔϴϠϜϟ�ΔΟέΪϟ��0.1 2.2 11.5 58.2 28.0 4.1 82.8 -7.0 0.01 

��
���žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�¾ƚŤ�ƇƆ���ƅſŧ�������������śŋºř�¾ºƆŒƍŵ�ŨŧŕŊ�ƇƆ�ŘƈœƂ�ŗƒƃœřƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ƇŊ�ŠŰřƒ��ŧƒ

����ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ������������ŨœºƌŞƃŒ�Əºƃō�ŘŒŧŤťƆƃŒ�ƇƆ�ťƒŨƆƃŒ�ŔŦŞƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ŧŒŧƀřŪŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ
ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒƑƄƒœƆƂ�ŗƀżŒƍƆƃŒ�ŖťŬ�ŔŪš�ŗŕřŧƆ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ƉŦƋƍ�����

�����������������Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�¿ƈŷ�ƇŴƊś�ƓśƅŔ�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŧƏŠƏ
ƉƔŷŧƏƈƆƅ�ƉŕƈŌ�¿ƈŕŷ�ũƔžƏś���

���ŴƊ����Ɖ»ŷ�ƇƎƈŕŠţŏƏ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŵŔŧƔƙ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŕŗƁŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�Ƈŕ
ŶœŔŧƏ�ƓƂƆśŗ�ŕƎƅ�ůŦũƈ�ũƔŻ�ŚŕƎŠ�Ɛŧƅ�ŕƎŷŔŧƔŏ���

�������������������ŽƏũ»ŴƅŔ�Ɠ»ž�ƉƔŷŧƏ»ƈƅŔ�ŧŧƎś�ƓśƅŔ�ũŕųŦƗŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƇƍŕŬƔ
řŠũţƅŔ���

� ��ŜƔţƉŌ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�ųŬƏśƈ�ŕŬƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƂŗ�¿ŝƈś�ƓśƅŔƏ��řŠũŧ�
��řƂžŔƏƈƅŔ���řŠũŧƅŔ��������ř»ƔũƍƏŠƏ�řƔƏƁ�řƂžŔƏƈ�ŧƏŠƏ�ƑƅŔ�ũƔŮƔŕƈƈ�ƇŧŦśŬƈƅŔ�ūŕƔƂƈƅŔ�ŖŬţ

ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊƛ�řƔŗŕŠƔŔƏ�řƔũƍƏŠ�ŚŕŬŕƄŸƊŔ�ŕƍũŕŗśŷŕŗ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ���
ƑƄƒ�œƆ�žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�ŝőœřƈ�¾ƚŤ�ƇƆ�ŠŰřƒ�œƆƂ���

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔŔ� ŘũƂſƆƅ� ƑƅƏƗƔ� ƒƏŕŬ������ Ɖƈ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔ�� ��ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ
ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ%����Ə���řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ0.05 ���ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
ţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƓƍƏ�ŧŕƔ��řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�

ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ����

���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔřƔƊŕŝƅŔ�ŘũƂſƆƅ�Ɣ�ƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�%��Ə���řƈƔƂƅŔ
�řƔƅŕƈśţƛŔ��Sig���ƒƏŕŬś������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ
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0.05 ���ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� řŝƅŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� řŸŗŔũƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ��ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ���

���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ� řŬƈŕŦƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ����ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ�ƒŌ%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ��Əśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

���ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� řŬŧŕŬƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ�.2ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ�ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś�����ŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� řŸŗŕŬƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ���ŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�ƓŗŬƊƅŔ� Ɠŗ%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆ���

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřƊƈŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ��ũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�Ř
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����
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��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� řŸŬŕśƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%����
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ŘũŮŕŸƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�%������
ƏƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ�řƔƅŕ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��ŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� Ɠŗ� ũŮŷ� řƔŧŕţƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ�����ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ
ƓŗŬƊƅŔ%����Ə� �� řƔƅŕƈśţƛŔ� řƈƔƂƅŔ��Sig��� ƒƏŕŬś������řƅŔŧ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸś� ƃƅŨƅ

� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ0.05 � ��ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
ƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�Ɠ��řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�

ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ���

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ũŮŷ� ƓƊŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ�����ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ�
ƓŗŬƊƅŔ%����Ə� �� řƔƅŕƈśţƛŔ� řƈƔƂƅŔ��Sig��� ƒƏŕŬś������řƅŔŧ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸś� ƃƅŨƅ

� řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ0.05 � ��ƋŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ��řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�

ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ���

���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ũŮŷ�ŜƅŕŝƅŔ�ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ���ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig��ƒƏŕŬś�������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

�� Ƈŕŷ� ¿ƄŮŗƏ�� źƆŗ� ŧƂžţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ� ŚŔũƂž� ŶƔƈŠƅ� ƓŗŕŬ�����źƆŗ� ƓŗŬƊ� ƉŪƏŗƏ�
�������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŔ�ƒƏƊŸƈ�ƏƍƏ0.05 ���ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ� ŕƈƈ

�ƓƍƏ� ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ� Ɖŷ� ĻŕƔũƍƏŠ�ŽƆśŦƔ� ¿ŕŠƈƅŔ� ŔŨƎƅ� řŗŕŠśŬƛŔ� řŠũŧ��ƉŌ� ƓƊŸƔ� ŔŨƍƏ�
¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ���

��
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����������������ŴºőŒťƍƃŒ�ƇœƆºŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈŒ�ƇŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƈœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŗšŮ�ŠŰřƒ�ƊƒƄŵ�ĆŇœƈŕƍ
�������������ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŘŒŧŤťƆƃŒ�ƇƆ�ťƒŨƆƃŒ�ŔŦŞƍ�ŴőŒťƍƃŒ�ŧŒŧƀřŪŒ�ŗŞŧť�ƏƄŵ�ĹœŕœŞƒŒ�ŧśŌƒŪ

ƑƈƒűŪƄŽƃŒ���
��

�ŕƎƊŌ�ŢŲśƔ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�şœŕśƊ�Ŷƈ�řŠƔśƊƅŔ�ƋŨƍ�řƊũŕƂƈŗƏ�řŬŔũŧ�Ŷƈ�ƀſśś(Yorulmazer, 

2003)���������ƌ»Ɗŕž�ƓƊŧ»śƈ�ř»Ɣųżś�ŽƂŬŗ�ƉŕƄ�Əƅ�Ƒśţ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŔ�ƑƅŔ�ŚũŕŮŌ�ƓśƅŔƏ�
�ŶœŔŧƏƅŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ŖŕţŰŌ�řŗŻũ�Ɖƈ�¿ƔƆƂśƅŔ�ƑƅŔ�ƒŧŎƔŬƓžƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŖţŬ����
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Ĺœśƃœś� �ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ� ��ƇŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ��ŖťœƒŨ�Ƒż�ƅƌŪƒŪ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈŒ
ƆřőƙŒ�ŘœŪœƒŪƃŒ�ŗƈƍŧƆƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŗƒƈœ�����

� ƀƂţśƆƅ�ŜƅŕŝƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž� ƑƆŷ� řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬƛ� řƔƏœƈƅŔ� řŗŬƊƅŔ� ŧŕŠƔŏ� Ƈś� ƃƅŨ� Ɖƈ
�ƃƅŨƄƏ�ųŬƏśƈƅŔŘũƂž�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŚŕŗŕŠśŬƜƅ�ƓŗŕŬţƅŔƁ�ŧŕŠƔŏ�Ƈŝ��ƈƔƙŔ�ũŕŗśŦŔ�ř�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ŘũŕŮ

Ə�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ƉƈƔţƅŔ�řŠũŧ�¿Əţ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔ�ŧŕ�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ��şœŕśƊƅŔ�ƉŌ�ŜƔţ��
ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řţŲƏƈ�řŝƅŕŝƅŔ�řƔŲũſƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ���

��

�¾ƍťŞ������
�ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀŽƃ��ŗƒƍƈŶƆƃŒ�ƎƍřŪƆƍ�ŖŧœŬƗŒ�ŧœŕřŤŒ�ƅƒſƍ�ŗƒƍőƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ���ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈō�ŧƒśŋř

Œ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘœŪœƒŪƃŒ�ŗƈƍŧƆ�ŖťœƒŨ�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒƑƈƒűŪƄŽƃ���

Ϣϗήϟ ΓήϘϔϟ �ήϴϏ�ϖϓϮϣ

ΓΪθΑ�� 

�ήϴϏ

ϖϓϮϣ�

� 
��ΪϳΎΤϣ� ϖϓϮϣ�� ΓΪθΑ�ϖϓϮϣ�

� Mean %�ΔϴϤϫϷ

�ΔϴΒδϨϟ 
Z-test Sig 

1 

�ƐƏśŬƈ� ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� ƒŧŎƔ
�ƓƅƏŎŬƈƅ� řţƏƊƈƈƅŔ� ƉŕƈśœƛŔ� ŽƏƂŬƏ� ŚŕƔţƜŰƅŔ

řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŔũŔŧƙŔ�ƐŧƅƏ�ŵƏũſƅŔ�Ɠž�ƉŕƈśœƛŔ��1.5 21.2 33.3 34.8 9.1 3.3 65.8 

-2.4 

0.01 

2 

�¿ƏŦŧƅŔ� ƑƆŷ� ƃƏƊŗƅŔ� ŶŠŮƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ
ŘũƔŗƄ�źƅŕŗƈŗƏ�řƔƏƔţ�ŶƔũŕŮƈ�¿ƔƏƈś�Ɠž��1.5 12.1 33.3 47.0 6.1 3.4 68.8 

-3.7 
0.01 

3 

�Ɠž�ũŗƄŌ�řƊƏũƈ�ƃƏƊŗƅŔ�ƓųŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
ŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ŽƆśŦƈƅ�¿ƔƏƈś�ƇƔŧƂśřƔŬƔœũƅŔ�řƔŧŕ��1.5 12.1 24.2 54.5 7.6 3.5 70.9 

-4.3 
0.01 

4 

�ƑƆŷ� ƃƏƊŗƅŔ� ŶƔŠŮś� ƑƆŷ� ¿ƈŸƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ
�¿ŠƗŔ�¿ƔƏų�¿ƔƏƈś�ŢƊƈ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ��Ɖƈ�ũŝƄŌ

�ŚŔƏƊŬ����1.5 16.7 27.3 47.0 7.6 3.4 68.5 

-3.4 

0.01 

5 

�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
ŚŕŬŕƔŬ�ƇƎŬƗŔ� ŉŔũŮ� ¿ƔƏƈś� űũżŗ� řƔŸŬƏś� řƔƊŕƈśœŔ�

řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ��1.5 21.2 39.4 28.8 9.1 3.2 64.5 

-2.0 

*0.1 

6 

�¿Əţ� ųŗŔƏŲ� ŶŲƏ� Ɠž� ƇƍŕŬƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ
šƏƊƈƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ƇŠţƏ�řƔŷƏƊ��1.5 6.1 24.2 54.5 13.6 3.7 74.5 

-5.3 
0.01 

7 

œŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ�Ŷ
�¿ŝƈ� řƔƅŕŷ� ũųŕŦƈŗ� ƇŬśś� ƓśƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕŷŕųƂƆƅ

ŚŔŉŕŮƊƙŔ�ŵŕųƁƏ�ƓţŕƔŬƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ƓŷŔũŪƅŔ�ŵŕųƂƅŔ��1.5 28.8 39.4 21.2 9.1 3.1 61.5 

-0.7 

*0.5 

� 

�ũųŕŦƈ�űƔſŦś�ƑƆŷ� ¿ƈŸƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ
¿ƔƏƈśƅŔƏ�űŔũƁƙŔ��1.5 25.8 36.4 28.8 7.6 3.9��63.0 

-5.9 
0.01 

9 

�ŢƊƈ� řſƆƄś�űſŦ�Ɠž� ƇƍŕŬƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ
¿ƔƏƈśƅŔ��7.6 28.8 22.7 39.4 1.5 3.0 59.7 

-0.2 
*0.9 

10 

�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
ŘŧŧŮśƈ�ũƔŻ�řƔƊŕƈśœŔ�ŚŕŬŕƔŬ��4.5 25.8 27.3 28.8 13.6 3.2 64.2 

-1.6 
*0.1 

 �ΔϴϠϜϟ�ΔΟέΪϟ��2.2 18.9 30.0 40.2 8.7 3.3 66.9 -3.1 0.01 

���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ĹœƒőœŮšŒ�ƐƍƈŶƆŧƒŹ0.05 ��
��
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��� 

���žŕœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�¾ƚŤ�ƇƆ���ƅſŧ����������������¾ºƆŒƍŵ�ŨŧŕŊ�ƇƆ�ŘƈœƂ�ŗƒƃœřƃŒ�ŗśƚśƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ƇŊ�ŠŰřƒ�
����������Ƒż�ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘœŪœƒŪƃŒ�ŗƈƍŧƆ�ŖťœƒŨ�ƏƄŵ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŇœŬƈō�ŧƒśŋř���ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�

ƑƈƒűŪƄŽƃŒƑƄƒœƆƂ�ŗƀżŒƍƆƃŒ�ŖťŬ�ŔŪš�ŗŕřŧƆ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ƉŦƋƍ�����
���¿ƔƏƈśƅŔƏ�űŔũƁƙŔ�ũųŕŦƈ�űƔſŦś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ����
���šƏƊƈƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ƇŠţƏ�řƔŷƏƊ�¿Əţ�ųŗŔƏŲ�ŶŲƏ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ���
����������ƄŌ�řƊƏũƈ�ƃƏƊŗƅŔ�ƓųŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�������Śŕ»ŷŕųƂƅŔ�ŽƆśŦƈƅ�¿ƔƏƈś�ƇƔŧƂś�Ɠž�ũŗ

řƔŬƔœũƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ���
������������ŗƀŕœŪºƃŒ�ŗśƚśƃŒ�¾ƆŒƍŶƃŒ�ƏƄŵ�ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżŊ�ŘœŕœŞřŪŒ�ŘœűŪƍřƆ�ŸƄŕ�Śƒš��������������������

ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƏƄŵ�ŘœűŪƍřƆƃŒ�ƏƄŵŊ�¾śƆř�ƑƋƍ�ƑƃŒƍřƃŒ�ƏƄŵ���
��

�����ŚŔũƂſƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�ŕƈŌƓśƅŔ�����ŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�ŚƊŕƄ��������ŧ»Ɗŷ�ĻŕƔœŕŰ»ţŔ�řƔƏƊŸƈ�ũƔŻ�ŕƎƔƆ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ0.05 Ɠƍ�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍƏ�����

�� ����������¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�řſƆƄś�űſŦ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ������ų»ŬƏśƈ�źƆŗ�ŜƔţ
�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŉŔũƗŔ�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ŴţƜƔ�ŜƔţ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�¿ŝƈś�ƓƍƏ������

����žŔƏƈ�ũƔŻ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�����������řſƆƄś�Ɖƈ�űſŦƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔƂ
����»ŗ�řƊũŕƂƈ�¿ƔƏƈśƅŔ��������������řŗŬ»Ɗ�Ś»żƆŗ�ƉƔ»ţ�Ɠž��ƉƔƂžŔƏƈ�ŔƏƊŕƄ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ

��ƉƔŧƔŕţƈƅŔ�������������������Ɛŧ»ƈ�¿Ə»ţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ŢŲŔƏ�ŖŨŗŨś�ƑƅŔ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ
����������ƛ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ũƔŝōśƉƄƈƔ�ƏƂƅŔ������Ƈŕ»ŴƊ�ŉŕŮƊŔ�ƉŌ�¿

¿ƔƏƈśƅŔ�řſƆƄś�űſŦ�Ɠž�ƓŗŕŠƔŔ�ũŝŌ�ƌƅ�ƉƏƄƔŬ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ���

�� ��������������řƔŸ»ŬƏś�ř»ƔƊŕƈśœŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
���������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ŉŔũŮ�¿ƔƏƈś�űũżŗ����źƆŗ�ŜƔţ

������ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŉŔũƗŔ�ųŬƏśƈ�������ŧƔŪś�ƓƍƏ���������Ŝ»Ɣţ��¿»ƔƆƂŗ�ŧŕ»ƔţƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�
�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ŴţƜƔ������������������Ɖŕƈ»Ų�Ƈŕ»ŴƊ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ƉƔƂžŔƏƈ�ũƔŻ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ

�Ŭ�ŶœŔŧƏƅŔ�����������ŉŔũ»Ů�¿ƔƏƈś�űũżŗ�řƔŸŬƏś�řƔƊŕƈśœŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ
������řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ƇƎŬƗŔ����»ŗ�ĻřƊũŕƂƈ����������ŧŔũ»žŌ�Ɖƈ

��ƈ�ŔƏƊŕƄ�řƊƔŸƅŔ�������ƉƔŧƔŕţƈƅŔ�řŗŬƊ�ŚżƆŗ�ƉƔţ�Ɠž��ƉƔƂžŔƏ�����������ŖŨ»ŗŨś�ƑƅŔ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ
�������»ś�Ƒ»Ɔŷ�Ŷ»œŔŧƏƅŔ�Ɖŕƈ»Ų�ƇŕŴƊ�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ŢŲŔƏŠŮƔ�Ŷ

���������������ƇƎ»ŬƗŔ�ŉŔũ»Ů�¿»ƔƏƈś�űũ»żŗ�řƔŸ»ŬƏś�řƔƊŕƈśœŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ
�����řƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ����ƛ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ƉƄƈƔ�ƏƂƅŔ�����ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŔ�ƉŌ�¿
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��� 

�������ś�Ɠž�ƓŗŕŠƔŔ�ũŝŌ�ƌƅ�ƉƏƄƔŬ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲŠŮƔ��������Śŕ»ŬŕƔŬ�ŵŕ»ŗśŏ�Ƒ»Ɔŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ŷ
������������ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ŉŔũŮ�¿ƔƏƈś�űũżŗ�řƔŸŬƏś�řƔƊŕƈśœŔ
���������������ŢƊ»ƈŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ƇŕƔƁ�ƇŴƊś�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƔŗŕƁũ�ŚŕƈƔƆŸś�ƃŕƊƍ�ƉŌƏ�řŰŕŦ�řƔƅŕƈƅŔ

Ō�ŉŔũŮ�¿ƔƏƈś�űũżŗ�ƉŕƈśœŔřƔƅŕƈƅŔ�ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ƇƎŬ� 

�� ������������Ɠ»śƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
�����������ŜƔţ��ŚŔŉŕŮƊƙŔ�ŵŕųƁƏ�ƓţŕƔŬƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ƓŷŔũŪƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�¿ŝƈ�řƔƅŕŷ�ũųŕŦƈŗ�ƇŬśś

�������ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŉŔũƗŔ�ųŬƏśƈ�źƆŗ��������������Ŝ»Ɣţ��¿ƔƆƂŗ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�ƑƆŷ�ŧƔŪś�ƓƍƏ
Ɣ�����ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ŴţƜ������������������Ɖŕƈ»Ų�Ƈŕ»ŴƊ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�ƉƔƂžŔƏƈ�ũƔŻ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ

��ŶœŔŧƏƅŔŬ����������ũųŕŦƈŗ�ƇŬśś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ
�������ŚŔŉŕŮƊƙŔ�ŵŕųƁƏ�ƓţŕƔŬƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ƓŷŔũŪƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�¿ŝƈ�řƔƅŕŷ����»ŗ�ĻřƊũŕƂƈ��������

��������ƉƔţ�Ɠž��ƉƔƂžŔƏƈ�ŔƏƊŕƄ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ����ƉƔŧƔŕţƈƅŔ�řŗŬƊ�ŚżƆŗ���������ũƔŮ»Ɣ�ŔŨƍƏ��
����������������Ƒ»Ɔŷ�Ŷ»œŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ŢŲŔƏ�ŖŨŗŨś�ƑƅŔ

��ŶƔŠŮś�����ƛŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ������řƔƅŕŷ�ũųŕŦƈŗ�ƇŬśś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁ
�ƛ�ƓƅŕśƅŕŗƏƉƄƈƔ�Ɠž�ƓŗŕŠƔŔ�ũŝŌ�ƌƅ�ƉƏƄƔŬ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�śŠŮƔ�Ŷ

�������������¿»ŝƈ�ř»Ɣƅŕŷ�ũųŕŦƈŗ�ƇŬśś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ
ŚŔŉŕŮƊƙŔ�ŵŕųƁƏ�ƓţŕƔŬƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ƓŷŔũŪƅŔ�ŵŕųƂƅŔ� 

�� ���������������ũ»ƔŻ�ř»ƔƊŕƈśœŔ�Śŕ»ŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
ŘŧŧŮśƈ����������ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ŉŔũƗŔ�ųŬƏśƈ�źƆŗ�ŜƔţ����������ƒƏƊŸƈ�ũƔŻ�ƏƍƏ��ŕƔœŕŰţŏ�

�����ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈ����������ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�ŴţƜƔ�ŜƔţ������������ũƔŻ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ
������Ŭ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƔƂžŔƏƈ������řƔƊŕƈśœŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ

�ŘŧŧŮśƈ�ũƔŻ����»ŗ�ĻřƊũŕƂƈ�����������������řŗŬƊ�ŚżƆŗ�ƉƔţ�Ɠž��ƉƔƂžŔƏƈ�ŔƏƊŕƄ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ
��ƉƔŧƔŕţƈƅŔ�������Ɣ�ŔŨƍƏ������������Ɛŧ»ƈ�¿Ə»ţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�Ɠž�ŢŲŔƏ�ŖŨŗŨś�ƑƅŔ�ũƔŮ

�������ŶƔŠŮś�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ũƔŝōś�������ũ»ƔŻ�řƔƊŕƈśœŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ
ŘŧŧŮśƈ����ƛ�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ƉƄƈƔ�����������ƓŗŕŠƔŔ�ũŝŌ�ƌƅ�ƉƏƄƔŬ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�

���ŶƔŠŮś�Ɠž�������ŘŧŧŮ»śƈ�ũƔŻ�řƔƊŕƈśœŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ��Ɣ»Ŭƛ����Ɛŧ»ƈ�ƉŌƏ�ŕƈ
�ŚŔŧŧţƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŕƎƈƄţś�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ
�����������Řũ»Ɣżśƈ�¿»ƈŔƏŷ�ƓƍƏ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƊƈƗŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŽƏũŴƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ

ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ųƔŮƊś�ƑƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ūƄŸƊś�řŗƆƂśƈƏ���
��
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�œƆƂœŪƃŒ�¾ƍťŞƃŒ�ŝőœřƈ�¾ƚŤ�ƇƆ�ŠŰřƒƑƄƒ�œƆ�žŕ���
��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔƑƅƏƗŔ� ŘũƂſƆƅ�Ɣ� ƒƏŕŬ���� ��� Ɖƈ� řƔƆƄƅŔ� řŠũŧƅŔ�� ��ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ

ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ%����Ə���řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ0.05 ��ƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬ

�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ��řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�
ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ����

���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ� řƔƊŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅƔ�ƒƏŕŬ���� �ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś�����Űţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřŝƅŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ����ŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌƓŗ%������
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ��ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�ŘũƂſƅŔ���

��
���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔřŸŗŔũƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ����ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�%������

ƏŔ�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ
�řƅƛŧ0.05 ���ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ

�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����
���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ� řŬƈŕŦƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ����ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ�ƒŌ%������

Ə� řƔƅŕƈśţƛŔ� řƈƔƂƅŔ��Sig��� ƒƏŕŬś�����ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ� řƅŔŧ� ũƔŻ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸś� ƃƅŨƅ
�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ0.05 ��śŦƔ�ƛ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�ŽƆ

�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ĻŕƔũƍƏŠ����
���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔřŬŧŕŬƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ����ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ�%������

Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś�����řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�
�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ

�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ����
��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřŸŗŕŬƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ����� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌƓŗŬƊƅŔ%������

Ə� řƔƅŕƈśţƛŔ� řƈƔƂƅŔ��Sig��� ƒƏŕŬś�����ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ� řƅŔŧ� ũƔŻ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸś� ƃƅŨƅ
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�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ0.05 ��śŦƔ�ƛ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�ŽƆ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ĻŕƔũƍƏŠ����

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� řƊƈŕŝƅŔ� ŘũƂſƆƅƔŬƒƏŕ���� �ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ%����
Ə�řƔƅŕƈśţƛŔ�řƈƔƂƅŔ��Sig���ƒƏŕŬś������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ĻŕƔœŕŰţŏ�řƅŔŧ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś�ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ0.05 ���řŠũŧ�Ɖŷ�ŧŔŪ�ŧƁ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�ŔƏƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŔŨƍƏ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂž���

��� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔřŸŬŕśƅŔ� ŘũƂſƆƅ�ƔƒƏŕŬ�� �ƓŗŬƊƅŔ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ� ƉŌ� ƒŌ%������
Ə� řƔƅŕƈśţƛŔ� řƈƔƂƅŔ��Sig��� ƒƏŕŬś�����ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ� řƅŔŧ� ũƔŻ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸś� ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ0.05 ��ŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�ŽƆśŦƔ�ƛ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ų
ƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ĻŕƔũƍƏŠ�Ɠ����

���ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ� ŘũŮŕŸƅŔ� ŘũƂſƆƅƔƒƏŕŬ���� �ƓŗŬƊƅŔ�ƓŗŕŬţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔ�ƉŌ�ƒŌ%������
Ə� řƔƅŕƈśţƛŔ� řƈƔƂƅŔ��Sig��� ƒƏŕŬś�����ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ� řƅŔŧ� ũƔŻ� ŘũƂſƅŔ� ƋŨƍ� ũŗśŸś� ƃƅŨƅ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ0.05 ��śŦƔ�ƛ�ŘũƂſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŗŕŠśŬƛŔ�řŠũŧ�ųŬƏśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ�ŽƆ
�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ�řŠũŧ�Ɖŷ�ĻŕƔũƍƏŠ����

�� Ƈŕŷ� ¿ƄŮŗƏ�źƆŗ� ŧƂž¿ŕŠƈƅŔ� ŚŔũƂž� ŶƔƈŠƅ� ƓŗŕŬţƅŔ� ųŬƏśƈƅŔ�����ƓŗŬƊ� ƉŪƏŗƏ��ƒƏŕŬƔ��
����� ƏƍƏ� řƅƛŧ� ƐƏśŬƈ� ŧƊŷ� ĻŕƔœŕŰţŏ� ¿Ŕŧ�0.05 � �Ō� ƑƆŷ� ¿ŧƔ� ŕƈƈ�ųŬƏśƈ� Ɖ

�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ�ŚŕŗŕŠśŬŔ�ƓƍƏ�ŧŕƔţƅŔ� řŠũŧ�Ɖŷ� ĻŕƔũƍƏŠ�ŽƆśŦƔ�¿ŕŠƈƅŔ� ŔŨƍ��ŔŨƍƏ�
�ƃŕƊƍ�ƉŌ�ƓƊŸƔ¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƂžŔƏƈ���řƔƊŧśƈ�řƂžŔƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ƉŔƏ

ƉƔƂŗŕŬƅŔ�ƉƔƅŕŠƈƅŔ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�şœŕśƊ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈ�ĻŕƔŗŬƊ���

���ƙŒ�ŗŞƒřƈƃŒ�ƏƄŵ�ĆŇœƈŕƍ�����������ƅœŲƈ�ŇœŬƈŒ�ƇŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ�ŗśƃœśƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ŗšŮ�ŠŰřƒ�ŗƒőœŮš
�����������ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃŒ�Ƒż�ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘœŪœƒŪƃŒ�ŗƈƍŧƆ�ŖťœƒŨ�Ƒż�ƅƌŪƒ�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ��

������������������ƇƆ�ŧśŊ�ƁœƈƋ�ƇƍƂƒ�ƇŊ�Ŵſƍřƒ�Ƈƃ�ƊƈŊ�Śƒš�ƑŕŪƈ�ŧƒśŋř�ŧƒśŋřƃŒ�ŒŦƋ�ƇŊ�ŧœŕřŵƙŒ�ƇƒŶŕ�ŦŤƕŒ�ŴƆ
�ŠƈƆ�ƁƃŦƂƍ�¾ƒƍƆřƃŒ�ŗŽƄƂř�Śƒš�ƇƆ�œƋŧƒŹƍ�ŗƒƃœŶƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ�ŘŒŦ�ŗƒťœŮřſƙŒ�ŘœŵœűƀƄƃ�¾ƒƍřƃŒ

ƄŶřƆƃŒ�ŔƈŒƍŞƃŒƊšƒŰƍř�žŕŪ�œƆƂ�ƇœƆřőƙŒ�ŘœŪœƒŪŕ�ŗƀ����

Ə�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔžŚſƆśŦŔ�ŕƎƊŕž�řŠƔśƊƅŔ�ƋŨƎŗ��řŬŔũŧ�Ŷƈ�(Krieg, 1999)�ũƔŮś�ƓśƅŔƏ�ŧƏŠƏ�ƉŌ�ƑƅŔ
����������ƓƄƅ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶŠŮśŬ�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ŚŕƊƏƄƈ�ŧţōƄ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŴƊ����¿ƏŦŧƅŔ�¿ŗƂś��»ž�Ɠ

řųŮƊŌ���������ŘũƔŗƄ�ŘũųŕŦƈ�ƑƆŷ�ƒƏųƊś�řƔũŕƈŝśŬŔƏ�řƔƆƔƏƈś��������ŽƏũŴ�¿Ŵ�Ɠž�ƌƅƏŗƁ�ƉƄƈƔ�ũƈŌ�ƏƍƏ
������������ƓžũŰ»ƈƅŔ�Ūŕ»ƎŠƅŕŗ�řųƔţƈƅŔƏ�řƈœŕƂƅŔ�ŽƏũŴƆƅ�ĻŕžƜŦ�řƔśŔƏƈ�řƔŷŕƈśŠŔƏ�řƔŬŕƔŬƏ�řƔŧŕŰśƁŔ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ���
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��� 

ĹœŶŕŒŧ���ŗƒŰŧŽƃŒŗŶŕŒŧƃŒ���ƊƈŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ�ƙřŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍ�ŇŒŧŊ�Ƈƒŕ�ŗƒőœ
�ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘƙœŞƆ�ƏƄŵ�ŗƈƒŶƃŒ�ťŒŧżŊ��ŘœŪœƒŪƃŒ�ŗƈƍŧƆ�ŖťœƒŨ��ŧŒŧƀřŪƙŒ�ŗŞŧť��ŗƀśƃŒ�ŗŞŧť

ŗƒƈœƆřőƙŒ��ŗƒƃœřƃŒ�¾ƆŒƍŶƄƃ�ƎŨŶř� 

� �����¾ƆŶƃŒ�ŗƌŞ�ųƍƈ� 

� ���ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƃŒ���
� ���ƐŧŒťƗŒ�ƏƆŪƆƃŒ� 

� ���ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƃŒ� 

� ���ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ� 

� ���ŗƒŧƆŶƃŒ�ŗőŽƃŒ���
��

��ŗƒŰŧŽƃŒ����������ƊƈŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ��������ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙ�����ťŒŧºżŊ�ŇŒŧŊ�Ƈƒºŕ
�ƏƄŵ�ŗƈƒŶƃŒ���ŘƙœŞƆ����ŗƒƆƋŊ�ƎťƆŲƈ�����Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœ��ƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř�����ƎŨºŶř�ƑƃœºƆƃŒ�ƇœƆ

¾ƆŶƃŒ�ŗƌŞ�ųƍƈƃ����
��������ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉŌ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŔ�ŧŸŗ�������ŽƏƊũƔƈ»Ŭ�ŽƏŠũƈƆƄ�ũŕŗśŦŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ���
Ə��ŕƔŗƅŔ�ƉŌ�ƉƔŗś�������řƈƔƁ�ƉƗ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊ�P-value>0.05���Ə������řţ»Ű�Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ
Ũƍ�Ŕ�ƋŲũſƅ��řƔ���Ƈś���ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ś����������ũ»žƗŔ�ƉƔ»ŗ�ƀƏũſƅŔ�ŽŮƄƅ�ƃƅŨƏ�ƉƔśƆƂśŬƈ�ƉƔśƊƔŸƅ�ŧŔ

Ə�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�řƔƊƔų
ƜŝƅŔřŝśƊƅŔƏ��ŲƏƈ�şœŕƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řţ���
��

�¾ƍťŞ������
�ŧœŕřŤŒ�ŝőœřƈ�Ř���ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ�Ƒż�ƇƒƄƆœŶƃŒ�ťŒŧżƕŒƍ�ƑżŧŮƆƃŒ�ųœűƀƃŒ�Ƒż�ƇƒƄƆœŶƃŒ�ťŒŧżƕŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƃŒ�ŻŬƂƃ

ŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ�Ƒż�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒƚśƃŒ�ŗŪŒŗś��
�ƑżŧŮƆƃŒ�ųœűƀƃŒ ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃŒ�ŗűƄŪ 

�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ 
Ŕ�ųŬƏśƈƅ��

�ŽŔũţƊƛŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ 

�ųŬƏśƈƅŔ��
�ŽŔũţƊƛŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ 

�ŧœŕřŤŒ�Ř���ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ 

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ��49.1 7.0 48.9 6.5 0.07 *0.94 

�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠƅŏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ��

53.7 4.8 53.4 4.9 0.24 *0.81 

œƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƔƊŕƈś
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ��

33.6 7.4 32.4 7.7 0.63 *0.53 

���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ĹœƒőœŮšŒ�ƐƍƈŶƆŧƒŹ0.05 ��
��
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��� 

ƔƏ������������ų»ŬƏśƈ�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�şœŕśƊƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗśŚŕ���Śŕ»Šũŧ�
������ƈŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔƏ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŧŔũžƗŔ��������řŗŬ»Ɗƅŕŗ�řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɠž�ƉƔƆ

���řƈƔƁ�ƉƗ��řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ������Ɖƈ�ũŗƄŔ�řƔœŕŰţƙŔ�řƅƛŧƅŔ������������¿ƈŸƅŔ�řƎŠ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��
�����ƑƆŷ�ƒũƍƏŠ�ũƔŝōś�ŕƎƅ�ƉƄƔ�Ƈƅ���ŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŉŔũƗŔ�����ŧƏƅŔ�Ɖŕƈ»Ų�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŐ������Ūŕ»ƎŠƅŔ�Ɠ»ž�Ŷ»œŔ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ� 

��
ŔũŌ� Ɠž� řƔũƍƏŠ� ŚŕžƜśŦŔ� ŧŠƏƔ� ƛ� ƌƊŌ� ƒŌřƂƆŸśƈƅŔ� řƊŕŗśŬƛŔ� ŚƛŕŠƈ� ƑƆŷ� řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ� ŉ��

�ƐŪŸś� ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� řƔƈƍŌ� Ɛŧƈŗ��
� ¿ƈŸƅŔ� řƎŠ� Ɠž� ƇƎžƜśŦƛ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ� ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ� �ŽũŕŰƈƅŔ� ��ŧƏŠƏ� Ƒƅŏ� ũƔŮƔ� ŕƈƈ��

ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�řƔƈƍŌ�ƋŕŠś�řƄũśŮƈ�ũŴƊ�řƎŠƏ���
��

�ŗƒŰŧŽƃŒ������ƍƈř�ƑřƃŒ��ƊƈŊ�ƏƄŵ�ŭ��ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙ�ťŒŧżŊ�ŇŒŧŊ�Ƈƒŕ
ƏƄŵ� ŗƈƒŶƃŒŘƙœŞƆ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ�Ųƈ��Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœƕŒ� ŗƂŕŬ� ƅƒŵťř�ƎŨŶř�ƑƃœƆƃŒ�ƇœƆ

ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƄƃ����
Ŕ�Ƈś�řţŰ�Ɖƈ�ƀƂţśƅŨƍŔ�ƋŲũſƅřƔ�ŗ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŕ�Ś���ƀƏũſƅŔ�ŽŮƄƅ�ƃƅŨƏ�ƉƔśƆƂśŬƈ�ƉƔśƊƔŸƅ

�ŧŔũžƗŔ�ƉƔŗ����������Ŕũŧ�ŚŔŧŕƎŮ�ƑƆŷ�ƉƔƆŰŕţƅŔ�ŧŔũžƗŔ�Ə�řƔŸƈŕŠƅŔ�ŘŧŕƎŮƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔƆŰŕţƅŔ���ŕƔƆŷ�ŚŕŬ
ƜŝƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɠž�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řţŲƏƈ�şœŕśƊƅŔƏ���řŝ���

��
�¾ƍťŞ�������

ŧœŕřŤŒ�ŝőœřƈ��Ř���ƏƄŵ�ƇƒƄŮœšƃŒ�ťŒŧżƕŒƍ�ŗƒŶƆœŞƃŒ�ŖťœƌŬƃŒ�ƏƄŵ�ƇƒƄŮœšƃŒ�ťŒŧżƕŒ�Ƈƒŕ�žƍŧŽƃŒ�ŻŬƂƃ
ŪŒŧť�ŘŒťœƌŬŗśƃœśƃŒ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ�Ƒż�œƒƄŵ�Řœ��

�ũƍƒŧƍƃœƂŕ �œƒƄŵ�ŘœŪŒŧť 

�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ 
�ųŬƏśƈƅŔ��

�ŽŔũţƊƛŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ 

�ųŬƏśƈƅŔ��
�ŽŔũţƊƛŔ
ƒũŕƔŸƈƅŔ 

�ŧœŕřŤŒ�Ř���ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ 

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ��49.0 6.5 49.0 7.1 -0.04 *0.97 

Ŕ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠƅŏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ��

53.6 5.1 53.5 4.6 0.06 *0.96 

�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ��

31.9 8.4 34.1 6.5 -1.23 *0.22 

���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ĹœƒőœŮšŒ�ƐƍƈŶƆŧƒŹ0.05 ��
��
ƔƏ���ŕśƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś��������������Ɖ»ƈ�ũ»ŗƄŌ�ř»ƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řţŲƏƈƅŔ�şœ������
�P-value >0.05 ����ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��
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����ŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƈŬƈƅŔ����řƔƅŕśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�Śƛ��řƂŝƅŔ�řŠũŧ�Šũŧ����ũŔũƂś»ŬƛŔ�ř��
���řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ���ƍƏ������������Ɠ»ƈƆŸƅŔ�¿»ƍŎƈƅŔ�ũ»Ɣżśƈ�ƉŌ�Ƒ»Ɔŷ�¿ŧƔ�ŔŨ����ƇƏ»Ɔŗŧ
ƐũŦŌ��ŕƔƆŷ�ŚŕŬŔũŧ��ūƏƔũƏƅŕƄŗ��ƇƅřŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ƌƅ�ƉƄƔ�� 

�ŗƒŰŧŽƃŒ������ƊƈŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ��ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙ�ťŒŧżŊ�ŇŒŧŊ�Ƈƒŕ
ƏƄŵ�ŗƈƒŶƃŒŘƙœŞƆ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ�Ųƈ��Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř�ƎŨŶř�Ƒ

ŗŪŒŧťƃŒ�ťŒŧżƕ�ƐŧŒťƗŒ�ƑƆŪƆƄƃ����
���Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�Ƈś�ƃƅŨ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ����ƒŧŕ»ţƗŔ�ƉƔŕ»ŗśƅŔ�¿»ƔƆţś��One-Way ANOVA��

������������¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƈŬƈƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƏũſƅŔ�řŬũŔŧƅ
řƔŲũſƅŔ�ƋŨƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƓƅŕśƅŔ���

��
�¾ƍťŞ������

�ŝőœřƈƒƄšřƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ŗŽƄřŤƆƃŒ�ŗƒŧŒťƗŒ�ŘœƒƆŪƆƃŒ�Ƈƒŕ���
ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ��ƇƒœŕřƃŒ�ŧťŮƆ��ŘœŶŕŧƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ��

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ��

�ŗƆƒſ�Ż��
ŗŕƍŪšƆƃŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��153.8 4 38.5 0.8 *0.5 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 2828.2 61 46.4   

�������ƓžũŰ»ƈƅŔ�Ūŕ»ƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 2982.0 65    

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��63.7 4 15.9 0.7 *0.6 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 1440.7 61 23.6   

�����ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ� ũŔũƂśŬŔ� řŠũŧ
�����ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ�Ɠƅŏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ� Ɖƈ

�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 1504.4 65    

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��316.9 4 79.2 1.4 0.2 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 3349.7 61 54.9   

������ řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ� řƊƏũƈ� ŘŧŕƔŪ�Ɠž
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 3666.6 65    

���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ĹœƒőœŮšŒ�ƐƍƈŶƆŧƒŹ0.05 ��
��

ƔƏ�����������ƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řţŲƏƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś������Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƅ������
�P-value >0.05������ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�

��ƆśŦƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕƔƈŬƈƅŔ���řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſ������ũŔũƂś»ŬƛŔ�řŠũŧ��řƂŝƅŔ�řŠũŧ�����Řŧŕ»ƔŪ
řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ���ƒũŔŧƙŔ�ƓƈŬƈƅŔ�ũƔżśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��ƇŕŷũƔŧƈ�ƈƔƆƁŔƓ���ŖœŕƊ

ƇŕŷũƔŧƈ�ƓƈƔƆƁŔ���ƇŕŷũƔŧƈ�ŧŷŕŬƈ��ƓƈƔƆƁŔ�����ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�ŭśſƈ������ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�Ɛŧƅ�Ŝţŕŗ�����Ƈ»ƅ�
řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ�ƑƆŷ�ũŝŌ�ƌƅ�ƉƄƔ���

��

��

��

��

��

��



www.manaraa.com

��� 

ŽƃŒ��ŗƒŰŧ����������ƊƈŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ��ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙ���ťŒŧºżŊ�ŇŒŧŊ�Ƈƒºŕ
�ƏƄŵ�ŗƈƒŶƃŒ�ŘƙœŞƆ���ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ��Ųƈ����Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœ�������ƎŨºŶř�ƑƃœºƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř�

ŗŪŒŧťƃŒ�ťŒŧżƕ�ƑƆƄŶƃŒ�ŭŮŤřƄƃ����
���Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�ƃƅŨƇś��ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ����ƒŧŕ»ţƗŔ�ƉƔŕ»ŗśƅŔ�¿»ƔƆţś��One-Way ANOVA��

�����������¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŕŰŰŦśƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƏũſƅŔ�řŬũŔŧƅ
řƔŲũſƅŔ�ƋŨƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƓƅŕśƅŔ���

��
�¾ƍťŞ������

�ŝőœřƈƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ŗŽƄřŤƆƃŒ�ŗƒƆƄŶƃŒ�ŘœŮŮŤřƃŒ�Ƈƒŕ���
ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ��ƇƒœŕřƃŒ�ŧťŮƆ��ŘœŶŕŧƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��

�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ��

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ��

�ŗƆƒſ�Ż��
ŗŕƍŪšƆƃŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��93.4 4 23.3 0.49 *0.74 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 2888.6 61 47.4   

�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 2982.0 65    

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��56.1 4 14.0 0.59 *0.67 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 1448.2 61 23.7   

�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ
�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠƅŏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�Ɖƈ��ųƍƆŞƆƃŒ 1504.4 65    

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��8.2 4 2.0 0.03 *0.99 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 3658.4 61 60.0   

ŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�řƔƊŕƈśœƛŔ�Śŕ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 3666.6 65    

���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ĹœƒőœŮšŒ�ƐƍƈŶƆŧƒŹ0.05 ��
��

ƔƏ������ŧŠƅŔ�Ɠž�řţŲƏƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś���ƈƔƁ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿Ə��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�ř����Ɖƈ�ũŗƄŌ������
�P-value >0.05 ����ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��

�������řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŕŰŰŦśƅŔ����ũŔũƂśŬƛŔ�řŠũŧ��řƂŝƅŔ�řŠũŧ�����Řŧŕ»ƔŪ
��řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�����������Ɠ»ƈƆŸƅŔ�ůŰ»ŦśƅŔ�ũƔżśƈ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�ŕţƈ�řŗ»Ŭ��ŘũŔŧŏ�

ƐũŦŌ��ŧŕŰśƁŔ��řƔžũŰƈƏ�řƔƅŕƈ�ƇƏƆŷ��¿ŕƈŷŌ�Ƈƅ�ƉƄƔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ�ƑƆŷ�ŢŲŔƏ�ũŝŌ�ƌƅ����
��
��
��
��
��
��
��
��
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��ŗƒŰŧŽƃŒ����������ƊƈŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ��ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙ���ťŒŧºżŊ�ŇŒŧŊ�Ƈƒºŕ
�ƏƄŵ�ŗƈƒŶƃŒ���������Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœŲƈ�ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ�ŘƙœŞƆ�������ŨºŶř�ƑƃœºƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř�Ǝ
Œ�ŘŒƍƈŪƃŗŪŒŧťƃŒ�ťŒŧżƕ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŖŧŕŤƃ����

���Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�Ƈś�ƃƅŨ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ����ƒŧŕ»ţƗŔ�ƉƔŕ»ŗśƅŔ�¿»ƔƆţś��One-Way ANOVA��
������������Ţ»ŲƏƔƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ƉƔŗ�ŚŕƁƏũſƅŔ�řŬũŔŧƅ

řƔŲũſƅŔ�ƋŨƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƓƅŕśƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ���
��

�¾ƍťŞ������
œřƈ�ŝőƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ŗŽƄřŤƆƃŒ�ŗƒżŧŮƆƃŒ�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�Ƈƒŕ���

ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ��ƇƒœŕřƃŒ�ŧťŮƆ��ŘœŶŕŧƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��
�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ��

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ��

�ŗƆƒſ�Ż��
ŗŕƍŪšƆƃŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��157.0 3 52.35 1.15 *0.34 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 2825.0 62 45.56   

�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 2982.0 65    

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��65.4 3 21.80 0.94 *0.43 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 1439.0 62 23.21   

�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ
ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠƅŏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 1504.4 65    

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��188.6 3 62.87 1.12 0.35 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 3478.0 62 56.10   

ƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ�Ɠž�řƔƊŕƈśœ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 3666.6 65    

���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ĹœƒőœŮšŒ�ƐƍƈŶƆŧƒŹ0.05 ��
��

ƔƏ���������řƈƔƁ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řţŲƏƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś������Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ������
�P-value >0.05 ��Śŕœž�ƉƔŗ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��

���������řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŧŔũžƗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŔƏƊŬ�������ř»Šũŧ��ř»ƂŝƅŔ�ř»Šũŧ
ũŔũƂśŬƛŔ������řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ������Ŕ�ŚŔƏƊŬ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��Řũ»ŗŦƅ��řƔžũŰ»ƈƅŔ

���řŬŔũŧƅŔ�ŧŔũžƗ����Ɖƈ�¿ƁŔ�����ŚŔƏƊŬ�������Ɖƈ�¿ƁŌ�������ŚŔƏƊŬ��������Ɖƈ�¿ƁŌ�������řƊŬ�����řƊŬ�
ũŝƄōž�ŕƎƅ�ƉƄƔ�Ƈƅ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈ�ƑƆŷ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�ƑƆŷ�ũŝŌ�� 

��

��

��

��
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��ŗƒŰŧŽƃŒ����������ƊƈŊ�ƏƄŵ�ŭƈř�ƑřƃŒƍ��ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�ƙ���ťŒŧºżŊ�ŇŒŧŊ�Ƈƒºŕ
�ƏƄŵ�ŗƈƒŶƃŒ�ƙœŞƆ�Ř��ŗƒƆƋŊ�ƎťƆ��Ųƈ������Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ�ƇœƆŰ�ƅœ�������ƎŨºŶř�ƑƃœºƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř

ƃƄŧżƕ�ŗƒŧƆŶƃŒ�ŘœőŽŗŪŒŧťƃŒ�ťŒ����
���Ɖƈ�ƀƂţśƆƅ�ƃƅŨ�Ƈś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ����ƒŧŕ»ţƗŔ�ƉƔŕ»ŗśƅŔ�¿»ƔƆţś��One-Way ANOVA��

�������������¿Əŧ»ŠƅŔ�Ţ»ŲƏƔƏ��řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔũƈŸƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƏũſƅŔ�řŬũŔŧƅ
ƅŕśƅŔřƔŲũſƅŔ�ƋŨƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɠ���
��

�¾ƍťŞ������
�ŝőœřƈƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆƃ�ŗŕŪƈƃœŕ�ŗŽƄřŤƆƃŒ�ŗƒŧƆŶƃŒ�ŘœőŽƃŒ�Ƈƒŕ���

ŗŪŒŧťƃŒ�ŘƙœŞƆ��ƇƒœŕřƃŒ�ŧťŮƆ��ŘœŶŕŧƆƃŒ�ųƍƆŞƆ��
�ŘœŞŧť
ŗƒŧšƃŒ��

�űŪƍřƆ
ŘœŶŕŧƆƃŒ��

�ŗƆƒſ�Ż��
ŗŕƍŪšƆƃŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ��

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��18.3 3 6.10 0.13 *0.94 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 2963.7 62 47.80   

žũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�řŠũŧ�Ɠ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 2982.0 65    

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��14.7 3 4.91 0.20 *0.89 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 1489.6 62 24.03   

�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�řŠũŧ
ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠƅŏ�ŚŔũŦŧƈƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 1504.4 65    

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�Ƈƒŕ��147.8 3 49.26 0.87 *0.46 
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ�¾ŤŒť 3518.8 62 56.76   

�Ɠž�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ��ųƍƆŞƆƃŒ 3666.6 65    

���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ĹœƒőœŮšŒ�ƐƍƈŶƆŧƒŹ0.05 ��
��

ƔƏ���ƊƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔŗś������������Ɖƈ�ũŗƄŌ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƀŗŕŬƅŔ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɠž�řţŲƏƈƅŔ�şœŕś�����
�P-value >0.05�����ƉƔ»ŗ�řƔœŕŰ»ţŏ�ř»ƅƛŧ�ŚŔŨ�řƔũƍƏŠ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��

��ŕ»Šƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŧŔũžƗ�řſƆśŦƈƅŔ�řƔũƈŸƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ř»ŬŔũŧƅŔ�Śƛ����ř»ƂŝƅŔ�ř»Šũŧ��ř»Šũŧ��
ũŔũƂśŬƛŔ������śœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪřƔƊŕƈ�����������řŬŔũŧƅŔ�ŧŔũžƗ�ũƈŸƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ���¿»ƁŔ

��Ɖƈ���řƊŬ���������Ɖƈ�¿ƁŌ����řƊŬ�����Ɖƈ�¿ƁŌ����řƊŬ���ũŝƄōž�řƊŬ������ũ»ŝŌ��ƌ»ƅ�ƉƄƔ�Ƈƅ
ŚƛŕŠƈ�ƑƆŷũŧƅŔ�řŬŔ� 
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ũťœŪƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
��

ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ��
��
��
��
��
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ũťœŪƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
ŘœƒŮƍřƃŒƍ�ŝőœřƈƃŒ��

��
ƉƈŲśƔƗ� ĻŕŰŦƆƈ� ¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ��ƇƍŌƏ� �řŬŔũŧƅŔ� ¿ƜŦ� Ɖƈ� ŕƎƔƅŏ� ¿ŰƏśƅŔ� Ƈś� ƓśƅŔ� şœŕśƊƅŔ� Ƈƍ

� ŉƏŲ�Ɠž� řţũśƂƈƅŔ�ŚŕƔŰƏśƅŔ� ƃƆśƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ� Ɠž� ƇƍŕŬś�ƓśƅŔƏ� şœŕśƊƅŔƐŧƈ��ŴƊ� řƔƈƍŌŕ�Ƈ
�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƓƅŕƈƅŔ�ƉŕƈƗŔ�řƄŗŮ�ƇƔŷŧś���

��

ĹƙƍŊ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŝőœřƈ���
�� ũŧ� ƑƆŷ� ĻŕƔŗŕŠƔŔ� ĻŔũƔŝōś� ƌƅ� ƉƏƄƔŬ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� ƉŌ�ŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� řƂŝƅŔ� řŠ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ� ��ƓŗƆŬƅŔ�ũŝƗŔ�Ɖƈ� ŧţƅŔ�ƑƆŷ�¿ƈŸƔŬ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŌ�ŜƔţ
�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž� ŘŧœŕŬƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕŲƏƗŔƏ�řŬŕƔŬƅŔ�ŽƏũŴƆƅ�ũƈƗŔ�

�ƒŨƅŔŗ�ũŨƊś�ƓśƅŔ�řƔũƔŨţśƅŔ�ŚŔŧŕŮũƙŔƏ�ũƄŗƈƅŔ�ũŔŨƊƙŔ�¿œŕŬƏ�ŪƔŪŸś�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ŵƏƁƏ�ŖũƂ
ƈŪŌƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƅŕƈ�Śŕ� 

 

�� �ŕƎśŸƔŗų�ŖŬţ�ŚŕƈŪƛŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŚŕƔƅŌ�ŶŲƏ�ŶƔŠŮś�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŌ
�ŕƎŝƏŧţ�¿ŗƁ���ŘũųƔŬƆƅ�ƑƆŝƈƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�ŚŕƈŪƗŔ�ũƎŴś�řƆƔŧŗ�ŚŕƍƏƔũŕƊƔŬ�ƇŬũ�¿ƜŦ�Ɖƈ

�Ɠž� řƂŝƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŪƔ� ƒŨƅŔ� ũƈƗŔ� řƆƔŧŗƅŔ� ŚŕƍƏƔũŕƊƔŬƅŔ� ŨƔſƊś� ŚŔƏųŦ� ŢƔŲƏś� ũŗŷ� ŕƎƔƆŷ
�ũƏƎƈŠ� Ɛŧƅ� ƓžũŰƈƅŔ� ũŷŨƅŔ� Śƛŕţ� ŜƏŧţ� Ɖƈ� ŧţƔƏ� �ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓžũŰƈƅŔ� ŪŕƎŠƅŔ

ŚŕƈŪƗŔ�ŜƏŧţ�Śƛŕţ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ� 

��
�� �ĻƜŲž��ũŦŌ�Ƒƅŏ�ƃƊŗ�Ɖƈ�ŕƎƅŕƂśƊŔ�ŶƊƈƏ�řƔƅŕƈ�řƈŪŌ�ƒŌ�ŵŕŬśŔ�Ƈŧŷ�ƉŕƈŲ�ƑƆŷ�ƇŕŴƊƅŔ�¿ƈŸƔ

ƏŧƅŔ� ŪŪŸƔ� ŕƈƈ� �¿ŔƏƈƗŔ�ūƏŎũ�Ɖƈ� řƔžŕƄ� ŘŧŷŕƂŗ�ƃƏƊŗƅŔ� ƇŔŪśƅŔ� ƉŕƈŲ�Ɠž� ƋũƏŧ�Ɖŷ�ũ
ƌœŔŧŌ�Ɠž�řƔũƍƏŠ�ŚƛƜśŦŔ�ƒŌ�ŜƏŧţ�ŶƊƈ�Ɠž�ƇƎŬƔƏ��ƓŗŕƁũƅŔ���ĻŕƔŗŕŠƔŔ�ĻŔũŝŌ�ƌƅ�ƉƏƄƔ�ŕƈƈ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ĻŔũƔŗƄ� 

��
�� �ƉŌ� ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏ� ũƔŝōś�Ɖƈ� ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ� ũŔũƂśŬŔ� řŠũŧ�Ɖƈ� ŧƔŪƔ

ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�ŚŔũŦŧƈƅŔŜƔţ���ũŕųŦƗŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ƇŕŴƊƅŔ�ƉŌ�
�Ɛŧƅ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŵŔŧƔƙ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŕŗƁŏ�Ɖƈ�ŧƔŪƔƏ��řŠũţƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŧŧƎś�ƓśƅŔ

ƃƏƊŗƅŔ� Ɠž� ƋũƏŧ� Ɖŷ� ĻƜŲž� ��Śƛŕţ�Ɠž� ƇƎŸœŔŧƏ�ŖţŬŗ� ƇƎƈŕƔƁ� ƇŧŷƏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƊōƈų
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��� 

ƒũŕŦŧƛŔ� ƓŷƏƅŔ� řƔƈƊś� ƑƆŷ� ¿ƈŸƔ� ŕƈƄ� �ŚŕƈŪŌ�ŜƏŧţƏ� �Ŕ� ƋŕŠśŕŗ� ũŝŎƔƔƔżśƅ�ƓŗŕŠƔƛŔ� ũ
�ƒũŕŦŧƛŔ�ƃƏƆŬƆƅƇŕŷ�¿ƄŮŗ�ƈōŗ�ƉƏŴſśţƔ�Ɖƈ�řŰŕŦƏ���ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ� ƇƎƅŔƏ

� ŕƈƄ�ƉƏŴſśţƔ� ƉƔŨƅŔ� ƉƔųŬƆž� ¿ŦŔŧ� ƉƔƈƔƂƈƅŔ� ŉƜƈŸƅŔ� ŶœŔŧƏ� Ɖƈ� ŧƔŪƈ� ŖŨŠ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ
ƔųŬƆž� ŞũŕŦ� ƃƏƊŗ� Ɛŧƅ� ƇƎśŔũŦŧƈƏ� ƇƎŸœŔŧƏŗƏ� �Ɖ� ƇŕŴƊƅŔ� ŶŠŮƔĻŕŲƔŌ�ŞũŕŦ� ƉƔƈƔƂƈƅŔ�

ƎśŔũŦŧƈ� ¿ƔƏţś� ƑƆŷ� ƉƔųŬƆžƎŸœŔŧƏƏ� Ƈ�Ɖŕž� ƓƅŕśƅŕŗƏ� �ƉƔųŬƆž� Ɠž� řƆƈŕŸƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� Ƒƅŏ� Ƈ
�ŖŨŠƏ� ƉƔŷŧƏƈƅŔ� řƊōƈų� Ɠž� ĻŔũƔŗƄ� ĻŕƔŗŕŠƔŔ� ĻŔũŝŌ� ƌƅ� ƉƏƄƔŬ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲƅ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ
�ƇŧŷƏ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ�ƑƆŷ�ĻŘƏƜŷ�ŚŔũŦŧƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ

ŞũŕŦƆƅ�ŕƎƂžŧś�� 
 

�� � ƉŌ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŉŕŮƊŏƔ�ŪŕƎŠƅŔ� Ɠž� řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ� řƊƏũƈ� ŘŧŕƔŪ� ƑƆŷ� ũŝŎ
ƓƊƔųŬƆſƅŔ� ƓžũŰƈƅŔƊŗ�� ƇŕŴƊƅŔ� ŉŕŮƊŏ� ƉŌ� ŜƔţ� �řſƔſų� řŗŬ�ƐƏśŬƈ� ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ƒŧŎƔ

ŕƈśœƛŔ�ƓƅƏŎŬƈƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ŽƏƂŬƏ�ŚŕƔţƜŰƅŔ�ŕƈƄ��Ɖ�¿ƏŦŧƅŔ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶŠŮƔ
ƔƏƈś� ƓžƏ� �ŘũƔŗƄ� źƅŕŗƈŗƏ� řƔƏƔţ� ŶƔũŕŮƈ� ¿řƊƏũƈ� ƃƏƊŗƅŔ� ƓųŸƔ�¿ƔƏƈś� ƇƔŧƂś� Ɠž� ũŗƄŌ�
ŽƆśŦƈƅƏ� řƔŬƔœũƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ��¿ƔƏƈś� ŢƊƈ�ŚŕƔƆƈŷ� Ɠž� ¿ƏŦŧƅŔ� ƑƆŷ� ŕƎŸŠŮƔ

¿ŠƗŔ�¿ƔƏų� 

� ��Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ� řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ� řƊƏũƈ�ƑƆŷ�řƔŗŕŠƔƛŔ�ũŕŝƕŔ� ƋŨƍ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ
ƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ũŝŎƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƔ�ƛ�ƌƊŌ�ŚƊƔŗ�řŬŔũŧƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�ƉƔųŬƆž�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏ

�ƓţŕƔŬƅŔƏ� ƓŷŔũŪƅŔ� ŵŕųƂƅŕƄ� řƔƅŕŸƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� ŚŔŨ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŚŕŷŕųƂƆƅ� ¿ƔƏƈśƅŔ� ŢƊƈ
ƈƏŧ�űũŸśś�ƓśƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�ƓƍƏ�ŚŔŉŕŮƊƛŔ�ŵŕųƁƏ¿ƜśţƛŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ũƔƈŧśƅ�Ļŕ���ŕƈƄ

�ƉƅƏ� �ƓƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƆƅ� ƌŠƏƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�Ɖƈ� ŧƔŪƔ�ƉŌ� ŶƁƏśƔ�ƛ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƉŌ
ƅ� ƉƏƄƔ¿ƔƏƈśƅŔ� řſƆƄś�űſŦ�Ɠž� ũŝŌ� ƌ��řƔƏƁ� ¿ƈŔƏŷƏ�ŚŔŧŧţƈ� ŧƏŠƏ�ƑƅŔ� ƃƅŨ� ƐŪŸƔƏ�

�ŽƏũŴƅŔ�ŖŗŬŗ�ƃƅŨƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ�ũƔŝōś�Ɖƈ�ƐƏƁŌ�¿œŕŬƈƅŔ� ƋŨƎŗ� řųŗśũƈ
ŪŕƎŠƅŔ�ŔŨƎŗ�řųƔţƈƅŔ�ŵŕŲƏƗŕŗ�řŰŕŦƅŔ� 

 

�� �řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌ�ŉŔũŌ�ƉƔŗ� řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŚũƎŴŌ
�ŚŔũƂž�ƑƆŷ��ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŕƄ�řƔŧũſƅŔ�ƀƏũſƆƅ�ƐŪŸś�řŬŔũŧƅŔ�řƊŕŗśŬŔ�ŚƛŕŠƈƏ

�řœſƅŔƏ� �řƔžũŰƈƅŔ� ŘũŗŦƅŔ� ŚŔƏƊŬƏ� �ƒũŔŧƙŔ� ƑƈŬƈƅŔƏ� �ƓƈƆŸƅŔ� ůŰŦśƅŔƏ
¿ƈŸƅŔ�řƎŠƏ��řƔũƈŸƅŔ��ś�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ũƔŮƔ�ŔŨƍƏ��řƔŧũſƅŔ�ƀƏũſƅŔ�ƋŨƎŗ�ŉŔũƕŔ�ũƔŝō

�ƓųŸƔ�ŕƈƈũŧƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɠž�ũŗƄŌ�ŘƏƁƏ�řƔƁŔŧŰƈřŬŔ� 
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��� 

Ĺœƒƈœś��ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœºƒŮƍř���
ŗŪŒŧťƃŒ�œƌƈŵ�ŘŧŽŪŊ�ƑřƃŒ�ŘœƒŮƍřƃŒ�ƅƋŊ�ƑƄƒ�œƆƒż��ŗƀŕœŪƃŒ�ŝőœřƈƃŒ�ŇƍŰ�Ƒż���

 

�� ������������ƇŕŴƊƅŔ�ŉŕŮƊƙ�ŘũƔŗƄƅŔ�řƔƈƍƗŔ�ŖŗŬŗ�ƃƅŨƏ�ƓƊƔųŬƆž�ŶœŔŧƏ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ŘũƏũŲ
����������ŕƎŠƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ũƔŗƄ�ƓŗŕŠƔŔ�ũŝŌ�Ɖƈ�ƌƅ�ŕƈƅ������ũ»ƈƗŔ�ƓƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�Ū

��ƒŨƅŔ�������ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�řƊŕśƈƏ�ŘƏƁ�ƑƆŷ�ŖŕŠƔƙŕŗ�ūƄŸƊƔ����ŘŧŕƔŪƏ��ř»Šũŧ
�������ŚŔũŦŧƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ũŔũƂśŬŔ��ƑƅŔ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ������Ɠ»ž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŠţ�ŘŧŕƔŪ�

�ƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈ�����Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗũŝŌ�ƓŗŕŠƔƛŔ�Ƌ���ƑƆŷ����ŚŕŬŕƔŬƅŔ�řƊƏũƈ�ŘŧŕƔŪ
�ƓƅŕśƅŕŗƏ��řƔƊŕƈśœƛŔ��ƏŧƅŔ�ŘŧŕƔŪ�����ƒŨƅŔ�ƒƏƔţƅŔ�ũ������Ɖ»ƈ�ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ƌŗŸƆƔ

�ŶƁŔƏŗ�űƏƎƊƅŔƏ�řƔƈƊśƅŔ�řƆŠŷ�Ŷžŧ�¿ŠŌƉƔųŬƆž�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ŶƈśŠƈƅŔ� 

�� ��������ũŕŗśŷƛŕŗ�ŨŦōƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲƅ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŔ�ƓƊŗśŗ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƇŕƈśƍŔ�ŘũƏũŲ
����������ƅŔ�ũųŕ»ŦƈƅŔ�řžŕƄ�řŬŔũŧ�¿ƈŮƔ�ŕƈŗ�ƌœŕŮƊƛ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕŗƆųśƈƅŔƏ�ŚŕƈƏƂƈƅŔ���řƔžũŰ»ƈ

ƎŬś�ƓśƅŔ�řƔƊƏƊŕƂƅŔ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ�ŧƏŠƏƏ�Ɠž�ƇƌţŕŠƊ�ƉŕƈŲƅ�ƌśƔŕƈţƏ�ƇŕŴƊƅŔ�ŔŨƍ�ŉŕŮƊŔ� 

�� ��������ƇŲś�¿ƈŷ�ŚŕŮũƏ�ŧƂŷ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�ŘũƏũŲƅŔ��������ƃƏ»ƊŗƅŔƏ�ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆ»Ŭ�Ɠž�ƉƔƅƏŎŬƈ
������������ƈƅŔ�Ƈŕ»ŴƊƅŔ�ŉŕŮƊŔ�ƓƊŗśƅ�ƇŪƜƅŔ�ũŕųƛŔ�ŶŲƏ�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ��ŖƏ»Ɔų

ƌƈƅŕŸƈ�ƇƍŌ�ŢƔŲƏśƏ�ƓśƅŔ�ŪœŕƄũƅŔƏ�ŕƎƔƆŷ�ƇƏƂƔ� 

������Ƈœż�žŕŪ�œƆ�ƏƄŵ�ĆŇœƈŕƍ����ųƍŧŬ�ŗƒƆƋŊ�ťƂŌř�ŗŪŒŧťƃŒ�ƉŦƋ��������ŨœºƌŞƃŒ�Ƒºż�ŧŒŧºƀƃŒ�ƐŦŤřƆ�
����Œ�ŗűƄŪ�ĹŗŮœŤƍ�ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ��ŖŧƍŧŰŕ�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ťƀƈƃ�������ƇœƆŰºƃ�ƅœºŲƈ�ŇœŬºƈō�

����������ŖŧƒŕƂ�ŗƒŕœŞƒŒ�ŧœśŊ�ƇƆ�Ɗƃ�œƆƃ�ƇƒűŪƄż�Ƒż�ŴőŒťƍƃŒ������Ƒƃœřƃœŕƍ�ƑƃœƆƃŒ�ƇœƆƕŒ�ŗƂŕŬ�ƅƒŵťř�Ƒż
Œ�Ƒż�ŗƀśƃŒ�ŨƒŨŶřƑƈƒűƄŽƃŒ�ƑżŧŮƆƃŒ�ŨœƌŞƃ� 

��
 
��

Ĺœśƃœś��ŗƒƄŕƀřŪƆ�ŘœŪŒŧť���
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ƃƏƊŗƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ���
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řƈŪŌ�ƒŌ�Ƒƅŏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧţŌ�űũŸś�ŧƊŷ���

����������
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��� �������������ųŬ»Ɔž�ƀƏŬ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ƇƎŬŌ�ũŕŸŬŌ�ũŔũƂśŬŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ƇƎŬƔ���ƀŔũƏƘ»ƅ�ƉƔ
řƔƅŕƈƅŔ���

����������
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�� řŠũţƅŔ�ŽƏũŴƅŔ�Ɠž�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�ŧŧƎś�ƓśƅŔ�ũŕųŦƗŔ�Ɖƈ�ŧţƅŔ�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƇƍŕŬƔ�������������

�� �������������������ƏŌ�Śŕ»ſƅŕŦƈ�ŜƏŧ»ţ�¿ŕ»ţ�Ɠ»ž�ƃƏƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗƏƂŷƏ�ŚŕƈŔũŻ�űũž�ƑƆŷ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�¿ƈŸƔ
ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�űũŸś�ƉŌ�ŕƎƊōŮ�Ɖƈ�ŚƛƜśŦŔũųŦƅŔ�Ƒƅŏ����
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�� ������������������Ɛŧ»ƅ�ŕƎŷŔŧ»Ɣŏ�Ɖ»ŷ�ƇƎƈŕŠţŏƏ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŵŔŧƔƙ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŕŗƁŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
ŶœŔŧƏ�ƓƂƆśŗ�ŕƎƅ�ůŦũƈ�ũƔŻ�ŚŕƎŠ���

����������

�� ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƅƏƔŬƅŔ�ŪŠŷ�ũųŕŦƈƅ�ƓŗƆŬƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�Ɖƈ�¿ƆƂƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�������������

�� ž�ƇƍŕŬƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏŚŕƈŪŌ�ŜƏŧţ�Śƛŕţ�Ɠž�ƇƎŸœŔŧƏ�ŖţŬ�ƇŧŷƏ�ƉƔŷŧƏƈƅŔ�řƊōƈų�Ɠ�������������

�� �ŘũŧƁ�ƑƆŷ�ƋũƏŧŗ�ūƄŸƊƔ�ŕƈƈ�ũƏƎƈŠƅŔ�Ɛŧƅ�ƒũŕŦŧƛŔ�ƓŷƏƅŔ�řƔƈƊś�Ɠž�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƇƍŕŬƔ
ŘŧƔŧŠƅŔ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ŖŔŨśŠŔ�ƑƆŷ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ���

����������

�� Ɔƅ� ƒũŕŦŧƛŔ� ƃƏƆŬƅŔ� ũƔƔżś� ƑƆŷ� ¿ƈŸƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ�Ɖƈ� řŰŕŦƏ� Ƈŕŷ� ¿ƄŮŗ� ƉƔũŦŧƈ
ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŞũŕŦ�ƇƎƅŔƏƈōŗ�ƉƏŴſśţƔ���

����������

�� �ƉƔŨƅŔ�ƉƔųŬƆž�¿ŦŔŧ�ƉƔƈƔƂƈƅŔ�ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏ�Ɖƈ�ŧƔŪƈ�ŖŨŠ�Ƒƅŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ƒŧŎƔ
ƉƔųŬƆž�ŞũŕŦ�ƃƏƊŗ�Ɛŧƅ�ƇƎśŔũŦŧƈƏ�ƇƎŸœŔŧƏŗ�ƉƏŴſśţƔ���

����������

�� ŞũŕŦ�ƉƔƈƔƂƈƅŔ�ƉƔƊųŔƏƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ƇƎŸœŔŧƏƏ�ƇƎśŔũŦŧƈ�¿ƔƏţś�ƑƆŷ�ƉƔųŬƆž�
ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ƒƅŏ���

����������

��� �ŧƔŪƈƅŔ�ŖŨŠ�ƑƆŷ�ƓžũŰƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�ŘũŧƁ�ƀƔŸś�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ŧţƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ���
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��� ũƔžƏś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�¿ƈŷ�ƇŴƊś�ƓśƅŔ� řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ƉƔƊŔƏƂƅŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŔ� ŧƏŠƏ�
ƉƔŷŧƏƈƆƅ�ƉŕƈŌ�¿ƈŕŷ���

����������

��� ƐƏśŬƈ�ƑƊŧŌ�Ƒƅŏ�ŉƜƈŸƅŔ�ŶœŔŧƏŗ�řųŗśũƈƅŔ�ŘũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧ�Ɖƈ�¿ƆƂƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�������������

��� ŶœŔŧƏƅŔ�ŖŕųƂśŬŔ�Ɠž�ƃƏƊŗƆƅ�ŘũƔŗƄ�řƔŬžŕƊś�ŘŪƔƈ�ƀƂţƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�������������
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�� �����������»ŬƏ�ŚŕƔţƜŰ»ƅŔ�ƐƏśŬ»ƈ�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŉŕŮƊŏ�ƒŧŎƔ��Ɖŕ»ƈśœƛŔ�ŽƏƂ
řƔƈƔƆƁƙŔƏ�řƈŕŸƅŔ�ŚŔũŔŧƙŔ�ƐŧƅƏ�ŵƏũſƅŔ�Ɠž�ƉŕƈśœƛŔ�ƓƅƏŎŬƈƅ�řţƏƊƈƈƅŔ���

����������

�� �źƅŕŗƈŗƏ�řƔƏƔţ�ŶƔũŕŮƈ�¿ƔƏƈś�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
ŘũƔŗƄ���

����������

�� �ŚŕŷŕųƂƅŔ�ŽƆśŦƈƅ�¿ƔƏƈś�ƇƔŧƂś�Ɠž�ũŗƄŌ�řƊƏũƈ�ƃƏƊŗƅŔ�ƓųŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
ƛŔřƔŬƔœũƅŔ�řƔŧŕŰśƁ���

����������

�� �¿ƔƏų�¿ƔƏƈś�ŢƊƈ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�¿ƏŦŧƅŔ�ƑƆŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶƔŠŮś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
�¿ŠƗŔ��Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŚŔƏƊŬ�����

����������

�� �űũżŗ�řƔŸŬƏś�řƔƊŕƈśœŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŵŕŗśŏ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ
ƀŔũƏƘƅ�ƉƔųŬƆž�ƀƏŬ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔƏ�ƇƎŬƗŔ�ŉŔũŮ�¿ƔƏƈśřƔƅŕƈƅŔ����

����������

�� šƏƊƈƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ƇŠţƏ�řƔŷƏƊ�¿Əţ�ųŗŔƏŲ�ŶŲƏ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�������������

�� �ƇŬśś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕŷŕųƂƆƅ�¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŶŠŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ
ŚŔŉŕŮƊƙŔ�ŵŕųƁƏ�ƓţŕƔŬƅŔ�ŵŕųƂƅŔƏ�ƓŷŔũŪƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�¿ŝƈ�řƔƅŕŷ�ũųŕŦƈŗ���

����������

�� Ŕ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ¿ƔƏƈśƅŔƏ�űŔũƁƙŔ�ũųŕŦƈ�űƔſŦś�ƑƆŷ�¿ƈŸƔ�ŶœŔŧƏƅ�������������

�� ¿ƔƏƈśƅŔ�ŢƊƈ�řſƆƄś�űſŦ�Ɠž�ƇƍŕŬƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƉŕƈŲ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�������������

��� �ũƔŻ� řƔƊŕƈśœŔ� ŚŕŬŕƔŬ� ŵŕŗśŏ� ƑƆŷ� ŽũŕŰƈƅŔ� ŶŠŮƔ� ŶœŔŧƏƅŔ� ƉŕƈŲ� ƇŕŴƊ� ŧƏŠƏ
ŘŧŧŮśƈ���
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