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Abstract 
 

"The extent to which the banks depend on the financial analysis to predict 
falter" Applied study of national commercial banks in the Gaza Strip. 

 
   This study aims to identify the extent of the adoption of national 
commercial banks to financial analysis to predict falter, In order to 
achieve that a field study applied on (65) employees working in banks 
predetermined, The method of the comprehensive survey has been used, �
The study relied on the identifications were designed specifically to serve 
the objective of the study included all the required data to determine the 
extent of reliance on financial analysis, As well as knowledge of the 
factors that cause financial distress, Descriptive approach was used 
analytical Data were analyzed using a statistical analysis (SPSS). 
 
The study found a range of outcomes, including: 
 
National commercial banks rely on financial analysis significantly, The 
banks focus to use financial analysis significantly to evaluate 
performance and decision making, The banks rely less on financial 
analysis in the field of prediction by falter or financial failure, Banks not 
interested in giving courses on staff development in the area of 
forecasting falter, National commercial banks do not use models to 
predict financial distress effectively. 

 
In the light of the results of the study there are some recommendations  
including:��

Banks must also hold training courses constantly in financial analysis and 
forecasting particularly in the area Falter, and encouraging staff to receive 
those sessions and make rewards for qualified staff. and encourage the 
Palestinian universities to increase the number of hours devoted to 
financial analysis subject with a focus on the practical side more than the 
theoretical side. Banks must hold sessions specializing in prediction by 
financial distress. And training a staff on how to use and apply models to 
predict financial distress, Work on drafting a model predicting financial 
distress Take into consideration the circumstances and variables in the 
Palestinian banking sector Which can predict financial distress before the 
incident. 
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ΔϳΰϴϠΠϧϻΎΑ�Δγ΍έΪϟ΍�κΨϠϣ ������Ω 
Ϊϫ·�˯΍ �����˰ϫ 

�ήϳΪϘΗϭ�ήϜη ������ϭ 
ΕΎϳϮΘΤϤϟ΍�ΔϤ΋Ύϗ ������ί 
ϝϭ΍ΪΠϟ΍�ΔϤ΋Ύϗ ������ρ 

ϝϭϷ΍�Ϟμϔϟ΍��ϡΎόϟ΍�έΎσϹ΍ 
ΔϣΪϘϣ � 

�Δγ΍έΪϟ΍�ΔϠϜθϣ � 
�Δγ΍έΪϟ΍�ϑ΍Ϊϫ΃ � 

�Δγ΍έΪϟ΍�ΕΎϴοήϓ � 
Δγ΍έΪϟ΍�ΔϴϤϫ΃ � 

ΔϘΑΎδϟ΍�ΕΎγ΍έΪϟ΍ � 
ΔϘΑΎδϟ΍�ΕΎγ΍έΪϟ΍�ϲϠϋ�ϖϴϠόΘϟ΍ �� 

�ϲϧΎΜϟ΍�Ϟμϔϟ΍ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍ 
ΔϣΪϘϣ �� 

ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϒϳήόΗ �� 
Ϫϓ΍Ϊϫ΃ϭ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ΕϻΎϤόΘγ΍ �� 

ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ρϭήη �� 

ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�Ϧϣ�ΓΪϴϔΘδϤϟ΍�ΕΎϬΠϟ΍ �� 

ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ήϴϳΎόϣ �� 

ΎϬΗΎϣ΍ΪΨΘγ΍ϭ�ήϴϳΎόϤϟ΍�κ΋ΎμΧ �� 

ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�Ε΍ϭΩ΃ �� 

ϣίϼϟ΍�ΕΎϣϮϠόϤϟ΍�έΩΎμϣϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϠϟ�Δ �� 

ΐδϨϟΎΑ�ϞϴϠΤΘϟ΍�βγ΃ �� 

ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�Ε΍ΩΪΤϣ �� 

ΓέϮθϨϤϟ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΕΎϧΎϴΒϠϟ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ΐϴϟΎγ΃ �� 

ΔϴϟΎϤϟ΍�ΐδϨϟ΍�έΎϴΘΧ΍ �� 

ΔϟϮϴδϟ΍�ΐδϧ  �� 

��ρΎθϨϟ΍�ΐδϧ���� 

�ΔϴΤΑήϟ΍�ΐδϧ �� 



 �Ρ

�ΔϴϧϮϳΪϤϟ΍�ΐδϧ �� 

�ϕϮδϟ΍�ΐδϧ� �� 
ΚϟΎΜϟ΍�Ϟμϔϟ΍��ϟ΍�ήΜόΘϟ΍ϲϓήμϤϟ΍�ϲϟΎϤ 

ϝϭϷ΍�ΚΤΒϤϟ΍��ϑέΎμϤϟ΍�ϲϓ�ήΜόΘϟ΍�ΔϴϫΎϣ 
�ΔϣΪϘϣ �� 

ϑέΎμϤϟ΍�ΎϬϬΟ΍ϮΗ�ϲΘϟ΍�ήσΎΨϤϟ΍�ω΍Ϯϧ΃ �� 

ΓήΜόΘϤϟ΍�ϥϮϳΪϟ΍�ϒϳήόΗ �� 

ϙϮϨΒϟ΍�ϲϓ�ΔϴϧΎϤΘ΋ϻ΍�ΕϼϴϬδΘϟ΍�ϒϴϨμΗ�ήϴϳΎόϣ �� 

νϭήϘϟ΍�ήΜόΗ�ήηΆϣ �� 

νϭήϘϟ΍�ήΜόΗ�ΏΎΒγ΃ �� 

ΓήΜόΘϤϟ΍�νϭήϘϟ΍�ϪϠϜθϣ�ήΛ΍ �� 

ϪΠϟΎόϣήΜόΘϟ΍�ϭ΃�Ϟθϔϟ΍� �� 

�ϪΑΎΒγ΃ϭ�ήΜόΘϟ΍ �� 

�ϲϟΎϤϟ΍�ήΜόΘϟ΍�ϞΣ΍ήϣ �� 

Ϟθϔϟ΍�ϭ΃�ήΜόΘϟ΍�ω΍Ϯϧ΃ �� 

ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ůŒŧŹƕ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ 
ΔϣΪϘϣ �� 

ϪΗ΍ϮτΧϭ�ΆΒϨΘϟ΍�ϡϮϬϔϣ �� 

ήΜόΘϟΎΑ�ΆΒϨΘϟ΍�ΔϴϤϫ΃ �� 

ΆΒϨΘϟ΍ϭ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍ �� 

δγΆϤϟ΍�ϞθϔΑ�ΆΒϨΘϟ΍ΔϴϟΎϤϟ΍�ΐδϨϟ΍�ϝΎϤόΘγΎΑ�ΔϳΩΎμΘϗϻ΍�Δ �� 

ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ϡ΍ΪΨΘγΎΑ�ΆΒϨΘϟ΍�ΔϴϠϤϋ�ΕΎϣϮϘϣ �� 

ήΜόΘϟΎΑ�ΆΒϨΘϟ΍�ΔϴϧΎϜϣ·�ϯΪϣ �� 

ΆΒϨΘϟ΍�ϲϓ�ΔϣΪΨΘδϤϟ΍�ΐϴϟΎγϷ΍ �� 

ΔϴϣΎψϧ�ήϴϏ�ΐϴϟΎγ΃ �� 

ΔϴϣΎψϧ�ΐϴϟΎγ΃ �� 

ϲϟΎϤϟ΍�Ϟθϔϟ΍�ϭ΃�ήΜόΘϟΎΑ�ΆΒϨΘϟ΍�ΝΫΎϤϧ �� 

΃�ήΜϛϷ΍�ΔϴϟΎϤϟ΍�ΐδϨϟ΍ϦϴϴϟΎϤϟ΍�ϦϴϠϠΤϤϟ΍�ήψϧ�ΔϬΟϭ�Ϧϣ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞθϔϟΎΑ�ΆΒϨΘϠϟ�ΔϴϤϫ �� 

�Ε΍ΩΪΤϣϲϟΎϤϟ΍�ΆΒϨΘϟ΍������



 �ρ

�ϊΑ΍ήϟ΍�Ϟμϔϟ΍��Δϴϧ΍ΪϴϤϟ΍�Δγ΍έΪϟ΍�Ξ΋ΎΘϧ 
Δγ΍έΪϟ΍�ΔϴΠϬϨϣ �� 

Δγ΍έΪϟ΍�ΔϨϴϋϭ�ϊϤΘΠϣ �� 

Δγ΍έΪϟ΍�Γ΍Ω΃ �� 

ΔϧΎΒΘγϻ΍�ΕΎΒΛϭ�ϕΪλ �� 

Δϴ΋ΎμΣϹ΍�ΕΎΠϟΎόϤϟ΍ �� 

ϲόϴΒτϟ΍�ϊϳίϮΘϟ΍�έΎΒΘΧ΍ �� 

ΕΎϴοήϔϟ΍�έΎΒΘΧ΍ ��� 

βϣΎΨϟ΍�Ϟμϔϟ΍��ΕΎϴλϮΘϟ΍ϭ�Ξ΋ΎΘϨϟ΍  

ϻϭ΃��Ξ΋ΎΘϨϟ΍ ��� 

ΎϴϧΎΛ��ΕΎϴλϮΘϟ΍ ��� 

�ϊΟ΍ήϤϟ΍ ��� 

ϖΣϼϤϟ΍ ��� 
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 �ϱ

ϝϭ΍ΪΠϟ΍�ΔϤ΋Ύϗ��

��

¾ƍťŞƃŒ�ƅſŧ��¾ƍťººŞƃŒ�ƅŪŒ��ŗšŽŮƃŒ�ƅſŧ��
���ŘũųŕŦƈƅŔ�řŠũŧ�ŖŬţ�Śŕœž�Ƒƅŏ�űƏũƂƅŔ�ƇƔŬƂś������
���ƏƗŔśƅŔ�ƉŔŪŕƎƊƈ�ŧţŔƏ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ�ŖŬţ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƆƅ�řƔţƔŠũ������
���ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ũŴƊ�ƌƎŠƏ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇƍŌ������
���ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ������
���ūƊŠƅŔ�ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏś������
����ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏśϤϠόϟ΍�ϞϫΆϤϟ΍ϲ ����
����ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏśκμΨΘϟ΍ ����
����ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏśΓήΒΨϟ΍�Ε΍ϮϨγ�ΩΪϋ ����
����ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏśϑήμϤϟ΍�ϲϓ�ϞϤόϟ΍ ����
�����ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏśϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϓ�Ε΍έϭΪϟ΍ ����
�����ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏś�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϓ�ΔμΘΨϣ�Γή΋΍Ω�ΩϮΟϭ ����
����������ŖŬ»ţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏś������������ϞѧϴϠΤΘϟ΍�ΔѧϴϠϤόΑ�ϡΎѧϴϘϠϟ�ϦϴμѧΘΨϤϟ΍�ϦϴϔχϮѧϤϟ΍�ΩΪѧϋ

ϻ�ϡ΃�ϲϓΎϛ 

����

����ŖŬţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔŪƏśƉƔſŴƏƈƅŔ�ŧŧŷ�� ����
����ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũŕƔƄƅ�ūŕƔƂƈ� ����
����ūƈŕŦƅŔƏ�ŶŗŔũƅŔ�ƉƔũƏţƈƅŔ�ūŕƔƁ�ūŕƔƂƈ������
�������������ƅŔƏ�¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ��ř»Šũŧ

ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��
����

���������������ř»ŠũŧƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��

����

���������������ř»ŠũŧƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��

����

���������������ř»ŠũŧƅŔƏ�ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ
ƔƆƄƅŔƌśŔũƂſƅ�ř��

����

������������Ŕ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈūƈŕŦƅ��řŠũŧƅŔƏ�
ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��

����

����řŬŔũŧƅŔ�ŚƛŕŠƈƅ�ƓœŕƊŗƅŔ�ƀŧŰƅŔ������



 �ϙ

�����ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ��řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�řƂƔũų�������
�����ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ���řƂƔũųŕſƅŌŤŕŗƊƏũƄ��������
����ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�ũŕŗśŦŔ������
����¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś������
�����ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�������
����ŜƅŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�������
����ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�������
����ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�¿ƔƆţś�������
����������ŧŕƈśŷŔ�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈŘũŔŧŏ����¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�

ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔũŝŸśƅŕŗ���
�����

�����������ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈƓśƅŔ���ƑƆŷ�ũŝŎś�
ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��

�����

����������¿ƄŕŮƈƅŔ�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈƓśƅŔ�������Ƈŧ»ŷ�ŖŗŬ»ŗ�şś»Ɗś�
������������Ŏ»ŗƊśƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�Řũŧ»ƂƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ

Ÿśƅŕŗũŝ��

�����

���������ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈřƔƈƍŌ���¿Ƅ�ŘŔŧŌ���Ɖƈ�ŚŔƏŧŌ���¿»ƔƆţśƅŔ�
����������Ŏ»ŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ŽũŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ

ũŝŸśƅŕŗ��

�����

���������ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈřƔƈƍŌ��������Śŕ»ƔƆƈŷ�Ɖ»ƈ�¿»ƈŕŷ�¿Ƅ�
�¿ƔƆţśƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔƓœŕŰţƙŔ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔƏ�ũŝŸśƅŕŗ��

�����

��������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊƒŧŕţƗŔ������Ɠž�ƀƏũſƅŔ�ūŕƔƂƅŉŔũŌ��ŧŔũ»žŌ���ř»ƊƔŷ�
�����������Ŏ»ŗƊśƆƅ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ

ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ�ƐŪŸƔ�ũŝŸśƅŕŗ���

�����

��������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊƒŧŕţƗŔ������Ɠž�ƀƏũſƅŔ�ūŕƔƂƅŉŔũŌ��ŧŔũ»žŌ���ř»ƊƔŷ�
����ƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ�������Ŏ»ŗƊśƆƅ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŕŰƈ

�ƐŪŸƔ�ũŝŸśƅŕŗůŰŦśƆƅ���

�����

��������ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�şœŕśƊƒŧŕţƗŔ������Ɠž�ƀƏũſƅŔ�ūŕƔƂƅŉŔũŌ��ŧŔũ»žŌ���ř»ƊƔŷ�
�����������Ŏ»ŗƊśƆƅ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�¿Əţ�řŬŔũŧƅŔ

ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸƔ�ũŝŸśƅŕŗ���

�����

��



 �

 

¾ƍƕŒ�¾ºººŮŽƃŒ��
ŧœűƗŒƅœºŶƃŒ���

��
ĹƙƍŊ��ŗºƆťƀƆƃŒ��

œĆƒƈœś���ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ��

œĹśƃœś���ŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋŊ��

œĆŶŕŒŧ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż��

œĆŪƆœŤ���ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ 

œĆŪťœŪ��ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ 

œĆŶŕœŪ��ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�žƒƄŶřƃŒ��

 

��

��

��
��
��
��
��

��

��

��



 �

ĹƙƍŊ��ŗƆťƀƆ���

������řƈŕƍ�ŘŔŧŌ�Ƌũŕŗśŷŕŗ�ƃƅŨƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƈƍŌ�ŧƔŔŪśś�ŽũŕŰƈƅŔ�ŕƎƆƈţśś�ƓśƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�űƔſŦśƅ

���ŘũŝŸśƈƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔƏ�űƏũƂƅŔ�ŖŗŬŗ���������Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ƌŠŔƏś�ŘũƔųŦ�řƆƄŮƈ�ŘũŝŸśƈƅŔ�űƏũƂƅŕž

������������������ŉƜ»ƈŸƅŔ�Řũŧ»Ɓ�Ƈŧ»ŷ�ř»ŠƔśƊ�ŽũŰƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�Ɖƈ�Ƈŕƍ�ŉŪŠ�ŧƔƈŠś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŜƔţ�ŕƎƅŕƈŷŌ

�����ƅ�ŕƎƅ�ŢƊŕƈƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�űũŸśƏ��ŕƍŧœŔƏžƏ�ŕƎųŕŬƁŌ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�ŕƎƔƆŷ�ƉƔƆŰŕţƅŔ��ŪƏŕ»Šśś�ũœŕŬŦ

��������������ĻřŰŕŦ�ƋŧœŔƏžƏ�ƉƔŧƅŔ�ƃƜƍ�Ɠž�¿ŝƈśś�řƔŧŕƈ�řƔƂƔƂţ�ŘũŕŬŦ�Ƒƅŏ�ũŕƈŝśŬƜƅ�řƆƔŧŗƅŔ�řŰũſƅŔ�ŧœŕŷ

���������������űũƂƅŔ�ŧŔŧŬƅ�ŕƎƊƈŝ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔƏ�ŶƔŗƅŕŗ�ŕƎƆƔƔŬś�ƉƄƈƔ�řƔžŕƄ�řƔŧŕƈ�ŚŕƊŕƈŲ�ƃŕƊƍ�ƉƄś�Ƈƅ�ŔŨŏ

�����������ŝŸśƈƅŔ�ƉƔŧƅŔ�ƌŗŗŬƔ�ŕƈŷ�ĻƜŲž�ŧŔŧŬƅŔ�Ɠž�ũŝŸśƈƅŔ�¿ƔƈŸƆƅ�ŽũŰƈƅŔ�Ɖƈ�šƏƊƈƈƅŔ�����¿»ƔƆƂś�Ɖ»ƈ�ũ

���������������ůŕ»ƂƊŏƏ�ƋŧũŔƏ»ƈƅ�řƔƆƔżŮ»śƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�űƔſŦś�Ƈŝ�ƉƈƏ��ŽũŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�¿ŔƏƈƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ

ƋũœŕŬŦ�ŘŧŕƔŪƏ�ƌţŕŗũŌ����

������������Ƈŕŷ�ūƔũŕŗ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�řƔƁŕſśƛŔ�ƑƆŷ�ŶƔƁƏśƅŔ�ŚŗƂŷŌ�ƓśƅŔ�ŘũśſƅŔ�ŚŧƎŮ��������Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ��Ƈ

��řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŚƛƏţśƅŔ���������řųƆŬƅŔ�ƀţ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�ůƊ�ŧƂž���ƌųƆŬ�ŉŕŮƊŏ�Ɠž�řƔƊƔųŬƆſƅŔ

���ƌƔƊƔųŬƆž�ŧƂƊ�������������Ŗ»ƂŷŌƏ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƀƔŗųśƏ�ƇƔŴƊś�ŚŕƔţƜŰ�ŕƎƅ�ƉƏƄƔ

������������Ƈŕŷ�ƓƆƔœŔũŬƙŔ�¿ƜśţƛŔ�¿ŗƁ�¿ƈŸś�ŚƊŕƄ�ƓśƅŔ�ŽũŕŰƈƆƅ�šŕƈŬƅŔ�ƀŕſśƛŔ�ƃƅŨ������ŘŧŕŷŐŗ�Ƈ

����ŧƔŧŠ�Ɖƈ�ŕƎŷƏũž�šŕśśžŔƏ�ŕƎƔƆżŮś��������Ŕ�ŧƔŔŪś�ƃƅŨ�ŖƂŷŌƏ�ŘŧƔŧŠ�ŽũŕŰƈ�šŕśśžŔƏ����Ƒ»Ɔŷ�Ŗ»Ɔųƅ

��������řƔŗƊŠƗŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ŵƏũžƏ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�šŕśśžŔ�����ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŚŷŪƏśƏ

���������������řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƌųƆŬ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řŰŦũƈ�ƌƔƆţƈ�ŽũŕŰƈ�Ƒƅŏ�ŕƎśƔŬƊŠ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƉƔųŬƆž�Ɠž

�������������ř»ƔƊŧũƗŔ�ř»ƄƆƈƈƅŔƏ�řƔŗũŸƅŔ�ũŰƈ�ƌƔũƏƎƈŠ�ƓƍƏ�ŘũƏŕŠƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�¿ƏŧƅŔ�Ɖƈ�ƋŧžŔƏ�ƐũŦŌƏ

ŗƏ�řƔƈŮŕƎƅŔ�ŧţŔƏ�ƓŗƊŠŌ�ƃƊ���ƉƔƍŕŮ������������



 �

���������������ŽũŕŰ»ƈ�ƉƔ»ŗ�ŕƈ�řŷŪƏƈ�ŽũŰƈ�ƉƏũŮŷƏ�ƉŕƊŝŔ�ƉƔųŬƆž�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ

������řƔŗƊŠŌ�ŘŧžŔƏ�ŽũŕŰƈƏ�řƔŗũŷ�ŘŧžŔƏ�ŽũŕŰƈƏ�řƔƆţƈ���������řŸŬ»ś�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ

ŕĻžũŰƈ�ũŮŷ��řƔƈƜŬŏ�ŽũŕŰƈ�řŝƜŝ�¿ŗŕƂƈ���

�����ƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ŷƈ�ƉƏƆƈŕŸśƈƅŔ�ŧŧŸśƔƏ�ŔŨƍƓžũŰƈ���������ƉƔƔƏ»ƊŸƈƏ�ƉƔ»ƔŸƔŗų�ůŕŦ»ŮŌƏ�ŚŕŷŕųƁ�Ɖƈ

ƇƎśŕſŰ�ŽƆśŦƈŗ���ŉƜƈŸƄ���ƉƔƔŲũƂƈƏ�ƉƔŷŧƏƈ���ƉƔũƈŝśŬƈƄ�ƏŌ���ƉƔƔƆŗƂśŬƈ�ƏŌ�ƉƔƔƅŕţ����ŔŨƅ

����������ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŉƛŎƎƅ�ũƔŗƄ�ũŧƁ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƎŗ�řŰŕŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũŗśŸś�����ũŰ»śƂś�ƛƏ

�������Ƃž�ŽũŰƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƃƆś�řƔƈƍŌ��������Ɖƈ�ƐũŦŌ�ŚŕƎŠƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�ũŗśŸś�¿ŗ�ų

����ŕƎśŔŨ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŔŧŏƏ�ƉƔſŴƏƈ����������řųƆ»Ŭ�¿ŝƈ�řƔŠũŕŦ�řƔŗŕƁũ�ŚŕųƆŬƏ�ƉƔƔƅŕƈ�ƉƔƆƆţƈƏ

�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ������ŽũŕŰ»ƈƆƅ�ƉƔŠũŕŦƅŔ�ƉƔŸŠŔũƈƅŔ�ƃƅŨƄƏ���������ř»ŰŕŦƅŔ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�Ɖŏ

���������ŕƈƏƆŸƈƅŕŗ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƋŨƍ�ŧƔƏŪś�Ƒƅŏ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ŽŧƎś�ŽũŕŰƈƅŕŗ�����Ɠ»ž�ƇƍŧƔſś�ƓśƅŔ�Ś

�����������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�Ŷ»ŲƏƅŔ�řƈƜ»Ŭ�Ɖ»ƈ�ŧƄōśƆƅ�řƔŗŕƁũƅŔ�ƏŌ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƏŌ��řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇƎśŔũŔũƁ�ŨŕŦśŔ

��ƓžũŰƈƅŔ���

�������������ƇœŔƏƂƅŔ�ŧƏƊŗƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ƒƅŏ�řŠŕţƅŔ�ŚũƏųśƏ�ŚōŮƊ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƈƍŌ�ŧŕƔŧŪƛ�ĻřŠƔśƊƏ

������Ɠž�ŘŧƔſƈƅŔƏ�řƈŕƎƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔƏ�ūƔƔŕƂƈƅŔ�ůƜŦśŬƛ�řƔƅŕƈƅŔ��ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�������Ŷ»ŲƏƅŔ�ƇƔ»ƔƂśƏ

�����������������ř»Ɣŕƈţƅ�ƌ»ŷƏƁƏ�¿»ŗƁ�¿ŮſƅŔ�ƏŌ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƃƅŨƄƏ�řƊƔŸƈ�Ƌũśž�¿ƜŦ�ŕƎœŔŧŌƏ�ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ

�ũœŕŬŦƅŔ�Ɖƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ��ƓƊŕƈƎŠ�����������

œĆƒƈœś��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ����

���������������Ɣ»ƔƂś�Ŗ»ƊŕŠ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũƏŧ�ũŰśƂƔ�ƛƏ�ŽũŕŰƈƆƅ�řƔƈƍŌ�ŚŔŨ�ŘƏųŦ�¿ƔƆţśƅŔ�ũŗśŸƔ�Ƈ

�ųƂž�ŉŔŧƗŔ����������������ř»ŬŔũŧ�¿Əţ�ũƏţƈśś�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�Ɖŕž�ƌƔƆŷƏ�Řŧŷ�ŖƊŔƏŠ�Ƒƅŏ�ƃƅŨ�ƐŧŸśƔ�¿ŗ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�řŠũŧ���



 �

řƔƅŕśƅŔ�řƆœŬƗŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƆƄŮƈ�řŻŕƔŰ�ƉƄƈƔ�Ə�ŔŨƍ���

�� řƔƊųƏƅŔ��řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧƈśŸś�¿ƍ�� ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž���

�� ��������������¿ŗƁ�ũŝŸś�ƒŌ�ŧŰũƅ�ũƄŗƈ�ũŔŨƊŏ�ƇŕŴƊ�ũƔƏųśƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬś�¿ƍ

 �ƌŷƏƁƏ 

�� ����������������Ŏ»ŗƊśƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�ř»ƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ��ŘŉŕſƄƏ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ŕƈ

 �ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƇŔŧŦśŬŕŗ 

 

œĹśƃœś��ŊŗŪŒŧťƃŒ�ŻŒťƋ���

�� ��������������ŚŔƏŧŌ�Ɖ»ƈ�ŘŔŧōƄ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�Ɠž�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�řžũŸƈ

�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ���

�� �������������Ɠ»ž�¿ŗƂśŬƈƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŘŧŕſśŬŔ�ƌŠũŧ�řžũŸƈ

�ƓţŔƏƊƅŔ�řžŕƄ� 

�� ����������Ƒ»Ɔŷ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƈƍŌ�ŢƔŲƏś������ƓŠũŕ»ŦƅŔƏ�ƓƆŦŔŧ»ƅŔ�ƐƏśŬ»ƈƅŔ
ŽũŰƈƆƅ� 

�� �������ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƈƍŌ�ŢƔŲƏś�������ŶŲƏ��Ɠž�ŽũŰƈƅŔ�¿ŸŠƏ

ũŝŸśƅŔ�ŵƏƁƏ�¿ŗƁ�ŵŕŲƏƗŔ�ŢƔţŰśƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ũŔũƈśŬƛŔ�Ɖƈ�ƌƊƄƈƔ� 

�� ��������������Ŷ»ŲƏ�ř»ƅƏŕţƈƏ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƀƔŸś�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ

¿ƏƆţƅŔŕƎƅ�� 

 

��

��
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œĆŶŕŒŧ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż���

ŗƒƃœřƃŒ�ŘœƒŰŧŽƃŒ�ŗŹœƒŮ�ƅř�œƌżŒťƋŊƍ�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƄƂŬƆ�ƏƄŵ�Ňœƈŕ���

�� ������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�05.0����ƉƔŗ���ŘũŔŧŏ�ŧŕ»ƈśŷŔ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ���

�� ����ţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰ�05.0������ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƉƔŗ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ���

�� ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�05.0��������ŧ»Ɓ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƉƔŗ

śƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊśũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţ���

�� ������řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�05.0�����ƉƔŗ���ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ

��������ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ������Ŏ»ŗƊśƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�

ũŝŸśƅŕŗ����

�� ����ŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœ�05.0�������Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ�ƉƔŗ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ��ƓƅŕƈƅŔƏ�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ���

�� ���������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś��05.0������¿Əţ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�ŉŔũŊ�Ɠž

����ţśƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ���ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆ�����Ɖƈ�È¿Ƅƅ�ƐŪŸĄƔ�����ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƅŔ

¿ƈŸƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŷ��ůŰŦśƅŔ������

��

œĆŪƆœŤ���ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒƆƋŊ� 

����������ŽũŕŰƈƅŔ�ũŝŸśŗ�ųŗśũƈƅŔ�ũųŦƅŔƏ�ũœŕŬŦƅŔ�řžũŸƈ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�řƔƈƍŌ�ŶŗƊś�����Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈƏ

�������Ŷƈ�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔ�ŘŧŷŕƁ�ƑƆŷƏ�ƓƊųƏƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ƓƆŷ�ũƔŝōś�ƃƏƊŗƅŔ��������ŵŕ»ųƂƅŔ�Ŷ»ŲƏŗ�ƉƔƈśƎƈƅŔƏ



 �

������ūŕŬţƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŔŨƍ�ũŝōśŗ�ƉƏũũŲśƔ�ƉƔŨƅŔ�ƓžũŰƈƅŔ��������ƇŔŧŦśŬŔ�ƌƔƈƍŌ�ŚƆŠś�ƀƆųƊƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ

���ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ������������ũųŦƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ũƄŗƈƅŔ�ũŔŨƊƙŔ�řŗŕŝƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉƏƄƔ�ŜƔţŗ

��ƃƏƊŗƅŔ�ũŝŸś�ƏƍƏ�������ŧœŔƏſƅŕŗ�ŧƏŸƔ�ƃƏƊŗƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɖŏ��������ƉƔ»ƈśƎƈƅŔƏ�ƉƔƆƈŕ»ŸśƈƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�řƈŠƅŔ�

��������ƉƔƈśƎƈƅŔ�ŉƛŎƍ�ƉƈƏ�ŽũŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŶŲƏƅŔ�řƈƜŬ�Ɛŧƈ�řžũŸƈŗ�����řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ŧ»ƂƊƅŔ�řųƆŬ��

ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ���ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ��ƉƏƂƁŧƈƅŔ����

��

œĆŪťœŪ���ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ����

�� �ŘƍƄšƂƃŒ�ŗŪŒŧť�������ƇŒƍƈŶŕ������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ

žƓƊŕƈśœƛŔ�ũŔũƂƅŔ�ŧƔŮũś�Ɠ���ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�řƔƂƔŗųś�řŬŔũŧ����

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ��

���řƔƊŕƈśœƛŔ�ŕƎśŔũŔũƁ�ŧƔŮũśƅ�ŘŔŧōƄ�����������ƉƔųŬ»Ɔž�Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�ŽũŕŰ»ƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚžŧƎśŬŔƏ��

Ŕ�ŘŔŧŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏŖƏƆųƈƅŔ�űũżƅŔ�ƀƔƂţśƅ�řƊŕŗśŬƛ���

���������������¿»ƔƆţśƅŔ�ƉƏƈŧŦśŬ»Ɣ�ƛ�ƉŕƈśœƛŔ�ƓƆƆţƈ�Ɖƈ�ƓƈŴŸƅŔ�řƔŗƅŕżƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ŧƁƏ

�������������Ɖŕ»ƈśœƛŔ�ŢƊƈ�ũŔũƁ�ŨŕŦśŔ�űŔũŻƗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƌŠũŧ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�ƓƅŕƈƅŔ

�ŔŧŠ�řſƔŸŲ�����������ŰƈƅŔ�Ɠž�ƉŕƈśœƛŔ�ƓƆƆţƈ�řƔŗƅŕŻ�Ɛŧƅ�ƃŔũŧŏ�ŧŠƏƔ�ƛ�ƃƅŨƄ�����Ɠ»ž�ř»ƆƈŕŸƅŔ�Žũŕ

ƓƊŕƈśœƛŔ�ũŔũƂƅŔ�ŶƊŰ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƈƍŌƏ�ũƏŧŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ���

��������������Ɖƈ�ƉŕƈśœƛŔ�ŢƊƈ�ũŔũƁ�ŧƔŮũśƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ƃƏƊŗƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�ŘũƏũŲŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌ�ŧƁƏ

���������������ƓſŴƏ»ƈƅ�ũƈśŬ»ƈƅŔ�¿»ƔƍōśƅŔƏ�¿»ƔƏųśƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŘũŧƁ�ŘŧŕƔŪ�¿ƜŦ

ƛŔƉŕƈśœ����



 �

�� ���ƇƒŮźƃŒ�ŗŪŒŧť�������ƇŒƍƈŶŕ����������ŚŕƄũŮƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ���řŬŔũŧ

�ƋŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŚƛƏŕƂƈƅŔ�ŵŕųƁ�ƑƆŷ�řƔƂƔŗųś���

�������������������������������ŔŨ»ƍ�Ɖ»ƄƈƔ�Ŝ»Ɣţŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�ƓŲŕƔũ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�

�����ƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ��������������ũ»ƔŻƏ�Řũ»ŝŸśƈƅŔ�ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬ

�ŘũŝŸśƈƅŔ� 

�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�ƓśŬƔŠƏƆƅŔ�ũŔŧţƊƛŔ�ŖƏƆŬŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśƏ���

�řƔƅŕśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƄƈ�ŞŨƏƈƊ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ����

 �¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ��¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řŗŬƊ���

 ũƔƙŔ�řŗŬƊ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŔŧŔ���

 �¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�řƊƔŧƈƅŔ�ƇƈŨƅŔ�řŗŬƊ���

 �řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�Ƒƅŏ�řƊƔŧƈƅŔ�ƇƈŨƅŔ�řŗŬƊ���

�����������������Ŷ»ŲƏ�Ɠ»ž�ř»ƔƈƍŌ�Ɖƈ�ŕƎƅ�ŕƈƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ƔƆţśŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�ƓƆŷ�¿ƈŸƅŕŗ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŰƏŌƏ

������������ƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ƔƆţś�ƐƏŧŠŗ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƃƆś�ũŕŴƊŌ�ŚſƅƏ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŶŲƏ�Ɖŷ�řƈŕƍ�ŚŔũŮŎƈ��ř»Ɣ

�ƇƎƅ���

�� ��ƇƆšŧƃŒ�ťŕŵ�ŗŪŒŧť�������ƇŒƍƈŶŕ����������ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�űŸŗƅ�řƔƆƔƆţś�řŬŔũŧ��

�řƔŧƏŸŬƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮ�ƑƆŷ�ƀƔŗųśƅŕŗ����

���������������¿»ŗƁ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƄƈƔ�ƓŗŬŕţƈ�ŞŨƏƈƊ�ŶŲƏ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ

ƌŝƏŧţ�������ŕŸƈŗ�řƆƔſƄƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�ŨŕŦśŔ�ŶƔųśŬś�Ƒśţ�������ũ»ƔƔżś�ƏŌ�řƔƆƔƏƈśƅŔ�¿ƄŕƔƎƅŔ�ŢƔţŰśƏ�řŠƅ

řƔũŔŧƙŔ�řƈŴƊƗŔ���



 �

��������������ŜƏŧţ�¿ŗƁ�řƔƅŕśśƈ�ŚŔƏƊŬ�ŜƜŝ�Řŧƈƅ�řƔŧƏŸŬƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ɖƈ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�ƌƂƔŗųś�ŧƁƏ

�Ɖƈ�ƉƏƄśśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ���ŕƎƆŗŕƂƔƏ�řţŠŕƊ�ŚŕƄũŮ���ŘũŝŸśƈ�ŚŕƄũŮ����

���������Ŕ�ŞŨŕƈƊƅŔ�Ɖŷ�ŽƆśŦƈ�ƓœŕŰţŏ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś�ŧƁƏ��������ũƔžƏ»ś�Ɠ»ž�ŧ»ƔſƔ�ř»ƔŧƔƆƂśƅ

�������������ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�ƑƆŷ�ŧŷŕŬƔ�ŕƈƈ�řųŬŗƈ�ŘũƏŰŗ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�řƔžŕŲŏ�ŚŕƈƏƆŸƈ

����ƓųŦƅŔ�ŪƔŕƈśƅŔ�¿ƔƆţś�ŖƏƆŬŌ�¿ƜŦ�Ɖƈ������ŚŔƏƊŬ»Ɔƅ�řŗŬ»Ɗƅŕŗ�ŉŔƏ»Ŭ�šũśƂƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƀƏſśƏ

����������ŞŨƏƈƊƅŔ�řƁŧ�ŚżƆŗ�ŜƔţ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�řŸƈśŠƈ�řŝƜŝƅŔ������ŗŬƊƅŕŗ�ŕƈŌ�����Ƒ»Ɔŷ�ƌƊŬ�¿Ƅƅ�ř

�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�ŚżƆŗ�ŧƂž�Ƌŧţ��������������������

������ƑƃƍŕƆƚŪŒ�ŗŪŒŧť����������ƇŒƍƈŶŕ�������������ŚŕƄũ»Ů�ũŝŸśŗ��ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ

������ŕƔũƏŬ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƔœŔŨżƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�����������ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�řƔƊŕƄƈŏ�ũŕŗśŦŔ�Ƒƅŏ�řŬũŔŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ

������ƓŲŕƔũ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�����������řŷŕƊŰ»ƅŔ�ŚŕƄũ»Ů�ũ»ŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ƌƊƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ƉƄƈƔ

���ŕƔũƏŬ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ�řƔœŔŨżƅŔ������������ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ŕƎƔƆŷ�ƀŗų�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�ŘũŮŷ�ũŕƔśŦŔ�ƇśƏ

ŘũŝŸśƈƅŔƏ�řţŠŕƊƅŔ�ƉƔśŷƏƈŠƈƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�Ɠž�¿ŲžƗŔ�ŖŬƊƅŔ�ũŕƔśŦƛ�ŚŔƏųŦƅŔ�ƏŨ���

ƏƄƈ�ŞŨƏƈƊ�Ɠƍ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ�Ɠƍ�ŖŬƊ�ŜƜŝ�Ɖƈ�Ɖ���

 �ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řƔţŗũ���

 �řŸƔũŬƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ���

 �ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�řŗŬƊ���

������ƑƈœƆƌŞ�ŗŪŒŧť����������ƇŒƍƈŶŕ���������������ƃƏ»ƊŗƅŔ�ũ»ŝŸśŗ�Ŏ»ŗƊśƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�řƁŧ�Ɛŧƈ

�ƓƊŧũƗŔ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊŔŧƔƈ�řŬŔũŧ������

�����ųśƏ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ���������Ɖ»ƄƈƔ�ŜƔţŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�ƓŲŕƔũ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏ

����������������řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŚŋŮ»ƊƈƅŔ�ƉƔ»ŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ƌŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ



 �

����ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ����������¿ƁƗŔ�ƓƆŷ�ŘŧţŔƏ�řƊŬŗ�ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�ƃƅŨƏ��������ŔŨ»ƍ�ř»Ɓŧ�Ɛŧƈ�ūŕƔƁƏ

ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ��ŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ƇśƔƅ�ƉŧũƗŔ�Ɠž�ƃƏƊŗƅŔ�ũ���

���������������Ƒ»ƅŏ�¿»ŰƏśƆƅ�ŞũŧśƈƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�ƉƔũŮŷƏ�ŜƜŝ�¿ƔƆţś�Ƈś�ŧƁƏ

������řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊ�¿ŲžŌ�����������¿ŗƁ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƌƊƄƈƔ

�ƉƔśƊŬŗ�ũŝŸśƅŔ���

��������ŝŸśƈ�ƃƏƊŗ�řƔƊŕƈŝ�Ɖƈ�řƊƔŸƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŖŕŬśţŔ�ƇśƏ����ŕƈ�ƃƅŨƏ�ŘũŝŸśƈ�ũƔŻ�ũŦƗŔ�ŽŰƊƅŔƏ�Řũ

��ƉƔŗ������ô��������������������ŘũŧƁ�ũŝƄƗŔƏ�ŕƔœŕŰţŏ�řƔƏƊŸƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƏ

řƔƅŕśƅŔ�řŬƈŦƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɠƍ�ƃƏƊŗƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ���

 �ŶœŔŧƏƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŧƂƊƅŔ�řŗŬƊ���

 �¿ƏŔŧśƅŔ�ƌŗŬƊ���

 Ŕ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅ���

 �ŵƏžŧƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ���

 �řƔƈƏƈŸƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŕžƏũŰƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�řŗŬƊ���

��¾ƒƆŞƃŒ�ŗŪŒŧť��������ƇŒƍƈŶŕ���ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŎŗƊśƅŔ�řƔƈƍŌ����

���������Ɣŧţ�ũƏŴƊƈ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ŽƔũŸśƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ�����řƆƈţ�Ɖƈ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƇŧŦƔ�Ŝ

���������������ŕƎƈŧŦśŬ»Ɣ�Ɠ»śƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ�ƇƍŌ�ŧţŌ�ƌƊƏƄ�ŎŗƊśƅŕŗ�ƀƆŸśƔ�ŕƈƔž�řŰŕŦƏ�ŕƎƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ

ųųŦƅŔ�řŻŕƔŰƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�řƆƄƔƍƏ�ƇƎŬƘƅ�ƓƆŗƂśŬƈƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔ���

���������ƗŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŕƈƍ�ƉƔśƔŠƎƊƈ�ƉƔśƂƔũų�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏ����¿»ƔƆţśƅŔƏ�Ɠ»ŬŕŬ

ƓƊƂśƅŔ��ƓƅŕƈƅŔ�Ɖŕƈŷ�ƀƏŬ�ƓƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƔũŠŌƏ���



 ��

��������������ŚŔƏƊŬ»Ɔƅ�ƌŸƁƏśƈ�řƔƆŗƂśŬƈ�ŚŔŧƍŕŮƈƄ�řƔŎŗƊś�ƇƔƁ�řŝƜŝ�řŬŔũŧƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ŚƆŰƏś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ

������������������ƌƊŬ�ŚŧƈśŷŔƏ�������������ŞŨƏ»ƈƊƅŔ�ŉŕ»ƂśƊŔƏ�řƊũŕƂƈƅŔ�űŔũŻƗ�ūŕŬŌ�ƌƊŬ�

¿ŲžƗŔ�����ŦƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƂŗųƏ��������ƌƊŬƅ�ŕƎŗ�ōŗƊśƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�Řũŕś��������ŕ»ƈŌƏ

�����ƌƊŬƅ�ŕƎŗ�ōŗƊśƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ����������������ƉƏ»Ƅś�ƉŌ�ƑƆŷ�řƔƈƆŸƅŔ�řƊŕƈƗŔ�űŔũŻƗ�ŜţŕŗƅŔ�ŕƎŗ�ŴſśţŔ�ŧƂž�

�����ƇŕŸƅ�ŕƎŗ�ōŗƊśƈƅŔ�řƈƔƂƅŔ���������������ŕ»ƎƔž�ƉƔƆƈŕŸśƈƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�¿ŗƁ�Ɖƈ�řƊũŕƂƈƏ�ůţž�ŵƏŲƏƈ�

�ŞŨŕƈƊƅŔ�řƔƆŷŕžƏ�ŘŉŕſƄ�Ɛŧƈ�ƓƆŷ�ŽƏƁƏƆƅřƈŧŦśŬƈƅŔ�řƔŎŗƊśƅŔ���

��ŗŕƒŒŧŹ�ƐŨƍż�ŗŪŒŧť���ŔƍƀŶƒ�œƆƒŧ��������ƇŒƍƈŶŕ�����ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ

�ƉŧũƗŔ�Ɠž�řƔŷŕƊŰƅŔ�řƈŕŸƅŔ�řƈƍŕŬƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ����

����������������ŔŨ»ƍ�Ɖ»ƄƈƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ŕƈŸśŬŕŗ�ƓŲŕƔũ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųśƏ�ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ

����Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�ƉƏƄƈƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ������ũ»ƔŻƏ�Řũ»ŝŸśƈƅŔ�ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�

�ŘũŝŸśƈƅŔ���¿ƁƗŔ�ƓƆŷ�ŘŧţŔƏ�řƊŬŗ�ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�ƃƅŨƏ���

������������ƒŨ»ƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ũƔƏųśƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ŧŧŸśƈƅŔ�ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔ

�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�řƔƅŏ�ŽŧƎś� 

��������ŝƜŝ�¿ƔƆţś�ŧŸŗ�ŕƎƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�ƇƍŌ�������ƓœŕŰ»ţƙŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�ƉƔ

��������������ƉƔ»ŗ�ŪƔƔƈśƅŔ�ƌƊƄƈƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊ�¿ŲžŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ŽƏũŸƈƅŔ

����������ŚŔƏƊŬ�ŘŧŸŗ�ũŝŸśƅŔ�¿ŗƁ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻ�ŚŕƄũŮƅŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ������ŖŬ»ƊƅŔ�ŚŠũŦśŬŔ�ŧƁƏ

��������ƔƊŧũŌ�řƔŷŕƊŰ�řƈŕŷ�řƈƍŕŬƈ�řƄũŮ�ƉƔũŮŷ�Ɖƈ�řƊƔŸƅ�řƔƅŕƈƅŔ��ř������ũŦƗŔ�ŽŰƊƅŔƏ�ũŝŸśƈ�ŕƎſŰƊ

������ƇŕŸƅ�ŕƎƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ�ũŝŸśƈ�ũƔŻ�����Ƈ������űŔũ»Żƙ�ũ»ŝŸśƅŔ�¿»ŗƁ�ƓƅƏƗŔ�řƊŬƅŔ�ƓƍƏ

�řƔƅŕśƅŔ��řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƉƈŲśƔ�ŞŨƏƈƊ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ����

 �¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ���
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 �ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���

 ƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ƉƔƈ���

 �řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ƒƅŏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ���

 �¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ���

 �ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�Ƒƅŏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ���

�����ŚŕƄũŮ»ƅŔ�ƓśŷƏ»ƈŠƈ�Ɖƈ»Ų�¿ƔƆţśƅŔ�řƊƔŷ�Ɠž�ŚŕƄũŮƅŔ�ŽƔƊŰś�Řŧŕŷŏ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉƄƈśƏ

�řƈŕś�řƁŧŗ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ���

��ŗººŪŒŧť�(Altman et al., 1977) ��

�����Ɖƈ�řƊƔŷ�řŬŔũŧŗ�ŚƈŕƁ�����Ə�řţŠŕƊ�řƄũŮ�����������Řũ»śſƅŔ�¿Ɯ»Ŧ�řƆŮŕž�řƄũŮ�������������

���¿ƔƆţśƅŔ�¿ƈŮƏ����������ƒŪ»ƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŕƈƍ�ƉƔƔœŕŰţŏ�ƉƔŗƏƆŬŌ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƈŧŦśŬŔƏ��řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�

���ƓŸƔŗũśƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔƏ�ƓųŦƅŔ������������Ƒ»Ɔŷ�řƔœŕŰţƙŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�ŘũŧƁ�ƉŌ�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƏ

�ƈ�ŎŗƊśƅŔ����Ƒƅŏ�ŚƆŰƏƏ��řŗũŕƂś���������������ƒƏśţƔ�ŞŨƏƈƊ�¿Ƅ�ƉŌƏ��¿ŮſƅŔ�ŜƏŧţƅ�řƂŗŕŬƅŔ�řƊŬƅŔ�Ɠž

řƔƅŕśƅŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƑƆŷ���

 ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ�řŗŬƊ���

 ¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ� 

 ŧœŔƏſƅŔ�ŚŕŸžŧ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ�řŗŬƊ� 

 ¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ� 

 ŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�řŗŬƊ¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ�Ƒƅŏ�ŘŪ� 



 ��

 �������¿ƜŦ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ųŬƏśƈ�������¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�ŚŔƏƊŬ�

�����řƔũŕŠƔƙŔ�ŧƏƂŸƅŔƏ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ƉƏƔŧƅŔƏ�ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�¿ŕƈ�ūŌũ�ƑƆŷ�ƒƏśţƔƏ

řƔƅŕƈŬŌũƅŔ�� 

 �Řũśž�¿ƜŦ�šŕŗũƘƅ�ƒũŕƔŸƈƅŔ�ŽŔũţƊƛŕŗ�ƌŬŕƔƁ�ƇśƏ��ŚŔŧŔũƔƙŔ�Śŕŗŝ��ŚŔƏƊŬ�� 

ƑƆŷƏ���������ŪƔƔƈśƅŔ�řƅŔŧ�ŚƜƈŕŸƈ�ũŮƊ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ô������řƄũŮ�řƔƄƆƈ�Ɖƈ�ŕƎƊƗ�Zetaô���şœŕśƊƅŔ�ƉŐž�

ƓŸƔŗũśƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɖƈ�řƁŧ�ũŝƄŌ�ƓųŦƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ƉŌ�Ƒƅŏ�ũƔŮś� 

ĹœŶŕœŪ���ŗƀŕœŪƃŒ�ŘœŪŒŧťƃŒ�ƏƄŵ�žƒƄŶřƃŒ���

�������������Ÿśŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƓƆŷ�ŚŪƄũ�ŧƁ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŖƆŻŌ�ƉŌ�ŜţŕŗƅŔ�ŧŠƏ�������ũŝ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƇśƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ŞŨƏƈƊ�ũƔƏųś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƏŌ�ƃƏƊŗƅŔ��

���������ŚŔũ»ƔżśƈƅŔ�ŧŧŸśƈ�ƓųŦƅŔ�ƒŪƔƔƈśƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƇŴŸƈ�ŚƈŧŦśŬŔ�ŧƁƏ

�¿ƈŸƅŔ�Ɠž����������������ŕ»Ǝƅ�ƀũ»ųśś�Ƈƅ�ƐũŦŌ�ŖƊŔƏŠ�Ɖƈ�řƆƄŮƈƅŔ�řŬŔũŧ�ŜţŕŗƅŔ�¿ƏŕţƔ�ŽƏŬ�ƃƅŨƅ

���řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�����������ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�Ɠž�řƆŝƈśƈƅŔƏ�řƆƄŮƈƅŔ�řŬŔũŧ�ƇśƔŬƏ�ŖƊŕŠƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƆŝŕƈƈƅŔ

������ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ��������Ɠſ»ŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�ŧƁƏ

�������ŵƏŲƏƈƅŔ�řŸƔŗų�Ƒƅŏ�ŔŧŕƊśŬŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŠŏ�Ɠž�ƓƆƔƆţśƅŔ��������¿»œŔƏŌ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ

ŔŨƍ�¿ƏŕƊśś�ƓśƅŔ�Ɠž�ŚŕŬŔũŧƅŔŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�ŵƏŲƏƈƅŔ����

��

��

��

��

��
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ƑƈœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ��
��

ĹƙƍŊ��ŗƆťƀƆ��

œĆƒƈœś���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŻƒŧŶř��

œĹśƃœś��ƊżŒťƋŊƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘƙœƆŶřŪŒ��

œĆŶŕŒŧ��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�űƍŧŬ��

œĆŪƆœŤ��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƇƆ�ŖťƒŽřŪƆƃŒ�ŘœƌŞƃŒ��

œĆŪťœŪ��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŧƒƒœŶƆ��

ĆŶŕœŪœ��œƌřœƆŒťŤřŪŒƍ�ŧƒƒœŶƆƃŒ�ŭőœŮŤ��

œĹƈƆœś��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒƍťŊ��

œĆŶŪœř��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƄƃ�ŗƆŨƚƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŧťœŮƆ��

ŒĆŧŬœŵ��ŔŪƈƃœŕ�¾ƒƄšřƃŒ�ũŪŊ��

ŧŬŵ�Ɛťœš��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒťťšƆ��

ŧŬŵ�Ƒƈœś��ŖŧƍŬƈƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƈœƒŕƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŔƒƃœŪŊ��

ŧŬŵ�Śƃœś��ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ŧœƒřŤŒ��

��

��



 ��

ĹƙƍŊ���ŗƆťƀƆ��

ƓƅŕƈƅŔ�ųƔųŦśƆƅ�řƔũƏũŲ�řƔŧƔƎƈś�ŘƏųŦ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũŗśŸƔ���ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�Ũŏ

���������řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ųųŦƅŔ�ŶŲƏ�Ɠž�ũƔƄſśƅŔ�¿ŗƁ�ŘŕŮƊƈƆƅ�ƓƅŕţƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�����ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŧƈśŸƔƏ

����¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁƏ�řƔƈƏƈŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ũƎŴś�ƓśƅŔ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƑƆŷ��ƅ���ŘŔŧŌ�ũ»ŗśŸƔ�ƌ»Ɗōž�ŔŨ

��������������Ɠ»śƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƓžƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�Ɠž�ŽŸŲƅŔ�ƉųŔƏƈƏ�ŘƏƂƅŔ�ƉųŔƏƈ�Ɖŷ�ŽŮƄƆƅ

��řƔţŗũƅŔ�ƓƆŷ�ũŝŎś��������ŕƎƅƜżśŬŔ�řŰũž�ŘũŔŧƚƅ�ŢƔśƔ�ŘƏƂƅŔ�ƉųŔƏƈ�Ɖŷ�ŽŮƄƅŔƏ���Ɖŷ�ŽŮƄƅŔ�ŕƈŌ

�������������Ƒ»śţ�ŔćũƄŗƈ�ŕƎƔƆŷ�ŉŕŲƂƅŔ�řƅƏŕţƈƏ�ŕƎŗŕŗŬŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�řŰũž�ŕƎƅ�ŢƔśƔ�ŽŸŲƅŔ�ƉųŔƏƈ��ƛ�

řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ųųŦƅŔ�ƀƏŸś���ƒŧƔƊƍ�������ů������

����������ŶƔũŕŮƈƅŔ�ƇŠţ�ŵŕŬśŔƏ�ƓŷŕƊŰƅŔ�ƇŧƂśƅŔ�ŧŸŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƈƍŌ�ŚŧŔŧŪŔ�ŧƁƏ���ŕƈƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŸž

������������ƀŔƏŬƗŔ�ŵŕŬśŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�ŽƔƅŕƄś�Ɠž�ũžƏ�Ɖƈ�ũƔŗƄƅŔ�ŞŕśƊƙŔ�ƌŗ�ƇƍŕŬ��������¿ŕ»ƈŷŌ�¿»ŸŠ�ƌƊŔ�ƛŏ

������ũƔžƏś�ŚƈŪƆśŬŔ��ŕƈƈ�řŗŸŰ�ŽŔũŮƙŔƏ�řŗŕƁũƅŔ�����������řƔŗ»ŬŕţƈƅŔƏ��ř»ƔƅŕƈƅŔ�Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�Ɖ»ƈ�ũƔŝƄƅŔ�

������������ũƔŬſśƅŔƏ�¿ƔƆţśƅŔƏ�ƀƔƁŧśƅŕŗ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ��ŔŨƍ�¿ƏŕƊśƔ�ŕćŰŰŦśƈ�ŕćƔũŔŧŏ�ŔćŪŕƎŠ�ŚŗƆųśƏ�řƔœŕŰţƙŔƏ

ŕƎƊƈ�ŽŔŧƍƗŔ�Ɖƈ�ƌŷƏƈŠƈ�ƀƔƂţś�řƔżŗ�ũŕƈŸƅŔ������ů������

�� řƄũŮƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řžũŸƈ���

�� �������ƈ�ƇƔƏƂśƏ�řƄũŮƅŔ�Ɠž�řƔũŕƈŝśŬƙŔ�ƇƔƂƅŔ�Ɠƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�����řƔţƜŰ�ƐŧƈƏ�ŕƎśŕƔƆƈŷ�ŘŉŕſƄ�ƐƏśŬ

řƔŠŕśƊƙŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŕƎśŕŬŕƔŬ���

�� �¿ƔŰţśƅŔƏ�ƉŕƈśœƛŔ�řŬŕƔŬƏ�¿ƏŰƗŔ�ƃƜƎśŬŔ�řŬŕƔŬ�ƃƅŨ�Ɠž�ŕƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ųƔųŦś

�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔƏ�ŚŕųŕƔśţƛŔ�ƉƔƏƄśƏ�ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔƏ�ũŕŠœśŬƛŔƏ��� 

��

��



 ��

œĆƒƈœś��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŻƒŧŶř������

��ƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽũŸƔƓ����������¿œŕ»ŬƏƅŔ�ƇŔŧŦś»Ŭŕŗ�ř»ţŕśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƆƅ�ŖƏƆŬŌ�ƌƊōŗ

�������������ř»ųƔţƈƅŔ�ř»ƈŕŸƅŔƏ�ř»ŰŕŦƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�¿ƔƆţśƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔƏ�ŚŔƏŧƗŔƏ

�������������ŧ»Ɗŷ�ŕ»Ǝŗ�ŧŕŮũśŬƛŔ�űũżƅ�ŘŧƔſśŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƆƅ�ŕƎŲũŷƏ�ŚŕƈƏƆŸƈ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţśƏ�ŵƏũŮƈƅŕŗ

�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ���ƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔƏ���������ŕƎƈƔƔƂśƏ�ŕƎśŗƁŔũƈƏ�ųųŦƅŔ�ƌŸŗŕśƈ�ƓžƏ�ŨƔſƊśƅŔ�ŘŉŕſƄ�ūŕƔƂƅ�ŕƎ

�ŕƎśŠƅŕŸƈ�ƓƆŷ�ŘũŔŧƙŔ�ŪƔſţśƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ŧƔŧţśƏ����ŖƔŗŮ�¿Ō������ů������

ƌžũŷƏ�ƓƈŦŮƅŔ��ƒƏŔũŪŠƅŔ����������ů����������������Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�Ɖ»ƈ�¿»œŕƎƅŔ�Ƈ»ƄƅŔ�¿ƔƏţś�ƌƊōŗ

��������Ŕ�ƇƄ�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŕƎƔƏśţś�ƓśƅŔ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ��������Ũŕ»ŦśŔ�ř»ƔƆƈŷ�Ɠž�Řŧœŕž�ũŝƄŌƏ�¿Ɓ

ŚŔũŔũƂƅŔ����

������ƌƊōŗ�ŽũŸƔ�ũŦŊ�ŽƔũŸś�ƓžƏ�����������¿ŠƗ�ŕƈ�řŬŬŎƈ�Ɖŷ�řţŕśƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ƌŠƅŕŸƈ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ

����������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔ»ƔƂś�ƓžƏ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�¿ƈŸśŬś�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈ�¿ƏŰţƅŔ

��������Ō�ůƔŦŮś�Ɠž�ƃƅŨƄƏ�ũŲŕţƅŔƏ�ƓŲŕƈƅŔ�Ɠž�řƔŷŕƊŰƅŔƏ�řƔũŕŠśƅŔ�����ŶƁƏś�ƓžƏ�ŘŧƏŠƏƈ�ƌƆƄŮƈ�ƒ

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŶŲƏƅŔ�řƔƆŷ�ƉƏƄƔŬ�ŕƈ����ƉƏũŦŊƏ�ũųƈ��������ů���������

������Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈƏ������������Ƈŕ»ƁũƗŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ƇƄƅŔ�¿ƔƏţś�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ

��������������ŕƎśŕŗŗŬ»ƈ�ŧ»ƔŧţśƏ�ŽŸŲ»ƅŔ�ųŕƂƊƏ�ŘƏƂƅŔ�ųŕƂƊ�ůƔŦŮś�Ɠž�ƇŧŦśŬƔƅ�¿ƁŔ�ƇƄ�Ƒƅŏ����ŧ»ƔŧţśƏ

ŚŔŧƔŧƎśƅŔŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƌŠŔƏś�ƓśƅŔ�����

œĹśƃœś�ƊżŒťƋŊƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘƙœƆŶřŪŒ��

ŽŔŧƍŌƏ�ŚƛŕƈŸśŬŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�Ɖŏ���ƓśƕŔ�Ɠž�¿ŝƈśś�ŚŕſƔŧŮƅŔ�������ů������

�� řƄũŮƆƅ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŘũŧƂƅŔ�ŧƔŧţś����

�� řƄũŮƆƅ�řƔŧŔũƔƙŔ�ŘũŧƂƅŔ�ŧƔŧţś�� 



 ��

�� ¿ŝƈƗŔ�ƓƆƔƏƈśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ŧƔŧţś�� 

�� ŕƊƈƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƇŠţ�ŧƔŧţśŖŬ�� 

�� řƔžŕŰƅŔ�řƄũŮƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţś�� 

�� řƄũŮƅŔ�Ɠž�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿ƄƔƍ�ŧƔŧţś�� 

�� ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�� 

�� řƄũŮƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�şƈŔũŗƅŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŶŲƏ�Ɠž�ŘŧŷŕŬƈƅŔ�� 

�� řƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ�řƅŧŕŸƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ŧƔŧţś�� 

œĆŶŕŒŧ��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�űƍŧŬ 

��������ƅ�řƊƔŸƈ�ųƏũŮ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ũžƏśś�ƉŌ�ƓżŗƊƔ��������Ɠ»ž�ƌƔƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ƈŝ�ƉƈƏ�ŕćƔŠŨƏƈƊ�ŢŗŰƔ

ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔƆƈŷ���ųƏũŮƅŔ�ƋŨƍ�ƉƈƏ��ƒũƈŕŸƅŔƏ�šŕƔŰƅŔ���������ů������

�� ������řƊƏũƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ũžƏśś�ƉŌ�ŖŠƔ�����������Ŝ»Ɣţŗ�Ɛũ»ŦŌƏ�Řũśž�ƉƔŗ�ũƔƔżśƆƅ�ƌśƔƆŗŕƁ�ƒŌ

ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƆŰŕţƅŔ�ũƔżśƅŔ�ŚŕŗƆųśƈ�Ŷƈ�ƇŉƜśƔ����

�� ����ƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ���������Ɖŷ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ũƎŴƔ�ŜƔţŗ�řƄũŮƅŔ�řųŮƊƗ�ŕŁƆƈŕŮ�Ɠ

�ŘōŮƊƈƅŔ�ŚŕųŕŮƊ��������������ŨŕŦśŔ�ŘũƏũŲƅŔ�ŚŲśƁŔ�ŔŨŏ�ŕćƔœŪŠ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�Ɖƈ�ŶƊƈƔ�ƛƏ

ƉƔŸƈ�ųŕŮƊ�Ɠž�ƉƔŸƈ�ũŔũƁ����

�� ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƃƅŨƄƏ�ŧƎŠƅŔƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�Ɠž�ŕćƔŧŕŰśƁŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƉƏƄƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�� 

�� ����Ŕ�¿ƔƆţśƅŔ�ŪƄśũƔ�ƉŌ�ŖŠƔ�����������ř»ŬŔũŧ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�ūƔƅƏ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŎŗƊśƅŔ�ūŕŬŌ�ƓƆŷ�Ɠƅŕƈƅ

��řƄũŮƆƅ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŽƏũŴƅŔ��������������ŧŔŧ»ŷŏ�¿»ŝƈ�¿ŠƗŔ�¿ƔƏų�ƏŌ�¿ŠƗŔ�ũƔŰƁ�ŕƈŏ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƏƄƔƏ

�������������ř»ƈŧŕƂƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�ƏŌ�ŕƎśŬŔũŧƏ�řƈŧŕƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�¿ƔƏƈś�řųŦ

ŕćŲƔŌ�řŸƁƏśƈƅŔ�šŕŗũƘƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŔŨƄƍƏ� 



 ��

�� ŖŠƔ�����������������ƏŌ�Śŕ»ƊŕƔŗƅŔ�¿»ŸŠƔ�ƛ�Ɠ»Ƅƅ�ŪŕŠƊƛŔ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�řŷũŬƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŪŕśƈƔ�ƉŌ�

ŚƁƏƅŔ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�řƈŧŕƂśƈ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� 

�� ��������������¿»ŰƏśƅŔ�ƇśƔ�ƓƄƅ�řŝƔŧţƏ�řƔŷƏŲƏƈƏ�řƅŕŸž�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŘŔŧƗŔ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŖŠƔ

řƂƔƁŧƏ�řƔŸƁŔƏ�şœŕśƊ�Ɠƅŏ���� 

œĆŪƆœŤ��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƇƆ�ŖťƒŽřŪƆƃŒ�ŘœƌŞƃŒ���

���������������ŽƜś»ŦŔ�Ƈ»Żũ�ƉƔũ»ƔŝƄƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�¿ŕŠƈ�ƌƊƈ�ŚƆŸŠ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�řŸŬŔƏƅŔ�ŚƛŕƈŸśŬƛŔ�Ɖŏ

�¿ƔƆţśƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ƌŠƏƔ�ƓśƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ůƆŦśśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŕƎƔƅŏ�ƉƏŸƆųśƔ�ƓśƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ��

��ũŕƈŸƅŔ������ů������ƓƆƔ�ŕƈƄ���

�� ƇƍƆƋœŪƆƃŒ����

�������ŗ�řƔŬŕŬŌ�řſŰŗ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŧţƏƅŔ�Ɠž�ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ�ƇśƎƔ������ř»ƔƅŕţƅŔ�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�ƓƆŷ�ŧœŕŸƅŕ

����ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�řƈƜŬƏ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔƏ������������¿Ų»žƗŔ�Ɖ»ƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŷ�ŜţŗƔ�ƏƎž�ƃƅŨƅ

������ŕƎƊŷ�ƑƆŦśƔ�ƏŌ�ŕƎƄƆśƈƔ�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŕŗ�ŴŕſśţƛŔ����������ƋŨƍ�ƇƔƔƂś�Ɠž�ƇƍŕŬƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŧƔſƔ�ƃƅŨƅ

ŖƊŔƏŠƅŔ�������ŖƂśũƈƅŔ�ƇƍŕŬƈƅŔ�Ɖŷ�ŕĻƆƔƆƁ�ŽƆśŦƔ�ŧƁƏ��ƅŔƏ���������¿Ų»žƗŔ�Ɖƈ�¿ƍ�řžũŸƈ��Ƒƅŏ�ŽŧƎƔ�ƒŨ

������ƛ�ƇŌ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƇƎŬŌ�ŉŔũŮ�ƌƅ�řŗŬƊƅŕŗ������������Ƈś»ƎƔ�ŕ»ƈƍƜƄž�ŕ»ŗƂśũƈ�ƏŔ�ŕƔƅŕţ�ƇƍŕŬƈƅŔ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬƏ

�����ŕƎƅ�ŚŲũŸś�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔƏ�řƄũŮƅŔ�ƓŲŕƈŗ��������ŕƎśŠƅŕŸƈ�Ɠž�ŶŗśŔ�ƒŨƅŔ�ŖƏƆŬƗŔƏ�����Ŝ»ţŗƅŔ�Ƈŝ

¿ƔƏųƅŔƏ�ũƔŰƂƅŔ�ƐŧƈƅŔ�Ɠž�ŶƁƏśƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�Ɠž�ƃƅŨ�ŧŸŗ���

�� ƇƍƈőŒťƃŒ����

�ŚŔŧƊŬƆƅ�ƋŎŔũŮ�¿ƈśţƈƅŔ�ƏŌ�ŵƏũŮƈƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŔŧƊŬƅŔ�Ɠž�ŖśśƄŔ�ƒŨƅŔ�ůŦŮƅŔ�ƉœŔŧƅŕŗ�ŧŰƂƔ

�������������ŵƏũŮƈƆƅ�¿ŔƏƈƗŔ�űŔũƁŏ�ŧŧŰŗ�ƏŌ�űũƁŔ�ƏŌ�ŧƔŧŠƅŔ�űũƂƅŔ�Ɠž�ŖŕśśƄƛŔ�ƏŌ�ŘũŧŰƈƅŔ���ŧƁƏ

řƔƅŕƈ�ƌŬŬŎƈ�ƏŌ�ŕĻžũŰƈ�ƉœŔŧƅŔ�ƉƏƄƔ���ŘũŧƂƈ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŕŗ�řƈŕŷ�řſŰŗ�ƉƏƈśƎƔ�ƇƎž�ƃƅŨƅ



 ��

Əƅŕŗ�ŵƏũŮƈƅŔƀŕƂţśŬƛŔ�¿ŠŌ�ƉƔţƔ�ŕƈŧƊŷ�űƏũƂƅŕŗ�ŉŕž��řƊŬ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�Řũśſƅ�űũƂƅŔ�ƉŕƄ�ŔŨŐž��

����������¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�űũƂƅŔ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�řžũŸƈŗ�űũƂƈƅŔ�ƇśƎƔž�������Ɖŕ»Ƅ�ŔŨŏ�ŕ»ƈŌ

������������������Ɠ»ž�űũ»ƂƅŔ�ŔŨƍ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�ƉƔŧƈƅŔ�ŘũŧƂƈ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŕŗ�ƉœŔŧƅŔ�ƇśƎƔ�řƊŬƅŔ�Ɖƈ�¿ƁŔ�Řŧƈƅ�űũƂƅŔ

ũƔŰƂƅŔ�¿ŠƗŔ��Ǝž�ƃƅŨ�ŶƈƏ¿ƔƏųƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�ƉŪŔƏśƅŕŗ�ƇśƎƔ�ƛ�Ə� 

�� ƇƍťŧƍƆƃŒ���

��������ƌœƜƈŸƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔ�řƈƜŬ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�ŧũƏƈƅŔ��ƇƎƔ�������Ɖƈ�¿ƔƈŸƅŕž�řƔƅŕƈƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ũŔũƂśŬŔƏ

���ŧũƏƈƆƅ�ƉƔŧƈ�řƔƆƈŸƅŔ�řƔţŕƊƅŔ������������ũƏ»ųśƏ�ŧũƏƈƅŔ�ũśŕžŧ�Ɠž�¿ƔƈŸƅŔ�řƔƊƏƔŧƈ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�ƓƊŸƔƏ

�����ƂƔ�ƃƅŨ�ŉƏŲ�ƑƆŷƏ�řƔƊƏƔŧƈƅŔ�ƋŨƍ������������ű»ſŦƔ�ƏŌ�ƌŸƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ũƈśŬƔŬ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ŧũƏƈƅŔ�ũũ

�¿ƈŕŸśƅŔ�ŔŨƍ�����������řƔũƏŧ�řſŰŗ�ŉƜƈŸƅŔ�ŕƍũŮƊƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ŧũƏƈƅŔ�ŧƔſśŬƔ�ƃƅŨŗƏ����ŕĻƆŝƈ�ƌƈƎƔž

������������������ŕ»ƎţƊƈƔ�Ɠ»śƅŔ�ƃ»Ɔśƅ�ř»Ɔŝŕƈƈ�ƌœƜƈŸƅ�ŕƎţƊƈƔ�ƓśƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ

�����ž�ųŬƏśƈ�ŖŕŬţ�¿ƆţƈƆƅ�ƉƄƈƔƏ�ƉƏŬžŕƊƈƅŔ�����ŉƜƈŸƆƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�Řũś������ŧũƏ»ƈƅŔ�ŉƜƈŷ��

řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ƇŔŧŦśŬŕŗ���

�� ŇƚƆŶƃŒ���

���¿ƔƈŸƆƅ�ƉƄƈƔ����ŵƏũŮƈƅŔ�������������ƃƅŨ»ƄƏ�ŧũƏ»ƈƅŔ�ŕƍũŮƊƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ƃƅŨƏ

ƌƔŬžŕƊƈ���������ŕƎƔƆŷ�¿ŰţƔ�ƓśƅŔ�ųƏũŮƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�řžũŸƈ������ŢƊƈś�ŕƈƅ�řƆŝŕƈƈ�ƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�řŰŕŦ

żƅƋũƔ����������ƇœŔƏƂƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ŚŕƊũŕƂƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇśśƏ�ƌœƜƈŸƅ�Əƍ�ŕƎţƊƈƔ�ƓśƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�Ŷƈ�ƀŗŕųśśƏ

�ƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�ųŬƏśƈ�ŖŕŬţŗ�řƔƅŕƈƅŔ���

�� ŗŪŪŌƆƃŒ�Ƒż�ƇƍƄƆœŶƃŒ����

�ŕƈƍ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�řţƆŰƈƅŔ�ŚŔŨ�ŽŔũųƗŔ�ƇƍŌ�Ɖŏ�řƈŕŷ�řſŰŗ���

�Ō���ƉƏƈƍŕŬƈƅŔ���ƃƜƈƅŔ����



 ��

Ŗ���řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ƉƏƆƈŕŸƅŔ��

ŧŕƔŪžŘũŮŕŗƈ�řƂƔũųŗ�ƃƜƈƆƅ�ůŰŦƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�űŕſŦƊŔ�ƓƊŸƔ�řƔŠŕśƊƙŔ�Śŕŗŝ�Ŷƈ�ũƏŠƗŔ�Ř��

������ŕƍŉŕſśŦŔ�ƏŌ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�űſŦ�������ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻ�řƂƔũųŗ�ƏŌ������ƓƆŦŔŧƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�Ƈŧŷ����ŽŕŸŲŏ�ƏŌ

�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ��������ŚŕųŕƔśţƛŔ�Ɖƈ�ŚŕŸƔŪƏśƅŔ�Ŷžŧ�Ƈś�ŕƈ�ŔŨŏ���������ŧƔſƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊŔ�ŴţƜƊ�ƀŗŬ�ŕƈƅ�řŠƔśƊ

Ÿƈ�ƉƔƆƈŕŸƆƅƌƔƅŏ�ƉƏƈśƊƔ�ƒŨƅŔ�ŵƏũŮƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řžũ���¿ŔƏƈƗŔ�ŘũŔŧŏ�řƈƜŬ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔƏ���

�� �ųƍŧŬƆƃŒ�ŖŧŒťō���

�����ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŖƊŔƏŠ�¿Ƅŗ�ŘũŔŧƙŔ�ƇśƎś����������ƃƜ»ƈƅŔ�řţƆŰ»ƈ�ƀƔƂţśƅ�¿ƈŸś�ŕƎƊŌƏ�řŰŕŦ��

��������řƔƄƆƈƅŔ�ƀţ�řſŷŕŲƈ�ƏŌ�řƔţŗũƅŔ�ƇƔŴŸś�Ɠž�¿ŝƈśś�ƓśƅŔƏ�������ŧƔƄōśƅŔ�ŜƔţ�Ɖƈ�ƉƏƊœŔŧƅŔ�ŕćŲƔŌƏ

�Ŭ�ƑƆŷ�����ƀŕƂţśŬƛŔ�¿ŠŌ�ƉƔţƔ�ŕƈŧƊŷ�ƇƎśŕƂţśŬƈ�ŧŔŧ�������řŰƆŦśŬƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƃƅŨ�ūƄŸƔƏ

���ŵƏũŮƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɖƈ���������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔ�ŕƎƔƆŷ�ŪƄũƔ�ƓśƅŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ƓƍƏ����¿»ƔƆţśƅŔƏ

������������ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔƏ�ŚŔũƔżśƆƅ�ŘũƈśŬƈƅŔ�řŸŗŕśƈƅŔ�Ɖƈ�ƌƊƄƈś�ƓśƅŔ�ŚŔƏŧƗŕŗ�ũƔŧƈƅŔ�ŧƏŪƔ�ƓƅŕƈƅŔ

Ŕ�ŢƔţŰś�ƓƆŷ�ŧŷŕŬś�ŵŕŲƏƗ����

œĆŪťœŪ���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŧƒƒœŶƆ��

��������������¿»ƆţƈƅŔ�ŧƏŪƔŬ�Ƌŧũſƈŗ�ŉŔŧƗŔ�ūƔƔŕƂƈ�Ɖƈ�ūŕƔƂƈ�ƒŌƏ�ŕƍŧũſƈŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŖŕŬśţŔ�Ɖŏ

��������������ƌ»ŗ�ŕƎśƊũŕƂƈƏ�şœŕśƊƅŔ�ūŕƔƂƅ�ũŕƔŸƈ�ƃŕƊƍ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ŕƈ�ŘŧƏŧţƈ�řƈƔƁ�ŚŔŨ�ŚŔũŮŎƈŗ�ƓƅŕƈƅŔ��

��������ŕƎśŗŬŕƊƈ�Ƈŧŷ�ƏŌ�şœŕśƊƅŔ�řŗŬŕƊƈ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�¿ŠƗ��ƉƄƈƔƏ������ũŕ»ƔŸƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�

�����������ŕƎŬſƊ�řŗŬƊƅŔ�ũŕƔśŦŔ�Ɖŷ�řƔƈƍŌ�¿ƂƔ�ƛ�ŘũŕśŦƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƑƆŷ�ƇƄţƆƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�����¿»ƆţƈƅŔ�ƇŕƔƂž

�������������řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�řƈŬƁ�ŞũŕŦ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ�ƓśƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�ŖŕŬśţŕŗ�ŕĻƆŝƈ�ƓƅŕƈƅŔ

���������řŗŬƊŗ�řƅŕţƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�ƌŠƏũŦƏ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ƓƆŷ����Ɯŝƈ����ƍ�Ɖŕž����ƛ�ř»ŠƔśƊƅŔ�ƋŨ

�����������������ƏŌ�řŸſśũƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈ�ũũƂƔ�ƉŌ�¿ƆţƈƅŔ�ŶųśŬƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�ƀƜųƙŔ�ƓƆŷ�ŕƎƅ�ƑƊŸƈ



 ��

��řƔŲũƈ�ƏŌ�řŲſŦƊƈ��������������ŚŪũŗ�ŕƊƍ�ƉƈƏ�ŧŧţƈ�ũŕƔŸƈ�ƏŌ�ūŕƔƂƈ�Ƒƅŏ�ŞŕśţƔ�ũŔũƂƅŔ�ŔŨƍ�¿ŝƈƏ

���������������Ļŕ»ŬŕƔƂƈ�ƇŧŦśŬś�řƊƔŸƈ�ƇŕƁũŌ�Ɖŷ�Řũŕŗŷ�Ɠƍ�ƓśƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ũŕƔśŦŔ�řƔƈƍŌ

�ŕƈ�ƇƁũ�ƏŌ�řŗŬƊ�řƈœƜƈ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƇƄţƆƅ�¿Ƃŷ��������ů���������

������ŧƒƒœŶƆƃŒ�ŭőœŮŤ���

�ůœŕŰŦ�ũƔƔŕŸƈƆƅ�ƃŕƊƍ�ƌŠŔũƄ������ů�������

ŕĻƅƏŗƂƈ�ƉƏƄƔ�ƏŌ�ƑƊŸƈ�ũŕƔŸƈƆƅ�ƉƏƄƔ�Ƒśţ���řƔƅŕśƅŔ�ůœŕŰŦƅŕŗ�ŽŰśƔ�ƉŌ�Ɖƈ�ŧŗƛ���

�Ō�� �řƔŸƁŔƏƅŕŗ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŽŰśƔ�ƉŌ��ƋŨƔſƊś�řƔƊŕƄƈŐŗ�ƒŌ��ŕŝƈƅŕŗ�ŽŰśƔ�ƉŌ�ƛƌƂƔƂţś�ũŨŸśƔž�řƔƅ���

�Ŗ�� �����ƓŗŬƊƅŔ�ũŔũƂśŬƛŕŗ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŽŰśƔ�ƉŌ�����������řƔƆŷ�ŚƜƔŧŸś�¿ŕŦŧŏ�Ɖƈ�ŶƊƈƔ�ƛ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ƉŔƏ

ƃƅŨƅ�ŘũƏũŲƅŔ�Śŷŧ�ŔŨŏ���řƈŪƜƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŠŏ�ŧŸŗ� 

�Ş�� �ƑƊŸƈ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�¿ƈśţƔ��ƛŌƏ�ŖƔƄũśƅŔ�řƅƏƎŬƏ�šƏŲƏƅŔƏ�řųŕŬŗƅŕŗ�ũŕƔŸƈƅŔ�ŽŰśƔ�ƉŌ� 

��ŧƒƒœŶƆƃŒ�ŘœƆŒťŤřŪŒ�� 

�Ō�� �řŗŬƊƅŔ�ŉŕųŷŏƌœƏŲ�Ɠž�ŕƍũƔŬſś�ƉƄƈƔ�ƐŪżƈƏ�ƑƊŸƈ�ƀƆųƈƅŔ�ƇƁũƅŔ�ƏŌ����

�Ŗ�� ����������������Ŷžŧ»ś�Ɠ»śƅŔ�ŚŕžŔũţƊƛŔ�ŪŔũŗŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ�ŕƈƈ�řƔƆŸſƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ŷƈ�řƊũŕƂƈƅŔ�ŘŔŧŌ�¿ƈŸśŬƔ

ŚŕžŔũţƊƛŔ�ƋŨƎƅ�řƔŧŎƈƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�Ɖŷ�ŜţŗƅŔ�Ƒƅŏ�¿ƆţƈƅŔ� 

��ŧƒƒœŶƆƃŒ�ųŒƍƈŊ����

�����������ŗƒƄƆŵ�Ƒż�¾ƄšƆƃŒ�œƌƆťŤřŪƒ��ƑřƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒ�ƇƆ�ƊŵƍƆŞƆ�ťŞƍřƍ¾ƒƄšřƃŒ�şœƒŮƃŒ��ƐŧƆœŶƃŒ��

������ŭ������Ƒřŋƒ�œƆ���

�Ō�� �ŗƀƄűƆƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒ���Absolute standard���

����������������Śŕ»ŬŔũŧƏ�ŖũŕŠś�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ƋũŕƔśŦŔ�Ƈś�Śŗŕŝ�ũŔŧƂƈ�ƏŌ�řśŗŕŝ�řſŰ�ŨŦōś�ƓśƅŔ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƓƍƏ�

�řƊƔŸƈ�řƅŕţ�řŬŔũŧƅ�ƉƏũƔŝƄ�ŖŕśƄƏ�ŘũƔŝƄ�ŚŕƄũŮ�ƉƔŗ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƀŕſśƛŔ�Ƈś�ŧƁƏ�řƔƊŔŧƔƈ



 ��

ƔƏ�������Əƅ�ĻƜŝƈž�řƁƜŸƅŔ�ŚŔŨ�ũŕƔŸƈƅŔ�Ŷƈ�ƀƂţśƈ�ƏŌ�ƓƆŸž�Əƍ�ŕƈ�řƊũŕƂƈ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬ

������������Ɠƍ�řƊƔŸƈ�ŘŕŮƊƈŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕžƏŮƄƅŔ�Ɖƈ�řŠũŦśŬƈƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ��ŚƊŕƄ��������¿»ƆţƈƅŔ�ƉŐ»ž�

�řżƅŕŗƅŔƏ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ�řƔũŕƔŸƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ŷƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉũŕƂƔ�ŽƏŬ�������������

Ŗ��ŧœřƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒŗƒŤƒ�Historical Standards���

�������������ŘōŮ»ƊƈƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕžƏŮƄƅŔ�Ɖƈ�ŚŠũŦśŬŔ�ƓśƅŔ�řƔŦƔũŕśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ƒƅŏ�ŧƊśŬś�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍƏ�

���������ƇŕŸƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�řŗŬƊ�řƊũŕƂƈ�Ƈśś�ŕĻƆŝƈž�������������ũŕƈŝś»ŬƛŔ�Ɠ»Ɔŷ�ŧœŕŸƅŔ�ŚƛŧŸƈ�Ŷƈ

�řƔŲŕƈƅŔ�ƇŔƏŷƘƅ���������Ŕũ»ŮŎƈƅŔ�ŔŨƍ�ƓƆŷ�ƇƄţƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔ�ƒŧŗƔƏ�������ƌ»śƊũŕƂƈ�¿Ɯ»Ŧ�Ɖ»ƈ�Ś

�řƔŦƔũŕśƅŔ�ƏŌ�řƔŲŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŕŗ���

�Ş�� ��ŗżťƌřŪƆƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒ��Targeted Standards���

�����������������Ə»ƍ�ŕ»ƈ�ƉũŕƂƔ�ƉŌ�¿ƆţƈƆƅ�ƉƄƈƔƏ�řųŦƅŔ�Ɠž�ŶŲƏś�ƓśƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍ�ƓţƏśŬś�

�����������������Ɠ»Ɔŷ�řųųŦƈƅŔ�řƔţŗũƅŔ�řŗŬƊ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž�ƀƂţśƔ�ƏŌ�¿ŰţƔ�ƉŌ�ƌƅ�ųųŦƈ�Əƍ�ŕƈƏ�ƓƆŸž�ƀƂţśƈ

�Ŕ�¿ƔŗŬ��¿ŕŝƈƅ�����řƔũŕŠśƅŔ�řƔţŗũƅŔ���������������ƉŌ�űũ»śſƊ�ƓśƅŔƏ�ĻƜŸž�řƂƂţśƈƅŔ�řƔţŗũƅŔ�řŗŬƊ�Ɖŕž

�ƉƏƄś�����ƌƅ�ųųŦƈ�Əƍ�ŕƈƈ�¿ƁŔ�řƂƂţśƈƅŔ�řƔţŗũƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸś���

�ŧ�� ��ŗƒŵœƈŮƃŒ�ŧƒƒœŶƆƃŒ�Standards�Industrial ���

����������������¿»ŦŔŧ�¿»ƈŸś�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�ƀſśƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ũƔƔŕŸƈƅŔ�ƋŨƍƏ�

Ŕ�ŘŧţŔƏƅŔ�řŷŕƊŰƅ�����ųŕŮƊƅŔ�Ɠž�ĻŘŧŕŷ�řƆŝŕƈśƈƅŔƏ����������ř»ƊũŕƂƈŗ�řƊƔŸƈ�řŷŕƊŰ�Ɠž�řƄũŮƅŔ�ƇƏƂś�ŜƔţ

�����������ĻƜŝƈ�řƊũŕƂƈ�¿ŕŝƈƅŔ�¿ƔŗŬ�ƓƆŷ�ŕƎŬſƊ�řŷŕƊŰƅŔ�ŚŔũŮŎƈ�Ŷƈ�ŕƎśŔũŮŎƈROA�����Ŷ»ƈ�ƉƔŸƈ�ƃƊŗƅ�

�¿ŧŸƈROA¿ƄƄ�řƔžũŰƈƅŔ�řŷŕƊŰƆƅ�¿ƏŰƗŔ�ƓƆŷ�ŧœŕŸƅŔ����

��

��



 ��

ĹœŶŕœŪ���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒƍťŊ�Tools of Financial Analysis��

������������ŕƎžŔŧƍŌ�ƀƔƂţś�ƏţƊ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũƔŬƈ�ƑƆŷ�Ŵžŕţś�řƔƊƜƂŷ�ŚŔũŔũƁ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƅŔ�¿ŠŌ�Ɖƈ����Ƒ»Ɔŷ

���������������Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ�Ɖƈ�ƌƊƄƈś�ƓśƅŔ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔƆƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ�¿ƈŸśŬƔ�ƉŌ�ŘōŮƊƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�ũƔŧƈƅŔ

ƓƅŕƈƅŔ�ũŔũƂƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ��ƅ�ŕƎƅŕƈŸśŬŔ�ƉƄƈƈƅŔ�řƔƆƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ�ƇƍŌ�ƉƈƏřƔŕżƅŔ�ƋŨƎ��

��ƒũƏŧƅŔ��ŧŕƊŪ�ƏŗŌ�������ů����řƔƅŕśƅŔ�ŚŔƏŧƗŔ���

���ŔŪƈƃœŕ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ratio Analysis��

����űŸŗ»ƅŔ�ŕƎŲŸŗŗ�ŕƎśƁƜŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�ƇƔƔƂś�ūŕŬŌ�ƑƆŷ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�ƇƏƂƔ��

�������������ŽƏũ»ŴƅŔ�űŔũ»ŷŌƏ�ŚŔũŮŎƈ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈŗ�ŞƏũŦƅŔ�ŽŧƎŗ�Řŧŧţƈ�ũƔƔŕŸƈ�Ƒƅŏ�ŧŕƊśŬƛŔ�ƏŌ�

¿ƔƆţśƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ŘŕŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ� 

����œƌřœƆŒťŤřŪŒƍ�¾ŒƍƆƕŒ�ŧťœŮƆ�ŗƆőœſSources & User Of Funds ��

������������������ƀũ»ųƏ�¿ŔƏ»ƈƗŔ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƅŔ��ƀũų�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƑƆŷ�ŪƄũƔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ

����Řŧŧţƈ�řƔƊƈŪ�Řũśž�¿ƜŦ�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ������������ũŧŕŰ»ƈƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɠž�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧƔſƔƏ

řƔƆŦŔŧƅŔ�����������������Ŷ»ƈ�ũŧŕŰ»ƈƅŔ�ƋŨ»ƍ�ř»ƈŉƜƈ�Ƒ»Ɔŷ�¿ƈŸƆƅ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�řƔƈƍŌƏ�řƔŠũŕŦƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔƏ�

ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔ� 

�� �ƐťƀƈƃŒ�žżťřƃŒ�ŻƍŬƂ�ƍŊ�ŗƒŧƒťƀřƃŒ�ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƈŨŒƍƆƃŒCash Budgeting Or Cash 

Flow��
 ����������������ŕ»ƎƔƅŔƏ�řŬ»ŬŎƈƅŔ�Ɖ»ƈ�¿ŔƏƈƗŔ�ƀžŧś�ŧƔŷŔƏƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƆƔƆţśƅŔ�ŘŔŧƗŔ�ƋŨƍ�ŧŷŕŬś

ƗŔ�ƇŠţ�ƓƆŷ�ŽũŸśƅŔƏ�řƈŧŕƂƅŔ�ŘũśſƅŔ�¿ƜŦ�řŬŬŎƈƅŔ�ŕƎŠŕśţś�ƓśƅŔ�¿ŔƏƈ� 

��

��



 ��

�� �¾ťœŶřƃŒ�¾ƒƄšřBreak � Even Analysis��

���������������ƉƔŸƈ�ũŸŬŗ�ŕƎŸƔŗ�ƇŪƜƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŧŧŷ�ƏŌ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƇŠţ�ŧƔŧţś�Əƍ�řƔƆƔƆţśƅŔ�ŘŔŧƗŔ�ƋŨƍ�Žŧƍ�

��������ũſŰ�ƋũŔŧƂƈ�ŖœŔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�Ţŗũ�Ƒƅŏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�¿Űśƅ�������ŖŠŔƏƅŔ�ŚŔŧţƏƅŔ�ŧŧŷ�ŧƔŧţś�ƏŌ

ŗŕƎŸƔ� 

�� ��ŗºŽƄřŤƆ�ŘŒƍƈŪƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�ŗƈŧœƀƆComparative Financial Statement 

Analysis��
�����������������Ƒƅŏ�ƌƊŬ�Ɖƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧƏƊŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�¿Ƅ�ƑƆŷ�Ōũųś�ƓśƅŔ�ŚŔũƔżśƅŔ�řƔƆƔƆţśƅŔ�ŘŔŧƗŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗś

�������������ŦƈƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧƏƊŗ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨƏ�ŘŧƔŧŷ�ŚŔƏƊŬ�¿ƜŦ�ƐũŦŌřſƆś��

����������������Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƌƂƂţś�ƒŨƅŔ�ŶŠŔũśƅŔ�ƏŌ�ƇŧƂśƅŔ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɠž�řƊũŕƂƈƅŔ�ƋŨƍ�ŧŷŕŬś�Ũŏ

ŕƎśŕƔţ�ŚŔƏƊŬ� 

�� �ƑŪœƒſ�ƅſŧ�Əƃō�ťœƈřŪƙœŕ�ŘœƋœŞřƙŒ�ŗƈŧœƀƆIndex Number Trend Analysis��

�����������������ŖƏƔŷ��ƒŧŕſśƅ�ƃƅŨƏ�ƉƔśƊŬ��Ɖƈ�ũŝƄŌ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŚŔũƔżśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɠž�ŘŔŧƗŔ�ƋŨƍ�ŧŷŕŬś

Ŕ�ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řƊŬ�Ɖƈ�řƊũŕƂƈƅ� 

�� ��ƅƍŮºŤƃŒƍ�¾ƍŮƕŒ�ťƍƈŕ�ƇƆ�ťƈŕ�¾Ƃ�ƏƄŵ�ŻŧŶřƃŒ���ƑºƄƂƒƌƃŒ�¾ºƒƄšřƃŒ��Structural 

Analysis/ Common Size Balance Sheet��
�������������ŕƍŪƔƄũś�¿ƜŦ�ƃƅŨƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ŖƔƄũśƅŔ�Ɖŷ�řƈŕƍ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ŘŔŧƗŔ�ƋŨƍ�ƇŧƂśƏ

ŕƈƍ�ƉƔƔŬƔœũ�ƉƔũŰƊŷ�ƑƆŷ� 

Ō��� �����Ɠž�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ���ř»ƆƔƏųƏ�ŘũƔŰƁ�Ɖƈ�ŧƏƊŗƅŔ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�ŕƎŸƔŪƏś�řƔſƔƄƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ

řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƏ�¿ŠƗŔ���

Ŗ��� �ƐũŦŌƏ�řśŗŕŝƏ�řƅƏŔŧśƈ�Ɖƈ�ŚŕƈŔŧŦśŬƛŔ�ŽƆśŦƈ�ƉƔŗ�ũŧŕŰƈƅŔ�ŶƔŪƏś�řƔſƔƄ� 



 ��

ĹœƈƆœś���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƄƃ�ŗƆŨƚƃŒ�ŘœƆƍƄŶƆƃŒ�ŧťœŮƆ����

���������ŷƏƊ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ƑƆŷ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔ�¿ŰţƔ��ũŧŕŰƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƔ����Ɠ»ƍ

���řƔŠũŕŦ�ũŧŕŰƈƏ�řƔƆŦŔŧ�ũŧŕŰƈ�����űŔũŻŌƏ�řŸƔŗų�ŖŬţ�ŕƎƊƈ�ƒŌ�ƑƆŷ�ƋŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�ŽƁƏśƔƏ

řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�řŸƔŗų�ŖŬţ�ƃƅŨƄƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ���

��ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ũŧŕŰƈ��ũųƈ������ů�����

�� �����ŘũƏŮƊƈƅŔ�ũƔŻƏ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƈŕśŦƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ������ř»ƔƈƏƈŸƅŔ�ř»ƔƊŔŪƔƈƅŔ�¿ƈŮśƏ�

�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƁƏ���ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƃƆśŗ�řƂžũƈƅŔ�ŚŕţŕŲƔƙŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƈœŕƁƏ���

�� �ŘũŔŧƙŔ�ūƆŠƈ�ŉŕŲŷƗ�ƓƈŕśŦƅŔ�ũƔũƂśƅŔƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�ũƔũƂś���

�� �řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔŎŗƊśƅŔƏ�ŚŕŸƁƏśƅŔ�¿ŝƈ�řƔũŔŧŏ�űŔũŻƗ�ŧŸś�ƓśƅŔ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ� 

�� ŧŕŰƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řųŕŬƏƅŔ�ŖśŕƄƈƏ�řŰũƏŗƅŔ�ŚŕœƔƍƏ�¿ŕƈƅŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɖŷ�Řũ� 

�� ������������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔƏ�Śŕ»œƔƎƅŔ�Ɖ»ŷ�ũŧŰś�ƓśƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũŮƊƅŔƏ�ŚƜŠƈƅŔƏ�ŽţŰƅŔ

�ŜţŗƅŔ�ŪƄŔũƈƏ�řƔƈƏƄţƅŔ� 

�� �řƔũŕŮśŬƛŔ�ŖśŕƄƈƅŔ� 

ĹœŶŪœř��ŔŪƈƃœŕ�¾ƒƄšřƃŒ�ũŪŊ 

ŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎŷŕŗśŏ�ŖŠƏśƔ�ƓśƅŔ�ūŬƗŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ�ƃŕƊƍ�ųŗŲƅ�ƃƅŨƏ�Ŗ

ŕƎƊƈ�ŘƏŠũƈƅŔ�řƔŕżƅŔ�ƀƂţƔ�ƒŨƅŔ�ũŕųƙŔ�ƉƈŲ�ŕƎœŕƂŗŏƏ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ���ūŬƗŔ�ƋŨƍ�ƉƈƏ��

����¿Ƃŷ���ů������������ƓƅŕśƅŔ����

�� ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽŔŧƍƗ�ŢŲŔƏƅŔ�ŧƔŧţśƅŔ����

���ř»ƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇƎž�Əƍ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�ūƔœũƅŔ�ŽŧƎƅŔ����

��������ƌƆƈŷ�Ɠž�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŦśƈ�ŧŷŕŬś�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŘŧŷŕƁ�ƉƔƏƄśƅ��������ř»ƔŕżƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŧŷŕŬƔƏ



 ��

���������������ř»ŷƏƈŠƈ�Ƒ»ƅŏ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�řƔƈƄ�ůƔƆƂś�Ɠž�ƋũƏŧ�ŪƄũśƔ�ƒŨƅŔ�ŖŬƊƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ

řƅƛŧƅŔ�ŚŔŨ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖŷ�ŘũŗŸƈ�řƆƔƆƁ���

�� řƔƂųƊƈ�řƂƔũųŗ�řŗŬƊƅŔ�ŖƔƄũśŗ�ƇŕƔƂƅŔ����

ƗŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƃŕƊƍ�ƓƍƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŞŔũŦśŬŔ�ŧƊŷ�ŕƎƔƆŷ�ŪŕƄśũƛŔ�ŖŠŔƏƅŔ�ūŬ���

��Ōô�������řƊƔŸƈ�řƔŧŕŰśƁŔ�ŚŕƁƜŷ�ūƄŸś�řƂƔũųŗ�ŖŬƊƅŔ�ŖƔƄũś����������ƀƏ»Ƃţ�Ƒ»ƅŏ�¿Ŧŧ»ƅŔ�řŗŬƊƄ

ŵƏũŮƈƅŔ�ŖŕţŰŌ���

Ŗ�������������ƇŕƂƈƅŔƏ�ųŬŗƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƉƔŗ�řƔſƔŴƏƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�ūƄŸśƅ�řŗŬƊƅŔ�ŧŸś�ƉŌ�ŖŠƔ�����řŗŬƊ�Ɯŝƈž

ƅŔ�ūƄŸś�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ�Ƒƅŏ�ŢŗũƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔƏ�ŢŗũƅŔ�ƉƔŗ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�řƁƜŸ���

Ş�����������������řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŚŔũ»ŮŎƈƅŔ�ű»Ÿŗ�Ŷƈ�řƁƜŸƅŔ�¿ƔƆţśƏ�řŬŔũŧ�Ɠž�řŗŬƊƅŔ�ŧƔſś�ƉŌ�ŖŠƔ�

ƐũŦƗŔ�����������űŔũ»śƁƛŔ�ƐƏŧŠ�ŧƔŧţś�Ɠž�ŧƔſƔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�¿ŧŸƈž�����ƉŌ�ũŕ»ŗśŷŕŗ

��������������ŕŸƅŔ�ƉƔ»ŗ�ř»ƊũŕƂƈƅŔ�Ɖ»ƄƈƔ�Ũŏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƌŠƏśŬ�řŲũśƂƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ��ŧ»œ

�űŔũśƁƛŔ�řſƆƄƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔƏ���

ĹŒŧŬœŵ���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒťťšƆLimitation Of ratio Analysis 

��������������ŚŕŬ»ŬŎƈƅŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�řƂƔƂţ�Ɖƈ�¿ƆţƈƅŔ�ŖŔũśƁƛ�řƈƎƈ�ŘŔŧŌ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ

řƆƆţƈƅŔ���������������Ɗƈ�¿ƈŔƏŷ�řŷƏƈŠƈŗ�ƇƏƄţƈ�ŖŔũśƁƛŔ�ŔŨƍ�Ɠž�¿ƆţƈƅŔ�ƌƔƅŏ�¿ŰƔ�ƒŨƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƉŌ�ƛŏ�ŕƎ

��¿Ƃŷ������ů��������

�� ��������ƋŧŔŧŷŏ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�ŘŧƏŠ�ũŧƂŗ�ŧƔŠ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�������¿»ƈŸƔ�ŕƈ�ĻŔũƔŝƄ�ƉƄƅƏ

��������������ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�řƂƔƁŧ�ũƔŻ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ƑƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƏŌ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŢŮ�¿Ŵ�Ɠž�ƉƏƆƆţƈƅŔ

�ƇƎŠœŕśƊ�Ɠž�ũŝŎƔ���



 ��

�� ���������Ŕ�ŶŲƏƅŔ�Ɖƈ�ŧţŔƏ�ŖƊŕŠ�ƑƆŷ�ŚƛŕţƅŔ�ƇŴŸƈ�Ɠž�¿ƆţƈƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�ŪƔƄũś��řŬ»ŬŎƈƆƅ�Ɠƅŕƈƅ

��ƐũŦƗŔ�ŖƊŔƏŠƅŔ�ƉƏŧ������������ř»Šũŧƅŕŗ�řƅƏƔŬ»ƅŔ�ƓƆŷ�ŪƄũƔ�¿ŠƗŔ�ũƔŰƁ�ĻŕŲũƁ�űũƂƈƅŕž

ƑƅƏƗŔ���řƔţŗũƅŔ�ƓƆŷ�ŪƄũƔ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƉƔţ�Ɠž���

�� ���ŖƏ»ƆųƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƀƈŷ�ŚƏŕſśƔƏ�řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�¿ƆţƈƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�ŚŕŠũŧ�ŚƏŕſśś����ƃ»Ɗŗƅŕž

���������ƅƏƈŮ�ũŝƄŌ�¿ƔƆţśƅ�ŞŕśţƔ�ũŕƊƔŧ�ƉƏƔƆƈ�źƆŗƈ�űŔũƁŏ�Ɠž�ŖŻŔũƅŔ�����ƇƏƂƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�řƔ

�ŚŔƏƊŬ�Řŧŷ�Ɛŧƈƅ�ŧƔŠ�¿ƄŮŗ�ũŔŧƔ�ƉŕƄ�ũƔżŰ�ƉƔŧƈ�ƒũŕŠ�ŖŕŬţ�ŧƔŧŠśƅ�ƃƊŗƅŔ�ƌŗ� 

�� ���řţŕśƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�řƔŷƏƊƏ�řƔƈƄ������������ř»ŠƔśƊ�Ɠ»ž�ĻŔũŮŕŗƈ�ĻŔũŝŌ�řƔŷƏƊƅŔƏ�řƔƈƄƆƅ�ƉƗ�ƃƅŨƏ

¿ƔƆţśƅŔ�����������ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�řƅŕţ�Ɖƈ�¿ƆƂś�řƁƏŝƏƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔƈƄƅŕž���Ƒƅŏ�ƒŧŎśƏ�

�ƓƂƔƂţƅŔ�ŶŲƏƅŔ�Ɖƈ�ŖŔũśƁƛŔ� 

�� ���������������ř»ƂƆŸśƈƅŔ�Ƈŕ»ƄţƗŔ�¿»ŝƈ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�řƔŲŔũśžƛŔ�ƇŕƄţƗŔ�űŸŗ�¿ƏŦŧ

ƃƜƎśŬƛŕŗ�������ŕƎƔž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓųŕƔśţŔƏ�ŶœŕŲŗƅŔ�ũƔŧƂśƏ������¿Ə»ŰƗŔ�ƇƔƔƂś�ŘŧŕŷŏƏ

ŘũƎŮƅŔ�ŖŕŬţƏ���ŶƁŔƏƆƅ�ŕƎƆƔŝƈś�řƁŧ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ƃŮƅŔ�Ɖƈ�ĻƛƜŲ�ƓƂƆƔ�ƃƅŨ�¿Ƅ� 

�� �ŬŔ�Ɛŧƈ����řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŧŷŔƏƂƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�¿ŕƈŸśŬŔ�řƔũŔũƈś�������Ƒƅŏ�ƒŧŎƔŬ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ũƔżś�ƉƗ

şœŕśƊƅŔ�Ɠž�ũƔżś��ōųŦƅŔ�Ɠž�ĻŕŸƁŔƏ�ƌŬſƊ�ŧŠƔŬ�ƌƊŕž�ƃƅŨ�ŧŕŸŗƙ�ĻŕƄũŧƈ�¿ƆţƈƅŔ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ŕƈ� 

�� ��ƋŕŠśƛŔ�ŚŔũŮŎƈ�řƔŧƏŧţƈ�������������¿ŗƂśŬ»ƈƅŔƏ�ƓŲŕƈƅŔ�ųƈƊ�ũƈśŬƔ�ƉŌ�ƒũƏũŲƅŔ�Ɖƈ�ūƔƅ�Ũŏ

����ƊŬƆƅ�řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊ�ŚƊŧś�ŔŨŐž�������Ɠ»ž�Ƌŕ»ŠśƛŔ�ŔŨƍ�ũŔũƈśŬŔ�ƓƊŸƔ�ƛ�ƃƅŨ�ƉŐž�řƔŲŕƈƅŔ�ŚŔƏ

�¿ŗƂśŬƈƅŔ� 

�� ����������������Ɠ»Ɔŷ�ƓŠũŕ»ŦƅŔ�¿»ƆţƈƅŔ�Řũŧ»Ɓ�Ɖƈ�ŧţƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũŕŰśŦŔ

�ƀƔƁŧƅŔ�ŞŕśƊśŬƛŔ� 



 ��

�� ���������řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŧŔŧŷŏ�Ɠž�řƆƈŸśŬƈƅŔ�řƔŗŬŕţƈƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�Ɖŷ�ŚŕŴţƜƈƅŔ�ŖŕƔŻ���¿ƄŮŗƏ

���řŷŕŲŗƅŔ�ƇƔƔƂś�¿Əţ�ůŕŦ��������ƐũŦƗ�řƔŗŬŕţƈ�řŬŕƔŬ�Ɖƈ�¿ŕƂśƊƛŔƏ�ƃƜƎśŬƛŔƏ�����Ɖƈ�ŧţƔ

¿ƆţƈƅŔ�ŘũŧƁ���ƃƅŨŗ�ōŗƊśƔ�ƉŌ�ƌśŷŕųśŬŕŗ�ūƔƅ�ƌƊƗ� 

��������������ƌƅŕƈŸś»ŬŔ�Ɛŧ»ƈ�řžũŸƈ�¿ƆţƈƅŔ�ƓƆŷ�ŖŸŰƔ�ŖƏƆŬŌ�ŚŕƔƊŔŪƔƈƅŔ�¿ƔƈŠś�����������Ś»ƔƁƏśž

�������������ŧŸŗ�ŧŧţƈƅŔ�ƌŲũżƅ�ƌƅŕƈŸśŬŔƏ�řƊŬƅŔ�řƔŕƎƊ�¿ŗƁ�¿ŠƗŔ�¿ƔƏų�űũƁ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƆƅ�řƄũŮƅŔ

ƉŌ������������ř»ƔƈŕśŦƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ŧŔŧŷŏ�ŧƊŷ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�Ɠž�ƋũŝŌ�ũƎŴ�ŧƁ�ƉƏƄƔ�����ũ»ƎŴƔ

ŕƎŸƁŔƏ�Ɖƈ�¿ŲžŌ�řŬŬŎƈƅŔ�řƅƏƔŬ� 

����������ŞŕśƊƙŔ�Ɠž�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�ŕƎŷƏƊƏ�řƄũŮƅŔ�ŶƁƏƈ��������ƀųŕ»ƊƈƅŔ�Ɠ»ž�řƄũŮƅŕž

����������������ũƏ»ŠƗŔ�ř»ſƆƄś�Ŷ»žũƔ�ŕƈƈ�ŽŝƄƈ�¿ƄŮŗ�ũŰƊŸƅŔ�ŔŨƍ�ƓƆŷ�ŧƈśŸś�řŰƔŦũƅŔ�řƅŕƈŸƅŔ�ŚŔŨ

Ə�ƃƜƎśŬƛŔ�űſŦƔƏ�ŚŕƔƅƕŔ�řƈƔƁ�Ɖƈ�ůƂƊƔ� 

������������������ƉƔŧũƏ»ƈƅŔ�Ŷ»ƈ�ŚŕƁƜŸƅŔƏ�ŶŬƏśƅŔ�ųųŦƏ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŷ�ĻŕœƔŮ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ũƎŴś�ƛ�

ƉƔŲũƂƈƅŔƏ� 

�������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƈƍŌ�Ɖƈ�¿ƆƂś�ƛ�ŚŔŧŧţƈƅŔ�ƋŨƍƏ��������������ũŨţƏ�řƈƄţŗ�ƌƅŕƈŸśŬŔ�ŖŠƏś�ƉƄƅƏ

�ũƔƄſś�ƉƏŧŗƏ�řƔƄƔƊŕƄƔƈ�ŘŔŧōƄ�ūƔƅƏ� 

ŧŬŵ�Ɛťœš��ŖŧƍŬƈƆƃŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŘœƈœƒŕƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŔƒƃœŪŊ��

������������ųŕŗƊś»ŬŔ�Ɖƈ�¿ŕƈŷƗŔ�¿ŕŠũ�ƉƄƈś�ƓśƅŔ�řƆƔŬƏƅŔ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũŗśŸƔ

�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŘũŧŰƈ�řƄũŮƅŔ�řųŮƊŌ�Ɖŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ���

��������řƊũŕƂƈƅŔ�şƎƊƈ�ƑƆŷ�ƌśũƏŰ�ƉŕƄ�ĻŕƔŌ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇƏƂƔƏ��Ũƅ��������Ƌŕ»ŠśŔ�ŖŬ»ţ�ƌŗƔƅŕ»ŬŌ�ŧŧŸśś�Ŕ

ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƓƆŷ�řƊũŕƂƈƅŔ�¿ŕŠƈƏ�řŸƔŗųƏ���

��



 ��

����ƑŪŒŧƃŒ�¾ƒƄšřƃŒvertical analysis��

��������������ƇœŔƏƂƆƅ�řſƆśŦƈƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƉƔŗ�řƈœŕƂƅŔ�řƔƈƄƅŔ�řƁƜŸƅŔ�řŬŔũŧ�ƑƆŷ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŵƏƊƅŔ�ŔŨƍ�ƒƏųƊƔ

��������řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ũŰƊŷ�¿Ƅ�ƌƔƅŏ�ƓƈśƊƔ�ƒŨƅŔ�ŖƊŕŠƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�����ŕ»ś�Ɠž�ƃƅŨƏ��ƉƔ»Ÿƈ�ťƔũ����ŧ»ƔŪśƏ

����řƔŗŬƊ�ŚŕƁƜŷ�Ƒƅŏ�ŚŕƁƜŸƅŔ�¿ƔƏţś��¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƆţśƅŔ�ŔŨƍ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�����ř»ƔƈƍƗŔ�ŧŕ»ŠƔŏ�ƒŌ

řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ƌƔƅŏ�ƓƈśƊƔ�ƒŨƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ŵƏƈŠƈƅ�řŗŬƊƅŕŗ�ŧƊŗ�¿Ƅƅ�řƔŗŬƊƅŔ��¿Ƃŷ������ů�������

���ƑƀżƕŒ�¾ƒƄšřƃŒ�horizontal analysis��

�����žƗŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠƅŏ�¿ŕƈŷƗŔ�¿ŕŠũ�ōŠƆƔ����������¿»ƔƆţśƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ŕƎŗ�ŽŰśƔ�ƓśƅŔ�ŧƏƈŠƅŔ�řƈŬ�ƓžƜśƅ�ƓƂ

����ŧƊŗƅŔ�řƄũţ�řŬŔũŧŗ�ƃƅŨƏ�ƓŬŌũƅŔ������������ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ�řƔƅŕƈ�ŚŔũśž�Řŧŷ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�řŗŬƊƅŔ�ƏŌ

�������������¿ŕ»Šƈ�Ɠ»ž�ř»ƔƊƈŪƅŔ�ŘũśſƅŔ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�řŗŬƊƅŔ�ƏŌ�ŧƊŗƅŔ�řƄũţ�Ɠž�ŜŧŕţƅŔ�ũƔżśƅŔ�ƋŕŠśŔƏ�ũŔŧƂƈ

řƊũŕƂƈƅŔ�������ƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�ũžƏƔ�ŕƈ�ƃƅŨ���������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔ�ŕƎƔƅŏ�ƑŸŬƔ�ƓśƅŔ�řƔƄƔƈŕƊƔŧƅŔ�ƌƈŬ�ƓƂž

�����������řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ŕƎśŕƍŕŠśŔ�ƉŷƏ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŶƁŔƏ�Ɖŷ�ƀŧŌ�ŘũƏŰ�ƉƔƏƄś�Ɖƈ�ƌƊƄƈś�ƓśƅŔƏ����¿ƔƆţś�ŨŦśƔƏ

�������������ŚŔũśž�Řŧŷ�ũŔŧƈ�ƑƆŷ�ŘŕŮƊƈƆƅ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƆƅ�ƓƂžƗŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ƄŮ�ŚŕƍŕŠśƛŔ

������Ɖƈ�Ɯŝƈ�ŧśƈś�řƔƅŕśśƈ�řƔƅŕƈ�����ŚŔƏƊŬ����������ūŕŬŌ�řƊŬƄ�ƑƅƏƗŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũśſƅŔ�ƏŌ�řƊŬƅŔ�¿ƈŕŸśƏ

��������¿Ƅ»Ů�Ɠ»Ɔŷ�řƔƅŕśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũśſƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ŧƏƊŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�¿Ƅ�ƇƔƁ�ũŕƎŴŏ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ƇśƔƅ

ūŕŬƗŔ�řƊŬ�Ɠž�ƌśƈƔƁ�Ɖƈ�řƔƏœƈ�řŗŬƊ�ũųƈ������ů�������

ŧŬŵ�Ƒƈœś���ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ŧœƒřŤŒ��

�����Ŏƈ�ƒƗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�¿ƔƆţś�ŧƊŷ����������ƉƄƈƔ�ƓśƅŔƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŧŧŷ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�řŬŬ

����������������ř»ƊƔŸƈ�Řũƍŕ»Ŵ�ūũŧ»śƏ�ūƔƂś�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�¿ƄƏ�ŚŕŷƏƈŠƈ�Řŧŷ�Ƒƅŏ�ŕƎƈƔŬƂś

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖƈ�ŧƏŰƂƈƅŔ�űũżƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ŽƁƏśƔƏ��ƉƏũŦŊƏ�ũŕŰŸƅŔ������ů�������



 ��

�����ƉƔśƈƏƆŸƈ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ŧŕŠƔƙ�řƅƏŕţƈ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ũŗśŸśƏ��Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�řƈœŕƂŗ�ŕƈŏ�ƉƔśŰŕŦ

������ĻŕŸƈ�ŕƈƎŗ�ƏŌ�¿ŦŧƅŔ�řƈœŕƂŗ�ƏŌ�řŬŬŎƈƆƅ�����������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŸŗ�řƔƊŸƈƅŔ�ŽŔũųƗŔ�ŧƏŪś�ƓƎž�ŔŨƅ

��������������Řŧ»ţ�ƓƆŷ�řƈƏƆŸƈ�¿Ƅ�¿ƔƆţś�ƓƆŷ�ŚŧƈśŷŔ�ŔŨŏ�ŕƈŷ�řŬŬŎƈƅŔ�řƂƔƂţ�Ɖŷ�¿ŲžŌ�ƇƎſŗ����ř»ƔŕżƅƏ

�ŚŕŷƏƈŠƈ�ūƈŦ�Ƒƅŏ�ŕƎƈƔŬƂś�ƇśƔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�řŬŔũŧ��¿Ƃŷ������ů��������

�� ŗƃƍƒŪƃŒ�ŔŪƈLiquidity Ratio ��

�� ��űœŬƈƃŒ�ŔŪƈActivity Ratio��

�� �ŗƒšŕŧƃŒ�ŔŪƈProfitability Ratio 

�� �ŗƒƈƍƒťƆƃŒ�ŔŪƈLong Term Solvency Ratio 

�� �žƍŪƃŒ�ŔŪƈMarket Ratio 

ĻƛƏŌ��ŗƃƍƒŪƃŒ�ŔŪƈ��Liquidity Ratio��

������������ƅŔ�¿Ə»ŰƗŔ�ƇƔ»ƔƂśƏ�¿ƔƆţś�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ƋŨƍ�ŽŧƎś����ƇƏŰ»ŦƅŔƏ�ř»ƅƏŔŧśƈ

��������������ŘũƔŰ»Ɓ�ř»ƅƏŔŧśƈƅŔ�řƔƅŕţƅŔ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƓƆŷ�řŬŬŎƈƅŔ�ŘũŧƁ�ƓƆŷ�ƇƄţƅŔ�ŽŧƎŗ�řƅƏŔŧśƈƅŔ

������������řŬŬŎƈƅŔ�ƓƆŷ�ŖŠƔ�ƃƅŨƅ�řƔŧƂƊƅŔ�řŗŮ�ƏŌ�řƔŧƂƊƅŔ�Ɖƈ�ŕƍŧƔŧŬś�ƇśƔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƋŨƍ�ƉŌ�ŕƈŗƏ�¿ŠƗŔ

��������¿ƏŰƗŔ�ƋŨƍ�Ɖƈ�řƔžŕƄ�ũƔŧŕƂƈŗ�Ŵſśţś�ƉŌ�������řƔŧƂƊ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţś�¿ƎŬƔ�ƓśƅŔ������Ɖŷ�ŧƔŪśƏ�ƀƏſś

��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ�ũŔŧƂƈ�ŧƔũžƏ�ŘŧƔŕŸŬƅŔ������ů�������

�Ɖƈ�řƅƏƔŬƅŔ�ŖŬƊ�ƉƏƄśśƏ����

�� �¾ƍŒťřƃŒ�ŗŕŪƈCurrent Ratio)����

�řƅƏŔŧśƈƅŔ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�����

��řƅƏŔŧśƈƅŔ��ŚŕŗƏƆųƈƅŔ 
  



 ��

���������������řŗŬ»ƊƅŔƏ�ŕƍŧ»ŷƏƈ�Ɠ»ž�ƀţśŬś�ƓśƅŔ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�ƌƎŠŔƏƈ�ƓƆŷ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�ūŕƔƁ�ŕƎžŧƍƏ

�Ɠƍ�ŕƎƅ�řƔųƈƊƅŔ1:2���ŊƏ�ũųƈƉƏũŦ������ů��������

���������������ř»ƔũŕŠśƅŔ�ƃƏ»ƊŗƅŔ�řžŕƄ�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�ŚƜƈŕŸśƅŔ�Ɠž�ƌƔƆŷ�ƀſśƈ�ũŕƔŸƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ

�řŷŕƊŰƆƅ�ũŕƔŸƈƄ�������������ƌƔƆŷ�ŕƈ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�¿ƔƈŸƅŔ�ŘũŧƁ�ƃƊŗƆƅ�ƉƈŲƔ�ƒŨƅŔ�ƉŕƈƗŔ�ŧţ�¿ŝƈś�ŜƔţ

�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ŚŕƈŔŪśƅŔ�Ɖƈ��ŚƏƆţƄƅŔ������ů������

����ŗŶƒŧŪƃŒ�ŗƃƍƒŪƃŒ�ŗŕŪƈ Quick Ratio)���

�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ôƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ���

��

�����������������ř»ƔƆƈŷ�Ɖƛ�ƃ»ƅŨƏ�ƉƏŪ»ŦƈƅŔ�ŚŧŸŗśŬŔ�ŕƎƊŌ�ŉŕƊŝśŬŕŗ��¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ�ƌŗŮś�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉŌ

�¿ƏųŌ�řƔƊƈŪ�Řũśſƅ�Şŕśţś�řƔŧƂƊ�Ƒƅŏ�ŕƎƆƔƏţśGitman, 2006, p59)���

������������ƅŔ�ƓƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƉƏŧ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆŷ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƉƔŗśƏ�řŷŕŲŗ

�Ɠƍ�ŕƎƅ�řƔųƈƊƅŔ�řŗŬƊƅŔƏ������ƉƏũŦŊƏ�ũųƈ������ů�������

���ŗƒťƀƈƃŒ�ŗŕŪƈ� Cash Ratio���

�řƔŧƂƊƅŔ�řŗŮƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ���

��

���������������Ɖƈ»Ų�řƅƏƔ»Ŭ�ũ»ŝƄƗŔƏ�ƓŬƔœũƅŔ�ũŰƊŸƅŔ�¿ŝƈś�ŕƎśŕƊƏƄƈ�Ɖƛ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƎŗ�űŸŗƅŔ�ƇśƎƔ

�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�����������ƄƔ�ŧƁ�Ũŏ�ũųŦ�¿ŝƈƔ�ƛ�ŧƁ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�űŕſŦƊŔƏ�����¿Ə»ŰƗŔ�Ƈ»Šţ�ƉƏ

�����������řŗŠƏƈŗ�¿Űţś�ƃƏƊŗƅŔ�ŧţŌƏ�řŬŬŎƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀŕſśŔ�ƃŕƊƍ�ƉƏƄƔ�ŧƁ�ƏŌ�ŔũƔŗƄ�ƐũŦƗŔ�řƅƏŔŧśƈƅŔ

���������������ř»ŗƏƆųƈƅŔ�ř»ƔŧƂƊƅŔ�ũžƏ»Ɣ�ŕƈƈ�ƉƔŧƈ�ƒũŕŠ�¿ƄŮ�ƓƆŷ�ƓƊŕƈśœŔ�¿ƔƎŬś�ƑƆŷ����ũŕŰ»ŸƅŔ

ƉƏũŦŊƏ������ů�������

řƅƏŔŧśƈƅŔ�ƇƏŰŦƅŔ 
  

řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ 
  



 ��

�� �¾ƆœŶƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ƑżœŮ�Əƃō�ƑŶƄŪƃŒ�ƇƍŨŤƆƃŒ�ŗŕŪƈ���

�ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�������
��

��������Ƈ»ŝ�ƉƈƏ�¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ�Ɠž�ƓŸƆŬƅŔ�ƉƏŪŦƈƅŔ�řƈƍŕŬƈ�Ɛŧƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũƎŴśƏ

�������Ƒ»ƅŏ�řŷŕŲ»ŗƅŔ�¿ƔƏţś�řƔƆƈŷ�Ɖƛ�ƃƅŨƏ�řƄũŮƅŔ�řţƆŰƈ�Ɠž�Əƍ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�űŕſŦƊŔ�Ɖŕž

�����������������ƃ»ƅŨ�ŉŔũ»Š�Ɖ»ƈ�ŘũŕŬ»Ŧ�ŜƏŧ»ţ�¿»ƈśţƔƏ�¿ƏųŌ�ĻŕśƁƏ�ƀũżśŬś�řƔŧƂƊ����ũŕŰ»ŸƅŔ

ƉƏũŦŊƏ������ů�������

�� �Ƒƃō�ƐťƀƈƃŒ�žżťřƃŒ�ŗŕŪƈ�ƇƍƒťƃŒ���

�ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƀƂţśƈƅŔ�ŧƂƊƅŔ�����������������������

��

�������ŕƎƊƔŧ�řƈŧŦ�ƓƆŷ�řŬŬŎƈƅŔ�ŘũŧƁ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ��������Śŕ»ƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƀƂţśƈƅŔ�ŧƂƊƅŕŗ�ŧŰƂƔƏ

�ŚŕƄƜƎśŬƙŔ�ƌƔƅŏ�ĻŕžŕŲƈ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�¿Ƃŷ������ů�������

�� �ŗƈƒťƆƃŒ�ƅƆŦƃŒ�ŗƃƍƒŪ���

������ƉŪŔƏś�Ƈŧŷ�řƅŕţŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�ũŸŮś�ŕƈŧƊŷ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�Ɠž�¿ƄŕŮƈ�ƏŌ���

��������řƅƏƔŬƅŔ�řƔţŕƊ�Ɖƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƋŨƍ�ůţž�Ƒƅŏ�ōŠƆś�ŕƎƊŐž��������ƇƈŨƅŔ�Ɠƍ�ŕƎŰţž�ƇśƔ�ŘũƂž�ƇƍŌƏ

řƊƔŧƈƅŔ����������������ŚƁƏ�Ɠž�ŕƎƆƔŰţś�řƔƊŕƄƈŏ�řƅŕţ�Ɠž�ųƂž�řƆœŕŬ�ŚŔŧƏŠƏƈ�¿ŝƈś�řƊƔŧƈƅŔ�ƇƈŨƅŔ�ƉŌ�Ũŏ

ƅƏƔŬƅŔ�ŽƁƏƈ�Ƈŷŧś�ƇƈŨƅŔ�ƋŨƍ�řƅƏƔŬ�ƉŐž�ƌƔƆŷƏ�ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ř��ƒŧƔŗŪƅŔ������ů�������

��

��

��

�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ
  

¿ŠƗŔ�řƆƔƏųƅŔƏ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƂƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ 
  



 ��

Ĺœƒƈœś���űœŬƈƃŒ�ŔŪƈ� Activity Ratio ��

�����������ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�ŘōŮƊƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�šŕŠƊ�Ɛŧƈ�ƇƔƔƂśƅ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦśŬś���ƒŌ

��������������Ƈŝ�ƉƈƏ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŉŕƊśƁŔ�Ɠž�ŘōŮƊƈƆƅ�řţŕśƈƅŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�ŕƎśŉŕſƄ�Ɛŧƈ�ūƔƂś�ŕƎƊŌ

ƗŔ�ƇŔŧŦśŬƛŔ�Ɠž�ŕƎśũŧƁ�Ɛŧƈ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƋŨƎƅ�¿ŝƈ��ũųƈ������ů������

�� �¾ƍŮƕŒ�ųƍƆŞƆ�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ���

��ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ����

��

���������šŕ»ŗũƗŔ�ŧ»ƔƅƏśƅ�ŕƎƅƏ»ŰƗ�ŘōŮ»ƊƈƅŔ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�ř»ƔƅŕŸž�Ɛŧ»ƈ�řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨ»ƍ�ūƔƂśƏ 

Gitman,2006,p62)���������������Ɖ»ƈ�Ž»ƆśŦƔ�Ə»Ǝž�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ƓųƈƊ�¿ŧŸƈ�ƃŕƊƍ�ūƔƅƏ

��ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řŷŕƊŰ�����ŘōŮƊƈƅŔ�¿ŧŸƈ�řƊũŕƂƈ�ƉƄƈƔƏ���������ŕ»ƎƔƅŏ�Ɠ»ƈśƊś�ƓśƅŔ�řŷŕƊŰƅŔ�¿ŧŸƈ�Ŷƈ�

�ŘōŮƊƈƅŔ��ƉƏũŦŊƏ�ũųƈ������ů��������

�� �ŗƃƍŒťřƆƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ�Current Assets Turnover���

�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ�������

��

�������Śŕ»ŸƔŗƈƅŔ�ƓƆŷ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ũƔŝōś�Ɛŧƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗś������¿Ə»ŰƗŔ�Řũŧ»Ɓ�Ɛŧ»ƈƏ

�����ƍ�ŵŕſśũŔƏ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ŧƔƅƏś�ƓƆŷ�řƅƏŔŧśƈƅŔ������ƓŗŕŠƔŔ�ŉƓŮ�ũŗśŸƔ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨ�����ŧƔũžƏ�ŘŧƔŕŸŬƅŔ��

�ů��������������

�� �ŗřŕœśƃŒ�¾ƍŮƕŒ�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ�Fixed Assets Turnover ���

�řƔƏƊŬƅŔ�řƔžŕŰƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ���

��

¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ 
  

řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ 

  

řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ 
  



 ��

�������Ɠƅŕ»ŷ�¿ŧŸƈƅŔ�ŔŨƍ�ƉŕƄ�ŔŨŐž�řśŗŕŝƅŔ�ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�ŘŉŕſƄƅŔ�řŠũŧ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂś

ŕųƆƅ�ŧƔŠ�¿ŕƈŸśŬŔ�ƓƆŷ�¿ŧƔ�ƃƅŨ�Ɖŕž�řţŕśƈƅŔ�řƔŠŕśƊƙŔ�řƁ���ŚŕſƔŧŮƅŔ���ů�������������

�� ��ŗƈƒťƆƃŒ�ƅƆŦƃŒ�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ�Receivables Turnover���

�řƔƏƊŬƅŔ�řƆŠƕŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�ƓžŕŰ�����

��

����������������ƀŔũƏŌƏ�ř»ƊƔŧƈ�ŚŕŗŕŬ»ţ�Ɖ»ƈ�řƊƔŧƈƅŔ�ƌƈƈŨ�¿ƔŰţś�ƓƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƁ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ

űŗƁ���������ŷŕž�ƐŧƈƏ�ƉŕƈśœƛŔ�ŘũŔŧŏ�ŘŉŕſƄ�ūƔƂś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ���¿ƔŰţśƅŔƏ�ƉŕƈśœƛŔ�řŬŕƔŬ�řƔƆ���ŧŔŪ�ŕƈƆƄƏ

����������������ū»ƄŸƅŔƏ�ĻŔŧ»ƔŠ�ĻŔũŮŎƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�¿ƔŰţśƅŔ�Řũśž�řųŬƏśƈ�ƏŌ�řƊƔŧƈƅŔ�ƇƈŨƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ

�ŢƔţŰ��ƉƏũŦŊƏ�ũųƈ������ů�������

�� �ŗƈőŒťƃŒ�ƅƆŦƃŒ�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ�accounts payable turnover���

�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś��������� 

ũśŮƈƅŔ������������ŚŕƔ��

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

����������ŉŔũŮƅŔƏ�ŶƔŗƅŔ�ƓśŬŕƔŬ�ƉƔŗ�řƈœƜƈƅŔ�ƀƔƂţś�šŕŠƊ�Ɛŧƈ�ƉƛŧŸƈƅŔ�ƉŔŨƍ�ūƔƂƔƏ������ŕ»ƈƆƄ�ŔŨ»ƅ

��������������ƓƆŷ�ĻŔũŮŎƈ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�ƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�ųŬƏśƈ�ŧŔŪƏ�řƊœŔŧƅŔ�ƇƈŨƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�űſŦƊŔ

��������ƈƈ�řƅƏƔŬƅŔ�řƔƏŔŪ�Ɖƈ�ŘōŮƊƈƅŔ�ŕƎƎŠŔƏśŬ�ƓśƅŔ�ŚŕųƏżŲƅŔ�űƔſŦś�����ŘũśſƅŔ�¿Əų�Ɖƈ�ŧƔŪƔŬ�ŕ

�������������ŚŕųƏż»Ų�Ɖƈ�űſŦƔ�ŕƈ�ŔŨƍƏ�ŚŕƔũśŮƈƅŔ�ũƔśŔƏž�ŧƔŧŬśƅ�ƉƏŧũƏƈƅŔ�ŕƎţƊƈƔ�ƓśƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ

�řƅƏƔŬƅŔ��ũųƈ������ů�������

��

řƊƔŧƈƅŔ�ƇƈŨƅŔ�ƓƅŕƈŠŏ 

  

�ŧƔŰũƉƔƊœŔŧƅŔ 
  

ƉƔƊœŔŧƅŔ�ŧƔŰũ 
�ƏŌ  

�ƇƈŨƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ �ƉŕƈśœƛŔ�Řũśž�ųŬƏśƈ  



 ��

�� �¾ƆœŶƃŒ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ƑżœŮ�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ�Net Working Capital Turnover���

� �řƔƏƊŬƅŔ�řƔžŕŰƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ��

��

������ƈ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�řƁƜŸƅŔ�ƋŨƍ�ŢŲƏśƏ��������ũŝƄŌ�řƆœŕŬ�¿ƏŰōŗ�Ŵſśţś�ƏŌ�ŕƎųŕŮƊ�Ɠž�řŸŬƏś

�ŕƎśŠŕţ�Ɖƈ����¿ƔƆţśƅŔ�ŶŲƏƈ�řŬŬŎƈƅŔ�ŚŔũŮŎƈ�řƊũŕƂƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƑƆŷ�ƇƄţƅŔ�řƁŧ�ŖƆųśśƏ

���ƐũŦƗŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŕƎśƜƔŝƈŗ����������ŘŉŕſƄ�Ƈŧŷ�űſŦƊƈƅŔ�ƉŔũƏŧƅŔ�¿ŧŸƈ�ūƄŸƔ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗƏ

�������ŚƛŕƈśţŔ�ŨŦŔ�Ŷƈ�ŘŧƔŠ�ŘŉŕſƄ�ŶſśũƈƅŔ�ƉŔũƏŧƅŔ�¿ŧŸƈ�ūƄŸƔ�ƉƔţ�Ɠž�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŶŬƏśƅŔ

��¿Ƃŷ������ů�������

�� �ƇƍŨŤƆƃŒ�ƇŒŧƍť�¾ťŶƆ�Inventory Turnover���

�řŷŕŗƈƅŔ�řŷŕŲŗƅŔ�řſƆƄś������
��

��

����������ƉƏŪŦƈƅŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�Řũśž�ųŬƏśƈ������

��

��������ƉƏŪ»ŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�řƔƆŷŕžƏ�ŘŉŕſƄ�Ɛŧƈ�ƉƛŧŸƈƅŔ�ƉŔŨƍ�ūƔƂƔƏ��������ƉŔũƏŧ�¿ŧ»Ÿƈ�ŧŔŪ�ŕ»ƈƆƄƏ

����ž�ųŬƏśƈ�űſŦƊŔ�ƏŌ�ƉƏŪŦƈƅŔ����������ū»ƄŸƅŔƏ�ĻŔŧ»ƔŠ�ĻŔũŮŎƈ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�ƉƏŪŦƈƅŕŗ�ŴŕſśţƛŔ�Řũś

ūƄŸƅŕŗ����������������ƉƏŪ»ŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ŖŠƔ�ŕƈƈ�ũŝƄŌ�ƌŷŕſśũŔ�ƉŌ�ŘŕŷŔũƈ�Ŷƈ�ƃƅŨƏ

�ũųƈ������ů������

�œśƃœś���ŗƒšŕŧƃŒ�ŗŕŪƈProfitability Ratios��

ƛŔ�ŚŔũŔũƂƅŔƏ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŘŉŕſƄƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ŕƈŷŌ�řŠƔśƊ�ūƔƂś�ƓśƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƃƆś�Ɠƍ�řƔũŕƈŝśŬ

���ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖƈ�ŘŨŦśƈƅŔ��������������ř»Ɣţŗũ�ŕ»ƎƅƜŦ�Ɖ»ƈ�ūƔƂƊ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ƃŕƊƍƏ

�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ

ƉƏŪŦƈƅŔ�ŧƔŰũ 

�ƉƏŪŦƈƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ 

  

  



 ��

ŵƏũŮƈƅŔ������������Ɠž�řŸŗśƈƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔƏ�ƀũųƅŔƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�řŸƔŗų�ŖŬţ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�ƋŨƍ�ŽƆśŦśƏ

���������řƔţŗũƅŔ�ŖŬƊ�¿ƔƆţś�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔƏ�řųƔţƈƅŔ�ŽƏũŴƅŔƏ�ƌƅŕƈŷŌ�řŠƔśƊ�ŞŔũŦśŬŔ����ŉƏŲ�ƓžƏ

řƔţŗũƅŔ�ŖŬƊ�ƇŬƂś�ƃƅŨ�ŖŬţ�ƉƔŷƏƊ�Ƒƅŏ��ŖƔŗŮ������ů�������

 �ŵƏũŮƈƅŔ�ŚŕŸƔŗƈ�Ƒƅŏ�ĻŔŧŕƊśŬŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƔţŗũ�ūƔƂś�ƓśƅŔ�ŖŬƊƅŔ���

 �ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƇŠţ�Ƒƅŏ�ĻŔŧŕƊśŬŔ�ŵƏũŮƈƅŔ�řƔţŗũ�ūƔƂś�ƓśƅŔ�řŗŬƊƅŔ� 

Ŋ��� ��ųƍŧŬƆƃŒ�ŘœŶƒŕƆ�Əƃō�ťœƈřŪŒ�ųƍŧŬƆƃŒ�ŗƒšŕŧ�ũƒƀř�ƑřƃŒ�ŔŪƈƃŒ� 

�����ŘũŧƁ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ��������ŚŕžƏũŰ»ƈƅŔ�ũ»ŰŕƊŷ�ųŗŲ�ƑƆŷ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�

���řƂƂţśƈƅŔ�ŚŕŸƔŗƈƅŕŗ�řųŗśũƈƅŔ�řſƆśŦƈƅŔ���������ŧ»ƔƅƏś�Ɠ»ž�řŬŬŎƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ĻŕŲƔŌ�ūƔƂś�ŕƈƄ

�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�Ɖƈ�šŕŗũƗŔ��¿Ƃŷ������ů����� 

�� �ŘœŶƒŕƆƃŒ�Əƃō�ŠŕŧƃŒ�¾ƆŞƆ�ŗŕŪƈGross Income Ratio)���

��ŚŕƔƆƈŸƅŔ�Ɖƈ�ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ�����

��

ūŕƔƂƅ�ƇŧŦśŬś�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�ƉŌ�ŜƔţ�ŚŕŸƔŗƈƅŔ�řſƆƄś�ũŰŕƊŷ�ŘũŔŧŏ�Ɠž�řŬŬŎƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘŉŕſƄ�

���������������ř»ſƆƄś�ƉƔ»ŗƏ�řƔžŕŰ»ƅŔ�Śŕ»ŸƔŗƈƅŔ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƅŏ�¿ŰƏśƅŔ�ƇśƔ�ŢŗũƅŔ�¿ƈŠƈ

ŚŕŸƔŗƈƅŔ������������������ŖŬ»Ɗ�Ŷ»ƈ�ř»ƊũŕƂƈƅŔ�ŉŔũŠŏ�Ɖƈ�ŧŗƛ�ƃƅŨƅ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƎƅ�ƓųƈƊ�ũŕƔŸƈ�ŧŠƏƔ�ƛƏ

�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ�řƄũŮƅŔ�ŖŬƊ�ŶƈƏ�řŷŕƊŰƅŔ�ŕŰŸƅŔ�ƉƏũŦŊƏ�ũ���ů���������������

�� ��ŘœŶƒŕƆƃŒ�Əƃō�ŠŕŧƃŒ�ƑżœŮ�ŗŕŪƈ��

�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ��� 

��

ŚŕŸƔŗƈƅŔ 

ŚŕŸƔŗƈƅŔ 

  

  



 ��

����������������ƒŌ�řƄũŮ»ƅŔ�¿»ƈţśś�ƉŌ�¿ŗƁ�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�ŧƔŧţś�řƔƊŕƄƈŏ�ƓƆŷ�ũŮŎƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŕƊƔųŸśƏ

ŘũŕŬŦ���¿ƈţśƔ�ƉŌ�¿ŗƁ�ŘŧţƏƅŔ�ŶƔŗ�ũŸŬ�űƔſŦśŗ�ŵƏũŮƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ƉƄƈƔ�Ɛŧƈ�ƒŌ�Ƒƅŏ�ƒŌ

�řƆƈŕŮ�ũœŕŬŦ����Ƅ�řžũŸƈ�űũżƅƏ�����������ŖŬƊƅŔ�ūſƊ�Ŷƈ�ŕƎśƊũŕƂƈ�ƇśƔƏ�ƛ�ƇŌ�ŘŧƔŠ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƉƏ

�řƆŝŕƈƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�Ŷƈ�ƃƅŨƄƏ�řƂŗŕŬƅŔ�ŚŔƏƊŬƆƅ���ŖƔŗŮ���ů��������������

Ŕ��� ��ųƍŧŬƆƃŒ�Ƒż�ŘŒŧœƆśřŪƙŒ�ƅŞš�Əƃō�ĹŒťœƈřŪŒ�ųƍŧŬƆƃŒ�ŗƒšŕŧ�ũƒƀř�ƑřƃŒ�ŔŪƈƃŒ���

��������ŘōŮƊƈƅŔ�Ɠž�ŘũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�řƔţŗũ�ūŕƔƁ�Əƍ�ŕƎƊƈ�ŽŧƎƅŔ����Ÿś�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ����ŘŉŕſƄ�Ɛŧƈ�Ɖŷ�ũŗ

����řţŕśƈƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ������������ŘũŔŧƙŔ�Ɠ»ž�Řŉŕ»ſƄ�Ɖŷ�ŶſśũƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ũŗŸƔƏ�ŔŨƍ

�ƉƏũŦŊƏ�ũųƈ������ů������ 

�� �ŘŒťƍŞƍƆƃŒ�ƑƄŵ�ťőœŶƃŒReturn On Assets���

řŗƔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ƓƆƔżŮśƅŔ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ������

���

�������řſƆśŦƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�řƔţŗũ�řƊũŕƂƈƅ�ŘŧƔŠ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸśƏ�������¿Ə»ŰƘƅ�ŕƎƈŔŧŦś»ŬŔ�Ɠ»ž�

řƆƈŕŸƅŔ��������������ŘōŮƊƈƅŔ�¿ƏŰŌ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŘŉŕſƄ�ūŕƔƂƅ�ŖŬŕƊƈ�ũŕƔŸƈ�ƓƎž�ƃƅŨƄƏ��ũųƈ

ƉƏũŦŊƏ��������������

�� �ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš�ƑƄŵ�ťőœŶƃŒ�On Shareholders Equity�Return����

�řŗƔũŲƅŔ�ŧŸŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�����ô��ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś���

��

����řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŗśŸś��řƔţŗũƆƅ�ĻƜƈŕŮ�ĻŕŬŕƔƂƈ���������ŚŔũŕƈŝśŬŔ�ƑƆŷ�ƀƂţśƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�ūƔƂś�ŕƎƊƗ

��řŬŬŎƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ����������������ŖŨ»Š�Ɠ»Ɔŷ�řŬ»ŬŎƈƅŔ�Řũŧ»Ɓ�Ɛŧ»ƈ�ƑƆŷ�ĻŔũŮŎƈ�ũŗśŸś�ŕƈƄ

ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ 
  

ƉƔƔŧŕŸƅŔ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƆƈŠ� 
  



 ��

�������������ƉƔũƈŝśŬ»ƈƅŔ�ŚŔũŔũ»Ƃƅ�ĻŕƔŬŕŬŌ�ĻŔŧŧţƈ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŸƅŔ�ƉƏƄ�ƇƄţŗ�ŕƎƔƅŏ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ

�¿Ƃŷ������ů�������

�ĹœŶŕŒŧ��ƒťƆƃŒ�ŔŪƈ�ŗƒƈƍdept ratios��

����������ř»ƊũŕƂƈƅŕŗ�ŕƎśŔũŕƈŝś»ŬŔ�¿»ƔƏƈś�Ɠ»ž�ƉƔŧƅŔ�ƓƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ

���ƉƔƄƅŕƈƅŔ�Ɖƈ�ƇŧƂƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŕŗ�����������ƉƔŧƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�řŗŬƊ�ūƔƂś�ŕƎƊƗ�¿ƔƏƈśƅŔ�řŸžŔũ�ĻŕŲƔŌ�ƑƈŬśƏ

�řƄũŮƅŔ�¿ƔƏƈś�¿ƄƔƍ�Ɠž��ŚŕſƔŧŮƅŔ������ů�������

�� �¾ŒƍƆƕŒ�ųƍƆŞƆ�Əƃō�ůƍŧƀƃŒ�ŗŕŪƈ��ƆƃŒ�ŘŒťƍŞƍ���

��űƏũƂƅŔ������������ 

��

���������������ũŧŕŰ»ƈ�Ƒ»Ɔŷ�ŧŕƈśŷƛŔ��řŠũŧ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũƔŮśƏ�řƔƅŕƈƅŔ�řŸžŔũƅŔ�řŗŬƊŗ�ƑƈŬśƏ

�����řƄũŮƅŔ�¿ŔƏƈŌ�ƉƔƏƄś�Ɠž�řŲũśƂƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ���������ŕ»ƈƆƄ�řƔƅŕƈƅŔ�řŸžŔũƅŔ�řŗŬƊ�ŚŧŔŪ�ŕƈƆƄƏ

�řƄũŮƅŔ�¿ŔƏƈŌ�Ɠž�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƈƍŕŬƈ�ŚŲſŦƊŔ��ƒŧƔŗŪƅŔ������ů������

�� ŒŧƆ�ťťŵ�ťőŒƍŽƃŒ�ŗƒűźř�Ř�(Cash Coverage Ratio��

�ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ������������ 

��

��������������řƔƏƊŬ»ƅŔ�šŕŗũƗŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŧœŔƏſƅŔ�ŧŔŧŬ�ƓƆŷ�řƄũŮƅŔ�ŘũŧƂƈ�Ɛŧƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ

�řƄũŮƆƅ�  Brigham, Gapensky ,2004,p78���

�� �ƇƒƆƋœŪƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�ƇƍƒťƃŒ�ŗŕŪƈ�Dept To Equity Ratio���

ƈŠŏ�����ƉƏƔŧƅŔ�Ɠƅŕ���¿ŠƗŔ�řƆƔƏųƏ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ����

��

�¿ŔƏƈƗŔ��ƏƈƅŔ�ŚŔŧƏŠ� 
  

ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓžŕŰ 
  

ŧœŔƏſƅŔ 
  



 ��

��������������ũųŕŦƈ�ŚŧŔŪƏ�ŕƎƊƔŧ�řƈŧŦ�ƑƆŷ�řŬŬŎƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ƈŧŷ�ŚƛŕƈśţŔ�ŚŧŔŪ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ

ƉƔŲũƂƈƅŔ����������������Ƒ»ƅŏ�ƒŧŎƔ�ŧƁ�ƉƔŧƅŔ�řƈŧŦ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�Ƈŧŷ�ƉƗ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ũųŕŦƈ�ĻŕŲƔŌ�ŧƔŪśƏ

ūƜžƙŔ���������řƔŕƈţ�Ɖŷ�Ƈŕŷ�È¿ƄŮŗ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�űŕſŦƊŔ�ũŗśŸƔƏ��ƉƔƊœŔŧƆƅ�¿ŲžŌ�������Ɖ»ŷ�ĻŕŲƔŌ�ũŗŸƔƏ

�řŬŬŎƈƅŔ�Ɛŧƅ�űŔũśƁƛŔ�ƑƆŷ�řƊƈŕƄ�ŘũŧƁ�ŧƏŠƏ�¿Ƃŷ������ů�������

�� �ŗƒƂƄƆƃŒ�žƍƀš�Əƃō�¾ŞƕŒ�ŖŧƒŮƀƃŒ�ƇƍƒťƃŒ�ŗŕŪƈ��

�¿ŠƗŔ�ũƔŰƁ�ƉƔŧƅŔ���� 

��

����������������ƒŧŎƔ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŵŕſśũŔ�Ɖŏ�ŜƔţ�ŘōŮƊƈƅŔ�ƑƆŷ�ĻŕƔŗƆŬ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚŸſśũŔ�ŕƈƆƄ��

��Ƃŝ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ��������������ŘũƔŰ»Ɓ�ƉƏƔŧƅŔ�řŗŬƊ�ƉƗ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ƉƏƔŧ�ƇƎţƊƈ�ƇŧŷƏ�ŘŕŮƊƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ƉƏƊœŔŧƅŔ�ř

������������ŖũŕƂƔ�ŕƈ�Ƒƅŏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŵŕſśũŔƏ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řŗŬƊƅŕŗ�řƔƅŕŷ�¿ŠƗŔ�������ŖŔũśƁŕ»ŗ�ĻŔũŮŎƈ

�ũųŦƅŔ���ŧƔũžƏ�ŘŧƔŕŸŬƅŔ���ů��������������

�� �¾œƆƃŒ�ũŊŧ�¾ƂƒƋ�ŔŪƈ��

�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ƉƏƔŧƅŔ�������

��

�Ũƍ�ūƔƂśƏ�������������¿»ŠƗŔ�¿ƔƏų�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ�ŵƏƈŠƈ�Ƒƅŏ�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�řŗŬƊ�řŗŬƊƅŔ�Ƌ

�ŧƔũžƏ�ŘŧƔŕŸŬƅŔ������ů�������

�œŪƆœŤ���žƍŪƃŒ�ŔŪƈMarket Ratio��

���������������ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ƇŧŦś�ŕƈƄ�ŚŕƄũŮƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�Ɛŧƅ�ƇƎƈŕƎƈ�ŉŔŧŌ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ƓƆƆţƈ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ƇŧŦś

�ŬŌ�Ɠž�ƉƏƆƈŕŸśƔ�ƒŨƅŔ�ƉƔƆƈśţƈƅŔƏ�ƉƔƔƅŕţƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ŚŕƍŕŠśŔ�ƓƆŷ�ŽũŰśƅŔ�Ɠž�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƀŔƏ

�ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�ƉƏũŦŊƏ�ũųƈ������ů����� 

�¿ŠƗŔ�řƆƔƏų�¿ƔƏƈśƅŔ�ũŧŕŰƈ 
  

řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ 

  



 ��

�� �ƐťœŶƃŒ�ƅƌŪƃŒ�ťőœŵ�� Earning Per Share���

�řŗƔũŲƅŔ�ŧŸŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ���ô�ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŚŕŸƔŪƏś� 

��

������������������řƄũŮ»ƅŔ�ƇƎ»ŬŌ�Ɖ»ƈ�ƌ»ƆƈţƔ�ƇƎŬ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ƒŧŕŸƅŔ�ƇƍŕŬƈƅŔ�ƌƂƂţƔ�ŕƈ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ

�ųƈũ������ů������

�� �žƀšƆƃŒ�ŠŕŧƃŒ�Əƃō�ƅƌŪƃŒ�ŧŶŪ�ŗŕŪƈ��

�ƇƎŬƆƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ���������

���

����������������ŧ»œŕŸƅŔ�Ɠ»Ɔŷ�¿ƏŰ»ţƆƅ�ƇƍŕŬƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƋũŕƈŝśŬŔ�ŖŠŔƏƅŔ�źƆŗƈƅŔ�ŧŧţśƏ�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ūƔƂśƏ

�ƇƎŬƆƅ�ƀƂţƈƅŔ��ƉƏũŦŊ�Ə�ũŕŰŸƅŔ������ů�������

��

�����şœŕŧƕŒ�ƇƆ�ųƍżťƆƃŒ�ŗŕŪƈ��Dividends Payout Ratio����

řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ƑƆŷ�řŷŪƏƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�������

��

���������������Ţŗũ»ƅŔ�ƓžŕŰ�Ɖƈ�řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƅ�řŷŪƏƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�řŗŬƊ�Ɖŷ�ŘũƄž�ƓųŸś�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ�

�ŶƔŪƏśƆƅ�¿ŗŕƂƅŔ��ƉƏũŦŊƏ�ũųƈ������ů�������

���ƅƌŪƄƃ�ŗƒŧřżťƃŒ�ŗƆƒƀƃŒ�Əƃō�ƑſƍŪƃŒ�ŧŶŪƃŒ�ŗŕŪƈMarket To Book Value)����

� ƏŬƅŔ�ũŸŬƅŔ�ƇƎŬƆƅ�ƓƁ��

��

řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ŧŧŷ�ųŬƏśƈ 
  

�šŕŗũƗŔ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŖƔŰƊ
  

  

ŘŪŕśƈƈƅŔ�ƇƎŬƗŔ�řƆƈţƏ�ŖœŔũŲƅŔ�ŧŸŗ�řƂƂţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�� 

řƔũśžŧƅŔ�řƈƔƂƅŔ 



 ��

�����������������ćŉŕƊŗ�řƔŗŕŬţƅŔ�ƌśƈƔƁ�Ɖŷ�řŸſśũƈ�ƏŌ�řƔƊŧśƈ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�Ũŏ�ŕƈ�ƉƔŗś�řŗŬƊƅŔ�ƋŨƍ

�řƄũŮƅŔ�Ɛŧƅ�ƀƏƂţ�Ɖƈ�ƇƎŬƅŔ�ŔŨƍ�ƌƄƆƈƔ�ŕƈ�ƑƆŷ��ũŔŧƍŧƅŔƏ�ƌƅŕƈŮ�ƏŗŌ������ů�������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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ŚƃœśƃŒ�¾ŮŽƃŒ��

ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒ�ŧśŶřƃŒ��

��

ƇƆ�¾ŮŽƃŒ�ŒŦƋ�ƇƍƂřƒ���

��Œ�¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃ��ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż�ŧśŶřƃŒ�ŗƒƋœƆ���

�����������ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ůŒŧŹƕ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ� 

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��
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¾ƍƕŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż�ŧśŶřƃŒ�ŗƒƋœƆ��

��
��

ŗƒƃœřƃŒ�űœƀƈƃŒ�ƏƄŵ�¾ƆřŬƒƍ���

ĹƙƍŊ���ŗƆťƀƆ��

Ĺœƒƈœś��ŻŧœŮƆƃŒ�œƌƌŞŒƍř�ƑřƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ�ųŒƍƈŊ��

Ĺœśƃœś��ƒŧŶřŖŧśŶřƆƃŒ�ƇƍƒťƃŒ�Ż��

ĹœŶŕŒŧ��ŻŧœŮƆƃŒ�Ƒż�ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ�ŻƒƈŮř�ŧƒƒœŶƆ��

ĹœŪƆœŤ��ůƍŧƀƃŒ�ŧśŶř�ŧŬŌƆ��

ĹœŪťœŪ��ůƍŧƀƃŒ�ŧśŶř�ŔœŕŪŊ��

ĹœŶŕœŪ��ŖŧśŶřƆƃŒ�ůƍŧƀƃŒ�ƊƄƂŬƆ�ŧśŒ��

ĹœƈƆœś��ŧśŶřƃŒ�ƍŊ�¾ŬŽƃŒ�ƊŞƃœŶƆ��

ĹœŶŪœř����ƊŕœŕŪŊƍ�ŧśŶřƃŒ��

ĹŒŧŬœŵ���ƑƃœƆƃŒ�ŧśŶřƃŒ�¾šŒŧƆ��

ŧŬŵ�Ɛťœš��ųŒƍƈŊ¾ŬŽƃŒ�ƍŊ�ŧśŶřƃŒ���

��

��

��

��
��
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ĹƙƍŊ��ŗƆťƀƆ���
��

���������řƔƊŕƈśœƛŔ�ŕƎśŕƔŠƔśŔũśŬŔ�řŬũŕƈƈ�Ɠž�ƉŕƈśœƛŔ�ŘũŔŧŏ�šŕŠƊ�ƉŌ�ŧƄŎƈƅŔ�Ɖƈ�������Ƒ»Ɔŷ�ųƂž�ŽƁƏśƔ�ƛ

¿ƔƈŸƅŔ�ŢƊƈŗ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�Ɠž�ŕƎţŕŠƊ���ƌƆƔƆţśƏ�ƉŕƈśœƛŔ�řŸŗŕśƈ�Ɠž�ŕƎśũŧƂŗ�ŕƎśũŕƎƈ�¿ƈśƄś�ŕƈƊŏƏ

�������Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�¿ƔƈŸƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƌƈŔŧŦśŬŔƏ�ƌţƊƈ�ŧŸŗ�����������ŧ»ŷƏƈ�ƉƔ»ţƔ�ŕƈŧ»Ɗŷ�ŧƔŧŬ»śƅŔ�ƑƆŷ�ƌśũŧƁ�

ƀŕƂţśŬƛŔ���řƔŕƈţ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŕŬŷƙŔ�řƅŕţ�Ƒƅŏ�ƌŗ�ƒŧŎś�ŕƎƅ�űũŸśƔ�ŧƁ�ũŝŸś�řƅŕţ�ƒōŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓžƏ

řƔŧƅ�řƔƊŕƈśœƛŔ�řŴſţƈƆƅ��ƒŧƔŗŪƅŔ������ů�������

����������������ŧ»ƔŧŸƅŔ�ŕƎƅ�űũŸśś�ƉŌ�ƉƄƈƈƏ�ŘũƔŗƄ�ŘũųŕŦƈ�Ɖŷ�ƇŠƊś�ŘũƔųŦ�ŘũƍŕŴ�Ɠƍ�¿ŮſƅŔ�ƋũƍŕŴ�Ɖŏ

��ƗŔ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ¿ŕƈŷ������������¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ŖŗŬŗ�řƔƈŕƊƅŔƏ�řƈŧƂśƈƅŔ�ŚŕƔŧŕŰśƁƛŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄ�Ɠž

���řƔŠũŕŦ�ŕƎŲŸŗƏ�řƔƆŦŔŧ�ŕƎŲŸŗ�����������Ƈŧ»ŷƏ�ũœŕŬŦƅŔ�ƇƄŔũśƏ�řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊƏ�ŘũŔŧƙŔ�ŽŸŲ�¿ŝƈ

�����ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�ŵŕſśũŔƏ�ŶƔŗƅŔƏ�ũƔŸŬśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬ�ŘŉŕſƄ�����ũ»ƔŻ�ř»Ɣƅŕƈ�ŚŕŸŬƏś�ŉŔũŠŏƏ

¿ƔŰţśƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŽŸŲƏ�řŗƏƆųƈ��ƒŧƔŗŪƅŔ������ů�������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

Ĺœƒƈœś��ŻŧœŮƆƃŒ�œƌƌŞŒƍř�ƑřƃŒ�ŧűœŤƆƃŒ�ųŒƍƈŊ���



 ��

����������ƇƎŬƗŔ�řƆƈţ�ŘƏũŝ�ƇƔŴŸś�Əƍ�ƃƊŗ�ƒŌ�ŘũŔŧƙ�ƓŬŕŬƗŔ�ŽŧƎƅŔ�Ɖŏ�������ƌƊŌ�ƑƆŷ�ŽŧƎƅŔ�ŔŨƍ�ũŬſƔƏ

����řƔŧŕŸƅŔ�ƇƎŬƘƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƇƔŴŸś�����������ƉƏũƔŧ»ƈƅŔ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�ƃƜƈƅŔ�ŘƏũŝ�ƇƔŴŸś�řƔƆƈŷ�ŖƆųśśƏ

ƔƆƈŸŗ�������ƃƊŗƅŔ�ŕƎƆƈţśƔ�ƓśƅŔ�ũųŕŦƈƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƆƅ�ƇƔƔƂś�ř��������ŧ»Ɓ�řƔŬŕŬŌ�ũųŕŦƈ�ūƈŦ�ƃŕƊƍƏ

�ƃƏƊŗƅŔ�ŕƎƎŠŔƏś���ŧŕƈţ�������ů������Ɠƍ���

�����ƉŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈ�Credit Risk��

���řƅƏƔŬƅŔ�ũųŕŦƈ�Liquidity Risk    

����ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�ũųŕŦƈ�Interest Risk 

�����¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�Operational Risk 

���ŚŕƈŔŪśƅƛŕŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƏŌ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ũųŕŦƈ�Capital Or Solvency Risk 

���ƇœƆřőƙŒ�ŧűœŤƆ�Credit Risk��

����������ũųŕŦƈƅŕŗ�řžƏſţƈ�ƉƏƄś�ƉŌ�ŧŗƛ�ƉŕƈśœŔ�řƔƆƈŷ�ƒŌ�Ɖŏ�����������¿»ŰŌ�ŧŔŧ»Ŭ�Ɖ»ŷ�¿ƔƈŸƅŔ�ŪŠŸƔ�ŧƂž

�ƋŧœŔƏžƏ�űũƂƅŔ���������������»Ŧƕ�ƏŌ�ŖŗŬƅ�ŖŻũƔ�ƛ�řƊƄƅ�ŧŔŧŬƅŔ�ƓƆŷ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŧƂƅŔ�ƌƅ�ƉƏƄƔ�ŧƁƏ���Ɠ»ž�ũ

ŧŔŧŬƅŔ���ƏŌ�¿ƔƈŸƅŔ�ŘũŧƁ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƆƈţśƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�ũœŕŬŦƅŔ�ƉƈŲśś�ƉŕƈśœƛŔ�ũųŕŦƈƏ

ƋŧœŔƏžƏ�űũƂƅŔ�¿ŰŌ�ŧŔŧŬƅ�ƌƔŧƅ�řƔƊƅŔ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ���ŘŧƏŠƏ�ŧƔŮũŌ���������ů����������

���ŗƃƍƒŪƃŒ�ŧűœŤƆ�Liquidity Risk   ��

Ŕ�řƔŧƂƊƅŔ�Ƒƅŏ�řƅƏƔŬƅŔ�řŗŬƊ�řƊũŕƂƈ�Ƒƅŏ�ūŕƔƂƈƅŔ�ŔŨƍ�ũƔŮƔ�ŶœŔŧƏƅŔ�Ɖƈ�ŚŕŗƏţŬƈƅŔ�řƆŗŕƂƈƅ�řŗƏƆųƈƅ

���������řƔŧƂƊƆƅ�řƆƈśţƈƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�ƏŌ�řƔƅŕţƅŔ�ŵŕŲƏƗŔ�Ɖŷ�űƏũƂƅŔ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔƏ������ŶƔŗ�ŜƔţ�Ɖƈ�ŉŔƏŬ

�����������ũƔżƅŔ�Ɖƈ�řƔžŕŲŏ�¿ŔƏƈŌ�ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�ƏŌ�ƃƊŗƅŔ�ƌƄƆśƈƔ�¿ŰŌ�řƔſŰś�ƏŌ������¿ƜŦ�Ɖƈ�ŔŨƍ�ŧŧţśƔƏ

��������Ŭƈ�řƆŗŕƂƈƅ�řƅƏƔŬƅŔ�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�řžũŸƈ������Ɠ»ž�ŘŧŕƔŪƅŔ�¿ƔƏƈśƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŚŕŗƏţ

űƏũƂƅŔ��ƓſƊţ��ŽţƁ�ƏŗŌ���������ů�������



 ��

����ŖťőœŽƃŒ�ŧœŶŪŊ�ŧűœŤƆ�Interest Risk��

���ŘŧœŕſƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ũŕŸŬƗŔ�ŖƆƂś�ƏŌ�ŧƄōśƅŔ�Ƈŧŷ�Ɠž�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�ũųŕŦƈ�¿ŝƈśś�����ŧ»ƁŕŸś�ŕ»ƈ�ŔŨŐž

������������Ŕ�ũŕŸŬŌ�ƃƅŨ�ŧŸŗ�ŚŸſśũŔ�Ƈŝ�ƉƔŸƈ�Řŧœŕž�ũŸŬ�ƑƆŷ�¿Ɣƈŷ�Ŷƈ�ŽũŰƈƅŔ����ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�Řŧœŕſƅ

ĻŕƈƏƈŷ���������������Ɠƅŕ»ţƅŔ�ŧœŕŸƅŔ�Ɖŷ�¿ƂƔ�ŧœŕŷ�ƌƊŷ�ŧƅƏśƔ�ũŕƈŝśŬŔ�Ɠž�ųũƏś�ŧƁ�ŽũŰƈƅŔ�ƉŌ�ƓƊŸƔ�ƃƅŨž

�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŧœŕŬƅŔ��ƓƆŷ�¿Ŋ���������ů�������

�����¾ƒźŬřƃŒ�ŧűœŤƆ�Operational Risk��

������������ƅŔ�ŕƎŸŗśƔ�ƓśƅŔ�¿ƔżŮśƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅ�řŠƔśƊ�ŖŬŕƄƈƅŔ�ũƔżś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŖŕŗŬŌ�Řŧŷ�ŧŠƏśƃƊŗ���űŸŗž

��������������ƓſŴƏƈ�ŕƎŗ�ƇƏƂƔ�ƓśƅŔ�řŠƅŕŸƈƅŔ�ŉŕųŦŌƏ�ŘũŮŕŗƈƅŔ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƆƅ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƃƆƈś�ƛ�ƃƏƊŗƅŔ

ƃƊŗƅŔ����������������ŉƜ»ƈŷ�ƏŌ�ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�řųŬŔƏŗ�Ƈśś�ƓśƅŔ�ŚŕƁũŬƅŔ�ĻŕŲƔŌ�ŽũŰƈƅŔ�ŖŷƏśŬƔ�ƉŌ�ŖŠƔƏ

ƃƊŗƅŔ�������������ŕƈŷ�ŘũƔŗƄ�ŘũƏŰŗ�¿ƔżŮśƅŔ�ŽƔũŕŰƈ�Ɠž�ũƔżśƅŔ�ŚƛŕƈśţŔ�Ƒƅŏ�¿ƔżŮśƅŔ�ũųŕŦƈ�ũƔŮśƏ�

�ŶƁƏśƈ�Əƍ���������ƃƊŗƅŔ�řƈƔƁƏ�¿ŦŧƅŔ�ƓžŕŰ�űŕſŦƊŔ�Ɠž�ŖŗŬśƔ�ŕƈƈ��������¿ƔżŮ»ś�ũųŕ»Ŧƈ�Ɖŕž�ŔŨƄƍƏ

��ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�ŧŧŷƏ�ŵƏũſƅŔ�ƏŌ�ƇŕŬƁƗŔ�ŧŧŷƏ�ŉŕŗŷōŗ�ŖũƁ�Ɖŷ�ųŗśũś�ƃƊŗƅŔ����¿ƔżŮ»śƅŔ�ŉŔŧŌ�ƉƗƏ

�����ƃƊŗƅŔ�ŕƎƈŧŦśŬƔ�ƓśƅŔ�ŕƔŠƏƅƏƊƄśƅŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�����������ŧ»ƈśŸƔ�ũųŦƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƅŔ�šŕŠƊ�ƉŐž�ƃƅŨƅ

Ƅ�ŔŨŏ�ŕƈ�ƑƆŷƛ�ƇŌ�ŉŽƄ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�ƇƔŧƂś�Ɠž�ƃƊŗƅŔ�ƇŕŴƊ�Ɖŕ��ŧŕƈţ��������ů������

���ŘœƆŒŨřƃƙœŕ�ŇœżƍƃŒ�ƍŊ�¾œƆƃŒ�ũŊŧ�ŧűœŤƆ�Capital or Solvency Risk��

��������ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ĻŔũƔŗƄ�ĻŔũŧƁ�¿ƈţśƔ�ƒŨƅŔ�ƃƊŗƅŔ�Ɖŏ����Śŕ»ƈŔŪśƅƛŕŗ�ŉŕžƏƅŔ�Ɖŷ�ŪŠŸƔ�ƉŌ�ƉƄƈƈƅŔ�Ɖƈ

¿ŮſƔƏ��������ƅŔ�ƉŌ�Ɠƅŏ�ŶŠũƔ�ƃƊŗƅŔ�¿Ůž�Ɖŏ����������ƉƔŧ»ƅŔ�ŚŕŷƏžŧ»ƈ�ƉŔŪ»Ɣƈŗ�ř»ŰŕŦƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧś

�������������ƇŪ»śƆƈƅŔ�řŠũŕŦƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƂžŧśƅŔ�řƔŗƆśƅ�řƔžŕƄ�ũƔŻ�ƉƏƄś�¿ƏŰƗŔ�ŚŕŸƔŗƈƏ�ŘŧƔŠƅŔ�űƏũƂƅŔƏ

������������ƉƏƔŧ»ƅŔ�Śŕ»ƈŔŪśƅŕŗ�řŰŕŦƅŔ�ŚŕƁŕƂţśŬƛŔƏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ŖţŬƏ�¿ƔżŮśƅŔ�ŚŕƂſƊ�řƆŗŕƂƈƅ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎŗ��

���������ƃƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�Ƈŧŷ�¿ŕƈśţŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ũųŕŦƈ�¿ŝƈśśƏ������Ɖŷ�ƃƊŗƅŔ�ŪŠŸƔƏ�ŚŕƈŔŪśƅƛŕŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƑƆŷ
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������řŗƅŕŬ�řƔƄƆƈ�ƀƏƂţ�ƌŠŔƏś�ŕƈƊƔţ�ŚŕƈŔŪśƅƛŕŗ�ŉŕžƏƅŔ��������ƀũſƅŕŗ�ƃƊŗƆƅ�řƔƄƆƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓžŕŰ�ŧŧţśśƏ

����ŕƎƈƏŰŦƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔƏ�ŕƎƅƏŰƗ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗ����ũƔŮ»ś�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ũųŕŦƈ�Ɖŕž�ŔŨƄƍƏ

¿ƏŰƗŔ�řƈƔƁ�ƓžŕŰ�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�űŕſŦƊƛŔ�Ƒƅŏ��ŧŕƈţ���������ů��������

�������������ũųŕŦƈ�Ɠž�¿ŝƈśś�řƔžŕŲŏ�ũųŕŦƈ�Ƒƅŏ�řſƆśŦƈƅŔ�ŚƜƈŸƅŕŗ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśś�ƓśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�űũŸśśƏ

�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�������������řƆƈŸƅŔ�Ƒƅŏ�řƔŗƊŠƗŔ�řƆƈŸƅŔ�¿ƔƏţś�ũųŕŦƈ�Ƒƅŏ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ũųŕŦƈ�ũƔŮśƏ

¿ƔƏţśƅŔ�ũŕŸŬōŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƉƄƈƔ�ƛ�ŕƈŧƊŷ�ƃƅŨ�ŜŧţƔƏ�řƔƆţƈƅŔ���

Ĺœśƃœś��śŶřƆƃŒ�ƇƍƒťƃŒ�ŻƒŧŶř�Ŗŧ���

��������������ŕƎƊŷ�şśƊ�řƔŬŕŬŌ�ŚŕſƅŕŦƈ�Ƒƅŏ�řƆƔƈŷƏ�ŽũŰƈƅŔ�ƉƔŗ�ŕƎŸžŧ�ŚŕƔƁŕſśŔ�ŚŲũŸś�ƓśƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�Ɠƍ

��������������ŽũŰ»ƈƅŔ�ŘũŕŬ»Ŧ�ŚƛŕƈśţŔ�¿ŸŠƔ�ŕƈƈ�ƋŧœŔƏžƏ�űũƂƅŔ�¿ƔŰţś�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ƈŧŷ

�ŘŧũŔƏ���ƑŠũŪŦƅŔ���������ů������

��ŚƛŕƈśţŔ�Ɖŷ�ōŮƊś��������ƃƊŗƅŔ�ƀţ�ƌśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƑƆŷ�¿ƔƈŸƅŔ�ŘũŧƁ�Ƈŧŷ��ƅƏ���ũųŕ»ŦƈƅŔ�Ɖŕ»ž�ƃƅŨ

���������������ƌ»ƔƆƄ�ƏŌ�ź»ƆŗƈƅŔ�¿»ŰŌ�ƏŌ�Řŧ»œŕſƅŔ�ŘŧŕŸśŬŕŗ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�ƇŧŸƅ�¿Űţś�řƔƊŕƈśœƛŔ���ƒŧ»ƔŗŪƅŔ��

�����ů��������

��Žũŷ���ŘŧƏŠƏ�ŧƔŮũŌ������ů����������������ƇƏ»ƂƔ�ƛ�Ɠ»śƅŔ�űƏũ»ƂƅŔ�ŕƎƊōŗ�ŘũŝŸśƈƅŔ�űƏũƂƅŔ

������ƌƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ�ŧŔŧŬƅŔ�¿ƏŧŠ�ŖŬţ�ŕƍŧƔŧŬśŗ�űũśƂƈƅŔ�������Ŕ�ŧƔƏŪś�Ɠž�űũśƂƈƅŔ�řƆųŕƈƈ�Ŷƈ��ƃ»Ɗŗƅ

�řŗƏƆųƈƅŔ�ŚŔŧƊśŬƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ����

��

��

��

���Ɖŷ�ƜƂƊ�hampel&simonson1999,p37)  ���
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��������������ŕƍŧŔŧŬŗ�ƇƂƔ�ƇƅƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ŕƎƔƆŷ�¿Űţ�ƓśƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ŵŔƏƊŌ�řžŕƄ�Ɠƍ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ

�ŕƍŧŷƏƈ�Ɠž�����������řſƁƏśƈ�řƊƔŧƈ�ŘŧŰũŌ�Ƒƅŏ�řƔũŕŠ�řƔƊŕƈśœŔ�ŚƜƔƎŬś�Ɖƈ�ƉƔŧƅŔ�¿ƏţśƔž����ũƏũ»ƈŗƏ

ŚƁƏƅŔ�ŔũŝŸśƈ�ŕƊƔŧ�ŢŗŰƔ����ƓŬƔŬƅŔ������ů������

�ŘŧœŕſƅŔ�ŧŔŧŬ�ƑƆŷ�ũŧŕƁ�ũƔŻ�řƔƅŕƈƅŔ�ŘŔŧƗŔ�ũŧŰƈ�ƏŌ�ƉƔŧƈƅŔ�ŕƎƔž�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�¿ŕƈśţƛŔ�ƏŌ�řŰũſƅŔ

�Ɖŕ»»ƈśœƛŔ�ř»»ƔƁŕſśŔ�Ɠ»»ž�ř»»ƔƊŸƈƅŔ�Ƈŕ»»ƄţƗŔƏ�ųƏũŮ»»Ɔƅ�ŕ»»ƂžƏ�űũ»»ƂƅŔ�¿»»ŰŌ�ŧŔŧ»»Ŭ�ƏŌ

�ŧŕƈţ������ů�������

��������ŕƎƊōŗ�ŘũŝŸśƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ�ŽƔũŸś�ƉƄƈƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈƏ���������ŧŧŬ»Ɣ�Ƈ»ƅƏ�ŕƎƁŕƂţśŬŔ�ŧŷƏƈ�Ɖŕţ�ƓśƅŔ�ƉƏƔŧƅŔ

ƌƔƆŷ�řƂţśŬƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔƏ�ƉƔŧƅŔ�¿ŰŌ���

ůƍŧƀƃŒ�ųŒƍƈƕ�ŖťťŶřƆ�ŘœŽƒƈŮř�ƁœƈƋƍ��ŖťƍŞƍ�ťƒŬŧŊ������ŭ�������

�� �ŘŪŕśƈƈ�űƏũƁ��������������Ŷ»œŔŧƏ�ƃŕƊƍ�ŧŠƏƔ�ŜƔţ�ũųŕŦƈ�řƔŌ�ŕƎŗƏŮƔ�ƛ�ƓśƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƓƍƏ

ŕƎƆŗŕƂƈ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŘŧƔƂƈ���

�� ŘŧƔŠ�űƏũƁ��ŰƔ�ƓśƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƓƍƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ƀƂţƔ�ŜƔţ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ƑƊŧŌ�ŧţ�ŕƎŗţŕ

����ƌśŕƈŔŪśƅŕŗ�ŉŕžƏƆƅ�ĻŕƔžŕƄ�ĻŔŧƔŠ�ĻƜŦŧ������������ř»ƈƔƁ�Ɖ»ƈ�ũŝƄŌ�ŚŕƊŕƈŲƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ

űũƂƅŔ���

�� �řųŬƏśƈ�űƏũƁ��������������Ŷ»ƁƏśƈ�Ə»ƍ�ŕƈƈ�¿ƁŌ�¿ƔƈŸƅŔ�¿Ŧŧ�ŕƎƔž�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�űƏũƂƅŔ�Ɠƍ��

ŕƎƆƔŰţś�Ɠž�ũŗƄŌ�ũųŕŦƈ�ƃŕƊƍƏ� 

�� �ŘũŝŸśƈ�űƏũƁ������ƓƅŕƈƅŔ�ŪƄũƈƅŔ�ŜƔţ����������ųŕŬ»ƁŌ�ŧŔŧ»Ŭ�Ɖƈ�ƌƊƄƈƔ�ƛƏ�ŧƔŠ�ũƔŻ�¿ƔƈŸƆƅ

�ƋŧœŔƏžƏ�űƏũƂƅŔ� 

�� �řƄƅŕƍ�űƏũƁ�������������ŕƎƆƔŰ»ţśƅ�ř»ƊƄƈƈƅŔ�¿œŕŬƏƅŔ�řžŕƄ�ŚŧſƊśŬŔ�ƓśƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƃƆś�ƓƍƏ

�ŶƁŔƏƅŔ�űũŌ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈ�ŉŪŠ�¿ƔŰţś�ƏŌ�ŕƎƆƔŰţś�ĻƜƔţśŬƈ�ŢŗŰŌ�ŜƔţŗ� 
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œŶŕŒŧ��ƁƍƈŕƃŒ�Ƒż�ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ�ŻƒƈŮř�ŧƒƒœŶƆ 

ũƈƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇƏƂś�ƉƏƔŧƅŔ�ŕƎŗŠƏƈŗ�ŽƊŰś�ũƔƔŕŸƈƏ�ŚŕƈƔƆŸś�ŶŲƏŗ�ŧƆŗ�ƒŌ�Ɠž�Řŧŕŷ�řƔŪƄ

��ŽũŕŰƈƅŔ�ƉœŕŗŪƅ�řţƏƊƈƈƅŔ����������řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ŚƈŕƁ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řųƆŬƅŔ�ƓŲŔũŌ�ƓžƏ

����ƇƁũ�ƇƔƈŸśƅŔ�ŖŠƏƈŗ�����������������ŕ»ƎŠŔũŧŏ�ũƔƔŕ»Ÿƈ�ŚƊƔŗƏ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ŽƔƊŰśŗ

ŘũŝŸśƈ�ƉƏƔŧƄ��ƊƔųŬƆſƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ũƔũƂśřƔ��ƓƅŕśƅŕƄ���

���ŗƆŲřƈƆƃŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ���

������ųƏũŮ»ƅŔ�ŖŬ»ţ�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚƛƏƈŸƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔƏ�ƉƔŧƅŔ�¿ŰŌ�ŧƔŧŬś�ƇśƔ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɠƍ�

ŕƎƔƆŷ�ƀſśƈƅŔ��ŧŔŧŬƅŔ�ƓƆŷ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ƌśũŧƁƏ�¿ƔƈŸƅŔ�ŶŲƏ�Ɠž�řƔŗƆŬ�ŚŔũƏųś�ŧƏŠƏ�ƉƏŧŗ���

���ŗŕſŒŧƆƃŒ�Řšř�ŘƚƒƌŪřƃŒ���

�������Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƑŲƈ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɠƍ������������ř»ƅƏƈŸƅŔ�ƏŌ�Řŧ»œŕſƅŔ�ŧƔŧŬś�Ƈŧŷ�ƏŌ�ũŝƄŌ�ƏŌ�ųŬƁ�ŧƔŧŬś

����Ɖƈ�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ������ŕƈƏƔ����������ƉƔ»ŰŕŦ�ŕƍŕŗśƊŔ�Ə�řƔŕƊŷ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƋŨƍ�ŖƆųśśƏ�����ƛ�ŕ»ƎƊƄƅ

����řƊƔŸƈ�Śƛŕţ�ƓžƏ�ŕƎƆŗŕƂƈ�ŚŕŰŰŦƈ�ƉƔƏƄś�ŖƆųśś���ŚŕŰŰŦƈ�ƉƔƏƄś�ŽũŰƈƅŔ�ƓƆŷ�ƉƔŸśƔ

��������ũśƂƈƅŔ�ŵŕŲƏŌ�ŚŗƆųś�ŔŨŏ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɖƈ�řœſƅŔ�ƋŨƎƅ�řŰŕŦ����ƃƅŨ�řƔƅŕƈƅŔ�ű������ũƏƍŧ»ś�řƅŕţ�Ɠž

ƐũŦƗŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�űŸŗ�Ɠž�ƌśŕƔƊƏƔŧƈ�ũŝŸś�ƏŌ�ƋũŝŸś�ƑƆŷ�¿œƛŧ�ŧƏŠƏ�ƏŌ�űũśƂƈƅŔ�ŵŕŲƏŌ��

��������������Řŧ»ƈƅŔ�ƉƈŲ�ũœŕŬŦƅŔƏ�šŕŗũƗŔ�ŖŕŬţ�Ɠž�řƂţśŬƈƅŔ�ŚƛƏƈŸƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŕŗ�ŽŔũśŷƛŔ�ŪƏŠƔƏ

�����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƋƜŷŌ�ŘŧŧţƈƅŔ���ƇƏƔ���������śƔ�ŧŔŧŬƅŔ�ƇŧŸŗ�ƉƔŧƈƅŔ�ũŔũƈśŬŔ�řƅŕţ�ƓžƏ����ŧ»œŔƏſƅŔ�ūƄŷ�ŖŠƏ

řƂƆŸƈƅŔ�ŚƛƏƈŸƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�ŖŕŬţƅ�řƂŗŕŬƅŔ�ŘũśſƅŔ�Ɖŷ�ŕƎŗ�ŽũśŸƈƅŔ�ŚƛƏƈŸƅŔƏ���

�� �řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�ŚƜƔƎŬśƅŔ��ŘũŝŸśƈƅŔ��ŚƛƏƈŸƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�ƀƔƆŸśƏ���

�����ƇũŗƈƅŔ�ŧƂŸƅŔ�ųƏũŮ�ŖŬţ�ŧŧŬś�Ƈƅ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɠƍ�����ř»Ɣŧŕƈ�ŚŕŗƏŸ»Ű�ƌŠŔƏƔ�ƉƔŧƈƅŔ�Ɖƛ

������ƑƆŷ�ũŝŎś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�řƔŧŕŰśƁŔƏ�������������ƏŌ�ř»ƅƏƈŸƅŔ�Ə�Řŧ»œŕſƅŔ�ƏŌ�ƉƔŧƅŔ�¿ŰŌ�ŧƔŧŬśƏ�řƈŧŦ�Ɠž�ƌśũŧƁ
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�ŕŸƈ�ŕƈƎƔƆƄ�����������������ƑŲ»ƈ�ƓśƅŔ�ƏŌ�ũŝƄŌ�ƏŌ�ųŬƁ�ŧŷƏƈ�ƑƆŷ�ƑŲƈ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�řœſƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈŮśƏ

�Ɖŷ�ŧƔŪś�Řŧƈ�řƅƏƈŸƅŔ�ƏŌ�ŘŧœŕſƅŔ�ŧƔŧŬś�ƑƆŷ��ŕƈƏƔ����

�� ƑƋ�ŗƆŲřƈƆƃŒ�ŧƒŹ�ŘƚƒƌŪřƃŒ���

�Ō�� ����ŗºƒŞŦƍƆƈƃŒ�Ƈƍť�ŘƚƒƌŪřƃŒ�ƈ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɠƍ��ƏŌ�ųŬƁ�ŧƔŧŬś�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƑŲ

���������������Řŧ»ƈ�ƉƔŧƈ�ƒũŕŠƅŔ�ŧƏƈŠ�ƏŌ�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƅƏƈŸƅŔƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ƏŌ�ƉƔŧƅŔ�¿ŰŌ�Ɖƈ�ũŝƄŌ

��Ɖƈ�������������������řŗŬ»Ɗŗ�ŕƎƆŗŕƂƈ�ůŕŦ�ůŰŦƈ�ƉƔƏƄś�ŖŠƏśŬƔ�ŕƈƈ�ŕƈƏƔ����

������ƉƔŧƈƅŔ�ƓƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�ŚŕƔƊƏƔŧƈƅŔ�řƈƔƁ�¿ƈŕƄ�Ɖƈ����ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻƏ�ŘũŮŕŗƈ�����šũ»ų�ŧŸŗ

ƅŔ�ƀžƏ�řƅƏŗƂƈƅŔ�ŚŕƊŕƈŲƅŔŘŧŧţƈƅŔ�ŖŬƊ���

�Ŗ�� ����œƌƄƒŮšř�Ƒż�ƁƍƂŬƆƃŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ����������ŧƔŧŬ»ś�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƑŲƈ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɠƍ�

����������������ƒũŕ»ŠƅŔ�ŧƏƈŠ�ƏŌ�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƅƏƈŸƅŔ�Ə�ŘŧœŕſƅŔ�ƏŌ�ƉƔŧƅŔ�¿ŰŌ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƏŌ�ųŬƁ

���Řŧƈ�ƉƔŧƈ������������������řŗŬƊŗ�ŕƎƆŗŕƂƈ�ůŕŦ�ůŰŦƈ�ƉƔƏƄś�ŖŠƏśŬƔ�ŕƈƈ�ŕƈƏƔ

���������ƑƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�ŚŕƔƊƏƔŧƈƅŔ�řƈƔƁ�¿ƈŕƄ�Ɖƈ���ƉƔŧƈƅŔ�����ŘũŮŕŗƈ�ũƔŻƏ�ŘũŮŕŗƈ���ŧŸŗ

ŘŧŧţƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƀžƏ�řƅƏŗƂƈƅŔ�ŚŕƊŕƈŲƅŔ�šũų� 

�Ş�� ���ŧőœŪŤƂ�ŗŽƈŮƆƃŒ�ŘƚƒƌŪřƃŒ�����ƏŌ�ųŬƁ�ŧƔŧŬś�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ƑŲƈ�ƓśƅŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�Ɠƍ

���������������Řŧ»ƈ�ƉƔŧƈ�ƒũŕŠƅŔ�ŧƏƈŠ�ƏŌ�ŕƎŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�řƅƏƈŸƅŔƏ�ŘŧœŕſƅŔ�ƏŌ�ƉƔŧƅŔ�¿ŰŌ�Ɖƈ�ũŝƄŌ

��Ɖƈ�ũŝƄŌ���ŕŦ�ůŰŦƈ�ƉƔƏƄś�ŖŠƏśƔƏ��ŕƈƏƔ�řŗŬƊŗ�ŕƎƆŗŕƂƈ�ů�������Ƒ»Ɔŷ

�����ƉƔŧƈƅŔ�ƓƆŷ�řƈœŕƂƅŔ�ŚŕƔƊƏƔŧƈƅŔ�řƈƔƁ�¿ƈŕƄ����Řũ»Ůŕŗƈ�ũƔŻƏ�ŘũŮŕŗƈ�����šũ»ų�ŧ»Ÿŗ

ŘŧŧţƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƀžƏ�řƅƏŗƂƈƅŔ�ŚŕƊŕƈŲƅŔ� 

 

��



 ��

ĹœŪƆœŤ���ůƍŧƀƃŒ�ŧśŶř�ŘŒŧŬŌƆ��

�����������������ƌ»ƊŔ�Ɖ»ƈ�ƌƅ�ƇŧƂƈƅŔ�ƉŕƈśœƛŔ�ŽƔƊŰśƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŬŸƅŔ�řƆţũƈ�Ɠž�¿ƔƈŸƅŔ�¿ƏŦŧ�ƉŌ�ŧƄŎƈƅŔ�Ɖƈ

���ƛ�ƇŌ�ũŝŸśƈ�űũƁ�����������ŕ»ƎśũƏųŦƏ�ŕƎƈŠţ�Ɠž�ŚƏŕſśś�ũƍŔƏŴ�řƆƈŠ�ŕƎƂŗŬś�ƉƄƅƏ�ŘōŠž�ōŮƊś����ƛŏ

ĻŔũŝŸśƈ�ŢŗŰŌ�űũƂƅŔƏ�ũųŦƅŔ�řƆţũƈ�¿Ŧŧ�ŧƁ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉŌ�ŧƔŧţś�Ɠž�ĻŕŸƔƈŠ�ƃũśŮś�ŕƎƊŌ��

���ƒŧƔŗŪƅŔ�������ů�������

�����������ƑƄƒ�œƆ�œƌƈƆ�ůƍŧƀƃŒ�ŧśŶřƃ�ŗƒŕƄŪƃŒ�ŘŒŧŬŌƆƃŒ�ƇƆ�ťƒťŶƃŒ�ƁœƈƋƍ����ŖťƍºŞƍ�ťƒŬŧŊ�������

ŭ�������

�� ŸƅŔ�ŖƆųƌƅ�řţƏƊƈƈƅŔ�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ŽƂŬ�ŘŧŕƔŪ�¿Ɣƈ���

�� ŧƔŰũƅŔ�řƔŕſƄ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�¿ƔƈŸƆƅ�řŸŠśũƈ�ŚŕƄƔŮ�ŧƏŠƏ����

�� ����¿ƔƈŸƆƅ�řƔũƏŧƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ũƔũŕƂśƅŔ�¿ƔƆţś������������ŉŔũ»Šŏ�ŧ»Ɗŷ�ƃƊŗƅŔ�ƋŕŗśƊŔ�ŖƆŠƔ�ŕƈ�ƇƍŌ�ƉƈƏ

���ŧƂƊƅŔ�řƔŸŲƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���řƊƔŧƈƅŔ�ŚŕŗŕŬţƅŔƏ��ƉƏŪŦƈƅŔƏ�����Řũŕ»ŠśƅŔ�Ɠž�ŘƛŕżƈƅŔƏ��

ŔƏ����ƐũŦƗŔ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ŧŕƔŧŪ�������Śŕ»ŸƔŪƏśƏ�ŚŕŗƏţŬ»ƈƅŔ�ŵŕſśũŔƏ

�šŕŗũƗŔ� 

�� ŕƍũŕŠœśŬŔ�Řŧŕŷŏ�ƏŌ�¿ƏŰƗŔ�űŸŗ�ŶƔŗ� 

�� űũƂƅŔ�ųŕŬƁŌ�Ɖƈ�ųŬƁ�ƒŌ�ŧŔŧŬ�Ɖŷ�ƋũŦōś�ƏŌ�¿ƔƈŸƅŔ�ŽƁƏś� 

�� ƃƊŗƆƅ�řŸƊƂƈ�ƏŌ�řţŲŔƏ�ũƔŻ�ŖŕŗŬƗ�ŘũŔŧƙŔ�řƔƅƏŎŬƈ�ũƔżś�ŧŧŸś� 

œƀŕű�ůƍŧƀƃŒ�ŧśŶř�ƏƄŵ�ŘŒŧŬŌƆƃŒ¾���ŧŕŞ�������ŭ����� 

�� ƇƎŗŰŕƊƈƅ�ƉƔƔũŔŧƙŔ�ũŕŗƄ�ƃũś��

�� ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƓƂƁŧƈ�ũƔƔżś��

�� ŕƎŷŪƏƔ�ƉŕƄ�ŚƛŕƄƏƅ�¿ƔƈŸƅŔ�ƉŔŧƂž 
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�� ŶœŕŲŗ�ƓƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɖŷ�ŘŪŠŷƏ�¿ƔƈŸƅŔ�Ɛŧƅ�řƅƏƔŬƅŔ�ůƂƊ 

�� ¿ƔƈŸƅŔ�Ɛŧƅ�řƈƏŧŸƈƅŔ�ƉƏƔŧƅŔƏ�ũœŕŬŦƅŔ�ŘŧŕƔŪ 

�� ƉƔŧƈƅŔ�ƒũŕŠƅŔ�ŖŕŬţƅŔ�Ɠž�¿ƔƈŸƆƅ�ũƈśŬƈƅŔ�ŪƏŕŠśƅŔ 

ĹœŪťœŪ��Ŷř�ŔœŕŪŊůƍŧƀƃŒ�ŧś��

��������řƈŕŷ�řſŰŗ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�ƉƏƔŧƅŔ�ŧŔŧŬ�Ɠž�ũŦōśƅŔ�¿ƄŮƔ���������ƀ»ƆƂƅ�řƔŔŧŗ�ũŗśŸƔ�Ũŏ�ŘũƔŗƄ�řƆƄŮƈ

���������ŧŔŧŬƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔŧƈƅŔ�řŗŻũ�ƏŌ�ŘũŧƁ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ƃƏƊŗƅŔ�ƋŨƍ������ƉƏƔŧƅŔ�ƃƜƎƅ�řƔŔŧŗ�ƉƏƄś�ŧƁƏ���ŕƈƈ

�����ŕƎƔž�ƃƏƄŮƈƅŔ�ƉƏƔŧƆƅ�ůŰŦƈ�ƉƔƏƄś�ƑŷŧśŬƔ���������Ƈŧ»ŷ�¿ŕƈśţŕž�řƈƏŧŸƈ�ĻŕƊƏƔŧ�ŢŗŰś�ŧƁƏ

�ƈ�ŧŔŧŬƅŔ�������������ůũţƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƑŷŧśŬƔ�řƔƈƜŬƙŔ�ƏŌ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�ŉŔƏŬ�ƉƔŧƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖ

�ƋŧŸŗƏ�ƉƔŧƅŔ�Řũśž�¿ƜŦƏ�ƉƔŧƅŔ�ŢƊƈ�¿ŗƁ��ũŗŠ�������ů�������

�ŗƒŪƒőŧ�ŘœŵƍƆŞƆ�Śƚś�Ƒż�œƌŽƒƈŮř�ƇƂƆƒ�ƑřƃŒ�ŔœŕŪƕŒ�ƇƆ�ŗŵƍƆŞƆ�ƁœƈƋƍ���

�� ������ƇƍƒťƃŒ�ŧśŶř�Əƃō�ƐťŌřż�ƁƈŕƃŒ�œƌŕƂřŧƒ�ŔœŕŪŊ���ŔœŕŪƕŒ�ƉŦƋ�ŋŬƈřƍ����ƑƃœřƃŒ�Ƈŵ���ťƒŬŧŊ

ŖťƍŞƍ������ŭ�������

Ō��� ��������������ŘũŗŦ�řƆƁ�Ƒƅŏ�ŶŠũƔ�ŧƁ�ƃƅŨƏ�ƀƔƁŧƏ�¿ƈŕƄ�¿ƄŮŗ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚƜƔƆţśƅŔ�ŉŔũŠŏ�Ƈŧŷ

ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔƏ�ƉŕƈśœƛŔ�ƓſŴƏƈ� 

Ŗ��� ���������������ű»Ÿŗ�Ɖŕ»ƈśœƛŔ�¿ƏŎŬƈ�ƓŗŕţƔ�ŧƁ�Ũŏ�ƉŕƈśœƛŔ�ŢƊƈƅ�ƇƄţƈ�ƇŕŴƊ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ

�ŢƊƈ�ųƏũŮ�Ɠž�ƇƎŸƈ�¿ƍŕŬśƔƏ�ƌžũŕŸƈ�ƏŌ�ƌŗũŕƁŌ�ƉŕƈśœƛŔ� 

Ś��� ����������������ŕ»ƎƔž�ũžƏ»śś�ƛ�ŚŕƊŕƈ»Ų�ŨŦŔ�ƏŌ�űũśƂƈƅŔ�Ɖƈ�řƔžŕƄƅŔ�ŚŕƊŕƈŲƅŔ�ŨŦŔ�Ƈŧŷ

řſƅŕśƅŔ�řŷŕŲŗƅŕƄ�řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕſŰƅŔ��ŶƔŗƅŔ�řƆƎŬ�ũƔŻ�ƏŌ� 

Ŝ��� ��������������ŽƏũ»Ŵ�řžũŸƈ�Ɖŷ�ĻŔŧƔŸŗ�ƌƆŸŠƔ�ŕƈƈ�ƌŸƈ�¿ƈŕŸśƈƅŕŗ�ƃƊŗƆƅ�ƀƔŝƏ�ũƔŻ�¿ŕŰśŔ

űũśƂƈƅŔ�ƃƅŨ�¿ŕƈŷŌ�ƑƆŷ�ūƄŸƊś�ƓśƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ� 



 ��

�� ��¾ƒƆŶƃŒ�œƌŕƂřŧƒ�ŔœŕŪŊ�����������ŔœŕºŪƕŒ�ƇƆ�ŗŵƍƆŞƆƃŒ�ƉŦƋ�ŋŬƈřƍ�ƇƍƒťƃŒ�ŧśŶř�Əƃō�ƐťŌřż�

�ƑƃœřƃŒ�Ƈŵ��ƐťƒŕŨƃŒ������ŭ�������

Ō��� �¿ƔƈŸƅŔ�Ɖŷ�řƆƈŕƄƅŔƏ�řţƔţŰƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƇƔŧƂś�Ƈŧŷ� 

Ŗ��� �ŕƎƆŠŌ�Ɖƈ�řţƏƊƈƈƅŔ�űŔũŻƗŔ�ũƔŻ�Ɠž�řƔƊŕƈśœƛŔ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ� 

Ś��� �řƔũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƔƈŸƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅ�ūƏũŧƈƅŔ�ũƔŻ�ŶŬƏśƅŔ� 

Ŝ��� �śŷŔ��������������ƌ»śŕƂžŧś�Ƈŕ»ŴśƊŔ�Ƈŧŷ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ŕƈƈ�ŘũũƄśƈ�ũƔŻ�ũŧŕŰƈ�ƑƆŷ�¿ƔƈŸƅŔ�ŧŕƈ

ƐũŦŌ�Ƒƅŏ�řƔƅŕƈ�Řũśž�Ɖƈ�ƌţŕŗũŌƏ�řƔŧƂƊƅŔ� 

Ş��� �¿ƔƈŸƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƊſƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ŚŔŉŕſƄƅŔ�ũžƏś�Ƈŧŷ� 

š��� �¿ƔƈŸƆƅ�řƔśŔŨƅŔ�řƔƄƆŬƈƅŔƏ�řƔŰŦŮƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ� 

�� �ŔŪš�¾ƒƆŶƃŒƍ�ƁƈŕƃŒ�ŖťŒŧō�Ƈŵ�ŗŞŧœŤ�ŔœŕŪŊ�ƎťƒŕŨƃŒ������ŭ������ƑƋ� 

Ō��� �ŎųŕŗśƅŔƏ�ŭŕƈƄƊƛŔ�¿ţŔũƈ�ŧŕŰśƁƛŔ�¿ƏŦŧ���

Ŗ��� �řƔƅƏŧƅŔ�řƈŴƊƗŔƏ�ŚŕŸƔũŮśƅŕŗ�ŶƁƏśƈ�ũƔŻ�ũƔƔżś� 

ĹœŶŕœŪ���ŖŧśŶřƆƃŒ�ůƍŧƀƃŒ�ŗƄƂŬƆ�ŧśŒ� 

������ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŚŔũƔŝōś�ŘũŝŸśƈƅŔ�űƏũƂƆƅ����řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�ŧũŔƏƈƅŔƏ�����ũŕƈŝś»ŬƛŔ�Ťŕ»ƊƈƏ��

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔƏ��ŽƔŴƏśƅŔƏ��¿�ĻŕƂŗų�řƈŕŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔƏ�ŧŰƀƔ������ů������ƓƆƔ�ŕƈƄ���

��ƁƍƈŕƃŒ�ƏƄŵ�ŧśƕŒ����

����������ƃƊŗƅŔ�Ɛŧƅ�¿ŔƏƈƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�¿ƔƆƂś�Ƒƅŏ�ŘũŝŸśƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�ƇƄŔũś�ƒŧŎƔ������űƔ»ſŦś�Ƈŝ�ƉƈƏ

������ƋũœŕŬŦ�ŘŧŕƔŪƏ�ƌţŕŗũŌ�ůŕƂƊŏƏ�ƋŧũŔƏƈƅ�řƔƆƔżŮśƅŔ�ŘũŧƂƅŔ���������ŉŔŧŌ�Ƒ»Ɔŷ�ƃƏƊŗƅŔ�ŘũŧƂƈ�Ɖƈ�ŧţƅŔƏ

�������ŧƅ�ŘũžƏśƈƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ůƔƆƂś�¿ƜŦ�Ɖƈ�řųŕŬƏƅŔ�ƇŕƎƈŕƎƔ��������ƌœƜƈŷƏ�ƃƊŗƅŔ�ƉƔŗ�řƂŝƅŔ�ŧƂſś�Ƈŝ�ƉƈƏ��

�����������ƋŧţƏ�ƃƊŗƅŔ�ŔŨƍ�ƑƆŷ�ũƈƗŔ�ũŰśƂƔ�ƛƏ�ƇƎŸœŔŧƏ�ŧŔŧũśŬŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ŧŔŧŪƔž������Ƒ»ƅŏ�ŪƏŕŠśƔ�¿ŗ



 ��

��������������ŕƎƄũŔŧś�Ɠž�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�¿ŮſƔ�ŧƁ�řƔžũŰƈ�řƈŪŌ�ƀƆŦƔ�ŕƈƈ�řƅƏŧƅŔ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŶƔƈŠ��

������Ƒƅŏ�ŶœŔŧƏƅŔ�ůƂƊ�Ɠž�řƆƔƏų�Řŧƈƅ�ŕƍũŕŝŌ�ũƈśŬś�ƏŌ���Ɖ»ƈ�ƓžũŰ»ƈƅŔ�ŪŕƎŠƅŔ�Ƒƅŏ�řƂŝƅŔ�ŧƏŸś�ƉŌ

ŧƔŧŠ���

��ŗƒťœŮřſƙŒ�ťŧŒƍƆƃŒ�ƏƄŵ�ŧśƕŒ����

�������řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŧũŔƏƈƅŔ�ƑƆŷ�řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�űƏũƂƅŔ�řƆƄŮƈ�ũŝŎś�������ř»ƔũŔŧƙŔ�ŧũŔƏƈƅŔƏ�¿ƈŸƅŔ�¿ŝƈ

������������řƔŠŕśƊƙŔ�ůƂƊƏ�řƔţŗũƅŔ�űŕſŦƊŔ�¿Ŵ�Ɠž�ŧƏƄũƅŔ�Ɖƈ�ƓƊŕŸś�ƓśƅŔ�űũƗŔƏ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũƏ���ƛƏ

��ƎŲŔũƁŏ�ƃƏƊŗƅŔ�Ũŗţś������������ŕƎƊƏƔŧŗ�ŉŕžƏƅŔ�ƓƆŷ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŘũŧƁ�Ɠž�ŕƎśŗƔũƅ�ŽƏũŴƅŔ�ƋŨƍ�¿Ŵ�Ɠž�ŕ

ŕƎŲƏũƁ�řƈŧŦ�ƏŌ���

��ŧœƆśřŪƙŒ�ŢœƈƆ�ƑƄŵ�ŧƒśŋřƃŒ����

�����������ũŕƈŝśŬƛŔ�ŤŕƊƈ�ƑƆŷ�ƓŗƆŬƅŔ�ũƔŝōśƅŔ�Ƒƅŏ�řƈŴśƊƈƅŔ�ũƔŻ�űƏũƂƅŔ�ƇŠţ�ŵŕſśũŔ�ƒŧŎƔ����ƉŕƄ�ŉŔƏŬ

��������řƈŕŸƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŨƔſƊś�Ɖŷ�řƅƏŧƅŔ�ŪŠŸśž�Łŕƈŕŷ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ŔŨƍ��Ō�����ƓƊŕŸƔ�ĻŕŰŕŦ�ĻŔũŕƈŝśŬŔ�ƉŕƄ�Ə

�������ƃƏƊŗƅŔ�ƉƔŗƏ�ƌƊƔŗ�ŵŪŕƊśƅŔ�ƏŌ�ŧœŔƏŸƅŔ�űŕſŦƊŔ�Ɖƈ��������ũƔŗŧś�Ɖŷ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŪŠŸśž�řƅƏƔŬƅŔ�¿ƂśƏ

��ŕƎƆƔżŮśƅ�řƈŪƜƅŔ�¿ŔƏƈƗŔ�������řƅŕųŗƅŔ�ŧƔŪśž�¿ŕƈŸƅŔ�ƓƆŷ�ŖƆųƅŔ�¿ƂƔƏ������Řũ»ŝŸśƈƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƀƂţśƏ

ŕƎƊƈ�řƆŰţƈƅŔ�ŖœŔũŲƅŔ�řƆƔŰţ�Ɠƅŕśƅŕŗ�¿Ƃśž�ũœŕŬŦƅŔ��Ŕ�¿Ƃś�ƒŌřƅƏŧƆƅ�řƈŕŸƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙ���

��ƐťœŮřſƙŒ�ƍƆƈƃŒ�ƑƄŵ�ŧśƕŒ����

���������řƔŠŕśƊƙŔ�řƔƆƈŸƆƅ�řƈŪƜƅŔ�¿ƏŰƗŕŗ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�¿ƔƏƈś�Ɠž�řƔžũŰƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�ŧŷŕŬś���ŕƈƆƄƏ

��������������ŚƛŧŸƈ�ŘŧŕƔŪ�ƑƆŷ�ƃƅŨ�ŧŷŕŬ�ŕƈƆƄ�ŘŧŕŠƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�¿ƔƏƈś�Ɠž�řţŠŕƊ�ƃƏƊŗƅŔ�řŬŕƔŬ�ŚƊŕƄ

���řƅƏŧƅŔ�Ɠž�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ���ůƔŰŦśƅŔ�ŖŗŬŗ�������ŽũŰś�Śţś�ŕƎŸŲƏƏ�řƔƅŕƈƅŔ�¿ƏŰƘƅ�ŧƔŠƅŔ�

�řŠśƊƈƅŔ�ŚŕŷŕųƂƅŔ��������űƏũ»ƂƅŔ�řŗŬƊ�ŵŕſśũŔ�ƉƔŗ�ƌŗƅŕŬ�řƁƜŷ�ŧƏŠƏ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�űŸŗ�ŚśŗŝŌ�ŧƁƏ

ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƏƈƊƅŔ�ŚƛŧŸƈ�űŕſŦƊŔƏ�ŘũŝŸśƈƅŔ���
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��ŗƃœűŕƃŒƍ�ŻƒŲƍřƃŒ�ƑƄŵ�ŧśƕŒ����
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�����������űƏũ»ƂƅŔ�ŞƜ»ŷ�ř»ƅƏŕţƈ�ƑƆŷ�ŖśũśƔ�ŧƁ�¿ŗ�ƌŗ�ƉƔƂţśƆƈƅŔ�¿ŕƈŸƅŔ�ŢƔũŬśƏ�ƌœŕƎƊŏ�Ƒƅŏ�ƒŧŎƔ

�����ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�űŸŗ�řƆƄƔƍ�Řŧŕŷŏ�Ƒƅŏ�ŘũŝŸśƈƅŔ������������ųŕŮ»ƊƅŔ�ƇƔ»ŴƊś�Řŧŕ»ŷŏ�Ɖƈ�ŕƎƔƆŷ�ŖśũśƔ�ŕƈƏ

ŵƏũŮƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƓƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ũŝŎƔ�ŕƈƈ�řŠśƊƈƅŔ�ũƔŻ�¿ƏŰƗŔ�Ɠž�ŽũŰśƅŔƏ���

��śƕŒ�ŗƆœŶƃŒ�ŗƒƈŒŨƒƆƃŒ�ƏƄŵ�ŧ���

řƔŗƔũŲƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ�ƓƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ŘũŝŸśƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�ũŝŎś���ƉƔśƔţŕƊ�Ɖƈ���

Ō��� ��������������Ɠƅŕ»śƅŕŗ�¿»Ƃśž�ŕ»ƎśƎŠŔƏƈƅ�ŘŪŠśţƈƅŔ�ŚŕŰŰŦƈƅŔ�¿Ÿſŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�šŕŗũŌ�¿ƆƂś�ŕƎƊŌ

�ŽũŕŰƈƅŔ�ƋŨƍ�ƓƆŷ�ƀţśŬś�ƓśƅŔ�řƔŗƔũŲƅŔ�ŚŔŧŔũƔƙŔ���

Ŗ��� ��ţ�űƔſŦś�ƏŌ�ŚŕŷƏũŮƈƅŔ�ŽƁƏś�Ƒƅŏ�ƒŧŎś�ŘũŝŸśƈƅŔ�űƏũƂƅŔ���¿»ƆƂƔ�ŕ»ƈƈ�ŕƎųŕŮƊ�ƇŠ

řŗƔũŲƆƅ�řŸŲŕŦƅŔ�ŕƎţŕŗũŌ� 

������ƉƔŷŧƏƈƅŔ�¿ŔƏƈŌ�řƔŕƈţƅ�řƅƏŧƅŔ�¿Ŧŧś�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ��������ŉŕŗŷŌ�řƈŕŸƅŔ�řƔƊŔŪƔƈƅŔ�¿ƈţƔ�ƇƎƅŔƏƈŌ�ŧũƅ�ƏŌ

�������������ŕƎžũ»Ű�ũũ»Ƃś�Ɠ»śƅŔ�źƅŕŗƈƅŔ�ƏŌ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƓƆŷ�ƉƔƈōśƅŔ�ƀƏŧƊŰƅ�řƈŧƂś�ƒŨƅŔ�ƇŷŧƅŔ�řŠƔśƊ�řƔƅŕƈ

śƊƄ�ƃƏƊŗƅŔ�ƀŕſŦŏ�Ɖƈ�ƉƔũũŲśƈƅŔ�ƉƔŷŧƏƈƆƅŘũŝŸśƈƅŔ�űƏũƂƅŔ�řƆƄŮƈƅ�řŠƔ�� 

œƈƆœś��¾ƒƆŶƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�ŧśŶřƃŒ�ƍŊ�¾ŬŽƃŒ�ŗŞƃœŶƆ���

��������ŧ»ƔƂŸśƅŕŗ�ƇŬ»śś�¿ƔƈŸƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ��ŘŉƜƈƅŔ�ƉŌ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƉŕƈśœƛŔ�ŘũŔŧŏ�ŚƆŰƏś�ŔŨŏ

�������ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ�ƏŌ�¿ŮſƅŔ�řƆţũƈ�Ɠž�¿Ŧŧ�ƌƊŌƏ��������Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ƇŪƆśŬƔ�ƃƅŨ�ƉŐž��ƒŧ»ƔŗŪƅŔ�������

ů������ŕśƅŔƓƅ���

�� řƔƊƏƔŧƈƆƅ�¿ƈŕƄƅŔ�ųŕƂŬƙŔ��

�� řƔƊƏƔŧƈƆƅ�ƓœŪŠƅŔ�ųŕƂŬƙŔ��
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�� ƉƔŧƅŔ�řƅƏŧŠ�Řŧŕŷŏ 

�� šŕƈŬƅŔ�ŚŔũśž�ŧƔŧţś 

�� ĻŕƔƊžƏ�ĻŕƔŧŕŰśƁŔ�¿ƔƈŸƅŔ�Ƈŷŧ 

�� ŧŔŧŬƅŔ�ųƏũŮ�ŽƔſŦś 

ĹœŶŪœř���ƊŕœŕŪŊƍ�ŧśŶřƃŒ���

ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ƈŧŷ�Ƒƅŏ�ƐŧŎś�řŸƁƏśƈ�ũƔŻ�Ə�řœũŕų�ŽƏũŴƅ�ŘōŮƊƈƅŔ�řƎŠŔƏƈ�Əƍ�ũŝŸśƅŔ ��ŧ»ƔƅƏś

�ƒŧŕŰśƁŔ�ŧƏŧũƈ�ŕ»ƈ�Əƍ�Ə��ũƔŰƂƅŔ�¿ŠƗŔ�Ɠž�ŕƎśŕƈŔŪśƅŔ�ŧŔŧŬƅ�ƑſƄƔ�ųŕŮƊ�űœŕž�ƏŌ ��ƑƈŬ»Ɣ

Ɖŕž�řŷũŬƅŔ�ƌŠƏ�ƑƆŷ�ƌśŠƅŕŸƈ�ƇśƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�ƒŨƅŔ�Ə�ũŬŸƅŕŗ�ƃƅŨƄ ���Ƒ»ƅŏ�ŕ»ƎƂƔũųŗ�ƉƏƄś�ŘōŮƊƈƅŔ

řƔſŰśƅŔ�Ə�ūƜžƙŔ�Ƒƅŏ�ŕƍŧƏƂƔ�ƒŨƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ.��

���������¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�řŸŬŔƏ�řſƔƅƏśƅ�řƆŰţƈ�ƏŌ�řŠƔśƊ�ŧŸƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔƏ��ƅ������ƌ»Ɗōž�ũ»ŝŸśƅŔ�ŖŕŗŬŌ�ŧƔŧţś

�ũŦŊ�Ƒƅŏ�ƃƊŗ�Ɖƈ�ŖŕŗŬƗŔ�ƋŨƍ�ƉƔŕŗśś��ƒƏŔŪƈţƅŔ������ů�������

�� �ŗƒŧŒťō�ŔœŕŪŊ��

��������������ƃƅŨƄƏ�ŘŉŕſƄƅŔ�ƀƔƂţś�ƉŕƈŲ�ŶƔųśŬś�ƛ�ƓśƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Ɠƍ�¿ŮſƆƅ�řŗŗŬƈƅŔ�řœƔŬƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�Ɖŏ

�����ƓƆŗƂśŬƈƅŔƏ�ƓƈƏƔƅŔ�ŕƎųŕŮƊ�Ɖƈ�ŉŪŠƄ�řƔƆŷŕſƅŔ�������ŕƈƈƅŔ�ƉƏƄś�řœƔŬ�ƉƏƄś�ŕƈŧƊŷ�ŘũŔŧƙŕž�řŬũ

�řƔƅŕśƅŔ�ųŕƂƊƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƏŌ�ŧţŔƏƅ�řſƅŕŦƈ�řƔũŔŧƙŔ�řƔƆƈŸƆƅ�ƒŧƔŗŪƅŔ������ů����� 

Ō��� �řţŲŔƏƏ�Řŧŧţƈ�řƔŠƔśŔũśŬŏ��ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ����

Ŗ��� �ůŕŦ�¿ƄŮŗ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�ƑƆŷ�řŗŕƁũƏ�Ƈŕŷ�¿ƄŮŗ�řŗŕƁũ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�� 

Ś��� �ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ŚŕŠŕƔśţŔƏ�ƓƈƔŴƊśƅŔ�¿ƄƔƎƅŔ�ŖŬŕƊś�Ƈŧŷ� 

Ŝ��� �řƔƅŕƈƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ɠž�¿ƔƈŠś�ŜƏŧţ� 
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�� �ŔœŕŪŊ�ŗƒƈż�ƏŞŧŨŤƃŒ������ŭ������

Ō��� �řƈƔƆŬ�ũƔŻ�ūŬŌ�ƑƆŷ�ƌŷŔƏƊŌ�ŶƔƈŠŗ�ƉŕƈśœƛŔ�ŢƊƈ�Ɠž�ũƔŗƄƅŔ�ŶŬƏśƅŔ 

Ŗ��� �������������¿ŸŠƔ�ŕƈƈ�ŕƎƔŧƅ�ŶœŔŧƏƅŔ�ƇŠţ�řƈŕŦŲ�ŖŗŬŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɛŧƅ�řƔƅŕŸƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ũžƏś

űƏũƂƅŔƏ�ŚƜƔƎŬśƅŔ�ŢƊƈ�Ɠž�ŶžŧƊś�ŽũŕŰƈƅŔ 

Ś��� �ŽũŕŰƈƅŔ�ƉƔŗ�řŬžŕƊƈƅŔ 

Ŝ��� �ŵƏũſƅŔ�ŉŔũŧƈƅ�řŸŬŔƏƅŔ�ŚŕƔţƜŰƅŔ 

Ş��� �ũśƂś�ƛŵƏũŮƈƆƅ�ƐƏŧŠƅŔ�ŚŕŬŔũŧ�ŚŕƔƆƈŸŗ�ƉŕƈśœƛŔ�ŢƊƈ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�Ɖ 

Ŗ��� �ƉŕƈśœƛŔ�ŢƊƈ�Ɠž�ƛ�ůŰŦƈ�Əƍ�ŕƈƏ�ŚŕƈƔƆŸśƅŕŗ�ƇŪśƆś�ƛ�ŽũŕŰƈƅŔ�űŸŗ 

�� �ŗƒƀƒƍŪř�ŔœŕŪŊ 

Ō��� �ƃƊŗƅŔ�ũŝŸś�Ɠž�ŖŗŬśś�ƓśƅŔ�ŖŕŗŬƗŔ�ƇƍŌ�Ɖƈ�řƔƂƔƏŬśƅŔ�řƅōŬƈƅŔ�ŧŸś��������ƃƊŗ�ƌŠŔƏƔ�ŧƂž

�����ƏŬƅŔ�Ɠž�ƌśŕŠśƊƈƅ�Řŧŕţ�řŬžŕƊƈŗ�ƉƔŸƈ��������Řŉŕ»ſƄƅŔ�űŕſŦƊŔ�ŕƎƔŨżƔ�řƔŠũŕŦƅŔ�ƏŌ�řƔƆţƈƅŔ�ƀ

���ŚŕŠśƊƈƅŔ�ƋŨƎƅ�řƔƊſƅŔƏ�ƌƔũŸŬƅŔ�����������ŘŧŔũŏ�ƀŕ»ųƊ�Ɖŷ�řŠũŕŦ�ŚŔũŕŗśŷƛ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬƏ

���ƛ�ƇŌ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�������ŵƏũŮƈƆƅ�řƔƂƔƏŬśƅŔ�ŧƏƎŠƅŔ�¿ƁũŸś�¿ƈŔƏŸƅŔ�ƋŨƍ������Ƒ»Ɔŷ�ŧŷŕŬ�ŕƈƈƏ

�������������ŘũŧƂƈ�Ɖƈ�ŽŸŲƔ�ŕƈƈ�ŵƏũŮƈƅŔ�¿ŦŔŧ�ƒƏƁ�ƓƂƔƏŬś�ŪŕƎŠ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƃƅŨ�ŵƏũŮƈƅŔ

���ř»»ƔŠũŕŦƅŔƏ�ř»»ƔƆţƈƅŔ�ƉƔƁƏŬ»»ƅŔ�šŕ»»śŠś�Ɠ»»śƅŔ�ŚŔũ»»ƔżśƈƅŔ�ƌ»»ƎŠŔƏƈ�Ƒ»»Ɔŷ��

ƒƏŔŪƈţƅŔ������ů����� 

ĹŒŧŬœŵ��ƑƃœƆƃŒ�ŧśŶřƃŒ�¾šŒŧƆ��

�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŔ�¿ţŔũƈ�űŔũŸśŬŔ�ƉƄƈƔ����������www.metrobrokerage.com����ƓƆŷ
ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ���

��
��



 ��

����ƑƃœƆƃŒ�ŧśŶřƃŒ�ŧƍƌŲ�¾ŕſ�œƆ�ŗƄšŧƆ���

ƈś�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ŕƎƊƈ�řƔŗƆŬƅŔ�ũƍŔƏŴƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŕŗ�ũ���

Ō��� �ƃƊŗƅŔ�ŚŕŠśƊƈ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�űŕſŦƊŔ��

Ŗ��� �ƃƊŗƆƅ�ƓŬžŕƊśƅŔ�ŽƁƏƈƅŔ�ŽŸŲ 

Ś��� ��¿ƔżŮśƅŔ�ŽƔƅŕƄś�ŘŧŕƔŪ 

Ŝ��� �¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔŕſƄ�Ƈŧŷ 

Ş��� ��¿ƏŰƗŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ�űŕſŦƊŔ 

����������¿ƄŮŗ�ŽƁƏƈƅŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ƉƄƈƔ�ŽƏŬ�ŘũƄŗƈ�řƆţũƈ�Ɠž�ũŝŸśƅŔ�ũƈŌ�ŽŕŮśƄŔ�ũŗśŸƔƏ

�řƔƆŷŕž�ũŝƄŌřƅƏƎŬ�ũŝƄŌƏ� 

����ůŽŤƈƆƃŒ�ƐťƀƈƃŒ�žżťřƃŒ���

�ř»Šŕţ�Ɠž�ƉƏƄƔƏ�řƔũŕŠƅŔ�ƌśŕƈŔŪśƅŔ�řƆŗŕƂƈ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŧƁ�ƇŧŸŗ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ųŗśũś 

���ř»ƈƔƁ�Ɖ»ŷ�ŕ»ƎśƈƔƁ�Ɠž�ŧƔŪś�řƔŧŕƈ�¿ƏŰƗ�ƌƄƜśƈŔ�Ɖƈ�ƇŻũƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨƏ�řƔŧƂƊƆƅ�řŬŕƈ 

ŪƔƈƅŔ�Ɠž�ƇƏŰŦƅŔ�ŖƊŕŠ�ŕƎŬƄŸƔ�ƓśƅŔƏ�ũƔżƅŔ�ƋŕŠś�řƔƅŕƈŠƙŔ�ƌśŕƈŔŪśƅŔřžŕŲƙŕŗ�řƔƊŔ ��Ƒ»ƅŏ

Ɠž�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�Ɠž�řƆƄŮƈƅŔ�ƉƈƄś�ŜƔţ�řƔţŗũƅŔ�Ɖƈ�¿ƏŗƂƈ�¿ŧŸƈ�ƀƔƂţś�řƔƊŕƄƈŏ �űŕſŦƊŔ

ƀƆųƈƅŔ�ŕƍŕƊŸƈŗ�ūƔƅƏ�ƓƊſƅŔ�ŕƍŕƊŸƈŗ�řƅƏƔŬƅŔ.��

����ŘſŌƆƃŒ�ƑƃœƆƃŒ�ŧŪŶƃŒ�ŗƄšŧƆ���

ƑƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ɠž�řƔŧŕŸƅŔ�ƌśŕŬŕƔŬ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŧƁ�ƇŧŸŗ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ�ųŗśũś� 

��řƔŧƂƊƅŔ���������ŖƏƆųƈƅŔ�ƋƏƈƊ�řƆŗŕƂƈ�Ə�řƂţśŬƈƅŔ�ƌśŕƈŔŪśƅŔ�řƎŠŔƏƈ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�řŗƏƆųƈƅŔ����Ɠ»ž

ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�űũž�Ƒƅŏ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƌŠśś�ŕƈ�ŕŗƅŕŻ�řƆţũƈƅŔ�ƋŨƍ ŘŧŧŮśƈƅŔ.��

��
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����ƑƄƂƃŒ�ŧœŪŵƗŒ�ŗƄšŧƆ���

����������řƂţśŬƈƅŔ�ƌśŕƈŔŪśƅŔ�ƌƎŠŔƏƈ�Ɖŷ�ŪŠŕŷ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƔž�ƉƏƄƔ�ƓśƅŔ�řƅŕţƅŔ�ƓƍƏ������ř»ƈƔƁ�ƉƏ»ƄśƏ

Ō�����������ŽũŰƈƅŔ�ŢƊƈ�Əƅ�Ƒśţ�ŧƔŧŬśƅŔ�Ɖŷ�ƇŕśƅŔ�ŪŠŸƅŔ�řƅŕţ�Ɠƍ�ƒŌ�ƌƈƏŰŦ�řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŌ�ƌƅƏŰ

ŕƎŷŕŲƏŌ�ŢƔţŰś�Řŧŕŷƙ�Řũśž���ƒŧƔŗŪƅŔ������ů�������

���ƑƈƍƈœƀƃŒ�¾ŬŽƃŒ�ŗƄšŧƆ����

�ƉƜŷƙ�řƔƊƏƊŕƁ�ŚŔŉŔũŠŏ�ŨŕŦśŔ�ŖƆųśƔ�ƒŨƅŔ�ũƈƗŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ƇƄţśƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŶƔųśŬƔ�ƛ�řƆţũƈ�ƓƍƏ

�řƔſŰśƅŔ�ƏŌ�ūƜžƙŔ��ƒŧƔŗŪƅŔ�������ů�������

ŧŬŵ�Ɛťœš���¾ŬŽƃŒ�ƍŊ�ŧśŶřƃŒ�ųŒƍƈŊ���

��������ƊŵŒƍƈŊ�ťƒťšř�Ƒż�¾ŬŽƃŒ�ŖŧƋœŲŕ�ƇƒƆřƌƆƃŒ�ŧŲƈ�ŘœƌŞƍ�Ƈƒœŕřř��������ƇŊ�Əƃō�ŧƒŬƒ�ųœƆŞƗŒ�ƇŊ�ƙō
�ŗƒƃœřƃŒ�ųŒƍƈƕŒ�¾ŬŽƄƃ�)�ƐťƒŕŨƃŒ������ŭ��������

��
���ƐťœŮřſƙŒ�¾ŬŽƃŒ���Economic Failure��

������Ŕ�ƋŧœŔƏŷ�ŪŠŸś�ŽũŰƈ�řƅŕţ�ƌŗ�ŧŰƂƔƏ����������ř»ſƆƄ�ŕƎƊƈ»Ų�ƉƈƏ�ŽƔƅŕƄśƅŔ�¿Ƅ�řƔųżś�Ɖŷ�řƂƂţśƈƅ

¿ƔƏƈśƅŔ�������������������Ɖ»ŷ�¿»ƂƔ�ũŕƈŝś»ŬƛŔ�ƑƆŷ�ŧœŕŷ�ƀƔƂţś�Ɠž�ŘũŔŧƙŔ�ŽŸŲ�ƓƊŸƔ�ƌƊŌ�ũŦŊ�ƑƊŸƈŗƏ

�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƃƆśƅ�řŸƁƏśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśƔ�ƛ�ƏŌ�ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ŘŧœŕŬƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ŚƛŧŸƈ.� 

����ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃŒ��Financial Failure��

��Ŕ�ƇƏƎſƈ�ŽƆśŦƔ����������ƃƅŨ�ŧƔŧţś�Ɠž�ƌƈŔŧŦśŬŔ�ƉƄƈƔ�ƒŨƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ƄŮƅ�ĻŕƂžƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅ����ŧŰƂƔ�ŧƂž

���������������ŵƏƈŠƈ�ƉŌ�ƇŻũ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ƌśŕƈŔŪśƅŏ�ŧƔŧŬś�ƑƆŷ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŧƁ�ŕƎƔž�ƇŧŸƊś�řƅŕţ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ

����ƌƈƏŰŦ�ŵƏƈŠƈ�Ɖŷ�ŧƔŪś�ƌƅƏŰŌ������������ŕƈŧƊŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŕƎŗ�ũƈƔ�ƓśƅŔ�ūƜžƙŔ�řƅŕţ�ƌŗ�ŧŰƂƔ�ŕƈƄ

Ɓ�Ɖŷ�ƌśŕŗƏƆųƈ�ŧŔŧŪś�ƌƅƏŰŌ�řƈƔ��ƒŧƔŗŪƅŔ������ů��������

���Ɖŷ�ƜƂƊ�( Brigham & Gapenski, 1985,p877)����Neuve,1984,p67��
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���������������¿»ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŕŗ�ƃƅŨƏ�ƌƅ�řŗŗŬƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔƏ�ƌƆƄŮƅ�ŕƂžƏ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�űũżƅ�řƊōž�ƇŧƂś�ŕƈƈ�

ƙŔ�řƅŕţ�ũŕŗśŷƛŔ�ƉƔŸŗ�ŨŦƗŔ�ŧŸŗ�ƛŏ�ƇƎƊƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ƈŕƄśś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƛ�ƓƅŕƈƅŔ�Ɠž�¿ƈŸƔ�ƓśƅŔ�ŘũŔŧ

ŕƎśŔŨ�ŘũŔŧƙŔ�ŘŉŕſƄƏ�řƔƆŷŕž�Ƒƅŏ�řžŕŲŏ�ƃƊŗƅŔ�ŕƎƆŴ���ƉŔƏ�ŧŗƛ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƋŨƍ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�¿ƈŕƄśž

¿ŮſƅŔ�ŘũƍŕŴ�ŕƎƈƍŌ�řƔƆŗƂśŬƈ�ũƍŔƏŴ�Ɖŷ�řƈƎƈ�şœŕśƊŗ�ƃƊŗƅŔ�ŧƈś��ƒŧƔŗŪƅŔ������ů�������
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ƑƈœśƃŒ�ŚšŕƆƃŒ��
ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ůŒŧŹƕ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒƑƃœƆƃŒ�¾��

��
��
��

ĹƙƍŊ��ŗƆťƀƆ��

Ĺœƒƈœś��ƊřŒƍűŤƍ�ŌŕƈřƃŒ�ƅƍƌŽƆ��

Ĺœśƃœś��ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŗƒƆƋŊ��

ĹœŶŕŒŧ��ŌŕƈřƃŒƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ��

ĹœŪƆœŤ��ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�¾œƆŶřŪœŕ�ŗƒťœŮřſƙŒ�ŗŪŪŌƆƃŒ�¾ŬŽŕ�ŌŕƈřƃŒ��

ĹœŪťœŪ��ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�ƅŒťŤřŪœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŗƒƄƆŵ�ŘœƆƍƀƆ��

ĹœŶŕœŪ���ŌŕƈřƃŒ�ŗƒƈœƂƆō�ƎťƆŧśŶřƃœŕ��

ĹœƈƆœś��ŌŕƈřƃŒ�Ƒż�ŗƆťŤřŪƆƃŒ�ŔƒƃœŪƕŒ��

ĹœŶŪœř��ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃŒ�ƍŊ�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŜŦœƆƈ��

ĹŒŧŬœŵ��ƑƃœƆƃŒ�ŌŕƈřƃŒ�ŘŒťťšƆ��
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��
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��
��
��
��
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ĹƙƍŊ��ŗƆťƀƆ���
��

���������������ũ»ŝƄƗŔ�ŖƔƅŕ»ŬƗŔ�ƏţƊ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ũƔƏųśƅ�řŲƔũŸƅŔ�ŘŧŷŕƂƅŔ�¿ƄŮś�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�¿ŔŪś�ƛ

���¿ŕŠƈƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ĻŕƈŧƂś�����ƉŌ�ƛŏ������������ƀ»ƂţƔ�Ɠ»ƈƆŷ�ŖƏƆŬōŗ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�řŻŕƔŰ�Əƍ�ƃƅŨ�Ɠž�ūŕŬƗŔ

������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�řŝƔŧţƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƏţƊ�Řŧœŕž�ũŗƄŔ�����������Ś»ƁƏƅŔƏ�ŧ»ƎŠƅŔ�Ɖŕ»ƄƈƙŔ�ũŧƁ�¿ƆƂś�ŜƔţŗ

����řƁŧ�ũŝƄŌ�şœŕśƊ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�����������ƐũŠ�řƔŲŕƈƅŔ�řƆƔƆƂƅŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�řƈŧƂśƈ�ŚŕŬŔũŧ�ŚũƎŴ�ƃƅŨƅ

�����ŕƔśŦŔƏ�řƔŧƔƆƂśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŜƔŧţś�ŕƎƔž���������Ɠž�ƇŧŦśŬś�řŗƄũƈ�ŖŬƊ�¿ƄŮ�ƑƆŷ�ŕƎƊƈ�ƌŷƏƈŠƈ�ũ

ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�űŔũŻƙ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƅŕƔţƅŔ������ů�������
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Ĺœƒƈœś��ŌŕƈřƃŒ�ŘŒƍűŤƍ�ŌŕƈřƃŒ�ƅƍƌŽƆ���

��ŌŕƈřƃŒ�ƅƍƌŽƆ����

�������������Ƒ»Ɔŷ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƏśţŔ�ŉŔƏŬ�¿ŗƂśŬƈƅŕŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƆƅ�¿ƈŕŮƅŔ�ƑƊŸƈƅŔ�ŎŗƊśƅŕŗ�ŧŰƂƔ

Ƃś�������������ŵŕ»ŗśŐŗ�ƓųƔųŦśƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚŠƎśƊŔ�ƏŌ�ƓŰŦŮƅŔ�ŖƏƆŬƗŔ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ŚŔũƔŧ

�������������ūŕ»ƔƂƅ�řƔœŕŰţŏƏ�řƔŲŕƔũ�ŖƔƅŕŬŌ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�ŚƈŧŦśŬŔ�ƏŌ�řƆƈŕŮƏ�řƈŴƊƈ�řƔƈƆŷ�ŖƔƅŕŬŌ

�ŕƎƊƔŗ�ũƔżśƅŔ�ŚƛŧŸƈ�Ƒƅŏ�¿ƏŰƏƆƅ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƉƔŗ�řƔƅŔŧƅŔ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řƅŕŲž��������ů�������

��ŌŕƈřƃŒ�ŘŒƍűŤ����

�ŖŧƋœŲ�Ɛŋŕ�ŌŕƈřƄƃ�Ŵŕřř�ŗƆœŵ�ŘŒƍűŤ�ƁœƈƋ��ŗƃœŰż��������ŭ������

Ō��� �ŧƔŧţś�ŎŗƊśƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ŽƔũŸśƏ���

Ŗ��� ��������������Ɠ»ž�řŗŗŬƈƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�řŬŔũŧƏ�ƌƅ�řƊƏƄƈƅŔ�řƔƅƏƗŔ�ƋũŰŕƊŷ�Ƒƅŏ�ŎŗƊśƅŔ�ŵƏŲƏƈ�¿ƔƆţś

ƌŰƂƊƏ�ƌśŧŕƔŪ���

Ś��� �ŕƎŗ�řƆŰśƈƅŔ�ƐũŦƗŔ�ũŰŕƊŸƅŔƏ�ŎŗƊśƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ũŰŕƊŸƅŔ�ƉƔŗ�ŚŕƁƜŸƅŔ�řŬŔũŧ� 

Ŝ��� ��ŚŕŬŔũŧ�ŉŔũŠŏ�����������Ɠž�ŕƎŗ�ŧŕŮũśŬƜƅ�ŎŗƊśƅŔ�ŵƏŲƏƈƅ�řƔƈƁũƅŔ�ƇƔƂƆƅ�ƓŦƔũŕśƅŔ�ũƏųśƅŔ�Ɖŷ�

ĻƜŗƂśŬƈ�ƌśƈƔƁ�ŶƁƏś� 

Ş��� ������������řƈƔƂƅŔ�ƉƔŗƏ�ŕƎŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŎŗƊśƅŔ�ŵƏŲƏƈ�ũŰƊŸƅŔ�řƈƔƁ�ƉƔŗ�ƌƊũŕƂƈ�ŚŕŬŔũŧ�ŉŔũŠŏ

ƌƅ�řƔŸƁŔƏƅŔ�řƔƆŸſƅŔ� 

œśƃœś���ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŗƒƆƋŊ�� 

�ŪƏţƔ�����ŚŕƎŠƅŔ�ƇŕƈśƍŔ�ƑƆŷ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ����������Ɖ»ƈ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƌƈŧƂƔ�ŕƈƅ�ƃƅŨƏ��řƔƆƈŸƅŔƏ�řƔƈƆŸƅŔ�

���������������ŔŨƍ�Ɠž�ŜŕţŗƗŔ�¿Ƅƅ�řŬƔœũƅŔ�ŽŔŧƍƗŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨƅ�ŖŬŕƊƈƅŔ�ŚƁƏƅŔ�Ɠž�ƌŸƁƏśƔ�Ɖƈƅ�řƔŗŕŠƔŏ�ŕƔŔŪƈ



 ��

���������������Ũŕ»Ŧśƛ�ŕƍũƏƎŴ�ŚŕƔŔŧŗ�Ɖƈ�ƀŕſŦƙŔ�¿œƛŧ�ŧŰũƅ�ũƄŗƈ�ũŔŨƊŏ�ŪŕƎŠ�ƀƆŦ�ƏţƊ�řƎŠƏƈ�¿ŕŠƈƅŔ

řŗŬŕƊƈƅŔ�řƔţƔţŰśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�www.muflehakel.com26/6/2008�����

��ŗƒřƓŒ�ŘœƌŞƃŒ�Ǝťƃ�ŖŧƒŕƂ�ŗƒƆƋŊ�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃƍ����

����ŽũŕŰƈƅŔ�����Ɠž�Ƌũŕŝƕ�ũŝŸśƅŕŗ�ƇśƎś�ŜƔţ����

Ō���řƈœŕƂƅŔ�ŕƎŲƏũƁ����

Ŗ���řŬŔũŧƅŔ�ŧƔƁ�ŕƎŲƏũƁ���

Ś�ŕƎųƏũŮƏ�ŕƎŲƏũƁ�ũŕŸŬŌ����

Ŝ��řƈœŕƂƅŔ�ŚƜƄŮƈƅŔ�řŠƅŕŸƈƅ�ƉƔŲũśƂƈƅŔ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŔ�řƔƊŕƄƈŏ���

Ş���Ŕ�ŚƔƁƏśŖŕţŬƊƛ����

���ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ������������ũƔŻ�Ɖƈ�ŕƎƔž�ŖƏŻũƈƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ƉƔŗ�ŪƔƔƈśƅŔƏ��ƇƎśŔũŕƈŝśŬŔ�řƈƜŬ�ƇƔƏƂśƅ
ŘũŕŬŦƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈ�řƔŮŦ�ŕƎƊƈ�ůƆŦśƅŔ�ŖŠŔƏƅŔ�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŧƔŧţś�ƓƅŕśƅŕŗƏ��ŕƎƔž�ŖƏŻũƈƅŔ���

����ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ŘũŔŧŏ������������¿»ŗƁ�ŕ»ƎśŠƅŕŸƈƅ�ŕƎŗŕŗŬŌ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔƏ��ũŝŸśƅŔ�ŚŔũŮŎƈ�Ƒƅŏ�ŽũŸśƆƅ��ƉŌ�
�¿ţſśŬś���

����řƔƈŬũƅŔ�ŚŕƎŠƅŔ���ƇŕŸƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ƏŌ��ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ŚŕƈŪƘƅ�ĻŕŗƊŠś����

ĹœŶŕŒŧ��ŌŕƈřƃŒƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ���

�����������������¿ƄŮ»ś�ŘōŮ»ƊƈƅŔ�Řŕ»Ɣţ�Ɠž�ũƍŔƏŴƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŸŗ�ŎŗƊśƅŔ�űũżƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ƒƅŏ�ŉƏŠƆƅŔ�ƉƄƈƔ
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řŗŬŕƊƈƅŔ����������ƊśƆƅ�ĻŔũƔŗƄ�ĻŕƈŕƈśƍŔ�ƉƏƅƏƔ�ŚŕœſƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ƃŕƊƍ�ƉƗ�����řƔŧŕŰ»śƁƛŔ�řŬŬŎƈƅŔ�¿Ůſŗ�Ŏŗ

��ƉƏƊœŔŧƅŔ��ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŝƈ���ŘũŔŧƙŔ���řƔƈƏƄţ�ŚŕƎŠ����ƇƍũƔŻƏ�ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƏŸŠŔũƈ���ũƈŝśŬƈƅŕž
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Ű�ūƄŸƅŔƏ�ŎŗƊśƅŔ�ŘũśžŢƔţ� 
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Ŗ�����ŖŧŕŤƃŒƍ�ƇŋŬƃŒ�ƐƍŦ�ŇŒŧň�ƑƄŵ�ŖťƆřŶƆƃŒ�ŔƒƃœŪƕŒ� 

�¿ŲžŌ�ŎŗƊś�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƆƅ�ŉŔũŗŦƅŔ�Ɖƈ�ƌŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƊŗƅŔ�ŧƈśŸƔƏ����

řƈƎƈƅŔ�ƋŨƎŗ�ŧţŔƏ�ũƔŗŦ�ƇŕƔƁ�Ɖƈ���ƀũų�Řŧŷ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƃƅŨ�ƇśƔƏ�ŽŕŬŷ������ů�������

��������ŬŔ�ƀƔũų�Ɖŷ�ŎŗƊśƅŕŗ�ƃƊŗƅŔ�ƇŕƔƁ������������Ƒ»ƅŏ�ƌ»ŠƏś�Ɠ»śƅŔ�ŉŕŰƂśŬƛŔ�ƇœŔƏƁ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƇŔŧŦś

����řƔžũŰƈƅŔ�¿ŕƈŷƗŔ�ŉŔũŗŦ�Ɖƈ�ƌŷƏƈŠƈ������������ƃ»ƊŗƆƅ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŉŔũƕŔ�ƇŧƂś�ƇƎƊƈ�¿Ƅ�ƀƔũų�ƉŷƏ
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���ōŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŽŧƎŗ�řƆƈŕƄśƈ�����������ŚŕƔŰƏś�Ƒƅŏ�¿ŰƏśƅŔƏ�ƌśŮƁŕƊƈ�ƇśśƆƅ�řƔŌũ�ƇƎƊƈ�¿Ƅ�ŶŲƔƏ�ƃƊŗƅŔ�¿ŕƈŷ

řƄũśŮƈ���
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ƐŧƈƅŔ�řƆƔƏų�ŚŔŎŗƊśƅŔ�Ɠž�řŰŕŦ�ĻŕŷƏƔŮ�ŕƍũŝƄŌƏ�ŕƍŪũŗŌ�ƉŕƄ�ƉŔƏ��ųŕƂŬŏ�ŞŨƏƈƊ�Əƍ �ƋŕŠśƛŔ

Ə�řƔƊƈŪ�řƆŬƆŬƅ�ƇŕŸƅŔƐũŦƗŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�Ɖƈ ƓƅŕśƅŕƄ�řƈƎƈƅŔ�����

��ŗƒƈƆŨƃŒ�¾ŪƚŪƄƃ�ŗƒőœŮšƗŒ�ŜŦœƆƈƃŒ� : 
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�ƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ŞŨŕƈƊ�řƄũţśƈ�  �řƔũŕŠƅŔ�řƈƔƂƅŔ�Ɠž�řƔųŦ�řƅŔŧƄ�ũƔżśƈƅŔ�řƈƔƁ�ŖśƄś�ŜƔţ

ũŰƊŸƅ řƂŗŕŬƅŔ�ƇƔƂƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷƏ�ƓœŔƏŮŸƅŔ�ōųŦƅŔ . 

��ŪƊƄƊŠƏ�ūƄƏŗ�ŞŨŕƈƊ���ƀƔžƏśƅŔ�ƉƄƈƔ ƉƔŠŨƏƈƊƅŔ�ƉƔŗ ŞŨƏƈƊŗ�ƉƔƂŗŕŬƅŔ ŧƔŧŠ �ŉŔũŠŏ�¿ŗƁƏ

ŘŧŸŗ�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�ũƈś�ŚŔŎŗƊśƅŔ Ɠƍ�¿ţŔũƈ : 

http://www.acc4arab.com27/6/2007)
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�ŪƔƔƈśƅŔ��řŠũŧ�ŧƔŧţś �ũƔŧƂśƅŔƉƔŠŨƏƈƊƅŔ�ƉƔŗ��ŽƔŰƏśƅŔ�ŉƏŬ�ũŕŗśŦŔƏ� �ƌƁŧ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔƏ

ŞŨŕƈƊƅŔ��řƆŬƆŬƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ĻŔũƔŦŌƏ . 

��óŗƒűŤƃŒ�ŧƒŹ�ŗƒƂƒƆœƈƒťƃŒ�ŜŦœƆƈƃŒ� : 

řƔųŦƅŕŗ�řƂŗŕŬƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ŚƈŬśŔ��ƇƔƁƏ�ŘũŦŎƈƅŔ�ƇƔƂƅŔ�Ɠž�ƌƔųŦ�ƌƅŔŧƄ�ŖśƄś�ŜƔţ �ũŰŕƊŸƅŔ

ũƔŦƗŔ�ŚŔƏƊŬƅŔ�Ɠž�Ƈś�ŧƁƏ��řƔœŔƏŮŸƅŔƌƔųŦ�ũƔŻ�řƔƈśţ�ŞŨŕƈƊ�ƑƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�Ř �ŕƎƊŌ�ŢŲśŔƏ

ŧŕƈśŷƛŕŗ�ŕƎſƔŰƏś�ƉƄƈƔ�ƛ�ƓśƅŔ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�űŸŗ�ƃƏƆŬ�ŽƔŰƏś�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ �ƑƆŷ

řƔŧƔƆƂśƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ 

��óŌŕƈřƃŒ�Ƒż�ƅœŶƃŒ�ƉœŞřƙŒ�ŘœűœƀŪō� : 

ŽŧƎƅŔ�Ɖŏ řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƆƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŚŕųŕƂŬŏ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ɖƈ�ƓŬƔœũƅŔ��Ə�ŎŗƊśƅŔ�ƏƍƉƎƄśƅŔ 

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŔũƔżśƈƆƅ�řƔƆŗƂśŬƈƅŔ�ƇƔƂƅŕŗ��ƑƆŷ�ƌƔƊƈŪ�ƌƆŬƆŬƅ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŽũŸƔƏ �ųƈƊƅŔ�ƌƊŌ

ƐũŦƗŔ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�¿ƍŕŠś�Ŷƈ�řŬŔũŧƅŔ�Śţś�ũƔżśƈƅŔ�ƇƔƁ�Ɠž�ũƔżśƆƅ�ƇŕŸƅŔ ŘũŝŎƈƅŔ���ŖŨŗŨś�ŜƔţ

ƓƍƏ�řŸŗũƗŔ�ŕƎśŕƊƏƄƈ�ŖŨŗŨś�ŖŗŬŗ�ĻŕųƏŗƍƏ�ĻŔŧƏŸŰ�řƔƊƈŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ� 

- ƅŔ�ƋŕŠśƛŔ��ƇŕŸ��ŧƔŸŗƅŔ�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�řƈŕŸƅŔ�řƄũţƅŔ .  

- ŚŕŗƆƂśƅŔ� �řƔƈŬƏƈƅŔ��ƌƔƊƈŪ�Ƌũśž�ŖŬţ�ŕƎŬſƊ�ũũƄś�řƈŴśƊƈ�ŚŕŗƆƂś . 

- �řƔũƏŧƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ���ŖŬţ řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘũƏŧƅŔ . 

- �řƔœŔƏŮŸƅŔ�ŚŕŗƆƂśƅŔ���ŖƏũţƅŕƄ�ƌŸƁƏśƈ�ũƔŻ�ŖŕŗŬŌ�Ɖŷ�ƇŠƊś řŸƔŗųƅŔ�¿ƈŔƏŷƏ . 

ŪƅŔ�¿ŬƜŬƅŔ�ƃƔƄſś�Ɖƈ�ŽŧƎƅŔ�ƉƈƄƔųŕƈƊŌ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�Ɠž�řƔƊƈ ŎŗƊśƅŔ�ƌƁŧ�ƉƔŬţśƅ�ŕƎŗƆƂś��

ƃŕƊƍ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ŔŨŏ�ŕƎśƈƔƁ�Ɖƈ�ŧƂſś�řƂƔũųƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕž�ƃƅŨƅƏ �ŚŕƊƏƄƈ�ŖƆƂś�ųŕƈƊŌ�Ɠž�ũŔũƂśŬŔ

ŕƍũƔŻ�ƏŌ�řƔƈŬƏƈƅŔ�ƏŌ�ƇŕŸƅŔ�ƋŕŠśƛŔ�ŚƊŕƄ�ŉŔƏŬ�řƆŬƆŬƅŔ .��

��
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ĹœŶŪœř���ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ŜŦœƆƈ� 

����ţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔ�Ɖƈ�ƉƏŝţŕŗƅŔ�ųŮƊ����������ŧƔŧţś�Ƒƅŏ�řžŧŕƎƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŠŏ�Ɠž�ŚŕƊƔśŬƅŔ�řƔŔŧŗ�ŨƊƈ�Řŧ

���������ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�Śƛŕƈśţŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŕƎŗ�ŧŕŮũśŬƛŔ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ�������Ɖ»ƈ�ŶƔŠŮ»śŗ�ƃƅŨƏ

�������������Ƈŧ»śţŔ�ƒŨƅŔ�¿ŧŠƅŔ�ƇŲŦ�Ɠž�ƃƅŨƏ�ŚŕŰũƏŗƅŔ�řœƔƍƏ�ƉƔƔƊƏƊŕƂƅŔ�ƉƔŗŬŕţƈƆƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧƎŸƈƅŔ

�����ŚŕŗŕŬţƅŔ�ƀƁŧƈ�řƔƅƏŎŬƈ�Ɛŧƈ�¿Əţ�ŨœƊƔţ����������ŧ»ƔŔŪśś�ŚŨ»ŦŌ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ūƜžŏ�ŜŧŔƏţ�Ɖŷ�

ƇƍũƔŻƏ�ƉƔŲũƂƈƅŔƏ�ƉƔƈƍŕŬƈƅŕŗ�ŘũƔŗƄ�ĻŔũŔũŲŌ�řƂţƆƈ��ũųƈ������ů�������

����������Ƈŕ»ŷ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�řŰśŦƈƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔ�ƑƅƏŌ�ŚũƎŴ�ŧƁƏ����Ƈ����ŕƍŧ»ŷŌBeaver��Ŝ»Ɣţ�

��������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ŮſƆƅ�ũƄŗƈ�ũŔŨƊŐƄ�ƇŧŦśŬś�řŗƄũƈƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƆƅ�ĻŔũƏųśƈ�ŞŨƏƈƊ�ŕƎƔž�űũŷ��¿»ŗƁ

���řŗŬŕƊƈ�řƔƊƈŪ�Řũśſŗ�ƌŝƏŧţ���������������Ɖ»ƈ�¿»Ƅ�Ɠž�ŵƏŲƏƈƅŔ�ŔŨƎŗ�ƇśƎś�ƐũŦŌ�ŚŕŬŔũŧ�ŕƍŧŸŗ�ŚƆś�Ƈŝ

ŘŧţśƈƅŔ�ŚŕƔƛƏƅŔƏ�ŔŧƊƄƏ�ŕƔƊŕųƔũŗ�ƓƅŕƔţƅŔ������ů�������

���ŜŦƍƆƈ���Beaver1966������

��������Ƈŕŷ�Śƈś�řŬŔũŧ�ƀžƏ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŧŧţ���������¿Ů»ſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�űũżƅ�ŚƈŧŦśŬŔ�������ō»Šƅ�ŧ»ƁƏ

Beaver���Ə�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ������řŗƄũƈƅŔ�ŖŬƊƅŕŗ�ŚƔƈŬ�ŉŔŧƘƅ�ƋŪƔƈƈ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�ŉŕƂśƊŔ����ƉŔƏ»Ɗŷ�ƉŕƄƏ

��řŬŔũŧBeaver����¿ŮſƆƅ�ŚŔũŮŎƈƄ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�����ūũŧ�ŧƁƏBeaver�30��ũŕ»śŦŔ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�

��ŕƎƊƈ�6�����������ūƜžƙŔ�ŚƛŕƈśţŔƏ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�řƁŧŗƏ�ŘũŧŕƁ�ŕƍũŗśŷŔ�ŖŬƊ�����ŞŨƏƈƊ�ƇŬśŔ�ŧƁƏ

Beaver������ũŧŕƁ�ƌśƆŸŠ�řƔŎŗƊś�ŘƏƂŗ�������ŚŔƏƊŬ�ūƈŦŗ�ƌŷƏƁƏ�¿ŗƁ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ����ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍƏ

�ŕƍŧƈśŷŔ�ƓśƅŔ�řƔƅŕƈƅŔBeaver�Ɠƍ�ƌŠŨƏƈƊ�řŻŕƔŰ�Ɠž���ƒŧƔŗŪƅŔ�������ů�������

Ō��� ��ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�řŗŬƊ��¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ��

Ŗ��� �řŗƔũŲƅŔƏ�ŘŧœŕſƅŔ�¿ŗƁ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ 

Ś��� ��řƔƊƏƔŧƈƅŔ�řŗŬƊ���ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ 



 ��

Ŝ��� �Ōũ�ƓžŕŰ�řŗŬƊ��¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ū��ŚŔŧƏŠƏƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ 

Ş��� �¿ƏŔŧśƅŔ�ƌŗŬƊ� 

š��� �řŸƔũŬƅŔ�¿ƏŔŧśƅŔ�řŗŬƊ� 

�����������������Ƈŕ»Ɓ�řſŝƄƈ�řŬŔũŧ�ŧŸŗ�ŕƍŧƔŧţś�Ƈś�ƉƄƅƏ�řƔœŕƂśƊŔ�řƔƆƈŷ�Ɠƍ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ũŕƔśŦŔ�ƉƄƔ�ƇƅƏ

ŕƎŗ������������ũŕ»ƔśŦŕŗ�ũſƔŗ�ƇŕƁ�ŔŨƎƅƏ�řƆŮŕſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔŗƏ�řţŠŕƊƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƉƔŗ�ŪƔƈƏ�������řŗŬ»Ɗ

�ƑƆŷ�ŕƎƂŗų�řƔƅŕƈřƆŮŕž�ƐũŦŌƏ�řţŠŕƊƅŔ�ŚŋŮƊƈƅŔ�Ɖƈ�ŧŧŷ���

����ŧƈśŷŔ�şœŕśƊƅŔ�ƀžƏBeaver�����������ƉƔ»ŗ�Ɖƈ�ŧƔŧţśƅŔ�řƂŗŕŬƅŔ�řśŬƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƑƆŷ��������řŗŬ»Ɗ

�ŚŔƏƊŬ�ūƈŦŗ�ƌŷƏƁƏ�¿ŗƁ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔ�ŚŬƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚũƎŴŌ���

��ŜŦƍƆƈ��Altman1968 �����

�������¿ŝƈƔ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�řŬƈŦ�ƑƆŷ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƇƏƂƔ��������ŽũŕŸśƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řƔƅŕƈ�řŗŬƊ�ŕƎƊƈ�¿Ƅ�

�Ŷŗŕś�ũƔżśƈƏ�ŕƎƔƆŷ�z����ƉŕƄ�ŞŨƏƈƊƅ�ĻƛŕƈƄśŬŔ�ŶŲƏ�ŧƁƏAltman ���Ƈŕ»ŷ�ƌŸ»ŲƏ�ŧƁ�����

�řƔŲŕƔũ�ŘũƏŰ�Ɠž�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�Ɖŷ�ũŗŸƔƏ�ũųƈ������ů������ƓƅŕśƅŔ�¿ƄŮƅŕŗ���

Z = 0.012X1 +0.014X2 +0.033X3 +0.006X4 +0.010X5��

X1� �¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ����¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�ųŕŮƊƅŔ�řŗŬƊ����

X2� �����řƔƊŔŪƔƈƅŔ�Ɠž�ŘŪŠśţƈƅŔ�šŕŗũƗŔ�ŧƔŰũ�����¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ�������ŘũŔŧƙŔ�řŬŕƔŬ»ŗ�ųŗśũś�řŗŬƊ

šŕŗũƗŔ�ŶƔŪƏś�Ɠž����

X3� ��řŗƔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�¿ƔżŮśƅŔ�Ţŗũ���¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ��řƔţŗũ�řŗŬƊ����

X4� �ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţƅ�řƔƁƏŬƅŔ�řƈƔƂƅŔ��ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ŬƊƓƅŕƈ�Ŷžũ�řŗ����

X5� ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ���¿ƏŰƗŔ�ŵƏƈŠƈ��ųŕŮƊ�řŗŬƊ����

Z � ��řƔũŔũƈśŬƛŔ�ũŮŎƈ�ƏŌ�¿Ɣƅŧ���



 ��

��������������ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�ŖŬţ�ƃƅŨƏ�Śŕœž�ŜƜŝ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�¿ţƈ�ŚŋŮƊƈƅŔ�ŽƊŰś�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŖŠƏƈŗƏ

�ŶųƁ�řųƂƊ�ŖŠƏƈŗ�řƔũŔũƈśŬƛŔ�z����ŕƍũŧƁ�������

Ō��� ��������Ə�ũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŘũŧŕƂƅŔ�ƏŌ�řţŠŕƊƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řœž���řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ƃƅŨ�z�����ũ»ŗƄŔ�ŕƎƔž

�ƒƏŕŬƔ�ƏŌ�������

Ŗ��� �������������řƈƔƁ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ƃƅŨƏ�ŕƎŬƜžŏ�¿ƈśţƔ�ƓśƅŔ�ƒŌ�řƆŮŕſƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řœž�z�������Ɖ»ŷ�¿Ƃś�ŕƎƔž

����� 

Ś��� ���ŕƈŧƊŷ�ƃƅŨƏ�řƔƆƔŰſś�řŬŔũŧƅ�ŶŲŦś�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ŕƎŸŲƏ�ŧƔŧţś�ŖŸŰƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�řœž

�řƈƔƁ�ƉƏƄś� z���Ɖƈ�ũŗƄŌ�����Ɖƈ�¿ƁŌƏ������� 

�ŗŝŌ�ŧƁƏ��������������Ś»ƊŕƄ�ūƜžƙŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ƌśũŧƁ�ƉŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀƔŗųś�ŕƎƔž�Ƈś�ƓśƅŔ�ŚƛŕţƅŔ�Śś

�ŧƏŧţ�Ɠž�����řŗŬƊŗƏ�ūƜžƙŔ�řŸƁŔƏ�ƀƂţś�Ɖƈ�řƊŬ�¿ŗƁ����ŕƎŷƏƁƏ�Ɖƈ�ƉƔśƊŬ�¿ŗƁ� 

���ŜŦƍƆƈ��kida 1981����

���ŞŨƏƈƊ�ũŗśŸƔkida������������Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŚƈŧŦśŬŔ�ƓśƅŔ�řŝƔŧţƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ŧţŔ�

ŷ��Ƈŕ������������������ųŕŗśũƛŔ�řƅŧŕŸƈ�ƀžƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�řƆƂśŬƈ�ŚŔũƔżśƈ�řŬƈŦ�ƑƆŷ�ƓƊŗ�ŧƁƏ

ŶŗŕśƅŔ�ũƔżśƈƅŔ�řƈƔƁ�ŧƔŧţśƅ��z����řƔƅŕśƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ŖŠƏƈŗ��ƓƅŕƔţƅŔ������ů��������

Z = 1,042 X1 + 0,42 X2 + 0,42 X3 + 0,463 X4 + 0,271 X5��
�������ŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ƀžƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řŠƔśƊ�ŚƊŕƄ�ŔŨŐž��������Ɖƈ�ƉŕƈŌ�řƅŕţ�Ɠž�ŵƏũŮƈƅŔ�ƉƏƄƔ�řƔŗŕŠƔŔ�Ş

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ŮſƅŔ�����������ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŧŧƎƈ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɖŕž�řŗƅŕŬ�řŠƔśƊƅŔ�ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƈŌ�������ŔŨ»ƍ�Ś»ŗŝŔ�ŧƁƏ

�Ƒƅŏ�ŚƆŰƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƅŕŷ�ŘũŧƁ�ŞŨƏƈƊƅŔ%95����

�Ɠƍ�řƂŗŕŬƅŔ�řƅŧŕŸƈƅŔ�ŚŕƊƏƄƈ�řŻŕƔŰ�Ɠž�ŚƈŧŦśŬŔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔ���

X1� �ƅŔ�ƓžŕŰ�řŗƔũŲƅŔ�ŧŸŗ�Ţŗũ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��



 ��

X2� ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ��ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ŵƏƈŠƈ��

X3� ��řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕƈŔŪśƅƛŔ��

X4� ��ŚŕŸƔŗƈƅŔ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

X5� ��řƔŧƂƊƅŔ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

���ŜŦƍƆƈ��� Campisi and Trotman 1985���

�������ĻŕŲƔŌ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŕƎƊƈ�ƀśŮŔ�ƓśƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƔƊŗ�������Ɠž�ŚƈŧŦśŬŔ�ŧƁƏ�řƔƊŕųƔũŗƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ƑƆŷ�

Ɠƍ�řƔŬŕŬŌ�řƔƅŕƈ�ŖŬƊ�ūƈŦ�ƌƁŕƂśŮŔ�ũųƈ������ů����� 

X1� ��řŗƔũŲƅŔƏ�ŧœŔƏſƅŔ�¿ŗƁ�¿ƔżŮśƅŔ�Ţŗũ���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƆƈŠ���řƔţŗũ�řŗŬƊ���

X2� ��řŗƔũŲƅŔ�¿ŗƁ�¿ƔżŮśƅŔ�Ţŗũ�ƓžŕŰ���řŬƏƈƆƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ���řƔţŗũ�řŗŬƊ���

X3� ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�¿ƏŰƗŔ��ƈƅŔ�řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆų��řƅƏƔŬ�řŗŬƊ���

X4� ��řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ���řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ���řƅƏƔŬ�řŗŬƊ���

X5� ��ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�řƆƈŠ���ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�řƆƈŠ���Ŷžũ�řŗŬƊ���

�řŗŬƊŗ�ūƜžƙŔ�ƌŸƁŔƏ�ŜƏŧţ�Ɠž�řƔŎŗƊś�ŘũŧƁ�ŞŨƏƈƊƅŔ�ŔŨƍ�ŚŗŝŌ�ŧƁƏ�������

���ŜŦƍƆƈ� Sherrord 1987)���

ŧ�ƇƒżťƋ�ŜŦƍƆƈƃŒ�ŒŦƌƃ�ƇƒƒŪƒő��ƑƃœƒšƃŒ������ŭ�������

Ŋ��� �ƇœƆřőƙŒ�ŧűœŤƆ�ƅƒƒƀř��

��������������ŴƒŧœŬºƆƄƃ�ůƍŧºƀƃŒ�ŠƈƆ�ťƈŵ�ŗƒƈœƆřőƙŒ�ŧűœŤƆƃŒ�ƅƒƒƀřƃ�ƁƍƈŕƃŒ�¾ŕſ�ƇƆ�ƅťŤřŪƒ�Śƒš

ƑƋ�ŖŧűœŤƆƃŒ�ŗŞŧť�ŔŪš�Řœőż�ũƆŤ�Əƃō�ůƍŧƀƃŒ�ƅƒŪƀř�ƐŧŞƒ�Śƒš�ŗƒťœŮřſƙŒ� 

��

������������������
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�ƅſŧ�¾ƍťŞ�������

ŗŞŧť�ŔŪš�Řœőż�Əƃō�ůƍŧƀƃŒ�ƅƒŪƀřŖŧűœŤƆƃŒ���

�ΕΎΌϔϟ΍ ΓήσΎΨϤϟ΍�ΔΟέΩ �ΔϤϴϗzΔϠλΎϔϟ΍� 

�ϰϟϭϷ΍ ΓίΎΘϤϣ�νϭήϗ 25  Z 

�ΔϴϧΎΜϟ΍ ΓήσΎΨϤϟ΍�ΔϠϴϠϗ�νϭήϗ 20 Z  25 

�ΔΜϟΎΜϟ΍ ΓήσΎΨϤϟ΍�ΔτγϮΘϣ�νϭήϗ 5 Z  20 

ΔόΑ΍ήϟ΍ ΓήσΎΨϤϟ΍�ΔϴϟΎϋ�νϭήϗ 5 Z - 5 

ΔδϣΎΨϟ΍ ΍ΪΟ�ΓήσΎΨϤϟ΍�ΔϴϟΎϋ�νϭήϗ Z < 5- 

ŧťŮƆƃŒ�����������������������������ƑƃœƒšƃŒ������ŭ�����

Ŕ��� �ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃŒ� 

�����������řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŘŕƔţƅŔ�Ɠž�ŵƏũŮƈƅŔ�ũŔũƈśŬŔ��Ōŧŗƈ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�ƇŧŦśŬƔƏ����ŘũŧƁ�Ɛŧƈ�ƑƆŷ�ŽũŸśƆƅ

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ƌųŕŮƊ�řƅƏŔŪƈ�ƑƆŷ�ŵƏũŮƈƅŔ� 

ŗƒƃœřƃŒ�ŧŒťšƈƙŒ�ŗƃťœŶƆ�ŔŞƍƆŕ�ŜŦƍƆƈƃŒ�ŒŦƋ�ŷœŮƒƍ���

Z = 17X1 + 9 X2 +3.5 X3 +20 X4 +1.5X5+ 0..1 X6��
�Ƈō�Śƒš���

Z� �ūƜžƙŔ�ũŮŎƈ��

X1� ��¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

X2� ��řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ��ŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ¿Ə��

X3� ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓƅŕƈŠŏ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

X4� ��ŖœŔũŲƅŔ�¿ŗƁ�šŕŗũƗŔ�ƓžŕŰ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

X5� ��¿ƏŰƗŔ�ƓƅŕƈŠŏ��ŚŕƈŔŪśƅƛŔ�ƓƅŕƈŠŏ��

X6� ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ�ƓƅŕƈŠŏ��řśŗŕŝƅŔ�¿ƏŰƗŔ��
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�������������������������������������������ƅſŧ�¾ƍťŞ��������

ŬŌƆƄƃ�ŗƒšƒŞŧřƃŒ�ƇŒŨƍƕŒœƌƈƆ�ťšŒƍ�¾Ƃ�ŗƒƆƋŊ�ŔŪš�ŘŒŧ��

ήηΆϤϟ΍ ϥίϮϟ΍ ήηΆϤϟ΍�ωϮϧ 

X1 17 ΔϟϮϴγ 

X2 9 �ΔϟϮϴγ 

X3 3.5 ϊϓέ 

X4 20 ΔϴΤΑέ 

X5 1.5 �ϊϓέ 

X6 .1 ϊϓέ 

��

����������ŗƒƃœřƃŒ�ƇŒŨƍƕŒ�Řƀƀš�ťſ�ŗƀŕœŪƃŒ�ŘŒŧŬŌƆƄƃ�ŗƒšƒŞŧřƃŒ�ŗƒŕŪƈƃŒ�ƇŒŨƍƕŒ�ƇƍƂř�ƁƃŦŕ����ŔŪºš

ŜŦƍƆƈƃŒ�ŘœƒœŹƍ�œƌřƒƆƋŊ����

řƅƏƔŬƅŔ� 26��

�ŶžũƅŔ� 4.8��

�řƔţŗũƅŔ 20  

�����ƉŌ�şśƊśŬƔ�ƀŗŬ�ŕƈƈ������������Ƒ»Ɔŷ�ŚƔƊŗ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�ŖƆŻŌƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŘŧŧŸśƈ�ŞŨŕƈƊ�ƃŕƊƍ

��������������¿»Ƅƅ�řƊƔŸƈ�řƔŗŬƊ�ƉŔŪƏŌ�ŚƔųŷŌƏ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ŧƈśŸś�ƓśƅŔƏ�ũŔŧţƊƛŔ�řƅŧŕŸƈ

�������������»ƊƅŔ�ƉŔŪƏƗŔ�ŽƜśŦŔ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗ�ũŦŊ�Ƒƅŏ�ŞŨƏƈƊ�Ɖƈ�ŚŔũƔżśƈƅŔ�ƋŨƍ�ŽƆśŦśƏ�ũƔżśƈ��řƔŗŬ

�ƒŨƅŔ�ŞŨƏƈƊƅŔ�Ɖŕž�ƓƅŕśƅŕŗƏ�ũŦŊ�Ƒƅŏ�ƃƊŗ�Ɖƈ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ�ŽƜśŦŔ�ŖŬŗ�ƃƅŨ�¿ƄƏ��

�������Ɠ»śƅŔ�ŚŕƔŗƆŬ»ƅŔ�ƉƈŲ�Ɖƈ�ƋŨƍƏ�ũŦƕŔ�ƃƊŗƅŔ�ƑƆŷ�ƀŗųƊƔ�ƉŌ�ŘũƏũŲƅŕŗ�ūƔƅ�ƉƔŸƈ�ƃƊŗ�ƑƆŷ

�����ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ƑƆŷ�ŨŦŎś�����������řŷƏƈŠƈ�Ɖƈ�řƊƏƄƈ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�Ɖŕž�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ

��Ŕ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ���ũŰśŦƔ�ƌƊƗ�ŖŬƊƅŔ�ƋŨƍ�ŚŕƔŗŕŠƔŔ�Ɖƈ�ŧŸąƔ�ŔŨƍƏ��ŧţŔƏ�ƉŊ�Ɠž�ŉŔŧƘƅ�ūŕƔƂƈƄ�řƔƅŕƈƅ



 ��

�������������ŪƔŕƈśƅŔ�¿ƔƆţśŗ�ƑƈŬƔ�ƏƎž�ŔŨƅ�ŧţŔƏ�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ����ƓƅŕƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔ�ƑƆŸž�ŔŨƅ

�����������������¿»ƈŕŸśƅŔ�ƉŌ�ũƄŨƔ�Ə�ƇœƜƈƅŔ�ŞŨŕƈƊƅŕŗ�ŨŦƗŔ�¿ƏŕţƔ�ƉŌƏ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƋŨƍ�ƀƔŗųś�Ɠž�ĻŔũŨţ�ƉƏƄƔ�ƉŌ

Ũƍ�ŶƈřƔƆƈŸƅŔƏ�řƔƈƆŸƅŔ�¿ƆţƈƅŔ�ŘũŗŦ�ƑƆŷ�ŧƈśŸƔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�Ƌ���

�ƇƒƒƃœƆƃŒ�¾ƄšƆƃŒ�ŧŲƈ�ŗƌŞƍ�ƇƆ�ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ŖŒťŋƂ�ŗƒƆƋŊ�ŧśƂƕŒ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ

�ƑƃœřƃœƂ��������������������������������

�ƅſŧ�¾ƍťŞ���������������������������������������

ŕ�ŌŕƈřƄƃ�ŖŒťŋƂ�ŗƒƃœƆƃŒ�ŔŪƈƃŒ�ƅƋƕ�ŭŤƄƆƇƒƒƃœƆƃŒ�ƇƒƄƄšƆƃŒ�ŧŲƈ�ŗƌŞƍ�ƇƆ�ƑƃœƆƃŒ�¾ŬŽƃœ��

ƅ ŗºººŕŪƈƃŒ 

� �ƓƆƔżŮśƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ƓžŕŰ��ƉƏƔŧƅŔ�ŵƏƈŠƈ 

� ƓƅŕƈƅŔ�ŶžũƅŔ�řŠũŧ� 

� ƉƏŪŦƈƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ 

� �ŚŕŗƏƆųƈƅŔ�ŵƏƈŠƈ��ƉƔƈƍŕŬƈƅŔ�ƀƏƂţ 

� �řƆœŕŬƅŔ�¿ƏŰƗŔ��řƅƏŔŧśƈƅŔ�ŚŕŗƏƆųƈƅŔ 

� �řŗƔũŲƅŔ�ŧŸŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ��ŕŸƔŗƈƅŔŚ 

� �ƓƆƔżŮśƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ƓžŕŰ��řŗƔũŲƅŔ�ŧŸŗ�ŢŗũƅŔ�ƓžŕŰ 

� ¿ƈŕŸƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�ƓžŕŰ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ 

� �ƓƆƔżŮśƅŔ�ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ƓžŕŰ��ƉƏƔŧƅŔ�ŧœŔƏž 

��� ƉƔƊƔŧƈƅŔ�ƉŔũƏŧ�¿ŧŸƈ 

�έΪμϤϟ΍����������������������������������������ũųƈ������ů�����

��



 ��

���ĹŒŧŬœŵ��ƆƃŒ�ŌŕƈřƃŒ�ŘŒťťšƆƑƃœ���

����������ŌŕƈřƃŒ�ŗƒƄƆŵ�ŗſť�ƑƄŵ�ŧśŌř�ƑřƃŒ�ŘŒťťšƆƃŒ�ůŶŕ�ťŞƍƒ�ūœŕƌƃŒ������ŭ�������œºƆƂ

ƑƄƒ���

��ŗűƒšƆƃŒ�ŻƍŧŲƃœŕ�žƄŶřř�ŘŒťťšƆ����

ƓśƕŔ�Ɠž�ŚŔŧŧţƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśśƏ���

� �������������ƒŨ»ƅŔƏ�ŵƏũŮ»ƈƅŕŗ�ųƔ»ţƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�ƓƆŗƂśŬƈƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƃƏƆŬƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�ũŝōśś

���ƌśžũŸƈƏ�ƌŗ�ƇƄţśƅŔ�ŖŸŰƔ����ƅŔ�řƆŝƈŌ�ƉƈƏ��������ƏŌ�ŖƏũ»ţƅŔ�ř»ƅŕţ�ƇŕŸƅŔ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ƃƏƆŬ

řƔŧŕŰśƁƛŔ�ƏŌ�řƔŸƔŗųƅŔ�ŜũŔƏƄƅŔ���

� �������������ƃƏƆŬ»ƅŕŗ�ũŝōśś�ƌśŕŷƏŲƏƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɖŕž�řƔƊŕŬƊƙŔ�ƇƏƆŸƅŔ�Ɖƈ�řŗŬŕţƈƅŔ�ƇƆŷ�ƉƏƄ

řųƔţƈƅŔ�řƔŸƔŗųƅŔ�ƇƏƆŸƅŕŗ�ŕƍũŝōś�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƓƊŕŬƊƙŔ���

���ŗƒőœŮšƗŒ�ŔƒƃœŪƕŒƍ�ŜŦœƆƈƃœŕ�žƄŶřř�ŘŒťťšƆ� 

ƈƅŔ�ƋŨƍ�¿ŝƈśśƏƓśƗŔ�Ɠž�ŚŔŧŧţ���

� ��������ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƋŨƍ�řŸƔŗųƏ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�ũŝōśś�������ƋŨ»ƍ�ƉƏ»Ƅś�ŧƂž

������������ŕƍũƏŧŗ�ũŝŎś�ƓśƅŔƏ�ŵƏũŮƈƅŔ�Ɖŷ�řƂƔƂţƅŔ�ŘũƏŰƅŔ�ūƄŸś�ƛ�ƓƅŕśƅŕŗƏ�řƔƈŬƏƈ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ŚŔŎŗƊśƅŔ�şœŕśƊ�ƑƆŷ���

� ��������ś�ƛ�ƓśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŞŨŕƈƊƅŔ�ƏŌ�ŖƔƅŕŬƗŔ�űŸŗ�ƇŔŧŦśŬŔ�����ŘũžƏ»śƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�Ŷƈ�ŖŬŕƊś

ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�ƇśƔ�ƓśƅŔƏ���

���ƊűœŬƈ�ŗŶƒŕűƍ�ųƍŧŬƆƃœŕ�žƄŶřř�ŘŒťťšƆ� 

��������������ŵƏũŮƈƅŔ�Ɠž�ŚŕƔƆƈŸƅŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�ŘũƏŧ�Ŷƈ�ŖŬŕƊśś�ƛ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƆƅ�ŚŔũśž�ũŕŗśŦŔ���

ŞŕśƊƙŔ�ƋũƏŧ�ŚŔŨ�řųŮƊƗŔ�Ɠž�Řŧœŕž�ŚŔŨ�ũƔŻ�¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ�ŚŔŎŗƊśƅŔ�Ɖŏ�ŜƔţřƆƔƏųƅŔ����
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���������ŵƏũŮƈƅŔ�ųŕŮƊ�ŘŧƈƏ�řŸƔŗų�ƑƆŷ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�ŽƁƏśś��������Ƈŕŷ�ƌųŕŮƊ�Řŧƈ�ƒŨƅŔ�ŵƏũŮƈƅŕž

Ƈŕŷ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŕƎųŕŮƊ�Řŧƈ�ƉƏƄś�ƓśƅŔ�ŚŕŷƏũŮƈƆƅ�řƈœƜƈ�ũŝƄŌ�ƉƏƄś���

����������������ŎŗƊśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�řƁŧƏ�řţŰ�Ɠž�ŕƔƏƔţƏ�ŕƈŕƍ�ŔũƏŧ�řƄũŮƆƅ�ŎŗƊśƅŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŘũŗŦƅŔ�ŖŸƆś�

ŕƎŗ�ƇƏƂś�ƓśƅŔ��Ɔƅ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄžŢƔţŰ�ūƄŸƅŔƏ�řƁŧ�ũŝƄŌ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŕƈƆƄ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�ŘũŗŦ�řƄũŮ���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ���

��

���ŘŒŇŒŧŞƗŒƍ�ŗƀƒŧűƃŒ��

ĹƙƍŊ��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƒŞƌƈƆ 

Ĺœƒƈœś��ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵƍ�ŴƆřŞƆ 

Ĺœśƃœś��ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ��

ĹœŶŕŒŧ������ŗƈœŕřŪƙŒ�Řœŕśƍ�žťŮ 

ÅĹœŪƆœŤ������ŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶƆƃŒ���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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ƏŕƊśƔ�����řŬŔũŧƅŔ�şƎƊƈƅ�ĻŕſŰƏ�¿ŰſƅŔ�ŔŨƍ�¿���������ŘŔŧŌ�ƃƅŨ»ƄƏ��ŕ»ƎśƊƔŷƏ�ř»ŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ŧŔũžƗŔƏ���

�����ŕƎśŕŗŝƏ�ŕƎƁŧŰƏ��ŕƍŧŔŧŷŏ�ƀũųƏ�řƈŧŦśŬƈƅŔ�řŬŔũŧƅŔ����������ŕſ»ŰƏ�¿Ű»ſƅŔ�ŔŨ»ƍ�ƉƈŲ»śƔ�ŕƈƄ��

���ƓśƅŔ�ŚŔŉŔũŠƚƅ�����ŕƎƂƔŗųśƏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ƉƔƊƂś�Ɠž�Śƈś�ĻŔũƔŦŌƏ�������Ɠ»śƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ�ŚŕŠƅŕŸƈƅŔ�

ŧŕƈśŷƛŔ�ƇśŕƎƔƆŷ��řŬŔũŧƅŔ�¿ƔƆţś�Ɠž����
��

ƙƍŊ�ŞƌƈƆŗƒ�ŗŪŒŧťƃŒ���

�� �ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ���

Ō�������řƔƅƏƗŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ŧŕ»ƈśŷŔ�Ɛŧ»ƈ�řŬŔũŧƅ�ŕƎŸƔŪƏśƏ�ƌƊŕŗśŬŔ�ƇƔƈŰś�Ƈś

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ���

Ŗ������řƔƏƊŕŝƅŔ�ũŧŕŰƈƅŔ�������ŶŠŔũƈƅŔƏ�ŖśƄƅŔ������ř»ƔƆƈŸƅŔ�ŚŕſƅŎƈƅŔƏ�������ř»ƔũƏŧƅŔ�ũƔũŕ»ƂśƅŔ��

���řŰŰŦśƈƅŔ�ŚŔũŮƊƅŔƏ�����řƂŗŕŬƅŔ�ŚŕŬŔũŧƅŔƏ��������ŧ»ƂƊƅŔ�ƌųƆ»Ŭ�ŚŕƈƔƆŸśƏ�ƉƔƊŔƏƁ�ƃƅŨƄƏ

�řƔƊƔųŬƆſƅŔ���

��ô�¿ƔƆţśƅŔ�ƌƔŠƎƊƈ�����

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�řžũŸƈƅ�ƃƅŨƏ�ƓƆƔƆţśƅŔ�ƓſŰƏƅŔ�şƎƊƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�

�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ��������ƙŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔƏ�ŚƜƔƆţśƅŔ�ŉŔũŠŐŗ�ŜţŕŗƅŔ�ƇŕƁ�ŧƂƅƏ������Ɠ»Ɔŷ�ř»ƈŪƜƅŔ�řƔœŕŰ»ţ

�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�şƈŕƊũŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƅƕŔ�ŖŬŕţƅŔ�řųŬŔƏŗ�ŘũžƏśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔSPSS����

��

Ĺœƒƈœś���ŴƆřŞƆ�ŗƈƒŵƍŗŪŒŧťƃŒ��
��

�����ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƆƈŕŸƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�řŬŔũŧƅŔ�ŶƈśŠƈ�ƉƏƄśƔ�����ŕƍŧŧ»ŷ�źƅŕŗƅŔƏ��

ƃƏƊŗ��������ŖśŕƄƈƅŔƏ�ŵƏũſƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�ŜƔţ����ƄƈƏ�ŵũž�Ŗś���������ŧ»Ƃž�Ŷ»ƈśŠƈƅŔ�ƇŠţ�ũżŰƅ�ĻŔũŴƊƏ
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��������������řƄũŕŮ»ƈƅŔ�ŚŕœſƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś�Ƈś�ŜƔţŗ�¿ƈŕŮƅŔ�ŢŬƈƅŔ�ŖƏƆŬŌ�ƑƆŷ�ŜţŕŗƅŔ�ŧƈśŷŔ

Ɖƈ�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔƆƈŷ�Ɠž�ŘũŝŎƈƅŔƏ��ƃƊŗƅŔ�ũƔŧƈ��ũƔŧƈƅŔ�ŖœŕƊ��ŖƁŔũƈƅŔ��ƓƅŕƈƅŔ�¿ƆţƈƅŔ����

�����������������������������������������ƅſŧ�¾ƍťŞ���������

�����������������������ŖŨŹ�ųœűſ�Ƒż�ŗƄƆœŶƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗƒŧœŞřƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ����

ƅ���ŻŧœŮƆƃŒ��ŔřœƂƆƃŒƍ�ųƍŧŽƃŒ�ťťŵ��
���ƑƃƍťƃŒ�ƇƒűŪƄż�����
���ťƍťšƆƃŒ�ƇƒűŪƄż������
���ŧœƆśřŪƙŒƍ�ŗƒƆƈřƄƃ�ũťƀƃŒ�����
���ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ƐŧœŞřƃŒ�����
���ƑƈƒűŪƄŽƃŒ�ŧœƆśřŪƙŒ�����

ųƍºººººƆŞƆƃŒ������
��

�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ŧŧŷ�źƆŗ�řŷŪƏƈƅŔ��ƌƊŕŗśŬŔ����ŘŧŕŸśŬŔ�ƇśƏ���Ə�ƌƊŕŗśŬŔ��Ƈś�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ�ůţſś�ŧŸŗ

�ŧŕŸŗśŬŔ��řŸŲŕŦƅŔ�ŚŕƊŕŗśŬƛŔ� ŧŧŷ�ƉƏƄƔ�ƃƅŨŗƏ� ŕƎƔƆŷ�řŗŕŠśŬƛŔ�řƔŧŠ�ƇŧŸƅ� ƇƎƊƈ�ŚŕƊŕŗśŬŔ�

� řŬŔũŧƆƅ��� ¿ŝƈƔ� ŕƈ� ƒŌ� ųƂž� ƌƊŕŗśŬŔ������ ��řŷŪƏƈƅŔ� ŚŕƊŕŗśŬƛŔ� ŧŧŷ� ƓƅŕƈŠŏ� Ɖƈ��

ŷ�ůœŕŰŦ�ƉƔŗś�řƔƅŕśƅŔ�¿ƏŔŧŠƅŔƏƓƅŕśƅŕƄ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔ���
��
��
��

ϭ��ŞƃŒºũƈ���
��

        �ƉƄƈƔ�ŔŨƎŗƏ�ũƏƄŨƅŔ�Ɖƈ�ƉƔŗŠśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƑƈŴŸƅŔ�řƔŗƅŕżƅŔ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔƏ            

   ũƏƄŨƅŔ�Ɖƈ�Ƈƍ�řƔũŔŧƙŔ�ŖŰŕƊƈƅŔ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ƓſŴƏƈ�řƔŗƅŕŻ�Ɖōŗ�¿ƏƂƅŔ���

��

��
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                                              �ƅſŧ�¾ƍťŞ�ϱ���
ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍřŞƃŒ�ºũƈ���

ŞƃŒºũƈ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

���������ũƄŨ����������

ƑŝƊŌ����������

ųƍƆŞƆƃŒ����������� 

��
��
��

Ϯ� Œ�¾ƋŌƆƃŒƑƆƄŶƃ� 

 

�ƌśŗŬƊ�ŕƈ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔƏϵϴ��ƀƏž�ŕƈž�ūƔũƏƅŕƄŗƅŔ�ŘŧŕƎŮ�řƆƈţ�Ɖƈ ��řŗŬ»ƊƅŔ�ƋŨƍ�¿ŧśƏ

�������ƈţ�Ɖƈ�Ƈƍ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�řœŗŸśŗ�ƇŕƁ�Ɖƈ�ƉŌ���������řƔƁŔŧŰƈƏ�ŘƏƁ�ƃƅŨ�ƓųŸƔƏ�ƀƏž�ŕƈž�ūƔũƏƅŕƄŗƅŔ�ŘŧŕƎŮ�řƆ

ŕƎƔƆŷ�¿ƏŰţƅŔ�Ƈś�ƓśƅŔ�ŚŕŗŕŠƚƅ���

 

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�ϲ���
�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍřŒ�¾ƋŌƆƃŒƑƆƄŶƃ��

Œ�¾ƋŌƆƃŒƑƆƄŶƃ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

��������ƇƏƆŗŧ����������

ƏƔũƏƅŕƄŗū�������������������

�����������ũƔśŬŠŕƈ��������

ƏśƄŧƋŔũ�������� 

ųƍƆŞƆƃŒ����������� 

��
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ϯ� ŭŮŤřƃŒ� 

��
� ¿ƏŧŠƅŔ� Ɖƈ�ŴţƜƔƏƉŌřŗŬŕţƈƅŔ� ŘŧŕƎŮ� řƆƈţ�Ɖƈ�ƉƔſŴƏƈƅŔ� řƔŗƅŕŻ�� ��řŗŬƊƅŔ� ŵŪƏśƏ

� ŚŕŰŰŦśƅŔ� ƉƔŗ� řƔƁŕŗƅŔƐũŦƗŔ� �� ƓƊŸƔ� ŕƈƈƉŌ�ŚŔũŔŧŏ�ƉƔƔŸś� ŧƊŷ� ŪƄũś� ƃƏƊŗƅŔ�

řŗŬŕţƈƅŔ�ŘŧŕƎŮ�řƆƈţ�ƑƆŷ�ƉƔſŴƏƈƅŔ���ŜƔţƉŌ�ƑƆŷ�ƇƍũƔŻ�Ɖƈ�ũŧƁŔ�Ƈƍ�ƉƔŗŬŕţƈƅŔ�

ŬŔ�ƇŔŧŦśŚŔƏŧŌƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ����

��

                                              �ƅſŧ�¾ƍťŞ�ϳ���
ŭŮŤřƃŒ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍř��

ŭŮŤřƃŒ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�������ƌŗŬŕţƈ����������

��������¿ŕƈŷŌ�ŘũŔŧŏ���������

�������ŧŕŰśƁŔ���������

ƐũŦŌ����������

ųƍƆŞƆƃŒ����������� 

��
��
ϰ�ŻŧœŮƆƃŒ�¾œŞƆ�Ƒż�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ťťŵ� 

��
�������Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƊƏ��������������ũŮŷ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�řƔƆƈŸƅŔ�ƇƎśũŗŦ�ŚƊŕƄ�ƉƔŗŠśŬƈƅŔ�Ɖƈ

ŚŔƏƊŬ����řŗŬƊƏ����������ƉƔŗ�řƔƆƈŷ�ŘũŗŦ�ƇƎƔŧƅ�Ɖƈƅ������������ŵŕ»ųƂƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�ŚŔƏƊŬ�

���������ŕŷ�řƔžũŰƈ�ŘũŗŦ�ŖŕţŰŌ�ƉƔſŴƏƈ�ƓƆŷ�ƑƅƏƗŔ�řŠũŧƅŕŗ�ŧƈśŸƔ�ƓžũŰƈƅŔ�����ũƏ»ƈŌ�ŘũŔŧƙ�ř»Ɣƅ

ƀũųƅŔ�¿Ųžōŗ�ƓžũŰƈƅŔ�ŵŕųƂƅŔ���



 ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�����
ŻŧœŮƆƃŒ�¾œŞƆ�Ƒż�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ťťŵ�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍř��

ŻŧœŮƆƃŒ�¾œŞƆ�Ƒż�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ťťŵ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�Ɖƈ�¿ƁŔϱ������ŚŔƏƊŬ�������������

ϱŚŔƏƊŬ��ϭϬŚŔƏƊŬ�������������

ϭϭ�řƊŬ��ϭϱřƊŬ�������������

ϭϲ�řƊŬ��ϮϬřƊŬ������������

ϮϬƑƆŷōž�řƊŬ������������

ųƍƆŞƆƃŒ����������� 

��
��
ϱ� �ŻŲƍƆƃŒ�¾Ɔŵ�ƇœƂƆƃŒ�Ƒż�ŻŧŮƆ��

�řƔŗƅŕŻ�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔƏƉƔŗŠśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƉƏƆƈŸƔ��ƇƎśŗŬƊ�ŚżƆŗ�ŜƔţ�ŵƏũſƅŔ�Ɠž������

�ŘũŔŧƙŔ�Ɠž�ƇƎśŗŬƊ�ƐŧŸśś�Ƈƅ�ƉƔţ�Ɠž��������řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƆƅ�ŚŔũŔŧŏ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ

ųƏƅŔŧƏŧţƈƅŔ�ƉƔųŬƆž�ƃƊŗ�ŉŕƊŝśŬŕŗ�ŘŪŻ�ŵŕųƁ�Ɠž�řƔƊ� 

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ�ϵ���

�ŧƒźřƆ�ŔŪš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ŴƒŨƍř�ƇœƂƆ¾ƆŶƃŒƃŒ�Ƒż�ŻŧŮƆ��
ƁƈŕƃŒ�Ƒż�ƁƄƆŵ�ƇœƂƆ��ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

��������������������������řƔŬƔœũƅŔ�ŘũŔŧƙŔ���������

���ƃƊŗƅŔ�ŵũž������������

ųƍƆŞƆƃŒ����������� 

��
��
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���ŘŒŧƍťƃŒ��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż��
��

�ƉŌ�¿ƏŧŠƅŔ�Ɖƈ�ŴţƜƔƏƔƆŷ�řŬŔũŧƅŔ�ŉŔũŠŏ�Ƈś�ƉƔŨƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�řƔŗƅŕŻ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŚŔũƏŧ�ŔƏƂƆś�ƇƎ

�ƇƎśŗŬƊ�ŚżƆŗ�ŜƔţ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�������¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŷŕŬƔ�ŔŨƍƏ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
ƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗŮřŤƆ�ŘŒŧƍť�ŘƒƀƄřƑ��

�ŗŮřŤƆ�ŘŒŧƍť�ŘƒƀƄř��

ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż��
ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

�����������ƇŸƊ������������

ƛ��������������

ųƍƆŞƆƃŒ����������� 

����������
����ťŞƍƒ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗŮřŤƆ�ŖŧőŒťŻŧŮƆƃŒ��
��

���ƃƅŨ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ŢŲśƔ��ŗŬƊ�ƉŌ�ř����������ƆţśƅŔ�Ɠž�řŰśŦƈ�ŘũœŔŧ�ŧƏŠƏŗ�ƉƏũƂƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɖƈ�řƔƅŕŷ��¿Ɣ

ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƓƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ�ŘŧƔŧŠ�řŗŬƊ�ƋŨƍƏ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ����

�Ϣϗέ�ϝϭΪΟ������
�ťŞƍƒ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗŮřŤƆ�ŖŧőŒťŻŧŮƆƃŒ��

�ťŞƍƒƑż�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗŮřŤƆ�ŖŧőŒťŻŧŮƆƃŒ���ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

ƇŸƊ������������

ƛ������������

ųƍƆŞƆƃŒ����������� 



 ��

��
�����ƑżœƂ�ŻŧŮƆƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŗƒƄƆŶŕ�ƅœƒƀƄƃ�ƇƒŮřŤƆƃŒ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�ťťŵ��
��

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�������ƉŌ������������ƉŌ�ƉƏŧƂśŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ���ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŧŧŷ��ƓƆŷ�ƉƔũŧŕƂƅŔ

���ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƂƅŔ��ƓžŕƄ�ŽũŰƈƆƅ������ŕƈƊƔŗ����������������ƉŌ�ƉƏŧƂśŸƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ�ŧŧŷ

Ɔƅ�ƉƔŰśŦƈƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔŽũŰƈƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ƇŕƔƂ�ũƔŻ�ƓžŕƄ����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�ϭϮ���
�ƑżœƂ�ŻŧŮƆƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŗƒƄƆŶŕ�ƅœƒƀƄƃ�ƇƒŮřŤƆƃŒ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�ťťŵ��

���������ƑƃœºƆƃŒ�¾ºƒƄšřƃŒ�ŗƒƄƆŶŕ�ƅœƒƀƄƃ�ƇƒŮřŤƆƃŒ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�ťťŵ
�ƑżœƂ�ŻŧŮƆƄƃ��

ŧŒŧƂřƃŒ���ŗŕŪººººƈƃŒ
ŗƒƍőƆƃŒ��

�����������ƓžŕƄ������������

ƓžŕƄ�ũƔŻ������������

ƃŒųƍƆŞƆ������������ 

��
��
ϵ���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃœŕ�ƇƒŮřŤƆƃŒ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�ťťŵ��

��
����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ�������ƉŌ���������������¿»ƔƆţśƅŕŗ�ƉƔŰśŦƈƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŧŧŷ�źƆŗƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ

���Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�������Ə��ƉƔſŴƏƈ������������������ƉƔŰ»śŦƈƅŔ�ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�ŧŧ»ŷ�źƆŗƔ��řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖƈ

����Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�������Ə��ƉƔſŴƏƈ�������ƈ�����������ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�ŧŧ»ŷ�ź»ƆŗƔ��ř»ŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�Ɖ

�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ƉƔŰśŦƈƅŔ�ƉƔſŴƏƈ����

��

��



 ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ�ϭϯ���
�����������������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃœŕ�ƇƒŮřŤƆƃŒ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�ťťŵ��

�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃœŕ�ƇƒŮřŤƆƃŒ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�ťťŵ���ŧŒŧƂřƃŒ��ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ��

ϭ�ϯƉƔſŴƏƈ�������������

�ŽŴƏƈ�ϰ�ϲƉƔſŴƏƈ�������������

�Ɖƈ�ũŝƄŌϲƉƔſŴƏƈ������������

ųƍƆŞƆƃŒ������������ 

��
��

� ������
Ĺœśƃœś���ŗŪŒŧťƃŒ�ŖŒťŊ��
��

ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŧŔŧŷŏ�Ƈś�ŧƁƏ���

�� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔƏ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�řƔƅƏŌ�řƊŕŗśŬŔ�ŧŔŧŷŏ���

�� ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�ŕƎśƈœƜƈ�Ɛŧƈ�ũŕŗśŦŔ�¿ŠŔ�Ɖƈ�ŽũŮƈƅŔ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ� 

�� Ŕ�¿ƔŧŸśŽũŮƈƅŔ�ƋŔũƔ�ŕƈ�ŖŬţ�ƓƅƏŌ�¿ƄŮŗ�řƊŕŗśŬƛ� 

�� ��������ŢŰ»ƊƅŔ�ƇƔŧƂśŗ�ƇƍũƏŧŗ�ŔƏƈŕƁ�ƉƔŨƅŔƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�űũŷ�Ƈś

ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŽŨţƏ�¿ƔŧŸśƏ�ŧŕŮũƙŔƏ� 

�� ŖŬŕƊƔ�ŕƈ�ŖŬţ�¿ƔŧŸśƏ�řƊŕŗśŬƜƅ�řƔƅƏŌ�řƔƊŔŧƔƈ�ƌƔũŕŗśŦŔ�řŬŔũŧ�ŉŔũŠŏ� 

�� �������ŕƔŗƅŔ�ŶƈŠƅ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŶƔƈŠ�ƑƆŷ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŶƔŪƏś��řŬŔũŧƆƅ�řƈŪƜƅŔ�ŚŕƊ���������ƅºř�ťºƀƃƍ

ƑƄƒ�œƆƂ�ƇƒŊŨŞ�Əƃō�ƊƈœŕřŪƙŒ�ƅƒŪƀř���

¿ƏƗŔ�ŉŪŠƅŔ���Ɖƈ�ƉƏƄśśƏ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŸŗ�řƂƆŸśƈƅŔ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ũƂž�ŚŔ�� 

 

ƓƊŕŝƅŔ�ŉŪŠƅŔ���ƓƆƔ�ŕƈƄ�ŚƛŕŠƈ�řŬƈŦ�ƑƆŷ�¿ƈśŮŔ�ŧƁƏ� 



 ��

¿ƏƗŔ� ¿ŕŠƈƅŔ� �Ə� ũŝŸśƅŕŗ� ŎŗƊśƆƅ� ƓƅŕƈƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� ŧŕƈśŷŔ�ŭƁŕƊƔ�ŧŧŷ� źƆŗƔ
��ƌśŔũƂž��ŘũƂž��� 

ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ŭƁŕƊƔřƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ��
řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƓƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɖƈ�ŧţśƏ���ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ��ŘũƂž�� 

ŜƅŕŝƅŔ� ¿ŕŠƈƅŔ� �� ŭƁŕƊƔ�¿ŗƁ� Ɖƈ� ƓƅŕƈƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ� Ƈŧŷ� ŖŗŬŗ� şśƊś� ŧƁ� ƓśƅŔ� ¿ƄŕŮƈƅŔ
ũŕŰƈƅŔŽ�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ���ŚŔũƂž�� 

ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ�ŭƁŕƊƔ
�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�źƆŗƔƏ�ƃƊŗƆƅ�ŚŔũƂž� 

ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ���ŭƁŕƊƔƃƊŗƅŔ�¿ŗƂśŬƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ƋũƔŝōś�Ɠž�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ�źƆŗƔƏ�
�ƌśŔũƂž�ŧŧŷ�ŚŔũƂž� 

ſƍ�ť�ťœƆřŵŒ�ƅř��ƅſŧ�¾ƍťŞ�ŧŲƈŒ��ŘŒŧƀŽƃŒ�ƏƄŵ�ŗŕœŞƘƃ�ƑŪœƆŤƃŒ�ŘŧœƂƒƃ�ũœƒƀƆ�������
��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������
ƓŬŕƈŦƅŔ�ŚũŕƄƔƅ�ūŕƔƂƈ��

ŽƔƊŰśƅŔ��žżƍŊ�ƉťŬŕ��žżƍŊ��ťƒœšƆ��žżƍŊ�ƙ��ƉťŬŕ�žżƍŊ�ƙ��

řŠũŧƅŔ�����������������
��
��

ƇœƂ�ťƀż�ũƆœŤƃŒƍ�ŴŕŒŧƃŒ�ƇƒƒŧƍšƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƑƄŵ�ŗŕœŞƘƃ�ƅťŤřŪŒ�ƐŦƃŒ�ũœƒƀƆƃŒ�œƆŊƑƄƒ�œƆƂ����
�ƇƁũ�¿ƏŧŠ��������
��

ŽƔƊŰśƅŔ��ĹŒťŞ�ƅƌƆ��ƅƌƆ��ŗƒƆƋƕŒ�űŪƍřƆ���ƅƌƆ�ŧƒŹ��žƚűƗŒ�ƑƄŵ�ƅƌƆ�ŧƒŹ��

řŠũŧƅŔ�����������������
��
��
��
��
��



 ��

ĹœŶŕŒŧ��ƇœƒŕřŪƙŒ�Řœŕśƍ�žťŮ 
��

ƓƅŕśƅŕƄ�ƌśŕŗŝƏ�ƌƁŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƆƅ�ƃƅŨƏ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƉƔƊƂś�Ƈś���

ƇœƒŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀż�žťŮ���ŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�ƀŧŰ�Ɖƈ�ŧƄōśƅŔ�ƇŝƉƔśƂƔũųŗ�ƉŕƔ���

��

�� ŗƈœŕřŪƙŒ�žťŮ�� 

����������Ɖƈ�Śſƅōś�ƉƔƈƄţƈƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƈŠƈ�ƑƆŷ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�űũŷ�Ƈś����������ř»œƔƎƅŔ�ŉŕŲŷŌ�Ɖƈ�ŉŕŲŷŌ

������������ŉŕŰţƙŔƏ�ŘũŔŧƙŔƏ�řŗŬŕţƈƅŔ�Ɠž�ƉƔŰŰŦśƈ��řƔƈƜŬƙŔ�řŸƈŕŠƅŕŗ�ŘũŕŠśƅŔ�řƔƆƄ�Ɠž�řƔŬƔũŧśƅŔ

�����������Ũţ�Ɖƈ�ƇŪƆƔ�ŕƈ�ŉŔũŠŐŗ�ƇŕƁƏ�ƉƔƈƄţƈƅŔ�ŘŧŕŬƅŔ�ŉŔũƕ�ŜţŕŗƅŔ�ŖŕŠśŬŔ�ŧƁƏ����ŉƏŲ�Ɠž�¿ƔŧŸśƏ�Ž

��������������řƔœŕƎƊƅŔ�ƌŗŮ�ƌśũƏŰ�Ɠž�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŞũŦ�ƃƅŨŗƏ��ƋŧŔŧŷŏ�Ƈś�ŞŨƏƈƊ�Ɠž�ŕƎƆƔŠŬś�ŧŸŗ�ƇƎśŕţũśƂƈ

řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ƌƂƔŗųś�ƇśƔƅ���

��
�� ƇœƒŕřŪƙŒ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ����

������������řżƅŕŗƅŔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ�ƑƆŷ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚŔũƂſƅ�ƓƆŦŔŧƅŔ�ƀŕŬśƛŔ�ŖŕŬţ�Ƈś�ŧƁƏ������Řŧũſƈ��ƃƅŨƏ

ƌƅ�ŶŗŕśƅŔ�¿ŕŠƈƆƅ�řƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŔƏ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŖŕŬţŗ����

��

�Ŋ�� ��ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ¾œŞƆƃŒ�¾ƍƕŒ� 

��
���ƇƁũ�¿ƏŧŠ���������������ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ�¿ŕ»ŠƈƅŔ�¿ƏƗŔ����ř»ŠũŧƅŔƏ�

��������řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ���������ŜƔţ

�����Ɖƈ�¿ƁŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�����řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r�Ɖƈ�ũŗƄŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

��řƈƔƁr����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƏŕŬś�ƓśƅŔƏƒ�������ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��¿ƏƗŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž���



 ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
ŶƆƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ�¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœ��

¿ŬƆŬƈ��ŘũƂſƅŔ��
�¿ƈŕŸƈ
ųŕŗśũƛŔ��

�ƐƏśŬƈ
řƅƛŧƅŔ��

����ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŶŬŔƏ�¿ƄŮŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŧƈśŸƔ���
0.582 0.001 

����ŽũŰƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂśƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ���
0.542 0.002 

���ƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧƈśŸśũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ūŕŬōƄ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŰ���
0.615 0.000 

���

������������Ũŕ»Ŧśƛ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿»ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧƈśŸś

�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ũŔũƂƅŔ���
0.464 0.010 

���ĻŔũŧƁ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƓųŸśÆ�ŔũƔŗƄ��ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɖƈ���
0.755 0.000 

���

����ŔũŧƁ�ũƔƏųśŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƇśƎś�������Ƈ»ƎœŔŧŌ�ƉƔŬ»ţśƏ�ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�Ś

ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ũŔũƈśŬŕŗ���
0.527 0.003 

���

���������¿ŕ»ŬũŐŗ�řŰŰŦśƈ�řƔžũŰƈ�ŚŕŬŬŎƈ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƏƂƔ

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƈŧƂśƈ�ŚŔũƏŧƅ�ƉƔſŴƏƈƅŔ���
0.678 0.000 

����ƃƊŗƅŔ�ŶŲƏŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔŎŗƊśƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ōŠƆś���
0.466 0.009 

����ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ƀƔŗųśŗ�ƃƊŗƅŔ�ƇƏƂƔ���
0.681 0.000 

����

��ƛ����������ƇŔŧŦś»ŬŔ�ƉƏŧ»ŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŶŲƏŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŶƔųśŬś

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���
0.800 0.000 

����ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘũŗŦ�Ɖŷ�¿ƔŧŗƏ�řƔžŕƄ�ŎŗƊśƅŔ�ũŗśŸś���
0.528 0.003 

����

������ƆţśƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ƒƅŏ�Ŷžŧś�ŽũŰƈƆƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�����ŕ»ŬŕŬŌ�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ɣ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ���
0.763 0.000 

����

�����������ūŕ»ŬōƄ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƋŕŠśŕŗ�Ŷžŧś�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƉƔƊŔƏƁ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ���
0.629 0.000 

����

�����������¿ŕ»Šƈ�Ɠž�řƔƈƆŷ�ŚŔũƏŧ�ƑƆŷ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ƏŰţ�¿ƔƎŬśŗ�ƃƊŗƅŔ�ƇƏƂƔ

ƓžũŰƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���
0.646 0.000 

����

��ųŷŐŗ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƏƂƔ�������ŎŗƊśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řŰŰŦśƈ�ŚŔũƏŧ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŉŕ

ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ���
0.721 0.000 

����

������������řƅƏƔ»ŬƏ�ř»Ɣţŗũ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƇŧŦśŬś

�ŽũŰƈƅŔ���
0.665 0.000 

����ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�Ŷŗśƈ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƓƈŬũ�ƇŕŴƊ�ŧŠƏƔ���
0.727 0.000 

����

��������Ŕ�ŧ»Ɣŧţś�Ɖŷ�ƌƅƏœŬƈ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�ƌƊŠƅ�ŧŠƏƔ����ř»ŷƏƊśƈƅŔ�ũųŕ»Ŧƈƅ

ƌƔƆŷ�ŘũųƔŬƅŔƏ�ŕƎśŗƁŔũƈƏ���
0.604 0.000 



 ��

¿ŬƆŬƈ��ŘũƂſƅŔ��
�¿ƈŕŸƈ
ųŕŗśũƛŔ��

�ƐƏśŬƈ
řƅƛŧƅŔ��

����ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�ŧœŔƏŸƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂśƅ�ƓƅŌ�ƇŕŴƊ�ƇƄžũŰƈƅ����
0.423 0.020 

����ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ���
0.499 0.005 

����

���Əŧ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŉŕųŷŏ�ƇśƔ��������ŞŨŕ»ƈƊ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�řƔſƔƄ�Ɠž�řŰŰŦśƈ�ŚŔũ

ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ��
0.598 0.000 

����¿ŕƈŷƗŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ��
0.525 0.003 

�������������řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś���� 
��

�Ŕ�� ��ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ¾œŞƆƃŒ�ƑƈœśƃŒ���
¿ƏŧŠ� ƇƁũ����� � ��ŚŔũƂž�Ɖƈ� ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ¿ŕŠƈƅŔ��řŠũŧƅŔƏ�ƓƊŕŝƅŔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��������ŜƔţ

�Ɖƈ�¿ƁŌ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�����řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r�Ɖƈ�ũŗƄŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

�řƈƔƁrƅŔ��řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠ����řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƏŕŬś�ƓśƅŔƏƒ�������ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ƓƊŕŝƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆƑƈœśƃŒƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ���

¿ŬƆŬƈ��ŘũƂſƅŔ���¿ƈŕŸƈ
ųŕŗśũƛŔ��

�ƐƏśŬƈ
řƅƛŧƅŔ��

���¿ƍŕŬśƅŔŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƉƔƊŔƏƁ�ƀƔŗųś�Ɠž����0.754 0.000 

���
�����������ŧ»Ɗŷ�ŕ»ƍŕƊŸƈ�řžũŸƈƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŚƜƔƆţś�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŉƏŬ

ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ���0.651 0.000 
���ųƂž�ŢŗũƅŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŕŸŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ƈŧŷ���0.627 0.000 
����ŽũŕŰƈƅŔ�ũŝŸś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ŵƏũſƅŔ�ŉŔũŧƈ�ŚŕƔţƜŰ�ŘŧŕƔŪ���0.593 0.001 
���řſƔŴƏ�¿Ƅƅ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŚŕŗŠŔƏƆƅ�ƀƔƁŧ�ŧƔŧţś�Ƈŧŷ���0.906 0.000 
����ƃƊŗƅŔ�¿ƈŸƅ�řŗŬŕƊƈ�řƔƆƄƔƍ�ũžƏś�Ƈŧŷ���0.924 0.000 

���
����������ř»ƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�ř»ƔũŔŧƙŔ�ƇŴƊ»ƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ŜŧţŔ�ƌŗƄŔƏƈ� Ƈŧŷ

ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƎśŕƂƔŗųśƏ���0.841 0.000 
���ƇƔƔƂśƏ�ƌŸŗŕśƈƏ�řŗŕƁũ�řƔƆƈŸƅ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŕƈƍŏƃƊŗƅŔ�ŉŔŧŌ�� 0.950 0.000 

���
�����������Ɠ»ž�ŕ»ƔƆƈŷƏ�ŕƔƈƆŷ�řƆƍŎƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƊſƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ũžƏś�Ƈŧŷ

¿ƈŸƅŔ�ƇŠţ�Ŷƈ�ŕƎŗŬŕƊś�ƇŧŷƏ�ƃƊŗƅŔ���0.832 0.000 

����
�ƌţƆŰƈƅ�ƒũŮŗƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũƔƏųśƅŔƏ�ŜţŗƅŔ�ŧƏƎŠ�¿ŕƈƍŏ

ƃƊŗƅŔ���0.818 0.000 

����
���������ř»ƔũŔŧƙŔ�ƇŴƊ»ƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ŜŧţŔ�ƌŗƄŔƏƈ� Ƈŧŷ��ř»ƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ

ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƎśŕƂƔŗųśƏ���0.888 0.000 

�������������řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś������



 ��

�Ş�� ��ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ¾œŞƆƃŒ�ŚƃœśƃŒ��

� ƇƁũ�¿ƏŧŠ���� � ��ŚŔũƂž�Ɖƈ� ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ¿ŕŠƈƅŔ��řŠũŧƅŔƏ�ŜƅŕŝƅŔ

Ƃſƅ�řƔƆƄƅŔ�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũ��������ŜƔţ

�Ɖƈ�¿ƁŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�����řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r�Ɖƈ�ũŗƄŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƏŕŬś�ƓśƅŔƏƒ�������ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�

Ŕ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂžƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��Ŝƅŕŝƅ���

 
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆŚƃœśƃŒƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ���

¿ŬƆŬƈ��ŘũƂſƅŔ��ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��

���ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řŗƏŸŰ��
0.634 0.000 

���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�řŗƏŸŰ��
0.801 0.000 

���ƜśŦŔřƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŔũƔŬſś�ŵƏƊśƏ�Ž��
0.560 0.001 

���ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕŗŷŌ�ŘŧŕƔŪ��
0.798 0.000 

���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�řƂŝ�űŕſŦƊŔ�ƏŌ�ƉŔŧƂž��
0.714 0.000 

�������������řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś��������

��

�ŧ�� ��žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ�ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ¾œŞƆƃŒ�ŴŕŒŧƃŒ��

� ƇƁũ�¿ƏŧŠ���� � ��ŚŔũƂž�Ɖƈ� ŘũƂž�¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ¿ŕŠƈƅŔ��řŠũŧƅŔƏ�ŶŗŔũƅŔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��������ŜƔţ

�Ɖƈ�¿ƁŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�����řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��rƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈ

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƏŕŬś�ƓśƅŔƏƒ�������ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ŶŗŔũƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž���

��



 ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆŴŕŒŧƃŒƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ���

ϞδϠδϣ��ΓήϘϔϟ΍��
ϣΎόϣ�Ϟ

ρΎΒΗέϻ΍��

�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍��

���ΐδϨϟΎΑ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍��0.406 0.026 

���ΎϬΗΎϣ΍ΪΨΘγ΍ϭ�ϝ΍ϮϣϷ΍�έΩΎμϣ�ΔϤ΋Ύϗ��0.693 0.000 

���

�ϖϓΪѧѧѧѧΘϟ΍�ϑϮθѧѧѧѧϛ�ϭ΃�ΔѧѧѧѧϳήϳΪϘΘϟ΍�ΔѧѧѧѧϳΪϘϨϟ΍�ΕΎѧѧѧѧϧί΍ϮϤϟ΍

ϱΪϘϨϟ΍ 
0.794 0.000 

���ΔϔϠΘΨϣ�Ε΍ϮϨδϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ΔϧέΎϘϣ��0.649 0.000 

���ΩΎϨΘγϻΎΑ�ΕΎϫΎΠΗϻ΍�ΔϧέΎϘϣϲγΎϴϗ�Ϣϗέ�ϰϟ·���0.633 0.000 

����ϡϮμΨϟ΍ϭ�ϝϮλϷ΍�ΩϮϨΑ�Ϧϣ�ΪϨΑ�Ϟϛ�ϰϠϋ�ϑήόΘϟ΍��0.434 0.017 

�������������������řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś��������

��

�Ƌ�� ��ŘŒŧƀŽƃ�ƑƄŤŒťƃŒ�žœŪřƙŒ�žťŮ�ũœƒſ¾œŞƆƃŒ�ũƆœŤƃŒ��

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ������¿Ƅ�ƉƔŗ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉƔŗƔ�ŚŔũƂž�Ɖƈ�ŘũƂž�¿ŕŠƈƅŔ��řŠũŧƅŔƏ�ūƈŕŦƅŔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƅŔŧ�řƊƔŗƈƅŔ�ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ���ƌśŔũƂſƅ�řƔƆƄƅŔ��������ŜƔţ

�Ɖƈ�¿ƁŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�����řƈƔƁ�ƃƅŨƄƏ��r�Ɖƈ�ũŗƄŔ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����řƔũţ�řŠũŧƏ�����ƏŕŬś�ƓśƅŔƏƒ�������ũŗśŸś�ƃƅŨŗƏ�

ƌŬŕƔƂƅ�ŚŸŲƏ�ŕƈƅ�řƁŧŕŰ��ūƈŕŦƅŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�ƇƆ�Ŗŧƀż�¾Ƃ�Ƈƒŕ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆũƆœŤƃŒƊřŒŧƀŽƃ�ŗƒƄƂƃŒ�ŗŞŧťƃŒƍ���

¿ŬƆŬƈ��ŘũƂſƅŔ��ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��
ϭ���Ƒƈűƍ�ƊŶŞŒŧƆ�ŔřƂƆ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƄƆŶŕ�ƅƍƀƒ�ƇŊ��0.473 0.008 

Ϯ��Ƒƃƍť�ƊŶŞŒŧƆ�ŔřƂƆ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƄƆŶŕ�ƅƍƀƒ�ƇŊ��0.589 0.001 

ϯ��ƊřœƆťŤƍ�ƊřœűœŬƈ�ťťŶřƍ�ƁƈŕƃŒ�ƅŞš��0.672 0.000 

ϰ��ƁƈŕƃŒ�ƑŽŲƍƆƃ�ƑƆƄŶƃŒ�¾ƒƋŋřƃŒ�ƊŞŧť��0.723 0.000 

ϱ��ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƈŵ�Ƒƈźř�ƙ�ŗƃœŶż�ŗƒŞŧœŤ�ŗŶŞŒŧƆ�ťƍŞƍ��0.516 0.004 

ϲ��ƄƆŵ�ŘŒŧƍť�ƑƄŵ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�¾ƍŮšƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗƒ���0.502 0.005 

ϳ��ƑƃœƆƃŒ�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ���0.409 0.025 

����������řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś������ 



 ��

��ŗƈœŕřŪƙŒ�ŘƙœŞƆƃ�ƑőœƈŕƃŒ�žťŮƃŒ���

���ƇƁũ�¿ƏŧŠ������������ƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ųŕŗśũŔ�Ɛŧƈ�ƉƔŗƔ������ŚŔũ»Ƃſƅ�ř»ƔƆƄƅŔ�řŠũŧƅŕŗ�řƊŕŗśŬ

�����������������Žŧ»Ǝŗ�ř»ƔƏƁ�ř»ƁƜŷ�ƌƅ�ƉŕƔŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ�¿Ƅ�ƐƏśţƈ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��řƊŕŗśŬƛŔ

�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řŬŔũŧƅŔ���������

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ƑőœƈŕƃŒ�žťŮƃŒŘƙœŞƆƃŗŪŒŧťƃŒ���

¾œŞƆƃŒ��
¾œŞƆƃŒ 

�¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ��

�ƎƍřŪƆ
ŗƃƙťƃŒ 

¿ƏƗŔ��ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕƈśŷŔ�ƐŧƈũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ� 0.774 0.000 

ƓƊŕŝƅŔ���řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ��řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƓƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɖƈ�ŧţśƏ 0.677 0.000 

ŜƅŕŝƅŔ���¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ
ŽũŕŰƈƅŔ 0.498 0.005 

ŶŗŔũƅŔ���¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ 0.375 0.041 

ūƈŕŦƅŔ���¿ŗƂśŬƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ƋũƔŝōś�Ɠž�řƔƅŕśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƅŔ 0.399 0.029 

������������řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś��������

��

��
����������������������

��

���ŗƈœŕřŪƙŒ�Řœŕś�Reliability���

��������������ř»œŪŠśƅŔ�řƂƔũų�ŕƈƍ�ƉƔśƂƔũųŗ�ŕƎŬſƊ�řƔŷƜųśŬƛŔ�řƊƔŸƅŔ�ƑƆŷ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚŔƏųŦ�ŉŔũŠŔ�Ƈś�ŧƁƏ

ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�¿ƈŕŸƈƏ�řƔſŰƊƅŔ���

��

�Ō�� ��ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧűSplit-Half Coefficient� 

��������ƅŔ�řƆœŬƗŔ�¿ŧŸƈ�ƉƔŗ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�ŧŕŠƔŏ�Ƈś���������ř»ƔŠƏŪƅŔ�řƆœ»ŬƗŔ�¿ŧŸƈƏ�řŗśũƅŔ�řƔŧũſ

���¿Ƅƅ�řŗśũƅŔ����ŚƛŕŠƈ�Ɖƈ�¿ŕŠƈ����������¿ƈŕŸƈ�ƇŔŧŦśŬŕŗ��ųŕŗśũƛŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ŢƔţŰś�Ƈś��ŧƁƏ��řƊŕŗśŬƛŔ

�ŢƔţŰśƆƅ�ƉƏŔũŗ��ƉŕƈũƔŗŬ�ųŕŗśũŔ�Spearman-Brown Coefficient�����ř»ƅŧŕŸƈƅŔ�ŖŬţ

řƔƅŕśƅŔ����



 ��

�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ� 
1

2

έ

έƛŔ�¿ƈŕŸƈ�ũ�ŜƔţ���ƇƁũ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗ�ŧƁƏ�ųŕŗśũ������ŚƜƈŕŸƈ�ƃŕƊƍ�ƉŌ

�ŘũƔŗƄ�Śŕŗŝ�ϦϴΑ�ΖΣϭ΍ήΗ�ΚϴΣ�ϥΎϴΒΘγϻ΍�Ε΍ήϘϔϟ�ΎϴΒδϧ0.693�ϭ�0.912�ΕΎΒΜϟ΍�ϞϣΎόϣ�ώϠΑ�Ϊϗϭ�

�Ε΍ήϘϔϟ΍�ϊϴϤΠϟ�ϡΎόϟ΍0.860��
��
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ŘœŕśƃŒ�¾ƆœŶƆ��ŗƒŽŮƈƃŒ�ŗőŨŞřƃŒ�ŗƀƒŧű���

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���¾ƆœŶƆ
űœŕřŧƙŒ 

�¾ƆœŶƆ
ŘœŕśƃŒ 

�ƎƍřŪƆ
ŗƒƍƈŶƆƃŒ 

¿ƏƗŔ���ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ
ũŝŸśƅŕŗ 0.6226 0.767 �������

ƓƊŕŝƅŔ���řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ��řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƓƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɖƈ�ŧţśƏ 0.8378 0.912 �������

ŜƅŕŝƅŔ��ŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧ
ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ 0.6649 0.799 �������

ŶŗŔũƅŔ���Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ 0.5302 0.693 �������

ūƈŕŦƅŔ���ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ƋũƔŝōś�Ɠž�řƔƅŕśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƅŔ�¿ŗƂśŬƈŗ 0.6587 0.794 �������

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ 0.7548 0.860 �������

�řƈƔƁr�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ����ƒƏŕŬś��������

��

��

��Ŕ�����ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŊ�ŗƀƒŧűCronbach's Alpha���

��

ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśŗśŬƛŔ�Śŕŗŝ�ūŕƔƂƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�řƂƔũų�Ə�ŚŕŗŝƅŔ�ūŕƔƂƅ�řƔƊŕŝ�řƂƔũųƄ��řƊŕ�¿ƏŧŠ�ƉƔŗƔ

�ƇƁũ�����śũƈ�ŚŕŗŝƅŔ�ŚƜƈŕŸƈ�ƉŌ�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚƛŕŠƈƅ�řŸſ�ƉƔŗ�ŚţƏŔũś�ŜƔţ.7581���

��Ə0.9441�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠƅ�ƇŕŸƅŔ�ŚŕŗŝƅŔ�¿ƈŕŸƈ�źƆŗ�ŧƁƏ����������

��
��
��



 ��

ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ŘœŕśƃŒ�ŘƚƆœŶƆ��ŢœŕƈƍŧƂ�œŽƃŊ�ŗƀƒŧű���

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ��
�ťťŵ
ŘŒŧƀŽƃŒ 

�œŽƃŊ�¾ƆœŶƆ
�ŢœŕƈƍŧƂ
ŘœŕśƄƃ 

¿ƏƗŔ��¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕƈśŷŔ�ƐŧƈũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ� ����0.7862��

ƓƊŕŝƅŔ���řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ��řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƓƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɖƈ�ŧţśƏ ����0.9441��

ŜƅŕŝƅŔ���¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ
ŽũŕŰƈƅŔ ���.7940���

ŶŗŔũƅŔ��Ō�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧ
ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ ���.7581���

ūƈŕŦƅŔ���¿ŗƂśŬƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ƋũƔŝōś�Ɠž�řƔƅŕśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƅŔ �����������

ŘŒŧƀŽƃŒ�ŴƒƆŞ��������������

��

��
ĹœŪƆœŤ��ŗƒőœŮšƗŒ�ŘœŞƃœŶƆƃŒ��

������ũŗ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƊŕŗśŬƛŔ�¿ƔƆţśƏ�źƔũſś�Ƈś�şƈŕƊSPSS����ŚŔũŕ»ŗśŦƛŔ�ƇŔŧŦś»ŬŔ�Ƈ»śƏ�ƓœŕŰţƙŔ�

řƔƅŕśƅŔ�řƔœŕŰţƙŔ���

�� ŚŔũŔũƄśƅŔƏ�řƔƏœƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ 

�� ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�řƔŗŕŬţƅŔ�ŚŕųŬƏśƈƅŔ 

�� řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�Śŕŗŝƅ�řƔſŰƊƅŔ�řœŪŠśƅŔ�ũŕŗśŦŔ��

�� řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž�Śŕŗŝ�řžũŸƈƅ�ŤŕŗƊƏũƄ�ŕſƅŌ�ũŕŗśŦŔ 

�� �ŚŔũƂſƅŔ�ƀŧŰ�ūŕƔƂƅ�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ 

�� ŕŗśŦŔŽƏũŠƈƏƅƏƄ�ũ��ƛ�ƇŌ�ƓŸƔŗųƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�¿ƍ�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŵƏƊ�řžũŸƈƅ�ŽƏƊũƈŬ��

1- Sample K-S����

�� �ũŕŗśŦŔOne sample t testƒŧŕƔţƅŔ�ųŬƏśƈƅŔƏ�řƊƔŸƅŔ�ųŬƏśƈ�ƉƔŗ�ƀũſƆƅ���� 

�� ũŝƄōž�ŚŕųŬƏśƈ�ŜƜŝ�ƉƔŗ�ƀƏũſƆƅ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś��



 ��

ŴŕŒŧƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
��

��Œ�ŝőœřƈƃŒ�¾ƒƄšřƍ�ŘœƒŰŧŽƃŒ�ŧœŕřŤ��
Ŋƙƍ��ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ 

Ĺœƒƈœś��ŧœŕřŤŒ�ŘœƒŰŧŽƃŒ��
��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
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��
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 ��

ĹƙƍŊ�ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�ŻƍŧŞƆƃƍƂ�ŧœŕřŤŒ�ŻƍƈŧƆŪ�(1- Sample K-S)���

��ŽƏũŠƈƅƏƄ�ũŕŗśŦŔ�űũŸƊŬ��������������ƛ�ƇŌ�Ɠ»ŸƔŗųƅŔ�Ŷ»ƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�¿ƍ�řžũŸƈƅ��ŽƏƊũƈŬ�

����Ɠž�ƒũƏũŲ��ũŕŗśŦŔ�ƏƍƏ����Ɨ�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�řƅŕţ�������ƉŌ�ųũśŮś�řƔƈƆŸƈƅŔ�ŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŴŸƈ�Ɖ

���ĻŕƔŸƔŗų�ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ŶƔŪƏś�ƉƏƄƔ������ƇƁũ�¿ƏŧŠƅŔ�ŢŲƏƔƏ���������ŜƔţ�ũŕŗśŦƛŔ�şœŕśƊ��ƉŌ��ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ

�řƅƛŧƅŔũŗƄŔ�ƇŬƁ�¿Ƅƅ��Ɖƈ����� ��05.0. sig��ŚŕƊŕƔŗƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŔŨƍƏ��ŶƔŪƏśƅŔ�Ŷŗśś

ŦśŬŔ�ŖŠƔƏ�ƓŸƔŗųƅŔŚŔũŕŗśŦƛŔ�ƇŔŧ�ƌƔƈƆŸƈƅŔ���

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

ƑŶƒŕűƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ�ŧœŕřŤŒ�1-Sample Kolmogorov-Smirnov���

¾œŞƆƃŒ��¾œŞƆƃŒ�ƇŒƍƈŵ���ŗƆƒſ
Z 

ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŗƆƒſ 

¿ƏƗŔ���ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ
ũŝŸśƅŕŗ 0.873 0.431 

ƓƊŕŝƅŔ��Ɔŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ƒ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ��řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƓƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɖƈ�ŧţśƏ 1.252 0.087 

ŜƅŕŝƅŔ���ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ
ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ 1.208 0.109 

ŶŗŔũƅŔ���Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ 1.102 0.176 

ŔūƈŕŦƅ���ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ƋũƔŝōś�Ɠž�řƔƅŕśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƅŔ�¿ŗƂśŬƈŗ 0.872 0.432 

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��0.737 0.649 
��

��

��

��ŗŪŒŧťƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř���
��

Ƈś�ŚŕƔŲũſƅŔ�ũŕŗśŦŔ�ƓžũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�t�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ����One Sample t test����¿»ƔƆţśƅ

�řƊŕŗśŬƛŔ�ŚŔũƂž���ŠƔŔ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ����������ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗŕ���ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ

��řƈƔƁ�t������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔ�t���řƔƅƏŧŠƅŔ�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ����������ƏŌ����¿»ƁŔ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ
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��Ɖƈ����������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�����������������ƛ�ř»ƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ�řƔŗƆŬ�ŘũƂſƅŔ�ƉƏƄśƏ��

������ŚƊŕƄ�ŔŨŏ�ŕƍŔƏśţƈ�ƑƆŷ�ƉƏƂžŔƏƔřƈƔƁ��t�����Ɖƈ�ũżŰŌ�řŗƏŬţƈƅŔ�řƈƔƁ�t���řƔƅƏŧŠƅŔ����ƒƏŕŬ»ś�ƓśƅŔƏ

��������ƏŌ������Ɖƈ�¿ƁŔ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ������ƉŪƏƅŔƏ����Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓŗŬƊƅŔ���������ŉŔũŊ�ƉƏ»ƄśƏ��

řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�ƉŕƄ�ŔŨŏ�ŘŧƔŕţƈ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔŕƎƅ��ũŗƄŔ��Ɖƈ�������

�¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ��Ŷřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƑƄŵ�ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō�ťƆřŶř�ŧś��
��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
¾ƍƕŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƑƄŵ�ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō�ťœƆřŵŒ�ƎťƆ���
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��
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Ɔƒ
ſ

t��

ŗƃ
ƙť
ƃŒ�
Ǝ
ƍř
Ū
Ɔ

��

����ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŶŬŔƏ�¿ƄŮŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŧƈśŸƔ���4.13 0.680 82.64 12.112 0.000 

���

����������ŉŔŧŌ�ƇƔ»ƔƂśƅ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿»ƔƆţśƅŔ�ŽũŰ»ƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ

�ŽũŰƈƅŔ���4.08 0.549 81.51 14.250 0.000 

���

�������ūŕŬōƄ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� ŧƈśŸś

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ���3.92 0.829 78.49 8.123 0.000 

���

��������¿»ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ�¿ƄŮŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧƈśŸś

¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�ũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśƛ�ƓƅŕƈƅŔ����4.08 0.703 81.51 11.138 0.000 

���

���������Ƈŕ»ƈśƍƛŔ�Ɖ»ƈ�ŔũƔŗƄ� ŔũŧƁ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƓųŸś

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ���4.06 0.725 81.15 10.516 0.000 

���

��������ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�ŚŔũŧ»Ɓ�ũƔƏųśŗ�ŽũŰƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� ƇśƎś

ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�ũŔũƈśŬŕŗ�ƇƎœŔŧŌ�ƉƔŬţśƏ���3.94 0.938 78.85 7.248 0.000 

���

��Ÿśƅŕŗ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƏƂƔ������řƔžũŰ»ƈ�ŚŕŬ»ŬŎƈ�Ŷƈ�ƉƏŕ

�������Ɠ»ž�řƈŧƂśƈ�ŚŔũƏŧƅ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ŕŬũŐŗ�řŰŰŦśƈ

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���
3.96 0.808 79.25 8.673 0.000 

���

���������ř»ƔŎŗƊśƅŔ�ŖƔƅŕ»ŬƗŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ōŠƆś

�ƃƊŗƅŔ�ŶŲƏŗ�ŎŗƊśƆƅ��3.72 0.769 74.34 6.787 0.000 

����ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ƀƔŗųśŗ�ƃƊŗƅŔ�ƇƏƂƔ���3.47 0.723 69.43 4.747 0.000 
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��ƛ������ŽũŰƈƅŔ�ŶŲƏŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŶƔųśŬś

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƏŧŗ���3.81 0.878 76.23 6.725 0.000 

����ŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘũŗŦ�Ɖŷ�¿ƔŧŗƏ�řƔžŕƄ�ŎŗƊśƅŔ�ũŗśŸśŽũ���2.87 0.900 57.36 -1.069 0.290 

����

���������ŧŕ»ƈśŷŔ�Ƒ»ƅŏ�Ŷžŧ»ś�ŽũŰƈƆƅ�řƔƆŦŔŧƅŔ�řŬŕƔŬƅŔ�

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ŕŬŕŬŌ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���3.74 0.788 74.72 6.797 0.000 

����

�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ�ƋŕŠśŕŗ�Ŷžŧś�ŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƉƔƊŔƏƁ

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ūŕŬōƄ�ƓƅŕƈƅŔ���3.74 0.763 74.72 7.018 0.000 

����

�������ŚŔũƏŧ�ƑƆŷ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ƏŰţ�¿ƔƎŬśŗ�ƃƊŗƅŔ� ƇƏƂƔ

ƓžũŰƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔƈƆŷ���4.04 0.733 80.75 10.309 0.000 

����

��ŚŔũƏŧ�ƉƔſŴƏ»»ƈƅŔ�ŉŕ»»ųŷŐŗ�ŽũŰ»»ƈƅŔ�ƇƏ»»ƂƔ

ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řŰŰŦśƈ���3.45 0.932 69.06 3.539 0.001 

����

����řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƇŧŦśŬś����ƇƔ»ƔƂśƏ�ūŕƔƁ�Ɠž�

�ŽũŰƈƅŔ�řƅƏƔŬƏ�řƔţŗũ���4.19 0.652 83.77 13.270 0.000 

����

���������Ɠ»ž�Ŷ»ŗśƈ�ũųŕ»ŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�Ɠƈ»Ŭũ�ƇŕŴƊ�ŧŠƏƔ

ŽũŰƈƅŔ���4.08 0.675 81.51 11.598 0.000 

����

�������ŧ»Ɣŧţś�Ɖ»ŷ�ƌƅƏœŬ»ƈ�ŽũŰ»ƈƅŔ�Ɠž�ƌƊŠƅ�ŧŠƏƔ

ƌƔƆŷ�ŘũųƔŬƅŔƏ�ŕƎśŗƁŔũƈƏ�řŷƏƊśƈƅŔ�ũųŕŦƈƅŔ�����3.81 0.681 76.23 8.674 0.000 

����

��������ŧ»œŔƏŸƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂśƅ�ƓƅŌ�ƇŕŴƊ�ƇƄžũŰƈƅ�

ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏƏ���3.53 0.696 70.57 5.524 0.000 

����ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ���3.21 0.885 64.15 1.708 0.094 

����

��������ř»ƔſƔƄ�Ɠž�řŰŰŦśƈ�ŚŔũƏŧ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŉŕųŷŏ�ƇśƔ

ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ƇŔŧŦśŬŔ��3.25 0.959 64.91 1.862 0.068 

����

��������¿ŕ»Šƈ�Ɠ»ž�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ

¿ŕƈŷƗŔ��3.64 0.682 72.83 6.848 0.000 

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��3.89 0.342 77.80 18.933 0.000 

���������řƈƔƁt�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ���������ƒƏŕŬś������
��
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�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�ƇśtŔ�řƊƔŸƆƅ��ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅ������ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�Ɠž�řƊƔŸƅŔ� ŧŔũžŌřƔŗŕŠƔŔ�ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��ŚŔũƂſƅŔ�ŉŕƊŝśŬŕŗ� ����������������ƉŌ�ŜƔţ�řƈƔƁt�

�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řŗƏŬţƈƅŔt�ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ������Ɖƈ�¿ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ���

����Ŕ� ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ� � �� ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ� �Ɖƈ�ũŗƄ� �������ŧŔũžŌ� ŉŔũŊƏ�

�řƈƔƁ�ƉŌ�ŜƔţ�ŘŧƔŕţƈ�řƔƊŕŝƅŔ�ŘũƂſƅŔ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ�����ŧŔũžŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ���

ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ�řƊƔŷ���

�� ���ŽũŰƈƅŔ�řƅƏƔŬƏ�řƔţŗũ�ƇƔƔƂśƏ�ūŕƔƁ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƇŧŦśŬś�� 

�� ��ƄŮŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŧƈśŸƔ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŶŬŔƏ�¿�� 

�� ���ŽũŰƈƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂśƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ�� 

�� � ��Ɠž� ũŔũƂƅŔ� ŨŕŦśƛ� ƓƅŕƈƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ƑƆŷ�ƓŬŕŬŌ� ¿ƄŮŗ�ŽũŰƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� ŧƈśŸś

�¿ŗƂśŬƈƅŔ�� 

�� ���ŽũŰƈƅŔ�Ɠž�Ŷŗśƈ�ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧƙ�ƓƈŬũ�ƇŕŴƊ�ŧŠƏƔ�� 

�� ��ĻŔũŧƁ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ƓųŸśĻŔũƔŗƄ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ɖƈ��ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�� 

�� � ��¿ƔƆţśƅŔ� ¿ŕŠƈ�Ɠž� řƔƈƆŷ�ŚŔũƏŧ�ƑƆŷ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ƏŰţ�¿ƔƎŬśŗ�ƃƊŗƅŔ� ƇƏƂƔ

�ƓžũŰƈƅŔ�ƓƅŕƈƅŔ�� 

�� ���ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ŕŬũŐŗ�řŰŰŦśƈ�řƔžũŰƈ�ŚŕŬŬŎƈ�Ŷƈ�ƉƏŕŸśƅŕŗ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƏƂƔ

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƈŧƂśƈ�ŚŔũƏŧƅ�� 

�� � �� ƇƎœŔŧŌ� ƉƔŬţśƏ� ƉƔſŴƏƈƅŔ� ŚŔũŧƁ� ũƔƏųśŗ� ŽũŰƈƅŔ� ŘũŔŧŏ� ƇśƎś�ũŔũƈśŬŕŗ

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŕŗ�� 

��� ���ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ūŕŬōƄ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧƈśŸś�� 



 ���

��� � ��¿ƔƆţśƅŔ� ƇŔŧŦśŬŔ�ƉƏŧŗ�ŽũŰƈƅŔ�ŶŲƏŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ� ŘũŔŧŏ�ŶƔųśŬś�ƛ

�ƓƅŕƈƅŔ�� 

��� � ��ŕƎśŗƁŔũƈƏ�řŷƏƊśƈƅŔ� ũųŕŦƈƅŔ� ŧƔŧţś�Ɖŷ�ƌƅƏœŬƈ�ŽũŰƈƅŔ�Ɠž� ƌƊŠƅ� ŧŠƏƔ

�ƌƔƆŷ�ŘũųƔŬƅŔƏ�� 

��� � �ŕƔŬƅŔ�ŎŗƊśƆƅ� ŕŬŕŬŌ� ƓƅŕƈƅŔ� ¿ƔƆţśƅŔ� ŧŕƈśŷŔ� Ƒƅŏ� Ŷžŧś� ŽũŰƈƆƅ� řƔƆŦŔŧƅŔ� řŬ

�ũŝŸśƅŕŗ�� 

��� � ��ŎŗƊśƆƅ�ūŕŬōƄ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŧŕƈśŷƛŔ� ƋŕŠśŕŗ�Ŷžŧś� ŧƂƊƅŔ� řųƆŬ�ƉƔƊŔƏƁ

�ũŝŸśƅŕŗ�� 

��� ���ƃƊŗƅŔ�ŶŲƏŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔŎŗƊśƅŔ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƒƅŏ�ƃƊŗƅŔ�ŘũŔŧŏ�ōŠƆś�� 

��� ��ţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ�¿ŕƈŷƗŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƓœŕŰ�� 

��� ��ũųŕŦƈƅŔ�ŘũŔŧŏƏ�ŧœŔƏŸƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƅŔ�ũƔŧƂśƅ�ƓƅŌ�ƇŕŴƊ�ƇƄžũŰƈƅ���� 

��� ���ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ƀƔŗųśŗ�ƃƊŗƅŔ�ƇƏƂƔ�� 

��� ���¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řŰŰŦśƈ�ŚŔũƏŧ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŉŕųŷŐŗ�ŽũŰƈƅŔ�ƇƏƂƔ

�ƓƅŕƈƅŔ�� 

��� � �ŧŦśŬŔ� řƔſƔƄ� Ɠž� řŰŰŦśƈ� ŚŔũƏŧ� ƉƔſŴƏƈƅŔ� ŉŕųŷŏ� ƇśƔ�ŎŗƊśƅŔ� ŞŨŕƈƊ� ƇŔ

�ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�� 

��� ���ƓƅŕƈƅŔ�¿Ůſƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ŽũŰƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ�� 

��� ���ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŘũŗŦ�Ɖŷ�¿ƔŧŗƏ�řƔžŕƄ�ŎŗƊśƅŔ�ũŗśŸś����

� ¾ƍƕŒ� ¾œŞƆƃŒ� ŴƒƆŞƃ� ƑŕœŪšƃŒ� űŪƍřƆƃŒ� ƇŊ� Ƈƒŕřƒ� ŗƆœŵ� ŗŽŮŕƍ3.89��ƑŕŪƈƃŒ� ƇŨƍƃŒ� ƍ� �

�ƐƍœŪƒ77.80��� ťƒœšƆƃŒ� ƑŕŪƈƃŒ� ƇŨƍƃŒ� � ƇƆ� ŧŕƂŒ� ƑƋƍ� ���� ���� ŗƆƒſƍt�ŗŕƍŪšƆƃŒ�



 ���

��ƐƍœŪř 18.933ƑƋƍ�ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�t�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ������ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƍ���

���ƐƍœŪř������ƇƆ�¾ſŒ�ƑƋƍ������¾ƒƄšřƃŒ�ƑƄŵ�ťƆřŶř�ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō�ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�

ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ���

��

ƑƈœśƃŒ� ¾œŞƆƃŒ��ƒƈűƍƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ� ƏƄŵ� ŧśŌř�ŘœſƍŶƆƃŒƍ� ¾ƂœŬƆƃŒŗ� ��ƑƄŵ� œƌřŧťſ� ƇƆ� ťšřƍ
ŗƒŧŒŧƆřŪƙŒ���

��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

ƑƈœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ƏƄŵ�ŧśŌř�ťſ�ƑřƃŒ�ŘœſƍŶƆƃŒƍ�¾ƂœŬƆƃŒ���ťšřƍ
ŗƒŧŒŧƆřŪƙŒ�ƑƄŵ�œƌřŧťſ�ƇƆ���
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���ŔŧƂƊƅŔ�řųƆŬ�ƉƔƊŔƏƁ�ƀƔŗųś�Ɠž�¿ƍŕŬśƅ���3.74 1.059 74.72 5.059 0.000 

���
���������ř»žũŸƈƏ�ř»ƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŚƜƔƆţś�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�ŉƏŬ

ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�ŕƍŕƊŸƈ���3.49 0.869 69.81 4.111 0.000 

���
���������Ţŗũ»ƅŔ�Ƒ»ƅŏ�ũŴƊƅŔƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŕŸŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ƈŧŷ

ųƂž���3.62 1.164 72.45 3.894 0.000 

���
ŧŕƔŪ����������ũ»ŝŸś�Ɠ»ž�ƇƍŕŬ»ś�ŵƏũſƅŔ�ŉŔũŧƈ�ŚŕƔţƜŰ�Ř

�ŽũŕŰƈƅŔ���3.45 1.011 69.06 3.261 0.002 

���řſƔŴƏ�¿Ƅƅ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŚŕŗŠŔƏƆƅ�ƀƔƁŧ�ŧƔŧţś�Ƈŧŷ���3.89 0.913 77.74 7.073 0.000 
����ƃƊŗƅŔ�¿ƈŸƅ�řŗŬŕƊƈ�řƔƆƄƔƍ�ũžƏś�Ƈŧŷ���3.62 1.157 72.31 3.834 0.000 

���
�������ŴƊ»ƅŔƏ�ŖƔƅŕ»ŬƗŔ�Ŝŧ»ţŔ�ƌŗƄŔƏƈ�Ƈŧŷ���ř»ƔũŔŧƙŔ�Ƈ

ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƎśŕƂƔŗųśƏ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ���3.68 1.237 73.58 3.998 0.000 

���
��������ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂśƏ�ƌŸŗŕśƈƏ�řŗŕƁũ�řƔƆƈŸƅ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŕƈƍŏ

ƃƊŗƅŔ� 3.62 1.259 72.45 3.600 0.001 

���
��������ŕ»ƔƈƆŷ�řƆƍŎƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƊſƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ũžƏś� Ƈŧŷ

ƅŔ�ƇŠţ�Ŷƈ�ŕƎŗŬŕƊś�ƇŧŷƏ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƔƆƈŷƏ¿ƈŸ���3.94 1.008 78.87 6.814 0.000 

����
���������ƒũŔŧƙŔƏ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�ũƔƏ»ųśƅŔƏ�Ŝ»ţŗƅŔ�ŧƏƎŠ�¿ŕƈƍŏ

ƃƊŗƅŔ�ƌţƆŰƈƅ�ƒũŮŗƅŔƏ���3.77 1.103 75.47 5.105 0.000 

����
����������ř»ƔũŔŧƙŔ�ƇŴƊ»ƅŔƏ�ŖƔƅŕ»ŬƗŔ�Ŝŧ»ţŔ�ƌŗƄŔƏƈ�Ƈŧŷ

ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƎśŕƂƔŗųśƏ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ���3.75 1.175 75.09 4.675 0.000 

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��3.69 0.803 73.78 6.246 0.000 

�řƈƔƁt�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ���������ƒƏŕŬś������
��



 ���

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ�����������ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔ»ŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�����������ř»ƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌtŔ���řŗƏŬ»ţƈƅ

����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔt�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������������Ɖ»ƈ�¿»ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ����������

�����������ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�������������ř»ƊƔŷ�ŧŔũ»žŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ���

�� �����������ƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƔƆƈŷƏ�ŕƔƈƆŷ�řƆƍŎƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƊſƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ũžƏś�Ƈŧŷ�����Ŷ»ƈ�ŕƎŗŬŕƊś�ƇŧŷƏ�ƃ

�¿ƈŸƅŔ�ƇŠţ�� 

�� ���řſƔŴƏ�¿Ƅƅ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŚŕŗŠŔƏƆƅ�ƀƔƁŧ�ŧƔŧţś�Ƈŧŷ�� 

�� ���ƃƊŗƅŔ�ƌţƆŰƈƅ�ƒũŮŗƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũƔƏųśƅŔƏ�ŜţŗƅŔ�ŧƏƎŠ�¿ŕƈƍŏ�� 

�� ���ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƎśŕƂƔŗųśƏ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ƇŴƊƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ŜŧţŔ�ƌŗƄŔƏƈ�Ƈŧŷ�� 

�� ��Ŭ�ƉƔƊŔƏƁ�ƀƔŗųś�Ɠž�¿ƍŕŬśƅŔ�ŧƂƊƅŔ�řųƆ�� 

�� ���ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƎśŕƂƔŗųśƏ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ƇŴƊƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ŜŧţŔ�ƌŗƄŔƏƈ�Ƈŧŷ�� 

�� ���ųƂž�ŢŗũƅŔ�Ƒƅŏ�ũŴƊƅŔƏ�ŘũųŕŦƈƅŔ�¿ƈŕŸŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�Ƈŧŷ�� 

�� ���ƃƊŗƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂśƏ�ƌŸŗŕśƈƏ�řŗŕƁũ�řƔƆƈŸƅ�ŕƔƆŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ�¿ŕƈƍŏ�� 

�� ���ƃƊŗƅŔ�¿ƈŸƅ�řŗŬŕƊƈ�řƔƆƄƔƍ�ũžƏś�Ƈŧŷ�� 

��� ���ŉƏŬ�ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�ŧƊŷ�ŕƍŕƊŸƈ�řžũŸƈƏ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ŚƜƔƆţś�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅŔ�� 

�������ŽũŕŰƈƅŔ�ũŝŸś�Ɠž�ƇƍŕŬś�ŵƏũſƅŔ�ŉŔũŧƈ�ŚŕƔţƜŰ�ŘŧŕƔŪ����

��

�ƑƈœśƃŒ� ¾œŞƆƃŒ� ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ� űŪƍřƆƃŒ� ƇŊ�Ƈƒŕřƒ� ŗƆœŵ� ŗŽŮŕƍ3.69��ƑŕŪƈƃŒ� ƇŨƍƃŒ� ƍ� �

73.78��� ťƒœšƆƃŒ� ƑŕŪƈƃŒ� ƇŨƍƃŒ� � ƇƆ� ŧŕƂŒ� ƑƋƍ� ���� ���ƍ� ŗƆƒſt���ƐƍœŪř� ŗŕƍŪšƆƃŒ�



 ���

6.246� ŗƆƒſ� ƇƆ� ŧŕƂŒ� ƑƋƍt�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ� ŗƒƃƍťŞƃŒ��������ƐƍœŪř� ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ� ƍ� ��

������ƇƆ� ¾ſŒ�ƑƋƍ������ �ƇŊ�ƏƄŵ� ¾ťƒ� œƆƆ��ŻŧœŮƆƃŒ�ƏƄŵ� ŧśŌř�ŘœſƍŶƆƃŒƍ� ¾ƂœŬƆƃŒ

ŗƒƈűƍƃŒ��ŗƒŧŒŧƆřŪƙŒ�ƑƄŵ�œƌřŧťſ�ƇƆ�ťšřƍ���

ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ�ƅťŵ�ŔŕŪƒ�¾ƂœŬƆƃŒ�ƇƆ�ƊŵƍƆŞƆ�¾ŕƀřŪƆƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆ��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

�ŚƃœśƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ŻŧœŮƆƃŒ�¾ŕſ�ƇƆ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ�ƅťŵ�ŔŕŪŕ�ŝřƈř�ťſ�ƑřƃŒ�¾ƂœŬƆƃŒ���
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���Ε΍έ΍ήϘϟ΍�ΫΎΨΗ΍�ΔΑϮόλ��4.34 0.586 86.79 16.629 0.000 

���ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ϦϴΑ�ΔϧέΎϘϤϟ΍�ΔΑϮόλ��4.09 0.658 81.89 12.104 0.000 

���

��Ϣ΋΍ϮѧѧѧѧϘϠϟ�ϦϴϣΪΨΘδѧѧѧѧϤϟ΍�Ε΍ήϴδѧѧѧѧϔΗ�ωϮѧѧѧѧϨΗϭ�ϑϼΘѧѧѧѧΧ΍

ΔϴϟΎϤϟ΍��
4.00 0.650 80.00 11.193 0.000 

���ϲΟέΎΨϟ΍�ϊΟ΍ήϤϟ΍�˯ΎΒϋ΃�ΓΩΎϳί��3.83 0.778 76.60 7.769 0.000 

���νΎϔΨϧ΍�ϭ΃�ϥ΍ΪϘϓΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ϲϓ�ϡΪΨΘδϤϟ΍�ΔϘΛ���3.92 0.781 78.49 8.621 0.000 

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��4.04 0.555 80.75 13.618 0.000 

��
����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ�����������ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔ»ŗƔ�ƒŨƅŔƏ

���������ŠƏ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ��ř»ƈƔƁ��ƉŌ�ŧt��řŗƏŬ»ţƈƅŔ�

����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔt�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������������Ɖ»ƈ�¿»ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ����������

�����������ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�������������ř»ƊƔŷ�ŧŔũ»žŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ���

�� ���ŚŔũŔũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řŗƏŸŰ�� 

�� ��ƂƅŔ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�řŗƏŸŰ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏ�� 



 ���

�� ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƆƅ�ƉƔƈŧŦśŬƈƅŔ�ŚŔũƔŬſś�ŵƏƊśƏ�ŽƜśŦŔ�� 

�� ���řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�ƇŧŦśŬƈƅŔ�řƂŝ�űŕſŦƊŔ�ƏŌ�ƉŔŧƂž�� 

�� ���ƓŠũŕŦƅŔ�ŶŠŔũƈƅŔ�ŉŕŗŷŌ�ŘŧŕƔŪ�� 

� ŚƃœśƃŒ� ¾œŞƆƃŒ� ŴƒƆŞƃ� ƑŕœŪšƃŒ� űŪƍřƆƃŒ� ƇŊ� Ƈƒŕřƒ� ŗƆœŵ� ŗŽŮŕƍ4.04��ƑŕŪƈƃŒ� ƇŨƍƃŒ� ƍ� �

80.75��ƍƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨ���������ŗƆƒſƍt���ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�  

13.618��ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍt�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ��������ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƍ� ��

������ƇƆ�¾ſŒ�ƑƋƍ������ŔŕŪƒ�¾ŕƀřŪƆƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ� ƅŒťŤřŪŒ�ƅťŵ�¾ťƒ� œƆƆ�

¾ƂœŬƆƃŒ�ƇƆ�ƊŵƍƆŞƆ���

ŴŕŒŧƃŒ�¾œŞƆƃŒŗŶŕŒŧƃŒ���ŤřŪřƅťŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒƍťŊ�ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ŴŕŒŧƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř��ƁƈŕƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�œƌƆŒťŤřŪƙ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒƍťŊ�ƇƆ�ŖŒťŊ�¾Ƃ�ŗƒƆƋŊ���
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���šřƃŒŔŪƈƃœŕ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄ��4.38 0.562 87.55 17.827 0.000 

���œƌřœƆŒťŤřŪŒƍ�¾ŒƍƆƕŒ�ŧťœŮƆ�ŗƆőœſ��4.36 0.591 87.17 16.722 0.000 

���

��������žżťºřƃŒ�ŻƍŬºƂ�ƍŊ� ŗƒŧƒťƀřƃŒ� ŗƒťƀƈƃŒ�ŘœƈŨŒƍƆƃŒ

ƐťƀƈƃŒ 
4.34 0.649 86.79 15.032 0.000 

���ŗŽƄřŤƆ�ŘŒƍƈŪƃ�ŗƒƃœƆƃŒ�ƅőŒƍƀƃŒ�ŗƈŧœƀƆ��4.25 0.590 85.00 15.279 0.000 

���ƑŪœƒſ�ƅſŧ�Əƃō�ťœƈřŪƙœŕ�ŘœƋœŞřƙŒ�ŗƈŧœƀƆ��3.79 0.723 75.77 7.862 0.000 

����ƅƍŮŤƃŒƍ�¾ƍŮƕŒ�ťƍƈŕ�ƇƆ�ťƈŕ�¾Ƃ�ƏƄŵ�ŻŧŶřƃŒ��4.25 0.731 84.91 12.396 0.000 

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��4.23 0.376 84.59 23.816 0.000 



 ���

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt�����ž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ�����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠ����������ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔ»ŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�����������������ř»ƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌt���řŗƏŬ»ţƈƅŔ�

����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔt�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������������Ɖ»ƈ�¿»ƁŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ����������

������ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�����������ř»ƊƔŷ�ŧŔũ»žŌ�ƉŌ�Ƒ»ƊŸƈŗ

ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ���

�� ���ŖŬƊƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�� 

�� ���ŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔƏ�¿ŔƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ�řƈœŕƁ�� 

�� ���ƒŧƂƊƅŔ�ƀžŧśƅŔ�ŽƏŮƄ�ƏŌ�řƔũƔŧƂśƅŔ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ�� 

�� ���řſƆśŦƈ�ŚŔƏƊŬƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�řƊũŕƂƈ�� 

�� ���ƇƏŰŦƅŔƏ�¿ƏŰƗŔ�ŧƏƊŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�¿Ƅ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔ�� 

�� ���ƓŬŕƔƁ�ƇƁũ�Ƒƅŏ�ŧŕƊśŬƛŕŗ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�řƊũŕƂƈ�� 

 

� ŴŕŒŧƃŒ� ¾œŞƆƃŒ� ŴƒƆŞƃ� ƑŕœŪšƃŒ� űŪƍřƆƃŒ� ƇŊ� Ƈƒŕřƒ� ŗƆœŵ� ŗŽŮŕƍ4.23�ƑŕŪƈƃŒ� ƇŨƍƃŒ� ƍ� �

84.59���ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ���������ŗƆƒſƍt���ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�  

23.816�ŗƆƒſ�ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ�t�ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ�����ŪƆ�ƍ������ƐƍœŪř�ŗƃƙťƃŒ�Ǝƍř

������ƇƆ�¾ſŒ�ƑƋƍ������ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒƍťŊ�ƅťŤřŪř�ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō��ƇŊ�ƏƄŵ�¾ťƒ�œƆƆ�

ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ���

��

��

��



 ���

�ũƆœŤƃŒ�¾œŞƆƃŒ�������ƇƆ�¾Ɔœŵ�¾Ƃ�ŗƒƆƋŊ��������ƏºƄŵ�ƑƃœºƆƃŒƍ�ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŘœƒƄƆŵ

ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ũƆœŤƃŒ�¾œŞƆƃŒ�ŘŒŧƀż�¾ƒƄšř�ƒƆƋŊ�ƇƆ�¾Ɔœŵ�¾Ƃ�ŗ�ƏƄŵ�ƑƃœƆƃŒƍ�ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŘœƒƄƆŵ

ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ����
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����Ƒƈűƍ�ƊŶŞŒŧƆ�ŔřƂƆ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƄƆŶŕ�ƅƍƀƒ�ƇŊ��4.04 0.862 80.77 8.684 0.000 

���ŶŞŒŧƆƃŒ�ŗƒƄƆŶŕ�ƅƍƀƒ�ƇŊƑƃƍť�ƊŶŞŒŧƆ�ŔřƂƆ�ŗ��3.83 1.024 76.54 5.825 0.000 

���ƊřœƆťŤƍ�ƊřœűœŬƈ�ťťŶřƍ�ƁƈŕƃŒ�ƅŞš��4.34 0.678 86.79 14.389 0.000 

���ƁƈŕƃŒ�ƑŽŲƍƆƃ�ƑƆƄŶƃŒ�¾ƒƋŋřƃŒ�ƊŞŧť��4.55 0.637 90.94 17.669 0.000 

���

��������¾ƒƄšřƃŒ�Ƈŵ�Ƒƈźř�ƙ�ŗƃœŶż�ŗƒŞŧœŤ�ŗŶŞŒŧƆ�ťƍŞƍ

ƑƃœƆƃŒ��4.25 0.711 85.00 12.686 0.000 

���

�������¾ºƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗƒƄƆŵ�ŘŒŧƍť�ƑƄŵ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�¾ƍŮš

ƑƃœƆƃŒ���4.43 0.572 88.68 18.248 0.000 

���ƑƃœƆƃŒ�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ���4.15 0.662 83.02 12.656 0.000 

��ŚŔũƂſƅŔ�ŶƔƈŠ��4.23 0.383 84.63 23.422 0.000 

�řƈƔƁt�řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����ũŧƏ��řƔũţ�řŠ��������ƒƏŕŬś������
��

����ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈśt���������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ŘŧţŔƏƅŔ�řƊƔŸƆƅ�����������ŉŔũŊ�ƉŌ�ƉƔ»ŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�����������ř»ƈƔƁ��ƉŌ�ŧŠƏ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƌƊŌ�ŜƔţ�řƔŗŕŠƔŔ�¿ŕŠƈƅŔ�ŚŔũƂž�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌt��řŗƏŬ»ţƈƅŔ�

����řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔt�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���������Ƅƅ�řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈƏ����������Ɖ»ƈ�¿»ƁŔ�ŘũƂž�¿�������

�����������ŧƔŕţƈƅŔ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔ��Ɖƈ�ũŗƄŔ�ŘũƂž�¿Ƅƅ�ƓŗŬƊƅŔ�ƉŪƏƅŔƏ�������������ř»ƊƔŷ�ŧŔũ»žŌ�ƉŌ�ƑƊŸƈŗ

ƉŌ�ƑƆŷ�ƉƏƂſśƔ�řŬŔũŧƅŔ���

�� ���ƃƊŗƅŔ�ƓſŴƏƈƅ�ƓƈƆŸƅŔ�¿ƔƍōśƅŔ�ƌŠũŧ�� 



 ���

�� ���ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƔƆƈŷ�ŚŔũƏŧ�ƓƆŷ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�¿ƏŰţ�� 

�� ���ƌśŕƈŧŦƏ�ƌśŕųŕŮƊ�ŧŧŸśƏ�ƃƊŗƅŔ�ƇŠţ�� 

�� ��ŠƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɖŷ�ƓƊżś�ƛ�řƅŕŸž�řƔŠũŕŦ�řŸŠŔũƈ�ŧƏ�� 

�� ���ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�� 

�� ���ƓƊųƏ�ƌŸŠŔũƈ�ŖśƄƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�� 

�� ���ƓƅƏŧ�ƌŸŠŔũƈ�ŖśƄƈ�řŸŠŔũƈƅŔ�řƔƆƈŸŗ�ƇƏƂƔ�ƉŌ�� 

��������ŴƒƆŞƃ�ƑŕœŪšƃŒ�űŪƍřƆƃŒ�ƇŊ�Ƈƒŕřƒ�ŗƆœŵ�ŗŽŮŕƍ�ũƆœŤƃŒ�¾œŞƆƃŒ�4.23������ƑŕŪºƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ�ƍ��

84.63���ťƒœšƆƃŒ�ƑŕŪƈƃŒ�ƇŨƍƃŒ��ƇƆ�ŧŕƂŒ�ƑƋƍ���������ŗƆƒſƍt���ƐƍœŪř�ŗŕƍŪšƆƃŒ�    

23.422���ƑƋƍŧŕƂŒ����ŗƆƒſ�ƇƆ�t�����ƐƍœŪř�ƑřƃŒƍ�ŗƒƃƍťŞƃŒ���������������ƐƍœŪºř�ŗºƃƙťƃŒ�ƎƍřŪƆ�ƍ���

����������ƇƆ�¾ſŒ�ƑƋƍ���������¾ťƒ�œƆƆ�ƏƄŵ������ƇƆ�¾Ɔœŵ�¾Ƃ�ŗƒƆƋŊ����¾ºƒƄšřƃŒƍ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŘœƒƄƆŵ

œŮšƗŒŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ƏƄŵ�ƑƃœƆƃŒƍ�Ƒő���

��
��
��
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��
��
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��
��

��
��
��



 ���

Ĺœƒƈœś���ŧœŕřŤŒŗŪŒŧťƃŒ�ŘœƒŰŧż��

��

�ƏƃƍƕŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ������ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ05.0����Ƈƒºŕ
ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƑƄŵ�ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō�ťœƆřŵŒ���

��
���ŷŔ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ���������������ũŝŸśƅŕ»ŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕƈś

�����������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś����������řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ

�������ƒƏŕŬś�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�������ƓƍƏ��Ō�řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄr���ųŕ»ŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ����ř»ƔƅƏŧŠƅŔ

�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�������ŧƊŷ������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ���������řƔũţ�řŠũŧƏ������������ƒƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��

���ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ����������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ��������������ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ������ř»ƁƜŷ�ŧŠƏś

����řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ����řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ05.0����ƉƔŗ�������Ɠ»Ɔŷ�ŽũŰ»ƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕ»ƈśŷŔ

ƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔũŝŸś���

��

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒƍ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƑƄŵ�ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō�ťœƆřŵŒ�Ƈƒŕ�ƇƍŪŧƒŕƃ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ��

¾œŞƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��Œ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒŧśŶřƃœŕ�Ōŕƈřƃ  

ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ��0.796 
řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000 

ťœƆřŵŒ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƑƄŵ�ŻŧŮƆƃŒ�ŖŧŒťō���

Ŕ�ƇŠţřƊƔŸƅ��53 
�řƈƔƁr �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬƔ�������

��
��

ŗƒŰŧŽƃŒ���ŗƒƈœśƃŒ�������������ŗºƃƙť�ƎƍřŪºƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�05.0��Ƈƒºŕ��
��������ŻŧœŮƆƃŒ�ƏƄŵ�ŧśŌř�ťſ�ƑřƃŒ�ŘœſƍŶƆƃŒƍ�¾ƂœŬƆƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŗƒŧœŞřƃŒ�������ŌºŕƈřƃŒ�ƏºƄŵ�ŖŧťºƀƃŒƍ�

śŶřƃœŕ�ŧ��
��

����ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ����������řƔƊƔųŬ»ƆſƅŔ�ř»ƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�

����������������¿Əŧ»Š�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś����ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ



 ���

��ƇƁũ���������������ƒƏŕŬś�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ������������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ���

r���ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ��������ř»Ɣũţ�řŠũŧƏ�

��������������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƒƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����������¿ƏŗƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���

�����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ05.0�����ƉƔ»ŗ����¿ƄŕŮ»ƈƅŔ

ƈƅŔƏřƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ����

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�Ƈƒŕ�ƇƍŪŧƒŕƃ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆŗƒƈƒűŪƄŽƃŒ�ŗƒƈűƍƃŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ƏƄŵ�ŧśŌř�ťſ�ƑřƃŒ�ŘœſƍŶƆƃŒƍ�¾ƂœŬƆƃŒ�

ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒƍ��

¾œŞƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��
Œ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒ�Ōŕƈřƃ
ŧśŶřƃœŕ 

�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ
ƉƏŬũƔŗ��0.672 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000 

ϟ΍�ϑέΎμϤϟ΍�ϰϠϋ�ήΛΆΗ�Ϊϗ�ϲΘϟ΍�ΕΎϗϮόϤϟ΍ϭ�ϞϛΎθϤ

ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��53 
�řƈƔƁr �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬƔ�������

��
��

ŗƒŰŧŽƃŒ�ŗśƃœśƃŒ���������������ŗºƃƙť�ƎƍřŪºƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�05.0����Ƈƒºŕ��
�����������ŻŧœŮƆƃŒ�¾ŕſ�ƇƆ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ�ƅťŵ�ŔŕŪŕ�ŝřƈř�ťſ�ƑřƃŒ�¾ƂœŬƆƃŒ��ŵ�ŖŧťƀƃŒƍ���ƏºƄ

ŒŧśŶřƃœŕ�Ōŕƈřƃ���
��
��

����ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ���������������¿»ŗƁ�Ɖ»ƈ�Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿»ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ

ŽũŕŰƈƅŔ�������ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś����ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ���ř»ƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ũŕŗśŦŔ

����ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�����������ƒƏŕŬś�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ������ũŗƄŔ�ƓƍƏ��

���řƈƔƁ�Ɖƈr���ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ��������������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬ»ƈ�ŧ»Ɗŷ�������

���řƔũţ�řŠũŧƏ��������������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƒƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��������ƓƍƏ�����Ɖƈ�¿ƁŔ��������ŕƈƈ���

���������������ř»ƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ05.0��



 ���

Ŕ�ƉƔŗŽũŕŰƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ��ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�

ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ���
��
�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

ŕ�ƇƍŪŧƒŕƃ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆƇƒŻŧœŮƆƃŒ�¾ŕſ�ƇƆ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƅŒťŤřŪŒ�ƅťŵ�ŔŕŪŕ�ŝřƈř�ťſ�ƑřƃŒ�¾ƂœŬƆƃŒ��
�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒƍ��

¾œŞƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��
Œ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒ�Ōŕƈřƃ
ŧśŶřƃœŕ 

�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ
ƉƏŬũƔŗ��0.617 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.000 

�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϡ΍ΪΨΘγ΍�ϡΪϋ�ΐΒδΑ�ΞΘϨΗ�Ϊϗ�ϲΘϟ΍�ϞϛΎθϤϟ΍

ϑέΎμϤϟ΍�ϞΒϗ�Ϧϣ�ϲϟΎϤϟ΍��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��53 
�řƈƔƁr �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬƔ�������

��

��
��ŗƒŰŧŽƃŒ��ŗŶŕŒŧƃŒ������ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř�ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ05.0����Ƈƒºŕ

�����������ƁƈŕƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�œƌƆŒťŤřŪƙ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒƍťŊ�ƇƆ�ŖŒťŊ�¾Ƃ�ŗƒƆƋŊ��ºƀƃŒƍ��Ŗŧť
ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ƏƄŵ����

��
����������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿»ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ�ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ

����������������Ɠ»ž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś����ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ƃƊŗƆƅ

�ƇƁũ�¿ƏŧŠ�������ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ��ƒƏŕŬś������Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��

��řƈƔƁr���ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ��������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ���������ř»ŠũŧƏ�

�řƔũţ�������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƒƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ��������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ������ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���

������������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ05.0����řƔƈƍŌ�ƉƔŗ��

����������������Ŏ»ŗƊśƅŔ�Ƒ»Ɔŷ�ŘũŧƂƅŔƏ�ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ

ũŝŸśƅŕŗ���

��



 ���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������

Ƈƒŕ�ƇƍŪŧƒŕƃ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ�ƁƈŕƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�œƌƆŒťŤřŪƙ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ŘŒƍťŊ�ƇƆ�ŖŒťŊ�¾Ƃ�ŗƒƆƋŊ�
ŕƈřƃŒ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒƍŧśŶřƃœŕ�Ō���

¾œŞƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��
Œ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒ�Ōŕƈřƃ
ŧśŶřƃœŕ 

�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ
ƉƏŬũƔŗ��0.393 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.004 

�ΎϬϣ΍ΪΨΘγϻ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�Ε΍ϭΩ΃�Ϧϣ�Γ΍Ω΃�Ϟϛ�ΔϴϤϫ΃

ϚϨΒϠϟ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϓ��

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��53 
�řƈƔƁr �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬƔ�������

��
��ŗƒŰŧŽƃŒ��ŗŪƆœŤƃŒ������������ŗºƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�ŗſƚŵ�ťŞƍř05.0����Ƈƒºŕ��

���ƇƆ�¾Ɔœŵ�¾Ƃ�ŗƒƆƋŊ�ƑƃœƆƃŒƍ�ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŘœƒƄƆŵ�����ŌºŕƈřƃŒ�ƏºƄŵ�ŖŧťºƀƃŒƍ
Ŷřƃœŕŧś���

����ƉƔŗ�řƁƜŸƅŔ�ũŕŗśŦƛ�����Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ������Ə�ƓœŕŰ»ţƙŔ�¿»ƔƆţśƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ��Ɠƅŕ»ƈƅŔ�

����������������¿Əŧ»Š�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ�ƉƏŬũƔŗƅ�ųŕŗśũƛŔ�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś����ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ

��ƇƁũ�����������������ƒƏŕŬś�ƉƏŬũƔŗ�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ƉƔŗƔ�ƒŨƅŔƏ�����������řƈƔƁ�Ɖƈ�ũŗƄŔ�ƓƍƏ��

r���ųŕŗśũƛŔ�¿ƈŕŸƈ�������ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ��������ř»Ɣũţ�řŠũŧƏ�

��������������ƒƏŕŬś�řƅƛŧƅŔ�ƒƏśŬƈ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŕƈƄ������������Ɖƈ�¿ƁŔ�ƓƍƏ�����������¿ƏŗƁ�ƑƆŷ�¿ŧƔ�ŕƈƈ���

�����������řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�řƁƜŷ�ŧŠƏś�ƒŌ�řƔŲũſƅŔ05.0����ƉƔŗ�����¿»Ƅ�řƔƈƍŌ

�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�ƓƅŕƈƅŔƏ�ƓœŕŰţƙŔ�¿ƔƆţśƅŔƏ�řŸŠŔũƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƑƆŷ�ŘũŧƂƅŔƏ���

ťŞ�ƅſŧ�¾ƍ������

�Ƈƒŕ�ƇƍŪŧƒŕƃ�űœŕřŧƙŒ�ŘƚƆœŶƆ�ƇƆ�¾Ɔœŵ�¾Ƃ�ŗƒƆƋŊ�ƑƃœƆƃŒƍ�ƑőœŮšƗŒ�¾ƒƄšřƃŒƍ�ŗŶŞŒŧƆƃŒ�ŘœƒƄƆŵ��ŖŧťƀƃŒƍ
ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƃŒ�ƏƄŵ��

¾œŞƆƃŒ��ŘŒŇœŮšƗŒ��
Œ�ƏƄŵ�ŖŧťƀƃŒ�Ōŕƈřƃ
ŧśŶřƃœŕ 

�ųŕŗśũŔ�¿ƈŕŸƈ
ƉƏŬũƔŗ��0.459 

řƅƛŧƅŔ�ƐƏśŬƈ��0.001 

�Ϧϣ�ϞϣΎϋ�Ϟϛ�ΔϴϤϫ΃�ϞϴϠΤΘϟ΍ϭ�ΔόΟ΍ήϤϟ΍�ΕΎϴϠϤϋ

�ϲϟΎϤϟ΍ϭ�ϲ΋ΎμΣϹ΍���

řƊƔŸƅŔ�ƇŠţ��53 
�řƈƔƁr �řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔƅƏŧŠƅŔ������řƔũţ�řŠũŧƏ�������ƒƏŕŬƔ�������



 ���

�ŗŪťœŪƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ���ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�05.0�ŇŒŧň�Ƒż

�¾ƍš�ƇƒŕŪœšƆƃŒƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƏƄŵ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœƆřŵŒ�ƎťƆŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƎŨŶƒ��ƇƆ�¾Ƃƃ���

¾ƆŶƃŒ�¾œŞƆ�Ƒż�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ťťŵ��ŭŮŤřƃŒ���ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƄƃ����

ŗƒƃœřƃŒ�ŗƒŵŧŽƃŒ�ŘœƒŰŧŽƃŒ�ŗƒŰŧŽƃŒ�ƉŦƋ�ƇƆ�ųŧŽřƒƍ���

����ƙ����������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�05.0�����ƇƒŕºŪœšƆƃŒ�ŇŒŧň�Ƒºż

�¾ƍšƄšřƃŒ�ƏƄŵ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœƆřŵŒ�ƎťƆŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒ�ƎŨŶƒ�ƑƆƄŶƃŒ�¾ƋŌƆƄƃ���

�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ����������řƈƔƁ�ƉŌ�ũƎŴś�ƓśƅŔƏF�������Ŷ»ƔƈŠƅƏ�¿ŕ»Šƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

������řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔF����ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ���ƒƏŕŬś���������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�����������

���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ����������������ř»ƈƔƁ�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƆƅƏ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŕƈƄ��

���Ɖƈ�ũŗƄŔ�������������������ŧ»Ɗŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛ�ƒŌ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�

���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ05.0�������¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɠž��ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ

ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ�ƐŪŸƔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŝőœřƈ( One Way ANOVA)�Ƒż�žƍŧŽƃŒ�ũœƒƀƃ�¾ƍš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ťŒŧżŊ�ŇŒŧň��

ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƏƄŵ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœƆřŵŒ�ƎťƆƎŨŶƒ��ƓƈƆŸƅŔ�¿ƍŎƈƆƅ��

ϝΎΠϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ� 
F� 

�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.133 2 0.066 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 9.941 50 0.199 

�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ
ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 10.073 52  

0.333 
 

0.718 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.000 2 0.000 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 33.543 50 0.671 

�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���Ɖƈ�ŧţśƏ

řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƓƆŷ�ŕƎśũŧƁ 
ųƍƆŞƆƃŒ 33.543 52  

0.000 
 

1.000 
 

�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ
�Ƈƒŕ1.100 2 0.550 

1.846 0.169 



 ���

ϝΎΠϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ� 
F� 

�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
ŵƍƆŞƆƃŒŘœ  
�¾ŤŒť

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 14.904 50 0.298 ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 16.005 52  

  

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.220 2 0.110 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 7.126 50 0.143 

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ 

ųƍƆŞƆƃŒ 7.346 52  

0.771 
 

0.468 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.134 2 0.067 0.446 0.642 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 7.485 50 0.150   

���������Ɠ»ž�ř»ƔƅŕśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƅŔ�¿ŗƂśŬƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ƋũƔŝōś 

ųƍƆŞƆƃŒ 7.618 52    
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.071 2 0.035 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 6.023 50 0.120 

��ΕϻΎΠϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 6.094 52  

0.294 
 

0.747 
 

�ΔϤϴϗF�ΔϳήΣ�ϲΘΟέΩ�ΪϨϋ��ΔϴϟϭΪΠϟ΍����ˬ�����ΔϟϻΩ�ϯϮΘδϣ�ϭ����ϱϭΎδΗ������� 

��

����ƙ����������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�05.0�����ƇƒŕºŪœšƆƃŒ�ŇŒŧň�Ƒºż

�¾ƍšŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƏƄŵ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœƆřŵŒ�ƎťƆ�ƎŨŶƒ�ŭŮŤřƃŒ���

�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ����������řƈƔƁ�ƉŌ�ũƎŴś�ƓśƅŔƏF�������Ŷ»ƔƈŠƅƏ�¿ŕ»Šƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

������řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔF�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ����������řƔũţ�ƓśŠũŧ�ŧƊŷ�����������

ƈƏ���řƅƛŧ�ƐƏśŬ����������������ř»ƈƔƁ�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƆƅƏ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŕƈƄ��

���Ɖƈ�ũŗƄŔ����������ƒŌ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ��ƛ���������ŧ»Ɗŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�

���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ05.0�����¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�Ɠž������ŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�Ŏ

ũŝŸśƅŕŗůŰŦśƅŔ�ƐŪŸƔ����

���



 ���

����������������������������������������������ƅſŧ�¾ƍťŞ������
��

�ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŝőœřƈ( One Way ANOVA)�Ƒż�žƍŧŽƃŒ�ũœƒƀƃ�¾ƍš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ťŒŧżŊ�ŇŒŧň��

ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƏƄŵ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœƆřŵŒ�ƎťƆƎŨŶƒ��ŭŮŤřƄƃ��

ϝΎΠϤϟ΍ ΒΘϟ΍�έΪμϣϦϳΎ  �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ� 
F� 

�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.448 3 0.149 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 9.625 49 0.196 

�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ
ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 10.073 52  

0.761 
 

0.521 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.353 3 0.118 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 33.190 49 0.677 

ś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝŎ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���Ɖƈ�ŧţśƏ

řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƓƆŷ�ŕƎśũŧƁ 
ųƍƆŞƆƃŒ 33.543 52  

0.174 
 

0.914 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.160 3 0.053 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 15.845 49 0.323 

�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ
ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ 

ųƍƆŞƆƃŒ 16.005 52  

0.165 
 

0.920 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.914 3 0.305 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 6.432 49 0.131 

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ 

ųƍƆŞƆƃŒ 7.346 52  

2.321 
 

0.087 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.254 3 0.085 0.563 0.642 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 7.365 49 0.150   

ƈƍŌ���������Ɠ»ž�ř»ƔƅŕśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔ
ƃƊŗƅŔ�¿ŗƂśŬƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ƋũƔŝōś 

ųƍƆŞƆƃŒ 7.618 52    
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.039 3 0.013 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 6.054 49 0.124 

��ΕϻΎΠϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 6.094 52  

0.106 
 

0.956 
 

�ΔϤϴϗF�ΔϳήΣ�ϲΘΟέΩ�ΪϨϋ��ΔϴϟϭΪΠϟ΍����ˬ�����ΔϟϻΩ�ϯϮΘδϣ�ϭ����ϱϭΎδΗ������� 

��

����ƙ����������ŗƃƙť�ƎƍřŪƆ�ťƈŵ�ŗƒőœŮšō�ŗƃƙť�ŘŒŦ�žƍŧż�ťŞƍř�05.0�����ƇƒŕºŪœšƆƃŒ�ŇŒŧň�Ƒºż

��¾ƍš�������ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƏƄŵ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœƆřŵŒ�ƎťƆ���ƎŨŶƒ��ŒƍƈŪ�ťťŶƃ���Ƒż�ŖŧŕŤƃŒ�Ř

ŻŧœŮƆƃŒ�¾œŞƆ���



 ���

�ŚŕųŬƏśƈƅŔ�ƉƔŗ�ƀƏũſƅŔ�ŧŕŠƔƙ�ƒŧŕţƗŔ�ƉƔŕŗśƅŔ�¿ƔƆţś�ũŕŗśŦŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈś�řƔŲũſƅŔ�ƋŨƍ�ũŕŗśŦƛ

������ƇƁũ�¿ƏŧŠ�Ɠž�řƊƔŗƈ�şœŕśƊƅŔƏ����������řƈƔƁ�ƉŌ�ũƎŴś�ƓśƅŔƏF�������Ŷ»ƔƈŠƅƏ�¿ŕ»Šƈ�¿Ƅƅ�řŗƏŬţƈƅŔ�

������řƈƔƁ�Ɖƈ�¿ƁŔ�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƅŔF�����ƒƏŕŬś�ƓśƅŔƏ�řƔƅƏŧŠƅŔ�������śŠũŧ�ŧƊŷ����řƔũţ�Ɠ����������

���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈƏ����������������ř»ƈƔƁ�řŸƈśŠƈ�ŚƛŕŠƈƆƅƏ�¿ŕŠƈ�¿Ƅƅ�řƔƏƊŸƈƅŔ�ƐƏśŬƈ�řƈƔƁ�ŚżƆŗ�ŕƈƄ��

���Ɖƈ�ũŗƄŔ�������������������ŧ»Ɗŷ�řƔœŕŰţŏ�řƅƛŧ�ŚŔŨ�ƀƏũž�ŧŠƏś�ƛ�ƒŌ�řƔƈŧŸƅŔ�řƔŲũſƅŔ�¿ƏŗƁ�ƓƊŸƔ�ŕƈƈ�

���řƅƛŧ�ƐƏśŬƈ05.0��������ŷ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�¿Əţ�řƊƔŸƅŔ�ŧŔũžŌ�ŉŔũŊ�Ɠž���ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆ

ŽũŕŰƈƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŘũŗŦƅŔ�ŚŔƏƊŬ�ŧŧŸƅ�ƐŪŸƔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ���

�ƅſŧ�¾ƍťŞ������
�ƐťœšƕŒ�ƇƒœŕřƃŒ�¾ƒƄšř�ŝőœřƈ( One Way ANOVA)���¾ƍºš�ŗŪŒŧťƃŒ�ŗƈƒŵ�ťŒŧżŊ�ŇŒŧň�Ƒż�žƍŧŽƃŒ�ũœƒƀƃ�

�Ƒż�ŖŧŕŤƃŒ�ŘŒƍƈŪ�ťťŶƃ�ƎŨŶƒ�ŧśŶřƃœŕ�ŌŕƈřƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�ƏƄŵ�ŻŧœŮƆƃŒ�ťœƆřŵŒ�ƎťƆŻŧœŮƆƃŒ�¾œŞƆ���

ϝΎΠϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ� 
F� 

�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.578 4 0.145 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 9.495 48 0.198 

�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�ŽũŰƈƅŔ�ŘũŔŧŏ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ
ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ��

ųƍƆŞƆƃŒ 10.073 52  

0.730 
 

0.576 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 2.412 4 0.603 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 31.131 48 0.649 

�ƑƆŷ�ũŝŎś�ŧƁ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŔƏ�¿ƄŕŮƈƅŔ
řƔƊƔųŬƆſƅŔ�řƔƊųƏƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ���Ɖƈ�ŧţśƏ

řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƓƆŷ�ŕƎśũŧƁ 
ųƍƆŞƆƃŒ 33.543 52  

0.930 
 

0.455 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 1.668 4 0.417 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 14.336 48 0.299 

�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�ŖŗŬŗ�şśƊś�ŧƁ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔ
ŗƁ�Ɖƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔŽũŕŰƈƅŔ�¿ 

ųƍƆŞƆƃŒ 16.005 52  

1.396 
 

0.249 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.280 4 0.070 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 7.066 48 0.147 

�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�Ɖƈ�ŘŔŧŌ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŕƎƈŔŧŦśŬƛ 

ųƍƆŞƆƃŒ 7.346 52  

0.475 
 

0.754 
 

�Ƈƒŕ
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.335 4 0.084 0.552 0.698 

�¾ŤŒť
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 7.283 48 0.152   

���������Ɠ»ž�ř»ƔƅŕśƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƈŕŷ�¿Ƅ�řƔƈƍŌ
ƃƊŗƅŔ�¿ŗƂśŬƈŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƓƆŷ�ƋũƔŝōś 

ųƍƆŞƆƃŒ 7.618 52    
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ϝΎΠϤϟ΍ ϦϳΎΒΘϟ΍�έΪμϣ �ωϮϤΠϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔΟέΩ

ΔϳήΤϟ΍ 
�ςγϮΘϣ

ΕΎόΑήϤϟ΍ 
�ΔϤϴϗ� 
F� 

�ϯϮΘδϣ

ΔϟϻΪϟ΍ 
�Ƈƒŕ

ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 0.494 4 0.123 

¾ŤŒť�
ŘœŵƍƆŞƆƃŒ 5.600 48 0.117 

��ΕϻΎΠϤϟ΍�ϊϴϤΟ 

ųƍƆŞƆƃŒ 6.094 52  

1.058 
 

0.387 
 

�ΔϤϴϗF�ΔϳήΣ�ϲΘΟέΩ�ΪϨϋ��ΔϴϟϭΪΠϟ΍����ˬ�����ΔϟϻΩ�ϯϮΘδϣ�ϭ����ϱϭΎδΗ������� 
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���������������������������������������ũƆœŤƃŒ�¾ŮŽƃŒ��
őœřƈƃŒºƒŮƍřƃŒƍ�ŝºŘœ��

��
��

ƙƍŊ���ŝőœřƈƃŒ��
œƒƈœś��ŘœƒŮƍřƃŒ��

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



 ���

����������������������������������������ŝºººőœřƈƃŒ��
��

��������������Ɠƅŕ»ƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ�Ɛŧƈ�řžũŸƈ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Śžŧƍ

�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ����������������¿»ŗƁ�ũ»ŝŸśƅŔ�Ŗ»ƊŠś�Ɠž�ŧŷŕŬś�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŮŎƈƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�řŬŔũŧƏ

ƌŷƏƁƏ���

�����ž�ƌŲŔũŸśŬŔ�Ƈś�ŕƈ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗƏ������������ŧ»Ƃž�ƓœŕŰ»ţƙŔ�¿»ƔƆţśƅŔƏ�ƒũŴƊ�ũŕųƙŔ�Ɠž�řŬŔũŧƅŔ�ƋŨƍ�Ɠ

řƔƅŕśƅŔ�şœŕśƊƅŔ�Ƒƅŏ�řŬŔũŧƅŔ�ŚƆŰƏś���

�� ��������ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧƈśŸś����ƇŔŧŦśŬŔ�ŖŰƊƔƏ

ŽũŕŰƈƆƅ�ŉŔŧƗŔ�ƇƔƔƂś�ŖƊŕŠ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�řŠũŧŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ�ŽũŕŰƈƅŔ���

�� ���řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŚŔũŔŧŏ�ƇśƎś��������ŕƎƔž�ƉƔƆƈŕŸƅŔƏ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŚŔũŧƁ�ƉƔŬţś�ƑƆŷ�řƔƊųƏƅŔ�

���������������¿»ŦŔŧ�Ɠ»ž�ŉŔƏŬ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�řƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�ŉŕųŷŐŗ�ƇŕƈśƍƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ

ŽũŰƈƅŔ�����������������řƔžũŰ»ƈ�ŚŕŬ»ŬŎƈ�Ɠ»ž�ŚŔũƏŧ�Ɠ»ƅŏ�ƉƔſŴƏ»ƈƅŔ�¿ŕŬũŏ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƏŌ

řŰŰŦśƈ� 

�� �����������Ÿśƅŕ»ŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƓƆŷ�¿ƁŔ�řŠũŧŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ŧŕƈśŷŔ����¿Ů»ſƅŔ�ƏŌ�ũŝ

ƓƅŕƈƅŔ� 

�� ������������ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŚŔũŧƁ�ũƔƏųś�ƑƆŷ�ŚŔũƏŧƅŔ�ŉŕųŷŏ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ŽũŕŰƈƅŔ�ŪƔƄũś�Ƈŧŷ�řŠũŧŗ

ƑƆŷũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ��� 

�� �ŽŸŲ¿ŕŸž�¿ƄŮŗ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊƆƅ�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�� 

�� ��������Ɠž�ƉƔƆƈŕŸƅŔ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŉŔũŌ�ŉŔũƂśŬŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ������ƀ»ƆŸśƔ�ŕƈƔž�řƔƊųƏƅŔ�řƔũŕŠśƅŔ�ŽũŕŰƈƅŔ

�ƉŌ�ƉƄƈƔ�ƓśƅŔ�ŚŕƁƏŸƈƅŕŗŖŗŬś�ƉƔŗś�řƔũŔũƈśŬƛŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�Ɖƈ�ŧţśƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ũŝŸś�

ƓśƗŔ� 



 ���

Ō��� �������������ŕƎŗŬŕƊś�ƇŧŷƏ�ƃƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƔƆƈŷƏ�ŕƔƈƆŷ�řƆƍŎƈƅŔ�řƔũŔŧƙŔƏ�řƔƊſƅŔ�ũŰŕƊŸƅŔ�ũžƏś�Ƈŧŷ

¿ƈŸƅŔ�ƇŠţ�Ŷƈ� 

Ŗ��� �řſƔŴƏ�¿Ƅƅ�ŚŕƔƅƏŎŬƈƅŔƏ�ŚŕŗŠŔƏƆƅ�ƀƔƁŧ�ŧƔŧţś�Ƈŧŷ� 

Ś��� �ƒũŮŗƅŔƏ�ƒũŔŧƙŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ũƔƏųśƅŔƏ�ŜţŗƅŔ�ŧƏƎŠ�¿ŕƈƍŏ� 

Ŝ��� �ƃƏƊŗƅŔ�Ɠž�ŕƎśŕƂƔŗųśƏ�řƔŠƏƅƏƊƄśƅŔƏ�řƔũŔŧƙŔ�ƇŴƊƅŔƏ�ŖƔƅŕŬƗŔ�ŜŧţŔ�ƀƔŗųś�Ƈŧŷ� 

�� ƓƅŕśƅŔ�ƏţƊƅŔ�ƑƆŷ�ƃƅŨƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ŚŔƏŧŌ�ŽũŕŰƈƅŔ�Ɠž�ƉƔƔƅŕƈƅŔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ƇŧŦśŬƔ� 

Ō��� �ţśƅŔřƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŕŗ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆ� 

Ŗ��� �ƏƈƗŔ�ũŧŕŰƈ�řƈœŕƁ¿ŔŕƎśŕƈŔŧŦśŬŔƏ�� 

Ś��� �řƔũƔŧƂśƅŔƏ�řƔŧƂƊƅŔ�ŚŕƊŪŔƏƈƅŔ� 

Ŝ��� �ƊũŕƂƈřſƆśŦƈ�ŚŔƏƊŬƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ř� 

Ş��� �¿ƏŰƗŔ�ŧƏƊŗ�Ɖƈ�ŧƊŗ�ƑƆŷ�ŽũŸśƅŔƇƏŰŦƅŔƏ�� 

š��� �ƇƁũ�Ƒƅŏ�ŧŕƊśŬƛŕŗ�ŚŕƍŕŠśƛŔ�řƊũŕƂƈƓŬŕƔƁ�� 

�� ŕƎƊƈ�¿ƄŕŮƈƅŔ�Ɖƈ�ƌŷƏƈŠƈ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�Ƈŧŷ�Ɖŷ�şśƊƔ� 

Ō��� �ũƂƅŔ�ŨŕŦśŔ�řŗƏŸŰŚŔũŔ� 

Ŗ��� �řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�ƉƔŗ�řƊũŕƂƈƅŔ�řŗƏŸŰ� 

Ś��� �řƔƅŕƈƅŔ�ƇœŔƏƂƅŔ�Ɠž�řƂŝƅŔ�űŕſŦƊŔ�ƏŌ�ƉŔŧƂž� 

��

��

��

��



 ���

ƒŮƍřƃŒºººººŘœ���

��

��������ŧś�ŚŔũƏŧ�ŧƂŸŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ�������ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ŘũƈśŬƈ�řƔŗƔũ��Ɠž�řŰŕŦŗƏ

���������������řƔŸƔŠŮ»ś�ŪžŔƏ»ţ�¿»ƈŷ�Ŷƈ�ŚŔũƏŧƅŔ�ƃƆś�ƓƂƆśƅ�ƉƔſŴƏƈƅŔ�ŶƔŠŮśƏ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿ŕŠƈ

ƅƇƎśũŔŧŠ�ƉƏśŗŝƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔſŴƏƈƆ���

���������������Řŧŕ»ƈƅ�řŰ»ŰŦƈƅŔ�ŚŕŷŕŬƅŔ�ŧŧŷ�ŘŧŕƔŪ�ŘũƏũŲ�ƓƆŷ�řƔƊƔųŬƆſƅŔ�ŚŕŸƈŕŠƅŔ�ŶƔŠŮś�

ƒũŴƊƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�Ɖƈ�ũŝƄŌ�ŕƎƔž�ƓƆƈŸƅŔ�ŖƊŕŠƅŔ�ƓƆŷ�ŪƔƄũśƅŔ�Ŷƈ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ���

��ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŖƊŕŠ�Ɠž�řŰśŦƈ�ŚŔũƏŧ�ŧƂŸŗ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ����ŖƔũŧśƏ

ſŴƏƈƅŔƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ŞŨŕƈƊ�ƀƔŗųśƏ�ƇŔŧŦśŬŔ�řƔſƔƄ�ƓƆŷ�ƉƔ���

���������������Ɠ»ž�Śŕ»ŬŔũŧƅŔƏ�ŜŕţŗƗŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŕŗ�řŰśŦƈƅŔ�ŪƄŔũƈƅŔƏ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ�

ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�¿ŕŠƈ���

���ŵŕųƂƅŔ�Ɠž�ŚŔũƔżśƈƅŔƏ�ŽƏũŴƅŔ�ƓŷŔũƔ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊś�ŞŨƏƈƊ�řŻŕƔŰ�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔ�

ƈƔ��ƓƊƔųŬƆſƅŔ�ƓžũŰƈƅŔƌŷƏƁƏ�¿ŗƁ�ƓƅŕƈƅŔ�ũŝŸśƅŕŗ�ŎŗƊśƅŔ�ƌƅƜŦ�Ɖƈ�ƉƄ���

�����������ũŝŸśƅŕ»ŗ�ŎŗƊśƆƅ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�řƔƈƆŸƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔ�řŸŗŕśƈ���������ƋŨ»ƍ�Ɖ»ƈ�Řŧŕſś»ŬƛŔƏ

ŕƎŷƏƁƏ�¿ŗƁ�ŽũŕŰƈƅŔ�ƑƆŷ�ũŝƏś�ŧƁ�¿ƄŕŮƈ�ƒŌ�ƒŧŕſś�Ɠž�ŚŔũƏųśƅŔ���

�����������������ŽũŕŰ»ƈƅŔ�ű»Ÿŗ�ŕƎƔž��Śũƈ�ƓśƅŔ�řųƔţƈƅŔ�ƉŔŧƆŗƅŔ�ŖũŕŠś�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƛŔ�ŘũƏũŲ�

ŕŗũŝŸśƅ��ŉŕųŦƗŔ�ūſƊŗ�ŶƁƏƅŔ�ƒŧŕſś�ƑƆŷ�¿ƈŸƅŔƏ���

��������������»ƔŗƔũŧś�ŚŔũƏŧ�ŧ»ƂŸŗ�řŗŬŕţƈƅŔ�řƊƎƈŗ�řŰśŦƈƅŔƏ�řƔƊƎƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ƇŕƔƁ�ŘũƏũŲ�ř�

����ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƅŔ�Ɠž�ƉƔŠƔũŦƅŔ�řŗƆųƆƅ���������ř»ƔƆƈŸƅŔ�řŬũŕƈƈƅŔ�ƑƆŷ�ƉƔŠũŦƅŔ�ŖƔũŧś�ŕŰƏŰŦƏ

ƃƅŨŗ�řŰśŦƈƅŔ�şƈŔũŗƅŔ�ƇŧŦśŬŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�¿ƔƆţśƆƅ���



 ���

�����Ŕ�ƑƆŷ�ŧƔƄōśƅŔ�����řƔžũŰ»ƈƅŔ�ŘŪƎŠƗŔ�ŜƔŧţś�Ɠž�ŵŔũŬƙŔ�ƏƍƏ�ƒũƏũŲƅŔƏ�ŢƆƈƅŔ�ŖƆųƈƅ

�����������ŖƄŔƏƔ�ŧƔŧŠ�ƓžũŰƈ�ŚŕƔƆƈŷ�ƇŕŴƊ�ũŔŧŰŏƏ��ƓžũŰƈƅŔ�ƓŷƏƅŔƏ�ŖƔũŧśƅŔ�ŘŧŕƔŪƏ�ŕƎśśƈśŌƏ

ƆœŕƎƅŔ�ŚŔũƏųśƅŔřƓžũŰƈƅŔ�¿ƈŸƅŔ�¿ŕŠƈ�Ɠž��  
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 ���

ŴººººŞŒŧƆƃŒ��
��

��

ƅƒŧƂƃŒ�ƇŒŧƀƃŒ����

ƙƍŊ��ŗƒŕŧŶƃŒ�ŴŞŒŧƆƃŒ���
��

�� �ƅŕƈŮ�ƏŗŌ�ƓƈŕŬ�ƌ����ƉŔƏũƈ��ũŔŧƍŧƅŔ���������řƔƅŕƈƅŔ�ŘũŔŧƙŔ���ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ����ũŔŧ�řŗśƄƈ

řžũŸƈƅŔ���ƉƔųŬƆž� 

�� ��ƓųŸƈƅŔ�ŧŗŷ�ŧƔŮũŌ���ŘŧƏŠ�ŴƏſţƈ���������ƇœƆřőƙŒ�ŖŧŒťō���ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ����¿œŔƏ�ũŔŧ

ũŮƊƆƅ��Ɖŕƈŷ� 

�� ƓƅƏŗƈƜŬŏ����ƇŔũƈ����������œŔŨżƅŔ�ŚŕŷŕƊŰƅŔ�ŚŕƄũŮ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƅŔ�Ɠž�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�ƇŔŧŦśŬŔ�řƔ

����řƔũƏŬ�Ɠž�řƈŕŸƅŔ����žŬƆť�ƊŶƆœŞ�ŗƄŞƆ�����ŕƔũƏŬ����ũŮŷ�ŶŬŕśƅŔ�ŧƆŠƈƅŔ���¿ƏƗŔ�ŧŧŸƅŔ��

����� 

�� ƓƆŷ�¿Ō���ŕŲũ�������ŻŧœŮƆƃŒ�ŖŧŒťō��ƑƅƏƗŔ�řŸŗųƅŔ��ũƄſƅŔ�ũŔŧ�ũŮŕƊƅŔ��Ɖŕƈŷ� 

�� ũŗŠ��ƇŕŮƍ���������ŗƒƆƚŪƗŒ�ŻŧœŮƆƃŒ�ŖŧŒťō���řƔƊŕŝƅŔ�řŸŗųƅŔ������Ŝ»ţŗƅŔ�Řŧŕƈŷ�ũŮŕƊƅŔ

Ŕ�šŕŠƊƅŔ�ƌŸƈŕŠŗ�ƓƈƆŸƅŔřƔƊųƏƅ���ūƆŗŕƊ� 

�� ¿ƔƈŠƅŔ��ŧƈũŬ�������������ƑƃœºƆƃŒ�¾ºƒƄšřƃœŕ�ŌºŕƈřƃŒ�ŗƒƆƋŊ�����ƇƍŕŬ»ƈƅŔ�ř»ƆŠƈ���ŧŧ»ŸƅŔ

ūƈŕŦƅŔ�Ɖŕƈŷ� 

�� ƓƊŕƈƎŠ��ũƈŷ������������������ř»ŬŔũŧ�ř»ƔƊŧũƗŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ũŝŸśŗ�ŎŗƊśƆƅ�řƔƅŕƈƅŔ�ŖŬƊƅŔ�řƁŧ�Ɛŧƈ

řƔƊŔŧƔƈ����ŗƆœŶƃŒ�ŖŧŒťƗŒ�ŗƄŞƆ�������ř»ƈƄţƈƏ�řŰ»ŰŦśƈ�řƔƈƆŷ�řƔũƏŧ�����ŧ»ţŔƏƅŔ�ŧ»ƆŠƈƅŔ

ƉƏŸŗũƗŔƏ��ŸƅŔ¿ƏƗŔ�ŧŧ� 

�� ��ŧŕƈţ��ƀũŕų����������řƔũŕŠśƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŉŔŧŌ�ƇƔƔƂś�����ŗºƒŧœŞřƃŒ�ƁƍƈŕƃŒ�ŗƄŪƄŪ����ũŔŧ»ƅŔ

řƔŸƈŕŠƅŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ� 



 ���

�� ŧŕƈţ����ƀũŕų��������ŘœƂŧŬƃŒ�ŗƆƂƍš��ƅƒƋœŽƆƃŒ��ŏťœŕƆƃŒ��ŘœƀƒŕűřƃŒ�����ũŔŧƅŔ�ũŮŕƊƅŔ

řƔŸƈŕŠƅŔ��řƔũŧƊƄŬƙŔ� 
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���ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗŮřŤƆ�ŘŒŧƍť�ŘƒƀƄř�¾Ƌ���

������������ƙ�����������ƅŶƈ����

���ťŞƍƒ�¾Ƌ�ƅƂżŧŮƆ�Ƒż�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ�Ƒż�ŗŮřŤƆ�ŖŧőŒť���������

��������������������������ƅŶƈ���������ƙ����

���������ŕ�žŕœŪƃŒ�¾ŒŌŪƃŒ�ƑƄŵ�ŗŕœŞƗŒ�¾œš�Ƒż���ƅŶƈ��������ŗƒƄƆŶŕ�ƅœƒƀƄƃ�ƇƒŮřŤƆƃŒ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�ťťŵ�¾Ƌ

���������ƑżœƂ�ŻŧŮƆƄƃ�ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃŒ��

�ƑżœƂ����������������ƑżœƂ�ŧƒŹ��������

����ƑƃœƆƃŒ�¾ƒƄšřƃœŕ�ƇƒŮřŤƆƃŒ�ƇƒŽŲƍƆƃŒ�ťťŵ�ŸƄŕƒ�ƅƂ���

�������������������������ƇƆ�ŧśƂŊ�����������

��

��

��
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�ΔϴϟΎΘϟ΍�Ε΍έΎΒόϟ΍�ϰϠϋ�ϚΘϘϓ΍Ϯϣ�ϯΪϣ�Ύϣ���

ϡ��Ε΍έΎ˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰Βόϟ΍���ϩΪθΑ�ϖϓϭ΃��ϖϓϭ΃��ΪϳΎΤϣ��ϖϓϭ΃�ϻ��ϩΪθΑ�ϖϓϭ΃�ϻ��

����ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϰϠϋ�ϊγ΍ϭ�ϞϜθΑ�ϑήμϤϟ΍�ΪϤΘόϳ�������������

����ϑήμϤϟ΍�˯΍Ω΃�ϢϴϴϘΘϟ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϑήμϤϟ΍�ϡΪΨΘδϳ�������������

�������ϟΎѧѧϤϟ΍�ϞѧѧѧϴϠΤΘϟ΍�ϰѧѧϠϋ�ϑήμѧѧϤϟ΍�Γέ΍Ω·�ΪѧѧϤΘόΗ��ΆѧѧѧΒϨΘϠϟ�αΎѧѧγ΄ϛ�ϲ

ήΜόΘϟΎΑ�������������

�����ϲϟΎѧѧѧϤϟ΍�ϞѧѧѧϴϠΤΘϟ΍�ϰѧѧѧϠϋ�ϲѧѧѧγΎγ΃�ϞϜθѧѧѧΑ�ϑήμѧѧѧϤϟ΍�Γέ΍Ω·�ΪѧѧѧϤΘόΗ

�ϞΒϘΘδϤϟ΍�ϲϓ�έ΍ήϘϟ΍�ΫΎΨΗϻ���

��

��������

����ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϠϟ�ϡΎϤΘϫϻ΍�Ϧϣ�΍ήϴΒϛ�΍έΪϗ�ϑήμϤϟ΍�Γέ΍Ω·�ϲτόΗ�������������

��������ϦϴδѧѧѧΤΗϭ�ϦϴϔχϮѧѧѧϤϟ΍�Ε΍έΪѧѧѧϗ�ήϳϮѧѧѧτΘΑ�ϑήμѧѧѧϤϟ΍�Γέ΍Ω·�ϢΘѧѧѧϬΗ

΍�ϞϴϠΤΘϟΎΑ�έ΍ήϤΘγΎΑ�ϢϬ΋΍Ω΃ϲϟΎϤϟ�������������

�����ΔμѧѧμΨΘϣ�Δϴϓήμѧѧϣ�ΕΎδѧѧγΆϣ�ϊѧѧϣ�ϥϭΎѧѧόΘϟΎΑ�ϑήμѧѧϤϟ΍�ϡϮѧѧϘϳ

�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϓ�ΔϣΪϘΘϣ�Ε΍έϭΪϟ�ϦϴϔχϮϤϟ΍�ϝΎγέΈΑ�������������

��������������ϊѧοϮΑ�ΆѧΒϨΘϠϟ�ΔѧϳΆΒϨΘϟ΍�ΐϴϟΎγϷ΍�ϡ΍ΪΨΘγ΍�ϰϟ·�ϚϨΒϟ΍�Γέ΍Ω·�΄ΠϠΗ

�ϚϨΒϟ΍�������������

�����ήΜόΘϟΎΑ�ΆΒϨΘϟ΍�ΝΫΎϤϧ�ϖϴΒτΘΑ�ϚϨΒϟ΍�ϡϮϘϳ���

��������

  
��

����ϊϴτΘδѧѧѧΗ�ϻ���ϥϭΪѧѧѧΑ�ϑήμѧѧѧϤϟ΍�ϊѧѧѧοϮΑ�ΆѧѧѧΒϨΘϟ΍�ϑήμѧѧѧϤϟ΍�Γέ΍Ω·�

�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϡ΍ΪΨΘγ΍�����������

 

����ϑήμϤϟ΍�Γέ΍Ω·�ΓήΒΧ�Ϧϋ�ϞϳΪΑϭ�ΔϴϓΎϛ�ΆΒϨΘϟ΍�ήΒΘόΗ���

��������

 

�����������������ϲϟΎѧϤϟ΍�ϞѧϴϠΤΘϟ΍�ΩΎѧϤΘϋ΍�ϰѧϟ·�ϊϓΪѧΗ�ϑήμϤϠϟ�ΔϴϠΧ΍Ϊϟ΍�ΔγΎϴδϟ΍�

ήΜόΘϟΎΑ�ΆΒϨΘϠϟ�ΎγΎγ΃�����������

     

�������ΪΗ�ΪϘϨϟ΍�ΔτϠγ�Ϧϴϧ΍Ϯϗ�������ϲϟΎѧϤϟ΍�ϞѧϴϠΤΘϟ΍�ϲѧϠϋ�ΩΎѧϤΘϋϻ΍�ϩΎѧΠΗΎΑ�ϊϓ

ήΜόΘϟΎΑ�ΆΒϨΘϠϟ�αΎγ΄ϛ�����������

     

�����������������ϲѧϓ�ΔѧϴϤϠϋ�Ε΍έϭΩ�ϰѧϠϋ�ϦϴϔχϮϤϟ΍�ϝϮμΣ�ϞϴϬδΘΑ�ϚϨΒϟ΍�ϡϮϘϳ

ϲϓήμϤϟ΍�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϝΎΠϣ�����������

    

�������������ϝΎΠϣ�ϲϓ�ΔμμΨΘϣ�Ε΍έϭΩ�ϦϴϔχϮϤϟ΍�˯ΎτϋΈΑ�ϑήμϤϟ΍�ϡϮϘϳ

ϲϟΎϤϟ΍�ϞθϔϟΎΑ�ΆΒϨΘϟ΍�����������

    

�����ϡΪΨΘδѧѧΗ��ΔѧѧϴΤΑέ�ϢϴѧѧϴϘΗϭ�αΎѧѧϴϗ�ϲѧѧϓ�ΔѧѧϴϟΎϤϟ΍�ΐδѧѧϨϟ΍�ϚѧѧϨΒϟ΍�Γέ΍Ω·

�ϑήμϤϟ΍�ΔϟϮϴγϭ���

  
�� ��������

   

����ϑήμϤϟ΍�ϲϓ�ϊΒΘϣ�ήσΎΨϤϟ΍�Γέ΍ΩϹ�ϲϤγέ�ϡΎψϧ�ΪΟϮϳ���

��������

   

����������ήσΎѧѧѧΨϤϟ΍�ΪѧѧѧϳΪΤΗ�Ϧѧѧѧϋ�ϪϟϮΌδѧѧѧϣ�ϑήμѧѧѧϤϟ΍�ϲѧѧѧϓ�ϪѧѧѧϨΠϟ�ΪѧѧѧΟϮϳ

ϪϴϠϋ�Γήτϴδϟ΍ϭ�ΎϬΘΒϗ΍ήϣϭ�ΔϋϮϨΘϤϟ΍�������������
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ϡ��Ε΍έΎ˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰Βόϟ΍���ΪθΑ�ϖϓϭ΃ϩ��ϖϓϭ΃��ΪϳΎΤϣ��ϖϓϭ΃�ϻ��ϩΪθΑ�ϖϓϭ΃�ϻ��

���������Γέ΍Ω·ϭ�Ϊѧѧѧ΋΍Ϯόϟ΍�ϲѧѧѧϓ�Ε΍ήѧѧѧϴϐΘϟ΍�ήϳΪѧѧѧϘΘϟ�ϲѧѧѧϟ΃�ϡΎѧѧѧψϧ�ϢϜϓήμѧѧѧϤϟ�

ήσΎΨϤϟ΍�����������

   

�� ϝΎϤϋϷ΍�ϝΎΠϣ�ϲϓ�ϲ΋ΎμΣϹ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϑήμϤϟ΍�ϡΪΨΘδϳ���

��������

   

ΔϴϨϴτδϠϔϟ΍�ΔϴϨσϮϟ΍�ϑέΎμϤϟ΍�ϰϠϋ�ήΛΆΗ�Ϊϗ�ϲΘϟ΍�ΕΎϗϮόϤϟ΍ϭ�ϞϛΎθϤϟ΍�ϝϮΣ�ϚΘϘϓ΍Ϯϣ�ϯΪϣ�Ύϣ�ˬϣ�ΪΤΗϭˮΔϳέ΍ήϤΘγϻ΍�ϲϠϋ�ΎϬΗέΪϗ�Ϧ��

ϡ��ΕΎϗϮόϤϟ΍�ϭ΃�ϞϛΎθϤϟ΍�����������������ϩΪθΑ�ϖϓϭ΃��ϖϓϭ΃��ΪϳΎΤϣ��ϖϓϭ΃�ϻ��ϩΪθΑ�ϖϓϭ΃�ϻ��

���ΪϘϨϟ΍�ΔτϠγ�Ϧϴϧ΍Ϯϗ�ϖϴΒτΗ�ϲϓ�ϞϫΎδΘϟ΍�������������

�����������������ΪѧϨϋ�ΎѧϫΎϨόϣ�Δѧϓήόϣϭ�ΔѧϴϟΎϤϟ΍�ΐδѧϨϟ΍�ϢѧϬϓ�ϰѧϠϋ�ΓέΪϘϤϟ΍�ϒόο

Ε΍έ΍ήϘϟ΍�ΫΎΨΗ΍�����������

���ςϘϓ�΢Αήϟ΍�ϰϟ·�ήψϨϟ΍ϭ�ΓήσΎΨϤϟ΍�ϞϣΎόΑ�ϡΎϤΘϫϻ΍�ϡΪϋ���

����������

����ϑέΎμϤϟ΍�ήΜόΗ�ϲϓ�ϢϫΎδΗ�ωϭήϔϟ΍�˯΍έΪϣ�ΕΎϴΣϼλ�ΓΩΎϳί���

����������

���δϤϟ΍ϭ�ΕΎΒΟ΍ϮϠϟ�ϖϴϗΩ�ΪϳΪΤΗ�ϡΪϋΔϔϴχϭ�ϞϜϟ�ΕΎϴϟϭΆ���

����������

����ϚϨΒϟ΍�ϞϤόϟ�ΔΒγΎϨϣ�ΔϴϠϜϴϫ�ήϓϮΗ�ϡΪϋ���

����������

������ΔѧѧϴΟϮϟϮϨϜΘϟ΍ϭ�Δѧѧϳέ΍ΩϹ΍�ϢψϨѧѧϟ΍ϭ�ΐϴϟΎѧѧγϷ΍�ΙΪѧѧΣ΍�ϪѧѧΒϛ΍Ϯϣ�ϡΪѧѧϋ

ϚϨΒϟ΍�ϲϓ�ΎϬΗΎϘϴΒτΗϭ�������������

���ϚϨΒϟ΍�˯΍Ω΃�ϢϴϴϘΗϭ�ϪόΑΎΘϣϭ�ΔΑΎϗέ�ΔϴϠϤόϟ�ΎϴϠόϟ΍�Γέ΍ΩϹ΍�ϝΎϤϫ·� ����������

���������Δϳέ΍ΩϹ΍ϭ�ΔϴϨϔϟ΍�ήλΎϨόϟ΍�ήϓϮΗ�ϡΪϋ��ϲѧϓ�ΎϴϠϤϋϭ�ΎϴϤϠϋ�ΔϠϫΆϤϟ΍

ϞϤόϟ΍�ϢΠΣ�ϊϣ�ΎϬΒγΎϨΗ�ϡΪϋϭ�ϚϨΒϟ΍�������������

������ϱήθѧѧѧΒϟ΍ϭ�ϱέ΍ΩϹ΍ϭ�ϲϟΎѧѧѧϤϟ΍�ήϳϮѧѧѧτΘϟ΍ϭ�ΚѧѧѧΤΒϟ΍�ΩϮѧѧѧϬΟ�ϝΎѧѧѧϤϫ·

ϚϨΒϟ΍�ϪΤϠμϤϟ�������������

�������ΔѧѧϴΟϮϟϮϨϜΘϟ΍ϭ�Δѧѧϳέ΍ΩϹ΍�ϢψϨѧѧϟ΍ϭ�ΐϴϟΎѧѧγϷ΍�ΙΪѧѧΣ΍�ϪѧѧΒϛ΍Ϯϣ�ϡΪѧѧϋ

ϚϨΒϟ΍�ϲϓ�ΎϬΗΎϘϴΒτΗϭ�������������

��

�Ϊϗ�ϲΘϟ΍�ϞϛΎθϤϟ΍�ϝϮΣ�ϚΘϘϓ΍Ϯϣ�ϯΪϣ�ΎϣˮϑέΎμϤϟ΍�ϞΒϗ�Ϧϣ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϡ΍ΪΨΘγ΍�ϡΪϋ�ΐΒδΑ�ΞΘϨΗ��

ϡ��ΕΎϗϮόϤϟ΍�ϭ΃�ϞϛΎθϤϟ΍�����������������ϩΪθΑ�ϖϓϭ΃��ϖϓϭ΃��ΪϳΎΤϣ��ϖϓϭ΃�ϻ��ϩΪθΑ�ϖϓϭ΃�ϻ��

����Ε΍έ΍ήϘϟ΍�ΫΎΨΗ΍�ΔΑϮόλ������������

���ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ϦϴΑ�ΔϧέΎϘϤϟ΍�ΔΑϮόλ��

����������

���ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϠϟ�ϦϴϣΪΨΘδϤϟ΍�Ε΍ήϴδϔΗ�ωϮϨΗϭ�ϑϼΘΧ΍������������

���ϲΟέΎΨϟ΍�ϊΟ΍ήϤϟ΍�˯ΎΒϋ΃�ΓΩΎϳί������������

���ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ϲϓ�ϡΪΨΘδϤϟ΍�ΔϘΛ�νΎϔΨϧ΍�ϭ΃�ϥ΍ΪϘϓ������������

��

��
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ˮ�ϚϨΒϠϟ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϓ�ΎϬϣ΍ΪΨΘγϻ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�Ε΍ϭΩ΃�Ϧϣ�Γ΍Ω΃�Ϟϛ�ΔϴϤϫ΃�Ϛϳ΃ήΑ�Ϯϫ�Ύϣ��

ϡ��ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�Ε΍ϭΩ΃��������������������΍ΪΟ�ϢϬϣ��ϢϬϣ���ςγϮΘϣ

ΔϴϤϫϷ΍��

ϢϬϣ�ήϴϏ���ϲϠϋ�ϢϬϣ�ήϴϏ

ϕϼσϹ΍��

���ΐδϨϟΎΑ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍������������

���ΎϬΗΎϣ΍ΪΨΘγ΍ϭ�ϝ΍ϮϣϷ΍�έΩΎμϣ�ΔϤ΋Ύϗ������������

3 ϱΪϘϨϟ΍�ϖϓΪΘϟ΍�ϑϮθϛ�ϭ΃�ΔϳήϳΪϘΘϟ΍�ΔϳΪϘϨϟ΍�ΕΎϧί΍ϮϤϟ΍ ����������

���ΔϔϠΘΨϣ�Ε΍ϮϨδϟ�ΔϴϟΎϤϟ΍�Ϣ΋΍ϮϘϟ΍�ΔϧέΎϘϣ������������

���ϲγΎϴϗ�Ϣϗέ�ϰϟ·�ΩΎϨΘγϻΎΑ�ΕΎϫΎΠΗϻ΍�ΔϧέΎϘϣ������������

���ϟ΍�ϡϮμΨϟ΍ϭ�ϝϮλϷ΍�ΩϮϨΑ�Ϧϣ�ΪϨΑ�Ϟϛ�ϰϠϋ�ϑήόΘ������������ �� ��

ˮϚϨΒϟ΍�ϞΒϘΘδϤΑ�ΆΒϨΘϟ΍�ϲϠϋ�ϩήϴΛ΄Η�ϲϓ�ΔϴϟΎΘϟ΍�Ϟϣ΍Ϯόϟ΍�Ϧϣ�ϞϣΎϋ�Ϟϛ�ΔϴϤϫ΃�ϝϮΣ�Ϛϳ΃έ�Ϯϫ�Ύϣ��

ϡ������������������

Ϟ˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰˰ϣΎόϟ΍������������������

΍ΪΟ�ϢϬϣ��ϢϬϣ���ςγϮΘϣ

ΔϴϤϫϷ΍��

ϢϬϣ�ήϴϏ���ϲϠϋ�ϢϬϣ�ήϴϏ

ϕϼσϹ΍��

���Α�ϡϮϘϳ�ϥ΃�ϲϨσϭ�ϪόΟ΍ήϣ�ΐΘϜϣ�ΔόΟ΍ήϤϟ΍�ΔϴϠϤό������������

���ϲϟϭΩ�ϪόΟ΍ήϣ�ΐΘϜϣ�ΔόΟ΍ήϤϟ΍�ΔϴϠϤόΑ�ϡϮϘϳ�ϥ΃������������

���ϪΗΎϣΪΧϭ�ϪΗΎσΎθϧ�ΩΪόΗϭ�ϚϨΒϟ΍�ϢΠΣ������������

���ϚϨΒϟ΍�ϲϔχϮϤϟ�ϲϤϠόϟ΍�Ϟϴϫ΄Θϟ΍�ϪΟέΩ������������

� ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϲϓ�ΔϴϠϤϋ�Ε΍έϭΩ�ϲϠϋ�ϦϴϔχϮϤϟ΍�ϝϮμΣ�������������

����Ϡϟ�ϲ΋ΎμΣϹ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍�ϡ΍ΪΨΘγ΍ϲϟΎϤϟ΍�ήΜόΘϟΎΑ�ΆΒϨΘ�������������

��

��

�ΪϨϋ�ϑήμϤϟ΍�ϪΟ΍ϮΗ�ϲΘϟ΍�ϞϛΎθϤϟ΍�ϲϫ�Ύϣ˯΍ήΟ·ˮ�ϲϟΎϤϟ΍�ϞϴϠΤΘϟ΍���
��
������������������������������������������������������������������������������������
��
������������������������������������������������������������������������������������
��
������������������������������������������������������������������������������������
��

�ΕΎΣήΘϘϣ�ϢϜϳΪϟ�ϞϫϯήΧ΃ˮ���

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

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

ϢϜϧϭΎόΗ�ϦδΣ�ϰϠϋ�΍ήϜηϭ��

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