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          �� �� ������� � ����� ���� � ���  !"�# $%& !& ! �� ��'�	 � ����� (��)� �� �� *&�+, ����-%,

-��'� �, ./), 	� ��)� .      1	 2���3 4��5& ������ � ��)��1 � 2����&� 6�-, 2�� !�78 9	-:	 ��;	� <�'� ��

(2=�� !,���& >:	�, �,�'� �� ?��, ����), ; (�:	�@�;	 !�"�3 �	�A ! �� ���, �� 4B�� 2�	��& 4�5& � �C�. 

   !� �� ����, �� 1	 ��& (�	-�� !�;�� �;�;	 2�� 4����8 1	 ��� 6	�+�& 2���'� � ��-, ����), 41��,	 <�+D'�

�;	 !�"�3 �	�A 6	�	=3 �;��; .     ��/& ��E	 ����� !�,���& F���@ 1	 (�	-�� !�;�� 2�� !,���& !� -�� �, 6�)� !&�G� 

-�� �, H;� �,��, 2�5����), F��@ 1	 ��, 2��1��� !& !� ��&  -�	�C.     ��& � ������), -�+�	�" I�� �� �J�J: ��

��'� K�	�" 	� F@�+, <�	 �	-�� !�;�� !+�,1 6	�� �, �,��, 2�5��,1�; � �5��)� L��A �� 6	�	��& 4�5& I'� . !�78

�, !& I� ��	�'M -:	� ��8�8 �����, �)��1 � 2���&� �:�4470 �)��1 � 2���&� !�78 1	 �)/& .��C �����

 ��;	 4-8 *A	� ��8�8 6���	� -:	� ��+  �� � 4��& 6���� !��C��� ��/&� =  !� -8�& �, ��8�8 �����, ��Q .

    4���,  L���A �� 6	�	���& 4�5& ����), L�  ����1�; 1	 4����;	  �& 4B�� <�	 2	� 	 �5 106     !��;�� ?��; !�,���&

� 2��T�A	 -���3 K�	�" ����& �U�5�� 1	 4����;	 !+�,1 6	��	 �,U;	 2��5'  ���� �V+��" � �M�'� 	 . <�+D'�

 6	�	��& 4�5& ?�G��	 !+�,1 (�� ������ <�	 L��A �� 6	1���)� >�)� � W�@ 4��-%, �� ������ 2�� ���8 >��)� �&

�"�3 �	�A ��� ���;� �� 4B�� <�	 1	 2�	��& 4�5& ��X+'& .+& � 6	1���)� ����), � 2���'� �& 4B�� <�	 �� <�	�&�

 *�	�, *"� � 	� 	 �� *���� (6	1���)� -,��� ��	="	 � ��	1 Y�Z�8	 !+�,1 (6	�& �� 2�� ������ L��A �� �5�� >�)�

-���3 K�	�" 4B�� 1	 !+�5& 2�	��& 4�5& � 21�; �#�TC � ���� 2�3 2-T� ���� ( 4B��. 
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     �5 �� >&�A K5; [�T�C	 �& ?�; 6�5  2����)� �� ����;�� �:	��  2��1��� <�,\� (Y�Z�8	 (��, .��C�� -���� 1	

����; >%, =�� � (1�	 <�,\� � ��	]Q !�;�� �� !�� �& � K5, �/& I� (?��, 1	 �5 �� >&�A ���'   ���%, ����)�

�, ��8 .6��^��;��  ��2��;	� !,���& �� ?��, ����), �;��; 2	� 	�	���, (!�;�� 2��+-8�& !�8	� ��	=�& � �E�, �J� - . �

 >��� !&�5��"�_  �� !� ���5���&�A �F@�+,  >��)� ����	�� (��	� �� � ����;�� ��G�	 ��� �,��, 2����5�  �,�'�!+�,1 � ��

 ��M���,�&�,!@  	� �;	�	�.  

       2�	��& 4�5& ������ �&� *&�+, !& 21���)� �V��&	� � �� ��'�	!+�5& 1	  ����), !&1��� ( 6�6	�	��& 4�5&  L��A��

 �;	 4�	��	�A ! �� =��,�� ��1	 ��& 	� �� >�)� .( H���� Y�@�� ��1	 !+�5& 4����;	 �����  ?�X� >,���� ��	-� 4=�V�	

2�	��& 4�5& 2��  �;	 4-8 L �, 	� 6	��	 2����;�� �M�'� 	� ���7@ `�	�8 �& L;�+�, 6�3���3 . 6	1���)� 6��'���3��

 �����), ����-, <��� �"���� ��X� ���� a�), 6��� K�	�" F��@1	 2���&� 2�� 4��8 6��� �/&�E	� ��	��� ��75& 2	�&

�� 2	 4b�� ��'�	 (2���&� �� 21���)� �� ����-, ��75& 31���;	 !�"�� �, �� .1	  L:�# �=� ���& <�	 !� �;�� <�	

1	 �� �;	 <��� 2�	��& 4�5& 2�� ?�X� ��G�	 ��+; 21���)�1	 �"� 6��& =,� -���� 4��� 	-� !)�� 6	�X�  2���'� 6� F��@

� � K�	�" 21���)�� ����;�� !�;�� c	-�	 !& Y�T: (4-8 ��5, 6�-, 2�� >�)��� 6	1���)� 2���'�-� )e" (�f��

1385. (  

     6	�	=3 �;��; ! �� ���, �� 1	 ��& (�	-�� !�;�� �;�;	 2�� 4����8 1	 ��� 6	�+�& 2���'� � ��-, ����), 41��,	

� �;	 !�"�3 �	�A   �M�� ����), *A	� �� ��8 �, �J�� ��)� �� !�;�� � �"�)� -,���� ����& � �;�;	 2���	=&	 1	 ���

��3� � !��A��# 2���'�-+8�& �, !�;�� c-� � !��;� =�� ?��, � �;	 !�,� � ��C 2	�& ?��, !�� . ����;�� *,	�  ��

 (���': �J� -��& ���� ��;	� <�	 �� 	]� �1�; �, K�	�" 6	1���)� 2���'� 2	�& 	� !+�,1 �����), � ����3 2�5�����"

-8�& !�8	� 	� 21�; ��"�_ � ���X� .���), !� ��3 6	�� �, <�	�&�+& �), `C K�X+� �� 6	�	��& 4�5& !� �;	 2-+���" �

-+��� �����, k��:	 2	�	� !G��� �� � !�8	� �J� �����-, ��'�'T� � 2�	]3 !��,�; l�� ��/��	 (��.  

    -8�7�, ��)� �� *&�+,1	 !+�5& 4����;	 �5 �� �3�=& ?�3 �)��1 � 2���&� 2�� W�@ 2	� 	 . �& !� ����#�� �,	 <�	

& ����), ���� 	� �� �/& �� ���� 2�3 2-T� ( ���� ���,��& �����& 4�UM -�	�� �, ( ���3 ���# 6	�	��& 4�5

-��'� �	]3	� ?��, ��C !& 	� �� *&�+, 1	 2�	��& 4�5&  � 2�	-5V� ( m�: ����-, (6�,1 ���, !& ����-, Y�J��	 �& � 4�	�. 

 K� (6�;� n��] $M�& ���5:�@ <�+f �� ?��, ����), 4-8 	� 	 2�5:�@ 2�	-�� � 	� 	 �M�; ��	="	 (�� !+�=� ?���

���3 �,)borrini.1999.( 

     !& 6��� L�Q�� =��� �� *&�+, 2�5:�@ �� 6	�	��& 4�5& ����),� L�  2������	� 1	 ��� =�� 6	�&� 2�� ������ >�)�

��	-M FJ%� !� -8�& �, !�;�� 2�� !,���& 2	� 	-��� �� �����& 2���'�  !�;�� !& �&���;� (6� ���5� !G��� � �M�'� 	

��& -�	�C �	-�� . (������ 2�5���8 �� 2��"� 2�+�, (�����	( �M�'� 	 2�� !��,�; 6�f �'����, �� � !& ���+M �&

���� 6	�� �, 	� 6	�&� 2�� ������ 1	 ���':� >��)� (6������ 2�o�; ?��, � ��	�C ��	-M >#	 !& p���	 �& <�+D'� ��

���	� �V+��" � �M�'� 	 (2��T�A	 �	���Z� � �	-�� !�;�� !& �&���;� 2	�& �E�, � L;�+,.  
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     �	-�� !�;�� !& �&���;� ��X+'& ?��, Y��" ����), � 2���'� ( 2���'� !& �� 1	 ��& ( !�;�� Y�: �� 2����)� 41��,	

�	� 1��� -�. !& �	-�� !�;�� !& �&���;� �5  �5:�@ �� ��J"�, �M�; -8�& ��)�& !�;�� -+�	�" �� ?��, 6	���'� 6	=�, !f��

��& -�	�C ��)�& �7�� 6�'�.  

     2�� ����), 	]� -+�� �, ���: !& !�;�� ��#	 6���G, � 6	�V�1�& �5����	 (�	-�� !�;�� 2��-+���" �� !�+�	 !& ! �� �&

 �,��,-&�� �, �� 1	 ��& ���'�	 �	-�� !�;�� �� . 	� 6���	 ��/��	 6��,	 � �5�#�" !� �;	 2-+���" �	-�� !�;�� *A	� ��

-�� �, ��	="	 	� �	 2�5���&�A � n���3 . 	�f -8�& �'� ��]q���,	 ?��, 2���'� � ����), 6�-& ����;�� �	-�� !�;�� $%&

�� <�+f 4-5M 1	 ���5+� !& ���� !� 	� 2�	-�� �� � ?�'� !� �;	 2	 !���, ����), !� ��3 6	�� �, 	]� �;	 6	���� 2�

��& -�	�C �+�, �& 2�	-�� $%& 6�-& � �;	 4��� !@�:	) (���1	1387.(  

    ��	� �� � 2�-��, r����� ����), 2	�& .-�	 4�	� �X� -, �	-�� !�;�� � !�;�� �& s�7��	 �� 	� ����), �C�& . ����	 �

6-;��,)1370 (  � t�� ��	=�"	 2�+�, !& ��G��� � ?��, ��;��: <�/�V�	�& 2�+�, !& 4����3 ?�5�, �� ����), !� -�-J��,

     ��;	 ���%, �	�����&	 F���)� ?��5�, !& =�� � !�;�� 2�5:�@ !& ���V/;� �5  6��^��;�� 6	�� .    >,��8 	� �����), ��5��

	� 	 � 2��3 K�'T� 2��-+���" �� ?��, ���C�-+�	� �, �5:�@ 2.  �� *�"� ����), 	�  =��� � �M���, I��)�    6-�8 K�5�;

 ���5� c-� Y�T: 2	�& 2�,	 �� 2	 4-M-+� �, r����)�� *�"�(1370.(   <�+D'� �	�"	 6��� !� �M�'� 	 >&�J�, �+���

��� �5���3 �� � ��C �����" 	�  � K� ���# !& � !�"�� 6�,1�; ��& �& �, K� !& >&�J�, I'�  FJ%� t��), �"-� �� -�=�,�

-&��)�-�, ��&	(1374 .(    !�,���& ��� W��@ �� 1��� �� � ���& l�� I� 6	�+�& ����), !� -�-J��, �� -�, ='�  � Y�� ������

-8�& �, W�e, �M�'� 	 !�;�� � ?��, �3-�1 ��75& 2	�& =�,� ��J"�, .       ��)+�& ��& ����'�	 <��& r���/, 2�5��,1��; 41��,	 	]�

� -�-       ���#	 �����	� � ��)& 1���� 6	��+M !& 	� ����), ( ����3 ��AUC � ��	�3 6���	 2�581�	 �& -���� � !�;�� !& �7�

-��	� -���� �,��, ����), K5, ����& �J� �& ��C 2�� !,���& �� � !�"��] *,	�  !�;��)(2���Q1386.(   <�	�&��+&  �����),

1	 �����7M ���& (2����3 K�'��T� (�G+��;1��� -��+���"� �&����81�	 (2�V�1���& (	��� 	 (2=���� !��, �	���"	 t����), 2-��+, 4���5&)  B�B

!��"(1375.(  

    ��G�	 6�-& 	� ���" >�� 2��1��� !� ��� r���� 2	 !�;�� 6	�+M !& 	� �	-�� !�;��  !�;�� � ���1 `�%, ���5  6����'�

-+� �, <�,�� ��C �� ���:	 6���� �& �� 4-+�� 2�5��� ����	�� �� Y��8	)(2-�	11385.(  

     (���5  I��& 4�3-�� 1	 u��	� �� � ���3���3 2�5��3-�� ����;�� !�;�� ?�5�, �& s�7��	 ��   ����;�� !�;��  2b�	��;	

        ��, ��:	�@ (-����J" 6��^���;�� 6��'� !�� ?���, 1	 ��T/), 4��3 �M�'� 	 2��T�A	 �3-�1 ��75& 2	�& !� �;	    <��	 ���8

 *"�+, n���3 ��� 2b�	��;	  -+���� n���, �	�,	 Y�7�� !& ����;�� �:	�� �� !� �;	 2�	�"	 <�����J" <�& �� !�;�� .  ��X� 1	

<�)� 4�� 	 (� 4��C 6	1���)� >,�8 ����;�� 2	�J" ( ���5  I��& <�)� n�C � �� �, ��  ��8) ( 2���V+� ���e,1382.(  

    � ���58�� w�/�	 6�-& (����;�� !7��  !'� !�;�� !& �&���;� ���, (��8 !����V� �+&��1 6	�+�& �,��, ����), !& 6� �� !

-8�& �'� .����;�� �:	�� �� ����),  W�e; �� !+�5& 2�� 4�5& �& ����"	�Z  `�%, �& 6���	 >&�J�, !e&	� ��-��,�; Y�7�� !&

�;	 21���)� -���� r��/,)(2���V+� ���e,1382 .(�;�� c-� �& !� ���5:�@ �� ����), *A	� �� F@�+, �� �	-�� !

 !,���& (�/&�E	 ��@ !& 4�3-�� 6��& (�V�-�� �& 6��� ��" (-��JM �� ?��, K�5�� 1	 �;	 ���7M ���] �, ?�G�	 ����;��

�;	 2��3 K�'T� -+���" �� !�C	-, � 2-+& �����	 (2=��)panelli.2002.(  



 ٤

     1�� ���8 !& ����;�� �	-�� !�;�� 2�� �), � `C �� ����), ���"��8 � �3-+��& !& �G+, � !�)3 Y-& �� `�%, <�	 ��

-��	� w��� 2��  2�5�;��; � �� !,���& �� !� �;	 4-8 �M�'� 	 6�'��3)Edwards.1998.(  

     ����� I� ����;�� !�;�� !� !�C�; <8�� 	� �,	 <�	 (!�"�)� � !�"�� !�;�� 2����)� �� !�;�� -+���" �/���� !&�G�

2	�& 2���+& �, � �;	 ��, !�;��  ����&!,���& �����	 �� !�;�� 2��  ���3 �	�A 2	) (2���81380(.  �� !�;�� �;	 �	�A �3	

� 21���)� �/& 1	 .C	 ��@ !& � ����;�� F@�+, 1	 KM	 ��@ !& -��& -8�& �	-�� ��C � ���3 ?�G�	 =�� ?�; 6�5  2����)

�&	�&�� ( 4����3 �J" �;�;	 >^��, (��8 1�Q�       � ����� �� !�)�� x��,�'� 4-�+�	=" 2�����& � ����'  *��; -8� (-8� Y�: �� 2

 ��	� ����;�� F@�+, 2��T�A	 �3-�1 ��	�J5A ��; L�Q	) (��	���2002 (  
 

�  !"#� ����� $�%�& 
� '�()��
 ��
�� *
��+ � ��,-� 

        ��� ���	� 	 2������1��; (6� �����, (��,��, 2�5����), l���, 41��,	       ��-�)� 	-�  ��^=  (6� 1	 2���3 4��5& ����

�;	 4-8 !�;�� ���&�	�� .  r���/, F@�+, �� !�8]3 2�� !&�G� 1	 2����& !� -���3 �8�� �G�� 1	 �,	 <�	 !& ! �� �����

 F���� 4-8 	� 	 2�5:�@ !& ?��, !� -8 L �, �� !,���& -+���" �� ?��, ���C� ?-M !� ��& 6� 1	 ���: ����;�� �� 4b�� !& 

-+8�& !�8	-� 2�@�C .���� K�	�" 	� �5:�@ !��3 <�	 ���8 !+�,1 (�-,1	�� �� !�y�, <�	 ) ( ����:1387  .( ?��, ����),

    	� �����), ��� � !����	� ����), Y���, 	� !�;�� x�z�& !� �;	 �	���C�& 2��7�M	 6�+f 1	 6	�X� L:�# �=� !�;�� -��� ��

 -�	 4��� ��w !�;�� c-� � !��;�)C( 2�-1383.(  

    -+8�& �, 6� c-� K� � !�;�� !��;� K� ?��, �J�J: ��. W�@    W��@ �����, {��%�  1	 K� ����;�� !�;�� 2��     K�� � ���

� �����,	 ����-%, -+��� ���&	 �,�'� �� ?��, ����), -+,1��� (����� *&�+, .    n����3 2	��& 2�	=�&	 K��: �� ����),  �

�#�" 4��&�� *�1�� 	 c-� �& ��K�'T� w�/� ����3 2�� ,�� 2���'� !�;��  4��5& �     ��;	 6� -�^	�" 1	 ����V'� 2-�+,.   <��	

�, ����), K�'T� r��/, >:	�, �,�'� �� -�	�� 2��3 ,-8�& !�8	� �� � �&��1�	 � *"�+, K��J�( 2�	��& 4�5& ( 	� 	.  �, 	]�

	� ?��, 4����3 ����), 6��,	 4b�� ��&	-� w�/�	 �& -��& -+���" �� ���� K�	�" ����;�� !�;�� .  

         =��� ���)� ��	� (��&� *&��+, � ����;\� 1	 �	-�� 2�	��& 4�5& 2	�& ���5  �"���� I� 6	�+M !& 2���&� �����), ����-,

    -��	 4�	��	��A -���\�� -���\� ���, ����� I� 6	�+M !& 	� �"���� <�	 2	� 	 (�/& -8�	 ��,�J, �]V�� <�	 1	 � 4-���3 )

���-�: 61383  .(   !�& �&����;� �5  21���)� 2�� 4�����" -���� � �� c�T, ����-, �� >,�M <��� ��#	 =�� 6	1���)�

  ?��G�	 21���)� �J�� ��E\� !& ! �� 6�-& �)��1� 2���&� 2�� !�78�� !� �,	-A	 � -+���" �� � -��8 �, ���%, !�;��

�8	� -�	�/� ���e,� �"�� ���1�& (��8 �,(World bank,2006). 

          <����'5, ��,��, 2��� �����), !�� -8�& �, ��)� �M�'� 	 (2��T�A	 K5, 2�� !,���& 1	 ��� �� *&�+, 1	 !+�5& 4����;	

-�� �, ���: !& a�" 2�5�;��; !& FJ%� 2	�& !��;� . 1	 c-� !� �;	 �5  <�	 �� �,�3 (!�;�� 2�� !,���& �� �����A �	�,

�� 2�� W�@ �� ?��, ����), 6�     >������ 1	 2�	���& 4��5& =��� � �)��1 � 2���&� 2�� !�78 9	-:	 4b�� !& �� *&�+, !�;

�;�5:�@ <�	 1	 2�	-5V� � 2�	��& 4�5& � 	� 	 �� 6	1���)� �����), .   �� ?���, �����), >�o� � �� ����� ��� ��e&

 �;	 4-8 !#UC >�w W�8 !& �� *&�+, ����-,:  

• ��	�1 =��'� :?��, ����), �&  4-8 ��%, ���e, ����-, 6��,	 (6	1���)� 21�;-+'�	�� L �, �� *&�+, ����-, ��

�, ����-, � !���	� W�@ �� I��8 	� ��C 1���)� �  -+�(Duram and Brown ,1999) .   
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• �M�'� 	 ���&	:   	��A �����C	 �� � 2�����C 2�� !,���& ��� 6�,�; 2	�& ���5�	� 6��� 	-� �M�'� 	 !�;�� 1	 c-� 6�	� �

-8�& �, ����3 ��� <�'z� 2	�& ���� I�+�� .(Bogati,1996)  

• 2�	-��:  �, �M�'� 	 � 2��T�A	 (���7@ `�	�8 k�;	 �& L;�+, 2�����& ��G�	 ?=���, (t�C � �� *&�+, �	-�� ����-,

�;	 �	-�� !�;�� Y�#	 �& ���+8� (��	�, <�	 <�,�� 1��� �� !� -8�& .�& =�� �	-�� !�;��     ��& � *&��+, 1	 �	-��� � !+�5& c�T,

-&�� �, ?�	-� ?��, 4����3 ����),  . 

• ���, � 2��T�A	 ���&	 :   (��,��, 2��� ����), L;�+, L���� I� !& (=�/&� 2�� 41�: ����-, �/&�E	 2	� 	 ��X+, !&

��	� 1��� ���,1�; *&�+, � }+��" (�����	 2���� (���, �	��7�M	 . ( Hernandes , 1995)  

       

���+� .���� ����� ��
�� $- /�& ��01�  

     �� -+�	�� �, ���3���3 ��,	�M         6� 6�	� ����C�� >�,	�M <��	 !�& !� �� !�� -+�8�& �	]3��E\� �����), 2�5:�@ ��J"�,

-+� �, <�'z� 	� �����), 2�5:�@ ��)�& 2�	-�� ����), -+���"��.  

     2�J�)1378 (1	 >J� !&  �, 6��& ���1	�� �����),��� !��3�� !� -+� ��;�� 1	      -��	�C ?��G�	 !�& ���5& ��;�� 2	��8 F��@

� -�;� <�	�&�+& � ����;�� ?��, !& 6�	� ���3� �� 6��'� �+8�  � c	-��	 �& �5�� ��)�& !f   	���8 2�5����y��, (��  �� -��	�� ��, 

� !�5� >:	�, �,�'� ���3 *A	� �E~, (4B�� I� 2	� 	 .�	 p�zM	 !f�� �  � >^���, ��& ��	��8 <     �����;�� ?���, �U��),

��3�� ��)�& �� (-+8�& � �5�� �U�), Y�J��	 �� !+�,1 6��'� K�	�" ��'� -+�	�C >'M �� F"�, 6��� ����), ��5& !f.  

     <�+D'�� ?o�; 6	���'�)(Salam,2005  =��=�,� ��J"�, ����), !�+�	 2	�& -�-J��,  -��& 6�3-++� ����), (-8�&1	 

     � <y�'e, *"��+, <��& !�e&	� (-+�8�& <y'e, �-, -+�& a�J:       ��;	 2��A !�e&	� I�� �	-��� !��;�� .  ����5  I���&)(world 

bank,2003 �� ����), ��J"�, !� -+� �, 4��8	 !��� <�	 !&       � �����), -�+���" ���,1��; 6�,-��f 4��%� !�& �� �/& 

�;	 !��&	� (4B�� >��%� .��� !& ���V/;� ��	="	 2	�&     � !�+�=� ��)31�& ���75& (6�3-�++� 4�����;	 2��1    6���� !�f��q��

� �e�%, (�M�'� 	 2�� ��	�V� � �:	�@�� ���, �& -��& ��,-C (4B�� ����-, -8�& ���J� !��.  

    ������)(Hartley,2006 =�� (5 ����: �� *&�+, ����-,�� �,�'M ��'�M	 ��G�	 2	�& 	� l���, -�	� �,:  

• � 2	�& ��MU@	6	�	��& 4�5& ?�' :   ����	��	 2���3 >�8�� K5, �J� I� �V'� (n1�,� � �,�& !+�,1 (��	� (��MU@	

-��	� �,�'M ����), ����,�.  

• ���,1�; -5�� 6�	� 6�)� � �	�"	 n=�V�	 m�: :     -���8 !��/�V�	�& 2���3 K�'�T��� �����), 2	�& !� -��	� 1��� �	�"	 .  !�&

� xo�'�, (�;	 �"�� 4=�V�	 I� ��-�   -��� !�,	�	 �����), !& � -+� ����), �� ��	� 4-�=�V�	 <�-+f !& 1��� ��" � .  6�,1��;

��8 ��'�M	 ��G�	 $M�& !� -�� 6�)� �,�'M ����), !& �7�� ��A	� -5�� I� -��& .   m��: -���& 6�3-++� ����), n=�V�	

-+�� !,	�	 	� ��C ����), �� ��8.  

• �,�'M 2�V��3� ��@�7��	 p�J��	 :��@�7��	�;	 `&	�� r���� � >&�J�, t�� !�;�� (��MU@	 !����, 2	�& 2�	=&	 (. 

• !��"�@ �&� K��; 2��3 K�'T� -+���" � 4�1�& 1	 6�+�'@	 :         4�1��&�� K��� 2���3 K�'�T� -�+���"�� K�� ��"�@ ��& k��:	

��	� ��&��� .  �@ ��& � ���" �� !& ��A	� 6�	� n�3 �& ��"�� ����), �+�� 2��3 K�'T��� �"�@ �&     ���� ��+�� ������ �� ��"

��8 �, K��J� c�@ �& ���# !& K�'T� I� -�	�" � �':1. 

• ��'�M	 m�:� ��G�	 : ��G�	 !& 4-8 4��8	 ��M���, 6�,='��E	)�3-�8� K� 1	 �� (     ��, I�'� �,��'M ���'�M	 � 6�+�'@	

-+� 
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   <�	�&�+&�� �;	 K��, !D�� 	 >#	 6	�+M !& ?��, ����), (F"�, �����), ����-,      6� <�"��3 4-����� !�� -�8�& ��, �;�;

-8-�	�C ����� 2�5��	]3 !��,�; <�"� �-� L �, .<�	�&�+& 2�	��& 4�5& 2�5���8 �����" !� 4��� >'M 2	 !��3 !& -��&) !&

��	� 	 4�V�;� 6	�+M ( 6	1���)��)�	��& 4�5& 6	�+M !& (�� � �V�-�� >,���  � >�&�J,�� !�    -+�8�& �V�-��� 21	��, )  2-�'��,

� ( 6	���'�1386.(  

  

 
� �23� ��43 � /�& *56��  

      �:��, !& I� ��	�'M -:	� ��8�8 �����, �)��1 � 2���&� !�784470 �)��1 � 2���&� !�78 1	 �)/& .��C �����

�;	 4-8 *A	� ��8�8 6���	� -:	� ��+  �� � 4��& 6���� !��C��� ��/&� =  !� -8�& �, ��8�8 �����, ��Q .k�;	�& 

���V�, ���%, I)C F@�+, 4�,1 �� !���e, ���, !Je+, �;�+8	�� �����e, �����0  � =�^� !& F���, ���';� �o�=� ���	

 �8� c��, �3-���& <�V���, � 4��& 6���,14/241 �;	 4-8 n�	=3 ��'���,0 2����;�� >,�8 W�@ �8� �%� 2����;��

: !�M (���M !+& !; (���; !+& !; (��7� (�V+�-+8�& �, -;	 ��M (6�C !��A (���" (����	-7M ��.  

     1	 2�	��& 4�5& �� L;�+, 2�5��+�� 1	 4����;	 ?-M =�� � �� �, 2�5��C ��^���A � 2��8 (6-8 �&	-��, >�7A 1	 ��^��,

2�	]3 !��,�; ��7'� =�� � t�C � �� *&�+, !+�,1 <�	 �� ?1o 2��( �=�" � ����'�8 ����� ���� ��7 �, 4-8 t�C ��

�;	 4���� K�	�" 	� !Je+, �e; �� 21���)� 2�5�����" �,	 �� 2�-��, 2�5����-%, !G��� �� �.  1	 2��V&� 6��,	 !& ! �� �&

6���� !��C���( ���3 �, <�,\� �8� <�	 ��( &�� �, ��75& =�� �8� <�	 �� *A	� ��	�	 1	 2�	��& 4�5& `�	�8-.  

    �M	 >%, !�+�	 !& ! �� �& 4��, 1	 W�@ <�	 �	��7106 �,��)� 2��T�A	 �M�'� 	 !�;�� ?�; !,���&  -8�&)70 % I��& `;��

 � 21���)�30 %���� ��	1� `;��(  <�,�� 6� ��C	� *&�+, 1	 -&�� �, [�T�C	 W�@ !& 21���)� I��& 2�; 1	 !� ��� �

�5�� 2�eM	 �5  21���)� I��&  	]� ���3 �, 6	=�, >A	-: !� 4��'� ?=�, 	� a�& � �� 6�,1�; �U70 % � ��+;	 1	

 �)��1 � 2���&� W�@ 4��-%, 6	1���)� t�	-,�����,  !& �7�� 21���)� I��& 4-+��'� ��z: �& � 4��'� 2��� *'  	�

	-A	 �U�5�� �C	�� !& �7�� W�@ ���=�" �"�)� L;�+� !& �� -��'� ?	-A	 6��� 1	 p�z,	 ]C	-��'� ?.  �� W�@ ����-,

 ��& -�	�C 6��;1�C a�& � �� 6�,1�; 4-5�& 2�	��& 4�5& � �C�; 6�,1 . ���8 2�5�-+'�	�� � �����,	 1	 �;	 �5�-&

�	��& 4�5& 1	 >�)�, ������	6  W�@ 2�	��& 4�5& � �3-�1�; 6�,1 ��-8 -�	�C 4����;	  . ?�G�	 2��-+���" � ��,	-A	 l�'G,

 4B�� �� 4-8-8�& �, ��1 W�)& ��� ��e&:     

•  !�78 4��-%, �� *A	� �����	 *,	�  ���;�+8  

•  ��+  �7�� (�� �5, (�	�; 6	=�, (�	���C (���'  >,�8 ����'  ?�V+5& 2�5�3b�� <���� .� �+;... 

• 4B�� 4��-%, *,	�  �� �V+��" ������� � �U,��� � �,�A 2�5�3b�� ���;�+8 

• �+8 � ��-A ���C�; �;��&��%, 6	�7�� � w��� 2w ��%, 2����5� � �#�+M ���; 

•  6���+�w 2�5��3-�� � �	�X� �"���� 

• �G���� � �81�,� 2�� !,���& 

• W�@ �& ��%, !�,�  2�� ��	�'� ��	="	 � �5�,��J, ���� ��X+, !& ��	� 	 2������	� !^	�	 

• �5:�@ 1	 6	1���)� -��1�& 

• �& 4�5& � >,�M I��& <�& �	��	�A ��J��	6	�	� 

• ������ 2�5���8 L��A �� 6	1���)� >�)�  
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• �� 6�3-++� c�T, 2�5��)� !& ����-, 2�	]3	� 2	�& 21�; ��"�_ 

 

 /�& 
� ��7 �2�� $- �3��� �" $
�"  ������ 8	)3� : -
�-�
 � *:��� 

      (4B�� 4��-%, �� 6	�& �� 2�� >�)� !& 2���&� ����-, -+���" �:	�@ 2��;	� ���  6��;�58 <���y�, �& 2�-��, ���

(21���)���5  �	�	�	 �#�TC (2�	-)/& ����;�� �,U;	 2��	��8( 6���� 4�	�	  6��^��;�� � �G+, ����5� � -���3 �	=3�&

 ��;�� !&4 ������ <�	 �� W�@ 4��-%, �� *A	� 6	1���)� � -���3 !Je+, �� ������ ���8 -�-���3 >�)�, ��.  !M�'G,

o ��,	-A	-8�& �, ��1 W�)& 4B�� <�	 �� 6	�& �� 2�� >�)� !& 2���&� ����-, 2�	]3	� [�TC �� ?1:  

• �5��)� !& �E	-:	 2�� !�78 >��%�  

• W�@ �	��& 4�5& 6	�+M !& �5��)� <�C�+8 ��';� !&  

• 6	�� -: �� �5�� 1��� ���, ��,�=�, !�5� � �� ������ ���"� >%, �5  L;�+, 6��, !�5� 

•  4�5& n1�,�W�@ ���), `;�� 2�	��& 4�5& ?�X� <��-� � 6	�	��&  

• W�@ 2�	��& 4�5& ��75& �5  �5��)� �� ?1o �+" 2�� ��"�_ ��G�	  

•  �� !�78 �����, k��:	 ��X+, !& 6	1���)� �� ?1o 2�� 4=�V�	 ��G�	 

• -���3 �����C -+�	��& �� !���	 >:	�, �� �5��)� 1	 !7��  !'� 2�� ���': 

• � 6�	� �����	2���� ��,-C���;� 21���)� 2�� 4��5� <�,\� [�TC�� �� >�) 

•  � �A�J: 2�5���':�����-,� ���, ���7��) : � n1�,� (6	�& �� >�)� 4��-, �y�� p�zM	 �����-, �^��	�� p�J��	 �5 

 ����-, ��� 2�5���5, 6�D'� 2��	�, >,�8 2	 4���), ���7��)2�	-&��:6�+���� ����-, (���, ����-, (=�5G� (  *&�+,

 �E~, � -,���� 2�5& �� <���� ?�X� I� <���� ( �� !�	���� �	��7�M	 �� ���, �^�����C !& 6-�;�  

     2�5��,1�; <�	 !& �	����C	 � r^�_� 2���� 6	�& �� 2�� >�)� L��A �� 6��^��;�� ?�G��	 � ������ 2�5���8 ��G�	 �&

��� ��e& !� �;	 4-���3 �	]3	� ��5� ?��,  2-+& *'  ��1 W�)& 4B�� 4��-%, �� 6	�& �� 2�� >�)� r^�_� !#UC

�;	 4-8: 

• 2	 !Je+, �� 2�5���8 �& �	��	�A -JM w`&��  

•  !�78 >� �� �� *�1��  

• �	��& 4�5& ���8 �& �-M��, ��X+, !& >�)� �����" 4��-%, �� 6	�	��& 4�5& 1	 �5& �� �"����  

• M	 � !�78 �+" .A	�� � �U�), �;��& �	��& 4�5& ���8 !& 6� ?U  

• K���:	 � �� ���U3� � �� !D��� !�'  1	 !�78 !�+&	 � ����;�� 1	 �_��:  

• 6� 2��V� � 6	�	��& 4�5& �U�), � >���, !& ���V/;�  

• 4-8 <���� �)� 2�V�	 ���M� !& Y��+� � ���X�  

• �G���� � ���;� lU@	 ( �81�,� 2�� !,���& 2	� 	 �� ����), � 2���'�      *&��+, 1	 ��_��: � !�+�5& c��T, !+�,1 ��

��    .   !�& !� �� ?-M ���# �� !� �;	 �#�C �"	�_ � ��;��: 2	�	� !Je+, �� 4-8 ��G�	 2�� >�)� !& ����-, Y�J��	
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     �� ��� �, *��	�, � �U��), 1	 2	 4��� !& >�w �� ��8 �, ���C�& ��	�	�" *�	�, � �U�), �& (!@�&�, ��M���, � >^��,

 <�	�;	 4-8 4��8	 ����-, Y�J��	 l���, �& s�7��	 �� 4B��: 

•  ���), <�;-+5, `;�� �M�'� 	 � 2��T�A	 �����e, ?�G�	 ?-M  

• W�@ !M�'G, �� l�	1 �A�J: 4�V��  6��7� <8��  

•   W�@ 2�	-5V�� 2�	��& 4�5& ����� 6��& ./),�� 

•  ���, !& �7�� ����� r��/, 2�� 4�V�;� ?�G��	 � �Vf��q�� ?-M �,��, 2�� ����), l  

•    6� �& ���X� � W�@ �@��A	 n��" !�:�, -+�	�" 6��7� !+���5�  

•   :�@ �� ���� c	-�	 !& �7�� <�M�	1 ���3� ?-M�5 ����� �	�	�	 !& �7�� ?��, 2��'�M	 �&�  

• [�TC <�	 �� ����� � n1�,� ?�=� � �� 2�� W�@ !& �7�� <�M�	1 ���3� 6��& <���  

• !�+& 6��& <���   <�M�	1 2��] I��� � ���, 

     �� �	-�� 2���&� ����-, Y�J��	 !& �&���;� �5  >�w 2����7�	� � ������	� 4B�� �� 4-8 4��8	 �U�), !& ! �� �&

-���3 Y�'M	 4B��:  

•  �� ��'�	 � n1�	 !& 6��� ��)�& ! �� � 6	1���)� ���3� �e; ��	="	  

•  ��)� 2����)� ���&�G� 1	 4����;	����-, Y�J��	 !+�,1 ��  

• 2�	-5V�� 2�	��& 4�5& 2	�& ?1o �U�5��� >��;� !�5� !+�,1 �� 4b�� 2�� ���':  

• �� !+�5& c�T, 2	�& 6� 2	� 	 � 4b�� 2�� r��/� 6�	� �	�A 

• 4��Q � �81�,� !+�=� <�,�� � 2�	��& 4�5& ?�X� 2�5�T" �; ��-��,�; 

• >:	�, �,�'� �� 6	�	��& 4�5& *�;� ����),   � 2�	-�5V� � � 2�	��& 4�5& (�C�; (�:	�@ ( 2=�� !,���& ( 2��3 K�'T�

 ���, <�,��)K�,�� � !�;��(9	-:	 (t�C � �� 2�� 4B��. 

•     `�	��8 k��;	�& ���)� 2���&� 2�� !�78 �� �� �'�A L;�+, 2-+& !"��� �& ?	�� �� �'G: >��%� 2������	� Y�'M	

(t�C � -���� 6	=�, � 2�� 4�5& (K��A	  K� 2	�& �J��)� 2�� 4=�V�	 ��G�	 (�� �'G: >��%� L;�+, 2�58�� (�� c�T,

21���)� �� !+�5& c�T, 2�V�	 ��, -+; k�;	 �& 4-8 K�X+� � ��+; 2�� !�78 �� 6�3-++� c�T,. 
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