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   (�� �� ��� �������� 2	 13 ���� 4�*�   � ������ 5��	� �/��� .��6���    �� ��� �    -����� /�����
/7� (���' �� 0�,��8 4���! �� 3����� 	 1����� ����� �� �� �9:� ��� (��� �3� ��;<��� .

 � ��� =� 13    ���! ��>�?� �� @< A3   BC 	 -���� 	 131�������� D�+� �� �� 3� E �������
 ���� ������   �F���� 4/���� G� �����  ��� ��  � "�����/���       ��>�?� @H� 	 �'�. 0�I�� ����� 1

F?�3�   �% ���� �� �    ����!�� -����� &�J3     ������� -����� 	 1�      /�� 0��I�� K�L M�  . �����
�� ���   =� N�/�� �� 3 O�' 4A3��� 	/� �   � @H� 	 1� O�' 13�  G��< �� ��     "����C ����� ����

 �. ���!�'. ���� �  �,�D�� ��%	 ���   ���� �� 8�� �� �  J��JP 	 �  ��/��	 Q�F��� �   K�L M� 
 ���� "C�/��D���7R�� 	 �J3������ 1�� ��8�� 1 ����/� ������! 3� �� ����%�� 1����� 13 �� ���7
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S .��/�
������ �	 
�             ��� ������ ���	� ������ �� ����� ������� ���	� ���� �� .   ���  ���    ����!� 	 


���"� 	 #��$� 	 %�&'()* �� ���+ ,-.��$� �/0� 1���-��� �� (��2 �3��4 ������ �� ����� .

    5� ������ ���	� ���� �� 6��� ������ �   78� �)� �� 9�     ���  1���:;��2 <=> 	 ��/4� �

�-;� �� 	 ��?��&2 @!� 
/A�� <�B(�	�C ������ 6�D�� �� ( ���  �� ��� �  E��EF �#��$� 
-

����/G� �� H�.��� 	 ���� 1��5�� �1�����$� �� 
�&=> �� 	 ����2 I�=>� �� 65J ����� ���+ ��.

 �� 5�( � �   ��E�   ��A��:; 5� 6��� �=( ��/2�A ( KL �  78� ���� �� MBA �/4�� � �- KL�  �2 ��

      � N �� �� ��G/�� 	 � � ��)*�    �L 	 ���� ��A��:; 
 � =O� ���; ��( ���� ��  PG� �� 1���K;� <

�-B3� .$Q=3� �� 
� '��	� �-      ��	 B���� ���� �� ��/2�A �2 ��-     � ���+ MB�> �� �� -    �/.?� �2 ���K;

   � �%�&'� R��	� S!)�� ���  B$�5��      ��� ��T �� H���� ����!� 	 
 .�:"�( � � �E( �  �    /��� �� :-

* #���� ��  	 -?�� ����B� (��/U� ��O/ � BA�� ��$A��U �1���� M�EG��� V=&> �WX3 �Y>Z�[ 1���\=3 5� 	.
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  78� ��5�� ������� � �-      	B� 	 ���+ �T�$A �� �2 B���K;�   � ���� ����!� 
� � 5�-  1���   �� 65J �����

��2 I�=>� ������ ���	� ���� ��.

       I�� �� 1���� ������ ���	� ����]^__  �O� �� � ���  #�        ����!� 	 �4�; <PA 1+ �� H���� 
-

 ��� ��(    ����� ����� 	 I�/$2 (  L �2 �  � 5� @�    ��U �`��� BA �/�; 
 .    a� �� �"�� �� ���� �  4�EA ���-

       T� �3� B$F �� ������ �Db �� �2� �� �    ��/2�A M��/0; ��Yb 	 �/4�; 6�D(   �2��G� 	 �Y> 

������ �&/c� 1���K;-   � �� �2 �  	� ��5�� 
( M��	+    �	�C �B��(   ���2 �U ��� �- ���  � ����� 
-

  5�� ���� ��"�����-  ; ���  �    /��2 MB3�G� ���*�� 	 ��-     � ���� ��b�*� ���+ �� �    ��A 6�D�� 5�

���� ��5�� ���� 	 �/�� B���/� ���� �/G�� d�B3� �� ��� ��T MBA 
�B��.

  ���� ��5�� ������  �3��2��2 	 ��-� �2 �� ����� ��G2 �3 �� ��O/ � �� ��5�� 
-�5 B������$ �3(

 ��� 65J(         B$2 �3��4 ����" 1+ �� �� ����� 	 BA�  .������ �3��2��2 
(  ���� ��5�� �  ;�� �� �� MB��

    �3Bb�	 �� ���2�� N��$� I�!/��( ?�� �B( BT 	 ���-� �2 ��� �� B$�5��     e�/0; B$��� �B$/03 N��$� 


P?��� Oc� ����� f���� 	 N��$� �$�1+ � ./�����- d�B3� �� � � 	�; �� MBA���    �� 65J ����� ��D

    ��A 1��2 �3��4 	 ��5���'-   [ �2 ��� -  ���� 1+ ��     3 1	B� B$���/� 1���K;�g   �hBh� ���;�(  �� 

�   ���� ���2 ��5�� 9���3(  �� ��T  ��  ; ��2�B�� . 	 5��;i���(    	 ��>�[� M��/0; ��G/�� ����2 ��5�� 

   1BA �3��4�  /�� � ��5�� 9-          �� 6��� 1+ ���� �� �2 ��� � ��j �=-) � �	- (    	 BA B3��T �&����

3�  =� m2 g-     � M�5�� ���>�[� 
/A�� �[�T �� B������/G(  ��	+ ��� ��  .��  $F ��D� ��5�� 
( 5� 

�[�   � %�&'� ����� S� 	 BA B3��T 
P=� 1+ � � � ����� 
 �� :�  ���  B$�5��  ���2 	 �D0$� 
�-

   �/�� �� B���/� �2 ����� R��	� ��"	 
�   �/��� �� �� ��5�� �� �7n� 	 o&/c� <���> 
(  1+ d�B3� 

�$��B$2 �.

 ��5�� ��(  ���� �2 ��  $���� ��0b� 1���K;-   � 	 B$$2 �  ���� 90�� ��K;(  �:4� �  @�    M�5�� B��

������;��K( � � �:4� :�   B3��T @��4� .��E$3-    /�� �2 ���-   $F �� � ��5�� 
( ��� ( ���� ��  ��K;

       ���� 	 M��2 p�� �� ��5�� �BA�.� �	B!����  �3���� �� �( h ���O/ ��( 5��� �  � �-   ��A �    ��G2 5� �

� q��T-�/� ���* 	� �3 �� �2 ��A���O/ � %�&'��� r(�A�� B3��T M��=3 �� �� .

X. �� -�������� �������
   ���� ��5�� �� ������  ��&PA �� �( �&/c� -  � 6�D�� -  ���.> �2 ��A         ���/2�A �	�	 �� ����� 5� B��

    1���:;��2 ���/2�A ���5�� ���>�[� �G� .��/2�A�- � -    L ��Yb ���� �� B$�����    M	�> �2 B$$2 �B
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/A�����;i���( ��/2�A ( ���� - ����� 5� 6�> �-�	+��� �� 65J (�    ?�� 6��� 	 M��� �����T�-

 ����� ���+�-    � ���� ��>�[� ��G/�� � ���� 5���    ������� 	 �/A�� �� 1���K;( ���� -    ?�� NC	 �� -   ���+ 

BA�� �/A�B� ��"	 .

���*��- ��?�/$2 �2(         ���� ��5�� ���G� 6�D�� ��/2�A �	�	 �&b�� �� 65J �     ������ ���	� �� �(

      P� �`��� �[�T �� �2 ��� �"��� �����* 1��( ?�� -   )* �"��� 	 �  ����� ��F� ,��( ��>�[� - ���  .

$Q=3�         ��$* 1+ �� ���[�c� ��"	 #.� �� 
� ������ �-  �	+��� �� (    �65J �      @3�2 6��� �=

�   L �� 	 �/4�-      � 1���B���� ���/�� ���� M�5�� 1+ �  � @3�2 :-�   � ������ 	 B�� �     ��PG� �� ��� 


0����(��	� BA B3��T 	�.

Y .-�$Z[� �+� �� -����
�P-  �=� 5� �    � ���� ��5�� ��� ��B�   3	�; �2 ��� 
-     ��/�� s�T ��>�[� �� - L  �  � �B-  B$$2

       �T �� 6�B � 1+ 5� M���/�� �� �2�    � �� 	 M��2 6��� e	�4 	 B ���� 
 � � #-   M�5�� �� B$���� �3(

h���>�(   ��� �B$�� .��5�( � � ���4� ��E(   ����� �2 �-  ��/�� -   � ��  �
         5� �� B���B� �� ��>�[� 

    ��	� ��T N4�$� 1��� ���         ��2 B$3��T p�� �� ���� ��5�� 	 BA B$3��T 	� .����$��    65J ����� 


��� ����� ��5�� ��(����� (�	�C (��� :

o?�u   ��/)� �� ����� (      ���; �� ��/2�A R��� MBA �G/$� ��>�[� �( 1+ �N��"    �2 1�$F

��=�-� ���� ��>�[� �� 5��������� �� 1���K;(=O� ��;��(;�� �� ���.

%u        a� v�� �3 �� ��>�[� ��G/�� 1��5 �� ����� � � ����� �� �(  a� #"�� �2 � � �� �EPS

� -/T� �� N �� �� ���A����� ����;���  1���K;���.

qu         ��:�� 5� M���/�� 	 MBA �G/$� ��>�[� �)* �� ����� (� �� �2 �   �����* �� ��=/>� 1�:(

?��-� ��:��B.

\ ."���6.��� �� -����
�P-     &=> ����� ��5�� �� �7n� <���> 5� ���-   � 6�D�� 1���:;��2 �2 ��� - B$3� .  �� 65J �����

���5 
�=[� �$� 1�$�5 ����� �� 
/4����� �:

o?�u��A 5��b� ��Y> �� 65J R������ �� ���+ �

%u�>� �������� 6�D�� �� ���� ����!� �

qu>� ���/G� �� H�.��� �� 65J R���C ������+ ��!b �� 6��/b� 	 1�
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�u3�"	 5� 1��P� M���/�� w�� -�/G� �2 �/T� �� 1��� ���  ���+ ��-�B$3�

3u��"� (?�� 6��� -?��4 �� #��$� ���:;��2 �(�����* �`��� 	 (?�� -����0b -MBA .

] .����� �� -����
 =&> ���3	�; ��� 
P=� ��5�� ��-5�� ���� �� (��A �'-   M���/�� w�� #"�� �2 B$$2 �3��4 �� 

   ��A ��5�� 5� ���+  ����     �A 	 ������ ��>�[� ��G/�� ��    ��5�� �� ����   &=> �� 6�B � ����-     @3�2 �� �2 

� �:4� �� h @�!'$��-   �      
/4�; �&*�4 	 6��� �=������� �=-  5� ���j �=-�/$� 6��� -� -  ���A

����[(   5� mL �2   h @3�2 �!'$��-     �	+ N=" �� 6�B � �6��� (      �:4� �� 	 M��2 1+ � h @ �   I�=�� �

 �       � 6��� e	�4 	 �C�> �� 6�B � ��=-B$$2 . � ���  � ���� 
�   �� ��5�� 1J�W0� :�   ��:�� 5� B(   M���/�� 

   $F 1�P�� �� B$$2� ����B � 
-    BA�.� 
P=� ��5�� ��  .����$�� �	�C 
(        ��A �� 6��� ��5��  �2 ��� � R

j���A I�/$2 �<:

o?�ua� ��  MB=> �������5 <*��4 �� 6��� �=-�M���2 

%ua� ��  ����"�� �2 6��� �=�!'$� �-4�2 	 -���B� .

^ .�� ��� �� -����
�P- � �  b 5� �E��'�3( ����� - ����/2�A �� ����� �����  .� �  ��Gc� �� ����� 
(5  �  6�D�� �

�-��A :

o?�u   PG� �� ����� �  ��=> N��D� <-=[� ���$� �� �PG� 5� 1�$�� < �     1���  ���� �� N��D� 


����D�

%u=[� � 1�$��� 5� 
/4���8� ���� 1�����0b 
������� B

qu���� -��A��:; (����0b -=[� ���$� �� � 1�$������* NC	 5� 
/4�(?�� -�MBA �G/$� 

�u�1���B���� ��� N �� �� �T���L �� ����� 

3u=[� ��>� 5� 1�$��� ��:4� �� H���� �������� @���

	u=[� � 1�$���A��:; �`��� 5� 
/4�( ��� �3 ��� �� H���� (EPS)��A��:; 	 (� �M�	� 1��(.

_ .=� `	�3O�' 	 A3����=� 3A
�� !)� 
�      !)� v�� 5� �dB3 ��� 5� S� �����2 S( �	+��; M�)� ��� 5� 	 ��� (M���  �3 �!)� 9 � S

*����- ���  . ��� ��?�'�(  ���� �=0  ��-  � 1�G� ��"�� NC	 -  �2 B3�� P-   �7n� <���> 5� 
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      E��EF 	 1���:;��2 ��P&=> �6��� ��5�� ��-?��4  � �����+ � . ����$�� C�4 
���( � ��  �  Z�A 


	B����� MBA 
:

O�'3 La� ��S: ���  �   �5 �� ��"�� 
�   ?��4 �� ����� �$ �        ��2 5� 1���� ���� �� 1���:;��2 � � �

 �����T�� 65J���.

 =�� �����-  ?��4 5� �  � 1���:;��2 ��     KL B$��� B���� ����� �� 5��    � ����� �� 1���:;��2 e�� 1�:

   E��EF ����� �� ���+ ��2 �� I�a/A�-��2 H�.��� (�/G� �� ���+ �1� . ����$�� C�4 
��4 �� >-j  � <

	B����� MBA 
:

��O�'3��$�' ��) SdS:(���  � ?��4 ���� �� ��"�� 
� �� �1���:;��2 ��8� �� 65J ���� 


�-B$2.

O�'3 $�' ��) XdS(: ���  �          �/G� �� 1���:;��2 R��	� ���� �� ��"�� 
�      �8� �� 65J ����� 1�� 


�-B$2.

�P- � �   =�� <`�0� 5� �E-   �� ���� �2 �      E��EF BA�� �/A�� ����� 1+ �� B- KL �    	 ��/2�A e�

    ��	 6�D�� 	 R��	� x�b��-   � �2 ��� �  �� ��/2�A 
�  ��� �� B         B$3� 6�D�� 6��� ��5�� 	 ���� �� . ��

���5 
�� �$�C�4 :�&*� �-y	B� ���� MBA 
.

O�'3 La� ��X: ���  �      ��/2�A �� ����� ���� �� ��"�� 
( KL �          ������ ���	� ���� �� MBA �/4�

��2 5� 1�������� �����T�� 65J � .��C�4 
�C�4 <��A ��>�4 �-j �� <-BA��:

O�'3 $�' ��) SdX:( �  ���    KL ���� �� ��"�� 
�          ����� 1���� ������ ���	� ���� �� ��/2�A e�

�8� �� 65J�� 
-B$2.

 �O�'3��$�' ��) XdX:(���  �  �8� �� 65J ����� ���/2�A ��>�[� ��G/�� ���� �� ��"�� 
� 


�-B$2.

O�'3 $�' ��) YdX(: ���  �    PG� ���� �� ��"�� 
�  ��=> N��D� <-   �� 	 � ?��4 �� ��/(  /2�A   ��) ��

1���B���� �� H�.��� (�8� �� 65J ������� 
-B$2.

 ��A �>�=D��'-  � �2 -    ��� �� 65J ����� B����( ���� ��    �$� <��A B$2 �3��4 1���K;�  ���  �� 


    ��"� �� ����� 	 #��$�(  � �   ���  �Q��$F 	 �����+ S�   ��A �� #��$/� �
�    �� �2�b z$3�4 	 R

 ���� ��5���   BA�.� ��  T ���4� �   �>� �� 6:&� �� ������� ��5�� I�/$2 1�P�� B$��B� 1+ ��  B3��c� ��"	 �

�A�� .C�4���(� �� �� :�	B� ���� 
���� MBA 
.

O�'3La� ��Y:��"� �� %�&'� ����� (���  ����� ��"	 ������ ���	� ���� �� 
.
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 ���+ ����"(         ��=� 	 1���:;��2 �1���$A��2 �1�OOc/� 5� ��� ���.> @3	iL -��02-   ��� �2 (

?��4�       3�;+ 5� 1���� ������ ���	� ���� �� �-   B$/03 �����T�� 65J  .  ���+ ���=�(   � 5� ��  ���4� 
(

   ���+ ����" �2 ���(  PG� �� � � <-B$3� .  ���=� e	� ��;��( 4��O� - �A�T �(    ��B�� �{|   �� ��� 

B�BA %�c/�� ���=� 1��$> .A�N=" M��	+(��A	� �� ��>�[� (��;���; -��� MBA 6�D�� :

o?� (���( ���� -��=� ���"�� NC	 -���  �`+ 	 ����!� 	 
�
�����3(  ���� �� M���/�� ���� 

���� ���� 1����-��� �/4�; ���  .

% (��� �   ������ ����!� 	 
(        � 5� �2 1��" o&/c� �       	 MBA ��?�'� �MB�+ ��� �� ���/$

�����(  �3��P3�� ���� �� ����!� �� H���� �2 (  N=" M��� ���� �� ����� �	+( 	 

�!.[B$�(��� MBA .

q (�.b�O��3�-      �3Bb�	 1���$A��2	 1J�W0� �� (      ��B�� ����� o&/c� (   	 1���:;��2 5� 

���EG3	iL 	 1�!!)�-�5 �� �2 �?��4 ���� �$���� MBA 6�D�� B���� �.

� (���(C�4 1��5+ ��N=" ��3�	+(�[ 5� ��>�[� �@��L S* ������� �/4�; ���.

 >�C�� 	�=& - � �        ���� 5� ��� ���.> @3	iL 
-  ���  �        �=b �� H���� ����!� 	 
 �  	 �

 	 1���� ������ ���	� ���� �� 6��� ��5�� �� ��������5 	�=& - [ 1+ - ��?�� (]^}] 	 ]^}y �� 

  ��� MBA �/4�; ��� .��P� 	�=&  �1���� ������ ���	� ���� 1��5��-� �!)� 
�� S-�   ��� �2 BA�(

:D��&)� 	 ��C�4 1��5+ �� ��>�[� <�� 1��5+ 5� ��3t ��:4� 6�� 	 SPSS��� MBA M���/�� .

f .F?� ��>�?�3�� 3( g�������� ��� �� 3g3�����h��� 
  .'� ��?�'� ���!- ���  �  ������ 
(      =2 �&=" 5� o&/c� � 0�      � ������ ���	� ���� 1� �   MB)/� �J�

(SEC) =2� �0� ���� 1�           
L�~ ������ ���	� ���� �� �(SESC) =2 �� 0�  ��KE����  1�(  ���	� 

  F �������  
(CSRC) =2 �� 0�         =2 	 1�/02�L ������ ���	� ���� 1�� 0�      ������ ���	� ���� 1�

��(�/� �P�J�D-��� MBA <*�b .

�!�� .'� �0�!- � � =2 
�0�����(        &*� dB3 ���� �� ������ ���	� ���� -!)�  � $Q=3 	 S� 


�B��A 	 w�Y>� �� �/� �2 MBA 6�D�� ���+ %�c/�� M��� �� 1+ r- M��=A I	B" �� 1���)] (

��2 MB3�G�.
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���� ����	� ������������ ������ ����� �� ������...٧١

 &������ T	/��%S.�� �F?� ���g3����� 3��g3����� L��a� N/��� ����� �� �������� 5��	� h����� � 	 
��$���� 3g3"�

"�3g3�i T��
@3�:��La� N/� 	 �>���

 ��/��
 j��$�

)�*�(

 ���� �� ��'
i k�M �� &/77
j��$�

 -/�
 k�M ��

)T��(

 ���	� ���� 1��0�=U
 MB)/� �J��� ������

(SEC)
]�^_u������ ���	� �� H���� 
����  #��O�|���=" m�`�|

 �� ����� 1��0�=U
 ������ ���	� ����

 
L�~(SESC)
]��y

u������ ���	� ���� �� �����
u������ 5� ���=b1���K;

u��5�� 6�D0�� x�b������ ���	� (�3
^��5	 �0c�^

 (��KE����  1��0�=U
 ������ ���	�
(CSRC)

]��y

u ������ ������ ���	� (�3��5�� ���B3

���� 

 	 ������ ���	� (��KE����  	 -/��L��
��=�L ������ ��5��(��-�+ 

}-/?��� (���A

 ���	� ���� 1��0�=U
1�/0U�L ������

]��{
u�� ��5�� (�!�����U �����I��4 	 

u��/U�A @c� �����
u������ 5� ���=b1���K;

|(:U�� �?	�| �� {

 ���	� ���� 1��0�=U
(�� �������\�J

]�}{

u �� ������ ���	� ��5�� ���$�
�'�b���� (�3

u&���� 	 1���:;��U 6��� �6��� 1��;
u������ 5� ���=b1���K;

]�-����� ��5	^

;8:�:��� /N��$� �=0  �� -/��/$�� (��

l .F?� ��>�?�3����! 3�+'� �� Q���� 1�-�$Z[� 
K>� (   � �� Q���� -����� &/= � -,� :��   ���  �� MB)/� �J��    �;�G4� �� ���� 
(  4�2 �"�� -

 ��� M��2 .   � �� H���� ����!��          ������ ���	� 1���  ��� 1���  	� �� v�C�� 
]�^^  ���� 1���  	 

 � ���	�  �����]�^_      ��� MB�+ ���� 1���  �� ���G�  :��  �	�C 1���  
( � -  ���� �2 B�����  1���K;

 4�2 ��>�[� 5�- � 	 �5�� ������ ���	� M����� S�� MBA N�   B��A �.T �� 6��� ���> 
) ?��- �]�}� (

 � ���     �4 I�=>� 	 ����B � 1���  
�       M�2 	 ������ v�[� ������P. �����(      ���	� e	�4 ��   ������

 ��� v�$=� .=2�0�     ������ ���	� ���� 1�(SEC)�?�W0��         ��"� �� ����� ��B  	 �( �  �  	� 


������ �� 1��� .

1. Securities and Exchange Commision
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&���� (I7< T�� ���� !� �LI� ���UV 	 UW ٧٢

k (  "��>C �� -����:   � 1�=?+ �� �  ��� :(       ���� ��5�� �� ����� �  �G4� ����!� 5� �(  ��>�[� 

 � M���/��-B$$2 .��/2�A(  �� ���� �Y> �?��4 M����� ��� ��>�[� B��/�( /T� �� �� ��T  �  6��� ��

    /2�A �3 	 B$3� ��� -      �� ��A ���� �Y> B3��c� �2 �  ���� v�[� B� H���� ) M	:"�(  ��>�[� �2 

4�2- � �C�> ������ ���	� ���� �� -B$2 (�� ���=2 	 ��KL �/�8� �� 1+ ���� e���B$2 B .  �� M	�>

  �� ��/2�A ���+� ��A��:; B(       4 ���� �� �3�� @A 	 ��J�� ?�� �       B$$2 �G/$� �� ��T � .     �� B$F �3

   � �� �C�b I�b�  ����  ��G2 
-        &*� ��>�[� �� 1���)� ������ �� ��?�c� �� -      ��� ���B� ��"	 

��)�����3( /�$* - � �    � N$� �� <=> 
-      � ����	 �� ��>�[� �� 1���)� 	 B$$2-   ��B��� �� B$$2- �� 

�&c� �;� 	 B$$2 �Y��-�� ����B � B$3� 1�G� [�.Y-� I�=>� ���+ ���� �� -��A) .��� ��Q]��](�.

 1<�m �� -����:��GU 
�� ������ ���5	�- ?�W0� � �$� ��    MB�>�� �� ������ ���	� ��5�� �

���� .��� � � 
�  /T� ��G2 
� !/0� �����  �	 	 ���-   � �� �� �   ��� M��� ���c���5	 
 .  e	� 5� 
L�~ 6���

�;�G4�(   >�� 1��$> �� -  �$� e	� �   � M���/�� ��5�� �-B$2 . ���� ���5	�-  �[ 5� �    ������ ���	� �/4� S

    �8� ������ ���	� ���� 1���  #"�� �� �2�  � MBA m-     ��5�� �� �� ������ ���	� ��5�� BA�2(

��� ��+�   B.� ����O$� 	 :� B$2 < . =3 ���      L �� ������ ���	� �/4� ���$� 
- =Y� �� 
 �   �2 ��� 


   �" �� 6��� 1��C�!/��� L 1�    � ���� ��>�[� 5� �/��� ��/�� 5�- B����  . ���� ���5	�-  �[ 5�  �   �/4� S

    :2�� 9��� 	 ������ ���	�(   
L�~ (BOJ)�  6�)� ���4� �������  �" �� � � �=-B$2) .	�&�  ����2 6�

]���(�.
 @c� ��   I�� ����]�{_ �G4� �� 6:&� ��/2�A (��4 (MBA ��>�[� B�� .=2�  �/�   ���� �� MBA��

��� �G4� ��( ��4 (  ���  ���>�[� � *�T 
- 	B� �     �� 	 M��2 
]���  �O� �� �   ��� MB���� # . ��

��   ��� �� 1���  
�          ��A 	 �G4� e	� � �G4� 1��5 ���>�[� o�          ��� MBA M��A� 1���  �!� R . ��

���*-[ �2�A �2-BA B3��T dKb ��5�� ����4 5� B3� �`��� f �� ��>�[� I�� 	� .

� (  � �� -����"� gLJ�:  � �� �  �3� �=]�}�5����5+ M�	� �2 (BD� 	 �.��" �=3  �  ��/T�� B

      �>� 1�/0&E�� �?	� ���� ������ ���	� ��$*� �;�G4� �(     &*� ��P3�� 1��$> �� �� -   �$� �� �   ��5�� �

  ��:?� ������ ���	�- ��2  .  � ��� @c�� BD� 
�     ?�� ���BT 1���  ���/T�� B-]�}�  ���  .� �   1���  


?�W0�� �> ��;�G4� 6(� ��� �� �� -&T�� �2�A �3 ���� �� �� ���+ 	 B$2-� "��T �-   6��� �A�� 

�  �� ������ ���	� �� ��2-;��� .     B$/03 o��� ��/2�A ����� 
�� ��  ���" ��>�[� -/T� ��  � ��

������B$3� ���  1���K; .

1. Prospectus
2. O.W. Brycha (1991)
3. Bank of Japan 
4. Insider
5. Edward William karp (1990)
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���� ����	� ������������ ������ ����� �� ������...٧٣

��  ��" �1���  
�=-  ��� �� (  /2�A ����!� -  M��=; ��>�[� ��G/�� �� �2     ��5�� �� I�/T� �MB$$2

��  �� B$$2 ��D��  ��� M��2 
 .  ?�� ���BT 1��� - ?�W0� � �$� �� ?��4 ����/( ?�� -    ���5	 MB�> �� �� 

��;�5��-    ��$* 	 (DTI)� ��� M���� .��       � ��� @c� ���c���5	 
 � �	 
�       3 MB�> �� �� ���  �W

   ���� 	 ������ ���	� �� ���������K;((SIB)����� �� 	 �/A�K;  ���� ����� 6��� �� . > ��� 


?�W0� I�b�;�&" ���(�D� ������ 5� �.$� 	 1��� �� 1��+ �� ���� MB�>�� :)�2� ��=]���(�.

Sn .� ��=� o3A
���� �� �"�� ��-�3(���  �� MBA 6�D�� �����!� 	 
��/� �5 r���� MBA <*�b �:

SdSn (����� �� 8���h��� 
������ ?�PA� 
-   �� �� �2  ����� ��/T-   � MB3�G� ���� -  ���5�� ��/T�� ���A- E��EF 	 -  H�.��� 

�3Bb�	(   �� 1+ o&/c� �BP���� �E .��3B���5�� 
-� �$/.� :- %�O� ���� 1���  ��  I�� ]^_|

���.

         �&/c� 1�2�� 5� 1���� ������ ���	� ���� 1��5��-  ���A B$��� (  PG� ���� �  ��� MBA < .

&=>� ��"� ���-     5�� �� ����       � 6�D�� 1���:;��2 1��-    � �2 B3� �    3 5� 1��5�� 
�   B� �W�  	 M�

���&2�- PG� �       � %�c/�� 1���:;��2 �� ���+ �2 MBA <-B$$2 .  M��� 1���:;��2 �3(  &*� - &=>  � ��

��      ����� ��� @c� 	 B$/03 ��5�� 
-  � �� �            ��� 1���:;��2 ��/4� 	 I�=>� �� ����� ���5�� 
 .� � 


  ���4� �� �����(  � 6�D�� -    =3 #c/$� ���T �2 B$3��  B$/03 1���:;��2 
 . � 5��
    1���� ���� �� 	�

 ����� 1��5��    ��"� 1��5�� 	 MB$$2 �- P��  �  MBG� 9        �� #&h� 	 B��� BP�   B���� <T�B� �E. �� 

?�b- =3� �� �"�� �� �2��� ����� �� ����� �&W0� ������� 1��5�� B     1��5�� 5� �B" ����2 MB$$2

��"��-BA��  .�TL �� ���/c.A�@���B" 1���  m�� ����� B���� �/4�; ���  �"�� ���� ��� 
.

XdSn (O�' "���C3����=� 3A
o?�u  C�4 �� � >�4 �-) ]u] ( ��� �      ?��4 ���� �� ��"�� 
 �        �8� �� 65J ����� �1���:;��2 �� 


�-B$2.

1. Department of Trade and Industry (DTI)
2. Securities and Investment Board (SIB)
3. Harriet Creamer (1990) 
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&���� (I7< T�� ���� !� �LI� ���UV 	 UW ٧٤

 &���� T	/%X.������I� 	 p�7�� ����� ��! �� &/� � '�. ��� �� ��3����+� 1�KL M� 

q��
 ����'C
���7%

"��>C�3��H���3>�� ��"� gLJ���r�����3>� ��/7L����3i���B�.���<

v�$=� �����

 ��>�[� ��G/��

MB$$U M��=;
����������

 �>�� �U -&=>

��A M��=;
����������

 ��>�[� ��G/��

 -���)�

MB$$U ���)�

����������

 B/�	���

(��*
�����

 5� M���/�� w��

5�/=� ��>�[�
���

��5�D�:

(B!� �=��"����������
 ��5�D�

 (���U m.b

)I��(

|^||{�^y|y

 o �� �� S�&��

������
����

 ��BT I�O���

���	�)� 	
������

 	 -$&> �UK�

�&���� (�G4�
���

 I�'�� 	 o ��

���	�L
����

o&/c� (�3��GU 
����  �� -����  KT8�

@c�}}^{��{��}_{]��]{]}] �� ]}{]�|

 ���� 1��� 

)I��(
]�}|

 ����

1�=?+
]��}

 1��� 

��/U�A

 1��� 

1�/0&E��
]�^^

 1��� 

-?�� (�3��5��

 1��� 

����

;8:�:N��$� �=0  �� -/��/$�� (��/��� .
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���� ����	� ������������ ������ ����� �� ������...٧٥

�/��  � 1�G� r-       ��B!� 1��5+ M���+ �2 B3�|�]/�u    � 	 M���  � � 
 �       ���)� ��B!� 5� �/=2 1�:-

 M���+t�$�-�{]/] ��� )�{]/] <|�]/�u (����$�� �!'$� �� 
0H��� ��� � C�4 	 ���0H8� � � B

  � ���.> �� 	�$�� ,'� �� �E-    =[� �"�� �� 	 B*�� r$L 1��� ����  1�$�|  C�4 B*�� ��1H �� 

�-��A.

 �3  O�' "���C �I3  �)SdS(:    �/� �� �"�� �� �    ���  �MB�+ ��� �� r�  + 	 
��
���� �3(    �� ��"�� 

     ?��4 �� ����� ���� �� �����   �� 1���:;��2 � �  �	B)� ��  ��T �    �$� �6��� B�   �� ��3�/4� � �� 


��� 	 ��5�����2 5� 1+ ��� �����T�� 65J ���0.

 O�' "���C3 $�' ��) XdS:( ���  �       �/G� �� 1���:;��2 R��	� ���� �� ��"�� 
�  65J ����� 1�

�8� ���� 
-B$2.

   �/� �� �"�� ���     1��5+ 5� <*�b rt      ��B!� 1��5+ M���+ �2 �D�+ 5� ���/^u � 	 M���  �
�  � 1�:

   ���)� ��B!� 5� �/=2-t�$�-�{]/]   ��� )�{]/]<���/^u (����$��    ��� ���  �� 6B> �!'$� �� 
 � �

 C�4 	�  �0H =� ��-   ��2 �� 1���  .  � ���.> ���   $�� ,'� �� �E-      �"�� �� 	 B*�� r$L 1��� ���

=[�� 1�$�|C�4 B*�� � �1H=� ��-��KL 1���4�.

 �3  O�' "���C �I3 $�' ��) XdS:(    �/� �� �"�� ���  �� r     ���  �MB�+ ����  + 	 
 ��
 ���� �3(

    �5 �� ���� �� ��"���   ?��4 �� ����� �$�  �� 1���:;��2 �� �>� � �      �/G� 6B!� Sb ���T �� 1� � B

        �/G� �� 6��� N �� �� �C�> �6����  ��.� �1�-           �/G� ����� x�b ������� �� 1��P� �  1�   w�� 	

   M���� 5� 1��P� M���/���3( ���� ��   � B$��� 	 1���K;�  ��2 5� ���$�   � �����T�� 65J ���0 .1�=3  ��[

    M��=A I	B" �2)^ ( � 1�G�- � B3�� � �/G� � 
- ��2�/-    ��	 ���� ��  �          �� e	�4 5� <*�b �"	 :

 �/G� %�0b( �/G� ����� x�b 	 �    	 1�OOc/� �1���$A��2 ��� �2 ��/4�; ���* 1�

��������� M��2 #&" ��T �� �� 1���K;.

O�'3   �$�' �)SdX:(��� �      ��/2�A �� ����� ���� �� ��"�� 
( KL �      ���	� ���� �� MBA �/4�

��2 5� 1���� ���������� �����T�� 65J �.

�/��  � 1�G� r-      ��B!� 1��5+ M���+ �2 B3�^�_/y    � 	 M���  � � 
 � � �1�:�      ���)� ��B!� 5� �/G-t

�$�-�{]/]   ��� )�{]/]>^�_/y (����$�� C�4 
�  �0H=� ��-KL 1�����4� .� ���.> ��� ,'� �� �E

$��-=[� �"�� �� 	 B*�� r$L 1��� ���� 1�$�|C�4 B*�� � �]H=� �� -��2 �� 1���.
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