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

∗

   ���� �������      ����!"� ���� #�� ����� ����" $        ��%�& �� ����� ��	
��� '()��* +(�, 
 -. /0��* .       ���� ����� ��	)�� �2 �	
��� 3�� ��
456 �)�7�-+0�8        �� �%	�9 %:�� ;��" -.� 

    � ���<%� =>: ����      '%�� ��(	%?� ��%76�  . 3(%+@50 -(�A�      ��%	
��� B�%�* C%D� �-%++&
  ��(. ,� ���E!�� � F(���!
)� ���-� G��� �� �����3(� ��0   �
��%� ���-%� G��� �445)�

'�� .    �%���� ��%	
��� �*�& ���� #-6 -0�. ���0��	� 3(+H � ���& ���!"� ,�(� /I� �
     ���� ���� #�� ����� ��	)�� �2/�� .J�  ���	!���-        K�%� B�%56� $���<%� %5(� L��%M� -+���

        ND%� '���-J� B�56� $��?
� �����" ���<�OP           $B�%D+��(I B��%�� -%��� ���%� -%��� 
��  /(5�� �� ���MQ        N�%R � �%!)�� ��:� ,� ���E!�� ��
�� L��M� $����!"� � ���(� ��	��(S

           7(T $�U&�� F��� ���V� N�R ��+& �� ����� ���-
��� W+0�*     �9 N��%X� ���!%?S
        ,� ����Y� $�U&�� F��� 3!.�-� B�D!�� $F���     ,� �%���Y� � �!)�� ��	
��� '��"� �� �������

            '%�� �-. ����� ��	
��� Z�!?S ,� ���� ���& �)�[ ��	!��(� �� B�!�� .    %� 3�����%+�
       /(5�� ��
�� -��� ���& ����� ���-
��� ���� ��V+�      F%� ���+6 � �U&�� F��� ��(S

    ��. /0��* �)�[ ;D!?� ��	� � ���<� '(+��     3(5%\� ���<%� %5(� �� �%���� ��	
��� ��0
-+&.  !��(� �� Y>          �	
��� 3�� ���� ](�A� �,�� ^�R�� -��� �)�[ ��	���     � %!*�S ���" �V�-�

                     ��%
456 � �-%. �%	�9 _(J%� �%��� ,� ���� �0��	� 3�� �� '���-J� B�56� & ��. :��
 �0��	� 3�� `�E.�� B�!�� ��H� ��-+&.

�a���0� -(4b �:          ������� 	
�� ����� ������� ����
� ���� �������� ����� �������

          �����  ��� !"�#� �$�%� ��&% '����� ������  ��� ()*$�� �+�,�- ����. ����� /��� !�01 

��� 2���� �����$.� '�3�� %.

d .�-D�
    ��� 5��67 ���&� +���. 8-��7     (�� "� $�%���9 ����:;<=  >�? @�����    ���� 3��=A   	����� +���. 

      '��." % ���� ������� '���BC 	3��� �D��    ��� EF��C �" ���� D�#� ��-G? . @������   +����. H�-�

                       I�&�% .��*J % �*�*J ����C� 	�� ����� �������� 5���67 ��K� ��L�� 	� D��� �����  ���

 IM N-��M�    ��� ������ O ���       IM P�L�� ����  ��� "��Q 5��67 ��K� N*C D�� 	�� .   	�&�7 ���

            +� 	�� "��R� ���$.� ���� % ���� �"�I���� 'B3� '�
F� 	��     H�-� "�  	���*�      !)��R� % S����� 

∗���$.� IM"� @�3M"�T

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

01
 ]

 

                             1 / 17

https://ejip.ir/article-1-344-fa.html


4e����5.   /�. B��   f���!"�  f�0gh � g hi

              '��� 	�$C�U "���. �"�� �"�� +�U���U ���$-�%IV� E9" 	� $�%���9 ������� 	B��7    	��    %� 	��

   � E�,*7 ��� '
,.��M.    '
,. "�               "� +� ���W-�& % ����� �������� ���K-� W���WQ (%�

              "���. X�V� �"��� ����� ������� �O ���� H$C��� 	B��7 Y�� % 	$C�U "��. 	B��L� �"�� "�R� ���$.�

� H-� 	B��7 ��F"��F�" % Z-�$� ["��U D%� '
,. % ���U �F����� �"����M.

i.��� j�����k� ����� ���-
���  �������
"�I����          '�,�� "��"����� ��I�3Q '�I�. �� +���-� "� �.   C���� �R3��\F �"%� �� >��?    	�� -��F

 ])��� !"��'M�� ��&% -�I$�� .^   	�� % ���� &"�� ������� '���BC 	� ��V3� �I$�� ������ '���BC

I���� '���BC 	� _%�M ���� ������� % ���-� $�%� ������� Z-"I7.
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  (��:;`a    ��� '���BC 	� _%�M  .          ��"��M 5��K� �"%� H���%� +�UI3-�
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 C�O ��  �� '�%�    ���07 �I3-��C H��B7    � "� v���7 ��F ��� 	&���	���          S�-��7 ���� "� B���% '����� 

 'M�� !�"�0$�� .  _�
K�                >F��� �!�"��0$�� 	�3��� S�-��7 �� ������ +IM "%� 8&�� �IM ��- Y����

H�� ��F�"�I��$�� +���� '-��" � ��� -�"�� ��
�� %IM ���� D�#� 	� '�%� FI� >-��C�.

           � H�-� �'��%� N��7 ������ �"��� �� 8�7�7 H-� 	�            "� % p"��� ���v$�� '���J �� �����$.� ���W3

	K�$��        IM �%IV� >\� H-� "� [)7 % �"%���  .       >-���C� % '���." "��#3� 	�� 	B��7 D�� 	����� "�

       	� H$���? ���� 8��3� �$,� ��K-� % -�"�� ����������  ���? w  H��� ����  ���
��  ����� =A   ��� �30� 

     >�? ���� ������� 5��67 ��K� ��L�� M 3��I .  @�����    _��� % N���j 	��7 �� 5? �+���. H-�

           ����$.� �+����"�?  ���� "���Q ������  ��� '���BC           '����BC ���K� H-�C�"��� % +����� �H-���

I���� 'C�-"�.
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��� ��e�� �� �0���& ���� ��e�
            �F"��R� �� ���I�B7 % -����� ��F"��R� ���� "� ����� �������� ���K-� I��%" W��WQ �
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   E�
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���� I3-��C "� ()$�� % ������� �"�M� ����.i

������ 	������� +�$���"�K� ������ �������� ����� ����9� ������ >37���? ����|C "� �" . '���%�

    M%" _���� H�� �� +�$�"�K�	-���� 	� �"�GU�% [%" ����� ���     ���3�R�? ��� �" &"��� +�"�G�U
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��.     IM Y-I07 	*L3� �"�I���� 'B3� H-�7 .  	$�� 7 Y��.        	� '�� H-� +�$�"�K� "�R� �"�� "� 	&�

  ���� �� >�?   I-IK7 	� ������� ����    �%" 	� % "�$���     +����  �-�"�� [�"�    �FI�� % ���  ������� ���

D�I.���� "��. 	&�7 �"�� �" &"�� ��F"�R� 	� +� D��� [%�C ���3R�? 5�� ���� .^

    ���� 	����� ���  Q �"��
& $��� I-IK7 �� ���
F �" ����    '��� ����� ���9� ������� "� .

  	$0��  I-IK7     IR� D�K�� ���L� �V� 	� "�$���.      ����� [%"  Q �"��
& "�     �"�G�U�% �����

 ����� D���
� 	��� D����� .   "� "���R� H��-� +����� dC������ E��9" 	��������� 	������� +���3o
F �������

���� ��� ����        H-� ���� ������ "� % 'C�- 	�" ��0F�           % ����� D��#� ���0�� zI�F ��� �  '�"��R�

	-����� (�0�� &"�� +�"�GU��M.e

l .#�e�� ���)�7� �� ������-.
         ����� �������� 	� _%�M 	� -�F"�R� 8�9� ��$R� U�-%         ���$-�%I�V� �� '��� !"��0� I���

     ��� ����� !�"�0$�� (�$3� ����� /��� ����� !��         ���F"���� �EK�,3���9 ���� ��F"���� �����. ��F

 	-���� % (�?	$C��� 	B��7.i

                5�? +I�R� d-��R7 8�&�� �F"��R� H�-� "� �IM (�$3� ��� �����#�     �%��� ����� ��F��I���

  !�
�
�7 "� !b)$�� 	-����    % �"�GU  DI�  ��K-�          5�? H��� �"��� % �1q�� ���07"�   % +�UI�33���I��

	-���� � +�"�GUIM.      !"��� f��0� % 7����� �%IV� ��0� 	L��% 	� �F"�R� H-� "�   !������ G��� "�

 ���� 	&��� S��3� ��0
� �� �"��
F    �	���"�- ��"��7 !������ �� ���v$�� % (�? EKJ [�$,U �� 8�9� % 

        � '-�*7 �" ��� ��� Sj% �����. ����� /�� % ���� /�����I� . �"�7 ��F"�RC +IM I3� 80�

     ���� ��� D�#� IM"   �+�-�& H-� % �IM   �� >F��� �" �����$.� IM"��� . H�-� �� %"  !"%��j  ���\7�

IM y�L� ���$.� ��� >\� ���$���� J��O "� �I-I& Y�� % IM ����� �7�"�� $����.

  2�Q"�Q��#�        %��M % +�3��  � �" XV� H-� m    I����� 	���"�  .  d���L��#� �-	   % !�"��*� ����� 

           ��� ��F"���� "� ()$�� 8&�� �����  ��� % '�%� ���$,U % S-�M �����$3�IM� ()$�� H-� %

 5? !�
�
�7  	-���� % ��I��       � "��. ��167 'V7 @��B� "�O 	� �" �"�GUIF�.   8�&�� ����� 	��"�- 

 5? >F��   	-���� % �IM ��I��       x�. H�-�? 	3-�F d-�O �� �" I��"���� �"�GU  � >-��C� ���UIF� .

  "�     'V7 "�0$�� ���\7 !�
�
�7 �$��" H�
F    .���9 % ���� !�#J)� ��167  � "��. ����$ ����U.

�"��� H-�DI� 80�  ��� ��F"���� D�K,�� ���M� ��� 2���� �" �I-I? H-� �I3-�U.n

: . �+�
F ��;k % ;:.

k. �+�
F s;aw;k

; .�%� ...�. ��� �" 	�,����� XJ�0���� �����"����7 	�K� ���$.� ��F � �"�
Mak �:;<;� s a`.

4. Mckinnon and Shaw
l .�%� ... ���� �������� XJ�0� 	�,�� ��. ������7���$.� ��F �"�
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����� �� ����� ��	
��� ���� ��
�� �����hg

�        "���� ���$���� I-I& +�"�IC�O @��� H-� �   	� D�I.�  I���� ��� !�J)�� .  !�J)�� "�V�

����             	�� ���� d��
� % I�3�%��� �I���"�� ���� D��#� ��K-� ����� D�#� y)��     >�\� I�M" I����$� 

    I�3� '-�*7 �" ���� .                  �%"% 8�&�� !�J)��� H�-� 	�$C�- 	B���7 ��$
� ��F"��R� ���
7 "�

       I�M �"�I���� 'B3� 	��� 	� ���� ������� .             �������� E��� % >-���C� ���� ���F���� ��I�B7

  'C�- >F�� $�%� .                �����$.� ��������� Y�J��� �� ��- ���� �������� 	� '�� �"%���- Y��.

'��                    Y���J '����� ����&� �� D�b '��*C�� �7 '�� 7��I*� YJ��� O % �����$,� I3����� 	� 

��M.

 d��C�� ���������� !���01 I��3�����  ����F��{$� '���� �����$.� +)���. "� ����-% 	��� _���j�� H��-� 

         '��� E�� "��,� �I�"�� VL� ��� "���� 	� -�F"�R� .   "��R� 2"��K7      ����-��� % -����� ��F

� 	� H�7b'�
F	� !�01 � I��67 ��$
�. !�01 ��-%I3�.

           	L��% % ��? 	v��% %� �F ���� >\� 	�3-� 	� 	&�7 ��        !"�� "� �"�� �I�� �� �" ��� ��U

 � I-I? }��\� !��& "� 7b)$�� �IM��- }-��% D�K�� "� ����$.� +)� (��B7 DI� �%��  �I�-�

.� !�01 % ��� �������� '���� I-�� 	K�$� "���M (�0�� EF �� ����$.

          (��J "� ��F"��R� !���\R� �� 	�� �"���V�� % �.�� �"�0$�� % ��? ��F"���� "�  	B���7 

      ���U�� % S-�� D�K�� '�� ��� ���������            ��$3� 
��� % �B.�% ����� ������� >-��C� 	� 8�9� 

�                   (���� N���7 D"��7 !������� % b��� ������ "� ��� �������� '�*C�� % ��M    ���#� ���0� %

'�� �IR� H�
|7.

   ��0� @��������#�"�   � x�C ��� ��������  	�� ��M     ])���� ���� D��#�  ����   '���  	�� %

   "�� % 	3��� "�O      ��� IF��� Y
� ��� 	v��% 	� � .         	�� -�F����$.� "� x��C H-�     "� �b��O �*����

     ��� 2���� % (�$3�I�"��   ��� IF��\� �0$B�  .    F����$.� '�*�*J "�      ���� 2����� �U�-% ��� -�

      �IR� '���7 $��." ���� D�#�  - �� +��� Y
� % "�$C" ����I�� . 	�     D��#� �"���V�� '��F�� 7"��0�

     	B��7 (�J "� ��F"�R� "� ����,        � �"%�j �" ���� �����$3� % !�"�*� ���&� I��� .  "�  H�-�

    	,�q� % ������ ��$R� '����� �F"�R�	� �"�K7 % �I���7 ��F �� �IF�R� S��% "�O    	�� % ���M

       � �-���� -��F�W3� ��� 	� ���� �����% 	��� Y���   ���j�*7 �I3$�,F E��� +� "� ������ 	� ��M

    ��167 'V7 "�0$��
� "��. ���� ������   �� X���� ���� H-� % ���U     �-� �I�M ������� �$�R�� O���$J� ��

    � +IM ',�M"% ���&� '�%� 	� I�"�� +�3�
O� ��������� IF��\� �" ���� 	 .    ������� +��3��� 	�$vU 	�

 � ���W� 	����      I��W� 	�� 	�� I3$�,F '��%� ������ "� z����     !���� �"��� ��F���� 8�,� % �"�

����       	3-�F Y��� '����? 	� "�0K� 	�3-� +%I� I��  ��J ��-� ��F      I3�M�� �,-" F� D�% �� Y .�  H�-

_�j���� I��67 �" 7"�#� ��F"���� '-�*7 !"%�j I3�.
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4e����5.   /�. B��   f���!"�  f�0gh � g hm

     ����� 	��� }���$\� ��F"���R� "� ����� ���������� ���$������ (���
�� �� Y����J !������K7

   '�� �IM �$3� ��� �������� YJ��� �� ��07"� "� ��
� Y
B��"�$�� .     8��7�7 	�� '��� �-I��

 	����� D�K��                    ����� /��� H���B7 ����� 	��� '�� 7��J 	����� H-� d�C�7 "� ��37 	� ��� �������� ��F

   '�� E�� !IM 	� ��� �������� �� 5? .�� H-�   % ��������� ���V� �"�� "� 7%�v$� !�-�#� @���

'�� �IM 	��"� +� YJ���.

"��������^�����)-% %e (���� "� :==` ���3��R�? ����� (I��� @������� �" ���������� 	�������  ��- 

�   � �1� 	� I33�  �� �%" �" �"��$C" ��L� % �.�� !��)O� ����$.� 7�01    h��"�? ���� �������

�I3�.

h�%i    (�� "� :==:           "���� 	� �$� D�#�  - �� �" ��? (�$3� �� 3$0� D�#�  - �-�B7 	��,� 

 � +��3�          � ���3R�? �F"�R� 	��K7 @����� �" �������� D�K�� 8�7�7 % I3�I3� .  @�����  !��-�#�

 	07" h�%I3�  "�R� �F s�� N-��M 	� �IM ��- � q� ���&% ��#�  	�,�     ����{7 '���� % ��F���� % ��F

   �"�� W$,� ����. 2�Q"�Q.  +�&�"I��� % '��m    (�� "� :==`         	�$C�U "��� 	�� �" ���R� ���M  I���.

��,�%n    (�� "� :=Al       '�� ���� I��67 �"�7 !�"�#$�� '�
F� �� .      ����0� "���. '��%� ��"���� "� 

   ������� 	����� ���&� _�j�� H-� 	� IF� >F�� �" !�"�#$��    '��� ����� "���M� �" ���� � .   �-

 '���� E�*$��,���9 ����? ����F"���� 	B����7 I��3����� d��C�� ���������� 	������� . ~�"%� ����#� -���F"����

	����;         � �R$3� ��? !���*� 	���% 	� 	� .�"%� % �"�� ���M .  H��3o
F    ����� -�F"��%���� ���K-�

   '�� �"%�j ���� !"�#� .   � ���&� I-I& ��F"����  � 	� IF�       	-��,7 ��� >\� "� W3-I*� ����

��M EF��C E�*$,� �����$3� zGJ 	3��� ��� >\� '-�*7 �� d-�O H-� �� % ��M.

                }��$\� ����R\� �����
� % '��� �I���"� ������  ��� (�$3� 	� W3-I*� 	� L-��M "�

        "��� 	� !��)O� "�R$�� �� �" "���� N-��M I-�� ��? !���*� �'�� �IM E�#37 "����   z�v�M D%�I�� !

	,�q� H�� '��." % I33�I3F� >-��C� �" ��� ��F.

         H����. ���M SC" S���� I-�� 	�J�� H-� "�h3F�
F             % ���M /��,3� �"��0$�� ������$3� % �I�M 

  	,�q� % ���� ������� 5��67 ��K�     ���M ��L�� �$�R�� '���." "��#3� 	� �"�0$�� ��F .  5���67

    	� 	�J�� H-� "� I-I& �������    % �I�M ��$3� ������� ��� UI33�M DI� % ���� D�#� 	
�� '-�*7

�"�� ���
F 	� �" ������ D��V$��,$�%� '����� �� ������� �� R\� H�3o
F �� ���� ��M.

1. Mirakhor
2. Vilano
3. Vang
4. Lite and Sundarajan
5. Velasco
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����� �� ����� ��	
��� ���� ��
�� �����hh

g .���& �� B��* ����� ��	
��� ��
456 �����
   ���� @�����=A D�� 	����� +���. �  ��67 ���K� ��L�� 	� }��� �����  ���    �����  ���� 5�

        	���� 	� 	&�7 �� "�0$�� % (�? ��"�M % IM=aA   �"��M H�-� )     �������� '����BC % 5���67 W���WQ

���� (      ���� "���Q 5��67 ��K�  �����)   % H-�C�"��� �+����� �+����"�?  H-��� ����$.�  ( �"

 ��� "��� .        � +�R� 	����� ������ O ������ H-� ����
� 	B��L�   I�F�   	��  _��
K� "��  �KJ    Y�� E

     �� ���� ������� �����:::k (�� "� (�-" �"����� :;<= 	� a`;l:   (��� "� (��-" �"����� :;A;

 (��B� �IM" N��$� "�O 	� 	� '�� �I��";;c'�� 	$M�� I�"� .

        �� �IM ��- ������� -�L�� !)��,7 �I���:`k       (��� "� (�-" �"����� :;<=  	�� ;aac`  �"������ 

  (�� "� (�-":;A;��"  	� '�� �I "�O 	� (��B� �IM" N��$�;;`    '��� 	$�M�� (��� "� I��"� .

        �� ������ H-� "� Y9�M ��,�� �%���<`   (�� "� �v� :;<= 	� k`<c  (��� "� �v� :;A;   	�$C�- >-���C� 

 N��$� "�O 	� 	� '��:;; I�"�  �" IM"� +�R� (�� "�IF�.^

       ��"�� ������ O ���� ������� �� ����
� �"��         "� �" ������� H-� 	&�7 Y��. IM" �#

       � +�R� !)��,7 ��L�� % ����� 2G& 	3���IF� .  H�3o
F       !��I�� "� ���� (�BC >*� �I33�I�-67

    ���M �� ���v$�� %  ��%�$��� H�� ��F    '�� ���� !��I� 	��"� ��
�� . H-�    ����� �� '�-��J _��j��

   +� -����7 % 
�" ��� ��F���� 	� "�R� ���$.�	,�q� H�3Q ��K-� "�   �
�� >�*� 	� �"�� -�F

   �"�� >\� H-� 	B��7 % ���$.� 
�"��9 >\� "� ��� S��3� 2G& �� ���U��& "� .  	B���7  >�\�

    "�O 	� 
�""�����             "� ��V� '��." % ���$.� "� ��� 
�"��9 ���$���BC +IM �%IV� 8&�� 

  � >\� H-�      P�& +��3� 	� ���� ������� 	B��7 ���M   '��
F� �� ����$.� ��� XJ�0� "� 
�� 

��-%'�� "��"���� ��.

m .'()��* B�T �� ����� ��	
��� ���� ����� �����
   	B��L� H-� "� �IM D�K�� �����"�� d��L��  �� �" ����� ������� 	B��7 S����     	$��� %� 	�� +���7

               -� S����� % '����BC (��J "� ����� ������� [�$,U S���� 3B- ���      ����� �������� ���K

��� E�,*7 I-I&.

dnmn'()��* B�T �� ����� ��	
��� ��
�� � ����� 
}��w     $�%� ��&% '����� H$M�I� "��$��  :   ���� d��L�:k     "�R� ���� % ��? +���. ,    ������  ��� 

       '��� $�%� �����,J �"�I�W� 	� }��� '�%� "�I���� +��3� 	� .     ������,J '������ @���� H-����

: .     � ��� % 	
�� '�%�B�""��U    ���� ����
� [         ������� �O ����� ���F:;A;w:;<="        �-�"�� % �����$.� "���� !"��% � �

:;Aa.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

01
 ]

 

                             7 / 17

https://ejip.ir/article-1-344-fa.html


4e����5.   /�. B��   f���!"�  f�0gh � g h 

%�     � H��B7 �����  ��� N��7 $���M .  !�"�*�          �$�%� ������,J �"�I��W� W���WQ �� E��J

�"�M�         '�� 	$M�I� Y��� ������� +��� ���� �- $�%� 	� ��.            ���� I��-67 !"��� "� 7"��0� 	� 

      � 	$��3M  ��� 	� -�F���� ��
7 ����� � �I��M         Y���� +���3� 	�� I�3���7      H���B7 �$�%� ���&%

I��M .        x��0. '�C�-"� ����� D�b U����� D)�� ���� ������� �� ��� 	� '�� ��J "� H-�

    % Hv�7 % ~�� �2�     �" ����� >�\� 	�� ��"� �����% ��L�� ���� ��"� ����� 2�,J �� ���v$��

����         '�� �IR� ���� +�R� �"�� H-� "� C�LB�� ��� �I�� .  +�-�M       ���K-� z�I�F� �� �- 	� '�� 	&�7

������  '��." ���� �  �� D�#� +IM�-G?      ]�$0,� N-��M 	� 	� ���� "�R� ��    ����� '���." ����� ����� 

   ����� +���� f��0� % �"��          �v� �" '���." ���M �$�%� �������� ���-��� �� ����� �������� �I�3�

�I3�.

2w� E�
�7 7�01����$.� % ���� ���-��U :   !��01 % �����$.� '�3�� !�
�
��7 +b���,� 

   "�R� ����$.� % ����     ��167 ���$.� ���$���BC ��
7 ��      '�� '�
F� ���J % ���� "�GU .    ���� "�����

 	� "�R�          I3$�,�� 3�$�,� _��j�� H-� �� ���� ������� ��-% .   ���F�"����       % 	�33*� ���. 	���U%�

               ���U % "��R� !���*� �.�3$� !�"���� ���� ������� 	B��7 !"%�j DI� �- !"%�j �	-�K�

                    	�V-b ���#� +���-�% '���F % 5��K� "� ���� �"�I���� 	B��7 �.�� �-��� % ��J�O 8-��7

  � ��� /�� >F��E�
�7 "� B���� ��K-� 	� I���7 	������ % ���� ������� '���BC ���U  ���-"

&��� ()$�� �� �" ���� 	B��7 ��,� % ��M �$3� ������ H-� !I�I3��I3� 	.

pw    /�� +��� +�,�- ����. ����� :   I3� d��L�;   ���� :a     �"�R� ��? +���.     �����. ����� /��

      Y.�IJ �����  ��� ��� ������:`    ����IJ % I�"� ;`'�� I�"�     	�� �" ������ H�-� I-�� ������ % 

��� ���V� N-��M �� -%"�-%" "�#3�I33� �"�I�W� �����  ���.

        % (�? ��"�M N��7 (�� �F ����. ����� /��  �� �)��� ������ 	� % H��B7 "�0$��  ���M . ��  (���

:;A;      ��� ������ "�0$�� % (�? ��"�M �     ����� ��
7 ���� �" ����. �     ��� D)�� +�,�- ������ % �F .

  H-�     ����� 8���7 	� '�� ��J "�      ����� 	� z�LB� �$R�� ���� ������� ��F !I� ��F   ��� "��

� ��������� "� ���% '���� �7b���� ���������3� �� �&���7 Y����. >��\� ��$�%S��������  % �"�I��-� ����F

��7��    	� '�� !I�  ���� 
�� S03�   ��� H��67 	3-�F         �����. ������ /��� (��
�� ��#� H-� �� �'��

      ������ �1q� /�� >-��C� 8&�� +�,�-     ����� �����. ���F           ����� +� >F��� % ����� �������� 

     �� F�"�0$�� -����7 	� '�� $�%� �������       >F��� �" �$�%� �������� ������ "� ����� ������

�IF�.

�w  ����� 	
�� f��0� :         	�
�� +� @������ 	� '�� 3�
|7 S.�% "� ����� 	
��     +����� ��- Y�� ���U

     ����� ��� % Y�� �� �\R�        �� "���. 	�
�� 'V7 �" �� I�F� .   	�
��     �� �I�M ���-    ��- �$�%� I����7

        J z�IF� �� R\� S.�% "� % IM�� ����       �"�� �I�� �� �" "�R� ��� D�#� $-�
 .  H�3Q  $-��
J
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����� �� ����� ��	
��� ���� ��
�� �����h�

  ���V� _�.% ��   ��� ���)  x�. ���.%I3� 	�0M	3,V�� ( � ���U��&I3� .   H�-�   	�
��  Y��� "�   ����� 

  ����� �� '-�
J  ����� % +�"�GU    '�� �IM J��O ���� ��F�    "� ���       !���J 	���� ���� 3�
|7 S.�%

    !�01 ��K-� �� 	� '��������   2G& �����   H�-�? ������ "� �F  � !"�� �7 ����U .   I-��M    D��#� f���0�

       ������ 2G& ���� ��� IM�� 	$M�I� ��I3Q '�
F� $�%� ������� N��7 ����� 2G& "� ����� 	
��

�"�� ��1q� >*� ���� ������� N��7.

F�w   }*� H��B7;` (�*3���9 (���� I-�� ���� ���� ������� 	-���� I�"�  :67 ���7  5���

                  Y���. ���� S���3� I�3����� "��R� ����� "� ���� 8BM ��IB7 >-��C� D%�� % ���� ������� +���

                   ����� 8B�M ��I�B7 [�$,U +%I� ������ H-� '���BC 	B��7 % '��  �� �"�&� �- I-�� ���� �&�7

     +���� ����$�� ����� ��
7 "� Y.�IJ ',�� �-G? .  ��       ����� ���  �� I-�� 	�3-� 	� 	&�7	-  �"�G�U

 � 2�,V�    ����  �� �"�&� 	3-�F ���M      '�,�� 	C�� 	� +%�*� 8BM 5��67.      ����\7 ���M ;`

             (��*3���9 (����� I�-�� ���� �IM '����? 	-���� 	��
K� I�"�)   �����;a        ����� % ���? +����. 

   2��� "�R�:;l: (                    % ����� 8B�M >-���C� ����� B���� 	�� ����� �������� '���BC ��I$�� "�

F [�$,U'�� �IM Y-I07 ���� '���BC �$R�� 	Q �.

%w         "��R� "� ����� �"�I����� h�3F�C }Bj :           �������� 	B���7 �	B���7 D��� 	������ "�

    ����� d-�R7 "�#3� 	� ���� '��." �+�"�GU  ���� D�#� ��-G?�           ����� H��6�7 % ���� "����� 	B��7 

    >�? 
�" Y�M 	� ����$.� ���R\�    � 	�� ���J "� �'��� �I�M 3��     ������� H�-� �� D���� (�0*$��

   '�� ��� N-��M I3����� .   	��     ������ (��
B� "��O     �� ��&��7 +�"�G�U       "� �" ���� ������? I�3F�

                     ���� 	-����� '�RU��� �� ��7 I�3F� "���. '��%� N���7 �IM H�
|7 % �"�� �IM 	$��3M �������

I3M�� 	$M�� C�� +�3�
O�.

    '�� �"%�j 	$�� H-� ���   Y�M �I-I? 	�  � ���U        D��� 	������ ������ O ���� ������

 g�F +%I�   "� �W3F�C �����$,� 	��U     $���� '-�
J �� C�� !��)O� 	��   d-�R7 �+b��,� % +�"�GW

   ����� 	� D��� +IR�              !"��� 	B��& 	� d�.� "�O 	� ���� +���� C�B� ����� ������� % �"�GU

 '�� 	$C�U .  H-����3�  h3F�C !"�� "�   �� 8��3� ����             �" ������� H�-� '����BC 	B���7 ���B�� +���7

��� >-��C�.

inm.-�-: ����� ��	
��� ��e�� �����
}��w    �����  ��� !"�#� 	L�J U��$,U :         ���� % (��? +���. D%� Y�C d��L�)  2����:;l: (

'�� �IM }-�B7 y�M H-� 	� �����  ��� }-��%:

•"�R$��+���. !�"�*� d0O "�R� Z-�" ���C ���,� % @�3��� ����� 

•	,�q� % ������ �� !"�#�+���. H-� !�"�*� d0O �"�0$�� ��F�
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•                   8-���7 ��� ��"� ����$����? H�
�|7 ��- I�B7 % ��"� !)��B� 	� ����� !�"�*� E�#37

"�0$�� % (�? ��"�M�

•� 	� ����� !�"�*� E�#37 % )O !)��B� �� !"�#�-�+��-�% '��F 8-��7 �� !)��B� H

•            	� ����� !�"�*� E�#37 % +��-� Z-�" (�? �%"% % "%I� �� !"�#�     ��"�M 8-��7 �� +� 

�"�0$�� % (�?

•7"��% �����,J �"�I�W�	��\	,�q� % �F'�%� 	� 	$,��% % $�%� ��F�

•	���� ��3�� % $�%� x�. ~�"%� _���� ���� % Y�� '����?��� % [%�C�

•W�"�R� �)O % ��"� �-��� �"�I��

•'*C��� ��*B��	����? ��F���"��. % �F�F"�R� �-�� % '�%� H�� $-����7 % ��U"��� % ��� % ��

•� 	� D�b ���$���� ��\7��"�R� ��? D�#� ���&� H,J "�#3

    ���� d��L� H�3o
Fk`           ��&� H,J "�#3� 	� �����  ��� ��� ��" +%I� �"�I���� +���.    D��#� �

    � "�R� �"�0$�� % ��?              !"�#� % '���� ���� % (�? "��� "� �"�0$�� ��F"���� �� ���v$�� �� I���7

I3�.

        I�-67 �IM ��- �"��� ��  - �F !����& 	B��L�            ���� !�"���$�� % }-���% S���% ��$,U �I33�

   '�� �)�� �"��
& ����� .  D�K��   ��. D�#�  - I3����� �"��� H-� ��
7   ���3M"�� % 7"��#�

       '����  ���� +� "���$�� "� ����F"���� (��
�� ������ C��� ()*$��� H��6��7 ��� ����
F .  ������
� ���V�

 x�. ���.%I3�  	,�q� % 	3,V��            ���� +� ���7��� % ������  ���� !"�#� �� p"�� �"�0$�� ��F

    ��037 ��F"���� �� ���v$�� "�� I�-67       7 ��  ��� 7"�#� ��F"���� }Bj �I33�        ���$�,U E�KJ 	�� 	�&�

  '�� +� }-��% .  H-����3�           	�Q ��F 	B���7 % I�-I& ���K� ���L�� �� ������  ��� 	� '�� B�0O

$R��     I3� 'B��
� ���� 7"�#� 	L�J � ."�           % '�� 	&��� W3-I*� �I3-��C IM" �� "�R� 	� L-��M 

  � Y��� 	� ��� O�0|�� ]�
��� �      �IR� (�$3� "�O 	� ��? 	-�?     (�J "� ��    �����  ��� �'�� >-��C�

         	L��% 	B��7 d-�O �� �" W3-I*� �1��7 8-�j >-��C� _�j��    �� (��0�� ����$J� �� ��� ��F  I�3�

  ��-�     	3��� Y��,7 % �"�I���� 	B��7 ��                	�� % '�-�*7 ��1���7 8-��j "��R� "� "��0$�� ���L�� ���F

        % �� IF��� H��� W3-I*� �I3-��C >-��C�        7"��#� +���7 }B�j Y���� 	�     	B���7 ��� ������  ���� 

	3���� >-��C� "�R� ���� D�#� "� ��� +��V� �%�� �L� ������� H-� "��I��-.

2w      $�%� ������� '��." +��7 f��0� �� ���W� :         Y���� 	�� ����� ������� 5��67 ��I$�� "�

         '�M�� ���&% "���7 H�-� �"���
F ���� 	&�7 Y��. '���BC % $�%� ������� U��$,U   �������� 	��

        ��� I3F��\� $�%� ������� �� '��." 	� "��. ���� .     H�-� 	&�7 Y��. IM" % ���� '���BC �� 5? ���

           S-��� !��I�� 	���"� "� D���� '-��j" 8��& �!)���,7 ���L�� % ����� 2G& "� ������%  ����M

       � �#� 	� �����%"�� Y.�IJ �� !)��,7 ��L��        �W� �" �$�%� �������� +��-I� I�"     ��� '���." +��
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����� �� ����� ��	
��� ���� ��
�� ����� d

    ����� '��J % ���� �������     '�� ���� ���� '
� 	� �F .  H�3Q	9I9�    "�O 	� ��    ���U % +��3?

                �� ������ "�R� ��? '���� +����$� % $�%� ������� Y��� +��-I� N��7 "��M� "�O 	� ���M .  	��

                "��"����� % '��%� +�U����U ���$-�
J % $�%� ������� 	&�7 Y��. !������ E9"    �������� f+���0�

        ��. ���� ������� IM" I�%" ��$-�
J H-� �� ����   '�� ���� 	&�7 Y .   3-� 	� 	&�7 ��    ���� 	�

      b� 	� % '�� '�%� "�I���� ������-        �� H��67 �" '�%� SC�3� 	$������ �- 	$���� M��W�� Y  �I�3�

   +���� �L��    '-�
J "�#3� 	� 5��67 ��K�      � �� "%� $�%� ������� �� #$�    �
� �#� 	� "� I��" .  H��3Q

    ���� 	3��� [�$,U "� $�%�*�       � Y����� �� ��- ���� ����� +��-I�� ���� �� ����   d�*V7 E��

	����� H$C������� ��F'�� ���� '�%� ����.

pw    "�R� ��? ���$���� "� ()$�� �� ���W� :      ���L�� % ������ 2G�& ��W
�RQ I�M" I�%"

    ,-�*� "� ���� ������� !)��,7         � D�K�� ����%"�� (�
�� +%I� 	� $�%� ������� �� 	 ���M

        D"��7 % W3-I�*� I�M" '�-��� "� % (�? [��U '��� % W3-I*� ��1��7 8-�j >-��C� 8&��

���M .  	�      (�$3� 	v��% 	� Y��� H-�  H-�           ��� �IM ��- ������� % '�� �����  ��� �I�� �� �F��{$�

   �BC (�{R� +���. 8��. "�,F '��� �� ���� S3� +���� % I3$       ���� H-�����3� ��"�I�� ���&% '����BC 	���

          �"�0$�� % ��? ���$���� 	3��� (�
�� "�#3� 	� �����–             ���� +� }-���% %��& +����. d��L� 	� 

'��– ��  ��K� ��L�� �"����� I-I& '�� ����."� ���� S.�%D�K��}-��% 	� ���'-��%� �I3�

   (�$3� % 	$����? ����      "���. '�-��%� "� +� �����$.� % ���
$&� "��1� 	� 	&�7 �� �" D"�7 % W3-I*� 

'�� ����.

�wE�
���7 "� �������  ����� +����0� Y*$��,������U :	����b\����? ��F -�W �"���� "� ������� �

Q      ���&� % }-��% D�K�� W��W  ��V������   � % C��� !�"���$�� H$�M��     D��K�� ����� D�b ()*$��

'����� .  T �K�� ��	      ��� +��3� 	� +��-� �)�� �"��
& �����  ���    �"���� �"���,� "� '��%� 

}��� � 	�D�K�!�"�$��%H��67	$������F    "� �'�� '�%�    E�
�7 �IB$� �"��� "� 	K�$�-��U ���

      'V7 �"�0$�� % ��? �� E�� $����  $����� ��167	      �� !"��� '��%� ���F   D�b -�"��� �� % ����U

 ',�� "��"����.   B�0O        
� 	��"� ��� }-��% +IR� ��&� �"�� "� D�b ���? 	� '����M . "�  �"���

    I-I& ���� ������� ��K� ��L���    � �IF�R� _�j�� H-� ��M .  	�    ���&% E9"a`   '�����"� 

    '�� �IR� �L�� �I-I& ��K� ����  ��� 5��67 ��K� .    "� ������  ���� ��� �IB$� !�07���

    I�%" H-� Y�� 	��"� �"��       ��� �'�� �IM D�K�� I3�� \��?  IR� 'C�-"�  .     � �#� 	� 	� ��J "�  I��"

         � ����� ������� 	B��7 �� �����  ��� +���� (�0*$�� '��     	�� '��� '��%� ���� O�0|��

      � H�
��� �"  ��� H-� N��7 ��? 	-�? (�$3�� �-�U�� �����  ��� % I3�  ���U���& ���� ��M

   3-I*� �I3-��C IM" ��          �" (��? [���U '���� % W3-I�*� ��1���7 8-��j I�M" �� ���U���& �W

IF� "��. �#�I�.
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4e����5.   /�. B��   f���!"�  f�0gh � g  i

F�w     ���� D�#� �� '�%� ��� 	L�� :           ����� D�#� }�$\� �����M 	� '�%� 	$MGU 	F� %� O

                '��� 	$�M�� (��0�� 	�� �" �"�0$�� % ��"� ���? ���$���� }�B|7 	� '�� ���� "��. "�RC 'V7 �".

  � ��,� H��67               H��6�7 ����� '��%� 8���9 ���M%" �� �- �����  ��� �� x��*$�� �� '�%� 	&��

    	&��� "� �����"�� ��� S��3�  ��� 2��� ��F�   '��� ���� 	�� .   H�-�         FI�� >-���C� d�-�O �� _��j��

           '�� �IM D"�7 % ��? 	-�? >-��C� 8&�� �����  ��� 	� '�%� .       (��? EKJ >-��C� 8�7�7 H-� 	�

  B��7 W3-I*� %         '�� �IM 	&��� ��,� % '�%� ��� ���$���� ��  .      	�&��� ��,� H��67 �� �%)�

   7)��,7 Y��V7 d-�O �� '�%� ���� D�#� �S��3� ��"� 	����07 +��3� �� 	&��� }����7 8��.  ���F

           �� ������� �I��� 	� �IM �"��� ��&% % v���7        �" ����� D��#� S���3� �� �&��7 Y���. >�\� �"�G�U

� �%IV�I3�.                ����\7 % �"�I��W� 	�v��% 	�� �IM �"��� ��&% �� �%)� �IM ��- }����7 (�
��

             $���� "� ()$�� % ������ '���% 	v��% +IM [%I\� X��� '������� �I�� 	� +�WG   ���? ���-"�

  � �"�0$�� %��M.    ������� ��W-�& % '�B.�� }�B|7 �� �%)� ������ ��� '�%� ����FI� +IM 	$M�0��

"�  H�� D�#� ��
���                   +��-� 	��M�J H$�C" b��� % W$�,�M"% �L� >-��C� ������� ��� +��7 >F�� 	� 

 ���� �K3����M.

         ���� +���V� 	���U�F �%��� !"�� "� 	��� Y��� 	��      % +���V� (��$3� (���,� ������  ���� 

\��?             ��� ���� ��U���U ��� !��O�\� ���� D�#� �� '�%� ��� 	L�� % '�� -�W  	�� ���  ����
F

   3� �%)� 	� ��"��     �167 ��F��{$� �� �����  ��� (�$�    W3-I�*� ��� "�G�U�   ���? 	�-�? ���#� �"  ]��0-�*7

                     	�3��� >-���C� 	�� 	�� ����� �"�I����� 	B���7 �� �����  ��� H-����3� �'�� ���� H�
���9

�  ��� +� ��� !��O�\�� Y
� 	� 'B��
� I-��C��"%�.

%w�-����$���     ���� �"�I���� 	B��7 ���� D�b  :       "� ����� �"�I����� 'B3� 	B��7

      � IM" �� ���U��& "�#3� 	� "�R�              '��
F� �� +� ��� 8�7�$� !)�R� % (�? 
�"��9 "���� 	-%"

      �"�R� �F "� ���� D�#� }Bj ��-� '�� "��"���� ����    "��R� +� ���� !��01 +��$C� �L� 	� 

   �"�� ���
F 	� �" .  	B��7��               % ������� '����BC ����� 8���3� ��F�$,� ��K-� 	� ��3� ���� �"�I��

       '����� �$�� '��." "�#3� 	� D�b N-��M ��K-� .E��          'B3�� "� ����� >�\� '���BC �$,� H-�7

       �� '��%� 	&��� ��,� H��67 '���3
� +���. 	� +��� "���C% % '�%� ��� ��0|�� '-��" �"�I����

  '�� ���� D�#� .  �%)�             $����� ()*$��� H��6�7 ������� 	�
�� ���K-� H-� ��       D��#� H-%I�7 ����? "�GW

   h3F�C % ��. 7"�#�     ����� 	� D��� d-�R7 % ����   ���� ������� "� �"�GU    'B3� 	B��7 "� 

��-% '�
F� �� ���� �"�I����'�� "��"���� ��.

�w  '�%� ��� ��0|�� :   $����� ()*$�� 	��b     E�
��7 "� ���? "�GW�U       -�"��� >-���C� % ���-�

          '��� �����  ��� % '�%� 	L��" +IM I3
����. ���? ��F"���� .  "�       % '��%� +I�M  �Q�� S�.�%

    	3-�F ��� "�1� @��B�� DI�             E��� ���? ���$����� % ����� D��#� �� '�%� ��F      '����BC �$�,� H-��7
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����� �� ����� ��	
��� ���� ��
�� ����� O

  '�� ���� ������� .  ��    D�� 	����� ��I$��)  ���� d��L�c=  	������ +����.  (    D��#� �� '��%� ���v$���

        IM D)�� _�3
� '�%� 	&��� ��,� H��67 ���� �����  ��� �� x��*$�� % ���� .   FI�� E�." ���

                    +����� '�-��" % '��%� ��� 	L�� �� '-��J +�3o
F ���� D�#� % �����  ��� 	� '�%� 	$M�0��

  �"�� ��� ��0|�� .  � �#� 	�        ���� D�b �$,� ��K-� "�#3� 	� I�"       FI� I-�� ������ �$�� 	Q �F '���BC

+��� 	����� O ���� D�#� 	� '�%���M ���U��& +� >-��C� �� % �IM 	-�,7 �IM �I3�.

yw $����  ��v7   ��"� % ��? "�GW :   I3� d��L�)2 (       (��� 2���� "�R� ���� % ��? +���.

:;l:           ����? ����7 	������ ���� (��? [�"� ��vJ +���-� ������  ��� zIF     !b���0� Y���,7 ����$

      '�� ����$.� IM" 	�  
� % ��U"��� .  H�3o
F             �"� I�-�� "���V�� ������ % ���? +����. d��L�

     '�� �����  ��� �I�� �� $v� .   I���"� >-��C� ������  ��� }-��% �IM }-�B7 ���$,U 	L�J

                          	�&�7 Y���. >-���C� 8�&�� ������  ���� 	�� +� [%��C % D��� 	������ ������ O 'v�  �����

             � D"�7 % W3-I*� ���? 	-�? >-��C� 	K�$� "� % �����  ��� &"�� ����-�"����M .  H-� _�j��

          "� �I�M }�-�B7 	�v��% '�� 	� S.�% "� % �IM �$3� �����  ��� N��7 ��? 	-�? +IR� (�$3� 	�

+���.�    '�� 	&��� -�"���� ��  .U��$,U           +� +I�R� (�$3� % �����  ��� }-��% 	L�J    "�  ����

  '�%�*� 8&�� W3-I*� (�$3� ��F"���� (�
�� H-�      ����� �������� S-��� I�M" ������ "�  ���

                8-��j >-���C� 8�&�� ����� N���7 D�% ���L�� % ����� �������� '����BC [�$,U ��-� '��

       � W3-I*� IM" % (�? [��U '��� ���1��7        E��� �� ��j�J (�J "� 	� ��M   	�9I9� H-��7  ���F

 �����  ���'��.

 B�-:���5.d .(����� o)������ #�� ����� ��	)�� �2 �:��� ��	
(��:;<=:;A`:;A::;Ak:;A;

-�"�� ����&"�� ��F

) (�-" �"�����(
A/<l<cA/::<a`l/A:;A<c/::A`ak=/:A`Aa;

G�6�:�"�0$�� % ��? !b�V7 	�)��-� �)�� �"��
& �����  ��� �}�$\� ������ � +�.

�w    ������ 	� '�%� ����FI� 	-�,7 :           �����  ��� -�"�� �� �&�7 Y��. >\� 	� Y��� H-� 	�

             !"I. �� �����  ��� ���� ������V� �%�� !"�� "� ��IM Y��R7  ��� +� 	� '�%� ����FI� ��

              � ��� ����� ������� [�$,U % '�� "��"���� +��V� �� -%"�-%" "� ��%IV�    !��O��\� 	�3��

 � +��I-��C�  H-� �� %"       I�3� '��%�*� +� ������ "� ������  ���� 	� '�� B�0O  .   K-"I�7 	-��,7

         � �����  ��� ����-�"�� 8���7 ���{7 % �����  ��� 	� '�%� ����FI�   -�����7 >-���C� 	� I���7

                        �7 % I�M" Y���,7 ��%� d�-�O 	�� % ���� �������V� ��� -%"��-%" "� ������  ���    �������� 	B��

��M �$3� ����.
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4e����5.   /�. B��   f���!"�  f�0gh � g  l

 B�-: ���5.i. �U&�� F��� � �	
��� � ')�� �0-� o)�� ���� #�� ����� ��	)�� �2
(��:;<=:;A`:;A::;Ak:;A;

������ 	� '�%� FI�

) (�-" �"�����(
A/c:=al/<ll;k/:<;:A;/klAA;</;c<=;

 �����  ��� 	� '�%� FI�

)(�-" �"�����(
c`Al=;/cac;c;/:::ck`=/::<:a::/::k;k:

G�6�:�"�0$�� % ��? !b�V7 	�)�}�$\� ������ � +��-� �)�� �"��
& �����  ��� �.

�w  ����� '�3�� H�
|7  ���� ������� ��F :        �� 	��"� ����� 	
�� +��3� �� 	� $-�
J  ����M

  	
�� S.�% "�     ��- ������ ��
7 +� @����� 	� '�� ���   �� 	�
�� +� �� �R\ ���M . "�   H��3Q 2���9

 ����� 
$,��  � ��&�7 +�"�GU  I3F�   	�T              I3$�,F ���$
�  �,-" ��"�� 	�� �"��� �������� "�

�����     ���-� I33� �"�GU       _��3$� �"��� �������� �-�"�� 8����7      ���� '��%� '�-�
J �� % '��� ��7

I�"��"����.

  ����� 	
�� ��&%�      Q�� ������� 	� �" D��� ��*$��   � 8�&         S-�3�� "� '��." >-��C� % I3�

      	-���� 	B��7 % -�"�� +��� b�� �����       ���� �" +�-�$R� ���W�� % �"�� ���
F 	� �" ���$.� "� �"�GU

   �� >F���  Q�� ������� �� ��� S��3� +��� p"�� I�F�.     ������� H�-� W$�,�M"% �� H��3o
F 

 � ���U��&      +I�R\� '��� X��� _�
K� "� 	� I3�    Y��M I�%" 	�       ����� �"�I����� ����U

���M.

�wh3F�C     	-���� 	� D��� d-�R7 % ����   ���� ������� "� �"�GU :    ����M �� ��-  ���F

                   	����" d�-�O �� ����� Y���� % C��� �C�B� 5���67 ���7 % �?�� ���R\� �� '-�
J   % �F"�3�
�� ���F

  '�� ����� ���R-�
F .  "�     BC ���� 8��3� �$,� ��K-� S.�% H-� '���        ����� �C�B� �� I-�� ��F���� 	��U

      ��M ��9� '���BC 	� _%�M �� >�? .           R-�
F % �F"�3�
� "� I-�� ���� D�*� ��F���� H-� "�� _%�M �� -��

 � "��U�� 	�     ��#� "� ����� �"��� "� 7�V��j�7 	��"� % ���� ������� ���� ��� ��W-�& I3�

���W�.

    $�%���9 ������� C�B� �� 5?             	�B��& �L� "� C�B� H-� I-�� ��F"�3�
� % >-�
F �L� "� 

         ��M D�K�� ��-�-��7 % -�-��" ��F��U��� �"��U�� d-�O �� % .     ��� 	�B��& 	�$C" 	�$C" 8�7�7 H-� 	�

� �I�? ���� 	� ��$R�� ��
$�� % �IM �3M� ���� ��� ��F����3�I.

(w $���� ()*$��WG    z�LB�� �� ���
F ��? "�-G?�� :   $����� ��$� +��3� 	� �����  ��� "�GW

                   '����BC W���WQ ��� !"��#� % +�U���U ��� ��F���� 5��67 ��K� ��L�� 	v��% "�R� "� ��?

    �� �" ���� �"�� �I�� .           D��K�� "� }��$\� ���F���� +����� '����� % ������  ���� ()*$��� H��6�7

       $���� "�0$��  ��� +� 	� �IM (�V� }-��%W  �" ��? "�G    �"�� ����
F 	�  .   �����      8���3� �$�,� ���K-�
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����� �� ����� ��	
��� ���� ��
�� ����� g

      ��&% ���� ������� 	B��7 ����  "�GW$����        "�R� ���$.� "� �0$B� % Y*$,� ��?  D�b   ��7 '��

  z�LB�� �� I���$�             '���." ���#� ���� �#��"��� ���$���� ���&� ��$��" "� Y��� ��-G?    D��#� ��-G�?

    �"���� D�U "�R� "� ���� .  ��L�� C�� !�"��$��          	3��� �N��%" % H����. '�C�vM % �����  ��� 	� 

    \��? % ��$���� ���&� +IM                I����� I�M" I��%" % 	$�M�� ����
F 	�� �"  ���� -�W    % ����� �"�

�� �" ������ '��."�'� IR\�.

       $���� ()*$�� H��67 ���� D�b ��M >�? 	$0��            % ����� H�-� ��� '��%� 	�L��" '�C�vM ��? "�GW

  �� +���� ��167    $�%� ��F���� '��)\M� .�*J % *�*J s� ( E�
��7 "�-��U    ���#� +�U����U ����

      '�� ��� ��F���� 5��67 ���� ��K� ��L�� .  H��67           ���& 	�� H�����. ���&� �� ���
F C�� '�C�vM

�"�� ���
F 	� �" ��? ���$���� -�"�� >-��C� I�%" S-�,7 N��%".

Dw   $���� N��7 ��. 7"�#� D�#� H-%I7W��? "�G :� 	�3-� Y��� 	�    ��L�� Y��� �� ��- +���7

                 ����� ��� !"��#� % ��F���� H�-� (��$3� "� ����� D��*� }B�j �" I-I& ������� 5��67 ��K� +����

       ���M �� ���v$�� �� I-�� �����  ��� �',��� H�� ��F   ����� D�b 2�Q"��Q ��3� �"�I��$�� % ��
��

        % >M�? 'V7 ��� ��F���� �� !"�#�                	���
K�  �- "� % ����� EF���C �" ���� >M�? �� p"��

D�#�I3��       I�3� !"�#� ��� % ��? ��F���� ��
7 '���BC �� ��. % �"��  . "�   	�-�? '�-�*7 S�.�%  ���F

    ���M �� ���v$�� % 7"�#�    �%���� �-�"��� ��F�   	�-�? ��             >�\� '����BC ����� ������$,� ���� ���F

    '�� �"�I���� 'B3� "� $�%���9 .��  (�   ��0� %kl    �� 	�$�
� 	��U  ��  �� Y         �- +���3� 	�� I����7

���U "��. ���v$�� �"�� 7"�#� D�#� '-�*7 ���� "�R� +b��,� �W-� % ��? ���� N��7 S&��.

   �IM ��- (��� d��L��                 ���� ���F���� 	�� 	�B&��� % !"��#� �(�$3� ���� C�� ��F"����  ��� 

           +I�M 	C��j� % ����� �"�� �" ���� �#��-�              ����W� 8�&�� �&"��� ��- ����� ���� +b��BC ��I�B7 

$����  
� ��? "�GW��M .  	$0��                % ������  ���� ()*$��� ��I�M ���- 7"��#� 2�Q"�Q (�
�� ����

E�
�7 "� -����7 ��037 ���M%" (�
�� % ���U D�b'��.

+w  $�%� ��&% '����� :   ���07 d��L�k   ���� :k����� ����� % ��? +���.   "� �$�%� ��&% '

         � "��. �I3� H��B7 �����  ��� 	� ���� �F "��$�����U .  5?        '������ H���B7 �"�� "� ����. S3�

      �"�I� ��&% ���� ������� ���� ��&% H-� .          ����� �������� 	�� $�%� ��&% '����� ��L��

'��."      � !��I� ��0�� % ���� D�#� +IM�-G?      �� ���
F 	� �" �IM 	��"� ����",       "��� >F��� H��3o
F 

                  �� �$�%� �������� -�"��� >-���C� 8�&�� �$�%� �������� '����,� % 	3-�F      '�-��� "� % ���M

� '�v�� �� $�%� �������� ��� 	� ����� ���$����,� �-�� 	� �$�I�����?.

xw        ����� 8���7 	� 	&�7 �� ����. ����� /�� H��B7�F :     ���? "�����  �- ����. ����� '0,� 

   '�� !I�I3�� % E�*$,���9 .      "���� +��3� 	� ����� H-��� ����U ����          �L�� "� +��3�
O� ���K-� ����� 

           � 	$C�U "�� 	� D��� 	� ������ ��� �� 3�
|7 % ���$.���M .   �O       "��#3� 	�� D��� 	������ �������
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4e����5.   /�. B��   f���!"�  f�0gh � g  m

            N���$� �� E�." H�-� ������ F�"�0$�� !"I. >-��C�k:      	�� I��"� :c        � % '�C�- >F��� I��"�  "

    (�� "� '-���:;A;    	���� d��L� :`k`               �"����� H�-� -�"��� >-���C� "�#3� 	� "�0$�� % (�? ��"�M 

     ����� ��
7 ���� ����. ����� /��IM D)�� +�,�- �F .  ���    ������ 8����7 	�� 	�&�7   �������� ���F

    '�� !I�I3�� 8�9� 	� �����            � ��� IM�� �$�� ���� ���� I-�� /�� H-� >F�� �F�� "�     	�� 	&�7 �

   ����� EKJ % 8���7             '��� ��$�� % 	�$C�- >F��� ����� �������� F�"��0$�� !"I�. ����� ��F

����� _�� �� 8��3$� ���� ������� ���� Y.�IJ��M (�
�� �F.

h.�5:e(!� � �-+���(S
                  	�� "��R� ����$.� ���� E9" 	� ����� ������� H$C��� 	B��7 Y�� �"�� "� �IM D�K�� �"��   H�-� 

     � +�R� 	$MGU ������ O ��F����        	�&�7 Y��. IM" ��&% �� '���BC (�J "� $�%���9 ������� IF�

      !)��,7 ��L�� % ����� 2G& 	3��� "��           �� ��\�R� H�
�|7 % ����� 	
�� H$M�I� '�� 	�   7��01

 E�
�7 "����U       h�3F�C }B�j ������. ������ /��� +���� +��,�- �"�R� ����$.� % ���� ��F

   }*�� I3��� -��$-�%IV� H��B7 % "�R� "� ���� �"�I����;`     I�-�� ����� 	-����� �I��"� 

(�*3���9 (�����	#J)� Y��. 	B��7 	$C��� ��I��.

          E�
��7 "� ������  ��� +��0� Y*$,� Y��� 	� H�3o
F        	�L�J U��$�,U �$����� ����-��U

          ������� '��." "� ���7�� �� ���W� � ��� +� !"�#�   ���? ���$����� "� ()$�� �� ���W� �$�%�

                        �����  ���� 5���67 ����� I�-I& ���K� "%I�� �� �"���
F ���� D�#� �� '�%� ��� 	L�� %

'�� �I�� Y
� 	� 'B��
�.

  �� IM" �� ���U��& % "�R� "� ���� �"�I���� 'B3� 	B��7 "�#3� 	� _�
K� "�  	�-%"

      �� 87�$� !)�R� % (�? 
�"��9 "����      3� '-��" �" ��� ��0|�� '�%� '�� D�b +�  H�3o
F �I

   $���� H�� �\R�  ��v7     ��-G? !"�� ��"� % ��? "�GW .  D�#� ����� 	
���    	�-�? % H-%I7   ���-"

M�� %   $���� ()*$��    ��M H��67 ��? "�GW.                �" ������� 	�� ���� FI�� E#3� "�O 	� '�%� '-��� "� 

 � 	-�,73     -����7 �� ��? D�*� �7 I                 % ���M "��"����� ����� �������� �� '�-�
J ����� ��$�R�� 

��M EF��C ���� ������� �$R�� 	Q �F '���BC.

���+�
N)� (����*

 �����  ���):;cA( ����� !�"�*� % H����. 	��
K��"�I���� [���� ���� �.

 +��-� �)�� �"��
& �����  ���):;A:( ����� D�#� "� -��� !�"�*��? ����� % ��? �I�RF%.
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����� �� ����� ��	
��� ���� ��
�� ����� h

 +��-� �)�� �"��
& �����  ���):;Ak( � ��F"���� FI����� ��$��" "� ���� D�#� "�$��� y)��

+��-� �)�� �"��
& "� 
�" ������� % ��? �I�RF%�? �.

 p�-� �+��o��7�7):;<l( ��"�I���� % (�? ���$.����� % ��? !�*�*V7 	,�q� �.

�� +����� 	&��� % 	���):;<=( �����$.� 	B��7 D�� 	����� +���..

 "����� ~�"%� @"�� +�����):;A:( �	��K7���� !������ % �F������ ����+���7 �.

 �-%�? ��F�U +����):;A;(� (�� "� "�R� ���� D�#� ����
� :;Ak+��-� �"�I���� ��� 	,�q� �.

 +���vF ��)M):;Ak( �-�� �"�I����+��& "� H % !�*�*V7 �"��� �����M �j���� % +�����"�? �� 	
&�7 �

	�����	��  ��� ��-".

 I�B� ���\�M):;A:( � �)�� �"��
& "� $�%���9 �"�I���� 	B��7 '�& �"���� ����� 	
�� E$,��

+��-������  ��� ���� % ��? �I�RF%�? �.

�% �
. ����) ...:;<;( �"�0� 	�,���������� XJ" ����7���$.� ��F�"�
M � ��Fak �al �l; �l< �c`.

 _�KM �Q%" 3�q�):;A:(�	��3R\� % ���� H����. 	��
K�  ������� "��� % !"�#� '-�-I� ��F 	,�q�

���� % ��? !�*�*V7.

 �-��U H,J % �� ��I&��):;c=(�$���� �7 	-�#� ��  ��� % (�? �"�GW� [���� ���� ���"�I���  ��� 

�����.

 	
�� % ���� "��� '�%�B�):;Aa(����� ������� ����
� % >*� -�"�� % ����$.� "��� !"��% �.

��%����� |7�� ):;cA(����� !�"�*� % H����. 	��
K� �"�I���� [���� ���� �.

= (�?(4Y��
Basle Committee on Banking Supervision (1997), Reprinciples for Effective Banking 
Supervision.

Bonin, John (1999), Lessons from Bank Privatization in Central Europe, Working 
Paper, May.

Goldsmith, R.W. (1969), Financial Structure and Development, Yale University, 
New Heaven.
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