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 B���� ��* ��"F# �� ����� �� �(e=

1999��	
 B �"�� "� ������ ��� ���	
 ��% 7��(� �» �����* UR�� �"���� ( ��"���� ���� B'����� H" T�R:.

'
�- ��� 7����� U\"�� �� �"�� ��- ��-"*�� ��� X�# '����� ����H�" ( +S� ��Sb"0� �� ��� ��� «_0. ��

 7(��" 2"(H 7��H H" ��� '����� ( ��� ����H�" .'�" �*�
b0. *�0� 70��\ k�03. .'�" ��-"* �"�\ w�d �

Sarbanes–Oxley Act (SOX)   2�� �*2002 ���	
 ��� '��0h� ( �"����d" K��� �* "� ������ ���

 2�� �* .'�" �*"* ���J	8� K�"F," '�����2002 Bm�0� �* �0A� ���*�"�����" ( �N&_ ��0JI��� ��� ���	
 B

�� ���	
 �
 *�
 ��_0. t�0�0�� m�0� ( ��� ����H�" �� ����� ��� '���� ( �� U	��"�0��* ���� ������ �

 �
 ���� �*�&�* �"�\ >:� *�0� "� ��� '����� �� '
�- �Sb"0� �
 '�" �-�" '����� ( U��= ���� ��
 !�"

 .���	� '����� ( ����H�" "� ���  

 7"�:� �]��� �* ��� '����� ������ ��� ���	
 ����� '�	�" �� 2�� ����2008  2�� �* .'�" ��- ��
^.

2009 BKPMG  B�]&���� !�" TD1 .*"* X�]�" ���� 7"�:� �� ������ ��� ���	
 @�A=" K&
"( H" �]&���� ��

 ���� 7"�:� U��* �� �S�% �
 ��*"* x��� ������ ��� ���	
 @�A=" ��8��»2��, �5d"��«," "� '����� �* 7�-F K�"

� 7�8� �
 ��" �*"*��* � 7�8.���� ��
 � �� ( '���� ���j. �S�% "� "���� �"�\ i�� '
�- '����� *0DS� �*"* .��

��0h� �
 ��*0� 7"�J� ������ ���	
 @�A=" 7% B2�� !�" ��'�.���� ��� q<"( H0&� '�" !�	� ��� �� 7�-
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�� ����� *(�� �
 �&�N# �]&���� �� 7�#�&�* x��� H" �	�� H" K�� .�-�D� ^�� ��� '��0h� 7"0&= �� ��� �

.�8� X05�� �&-(� �� '\0� ��� ���	
 ��  

'�0R. �"�� '��0h����  B��� �� ����� �"�� �^��SEC U	��"�0��*���  ��=e1" ��8," @�R.�" 2�� �* "�

2009 *�
 �*�_  �
 ��e=" �* ��� �� ����� w03d �* ����� �^�� KR� ��8," '
�- ������� ��0	= a	]� ���

 ���0, �* �
2010  4*0- �� ;(�-*�"* H��� �* 7�- ����� �^�� KR� H" ���� ��� '
�- ��N. H" ���G� 7"0&= �� .

 "� ��� �� �^�� ����� ��=e1" ��8," ( v�I��" 7�� ��0	� H" "� ��
�- �,*�3. �01 �� �� ��� �� �5	= �����

���� a	]� ���e=" �* 2�� ���2010  :*0- �� ���* ��=e1" !�" ��8," H" �" ���F# ��H �* .+���	� �� �(��  

» �J�* ��A=" ( ��0	= �"�0- B���� �0�" ���� BU��= ���� ���5
 '��0h� ����H�" B�����&- �� '����� �-�" +�.

�5	= �� ����� �* �	S� KR� �� ����� �^�� .'�" ��� �� '
�- �Sb"0� '����� ( ��*�
��
 !�" �* '����� *�

 ���	
 ���(" ��� '��0h� ��* �� y�- �
 �*�
 k�03. "� ������ ���	
 �08&� ����� �^�� .�&
 �� �N�"

 ������ ���	
 .�-�� �� ��� '����� ( ��� ����H�" �� �b0. �� '
�- ��� '���� ����H�" U��- ������

R�� 7������ ( '����� �� +�&� �01 �� ��� '����� ����&�"�, ( '
�- ��� ����H�" *�0� �* '
�- U

 �"�� '
�- ��� 2��&
  ( ���&�"�, �8I��$" ( ��"�1 ( ��� ��&��
 U�"0= BE�F� ��� ��� �� �b"0� U��-

 ��� ��"F# U
 �* �^�� ( ������ ���	
 B��-�# 7% H" .�&
 �� >:� ���D5R�� '����, ���J�� ( ���J8��

" �	�&� �S�% H" !���
 �"�� ��,�# ��0_ ���"�\" ( L�"� �&�= ��� ��� �����* UR�� 7������ ( '����� H

 2��&
 ( ���&�"�, @�R.�" �"�� ��- ��-"*�� ��� X�# *�0� �* �^�� ( ������ ���	
 �� '����� .�&&
 �� ',���*

 [�"�- B��
 ( k
 BU���. 2�� �* �"H�� 0.���* ��� '����� �����* �� ��"F# +� [�"�- ���� ( ��0��\ .«  

  2-3-  ���� ��� ( �^�� �����  

) 7�.�� .�&&
 �� T�R:. ���� ����� ��� ( �^�� ����� !�� � �"� *�0� �* �
 ���"* *0b( �	
 ����� �2009 (

�0	� H" �*�N��" �� .*�"�# �� ��$" ���� ����� ��� �� �0\ ��� �^�� ��% �
 �&
 �� ����� H" �" �212  ����

 ��� 2�� �* '
�- �"�"* ��:�� �/��" E�F�1977  �.2004  ��� �� �N&� � �"� �^�� 2eR��" �
 ���� ���* ("
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 ��.�	�����6 ��� B���� ��� U
 �� �
 *�"* ������ ���# �H"��" ��.�	��� ��� (� (" .*0- �� !�&9	

��� �� �N&� � �"� �^�� �H"��" �
 *�� ��  7% ���� ��� ( �^�� 2eR��" !�� �N&� � �"� H" (" ��N. .*�"* ����

 �"�S�. H" !���
 �"�� '�" !�	� �
 ��01 �� �&-�� ����� !��"0\ '��=� �� '�" !�	� UR�� 7"���� �
 '�"

 7�- �Sb( �� 7��H �� �\0R���,�:� ����� ���� 'd"*�� X�= U��* �� �"� �����* .�&&
 U	= �.��
!�� �N&� � "��" �H

�� q�<0. (" ���� ��� ( �^�� ��� �� 'DG� ��$" �� ���� �0\ ��� �^�� �
 2/���" !�" �� L���� �
 ��*

 .���"�# �� ���� �����  

�* ( 70�&��) 7"�J2010��� C�D.�" *�0� �* (�
 ( 2eR��" �� �����% ��:�� �/��" ���� ���*�S� ����� ���&-�

 �^�� ������ T�R:. ����� ��0	� X�	. �"�� .�&&
1266  ��(* �* ����8�2003  �.2008 �&&
 �� �&�� �S�% B

��� ���� 7���&-��
 �_�* �
 ���� �* B*�"* ��� U
 �� �N&� � �"� �^�� 2eR��" �
 U
 �� UR�� 7"���� 7

� �"� ��� H" �=�, ��0	� �� �"�� .*�"* 'DG� �"761 � m��" �� ����8� �S�% B��(* X�	. �* E�F� ���� ���*�S

�&&
 �� "��� ��� U
 ( UR�� 7"���� ���� ���&-��
 !�� 'DG� �1�D.�" H0&�4 � ��"*�&�� C�D.�" W�� ��( !�

��� U
 ( �^�� 2eR��" �� 7�8� �S�% L���� .*�"�� *0b( �"�"* �
 ��. UR�� 7"���� �"�"* ��� '
�- �
 ��*

�� ���&-��
 ���S� ���8�� ����� ��� �� �&�� ����,�� B�(e= �� .�&&
 �� ��*�D�" 7% �J���� �S�% ��� '�

 .��08� �.�&	.(�$ 7"�:� ��(* �* w03d �� �^�� UR�� ���� 7���&-��
 �� '�" !�	� �� ���� �
  

3-  ��<�, *�]�" 

3-1- ��� ( ������ ���	
 �8I��$" ���� �����  

���� � �) 70.��1977� (" ���� �
 '�" �
��� aN� �� H" K�� ��� !�,���� H �H�" �� aN� !�" �&��� B*��

 '�" !�	� 7"�"* X�S� B'��\� K�"F," ( ��"*H �"��R� '5= �� �08&� �H�" K��
 �� .*0- �� *(�:� ���� �08&�

�� �� ��� �p(�� !�,���� ���� �
 �&�* 7�8� ���8�� �\e= /�� �.
�- �H�" �� ��"0 .��"FN�� '�^�� �� ���

 ��*�D� �� "� '����� '�" !�	� (� !�" H" ( �&�* 7�8� ��0d �� "� 7�- 7"�"* X�S� a,�&� H" '`�N� ���� /�� '�N�


�&&
 T�08. ��8�� ����� ��� ��) 7"�J�* ( 70�&�� .2010 �� UR�� 7"���� ���� ���&-��
 �
 ���� �� �� (
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�"* 'DG� �1�D.�" /�� ���	� �^�� *��H �8I��$" ��* �� 7�8� �
 * 70� .*0- *��H ����� ��� kD� '�" !�

 B�&
 �� ����� �" ������ ���	
 �"� H" '����� ����� ��� ��� '����, �� ����� �^�����	
 �8I��$" 

��* �� 7�8� "� 7"�"* X�S� ( �^�� [�0. '����� 7�- K��� *(�:� ������8I��$" B*�0� !�" �* . ���	
 �

 .*�"* ��DG� C�D.�" ���� ����� ��� �� ������  

 7"�"�J�0��\ B�J�* �0� H"�*�V� ( 7"�"�#��d" ���� 7"�:� H" n� w03d ��B ��� �� ���"* ��
 ( �� ���� �����

 �� ����� 7*�
 �&	�0��\ �"�� 7"�"�J�0��\ B�d"(" !�" �*����*�
 *�"( ��8�� ��8, ����� 2�� �* .��"2009 BSEC 

 '5= �� .*�
 �8�&� ��� '����� ( ����H�" �* ����� ��� �^�� KR� '�0R. �"�� "� ��=e1" ��8," @�R.�" �="0\

 �"�S�. H" !���
 �"�� ( ��0- �� ����� 70��\ '��=� �� g/�	��" �� �^�� B��� ����� ��0��\ ���"F�" K�"F,"

 �� �*�"( ��� 7��H �� �\0R��.0
 �$" �* 7�8.�S-�� U	= �.��
 ��,�:� ���� ��� ��) 7�.�� .�&&
2009� �"� ( �"

 ����� ��� �^�� �
 '�" O&��	� �03. !�" �� �
 �&
 �� �&�� "� ���� ��� ( ����� �^�� 2eR��" !�� �N&�

 ( �� ����� ����� ��� �� /�� '�N�
 �����	
 Bk�.�. !�	� �� .���"* ��
� ���/�� '�N�
 �� ����� !�	� +� 

 �� ������ ���	
 B�(e= �� .�&-�� �&�-"* !��"0\ '��=� �"�� ����� ��� H" 7*�
 +
 �"�� ���� �F�J�" '�"

���� ��� ��� '����, �
 ����H �* /�� '�N�
  ��� !�,���� H" '�" !�	� �&��� �H�" ��&&
�G
"�� g��\"(

�* 7*�� *0� �"�� �� H" K��  B7"�J�* ( O&�) �&&
 +
 ��� ��.0
2010 '�&_ �* �" ���D51 '_�, ���,� !�&� .(

 '����� '�:b�" �
 '�" L�"� ��"������� ���]&� ���"0= m��" �� ��� �.�� �
 *0-�����	� �� 'D� �&�"0. 7�8

 B7�b"�) ���(% '�* ��2006�	
 .(�� /�� '�N�
 �� ������ ��� ���,� !�&� �&�"0. �
 "� �" ���D51 '_�, ��

( 7"�"* X�S� �"�� �*0� 4*�"�� ����� ��� K��
 �* g��D.  .�&&
 *(�:�  

�]�% H"�� ����� ��� �� �N&� �� 'DG� C�D.�" ������ ���	
 �8I��$" �
 D��b �	� ��<�, �� B*�"* ������ "� �"

 :+�&
 �� *�]�" ��H �"�\ ��  

H1 �"� ������ ���	
 �8I��$" . .*�"* ���� ����� ��� �� ��"*�&�� �  

3-2-  ��� '����� �8I��$" ( ������ ���	
 �8I��$"  
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"�# ������ �� "� ���� '����� 7"�"* X�S� B����d" ����� m��" �� /�� ��� �� ��� �p(�� �* �� T�08.��
 !�" .�&&

 ���� '�"� �0]�b �"�� "� ���� '_�, '����� *0- kb0� '�" !�	� ��%��
�� ��"�# ������ �� ��� �p(�� H"

 �� g/�	��" ������ ��� ���	
 .�&&
 U_�� "� ��� �/�� q � H" �����" *�0� �/�� �*H�� �&�"0. �	� �
 *���V�

'����� ( ��� ����H�" �� ����� T��1 H" '����� ��	�	3. ���	
 ��\( .���"�# �� �$" ������� ��� ��

 �� ����� �^�� B*�"* ��"�# ������ �3\ 7% �* '����� �
 �&&
 �� M8
 "� +
 *0� ��( /�� ��� �� �" �p(��

 �*�S&8�� y�1 ��"0.!�" H" ���#% �� .�&
 *� "� '�����  �&�"0. �� /�� '�N�
 �� ������ ��� ���	
 �
� a�� H"

 +
 *0� ( /�� ��� �� ��� �p(����0-  ��� �p(�� ( *��5	= �
 +��"* �����" B�&&
 zN� "� *��H �*H�� ( /�� ��� ��

 ���� �� ���R� �* ������ ��� ���	
 �/�� �8I��$" �"�"* ��� ���� �"�� ����� ��� �� ��DG� � �"� ����

 .�-�� ��-"* ������ ���	
 +
 �8I��$" �"�"* ���  

���A\ k�R�. ��� 7"�J� ����� �^�� B2�� !�" ��  ( ��0� ��� 7��H >=�� g/0	�� �\0R� �(�=* "��H �&�� +�

 �"�� "� ����� �^�� ��� '��0h� 7"�"�J�0��\ �
 *0- �� �.���` ����H H" ��"�J� !�" .*0- �� ��S- �� 7��H

��� ( ���"* ���8�� ��S- ������ /�� '�N�
 �� UR�� '����� B�(e= �� .�&-�� �*�
 '�0R. ��� �� ������  ��8��

 �"�� ����� ��� ���5	= �* �� H" K�� ���- 7"���� 7% B!��"0\ '��=� ��8, ��H .�&-�� 7�8.�S- �� 7��H 7"�J�

��� B�]��� �* .��0- ��#�* *0� k
 �* '����� ����"0. 7*�
 *(�:����	
 �/�� �8I��$" �"�"* ��� �� ��

 H" "� /�� ��**0� �� ��� �p(�� '�" !�	� ������ ��"�# ������ �� �]&� �
 �&-�� T,0��� �S�% �* �� �&��� '�*

 ���� ����� ��� �� ���	
 'DG� C�D.�" ���� *��5	= �
 *(� �� +� 2�	��" !�" B(� !�" H" .*0- �� ��%��
�� ���

"* ������ ���	
 +
 �8I��$" �"�"* ��� ���� �� ���R� �* ������ ���	
 �/�� �8I��$" �"�"* ���- ��

 :+�&
 �� !�(�. !�&� "� ��H ��<�, �� .�&-��  

H2.  .*�"* ���� ����� ��� ( '
�- *��5	= !�� � �"� �� �"*�&�� �1�D.�" ������ ���	
 �8I��$"  

4-  K�(f� y�1 

1-4  ��0	� v�I��"  
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 ��� �*"* ��J��� H" ���� ��� '
�- v�I��" �� ;(�- ��Execucomp �� H" ���� �*"* �
 +�&
 �� U��= 7"��

1500  '
�-S&P  .�&&
 �� +�"�, "����� � m��" ��� ) 7"�J�* ( 70�&��2010(B  ����
 �"�"* ��� '
�-

) *�"�����" a��&_ ��&� �RD1SIC (602 B603 B6211  (6268  H" �*�N��" .+�&
 �� �����&- '
�- 7"0&= �� "�

 H" 7*�
 +
 ���� ��� '
�- �. T�\* ��� ��&� �RD1(�* ��� '
�- 7��� ����8� U��\��6 ��0J	��� ���* �� 7

�� U�S. "��� (� !�" H" ( �&
 ��J��� .�8I� *0DS� "� ���#H�� ( ��* K��
 "� ��- i�� �����j�� U�8� ��"0.

 ��� �*"*Execucomp  U��- k�.�. ��94 B106  (109  ��� 2�� ���� '
�-2008 B2009  (2010  .'�"

��* �01 �� nV� ��� ��"F# H" "� �S�% ����� ��� �^�� ( ���� ��� '
�- 7% ������ ��� ���	
 ��� �*"* �

 ��� �*"* ��J��� H" �
 +�&
 �� ��(% a	b �S�% ������� a	]� H" K��EDGAR �� *05�"* ��� �*"* !�&9	� .*0-

 ��� �*"* ��J��� H" "� �� '
�- 7% ���� ��� ��"F#Compustat �� ��� �*"* (  ��J��� H" "� X�S� �"HCRSP  "�

 H" k
�� ���S� ��0	� Bo\�� ��� �*"* �"�"* �"���8� 7*�
 �&G�� H" n� .+�&
 �� ��(% a	b298  �"���8�

 k�.�. �� U��- 2�� �* '
�-91 B103  (104  ��� 2�� �"�� ���� '
�-2008 B2009  (2010  U&� .'�"A 

 2(�b �*1 � TD1 "� ���S� ��0	� ���N. U&� �
 ���� �* B��* �� ��"F# 2�B  2(�b �*1  ���S� ��0	� ���N.

 .��* �� ��"F# "� w�d '�&_ TD1202 ) ����8�79/67  ���]. ��� ���� H" (�_�*)SIC code: 602B( 31 

) ����8�40/10  H"��" n� ���*�S� H" (�_�*)SIC code: 603 B(39 ) ����8�09/13 (�_�*  u"�(" 7//* H"

�"*�S�  (Flotation )SIC code: 6211 ( (26 ) ����8�72/8  H"  (�_�*Investment Advice )SIC code: 

6282 ( .*�"* *0b(  

2-4  ������ ���	
 �8I��$" ���# �H"��"  

�	
 �8I��$" ���H"��" ��� �&� �* "� ������ ���� ���#+�&
. a��&� m��" ��  70�"��� *0b0�
 ( ����� �^�� ���	

 ������ ���	
 �8I��$" �� g/�	��" �
 +���# �� ����* "� ������ ���	
 '�_03d K- B7% ������ ���

 .���$?�  
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1- ) 7"�J�* ( *�"�� .���� �� ��"���� ���&-��
2004 ('
�- �
 �&�,���* ���	
 �* ��"���� 7���&-��
 �"�"* ���

 �.0���. +
 '����� �� ������) 7���"0�( ( 7�&8��
 .�&&
 �� ��*�D� ��"0=2008 ��,�:� !�� 'DG� �1�D.�" (

 �&�� "� ������ ��� ���	
 ���� �� ��"���� ���&-��
 ( ��"���� ���
��*�
) 7"�J�* ( 2"0��"* .2010 (

 ����*�� '�* 7�- ������ ��� ���	
 �
 ���"* ��./�� ��,���* ��\( �� '
�- �

 �� +
� m�&-�� ��"���

 �N�" 7"���� ����� �* �	S� KR� ���� �� ��"���� ���&-��
 �
 �&�* �� 7�8� ����� � !�" .�&-�� ��-"* ���� ��

�* .�&
 �� ���� �� ) 7���"0�( ( 7�&8��
2008 ���&-��
 ���S� ( ���� �� ��"���� ��0_ �� B7"���� �"��

 M���. ��"���� �-� ��0	= �"���� �
-�" �"���� �� ��&&
 2��&
 B���� �0�" ���� Bm���� BH�]�� .�&-�� � ���

�H"��" 2(" .'�" ������ ���	
 �* ���� �� ��"���� ���&-��
 �"�"* 7"���� 'D� �� ������ �8I��$" ���# 

2-  .�^�� �* ��3. ) �5��1996 (�� 7�8���*  7"���� ��/01 [�0�� ��3. �� ��� '
�- �
��"�b"��6  g/�	��"

( *�"�� .���"* ���� ��* ��"F# �* ���	
 k5R. ) K�"���	�2004+
 ��"0= '����� ( ��� '
�- �"�� "� ��.0���.

 ���3.�  [�0�� ��/01��7"��  ( 2"0��"* .�&&
 �� "��� ������ ���	
 �* ��"�b"��6K�"���	� )2010 ( � �"�

��,���* '�N�
 !�� 'DG��� 	
 @�A=" ��3. [�0�� (�� �&�� "� �^�� �* ������ ���&
& .� 

 2(�b1  ��0	� ���N.  

 2��   ��"("�,  (%) �_�*  

 U&�A   2�� TD1  

2008  91  54/30   

2006  106  56/34  

2010  104  90/34   

 a	b  298  00/100   

SIC code  '�&_ ��3I8�     ��"("�,    �_�*  

 U&�B  TD1SIC code   

 ���]. ��� ���� 202  79/67  

 ��"�# �*�V� ���*�S� 31  40/10  

 ( �"*�S� u"�(" 7//*flotation  39  09/13  

Investment advice  26  72/8  
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 a	b 298  00/100  

   

 �* ��/01 ��3. �� 7"�����^��B  �$?�  ����� �� �]&� �
 ���"* 7"���� K��� �&��H �* ���8�� �"�S�. ( ���].
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3- ) �5�� .�5j8��� 7"����1996 7"���� [�0�� *"��. �� ��DG� � �"� ��"���� k5R. 2�	��" �
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�&�0j8� ��"�b"��6 7"���� 7"0&= �� �
) 7"�J�* ( �0
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) 7"�J�* ( !�% .*�"* ��"�b"��6 �5j8��� 7"���� �_�*2010 ��� �^�� �� ��� '
�- ���d �
 �&�* �� 7�8�  (

 ���*0� �5j8��� ������� ���]. "� ���8�� �N&� �*�=��6 .�&&
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 �&&
 �� �&�� (

 �� 7*0� ������&�F&. U� ��8�� ;0&.�����]�") ����"*0�- ( W�, .2006 �5j8��� ��� �^�� �
 �&&
 �� oI8� (

�G
" �S�% �* �
 ���� �^�� �&��  ����� �� C�D.�" �* ���0J�" B���"*  '����� k3&� ��8�� �� �� ��"�b"��6 7"����

.���"�# �� K��	� �� "� ��N��< �N&_ ) 7"�J�* ( 7�0�"��p2009a Bb� (� � ��� ���
 �"�"* 7"���� �
 ���� �

�&&
 �� ��
 �^�� H" ��	
 ��� ���	
 �* ����� �^�� ��8�� �&D��6 �^�� ��5b �* ��8�� 2�	��" �� (� . 7"���� �
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�- �^�� ��8�� �� �� �* �
 +��"* �� ��"�b"��6 7"���� "� �5j8���S&P 1500  !��0� .�&&
 �� ��


��$" ���# �H"��" ������� ������ ���	
 �8IB ) '�" ������ ���	
 �* �5j8��� 7"���� 'D�ACBSY .( 

4- 
 .�
05� ��"* X�S�) !�e2002���* ( ���	
 �* ��"�b"��6 �
05� 7"�"* X�S� ��\( ��"0= '����� �
 �&���

�&&�8� �� ������4 "��6 7"���� .'�" ��	
�F�J�" �
05� ��"* X�S� �� ��"�b�� ���8�� ���� ����� �" 7"���� �

���"*7�8� 7"���� ��"���S� "��H 4��&�*�  X�S� a,�&� �� ��"�b"��6 7"���� a,�&� 7*�
 ���"� +� �"�� ���
 ( H��

 7"�"* B����"*0�-) '�"1993 '�" ��"���� 'D� ������ ���	
 �8I��$" ���# �H"��" �"�� �� X��S� ����� .(

'�* �
 +
1 "� '
�- X�S� �_�* ) ���"* ����d" �* ������ ���	
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5- ) 7"�J�* ( 2�# .+��d 7"����2011 X�S� '	�\ �
 ���� �� �� ('�&b �"�"* �����0�� �� �� '
�- ;0&�� ���

 U	�� ���
 ( H�� 7"0&= �� '�" !�	� �� �^�� ���&b ;0&. ��* �� 7�8� �
 '�" ���8�� ��N� ��=e1" �(��
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 U	= �N&_ ����� �"��2011 ( ������ ���	
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"���� �
 ��* �� 7�8� !�" .�&�* �� 7�8� "� ��"0= '�N�
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 K��� +��d 7

 '�" ������ ���	
 �0��� 7"���� 'D� ������ ���	
 �8I��$" ���# �H"��" �"�� �� +]&� ����� .�&��
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6- ) �.0
 ( ��
�� .������ ���	
 �H"��"2009 ���8�� 2�	��" �� E�F� ������ ��� ���	
 �
 �&&
 �� 2/���" (

") !� ( (p .���"* �$?� ����� �"�� M5�I� ���&-��
 ���S� �"�"* @�A=2004 ���	
 �H"��" �
 �&&
 �� ��"F# (

 X"( 7��H ���d} T��1 H" ��"0= '����� �� �N&� �" � �"� ������ 7�8� �
 *�"* *��H ��"0= '����� �(�# �� �"��

K��� �8I��$" '�" !�	� ������ E�F� ��� ���	
 ��* ��  ���# �H"��" K- ����� .�&-�� ��-"* ���8��

 ������ ���	
 @�A=" *"��. ������ ���	
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4-3- ��� ���# �H"��" �����  

 B�F��, ( 70����" B2�G� �"��) ����� ��� �����* �5D\ ��� K�(f� m��" ��2000 B7"�J�* ( !� 42006 B7�.�� 4

2009"� ����� ��� B(  ��� U
 ��)TRISK( ��.�	�����6 ��� B)IRISK ( ��.�	��� ��� (

)SRISK(  .+�&
 �� ���# �H"��"TRISK  2�� �� �"�� X�S� ��"H(� *0� ����� i"�:�" ���D1 +����J� ��0_ ��

 .*0- �� �D��:� ����  

) 7�.�� �&���2009 (IRISK  (SRISK  :+�&
 �� ���# �H"��" ��H ��*��� 7*�
 *�(%�� �� "�  

  

 7% �* �
  B���� 2�� X�S� *0� = od�- �* �"H�� *0� = BtINTEREST  ��� �*H�� =

 .���� �� ��"Fd *�&�"  
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 ��*���1  .*0- �� *�(%�� ���� 2�� ( '
�- �� �"��IRISK  ��*�R� ����� i"�:�" ���D1 �	����J� ��0_ ��

	�\�� ��*��� ����1  .*0- �� �D��:�SRISK  k��< ��mtR  ��*��� �*1  �&�� *0- �� ���# �H"��" .  

4-4-  �� 2��  

 :+�&
 �� ����� "� ��H 2�� m��" �� ����� ��� �� ������ ���	
 �8I��$" �$" B2("  

  

 7% �* �
  

RISK =[�0. ��- ���# �H"��" B����� ��� k�.�. �� ��� U
 )TRISK(B  ��.�	�����6 ���)IRISK (

 ��.�	�����6 ��� ()SRISK( .  

ACEXP ="���� ���&-��
 �"�"* 7"���� 'D� [�0. ��- ���# �H"��" B���� �� ��"���� ���&-��
�� � ���� �

 .��"���� ���	
 �*  

ACTEN=  �"�"* 7"���� 'D� [�0. ��- ���# �H"��" B�^�� �* ��3.10 R��� ��8�� �� 2�� �^�� �* ��3. �

 ������ ���	
 �*  

ACBSY = ��� '
�- H" ��8�� �� �^�� �� �* �
 ��"���� 'D� [�0. ��- ���# �H"��" �5j8��� 7"����S&P 

1500  .�&&
 �� ��
 ������ ���	
 �*  

ACBLK = +���* �
 ��"���� 'D� [�0. ��- ���# �H"��" �
05� ��"* X�S�1 �	
 �* "� '
�- X�S� �_�* ��

 .���"* ����d" �* ������  

ACFMD = .������ ���	
 �* +��d 7"���� 'D� [�0. ��- ���# �H"��" B+��d 7"����  

ACSIZE = .������ ���	
 @�A=" *"��. [�0. ��- ���# �H"��" B������ ���	
 �H"��"  
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BDIND = .�^�� �* UR�� 7"���� [�0. ��- ���# �H"��" B�^�� 2eR��"  

BDSIZE = .�^�� �* 7"���� *"��. [�0. ��- ���# �H"��" B�^�� �H"��"  

SIZE = .�� ��"�"* U
 ���D1 +����J� [�0. ��- ���# �H"��" B'
�- �H"��"  

LEV = .�� ��"�"* U
 �� �"�S�. U
 'D� [�0. ��- ���# �H"��" B���� }0N�  

FREQ = *"��. �� +�R. 2�� �� �* X�S� ��� ( *"* +]� ��"H(� 2��� [�0. ��- ���# �H"��" B��� ( *"* ��"("�,

 .2�� H�6% �* �*��," kR= X�S�  

CEODUL = BU��= ���� �J��#(*1  ( �-�� +� ����� �^�� n��� U��= ���� �#" *0- �� ��"�#�
0  H" ��6 �#"

 .�-�� !�"  

CEOOWN =�= ���� '�����.U��= ���� ��"* X�S� �_�* [�0. ��- ���# �H"��" BU�  

CV=  [�0. ��- ���# �H"��" B�08&� �H�"q  U
 ���,* �H�" ( �*�= X�S� �"H�� �H�" a	]� 'D� �&�� B!��0.

 .�� ���� ( �*�= X�S� ���,* �H�" ;0	]� �� �"�S�.  

!�" H" ���#% ��  �
���� ���	
 �/�� �8I��$"��� ��� �� ���� (*��H) +
 �� k�"�< +��"* �����" B���]�"

ACEXP BACTEN BACBLK BACFMD  (ACSIZE ('DG�) �N&� �-�� k��< �
 ���� �* BACBSY 

 ��*��� �* .*0� ��"0d (�N&�) 'DG�2 ���	
 ���_03d �� ���8� .+��(% �� F�� "� �*���� ���- �����j�� �� B

 k�"�< B������BDIND  (BDSIZE �e= ��) 7�.�� m��" �� .�&�� '2009 ( �N&� k�"�< "�  �"��SIZE 

 (CEODUL  �"�� 'DG� k�"�< ��(LEV BFREQ  (CEOOWN �]�% H" .+��"* �����"��  �08&� +
 �H�" �


 Bm0
���) *0- �� �S�&� +
 ����� ��� �� ����1984 k��< *(� �� �����" B(CV  B�(e= �� .�-�� �N&�

�� �=0&3� �����j��"�� 2�� �* 2�� �*(F," '��$ 2�� ��$% 2��&
 � .��0-  

 �� ����� ��H 2�� *�(%�� �� "� ����� ��� ( '
�- *��5	= !�� C�D.�" �� ������ ���	
 �8I��$" �$" Bg����$

 :+�&
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 7% �* �
  

PERF = k�.�. �� [�0. ��- ���# �H"��" B'
�- *��5	=X�S� 7�D��_ u0R� �*H��"�"* �*H�� B�� B��Tobin’s q 

 X�S� *0� (  

CIR=  .����%�* U
 �� c��I� U
 'D� [�0. ��- ���# �H"��" B��%�* �&�F� 'D�  

AGE = ��� �*"* ��J��� �* '
�- 2(" 2�� ��� �*"* H" �� 2�� *"��. [�0. ��- ���# �H"��" B'
�- !�CRSP 

 .���b 2�� ��  

 GRATE = �-� ���GDP   

 ����� (* �� H" ��H" �&.��D= ��"���� �� �&�D� �������� .+�&
 �� �*�N��" �"H�� ( ��"���� �� �&�D� *��5	=: 

X�S� 7�D��_ u0R� �*H�� )ROE(  �� ��"�"* �*H�� ()ROA( _ �� �
u0, *�"0� H" K�� ��%�* 'D� ��0 �� �*���"

 k�.�. �� �� ��"�"* U
 �� �*�= X�S��&�D� 2(" ����� .*0- �� �D��:�  �� �"H�� ��Tobin’s q )TOBIN(  '�"

 X�S� +� ���,* �H�" ;0	]� �� �� ���� U
 ���,* �H�" ( �"H�� �* �*�= X�S� �H�" ;0	]� 'D� ��0_ �� �


 X�S� *0� �"H�� �� �&�D� �J�* ����� .*0- �� �D��:� �� ���� U
 +� ( �*�=)RET(  *0� ��0_ �� �
 '�"

 2�� �� �* k
�� X�S� ������ *��H �8I��$" �� ������ ���	
 �/�� �8I��$" �#" .*0- �� ���# �H"��" ����

(+
)  '����� k�"�< *(� �� �����" B*0- �]&� ���ACEXP *RISK BACTEN *RISK BACBLK 

*RISK BACFMD *RISK  (ACSIZE *RISK  k��< *(� �� �����" �
 ���� �* B�-�� (�N&�) 'DG�

ACBSY *RISK  .�-�� ('DG�) �N&�  
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 ��BDIND  (BDSIZE  B��� n�"( ( !������ B2�G� �"��) �5D\ ��� K�(f� "��H B+��(% �� 2�� �* "�1991 4

 B'D&� ( 7�b1998�* �� 7�8� (&�]�% H" .*�"�J� �$" *��5	= �� '�" !�	� �^�� k�
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 ���  !�� � �"� �


k�"�< B'�" +SD� '
�- *��5	= ( �^�� ���_03d BDIND ( BDSIZE 70&���� 70� .�&�� '�e= ��

) 2�# (2004 B '
�- *��5	= �� '
�- ���� *0N� ( '
�- �H"��" �
 ���� �� �� (SIZE  (LEV  �� B���"* � �"�

 'DG� k��< �����" B�S�% ���� � m��" �� .��0- �� �*(F," 2��SIZE  �N&� k��< (LEV  �&��� .+��"* "�

 0�0#0����.%)2008 ���&��"( ( K����* B�&
 �� "��� "� ���� ��**0� ( ��%�* �&�F� 'D� !�� "� 'DG� �" � �"� (

)2011&
 �� �&�� (& k��< B(� !�" H" .*�"* ��**0� �� ��DG� C�D.�" ��%�* �&�F� 'D� �
 �CIR  '�e= ��

) 7"�J�* ( �� �
 ��01 �� .'�"2005 (��\ ��� ���� �
 �&&
 �� 7��� ( ���]. '5= �� ���b ��� ���� H" �	

 'DG� k��< �����" B���. �**0� 7�- ��"����AGE  B70���0. ( 0&��0� B2�G� �"��) !�8�� ��� K�(f� .+��"* "�

1992 40�0#0����.%  B7"�J�* (2008 B���&��"( ( K����* 42011 �-� �� 'DG� � �"� �����* "� ���"0- +� (GDP 

"��� ���� ��**0� ( �� k��< *(� �� �����" B(� !�" H" .�&&
GRATE  .�-�� 'DG�  

5-  ���]. ��� U�5:. 

 2(�b �����j�� �	� �N�_0. ���% ��2  ����� ��� ����� �� !�J���� .+��* �� ��"F# "�60/3  U
 �"�� �_�*

) ���TRISK( B50/2 ) ��.�	�����6 ��� �"�� �_�*IRISK ( (53/1  ��� �"�� �_�* ��.�	���

)SRISK ��(* �* (2008  �.2010  k�.�. �� H" �
 '�"26/2  B�_�*98/1  ( �_�*52/0  ��(* �* �_�*1997 

 �.2004 ) 7�.�� �*2009 +��= 70&
 ���� 7"�:� BU
 �* .'�" ��,�� K�"F," (.*�"�# �� �$" ����� ��� ��� ��  

 2(�b2 ) �N�_0. ���%298 =N .(  

Q3  Q1   i"�:�"�����  �����  !�J����  ��j��  
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