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1. Signaling Theory 
2. Positive Accounting Theory (PAT) 
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*�#+, �1��2 ���  
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W��NO�-� .�[% YAB������ ���. ���4!.  

                                                           

1. The Bonus Plan Hypothesis 
2. The Debt Contract Hypothesis 
3. The Political Cost Hypothesis 
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 Ga���0 �. .�� ���[(*� �� ��UV� ����� G"� 8<*�)� ����� �������� ��\! 
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�+� ��-4A� 4A!��)  4A�"4�56% `�a bV�c� ��"  ."��A|(*� @�"(  .
���[(*� ���� �� G�M-� ��O4AA5 .4A(a���0@(
�E $\-./0 ��-  ��� ��\! ����G5�> �� @5 $E�-

 �4A(>�� ���� $V�� ���)� ���. ��5F� ��-4A� �� 	E �- $\_!X�Mp% . 	�E� �� X"
 �� ��- 
@E���* �G5�> ���FO (>�4!G*� @.  

NA�%��� . ����;M- )2004 �� (��!��*� ,A5�. ����� @E���*  �� ��Z��_� W��NO d.�\� 
$*����� ���� $*��� ���� 4!��� .��!� @� PE� @)�(! 4!4�*� @5 W��NO d.�\� $*����� ���� 

���[(*���O4AA5 W��� $%��&'� ���4!.  
V��(<�!�Y  .����;M- )2007 �� (34- $��E��� ���()� $%��&'� W��NO ��- d.�\� 

$*����� �� ���� H��.� ����"� ������ ��e6% W��NO d.�\� $*����� �� �� GM�� 1�"* ���� 
$*��� ���� 4!���. @2�(! ,-./0 ��!� �\! � 4A-�I ��<! ��e6% W��NO d.�\� �� GM�� 1�"* ���.  

) P�!�(E�2012 (N�!  ��$\-./0  $*����� d.�\� � !��"#� @� ����� ,A5�. $*��� @�
 xE�(! .Ga���0 �. u�_)% ��� �� �� $5��@5 $*����� d.�\� � !��"#�� ��e6%  �� $M�_(��

.���� �����  
) ��AE��M�* . }�5�A�-�%2016 ������ � !��"#� $%��&'� ���()� �( �� ���� $*��� ����

4!������� �����AB� �e� @E���* ����� �� ������ � !��"#� @5 4!4�*� @2�(! PE� @� ��\E� . .  ]�!
��e� P�AT ��' @�  ��T ������ @� X�_(��I��4!�  �������I��4!�  $V�� G�B+. . ��;<��=

G5�>.���� $U(�� �-  
  

,*�#+ �'2
3 ���  

�A-�<> . $M%�a )1378 �� ($\-./0 @� $*��� ��e6% � !��"#� �� ��*����� GM�� 1�"*  .
Y��= Z�L)%  $V�� ��-A(a���0 .4��!� G"� $��E��� ��e6% W��NO ��- d.�\� $*����� �� 

GM�� 1�"* �� ��UV� ����� G"� 8<*�)� ��* ������� ��"� A(�� .4@2�(! PE� $*����  $5��
�� ���. 8c��� P�� d�>  W��NO ��-$*����� . GM�� 1�"* �� .��P�AQM- @(
�E �- ��\! ��� 
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@5 Z�L)% ��O�� W��NO��- d.�\� $*����� �� �� X�Mp%���O��- $V�� ��a ���� @��% 
���� $M!A-�.4  

����� . �.4"� ) 14_�1389( N�! W��NO $%��&'� ���()� ��-  $*����� d.�\� ���� ��
4!��� ���� $*��� .@(
�E��- \-./0��!� $ �U!��� ��<! ���. Y.�[% AB����� P�� ����� ������� 

Z=�� �� ��\(!� ��NO Wd.�\� . ^�<_� $*����� G*� @� .Y��<� ��UE� �� ��A(*� @� xE�(! 

���N� $����% ���� ��5  @5���� ���[(*� ���O4AA5 W��NO d.�\� $*����� <�! @� GW��NO 

^�<_� ����� ���()� $%��&'� ,�� �%� ��!.G  
�����!GV.� ����� ��E4� . W�_! ��5 )1392( X- ��e6%  X2� �� $*����� � !��"#� ]�!

 1�"* Y&��B�4!��� ���� @BV�c� ���� �� xE�(! .u�_)%  1�"* ����� @T�O� @5 ��� ��\! ��\E� @�
��'  $L5 G*� P;M�� ��-� !��"#� ���� $*����Y.�[%  �4� �% NE�M% PE� ��� ���> Zn��

 @5 G��!b��� .���O 1�"* Y&��B� X2� �� ���S%  
) $M�-���� . �"����1395 ( X- . ������ � !��"#� ��<"� $*��� @���e�  Y����S% �� ��

xE�(! .4A(a���0 1�"* Y&��B� X2� . GM��  u�_)%��\! $�  4-�]�!  � !��"#�P�AQM- . 
 ������� � !��"#� �� ��<"�8c��� �M�_(�$ GM�� �� . X2� Y&��B� �"* 1G5�>�-  .����

@(
�E �PE� �� �.&� $\-./0 ��- �U!��� �� G*� @5 W��NO�- �$*����� ����� ���()� 
G*� $%��&'� @E���* .����FO �� X�Mp%���O��- ��a ]�! @� .  !��"#� �� ���S% $*����� �

4!��� @��%.  
  

�4�5( ��� *�#+,  

 ��@� @��% �� ! $!�<� @(
�E . ,-./0 ��- P�\�0 ��- G>FO � ! �� @5@�+�
 � ��- \-./0$ 
@�   �E� Y��=�4> PE.4% :4!�   

 (oV�8�+�
  $L=�)1(������ � !��"#� :� .G*� $%��&'� ���()� �����  
8�+�
 ) $��
1-1:( .G*� $%��&'� ���()� ����� ������� ^�<_� � !��"#�  
8�+�
 ) $��
2-1 :( 4A� �� ������ ^�<_� � !��"#�4�56%  ���()� ����� �`�a bV�c� ��

.G*� $%��&'�  
8�+�
 ) $��
3-1 :(.G*� $%��&'� ���()� ����� ������� d.�\� � !��"#�  

 (�8�+�
  $L=�)2( : P��I��4!� ������ . ������ � !��"#� $%��&'� ���()�� 8c��� 
AB������ ���. ����.  
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8�+�
  $��
)1-2(:  P��I��4!� ������  .������ ^�<_� � !��"#� $%��&'� ���()�� 
8c��� AB�� .���� ���. ����  

8�+�
 $��
 )2-2( : P��I��4!� ������  . �� ������ ^�<_� � !��"#� $%��&'� ���()�
 4A�4�56% `�a bV�c� ��� 8c��� AB�� . ���� ���. ����  

8�+�
 $��
 )3-2:(  P��I��4!� ������  .������ d.�\� � !��"#� $%��&'� ���()�� 
8c��� AB������ ���. ����. 

 (�8�+�
  $L=�)3( P�� :I��4!�  ������� � !��"#� $%��&'� ���()� . ��;<��=8c��� 
.���� ���. �����AB�  

8�+�
 ) $��
1-3 P�� :(I��4!�  ������� ^�<_� � !��"#� $%��&'� ���()� . ��;<��=
8c���  .���� ���. �����AB�  

8�+�
 ) $��
2-3 P�� :(I��4!�  �� ������ ^�<_� � !��"#� $%��&'� ���()� . ��;<��=
 4A�4�56%  �`�a bV�c� ��8c��� �AB�.���� ���. ���� 

8�+�
 ) $��
3-3 P�� :(I��4!�  ������� d.�\� � !��"#� $%��&'� ���()� . ��;<��=
8c��� .���� ���. �����AB�  
  

 *�#+, 6#� # 7��  

$[�=�% �G�-�� y�)V �� . ������5 �34- y�)V �� ,-./0 PE� -  .G*� $U(�<M-  
  

��89
 *�#+,  

@�+�
 ����� ���� �+�� ,-./0 ��  $��
 ��-8�+�
  $L=�^.�  ���UV� ��-)1(�  ����� ����
@�+�
  $��
 ��-8�+�
  $L=�1.�  ���UV� ��-)2( @�+�
 ����� ���� .  $��
 ��-8�+�
 
 $L=�1�* �UV� ��) ��-3 (.G*� �4> ���[(*�  �G*� �4> ���� ��\! �E� �� ,-./0 ��-�UV�

^.4� �� ,-./0 ��-��S(� P�AQM- 1 .G*� �4> ���.�  

Ri,t = C(1)*EARNi,t + C(2)*∆EARNi,t + C(3)* AuditOpinioni,t + 
C(4)*EARNi,t* AuditOpinioni,t + C(5)*LEVi,t + C(6)*GROWTHi,t + 

C(7)*  AuditOpinioni,t  * LEV + C(8)*UNQOPi,t*GROWTHi,t + ei,t     )1(  

Ri,t = C(1)*EARNi,t + C(2)*∆EARNi,t + C(3)* AuditOpinioni,t + 
C(4)*EARNi,t* AuditOpinioni,t + C(5)*LEVi,t + C(6)*GROWTHi,t + 
C(7)* AuditOpinion i,t  * LEV + C(8)*UNQOPi,t*GROWTHi,t + ei,t     )2(  
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Ri,t = C(1)*EARNi,t + C(2)*∆EARNi,t + C(3)* AuditOpinioni,t + 
C(4)*SIZEi,t + C(5)* AuditOpinioni,t*SIZEi,t + C(6)*GROWTHi,t + 
C(7)*LEV i,t + C(8)* AuditOpinioni,t*LEV + C(9)* AuditOpinioni,t 
*GROWTHi,t + ei,t                                                                               )3(  

  
 ����1�	
��� 
�
����� ����� :  

����� ���  ����� ���  ����   

R @(���. ��S(�  1�"* �����  
EARN Z_(�� ��S(�  X"* GM�� �� X"* �- ��*  
∆EARN Z_(�� ��S(�   GM�� �� X"* �- ��* Y����S%X"*  
UNQOP ZE4B% ��S(��O  ^�<_� � !��"#�  

UNQEXP ZE4B% ��S(��O   4A� �� ^�<_� � !��"#�4�56% `�a bV�c� ��  
QOP ZE4B% ��S(��O  d.�\� � !��"#�  

AUDITOR ZE4B% ��S(��O  I��4!� ������  
SIZE ZE4B% ��S(��O  I��4!� ��;<��=  

GROWTH $V�(A5 ��S(�  4>� ��!  
LEV  ��S(�$V�(A5  $V�� 1�-�  

  

��
��
 ���� # *�#+, �����:
� ���;<= ��  

(
��
# ��:
�  

1�"* ����� (R) @� @��% �� :��-�UV� \-./0 $$
�B� >4�,-./0 @(���. ��S(� �"A% ��  �����
�� ! $!�<� ,�� �� .G*� 1�"*�  �� .4> ���� ��\! 1�"* ����� . GM�� �� Y��&'� d�<%��

1�"* ����� �� ���[(*�� Z_(�� ��-��S(� Y����S% @� @��% �� $%��&'� ���()�� ���4!� ���O 
$�  .��>�2AE� ���  Y��= @� 1�"* �����@� 1�"* ����� GM�� �� Y����S%  $M��_% ��* �.&�

@!r�* . oE�B%  @!r�* Y��= @�)�@<*� .G*� �4>  
  

>)
�� �����:
�  

X"* GM�� �� X"* �- ��* (EARN) X"* �- GM�� �� X"* �- ��* X��_% �� Y��<� :
 �� G5�>�.� ��4(��I !���P��B% $ �4> ����� �� $U(�<M- ]�! 	E ��2E� �4= �� ��S(� PE� .
.G*� 1�"*  



10                                                                     $*���  ��.� ����4���� ��-4 ���M> �16 �N�n�0 1396 

 Y����S%X"* GM�� �� X"* �- ��*EARN) ∆( Y����S% �� G*� Y��<� :" X"* �- ��*
X"* GM�� ��" I�.�  @� G<�! $LB
I�.�  �� .@(>FO oE�B%��S(� PE�� W&%  �� @5 G*� �4>

�� Y����S% @� @��%� f�+�% ��N�� 1�"* ����� $O4A-�,�� �% .��> s�\�  
 @5 G*� �5q @� 1�r �� ���[(*� �� �-��S(� PE� �.� �-(*� ^4�}E��- . ��1 $V.)  . ��0

�����;M- 1393(  �� .G*� �4> ����(*�$\-./0 ��UV� N�!  P�AT 1�"* ����� @5 �4> ��

G5�> �-@�  G��.G*� @(���. Z_(�� ��S(� .� PE� @�  
  

>?�@� �����:
��;  

������ � ! ��"#� ]�!(AuditOpinion)  $� �E� ��S(� @* Z��> @5 4>��:  
^�<_� � !��"#� (UNQOP) :  $*����� W��NO �O� �� ��;<��=I�.� P��B% �4>  Y��= @�

 ��4_� �4>�� ^�<_� � !��"#���S(� PE�  . 	E ����� Y��= PE� ��� �� �[= �����G*�.  

 4A� �� ^�<_� � !��"#�4�56% `�a bV�c� �� (UNQEXP):  $*����� W��NO �O�
 �� ��;<��=I�.� P��B% 4A� �� ^�<_� � !��"#� Y��= @� �4> 4�56%  ��4_� �4>�� `�a bV�c� ��

G*� �[= ����� Y��= PE� ��� �� . 	E ����� ��S(� PE�.  
d.�\� � !��"#� (QOP) : �� ��;<��= $*����� W��NO �O�I�.� P��B%  Y��= @� �4>

G*� �[= ����� Y��= PE� ��� �� . 	E ����� ��S(� PE� ��4_� �4>�� d.�\� � !��"#�.  
I��4!� ������ (AUDITOR):  @�*9� �-� *����� $����4���� @B��� ���  �� $M*�

 ��M>*������� ) 	T�5@�*9� �-� *����� $$*����� �����* . (	T�5 @� Z�V�  P(>��
��A5��5 ��E� . G�4� ,�� �% �� �I��� *������� {�N� ���� @(
�O 4!� .^�|� ����� $�  @� ���%

./01�2!� ,- ����;M- . $V4<� R*�% �4> )1392( .  . ���;>N0$A��� ���� ���a� )1393( 
.��5 ���>� �� �EP ,-./0 ��- �����* *�����$ @� ���A� �*9� 8{�N� . ����� ��<(�� . Y�"> 
@���) r�� 1( . �� Z��_� �*E� Y��*9� *�����$ Y��*9�) *�����$ ��� B���8 ���4���� 

M*�($ @5 I��4!� �� �- G<�! @� �����* *�����$ 	T�5 �% �G*� @� ���A� Y��*9� ����� 
��<(�� . �0 Y�">�EP  @���)2�� ( � ! @(
�O �4> G*� .�� %��=$ @5 ������ G5�> 

��;<��= �� '$ I�.� �,-./0 �����* *�����$ ���� �G*� ��4_� S(��� ��2�� I��4!� 
*�����$ ����� �� E	 . �� ��� �EP Y��= ��4_� �� ����� �� �[= �� � ! @(
�O $� ��>.  

                                                           

1. Easton and Harris 
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I��4!� ��;<��=(SIZE) ���4!� ���� :���O I��4!� X(E��UV �� ��;<��= W��� ����� 1�"* 
G5�>  ���[(*�G*� �4> 1�"* ����� W��� X(E��UV �O� . �� ��;<��=I�.� P��B% �4> ,�� �%  ��

G5�> 1�"* ����� W��� P�U!��� X(E��UV �4>�� ����� �� �- ��S(� PE� ��4_� PE� ��� �� . 	E �����
G*� �[= ����� Y��=.  

  

�9�
.� �����:
�  

4>� ��! (GROWTH):  1�"* ��<��= H�_� ����� W��� �� G*� Y��<� �� ��;<��=I�.� 
P��B% �4> 1�"* ��<��= H�_� ��(
� W��� �� X��_% ���.� ��M- �� ��;<��=  ����;M- . .�-)
2011(.  

$V�� 1�-� (LEV): $-4� �� G*� Y��<�Y4�4AL� ��-  ($-4� Z5)�.� �� ��;<��=I 
P��B% �4>$E���� Z5 �� X��_% � ��-��.� ��M- �� ��;<��= }A� . 	���V)� 2009(.  
  

@��10  ����=  

@!�M! W.� �,-./0 PE� �� ���� . ���� 4AM
4- ���O���! ���� ��- �� I�.� $!��� 1388  �%
1394  Y4� @�7 ^�*�  3F� W.� �� ���[(*� �� . ��.���O�X A�  ��4B%145  G5�> Z��>

���� @� d���� ��- 1015 ^�*-   G5�>��  �E� ��-���B� ��*�4> ���(!�� 4!�:  
-  �� A� @�@�E�_� 34- �� . $(<*�A� . $Lp
 ��e� 3F� Y��&'� ��EF0 $V�� ^�* �

G5�> @� $"(A� �-29/12 4>��.  

- ���� @� @��% ��  $' ���! ���� ��-I�.�  �u�_)%G5�> ^�* �� Z<� �-1386  �� ����
4A>�� �4> @(
�EF0. 

- Y��= ��(a�* . Y��LM� G�-�� �� Y.�[% Z�V� @� G5�> �$V�� ��-  �� �4ENO�� ��-
��-��"! 	!�� 4A!��) $V�� . �-@�*9� �-� G5�> . ($V��@E���* ��-G5�> �E ���FO ��-

�.@c*>�<! $V�� ��OA.4 

- G5�> $V�� Y��&'� ��-@!�M! ���� . �-��S(� @� d���� ��-��' @� @(*��0 . Z��5  ��
I�.� u�_)% .4>�� ��(*� �� 

- @�E�_� $O/E. �[� G"� @�  �Y��&'� ��EF0G5�> ��-�4ENO��  $'I�.� u�_)%� 
>�� @(>�4! $V�� ^�* ���S%A.4  

-  Y��= �� $%&��B� o��%G5�>  $' �4ENO�� ��-I�.� @[�. P�AT �u�_)%  ��.� �� ,�� 
��� 4>�<! ��� . �����[=) ���A0 1393(.  
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(
5�? ��*�#+, �  

���= �A�"��  

@EN2% ����  . ���� $%��4_� Z�L)%���� ��- ^.4� �� ,-./0 ��-��S(� $[�=�% 2  �4> @n���
.G*� ,�� �% . 4>� ��! @� d���� ,-./0 ��-��S(� P�� �� P�U!��� PEX5 �% P�U!��� PE

� �� X"* �- ��* Y����S% @� d�����.G*� X"* GM  
 

���� 2: "
��� 
�
����� �#�$�  %��&  

'%��&�#�$�  
�
  

�
����� 
(�)����  *����  "�+ � (�  ,- � (�  

1�"* �����  668/2  0 939/134  945/55-  

 �� X"* �- ��*X"* GM�� 134/0  134/0  727/1  217/2 -  

X"* GM�� �� X"* �- ��* Y����S% 901/0 -  157/0 -  102/80  736/805-  

^�<_� � !��"#� 116/0  0 1 0 

`�a bV�c� �� 4�56% 4A� �� ^�<_� � !��"#� 348/0  0 1 0 

d.�\� � !��"#� 534/0  1 1 0 

$V�� ���)� ]��. ^�M(�� 372/0  0 1 0 

I��4!� ������ 209/0  0 1 0 

I��4!� ��;<��=  47/0  0 1 0 

$V�� 1�-� 086/0  048/0  875/0  019/0  

4>� ��!  087/4  4/2  97/207  28/0  

  

�	�!.
�
 ���=  

<���=F BC��� <���= # �C�9  

���� @;AE� @� @��% �� P�M�% W.� @5 G*� 1�r �FV .4>�� $� $<�5�% ]�! �� ,-./0 PE� ��-
 ����� �� �� A� PE� ���� .���O s�\� ($E�L��% �E $_�[L%)F  ���� .G*� �4> ���[(*� �M�V

 ����� ^�M(�� @5 $%�4-�\��� �- ,�� �%  ��5$� ���[(*� $_�[L% W.� �� �4>�� %  ���� . ��>
 ����� ^�M(�� @5 $%�4-�\��� �- X5 �%  ��5 ���[(*� $E�L��% W.� �� ^4� P�M�% ���� �G*� %

$�  ^4� .� �� ���[(*� �� ��a $E�L��% W.� .��>" $
��p% Y��e�"  ." G��e Y��e�" $�  4!��%
�[(*� PM*�- ����� �� ��> ���[(*� ^4� 1�45 �� @;AE� P��B% ���� .���O 1�2!� .G*� �4E��O ��  
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���� 3: $/01  2��3& 4����F  � �5�6H  (5��
 
7�+*�8�� �
  

2��3& ���  2��3& ���  '%��& %7�9�  
:73& *�%:  
%7:�;�� <=�  2��3& *>���  

1�8��  �?��1 -1  
 �����F �M�V  723/1  143336  000/0  ����($LA0) $E�L��% ��-  

PM*�- �����  470/4  8  812/0  $
��p% Y��e��  

1�8��  �?��2 -1  
 �����F �M�V  652/1  143336  000/0  ����($LA0) $E�L��% ��-  

PM*�- �����  471/6  8  594/0  $
��p% Y��e�  

1�8��  �?��3 -1  
 �����F �M�V  671/1  143336  000/0  ����($LA0) $E�L��% ��-  

PM*�- �����  169/4  8  841/0  $
��p% Y��e�  

1�8��  �?��1 -2  
 �����F �M�V  702/1  143335  000/0  ����($LA0) $E�L��% ��-  

PM*�- �����  414/5  9  796/0  $
��p% Y��e�  

1�8��  �?��2 -2  
 �����F �M�V  690/1  143335  000/0  ����($LA0) $E�L��% ��-  

PM*�- �����  300/11  9  255/0  $
��p% Y��e�  

1�8��  �?��3 -2  
 �����F �M�V  698/1  143335  000/0  ���� ��-($LA0) $E�L��%  

PM*�- �����  422/9  9  397/0  $
��p% Y��e�  

1�8��  �?��1 -3  
 �����F �M�V  673/1   -  000/0  ����($LA0) $E�L��% ��-  

PM*�- �����  672/5   -  772/0  $
��p% Y��e�  

1�8��  �?��2 -3  
 �����F �M�V  645/1   -  000/0  ����($LA0) $E�L��% ��-  

PM*�- �����  322/7   -  603/0  $
��p% Y��e�  

1�8��  �?��3 -3  
 �����F �M�V  662/1   -  000/0  ����($LA0) $E�L��% ��-  

PM*�- �����  870/3   -  919/0  $
��p% Y��e�  

  

 <���=0�4�5 ) �'"
1(  

@�+�
 ����� �������� ���*�O� ��UV� �� �- �� ���(!� ���� .G*� �4> ���[(*� G��e Y��e� ��-
W.� P�� ��-���� ��UV� . $<�5�% ���*�O� ��-�UV� ����� �� G��e Y��e� �� $E�L��% ��-F 

$� ���[(*� �M�V ����� �� �O� .��>F ���� W.� �M�V  ��5 ���> ���(!� $<�5�% ��-G*� 1�M%g 
���� W.� �O� �����> ���(!� G��e Y��e� �� $E�L��% ��-�  1�2!� N�! PM*�- ����� �% G*� 1�r

�� .��> �B% ���� PM*�- ������ P@� ���O��5 $
��p% Y��e� ��UV� Z��_� �� G��e Y��e� ��UV�� 
$� ���[(*�  �G�<;�! . $!�'&
�) ��>1389.(  
 xE�(! �� ��4A�^.4� 3� ��\! �4A-�4�E6%  W.� Y��e� $
��p%G*� ���* ���� @�)�%� 

 ��E�O4�E6% ���� ��-$E�L��% ���� ����� �� ��- $<�5�%G*�g  �� ^�M(�� ��E�X5 �% �� 5% G*�( 
@_
) �$M�-���� . �4�2�1393.( @(
�E  ����� �� Z=�� ��-8�+�
 ) $��
1-1 �� (^.4� 4 

 ��\!.G*� �4> ����  
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���� 4: 1$/0 *���� 2��3& 
�
 1�8��  �?��)1-1(  

�����  D�7�8  E%��& t ��5�F7 G���%7� �%�  H��?  

�UV� �4<� �� ���  722/1  402/30  000/0  -  

X"* GM�� �� X"* �- ��* 111/0  489/0  624/0  133/1  

X"* GM�� �� X"* �- ��* Y����S% 007/0  871/2 -  004/0  001/1  

^�<_� � !��"#� 374/0 -  39/2 -  017/0  137/6  

ZE4B% ��S(�� !��"#� ]�! �4AA5  710/1  181/2  029/0  596/3  

$V�� 1�-�  777/1  848/7  000/0  162/1  

��! 4>�  006/0 -  729/4 -  000/0  026/1  

�̂<_� � !��"#� � $V�� 1�-�  397/1 -  558/1 -  119/0  007/2  

4>� ��! - �̂<_� � !��"#�  014/0  084/1  278/0  488/2  

P��B% bE�+ 08/0  

ZE4B% P��B% bE�+ �4>  06/0  

����I P���.� - ���%�.  741/1  

����I �\�
  23/5  

�UV� �����AB� fc*  000/0  

  
 �� �-��S(� @�L5 ���� }!�E��. 1��% Z��� sa�> ��4_� @;AE� @� @��%X5 �%  ��10  @<*�)�

G*� �4>� X- �UE4;E �� ,-./0 ��-��S(� P�AQM- .4!��4! $ca����  ���� ����AB� $*���
��UV� $!��*�O��  ����� ��F  ��ca fc* ��5  �4> ���[(*� 4=��@5  @� @��% �� ��4_�

@<*�)� �4> )23/5 () �� �����AB� fc* P�AQM- .000/0 �($� �� ���%  ��A�M'�95 4=�� ���� 
 @5 ��5 PE�����AB� Z5 �� �UV� G*�. �PM+ ��  bE��+ ���� ����AB� $*��� �� A� @� �� �����t 

 ��ca fc* ��5  �� .G*� �4> ���[(*� 4=��8�+�
  $��
)1-1�( ���� bE�+I  ��S(�
ZE4B% ^�<_� � !��"#� �4AA5� ,�0 ����AB�  ^.4� u<' .G*� �4> $A��4 ����� ��S(� PE� bE�+ �
710/1 ����� y�)V �� @5 G*�� fc* ��  ��A�M'�95 G*� ����AB� 4=��. PE4� �b�%�% 8�+�
 

 $��
)1-1( 4�E6% . �4> .G*� $%��&'� ���()� ����� ������ ^�<_� � !��"#�  
8�+�
 $��
 )2-1(:  �� @�+�
 PE� ����� ����) ��UV�1 �4> ���[(*� ( .G*�! @=&a xE�(

�����  ^.4� �� ��a� ��-5 .G*� �4> @n���  
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���� 5: $/01 *����  2��3& 
�
1�8�� ) �?��2-1(  

�����  D�7�8  %��&E t ��5�F7 G���%7� �%�  H��?  

�UV� �4<� �� ���  989/1  45/40  000/0  -  

X"* GM�� �� X"* �- ��* 333/0 -  141/1 -  254/0  724/1  

X"* GM�� �� X"* �- ��* Y����S% 004/0 -  322/1 -  186/0  005/1  

`�a bV�c� �� 4�56% 4A� �� ^�<_� � !��"#� 579/0 -  002/7 -  000/0  598/2  

ZE4B% ��S(�� !��"#� ]�! �4AA5  117/1  637/4  000/0  313/2  

$V�� 1�-�  184/1  794/6  000/0  563/1  

4>� ��!  005/0 -  837/2 -  004/0  292/2  

V�� 1�-�$ - �̀a bV�c� �� 4�56% 4A� �� ̂ �<_� � !��"#�  755/1  14/4  000/0  1/2  

4>� ��! - �̀a bV�c� �� 4�56% 4A� �� ̂ �<_� � !��"#�  002/0 -  092/1 -  275/0  455/2  

P��B% bE�+ 13/0  

ZE4B% P��B% bE�+ �4>  12/0  

����I P���.� - ���%�.  779/1  

����I �\�
  296/9  

 fc*�UV� �����AB�  000/0  

  
 ��8�+�
  $��
)2-1(ZE4B% ��S(� ����� bE�+ � 4A� �� ^�<_� � !��"#� �4AA54�56%  ��

,�0 ����AB� �`�a bV�c�  ^.4� u<' .G*� �4> $A��6 ����� ��S(� PE� bE�+ �117/1 G*�g 
 $ABE$� ����� y�)V �� ���%���� ��5  @5fc* �� ��A�M'� 95 4=��� G*� ����AB�. @2�(! ��� 
8�+�
 4�E6%  . �4> ���()� ����� ������ `�a bV�c� �� 4<5�% 4A� �� ^�<_� � !��"#�

.G*� $%��&'�  
 ��8�+�
 ) $��
3-1ZE4B% ��S(� ����� bE�+ �(,�0 ����AB� �d.�\� � !��"#� �4AA5 $A��

 ^.4� u<' .G*� �4>6�  ����� ��S(� PE� bE�+213/1- $� ����� y�)V �� $ABE gG*� ���%
 ��5 ���� @5 ��A�M'� fc* ��95 4=���  �@2�(! �� .G*� ����AB�8�+�
 4�E6% . �4>  � !��"#�

.G*� $%��&'� ���()� ����� ������ d.�\�  ^.4� �� ��5F� @�+�
 �� Z=�� xE�(!6 
.G*� �4> ���� ��\!  


�E @� @��% ��@( @�+�
 �G>FO � ! �� @5 $E�- ) $��
 ��-1-1) �(2-1) . (3-1 fc* �� (
 ��A�M'�95  4=��4�E6% @(;! .4!4> �Ga�* ��\!�'�a 4E�� ���*�O� ��UV� �� d�<%�� �� @5 ��

 @� d���� $\-./0 ��UV� @* �- �� @5 G*� PE�8�+�
 ) $L=�1���� �����AB� fc* �(I F 
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X5 �%  ��5 ����� �E�* �P�AQM- .G*� �UV� ���� �<(B� @!�\! @5 ���� 4=������ 4A!�� �-I P���.� �  
4!��� ���� $��Lc� fc* �� N�! }!�E��. 1��% Z��� . ���%�.  P��)5/1  .5/2 ���� P(>�� ����I 

$� �@=&a ��' @� .(���%�. P���.�  @5 ��5 ���� P�AT ���%8�+�
 ) $L=�1 �- ���� ( ]�! @*
 ������� � !��"#� ��4�E6% .G*� �4>  

  
���� 6: $/01 *����  2��3& 
�
1�8�� ) �?��3-1(  

�����  D�7�8  %��&E t ��5�F7 G���%7� �%�  H��?  

�UV� �4<� �� ���  37/1  376/16  000/0   -  

X"* GM�� �� X"* �- ��* 821/0  502/4  255/0  140/3  

X"* GM�� �� X"* �- ��* Y����S% 003/0 -  138/1 -  000/0  006/1  

d.�\� � !��"#�  627/0  678/7  000/0  559/2  

ZE4B% ��S(�� !��"#� ]�! �4AA5  213/1 -  721/5 -  000/0  465/3  

$V�� 1�-�  68/2  111/8  000/0  916/3  

4>� ��!  007/0 -  481/3 -  000/0  842/1  

$V�� 1�-� - d.�\� � !��"#�  798/1 -  097/4 -  000/0  056/5  

4>� ��! - d.�\� � !��"#�  001/0  479/0  631/0  963/1  

P��B% bE�+ 12/0  

ZE4B% P��B% bE�+ �4>  11/0  

����I P���.� - ���%�.  751/1  

����I �\�
  832/8  

�UV� �����AB� fc*  000/0  

  

 <���=0�4�5  �'"
)2(  

 ��8�+�
  $L=�)2(  $*��� @������AB� 8c��� ����  �^�<_� ��-� !��"#� $%��&'� ���()�
 4A� �� ^�<_�4�56%  �� $*����� d.�\� . `�a bV�c� ��I��4!�  ������G*� �4> @(a���0.  

 ��8�+�
 ) $��
1-2ZE4B% ��S(� ����� bE�+ �( �4AA5I��4!�  ^�<_� � !��"#� . ������
,�0 ����AB� ������� $A��! �@2�(! �� G*� �4\8�+�
 ) $��
1-2 (4�E6% $M! Y��<� @� g��>

��UE�  P��I��4!�  . ������ ������ ^�<_� � !��"#� $%��&'� ���()�8c���  ���. �����AB�
���4!.  ^.4� �� ��5F� @�+�
 �� Z=�� xE�(!7 .G*� �4> ���� ��\!  
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���� 7: $/01 *����  2��3& 
�
1�8�� ) �?��1-2(  

�����  D�7�8  %��&E t ��5�F7 G���%7� �%�  H��?  

�UV� �4<� �� ���  658/1  422/21  000/0   -  
X"* GM�� �� X"* �- ��* 167/0  767/0  422/0  111/1  

X"* GM�� �� X"* �- ��* Y����S% 007/0 -  705/2 -  007/0  004/1  
^�<_� � !��"#�  009/0 -  110/0 -  912/0  812/3  

��4!�I ������  123/0  152/1  249/0  093/1  
 ��S(�ZE4B%��4!� . � !��"#� ]�! �4AA5I ������  702/0 -  719/1 -  086/0  263/1  

$V�� 1�-�  926/1  610/10  000/0  164/1  
4>� ��!  006/0 -  488/4 -  000/0  027/1  

$V�� 1�-� - �̂<_� � !��"#�  210/1 -  095/1 -  273/0  009/2  
4>� ��! - �̂<_� � !��"#�  017/0  347/2  019/0  541/2  

P��B% bE�+ 08/0  
ZE4B% P��B% bE�+ �4>  07/0  

����I P���.� - ���%�.  758/1  
����I �\�
  131/5  

�UV� �����AB� fc*  000/0  

  
8�+�
 $��
 )2-2( :) ��UV� �� @�+�
 PE� ����� ����24> ���[(*� (.G*� �  

 ��8�+�
 ) $��
2-2���� bE�+ �(I ZE4B% ��S(� �4AA5I��4!�  � !��"#� . ������ �� ^�<_�
4�56% `�a bLc� �� ,�0 ����AB� �������  $A��! @�+�
 �@2�(! �� .G*� �4\4�E6% $M!��> . 
P�� I��4!� . ������  4A� �� ^�<_� � !��"#� $%��&'� ���()�4�56%  ������� `�a bV�c� ��

8c��� ���4! ���. �����AB�. 8�+�
 �� Z=�� xE�(!  ^.4� �� ��5F�8 .G*� �4> ���� ��\!  
  

 ����8: $/01 *����  2��3& 
�
1�8�� ) �?��2-2(  

�����  D�7�8  %��&E t ��5�F7 G���%7� �%�  H��?  

�UV� �4<� �� ���  787/1  593/49  000/0   -  
X"* GM�� �� X"* �- ��* 183/0  911/0  362/0  156/1  

X"* GM�� �� X"* �- ��* Y����S% 007/0 -  718/2 -  006/0  008/1  
 4A� �� ^�<_� � !��"#�4�56% `�a bV�c� ��  366/0 -  238/4 -  000/0  988/1  

��4!�I ������  061/0  808/0  418/0  698/1  
ZE4B% ��S(� ��4!� . � !��"#� ]�! �4AA5I ������  089/0  901/0  367/0  083/2  

$V�� 1�-�  419/1  017/5  000/0  487/1  
4>� ��!  005/0 -  574/2 -  010/0  296/2  

 1�-�$V�� -  4A� �� ̂ �<_� � !��"#�4�56% �̀a bV�c� ��  434/1 -  336/2  019/0  056/2  
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4>� ��! -  4A� �� ̂ �<_� � !��"#�4�56% �̀a bV�c� ��  002/0 -  953/0 -  340/0  453/2  
P��B% bE�+ 10/0  

ZE4B% P��B% bE�+ �4>  09/0  
I���� P���.� - ���%�.  765/1  

I���� �\�
  498/6  
 �����AB� fc*�UV�  000/0  

  
8�+�
 $��
 )3-2) ��UV� �� @�+�
 PE� ����� ���� :(2�4> ���[(*� ( .G*�  Z=�� xE�(!

 ^.4� �� ��5F� @�+�
 ��9 .G*� �4> ���� ��\!  
  

 ����9: $/01 *����  2��3& 
�
1�8�� ) �?��3-2(  

�����  D�7�8  '%��& t ��5�F7 G���%7� �%�  H��?  

^4� �4<� �� ���  497/1  096/15  000/0  -  
��.� ��4(�� 1�"* GM�� �� X"* �- ��* 213/0  066/1  286/0  160/1  

��.� ��4(�� 1�"* GM�� �� X"* �- ��* Y����S% 006/0 -  895/2 -  004/0  009/1  

d.�\� � !��"#�  397/0  862/5  000/0  960/1  

I��4!� ������  018/0  226/0  821/0  100/2  

ZE4B% ��S(� . � !��"#� ]�! �4AA5I��4!� ������  039/0  244/0  806/0  345/2  

$V�� 1�-�  545/2  039/6  000/0  944/3  

4>� ��!  006/0 -  485/2 -  013/0  839/1  

$V�� 1�-� - d.�\� � !��"#�  501/1 -  541/2 -  011/0  940/4  

4>� ��! - d.�\� � !��"#�  001/0  426/0  669/0  961/1  

P��B% bE�+ 10/0  

 bE�+ZE4B% P��B% �4>  09/0  

����I P���.� - ���%�.  741/1  
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