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A B S T R A C T  

Networks are considered as tools of collaboration between different sections of society. Using networks, all 

stakeholders can be involved in the policy-making process. The digitalization of the economy in general & the banking 

industry in particular, is among the phenomena of the present age. The study aims at developing a network model for digital 
banking in Iran. This study is a descriptive-exploratory one, using semi-structured interviews as data collection tool. Theme 

analysis technique has been used to analyze the data. The research population is economic & banking policy-making 
experts, especially digital banking specialists in Iran, & the research sample has been selected using purposive sampling 

method. Finally, a model has been designed that includes the necessities, inputs, actors, synergistic interactions among the 
actors & the impacts of network policy-making in digital banking. This model can be considered as a platform used for 
solving many current problems, including the indetermination of digital banking executives & the multiplicity of digital 
banking policy makers. 

Keywords: Public Policy Making, Smart Economy, Digital Banking, Network Policy Making, Digital Banking Policy Making 

Actors. 
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�!�q 4� .( �,�� �. 1;� ����� ���$
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�/;�&�y �&�O ��Oa�� «f�C%�C .1;� ��, '������	 ��$�y ��)� %' P�c'� �/; �� ���	 �� ��� *� ��) & �)d{	 
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>���5Q, ��$B@ %' ���+����4�; )� �� +� �%�"O� %�)<� �\��� ��$�5Q, 4� �'�� ;� ���4 
1;� ��, �;�;� & b� �$
�� A�. ?u�<� & FR5+� ?J ��) ��.Daneshfard & et al., 2014B@ %' �5Q, .( �;%�� ���� �. 1;� ������ �%�"O �+�

B@ %' 1.%�+� �� g� *� �����4�� )� %' �����$ �� � <��& & ��!� 
-.�� ��)c B��&%�+��� �'�� ;� �%�"O .'�, '�5�&%
�5Q,�� 
?)�' &' ?W��J �� �������-! %�q��-�	 %' ��B@ ?)��	&�+�?��W ������ ����� ��$.1;� �'�. ��)# ����	  %'

�5Q, 
� !�\� �/;�� �$�/��% �\� ?)��	 ���� �%�-�� ����� ��&% �� ���� �Q�� �;%�� p��q 4� �����5J B@�+� %' �%�"O
��-�	 B;� � & '�@ �/; �� ?�� ?)��	 &�� .���.�5Q, 
1�O ���	�� �$�����# �� �. ?)��	 B;� � �/; %' �k�& ��$

)��&�O & 1�&' )� B��&% ����� ����4�;�y ��$���4�; 
a�����4�; �� �%��	 ��$ h;��� 
1;� -.�� � ���� �\��� ��$
� <$ �/; %' .�� <$�5Q, 
� @��,�)$��� �'�. � <��� �� �$ 
?u�<� �� +� ?J 
�� +� ����	 
�� +� �����5J ����� �

��% 
?��� � '�� �� & �� +� P��W�B@ � .%�+� �Q�� �;%�� ���� ���$�� b$��! �+� 
�5Q, '�5�&% 
f�C%�C �� %' .���.
 ���� � G�!»�%�5�$ ]%�-O p)�\	 « ��-�	 %'B@ ?)��	 &�+�$'�5�&% ���; �� �<���� %' ����� ��$ %' '���� ��
 �� �. F�)�'�»r���� '���� & ~%�\	 ?J 
��.�"� «�� b$��! 
1;� -.�� �) ��.Hoxha, 2020B@ ��), �M�� �+*��d� .(�+�
�5Q, �%�"O�i�'%�� x��$� �� >�2J %' �� ]&% 4� >&�� �;�;� ?�M' ���� 4�B@ � �; ��$�+�b)�2	 & �%�"O ��)O

��<�;) �� :���O & (�Q	���B@�+��5Q, �%�"O�� ��?���	 
S�;� )�$ �� .�,�� >�� 4� �'�� ;� & �\��/� ���5Q, ��$ ��
B@ %'�+��%�"O.1;� ��, >�Q� �	�)J & �%&�0 ���� �� & � !�O �&� �� +� ��$ 

���	
 ����� ����
  

�;�/)W) ��%�5�$ & ��&2020 ����� �� �+$&k# %' 
(»B@ �&�	 ����� �J��q �+��5Q, �����5J '�5�&% �� ����� =��
?�J :�\��/�'%������	 ��, ����� ?��& «�'�. ��)�B@ �&�	 ���� �. ����+�?�J ��$ �� ����	 ���, ����� ?��&

�5Q, �����5J '�5�&%�y ��$'��� ���� �� & �$'��� g���& 
�$'��� ���$��$ ���� 
�$'��� %� @�; & ��'�O ���;��, a��
� B���,?O .���)O %��W ���	 '%�� �/)�) ��%�5�$ & %�'2017 ����� �� �+$&k# 
(» �4�;�)O%' ������ f�C%�C �J��q

�yB@ %' ��\���+������ �%�"O «�'�' P����� !�� .���v�# '�\�� �� ?� +� p)��	 ��$��)�4 ?���� ���O?)�<	 ?���� 
�� �O
��o<� �� ������ & ���;��, 
���%�'4�� & ��y �4�;�)O%' ����B@ %' ��\���+�B@ a0& & ����� �%�"O�+� f��/� ��$

���z� &1<)� ��$��O A�& ���;��, 
����� ��o<� ��$���)# & %�dT ���;��, g)���� ��o<� �%' & 1@��, �)i� ��$
�y��-�	 
��\���y ?)��	&1���&� & 1)�$� �/; ))\	 
��\���y ���� ;� f�* �� 
��\���y �4�;�)O%' �k	�� 
��\��

1��0%�y ����B@ ����� 1���; & ��\��) �); ����� h��W %' �. 1;� �+�CIPP) ��, ��)+. ���2	 �� ( �<.�$ .���
)2020 ����� �� '�@ :$&k# %' 
(»�5Q, 1.%�+� & �%�5�$B@ ��$�+��).�	 1,���� :*� %' �%�"O « 1;� �'�. ��)�

B@ �.�+��5Q, �%�"OB@ %' �%&T�� (g��) h��� ����� ,� �� p��q 4� �+�1;�); & (2*	 �%�"O �� �� Q� �%�"O
B@ �+*��d� (f) .1;� 1)!�� 4� ��M�� �/; �� BQ	�� 
�$��, �����W f�C%�C A� %' '�'%��W ����� p��q 4� �+�

�� p��� �'��� 1)!�� 4� ��M�� �/; �� ����$ (*+�B@ P��<�� (� & =''�O+���� ,� �� p��q 4� � ���� 
:��' �%�"O
�� �����4�� ���$��$) ���$% & �'�! .'�,2019 ����� �� '�@ :$&k# %' 
(» ����� F��Rq� ��+!� & ����� 1.%�+�

f�@ �����5J �� ���) ;' ���� «�'�. ��)�B@ 
1.%�+� P�� �. ���h);T ��,'% �i�� 4� �% �+��� ��"# ��+!� .��.
 F��Rq��� ���� 1.%�+� &�)�&� �%' �\��� '�,B@ 4� �� .�,�� � ,�' �+�  

���	
 *�   

��)G�	 :$&k# A� 
:$&k# ��- �� �. 1;� �!�+ .�]&% 4� �Q).�	) � *)�T F%�G ��, P���� (��. & ��). ��$
a�� %�i�� �� 
:$&k# ��). :*� %' .1;��'�' �%&T�QJ�2� 4� :$&k# �i�'%�� ��$��)� ��$ ��, �'�� ;� � !��%� @�;

�QJ�2� r�� �� 4� �'�� ;� .1;�>'�Q	 ��5�� �� �&R� �. 1;� �'�� ?)�' �� �� �$�� 
�i� %' �% r�0�� �%��%' ��� ���	
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1;' �� ;�% P���� �� ��+$&k# 
1���� %' .'��� 1���$ :$&k# x��$� �� ����13  .�);% ��i� r�Q,� �� 
��O�Q@ �� �QJ�2�
�� %' �� 
� ;�%�'�' ?)��	 %�i�����|� ?)��	 A)�5	 4� �$1  ��22* � & ��O�Q@ 
:$&k# �%��T �\��� .1;� ��, �'�� ;�
������& �-�% B@�+��� %�+. �5��� & �'�2 W� �%�"O ���T�! %' ��5, �� �. 1;� �'�� >� )��' �%��5��� �4�J %' �k�&
B@�+�� F%�G �� >� )��' �%��5��� �%�"O�� ?)@' �'�� F�2*+� .��,���QJ�2���O���, >&�� %'1  ���'�O �u�%�

.1;�  

 >&��1-  �QJ�2� F�2*+���O���,  

����  .�  [U"I$�  

1  ���%�' & �'�2 W� %��� F%�4& �5��� %��� ?.����  ���O%4�� 1����� �� .'  

2  ! S��,%�.F��Rq� �%&T  �;��,%�.a���G �;���� �,%�  

3  	 -.�� `)u%	�� ;� >��	 & F��)��1�� A��� A�k  � �&' 1����� �� .'  

4  ����	 ���+��' %�)+��'  ! �� .'F��Rq� �%&T  

5  ! �&�\��%&T�-.�� A��� ��� ��$  A)�&� 5�� �;���� �� .'  

6  bu�W & ����� 1o)$ �|��t; A��� ?������� P���  �'�2 W� P��� �� .'  

7  �&' & ���� �� ��)<)�. �)�'1o)$ A)�&� 5�� 11�&'  1;�); �� .'����� �%�"O  

8  F%��	 A��� ����� 1o)$ �|�  %�. & h<. 1����� �� .'  

9  ���%�' & �'�2 W� %��� F%�4& ��)� & �5��� %��� �&�\�  �\;�	 '�2 W� �� .'  

10  ��� �\;�	 n&��G ?��� 1o)$ `)u%  �4%&�+. �;���� �� .'  

11  ��4�<�� �&�O ?������� $ ������$) �'�! ���,�IT  A���(1��  a���G S���� �� .'  

12  ��R;� ��%�, `��� �'�2 W� ��)<)�. `)u%  ���� 1����� �� .'  

13  ��'�� & ������ ���4�; �&�\�  ���� 1����� �� .'  

�'�' �� ���) ;' %�i�� �����&% 4� ���� :��; %�-�� 
f��/� & p)W' ��$2 �����# &3 %�'%�@�� �!�.  ��). :*� %' .�,��
)�w�$ .��'�O h	��� �)�{	 �� ���� �. �, �'�� ;� ���+��' �)	�;� & ��O�Q@ �i� 4� 
:$&k# ���&% �;%�� ���� 
:$&k# �� 


�QJ�2� �����# ���4T �����&%' p!��	 ]&% 4� �$ p��� B;�	 �. �$�. ?. '��\	 
f�C%�C �� %' �. �, �'�� ;� ���0��
p)��	 %�5�$ &  ����� 
�);% 1Qd ��51  �$�. �� )� F��!��	 ?. '��\	 &22  
�q���� >���! 4� �'�� ;� �� �����# 
��) � %' .'��

 >'�\�86  4� � +)� �����# ��-)� �� �5��� �� ���	 �� �. ��'�O �Q;��� �G%'60 �%�"O�. '�� �� 1)���W 
1;� �G%' '%�� �$
�� & 1;� �)u�	 �. '�. ��'� ���	�QJ�2� ?)��	 �����# ��-)��� h;��� 
�$ .�,���� -)� :$&k# ��. :*� %' ]4��� %�i��

���� �0 
>�� ���;%�Q �� &:;�# %�-�� 4� ��)O��)�{	 ����� ?)��	 4� 
����4 ��&�@ �. �, �'�� ;� P�� %�-!�Smart  

PLS3  
1;� �'�� :$&k# r�0�� ����� �)�{	 ��z� F�Q;��� �5��� �0 ]&% �; 4� �'�� ;� �� -)� �����# & ���&% �� �����
����$ ���&%5h.�� �����# & ��Q�&�. ����T 
6  1)\0& �� >�� �����# & ���&% �%��W�� 4� �.�J 
��G�J v�� � �. 1!��"# P����

.1;� �'�� f��/�  

                                                             
1 - Thematic Analysis 
2 - Validity 
3 - Reliability 
4 - Confirmatory Factor Analysis  
5 - Convergent Validity 
6 - Composite Reliability 
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�"#�)���	
 ���  
�'�)# & P���� 4� `# 
:$&k# ��). :*� %'�QJ�2� �4�;� �� 
�$ �� 1Q<� �%�"O�. ���T�! 4� �'�� ;�'�' ?)��	 P��W� �$ &

� ;' 
`t;��, b);�	 �����d �. & P���� 
���! ����� 
��G� ����� h��W %' �$�. ����� ��. ���, & ����  �. ��G�J v�� �
>&�� h��W %'2 .1;� ���'�O �u�%�  

 >&��2- � ;'����� �������* ;� ��$�. & �$�QJ�2� 4� ��,�$  

5#E� �����  54*) �����  S�7;� �����g 
>  

F%&�0 ��$

B@�+� �%�"O

�5Q, �%��5��� ��

>� )��'  

:��C ����. ��$

B@�+� P�i� %' �%�"O

%�+. �5���  

:��C�&�	 ��$  

�����4�� �� <);�.� ]��� P��  

��� )��' 1;%' �%' P�������4�� B;�	 ��,  

�' ���� ��$��$ ������ ����!��� )���,  

B@ �'�Q� (*+��+���G� %�"O  

B@ ��)u�# �� M�� �����+��$  

B@ ��� �� ������ ]&% & ��% �u�%��+��%�"O  

��� )��' ��|! 4� %�"O F�%��� �%' P��  

B@ ���� f�C%�C '��& P���+��%�"O  

��� )��' �� '�� �� P����,  

 �5� & ������$ P��F�%��� �'�Q���%�"O  

B@ ��! & �22*	 1)JRG P���+�%�"O  

F�%����i!��� �%�"O���%�.  

:��C����4%� & ����� ��$  

A��� 1)WR@ h�; & �5��� FM��	 �'�� �%� ;'�$  

�J�& �Q$�% '��& P��  

��� ;' ���$��$ P�������� ��$  

�;�);�%��5��� 1)�.�J �'��  

A��� -.��	��)O'�� �� & �%&T'�; �� �$  

B@ �� � )�.�J '��� ��\	 P����, y�*	� �+�  

���-� '�5�����  

A��� �+�.�& '�5���F��))s	 ?���� %' �$  

B@ F���-���+� �%�"O

�5Q, �4�J %' ��

>� )��' �%��5���  

  

  

  

& >� )��' >��	  

���,�$ '�2 W� 

  

  

  

� )��' >��	 F%&�0���,�$ '�2 W� & ��  

F��))s	 �� �����$ P&-�  

1)!���'�' 4� �'�� ;� �4�;�$  

��), ���T%�.��A);R. ��$  

A)�&� 5�� & >� )��' �%��5��� �'�� F&�� � �%'  

��� )��' F%&�0 �%'A��� ��,  

��� )��' �'�� ]��'�@��,  

��� )��' ���� ��� P-���,  

�4�$���T�! �'�� >�z; �  
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5#E� �����  54*) �����  S�7;� �����g 
>  

�E&�# 1����� & �))s	 1�����  

 �� �� <);�.� ]��� P&-�

>� )��' �%��5���  

�%��5��� 1\�G ��, �� <);�.� 

?5, P&-�>� )��' �%��5��� '%�� %' ��$��� ��)O  

]&% 1�; �� 1.�J P&-�?. ��$�'�' & ���%���  

?u�<� �'�� �/@�)c �� ���	  

��o<� P&-���)��	 �;��,  

�� )!�� 4� �'�� ;� %' ������$ P&-�  

B@ ��$'��� ���$��$ P&-��+�%�"O  

��$'���&%'  

B@�+��5Q, �%�"O -

>� )��' �%��5��� ��  

 1����� 1)�.�J

������	 & �C%�t5�  

1����� F�Qd  
��� )��' �E&�# %����# 1�����A��� ��,�$  

 ����� AQ; & ]������ )��' �E&�# ��<5� ���,  

>��	 1�������O  

� ����� ����	 ]���  

��� )��' ���J 1�������,  

��� ,� '%���� ;� & ��$�! '��&�'�' �%�"O�$  

 & ������	 ���<�� a����

 ��|! �� %�O4�;

>� )��' 

  

���<�� a����  

������	 & ��� )��' 

��� )��' ]��� �� ���.%�.  

.%�.F%��� �� B�<� ������ )��' ��$  

���� �&�)� �� � �; ���<�� �&�)� ���-����  

�Q*� ��$&�)� ?)<O 4� 1\���� �)��	  

F%� ;� ��VT%�+. 4� �%�@ & �$ 

���<�� a���� P&��� �4�;������	 & ]4��T  

b���	 1������$  
����]&% 4� ��)O ��$

�X�@b���	 ����.�$  

Q$�% '��&:��' >�� �� & 1!��%'  ��$'�  

)! 1)���W 4� �'�� ;���� )��' ��& >�� �� ���� ��5	  

b���	 ��%&' %' r�+��)c �5��� ��$��T%' �� -.��	  

1@�;��4 ��$

��� )��'��,  

1@�;��4! ��$�%&T  

`�&�; '��&�'�' 1)��� ��$�$  

�'�' 1�-.�� '��&�$  

1@�;��4�5Q, ��$  

1�&' & P'�� )� ?��\	  
1�&' & P'�� >�\! 1.%�+�  

! & �$ %�-�� �'�� �%��1�&' & P'�� )� �/��% �%&T  

 ����  �%�"O �����;

��� )��'��,  

��� )��' ���� �!�. �����; '��&��,  

1)!�� & a���� b�<�� �$�����;�$  

 & ��� )��' ]���

A��� ����	  

4 %' ��$��� '��& ��)�

��� )��'��,  

��� )��' 4� ������ ��<5� �%' '��&��,  

F�%��� 1;%' �%'��� )��' 4� %�"O��,  

A��� >�\! a0�� FM��	 %'  

A��� �'�� &�+)#FM��	 ]��"# %' �$  

��), ���T%�. P�� �� x�W&� ,"O ��$  

��), �� 1Q<� h2\	 P��� ,"O ��$  
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5#E� �����  54*) �����  S�7;� �����g 
>  

�����4��  

� �����4���&�	 ��J�  

� )�.�J & � �&' �����4��  

�-.�� A���  

���%�' & �'�2 W� %��� F%�4&  

! & F�q�Q	%� F%�4&F��Rq� �%&T  

� �&' �%�Q �� & ���� F�<;z� & �$ A��� 

���+��'�+$&k# -.��� & �$  

�'�' 1)��� ��$'����$  

F%��	 & ��\� 
1\�G F%�4&  
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���'�' & '%�' �'�' 
�,�� � ,��� ���%�' �O� � J �� +� �5��� )�C %' .������?��W & ���,4%� A��� ���� �% &� 
�$ ?)��	
����O��' & �$'�5�&% 
�0�J >�J %' .���. 1.�J 
������� .1;� m�/� %�+. %' >� )��' �%��5��� �4�J %' ��� *� ��$

��� )��' ��; �� ��$��$?5, & ��$��� P-� <� 
��,�� 
1;� �����4�� ��$ ���� �J�& ��\� ���� ��)O�%�q ����$ �.
��� )��' ����-� & �� �� �� 1Q<�;� %' ������$ P&-� .��,�� � ,�' �.� +� �%' 
��, ��2J� F���-�� ���' 4� �� )!�� 4� �'�� 

:*� .1;� :$&k# %' ��,1)!�� 
���� �\��� & � �&' & �G�2@ ��$��), %' �w���C �. ��%�' �'��4 ��$ � .%�+� ��
�T�� 
'�, �'�� ;� �$;� %�'%�@�� ���@ 1)!�� 4� %�+. %' �5��� P�i� 
r���� %' .�,�� � ,�' �# %' ��dz� v�� � ����	 
1

b$ ���O�$ �&�� & b$ 4� A��� IR��. �� )!�� �� �@�� ��&�� ?�� b$ g)\|	 1�� %' �$�O � J & ���-!� .���.  

 :O��"Q�� O�$� 	 
�-�� ��I�B��E����5	 %��� �� >� )��' >��	! & �$�%&T>��	 ��$�5Q, �)i� ��O���;% & �$ ��$
1)\W�& 
������� & ���� :����% 
���� �� �R. 
�4��� & �'&-!��R� 
�'�'�%&��� F%��	 & ��),� 1�� ��� 
)C ���	 
��

h<. g� *� m�/; %' �% �%�)<��� & �'��� �))s	 ]�* ;' �% P'�� �O��4 ��), 
�'�. x�/\� '�@ �� 
%�.& �'�)�� F%�G
��>h<. ��$ 4� ?QW 
������� .1;� � @�; >�� � �% %�4�� %' 1��W% & %�.&� 5� �$��� )��' �. '�. ���	 ���� �� 
��,

 �� �� Q� '�5�&% A� >� )��' �%��5��� �. '�. ���	 ���� .1;� �))s	 1����� ���4�)� ��))s	 �$ ����� & 1;� �))s	 ����
! F���@ & FM�2�� �� A��� F���@ & FM�2�� �x�G �?��Q	 �� & 1;� A��� ?. %' >��	 ���� F��Rq� �%&T
 5����� p��� �5)�&���� )��' ��4M �5�� 
''�O 
�%��5��� ��,�&R�  
�� +� 1�; �F���@ & FM�2�� �u�%� %' >��	 ��

>�&% 
�$���T�! 
�$%� @�;) A��� ����4�; �%��\� %' �	��))s	 '����b)�2	 ��$m�q 
a���� ()2*	 p/�� 
��)O ]�'�# ��$
�� Q�?)��	 �� �� Q� (...& '�5��� �� �'�'�� �$�� 4� .�,��1�&��� 1����� & ��)�4 �'�. b$��! �� 4�)� F��))s	 �� ��$ 
&% �$

:$&k# �� :$&k# �� v�� � 
'%��� 4� �@�� %' �. 1;� �.y ����, .��%�' a���� �'��� x�q�� &��$ g��,  ��%�5�$ & �'�4
)2018�;�/)W & () ��%�5�$ & ��&2019.'%�' ���$��$ (  

��� !b` ���!&���LAN � &M$/�"��)! � &�L��� �&  

:
����� 	 
2�	 .�*�
� .">�2 >� )��'A��� �'��B@ & �$�+������� ���4�)� 
>� )��' �%��5��� ���� �%�"O 4� ��
�� �$'���&%' �� 4� �5� ������	 & �J�& 1����� 1)�.�J �. 1;� �$'���&%'��� )��' .�,��A��� �'�.���� �$  �))s	 '����

��$ ����� & 1;� �E&�# �))s	 1����� >�G� �� ��,T & ������	 ��� � A� 1����� 1�	 �� �� �	 �� �� 4� �O� �))s	 '���� ��$
�� 
�,���� >���� � ;%' �� �))s	 �. '�� %�&�)�� ���	 .'�,  

:O��"Q�� ��`) �� ��+'�� 	 
����� 5����� /���� ��8	 ��� )��')� ��,F%��� 4� ����� ?<� ���4��� �$F%��� .�,�� ��$
?<���� >� )��' FM��	 1!�+)# �� �5�. ���	 �� 
� �; ��$ 1����� .��,�� �)<� �� %' �\��� 1;� 5�� �5�� 
���.

�� ���<�� a����F%��� ]4��T �� �% '�@ F����W� 1<����� ;�% %' ���<�� a���� �4�;������	 & ��� )��' ��$  
�)<� ��
�� �. ��5�	 4�q �� �% '�@ 
)�w�$ & ����� -.�� �! �� <� %�q�%&T���� ���� �% >� )��' ��$ -)� & ���.%�. � +)� �%&

�T ���� � �� >� )��' ����	 '������ �$�� %�..��. -��� 
'�)O  
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.M��*�' ��8	:O��"Q�� ��� ��� )��'A��� ��,1@�;��4 �� 4�)� �$ ��$! �,% 
�4&��� .'%�' ���� & ��! -)� & �%&T
!A��� 1)$�� �))s	 & �%&T & 4�� �%��5��� �� �� Q� 
�%�� �%��5��� �� � �; �%��5��� 4� �%�Q �� & ���� F�<;z� & �$

�� ��� & ��W �q�Q	%� 1@�;��4 4� �'�� ;� ���4�)� ���$ 
>� )��' >��	�u�%� � <� �����'�' F���@ ���$.�� <$ >� )�  
J�*$� .�*�
�:�� B@ '���&%' ���'�+��� �. 1;� �� >� )��' �%��5��� �%�"Ob���	 ��; �d� 1<��� =��'�O �X�@ �$

��� )��' ���4b���	 �)d�	 1�	 ���-�-� %�+. �5��� �� ���	 �� & ��, �)��	 � !�+)# ��$%�+. B;�	 �. 1;� �+��' 
��, �$
��!��%' ��5�� 
�,�� :��' 1����� ���� ���$%�.&4�; �'����)��	 
������� .'%��� � J�% �� �% :��' �� �'��� �'��%�. & 1

b���	 F�\Q	 & %�dT �� ���T pu�! �0 
��� )��'�� 1)�$� -u�J %�)<�  
�$.�,��  

i��� 5��$� 	 O��"Q�� 9*?���B@ '���&%' ���' 
b�� �� :�+�� >� )��' �%��5��� �%�"OA��� 
����W� �$ 4� ?QW .1; �$
��&% �. ��,�� ��);% �%' �� �� ������� )��' & '�� ��$��*� �� +� 4�)� ���*;�# >� )��' �2� %' 
� ,"O ��$ 
��,
�T ���� ���'� ���� �. 1;� ����T�!�� �	�)J �$ :$&k# ��$ � !�� �� :$&k# 4� :*� �� v�� � 
'%��� �@�� %' .�,��

g��,'�4) ��%�5�$ & �20181���+� (.'%�' ���$  

:&�K)���  

�y �$�OT & �))s	 
�O�)w)# �2� �. �0�J �2� %'�� '�@ n��J �� 1Q<� ��\��B@ ��)�4 %' =�,���+� A� %' �%�"O
�� ����W� �$ 4� ?QW 
[�@ �4�JB@ ���T�! %' & ��, ���;��, �4�J �T g� *� �����4�� 1<����+��%�"O�T �. �� �% �$

�� %��W �)d�	 1�	B@ A� �. 1;� F%�G �� %' .���, �'�' 1.%�+� 
�$' �&�	 �����4�� ��$ ]��"# '%�� & a��� �+�
�� �����4�� 
�\��/� �� %' .�, �$��@ ����� �� �. a���� �� ���� %' & ���'�O (����4%� & ����� 
�&�	) ��J�� �$ A)5�	

>&�� f�C%�C %' & ��, ���;��, 2 ��, �'�' ��+��� �����4�� �� 4� �'��\	 
1���� %' �. 1;� ����� .��� v�� � �/;�&
� !�� :*� ���� �� F��)0�	 h<J 
>�� ���;%�Q ����, x"J �)�&� 1;��! 4� 
:$&k# ��$.���  

7� DV��=�:&�K)��� d�� &O#&  

�5Q, %' ��)�. ?���� 4� �5�;� �����4�� )� ���# FR��\	 
�$B@ %' .1�+��5Q, �%�"O �%��5��� �4�J ���� ��
�� �G�@ ��$%�.&4�; p��q 4� -)� >� )��'B@ �+*��d� �� ;�% %' .1!�� 1;' b�� �� �� ���	�+��5Q, �%�"O ��

�� 
>� )��' �%��5���B@ ���T�! 4� ��J�� �$ �����4�� )� ��&%' FR��\	 ���� 1<����+� & ���� 
�&�	) �%�"O (����4%�
b$ ?��\	 ���� -)� & �� �. 1;� %"�$% �� 4� .''�O %��W�� ����4%� & ���� 
�&�	 ?J��� %' �����4�� )� ��&�)� ��-!�

�/;�& �� ���# FR��\	 & F��Rq� >'�Q	B@ ���	�+� �� & �'��� �&�	 �$��, �� �� Q� & 1)�&�+� ��%�' 
���G� ��
�����4�� �%�5�$ & ���$��$ B@ ���� B��&% '��& & F��Rq� >'�Q	 �� 
�!�q 4� .1!�� 1;' >�QW ?��W ������ �� 
�+�

�� ����4%� ��J�� %' �����4�� )� :*��d�B@ ����� ���	a);& ��' �� & g� *� h���� 4� �% �+� %��W ����4%� '%�� ��	
B@ ���'� �� & �))s	 
mRG� 1�� %' P4M F����W� �	 '�' %' �+�.'�)O %��W %�.%� ;'   

b` �������
��/�"��)! � &�L��� � &M$  

 :%��*�@� ��*� 5���
��"=A��� ?��\	 �# ���� +� 4� �%�)<� �4&��� �	&�� � %�)<� F��)��	 & F�%�i �� �. �� <$ �'��!� 
�$
�� >� )��' �%��5��� .��%�' �5��� F���@ & FM�2�� 4� '�@ � ,"O ?<� �� 1Q<� ����� �� ����*;�# 
���	%�W %�-�� A�

��5�� �% �$4�)� & F�%�i �� ���� ��"# .'4�;  
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i��� ��*� 5���
��"= :b$�� & ]��"# :��-!� �� ���4:�� �@�� 
���� +� B;�	 >� )��' ��$%�-�� ��)O%�. h\, � �; ��$
����. A����u�%� �� I�	��� & ��, �	��)# �))s	 �� +� �� �%&�+� ���$' �� :$�. aQ/��� & h\, '��\	 :$�. �� ���  �� .���.

���-$���%�' ���-$ & �5�-)! h\, �	�)��� ��$ ��5�� 
r�0�� )�$ & ��, ��T%' �� ���-$ 1Q<� :$�. h��� 
1��d ��$
1��W%�� b$��! A��� ���� �% �� +)� �%&T'�; & ���"# 
>� )��' �%��5��� �� �� Q� ���� ��)�' %' .��.A��� ��$��@ %'�W �$

>�� %' �%&T�� p��q 4� '��h<. ��$ & �$%�-�� 4� �'�� ;� .��$' :��-!� �% '�@ ��$��T%' 
��� F���@ �u�%� & %�.&
A��� %' >� )��' ��$���T�!�4��� ����;% ?W��J �� h��� �5��� �� �&R� �$�%�.�� �$ :��-!� & A��� �5��C ���� 
'�,

� �T p)Q/	 ���	�� -)� F��))s	 � .''�O 

 :%U> ���
��"=B@ �� �� Q� 
>� )��' �%��5��� �dz� %��� ;��+��5Q, �%�"O ���,�$ '�2 W� %��� ;� 1�� %' ���O ��
A��� 1�; �� a���� 
�'��� >�Q� ;� �5��� F���@ 1)�). ���	%� 4� ���� +� & �'�2 W� �M�\! 
���,�$ '�2 W� p��	 �� .1;� �$

�4��;�� :$�. %�+. %' ������� b�J 
��, ��� '�Q�� �'�2 W� �,% ��� 
1���� %' & �����u���T 4� .����B@ �.�+� �%�"O
�5Q,b)�2	 ���; ���� �% ���C%�C 
>� )��' �%��5��� �4�J %' ����)O�� b$��! �G�� �� %' �$'��� ��$ ���� �$ 
'%&T

 �5��� P�i� 1)!��, & �'�2 W� 1)!��,��4M �. �% �����4�� B��&% & %�+. ��$ ()*+	 ?��W ��# '% '��& 
�T  & �$'���
�T �� F%�i� ?)�<	 
��) � %' & B���y )��o<��u���T 4� 
)�w�$ .1,�' �$��@ �# %' 
1;� �$B@ �.�+��5Q, �%�"O ��

1�� 
>� )��' �%��5��� �4�J %'��)O�� (*+� ��. F%�G �� �% �$� 
'4�; P�i� %' '&��� a���� ��)�� ()2*	 h��
�� %�+. �5������<�$ :$&k# �� 
�$���)# ��� %' .''�O:$&k# v�� � �� ���$���� �)i� ���$) ��%�5�$ & ���'2017 & (

) �<.�$2020.'%�' (  

��^���"���� ���  

1( �y a!��� r��	 & ?u�<� �O�)w)# �� ���	 ��b)�2	 a���� '�\	 -)� & ��\��B@ ���T�! %' ��)O�+� �%��5��� �%�"O
���;��, �����4�� ����	 1;� �%&�0 
>� )��'B@ ���T�! ����� %' �����W ��$%�.&4�; p��q4� 
��,�+� �%��5��� �%�"O

�� 
%"�$% �� 4� .���)O %��W >� )��'B@ ?��. �� A�'-� ����� �$�, ���	.'�� 1QX� ��$���)# �� �i�'%�� �+�  

 2 (B@ >�o<� (*+� F%�G �� �. �'��� 
%�+. ����. �5��� P�i� %'�+� & �'�� >� )��' �%��5��� �4�J %' �%�"O
B@ �k�& f�C%�C A� 4� �'�� ;� �� �% �4�J �� -.�� � ��Q$�% 1)��o<��+� �� .'%��� '��& 
�,�� � ,�' ���� �� �%�"O

�QJ�2� ���T�� �� ���	�� 
�$�� �i���O�Q@ �;%  .��%�' r���� �%��� :�� �� ����� 1�� �-.�� A��� �&% �� 
�5��� P�i�  

3B@ 
%�+. �5��� ����. P�i� %' (�+��'�)# �2W �. ���$�T �4�; IR��. 
'%�' '��& %�+. �%��5��� �G�� %' �$
B@ 
� ;�% �� %' .�� <$ �%� ;'�+�A��� F�%�) @� �@�� h�; �� P��W� %�"O; A� %' �$�4�J 4� �� �'��� � �%��{� ��$

A��� 4� �% 1)WR@ &�� �$�y �5Q, 1.%�+� �� �� Q� ����\	 �'�5�&% �� �%� ;' �'�5�&% 4� �))s	 
&% �� 4� .'�)O ��\��
 .1;� �%&�0 IR��. ���� 
>� )��' �%��5��� �4�J  

44�� �� �  Q� �;�); >�� A� 
����� �%��5��� P�i� %' �����5J >�� (�� 
1;� a!��� & F%�W � 1;�); F��))s	 �5�%�q
�� %��W �)d�	 1�	 F�, �� �% �4�J �� 
F%�W & 
'�5��� %' �'���dz� & ���T%�. �$�O �. 1;� �� ��� �� ��) � .�$'

�� �;�); 1��2� & F��))s	 �����W� �� �%&�0 %�+. �5��� & ���# P�i� & �-.�� A��� >R� ;� 
&% �� 4� .'�, �i
�� .�;%  

51)!�� 4� �'�� ;� %' ������$ P&-� (B@ �� �/��% %' ��,��2J� F���-�� �� ��� 4� 
�$�+��5Q, �%�"O �4�J %' ��
�� >� )��' �%��5���1)!�� ���� �\��� & � �&' & �G�2@ :*� .�,����), %' �w���C �. ��%�' �'��4 ��$ � .%�+� ��

�T 4��� 
'�, �'�� ;� �$�	 ������$ & v)<� �&�� >� )��' �%��5��� p��	 
���' F%�Q� �� .�,�� � ,�' �# %' ��dz� v�� � ���
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1)!�� ����	��� �<)� '���� �X5 � ��$���� 
������� .�,���5Q, '�5�&% 4� ��)OB@ %' ���+� �%��5��� �4�J %' �%�"O
�� b$��! �% ������$ �� '���� ��5�� 
>� )��'.�����  
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