
˿͔͎͙ͭͪ͊ͭΎ ͤ͊ ͙ͪͦͤ͘;ͤͦͣ 
͍͋͊ͤͦͫͦͣ͟͟ ͪ·͔ͤ͟Υ 

;ͭͦ ͙ͨͪͦͦ͘΄ͦ͡ ͙ ;ͭͦ ͔͒͊ͭ͡ΈΚ 

˨͙͙͚ͣͭͪ ͍́͊ͪ͊ͫͦ 

˸͍ͦͫ͊͟ нлмр 



˿ͻ͍ͦ͒ͫͭͦ ͙ ͙ͦͭ͡;͙Ύ ͙͙͍ͪͫͦ͘͟ нллф ͙ нлмр ͎ͦ͒͊ όͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͊͟͟ύ 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

  01.01.08 01.01.09 01.01.10 01.01.11 01.01.12 01.01.13 01.01.14 01.01.15 01.01.16 01.01.17 01.01.18 

˹͔ͺͭΈΣ ͒ͦ͡͡Φ 63 95 60 78 109 111 106 99 56 60 65 

˾͔͊͡Έͤ·͚ ˤˤ˽Σ ҈  108,0% 105,9% 92,1% 104,0% 104,3% 103,4% 101,3% 100,6% 97,0% 99,5% 102,0% 

˸нΣ ͙ͨͪͪͦͫͭ όͤ͊ ͔ͦͤ͟ͼ ͎ͦ͒͊ύΣ ҈ 47,5% 1,7% 16,3% 27,5% 22,3% 11,9% 14,6% 2,2% 5,2% 11,0% 12,7% 

˴ͯͪͫ ͪͯ͋͡Ύ ͟ ͒ͦ͊ͪͯ͡͡ 
ό͔͔͎͍͚ͫͪ͒ͤͦ͒ͦͦύ  

25,6 24,8 31,7 30,2 29,6 31,1 31,8 38,6 62,9 58,6 57,3 

˾͔͊͡Έͤ·͔ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͔ ͒ͦͻͦ͒· 
͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΣ ҈ 

12,9% 3,8% 1,8% 4,6% 1,1% 4,2% 3,7% 0,6% -4,9% 0,2% 1,2% 

ˣ͔͙ͪ͊͋ͦͭ͘ͼ͊Σ ҈ ό͔͔͎͍ͫͪ͒ͤͦ͒ͦ͊Ύύ 6,1 6,3 8,4 7,5 6,6 5,7 5,6 5,3 6,0 6,0 6,0 

ˮͤͺ͡Ύͼ͙ΎΣ҈ 12,0% 13,3% 8,8% 8,8% 6,1% 6,6% 6,3% 11,4% 10,9% 7,8% 7,0% 

˿̆˻˨˿́ˤ˻ ˻̉˩ˤˮ˨˹˻Σ ˢ ˤ˻́ ˾ˢ˭˶ˮ̉ˮ̒ ΧΦ 
Å ˾͍͔͊ͤͦͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͊͘͡Ύ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͍ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟ 
Å ˹͔ͦ;͔͍͙͒ͤ͊Ύ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͔ͤͺͭΈ 
Å ˹͙͊͡;͙͔ ͦͺ͙ͼ͙͊͡Έͤͦ ͦ͋ΆΎ͍͔ͤͤ͡·ͻ ͫ͊ͤ͟ͼ͙͚Υ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͎ͦ͒ͤͦͦ Ή͙͙͎ͣͫͫͦͤͤͦͦ ͼ͔ͤͭͪ͊ 
Å ̅͊ͭͦͪ͟ ͔͙ͨ͊͒ͤΎ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ 
Å ̅͊ͭͦͪ͟ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Έ͎ͫͦͦ͟ ͫͨͪͦͫ͊ 
Å ̅͊ͭͦͪ͟ ͊ͤ͘Ύ͙ͭͦͫͭ 
Å ˾͔͊͡Έͤ·͔ ΄͎͙͊ ͨͦ ͔͔ͫͣͤ ͙͎ͨ͊ͪ͊͒ͣ· ͔͔͒ͤ͗ͤͦ-͔͙͚ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ 
Χˮ˹˻˯ ˿̇˩˹ˢ˾ˮ˯ Κ 

2 ˾͙ͦͤ͘;ͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ нлмр-нлмсΥ ̉ͭͦ ͔͒͊ͭ͡Έ?    мр ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ нлмр  ͎ͦ͒͊ 



˻͔͙ͫͦ͋ͤͤͦͫͭ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͔͙ͣͦ͒͡ ˾͙͙ͦͫͫ 

3 ˾͙ͦͤ͘;ͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ нлмр-нлмсΥ ̉ͭͦ ͔͒͊ͭ͡Έ?    мр ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ нлмр  ͎ͦ͒͊ 

ʇʦʢʘ ʥʝʪ ʩʠʛʥʘʣʦʚ, ʫʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʥʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʤʦʜʝʣʠ ʈʦʩʩʠʠ 

Å ʉʳʨʴʝʚʘʷ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʩʪʴ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩʦʭʨʘʥʠʪʩʷ, ʥʝʬʪʷʥʘʷ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʘ ʙʫʜʝʪ 

ʠʛʨʘʪʴ ʨʝʰʘʶʱʫʶ ʨʦʣʴ ʜʣʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ 

Å çɹʶʜʞʝʪʦʙʝʩʠʝè ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ 

Å ʇʨʠʩʫʪʩʪʚʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʦʩʪʘʥʝʪʩʷ ʦʯʝʥʴ ʚʳʩʦʢʠʤ, ʘ ʧʣʘʥʳ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʜʘʞʝ ʧʝʨʝʩʪʘʣʠ ʦʙʩʫʞʜʘʪʴ 

Å ʈʦʣʴ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʳʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʩʪʘʥʝʪʩʷ ʨʝʰʘʶʱʝʡ 

Å ɺʳʩʦʢʘʷ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʘʷ ʨʦʩʪ  

 ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ, ʦʩʪʘʥʝʪʩʷ  

Å ɼʝʤʦʛʨʘʬʠʯʝʩʢʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʟʘʜʘʝʪ ʩʚʦʠ ʚʦʧʨʦʩʳ 

Å ʆʪ çʥʦʚʦʡ ʠʛʨʫʰʢʠè ʢ ʧʦʣʥʦʮʝʥʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ï ʠʤʧʦʨʪʦʟʘʤʝʱʝʥʠʝ ʚ 

ʩʝʣʴʭʦʟʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ 

Å ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʫʶ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʫ: ʦʪ çʉʠʣʳ ʉʠʙʠʨʠè ʜʦ ʎʂɸɼ ʠ 

ɹɸʄʘ 



˿ͻ͍ͦ͒ͫͭͦ ͙ ͙ͦͭ͡;͙Ύ ͙͙͍ͪͫͦ͘͟ нллф ͙ нлмр ͎ͦ͒͊ όͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͊͟͟ύ 
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͙́ͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤ·͔ о ͫͼ͔͙ͤ͊ͪΎΥ 
 
˽˩˾ˤ̍˯ ό͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͔͔͗͊ͣ͡·͚ύ 
- 100 $/bar ς ͍ ͔ͫ ͻͦͪͦ΄ͦΣ ͍͍͙͍͔ͦͫͫͭ͊ͤ͊͊ͣ͡ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘Σ ͫͣΦ ͍͔ͫ ͻͦͪͦ΄͔͔Σ ;ͭͦ 
͋·ͦ͡ ͪ͊ͤΈ΄͔ 
 

ˤ́˻˾˻˯ ό͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͫͯ͟;ͤ·͚ύ 
-     50-60 $/bar ς ͟ ͊͟ ͔͚ͫ;͊ͫΣ ͎͍͊ͤ͊͡Ύ ͊͒͊͘;͊ ς ͯ ͔͒ͪ͗͊ͭΈ ͋͊͊ͤͫ͡  
 
́˾˩́ˮ˯ ό͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͙͙͒ͤ͊ͣ;ͤ·͚ύ 
- 30 $/bar ς ͟ ͔͙͚ͪͨ͟ ͙͙ͪͫ͘͟Φ ̉ͭͦ ͔ͫͭ͊ͤͭ ͚͍͔͒ͪ͊ͪͦͣ ͙͙͎ͨͦͫͭͪͫͤͦͦ͘͟ ͍͍͔͙ͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡ΎΚ 
 
 
1999 ς Ήͺͺ͔ͭ͟ ͔͍͒͊͡Έ͍͊ͼ͙͙Σ ͙ͤ͊͡;͙͔ ͔͎͔ͤ͊ͪͯ͗ͤͤ͘·ͻ ͣͦ΅͔͚ͤͦͫͭΣ ͍͍ͤͦΈ ͔ͦ͋ͪͭ΄͙ͻ 
͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟͟Έ 
2009 ς ͍ ͙͍͙͔͊ͤ͡ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͙ ͤ͊ ͔͙͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͤ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Έ͎ͫͦͦ͟ ͫͨͪͦͫ͊ 
ό͍ͦ ͎ͣͤͦͦͣ ;͔͔ͪ͘ ͎͔ͦͫͫͭͦͪ͟ύ 
2016 - ?????   

˾͙ͦͤ͘;ͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ нлмр-нлмсΥ ̉ͭͦ ͔͒͊ͭ͡Έ?    мр ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ нлмр  ͎ͦ͒͊ 



˿ͻ͍ͦ͒ͫͭͦ ͙ ͙ͦͭ͡;͙Ύ ͙͙͍ͪͫͦ͘͟ нллф ͙ нлмр ͎ͦ͒͊ ό͍͙͚͋͊ͤͦͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ύ 

Å ˹͙͊͡;͙͔ ͦͨ·ͭ͊Υ ͎͙ͪ͊ͤ;ͤ·͔ ͍͙ͯͫͦ͡Ύ 
Å ˣ͔͔ͦ͡ ͔ͪ͊͘͡Ύ ͍͋͊ͤͦͫ͊͟͟Ύ ͙͔ͫͫͭͣ͊Σ ͤͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͔͍ͭͣͨͦ ͪͦͫͭ͊ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͍͍͔͒ͦ 
Å ˨ͦ͡Ύ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͙ ͙͍͍ͨ͊ͫͫͦ ͍ ͍͊͡Ό͔ͭ ͙ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͦͭ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫ ͙͔ͤͦͪͣ͊ͯͭͫ͘͡Ύ 
Å ˤ͔ͫ ͔΅͔ ͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͙ ͍͔͙͔͒͊ͤ͡ ͔ͨͪͦ͋ͣͤ͡·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟ 
Å ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͍͎͋͊ͤͦͫͦͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙͔ͫͤ͗͊ͭͫΎ ͍͍͔͒ͦ 
Å ζ͙̉ͫͭ͊͟η ͍͎͋͊ͤͦͫͦͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ ͔͎͙͍͙͔ͪͯͪͦ͊ͤ͡ 
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  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

  01.01.08 01.01.09 01.01.10 01.01.11 01.01.12 01.01.13 01.01.14 01.01.15 01.01.16 01.01.17 01.01.18 

ˢ͙͍ͭ͟· ͟ ˤˤ˽ 60,5% 67,9% 75,9% 73,0% 74,6% 79,1% 86,1% 109,4% 106,4% 104,0% 100,8% 

͔́ͣͨ· ͪͦͫͭ͊                       

ˢ͙͍ͭ͟· 44,0% 39,2% 5,0% 14,9% 23,1% 18,9% 16,0% 35,2% 2,1% 4,1% 7,4% 

˴͔͙ͪ͒ͭ· Ό͙ͪ͡ͼ͊ͣ 64,0% 34,7% 0,3% 12,8% 26,6% 13,7% 13,2% 30,3% 3,9% 5,1% 7,6% 

˴͔͙ͪ͒ͭ· ͺ͙͙͘;͔͙ͫͣ͟ ͙͡ͼ͊ͣ 57,8% 35,2% -11,0% 14,3% 35,9% 39,4% 28,7% 13,8% -3,2% 6,3% 9,1% 

˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ Ό͙͙ͪ͒;͔͙ͫ͟ͻ ͙͡ͼ 40,6% 18,8% 12,4% 17,1% 25,9% 11,4% 10,9% 32,2% 3,4% 5,2% 7,3% 

ˤ͊͒͟͡· 36,0% 14,5% 26,7% 31,2% 20,9% 20,0% 19,0% 9,4% 15,9% 9,5% 11,0% 

˨ͦ͡Ύ ͙͍ͤ͊͡Όͭ· ͍ Χ                       

˨ͦ͡Ύ ͔͙͍ͪ͒ͭͦ͟ Ό͙͙ͪ͒;͔͙ͫͣ͟ ͙͡ͼ͊ͣ ͍ ͍͊͡Ό͔ͭ 25,5% 28,6% 27,1% 25,9% 24,6% 21,4% 23,2% 28,0% 30,0% 27,0% 28,0% 

˨ͦ͡Ύ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ Ό͙͙ͪ͒;͔͙ͫ͟ͻ ͙͡ͼ ͍ ͍͊͡Ό͔ͭ 12,0% 21,6% 20,4% 17,9% 15,3% 15,0% 31,7% 36,4% 30,5% 28,0% 27,0% 

˨ͦ͡Ύ ͍͍͊͒ͦ͟͡ ͍ ͍͊͡Ό͔ͭ 12,9% 26,7% 26,4% 19,3% 18,3% 17,5% 17,4% 26,1% 24,1% 22,0% 22,0% 

                        

˭͔͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͡Έ ͔͔ͨͪ͒ ̇ˣΣ ͒ͦ͡Ύ ͍ ͙͍͊ͭ͊͟ͻ 0,2% 12,0% 4,8% 1,0% 2,9% 5,4% 7,7% 12,0% 8,7% 7,5% 7,0% 

˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͔ ͪ͊ͫͻͦ͒· ͟ ͙͍͊ͭ͊ͣ͟ 2,5% 3,1% 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,3% 2,2% 2,4% 2,6% 

˾͔͔͍ͪ͘· ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊ͣ͟  4,7% 6,1% 12,5% 11,8% 9,7% 8,5% 8,5% 9,6% 12,4% 13,5% 13,2% 

˾͔͔͍ͪ͘· ͟ ͨͪͦͫͪͦ;͔͚ͤͤͦ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡   243,5% 202,4% 212,6% 205,7% 195,0% 205,6% 209,7% 180,3% 188,5% 186,5% 

˽ͪͦͫͪͦ;͔ͤͤ͊Ύ ͔͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡Έ ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊ͣ͟ 1,5% 2,5% 6,2% 5,5% 4,7% 4,4% 4,1% 4,6% 6,9% 7,1% 7,1% 

Cost of Risk   3,0% 6,2% 0,8% 1,3% 1,0% 2,0% 3,9% 4,0% 2,9% 1,6% 

ROA 2,5% 1,7% 0,8% 2,0% 2,4% 2,4% 1,7% 0,8% 0,3% 0,6% 1,0% 

ROE 18,1% 15,2% 6,0% 15,5% 20,4% 20,0% 15,0% 8,4% 3,7% 5,3% 9,1% 

CIR 41,9% 55,2% 39,6% 46,1% 48,0% 52,5% 53,5% 51,8% 53,1% 55,7% 60,7% 

˸͊ͪ͗͊ ͪ·ͤ͊͟   4,8% 6,5% 6,0% 5,9% 5,3% 5,1% 4,6% 3,5% 3,7% 3,8% 

˾͙ͦͤ͘;ͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ нлмр-нлмсΥ ̉ͭͦ ͔͒͊ͭ͡Έ?    мр ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ нлмр  ͎ͦ͒͊ 



˾͙͙ͫ͟ ͙ ͔ͭͪͤ͒·Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͤ͊͒ͦ ͯ;͙ͭ·͍͊ͭΈ ͔͎ͫͦ͒ͤΎ ͙ͨͪ ͔͙͙ͨͦͫͭͪͦͤ 
͙ͪͦͤ͘;͚ͤͦ ͔͎͙͙ͫͭͪ͊ͭ 
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˹͙͙͔͘͟ ͔ͭͣͨ· ͪͦͫͭ͊ ˹͔͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͍͔͙͔ͪ͊͋͊ͤ͘͡  ͨ ͔ͪͦ͋ͣͤ͡·ͻ ͎͍͒ͦͦ͡ ͙ ͟ ͪ͊ͭͤ·͚ ͪͦͫͭ 
͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ 

˾·ͤͦ͟ ͙͔ͤͦͪͣ͊ͯͭͫ͘͡Ύ ͟ 
͔͔͍͙ͫͪ͒ͤͪ͊ͭͦͣͯ͘ 

˾ͦͫͭ ͒ ͙ͦ͡ ͙͔͙ͨͦͭ͟Σ ͙͙ͫͭ͊͋͊͘͡ͼ͙Ύ ͊ͪͭͦ͟;͎ͤͦͦ ͙ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Έ͎ͫͦͦ͟ 
͎͒ͦ͊͡ ͍ ҈  ͟ ˤˤ˽Φ 

˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ ͙ͣ͊ͪ͗ ͨ ͦ ͪΎ͒ͯ ͙ͨͪ;͙ͤ ˹͔ͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ ͦͭ͊͊͘͟ ͦͭ ͍·͙͍ͫͦͦͪͫͦ͟͟·ͻ ͣ ͔͔͚ͦ͒͡ ͙͔͋ͤͫ͊͘ 

˽ͦͫͭͦΎͤͤ·͚ ͙ͪͫ͟ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ уот ͫͭ͊ͭΈΎ ˥˴Σ ͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͔͔͔͙ͫ͋ͪ͗ͤΎ ͺ͙ͦͪͣͪͯΌͭͫΎ ͪͯͨͤ͟·͙ͣ 
͔͙͙͒ͨͦͭ͊ͣ͘Σ ͯͦͪ͊͟;͙͍͔͊ͭͫΎ ͨͦͪͭͺ͔͡Έ ͍͍͊͒ͦ͟͡ 

˽ͦͫͭͦΎͤͤ·͚ ͙ͪͫ͟ ͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͍͊͡Ό͚ͭͤͦ 
͙ͨͦ͘ͼ͙͙ 

̂ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͙ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·ͻ ͙͔͍ͤͭͦ͟͡ ͔ͤͭ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͚ͤ ͨͦ 
͍͔͙ͦͤͪͫͦͤͤ͟·ͣ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙Ύͣ 

˽ͪͦͼ͔ͤͭͤ·͚ ͙ͪͫ͟ ͙͘-͊͘ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΎ 
ͫͪͦ͊͟ ͔͙͍͒ͨͦͭͦ͘ ͙ ͪͦͫͭ͊ ͫͪͦ;͙ͤͦͫͭ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 

˹͔ͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ ͻ͔͙͍͙͒͗ͪͦ͊ͤΎ ͙ ͙͙͙͍͙ͣͭͪͦ͊ͤ͡Ύ ͒ ͎͊ͤͤͦͦ ͙ͪͫ͊͟ 

˨͙͎͙͙ͭ͊͊͘͡ͼ͙Ύ ˻ͭ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͫΉ͙ͦͤͦͣͭ͟Έ ͒ͦ ͙͙͍͙͙ͤ͒͒ͯ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͔͍͙ͫͪͫ͊ 

˨͔ͺ͙ͼ͙ͭ ͍͎͋͊ͤͦͫͦͦ͟͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔͍͙́ͪ͋ͦ͊ͤΎ ͟ ͍ͯͪͦͤΌ RAROC 

˾͔͎ͯ͡Ύ͔ͭͦͪͤͦ ͙  ͔͊ͦͤͦ͒͊ͭ͘͟͡Έ͔ͤͦ 
͍͔͙͔͒͊ͤ͡ 

˹͔ ͍͔͎ͫ͒͊ ͔͔ͨͪ͒ͫ͊ͯͣͦ͘͟Σ ͦͨ͊ͫͤͦͫͭΈ ͔͔͔͎͙͍͙ͨͪͪͯͪͦ͊ͤ͡ΎΣ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ 
͙ͨͪ͋·͡Έ͙ͤͦͫͭ 

˾͙ͦͤ͘;ͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ нлмр-нлмсΥ ̉ͭͦ ͔͒͊ͭ͡Έ?    мр ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ нлмр  ͎ͦ͒͊ 
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˿͍͔͙͔ͪ͊ͤͤ ͙͙͙͒ͤ͊ͣ͟  ͍нллф-нлмл ͙ нлмр ͎Φ͎. 

Åˮ͔ͨͦͭ͊͟ ς ͔ ͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·͚ ͪ͊ͫͭͯ΅͙͚ 
ͪ·ͤͦ͟ ͙ͪͦͤ͘;͎ͤͦͦ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 

Åˤ нлмр ͎ͦ͒ͯΥ ͍·͒͊;͊ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ς 90 
ͣͪ͒͡Σ ͎ͨͦ͊΄͔͙͔ͤ ς сл ͣͪ͒͡Φ ͔͚ͪͯ͋͡ 

Å˨Όͪ͊ͼ͙Ύ ͨ ͦͪͭͺ͔͡Ύ ͋·ͫͭͪͦ ͔ͪ͊ͫͭͭ 
Å˾͙͊͘͡;͙͔ ͫͼ͔͙͔͍ͤ͊ͪ ͫ нллф ͎ͦ͒ͦͣ ͨͦ 
͙͎ͭͦ͊ͣ т ͔ͣͫΎͼ͔͍ -  нсл ͣͪ͒͡Φ ͔͚ͪͯ͋͡ 

 ͫ лмΦлмΦнллф       ͫ лмΦлмΦнлмр 

˨ͦ͡Ύ ͔͔͔͗ͣͫΎ;ͤ·ͻ ͍·͒͊; ͙ ͎͊΄͔͙͚ͤ ͦͭ ͨͦͪͭͺ͔͡ΎΣ ҈ 

 ͍·͒͊;͙       ͎ͨͦ͊΄͔͙ͤΎ 

˨͊ͤͤ·͔ ͔͍͔ͨͪ͒ͦͫͭ͊ͤ͡· FRANK RESEARCH GROUP  

˾͙ͦͤ͘;ͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ нлмр-нлмсΥ ̉ͭͦ ͔͒͊ͭ͡Έ?    мр ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ нлмр  ͎ͦ͒͊ 
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͙-͊͘͘ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΎ ͍·͒͊; 

Åˤ нлмр ͎ͦ͒ͯΥ ͍·͒͊;͊ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ς 106 
ͣͪ͒͡Σ ͎ͨͦ͊΄͔͙͔ͤ ς мфн ͣͪ͒͡Φ ͔͚ͪͯ͋͡ 

Å˨Όͪ͊ͼ͙Ύ ͨ ͦͪͭͺ͔͡Ύ ͨͦ;͙ͭ ͔ͤ 
͔ͣͤΎ͔ͭͫΎ 

Å˿ͼ͔͙͙ͤ͊ͪ ͨͦ͊͟ ͍ͫͦͨ͊͒͊ΌͭΣ ͤͦ 
͍͔͔͙ͨͪ͒ ͔͔͔͔ͤͦͨͪ͒ͤͤͦͫͭ͡Έ 

 ͫ лмΦлмΦнллф       ͫ лмΦлмΦнлмр 

˨ͦ͡Ύ ͔͔͔͗ͣͫΎ;ͤ·ͻ ͍·͒͊; ͙ ͎͊΄͔͙͚ͤ ͦͭ ͨͦͪͭͺ͔͡ΎΣ ҈ 

 ͍·͒͊;͙       ͎ͨͦ͊΄͔͙ͤΎ 
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˿͍͔͙͔ͪ͊ͤͤ ͙͙͙͒ͤ͊ͣ͟ ͍ нллф-нлмл ͙ нлмр ͎Φ͎. 

˾͙ͦͤ͘;ͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ нлмр-нлмсΥ ̉ͭͦ ͔͒͊ͭ͡Έ?    мр ͦͭ͟Ύ͋ͪΎ нлмр  ͎ͦ͒͊ 
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Åˢ͍͔͙ͭͦͪ͒ͭ͟· ͋·ͫͭͪͦ ͫͦͪ͊͟΅͊ΌͭͫΎΣ 
͔ͤͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͔͙ͨͦ͒͒ͪ͗͟ˤ 
нлмр ͎ͦ͒ͯΥ ͍·͒͊;͊ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ς нл ͣͪ͒͡Σ 
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 ͫ лмΦлмΦнллф       ͫ лмΦлмΦнлмр 

˨ͦ͡Ύ ͔͔͔͗ͣͫΎ;ͤ·ͻ ͍·͒͊; ͙ ͎͊΄͔͙͚ͤ ͦͭ ͨͦͪͭͺ͔͡ΎΣ ҈ 

 ͍·͒͊;͙       ͎ͨͦ͊΄͔͙ͤΎ 
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