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⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦ ᖒŝe᮹

ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ᵲᝍᮝಽ�

ᯕᮡḡ ᳑℁⪙


ᅙ ᩑǍ᮹ ༊ᱢᮡ ᩩእa๚ᔍᨦᯱa ᨦᮥ ᵡእ⧁ ভ ⥥₉ᯕᷩa ᖒŖ⧁ ᙹ ᯩ۵ a

๚ᅙᇡෝ ᖁᄥ⧁ ᙹ ᯩ۵ ʑᵡᮥ ᔕ⠕ᅕŁ ⥥₉ᯕᷩ ᔍᨦ᮹ ᭥⨹ᗭ qᗭ᪡ ᖒŖᱢᯙ�
ႊ⨆ᮥ ᱽ⦹۵ߑ ᮹᮹a ᯩ݅ ✚⯩ ŖᱶÑ௹᭥ᬱ⫭ᨱᕽ ᱽ⦹Ł ᯩ۵ ᱶᅕŖ}ᕽ ᇥᕾ�
ᮥ ᵲᝍᮝಽ ࡽ⇽ࠥ ⢽ᅙ ᵲ }֥ࠥ a๚ᱱ } ᯕᔢ ॒᮹ ᳑Õŝ đ⊂⊹ෝ ᱽ���� � � ��
⦽ }᮹ ⢽ᅙᮥ ᔢᮝಽݡ ᇥᕾ⦹ᩡ݅ ֥ ᬵ ᯝ ʑᵡ ᖁ⧪ᩑǍෝ ☖⦽ ⥥₉��� ����� � �� ��
ᯕᷩ ✚ᖒᮥ ࠥ⇽⦹ᩡŁ ᮥ ☖⧕ ኩࠥᇥᕾŝ ⫭ȡᇥᕾᮥ ᝅ⦹ᩍ ✚ᖒᇥᕾŝ� 6366 ����
a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝ e᮹ ᩢ⨆ᮥ ᔕ⠕ᅕᦹ �݅
ᩑǍđŝ ℌṙ ⥥₉ᯕᷩ ᅙᇡ ✚ᖒᮡ ᱥၹᱢᮝಽ ᗭᔢŖᯙᯕӹ ᵲᗭʑᨦ Ƚ༉ⅾᱱ⡍� � �

ᙹ ᰍྕᰍ⢽ ॒ಽ ᬕᩢࡹŁ ᯩᮝ໑ ᇡᇥݡ ᨦ᳦ᯕ ʑ┡ ᨱ Ḳᵲࡹᨕ ᯩᨩ݅ ✚⯩ ⥥� � � �
₉ᯕᷩ᮹ ᩢᨦḡᩎ᮹ ᅕ⪙۵ šᱱᨱᕽ እᅕ⪙ෝ ᇡᇥݡ ₥┾⦹Ł ᯩ݅ ṙࢹ ⥥₉ᯕ� �
ᷩ ✚ᖒŝ ᖒŝe᮹ šĥᨱᕽ ᩑ⠪Ɂๅ⇽ᧂŝ ʑᙽᯕᯖᨱᕽ۵ݚ ᩢ⨆ᮥ ၙ⊹۵ äᮝಽ ӹ

┡ԍᮝӹ ᖒᰆශᨱ ۵ࡹݚ⧔ a๚ᱱ᷾aᮉ ḡ⢽ᨱ۵ ᩢ⨆ᮥ ၙ⊹ḡ ༜⦹۵ äᮝಽ ࡹ⇽ࠥ

ᨩ݅ ษḡสᮝಽ ⥥₉ᯕᷩ ✚ᖒॅŝ ᖒŝe᮹ ₉ᯕᇥᕾᨱᕽ۵ ᨦ᳦Ǎᇥᮥ ᱽ⦽ �ᇡݡ
ᇥ᮹ ✚ᖒॅᯕ ᩑ⠪Ɂๅ⇽ᧂŝ ᩑ⠪Ɂݚʑᙽᯕᯖᨱ ₉ᯕa ᯩ۵ äᮝಽ ӹ┡ԍᮝ໑ a๚�
ᱱ᷾aᮉᨱ۵ ₉ᯕa ᨧ۵ äᮝಽ ӹ┡ԍ݅ ᩑǍđŝෝ ☖⧕ ḡᗮa܆⦽ ᖒᰆᯕ ࢁ ᙹ ᯩ�
۵ ႊᦩᯕ ษಉ⧕ ⦹໑ ⥥₉ᯕᷩ᮹ ǭᯖᅕ⪙ෝ ᭥⦽ ၽ❱ᮥ ษಉ⧁ ⦥a ᯩ݅ ᅙ� �
ᩑǍ۵ Ŗࡽ ᯕ░ෝߑ ၵ┶ᮝಽ šĥᨱ š⦽ ᩑǍෝ ⧕ᅕᦹ݅۵ ᱱᨱᕽ ᮹᮹a ᯩ �݅

ᵝᱽᨕ ⥥₉ᯕᷩ ✚ᖒᯙ a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝ ᱶᅕŖ}ᕽ� � � �





⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦ ᖒŝe᮹ ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ᵲᝍᮝಽ� ��
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⥥₉ᯕᷩ ᔑᨦᮡ ᰆ᮹ ᪡ݡ⪶ ḡᗮᱢᯙ ᖒᰆᮝಽ ᇡᔢ⦹Ł ᯩ݅ ḡĞᱽᇡ ᩑǍ đ�
ŝᨱ ໕ ǎԕ ⥥₉ᯕᷩ ᔑᨦ Ƚ༉۵ ֥ ᳑ᬱᨱᕽ ᔑᨦ᮹ ᖒᰆŝ ⠙ญ⧉ᮝ���� ��
ಽ ᯙ⦽ ᱽዖᱽŝ ⍅⦝ ⊹┉ ⠙᮹ᱱ ॒᮹ ḡᗮᱢᯙ ᔾᖒᮝಽ ֥ᨱ۵ ᳑ᬱᨱ �ݍ � � � ���� ���
⦹۵ äᮝಽ ⇵ᔑࡹᨩ݅ ✚⯩ ֥ ֥ ʑe ᵲ ᩑ⠪Ɂ ᮹ ᮡ׳ ᖒᰆᖙ ʑಾ� ���� ���� �����ⴈ

⦹ᩡᮝ໑ እݡ ⥥₉ᯕᷩ ᔑᨦ ๅ⇽ᧂ Ƚ༉۵ ֥ ᨱᕽ ֥ ಽ ᷾� *'3 ���� ���� ���� ����
a ᳦ᔍᯱ ᙹࠥ ࠺ ʑe ᵲ ᩑ⠪Ɂ ᮹ ᮡ׳ ᷾aෝ ʑಾ⦹ᩡ݅ ɩᮖḡᵝ ĞᩢᩑǍ� ���� �.%
ᗭ ᯕ్⦽ ᖒᰆᨱࠥ ᇩǍ⦹Ł a๚ᅙᇡ᮹ ⠪Ɂ ᨦಆᮡ ֥ᮝಽ ᯕᔢᯕ ֥� ������ ��� ��� �
ၙอ᮹ ᩢᨦʑeᮥ aḡŁ ᯩŁ ֥ ၙอ እᵲࠥ ෝ ᔢ⫭⦹Ł ᯩ݅۵ äᮥ  ᙹ ᯩ݅� � ���
ᯕᬊ ⥥₉ᯕᷩ ቭऽ ᵲ ᨦᯕ ᇥ⡍⦹Ł ᕽᬙ Ğʑ ᯙ ॒ ᙹࠥǭ� � ������ ��� �  
ᨱ ᱥℕ ⥥₉ᯕᷩ᮹ a Ḳᵲ݅ࡽ ੱ⦽ ⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ⠪Ɂ ๅ⇽ᧂŝ ᩢᨦᯕ��� �
ᯖᮡ bb ᨖᬱ ᨖᬱ Ƚ༉ᯕӹ ᯕᔢ ᨦℕa ๅ⇽ᧂ ᨖᬱ ᩢᨦᯕᯖ ᨖ ၙอ��� � �� � ��� �� � �
ᮝಽ ӹ┡ԍ݅ᯕᬊ ᯕ۵ ݅ᙹ᮹ a๚ᅙᇡa ᮁᔍ⦽ ᨦ᳦ᮝಽ ᝁȽ ⥥₉ᯕᷩෝ ᖅ� � ������
พ⦹ᩡ݅a Ğᰢಆᮥ ⪶ᅕ⦹ḡ ༜⦽ ቭऽෝ ᳑ʑᨱ ⠱ᨦ┅۵ ᔍಡa ݅ᙹ ၽᔾ⦽݅Ł

ᅝ ᙹ ᯩᮝ໑ ᯱᅙ ၰ ʑᚁ ḥ᯦ᰆᄞᯕ ԏᮡ ᨦ᳦ᮡ ᮝӹ׳ Łᇡaa⊹ ᕽእᜅ ᨦ᳦ᨵ░� � �
▭ᯙຝ✙ ŝ⦺ ॒ᮡ እᵲᯕ ԏ݅Ł ᅝ ᙹ ᯩ݅ ᷪ ⦽ }᮹ ቭऽa ᖒŖ⦹í ໕ࡹ ᮁᔍ� � � �
ቭऽa ɪ᷾⦹۵ ⩥ᔢࠥ ၹᅖࡹŁ ᯩ݅Ł ᅝ ᙹ ᯩ݅ ⩶ݡ ⥥₉ᯕᷩෝ ᱽ⦽ �ᇡᇥݡ
᮹ ᨦℕ۵ ᔍᨦ ᦩᱶᖒᯕ ၙ⯂⦹Ñӹ ᩢᖙ⦹ᩍ ḡᗮᖒᰆᨱ ᨕಅᬡᯕ ᩩᔢࡹŁ ᯩ݅ ɩᮖ�.%
ḡᵝ ĞᩢᩑǍᗭ� ������
ḡɩʭḡ᮹ ᮡॅྙם a๚ᅙᇡ ၰ a๚ᱱ ✚ᖒᨱ š⦽ ᩑǍ a๚ᱱ ✚ᖒᯕ ᖒŝᨱ ᩢ⨆�

ᮥ ၙ⊹۵ḡᨱ š⦽ ᩑǍ᪡ ᔍಡᩑǍa ᇡᇥᯕŁݡ a๚ᅙᇡ᮹ ᰍྕᔍ⧎ᨱ ⦽ݡ ❭ᦦ᮹ ᨕ�
ಅᬡᮝಽ ᱶᖒᱢᯙ ᇥᕾᯕ ၙ⯂⦹݅ ǎᨱᕽࠥ ᱶᅕŖ}᮹ ⦥ᖒᮡ ᱽ⦹Ł ᯩᮝ໑�

ǎԕᨱᕽ۵ ֥ a๚ᔍᨦჶᯕ ⧪ࡹ໕ᕽ ⩶ᖒᯕ ᯲ᮡ ᗭȽ༉�+XQW 	 1HYLQ� ������ ����
a๚ᅙᇡʭḡ ḡӽ ֥e᮹ ᰍྕᔍ⧎ᮡ ྜྷು ᅙᇡ ᬕᩢŝ ḡᬱ ԕᬊ ॒ᮥ ᱽ⦹ࠥಾ ᮹ྕ�
⪵⦹Ł ᯩ݅ ᯕᨱ ᅙ ᩑǍ۵ ŖᱶÑ௹᭥ᬱ⫭ᨱ ॒ಾࡽ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ၵ┶ᮝಽ ⩥ᰍ ᬕᩢ�
ᵲᯙ ⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡෝ ᔢᮝಽݡ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᖒŝ᪡᮹ šĥᨱ ᕽ⧔ݡ ᔕ⠕ᅕŁᯱ

⦽݅ ᅙ ᩑǍ᮹ ༊ᱢᮡ ℌṙ ⥥₉ᯕᷩ ᅙᇡ᮹ ✚ᖒᮥ ᔕ⠕ᅥᮝಽ៉ ǎԕ᮹ ⥥₉ᯕᷩ� �
a๚ᅙᇡ᮹ ⩥⫊ᮥ ❭ᦦ⦽݅ ṙࢹ ⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ a๚ᱱ᮹ ᔍᨦ ᖒŝe᮹� �
šĥෝ ᔕ⠕ᅥᮝಽ៉ ḡᗮᱢᮝಽ ᖒᰆ⦹ʑ ᭥⦽ ✚ᖒᯕ ྕᨨᯙḡ ❭ᦦ⦽ �݅



�� +PVSOBM PG 'SBODIJTF .BOBHFNFOU 7PMVNF � /VNCFS � 	4FSJBM /VNCFS �


ᯕುᱢ ႑Ğ�ⳓ

⥥₉ᯕᷩ᮹ ᯕುᱢ Łₑ����

a๚ᔍᨦÑ௹۵ ⥥₉ᯕᷩ ۵ ᬊᨕಽ ձญ ಅᲙ ᯩ݅ ⥥₉ᯕᷩ۵ a๚µ �IUDQFKLVH�
 �
ᅙᇡ a ᯱᝁ᮹ ᔢ⣩ ᕽእᜅෝ ᅕ݅ ⬉ŝᱢᮝಽ ❱ๅ⦹ʑ ᭥⦹ᩍ a๚ᱱᔍᨦᯱ�IUDQFKLVRU� �

ᨱí ᯝᱶ⦽ ḡᬱ Ʊᮂᮥ ᙹ⧪⦹Ł ə aಽݡ a๚ɩಽᩕ❑ ॒ᮥ ၼ۵ Ñ௹šĥ�IUDQFKLVH� � �
ෝ ᮹ၙ⦽݅a๚ᔍᨦÑ௹ ⪩⟹ᯕḡ a๚ᅙᇡ۵ ᇡ᳒⦽ ᯱɩ ಆᮥ࠺י ŖɪၼŁ a๚ᱱ� �� � �
ᮡ ቭऽ ᯕၙḡ ၰ Ğᩢ ᬑෝ⦹י ᱥᙹၼᦥ ᧲ᯱa ၹ࠺ ᖒᰆᮥ ⦹۵ šĥ ᅝ ᙹ ᯩ �݅
ǎԕ ⥥₉ᯕᷩ۵ ֥ ฝᜅ⊹┉ ŝ ֥ ⍅⦝ᱥྙᱱ ӽ݅௲ ᮝಽᇡ░ ᯲ࡹᨩᮝ���� ³ ´ ���� ³ ´
໑ ᖁḥ⪵ࡽ ⥥₉ᯕᷩᜅ▽ᮥ w⇹ ߑญᦥෝ እ⦹ᩍ ֥ ᬵ ᯝ ⦽ᱥྙ ⥥� � ���� � ��
₉ᯕᷩ ᇡaס ྙᮥ ᩕᨩŁ ə अಽ ֥ᨱ۵ ๆࠥԁऽ ॒ᯕ ǎԕᨱ ḥ⇽⧩݅ ↽ɝᨱ� ���� �
۵ ǎ ⥥₉ᯕᷩ ቭऽ᮹ ǎԕ ᮁ᯦ᯕᨱࠥ ӹ ᪡ zᯕ ǎಽ ḥ⇽⦹۵³%%4´ ³&*9�
ᔍᨦࠥ ᷾aࡹŁ ᯩ݅ ǎԕ ⥥₉ᯕᷩᔑᨦᮡ ↽ɝ ֥ ᔍᯕ ฯᮡ ᔑᨦᇡᇥᨱᕽ ᵝ༊ᮥ� ��
ၼŁ ᯩᮝ໑ ⩥ᰍ۵ ᨦᮥ ᵲᝍᮝಽ ᙺၶ ᵝᮁᗭ Ʊᮂ ⠙᮹ᱱ ॒ ᬑญ᮹ ᯝᔢᔾ⪽ᨱ� � � �
ၡᱲ⦽ šĥෝ ᮁḡ⦹Ł ᯩ݅ əౝᨱࠥ ᇩǍ⦹Ł ᖁḥǎᨱ እ⧕ ⦺ྙᱢᮝಽӹ Ğ⨹ᱢᮝಽ�
ᱶพࡹᨕḥ ᩑǍ۵ ၙእ⦽ ᔢ⫊ᯕ݅ᯕᬊ ᯕᨱ ⥥₉ᯕᷩ᮹ ✚ᖒ ၰ a๚ᱱ ᖒŝ᪡� � ������
᮹ ᩢ⨆ᮥ ᔕ⠕ᅙ݅۵ äᮡ ⥥₉ᯕᷩ᮹ ⩥ ᙹᵡ ❭ᦦŝ ⨆⬥ ၽᱥႊ⨆ᮥ ᔕ⠕ᅕ۵ ߑ ࠥ

ᬡᮥ ᵥ ᙹ ᯩᮥ äᯕ �݅
⥥₉ᯕᷩᨱ ⦽ݡ ᖁ⧪ᩑǍ۵ ᯝၹᱢᮝಽ ℌṙ a๚ᅙᇡ ၰ a๚ᱱ ✚ᖒᨱ š⦽ ᩑǍᯕ�

݅ a๚ᅙᇡ᪡ a๚ᱱ᮹ šĥ ᄡᙹಽᕽ ᕽಽ e᮹ šĥ ḡᬱ i॒ อ᳒ࠥ ॒ᮥ ᄡᙹಽ ᔍ� � � �
ᬊ⦽ ᩑǍa ᇡᇥᯕ݅ݡ ᝁɩᙽ ᬑ࠺᧲ ᱶᗭḥ ṙࢹ ⥥₉ᯕ�6PLWK� ����� � � ����� � ������ �
ᷩ a๚ᱱ᮹ ✚ᖒᯕ a๚ᱱ᮹ ᖒŝᨱ š⦽ ᩑǍᯕ݅ a๚ᱱ᮹ ᰍྕ܆ಆ Ğᩢᯱ᮹ Ğ⨹ ᯦� � �
ḡ ॒ᮥ ᄡᙹಽ ⦹۵ ᩑǍॅᯕ ᯕᲭ݅ʡᗭᩢ ʡ᮲ᙹ ၶᵝᩢ ॒ ᯕ� � ����� � ����� � �����
ᬊ ษḡสᮝಽ ᔍಡᩑǍಽ ᨦℕ᪡ ʑ┡ᕽእᜅ ॒ᮥ ᵲᝍ� ����� 6KDQH 	 6SHOO� ������
ᮝಽ ᖒŖᯙŝ ᝅ➉ᗭॅᮥ ᔕ⠕ᅕᦹ݅ၶ⪮ᕾ ᳑⩥ ᯕᔢᙹ ॒� � ����� � ����� � ���� ��
ᯕ۵ ᯕᱥᨱ۵ ᱶᅕŖ}᮹ ᇩ⚍ᮝಽ ᙹ⊹ᱢᯙ ✚ᖒ ❭ᦦᯕ ᨕಅᭁᮝ໑ ᯕಽ ᯙ⧕ ᙹ⊹ᱢ

ᯙ ᩑǍa ၙ⯂⦹ᩡ �݅

⥥₉ᯕᷩ ✚ᖒŝ ᖒŝ᪡᮹ šĥ����

⥥₉ᯕᷩ ᔑᨦ᮹ ʕ ᩎᔍᨱࠥ ᇩǍ⦹Ł a๚ᅙᇡ᮹ ⠪Ɂ ᨦಆᮡ ֥ᮝಽ ๅᬑ ≉᧞� ���
⦹໑ ֥ ၙอ እᵲࠥ ෝ ᔢ⫭⦹Ł ᯩ݅ ᯕ౨ॐ ᔑᨦ᮹ ᖒᰆࠥ ᵲ⦹ḡอ ḡᗮᖒᰆ� � ��� �



⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦ ᖒŝe᮹ ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ᵲᝍᮝಽ� ��

ᯙᮥ ᩑǍ⦹۵ äᮡ ᵲ⦽ ᮹ၙෝ w۵݅ ᯝၹᱢᮝಽ ᳑Ḣ᮹ ᖒŝ۵ ᳑Ḣ᮹ ԕᱢᯱᬱ᮹�
⪽ᬊŝ ᄡ⪵⦹۵ ᱢ⪹Ğᮥ ༉ࢱ Łಅ⦹í ߑ۵ࡹ ᇡᇥᮡݡ ݉ᯝ᮹ ⊂ᱶ⧎༊ᅕ݅ ᅖ⧊ᱢ

ᮝಽ ⊂ᱶ۵݅ࡽ äᨱ ᮹⦹Ł࠺ ᯩ݅ᯕᬊ ᯝၹᱢᮝಽ ᔍᨦ᮹ ᖒŝ۵ ᰍྕᱢ ᖒŝ᪡� � ������
እᰍྕᱢ ᖒŝಽ ӹ٥ᨕ ᩑǍa ḥ⧪ࡹŁ ߑ۵ᯩ ᅙ ᩑǍᨱᕽ۵ Ŗࡽ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ၵ┶

ᮝಽ ᰍྕᱢ ᖒŝෝ ᩑǍ⦽ �݅
᮹ ᩑǍᨱᕽ۵ ֥ᇡ░ ֥ ᔍᯕᨱ ᔍᨦᮥ ᯲⦽ ၙǎ ԕ6KDQH 	 6SHOO������ ���� ����

} ᨦ᳦ } ʑᨦᮥ ᔢᮝಽݡ ֥ᇡ░ ֥ʭḡ ֥e Ğᩢᖒŝᰍྕᰍ⢽ෝ ᳑�� ��� ���� ���� �� � �
ᔍ⦽ đŝ ᯝၹᱢᮝಽ ᔍᨦⅩʑᨱ ᔍᨦᝅ➉a ᯩ۵ äᮥ ᳑ᔍ⦹ᩡ݅ ᮹ Ğᬑ� .LPEDOO������
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a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝᩑ⠪Ɂ ๅ⇽ᧂ ᩑ⠪Ɂ ʑᙽᯕᯖݚ ᩑ⠪Ɂ a๚ᱱ ᷾aᮉᨱ ᩢ⨆ᮥ ၙ⋁� � � �
äᯕ �݅

aᖅ ⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ ᨦ᳦ᨱ  a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝ۵ ₉ᯕa ᯩᮥ äᯕ݅���� �

aᖅ ⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ ᩢᨦḡᩎ ᅕ⪙ᨱ  a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝ۵ ₉ᯕa ᯩᮥ äᯕ݅���� �

aᖅ ⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ Ḣᩢᱱ ᩍᇡᨱ  a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝ۵ ₉ᯕa ᯩᮥ äᯕ݅���� �

᳑ᔍݡᔢ ၰ ᩑǍႊჶ����
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อ᮹ Ğᬑᅕ݅ ⅾᱱ⡍ᙹa ฯᮥᙹಾ ๅ⇽ᧂᯕ ⍅ḡ۵ äᮝಽ ᇥᕾࡹᨩ݅ ŲŁእ᪡ ❱Ⅺእ�
۵ ᨖ ၙอŝ ᯕᔢ᮹ Ğᬑᨱ ₉ᯕa ӹ┡ԍᮝӹ እᵲᮡ อᬱ ၙอᯕ aᰆ í׳ ӹ᪵�� � �
ḡอ ᪅⯩ಅ ŲŁእ᪡ ❱Ⅺእa ⓑ ჵᵝᯝᙹಾ ๅ⇽ᧂᮡ ⓑ äᮝಽ ӹ┡ԍ݅ ᩑ⠪Ɂ �ʑݚ
ᙽᯕᯖᨱᕽࠥ a๚ᔍᨦʑeᮡ aᰆ እᵲᯕ ᦹ׳ ֥ ၙอ᮹ ๅ⇽ᧂᯕ ֥ ᯕᔢ᮹� �� ��ⴈ

ʑeᮥ ᱽ⦹Ł aᰆ í׳ ӹ┡ԍᮝ໑ ŲŁእ᪡ ❱Ⅺእᨱᕽࠥ ษ₍aḡಽ อᬱ ၙอᅕ� �
݅۵ ࢱ ჩṙಽ እᵲᮥ ₉ḡ⦹Ł ᯩ۵ ᨖ ᨖ ၙอ᮹ ᙽᯕᯖᯕ í׳ ӹ┡ԍ݅� � �ⴈ

⢽ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ ᩑ⠪Ɂa๚ᱱ ᷾aᮉŝ᮹ ₉ᯕᇥᕾ� ��

- s?3138/ -- s?3134

ᯕ᪡۵ ญݍ a๚ᱱ᷾aᮉᨱᕽ۵ a๚ᔍᨦʑeอ ჵᵝᄥ ₉ᯕa ᯩŁ ⅾᱱ⡍ᙹ ŲŁእ� � �
❱Ⅺእᨱᕽ۵ ₉ᯕa ᨧ۵ äᮝಽ ӹ┡ԍ݅ a๚ᔍᨦ ʑeᯕ ֥ ၙอᯙ Ğᬑ᪡ ֥ ၙอ� � �
ᯙ Ğᬑ᮹ a๚ᱱ ᷾aᮉᮡ ᮡ׳ ၹ໕ᨱ ֥ ᯕᔢ᮹ Ğᬑᨱ۵ a๚ᱱ᷾aᮉᯕ ᔢݡᱢᮝಽ��
ᱢí ӹ┡ԍ �݅
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⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦ ᖒŝe᮹ ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ᵲᝍᮝಽ� ��

⥥₉ᯕᷩ ᯝၹ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝe᮹ ₉ᯕᇥᕾ�����

⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ᯝၹ✚ᖒᨱ ෙ ᔍᨦᖒŝ᮹ ₉ᯕ ᇥᕾ đŝ۵ ⢽ ŝ z݅� �! �
ᩑ⠪Ɂ ๅ⇽ᧂŝ ʑᙽᯕᯖ᮹ݚ Ğᬑ ᨦ᳦Ǎᇥᮥ ᱽ⦽ ᩢᨦḡᩎ ᅕ⪙ᩍᇡ Ḣᩢᱱ ᩍᇡ� �
Ⅹʑ ⚍ᯱʑeᨱᕽ ₉ᯕa ᯩ۵ äᮝಽ ӹ┡ԍᮝ໑ a๚ᱱ ᷾aᮉ᮹ Ğᬑ ༉ࢱ ₉ᯕa ᨧ�
۵ äᮝಽ ӹ┡ԍ݅ Ǎℕᱢᮝಽ ᔕ⠕ᅕ໕ ᩢᨦḡᩎ ᅕ⪙ ᩍᇡᯙ Ğᬑ እᅕ⪙a ᅕ⪙ᅕ݅�
ฯᮡ እᵲᮥ ₉ḡ⦹Ł ᯩŁ እᅕ⪙ᯙ Ğᬑa ๅ⇽ᧂŝ ʑᙽᯕᯖᯕݚ  ᮡ׳ äᮝಽ ӹ┡�
ԍ݅ Ḣᩢᱱ᮹ Ğᬑ Ḣᩢᱱᯕ ᯩ۵ Ğᬑa ᨧ۵ Ğᬑᅕ݅ ᩑ⠪Ɂ ๅ⇽ᧂŝ ᩑ⠪Ɂ �ʑᙽݚ
ᯕᯖᯕ í׳ ӹ┡ԍ �݅

⢽ a๚ᅙᇡ᮹ ᯝၹ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝ᪡᮹ ₉ᯕᇥᕾ� ��

- s?3138/ -- s?3134

đ ು�Ⳗ
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⦽ݡ ᱶపᱢ ᇥᕾ᮹ ၙ⯂ᮝಽ ᇡᇥݡ ⩥⫊ᨱ ⦽ݡ ᳑ᔍӹ ᖅྙḡෝ ☖⧕ ᯕᲭ݅ ᯕᨱ ᅙ�
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ᩑǍ۵ ŖᱶÑ௹᭥ᬱ⫭ᨱ ॒ಾࡽ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ၵ┶ᮝಽ ⩥ᰍ ᬕᩢ ᵲᯙ ⥥₉ᯕᷩ a๚

ᅙᇡෝ ᔢᮝಽݡ ✚ᖒ ၰ ᩢ⨆ᮥ ᩑǍ⦹ᩡ݅ ᅙ ᩑǍ᮹ ༊ᱢᮡ ℌṙ ⥥₉ᯕᷩ ᅙᇡ᮹ ✚� �
ᖒᮥ ᔕ⠕ᅕŁ ṙࢹ ⥥₉ᯕᷩ ʑᨦ᮹ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦ ᖒŝe᮹ šĥ ၰ ₉ᯕෝ ᔕ⠕� �
ᅕᦹ �݅

֥ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ၵ┶ᮝಽ ⥥₉ᯕᷩ ᅙᇡ ✚ᖒᮥ ᔕ⠕ᅙ đŝ ℌṙ ᇡᇥݡ ჶᯙ���� � �
ᔍᨦᯱᯕ໑ ᨦ᳦ᮡ ʑ┡ᨱ Ḳᵲࡹᨕ ᯩ݅ ⨆⬥ ⥥₉ᯕᷩ᮹ ᨦ᳦ ᇥඹa ⥥₉ᯕᷩ� �
ᖒᰆŝ ᔍᨦ✙ऽᨱ ฿∑ ᖙᇥ⪵ࡽ ᇥඹa ⦥⦹໑ ʑ┡ ᕽእᜅ ᇥࠥ ᔕ⠕ᅝ ⦥a�
ᯩ݅ ṙࢹ ᔍᨦȽ༉۵ ᇡᇥݡ ᵲᗭʑᨦᯕӹ ᗭᔢŖᯙᮝಽ Ǎᖒࡹᨕ ᯩ݅ a๚ᔍᨦʑeᯕ� � �
֥ ၙอᮝಽ ӹ┡ԍŁ ⥥₉ᯕᷩ ݚ ⅾ ᱱ⡍ᙹ۵ } ၙอᮝಽ ӹ┡ԍ݅ ੱ⦽ ᳦ᨦᬱ�� � �� �
 ŝ Ⅹʑ ⚍ᯱእ ᨖ ᨖࠥ ᯲ᮡ Ƚ༉ಽ ᬕᩢᮥ ᖁ⪙⦹Ł ᯩ݅۵ äᮥ  ᙹ��� �� � �� � �ⴈ ⴈ

ᯩᨩ݅ ᵲ⦽ ᱱᮡ ᩢᨦḡᩎᮥ ᅕ⪙⦹۵ Ğᬑᅕ݅ እᅕ⪙⦹۵ Ğᬑa ᯕᔢᮥ չŁ ᯩ� ���
ʑ ভྙᨱ ᯝḡᩎ࠺ ᦩᨱᕽ᮹ ᯝᱱ⡍࠺ Ğᰢᮡ ⦝⧁ ᙹ ᨧ۵ ᇡᇥᯕ ᨩ݅ࡹ ᕽ ᱢᱶ�
✚ǭᨱ ⦽ݡ ᅕ⪙a ⦥⦹ �݅
ᖬṙ a๚ᅙᇡ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦᖒŝ e᮹ ᇥᕾđŝ ᩑ⠪Ɂๅ⇽ᧂŝ ᩑ⠪Ɂݚʑᙽᯕᯖ�

ᨱᕽ ༉ࢱ v⦽ ᩑšᯕ ᯩ۵ äᮝಽ ӹ┡ԍ݅ ᯕ۵ ၶᔢᯖ ᳑⩥� ������� *RRG�������
ʙᬊࢱ ॒᮹ ᩑǍ᪡ࠥ ᯝ⦹í࠺ ӹ┡ԍ݅ ݅อ ⫭ȡᄡᙹᨱᕽ ᩑ⠪Ɂ ๅ⇽ᧂ������� ������ �

᮹ Ğᬑ ⅾᱱ⡍ᙹ۵ ᮁ᮹⦹ḡ ᦫí ӹ┡ԍŁ ŲŁእ᮹ Ğᬑ ᇡ ᮹ šĥa ᯩ۵ äᮝಽ ӹ� ���
┡ԍ݅ ᩑ⠪Ɂݚʑᙽᯕᯖᨱᕽ۵ ⅾᱱ⡍ᙹ᪡ ŲŁእa ༉ࢱ ᇡ ᮹ šĥa ᯩ۵ äᮝಽ ӹ� ���
┡ԍ݅ ᯕ۵ ʑ᳕᮹ ᯝᇡ ᩑǍ᪡۵ ݅í ӹ┡ԍḡอ ᯕᬊ ၶᔢᯖ ᮹ ᩑǍ᪡� ������� ������
۵ ᯝ⦹í࠺ ӹ┡ԍ݅ ᇡ ᮹ đŝᨱ ᯩᨕᕽ ʡ᮲ᙹ ᮹ ᩑǍᨱ ໕ ⅾᱱ⡍ᙹ۵� ��� ������ �
ɮᱶᱢ⬉ŝ᪡ ᇡᱶᱢ⬉ŝෝ ᨱ࠺ ḡܩŁ ᯩ݅Ł ᱽ⦹ᩡ݅ ᷪ ᯝᱶᙹᵡᯕ ໕ࡹ ⅾᱱ⡍�
ᙹa ฯᮥᙹಾ ᝁȽಽ a๚ᱱᮥ }ᖅ⦹۵ äᯕ ᨕಖ݅۵ äᮥ ᮹ၙ⦽݅ ᕽ ⅾᱱ⡍ᙹa�
ᯝᱶᙹᵡᯕ չᨕქญ໕ ๅ⇽ᧂᯕӹ ᙽᯕᯖᨱ šญእӹ ᬕᩢእಽ ᯙ⦹ᩍ ᇡᱶᱢᯙ ᩢ⨆ᮥ

ၙ⋁ ᯩ݅ əญŁ ❱Ⅺእ᪡ ญݍ ŲŁእ᮹ Ğᬑ eᱲᱢᮝಽ ᖒŝᨱ ᩢ⨆ᮥ ၙ⋁ ᙹ ᯩʑ�
ভྙᨱ ŲŁእᨱ ⦽ݡ እᬊᯕ ᪅⯩ಅ ḡ⇽ಽ ၹᩢࢁ ᙹ ᯩʑ ভྙᨱ ᖒŝᨱ ᇡ ᮹ ᩢ⨆ᮥ���
ၙ⊽݅Ł ᅝ ᙹ ᯩ �݅
֘ṙ ᖒᰆශಽ ᅝ ᙹ ᯩ۵ a๚ᱱ᷾aᮉŝ᮹ šĥᨱᕽ۵ ɮᱶᱢᯙ ᩢ⨆ᯕ ᨧ۵ äᮝಽ�

ӹ┡ԍ݅ ᯕ۵ ┡ ᩑǍᯱ᪡۵ ݅ᗭ ݅ෙ đŝa ӹ┡ԍ݅ ⦹ḡอ ʡ᮲ᙹ ᪡ �ʙᬊࢱ � ������
᮹ ᩑǍᨱᕽࠥ Ḣᩢᱱእᮉ Ⅹʑ⚍ᯱȽ༉ ↽Ⅹĥ᧞ʑe ॒ a๚ᱱᨱ ⦽ݡ Ⅹʑḡᬱ������ � �

ᄡᙹ۵ ᔾ᳕ʑ܆ᖒᨱ ᮹ၙ ᯩ۵ ᩢ⨆ᮥ ၙ⊹ḡ ᦫᮝ໑ ᯝšࡽ ➉▕ᮥ ᅕᯕḡ ᦫ۵݅Ł ᱽ

⦽ ᇡᇥᨱᕽ ᩢ⨆ᮥ ၙ⊹ḡ ᦫ۵݅Ł ᅝ ᙹ ᯩ �݅
݅ᖐṙ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ ᔍᨦᖒŝᨱ ⦽ݡ ₉ᯕ ᇥᕾᨱᕽ۵ ⥥₉ᯕᷩ ᔍᨦ᮹ ᯕ⥥�

ᔍᯕⓕ ᮥ ᅕᩍᵡ݅Ł ᅝ ᙹ ᯩ݅ ᇡᇥݡ Ⅹʑ ᔾᖒʑ ᦩᱶʑ ᙁ♕ʑ᮹ ⩶┽ෝ�OLIH F\FOH� � � �
ᅝ ᙹ ߑ۵ᯩ ᯝၹᱢᮝಽ a๚ᔍᨦʑe ֥₉ ၙอᯙ Ğᬑ᪡ ᯕᔢᯙ Ğᬑᨱ ₉ᯕa ӹ┡� ��



⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦ ᖒŝe᮹ ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ᵲᝍᮝಽ� ��

ԍᮝ໑ ⅾᱱ⡍ᙹࠥ }ෝ ʑᱱᮝಽ ₉ᯕa ӹ┡ԍ݅ ᯕ۵ ʑeᯕӹ ᔍᨦ᮹ Ƚ༉ෝ ʑᵡ� ��� �
ᮝಽ ᖒᙺʑᨱ۵ ᔍᨦᖒŝa ↽Ł᳑ᨱ ᯕ݅a ᯕෝ չᨕᕽ۵ ʑᨱ۵ ᯕᱥ᮹ ᖒŝᨱ እ

⦹໕ ݅ᗭ ԏᦥḡ۵ Ğᬑෝ ᅝ ᙹ ᯩ݅ ⥥₉ᯕᷩ ✚ᖒᯙ Ğᰢḥ᯦ᰆᄞ ᔍᨦ⚍ᯱʑeᯕ� �
Ṉᮡ ᱱᮥ ၹᩢ⦽ đŝŁ ᅝ ᙹ ᯩ �݅
ษḡสᮝಽ ᯝၹ✚ᖒŝ ᔍᨦᖒŝᨱ ₉ᯕ ᇥᕾᨱᕽ۵ ŝၹᙹ ᯕᔢᯕ ᨦᨱ ⊹ᵲࡹᨕ

ᯩʑ ভྙᨱ ᨦ᳦Ǎᇥᨱ ෙ ₉ᯕa ᯩ݅Ł ᅕʑ۵ ᨕಅᬙ ᙹ ᯩ݅ ə్ӹ ᩢᨦḡᩎ ᅕ⪙�
ᩍᇡ Ḣᩢᱱ ᩍᇡ Ⅹʑ ⚍ᯱʑe᮹ Ğᬑ ᩑ⠪Ɂ ๅ⇽ᧂŝ ᩑ⠪Ɂ ʑᙽᯕᯖᨱᕽ۵ݚ ₉ᯕ� �
a ᯩ۵ äᮝಽ ӹ┡ԍ݅ ᯕ۵ ᯕᬊ ᮹ ᩑǍđŝᯙ ᮁ⩶ᄥಽ ᮁ᮹ᱢ šĥa ӹ┡ӹḡ� ������
ᦫ۵݅۵ đŝ᪡ࠥ ᯝ⦹í࠺ ӹ┡ԍ݅ ᩢᨦḡᩎ ᅕ⪙ ᩍᇡ۵ ŝၹᙹᯕᔢᯕ ᅕ⪙⦹ḡ ᦫ۵�
݅۵ äᮝಽ ӹ┡ԍᮝӹ ᇡᇥݡ ᩢᨦḡᩎᮥ ᅕ⪙⦹ḡ ᦫ۵ Ğᬑ ʑᨦᯕӹݡ ᵲčʑᨦ᮹ Ğ

ᬑa ฯʑ ভྙᨱ ᪅⯩ಅ ๅ⇽ᯕӹ ʑᙽᯕᯖ᮹ݚ ໕ᨱᕽ۵ í׳ ӹ┡ԁ ᙹࠥ ᯩ݅ ᪅⯩ಅ�
ᗭᔢŖᯙ᮹ ᖒŝෝ ᅕ⪙⦹ʑ ᭥⧕ᕽ۵ ᯕᨱ ⧔ݡ Łಅ⧁ ⦥a ᯩ݅ Ḣᩢᱱ ᩍᇡᨱ ᯩᨕ�
ᕽࠥ Ḣᩢᱱᮥ aḡŁ ᯩ۵ Ğᬑa Ḣᩢᱱᯕ ᨧ۵ Ğᬑᅕ݅ ᖒŝ᮹ ⠪Ɂᯕ í׳ ӹ┡ӽ ä

ᮥ  ᙹ ᯩ݅ ᯕ۵ Ḣᩢᱱᮥ aḡŁ ᯩ۵ Ğᬑ ⣩ḩᯕӹ ᕽእᜅ ᇡᇥᮥ  šญ⦹Ł ᯩŁ� �
ᬑෝ⦹י a๚ᱱॅᨱí ᱽŖ⧕ᵝŁ ᯩʑ ভྙᨱ ᖒŝᨱ ࠥᬡᯕ ࢁ ᙹ ᯩ۵ ᇡᇥᯕŁ ᅝ

ᙹ ᯩ݅ ݅อ ᖒᰆශᨱ ۵ࡹݚ⧔ a๚ᱱ ᷾aᮉ᮹ ⊂໕ᨱᕽ۵ ᯕ్⦽ ᄡᙹa ᩢ⨆ᮥ ၙ⊹�
ḡ ᦫ۵ äᮝಽ ӹ┡ԍ �݅
ᯕჩ ᩑǍෝ ☖⧕ ⥥₉ᯕᷩᨱ ⦽ݡ ⩥⫊ᮥ ᯱᖙ⦹í ᅝ ᙹ ᯩ۵ ʑ⫭a ᨩᮝ໑ࡹ a๚�

ᔍᨦʑeŝ ❱Ⅺእ۵ a๚ᱱ᮹ ᔍᨦ ᖒŝᨱࠥ ᵲ⦽ ᇡᇥᯙ äᮝಽ ӹ┡ԍ݅ ᕽ ᮭ�
⥥₉ᯕᷩෝ ᯲⦹Ñӹ ᬕᩢᯕ ᨕಅᬕ Ğᬑ a๚ᔍᨦʑeᯕ ʕ ⥥₉ᯕᷩ ᨦℕ ੱ۵ ࠺

ᯝ ቭऽ᮹ ᯝ ᯲⦽ ᨦℕ᮹ ᬑӹ⦹י ⦺ᚁᖙၙӹ ॒ᮥ ☖⧕ ᱶᅕෝ Ŗᮁ⦹ᩍ ⥥₉ᯕ

ᷩ ᔑᨦ᮹ ⪽ᖒ⪵a ⦥⦹݅ ᯕ۵ Ḣᩢᱱ ᮁྕᨱ ⦽ݡ đŝ᪡ࠥ ᯝ⦹í࠺ ᅝ ᙹ ᯩ݅ ੱ� �
⦽ ❱Ⅺᨱ š⦽ ᇡᇥᨱ ᯩᨕᕽࠥ ᖒŝᨱ ᩢ⨆ᮥ ၙ⋁ ᙹ ᯩʑ ভྙᨱ ḡᗮᱢᮝಽ ᬕᩢࢁ ⦥

a ᯩ݅ ⨆⬥ ⥥₉ᯕᷩෝ ᨦ⦹Ł ᨦĥᨱ ᳦ᔍ⦹۵ ᝅྕᯱᨱí ࠥᬡᯕ ࢁ ᙹ ᯩʑෝ�
ၵ �݅
݅อ ᯕ్⦽ ᩑǍᨱࠥ ᇩǍ⦹Ł ⦽ĥᱱᯕ ӹ┡ԍ݅ ℌṙ ᱶᅕŖ}ᕽ᮹ ԕᬊᐱอ ᦥܩ� �

݅᧲⦽ šᱱ᮹ ᱲɝࠥ ⦥⦹݅ ֥ ᯕᱥᨱ እ⦹໕ ~šᱢᯙ ᯕ░᮹ߑ ᱲɝᯕ a܆⧕Ჭ� ����
Ł }ᄥ ʑᨦॅ᮹ ᰍྕᯱഭෝ ᇥᕾ⧕ ᅝ ᙹ ᯩ݅۵ äᨱ۵ ⓑ ᮹᮹a ᯩᮥ äᯕ݅ ə్ӹ� �
ᯕ░aߑ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ᵲᝍᮝಽ ᩑǍࡹᨩʑ ভྙᨱ ᱶᅕŖ}ᕽ ᯱℕ᮹ ྙᱽᱱᯙ ᨦə౩ᯕ

ऽݚʑ֥ࠥ ᰍྕᰍ⢽ ၙ॒ಾ ᨦℕ ॒᮹ ᅕ᪥ŝ ⧉̹ ᱶᅕŖ}ᕽ ᯕ᮹ ḡ⢽ᯙ อ᳒ࠥ� � � � �
ቭऽ ಽ᧥❑ ĥ᧞ႊ ॒᮹ ݅᧲⦽ šᱱࠥ ⧉̹ ݅ḥ݅໕  ᮹ၙa ᯩᮥ äᯕ݅ �ࢹ � �
ṙ ⥥₉ᯕᷩ ᨦ᳦ᨱ ෙ ݅᧲⦽ ᇥᕾᯕ ⦥⦹݅ ᅙ ᩑǍᨱᕽ۵ ⥥₉ᯕᷩ ༉ु ᨦ᳦� �
ᮥ ᱲɝ⦹݅ᅕܩ ⢽ᖒᮡݡ ӹ┡ԝ ᙹ ᯩᮝӹ ᨦ᳦ᄥ ✚ᖒᯕ ૽ಘᯕ ӹ┡ӹŁ ᯩḡ ༜⦹Ł�
ᯩ݅ ✚⯩ ʑ┡ᨱ ⦽ݡ Ḳᵲᯕ թྕ Ⓧʑ ভྙᨱ ⨆⬥ }ᄥ ᨦ᳦ᨱ ⦽ݡ ᖙᇡᱢᯙ ᇥ�
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ᕾᯕ ᯕḥ݅໕ ᨦ᳦ᄥ ᵲ⦽ ᯙᯕӹ Ḣᱲšಉ ᖒŝෝ ᰍ᳑⧕ᅝ ᙹ ᯩ݅ ษḡสᮝ� �
ಽ ֥ࠥᄥ ᰍྕᰍ⢽ᨱ ⦽ݡ ᳦݉ᱢ ᩑǍࠥ ⦥⦹݅ }֥ᨱ Ù⊽ ᰍྕᰍ⢽ ᯕ░ෝߑ ၵ┶� �
ᮝಽ ᩑǍࡹᨩḡอ ⥥₉ᯕᷩᨱᕽ aᰆ ᵲ⦹í ᩍʑŁ ᯩ۵ ๅ⇽ᯕӹ ᖒᰆශᐱอ ᦥܩ

 ᙹᯖᖒ ᦩᱶᖒŝ zᮡ ḡ⢽᪡᮹ ᩑšᖒᯕӹ eᨱ ⮱ᨱ ෙ Ğ⨆ᯕ ᇥᕾ݅ࡽ໕ ⥥�
₉ᯕᷩෝ ᨦ⦹ಅ۵ šĥᯱӹ ᝅྕᯱॅᨱí ࠥᬡᯕ ࢁ äᯕ �݅

ྙםᱲᙹᯝ � ����������� íᰍ⪶ᱶᯝ � �����������

⯨ಐ㕼 

ɩᮖḡᵝ ĞᩢᩑǍᗭ ḡ እ┡ၝ ⥥₉ᯕᷩ ᨦĥ ⩥⫊ ၰ ✚ᖒ.% ������� .% 'DLO\ � � .%
ḡ እ┡ၝ'DLO\ � ������� ����

ʡᔢ⩥ ᔍᨦ⩶ ⥥₉ᯕᷩ ᜅ▽ᨱᕽ᮹ ⥥₉ᯕᱡ᪡ ⥥₉ᯕḡe᮹ ⬉ᮉᱢᯙ š�������
ĥᱶพᨱ š⦽ ᩑǍ ⦽ǎᮁ☖⦺⫭� � ����� �������

ʡᙽḥ ⥥₉ᯕᷩ ቭऽ᪡ a๚ᱱ᮹ ⬉ᮉᖒ ᇥᕾ Ğᬱݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ၶᔍ⦺᭥ם������� �
�ྙ

ʡᗭᩢ ⥥₉ᯕᷩ a๚ᱱ᮹ ᖒŝ đᱶᯙᨱ š⦽ ᩑǍ ᱥᵝݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ၶ������� �
ᔍ⦺᭥ם �ྙ

ʡ᧲ᵝ ⣩⥥₉ᯕᷩ a๚ᱱ᮹ ᖒŖᯙᨱ š⦽ ᩑǍ Ğᖒݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ၶᔍ⦺������� �
᭥ם �ྙ

ʡ᮲ᙹ ⥥₉ᯕᷩʑᨦ᮹ ᔾ᳕ ၰ ᖒᰆᯙᨱ š⦽ ᩑǍ Ųᬕݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ၶᔍ⦺������� �
᭥ם �ྙ

ʙᬊࢱ ⥥₉ᯕᷩ ʑᨦ᮹ ᖒŖᯙᨱ š⦽ ᩑǍ ᬑᕾݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ᕾᔍ⦺᭥ྙם������� � �
ၶᔢᯖ ǎԕ ⥥₉ᯕᷩᔍᨦ᮹ ᖒŝᨱ ᩢ⨆ᮥ ၙ⊹۵ ᯙᨱ š⦽ ᩑǍ Õǎݡ⦺Ʊ������� �

ᬱ⦺ݡ ၶᔍ⦺᭥ם �ྙ
ၶᵝš ⥥₉ᯕᷩ ʑᨦ⠪a༉⩶ ᩑǍ ⪙ᕽݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ၶᔍ⦺᭥ྙם������� � �
ၶᵝᩢ ↽ᙽ ⪮ᕾʑ ᵲᗭʑᨦ᮹ ᰆḡ⨆ᖒŝ ษ⍡❦ᩎపᯕ Ğᰢᬑ᭥᪡ ʑᨦᖒ� � �������

ŝᨱ ၙ⊹۵ ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ �Ğᩢ⦺⫭ḡ⦽ݡ � ������ ����������
ၶ⪮ᕾ ǎԕ ➉ၡญ ౩ᜅ☁௲᮹ ᖒŖᯙᇥᕾ ⦽ǎŝ⦺ʑᚁᬱ ᕾᔍ⦺᭥ྙם������� � �
ᝁɩᙽ ᬑ࠺᧲ ᨦ ᨦᯱ᮹ ✚ᖒŝ ᕽእᜅḡ⨆ᱢᯙ ಆᯕי ᨦᖒŖᨱ ၙ⊹۵� �������

ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ �Ğᩢ⦺⫭ḡ⦽ݡ � ������ ����������
ᯕᔢᙹ ᔾๆᵝ ⥥₉ᯕᷩᨦℕ᮹ ᖒŖᱥఖᨱ š⦽ ᩑǍ Ğʑݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ᕾᔍ⦺������� �

᭥ם �ྙ



⥥₉ᯕᷩ a๚ᅙᇡ᮹ ✚ᖒŝ a๚ᱱ ᔍᨦ ᖒŝe᮹ ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ ᱶᅕŖ}ᕽෝ ᵲᝍᮝಽ� ��

ᯕᬊ ⥥₉ᯕᷩʑᨦ ✚Ḷᨱ š⦽ ᩑǍ ᱶᅕŖ}ᕽ ᇥᕾᮥ ᵲᝍᮝಽ Ğ⯍ݡ⦺������� � �
Ʊ šŲݡ⦺ᬱ ᕾᔍ⦺᭥ם �ྙ

ᯕᮡḡ ᳑℁⪙ ⥥₉ᯕᷩʑᨦ᮹ ᖒŖᯙŝ ᖒŝe᮹ ᩢ⨆ᨱ š⦽ ᩑǍ ֥ࠥ� ������� � ����
⫬⦺Ğᩢ⦽ݡ ⇵ĥ⦺ᚁݡ⫭ �Ḳྙם ��������

ᯕᰍ᧲ ʡ❱ḥ a๚ᔍᨦᨱ ᯩᨕ ᱶᅕŖ}ᕽ᮹ ᯲ᖒ ၰ ॒ಾᱽࠥ᮹ ⪽ᬊᨱ š⦽ ᩑ� �������
Ǎ ⥥₉ᯕᷩ ĞᩢᩑǍ� � ����� �����

ᯕ᳦℁ ⥥₉ᯕᷩ ᖒŝ᮹ đᱶᄡᙹᨱ š⦽ ᩑǍ ᚎᝅݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ᕾᔍ⦺᭥ྙם������� � �
ᱶᗭḥ ⥥₉ᯕᷩ šĥđᗮᯕ Ğᩢᖒŝ a๚ᱱ อ᳒ ၰ ᰍĥ᧞᮹ࠥᨱ ၙ⊹۵������� �

ᩢ⨆ Ʊ⦺ݡᦥ࠺ ᬱ⦺ݡ ᕾᔍ⦺᭥ྙם� �
᳑ᵡ⯍ ʡ₍ᵲ ᗭȽ༉ ᨦ᮹ Ğᩢᖒŝ ┱ᔪᱢ ᩑǍ ֥ࠥ ⫬⦺Ğᩢ⦽ݡ ⇵ĥ� ������� � ����

⦺ᚁݡ⫭ �Ḳྙם ������
᳑⩥ ⥥₉ᯕᷩᅙᇡ᪡ a๚ᱱe᮹ šĥ᮹ ḩᱢ ᖒ⨆ᯕ ᰍྕᖒŝᨱ ၙ⊹۵ ᩢ⨆������� �

ᩑᖙݡ⦺Ʊ ᬱ⦺ݡ ၶᔍ⦺᭥ם �ྙ
⦽ǎ⥥₉ᯕᷩ⩲⫭ ᝅ┽᳑ᔍ ᧞ๅ⇽ᧂ a๚ᅙᇡ a๚ᱱᙹ ⥥₉ᯕᷩ⩲⫭������� )& � � � �� �

����
⪮ʑᬕ ʑᨦ᮹ ᰆḡ⨆ᖒ Ğᰢᱥఖᯕ Ğᩢᖒŝᨱ ၙ⊹۵ ᩢ⨆ Ğʑݡ⦺Ʊ �������ݡ �

⦺ᬱ ၶᔍ⦺᭥ם �ྙ
*RRG� :� 6� ������� 3URGXFWLYLW\ LQ WKH 5HWDLO *URFHU\ 7UDGH� -RXUQDO RI 5HWDLOLQJ� ������

������
+XQW� 6� '� 	 1HYLQ� -� 5� ������� )XOO 'LVFORVXUH /DZV LQ )UDQFKLVLQJ � $Q (PSLULFDO

,QYHVWLJDWLRQ� -RXUQDO RI 0DUNHWLQJ� ������ ������
.LPEDOO� :� ������� %XLOGLQJ 6XFFHVVIXO )UDQFKLVH 5HODWLRQV� )UDQFKLVLQJ ZRUOG� ������

������
6KDQH� 6� 	 6SHOO� &� ������� )DFWRUV IRU 1HZ )UDQFKLVH 6XFFHVV� 6ORDQ 0DQDJHPHQW

5HYLHZ� ������ ������
6PLWK� 0� )� ������� $ 'HVFULSWLYH 6WXG\ RI )UDQFKLVRU�)UDQFKLVHH :RUNLQJ 5HODWLRQVKLSV �

,PSOLFDWLRQ 6PDOO %XVLQHVV 0DQDJHPHQW� $PHULFDQ 0DUNHWLQJ $VVRFLDWLRQ� ������
��������

KWWS���ZZZ�IUDQKLVH�IWF�JR�NU
KWWS���ZZZ�LNID�RU�NU
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" 4UVEZ PO UIF &GGFDUT PG 'SBODIJTF�T 'BDUPST BOE 1FSGPSNBODF
� "OBMZTJT %JTDMPTVSF "HSFFNFOU

-FF &VO�+J� $IP $IVM�)P� ��

"#453"$5

$IWHU EHLQJ LQWURGXFHG LQWR IUDQFKLVHV LQGXVWU\� IUDQFKLVH KDV PDGH D SKHQRPHQDO JURZWK
LQ D VKRUW WLPH DQG D VXEVWDQWLDO FRQWULEXWLRQ WR MRE FUHDWLRQ DQG HFRQRPLF UHYLWDOL]DWLRQ�
1HYHUWKHOHVV� IUDQFKLVH EXVLQHVV RSHUDWRUV IDLOHG D EXVLQHVV RU ORZ SURILW EHFDXVH RI D ODFN
RI LQIRUPDWLRQ DQG LQGLVFULPLQDWH IRXQGDWLRQ� 7KHUHIRUH WKH ILUVW REMHFW RI WKLV VWXG\ LV
FKDUDFWHULVWLFV RI IUDQFKLVH
V IDFWRUV RQ GLVFORVXUH DJUHHPHQW LQ IUDQFKLVH DVVRFLDWH ZHEVLWH�
VHFRQG LV H[DPLQDWLRQV DERXW FDVXDO UHODWLRQVKLS EHWZHHQ IDFWRU DQG IUDQFKLVH SHUIRUPDQFH
ZLWK XVLQJ ([FHO DQG 6366 ���� YHUVLRQV�
7KH ILQGLQJV RI SUHVHQW VWXG\ ZHUH DV IROORZV� )LUVW� IUDQFKLVHV PDQDJH VPDOO EXVLQHVV

PRVWO\�ILQDQFLDO GDWD� VFDOH VR RQ� DQG IUDQFKLVH
V W\SH IRFXVHG WKH IRRG VHUYLFH LQGXVWU\�
6SHFLDOO\� D EXVLQHVV GLVWULFW VHOHFW XQSURWHFWHG FRQWUDFW� 6HFRQG� LQ IUDQFKLVH
V IDFWRUV� ZH
FRXOG ILQG VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW HIIHFW RQ DQQXDO DYHUDJH VDOHV DQG DQQXDO DYHUDJH QHW
SURILW� +RZHYHU JURZWK UDWH RI IUDQFKLVH GRQ
W KDYH VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW HIIHFW� 7KLUG� ZH
FRXOG ILQG VWDWLVWLFDOO\ VLJQLILFDQW GLIIHUHQFH RQ DQDO\VLV ERWK IUDQFKLVHV
 IDFWRUV DQG ILQDQFLDO
GDWD�
,Q FRQFOXVLRQ� ZH PXVW FRQVLGHU RI IUDQFKLVH LQGXVWU\ HQYLURQPHQW DQG VXFFHVV HIIHFW RQ

SHUIRUPDQFH LQ VWDUWLQJ RQH
V EXVLQHVV� )XUWKHUPRUH IUDQFKLVHV SODQ ZD\V IRU WKHLU VXVWDLQHG
JURZWK DQG SURWHFWLRQ RI ULJKWV DQG LQWHUHVWV� )LQDOO\ EXVLQHVV RSHUDWRU GUDZ XS WKHLU
LQIRUPDWLRQ DQG XSJUDGH FRQWLQXRXVO\ IRU IUDQFKLVHV LQGXVWU\ JURZWK� 'LVFXVVLRQ DQG
WKHRUHWLFDO DQG PDQDJHULDO LPSOLFDWLRQV RI WKH UHVXOWV ZHUH GHVFULEHG DORQJ ZLWK IXWXUH
IUDQFKLVH UHVHDUFK VXJJHVWLRQV�

.H\ :RUGV � )UDQFKLVH� &KDUDFWHULVWLFV� 3HUIRUPDQFH� 'LVFORVXUH $JUHHPHQW

 9LVLWLQJ 3URIHVVRU� 6FKRRO RI %XVLQHVV $GPLQLVWUDWLRQ� .\XQJSRRN 1DWLRQDO 8QLYHUVLW\�JDYHUD#HPSDV�FRP�
 3URIHVVRU� 'HSW� RI +RVSLWDO 0DQDJHPHQW� 'DHJX +DDQQ\ 8QLYHUVLW\� &RUUHVSRQGLQJ $XWKRU�FKFKR#GKX�DF�NU�
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