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0RUJDQ� 	� +XQW������۵�ᝁ�ᔢݡႊ᮹�ัᯕӹ�᧞ᗮᯕ�ၠ �ᮥอ⦹Ł��Ʊ⪹šĥᨱᕽ�᮹

ྕෝ�݅⧁�äᯕ۵�ၠᮭᮝಽᕽ�Ñ௹�ᔢݡႊᯕ�ᝮႊšĥᨱᕽ�⩲ಆ �ᮥᬱ⦹Ł�᮹ྕ᪡�₦ᯥ �ᮥ݅

⧁�äᯕ�⧩ᮝ໑�� $QGHUVRQ�	�:HLW]������۵�ᝁෝ�ၙ௹ᨱ�ᔢݡႊ᮹�⧪࠺ᯕ�ᯱʑ᮹�⦥ෝ�

∊᳒⍽�ᵝญ۵�ၠᮭᯕŁ�⧩ᮝ໑�� 5RELQVRQ������ᮡ�ᝁෝ�┡ᯙ᮹�ၙ௹⧪࠺ᯕ�ᯱᝁᨱí�

⪙᮹ᱢᯕÑӹ�ੱ۵�↽ᗭ⦽᮹�ᦦ᮹ᱢᯕḡ�ᦫ �ᮥa܆ᖒᨱݡ�⦽�ʑݡ᪡�ၠᮭᯕŁ�⧩ �݅�
ʑᨦ�e�ᝁᨱݡ�⦽�ᖁ⧪ᩑǍෝ�ᅕ໕��ʑᨦ�e�Ʊ⪹�šĥᨱᕽ᮹�ᝁෝ�┡�ᨦℕa�ᯱᝁ

᮹� ⫭ᔍᨱ� ɮᱶᱢᯙ� đŝෝ� aᲙ݅ᵝ۵� ⧪᭥ෝ� ᙹ⧪⧁� äᯕ۵� ᝁֱᯕŁ� ⧩ᮝ໑

�$QGHUVRQ� 	� 1DUXV�� �������⦽�ʑᨦ᮹�Ñ௹ݚ�ᔍᯱa�ʑ⫭ᵝ᮹ᱢ�⧪᭥ෝ�⧁ḡ �ࠥ༉ෙ݅۵�

ಅᬡࢱ �ᮥᨧᧁᵝ۵�ʑݡq�%UDGDFK� 	� (FFOHV�� �����ᯕŁ�⧩ �݅
ᕽ�ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�ᝁෝ�ʑᨦ ᔢᮝಽ�ᝁᯱ᪡�⦝ᝁݡᮥ� �ᯱe᮹�ᔢ⪙᮹᳕ᖒ�šᱱ

ᨱᕽ�a๚ᅙᇡ᪡�a๚ᱱ᮹�ᝁෝ�Ʊ⪹ᔢᯱݡᯙ�a๚ᅙᇡ᮹�ัᯕӹ�᧞ᗮᮥ�ၠᮥอ⦹Ł�Ʊ

⪹šĥᨱᕽ�᮹ྕෝ�݅⧁�äᯕ۵�ၠ �ᮭᱶࠥಽ�ᱶ᮹⦽ �݅

�������อ᳒

šĥᨱݡ�⦽�อ᳒ᮡ�Ł~อ᳒ᯕುᨱ�ʑⅩಽ�ᅙᇡ᪡�a๚ᱱŝ᮹�šĥᨱ�ᵲ⦽�đŝಽ�e

ᵝࡽ �݅&URVE\� HW� DO��� ������� /DJDFH�� 'DOVWURP�� 	� *UDVVHQKHLPHU������ᮡ�Ł~�อ᳒ �ᮥᔢ⪙

᯲ᬊ᮹�Ğ⨹ �ᮥၵ┶ᮝಽ�⦹۵�ၹ᮲ᨱᕽ�ၽᔾ⦹۵�qᱶᱢ�ᔢ┽Ł�⧩ᮝ໑��⥥₉ᯕᷩᨱᕽ

᮹�šĥอ᳒ᮡ�ᅙᇡ᪡�a๚ᱱŝ᮹�šĥᨱݡ�⦽�ᱥၹᱢᯙ�⠪ađŝ�ᔾĉӹ۵�a๚ᱱ᮹�ɮᱶ

ᱢᯙ�qᱶ�ᔢ┽�$QGHUVRQ� HW� DO��� �����ෝ�᮹ၙ⦽ �݅� �ᷪ�šĥ᮹�ᵝℕᯙ�ᅙᇡ᮹�⪽࠺ŝ�⧪᭥

ᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�a๚ᱱ �βၰ᳦�ݚݕ�ᨦᬱ᮹�อ᳒ �ᮥ⡍⧉⦽ �݅�ᕽ�šĥอ᳒ �ᮥᯕᖒᱢ

ᯙ�đŝ᪡�ၹ۵ࡹݡ�qᱶᱢ�ᔢ┽ಽ�}ֱ⪵⧁�ᙹ�ᯩ �݅�✚⯩Ñ௹✚ᮁᱢ�šᱱᨱᕽ᮹�อ᳒ᅕ݅

۵�šĥ᮹�ᱥ�ŝᱶᨱ�٥⦽ݡ�ᱢࡽ�⬉ŝಽ�ӹ┡ӹ۵�ᱥၹᱢ�อ᳒ᮝಽ�eᵝ⦽݅

ᕽ�ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�a๚ᱱ�อ᳒ �ᮥa๚ᅙᇡ᮹�⧪᭥ಽᇡ░�a๚ᱱᯕ�۱ӝ۵�ᱥၹᱢᯙ�

อ᳒ᮝಽ�ᱶ᮹�⦽ �݅
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�������༑᯦

ᖁ⧪ᩑǍᨱᕽ�༑᯦ᮡ�Ʊ⪹ݚᔍᯱ �ॅe᮹�šĥḡᗮᖒᨱݡ�⦽�ྖᱢ�ੱ۵�ᱢ�ᕽ᧞ᯕ

Ł�ᱶ᮹�'Z\HU� HW� DO��� ������⦹ᩡᮝ໑��0RRUPDQ� HW� DO��������ᮡ�ʑᨦ�e�šĥ༑᯦᮹�⧖ᝍ

�ᮥ✚ᱶ�ʑᨦ�e᮹�a⊹�ᯩ۵�šĥෝ�ᮁḡ⦹ಅ۵�ḡᗮᱢᯙ�ǍŁ�⦹ᩡ �݅�ੱ⦽�� 0RUJDQ�
HW� DO��������۵�ʑᨦ�e᮹�ᔍᨦᖒŝ۵�šĥ༑᯦ᨱ�Ḣᱲᱢᮝಽ�ᩢ⨆ �ᮥၼ۵݅Ł�⧩ᮝ໑�༑᯦

ᮡ�᳑Ḣ�ԕᐱอ�ᦥܩ�᳑Ḣ�e�šĥᨱᕽ�ᔍᬊ⦹໑��✚⯩�a๚ᅙᇡ᪡�a๚ᱱ�šĥᨱᕽ�ᔍᬊ

⧩�۵�ᯝၹᱢᯙ�ᄡᙹŁࡹ �݅'Z\HU� HW� DO��� ������

ᕽ�ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�⥥₉ᯕ �ᷩᜅ▽ᨱᕽ᮹�a๚ᅙᇡ᪡�a๚ᱱe᮹�༑᯦ �ᮥ᳑Ḣŝ�

᳑Ḣ�e᮹�šĥᨱᕽ᮹�༑᯦ᮝಽ�ᅕŁ��ᝮႊ�e᮹�a⊹�ᯩ۵�šĥෝ�ᮁḡ⦹ಅ۵�ḡᗮᱢᯙ�

Ǎಽ�ᱶ᮹⦽ �݅

�����Ğᩢᖒŝ

ʡჵ �᳦�����ᮡ�Ğᩢᖒŝ۵�᳑Ḣ᮹�༊⢽ݍᖒ �ࠥ�᳑Ḣᯕ�⦥ಽ�⦹۵�ᯱᬱ⫮ा �ᮥ᭥⦽�⪹

Ğ᮹�}܆ಆ��ᄡ⪵⦹۵�⪹Ğᨱݡ�⦽�ᱢ᮲�ၰ�ᔾ᳕܆ಆ��ᯙᱢᯱᬱ}ၽŝ�Ǎᖒᬱ᮹�Ǎෝ�

∊᳒┍�ᙹ�ᯩ۵�᳑Ḣ܆ಆ��ʑᨦ᮹�ᔾᔑᖒ�ੱ۵�ᙹᯖᖒ�॒ᮝಽ�݅᧲⦹í�ᱶ᮹⦹Ł�ᯩ �݅�
ʑᨦ᮹�Ƚ༉a�᷾ࡹݡŁ�⪹Ğᯕ�ᅖᰂ⧕ḡ໕ᕽ�ŝÑ�ʑᨦ᮹�ᖒŝ⠪a۵�ᵝಽ�ᰍྕᱢᯙ�ᖒ

ŝ᮹�⠪aᨱอ�⊹ᬑⅅᮝӹ���ᯕᔢ�ᰍྕᱢᯙ�ᖒŝ᮹�⊂ᱶอᮝಽ۵�ʑᨦ᮹�ᖒŝෝ�ᱽݡಽ�

⠪a⧁�ᙹ�ᨧíࡹ�໕ᕽ�ᱱ₉�እᰍྕᱢᯙ�ᖒŝᨱݡ�⦽�⊂ᱶŝ�⠪aᨱ�šᝍ �ᮥ࠭ญíࡹ�ᨩ݅

�ʡᖒݡ�� ������ᦩᬕᕾ��vᖁ⯍��᪅᳦℁�� �������
⇵⨭������ᮡ�ᰍྕᱢ�ᖒŝ�ʑᨦ᮹�ᔾ �᳕ၰ�ᙹᯖᖒ��ᰆʑᱢᯙ�ᖒᰆᮥ�᭥⧕�ᵲ�⦹í�Ł

ಅ⧕�⦹۵�ʑᨦᯕ�aḡŁ�ᯩ۵�ᰆᱱᮁᮉŝ�ๅ⇽ᧂ᷾aᮉ��ᙽᯕᯖ᷾aᮉࣆ� �ᮥᯕᬊ⦹ᩍ�

~šᱢᮝಽ�⊂ᱶ�a܆⦹Ł�ᝁᖒᯕ�ᯩ۵�ႊჶᮝಽ��ʑᨦ᮹�ᰍྕᱢ�ᖒŝ۵�ʑᨦ᮹�ᱥఖᱢᯙ�

༊⢽᪡�ᩑđ⦹ᩍ�ʑᨦ᮹�ᖒŝෝ�Ǎℕᱢᮝಽ�ӹ┡ԕŁ�Ɂ⩶ �ᮥᮁḡ⦹۵݅ᯩ�ߑŁ�⧩ �݅�
ᦩᬕᕾ�������॒ᮡ�እᰍྕᱢ�ᖒŝ᮹�ᰆᱱᮝಽ�ᰍྕᱢᯙ�ᖒŝᯙ�ᰆᱱᮁᮉ��Ł~อ᳒ �ࠥ�

⣩ḩ��ᔾᔑᖒᨱݡ�⦽�⚍ᯱᨱ�እ⦹ᩍ�݉ʑᱢᯙ�ᙹᯖ�⨆ᔢᨱ۵�Ḣᱲᱢᮝಽ�ᩢ⨆ �ᮥᵝḡ�༜⦹

ḡอ�ᰆʑᱢᮝಽ۵�ʑᨦ᮹�ᙹᯖᖒᨱ�ʑᩍ�⧁�ᙹ�ᯩ݅Ł�⦹ᩡᮝ໑��ʑᨦ᮹�እᰍྕᱢ�ᖒŝ�⊂

ᱶᯕ�ᵲ⦽�ᯕᮁಽ�Ğᩢᯱӹ�šญᯱ᮹�⬉ŝᱢᯙ�☖ᱽෝ�᭥⦽�ʑᨦ᮹�ᱥၹᱢᯙ�ᨦྕ⪽ᯱ�࠺

ℕᨱݡ�⦽�ᱶᅕෝ�ᱽŖ⦹۵�äᨱ�ᯩ݅Ł�⧩ �݅
ᕽ�ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�Ğᩢᖒŝෝ��⥥₉ᯕᷩ᮹�a๚ᅙᇡ᪡�a๚ᱱe�šĥᨱݡ�⦽�

a๚ᱱ᮹�༊⢽∊᳒ᨱ�Ŗ⨭⦹۵�ᱶࠥಽ�ᱶ᮹⦹Ł��ᰍྕᱢ�ᖒŝ᪡�እᰍྕᱢ�ᖒŝಽ�ӹ٥ᨕ�⊂

ᱶ⦹ᩡ �݅�



�⥥₉ᯕᷩ� a๚ᅙᇡ�}ᱱ� ᱥ� ḡᬱᕽእᜅa�a๚ᱱ�šĥ⣩ḩŝ�Ğᩢᖒŝᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆� � ���

<əฝ� ��>� ᩑǍ� ༉⩶�

Ⳕ��ᩑǍ༉⩶�ၰ�ᩑǍaᖅ

�����ᩑǍ�༉⩶

ᅙ�ᩑǍ۵��⥥₉ᯕ �ᷩᜅ▽ᨱᕽ�a๚ᱱᨱݡ�⦽�a๚ᅙᇡ᮹�šĥ⣩ḩᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ

⊹۵�ᄡᙹෝ�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅಽ�ᖅᱶ⦹Ł��ᯕॅ�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙᯕ�a๚ᱱᵝa�

ᬕᩢ⦹໕ᕽ�۱ӝ۵�šĥ⣩ḩ�ᝁ��อ �᳒�༑ �᯦ŝ�Ğᩢᖒŝ�ᰍྕᱢ�ᖒŝ��እᰍྕᱢ�ᖒŝ�ᨱ�

ᨕਜí�ᩢ⨆ᮥ�ၙ⊹۵ḡෝ�ᔕ⠕ᅥᮝಽ៉�a๚ᅙᇡ᪡�a๚ᱱᯕ�ᔢᔾ⧁�ᙹ�ᯩ۵�ၵ௭Ḣ⦽�š

ĥෝ�ᝅ⩥⧁�ᙹ�ᯩ۵�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅᨱݡ�⦽�Ǎℕᱢᯙ�ႊ⨆ �ᮥᱽ⦹Ł���ӹᦥa�a

๚ᅙᔍ᮹�ᩩእ�a๚ᱱᨱݡ�⦽�⬉ᮉᱢᯙ�ḡᬱšญႊᦩ �ᮥ༉ᔪ⦹Ł ᯩ�ߑ۵⦹ᯱ� �݅�ᕽ�ᯕ

్⦽�ᩑǍ༊ᱢᮥ�ᙹ⧪⦹ʑ�᭥⧕�ᖁ⧪ᩑǍ᮹�ᯕುᱢ�Łₑᨱᕽ�ࠥ⇽⦽�ᩍ �్aḡ�ᯙᨱ�ɝÑ

⦹ᩍ� >əฝ��@ŝ�zᯕ�ᩑǍ༉⩶ �ᮥᖅᱶ⦹ᩡ݅�

�����ᩑǍ�aᖅ�ᖅᱶ

�������}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ᪡�ᝁ᮹�šĥ

ʡ᳦⬩������ᮡ��⥥₉ᯕ �ᷩ>əฝ���@�ᩑǍ�༉⩶�ᜅ▽ᨱᕽ�⥥₉ᯕ �ᷩᅙᇡa�ᱽ

Ŗ⦹۵�ḡᬱ�⪽࠺ᮡ�ᕽಽe᮹�ᝁ�šĥ�Ǎ⇶ �ᮥ᭥⧕ᕽ�aᰆ�ᵲ⦽�ᄡᙹ�ᵲ᮹�⦹ӹŁ�⧩

ᮝ໑��ฯᮡ�ᖁ⧪�ᩑǍ᮹�đŝa�ᅕᩍᵝ۵�äౝ�ᮁ☖Ğಽ᮹�ᝁ۵�❭✙թa�ᱽŖ⦹۵�ḡ
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ᬱᨱ�᮹⧕ᕽ�᷾a⧁�ᙹ�ᯩ݅Ł�⧩ �݅$QGHUVRQ� HW� DO��� ������ &KLRX�� +VLHK� 	� <DQJ�� � ������
'\HU� 	� &KX�� �������ᅙᇡ᮹�⬉ŝᱢᯕŁ�ᬱ⪽⦽�ḡᬱᮡ�a๚ᱱᯕ�ᅙᇡ᮹�ᱥྙᖒŝ܆�ಆᨱ�

�ᝁᖒ⦽ݡ �ᮥ᷾a┍�ᙹ�ᯩᮝ໑��ᯕෝ�᭥⧕�&KLRX� HW� DO��������۵�⥥₉ᯕ �ᷩᅙᇡ᮹�ḡ

ᬱ⪽࠺ᮡ�ၵಽ�a๚ᱱ᮹�ᝁ�⩶ᖒŝᱶᨱ�⦥⦽�ᅙᇡᨱݡ�⦽�❱݉᮹�ʑᵡᮝಽᕽ�᯲ᬊ⧁�ä

ᯕŁ�⧩ �݅�ੱ⦽��ᅙᇡ᮹�ḡᬱᮡ�ᅙᇡa�a๚ᱱ�⠙ᨱᕽ�⥥₉ᯕᷩෝ�ᬕᩢ⦹Ł�ᯩ݅۵��a
๚ᱱ᮹�ᅙᇡᨱݡ�⦽�ᬑ⪙ᖒ�⠪aෝ�v⪵┍�äᯕ໑�ᯕ۵�a๚ᱱ᮹�ᅙᇡᨱݡ�⦽�ᝁෝ׳�

ᩍ� �väᯕ �݅�əญŁ�a๚ᅙᇡ᪡�a๚ᱱॅᯕ�ᱶᅕ�Ʊ⪹ �ᮥᬱ⪽⯩�⦹Ł��ᕽಽ᮹�ᩎ⧁ �ᮥᵡᙹ

⦹໕�⥥₉ᯕ �ᷩᜅ▽�Ǎᖒᬱᮡ�⥥₉ᯕ �ᷩa๚�šĥᨱᕽ�ၠᮭ �ᮥaḡ໑�ᝁšĥෝ�ᮁ

ḡ⦹íࡽ� �݅+LQJ�� �������ੱ⦽�ᩢᨦ�ᔍᬱ᮹�ᱥྙᱢᯙ�ḡ�ၰ�Ğ⨹ᮡ�ᝁࠥෝ׳�ᩍᵡ݅Ł�

⦹ᩡ �݅-RKQVRQ� 	� *UD\RQ�� �������ᕽ�ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�ᯕ్⦽�ᖁ⧪ᩑǍෝ�☁ݡಽ�݅ᮭŝ�

zᮡ�ᩑǍaᖅ �ᮥᖅᱶ⦽ �݅

+���a๚ᅙᇡ᮹�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙ�+�����ᱶᅕƱ⪹�ၰ�ჶᱢ�ḡᬱ�� +�����ᰆ᳑ᔍ�

ၰ�ᰆᖁᱶ�ḡᬱ�� +����ᱱ⡍�ᯙ▭ญᨕ�ၰ�ᖅእ�ḡᬱ�� +�����Ʊᮂ��⬩ಉ�ၰ�ᱥྙa�❭č�ḡ

ᬱ�� +�����❱ๅ�ၰ�⪮ᅕ�ḡᬱ�ᮡ�a๚ᱱ᮹�ᝁᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅

�������šĥ⣩ḩe�šĥ��ᝁ�อ ᳒�༑᯦e�šĥ

ᖁ⧪ᩑǍᨱᕽ�ᝁ᪡�อ᳒ŝ᮹�šĥ۵�ᝁa�อ᳒ᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽ �݅$QGHUVRQ�
HW� DO��� ������ $QGHUVRQ� HW� DO��� �����Ł�⦹ᩡᮝ໑�� 'RQH\� 	� &DQQRQ�������� 6LJXDZ�� 6LPSVRQ�
	� %DNHU������॒ᮡ�ᔢݡႊᨱݡ�⦽�ᝁ۵�⩥ᰍ�Ñ௹šĥᨱݡ�⦽�อ᳒ᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ᮥ�

ၙ⊽݅Ł�⦹ᩡ �݅�ᯕෝ�⥥₉ᯕ �ᷩᔑᨦᨱᕽ�ᅕ໕�ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�ᝁaᮥ׳�ᙹಾ�

⩲ಆ �ᮥᮁၽ⦹Ł�i॒ᮡ�qᗭ⦹íࢁ��äᯕအಽ�ᅙᇡᨱݡ�⦽�อ �᳒ᙹᵡᮡ׳�ᦥḥ݅Ł�⧁�ᙹ�

ᯩ �݅
ᝁa�༑᯦ᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥᵡ݅۵�äᨱݡ�⧕ᕽ۵�ᮁ☖Ğಽᨱ�š⦽�ᩑǍॅᯕ�Ñ᮹�

༉ࢱ�ᯝ⊹ࡽ�đŝෝ�ᅕᩍᵝŁ�ᯩᮝ໑�&URVE\� HW� DO��� ������ *H\VNHQV�� 6WHHQNDPS� 	� .XPDU��

������ 0RUJDQ� HW� DO��� ������� &KLRX� HW� DO��������ᮡ�Ʊ⪹šĥᨱݡ�⦽�༑᯦ᮡ�᧲ݚ�ᔍᯱᨱí�

༉ࢱ�≉᧞ᖒ�YXOQHUDELOLW\� อݡᔍᯱॅᮡ�ᝁ⧁อ⦽�ᔢݚ�ၹ⦹໑��ᕽ࠺ᮥ� �ᮥí݅ࡽ�

Ł�⧩݅��ə్အಽ�ᝁ۵�Ʊ⪹šĥ᮹�ᮁḡෝ�᭥⦽�༑᯦ᯕ�ᯩʑ�᭥⦽�⦥ᙹ�ᗭᯕ໑�'RQH\�
HW� DO��� ������ *DQHVDQ�� �������ᝁ᪡�༑᯦ŝ᮹�šĥᨱᕽ�⥥₉ᯕ �ᷩᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�

ᝁ۵�a๚ᱱ᮹�༑ �᯦ᖒ⨆ �ᮥ᷾a┍�äᯕ �݅�
ฯᮡ�ᖁ⧪ᩑǍॅᮡ�อ᳒ŝ�༑᯦᮹�šĥᨱݡ�⧕ᕽ�šĥอ᳒ᯕ�šĥ༑᯦ᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆

�ᮥၙ⊽݅Ł�⧩ �݅/HZLV� 	� /DPEHUW�� ������ 5DPDVHVKDQ�� <LS� 	� 3DH�� ������ 1XFKDL�� �������
✚⯩�ᖁ⧪�ᩑǍᨱᕽ�Ǎๅᯱ᪡�❱ๅᯱe᮹�šĥᩑǍᨱᕽ�อ᳒ᯕ�༑᯦ᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥᵝ



�⥥₉ᯕᷩ� a๚ᅙᇡ�}ᱱ� ᱥ� ḡᬱᕽእᜅa�a๚ᱱ�šĥ⣩ḩŝ�Ğᩢᖒŝᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆� � ���

۵�äᮝಽ�᯦᷾⧩Ł�6PLWK�� ������� �ੱ݅ෙ�ᩑǍ�đŝᨱᕽ �ࠥอ᳒ᯕ�šĥ�⧕ḡ�᮹ࠥෝ�qᗭ

┅Ł�༑᯦ �ᮥ᷾a┅۵�ᯙᮝಽ�᯦᷾ࡹᨩ݅�+RFXWW�� �������ᕽ�ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�ᯕ్

⦽�ᖁ⧪ᩑǍෝ�☁ݡಽ�ᝁ��อ �᳒�༑᯦ᨱݡ�⦹ᩍ�݅ᮭŝ�zᮡ�ᩑǍaᖅ �ᮥᖅᱶ⦽ �݅

+���a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�ᝁ۵�a๚ᱱ᮹�อ᳒ᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ᮥ�ၙ⋁�äᯕ �݅
+���a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�ᝁ۵�a๚ᱱ᮹�༑᯦ᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ᮥ�ၙ⋁�äᯕ �݅
+���a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�อ᳒ᮡ�a๚ᱱ᮹�༑᯦ᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ᮥ�ၙ⋁�äᯕ �݅

�������šĥ⣩ḩeŝ�Ğᩢᖒŝ�e�šĥ��ᝁ�อ᳒�༑᯦ŝŝ�ᰍྕᱢ�እᰍྕᱢ�ᖒŝ�e�šĥ

ᖁ⧪ᩑǍॅ �ᮥᅕ໕�❭✙թᨱݡ�⦽�ᝁ�ᱶࠥa׳�ᮡ�ᔢ⫊ᯝ�ভ�Ğᩢᖒŝa׳�ᦥḥ݅Ł�

⦹Ł�ᯩᮝ໑�ᯕᰍ �ᮁ�ᯕᬊᕾ�� � �������ᰆ�⪹Ğᨱᕽ�ʑᨦ�e᮹�ᔢ⪙�ᝁ۵�ᯙḡࡽ�ᖒŝᨱ�

ɮᱶᱢ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅۵�ᩑǍ�đŝෝ�ᱽ⦹Ł�ᯩ �݅'DKOVWURP� 	� 1\JDDUG�� �������ᕽ�

ᝁa�Ğᩢᖒŝᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅Ł�⧁�ᙹ�ᯩ �݅� �ੱ݅ෙ�ᩑǍᨱᕽ�ᝁ᪡�อ᳒ᯕ�

᷾a⦽�Ŗɪᔍᜍᮡ�⬉ŝᱢᮝಽ�༊⢽ෝݍ�ᖒ⦹Ł�ᖒŝෝ�᷾ḥ⦹۵�äᮝಽ�ӹ┡ԍᮝ໑�5RVV��
$QGHUVRQ�� 	�:HLW]�� ������ $QGHUVRQ�	�1DUXV�� ������ $QGHUVRQ�	�:HLW]�� �������ʑᨦ�ԕ�᳦

ᔍᬱ᮹�ᝁ᪡�༑᯦ᮡ�ʑᨦ᮹�ྕ⩶ᱢᯙ�ᖒŝ�⨆ᔢᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹Ł�ᯩᮭ �ᮥᝅ᷾ᇥ

ᕾ�⦹ᩡ �݅&RWH�	� /DWKDP�� �������ੱ⦽��⥥₉ᯕᷩᨱᕽ��a๚ᱱ᮹�šĥ༑᯦ᮡ�a๚ᱱ�Ğᩢ

ᖒŝᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅۵�ä �ᮥȽ⦹ᩡᮝ໑�0RUULVRQ�� ������� �ੱ݅ෙ�ᩑǍᨱᕽ�a

๚ᱱᯕ�ḡb⦹۵�a๚ᅙᇡ᪡᮹�šĥ༑ �᯦ᱶࠥ۵�a๚ᱱ᮹�ḡbᖒŝᨱ�ᮁ᮹⦽�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽

݅۵�ᔍᝅ �ᮥ᯦᷾⦹ᩡ �݅႑ᯝ⩥��ၶᖙ �χ� ������� ᕽ�ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�ᯕ్⦽�ᖁ⧪ᩑǍෝ�

ಽ�݅ᮭŝ�zᮡ�ᩑǍaᖅݡ☁ �ᮥᖅᱶ⦽ �݅

+���a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�ᝁ۵�a๚ᱱ᮹�ᰍྕᱢ�ᖒŝᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅
+���a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�ᝁ۵�a๚ᱱ᮹�እᰍྕᱢ�ᖒŝᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅
+���a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�อ᳒ᮡ�a๚ᱱ᮹�ᰍྕᱢ�ᖒŝᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅

+���a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�อ᳒ᮡ�a๚ᱱ᮹�እᰍྕᱢ�ᖒŝᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅
+���a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�༑᯦ᮡ�a๚ᱱ᮹�ᰍྕᱢ�ᖒŝᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅
+����a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�a๚ᱱ᮹�༑᯦ᮡ�a๚ᱱ᮹�እᰍྕᱢ�ᖒŝᨱ�ᱶ���᮹�ᩢ⨆ �ᮥၙ⋁�äᯕ �݅



���� � ⦽ǎ⥥₉ᯕᷩĞᩢᩑǍ�ᱽ�⪙

ⳕ��ᩑǍ�ႊჶ

�����ᄡᙹ᮹�᯲᳑ᱢ�ᱶ᮹�ၰ�⊂ᱶ

}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�a๚ᱱ�}ᱱ��a๚ᱱ᮹�อ᳒ ᮝ࠺⪾�ᯕʑ�᭥⦽�ᅙᇡ᮹�ḡᬱ׳ᮥ�

ಽ�ᱶ᮹⧁�ᙹ�ᯩ �݅�ᯕ۵�a๚ᱱᨱݡ�⦽�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ۵�a๚ᱱ᮹�อ᳒ᨱݡ�⧕ᕽ�ᩢ

⨆ �ᮥ ၙ⊹۵� ᯙॅ �ᮥ ั⦹ʑ� ভྙᯕ �݅ᯕᙹ࠺�� /L�� ������� ᅙ� ᩑǍᨱᕽ۵� 6WHUQ� 	�
(O�$QVDU\�������� 6PLWK��������ʡ᳦⬩������᮹�ᩑǍෝ�ၵ┶ᮝಽ�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙᮝ

ಽ��}�⦹᭥�ᄡᙹ᪡�ⅾ���}�ྙ⧎ᮝಽ�⊂ᱶࡹᨩŁ��b�ᩑǍ�݉᭥�ᄥ�⊂ᱶ�⧎༊ᮡ�ၹᩢࠥ

�UHIOHFWLYH� VFDOH�a�ᦥܭ�⩶ᖒ �ࠥIRUPDWLYH� VFDOH�ಽ�݉ᙽ�⠪Ɂ⦽�sᯕ�ᔍᬊࡹᨩ �݅

šĥ⣩ḩ�ᵲ�ᝁ۵�'RQH\� HW� DO��������᮹�ᩑǍᨱᕽ�ᔍᬊࡽ�⊂ᱶ⧎༊ॅ �ᮥᙹᱶ��ᱢᬊ⦹ᩍ�

�}� ⧎༊ᮝಽ� ⊂ᱶ⦹ᩡ �݅� อ᳒ᮡ� ᖁ⧪ᩑǍෝ� ၵ┶ᮝಽ� �}� ⧎༊ᮝಽ� ⊂ᱶ⦹ᩡ݅

�*DVVHQKHLPHU�� %DXFXV�� 	� %DXFXV�� ������ 2OLYHU�� ������ 6SUHQJ�� 0DFNHQ]LH�� 	� 2OVKDYVN\��
�������༑᯦ᮡ�0RUJDQ� 	� +XQW������᮹�ᩑǍෝ�ၵ┶ᮝಽ��}�⧎༊ᮝಽ�⊂ᱶ⦹ᩡ �݅
Ğᩢᖒŝ۵�ᵲ�ᰍྕᱢ�ᖒŝ۵�6FKRHIIOHU�� %X]]HOO�� 	� � +HDQ\������᪡�ᯕŲ⩥������᮹�ᩑ

Ǎෝ�ၵ┶ᮝಽ��}�⧎༊��እᰍྕᱢ�ᖒŝ۵�%X]]HOO�� *DOH�� 	� 6XOWDQ������᮹�ᩑǍෝ�ၵ┶ᮝ

ಽ��}�⧎༊ᮝಽ�⊂ᱶ⦹ᩡ �݅⢽��ₙ᳑��
ᅙ�ᩑǍᨱ�ᯕᬊࡽ�༉ �ु⊂ᱶ⧎༊ॅᮡ�ญ⍅✙⩶��ᱱ� �ࠥ�ᱱ��ๅᬑ�ə౨ḡ�ᦫ �݅a� �ᱱ��

ๅᬑ�ə౨ �݅ಽ�⊂ᱶ⦹ᩡ �݅

�����⢽ᅙ�ᖁᱶŝ�ᯱഭ�ᙹḲ

ᅙ�᳑ᔍ᮹�⢽ᅙᯕ۵ࡹ��a๚ᱱᮡ�ŖᱶÑ௹᭥ᬱ⫭ᨱ�ᱶᅕŖ}ᕽa�॒ಾࡹᨕ�ᯩŁ��⦽ǎ⥥

₉ᯕᷩ⩲⫭�ၰ�⦽ǎ⥥₉ᯕᷩ�Ğᱽᯙ⩲⫭ᨱ�॒ಾࡽ�ᕽᬙ��Ğʑḡᩎ᮹�⥥₉ᯕᷩᅙᇡ᮹�

a๚ᱱ�ᱱ⡍��Ğᩢᯱෝݡ�ᔢᮝಽ� �݅⧎༊ᮝಽ�Ǎᖒࡽ�ᖅྙḡჶ �ᮥᔍᬊ⦹ᩍ�໕ᱲᬱ �ᮥ☖⦽�

Ḣᱲ�໕ᱲჶᮝಽ�ᖅྙ᳑ᔍෝ�ᝅ⦹ᩡ݅��

�əญŁ�ᖅྙ᳑ᔍෝ�᭥⦹ᩍ�ᖅྙᕽᨱݡ�⦹ᩍ�ᔍᱥ�Ʊᮂ �ᮥၼᮡݡ�⦺ᬱᔾ�ၰݡ�⦺ᔾॅᮥ�

໕ᱲᬱᮝಽ�⪽ᬊ⦹ᩍ��a๚ᱱ᮹�Ğᩢᵝॅᨱí�ᖅྙ᳑ᔍ᮹�༊ᱢᮥ�ᖅ⦹Ł��aɪᱢ�ᖅྙ᳑

ᔍᨱ࠺�᮹⦽�a๚ᱱ᮹�Ğᩢᯱෝݡ�ᔢᮝಽ�⦹ᩡŁ��ᨦ �᳦✚ᖒᔢ�Ğᩢᯱa�Ñ᮹�ӹ᪅ḡ�ᦫÑ

ӹ�ᱲⅪᯕ�ᨕಅᬕ�Ğᬑᨱ۵�šญᯱෝݡ�ᔢᮝಽ�⦹ᩡ �݅

�ᔍʑeᮡ����� �֥��ᬵ���ᯝᇡ░���ᬵ���ᯝʭḡ�᧞���ᯝ࠺�ᦩ�ᝅࡹᨩŁ��ⅾ����ᇡ᮹�

ᖅྙḡෝ�႑⡍⦹ᩍ����ᇡෝ�⫭ᙹ⦹ᩡŁ��ᯕ�ᵲ�᮲ݖᯕ�ᇩᖒᝅ⦹݅Ł�❱݉ࡽ��ᇡෝ�ᱽ⦹Ł�

���ᇡa�ᇥᕾᨱ�ᯕᬊࡹᨩ �݅



�⥥₉ᯕᷩ� a๚ᅙᇡ�}ᱱ� ᱥ� ḡᬱᕽእᜅa�a๚ᱱ�šĥ⣩ḩŝ�Ğᩢᖒŝᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆� � ���

✾⠢ᬯ# 㘗 ᭓ ✾⠢⢫⡖⼂ ◮⠞ഺ಼ Ḯ⅚Ữ⟒ ⎊ᥚᑮ

⎊ᥚ

ᶢḪጾ#❚ᩖ♺ശ#㘆#☧∷⟮#⩪ㅒᎎ1 1:97 51<4;

8;1699 1;:7

❚ᩖጾ#ᶢḪಪ#⣆ඟ㘂ጾ#⢿ᶞᨦ#Ჩጾᎎ1 19<5

ಪ᪣ᶢḪጾ#❚ᩖಪ#⇛ඟ㘂ᨦ#❺㘂ඊ#⠲ᎎ1 1:;3

ಪ᪣ᶢḪጾ#⠺⎊⠂#⠞⠟⁺ #᩶◮፲ᠦ#❚ᩖ⠂#⠞⠟ᑮ#㘒 #ྂඊᣎ㘆ᎎ1 1::9

ಪ᪣ᶢḪጾ#ᯞ♱⠞#❚ᩖ♺ശ#⸆⇊⠢ಪᨦ#㘗Ⅻ#ↇಫ㘂ඊ#⠲ᎎ1 1;36

᩶⤛

⢮᳂⢫⟦ᤆ/#ಪ᪣ᶢḪ♺#Ꭺ㘞#❚#᩶⤛㘆ᎎ1 1;43 61874

8<1346 1;<7

⢮᳂⢫⟦ᤆ/#ಪ᪣ᶢḪጾ#❚#㚻⤚⢫⠞ᎎ1 19:6

ಪ᪣ᶢḪጾ#❚ᩖ⠂#Ꭺ♺#Ḫ⟻㘆ᎎ1 1:99

㚮⡖#ಪ᪣ᶢḪ♺#Ꭺ㘆#❚ᩖ⠂#⢿⟪#⤵ᎎ 1:9:

㚮⡖#ಪ᪣ᶢḪ⠂#⩪❺⇆Ữ⍎♺#Ꭺ㘂⚖#⤵ശ#ↇಫ㘆ᎎ1 1:;;

㚮⡖#ಪ᪣ᶢḪ⛪⠂#൮☧#൚⢿♺#Ꭺ㘂⚖#᩶⤛㘆ᎎ1 1:<;

᭚⠯

❚ᩖጾ#ಪ᪣ᶢḪ♺#Ꭺ㘞#⤵⟪#ጺᄶ⟮#ಪ⩪ඊ#⠲ᎎ1 1:74 61;8<

881549 1;<8

ಪ᪣ᶢḪ⛪⠂#ඪ൮ጾ#❚ #ᩖಪ᪣⢺#❞⚫♺#⦻✾㘂ᎎ1 1:67

❚ᩖጾ#ಪ᪣ᶢḪ⛪⠂#ඪ൮⟊⩪ᨦ#➮㘞#⸆⇊⠂#ሢᣏ⟮#㘞☦#ᓆᎎඊ#ↇಫ㘆ᎎ1 1:69

❚ᩖጾ#ಪ᪣ᶢḪ⛪#❚ #ᩖಪ᪣⢺⠂#൮☧⟮#⛎ᡕᒃ◲#⟊⩪㘂ඊ⠺#㘆ᎎ1 1:65

❚ᩖጾ#ಪ᪣ᶢḪ⠂#ᯢ⣆ಪ#ᩲ⼂#❚ #ᩖಪ᪣⢺⠂#ᯢ⣆⠢#ഭⵂᢦ#ጺྞ⩮ᎎ1 19<9

❚ᩖጾ#ಪ᪣ᶢḪ⛪#❚ #ᩖಪ᪣⢺⠞#❚㛢⢫⠢#ඪ൮ᠦඊ#ↇಫ㘆ᎎ1 1:9;

❚ᩖጾ#ಪ᪣ᶢḪ⛪#⩪∷⢫⟦ᤆ#ඪ൮ᨦ#⟊⩪㘊#ഭ⠞ᎎ 1:;:

�⢽� ��� šĥ⣩ḩᨱݡ�⦽� ᯙ�ᇥᕾŝ�ᝁࠥ�ᇥᕾ

Ⳗ��ᝅ �᷾ᇥᕾ

�����⢽ᅙ᮹�ᯝၹᱢ�✚ᖒ

ᅙ�ᩑǍᨱ�ᯕᬊࡽ�᮲۵ᯱݖ�ᩍᖒᯕ��������ԉᖒᯕ������ಽ�ԉᖒᯕ�ฯᮡ�äᮝಽ�ӹ┡ԍᮝ

໑��ᩑಚᄥಽ۵���ᖙ�ၙอᯕ������� �����ᖙ�ၙอᯕ������� �����ᖙ�ၙอᯕ�������� ��ᖙ���ᖙ�

ၙอᯕ�������� ��ᖙ���ᖙ�ၙอᯕ�������� ��ᖙ�ᯕᔢᯕ������ಽ�ӹ┡ԍ݅��Ʊᮂ�ᙹᵡᄥಽ۵�

Ł �᳙ᯕ⦹a��������ᱥྙ᳙ݡᯕ᳙ݡ��������ᯕݡ��������⦺ᬱ�ᯕᔢᯕ����ಽ�ӹ┡ԍ �݅

əญŁ�᮲ॅᯱݖ᮹�a๚ᅙᇡ᪡᮹�Ñ௹ʑeᮡ�� �֥ၙอᯕ�������� ��� �֥ၙอᯕ�������� ���
�֥ၙอᯕ�������� ��� �֥ၙอᯕ������ ��� �֥ၙอᯕ�������� � �֥ᯕᔢᯕ������ᮝಽ�ӹ┡ԍᮝ

໑��a๚ᱱ᮹�ᨦ┽۵�ᯝၹ⦽ඹa��������ᮂඹšಉ�⦽ඹa��������ญᵝᱱ�⪙⥥⡍⧉�ඹ
a��������ᇥඹa�������ǎĥᮭඹa��������ᱽŝ�ᱽዖඹa�������ॵᱡ✙�ᮭഭ�⍅⦝�ᦥ
ᯕᜅⓍฝ�ඹa��������⊹┉ඹa������ಽ�ӹ┡ԍ �݅



���� � ⦽ǎ⥥₉ᯕᷩĞᩢᩑǍ�ᱽ�⪙

✾⠢ᬯ# 㘗 ᭓ ✾⠢⢫⡖⼂ ◮⠞ഺ಼ Ḯ⅚Ữ⟒ ⎊ᥚᑮ

⡖ᯞ⢫

⇛ඦ

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂಪ#❚ᩖ♺ശ#൧⣆⢫#⠞⠟⟮#⦪ᎎ1 1:<6 71343

8:15;: 1<35

1:53ᶢḪ⛪⠂#ചᡂᤆ#❚ᩖ⠂#⹆⠞#⩇Ꭺᓆᎎ1

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂᨦ#㉟㘂⚖#❚ᩖ⠂#㋖⠺⋂⠟ᨊ⠞#⩇Ꭺᓆᎎ 1:3;

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂጾ#❚ᩖ⠂#㚮າ㟺ᨮ♺#⤵⟪#⚫㙏⟮#Ტ⼆ᎎ 1:79

1:84ᶢḪ⛪⠂#ചᡂᨦ#㉟㘂⚖#❚ᩖ⠂#⋂⠟⇛⠞#⩇Ꭺᓆᎎ

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂಪ#❚ᩖ⠂#❺ಪ⢲♺#⚖ᨦ#㘆ᎎ1 1:;7

ᶢ⅖⛪⠂#ചᡂጾ#Ḳ൧#ᗶ♺ᑮ#ᎎᨢ#ചᡂ♺#Ữ㘞#❚ᩖ♺ശ#◲⢿⢫⠢#⠞⠟⟮#⦪ᎎ1 1:<5

Ữ⡖ᯞ⢫

⇛#ඦ

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂᨦ#㉟㘂⚖#❚ #ᩖ⢺㒖⠂#⠞Ტ⩪ಪ#㙏Ⅻᓆᎎ1 1:73 71777

881888 1<3;

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂಪ#❚ᩖ⢺㒖⠂#⎊❓ᑮᨦ#ሼ⠢ᎎ1 1:89

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂᨦ#㉟㘂⚖#❚ #ᩖ⢺㒖⠂#❞⚫ሢ㘂❚ᨦ#ೀശ#ᓆᎎ1 1:7:

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂᨦ#㉟㘂⚖#❚ #ᩖ⢺㒖⠂#൧⡫ᣏ⠞#㙏Ⅻᓆᎎ1 1:7<

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂಪ#❚ #ᩖ⢺㒖⠂#⇛⡏♺#⚖㘆ᎎ1 1:6:

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂಪ#❚ #ᩖ⢺㒖#⩫❺⠂#ඊ❓⟊⩪♺#⚖㘆ᎎ1 1:8;

ᶢḪ⛪⠂#ചᡂಪ#❚ #ᩖ⢺㒖#⩫❺⠂#♯ᯞፏᣏ#㙏Ⅻ♺#⚖㘆ᎎ1 1:;3

�����݉ᯝ₉ᬱᖒŝ�ᔢššĥᇥᕾ

�������šĥ⣩ḩe�ၰ�Ğᩢᖒŝᨱݡ�⦽�ᯙ�ᇥᕾŝ�ᝁ �ࠥᇥᕾ

ᝁ��อ �᳒�༑ �᯦ၰ�ᰍྕᱢ�ᖒŝ��እᰍྕᱢ�ᖒŝ�॒᮹�݅⧎༊ॅᨱݡ�⦹ᩍ�݉ᯝ₉ᬱᖒᮥ�

Ǎ⦹ʑ�᭥⦹ᩍ�┱ᔪᱢ�ᯙᇥᕾŝ�ᝁ �ࠥᇥᕾ �ᮥᝅ⦹ᩡ �݅
ຝᱡ�� b� ᩑǍ݉᭥ᄥಽ� ᔍb⫭ᱥ� ႊᨱ� ᮹⦽� ↽ᬑࠥ⇵ᱶჶ�0D[LPXP� /LNHOLKRRG�

0HWKRG�ᨱ�᮹⧕�┱ᔪᱢ�ᯙᇥᕾ �ᮥᝅ⦹ᩡ �݅�⠪aʑᵡᮡ�ᯙᱢᰍs� ��ᯕᔢ��ᯙ᮹�ᖅ

ಆᮡ� ��ᯕᔢ �ᮥᖅᱶ⦹ᩡ �݅%DJR]]L�� 	� <L�� ������

ᯙᇥᕾ�đŝ�⢽��!ŝ�zᯕ�šĥ⣩ḩ�ၰ�Ğᩢᖒŝ᮹�ᩑǍ�݉᭥ �ॅ༉ࢱa�ᔍᬊࡹᨩ �݅�

�������ᔢššĥᇥᕾ

�⢽��!ᨱᕽ᪡�zᯕ�⠪Ɂ��⢽ᵡ⠙₉��əญŁ�ᔢššĥ�s �ᮥᦥᅕᦹ݅��ᇥᕾđŝ�b�ᩑǍ�

݉᭥ �ॅe᮹�ᔢššĥ۵�S�  � �����ᙹᵡᨱᕽ�ᮁ᮹ᱢᯙ�ᱶ���᮹�ᔢššĥෝ�aḡŁ�ᯩ۵�äᮝ

ಽ�ӹ┡ӹ�b�ᩑǍ�݉᭥ �ॅe᮹�šĥෝ�ᇥᕾ⦹۵ߑ�ᱢᱩ⦽�äᮝಽ�ӹ┡ԍ �݅�ੱ⦽�ᩑǍ�݉

᭥ॅᨱݡ�⦽�❱ᄥ┡ݚᖒ�á᷾ᯕ�á᷾ࡹᨩ �݅�❱ᄥ┡ݚᖒᮡ�༉ु�ⲣĥᙹ᮹�ᝁǍe�ⲣ��6(�

ᨱ����ᯕ�⡍⧉ࡹŁ�ᯩḡ�ᦫᮝအಽ�$QGHUVRQ�� 	� *JHUELQJ�� �������❱ᄥ┡ݚᖒᯕ�ᯩᮭ �ᮥ�

ᙹ�ᯩ �݅
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�⢽� ��� b� ᩑǍ݉᭥ॅ�e᮹� ⠪Ɂ� ⢽ᵡ⠙₉᪡�ᔢššĥ

4 5 6 7 8 9 : ; < 43

⢿ᶞ㜂#Ჹ#ᴿ⢫#⩪❺ 4

⎆⡏⤚⅖#Ჹ#⎆⡏⇊⢿#⩪❺ 1;67-- 4

⢺㒖#⠢ㇶᩖ♞#Ჹ#⇎Ữ#⩪❺ 1;63-- 1;66-- 4

⟋2㝲ᣒ#Ჹ#⢮ᯢಪ#㎶ൖ#⩪❺ 1:<7-- 1;56--1;56-- 4

㎺#Ჹ#㛷 #ð⩪❺ 1:<6-- 1;4<--1;4<--1;4:-- 4

⎊## # # #ᥚ 1:<6-- 1;47--1;37--1;3;--1;4;-- 4

᩶## # # #⤛ 1:<3-- 1;68--1;48--1;3:--1;37--1;:8-- 4

᭚## # # #⠯ 1::;-- 1;35--1:<9--1:<8--1;57--1;;8--1;:9-- 4

⡖ᯞ⢫#⇛ඦ 1::7-- 1;39--1;34--1:;<--1;3<--1;9:--1;9<--1<39-- 4

Ữ⡖ᯞ⢫#⇛ඦ 1:;;-- 1;4;--1;35--1:<4--1;3<--1;9;--1;::--1;<4--1;<<-- 4

㑳# # # #ຊ 71957 71:67 7187< 719;5 7198; 7198< 71:3; 71945 718;: 7196:

㔆⦪㑢Ⳓ 1;;4 1<9: 1<5< 1<6: 1<86 1<57 1<84 1;<; 1<54 1;<9

��ᔢšĥᙹ۵����ᙹᵡ᧲ᨱᕽᮁ᮹⧊݅ܩ

<əฝ� �>� Ǎ᳑༉⩶�ᇥᕾ� đŝ

S�� ����� � S�� �����Ğಽĥᙹ�W�s��
Ⱬð ������� GI ���� S � ������ *), ������ $*), ������ 505 ������ 506($ ������ 1), ������ &), ������

7/, ����
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ಪ⇎ ൧### #ᤆ
Ữ㔆⦪㛾#
൮⋂

㔆⦪㛾#
൮⋂

w0಼ S
പ⩇
൚ඦ

K4

K404 ⢿ᶞ㜂#Ჹ#ᴿ⢫#⩪❺#䮫#⎊ᥚ 1555 1585 913<: --- ⳮㆇ

K405 ⎆⡏⤚⅖#Ჹ#⎆⡏⇊⢿#⩪❺#䮫#⎊ᥚ 1489 1493 61<49 --- ⳮㆇ

K406 ⢺㒖#⠢ㇶᩖ♞#Ჹ#⇎Ữ#⩪❺#䮫#⎊ᥚ 14;5 14<3 71<5: --- ⳮㆇ

K407 ⟋2㝲ᣒ#Ჹ#⢮ᯢಪ#㎶ൖ#⩪❺#䮫#⎊ᥚ 1577 1553 81::5 --- ⳮㆇ

K408 ㎺#Ჹ#㛷 #ð⩪❺#䮫#⎊ᥚ 1457 1454 61458 --- ⳮㆇ

K5 ⎊ᥚ#䮫#᩶⤛ 41366 41337 6;1<49 --- ⳮㆇ

K6 ⎊ᥚ#䮫#᭚⠯ 1848 1838 461399 --- ⳮㆇ

K7 ᩶⤛#䮫#᭚⠯ 1767 1767 44154< --- ⳮㆇ

K8 ⎊ᥚ#䮫#⡖ᯞ⢫⇛ඦ 14;; 14;; 71868 --- ⳮㆇ

K9 ⎊ᥚ#䮫#Ữ⡖ᯞ⢫⇛ඦ 1548 1554 8149: --- ⳮㆇ

K: ᩶⤛#䮫#⡖ᯞ⢫⇛ඦ 1568 1576 91397 --- ⳮㆇ

K; ᩶⤛#䮫#Ữ⡖ᯞ⢫⇛ඦ 1636 1654 :1::3 --- ⳮㆇ

K< ᭚⠯#䮫#⡖ᯞ⢫⇛ඦ 1873 185: 4519:6 --- ⳮㆇ

K43 ᭚⠯#䮫#Ữ⡖ᯞ⢫⇛ඦ 1746 1747 <1989 --- ⳮㆇ

�����ᩑǍ�aᖅ�áᱶ

�������ᩑǍ༉⩶᮹�ᇥᕾ�ၰ�aᖅ�á᷾

ᅙ�ᩑǍᨱᕽ�ᱽ⦽�ᩑǍ༉⩶ �ᮥáᱶ⦹ʑ�᭥⦹ᩍ�$026ෝ�ᯕᬊ⦽�Ğಽᇥᕾᯕ�ᝅࡹᨩ

�݅�Ğಽᇥᕾᮡ�ᔾᄡᙹॅᯕ�⩶ᖒࠥಽᕽ�݉ᙽ�⠪Ɂ⦽�sᯕ�ᔍᬊࡹᨩᮝအಽ�ԕᔾᄡᙹॅࠥ�

݉ᙽ�⠪Ɂ⦽�sᯕ�ᔍᬊࡹᨩ �݅�ᩑǍ݉᭥�e᮹�Ǎ᳑༉⩶ �ᮥá᷾⦽�đŝ��Ⱬð ������� GI ����
S ������� *), ������ $*), ������ 505 ������ 506($ ������ 1), ������ &), ������ 7/, ����
�ᮥw۵�>əฝ��@᪡�zᮡ�᧲⪙⦽�༉ߙ�ᱢ⧊ࠥa�ࠥ⇽ࡹᨩ �݅�⦽⠙�ԕᔾᄡᙹa�ᔾᄡᙹᨱ�᮹

⧕ᕽ� ᖅ۵ࡹ� ᖅಆ� 5�� sᮡ� ᝁ۵� ������������� อ᳒ᮡ� ������������� ༑᯦ᮡ�

�������������əญŁ�ᰍྕᱢ�ᖒŝ� �������������እᰍྕᱢ�ᖒŝ� �����������ಽ�ӹ┡ԍ �݅
ᅙ�ᩑǍᨱ�ᯕᬊࡽ�ᩑǍ�݉᭥ �ॅe᮹�šĥᨱݡ�⦽�aᖅ �ᮥá᷾⦽�ᇥᕾ�đŝ۵��⢽��!᪡�

z �݅

�⢽� ��� ᩑǍ݉᭥�e᮹�aᖅ� á᷾� đŝ� ᧞

� S������ � S����� Ⱬð ������� GI ���� S � ������ *), ������ $*), ������ 505 ������ 506($ ������
1), ������ &), ������ 7/, ����



�⥥₉ᯕᷩ� a๚ᅙᇡ�}ᱱ� ᱥ� ḡᬱᕽእᜅa�a๚ᱱ�šĥ⣩ḩŝ�Ğᩢᖒŝᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆� � ���

�������}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙŝ�šĥ⣩ḩe᮹�šĥ

ᩑǍaᖅ�+�۵�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙŝ�šĥ⣩ḩ�ᯙᯙ�ᝁ��อ �᳒�༑᯦e᮹�šĥෝ�

ᖅ⦹۵�äᯕ �݅�ᱶᅕƱ⪹�ၰ�ჶᱢ�ḡᬱ�+�����Ğಽĥᙹ ����� W�s ��������ᰆ᳑ᔍ�ၰ�

ᰆᖁᱶ�ḡᬱ�+�����Ğಽĥᙹ ����� W�s ��������ᱱ⡍�ᯙ▭ญᨕ�ၰ�ᖅእ�ḡᬱ�+�����Ğಽĥᙹ

 ����� W�s ��������Ʊᮂ��⬩ಉ�ၰ�ᱥྙa�❭č�ḡᬱ�+�����Ğಽĥᙹ ����� W�s ��������❱ๅ�

ၰ�⪮ᅕ�ḡᬱ�+�����Ğಽĥᙹ ����� W�s ������ᯙ�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱ�ᕽእᜅa�ᝁᨱ�༉ᩢ�ࢱ⨆

�ᮥၙ⊹۵�äᮝಽ�ӹ┡ԍ �݅�ᕽ�༉ �ुaᖅᯕ�₥┾ࡹᨩ �݅

�������šĥ⣩ḩe�šĥ��ᝁ�อ ᳒�༑᯦

ᩑǍaᖅ�+��� +��� +�ᮡ�šĥ⣩ḩ�ᯙᯙ�ᝁ��อ �᳒�༑᯦e᮹�šĥෝ�ᖅ⦹۵�äᯕ݅��

ᝁ۵�อ �᳒+��� Ğಽĥᙹ ������� W�s �������ŝ�༑ �᯦+��� Ğಽĥᙹ ������ W�s �������ᨱ�

ᮁ᮹⦽�ᩢ⨆ �ᮥၙⅅᮝ໑��อ᳒ᮡ�༑ �᯦+���Ğಽĥᙹ ������ W�s �������ᨱ�ᮁ᮹⦽�ᩢ⨆ �ᮥၙ

⊹۵�äᮝಽ�ӹ┡ԍ �݅�ᕽ�aᖅ�༉ࡹ┾₥�ࢱᨩ �݅

�������šĥ⣩ḩeŝ�Ğᩢᖒŝe�šĥ

ᩑǍaᖅ�+�a+��۵�šĥ⣩ḩ�ᯙᯙ�ᝁ��อ �᳒�༑᯦ŝ�a๚ᱱ᮹�Ğᩢᖒŝ�ᯙᯙ�ᰍྕ

ᱢ�ᖒŝ᪡�እᰍྕᱢ�ᖒŝ᮹�šĥෝ�ᖅ⦹۵�äᯕ �݅� ᝁ۵�ᰍྕᱢ�ᖒŝ�+��� Ğಽĥᙹ

 ������ W�s ������᪡�እᰍྕᱢ�ᖒŝ�+���Ğಽĥᙹ ������� W�s ������ᨱ�ᮁ᮹⦽�ᩢ⨆ �ᮥၙⅅ

�݅�อ᳒ᮡ�ᰍྕᱢ�ᖒŝ�+���Ğಽĥᙹ ����� W�s ������᪡�እᰍྕᱢ�ᖒŝ�+���Ğಽĥᙹ �����
W�s ������ᨱ�༉ᮁ�ࢱ᮹⦽�ᩢ⨆ �ᮥၙⅅŁ�� ༑᯦ �ࠥᰍྕᱢ�ᖒŝ�+��� Ğಽĥᙹ ������ W�s
 ���������እᰍྕᱢ�ᖒŝ�+����Ğಽĥᙹ ������ W�s ������ᨱ�༉ᮁ�ࢱ᮹⦽�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹۵�ä

ᮝಽ�ӹ┡ԍ �݅�ᕽ�aᖅ�༉ࡹ┾₥�ࢱᨩ �݅

ⳗ��đ�ು

�����ᩑǍđŝ�᧞�ၰ�ᔍᱱ

ᅙ�ᩑǍ۵�ǎԕ�⥥₉ᯕᷩ�a๚ᅙᇡ᮹�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙ᮹�b�₉ᬱॅᯕ�š

ĥ⣩ḩᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆ŝ�šĥ⣩ḩ�e᮹�ᔢ⪙�šĥ�ၰ�Ğᩢᖒŝ�ᰍྕᱢ�ᖒŝ��እᰍྕᱢ�ᖒŝ�
ᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆ �ᮥᔕ⠕ᅕŁ �ᯱ⦹ᩡ �݅�ᝅ᷾ᇥᕾ�đŝ�ᩑǍ༉⩶ᮡ�อ᳒ᜅ్ᬕ�༉⩶�ᱢ⧊ࠥෝ�

ᅕᩍᵝᨩᮝ໑��ᅙ�ᩑǍᨱᕽ�ᱽ⦽���}᮹�aᖅ�༉ࢱ�☖ĥᱢᮝಽ�ᮁ᮹⦽�đŝෝ�ᅕᩍᵝᨩ �݅
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ᅙ�ᩑǍ�đŝ᮹�᧞ŝ�ᔍᱱ �ᮥᱽ⦹໕�݅ᮭŝ�z �݅
ℌṙ��}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙᯙ�ᱶᅕƱ⪹�ၰ�ჶᱢ�ḡᬱ��ᰆ᳑ᔍ�ၰ�ᰆᖁᱶ�ḡᬱ��ᱱ

⡍�ᯙ▭ญᨕ�ၰ�ᖅእ�ḡᬱ��Ʊᮂ�⬩ಉ�ၰ�ᱥྙa❭č�ḡᬱ�əญŁ�❱ๅ�ၰ�⪮ᅕ�ḡᬱ�༉ࢱ�

ᝁᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅۵�đŝ۵�ᩩእ�a๚�ᱱᵝᨱݡ�⦽�ᅙᇡ᮹�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᯕ�ᨕਁ⦽aᨱ�

�ᨦᨱ�ෙ�ᇩ⪶ᝅᖒᨱݡ�⦽�ᇩᦩq �ᮥ⧕ᗭ┍�ᙹ�ᯩᮝ໑��ə�đŝ�ᩩእ�a๚�ᱱᵝ

᮹�ᅙᔍᨱݡ�⦽�ᝁa׳�ᦥḡ۵�ä �ᮥ᮹ၙ⦽ �݅�✚⯩�ᨦᨱݡ�⦽�ჶᱢᯙ�ᇡᇥŝ�ᔩಽᬕ�

ᱶᅕᨱݡ�⦽�ḡᬱ��əญŁ�Ʊᮂŝ�ᱥྙa�ḡᬱ �ᮥ☖⦽�a๚�ᅙᇡ᮹�ḡᬱ �ᮥaᰆ�⦥ಽ�⦹

Ł�ᯩ۵�äᯥ �ᮥ⪶ᯙ⧁�ᙹ�ᯩᨩ �݅�ᕽ�ᅙᔍ۵�Ḣᬱॅᨱݡ�⦽�Ʊᮂ�✚⯩�ᛩ⟝ၵᯕᱡॅᨱ�

�ᱥྙᱢᯙ�Ʊᮂ��᧲ᖒ�əญŁ�ᱶᅕ᮹�Ŗᮁෝ�⪽ᖒ⪵�⦹ࠥಾ�⧉ᮝಽ⦽ݡ �៉�ᩩእ�a๚�ᱱᵝ᮹�

⦥⦽�ᇡᇥॅᮥ�ᱢᱩ⦹í�᳑ᱩ⦹ᩍ�ḡᬱ⧁�ᙹ�ᯩࠥಾ�⦹ᩍ�ᨦᨱ�š⦽�ᇩᦩq �ᮥ⧕ᗭ⦹Ł�

a๚ᱱŝ᮹�ᨦ �ྕšĥෝ�ᳬí�ᮁḡ⦹໕ᕽ�ᝁ�šĥෝ�⩶ᖒ⦹ࠥಾ�⧕�⦽ �݅
ṙ��šĥ⣩ḩᯙࢹ �ॅe᮹�šĥ۵�ᝁa�อ᳒ŝ�༑᯦ᨱ��อ᳒ᯕ�༑᯦ᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆

�ᮥၙ⊹۵�äᮝಽ�ӹ┡ԍᮝ໑��ᯕ�šĥ⣩ḩ�ᯙॅᮡ�༉ࢱ�ᰍྕᱢ�ᖒŝ᪡�እᰍྕᱢ�ᖒŝ

ᨱ�ɮᱶᱢᯙ�ᩢ⨆ᮥ�ၙ⊹۵�äᮝಽ�ӹ┡ԍ �݅�ᯕ్⦽�đŝ۵�šĥ⣩ḩ�ᯙᯙ�ᝁ��อ �᳒�
༑᯦᮹�šĥᨱᕽ�ᝁa�อ᳒ŝ�༑᯦᮹�ᖁ⧪�ᯙᯥ �ᮥ�ᙹ�ᯩ �݅� �ᷪ�a๚ᱱᯕ�a๚ᅙᇡᨱ�

อ᳒⦹ʑ�᭥⧕ᕽ۵�ᝁ�šĥ�⩶ᖒᯕ�ᖁ⧪ࡹᨕ�⦹Ł��a๚ᅙᇡ᪡᮹�ᝁa�ᔾᖒࡹŁ��อ
᳒⦽�šĥa�ᮁḡࢁ�ভ�a๚ᱱᮡ�a๚ᅙᇡ᪡᮹�šĥᨱ�༑᯦⦹íࡽ� �݅�ᕽ�a๚ᅙᇡ۵�

ᩩእ�a๚�ᱱᵝ᪡᮹�šĥ⣩ḩᯕ�Ğᩢᖒŝᨱ �ࠥᩢ⨆ �ᮥၙ⊽݅۵�ä �ᮥᯙ⦹Ł��ᅙᔍᨱݡ�⦽�

ᝁᨱ�ᩢ⨆ �ᮥၙ⊹۵�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅෝ�ᱢɚᱢᯕŁ�ᱥྙᱢᮝಽ�ᱽŖ⧉ᮝಽ �៉ᩩእ�a๚�

ᱱᵝᨱí�ᝁෝ׳�ᯥᮝಽ �៉�a๚ᅙᇡᨱݡ�⦽�อ᳒ŝ�༑᯦᮹�ᙹᵡ ⦽�ᯕࠥಾ�⧕อ׳ᮥ� �݅�
ᅙ�ᩑǍ᮹�ᯕುᱢ�ᔍᱱ �ᮥℌṙ��ᅙ�ᩑǍ۵�ʑ᳕᮹�ᩑǍॅᨱᕽ�a๚ᅙᇡ᮹�ḡᬱᯙᮥ�

}ᱱ�⬥᮹�ḡᬱ�॒᮹�⊂໕ᨱᕽ�ᩑǍࡹᨩḡอ��ᅙ�ᩑǍᨱᕽ۵�a๚ᱱ᮹�šĥ⣩ḩᨱ�ᩢ⨆ᮥ�

ၙ⊹۵�ḡᬱᯙ �ᮥ6WHUQ� DQG� (O�$QVDU\��������ʡ᳦⬩������᮹�ᩑǍᨱ��}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽ

እᜅ�ᯙᮝಽ�Ǎᇥ⦹Ł�ə�ᔢššĥෝ�ᝅ �᷾ᇥᕾ⦹ᩡ݅۵�ᱱᨱᕽ�ə�᮹᮹a�ᯩ ṙ��aࢹ�݅�
๚ᱱŝ�a๚ᅙᇡ�e᮹�šĥᨱᕽ�Ǎᖒ۵ࡹ�šĥ⣩ḩ �ᮥ:XOI�� *DE\� 	� 'DZQ�������� 'RUVFK��
6ZDQVRQ�� 	� .HOOH\������᮹�ᩑǍᨱ��ᝁ��อ �᳒�༑᯦ᮝಽ�Ǎᇥ⦹Ł��Ğᩢᖒŝෝ�ᰍྕ

ᱢ�ᖒŝ᪡�እᰍྕᱢ�ᖒŝ�6FKRHIIOHU� HW� DO��� ������ %X]]HOO� 	� 6XOWDQ�� �����ಽ�Ǎᇥ⦹ᩍ�ᯕෝ�

ǎԕ�⥥₉ᯕ �ᷩᨦĥᨱ�ᱢᬊ⦹ᩍ�šĥ⣩ḩŝ�Ğᩢᖒŝᨱݡ�⦽�ᅕ �݅Ǎℕᱢᯙ�ᯕ⧕ෝ�

ࠥ༉⦹ᩡ݅۵�ᱱᯕ݅��
݅ᮭᮝಽ�a๚ᅙᇡ᮹�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙ�ᵲ�ᨕਁ⦽�ᯙॅᯕ�šĥ⣩ḩ�ᯙᯕ�ᝁ

��อ �᳒�༑᯦��əญŁ�Ğᩢᖒŝᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆᮹�₉ᯕෝ�ǎԕ�⥥₉ᯕ �ᷩᔑᨦ ᔢݡᮥ�

ᮝಽ�ᩑǍ⦹ᩡ݅۵�ᱱᨱᕽ�⨆⬥�ǎԕ�⥥₉ᯕ �ᷩa๚ᅙᇡॅᯕ�a๚ᱱŝ᮹�šĥෝ�ᨕ

ਜí�Ǎ⇶⦹ᩍ�⦹۵aᨱݡ�⦽�ḡ⋉ �ᮥᱽŖ⦹ᩡ݅۵�⊂໕ᨱᕽ�ᅙ�ᩑǍ᮹�šญᱢ�ᔍᱱᯕ�

ᯩ݅Ł�⧁�ᙹ�ᯩ �݅�



�⥥₉ᯕᷩ� a๚ᅙᇡ�}ᱱ� ᱥ� ḡᬱᕽእᜅa�a๚ᱱ�šĥ⣩ḩŝ�Ğᩢᖒŝᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆� � ���

ੱ⦽�ᅙ�ᩑǍ᮹�đŝ۵�a๚ᅙᇡॅ᮹�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱ�ᕽእᜅa�a๚ᱱ᮹�ᝁ�⨆ᔢŝ�ᰆʑ

ᱢᯙ�อ᳒ ⧀�ᵲ⦽�ᩎߑ�ᯕ۵׳ᮥ� �ᮥ⦽݅۵�ä �ᮥᅕᩍᵝᨩ �݅�ᕽ�a๚ᅙᇡ۵�a๚ᱱ

ᨱݡ�⧕�℁ᱡ⦹Ł�ᱶ⪶⦽�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅෝ�☖⧕�a๚ᱱŝ᮹�ᝁෝ�⨆ᔢ┅Ł��ᅙᔍ

᪡�a๚ᱱ��ᔢ⪙�šĥอ᳒ŝ�༑᯦ᯕ۵�šĥᱶพᮝಽ׳�ᮡ�ᯕᯖ�⇽ŝ�ᰆʑᱢᯙ�šĥෝ�

ᮁḡ⦹Ł�ၽᱥ⍽�⧁�äᯕ �݅

������ᩑǍ᮹�⦽ĥ�ၰ�⨆⬥�ᩑǍ�ႊ⨆

ᯕ᪡�zᮡ�ᯕುᱢ��šญᱢ�ᔍᱱᯕ�ᯩᮭᨱ �ࠥᇩǍ⦹Ł��ᅙ�ᩑǍ۵�݅ᮭŝ�zᮡ�⦽ĥᱱᯕ�

ᯩᮝ໑��ᯕᨱ��⨆⬥�ᩑǍႊ⨆ �ᮥᱽ⦹໕�݅ᮭŝ�z �݅

ℌṙ��ᅙ�ᩑǍ۵�⥥₉ᯕ �ᷩa๚ᅙᇡอ �ᔢᮝಽ�ᩑǍ⦹ᩡ݅۵�ᱱᨱᕽ�⥥₉ᯕᷩݡᮥ�

ᜅ▽�ᱥၹᨱݡ�⦽�ᯝၹ⪵ᨱ�⦽ĥa�ᯩ �݅�ᕽ�⨆⬥�ᩑǍᨱᕽ۵�ᨦ �᳦ᯕᨱ�⠙᮹

ᱱ�॒ŝ�zᮡ�ᮁ☖ᨦ �᳦�ᕽእᜅᨦ �᳦ �॒݅ෙ�ᔑᨦᨱᕽࠥ�ᩑǍෝ�ᝅ⦹ᩍ�ᅙ�ᩑǍ᮹�đŝෝ�

ᱢᬊ⧁�⦥a�ᯩ �ṙ��ᅙ�ᩑǍᨱᕽ�ᱽ⦽�}ᱱ�ᱥ�ḡᬱᕽእᜅ�ᯙ�ᯕᨱ�šĥ⣩ḩŝࢹ�݅�

Ğᩢᖒŝෝ�đᱶḴ۵�݅ෙ�ᯙॅᯕ�᳕ᰍ⧁�ᙹ�ࠥ�ᯩ �ᮥäᯕ �݅�ᕽ�⨆⬥�ᩑǍᨱᕽ۵�ᯕ

్⦽�ᩑǍ�݉᭥ॅ �ᮥ⡍⧉⦽�ᅕ �݅⡍ťᱢᯙ�ᩑǍa�ᯕᨕᲙ�⧁�äᮝಽ�ᅕᯙ �݅�ษḡสᮝ

ಽ��ᅙ�ᩑǍa�ᅙᇡ᮹�᯦ᰆᮡ�႑ᱽ⦹Ł�a๚ᱱ᮹�᯦ᰆᨱᕽ�ᱲɝ⦹ᩡŁ��ᯱഭ�ᇥᕾ �ࠥa๚ᱱ

᮹�᮲ݖᮝಽ�ᯕᨕᲭ݅۵�äᯕ�ੱ�݅ෙ�ᩑǍ᮹�⦽ĥᯕ �݅�ᕽ�⨆⬥�ᩑǍᨱᕽ۵�⥥₉

ᯕ �ᷩᅙᇡ᮹�᯦ᰆᨱᕽ�ᱲɝ⦹۵�ᩑǍ�ԕḡ۵�ᅙᇡ᪡�a๚ᱱ�᧲ᯱෝ࠺�ᨱ�ᩑǍ⦹۵י�ಆࠥ�

⥥₉ᯕᷩ�ᩑǍ᮹�ၽᱥᨱ�ⓑ�ࠥᬡᯕࢁ��äᯕ �݅

ྙםᱲᙹᯝ� �� ������ ��� �� íᱽ⪶ᱶᯝ� �� ������ ��� ���

G⯨ಐ㕼#

ʡᔢ��᪅ᖙ �᳑��������⥥₉ᯕᷩ�ᅙᇡ᮹�ᬕᩢᱥఖᯕ�a๚ᱱ᮹�ᱶᕽᱢ�đᗮ��Ḣྕอ �᳒�ə
ญŁ�ᩢᩎⅩᬵ⧪࠺ᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆��ษ⍡❦ᩑǍ�� ������� ��������

ʡᖒݡ���������⪙▵ŝ�ᩍ⧪ᔍe�ᖒŖᱢ�⩲ಆšĥ᮹�đᱶᯙŝ�šĥᖒŝᨱ�š⦽�ᩑǍ��Ğʑ�

םᬱ⾈�ၶᔍ⦺᭥⦺ݡ�Ʊ⦺ݡ �ྙ�
ʡ᳦⬩���������⥥₉ᯕᷩ�ᜅ▽᮹�ḡᬱŝ�ᇩᯝ⊹a�Ğᱽᱢ�อ᳒��i �॒�ᝁ��༑᯦ᨱ�ၙ⊹

۵�ᩢ⨆��ᮁ☖ᩑǍ�� ������� ������
ၶᰍ⪙� ���������⥥₉ᯕᱡ᮹�ᔾ᳕ශ�ᇥᕾᨱ�š⦽�ᩑǍ��ᝁྙŲŁ�༉Ḳᇥᕾ �ᮥᵲᝍᮝ

ಽ��ĞᩢᩑǍ��ᱽ�ǭ��⪙�� ��ᬵ��Ğᩢ⦺⫭�� ������



���� � ⦽ǎ⥥₉ᯕᷩĞᩢᩑǍ�ᱽ�⪙

ၶ⩶⯍� ��������⦽ǎᩑq��⦽ǎᱶᅕ⼏�
႑ᯝ⩥��ၶᖙ �χ��������⯹᮹�ᇩɁ⩶�ĥ᧞šĥᨱᕽ�⥥₉ᯕ �ᷩᅙᇡ᮹�ᔢ⪙᯲ᬊŖᱶᖒᯕ�a

๚ᱱ᮹�༑ �⪚�ᱢ�⧕ᯕ�ၰ�ḡbᖒŝᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆��⦽ǎษ⍡❦ᱡձ��ᱽ�ǭ�ᱽࠥ�᯦�

��ᬵ��� ������
ᝁ⬩��ʡ℁ၝ��ʡᮥᖒ���������ᔍᨦ⩶�⥥₉ᯕᷩᨱᕽ�a๚ᅙᇡ᮹�ḡᬱ⪽࠺ᯕ�a๚ᱱ᮹�ᖒ

ŝ�� อ �᳒ၰ�ᰍĥ᧞᮹ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆ᨱ�š⦽�ᩑǍ�� ಽḡᜅ❒ᩑǍ�� ᱽ�ǭ�ᱽ�⪙��
������

ᦩᬕᕾ��vᖁ⯍��᪅᳦℁��������� (�EXVLQHVV᮹�⪽ᬊŝ�Ğᩢᖒŝ᪡᮹�šಉᖒ�Ł �e� 7KH� -RXUQDO�
RI� 1DPVHRXO� 8QLY��� ��������

᪅ᖙ �᳑�ʡᔢ��᪅ᯝࢱ���������šĥʑeᨱ�ෙ�☖ᱽʑ �ᱽၰ�šഭ⪵a�⥥₉ᯕ �ᷩa๚ᱱ

᮹�đᗮŝ�šĥอ᳒ᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆��ᮁ☖ᩑǍ�� ������ ������
᪅ᖙ �᳑�ʡᔢ᳑��⩥��vᅕ⩥���������⥥₉ᯕ �ᷩᅙᇡ᪡�a๚ᱱ�e᮹�đᗮᯕ�a๚ᱱ᮹�ๅ

⇽ᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆��ᩑᖙĞᩢᩑǍ��ᱽ��ǭ�ᱽ�⪙�� ������
᪅ᖙ �᳑�ᮅ⪮ɝ��ᯕᙹ࠺��ᄡ��ᯥᩢɁ� ��������⥥₉ᯕ �ᷩĞᩢᬱುࢱ��ԉ⇽❱ᔍ�
ᯕᬊʑ��ᯥ⩥℁��ᮅԉᙹ���������ᔑᨦ�⥥₉ᯕ �ᷩa๚ᱱ�อ᳒ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ࠥǍᱢŝ�š

ĥḡ⨆ᖒ�ᯙ᮹�ᩢ⨆��⪙▵šŲᩑǍ��ᱽ�ǭ�ᱽ�⪙� �☖ǭ��⪙��� ��������
ᯕᰍ �ᮁ�ᯕᬊᕾ���������ǎᱽ⧊᯲⚍ᯱ᮹�☖ᱽǍ᳑᪡�Ğᩢᖒŝᨱ�š⦽�ᩑǍ��❭✙թe�ᝁ᪡�

ʑ⫭ᵝ᮹᮹�᳑ᱩ⬉ŝෝ�ᵲᝍᮝಽ��ǎᱽĞᩢᩑǍ�� ������� ������
ᯕᱶ��ᮁ࠺ɝ��ᯕᬊʑ��������� H�ቭऽᨱ�ᯩᨕᕽ�᭚�ᔢ⪙᯲ᬊᖒᯕ�šĥ⣩ḩŝ�Ł~∊ᖒࠥ

ᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆��⦽ǎĞᩢ⦺⫭ḡ�� ������� ������
ᯕ⪮Ƚ��ᯕᮡᬊ��ᯕᙹჵ���������⥥₉ᯕ �ᷩᕽእᜅᯙᯕ�a๚ᱱᵝ᮹�อ᳒ࠥᨱ�ၙ⊹۵�ᩢ⨆��

šŲᩑǍᱡձ��ᱽ��ǭ�ᱽ�⪙�� ��������
⇵⨭� ������Ğᩢ⦺ᬱು��⩶ᖅ⇽❱ᔍݡ⩤����
☖ĥℎ� �������� �ࠥᗭๅᨦ�☖ĥ᳑ᔍᅕŁᕽ�
⦽ǎ⥥₉ᯕ �ᷩ⩲⫭��⦽ǎ�⥥₉ᯕ �ᷩⅾ௭��������� KWWS���ZZZ�LNID�RU�NU��
⦽ǎ⥥₉ᯕ �ᷩ⩲⫭��⦽ǎ�⥥₉ᯕ �ᷩᝅ┽᳑ᔍ��������� KWWS���ZZZ�LNID�RU�NU��
$EGXO�0XKPLQ� $�� *�� �������� ,QVWUXPHQWDO� DQG� LQWHUSHUVRQDO� GHWHUPLQDQWV� RI� UHODWLRQVKLS�

6DWLVIDFWLRQ� DQG� FRPPLWPHQW� LQ� LQGXVWULDO� PDUNHWV�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ����
��������

$QGHUVRQ�� (�� DQG� :HLW]�� %�� �������� 7KH� 8VH� RI� 3OHGJHV� WR� %XLOG� DQG� 6XVWDLQ� &RPPLWPHQW�
LQ� 'LVWULEXWLRQ� &KDQQHOV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������� ������

$QGHUVRQ�� (�� :�� ⾂� 6XOOLYDQ�� 0�� :�� �������� 7KH� $QWHFHGHQWV� DQG� FRQVHTXHQFHV� RI�
FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ� IRU� ILUPV�� 0DUNHWLQJ� 6FLHQFH�� 9RO�� ��� �VSULQJ��� ��������

$QGHUVRQ�� -�� &�� 	� 1DUXV�� -�� $�� �������� $� PRGHO� RI� GLVWULEXWRU� ILUP� DQG� PDQXIDFWXUHU� ILUP�
ZRUNLQJ� SDUWQHUVKLS�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� 9RO�� ��� �-DQ��� ������
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%DJR]]L�� 5LFKDUG� 3�� DQG� <�� <L�� �������� 2Q� WKH� (YDOXDWLRQ� RI� 6WUXFWXUDO� (TXDWLRQ� 0RGHOV��
-RXUQDO� RI� WKH� $FDGHP\� RI� 0DUNHWLQJ� 6FLHQFH�� 9RO���� 1R���� �����

%DXHU�� +DQV� +��� 0DUN� *UHWKHU�� DQG� 0DUN� /HDFK�� �������� %XLOGLQJ� &RQVXPHU� 5HODWLRQV� RYHU�
WKH� ,QWHUQHW�� ,QGXVWULDO� 0DUNHWLQJ� 0DQDJHPHQW�� 9RO���� 1R���� ��������

%HLHU�� )UHGHULFN� -�� DQG� /RXLV� :�� 6WHUQ�� �������� 3RZHU� LQ� 'LVWULEXWLRQ� &KDQQHOV� LQ�
'LVWULEXWLRQ� &KDQQHOV�� %HKDYLRUDO� 'LPHQVLRQV�� /RXLV� :�� 6WHUQ�� HG��� %RVWRQ��
+RXJKWRQ� 0LIIOLQ� &R��� �������

%UDGDFK�� -�� DQG� (FFOHV�� 5�� �������� 0DUNHWV� YHUVXV� KLHUDUFKLHV� IURP� LGHDO� W\SHV� WR� SOXUDO�
W\SH¶V� LQ� 6FRWW�� 5�� �(G���� $QQXDO� 5HYLHZ� RI� 6RFLRORJ\�� ���� �������

%X]]HOO� 5REHUW� '��� %UDGOH\� 7�� *DOH�� DQG� 5DOSK� *�� 0�� 6XOWDQ�� �������� 0DUNHW� 6KDUH�D� .H\�
WR� 3URILWDELOLW\�� +DUYDUG� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ������� �������

&KLRX�� -\K�6KHQ�� &KLD�+XQJ� +VLHK�� DQG� &KLQJ�+VLHQ� <DQJ�� �������� 7KH� (IIHFW� RI�
)UDQFKLVRUV
� &RP�PXQLFDWLRQ�� 6HUYLFH� $VVLVWDQFH�� DQG� &RPSHWLWLYH� $GYDQWDJH� RQ�
)UDQFKLVHHV
� ,QWHQWLRQV� WR� 5HPDLQ� LQ� WKH� )UDQFKLVH� 6\VWHP�� -RXUQDO� RI� 6PDOO� %XVLQHVV�
0DQDJHPHQW�� ��� ����� ������

&KXJKODQ�� $QQH� 7��� (ULQ� $QGHUVRQ�� /RXLV� :�� 6WHUQ� 	� (O�$QVDU\�� �������� 0DUNHWLQJ�
&KDQQHOV�� 6L[WK� (GLWLRQ�� 8SSHU� 6DGGOH� 5LYH�� 1HZ� -HUVH\�� 3UHQWLFH�+DOO�

&RWH�� -�� 	� /DWKDP�� .�� �������� 7UXVW� DQG� &RPPLWPHQW�� ,QWDQJLEOH� 'ULYHUV� RI�
,QWHURUJDQL]DWLRQDO� 3HUIRUPDQFH�� $GYDQFHV� LQ� 0DQDJHPHQW� $FFRXQWLQJ�� ���� ��������

&URVE\�� /DZUHQFH� $��� (YDQV�� .�� 5��⾂�'�� &RZOHV�� �������� 5HODWLRQVKLS� TXDOLW\� LQ� VHUYLFHV�
VHOOLQJ�� $Q� LQWHUSHUVRQDO� LQIOXHQFH� SHUVSHFWLYH�� -RXUQDO� RI� PDUNHWLQJ�� 9RO���� �-XO\���
�����

'DKOVWURP�� 5��� 	�1\JDDUG�� $�� �������� $Q� H[SORUDWRU\� LQYHVWLJDWLRQ� RI� LQWHUSHUVRQDO� WUXVWV� LQ�
QHZ� DQG� PDWXUH� PDUNHW� HFRQRPLHV�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ������� ��������

'RQH\�� 3��0��	� &DQQRQ�� -�� 3�� �������� $Q� H[DPLQDWLRQ� RI� WKH� QDWXUH� RI� WUXVW� LQ� EX\HU�VHOOHU�
UHODWLRQVKLSV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ������� ������

'RUVFK�� 0LFKDHO� -��� 6ZDQVRQ�� 6FRWW� 5�� 	� 6FKRWW� :�� .HOOH\�� �������� 7KH� 5ROH� RI�
5HODWLRQVKLS� 4XDOLW\� LQ� WKH� 6WUDWLILFDWLRQ� RI� 9HQGRUV� DV� 3HUFHLYHG� E\� &XVWRPHUV��
-RXUQDO� RI� WKH� $FDGHP\� RI� 0DUNHWLQJ� 6FLHQFH�� 9RO�� �� 1R�� �� �VXPPHU��� ��������

'Z\HU�� )�� 5��� 3DXO� +�� 6FKXUU� 	� 2K�� 6�� -�� �������� 'HYHORSLQJ� %X\HU�6HOOHU� 5HODWLRQVKLSV��
-RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������� ������

'\HU� -HIIU\� +�� DQG� :XMLQ� &KX�� �������� 7KH� 'HWHUPLQDWLRQ� RI� 7UXVW� LQ� 6XSSOLHU�DXWRPDNHU�
5HODWLRQVKLSV� LQ� WKH� 8�6�� -DSDQ�� DQG� .RUHD�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 6WXGLHV��
��� �6HFRQG� 4XDUWHU��� ��������

*DQHVDQ�� 6�� �������� 'HWHUPLQDQWV� RI� /RQJ�7HUP� 2ULHQWDWLRQ� LQ� %X\�6HOOHU� 5HODWLRQVKLSV��
-RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ������� �����
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*DUEDULQR�� (�� DQG� -RKQVRQ�� 0�� 6�� �������� 7KH� 'LIIHUHQW� 5ROHV� RI� 6DWLVIDFWLRQ�� 7UXVW��
&RPPLWPHQW� LQ� &XVWRPHU� 5HODWLRQVKLS�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ������� ������

*DVVHQKHLPHU�� -�� %��� %DXFXV�� '�� %��� DQG� %DXFXV�� 0�� 6�� �������� &RRSHUDWLYH� DUUDQJHPHQWV�
DPRQJ� HQWUHSUHQHXUV�� $Q� DQDO\VLV� RI� RSSRUWXQLVP� DQG� FRPPXQLFDWLRQ� LQ� IUDQFKLVH�
VWUXFWXUHV�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ������� ������

*H\VNHQV�� ,�� 	� 6WHHQNDPS�� 3�� �������� (FRQRPLF� DQG� 6RFLDO� 6DWLVIDFWLRQ�� 0HDVXUHPHQW� DQG�
5HOHYDQFH� WR� 0DUNHWLQJ� &KDQQHO� 5HODWLRQVKLSV�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ������� ������

*H\VNHQV�� ,��� 6WHHQNDPS�� 3�� ⾂� .XPDU�� 1�� �������� $� PHWD�DQDO\VLV� RI� VDWLVIDFWLRQ� LQ�
PDUNHWLQJ� FKDQQHO� UHODWLRQVKLSV�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ���� SS�� ��������

+LQJ�� 1HULOHH�� �������� )UDQFKLVHH� 6DWLVIDFWLRQ�� &RQWULEXWRUV� DQG� &RQVHTXHQFHV�� -RXUQDO� RI�
6PDOO� %XVLQHVV� 0DQDJHPHQW�� ��� �$SULO��� ������

+RFXWW�� 0DU\� $QQ�� ������� 5HODWLRQVKLS� GLVVROXWLRQ� PRGHO�� DQWHFHGHQWV� RI� UHODWLRQVKLS�
FRPPLWPHQW� DQG� WKH� OLNHOLKRRG� RI� GLVVROYLQJ� D� UHODWLRQVKLS�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
6HUYLFH� ,QGXVWU\� 0DQDJHPHQW�� 9RO�� �� ,VV�� ��� SS����� �� ���

+XQW�� 6�� '�� 	� 1HYLQ�� -�� 5�� �������� 3RZHU� LQ� D� FKDQQHO� RI� GLVWULEXWLRQ�� VRXUFHV� DQG�
FRQVHTXHQFHV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ���1RYHPEHU��� SS�� ��������

,QQLV�� (�� 	� /D/RQGH�� %�� �������� &XVWRPHU� VHUYLFH�� 7KH� .H\� WR� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ��
FXVWRPHU� OR\DOW\� DQG� PDUNHW� VKDUH�� -RXUQDO� RI� EXVLQHVV� /RJLVWLFV�� ������� SS�� �����

-RKQVRQ�� '�� 	� *UD\VRQ�� .�� �������� &RJQLWLYH� DQG� DIIHFWLYH� WUXVW� LQ� VHUYLFH� UHODWLRQVKLSV��
-RXUQDO� RI� %XVLQHVV� 5HVHDUFK�� ������� ��������

.XPDU�� 1LUPDO\D�� /LVD� .�� 6FKHHU�� DQG� -DQ�%HQHGLFW� (�� 0�� 6WHHQNDPS�� �������� 7KH� (IIHFWV�
RI� 3HUFHLYHG� ,QWHUGHSHQGHQFH� RQ� 'HDOHU� $WWLWXGHV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK��
9RO���� 1R���� ������

/DJDFH�� 5�� 5��� 5�� 'DOVWURP� DQG� -�� %�� *UDVVHQKHLPHU�� �������� 7KH� UHOHYDQFH� RI� HWKLFDO�
VDOHVSHUVRQ� EHKDYLRU� RQ� UHODWLRQVKLS� TXDOLW\�� 7KH� SKDUPDFHXWLFDO� LQGXVWU\�� -RXUQDO� RI�
3HUVRQDO� 6HOOLQJ� DQG� 6DOHV� 0DQDJHPHQW�� ������� ������

/HZLV�� &�� 	� /DPEHUW�� '�� �������� $� 0RGHO� RI� &KDQQHO� 0HPEHU� 3HUIRUPDQFH�� 'HSHQGHQFH�
DQG� 6DWLVIDFWLRQ�� -RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� YRO���� 1R���� ���a����

0RRUPDQ�� &��� =DOWPDQ�� *��� DQG� 'HVKSDQGH�� 5�� �������� 5HODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� 3URYLGHUV� DQG�
8VHUV� RI�0DUNHW�5HVHDUFK�� 7KH� '\QDPLFV� RI� 7UXVW�:LWKLQ� DQG� EHWZHHQ� RUJDQL]DWLRQV��
-RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������� �������

0RUJDQ�� 5�� 0�� DQG� +XQW�� 6�� '�� �������� 7KH� &RPPLWPHQW�7UXVW� 7KHRU\� RI� 5HODWLRQVKLS�
0DUNHWLQJ�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ������� ������

0RUULVRQ�� .LPEHUO\� $�� �������� +RZ� )UDQFKLVH� -RE� 6DWLVIDFWLRQ� DQG� 3HUVRQDOLW\� $IIHFWV�
3HUIRUPDQFH�� 2UJDQL]DWLRQDO� &RPPLWPHQW�� )UDQFKLVRU� 5HODWLRQV�� DQG� ,QWHQWLRQ� WR�
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5HPDLQ�� -RXUQDO� RI� 6PDOO� %XVLQHVV� 0DQDJHPHQW�� ���-XO\��� ������
1RRUGHZLHU�� 7KRPDV� *��� *HURJH� -RKQ� 	� -RKQ� 5�� 1HYLQ�� �������� 3HUIRUPDQFH� RXWFRPHV� RI�

SXUFKDVLQJ� DUUDQJHPHQWV� LQ� ,QGXVWULDO� EX\HU�YHQGRU� UHODWLRQVKLSV�� -RXUQDO� RI�
0DUNHWLQJ�� ������ �2FWREHU��� ������

1XFKDL�� &�� �������� 6WUXFWXUH� RI� 5HODWLRQVKLS� &RPPLWPHQW� DQG� ,WV� ,PSDFW� RQ� &RRSHUDWLRQ�
DQG� 3HUFHLYHG� 3HUIRUPDQFH�� $Q� ,QYHVWLJDWLRQ� LQ� WKH� $GYHUWLVLQJ� $JHQF\� ,QGXVWU\�� 3K��
'�� 0DU\ODQG� 8QLYHUVLW\�

2OLYHU� 5�� /�� �������� $� FRJQLWLYH� PRGHO� RI� WKH� DQWHFHGHQWV� DQG� FRQVHTXHQFHV� RI� VDWLVIDFWLRQ�
GHFLVLRQV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ� 5HVHDUFK�� ������ �1RYHPEHU��� ��������

2OLYHU� 5�� /�� �������� :KHQFH� FRQVXPHU� OR\DOW\�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� 9RO����� ������
5DPDVHVKDQ�� %��� <LS�� /�� 6�� &��� DQG� 3DH�� -�� +�� �������� 3RZHU�� 6DWLVIDFWLRQ�� DQG� 5HODWLRQVKLS�

&RPPLWPHQW� LQ� &KLQNV� 6WRUH�7HQDQW� 5HODWLRQVKLS�� DQG� WKHLU� ,PSDFW� RQ� 3HUIRUPDQFH��
-RXUQDO� RI� 5HWDLOLQJ�� ������� ������

5RELQVRQ�� 6�� �������� 7UXVW� DQG� %UHDFK� RI� WKH� 3V\FKRORJLFDO� &RQWUDFW�� $GPLQLVWUDWLYH�
6FLHQFH� 4XDUWHUO\�� ���� ����

5RVV�� :�� 7�� -U��� (�� $QGHUVRQ� DQG� %�� :HLW]�� �������� 3HUIRUPDQFH� LQ� SULQFLSDO� DJHQW� G\DGV��
7KH� FDXVHV� DQG� FRQVHTXHQFHV� RI� SHUFHLYHG� DV\PPHWU\� RI� FRPPLWPHQW� WR� WKH�
UHODWLRQVKLS�� 0DQDJHPHQW� 6FLHQFH�� ������� ��������

6FKRHIIOHU�� 6LGQH\�� 5REHUW� '�� %X]]HOO�� DQG� 'RQDOG� )�� +HDQ\�� �������� ,PSDFWV� RI� 6WUDWHJLF�
3ODQQLQJ� RQ� 3URILW� 3HUIRUPDQFH�� +DUYDUG� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ��� �0DUFK�$SULO��� ������

6LJXDZ�� -XG\� $��� 3HQQ\� 0�� 6LPSVRQ� DQG� 7KRPDV� /�� %DNHU�� �������� (IIHFWV� RI� 6XSSOLHU�
0DUNHW� 2ULHQWDWLRQ� RQ� 'LVWULEXWRU� 0DUNHW� 2ULHQWDWLRQ� DQG� WKH� &KDQQHO� 5HODWLRQVKLS��
7KH� 'LVWULEXWRU� 3HUVSHFWLYH�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ������� �������

6PLWK�� -�� %�� �������� %X\HU�VHOOHU� 5HODWLRQVKLSV�� 6LPLODULW\� 5HODWLRQVKLS� 0DQDJHPHQW�� 	�
4XDOLW\�� 3V\FKRORJ\� DQG� 0DUNHWLQJ�� ������� �����

6SUHQJ�� 5�� $��� 0DFNHQ]LH�� 6�� %��� DQG� 2OVKDYVN\�� 5�� :�� �������� $� 5HDQLPDWLRQ� RI� WKH�
'HWHUPLQDQWV� RI� &RQVXPHU� 6DWLVIDFWLRQ�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ������� �����

6WHUQ�� /�� :�� 	� (O�$QVDU\�� $�� ,�� �������� 0DUNHWLQJ� &KDQQHOV�� 3UHQWLFH� +DOO�� (QJOHZRRG�
&OLIIV�� 1-�� SS��������

7KLEDXW�� -�� :��� DQG� +�� +�� .HOOH\�� �������� 7KH� 6RFLDO� 3V\FKRORJ\� RI� *URXSV�� 1HZ� <RUN��
1<�� -RKQ� :LOH\� 	� 6RQV�

:XOI�� .�� 'H��� *DE\�� 2�� 6��� DQG� 'DZQ�� ,�� �������� ,QYHVWPHQWV� LQ� &RQVXPHU� 5HODWLRQVKLSV�� $�
&URVV�&RXQWU\� DQG� &URVV�,QGXVWU\� ([SORUDWLRQ�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ�� ������� ������

<L�� <�� -�� �������� $� FULWLFDO� UHYLHZ� RI� FXVWRPHU� VDWLVIDFWLRQ�� LQ� UHYLHZ� RI�PDUNHWLQJ�� 9DODULH�
]HLWKDPO�� &KLFDJR�� $PHULFDQ� 0DUNHWLQJ� $VVRFLDWLRQ�� �������
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5IF� &GGFDU� PG� 'SBODIJTPS�T� 1SF�PQFO� 4VQQPSU� 4FSWJDFT� PO�

'SBODIJTFF�T� 3FMBUJPOTIJQ� 2VBMJUZ� BOE� 1FSGPSNBODF� JO�
'PPETFSWJDF� 'SBODIJTF� 4ZTUFN

)BO�4BOH�)P�Ⱂ#BF�(J�$IFPM��Ⱂ-FF�+BF�)BO���

"#453"$5

7KLV� VWXG\� DLPV� WR� DQDO\]H� WKH� HIIHFW� RI� IUDQFKLVRU
V� SUH�RSHQ� VXSSRUW� VHUYLFHV� RQ�

IUDQFKLVHH
V� UHODWLRQVKLS� TXDOLW\� DQG� SHUIRUPDQFH� LQ� IRRGVHUYLFH� IUDQFKLVH� V\VWHP�� 7KH�
DQDO\VLV� GDWD� ZDV� FROOHFWHG� IURP� ���� IUDQFKLVHHV� ORFDWHG� LQ� 6HRXO� DQG� *\HRQJJL�GR� RI�
5HSXEOLF� RI� .RUHD�� 7KH� ILQGLQJ� DUH� DV� IROORZLQJV�� ILUVWO\�� WKH� IDFWRUV� RI� LQIRUPDWLRQ�
SURYLGLQJ�� PDUNHW� UHVHDUFKLQJ�� LQWHULRU� DQG� HTXLSPHQW� VXSSRUWLQJ�� HGXFDWLRQ� DQG� WUDLQLQJ�
VXSSRUWLQJ�� VDOH� DQG� SURPRWLRQ� VXSSRUWLQJ�� DQG� OHJDO� VXSSRUWLQJ� LQIOXHQFH� SRVLWLYHO\�

IUDQFKLVHH
V� VDWLVIDFWLRQ�� 6HFRQG�� UHJDUGLQJ� UHODWLRQVKLS� DPRQJ� UHODWLRQVKLS� TXDOLW\��
VDWLVIDFWLRQ� SRVLWLYHO\� LQIOXHQFHV� WUXVW� DQG� FRPPLWPHQW�� DQG� WUXVW� SRVLWLYHO\� LQIOXHQFH�
FRPPLWPHQW�� 7KLUG�� UHODWLRQVKLS� TXDOLW\� LQIOXHQFHV� SRVLWLYHO\� ERWK� ILQDQFLDO� DQG�
QRQ�ILQDQFLDO� SHUIRUPDQFH�

.H\� ZRUGV� �� IRRGVHUYLFH� IUDQFKLVH� V\VWHP�� VXSSRUW� VHUYLFHV�� UHODWLRQVKLS� TXDOLW\�� EXVLQHVV�
SHUIRUPDQFH�� VDWLVIDFWLRQ�� WUXVW�� FRPPLWPHQW

� � � *UDQGXDWH� 6FKRRO�� 6HMRQJ� 8QLYHUVLW\� �VDQJ��#JPDLO�FRP�
� � 3UHVLGHQW�� 'HD� 0\XQJ� $GYHUWLVLQJ� 3ODQQLQJ� �GPWRSV#HPSDO�FRP�
� &RUUHVSRQGLQJ� $XWKRU�� 3UHVLGHQW�� 6(0� 0DQDJHPHQW� 	� 5HVHDUFK� ,QF��� �PRRERQJOL#KDQPDLO�QHW�
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