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$EVWUDFW

$V WKH �VWDELOL]HU� RI D ELJ HFRQRP\� &KLQD
V PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\ KDV

VKRZQ VLJQLILFDQW DGYDQWDJHV LQ WKH JOREDO VFRSH� VXFK DV ODUJH VFDOH� FRPSOHWH

FDWHJRULHV� SHUIHFW V\VWHP DQG VWURQJ LQWHUQDWLRQDO FRPSHWLWLYHQHVV�+RZHYHU�

DIWHU \HDUV RI UDSLG GHYHORSPHQW� &KLQD
V PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\ KDV DOVR

H[SRVHG VRPH SUREOHPV� VXFK DV �ODUJH VFDOH EXW LQVXIILFLHQW VWUHQJWK� DQG

�FRPSOHWH FDWHJRULHV EXW LQVXIILFLHQW SUHFLVLRQ�� ZKLFK DUH PDQLIHVWHG LQ

ORZ�HQG RYHUFDSDFLW\� KLJK�HQG VXSSO\ VKRUWDJH� ZHDN LQGXVWULDO IRXQGDWLRQ�

LQQRYDWLRQ DELOLW\ WR EH LPSURYHG DQG PDQ\ RWKHU DVSHFWV�$W WKH VDPH WLPH� ZLWK

WKH LQFUHDVLQJO\ WLJKW UHVRXUFH FRQVWUDLQWV� WKH RULJLQDO DGYDQWDJHV DUH JUDGXDOO\

ORVW� ZH QHHG WR XVH SROLF\�EDVHG JUHHQ ILQDQFLDO VXSSRUW� HVSHFLDOO\ JUHHQ FUHGLW

SROLFLHV� WR UHVKDSH WKH FRPSHWLWLYH DGYDQWDJHV RI WKH PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\�,Q

WKLV FRQWH[W� LW LV RI YLWDO LPSRUWDQFH WR H[SORUH WKH LQWHUQDO PHFKDQLVP RI KRZ

JUHHQ FUHGLW SURPRWHV WKH KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI WKH PDQXIDFWXULQJ

LQGXVWU\ WR VHL]H WKH GHYHORSPHQW RSSRUWXQLWLHV RI &KLQD
V PDQXIDFWXULQJ

LQGXVWU\ DQG SURPRWH WKH KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI &KLQD
V HFRQRP\�

7KLV SDSHU H[SRXQGV WKH GHILQLWLRQ DQG WKHRUHWLFDO EDVLV RI JUHHQ FUHGLW DQG

KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\� DQDO\]HV LWV LQIOXHQFLQJ

PHFKDQLVP� SXWV IRUZDUG UHVHDUFK K\SRWKHVHV� DQG LQWURGXFHV WKH GHYHORSPHQW

VWDWXV RI JUHHQ FUHGLW DQG PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\� 7KLV SDSHU VHOHFWV WKH GDWD RI

�� SURYLQFHV DQG PXQLFLSDOLWLHV GLUHFWO\ XQGHU WKH &HQWUDO *RYHUQPHQW �H[FHSW
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+RQJ .RQJ� 0DFDR� 7DLZDQ DQG 7LEHW� IRU UHJUHVVLRQ DQDO\VLV� DQG VWXGLHV WKH

WKUHVKROG HIIHFW ZLWK JUHHQ WHFKQRORJ\ LQQRYDWLRQ OHYHO DQG HQYLURQPHQWDO

UHJXODWLRQ DV WKUHVKROG YDULDEOHV� 7KH UHVHDUFK FRQFOXVLRQV DUH DV IROORZV� ���

*UHHQ FUHGLW KDV LQWXLWLYH LPSHWXV IRU WKH KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI

PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\ DQG EULQJV SRVLWLYH SURPRWLRQ HIIHFW� 7KLV ILQDQFLDO

PRGHO FDQ HQFRXUDJH PDQXIDFWXULQJ HQWHUSULVHV WR RSHUDWH LQ DGYDQFHG

WHFKQRORJ\ LQGXVWULHV VXFK DV HQYLURQPHQWDO SURWHFWLRQ DQG QHZ HQHUJ\� DQG FDQ

DOVR JXLGH WKH IORZ WUHQG RI VRFLDO IXQGV� WUDQVIHUULQJ WKHP IURP ORZ�HQG

LQGXVWULHV WR KLJK�WHFK LQGXVWULHV� DQG SURPRWLQJ WKH GHYHORSPHQW RI

PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\ FKDLQ� ��� 7KHUH DUH JUHDW GLIIHUHQFHV LQ WKH VDPSOH

UHJUHVVLRQ GDWD RI YDULRXV UHJLRQV� 7KH HPSLULFDO UHVXOWV VKRZ WKDW WKH JUHHQ

FUHGLW OHYHO RI YDULRXV UHJLRQV FDQ EULQJ GLIIHUHQW GHJUHHV RI SURPRWLRQ HIIHFW WR

WKH KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\� 7KH SURPRWLRQ HIIHFW

RI FHQWUDO UHJLRQ LV VWURQJHU DQG JUHDWHU WKDQ WKDW RI HDVWHUQ UHJLRQ� DQG WKH

SURPRWLRQ HIIHFW RI ZHVWHUQ UHJLRQ LV QRW REYLRXV DW SUHVHQW� ��� 7KHUH DUH

QRQOLQHDU FKDUDFWHULVWLF WKUHVKROGV RI JUHHQ WHFKQRORJ\ LQQRYDWLRQ OHYHO DQG

HQYLURQPHQWDO UHJXODWLRQ IRU WKH KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI PDQXIDFWXULQJ

HQWHUSULVHV� 2QO\ ZKHQ WKH WZR WKUHVKROG YDULDEOHV RI JUHHQ WHFKQRORJ\

LQQRYDWLRQ OHYHO DQG HQYLURQPHQWDO UHJXODWLRQ DUH NHSW LQ D UHDVRQDEOH UDQJH�

FDQ JUHHQ FUHGLW PD[LPL]H WKH SURPRWLRQ RI KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI

PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\�
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)LQDOO\� EDVHG RQ WKH DERYH FRQFOXVLRQV� WKLV SDSHU SXWV IRUZDUG IRXU

VXJJHVWLRQV� ��� FRQWLQXH WR DFWLYHO\ GHYHORS JUHHQ FUHGLW SROLFLHV� ���

JRYHUQPHQW VXSSRUW� HVWDEOLVK DQG LPSURYH WKH JRYHUQPHQW DVVHVVPHQW

PHFKDQLVP� ��� FRQWLQXRXVO\ LPSURYH WKH TXDOLW\ DQG HIILFLHQF\ RI ILQDQFLDO

VHUYLFHV IRU PDQXIDFWXULQJ� ��� SURPRWH WKH EDODQFHG GHYHORSPHQW RI

KLJK�TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI PDQXIDFWXULQJ LQ YDULRXV UHJLRQV�

.H\ ZRUGV� *UHHQ FUHGLW� +LJK TXDOLW\ GHYHORSPHQW RI PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\�

3DQHO WKUHVKROG PRGHO
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仾䲙䘋㹼ᴹ᭸Ⲵ䇴ՠǄ↔ཆˈԆԜ䘈䴰㾱߶⺞ൠᇊԧ㔯㢢ؑ䍧ӗ૱ˈࡋᯠ㔯㢢ؑ䍧亩ⴞ

ԕ࣐ᐲ൪䴰≲ ᨀ̍儈仾䲙᧗ࡦ㜭઼࡙࣋㜭࣋Ǆ❦㘼 ൘̍ᡁഭ 㔯̍㢢䠁㶽ъҾ䖳ˈ

ⴤࡠ䘁ᒤᶕᔰ൘ഭᮉ㛢㌫㔏ѝᔰ䇮⧟ຳ㓿⍾ᆖㅹޣуъ ԕ̍ษޫ㔯㢢䠁㶽༽ਸ

රӪǄ਼ᰦˈഐⴞࡽ䠁㶽ᵪᶴⲴ㔯㢢ؑ䍧ъ࣑ঐ∄н儈ˈ㇑⨶ቲሩ㔯㢢ؑ䍧ъ࣑Ⲵ䟽

㿶〻ᓖнཏˈփ㌫㕪ѿሩ㔯㢢ؑ䍧уъӪⲴ㌫㔏ᙗษޫ઼㇑⨶Ǆ
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ҼᱟᖃࡽԱъ⧟ຳؑᣛ䵢ࡦᓖቊᱮн䏣ˈӏᖵᆼழǄ൘㔯㢢ؑ䍧Ⲵᮤњ⍱〻ѝˈ

ণӾ䍧ࡽ䇴ՠࡠ䍗ѝⴁ᧗ࡠ䍧ਾ㇑⨶ˈ䠁㶽ᵪᶴѪ⺞ؑ؍䍧仾䲙Ⲵᴹ᭸᧗ࡦˈᗵ享␡

ࡽᇎ䐥ˈᒦ㋮߶亴⍻઼䇴ՠਟ㜭ӗ⭏Ⲵ仾䲙оᦏཡǄ❦㘼ˈⴞ؍⧟Աъ䘀㩕ѝⲴ᷀ࢆޕ

ᡁഭⲴ⌅ᖻ᭯ㆆቊᵚᔪ・䎧ާᴹᕪࡦᙗ઼㔏аḷ߶Ⲵ⧟ຳؑᣛ䵢ᵪࡦǄ⭡ҾԱъѫࣘ

↔վǄٿԱъⲴ⧟ຳؑᣛ䵢⦷Პ䙽ഭࡽ䘀㩕ᡀᵜˈഐ↔ˈⴞަ࣐ᔰ⧟ຳؑሶޜ

ཆˈণׯԱъ䘹ᤙᣛ䵢⧟ຳؑˈަᇩⲴⵏᇎᙗ઼ᆼᮤᙗҏ䳮ԕṨᇎˈф⭡Ҿ㕪ѿ㔏

аḷ߶ˈн਼Աъѻ䰤Ⲵ⧟ຳؑ㕪ѿਟ∄ᙗǄ䘉֯ᗇ䠁㶽ᵪᶴ൘㧧ਆԱъ㔯㢢㓿㩕߶

⺞ᮠᦞᰦ䶒Ѥഠ䳮ˈ䘋а↕࣐བྷҶ㔯㢢ؑ䍧ޘ⭏ભઘᵏ仾䲙㇑⨶Ⲵ䳮ᓖǄ䘉仾䲙Ⲵᆈ

൘нӵ࣐Ҷ䬦㹼䍧ⅮⲴ仾䲙ᮎਓˈ䘈䱽վҶ䠁㶽ᵪᶴⲴ〟ᶱᙗǄഐ↔ˈѪҶ᧘ࣘ㔯㢢

ؑ䍧Ⲵڕᓧਁኅˈᗵ享࣐ᘛᆼழԱъ⧟ຳؑᣛ䵢ࡦᓖˈᔪ・㔏аⲴؑᣛ䵢ḷ߶઼Ṩ

ḕᵪࡦˈԕ⺞؍䠁㶽ᵪᶴ㜭ཏ߶⺞䇴ՠԱъⲴ⧟؍ᇎ䐥ˈӾ㘼ᴹ᭸㇑⨶㔯㢢ؑ䍧仾䲙Ǆ

˄�˅Ӿᐲ൪䴰≲㿶䀂ⴻˈ㔯㢢ؑ䍧Ⲵ䴰≲㕪ਓᱮ㪇ˈ䍴䠁ᣅੁⲴཊॆݳ〻ᓖн䏣Ǆ

аᱟ㔯㢢ؑ䍧ᐲ൪䴰ᐞ䐍䖳བྷǄ䘁ᵏཊᇦᵪᶴवᤜഭᇦਁኅ᭩䶙ငԧṬⴁ⍻ѝᗳǃ

ॾབྷᆖ≄ىਈॆоਟᤱ㔝ਁኅ⹄ウ䲒ㅹᵪᶴⲴ䈳⹄ਁ⧠ˈѝഭ൘ᇎ⧠⻣䗮ጠ⻣ѝ઼

Ā�����āⴞḷᰦˈӽ䴰㾱ᯠᣅ䍴㿴⁑ˈᙫᮠ䗮ࡠⲮзӯԕкǄ↔ཆˈ䘁ᒤᶕ㔯㢢ؑ

䍧ᐢᡀѪ俆䘹㔯㢢䠁㶽ᐕާѻа ն̍⧠ᴹᣅ᭮䟿ᐢ䳮ԕ┑䏣нᯝ䮯Ⲵ㔯㢢վ⻣ᐲ൪䴰

≲ˈሬ㠤䘉аᐲ൪ᡀ䮯オ䰤㻛䲀ࡦǄ਼ᰦ㔯㢢ؑ䍧о䍧Ⅾᙫ仍∄ˈঐ∄ӽ❦༴Ҿ䖳վ

≤ᒣ ⴤ̍㠣 ���� ᒤᵛ㔯㢢ؑ䍧։仍ঐ亩䍧Ⅾ։仍∄ֻ俆⅑ケњսᮠॷ㠣 ������Ǆ

䠁㶽ᵪᶴ䴰ᤱ㔝࣐བྷ㔯㢢䍧Ⅾᣅ᭮࣋ᓖˈԕ䘋а↕׳䘋Աъ㔯㢢䖜රਁኅˈ᭟ᤱ⽮Պੁ

ਟᤱ㔝ᵚᶕⲴ䗷Ǆ

Ҽᱟ㔯㢢ؑ䍧ཊॆݳн䏣Ǆ㔯㢢ؑ䍧䍴䠁ᣅੁ䗷Ҿ䳶ѝˈⴞࡽᡁഭ㔯㢢ؑ䍧Ⲵᣅ䍴

ѫ㾱㚊❖Ҿᔰኅ㢲㜭߿ᧂ઼⌱㜭Ⓚъ࣑ⲴབྷරԱъ ত̍൘аᇊ〻ᓖкᘭ㿶ҶѝሿᗞԱ

ъ൘⧟઼؍㔯㢢䖜රᯩ䶒Ⲵ䘛࠷䴰≲ˈԕ৺њӪ㔯㢢⎸䍩ᐲ൪Ⲵᐘབྷ▌࣋Ǆṩᦞ ����

ᒤⲴ㹼ъ࠶ᐳ㔏䇑ᮠᦞˈ㔯㢢䍧Ⅾѫ㾱⭘Ҿ⭥࣋ǃ✝࣋ǃ⟳≄৺≤⭏ӗ઼ᓄъˈԕ৺

Ӕ䙊䘀䗃ǃԃ઼ۘ䛞᭯ъǄᦞമ ��� ᡰ⽪ˈ䘉єབྷ㹼ъⲴ䍧Ⅾਸ䇑ঐᦞҶ㔯㢢䍧Ⅾᙫ仍

Ⲵ䘁ॺ⊏ኡǄ൘㔯㢢䍧Ⅾᙫ仍ѝˈส䇮ᯭ㔯㢢ॷ㓗ӗъ઼⌱㜭ⓀӗъⲴ䍧Ⅾ։仍

Ҷࡠ䗮࡛࠶ ��� зӯ઼ݳ ��� зӯݳˈঐᙫ㔯㢢䍧ⅮⲴ∄ֻ䎵䗷 ���Ǆ

❦㘼ˈⴞࡽᡁഭ㔯㢢ؑ䍧ӗ૱փ㌫ቊнཏᆼழǄ⭡Ҿ㔯㢢ؑ䍧ъ࣑൘䠁㶽ᵪᶴⲴᮤ

փъ࣑ѝঐ∄ሩ䖳վˈф࡙⏖⦷н儈ˈ࣐ѻ䠁㶽ᵪᶴ൘㔯㢢䠁㶽亶ฏуъӪ༷ۘᯩ

䶒Ⲵн䏣ˈሬ㠤䠁㶽ᵪᶴ൘ᔰਁ઼ࡋᯠ㔯㢢ؑ䍧ӗ૱ᯩ䶒Ⲵ઼ࣘ࣋㜭࣋ਇࡠаᇊ䲀ࡦǄ
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ѫ㾱ԕᣥᣬ䍧Ⅾӗ૱ѪѫˈоՐ㔏䠁㶽ӗ૱∄ᒦᰐᱮ㪇ᐞᔲˈӗ૱㊫ሩঅаˈ㕪

ѿ䪸ሩн਼ᇒᡧ㗔փ઼ᐲ൪䴰≲Ⲵᇊॆࡦӗ૱ˈնӽ䳮ԕ┑䏣ᐲ൪Ⲵཊṧॆ䴰≲Ǆ

മ��� ����ü����ᒤᡁഭ㔯㢢ؑ䍧㹼ъᣅੁ

ᮠᦞᶕⓀ˖:LQG ᮠᦞᓃ

��� ᷆࠼䙖ѐ儎䍞䠅ਇኋ⧦⣬

����� 䙖ѐ儎䍞䠅ਇኋީ᭵ㆌ

ᇎ⧠ਟᤱ㔝ਁኅˈޘ㔤ᣔഭᇦᆹˈ࣋䙐ъᱟᇎփ㓿⍾Ⲵṩสˈᱟᕪഭᇦ㔬ਸഭࡦ

Ⲵᗵ⭡ѻ䐟Ǆ൘ѝഭ⢩㢢⽮Պѫѹᯠᰦᵏˈᗵ享ඊᤱ䎠ѝഭ⢩㢢ᯠරᐕъॆ䚃䐟ˈ࣐䙏

᧘䘋Āࡦ䙐ᕪഭā઼Āݸ䘋ࡦ䙐ъāⲴਁኅˈᇎ⧠ѝഭỖⲴޣ䭞а↕Ǆ䘁ᒤᶕˈᡁഭਁ

ᐳⲴࡦ䙐ъ᭯ޣㆆợ⨶ྲ㺘 ��� ᡰ⽪Ǆ

㺘 ��� ⨶䙐ъ儈䍘䟿ਁኅ᭯ㆆợࡦ

ᰦ䰤 ᭯ㆆ ѫ㾱ᇩ

������� ǉޣҾ࣐ᘛᥟޤ㻵༷ࡦ䙐ъⲴ㤕ᒢ㿱Ǌ>����@� ਧ ਁኅаᢩᴹ䖳ᕪㄎҹ࣋Ⲵབྷර

㻵༷ࡦ䙐Աъ䳶ഒ

������� ǉޣҾ࣐ᘛษ㛢ޡӛࡦ䙐ᯠ⁑ᔿᯠъᘱ׳䘋ࡦ䙐ъ

儈䍘䟿ਁኅⲴᤷሬ㿱Ǌ>����@��� ਧ

ᖒᡀཊᇦࡋᯠ㜭࣋ᕪ 㹼̍ъᖡ૽

བྷⲴޡӛࡦ䙐⽪㤳ᒣਠ
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㔝㺘 ��� ⨶䙐ъ儈䍘䟿ਁኅ᭯ㆆợࡦ

ᰦ䰤 ᭯ㆆ ѫ㾱ᇩ

������� ǉ᧘ࣘ⢙⍱ъࡦ䙐ъ␡ᓖ㶽ਸࡋᯠਁኅᇎᯭᯩṸǊⲴ

䙊⸕>����@���� ਧ

؍ˈᯠਁኅࡋ䙐ъ␡ᓖ㶽ਸǃࡦ

ᤱӗъ䬮ᓄ䬮っᇊ

������� ǉޣҾ࣐ᘛษ㛢ਁኅࡦ䙐ъՈ䍘ԱъⲴᤷሬ㿱Ǌ

>����@�� ਧ

㚊❖ᇎъษ㛢ਁኅࡦ䙐ъՈ䍘

Աъ

������� ǉĀॱഋӄāᲪ㜭ࡦ䙐ਁኅ㿴ࡂǊ>����@��� ਧ ࡠ ���� ᒤ 㿴̍⁑ԕкࡦ䙐ъԱ

ъޘ䶒Პ৺ᮠᆇॆ㖁㔌ॆ

������� ǉޣҾԕࡦ䙐ъѪ䟽⛩׳䘋ཆ䍴ᢙ䟿っᆈ䟿ᨀ䍘

䟿Ⲵ㤕ᒢ᭯ㆆ᧚ᯭǊ>����@���� ਧ

࡙⭘ཆ䍴൘׳䘋ᡁഭࡦ䙐ъ儈

䍘䟿ਁኅ

������� ǉࡦ䙐ъ㔯㢢ਁኅ㹼ࣘ㓢㾱Ǌ>����@��� ਧ ᧘䘋ᯠරᐕъॆⲴᡈ⮕䜘㖢 ࣐̍

ᘛ㡩㡦ࡦ䙐ъ㔯㢢䖜ර

������� ǉޣҾ࣐ᘛՐ㔏ࡦ䙐ъ䖜රॷ㓗Ⲵᤷሬ㿱Ǌ

>����@��� ਧ

ࡠ ���� ᒤՐ㔏ࡦ䙐ъਁኅ≤ᒣ

᰾ᱮᨀॷ

䍴ᯉᶕⓀ˖㘵ᮤ⨶ˈѝഭ᭯ᓌ㖁Ǆ

����� 䙖ѐ儎䍞䠅ਇኋ⧦⣬

䙐ъԱъⲴᮠ䟿ࡦ˅�˄

ᦞമ ��� ᡰ⽪ �̍��� ᒤᡁഭࡦ䙐ъԱъᙫᮠ䗮ࡠҶ �������� зᇦˈ䈕㹼ъ㠚 ����

ᒤ䎧⧠ࠪᤱ㔝䮯Ⲵ䎻࣯ˈ䮯⦷䗮ࡠҶ ������Ǆ���� ᒤˈࡦ䙐ъᙫᮠ俆⅑ࠪ⧠Ҷ

䍏䮯ˈ䘉ਈॆਟԕ䘭ⓟ㠣䗷৫ॱᒤˈ㘼ࡦ䙐ъ䍏䮯Ⲵࠪ⧠ˈᱟ⭡Ҿޘഭ㓿⍾䙏

Ⲵл䱽઼л㹼࣋Ⲵ࣐ᡰሬ㠤ⲴǄ㘼൘ ���� ᒤ઼ ���� ᒤєњ䱦⇥ˈࡦ䙐ъᮠ䟿൷ࠪ

⧠Ҷ䮯儈ጠˈᒦԕ ���� ᒤ䮯ᴰѪ䗵䙏ˈ䗮ࡠҶ �����Ǆ᧕лᶕˈ᭯ᓌ䱶㔝ࠪਠҶᴤ

ቁ〾䍩䍏ᣵⲴ᭯ㆆ߿ᒯ⌋ൠ࣐ ሩ̍Ҿࡦ䙐ъԱъ㠚 ���� ᒤ㠣 ���� ᒤᵏ䰤Ⲵっ↕䮯䎧

䘋⭘Ǆ׳Ҷ〟ᶱⲴࡠ
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മ ��� ����ü���� ᒤࡦ䙐ъԱъᮠ䟿઼䮯䎻࣯

ᮠᦞᶕⓀ˖ǉѝഭ㔏䇑ᒤ䢤Ǌ

ߥ䙐ъԱъⲴ⹄ਁᛵࡦ˅�˄

ṩᦞമ ��� ᡰ⽪ ᡁ̍ഭࡦ䙐ъ൘ ���� ᒤ㠣 ���� ᒤⲴॱᒤ䰤нᯝ࣐བྷҶ⹄ウо䈅傼

ਁኅ˄5	'˅㓿䍩ⲴᣅޕˈᙫᮠӾ ������ ӯݳ㠣 ������� ӯݳˈ䖳 ���� ᒤⲴᮠ٬ᨀ

ॷҶ ��� ؽ ф̍ᒤᒣ൷䮯⦷䗮ࡠҶ ������Ǆࡦ䙐ъ⹄ਁᣅޕᕪᓖ䙊䗷ሶަ 5	' 㓿䍩᭟

ࠪоᓄࡦ䙐ъ *'3 ѻ∄䲔ԕᗇࡠ 䈕̍ᤷḷণਟ⭘ԕ䟿ॆࡦ䙐ъ൘⹄ਁᯩ䶒Ⲵᣅޕᛵ

Ǆമѝߥ ᡁ̍Ԝਟԕਁ⧠ᡁഭⲴࡦ䙐ъ൘⹄ਁᣅᯩޕ䶒аⴤ൘っ↕࣐Ǆ���� ᒤ㠣 ����

ᒤⲴ �ᒤ䰤ᤱ㔝ᇎ⧠ᣅޕᕪᓖкॷǄ൘ᖃࡽഭᇦ᭯ㆆⲴབྷ࣋᭟ᤱлˈࡦ䙐ъԱъሩҾ㠚

䓛⹄ਁࡋᯠⲴ䇶઼ԧ٬䇔਼ᰕ⳺ᨀ儈ˈ䘋㘼ਁ⌘䟽⹄ਁᣅޕⲴ࣐Ǆ
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ᮠᦞᶕⓀ˖ǉѝഭ㔏䇑ᒤ䢤Ǌ

ᯠ≤ᒣࡋ䙐ъԱъⲴࡦ˅�˄
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Ⲵޣ 5	' ᛵߥᶕ᷀࠶ѝഭࡦ䙐ъࡋᯠ≤ᒣˈྲ㺘 ��� ᡰ⽪Ǆ

㺘 ��� ѝഭࡦ䙐ъԱъ 5	' ৺ޣᛵߥ

ᮠᦞᶕⓀ˖ǉѝഭ㔏䇑ᒤ䢤Ǌ
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ᯠⲴ䟽㿶〻ᓖ↓൘䙀ᒤᨀॷǄу࡙⭣䈧ᮠаⴤࡋ䮯ᑵᓖ䶎ᑨབྷˈਟ㿱ѝഭሩ㠚ѫˈݳ

ᱟ䙀ᒤ䙂Ⲵ䎻࣯ˈնᱟᴹ᭸ਁ᰾у࡙ᮠ൘ ���� 䗮ࡠጠ٬ˈѻਾ䱽ࡠ ���� ᒤⲴ �����

ᤷḷ ���� ���� ���� ���� ����

5	' ᵪᶴᮠ˄њ˅ ���� ���� ���� ���� ����

5	' 㓿䍩᭟ࠪ˄ӯݳ˅ ����� ����� ������ ������ ������

ᯠӗ૱⹄ਁӗࠪ˄ӯݳ˅ ����� ������ ������ ������ ������

у࡙⭣䈧ᮠ˄Ԧ˅ ����� ����� ������ ������ ������
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Ҿєњᯩ䶒˖аᯩ䶒ˈ㔯㢢у࡙Ⲵᦸᵳ㾱≲䖳儈Ⲵᢰᵟ䰘ˈԕ↔ਟԕᴤྭൠ৽᱐ࠪ൘

㔯㢢ᢰᵟⲴ⹄ਁǃ᧘ᒯ৺ᓄ⭘кާ༷儈≤ᒣⲴൠ४˗ਖаᯩ䶒ˈ֯⭘㔯㢢ਁ᰾у࡙Ⲵᦸ

ᵳᮠ䟿ਟԕᴤ߶⺞ǃᴤޘ䶒ਟԕ┑䏣ᵜ᮷⹄ウⲴ䴰㾱Ǆ

⧟ຳ㿴ࡦ˄(U˅˖㻛ᇊѹѪᐕъ⊑ḃ⋫⨶ᣅ䍴仍ঐᐕъ٬࣐∄䟽Ⲵ䇴ՠᤷḷˈᮠ

٬䎺儈㺘᰾ᓄൠ४൘⧟ຳ⋫⨶ᯩ䶒ᣅޕⲴ࣋ᓖ䎺བྷˈഐ㘼ᕪᓖҏᴤ儈Ǆ⧟؍〻ᓖ䖳儈

Ⲵൠ४ⲴԱъᴤੁٮҾਇ㔯㢢ؑ䍧Ⲵᖡ૽ ഐ̍Ѫ䘉ṧⲴԱъ䴰㾱൘⭏ӗ઼䘀㩕ѝᣵᴤ

ཊⲴ⧟ຳ䍓ԫǄ

������� ᧗ࡦਈ䟿

ᮉ㛢᭟ࠪঐ∄˄6FLH[S˅˖Ѫ㺑䟿ᮉ㛢㓿䍩ᣅޕⲴ䟽㾱∄⦷ᤷḷˈሩҾᡁഭᮉ㛢

һъⲴਁኅާᴹ䟽㾱Ⲵ׳䘋⭘Ǆ䙊䗷བྷ࣋᧘ࣘ᭯ᓌᣅޕˈᆼழཊ䚃ㆩ䳶ᮉ㛢㓿䍩Ⲵ

փࡦ ᇎ̍⧠ᮉ㛢᭟ࠪঐ∄Ⲵᨀॷ Ѫ̍ц⭼ᴰབྷ㿴⁑Ⲵᮉ㛢փ㌫ⲴਁኅᨀҶᴹ࣋Ⲵ؍䳌Ǆ



ᐎ䍒㓿བྷᆖ⺅༛ᆖս䇪᮷ޠ 㔯㢢ؑ䍧ሩࡦ䙐ъ儈䍘䟿ਁኅⲴᖡ૽⹄ウ

ϯϲ

Ӫਓ㿴⁑˄ਆሩᮠ˅˄6FRSH˅˖⭘ൠ४ᙫӪਓᮠਆሩᮠᶕ㺑䟿Ǆа㡜㘼䀰ˈӪਓ

㿴⁑аᵟ䈝㻛⭘ᶕ᧿䘠ањⴱᐲ൘ḀаᰦᵏⲴӪਓᙫ䟿৺ަਁኅ䎻࣯Ǆ䴰㾱⢩࡛ᕪ䈳

ⲴᱟˈⴱᐲⲴᙫӪਓᮠ䟿нն৽᱐Ҷ䈕४ฏⲴӪਓ࣋৺⽮Պ䴰≲ˈ㘼фⴤ᧕ᖡ૽䈕ൠ

४Ⲵ㓿⍾ਁኅо▌࣋Ǆަѝˈањⴱᐲ⧠⣦ⲴӪਓᮠ䟿нӵ৽᱐Ҷ䈕ൠ४ⲴӪਓ઼࣋

⽮Պ䴰≲ˈҏⴤ᧕ᖡ૽ࡠ䈕ൠ४Ⲵ㓿⍾⍫ਁ઼࣋ኅ▌࣋Ǆ

ӗъ㚊䳶〻ᓖ˄$JJUH˅˖⭘ⴱቡъӪઈᮠо㹼᭯४ฏ䶒〟Ⲵ∄٬㺑䟿Ǆӗъ㚊

䳶〻ᓖਟԕ৽᱐ԱъⲴ㿴⁑᭸⳺ǃ⭏ӗ᭸⦷ԕ৺н਼Աъѻ䰤ⲴؑᢰᵟӔ⍱᭸⦷ㅹǄ

ӗъ㔃ᶴ˄ ,QGXVWU\˅̟ ൘㓿⍾ਁኅѝ ӗ̍ъ㔃ᶴሩ⧟ຳ৻ྭ〻ᓖᴹ⵰ᱮ㪇Ⲵᖡ૽ˈ

⢩࡛ᱟሩӗъ㔃ᶴॷ㓗Ⲵᖡ૽ǄѪ↔ˈᵜ᮷䟷⭘ㅜҼӗъоㅜйӗъѻ䰤ঐ∄Ⲵਈॆ

Ѫ㺑䟿ӗъ㔃ᶴॷ㓗≤ᒣⲴᤷḷˈ䙊䗷ӗъ㔃ᶴՈॆˈਟԕᇎ⧠㔯㢢ؑ䍧ሩ㓿⍾儈䍘䟿

ਁኅⲴ׳䘋⭘Ǆ

᭯ᓌ䍒᭯᭟ᤱ˄*RYI˅˖ᰘ൘᭯᷀࠶ᓌ䍒᭯᭟ࠪሩ㓿⍾ਁኅⲴᖡ૽Ǆ᭯ᓌ䍒᭯᭟ࠪ

Ⲵ࣐ਟԕሩ⽮ՊᙫӗࠪⲴᨀॷ䎧ࡠ〟ᶱ⭘ˈѪᇎ⧠儈䍘䟿ਁኅᨀ᧘ࣘ࣋Ǆ❦㘼ˈ

᭯ᓌ䍒᭯᭟ࠪᒦ䶎䠁䫡᭟ࠪ䎺ཊ䎺ྭˈ䗷ᓖᒢ亴ᐲ൪Պᖡ૽ᐲ൪Ⲵ㠚ᡁ䈳㢲ᵪࡦˈՊሩ

㓿⍾ਁኅ䍘䟿ӗ⭏䍏䶒ᖡ૽Ǆ

㺘 ��� ਈ䟿ᇊѹ㺘

ਈ䟿㊫ර ਈ䟿〠 ㅖਧ ਈ䟿ᇊѹ

䀓䟺ਈ䟿 㔯㢢ؑ䍧 *F
བྷ儈㙇㜭ӗъ࡙᭟ࠪ�ᐕъ࡙ᙫޝ

᭟ࠪ

㻛䀓䟺ਈ䟿 䙐ъ儈䍘䟿ਁኅࡦ +'0 ṩᦞ⟥٬⌅䇑㇇ᗇࡠ

䰘ਈ䟿
㔯㢢ᢰᵟࡋᯠ≤ᒣ *W 㔯㢢ਁ᰾у࡙ᦸᵳᮠ

⧟ຳ㿴ࡦ (U ᐕъ⊑ḃ⋫⨶ᆼᡀᣅ䍴仍�ᐕъ٬࣐

᧗ࡦਈ䟿

ᮉ㛢᭟ࠪঐ∄ 6FLH[S ᮉ㛢᭟ࠪ�䍒᭯᭟ࠪ

Ӫਓ㿴⁑ 6FRSH ൠ४ᙫӪਓᮠਆሩᮠ

ӗъ㚊䳶〻ᓖ $JJUH ⴱቡъӪઈᮠ�㹼᭯४ฏ䶒〟

ӗъ㔃ᶴ ,QGXVWU\ ㅜйӗъӗ٬�ㅜҼӗъӗ٬

᭯ᓌ䍒᭯᭟ᤱ *RYI ᭯ᓌ䍒᭯᭟ࠪ�ൠ४ *'3
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ϯϳ

����� ⁗ශ䇴ᇐ

ᵜ᮷俆ݸᶴᔪྲлส߶⁑ර˖

HGPDDD LWOLLWLWLW &RQWURO)+ ����� ���
���

൘ᔿ˄�˅ѝˈ+LW 㺘⽪ Lⴱԭ൘ WᰦᵏⲴࡦ䙐ъ儈䍘䟿ਁኅ≤ᒣˈ)LW㺘⽪ Lⴱԭ

൘ WᰦᵏⲴ㔯㢢ؑ䍧≤ᒣˈ&RQWURO LW Ѫа㌫ࡇ᧗ࡦਈ䟿 X̠L
㺘⽪ⴱԭ Lн䲿⵰ᰦ䰤ਈ

ॆⲴњփപᇊ᭸ᓄˈG O
㺘⽪᧗ࡦᰦ䰤Ⲵപᇊ᭸ᓄ˗H LW

㺘⽪ᵜ⁑රⲴ䲿ᵪ䈟ᐞ亩Ǆ

��� ᇔ䇷᷆࠼

����� ᨅ䘦ᙝ㔕䇗

ሩਈ䟿ṧᵜᮠᦞ䘋㹼᧿䘠ᙗ㔏䇑ˈ䇑㇇㔃᷌ྲ㺘 ��� ᡰ⽪˖

㺘 ��� ᧿䘠ᙗ㔏䇑㔃᷌

㺘 ��� 㔃᷌ᱮ⽪Ҷᵜ᮷ᇎ䇱᷀࠶䜘࠶ᡰᴹਈ䟿Ⲵ᧿䘠ᙗ㔏䇑ˈ⹄ウ㺘᰾ˈࡦ䙐ъ儈

䍘䟿ਁኅ˄+'0˅Ⲵᒣ൷≤ᒣѪ �����ˈᴰ儈٬Ѫ �����ˈᴰվ٬Ѫ �����Ǆк䘠ᮠᦞѝˈ

ᴰ儈٬оᴰվ٬ѻ䰤Ⲵᐞᔲ᰾ᱮ 䙐ъ儈䍘䟿ਁኅᯩ䶒ᆈ൘⵰ࡦኅ⧠Ҷн਼ⴱԭ൘࠶ݵ̍

ᱮ㪇Ⲵᐞᔲˈфᮤփਁኅ≤ᒣ䖳վǄ

ަ⅑ˈ㔯㢢ؑ䍧˄*F˅Ⲵ൷٬Ѫ �����ˈḷ߶ᐞӵѪ �����ˈ䘉аᮠ٬ሿҾ �ˈ㺘᰾

ᡁഭ㔯㢢ؑ䍧≤ᒣ↓⧠ࠪっ↕ᨀॷⲴ䎻࣯Ǆ䘉оࡽ᮷ሩᡁഭ㔯㢢ؑ䍧⧠⣦Ⲵ᷀࠶੫

ਈ䟿 㿲⍻٬ ൷٬ ḷ߶ᐞ ᴰሿ٬ ᴰབྷ٬

+'0 ��� ����� ����� ����� �����
*F ��� ����� ����� ����� �����

6FLH[S ��� ����� ����� ����� �����
6FRSH ��� ����� ����� ����� �����
$JJUH ��� ����� ����� ����� �����
,QGXV ��� ����� ����� ����� �����
*RYI ��� ����� ����� ����� �����
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ϯϴ

ਸˈণᡁഭ㔯㢢ؑ䍧։仍ᤱ㔝؍ᤱ䮯ᘱ࣯Ǆቭ㇑ྲ↔ˈᡁԜӽ䴰䘋а↕࣐བྷ㔯㢢ؑ䍧

Ⲵᣅ᭮࣋ᓖˈԕᴤᴹ᭸ൠ᧘ࣘ㔯㢢㓿⍾ⲴਁኅǄ

ਈ䟿ѝᮉ㛢᭟ࠪঐ∄˄6FLH[S˅Ⲵ൷٬Ѫࡦ᧗ˈ⅑ �����ˈަѝᴰབྷ٬Ѫ �����

ᴰሿ٬Ѫ �����ˈḷ߶ᐞѪ ����� 䖳ሿˈ䈤᰾ࡦ䙐ъԱъⲴӪઈᮉ㛢᭟ࠪঐ∄䜭䖳ሿф

ᐞнབྷǄӪਓ㿴⁑˄ਆሩᮠ˅˄6FRSH˅൷٬Ѫ ����� ᴰབྷ٬ �����ˈᴰሿ٬ �����ˈ

ਟ㿱শᒤⴱԭ⋑ᴹѕ䟽Ⲵൠ४࠶ᐳн൷㺑ⲴᛵߥǄ᭯ ᓌ䍒᭯᭟ᤱ˄*RYI ൷˅٬ �����ˈ

ḷ߶ᐞ ����� 䈤᰾ⴱԭࡦ䙐ъԱъഭᇦ᭯ᓌ䍒᭯ᣅޕᐞ䐍н᰾ᱮˈ᭯ ᓌ䍒᭯᭟ᤱҏᱟ

ਈ䟿൘ᮠ٬кҏࠪ⧠䖳᰾ᱮ⌒ࣘˈ䘉ࡦ䙐ъԱъ䍴ᵜᶕⓀⲴ䟽㾱䙄ᖴǄ਼ᰦˈަԆ᧗ࡦ

Ѫ㘳ሏ㔯㢢ؑ䍧ሩࡦ䙐ъԱъ㔯㢢儈䍘䟿ਁኅᖡ૽⹄ウᨀᦞǄ

����� ะഔᖈ᷆࠼

สҾ⨶䇪⁑රⲴ䇮ᇊˈ䪸ሩᨀ儈⁑රՠ䇑߶⺞ᙗⲴ䴰㾱ˈᵜ᮷൘㘳㲁っڕḷ߶ᐞⲴ

สкˈ䘹ᤙਸ䘲Ⲵപᇊ᭸ᓄᡆ䲿ᵪ᭸ᓄˈᒦ䘋㹼Ҷ )Ự傼઼ +DXVPDQ Ự傼Ǆᴰ㓸ˈሩ

ส߶എᖂ⁑රⲴഎᖂ᷀࠶䟷⭘Ҷਸ 2/6 ઼ৼപᇊ᭸ᓄ⁑රˈާփഎᖂ㔃᷌ྲ㺘 ���Ǆ

㺘 ��� ส߶എᖂ᷀࠶㔃᷌

˄�˅ ˄�˅
ਈ䟿 ਸ 2/6 ৼപᇊ᭸ᓄ

+'0 +'0
*F ������ ������

˄������˅ ��������
6FLH[S ������ �����

˄������˅ �������
6FRSH ������ �����

˄������˅ ��������
$JJUH ����� ������

˄������˅ �������
,QGXV ������� �������

˄������˅ ��������
*RYI ������� �����

˄������˅ ��������
&RQVWDQW ������� ������

˄������˅ �������
2EVHUYDWLRQV ��� ���
1XPEHU RI LG �� ��
5�VTXDUHG ������ �����
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ϯϵ

⌘˖ ǃ ǃ 㺘⽪൘࡛࠶ ��ǃ��ǃ���Ⲵ≤ᒣкᱮ㪇Ǆ

䙊䗷ࡇ˄ˍ˅ǃࡇ˄�˅ˈṨᗳ䀓䟺ਈ䟿㔯㢢ؑ䍧˄*F˅о㻛䀓䟺ਈ䟿ࡦ䙐ъ儈䍘

䟿ਁኅ˄+'0˅ѻ䰤Ⲵޣޣ㌫Ѫ ������ ઼ ������Ǆ䟷⭘ਸ 2/6 ՠ䇑⌅ᡆ㘵ৼ䟽പᇊ

᭸ᓄ⁑ර䘋㹼ՠ䇑 ൷̍ᗇࡠҶ൘ ��Ⲵᱮ㪇≤ᒣл↓ੁᱮ㪇Ⲵ㔃᷌Ǆഐ↔ˈࡍ↕㺘᰾Ҷ㔯

㢢ؑ䍧≤ᒣሩࡦ䙐ъ儈䍘䟿ਁኅӗ⭏Ҷ〟ᶱⲴᖡ૽Ǆᮉ㛢᭟ࠪঐ∄˄6FLH[S˅ǃӪਓ㿴

⁑˄ਆሩᮠ˅˄6FRSH˅ǃӗъ㔃ᶴ˄,QGXV˅ǃ᭯ᓌ䍒᭯᭟ᤱ˄*RYI˅൘ৼപᇊ᭸ᓄՠ

䇑ѝ䜭ᱟᱮ㪇ⲴǄ

����� ᔸ䍞ᙝ᷆࠼

ѝഭࡦ䙐ъਁኅ⧠ൠฏᙗᐞᔲˈ㢲㜭⧟઼؍४ฏ⋫⊑ᣅ䍴≤ᒣҏн਼Ǆᵜ᮷

䘋а↕⹄ウҶн਼४ฏⲴᔲ䍘ᙗ᭸ᓄǄާփ㘼䀰ˈสҾൠ⨶४սˈሶṧᵜ࠶ࡂѪь䜘ǃ

ѝ䜘઼㾯䜘йњൠ४ˈԕ৺ेᯩ઼ইᯩєབྷ४ฏˈ䘋㹼␡᷀࠶ޕǄ൘४ฏ࠶ࡂкˈᵜ᮷

ѕṬ䚥ᗚഭᇦਁ᭩ငⲴьǃѝǃ㾯䜘࠶ࡂḷ߶˗㘼൘ইेᯩ࠶ࡂкˈࡉᦞѝഭՐ㔏Ⲵ

〖ዝ␞⋣㓯Ѫ⭼ˈ㓯ेѪेᯩˈ㓯ইѪইᯩǄ㔃᷌ྲл㺘 ���ǃ��� ᡰ⽪Ǆ

㺘 ��� ᔲ䍘ᙗ᷀࠶㔃᷌

䶒ᶯ �˖สҾь䜘ൠ४ǃѝ䜘ൠ४ǃ㾯䜘ൠ४ᐞᔲ

˄�˅ ˄�˅ ˄�˅
ਈ䟿 ь䜘ൠ४ ѝ䜘ൠ४ 㾯䜘ൠ४

+'0 +'0 +'0
*F ������ ������ �������

�������� �������� ˄������˅
6FLH[S ������ ������ �������

�������� �������� ˄������˅
6FRSH ������ ������� �����

������� �������� ˄������˅
$JJUH ������� ������� �������

�������� �������� ˄������˅
,QGXV ������� ������� ��������

�������� ˄������˅ ˄������˅
*RYI ������� ������� ������

�������� ˄������˅ ˄������˅
&RQVWDQW ������� ������ �������

�������� ˄������˅ ˄������˅
2EVHUYDWLRQV ��� �� ���
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ϰϬ

1XPEHU RI LG �� � ��
5�VTXDUHG ������ ������ ������

⌘˖ ǃ ǃ 㺘⽪൘࡛࠶ ��ǃ��ǃ���Ⲵ≤ᒣкᱮ㪇Ǆ

㺘 ��� ᔲ䍘ᙗ᷀࠶㔃᷌

䶒ᶯ �˖สҾইेᯩᐞᔲ

˄�˅ ˄�˅
ਈ䟿 ইᯩ ेᯩ

+'0 +'0
*F ������ ������

�������� ��������
6FLH[S ����� ������

�������� ��������
6FRSH ������ ������

�������� ��������
$JJUH ������� ������

�������� ��������
,QGXV ������� �������

�������� ��������
*RYI ������ ������

�������� ��������
&RQVWDQW ������� �������

�������� ��������
2EVHUYDWLRQV ��� ���
1XPEHU RI LG �� ��
5�VTXDUHG ������ ������

⌘˖ ǃ ǃ 㺘⽪൘࡛࠶ ��ǃ��ǃ���Ⲵ≤ᒣкᱮ㪇Ǆ

ṩᦞ㺘 ��� ᡰ⽪Ⲵᔲ䍘ᙗՠ䇑㔃᷌ ਟ̍ᗇ⸕൘ᱮ㪇ᙗ≤ᒣѪ ��ⲴᶑԦл ь̍䜘ൠ४

઼ѝ䜘ൠ४Ⲵ㔯㢢ؑ䍧≤ᒣሩҾࡦ䙐ъ儈䍘䟿ਁኅᯩ䶒ᡰӗ⭏Ⲵ〟ᶱᖡ૽ާᴹᱮ㪇↓

ੁ᭸ᓄǄަѝˈѝ䜘ൠ४Ⲵ׳䘋⭘ᴰᕪˈѝ䜘ൠ४Ⲵ׳䘋᭸ᓄ㾱བྷҾь䜘ൠ४ˈ㘼㾯

䜘ൠ४㔯㢢ؑ䍧Ⲵՠ䇑㌫ᮠнᱮ㪇Ǆਖཆˈṩᦞ㺘Ṭ ��� ইेൠ४Ⲵሩ∄ਟ⸕ˈ㔯㢢ؑ
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㺘 ��� 䰘᭸ᓄỰ傼㔃᷌

ਈ䟿 䰘њᮠ 䰘٬ )٬ 3٬ ��� �� ��

(U
অа䰘 ������ ����� ������ ������� ������� �������
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ㅜйˈᔲ䍘ᙗ᷀࠶㔃᷌㺘᰾˖ь䜘઼ѝ䜘ൠ४Ⲵ㔯㢢ؑ䍧≤ᒣሩᡁഭࡦ䙐ъⲴ儈䍘
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ሬㅹᯩᔿ䘋㹼᭯ㆆᢗ㹼ⲴᆼழǄ↔ཆˈ᭯ᓌᓄ࣐བྷሩ㔯㢢ӗъᢰᵟࡋᯠ৺ӪษޫⲴᣅ

䍴࣋ᓖˈԕᨀॷ㔯㢢ᢰᵟⲴࡽ⋯ᙗ≤ᒣᒦᨀॷ䍴ᵜ䝽㖞Ⲵᴹ᭸ᙗˈ傡ࣘࡦ䙐ъᇎ⧠㔯㢢
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ㅜйˈᤱ㔝ᨀॷࡦ䙐ъ䠁㶽ᴽ࣑䍘᭸Ǆ㚊❖儈䍘䟿ਁኅᡈ⮕ˈᕪॆ㋮߶ᣅ᭮ˈࣙ࣋
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㶽ᴽ࣑ˈ⢩࡛ᱟᨀĀаᨭᆀā䠁㶽ᴽᯩ࣑Ṹˈ䇮・Ոݸᇑ઼ᢩ㔯㢢䙊䚃ˈӾ㘼ᇎ⧠ؑ
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ᒦ൘᭟ᤱൠᯩ㓿⍾ᯩ䶒䎧ࡠ亶ߋ⭘Ǆ〟ᶱّሬĀ㔯㢢ࡦ�䙐āⲴ㶽ਸ⁑ᔿˈѪ㔯㢢亶
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