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�Ã�Z¼��µÁ|m� -�����½Â»�Mt�½ÂÌ��³��\ËY���É�Y{ZÀ »�ÉY�]�d¿{ÂÌf�Y�������������������������������������������  
�Ã�Z¼��µÁ|m� -���ªÌ¬ve�lËZf¿���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������  
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dÌ·Z §� �Y�Ê°ËºÌ¼�e� ,dË�Ë|»�Ê�Z�Y�ÉZÅÊ»�É�Ì³|�Z]� �ºÌ¼�e� È¸X�»ÄÀÌ»��Ê»Z¼e� �{�É�Ì³�ÉZÅ

Ê»�º�q�Ä]�Ê·Z»� �Â»Yd�Ì¿�ÊÀjf�»��{�³� �{�ÄËZ»���dË�Ë|»� �Y� Ã|�Z«�¾ËY� Á�{�Ây� ���{�ÄËZ»���dË�Ë|»

Ô«Y�ÈÀÌÆ]�\Ì¯�e��Y�d�Y�c�Z^���{�³ÊWY�Y{�ÊÀ Ë��{�³��{�ÄËZ»���¹ÊÅ|]�Á�É�Zm�ÉZÅÄ]�É�Zm�ÉZÅÄ¿Â³-

|À¯��j¯Y|u�Y��½Y�Y|»ZÆ��cÁ�i�Ä¯�ÉY� 

d�Y�Ê¿Y�ËY�ÉZÆf¯��� Ç�Y{Y� �{�ºÆ»�cZ�Â�Â»� �Y�Ê´ÀË|¬¿� ,��Zu��ËY��� �{� �d�{�Ä¯�Ê¿Z�¯��j¯Y-

Ã{�]� �Â�Â»� Ä]�Êa� ,|Àf�Å� �Â�¯� �ËZÀ�� �Z¯�|¿YÊËÂm� Ã�Zq� È¸u�»� �{�Ê·Á� |¿Y�Y�]Ê´ÀË|¬¿�¶°�»��§��É�,

|Àf�Å�½M�¶u�ÉY�]�Ê �¬»�Á�Ê¿Z»�Z��½Á�]�ÉZÆ¸u�ÃY��µZ^¿{�Ä]��f�Ì]���ÉZ��Y�Á�³��{�Y��Ã�Zq�,�´Ë{�c�Z^��Ä]

Ê»�ZÆf¯���Ä]�Ê§Z¯�Á�½Y��Y�cÔÌÆ�e�Á�¹YÁ|À¿Y{�  

e�Z]�Á�Ê�Z¨f¿Y�|uYÁ�Ê¿Á�Ì]�Á�Ê¿Á�{�¶»YÂ��Ä]�ÄmÂe�Z]�¦¸fz»��ËY����{�Ê�Z¨f¿Y�ÉZÅ|uYÁ�½Y�Ë|»�ÄmÂ

|ÀËZ¼¿�[Zzf¿Y�{Ây�|uYÁ��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�Á�Ã�Y{Y�ÉY�]�Y��Ê^�ZÀ»�É�eY�f�Y�|ËZ]�,Ã{�Z]�Á�®�Ë��Ä]��

ÊWY�Y{�dË�Ë|»�É�eY�f�Y��Â¿�Är¿ZÀqÊÅ|]�Á�É�Zm�ÉZÅÄ¿Â´]�,¾Ì »�ÊfÌ «Â»��{�É�Zm�ÉZÅ�[Zzf¿Y�\�ZÀ»�ÉY

�{�ÄËZ»���dË�Ë|»�É�eY�f�Y�¾Ë�fÆ]�Ä]�Ê]ZÌf�{�½Z°»Y�,{Â��|��|ÅYÂy�ºÅY�§��{�³���Ä»Z¿�]�Á�µ�fÀ¯�,Ê���]

��ËY�§Y�Ä]��nÀ»�Êf�ËZ]�½M�dË�Ë|»��{�{�^ÅY��¾Ë�fÆ]�[Zzf¿Y��Â�À»�Ä]��{�³��{�ÄËZ»���¹Ô«Y�Ç�Z]�{�É�Ë�

{{�³�Ê�Z¨f¿Y�|uYÁ�dÌ·Z §�¹ÁY|e�Á�ÊÅ|]�dyY{�a�½YÂe� ,Ê´ÀË|¬¿�½YÂe� ,ÊÅ{�Z]��Ã�Æ]� Z]��ÅÁ�a�¾ËY���Y�É�Ì³

»� Á�Ê·Z»�cZÌ]{Y,Ê¿Y|Ì»�cZ ·Z���{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�¥Y|ÅY�tË��e�Ä]��{�½M�{Z ]Y� Á�Ê´ÀË|¬¿�È·P�»� ,�
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d¯����Á�ÄfyY{�a�ZÅ�Ê§� »�¾¼�ÉY�mY��É�ÁM{Â��Z]�½M�È�]Y��Ê���]�Ä]�,�{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�¦¸fz»

d¯���dyY{�a�|ÅYÂy�É|Ì·Âe�ÉZÅ� 

�-� -�ªÌ¬ve�Ê¸�Y�Ä¸X�»  
hv]�¾Ë�f¼Æ»� �Y�Ê°Ë��dË�Ë|»�ÉZÅ�Ê�Z¨f¿Y� |uYÁ�½M��{�³� �{� ÄËZ»���dË�Ë|»� ,Ê�Z¨f¿Y� |uYÁ�®Ë

Ê»� Z¨ËY� Ê�Z¨f¿Y� |uYÁ�ÉZ¬]� Á� |��� �{�ÊÆmÂe�¶]Z«��¬¿� Ä¯�d�Y|À¯� ��,d¯���®Ë� �{��{�³� �{� ÄËZ»��

ÊWY�Y{��{�Ä¯�d�Y�Ê¤·Z^»�È�Â¼n»ÄËZ»���É�Zm�ÉZÅÊ»�É�Y~³{Â���ÊÅ|]��³YÊWY�Y{��Y�É�Zm�ÉZÅ�É�Zm�ÉZÅ

Z»���,{{�³���¯Ê»�d�|]��·Zy��{�³��{�ÄË|ËM����z]�½M�¥� »�,�·Zy��{�³��{�ÄËZ»����´Ë{�c�Z^��Ä]

ÊWY�Y{��YÊÅ|]��]�Ä¯�d�Y�É�Zm�ÉZÅ�½Z^uZ��©Â¬u�Á�c|»�|À¸]��Y�¬f�Y�ªË����Y�Á�{�Y{�Ê¿Á�§�É�Zm�ÉZÅ

d�Y�Ã|��Ê·Z»�Ê¿Z^Ìf�a�ÄËZ»����  

�\Ì¯�e�Á�ºnu�¾ÌÌ e��Y�d�e�Z^���{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»ÌÆ]�ÈÀ�,�{�³��{�ÄËZ»���¥�Z�»�Á��]ZÀ»

|]ZË��ËY�§Y� ½Y�Y|»ZÆ��cÁ�i� Ä¯� ÉÂv¿� Ä]��� ,½ZÌWZ��Za� Á� Ê¿Zz¿ZÆm����� ����{� ÄËZ»��� ½Á�§Y� �Á�� dÌ¼ÅY

��{� ÄËZ»���dË�Ë|»�ÉY�]� Ê¨¸fz»�ÉZÅ{�^ÅY�� Ä¯� |Ë{�³�\mÂ»�Ê�Z¨f¿Y�ÉZÅ|uYÁ�dÌ·Z §� ¹ÁY|e� �{��{�³

{�Ì³� �Y�«���¿|»��{�³� ��ÉZÅ|uYÁÉ�Zne�� Z]��{�ÄËZ»���dË�Ë|»� Z]� Ä�]Y�� �{�½Â³Z¿Â³�ÉZÅ{�^ÅY��É�Ì³�Z°]

Ê»��{�³|ÀÅ{� �Y�«� �ÌiPe�dve� Y��d¯���Ê´ÀË|¬¿� ½Y�Ì»� |À¿YÂe��Y�� ZÆ¿M� Ã{�Z]� Á� ��y� ½Y�Ì»� ZÅ{�^ÅY�� ¾ËY

Ê»��z�»|À¯�  

��{�³� �{�ÄËZ»���dË�Ë|»Ä]�Y�Y{�dË�Ë|»� ÃÁ�³� Á{ËÊ�ÊÅ|]�dË�Ë|»�Á�É�Zm�ÉZÅ��ºÌ�¬e�É�Zm�ÉZÅ

Ê»{Â���ÊWY�Y{� �{�µ{Z e� {ZnËYÊÅ|]� Á�É�Zm�ÉZÅ�Ä°Ë�Â�� Ä]� ,d�Y� �Y{�Ây�]�Ê�Zy�dÌ¼ÅY� �Y�É�Zm�ÉZÅ

ºÌ¼�eÊ»�É{ZË���ÌiPe�É�´Ë{�ÉÁ���]�Ê°Ë�{�Â»��{�É�Ì³{�Y~³� ��|uYÁ�®Ë��{�³��{�ÄËZ»����Â»Y� Ç�Y{Y��{

É�eY�f�Y� É�ZneÊWY�Y{� É�eY�f�Y� ªÌ¨¸e� �Y� Ä¯� {�Y{� {ÂmÁ� Ê¿Â³Z¿Â³�ÉZÅÉ�Zm� ÉZÅ�ÊÅ|]� É�eY�f�Y� Á�ÉZÅ

Ê»� ¶�Zu� É�Zm{Â���� ÉY�]¦¸fz»� �ËY��� �{��{�³� �{� ÄËZ»��� dË�Ë|»,�É�eY�f�Y� |ËZ]�Y�� Ê^�ZÀ»� ÉZÅ

¼¿� [Zzf¿Y{Â�� ÓZ]� d¯��� Ã{�Z]� ZeÄf§���j¯Y|u� ½Y�Y|»ZÆ�� cÁ�i� Á�{{�³�����Y� Êe�Z^�� Ä]�� ÊÀË�§M�dË�Ë|»

d�Y�dÌ¼ÅY��WZu��ZÌ�]��{�³��{�ÄËZ»����  
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»�� �{�d¯���®Ë��Y�ÊÅ|¿ZË��¾Ì�� �{� ZË� Á� {�^]�l¿��Ê´ÀË|¬¿� {Â^¼¯� �Y�d�Y�¾°¼»�½{Â]� �ÁM{Â��½Z

|�Z]��Y{�Ây�]�ÊËÓZ]�Ê´ÀË|¬¿��d�Y��f¼Æ»�É�ÁM{Â���Y� 0ZÅZ³�Ê´ÀË|¬¿�Y~·���ZÆÀËY��Y�¹Y|¯��Å�ÃZ´ËZm�¾ÌÌ^e��{

Ê»� Äf¨³{Â�� �Zu� �{� ,|�Z]� Äf�Y|¿�Ê´ÀË|¬¿� �³Y�Ê·Á�d�Y��Ë�»� ,|�Z^¿� �ÁM{Â��Êf¯��� �³Y�d�Y�±�»�µ

�ZË{�]�,������  

d¯��� Ç�Y{Y� �{� ºÆ»� cZ�Â�Â»� �Y� Ê´ÀË|¬¿� ,��Zu� �ËY��� �{�d�Y� Ê¿Y�ËY� ÉZÅ� ��{Â^¼¯� Ê¸�Y� d¸�

Ê´ÀË|¬¿�d¯���Êy�]��{�ZÅ½ZË�m�¾Ì]�¥Z°��Á�Ä¸�Z§�,�Á�d�Y�É|¬¿�ÊmÁ�y�Á�É{Á�Á�ÉZÅ�¾ËY���{�ZÆf¯��

Ã�Á{��{�ZÆÀe�Ä°¸]�,|Àf�Ì¿�ÄmYÂ»�{Â^¼¯�¾ËY�Z]�µZ��Ä¼Å�ÉZÅÄmYÂ»��»Y�¾ËY�Z]�µZ���Y�ÊÀÌ »Ã�Á{�Á�|¿Y�½M�ÉZÅ

d¯����{�d�Ì¿�Ä]Z�»�Á�½Z�°Ë�ºÅ�Z]��Ì¿�¦¸fz»�ÉZÅ���Ê°¿Z]�cÔÌÆ�e�,Ê´ÀË|¬¿�{Â^¼¯�¾Ì»Pe��^À»�ZÆÀe�Y~·

{�Y{�{ÂmÁ�ºÅ�É�´Ë{�ÉZÅ�Z°ÅY��Á�d�Ì¿���ÄËZ»���dË�Ë|»�½{�¯�ÄÀÌÆ]�|À»�ZÌ¿�¥���®Ë��Y�¶°�»�¾ËY�¶u

d¯����{�³��{�ZÅ�Yd��Ê·Âa��Y�Z]��«YÂ¿��§���´Ë{�¥����Y�Á���ÃZeÂ¯��{�Ä »Zm�ÃÂmÁ�µZ¬f¿Y�Á�¶¬¿�Ê¸�Y��f�]

�c|»��Ê»|�Z]�  

�dÌ¼ÅY�|¿YÂf]�Ä¯�ÊeZ¬Ì¬ve�¹Zn¿Y�c�Á���Ã|��s��»�huZ^»�Ä]�ÄmÂe�Z]��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�¾Ì]�È�]Y�

d¯���É�ÁM{Â��Á��{�³��Y��É|Ì·Âe�ÉZÅÊ»��Z�uY�Ê]Âz]�|Å{��Y�«�Ê���]�{�Â»�Â�{,��Ê���]�Ä°ÀËY�¾¼�

¶»YÂ���ÊÅ|]�d^�¿�Ä¸¼m��Y�É�´Ë{��´¿ZÌ]�Ê�Â¿�Ä]�Ä¯d¯���Ê»�ÅY�dÌ �Á��Ä¯�d¯���Ã�Y|¿Y�¾ÌÀr¼Å�Á

d¯���ÉY�]�ºÆ»�Ê³�ËÁ�®Ë�½YÂÀ��Ä]�Ê]�ne�cZ¬Ì¬ve��{�Ã�YÂ¼Å�Ê»�Ã|Ë{�³�Ê¬¸e�ZÅ��¶»YÂ��Ê���]��{�|¿YÂe

|Ì¨»��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�{Â���«YÁ��Ì¬ve�¾ËY�]ZÀ]u�ª�d�Y����a�¾ËY�Ä]�Êz�Za�¾f§ZË�µZ^¿{�Ä]���Z

Ä¯����¾Ì]�ZËMd¯���É�ÁM{Â��Á��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�.{�Y{�{ÂmÁ�É�Y{ZÀ »�Ä�]Y���  

�-�-�ªÌ¬ve�dÌ¼ÅY�Á�c�Á��  
Ê»� Z¨ËY� ÊeZÌu��¬¿�½Z»�Z��®Ë�ÊfË�Ë|»� �ZfyZ�� �{��{�³� �{� ÄËZ»���dË�Ë|»Ä]� ,|À¯��{� Ä°Ë�Â�

³��{�ÄËZ»���hv]�{�YÂ»�Êy�]�Y��Ê´ÀË|¬¿�Á��{�|À¿Z»�Ã{�¯�ÄÌ^�e�Ê¿Ây�É�Zne��|uYÁ�®Ë�ÉZÆ³���{�Ä¯�|¿Y

                                                           
 

˺ - Bardia, S.E.  
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�|uYÁ�Ç|Àbe�\¸«�½YÂÀ ]��z]�¾ËY�dË�Ë|»��Y�Á�|Å{�Ä»Y{Y�{Ây�cZÌu�Ä]�|¿YÂf]�É�Zne�|uYÁ�Ze�d�Y�½ZË�m��{

d�Y�Ã|��{ZË�É�Zne���·YÁ��,������  

Ê¸»��Zv·��Y��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�È ·Z�»��m�½Ô¯�t����{�Ä »Z��{�y�Á���Êf¯���t����{��

d�Y�Ê�Zy�dÌ¼ÅY�ÉY�Y{��Äf°¿�|ÀqÄf�m�]�Y���Â�Â»�dÌ¼ÅY�Ä¯�ÉYÊ»��e�Y�|Àe�Z^��|ÀÀ¯�  

¦·Y��d¯���Ê´ÀË|¬¿�dÌ �Á���Zu�µZu��{d¯����j¯Y�Á�{�Y{��Y�«�Ê^�ZÀ»Z¿��ËY����{�ZÅ�Ê¿Y�ËY�ÉZÅ

Ê»�tÌm�e�d�Y�º¯Zu� �Â�¯��{�Ä¯�Ê»�Âe�dÌ «Â»�d¸��Ä]e�|ÀÅ{� Z|¬¿� ÃÂmÁ�ÊWY�Y{�Ä]� Y���´Ë{�ÉZÅ

Ê»�h�Z]��Â�Â»�¾ËY�Á�|ÀÀ¯�¶Ë|^eÄ¯�{Â� Êy�]�d¯��ÊÅ|]�|Ì������{�ZÅ�ZÅÄmYÂ»�¶°�»�Z]��|¿Â�

{Â��{�YÁ�Ä¼�·�É�Zne�|uYÁ��Z^f�Y�Ä]�Á�  

[��d¯���\¸£Y�d�Y�Ã{Y{�½Z�¿�Ä]�ne�Z]�Ä¯�ÊËZÅ½Y�v]���Y�Êy�]�d�Â¿��� 0ZfËZÆ¿�Á�Ã|��ÄmYÂ»�Ê·Z»

Ä]�½Z¿M�Ê»�Ã|Ì�¯�Ê´f�°��ÁÊ»��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�½M�Ç|¼��¶WÓ{��Y�Ê°Ë�,{Â�|�Z]�  

k��{�Y{�µZ¼fuY�,|�Z^¿�tÌv���{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»��³Y�,|Ì·Âe��Á�|]ZË��ÅZ¯�d¯���{Â��Á��Á�§

Ä]�dyY{�a��{�d¯���Z�]�Äq|¿Z¼]�½YÂeZ¿�{Ây�cY|Æ e�Á�½ÂË{��«Â»�  

{��Ê»���Zu�È ·Z�»]�Ê»Z³�|¿YÂe�z]��Y�Ê°Ë��Â�y��{�É��¿�cZ ·Z�»�ÉY��Ê·Z»�dË�Ë|»�ºÆ»�ÉZÅ

d¯���|�Z]� ,�{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�ÊÀ Ë� ZÅ� ���{�ÄËZ»���dË�Ë|»�²ÀÅ�§�È�Z�Y�Ä°ÀËY��]�¥Â«Á� Z]

d¯����{��{�³�¶u�,ZÅd¯���cÔ°�»��Y�Êy�]�Ç|ÀÀ¯��¹Zn¿Y�ÊÅZ´�¿Y{�Á�Ê¼¸���Zv·�Ä]�Y~·�,d�Y�ZÅ

{�Y{�c�Á���Ä ·Z�»�¾ËY�  

�-�-�ªÌ¬ve�¥Y|ÅY 

Ê¼¿�Á�|Àf�Å�{Á|v»�É�Y~³�ÌiPe�Á�}Â¨¿�c�|«�ÉY�Y{�¦¸fz»�cZ��R»�Ê·Z»�¾Ì·ÂX�»�Äq�³��È¼Å�|À¿YÂe

�«YÁ�Á�tÌv��dyZÀ��Z]�Z»Y�,|ÀÀ¯�¶u�ZË�|À�°]��Á{�Ä]�Y��Ê·Z»�Á�É�Y{Y�cÔ°�»�Ê»�,�Â�Â»�È¿ZÀÌ]��Ä]�|À¿YÂe

                                                           
 

˺ - Ciaran Walsh 
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ÄÀÌÆ]� Á�tÌv�e�d�ZÌ�� Á��]YÁ��É�Z��Ây�½Z»�Z��½Á�{�ÉZÅ|¿�Y{�b]� {� ��Ä]�Ê��f�{�ÉY�]�ª¬ve�¾ËY� ¹Zn¿Y

{Â���«YÁ��iÂ»�|¿YÂe�Ê»��Ë��¥Y|ÅY�  

¦·Y��,�{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»��Â�Â»�dÌ¼ÅY�Ä]�½Y�Ë|»��f�Ì]�ÄmÂe  

[��,|¿Z��]��j¯Y|u�Ä]�Y��½Y�Y|»ZÆ��cÁ�i�dËZÆ¿��{�Ä¯��{�³��{�ÄËZ»����Y�Êf�ZÌ��}ZzeY 

k���ÄËZ»���dË�Ë|»�¾Ì]�ZËM�Ä°ÀËY�Ê���]{�Y{�{ÂmÁ��Z^e�Y�d¯���É�ÁM{Â��Á��{�³��{.  

{��,d¯���É�ÁM{Â���]��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�¦¸fz»�ÉY�mY��ÌiPe�ÊËZ�ZÀ�  

Ã��d¯���É�ÁM{Â��Z]�ÊÅ|]�d^�¿�Á�d¯���Ç�Y|¿Y�,Ê´ÀË|¬¿�¾Ì]��Z^e�Y�ÊËZ�ZÀ��  

�-� -��Â]�»�ª]YÂ� 

�Â]�»�Ê»�Y��ªÌ¬ve�¾ËY�ª]YÂ��¾Ë�e�Â¼¿�½ZÌ]��Ë��c�Â��Ä]�½YÂe{���ªÌ¬ve�ÄÀÌ�Ìa�Ä¯�d�Y��¯}�Ä]�¹�Ó

d§�³�|ÅYÂy��Y�«�Ê���]�{�Â»�¹Á{�¶�§��{�¶�¨»��Â�]�  

�-� -�-�Ê¸yY{�ª]YÂ�  

�� {Y��Êfnu�|¼v»���������½YÂÀ��dve�{Ây�|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa��{��cY�ÌÌ¤e��ÌiPe�Ê���]

d¯����{�³��{�ÄËZ»����]���Y�w�¿ZÅ��½ÂÌ��³���Á���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�¿�¾ËY�Ä]�Ä¯�d�Y�Ã|Ì���ÄnÌf

�cY�ÌÌ¤e� Á� ��Y�w�¿�cY�ÌÌ¤e�¾Ì]�É�Y{ZÀ »�È�]Y�|¬¿� ÃÂmÁ�Ìa� Á�ÊÀf§ZË�{�ÉZÆ]Z�u�cY�ÌÌ¤e� ,-

d§ZË�{�{ÂmÁ�ZÅ�{�Y|¿� 

�� �ÊfËZÀ���v���������½YÂÀ��dve�{Ây�|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa��{���dË�Ë|»�¾ÌÌ^e�Á�Ê���]

d¯����{��{�³��{�ÄËZ»�����Â]��{�Ã|��Äf§�Ë~a�ÉZÅ���,��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�dÌ �Á�Ê���]�Ä]

d¯����{�³�d�Y�ÄfyY{�a�ZÆ¿M�Ê´ÀË|¬¿�dÌ �Á�Z]��Â]�»�dÌ �Á�È�]Y��Á�ZÅ����ÅÁ�a�Ê¸¯�ÈnÌf¿

�dË�Ë|»� Ä¯�d�Y�¾ËY� �Y�Ê¯Zu|¬¿� ÃÂmÁ�Á�� Á�cZ^·Z�»�dË�Ë|»� ,��dÌ �Á� �]�Ê·Z»�¾Ì»Pe�ÉZÅ

À »��É�Z»M���¿��Y�ÓZ¯�É{ÂmÂ»�dË�Ë|»�Á�|¿�Y{��iY�Ê´ÀË|¬¿Êd�Ì¿��Y{�  
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�-� -�-�Êm�Zy�ª]YÂ� 

�� ¥Â·{�­�Z»����������½YÂÀ��Z]�Ê�ÅÁ�a�,��d¯���É�ÁM{Â���]��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�ZËM��ZÅ

{�Y{��ÌiPe.���d¯���{�Â»��{�Ä¯�{Y{�c�Â���®Ë�¸]��Â�¯��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]��{�Ã|��Äf§�Ë~a�ÉZÅ

Ê»�|�Z]��ÊÀ »��Z^e�Y�{Y{�½Z�¿�ªÌ¬ve�ÈnÌf¿�Ì]�Ê�Â° »��Y{�¶Ë|^e�Èy�q�¾|¬¿�ÃÂmÁ��½M�ÉY�mY�Á

d¯���É�ÁM{Â���]�É{ZË���ÌiPe��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�Á�{�Y{�{ÂmÁ�É�ÁM{Â��Z]��¾ËY�Á�{�Y{�ZÅ

d¯���Ê»� ZÅ�[Z�u� µÂ�Á� Ç�Á{� �ÅZ¯� Z]� |À¿YÂe�� �ÅZ¯� Á� ÊÀf§ZË�{� ÉZÅÉ{ÂmÂ»�ZÅ�{Ây� É

|ÀËZ¼¿����Y�ª¸y�{Ây�½Y�Y|»ZÆ��ÉY�]�Á�Ã{Y{��ËY�§Y�Y��É�ÁM{Â�� 

�� ��¿�Á�½Z¼u�����������Ã{Y{�¹Zn¿Y�É�ÁM{Â��Á��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�½YÂÀ��Z]�Ê¬Ì¬ve|¿Y����{

�ÊeZÌ¸¼��É�ÁM{Â���·Zy�ÉÁ���]��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�ÉZÅ�Ì¤f»��¬¿�Ê���]�Ä]�ªÌ¬ve�¾ËY

d�Y� Ã|�� ÄfyY{�a�d¯��� �½Z�¿�ªÌ¬ve� lËZf¿�dË�Ë|»�ÉZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�ÉÂ«�Ê¨À»��Z^e�Y� Ç|ÀÅ{

Z»��Ê»�d¯���É�ÁM{Â��Z]��{�³��{�ÄË|�Z]� 

�-�-�ÄÌ��§�ªÌ¬ve�ÉZÅ 

Ä¸X�»��z]��{��Â¯~»�\·Z�»�Ä]�ÄmÂe�Z]�ªÌ¬ve�Ê¸�Y��Á½ZÌ]�Á�tË��e�Ê»�µÓ|f�Y�¾ÌÀq��Â�Â»��{Â�

�¾Ì]�Ä¯d¯���É�ÁM{Â��Á��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�{�Y{�{ÂmÁ�Ä�]Y���]�ZÄ]�dËZÀ���sÁ��»�ªÌ¬ve�cZÌ]{Y��{

�¹Á{�¶�§ÄÌ��§�ZÅÉ��¶Ë}�s���Ä]�ªÌ¬veÄWY�Y�Ê»�{Â��  

�� �Á��{�³��{�ÄËZ»���dË�Ë|»�¾Ì]ZÀ »�È�]Y��d¯���É�ÁM{Â�{�Y{�{ÂmÁ�É�Y{� 

�� {�Y{�{ÂmÁ�É�Y{ZÀ »�È�]Y��d¯���É�ÁM{Â��Á�Ê´ÀË|¬¿�¾Ì]�  

�� {�Y{�{ÂmÁ�É�Y{ZÀ »�È�]Y��½M�É�ÁM{Â��Á�d¯���Ç�Y|¿Y�¾Ì]�  

�� ÂmÁ�É�Y{ZÀ »�È�]Y��d¯���É�ÁM{Â��Á�ÊÅ|]�d^�¿�¾Ì]{�Y{�{�  

 

                                                           
 

˺ - Deloof, M. 
˻ - Raheman, A. and Nasr, M. 
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�-�-��Ì¤f»�ÊeZÌ¸¼��¦Ë� e�ZÅ 

ÄÌ��§�\Ìe�e�Ä]�Ê»�Y��ZÅ�Ì¤f»�Ã|��ÄWY�Y�ÉZÅ�{�¯�¦Ë� e��Ë��s���Ä]�½YÂe�  

�-�-�-�Äf�]YÁ��Ì¤f»  

É�ÁM{Â�� �� ÊeZÌ¸¼�� É�ÁM{Â���·Zy� �Y� ªÌ¬ve� ¾ËY� �{�Net Operating Profitability�� ��½YÂÀ�� Ä]

d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�d¯���É�ÁM{Â���yZ��  

NOP =   
ÊeZÌ¸¼��{Â�ା­ÔÆf�Y

ZÆÌWY�Y{�¶¯ିÊ·Z»� ÊËY�Y{ÉZÅ 

  

�-�-� -�¶¬f�»�ÉZÅ�Ì¤f»  

� ¶Ë|^e� Ã�Á{|¬¿� ÃÂmÁ����{�³� Ç�Á{� Z]�cZ^·Z�»�µÂ�Á� Ç�Á{��¼m�¶�Zu� �Y� Ã�Á{�¾ËYÉ{ÂmÂ»�ZÅ�

[Z�u��{�³�Ç�Á{�ÉZÆÀ»�Ä]�ÊÀfyY{�a�ÉZÅ�Ê»�d�{�|ËM�  

cZ^·Z�»�µÂ�Á�Ç�Á{����Y�d�Y�c�Z^���¾Ì´¿ZÌ»�{�ÉZÆ]Z�u�Á�§��]�ºÌ�¬e�ÊÀf§ZË����|]�������  

{ÂmÂ»��{�³� Ç�Á{É�ZÅ��� �Y�d�Y�c�Z^���¾Ì´¿ZÌ»É{ÂmÂ»�ZÅ��ÉÓZ¯� Ç|�� ¹Z¼e�ÉZÆ]� �]� �]� ºÌ�¬e

Äf§���Á�§����|]�������  

ÊÀfyY{�a�ÉZÆ]Z�u��{�³�Ç�Á{����Y�d�Y�c�Z^���¾Ì´¿ZÌ»��]�ºÌ�¬e�ÊÀfyY{�a�ÉZÆ]Z�u�¹Z¼e�ÉZÆ]

Äf§���Á�§�ÉÓZ¯�Ç|������|]�������  

�-�-�- µ�fÀ¯�ÉZÅ�Ì¤f»  

d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y��Ë��\Ìe�e�Ä]�µ�fÀ¯��Ì¤f»��ZÆq��Y�ªÌ¬ve�¾ËY��{�  

d¯��� Ç�Y|¿Y� ��Ã|��Ã{Z¨f�Y�d¯���Ç�Y|¿Y�Ç|ÀËZ¼¿�½YÂÀ��Ä]��Á�§�Ê Ì^��ºfË�Z´·� �Y�ªÌ¬ve�¾ËY��{

d�Y�  
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ÊÅ|]�d^�¿��Ê»�d¯���¹�ÅY��´¿ZÌ]�ÊÅ|]�¶¯�ºÌ�¬e�¶�Zu��Y�Á�|�Z]�Y{�¶¯��]�ZÅÊËY����Ä]�d¯���ÉZÅ

Ê»�d�{��|ËM�  

É�Zm�d^�¿��ÊËY�Y{�ºÌ�¬e�¶�Zu�ÊÅ|]��]�É�Zm�ÉZÅ��Ê´ÀË|¬¿��yZ��½YÂÀ��Ä]�Ä¯�d�Y�É�Zm�ÉZÅ

Ê»�Äf§�³���¿��{�{Â��  

ÊËY�Y{� \�¿�ÊËY�Y{� ¶¯� Ä]� Ê·Z»� ÉZÅ�ZÅ��ÊËY�Y{� �Y� �Â�À»��½Y�Ì»� ,ªÌ¬ve� ¾ËY� �{� Ê·Z»� ÉZÅ

ÄËZ»���³É�Y~��ËZ���{�d¯���c|»�|À¸]�ÉZÅ�Ê»�É�Zne�ÉZÅ|uYÁ�|�Z]�  

  

�-�-�ªÌ¬ve�¹Zn¿Y��Á�   

�Ê´f�^¼Å�ªÌ¬ve��Á�� �Y� Ã{Z¨f�Y� Z]� Ä¯� {�Ì³� Ê»� �Y�«� ÊeZ^iY� É�ÂXe� Ã�Âu� �{� Ê]�ne� ªÌ¬ve� ¾ËY


ºË�Y{�a�Ê»� Ã|��s��»�cZÌ��§�Ê���]� Ä]�Ê �¬»� ��ªË��� �Y� ZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�Ê´f�^¼Å��Â¿� �Y�ªÌ¬ve��Á�

ªÌ¬ve�Ê�ZÀ���Á��Á�Ã{Â]�Ê´f�^¼Å�\Ë����Á�Ê «YÁ�cZ�Ô�Y�,�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�ÉZÅ�Ã{Y{�Ä¯�½M�Ä]�ÄmÂe�Z]

{�¯�Ê¬¸e��É{Y|ËÁ���a��Â¿��Y�Y��½M�½YÂe�Ê»�,d�Y�ÊzË�Ze����{�Ä¯�d�Y�ÊeZ¬Ì¬ve�¶»Z��Ê´f�^¼Å�cZ¬Ì¬ve

{Â��Ê»��«YÁ�Ê���]�{�Â»�ªÌ¬ve�ÉZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�Ä�]Y��ZÅ�½M���c�Â���Ä]�ZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�Ä�ËY��ªÌ¬ve�¾ËY��{

»�Ä¿ÓZ�{Â��Ê»�¾ÌÌ e�ªÌ¬ve�Ê¿Z»��Ã�Á{�Ê��ZÅ�Ì¤f»�¾Ì]��Z^e�Y�|¿Á��Á�Ä^�Zv�  

ªÌ¬ve�¾ËY��{��¼m�ÉY�]�Ã{Y{�Á�cZ�Ô�Y�É�ÁM�]Zf¯��Á��Á{��Y�ZÅÄ¿Zz�Ã{Z¨f�Y�Ê¿Y|Ì»�Á�ÉY��{�³Ë|d�Y�Ã��

Ä¿Zz]Zf¯��z]� �{��É�ÁM{�³�¾ÌeÓ� Á�Ê��Z§�Ê��ze�cÔn»� Á�\f¯� �Y�ªÌ¬ve�É��¿�Ê¿Z^»�ÉY�³Äf����{� Á

�z]�Ã{Y{�,ªÌ¬ve�Ê¿Y|Ì»���Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]�dËZ���Y�µ|»�É{Á�Á�ÉZÅ��Â]�»�Á�{ÂmÂ»��]ZÀ»��ËZ��Á�kY�zf�Y

|�d�Y�Ã�  

�-� -�ªÌ¬ve�Ê¿Z»��Á�¼¸« 

�ªÌ¬ve�Ê¿Z»��Á�¼¸«µZ���ÉZÅ������Ze�����Ê»�|�Z]� 
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�-��-�É�Z»M�Ä »Zm 

d¯���Ã|¿�Ì³�]��{�ªÌ¬ve�¾ËY�É�Z»M�Ä »Zm����Â]��{�Ã|��Äf§�Ë~a�ÉZÅ�d�Y�½Y�Æe��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�  

�-��-�Ä¿Â¼¿��Á��Á�É�Z»M�Ä¿Â¼¿�É�Ì³ 

��{Ä¿Â¼¿��Á��ªÌ¬ve�¾ËY��¶¯�Y|f]Y�É�Z»M�È¿Â¼¿�[Zzf¿Y�ÉY�]�Ä¯�d�Y�\Ìe�e�¾Ë|]�Á�d�Y�Ê§~u�É�Ì³

d¯���Ã|�� [Zzf¿Y� ½Y�Æe� �Y{ZÆ]� ©Y�ÁY� ��Â]� �{� Ã|�� Äf§�Ë~a� ÉZÅ�ËY� ¾Ì]� �Y� �b�� Á� |¿Yd¯��� ¾��,ZÅ

d¯���ËY���Ä¯�ÊËZÅÊ³�ËÁ�Á���Ã|��[Zzf¿Y�Ä¿Â¼¿�½YÂÀ��Ä]�|Àf�Å�Y�Y{�Y���Ë��ÉZÅ�|¿Y�  

�� �Ä]�ÊÆfÀ»�Ê·Z»�µZ�����|�Z]�ÃZ»�|À¨�Y�  

�� |�Z]�É|Ì·Âe�d¯���Ä��YÁ�d À��Ä]��Â]�»�ÉZÆf¯��Ê·Z»�É�³���,É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÆf¯���,ZÆ°¿Z]

Á� ²ÀË�Ì·���c�Â�� ¹Ô«Y� É|À]� Ä¬^�� Á� dÌÅZ»� �{� cÁZ¨e� ¶Ì·{� Ä]�d^�¿� Ê·Z»� ÉZÅ�d¯��� Ä]��ÉZÅ

|��|ÀÅYÂy�ÊÀjf�»�É|Ì·Âe� 

�� c�Â��cZ�Ô�Y�d¯���Ê·Z»�ÉZÅ�|�Z]���f�{��{�ZÅ� 

�� Ã�Á{�Ê��µZ��Ä]��Â]�»�Ê·Z»�ÉZÅ��ÉZÅ������Ze�����|�Z]�Ã|�¿�¦«Âf»�½M�{Z¼¿�Á�Ã{Â]�µZ §� 

  

�-�� -Ã{Y{�¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne��Á��ZÅ  

��{��¾ËYÃ{Y{�ªÌ¬ve¶�¯Y��Y�§Y�¹�¿��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�ÄÌ·ÁY�ÉZÅ��lËZf¿�,�É�ÁM��¼m��Y��aÁ�Ã|��É�ÁM��¼m

��Y�§Y�¹�¿�É{Á�Á�½YÂÀ��Ä]�¶�ZuSPSS����Z´¿���{Â��Ê»�Ã{Z¨f�Y����{,��Zu��ÅÁ�a��\Ë����Y�Ã{Z¨f�Y�Z]

Ê»�ªÌ¬ve�cZÌ��§�½Â»�M�Ä]�½ÂÌ��³��¶Ì¸ve�Á�ÄË�ne�Á�½Â��Ìa�Ê´f�^¼ÅºË�Y{�a��  

Ä]�ªÌ¬ve�cZÌ��§�½Â»�M�ÉY�]�Ã|��Ã{Z¨f�Y�µ|»�Ê¸¯�¹�§�Ê»��Ë��¶°�|�Z]�  

NOPit  = â� + σ Ⱦ�����୬ୟ��  + ɛ 

  NOPit���d¯���ÊeZÌ¸¼��É�ÁM{Â���·Zyi��½Z»���{t�  


