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oaheY e Aulid) dpulad) Gloled) deedle e Dl Ly
bzl pailaadl)l (asy A oda il (sae waat SN, (A58 dad uld

tfl) Ae g aaliag 2/4

:t.)')‘a.d\ :\.».4‘))451_1 B8l daa L) k"_its‘)..ﬂ\ e uﬁ :\.ub.ﬂ\ CA.IAA M
oobd Ollliiay dpaht aclsdl leegiadd Bl Al Cluwsal) sleiiad e
\A_).J)\i} YT u\.u.aj \:\]}J} L\SM 4.93.1_).0 ;:\_1\5)3 \.@.an;; \.@_1 il CL&A&\}
(3,8 48) sl 4aSa dye s a3 .(Dimitropoulos et al. 2013)
Ols Luaysally 3adie SN s3a (45S5 o clganl e ac lajlad) & o)
Sy Al Clsie DA Badas Gl 8 Leagd Hlends L) Lyl Jilgs
Baalia 534 Al Jlaay cGlaaliadl 2 &l
sAgiadatl) Al e haly clgal 3/4

Laalusall AL AL plally a3l 8 Agadaill Auhall culpl i
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Ll 2 2007 Zow Jliels 2014 Sa 2001 e 35380 e 3284l 3y padll
d o Ges (2013 cilas) yean 8 Al jpleall 3)aia daus AT Guls
(Chalmers et al, 2011; Dimitropoulos et (spd ) duhall 358 s

:al. 2013)
Y 2001 (w 5 yal) ZL3) Al 5al) L";Ld\ sl Hulea L?\.\S Jad 3yl e
.2006

s 2007 Ge sl ag Adsdl Ll ylae 55 s e
DLEWY) axe cagplal Bl 2012 2011elaud) sl 2014
(i) o3 3 DU dingd Nl
Jae Gl agad el 4 ARddl Agsdl @bl aadiul Gl
Llaall losheadl o acint Al sl 23l Hasind ) diLaYl cduall
4adiu) 35 (Ohlson, 1995) # L) e jeadl jlaad) z3gai aaaillys
(Alali & Foote, 2012, Tsalavoutas et al, dalull cluhall (o paall
. 2012; Dimitropoulos et al, 2013; Kargin, 2013)
) e (uldy 7 dsalll Cisags 4/4
Jalra alasinly 45,8 dady doslaall Glaglaall Gp a8l (uld (Sa
«(Ohlson, 1995) 1 =L — el Jlasi) =35ail (N(ad) R?)Jaxal) aasil
(AIaIi & Foote, 2012, Tsalavoutas et al, b WS ua Jam Al
:2012; Dimitropoulos et al. 2013; Kargin, 2013)
Pit = Bo + P.BVEi + B1IN; + €;
Aupal aaiidl) 73 gail) g8l (pas SLEAY) Jae Ahall (mg58 Y gsalls
L))y Aiieal) clyaially il el a3 (Sey QLAY Jae Ak
p gl e clppriall @l s Loy (S 3 Al (Aaeall)

5 Aedll) Aise cilpriaS zasell lgtacay ) Lpulad) Ciloglaall 58 sy ()
A Al h5aS AN agadd Sl 8 il s e (lae 2 1Y) AL G5 gial
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Gndl ey T osgll 31 400 apud sud) aud) @ (Py) aldll il
dada Jof sl cchllunll (e 8 gl 6 sl & pendl JU8) e (uldy
D8l sy Jl
gl Aedll & Jin Al cdgalaall Glogleall o Al cphial)
fek WS Ayl axy Jaall il ALl (3 58a)
e BT AGAD gl agud) 48L Ggial dypiall dagll : BVE;
C T oAl dad)
T AL A Al 8T AS5aN aead Ayl 2y ol il : NI
fd it 1(Aarall) Anlyl) @il
Glosledl g1l 8 aa A3lEa Adgal) Al 8l laa Ao
& Dlaal) Lginla U, ALl polally 3156l e 3 Aysladl)
dagll A& Jiang clgnn Jiy Adsall Jll 5@l julee A5 20 L5y
(Alali & il ans Jd Aypuall 2y Jall Jilias ASLa) (3 58a] 4,580
Foote, 2012; Tsalavoutas et al, 2012; Dimitropoulos et al.
.2013)

Gy eluall glhally 4S8l ana Ay 1Al Ada sl ailadll —o
fol LS hriall o3a (uld sy Al L) Gaiads L) 1))
(Alali & Foote, 2012; I loliul 4wl 2 :4AEN aaa -
Dimitropoulos et al.2013; Lam et al, 2013; Ismail et al, 2013)
(Alali & duhpy o sy AGEN Jgal ey ekl 2ple il
dal) Jsal Jlaay auhll Slesll median bws Foote, 2012)
s 2 s Lamall Syiaay aanl) $5u€ ClSHEN Gy Sl Alals 31aaS
rdal) e sl oy 1) (1 dall  Jaad) aaal) 508 lSpd ) <l
Al Jseal Jleay bl Spledll b e ledpal JlaY
Aple gl (ks 1)) (Lba dadll Jaat) aaall spea Gl€ph oAl
al) Jpeal Jaa¥ anball Splesll Jass oo ledpal Jaay oaubal
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1S58 Lo i ) cleladll axe a1l tAGEN A) il A pUadl -
Gl lelaill any et @ Shas¥) diail) Gahels o Uad (13) Ll
fwad el amy clelaill i) sl Al 8y lee dglingl el
dsad ) bl 55 an el ad 2 (2015 gsnd) e Uas
g ally s sally SWally Gl ] olpall o Uad z o delival) Cavay el
glady candilly elill algay liliall glady cchlardll glady ¢ cliall
QLN | dadll Al (anadd caby e piall 138 Jiays (Ad5alls 5)lal)
AV clelaill jiiay el ¢ Uaill dpaiiall

i)l Jisal e 38,8 sldie) sae e et AGAD Al a8 sgiwa -
(Anandarajan & Hasan, I laliul leuld 2y clglblee Jasad 8
G g LAl Algs 8 Jeal) Jlaa) Y gl Maa) sy 2010)
Alald Aka Zall Wl ad)ll duns Javus ((Martines et al, 2014 4y
iy Al . sl aiiyall Il adll (gise @y GlSGEN (Sl
1) (1 Gail)  awd) aiine o ady (gsime I3 S50 ) lS N apds
Ay Al 1,81 W) 285 A Ty g 4S50l i ad)l) das
) (e el el (aiiie e ad) e @ld OG0y )
Agal) IS ) wd )l A Jags e 4S50 Ll ad )l s i)

lalyl A8yl cia 13 1 Aadll 32l any e s(Bleddl) Lpld) 2 LYY -
(2015 «(osii) Aumse o) cuiia 13 jia dadll 2Ty Al

ragll o2y ,ladl 5/4
Dl o Rpalad) claslaall (gasn LB s J5¥) QA LEAY

p AUl 2 3gatl) alatiad 2 ¢hudall 558 lae o A0 dal yigeS agu)

Pi= Bo + PB1BVEi + B1INi+ e
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Parameters | UnStandardized | Standard Error t
Coef Sig
Con -7.278 3.365 -2.163 .031
BV 553 .090 6.143 .000
IN 4.750 213 22.337 .000
N =534
adj R*=.721
F = 690.816 | .000

0.721 caly (adj R?) Jasall aoatll Jalae e o Janll e sy
S Sl (e % 7201 aeit dpaslaal) ki) il o ) el ag
& lpdall Wadll U ddll 8L aapy (40 Aed) LU et o8 8
Dl Lygiae LAYy zisell lpbamy ¥ S (RY) Gl o el
N caaly 385 %5 Lysins s5ie de (F) dglas Gluial & z3sall 4yl
oady ai Al Aygima)l Giise e J8 a5 (.000) zisall P-value
oo Apalaal) claghiall (@aga LU a0 B (Rl Jody asll (a
daa 2oy Lo cigpad) Layally saell AGAY Aall Jdges agad) o)
AL gial Aypall Aedll sl CDlalee e gl LS LJY) Gl
«(p value= 0.000) das 5ysars agndl Hasw Ula) Jasii Ll mppl) las
s cpenl Jland o il SIS (gasay ala LG deas e e
el Claglea aajliel B il Appead) L GhsY) Gew oSl
o SN Aad Gl vie dals CloglaaS o))l ilias AL (3 gaal Ayl
A dad ald Gahe Y Aadle Cilaglae a0 gd &
Lalag) U Alpad) ALl i) pulaa i ob ¢ AU Gasdl) LaaYy
da) sy adal) cl$ i) dad uld (2)EY dpulaal) clagieal) dagda o
il J8 Ll Glly alaainly (1) &) laai¥) ziged Jiai & .4y paal)
Jalee Ljlie & Juaiie JSis (2014-2007) 2l 2xy5 (2006-2001)
ol g Slaaly il ae lgheds ad) J8 (adj RP)Jaeadl aaail
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Pre- IFRS Post-1IFRS
P coef Sig P coef Sig
Con -7.620 .066 Con -773 874
BV -151 .000 BV 813 .000
IN 6.821 269 IN 3.627 .000
N 258 N 276
adj R*= .831 adj R“= .674
F = 631.686 | .000 | F=285.446 | .000

(0.674)caly sall ey (ad) R%) of laa¥) Jdaill il (e sy
Lpdil) poidl Galas) e Jy b (0.831) caly adll J8 Lay
O S Galdl galiy @it e U e &lie il s Lsulaa) Glegleall
oabey Auuladll Gloglaal) deedle e Ula iy Adsall ) o) s
@A JEE sasl Gl A (adl oRd) G oo Lee AS,HA dad (s
caheY Lpulaall Gilogheall Lade o Lboal ) gl ules il
Al Gl Lk Tl i€ 4yl A lly 52all S50 Aad ol
LapSa DA ) s ASpdl ana CdA) ol ¢ Qa)dll LEsN
CAS AL A (uld ()2 Algal) juleall Bl Auwliall duwlaal) cilagleal)
2014-2007 sl Liall by e (1) a8y ziselll Sl Sals) a3 2318
Sl it il . Jemiia JSEs Bysaall AN Ay 5580 IS AN Ll

feh LS Slan)
Big size Small size
P coef Sig P coef Sig

Con -.750 937 Con 13.954 .000
BV 913 .000 BV 133 316
IN 3.569 .000 IN 1.400 .023

N =138 N =138

adj R*= .681 adj R*= 0.321

F =147.267 | .000 | F =21.562 . .000

50 Gl adj R? Jaxall masill Jales dad o bl Jsaall (e cpity
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& omi lee ¢ 0.321 caly aaall syna ISHED iy 0.681 cialy aaal)
AN Gn Apulaad) Gloglaall Appudill 538l o (g DR agag
Anally psnlaall Cilaglaall Zppudil) 3308al) (g cpnal) Bpia Sl 35S0
O i 13 L aaall symaa IS A5EAL Lasa 5S) anall 35S @ISl
5 Gl Al Gl 68 38,8l dad el alie Y dalaal) Glasladd) deeda
2 o gams la LAl aasll oy aasll Srn GIGAL Al paal
losleall deedle COUAL daagll G il Jad ) a5 Lee Aeedall
aaa AL A0 dad (wld Gale Y Al jnbeall By dulial duuladd)
LS,

Yo ClSHAl Al il M) g Bl CDEA) ol sl Gadl LaaY
ALY Al yulaall hy dulial) Luwlaall clagleal) dagdie DA )
o) gasadl) ) asilialy g Ui S oty parie anadd 2 AA dad (uld
(AY) Glelhaill jiiay Al ¢ Uaill dudid)l lSal ] dadll axy ¢ (1)
tob WS Zagalll dia graal dlllyg
Pi= Po + PBVE; + PB,INi+ p3Sec_Ret + f,Sec_Con +
psSec_Ind + BeSer_Res + p;Sec_Ser + €t

(2) & gisa

Glagleall daeda o g Uaill goina 50 d5ay i) z3gall 128 sy
Wald X lial dglan) il dua ASE0 dad (uld (ale U dyuladl)
o Jil s 0.048 ddlial dafiys 9.602 dadise cleladll jlasi) Jaladl
e slaall Apppndil) 5)08a0 e g il g5l gasn 580 d5ms el Lae %5
Al aan gl il b bl Gl s aey e Lgladl
Dleall G5 Aulid) Lpulad) Gloglaad) dede CA) ) a5 lS)al
A Al el (2l sl

& bl Do ST dpulaa) Wleglea clS ) cileUadl) ol aaail
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@lily e (1) &) zisall Joii sale) & AAN dadl 55508 agul) e
O A Jsaall e iy bas e gl U< 2014-2007 <sill Al
Dnbee 30 e Lpladd) Glesbeall 4yl sl e 1l cleladl) i)
Jsslls ulu¥) ylsall glad QIS dasa 3)sears lulag) Adsall L) )8
Ay (0.684 adj R? cial) eluall gl 4, « (0.800 adj R? =)
doalad)) Glogledl deede Cdlia) s lae (gAY cleUadlly 45l
Sl Syl e 0 2 cleUadll CDEAL ASAN Aad Guld (ale

L Al il daa asdy Lo sas . Al

Parameters Retail Construction | Industrial | Resourses | services
Coef | Sig Coef | Sig Coef | Sig | Coef | Sig | Coef | Sig
Con 4.971 | .396 | 14.532 | .000 | 13.753 | .000 | ~98:989 | 067 | 27.897 | .001
BV 2.068 | .012 | .281 |.209 | —.281 | .000 | 2.418 | -008 | —.909 | -000
IN ~4.346 | 044 | -.363 | -569 | 5.054 | -000 | 2.208 | -000 | 7.110 | 028
adj R? 437 011 .684 .800 .409
F 5.265 | .031 | 1.444 | 242 | 94.24 | .000 | 46.951 | .000 | 25.591 | .000
N =276 12 81 87 24 72

o) ¥ AAN M) A (siee RN ol somaldl) (Al LAY
caley Algal) ulaall W8y Auliall dpulaall cilaglrall dagda DU
(el w1 adiye (ggin ld ClSHE ) S AN s 2 (ASHl) Aad (uld
Sl gl Ao Ty e 35580 W adyl) s ) 13 1 dedll s
sina el ax i ayll adiia sgime i3 GlSHEs ¢ Al Al
amy Aiall W) aiyl) Ao Jans e 480 L) adyl) A Camaidi) 1)
~2007 il Ll by e (1) o) zisalll Jbds Sale) g . ol
il lEN dualy ) @il il ggindl @3 clSa) il 2014
LS laa) Jalaill il culSs L Juaiie IS ) )l (aitiall (g5isdl)
fh
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High Levrage Low Leverage
P coef Sig P coef Sig
Con 1.401 .882 Con 9.319 .000
BV .885 .000 BV -.115 423
IN 3.572 .000 IN 4.627 .000
N =138 N =138
adj R*= .676 adj R*= .588
F = 143.834 | .000 | F=98.877 . .000

@iy @yl adj) R? Jaeall apsil) Jalee ded o ladl Jsaall ey
Sl ) (sgise iy IS, Ly (0.676) il aiiyall Il 2 (55ise
Apppadil) )08l DA dgay ) el Lee ¢ (0.588) crly sl
b Sl adipall ) aiyl) (ggine I3 CISHEN o Lpslaall e glaall
Aailly Lppuslaall losleall dppudil) 5)08a0 ofs il Il )l (g5
Gsima b AL D)l 81 adiyall Il adyll ssiae il SN
Leede ol o aay (Dipasa j2 jpm (Sl pmisidl L a8
siee I3 SISEN ST 0585 A5a) Aad Gl Gt dpalaall Cilaslaal
Oy comitial ) ad)l) g @y Sl Alie adiyall ) o)
o Lae Ldaedlall oda o s e 4ty ey 50 ) adl i
S g s R o g Lay il Gualdl) (Rl gaby )
Dleall Wy Aulid) Apulaad) Glaglad) deedle DA ) ga5 Y ASHE
A Al (el Al
oo Lala i LAl QAN Glad ol cgualadl QR LEaY
oalEY Adgall Alad) o ulaal Gy dulial) dpsalaall cilagleal) dagdhs

Gsina e Ailial 2ay il L« (0.674) IFRS  ylas i 2ay adj R? cualy &ym ()
¢ (0.674) Al ey 558 by aladiuly aladsy Hlaady) zisall ) i W) ad))
Olasted) deede o 450 Il a3l goiwd gpsn 50 sy e )l le

AS I dad (uld (bW dalall
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Aiae lSydy ¢ yiludl Aiae Gl ) OISE) A 2 ASHA) dad (uld
~2007 <sandl dal) cilily o (1) o) gasadl Jidd sale) aly oLy
O LY diadl A dialy iladl dad) @ASA) Al 2014

ol LS lany] Jial) il ilSp . Jumiia

Firms making negative | Firms making postive earnings
earnings
P coef Sig P coef Sig
Con .647 929 Con -.061 990
BV 1.014 .003 BV 464 .000
IN -8.205 .006. IN 4.462 .000
N =26 N =250
adj R? = .882 adj R*= .724
F = 94.469 | .000 | F = 327.620 . .000

dainall ISHal adj R* Janall apail) Jalas dad o bl Jpanll sy
et Laa ¢ (0.724) il 2Ly diiaall S Loy (0.882) iy Ll
Liaal O\SE G danalad) Cileslaall 2yl 3y0all Gu DA Sga
Aanailly Aynaladl) o slaall il 5y0al) (s o LyY Aliadl) lS il il
s o8l Y diiad) il Dkl 58 jilual dsad) @l
Tad Gl GaheY dpulad) Gilasleall desdle o im 1aay (D ps 8
Ols Y Adiaall Sl A lae jiluald Aiiaal) cSHEN HS) 06 A
&) e e el o2 o g e 4ty Lule il Al Z
] Gualad) (a8l (b,

5#S Bl jie Al any il Wiy ¢ (0.674) IFRS ples 35 3 adj R? caaly cya @
sadl 3l o by (0.684) aal) ey s clily alasiuly alainy iyl zdsal )
Lpulaal) Gloglead) dadle o )ludll s 580 25m5 a2 I 5l Le <0.010 gyl

A dad (8 Gl
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Aaial) Gl ey cluagilly milill -5
rdua) milis 1/5
Gaulad) clesleall G ) Gl g ladl PUA e Caldl Jeass
LDl Glaglie a3 (Ja ilay ASL) (3gaal Ayjaal) Aol & Al
5 a4l ¥).2014-2001 e 55l s elldg A dad (uld (alieY
Slo Auladll Glaglaall 58 cuzmissl 2007 & Al Il ol b
dsall W el jalee 38 O ey e caead] Sland 3 byl s
AKE) ded i (e ] dsulad) Glasladl D Je Wl i a8
Gloshadl deede Je aal Aleil Gatladll il Gl g
@A Al dpag Jds ) Gald) Jeagi Al el Guld (aleY Ll
Lsulad) Gloglaall deedle e A8 4] i o)) g Uailly 48580 anal
Leedle Oy cdall Jlal) pEl ulae 8 2 380 ded (uld aleY
aaall 58 GG ST ()6 A8 el el (Rl Tpulaal) Cilaslaal
Ll ylgd) plad ) duaiiall lSyally aas) syea clSall )
& bl Jiagiy o WS L gAY GleWaill e 43)lia o liall g Wailly 53l
Lede o ol leal lgiaats A5l JW sl gsiee ol di
A Al Wl ()Y dsaladl il gled)
réagl) Sluags 2/5
fek b Galll pas 2l e 4] Jeagill & La o a8
OpadlSY) e oslailly JW Bams gall Aakuiall Ciligd) HlE By -
¢ pan (b Al sl Al adsall el 58l julee deeDle 520 Auhyy
el “J\J:A\ & o) 3y 9 ‘3‘-'.)*4:&3\ Al Cagrl ra ae Dy Lay LS
Aladl gd et palae Jio) Alfise dyige A JE e Agpadl
faiadie ol drige dga Gl gd LY By JB e puly (Aalialls
Dol Basa gl I sam A LaY) cdaabally dalaall e
AS ) Aad Ll Gl Aualaall e glaal) dxdie & e ¢ Al
bl sk dgpanl Claalally daabally duuladll Ll olE 5)50m —0
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085 A am Laa ulaall 238 Sl 488 Jsa dluais Clald)) gy
Al el 58l suleal alod) Gulaill ulase Gang A

DDA pleay Al @l aaliey sa3xe o5 3L o Jandl By
idee gy Jee (s ey ol @blaaY) oal daliay ddsal) W
Agdad) cilagled) Gnite 3l Y 53 Lae L) alad) et Lo gy
A dad s =Y

Aaghal dad ¥l 3/5

Laalad) Glogleall deede o Llsall Il sl ulee s
Aol g Uiy L) Slsall o Gabill ao 48] dad uld (e
g peaall

Slsnszally bl Bisill (ggine o ddall el ) julee 5

g paall gl g by ALl

Glosladll daeda Jo daalpdly dulaad) slasd deqll jailadll .

Al L) ) e 5 3a 3,80 el (i (mleY dladl

) laal Ly il Ayslaad) iloslaall desda e ASL JSa

AN A eld Galel ddsall I

DA lad g G AY) Lugaldl e Jpally 5elll e dusladll i

o) lse s by Lpuladd) closbead) 3 e 35l W)
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&bl

th ad) aafyal) Nl

el Jalgally dlsall dssladdl julee 5162007 cala jine ¢ pall s
Aad B @l Hlae Galad e Alae by (AW )ED sags e
Al (Uil dasls gylaill LS ¢ Jgailly 3ilaill dpalal) dlaal) ' Jual)
59-3 = ¢ SN saall ¢ S0

tnlaall ZLad¥ly bl 2 3satl Aldas Al " 2011 pils ol cn
sle o515 IASB iy FASB 11y oljisiall g piall ks Alalall el oo
WS (Luaa ddaal dao (iplase Ay dpslaal) Glasledl 3asa
297-251 o (a ¢ Js¥) daudl (J V) aaall a3 yalall daals c3ylacll
Llgal) Al 8t ulaa A8 81 2013 cadle ol dese cald
o MBS Gl B LY Sags o saliuadl dleag (IFRS)
dads — pladll LK Gyadie pe piale Ay aa o Gl
g asay)

8y 2 il ilibeay aslaad) Cilie¥) 3 "201 3000 Glal ¢l ans
CAlie ALl duhy —agl Dl o dpuladll uled) ilaaiil
—1 e comalad) aaal) (3l daala o3yladll A4S (4 paal) Apulaal) Aaa
.54

7 bad¥) ey A5 Y Ao )2 2015000 2aal oyl ((gsiid
i) dadlly ZLY) Aeedle o dgpad) Luladll uled B
G o Dualel) gl Hladll s s Cipaaa Fayll 3 olaleial
58-1 4 0a I 23l ¢punadlly G Alaal) dyaa) daals sylail
Sl Sl julee CanSl i Jad' 2013 caene Ssme dea) (dilads
Bladl) A4S Alae pall Joall B L) il Ay e gial Wy 4450l
(J) 2aall () punadl) aladll Ay yui] daala 5yl ALK (Agalal) gt
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Slo Al Al dusulas ules ang 5102009 cambyl Ly s
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Oolall ) (A auuN) daala )ladll A0S (Agalad) Cygandl 3yladl A4S
- 98-39a ¢ SN aall ¢yl

335 o Al @l julas Gadat Fl YOIF. e seas o caluall
Laaled) Uaall. Appeadd) dapsll G aend) Slead ey Il 5l
(P alaall bl 2l (Uil dxala Bladll A0S (Jagallly Bl
.328-281 =

Go dpad Lulad) julas Gula 12001 caeal) de das (geall
¢ dgalal) Gigaatl 3yladll AS Adaa ¢ petioeall dnlaall il slaall dniie
o sy el Alaall ¢ SED aael) ¢ sl daalae syladl 4K
35 -1

el sae Gl Aloa) Auhy 2013 pall JsS daaa (el e
s dgdeall el juleal g sanad) dsalaal) e sheall dliall dagsl)
Slailly Sl Lualel) Uaal Cigpandl L 3hsY) G laniii
1083 —1021 (= = ¢ Sllaaall (e (pe daals gylaal) 448

Al L Ll ulee el 52013 cad)l) v Cade (Jig
L GV B b Apldind) Glal ol Zlail) sasa e
a3l 3yalal) daala oyl K (A paal) Apalaall Ay Mgl Al
611-563 L ¢l

Lagil) aggial WBhg Jaal) (uld 3 ¢ YOIV (diclad deme (s gy
315K Al Agyladl) dlgis) B il ual cpaad o dLalsl Alalal)
ApuSu) dala— B)ladll A0S 3)sdie 2
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