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 �wX 0wP�7�� 
"� )��)/�5
X� = +�� 3�� �C89 7"����� p//" (����-m ���  ����� )��D��
C4�� �)�B �wX .�7��  )��D��?
 &+>Z �o!��	
�� OX _�!̄+" � ���\

 %������� CI��W25/ �O� p��� �N' ^¸m &B�+�� )!EW . p�?� �w
������)���$ ST )�OX  = �6��B
 :��% �B
/ ������� v�' ��' O���$ 

�%.  

  Z/����' �¸ .
�) �w� #4X �7��!B �hF- � )�2� )2�� = #�U ��!� �w�
 ��' �h�]/ �#4�;J5 � .� 7�E���"H�' �� .�6- #4��H812' �)�"B��� � 4� 
����� p//�  .¸'wX ½+� >u� �+� t�/��!B D�B %6�/ �#�U� ���+' �6��B
 

Z�+�� = ���/�/��
� p/� ��+I �+��� ��H#�Z�� �/��¦ ��Ec�' D� � �D��
/�§
 lB D�*+�� )Y���B )�D/ = ��� �25 ��� )2�� c�D ��� �B��� .� ��?/ 
 )��6� )������; ��>+a H�� = � ������.  

  �B
 y!� 4� 0 = ��� ��?D�!��5 ��� O�' 0�s¹ :H81B <��!� 
 = 7�c-Ct�� �̄�5�@�� ��Z� 0�+��/ )�D'���/ �2�Y�6Z .� &B��W
 ��
 t��-/+�"� = _�B?D�!��B���/ �eXST/ 0�� �FX l�*�E�  ^�E� #�16� �

 .���� )��Z�� %�+- )!5�" <��!��8';����-/ ���-/ �D� D2��
����-/ � D
���/ )?D�!�� D������� /��- <��!����>Z D . yoE�' )�1�?
o� R�p�B 
 )2M[�
�?D `@6��/ e
 .B �Z ��� ��!�� p)p�B
 _���" .( .�6�'
E"�B = .�»i %B.�  �wX/ �#�/�g )��/FE" )��/FE" OX #�/�~ ��

 ��+I ��!-/ t��- <��!��p�BE�/ )�| �DH' ��"�B ��� p���¦ OX/ i %B %B
�/ �)��/FE"¡� �/ j��� %� 
8P7.!  
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  ; . �� )?D�!�
@WiX� ��	
�� A��o�� .�� µZ��Z l��E��+���/ lB . �<��!�
 A��9 %�/Z��� l�Z/ �? � .�����B )���  %� &�� 	� q/¬D `+a ��B
 �e

�/ e��  ��� �!��/ l�!��@� = ^c��/ y�;K� p�B
 = R�/ r��/ &P�- 
]���' )� . )�1�/
U ��Á �Z )+Yi�X .�EP <�B �*[�' �#D5 %� �W�e�� 
/��E�/ 0H)+� = 
e������+�!� ./�*[� �/ )�$ = #�]� ��Ð/ ��§� D;J 
5� �W�B,)� �812' �)BB��� � §�2�� ��Z D��Z .,DJ=  ��/�/���� 0�EP �

 ����� p//�����B ��/� D/ ��� = Dv�' �].  

�`���:  
   )!+� �wX���� ���	
��  3�� ���� �w�/ l@\�8c��Zw5/ �pH� la/ 

B�Z 32E� � l2�À �/��'�X
H� 
OX/ )+ZD:  

  �/ [��� 3�� ^ ���>��/  )�2�����E" �)B�/ �+� l�,�- = )� º�>�
/ �p�P��� /�$�¨)>��W )«�Z = # �V�'  &@>���' l�Dw����5 � :�4'� #� ���>�

8!�/ )ZwZw�B )�2�-/ )��+B �)!6��' Dv�( l�,�- = e��/ �/ º�>� �p�P��
/;,�!9 )��/ )�!9 )�2�X/ 0 3�� #�]/�1�0 .�B
  )«�!��/ ��o' )>���� 

 �+Z r�] ����� S!6���!!� �w�p/��  ��	
��)�" ��6�"5 ��!�]� q
�$ ��Dp/�� �wX �W�5 ��' ��J lB/ /
®p� %B Z ����� �>-���� 0� )�)«�!�!  

  ;. "
�! ��	
��' � = �����/ ��� ��m °�+� ���w5/ � &5 
C�', 0 ��
X,�'�ª �Z �zB�/ � p�$� &�>' �# %� %����$�� # �Z p��� 
��¨&�' �P �X �� A� �X/ ���I��$� 3�� e5�+'�// �p�la�W � ��$�¦ #� 

 ��'������/ �)��@!��  #���� )�+>��"�5 )��� 3�� #�*P �W
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 e���� l�/�8c�� ��+I O�' �p/ _B�À/ %��E>""��'�� eX ��#� �W��� �
.�  %B e���©6B )��$�2+��� D������+�� ��Z/ �i l@Z7�*�.  

  �B
 ����  )�6@"������E�� O�' )�� S16- / �#/�1�;5 .�Z��*B .H� �
 %6�/)�6@"25 � = ����̄¢' ���� ./ ��6� )�E� )��!��z�*"8� OX #� r
 )�6@BZ ��>���6]i �8�CB OX/ ��Z b�+� �l�,���.  

  �B
 )��]  ��+I ��' ��2������ ���	
�� 3�� ���� &5
 p�B
 s %��P
 )�6�25 A] �I/ ScZ/ )�/�� )�6�"+��/ �)B�8�C&z�' %��Z/  
�X .� <

�6�B�8h 0OX/ � : )�6�"+�� )�6�B/ )B/ )�/�� )�6�"N��/ �)? ,�} 
 .
��5 &+��P �)?.  

  �B
 / <��!�5�@�� %B O�' 0q
D 8!� = ^���� ���	
��� 2���X�� 
 3��Z��� / ���~5�@���E>W 0� )��/�o¦ Z �!!E- �� )��/FE"¸8- bp�B
 

/ �_���"H�[�
' ¸ .��
  n/�U ��] %B )5�@��@� n/�U %B �E�� )5
 = )5�@��8�C .�B
 C�',��6' 0�Z ��E>W )���*��� � 3�� �Bq��
Z � &9

+��@�Z/�' 0�#��.  

  �X/� ¹i� FE�' pi %� SN; .J = ���� ���	
�� f/CI�)Z  �)oa/
 l�/ �m A*����	
��)�  �W¸'���W� ��' ���' SP wX �l¡a�/  ���� )�!9 )o��" �

�4� �+a/ O�' �)��+B� #����T��,/ �Ï×T ^� #�>���' ^H�� 3�� )���� )�� °�+�� �
B��/ ^U
8ª/ ^�+-/ eI�T #�15 )��)!�.  

  ; . R�+@���	
��� )�B e�+- �D/  ^�\ D.� ���� �E>W ��]� ��w� n
'� �6�]/ )B��+"�8�C �wX &+\ �� R�+@��� #�M	
��/ �_�� �+!�V�¢
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Z������ �>�W��/ ���B �� #S��EB #���Z ���] ���� /
Z Oa�' �)��2� £] � °�+�
 &� =����¦ ���6� �/ ���F!�� ��Ð �^.  

  �B
B �D/  ^�\ ��' D �X/ ¨SN�8�C ����D �Z �+�Z �w�� %Z �2g 
 �!� �	 .  �X/ ��]���\Z ��¸, ��J )�6�� q�Z��	
�� %� �W��� ���/�Z 

 32�+� �� ��� ./
�� .��B�' �� )�/��B8�C OX )�X�]/ )oU�"�C ��� b
 `]4���	
���U l*�/  ����9�E�� %� )�W+�� D��Z �Z�+U °�+- £] �

�8�C����/ .  
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��!	� :8N ��/ )'// � yI)B� B8�C�6U �)�8�4I Q� J��� �!�  �
 �!� &���W �%���.s �;  )�D��1�� )�W�B��� ����� � %B � .�D�J��� E�� AZ
I =�,SZ )+B _*E�' = ��
 �Z �!� 4+�8E���+Z �. : ^�@W�B,) ������ )�

$� )���R�!�/ "!!E�D�6@B &[>���' �0H.  
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� �"T.��\����&  

 24<����A B�C�D�� $�E���  
��6�FG� �FF�H�@  

�J��� /
 �Z �!� 4+�8E�� 

  
   &!� %� ���$R�!�
 �B,) ������ )�$�!!EB/ )�����  v��E- %B �Z 

/ 3�� ^�[��+��X���o�� �X4��2��/ �)��Z ��W %� �X�Y�/ U
!��X� � � %B/
CD��Y�@W )�>�5 <�/ @�W�XD� ���Z  )��E�����)�� . �w�'�B,)  `�+- ��
Z�+��Z �i �wX = ������� �E�� B,
)� ��/ )��� ��/ �#�Z j�W %B OX 

0�B,�  )���-/����� )+�!9 %� )����� ���	
�� U %B �w�i �W
 ��� ����- .
B,
� ��' �)2���B )�D/� 0
3�] 7/��?  ���� ��� �/��0�B,� "� )�� ��

 = �+�/+�� ���	
��8P v�'  p81� )�� _h"� 7�>� ��I�' )�a )«"B,
) �
 ST
 �wX .�B,)  OX #���\B,
)z�' � �)5/
25 �X�	 �" W�E-� OB.���"  ��/ �
�©�/� ��	
�� )���MEW = )@]��"� �B�� )�6��#SP���� �c9 ��] � 

>B� e�X/ )"�+�[B/ )�M�N�ZD� 07��
 "�p.  

   �wX 4�2�-/�B,)81Z �P ��� )�E�YD xYB,���X,/�Z w�B �OX/  :
/ )���2@����B/ �>"�Ii#.  

  �B
�����ç �' â§�5 %B )�-� l�ª �z2� *����� 0������ = )� �)�/��
�k�� e�'X�U %B � 
 &�] �������5 ��/ � .I��W;�H� /
��2�- H� .�Z ��'
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�B,)B �H)��Z A�+�- )�� ��"�/ bD7��
 "�X/ �p� OX  j/�' l�ª R�[- ����
������8' *� _Z 4�� � =��B j/
 � �PI��W;O.  

   %B/�]
oa ����X� = �6��B
 &�!� 3�� 1"��- p��I )5�U O� p
 OX/ ,D�-�B
5�U eMa� 0�E��D 0 =+�� ��] ��; .������� _2Y� 

Z ./�6>�.8�¸ q8';  �+Z ��J/ �)5�@�
 . �[>u2��
�� )!E�Z ��% = 
 .�[T���
 ./����/ �)���� H�[�
Z i �W; %B l��� t�� 3�� e��5�U &�� � .

' )�/��¸4P .��Y� %B ��M�� wX/ �)���E� �D/�Z ��F� �; �§�XD� ./�B
 
�5�U� �E��D0 ��5/ �D�' _��P��E���¬D y�*' �X¬�  .��w�>���

EB���� 0� %B )�I��B q�cW�6�XD� ����B ��/� DD .  

  w6X/ �Ü 
�I &5 . yW������ ��B �� O6�?
Z �!��X/ �&�@�� �X 
�5
 ��Z �B
 O6�)I ���R/� (/4�B ³�!- �w� ���W�,���/� .�����-  D

 3�� �U����§���J/ �D �+Z 
 .§� 0DD�+�
 �e�� )!E�Z ��' 	�% = 
 .�[T
/ j�!�¿ ��]��] Z � )B�6$��BE2�� )�6��Z )�DJ��W¸ %��@+Z �

��B��/� D'�P DH�25 �9��� %B � ��Z v�� )2���,DJ�Z . (&!� %B.  

  /�B
 = ��� #D�/' )�Z/D�$� pU
�� ��H)B¨�- ��'  &�!� 3�� �+I1"� p
�?� )����/� l�ª = y�� )!E�Z ��%/ �
 )5�U ����)BASF (�"� )�W

82+�2�6�� )��/���B4� %� 0� ;8Tå 7�+��B _WH�// � ��I �E>W S�"
T�¢)�!� 5�@�� 0���� )���/ )�Z/DP���.  

   =/���Z� .¢
� %��/ = 4V� %� #�B p4�" .V��� �D���Z���¦ ¥ D		� 
�/� .���B D �+Z
5 .� = .+�� �"� ��4� Oa>����' �Y� %� �����B ��/� DD .  
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   �wX/��§�D ��- = 0�������� 0¡��' %B ��T ��Á OX #S!6� 
¡p�ç �wX �B,)/ oEW�m�5 3�� � )' p��$������)�.  

  /�B
Z �M�� )!E��� )�?1�� OX/ )�W���B �+��- ��' ��B,) 
��'H� 
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 ���/ )��EZ�; l�ª ������ 0P�B �X/ ���� �/� �*a� �; %B ^4I l'� 

'� #D�-�>��� 0��B )�6�!��@2' �)�X� &5�6��B
 "�/ )�������� )� �� #S16�
��"���Z ����/ ����� ��;@B � p/� &6� &5+��� .'�J 
�� 0^�6��B
 ;� #D

����X�� �/
 ;J, �>W 0����B %� ���P�m/�] y!EZ � �2+��� y!EZ/ �)�D
 �*Z�B ��� °�+����9� .�6���E� ��� �15
¿ � �.��>�� ;J �X/ � ��J l�/ 

T�!��B � ��' �l�� ?
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�a���� t�>- yY��E�  .��� ��6��B
+"/ � � )\����X�� .w6X/? �4� DBH� 
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 .�B,) $�/ )��;5 .� �W�B
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�; B,
)� �' �)�"��26W� d������Z ��ze+� 0 p/� l�ª +��/ �� Dwo�� &6�

 %B�+� y� )2�P��s' �)�-�6��Bi/ /
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�I %B  �wX ^�B,) £] .s�]  ���/� .�����- D 
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/Z/D� �15
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�/� .�����- `�W %B &�!� 3��/ �D1"� ��Z �EP ��' pABC = ��]/ 
�B,)B � %� ��4� �¤ �����/� .���B / �D§� ��Z D = k��N ����6�

 0��'/�7�� "� )����2�� `�W )�Z�+�� ��¦ D��- ���D 0�/��D �0
w5/ p/� e�+B 0�EP ��+�� �H��B
��- ��B lB y����P��k�- �/ � ��- %B 
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��.8�� ."w6X/ �h
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  / �X/;5 .����a�B ��� .� 
 _!W .E'� ����� ���	
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 "�B/ �wX p���' ��} � 
[B %B�ZD�éZ 0 )8�� .��;� ^���� a$�<��.���(9/ �� y� ��Y�� OEW�>�

���a la�Z �,�5DvZ? � &2+� )BD�7�� "�P/ )���2�' )?� A�+�� 
Z�["�ZD��' 0�p :"��&�T ���& /D� ���/�1 N�� b.	> ��"��H/ ��§��& ���� 

D/T� ���` ����U$�'T�:".  

  �+ª ��� �wX �7�� "���2� = )��� ��� 3�� eY["�ZD� 0)'�a; �; 
Z��� lZD
�B � ��
OX/ ��P :H�/
 : ������� �Z��� l�� ��I/ ��� %� eI

/ �!��-p�B
/ �l'��- H��W�h : ��I/�\� )���� %� )�/ F!���/ �_2M��H�1��h :
z@>- O/ Rw6� = ������8P %B ��J/ l�!� p k�/���N� l�!� j�/
�U  ^
/
DB 7����+Z )���/ �H�+ZD :�z-V�Z De��i 5�@�� 0!�� )�9 ���>- ���;�I/  �

5�U� = _���U ^¨)5�@� �wX &5/ D�B�Z ���U )�9��Bz�]/ � �8�C.  

  w6X/X y!EZ/ �� _- _��6@"��� %� _�+Z�]
/ �
 %B )+!9 l�'
+!9� 0���� ���	
�� >��»/ ��� :7�� �2�Y� l@I/ �.["� = _ZD

�7�� "�@W �)��i �wX 0�)B, ������Z �>��/ )�������� +��O".  


>�8�'� )� � T� ����� b�G���  
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��!	� :�6UQ� J��� 
 �Z 3�!W/ �4+�s lB . )�D��1��Q� )1�J��� D��5�� /
���'D� ���EZ .J���
 ������É �� )+B�I�B �5�� ���I �-�5� /��E�W/�W; 

 l2Á ���B/D��/ )� = &��o��/ )�2���������g ���+Z #�a�. :Shi- �)B, 
 3����E�W/�W;�h�o��/ �� 
W�P� Z D��5��� )c��C)�4��Ü.   
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� �"T.��\���\�  

�IJ? @��A�� ��93��� K�% ��C�D�$B� @��������L  
")ª��B"  

e��Z : D��5�� /���'D����EZ .  
!�� 45�B = �]D�� = )������� Þ+@�  

\�T )+B�B �I�V5�I ���-�5�  

    

  ;. )�2E- �)B, ������Z )��+��B �� )�"�Z �D�� �!��� D
 .�)B,9 �� � ��
+��Z �i eTD ����
 .�)B, �� 
�Z = 0�6��B
 %B S15 b�� ��/ ��� q�)B, 
Zi§� )B,
B � )���B
 �E��/ )�6�)B,
B �� )��� _] = �)�"
 .�)B, �h
 &6@Z 0

!B� &5 3�� �U������� 0+��/ �wX )�2�X ��B �5F� �6��B
 3�� ������ 
+����B�Z O".  

   yE]/�
DO' �¸ )�2E- .�)B, "� )�� ��
�Z = 0�6��B
Z ��)B, "� )��
��B)�6��/� �X ���)�2E�� �w� .; ��] ¥�+B H)2�B  )h81� D�B� = ���- 

)�����:  

  j#�/: � �wm &B )�2E��
¿ )��EZ <D�W . )�6
 .�6��B
/ �������� 
1B �E���26' �)��� ?
�Z� y��-/ 0�B,� �������� 0� �Y' �p/��¸ .

�6��B
¦ �E�� i %B %B
�!��- .� 0�B,�� ��BH�25 �²� ��] �B�D�9� 0
 )|���/ �!XJ ��?
 %B �o!���� ���' ���D�6��B 
�) &+� #4�B 0�B,��  

�!��-�.  
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  j��&�K:Z/ ���2E��Z ��)B, ��	
�� )���B �)�6�� &B
�O+W . 
 .���� �
��	
�� ��� H�B��W H�������5 �H8B �wm/ �� )�2E�� 
 v�' ��� p���; .

6�B� )�6�W� 7�E� l�*�E- 
�E>W y-�- .�Z �15i `+[' ���J %B ���� �
������ ���	
���W/ �2�� = v�' ��� �wX kY  = e���E'� �«�!�� 0 ��

+�����' &B�/ �;K�] )+�!9 = � ��� #�E>">�� _] #��§�X b�I = 0D�ÆD %B 
0�B,�.  

  j�\��K:���2E�Z/ �Z ��)B, ��	
�� )���B �)�6�� &B
. <D�; �; ��J ��+'�� 
 `�,������O6��B� Ü � %B/ �z� =  Z S6>����2�W )������ )� )���!� ��

8!� )o�o? v�' �E��W��X�]/ �/ �;K� = OX  ���E"+�� O"��15��  )�
/�«�!�� yEW�/ 0��1529 i>o�� )��W� 3�� ê�2�� )�D[$� #DCW�EW)� .

 %B/ �D/�[�
 e���EW .�+� %B �)B, ��	
�� )���B %B &+V�� )�6� %62"

�X .�6� .�� <� ST �	
D�X/ �� �
 %B &['+�� �� � #�*�E���	
�� )�
��B = )�6�B��
���wX .  

  ; .��'� �wm O] )B��"��+�Z� ½+� � �� %�  )�[�� �)�E�Y��OX �25 
 =���+. :"Shi- �)B, ��	
�� )���B 3�� )�6�������� 0��E�W/�W;" %6�/ �

 �wX �B�� )B��"5 ���� .��B �Z ���  3�� b���0�B,� $�� £] )�� l�W 
z�' =�/ �?¡̀ �)B,z�25 H��6��6-/ H����� &Z �� 
�W e�>W .��VY� �E�� &Z �)��

�W/��VY� ����)�I���.  

   &!�/
 = �o!W .Shi- �)B, ��	
�� )���B 3�� )�6�������� 0
��E�W/�W; �o	 � 
 .
z�Z 4I�B &6@Z e6� %�>�N� 0���C )�ÔD��E�W/�W ¨

��6U��I/ �X,� ������B ��w5 �� .
 e�" %/ e�>W l�8+��� 0������ )�



 ٨٣

ClB )�E�W/�W ������ ��BO6�� ���+B/ 
 .Shi- �)B, ��	
�� )���B )�6�
 p/� 3��+���[+Z `��Ô ���+Z %�  .�B
 y!� �8�P ��+�' b�; `?/ 

8+��� 0������ )� �w� lB p/����	
�� )���B)�6�.  

�#�6�H� T� B ���S��G�&��&M:  
  ; )�>�P .��E�W/�W; ����I/ )�ÔD�X,� ������� �8�>�� - %� .� ��D

�2+��� D �wX 3�� t�¢' �w�8!�26' ���' ���+B �X ¸ . y+@�C OE�W/�W
 ¾2+��� w�B �D/
 &Y .���E�� �@� lZ8�"B �� )5�U &!� %V��� #D )������

 ¤Z ��	 ��)VOC .(
 � )6�2")�������/  )6�2" #�o�")*��Z��W�(� 
/ ����C )�2������Z�)�W.  

  6'�wX )V��W . �2+��� D �w�81� ��B %��6- `�W/ ./�� )h�\� ,
������ � = ��2+�E"��E�W/�W;w�' � ��YD  )�D��2\�/ ¨p q���"
 ��

5��� �WD�" t�� �w��wX �X ����/ �P #4�B ������V�� )?� ,������ �
� OE�W/�W/ ���2+�E"
��ª�8h =  )h
D�B:  

  j#�/: la/ ������� 0��E�W/�W;  &I
 %Br��W; �X������ )����� l�E� 
�; �" 45��	
�� )�+��)�".  

  j��&�K: �+a/ ������� 0��E�W/�W;��� .�6�� H�" ������  = k�" 45
��	
�� )�+�� = )�"+��� .  
  j�\��K:&+I )��T  �������0 ��E�W/�W;OX  q/¬D &�/�- �p�B 4� #�Y

I ��� �� 0^�" 45��	
�� )�+��)�".  

  /�B
W � yY ��Y���/ 45D ��' �] �2g ¨p2�X� �B�15
 3�� ��� )�]
�V�� )��~� ,������ �C OE�W/�W�2+�E"/ ���
D 
 `�?�- ��� �W�\� ,
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������ �C OE�W/�W �Ü �2+�E"
 . l2�ÀCzE�B OE�W/�W e�;8h  �
�!9�OX 0:  

   )�!*���+�� OX/ ¨���� ��� )?�' /
 3�� #�*�E�� l��" �D �)�+�!*�
���� J�o�E�/� �/.��Z/D ./*� )�! OX/ ¨3*���� 3�� 0�*�� ��� #D

�l�E/ B�N� %B )W�6B OX/ ¨0 _���@��I� ST %B yW
 &X��E�W/�W; ��B
 
 )�!*� O�' ¨3�>E�� &1� ��� )B y+@�C OE�W/�WZ b/�+"i &X ��!�
)Pribumi.(  

   �wX e�>Z/�>�N� 0��� &6U/ )�ÔD�\� ,������ �C� �OE�W/�WzO� 

 .
z�Z %
T .� )�2��p� ���o�� 8!� w�B ��!�%6- � )�g = #D��g �/� 0

 wP�E�� #��E����)� /
 3�� � &�¸' .�E�� #��E��OX %6- � )�� �c� )�

����/ �)�;K� c�� )������ )�p�2� ���o���W�5  µ�o�- OX �\� ,
������ �C OE�W/�W ��2+�E"�w��hD/ � %B �¡2+�E"%��.  

   &6@Z/�15
]�a/ �' ¸T .� )�;@W� )�/� ^ )�D��2\C25 )�E�W/�W� zx�W 
 )B��B = )�D��2V�� D�����COX )�E�W/�W:  

  j#�/: >$� l�ª 3�� ê
 &X8!�/ � %9��COE�W/�W.  
  j��&�K:'D/ )�2�- � )�X+��«' &5 `��1-/ �)B� 0y+@�.  
  j�\��K: @"� = )5D��}; 8E� �+��O" .  
   %B/
 &I p�?���; �wX c���� 081�P ��� = )? &�$������ ��

z�FB v*P �E8!�C ���} |��T��' )������� = )�8!���] ���W  = x"� #�
)�� ( %B )�� = D��������� O���>- &6@Z  3�� .~�/� 0 3�� )!-��"
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��};X  �w|��T�� )�'������)��/ � ������� %B �Z �OX ��!B �8h 3�� ) )h
�a vZ/OX :  

  j#�/:�  e���- %B �Z ������� 08!�Z ��!���XD� H��2�
 3�� )��!B )5��@B 
�q�� +��O�Y.  

  j��&�K:�   #�*�� %B �Z j/�' 3�� )�/��Cr��W  = )2�"8!� 3��/ �
�B A'2\�)�.  

  j�\��K: /�1� 0Z = )W4M"� %9�tD/ �"�� �  %B �Zc��8��m l�2��� � 
 A�o�' y+@�'���)�X.  

  �X/�F� ��� p :B�OX  &+' #�D ± �2+�E"�����X )?*��Z/ ��W� 3�� 
2��p�/ sB�� p8��� p;�EW/�W� f  

  /�\/ R� e�' µa ] &Z yEo' ��J .�['���/�� ;�I��a� &6@Z 
z�I �+Z £] ��
 .
 %�� y+@�C OE�W/�W8��� = ���
 � R
 �*ET

�����.¸' �  )B�6$)�������/ *����)�W����D
 ��� ¡-�2�...  
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��!	� :�6UHD��5���  /���'D��6U/ ���EZ .HQ�  ¶eI��". lB 3�!W 
 )2�6�P� &!� #S
 &���W .�;  #��>�>���� lB )��D��5�� /21� ��2g� .;B�� /

 )��5 ��2�I &��2���©5� )+B� /8c�ZÐ °������ �� )�D�Z �a. :Shi- �)B, 
������3�� )�Z 8c�Z/ °����E5� �.H�[�
���� ����� �g �Z �-�a� )c��C )�4��Ü
�ª����� ��J �+Z �]
 C���´ #�PH &[>���' �¶� D�6@B D��5��H.  
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� �"T.������6'  

�I3 ���A B�C�D�� $�,�� K�% �H�C�D�'M)1 B1� NB���+�&  
")ª��B"  

2g D��5���21� � .;B�� 

�E'/�ZD )��5 ��2�/ ������I = �©5� )+B�  
  

   )���] e�>W O6��)B, "� )��$� = )������� 0 #�o�"��B )�6�
/@�W�XD�2�' � �+Z �; +�� �
B lª % e�' �D/�[� eM[�� `�M" �w�

 = &�]*��� j�+�� �D��B y!E' O6��)B, �+�� l�*�E� ��J �+Z/ �)�D
 e�' ^�"�h� D�)B, 7�U p/� 3�� ����Z/ ���� ��h
X�8c�Z 3��  d�

Z/��E5�..  

 �	�	,�<��; �$� ����6����$:  
   = <��@-�)B, "� )��$� #�� )��
�OX/ D�B �E���� 0������ )�

/���/ _WC�I^ 0 `+a/ )�6�!�>��� &�OB�6$ . �wX �o!��/D�B� 
81�C )hD� )���] <�)B,.  

��G����H: ��!�"#���:  
  
�Z 0�)B, "� )��+��Z )�"��)B, "� )����B5/ �)�6�� D/wZ �W�)B, 

= &12�- "W�Z� kB�2�Y�. ��I�""/ ��� ½+� �w�� ������ 0Z #�o�"t��¸ 
zW��B O� %B/ &P�� .�6�|  #D������ 3�� #��5 � %B t/���
©�� &I �

wX b���/ �0��!� W���¤Z kB"  `��E���+�� �D1����W /
 Sub-prime 
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mortgage credit ." I �� 0^�M�W�Z� 0��B = )�6� )�E����- ��� �
,/ �;>W�7  )B�6$D�>�/ )�� eV] l>-D�21���= D���  0%X�� "� )��
����) #D�*N  _� OX/�E���� 0 ����V��W� E�F"� 0"� )�� 3�� )�Z�c�

�� �]^ . �'�- ��J %� k��'5�U/ <��!�� )���E�� 0Ct��' ���c�� �wX 
�p�B = t��; ���?��P/ qH� t/��� / 0��!��E��D )��2À 0Z4�� %Y
1��_��W.  

�.	��� e&���Z�3� :�����F�:    

  / �+a��� _WZ e���]/ _��!B ST )�6�!��+��B #��Pi����/ %� #� �
 = &�Ð e�5�o�'/
��B 0�Pi� %� #$�!�� ��J �6+��' �e� )IH� 3�� 

���_W . O>'�)B, � = ���] ��� ����
 �Pi-  ��!�45�"/ �D�>� �
/ <��!� )�E�Y��P� = ���� J;�I^ la// 0����V�-� ./� )����o�� 0

 p��]�§� DE�F"� 0"�B )��� &+I �)B, �15
^�� H.  

 m6W�+��� 0��a�.��:  

   `+a+���/ .E� � OB�6$� ��E�F"� 0"�/ ��] �)�� �I/���B 
5�@��/ 0[���T .��B� R+���/ .$' �OB�6�!�� ��J �6+WH� 3�� ��D 0
E�F"� `��´ = 0�0�X��z!E'  y = &@>������ 0 `��´ =/ #�o�"
p/�� .  

  '�>@��/ )�'6"�/ )>U�8��� = )����� %B DeX
 >��� 0 3�� y} ��

 )B�6] )�
m 3�o�- .�.  

   ���
�Z 0�)B, +�� �+Z )�"��W j)B,
 C�t� 1��� `���B = )��W� �
���
B��� � §�0D two Bear Stearns� ���� A������)�Y.  
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  '� �2��*��� S!6�� j�+�� ë' �D2E��Z #�����2+� 0 #S!6�5 ����W 
§��}��I %B  ^;��� �/J %B %���@B e���2�Y� .^OE�� �@� t/�� wP ^

+'�Z 0��Z� 0/
 )���� )��/
  £]/�Z )+'� ./
)�� .�B
 �+� ��' .�a��"���\ �� O
 %B ��4B��ZD� �wX %B � t/���� )��M"�4' #�9/� )!EW %B >�� 3�� #�Y

��� O5 _a���"�´ eV] lB ��J y��¿ �e�9� ��
 �; 
�� . �I %B ���+�
���"Z�+? _a�B 0� &?/ £] )��$� e��B S16Z p�; .8�; Cq8' �
'��, 0�
�� �/J %B e��Z 3�� 4V�] %B � t/���1��)��W.  

  �X/�!�� � D��;  %Xw�FE� p��� �:  

  E � 0_ � ���	��\��&�'� ��.&� %������" �\�� �.&� �FG�� ��A��
Y���;±  

  5 ���� �WSc�� 0 = )�Dw\��
 Ct��/  y!� &��2���)B, "� )��
��B )�6� ��
 0��; >u�] t� = �D�+�
 �+��D!-/ 0� F9������ 
��B�EP/ O6� .8!� <��!� _��/��D0 .  

|��� � 0�?��²� ���S���" �	6���T:   



 ٩٠

  
   �h�] `�6'�)B,f  

   = &6@� ���- �������Z <��!�t��¸  %B _a���";���� 0Z4�� %Y
wX/ �_���" &+} t��; �/�g _a���2�� <��!�H� _+B `�EZ  %6| 

��/�,.  

  �B
 =  _�E�P�\ ��' #Si 0 <��!��;  &6@� = ���\Ct�� 
� ��]��B�Z  &��oX��� .�;��� �+�!- 0�¿ �%��21�E2�� ��, %B e��6B � #�

 =/ t/����"��- &Z� �E� = <��!���i #D�� %B �5 3�� _a���"�E��.  

  8P/ p��E� 0 �2N"�[- )�a� D/� `�*��� jN� 7�� = º
��� 0 �+Z %X��
5 .��2��B .�H� &!� %B ���� 5���� 0B�6$�B ) &1B %
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Freddie Mac .E�FB ���M�'� 0*��� jN� = º j��� %B ���\
X��� &1B %B . t/���1�� �/J _a���2�� )��W��� ��D�2�Y� ¥ `�+[�

 �/J/ &P��/ �/�~ e��!�� %�w�E�F"� 0"� )�� &1B %B )�E�Y��Freddie 

Mac..  

  ,/ &P� �/ <��!�
ZD��]��I  ^ �������+'�� �� %B t���B &5 
 &I
�%X���+VU/  2E�� ��- %B ��4B l�Z 3�� #��X��� 7�� eV] ³�!' �.

��� 0 %X��	 .�����-  D�/� �X/�5
��� 7�� eV] %B  0 7�E�
��B/ )�6� ³�Z �w��
�����- .  D�/� £]/; �W�5
��� %B  0)��4N.  

  
   )I�B %X���+�� �D©h
� 3�� S!5 &6@Z 0D�+�
 !!E-/ 0��!�� = 

�,� #�@����+�!� n�8P  p��E� 0P�' #Si �V�W/
 p6�W� ���EB 3�� )�
 = )�/��D�+�
 � w�B 0��!�� �����.  

  '?i�X µ!� <�15
 %B �8B ����@� %B ����- ��Z _��+-/ � ¥�- %B ¥
D�+�
X�' �� �*a ��>M�� ./��+�"D�+�
 ��62�� O5 0��!� %B  %B x�M��
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�+�Z�' �D�+�i  0��!�>Z �+�Z ��� #�Y�,�%�EP l���� ��å = .� &�- )!E�Z 
�; ��%� = � �����/  )!E���5
 = ��J %B �/�� &1B 05��WD�>�����D��'/  

��+- _��� %B .�15
 0�����9D�- H� =  %X���+���D.  

  J �@�!> � :�� eW��	$�.� N�� ��6��� 0��<��;:  
   �� �{ .�a��" &��2���+��/ �D+- ½+� �w�� lB e��B ST _a���"

 y!EZ _W�2["E��� = &X+��� lB &B &VE���Y2� eD��/ _a���2�� ¥
 3���E�+29 �H� =  µZ��l��E� .�/� �B/ <��!�E�F"� 0"�Z )��¸�� #�

 �wX &��� .�����; .��� 
� ��P� )��#D�*N . �wX �+�Z � .�����; 
 l�ª = %��21�EB
{� ^+��D��B ���P/ �HB ���H�S!5 H lB 4��B�� #S!5 0� �

 �wX/ .���� �e��� �%X����E� 0"�)�� .Z/�C)'�a �;' ��J ¸ . <��!�
/E�F"� 0"� )��
 ��B?
 p�X���5 ._Bi� <��!��  ��wZ )��g �#�21�E"
M"� #�9�;  <��!�/ #�21�E"%��21�E" . e�'_Bi-�]  ���% %B  .����
1��)��W.  

  //5�� e���- 0
 )��XCt��' %6- � � )��B��+B ��/4�Z e�- �/� 0
)���� . �hF� e�' 3�� e����� )2���Q� )����$?zBFB eX/ p� &!� %B .��
5�U� 0_Bi- &1B %B #S!5 AIG.  

  5/� ¥�- )V��W �WD�+�
  0��!�/�,� #�/ 4V+� 3�� 4V$ 0��!�
���>�-/�¨.
 [- �^ p�2�Y� ���EB 3�� .EP/ �<��!�� ��� 4V�/ �#S!5 �Y

 %��21�E"] n�!X/ �_�6�!�� = �D�+�
 �e�� = 7��
 �e�� +��)�" .
 �+U ��/+��Z ���)B, �+Z �§� D)Lehman Brother (/.8�;!5 � D <��!�

Cq8' ��Z l�Z &1B %B Bank of America Corporation )E�F" 



 ٩٣

Merril Lynch/  )��2À+�� )�"��B�� )�6�_Bi� (AIG)�/ .8�;!5 � D
 _�BF"+�� _�"Cq8' &�o' � 4V+�"� = �E�F"�EP y!EZ 0�D� = 

 .��� %X���+���D . �B��-/B�6$� = 0��!� . v*± )��c�J��W;E" � #��
�W¢��2� "�)��.  

   x�M�- %6|/�+� &B = �!!E- ���)B,Z �����:  
•  &��2�� A�P x�P��6�W� )� y��W =�" lVU/ ��D 3�� _a��"

t��; %B ��4B  ST t/���s )�B)5� .�E��/^�Z %B eX .��� ��J 
�B ��� A��9 %�M2�� e��!�� �9)+���".( 

• 8P %B/ .�a��" p���Bi��, 0/�´ %B � �9 %��21�E"s %��P
M'�/�9 = �?5�U eX��/4- ��+Z p�� 0�2�Y�B��+¦ .�� 0)���. 

• !�*�B ¥�-� n/�U/ 0Ct�� ©h
�!�� H� = �"� A9��' ��� t/�� )!EW 
/��Bi-� 0
3��. 

• ;�� `��c- #������/ .����� = y!E- ;�U <7�E� "� )��#�©�+" = 
�7�� �!�/ )�Y1��� )��W7��  t/����+�� D�*- lB )�D�/� 0
"�¿ )��� ��
 �; ;+a�' b�)��� ���� �"�/ ��������. 

• Z� ��I/ %B eT���15
 %B 	��/ )��g )�?�- �*�� &!� %B )�"� 0
 v�*M���;I � yW2�I��� 0����� D"�É/ ���� yW!�*�B _W� 0

p�	
�� <��!�� +�� )�+ª %B )�")Z���p ( =�" )!�Z �)�6�!�� %B eT��
' ��J¸ 7�� .���Bi�� _a��2�� 01��O�Z _��WP � rD�4�� �wm �

���/ ���?����/ 0���_W. 

• g�/ &��� )�@W �+!� <��!��9�� s� )�B21���D OX #���I 0
P�g ���/ %B R/���� )�z-!� j���/ µY���_W. 
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  O � �����* ��!�"#��Q�F� ��'� P���G8�  
  !-� F9 �2�������� �5 �w�� )V��W .�,)B "� )��+�� A�P )�"�h
H�!�� H� 
 3�� 7�E������� R��I = )����� .+- ��/� �2�EN� �YV��� &6@Z )�D

/ S!5�h
 3�� ��J  �2���������/ ��� 0^�/a� = j�������� #Sc? 0
/ eV$�, )!EW 0�eM[�� . ���EB/+- b�N� ��I/ lB e�!��� F9

������ �+��/ O"?��PH� p�+B = �2�� .2�6Z/� D�E'/��� 0)Sakiko 

Fukuda-Parr : �)B, "� �hF- � )��HS15 3��  p/�������6�/ )�B� ?
 �!�
Z�15i %B E6�� �+��-/ �O"�hiZ 0� n�!� �w�?
� R7��
 / �R�!$?
 �!�

 ����- )5�]V��"�Z 0���� �a ���EB ì�-/ �lI�p�B��2a %B/ � 
�$� 0"�)��.  

  '�E6�� = ������� +�� 3�� S!5 &6@Z �hF�� O" R��I %B ������
���� p�P� 3�� �hF��/ �$�Z/ �0� �a ¥�- l!*��p�B �!�I� )�; 8!� �

 3�� �hF���21���D 085/ �)��~ +�� _�B� )�� ¥�-/ �������$�0� 
�hF�� 3�� . �2��������!!E��' ���- = .�+I.  

   �¯,� ���!��¯��� ��T  
  �� R��I p/� �W���� HS15 %B )B,
 V���/ #D5 ����!!� .� >-D��H� = 
D�+�
 / R�!$8P v>�� p��E� 0P� O>' �#S &6@��// p1�� ���� ¥
 ��BEN� #DV��� R��I p/�� )�D����EP �c�Z ��] �8c�Z �Y  d�
,
% �

2��Z�EP �c�Z �Z �Y��E5� .��,�% . /�15
 �wX EN�5 �Y� y!EZ .>-D� j
D�+�
  v>�� ���h
 R��I p/� l�ª 3�� 0���� .8c�Z/P &6@Z d�� º

 0�EPHS15*� = � j�)�wT ; J;8c�Z .Q� #D��B d�,D.  
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  EN� �Y %B #S!6��)B, V���4- )�DèµU lB ��B = �$� 0"� )��

N�8c�!� )�ID d�;� 
 ��- .EN��!EW #S!5 %6- � �YH� .2��Z�- �hiZ 0��E5� .
 &6@Z�5
B 0�EP ��] ���!EW  �%� = � ����� %B  &P��C��ª  O�~
 y!EZE>��,/ �wX �  4V+��; 
 &?/ .�;B � ��!EW �%� = � ����� 

) e�D &6U� .(;� 
 .��,� ��$� 0N�� )�ID�8c�Z �� = d���};�-  .,
4�B =���W�2��Z ��Z 3�!- ��E5��- .4V� �IH = 4�" y!EZ )�W�>��� 0 ��
��>�-� �� 3�� )B�6$���� / �)������)B, V��� )�D, �� )��� %B 0�

�6�W�)�.  
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Current Account Deficits of Bangladesh and Pakistan
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  &6U e�D)�(  

  Z/�4�2�� )!E�� ."� y!E!' �E>��= � Z�E5�� . l>-D = 4V+� &P��
C��ª %B O�~ �,�%� = � ����� �; 
,�%� = � ����� . �B
 8c�Z d�

� ��'� %B �W��,� ���P� = 4V+�� C��ª &?/ ��] �; �,� %� =� �
����5 ��J y!�/ � .>-D� jD�+�
 wc�/ ^v>�� .� &6@Z/�' �¸ .>-D� j
D�+�
 �)�wT/ 5 v>��� . y!E��eX = Z = eM[����E5�8c�Z/ .d�.  

   ��J �+Z �
�Z 0D�+�
 Z R�!$� R��I = n�!����� �+Z 
5 .� �W
~� &�?D4�� = )��� ������26Z �#��I 0zW�-/ � 3 3�� y�*� R�!$
/ �[>u�D�+�y!EZ  ["�/ �_ZD �[>uD�+�
  ��?�' v>���; �� 

 HD�/�+Z &�B��� �
5 .� &?/ �� .�; ���HD�/� ' ���i ��J �;I � yW
 %E]C� #D&����� eV] %B ��Z = eM[�� R��I .������2a %B/ � 

8c�ZZ d���1���Z ^��E5�..  
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   %6�/>�� = 7DD�+�
  _Z R�!$�7�� +��/ )�"�7��  O�Z )��~
S!5] 3�� � y!EZ ��� )��2� )��S+E�� ./�� eM[ &?/ �w��; ��,��% = 

5� .�W�/ p���
  �>u�; ��,��% = 
 p������� � �; 	,��% %��@- = 
h� ¥���� y!EZ ��J/ >u� tD�+�
  = R�!$�7�� +��/ )�"25 )��~� 

 = ����) e�D &6@�Ç.(  

Trend in Inflation in Bangladesh and Pakistan

0

5

10

15

20

25

30

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
July

2008
Aug

2008
Sep

2008
Oct

2008
Nov

In
fl

at
io

n
 R

at
e 

(%
)

Bangladesh PakistanB
.��E5�Z/ d�8c�Z = eM[�� D���  

) e�D &6U�(  

  ³ �' 0_ ��G8�� �Q�'!́µ P���� �W �<��; �$� ����6��±��$  
   �2�+-�$� )+�!9 3�� OE�YD &6@Z )W������2�' � ;J5 � ."2�Y�WH� 
�+�!9H� "
� "2�Y��.S'�-  ."  

  '� 7�E���B = �2�+� O6��8��� 3�� < &P��8P %B O�!��E" p
 0/�5�2�Y�. .�B
  7�E�c�!��/ �!���E5�' ¥¸2§��2�+�  3�� .z�"�P0 .

¦/� 
 . #D���"�8c�Z = )��)>�+a d����6�/ � 
] %E]�H�Z %B ��E5�.� 
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'�4� 0N� )�ID- ��i %B ¹�)B, "� )��+�� ��� %� )�"�h
H2��� H� x���- = 
8c�Z = .���� d�/
Z ��E5�..  

  - ��+'�hi8c�Z �!EW d�H�Z )B,i ������ +�� O"� %B )�-4+W��  %� ÞE��
�7�� +�� )��/ )�"�21���D 0�!�I���' )�.  

  8c�Z <��!'5 �E�� d��E�F"� 0"� )��+��� �)�"§�� +�- � lB &B
N� _�ID/
 1�� _��W�~�/ _� l�? %B .��62�� %�w�0�B,� )�@� _Z 

oa/�X� = *��� j"�� .'��4��Z ����� ��"� )��EP p��] &+} )�E�Y��� �Y
 )+���B ST�B
H!+? H�.  

�!'�B 3�� ^�' ���- ¸8c�Z . �a O�5 &6@Z )��g ST d��)B, "� )��+�� )�"
�B
Z ��E5� O�' .
���� &�H�8c�Z %B d�.  

  ¶ � 7KL>� :�G���� ��!�"#�� �6��a$:  

  >u� tD�+�
 / v>��wc� ^w� �
�Z )+[Z w�B U
z�B �� R��I p/� 
���� %B ^O@Z  �+Z )���$
5 .��- �W� jD�)B, +�� �)�";� 
 �wX . #�@��
����B .� y!EZ �M!��� E6�� � �w�?
� R+��B �X/ ��!�� �hF�� H� 3�� 

Z��E5�8c�Z/ .d�.  

  ��'� < %B ���+�M"� �9Z 7�� ������� ���- &2�@-/ �%���!� M"� �9
 A'�- )�� 3���p�B N� b�? �+�/ )�IDp�B
 E"��� 0N� �)�ID

Z�C)'�a �;  %B ���+�M"� = �9*��� j O���$@W ��i!- %B 0� = F9 �2��
 y!EZ>u� eV] t���D�/ �0>u� = t�$� 0"� )��N�!-/ )�ID� F9
 eV]�21���D/ 0�2��:  
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  �� 7KL> �4	�� ·�$�ª  
  �/ <��!�� �I�� E�F"� 0"� )��c�!��+- )���/ lB ���U . <��!�

/ %��21�E"��B/ _�6��/_�Z/D .�� ��J y!EZ/¡� e*��� j O6�!�c�!��¿ �� 
?
� R*��� j O6�!�8' �Õ�c�+- �I�� �/ _Z .8c�Z = <��!� lB d�

�7�� "� )��+�� )�";�' 2��Z A�+�� i #�?D82+� 0�!�I�) .�,/� ��J 3�� #�
'¸ .�15
 �p�B 5 ��� = )���B �W <��!�+�� ���� )�"�;E] �Z� �#�1+�B 0

25� 
 )��� �W�21���D 0�!�I�8c�Z = ) d� �c�Z ���% eV] %B  7�E�
 #4X �hF- �7��
 �e�� "� )��HS158c�Z 3�� d�.  

  |/ %6 p���
- .�hi8c�Z Z d���)B, "� )��+��5 )�"��/�g .H ��+�/ �
 ��J�;  )W/�"*��� )�!E��� j"� = �8!�/ ��; A�!*-  )*NC8? )�] ��


�Z m &2+��� w�B � ����� .6'� %�w� .+�� _�B��h ��5@W ���*- = �9� 0
*��� j"� ���*-/ ����� �"�� .  

  Z/�C )!E��� #D/ .����
*P� D = )���E��7�� "� l�V@-/ )���"� )E'
 ��/4- ¾ ��' )>��@� ��!�c�!��+��� )[��� n�*± ����'/ &B� v*P A�!*-/ �
C8?�� ��I/ %2[� O5 �B ��� %2[�/ #��I )��C�U���� b�.  

  /*��� j"� %� p4+�B ��7�� +���" eV] ¥�- y!EZ ) �)���E�
 ��w5/ .����N�/ )�W��B )�ID��]�9 Op��+B ���� .w6X/' ¸ .*��� j"� �

c�!��ÝO2g � �;è�] B � %B �)B, "� )��+�� )�"$�/ �)��Shi- �)B, "� )��+�� )�"
8c�Z 3��X d�� �wX &� = O@B�*+"�0 .- %6�/�hi ������ �!�c� ��Æ0 %B 

 )��?��P/ ������H� ����- �/ �)@2��Æ0  )�� %B�$� 0)�����.  
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  �B
Z ��E5�' .¸§�h � ¥�5
 ���� R��I = ����� #���U OX/ E$� )��
/�15
X�� ���� )��Z�hi Þ�E� .X4V�/� "�� ��Æp/ ���' eM[��� �S!5 
/���]����2�/ �&��� O9�/ �)>�+a ����X��Z la�' �D�X��B ��E5�¡�] . = r

�B )�I�)B, "�)�� +��)�" .zy��-/  ���\sg 3�� .�/ )�J��W;wX  ������ 
8P %B eM[� p;��B/ �#��I #D )!�
��/ �&['�B )��#���I )�� .  

  '¸��Z ���E5� 3�� .���� tN�z�� OIDX��' � 0�@�W��E���' 0� 
S!5 &6@Z . &� =/�)B, "� )��+�� µ!�� )�" A'���"� �N� ST OID O	��

�15
¿ )>�5 �5 � = ���� .E�� µ!��/ �AZ�Shi�  3�� Þ�E�*��� j"� � O�~
H�2���¦D %6�/ �� l�*�E� *��� j O6�!� ��2���B
 �+�� )>?;©6� . %B %
 ���*-*��� j"��Z �� 3�� ^ &6@�����.  

�  �  7KL>�4" :� ·��!�"#� � a	�	� 

!��� F9+��!�� �hF�� O"H� 3�� ������ wX .�6��/ �O���$ �Shi�8P %B  p
V��� #DN�/ )�ID�$� 0"�/ )���21���/ D�2��.  

• ����!�� 

   y!EZ = �����' ������¸Z .��E5�8c�Z/ . d�?
�o!� �15
 �u9H� lB 
Z� p/� O�+�� � �X/�15
¿ �5 ��W�� &!� ���� � ����� .'� �������B
 �2��� e�B 

86� %���!�.  

  /E6�� = � p/�� )�Z�c��h
!�� H� 3��  R��I p/� %B ���������� .
!'��E5�8c�Z/ . %B d� p/��z��"/ p4c�� #D»/ k�E������ �hiZ .�E6�� = �

 p/�+�� �Õ�c� . ��J %6�/�Shi� � c� ��� &6@Z ����� )�.s.  
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  V��� #DN� )�IDc�!��] )��� �K 3�� ��';}� = Õ ���� �w� �[!�W
 ��'V��� #D+�� �+Z/ )��*����� 0P��� .'��S��/ ��W ������2��25 � �X 

 = _!B_�6@� ���_��:   

Monthly Trends in Exports from Bangladesh
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  8c�Z ����- eV]Q� d� )E!�\� ³�Z #4X��%� ³�Z/ �
% %B  p4c�

/k�E�� .Z/� )�] ¥�- %B eT��� �������6��BZ/ ��B %B eT��� )E' _��;� 

8c�Z . = �K A��� %B ��6� d���E� 0 )�����"�)�a .¥�- ��J y!�/ 

 )>�5Cr��W.  
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Major EU 
Countries, 51%

USA, 25%

Others, 12%Canada, 4%

Major Asian 
Countries, 8%

  

 

'�E6�� �+�� O"$� &?.s? la/ � O+W� )E!�\� = #4X)B,
 
 ��� y!EZ #S!5S���  p/��?��P/ #�D��E"H� �6��B
*��Z/ ��W�EW�'/ � 

/
"��W�XST/ �Q�  )@2�\�' �#4X�15i %B ��% %B ���D� 0c�!�� yXw- )��
 p/����� ��// Õ/D��%���� �� 0 #�o�"��B)�6�.  

  �B
*� � j/ k�E��� )E!�\��� e�' #4X�hi �; .sZ � %B eT��E6�� �
��BO6�/ �/Õ/D ., ��' 0�!�*��? 3�� 0�D� 0� )E!��~ )!E�Z )5

��% %��@- ��U = 1�� ¥���� .wX �;I ��B #D�� yW� lW 3�� k�E��
 �+� ��>�V��"�/ 0 b���E- �� �/J %B _6���E" &P���/�~.  

  �)B, "� )��$� = )������� 0Z �+'� #�o�"���� q�; �� %B p�o
8��� <[!��T lY� )���/ %21�� )�� #��\�; [!�� lY�/ xPD�#��I &� .

 )5�@')Wal-Mart (��B/ )�6� ���� ���5
 8~ 0V���Q� )�D )E!�
 %B ���@-8" �Z\� #4Xc�!��B )��� ��2�� �,
 ��B��/� D���� DH� ��J y!�/ �


 . ���+�� )�Bc�!�� %B )��
��PD� = +��� .� ��w� l���� 
+�!B �>M�- .� 0
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� )E!�\�8c�Z = #4XwX d�8� /©��- 3�� # l>-D����8P  #��' p�26W� d
�wX.  

  �B
Z %� ��E5�' .¸25 �W� = ����  &6@����' �¸Z .��E5� 0D�? .
8P p #��>� %��@-/ ,�� ���U _Z #��2"1�� ¥����B ���B  �D�,
���B � D
�/�©�o�� D ��wZ A>-D��H� =  )!E�Z �2����,�%�B � &Z�,	��B � = D+�� �

"�;�Oa� 
 .�1� %��@-/ p/� %��@- ���U = 3zW�- ������ ¥����.  
Monthly Trends in Exports from Pakistan
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  8M' %��@- p1��, ¥ � ������!���E5�)!E�Z ¥ �,��%6' � .�,�� 
��B�DH� �6��BZ ��"�Z )WD¤ �,����B �DH %��@- ��U = 1�� ¥���� . OX/
 &�

Z¤ �,
	% eV] %B  ���� �������� 0/ #�o�"!�� ³��,����B �DH %��@- = 
1��+�� ¥� �"�Oa . 3��
] )��' p¸ ¾ �� �W &�VE->-D� �D�� j��% )2�� = 
Z )�Z/����"����25 lB )WD� .wX/ �>-D� = j���D�, %B 0/ )� )�2+�
 �
 �+� ¥��� ��+� )�Z/���B )�Z/��� &Z�/��/ D82+� 0P���.  

• �#7�H��: 

  85 ������_�8c�Z = Z/ d���E5��2�+� . 3�� .�S��� ./>u� t
D�+�
 !$/ R��v>�� ��I// E6�� = ���!� . �hF�� )�Z�c�;}�ZH�' 3�� � #D�-

�S�� ��- %B ���!�. .  

  8c�!' %B �D��E- d�B�N�/ 0[!��B lY���B  �D�,����B ��/� D = D
 D��@� )E2N�/ %B �+�� �"� &VE�� �>-D��H� �D�� ��%�B � &Z ������

 �X/	,���B ��/� D �D
 �
 .>�� _Z 7D���D�/ 0�D��E" �X 0�,����B � D
c�� %��@- ��U )�1�� ¥���� . ��J lI��/�; 
 .B ��!��, ' ��E- ��� #D�-
�D��E" 0E��)�Z .'/� #D�-�S�� �$� �+Z )��>u� tD�+�
  ����� R�!$

 =�U �����)B�.  

  �B
Z = ��E5�>' .� #D�-�S���  ���- ���@�
 �� �W ��U = �[>u
 %��@-�/ p����/  = 0�2���>u� %��@- ��U = t1�� ¥���� ��] 

 )!E�Z �[>ul!E� Z��"� %��@- ��@Z )WD1�� ¥���
 .wX/ �>u� = t
'�D�-# �S�� %6| �
©6| .Z %��E5� x���- %B .>�� 7DV����D.  
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Monthly Trends in Imports to Pakistan
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  />u� tD�+�
 !$/ R� = v>���7�� +��©�� )�" eV] %B & eM[��

8c�Z = )!E�Z d�	,�% %��@- ��U = 1��2��Z �¥� ��J �hF� � ;}�ZH� 3�� 
 )�Z/��!���E5�)�W.  

• �.��# :�$���� 

  , 0��$� 0"� )���!�I� R��I p/�� )����8P  p��E� 0 )�����
"�E� � �)�a�� 3�� ��J �� #D�!�*�B l'�� ��!��� &Z v�' �eX ��J %B 
§� 

?
 %B �o! p�P��8B/ #S!6�JH� �� %B #S!5 �>��� R��I = ^���� 
?��P/�8c�Z = d�.  

   �+-�$� 0"� )���!�I�h )���P�2�� D��B ¥ 0�!�I� )�;8c�Z  d�
 ��V� ��/>-D��H� )!E�Z ��,��% p�+-/ �,
���B ��/� D8P D ,�� p�; 

 %��@-1�� ¥����Z ���"� �>W lB )WD %B #��>�+�� �"�Oa.  

  Z/�!� )!E����E5�' .¸ .�$� 0"� )�� )!E�Z �+>-D��%8P B #��' p� 
 %��@-/ ,�� _Z1�� ¥���� ./ ���� �UF"
 .�$� 0"� )�� ��U = �[>u

 %��@-�/ p����� � � 0�;� �>-D�j.  



 ١٠٦

Monthly Trends in Remittances to Bangladesh
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 &�- .�$� 0"� 3�� )�� ��"8c�Z = y���� ��] d�; .
�15
 %B 	�% %B �$� 0"�- )��i A��9 %� ¹���� +�� )�B %B )��P��

2+�� p = .��2+� %�w� p/�� = )�*>�� 7�@��/2��Z �v�� )!EW �$� 0
"� )����� %B )B�7�@� �/v�!� ��E5� OX .��% . �wX/��P�" �E�� 0

 = �*P = ����$��.  

   eV]�$� 0"� )����� %B )B��6��B
 �
 %//
Z/D� ��%8c�!�  d�
2��Z�!� ��E5� %B .�6��B
/ /
Z/D� OX �
 /��% 3�� ���� .�/Z �U i .
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�$� 0"���� )���hiZ �E6�� ������� �+��O" .>'wX O C9�' D¸Z .��E5� .
 .�6���15
- �hiHZ �E6�� �+��O" .  

Country Specific Remittance to Pakistan 
in FY2008 
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  8c�Z #�� ���-/ b�? �+�  = d�82+�B �X/ 0�] ���� ��� � p
Z��E5�.� ¿� = �hF� 4�B .$E� R\��D/ ��]� O982+� 0�!�I�) . O>'
 D��@�"� 0��U )�a )�Z/��!���E5� )�W>u�aH�] �z�H�B � &Z�/�� %6�/ D
6��� c�!��] )�����2�� 3�� ��'�25 ��] � �+Z ��'��2�� 3�� ^O@���B � &Z

 �+Z82+� 0P� &1B %B ��/ /D���C½�����.  
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• �#�\�H�T 

   l����>u� eV] = tW�+"� 0 y!EZ )��/���)B, "� )��+��)�" .25� 

 . ������8� ��Y��21���� DÆ0 µU %B  &��2��Þ�I�/ 2�]��, )��� #� <��!�

+'� %B� 0[!�� lY=/ �#�D��E"  ���� �E>W'¸ .��,� ���4B y�*�� eM[��H 
 %B�")!� . �w�'�+� %B &���� &B;6B� &��� )�W�21���D 0)��~ .  

  /�21���- �� D�hi>�� ��wZ H� .� &6@Z/�' �¸!- .�F9H = �21��� D+�� �
 = ��o��&!��E" ./��,�� �z�P� R��I p/� = D���� �B
A���� S1B  .

 %6�/z�6�� lB `EN��I %B �Y ^ x���V��� lB �D2�]�!- )��� F9 ������
 �a = )��/p�B
 W�+"�!- 3�� �hF�� ��J &5 0� F9�2��.  

�i�`�:  

   =�
D O��"' la¸ .������ c�!�� l�*�E� �
z�2g 3�!� .H� �+Z  ^O@�
 %B�)B, "� )��+��wX %6�/ )�"/ ST Z �D�!� )!E����E5�..  

  ������ c�!��¦D ��� �� �hi 3��  ��"B y������  �BD�+�
  v>��
/í.�- = R�!$�/ � %B y�*�� 8c�Z = )*�E���4B d�H %B �"/ )!� ���@��

 3��+"� S�"��� e�� O5 )~� ���EB 3�� )�' &P��C��ª ./� 
^�E� ..  

  wX =/ �E��' 7¸ .8�B <"�p �� x�W/ ��'"� p\�/ ��D��,� �
 `+a/ �eM[��� &+} �)�2+�Z p�P� %B �>B ��E5� = .)B,
 ;a�¿ �)�'� 

 #D/�a ½+� = l�����E���� 0"�/ )�� %B ��4"�")!� .
 �
Z .��E5� .
 = 7�c���)B, "� )��+�� )�"$� 3�� )�� ��"y����.  
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     ̧ 6F�� ��, 0\¹ 2G, a�� b�!� :   e�]�� %��� � eEZ�  D�[$ 
��6��   )�D/ e6��� �8E�        
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 � �o	 ��-�5�Z/ ��+- � ]     �w¤X = O¤�

 � )��V+�    #4T ^��U H�+�ª �z�B ��5 .     �XD���B = )���" )B,�   �E�� OX O1+!�
   yEo' )�D��� t/�� )B,
�   ,
 OX )B,�      ��>E�'/ ��'��h = ��	
�� �6>� )B. 

 ��	
�� �����      C/ #�B�c" _Z lª 3�� ���� b��¨      �w¤� ��¤	
�� ������' 
         � µ�B = n�>" l����� A��9 %� µZ�� A��o�� 3+E�   .�5 0�ZD�["/ t/��

  
 O+�!*� %B  ; ��F� .    ̈O"�+� ��" ����� D��§ �   B ���� )���	
���'   )���	
D %
    2Y� ���] �W�5 �25 )X�UH�   - )���	
D �; �       7D�¤N/ l��E¤� µZ�� %� �o!

i2��b���              3¤��  ^�I �� £] )���	
�� �2�� ��2��� O+�!*� 7�!E� %� rD�P/ 
              �¤� /
 p8�]� �� O��+� y+@� %B `�W/ .���B %B �15
 ^�B�/ ^8U


 �*� )��>�     )���	
�� e�� � �)�>Y ; HS15       �; ���5 )�W�EWC )��@!�� p�$ &?/ J
    " ��+a/ = )I�]��B )�]�B     ; HS15 )���	
�� e�� � �O@�+    #�¤6� �*�� J

           l@\ µZ�� �X v�' )���	
�� e�� �B ��D�$ q�!�]��Z 32E� �2�' )�aD� .
  ��w�)         1� ����@�� ��5J = )�o�� ��/ _E] ��? ���@� A�'��)�W� ( p���

;.) :#���     
 �X��� �B O�� )�������   A'       #��¤UD )���� �X��� �B /
 OV�-���
      �XSc�/ �w� ��X #�
 OX &�- ��26o�Z .(;HJ   
 ��B��>B =     ��¤	
�� �6>� .

  ���>"     ; ×+¦ p�" q
D )��o5 �vZ�[��>�       %� ��X�W ¥�W�� vZ�a &5 %B �Y�
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 ����' �O�8P       %¤B �/�¤g � ��¤� b��¤- ^D/ .�5 vZ�[� 
             ¤��' �.s �¤���� OX �B �; p/�� ��5 ��?// ���+� 0/�1Z _ZD�[" ��

          �D�21���/ #D�V�� ���� %�/��� �� %��Ps 0/�h º���B ^D/ vZ�[�
;  .� %      15
 = .�26o�� �-�Z .s �@!� %B   %B ���%    s �¤6��| �¿   �./�¤P

p�o��    ��� %B �����8� ¥��\  ; ��     )������ 0�B�N/ l�E�� <8���/ r��W
            .s £¤] �)���" 7D/�/ )��D�� 082+��Z #D�V�� ����� �; )��D4�/��% 

  %B      C 3�� e� )�8� � )�2+� D��       x�¤Ô �2�' �0�B�N/ l�E� ^�@Z 789
     ��@"/ 0�5�@� e��
 = )���" 7D/��Z     .s ���2�� )���" 0��,     �¤5J �¤B 

   
 O�!� %B ��o�"  .���    �� .s D�/� .�����-    ~ k-��� j�2Á ,/  OB��� O�
       
 ��a��' J; �b�+a
 #�@� %B �15iZ p/���       ½¤+� p/�� &6� OB��� k-��� .

���� ��    ; )9�E!Z �D�/� .�����-   �Z �6��B
 .
  �D/
 O*+- 0H�   �0D���� &Z��B 
/ 
 ./D��"         )��D�� 0D�21��� �wX/ �7D/� �wX = D�21����Z �B�� e�E>W

   �6��B
 &P� ��5 .�@�     ��� �P/
 = ����        ��¤+� l��- 0�Z �6��B
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iZ �[� . ��4B H     
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 s 0�!��$    ��-��!26� /
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D p�� H�[�
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51  _-�B %B �        vZD �
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 .    .; �W����� =��    ; #D�� )�»/ ���D
     0��5 )�»/ )�W/��6�
   ��¤�- .

   � µ?��Z /
 ��+�            O1��¤] ���Z e�P
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���  ; p��
   .             �¤6>� )B,
 OX �)���� )B,
 OX �B �6' )B,
 )���$ )���" )B,�

 ��+�? �w��       )�82� )*P �W�5 ^�� 0�/�~ &5 .s/       )¤�!W�I )¤*P /
 
.�@�       )B,� �wX J��W; p/�� ���-  %6¿ �B      ; p�]� %B p�] �
 =    w¤��- �§

 )B,� �wX .   s pFE� �5F" %B/   0�Z .°B   
�� D���- &X  ;/ f)���	  pFE� �K
"  .�6� t/�>" �/�* :   �W� f)���	
�� D���- £B       D�¤�§ 0�Z .s �5F" %B 

  )���	
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 /
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)?�>� �wX.  

�!	�� :    J���� %B ��P
 Ò)�P�B ����� /   � �O���E� %��� r�- J���
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 3�� ��+- � ��
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� �'n'K � aY�� z	'��N2 �	5Y�� �$K � �'Wr� �5�Y^�.  

���	
	� :F� <@ I�@ < �,J� #�� �K� FL2�� �))�� E	AN�...  
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��	 :@8 ~� ��6=�; |==5� F� �1�� *� �'��'2�7 *� .-#o=^� /�P�=Q / U	

�S�)T�8 /�W�� G V")�Y=(<� �'��� XQ� �1N^���� �£ G ]%� ['�=�� G ZE��

 �6�#��=Q� ��5='K >	W��`£v�E	��� v� M"�'2�=��% I=N2 �!�� #(�".  
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� �$�!���%q  

�IJ? ���A �H� ���,���H  K�%��+�? : OP4��  
" *� &;�=�� �����'2�=�"  

/�P�=Q / U	
�S�)T�8  
���� � ��	�
��� ������ ��� �������� ��� � ��� ������ ���!" � #$%&����'(�)  

  

  �/��T �$���'^ � �)	;	^� ���#=%� *� f������M� � *� ¥$; ����%�E� 
 >�)�� ¦'J� >�)� §�$������� �,� >�)� �'6'7�'Q¨ ...� *��$�� u�p©Mv��2  
�WA=�M��T/� ��s  Xs �A=!'!" G "��T� @5��U ." G ¥Nª #(�Q�Q�A�t� *� tA &

�K�% �'$� >�#��E#( U	57 �'s�w�� @���'��w� ! #(��~� E�^�#W +����� ?@ ��P 
 )	;� �WQ I5��$7 #6���8��� G �'r�% �� >	!�" ]'!�L2� *� *�® E#( � p=^

���	'�#�" G� M�P ¥(	��K I7��s &A5��$7 8� 	s v���� ¯$^ &A5��$7 �$����) .  

  ����2 �< 8B6� #% � ��Y=(�Z)M �7 �1� �� �	!� �/iQM � 8	�� 8
°'��% �T/�f�2� M� ¥��/��T )�Y=(<� ���$�� �'^�r� �'�� ���A'� ]x� � &Q

" )	2E���� "% f�� #(�	x� E?@ � ¥�� 8?@� � I'� Xs � ��s� M�	'�
�/	x�% E�¡� �� T� 	o6��=��+:  

  @ 8� �WS����� X!6=$� �#� �k�^�#W +�����K�% �'$� � ¥�% #( ����t;A� 
 >	
) p��/ �'5��1��,'N� �'�� M)�n����v� >�) &B$� ¥
) ��P p� �$�� G u

 ¯o6��K�� p�=��� �� �)� ?@ �57E� �	=�� yU�5���) ���Y� ( G)�Y=(<� 
�$�� X^?@ �;E) ���I7.  
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   #(�� ��P ��	³ #N=�U�5��� � �� >	A^�v<#% 8	�#� *� �N=�� �� �)
�57E� �	=�� y� �
#�� X$5�)�!'!rX .( G��	6��� f
/�K �[�#!� 8� E
� ��	'��� p57�^� G )	;	^�/U�	Q �$�� �'^�)� ?@ �57E� y���� |6� �'�� M´��!�
�U�5��� �`�� G #m�/U�	Q ���s)`^M�	Y
 � G ������M �)� ?@�T � �)� M��	'��
��s)T� |6� U	Q E� ´��!��)� ?@ pKE � .�A=�^)�� ���6�� Mj�2����f M
�>�#� ( �	=��@5�� &A()&AK��(M� � �)� ?@ )�¡@KE � *�7 u �$6�Y� �'s

��#�2 �E	Y% �N�% �'K����=� � X$5�)�X!'!r.(  

  @ 8�,
 *� �#�#; ´��( |6� �� �E#!�'6!7 >�� f� G �#!$� �'�U�	Q� 
�^� >�/���� �'��$�� �'^��� ¥oW�� M�d�� �E� �)� ?@ ��)T� )#� )�	6W� b
�<N1=Q�A�	�
 8�) �)���� �E	Y% ��E��^ �� �W(���E .  

  @ 8��Q�^� f�^� �'��'6!7 �#µ=�7 ���� f��5=¶ �#!$� �'�M *� fE	x 
,
Y� >� E)� ��	N=��" ���A'� fT� �Q� �'�´��(@W· �#�#; � M�[W2 ¸�

x ¥� ¥
)�� �m����� �'L2�® �A6�} �IN� .  

  @ 8�Y^� E)� ��(� �7 ��	N=% ¥���Q�^� f�^� �'��#=%� ¹��#% ��=K #$% f
�7�% ���)�=Q� )��	���$K) ��~ �� �� M�$N=£ f� �� #;� �W��� i'm��
����T �^��'� . ��s G��/	;� �� ���A'K ¥$6=�� @��� �'��<=Q��! M#�#; *� ´

� f)?@ >	
) ��Q�^� f�^�%	$� G �'��'!% ]$=7 f�A��$W=% � f�^����� �'� �
Y��A�	³ E)�� M� G �W�7 )�¡@ �/��T �^��'�.  

  @ 8� �W���Y� pK) Z��� E)�% ��	N=���^�% �W���	���5� �E	Y% � G �°;
� ¥(	��2 Z��� [�7 ¥�E	�/�� �� I'K ��� � 	s ��#$�� ��% �!1��B6�� ��^� +

�Q����I7 .@ 8�#$�� �� �!1��2��% ]$7 Z��� f�s�� *�!$��< �W�7 ZE!"v� 
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%�#$�� ��� �!1�� ���Q�^� f�^� �'�� �L���2�~ ��	N=% �	!7 ��� f� *s��
�!$��ZE .< �n'=��#$�� �� �!1��==^� .% p%�A�� f�P �l�!^�w� �)� ?@ C	�� 

"� *� ���� Mp�� � ¦=������ �E�/��� ?��T.  
   ��� *� &S��� 8f��T/� �^� �'��$��^ �'��; *� ¥Nª ��� ]'W�7 ��B6�� �

)�Y=(<� Z+����� V'" *� �'( �#W7 � M)#$�@< � 8� >�#��A'� ]�� ��� 
"�6���'�" [S *� � >�#��<N$=Q�� ��E� ���5�Nº G �Wµ=7 ¥� f�/��T �^� �'�� ��

 p'�=�7 *��,JA6� ¼�'2�7� M� Xs @ ��s �#"� >�#�� p'�=�7 *� ���µ=� ½
 *��/��T �^�� �'��)� ��
 �� [�7 ¥��B6�� �)�Y=(<� Z+�����!  

  @® 8�<  I'K �~ � 8� >�#��< �� p'�=�7 �,J *� ¼��T�<  G �
#7 
��T� �% M�#�#; @ 8�/��T �$7 ���A6� ¾�)`7 �7 )3��v,#'!$7� v� .@ ½'µ�7 8

�/��T �^�'2�7 G �'��% i'� �/�� ��P M�$Y� ��'2�7 8�� ¥l�$7 #( � ����� 
/��T� � �^�� �'k �'�v�#;� M� >�#�� *� ¦=� Z���/��T �� �'h� �����2 � 8

'x G �Ng�� L
 I7�'2�7 �B=6� � G � ��=5��,�K M�!"� b	6W�� ¥xE	7 ��
 �6�`J ¥�	"��s)#� ¸% ���#�� ���6% v�� M��� *2� �N$�� ���� f#��	%�¢� 

�7 G � ¥�% ��=5���� �5�v� )#� ¸%� M�$�� *� .x� �N$�¨���8	'� aY� b.  

  @ _K` ���&	$� 7� lr�� ���-. �� �(�s	 &���� t	-8 /01+ ���-. 
3	��$J� �'�#�	 �(u�v	 ,�� �(�� w�!�3	��$J�(*�+ x y	 7T�(
 @z	{ _.	 

F�':  

• /01+ ���-. 3	��$J� �'�#�	|$ ,�� �(u	 j� Y'!���)Finance Sector(:  

? .�|��	 j� x��u)Banking Sector( :@ 8[-�7 �/��T �$�� �'^
� u �Y?@ �'2�7 G b	6W�� �" 89� ��#; �E	Y% O@< �< ��P 8 �$� �¿� *� 
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&A'� �-�7O ��P �'2�7 8� Xs � ���#�� X�$7 ���K �W�� ��� >�) .% �#m
��%�E� G� �% �$��u .@ 8 �W���5�� �#m�" �$57�^� ¥�O G� ¥(	��r�+O 8�) 

 C��s�/>�	� �����6
 . ��P� ��E	% 8��� >	W6�Q>�	� � ��	!6^
)İMKB/ISE (A=N'( f#!K� �W�6% �� %��s�~�� E#q� *� �� � �;E) a�

?@ �� ��;E) a� .�s��7 �#� [�57 �-� �'2�7 G b	6W�� �" 89�% �/��T 
�$���'^.  

  @< ��s 8� � >�#�� ��P M¥(�� >�#; 	s #'�� 8� b	6W�� *�N=7 *� ��
 *�� *� ��	³ �� >	Yr�J�2 �E� Z���=�� f)� ´�$==Q I'� >	Yr

%	$Y��% ]$=7 f�<N=m� 8�!6�� §)Syndicate Credit (W=%�� >)� 8	�#�
�J� �';E)Foreign Exchange Debts .(@ 8�'2�7 G b	6W��( � ¥�
%�<=Q��! *� ´� b	6W��J� �';E� fE��7 ����l�Ev�K ��� �n'=� �")��T �$�� M�'^
�� Z)�'Q ?@'�7 ' &n" ]� ´��!�� b	6W� *�} ��� �'2�=��=Q��!Al� *� 
�J�� �E� Z)�'Q ?@�7 '`'� &n" ]'�A='�� ��'�	N$� .  

   �~���¨ �� �
� 8�/��T<  #% � �Y7 8?@ �'2�7 G b	6W�� v����  	s
 8	2���'� �<�) EE *�  y	N£j�E� � >��!�� y� G�Y^�X2�=�) The 

Total Capital of The Turkish Banking Sector ( *��� �
���'� �<�) EA='�� )	$7 E� b	6W� � y	N£� M�'W6;�)	�� pm� �'K�Y^)Total 

Bank Deposit ( ¸W7�	�'� �<�) E ME���'� �<�) EA6� E�t)	�� � �
�d�%� b	6% G f� �7 4$%� M�'W6;� b	6W�'W6;/�7 #( ��-��; *� f� ��/��T 

�$��� �'^� �W( *� ¥�=�� >�#�� M�'6$^�7   Z�AN'��� M��� ��P �� �1� |l� 
�X�6W% �" i'7E	K )Fortis ('���)��) Dexia.(  
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  ���� *NK � �!'!r� 8����� �B=67 �NB� ��!�� y� G�Y^)�X�6W� ('2�7 G�.  

I .i	 �a
�J����	�� �)Portfolio Investment( :@6� 8� ]�)�3	o=� �
)Hedge Fund (��/&AQ �J� ��)Private Equity (W$��E�) 8�v�NA�  

 ]K#7 G�/>�	� ?@'2�7 � . X5K� ��=5��A'K pQ	=7 ��� � ��	'���$�� �;	=� �'^
�<6=��% ��s 8� .7�6!���-�7 .7��� 8� �@¡�%v�,
 *�  >� ´��!�� �$57�^
)High Credit Amount( M��� ��=K G f��T/�K �6� 8�`¶ 8� ]�)
� �	o=�)Hedge Fund (��/&AQ �J� ��)Private Equity ( 45µ6�
®�WQ �-�� v�s �W�6% � ´�� �� ��� #!6��6;/�) Foreign Exchange 

Supply(® M� ��	'Q G ���� #;	� � #!6��6;/�) Foreign 

Exchange Liquidity( #!5=K M� �[��A=N'( ���� �n'=� �'2�=�� �E	Y% 
�=����E .�#6�� �#=%� f�/��T � ��� �N'( ¥$57E�<�#� V'" E� �$Q p57E

 ����<�#� E�	��!� #"� �%� �[��'2�=�� *� )�,�� �#�#; �'2�7 �[� (?@ 
)�,
��#�#; �'2�7 �[� .(  

R .���!5� �)Stock Market( :@ ��E	% 8��� >	W6�Q>�	� � ��	!6^
)İMKB/ISE ( Xs�12� �A��'2�7 G f� �7 ���-�% f�/��T �$��7 �'^�-�v� 
W���~v� ��P M�¿�W� �'Br �$K �)E �AB7 �� ��~�� �2 ��3#n=��  G �/��T 
�$�� M�'^@ 8�<N1=Q�E� f'W6;/� ��A=2�" &n" ¸W� ��� G �	W� ��E��% #( 

�7��=� �E	Y% ¥$;� �W�% ��E�/��T �$���7 V'" M�'^� Z�A~ .% ¥$;
�>	�/ *���7� LN=WQ��>/� �%	=2
�%® � �)� ?@�
 � �E� ��E	W���% *� 

A=N'(�M� �s�~�� E#q� ?@ �� 8h��;E)  .� �6��� ����� �"� 89��7 � ¥$;
�/>�	� �r� �E�A'� ]�� ��� �<N1=Q�E� f�'W6;/ �[Y( ��/ #�)Short 
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Term Foreigner Financial Capital (,
� >�� �� *� #"��� 
(�-	J%3 � �?@ �	,�(�- 	J%3 ��.  

  @ 8�<5À� G ´�/>�	� �r�3E ��,
 p(� Z�� Z�A~ ��=K >�>	�/ LN=WQ
 *���7���>/� �%	=2� ���#=%�NA'K f� �/��T �$�� ¸% �'^��(�- 	J%3 �� *�� M

� p(	=^� &n" 45µ6� 8�/>�	� �r� #$% �E��!�� *���7 �A~ ���>/� �%	=2?@ 
� *� �(��(�- 	J%3 �� . *��� p(	=^� *�N=� 8� Z`2�^O@ I� ¥W=2 8�'r��O 

 *��$^�K�� �" �� ����� *�� M�	�� |l� 8�/>�	� �r�,
 �E ��s >� ��=5�
	==Q� G ���<5À�´.  

• /01+ ���-. �3	��$J �'�#�	 ,�� �(u�|��	 j� F�(�v)Real Sector(:  
   �!���T�� � ����� �'2�7 ¥�=�� �W�% �/U�	Q �$�� �'^

)International Markets( � �� �E#!^� pQ	=��^� �Nµl �E	Y% +
�Y'
E ´��( �� ¥Y"� . G����2 ]%� X$�Q #( 8?@3#Q  �<57E� y

�	=^� 8	�#� ���J�� �';E,
 * >�/>�	� �r� �E�2 ��� �
#7 ¥�?@'2�7 � 
Á� �'%P�	5�� #m� M�$57�^@< �< I�!"v� X$�Q ?@	� �A=A;�,
 *�  ��	³ >
�<N1=Q�E� f)Financing for Investment (� ���A6� #'5=Q� *� 

,
 >��� )�2���� *�� f��YµYJ . �7 G� ��=5��'2�7 8	�) �W�� ¥$57E� 
�J��';E�=� �E	Y% �#% X5K M��E�� ��� �����'2�7 8	�) y	N£ ¸% � �J� �';E

��	,
'� �<�) E��`" �A~ G� ME� 8����'2�7 8	�) y	N£ ¸% � �J� �';E
���,�'� �<�) E�s� ME� �<57E� G y� 8	�#��J� �W�6% �';E���,�'� �<�) E E

,
iÂ >	6Q � IWWQ aY�� f� 8	�) X�'m����!�� y�J�¼.  
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  N2�º 	s �� #$WK M�s� �����'2�7 ¥
) � ?@ U�	Q� �^� >�$�� �'^
� M*�#N2&�/� �/ �7 *� �S��!� 8	�) Xs 8	�#�� y�J�¼ . G�&�/� 

�/ �S�2���� [S f�^� �'�)Non-Financial Companies ( Xs� ��
7� �
�) 8	�#�� �
��!�� y�J�� M¼� 8	�#��J�2��� �';E�S f [�^� ¥�% �'�

#%�� ��� �����) ��,�'� �<�) EE( ." G M���`" �A~ G �Y=� ¥$57E� 8
���� ?@) ���,�'� �<�) EE( y	N£ X1- ���% ¥�WK M�<57E� G y� 8	�#�

�J��';E .  

  '2�7 ¥
) #!�� G ��T�� � �����,
 *�  >�57E� y��r�%� f��� ��E
)High Current Accounts (,
 *�� >�57E� y� 8	�#��J� �';E
)High Foreign Debt( M@< � 8� ���B��$�� �'^�$� #�#�� ����� �AB7 
� *� #$� u I�� *�N^�<N=�� G )� �� 	N6��	��)E� f� �Y'
��
)Inexpensive Imports ( ����W=�� >)�,N$� ½'
�� f'W6;/� �
)Inexpensive Exchange (� *�} ���>	YrA'� �,
 *�  >
� ´��!�� �Y'
��)Inexpensive Loans.(  

  ����K ��7 8� &n" >��/U�	Q �^� �'��$�� �'^�'2�7 G ¥��$�� �� �	!% 
�(� y�2���� f� [S �'!'!r�^� �'�)Non Financial Real Sector 

Firms (�2 ���A'� �7�=� 8�
 8	�) �x �';E�� �m� �sL;�A�	� �� � .  

  � al?@3NNK M��P � I% y	�!� 	s � )	2E 8)�Y=(<� �/� §�EO � ��
 L=$7#"� L2�Q �"� f�n=��'2�7 p� �E�O� �� �-�'Q �E)�'2�7 f�WQ v� M

�@P�� ���  &� 8
�%� *� �E)�'2�7 f�� Xs �E)�w�/ �%�E�'$� �AB� � 8
��P �!'!" .���o� C�,Y�67 �'"��	��g�Y=% ��P �A6� f�:  
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  O�� �A�N �'�N'~ ¥) ��T�� ���#��^>��� *� )�Y=(<�" :( [S *�� *�N^
 �#��=��-�=% �7v� M@< � 8�=��-�)�#k 8	�'Q v�'Q �W�%� M� y	67 �Q�/U�	Q � ��

� G ¥nA=��/	�� �
/�K �[�� 8�E)�'2�7 f� 	q �A;	� ���(	Q v�5=¶ v��� M� 
K� 8[-�7 � )	2��)�Y=(<� Z�$��X^52 �� � ���Y��E)� f� 8	�'Q �'2�=�

)�#kv�."  
  O2� �KE 8�Y" f� �';E��	S�)  i'mE����E	%� ��S )�'2�7 f� 

)TOBB ( �� `2E #(�'2�7 	Ã 8� �� #N=$� �Y��E)�(� f�>" :@ >�) 8
�<�� )�/� &s §�E� U	��/�L2Y� �E)�67� G M�$�� ��� ¥�% ��Y6^�E)�67� 

 ���� >�#�
�% �N£ *� �Y��E)� #(� Mf� ¥�5À89� ?@ ��% M� Z� 8
6s��
 ��� �W�6% �E�%� �N£ *� �E)�67�� M��T� �2�" ����6"� f��� ���s� 
6s���P �� �'�)  .@ 	Ã 8�Y=(�'2�7 )� �� #N=$� �Y��E)�N2� Mf� � ��s 8
�/��T 	Ã �� �-�=Q � >�) *� #�#$��$��K u�¿�'2�7 	Ã �� �-�=Q � v����."  

   

 

 �|��	�	 �����*+ �01}�% ���� ~��01 7- ���-. 3	��$J� �'�#�	3 �(u� YE
�|��	 j�(*�+ x F�(�v	F` : 

? .|$	"� j	 ���5*�u	 �)Automotive Industry:(  
  @�7 8� &n" >��/U�	Q � �W�% &ª Z���/��T �^� �'��$�� �'^O�	Y
v� 

 G�/U�	Q �/��'%�EO �W�7 � �(�� G@!�� �����=��( G � y�W2�^�'2�=% f� 
 G�@�
� ��$�� ��P G &AN� *� .���!��y .2�� ¥��/��T #( �3�l f
W�%��( f� y�W2�^� f�n=��E�l ��Ev�K �")v�� M� �)� ?@ �5À�Al��� M�( � ¥�
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K	7� z)Tofaş (%�!�� �;�=�@A�W2�N� � �=Q �#^ f���� #'� �W( �$%� ��5� M�#
(��% ¥��"� ������ � �� ���!=��� M#�� ¥;�
���Yµ~ v� *� ��N$� .��� 

)E	KO�� *�	7)Ford-Otosan ( ¥"�� #!K�¿� a(	=Q ����=� G � ��=5�
�	�� .% �$(�� *���7 ��>/� �%	=2�����  ��- *���7 �¾/ LNK	����� .(�� ¥�

 �2�~6Y� z	%�� ���n=�� �E)Bosch Industry And Commerce 

Corporation (�B� ¦=67 ��� �� *!r)Injection Systems (
7	N�	E��!� f� y�W2�^� f� ¥6��¿� a(	=Q ����=� G � ��=5��	�� .% �$(�� 

2� 8	���>/ LN��)���� .%� ��2 �- 8	��¾/6�� �����	.  

  2�� 8@� *�QE��) �'�) i'mE�,'��=� f�$��!6� ��� �%� �Y���'2�=� (( #
% Ä����( 8� y�W2�^�3#Y� f E�����% *� ;�=�@µ� I�� M�E�� % *�

��E)�/ �s�7 I7�%�E��7 �W�%� M� &n" >��/U�	Q �/� [S *NK �'%�E
��!� *�N^� y� *� 	n6� 8�/��T .��l�( *�QE��) ��v,m: @6s 8� ���5À�lv� 

�x�Wx �� � f�W2�^� �W�6% f��%� �5À�lv��x  �Wx ��� f�W2�^� f
�n=�� �W�6% ��E��%�� �K � 8@�
� ��N$��2�~ G TL� &AN� *� >� f��=�@ 
�W2�^� f�n=�� ��E 4$% G��2���� f��	�^ �n=6^� f�W2�^� f
)Automotive Components.(  

  (�� *�QE��) >�K	7 8� z)Tofaş (�2 �'� �W2�� ¦=67 ���	SE�) Mini 

Cargo ('K �2���� f)Fiat ( ��	N£�)PSA (� �'���5��A='6% G Z	� ��� 
 *� �2)Doblo, Peugeot, Citroen ((� *���7 �A~ G ¥�

��>/� �%	=2����l �W�% Å &n" ���/U�	Q% �"� ������ � �� ���!=�� #�
�� ¥;�
���� �v,� *� ��N$� .  

 I .|$	"� j	 ��� �("�)Textile Industry :(  
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  ®� �	$� 	s ��( 8� y� 	s ¦'�6��12��( ��� �n'=� E��7 y��T �$���'^ .
�s X5K� ��!��,- 	q �N$� y,� �- .�8���@ M������� �5������ &A6�  M8	6

��W��	( 8�) 8	N$� 8.��7.  

  !K���^ �	lE I% Ä�� �)	% 8� b)!� i'mE�N� �%� >�¦'�6� :(  
  O#% �6� �� ��� ������K �!t#�	q  ��� �� a��AN� ���( G &� y�¦'�6� .  
  O2�~ � f� ¦'�6��'2�7 G �L���A=7 �� ��	�� 	7 �#"
/���.  
  O,
  >�/~ �A�,1� �-� *� �W!^� �B=6^� #!5� 8��� �� a���� &AN� 
�( G� y�¦'�6�.  
  O�( � y�	� ¦'�6��A;� I;v��7 ��
 I;	� � �W�6% INn" >������.%  
  O �2���� f��< pl� G ¥oW} 6��A�#Q *� �¿	�) )�  �[Y(�/ �;
b	6W�.  

I .|$	 j���#�� �)Building Trade :(  
  @�E 8� Ä� 	N6�)�Y=(<� Z� XÆ	�� f)?@ *x �$Q >	�� � #�#r�	�� #"

'2�7 G� ?@) �,
���#�#; �'2�7 �[�  (�( �x �W�%� y��N$�� 8�`=^� �n'=� #�
!�� 8	�� *s���!$�� ZE+�����No��  ��,��� �'��A;	^ . G�� ��=5��	�� .% �$(

��������� � �~�� p57E��( G 	N6�� y��N$�� �W�6% 8��% M@< �� I�� VW� � 8
���1$7 I;�v� y	(� �W( �/��T �$�� ��P M�'^�� 8� ���6���� #( j	!� p!6=�� G 
��% �W�% 8	�#��(� f�<N=m�8/�<N=��� )� �)� ?@ �5À� ´�� M��� #$%� 8
� 45À� *x �$Q �	s ����'2�7 G #�#r� �Y'� ?@) ��� �'2�7 �[� 

�#�#; .(@< �#Q �%	$� �W�%� I�� )� ´��!�O� �����!�A'� ¥� �2���� G f
�#W��� ��(��� ����N� p�E��'�O � ¥6��� �!� �2�~ a���< *� f�� ���� 
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�!� �2�~ a���< fQ,K@A� M�� Z� I=W�� ��%6s� M�� ��� I=W�� �� % �2�~
�" G ��
�% �)#A�� �;�" ����j,K.  

� �![v��T���&  

  "+ ���	%"�	 �i ��� /01+ ���-. �#�	 ,�� �(u�*���	 ��(*�+ x �/5T�	 .
	-8� 	� �5"�/01� ���-. �#�	 ,�� �(u�*���	 �� �|�!�-% �/���� Srv
)KOBİ ( ,��%3��
�� ,�� !U
 � !O"�����  

  �*���	 �� �|�!�-% �/���� Srv)KOBİ/SMSE(7 �-�% f�/��T 
�$��=� �'N=" �n'=62 �'^�-� �2���� f�¢ �[W���wE#!� �#$� ��P� M� � >	Yr

 ´��( ���� � &n" 8� #( ´��!����� M45À�66�N'K � E��7 I'W�7 
�2���� f�� �[�Y��% ��Q	=^�/��T% �n"� E� V'" M	6'��#�@E��7 8 
�2���� f� �L���¢ �l�!7 �'mv� .@ 8�5À� ´� ´��!��n=�� ��E�-�" �E	Y% � �)

 ���2���� f�� �[�Y�� ��Q	=^� ��� &nr�n=�� ��� E�N$�� �K�$^� M>
< ��P �!'!" *� #% @!�� ��B� �?@ �<!o=Q�(� f� �� �W7�=^�2���� f

� ��Q	=^� ��� &nr�n=��� E� ��b	6W� !WK��� *� &S� 8� ¥$l� #( b	6W�
x��~v� |6^ �)#�� �,
 ´��!�� >� ����� @< �!o=�� 8�w� � �� �;	=� ��

�#Q .6�#^�s)�� ��s � �$�� ��® [1�% ���2 � G I'� ¥��	6��� f����� M�!%� 
 [��?@ �#� @��� �'��#Q .6�#^�t) � ´��!�� ���s	l�!=Q� *� �b	6W� .K� �	'�

�!o=�^��!� f� y��7 b	6W�� �Y7 )?@ �%�s� M� �$� � ´�( �°� �2 *� 8
Ç���'�< ´��( W$%� M)	$7 � �E�K ��
� 8�2���� f� ��Q	=�� �[�Y�� &nr
)KOBİ ( G ¥
)��T�� �( #$7 u� �'��#Q �� �E)�� )� � *� I=l�!=Q
�b	6W�.  
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  ��7 �� �'�) T�%�-� �2���� f� ��Q	=�� �[�Y�� &nr)KOBİ (%�/��T 
'(� ��Ao6· ��	�r�)  �o6��'r� ��/� �o6�� ?�'r� ��1���'� (<�=���� �#$� ��P� 

��³A6�#Q *� �¿	�) )�� M�< &Q� Z��� �� ]x��̂ .=o6) �o6��'r�� ( �#� TL�
 �	Q�pl	�.  

  	-8� 	� �5"�/01� ���-. ,�� 3��
�� ÈK �W�W�/��T'2�7 p�=�7 u � p6� 
�57E� ��� �$Q y�<�#�� E� p6� p�=�7 u� M�E	'��<57E�K �W�� G y� �#m
� 4$% p6� p�=�7 u� M´��!�� �#� 45
 *� b	6W�"� ´��!�� 0� �YYµ^
)���6Q  "(?@ ��  ��	6Q �f .�����  *�� b	6W�$=�� �E	Y% ���'=
�� ��E� ��E

 |6� G� M´��!�@$7 8� ��� �E	Y% b	6W��'=
�� |6³ ��E�7 *�l��( �v�A$6³� � 
�7 *®�% M����K�l ?@ )	;� ���% 8	�=} ½µ~ 8	'� � �(�N=m�8/�N=�� )

AWW�% &A'� �7�=���,· 8	�)  .��[�� f� �'2�=�� �#�#��-��'$'Wx v� �E	Y% 
 �� �'WQ�<,A=Qb .  

   ���� #'$Y��9�� �n'=�� �
��T ¨ 8�K< ��/~µ� 8	N�6'Q ¼?@ 
(�Nm ��$�� *� .x� *�� M�N$�89� �W�� �$�� *� .x� ¥�� �N$�?@ �;E) 

�5'¶.  

  @ 8�/��(E � �'���¢ Ä�Y^�� � )#$% �!$=^�$�� *� .x� [�7 �N$�?@  8�
 ¸W� &s)#�)� .�	'� �
� �5�v�( M@< � I�@P�� � � a'l?@�s � � )#$��/~µ� ¼

� 8	N$� *������ ~� G �A�6�� *� 8	�$=�� �� �N$���	 ~� G �A�K �6��� 8
 )#��$�� *� .x� �Y'Q �N$�?@) �,� � .� 
�� �a� .(�¢��  �W�� 8	�7

�$�� *� .x� �N$���,�	 % *��� �� �	!��$��'2�7 G ��� �W�� ���)���	'� v��  
�	� �5�v�.(  
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   ���� #'$Y��9 �oK �
89� )#� ¸% �� *�����)�Q�E *� '� ?@'2�7 � 
,
 >� *��A��
/� #$% *�[��#!K 8� ��N��6s &��� �n'=� b��T )�Y=(<� ��

�$�� �'^�� �½µ~ a�.  

  2���� �#��; ¥��'� #( f��o5� �� *� f)E�w�=% � ��E�� *���7 
-�¾/ LNK	������� �� � 8" *�"���	=���� " i£ i'mE@)�) �2�~ �E�7� 
@W�2[ f)Data Expert ( *� Xs��2���� f�% �K��$^�¿�1· � �%� �!$�
�2��� �%#^� f�'2�7 G �L��� �>	!�" :6s� 	q ��� ¨<�#!K ½µ~ �� 

��N�� G &��!�� y�� MG�Y^ 	q� ¨<�#!K ½µ~ �� ��N��&�( G �� y� �E
� �m`n=�)Retail( ...6s �A~ 	q �6��� b@�
� *� �N�/�>�2 G � �K
��!����� Mf�12� ��!���� f�3�É ��N� ���� *� ��N���( È&�� y� �E� �m`n=�
)Retail (���!�� y� G�Y^)Banking (�(�� y�2���� f��	�^ �n=6^� f
�W2�^� f)Automotive Components.(  

  @ 8����W�� *� � ��s �N$��A$� f��"�) � ��m�/�;� *NK È�� �B=6^� 8
 	q ´�$=���7 G ½µ~ 8	'� '2�� �#=%�¿ *� ¹��� ��� �����,^ ) �!"� ��m

�/�;�&� � .   

� �![v��T���&  
   *�� ½'µ7 *�N^[-�7 �/��T �$�� �� �'^�'2�7 G pl	��· �X� :  

  O *�N=� *� )�Y=(<� *� �;E#� >	�	��� 	Ã f�N2 �'��2 � G 8���� M]%
� ��=5�� �%� c#g #( �N���z . ��P� 8�G 	N6�'2�7 �	6Q �6� � �� #N=$� f

� ´��!��J� M�';E� �� Z� G `n$���r� C��� ZE)Current Account 

Deficit(�s� M� �$� � G I���=5�� f�2 ��� �AB� 8� 	N6�)�Y=(<�,
 Z�� � I�
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2 �s)`��6s 8� G `n� ����r� C���ZE .@ 8�B6�� �)�Y=(<� Z� 	N6� Z��
Y� )	;	%�
 E)��� �';E% �N�6�#$�� ��Y^� E)�J� 	s �';E�B6�� ����� G #m

'2�7� .�����#6$K � #�	=7 � 8	�#��J� �$5% �';E�/��T �^�	� �'��A�T� G a(	7 
� 	N6�)�Y=(<�Z  .  

  O �5À� ´@5�� U��!�� y�$��� ��J�� M¼�5À� &n" G ´��( G �N$�� y
6%� ���^��(� *2� y�W2�^� f�% ��W7�^��!� ´����	%��.  

  O *� � ���E �N=h��[-�=� f�/��� �'���T �'Y7 v�����( ��� È�1� *� f
��o=��� f�6$�� ���� �'Yµ�����o=�^� f� M�''Nn=��6Y�� ��� M�'A'K�=�

�'���� �"��(#65�.  
  O @" 8� �;�2���� f� ��Q	=�� �[�Y�� &nr)KOBİ ( ��	N=�


�)`'Q X;E�	=Q� M)�� G �%	$� I;#�� ´��( �'� )�'="�;�w�.  
  O �N�6'Q )�Y=(<�)`=Q� M� �W�� )��W����.  

  � �![v��T���&  

  67 #!���6�� �" 89� [-�7 �/��T �$�� �� �'^��� ��)�Y=(<�'2�7 G Z� 
@< �< I� *� #% �� U��=�[-�=s� �� ��� ���'���A'K XQ� ��P M�#% 8v�6s � ��

��� >�#� P	5� y�<N$=Q�'2�7 �1� I'K ��E�< M #% � �	!7 8��x� ���Y�� y
%�,�=Q ��s �1� >�/�l� y��r��� ]'!o=� �Q�� �Q� .  

   C`oK�#$��� ��� �'N6=����� ��
 �� �m������ p(	� ��	!=� �$�'Q M
 j��E ['�=� �$�'Q� I=�	�"�/>�	�Y� �Ir . �$�=Q�� �	!����� �� ��m

 ��
@�=ª� ��=�� �/��T )�Y=(<�� ��!Q� C`" ��#$��� ��� *� �'N6=��<#=(� E
)���	�r(�S �� M�� E�( � I% ¥��<	��� f� �#o=^�/����#6� �'�� � ¥�!Q
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 ��	�"�<,=m ��,1�� X-� ����� ��s �1NK M�/	;� Xs ��	;�	� �� �'7
'��� ��P Mb�o=� .'Q� 8�#"v�� *� ���N� &�	�" �$�EP� M8	N$�  C`" ��

�#$��� ���; �'N6=��s	�É �	�
 �2 G �`s�" :�/��T."!  

  	-8� 	���� �5"�	% w'������ /�� �-!�ku� ~�y!"+ � �-!Tv�(��	� &	 x 
!-� �U\���-.:    

  � .4� j%��- �-� �%k�u)Stock Peace Project( È@	� 8��s )� 
� �� Xs y���^� 	o6��9Ê:  

  O #$% � �
#� 8��!� �P 8	��,$� `'" �(� �; *� *�N=�'Q M�'56=��/>�	� 
 *��J� �E?@) �'2�7 �
�,
 ,- �#� > �-~�	% �A� ��Q� b	6W���% ��	Nk �#'�.  

  O!K� ��� � � �	!� y���^�/~µ�% ¼� G I;	=��#W�� ��?@ �6% ��) � ��m
�	�#!='� �W�����% ]$=� ��% �/>�	� � 8�#��� ��@
)���'2�=� �!K�� M��� � 
� �
#7 ����/>�	� �¿���o'Q ���#'( G  .�¢�� �Y" &=� �/>�	� � ��

 �
#=Q?@'2�7 � �� �/>�	� �!K� ¥
) ����� � � y���^� *Nl Z����.  
  O � ½µ���� � �2���� ��� f��"��	��� *� �J� �E@P� ��A=�)� �#^ 

��� ��2 #"�Ë#" �(�" G � X�6% C�� G #6Q� f�`J���) Treasury 

Bond (�� G �#6��� f� �'�	�r)Government Bond( �� @P� � ��=~
 ��¢�/>�	� ��v<	- � �=%�� @P�A$l� � G �N1=Q�EMA6� p�!=�'�K �� � I=W�� 

�,�.%  
  O � ��s 8���g *����/>�	� ?@'2�7 ��E�!� u� �¿	�#µ=�'Q a'2 � 

A6� p�!='Q�� �I=W��  �%.  
  O ����g u *���� �/>�	� � ���	�%�A6� � M@< �	K	� u &¿� #�	· 

@�"�sE�A6� p�!=�'�K M�� � I=W�� �%.  
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   #!���s �Aº� � y���^� �#A=�� I�>�	�� � .%�=�^�/�7� G b�^�'�� 
���%�E�AW� � ?@'2�7 � .�< � �'N2 8�/>�	� �< �� ��$� ��AW�2 ��� � ��
Q,
 *� �
#= >� b	6W�� >�)� �����	��� 8	�=Q ¦'JL2� .@�s 8� � y���^

 �#A=�� I=!'!" G�/~µ� ¼�'2�7 G 8	N'!� *���� &A�#�� �N1=Q�E� G f
�J�N� M�Ev� �'2�7 8� ¥�	� #( ?@36;  4'W=� ��/>�	� �)	��� �W�% ��	5�� #m
�� �$57�^� [S ]'(#=�����® MG� �)� ?@$;  ��/>�	� �)	���( ���'�	� .@ 8
�/>�	� � 8	$(	=� ��� �
#7 8?@'2�7 �,
 *� �s >� � 	o6% E#!7 y���^��� 

'��<�) EE.  

g . �-.�� �!O��)Hedge Package( :6s� ��TE ���Y=(�3#7 ��) X�
 C`" ��	�"�#$��� ��� �'N6=��¿�A'� �N$7 � ���7� M�6��% j�¿�A6� *$=Q � 

� �	'���#S v� ..%�� 8�) ��	x ��=K X�� *� &S����8,�A6� �K � ��	�" 8
 C`"�#$��� ���� �$�7 �'N6=�Aº� ��s E� ��T��)�Y=(<� �� ���¿� M[%#7 ��TE 

 ." G� 8�S�)E��� #( 8 �� ]�/�� G �	- *���7 �¾/ LNK	�����% �>	!� :
"�{��TE Z !<��TE #;	�  !6$l� #!��#7 ��[%�s�  G X��'56=�!"  

��'$� �AB� Z��� 8�< I� ��TE #;	� �Y=(� �" ��)89�� M� C`" ��	�" 8
�#$��� ��� �B=67 �'N6=��'W=Q� 4$% 8E	�/� 4$% *� �A��f!  

� .���i	 w($!+ �(��G+	�- �($� ��.)Stand-By Agreement ( w-
 W%�"�� ��"���%�� : �;E 8	���S�)E�ET� i'mE 8�2�7 ��	�" �'� �r� �'�
�2 bE#���t� � U�#6Y� �$��� #!6��( +�#�� >" U�#6Y� |N�� *�� #!6�� +�#�

� #�� 8�6J�(E �� U�6%� " Xl[��6��; *� j� ��� M����� ���9	� �
� ��
�!���� U�#6� p� f� #!6��,
 *� +�#� >�ET	�� ��^���� *� .)�Y=(<� M
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 ����Ì I�5� #'$Y��;E �x� >N�/�>�% � >	!�"@	� 8� ���,$� p� �(
 U�#6�� #!6�� +�#����<  MI6� #% @ U�#6� 8� #!6��W� +�#�� �°'s *� �E

K M4�	57�P� � U�#6� ���� #!6���~�� +�#�� f@¡�K �'%� 8�/>�	� ]K#==Q 
)#£�'2�7 �� � *� �/U�	Q �J��';E "Q�'�v�,
 *�  ��P > ?@ �°'w��Z�� 

�$��W�=^ �� U�#6� f� #!6�� +�#��!��K I2 ��P &�
 G� M��)� 8� ��	�r
 ���7��Z�� �$�� ���· Xh�'Q �'k �2� �'Q¨ �;E#� M�$=5� �'�� 8�<µ=��%� f

� �'h�s#�	� ��� �	 ¨P�E/�� jE�% �W!^� �6� ¥7~� IW67 `2�� �A��Z�� �$��� .
2�� 8�S�)E� #'� �W( Ä�� #( 8�/ �ol�W^� bE%� >	!�"!����67� U�#6� p� 

� #!6�� �"� ��N=�� +�#�j�E � p(	=Q �6���57�I$� �'("�!�� M��s  �� |��Y=
� Ä��Z�� �$�� �� U�#6� 8� #!6��'2�7 |6N'Q +�#��l�( v� �N'!% ��'� � E

<�)E.  

  @ 8�9�� >� U�#6� �� �)	!$^� #!6��� Ä�Y7 +�#�Z�� �$�� ¥� �
	6�� .��.6-:  

  O �$Q � ´�!� �n'=� �!=�'Q ��Y��^ &A� U�#6� Io6N'Q Z��� #!6�
�'2�=� +�#��.  

  O 8	�=Q �<57� U�#6� p� �'(� #!6��1· +�#��N� �%� ��/��� M8� |=5'Q 
� ]������� �>�	��" �>	
#� �#�#; �E.  

  @Pv�K M� ¸W� pl	'Q *�� 0���'� �<�) E E�3#� Z�� ��� U�#6� 8� #!6�
�'2�=� Il�!'Q +�#��,
 *�  >�57� �'(��^� �ET)Stand-By 

Agreement({  
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   #6��r �B6��'2�7 �;� ��Y� �N=h� �K'W6;/�,
 �� >� ����	K È� 8
"�'2�7 �;� ��	N=� �J�$� X;E� ����		d E#!7 � +���'� �<�) E [S E
� 8	�#��n=�� �[Y( ��E�/� #�� G `n$���r� C���ZE) Current 

Account Deficit(�� *�} a'�K M� � ´�!�)��'� �<�) EE (� #�� 8
 �7�{�	n5�!  

  @ 8�57�'(� U�#6� f� #!6�� ��s y	(� �" +�#��/��T2 � X�$7 ¥�
@~�E�Y^ f�
 E)� �';E)>�	��" � M�E�N1=Q�E� f� .l�!� M�'W6;�;��� (

5��s)�" :" �N!��	�57 M&�� ��l�s	2� �6s °'v�°��� v� !"@< � �W�%� I��/��T 
�$�� �'^�r�K �'�� 8� *2�� Z��?@ �/>�	� �r� *2[Q �E?@�K �Í !8/ �/>�	� 
�r� �E89� #�L=� �#µ=�7 ��r�,
 *� �EA$l� >� G �#6��� f� �'�	�r�9 �6�
)Dependable Government Bonds( <	��� f� �#o=^�/����'�.  

  ����K � 8�57� U�#6� p� �'(� #!6�� �� #( +�#��'7E�"�=(�� ��!� � y
� *��N1=�^� Z)�7 #(� M.6�#^?@ �5À� ��� �$Q G ´�,N$� f'W6;/� M�@< 
�¿�ÎW67  f	· � U	���#��� X
� Z)�'Q ?@ �5À� G ´� �	!������� �'m�57E� y

 �W�� G��W����.  

3 .�8� �u	 ]� Fr(��)Gulf States Capital( È8/ C`" ��	�" 
�#$��� ���< �'N6=� �=³ � y���� Z� V'" *� &Aj�E �^�� >����=� 
��<#µ=Q� *� c#o=7 XAK M�j�E �^� >�	� G [%#=2 Xn'J� �A;�/��T 
�$�� �;E Ä�� V'" M�'^�S�)E� i'mE 8�ET	��,
 ��T >� I7E?@ � #6�� &¿

	512�	6�N='� &s)	A; �; *�  C�j�E �^� >� Xn'J–� �'%�$�� �=³ ��)	$��
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	'��78<�)  ME� �º 	%���'� �<�) E ME� ¥�	�����'� �<�) EEO ?@'2�7 � 
 pl	� V'dj�E �^�'2�7 G �#µ=��� ¦=6�� >� .  

  89� M�Y=(� )� >�) *� #�#$���%�E�� �Y=(� )������% ���� G �} f��T� 
��	%	� #(� ��E� �B��sE� &� �j�E �^� >�� Xn'J�� �)@'"� ��Y=(� &s)
����6s *�� M#2�'$� �AB� � 8�� 8�Il�$�  �^����	 C`" ��	�" G 8�#$�� ��
��� �'�7 	s �'N6=��k� |l�� a'5µ=� &A6� ���#$�� �� G �!1��/U�	Q.  

� �![v��T���&  
@ ¥�'� ��s 8�/��T �/� 8	�7 *�� ?�/��T 
/�� �[�u �7 �Nt| ������ *� �'
�'r�� M���^� p�E� ��	�`^�A'� 8	!�� ���" )�Y=(<� �X�	!� "��!�� �� �Nm

iQ� �E���� �'����� �'%�S � Xs @< �2 �#'$% ���5Q � *� #$W��,
 �� ¼
,%�)� .  

 ��¢�/��T �� ¥W'������ �1� *� >�)� M¥'® Ä�Á �'������� �<�� )�/� §�E
��'Q�E� .Y��� �'��%�)	A; 8	��W� 8v�,$� �N'!�  ��P ��Ä�� .6s� ��
£�<) >	" E�#7 ��#; f�/iQ �A'� �	!� ��� �B6�� ��^� ++����� � Z��

 ¥$l�������	( � #$% �#�� C�r�$�� �'^�1��� �'�� Z���� #;�N=��)v�� �'^v� I'� 
�� Z���2 �%E� �K�% >�#�[-�= � 	6'��#��I% `'N=� Z��.  

  N2� X5K M8	N$7 � ��=5��	�� .% �$(����� *���7 �A~ *� �1�� ¾���� 
�� ��	N£ ¥$N=;� �N�7 G�� VoW� ��!���� �% �!$=^�/��T )�Y=(<� ��
�$���'^ . .% *���( .$N=\� i'mE >� �'l	5^�/� §�E)��	Q��% ��	�" :(@ 8
�B6�� ��^� +�$���Q�· X^�� I7	(�	�� I6'��d Iom�@ ?@ �;,�d *q� MÄ� �;
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B6��� ��� +��s� M#�#; X^� �% pK) Z����%�E�!� �	�#� �� ��$^ ���( X^� ��
�/��T )�Y=(<� ���$���'^."  

  @< �NA� &¿�	$K �NA�� �( �	��	6�N=� *K � *� ��=�� >�^�#W +����� *� 
,s I2� ��P M�	=h� 8������ ¥6�� �')��K/�� �2����� f��Q�^� *� f

�,=� b�� >��=W����� T�£� X$'W���< f���� a=µ· �(��	��A��(� ����NA� f 
Y� �1� *�� p��/ �oQ�� �'!1��'N�� ¥� �E	�=^� f"�Y=(� )� U	����r "

�"��YµYJ "�"��^	$� "�Kt6tN�	� �;E#� �� ¥oW�	; G >�#��� &sE��5'$l �`; .  

  ����K ��K 8� )�B6�� �+����� #( � U	Q *� ��=�?@ ¨ ��Q�� *�� �

�� �'�?@ � I$� �;� ��
�'¿�Ev�$��Q v�� M~� ���K >�#��s#$%�AN� *� � 
�/��% fTLK MX� I;� ���B6�� �+����� C	$�� �$�� u�p©.  

  @ 8�,$� ����� G� #'"	��!�� �� E)� ��s *� #rf��T/�� � 8�) ��	'r
w)	��)#£ v�� �!�� �� E)��=�� >�� ����W��� ����/� �,Q��
 �'� *� ���r� >

� Z��¨ ¥�@,% 	s I'� ��E �^�#W �,Q��� X�B6�� �)�Y=(<� Z�,Q�� X� ]1W6^
 ��P MI6��< I�WW�^ )	;� � ff��T/� )�Y=(<� G ���B6�� �)�Y=(<� Z

�,Q�� ��P� MX�8:  

   *� G #!6��,Q�� �!K� �!K 	s �� �s���� ��5��/�E�� U�NA6� �Wm� M
�@P�� � �� #�E�#W=Q� �7 >�/�E� U�6��· �Wm� �sP *� I6� C	67 �� ��K  �;�

 �K	7@��� �'��#W=Q��� �� �E	5� .�¢��<  �N� *�N=7 ��� *� ���) � G &�o=�
,N�� f�Y=(�)f� � >�#�
/�=Q �N� �2 �% M��� 8	��A=N'( � �1�� �=%�< �� 
[�=7.  



 ١٥٣

   *�,Q�� ��g �5�� �#mO�%���ONA� �2 � ¥�~�����	Q M� ��2� �� ¥�
� ´��!��� �36�N� ��� � ½Yr��'d�� .��,Q�� ½YÌ  ¥'% G�^�) >� ?	=7 ��m
��´��(%E 8�) �=oN� �� .;�`^�.�E.  

   *�,Q��<  `'¡ #7��� >�< � �} <� p'% �< � ��o'K M4W!� � Z�¡ 
 G��E	W��� f�/U�	Q �^�#7� p'% *� �'���#6Q >� f�� *�#��/&AQ �!�� �Nm

% )	!� ���N2 M�x� p6}� �6=�� �;� Z��^�%E��% f� �K��	��� I� Io'W� Z��
�B6�� �+����� �	�#% " ���"��'�^."  

   *�,Q�� p6� )��K/�� �2����� f��Q�^� *� f�,=� b�� >��=W��$^� 8)
 �	6������A2 �(�� �%�A���� ��6Y���� f� �����$��� �'!1��� �2� �E	�=^� 
�� G 	s� U�^ �'��$���� .��� ¥W;�/���" � �� �'����� ���#�������E �'� ��

��P.  

  ®�<  I'K �~ � ��s 8�$^���$� Xs f��� �AQ f� �'56=�@P�� � #;� 
�"�� �� �� 8	�T�B� �6N's *� E�o=�� �� >�#����� ��K� ��N$=�^)�Y=(<� Z

+����� M��� ��r� ��� *����	�� ���� �K�� �N$=�^�3'Q ���É#v�µK �	�� � I�	QE� F
�� &AK .6��^�� #$%� ��s *� 8	�	�� �$^���f.  

  @ ��s 8�$^���% ¥�'� f���B6��<� f% �'J�<� >% �/�s�% M� Xs ���K� E
 �� >Ð=� f#;� ]'W�=� �'N��(	��$^ pm�A=��%� M� 8P�K F� 8 ��%3�4� �


���� ��f���	�(� �!��W��( �Nm�% � 8P�!'!� F� #�	� �oWQ F�$7� I�� ���%� ?
 �� I�	QE�A!'W�7 �� �N$=Q &Q� I'� F�#�#; *� .  

  �@ ���>�Q �oWQ F�$7� I�� ?��B$�� 8 �}`s &� >�#��<N$=Q� ��E� ��
�#=%�% f�`�� f)�Y=(<�� M���3n$� 8 �%�#¿��" ��&wE ��!~ ¥WWQ ��� 
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��8���� M� �� ]!g 8�6�#��% �#�� �,µ=Q �� *���¨	6��	N�� � �Y��r� f
 G/�´E �� I�	QE ���%� M� ��� I'� F¨ �)	$% &Q� I��,J �K���� �#~

A6� ��� ��W6�� M�	� ��Ì 8��/� �,Q���) *� �'�Nº� [;� f� �5��?@ E	� 
 >#���,Q��. �%L;!=�;3 D�<E� =SD̀8 <�� Pg;� <Xm�<� D�=�;O>��;#>�	Z<�H��  

��	 : �`;�[
 F� /�P�=Q U	
 �S�)T�'2�7 *� 8�6-#"� �I=(E� G *�  [-�7 
�/��T'2�7 �� �.   

���	
	� :F� <@ I�@ < �J,� #�� �K� FL2�� �))�� E	AN�...  
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��	 :� FL2� M@8 ~� �� G F� �(E	��1��6-#g �'�� /�P�=Q �W�� ��Q�� G V"
� I�#�� ������d� *� c� b	6W��,Q��� �'� �^	$�/�P�=Q / aQ	�� 	%� G M#D

 I=(E�"[-�7 �/��T �^� �� �'��,W� )��'%�$�"�5='K M�.  
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� �$�!����	�(�  

�IJ? ���A �H� ���,�� K�% �H�'F� B��1�,�  

/�P�=Q / aQ	�� 	%�#D  
  

 �2 ]5=��% .N=A^)�Y=(<�� M� *� �'s�LJ� �� M�� 8�/��T �^� �'�
�$��< �'^ �1=�7 #"�v�#7 *� �'��w� *��� M�<,=
 �Ê�� �;E) ��#!7 *� �=��-� 

� �!�6� .%�M��
 ��� ��#!=� >�) .% �� ��
�-� �'��N2 M�5µ=� �1�� a=Ì 
� E	�7 �'5'2 G 8	h�/��TA!N� �;E)� �� @���$� �'��A=��� � �'W���ª/ p

 �=��$^� ���Q� M���<n=Q�$N� �%��� ...�Ñ.  

#7 G VoW� *q��'�� f�/��T �� �,W� )� #ª M�'%�$��6�5�� ���� �� p(
�12��� �(	$� )	;� V'" *� M�E� #6� �)	;	� [S f�9N'K ½µ=7 *��
� 
X�:O  

�.  �(��	$^� f�^� �'�� *� ��K	=^�,W� )�� 	s� È�'%�$�� ��$� 
%�#$�� ��5����'K.  

�.  )	;� �#��,!=Q G �'��É� P����!E� f�,���T$^ � ���/��T.  
�.  �#�� Z�µ=� *� [12 �'s����!E�< fÉ� �7 P����!E�f.  
�.  &'�!7�,W� )� �'%�$�?@ ~�W�< >�) �ANB$� G #;	� ��	!� � f

���).  

<� �� �5Ì #"�� � ��s I��7 �(	$^� f���� Vd ����=Q� �¨-� E
�/��T �^� �'��r� �� �'��,W� )��'%�$�.  



 ١٥٨

 #!���=Q� ¥�������A=6N's ´�K � �� )�Y=(<� �$��¿ �6� X^� ��� C�r
�$�� �'^�1��'��#% M�v�% �57�� 8	=��% �'(�E��� T)v�% ����B� �� ��'2 �s��v�� � ��	�� 
��A=��% ¹��'¿� E� ��	B6^)�Y=(<� ���'2��=~<�N'K È�2 � >�#% ��$� 8� ���$^
��� MX(����A$W7 � *� �,�� �Y� U� �^	$��K ��� �2 ¥(� �2 ¥WA6K M)�#r

��-� f�$��u� ��
#� �2 ¥Y=�� f�6���" Èj � ��%��
#^� Z)�#k �#� f
� G �
#���� I;� �� �$!% /�´E G *q� M�,W� )� *� >`$· *�� u �'%�$�

 �% M��P@6�� *� �� >�^ .K#A=�^�W" ��� � *� I% F� �56�) E#Y����� �(�/�> (
��	^� )�J� �
/� *�� ��� �	!�� ����W�����3% ���� *�� M�m� p(	^����� G
��^6� X
�`'N=^.  

@ &'�!7 �!'!" 8�,W� )� �'%�$�?@� >�) ~�W�6% >�) �� �� ¹��57� �'(
Q�Nl ]
� M	�'% i�����< f�N=Q��s E� � �1� &'�!=���� �$�� ��s M�'%�$�
� �!'!r�6$� ����^�Q �N!� � ��� ��m����.$� .2 	K�,% ¥��)��� �#"	� ,=6'K� 
� *� [1���,�	�f .N'K��  G Vd *� I'K *q�/��T �^� �'��r� #ª �'�� 8
�	5�� 4m�^� �#� �'�� >�#�� �'%�$�� �;E#� M�[W2 �'�56��¿�<  p'�=�7 �N1=Q� E

 ��s�	5��'k 4mv�� M�A$K#� � ?@ �N1=Q�sE�
 �s)�#" �E� .�8/ �,$�(� f
� �'%�$�� G �'%�$�� �S�/'"�� �;E) �� 8� *� �'��ª M�	�� #� ��s 8
�<N1=Q�E� I;	=7 f?@ � >�#��A=�#!� G� �'%���� ������ .�#6��� c#� ��T� 
�� �#� �'�� >�#�� #ª �'%����6�� *� ��� �m�J�*��Q .  

 E#!�+�©@ �<N1=Q�E� f� G �'%�$��J�	d �E� +��<�) 8	'��7  E
��� ¸W� u ." G MX��� #'�����=��,� XN2N1=Q�E� f��$� �'%� �'6'W��J� G ��

�N1��	6Q ¾� f�^� �'l��'� �<�) EE .���K � 8��$��Q� f�/��T �^� �'��r� �'�
�� >�) G �ol� ¦'J�K M§�$��	5�� 4m�^� �'���7 ��� �#� ¥N2��	�r� Mf



 ١٥٩

N'K ¥$N���% X �6Y�� ]�)�'��� �#�� M��)��Q�^�� f�2����� f)��K/� M
% E#!7��	��=��%� Mf�=��K #'2�A�$% 8� G �N1=�� &AQ� �� b	6W��2���� f

� G� M�L���#6���� f�/�E� U�^� �'�� G �5=µ^������� ��%�E��s� M� �$� � 8
�`;v� *� �N1=Q�E� f� >�#���	Y
� È�'%�$�� � ¥l�$7 #( M�'n'J@���J �wE� 
'2� ��A=N'( G [W2 �	W� � .���	$^� f�7 ��K	=^�
 E#!� �m��!�� y� G�Y^

��^� G +� >�#��.% �'%�$� ��� – 	��'� �<�) E E���X�� .����
 � �m)��K/� 
�/�-�� *NK �� �$Y��¢ *A�=��A6�� M�% E#!7 �'^�E�f .6s����#!7 b� )	;	% f

�,� – �,�<�) 8	'��7  E�N1=Q�E� G �'%�� f� b	6W��/��A6� M�'��� 	�% 
� M�'n'
��J� �E� ��¢ ¥!r ���<N1=Q�E�	d E#!7 f� +��% �!�6� G� M

 i£�$=��� 8� Xn'J� 45Àj�E� �#6Q U	Q >� f�	d �!�6^� +��� – ��� 
'��<�) E �6� E�>	� / LN=WQ���� M�� Z�$� � V- >)+�©@ �6�� ¦7� Xh

 >�#��i\ .  

@/ I��� u�� � ´�$=7 8�/>�	� ��'%�$� ?@ �'���� y� G M�µW=�� ¥(	�
�< Z��°� I'K #¡ � f�9< M�@ *�� u 8�,^ �N!� M.�� ��12 *� �'$���W�� ��

��/ WQ� C��Q i'�� M��
v� � 8v<�	����$% E#!7 �'�5� [S �'%�� � f�'^�E� f
 *��<�#�E�ANB$� Mf��� ) *� �Q� �A� �
� *x	�� ]��x *�� §�$���5�� )

�$��< � Z�¡ � V�#r�� �A6� |��Y=�� #!K M~�� �NB6^ ���!7 E�5��� �'K�$�� �'^
?@ � 8	�% *� +�©@ >�	�� ��^�#�� f� *� ��#!^� >�#��^� ���% )	$7 �q

�N1=Q�E��"� �'Yµ~ f�%�
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 f� �º G v���/�l� y�r��'�.  

� � '.	3J�#- � ��|5�	% ���% ��G������:  
  #2�7�E#��Q� f)�Y=(<� ��� 8� #r�/ ×)�9 �W�6� *���W�� G ��� pN=£ Z
 �¡��< ��µ=� �% �!K ) `2��/�´E U	!r ��8��� .( ��T� Ä��� �'�µ=�

��) �'N6=� .N1��N1� #Nk 8� 8� �W�� 8��W�� �Y� G ��	,�%N6'% �!7 [�7 � ��E
 ��W~��	$^� f�� �'N'(�=���� �$% &�� *� �#o=^�Y=(� .'k .�)� 8� �W�6�

�$� �'!'!r� *� .x�� a$l Xs �N$�� I% ��=$7 �% 8	Y�� M��	�r� �W�6�
?@ �	%<#$·� M f� �!5�?@� � .% 
�% ?@ ��% .K�P�� �6�%E � ��s �!=�� ��E

 p��E#�� �Q� ���w#��) ) .��#s� �E)�8 (� `2�� G �[WJ� �'�µ=��<N=;� X�
�=�� #A$^ p%� �'�µ=�� X�	!�)�Y�) :(K�6s 8�,� b�T .% ��)�x �(�<#$� �) f
��W�� .%� ����=�� E��}��.(  
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 K�6�� ���" ��2 ��� ��s �º G �'-E�/��T#!K� � 8�6��º	� j� 45
� &A5m
W7���º� )	;� �#�� &w�P [�7 V'" M&� �#�#; am� f�E#��Q� f���� �!%?@ 

� 8
�% *� +�©@ ���� &m�s#A�7 ����	6Q �Y� �AW�7�� �� � *� 8	x��N$� .
 ���2�	�%�; *� � &m�<Y=S�� C��%�; *� � &m� �=!���� G p!7 ��� U

�/� )	;� �W�% ��7�7 ��Q� *� .x� �'k G �N$��/��Q.  

  @P� �65l� ?@� � �%E ]WQ ��W��% ���� �!5�� #ª �}��� 8��% *� � �s
�`�� �
 ¥� 8	�'$� �m� �!5�)	"�+ 
,�`; 8	'� �Z�m (�% �W���� ����% 

 G�� ���#�� �W"� `2�^�$��< �~'="� Xx� ��Y��Z#!6� .�s��� �3W�  I6� �
)�=~ �6'��)��j (� ��#�� U�#6� �� #!6��+�#�) :%�< I� c�#" #$W=�� 

2�����	K#� �[W2 �'W$~ f$· ��� ��5���!� �� *� *�E��=^�/��T )�Y=(<���( M
 a�� *� U#� #(��/��T �r� 0% �'� )�	�7��% X�� �µQ� ���N=;�X�.(  

� � ��r`  �GT�	^��:  
  *�� #2�^� 8��o� C�5����� �º G f�/��T �^� *� 8	1oW� �	Q �'�
 ¼�K��	Y
 M��K� @P�S � ¥%�$^� ��� �W( *� �o'oY��K M>�#�`7 #!� f#�

�#�� )�A^�	d *��;� +�
,
 ½µ~ 8	'� � >�	6Q ��*� f �		� � ����  
��� �N�7 fE�	� �� �N�� 8	'� � #'$Y��$�� ÈX^��%A6� � *� ��ns 

�#W�� 8�6�� ��ns ���7 M�'��5����� f� �'%�$���% �'Y� *� � >�#��6���'� .
E) [�7� �Q�w#�� �'2 )�Y=(<�� � �	$��'���Á �'Q� �$��!�� ��s?@ )	;� 

����� �^� @,Q'�� �	� a=¶ G ��Q�� G �K�$^���� f� `2�d� M�'%�S c
N6'%�!7 [�7 � ��E� �'N6=������� �'� �'%�$��s#"� �Y� 8� ¥�#( 
�% *� �N$�� �

�� C�$�� .Q#6A^?@ ������ G �	6��� f
/�!� M�[� �%��% *� ��$�� U
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6W���#A~� M8 ��$�� �#"� U����� �^� G �� ��=5�� .% �		� ?@ �		� �W�% M
�/�l� y�'���� �'Q�/� �'6��Yr� E�+�#� . ��s i5� [�7�!=�� ��E?@ �N� 

� &�(� ��s *� pQ� >	!$�� G �'%�$��Y=
����" f� G �Q� �1� ÈC���
���� �"� M�!'(#�� ���� MZ�	6�� �Q#6��� M�'���=��� ���'^@ M�'���=��� �Q#6�
� �	� M���	6�� �	� ME`'���5��s[S� �� *� �<Y=
���� f� �'���'6!=� ...!"� 
@ I�" a�`��/���)!"{  

 
/� ��s G ���/��(E� � ��2P )�% .5�E��6� (/�P�=QÁ �� �$�� �'n2
�=2 G ��#6��� I%"� 8�!��^�+ ">	!�) : �º G�Y=(� )� �s�'Q �^	$�� ��W�?@ 

 &A6�} V'"�	�	�� 8�.d��� *�#'5�  .� �2 X5K��� ��� E)� �)#� E#!� 
 	o6%�,� *� 8	'� � Z�P .N$=^�A^�E�� f�LJ� *� f�$�� u�,Q�� X?@ 

�K MC����P� �6l�=K� � &'$7 8#"�<�s  �� G a2 .N$=^� �Q	=^�� ¨< �
<�)K ME� ��	� �$� ��P 8��'� �<�) EE *� �/�(� E�,Q�� �'?@ ��%�E� 

�������� �2 G �� .(� 	s��!� � &(E CE#"�!7 � �NB6� ��E� �N$�� �'%�$�� Z��
�
 E#!�� �m� >�#�� �'%�$�� 0% ��	6���'� �<�) E ��ns �W�% E� >	!$�� �'%�$�

?@ �J��E.  

?�� '.	J�#- �3 ��% ��!"#��4|�W: 

  *��	�� |l� ��s 8�B��	Q ��s)`7 ���	Y
 M)�'S �º G � C�!1�� �K
�,Q�� �'� *� �o'oY��'�x� MpN=\� �Ã 8�'r� �+����� .<� �~ � ��s 8

�B��Y� ��s�AW"� � *� [1���'W��� Mf@P�� �6�%E �s�· � I% �	!� �,��� O
�	Y
� �I6� Xm�^O�� �#s *� ,
� U� &'!��,Q��� M�'� �°K �� `'2�=�

�W��� �� &ANr C�<�q�%� ��=�� +@�K� )�pN=\ .E) X5K� �Q�s#�� � [WJ



 ١٧٠

�<N=;�� X��#% >)�>	!� ��E: )@ �W�� 8� G �Q	6$��/ #( 8)E� ¥$57E?@ � �$%E
�$l� G ��	6��� f
/�T V'" M�[� *� f)�,�%� � ��	�	 ?@ ��,
% p� 
¿�� ��� �����% Xs� � *� ��P *� &S��� ��K�,W�) � �W�� V'" *� �'%�$�
�� �Q	6$��,��2 V'" MU� �W�� ¥��� �Q	6$��,�� *� )#� G U�,W� )� �'%�$�

 ��d¨ �
�!=��2 ��E�9Ê:  
- ���)	$�� :��Q	6$� �12� *� �,� =K 8	'���M �W��� �,�� U��%.  
- ��( :� �Q	6$���%� �,�� U��%. 

- ����E� f� �Q	6$���% �W��� �,�� U�
%. 

- �Y� :�$� ¥�� �Q	6?@ 	,� ~ .��=K� C�� V'" ����T� *Q 
�J�� ����,1��T 8�) *� .-��. 

  *����7 p(	=^�<#$� a� f�� �Q	6$��,���s �W�% U� ��Y�� E�^� +
�$��X^.  

��0	 ��Bz	�� �(��-.:  
 Y7� �"�/��T �^� �'��$�� 4$% �'^��¡�'%�N'K f� ½Ì � �!�6^� M�'%�$�

��Y�AW"� @¡�N'K �L2 �'%� ½Ì �$�� u� ¥$K) #!K Mp©�/��T �^� �'�� ��
s#A��� )�Y=(<� �$��" X^�'��L
 � �)�Y=(<� �"� M���� M�Q?@ @�� �)� G �B6�

�/iQ �( ���A'� ¥�� ������ �'�( ��� f))�Y=(<� �$��� X^�� I=�?@ ��s 
�/��T �< ��T ��	YK ¥��#=7 ��� . #(��37L
 *� [12 ]5� ��� U���� C���

 �E��l ���#% *� VoW��� �m��� ��� �% M�'��/�� &A�$% G ?@ Ä�x 
�B6�� ��^� +�,Q�� p� M��#W2 X� 8�,Q��� G ]W�� [S � p(�'r�� . �2P #(�
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Q�E� G ao� ���� ���%�E��� ��P � G �"�==K�'"� �5'o� �1� *� &w
�7�n6'��E	;	� �5'o�� ��K Z) >�i66�.  

 N'K�� ½Ì �9-� E��¡� �'%�x ��� ¥��� G �Y� #( �,W� )��'%�$� :  
�. )�¡@ �6!�� �#� ��� *� [1����o� j��E C�/>�	� � �#$% C�$�

�#;� �<N1=Q� G E�� MC���� 8)�Y=(<� �3�s §��� �12�® �2 �	�� 
8	$(	=�.  

�. �5À�K ´� �E	7�	��)E�1�� f *� [� >�#���	Y
� �'%�$�� [S ��'�56�.  

 �
!+ Y`� Sa"��v	  #� ��*��v	4� �'��$	 3� ¡¡¡F�s  
   �`=7� &B6��r�5�	% �N2� f� �6W�� �7 M*�T �6� +�#��5�	�� f� ��

'x G �N��w� � &����`��,� �Y=(�� )�,W�� )�W$��) . G��,W� )� �`=� �'%�$�
 �=%�5�	���� f)`�K )��!�É� 5v�< ��P p�� M�52 >	!� *� #;	�  . [���

6s� ?@ �7 4$% �N^�QE� �W( *� f�/NB� ��r��N2:O  
١ - �<`=�� ���o=% ��n=��	�� �E�� ���% �N�� ��,�"� f)�Y=(<���. 

٢ - �<�N=Q�'Q G E�Q� f��YµYJ. 

٣ - �<�N=Q�3*Q G E �$���=��Nr f� ��� *��N1=�^�/;� G� M�� ��#!�
 ��P��5���� f�<�� �'W���� �� G *��N1=�^� ¥(	���� Z���!12 ����s 

��o� CN�/�>� �� �[�Y�� �[W���% .'h������m. 

  @ 8�<�N=Q� G E�<`=�� �=% ��N^�QE� Z)�� �	Q Mf?@ � *� #�`^
<#$� f��W�� �n'=� ����� �YµYJ�Y� �AW"� #!K *� �9<º	� ��2 M&A5mN� 

 Z)��?@ �'¿� E� *� [1���6Y���� f� pKE �º G �'h�Nr� *� ���)E	=�^� f
�6^� &� p� M��K��	�r�% f�I�< £ �6N� >�6� .% ��K��� �5'$l �'k f
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6�����A�³ �)E	=�� f�2�~ �,N� f�( .N2� Z)�� @5�� �� *��N1=�^
�/;� *� ������� �m?@<�s ��	!7 �" �� �� C�2���� f�� �'h�6Y���� f
��'h.  

  % *� i'�� C� �K#Y�� �2�~ ��É 8�5Q	5�� f�/�#6� �'�)E�2 � ¥�
N6'% M���#� �2	®� �� �%E�"�x ��#6� �m�A$'%   �A=YµY
� � .N2� � i'� I�

%� �K#Y�� p'W7 8�Y� �Y� G ���#�� p��� ¥6?@ *��N1=�� �;� |WY'� ��
s#$%� �$Q �� ¥6�$l�K��� �® �5�� `n$� �	^� *x��~ *� Z�Y^�Im.  X!%� 8

 [��?@ � 8� >�#��!�� G �Nm�,W� )�ANB$� G �'%�$��)	% ��Y=7 � pm� b	6W�
�$�� �7 G ���#W��� M8��� 3#$3#$7 �v� U	!" �� � *��� M.�)	^�!�� 8	�

+����� X5$� � *� b	6W��`=����w� M@< )�#" G Ej� �^� >�Ä�Y^ �=� I6� 
�A5�	% b	6W��2�~ ��� f�� �Æ�%� M���=��K +� 8� b	6W�@ p�=�7 u 8@�� �)
�)	��/ pm�o�¢�K � 8�!�� XNg 8	���o� ��s C� *� b	6W��,^" �!"� >8,�@ 

Q,K@A�!  

�BT-	�	 ��% ��
!�u�$!#u	�:  
  61d #!��N'K � p��Q� �Y=¶ ���% ]WQ ¨-� E�/T�� �^� �'��$�� �� �'^

�,W� )��'%�$� .N2 ��P *������2P �)#k �º G M� *� �)	;	� fÆ�A� � 8
�,W� )� ���7 �'%�$��12�Ú�2 �N$7 ���) *���� *� s)�5· � p�=�7 u� M�=6-� 8

 ���/ �(�3=7 8#o�NA�$% p� � �2 &S�% ����� �%��2�=�^ . �2 ¥�K�
��� p�E� �#"	��� M�'%�$� �� 	�� �	=�^)�Y=(<� >�) ¥�K �% M�!K Z

� ¦'J� G �'%�$�@#��7 ��;� �#"	� �N� E��� �#� ��P �';�f. @ 8
��	!^� f� ��	( ���) �	�6� �%	�^v��)�Y=(������� �'Q� ��'Q �#� �)	;	� 
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�� C�$��s)	;� *� �'s� �#� � .N�^� ���� *�����`; C�$��&A6� . 
 ��s �2�����	!^�n� G f�6s ���[2�=� :  

�. ���� �|��% t�'�TG�&4�B� 7� ¢£ �h'�#��.  
�. � �!����'��5�: ���� �� G pN=\�,W� )�=® ����% �	( �'%�$�� �T

S�A='W�� *� �W����P &ANB$�� MC�<� XN� �'Y�  �	Q &AY!6� 
� ��E#=��^ XN$��	Y" �% ��s� M���B� �	� *� I'� ����� 8

A'Y��G '( *�T �XQ.  
�. �|�	% �$�!u� 3��	&:  �=³� �!�6^� &B$� �'%�$��'="� Xx� �56��$�� MX^

K� ��)	$��s#"�� �=³ �� % *��'="� Xx� G �56��$��� Mu�`�� �m
 �=³L2��� 8�`¶ �'Q�E #$% T� .��� *� �	^� )�J�� ��$^�,K 8) 

��� �!�6� G )	;	� [S 8#$� #;	� )�� �12� *� �,W� )� M�'%�$�
A6�� �A6�� ��µ=�^� [S ���µ=�^.  

�. �8� �u	]: ��2P�Q �!%� � 8� >�#�� �'�56�� p�=�7 u �'%�$��N1=Q� E
K�A�m� �^�#% G +�¿�� M�A$K) � ?@ �<N1=Q� G E��s� MC���� �$� 

52� ��j�E �^�� >��� �!�6� ��Y=(���	( ��).  
�. � w$!u�����x : �=���,W )�$(	� �'%�$����; �'K�`'N=� �3'6S v� *� 

�� Ma��$=�&s�� � I'K � �Q	=� I��$�� I'K y	6=�� Mu��̂6�� MÛ� �K	� 
'
�E� �[12 f;v�#6% G � ��¿ ��Y=(��'!'!" ��).  

  N2� �6s 8� b@���'�� f�A6� M�[12 ��
� &n" � U	���¢�(� #'�� *� 
U�	Q� �1� �Nµl ��%�E�� �'!��K�% M���K�l ?@ ��N^� f� &n"� M���oW�

�	���s[S� Îx�.  �2 |n67 u�/C�WQ ���2P ���s� G )�¡@'Q �#"� � �'Q�� 
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�Y=(� ��)��KE � �#� �'s�	^� *x� G �'�W��,W� )�(	$N� ��P p;��� M�'%�$�� f
�� 8�) >	� ��� 	WY� @� MI'�&s� ��s �(	$^�f:  

  }J%8 :��#�� &�J4��� ]�(�	% F�3	��$J�y:  

   i'��% )	Y!^�<,!=Q >�'��� �" #6� �`$� �x� #'�� )	;� XQ
�"�7� &'�`�� �% MI��<,!=Q >�'��� 	s XQ����!E� f� Z�¡ ���É�sP� �W( *� 
�/NB� ��r� �2 G �N2�\�<£ i'�� Mf�61d >� G �<,!=Q >�'���66�� MXQ� 

�=�� *� >��<,!=Q >�'���� XQ����!E� f�	�� �;�É�sP�'" � >� aY!�
� 0� X�"	�)�`S ( �'WQ ���1^� >��'" � >�,=" >��$�� U�� �`S @'%	'-� 
����	Y� �$m�> .�� *��<,!=Q >�'��� y	l	� *� XQ�	~ �� �6��!�� Îx
��	Y��� >� *� V�#r�Q� C	� �'x� >�) �2 *� �!�6^�$��{u  pW=��<,!=Q >
�'��� XQ�<,!=Q >)�Y=(<� 	s �% MZ&s��	!� �61d *q� MI7�Q �!%�� ��� �

 �%E�,N$� f�% �'%�$��<�#� �'WQ �� E�1^��� M>��� ��N1=Q� E�	5�� 4m�^� �'�
 G� b	6W��/��� �'���/��'%�E.  

  �%	�� *�� u� � &=� 8�É� P��(E� f�Y=(� �1� *� È��))�¡@ � �'6W��/Q�Q �'
�6Y���'� G �,W� )� ¯$· È�'%�$�)�¡@ /�lE� �'(� ���6Y��� ���';	�	6�=�� M
��N1=Q� E�	5�� 4m�^�<#% M��P G �'� *� @#��A�� �#� � b	6W�'W6;/�< {� #;	� 
!��� .% ��E� I�³ � �!�6^� *� �'%�$�@���'���E	2 .%� Mf� �,1� �'%	6� .
�����'�� f� �'%�$��12�% �$l�*�� � ��E� �)�'��� �#� �'Q�2 .�E	��� ¥�

2� �K	7 �� ��=� �'K�	^�� )E��=Q��E	2 ¥�� � *Nl 8	�7 8� >�#��6Y�� �'�
�6� ��=67 �����w� �	=�� �� �$��u.  
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  }	(�	0 :�G�	 3�#�	&:  
   *� [12 G�#W�� 8�< �'%�$� p'�=�7 @ª�$� T��	~E pK) 8�) �� .��/�� 

���#6� �$���  8	� *� V�#r@���,1� p6Y� � �� *� y	� �<N1=Q� #� ME
,� I� *� �2% �(����!#% �W( I=Y" #��� E� ���y���^ .��/ C�S� #� 8� �	~��

 G �" ���=6��,W� )� �'%�$�� V'" M�'�56�@ 8� aº	^�^>��� �'�5� ���) G 
^ I'5�� X�6% #'�E I�#� 8	���	6�% I7	� #$% �f . ��P�^< aº	$� `n6� � ��

@< pK) #$% � �	~���� ��^� G �2E�y	l	^ .�� *� V�#ry�	�� ��5�� G )
�,W� )� �7 G �N� �%�� I�#� *� IK�$� ��	x �'%�$��,W�).  

  }	��	0 :��#�� &��7-:  
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 �	$� ¥�%�)	%=(<�)�Y��E�n=�� �E�)��� ��.  
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 4$%��	$^� f�$�� ���% �!$=^)�Y=(<� �/�§�E . V'"@'S 8�¢�� � &AK G �-
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(� �� �E)��!% &�o=����� f� *� �$Q)�Y=(<� . I;� ��� �7 ¼	YJ� ��
�#
 �#!7� f�N=;�6� �'��2 j�� &'$=���oY� .�� 4$% G �2����f � ��

 aº	7�#��)� *� �[W2 �N$��6Y2 M>� ��� � #�#r�� �Y��6^�&; .�� G 
��!���� f�,� �NA� L=$7 ��Y=(� )�6Y2 M�x	�� ���'���E�� Mf����� T� M�56�
���5��� .%���K�l ?@ f#'( #!K M��P ��	�r� f� �'%���� ���r)�Y=(<� ��
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��<�  ���B^�u : ?	=7 Xs������� �� #l pK�7 ���� +�/�� @P� 

	Nº� � �2 G �'����K�Y=�� �2� f�	��A6�� M��� �K�Y=�� f�^� �'�
�)�Y=(<��� .  

 Xs��`A;�(E �#� *N�7 �'%� ���B6�� �)�Y=(<� �� Z� I;	�� G .W^�y���.  
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  �B �!E��![v :  
  '�� ����� �	�
 ��s� �Q)�Y=(<� G ���,Q��:  

  K�P�2 � ���) ¥��,J yT	7 �K� �
#��Y��'�N� G� f�$�� �� ����K� )
� �'���6'�v��#
� � f<� �6�) M&w  

  �@P�2 � ���) ¥��,J" #�7 �K�;� f�5���! ��/Q�Q �'"� *��2� *���� 
iW�� " [K	=%�!� �N$��� M&A6� E)@��� [S ��!�� E)��,N� #¡ u *�  M

@��� *� ���2`�� *�� �� �'�^�$�� �'�� *�� ���� ���#��" #�� �;� I7
�/Q�Q M�'  

  �@P�2 � ¥�� �'!� X�$7 ���#��¯��� �v<A='�� *� �<� Mt[12 X�$7  � ¯��
�)�¡ �	=�� G 8T� �'!7� pN=\� .% U��5��,=� b�6��N� j�>.  

  �@P�2 � ¥��l��( X�$7 ���#���) *� � ¥'% �m�^�" &� *^ >�ET �;� �'�
6��� �'��%E 8�) ��E� .  

  �@P�2 � ¥�� p6³ ���#��$^�,� f�W��	Q �x� ��2�)	!� ¥�� < G	=�7 
 ���~�!$��s)��~� �A=o� ��2 �2���� �)#$=� f�'�6��� Mf�2���� f

��^�� �Æ��.��=.. M  

  �@P�2 � ¥�� p6³ ���#��� p'W������ M��n=�� �E�#��� �'
�J� [S p�% �';E
N2 M�l	W!� [S� �2	®� G ��E	W�� p6³� Mf�6=�� �;� Z��^�%E� Mf  

  �@P�2 � ¥��6³ ���#� p� G ��Y��� �s���Q G� ��5�� �m��6� �� #!6�
!7 8�)� G 4%�!7 8�)� .5=µ^�³� 4%� G �-�N=^��'-N2 M*� G c#g U�	Q� 

�^� >��	'�.  
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  �@P�2 � ¥���% p6³ ���#��(� f�<N=m�8 �#7� ��	%���� >�/�E� U�^� �'�
��#6��� f��� ��	%��� �E�/&AQ �W�� M�x  

  �@P�2 �¥��) � �m�h�� �WQ��^�% �	!7 �W(�� �W���� ��� �%��� V%��K � #Q
��S �Ëz �� ��=k ��=� �% �;��r� ���!� � ����=k � >��Y� �C...  

  �s �W( ���s #$%� �K M��s ]'W�7 8� �B6�� ���) G ��,J< �K [�=� �� 
� [�=% �!=� �!7"`��� "�r�B� 	s �% &2� CE Il�K ��$��.^�56� M#% �� pK

�#�� M�	!=�� ����E ���) G Mp���=��< M��W; ���) � M��  

  �,K �#"� 	s ]d 8	�� �!��'" [K	7 �� E)� ��Y=(� ��)¨� �6��
 ��)� �'�
 *�f��T/� {  

  �B �!E��![v :  
  !� #(��s >�B� �� &'!=�� |'o� �� >)¨ *� ... 8	�% G I6���� M�=��

�)�¡@ I!W�7 ���) ��� ��s �'o=�� �/��� M��% 	s � ¸�� �� �%	$Y�� M��#!7 �(
NK�P� ���� �6�5�� a�!% �N1�� E� *� �'2`�� ���� M��n���)�ì�7 �A!�W$� v�{ 

�<% X5=�� �!=�� ��N1�� E���� ��(� �5Q���n�� |�N6K M�/�Q� Û��7 ��� ¥N2
A'��MA5B6�� �6�	'� 4N��� �� *� �A'� X!% � *� ��Q� p�=�� u Û@T�A=�� � M

�2�A�{ !  

  � �![v��T��& :  
  ��� �/� V'" *� ?@ ��s )	;� �8� �'o=�� ���#���% � ¸��K M�%	$Y�� 8

�(	� �%#=^� pm��� ��� M��E� 8�/�� M��P U	K �% M*�® 	s �% M���2 i'� 
K� I�¨W��( f�% � 8P�MF ��/��'5=�� ��P �� ��) :  
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}J%1 :#�� *� �oWQ F� *��� I�¨	6��	N�� � �Y��r�% f�<,µ=Q G �
/�´EN2 � � aµ=Q�&AW( *� *��� .oWQ >	!�� I��  ;�;�;%� DXA��� ;7'<KA�L!D";-� 

!M�<�;�;% =SMT="<-� �N��	;O<�	 F<
 =SDUN"HG<�=�;�=;(H� <�����;�H* 	 � ;hH�=�;�=�� =7<- ;7'<KA�
;�D(H�;% =S<U<�=5H$ DSDU;"'<3 =SDUH� N7;"ÆT� y<KA�� =S<U<
=!;E <�=#;� =7<- =SDUN"H�P�;5D(H�;% =SDUH� ,;[;+=�8d"=-	 
J F<";�%D�D5=#;'}¹=(;f F<� H�!M*<�=�D' 	H
 ;c<�H� ;�=#;� ;�HGH* =7;-;% %1 DSD̀  ;c<¹H��HG>�	H�!M�<��.  

  %}	(�	0: >	QE *� ���% � F� �)	$% �,J �K���� �#~�1��A6� �� �'�� �
� #$% M�	W6�� �^� ZL��	� >	!� MI'K *q Z��� f�,Q� F G I'� I�
� V�#r� |'oY�� Z��� I;�
� *% �5��" ]��x *� #D�N'��8 :(�> :(� >	QE >
� F�»   M�!MT;+�;- =SMT(<
 M�N!D5§"�	;f 	 Ã̂� DXA��8;UD#H
=�;' NSM0 H�!MT;+ >�	 @H��;f 	 Ã̂8>�;U;#H
=�;' 	 

H�<E M�!MT;+ NSM0	;U="<- ,H�;� ³�H
	 <��;- M�!MT;�H
 <�N!D5§"�	;f 	 Ã̂� DXA��8;UD#H
=�;' NSM0 H�!MT;+ >�	 @H�� 
;f	 Ã̂� DXA��8;U;#H
=�;' >�	}T>�D- M�!MT;+ NSM0 	;� 	b�	;- M�!MT;(H
 	;f 	 Ã̂� DXA��8 NSM0 H�!MT;' >�

;UD#H
=�;'	 @H��;f 	 Ã̂8;U;#H
=�;' >�	}T>�D- M�!MT;+ NSM0 	;- M�!MT;�H
 }�N'<�=5;\ 	;f 	 Ã̂� DXA��8 NSM0 H�!MT;+ >�
;UD#H
=�;'	 @H��;f 	 Ã̂8;U;#H
=�;' >�	4<E M�!MT;+ NSM0 ;U="<- ,H�;� }�H
	 <��;lHT;� NSM0 <�N!D5§"�«.  
  %}	��	0: �K �'" ����7 ���W! �� ��< �N$�(� ���J,7 ��� M�K��s #'�� 

� M�N$�?@ � #�� ]!o=� 8��7 �#$% *� � MF��r �%� �Q�,J� �K��="�¿� ...
 V'"@ 8��/��=% I;	=7 � yE?@w[Q � �/� ?� ���A;�
� �� F� >	!� M

oWQ�I� :� ;�=(;E =SD�="M*8 C�N-8N"�<� =l;\<�=E	;+ <�1<� H�%D�D-	=!;U=";+;% <ª%D�=#;�>� <7;� H�� <�HT="D�>�
<� H�!D"<-=�D+;%	<XA���.   

  %}	#���:oWQ F ½¶ C`" �� MI�� I�	QE p� U)����� M �� M[����v, 
A6% I'�� #�� ]!o=� �" M�E�< MI�#� �� I�	QE ���%� F G ��Ì � ��	� F

<< M&m6( I� .7 �<� �% �}`� I� a$�7 � 8P� �" MFÊ�� ��� �F M���2 	s� 
2��#Y� I��	� I�	( U� f�,Q� F G I'� I�� V�#r� Z��� *� &�� I;�
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%	- ]��x� 8»<`7 �x >� *� �5m�º ��� �� *��s�< ]r &��
 *� &s��� 
 �"Ê�� ��� ����2 &s� F...«  

  @ 8���� � ��s *� �#"�/2 �$%E�% ]�6=� �'K� 8�,J<� M�'o=�� ¥�'� �K 
%�� ��� ��P U	K Xs �% M��oK �6�® ¥�'�� �% M�%	$Y�¨W��( �'7� @~ 8� �
� MF� >	(@ 8���� � ��s *� �#"�/% a'�K M���% ]�6=� �$%E�/  {�$N=£ �$%E  

  ���� �1�� *� �'� V'"�<5=2�% ��N1�� E���� �� ��(/�´Ek� ��A5'B67 ��� 
 �2�A�N2 � �$5� ������ 8	'�% �	'�����k *� &A='��A$'(�7 ���� @T� 4$% ��

A�K� ·$���Ýf% �	� 8�sE� M� >	(@ 8�<5=2� �$'W�% 	s i'� ���% ��r� *� >
 &'~� .N�^�[
 8�#��� *����Z �'�#��� �9 &'~ *� ���2 	s i'�� M��


�,!$� �� 8	$�=� *���?@'" �2 	� �" �}�2 ��	��.N�� [S .  
  @ 8�B6��� �Y=(<�) Z�,Q��X �5�� �'r� ��6� �}����2 j� M�K� &�^
 [S��� M&�^�) �	�� �º G 8	�'$� �,J M�K� å5� ���&A6�NA� &A�'�� � 

� ¥5=
�6;�� &AQ��)�� &¿����Q *NK M&A(� #!K I'� E��� �#=s�'" z� �
s �W'x��°� *�� M�% �
�/NB� �
/�K M��� 8��7 &=��!���� ��6$�� ����$� Z� ¾

 I6���o� MI%� U#��oWQ F�I��  H
·N-	;' 1 <7;�H
 Äd�D̀  FP"<- =SMTN";(<+�;�D̀  ;w;5N+�4H
 ;y 
J;% ©Y<[;',H�=�;'  �…  =7;-;%8H
 y<�>*<� =7;� ;�;�=�·}T=";� }�;�(<#;- DXH� A�	 � .    

  
%�4� �¥�% ST(�� &�*��% ¤	X+.  
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 �	��/#" õ/à/àöe÷M0s ÷ö/÷à/_÷÷ï�  �,��� U#6K GO���7�E   
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���o=�� C`" #!��³�� ���7�E �,��� U#65% �	� v�'5o� v� ��/��/���	 I��(� �
�,����o=�� C`r 8	'��� 8	'	q X5oY�� �³�^� ��" #(� M��) �
 (@ v�'�,�
 8	1}�5=¶ �,�@ �m�Q�M�Y6^� �� i; #(� :  

v<�� :�,���C`o� 8	'��� 8	'  
�� ��`2�^� f<�Y7<� �6� i'mE G ���o=�� C`r 8�)	���M v��%�l ��n�.  
�� ���o=�� C`r X��� ]x�6�� 8�)	��� ��<� G.  
�����o=�� C`r X��� ]x�6�� O �'�'��#�@  
�� ���o=�� C`r X��� ]x�6��O��),�6% .  
�� �'2�7 ��<� G���o=�� C`r X��� ]x�6�� #����.  

� �=�^� i'mE �,������o=�� C`r XO8�6W� .  
�� �=�^� i'mE �,������o=�� C`r XO*N'�� .  
�� �1N^� �,��� ���o=�� C`r X–�#6�	s .  
	�  �1N^��,��� ���o=�� C`r X–�'�����% .  

v�'��- :8	©�=^�  
�� � *� >,%`'ª�� *� �©�=� ����� ´E ?@ �'%�$�� *�� M�'%�$�� ?@ ��

��`'ª��.  
��  ?@ �'%�$�� *�� �'%�$�� ?@ ��`'ª�� *� �©�=� z),�6% *� >�N2             

��`'ª�� . 

�� �'2�=�� ?@ �'%�$�� *�� �'%�$�� ?@ �'2�=�� *� )��K. 

�� �� *� Z���� ]�#�ª�� ?@ �'�'��#�i�$��%� �'%�$��� ��`' .   

D� �$%�	��� !O"�� ,�� Z��\ ,�� �Ç�u� ��:  
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� ������
  

  

  �)�E ��³�^ �X5oY�?�/� I=�; G  /�P�=Q /��lE ���N1� #Nk � 8
 �6� i'mE�<Y7�< f� C`r ��`2�^�<� G ���o=� ���)	���8:  

  ���	�� /�	�� ��	 : &�%� F� *D���&'"�� M� CE F #Nr�$�� .^
��,Y�� ��,�� �� �� >	Q���/�#'Q .��6'W�� �6W'W"� � #W� *% #Nk � I'� F

 ���¨ I�� ��K�,Y�� ��  � M&'�=�� E	�r� ä����,�� �DE� &�'� �� F
2�%��I7.  

   �W(���³�� y	l	� G �
#� 8� ��s X5oY��M<  6� #%� �5(� *� ��� �
�/#"�c �¥�x �� �� �$��Mu 	s� �'=;��`�� )	A� ÄM ���� #$% ��P� ���� 

 *�� aY!��	=^�¿ �'� ���EMA'K b�o=7 u � z	'; �.N�^Mn=7 u� �� T
	�� a(��r� �	Q ��� �n����)���M	2�g u �Q �62�® � ��E�!K )	A� ��S� 

�'=;� ��s Ä/�´E � �W'���W^��2EM #$% � ¥NY�����^ ��� �"� �� .N�^
 z	'; �����.N�^M ���� �Y�� *� .=���s *� V�#r� �/��M ���2� 

	�	" *���� � *� �'�!��	�� �;� X����� Z���� IW;�$7 F�6'� ?�% �( 8� >
�% P	�� *� F��'��� 8�&';�� :� ;%@ <�� F<
 =SM*%D�;�=";�=�� DSMT=(H�;#H
 <7'P��� D�=�N"�� 

 >	!���`� F �;�  :� ;-;%	J =SMTH� H�D+ 	 <Y(<5;� F<
 H�!M�<+�;% <XA��� ;7<- ;Z<G;#=[;�=D�>�
�;\P��	;% <]�;P"�	;% <̂�;�>�<!>�� <��;"N�;� H�!M�!M�;' ;7'<KA�	 8;"=\<�=E	 <_<K;̀  =7<- � <�;'=�H�>��Aa�	 <S<�
8;UM�=̀	;% �;"H� >Y;#=\	b(<�;% ;c=�D�H� =7<- 	;% �>Y;#=\;"H� 	d/<�;� ;c=�D�H� =7<- �) ��(�M � `� F

 #( �;���6'� �;� � �Y6� 8@	
�6���`S G M66��� ����  aQ��#$( #�#��� 
 ��P *�K b�o=7 &�z	'�M 8/ �/�� � �¡ Z��� *� E#Y� 8��o� C����! E
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�'����" *� XQ� �� .N�^E#Y� u *� ���2� M�/� �Nm��#���M K >#W� 8
3�g	� �s ��� �/����2�� u � [S ���� �8	�	!� #"6� � j)6� i'�� ��Y� *� 

@	
�6�� �	Q �`S G ��#���(,K <� >	" �	(  @<% � MF@ 8� �6�� y#� u @< 
3¼�� 	s� � #$%� �	5Y��#% �"E �N2 �2�$^� ��L
� ���% � �s� [��

�
/�W�EM K E#% ��`S X5� #$% �L��� a� 8� �	5Y��'; �� #$%� z	'�� 8
)� �"E fE�	� a(� �2�$^�,Q� §E f� I� �A=W� I'?@ � �;� `� F
%��Y6�.  

   �����A�� �/ �W"�����< �6� #%�*�  � ��$� 8� 8�	�� ��Y� G �;@	
�6�� 
 ���o=% 8	�7 �`S G�z	'�M�s� �� � �;��r� �� &s#'% *�������!EMK � u 8

	$5��M,$K &s� $5� u 	�MK �	�� ��s �� �;��/� �,N� �N$7 8; �)� �Y� 
<�s ['�7 �oY� G ���r�� �@(�,
 ��Ý�KA'K �	!� �} *�  �����! ��d E

���"� �y���M E#Y'K �/��n� ��!7 �" z	'�<�s yE ���2� )	A'� � .=h
����Q G .W��,% �m )�.N�^.�s �� 	s �6W;�� ���% �W�� |l��~ M� 4q 8

�} *� �2 v�°'~ *� � ['�=� �N$� �" �	!����� )� ['�=��,% G ZE�� )
� .N�^�% �	!� �5'
 �Y66�	�� �;� X����>	!� � �'Wr��5�Y^ :»@Ã� 
����!� �6; ��E� *� �7�I% �!=�� Im«. >	( p� a!� � � �;� `� F�% P	�� F

 *���'��� 8�&';��: � D�'<�D�;%8;� >� ,H�;� N7D�� ;7'<KA��!MG<#=[D�=�� F<
 ���� 
 =SDUH�;#=r;�;%8 DSDUH�;#=r;�;% }�N�<p�;!>�� ;Z<0<�� F<
 =SDUH� ;7ÆT;�D�;% ���� H�=!;�=�<
 ;y<�D�;% 

;̀ ;%	;-	;�D̀ ;3!D"D\;% H�	;- =SDU="<- 	H* 	!D�� H�%D�HK=O;'  � U#�� F�&'B$�.  

  ?@ �	=( *����� ��ns�*� �) �&sE� M� 8	nQ G &s *���������� M� *���
� 8	Y�% �'��A6��� E�< .�6°=Q� ��'r� ��,Q��� �'@(� ���,J� �K�)�=Q� )
� U	!r��WY=�^M @ &A'�v�$'© �� ������ ��#!=���n=�� ��<�="��.N2 �<  �7	5� 
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� 8~� �2 ���	N� *���� �� @ª���³�� Ä� )�Y=(<��s Z�M��  �Q�E &A
6µ'~� ��� �'�� ��� [J�I$� *���M6K	'l ���2� � ����� ��	N�� *���� 

��� U�nK �5�������C	�� C#" �2 *� È X(�~ C	6; *� �'Q¨  V'"
�'�'��#�@,�6%� �� ��)��`'��M ���`; *�� � *� C�$�� *N'�� *�� #'$������ �

� *�� �'Wr/�´E �W^��2E.��K M'2�7 *�� �� �^�'���'n%� � �#6�	s� 
���%��'�� M *��������; ������'� ��	2E��#A�'�� �6$� ��s � �[J. &AK � �'o=�

����#!=�.  

   ���2�	�L7 *��� >	�	� ������ ª��s Ä� �� �³�^�	$�=(� &w	( *� 
" ���&A=;M ���� �	N� *���� G �5J�� ��	�) *����6� �% � *� �2� [J

~�62E�% ��rE	M @ &A'�v�$'©� �	�!Q *����	AQ �� � �`; >	(� &2�6� F� *�� 
�,Q�� [
 �`��%� �� bE�6� F�&�%� &�'K .  

  � E	�r� 8	�'Q ä���@8 ~� ��6W'7�7 F��� � � �³�^� X5oY��6'� 	=� 8� 
�'W�� 8�=J��³�N� X� )�Y=(<� Z�$�� X^/�P�=Q /@�%�N1� &'s� 8��'
 	% �6�� ]x
� C`r X���<� G ���o=� ���)	���8.  

  ¾�K M��P �W(� �3��% ���� E	�r ��Y6^: �6�� ]x� C`r X��� ���o=�
<� G  ���)	��� 8Û/� /@�%�N1� &'s� 8�M�'
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- � �Yr�J�Îx'�N� � G Èf� �'�^�J� �'��� ������#� G Xs� 
A=!'!"�,-  �-y�	�� :� �'������ ���) �'��� ��
 �'���. 

  I / Y�
�#u	�	 �� �(�%����	i �'�	(�	�� �-.:  
  @ 8�$^��� f�l��$^< � �s	; i³ �/��T� M@Ã� �� `2�7 ¨-� E�/��T 
	º��s�s� . *NK��E � 8��Q�^� f�^� f#!K �'��( ��	'��� ��% >�'^�E� f

��'^�E�� f)�¡ ��Q�N� ��	'��� *�� Mf��E � 8�/U�	Q �^�� �'��<N1=Q� #( E
���¢� �� )	2���( #Nn=�� 4'5µ=% >�5�� �#m)���	%�� ( ��� p'n�=� ´��!�
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�,Q�� �A$N� ��� ���) �,J �K���� È�#~��K	7 ���� �2 Mj�6� Mj�6 L� �B6�� �
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