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��Ã�Á�»Y���Ë~a�{�Â»�Ä¼Å����ÉZÅ�ÌÌ¤e�Ä¯�d�Y���ÉZ/Å�ÌÌ¤e�Ä]�µÂa�Ê¼¯��d/Ì·Z §�¶/¯����ÉZ/Å

���d¼Ì«�t���Á�É{Z�f«Y����ZÅÊ»��|»Zn¿Y���{�ªÌ¬ve��ÊËZÅ�Ä¯�Ä]�����Ä/]�Ã|¼���Â������Ä¸Ì/�Á�½Y�Y|/§���
\f°»�d·Z�Y�µÂa�ÄËZa�É�Y~³�Ã|��d�Y�ºnu�µÂa�¶»Z��Ê¸�Y�¾ÌÌ e�Ã|ÀÀ¯�t���dÌ·Z §�Á�
Äy�q��ÉZÅ�É{Z�f«Y���d�Y�Ã|��Ê§� »��½YÁ�Ìa�\f°»�d·Z�Y�µÂa���/]��¾/ËY��Ä/f°¿��É�Z�/§Za�
|¿�Y{�Ä¯��ÌÌ¤e��{�½Y�Ì»�|���µÂa�\^���ÌÌ¤e��{�dÌ·Z §�ÉZÅ�Ê «YÁ�Ê»�{Â��Á�Ê]�ÊeZ^i��|���
µÂa�ºÅ�Ä]�½Z¼Å���c�Â��{�dÌ·Z §��ÉZÅ�É{Z�f«Y�[Ze�Z]�{�Y{����Äf§ZË�|Àq��Å������½YÁ�/Ìa�ÉZ/Å

�µÂa�d·Z�Y�\f°»Ä]���Ä¸Ì/�Á����Ê/ËÔ¬��cY�Z/�f¿Y�\/f°»�½YÁ�/Ìa��Rational Expectation��
�����|Ì¯Pe�Á�|��ÊÀÌ]�Z]��|����ÌÌ¤e��¬§�Ä¯��Ì£�ÉZÅ����������¶/¯�|Ì·Âe�t����]�µÂa�ºnu��{��Z�f¿Y�¶]Z«

���iYÊ»��{�Y~³�Z»Y�,��ÅÁ�a���������ÅÁ�/a�Ä¸¼m��Y�É| ]�ÉZÅ���������¾Ì°�/Ì»�®/Ë�{�§��Â�/§Á�a�ÉZ/Å�
�Fredrick Mishkin��³�c�]Y��Á½|¸�Robert Golden����|/Ì¯Ze�0Y{|/n»����ÉZ/Å�ÌÌ¤e�Ä/¯�{�/¯�

�������Ê/»��ÌiPe�¶¯�|Ì·Âe�t����]�Á{��Å�,µÂa�ºnu�½Y�Ì»��{��Z�f¿Y�¥Ôy�Á��Z�f¿Y�{�Â»��{�Y~/³�
��Á{^¿�Â,�,��Ì§��������������Ã{Y{�������ÉZÅ�Â�¯�É{Z�f«Y�ÉZÅ���½Â³Z/¿Â³��/Ì¿��½Z/Ì]�������/³��¾/ËY

�Ê»�µÂa�¹ÁY|»��ËY�§Y�Ä¯�d�Y�\¸�»�Ä]�|¿YÂe�c�Â����®/Ë������t�/���ËY�/§Y��{�º/Æ»�¶/»Z
d¼Ì«����ZÅ�¹�Âe���Ê»�Ã{�¼���{Â��������¾ËY��{�{ÂmÂ»�­�Y|»�Á�{ZÀ�Y����Ã�Z]��h�Z]���|/�����½Â/f¸Ì»�Ä/¯

�����Ä¯�|À¯�s��»�Y��¹�Âe�Ã�Z]�{�{Ây��ÂÆ�»��ZÌ�]�ÄË��¿�¾»|Ë�§���¹�Â/e�Zm�Ä¼Å��{�Á�Ä�Ì¼Å
Ä]�����d�Y�Ê·Âa�Ã|Ë|a�®Ë�c�Â�������������¾Ì/ »�Y��¹�Â/e�½Y�/Ì»�Ä¯�d�Y�µÂa�ºnu�Ä¯�ZÀ »�¾ËY�Ä]�
Ê»��|À¯������������¿ZÀq�Á�d/�Y�µÂ/a�d·Z/�Y�{Z�f«Y�,�Á�»Y�{Z�f«Y��«YÁ��{�/°��Ê¿Z/Ì¸´Ë{Â»�Â/°¿Y�§�Ä�
�Franco Modigliani��d�Y�Ã{�¯�É�ÁM{ZË������ºÌ·Â/a�d·Z/�Y�\/f°»�Á�/Ìa�Ê´¼Å�Z»�½ÂÀ¯Y��
�½Z¼Å������������������������Y�Z/]��{�cZ^i�Á�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]�cZ^i�,Ã�Æ]�w�¿�cZ^i��]�¾ÌÀr¼Å�µÂa�ºnu�

����Y���Ê¿YÁY�§��iY��{�Y{��Ä¯Ä]�����Ã|¼���Â�������iY�Á{�½Z¼Å��Y�¾Ì�Ìa���ÌiZeÄy�q��]����Á�É�Z/ne�ÉZ/Å
d¼Ì«�Ê»Â¼��t���ZÅ���Ê�Z¿d�Y���

�¶Ì¸ve�¾ËY�µÂ^«�Z]��ZÅ| ]�Ä]�{Zf�Å�ÄÅ{��Y,®¿Z]���É�f�Ì]�c�|«��Á��Ä]��Á��É�¯�»�ÉZÅ
��Ê§Y|ÅY�Á�Äf§ZË|À¿Z»��µÂ^«�¶]Z«�µZ¤f�Y�Á�|���Ä]�½|Ì����,�d¼Ì«�Ê»Â¼��t���dÌ^je��Z/Å��

��Á�������Êm�Zy�ÉZÆfyY{�a�Ä¿�YÂ»��{�µ{Z e�½{�ÁM�|Ë|a��®¿Z]�Ã|Æ���]���Ã|/��Ã{ZÆ¿�É�¯�»�ÉZÅ
d�Y������ÉY�]�É�¯�»�®¿Z]�����Y�µÂa�Ä����½Y�Ì»�µ�fÀ¯���ÉZÅ�Y�]Y���|À¿Z»�Ê¿Â³Z¿Â³�����w�/¿��/ÌÌ¤e
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�{|n»�¶Ë�Àe���,�¿��ÌÌ¤e�Ê¿Â¿Z«�Ã�Ìy}�w��,�cY�Z^f�Y�Ê¨Ì¯�Á�Ê¼¯�µ�fÀ¯���Á�����Z/]��Y�Z/]�cZ/Ì¸¼���
Ê»�Ã{Z¨f�Y��|À¯�Ä¯���Zu�µZu��{�Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼���OMO���Open Market Operation����Ä/]

���©Â§�¥Z� ¿Y�Á�d����dÆm�Ã{Z ·Y��{�Y{�Ä¯�ÉY�ÃZ´ËZm��{ºÆ»����{�Â/»��Y�/]Y�¾Ë�e�iR»�Á�¾Ë�e
�d�Y�ÄmÂe��������ÊËY�Y{��Á�§�Á�|Ë�y�ªË����Y�É�¯�»�®¿Z]�½M�Ê��Ä¯�����Á�{Â/y�ÉZ/Å�Ä/]����Â/�

Ã|¼�Â¿Zi��Y�Z]��{�,�Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ê»��ÌÌ¤e�Y��c�|«��a�µÂa�Ç�Ìy}�ÄË�|Å{���
��Ã�Á�»Y�{Z�f«Y��{��������¾Ì/Ì e��Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��Äf§��Ìa�ÉZÅ����ÌÌ¤e�Ã|/ÀÀ¯�/Å���Á�Ê·Â/a�È/ËZa��{�Z

Ê¸�Y���e��½Z�Â¿��^À»�¾Ë�Á�d�Y�µÂa�È�����{�ZÅ��µÂ/a�ºnu��]�Ä¯�É�ZiM�¹Z¼e�\Ìe�e�¾ËY�Ä]�
��{�d�Y�\e�f»�d¬Ì¬uÃÂv¿�ÄmÂf»d�Y��Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��ÉY�mY��ºÅ����Y�É�ZÌ�]��{�½ÂÀ¯Y

�������Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼���Y�ZÌ¿{�Äf§��Ìa�ÉZÅ�Â�¯�Ä]������Â���Ê»�Ã{Z¨f�Y���°»��{Â���Ä]������Â�µZj»,���¾/ËY�
��������������������{�,�Á���{��Z/]�Ä/��Z/e�Á{�¾aY��®¿Z]��{�,�Á���{�Ä^e�»�¾Ë|Àq��Ì¸´¿Y�®¿Z]��{�cZÌ¸¼�

���Á����µY�|§Y��]�®Ë�Z°Ë�»�������°¿ZÀq�Y{Z¿Z¯�®¿Z]��{�Á��Á���{��Z�w�¿�Ä���Ã�Æ]�ÉZÅ���¥|/Å�Ä/À»Y{��Y�
Ê»�¹Zn¿Y�cZÌ¸¼��¾ËY��Á���{��Z]�®Ë�,|¿Â��¥�vÀ»�|¿Â���Pollard, 2004: 18 - 21����

������Ä¯�-d�Y��ËY���Êy�]�¾Ì»Pe�|À»�ZÌ¿��Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��ª§Â»�ÉY�mY��©Y�ÁY�ÉÓZ]�ºnu
�Y{ZÆ]� �Á��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�µZ §�ÄËÂ¿Zi��Y�Z]�{ÂmÁ���d/�Y�cZÌ¸¼��¾ËY�Ê]ZÌ»Z¯�����¾Ë�f¼Æ»�,
�§�Á������������Y�Z]�cZÌ¸¼���Y�Ã{Z¨f�Y�ÉY�]�Ê¼Æ»��¿Z»�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��{��ËY���¾ËY�½Y|¬

��d�ZÅ�Â�¯�¾ËY��{��Z]���¾ËY�ºË{�¼���Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��ÉY�]�Ä¯�ÊfÌ¼ÅY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ê§����Y
�Ê¼¿�ZÅ�Â�¯��������ºÆ»��Y�]Y�¾ËY��Y�|À¿YÂe�������Y�]Y��¬§�Ä°¸]�Á|»M�Z¯��Ê·Âa�d�ZÌ�����º�/q����Ê/�Âa

|ÀÀ¯��¾ËY�]ZÀ]�����Ã|Ì�Â¯�ZÅ�Â�¯�¾ËY��Y�Êy�]�,���Ìa�cZÌ¸¼��|¿Y��Ä/]�Y��Äf¨³��Ä/¿Â³���É�Z/��Z]�ÉY
���Ì¿�É{Z�f«Y���¿��Y�Á�|�Z]�¹Zn¿Y�¶]Z«�½Z��Â�¯��ËY���Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä¯�|ÀÀ¯�|/»M�Z¯�|/�Z]���

���Ä/f°¿�¾ËY��]��Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��É�Z��Z]�ÉY�]���Â¯�¾¼���Ì¿�Ê»Ô�Y�ÉZÅ�Â�¯��Y�Êy�]
�Ã{�¯�|Ì¯Pe�����»�©Y�ÁY�Ä¯�|¿Y��Ä]�|ËZ]�cZÌ¸¼��¾ËY��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â�Ä¿Â³�������/]�Ä/¯�{Â/��Ê/uY���ÉY

�Ê��«�ÉZ]����Ze�|�Z]��Z³�Z��½Z¿Z¼¸�»�ÊÀË{�ÉZÅ�ÁZ]�Z]�cZÌ¸¼��¾ËY�dÌÅZ»�Á�|�Z^¿�ÊÀf^»
��¾¼�|»M�Z¯���{�Ì³��Y�«��Ì¿�½Z¼¸�»�¹{�»�¹Â¼��µÂ^«�{�Â»�,É{Z�f«Y�É����\/·Z�»�Ä]�ÄmÂe�Z]
�Ìa����a�Äf¨³�Ä]�Y��ªÌ¬ve�ÉZÅ��c�Â�Ê»�½ZÌ]�¶Ë}�ºÌÀ¯���

����Ê»�ZËM���Ê«Y�ÁY�½YÂe�|»M�Z¯����ÊuY���cZÌ¸¼��¾ËY�ÉY�]�Ê�����Á~v»�|«Z§�Á�{�¯�Ê/��Ä¯��
������{Á|�»�¾¼��É�¯�»�®¿Z]�½M��½{�¯��������d/yY{�a�Ä]�|¿YÂf]�,©Y�ÁY��Á�§��Y�¶�Zu�ÃÂmÁ
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���Ä�Ë|¿Y��½Y�Á�Ê»Y|«Y�Äq�½ÂÀ¯�Ze�Ê»Ô�Y�ÉZÅ�Â�¯�Ã�Z]�{�©Y�ÁY�¾ËY�ÊuY��Ã{�¯�|¿Y. 

����ÊuY���©Y�ÁY�ZËM��É{Z�f«Y���¿��Y�Ê»Ô�Y�ÉZÅ�Â�¯�Ã|�|»M�Z¯.d�Y�µZ°�Y�|«Z§�Ê������¿��Y�Á� 

��]�ZÀ]���a��Ìa�ÉZÅ�Äf¨³�Ä]�Y���ÅÁ�a�¾ËY�ÄÌ��§�,�¾ËY�c�Â�Ê»�½ZÌ]�ºÌÀ¯���
������Y�Ã{Z¨f�Y�Z]Ä]�ne��ÉZÅÊ»�Ê»Ô�Y�ÉZÅ�Â�¯���Y�½YÂe|Àq©Y�ÁY���|/»M�Z¯�����Á~/v»�|/«Z§�Á

Ê���{�]�Ã�Æ]�Ê´ÀË|¬¿�µ�fÀ¯��{�����
����Ä·Z¬»�¾ËY��{¾¼�����Ä]�É�Á�»�Ä]�ne���ÉZÅÄ �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯,®¿Z]�cZÌ]�ne���ÉZÅ

���k�Á�½Y{Â��É�¯�»�Y�����������������Ä/¬§��ÂÆ�/»�ÉYÂ/f§�Z/]�d¬]Z�»�Á�É{Z�f«Y�ÊËY�Z¯�dÆm�Ä]�Y��½Y�ËY
�Ê���]�ÄÌ»Z»Y�Ã{�¯{�Â»�Y���ÅÁ�a�ÄÌ��§�Á�Ê»��Y�«�Ê]ZË��Y�ºÌÅ{� 

¹Y|«Y�y�]�ÉZÅ��Z]��Y�Z]�cZÌ̧¼��É�Z��Z]�ÉY�]�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â� �̄Ê�OMO����
���������Ä/]Á��Ê ¿YÂ/»�Z/]��Z/]��Y�Z]�cZÌ¸¼���Y�Ã{Z¨f�Y�ÉY�]�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��Y�É�ZÌ�]�Á��

|Àf�Å�����ZÆ¿M�¾Ë�f¼Æ»�Ä¯�����������������È/ËZa��/]�d·Á{�É��¯��Á��Ä]��Á���Z�§��Y�Ê�Z¿�Ê´ÀË|¬¿�ÉÓZ]�ºnu
cZÌ¸¼���Á����{�c�|«��a�µÂa���Á�ZÅ�Â�¯�¾ËY��{�ÄËZ»���ÉZÅ�Y�Z]�È �Âe�¹|���d�Y� 

�����¾Ë�f¼Æ»�Ä°ÀËY�\¸�»�tÌ�Âe��ÌÌ¤e��^À»������{�µÂa�Ç�Ìy}�����Y�É�ZÌ�]���µZ/u��{�ÉZÅ�Â�/¯
�������d/·Á{�,ÄËZ»�/��ÉZÅ�Y�Z]�È �Âe�¹|��d¸��Ä]�Ê§����Y�-d�Y�d·Á{�Äm{Â]�É��¯�Ä �Âe

��Y�Ê·Z»�¾Ì»Pe�Ä]��{Z«�ÃY�d�Ì¿�¹{�»��Y��Y�¬f�Y���¾ËY�,ÄnÌf¿��{É��¯��ZÅÄ]��µÂ¼ »��Â���Y
��ÃY������Ê»�¾Ì»Pe�É�¯�»�®¿Z]��Y��Y�¬f�Y��{Â�����,¾ËY�]ZÀ]�������{�µÂa�ºnu�cY�ÌÌ¤e��^À»�¾Ë�f¼Æ»

�����������������Y�Z/]�½Y|¬§�d¸��Ä]�ºÅ�É�¯�»�®¿Z]�Á�d�Y�d·Á{��Y�¬f�Y�,Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯
��Ê¼¿�Äf§��Ìa�ÈËZ»��������Y�|¿YÂe��ÃY����Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼�ZjÀyÉ�Z���Sterilization���/À¯�|Á��È/�]Y��

��������|¸�/´]�º/Å��Y�c�|/«��/a�µÂ/a�ª¸y�Á�d·Á{�É��¯�½ZÌ»����Z/»Y���Ä/¯�ÊËZÅ�Â�/¯��{���Y�Z/]
Ä �Âe���Ê·Z»�Äf§ZË|¿�Y{�Ê/»�Ã{Z¨f�Y�ÄÌ·ÁY��Y�Z]��Y�{Ây�Ê·Z»�¾Ì»Pe�ÉY�]�d·Á{�,����®/¿Z]�Á�|/À¯

���Ê»�Ã{Z¨f�Y�ÄËÂ¿Zi��Y�Z]��{�Êf·Á{�©Y�ÁY�½Z¼Å��Y�ºÅ�É�¯�»��|/À¯�����ÉY�/]�¾ËY�]Z/À]���dË�Ë|/»
ÊÅ|]���Debt Management��Á��Ê·Âa�dË�Ë|»���Monetary Management����Y�/]Y�®Ë��Y�

����Ê»�Ã{Z¨f�Y��Y�Z]�Á{��{����Á�{Â�����Ê´ÀÅZ/¼Å�Ä/]��Z/Ì¿�ÄËÂ¿Zi�Á�ÄÌ·ÁY��Y�Z]�Á{�ÊËY|m�Ä]�ÄmÂe�Z]
�¹Z¬»�¾Ì]��ÉZÅ������Ê»�¶«Y|u�Ä]�Ê·Z»�Á�Ê·Âa���|������������Ä¯�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��{�Z»Y�Ä/]�����Â/�
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�����ªÌ¼��Ê·Z»��Y�Z]�µÂ¼ »�Ã{�f�³�Á����®¿Z]�,|¿�Y|¿�ÉY����Ê¼¿�É�¯�»�ÉZÅ���������Ä/ËÂ¿Zi��Y�Z/]��Y�|/À¿YÂe
�|ÀÀ¯�Ã{Z¨f�Y����,¾ËY�]ZÀ]������ZÅ�Â�¯�¾ËY��Y�Êy�]��{d�{�����º/¯�{��¹Z/³���Ä/Ì·ÁY�ÉZ/Å,�®/¿Z]����ÉZ/Å

Ê»�Ã{Z¨f�Y�ÄÌ·ÁY�ÉZÅ�Y�Z]��Y��Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��¹Zn¿Y�ÉY�]�É�¯�»��ÉZÅ�Y�Z]�lË�|e�Ä]�Ze�|ÀÀ¯
|À¿YÂf]�Á�|]ZË�Ä �Âe�Ê·Z»|¿�Ì³��Z¯�Ä]�Y��Ê¸�Y��Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼�����

�Êy�]��{�[Zf¯��Z/Å (Baliño, Zamalloa, 1997: 202) �Ä/·Z¬»�Á���Z/Å(Quintyn,1994: 3)�
¾ËY����cZÌ¸¼��Ä¿Â³��ÄÌ·ÁY��Y�Z]��{�¥�������������Ê/»�[Z/zf¿Y�Ä/¯�Ê·Z/»��Y�]Y��Â¿��Y���¿���{Â/���©Y�ÁY

É�¯�»�®¿Z]�ÊÅ|]�©Y�ÁY�ZË�Êf·Á{�ÊÅ|]� Ä]���c�Â/�����Z/]�Ä^/��cZ/Ì¸¼���Z/]��Y��OMTO��
�Open Market � Type Operation��»d�Y�Ã|��Ê§� ����

��Ê/f·Á{�©Y�ÁY��Â¿�Á{��Y�0ÓÂ¼ »��Z]��Y�Z]�Ä^��cZÌ¸¼��ÉY�]�Government Securities��
�É�¯�»�®¿Z]�©Y�ÁY�Á�Central Bank Securities��Ê»�Ã{Z¨f�Y�{Â�����©Y�ÁY��Y�Ä/¯�ÊËZm��{

������̈ f�Y��Z]��Y�Z]�Ä^��cZÌ¸¼���{�Êf·Á{�Ê»�Ã{Z��������Y�Ê�z]�É�¯�»�®¿Z]�Ê´ÀÅZ¼Å�Z]�d·Á{�,{Â�
¥|Å�ÉY�]�Y��{Ây�ÊÅ|]�©Y�ÁY�Ê»���fÀ»�Ê´ÀË|¬¿�µ�fÀ¯�ÉZÅ��Y��½M�Á�|À¯��®¿Z]�ZË��{Ây

É�¯�»���Ê»��Á�§�Ä]�ÄÌ·ÁY�ÉZÅ�Y�Z]��{���ÊÅ|/]�©Y�ÁY��Y�É�¯�»�®¿Z]�Ä¯�ÊËZm��{�Á�|¿Z��
������Ä]�É�¯�»�®¿Z]�,|À¯�Ã{Z¨f�Y�cZÌ¸¼��¾ËY��{��{Ây��Â����Á�ÊÅ|/]�©Y�ÁY��Z�/f¿Y�Ä]�¶¬f�»�

������Ê»�¹Y|«Y�ÄÌ·ÁY��Y�Z]��{�½M��Á�§��|À¯�������������{�É�/¯�»�®/¿Z]�©Y�ÁY��Y�Ã{Z¨f/�Y��Z/Ìf»Y�¾Ë�f¼Æ»
OMTO�dË�Ë|»��Y�ÊÅ|]�dË�Ë|»�®Ì°¨e�Ä]�ÄmÂe�Z]�É�¯�»�®¿Z]�ÊeZÌ¸¼��µÔ¬f�Y�¾Ì»Pe�

�-d�Y�Ê·Âa�����]Y�]��{�dË{Á|v»�����y��Y�|Àe�Z^���Y�]Y�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�ÉZÅ�½Z/Ë������®/¿Z]�½|/Ë{
��Y�Z]�ºÌ�¬e�Ã|Ë|a��Á�]�µZ¼fuY�Á�É�¯�»�Market Segmentation���Ê·Z/»��ÂÆ�Â¿����Ã�Z/]�{

���������������Ä/]�©Y�ÁY�{Â/��d/yY{�a�½M��Y�Ã{Z¨f/�Y��Z/Ìf»Y�¾Ë�f¼Æ»��Ì¿�Êf·Á{�©Y�ÁY����Á�d/·Á{�Ä¸Ì/�Á
�������dË{Á|v»�Á�d�Y�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]�È �Âe�Á�É�¯�»�®¿Z]�½ZË���Y�É�Ì³Â¸m����Y�Ã{Z¨f/�Y�ÉZÅ

��¾ËY���Y�|Àe�Z^��©Y�ÁY��������Á�Ê·Â/a�dË�Ë|/»��{�Êf·Á{�©Y�ÁY��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä]�d·Á{�©ZÌf�Y��ÅZ¯
�����¹Z³��{�Ê´ÀÅZ¼Å�Ä]�½YÁY�§��ZÌ¿����������pÌ/Å�Äf^·Y�-Ê·Âa�ºÌ¬f�»�Ì£��Y�]Y�Ä]��Y~³�ÄÌ·ÁY�ÉZÅ����Y�¹Y|/¯

dË{Á|v»�Á�ZÅ�ZÌf»Y�¾ËY�Ê»�Á�d�Ì¿�©Y�ÁY�¾ËY��Á���Á�m�ZÅ��¾Ì]�d��{�Ê´ÀÅZ¼Å�Z]�½YÂe
¹Z¬»���a�ÉZÅ���������Ä]�Y��©Y�ÁY��Y�®Ë��Å�ÊuY���Ê·Z»�Á�Ê·Â��Ä¿Â³��������{��Ë��/e�h�Z]�Ä¯�{Y{�¹Zn¿Y�ÉY

��������{Â��Ê·Âa�ºÌ¬f�»�Ì£��Y�]Y�Ä]��Y~³�Ä¸u�»��Y��Â^�������Ä^/��cZ/Ì¸¼��Ä/]�ZÅ�Â�¯�¾ËY�¾ËY�]ZÀ]
�Ä]��Z]��Y�Z]�Ä��YÁ�c�Â��d�{�ÉY�]�ÉY���Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��Ä]�Ê]ZË�OMO��Ê»�ÃZ´¿��|/ÀÀ¯����Y
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���u��{�ÉZÅ�Â�¯�Ä¸¼m���������cZÌ¸¼���{�Êf·Á{�©Y�ÁY��Y�Ä¯�Ä �Âe�µZOMTO���Ã{�/¯�Ã{Z¨f�Y�����|/¿Y
Ê»���������������������Y�Ä/¯�ÊËZÅ�Â�/¯�Ä¸¼m��Y�Á�{�]�¹Z¿�®Ë�°»�Á�ZÌ^»Z³�,ZÌÀ¯�,½Zf�¯Za�ÉZÅ�Â�¯��Y�½YÂe
���É�¯�»�®¿Z]�©Y�ÁY�����cZÌ¸¼���{OMTO��Ã{�]�Ã�Æ]����Ê/»�|¿Y����������,Z°Ë�Zf/�Z¯�ÉZÅ�Â�/¯�Ä/]�½YÂ/e
��É�ÂÆ¼m�Á�½Y{Â��,Ã�¯�,É�·Z»�,É�¿Á|¿Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä]�ne��Ì¿�ÊËZÅ�Â�¯�Á�{�]�¹Z¿�½Y�ËY�Ê»Ô�Y

��������,½Zf�/Æ·�,Z°¿ÔË�/��,¾ÌbÌ¸Ì§�ÉZÅ�Â�¯�Ä¯�|¿�Y{�{Ây��Y�Z]�Ä^��cZÌ¸¼���{�Y��©Y�ÁY��Â¿�Á{��Å
Ä¸¼m�½M��Y�|À·�ÂÌ¿�Á�Ê¸Ì��,ZÀ£�,Ê¿ZfË�Â»�,µZb¿��|¿Y(Quintyn, 1944: 27 - 30)���

¿ZÀq°��Ê»�Ã|ÅZ�»�Ä������,ZÅ�Â�¯�¾ËY�¾Ì]��{�{Â�������Y�Ä¯�|Àf�Å��Ì¿�½Z¼¸�»�ÉZÅ�Â�¯�Êy�]�
Ê»�Ã{Z¨f�Y�{Ây�Ê´ÀË|¬¿�µ�fÀ¯�ÉY�]��Z]��Y�Z]�Ä^��cZÌ¸¼��|ÀÀ¯��Ä¯�Zn¿M��Y��ZÅ�Â�¯�¾ËY��{

¼Æ»������Ã{Z¨f�Y�{�Â»��Y�]Y�dË{Á|v»�¾Ë�f������É�¯�»�®¿Z]�©Y�ÁY�ZË�Êf·Á{�©Y�ÁY��ÊÀf^»���½M�½{Â]
�����d�Y�Ê��«�ÉZ]���]���Ä]�ne�Ä]�d�Y�¹�Ó����Ä ·Z�»�Á�ZÅ�ËZÅ�Ê�{�Ä¯��ÊÀË�´ËZ/m�Ã�Z]����Y�/]Y�¾/ËY

�d�Y�Ã|��¹Zn¿YºÌÀ¯�Ã�Z�Y����

Ä ·Z�»�¹Zn¿Y�ÉZÅ��ÉY�]�¾Ë�´ËZm�ÉZÅ�Y�]Y�ÊuY���ÉY�]�Ã|�OMTO��
������ÊuY���|À¿Z»�É{| f»�©Y�ÁY�½ÂÀ¯Ze���Êf·Á{�Ä]�Z�»�©Y�ÁY���,�����Ê/f·Á{�d¯�Z�/»�©Y�ÁY��,

��Ã�ZmY�©Y�ÁY����Á���ÄÌ�¿�|Ë�y�©Y�ÁY�������Y�Z]�ª^�À»�©Y�ÁY�ÊuY���Ã�Z]�{������cZ/Ì¸¼��ÉY�/]�¹Ô/�
½Y�ËY��{��Z]��Y�Z] ��,½ZËÂ�Â»�����-Ê¿ZÅY�§�{�§�,���������ZÅ�Â�/¯��/´Ë{�Á���,¦/v«������

�����������Ä/ ·Z�»�¾ËY��j¯Y��{�Ä¯�Zn¿M��Y�Z»Y�-d�Y�Ã|��¹Zn¿Y����¾Ì/]�ÉZ/ÅOMO�Á�OMTO��Ê/°Ì°¨e�
������������Ä/]���Z/¿�¾Ë�´ËZ/m�ÉZ/Å�Y�]Y��f�/Ì]�,d�Y�Äf§�´¿�c�Â�OMO�d�/Å������¾/ËY��{�Ê/À Ë

��]��¯�¼e�cZ ·Z�»�������k�Z/z»�Ê·Z/»�¾Ì»Z/e�ÉY�/]�Êf·Á{�Ä��«�©Y�ÁY�¾Ë�´ËZm�©Y�ÁY�ÊuY����
��d·Á{�Finance������ÉZ/Å�Y�Z]��{�©Y�ÁY�¾/ËY��Á�/§�Á�|Ë�y�Z]�Ä¯�d�Y�Ã|����§�Á�d�Y

����Ê»�ºÅ�É�¯�»�®¿Z]�,ÄËÂ¿Zi������������¾/ËY��{��/«YÁ��{�-|/Å{�¹Z/n¿Y�Y��{Â/y��Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��|¿YÂe
Ä ·Z�»�����������/uY�»��Z/]��Y�Z/]�cZÌ¸¼��ª¬ve�ÉY�]�ZÅ������¶/Ë}�Ä/¿Z³�ZÆq�¶����������{�½Z/»��µÂ/���{�Ä/¯

Ä �Âe�ÉZÅ�Â�¯�d�Y�Ã|��Ê��Äf§ZË��d�Y�Ã|��ºÌ��e���
����¾ËY��Á�§�Á�d·Á{�k�Zz»�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉY�]�Êf·Á{�Ä��«�©Y�ÁY�¾Ë�´ËZm�©Y�ÁY�ÊuY��

-¹{�»�Ä]�©Y�ÁY��
���¶°��Ä �Âe�ÄËÂ¿Zi��Y�Z]�É�Ì³�-Äf§ZË 
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�����Y|¬»�|Ë�y�ÊÆmÂe�¶]Z«�©Y�ÁY��YÄ]��Ä¸Ì�Á]-É�¯�»�®¿Z 

���ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ�Y�Z]��{��Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��¹Zn¿Y� 

��À »�¾ËY�Ä]Z�Ä¯���������Ä]�Á�d�z¿�Ä¸u�»�Á{�ª¬ve��Y�| ]����Ã�ËÁ�¶°/�����/ËÂ¿Zi�ÉZ/Å�Y�Z]�É�/Ì³�Ä
Ä �Âe���Äf§ZË/��Ä�Á�a�Ä¯�½Z»���ZÌ�]�ÉY�d�Y��]�/����Ê Ì/�Á��Z/Ì¬»��{�|ËZ]�Y|f]Y�É�¯�»�®¿Z]�
��Ã�Z]�{��������d�ZÌ��Á�½ZË�m��{�©Y�ÁY�¾ËY�|Ë�y���¹Y|«Y�Ê�Z�^¿Y��|À¯����Y|¬»�Á���Ê/¿YÁY�§����Ä/]�µÂ/a

��Á�|À¯�ªË��e�Ä »Zm�¹Zn¿Y�������Ã|/Ë�y�©Y�ÁY�Ä/¯�Ê/¿Y�Ì»�½Z/¼Å�Ä]��j¯Y|u�¹�ZÆq�Ä¸u�»��{
�Ê»�,d�Y�����Y�mY�Ê�Z^¬¿Y�d�ZÌ��|¿YÂe|À¯����½Z^Ë�³�Är¿M�Ä¯�Ê·Zu��{�����{�ÉZÅ�Â�/¯��/j¯Y��Ì³

�������������ZÌ�/]�{Y�Z/»�Á�¹�Â/e�d/�Y�Ä �Âe�µZu���½YÁY�/§������/¯��Y�Ê/�Z¿�Ê´ÀË|/¬¿É������{|/ f»�ÉZ/Å
d·Á{�������������������º/Å�É�/¯�»�®/¿Z]�Á�{�Y|¿�{ÂmÁ��Ì¿��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ�Y�Z]�Ê§����Y�-d�ZÅ

�������Á�|�Á�¨]�ZÅ�Y�Z]�½M��{�|ÅYÂz]�Ä¯�{�Y|¿�Ê«Y�ÁY�¼m�Ä]���Ê´ÀË|¬¿�É�ÁM�¹Y|«Y|À¯���¾ËY�]ZÀ]
�������{�Ä¯�{Â��ÊuY���Ê«Y�ÁY�d�Y�¹�Ó���������/¼m�¥|/Å�Z]�ÄÌ·ÁY�ÉZÅ�Y�Z]�½Z¼Å����Ê´ÀË|/¬¿�É�ÁM

Y������������Ä¯Â¸]�©Y�ÁY��Á�§��Y�¶�Zu�ÃÂmÁ�Á�|��]��Á�§�Ä]�Ê§Z��{Â��¾ËY��Y�Á�ÃY��Á�Ê´ÀË|¬¿
����{Â���ZÆ»�¹�Âe��^e�Ä]����������������¾/ËY��Z/Ì¿�{�Â»�Á�Ä �Âe�µZu��{�ÉZÅ�Â�¯��Á|¬»�Är¿M�Êe�Z^��Ä]

���d�Y�ZÅ�Â�¯OMTO����Ä¿�d�Y�OMO����Ä/ ·Z�»�µZ/u�¾/ËY�Z]����c�Â/��ÉZ/Å��Ä/f§�³��{�Ã�Z/]�
����̂��cZÌ̧ ¼��ÉY�]�¾Ë� Ë́Zm�ÉZÅ�Y�]Y�������d/�Y�{Á|/v»��ZÌ�/]�½Z¼¸�/»�ÉZÅ�Â� �̄�{��Z]��Y�Z]�Ä����¾Ì/]��Y

���������������������Z/�Y�]�Z/Æ¿M�Ê°¿Z/]�¹Z/�¿�Ä �̄d�Y�½Zf�¯Za�Ê³�Ze�Ä]�Á�½Y{Â��,½Y�ËY��¬§�½Z¼¸�»�ÉZÅ�Â� �̄¹Z¼e
�����������cZ/Ì̧ ¼��¹Z/¼e�Á�|/�Z]�Ê»Ô�Y�|��{|��d�Y�¦�Â»�,½Â¿Z«����������[Âq�Z/q��{�Ê·Z/»�Á�Ê°¿Z/]�ÉZ/Å

������Ê»Ô�Y�ÉZÅ�Â� �̄� Ë́{�Á�|�Z]�Ê»Ô�Y�ÉZÅ|¬�����|¿�Y{�Ê°¿Z]�¹Z�¿�Á{�����������Á�Ê»Ô/�Y�Ê°¿Z/]�¹Z/�¿�®Ë
���ÉÂ]��Ê°¿Z]�¹Z�¿�®Ë����������Ìa��Â� �̄Ä��¾ËY��{��m�Ä]�,¾ËY�]ZÀ]������������É�Y�/]Y�Ê/uY���Ä/]�É|Ë|/���ZÌ¿�Äf̈ ³

�����\�ZÀ»�Á�Ê»Ô�Y�d Ë����]�ª^�À»���ÉY�]�OMTO�����,d�Y�Ã|�¿��Z�uY�Ä]�����µZj»��Â���É�·Z»��{
�ÉY�]OMTO�¹Z¿�Z]�É�¯�»�®¿Z]�©Y�ÁY��Y�bank Negara billsÊ»�Ã{Z¨f�Y������{��/Ì¿�Á�{Â/�

���É�¯�»�®¿Z]�©Y�ÁY��Y�É�¿Á|¿YSBI�Á�SBPU�cZÌ¸¼��ÉY�]�OMTOÊ»�Ã{Z¨f�Y�����Ä/¯�{Â/�
�ÉÂ]��¹Z�¿��]�ÊÀf^»|Àf�Å(Hawkins, 2004: 9)���

��Ä]�½Zf�¯Za��{���µZ���Y�Ä°ÀËY�º£������������Ê°¿Z/]�¹Z/�¿�½|/��|/��{|��½Â¿Z/«��Â/ÀÅ�Ä¯�
���{Â]�Ã|�¿�\ËÂ�e�½Zf�¯Za,��É�¯�»�®¿Z]��������������{�Y��Ê/f·Á{�©Y�ÁY�|/À¯�[Zn»�Y��d·Á{�|Ì�Â¯�

������Z/ÌfyY��{�Ê´ÀË|/¬¿�µ�fÀ¯�Á�½{�¯�{Á|�»�ÉY�]�Y��Ä¸�Zu�ÃÂmÁ�Á�|�Á�¨]�ÄÌ·ÁY�ÉZÅ�Y�Z]
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���������ºÌ¬f�/»�Ì£��Y�/]Y�Ä/]��Y~/³��{�½Zf�¯Za�É�¯�»�®¿Z]�Ä¯�Zn¿M��Y�Z»Y�|Å{��Y�«�É�¯�»�®¿Z]
�����d�ZÌ��ÉY�mY�ÉY�]�½ZÀr¼Å�|���Â^n»�,{Â^¿�[ZÌ»Z¯�Ê·Âa�ZÅÊ·Âa�É����ºÌ¬f�/»��Y�/]Y��]��Y

|À¯�ÄÌ°e�Ê·Âa��Ê»Ô�Y�½Â¿Z«��Y�| ]�®¿Z]�½|���ÉY�]�\�ZÀ»�É�Y�]Y�½ÂÀ¯Ze��Ì¿�½Zf�¯Za�ÉZÅ
OMTO�Ä]��d�Y�Ã|�¿�ÊuY���½Zf�¯Za�É�¯�»�®¿Z]�Ä¸Ì�Á����Z]�¾Ìf�z¿�ÉY�]�½Y{Â���{�Z»Y
��Â¯�����ÄmÂe��Ây��{�ÉZÅ���������ÉY�]�¾Ë�´ËZm��Y�]Y�ÊuY���Ã�Z]�{�ÉYOMTO���c�Â����d/§�³

������������Ä/]Á��É�Ì´¼�/q�Ê]ZÌ»Z¯�Z]�É{Z�f«Y�½Z�ZÀ��Z¯��Y�É�ZÌ�]��ÁZ]�Ä]�Ä¯�����¾Ì�/ve�Á�|/��Á�
�½Z�ZÀ��Z¯�Êy�]IMF�d�Y{�µZ^¿{�Ä]��Ì¿�Y���IMF Survey,2005: 6����

���������Ì¿�½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�É�¯�»�®¿Z]��{Ä ·Z�»����ÉZÅ������ÉY�/]�É�Ë|¬e��Ây�{�Á�{| f»
�����Y�Ä¯�d�Y�Äf§�³�c�Â��©Y�ÁY�¾ËY�ÊuY�����Ê/»�Z/Æ¿M��Y�Ê/y�]�����É�Y�/]Y�Ê/uY����{�½YÂ/e

|»M�Z¯������Ã{Z¨f�Y��Z]��Y�Z]�Ä^��cZÌ¸¼��ÉY�]��{�¯������Ê]ZË��Y�ÉY�]Ä]�ne���ÉZÅ®¿Z]��ÉZÅ��É�/¯�»
��½Y�ËY�Á�½Y{Â�,����­Ô»�d�Y�¹�Ó�Y|f]Y���½ZÌ]�Y��©Y�ÁY�¾ËY�ÊuY����{�¹�Ó�ÉZÅ�Ã{�¯���b/��Á

Ä]�ne�¾ËY�ÉZÅ����]�Á�|¬¿�Ê���]�{�Â»�Y��Ê»Ô�Y��Â�¯�Á{ºÌÅ{��Y�«�Ê���

­Ô»��©Y�ÁY�ÊuY����{�¹�Ó�ÉZÅ�Z]��Y�Z]�Ä^��cZÌ¸¼����
����Ä]�ÄmÂe�Z]hv]���,¾Ì�Ìa�ÉZÅ�Ä »Zm����ÉZÅ�Ä¯�Ê»Ô�Y��Ê/»������\/·Z«��{�|/ÀÅYÂyOMTO���Ä/]�

����Á�c�{Z^»�Ê´ÀË|¬¿�µ�fÀ¯������ÊuY���Ê«Y�ÁY�d�Y�¹�Ó�|¿���|ÀÀ¯��Ä¯���½Á�/§Y������¶°�/»�¹|/���/]
����¶uY�»��{�ÊÆ¬§��½Â³Z¿Â³���É{Z�f«Y�ÊËY�Z¯��Y�cZÌ¸¼������|À/�Z]��Y{�Â/y�]��Ì¿������¹�Ó�¾ËY�]Z/À]

�d�Y�ÊuY����{©Y�ÁY,�­Ô»�{�Ì³��Y�«���¿|»�¶Ë}�ÉZÅ���

O��­Ô»�Ê����ÉZÅ��
����½Á|]�Y��©Y�ÁY��Á�§��Y�¶�Zu�ÃÂmÁ-{�¯�{Á|�»�½YÂf]�Ê�����Á~v»�pÌÅ��
����Ê��Ì´¿Y���À��©Y�ÁY��Á��»�{Â���-|À�Z]�Äf�Y{ 

���Ä·{Z^»�Y�½Á|]�0Z����,©Y�ÁY�ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ|»ZnÀÌ]�ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ�Y�Z]�Ä �Âe�Ä]�Ze�|�Z]�µZ°�- 

���|�Z]��Zn»�0Z����|Ì������{�©Y�ÁY��Z�f¿Y�|Ë|ne� 

[�­Ô»��É{Z�f«Y�ÊËY�Z¯�ÉZÅ 

����ZÌ��ÉY�mY�ÉY�]�É�¯�»�®¿Z]d�-|�Z]�Äf�Y{�¶¼��É{Y�M�Ê·Âa�ÉZÅ 
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����ÊfË{Á|v»-|�Z^¿�©Y�ÁY��Z�f¿Y�½Y�Ì»��{ 

��������̧¼��ÉY�mY�dÆm�Ä]�É�¯�»�®¿Z]���Ê/fu�Á�{Â�/¿�c�Z�/y�¶¼vf»�cZÌ����Á|/¬¼·Y��Ä/]
�����������ÉY�/]�cZ/Ì¸¼��¾/ËY�0Z/�Â¿�Ä¯�Y�q�-|�Z]�©Y�ÁY�{Â��dyY{�a�µÁR�»�d·Á{�Ê«Â¬u��Zv·

jÀyZ�ZÌ��É�Z�d�Ê»�¹Zn¿Y�d·Á{�Ê�Z�^¿Y�ÉZÅ�-{Â� 

���ÃZeÂ¯�c�Â��Á{�Ä]�©Y�ÁY�|À¸]�Á�c|»|�Z]��Z�f¿Y�¶]Z«�c|»- 

���Z�Z¬e��{��ÌÌ¤e�ÉY�]�|¿YÂf]�É�¯�»�®¿Z]|Å{��ÌÌ¤e�Y��ZÆ¿M�{Â��,��¿�{�Â»�©Y�ÁY�É- 

���Ê·Z»�Á�Ê«Â¬u�¶ËZ�»�dÆm��Y��Z�Y�]�Ã{Z��|�YÂ«�|�Z]�Ã|��ÊuY���ÉY� 

�Äf°¿�¾Ë�f¼Æ»����������|�Z]�ÄmÂe�{�Â»�|ËZ]�©Y�ÁY�¾ËY�ÊuY����{�Ä¯�ÉY���d�/z¿�­Ô/»����¾/ËY
�������Z]��Y�Z]�cZÌ¸¼��Á�Ê·Âa�d�ZÌ��Ê¿Z»��©Y�ÁY��Á�§�Á�|Ë�y�Ä¯�d�Y����Y�Z/]�Ä^��ZË��Z/]��

�Ê»�Ê¬¸e�������Ä/ÀË�Å�É�/´Ë{�ÉZm�ZË�d·Á{�k�Zz»�ÉY�]�©Y�ÁY��Á�§��Y�Ä¸�Zu�ÃÂmÁ�Ä¯�{Â�
������{Â��Ä¯Â¸]�ÃÂmÁ�É�Ì^ e�Ä]�Á�{Â�¿��t�YÁ������®/Ë��{�Ä¸�Zu�ÃÂmÁ�Ä¯�d�Y�¾ËY��Á��¾Ë�e
�����¥|Å�ÉY�]�0Z§���Ä¯�Ã�ËÁ�[Z�u��������������[Z�/u�®/Ë�|/À¿Z»�,d�Y�Ã|»M�|Ë|a�Ê·Âa�d�ZÌ��ÉZÅ
�����»��Ze�{Â��É�Y|Æ´¿�¾X¼�»�Ê¿ZÆm�������������Ê´ÀË|/¬¿�ª/Ë��e�Ä/]��ZÌ¿�Á�{Â��¶Ë| e�d�ZÌ��Ä¯�Ê¿Z

|�Z]�.(Axilrod, 1996: 16)����Z/Ë�d/·Á{�k�Z/z»�¾Ì»Pe�ÉY�]�©Y�ÁY��Á�§�¾Ì]�|ËZ]�¾ËY�]ZÀ]�
Ä��R»����ZÅ�Finance���������Y�/q�-ºËÂ/��¶ËZ«�®Ì°¨e�Ê·Âa�d�ZÌ��ÉY�mY�ÉY�]�©Y�ÁY��Á�§�Á

������|¿�Y{�ÊeÁZ¨f»�É{Z�f«Y�ÉZÅ�iY�¹Y|¯��Å�Ä¯�����Y��Á�§�Á�|Ë�y�Ä]�©Y�Á�������É�/¯�»�®/¿Z]�Ä¸Ì�Á
��������Ä��«�©Y�ÁY��ËY�§Y�ÃY���Y�d·Á{�Äm{Â]�É��¯�¾Ì»Pe�Ä¯�Ê·Zu��{�d�Y�Ê·Âa�d�ZÌ��®Ë

��������d�Y{�|ÅYÂz¿�Ê·Âa�ÈËZa��]�É�iY�pÌÅ�����,��/Ì§�,�Â^¿�Á{���������������Ê·Z/»��Y�/]Y�®/Ë�Á
d�Y�d·Á{�Èm{Â]�É��¯�¾Ì»Pe�ÉY�]���

�¾Ë�´ËZm��Y�]Y�ÊuY����{�½Y{Â��®¿Z]�Ä]�ne�Ê���]�ÉY�]OMTO��
���½Y{Â��®¿Z]��������Ä¯�Ê·Âa��Y�]Y�Ä]�Ê]ZÌf�{�dÆm��{�����|�Z]�Äf�Y|¿�¹Ô�Y�d Ë���Z]�Ê��Z e

����������]�Ä¯�{Â]�Ã�Æ]�w�¿�ÉY�]�Ê����¶Ë|]�µZ^¿{�Ä]�Y|f]Y�Z�Y�¾ËY�Ç�Æ]��]�ÊÀf^»�ÊeZÌ¸¼��s���,
Ê¸Ë|^e���Ê�ËÂ f·Y�|WZ ·Y��������������Á�Ê¼�Y�Ã�Æ]�w�¿�¾Ì]�cÁZ¨e�ÉZÀ^»��]�Ä¯�dyZ��Ã{Z»M�Y����Ê/ «YÁ

��¹�Âe�¾Ì´¿ZÌ»������Z»Y�,{Â]��YÂf�Y������d¨·Zz»�Z]�s���¾ËY�ÉY�mY��dXÌÅ����Á�Ê����½Y�Z�f�»�Ê·Z�
�����Ä]Á��¹{�»�Ä»Z��Á�½ZÆÌ¬§��´Ë{����Á�|���¹Z³�¹Á{�-����µZ���{�½Y{Â��®¿Z]�����ÉZÅ�����Á������¾Ì/Ì e�
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{Â��������]�ÊÀf^»�Ê°¿Z]�cÔÌÆ�e���ÉZÅ|¬���Ê»Ô�Y���Á�Ä]�Z�»�,d¯�Z�»�����������¾/ËY��ÌÌ¤e�Ä¯�{Â]
d^�¿����ZÅ|À¿Z»�Ä¸yY|»��ÉZÅ�������������¹YÁ�ÉZ/�Z¬e�Á�Ä/�����/]�,É�/¯�»�®/¿Z]�ºÌ¬f�»����º/nu�Á�Z/Å

{Â]��iR»�Ê´ÀË|¬¿���
�Ä]�Z»Y�����Ìa��Y�]Y�º£���������d/�ZÌ��ÉY�mY�ÉY�]�½Y{Â��®¿Z]�Äf¨³���������|/À»�ZÌ¿�{Â/y�Ê·Â/a�ÉZ/Å

������Ä]�Y��Ê´ÀË|¬¿�|¿YÂf]�Ä¯�{Â]�É�Y�]Y����������|/À¯�µ�/fÀ¯�Á�dË�Ë|/»�Ä¿ZÅZ»�Á�Ê´f¨Å�Á��¼f�»��Â���
����Y�| ]�
����»�hv]�µZ����������������½Y�Z�/f�»�Ê·Z/��cZ/ÌÅ�Z/]�É�¯�»�®¿Z]�­�f�»���Â¯�Á��¼f�

����¾Ì]�©Á|À���ZÀ��Z¯��Ì¿�Á�Ê·Z»�cZ��Â»�Á�Ê�������ÉZ/À^»��/]�É|Ë|m�©Y�ÁY�,µÂa�Ê¸¸¼·Y
��������������É�/¯�»�®/¿Z]�d¯�Z�/»�©Y�ÁY�¶»Z��©Y�ÁY�¾ËY�Ä¯�Ã|��ÊuY���¹Ô�Y�d Ë����©Y�ÁY�Á�

�Êf·Á{�d¯�Z�»��Ê»���������Ê·ÁY�Ä]��Z�fyY�Ä]�Ä¯�|��º¼�����ZË(CMC)����Ê»Á{�Ä]�Á��Ä»ZÆ/�����Z/Ë
(GMC)Ê»�Äf¨³��{Â����

�½Y{Â��É�¯�»�®¿Z]�d¯�Z�»�©Y�ÁY�º¼����
�����½Y{Â��É�¯�»�®¿Z]�©Y�ÁY�º¼������������ÊËÂ/¨e�a��Y�Ê�z�»�¹ZÆ��ÄËZa��]�Ä¯�d�Y�É|À��,�

�ÊËY�Y{�¶»Z�����ÉZÅ��É�¯�»�®¿Z]����Á��ÄÌ·Z»�c�Y�Á���Ê»���fÀ»���{Â������Ê/ËY�Y{�¾/ËY�����Z/Å�Ä/]�����Â/�
�z�»�ÄËZ»��������®¿Z]�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ�������®/¿Z]��Y�ÄÌ·Z»�c�Y�Á�Á�É�¯�»��������|/¿�Y{�É�Z/ne�ÉZ/Å��

��©Y�ÁY�¾ËY��Z�f¿Y�Ä]�����Ä¸Ì�Á���Ê»�c�Â��É�¯�»�®¿Z]��{�Ì³����������µZ/���{�©Y�ÁY�¾/ËY��Z�f¿Y�����
|���Z£M��ËÁ�ºÅY�Ê³��s���Ä]�º¼��ÉZÅd�Y�¶Ë}����
������©Y�ÁY�¾ËY�½ZÌ]������³��������{�,Ä«�Á�Ã|¿�Y{�Ä¯�d�Y�¾ËY��Ê/f ¨À»��������É�/¯�»�®/¿Z]�ÉY�/]�Ä/¯

��Á�Á�½Y{Â����Ê»�ª¬v»�ÄÌ·Z»�c�Y�����d�Y�®Ë���,{Â�������¹ZÆ��®·Z»�,Ä«�Á�Ã|¿�Y{�¾ËY�]ZÀ]����ÉZ/Å
�Á�Á�½Y{Â��É�¯�»�®¿Z]®¿Z]��´Ë{��{�ÄÌ·Z��c�Y�-d�Ì¿�ZÅ��

���z�»�Ê¼�Y�d¼Ì«�©Y�ÁY�¾ËY���Face Value����d/¼Ì«��/Ì¿�Á�Ä«�Á��{�Ã|����fÀ»�
���Y�É�Y~³������Ä���Å�Ä¯�{�Y{��Ê»�¹Ô�Y�ÃZ»�Á�{Â�½ZÌ]�� «YÁ�{Â���³Ë�m�Á�Ê��ËY�§Y��Y�Ê

��d¼Ì«O��d�Y�µZ¼·Y��Ä·{Z^»�d¼Ì«�®Ë�©Y�ÁY�¾ËY�¾ÌÀr¼Å�ÉY��Selling Price��Ä/¯�{�Y{��

                                                   
����É�¯�¼·Y�®À^·Y�Ä¯�Z�»�cY{ZÆ��Central Bank Musharaka Certificates�� 

����Ä»Â°v·Y�Ä¯�Z�»�cY{ZÆ���Governmental Musharaka Certificates�� 
�����Fair Market Value��ÄÌ^�Zv»�Ä¼Ì«�� 
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Ä]��Ä¸Ì�Á�§�Á��Y|Ë�yÊ»�¾ÌÌ e�Ä·{Z^»�¹Z´ÀÅ�Ã|À�Á�{Â����
���©Y�ÁY�¾ËY�Ã|¿�Y{�Ä]�pÌÅ���Ä¿Â³���Ê/¼¿�d/yY{�a�É|/¬¿�{Â�������Ä/«�Á�Ã|/¿�Y{�Ä/°¸]�,{Â/�
Ê»����§�¹Z´ÀÅ�|¿YÂe���{Â��Ä]�Ä«�Á��Á�°¿ZÀq�,|]ZË�d�{��Ê»�Ä�������/Å��{�Ä�/�YÁ�½Á|/]�|/¿YÂe

�������|À�Á�¨]�½Y{Â��É�¯�»�®¿Z]�Ä]�Y��©Y�ÁY�|ÀÅYÂz]�Ä¯�Ê¿Z»�������Ä/]�©Y�ÁY�¾/ËY�{Â/���«YÁ��{
��{Â��¶°�O��¯�d�Y�µZ¼·YÊ»�ª¬v»�©Y�ÁY��Á�§�¹Z´ÀÅ�Ä�-{Â���

����ÄmÁ�Ä]�¶Ë| ê�Á�Ä·{Z^»�¶]Z«�ÊfuY��Ä]�Á�|Àf�Å�Ê¿Z»���z�»�|Ì�����|«Z§�©Y�ÁY-|Àf�Å�|¬¿��
���0Z�Â¿���������Y�©Y�ÁY��Á�§�Á�|Ë�y���ÃY���Ê»�c�Â��Ã|ËY�»���|Àq��Å�{�Ì³Ä¸»Z »��ÉZÅ��k�Z/y

Ã|ËY�»��Y-{�Y{�{ÂmÁ�ºÅ���
��������Y�©Y�ÁY�¾ËY���ªË����������Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�Ê´ÀË|¬¿�µ�fÀ¯��{�É�¯�»�®¿Z]������Ä/]�,{�/Ì³

���������d/Ì·Z §�{�/¯��Z�/uY�É�/¯�»�®/¿Z]�Ä¯�Ê»Z´ÀÅ�Ä¯�c�Â��¾ËY���ZÌ¿�É{Z�/f«Y�ÉZ/Å��|/À»�
���������¾Ì°·Z»��Y�©Y�ÁY�¾ËY�|Ë�y�Ä]�d�Y�Ê´ÀË|¬¿��¹Y|«Y�Ê/»����������Z�/uY�Ä/¯�Ê»Z/´ÀÅ�Á�|/À¯��{�/¯

��Ê´ÀË|¬¿��½YÁY�§����Ê»�Ä����¹�Ó�½Y�Ì»�Ä]�{�Y{��Á�§�ÉY�]�Ä¯�Y��Ê«Y�ÁY�d�Y�Ã|�����Ä/¯�|/À¯
Ä]����Ê»�¾ÌÌ e�½Z»���Å��{�©Y�ÁY��Á�§�ÉY�]�É�¯�»�®¿Z]�Ä¯�Y��Êf¼Ì«��^����Ê/¼Æ»��¬¿�,|À¯

����Á�§�Á�|Ë�y��{�Y�����Ê»�Z¨ËY�©Y�ÁY�¾ËY����|À¯������¶°/��©Y�ÁY�¾/ËY�ÉY�/]�ÄËÂ¿Zi��Y�Z]�½ÂÀ¯Y�ºÅ
d�Y�Äf§�³���,Ê�Â«��������

Êf·Á{�d¯�Z�»�©Y�ÁY��Ä»ZÆ����
�����Ä¯�|Àf�Å�ÊÅYÂ³�©Y�ÁY��Ì¿�Ä»ZÆ�����Z�Y�]�ÊËY�Y{�������/]�ZÆ¿M��Z�f¿Y�Ä¯�|Àf�Å�Ê¬Ì¬u�ÉZÅ

�����Y�ÊËÂ¨e�a�ÄËZaÄ��R»����ÉZÅ�������Y�Êf¼�«�ZË�Ä¼Å�Ä¯�Ã{�{Â��®¸»�ZÆ¿M�����c�Â/��d/�Y�d/·Á{�
Ê»��{�Ì³�������{�ÄÌ·Z»�c�Y�Á�
�
�����������Êf»Â°u�d¯�Z�»�©Y�ÁY��Z�f¿Y�Ä]���Ä»ZÆ/������ª/Ë����Y

�½Y{Â��Ê·Z»�cZ»|y�d¯���/� {�¯�¹Y|«Y�Ä«�Á��Å�Ê¼�Y�d¼Ì«����{Â]��ZÀË{��Y�Å�����Ê/y�]
�d¯���¾ËY��Y��¶eY{Â��d¯����Y�|Àe�Z^��ZÅ�½Y{Â��cY�]Zz»�d¯�����¶ÌÀ·Y�d¯������d/¨¿��Â/»Y

�¶fÅ�Á�½Âf¸ÌÅ����,�����[ZË�Y�d¯���½{Z »��Â»Y��½Y{Â��d¯���,��{Y�M�ÉZ/Å�Y�Z]�Á�ª�ZÀ»��Â»Y���Á����
��������Ê/»�Y��d��§�¾ËY��¿Z^uZ��Ä]�©Y�ÁY�¾ËY���������¾/ËY��Â/¼n»�cZ/Ì¸¼���Y�Ä/¯�É{Â/���{�Ä/¯�|/Å{

d¯������Ä��R»�Á�ZÅ���Ä]�ZÅ���Ê»�d�{�����¶]Z«�Ì£�d·Z¯Á�½Y{Â��®¿Z]�Ä]�ÄÌ·Z»�c�Y�Á�,|À�Z]�ºÌÆ��,|ËM
�̄�d�Y�Ã{Y{��¬¿�����[Z�/u�Ä/]�Á�|/À¯�º/¯�É�¯�»�d·Á{�[Z�u��Y�Y��½M�{Â��Á�©Y�ÁY�d¼Ì«�Ä
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{�Y{�b]�Ä«�Á�Ã|¿�Y{�Ä]�½M��Y�|Ì�����¹Z´ÀÅ�Ze�|À¯�¶¬fÀ»�É�´Ë{��Zy���
Ä]��ËY�º£������ºÅY�§�Ä»ZÆ���Z�f¿Y�Ê¸�Y�¥|Å�Ä°À�����µ�fÀ¯��{�É�¯�»�®¿Z]�ÉY�]�É�Y�]Y�½{�ÁM

¾ËY�Z]�,{Â]�Ê´ÀË|¬¿c|»��{�µZu���ÁY�¾ËY�ÊÅZeÂ¯�½Z»��¾Ì»Ze�ÉY�]�Ê·Z §�Ä¸Ì�Á�Ä]�¶Ë|^e�©Y
Äm{Â]��{�Ê·Z»��Êf·Á{�ÉZÅ�|���Ì¿Ê»�½M�Z]�d·Á{�Ä¯��ÉZm�Ä]�Y��{Ây�Äm{Â]�É��¯�d�¿YÂe

��������¾Ì»Ze�¹{�»��Y�{�Ì´]���«�Ê°¿Z]��z]��Y�Ä°ÀËY�|À¯����������d/]Zi�Ê¼�Y�d¼Ì«�®Ë�Ä»ZÆ��©Y�ÁY
�Ä¯�|¿�Y{��½Z/Ì]�������/³��������Ê/ËY�Y{�ÉÂ/¨e�a��Y�Ê�/z�»�¹ZÆ/�������/�Â¼n»��{�d/»Â°u�ÉZ/ÅÄ���Y�ÉY
Ä��R»��ÉZÅ{Â��d�Y�Ã{��Ê³�ËÁ�¾Ë�f¼Æ»�Z»Y�c�Z^��Ä»ZÆ��ÉZÅY��Y�d����
������©Y�ÁY�¾ËY��ºÅÄ¸Ì�Á���Á�d�Y�d·Á{�Äm{Â]�É��¯�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉY�]�ÉYºÅÄ¸Ì�Á���ÉY�]�ÉY

µ�fÀ¯-d�Y�É�¯�»�®¿Z]�d»|y��{�Ê´ÀË|¬¿���
������ÃZ´ËZm��{Ä¸Ì�Á���ÉY�]�ÉY��a�����Y|¿Y�Ê¸»�Ã{�¼�Ê»��Á�{Â�Ä��R»��ZÅ�ÁÄ]�\Ì£�e�Y��{Y�§Y�

�a���Y|¿YÊ»�|À¯��¾ÌÀr¼ÅÊ»�®¼¯�Ê·Âa��Y�Z]�Ä �Âe��{��-|À¯ 

���Ê»�ª¸ e�{Â��©Y�ÁY�¾ËY�Ä]��¾Ì]�©Y�ÁY�¾ËY�{Â��½ÂÀ̄ Y�ºÅ�Ä¯�{�Ì³����/���d�Y�|��{�����,{Â/��¾ËY
ÊËY�Y{�{Â���Y�Ä¯�d�Y�Ê¬Ì¬u�ÉZÅ{Â���O��Á�ZÅ�d�Y�Ê�Z¿�ÉÂ ë�a�¾ËY�ºÆ���Å�µZ¼·Y- 

����|Ì�����©Y�ÁY��®Ë�{Á|v»����Ä·Z���|¿�Y{����¹Z/³�½ÂÀ¯Y�ºÅ�Á�����������Z/]�Ê/«Y�ÁY��Z�/f¿Y�ÉY�/]�ÊËZ/Å
|Ì�����-d�Y�Ã|���Z£M��e{Á|v»�ÉZÅ 

����Ä»ZÆ��©Y�ÁY,�����������Ê/»�d/^i�½M��/]�©Y�ÁY�½Z³|¿�Y{�º�Y�Ä¯�d�Y�Ê»Z¿�Z]�Ê«Y�ÁY���{Â/����/ËY�¾
-d�Y��Ì£�Ä]�É�Y~³YÁ�¶]Z«�©Y�ÁY 

�������Y�©Y�ÁY��ÃY���Ã�Á{��{�Ã|ËY�»�����Ä����Ê¿Z»���z�»�ÉZÅ�Ê»��������/��Z/]�Ã|/ËY�»�Á�{Â��Á��ËY�
Ê»�c�Â��É{Á|v»��]YÂ��{�Ì³� 

�������������Ä/]�¹Â��Z/y�Ê·Z/»�ÉZ/Å�Y�Z]��{�Á�d/�Y�Äf§�³�¶°��©Y�ÁY�¾ËY�ÄËÂ¿Zi��Y�Z]�½ÂÀ¯Y�ºÅ
d�Y�|¬¿�µÂa�Ä]�¶Ë|^e�¶]Z«�ÊfuY����,Ê�Â«��������

�Z]��Y�Z]�Ä^��cZÌ¸¼���{�½Y{Â��®¿Z]�Ä]�ne�Ê]ZË��Y��

É{Z�f«Y�Ê]ZË��Y��
��Ê³�ËÁ��Y�Ê°Ë��ZÅ��������{Â/��ÉY�/]�Ä/¯�d�Y�Ê�Zy�ÊuY���,©Y�ÁY��Â¿�¾ËY�ºÆ»�Á�[Ây�É

���������������������É|/¬¿�{Â/��©Y�ÁY�¾/ËY�Ä/]�0ÓÁY�Ä/¯�c�Â/��¾/ËY�Ä]�-d�Y�Ã|��Äf§�³���¿��{�©Y�ÁY�¾ËY
�Ê¼¿�dyY{�a����������O���{��ËY�§Y�¶°��Ä]�{Â��Á�{Â������������Ä/]�©Y�ÁY��Á�/§�¹Z´ÀÅ�Ä¯�d�Y�µZ¼·Y
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���Ê»�dyY{�a�Ä«�Á�Ã|¿�Y{��{Â���Ã|ÀËY�§�d����h�Z]��»Y�¾ËY��¾/ËY�ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ�Y�Z]�Ä �Âe��{�
Ê»�©Y�ÁY�Ä]�{Â����Y��f¼¯��{�½Y{Â���{�Ä¯�É�Â���¶Ì°�e�©Y�ÁY�¾ËY�ÉY�]�ÄËÂ¿Zi��Y�Z]�,µZ��
�d�Y�Ã|���������Ä]�©Y�ÁY�¾ËY��{�{Â��ÊuY���0ZÌ¿Zi��Ä¿Â³�����������d/·Á{�Ä/]�É�/f¼¯��Z�/§�Ä/¯�d/�Y�ÉY
�Ê»�¶Ì¼ve������������d�Y�©Y�ÁY�¾ËY�ÉY�]�Ê¼Æ»��ZÌ�]�Ê³�ËÁ��»Y�¾ËY�Ä¯�|À¯��¿ZÀq����{Â��|��Äf¨³�Ä°

��������¹Y|«Y�É�Z�ZjÀy�ÄÀË�Å��«YÁ��{�©Y�ÁY�¾ËY�Ä]�ÊfyY{�a���������d·Á{�Á�d�Y�d·Á{�Ê·Z»�¾Ì»Pe�ÉZÅ
��¹Y|«Y�ÄÀË�Å�|ËZ]������{�Ä¯�ÊËZÅ�Â�¯�Ä]�ne�Z»Y�,{Â��¶¼vf»�Y���ËZÅOMTO�Êf·Á{�©Y�ÁY��Y�

���Ê»�½Z�¿�|¿{�¯�Ã{Z¨f�Y��d·Á{�|Å{���������ÉY�/]�Y��Ê/f¨´ÀÅ�Ä/ÀË�Å�Ä/°ÀËY�Ã�Z/]�{��Á��Ä/]��Á��Z/Å
d�ZÌ�������Ê]�|ÀÀ¯�¶^¬e�Ê·Âa�ÉZÅ���Ê»�¶Ì»����������ZÅ�Â�¯�¾ËY��Y�Êy�]��{�Ä°¿ZÀq�-|¿Â����,Ê¿Z/fË�Â»

�Ê¸Ì��Á�ZÀ£���·Zq��Y�Ê°Ë�Ä]�ÊÅZeÂ¯�c|»��Y�| ]�©Y�ÁY�¾ËY�Ç�Æ]�ÄÀË�Å��ËY�§Y���º/Æ»�ÉZÅ
����������{�/¯�¦/«Âf»�Ê´ÀË|/¬¿�µ�/fÀ¯�ÉY�]�Y��©Y�ÁY��Á�§��Z�f¿Y�d·Á{�Á�|��¶Ë|^e�½Z�{Z�f«Y

(Quintyn, 1994: 28)���
����������¹Z³��{�d·Á{��]�ÄÌ·ÁY��Z�§�d¸��Á{�Ä]�½Y{Â��®¿Z]�d¯�Z�»�©Y�ÁY��{����º/¯�Ä/Ì·ÁY�ÉZÅ

�����Á�d/�Y�Ã|��®Ë���{Â��dyY{�a��{�d·Á{��{��Ì¿�É�¯�»�®¿Z]�Ä°ÀËY�d�z¿�-d�Y�Ã|�
ÊËY�Y{��Y�Ä¯�Ê«Â¬u�|��{�d^�¿�Ä]�¹Y|¯��Å��¾ËY�dyY{�a�¶¼vf»�,|¿�Y{�{Ây�Ã{�{Â��ÉZÅ

�Ê»�{Â���|¿Â����Ó�Ä°ÀËY�¹Á{��É�/¯�»�®¿Z]�Ä°¸]�{Â��dyY{�a�É|¬¿�{Â��©Y�ÁY�Ä]�d�Ì¿�¹
�����Y�d¼Ì«��Z^°Ë�ÃZ»�Ä���Å�0Z§����É�Y~³Ê»�¹Ô�Y�Y��©Y�ÁY�����ËY�/§Y�\^/���»Y�¾ËY�Á�|À¯

����Ê»��Á�§�¹Z´ÀÅ�©Y�ÁY�d¼Ì«��{Â�����,¾ËY�]ZÀ]���������Ä]�ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ�Y�Z]�Y��{Â��¾ËY��Y�Ê¼Æ»��z]
�Ê»��Á{��|�¯�������¶¼��É{Y�M�©Y�ÁY��´Ë{�dË�»Y�§½YÁd�ZÌ��ÉY�mY��{�É�¯�»�®¿Z]����ÉZ/Å

Ê·Âa��{Y| e�d�z¿�¶uY�»�½Z¼Å��{�Ä¯�d�Y��Y¶]Z«��ÊÆmÂe��Y�«���ZÌfyY��{��Y{ZÆ]�©Y�ÁY
�d�Y�Äf§�³�����YdË�»����ÉZÅ�©Y�ÁY��´Ë{,����Á��/ÌÌ¤e�½Á|]�½ZÀr¼Å�ÊËY�Y{�dÌ°·Z»�Ä¯�d�Y�¾ËY�

��Ê»�Ê«Z]�µZ¬f¿Y����¹ZÆ��Á�|¿Z»�������°Ë���©Y�ÁY�¾ËY��§ZÀ»��{�0Z§���½Y�Y{���°·Z»��{�Ä¿�|À��½M�d/Ì����¾/ËY
Ã{Z���{�Ê¼Æ»��¬¿��»Y�{�Y{�©Y�ÁY�¾ËY�Ê«Â¬u��Â»Y�½{�¯���Ê«Y�ÁY�¾ÌÀq�ÊuY���µZu�¾ËY�Z]

dË{Á|v»���Ì¿�ÊËZÅ|¿�Y{���
�����Y�]�Z�Z¬e�|�������{Â���]�¦«Âf»�©Y�ÁY�¾ËY�É�����������½M�¾Ì»P/e�Ä/¯�d/�Y�©Y�ÁY�¾ËY��f�Ì]�É�ÁM

�����|Æ f»�Á�d�Y�É�¯�»�®¿Z]�Á�d·Á{��Á{��]�Ê³��]�¦Ì¸°e��c|/»��Y�{��{�½M�Ä]�½|�
�d�Y��YÂ�{�������������Ê/ËY�Y{�{Â���{��ÅZ¯��Y�Ê�Z¿�Ä¯�©Y�ÁY�¾ËY�|»M�{��{�Ê�ÅZ¯�Ä¿Â³��Å�Ê§����Y���Z/Å
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,|�Z]�Ê»�h�Z]���|ËZ¼Ìb]�Y��Ê�Â° »�|¿Á��©Y�ÁY�¾ËY�ÉY�]�Z�Z¬e�{Â���,Ê�Â«�����- 

�����«YÁ��{�©Y�ÁY�{Â��Ä¯�Zn¿M��Y½ZÌ]����³ÊËY�Y{�{Â���Ê «YÁ��z]�Á�|·Â»�ÉZÅ�d�Y�{Z�f«Y
�©Y�ÁY��Z�f¿Y�ÃZeÂ¯�����c|»�¶°�»�Z]�Ä]Á������Á�d�Y����¾ÌÀr¼Å��������ÉY�/]�É�/¯�»�®/¿Z]�c�|/«
�Z¬e�dË�Ë|»�ÌÌ¤e�Á�ZÉZÅ�­|¿Y��ZÌ�]�{Â��w�¿�-d�Y 

���������Ê/ËY�Y{��{�É�¯�»�®¿Z]�Á�d·Á{�dÌ°·Z»�©Â¬u�Ä]�{Á|v»�©Y�ÁY�¾ËY��Z�f¿Y�½Y�Ì»���ÉZ/Å
�d�Y�½Z�|·Â»�������{�Ê]ZÌ»Z¯�Ã�Z]�{��¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y���Ê¿Z/»��c|/»�Ä°ÀËY�Z]�½Y{Â���{�©Y�ÁY

�������º¼��Á�Ä»ZÆ���Y�Ã{Z¨f�Y�Ä]�½Y{Â��®¿Z]�Ä¯�¹Y|«Y��Ê/¼¿�Á�d/�Y�ÃZeÂ¯�,d�Y�Ã{�¯���½YÂ/e
����¾ËY�Z]�-d¨³�Ê �«�É��¿��sÂ�Á�Ä]�½Y{Â��Ä]�ne�µZu½ZÌ]�,����/³����®/¿Z]�Ä/¯�d/�Y�¾/ËY�

������Ì£��Y�]Y�Ä]�d�Y�Äf�¿YÂe�É�¯�»��d�ZÌ��ÉY�mY�ÉY�]�ºÌ¬f�»���µ�/fÀ¯�Á�{Â/y�Ê·Âa�ÉZÅ�
�Ä¯�Ê«Y�ÁY��Y�Ê·Â¬ »�Á�\�ZÀ»�¶Ë|]�½Y{Â��®¿Z]�ÉY�]�©Y�ÁY�¾ËY�Á�|]ZË�d�{�Ê´ÀË|¬¿

�¿��]�°¿ZÀq�d�Y�Ã{Â]�,|¿�YÂf�Y�Ã�Æ]�w�]�ÄÄ�µZ���{�©Y�ÁY�¾ËY�Ã|¼��É�Ì³�Z¯��ÉZÅ�����
��Á�����½ZÌ]�����Ä]��{�Ê]ZÌ»Z¯��³�d�ZÌ��ÉY�mY��{�©Y�ÁY�¾ËY�É�Ì³�Z¯���Ä/¯�d�Y�Ã{Â]�Ê·Âa�ÉZÅ

��w�¿�dÌ^je�h�Z]��Ä]�¹�Âe�¾Ì´¿ZÌ»��ÅZ¯�Á���Y��
�����µZ/���{�|/��{������Á�����{�|/��{�
��µZ�����������µZ��¾ËY��{�¥|Å�Ä°ÀËY�Z]�-d�Y�Ã|����\Ìe�e�Ä]�ZÅ���Á�|��{������Ã{Â/]�|/��{�
d�Y�����������Y�Ê�Â�y��z]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ºnu�¾ÌÀr¼Å�
������Ä/]��
����������ËY�/§Y��Z/ÀË{�½Â/Ì¸Ì]�

�¥|Å�Ä°ÀËY�Z]�-d�Y�Äf§ZË�
���Á��
��d�Y�Ã{Â]����,Ê�Â«��������

ÊÆ¬§�Ê]ZË��Y��
�����������Y�Ê�z]�|À��Ä»ZÆ��Á�º¼��©Y�ÁY�Ä¯�ºÌf¨³�¾Ì���ÊËY�Y{��ÉZÅ��Ìa�����Äf¨³����Ä/]�Ä¯�d�Ì¿

����Ä°¸]�{Â��ÄfyÁ�§�¹ZÆ��½YÂÀ��½ZÌ]������³����Y�Ê¼Æ��Êf ¨À»����ÊËY�Y{�Ä¯�d�Y�����ÉZ/Å��Ì/a����Ä/f¨³
{�Y{�������Ë�y�Ä]�d ¨À»�ºÆ���«YÁ��{��Ê»�ÄfyÁ�§�½Y�Y|��¾Ì��ºÆ��Ä¿�{Â�ÊËY�Y{��ÉZÅa�Ì��,Äf¨³

�������ÊËY�Y{�d ¨À»��{�©Y�ÁY�¾ËY�|Ë�y�Z]�½Y�Y|Ë�y��ÉZÅ��Ìa�����Äf¨³����½Z°·Z»�Á�m�Ä°ÀËY�Ä¿�|À°Ë��
ÊËY�Y{����ÉZÅ�Ìa����Äf¨³|À�Z]������������{�Â/»�Ê/Æ¬§��/�¿��Y�Y��d/ ¨À»��{�d¯���d�Y�¹�Ó�¾ËY�]ZÀ]�

����-ºÌÅ{��Y�«�Ê���]�d¯�/�,������/�¿��Y����½Z/ÆÌ¬§��������ÉZ/À »�Á{�Ä/]�Ä/Ì»Z»Y���¶/Ë}���Ê/»�©Ô/�Y��{Â/��
�ÉÂ�Â»�ÊÀÌ¼yÊ]�,�Ze����,�����Á�������

�����¨¿�|Àq�ZË�Á{�ÉY�]�Ê��®Ë�½{Â]�°¿ZÀq�d¯���¾ËY���{�ÄÃ{Z»��ÉZÅ����Á������½Â¿Z/«�
��������������É�Z/ÌfyY�Z/Ë�Á�d/�Y�É�Æ«�d�Y�Ã|»M�½Y�ËY��Ì¿�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�Ê¿|»�����É�/Æ«�d¯�/�,�

������g�Y�ZË�kY�f»Y�ÄnÌf¿��{�¾Ì°·Z»�©Â¬u��Z¼fmY��ÄnÌf¿��{�É�ZÌfyY�d¯���Á�d�Y�½M�|À¿Z»�Á
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���¶¼���|À¿Z»�½Z°Ë���É�ZÌfyY�k�»��Ä]��������«YÁ��{�Ä¯�Êe�Â���ZË��ÅZ���{��Y�| ]�Y��µZ»�Á{�½YÂf¿
���������Â¸z»�¶j»�Ä¿�Á�{Y{��ÌÌ¼e�kY�f»Y��½{�¯cZÌ¼Ì«�����0Z�Z�»�Ê·Z»�µÂ^«�ZË������Y�É|/¬��\·Z«��{�ZË�

|¬�ZÅ�Á�������Ê»�¶�Zu��{Â����������Ê»��ÂÌ��d¯���ZË�Á�®¸»�d¯���Y��ZÀ »�¾ËY�Ä]�d¯���|À»Z¿��
Ê»�d¯���ÉZÀ »�¾ËY�¶Ë}�ÄÌÀ¤»�{YÂm|¼v»�Ä»Ô��|�ËÂ¿����

�����d¯����Y�hv]��ZÀ »�¾ËY�Ä]��d�Ì¿�ÄÌ¬§�½ÁR���Y�����Z/Ë�Ê/¨Ì¸°e�º°u��Y�hv]�ÄÌ¬§�Ä¨Ì�Á
�������pÌÅ�ZÀ »�¾ËY�Ä]�d¯���Á�d�Y�Ê �Á�d�Ì¿�¹Y|¯-��{��³Y�©Â¬u�Ä¯�Y�q��Ê/��®Ë���/¼m�

{Â�,���Ê»�ª¬v»�d¯�����������¿�ª¬v»�ºÅ�d¯���,{Â�¿��³Y�Á�{Â�Ê¼�{Â���������Y�Ä/Ì¬§�Ä/¸]��¹Z/°uY
�����pÌÅ�Ä°ÀËY�¶j»�½M��]�\e�f»�����Y�®Ë��½Z°Ë����­�f�/»�µZ»��{�¥��e�ªu�É�´Ë{�½}Y�½Á|]

Ê»�hv]�,{�Y|¿�Y��|À¯����,ÄÌÀ¤»��������,�������
����Ê»�ZÀ »�¾ËY�Ä]�d¯���������{Â/��ª¬v»�ªu��{�Á�¾Ë{�,d  À̈»�,¾Ì���{�|¿YÂe�������ÉY�/]�0Z/�Â¿�Ä/ �̄Ê·Z/j»

Ê»��¯}�d  À̈»��{�d¯���ª¬ve��|ÀÀ̄ �Ã�ZmY�É|uYÁ�|¬��Z]�Y��ÊÀÌ »�½Z°»�� ¿̈�Á{�Ä �̄d�Y�¾ËY�{Â� 

������������­�f�/»�µZ/»�½M�Z]�Á�|¿Â��®Ë���ºÅ�Z]�Y��Ê·YÂ»Y�Ä°ÀËY��]��f�Ì]�ZË��¨¿�Á{�¾Ì]�|¬�
�|ÀÀ¯�Ä¸»Z »�����ÄÌ]Z�f¯Y�d¯���ZË�ÄË|¬��d¯���Y��ZÀ »�¾ËY�Ä]�d¯����Ê»�|À»Z¿���¾ËY�Ä]�d¯��

���Y�ÉÁ| »�{Y| e�Y��ZÀ »�½ZÆÌ¬§��Y�\uZ��Ä¸¼m�ªWY|/u�¾ËY�Ä]��d¸�����¶/]Z«��Â�/¿��Y�Ä/¯
��Äf§�Ë~b¿�d�Ì¿�Ã{Z¨f�Y���-|¿Y��Z»Y���ÂÆ�»��½ZÆÌ¬§½M��Ä]�Y������c�Â���Äf§�Ë~a�Ê¸¬f�»�|¬����½M�Á�|/¿Y�
Äf�¿Y{�É�ËZm�|¬��Y���¶j»�Ê�¨·�Z]�Á�{�Y{�µÂ^«�Á�[ZnËY�Ä]��ZÌ¿�Ä¯�|¿Y�ZÀ¯�f�Y���Ä¯�Ê¸¼��ZË

Ê»�ª¬v»�|�Z]�½M�ÉZÀ »�Ä]�Ä]�¥Â�Â»�Á�{Â�Ê»�½Ô�]�Á�dv���{Â����\uZ��ÅYÂm�| ]�
�\uZ��µÂ«�{���YªWY|uÊ»��|ËZ»�§���

�����������Z/¼mS�ÕÂ/�{�¾/°¼Ë�¶/]�,{Z�/¨·Y�t�YÁ�ÂÆ§�Z�O��È¯��·Y�|¬���Z°¿S�¾»�ªWY|v·Y�Ê§�Z»�Z»O
Ä§Ôy�Ö¸��È»Z ·Y�Á�È�Zz·Y����,Ê¨n¿����������,�������

���½ZÆÌ¬§�Z»Y����d¯���|¬��dv��ÉY�]�½Á�§Y�Ê»Â¼���Á����]�ÉZÅ|¬�»�Ê·Z��,¶¬��,¡Â¸]
�����nu�¹|��Á��ZÌfyY�,|�«������{�¯Ã��O��|ËZ]�Ä¯�|¿Y�µZ¼·Y����Ê/¼Ì«�Ä/q�Á�|À�Z]�Ê¸j»�Äq��

���Ìa����{Â��kÁ�¼»�|¬��| ]�ZË��ÉÂ�Â»��Ê]�,ÊÀÌ¼y��Ze������������¶/]Z«�d¯�/��ª¸ f»�|ËZ]�0Z ^e�Á�
�|�Z]�k�»�¾ËY�]ZÀ]�-����ÂÆ�»��f¨³�½ZÆÌ¬§Ä�����������d/�Y�É�Z/m�µYÂ»Y��{�0Z§���ÄË|¬��d¯���Ä¯�|¿Y��
�\uZ�ÃÁ��Ê»�d¯���|¬���{�����¾ËY�Ä]�ÄmÂe�Z]��|�ËÂ¿���
��������½ZÌ�ÏY�¶]�µYÂ»ÏY�Ê§�ÓS�ÈË|¬ ·Y�È¯��·Y�t�eÓ������½ÂË|·Y�Ê§�t�eÔ§��Á�§ZÀ¼·Y�Ê§�t�eÓ�Y~¯���
�ÊËZ^�Z^��,É{�Ë��������,�������
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��d¯���|¬��¾ËY�]ZÀ]����d�Ì¿�tÌv���§ZÀ»��{�����ZÀ »�¾ËY�Ä]��Ê¼¿�Ä¯�����O��½YÂ/e��Z/¼·Y��|/¬��µ
���d¯�Z�»�����Ä]�Á�{Y{��Y�«��§ZÀ»�Y������Ê¼¿��¨¿�Á{�µZj»��Â�������Ä/¿Zy��§Z/À»�|À¿YÂe������º/Å�Z/]�Y��½Z�/ËZÅ

�|�Z]��§ZÀ»�½M�¦�¿��¨¿��Å�ºÆ��Ze�|¿Â��®Ë���½Z¼Å����
�hv]��]ZÀ]����Ìa�¾Ì�Ìa�ÉZÅ�Ä]��§ZÀ»��{�d¯�Z�»�Ä¯�d�Y�t�YÁ�Äf¨³�����®/¿Z]��{�Ä/¯�Êe�Â/�

�����������|¬���Â¿��Y�d�Y�Ã|��¦Ë� e�Ä»ZÆ��Á�º¼��©Y�ÁY�ÉY�]�½Y{Â���������®Ë�/��Á{�Ä/¯�d�Ì¿�d¯���
�O����®Ë���Ä°¸]�-|ÀÀ¯�kÁ�¼»�t]��\�¯�ÉY�]�Y��{Ây�µZ¼·Y��µZ»��{��¨¿�®Ë�½{�¯����Z/Ë�¾Ì/���{

d ¨À»��¹Z»Y�c��u�Ä°¿ZÀq�Á�d�Y�É�´Ë{�[Zf¯�Ä»|¬»��{�d¯��Ê»��|�ËÂ¿����
�����Y���»Y�¾ËY�®Ë��e��Ê»��������pÌ/Å�Ä/]�Ä/¯�|ÀËÂ³��������Ä/]�Ê�Z/^e�Y�Ä/mÁ����Ä/Ë|¬��d¯�/����{�Y|/¿��
�ÉÂ�Â»�ÀÌ¼y,Ê�Ê]�Ze���������

��®Ì¸¼e�ÉY�]�¾ËY�]ZÀ]���ZÅ|¬���Y�É|¬��Ä]�|ËZ]�É�´Ë{�{�§�Ä]��Z�»�Ä�u�¾ËY�½{�¯���,�/Ì]
t¸��Á�Ã�ZmY���d¯���Ã{Z§Y�Ze�|��¶�Âf»�µÁY�ÉZÀ »�Ä]��|À¯����
����Y�Ã{Z¨f�Y����Ì]�|¬��Ä�u�®Ì¸¼e�Á�®Ë��e�ÉY�]��Ê/ËY�Y{�d ¨À»��Y�ÉY�����Z/]�Ã{�{Â/��ÉZ/Å

�������]�Ê«Â¬u���¿��Y�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Ã|�Z«�����������Ä/·{Z^»�Á�d/�Y�Ê/Àf^»�Ê¼Æ§�¶]Z«�Á�Ã{Z��ÉZÅ���ÉZ/Å
��ÄËÂ¿Zi���©Y�ÁY��d ¨À»��{�d¯�Z�»�������������¹Z/n¿Y�¶/]Z«�Ê/fuY��Ä]�½M�ÉZÀ^»��]��Ì¿��Z�f¿Y�|Ë|ne�Á

�����{�Y{��ZÌf»Y�ZÅ|¬���´Ë{��]�,d�Y���Á{�d�Y�¹�Ó�c�Â��¾ËY��{�����d�/z¿�-{Â/��¶/u�Ä¸X�»
�½Z»�����»ZÆ/��©Y�ÁY��{��z�»�|Ì�����Ze��Ì^»�½{Â]��Y{Ä����/´Ë{�Á������¾f§�/³��Y�/«�d/ ¨À»

�Ì^»����»X��Ä¸��d�z¿��������Ì]��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]���Ì]��ZÌz·Y���������Ä/¯�½Z/Ì]�¾/ËY�Ä/]�d/�Y�¶/u�¶]Z«
��Ã|À�Á�§��É�¯�»�®¿Z]������Ê»�����©Y�ÁY��Y|Ë�y�Z]�������µÂa�,©Y�ÁY�|Ì�����½Z»��Ze��³Y�Ä¯�|À¯
��É�f�»���©Y�ÁY�Ê¼�Y�d¼Ì«��Ê»�,|¿Y{�³�]�Y���|¿�]�ºÅ�Ä]�Y��Ä¸»Z »�|¿YÂe���/Ì^»�Á��¹ZÆ/����Y�

��{�Ì³��a��Z]���������Ì^»�d�Y�¹�Ó�©Y�ÁY��Y|Ë�y�d·Zu�¾ËY��{�¹ZÆ����|¿Y{�³�]�Y��Á�Ã�Á{�{Â�
����Ê»�ª¸ e�É�f�»�Ä]�d¯�Z�»�{�Ì³������d¯�Z�/»�{Â/��Á�¶/�Y�Ä]�|Ì������{�É�f�»�¾ËY�]ZÀ]

Ê»��|�������������Ê»��Ì¿�|Ì�����Ze�|Ë�y�½Z»��c|»�µÂ���{�É�f�»����¿ZÀq�|À¯�����|¿YÂe°���/Ì^»�Ä
�ZÆ�¹����������©Y�ÁY��Y|Ë�y�µÂa�Á�|À¯�µÂ^«�|ËZ]�Ã|À�Á�§�|¿Y{�³�]�Y��¾¼i��|¿Y{�³�]�Y���½Z¼Å��

�������Ä¸X�»��ÂÆ�»�{�¿������Ì]�½ZÆÌ¬§d�Y��ËZm���
���Ä¸X�»�Ã�Z]�{���ÊÀ Ë�¹Á{���Ì^»�¾f§�³��Y�«�d ¨À»�����¿��Y�ZËM�Ä¯�{Â��Ê���]�|ËZ]�½ZÆÌ¬§
�Ì^»�d�Y��ËZm,.|�Z]�d ¨À»��Z��\u�ÅYÂm¾ËY��{��]Ê»�Ã�Z�|ËÂ³����
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�Ó�Á�µZ°�YÓ©Â¬v·Y�Á��§ZÀ¼·Y�º Ë�Ô§�0ZÀÌ���Ì̂ ¼·Y�½Â¯��Ẑ f�Y�Ê§�¥Ôy����,Ê¨n¿���������,�������
���½ZÆÌ¬§�Z»Y�Ä¸¼m��Y�ÄÌ»Z»Y�½ZÆÌ¬§�Ä¸X�»�¾ËY��{���Z »¥ÔfyY��Ê/ÀÌ¼y�¹Z»Y�-|¿�Y{���¿�

�ËM�Á��¹�Z°»�×Y�d������Ê»��ËZm�Y��d ¨À»��Ì]�É�Y�Ì�������Y��u�Ä¯�Ê·Zu��{�|À¿Y{�����,ÊËÂ/y�cZ/ËM�c
����Á�É�Ë�^e�,Ê¿Z´ËZb¸³�,Ê¯Y�Y�,Ê¿Zf�Ì������½M���Ê¼¿��ËZm�Y����|/À¿Y{�����������Ä/mÂe�Z/]�Ä/°¿M�Ä/nÌf¿��Ä/]

��¥ÔfyY��½ZÆÌ¬§�Á�d�Ì¿��Y{�Ây�]�Ê»Z��dÌ·Â^¬»��Y��Ì]�|¬���Y�Ã{Z¨f�YÊ¼¿��Ä]�|¿YÂe��c�Â�
{Â��Ã{Z¨f�Y�©Y�ÁY��Z�f¿Y�ÉY�]�É�Z°ÅY�����
����������Zv·��Y�Ä¯��Ì¿�Ã�ZmY�|¬���Y�Ã{Z¨f�Y������������ÉY�/]�d/�Y�Ã|/���/�Á�d ¨À»�®Ì¸¼e�ÉY�]�dÌÅZ»

�������Ä·{Z^»��{�ÊËZÅ�Á~v»�Z]�d ¨À»��{�d¯���ª¬ve���ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ������|Ì/������{�¶/�Y�d/yY{�a�Z]�Á
Ä]Á��d�Y�Á���d�Y�t¸��|¬���Y�Ã{Z¨f�Y�d ¨À»��{�d¯����Â«Á�ÉY�]�ÃY��¾Ë�fÆ]�¾ËY�]ZÀ]� 

�t¸��|¬�������Y{�Ê Ì/�Á��ZÌ�/]�ÄÀ»Y{�ÄÌ»Z»Y�½ZÆÌ¬§��ÂÆ�»���¿��Y����Á�Ê/�Y�e�Ä/]�Y��½M�Á�{
����������������¾/ËY��/Ì£�ZË�ªu�ZË�¾Ë{��Z¬�Y�,d ¨À»�,¾Ì��®¸Ì¼e�¶j»�É�»Y��Å��]�º·Z�e���Z/Å������¦/Ë� e

Ã{�¯��|¿Y�����������ª/v¸»�½M�Ä/]�ÉZÅ|/¬���/´Ë{��ËY�/��Á�¹Z/°uY�Á�d/�Y�Ê¸¬f�»�|¬��t¸��|¬�
Ê¼¿��������|Å|]�Y��ZÅ|¬��½Z¼Å�Ç|ËZ§�t¸��|¬��|Àq��Å�{Â������Ç|/ËZ§�Ä/¯�Êv¸��|¬���{�¾ËY�]ZÀ]
���Ì]Ê»�Y�d�Ì¿�¹�Ó��Ì]��Á���Á�¹Z°uY�|Å{���Ç{Z»��{���d�Y�Ã|»M��Ì¿�Ê¿|»�½Â¿Z«����

����Ä¸»Z »�¹Z¼e��{�t¸�������Ä¸»Z »�ÈnÌf¿�|Àq��Å�ZÅ������Ê»�d�Y�Ã|���«YÁ�½M�ÉZm�Ä]�Ä¯�Y��ÉY��-|Å{
{�Y|¿�Y��Ä¸»Z »�½M�Ä�Zy�¹Z°uY�Á��ËY���Z»Y����

��dÀ��¶ÅY�©Z¨eY�Ä]�\Ë�«�Z»Y��Ä/Ì¨Àu��m�Ä]�����/m��{��/¬§�Y��t¸/�����Ä/]�©Â^�/»�Ä/¯�ÊËZ
��������Ê»��ËZm�,|�Z]�d»Â�y��Á�]�µZ¼fuY�ZË�|�Z]�d»Â�y��|À¿Y{�������Ì¿�ÄÌ»Z»Y�½ZÆÌ¬§��Y�É{Á| »

���Ã|Ë�³�]�Y����¿�¾ËY����Ê»���Z »�½ZÆÌ¬§��Y�Ä¯�|¿Y�dËM��Y�½YÂe��¹�Z/°»�×Y�����{�/]�¹Z/¿�É�Y�Ì/���Ã{
�,�m�»�������������

Ê»�t¸��ª¸ f»�ÄÌ»Z»Y�½ZÆÌ¬§��ÂÆ�»���¿�ª^��À»�,¾Ì��|¿YÂe��{�Á�|�Z]�ªu�ZË�¾Ë{�,d ¨
Ê»�c�Â���Å�{�Ì´¿�ZË�{�Ì³��Y�«�Ê�Â��½M��]Y�]��{�|¿YÂe��¹Z»Y�c��uÊ»��|�ËÂ¿����

���Ê»�t¸��ª¸ f»���������������|/À¯�Äv·Z�/»�É�/´Ë{�Z/]��¨¿�®Ë�Ä°ÀËY�¶j»�{�Ì³��Y�«��Z¨f¿Y�{�n»�|¿YÂe
�����������Â/��½Á|/]�ºÅ�Á��Â��Z]�ºÅ��Z¯�¾ËY�Á�|�Âb]�Y��ÉÁ��Z^·�ZË�|ÀÌ�À]��·�À»��{�Êe|»

                                                   
�������Ä°ÀËY�Ä¸¼m��Y����½ZÆÌ¬§��Y�É�ZÌ�]�ÉZÅYÂf§�ª^�,�������Z/y�ÉZÅ{�Â»��{��m�Ä]��mPf�»��Ê/¼¿���|/¿YÂe

�Y��Ã�ZmY�{�Â»|Å|]�Ã�ZmY�,Ã{�¯�Ã�ZmY�Ä¯�É�Y|¬»��Y��f�Ì]�Ä]���
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�d�Y�tÌv��Ê»�®Ë���Á{�¾ÌÀr¼Å��Äv·Z�»�{�Ë~b]�Y��½ZË��¹Z¼e�¥���®Ë�Ä°ÀËY��]�|À¿YÂe
|ÀÀ¯���ÉÂ�Â»�Ê]�,ÊÀÌ¼y�Ze���������

�����������Ê/»��ËÂ�e�c�Â��¾ËY�Ä]�t¸��{Y{�Y�«�,d ¨À»��{�d¯�Z�»�ª¬ve�ÉY�]�¾ËY�]ZÀ]���{Â/�
���½ZÌ]�©�Á��Å�Ä¯�ÊËY�Y{�d ¨À»��Y�É|��{�Á�ºÆ���³��Ìa�ÉZÅ��Äf¨³�¾Ì »�Ê¿Z»��Ze��|/«Z§�ZË�

¾Ì »�½Z»���Ã�Æ]�½M��Y�¾Ì »�Ê¤¸^»�dyY{�a�ÉY�Y��{�Ä«�Á�Ã|¿�Y{�Ä¯�d�Y�Ê»�|À»�{Â�����0Z ^�
�Ä·{Z^»�d¼Ì«����������������Ê/»��Y�Z]��{�É�ÁM{Â��½Y�Ì»�Á�É{Z�f«Y��Z�ÁY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä«�Á��Å�ÉY����|/¿YÂe
�|]ZË��ÌÌ¤e����Ê»�©Y�ÁY�½Z³|ÀÅ{�Z�f¿Y�������¾ÌÌ e�|��{�ª^��Y��{Â��|À¿YÂe������ÉZÅ|Ì/������{�Ã|/��

��|¿�Y{�b]���¬»�Ä»ZÆ��©Y�ÁY�|À¿Z»��ª¸ e�{Â��½Y�Ì»�0Z§���ZË���d/¼Ì«�Á�Ã{�¯�Ä^�Zv»�Y��Äf§�³
������Y�Y��©Y�ÁY�|Ë|m�����|ÀÀ¯�¹Ô�Y�Á�É�Y~³����������®Ë��/e�t¸/��|¬���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�\Ìe�e�¾ËY�Ä]

����ÊËY�Y{�d ¨À»��{�©Y�ÁY�½Y�Y|Ë�y�Ê»�c�Â��ZÅ���Ä/mÂf»�ÊÆ¬§�|Ë{��Y�Ê�Zy�µZ°�Y�Á�{�Ì³
����Z�f¿Y�¶�Y���Ä·{Z^»�Á�|Ì������{��Z�f¿Y�|Ë|ne�,©Y�ÁY�¾ËY��É�¯�»�®¿Z]�Á�d�Ì¿�ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ

Ê»�Ê�����Á~v»�pÌÅ�½Á|]�Y��©Y�ÁY��Á�§��Y�¶�Zu�ÃÂmÁ�|À¯�{Á|�»�|¿YÂe���

�ÉY�]�¾Ë� Ë́Zm��Y�]Y�ÊuY����{�½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�É�¯�»�®¿Z]�Ä]�neOMTO��
��¾Ìf�z¿��Â¯�����������Â/»M�Z]�ª^�À»�É�Y�]Y�ÊuY���ÉY�]�ZÅÃ��������ÉY�/]�\/�ZÀ»�Á�Ê��/��ÉZ/Å

OMTO�Ä]�����Ä¸Ì�Á��k�É�¯�»�®¿Z]�Y�����µZ���Y�½Y�ËY�����Z£M��|����ËY�§Y�Z]�½Y�ËY�{Z�f«Y�Ä¯
�ÊËÓZ]�Ê´ÀË|¬¿�Ä]Á������Á�{Â]�Ã|����Â¯��Â¼n»��{������|/¬���Y�Ã{Z¨f/�Y�Z/]�É�¯�»�®¿Z]�ÉZÅ

������������Ä¿Z³Y|m�Y��¹Y|¯��Å�Ä¯�d�Y�Ê���]�¶]Z«�¶Ë�Àe�Á�d¯�Z�»�Á�½Z¼��|¬��,d¯�Z�»��{�Â/»
Ê»��Y�«�Ê���]�ºÌÅ{���

���d¯�Z�»�|¬���]�ÊÀf^»�©Y�ÁY��
��������Ä]�d¯�Z�»�©Y�ÁY�Ê§� »�Ä¯�ÊfÌ¬§Â»�Ä]�ÄmÂe�Z]��������Ä/��«�©Y�ÁY�ÉY�/]�ÊÀË�´ËZm�c�Â�

��É|À»�ZÌ¿�¾Ì»Ze��{�����É�/¯�»�®/¿Z]�Ä¯�É�Z°ÅY��¾Ìf�z¿�,{Â]�Ã{�¯�\�¯�½Y�ËY��{�Ê·Z»�ÉZÅ
����¬��ÉZÀ^»��]�Ê«Y�ÁY�{�¯�ÊuY����ZÌ¿�{�Â»�©Y�ÁY�ÉY�]{Â]�d¯�Z�»�|����ÃÂ/mÁ�Ä¯�Zn¿M��Y�Z»Y

������Ä]�,d¯�Z�»�{Â]�¹�Ó�,{Â��{Á|�»�|ËZ]�Ä¸�Zu��e�Â/�Ê����d¯�Z�/»�©Y�ÁY��{�Ä/r¿M��Y��/Ì£�
�����|/��s�/�»�Ã{Â]�¾Ì�Ìa��������k�É�/¯�»�®/¿Z]�¾ËY�]Z/À]�Y��������½YÂ/À��d/ve�Ê/«Y�ÁY�½Y�/ËY��©Y�ÁY
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ºÆ��Ê¸»�Ä¯��·Y��{�¯�s��»�¶Ë}�s���Ä]�Y����
�d·Á{�����]Y�]��{�ÊÅ|]�����|Ì�����ÉZÅ���©Â/¬u�Á�¹ZÆ/���Y�ÊËÂ¨e�a�É�¯�»�®¿Z]�Ä]�{Ây�Ã|

�ÊËY�Y{��{�dÌ°·Z»�YÁ�É�¯�»�®¿Z]�Ä]�Y��{Ây�|·Â»�ÉZÅÊ»�����¾/ËY��Á�����Y�µ{Z/ »�Á�{�Y~/³
�ÊÅ|]�,µYÂ»Y����ÉZÅ�����Ê»�ÄËÂ�e�Y��{Ây�Ã|��|Ì������|À¯�������Ê/»�É�/¯�»�®/¿Z]���|/¿YÂe�����/]Y�]��{�

�µYÂ»Y�Ä�Â¼n»��Ìa�����Äf¨³����©Y�ÁYºÆ�Ä¯��·Y���À¯���fÀ»��/ËY�Ä]�|�����ÊÅYÂ/³�Ä/«�Á��/Å��Z/v·�¾
ºÆ����½Z�¿�Ä¯��·Y�����ÊËY�Y{��Y�ÊÀÌ »�Ä�Â¼n»��Y�Ê�z�»�ºÆ��Ã|ÀÅ{��®¿Z]�Ä]�Äf§ZË�µZ¬f¿Y�ÉZÅ

��{Ây�ºÆ��d^�¿�Ä]�½M�½Z³|¿�Y{�Á�d�Y�É�¯�»�Ä/]�����Â/���Z�/»�����®Ë�/��ÉÂ/¨e�a�¾/ËY��{
{Â]�|ÀÅYÂy���Ê���]�Ã�Y{Y�k�É�¯�»�®¿Z]�É{Z�f«Y�ÉZÅ�Y�,½Y�ËY��ºÆ��©Y�ÁY�Ä¯��·Y�,�������

���������ÊËY�Y{��Y�Ê�z]��«YÁ��{�É�¯�»�®¿Z]�\Ìe�e�¾ËY�Ä]���������Á�d/�Y�Ä/fyÁ�§�Y��{Â/y�|/·Â»�ÉZ/Å
Ê»�������|À¯�Ä¯Â¸]�Y��Êf§ZË�{�ÃÂmÁ�|¿YÂe������Ä¯�©Y�ÁY�½Z³|¿�Y{½ÂÀ¯Y�¹ZÆ����ÊËY�Y{�½Y�Y{��®¿Z]�|·Â»�ÉZÅ

ÊËY�Y{�½M�{Â��¶v»��Y�{Ây�ºÆ��d^�¿�Ä]��Ì¿�,|Àf�Å�É�¯�»�Ê»�d§ZË�{�{Â��|·Â»�ÉZÅ�|ÀÀ¯�� 

Y��Z»�����µZ¬f¿Y�¹�¸f�»�©Y�ÁY�¾ËY�Ä¯�Zn¿M��Y�dÌ°·Z»�Á�dË�Ë|»ÊËY�Y{�����®/¿Z]�Ä/]�d/·Á{�ÉZÅ
������k�É�¯�»�®¿Z]�s���¾ËY�,{Â]�É�¯�»�Y�]�½Y�ËY���Ä/»Z¿�]�Á�dË�Ë|/»�½Z»�Z/��d¨·Zz»�Z���É�/Ë�

�������Ê«Z]�ÉY�]�{ZÆÀ�Ìa�Á{�¾ËY�]ZÀ]�-d§�³��Y�«��Â�¯������ÊËY�Y{��]�d·Á{�dË�Ë|»�½|¿Z»��s���Ä]�ZÅ
|��ÄËY�Y�¶Ë}����

a�d�z¿�{ZÆÀ�Ì��d¯�Z�»�©Y�ÁY��Z�f¿Y�Ä]�d·Á{��Ä¯��·Y�ºÆ�������Á�Ê/¬Ì¬u�{Y�/§Y�Ä/]�Á�|À¯�¹Y|«Y
ÊÅ|]�d]Z]�Y��©Y�ÁY��Y�¶�Zu�ÃÂmÁ�Á�|�Á�¨]�Ê«Â¬u�|Å{�¶ËÂve�É�¯�»�®¿Z]�Ä]��ËZÅ-��

�¹Á{�{ZÆÀ�Ìa���d·Á{���ÊÅ|/]�¹Z/¼e��Y|/¬»�Ä]�d¯�Z�»�©Y�ÁY��Z�f¿Y�Ä]������®/¿Z]�Ä/]�{Â/y�ÉZ/Å
�É�¯�»�|À¯�¹Y|«YÁY�Á®Ë�Y��©Y��|À¯�¶¬fÀ»�É�¯�»�®¿Z]�Ä]�Zm���

���k�®¿Z]�Ä]�ne�Ê]ZË��Y�Y������ºÆ��©Y�ÁY��Y�Ã{Z¨f�Y��{�½Y�ËY������ÉY�/]�Ä¯��/·Y
�Z]��Y�Z]�Ä^��cZÌ¸¼���

É{Z�f«Y�Ê]ZË��Y��
��©Y�ÁYºÆ�����Ä¯��·Y�À�������Á�{�Y{�½Y�Y|Ë�y�ÉY�]�{Â��Ê��Ì´¿Y���Ê»��������Y�¶�Zu�ÃÂmÁ�½YÂe

�����{Á|�»�Ê´ÀË|¬¿�µ�fÀ¯�¥|Å�Z]�Y��©Y�ÁY�¾ËY�{�¯�����,¹Â/��{ZÆÀ�/Ìa��Zv·�Z]���{Â/��d/yY{�a
                                                   

���¾ËY����{ZÆÀ�Ìa�Á{Ä]����Ä¸Ì�Á��Ä»Z¿��{��ÂyM�Ì»��f¯{����®/¿Z]�d/«Á�É{Z�f«Y�½ÁZ »�,Ê¿ZnÌ¼¯��f¯{�Ä]�[Z�y�ÉY
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Ê»�dyY{�a�|À¯���k�É�¯�»�®¿Z]�Y��,½Y�ËY������k��������
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��d§�´¿��Y�«�Ê¿YÂ����µZ°�Y��Y��d¸¨£�,s���¾ËY�ºÆ»�ÉZÅ���¾/Å��|¬��Ê����¹Z°uY��Y�½{�¯
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Ê»�¹Y|«Y�d¯�Z�»�©Y�ÁY��Á�§�Ä]�d·Á{�µZ°�Y�|À¯{�Y|¿����½Z¼Å����
]�������µZ��ÃZ»�|À¨�Y��{�É�¯�»�®¿Z����Ä]������Ä/]�0Z§�/��É�/¯�»�®/¿Z]�©Y�ÁY��Z�f¿Y�Ä°ÀËY�º£�
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Ê»�Y��¶Ë}�\·Z�»�e{�¯�Ã{Z¨f�Y�µÁ|m�¾ËY��Y�½YÂ���
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Ä]�ne����ÉZÅ�Ê»�Ê»Ô�Y�ÉZÅ�Â�¯�©Y�ÁY��Â¿�|Àq��Y�½YÂe�|»M�Z¯�����{�Ê��/���Á~/v»�|«Z§�Á
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