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µÂve��ZÅ�É�ÁMÂ¿�Á��|Ë|m�ÉZÅ�d�Y�Ã{Y{�Y�«Á���Á��Ä]��Á���Ä]�¾ËYµÂve�Ê»�Ã{Á�§Y�ZÅ�{Â����¾Ì]�¾ËY��{
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��µÂve�Ä¸¼m��Y���Ìa�ÉZÅ��Äf¨³Á��,Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]��{�����Y�]Y�¹Z/¿�Z/]�ÊeÔ»Z/ »�ÉZ/Å�Y�]Y���f�³�Á�kY�ÉZ/Å�
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�Y�ÊËZÅ{�Â»����Ã|/¼��ºÆ��Ä¯�d���������������d/�Y�Ã{Y{��Z�/fyY�{Â/y�Ä/]�Z/Å�Y�Z]�¾/ËY��{�ÉY������¾/ËY�d/ÌÅZ»��{�d/«{

Ä]�,{ÂmÂ»�ÊÆ¬§��]ZÀ»��Ì¿�Á�ZÅ{Y{�Y�«{�¯�|ÅYÂy�®¼¯�ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�Ê����º°u��Z^Àf�Y�� 

�{��Ã�Z]��ÉZÅ{Y{�Y�«�cY�ZÌfyY����Á�ÊeM�����Â¯����ÉZÅ�Ê¼¸��¶]Z«§�³�c�Â��ÊÆmÂe��Ä/¯�d�Y�Äf
��Ä]�ªÌ¬ve�¾ËY��{��c�Â��Ä]��Z�fyY�Y�ZÆ¿MÊ»�Ã�Z�,ºÌÀ¯�b����Ê/Æ¬§�º°u��Z^Àf�Y�Á�É��¿�Ê���]�Ä]�

�����a�ºÌÅYÂy�É��Y�_MÂ��ÉZÅY{�Y�«Ê»�½YÂÀ��Á�dyY{��Ä¯�ºÌÀ¯���Y�É�ZÌ�/]������ËY�/��Z/]�Z/Å{Y{�Y�«�¾/ËY
{Â���ZÌfyY�ÊÀË�´ËZm�ZÆ¿M�ÉY�]�|ËZ]�Á�|Àf�Ì¿�ÄÌmÂe�¶]Z«�ÊÆ¬§�ÃZ³|Ë{��Y�{Ây�Ê¸ §�� �
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Ê°Ë���������������½Z/�Â¿�,|Àf�/Å��/Ì³�{�½M�Z/]�É{Z�f«Y�½ÓZ §�Ä¯�Ê¼Æ»�¶ËZ�»��Y�����w�/¿�ÉZ/Å

�����d�Y��´Ë|°Ë��]Y�]��{�½Â³Z¿Â³�ÉZÅ��Y������Ä/»Z¿�]�½YÂe��»Y�¾ËY����������\¸/��½Z/¿M��Y�Y��É�/Ë�
Ê»���������½ZË��½|»M�{�YÁ�\^��cZ«ÁY�É�ZÌ�]�Á�|À¯���������Ê/»�½Z/¿M�Ä/]�Êf¨´ÀÅ�ÉZÅ���{Â/�����ÉY�/]

���½Z�Â¿�®�Ë��Z]�Ä¸]Z¬»�����ÃY��,��Y�w�¿�ÉZÅ�ÉZÅ��{�Y{�{Â/mÁ�É{|/ f»�����Z/Æ¿M�Ä/¸¼m��Y�Ä/¯�
Ê»�����Á��Ä]�½YÂe���ÊËZÅ|À¿Z»�������,\�Zz»���Y�d��{�[Zzf¿YºÅY�§����¾fyZ���ÂÀf»�Á���É�Z/�

����É��Y��]ZÀ»�|^��{�¯�Ã�Z�Y���������������ÉZ/Å�Y�]Y��Y|/]Y�Ä/]�d/�{�Ê·Z»�½Z��zf»�¾ËY��]�½Á�§Y
����ÊËY�Y{�®�Ë����Âa�ÉY�]�Ê¿YÁY�§����Ã{��É��Y�ÉZÅ�����Ä/]�Ä¯�|¿Y��É��Y�cZ¬f�/»�ÉZ/Å�Y�]Y�

�d�Y�¥Á� »������Ã|¼��Äf�{�Ä���ZÅ�Y�]Y�¾ËY�c�Z^���d�Y�����ÉZÅ{Y{�Y�«��Y�����Y�cY�ZÌfyY��,
�ÖeM�����Y�����Á����Y�_MÂ�����������������®�/Ë���/�Âa�d/Æm�É�Y�/]Y�{ÂmÁ�,|��Äf¨³�Är¿M��]ZÀ]

�Â¿½Z��ÉZÅ����Ê/»���¿�Ä]��Á���É��Y������/´Ë{�¥�/���Y�,|/��,�����Y�Ã{Z¨f/�Y�Ä/¯�ÊËZ/n¿M��Y�
�������½Y�ËY��{�É��Y�®�Ë����Âa�ÉZÅ{Y{�Y�«��������Â/À»�Z/Å{Y{�Y�«�¾ËY�Ê����|ÌËPe�Ä]��d/�Y

������]�ªÌ¬ve�¾ËY��{���ºÌf�Å�½M����������Ê/§� »�Ä]�,ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY�É��¿�Ê§� »��Y��a�Ä¯��cY�/�¿
���0Z¿ZÌuY�Á�{ÂmÂ»�Ê������Är¿M��¾ËY��{���Ã�Z]��Ê»�¾Å}�Ä]���,|��ºË�Y{�b]����Á{�ª/Ì¬ve�¾/ËY��{�
Ê»���¿��{�Y��ÄÌ��§�ºË�Ì³���

�����M�ÉZÅ{Y{�Y�«�Á�É��Y�cY�ZÌfyY�ÉZÅ{Y{�Y�«Öe�����Ê»�Y��É��Y������������t¸/��|/¬��\/·Z«��{�½YÂ/e
ad§�Ë~,��������\¸�»�¾ËY�ÊËY�mY�ÃZ³|Ë{��Y�Äf^·Y���|/ËZ]�|/»��������d/�Y�¾/°¼»�Ã�YÂ/¼Å�Ä/¯�|/�Z]���¿

LÂ�Ã{Z¨f�Y�������{�/Ì´]�c�Â/��ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY��Y�ÊËZÅ����¾ËY�]Z/À]¿ZÀq�/°����¾/ËY�ÉY�/mY�{|/��{�Ä
���,ºÌ�Z]�ZÅ{Y{�Y�«��|ËZ^¿�������]�¶»Z¯��Â��Ä]�Y��ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY�Ê¸ §��ËY����{{�ÁM�{�Y�mY�Ä����Ä/°¸]

�ÌÌ¤e��Zv·ÊËZÅ�Á���ZÆ¿M��{�d�Y����
����pÌÅ�Ä]�lËY��_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��Ê»�Z»Y�|Àf�Ì¿�Ê����tÌv�e�¶]Z«�ÄmÁ����{�Z/]�½YÂe

������Ä¸»Z »�ÉY�]�½ZÆÌ¬§�Ä¯�Ê�]YÂ��¾f§�³���¿�Ã{�¯�½ZÌ]�ZÅ��Ä/]�Y��ÊËZÅ{Y{�Y�«�-|¿Y���c�Â/�
���{�¯�{ZÆÀ�Ìa�½M�¾Ë�´ËZm������Y��Ê§� »�¾¼��ªÌ¬ve�¾ËY��{Ã�¶u��ZÅ�½M�ÉZÅ{�¯�Z¯�½ZÌ]�Ä]

dyY{�a�ºÌÅYÂy��Ì¿���
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��Y�®�Ë����Âa�ÉZÅ{Y{�Y�«��YÂ¿Y��

ÉZÅ{Y{�Y�« ÖeM�� ��Y��Currency Futures Contracts�����
ÊËY�Y{ ÄËZa �{ ¾ÌÀq É{Y| e�ÊËZÅ{Y{�Y�« �Y ÉZÅ��Y �Zyd�Y�Êm.��{Y{�Y�/«�¾/ËY��{�,��¾Ì§�/��

��Ê»�|Æ f»�Ä¸»Z »�����M��{�Ê�z�»�xË�Ze��{�Ä¯�|¿Â�����Y��Â/¿�Á{��Y�Ê�z�»�ºnu�Ã|ÀË��½Â³Z/¿Â³
����d¼Ì«�Ä]��Â]�»�Ê¬§YÂe�w�¿�Z]�Y��ÖeM�ÉZÅ��,�Ä·{Z^»�|ÀÀ¯������Ê/»�|/Æ e�¾Ì§�/��Ä/°ÀËY�¾¼�����{�|/ÀÀ¯

�Ä]�ÉZaZËZa�©ZeY�{�¿�Y��Ê¤¸^»�{Y{�Y�«�c|»�µÔy�������/ÌÌ¤e�c�Â/���{�Z/e�|/ÀÅ{��Y�«�Ä Ë{Á�c�Â�
ª§YÂe�{�Â»�ÉZÅ��Y����Y,Á��ÄËÂ�e�Ä]�ÉZaZËZa�©ZeY�cÁZ¨e�Ä¿Y��w�¿�¾Ì]�{ÂmÂ»�ÉZÅ�{�Y{�b]�ZÅ���

�Y�cY�ZÌfyY�ÉZÅ{Y{�Y�«���Currency Options Contracts���

�����Ö/eM�ÕZ/Å{Y{�Y�«��{�Ä�/Ì¬¿�Á{�{ÂmÁ���������Ä/¸»Z »��Z/ÌfyY�ª/u�Z/e�|/��h/�Z]���|/ËM�|/Ë|a����{
�ÖeM�ÕZÅ{Y{�Y�«����d�Y�d]Zi�{Y{�Y�«��{�d¼Ì«�,Y�¾ËY�]ZÀ]�-�e�®�/Ë����ÌÌ¤�ÉZ/Å���Õ�Ì³Â/¸m�d/¼Ì«�

Ö»�¯��-|À��Z»Y��Ö¼¿�¥���Á{����ÌÌ¤e��Y�|À¿YÂeÉZÅ���������|/ÀÀ¯�\�/¯�Ö/f ¨À»�,�Y�Z]��{�d¼Ì«������,¹Á{�Ä�/Ì¬¿
������ÖÅ|]�dË�Ë|»�ÕY�]�½M�Ã{Z¨f�Y�½Z°»Y�¹|�������-d�Y�Ö·Z¼fuY�Á�ÖËZ�f«Y�ÕZÅ��Â��Ä]��Öf¯�/��,µZj»

��¾Ì]�Ä�«ZÀ»��{��������d�Y�Öm�Zy���Y�Ä]�,{Y{�Y�«�¢¸^»�dyY{�a�Á�Ã{�¯�d¯���Ö¸¸¼·Y�����,|/ ]�ÃZ/»�®Ë�
��ÄnÌf¿��Ö»�¹Â¸ »�Ä�«ZÀ»�����������lÀ/a�,Öm�Z/y���Y�Ä]�¢¸^»�¾f§�³�Á�ÓZ¯�¶ËÂve�ÕY�]�,½M��Y��a�Á�{Â�

��������Ã|/¿�]�µZ¼fuY��ZÀ¯��{�,¾ËY�]ZÀ]�-d�Y�d��§�ÃZ»�������������¹|/��,Ä�/«ZÀ»��{�d¯�/��½|/��{��Á�½|/�
�������{�Y{�{ÂmÁ��Ì¿���Y�w�¿��ÌÌ¤e��Y�½ZÀÌ¼�Y������ÌÌ¤e�®�Ë���§��ÕY�]ÉZÅ������Ö/eM�ÕZ/Å{Y{�Y�«�,��Y�w�¿����

���«�Ä]�d^�¿É�f¼¯�ÖËY�Z¯��Y�cY�ZÌfyY�ÉZÅ{Y{�Y��Y{�Ây�]�f�/Å������Z/Å{Y{�Y�«�¾/ËY�¹Z/n¿Y�Y�/Ë��-|À
��|Æ e�Ê»�|Ë|a��{�ÁM���Ö¼¿��z��Á�����d¼Ì«�cÁZ¨e��Y�|¿YÂe��������{�ÁM�d/�{�Ä/]�Õ{Â/��ZÅ������Â/�À»�Ä/]

��®�Ë��¾ÌÀq�dË�Ë|»������|���Y|]Y�Ä¸»Z »��ZÌfyY�ÉZÅ{Y{�Y�«�,ÖËZÅ�����¾/ËY�,|/Æ e�{ZnËY�¹|��d¸��Ä]
�{�Y�«��]�ZÅ{Y{�Y�«ÖeM�ÕZÅ{Y���Ö/»��Y|Ë�y�ÄmÂf»�Ä¯�Õ�����j¯Y|u�Á�{�Y{�½Zvm������½Z/¼Å�,{Â/�

¤¸^»Ê�������Ö»�Ã|À�Á�§�Ä]�,ªu�|Ë�y�¹Z´ÀÅ�Ä¯�d�Y��{�Y{�a���Ä/ËZa�Ê/ËY�Y{����Y�Ä]�d^�¿�½M�¢¸^»�Á�
d�Y��ÌqZ¿�{�Y{�Ã|Æ��Ä]�®�Ë��dË�Ë|»��{�Y��Ö¼Æ»��¬¿�,Ä¸»Z »��Â¿�¾ËY�Ã�Á�»Y����

                                                   
���Ä¼m�e�ÉY�Ä¯��Y�ÉZÅ{Y{�Y�«�Futures��ÊeM����{�½M�{�]�Z¯�d·ÂÆ��d¸��Ä]�Ã|»M�ZnÀËY�d�Y�Ä¼m�e�Ä¿�³Á

�½M�ªÌ«{�ÊeM�ÉZÅ{Y{�Y�«�ZÅ��d�Y���
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�{Y{�Y�«_MÂ���
����Y��{�Z»��¯�¼e�Ä�¬¿�ªÌ¬ve�¾Ë��,����É��Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«d�Y�����YÂ/¿Y�Y|/f]Y���ÉZ/Å{Y{�Y�«

���_MÂ�Y�Ä]�����c�Â����tÌ�Âe�Y�~³�{�ºÌÅYÂy{YÃZ´¿M�,��É��Y�_MÂ/��ÉZÅ{Y{�Y�«��Â¿�ÉÁ���]�
�����Á�|��ºÌÅYÂy��¯�¼f»��¹Zn¿Y���É��Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�ÊÆ¬§�Ê���]�Ä]dyY{�a�ºÌÅYÂy��

��½ZËZ����d�Y��¯}½Z¼Å�������ºÌÅYÂy�Ä»Y{Y��{�Ä¯�Ä¿Â³�������|À¿Z»�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��´Ë{��YÂ¿Y��Y�|Ë{
���_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��É�Z^f�Y�µÂ°¿����Á�¾�aMÂ����Ê»��Ì¿������/�Âa�d/Æm�½YÂe�®�/Ë���ÉZ/Å

{�Â»Y���¿�Ã{Z¨f��Ã{�¯Z»Y�ÉZÅ{Y{�Y�«��]�Z»��¯�¼e��_MÂ�����Y��d�Y���
����½Z»���~³�Z]d¯�������Á�ZÅÄ��R»���ÉY�Y{�½Â³Z¿Â³�ÉZÅ��Ê/��f�{�dÆm�ÊeÁZ¨f»�cZ¿Z°»Y

�ZÀ»�Ä]�����Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]�Á��]��|Ë|a|¿|»M���Ä¯��ÉZÅ�ZÌ¿��Ê¿Â³Z¿Â³���Ì¿|Àf�Y{�����h/�Z]�{Ây�¾ËY�Ä¯�-
���½|»M�|Ë|a�������½M��^e�Ä]�Á�cZ¿Z°»Y�Á�ZÅ�ZÌ¿��{��ÂÀe,�¨e�»�dÆm�¹�Ó�ÉZÅ�Y�]Y�ª¸y���¾fyZ/��

¾ËY��ZÌ¿���ZÅ|�����Â��Ä]�µZj»,�Êy�]������R»�¾ËY��Y�Ä��ZÅ�������Â�¯�Ê·Z»��Y�Z]�Ä]�Ê§Z¯�Ê��f�{�����Z/Ë�
�Ê�Zy�Ä¬�À»����|À¿Z»�¾aY��ÉZÅ�Y�Z]���������������,|/¿�Y{��/Ì¤f»�w�¿�Z]�Ê·Z»��]ZÀ»�Ä]��ZÌ¿�Êy�]�Á�|¿�Y{

|�Z]�Äf�Y{��ZÌ¿�d]Zi�w�¿�Z]��]ZÀ»�Ä]�d�Y�¾°¼»�É�´Ë{����
��½ZÌ»�¾ËY��{��Z¯�ÉZÅ�Y�]Y��Y�Ê°Ë�Y�z]�iY�Á�|»¹Z¿�Ä]�É�Y�]Y�,|Ë|m�ÉZÅ�ZÌ¿��§��ÉY�]�,�

�_MÂ�d�Y���¾Ìf�z¿ÉZÅ{Y{�Y�« _MÂ� �{ ¶ËYÁY Å{Ä���É�����|¬ À» �|¿|/����Y ½M �½Z/»� 

,½ÂÀ¯Ze��Y�Z] _MÂ� |�� º�q�É�Ì³��Y�Äf�Y{d���{�µZu ��Zu��j¯Y cZ¬f�»�ÉZÅ{Y{�Y�« 

k�Zy �Y Ä]���Â]�_MÂ��c�Â� ¹Zn¿Y Ê»�{Â���MÂ�,_ Ê¬§YÂe ¾Ì]�d�Y Á{ d¯�� �ÉY�/] 

Ä�ÁZ » ½ZË�m�ÉZÅ É|¬¿ �Ã|ÀËM��{�Z] Á{ �Â¿ �cÁZ/¨f»�dyY{�a �Y �ÊÅ|/]��Z/Ë� �/ËY�Y{Ê��Z/Å�� 

{Y{�Y�« �Ìa��Äf¨³xË�Ze dyY{�a Á Ê´¿Â´q ½ZË�m�Ä^�Zv»�ÉZÅ É|¬¿ Y� Ä¯ |ËZ] �d/yY{�a 

,{Â� �z�» Ê»�|À¯����Â��Ä]µÂ¼ »»�½ZË�m�Ä^�Zv�ÉZÅ�|¬¿�É»Z��¶���Y�ZÅ�ÉÃ|ÀËM�®Ë���
�ZËÀq�|Ì¤f»��Y�Z]��Ê»�|�Z]��ÉZÅ{Y{�Y�« _MÂ� ��Â��Ä]¹Â¼� Ä] ½ZË�m�Ä�ÁZ »�ÉZÅ �É|/¬¿ 

�{ ¾Ë|Àq »�½Z �½Â³Z¿Â³Ã|ÀËM��{ Ê»�»Zn¿Y|���

��YÂ¿YÉZÅ{Y{�Y�«_MÂ����
��{�Y{�Ê¿YÁY�§��ZÌ�]��YÂ¿Y�_MÂ��������ºÌÅYÂ/y�Z/Æ¿M��Y�É{Y|/ e���/fz»�tÌ�Âe�Ä]��¬§�ZnÀËY��{

dyY{�a�������������Á�¾Ë�f¼Æ»�Ã�Æ]�w�¿�_MÂ��Á���Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�,_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��YÂ¿Y�¾Ì]��Y
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����d�Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��YÂ¿Y�¾Ë�e{�]�Z¯�a�������ºÌÅYÂ/y���Y�_MÂ��ÊÆ¬§�Ê���]�Ä]��¬§�¹Zn¿Y��
d�Y�k�Zy�Ä·Z¬»�È¸�Âu��Y�_MÂ���YÂ¿Y�¹Z¼e�Ê����º°u�Ê���]�Ä°ÀËY�Äq�,dyY{�a���

Ã�Æ]�w�¿�_MÂ���Interest rate swap���
���µÁY|f»�_MÂ���Â¿�¾ËY�������½ZË�m�Ä¸»Z »�¾Ì§���Ä¯�d�Y��Â¿�¾Ë�e��ÉZÅ����Ã�/Æ]�w�¿�É|¬¿����ÉY
�����Ê»�Ä�ÁZ »�ºÅ�Z]�Y��Ã|ÀËM�ÀÀ¯Y��Ê¤¸^»��Z¯�ÉY|f]Y��{�Ä°ÀËY�½Á|]�,|Ä]���c�Â���Ä/ËZa�Z/Ë�¶�Y�

��{��{�Â»�Ä¸»Z »�Y�«�µ|]Á�|ÀÅ{��������Ä]�Y��Ê¤¸^»�¾Ì§���Äf^·Y��������|/»�Ä/¸»Z »�Ä/ËZa�c�Â�����Y�/«���¿
Ê»�����Ä¯�|ÀÅ{���¬§���dyY{�a�dÆm��ZÌ »��¬¿����������{�Y{�Y��½M�Z/]�\/�ZÀf»�Ã�Æ]�w�¿�ÉZÅ����_MÂ/�

�����f�Ì]�Ã�Æ]�w�¿Ä]���Ä��R»�Ä¸Ì�Á����ZÅ�d¯���ZË�Ê»�Ã{Z¨f�Y�ÊËZÅ��������Z/]�Z/e�|/¿�Y{�|�/«�Ä/¯�{Â/�
½Z�Â¿��� »��{�{Ây�½{Y{�Y�«�ÉZÅ|À��]�{Â��Ä]�Ã�Æ]�w�¿����

¦¸��Ä¸»Z »��Y��Á���Z]�_MÂ���forward-starting swap���
��{�Ä¯�ÊÅ|]�®Ë�ZË�Ã�Æ]�w�¿�_MÂ���Á�»Y�w�¿�Z]�,Ê¨¸���Y{ZÆ]�Ä³�]�_MÂ���Â¿�¾ËY��{

��Ã|ÀËM��|Ë|a��Ê»�ÄfyÁ�§�ZË�����¶¨«�,{Â����Ã|���Ê/»�ÄfyÁ�§�Á���{Â/����Ä�/�R»�����ÊËZ/Å����|/ÀÅYÂz]�Ä/¯
��������Ê»�,|ÀÀ¯���fÀ»�Ã|ÀËM��{�d]Zi�Ã{�Z]�w�¿�Z]�Y��Ê«Y�ÁY��|/ÀÀ¯�Ã{Z¨f�Y�_MÂ���Â¿�¾ËY��Y�|À¿YÂe�

�Miron & Swannell, 1995����

¶¯�Ã{�Z]�w�¿�_MÂ�����
�����������Ä]�Y��ÊËY�Y{�®Ë�Ä¸»Z »�¥���Á{�,½M��{�Ä¯�d�Y�É{Y{�Y�«���������Z/Ì »�Z/Ë�Ä/ËZa�Ê/ËY�Y{�c�Â/�

Y�Ê»�[Zzf¿��|ÀÀ¯������Ê»��Y�«�½M��Y��a��������������Å�Á�ÄËZa�ÊËY�Y{�½M�Ä]�Ä¬¸ f»�Ã�Æ]�¾Ì§����Y�Ê°Ë�Ä¯�|¿�Y~³
�����\uZ/��Y��Ä�Â]�»�ÊËY�Y{����Y��ÅZ¯�ZË�ÊËY�Y{�½M����Y��ËY�§Y��Â¿�����,µZ/u�¾Ì/���{�,{Â/�

�����������Ê»�d§ZË�{�¶]Z¬»�¥����Y�Y��É�ÁZÀ��ZË�d]Zi�ÃÂmÁ��Ì¿�¶]Z¬»�¥�����º/Å�µÂ¼ »��Â��Ä]�Ä¯�|À¯
pÌÅ����Êf§ZË�{�Z]�Ê�Z^e�Y�Ä¿Â³�����{�Y|¿�d�z¿�¥���ÉZÅ����������¹Á{�¥���Ä]�_MÂ���Â¿�¾ËY�,d¬Ì¬u��{

�Ê»�Ã�ZmY����ÊËY�Y{�Ze�|Å{������½Z�Â¿��]Y�]��{�Y���Y��������������/Ì¿�d�/z¿�¥�/��Á�|/Å{��/�Âa����Y�ÉZ/Å
Ê»��������Ä»Z¿�Y�e�{�YÁ�Y��ÊËY�Y{�Ä°ÀËY�½Á|]�|¿YÂe������������Ã�/Æ]�½M�É{Z�/f«Y�cY|/ËZ���Y�|/À°]��Y����{Â/��|/À»�
�http://en.wikipedia.org/wiki/Total-return-swap����

                                                   
�. Total return swap or total rate of return swap, or TRORS. 
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ÊËY�Y{�_MÂ���Equity Swap���
½ZË�m�_MÂ��¾ËY��{�Ê»�Ä·{Z^»�Ê�z�»�c|»�ÉY�]�¥���Á{�¾Ì]�Ã|ÀËM�É|¬¿�ÉZÅ�{Â���
½ZË�m�Äf�{�¾ËY��Y�Ê°Ë�Ã�Æ]�0Z�Â¿�,É|¬¿�ÉZÅ�Y�Y{��]�Ä¯�d�Y�ÉY�ÄËZa�ÊË��Ê¤¸^»�d�Y�¾°¼»

�|�Z]�µÂa���Ê»��Z]�{Â���½ZË�m�,�´Ë{�Äf�{������Y�Z/]��{�¹ZÆ/���yZ/��{�°¸¼��Ä]�,É|¬¿�ÉZÅ
����d�Y��Â]�»��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]��http://en.wikipedia.org/wiki/Equity-swap�������¾/ËY�Ä/]
�����½ZË�m�¾Ì§����Y�Ê°Ë�Ä¯�ZÀ »���Ã�Æ]�ÉZÅ�������Ê/»�\uZ��Y��ÄËZa�ÊËY�Y{�ÉY����/´Ë{�¥�/��Á�{Â/���

Ê»�d�{�Ä]�Y��ª§YÂe�{�Â»�½Z»��c|»��{��Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]��yZ�����Y�ÉZÅ�ÌÌ¤e�{�ÁM���

É�Z^f�Y�µÂ°¿�_MÂ���Credit Default Swap (CDS)����
������É�Z^f�Y�Ä¬f�»�¾Ë�e{�]�Z¯�a�_MÂ��¾ËYd�Y�������������½M�Ê/��Ä/¯�d/�Y�Ê¬§YÂ/e�{Y{�Y�«�¾ËY

���Y��Êe�mY��Y|Ë�y�¥���Ä]�����c�Â�Ã�Á{�����{�Ã|À�Á�§�¥���Ä]�ÉY]��]Y��dyY{�a�Ä]�ÉÁ�|Æ e
��������Äi{Zu��Á�]�c�Â���{�Á�Ã|ÀËM��{�Ê�z�»�¢¸^»����ª§YÂe�{�Â»�ÉY�����µÂ/°¿�|/À¿Z»����d/yY{�a�,

Ê»��|À¯�������Ä¼Ì]�|À¿Z»�{Y{�Y�«�¾ËY��d�Y��Ê/ËY�Y{�½Z^uZ��½M�Ê��Ä¯����Ê/¤¸^»�ÉY�Y��{�Y��Z/Æ¿M�Z/Å�
Ä]��c�Â�Ã�Á{�Ê»�Ä¼Ì]�ÉY�|ÀÀ¯��http://en.wikipedia.org/wiki/Credit-default-swap����

����¾Ì]�Ê¸�Y�cÁZ¨e���É�Z^f�Y�µÂ°¿�_MÂ�����Á����¶/¯�Ã{�Z/]�w�¿�_MÂ�������Y�d/�Y�c�Z/^�
���������{�,ÊËY�Y{��Y�É�Z^f�Y�µÂ°¿�_MÂ��Ä°ÀËY���]Y�]�����Ê»�d�§Zv»��Zy�©Z¨eY�®Ë��Á�]������{�|/À¯

���Ä¯�Ê·Zu�������¶/¯�Ã{�Z/]�w�/¿�_MÂ�����Ê/ËY�Y{��Y����{�����/]Y�]�������½M�Ã|/ÀËM�Ê·Z/¼fuY����Y��ÅZ/¯
�Ê»�d�§Zv»��|À¯������Ê·Zu��{��´Ë{�c�Z^��Ä]���Ä¯CDS�Ä]�����c�Â�������s�/�»�É�Z/^f�Y�Ä¬f�»��Y�]Y

�,d///�YTRORSpÌ///Å��Ä///]�ÃZ///³��c�Â///���s�///�»�É�Z///^f�Y�Ä¬f�///»�®///Ë�d�///Ì¿
�http://en.wikipedia.org/wiki/Total-return-swap����

d]Zi�|Ì�����Z]�_MÂ���Constant Maturity Swap (CMS)���
������ZË�d]Zi�|Ì�����Z]�_MÂ��CMS��������Ê·Z/»��]ZÀ»�¾Ì»Pe�dÆm�_MÂ��®Ë��Y�������Ä/]�Ä/¯�d/�
�����Ê»�Y��½Z°»Y�¾ËY�½M��Y|Ë�y�����Ä]�Y��Ê�z�»�½Z»��c|»�|¿YÂf]�Ze�|Å{��c�Â/�Ã�Á{����d/§ZË�{�

½ZË�m��»�{Ây�Ä¸»Z »�µÔy��{�É|¬¿�ÉZÅ|À¯��z��������¶/]Z¬»��{�d/]Zi�|Ì/�����Z/]�_MÂ�
Ä�¬¿������ÌÌ¤e�ÊÀvÀ»��{�ÉYÉZÅ�Ì«������¹Ô�Y�d¼Ì«�®Ë�Ä]��Â]�»�,_MÂ��d¼��Ã|/��Ã�Á{����d/]Zi�,ÉY
Ê»�{Â���http://en.wikipedia.org/wiki/Constant-maturity-swap����
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¾�aMÂ���Swaption���
����̧»Z »�Ã�Z]�{�½ÂÀ¯Ze�Är¿M��YÄ����ÉZÅ���|��Äf¨³�_MÂ���Ê»�,��������/¸»Z »�Ä/¯�d/§ZË�{�½YÂ/eÄ���ÉZ/Å�
�½ZË�m�Ä�ÁZ »��Â�À»�Ä]�_MÂ������¾Ì§�/��ª/§YÂe�{�Â/»�ÊËY�Y{�Á{�Ä]��Â]�»�Ã|ÀËM�É|¬¿�ÉZÅ

��d�Y��½ZË�m�¾ËY�Ä¯����Ê»�ºÅ�É|¬¿�ÉZÅ���Ê»�ºÅ�Á�|À�Z]�d]Zi�|À¿YÂe��Êfu�Á�|À�Z]��Ì¤f»�|À¿YÂe
�Á�½Z°»Y�¾ËY½ZË�m�¾ËY�¥���®Ë�{�Y{�{Âm�|�Z]��Ì¤f»��´Ë{�¥���Á�d]Zi�ZÅ�����¾/ËY�¹Z/¼e�Z]

¦�Á��ZÅ���_MÂ��{Y{�Y�«�¾Ì§����������®�/Ë���Y�É�Á{��Â�À»�Ä]�{Y{�Y�«�¾ËY��Y��ÉZ/Å���{�{Â/mÂ»�
��Ê»�Ã{Z¨f�Y��Y�Z]��|ÀÀ¯��Z»Y��Ê»��Ìa�ÊÅZ³��Ê¼¿���«��Â��Ä]�É{�§�Ä¯�|ËM����ÉÁ�Ê/ËY�Y{�Ä/¯�|¿Y{

����Ê»��Y�«�®�Ë���� »��{��Ë�{�Ì³�{�,�Ìy�Z�Ê»�ÉÁ�Ê «YÂ»�¾ÌÀq��{Y{�Y�«��{��Â�u�Ä]�|¿YÂe
�¾�aMÂ����|À°]�¹Y|«Y�����{��d¬Ì¬u������,½M�Ã|¿�Y{�Ä]�{Y{�Y�«�¾ËY��Ê»�Y���ZÌf»Y�¾ËY����|/¿YÂf]�Z/e�|Å{

|�Z]�Äf�Y{�Ã|ÀËM��{�Y��Ã�Æ]�w�¿�_MÂ��{Y{�Y�«�®Ë�Ä]�{Á�Á��ZÌfyY���

��Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��Currency Swap Contracts���
_MÂ�Y��Y�d�Y�c�Z^����dyY{�a���Y�Ê¤¸^»���§�Á�¶�Y�ÉZÅ���{���Y�®Ë���]Y�]�dyY{�a

������´Ë{���Y��{���§�Á�¶�Y������É��Y�_MÂ��{Y{�Y�«���[Z/nËY�Ê/»���|/À¯����¶/�Y�¢·Z/^»�Ä/¯�¹YÁ����Z/]
��ÉZÅ��Y��½Â³Z¿Â³�������¢·Z^»�¾ËY�Ä¯�-|�Z]�Ã|��¦Ë� e����Â��Ä]����������/¼��½Z/ËZa�Á��Á�/���{�µÂ¼ »

�Ê»�dyY{�a�,_MÂ��|¿Â���ÄËZa�¢·Z^»��¹YÁ�¶�Y���Ê/»�[Zzf¿Y�É�Â������c�Â/���{�Ä/¯�|¿Â/�
�����Y|f]Y�Á��Á���½Z»���{�dyY{�aÉ�{Y{�Y�«���,����Z]��´Ë|¼Å�ÉÁZ�»�Á�µ{Z »����É�/]Y�]�¾ËY�Ä¯�-|À�

�]�,{Y{�Y�«��Á���½Z»���{�Ä�Â]�»�ÉZÅ��Y�É|¬¿�É�]Y�]�w�¿��Z�Yd�Y���
dve���{Y{�Y�«�®Ë������,��Y�_MÂ��Ä¸»Z »�ZË������Ê»�ª§YÂe�¾Ì§����Y�Ê°Ë���{�a�Z/e�|À¯�d/yY���ÉZ/Å

Ã�Á{��ÉY���Ä¿ÓZ��,Ä¿ZÅZ»��Á�������{�ÉY�]�,�z�»���Y�®Ë������Z/e�|/�Z]�Äf/�Y{�,�Zy�Ã�Á{�®Ë�
���Ä¸»Z »��´Ë{�¥���ÊÅ|]���������d�Y�Ã|��¶¼vf»�Ã|��½YÂÀ����Y��Zv·��Y�Ä¯���¥�/���]�,�{Â/���

������Ê»�ª§YÂe�Ä¸»Z »�¹Á{�¥���,�Â���{��������������¥�/��{�Â/»��{�Y��cZ/Ì¸¼��¾Ì¼Å�Ä¯�|À¯��d�/z¿
|À¯�Ã{ZÌa�{Y{�Y�«���

Â��É��Y�_M,��½Z°»Y�Ê¿Z»�������Å�Ä¯�d�Y��Ë~a����½Z/Ë�m��Y�®Ë���ÉZ/Å����_MÂ/��Ä/¯�Ê/fyY{�a�
Ê»������Y�|¿Â����|À�Z]�Äf�Y{�½Z�°Ë���½Z/Ë�m�¾ËY�ZËM�Ä°ÀËY�¾f§�³���¿��{�½Á|]��Z/Å���w�/¿�Ä/]�

d]Zi�Ã�Æ]�|¿�Y{�Ê´f�]�Ê¿Z�Â¿�ZË��Ä¿�ZË����,µZÅ��������������
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µZj»��
_MÂ� ��Y lÀa�Ä·Z��ÉY Y� �{ ��¿ |Ë�Ì´] Ä¯ ¾Ì] d¯���ZÅÉ� IBMÁ �ÌfË�]�¹ÂÌ·Á�fa�

�British Petroleum���{ xË�Ze µÁY ÄË�Â§�˻˹˹˺�|¬ À» |�����§ �ºÌ/À°Ì» �d¯�/�� 
IBMw�¿ Ã�Æ] Êf]Zi µ{Z »����|��{Ä] |¿Âa ²ÀÌ·�f�Y �d/yY{�a Á �w�/¿ �Ã�/Æ] �d/]Zi���

�|��{Ä] �Ó{ Y� �Y�d¯�� �ÌfË�] ¹ÂÌ·Á�fa d§ZË�{ Ê»�|À¯���Ä/mÂe �Äf/�Y{ �|Ì/�Z] �Ä/¯ 

�¿w�ÉZÅ �Ìa��Äf¨³Ä¿ÓZ��d�Y�Á dyY{�a�ÉZÅ w�¿ Ã�Æ] Á �Ì¿ ZË�m½��ÉZÅÉ|¬¿ Ä�Â]�» 

Ä] ��§ ¹YÁ�ZÅ��Z^°Ë� �{�µZ� �d�YÁ ¢·Z^» ÄËZa���¹YÁ�¶/�Y����/]Y�] �� �½Â/Ì¸Ì» �Ó{ Á �� 

½ÂÌ¸Ì» |¿Âa �Yd��¾ËY �Â¿�_MÂ� Ä] _MÂ� fix to fix ¥Á� » -d�Y Y�Ë�µZ¬f¿Y� �w�/¿ 

Ã�Æ]��{ �Å Á{ ��Y�Z] �¿w d]Zi�c�Â� Ê»�{�Ì³���{ ¶°� �¶Ë}Ä¯ �½Z/Ë�m��ÉZ/Å �É|/¬¿ 

_MÂ� ��Y ½Z�¿ Ã{Y{ |�d�Y�Ã� ¶]Z«��¯} d�Y�Ä¯ ½ZË�m��ÉZÅ¢·Z^» ÄËZa �{ ÉY|f]Y �»Y 

¥Ôy�] dÆm ½Z�¿ Ã{Y{ Ã|� �{ �¶°�d�Y��Z»Y dyY{�a�ZÅ Á ½ZË�m�ÉZÅ É|¬¿ �Â]�» 

Ä] w�¿ Ã�Æ] �{ µÂ� c|» �¼� _MÂ� Á�¾ÌÀr¼Å �½Z/Ë�m �ÊËZ/Æ¿ �d/yY{�a �¢·Z/^» �Ä/ËZa�
�¶�Y���{ dÆm �¸§ ½Z�¿ Ã{Y{ Ã|� �{ ¶°�d�Y�¶Ë}����

��
��
��
��

¾ËY�]ZÀ] ª^� ª§YÂe ÊÀf^» �] {Y{�Y�« MÂ��,_d¯�� �ÌfË�] ¹ÂÌ·Á�fa �� ½ÂÌ¸Ì» 

�Ó{�dyY{�a Á �� ½ÂÌ¸Ì» |¿Âa�d§ZË�{�Ê»�|À¯ Á ¾ÌÀr¼Å �{ µÂ� cYÂÀ� Á c|» 

,_MÂ� ���½ÂÌ¸Ì» �Ó{��µ{Z »����|��{Ã{�¿Za ½ÂÌ¸Ì» �Ó{��d§ZË�{ Á ��� ½ÂÌ¸Ì» 

|¿Âa�������{�[���|��{��|¿Âa�½ÂÌ¸Ì»��dyY{�a� Ê»�|À¯� �¹Zn¿Y��Z] ½ZËZa��¾f§ZË 

,{Y{�Y�« d¯�� �ÌfË�] ¹ÂÌ·Á�fa�¢¸^» �� ½ÂÌ¸Ì» |¿Âa ¶�Y ¹YÁ Y� dyY{�a Á ¢¸^» 

�� ½ÂÌ¸Ì» �Ó{ d§ZË�{ Ê»�|À¯ ¾ËY�Ä¯½ZË�m���Ã{Y{�½Z�/¿�¶Ë}�µÁ|m��{�É|¬¿�ÉZÅ�
d�Y�Ã|����

�ÌfË�]�¹ÂÌ·�fa��
British Petroleum 

 

ÉM�Ê]�¹Y��
IBM 

���Ó{�|��{ 

���|��{�²ÀÌ·�f�Y 



 

��

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�a
�Ê
¼¸�

�Ä»
ZÀ̧�

§
�

��
�]

Ê
Æ¬§
�

Ê
ZÅ{
Y{�
Y�«�

É
�
�Â
a�

��Ë
®
�

������

�����

µÁ|m ���� ½ZË�m�ÉZÅ É|¬¿ Êf§ZË�{ IBM {� {Y{�Y�« _MÂ���
½ZË�m É|¬¿�)½ÂÌ¸Ì» ²ÀÌ·�f�Y(��½ZË�m É|¬¿�)½ÂÌ¸Ì» �Ó{(� �xË�Ze��

��	���������ÄË�Â§�µÁY������
��������	�����ÄË�Â§��µÁY������
��������	�����ÄË�Â§��µÁY������
��������	�����ÄË�Â§��µÁY������
��������	����µÁY��ÄË�Â§�������
����������	�����ÄË�Â§��µÁY������

¶]Z«��¯}�d�Y Ä¯ µÁ|m �¾Ì�Ìa�Y ÃZ³|Ë{ d¯�� �ÌfË�] Ã{Â] Á µÁ|m ÊÆ]Z�» �ÉY�/] 

d¯�� IBM Ê»�½YÂe ÊuY�� �{�¯Ä¯ �{ ½M ½ZË�m�ÉZÅ É|¬¿ ���Â/��Ä]��ª/Ì«{ ��¾/ËY��/°� 

µÁ|m |ÅYÂy {Â]��½Z¼Å����

���Y�_MÂ���YÂ¿Y��
���{�����µÂ¼ »�,���Â��¶°��¾Ë�e���d]Zi���Y�_MÂ��,_M����d]Zi��fixed-for-fixed����Ä¯�{Â]

Ä]��c�Â��_MÂ�Plain VanillaÄfyZÀ��Ê»��|�������Ê´ÀË|/¬¿��{�/³�,��Y�_MÂ/��¾ËY�dve
_MÂ��]��Ê´ÀË|¬¿��{�³��Z�Y�ÊeM�cÁZ¨f»���Y�Á{d�Y����

���É��Y�_MÂ��,_MÂ���Y��´Ë{�µÂ¼ »�¶°��®Ëd]Zi���ÁZÀ/���fixed-for-flow���d/�Y��
,{Y{�Y�«�¾ËY�dve�½ZË�m��Y�Ê°Ë���{�d]Zi�w�¿��{�dyY{�a�ÉZÅ���{�,Äf§�³��Y�«���Y�®Ë�

���������d/�Y�Ä/f§�³��Y�«��´Ë{���Y��ÁZÀ��w�¿��Z�Y�]��´Ë{�dyY{�a�½ZË�m�Ä¯�Ê·Zu����Ê/°Ë
��ÁZÀ��/� �ÁZÀ����Y�_MÂ��,_MÂ���YÂ¿Y��Y��´Ë{�flow-for-flow��d�Y���d·Zu�¾ËY��{

w�¿��Z�Y�]�ÊfyY{�a�½ZË�m�¥���Á{��Å���ÁZÀ��ÉZÅd�Y�{Y{�Y�«�{�Â»�ÉZÅ��Y����¾Ë|]
�w�¿�Ä¯�ZÀ »{�Â»Ä¸»Z »�ª§YÂe��Ä¸»Z »�|Ì�����½Z»��w�¿��Y�d�Y�c�Z^��½Y�³�����Â¿�®Ë

���½Z�/¼Å�Ì£���Y�_MÂ/��,d�Y�µÂ¼ »�Á��ËZ���ZÌ�]�Ä¯���Y�_MÂ���Y��´Ë{�Cross - 

currency swap���{�d]Zi�Ã�Æ]�w�¿�_MÂ��ÉY�]�d�Y�Ê¬§YÂe�½M�Á�-d�Y���Z/]���Y�®Ë�
�¿�{��Ì¤f»�Ã�Æ]�w��´Ë{���Y�®Ë����
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É��Y�_MÂ��Á�cÔ»Z »��ZÌfyY�,ÊeM�ÉZÅ{Y{Y�«�Ä�ËZ¬»��
�ÖeM�ÉZÅ{Y{�Y�«�������Ê·Z/»�ÉZ/Å�Y�]Y�,Ä/¸»Z »��Z/ÌfyY�Á���Ä/]�d^�/¿�ÃZ/eÂ¯������{�Á�Ã{Â/]�c|/»
�ÃZeÂ¯�ÉZÅ|Ì��������Y{�{�]�Z¯�c|»¿|���������Z/e��j¯Y|/u�ÉZÅ|Ì�����ÉY�]�ÊËZÅ�Y�]Y�¾ÌÀq���®/Ë�

�Ê»�µZ���¿YÂeÀ��Z¯�|Y�Y{�ÊË��Äf���|À�Z]������¹Z/¼e�d/¼Ì«�Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�Á���½M�Ã|/���{Y{�Y�/«����Y��,
�¼j»���Ê»���Âa�Y��®�Ë��Á�Ã{Â]��¼i�|Å{���_MÂ��Z»Y��«_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�,���Z/]�Á�Ê/fuY��Ä]�

�\�ZÀ»�d¼Ì«��Cost-effective���,d¯�����Ê·Z»�Ä��R»�ZË���ÄËZ»�/��©Á|À��ZË���É�Y~/³���Ä/¯�ÉY
��¹YÁ�®�Ë��Z]��ÄËZ»���ZË���É�Y~³���w�/¿��{�½Z/�Â¿���Ä/]Á����d/�Y�Á����/�Âa�c|/»�Y�{��{�Y��

Ê»�|Å{����cÁZ¨e���´Ë{�����ÖeM�ÉZÅ{Y{�Y�«�Á�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�¾Ì]�����¾/ËY��Y�c�Z^��cY�ZÌfyY�Á�
�����_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�Ä¯�d�Y���{�ÉZÅY{�Y�«�Ä]�sÔ��Y��OTC���Over-the-counter��¥Á� »�

��|Àf�Å�,½Z�y�{����������������Ê»�©Ô�Y�ÊËZÅ{Y{�Y�«�Ä]�sÔ��Y�¾ËY��Ä/¯�{Â������Â/]��Y�k�Z/y�
Ê»��Y�«�Ä¸»Z »�{�Â»��º¯Zu�ZÆ¿M��]���Â]�{�Y|¿Zf�Y�cY��¬»�Á��]YÂ��Á�|¿�Ì³d�Ì¿���

������_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��{�Ä°ÀËY�¾¼���½Á�§Y���]��Ìa�{ÂmÁ�������{Y{�Y�/«�¢¸^»�¶�Y�Ä·{Z^»���§
���½ZË�m�,|Ì�����xË�Ze��{�����Ã�Æ]��Y�¶�Zu�É|¬¿�ÉZÅ�����{�Â/»�ÉZ/Å��Y�ÉZÅ���µÔ/y��{�Ä/¸»Z »�

��Ì¿�{Y{�Y�«�c|»��xË�Ze��{����������Ê/»�Ä·{Z^»�ºÅ�Z]�Ê¬§YÂe�{�Â»�ÉZÅ���/¸»Z »��{�{Â/�Ä��ÉZ/Å�Ö/eM����Á�
����������Ê/»�¹Zn¿Y�|Ì������{�Ä¸»Z »�¢·Z^»�¶�Y�Ä·{Z^»�É��Y�cY�ZÌfyY���Â/�{���Ö/eM�ÉZ/Å{Y{�Y�«��{����

����½YÂÀ��Ä]�Ê¤¸^»��Ä Ë{Á�[Z�u�����������½YÂ/À��Ä]�Ê¤¸^»�cY�ZÌfyY�ÉZÅ{Y{�Y�«��{�Á�����ª/u�d/¼Ì«
|Ë�y����ZË����Á�§�ªu�d¼Ì«��s��»ÄËZa�ÊËY�Y{�d¼Ì«��Y��Ì£�¢·Z^»�¾ËY�Ä¯�d�Y����Ä/¯�d/�Y�

Ê»�Ä·{Z^»�|Ì������{�{Â����
ÉY�]�Ê§����Y Êf¯�� Ä¯Ê»��|ÅYÂy {Ây Y� �{ ��]Y�]�®�/Ë� �w�/¿ �É�/]Y�] ��Y ��Êm�Z/y

��Âa ,|Å{ Ã{Z¨f�Y �Y ÉZÅ{Y{�Y�« �ZÌfyY �Ä/¸»Z » �,Z/Å��Y �{ �Ä�/ËZ¬» �Z/] �ÉZ/Å{Y{�Y�« �Ö/eM��,�
ÀË�³Ä��É É�f]Â¸�»�d�Y����Êf¯ Ä¯ Ê»��|/¿Y{ �{ �½Z/»� �Ê�/z�» �,Ã|/ÀËM��{ �É�Y|/¬» ��¢/¸^»

²ÀÌ·�f�Y ]Ä�d�{ |ÅYÂy ,{�ÁMÊ»��|¿YÂe Z] |Ë�y {Y{�Y�« �ZÌfyY �Á�§ Ã�{Z� �] ��²ÀÌ·�f/�Y
Z] xË�Ze Z�¬¿Y, �]Y�] Z] ½Z»� d§ZË�{ ²ÀÌ·�f�Y, �{Â/y Y� �½Â�/» �|/À¯���¾/ËY �{�/^ÅY� ��¾Ì¼�/e
Ê»�|À¯ Ä¯ ���Y ²ÀÌ·�f�Y �f¼¯ �Y d¼Ì« §YÂeÊ¬ |ÅYÂz¿ {Â]��¾¼� ¾ËY�Ä°¿M ½Z°»Y ÉY�]�Y� 

d¯�� ºÅY�§ Ê»�{�ÁM Ze �Y �Å Ä¿Â³ �§ZÀ» Ê�Z¿ �Y d¯�u [Â¸�» w�¿ ZÅ��Y�É�]Y�] Ã{Z¨f�Y 
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|À¯��Ä] ¾Ì¼Å \Ìe�e�Êf¯��� Ä¯ Ê»�|¿Y{ É�Y|¬» ²ÀÌ·�f�Y �{ Ê�z�»�½Z»� Ã|ÀËM��{ �|/ËZ] 

,{�Y{�b]Ê»��|¿YÂe Z] |Ë�y ÉZÅ{Y{�Y�« �ZÌfyY |Ë�y �Ã�{Z ²ÀÌ·�f�Y��] Ä¯ |Ì���� ZÆ¿M �]Y�] 

Z] ½Z»� dyY{�a ²ÀÌ·�f�Y ,d�Y {Ây Y� �{ ��]Y�]w�¿�®�Ë� É�]Y�] ZÅ��Y ��Âa |Å{���¾ËY 

{�^ÅY� ¾Ì¼�e Ê»�|À¯ Ä¯ ÄÀË�Å ²ÀÌ·�f�Y �f�Ì] �Y|¬»��Y Ê�z�» |ÅYÂz¿ {Â]��¾¼� ��Ä/°¿M
¾ËY ½Z°»Y Y� ÉY�] d¯�� ºÅY�§ Ê»�{�ÁM Ze �§ZÀ»��Y Ä¿Â³�Å ud¯� �[Â/¸�» �w�/¿ �É�/]Y�] 

ZÅ��Y Ã{Z¨f�Y |À¯��d�Ì¿�ºÅY�§�ÊeM�{Y{�Y�«��Y�Ã{Z¨f�Y��{�½Z°»Y�¾ËY�Ä]� �Â� Ê¸¯ �{ Ê·Zu 

Ä¯�®Ë�{Y{�Y�«� ÖeM��, w�¿ É�]Y�] ZÅ��Y Y� ÉY�] ¸»Z »Ä��ÉZÅ�Ê/eM �{��®/Ë� �w�/¿ �Êf]Z/i �d/Ì^je�
Ê»�|À¯�,�Z»Y{Y{�Y�« �ZÌfyY Ä¸»Z » Ê�Â¿ Ä¼Ì] ºÅY�§ Ê»�{�ÁMË�Å�Ä¯�ÄÀ��ÉY�]�Ä¯�d�Y�Ê¤¸^»��Y

Ê»�Ä¸»Z »��ZÌfyY�|Ë�y�{�Y{�a���Z/ÌfyY� �cÔ»Z/ » �,Z/Å��Y �{ �ÉZ/Å�Y�Z] ��Ê¼/������Â/]��Á 
ÉZÅ�Y�Z] �Y�k�Zy ��Â] Ä¸»Z » Ê»�|¿Â���½Z¼Å��������

��Y�dÌÅZ»��
��Ê»���¿�Ä]�������������d�/m�,ÃY��¾Ë�f°Ë{�¿�,��Y�Ê«Â¬u�dÌÅZ»�¾ÌÌ e��Â�À»�Ä]�Ä¯�|����Á����Ã�Z/]�{�Â/m

�µÂa�Ê«Â¬u�dÌÅZ»d�Y��¾ËY��»Y�ÉY|f]Y��{�Ê»���¿�Ä]�Ä¿Â³��,Ä¯�|����Y�Á�µÂa�����Êf«Á�Ê¸yY{�µÂa
��{��]Y�]Ê»��Y�«��´Ë{��Â�¯�µÂa�{�Ì³��pÌÅ�Ê«Â¬u��Zv·��Y���´Ë|°Ë�Z]�ÊeÁZ¨e�Ä¿Â³|¿�Y|¿����

\uZ���Y�Êy�]���¿�ª^��½Y��¿�¶yY{��{�,�Â�¯�®Ë�µÂa�,�{�Y{�Ê¸¬f�»�dÌÅZ»�½Z¼Å�Á
�Ê»Z´ÀÅ�µÂa���Ä]�Ä¯����c�Â��Y����É�´Ë{��Â�¯�µÂa�Z]�¶]Z¬e��{�Êm�Zy��Ê»��Y�«����Zv·��Y�,{�Ì³

���cÁZ¨f»�Ê«Â¬u|Àf�Å����������,Ê»Ô�Y�Ä�Ë|¿Y�Á�²ÀÅ�§�ÃZ´�ÅÁ�a�{Z�f«Y�ÃÁ�³�������������Ä/]�
�����Êf«Á�Ä¯�ZÀ »�¾ËY����Â��Ä]µZj»,������ÊËY�Y{��Y�d^v���Â�¯�¶yY{��{����Ê»�½ZÌ»�Ä]�Ê¸»�ÉZÅ���,|/ËM

pÌÅ�������Ä/]�Ê·Z/Ë��É|¬¿�É{ÂmÂ»�ÃZ³����c�Â/��/ËY�Y{��Ê/¸»�Ê��Ã{�¼/��Ê/¼¿��{Â/���Ê·Z/u��{����Ä/¯
ÄfyÁ|¿Y�Ä]�É��Y�ÉZÅ��c�Â���Â�¯�cÁ�i��Y�Ê�z]Ê»�Ã{�¼��{Â����

�ÌÌ¤e��«YÂ»��Y�É�ZÌ�]��{ÉZÅ®Ë��Y���Y�w�¿���ÌÌ¤e�É���ZÅÊ�Z¿Y��Ä]�Ä¯�d��¶¸��Ê «YÁ
|À¿Z»���²Àm��Â«Á��ª¿Á��,ZÅ������É{Z�/f«Y�ÉZ/Å{Â¯��Á�ZÅ������Äf/�ÂÌa��Â/«Á�Ä/]��|/¿Y����/Å����{�|/Àq

��ÊËZÅ{�Â»�Ì¿��ÌÌ¤e�ÉZÅ���|/À¿Z»�É�Z^f�Y�������������Á�É�/¯�»�®/¿Z]�ÉZ/Å{Y{�Y�«�,cZ ËZ/���Â/«Á������
��Ä¼�q���ÌÌ¤eÉZÅ������Y�w�¿�|Àf�Å�����¾ËY�]ZÀ]Ê»����ÌÌ¤e�¾ËY�d¨³�½YÂeZÅÊ¼¿�Y����Ä]Zj»�Ä]�½YÂe

�ÌÌ¤eÉZÅ�µÂa����Y�É�Z^f�Y�{�¼��Ê¸»����
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�����~´Å��¾ËY��{�¶»Z�����ÉZÅ¾ÌÌ e��w�¿�Ã|ÀÀ¯����Ê»�Y��É��Y�ÉZÅ�����{�Á{�Ä]�½YÂe��¶»Z/��Ê¸¯�Äf
¶»Z�����ÉZÅÃZeÂ¯���|À¸]�Á�c|»���ºÌ�¬e�c|»{�¯����Â��Ä]�µZj»��,����ÌÌ¤e�¶¸��Ä¸¼m��YÉZÅ�����Y�w�¿�

�|À¸]��{�Ê»�c|»�����w�¿�cÁZ¨e�Ä]�½YÂe�������d/ËÂ·ÁY�,Ê¯�¼³�©Â¬u�Á�Ä§� e�ÉZÅ�����ÉZ/ÅÓZ¯�¾f/�Y{
��Ê¸yY{��Ã�Z]�{�������º/nu�,�° ·Z]�Á�Êm�Zy�ÉZÅÓZ¯�GNP������d/¼Ì«�,�Â�/¯�®/Ë������Ê^�/¿�ÉZ/Å
�ÉZÅÓZ¯»�{�Ä]Z��Á��Â�¯�Á{������Ã�Z�Y{�¯���

���ÌÌ¤e��{�ÉY�]ÉZÅ��ÃZeÂ¯��{���Y�w�¿������Y�w�/¿�Ä¯�{�¯�ÄmÂe�dÌ «YÁ�¾ËY�Ä]�|ËZ]�,c|»
��Ã{�b��d¼Ì«��Y�d�Y�c�Z^��Ê°¿Z]�ÉZÅ��[Z�u�É{ÂmÂ»�����Â�/¯�µÂ/a�|/uYÁ�ÉZÀ^»��]�ZÅ��

Ã{�b��\�u�]�Êm�Zy�®¿Z]�ÉZÅ��Êm�Zy�µÂa�|uYÁ�����Y�d�Y�c�Z^����Y�w�¿�Ä¯�Zn¿M��Y
��������,�´Ë{�ÊËY�Y{�d¼Ì«�\�u�]�ÊËY�Y{�®Ë�d¼Ì«��¾ËY�]ZÀ]���Ê/ËY�Y{�d¼Ì«�Ä¯�{Á���Z�f¿Y�ÃZ³�Å

Êm�Zy����Ã{�b��ÉÁ��Ã{�Z]���Êm�Zy�ÉZÅ�������Ê»�tÌm�e��f�Ì]�{Y�§Y�,|�Z]��eÓZ]���µÂa�|ÀÅ{���ÉZ/Å
�Y��{Ây�Ä]�����c�Â�Ã{�b������Ä/´¿�Êm�Z/y�ÉZÅ��|/ÀÀ¯�É�Y{�������ÉY�/]�Z/�Z¬e��ËY�/§Y�Z/]�¾ËY�]Z/À]�
Ã{�b���¿�,Êm�Zy�ÉZÅ�ËY�§Y��Ì¿���Y�wÊ»��¾Ì¼Å�Á�|]ZË���Â��Ã�Z]�{½M��°����

����Ä]�dËZÀ��Z]\¸�»���Ìa�ÉZÅ�Äf¨³Ê»�,��ÌÌ¤e�Ä¯�d§�³�ÄnÌf¿�½YÂeÉZÅ���Y�Á{�É�]Y�]�w�¿�
�½Z»��µÂ���{�ÌÌ¤e��«YÂ»��Y�É�ZÌ�]��{ÉZÅ��Y�w�¿�,®Ë��Y���ÌÌ¤e�É���ÊËZÅÊ�Z¿Y��Ä¯�d�

��Ä]��¶¸���Ê «YÁ��|À¿Z»�²Àm��Â«Á��ª¿Á��,ZÅ���̄��Á�ZÅ�����Äf/�ÂÌa��Â/«Á�Ä]�É{Z�f«Y�ÉZÅ{Â��|/¿Y����{
���¾ËY��ZÀ¯��¶¸�����ÌÌ¤e��Ì¿�{�YÂ»�É�ZÌ�]��{ÉZÅ�|/À¿Z»�É�Z^f�Y������Á�Z/Å{Y{�Y�«�,cZ ËZ/���Â/«Á�

���Á���Y�w�¿�dÌ^je��]�ÊÀ^»�É�¯�»�®¿Z]�ÉZÅ�Âf�{������Ä¼�q���ÌÌ¤eÉZÅ����Y�w�/¿��|Àf�/Å��
��¾ËY�]ZÀ]Ê»������½ZÌ]�Ä¿Â´ÀËY�½YÂe��{�¯������Y�Z]��{���Y�Á{�µ{Z^e�Ä¯�������c�Z/^���«YÂ»�É�ZÌ�]��{�É��Y�

Ä·{Z^»��Y�d�Y½M�|Ë�y�c�|«����Y�Á{���
���Ê���]��Y�Är¿M�����Ä�ËZ¬»�Á�Äf�~³�ÉZÅ�c�Â��ÉZÅ�ÉZÅ¾°¼»����Á��Â�/¯�Ê¸yY{�µÂa�¾Ì]

��Ê»��Â�¯���Y�������d/Ì·Z»�µÂa�|À¿Z»��Ì¿���Y�Ä¯�d�Y�¾ËY�d§�³�ÄnÌf¿�½YÂe{�Y{����Z/»Y�Ê/¼¿���½YÂ/e
����m���Y�Ä¯�d¨³Á���/¯�½Y�/^m�ZË�Á�d�Y�cZÌ¸j»��/·{Z^»��{�½M����Y��ÅZÄ��ÉZ/Å���ËZ/m�É��Y�

�Y�q�,d�Ì¿��Ä¯�ÉZÅ�ÌÌ¤ew�¿��{�Ê·Z¼fuY�Äi{Zu�����Y�Z/Å��Y�É�/]Y�]�ÉZÅ�¶/»Z����ÉZ/Å��Ê/¿Á�Ì]
��Ä¼�q��Ê»���ÌÌ¤e�Ä]�ZÆ¿M��Y�Ê¸Ìy�Á�{�Ì³ÊËZÅÊ»�]�{Z�f«Y�Ê «YÁ��z]��{��{{�³����¾ËY�]Z/À]

Ê¼¿�������Ä¯�{�¯�µÓ|f�Y�½YÂe��ÉZÅ�ÌÌ¤ew�¿�����ÌÌ¤e�,É��Y�ÉZÅÉZÅ��Y�f���½M��Ì¿�{Y�§Y�Á�|Àf�Å�É�Z^
�Ä]�Y�����c�Â����Ìa��Y�{Y{�Y�«,��Ê»��Á�¨»���������{�Á�|/À¿Y{���d/¬Ì¬u��������{�{Y�/§Y�¾Ì/]�É��Y�Ä/·{Z^»
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]�Á{Y{��Y�d�Y�c�Z^��É��Y�ÉZÅ�Y�ZZÅ��Y�½M�|Ë�y�c�|«�|f����¾ËY�Êfu�¶/»Z����Z/Å���Y��/Ì£
¶»Z�����ÉZÅ�������½YÂÀ��dve�Ä¯�d�Y�É�´Ë{������®�/Ë���/´Ë{�Á�Ê�ZÌ��®�Ë����|Ë|Æe�ÉZ/Å��Ã|/ÀÀ¯
w�¿���É�]Y�]�ÉZÅ���Ê»�Ã{�¼��ZÅ��Y�|¿Â���·{Z^»�¾ËY�]ZÀ]Ä�ÉZÅÊ»�Y��É��Y����Á{�Ä/·{Z^»�|À¿Z»�½YÂe

���������{�Ä¸»Z »�{�Â»�ÉZÅ��Y�Ä¯�d�¿Y{�|Ë�y�c�|«��Â¿�����{�,½M��d¬Ì¬u|Àf�»ÉZÅ��»�½M���Ä/¸»Z 
|Àf�Å������{�Ê«Â¬u�cY��¬»��a��Ã�Z]·{Z^»Ä�ÉZÅÊ»�Y��É��Y���Ä·{Z^»�Ä]���Z¿�cY��¬»�|À¿Z»�½YÂe

Àm��Â¿�Á{Ê¬Ì¬u����Y�ÉY�Y{�����y�c�|«|Ë���Ì£�Ä¸»Z »�ZÆ¿M�Z]�Á�d�¿Y{��ZÀ°�Y{�¯���
�Y{Y��{������ÃY����fz»��¯}�Ä]�Y|f]Y�Ä·Z¬»�Ä»�¶u��s��»�ÉZÅ����Z/]�{�Ã|/���Ã���Z/Å{Y{�Y�«�����Á�Ê/eM�É

dyY{�a�ºÌÅYÂy�cY�ZÌfyY,Ê»��Y�«�Ê���]�¶Ì�¨e�Ä]�Y��_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��b���À¯ºÌ����

ÖeM�ÉZÅ{Y{�Y�«�tÌv�e������Y��Y��ÃYt¸��|¬� 

�������������������|/¬¿�¾¼j/»�Á�¾/¼i��/³Y�Z/»Y�d/�Y�Ê�Z¼mY�½ZÆÌ¬§�{�¿�¦¸��Á�ÄÌ�¿�,|¬¿��Ì]�dv��
�����Ê»��Ì]�½Ô�]�Ä]�YÂf§�½ZÆÌ¬§��ÂÆ�»�,|À�Z^¿�|ÀÅ{������/¸n»��{�¦¸/���Ì]��{�¾¼i��^«�½Z¿M

��Ã{�¼��½M�dv������Y��|¬���Ã{�/¯��Z¼mY�ÉZ�{Y�Ä¸X�»�¾ËY��]�Á�|¿Y���|/¿Y���,Ê/�Â�������
�����������Ì]��Y�½Z¿M�����Ä]�ÄÌ�¿�Ä]�ÄÌ�¿�����Ê·Z/¯�Ä]�Ê·Z¯��Ì]���������½M�½Ô/�]�Ä/]�º/°u�Á�Ã{�/¯��/Ì^ e
Ã{Y{����|¿Y��Ê]�,Â¼Å��Ze������¶^m�-���,Ê¸»Z���������������/Ì]�©Y|�»�Y���Ì]��Â¿�¾ËY�¾ÌÀr¼Å�ZÆ¿M

���Äf�¿Y{�¾Ë{�Ä]�¾Ë{����|¿Y��Ê]�,Ê�Â���Ze������������½M�½Ô/�]�Á�Ã|��ÊÆ¿�½M��Y�Ä¯��ÂÆ�/»�d/�Y���
©{Z��¹Z»Y¹�¯Y��^»ZÌa��Y�|¿{Â»�§�c��u�½M�Ä¯�Ã{�¯�¶¬¿����
�5¾:Ë@|·Z5]�4¾:Ë@|·Y�9�Z8 9̂Ë�Z3·���6�u��,Ê¸»Z�������������

��¾ËY�]ZÀ]�ÊeM�ÉZÅ{Y{�Y�«�����¬§��ÂÆ�»���¿��]ZÀ]�Y�ÆÌZ½�¿�Ê¼��������tÌv�e��Ì]�ÃY���Y�½YÂe{�¯��»Y�Z
��|Ì·Âe��Y�É�ZÌ�]|À»�ZÌ¿�½Z³|ÀÀ¯f�Å��Ä¯�|À�Ã�Z]�{����ÉÓZ/¯�d/¼Ì«�¾Ì/Àr¼Å�Á��Y|Ë�y�{ÂmÁ

�Â»��½Y�Y|Ë�y�¶]Z¬»��{�Á�|À�Z]�Äf�Y{�½ZÀÌ¼�Y�Ã|ÀËM��{�{Ây��ZÌ¿�{�Ê¿YÁY�§�Ä]�Ä¯�|Àf�Å�ºÅ
�����|¿�Y{��ZÌ¿�Ã|ÀËM��{�ZÆ¿M�ÉÓZ¯-���Z»Y����Zu�µZu��{Z¿YÂeË�����Z/Ë�|/¿�Y|¿�Y��½M�ÉZ/Æ]�d/yY{�a�Ê

Z¿YÂeË���Ê»�Z»Y�|¿�Y{�Ê�������É�/´Ë{�d/Ì·Z §�¥���Y��{Ây�ÃÂmÁ�|ÀÅYÂy��|/ÀÀ¯�����Z/Ì¿�®/Ë�¾/ËY�Á
Ô¬�¿�d�Y�Ê-�M�����Ì¿�ZÆ¿��Ã�Z]�{�������|Àf�/Å�½Y�/´¿�{Â/y��ZÌ¿�{�Â»�ÉÓZ¯�d¼Ì«�����/Ì¿���Y�Ã�Z/]�{�

d�Y�¾ÌÀq�dÌ �Á��Ä]�Ã|ÀËM��{�Y��{Ây�ÉÓZ¯�ÉZÆ]�Ä¯�Ê¿Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe��Ä¯�¾Ì »���Y�c�Â�
���Ê»�Y��½M����Y��ÅZ¯�µZ¼fuY�d§ZË�{�,|ÀÅ{Ê»�������Ä/]�Ã|/ÀËM��{�Ä/¯�Ê¿Z�/¯�¶]Z¬»��{�Á�|ÀÀ¯
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������Ìa�Á�|¿�Y{��ZÌ¿���Y�½Z¼Å��ÀÌ]��������{Ây�Ê¿Y�´¿��§��µZ^¿{�Ä]�-d�Y���Y�½M����Y��ËY�§Y�½Z¿M�Ê
|Àf�Å��Ê§����Y¶]Z«�{Y| e��¬§��Y�ÊÆmÂeÌZÆ½³���YÂm�Ä]�duY���Ä]���Z »�Á�Äf�~�Ê·Z¯��Ì]
�Ê·Z¯�Ä]��Ã{Y{�YÂf§�����|¿Y�Äf¨³�Á����|¿YÅ���������ºË�Y|/¿�½M��/À»��/]�É�^f »�¶Ì·{�pÌ��������Ê»Â�/ »����,Z/Ì¿
�����������/�������¸X�»�¾ËY�¶u�ÉY�]Ê»�Ä��,{�¯�Ã{Z¨f�Y�t¸��{Y{�Y�«��Y�½YÂe��t¸/��Êf«Á

�������������Ê·Z¯�Ä]�Ê·Z¯�t¸��|���ËZm�ª¸�»��Â��Ä]�¾Ë{�Ä]�¾Ë{����Â��Ä]� ¿Z»�º¸�»Ê�¿��|ÅYÂz�d�Y{
�Ê»�Á��������fÀ»�ÊËZÅ{Y{�Y�«�½YÂe��{�¯�½YÂÀ��dve��Äv·Z�»�Ä»Z¿���ZË�{Y{�Y�«�t¸�����Ä/f°¿�®Ë�Á

��������������Zq{�ÄÌ�¿�Ä]�ÄÌ�¿��Ì]�½Âq�Ä¯�{Y{��¯~e�½M�¶Ë}�Y����Ê����¶°�»��d�Y����Ä/¯�t¸/��|¬���Y
�����Ê»�Ã{Z¨f�Y�d�Y�µZ°�Y�¾ËY�|«Z§��{Â�������������������Z/]�|/¬��¾/ËY�ÉY�/mY��/Ì¿�¶/¼���{�c�Â��¾ËY�Ä]
���d§�³�|ÅYÂy�c�Â��d·ÂÆ���Ê»�¹Zn¿Y���Zu�½Z»���{�Ä¸»Z »�ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY��Z�Y�]��{Â�

������d�Y�Ã|ÀËM��{��=Â »�Á��Â��¶ËÂve�Z»Y���,µZj»��Â��Ä]�È¿Zy�Z¯�����¶/]Z¬»�¥�/��Z/]�{ÓÂ/§
�Ê»�Äv·Z�»��������| ]�ÃZ»�Ä��Ä¯�|À¯����µÂ�v»��Y�¾e��ÉZÅ��{�Y��{Ây����/]Y�]���Ê/ÀÌ »�¢/¸^»

�����Ê»�d§ZË�{�xË�Ze�½Z¼Å��{�Ä¯�����{�Y~³YÁ�ÉÁ�Ä]�|À¯������������|/ËZ]�Ä/¯�d/�Y{�Ä/mÂe�|/ËZ]��¬§
����������/»Y�¾/ËY�Ä/]�{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y�¹Z´ÀÅ�d�Y�¹�Ó�Á�|�Z]�Äv·Z�»�¥���Á{��Å�Ê «YÁ�|�«

��|À�Z]�Äf�Y{�cZ¨f·Y����|ËZ^¿�¹Z¿��¬§�|/ÀÅ{��ÌÌ¤e�Y��{Y{�Y�«����{��¬§�¾Ì/]Ì�Z/Æ½���Ã|/�Z«�¾/ËY�
����Ä¯�d�Y��ÂÆ�»���{Â�¬¸·�È ]Ze�{Â¬ ·Y�����>��¾ËY��Z�Y�]����������Y��|/¬��d/ÌÅZ»�¹Z/¿��/ÌÌ¤e�¥�
�{Y{�|ÅYÂz¿��ÌÌ¤e�½Z¼Å����������

ÃY���t¸��|¬���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ä¸»Z »��ZÌfyY�ÉZÅ{Y{�Y�«�tÌv�e�¶u 

���Â�Â»��Y�Ê°Ë��ÉZÅ���¬§�Ä¯�ºÆ»�ÌZÆ½�����½M�ÉÁ���]��h/v]�Ê/»����Á|/Ë�y�|/ÀÀ¯�Á�§��Á�ª/u�
d ¨À»�d�Y���������tÌv��Y��d ¨À»�Á�ªu��Ì]�ÊÅÁ�³�Ê»�����|/À¿Y{��ÉÂ/�Â»�����,Ê/ÀÌ¼y���������-
¹�Z°»����,É�Y�Ì������������������dv/��¹|��Ä]�YÂf§��´Ë{�ÊÅÁ�³�Á��Ê/»�����|/ÀÅ{����,Ê/¨n¿������
������������������Y�|ËZ]�d ¨À»�Á�ªu�µZ¬f¿Y�¹Á{�ÃÁ�³���¿��Y��ÃY��t¸��/Ë�|/¬��ZÉZÅ���c�Â/���/´Ë{�
{�Ì³��������������Ä¯�{�Y{��Z�fyY�ÊËZm�Ä]�Ã|��{ZË�¥ÔfyY�Ä¯�d�Y�¾ËY�ºÆ»�\¸�»��Ìa��¹Z/n¿Y��Y

���®Ë�Ä¸»Z »�Ê·Z»�ªu��¾ÌÀq��³Y�Z»Y�,|�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ������¾/ËY�Ä/]�d/]Â¿�|/�Z^¿�d/]Zi�Ê¬u�
Ê¼¿������Á|Ë�y�ºÌÀ¯�hv]�Ä¯�|������Ê¸/�Y�¶°�»�.Ä¿�ZË�d�Y�tÌv��½M��Á�§��Ã�Z/]�{���Z/ÌfyY

����ZËM�Ä¯�d�Y�¾ËY�Ä¸»Z »��ÌaY{�Y�«��Y�ZÌfyY�{,����¾/°¼»�.Ä/¿�Z/Ë�d�Y�Äf�Y{�{ÂmÁ�Ê·Z»�ªu�
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�Â´]�d�YË�����d�Y�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�Ê¬u�¾ÌÀq�ºÌ�����{Z¬ ¿Y�ÈuZ]Y�Äf�Y{�{ÂmÁ�Ä¸»Z »��Y��Ìa�Är¿M
��d�Y�Ã{Â]�{Y{�Y�«��½Z¼Å�����������������¹Z/n¿Y�º/°u�d/�Y�sZ/^»�Z/»�ÉY�]�ZÅ�Ìq�Ê¸Ìy�½{�Ây�Ä¯�Ä¿Â³

 »Ä¸»Z���ÉZÅ�pÌÅ�Á�d�Y�ÄuZ]Y��Ì¿�Ê¿YÁY�§�Ê¼¿��¯��¾ËY�|¿YÂeÓY�º°u�¾ËY�Á�|Å{��ÌÌ¤e�Y��ÊÅ
������|À¯�¹Y�u�{Ây��]�Y��ª¸�»�µÔu����Y��ª¸�»�ÈuZ]Y�Ê¼¿�������¹Y�u�{Ây��]�½YÂe�{�¯�¾ËY�Äq��{�Ä¯

��¹Y�u�c�Â��¾ËY���|¿ÁY|y�µÔu�½{�¯�Ê»��{Â�������������Ä/¿�d/�Y�º°u��Á�§�ZË�|Ë�y��ZÌfyY��a
Á�ªuÊ¼¿���º°u�½M��YÂm�Ä]�½YÂe{�¯��¬§���¿�¾¬Ìf»��|«ÌZÆ¿��{�ªu�µZ¬f¿Y�Ä¯�Ê�Y���Ì]�\·Z«
�ËZm�Ê»��|À¿Y{-�Zn¿M��Y����Ä¯�d����Ìa���������������/]�Ä/¸»Z »�Á�|/�Z]�Ã|/��d]Zi�Ê¬u�Ä¸»Z »��Y��½M�ÉÁ�

�������Ã�Z]�{�Ä¯�Ê·Zu��{�,{�Ì³�c�Â����Ä¸»Z »�{Ây�Z]�ªu�Ä°¸]�d�Ì¿�¾ÌÀq�Ä¸»Z »��ZÌfyY��|/Ë|a
Ê»��|ËM��Ê»������¾ËY�Ä]�½YÂe�x�Za�c�Â��������º/°u�Ê/¸¯��Â/��Ä/]��Á�/§�Z/Ë�|Ë�y��ZÌfyY�Ä¯�{Y{

��Ä¿�d�Y�Ê�������Z»Y�,ªu���Ã�Z]�{�¾Ì »��z��Ä]����c�Â��©Y|�»�ÊW�m��Ê·Z/»�ªu����|/ÅYÂy
c�Â��Ä]�µZ¬f¿Y�dÌ¸]Z«�Ä¯�{Â]�{�Y{�Y��½Â³Z¿Â³�ÉZÅ����ÉÓZ¯�ºÀ¯�|Æ f»�Y��¹{Ây�¹�Y{�ªu�¾»

����������������Ä/]�ºÌ¼�/e��/³Y�ZË�º�Á�¨]�,{�Y{�|Ë�y�|�«�ÉÁ�Êf«Á�Ze�¾Ì »�Ê�z��Ä]��¬§�Y��Ê�Zy
�����ºÀ¯�É�Y|Ë�y�ÉÁ��Y�d§�³��Á�§���ZnÀËY��{����Ê/»�|Æ f»��Ì¿������������{�Y��Ê�/z�»�Ê/ËY�Y{�¹Â/�

�����ºÀ¯�É�Y|Ë�y�ÉÁ��Y�ZË�º�Á�¨]�ÉÁ�Ä]�¶]Z¬»�¥���d�YÂy�{�c�Â������Y�¾/»�d¬Ì¬u��{
Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y�d�Y�ÄuZ]Y�Ä¯�ÊÅÓY�Ê����º°u�Ã{�ÁM�|Ë|a�{Ây�ÉY�]�Y��Ê»Y�f·Y�Á�¹Y��ªu�Á�¹Y

������������Äf§�Ë~a�¶]Z¬»�¥����¨¿�Ä]�Á�{Ây�ÉY�]�Ä¯�ÊfË{Á|v»�ÉY�Y��{�¹�Y{����������d�Y�¾°¼»�Á�¹Y
ºÀ¯�d§ZË�{�Y��ÊÆmÁ�,|�Z]�Äf�Y{��]��{�¾»�ÉY�]��Ì¿�É{Z»���d]Zi�µZ¬f¿Y�dÌ¸]Z«�¶�Y�ZnÀËY�Ze

Ê»��{Â�������Ê»�¾ËY�Ä]�d]Â¿�½ÂÀ¯Y��������Ê»��Ì]�\·Z«��{�ºÌÀÌ^]�Ä¯�|���������¹�Ó�ZË�{�¯�¶¬fÀ»�Y��½M�½YÂe
�����ºÌÀ¯�Ã{Z¨f�Y�É�´Ë{�|¬���Y�d�Y������¾/ËY��Á�§Á|Ë�y��ÂÆ�»�Ì£���¿��Z�Y�]���Ê ¿Z/»�ª/u�

������Ê»��Ì]��YÂm�¹|��Ä]�YÂf§�½ZÆÌ¬§��ÂÆ�»�Z»Y�,{�Y|¿�|ÀÅ{������ÉY�/]�\/�ZÀ»�ÃY��c�Â/��¾ËY��{
d�Y�t¸��{Y{�Y�«�ªu�¾ËY�µZ¬f¿Y���µZ°�Y�|«Z§��Ì]�ÃY���Y�ªu�µZ¬f¿Y�Ä¯�d�Y�¾ËY�Ã|¿�Z´¿���¿

d�Y�½M�Ê¸¼��½Z°»Y�dÆm�Ä]�t¸��{Y{�Y�«��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä]�ÄÌ�Âe�Z»Y�d�Y�Ê������d�Y�¹�Ó�
�Z]�,½Z°»Y�¹|��c�Â���{�ZË�¹Z¼e�ÊÆ¬§�ÉZÅ��¿�Z]�Ä¯�{Â��ÊuY���ÊËZÅ�Y�]Y���Â]��Y�Z]��{
�ÄËZ»����Y�Z]�{�YÁ���Zy�Ê³{Â�M�Z]�|À¿YÂf]�¹{�»�¹Â¼��Ze�|�Z]��Z³�Z��½ZÆÌ¬§��ÂÆ�»�ÉZÅ��¿

|ÀÀ¯�ª¿Á���a�Y��ÄËZ»����Y�Z]�Á�|¿Â���Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe��Z�Y�¾ËY��]���{�Y��{Ây�ÉÓZ¯�ÉZÆ]�Ä¯�ÉY
��Ä]�¹Â¸ »�Ç|ÀËM������Ê»�d§ZË�{�¾Ì »���Y�c�Â����\/·Z«��{��z�»�Ê¤¸^»�dyY{�a�ÉY�Y��{�|À¯
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Ä]�Y����¿{�Â»�d¼Ì«�Ä]�Êf§ZË�{���Y��Á�§��ZÌfyY�ªu�,t¸��Ê»�d�{�{�ÁM����Ä¯�Ê�¯��]Y�]��{
�������������������{��z�/»�Ê/¤¸^»�dyY{�a�ÉY�Y��{�{�Y{��ZÌ¿�¾Ì »�É��Y�Ä]�Ã|ÀËM��{�ÊfÌ·Z §�¹Zn¿Y�ÉY�]

fyY�ªu�,t¸��\·Z«Ä]�Y��{Ây���¿{�Â»�d¼Ì«�Ä]���Y�½M�|Ë�y��ZÌ�Ê»�d�{�{�ÁM� 

É��Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�ÊÆ¬§�º°u��Z^Àf�Y��
��Ã�Z]�{�����É��Y�_MÂ/��ÉZÅ{Y{�Y�«�����Ê/Æ¬§��/�Â¯�����������¹Z/¼e�Á�d/�Y�Ä/f§� ¿́�c�Â/��Ê¿Y|/Àq

�� f»Z������,ÊÆ¬§�d«{�Z]�_MÂ��hv]�Ä]�½���dyY{�a�½Á|]��Ä]�/ÌW�mcZ�����d/¸��Ä/]�Y��{Y{�Y�/«�¾/ËY�,
���{��Z]��ÄÆ^��{ÂmÁ��¯Ã{��|¿Y����¾ËY�]ZÀ]��������d�Y�¾°¼»�Ä¯�Ê¸ËÓ{�¾Ë�f¼Æ»�Ä»Y{Y��{��Ã�Z]�{���Á�d/¨·Zz»

Ê»�Ã{�ÁM�,|��]�¾Å}�Ä]���Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�Ê�����YÂm��Á|��Z]�d¬§YÂ»�{Â�����

��Ì]�©Y|�»¾Ë{�Ä]�¾Ë{��
����Ê«Â¬u�ZË�Ê¬Ì¬u��z��Á{�����¹Y|¯��Å���ÄfyÁ�§�Y��ÊËY�Y{�®Ë����|¿Y������½M�ÉZ/Æ]�d�Y��Y�«�Á

Y����¾Ì »�Ç|ÀËM��{��Ä]�������|/ÀÀ¯�d§ZË�{�½Â³Z¿Â³���Y�Á{�c�Â�������ª/¬ve�¾/Ë{�Á{�Z/]�Z/nÀËY���Ä/f§ZË
Ä]Á����ºÌf�Å�Á����Ìa���������������|ÅYÂy��ÅZ¯�d§ZË�{�½Z»��Ze�Êf§ZË�{���Y�w�¿�Ä¯�d�Y�¾ËY�ZÆ¿M�ÊÀÌ]
d§ZË���¾ËY��Y�����Ê»�Ä·{Z^»�Y��{Ây�½ÂË{���§�Á�¶�Y�Á��|ÀÀ¯�����¾/Ë{��/Ì]���Z]�©Y|�»�Ä¸»Z »�¾ËY

�~³�½M�½Ô�]�Ä¯�d�Y�¾Ë{�Ä]d���

Ê·Z¯�Ä]�Ê·Z¯��Ì]�©Y|�»��
�����Ìa�É{Z�f«Y�µZ §�Á{���Ê»�ÊÀÌ]��������Ä/]�É|»M�{�Ã|ÀËM��{�Ä¯�|ÀÀ¯�����½Â³Z/¿Â³���Y�Á{�c�Â/�

��{�¯�|ÀÅYÂy�\�¯������Ìa�,�Ìa�c�Â��|À¿Z»��������½M����Y��ÅZ/¯�½Z/¿M�Ê/ÀÌ]��d/�Y���Y�Á{����Y
¾ËY������Ê»�¹Y|«Y���¿{�Â»���Y�Á{���§�Á�¶�Y�È·{Z^»�Ä]�Á���|/ÀÀ¯��������/Ì]�©Y|�/»�c�Â/��¾/ËY��{
¯���d�Y�Ê·Z¯�Ä]�Ê·Z������������������µ{Z/ »�Ä/°¸]�|/ÀÀ°¿�Ä·{Z^»�Y��{Ây�½ÂË{�¥���Á{��³Y��Ì¿�ª]Z����§

��������|��|ÅYÂy�º�«�¾ËY�Ä]�ªv¸»|ÀÀ¯�Ä·{Z^»�Y��½M�����Ã|»M��]�{|��{�ÊÅÁ�³���������/Ì¿�Y��º�«�¾ËY�|¿Y
��Z»Y�,|À¿Y|]�¾Ë{�Ä]�¾Ë{��Ì]�©Y|�»¬§�Êy�]ÌZÆ½Ã{�¯��Z^Àf�Y������¾/Ë{��/Ì]�,Ä/¯�|/¿Y��Ä/]���,¾/Ë{

��Ã�ËÁZm����Ä¯�d�Y�ÊË���Ìa�Ä¸»Z »��Y,���ª¬ve�¾Ë{�Á{��������Äf/�Y{�{Â/mÁ�Ä/f§ZË��|/�Z]�¾/ËY�Á���Z/]�Á{
���Ä·{Z^»��´Ë|°Ë��|¿Â���������Y|/Ìa�ª/¬ve�Ä/¸»Z »�Z/]�¾Ë{�Ä¯�É��Y�_MÂ��|À¿Z»�ÊËZÅ{�Â»�¾ËY�]ZÀ]
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Ê»�����Ê¼¿�¶»Z��Y��|À¯��{Â����Ê»Â� »���,ZÌ¿���������������Ä/¯�d/�Y�¾/ËY�ºÆ»�µZ°�Y��µÓ|f/�Y�
½YÂÀ����ÂÆ�»���¿�Ã|�ÆÌ¬§d�Ì¿�½Z. 

dyY{�a�Ã�Æ]�ÉZÅ��Á��»Z¿�ÉY��Z]����
�����̧»Z »�{���{�,¶Ì·{�¾Ë�f¼Æ»Ä��ÉZÅ���������\uZ/���/j¯Y�Ä/¯�,��Y�_MÂ/������½Y�/�¿����½M�Ä/]��Ã�Z/�Y
Ã{�¯��ÄÆ^/��{ÂmÁ��Y�d�Y�c�Z^��,|¿Y��Z/]����Obaidullah, 2005: 24��Á�Ê/»���ºÌ/¿Y{��Ä/¿Â³�Å�
Ä¸»Z »���{�Ä¯�ÉY�Ì£�|�Z]�Äf�Y{��¬¿�Ã�Æ]�w�¿�,½M{Â]�|ÅYÂy��Á��»���

½Z¼Å���������������Ê/»��Y�/«�¾Ì§���ª§YÂe�{�Â»�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��{�Är¿M�|��Äf¨³�Ä¯��Â�����,{�/Ì³
���Ä�ÁZ »��Y�d�Y�c�Z^���5������Y�¢·Z^»��½Â³Z¿Â³������½ZË�m��Zv·�Z]�Ã|ÀËM��{�Ê�z�»�½Z»���{��ÉZÅ

�Ä]�É|¬¿����c�Â������½Z]�Ì»�Á�½Z¼Æ»��Â�¯�Á{�Ã�Æ]�w�¿���¾ËY��Y��Ìa�Ä¯�Ê·Zj»�µZ°�Y�Ã�Z]�{Á{�
�d¯��IBM�Á ÌfË�]��¹ÂÌ·Á�fad�Y�¹�v»�ÉZ]��{ÂmÁ�|���¯}����µZj»�Ìa��Äf¨³��©Y|�/»

��Ê·Z¯�Ä]�Ê·Z¯��Ì]�©Y|�»�Á�¾Ë{�Ä]�¾Ë{��Ì]d�Ì¿���¶/ËÂve��´Ë|°Ë�Ä]�Y|f]Y��{�Y��Är¿M�Y�Ë��,
������¾Ì��|Ì������{�|¿{Â]�Ã{Y{�Y��½M�aÊ»��|ÀÅ{����¬§dyY{�a�µZ°�Y�Ã�Æ]�ÉZÅ���Ä/¯�d�Y�ÉY

������¹Zn¿Y��´Ë|°Ë�Ä]�{Y{�Y�«�c|»�µÂ���{�Ê»�|ÀÅ{�����������w�/¿�{ÂmÁ�d�~³�0Y�ÌyY�Ä¯�Ê·Zj»�Á{��{
d�Y�dv���¿Z»��Ì¿�Ã�Æ]����

����d�Y��¯}�½ZËZ��dyY{�a�Ä¯��Ã�Æ]�ÉZÅ����ÉY�Ìa����Äf¨³��������¥�/��Á{�Ä/¯�ÊÀ¼���§ZÀ»�Êe�Z^��Ä]�ZË
�Ê»�dyY{�a��´Ë|°Ë�Ä]�|Ì�����½Z»��Ze�Ä¸»Z »�Ê»�Ê�Z¿�Zn¯��Y�|ÀÀ¯�|¿Â�-��Êe�Z/^��Ä/]�ZË�,��ª/u�

���Ä¿YÂf�a�Ä]�¾Ì§����Z¨f¿Y��Ê¸¨«���ZË�ÊËY�Y{�¹Y|¯�Ê»�|Ë|a�|ËM�.��_MÂ/��È¸»Z »�®Ë�ºÌÀ¯���§��³Y
����������d¯�/��Z/Ë�d·Z¯Á�,Ä]�Z�»�¶Ì^«��Y�ÊËZÅ{Y{�Y�«��Z�Y�]�Ê¤·Z^»�Ä¯�{Â��ÊuY���c�Â��¾ËY�Ä]

Ä]������������Z/Å{Y{�Y�«�¾/ËY�{Â/��Y�/Ë��{�Y|/¿�µZ°/�Y�½M���§�Á�¶�Y�È·{Z^»�-{Â��µ|]Á{��¶]Z¬f»�c�Â�
Ä]���������Á��»�Á��ËZm�Ä¿Z³Y|m�c�Â�d�Y������lËY��É��Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�Ê¸]��,����¹YÁ�¶�Y�¢·Z^»�Äq

����-{Â��µ|]Á{��Ã�Á{�½ZËZa��{�Äq�Á�{Â��Äf§�³�Á�Ã{Y{�Ã�Á{�ÉY|f]Y��{�d/yY{�a���Ã�/Æ]�ÉZ/Å���{�ÉY
���Ã|��dÌ^je�{Y{�Y�«�¾ËY���Á���{Â]�|ÅYÂy��Á��»Z¿�����½{Â/]�ÉÂ/]��Ì£�ZË�ÉÂ]��Ô»�,�´Ë{�c�Z^��Ä]�

�������ÄËZa�{Y{�Y�«�Á{��Â¿�,_MÂ��{Y{�Y�«d�Y�����ÉÂ]��¶°�»�|�Z]�Ã�Æ]�Z]�¹YÁ�ÄËZa�{Y{�Y�«�Á{��³Y��½{Â]
�������������Ã�Z/mY�Ä¯�ÊËY�Y{�Á{�|À¿Z»�|¿�Y{�Ê��§�Á�¶�Y�®Ë��Å�Ä¯��Á��»�{Y{�Y�«�Á{��³Y�Z»Y�,{�Y{�{ÂmÁ

Ê»�,|¿Â��Ä·{Z^»�Ã|��Ã{Y{�|�Z]�ÉÂ]��Ì£�Á�tÌv��|¿YÂe���
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a²¿�����z]�½|��Ì£{Z�f«Y�Ê «YÁ 

�Ä¸¼m��Y��{Y�ËY�ÊËZÅ���d�Y�¾°¼»�Ä¯������{Â��Äf§�³�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�Ä]��������Ä/f^·Y�Ä/¯��Ã�Z/]�{
���´Ë{���É�Zm��Ì¿�Ä¬f�»�ÉZÅ�Y�]Y�Y�d������ÀËY��Y�d�Y�c�Z^��,���������,{Â/��½YÂ/À��d/�Y�¾/°¼»�Ä°

���Á���Y�ÉÁ���]�Ä¸»Z »��Â��Ä]¶¯�,©Y�ÁY��Ã|/��{Á�Á�h�Z]�����Ì£��/z]�Ä/]��Z/y�ÉY��Ê/ «YÁ
�����Ê»�½M�½|���f´¿��a�Á�{Z�f«Y���Y�q�,{Â������{Y�§Y�¾ËY�Ä¯����Â��Ä]��ºWY{�������Ä/]�,{Â/��\�/¯�Êa��{

¸»Z »Ä�������°»�ÉZÅ�����Ê»�¹Y|«Y�{Z�f«Y�[}Z¯��z]��{�������É|/Ì·Âe�cZ/Ì¸¼��Ä/°ÀËY�½Á|/]�,|ÀÀ¯���Z/Ë�
Êf¯�u{�Ì³�c�Â��{Z�f«Y�Ê «YÁ��z]��{����

����Ä¯�d�Y�¾�Á����Ê¼¿�Y��¶Ì·{�¾ËY���Ä]�½YÂe��c�Â��s��»�ÊÆ¬§�µZ°�Y�{�/¯������Ä/]�Ä/¸»Z »�¹Z/n¿Y
��Ä¸»Z »�¹Zn¿Y�Ç�Ì ¿́Y���������\^��,{Â��\�¯�Á�É| ]�ÉZÅ��d�Ì¿�½M�½Ô�]��������Êe�Â/���{�Ä/¸»Z »�Ç�Ì ¿́Y
��Ê»�½Ô�]�h�Z]�������h�Z]�{Y{�Y�«�Ä¯�{Â����]�È¿Z�Y�ÃZÀ³����Á����¶�Z]�Ä]�µZ»�¶¯Y�������Y��½M�|�/«�Äq�{Â�

�����|À�Z]�Äf�Y|¿�Äq�Á�|À�Z]�Äf�Y{����������������{�Y���/Ì^»��Y|/Ë�y�Ä/¯�{�Y{�º/¸��Ã|À�Á�§�Ä¯�É{�Â»��Å��{
��Ê»�¥���¹Y�u�����½YÂÀ��|À¯���]�È¿Z�Y�ÃZÀ³�� »�Á�©{Z�����Y��½M�|�/«�ÉÁ�|/Àq��/Å�d�Y�¶�Z]�Ä¸»Z
���|�Z]�Äf�Y|¿���,É�Z�¿Y��������������c�Â���Ì£��{���������{�Y|¿�½Ô�]��{�Ê�¬¿�Ã�Ì ¿́Y�,Ã|��{ZË�ÉZÅ��

�Äf¨��Ä¯�ÊËZÅ{�Â»��{�Z»Y��������\^/��Ä/¯�{Â/��½YÁY�/§�É�|/«�Ä/]�ZË�|�Z]�Äf�Y{�Ê����µZ°�Y�É�Z]
Ê»�Ê»Ô�Y�º¯Zu�{Â���Y�Z]�¹Z�¿��{�µÔfyY��¬»���Á�Ä]�|¿YÂe|À¯�¹Y|«Y�Ã|ÀÀ¯�{Á|v»�cY�����

��Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�Ê�����YÂm��Á|��Z]�d¬§YÂ»�Ê·Z¼fuY�¶ËÓ{�¾Ë�f¼Æ»��
c{ZË������¹|���

�����������{�Ä/r¿M�Ä/¯�{�/¯�½Z/Ì]�½YÂ/f]�|ËZ���d/¬Ì¬u�����Y�_MÂ/��ÉZ/Å{Y{�Y�«��{�Ä/]���c�Â/�
dyY{�a��Ã�Æ]�ÉZÅ������pÌÅ�Ä]�,d�Y�s��»�ÉY������c{Z/Ë������©Y|�»�ÄmÁ�d�/Ì¿�Y�/q�,��/¯��Ä/]�Ä

�Á��sÂ�Á������Âa�Är¿M�Ä¯�d�Y�¾���®�Ë��½Z³|ÀÅ{�����������ÉZ/Å�Y�Z]��{�Ä/¸»Z »�Ä]�Y��É��Y�ÉZÅ
_MÂ��Ê»YÁ�{�Y{�{Â��\�¯��Y�½ZÀÌ¼�Y�,�d�Ì¿�c�Z^��½Z¿M�ÉY�]�Ê¸�Y�©Â�»�Á�¶»Z��Ä°¸]

½ZË��Á�������y��Y��Y�§�ZË�µÂa����Y��ÅZ¯���y��Y��Y�§��Y�d�Y���Ä]�ªËÂ�e�Y��ZÆ¿M�Är¿M
���Ê�Zy���Y�d¼��Ä]�d¯�u�Ê»�|À¯�,���Y����Y�ZË�c�|«�cZ^i�µZ¼fuY��Y�c�Z^��Ìa���Ä/f¨³

¾Ì]�ÉZÅ�Y�Z]��{�ZÅ�Y�Z]�¾ËY��{�½M����Y��ËY�§Y�Ä¿�Á�Ê¸¸¼·Y�d�Y���
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��¾ËY�]ZÀ]��Ê»���¿�Ä]���Âa�½ÓZ §�Ä¯�|��������µZ/^¿{�Ä/]�_MÂ/��ÉZ/Å�Y�Z]��{�®�Ë��Ã|ÀÅ{
¯���Ä]�,Ã{Â^¿�{Â��\��Ä¿Â³����pÌÅ�Ä¯�ÉY������������{Z/Ë����/��Ä/¸»Z »�ÉY|/f]Y��{�ZÆ¿M��Y�¹Y|¯���É�Z/m�Êe

Ê¼¿���������Ê»�µZ¼fuY�¾Ì§����Y�¹Y|¯��Å�Ä°¸]�|ÀÀ¯������{�É{Ây���Y�Ä¯�|ÀÅ{���/]Y�]���Ä/]�d^�/¿�����Y
����|�Z]�Äf�Y{����Y��ÅZ¯�\�Zz»����½Z¿M�����������¢/¸^»�,{Y{�Y�/«�d/¸Æ»�½Z/ËZa��{�Ä¯�|Àf�Ì¿�¾X¼�»

Z�Y����Ê»�ª¸ e�ZÆ¿M�Ä]�Ê§��{�Ì³�Ä¿�ZË��.��{�d¨³�|ËZ]�x�Za0ÓÁY�Ä¯���ÅZ/¯�ÉZm�Ä]�d�Y�¾°¼»�
���Y����Y��������������0Z/Ì¿Zi�Á�ºÌ/�Z]�Äf/�Y{�\�Zz»���Y��]Y�]��{�Y��½M����Y��ËY�§Y�,�Ê/¼¿�����Y�ºÌ¿YÂ/e

���������d/yY{�a�[Z/]��{�Z/Å{Y{�Y�«�¾/ËY�Ä]�Ã{�YÁ�µZ°�Y���Ã�/Æ]�ÉZ/Å�����½Á|/]�[Z/]��Y��Á��/»Z¿�ÉY
Ä¿YÂf�a����d§�³�Ã|Ë{Z¿�Y��½M�Á�d�~³�ZÆ¿M�½{Â]���¾ËY�]ZÀ]��Ìa�����µÓ|f/�Y�Ä/]�d/]Â¿�Ä/°ÀËY��Y

�{��Ã�Z]��c{ZË������¹|��½{Â]�dyY{�a���Ã�Æ]�ÉZÅ�����,|��]�ÉY|ËZ]�����¾ËY�d§ZË�{�©Z¬vf�Y�ÉZÀ^»�
dyY{�a�Ä¸»Z »��Y�®Ë��Å�Ä¸Ì�Á�Ä]�Y��ZÅ�ºÌ]ZÌ]�½Y�³���

Ä·{Z^»��|Ë�y�c�|«�É��
Ê»��½YÂe�d¨³Ä¸»Z »�Ä¯��ÉZÅ��Y�ÉÁ��_MÂ��Ê��Âa�ÉZÅ{Y{�Y�«��{�Ä¯�ÉY�½Â³Z¿Â³�

�Ê»�¹Zn¿Y���������|/Ë�y�c�|/«�ÉÁ���]�|f�Á{Y{�Á�Ä¸»Z »��Y�c�Z^��,{Â���Z/Å��Y�¾/ËY���d/�Y��
������Ã|��ÄfyÁ�§�ÉÓZ¯�|Ë�y�c�|«��¨u�¾ËY�]ZÀ]�������¹Á�/¸»��Y�Ã|��É�Y|Ë�y�ZË����ÉZ/Å���|/¬��

�_MÂ�Ê»�Ã{�¼��{Â���Ê»�ÄnÌf¿��{�dyY{�a��]�Ä¯�{�¯�½ZÌ]�½YÂe�Ã�Á{�¾Ìu�Ê·Z¬f¿Y�ÉZÅ��
��pÌÅ�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�����Ê¼¿��Z]�Ê§Z�Y�½YÂÀ��Ä¿Â³����Y��Á{�Ä/]�Á�µZ°�Y��Y�Ê·Zy�Á�{Â�

y�Z]��ÄÆ^�{Â]�|ÀÅYÂ����
��{�x�ZaÊ»��Ì¿�µÓ|f�Y�¾ËY��Ä]�½YÂe�x�Za½ZÌ]��ÄÌmÂe�{���{�Ã|���Ìa�,d�Y{�Ã�Z�Y

,��Y�Á{�ZË�ÓZ¯�Á{�ÉZm�Ä]�ZnÀËY��{�Ä¯�cÁZ¨e�¾ËY�Z]��Ä¯�ÊeM�|Ë�y�c�|«�ÊËZ¿YÂe�Á{���{
���µZu�½Z»����Ê»�Ä�ÁZ »��´Ë|°Ë�Z]�|Àf�Ì¿�|¿Â���������½Y�/^m�ºË�Ë~/b]�º/Å��/³Y�Ä/°ÀËY�¾¼�

�·Z¼fuY��ÅZ¯����������,|�Z]�Ê»Y�·Y�ZÅ��Y��Y�¹Y|¯��Å�|Ë�y�c�|«�Ê��|ËZ]��»Y�¾ËY�Ä¯�|���¯~f»
��{�|//ËZ]�½Z//ËZaÄ//]�Ä//r¿M�Á�½M�¾Ì//u��{�Ä//¿�Á�{�//Ì³�c�Â//��{Y{�Y�//«�c|//»��c�Â//�
dyY{�a��Ã�Æ]�ÉZÅ����ÉYÄ]����Ä¸Ì�Á��Ê»�µZ¬f¿Y�¾Ì§�������Ìa��Y�,|]ZË������½Z»���{�ZÆ¿M�ÊÀÌ]����Ì/a��Y

d�Y�Ê�Z¿�{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y� 



 

��

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�
a�Ê

¼¸�
�Ä»
ZÀ¸�

§
�

¹Ô
£

�
Ê»
Â�

 »�
Ê¸
�

�
É|

¿Á�
ZÆ]�

|¼
uY�
Á�Z
Ì¿

��

�����

��ÅZ¯�½Y�^m�¹Á�·��Y����Y��
�Á�§Ã|À���������Y��{Ây��ZÀmY�Ä¯�|Ë�Ì´]���¿��{�Y��ÕY�Ä]����������µZ/u�,{Â/]�Ä/fyÁ�§�ÄÌ�/¿�c�Â/�

Ö»��Ä]�|ÀÌ]����d¸�����������������d/¼Ì«�½Z/¼Å�Z/]�Y���À/m�½Z/¼Å�,�Â�/¯��{�{Â/mÂ»�¹�Âe��Ê/¼¿�������Y�|/¿YÂe
Ã|¼����y��Á�§�|À¯�Õ�Y|Ë������ÃY��µZ^¿{�Ä]�{�§�¾ËY��Ê»�Ê¸u����É|/¬¿�|»M�{�|Ë�y�c�|«�Ze�{{�³

����]��{���Z�f¿Y�{�Â»�ÊeM�{Â���¨u�,Ê¸yY{��Y�Z���ÉY�]�ÃY��®Ë��½|Ì��¥|Å�¾ËY�Ä],��c�Z/^��
��Y�d�YºÅY�§��¾fyZ�Z»�d§ZË�{�����Ä]���É|¬¿�ÉY�Y�/Ä¸»Z »�{�Â»�ÉÓZ¯��/��Ä/]����c�Â/����Y

���������Ã|À�Á�§�Á��Y|Ë�y�¾Ì]�,�Ì]�|¬��{Z¬ ¿Y�ÉY|f]Y��{�Êm�Zy������µZ/¼fuY�{Â/mÁ�,½M���/��Äf^·Y
���������Y��]Y�]��{�Êm�Zy���Y�|Ë�y�c�|«�cÂ^i���Ê¸yY{�d�Y������µZ/j»��/]�ÄÌ°e�Z]��Ì/a���Ä/f¨³��Ä/]

�Ê»�ÊfuY����Ä¨�¸§�½YÂe����̧»Z »��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä��ÉZÅ�����½Z/Ì]�Y��É��Y�_MÂ/��Ê�/�Âa��{�/¯�����¾/ËY�Ä/]
��Ã|¿�Y{�Ä¯�c�Â���ÊËY�Y{��������������Ã|/ÀÅZ¯�¹�Â/e��Á�/]�ºÌ/]��Y�Ä¯�É��Y�ÉZÅ��������Ä/]�,�|/Ë�y�c�|/«�

Ä¸»Z »����{�,���Y��ÅZ¯��{�¶¼fv»���Y�É��]Y�]cZ^i�Z]���Y�Y|«Y��eÊ»�¹�|À¯���
������Ê»��Z]��Ì¿�µÓ|f�Y�¾ËY�{���{��½YÂe�d¨³�0Ô/�Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��{�Ä¯�Ê/ÀË{���d/ÌÀÌ��

�{�ºÌÅYÂz]�Ä¯�Ã{�°¿�Y|Ìa�Ã�Z]�µÓ|f�Y�½M����Y��ÅZ¯�½Y�^m�¹Á�·{�¯���

��Y�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�tÌv�e�½Z°»Y�ÃY�t¸��|¬���
Ê»�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�¹ÂÆ¨»�Ä]�dËZÀ��Z]�¾ËY�Y��½M�½YÂe�Y�Y�Ä¿Â³Ë�c�Z^��_MÂ��Ä¯�{Y{�Ä

����Ä]�Ä¯�É{ZÀ�Y��Y�d�Y��\^������Äv·Z�/»�Ä/¸»Z »�¾Ì§�/��ZÆ¿M���Ê/»���|/ÀÀ¯�����Z/Æ¿M��Y�¹Y|/¯��/Å�Ä/¯
cZ�z�»,�����d/yY{�a�Á�d/§ZË�{���������¶/�Y�Ä/]��Â/]�»�ÉZ/Å-����/§������/§�Á�¶/�Y�Z/Ë���¹YÁ�®/Ë�
¶Ì�ve���Z]�Y��Ã|������Ä�ÁZ »��´Ë|°Ë�|ÀÀ¯����Ê»�ÄnÌf¿��{������Å�Ä¯�d¨³�½YÂe�������/]�Ä¯�Êv¸��Ä¿Â³
Ä�ÁZ »��¹YÁ������������«YÁ�,cÁZ¨f»�ÉZÅ��Y�Z]�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��Â�Â»�ÉZÅ-{Â������É�/»Y��]�t¸��

d�Y�µÔu�Á��ËZm��Zn»���,½ZÀ°�{�³��������������
Ã�Z]�{���{Â��ÄmÂe�ºÆ»��ZÌ�]�\¸�»�®Ë�Ä]�d�Y�¹�Ó�t¸���������Y�É�ZÌ�/]�t¸/��{Y{�Y�/«

|Ì«ÉZÅ�����{�Y|¿�Y���Ì]�|À¿Z»�ÊËZÅ{Y{�Y�«������Êy�]�Z»YÄ�]Z�����ZÅ�����Ó�Ä/¯�{�Y{�{Â/mÁ�����{�d/�Y�¹�
�¹Z¼e{Â��dËZ���t¸��Ä¸¼m��Y�Á�ZÅ{Y{�Y�«��µÂ���c��u��Y|¿{Â»�§�Ä¯�Ã|��¶¬¿����

�0ÓZ3 8̧u�8¹F�8u�:Á3O�0Z»Y3�8u�F¶8u3O�0Zv7 9̧��ZF·5S�3¾Ì>¼> :̧�9¼7·Y�3¾:Ì8]�1�>WZ8m�9t7 A̧�·Y���6�u��,Ê¸»Z����������,�������
»�¶¼��Z]�¦ ��¾ËY�Z»Y�{�Y{�|À��¦ ��dËYÁ��¾ËY�Äq�³¬§�È^�Z«�Ä°¸]�Á��ÂÆ�ÌZÆ½�Ä]�



 

��

Ê»
Ô�

Y�{Z
�f
«Y�Ê

�Å
Á�a
�Ê
¼¸�

�Ä»
ZÀ̧�

§
�

��
�]

Ê
Æ¬§
�

Ê
ZÅ{
Y{�
Y�«�

É
�
�Â
a�

��Ë
®
�

������

�����

�½Y�^m�½M�Ê»��{Â��������Ì»Y�c��u��Y�dËYÁ��¾ËY����d�Y�Ã|��¶¬¿��Ì¿����Ê]Y�¾]Y�|Ë|v·Y,�Ê]��Z/e��
��,�����������µÔu�ºË�ve�Á�¹Y�u�¶Ì¸ve�ÉY�]�,�µZj»������{�ÊËZÅ[Zf¯���ÉZÅ�d/�Y�Ã|���¯}�ÊÆ¬§��

���Á�®¸¼e�dve�µZ»��Y�Ã{Z¨f�Y�¹|��Á��¼y�[���ÉY�]�t¸��{Y{�Y�«�Ä°ÀËY�|À¿Z»���Z/¨f¿Y�¹|��
��������|¬ À»�Ã�ZmY�|¬���Y�| ]�d ¨À»��Y|ÀÀ¯���������ÉY�/]�t¸/���/Ì¿�¹Y�/u�¶/Ì¸ve���Z]�{�Â»��Y�Ê°Ë

��dyY{�a�Á�d§ZË�{�������������§�Á�¶�Y�ZË���§�ZË�¶�Y�Ä]��Â]�»�ÉZÅ���¶Ì�ve�¹YÁ��Ã|/���Ä/]�����c�Â/�
dyY{�a��Ã�Á{�ÉZÅ��ÉY�hv]��Â�Â»�Ä¯d�Y�Ã{Â]�Z»��½Z¼Å��Á{���§�Á�¶�Y�È�ÁZ »�Ä¯�Ä¿Â³

���{�ÉÂ]��¾Ë{�����ËZm��Ì¿�t¸��\·Z«��{�d�Ì¿�tÌv���Ì]�\·Z«�d�Ì¿����¹�¸f�»�Êv¸��¾ÌÀq
�Z]��¶Ì¸veY��ÓY�cZ/»�v»�¾Ë�f³��]��Y�Ä¯�d���d/�Y�Ê/Å�������pÌ/Å��{�Á�{Y{�Y�/«�pÌ/Å��{�Z/]�

��ËZm�Ê�ËY���Ê¼¿��Ä¸Ìu�pÌÅ�Z]�Á�{Â��ÉYÊ¼¿��{�¼���ËZm�Y��½M�½YÂe������ÉY�/]�Ê/ÅY��¾ËY�]Z/À]
��Y���Y�_MÂ��©Z^�¿Y�ÃY�»�Z]�t¸��|¬�{�Y|¿�{ÂmÁ�d Ë���¾Ë�YÂ����

_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�ÉY�]�É{ZÆÀ�Ìa�¾Ë�´ËZm��
Ê§� »���Y�_MÂ��¹Z¿�Z]�Ã|���Ê»Ô�Y���Y�_MÂ����

��Ê»���¿�Ä]��������_MÂ��{Y{�Y�«��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä¯�|��Y�Y{�®�Ë����Âa��Â�À»�Ä]ËÊ���É��Y�ÉZ/Å
Ä]������Ê»�,|�Z]�Äf�Y{�ª]Z�e�d Ë���Z]�Ä¯�ÊaMÂ��ÊuY���Á�d�Y�Ã|��¶Ë|^e�É|m��ZÌ¿����|/¿YÂe

�|�Z]�Z�´ÅY��Obaidullah, 2005: 197����
�¾ËY�]ZÀ]��{�dÆm�ÉZÅ�ZÌ¿��§���Â�À»�Ä]�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]��{�_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��Y�Ã{Z¨f�Y

��,{ÂmÂ»Ä�Ë|¿Y����½Y�Á���������¹Y|/«Y�Ê»Ô/�Y�_MÂ/��{Y{�Y�«�ÊuY���Ä]�½Z¼¸�»��/¯Ã{��|/¿Y����{Y{�Y�/«
��Ê»�Ê»Ô�Y�_MÂ�������µZj»�|À¿Z»�|¿YÂe��¶Ë}�{Â��ÊuY�����Y�{�§�����½Y�Ì»�Ä]�¦·��������{�/§�Ä]�µZË��

�Ê»�[�����½Y�Ì»�Á�|Å{������w�/¿�Z/]�,[�{�/§��Y�,�Ó{�����Ë�{���Ê/»�d/§Z��|/À¯�����½Z/»��½Z/ËZa��{
ª§YÂe��,Ã|��µZj»��Â��Ä]�Ê»�¹Zn¿Y��Â° »�µ{Z^e�,ÃZ»��{Â�����

���,¦·Y�{�§����Ê»��Ó{���{�Y{�a���Á������{�µZË���Ê»�d§ZË�|À¯��¾ËY���µ{Z/^e�{Y{�Y�/«�w�/¿����Z/Ë�
��Ì£�_MÂ�¨f¿Y����������[�Á�¦·Y�{�§�Á{�¾Ì]�¹YÁ�Á{�Ê�Zd�Y������{�,{Y{�Y�«�¾ËY��]Y�]�µÁY|f»�_MÂ�

��Ä¯����Â��Ä]|¼�Ã��]������Ã�Æ]�w�¿�cÁZ¨e��Z�Yd�Y��Ê»�s��»�,��{Â����������_MÂ/���/�Zu�µZ/u��{
Ä¸Ì�Á�Ä]�Ê»Ô�Y�|Àq��Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»��Ì¿�Ê»Ô�Y�®¿Z]�{�Ì³����
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������Ê»��z�»�,Ê»Ô�Y�_MÂ��{Y{�Y�«�dÌÅZ»�Ä]�ªÌ«{�ÃZ ¿́�Z���{�Ä �̄{��d¬Ì¬u��c�Z/^��{Y{�Y�«�¾ËY
��������Ã�Æ]�½Á|]�¹YÁ�Á{�µ{Z ê��Y�d�Y���«���Ä¸Ì�Á�Ä]�Ä �̄-cÁZ f̈»���Y�Á{�\·Z«��{�d¯���¥���Á{���Ã|ÀÀ̄

��Ê»�¹Zn¿Y�,{Y{�Y�«�¾ËY��{�{Â����{Y{�Y�«�¾ËY�Äf̂ ·Y��¬§Ê»�É{Á|u�Ze�|Å{���Âa�Y��¾Ì§���®�Ë��|¿YÂe��
�Ê»Ô�Y�_MÂ����Ê»�Y����¾ËY�½YÂe���{�tÌ�Âe�Ä¿Â³�����,¦·Y�{�§�Ä �̄|ÌÀ̄ ���§�-{Y�����Ã|ÀÀ̄ �{Z/��®/Ë�������Ä/]�É|/ÀÅ�

YZ°Ë�»Y��½Z³|ÀÀ̄ {�YÁ�Ä]�ÓZ �̄É�Y|¬»�½ÂÀ̄ Y�ºÅ�Á�d�YÁ�É�Z�f¿Y�|»M�{�Á�d�Y�ÄfyÁ�§�ÊËZ°Ë�»É����
���Ó{��d�Y���Ze�{�Y{�|Ì»Y�Ä¯����|��]��f�{�Ä]�Ã|ÀËM�ÃZ»�®Ë��Ê»���§���ÉY�/]���Y��Y�Z]�É�Zm�w�¿�Ä �̄ºÌÀ̄

����{��Ó{���]Y�]�Ä]�ÄÌaÁ���Â���c������d�Y�����������/Å�Ê/À Ë����Ó{�®/Ë����{�Y{����Y�Ä/ÌaÁ�������/a����Ó{�
����Z]�µ{Z »�Ê���Y������,ÄÌaÁ��{�Y{����Ìa��³Y��{Z��ÊÀÌ]�Ã|ÀÀ̄�����{��Ó{�Ä/ �̄|/�Z]�c�Â��¾ËY�Ä]�É|ÀÅ�

��]Y�]�{�ÄÌaÁ����{�Ã|ÀËM�ÃZ»�½ZËZa��{�Ä �̄{�Y{��Z�f¿Y�ÉÁ�,|�Z]�Äf�Y{����Y��ÅZ �̄Ã|ÀËM�ÃZ»�®Ë���]Y�]���
{ÄÌaÁ��,�Ó��{Â��� Ì̂�¿�É�f¼¯��µZj»��Â��Ä],Ê»�w��Ê¿Z»��©Z ëY�¾ËY���Ä]�Ä·{Z^»�w�¿�Ä �̄|Å{�����ÌÌ¤e���

,|]ZË�������{�ÊÀ Ë���]Y�]���,�Ó{�����Ê»�\uZ��ÄÌaÁ���{Â���Ä �̄|ÌÀ̄ ���§�µZu��Ã|ÀÀ̄ �{Z/����Y��,ÊËZ/°Ë�»
���Z�f¿Y�Z]�d��{ÅZÉ���{Z���°����Ã|ÀÀ̄��������Ã|ÀËM�ÃZ»��{�Ä �̄|�Z]��Y�«�,É|ÀÅ���������Z/�f¿Y�Á�{�/Ì́ ]�ÄÌaÁ��

��|�Z]�Äf�Y{�ÄÌaÁ�����Y��ÅZ¯��Ê»�[�Á�¦·Y�{�§�|À¿YÂe�Ê»Ô�Y�_MÂ��{Y{�Y�«�®Ë����Ä/ �̄,|¿|À̂ ]�ºÅ�Z]
������½ÂÀ̄ Y�¦·Y�{�§�½M��{����������Ê»���«�[�{�§�Ä]�ÄÌaÁ���Á�|Å{�¶]Z¬»��{�������Ó{���«�Ê/»��{�/Ì³����{

�w�¿�Z]�Y��{Ây��Ó{�Á�ÄÌaÁ��¥���Á{��Ì¿�Ã�Á{�½ZËZa����Ê»��a�,��|¿�Ì³�½Z¼Å���������
 �����������{�Ä¯�d�Y�¾ËY��·ÁY|f»�Ä]Z�»�Z]�_MÂ���Â¿�¾ËY�cÁZ¨e�¾Ë�f¼Æ»Ã�Z]���{Â/y�,µÁY|/f»�

��Ã�Æ]�Á�¹YÁ�Ê»�_MÂ��,ÄÌ·ÁY�¹YÁ������,Ê»Ô/�Y�d/·Zu��{�Ä/¯�Ê·Zu��{�,{Â����/¬§���Ä/Ì·ÁY��Y|/¬»
Ê»�_MÂ��{Â�ÄËZ»���|»M�{��Ì¿�Á����Y�É�Y~³��Ìad�Ì¿��z�»��½Z¼Å���������
Ä¿Â¼¿�Ê»Ô�Y�_MÂ��{Y{�Y�«��Ê»�Y���¶°��\·Z«��{�½YÂe�¶Ë}{Y{�½Z�¿���
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�Y�{Â]�|ÀÅYÂy�c�Z^��½M�¶uY�»�Ä¯���

����¦·Y�Ê¸yY{�®¿Z]X�½Z»���{�[�Êm�Zy�®¿Z]�Ä]�Y����Y��Y|¬»�T0Ê»���«�,�|Å{-��
������Y|¬»�,[�Êm�Zy�®¿Z]X*SFx��Ê¸yY{�µÂa��Y���½Z»���{�Y���YT0Ê»���«�,¦·Y�®¿Z]�Ä]��Å{|-��
��������¢¸^»�,¦·Y�Ê¸yY{�®¿Z]X*SFx������ÄËZ»�/��Ê¸yY{��Y�Z]��{�Y��,���Ê/»�É�Y~/³���Ã{�Z/]�Á�|/À¯��ÉY

�Z]�µ{Z »RdÊ»�d�{�Ä]�,�{�ÁM- 

����¢¸^»�,[�®¿Z]XÄËZ»���Êm�Zy��Y�Z]��{�Y���Ê»�É�Y~³�Ã{�Z]�Á�|À¯��µ{Z »�ÉYRfÊ»�\�¯�,�|À¯- 

���,¦·Y�Ê¸yY{�®¿Z]��½Z»���{T1��Z]�µ{Z »�Ê¤¸^»X*SFx*(1+Rd)Ê»�\�¯�,�|À¯- 

����½Z»���{��Ì¿�Êm�Zy�®¿Z]T1��Z]�µ{Z »�Ê¤¸^»X*(1+Rf),Ê»�d�{�Ä]��{�ÁM- 

��������¢¸^»�,¦·Y�Ê¸yY{�®¿Z]X*SFx�Y���Ä]���c�Â��½Z»���{�,Ê¸yY{���YT1��[�Êm�Zy�®¿Z]�Ä]
Ê»�dyY{�a�Z]�|À¯- 

����¢¸^»�Êm�Zy�®¿Z]X�Y�Ä]���c�Â��®¿Z]�Ä]�Êm�Zy���YÊ»�dyY{�a�Z]�¦·Y�Ê¸yY{�|À¯�� 

����µZj»�¾ËY��{SFx����������{�Êm�Zy�µÂa�É��Y�Ä·{Z^»�w�¿��Y�d�Y�c�Z^����/]Y�]��Ê/¸yY{�µÂ/a��
���Ê/»�ºÅY�§�Y��½Z°»Y�¾ËY�®¿Z]�ÉY�]�É�ZfyZ��¾ÌÀq���Ä/¯�{�ÁM���/¬§����{�Y��Ä/Ì·ÁY�¢/¸^»���/]Y�]

|Å{���Âa�Ê·Z¼fuY�®�Ë���½Z¼Å����

Ê»Ô�Y���Y�_MÂ��Ê]ZË��Y��
���������{�Ê¸¼��½Z°»Y�Êe�Â���{��Á��¾ËY�Ä¯�d�Y�¾�Á��������µ{Z/ »�É|¬¿�ÃÂmÁ�¾Ì§���Ä¯�{�Y

�����|À�Z]�Äf�Y{��ZÌfyY��{�É�Z�f¿Y�ÃÂmÁ���������É�Z/�f¿Y�|»M�{�Ze�|ÀÀ¯��^��|ËZ]�Ä¯�Zn¿M��{�¾ËY�]ZÀ]
��¶]Z«�|��]�½Z¿M�d�{�Ä]d�Ì¿�¶¼���ÃY��¾ËY��´Ë{�c�Z^��Ä]��¶u�Ê/»��¬§����¾Ë�´ËZ/m�|/¿YÂe

�����������{�¢/¸^»�¶/�Y�dyY{�a�Ä¯�d�Y�Êe�Â��½M�Á�|�Z]�lËY��_MÂ���Y�º�«�®Ë���µZ/u�½Z/»�
¹Zn¿Y�Ê»��{Â�������É|m�Êf�Z¯�Z]�Y���Á��¾ËY�ÊËY�Z¯�dË{Á|v»�¾ËYÄ]Á��Ê»�Á��{�Z����d¼�«
Ã|¼����Y�ÉY�ÉZÅ{�Â»Zn¿M���Y�®�Ë����Âa�Ä]��ZÌ¿Ä¸»Z »�¾Ì§���Ä¯�d�Y��Ã{Y{�¹Zn¿Y�ÉY��|¿Y

���½Z¿M�ÉY�]�Ã|ÀËM��{���Y�\�¯�\^��Ä¯Ê»���¾Ì§���Á�{�Y{�{ÂmÁ���Y�w�¿��Â¬����y�Á�{Â�
�Ë{�ÄmÁ���������|/ÀÅ{���«��´Ë|°Ë�Ä]�Ze�|¿�Y|¿��ZÌfyY��{�É�´��������Ê»Ô/�Y���Y�_MÂ/���Ì/a����Ä/f¨³
Ê¼¿���|Å{���Âa�Y��®�Ë��¾ËY�|¿YÂe���»X¸Ä¾Ì§����Á��¾ËY��{�Ä°ÀËY��´Ë{��Ê/¼¿�����Y�|/À¿YÂe
�Ìa���\�¯�Êf ¨À»�{Ây�ÊÀÌ]�|ÀÀ¯ÁÄËZ»���Ç�Ì´¿Y��ÅZ¯�\^���»Y�¾ËY���Ã{Z¨f�Y�ÉY�]�½Y�Y~³
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��Á��¾ËY��Yd�Y���d�Y�t�YÁ��Á�ÊeM�ÉZÅ{Y{�Y�«��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä¯��Ä/]�Ä/¸»Z »��ZÌfyY��c�Â/��
�Ìa����Äf¨³����{�Y{�dÌvm�Y��Á��¾ËY��]-����Êf�Z¯�¾ËY�|«Z§�Y�Ë���ZÅ��d/�Y�������Ê»Ô/�Y���Y�_MÂ/��
Ê»���ÃY��|¿YÂe������®�Ë����Âa�ÉY�]�Ê^�ZÀ»�¶u��Y�YËÊ�����������Â¬/��µZ/¼fuY�Ä/¯�{Â/mÂ»�É��Y�ÉZÅ

|¿�Y{����Y,Z]�|����

½Z�Â¿�®�Ë����Âa�|Ë|m��Y�]Y�Ê§� »�ÉZÅÉ��Y���
�Y��hv]��\·Z«��{���Ä»Y{Y�µZj»�®Ë�Ê»��ºÌ/Å{���������É�Â/Æ¼m�É�/¯�»�®/¿Z]�Ä/¯�|/ÌÀ¯���/§

Ê»Ô�Y��Ê·Z¼fuY��ÅZ¯�Z]�,½Y�Ë�µZË�����Y�[Z�u��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�Ã�Ìy}�ÉZÅ��{Ây�Ä]Á���Á�
d�Y�����{ZÆ¿�¾ËY���ÃZ´ËZm��{��Âa��®�Ë��Ã|ÀÅ{��Headger�����������Â�/¯�µÂ/a����Y��ÅZ/¯�Z]�,
Ä]Á����d�Y�Á�������c�Â��¾ËY��{����������,{Ây�ÊeM�Ê·ZË��ÉZÅ|»M�{��Á�§�Z]�Ze�d�Y�¶ËZ»�®¿Z]

������Ìa��]ZÀ]�Ä¯�É��Y�|Ë�y�Ä]������cZ^i�Z]�Ã|ÀËM��{�ÊÀÌ]����e�d/�Y��������¾/ËY�Z/]�Ä/¯�Y�/q�{�Y{�/b]�,
�Ê»��Á���������{�Y��{Ây�|¿YÂe���]Y�]����|Å{���Âa�µZË�����Y��ÅZ¯������Ze�{�Y{�|�«�Ê§����Y
��Â]�»�Z]��Ä¸»Z »�½{�¯������,{Z�/f«Y�Ê «YÁ��z]�Ä]�{Ây�Ê��Âa�½M����Ê��/��¾Ë�YÂ/»�Z/]�Y��

�|Å{�ªÌ^�e���������Ä/¸»Z »�,É��Y��Y�Z]��{�Ä¯�ºÌÀ¯���§���Ã|/ÀÀ¯��ÉY�������/°��d/��{�Ä/¯�|/�Z]�
�Z�f¿YÉZÅ�������½M����Y��ËY�/§Y�Ê/fu�ZË�µZË�����Y�cZ^i��Z�f¿Y�,½Z»�Â�¯�É�¯�»�®¿Z]�
��{�Y����/]Y�]|//�Z]�Äf//�Y{�Êm�Z//y�ÉZ//Å��Y��Ã�Á�//a��Y�É�ZÌ�//]��//´Ë{�¥�//���Y��ÉZ//Å
ÄËZ»�������¯�¶yY{��{�É�Y~³����������������¶°�/»�Z/]�Ê´ÀË|/¬¿�{Â/^¼¯�d/¸��Ä/]�Ä¯�|¿�Y{�{ÂmÁ��Â
Ä]Á�����Á�|Àf�Å�����Ê»�É�¯�»�®¿Z]�¾ËY�]ZÀ]����Ã�Á�/a�¦Ë� e�Z]�|¿YÂe����Ä/]�Ê/¸»�ÉZ/Å���c�Â/�
Ã�Á�a����������������ÄËZ»�/��½Y{�³�/���]Z/À»�[~/m�Ä/]�d¯�Z�/»�©Y�ÁY��Z�f¿Y�Á�Êf¯�Z�»�ÉZÅ��ÉY

s���¾ËY�Ä]�ªË��e�dÆm��ZÅ|À¯�¹Y|«Y����������������������������������������������������
��§�¾ËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�,ZÅÊ»�É�¯�»�®¿Z]��Ã�Á�a�¾ËY�Ä]��Â]�»�d¯�Z�»�©Y�ÁY�|¿YÂe��Y��ZÅ

�ZË��ËY�§Y��Z�f¿Y�Ä¯�Êm�Zy�µÂa�d§ZË�{�ÉY�Y��{d�{��º¯�¥���Ä]�{�Y{�Y��½M����Y�cZ^i
�����{�Á�|¿Z��]��Á�§�Ä]�Êm�Zy��]Y�]�����Y��©Y�ÁY�¾/ËY�|/Ë�y�¢/¸^»�¶/�Y�Á�{Â/��Ä/]����c�Â/�

�adyY{������{�Y{�b]�Êm�Zy�¥���Ä]�,Ê·ZË��ÉZÅ��ÊÆË|]�Y�������������Z/nÀËY��{�{Â/���Y��Â/�À»�Ä/¯�d/�
É{Â��Y���ÄËZ»����{�d¯�Z�»�©Y�ÁY�½Y��Z¿�¹Y|«Y�d]Z]�Ä¯�d��ÄËZ»���¢·Z^»�É�Y~³��{�y�ÉZÅ
�¼m�s����{�Ã|��É�ÁM�Åd�Y�Ã|»M�d�{�Ä]�É{Z�f«Y�ÉZ���
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�¶uY�»�tÌ�Âe���Y{Â¼¿�¾ËY��{��¬§½ZË�m�ÉZÅÃ|���z�»�ÃÂmÁ��|¿Y����
������©Y�ÁY��Á�§�Â°�����]�d§ZË�{�Á�d¯�Z�»�Æ���\/�Zz»���Y�\�/u�]�©Y�ÁY�ÉZ
���YÊeM��f�Ì]����Y�Z]�Á�cZ^i�Z]��- 

���ÄËZ»���¶v»�Ä]�Êf§ZË�{�ÃÂmÁ�µZ¬f¿Y��©Y�ÁY�É�Y~³�Â°��- 

���ÄËZ»���{Â��0Z¿ZÌuY�Á�¶�Y�d§ZË�{�Ã�Á�a�ÉY�mY�¶v»��Y�É�Y~³- 

��� �����©Y�ÁY�ÉZ/Æ]�dyY{�a�Z]��Â°/������µZ/Ë��\�/u�]�������®�/Ë����/ »��{���Y
���Y��ÅZ¯����

�Y�ÉZËY�»|Ë|m��Y�]Y�Ã{Z¨f��
���¼m��ÄËZ»���É�ÁM��dÆm�Á�½Y{�³���{�y�ÉZÅ�ZÆ¿M�Ä]�ÊÅ{-��
��s���Ê·Z»�¾Ì»Pe��Ê´ÀË|¬¿�Ä]�|À»�ZÌ¿�ÉZÅ-��
���ºÅY�§����¾fyZ����{Â��½ZË�m��½Á�§YPe�Ä]�Êf§ZË�{�¢¸^»�¶�Y��]¾Ì»������]Z/À»�Ä/Ì·ÁY�½Z³|/ÀÀ¯

�]�Ê·Z»�Ê»Ô�Y�_MÂ��¥Ôy�Ìa�Äf¨³���

À�Ìa�Á�Ã|��{ZË��Y�]Y�dË{Á|v»�´Ë{�É�Y�]Y�{ZÆ��
���¬§��Y�]Y�¾ËY�Ê»���®�Ë��|¿YÂe��������ÉY�/]�Á�|/Å{��/�Âa�Y��{Â/mÂ»�ÉZÅ��Y����Y��ÅZ¯�

�������ÊËY�Y{�Ä]��Â]�»�®�Ë��Z]�Ä¸]Z¬»�Á�¥~u���������Ê/»�¶�Zu�Ã|ÀËM��{�Ä¯�É��Y�ÉZÅ������{�]�Z/¯�{Â/�
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{�Y|¿��������Ê»�ÄnÌf¿�¾ËY�Ä]��Ì¿�ZnÀËY��{��������������Á�Ê/eM�ÉZ/Å{Y{�Y�«��Y�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�¾ËY�ÉY�]�Ä¯�ºÌ��
��ZÌfyYÄ]�Ä¸»Z »�d�Y�Ê]Â¸�»�ÈÀË�³�Äf�~³�c�Â���\�ZÀ»��Y�]Y���]Y�]��{�|Æ e��Y�Ã{Z¨f�Y��e
�Ä]�|Æ e�d�Y�|Ë|m�|¬��©Y|�»�c�Â���Ê»�|Æ f»�¥���Á{��Á{��Y�Ê�z�»�¢·Z^»�Ä¯�|¿Â�

����|ÀÀ¯�Ä·{Z^»��´Ë|°Ë�Z]��z�»�d^�¿�Z]�Ã|ÀËM��{�¾Ì »�ÊzË�Ze��{�Y����Y���Z]�c�Â��¾ËY��{
��Ä]Á��¹Y�f·Y�Á{����Å�Á�ºÌf��Ä]���������ÉY�/]�Y��d/¨¿�Ä°�/]�½ÂÌ¸Ì»�®Ë�½Y�ËY��Y�¦·Y�¥���,µZj»��Â�

��������Ê»�ÊËZaÁ�Y��Y|Ë�y�Ä]�| ]�ÃZ»�®Ë��{�¶ËÂve�������Ä]�Y��½M�ÉZÆ]�Ä¯�|�Á�§��d§ZË�{��Ó{�c�Â�
|À¯���Ìa��������d§ZË�|ÅYÂy��ÅZ¯�µZË���]Y�]��{��Ó{����Y�|Ì������{�Ä¯�d�Y�¾ËY�ÉÁ�ÊÀÌ]��

�������ËY�É�Y|Ë�y�Ä]�d�Y�ÊËZaÁ�Y�Ä¯�[�¥���¾Ì�Z»�Ê¿Y�������ZÆ]�¾f§�³�Á�¶ËÂve�ÉY�]�ÊÀÌ »�cÓM
���������Ìa�ÉZÅ�Ó{�µ{Z »�Ç�Y|¿Y�Ä]�µZË��Ä]�| ]�ÃZ»�®Ë��{�Ê»��Á�§�Ä]�Äf¨³��|¿Z/������Ì/a���Ê/ÀÌ]

������Ìa�Á��Ó{����Y��ÅZ¯�¦·Y��������d�Y�|Ì������{�µZË�����Y��ÅZ¯�[�ÊÀÌ]����{�[�Á�¦·Y
���Ê»�|Æ f»��´Ë|°Ë��]Y�]�������Ìa���Y�Á{�Ä¯�|¿Â��������w�¿�Z]�Y��Äf¨³�������Ä/·{Z^»�|/ ]�ÃZ»�®Ë��{�Ê¬§YÂe

|ÀÀ¯�������{�Â»�©Y�ÁY�|ËZ]�c�Â��¾ËY��{�����½YÂÀ��dve�Y����¿�����Ì]�Ä]�|Æ e�©Y�ÁY������/fÀ»�{�/¯��
Ã�Z�Y�Ä»Y{Y��{�Ä�]Z��Ä]�ÉY��Ìa�{Y{�Y�«�ÊÆ¬§�ÉZÅ�d�Y{�ºÌÅYÂy�Äf¨³���

Ê���]�{Y{�Y�«��{�{Â¬��È»Z���]YÂ��{ÂmÁ��|Æ e��]Y�]��{�|Æ e����
���|��Ê§� »�Ä¯�É{Y{�Y�«������d�Y�Äf�Y|¿�{ÂmÁ���Z��½Z»���{����Á�ZÅ�ZÌ »�ºÌÀÌ^]�d�Y�¹�Ó

�.Ä¿�ZË�{�Y{�{ÂmÁ�½M��{�ZÅ|¬��È»Z���]YÂ���

O��Èv�·Y�È·Z�Y��
���Ä¸»Z »�ºÌÀ¯�®���³Y���ÉY����|�Z§�ZË�d�Y�tÌv��-����½M��{�Ê·ÁY�¶�Y�,��d�Y�{Z�§������½M�¶/Ì·{

{�Y{�����ÉZ�»Y�Á�|ÌËPe�Ä]��ZÌ¿�dv��Ä]�º°u�Ä¯�d�Y�¾ËY��¬§��f�Ì]�Z»YÌÆZ½½M��]��yPf»��
f�Å������Ä/¸»Z »�dv��Ä]�º°u�{�YÂ»�¾ËY��{�cZ»Â¼��Á�cZ«Ô�Y�Z]���Z��Ä¯�|À��Ã{�/¯�d/�Y��

�Y�|Àe�Z^��cZ»Â¼��Á�cZ«Ô�Y�¾ËY��Y�Êy�]���
�>{Â4¬9 7·Z5]�YÂ4§:Á3O�YÂ4À8»M�3¾Ë>~F·Y�Z8ÆË3O�ZË����Ã|WZ»����,��,��
�0ÓÁR:�8»�3½Z¯�8|:Æ8 7·Y�F½5S�>|:Æ8 7·Z5]�YÂ4§:Á3O8Á����LY��Y����,���,��
�ºÆ�Á���|À��½ÂÀ»R¼·Y�ÁY�½Â¼¸�¼·Y����6�u��,Ê¸»Z����������,��s�,���Á����,��
�ºÆ·YÂ»Y�Ê¸��½Â�¸�»��ZÀ·Y�6½Y����Ê]�,Ê�¸n»�Ze����,�������
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������̧»Z »�¶�Y�Ä¯�d�Y�¾ËY���Z���Á�Ä��ÊËZÅ�¥���Ä¯�Y���Ê¸¬���Zv·��Y��Ã{�/¯��Y|/]Y���,|/¿Y
�Á��]YÂ��ZÆ¿M�ÉY�]�Á�Ã{Â»�§�Z�»YZÅ|Ì«d�Y�Äf§�³���¿��{�ÊË���{Y{�Y�«�Ä�]Z��¾ËY��Z�Y�]

|Æ e��]Y�]��{�|Æ etÌv��d�Y����

�[��¹Á�¸·Y�È·Z�Y��
���|¬��ºÌÀ¯�®���³YÉ��������������¹Á�/·�Ä/]�º/°u�½Z/ÆÌ¬§�c�Â/��¾ËY��{�.¹�Ó�ZË�d�Y��ËZm�

Ê»��|ÀÀ¯���������|/��|/¬ À»�É{Y{�Y�/«�Ä/¯�Ê»Z/´ÀÅ�Ä/°ÀËY�|À¿Z»�d�Y�{| f»�º°u�¾ËY�|Àf�»
��\e�f»�½M��]�Ä�Â]�»�ÉZÅ�iYÊ»��ºÌ�Z]�Äf�Y{�x�§��]�Ê¸Ì·{�Ä°ÀËY��´»�{Â�����È¨Ë�/��ÈËM

�������>{Â4¬9 7·Z/5]�YÂ4§:Á3O�YÂ4À8»M� 3¾Ë>~F·Y�Z8ÆË3O�ZË������Ã|/WZ»����,���,�������YÂ4¸¯7P/3e�3Ó�YÂ/4À8»M�3¾Ë>~/F·Y�Z/8ÆË3O�Z/Ë
���������:º°7À>»� 2�Y3�3e�¾8�� 0Ç8�Z8n>e� 3½Â°3e�½3O�ZF· 5S� 5¶>�Z8^7·Z5]�º°3ÀÌ8]�º°3·Y8Â:»3O������LZ�/¿�����,�������|/À¿Z»�Á

�����Ê»�Z�|»��]�d·Ó{��Ì¿�ZÆÀËY��|ÀÀ¯���������������É{Y{�Y�/«�Ê»Z/´ÀÅ�Ä/¯�d/�Y�¾/ËY��/Ì¿�½Ô«Z��Ç�Ì�
���������|À�Z]�|À^ËZa�½M�Ä]�½ZËZa�Ze�|ËZ]�¾Ì§���|��|¬ À»����������|/Æ e�{Y{�Y�/«�Ä�]Z/��¾ËY��Z�Y�]

d�Y�¹�Ó�ÉZÅ|¬���Y�|Æ e��]Y�]��{���

k��¶�Z]�Ä]�µZ»�¶¯Y�dÌ�ÂÀ¼»��
�Ä¯�c�Zne�ÈËM��¾ËY��Y��Ìa}º°u�Á{��]�d·Ó{�sÂ�Á�Ä]�|���¯Ê»��|À¯���
�Ä°ÀËY�d�z¿��¹{�»�µYÂ»Y��{�¥��eÄmÁ�Ä]¶�Z]�»��,�ÁZne��Â¿��Å�¾ËY�]ZÀ]�,d�Y��ÂÀ¼

�����,ÃÂ���,É{�{�,�£�,\¸¬e��É�Ì³�Á�����������Á�¥�����¿��Y�Ä¯�ZÆ¿M�µZj»Y�ÁZÔ«½������Y�µZ/»�¾f§�³�
��ÃY���������ZmY�,�Á�§Á|Ë�y�½Âq�Ä¸»Z »��Â¿��Å�Á�d�Y�¶�Z]�Á�ÄmÁÔ]�ZÆ¿M�]�t¸��,Ã��ZÌ/�YË�Ê

����̧»Z »�,|¿�Y|¿�ÊËÔ¬��d ¨À»�Ä¯Ä��]��}�Ä»�������|Ë{�Ä]�Ä¯�ÉYZÔ«½��������Á�d�/Ì¿�Z/Æ¿M�dyY{�a�½YÂe�
�ÄmÁÔ]|Àf�Å��,¹Ô�Y���¿��Y��¹Z¼e¶�Z]�Ä]�µZ»�¶¯Y,�¹Y�u��|Àf�Å��,½ZËÂ�Â»���������-��

���Ä°ÀËY�¹Á{�����½Y�´Ë{�µYÂ»Y��{�¥��e�Z/]�������µÔ/u�Á�tÌv/��,Ê/�Y�e�ÉÁ���Y�c�Z/ne�
d�Y����ª^��̧»Z »�¹Z¼e�½Â¿Z«�¾ËYÄ�ÉZÅc�Zne��YÂ¿Y�Á�Ê·Z»������l/ËY��¹{�/»�½Z/Ì»��{�Ä¯�ZÅ

�¿ZÀq�d�Y°�������d/�Y��Zn»�Á�tÌv��¹Ô�Y���¿��Y�{�Ì³�c�Â��¾Ì§���dËZ���ÉÁ���Y�Ä�
�½Z¼Å��������Ä¸»Z »�,|Æ e��]Y�]��{�|Æ e�{Y{�Y�«��������Y�Á�Ã|/��l/ËY��½Ô«Z/��¾Ì/]�Ä¯�d�Y�ÉY

©Y|�»�d�Ì¿�¶�Z]�Ä]�µZ»�¶¯Y�ÉZÅ���
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{���ÂÀ¼»Z]��dÌ��
�cO�m�Ä]��Ê»�������ºÆ»�Y��Ä�]Z��¾ËY�½YÂe��������ÉZ/Å�ZÌ »��/]�ª/^�À»�ÈËZ»�/���Y�Z/]�È�]Z��¾Ë�e

��Z]�½M�Ê¸�Y�©�Z§�Ä°¸]�Á�Ê»Ô�Y��´Ë{d�¿Y{�ZÅ�Y�Z]���m�Z]��dÌ�ÂÀ¼»�º°uÁ��cZË�Á�/��
���d�Y�¾Ë{�����©Z¨eY�½M��]�½Z¿Z¼¸�»�¹Z¼e�ÊÀ Ë�|¿�Y{���¿��|Æ e��]Y�]��{�|Æ e�{Y{�Y�«��{�Ã�Æ]��ÉY
|¿�{ÂmÁ{�Y���Ì¿���¿�¾ËY��Y�¾ËY�]ZÀ]��½Á|]µZ°�Yd�Y����

Å�����£�dÌ�ÂÀ¼»��
�Y�Y�É{| f»�Ê¿Z »���£�ÉY�]�Ë�Ä�Ã|�d�Y�|À¿Z»����y�µÂ³�,�d¸¨£�,½{������£��Y�{Â�¬»

�̧»Z »��{Ä�������Êy�]�Ä¯�d�Y�¾ËY�Ê³�ËÁ����ZÅ��Á�|�Z]�µÂÆn»��\Ë�§�\^�����Ä¸»Z »�½{�Ây��{Â���³��
�Ä¸»Z »��Å����ÉY��{�Ä¯����Ë�§�,d¸¨£�,d·ZÆm�½M�������Ä¯��´Ë{�¶»Z���Å�ZË�\��Ä¼�q�����½|/�����f»

�����d�Y�Ä¸»Z »�¥���Á{�ZË�®Ë,����¼»�,|�Z]�Äf�Y{�{ÂmÁ����d/�Y�¶�Z]�Á��ÂÀ������Ä/¯�d/�Y�¾/�Á�
pÌÅ��{Y{�Y�«��{��Â»Y�¾ËY��Y�¹Y|¯|Æ e��]Y�]��{�|Æ emÁ��]ZÀ]�,{�Y|¿�{Â���¿�¾ËY��Y�{Y{�Y�«�¾ËY

{�Y|¿�Ê¸°�»��Ì¿�Ê»�¾ËY�]ZÀ]��d¨³�½YÂe����
��{Y{�Y�«����� e��|Æ e�¶]Z¬»��{�|Æ��������Ê»Â/¼���]YÂ/��0Z/Ì¿Zi�Á�d/�Y�Ê/ËÔ¬��ÉZÅ{Y{�Y�«�0ÓÁY

¹�Ó�Á�tÌv��É{Y{�Y�«�����ÃZ³|Ë{��Y��a�{�Y{�Y��ZÅ{Y{�Y�«�{Â]�|ÅYÂy�Y�mÓY���

�¼m�ÄnÌf¿�Á�É|À]�É�Ì³��
����Y�Är¿MÈ·{Y��Ê»�Äf�~³�������������/·{Z^»�Ä/¯�d/�Y�¾/ËY�d§�³�ÄnÌf¿�½YÂeÄ���ÉZ/Å���Y��É��Y�

Ê»������¿�Á{�Ä·{Z^»�|À¿Z»�½YÂe������{�Ä/¸»Z »�{�Â/»�ÉZÅ��Y�Ä¯�d�¿Y{�|Ë�y�c�|«��ÂM��,½
���{��d¬Ì¬u|Àf�»ÉZÅ���|Àf�Å�Ä¸»Z »�½M�������Ê«Â¬u�cY��¬»��a���Ä/·{Z^»�Ã�Z/]�{����ÉZ/Å

��Ê»�Y��É��Y�����������Ê/¬Ì¬u����Y�ÉY�Y{��À/m��Â¿�Á{�Ä·{Z^»�Ä]���Z¿�cY��¬»�|À¿Z»�½YÂe�
��|Ë�y�c�|«����Ä/¸»Z »�Z/Æ¿M�Z]�Á�d�¿Y{����ZÀ°/�Y�Ì£�É��{�/¯�Á�Ä/·{Z^»���ÉZ/Å��Y�É

���|À¿Z»��Y�Z]��{�{ÂmÂ»��̧»Z »�Ä��ÉZÅ��Á�ÊeM��ZÌfyY�Ê»�Y������½Z/°»Y�¶/�Y�Ä¸u�»��{�½YÂe
d�¿Y{��Zn»�Ä¸»Z »�¹Zn¿Y���

���������������®�Ë����Âa�dÆm�Ä¬f�»�ÉZÅ�Y�Z]�ÉZÅ�Y�]Y��Y��Â¿�Ä��ÉÁ���]�Z»���Zu�ªÌ¬ve��{
½Z�Â¿��ÉZÅ�����Y�|¿{Â]�c�Z^��Ä¯�ºË|���¯�¼f»�É��Y���Z/Å{Y{�Y�«�,Ä¸»Z »��ZÌfyY�ÉZÅ{Y{�Y�«��É
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ÖeM��_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«�Á�Ä]�ZÆ¿M�ÊÆ¬§�º°u��Z^Àf�Y�Ä¯���Ä�Ôy��Â��¾ËY�Ä]|¿{Â]�c�Â�� 

�����Ã�Z]�{�ÖeM�ÉZÅ{Y{�Y�«������ZÌfyY�Á�É��Y���Ê»�,Ä¸»Z »��¾ËY�½YÂe�Ê»�Ä¯�d§�³�ÄnÌf¿�Ä¿Â³���½YÂ/e
�Å{Y{�Y�«�¾ËY�������d�¿Y{��Zn»�t¸��|¬��\·Z«��{�Y��Z�������������/�Á�Z/]�d/�Y�¹�Ó�,µZ/u�¾Ì���{

��Â¸m�cY��¬»-{Â��Äf§�³�½M��Y�Ã{Z¨f�YLÂ��
����_MÂ��ÉZÅ{Y{�Y�«��µZ°�Y�lËY����������|/¿�Y{�{|/ f»�Ê��/��ÉZÅ�����µZ°/�Y�¾/ËY�Ç|/¼����Z/Å

��������������Z/]��Á�Ê·Z/¯�Ä/]�Ê·Z¯�,¾Ë{�Ä]�¾Ë{��Ì]��Y�d�Y�c�Z^�����¾/ËY��Y����Ê/¼¿�Á�������¾/ËY�½YÂ/e
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