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Z<Z]óóÅZq-2ŵz]™àX',•�ÆaËj+�ŒV©wìz{Zô[²ŸýzZÑËj+ìZzgt

Ëj+LLE+™>Z°æóóÆWy�~Šg`÷XZkÅÌZYi]ìZv¬à!*)̄',•�™}XW}XWæy
~',•�ÆaZLxYñ.iðÑp»Zq-ŠgzŠÑp©wìÔz{ZKœª�Æâ�Zq-

]Ö³×ùã³Ü‘³Ø(Â³×³oF‰n³‚Þ^ÚvÛ‚æÂ×o[Ù‰n‚Þ^ LL ®ZŠHg™BZzgZkÃåYg~gO:
tìX ÚvÛ‚œÊ–Ø‘×ç]iÔeÃ‚�ôÚÃ×çÚ^iôÔæe^…ôÕæ‰×ôùÜ

zZ?xóó M�Z[~@*íÅç°eLìÔMÅ§sÐƒ	Ãsx%yX
tîs%æFNgZzgŠgc*‡i{È̄[Ô|]pZzòäZKzÃ]Ð!*K)22(‚wI’k,�Ûâc*ìX
|]pZzòäZL¯[~‰‚9Æ!*z�Šæ]æh+{J-f™zZf»gÆOW,:ƒä»f™�Ûâc*

³³³³³³³³³³³³³³³ (m0102 23 ) ]]]]ÖÖÖÖ����††††mmmmÃÃÃÃääää âx) ³³³³³³³³³³³³³³³



ìXZk°xè@*|ÆZò[6,Šg}gzÝeZmgV:
‰āŠ+zŠ*ÆCÙDz®~Zò[ÔÑZ_ZzgñZúƒZ™D÷XZÏ§b¦s~Ì"ÑgñZú
÷XkH{»âúƒ**ÂªCÙìp‰¿!*z�ŠkH{:ƒäÆÔÉ!*z�ŠuZunZzgíƒäÆÌÞâú
ƒD÷XOç&WŠòZk®~Z,÷�7g~§b®è¦s~F,¹7™MhX+°Zv»£xÂZy
ÐVÃ!*ÇqÝ7ƒY:
1XZ(WŠòT6,LL[ìDóóc*LLZŠgZÉóóc*LL¸]è×óó¸�̈ƒZzgz{Zy„ÆZ÷ág{6,¸ƒÔ£x+°Zv
qÝ7™Y;Yè+°Zv»æZgÇÔZNŠZzgGè�6,ìZzgZ(WŠòZKpŠgZðÅzzÐZkÐøzxgL
ìXic*Š{Ðic*Š{£xÌYqÝ™YìZzgZ&bc*CƒYìX
2XZ(WŠò�MZ	·ƒc*Zìuèdg‚rƒÔ£x+°ZvqÝ7™YÉZ’Zð@*W,Ì(,~Â
ÐqÝ™YìXpZ{Ò]_·ZzgZìudD+göÆg8-~ƒc*"Æac*¡ØµƒXZÏ
a™r#è®xY™Zx1‰Üè³Z,WŠòÆa_·ZzgÃ|6,0*È~ÎŠï÷!zzZkÅtì
ā|‹ZK̈y„g]ìˆZzg$Ó½3ï MMGGÐXÒ]è_·c*ZìuèdIZi+Ð³Z+M~'×h+F,¹
ƒCìÉÒ]_·´#Ö„ËÌ¿Æ̧~ZÄB3ðGZ+MƒäÅìX²+°ZvÔ³Z+MÆ®

ƒñ%Zzg$Ó½3ï MMGGÆ̧~ƒñ%qÝ7ƒ$ËZzgŠzu~zzZkÅtìā+°ZvÔZue$èwç M†Å§s
²āŠgZiÅŠZEÂzeSìÔ²Ò]è_·ZkŠZEÂzÐâúìXZÏa¹ŠHì:

WsŠwÁāÂ"/Zi,– Šg+z@ZtÕZVc*Ä}.ZgZ
�gìāZq-�Z�g$™r#�Z®AqYZæZŠZv'�̀VòÐ³ƒä‰X‚B„ZLŠz&
Ç-VÃÌá‰XOçqY™r#òäƒ	Ã³�Ûâ™[»6,f™»$Áe$�Ûâc*Zzg&â{™ä
»¬Šc*X&â{ˆZ#ƒ	q¢ƒñÂ�Z®AäúZxZÜkÇ-VÃŠzuZ$Áe$�ÛâŠc*Ôp�
Z�g$™r#Ã�Ûâc*āz„ª$™DgìXQ&â{Ŵä»¹XªCÙì�Z�g$™r#äCkH
ƒÇāúZxWÐò‰Ô~úg{ŠHXZ·tÐ&â{ˆQZopq¢ƒñÂqY™r#òäúZxÃŠZ
$Áe$�Ûâc*Zzg�Z�g$™r#ÃøD‚.ZÏ$Zzw»¬Šc*X�òZ�g$™r#ZkŠif6îg6,»g
ƒ™=pÑñ¸āZ¤/z„$5ÂZî`™zVÇ!!Oç²nÅātÂ~Ì&ƒVāí6,$äZW,

7H;ZÏaZ†$7MXc*ÂCÙŠi|]-V„�ÛâDg÷ÐāZÏ$Ã™z!!Zzgc*QZk°xè@*W,»
i�ÛâN?qY™r#ò˜0+h+{»ïZ2�¸XZy»gŠ¬Ý:ƒ**ƒ	Ã¥xåXZkag§Å
�Ûâc*āgæZ£Æ0*k−YNXOç�Z�g$™r#|]{q„òÆ0*kãXWæÅzz7{6,‚gZ
rCŠc*X|]{q„òä�Ûâc*ā&â{gg~ÑpZzgF,è~Ñp7,J**ņ̃sgOZzg$¸ªYg~
gOX¸!*]qY™r#Ì�Ûâ**eTÔ̧pZyÆ�ÛâäÐ¢‡aZƒMh¸XZÏa|]{q
„òÆjZá�Ûâc*X|]{q„aèpŠÌug$7,JDÔ̧ZyÆ�Ûâä~¢‡:¸XOç�
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Z�g$™r#Zk²á~f™ÐOW,ƒäÑX
¾ntāug$ÑpSîgg~Ñp7,JäÆZ•ðZd(¿ƒä~ËÃ—zµ7p
CÙ®ÆZLZßw÷ÔZ46,»gÈgx7,@*ìX

3XMZmŠ>ZÅŒé ECÙ>:ªCÙ~„Š]†êúiÔÒÔ̂z]ÔŠgzŠÔZlgÔ¾ntā—ãZzg‡w¿ÅÒ]
gppzZÑÔ+°ZvqÝ7™YXZÏaxY³™äzZßVÃÎZñ�ÛZøÔzZ‚]Zzgòñ—{Æ
ÓxZqwªCÙ{ÐI�ÛâŠï÷XÎZñf™Æƒ	„Š'NqƒYC÷X

„Š]ªCÙ{Z¤/p!Ã(,JCìÔpt„Š]ªCÙ{Ô!*íÅÌð:ƒäÅzzÐ¡gŠƒäÅ
¯6,!VaZ™$Ë÷X²+°ZvÆa!¸tŠg»gìZzg2„ŠZ]ªCÙ{Zkn6,ZLZ0+g'w
gppÅzzÐLLZue$Ü†óóÅ§sŠZEÂzÐâúƒC÷X

!*g{¾{‚wIZsxW!*Š~Zq-),gv¬Ý=pÑñÔí**ÑëÐ5‡]ÅpZé»�x5XOç
È{ä×Åeñ~Šú]Š}Š~X=pÑñÔ~z4,ZgÔÍÑpâ})09(Ð½âIziåX¥x
ƒZāŠ-ÈÆÃå÷X5391Y~�ÛZº)ƒðX�ÛZº)ÃÌ!*jF,v‚wƒ`¸Xí!*ÂV!*ÂV~
È{ägzqãÚ»7b1X—ZäÑ!�Ûâc*ā³ÂgŠÏ²āŠgZiI�Z²[zZ

Å™AêE|]ñÑ**
†Z-gæãòÐÅ¶Ôpf™Ð~fgZÌOW,7ƒeXÈ{ä²nÅāZL�ÐgZ‚™Æ²n
™ŠïX�Ûâc*āz{ó]™ÆæÜ=pá‰;Z%»°²āˆe6,Y**ƒZÂz;V²nÌ™Š~ā~
f™ÐOW,7ƒeX|]ä.�ÛâðZzggZ]ÃZLv{{m~Iä»�Ûâc*XSàÂzÌ�Ûâð
ZzggZ]ÃZK{meg0*ð6,Îä»�Ûâc*ÔpŠzâV!*ÂVÐ~OW,:ƒe!ð²n™ä6,Šz!*g{Âz
�ÛâðÔp"ÎŠ;OçÈ{**%ZŠzZ:ƒäÎÔÂ�Ûâc*ā7g~i0+Ï~ŠzWŠò÷~Â˜]ÐOW,7
ƒnXZq-LL?óóZzgŠzuZLLÃðZzgóóXZkÆ!*g}~�Ûâc*āz{¹„Š]¦/ZgåX

È{gZ¶Zāzsä²nÅāW\Æ°xè@*|ÅÃðzzÒy7�Ûâð?ìÑ7X~ä²nÅāz{
zz~Òy™ŠzV?!!�ÛâäÑ:¢zgÒy™,XÈ{ä²nÅāW\MZ	·÷XñÑ**!*z�Š~
z4,Zg1hñƒäÆZY{™Zc7,}!Zzg�Ûâc*āZzƒ!~ÂzZªÂ!QZƒV!!÷~‚g~i0+ÏZÏ
_¬~„¦/ĝìZzgßvÌ=Â!QZ„ë÷X

¾]¹ÐZi»xÌZkÑíÆñZú~Ð÷XZ%ZÚ�ÛtìāÐVWŠñV~ÐZÍwZ™̄
Þ+°ZvÅZ¦ZŠ7g‚rÔpMZ	·zMZmŠ>²āŠgZiJ-ZøDZÑ¦ZŠzZ°c*vî EGZy»ñVÃ
ghäÐZ¦ZŠqÝ™Mh÷X}ñßc*y™Zxí**Ñë6,:ò„:a�Š,ātZ#ÖÃ—OáYg;ì
!!}.ZéZ3Z+!*]7X~Âf™z„ÅœÆðh}²á~g8-Ñä»ZßwÒy™g;ƒV@*ā:

=ˆZiy�Z!}îg WçŠZ**±5å NE+**ŠZV
»]Zt:¶!!
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Z¤/ßvØ:ƒVÂ}.Z@ÈŠzV:āÓxZmCYlZÅ}ÒðZ]zZÉ4hÍ-)é
G

G]ZzgZê',¦/h+{Zô[™ZxÅÚ
Å—~ÅZq-{mzz_·ZzgZò[_·»hZyåXz;VÂuZu¿ÔZÜmÔgzq+M¶X

qÝ¯xtā+°ZvÐIÒ]_·z„Š>ªCÙ{ñZú~Ð÷X;V!Z(WŠò�+z’qÝ
™[ƒÔZkÃÒ]è_·ÃèÑ=SîÃèug$z‚»_·ÔZÏ§b„Š>ªCÙ{ÅÒ]ÌuZu
F,¹jìX¾ntāLLYñZ*Š{àZ„	óóÆ®Z#CÙ®Z*ŠÐ„G7,@*ìZzgtZßwzçZ*Æ
�„ƒYìX

|]pZzòäWy�~âZKzÃ]ÐŠk‚wIí**ÑëÃ’k,�Ûâc*XÈ{Zq-ŠiZL÷á¤/Šè{m%h+
è{mñß~*iZ£÷á{™r#ÐZkÅÚ**Ñ$©3ð

JG
GVÅzzÐ**gZnƒZZzg>~q¢ƒä6,0*È~Î

Š~XZrVä(,~eÑÅÐ|]pZzòÆŠZð¬ÓÐ\gle„Â|]pZzòäZkÅ²nJw
�ÛâDƒñí**ÑëÃ̄[’k,�Ûâc*XZk¯[Æz‰Üt**ÑëZKÓxÃ@*‘VÆ!*z�ŠÔ²sè¬x~
aèLL�™r#óóÆ**xÐ�gƒ[åXZka|]pZzòäZÏ²s»Òp�ÛâDƒñZÏÄÐ
c*Š�Ûâc*ìXâHìÔ!*z�ŠZ"gÆLLëäCÙZŠãÃZZ™Šc*óó»å?kì;ðzùÜHYg;ì:

LLZ̃ò}.#Ö»[Hx�™r#ih+ëÁ!
Z?xizg9*îGZvz',»M!
sx%yÆˆ¦/ZglìāqïègÀBZ*iZ÷á{™r#»[Æ4{Šxq¢ƒgì
÷XZK§VÐQyÃu�ÛZi�Ûâz,XZv¬\Z�̀x«�Ûâz,ÐZzgMŠwzYyÐ]¦/ZgƒÇXóó
ZyWy�~Šk‚ßV~|]pZzòägCgCZKcZ:‚à$zg~ZzgFg~Å¯6,âzÂ"$F,u�ÛâŠ~
¶Xzg:¹‚g~Zë/!*'7{Æ‡.Þ‰XX»�Z[Üs|]pZzò„Áe$�ÛâMh¸:Z}
ÎWgizā{u”{Zzg‚B„{ñÙÌ¹(,|_¶X“]¬DUÅ¯6,Ô!*z�ŠbƒäÆ˜43ïGEG

z°wCkƒn¯6,i!*ãÌ7{ÅÈ:ƒ$Ë¶X
7èY**V̧]%g1Š}»]Áõ I

‚OzÃ]
|]pZzòÅzÃ]ÐŠzŠyIÈ{äZq-pZ[Š¬:Š¢œî EGSf‚|]pZzòÅzÃ]Å§sv
ƒZXŠwŠQÐg{ŠH!!¯gU{Õ{ÑfgZ‚Hp:ƒeXOçZsxW!*Š~|]Æö!*yqY©[
™r#Ð¥xƒZā|]zZªFg÷ZzgMy~(wÒ~ik,´`÷XZNŠègzqãÌÐq
ì!!È{äpZ[ZzgZK6,.ã»ZÌJ-ËÐZÖgÌ7HåXāQÏgZ]–wm+:È{äZq-
ŒÛR%h+zmÃpZ[~Cc*ā|]pZzòzÃ]0*`÷!Š9»i}Ðg{:Y**X²Šzu}mÃ¹:
ā&W»i{ìÔƒ	‚¹VÃCŠzZzgƒ	»i}6,îÅ„™,ZzgÈ{ÆZq-%h+Ã�Ûzyo
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ªx8,k,å;|]pZzòäpŠpZ[~�Ûâc*:ā~Zq-‹ˆzÃ]0*g;ƒV»i{6,):Oçz{‹ˆ
$+|Å÷áxÑƒgZ],7g^6,àZzgZŒŠy¦J»i{6,q¢ƒZXsì:

âÑgZ·:‚745å EGE

OçpZ[ÆŠzŠyˆ÷áxÃ3äÆˆæg�Æægk‡g~iZ@™r#äZCñ!*b¯yÈ{Æ
‚t™Šc*XT~Zâxz‰Ü|]pZzòÅzÃ]ÅzùD**u̧¶XZ**vzZ**ZDgZâyX

Š*Æîwz²n~ţƒ	m+6,ð0™¤/~XpaèWÀ]VÎ:»Âx„Z(ìñ
Æ%Ãðeg{7!!

āgZƒZ§¢â$|?ç EZñáyË” éBgzi}1Šc*ÓZ¤/å@Ze$gZ
ZŒŠyZx[Æ‚B»i}6,q¢ƒZÂZK̈ãuzV»Vāâg@*ƒZ«gÔLL¬Ô»»i{ìfgZŠðx
Ð†óó»�V7™g;åX»i}Æó̂¤/c*VzŠw',c*Vu6,{uèøzòeZsƒñzZ3ƒðX
§]K~~Z[ØtèŠh+Zgå"À„gÇÇ!!

āÑZ[è**Zy~§Šg›u0+ZgŠ wzÝ–z“+A)é EEgèópÁ
|]pZzòÅzÃ]z‹‹Wc*]Ð¬ÝèZsx»ZÚ(,ZxvyƒZìÔāsÃgŠZÖpÆ¬Ýè

Zò[~ZkÅˆ°G**eìX|]hVë{|]pZzòÆ‚BGZyÆ÷ác*yè÷áy|u
�ÛâNÐZzgAèœtÆ£Ä¬àÐu�ÛZi�ÛâNÐXë?0+zVÃ|]èhÔ|]pZzòÅÚÆ

ÜZLŒÛ[zcÄÐ¾{zg�ÛâNZzgZyÆîŠx6,½ÅÂ=%Ø�ÛâNXW}

k^ªî IE

|]pZzòÅzÃ]ÆŠzegŠyĝZ¶ZāzsÆZq-ŒÛR™r#èÙ%h+zmäk^ªî IE~Š¬
:āgZ¶Zāzsä|]pZzòÐ7Yā—g',ic~tg„?Â|]pZzòä�Ûâc*āÜsÂµg„X
÷ZìwåāG~øD©wíÐÎZwz){ƒÇ;pG~eZáYäÆ‚B„G@*uó{�ÛZcƒ̂X
¼AÅ9ÅÅwŠ~ˆX”G,ÅOñŠz�Ûº�g{ŠxÆÇ‰ā�}.#ÖƒÔZyÐ�ÛâŠ,ÔOÑð
YðÏXÓxxY™Zxòä÷ZZLwHZzg{mLLÄõ Móó~ƒ	ä÷}WäÅpÙ~ZÌèfZ]»~̃
f™HÔZzg÷~Wæ6,',ic~xYä&Šy¡èpÙoc*X&ŠyÆ¡Æp̂Z<îEL»Ñ]|]»
ZÔÆ-ZvmzW!zÅäZLŠg!*g¬à~šc*Ô~q¢ƒZ;Â—gmZÅ}Òð>zZ?xä»èt]Æ»x

ÆÜí6,ÂµÐic*Š{Ác*]�ÛâNZzgZ[~W\-ZvmzÅÆ0*k„ƒ@*ƒVX
ÙzísZ¤/pÃðÑ¦u7ÔpZk~Ãð!*]ÜsÑqÌ7X÷ZZNŠìāGZ(„

ÉZkÐÌ¹Zdçn|]hVë{ä|]pZzòÆ‚B�Ûâc*ƒÇXWÀ]VÎ:…|]
pZzòÅ!nÔSàîg6,gzqã',»]ŠZEîg6,‚�ÛâNXW}c*g[Z°=zZ:vg[Z°=X
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Úf^u%äæÚÓ^ÖÛä

* ·iZ@œ&h
zahid_12feb@yahoo.com D-ãzg;Ã†	Ô™ZcX *

)2( Zsòîg~:iZztó{Åc

QZsòîg~Æ**x6,TÚÃLp~ÅÕió ////ZZZZssssòòòòîîîîgggg~~~~����ggggÕÕÕÕiiiiZZZZzzzzggggZZZZ0000++++ZZZZiiii„„„„::::
Æî6,Z(g™1ŠHìZkÅâÎ6,̈g™**Ì¢zg~ìYèZkcÐtZ0+Zi{Î**ÌeƒYñÇā
Mc*Zsòîg~Ã�ÛzrŠ¶zZá|Z]&+Z]pŠZÐ6g~BÌ÷c*72ZkÆfg)z{¾âq

Åp~ÅÂµgnp÷XËñ�ŠÂx~p~Æa',0*ÅYä].z4ÃÕiÆ&ZŠzZg6,„
)ŒÛd$c*¾Ôz‰ZzgîsæC(XZy short run, middle run and long run ™ÆŒYYìÔ

~ÐCÙŠzgÅÕiÆZL].ZÇ:»2÷:
ÕiÐ0tz{ŠzgìāTÆ!*g}~M\ZKî2w» ((((:::: Long Run îîîîssssææææ]]]])))) D

ç™D÷āM\!*Ñy�Á£œÃqÝ™**eT÷ÔªîsŠzgÐ%ZŠz{£xì˜VM\ZK¾
Zzgz‰æ]~Z(g™Š{§i¿zhVÆË~îÅZy™D÷Xîsæ]Æ!*g}~Zë!*]
tìāZkÆ!*g}~î£œÆÒyZzgZq-Àò{ÆÐic*Š{Ãð!*]ð™**ŒÛd$ŒÛd$**eƒ@*
ìÔªt!*]‡.ÞZiz‰Üð7ÅY$ËāîsæCçÑCzgc*4;È~tƒÏYèZŠZg~;
Èc*VZ�ÛZŠÆ©]ÆË~z̧q8,k,ƒC÷X6,ZylúZïZW,Z0+ZiƒD÷

ÂâCp~Æa].z4™äzZà’k]ÆaZKzZC ((((:::: Short Run ¾¾¾¾ææææ]]]])))) D
ÆZ±gÐtZëF,+Šzgƒ@*ìYèúZxÅZÒe$ŠzgZ0+÷7ƒCZzgz{ZÏŠzg~i0+{gSìX¾
æ]Ð%ZŠz{Ÿ~�…¯g~ªLM`óZzgLZÌó™ä÷X}HZk‚w…Z$~z¢8
e’c*7ÔZ¤/;VÂË0*gKÆ‚Bpc*ZLîg6,Ôîg~ÂxÆ!*g}~øgZgztHƒ**e’Ô…
ZL_]]ëZäÆaEÙ@*w™ãe’c*ZÌZV¢8e’z){z){ZzgZkâqÆ"ÑgŸÔZë
!*]tāZyZñgÆ!*g}~Ãðê:™**Ì&+Z]pŠZq-êìX¬x/V~ZkŠzgÃº!i!*yÆ
õzg}L‚Å™�óÐ̈™Mh÷X¾æ]hVÅâÎKÆaZkÐ0ŠzS:]
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6,ZW, (facticity and environment) f‚egxeÂ:Zzwtz{Šzgì˜VëZKzZCZzgâjw
Z0+Ziƒ™ZÐps7™MhÔÉz{Zq-|zZ§Æîg6,øg}‚tñ�Šƒ@*ìZzg…Zkñ�Š
âjwÆZ0+ggTƒñ„Ãðê™**ƒ@*ìXŠzì¸zzìāZkŠzg~ëåLÁF,ÑóÃZ(g™ä

ŠzZ�ÛZŠc*’k]ÆŠgxyZLZLiZztó{Å¯Y6,ZkZ%~ÂZ%sƒYìā° ÅÃÒ™D÷X
ZÒwLgK',ZðóHÚì1t!*]ðìāŠzâVZLÏLÁF,Ñó„ÃZ(g™äÅÃÒ™gìƒVÐX

îsæ]£œÆ”wZzgZK³&~ÆZ±gÐ¸Šzgƒ	 ((((:::: Middle Run))))  zzzz‰‰‰‰ææææ]]]] D
Ðic*Š{ZÌ»qïìXz‰æ]ÕiÆZë%Zi~ñ�ŠÂxÆƒÃÁ™äÆaZ�ÛZŠÅÚ
½zF,šM)&6(ÏÅgÐ̈™Mh÷(Zzg�ŠwZŠZgC;È~)&’O¿ÌÈMh÷(Ã
z�Š~Ñ**÷áïìXtz{Šzgì˜VZLhVÆfg)ëâjwÃps™äÅÃÒ™D÷ÔZzg
¸zzìāz‰æ]Õi~ê™äÆZßw¾æ]Ð„ŠƒD÷ÔªZ¤/¾æ]~ë
õD6,FFŸ™D÷Âz‰æCÕi~õÂV6,FFŸL7KYDÔÉZyhVÅ
S¤„tƒCìāZï<ÃZKzZCZzgâjwÃps™**ƒ@*ìXZyÓxZŠzZg~mtìā¾
æ]~Z,Ÿ7™äeÂXÆˆz‰æCÕi6,¿™**„**eƒ@*`YñZzg!*ÆHy�M\
Âxps™äÅ7ic„~:g÷ÉZkÐZZ°§pŠÃZÏÂx~ÈBX

QÕiÃKÆat!*]Ì.e$ZëìāËq¢zñ�ŠÚÃZ(g™Dz‰ÜZkÆ‚BŠz
ª�gÕiZÐî£œÆ Strategization n»gztZC**eì:ZzwMàLK»ZzgŠzuZ
ZEw™äÐŠzZn»„~ Strategy ”wÆaZEw™ä»XËÚÃ�gMàLZzg�g

™D(ƒñZÐ own ßZZzg§i¿z�Š~M@*ìXZzwZ™̄gzbÆẐkZ(g™Š{ÚÃZCD)
Zq-ÑÆîg6,�ÛzrŠc*Y@*ìZzgZkÆÜsËZz!p~ÅRö!*¹„7gSÔ²Šzu}§i

¿~ËÚÃZk§bZEwHY@*ìā!*ÆHy�Zm¢zg]„»ƒYñÔ:tāz{øg~i0+Ï»Ñiòb�z
0YñX}Zjy˜Š~Z%MäW@+Æ‚B�mZ2ZgHz{Šzu~âÎ»åZzg¸zzìā
kB»ƒäÆˆZ%Mä˜ŠÅ½ZzgW@+Æâà)bÆiZzgZyÅF,šM™äzZáZŠZgzV
Æ�ÛzrÆaŠ*½~ÃðYw7wŠc*É&+Z]pŠZ7SäÆŠg9ƒŠHX

ÕiÆZk:©Ã‚tgnpƒñZ[fgZZsòîg~»Y,̂{kXâCÙ+Zsòîg~Æ
4,Šq-ZkÆîsæC£œH÷tY+ÆaZê„~ßZ»_·¹»°ìTÐt!*]Ð
gzigz×Å§bÈVƒYCìāZy|Z]Æ4,Šq-ZsxÌZy£œÆ”w»fg=0YìÎ
ñ�Š{ÂxZÝŒÛZgŠêì)ZÏat|Z]<»�Šw7™D÷ZzgªCÙì�Šwë„ZÐ÷
�Zq-„ÑÃËŠzu}§jc*fg)ÐqÝ™äÅ&¢Ag‚rƒ(XâCÙ+Zsòçâ]»
ãCŠ~l)tìāâgLZ»âò6,FFñ�Š{ÂxZzgZkÆ£œ¡~ZK̈ã»çV»Y,̂Zg»÷ÔZ%Zk

³³³³³³³³³³³³³³³ (m0102 83 ) ]]]]ÖÖÖÖ����††††mmmmÃÃÃÃääää âx) ³³³³³³³³³³³³³³³



1‡.ÞZ&bâÎÅy�ZÒVÌ÷XªCÙ!*]ìāZ¤/tl)zGz£ (operational) Âx~Pi
ây1YñÂQñ�Š{ÂxÆÜsCÙnÅZz!)gc*„	ÆZ0+gygc*„	(Zsò].z4»�Zi»³x

I@*ìYèZkãCŠ~lóÆẐyiy�ZçVÅZ&bÆaËZz!].z47ÉZ&k(„	
zuâtŠZgZ:Exª‚®)øwÎ̄Zzg),÷(~'g]qÝ™äÅ¢zg] (reformist politics)

g{YCìÔZzgŠg|¸âCÙ+Zsòçâ]Åîsæ]Õiì)”w~z{CÙŠxÃ÷áV÷Zzg
XZsòçâ]zÃÑ÷ÐzZhZ�ÛZŠ» )4( tÕiZê¾Zzgz‰æCÓxhVÐÐÈVì

î<Ãñ�Š¬@Âxig»{Ø7ÉZÐ¡~ây™Zk~PZ&q]»ÎfìZzgz{ÌZkaā
¸zzìāXi+ZkZ%)� ] ZyZ&q]Æfg)uâñ~ic*Š{4Z0+Zi~ZŸ†eƒYì

Šg|ZyÅLß.óì(Ãõtîg6,Òy™D÷ā‰.ÞÃŅ̃dZy~ZsòZßßV6,½zZáJ
z){ƒ	ÐÁOW,ƒñÔªZsòx]6,¿cZƒä»ÃZ+{tìāZkÆfg)uâtŠZgZ:Âxig

XZsòîg~Ô [ pŠÃdZâVÐôp™YìÔ5ÉÒ™BïEEÍc*Zsx!*ë»õƒ“WÅ&¢AÌg‚rì
Zsò!*&+iÔZsòZ›g÷z)ë»qÝÜsZzgÜs›fgZùÃ¬@Âxig~÷áï™Æœpg~Ã
(,JzZŠbìXXi+Zsòîg~Æ4,Šq-¾æ]ƒÐ%ZŠ¡tìā°Zß‰ÜZ7¬xËVÆ
£gÎŠÃZLÑbœÆa�g£gJw™**7,@*ìXOçÕiÆŠg`!*Ñ{ÆÆ_.Zsò
îg~»u¼-Vì:
DîsæCÕi:ñ�Š{ÂxigÆ£œÃY,̂BƒñZsò§hVÐZy»”wX
Dz‰æCÕi:uâtŠZgZ:ExÅZsx»g~ZzgZ&k(„	Æfg)Z�ÛZŠÅ�ÛZbZzg‡âã
p=VÃe¯**@*āZsòîg~6,4§jÐ¿ŠgMæ™**eƒnX
D¾æCÕi:ÎŠ~ÂxigÆƒÃTuJ-ÁZC**eƒZÚ„Z(gHYñX

6āZz6,f™HŠHāZsòîg~Æq!54èGGEZzgøg}Šgxy!*)̄4,Zq¸Mìāz{ñ�Š{Âx
ÅZsx»g~Ãe™™ZkÆ‚BMàLãCŠzV6,mZ2Zg™D÷Zzg¸ZéÕiÅãCŠ~t
ìXâCÙ+Zsòçâ]ÅZkîsæCÕiÃPZ»Š»„gÂV»jZ!ŠnfZb™äÅÃÒ™**Zzg
t@*W,Šbā&+Z]pŠZsòîg~Ë¾æ]Õi)ƒz){(»÷áÄ:ìŠyÃgZ]ìÆáZŠs
ì),Zq-ŠNVwfs~Lï]zā]Æ§ŠóÆ�Mg„ì(X

Zsòîg~Æñh++ZÒt@*W,Š¶ÅÃÒ™D÷Zsòîg~Æ ////ïïïï]]]]zzzzāāāā]]]]»»»»§§§§ŠŠŠŠ::::
qòfñ™ZxÌZsòîg~Æ�ÛzrÃMàL7BÉZÐ6g~z){ÆŠgZ~„Z(g™D
÷ÔOç¸zzìāZÒz9ZyfY™ZxÅ̃õ…~Z#Ãð¿ZyÐÎZw™@*ìÂ¾}»Òp
™DƒñZÐ)ÎŠ~)Zsò(îg~Ðv„»tg{Šc*Y@*ìXZsòîg~Æ�ÛzrÆjZá
ÐZyfY™ZxÅL˜ÕóiHìtÂ…¥x7YèZkÆarz)rgZz-VÅY.$œ
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™ä»Zq-ë{%³Šg»gì)ƒYì‰Zx[ÃËx!*¸fg)ÐZỹõ…ÆZjZw¥x
ƒDƒV(Ô1ZyfY™ZxÅZsòîg~ÆjZáÐLê0*Œó¥x™äÆaËgzZe$6,ZOŠ
™äÅ¢zg]7YèZke~MñŠyZsòËV)øwöZyJ(Å§sÐZ¶gZ]~
ŠbYäzZáYf[ó{Z3gZ]ÔàÅZë÷áCÙZƒVÆ)g}Mzm,ZV(,}(,}.Þ1geiZzg-V
ÃaV~\ƒñp̈[i¹»°÷X»Ñ„ÜstìāZZ3g~N}ZEw™Æ
úZxZÜk)ZZ°§ZkÐāz{ËVÐÃðmgnp÷c*ǵeTÌ÷c*7Yè0*ÎyÅŠk‚
ÐÌÁM!*Š~JZ»ƒ.$ƒ®gì(ÃZsòËVÅ}.â]qÝ™äÆaZ‚c*YñÔZzgt!*]
ÌÃðgZi7ā™zhzVgz9ÅZkZ3g!*i~»ÑMy�Hƒ@*ìX÷áh+tZKâÎÅ«ZsògzZe$
ƒÏāTÚÃï]~F,u™äÅÃÅYg„ƒā]~ÐZÏÚÃZ3g!*i~Æfg)¬xH
Y**£[ŒÛZg0*g;ƒXï]Zzgā]~Z(g™Š{t„ŠÕiMy�àqÅ¾nÐ0ìtëð
™äÐ!**‡Ü÷ÔZ¤/ñh++Zsòîg~Zke~gZÉð�ÛâNÂâZilƒÏXQH„ZYƒ
Z¤/Zyfñ™ZxÅtL˜ÕióZzgL¾}6,FFËtg}óvgzZe$ÆÎVÆOñ
Z3gZ]Zzg.Þ1geiÆfg)úZxZÜkJ-VYNXZÝ!*]tìāâCÙ+Zsòçâ]ÅZÒe$

ñ�Š{çÙZŠZgC;È~~ËqÃÃð6g~7É¡~»çV»Zg»YŠìÎ©àgŠz$+w
™ÆZsò¯c*YYì)6āZy|Z]Å»zØVZzg?i¢ã™r#ÅÃÆ_¬ÐzZã
ƒY@*ì(X

?™r#�ÛâD÷āÑ<~ËÚÃZCDz‰Ü ////HHHHLLLLÀÀÀÀóóóóÅÅÅÅccccÑÑÑÑqqqqÆÆÆÆaaaaZZZZbbbbìììì????::::
LÀóÆOñwZxz'wÅãCŠ6,Yi»Zßw»g�Ûâƒ@*ìX?™r#ÆZkZßwÆ‹bÐIt
zZã™Šb¢zg~ìāLÀóÅãCŠ6,YiÐøg~%ZŠì:

Dñ�Š{ŠzgÆËÌ1»ZkÆŠg„	ZzgºmdzçÑCÚø~Y,̂{á™Zm|ÃT'
DZk1ÃËZsògzZe$c*¦gÆ‚B¡ªCÙ~zb�z~˜tÅãCŠ6,7ÉZkÆºm
£œZzgL£œÑ<óÃÅp{§gnpƒñZk§b6,´ìā

DIŠZëËZq-U6,¿™äÅÃÒ~Ñ<ÆZylŠvZ©â]Å**�ÛâãÆ%>:ƒV
D2Ñ<TnÅZÐZŠe$ÔçÑ]zgc*„	»�ÛzreSìz{@*g@*g:ƒYñ

‹́�ÐëCÙ¦/tÈL7ófeāeìÃð¿ŒÛMyz<LÐ„YV:U*"$ƒZ¤/z{£œ
ZÕ=ÆÜsƒÇÂëZÐ7â3ÐÔZof!*v>HpŠ÷ágqÐ(,|™ÌÃðtð™YìāZm
«™Š{Ñ<Æ£œqÝ™ä»§ipŠZkÆ?m,™Š{§jÆÎZYÃðZzgƒYì??™r#
ÃgZ¶Æ!*g}~t$+áã�ä¾„g]ÐÑhƒ̂āøgZmZk¤/z{Ðì�£œZÕ=ÅMh
~Ñ<„ÃØ™ŠbeLìXgZ¶Zq-%û¬Ìâx)ZÕ=„~tzŸs#™[ìāXízÑÔ
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czsz”GÅ”ÆçA~z{âF,h+~„7ÉZkÐÌMÐZÄ~Nó{»‡bìāŒzF
ZdwÆfZC7ÉÑ¦Zz™s÷2=ZïZŠgZu™äÐ!**‡ÜìÔÅ<å XEZgZ¶ZāzsÃ£œ
ZÕ=ÅMh~Ñ<Ø™äzZá¤/z{6,ªk™**ËîgŠg„	7X˜VJ-g„t!*]āXi+
Zsòîg~ÆÑqÐU*"$”{ç@Z]ZEw™äÃë£œZÕ=ÆÚø~gŠYV™D÷Â
ZkK~&!*'²n÷:

DXi+XŠÑbÅãCŠ6,ñ�Š{ZŠZgC;È~»Zsò�Zi7™D÷z{ŠÑb„ûÃ÷X
ZêZÒz9ŠÑbÅqª�tìāZq-„ug$Ðfñn}»ÃðjZ!7K%2_wçâ]Ã
Šg„	îg6,Œ%„ZkÂxÃZkug$ÐZ~.™eZs÷XZêic*Š{F,ŠÑbŒÛMyz<LÐ',Z{gZ„	
Z+ÑwÆOñªk6,FFƒD÷Ô}v»�ZišMZÓw6,ªk™Æïw1ŠHì�¡ªCÙ|Å
´#ÖìYèŠzâVZL£œÆZ±gÐˆZÅ.lçI:ÅÏ̃tgnp÷Xtªk!*ÇZ(„ì
‰Ãð¿Zsò@*gõ~L(ÂxÅñ�ŠÏóÃŠN™tŠú~™}āLñ�Š{½ÌZq-ÂxìóZzg
-Vñ�Š{ExÃ÷áïZsx™á)Z¤/gZ¶Ã?™r#ÅZ²ZòŠ?ÐZCŠÃq™**ƒ@*ÂZsòîgzVÅ
â#ZknÆ"Ñgª‚]{}YMh÷(XªCÙ!*]ì¡Âx½Å̃tñ�Š{½ÃZsx~
Y,̂ìÆa»°7YètÌŠ9ƒÇāŠzâVÆ£œ~mHìXøg}®+ñ�Š{ŠzgÆ
½ãCÙ„1ÃË:ËZsògzZe$Ðb�z~x¹ÅãCŠ6,LtÌZsx~ìóÈ™÷áïZsx
™Šï÷1ZknÆZ+Ñw™Dz‰ÜtÈwYD÷āªk™Dz‰Ü¡L˜tó

(»ìwǵÌãCŠ~ZÌ»qïƒ@*ìX dis-similarities („7ÉL°x̃tó) similarities)
)fñn}äZk!*]6,.e$izgŠc*ìZzgZÏ¯Y6,DZÑ³{zZ=],ZsòdgzZe$»Zq-Zëb�zg;
ìZzgñ�Š{Šzg~ÂZkÆZ§YÅJ¢zg]ì(XOçtëz‰ÜāLtÌZsx~ìóZk6,ÌÃgx
ecāLZsx~H7ìóX

Døg}‹bÆ_.Ñ•�zpg"$ÅãCŠ6,îg~e„76āëäZL*y~
zZã™äÅÃÒÅZzg?™r#äÌZk6,ÃðãCŠ~Z‹ZnzZgŠ7HÔÎZñZkÆāXi+Zsò

îg~fñ™ZxZÐŠg„	ZzgeB÷)Zzg�ZDÑ]ZVñ÷ÔZyÅ|Zy÷áYZvZŒû}
~zZãÅYñÏ(X®ZXç@Z]z§t×s)Ñ•�zpg"$(Ã|Z]Xi+ÌLMàsóB
÷Ôz{ÁZiÁZsòîg~Æ**x6,KYäzZá»gz!*gÆ�**e÷X
DgìLÒ§t×sóÂZyÆ!*g}~:Üstā**Š+fñ™ZxÉpŠXi+ÃÌJwìāt
ˆg~ŠzgÐ0÷ZzgX»xZzg±ZEw‰Æ4,Šq-**Ih+{Zzg‰Æ;VNqì)6
āMÐMg;ì(XZyÓxUzVÃ‚tgnpƒñZ¤/gZ¶ZāzsZsòîg~zÃÑ÷~Z(gK
YäzZáç@Z]Ãß&ìÂHZÐL£œÅMh~ÑqÃØ™**ó¹YYì?
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ZkzŸs#ÆL̂ÀóÃÃZ0+Zi™Æb�z6,:}Š¶ÅtKÆaZq-Vw6,̈g™D÷X
Zq-Z,†çÑ}»¦gÙ˜VJÙz$+»g~Zk§b¬xƒYNāZÐ!*‡°{îg6,Zq-±çÑC

;È~ÅwqÝƒYñÔßÍV»ZˆkkH{ZkuJ-¤/Yñāz{ïbÆOñi**ÃF,ßŠ¶
'Ô2gc*4¸Z2ÌïbÃÂZzgi**ÃM‚y¯N)6āŠ*ÆF˜´»tqwì(XZ,âjw
~Zq-Lz¦/Zg�ÛŠóÌpŠÃZ,qÑ]~0*ñÇā:Üstāz{ZKZzÑŠ„ÃÉpŠÃÌi**z$+»g~Å
MÑUVÐo„X0*ñÇT»ZÖgtZ°ZŠzÑg÷āf!çÑzV~¡Gg{‚wÅ/J-î
zZá”V~Ð,‚ÐiZZ+aÁZiÁZq-%ûi**»Zg‚[™fe÷ÔF˜´~�k‚Ð
iZZ+awZòZµƒD÷X�Ûn™,Zkâjw~ÃðL}.ZF,kó¬ÝLz¦/Zgó›âVÃL$+»g~ÆkH{Ð
XäóÆaLÀx,~óZzgLz‰ÜÅ¢zg]óÃŠ?¯™LZsò„{äó¯ñ˜V(,~®ZŠ~$+»g~Æ
ˆÐ0úgÂVÃ¦™áZzgQŠg`fsLÑ¦óZßßVÅ0*È~™**Ñzq™Š}:
Dz;VLš¢zg]ÑÜó%Šziy»Z%o:ƒäŠ}X
DIÑ]ÐILïbóÅgÌZzgL$óÅg¶ð™zZñX
Dïb™zZäÆaLÑ¦‡r3ð

E
GVóZzgLÍZƒVó»ZOxñ�ŠƒX

DIÑ]ÆØ̂CÙç~ÃL:tóŠ}™L$Åg¶ZŠZó™Š}X
DYèúg]ÆaCÙ:tÆˆ6ïbÅgZ{~L°]óÅîsæ]qbƒÏÔ®ZŒV¸æ~
™r#Æ:}6,¿™áāZ¤/zp±ÐU*"$ƒYñāÜ7IZÂ°]»ƒYñÏÔ®Z
Zsò„{ä~ZdnÅ§8gR,~ÌŹáX

fgZ¨gÂÙāLZsò„{äó¯ä~¾ŠgÑ¦)b»ÒpHYg;ìXŒÛtŒÛtLZsò„{äó
¯äÆˆtuz{M\Æ‚t7™Æ7iāC�ÔZk~Hy�Z!ìZzgM\OñZÐZq-LÀó

ÆLZk~�ZYìÔz{áßZzg�',ZìZÐghŠzóÅãCŠ6,b�zUb�zU6,Ä™tì'āLxVŒV°]
¦/Zgä»§i}4Æ_.7ìóc*LÍZ{Ú°Zª�Ðé7óz){ÂZ,§iZ¿ŠÃH¹
YñÇ?H)ËŠzu~}ÅgzÝ~Ãð̈i?m,�ÛâŠ¶Æˆ(°]¦/ZgäÆ§jÃŠg„	
™heÐzZªtLZsò„{äóBäÆ�I,ÐZzgë»}.ZÃL)ZsòÃ̂VóÆOñ
LZsò„{äóYäÅF,(ŠÑäÆaZ3g~&:)4è XGÑzq™ä6,izgŠ¶'ÐZzgpŠZy„{âV
~“ý½CƒäÅ„™ä'ÐāŠB}tL)Ñ¦óZßßV6,:̂ì?ƒYìËÃLZsò„
{äóÅtVw¡Zq-f6ÈÙ@ƒÔpZk»HHYñā̂ÆāZu´)-ŠŒÛŸz~™r#ä
ïbZÅ.k5éGgÅZYi]Š}™Zsò„{ä¯äÅgZ{ûZg™Š~ìXZ[¢zg]ìÂ'ÈÅX¢
â#/õ EGTçÑCâjwÅZz6,©ÉÅˆÔz;VZ+»zØVÆqòPfY™Zx»Šø7[ƒY**2úZxZÜk
~Zy»=wƒY**ÃðZ)Å!*]:ƒÏXZ¤/!*]Üsb�z„ÅìÂQLZsò„{äóÆâ´»H
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]gìāZk»tLÑ¦�Zió:â**YñāZsxäáZã_."»Y,̂§jÐZÖgwZx“�ŒÛZgŠc*ìÔZ¤/
Z(ƒ@*ÂZsx%ŠÃeg÷áŠ-VÅZYi]„YVŠê?2ZsòîgzVÆ�ÃãCŠ¯™z{ÌÂÈYì

āL»[Zsx~Y,̂Zzg**Y,̂»�ÛtÜs§i»gÅp~6,FFìÔZ¤/YâgpZv7,|™f%™1YñÂ
z{'wƒY@*ìzg:wZxÔZÏ§b~ä)ZsòÃ̂VÃ)Ñ¦§hVÐ0*u™ÆZßwÑÜ

ÅgzÝ~Z7Zsò„{âV~ps™Šc*ìÔÇìZkÃÒ~ZÌ (Shariah compliance)

J-=Î‚»x!7BÔp**Š+Ãecā÷~»zØVÃLÀóÅgzÝ~Yõ™gŠ™äÆOñ
Zke~÷~gZÉð�ÛâN@*āZk»gí~'×h+4~ÑðYnóX

Zke~VßV»Zq-Ší7HYYìÔ1psîZª�Å¯ZÏZq-Vw6,Zr™D÷YèK
ÆaZk~¹‚ñZŠñ�ŠìXµZâxZ£)481(~‚Ý0†ZvÅgzZe$»|xìā~y0
�ä|]/ñÆŠzgÓ#Ö~Z#ZKç-VÃ:tŠ}™ZCâw¸ÇV~„™Šc*Â|]/ñä
ZÐš™¹ā»ZKç-VÅ§sg�q™**ƒÇZzg„”{Šzª�zZ:¢8ƒÏÔzg]Šv~)Zsò
Ó#ÖÆu',Z{ÅwÐ(vg~ç-VÃvgZzZg_¯ƒVÇXZq-ô!ñägÎwZv-ZvmzÅÐ
Zq-pzg]1!*Ýúg]ÐïbÅ&%ûZYi]ÔÅÔM\äÐV%ûI�ÛâŠc*)Z0xy
8893ÔZ1ŠZƒŠ3502ÔK̈ð9223(qÑè!*Ýúg]ÐïbwZx7ìÔpaèt£œÑ=Å=Ã
OW,™@*ìÔ®ZZYi]:Š~ˆXŠg`!*ÑVwÅ§bZyPgzZc*]„6,Zr™D÷Yètñçq&+Z]

XZÝ!*]tìāuâtŠZgZ:ÂxÆZ%ZxÆaZkz‰ÜJ-Ãð )5( pŠZq-Zµ*y»¾èì
µZsòÕi»g7ÅY$ËZ#J-‹b»`âöb�z~¬]7ÉLÂxó:0YñX
Zk£x6,tÌoƒ	¥xƒ@*ìāLæ¦ÑÄ?¸g~ìÍZ„¾~óÆ]ZtpŠXi+ÆyÐ
LÀóÅgzÝ~‹t™äÆh~o]7™Šc*YñXZke~eZË�]Zvœj™r#ÅÂ[
L£œÑ<ó»!*[�6)£œÑ<ÅgzÝ~çÜâ1]»Y,̂{(0¤›ëÅ¶K0+„™@*ìX
Xi+Æ;VeZË™r#ÅwLZ*fZÑ‚E+{óÅÏì)YèpŠñÑ**i¢ãÌZsòçâ]~
Z7ZCZ*Šâ…gì÷(XaèøgZÑÜstŠ3**ìāŠg`!*ÑZßwpŠXi+Æ4,Šq-Ìx
ìÔÅ<å XEZëŒVPZ½‚]7™D÷Ô¬]ÆaÂ[Å§sg�q™**e’X
DOçeZË™r#Zq-ßÆZ0+gZq-ÐiZZ+ç@Z]Ã¦™äÆ!*g}~�ÛâD÷:LLtZßw
åc*ŠǵƒÇā¬xqÑ]~Ôc*ZµZµKYäÅßg]~Ô�ç5]Šg„	ƒVÔz{ÌZkßg]
~‡.ÞJw7g{YDZ#ZyÆË~°wzZ»sÅÜszgi~ƒg„ƒÔÕZzgh_»Z0+6ƒZzg
£œÑ<ÜZ™êzbƒgìƒVóóX)m:702(

DXi+Zsòîg~Æ§iïÆ!*g}~�ÛâD÷:LLtZq-|ìāZy»%œ/Âz
Zsòâ1CZŠZgzVÆgzi%{)bgìÔtZýZñg6,Âz7%Ãi™n�ZsòÂxÃuâtŠZgZ:ÂxÐ
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ZzgZyŠzâVÂñVÆâ1CZŠZgzVÃZq-Šzu}ÐŸi™D÷óóX)m:612(XXXLLç5]Æ
!*[~{mîg6,}ZsòÆZ[}Z1�òZzgâ´0Z÷òË§i6,™Š™äÐ¬úẐÜZzgâw»g
6,¢zgÃeZs¸XZy»êrÔ¬)Ã‚tgÄ™ƒ@*åXZâxZ1�òÆZIyZzgZâxâò́ÆrÔ
%ÏÅ¸âÎ¶XÜs.́ŠÅsäËZ,§i6,™Š™äÆa»°7TÆ@{»?Zk
ÅËæ6,¸g~ƒXóó)m:712(
DXi+ÆiZztó{äZ#Ö0ÃHŠc*Zk6,û{™Dƒñ�ÛâD÷:LL¦/M̧',ÎV~
b�ðÃZzggzi%{)bÆi6,%Ãiëz~äM`Zsî<Zzg+÷ÃZ+̂Š}Š~ì�âw»gZzg
ZLúẐÜÆZ±gÐ…z÷àg„ì˜VÎŠ~ŒÛçV6,FF<Zzg+÷ä7g~ZK̈+MÃà
g3ìóóX)712(

DQŒÛnÅVwŠ}™b�z~ZzǵŠzâVó̀{ÐçA»ñZi:™äÅZÌZY¤/™äÆˆ
�ÛâD÷:LLtñZi:Š´æZgk~72c*Y@*Ô:„ÉxŠ´æZgkÆ»[~÷áï÷óóX)712(

t:ŒYñātƒ	iZ@h’k,™g;ìÔÉXi+ÆZ*fZÑ‚E+{�Ûâgì÷X…Zk!*]»
ZŠgZuìāeZË�]Zvœj™r#&+Z]pŠuâtŠZgZ:ÂxÆb�z~**Š÷Ô1ŒVZÝ!*]tì

āeZË™r#TuJ-Zsòîg~Ã£œÑ<ÆÜsB÷ÔZkŠgZÐßŒÛZgŠ}gì÷Ô
eìZk~ƒäzZáZÐZŠ~ç@Z]b�z~R6,„CÙÇ„YV:ÃMgìƒVX…ZyìāZ#
Xi+ñ�Š{Âx»'×h+4ZŠgZuqÝ™BÐÂZy÷áYZvZ7ZK!*¹â0+{t»ZˆkÌƒYñÇX

?™r#äœ‚Šg„	�Ûâc*ā�¦/Zg÷á]ë7™gì÷ ////5555„„„„********‡‡‡‡....ÞÞÞÞZZZZZZZZ]]]]7777ƒƒƒƒCCCC::::
z{ZÌZ’Zð%Zi~÷X»×zÃÅíÐ¦/g**ZÌ!*¹ìÔZ+Z’Zð„ÅãCŠ6,ËºƒñÂx
ÃF,u™ÆZ**gÅÅqª�Z(g7ÅY$ËX…ZkZ0+Zi„6,ÃðZ‹Zn7Yèëät“�¹āƒ	
ßvŠwzŠârÈ™Æøg~„Æú^7,,XZkÆ',@t¦/Zg÷á]7„ZkaÅˆ÷āLA
f~VóÆ‚BZy6,̈gz„HYñāZ¤/Fg~ÅøáZzgZk»´`?m,™ä~ÃðŸg{̂ìÂZkÅ
Z&bƒYñXLZ[J-íÐ:¦/gäó»tÈÌ7À_āí»ìÈ™ÆËŠzu~ÚÃZk~
Ð¦/gä„:Šc*Yñc*ZÐ**‡.ÞZZ]ŒÛZgŠ}Šc*YñXŒVãCŠ~!*]tìāZq-„ÃM\L¾
„~íóÐ¦/ZgäÅÃÒ™gì÷ÔYèË„~í»ì¾Šg•ìÔZk»m',Z{gZ„	Zk„
Æq�Æ„~:©Ðƒ@*ìāZyÆ4,Šq-Xp~Šg»gìX5„Z¤/ËZ+p~»»Ÿ™}
TÅñ�Š{„~í3„:ƒÂZ+ßg]~í$+%Å¢zg]ƒCìXXi+Zsòîg~Æ
T„~eäÆfg)L5„óÃYiÅÃÒÅYg„ìÔ&+Z]pŠZkeäÃÌÂYiÅ¢zg]ƒ$Ë
ìX¡ZkãCŠ6,āz{e:q¢zñ�Šìc*P**ñg†]äZ7åxg3ìÔZkÆÇƒäÅÃð
Š?Â7X
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Q˜VË5„ÃWÅíÐ¦/ZgäÅ!*]™**Zq-ZëdNìÔz÷ZyZIDÃtZßwÌc*Šǵ
XËÚÆ�ŠwÅ�ÛZb~t )6( ecā!*ëÅÔZm]h6,:ÜslxìÉZkÅ!ÑoÌì

qêÁwgBbìāçÑ}~Zk�ŠwÅÔX”]Æ‚B0*ðYCìZzg”]Ô»
Z®gZk!*]6,ìāßv¾Šgq¢zñ�ŠÂxÐ**Ñ6÷ZzgZkÐ',ZY]eT÷X�ŠwÅâ"$

°ÂMñÏZ#çÑ}»Zq-ñW,¡Lñ�ŠóÐÜZgƒÇXZ¤/M\ËÃçÑ}ÆZq-6Ãñ�ŠÐ
ÜZg„:™äŠ,ÐZzg�Šw:ƒäZzgL5„óƒäÆ!*)̄g#™ZDg÷ÐÂ�ŠwÅâ"$
YðMñÏ?OçTÚÅ°xñ�ŠÏÃŠ?¯™Xi+ZL**Š+Ã{ñl™ZäÅÃÒ™D÷Zk
»0*c*Y**Â«„Zk!*]6,ìāçÑ}6,ZW,Z0+ZiƒäzZá6~ZkÆ¤gaZƒYNYèz{
%ÔÆ�ÛZëƒYäzZàÚ7Xt7ƒYāËqÅçÑ}~!**Ô:ƒÔ1ZkÅaZzZg
ÆeƒµYNXZkÅaZzZgÆaTŠgœÅ¢zg]ìÔz{ZÏz‰Ü�ÛZëƒ0*ñÏZ#çÑ{
ZÐZK**¦/k,¢zg]ŒÇXtÐyìāßÃß#Ö¼ÔZÐ‡ìzŠZìg�ŠzZzgZkÆ{8»ÎZw

Ì#ÖZVƒYèZÐßìÆa�q0*kƒãecÔZsòîg~Æ**Š+ZL0*k7gnpX
:c*Šǵecā�ŠwÐ!*]LÑzqó7ƒÏÉZk6,!*]L»óƒÏXªCÙÏ!*]ìZ#J-Ëº
ƒñÂxÆÜsÃðŠú]ZÏ̀„7Âz{psùƒÇ?

QH„ZYƒZ¤/¸tg{ZsòJ‡ì™äzZáâCÙ+ZsòÃÑ÷Zzgfñ™ZxÃÌŠc*Yñ
āZy|Z]ÃÌZK„zÕiÃCÙnÅWÅíÐ¦/ZgäÆˆ„ZsòJ‡ì™**ecÔ̧
YèZLZk¿ÅzzÐZrVäZ#ÖÃ”h+„~Z{ƒÐŠzeg™Šc*ìXtÂÐ!*]ìāt|Z]
ÂZkZßwÐIƒ™MñŠyZK{x„ÅãCŠ6,)**x.Š(Zsò<Æ»gz!*gÃzÝŠ¶~
ẑs¿g÷ÔŒÛtŒÛtY™ZK',ZTÅsg÷ÔZkÆ**x6,Š*½~71VeZ°»»gz!*gÅN1
Z#**Š+¼ìÅ�g]™,ÂZyÆAt̄ZZßw!*0+|Šc*YñāL»[ZÌM\Å„{xìÔ
Z#¢ƒÏA$Zk6,»yŠO,ÐóX|]ZñäMÀ]-ZvmzÅÐ7YāZ¤/ÃðZ(çn7

Zke~ : MYñTÆ0ÃðÜô¬:ƒÂ÷}aH¬ì?M\-ZvmzÅäZg÷áŠ�Ûâc*
„Š]¦/Zg�Ðtg{™**ZzgÃðZÐZŠ~gZñ‡ì™äÐZ�Zi™**X)…Z²zZZ+>1&871(XZkug$
Æ_.HqZ++Zsòîg~6,Ñix:åāZKZÐZŠ~gZñÅ¯6,Z#ÖÃZsòîg~ÆçZ]~
2™äÐ¬ÁZiÁŠ-È~IfY„~ÃðZ½¦gZñ‡ì™ä»ZÈx�ÛâDX

?™r#ät“{)É‰£â]6,̧ŠZg(ÌHìā ////ZZZZ»»»»'''',,,,++++ÆÆÆÆ))))́́́́ZZZZ̧̧̧̧ZZZZwwww»»»»jjjjZZZZ!!!!::::
Šg|ZL*yÆfg):6,Š{ëäq-9ZyÓxZ»',fñ™ZxÅF,Šh+z$™Š~ì�Zsò

îg~Æh~¸c*÷XëZy™gì¸ā?™r#øg}*yÆãCŠ~ló)āñ�Š{J
igŒÛnÅPg¦ì2b�ôªCîg~ÆƒDƒñtŠðā!*i~»™****eìZzgZsòJZk�̀x
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~',Z',ÆÑq-÷(6,×�ÛâDƒñDçâ]zâCÙ+Zsòçâ]Æ‹-VÅgzÝ~øg~
tzZã™Š,Ð1Zke~ZyÆ0*kìÆaZkÐic*Š{Zzg¼7āŠ*Æ(,}(,}âCÙ+
Zsòçâ]zq!54èGGEZsòîg~fñ™ZxZÐß7ëXZ¤/?™r#zZªtU*"$™Š,āZk

Z6,Z#Ö0»Z)qƒ[ìÂ…ZKtâ+~Ãðs[:ƒÇYèëZ)qÃuÑ¦â…÷Ô
pZ¤/Z(7ì6ā|zZ§ìÂZigZ{$!*ã²nìāZyZ»',fñ™Zxä&+Z]pŠLt7
–āøgZ**xá™vg}‚tZ¤/Ãð¿ÃðXÒy™}ÂZÐšaVl�ZVŠ?ÔK%„Jw
™¢8X˜VJ-].h+ZsòîCZŠZgzVZzgZy~»x™ä>Å!*]ìÂZyÆ!*g}~øg~

óÔ‰ZKï)9c*ß(ÅãCŠ6,z{ZKgZñgpp»hgnp÷Ô a³Ü…q^ÙæÞvà…q^Ù gZñ¸ìāL
ZÏ§b**Š+Zsòîg~ÃÌZk»hNecXZyŠMzg†]Æ!*ziy**ñVÆnËÅMzZi
Š!*äÅÃÒ7™**e’X?™r#ëÐÎZw™D÷āHëZyÓx|Z]ÃßìÅ�g]™**
eT÷ÔëxZŠ[?™r#Å}.#Ö~¦/Zgl™D÷āZ¤/z{Zyƒ	|Z]Æ9xùZÄBŒé E

ƒäÅÍZ„Š¶Æa»g÷ÂëM`„ÐZsòîg~Å#¿F,u™äÆa»g÷X˜V
J-Z»',fY™ZxÅ!*]ìÂZkÆ!*g}~ëMÐ²n™,ÐÔ1˜VJ-Šzgq¢Æfñ™Zx»
mìÂZyÅŠ´Ex6,Š,k6,gZ¶ÃÃð—zµ7Zzg:„ZyÅ%}.ZéZ3øgZÑg;ìÔZ%t
@*W,¾qw‡ììāZ¤/Zq-§sz{L$°ExZÕqó÷ÂŠzu~§sLª°DZÑOŠó÷ZzgŠg|
¸ZÅZÝa�ìX
Zsòîg~ÆÜsàŸzZáfñ™ZxÆ.:}Æ�Z[~¼²āIL)ÎŠ~îg~óÆ
**xÐZq-Â[¾™©¬x6,MðT»ª!*[„LZsò�Šwó)Sîîg~ÂxÆ�Šw(Æ
Zk**]zZÌÐc™@*ìXÂ[Æ.e$HxZzgÃå'Zk!*[~îg~ÂxÆZsò
�ŠwÆZk**]U*"$™äÆac*Â6,ZãŠæVÃ$›4->î EGEXŠOZŠc*ì)Íc*ZyŠæVÆÜsM`J-Ãð

W~!*]½„:̂ƒ(Zzgc*QÃðdŠ?‡ì™äÆOñPZ»',fñ™Zxò)X»f™?™r#
äÌ�Ûâc*(ÆZ̧ZwÜ™ÆZLŠú}~ziyaZ™äÅÃÒÅìXøg}4,Šq-Zsòîg~
Æh~ZL7gzfñ™ZxÆZ̧Zw7™**„ûÃìYèZêtZ̧ZwZkŠzg6,úw÷Z#:
)1(îg~ÂxÅZÝ|ZzguâtŠZgZ:ÂxÐZk»mfñ™Zx6,åîg6,zZã:ƒeåÔÅ<å XEZ
fñ™ZxäZkÆ�ŠwÆZk**]6,MgZY»ZÖg�Ûâc*Ô1M`ZyãCŠ~It#ÅzŸs#ÆẐyMgZY
zZ̧ZwÃZLh~ZEw™**Šg„	7Xt!*]7g}zNtÐ½Y$ËìāXZ»',fñ™ZxÆ
Z̧ZwHx'ä�gŠ?7K÷Z¤/Zyfñ™ZxÆ‚ttIt#7™ŠbYDÂGz{

îg~ÆZsò�Šw»:~:ŠïYèZyfñ™ZxäZsòîg~»�ŠwËŠ*z~æÔâwz
Oqc*à]Æ”wÆa7É¡gŸñZÅ:ö XÆa7g}ïmÆ‚Bh™™ÒyHXZk£x

³³³³³³³³³³³³³³³ (m0102 64 ) ]]]]ÖÖÖÖ����††††mmmmÃÃÃÃääää âx) ³³³³³³³³³³³³³³³



6,táy7™**e’Íc*ZkcÐZ»',fY™Zx6,**åïÆ%:~Š¶»Z²Zx¬Z+ƒY@*ìÔq÷áz
¯XŠg|ïZq-L¿ó»**xì:āËLzZµó»�̄gUÐz̧q8,k,ƒY@*ƒXZk!*]ÃZkVwÐ
ŒYYìāZ’UÑƒe$~ZŠZ5úiÃÝfñ™Zxä**Y,̂¹1‰‰ï»¿MÐ(,JZyÝ
fYÆˆè{äZLZ‚E+{ÐZ%s™DƒñZÐY,̂¹XªCÙì5ïÅgzÝ~*:~Š¶
Ð:ÂZ»',+6,ÃðZ²Zx¬Z+ƒ@*ìZzg:„ZïDzaÁƒ@*ì
)2(fñ™ZxäZ’U.V6,FFZsòîg~ÅZYi]ZkZy6,Š~¶āz‰Ü¦/gäÆ‚Bt
ZKZÝãCŠzV)xg•�zpg"$(Å§s(,f¬YñÏ1îs²á6,”Š"ÐU*"$ƒ[ā
Zsòîg~ZKZÝãCŠzVÅ§s(,"ÆOñ.VÃ„xZßw¯ä6,^ƒC¬ˆì
)Ãå'ÅŠg`!*ÑèÃgÂ[ZkgzbÅZq-zZãVwìT»Ñ.VÃÀòzMÃ¹ZßßVÆîg
6,ZCä»uÂh�Zi7™**ì(X}ÃJMs0*ÎyÅ‚Ñ:g7gFÆ_.Zsî<~
Z§t×sÅÑbZEw¼ZSbì:

ŠŠŠŠvvvv ZZZZ____3333{{{{5555éééé GGGGEEEEqqqq ÅÅÅÅ ZZZZYYYYgggg{{{{ %%%%ZZZZÌÌÌÌ xxxxggggāāāāppppÐÐÐÐrrrr ppppgggg//// xxxxggggāāāā ‚‚‚‚wwww
1% 1.4% 24% 44.5% 25.6% 0.3% 1.6% 7002

1.8% 2.9% 1.8% 20.5% 40.6% 30.5% 0.2% 1.7% 8002
1.6% 3.35% 2.01% 18.2% 40.25% 31.44% 0.6% 2.5% 9002

Ðic*Š{»xZYg{Ô (90%) ZkÍØZg}ÃŠÚÐ!*ÇzZãìāZsòËV~Z[J-â}‚
%ZÌZzgxgāpÐrÐ`c*Yg;ì²Xi+Zsòîg~Æ–wZÝZsò§t×sªxgā

ÐÌÁì)ŒVf‚~tÎZw¥ìāZ¤/zZªZsòîg~Ë  (3%) Zzgpg/»‚~z&‚
6g~»**xìÂZsòËVÃœÅÑÓÆÎZYMy�¾qä71Vgz9ÆÒ§t×s™ä6,6g
™g3ì?(XQZ(Ì7āZk7g}²áÆŠzgZyŠ*½~Zsòîg~Å=q~ZŸ†:ƒZ
ƒX}ÃJMs0*Îy„Æ_.o½~‚w3002Ð³8002J-ZsòËVÆ»gz!*gÅ
Ñb%Šg`fsg„:

ÑÑÑÑbbbb%%%% ´́́́,,,,
2023% Æw~ZŸ† (Assets) ZU*NV
2500% ~ZŸ† (Deposits) 3ÂV
1770% §t×sÆZEwZzguât»g~~ZŸ†
2930% ZsòËVÅ',ZvV~ZŸ†

Š¶Zq-§sÂZsòîg~Æw~ZkŠgƒlg!*ZŸ†ƒg;ì1Šzu~§stZKZÝÅ§s
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(,"ÆOñ¡.V·âVÃ¬x™äÅgzl$+2g',ŒÛZggÇƒñìXZ[Zq-§sZsòËVÅ
ZkLigzlóÃ‚tgqpZzgŠzu~§sâCÙ+Zsòîg~ÆtLÂ!Zßwó5±�Ûâ�XÆ
_.Ò§t×sLˆg~ŠzgóÐ0÷:
OçñÑ**i¢ã™r#�ÛâD÷:LLZsòËVZzgâ1CZŠZgzVÆÑ=Zi+zZ,̂g~1geZkb6,
5÷āt)%ZÌZzgZYg{(ÃÑ$k5ë

EEYÆVà§j7÷ZkaZ7LÜsó¢zg]Æñµ6,„
ZEw™**e’Xóó)Zsòîg~ÅãCŠ,:m91(

ZsòÃc*CÃ±ZKˆzm,~9ì:LLtç{Ìñ�Šìāt§j!*ÆHy�ÎŠ~AŠ+ZzgZkÐ
´',ZÇVÆZiuâgzZ`ÆaagŠgzZi}Æîg6,ZEwƒä'X®ZtZ%¢zg~ì)ā(Zy
§hV»ZEwLÁÐÁuJ-óLÜsóZyßgÂVZzgL{mqÑ]ó~HYñ˜VLt**¦/k,óƒVZzg
Zk!*]ÅLCÙ¦/ZYi]:Š~Yñóāt§juât»g~ÆL¬x©wóÅwZ(g™BóóX)g7g^
šÎŠîg~:m31(

Šg`!*Ñ›ëÃÃZ0+Zi™ÆMy�Zsòîg~ÆM×M×Lˆg~ŠzgóÐò™ZKZÝÅ§s
Ç'×yƒäÅZyzVÆ!!*rŠ3äÅÃÒYVÅYg„ì?pŠXi+ÃÌJwìāM`ÅZsò
îg~ZkÐ8ZìT»pZ[Z’UŠ¬ŠHåXOçeZË�]Zvœj™r#Zsòîg~»
¬gs™ZDƒñ�ÛâD÷:

LLZ’ZÖSZsî<»âewpg"$6,FFåXXX1¢„ic*Š{F,ZsòËVä',Z{gZ„	6,
ç»gz!*gÐZA[™DƒñZq-Z(§iZ(g™1T~œ½ãDƒZzgZmÑb¬
¥xgìÔtßZÔZÌ»§iåXXX)Z4%·](ÆZ�̀ZYäZsî<Ã¬x™äZzg
ZÐúZxÐŒÛd$F,™ä~(,Zz1XXX%ZÌÔZYg{$4-;0î EGXG!*Ê-)Ò5ë

G
GÔáZi~ÅÔu½ðu)XÆ

,~ßZ−+ÌY,̂ƒŠH(ZzgZ[qw~ÂgtÆZŸ±äM`ÅZsî<ÃZkÐ
¹Z¯Šc*T»l�e�,œ~Å�kZzg‚JÅŠ;ÇV~‚tMäzZáßZ~M
ìóóX)£œÑ<Ôm212@*412(
OçXqÑ]ÔÑZ_ZzgZyzVÅãCŠ6,Z»',fY™Zxä�ZiZsòîg~ÆZ̧Zw�ÛâñÔ̧Zq-
§sz{qÑ]„Z[åîg6,$+w`÷ZzgŠzu~§sZéÑZ_Ì7g~:ƒÃÔÅ<å XEZ$+áƒñ
qÑ]~ZyZ̧ZwÃ�gŠ?7™**ZßiŠg„	7XZÚ„7É›ëzZãƒYäÆˆM`ZK

!V»Z‹Zs™äÆOñZ7Z»',fYÆZ̧ZwÆúÖäÅÃÒ™ä»gzt&+Z]pŠZy
g!*ãfY™ZxÅÂ�Æi%}~Ñgƒ@*Š3ðŠêìX

]2£Æîg6,Zkñµ6,f~V~tÎZwaZƒ@*ìāZsòîg~ÆZ§t×s�Ûzr0*ä
ÅzzHì?ZkÎZwÆŠzÂ�Z!*]ƒMh÷:Zzit§t×sx]ÑqÆ_.÷ÔŠzìt§t
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×sÎŠ~îg~ÂxÅ§b!*M‚ãLœÆ**xó6,ÎŠ~çn™ä~æŠÇg÷XªCÙìZ¤/ª�Z[
Šg„	ƒ@*Â%ZÌzZYg{Å§bÑ•�zpg"$Ì(,}eä6,�Ûzr0*D1Š*~Z(}Ì

XOçtZ°ZŠzÑgmm™t|Òy™gì÷āZsòîg~Å=qÅzzZmZsè )7( 7
7É¬@ÎŠ~Âx~æƒNhÅ&¢AìZzgZÏaZkÆfg)z„§t×s�ÛzrqÝ™gì
÷��ÛèßZzgœÆ**x6,ŒÛn6,ÎŠ~ç5]™ä~æŠÇg÷XZsòîg~Ð0Šg`!*ÑZ°ZŠz
ÑgÃðqŠXc*‚il7ÉÐZmZÝ»ZÖg÷āZsòçâ]zîg~¡uâtŠZg~»Zq-Ãtì
)6āgZ¶äZL*yLZsòçâ]c*uâtŠZg~»Zsò�Zió~zZãHì(XZy›ëÅgzÝ

(complement) ~t!*]½Y$ËìāZsòîg~Šg|ÎŠ~îg~»�ŠwÁZzg]zæŠÇg
ic*Š{ìātZkÆ÷á:tK:½Å½7g&¢AgBbìX

Zkñµ6,LXi+',Zñ�ÛzrÒ§t×sótÐz¾d$Z+Ñw7™D÷āÑ•�zpg"$Æ
�Ûzr:0*äÅZÝzzúZx~ZZ0+Zg~»hZyìXZk6,ÎZÑ]taZƒ@*÷āHZsòîg~"ZZy
ßÍVÃœª��ÛZë™äÆazäÅˆì?HzZªÑ¦.V»Ñ›âVÅ™2$M!*Š~Æ¢ŠZ]»

D™**ƒ@*ì?HZy™2$ooÅ}.#ÖÆaŠ+»ù—h**Y,̂ì?…Â}Ðţâ¶ā
Zsòîg~fñ™ZxÆLz¦/ZgóIZx[ZzgLsó%h++Æ6,izgZÜZg6,ZyÅ**¦/k,Ñ¦
¢zgc*]7g~™äÆaÑzqÅ¶̂XZsòîg~�gÕiÅZÝt'ƒÂZk»».ÞŠ´
½Æ�ÛzrÆãR6,fñ™ZxÆ‡ì™Š{æZgkÆÂxÐ™¢8e’˜Vñ�Š{(Âx»Ãð
ZŠã÷á<Ì:7,äŠc*ŠHXfgZÎGāZkŠ´Âx½Ãœpg~ÐYVôpg3ŠH?My�ZkÅµz$›Ðê

G

ÆŠgzZi}.VÅMh~CÙ¿ÆaYV:a2$ÅwŠb‰?My�ŒVñ�Š{ExÐYVZ²',@*
ŠH?fñ™ZxäZK"ß_ŒÛ!*EVÆfg)æg�Âx½Ã¾¾§buâtŠZgZ:‚½VÐôp
g3ÔZ¤/Zk6,̈g™1YñÂ»x™ä»MàLâewøg}‚tÈVƒYñÇZzgZsòîg~Åt

ŒäÆaîsp}’k,™äÅ¢zg]Ì:gìÏX
:îg6,Zq-!*]²n™**¢zg~Ckƒg;ìX?™r#äøg}ZÝ*y ////jjjjZZZZßßßßVVVV»»»»XXXX::::

~Šg`Zq-ug$»åjZ!:Š¶6,PÐz¾d$“uz2]»ZÖgHìXjZßVÆ0t!*]
0ìāZkÅ¬]ÅâÎ#¥ÅdZ¦ZŠ2ik,cñçqÅâÎ)āz{#…54è EGEÆa¾
Šg¥xc*Zbì(Æ_.ƒCìXaègZ¶Æ#…54è EGEXi+Zsòîg~fY™ZxÔ̧®ZZyÆ
!*g}~øgZtGz£åāZ7ExZsòÅic*Š{¬]CäÅ¢zg]7YèZkçA~z{gZ¶
ÐFkHic*Š{Dgnp÷ÔZ%çâ]z){ÅÃÆfgZ-jZá7™Šb‰YètZyÅu¤/ò

i`³³³³³^Ê³³³³k ÆZÝyZy7Zzg:„ZyÃÅZ7',Z{gZ„	zZ/ƒCìXZâxçZàòäZKÂ[
~Šg†V-**ãZ°g»gŠH1ÃðjZ!:Šc*ā\V»#VÃt~ä#VÂ[Ð1ìXZk ]ÖË¡‰Ëä
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Åzzt7āZâx™r#jZßVÐ"̧Ô̧ÉZÝ!*]t¶āXIt#6,M\W�ÛâgìÔ̧z{fY
ÆaZbIt#:¸YèZkŠzg»½ãCÙ¬ÝZyÐzZ�åX?™r#ëÐu(VÆåjZá
â8-gì÷ÔZ#ā…ÂZk!*]»“{ìāM`øg}æZgkÆCYf!ÏÅIŠc*]J-ÐZk
Šg**zZ�YV÷āZ7ZyÆ!*g}~ÌÂ1VÆjZáŠ¶Å¢zg]7,CìÔMy�øg}Czf
ZâxçZàòÆŠzgÆfÅ§b].h+‘:It#ÐââkYV7?OçjZßVÐ0tZßwZkŠg

›ìāpŠ?™r#Æik,û{*yÐÌZkÅVB7ÅY$ËìX}ñ�Š{ÂxigÆ!*g}
~ìÑ]»ZÖg™DƒñZq-(?™r#�ÛâD÷:

LLñ�Š{ÂÄig~HH{xV÷ÔZke~›yçÙ®+Zzg›y�ÅZq-
)®)tgZñgBbìā…:ð£gÅ§sŠz!*g{ßR7,}Ç)].h+çÙ®+~Ð'.hé

Ez~
»$©�î EG

0ÃÌZkÐMPì(óó Austrian school of economists $½3ï
G

EL„
Š&ÀŸ/õ GGZkZ½k~?™r#äDçâ]ÆZq-‰„ÆÃbÆ!*g}~u}ÐÃð

Austrian school jZ!Šb%„Zq-Šúò™eZÑìX)uŠ„	²nìā?™r#ÆZkZ½k~
Æ!*g}~L].h+óçÙ®+ÅZ˜bÁZiÁuŠZâVÆa**‡.ÞûƒÏÔ of economists 

Ðƒ@*ìÔ¾qwŠ*z].h+  Carl Menger YèZk‰„»M¸iZVg{Î,)0781(ÅŠ;ð~
ZŸ°Z˜q]÷XƒYìÔ?™r#äZ7ZLzä™Š{Ëp~ZEwHƒYèDçâ]Å

Ã(ÔÈ{**qZkÆ� neoclassical economics @*gõ~ÂZk‰„ÃZÚ„6,Z**ŒY@*ìA
z{ƒ	¼7ŠCÙZñÇ�?™r#äøg}åjZ!:Š¶6,’k,HìYè…Zk!*]»ZŠgZuìā
?™r#»',Z{gZ„	#¥gZ¶Zāzsì�Dçâ]»¤�̈DìZzgZkÐtÂµǵY,̂ìāÁ
ZiÁz{çâ]Æn{n{kA$„ÆZëÃc*]ÐzZ�ƒÇXpZ¤/QÌ?™r#ÅpZéì

āZ7åjZá„eÂÂZy÷áYZvMÒ{Zk»ZÈx™äÅÃÒÌÅYñÏX
My�~Xi+Zsòîg~fñ™ZxÅ}.#Ö~ŠgŠqZ:¦/ZglìāZ+Õ ////ZZZZqqqq----¦¦¦¦////ZZZZggggllll::::

(,_− (stakes) iÐZâi™,TÆË~ñ�Š{ÂxÆZ0+gZsxZzgfñ™ZxÆ¢ŠZ]
YNYèËÂx~TŠgM\Æ¢ŠZ](,|YD÷ZÐgh**ZÚ„Âƒ@*`Y@*ìÔZÏŠg
M\ZkÆ�ZiZzgZk~Ëq6,ZÜZg™ä”÷ÔZÏŠgM\õÂV6,FFÕiZCä6,6gƒ
YD÷X)/g~ãCŠzV6,].z4™äzZàZsò’k]Å6g-V6,̈g™heÐtƒ	l!ÈV
ƒY@*ì(XZEgÅÃÒ¸ìāË§bñ�Š{gc*4ZŠZgC;È~ÆZ0+gfñ™ZxÆ¢ŠZ]
(,J™Z7Zk~÷áï™1Yñ@*āZÐps™äÅ!*]™äzZÑÃð»Š¤/z{!*¹„:gì)ªCÙì
fñ™ZxÆ´z{Šzu}Ë¤/z{ÐZkÅZy™**„…ì(Xfñ™Zxñ�Š{(ÂxÅZsx»g~
ÐZka"*i÷YèZsòExÆDZzg�Ûzr»Ãð¢ŠZkÂx½ÐzZh7ÔtÀ»ƒä

³³³³³³³³³³³³³³³ (m0102 05 ) ]]]]ÖÖÖÖ����††††mmmmÃÃÃÃääää âx) ³³³³³³³³³³³³³³³



ÆOñM`»ƒZ7Ãð�Ût77,@*XZk~¼—7ā�fY™ZxZsòîg~ÐÝ÷Ôz{
7g}ïm+MÆ‚BZÐ}.#ÖZsxB÷X}.ZgZgZ¶Zāzs‰Šv**Š+Zsòîg~Å¦V6,

—™ÆZ7fY™Zx»#³)c*i',Š4¤/z{!-Cå
G
EŠ+»ëâZ(:ŒYñXøgZÑÂÜsZ7Âx¬Å

|ZzgZk~ËqÆçZ]ÐMÇ{™**ìXËÅ%c*$™**øg}£œ~÷áï7X
jjjjZZZZÙÙÙÙ
4XZsòîg~»„~ÚøKÆaŠ¶gZ¶Zāzs»*yLZsòçâ]c*uâtŠZg~»Zsò�Zió
)âx)ZÕ=Z~@*ZÆ',8002(XZk*y~ZyÃÆjZáÌŠ}Šb‰XÅæŠÐâCÙ+Zsò

îg~ÆZÝ£œYäYMh÷
5X¡ÂzŠÑäÆa²nìā?™r#ÃZßw}~LúZgnÇ)�zt(ó~L%!óÆIt#
Ðl!zZ�ƒVÐX´)÷á?òäÌ£œÑ<Zzg.VÅ̃ÆÆ�¹ÐËZßwÒy�Ûâñ
÷XQZ¤/tŠ9ƒā].h+bCÙÃZsxä~tÃl™VuiŠƒg„÷Ââx)‚i)™Zc(ÆÑgzV
»_·™1YñÔZkâqÅ"ÑgVBz;VïYNÏX
6X*y»tN»[qæúŠ™r#Æ*yL/ge$óÐZ~.HŠHìX)�â„LZ‹póZÆ',3002(

Z(7ìāZ§t×s~Ò×sÆ¸�̈ZEw»gDy÷áh+Üs0*ÎyÆ‚B{mƒÉ 7X
Š*~CÙ(Zsòîg~»¸§i»gìX}Z£@™r#ÅïÆ_.Zsòîg~ÆZq-(,}
9)454è
FFJGEo5ÕîÆZq-(,}ZsòJÅ9991~§t×sÆZEwÅÑb¼Zk§bì:

ŒŒŒŒÛÛÛÛnnnnõõõõ xxxxggggāāāā ppppgggg//// ZZZZYYYYgggg{{{{ %%%%ZZZZÌÌÌÌ

2.63% 0.52% 0.47% 3.41% 91.55%

Hussain Ahmad (2000), "Debt Financing", A Seminar paper on Islamic Banking

and Finance, organized by the BIMB Institute of Research and Training Sdn Bhd

¼Z+„¹ã:Š~²[Æƒ	Ð(,}ZsîJLZ°ZS<ZhZâq»g7gcóÅ
‚Ñ:g7gF~ÌŠ@Y$Ëì�JÅzd$‚V$6,Šø7[÷X
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Úf^u%äæÚÓ^ÖÛä

eZË·/Ãgzt

‡Šc*ãXX›ëH÷?

qDŠâV~Ñƒg~‡Šc*ã6zV6,.V»ƒ	Ðic*Š{ÃZ+{pŠ‡Šc*ãÁÜä„ZVc*ìÔYè
Zy.VÐ¬‡Šc*EVÃ0*Îy~Š™iïIG¤/ŠZ:»ggzZÇV»%>¤/ŠZ**Y@*g;ìXZuZL~‡Šc*ã

uÅñ�ŠÏÆ7Ã0*ÎyÆZbÏgzVÃ‡Šc*EVÐÑh”h+çZ]zc*~ik,cgì
÷XZÏ§b‡âyÂ�g‚ª�Ã»™ZäÆaÛzã¤!VÆfg)0*Îy6,Š!*î(,Jä‰‡Šc*ã

NzV»E+™{ZÌEV~Yg~„åāQyÆ6zV6,.VÐ±©**)~Zq-(,~p~ä
™z^àXz{tā�°Ô_wZzgÑŠ+̄»gāXÆ‡Šc*ãÑ!ÐŠk,Üv©]‡ì÷ÔZ[Z7p[

²£ÿ NU»ñµ;B~Wc*ìXgzZŠZg~Zzg¤èÆ6,Š}~z{ŠPáÐZLZ¶g~p}Zzg
»>V~‡Šc*EVÅ×e$~ZÝà‘Ygì÷ZzgZk§bz{W&4è

J
GEL0*Îy»èZtZhZDƒñ›âV

ÃšËŠ?ÆªÝZzg‡Šc*EVÃ)êxƒDƒñÌ(¤xŒÛZgŠï−Ygì÷XŠzu~§sZ,
–g~|Z]Ì÷�"̧~~èÃg{IáÐOW,ƒ™D»èt]ÅxZ?yZq-Î‚!lkŠ´
].z4„Ã‡.ÞZ‹ZnKÑ÷Xtßg�w‡Šc*EVÆh~.e$ÎŠqZzgâèÐ"̧Zzgqw
Ð',Xøg~â�Zy±ÆaZ•ðvyŠ{ìX
2�y0102YÆgzi**)LLZz™sóóÔZsxW!*Š~»[pgæ0+*äLL‡Šc*ãXóóÆÄZyÐZq-*y
’k,HìT~ZrVä

&CÒø ELZwZ§ZsxÅ‡Šc*+MÆjZáÐÅˆ].z46,tZ‹ZnZVc*ìā
LLøg};V$+¬Ð‡Šc*+MZzg‡Šc*EV~�ÛtÅp7g3ŠHX÷}4,Šq-ZkÅZq-zz

&CÒø ELZwZ§ :

ZsxìXtÿ
&CÒø ELZwZgþ‡Šc*EVÆÜsZàzZà«úZò’q-ìXZkÅªŠ]iVÆ;ðV~¶

Zzg¿»#¥ßÍVÆ_.!*]ƒD÷Ôf‚Zzg„7XZkÅ»x!tìāz{úZxÐŠZŠèdzßw
™}XóóZ¤/Ãå*yóg>ZwZgZsxÅ’q-»t]Å}.â]Æ0@*g]›ë6,ÃgnpÂGQy
ǢÐqgz!*ÑZÖp:ä3X

&CÒø ELZwZ§ZsxRô‚wÐ‡Šc*+MÆÜsu¤/xè¿ìXZ¤/t_.!*C
’q-ƒCÂtZ’ZðP‚ßV~„ŠxÂhŠîZzg,òÆ¸gzV~ËƒYCÔ1

&CÒø ELZwZ§ZsxÆZ»',Å
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™zggkóƒVZzgQyÅ}.ZŠù]ä+B©û
GEEL»èt]Ælk»xÅãCŠXZßwz�Z+ZzgŠ2gzšgÅgzÝ

~g¿¶ÔQyÆZW,Z]âèÅÚW`Š*ÆCÙê~ic*Š{zZãZ0+Zi~ŠAYMh÷XQyÅ³:gzi
œÆ,~Zkõf6,›yCÙ(uy�zZzg”G#èGEL8-ê

EG
Lt]Š*½~f?zpZgƒgì÷X

&CÒø ELZwZ§Zsx
9291Y~çz�Š~WðTÆªx~ö_èL´)±·Zâg÷á{ò~òÜ**UgziÇg,»Zßà
tg{÷áïåX‡Šc*y»NQyŠâV‡Šc*EVÅpŠ‚�gc*„	»Šgzg‚råX˜V6,Üs‡Šc*ãu',Z{
%iZaZ−+úŠ»¬¸åXZ,qÑ]~´)Zâg÷á{ò~òZL÷á¤/ŠzV}ñÑ**?Ã%jxz){Ãz»
¯»‡Šc*y5™D¸X@*āz;VÆ›âVÃ‡Šc*EVÆeZ{Á�Z+Ðôpg3YnX´)¦Zâg
÷á{»ª~ò„ä‡Šc*+MÆÜs¢oãCŠzV6,].z4Ã±™äÆa0391Y~Z³}.ZÄZ−+Ñƒg
ÆZ½q~ñÑ**¦«YZv÷á{gg~òÃº[»Z÷Ñ<**'×Š�Ûâc*ZzgpŠƒ	Ð¬¦«YZv÷á{gg~
Å³ÅXQyÆñ̂Ñ**;Z{yòZzgñÑ**Z£ZÑƒg~òÉ0*õÎfÐ™Zxä¦«YZv÷á{gg~òÅ

³™ÆZ7Z÷Ñ<t™1X¦«YZv÷á{gg~òäZklkuÅŠÆa´)Zâg÷á{ò~ò
Ætg{6,„WwZ&+c*

&CÒø ELZwZ§ZsxÆ**xÐZq-xŠ´z(Ï)®)ÅŠZrâeZà¶X
&CÒø ELZwZ§Zsxyz*yÅ«)®)¶TäZL@*ŒZ°k~„‡Šc*+MÅuÃ!Æa
ŒÛZgŠZŠàgÅXtŠg„	ìā

&CÒø ELZwZ§ZsxÆgÉƒVäZK�̀P]z"!*ÅZzg)]èŠ´Æ.Þ1D
6,�Ûā‚%Z`ÃTzZ”sZ0+Zi~—gZÔz{ZKVwW\åXQyÆSÏ�̀P]qZ:Z0+Z¯æ"$Å$+zª�

%æELR¢è
EELæ"$ÆZq-].h+Z|[Ð”gsƒZÔp

&CÒø ELZwZg~Üsæ"$Æ„−Zg7Ô̧É
Sk~DzaÆZd£x6,Ã,̂¦«YZv÷á{gg~ÔñÑ**ÔZ°Ý−·â~ÔñÑ**¦·ŠZƒŠçâ~Ô
ñÑ**‡èZˆyZ£¼qW!*Š~ÔñÑ**?†Zéx7>ÞiðÔñÑ**Ñw@ZºÔñÑ**·Éè{yLÔ
ñÑ**·ZYßO~ZzgñÑ**Ýẍ_DÙZgz~ÜŠWzgŠ´zd†]Ì‰XMVäZK»Šæ"$
Zzg‡&ÿELŠgŠ+.Æ�ZCÙÆfg)úZxÆ"‚_.!*]Ã‡Šc*+MÆÜs±™ÆQyÆf‚z„Ã

oÒ»èt]ÆDÅ0*‡Zg~Æa»gHX
‡Šc*+MÆ�Ûi0+zVäÕzŠcÅc¤g~™äÆ´z{oø{!*i~ÔÑÓZzgŠð÷»!*iZg¤/x™g3
åX
&CÒø ELZwZ§ZsxÆgÉƒVä‡Šc*EVÆSyNzV»−Y,̂{1Zzgz{!*sy�ZkŸ6,ãā
aè‡Šc*+M»PZôm,ÆZZY6,QVc*ŠHìZzg(Ï£œqÝ™äÆaZk÷Ãè<Ø»]kz
Šc*ŠHìXÅ<å XEZoøzVZzgo·VÐ‚ZYzg“ƒñ‡Šc*+MÆŠVz�Ûd$ÃúZòR6,ÒyHYñ
@*āz{Ry7,|›y�oøZ:ñ”AVZzgºmèIZ˜q]Ð¼ÌzZ/7gnpÔQ7Ì
‡Šc*+MÆZgD+ZŠÐWÙHYnXZ#ZwZggÉƒVä‡Šc*+MÆ(z�Z+ÃW‚yi!*y~úZxÆ
‚tÑ™g3Â¬x›yÌ‡Šc*ã(z�Ûd$ÐzZ�ƒ@*`ŠHX
ZwZggÉl!Y…¸ā‡Šc*+M‰÷»ÜsdZ0+ZiÐ¬Ü̂™**Zzg¡Ãzg‚bÆfg)
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ZkÆÃc*]zZ°gÅF,Šh+™Š¶Ð„¾§Š´�ÛnZŠZ7ƒY@*YèZk»ÃZ+{P°œ½c*C
›âVJ-„özŠgLìZzg›âVÅ(,~®ZŠ�½Å¶ÅzzÐÂ!DÐZ.Š{™äÐ8
øzxg{YCìXZkaZrVäZK"éæ"$Ð»xfeƒñoÒ»èt]ÅZÌZzg‡Šc*+MÅ
ZÝ¾nz¸e$ßÍVÆŠwzŠâr~´Š~XZwZgä‡Šc*+MÆ07,ñ‘›âVÃÃzg‚b

Æfg)ÅgÛ~ÌCÙ¦/ÃðÃ@*„7ÅÔÉz{ZL%YízZ÷á®)Æfg)0391YÐZ[J-"
ÑgßZ÷áù™C¬Wg„ìX

LLZwZg»@s$+¬Ð : pgæ0+*™r#äZq-ZzgÐz¾d$NZ‹ZnQVc*ìXz{˜÷ā
‡Šc*+MÅOñ‡Šc*ã0‰ÔYè¢è

E
ELæ"$Å¢zg]¶̧XZ[OñtCäÆā‡Šc*+MùZsx

ÆãCŠ~�Z+ÐƒŠxìÔ‚gZizgZk6,ÜsƒäÎā‡Šc*ãùZsxÔ›âVZzg0*ÎyÆÜs
‚iØV~̂zs÷XZkZ|[ÆjÐ‡Šc*EV~Zq-g›¿aZƒZÔZzgQy~Z&bÅOñŠÃq
»_./Z½ZXŠzu~§sZq-¬x›y6,tZW,ƒZāZk~‡Šc*EVÐÐ]Zzg**Ih+ÏaZƒðXóóZ¤/Hx
*yóg‡Šc*+MÅaZöÔ‡Šc*+MÆð»gzVÆÇ³Zìz£œZzg‡Šc*+MÆZsxŠÔZzgI¿
µ1V»Ng_·�ÛâDÂZ7ZwZgÃjy™äÅCÙ¦/¢zg]7:WCÔYèZk**‡&ÿELF,Šh+|ÃÓx
Š´z(ÏôZzg@*gõŠZy6!*Ñ·tt™D÷ā‡Šc*+MÅ�gm,~ÆúZôm,‚%Z`ÆŠz(,}
³Zì»g�Ûâ¸XZq-tā›âVÅ%œ/e$Ãâx™äÆa»[»ZÔÆ-ZvmzÅÆ£è»è
t]Æ',@‚%ZYt]Æ',vz!*gQVñYNZzgŠzuZtāZk{:‚it]Æfg)›âVÃ
‚%Z`».z�ÛâÎŠZgÝx¯c*YñX:Wrã%iZÝxZ£‡Šc*ã»Šú„t]S4Šz£œª›âV~
Z_Og;äZzgZôm,6,4ÃgzZ`Š¶»Z’Z×U*"$ƒZXTäWÐ™̂â}‚wJ-',RÆ›âVÃ

s[Kg3X
aè‡Šc*+MÆW¸iÐ„fY™Zx‡Šc*+MÆ�Z+zÃc*]ZzgQkÆZsxZzg›âVÐƒŠx
„zÃÅ!*"$,ÐCD−Wñ¸XSka

&CÒø ELZwZ§ZsxäZk¢zg]»ZˆkHāZ[
‡Šc*+MÆ�Z+ÆÒyÆ‚B‚BQkÆ̧xzoÆÜsŠc¤/ŠZ:µ1VÃÌÒZi!*x™**
¢zg~ìX@*ā›yQkÅCR»ggzZÇVÐÌzZ�ƒÃXZkaZwZgä‡Šc*+MÆcz»gzV
ÅZsxÔ›âVZzgoÆÜs‚iØVÐúZxÅWÇ„Ã**¦/k,Z%ŒÛZgŠc*Xª]ìāÃå*yóg
&CÒø ELZwZ§ZsxÆZk¿Ã›âV~‡Šc*EVÐÐ]Zzg**Ih+ÏaZƒäÅzzB÷XqÑèz{
Zh§bY…÷ā›yúZx~‡Šc*EVÆÜsÐ]pŠ‡Šc*EVÆèñx�Z+Zzg$xZqwä„
aZÅìX}%iZÝxZ£‡Šc*ãä›âVÃ¡g!îGGZÅ3›é EE!îGGª?-VÅZzÑŠƒäÅÇàŠ~X©ā
%iZ‡Šc*ãÆ7D%iZ**ÜZ£ä4791~̧òZÔ~tZ‹ZsHāz{%iZÝxZ£‡Šc*ãÃÑ:â+
zZßVª›âVÃ»�ÛB÷XH‡Šc*ãzek,zVÆZ,%zV†Ò**]„›âV~‡Šc*EVÆ
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Üs_.!*]ÃƒZŠ¶»!*)̄7¶?̧
ZÆ',4391âY~Z#>ZwZ§Zsxä‡Šc*yÆ›âVÅŠú]6,z;VWwZ&+c*ZwZgV»Ð÷ÂÅ

ÂZk»Ð÷ÆZW,Z]Ð<ÍZ™‡Šc*EVäZ(.çGLÑ<¦«YZv÷á{gg~ò6,l)™ZŠc*XZ÷Ñ<¦
«YZv÷á{gg~ä02Šc4391YÃ°Zª�~ÒyŠïƒñ�Ûâc*āLL%iZðŠ*ÆQyÓxe:™zh
›âVÃ�%iZÝxZ£‡Šc*ãÃÑ7â…Ô»�Ûë÷XZkzZWZrVäZLÓx©]›âVÐ
{™a÷XQyÅģŠZgc*V{ƒ̂÷Xz{›âVÃZK±HV7ŠïX›âV»»i{7
7,_XëÃòk,ë÷øg~âƒVÔ“VZzg@VÃCVÐ$+F,ë÷XZkaZrVäøg}Ð

¦«YZv÷á{gg~òÆZkÒyÐÌ ( 8gzi{LLWë[óóÔMy13Šc4391âY ) ©]{™a÷Xóó
U*"$ƒ@*ìā›âVÐÐ]Zzg™zg~ÅZ’ZÔZzgZ•Y‡Šc*ãÁÜäpŠÅ¶X¦«YZv÷á{gg~Æ
èÃg{!*Ñl)»êŸiQ=YÔe~ÅÏäHåXZkê~ÌÃåQä‡Šc*EVÃ„›âV6,
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