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 � ������      ��� ���� ������� � ����� ��� !� "   ������� ������� �#$ %�� &   '(�
  ��
���)#��� �   *��� +������� ,�-.�� ����*�        /�� �� ����0���� /����� �� )�

 ,�0���� ,����� & ������� /������ �� �1�� ��
��� '(�� :  
%���  :     �#$ ����� ,�-. ��        ����� �� +��0�� ����
� ��������� ���3�� 4�*$5

 ��$�*0�� .  
 %��.�7 :������ 8�	�� �� ��1���5 9�� �#$ ����� ,�-. ��������� � .  
%�7��7 :               ��� :���;��� �#$ ������� <����� �� /������ 	���� �#$ ����� ,�-. ��

  �*�"��� &       ��=�� ��0�� 4� 0>�� <���� �� �� &     ��0�?����� ���#�0����� ,1� ����
 ����@� .  

%����� :       ��0��� A#� ,��"��� ���� ��� &          A�#�� � ��� 8��� )���
� �� ���� &
 �� ���� ��1� � & ������ 8��� .  

�  ��������� ���	
� ����Economic Crises  ��*� �B�;� ���*1� � .C�
              �� �#� �� +������� *�?.�� /�;� �� �� ��������� �*?.�� �3� �� �	����� D#$
                ���� �	������ /
�"� �� E?�.�� /#"�� D#$ ���$ :���� )#*�� & ���#� :�$ ��

 �#*��� F���� )H� A
 ����� I��.. (  

       ���3�� F�� �� �����=�� ���������� /������      ����	
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� ����
�� ���
	�
Cycle     ���� �� 
�� Crises               ���� )��>�� /�7�� & ���	
� D�#$ /��� ���� 

              �� ���.�	 �#3�� �� ���*1�� �� /
�"�� D#$ /�� ��	
� �� & ��3
*���
        :����� /�� ��3 �� & �.��� ��.���Cycle       �������� :���� � ���3 ,�-�.� D#$ 

              ������ ���3 /7�� ���	�� /��3 �� A�( �.�� ��� & � � �����*�� ����-�� ��1
         �����*�� '���-� �3� /7��� ��������� ,�-.�� �� /��3��.     ������;� ��� ����



  - ٢ - 

              ����-.�� ������ ���������� ���0��*��� �1���� ��0�� ����� �� ����=�� /����

��� ����� ) ��� ��
( .  

      ��� ���-.�� '(� ����� K"#�� ������� �����  ����� )���� L�� ��� )  F�����
  �#*���(    /�3�            !��  �"� #��� ��$!�� %���
�  �! �� ����������  ���	�
&����             <��;��� �3�1� �>�#� /�#3� ��1 /�;��� �( � � �����>� �4�;� & 

    '(� /�$ ��>����  ���� /"�� ����     ���-.�� ����*� & )    �
�����   !�� ���   ��� 
             /�$ A����� �#��$ D�� +�!� � #"�� �� & �	����� �(� ��;�� +������� *�?.��

 ��#*��� �	����� ��;��� �*?.�� /��>� �� ���.��� ����� ���0�� ������ A#� .  

      ,�$ ������� ��	�� �#�3 ���.$�MNON     �������� �������       ��� <��0$� +(���
  ,��.��� ��0�� ���.�7
7             �� ��� ����?� ����� ��>"�� )���� ����� ����� ,� & 

             :����- ����7C�� ��;����� )���� L�0� �	����� :��$� �� �����
��� ���-.��
          /3>���� ��	�� ��-��� ���.$� & ��������� �*?.�� D#$ P���.��� ,"1���

        #� �03� ��*1� ���� ������ /"�� 8>.� ,� �����        �	������ :���$� ��� /"���
                ��#;$ /��*��� L���� ���� ���3 �� <.�3 �� /�3 �� /�3� & ��#*���

 8��� /�?� ���*��� ��?�.�� �������� ��������� �*?.�� /�;� �� I��.��.  

      �� .$ ���� ��#3� ������
��� ���-.�� ����� D#$ �
0.� /�3 A�(� ���.���
     ����* ���� ��	.���� ���-.��   !���      &��
�� #' ������� ��(�
 ���� ����)��  & 

         ��#*��� �	����� )�03� � �;��� 8�*��� ���� ������ �� ��$ ���3� &  ���� 
               Q��*0�� )��>.� �� K0.�� ��� ,���� ����3�� )�>.�� :���	 �� ������ A#� ,��

  K�"��                ��#* )�#" �� <���� ��� D#$�� D�� �#��� �#*�� 8�� D�� +�!� ��� &
 � +�!�             ������� ����3 D�#$ 4�10��� ������� �#;$ /�=?�� I��.�� *�?.� D�

  ���*����.             ���3�� �� <$��� /��  ,"1��� �� K#"��� �����3�� ����� �(5 ��� 
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             �� �#$ �=�.�� & �3����� ��;��.H� ����*�� ,;3 )�>� +������ *�?.� 	���� ����
       �#$ ���� �� ������ �����1�� ������H� ,��"���        /����� ��� � �0>.� ���� �� �
������ ���3 � � � ;�� ���� �����7���� 8���?���".   

   A�( (.��  S������          ���*� & �	����� ��;�� �� , � ��� ����#� ���� �����3��
              ,�3���� /
" �� ������� ������� � .� ������� ������ �� , � ��$ ���7� D#$

      � & ����3��� �#��� )�>.�� ,;3 ��       �������� & :�B�>�� ������ ��.���B�� ������
            �	����� :��$� �� )�03� F��@� � ��"��� ���� ������ �� �"� ��$� ����1��

 ��������� '��7� �;����� )���� ��.  
           ���. ����� )�03� ���-.�� '(� �;��� ���������� /���� ��������� �$�*���

       ����� & ��; +������ ���0���� ����$       ,��� :�3 /�� ��������� ������� ��7C�
         �� ��;�� D��� /��� ����*�� ��� � �#$ :�*����      :���3�� ���������� ���	

�#��?���. 

              ����-.�� ����"� :����;�� �������#�� ����� T�*� ��������� ,�-.�� ��*� 8�
� �� 8�� +	.���� ������� ��� ���0��� ���� ����#��� F�� 	��;��  ���0.�� .  

         4��.� ��� ���;������5 	B���� D�#$ ������$� :���;�� ���-.�� ,���� ,�� /7��
              :������ 8���;� ,���� )�03� ��;�. �������� ����� )�03�� :���; ��;�����5

       ���* )#*.��� �(� �� & ���������  *
��+� ������'       �����>��� ��� ,����@� 
   �����3�� ��������#��        �,�� &��
�-� �
��)� #
' .����� ��/��    ��
�-� 0

 *�1� ���� %���,��� ����+ ����2� 3 ���  �4� ��	��
��.  

      ��� ���-.�� '(� ����>� �0����        �
������� �
���(���� ����	��
� ��46
� .���
         3 7��	��
� 8��
� %������ 9��: &�)� &���� #'  �"�� ���)�    A��( �;��� 

        �� :��;��� ���3� /���
� 9�!� ���3 �$ ���0�� ����   A�.��� �3.�� ������
            ��;�������� '(� )��*� ��� ��?�� & ������� ������� � *�?. �� ���� ���3
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" �� ���
 ���� :�������  ������� �� ���� ,�
� /�� )03� ���
 I��.H� ���.0�� 8B�1���� /���U� 8�����. 

� ;������ <1+ ����"�� %��)  + ���  

   " �� ���;�� 4�;           ���1���� ,��
� /
" �������� /���� )���� <� �1��� �� /

              ������ .�� A��.��� /�$ �� ����� � �0��� ���0���� ,�$ �� :��*" ���3 D�5
           :�3���� ������� ����"� �������� ����B��� )���
� �� , �
� ����� �� L���

        ���� ��0� ���.$ ������� ��	 �� �.$� �� ? ���� ������
�     ��3.� � �� , �
� �
OV              F�>".� �� ����� .�� '(� ��0$� ���� ���$����� ,7 ��� & � ���� �� �B����� 

            ���	
� '(� /�0�.�� &����@� 9����� ���>�.���� ��.� )���� �� , �
� �����
          /�?�� �����$ ����� F�>".�� ���. �=#� (5 W�#"�� )���� �� �������� ��	 �

 /�����.  

 ��($� 8�(           3 #'�	
���� #����� =����� �� 0��-�� �����"�� ����	��� ���-� 
   #' %�>�� )   �������  �"� (        &���� #' %��6���� �/�
� ��"�� #' ��) ���+�

            @�
��6
� �
�)�� #���"�� ��	��
�  �!�� ��6�� ���6 A�$!6�� 3 �	�����
 �������� ����	��
� ��6��� #'  �!  �	)� .  

  �$��� ���0� ,�          ����3� �C?�� ��3�� ������
� A�.��� D#$ ������� )B��3�� ��
              ��.�3 & ,����� 80� ���� ��� L�"
� �������� A�.��� D�� ��.�� ��?�.� /� ��3�

   A.� L��" ��1��� �����"           �� /�?�� �������� A�.��� �� ��7��� <�� �; �����
� 
      ��7��� D�� ������
� �������� ��	
� �#0�.�� �"X�       ���3 ,����� �� /���� �� 

               ��0� &��"�� F���� 8� � 1�� A�.��� ��� � �0� & � �� ������� � ���
$ ,;3
      +�.�� �� ���;#��� ���C��� A.� A?�� "0����'"         /"��� ���� 9
��H� D�#$ 

             ���. ����� ����� '(�0.H Y���.����� ��.���� ���;#� �� /� �� �����3��



  - ٥ - 

    
� ��� .H� �� <��.�� <��3         �.*���� A�.��� <��3 �����@ 4��? ,�� &���
   ������� ��.�>�� "   �� 7���" .    ���;#��� A.�#� ���.��� /�3�� A�(�Z    ���.�>��  "

������ "              <���� 9�� :����	 /
�" �� ����;#���� ���.�>�� ����3�� <�(0.� +(��
           � �.� �(0.� ��.�*��� �� ��� & <�� ������� ������� �?.� "  .�� � ��������  �#� " ��

        � �.� ,$�� �����#��� �"1 ��.����� <���C� /
" "    ���� /�� ����� "  <�;�"��
               S�1 ��� ����"[� �(�3 ����*�5� ��.���5 �(3� & ��!��� 9
�H� �7��� ��

� ����� F��� ������� ,$�� /���
� .  

              /��� � .��� ������� )B��3�� �� ��C� �� ��� ,� ������ �����[� /���� �� ��� 
               +��� ��� ��� �� �.�� � ��.� ,$�� �1�� �����#��� �"1 � .�� �(� & ���1�

��� .H�� .  
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� ��
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� ��4
� �
����� ���
�  �)$��� ���� ���� ��"�
          ������� �����)�� C���� �!
� A"��� .� �/D"� �����"�� ������� %���,����

       � ���"� 71�� #����� ��46�� �/� .���� #���       3 E� ����>����� ��> 9�� ����  �4
             D��� F��� ������� <��.� +(�� ������� ������ *��*"�� ���? �C� �.�� �(��

 <� �*������ L�"
� ������� ����!��� ,-�� <�� ��7C� ���� +�3�.  

        �.�� ���������� /���� �� A�.��� ��� .5 ��   #���"�� #����� ��F6�� ���/62  +�!�� &
 .��� ��� .�           ,����� /�� �#@� �� ��������� �*?.�� 8��; �#��$�� /�*�� D�� A�

            �������� �����H� �;.� � ����� & ��������� �*?.��  8��;� ����3�� � ����
�
             ����3 )#" ����� & , >B�-�� ��#>��� ����!��� �� ��#����� ���0�� ������ �3.

�*���� ,�� ��� ���� � �����*1H�� �$(�� �� � �#$ : .  



  - ٦ - 

              1�
�62� �
�� #
' ���)�  (��  �4� �����-� %����)�� %�!�� C���� �1/�
 ��>"���� �/��6�.  

        =�D�� ����� ����6 ���� �� #�� 8�6�� "       �
��-�  ��
�- #(/6� �/' �)6
 �/(��� �����"�� ������� " ������� �)�����  �! �� :  

  �-� �)���� :��)�� �����"�� ���-� C���:�������"�� %����	��
� %��D #���  .  

 #6�>�� �)���� : �����"�� ������� ���-� #�� �������� ��>G� .  

 ���>�� �)���� : #���"�� ��"	�� #�� ���-� �/$� ����)� .  

 .����� �)���� : ����"��  ���� #�� ���-� %����"62 .  

 0��!�� �)���� : �����"�� ������� ���-� H�� .  

 #��I��� =�D����� ��	��� %�� #��� ��I�/6�� %��	���� �D�� ����!�� .  
  

 &�'���� #�� #��"� J��                                  
K�,���  

� /��)� ���) ����� ���)  
���"�� �������� ��	��
� 0���  

 &��)�� ����–��+���� �"��(   
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 �-� �)����  

� �����"�� ���-� C���: %����	��
� %��D #��� ����)�
 �����"��  

 ���
� C����:  

 D������ D����� ,�-.�� ��	� ���-� �:  
             ��� -�� D�� D������� D����� ,�-.�� ��� .� ,����� ������5 ���� �0�
        ������� ��� & �$���� �$(��� 8# ��� ,���@� /���
� ��3�� ������

     ��>��� D� � �� 4�*����� ������� ����!���       & (��0.\� **"�� 81� D� �
             4���#��� �����.� ��4���� , �?��$ D#$ ��"�� �����3#� �7�3� ���

 ] I�"��� ��� ����� 4���"���  
 D#� �� /�7��� /��� D#$ ��	
� '(� ���-� ���:  

�             ����; /����� 9�� �
 A�.��� �� ��$���H� �3� D� ���� ��
 �>#�"��� ,
$H� ����� <����.� �� �(��.  

� ��          ����?�#� F��0�� �.� ���;�� ������� ����!��� �� ������ ,�
 ��������� ����� D#$ %���" ����
��. 

�         ������� ����!���� ����?��� ����
� L�� ��������� ������� K0.
           D3��. ���� D�� L������� *�?.�� D� ��3 P���.� D�5 L�� �(��

� ���� �$ ��1��0��� ���� D�5 L�� ��� :��3�� , .�. 
�            ^��3� �(��� /����� �0.�� )���� D� �������� L���� F�>".�

 ������� *�� �� ���?!� D� %
#"� %�������. 
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�          ������� K0. ���� ����?�� D� �#=����� ���*�� L���� F�>".�
          �����C� �5 ������� ����!��� �� F��0�� D#$ /��3�� ���;��

 �-#=� ��.��1� %��; ����$ :�B��. 
� �>".�         ����@� ��������� ����0��� Q�*� D� ���� �� �������� F

 ������� ��1 ����. 
�          /� ����� ��>����� 9
�H�� ������ ���� ���*��� /��� ����	�

 /�>��� �� � /��$� �-��. 
�  �����3�� �� ��$���;�� ��.�$H� D#$ �#*�� /��� ����	�. 
�      � ��"���� )�>.H�� A
 ���� ����� F�>".�   �(��� ���7����

        ��>������ �������� ��7����� ���*���� ������ �� ��	� D�5 L��
 9
�H��. 

�      ,� �� /!����� ��7_� �(�� :      '( � ��0�03��� ����B��� ����
� D� ��
 ��	
�. 

♦ D������ D����� ,�-.�� ��	
 ����B��� ����
� � )M:(   
,�#��� I
��� T��>� �� ��	
� ����� K�"?� �5 4D?�� ����� & 

 ,�#��� /3�� ,��0� �� 4	; �� %��$�1��� %����3�� %�0���� %���#� %������
 ������ D$�1����.  

                                                 

 )M (� . ���3? ���3 ���3 " ��
�H� ������� ��	�� �� ������� ������ ,�-.�� ��	�
 "H� +������� ��>�� �� ������� ^�3� �#�#� ��
� &O``a &  Kb .  Q�;���.����

 �.�����H� ������ ��$ �#�#��� '(� ��5 . www.islamhouse.com   

www.Darelmashora.com     
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9���"�� ��	��
� 8����  ��� )) :  ���� 9����:��� N��	��
� ��F6�� �2
 O��"� �� �12 <����� 0��: 9+ 9��� �������� ��+�$��� A"� 9��

 P�(�� P����	� C�	��. ((  
 D������ L������� ,�-.�� �� ��07�� ������� /�;� �� ������ C�.� ���

 <�
�5 D�5 ��0� c���� D#$ ,�0� ���;��.  
 D#� �� , B��d �3 D#$ ��	
� '(� ����� �� '���( ����:  

 %��� : /7� L������� D�
"
� ���>�� ��?�.� : �(���� /
=����
������ P=��� �1�=��� ���B�?��� �
������� ����3��� 9�

 ��3�� �� ,#- L� & ,#-�� D�5 L�!� ��0����� '(�� �������
 �(�� ��.������ ��������� 4��0>#� ��.B����� 4��.@
� �� /���
�
 & ,#-�� /�3� ����*��� � ���.$ ����#-��� ��(� D�5 ��0� ���
�$���;�� ����7�� ^��3� ��.����� ��(� D�5 A�( ��0� ���� �

 , 1���� , .��� ���� ,�$ �.$.  
 %��.�7 : T
�� ���=*�� D� :����� �3��� �� A�(� ��	
� ����� ��

 ,����� D� �������� �����0�� (�"��� ������� D#$ :�*����� :�=*��
 �������� ����� �� /���� �����.  

 %�7��7: D������ ,�-.�� ,�0�  /���� e4�*$� %�("� :�B�>�� ,�-. D#$  D�
 8>��� ��#�� & �*���� %����� e4��? ������ :��;� ���-.� ��*5
 F��0�� D#$ :�B�>�� /��� 8>��� ��#� 8B����� D#$ :�B�>�� /���
 �������� A�.��� �� ��>������ ����?��� ����U� �3�.����
 ��(�� ��1��0��� D#$ 80� ,#-��� 4����� �������� 4�*�����

 4��� F��0�� D#$ ��#�3� F��@
 �� A
 ���� F��@

 ��0�03�� ���.��� )03�� � <.� ���������� F�� L��� I��.H�
 %��>� :�B�>�� ��� ��� �(5 �5 I��.H� /����� ��?��� ,��"�����
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 ���������� ��� ^��� ,�d <��� �� �(��), ��� �3 D#$ ( �� �����
.
 :���"��� ����� D� ����?��� ,�-. �� /����� ���0���� )03� <

 �� D� /���
� 	��� D�5 ��0� :�B�>�� ,�-. �� A�(� ������ & ��
��
 :��7�� D#$ �*��� ��� �#�#� �B�  

 %����� : ������ ����; ,�-. D#$ L��#0��� D������� D����� ,�-.�� ,�0�
 ���; F�0� ������ �;�� F�� /������ �� & D#$� :�B�� ����

�� 8>��� :�B�� ���� ��#��;�� D� ����0� �������� ��� � :)) 9D��:
 9��Q� �:(( L(�� ������ F��0��� D#$ ����15 4��$� D0#� �(�� & 

 D#$
� :�B�>�� ��� ���� /�
� F�0�� 8�� �$ 	;$.  
 %����" : ,�-. D#$ ������� )���
� ,�-.� D������ D����� ,�-.�� ,�0�

����$� ����� D���� ������� ��0�?��� ����� �
���� D#$ %������ %�
 ������ L� � �#$ ����� �� & �����3�� D#$ ,�0� ��#�? �����
 ,�0� D��� ��.������� �����0��� � .�$ D � & ����"��� 8#�#� ��#��
 ��.���B5 D#$ ,�0� � �-�� �� ��
�� D��
�� & ��0��� -3�� D#$

�.$� F��� /�? D� A�.��� ��� T����� D�C� � �>��� D �?� � ���
 ������� ��	
� ^�3�� E? /� �� .�.  

 %����� : D���� ������� �*����� ����!� �����#� 4�� A�(� ����
� ��
 ���@���� 4��@5 D#$ ,�0�)D;��3� ( , �#$ 9������� F��0��

 ����!��� �� F��0�� D#$ /��3��� ��� ;��� ��=��� , B��@5�
 ����$ ���#*�� & ������� L(��� & �*�"� ��;� ���3 D� ����$

 :�� �� <� /�3 � L(�� ������ F��0��� �� <#� A�( ���� /�3��
 ��	
� D�5 ��� .�� D� ��0� �(�� %
�� ^�3 �� �(�� .  

 %����� : ���� ����B�� ����*� ,�-. )��*� D� *���H�� 8����� �����
 ����)��?���� D#$ �3��� (� � �3�� /�3� D���� ����$ �����
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 �� ���� �$ ���*��� �3�� 	;�� ���.$� & ��	
� ����� �� �(��
 	;3�� ,�� D�3 �(��� :�B�>�� ��� D� <� f��g	 & ��.���� �� <�#$
 �� ����#� %
�� ^�3 �� �(�� & <�	.� �� <����� ��� �� <�#$
��� �.��� ����� ��.�	�� D� /#" D�5 ����� ����*��� '(� D#��3 %�

 D�� A�.��� F�� D� ��	� ����;��.   
♦ 9����� ��F6�� ���- ������� ��>G� 
 9���"��:  

�-.�� ��	� ������5 �� �#3���� '(� D�3 L(��� & D������ D����� ,
#;� ���� 4�1$� D� /#? D�5 ��� <"� D� D#"�� ��	.� :��*" �*

� �B���� A�( ��7d ��� L������� *�?.�� �����? ���;�� ��;�� D#� �:  
 %��� : D#$ , .� %����; 9�.�� ���� L(�� *�"���� )#0��� ��"��� �$(��

 /�7��� /���:  
 4��	���� 4��!���� ,��3�� �.  

 ������� )���
� ���� D#$ ���B�0��� ������� ����!��� ��3�� �.  
 ������� �*����� ����!� ��3�� �.  

 ����@� �������� A�.��� D� 8B����� ��3�� �.  
 8B����� ��3�� A�(�� � �� ��#�������� A�.��� �� ��1��0��� �

.  
 ����
� Q�>���� ���� ��� ���# ����� �.  

 , >B�-� �0>� ���� ��� /������ ��>-���� �.  
 �������� ��.�$H� D#$ ��?��� ��(�� ��������� 4��0>�� �.  

 :��3�� D� L��� L(�� ,��� ��*�� /7� ��	
� '(� �3����
 ���������.  

 %��.�7 : K0. ���� ������� ����!���� �������� A�.��� F�� 9
�5
 �����3�� F�� ���*1�� & ��$����� ����3�� :���	� �������



  - ١٢ - 

 ������� ��0��� �� '(�0.5 ���� �� (�0.5 D�5 ��	����� A�.��� /
" ��
D� ������ 80�� ��������� :��3#� %���� %���� .� ^�3� � D�3 :�B�� 

 9
�H�.  
 %�7��7 : ,�-.� /������ �=�� D#$ ����� �.�� D���� ����?�� F�� 9
�5

 ���� ��� & ��;��.H� � *�*" F�� ���� �� �B��>� F��0��
 %
#" ��� �(�� � �� D��� ��.��1��� ��.����� (�>.�� A�.��� F��

� � ���0.�� ��0����� D�.   
 %����� :. Q�>���� �B�-��� �0� �����3�� ��$���;�� ��.�$H� D���* ���

 ����� /���� ���.�	�� D#$ 4��$
� �� ��	��� D0�� �(�� & ����@�
 :���;�� �����7���� ��$��?��� �� ������.  

 %����" : 	;��� F����� �B��1�� �� ��	��� F�� D�5 /���� F�� ,���
��� ,��0�� ,$��� ��.�	�� Q�>��� ���� � ���.�	�� D� ���$��

 A�( �3. �� 8B����� ,$�� �� 9
�H� D#$ �#�0��� A�.���� ����?#�
.  
 %����� : F��0�� ���� �.������ , �	�.�� , ���
 ��1��0��� ���0�

 4��0>��� ���; ���� ��B;
��� ����?��� ���$ D� ��3����
 ���������.  

        �� , .� ����3�� ��	�� ����� /�#�� �� ���������� �#�"�    � ���3 /#$  C���
��(�          3 #�������� ��F6�� 7��$�� ������� �����	� ��+�� #' #(�������  �! 

 � ##$ �� , .���/������� #' �� ����"�� ��+�F #'  �! ��(��.   

       ���0���� ��$�.��� /���� �� ? �0� ,����� D#$ ����    /��3 :��"�� ,��$�� ��  
 ����	��
� �/��46� ���� #' K��)6� .  
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     ���3.�� �(� � -� /7�� )) �	)�        �
���)�� ��(��6
� ��46
� ��6 #' .(���
           ����
��� %�1 ����$��� ����	��
� %�������� ����!�� ��46
� ��6 �F�"�  ����

 ���	� ��(��6� ���� ��D #�+���� #��"�� #)����. ((  

  #���� 9�� ��(��6
� ��46
� ��6 #' .(����� C��  ��(� ����:  

  
��R   ����"�� ���'� %������          ����0���� /���� �� ��$�.��� /�0�.� ��;? ���� 
             ������ ��#����� +���� K"� � ��� :���$ �������� /����� ����.�� /���� D��

 ������ ������.  

  ��6�>R  �����>����� ������          ��"1��� ������� ������� ���7��� �� �� ;�� ��(�� 
   � �� , ��� ���;����         ��;��.� ����� ��1 ���� +����� ����� ��( ����" 8���?

              )���
��� ����1���� *�?�. /7�� & ��;��.�� �*?.�� �� � ���� ����� :����
 � � ���7���� ���;� /1�� ����0��� Q�*� �� ���7����� �������.  

 ����������  ���� #' ����	��
� ��46
� ���� K��)6� C����)S:(   

 �� ����          /�����#� ���������� /��#� ��������� �*?.�� �� /��3�� ���3.�� �
 �������:  

T – #���"�� ��	��
� K��F  ) #����
� : (  

              ��� � ���;��� �#�3 �0� & ���3�� ��0�� ����� D�� ����3�� ��	�� ��(; ����
      ��(����� ��$�.� ���0���� /���� ��������� ��;��.�� �*?.�� 4��� ��  �������

          & :���$ /���$ D�� 8;����� �(� ����� ���� & :�3���� ��������    �(� � � -� ,��
    ���. �� ��; ���� Q�>��� /��3� /7�� 8;����� ��
"�� #���)�� ����� W��.�� D�� 

            �� :�3���� ������� �� ,���� ����3�� ����� 8>��� �0� & ���0��   ��
���� ���!
                                                 

)O (   8�>? T
� "     ��������� ���	
�� +����� *�?.�� " &       *���
� )�?�� :���; �� /�0� &
 ��.� &Mb/  a / O``a .  
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�
��  ,�$O```     ,�$ �� /��� O``a   D��     �
�� ������ ��4� �� �>��   ���� 
     #����� O��6�� #���(� �() 9�� C����         �������� �(�� /7��� & :�3���� �����#� 

             /�0���� D�#$ ����� 4D�$ /�?�� ������� ������� ����i#$ ��*" �?!�
             �� W��. ,���� ����3�� ����� �?!� Q�>��� �� & ��-.��� L���� ��1 ��������

 ��� �������           ������� ��*=� ��� & +��;�� ���3#� ����3�� ������ ����#� ���#
           ��0>.�� ����;� Q�>��� A�( �.��� & ��$������ ��	���� +��;��� ��	��#� ��#���
            ������#� ���;��"�� :��;��� ,;3 �� 8;��� /��3� �003���� �������� D#$

 :��"�� :�?��� ,��$�� /
" ����� /�?� :�3���� .  

                  � ���*���3� ,;3 ��� ������� ������� ,;3 �� ���*" ��;��� A�(� /7���
 �������� �
���� �� ���0.��.  

.�                   �������� ��������� �����3�� :��0� D#$ ��#� /�?� �?!��� �(� 9��
               ��� �	������ ���;�� D�#$ ������� � ����!� :��� �� ��1�� & ����������

  ���� ������� �*?.��            ����3�� ����� �� /�3 �� �(�� & <���3 �.$ /#"�� �;�
            ���� ��� ������� � ����	��� ������ ,�	���� �� ������� ����!��� 8*��� ,� ^�3
            �*#���� ��.�� ����� �?����� /"��#� ������ ���*1�� ����3�� ��	�� /��3�

          0�.� D��� & ������� '(� /7� �;����� �>#���� � ;�� �� ���0.��    ���� D�� ���7� /�
 ,����� /�� .  

            /����� ���������� :���� ���� �������� �������� A�.��� *�?. �7�� /�?�
            ������ ��.��� *�?.�� ������ �� ��#$ & � ��������� +��3�� ������ ����������

 <� �� �;�� �07 D#$ ���� /�?� .  

       � %����� ���	� ��)���� %��
��� %)D� ��' *�1��    ���
"� ����	��
�� ������
          ���"��  �! #���"�� 7��	��
�� #����� ������
�� ������� #���� ��	� %6��

 #D���� ����� �� ������� .  
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            ����!��� ����#�3� ������ ��������� �������� ��������� �� ��7� �0�.� ���
            ��� �0�  & �������� A�.���� /���� )���� �� �#��3�� WB��.��   ��.���� ����� ��	�

" A���.���? ��� "            ��$ �;��.� ������ �� :���� � .C� ����� ���	� �� /�3 ��
              ��������  ������ 4��	� 9�B� �0�.�� & �����
� ������� ,�-.�� �� �� �
             D#$ :�*���� D#$ :���� ��@ ��� �������5 ,����� :���� �$�� � .� /��� :�3����

�� ���� ������� � ����!� ��.  

             ��0� &���������� �������
� ����>���� �>�
>�� 	��� �3� :��>�� 9>.� ��?��
  ��� �������' 0��6��'    ���.�� /�0�  "  ���,�� �����: ���/6� "     ��#;� <��?�.

     /�0� A��	��.)            D��3 <� 8���� �#- +(�� � �1�� ,�.� �� :�3���� ������� �5
       � �� ��� &,����� D#$ �.�� � :�0� �[�      �� ��;��; ���� �;� ������ �	=�� '��

j             ������ ������� �@��� D#$ ������ :��� �� ��1�� &,���� �(� �� 9*�@� 
              ��1��� ������� A�.���� ������� ��0.�� )��.�� ����;��� �����>��� ��$
            ��.����� D�3� �B��.��� ,���>��� �� ��� & ������� �
��� ����� � �� /4�1����

� ��0� �����[� '�0#�� +(�� ��3���� A�(� D-3� �� ,���#�  .( 

   �������' ��4��         :�3���� ������� �� �0#*.� ���� �������� ��������� ��	
� ���
              �����3 ��������� :��� ��;� �� ���� ,����� /�� /; � � ��7C�� ��������

              �0�� F��� �����3� ��� �������� ������� /
@�� ���� ���3�� �����*� L�
             /
�" :���; �����$ �������� ���-.� /��?�  D�� +�!� �0� L����� ����������
           ��������� ���������� ����!��� F�� �� .�� ^�3 &���?���� +��3�� ��0��
               �$����� ���. ����3 D�#$ ������� �������� :�3���� ������� �� L�����

        �� /��� D#$ ������ �������� ���� �� �����$ ����!��       �� 8����. ����� & /�7�
     <��#$ ������� �� ��� & ����0�� �#�#0�� �� ?�� /
" ������� �������� I����
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      L����� L�0�� /��?� :��$5 ��B�0#� "      ����0� /�� D#$ �������� "    ��*��"�� D�#$
���?���� +��3�� ��0�� /
" ����0�� �������� ��;���������;�� . 

<�.� �������'     �� D��  )1��6��          #
' ��,� �)6 9�� *)��� 9�� K�� #����-� H
 E6� ���1�( �>�: #������� 7�6/�� 3 #6�	�� N�!-� H1��6�� E�' ���� %�� . (  

S – %����D��� ��46 ��6 :  

                   �0�03 ��. /��3 <#��0� ,� �����1��� Q�*� ,;3 �� ,-������ ��.�� �� 
     :������ ����!�#� ��������� ���0�� �� /7���        ����;� �0� A�(� & , ��� '( � 

           :�.���� ��@� �*�1.� ��@ :���� �������� �������� )���� �� �����1���
             /���3� ������� �� �#��$ /��3 �03� ���� ��� ���#� �������� 9�� D��

 ��	��.  

                 :���$�� ���;��.�� ���$�*0�� �� ���7���� �� /���
� 9�!� ���� ��
  �*?.� �� �����7���          +���0��� Q�*0�� �� ���7���� � ��� �;�.� ��@ �������� 

              )��*� � /�?� '����� �� ���� ,"1� /��3 D�� L�� Q����� ��. )03 +(��
               ��� ,� � ����� /����� /��@ *�?. /7�� & <� �0�03��� +������� �����

 Q�*0�� �(� �� /����� ���7���.  

           0��� )�� �� ����1��� *�?. 8��� ��       ��� W��. :�3���� ������� �� ����
              � ����� ����� �������� ��.���B�� �
� ���� ��� & <�� �003���� ������� T�����
             ������ 8����� ����7����� A�( 8;? A�( /� & Q�*0�� �(� �� ����7���#� A�.���

         /��3 D�� L��� & Q�*0�� �(� �� ���7��
�        �+��"
�� ��
� �
����� &��
$��
����)�� �������� �     /�3 ���.$� &          
���� 9
�� ��>,��� %���U���� #' ��U�

       ���
� %�	)� ���"�� �/F��  �!�� ��� C������ A�"��       ��� ��$��� ���� & 
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              ���.�� ����
�� �� �� �*������ L�"�� /���� �� L�"�� �*?.�� D�� �#0�.�
 �����.  

          ���3�� '(� �	���     �
� 0�,� C�)	� �I' ��6 �F�"� ���������  ��    /��;� & 
              ��� �
>.�� ��	��;� /��3� ���� ��� &  , ��*��� �7C�� ����#� ������� ���0��
              4��;� �� :��>��� & +�������� ������ �C?�� �� D1�>�� �0#" ���� L�0�� '(� *�?.
              & ��������� ���0��*���� ���������� +������� ,�-.�� �>�#� , � � 3.� ���� ���3��

  �����            :����� ���;�� ��� , �.�� ��"1 �����7���� ��������� ����� :��0� , ����
 , 3����� ,;�.� ��� �������� ����!�#� �����7���� ��������.  

                   ��1�� /�?� 	��� �������� )���� ���1�� 8� /������ �� ������ /?� ��
     ������� 9�� ��	��
� �����    ��� D#$ � ���� �����3�� ���0��   �;���� �� :����

 /#"��.  

      �	��� �����)�� %�(��"���        D#$ 9����� ����3�� ��	�� �;���� �� :("���� 
 ������� ��'��          /��3 �� �3#� ������� ����!���� ������� �� � "1� ������� 

             *�
6��� �
������ &��
�
� #'� �	����� &���� #' ����4� ����� %����/6�
������ A�U� 3 ��>"���� �/� ��/�(�� ��> ���"�� �/��46� ������ �.  

           ����3� /7�� �3��0��� ��;������ ��   ���/6
� K���
     �����!��� '(�� ��
 & ������� ����	��
�� ������� �/�6��( �� ����� �"(�6  ��)  >�� 
 #/' .  

                 C��
�� �(��"�� ������ �����  ���) .D� C���� �"(�6�� �(��"��� �� 
           N�
��� 9�� ��46
� #' ������� ��(�
 �����)�� %��(������
� .D�� ���
�

  ��( 7��	��� 8��� &��)�� 3 ��"���� C�����.  
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 �/�+� %���� ���( �)������ %�(��"��� ��D��:  

RR               ��!��  ���� ���� #��� �/(�� 7� 3 �)������ ��!��  ���� ���	� #+ ��  
  �/6� )  �� %������)
� ��          ���	
� �� �6����
� �� CI��F�� #"'�� �� 3 �����

 ��(��! �� ���!�� ( ;  
  

 ; �����"�� ������� ���-� %>�) K�� ����  ��)� )V . (   

               %�)��	
� %�
/F �
�) 3�����"�� ������� ���-� �� 
2 ���-� <1+ ���) 

0�6�� ��� .�/�� ���42 �� ��� ���  ���)��� 9�� %���� �����. 

=���              ��$ ��.���� � ������� /���� �� ������ &4�!� �� ����7��� k�� �03 ���
�7�3 ���� ��	
� ������ /���>��� ������ � , l.C� ���C���.  

              ,��-.#� ���#�� �� ���	
� /7� ��;������H� ��?�0.�� :��$ &:��3�� �� ��	 ���
       I(��.�� *�0� �� ��������#� ������� ��	
� �� ���������    ,��C��� :��$� ������#�� 

������?���.  

             &*���� ��� ������� ��	
� 4�.7� ^�3� �� &���B��"
� ��3� <l.m� /�3�� ����*�
              �� ��
� 8��� �� ��	� �� ��� :�l0�� ��3#*��� ���#�� :��$ '���>� k,�� ����

�$(�� ���3.  

           H� ��0� �*k��� :��� ,��0� �� ��"!� ��3;. �� /1�� �� n/���   +������ ���.
 ��.�>�� ^3���� &� � � D#$ #��6�W 0���� C�4��.  
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A�( ���� &�.������ /��>� �� ��	
� Kl"#� �� k�m� ���.�@ )��.  

               &F����� �� 1��� ��.�; D�5 �� �1� k,� �.������ �� ��>� A�.� k�� ��#�"�
       �� >#" <�1� k,� �.������ �� �"d l�� A�.�� :   � &���0� ������
� ��>��� k���

��0��� *0�� ������ /��.  

           ����#���� ����0$� /��� /����� F���5 ����!� ,�0� &:�3���� ������� ��
            , ����	���� 4����� D#$ ������ ����� , .� /�
� �� �31�� ���� 9�.
 8B�1��

�������.  

              �.���� ���� &F��0�� A#� �B��� 8�� �����
� ���.��� /
" 4�!� D#$ �=�.�
7��7��'�B���� ����� 8��� ����0� �.  

                k�� ��.�� �� ��� &8���� D#$ ����0� � ��(�� 4�!� �� ��7��� ����3 A�.� ����
����
� ��>��� �� �.���� /k�� �� �(�� &�>�1 �� F��0�� A#� ����.  

       �.��� ����� D�#$ )����� F���5 ����!� A�.� &�1�� :�3���� ������� ��
#�� 9�.
 ����� � �;���F�0#� �.��1 �� ���>�� <���"��� k,�� ��l�0$ ���.  

                k��3 D��5 /�� �� D�5 /!�1��� �� ����0��� D#$ �#*�� ��� �� ? (.� ����
          ����0��� 4��? D#$ 
�� �#* A�.� 9�� ^�3 �k�;��� .     �����*� A��( L���

              ��#* D��5 F���H� ����!� 8��� �� ��� &����0��� ����� *��� D�5 /�3��
� ���������� :���1��� ���#�� � ��(�� K�"?
� AB��� �� F������. 

               F���0�� A�#� ���� D#$ -�>3�� /;� �� :�.����� �� ����!��� A#� ���� A�(��
               ��� �(��� &�������� �
������� )���� �� � ���� �� ��1� �� ��� &�������

�.�7�� �.������.  
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        F��0�� A#� /��3�� ���� &������� ����!��� '(�  D�5"/��� "    �� ���3 � .� +�
              K"?� ���� ���� �� /7� +� &������� �� '!��?� <��� ���� ���; I��.� D�5

�"d K"?� A.�� 8�� K"?�� �(� ,�0�� /�����.  

   ���� ��-.�" :��$���� T���
� "           ������ ��0� &���>��� ��.�� ��#���� '(� ��
 '(� 4��? D#$ ���7���� )���.�"/��
� "������� ��.  

       &� ���� ���0� �� /��
� '(� 4�� 8� &����   K#"���� ���7���� )���.� �����
� ���� � .�.  

        �����C� 4��?��� ��� ���@�� 4�.7���� ����?� �� A�.� 9�� <l.� /�?��� ����
^��7�� �.������ �� �(�� &��.���.  

            L��"� /��� 8��� '(� ���7���� )���.� ,�0� &������� ,���.� /��?� �.;���
             &Qk������ ������ &A�( /�>�� &F��0�� '( � � � ��
$ �� ������� �� � �#��
              '(� � .� ���?� ���� A�.��� k�m� &A�( D#$ :���	 ���� &/��
� '(� ���� *� �

8����� �.������ �� �(�� &/���
� �� ��7��� ��"� &/��
� A#� )���.���.  

        /���
� �� ��7��� ��0� ���� A�.��� '(�       /��3��� &�������� K0. �� �.����
             ��� ���� ��� ��� &L�"� A�.� �� F������ �*���� /���
� D#$ /��3��

A�.��� ��� )����� ����� )���
�.  

                A�.��� <�.� �.���� +(�� ������ /�?��� )�$� �0�03 / ;� A.� n/� k�
� ����
         .��� ��$ ���	� �.�� A�(� &<1���5 ������� F��� <l.m� &�"[�    �� �.��� ���� A�

           ���	
�� ����?�� ��@� ���; � �1� ��� �� D�3 ����� /��?� :    ��� �(���
9��"�� �.������.  
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              k�m� ������� /��?� �� �.��� A�.��� �� ���� ��$ A�.� ��� �(5 &/�3�� ����*��
         ��	����� A�.��� k�m� A�(�� &�7C�� n/�� ������ *�?.��)   �������
�� ������
� (

   A#� F�0�    *�k������ L���� D#$ �	��� D#$ -�>3�� �� �� ��� &����� A�.��� :
9����� �.������ �� �(��.  

              ���.��� � D��3 , ���� �3� ����� D�5 ��B�� ��;��3� ������� �� ��#������
, �#$ <03��� ��� , ���7��� �3� � �� �#*� :�� n/� /��� 8�� D�5 ���*1�.  

    ������� /��� �� ��7��� k�
�       /��3#� 4��� � .����� , .m� &F>".� , �
�� 
          )���� <� ��� +(�� 81��� �� �$(�� /�>� �� ������� D#$.    ��	� D�5 A�( +�!��

     /��
� A#� ���� �� *�� �� �� :   8����� �.������ �� �(��.     �(���� �k�>� �� �(��
         8��� �(���� ������� �� A�.��� �.��� �(���� , �
�� /��
� ���� *� � �� ��7��� 

 ���>� ��� ��� )>�� ��>�� ������� �� ��#�������.    

        <�#$ )#*� �� ,��� %����?� ,����� �0�» ������� ��	
� «    ������� ���C� &��������
   ,����� ��)  ������
� :�3���� ������� (          ������� ������ ���5 )�	.���� ��� �

       ����� ����!��� )�$�� ���� �� ]�� ��� &9
�H��       ������� ��� �������� ��
        ��� �(���� ]A�( ^�3 ���� &�������»   ������ ���	� «     �� .� ��7��»  ���	�

��������«           ��C� ������� )��@m� �� � � .��� ������ Q�*0�� �� ��	� � � ]�<#� .
���� ]�(���� �� )q. (   

                                                 

)q (� .   +�
���� ,	�3 "    �������� ������� ��	
� &   , >#� ����3� " &    ,���� +����� :���;� /�0�
 &q / M` / O``a &    ,�� �����Mbjq .          /�"����� /��0��� 9>. �#$ /��3�� A�(� �����

� �#$ ��!���� K�"�� �.�����H� 8����com.hazembeblawi.www   
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         , >� �� ���� +(�� +����� c��0�� )#0� �#B�� '(� /� .     ,�$ ����� ,�� �
 %��-.� 
      F��@ ��5 :��$ 8;�� , >��»�������� «      A�(�#� &������� ,#�� ����
� c�������
����
� c������ '(� T�?� ���..  

                  <��#$ )�#*. �� ����� ��� ��� ������ ���>� A�.� �� , >. �� ������� �#*��
»   �0�03�� �� �.���� ������� «  ����» ������ �������« .     ��.���� �������� ��C�
» �� ��� ��.���� /��
�� )#���Real Assets  ���0�03�� ������� /� /��.�� � � 

      �?��� )��*� ��;�3�� 8�?� ����) ���
 ���� 8#��� (      ��?��� ���@ )��*� ��
)�����7���� 8#��� .(  

» ��.���� /��
�� «           ���*3�� &)��*�� ���� &8.������ ��� �1��
� ��
    ���?��� +�0�� %�1�� ��� &4��� ��� . ������         8#���� Q���;� ��� +��"� :�

               <������ 9��#�� /��C� ��� :��?��� ���.H� ��;�3 8�?� ���� ���
 ����
��3� ����"� ,�#��� �
����� .  

         8#��� '(� W�.� ���� /��
� ��1�� %�1�� � .���) �����7����� (    8.���� ���
    ���*���� ^�3�#� 	����� ��$��	 F���� ..S�5 .      �� ��.���� ��������� �(���

�� ��0�� ���?��� 4�0� � �#$ ����� ���� ��0�03�� :��7�� �� ��.���� /��
.  

              �>?��� �0� &, ��0� /���� �?��� :��3 �� 9��
� �� �.���� ������� ��� �(5�
                ��	�� �� ��� /� �>�� � '�3� �.���� ������� �(� �� ���� ��� (.� ���?���

      . �� /������ ���#�$ / �� ����� ����C�     /�0����� /;� �� A��?��� /����� &��3� 
+�"� ��3�. �� .  

      ��5 �;�3�� �� - �.� ���»����� «  ��»/B��� «      :���7�� ��� /������ / ��
��.���� .          :��� �� - �� ������� ����
� '(� ��� ���� /��» )��03�� «  ��#$
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 ��.���� :��7�� .           ��.� ����� ��� ��.���� :��7�� �� 4	; �� ��$��	�� F�
�� W
             %��.��3�� ������ ����� /�C��� �� ���.H� �;�3 8�?� ���� ��$��	�� /���3���

9�#��� .  

           A���� �#$ F�
� /�3� � A.m� F�
� '(� �� ����� �� ���� �(5 A.���
               %�����; %���� >� �?��� �� ���?�#� ��� ��� ��.5� &��=#� ���;!� �� � ���� ���

  <���»���#��� )3 «F�
� '(� �#$ . �( �»�.�.�0�� )3�� «   ������ �� ��.��
   A.C� 8��;��)A����� (         �������� F�
� '(� /
=��� �� )3�� �3�� ��3���

� �� .  

  <���� ���; ,� >� �� - ��� �(���»  �������� /���
� «Financial assets &
��.���� :��7�� �#$ %�03 ������$�� .  

     �#$ ,�� /������ �����» ������� /��
� «���$��     ���.���� /���U� %
7�� ��� .
              ��� ���.���� ���#��� <��5 /0.� +��?���� &���#��� )3 +��?��� ��5 /0.� 8B�����

      ���#��� �.� �� /������ ��;�� ,��0�� A����� .       '(�� �#$ ,�� +(�� /������ �����
   ������� /��
�) ���#��� ���.� (       ��.���� /��
� ���#� /0�.� ��� �����)F�
� (

 �����; A��� ��5 ,��� A���.  

             /������ �� ���?��� �>?��� /� &���#���� ����� /��� �� - �#$ ��
� ����� ,��
   )��* �$»�1��0��� «         &�#��� �0�� ��� +�"� ��.�$ ��#�� ��.�$ ��#� �������

     :��� �� - ,7 ���»��0.�� «         ����7�� � .� �.��� &���� /�� �� ����» )�3 «
     <.��� /�� �#$ 9��)    �.��� ��#� �� �.��� F�� (     ������� �#$ )3 �� ��.5�

<#� �.���� .������� �� �1���� ��#� +C� � ����� �� 8*��� %���0. A#�� ��� .  
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   �� +�»��0.�� «           ��� �#$ /��3�� �� )3�� <�3�� �*�� ����� 
�� �3���
         ������� �� �1������ ����"��� 8#��� �� +� &������� �� 4�?� ..���  �� ��0

              9��#��� �;�3 8�?� �� &/�!� � � � &��;�3�� 8�?� � � � &��#� ���� � ��(
               �����"� 8#� �� �.���� ������� *0� &:��3�� Q��� �� A�( ��@ �� ������ ��

A�(� ���� .  

            ���0�03�� ��;�3�� Q��?m� ���� �.���� ������� �#$ %�03 ������$�� ��0.�� ����
  ��
� 8� � �������   ��.���� /)8#���(    �� +� &»��0.�� «      �#$ )3 �� ���� /�� ��

             �� � /�������� ����;� ���� &�.���� ������� �$ /7�� � � &��.���� /��
�
��.���� 8#��� �� �
������� /������ ��� � �#$ �$���.  

    ��*� ����� ,��» ������� /��
� «         ���0.�� ��� - �� ���#��� )3 �� - �#$
 ���� )�03�            �>?��� /� &<$��;� �� ������� �#$ �� :��3� ��.�$ ����� �#$ �

               ���� ,��� ��������� ,;3 8��� ��#� ���	� ��������� :4�>��� �� %�1�� ���?���
                 /�����#� ���#��0��� &���$�*0�� �� �����
� ��� ����3� ���$ �#$ %����0�

Negotiability    �����#� ��������� ���0�� 8���  .   �� - �.� ���    �� ������ �
/����#� �#��� /��
� '(� ���� .  

              ���#��� )3 /7�� ��5 � � &��#�? �3� :��$ ������� /��
� '(� ("C� ,�$ /�?��
    ������� F�� �#$)      A�( ��@ �� 8.��� �� ��$��	 F�� (     ���.B�� /�? ("C� ��

    ���� ���� �#$)  ���? �� ��� .(        ��#7���� �������� /��
� /��?� ���*� ���
�#�  ���#), �
� (          /���
� /���?� ���*� ��� &�������� ����?�� �� - 8�

 �.B���� �������)��.������ �� (���.���� ����;��� )���
� ��*� 8� .  
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             �� ��	 ��� ���.�� ����;� )����� , �� �� ������� )���
� �� - 4�; �(���
         ��.���� :��7�� /7�� ����� ��������� ������� /��
� ,;3�����
� .  ��;� �$���

             �� ���#� /������ ����?��� 8���� ��?�.� �#$ �$�.���� ������� /��
� '(�
�������� �#$ � �����.  

           :���;�� ������� /��
� '(� �� - �#$ ���0� ,� ��
� ����)    ���.��� , ���
 ����;� )����� (          ���� ���� ����� ����!� �� - � ����� ��?�.� �#$ �$�� /�

 � '(�              '(�� /����� :���	 ��5 +�� ��� �� �;�� �07� 8���� ^�3� � ���� /��

�� �;�� ��� ���.���� , �
� .  

             ��*$� ��� ������� /��
� '(� � �� /����� ���� �������� �� - ��3�. ���
    �� �;�� ��#�������»�07�� «         +��"� ��3�. ��� &������� /��
� '(� ��
� ��

    ������� ����!��� �m�  �*�����)  K�" <;�� A�.��� (      �� .m� �����
� /��� ��3
               /�3� ��� �;�� +�� :���� �07� 8���� ���� A�.��� '(� ��.���� &8����� �� &/3�

 � B
�$ ��.���� .          ���.����� &F�� �� /� �� �#$ /��3#� A.�#� ,�0�� /������
 &<�� �07��� /����� �(� :4
� ��5 �.��� A.�#� /����� �(�  

 � ����              �� ��� /� ���� �(� �� ����� <.m� A.��� /� �� �#$ /����� /�3� �5 �
        ������� �� ���$ �07� 8���� A�.��� �
 %���0. ��� .      /��3� A��.��� �m� �(���

            ��� �;�� +�� :���� �07� 8���� ���$ ���.���� ��5 4
��#� ���"�� ���.������
�� '(� �� ��07� , .
 ��#������� � �#$ /�0��A�.�.  

     ������� Q�*0�� ��� �(���Z      ���$ �>�� ������ Q�*0��� Z      ��� %
B��� %���� 
       � �� �07�� :���	� ��������� ������� /��
� ,;3 :���	 .      �� ������ ���� �.� ���

             ��������� ������� ������� ��� �#��� Q�*0.� 4�� ��� ������� ���	
� ��(�



  - ٢٦ - 

�.���� .   .� ����m� ������ 8������      /�?�� �$�.���� ������� /��
� �� :����� Q��
            ���$ %����� ���"�� � ���3 ������� )���U� �3���� �.���� ������� �$ /0���

�.���� ������� �� ^�3� ..  

         ��	� ������$�� :������� ��	
� �0�03 � -� �.� ���»����� «   ����
� �;�����
 ������� /��
� �� ������ 8����� �$ ��;.   � ���� �3 ��5 � /0��� �3. �#$

    �� ^�3� ��$» �.���� �������«         ����� ������� ����!��� ��5 A�( 8;�� ]��� &
              �(�� 8��� &�.���� ������� �;�3 �� �7�C� ������� /��
� ����5 �� �����

&������� /��
� ����5 �� ������ 8�����  

         �(5 �*�"��� ,;3 ������� ��	� &��.����� ��$ ��	     A�.�� &������ �$ ,��3� 	;$
            �����5 �� ��.;��� 8����� �(� ��>�� � ��5 :��?H� ���� �#����� ���.$ �7
7

������� /��
�.  

              ������� ������� ,�� <�#$ )#*� �� �� ��.������ ,�;3� :���	 � � /�
� ��.��� ���
Leverage            
� ��� ��$�. A�.� �� ��5 �.�?� ]A�(� ���0��� �� ��� &  /���

            ���#��� /7�� ���� /��
� ��� &��.���� /7�� /���� ���#��� /7�� /��� &�������
             :���$ ("C� ��� &����?� 8.���� F��� �� ��.���� ������� ���#� %����� � �

 &, �� /�?  

   '����5 ���� ��� ���3 � :��$ � A�. � ������� /��
� �� /�?�� �( � ���.����
   %�03 &���#�#� /��� ��            ��$ � �� r���� ����� ,�0� , �� ����m� �=������ ���� <.� 

 &%����3� ��
� /-� ���� &� #7�� ���� /��U� ��0�03�� ���0��  

            ������� /��U� �"[� /�?#� ���.��� ��� &��.���� /��
� '(� ��;�� *���� <.

            �� ��=��� ��� &� �� 8����� �#$ ���3 �;�� � ����� &��.������ ���  �����!�
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            �1�� �� �0����� ���;��� �.��� &��.����#� /��
� '(� �� 8����� �� �������
 &F������ �� 8����� �#$ ���3 81� :���1  

             �� 8����� ���3 *�� �#$ ������� ����3�#� ���#��� c������ ��0��� �0� �.� ���
          �� �� �;� ������� &���#���� /��
� �� �.�� �3 ������ F������    %���3 A�#�

                <����#� ,�;3 ��#$ <�.������ ,;3 ����� ��� &������ ��3 :��7�� �� �.��
 &��.���� /��U�  

             A��.�#� F���H� �� 8����� ���3 A�.��� �#$ �����#� /	�� ����>�� ���3 A�(��
                �� 8�*���� � A�.���� &A��.��� '( � A�#���� /���� 9�� �� ���. 	��;�� �C�

    �3� ���. �� �7�� F�0�           ����� ��� ��� �*���3�� /����� �� <�#�� ��� :�
������� ��������.  

               '(�� ,����3� :����1 �� ����;��� A�.��� ����� ��	����� A�.��� �� ,@��
             ������ 81"� � :�3���� ������� �� ���7���� A�.� ,��� ���� �� �m� &��.��

 &+	����� A.���  

       ���H� �� A�.��� '(� F�� ����� �.� ���        ,�;3 ���1 ���� �� �7�
 F
      ���3 �� ��� � ����� 9�!�UBS       A.�� ���.��� 81��� �5 /�0�� &Lyman  ��� 

              F���� �(5 �*��"��� �� %���	� �.�� F������ �� :������ :���	�� '(�� &����
��?.� ��� &����0��� ��	U� ���.��� ^�3 ��� ������ �� �#�?�� ��.����� F��.  

   �� 8���� �(��� ����         &*���� ����� ]F������� F���H� �� ������� ����!�
  8?;��greed            ���� &T����
� �� %���	� �.�� F������� F���H� �� ��	�� &

               ��� :���H� 9���;� , � � � � F���H� �� 8����� �(� �$ ��;�.�� �*�"���
 &/;
� :���� T���
�� *0� ,� � ����� &A�.��� '(� ,-��  
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    � �#$ ����� ^�3            �� �� r����� T����� �� - �.� ��� &:���H� �X���� ,;3
               :����� ��� ������� ,������� +�� �(��� &A�.��� 4��!�� ��"� ����� �X�����

�#��*�� :���� �� �*�"�#� ������ ,�-.�� F���� ��5 :���0��.  

              ������#� ����3�� ������$� /��;� ��5 *0� 8;�� � F���H� �� 8����� ����
 �� �������              �#���� �?���� �� ��$�.��� /���� �� ������ ,�-.�� �5 /� &���!� /

              �������� ��0�?���� <���� ���; Q���"� )��* �$ F���H� ,;3 :���	� :���;
financial derivatives & ������� ��;�� ����� <0��* �$ ���� Q���"� ���

      (��� /��7��� �� �1��� ��� �3�� /�� �#$ 4�.� ������� /��
� ��  ���� +
             �(� �� ^�3 �(��� &:���3� ��$�*� �� Q�*� �#$ F���H� 	���� �$ <1��.

]����0��� ������ ��	C� ���� ��� *������ ��� &/�;���  

             ��� ����0���� &����0��� ������ ��	� <�#$ )#*� �� �;��. :��"
� ��	
� ����
        �� �����
� ,#3��� &F������� F���\� ���� ���� �� ������    ��� �*��� /

               &���0��� �(� ��� /��0� A.��� �� ������ '��0$ +��?� � � A�(�� &<��� A#�� ��
           :���; /��
� ����0��� ������� ��$ ���� ���� ��	
��subprime   �(���� &

 ]^�3  

             /��3�� &��0��� ���� 8>��� ,7 &��0��� �(� ��� /��0� ������ <��� �*����� +��?�
   �#$ /��3�� ��0��� �3��         /��0� A�(� &��0��� ��� Q�>��� �;��. ���; F�� 

              �� .
 &:��; /�
� ������ � .C� ������� �.� ��� &��.�7�� �;���� �� ���; ���
 &��.�7�� �;���� �� ��.���  
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            ,� A�.��� ���� &����0��� ���� �1>".� �(5 �*�"�#� �7�� �1��� � .m� ��������
       /�
� F��0�� '(� �� 8������ ����    ���"��� /� &:��;»   �������� ��0�?���� «

F���H� �� 8���#� �������� &/����#� :���; ����� ������ .. ]���  

               ���5 C�;#� <�.m� &����0��� ��.����� �� :���� �->3� A.��� +�� 8�;�� ���.$
   '(� ,��"���»   ����0��� ��.����� �� �->3��� «       :����; ������ )���� �����H

   ��!��� �� � � F��0�          )�#*� �� ��� &�->3��� '(� ���1� +�"
� ������� ��
   )������ <�#$securitization        ���1� ���
� F���H�� ���� ,� A.��� �C�� &

              ������� '(�� ���1� ������� /��
� �� ��.�7 �;�� ���� /� &����0��� '(�
         ��;�� F����
� ���1� ����0��� ��.����� �� <�->3� ,�0� A.���� ����0���  �� �

             &�����0��� ��->3���� �.��1� ����� )���� �� ���.� ����5 )��* �$ )����
              A�.��� ���� &A.��� �� F������ �� )3�� <���� �*�� �3���� ��0��� �m� �(���
             ��� ���; �� � �;��� F����
� &���� �->3� ��1 ��0��� 9>. ,��"��� ����

      � ��0�?��� �� '(�� &+�"
� ������� ����!���     �;�� �� ��#���� ������ &������
             �����!��� 4����C� F���H� �� ������� ��0�* ��0��� ���� ^�3� &�;�� ���

            �3�� Q�*� �� F���H� 	��� +�� �(�� &+�"
� ��� :�3�� �������»����0��� «
        :���;�� ������� ����
� ��$��� &�*�"��� :���	 �#$»��0�?��� «   �(� ,��>� �#$

��	� �*"���;���� �#� �;�� F���H� ,�;3� :�.  

              ������� ����?H� �� ������� ,���.� �� K0. ��� ��"
�� ^��7�� ��.��� ��C��
   �*����� ������� ����!��� �#$ .         /����� ,�-�� �� ����;��� A�.��� 81"� %�03

 &��	����� A�.��� �� �0��� ������  

        !�� ���.��� ,��.� ��3 �� ��1� ������� '(� ����     A�.� /7� +�"� ����� ����
           /7� :���;�� ������� ��;�.��� �#$ ������� �� ����0��� ������ :������ ���7����



  - ٣٠ - 

              :����;�� ���� �? ����� ���� ������� ��B� �� �#$ ������� �� ������� ��0�?���
������� )���
� �#$ /���H� �#$ ����7����� 8;?� �������� &��.���B��.  

 �>���� ���             ��#$ ����7� ���0� ,�� &������� ��	
� '(� )#" �#$ ���.��� '(� 
               ��� ,���3��� 8����#� ��;��. �*�"��� ,;3 :���	� ������ Q�*0�� �#$ ��7C���

     ��� Q�*0�� �(� ���.$ ,�� �3� ��� <.5 /� &������� /��
�»�07��«  �� ,@��� &
  	������ &F������ :���	 � � ��5 ��?��� �7
7�� ���.���   K�0.� &�*��"��� 

  :��*" �7�� ���� ���
� �m� &�0��$ ��	� ^��3H ����� � ���?H�� �������
                ���	��� &�����
� �07 �#$ ,�0� +(�� ������ ,�-.�� �� �>�1 �� �07�� ��0� �(5
              8���;� &/����� ��#�"� �� ������� ����!��� ��� /"���#� �;��. %���0�� ��
�

 � 
�� � ������� ����!���     �#�?�� +�� &F����� � 1��� 8� /����� � 4�.7��
       ���0� �#$ �$�1� /�?� 9��.� �� ��� &����!��� '(� +�35 ���� ����$

 ������� ������ ,�-.��»�������«.  

              Q��*0�� �� *�1.��� ��@ 8���#� �;��. �� ����3�� ������� ��	
� �� �;. �(���
       �0� �� <B��� ��� :�3���� ������� �� ������    /�!���� &,�0���� ,����� /�� � : /�

             ]:���7��� <�����!�� :�������� <����C� ������ ������� �(� �$ 	��;��� ����
���� � ��U�.  

              ��� ���� �� �>�� 
� &,�;�� �� ������� :����� /7� �3��� ������� /��
�
              �� ��� ���� /�� &���B���� :������ �#0�� /7� ����B� 4�1$� ���.H� ,�; :�

             � �������� ���� �(��� &���.H� ,�; �� ���3�� )#*�� 4�(=�� /0.� ������
              /�7� ������ /��� �� � ��3� �� �5 /� &��$��	�� �1��
�� 8.������ �>���
             /
�" ��� )�03�� +(�� ���7����� ��"��� A�.�� &��0.��� ���.���� , �
�

�1 ������� ��	
� I
$ �m� A�(�� &����� �����<#��;� ���� �� +�� .   
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 #6�>�� �)����  

�����"�� ������� ���-� #�� �������� ��>G�   

             ��	
� ,1" �� :��0>�� /���� :�.��� ����. �� ��.��.H� ���-.��� �� ��$ �(3
     ,������ ���� ���� ������� &     ���.�.�  �0�.� 4���"�� F��� "     ��$�.���� /�����

 ��	
� � ;���� � ��3� �$���� �� C�#�� ��3 ��:��0>�� /��#� � ����	���� 4����  .  

             ,����� �� Q�;�� �3���� /�;� �� �#����� ��.��.H� ����!��� �� ��$ �(3 ��� 

                ��3. D��5 ,���� /�� ^�3 &Q�;�� �� ��.��� ��(�� ��$ �� :���� :���	 ��

  P��� &���.5 ���#�           �*.?�� � �� '��( ��� �0�� A�(� &��0����� ���d �� , �-�� 

       Q���
� �(� �?. ���0� �� ��B�(=�� �������� ^�3�
 .     �����!��� ������ ���

           ����� ����� �����3�� ��	
� ��>#" D#$ ����.�� /���� �� 4��0>�� ���$� ����	�

�; �� � �� , � ���. � ����� &�������� ������� )���
��/ .  

���3� �7
7 �� ����.��� :��0>�� ���#��� D#$ �������� ��7[� )b : (   

  �-� ��)���   :            A�#� ������ &����.�� /���� ��;�.� D#$ �#*�� F�>".� ��

             D�#$ 9��.��� �� ��� &������� �#*�� F�>".� �;��. &,�"�� ����#� :������

                                                 

)b (           &��.���
 /�� �.��� �� &������ ������� � �� 9�B� ��. &�����;.� ���� ���������  
�����H� ��.���H� �#;��� ��. &Ms / M` / O``a .  
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      ���?� /���� D#$ � ������ ����.�� /���� ��.	���    � ��������� D#$� ����.��� � �

� .���� 4�(=�� ,$� ��.   

  /7���� #6�>�� ��)��� :��          ���$������ D#$ ��	
� �7!� �� �� ���"� ��;�

             �.����
� ���"�� ��� &��$�.��� /���� /�� �� :��0>�� /���� ���0#�� ���� ����.���

          ��;� /�� ��(����� &��$�.��� /���� �>� �C� <�!�>� �$ ��$�    &���.��7�� ��$

               �� D#$ :��?5 +� �[� D�3 �;�� � <.� D�5 ���?� &� � �� �� ���� ����	�����

             �����.��� ���$������ D#$ 9��.�� /���� '(� ��.�	�� D#$ ������� ��	
� ��7d

����.�� /��#� .  

  ���>�� ��)��� ��:  :         �����7����� K#0� /���3� �� &�����;.� +�� �� /7����
���.;
�            /�� ��#� �������� ����?�� ��>�� ^�3 &F��0�� �.�� ����.�� /���� �� 

             <;���� � .m� �������� &:���� ��.��1 � �� ���� )���� �� /���� �� :���=���
 �7�� ��.��1 � �� ����� ���� /���� D�5)���6(-� %����>��X� C��+  ���)�(  .  

  
       ��� ��-.� ��  4��#$ ����� ;.� 8� )>���       ���*���� ��B����� �������� ����

 ��.���
�World Economy, Ecology & Development Assoc  �� ��� &

               F��� ��  �����0�  &:��0>��� ����.�� /���� ���$��� � � ����� ������� ��	
�

               D�#$ ��#�� 9��.��� ��� &��	
� �;��. � ������ �� /#0� �� ��$�.��� /����

   ��� &����.�� /���� ������        ������� 8� �0�7� ����;� ���
�� �*������ A#� ��(�
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              )���� 8�;���� �� /���3��� �� <.� ��� &�����
� ��3���� ������
� :�3����

    ����.�� /���� D�5 ��$�.��� /���� �� �����7���� .  

             ���$��� �.;� :��0>��� ����.�� /���� ����m� /� �� <�>. T�*� +(�� /�!��� ���

�	
�              ����� �� �� L�� ��� ;.� ��������� ]/�; �� � �� � � ���. � ���� �

         �� D�5 �-.�� ��>#� &/�!��� �(� D#$ ���;H�"       ���.���5 
��� , ��� 9�� 4��0>��

   , �>.� �$ �������� :���� ."           �� /����� '(�� 8�*��� �� �5 /�0� ��� ;.� ���

        .�� ���� :��;��� ��7�� D#$ /���� �� <#�>�        � ���� ����*� &F���� � 1��� �

            )����� 9��C� ����3� �(�� &��$�.��� /���� 8� ��������� � ���
$ D#$ �7!�

          ���d )�? ��.; �0*.� �� 
7� /�3�� �� ��� &����?� ����#�5 .  ���"�� ��.��

            )����U� ��������� *������ �� �>"� ����#�5� ��.*� ������ I� �.�� �.���
�

 ��� �������   ������ �0.�� )��.��� �����" .       ��3����� :��3��� �0��*�� ���� �� '(��

            /��3�� �����*� ���� &����.�� /��#� ������� )���
� (�0.5 D#$ :�$���#� �1��  �

���0���� /���� 8� /�3�� �� ��� �����#��� A#��."   

              ��7� �.;� /��3� �� :��0>��� ����.�� /���� D#$  �;� +�"� ��3�. ��  ���	
�

             ���.;�� /�� ��� ���
��� ���0�� A�(� &������� )���� 8��.� /
" �� �������

      �� :��>���� A�(�� &F���� � 1���"  �#;���� ���$����� )��.� "   ��#$� +(��
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���$�� ) s (  .   

                                                 

)s (&��.7�� &�#@�� ���35 ����� /��� &��
�H� ���!��� ��-.�� ,���� ���
� �l(32/3/2008 

  ������ �� ����� � .�� &���
�H� /���� �� �7!� ��� �������� ������� ��	
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��7����                D���� ^��3 &������� ���@ ��;��� ������
� 8#��� )���� �� �
��*" /�� �#��� /��� :	��3 D�5 ����7�����.  
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���>�� �)����  

#���"�� ��"	�� #�� ���-� �/$� ����)�  
  

   ������� � ?�  ���$ �>�� ������� &       �>��� ���.*���� ������� ������� )���
��
            ^��3 +(�� ������ ������� ������ (.� ��� ?� ,� ��
�"�� �����*1� &���"

 ,���� ��MNON.  
  

            ���*�� )����� �0.�� )����� �������� �� :��3�� �����*1�� /�� �� � ?. ,#�
 �.��7�� �������� .    � /�� ����� �1>".� (5      ����. �003� A�����. �� ����

           �B�?�.�� )����
� �� ��������� ������
� �������� A�(�� &������ �B��"
 ������� ��������� &      ������� �������� ��;�#"�� �������� ����"�  �����

    /���� �� ��0� Ms,j %    /��� ��� &� � �� ���� ��      :�� (.� '� ?� ,� F�>".� 
�#��*.   �� D�5 ���1H�� �(�         F�� �� � ����� �0#@� ���� �������� F�� A�.� 

               :����� , ��
� ����� �� .� �� ��?" ���� F�>".� D#$ �3�� �� ��� ,��
�
   ����.��.5 ����� /7� :����.           ��0.�� )����� D�#$ �����*1�� A#� ���0� ,�

          �����!��� �� ����� .�� �����*1� A�.� �.�� ���� *0� ��������� /�����
 � �������             /������� ,��0� ������ �����!�� ���C��� ����?� ���7���� A�.� /7

       �����$ ���� ��( :���� ����� ����!� ��� +��0��� .    �� ����� .�� A#� �����
              �����"� ������� ��� �������� ����!��� F�� � ���� ,7 :�3���� �������

��.����� ��.�*���.  
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      �� ? ���� *>.�� )���� D�5 ���1H�� �(�       Q�>����� 4��� ��	>� /� :��3 ���#0� 
��(�� ����"� ���>.�� ������� A�(�� &F�>".�� ��.  

              ��� �07�� ��� .�� /�0����� �� ��C��� ,�$ �� ���3 �7�3� �����*1�� A#� /�
 ������� )���
� .            /������ ��� �������� )���
� �� �07�� ��� .�� �$(�� �����

   D#$ ����7����� ��� A��?���          D��5 �0*.� �� <��3 �>#�"� �5� &,����� L���� 
,����� �� L�"�.  
%���-� =��6:  
   ������� ��       &������� ���	
� �� ��$�. A�.� ��  �-� =�6��     :����� �7!�� 

     �0�03�� ������� D#$ :����) I��.H� Q�*� (       &+������� ����� ���3 D�5 +�!��
   #6�>�� =�6���          +�!� � �������� ���=#� ����3� �0�03�� ������� D#$ '��7C� ����

+������ ���� D�5.  
  

    �
� ������� ��	
� ��.�� �����        ��� ,���� ������� ������� ��� ?� ���� �����
 /�
� Q�.�� .           ������� �0.�� )��.� ����0� ��?� ^�3 &�31�� A�( D#$ ���
��

               �������� �������� �� D��5 <� !�.���� ������� ������� 4��� ��*� ���� ����
             ��.�� �����0�� ������ �5 /� &�#�0��� :��>�� �� +������ !*��� ���3 � ?�� )

             ��$ ����5 D#$ ��1���� �#�#0�� � ?
� �� ��� )��.��� �� -3
� ������ �0.��
                �������� ��$ <���!�.� �� �� ���� :���� ��.�	 ����� ��� ����0��� �� ����

������� .             ����0��� ��$ ���� :���� C*����� ������� �� D�5 ��?� ���0� /��
)����� .   

      ���� ����?��� ���
� ���0� ��        �����3�� ������
� ������� ��	
� �� D#$ �����
               ��� /�7��� ���� ����?� ���� A�.� ���� *0� �0�03�� ������� D#$ ��#� �7!�
           ��3 D#$ ���# ������ ����7����� ����� ���� ���*1�� ���3� �07�� �$	$	

 ��(�� ����"���� F�� A�.� �5 /� &4������ ���
� � ?. ,� �..C� ����0�  .  
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             ������ �B�� )�03�� �����1 �*�? A�.� �m� ������� ,#$ �� ����� �� ����
        �0���� +�� ���� Q�*� ��;� ��� �� :�0��� �#� .  �1�� �� ����   Q��*0���

                ��#��� �������� ��B�� C. � �� ����� ������� �� ,7 ��� �0��� ��@ ������
���0�����.  

       ����� � � � ?� ,� ���� ��	
� :�3 �5        �������� ������ ��	� (.� 
�7� ������� ��
������ &     � ������ �� �.�	 �� �.� �5� &      �������� D#$ ����7C� /�3 ��!��� �7� ,�

                ���� �� ������ ��7�� ��1� ���7� ���� &*0� ���� ^��3 ,7 ��� �0�03��
    <�>. ��������� ,�-.��� �0#����� ��10�� &         �� ���	
� A�#� ^��3 ��� ���� /��

�             ]�������� ������� <�#$ /��� �� ���� /�� ]������
� 
��� ,�-.�� �(� ���
             �������� ��3�� ��� . (.� <���� ��#7� ������� ������� ��0� �� �����
 ���� /��

]������� ������� �3�� D#$ � -�� L�"� L�� A�.� �� ,� ]��.�7��  
  

       �� /�� /=?� ����@� ��!����� A#� �3��� �0�       ���;. �� /��3.�� �(� &8��;
*��� ��#�C� � �#$.  

  
               ������ ��� ��� ��� � �>#�"��� ������� ������ �.����� ������� ��	
� ������

� �����.  
  

             ���# ���#� �.� +(�� +��0��� ����� �� /������ �� � 7��3 ��� �� ,#�� 8��;��
     '���� ����*��� ,� ��(�� ����
� �� .    �� �� �� �;. &�(�    :���� 4�*$5 +���1

              ������ ��� �$���� :����� A#� �5 ^�3 &+��0��� /������ ��*� �$ �*���
��	
� ^��3 ��>��.  
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7���"��  ������ %�����  
           ����0���� ��������� �� ������ �� :���� ����=� +��0��� /������ ,-. �� ? .

           ���� &,�-.��� �� ����$ �;��� +��0��� ����� )���� ��1" &���.�.��7�� D�3�
          ���� � ;�� ���� ���"���� F���H� �� ; :�*��� 81"� +��0��� ����B��

�3�:�	;��� )���
� �� 9��.��� �� ���.  
   

            F���0#� �����3� :�B�>�� ����
 L��� ����3 ����-.��� �$��0�� ��1� ���
  ������ ������ ����0��� .          ,��"���� ���?�� ��$ ����-.��� �$��0�� '(� ��>���

           ���# ����� /��3 ����� D�5 ���� +��0��� ����� )���� �� ����B��) Q�*0��
�#B���� (#$  ����0��� F��0�� D.    ��� ��� +(�� +��0��� ����� )���� ���3� 8��

             ��� ������.��� *�=1�� �� - &���0���� /���� �� ������ �� ���.�.��7�� /B���
   ����#0��� ��@ F���H� �� ; .        
$��>� �7�� ����
� �3��� �� �;��.�� �.���

         �� K�� :���	 D�5 L�� ��� &�3����� ����"�� )�*. 8����    /���3#� ���# ����
  ����0��� F��0�� D#$ .          /����� �� :����� ���?� �("�� ���3��� ��#�$ �� ��@

�>#�"���.  
  

   � 8�� +��0��� /������ )���� ���3� ��#�$ �.��	� :�3���� ������� �>�  4��=�H
       ���.�.��7�� /B��� �� :�B�>�� ����� D#$ ���0#� �;������ .     ����� <��( ����� ���

             �����0��� F��0�� /���� �� :���� ��� � +��0��� ���#� ���.�7 )�� :C?. D#$
    /���� 9�� )���� )��* �$ .         A��.��� �� :���� �$��;� 8�;?� D�5 A�( L�C�

 ��� /���"� D��#$ L���"
� ��������� ������!����+����0��� ������� )�.  
              ,����� ��� ���3�#� ����
� /"���� �� ����B�� ���� 8�� ��� &��.�*��� ���

MNa`          +���0��� ������ )�� �� �����.��� *�=1�� �7� ��� & .    ���.� ����
            D�*"� ���� +��0��� /������ )���� ���3� ��� &������ /��? /��� ���������
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     ��� /�#3� ����0� /����� ����. �7�73 ���.�.��7�� *�.       4�=�5 ��� /���� '(� /� ���
            �����B�� D#$ ���0�� 4�=�5� 8B����� D#$ :�B�>�� ����
� F���\� D��
� �3��

            �����B�� )���� :���; ��$�*� �� 9��.��� :���	 ,��� /�;��� ��� 4��� .  ��>�
            ���# ������ F���� �����;5 ��. ��>��� ��������� ��.�� :�3���� �������

)����
� (        ,���� �� �������� ��@ ������� ����!��� ��O``j      ��$ ��	� �� D�5 
     ���.�.��7�� �� <�#$ �.�� �� ��1 .      :���; ����� ^��3���� /�3��� �(� ������

          �� ���� &����*�#� :����� �7�� F���5 ������� ����0��� F��0��� �*����
         +��0��� ����B�� ��. �$�� �� �����=��� '(� /�  /���� '(� ��.     ����3� ����

           �7�� I(��. ����$� D�5 ���0���� ��������� 8��; � ;�� &+��0��� ����� )����
           F��0�� D#$ /��3#� ���# ����� ,��� /�;��� ��>� +��0��� /������ �� �����.�

/������ ����� Q�.� :���	 /1>� &���� ��� �� �������� �*������ .  
  

 7���"�� �+��� &���Y� ����I��� ZI�	!�� :  
+��0��� ����� )���� �� ����B��� KB��"�� F�� D�5 �#� ���� ��?.�:  

•      ���0�� D�5 F�0�� ���.)       �������� ���� D�5 +��0��� F�0�� ���. +� (  :����
 :������� F�0�� :          ���1��0��� ,��� /�;��� ��>� ���0�� D�5 F�0�� ���. Q�>����

             ����" ����. D#$ �-��3���� /�*
� ������ ����� ���� ��.�� ��	��� F�����
  �����)     ���1� *�0�� ���� ����� ���"� ���0���   �03����� :�B�>�� <��5  (  /"��� D�5

� ������� ���� ���3 ��.  
  
•             ����� F��0#� ������ ������� ������ ���� ���1� F������ ����� ��.���5

,��� :          ���# ����#� ����� �����#� ��������� ���0�� ���1� F������ ��.���m�
        � ��	��� D#$ /��3��� ��.���� , ����7 �� :�?��� :��>�����    ��.$ F��0�� �
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  ������� ����� Q�>��� .         ���# ������ :��� ���0� �� ������ ������ ,��� ������
:�B�>�� ����� F�>".� ���3 �� ����0��� , 1��� /���� :��$5 D#$.  

  
•     ����0��� F��0#� ���.�7 )���� 4�?.5 :        F���0�� )����� ���*� ���	� ��#��

     � ��� � ��1�0��� �;�� ���.�7�� ����0���        ���$ /������� D#$ /��3�� �� ���
L�"
� *��?�� ����� �� �(5 &���# ���#� F��0�� ,��0�� /���� 9�� )����.  

  
 ���-� ���) C�� :   

            )���� ,� :���� ��.���� F��0�� �.� �� ������
� ������� ����!��� �����
           ���#����� ���� D�5 F��0�� ���. ����	�� &��3�. �� /�7� � �)������� (  ���

 L�"� ��3�. .              ��� ����� ����� F���0�� A�#� ������� ����!��� ���� ���
            �� ��.��� &��B����� ��.���B�� :���;�� �� �>��1�� :4
��� ��3�� ���# �����
            ���$��� /�#3 �.$ ���7��� �������� ��.��� F��0�� ���� D#$ , ����� , ��@�

       ������ ����!��� 81� D#$ �7!� ��� &F��0�� ����      &F���0�� ��3.� ���� �
����� .�� � ����	���� 4����� D#$ � ���� ,�$ ,7 ���.  

  
            A��?���� �;�� ��� ��������� ������� ����!��� � � 	���� �.��� ����" A�.�
            ������� /�;��� �� :���;�� ������� ����
� ^��3��� ��� ����"� � .�� :������

      >�� +��0��� /������ /�;� ��� ���$ �>��       �� ��.���� �� �?�.� +(��� ���" �
              ���.�� D��5 ��.����� F��0�� /��3� /
" �� A�(� :���� :���� )������
             �m�� ��������� &������� ����!��� A��?� D�5 +�!� ��� F��0�� A#�� ���$��
              ������ �����!� ���� .�� �7�� D�5 +�!� 9
�H� �� ��� .
� �����35 F���

L�"�.  
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  &L�"� ��3�. ��            ��.$ <�.� ���� ������ Q�*0�� � � 	���� L�"� ����" A�.� 
             ��$������ ���� �$(�� �m� E���� � �1� ���� ����� ���!� ��� .� �� 9
�5
             ,�7 ��� &���; � �-��� ������ 81��� ���� ���� &L�"
� ������� ����!��� ��

, �B��� �3� D�5 ��!;#�.  
 �B;�>� :���� 8B����� �3� �m� �������� ������� ����!��� A#� ��� .� D�5 +�!�

���#�� ���; � �1� ��� �� D�3 . �� ^�3� �.������ �7� <�#$ )#*� ��
� �(��
�.������ ���� )���� �� :�3�� ���� ��� .� )j  ( �;. �(� &)���
� ���� ��� .�

�����1 ���� ����� ���3�� '(� �� ��	����� A�.��� /"�� ��            .               
&���-� C���D�� ���-� %�����  

           9*�@� �� ��;>� ���� ������� )���
� ��	� ���*�O``j    �3���� D�3 
            �����!���� )���
�� r����� ��1�� �03#� &������ ������ (.� ����� ���� ����

������ ,�-.�� �� �����
�.  
  

        �3 �� ������� 8����� Q�>���� ���� ���*1�� ��� ���    ������ �$ �7���� ��
              �����B� ��3��� ���#�$ )��� �� �*�"��� ������� ����0��� ������ )�� ��

                                                 

(7)Peter Scheer  , Disclosure��or the lack of it��is a major cause of 

the current financial crisis . ps@cfac.org , Thursday, October 23, 2008 

 Economists and historians will be debating for years the causes of the 
financial crisis that, like a global array of dominoes, now threatens to take 

down the “real” economies of countries big and small, both “developed” 

and “emerging,” in a massive flight from investment risk unlike anything 

experienced since 1929.  
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              D#$ �B���� )��� �� ��3 Q�>��� �� � �0$� ��� ������ �� ������� )�� ��� ?�
              ������ �����	��� A��( �� ��� ����0��� ������ A#�� �.��1��� ������� )���
�

� �3. D#$ /��C� �.��1�����>��� ��.���B� ����� �(�;.  
  

              �����$�� ���? ���� ,�-. /
" �� ����� �� ��$�� �03
�� ���$����� �� ��@
               A��.��� ���� �
������� )�� �� ������� F>" �� ����� ������ 8���� D#$
           ����� �*��� ����!� Q�1�
 �B��* ����� F��� /���� 9�� ���>� ���15�

   )��$ ���*1� ^��35� L���          ������ :���$5 D#$ ^3��� ����B�� )���� �� 
�>#�"��� ������� ����
� �� :���� �$��;� �� �*�"���.  

   
          ��� /��7� �� � )���� ,� :���" ^��3 ��	
� '(� �� :�3 ���
� �7�� ���
             � �?� �7
7 /;
 A�.��� ��� �
������ D#$ :�B�>�� ����� �	>� ^�3 &�������

   ����� ��7�� 	��;�� ���           :��C�� ���"������� :��3�� �#�#� F���H� D#$ :�B�>�� 
               � ���� �� D#$ -�>3�� D�5 A�.��� <�� ��� ��� �� �(� ^�3� &���0.�� �����#�
             ���0��� ,�$ �� :������� :���	�� ����� &� �#$ ������� *�=1�� ,��� ����� ��

   ������� � ���� L��� *�3���      �
� ��	��3 �� A�.��� �B��" 8�	���   �������� )��
����B�� /��?� �� ����@� �*�"��� ������� ����0��� ������� �*������ ) a ( .  

                                                 

)[ (   �/�
�6� 16� ������� ���-� #' N�����  )����� 

     �� L����� /3����� 	;�. ������� ��	
�        ,����� ����� �� ����.� ���� O``j    ���   ��������
:�3���� /�*� ����� ������:  
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•   ������O``j, :      +��0��� ����� ��>�#�� ����� ,�$ )     �������� � ��.���� �3�.����
   ������� D#$ ����� :��0�(     �� �7��� ���C� & :�3���� �������     ����#�$ D��� ����� 

���"�� ������ ����!� �� 9
�H� .  
•   9*�@�O``j, :         &���	
� Q����� �*�"� ,��� ������ ��������  ���������

��	����� ,$�� /"��� )���������  .  
•   ������O``j   D�5 ,  ������O``j, :        ��� %����� %�1�>".� �#�� L��� ����� :�$

 ���� � � �� �����+��0��� ����� ��	� .  
•   ���.�O``a, :    �����
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���� ���$��;��� 81� ������
� 

    +��0��� ����� ��>�#��" A�� +���� "�" +�� �.�� "       ����� :���>�� �#�* ������� �3�
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 ���0� :�$���ab ���#� ���� A
��� /��0� N,jN %� ������ �� .  



  - ٥٢ - 
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� ������ (�0.H� �*"  

  ��� (�0.H� �*"         ������
� �.�	"�� ��	� � @�� ���� �*"�� �� ���  ������� +�.�   A��(� &
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           � �� ? ����0$ ��	� �*"� � ;���� �4�; ���� �*"�� ��1� ���   :��3���� ��������   (�.� 
   ��	
 � 1��� ������ ������   ,�$ MNON       �� ������ �� ;��� ��(�� ��1��0��� :�$���� &,

               �.���1 /���0� � �1�0� , .���m� ���� ����0��� F��0�� �0� 8�� )��* �$ , *���� �����
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� 9�B��� F��$ �0�� P�� I��;         �����$� ^�3 &������ (�0.H� �*" ��
� ����� �� 

              ���� ��� �$ 8;��� A�( ��� <.��� &����!����� ����?� � ��(�� ��1�0���� ��1��0��� (�0.H
   ���>�� ,��"���� ) F0.�� )3 (        �����
� �.�	"�� ��	� /�� ��� �*"�� �1 ������ +�.�  �C� 
   �����?�� ,$� )   A�� +����� +�� �.�� (     #3��� )���
� �B� �� }+���1 }��� �� ��;��"��� �� .

]q[  

 #;� ���$��       ���#@C� (�0.H� �*" K. y��?�� 9jO     �1���� /��0� %���� MV     ��0$ %����� 
���.�� 9#;� �0���� .   

  ��!�� :���  
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    9�B� �� �#*� :�3���� �������     4�1$� A#��� |������
�  �����
� 9�=.����    F0.�� )3  )
���>�� ( �B������ <>0� ���3� 8� r#���� �(� L���� ����� &4��?�� ���#�$ D#$���#� ����.  

VZ               ���� &�*"�� '(� �� :��>����� ����?�� T����� /���� 9�!� �� ������
� ������ ,���� 
)���
� ���- �.�3� �(5 T���� )�03�� ����.  
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aZ               ���!���� ������� �X������ ���3�� &� .� :�B�� � ���	�;� D#$ 8;?� ��1���� 8�� 8.� 
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�.�	"�� ��	�������#� ��-.��� �B� �� 9�B�� .  
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MZ                8�1��� (��0.5 /
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��? %
3 ,k�0� %��3��; %�;
$ �*"�� ���$� ���������� F�� 
            #$ �[� �� ��� ���0�� ����?�� D�5 ��#������ �
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� A�.��� �� �07�� ��������� �*"�� ��1� .  

VZ                 ���� /��#3�� ��;�5 ,7 ����!�� ��.�� �� ������ ^�3 �� �
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$ �*"�� ,�0� 
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�?� /3� ,�0�.  
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�������
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Z               %������ � .������� &�*"�� T�;.H ����� ��.��1 �;�� � <.C� �������
� �� ���� ��$ �0��� 
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Z                ������� 4���$� ��� K#"���� ��� ���0�� L���� D#$ A�.��� �*"�� ��>��    ��������� 
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 ������� ���� )���.����7�������	�;� D#$ +�*.� ����  .   
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� V` 
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•     �����
� �.�	"�� ��	� ������ +�.� " :        �������� �����3 D�#$ �$���� �*"��
             K��� ���;�H ��	
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� D#$ , ���3 �� ��07�� �������
� /�;� �#3���

/��$
� ������� ���1� /�$ ."  
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•   9�B�  �����
� +	����� A.���   <�?��� ��#� ��; " :       /;� �� �*"�� ����5 �� �� �
:�3���� ��������������� /���� �$�.� /;� ���  ."  
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������ 4�*���� �� ������� P��� Q���5���"[� ��.  
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.����� �)����  

 ����"��  ���� #�� ���-� %����"62  
  

              �� .5 D��3 ,������ /�� �������� ,-�� D#$ ������
� ������� ��	
� ����.�
    ��� ������� ��	
�� �0#� �3�������� .        ����-.� �� 4	; ������� /���� �� ����

              ��7C� �� ��
� 8��� �� /� &��	
� '( � ��#� �7C�� ��� � .m� ������� �������
/�>��� .           ��� ������� ��������� ���
��� ,;3 D#$ ����� ������� /���� �7C� L���

�;��"�� ,������ ������� /����.  
  

    ��0� �..��� ��*H� �(� ��           L��� ^��3 �� ��$��;� ^
7 D�5 ������� /���� ,
��� &��	
�� ���7C�:  

  
•   D��
� �$��;��� :         +�������� T���>.�� �;�� ��( ������� /���� ��

������� �;�#"�� ������� 9#;� /�� /�?�� ��>����� �������. 
•   ��.�7�� �$��;��� :         �� �*������� T��>.�� �;�� ��( ������� /���� ���
�9.��� ���
�� ��� � .�� �*������ )�. 
•   �7��7�� �$��;��� :          �1�>".��� T���>.�� ��;�� ��( ������� /���� ���

������ ������� � .��. 
  

              &��#3��� W���.�� ��� :���� ���. /7�� � ������ �m� D��
� �$��;�#� ���.���
      �.*��� /"�#� ���B��� ������ �� *>.�� ������ .  -3��� ���    �� 4���; ���$��

         �����3 ��� *>.�� ����� F�>".� ��	
�Mb`        � �? ��� /�����#� ����� 
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�����/     ����3 D�5 �1���� 	���jj         ����.� F��>".�� +� &����3 /����#� ����� 
b` .%              ���.	����� 8�1� D#$ �7!�� ��3�� F�>".�� �(� �� <�� A? � ����

     &+������� ��.�� ����� D#$� ����0�� ������   �� �5 (5     ���.�� �� ��.�� ���
    ,���� �� �.�7��O``a   ,����� O``N        ,��$ ������� �.��0� F>".�� O``j 

 ,���� �� /�
� ��.���O``a. 
   

             &���� �;��"�� ,����� �� W�#"�� /��� ������ *�?.�� �� -3
� &L�"� ��3�. ��
                 /�� �� -�3
� ^��3� &*>.��� �B��$ �� <� �� ��� � 4	; ���7��� ,� ^�3

��            ��� ����" I��"�� �� ��7��� ������ ����7 )���.� A#��� �3��� W�#"
������� :�3���� �������.  

               �� �����7��� � � ���� �� ���� ���� )���.��� F�� A�.� �� <�� A? � ����
:�7����� ������� ����!��� F��.   

          ���� �� �������� ����7�� )���.� �B��" �� D�5 �����0��� F�� ��?��  �B?�.�� /
 ����3� ��0� W�#"�� /�� � �� ���q���� �����#� .  

      ����3� I��"��� ������� �����7���� ��0��O,q      ,�#�� �� ���� &���� ���#��� 
           W�#"�� /��� ���� � �-�� ���� ����
�� �����3#� ���#�� �����7���� '(� �m�

�� ,�� ���� � ;�� ��3� �����7���� A#� �7C�� ����� �� ���7��.  
             D�5 F����� �;�� �m� &�*�"��� �� ����$ �;��� 	���� � ;�� A#� �.�� ��#��

� .$ �#�� ��@ ���� �B��"�� F�� A�.� �m� A? � ���� &���� ���� �B��".  
            �� ����7����� ����� ���� �� Q	>��� ��"�� ���3 �m� ������#� ���.��� ���

     �3 &������ �� 4����� <#� ,�����         ������ D��5 ����� /�� ����� ��� .� ^
             D��5 � .�� ,����� /�� ,-�� �� ��������� ����� � ����� �0#@� ���� ����.��.5

�������� ��;�#"�� ����"� ������� ��������.   
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                /�� ��� /��� ������ ���	
�� ���7C� �m� ��.�7�� �$��;��� /��� ���.��� ���
    ��� �7C� 4�.7���� D��
� �$��;���        ������� �7C�� L���� �� ������ �����

D��
� �$��;���.   
            �������� +������� T��>.�� �;�� ��( ��� &�7��7�� �$��;��� /��� ���.��� ���

�1�� ����3� � �#$ ��7C��� ������ &:���3��� .  
               D�#$ ������� ����$H� ����7C�� K��"� �4�; ���� �������� 	��� /��

  ������ /���� ���������    :���" 8��� &�MO`        ��� , >B��-� ��.;�� ���$ ��� 
 8���?����� W����#"��  ����� �7�C���� :����=#�Mb`���� ������#� .  

             ����!� <����� ���0� 8��� �0� &��;�#"�� /���� �� ��7C� �7�
� ������� /����
"W�.���� "      ,�$ � ?� �� �����H� ����?��
�O``N      ���-�� ������� %��;��� 

    �� �������� ��#�����  /��   ��� W�#"��Os � V`   � %      �� %���3 %�!*��� 8���� ��� &
       ,�$ W�#"�� /�� �� +������� ��.��O`M`     I��.5 F>" 8� &"A���"    *>.��� �� &

               (�.� /�����#� ���� ��B� ��� �7�� ��;��� ���� &���� ���� ����
� ���3��
 ,�$ ���.�O``j.  

  
      &�������� ��#����� �$ 4�.=���� �� ���� ��##3�      � �� �.�;
� /�?� �0*.� �� 

  �3.a`  %          &�0*.��� �� �0�03�� ������� D#$ %��#� 9��.�� &�#����� L�0�� ��
              �����
� A
 ��� ��. �� %���B� %
��$ ��� &�B�-��� �� 8����� ��.�� �� ^�3

:��"
� ���.��� /
".  
  


7�� :       �0��� ����?�� L��� �.=��� &��1���� � ?� �7
7�� /
"    &���� �� ���
              D�#$ �#*�� 8;��� ��� &)������ Q�*� �� , �-�� &�-�� �>�� �� �7�� �$

    �� �7�C� ����0���q` %         ��� ��7�� 4�=�5 ,�� ���� &Mb``     /��$ ������ 
%����� <� �*���� ����?C��.  
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          (.� �.=��� ��;�#"�� ����?�� ���� �� �������� ����� ��0��  � ?" ������" 

O``a     �� �7�� �$ qb            �������� ������� ���@ ��#���$ ��� &�-�� ��� 
            Q��>��� ������� &������[�� ��������H� ��@ �� ����� �� , �-�� �����3�

   D�5 �����MO`             ��� 8���?�� /�;C�� 4�=�5 ���� &�.��� '(� /
" K"? ��� 
             ��� �7�C�� �0*.��� �� :�=#��� 8���?��� ���� ���� ��� &�0*.���Mb`   ����#� 

�� &����:���� ����?� � �- .  
  

          ��#�������� ��$ 8��;��� &/�=��?��� ���!�� 8���� &������� �������� ��
       ,���� �( � W�#"�� /�� D�5 ��������O``N   �3.� &V`       �������?� 8�� &�B��� �� 

            �����$ �� %���#$ &������� �*�� �����H� �� %����" &������� ����	
�
     	��;� �0*.��� �� ��������Mq �          r������ ��������� ��$ ����;5 �� %�.��#Vb 

���. ���#�.   
            &���� %�������" &������H� �� ���� W�#"�� �� ��#����� /���� ���3

 ������ �����             |��0*.��� /�� ���� �������� ����	
� �� %���1� �7�
� � .�
         ����" 4� .m� &������� ��	
� �������� �� ����?�� <;������q`   �B��� �� 

��            ��	��;5 �� �>-�� F��� D#$ L�"� �1���� ������ &� �>-���� 
  %��� ��? ���� �����;5.          ����$ /�� D#$ � ���$���� �0�� ��	
� �� �� ,@�����

             ����7C� �$ �7�3� �5� &/���� '(� �� �5 &��=���� ���
�� ��� /7� L�"�
�� �( � ���B��35 �?. �$ ,���� � .m� &� ��������� D#$ ��	
�K��".  

  

9�� #���"�� ����I
� ���: ��>Y� #��"�� ���"�� 

              &��������� )����
� ��� ^��3� ��$ LC.�� ������� , �
� )���� ��0�
/
" �� ?�  8����
����
�  � ? �� N /O``j  ������� �����* <�? ���#0� 
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D�5 ���� A�( �� ���
� ����7����� �� ,� )���
� '(� �� ���$
�� �����@ �� �
�;��� , � 9�� ��(��     ���� *������� ��#� D�5 ���15 &�������� �3���� D#$ ��(�

������� )���
�� �.�����.  
          �� ����7��� ��(��� �����$ ����?� ����!�� A�.� �� ����7����� ���

:�*=��� ���.���  �?��� /�?� ��7C� ���� *�3��� )���.� �� �� ����0$ /��C�
����� ������� ��	
���. �����0� �[� ���� �B��"� ��1����� 4�! �.  

D#$ ������� ������� ��?�.5 �5  <������ �����
� +��0��� ����� ��	�
%����3� ����� ������� .������� A�.��� ,-���   '(�� /7� �� /�#0�� L�� ��7��� �

)���.� �� :	��3 � � ���� A�.��� ��� &����
�  �*=� ���.� �� ��7��� *�3� :�
 A�#� /7�� � �	��3 ��0� ����� � ����"� ����0$ /��C�  /���
� .  ���3�

 �.���B�� ��.���� ���? <��;� Q
*���“	��� �.d ���.��� ”�m� %���"�  Q��;�
  �.����B�� ��.����� ��( +��0��� ����� ���.� �� �0*.��� A�.� �����7��� 

 D#$ ��	� � F>".��� M %A�.��� '(� /��� Q��;� �� .  
            D#$ �7
� F�� � � ����� �������� /���� )���� �� �#��3�� ���#0��� �5

��������      ��������� -���3�#� ����� ����� , �
� )���� %����" &�������
� �� ���7���� .�>�   :�*��"��� ���. F�>"� D�5 ��7����� <;�� ���	
� �����

)���
� �� /�3��� <��� �7�� �����7��� D�5 �B?�.��  ���.���� /7� %�.���� %����� 
�����3�� .�� ,@��� D#$�    D��5 ��������� ���7���� -��3� ��0��� ,;3 �=�

����� � .� �5 ��#3��� �.����� ������� ������#� ,���� <;���� ���3� �� %���"� .
, �
� )���� ���� �� D�5 ��?��  )�� ��� �� &������� ���0�� ^�3 �� ����#�H�

, �
��.�;U� ���� � &��������     ��$ ��?��� ��@ /�?� �5 , �
� A
����
A�.��� ������ ���� ���7���� )���.� )��*  �� /� )���� �� ��3 �� &��#3���

/�?�� � ?� ���
�� �*�� ���� ������� �����H�   ,�;3 �� :���	 �$����
� ������ �� ���.;
� �����7����. 
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   ���� �*�"��� ���� �5            /����3� ��� �����3�� ������� ��	
� �$ ,;.� �� 
!*��� /��3 ����$ +������ .  �����0��� ����� �� %���"� /;_� +(�� *�� ���

������ �� ��.����  ��#�$ D#$ ����15 *�=1 <�3�� +(��� /��
� �� ����@�
D#$ ��#� �7� <� ����� ��#���� ����� 4��$C� %
�� /07��� �����
� A# ����� &�

��	� �� - D�5 %�03� +�!� �� ���  ����B�� ����*� )��* �$ ��#���� Q�*� ��
���� �$ ����?�� �#"� ����� �� Q�>���� � .��� .   ���#��� ������ � #� '(��

������� ��3� ��0� �� /�*� �� +������ !*���     ������#� ����0.��� ��������
:�3���� .0.�� ������� D#$ ���B�0�� ��?���/�� �� ���   ���*1�� , .� �0*.���

:�3���� ������� �("� ���� �������� ���0.�� ������� :���;��    &%����"� �� $�����
�
���� ��� ������ ��#3��� :�B�>�� ����� F�>".� D�5 +�!�� �(��   ��������

            ���$ �� %��"!� �� - ���� ���"1��� *�=1�� �� ��	��� ������� �*������
�� �� /���0*.�.  

  

K��	���� #���"�� ����I
� ���: �����X� 

           ,�0�� &<����� <��;�3 �� ���.H� D#$ <.��.� �� ����� ��
�H� �������
�� D#$     <��.���.5 D�#$ -���3� ��*5 �� � $��?5 �;� /������ ��;�3�� '(�
� ��.��.  

          &��
�H� ������� �� &I��.H� /�?� 8�	���� ��#�$ ��� /�>���  ���� �
���� ��   ����#�$ �� 4	; &��
�H� ������� ,� >� �� /������� &����� 
��

/0. �� &I��.H�  �.�� ��� &A# ����� �� W�.��� ��0� &�"d D�5 ���� �� :��7��
���3
� �� ��7� ��   /1��� /�? D�5 :���#� ����*� ������� ������ &:���; ��>.�

���.H� �;�3 D�5 ���.���.  

�            � ����� &� � /��0� � ����� ���.��� ,�� D#$ �.�� ������� ������� ���
�*���� ����#� �#�� ,#�� ��� �� �����1��� �� /�� �� &�#*�� ,;3� ������ .  
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�� ��#�?�� '(�    &+������ '��.��� ��
�H� ������ ,�-.�� � 13�� /������
�� ��7� +�� �� �� ^�3 � �(5 �;���� �� &4� 0>�� &� �#��� ,�� 
7� �*.3 L��?

�$ � �� ���� �� <� ���� �      ���� A��( <�� 	��;�� &���� ��7� � ��� )��*
,�� ��.�.�0�� /0.�� ��#�$ �� 8� &� �
���    �� &��0��� 9>.�� ��
�H� <0>�� ��

�*.3�� A#�� �;����� &'��� ���;�� /�$ D#$ �����   &� �#���� ,� ��� &�0��� ���
,@���� <.���&� � ��;���� � 0� <� ���� � A�( ��    ,�� �� ��� D#$ /��3���

I��"5� &/��� ����;��� T���
� *�� D#$ ���3 &8B�1��� ,#���    ��� :���;���
�3�� ��� �.�.�� /�$ ��;� � .��. 

  ��4��� 0��: : 

           �� ������ ������ ,�-.�� �� � ���� ������� �*�"���� ������� /��?��� 9��C�
�*"� �  ����7�� ���7��
� ���7��� C;#��� �$	$	 ,� &�*"��� �(� 8�� &:�$�0�� '(

�
B��#� +��0��� Q�*0�� ���. 

                ��07 D�#$ �����0��� ���	
� ���$���� 9�� �� �� � &����� :�-.��
&����7�����   �������.��� &A
 ����� &������� �� WB��.�� D#$� &�
B�����

�0�03�� ������� D#$ � '( �  �#��� 9����� D�5 ��� ����� &��������� ������
����5 ��� ������� ��� ���.H� .  

             D�5 /��� :�3���� ������� �� ��.�� ������ �� �-.�� :��$5 ,� �0�O% &
/�� O,O % ,���� /
" ��.�7�� �� ��	
� '(� �� D�5 :��?H� 8� &O``j  ��>� &

&/�
� /�>�� &����0��� ����� 8;��� L�� &�
B��#� :��7�� L���� F�>".� D�5 
:��� D#$ 9��.� +(���  ,� ,���� ����� �� F�>".�� '(� &�.������ D#$ �
B����

:���� ���B��� <.$ F������  ����3�� ��	
� ��� &������� ��.���� �� � ��� ,�
+�!��� &����7�� �B��" �� ���	 :�0� A
 ���� ,;� D�5. 

  � ����
� �������         ��4��35 �� ���. �� �>�� �.����� ��	
� '( � ��0�03�
A.�   �������5 ,� ���� �����7���� F���� ���� ? ,;3 ��0� ������� ��������
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 ,�$ ��O``s    �� 7#7 &���� ����#� ��� ����3� :�3���� �������� ������ ��
/��C� *���� ����0� :4
��� ��.��� ����0$ F���� .�� L������ D#$�  &������

 �3. ���3��� '(� ,;3 r#�Vb`  ,���� �� ���� ���#�O``s .  <��>. ,���� ���
�>��1 ������
� F��0�� )�� ,;3 ���  ����3 :4
���q``  �� ���� ����#� 

Ma %�����
� )���� ,;3 ����;5 ��.  

          ����3�� ��	
� �.�� ��� &���
�H� ������� ��� &c������ �
�"� ,@��
�7!� ��@:   ��� ����" &������� ���	
� �$ /	��� 
�0��� ���� � �0� & � ��

������ ���0�     �������� �����!��� �� &%��"!�� ��( &	��� �.� ���.��� ����B��
L�� ��� � ���
�H�  ����3Mb %    �����"�� ��� ��3����� )���� �;�3 ��

,;3 ��� &,����� /�3 ���#��#� ������� ���� ������� /��
�    ����?��� 8�� ��0���
 ����3 ����3 r#�� ���
�H�q``&���� ���#�    )����� ,;3 �� ��7�� /�� ���

 ����3 r#�� <.� ����B�� ����� <.$ /�0� +(��q ���� ��.��#��� . �������� ���
8B����� ,;3 /�� �� 8���� ���"���� ���������   ���� . �� ������� /��
��
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