
Zsòîg~ 4

Ên’‚D 84 ðÒ³oμ`×oÖ×Û^aoÒ1Õæ…]á]‰¡ÚoenßÓ^…p]Õ]…æ7Ún6Õæaß‚‰oÞÛç…mÓ^…JÒo+òo]æ…]•^Êo]$^$ç7Ò^e<]u’äE 2011

u³Ó³çÚj³oi³ÛŠ³Ó³^lÚn³6Ö,^m^+n^!]æ‰_÷̂]‰¡ÚoenßÓ^…p]Õ]…cÕm,†enßÓ^…pÖÃfç7Ò1ÚÏ^e×1Ún6‡m^Õå‰n^Ù(Î†š]Õ]Ò†Þ1Òo
‘³¡unk…Òãß1æ]Ö1]æ…‡m^ÕåÚß^ÊÄeíØaçi1an6]æ…‡m†q^ñˆåÚ‚lÒ1Õæ…]á]á]¾`^…mç7Ún6e`j†pÚño!‰^Ò>Ò^ì_†å]æ…ÚßjÏØ
ÒÛ†ÖØì_†å]+†2ä‡m^ÕåÎçpÞ`n6i^aÜmä‘ßÃkÒoÚŠjÏfØÒoÞÛçÒ1Ön1ì^‘oÚ×Ó¡lÒ^e^Â&eà‰Ój1an6!

]‰¡ÚoenßÓ^…p]Õ]…æ7Þ1Õæaß‚‰oÞÛçÒçe†Î†]……Òã^aç]a1

Zsòîg~ZŠZgzV~*¸Š;ðÐŠzyÏ‚Ñ:%gkgeÅˆX
YÅ«„(ÆŠzgZytgDyYg~g;Zzg 2011 ik,Y,̂{æ])

YÅŠzu~â„Æ 2011 ‚%ƒðX 17.5 ZyÆù¦ZU*NV~
ŠzgZyZU*NVZzgZâÕVŠzâVÅÑb%~ZŸ†ƒZXZ¤/pZU*NV

~¢oÑb%ÁäZ¢5½ï E
GHÆ!*)̄ƒð@*ë0*Îy~îg~

Âx~Zsòîg~ZŠZgzVÆ(,_ƒñ{ÐªCÙƒ@*ì
Y2011 ù¦îg~Å~ZyÅZÌ~ZŸ†ƒg;ìXy

Zg[gz9ƒ‰X» 560 J-Zsòîg~ZŠZgzVÆZU*P

‚ì0*ÎyÆ0*v, 7.3 îg~ˆÆÀZU*NV~z
(,}JÆÀZU*NVÐÌic*Š{ìZzgoÆÓxF,ªCâà

(X 4.2 Zzg 4.1 )^ ZŠZgzVÆÀZU*NVÆegkHÐÌic*Š{ì

!!!‡m^Õåi†Þò1Êß;uÓçÚjoiÛŠÓ^lÚn6Ö,^ñ1+ò1

Y2011 ù¦ZU*NV~ŠzyÏ%Æ!*zŠâÃg~~%$zgg„Zzg
‚ZŸ†ƒZ² 4.6 Å«„ÆŠzgZy{ØâÃg~~Üs

‚Å¢o%ƒð 4 6 . 6 ù¦uât»g~){Ø(~
(Xuât»g~~)áµ%Æ!*)̄Zsòîg~ 4.1 ].zw )

ZŠZgzVÆZU*NVÆWö}~âÃg~Ðuât»g~Å§súc*V
‚ƒŠH²uât»g~ 33 p~WðÔâÃg~ÆbŠZy»zÁƒ™

Zg[gz9ÆÓ#Ö0*ÎyZYg{u½ðuÆZ̀ZÆ!*)̄âÃg~Å§sÐ—£gÅ 182 YÆŠgxy 2011 YÐy 2010 ‚ƒ̂XZÆ', 42 (,|™
‚Óä‹]~uât»g~ 83.7 YÅ«„~ZLZŸ°ZU*NVÆ 2011 p~~æŠBTÐZsòîg~ZŠZg} ÅY+$ gc*4uât»g~

~zZãHŠHì(XWÒ{Z¤/p0*Œgf$ 1 ™äÆ‡.ÞƒñXŠg|Óä‹]~uât»g~»tgDygzZîËVÅ§b„å)6!*[
&4mø EG7Z’ÁƒäÆ‚B‚B6gc*4u½ðuÅ¯g~Šø7!~¶Æ!*)̄¼g¶˜Ã̂Š~Y$Ëì@*ëÂZ**ð»dZyÔZðzZâyÅyZ[ 200~
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YJ-)Zg[gz9( 2011y 30 :ÀZU*P 4.1^

:Zsòîg~»zZzg,Mzgu 4.2^



ßgwZzg$zgçÙ»g™ŠÏ¾æ]~̃ˆÆaŒÛçVÆ
”w~g»z^g×ÐX

ŒÛ2ÆZ"mÆÒpÐZsòîg~ZŠZgzVÆÀŒÛçV~
Ð½ãÛŒÛ2egZë‡VÃbÔÂZ**ðÔ¡ZzgZÛZŠÃŠb

(XZ¤/pÃbˆ~Zsòîg~ZŠZgzVÆ× 4.3^ ‰)
—ZÁsÅzzÐtZŠZg}ÃbÅ~**ñZ¬qÑ]Å
ßg]~¢g5+k,×@*ëZkR»ŒÛçV»Zg‚i**¦/k,ìYè
ù¦',WæZ]Zzg(,}eäÅZâ‚i~~Ãb»z(,ZìX

Z‡V~Zsòîg~ZŠZgzVÆŒÛçV»ZÁsù¦
îg~ÅÅ§båÔZÐZŠ~Ô¡ZzgŠzZ‚i~Æ‡V~Zy
»ZÁsŠvîg~ˆÆ£«~½ãŠkHg;X@*ëÔ¡Zzg
ŠzZ‚i~Æˆ~×—ZÁsÐZg‚i»ç{7(,ñÇYè

‚ìX 7 Zsòîg~ZŠZgzVÆâÃg~bŠZy~Zy»zÜs

Ú^ÖÓ^…pqˆÕ]áÚn6ÞËÄæÞÏ’^áÒoÖ†]ÒkÒ1Úv‚æÕ

urÜÒ1e^Â&‰^Ò>Ò^ì_†åa1

Ñ=~âÃg~ÆœzvyÅÑZ•Æ§hVÐa~ZÌ
ZYg{Æ / Æ!*zŠZsòîg~ZŠZg}ÚâguZ\6,FFZzgg‚

(XZsòâÃg~Æ 4.4^ §hVÅâÃg~6,¹Z®gKgì)
Zë§hVÃÚÃZ0+Zi™äÐÑ=ñ‹ZzgúZxŠzâVÅ§s

ÐJW»‚oìYèñŠ{§i„ZsòZzggzZîîg~Æ
ŠgxyÛtÃÁ™g;ìXZsòîg~ZŠZgzVÆœzvyâÃg~»

z(,JäÆa¤{Ãl™ä~F,ŠŠ™**¾qw‡.Þûì
YèZk§bÅâÃg~Æ‚B—çZ]ZzgZÜ¹g»z›Ý
×ZzggŠz)gŠÚi¬]ÆiÆaÃð§i»gñŠ7ìX
ZÏaZsòîg~ZŠZgzVÆœzvyÅâÃg~~ZŸ±Æ

açzy‡âãZzgçZƒâjwaZ™äÅ¢zg]ì@*‚ÄÆ
ç}ÐYnX

‡uÛk!!! …uÛkÒ1‰^i> Ú^ÖÓ^…pæ]Ú^Þjç7Ò1iß^‰gÚn6ÒÛo

%æFNæo«Åæ¾zZáZYg{u½ðu~ÚÓäŒÛn~ZzgZU*XYC£g~—hÆË~Zsòîg~ZŠZg}‡.ÞŒÛnģxÅoƒŠø7!Æ
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Y«„ 2011 âàZPx»Y,̂{

:Zsòîg~Å% 4.1 ].zw
Zg[gz9

ÀJ Y11y Y10 Šc Y10y Y09 Šc
7,714.6 560.5 477.0 411.1 366.3 ÀZU*P

2,620.2 231.3 157.8 78.0 72.2 uât»g~){Ø(
3,383.5 188.6 180.4 157.5 153.5 âÃg~){Ø(
5,964.8 452.1 390.1 329.8 282.6 ZâP

‚p~
8.1 17.5 16.0 12.2 17.0 ÀZU*P

22.3 46.6 102.3 8.0 34.9 uât»g~){Ø(
1.0 4.6 14.5 2.6 9.4 âÃg~){Ø(
9.4 15.9 18.3 16.7 18.7 ZâP

:âÃg~»Zg‚i)‚( 4.3^

âÃg~»Wö{)‚( :4.4^



!*zŠ̃Ã̂ŒÛ2Š¶Ð¤/m,ZVgìXÑ=ÐëW}Áç}
Ægc*4u½ðuÅ(,fƒðÛZbÆ‚BZsòîg~ZŠZgzVä
uât»g~ÅY+$ZCZÁs(,JŠc*Zk§bZyÅâÃg~zZâÕV»

55.4 ‚J-VŠH²7g}îg~ˆ~ 40.8 Úƒ'×h+¤/™
YÅŠzu~„ÆŠzgZy 2010 (XŠg| 4.5^ ì) 1‚

Y2011 Zg[gz9ÆZYg{u½ðuYg~KZzg 89 Ó#Ö0*Îyä
Zg[gz9ÆYg~KTÆ 93 Å«„ÆŠzgZy'×h+

‚ZŸ†ƒZX 46.6 ‚Zzg 96 !*nKM !*)̄uât»g~~

YÅa¶â„ÐgzZîËVÆŒÛçVZzgZâÕV» 2008 Z¤/p
ÚƒÌ¤/g;ì@*ëZsòîg~ZŠZgzVÆâÃg~zZâÕV»
ÚƒŒÛçVZzgZâÕVÆÚƒÐ{™ÁìXZkÅŒÛ+ªk
z;]t×:)Z³(aèZsòîg~ZŠZgzVÅ¾æC-Å

¢zgc*]Æa!*iZgigJ-g‚ðözŠìZkaZ7Zôï
£œÆa—(q',ŒÛZggDbƒCìÔ)[(ZsòËVÃî
ŒÛnŠy{ÅœªŠø7[:ƒäÐt(qÆç}ÐŠzeg
ƒD×í(w‹]ÆaZyÅÔ(,|YCìZzg)`(
™gsYÆˆZyÅZâÕVÅwu»g~‹]ÅƒCì
@*ëŒÛ£Šïz‰Üic*Š{ÃlŠg»gƒC×XtXZsòîg~

Ðic*Š{0ƒYìX ‰6ËV ZŠZgzV

Z¤/pâÃg~zZâÕVÆÚƒ~Ú¶Æ!*)̄Zsòîg~ZŠZgzV»z‚¦»¿$zgƒYì@*ë6WÒ{Tg~zZãHŠHìZyÅ(qÔ
ZU*XYC£gZzgœWzg~6,Zk»µZW,ƒÇX

!!!ÒnçÞÓä]‰¡ÚoenßÓ^…p]Õ]…æ7Òçe<âjoaçñoŸ‡ÚoÖ†|‰n^ÖnkÒoÖ†]ñ¼Òçμç…]Ò†Þ1Òo]q^‡la1

ZoâÃg~ZzgÓä‹]~(,fƒðuât»g~ÅzzÐik,Y,̂{æ]ÆŠzgZy(qÆÚò]~Ú4~WðXâÃg~zZâÕVÆÚƒ~
(XèÃg{!*Ñ(qÆ 4.6^ ¶Æ´z{(wZU*NVZzgÀZU*NVZzgZâÕVÆÚò]~Ì4~WðìŠvîg~ˆÆ‚BëW}×)

Úò]ÆgDyÐZsòîg~ZŠZgzVÅ(qÅZEyjßgwzZãìX

YÆŠzgZyÓ#Ö 11 g¬îÑiòÑb(qÅÑZ_‰Xxk Zsòîg~ZŠZgzVÆa YÐIÑiòÑb(qÅZI‹]Å¶Æ!*)̄ 2011

YÅ«„ÆŠzgZyZsòîg~ZŠZgzVÅ(qÅZEyj 2011 Zg[gz9ÆZŸ°ÑiòÑb(qÆZIu½ðuYg~KX 182 0*Îyä
ßgwÔÑ=ÐëW}z¤Y]ÅŠø7!ZzgÑiòÑb(qÆZIfgZùÆ7ÃZsòîg~ZŠZgzVÃŠ~YäzZàg¬e$zZ:áàˆXaè
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‚ìZsòËVÆâÃg~ZzgZâ-$ÆÚƒÆ67ì@*ëtZ°ZŠzÑgZq-uu~».ÞÛZë™D×X 55.4 gzZîËV»ŒÛ£ZzgZâ-$»Úƒ 1

:ŒÛçVZzgZâÕV~%)‚( 4.5^

:(qÆÚò])‚( 4.6^



Zsòîg~ZŠZg}ZL{áZU*PÓä‹]~Îgì×
ZkaZkg¬e$Æ»ƒäÐ¾æ]~Zsòîg~ZŠZgzV

ÃÃðÛt77,}Ç@*ëîsæ]~ŒÛçVÅ%ÆaZsò
îg~ZŠZgzVÃZLgzZîw¶VÐ',Z',~ÅR6,£™̈**ƒÇX

]$^$äq^ioÚÃn^…Ún6ÚÃÛçÖoe,^\Ò1e^æqçÕÞÏ’^á

e†Õ]ÖkÒ†Þ1Òo‘¡unkÒ^Êoa1

YÅŠzu~„ÆŠzgZyZsòîg~ZŠZgzVÅ)dw 2010

Zg[gz9Æ¬®)ZŸ±Æˆ 3.2 âÃg~Æù´~
YÅ«„ÆŠzgZyZyÅ%~úc*V¶zZµƒðZzgÜs 2011

Zg[gz9»ZŸ†ƒZXíik,Y,̂{æ]ÆŠzgZyZ$©5½jè
EE

GIE 1.0

(X 4.2 ].zw Úò]~©à—hWc*)

Zsòîg~ZŠZgzVÆZU*XYC£gÆZÖgbgzZîîg~Æ
£«~$+2g4gìTÐZyÅZoŒÛnÇg~Å?ÏƒC
ì6ZyÆZU*NVÆbŠZy~uât»g~Æ(,_ƒñ{
ÐªCÙìZzggzZîËVÆ£«~ZyÆ-)dwŒÛçV

2 ÐZyÆçïŒÛnÆ4ZOxÅ?ÏƒCìX

‚)dwâÃg~vyÆi%} 70 Zsòîg~ZŠZgzVÅ½ã
~ìZÏaZyÃoƒ×+ÛZëÅˆìXZkÐZsòîg~
ZŠZgzVÅ†ÅÆ£«~4ÃgóÚƒ))dwâÃg~Zzg

YÅŠzu~„ÆŠzgZy) 2010 ×+(ÅzŸs#ƒCìX
dwâÃg~~!~ÐZŸ±ÅzzÐZsòîg~ZŠZgzV»

(TÐ) 4.7^ ‚ÅZEyjR6,ì) 14.3 YJ- 2011y 30 {Ø)dwŒÛ2Zzgù¦uât»Úƒ*Z̧q-‚w~{™ÁƒäÆ!*zŠ
‚»ZŸ†ƒZ 18.7 YJ-Zsòîg~ZŠZgzV~Ñbñe$uât~ 2011y 30 áµvy_.[™äÆaoƒ±jè NIEÅ?ÏƒCìX'×h+',WV

TÐZsòîg~ZŠZgzVÅ)áµvy',ŠZ“™äÅ&¢AªCÙƒCìX

YÅ«„ÆŠzgZyápVÅ 2011 ZsòËVÆZ0+gZsòËVÆ£«~Zsòîg~ápV~)dwâÃg~»Z6u{™ÁìXZ¤/p
Zg[gz9(ƒZ@*ëtãCŠ~îg6,Zq-JÅzzÐƒZXŠzu~Y+$ZÏæ]ÆŠzgZyZsòËVÅZŸ°)dw 0.9 )dwâÃg~~!~ÐZŸ†)

Zg[gz9ÆZŸ±Ð}ÁìX 2.8 YÅŠzu~„ÆŠzgZyƒäzZá 2010 Zg[gz9»ZŸ†ƒZ 0.1 âÃg~~Üs
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Y«„ 2011 âàZPx»Y,̂{

:ZŠZ5ŒÛnÅ&¢AÆÚò])‚( 4.7^

:ZU*XYC£g 4.2 ].zw
‚

ÓxJ Zsòîg~ZŠZg}

Y11y Y11y Y10 Šc Y10y
15.3 7.5 7.3 6.5 )dwâÃg~ZzgâÃg~
5.5 3.2 3.2 2.8 {Ø)dwâÃg~ZzgâÃg~

67.9 60.0 58.6 58.8 )dwâÃg~Zzg×+
26.6 14.3 13.3 11.5 {Ø)dwŒÛ2Zzgù¦uât

Zsòîg~áñ ZsòJ
Y11y Y11 Šc Y11y Y10 Šc

4.1 3.5 9.6 9.2 )dwâÃg~ZzgâÃg~
2.2 1.9 3.7 3.8 {Ø)dwâÃg~ZzgâÃg~

46.7 46.9 63.4 60.8 )dwâÃg~Zzg×+
8.9 7.1 16.5 16.1 {Ø)dwŒÛ2Zzgù¦uât

3.0 2.1 11.8 11.7 )dwâÃg~)Zg[gz9(

‚Æ£«~(Åbz~zŸs#ƒ$ËìXŒÛnÅ**ŠyÏÅßg] 15.3 ‚)dwŒÛçVÆ 15.3 ‚)dwâÃg~)gzZîËVÆ 7.5 Zsòîg~ZŠZgzVÆ̀âäÅ‚|#ÐZyÅ 2

~Zsòîg~ZŠZg}̀âäÆegbZKWæã~áï7™MhZÏagL™g@ÃŒÛ2Š¶ÅF,(ÁƒCì²ŒÛnzVÅ4Yõ7,@*wÆaic*Š{F,((,fìX



e³×³ß³‚m³^Ê³k‘³ÓçÕÚn6e<âjoaçño‰†Ú^mäÒ^…p‰1
Úß^ÊÄÚn6inˆpÚño

YÅ«„ÆŠzgZyZsòîg~ZŠZgzVÆWæãÆ 2011

YÆZÏ²áÆ£«~ 2010 ZÖg-V~{§pZ{ZŸ†ƒZZzg
Zg[gz9»ZŸ†ƒZXZU*NV 3.5 ‚c* 30 âÃg~6,o«Wæã~

ÆWö}~p~Ðuât»g~6,o«~ƒÐic*Š{4~
Š@ˆYèÎZÅ545ë EGEr~~Zâ%ZÌÜÁc*Ä‹]Æ
Oñ—c*ÄzZáZYg{u½ðu~uât»g~ÐWæã4ƒðX

YÆZÏ²áÅÚik,Y,̂{æ]~uât»g~Åo« 2010

(X 4.8^) ‚ZŸ†ƒZ( 175) Zg[gz9(,S 7.4 Wæã

âÃg~Zzguât»g~ÆbŠZâV6,4WæEVÆ‚B)dwZU*NV
(Úò]~úc*V4~ƒðX earning 6,Á×+Æ!*)̄»´)

Zsòîg~ZŠZgzVÆZÖg-Vä«Šiù¦îg~ˆÆ
£«~4»g™ŠÏ»bCÙ{HYèik,Y,̂{æ]ÆŠzgZyZU*NV

YJ- 2010 ‚ƒŠHXZÏ§bŠc 1.6 ‚Ð(,|™ 0.8 6,o«
‚16.5 ‚Ð(,|™ 5.2 Zr¨6,o«~Ì½7gZŸ†ƒZZzgz{

(X 4.3 ].zw ƒŠH)

YÅ« 2011 Zsòîg~ZŠZgzVÆz‚b»ZEwÌ4ƒZZzg
‚62.3 „ÆŠzgZyiZyZY]Zzgù¦Wæã»ÚƒÁƒ™

‚åXZk4~» 71.8 YÆZÏ²áÆŠzgZy 2010 ƒŠH²
ãCŠ~:LiZyZY]~¶Ðic*Š{âÃg~Zzguât»g~6,Wæã»
o«(,−ìX

!!!ÖnÓàÚßjÏØÒÛ†ÖØì_†åe‚‰jç…ÚçqçÕa1

ÑZ•ÐZsòîg~ Zk œvy~zŠZgƒD×XœzvyÅ ç@}ÅgzÐ Ã~Z±gÐZsòîg~ZŠZgzVÆ8ZsZöZâ-$ŠZg
ZŠZgzVÆuâñÃ¾e$QìYèZkÐZ7vy',ŠZ“™äÆaZŸ°±jè NIE½ƒ@*ìX8ZsZöZâ-$ŠZgzVÆ-Ð̧Ñ]aZ™ä

‚ÆŠgxyìX@*ëÔõDÆ_.œzvyÅÑZ•ÆOñZ#Ìr~ÅÑb 85 ‚Ð 50 ~Zsòîg~ZŠZgzV»z)gpg[(
r~ÅÑbÆ_.èÃg{!*Ñ¶Ã7gZ™D Æa õÝ~¶ƒCìÂZsòîg~ZŠZg}ZLo«Æ{~Ð8ZsZöZâ-$ŠZgzV / Ðo«

YÅ«„Æ 2011 ‚̧Ñ]„KZzg 90 ×X*¸Šz',ÎVÆŠzgZyZsòîg~ZŠZgzVä8ZsZöZâ-$ŠZgzVÆ-Ð¦K‰
(ZkGz2ÆYg~g3ZkÐ 3 (XZsòîg~ZŠZgzVät¿)Âîg6,{xå 4.9^ ŠzgZyœWzg~~4~Æ!*zŠtgDyYg~g3)

Zâ-$ŠZgzVÃZâP:dZäÅF,(AÏX
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:WæãÆfgZù)Zg[gz9( 4.8^

Y( 1997 ßZÐªCÙƒ@*ìZsòËVÆZâ-$ŠZgLc*ÄÅˆló~7ƒDZzgZy»Zâ-$zZ:he»êZâÕV6,Ñbo«ÆaÁˆkƒYìX¬]Æa5±ƒÞZeÔ8ZhZ!
´4-:ê
EEX) 3

Y(÷÷}.ZÔÓ#ÖZzg)0ZÛZŠ:Z½Cƒðr-V~Zâ-$ŠZgÆgzb6,èIZNŠ»ZW,óóX‰`Z*Z}Ô;gzgeX 2010 ÷÷Zsòîg~:ê7g~ïóóXZÚD̀9WsJâgÌÔZzg{yÔZ}Æ)

:v#̄ç{ 4.9^

:Wæã‚~ 4.3 ].zw
ÓxJ Zsòîg~ZŠZg}

Y11y Y11y Y10 Šc Y10y
1.4 1.6 0.6 0.8 ZU*NV6,o«

14.4 16.5 5.2 6.9 Zr¨6,o«
51.0 62.3 72.6 71.8 W6,|ZyZY]Zzg{xWæã



øzx™D×YèYg~3D pŠÃÌ Zk¿ÐZsòîg~ZŠZg}çZ]Ã8ZsZöZâ-$ŠZgzVÐJÆzŠZgzVÅY+$v™D×Zzg
±jè NIEÅwgnp×XZkz‰Ü0*Îy~Jv#̄çZ]ÃiZb™äÆao«)z~™äÆf{], ZŸ° ŠZgvyÃ',ŠZ“™äÆa

»Èzn7™gìX 4(IRR (c*çïuât»g~Æf{],) PER)

Úˆm‚ÖË^Í]Òj×^Í‰1Î^ÞçÞoì_†åÒÜÒ†Þ1Ún6Ú‚ÕÚ×1+o

gzZîËVÆ£«~Zsòîg~ZŠZg}—‡âãçZ]Æ‚B»x™gì×Xt—‡âãç{ZkaaZƒ@*ìZõÂVÆÑ=Æ
Üsƒä»Zkyc*Gz£ƒ@*ìXZk§bÆzZu]ƒñ×**ŠyÛ&âÃg~qÝ™äÆˆç@}ÅÑ¦w6,Z‹Zn™@*ìXZsò
îg~ZŠZg}ZLâàõD™Dz‰ÜŠ·yÐegZÅ»g™ÆZyçZ]ÃW‚ãÐÁ™Mh×T~:ÜsÑ<ÅÑZ_7g~ƒCƒVÉ
ç@}~0*gkVÆ£tZzgf)ŠZgc*V™sèƒVX
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Y«„ 2011 âàZPx»Y,̂{

8ZsZöZâ-$ŠZgzVÃûZgo«ÛZë™**Zzg-o«Wzg~Åæ] ÃZ‰™Æ (»Ñ—o«Wzg~Åæ]ÆŠzgZyZyf{], IRR (Zzgç{uât»g~Æf{],) PER o«)z~™äÆf{],) 4

gpg[:zßw™D×X-Vt Îf³Ø o«~ZCz–™äÐ (Wæã~ÐZk§baZ™D×z{ PER o«)z~™äÆf{],) ÆŠzgZyZyf{],ÃZEw™**ìXZsòîg~ZŠZg}
gpg[ e³Ã‚ o«~ZCz–™äÆ (Wæã~ÐZk§baZ™D× IRR ç{uâtÆf{],) f{],Zr¨gppzZßVZzg8ZsZöZâ-$ŠZgzVŠzâVÐmgnp×XZsòîg~ZŠZg}

:zßw™D×XZÏatf{],Üs8ZsZöZâ-$ŠZgzVÐmgnp×X
Ô-gà 2010-136 Y(çeœÄ§m, 2010 )JZÆ', "Of Religion and Redemption: Evidence from Default on Islamic Loans'' tvâÔÃgztÔ¦ZzgZz&»45é EYGEÔZ-yÆ 5

6,Šø7[ìX http://ssrn.com/abstract=1740452 Ð1ŠHìZöZöWgZ+ 8504 ÔçÃgZ)î0*Œg^aeœÄ 2010-32 îg~çeœÄ
Y(É÷÷Zsòóó»ÂZEw™äÐÌHD×XZkaëä’k,~W‚ãÆaZ˜b÷÷ZsòŒÛ£óóZEwÅX 2004 ZÒFZsòâà¡¬]Æa÷÷ŒÛ£óó)™Zy ZID 6

5 :gzZîZzgZsòîg~~çïŒÛn 4.1 !*¾
Å YÆŠzgZygzZîËVÅZz¹Št 2009 Y@*2007 Zsòîg~âàˆÆƒÐ!~Ð%0*äzZá”V~áïìXZsòJâàdZyÆŠzgZyZU*NV~¢o%0*ä~»x[gìZzg

Y((X 2010 %0*gì×)WðZ*Zpg7g^ZiŒZzgegi+~) gëg

Zsòîg~Å!%ZzgâàZŠZgzVÅY+$Ð¸g~ç}ÆÜsñŠŠZ½DÆa(,}ŠúzVÆ!*zŠZ[J-Z+Ãðï7ÅˆìT~ZÐZŠ~gzZîŒÛçV®Z̈sòŒÛçVÅÑb
ØZ@»thZyZkaìZZbZÃ9îg6,Ù|#™ä~ŠØZgc*V×Zzg‚B„Z°ZŠzÑgÅÌ¢zg]ìXŒVëZk¶Ã7gZ™äÅÃÒ™,ÐZzg0*Îy~gzZî 6 **ŠyÏ»Y,̂{1ŠHƒX

ŒÛ£Y]®Z̈sòŒÛ£Y]ÅÑb;ñ**ŠyÏ»×Zzg±‹t™,ÐX

}.˜ (ìÉçÙÒpÐÌZÌ»qïìXZz¹ZsòŒÛçV6,Ñb significant Zke~…¢oØZ@A×ZsòŒÛçV~**ŠyÏ»ZkyÁƒ@*ìXtZW,:ÜsÑgc*CÒpÐZë)
(gzZîŒÛçVÆ£«~ÛÐÌÁƒCìX hazard rate)

XëZkZkyÃ èÃg{!*ÑËÅÜsbz~=ôƒ$Ëì ŠÚ6, ‚|#kÜìÔX~¸yÛz|#ZzgZYg{6,FFç@}áï×ÔZÐ ZsòŒÛçVÅ Zsòîg~~ÎŠc*g!*ÅCÙ̂Ã{g`™äÆˆ
X Zˆkƒ@*ì ÆjZáÐJ£Šx» èIØZ+ {g`7™MhZsòŒÛçV6,**ŠyÏ»DgƒäzZáŒÛnzVÃZLc*Šzu}cz»gzVÆ

eðZzgÙ|#ÅÕi
YJ-0*Îy 2008:12 YÐ 2006:4 Z°ZŠzÑg Šø7[ Xâ;: »ZOxemì ±ŒÛçVÅgZ~ª™i+^ZÎgÂçgz ‹tHì ëäZÃJÆ%D™gsÐa‰ŒÛçVÆZ°ZŠzÑg»

(Åæ]ÆŠzgZyøg~ sample ~zZZ#ZÑŠZÓx»gz!*g~ŒÛçV»Zq©™D×XZÐZŠ~ŒÛ2Å»g™ŠÏ6,FFøg}‹b»W¸iZkz‰ÜÐƒ@*tZ#ÃðŒÛ£Š¶»êHY@*ìXZÏa%ä)
~%äÅ¬]ÛZëÅˆ×X%äÅæ]ÆZ0+g»°ŒÛnzVZzgËVÅä_54ø

IGHgzZîZzgZsòŠzâV§bÆ 1 ].zw Âz6ŒÛçVZzgZ,ŒÛçV6,ìXÅ‰h+ÔÂWc*p~ÅˆìX
~ŒÛnZzgJÅnÆÒpÐ%äÅˆF,0ÌCðˆìX 2 ].zw ŒÛçV6,Œ×X

!*Ç̃zìXWÐ™̂ë gzZîZzgZsòŒÛçVÆa~ ŠyÐiZZ+ƒŠHìÂ**ŠyÏÑgƒÏX**ŠyÏÅt°p£g~Zzg 90 ÎŠ~ZŠZ5»z‰Ü / ë**ŠyÏÅ°p-V™,ÐZ¤/ŒÛ£c*ZkÅm

ŠyÆ̂ziÃ**ŠyÏÑg™,ÐX 180 ŠyÆOñ 90 (Å¤&™,ÐZzg**ŠyÏÅ°pQ³™DƒñŒÛçVÅZŠZ°V~ robustness) ¢ï ZKïÅ
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(ÃéÆ%œ/~§i»gÆîg6,ZEwHìX duration model ëä•Š~âew)
·¶ **ŠyÏÆz‰ÜZzg**ŠyÏÆZkyÆŠgxymÃKÆa •Š~‹b~

(Zq-oƒ§iìXÑb}.*̃*ŠyÏÆ°æ]ZkyÆ hazard function }.)̃
jZáÐÑb}.Å̃Zq-f6=ôìÆªŒÛ£Zkæ]J-÷÷!*¹óógìX¢ïÆa
ë)Ãu(Ñ¡âewÌZEw™,ÐX

Š!}ò
}òÐªCÙƒ@*ìgzZîŒÛçVÆ£«~ZsòŒÛçVÅÑb}.{̃àÁìXt
ZW,FZŸ°Nz²‰ŒÛnÔJZzgŒÛnJÆ¥ZW,Z]Æ£«~¢o

(ìZzgçÙÒpÐZkÆzWìXøg~ãCŠ~)zZ]~°Š~uÐØ¸ robust)
ìZsòŒÛçV6,Ñb}.˜gzZîŒÛçVÅÑb}.˜ÅÜsŠzäðìX'×h+',WV
ZsòËVÅY+$ÐŠbYäzZáZsòŒÛçV6,Ñb}.Á̃ìXgzZîZzgZsò
ŒÛçVÆŠgxyŒÛnÔŒÛ£ZzgBc*JÅS:]»Ût0*c*Y@*ìz{}.ÚÅÑjV
~Zkf”{Ût»f)ŠZgƒYìXZÏaëäZZsÆÓxÂfgZùÅ!*Ÿ‚ï
ÅìX

…æ]mjo]æ…]‰¡ÚoÎ†•1Önß1æ]Ö1Î†š+n†æ7Ò1Õ…Ún^áÒn^Ê†Ña1[
Nz² ŒÛnzV»ÓxàqZy ëäŒÛnÆwÔ´ºZzgÅÆaNzwH@*ë

ÆZqð~7WYXZÏaëäŒÛnÆ¥ZW,Z]ÃáïH@*ŒÛnÆCÙ
z‰ÜñŠ**‡.Þx@{Zzg‡.Þx@{àqÃZqð~Ñc*YnX}òÐØ¸ìZq-
„ŒÛn»ZsòŒÛ2Æ£«~gzZîŒÛ2~**Šyƒä»Zkyic*Š{ƒ@*ìXë

(ÔJ„Ô×ŒÛ£Æa',WæZ]c*ig¦£œÆa7 median Zz‰ äZ,Zq-‚!)
Y+Æa'×h+ ZÌ ZL}òÅçÙ c*Ó#ÖÔ-Ô)±c*(,}Jä7ŠbÔ

~gzZîZzgZsòŒÛçVÆù¦}.ÚÆ}ò»ozwŠ3c*ŠHìX 1 X̂ Ng‹tH
‚ÐiZZ+ƒY@*ìXgzZîŒÛçV6,t¬‚wÅ 2 Zq-Æù̂¦}.Ú~Ût¬„

‚Æ',Z',ìZq-F,¹5+k,u~ŒÛçVÆa)©à7 5.2 ù¦Ñb}.˜
‚Æ',Z',ì¬xîg6,F,¹ 3.1 ì²ZsòŒÛçVÆa¬‚wÅù¦Ñb}.˜

5+k,èV~ŒÛçV6,**ŠyÏÅÑbÆic*Š{ŒÛd$ìX

Î†•ç7Ò1‰Ûrãçiç7Ún6Ê†Ñ[
ŒÛçVÅFS:]ÆaNz²Æ!*zŠteìZsòŒÛçVZzggzZîŒÛçVÆ
Šgxyç@}ÅS:]ÐÑb}.˜~ÛtÅzŸs#ƒnXZkZÃi™äÆ

(ZEwKX¬)×œªÃ{g`HƒYì specifications aëä¼ÃZ̀)
gzZîZzgZsòŒÛçVÆŠgxyŒÛ2ÅŠvS:]Æ£«~ic*Š{ÛtgBbƒXë

äÓx•Š~âe²»Šz!*g{(Îc*Zzgøg}}ò½ãz„gìXøg}eðÃL~ŒÛ2
áïHXto 2³^…tÒ³o‰³ßn³^…:o o 6,ZË Åû7gKáï7ìZÏaëäZq-

ÜsZq-zZZ#ZÑŠZŒÛ2Åßg]~Zq-Zzgzg]Šv#Æ',Z',ìXZk6o»°Š~u)Zëì²ZsòŒÛ2Æ°Š~u6,ÃðZW,77,ZX

Æ{xeäÉF±KXZq-±~z‰ÜÆ‚BŒÛnzV»àqY+ÆaÑbŒÛn)ÑbÎŠ(ÃáïHXtàqÌøg}a**‡.Þx@{ìp μ³³³^ñn³‚]…p ZU*PÅ âÃg~”{ ëä
~xgZzgpg/ç@})ŠzâVZlxgzZîËVÆŒÛ2Æ£«~Zr¨âÃg~Æic*Š{x/×({g`KXQ**ŠyÏÅ°p Zq-Zzg± ŒÛnŠ¶zZáJÆa‡.Þx@{ƒYìX

XÓxÃZ̀Æaøg}}ò6,ÃðZW,77,ZX HgÅ gzi 90 gziÆOñ 180

ÜtìÜsŒÛnÆç@}ÅS:]ÐgzZîZzgZsòŒÛçVÆŠgxyÑb}.˜~ÛtÅzŸs#7ƒ$ËX

:ŒÛçVÅZlxÆÒpÐŒÛnzVZzgËVÆ%ä 2 ].zw
ZyËVäŠbZk§bÆŒÛ27™D× CÙ¹ÆŒÛ2

ù´ ÜsZsò gzZîZzgZsò ÜsgzZî
503,795 - 331,675 172,120 ÜsgzZî ŒÛnzVÆ
91,008 8,307 44,946 37,755 gzZîZzgZsò qÝ™Š{ŒÛ2
8,874 6,846 2,208 - ÜsZsò Z,¸

603,677 15,153 378,649 209,875 ù´

:%äÅ¬] 1 ].zw
Z»ð ZbZÅ®ZŠ oZ]

¹ - ŒÛ£
¹ - ŒÛ£
¹ - ŒÛ£

1,238,574

363,221

252,047

Šb‰Óx6ŒÛ2
1 **y»g7gf$ZŠZgzVÃŒÛ2 -u

yŠÔSàZzg)JŒÛ2 -u
¹ - ŒÛ£
¹ - ŒÛ£
¹ - ŒÛ£

ŒÛ£
ŒÛn

J

603,677

571,478

32,199

152,730

22,723

40

CÙ¹Æ%äÆŒÛ2
gzZî
Zsò

ŒÛ£
ŒÛn

J
âàz‚…-öGZŠZgzVÔu»g~ˆÆZŠZgzVÔ±Ôß!*ðc*zÃ¹ÓáVÔZzgŠvpŠUgZŠZgzVÃŒÛ2 1

ÑÄgz9ÐiZZ+ŒÛ2ÔZzgZyâàZŠZgzVÅ§sÐŠb 90 ™zh 41 DÙZggz9ÐÁŒÛ2Ô 50 Zy~ 2

‰ŒÛ2áï×gJŠg`7×X

:gzZîZzgZsòŒÛçV»ù¦ç{ 1^
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…æ]mjo]æ…]‰¡ÚoÎ†•1Õmß1æ]Ö1enßÓç7Ún6Ê†Ñ[
Z¤/pëJÅnÆÒpÐo™Mh×@*ë)z‰ÜÆÒpÐ)o(JÆ¥ZW,Z]ZëƒMh×Yè**ŠyÏÅÑ²JÐºm’̄ÆZW,Z]ÔçZ]ñwheÅF,µ]ZzgBc*Zh“Zzg
â8-(ßYÅ¯6,ƒ$Ë×X

OçëJÆ¥ZW,Z]ÃZâe²~áï™D×Z,ŒÛçV6,fK‰×ÜsZsòZzggzZîŠzâVŒÛ2Š¶zZáËVäYg~KƒVX…Zk!*g}~¢oØZ@X×ŠzâVn
ÆŒÛ2Š¶zZáËV~ZsòŒÛçV6,}.ÚÅÑbgzZîŒÛçVÐic*Š{ìX

ZkÁ**ŠyÏÅZq-Â=ôtì**ŠyÏÅßg]~J̀âä¬Z+™D×z{gzZîŒÛ£ƒÂ̀â:JÃïY@*ì²ZsòŒÛ2Åßg]~Ë#kZŠZg}ÃMìXZ¤/J̀ââV»oƒ
F,+ç™,Âz{ZsòŒÛçVÅOñgzZîŒÛçV6,̀ââVÅâqÁ³™,ÐSîZyŒÛnzVÆaMVäFZlxÆŒÛ2aƒñƒVZzgX»£gŒÛ£á‰ìXZkÆ!*zŠë7

B̀ââVÅâq»ÛtZkçAÅñizV=ôìXZÍwÔØZ@ÐªCÙƒ@*ìJgzZîZzgZsòŒÛçV6,̀ââVÅâq7VgÄMh×XŠzxÔZsòŒÛ2ÅeòDg£§ŒÛnDZzgik,
ZZ‡qÃZ̀”gs™ZDƒñÔ”5]ÅģxÆf”{°Š~uÑgc*CZ±gÐ)Zë×ÉŠgZÝ#³‚~Zág{™gì×)ªá‰ x@{ÑbŒÛnZzgÑbÆ%,Æ!*b”5]~

ÑbŒÛnÆŒÛnzVÆagzZîZzgZsòŒÛçV~Ñb}.˜~ÛtÁÐÁìÔic*Š{Ðic*Š{76ë̀ââV»ñizVF,+ç™ä6,Âµ™Mh×(X

Î†š+n†(enßÔm^Î†•1Òoì’ç‘n^l[m^Ú„ag[
ŒÛnÅ**ŠyÏÅj,(Ë™$ËìX ZsòŒÛ£heÅ’q-„ Zy¢o}òÅZq-Â=ôtìeìŒÛnZLZÐZŠ~èIo}ÅzzÐZsòŒÛçV6,**Šy:ƒX6¬¹ŠH

ZkYõÆaëäŠzoZ]ÃáïHTÐ¥xHYñÇŒÛn•Š~%äÆŠzgZyZsòc*gzZîŒÛn~ÅY+$vƒZª•Š~%äÆŠzgZy¬gzZîŒÛ£1ŠHc*ˆ~ZsòŒÛ£1
ŠHXz{ŒÛnZsòŒÛn~Å§sgZáƒ‰×áh+ZLqDŸÆ7ÃZ7ZsòŒÛçV6,**Šy:ƒäÅic*Š{F,(QìX

(ZÃªCÙ™CìªëZyŒÛçV»x@{7™MhZ[zZZ#ZÑŠZ7gì×XZ¤/péÑgc*CÒpÐZ7@*ëZyÐªCÙƒ@* left-censoring ZkwÆa•Š~%ä»W¸iÅ3©ïGEHé8-)
ìZÐZŠ~’q-™ŠZgZŠZ™$ËìXz{ŒÛnqw„~ZsòŒÛçVÅ§sgZáƒ‰×Zy~gzZîŒÛçVÅ§sYäzZßVÆ£«~ZLZsòŒÛçV6,**ŠyÏ»ZkyÁƒ@*ìX

ZkZ%Ã—zd-?õ IEXÐ!*ÑF,¯äÆaŒÛçVÅ**ŠyÏ~èIØZ+ZW,Z0+ZiƒD×…CÙZÐZŠ~ŒÛnÆaèIo}ÆczèeäY+Å¢zg]ƒÏX˜VJ-…DìZkeäJ-
è<ØÃð™ŠZgZŠZ™@*ìX jZáÐ Zzg:„ëäÅìXZÏaëäFÃZ̀”gsK×Zke~ªŠxìWc*ŒÛnÅ**ŠyÏÆ 7 g‚ðÆaÃðñŠ{ï7ì

(ZsòØZ+ÐŒÛnÅÙ|#Zsò 2 (ZzgBc*) network effect (èIu¤/ò»£ò,MzguZ¢5½ï E
GH) 1 ZÍwëäZq-oLgpyó”gsHâ{gpy~Zq-Æ',Z',ƒ@*ìZzgzg]Šv#XZ¤/)

ŒÛçV6,-Ñb}.Å̃zŸs#~Zë™ŠZgZŠZ™CìÂÂµÅY$ËìgzZîZzgZsòŒÛçyÆŠgxy̧tâ{gpyÆŠzgZy(,|YñÇXZsòŒÛ2ZzgLgpyóÆŠgxy!*b¬ï6,f”{
°Š~uZÝ~tZzg»°(,ZìTÐØ¸ìâ{gpy~ZsòŒÛçV6,**ŠyÏÛÐÌic*Š{¤/YCìX

èIu¤/ò»,MzguZ¢5½ï E
GHZ¤/™ŠZgZŠZ™@*ìÂZkßg]~ŒÛnBJ»ûz̧qZëƒYìXŠ¸´̧V)ZzggLàzV(~ŒÛ2ÅZŠZ5Æaic*Š{Z0+gzãYŠ!*ƒƒYìZzgŒÛnÃâà

)]Šg7ƒäÅßg]~ZkÆ{0+ZyZzgŠz2VÅ§sÐic*Š{)gŠæŠï$ËìZzgèIzZÕZzg¿ÐÃðZŸ°,Mzgu¯ZZ+7XXgL´̧V~èIZzgŠv(Ï)oVÆŠgxy
ÑÄÐiZZ+ZÛZŠƒVÂz{Zq-Æ',Z',ìzg: 10 ZqÐi(,}àzVÆ£«~”h+7ƒ@*Yè¬xîg6,Š¸´̧V~gÓzZáic*Š{èIƒD×XZÏaëäZq-eòoL(,Zàó”gsH˜VZ¤/

YÆ¬xZN!*]~bèI(Ï)oVÆ̧òZÔ~BVÆaqÝ™Š{zzIVÆÚƒÆ 2002 #ìX£òèIu¤/òÅeöÆaëäLèI(Ï)oV»zóÆo6,Z®gH
8 )z~ìÔZkI~˜VŒÛn}ìX

(Š¸´̧VÆ£«~ZsòŒÛ2**Šy{ƒä» 2 ‚ic*Š{ìÔ) 50 (Š¸´̧Vc*gLàzVÆ£«~ŒÛçVÅÑb}.Z̃z¹µn 1 (,}àzV~f”{°Š~uzVÐªCÙƒ@*ì)
(Z¤/èI)oV»z(,JìÂZsòŒÛ2×Á**Šy{ƒD×@*ëŠ¸´̧V~tçn7X 3 ic*Š{ZkyìZzg)

ZyØZ@ÐªCÙƒ@*ìSîàzV~gÓzZßV~À˜ÁèIƒD×ÔgzZîZzgZsòŒÛçVÅ»g™ŠÏ~ÛtèIu¤/òÆ,MzguZ¢5½ï E
GHÐzZãƒYìX

CÙI~ZjßVÆ Y(Ð1ìXz{ZkoÅ°pZk§b™D×t 2006 Zk~¢ïÆaëäèI(Ï)oVÆ{ÃLŠ´ægÐ~ŠZ¾óÐps™Šc*ëäZ0+gZ!ŠZkz)ë)
Š´ægÎV~”VÆŠZ¾»ÚƒìX}òÐQtªCÙƒ@*ìZ¤/pgzZîZzgZsòŒÛçVÅzZ3ÅÂ̧&Æç~è<Ø»,MzguZ¢5½ï E

GH™ŠZgZŠZ™@*ì@*ëtZW,Š¸´̧VÆ ŠZïV~

Y(ä 2011 ¤/z\ŒÛçVÅzZ3~@*í6,ZyZg»y¤/z\ÆÚƒ»tZW,7,Zì0*õz‰ÜÆúi~×XzWÚø~ÍÎ]42.ç FGEEZz)ë) 160 Y(ÐtØ¸ìqy~ 2011 ZÑWÔIz)ë) 7

z{â;:g‚ÅÑ†ZŠZ™MhƒVX pZ{ Áƒ̂ƒ Zq-{muÐ ’k,Hìz{yÆâÃy÷÷ZÜ¹îg6,ZÐßB×óóz{ZLW\Ã**Šy{zZ**ic*Š{I7™,Ð²ZyÆyÅZr¨
èI(Ï)oVä!*§^HåX 5 ~Ð 6 YÆZ$~ 2008 YÆ}òZEwK×Yè 2002 ëä¬xZN!*] 8
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£«~(,}àzV~ÁìXƒYì¤̈9VÆa(,}àzV~™̂äÐ£òèIgDyÆZkeäZzg}.ÚÅÑb»̧t$zgƒY@*ƒX

Y(ä¹ìZsòîg~¡¬]ÅÔ»çZÛZŠÅY+$ÐpŠèQÆOñ›Ù|#Æ',ŒÛZggppc*Zk»Šúò™ä6,ƒ@*ìXÙ|#Å¢zg]Šgxä6 2010 Zq-qDï~9&4hÀö FE)
ÆŒÛnzVÆaic*Š{ZÌÅqïì].]I~Zzg¬Ke$Æ!*)̄gzúƒäzZàYp=VÅiŠ~ic*Š{WD×ÔSîZ#z{(,}àzV~}ƒVXøgZGz£tì{m™Šgxä
6ÆŒ̧Ûn›Ù|#Ã¢o¯**eT×:ÜsZsòîg~¡¬]Ãic*Š{F,ßŠï×ÉZyÅ**ŠyÏ»ÚƒÌÁìZZ<m(,}àzV~X

˜):u»g~(Zõ7ßVc*”VÃẐiicZEwHXZk ŒÛnÆI~ ZkŠú}ÅWiâöÆaëLẐiaZö̃¼Z“Æ{ó»Zq-o”gsHZypZ&ÆÚƒÆ)z~ìMVä
(,}àzV~gzZîŒÛçVÆ Z¤/icÆˆ̃¼Z“Æ{~ZŸ†ƒ ~Šgxä6ÅY+$ÐZâñnÆZEw»Y,̂{heÅÃÒÅ̂ìXÅ”ïg¶Æf”{°Š~uÐªCÙƒ@*ì

£«~ZsòŒÛçVÅ**ŠyÏ»ZkyÁƒÇX

Ütìf”{ZgnoÐØ¸ìŒÛnŒÛ£ZzgBc*JŒÛ2ÅS:]Æ´z{è<ØÌZÐZŠ~Š+ŠZg~Ô,MzguÆZW,Z]ZzgÂîg6,¤/z\ÅÙ|#Æfg)gzZîzZsòŒÛçVÅzZ3
Æ̧t»ç™@*ìX

Ü
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