
uâtŠZgZ:u~Zsòu»�Ûzr
)ÎŠ~uât»g~:ZsòÂx×sÆ}.z{w

ÆaƒC÷ Virtues ÿf[~uâtŠZgZ:§i„z,»ìwåāŠ*~(

÷Z¤/ZK̈âVÔ�'VZzgèÖV Virtues Z�'VZzgèZ<Ø~£Šx»:LZyÆZ
ˆl™1YñÂ(»ƒYNÏ®ZuâtwmzŠÅ¬Ke$o« Virtue ÆŠgxyœā

pg~»ÂxZXŠHŠHXZkÂxÅãCŠ~Š*zm,£tZK̈ã»šgì�Š*ÆÓxèZ<ØÔ�'V
ZzģñV»œāè<Øìª]Z0!*]tìāZkZ·tÆ!*z�Š"Ñg̃´£tZK̈ãÆ

šgÃYh:Zzg»�ÛZ:šgB÷®ZZ̧Zx�{ƒUÓx”VÐZk6,Š\™Zg;ìXª]Z0!*]
tìā|ðZzg·Še$äÌZk¬@è<ØÃt™1Z#āZsxZkè<ØÅgZ{~zZug»z^
ìZk»Z0+Zi{f[Ãl!ìZÏa¬ÝZsxÆŠZ›gzVÅY+$ÐZkšgÅÂ}Æ!*z�Š
f[Ã¢ìāZ¹ŠðāŠc*Yg;ìYVāŒÛMyz<LÅx]£tZK̈ãÆšgÐuZu
ƒŠx÷tf[Zh§bY}ìp¬ÝZsxÆŠZ›g!*Ç7Y…XZkœāè<ØÅ
ZXŠ»ÃZ+{tåāÓxßvWiZŠ~ªuât~ZŸ±ÃZCzZuÑŒÛZgŠ,ÐXZ#Šzª�¾**

œāÑƒÂßvâw¾NÐÔ(±**ghŠ,ÐpŠ*Å@*gõ~ƒÐic*Š{pã(

uâtŠZgZ:ÂxÆÎfÆˆƒNYVāuâtŠZg~wmzŠÅ¬Ke$»**xìZzgwmzŠ
lVÅZÝãCŠìZ[uâtŠZg~Æ�ŠwÃy‚ÂxÑc*YñXZsxñ�ŠìpñzZˆyÅ
gzZc*]:1÷i@‡.ÞÑxŠgìXCÙ¿Šzª�o«eLìÔZsòuZsò,Æ
fg)‡ìƒCìTÅðLLÂ[Z°‡tóó~Šb‰¦gZK̈yZzg¦gŠ*ÐeìXZ+

,¾n»Äu‡ì™}Ï?HÎŠ~ÔHuâtŠZgZ:Zk»�Z[fsÆ*y~Šc*ŠH
ìÔZk%ä6,ZsxÆÂx×s»Z§YHYYìZzguâtŠZgZ:ÄuÔÎŠ~îg~ZzgZsò
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îg~ÐÖgZ0*c*YYìXWy�0081z,œ~Ð¬Š*~»g{äÔZ6uZÞâZzgËVÆ
%ùÎñYD?̧þ
ZsòÂx×sÆ}.z{w:

Zsòˆg]uâtŠZgZ:çÑ}~Zq-:ÂxÅwZ(g™$ËìZzgtgL
ZzgpgŠÿầzþˆg]Æîg6,Z½$ËìXZsòâ1CZŠZgzVÃ`äzZáZ�ÛZŠÃâàZy�ZY]Zzg

ÆaZyÆ;ƒÃæÃǵecX self financing current

t̂g]ŠgZÝuâtŠZgZ:dZyÐZsòuÃôpgppZzg5i#ÖÆñZµaZ
™äZzg’ÅZq-].z4ìX

Zsò̂g]»wZzgzÝuâtŠZgZ:ÂxÆ‚ñ~7VYwYZk¿Æ /
aZsòˆg]Åâ1CâgLJ-g‚ð¢zg~ìXâ1CâgL~g‚ðÐ
Zsòˆg]uâtŠZgZ:„Æik,ZW,MYCìXZsòâ1C’q-ZzgZsòYg~»
**»xŠ/Zke~ZëF,+$ìX
uâtŠZgZ:ÂxçÑ]~Zsòˆg]ÅF,zóz(,ðF,~Æa�ŠwÂxÔÂx /
×s‡ì™äÅ¢zg]ìtÂxúZxÃZsò£œÆ”wÅ§sgZá™}
ÇZzgZyÃZK)œjµ1V~ôp™äÅF,(Š}ÇXZ+ģxÃxgāÔ

ÅãCŠ6,̂gCAŠ+ÆaZEw~Ñc*YYìX (leasing) pg/ZzgZYg{
ñ�Š{â1CÂxÃZq-åÂx×s~ps™äÅ&¢AÅqïZsò’¹ /
ƒ$Ë÷��CÙ~îg6,×~ZŠZg}»eJç»g™äÅ&¢AgBb÷X**ò×sÃ
×~¡¬]ÅzÝzF,zóÆa!z‰ÜázgxecYVāz{×~¡¬]

Non Capitalist )uâtŠZgZ:ŒÛçV (Non Capitalist Credit) XÅãCŠ
Social )uâtŠZgZ:g¶6,ƒCì�ā-g\~�YŒÛçVÅ’q- Money

ÆZdÑ]Å©àÏF,çìX Credit Movement

0*Îy~Ãc*CeâVÆjZáÐŒVÂx×sÅ›zúÆZk**]ic*Š{÷X
:(Regulatory Enviorment) ZÅ{5é EEïâjw

t!*]ËuJ-‡.Þ̈gìāZsòˆg]ÆIt#~Zk,ZyÔÎeZyÔ™Zzg
ZjjîyÅZsòÓáVÆŠ!*]Ãik,c7Ñc*ŠHXZkÅzztìāZy˜´ÅZsò

(Non Capitalist Regulatory Frame ÓáVäzZãîg6,)uâtŠZgZ:ZíïeJ‘
Zk~z{¾uJ-»x[g÷tŠzuZçnìX0*Îy~  ~»x™äÅÃÒÅì Work)
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Zk§bÅÃðÃÒ7ÅˆZzg0*Îy~KYäzZáÓx̂gCAŠ+ÔT~Zsò̂g]
Ì÷áïìåuâtŠZgZ:ÂxuÆeJ‘Æ�ÅˆìX

pŠZíï¿7ìZÐpŠZq-±Zíï¿Å (self regulatory) uâtŠZgZ:¿
¢zg]ƒCìXuâtŠZgZ:çÑ}~ZyZíï»ggzZÇVÃ‡âyÆfg)EHY@*ìX
t‡ây‚i~Óxâ1CZdwÃ0*È™CìX

ËÌâ1CÂx~©V‡âãeJçCÙo~Zƒ@*ì1Óx̃´~uât
ŠZgZ:ç@zVÅŠÆa‡âãÂx7Vg3Y@*ìtZíïÂxqgzfsZdÑ]6,Œ

ƒ@*ìX
§T»gX (accounting) o~**ÇZÅ™)ÿ‡âyZzgÑgc*C 1þ

ZOâ]Å̂X trading and clearing 2þ
â1C©]Ã`äÆaZíï§T»gX 3þ

uâtŠZgZ:çÑ}~Zsò̂g]:
Zsò̂g]ÅŠzúc*VS:]÷X
Zk»ÑñÔi@ÔZÎtZzg˜ŠÜ>V»�ÛzrìZzg¡uâñÅ(,ðF,~7ìX 1þ
tuâtŠZgZ:Âx6,FFŠzª�ÔŒÛçVÔZ6uZzgâgLÐm‡ì™äÐgzÇìX 2þ
0*Îy~ˆg]Æ**¸Zzgâ9�›yZzg0*Îã÷ZyÅ(,~®ZŠâ1C

J-g‚ðqÝ7™CXŠzu}ZÖp~Zsòçâ])gzZî (financial market) âgL
ˆg]Æ‚BBƒðìT»ziy0991YÅŠ;ð~ZZ0+ZizVÆ_.32‚Ð94‚
J-å5iáVÆjZáÐZy»ŠZ],{05‚J-zWìX)gzZîçâ]~gzi%{ZEwZzg
}.â]ÅZâY»gÅYC÷Zzg0991YÆâ1CdZyÆŠzg~t̂g]ZkdZyÐ¬îg6,Ñ

mg„¸zzìā̧òu~Zsòu»ziygzi',ziZŸ†5+k,ìX
Zsòu»ziyY+ÆatÚø¹zWÌìZzg¹ßÌX0*ÎyÆ

P¹ñW,fY†êi¢ãÿ1991YþäZsò̂g]ÃZ6uZzgŒÛçVÅâgLÆaY,̂ŒÛZg
Šc*åXÿZ¤/pZk~g¶Zzg1&+÷áï7÷þX0*Îy~Zsòîg~Ãz{²z`qÝ7ƒZ6

�{²[ZâgZ]Zzg5Õî~ƒZXÿfYÆZq-(,}¤/z{ä8ZsZöîg~ÃZsò$©�î EG
0ÃÐ

ÿ6āñÑ**i¢ã re engineering **Y,̂ŒÛZgŠc*ìþXÑ<ÅgzÝ~‰ZŠZgzVÅâ1C
ZzgZyÆª+ä=ôÅìþ¹özŠìXZ¤/pZkz‰ÜÁÐÁ&»x[ZsòšÔP

|VZzgözŠ®ZŠ~¡¬]»g™äzZà|Vñ�Š÷X)gzZîˆg] (leasing) ÛŠZg
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~Zy»ziyeZ%ÐZsòuÆÀziy6,Ãð{mZW,77,@*ìX
fYÅZÒe$äZkìwÃ́îg6,šŠ™Šc*ìāZsò̂g]~Z6uZzguât

~g‚ðY,̂ìXÿZ»g~1002Yþ¬@ (Capital Credit Market) ŠZgZ:ŒÛçVÅâgL
Zsòâ1C’q-ŠgZÝZsò̂g]~uâtŠZgZ:Âx~Èä»»xZ�xŠ}g„ìXti@Ô
ZÎtÔñZzg˜ŠÜ>VÆ�Ûzr~Ãðz7eZwg„÷Xÿ@8991YþZ¤/pZsò̂g]

ÔŠzª�Zzg1&+ (loan) »ZÝÑqgz!*Ñ>VÅF,zóìZkÆ!*z�Šz{Óx̂g]�āŒÛçV
âgLÐm7gBbZyÃZk|x~Zsòu¹Y@*ìXZ+-ˆg]ÃqgzfsŠz

£gZ]6,7gZZF,**ecX
Z³þ>VÆ�ÛzrÅÃÒXÿ[þâ1CâgLÆAŠ+ÐZA[X
qDîg6,0*Îy~ZâözŠ°pÆjZáÐZsòˆg]Å¶K0+„™****e

ìXZk!*]~Z[ÌËuJ-d->î IEXñ�Šìāt̂g]Z,@*�̀zVZzgY»gzVÆa‡ìì
�pŠÃâ1CâgLZzg¢c*ªkÿ¾gþÐôpǵeT÷XZkz‰ÜÅZëF,+¢zg]tìā
0*ÎyZzgŠzu}Zsò̃´~Zsò̂g]Æd1CZŠZg}ÃzÝŠ~YñX1Zk¢zg]
Ã|»g8-Š¶ÆaÃlƒCÃ7Mg÷X

ZsòçÙ̂»»xZsò’rVÆik,‚tZ�x0*g;ìT~5ÕîÅŠZgZÑg¶Ô
ayÆ‰”V~dw)®)x�[ZvÔ†!yz*yÅ)®)ZsòyäuâtŠZgZ:
â1CÂxÃZq-�ŠwÂxÐps™äÆaZ’ZðR6,¼ÃlÅ÷XZk�ŠwÂxÃÂx
×s»**xŠc*ì�Y»gZzguât»gÆŠgxyÎŠZzgªkÆ%U*æ»ÂxìXÂx×s~
qgzfsZßw÷áï÷X

ˆg]»ZëF,+ÑªŠzª�~ZŸ±ZzguâñÆZg‚iÃps™ÆZsò 1þ
ˆg]Æ̂k£œ»g™**ìX®Z²1VäZsò×sÆÂx~ZkÑÃzZã
îg6,‡ìHìTÆ�âW@+ÅZæZŠÅYg„ìXÿZ%MZkÃŠc¤/ŠzV
ÅâàZæZŠHìþ
4u»g~ZŠZgzV{mîg6,)].ÔæZgkZzgiZz-V~)o«juât»g~Æa 2þ
(,~®ZŠ~úZxÃÃu™**X
pg/Ôxgāÿœ~ÑZ•�ŠZg~þÆfg)œ~{ŠZg~ÆÂxÅãCŠ6,s 3þ

Ãœj (Non Capitalist Credit) ›y@*�̀zVÆ)uâtŠZgZ:ŒÛ£Y]
ˆg]Æîg6,zÝŠbÿ!*<mZsò’rVÆz{ºm@*�̀2VäuâñÅ
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(,ðF,~Ã̂g]ÆÑÆîg6,šŠ™Šc*ìþX
Z#J-Âx×s0*Îy~ñ�Š7åZkz‰ÜJ-0*Îy~Zsòuât»gzVÆ

0*kuât»g~Æa¹ÁZN[ÆñZµ¸XZyuât»gzV»uât»g~»êuâtŠZgZ:Âx
~»x™äzZáuât»gÐ‡Zƒ@*åXtuât»guât¦™äc*Zg‚iŠzª�ÿzŠZgÅ
Šgþ~ZŸ†ÃšŠ™D÷XtZ�ÛZŠŠzZlxÅ>VÆ‚BzÃŠZg÷Zy~ÐZq-ñZzg
Šzu~ZÎtìXZsòuât»gzVÆuâtŠZgZ:Âx~ÐZKg¶ï%ZzgZkÃñZzgZÎtÜ

pçV6,Üs™ä�ZW,Z]%A$ƒñz{¼Zk§b÷:
Zk»Zq-ZW,ÂtìāZk§bZkÆZy�ZY]~¶zZµƒCìXZsòuât»g /

†VÅp~ÆË~ZL{0+ZyÆZy�ZY]»ÁÐÁŠgzJw™@*ìXÿZzgZ¤/z{
)±ZâYZEw™@*ìÂÑbnŠ!ÌþZq-�ÛŠ�LLñóó»(;0î GXGO™[ƒÿZzgÑ™*-
ZvmzÅÆZÎ{õ6,½»Ø:ƒþZkÆZy�ZY]ÁÐÁƒD÷XZy�ZY]

~¶ZsxÅƒÐF,Á½ìXÿ6ā|á~ìþ
Zsò@*�̀ÅWæã~ZŸ†ZzgZ+Wæã~ZŸ†TÃZÎtÆa–™Šc*ŠHƒ /
ŠzâVßgÂV~ZÎtÅYäzZàg¶~ZŸ†z�Š~W@*ìX
Zk§jÐZsò»gz!*ĝg]Æw~ZŸ†ƒ@*ìXZk§bÎ(,~̂g]ƒÏ /
Zâ„)uâtŠZgZ:Šzª�ÆaZƒäÆZk**]ƒVÐÿZkßg]~ZÎtÅ
YäzZàg¶þËÌZsòvÆ(,}Ð(,}w»Z®gZkÆâ´ÅZkvÆ
z‚bÃZEw™äÅ&¢A6,ƒ@*ìXzZãîg6,Zyz‚b~ƒÐZëvÆ
ZdwÆË~qÝƒäzZàÃåaZzZgìZkÅ)uâtŠZgZ:ŒÛçVÃ(,Jä

Å&¢A¹özŠƒYCìXZsò@*�̀zVÆñW,gZÆÆa¢zg~ìāZ+
±Zsò’¹z�Š~WN�Zk¿~æZì™ÆÂx×sÃZLZ�ÛZŠÆ
Šgxy¢o™}X
�Ûn™,7g}0*Îy~’q-ZsòÆŠkÑÄ»g)y÷X�Ûn™,āz{qgz

fs£œÅŠÆau¤/x÷X
)].Å%#ÖZzgy»»x 1X
ægÎV~ÂW»»x 2X
].z4òÃYg~ǵ 3X
Z[z{Âx×sÆfg)Zq-gzBÌqÝ™C÷Ât’¹ZkK~ê™,Ï
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āCÙgz9~Ðz{05…)].Å%#ÖÔM…ægÎVÅÂWZzg02…].z4ò6,y�a
™}X

Šú]CÙgz96,y�aZzgqÝÅYäzZàg¶ÃZk§b–™}ÏX
5Y0 )].Å%#Ö 1X
3Y0 æZgk 2X
2Y0 ].z4ò 3X

Zy£œÃqÝ™äÆaÑzqKYäzZáµ/¿~’q-Zsò»CÙgÁ
ZK)uâtŠZgZ:uât»g~Ã02:03:05ÆÃgñáÐ–™}ÇX�Ûn™,’q-Zsò»Zq-
gÁ×s-~001gz9ŠêìXZßàZ±gÐZkÅg¶~Ð05gzB)].Å%#Özbà
ÿòö.$ÅÞÆZy�ZY]þ03gz9ægÎV6,ÿtS®)ZzgZ÷á®)6,y�aƒVÐþZzg02
gzBò6,ÿtZÌ‚i~ÅÅÆay�aƒVÐþÎ@*ìÔZk»o«Ì02:03:05ÅÑbÐ

„ƒÇªòÅÅÃ05‚g¶qÝƒÏÔZ÷á�»gz!*gÃ03‚ZzggLZÌ‚izVÃ02
‚o«qÝƒÇXt!*]ƒÐZëìāCÙ-.$Å̂»g’q-pŠƒÏX

w~qÝÅYäzZào«Åg¶ÅÂu]Šú]ÃZæZŠ~»ñV6,ģxÃ–
Non Capitalist ™äÅÑbÃözŠ™ä6,6g™}ÏX)o«jZzgvyzZáµ1V6,

ÆOñZyµ1VÆaíZ]Zzgœ‡]Åg¶–ÅYñÏXt!*]zZãîg6, Credit

Š@Y$ËìāŠú]pŠZ,µ1V~íZ]Zzgœ‡]Æfg)zeZrìXZk§bz{
o«~zŠZg7ƒCÿZ¤/pZOòZy�ZY]qÝ™aYD÷þX

®Z’q-ZsòÅ§sÐÅYäzZàuât»g~qgzfsZñgÃæÃgÄ™ÅYä
ecX

o«ÅÀòÑbÿ�āòÔ6,ìZzggLeä6,ZÌ‚i~ÐqÝƒäzZÑ 1X
Zz‰o«ìþÇsV~µƒãecX
CÙµ"ÆË~qÝƒäzZááµÇõ&]ÃZkg¶Ðic*Š{ƒ**ec 2X

Æ$+áZq-µo«ÐqÝ Non Capitalist credit &)uâtŠZgZ:ŒÛn
HY@*ìX
o«Å‡.ÞJwÑbÃqgzfsZñgÃæÃgÄÆð™**ecX 3X
£œÐÝF,¶]ÿ)].Åyz%#ÖægÎVÅF,zóZzg].z4òÃWÐ 3X
(,J**þX
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Âx×sÆ;îÐÝF,¶]XZkÂxÆfg)qÝƒäzZÑo«T 1X
Šgic*Š{ƒÇXZÏŠgtÂx_YáÇÿZkÑÆa)o«jZdÑ]æÁ
ƒVÐZÏŠgZkÂx~uât»g~Æaz‚b½ƒVÐþX
qgz!*ÑŠzâVÑZ_~Ën»§Š7ìXZ¤/F,Áµ"Ðic*Š{Ñbo«

qÝƒ/ÚÁF,Áµ"ÆÂZkßg]~'×ZgzVÅ%#ÖÅF,ßŠ¶~Ãð§ŠaZ7
ƒÇYèz{ÀòÑbo«ÆÒpÐic*Š{áµœŠ}ÇXZ¤/F,Áµ/Áo«jƒÂZkßg]
~áµÀòœÅÑbZq-ÚîÅßg]Z(g™áÏX

Zsòuât»g~ÅZ»ðìÂZkÃqgzfs§jÐ PV qgz!*Ñï]ÅãCŠ6,Z¤/
Y™YñÇ:

˜V
=6,z�»ŠzgZ6‚ßV~ìX n

=CÙµ"ÿ6,z�þ»ziy w

=µðÅáµÑb p

=o«ÅÑbìX JI

o«ÅÑb»çqgzfsZdÑ]6,ƒÇX
»gz!*gÅÂWÿÂx×sþ®ZZk6,qgzfsZy�ZY]WNÐ:
65i}6,MäzZáZy�ZY] 1þ
65i}Æa‚iz‚âyÆZy�ZY] 2þ

Zy�ZY]ÿt (Service) ˆg]ÅzÝŒÛçVÆZOx~MäzZá}.âC iii$ú

¡ZÝ7Ã7gZ™,ÐþX service charges }.âC¸w
uât»g~Æˆ[Ðo«Å„ÿZy�ZY]ÁÐÁ‡.ÞJwÑb6,�āuât»g~ 2þ
™äzZá{0+Zyc*ZÎtÆaƒÇþX

ÆZk**]ic*Š{ Risk ÆZk**]ÿ6,
')4-ê GGJÅ§bþZ¤/µ"~ Risk µ"~ 3þ

÷Âo«ÅRÌic*Š{ƒÏX
The Risk adjusted profit (rate) = risk premium + min.

acceptable level of profit
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»çñç¦§jÐHŠHìXOVptâ°7~Mä Risk Premium

zZápZ]ÅÑbZzgÀò7Å§bc*ÑL7ÆpZ]ÅÑbZzgÀòaZzZg~7ÅRÆ
',Z',ƒÏc*QŠzâVÆù¦ziyÆ',Z',ƒÏX

�āZq-‚wˆzßw (PV) ËÌ6,z�ÆZ0+gÅYäzZàZsòuât»g~
Ð¢[Š}™Îc*YYìXøg} PV factor ƒCìÂZk»(áµMäzZàg¶Ã

áZF,òÔòZzggLZÌ‚i~ÅÅìX 0.2 Zzg 0.3Ô0.5ÅW ñ�Š{R~
ÆÒpÐZkÑbÃ01°œZzg5‚ÆÒpÐøD»£ Risk �Ûn™,āµðZzgo«

F,KMŠc*ŠHìÂ
(PV Factor of Cement Project) òÆµ"~Zsòuât»g~»¿

1/ [1+0.5+0.10+(1+0.5)] = 1/ [1+0.20]
1
= 0.833

(PV Factor of Publishing Project 0.883) ò~Zsòuât»g~»¿
1/ [1+0.5+0.10 (1+0.3)]1 = 1/ [1+0.18]1=0.84

(PV Factor for Small Arm Project) gLZÌ‚i~~Zsòuât»g~»¿
1/ [1+0.5+0.10 (1+0.2)]1=1/ [1+0.17]1=0.857

µ"Å7g~‡.ÞZEwæ]»ˆ[ÎäÆaë�Ûn™D÷āCÙæ]~
12000000 Zzg 1800,000Ô3000,000 o«7Vg;ìXQÌCÙµ"ÆÒpÐtg¶

F,KMzZgòÔòZzggLZÌ‚i~Æµ1VÆap5+k,ƒðìX'×h+tāµ"Å
Šk‚wìX (n) æ]

PV of benefits for Cement Project = Zsòuât»g~Æfg)\.3ïEHÆµ"
ÐqÝHYäzZÑo«

3000000*[{(1+0.20)10-1}/0.20(1+0.20)10] =Rs. 12,570,000

PV of benefits for Publishing Project = Zsòuât»g~Æfg)Z÷á�µ"Ð
qÝHYäzZÑo«

1800000*[{(1+0.18)10-1}/0.18(1+0.18)10] =Rs. 8,082,000
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PV of benefits for Small Arms Project = Zsòuât»g~Æfg)gLZÌ‚i~
ÅÅÐqÝHYäzZÑo«

1200000*[{(1+0.17)10-1}/0.18(1+0.17)10] =Rs. 5,590,000

¥x™äÆaZkÅZ’Zðuât»g~ÅÑ†�»ñZi:Zk NPV CÙ6,z�»
ÿZsòuât»g~þÐHYñÇX PVS 6,z�Å

ƒÂtâ1Cîg6,‡wZ±gµ/ƒÇZzgZ¤/ZkÅ NPV>0 ÅŠg#Ðic*Š{ª NPV

ƒÂZk»Èâ1Cîg6,)Z±gµ/ƒÇZzgZkÃšŠHYYìX NPV<0 Šg#ÐÁª

Zz6,ZEwÅˆÀo«Åg¶ÜsŒäÆ£œÆaZEwÅˆìX|

~ËÌZÝ6,z�»À‚Ñ:o«µ/ÅÀæ]J-7V7gLX
Zq-ZzgÂzÔ!*]ìāÂx×s7g}â1CÂx»�ŠwÂx7ìX’q-Zsò

ÃÂx×s~ÅYäzZàuât»g~ÃuâñÐ6,Zn{ƒäÐôpǵecXŠú]ÃZk
!*]ÃD¯äÅ¢zg]ìāZkÆZgZWZ÷Zzg>ØgòÅZYi]Æ%uât»g~Æ

µ"ÅF,ßÆaâ1CâgLJ-:qX‡.ÞJwÑbo«ÆçÆ%Zsòîg~
Zzgâ1C’q-Å**»òÅZq-zztÌ¶āZk’q-äo«~ÚZzg!z‰ÜZŸ†ÃZsòÒp

ÐY,̂¦gt™1åZkqäâgLÅÑbÎŠÃZsòâ1CZŠZgzV»ã~jZ!¯Šc*TÅzz
ÐtZŠZg}n{ƒ‰Xÿo«~!z‰ÜZzg!�ZŸ†ZsxÆgzqãÔçÙÂx~e7X
Zsò»gz!*gZzgu»Z®g¬ŠÑ:o«6,ìÔZ#7�Ûz|#¬ŠÑ:o«Æ�HgÅYC

ìÂ"C{o«»¦gpŠ/pŠázuZzg™cƒY@*ìX»gz!*gZzgo«»ÑZsògc*„~

Üso«pg~7XtZq-„Š]ì®ZwmzŠÅÌ]ÐZsòu¬g~ƒCìÔZk
z‰ÜŠ*~˜VÌZsòîg~ÅYg„ìz;VßÍVÃ6,æo«»ÑÓŠc*Yg;ìZzg™g@
Å®ZŠ~ZŸ†„Wy�]ÔsäZZyZzggit'w6,¤®)Æ¦gÆOñ¡(,_Zzgm�_

ƒño«Æ!!*rŠ3™ZLo«ÅÑbÃÎŠ~ËVÅÑbÐic*Š{Š3c*Yg;ìX̂~

Zsòîg~ÜsZkâYàāÓ#ÖäŠZgZÓwZsòÃ¹Ï%Z¬]Š,TÆ!*)̄

ZkäZsòJ»g~Æ**x6,4Ñbo«Åæ¾ÅÔ‰„Ñbo«ÎŠ~ËVÐÁƒð
uât»gZCuâtïwá‰ÔZ¤/„Wy�]zZZy6,Zk»gz!*gÅãCŠg¿YCÂñðvyÌc*o«
~¶ÌpÙÐ',ŠZ“™@*þX
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