A3l A8 (5905

14/292 ab; gkil) a0
Aot il Feaia oo yalall

Aol grond] Aas al) d<laal
S dsiiall el o — 2014 alad dagll) Salal) oy glise n——————
2014 i
Aaall Ll

ool e e lae 1 lald) ae 4505 cliilie saiall (gyad o Jsal) 2l Bsaia anll 4860 e Ll 5ol i
O A BB Cpra dgagad) Al ASledl) e 2014 el Al salal) cilysliia ) g Balall B (gsin
:\:@3\3}\ A.GJAMS\ PRV

e ol o lgnl e 2014 alad daghll saldl ciliilie U] 8 ealac) & ) sanall ehd 8 .
D0 el 85 Apabai@) clublly il Cilide Jsa 2014 5ile 15 8 G el Gypped) ASLaal) 3yl gianall
Ly oo LpEll )l oY) ety L colidlia) olpa) iy Aalidl Glogladll ) i) 2014 55 25 3 eyl
codsl ) erial sl Gulaall o)l 8ys pally i Yy o hodd) (558

cdsal) sl 5 gaiam sael A ilasheal) (35 -

2014 o5 11 &l Cial ) Aslial) 5 Wl LS ot cppad) o)) padly o3 aaall Ll .
bl 5ol @lyslie alia bl Geanall elpd i Jea

(AT Giall By el Hpl & 8 Aatial) Aaboudl ik (o) o i ) Claslall Caia g

Gl sl Aldyag ol 38 (e e e pmal) (St

International Monetary Fund e Publication Services
700 19" Street, N.W. « Washington, D.C. 20431
(202) 623-7201 : S o (202) 623-7430 :wila
http://www.imf.org :cijsl  publications@imf.org 59581 a0

Aaall WSyl 15¥52 18 2 jed)

(sl L1 gt
Laalal) Rkl



dad grd) Ao yal) ASlaal)
Yor g alad dagl) Salall cyglia jla) B goriall g)pd &S
Ll aaf

e N 5,aY) il (A Lkl @ s ¥ are dgand) dunpel) ASledd) ol (Bia :glad)
03 Al sl IS5 L o sSall 3Lyl ¢ alal) g Uadll Lol 3585 ¢ Jadill mililly Jadill land ¢ Uil
) @) lgined ) 3R bl il o) LS daphiiuly Gadlad) bl e i B g
adai o agie galialall sae 2lahy cludll e aglels (lgilu 2o 8 1ead sl 265 L Aallal)

cGsiaall )

il B ik el s o adsiall Ged Ll Jal) 8 dplay) BpalaidY) WY jhlaally (5
asSall Gy palall g il Ll o5 leshre JJaiill pe paill adip Loy ¥ o VY aley 435lhe Jadil)
pmeaie aduzill iy o adgiy Ol g Uad by Jall g Uadl dganll Al 8 dedal) cleg i) e

bl ) aiaal dpadlal) Jadill (3 Jiaig

bl iy lae dlall gl 8 Gedin Al Al LllaaY) A Aalady) clubud)
e JSE ) st Ralall ) Al Sl of e . cilosal) Gealsal Yise LIS 2olaiy)
53 Bleal Aelad) L g liasl dasin 3 ol Gty A Ldassidl) JaY1 3 cilbliall o3 e S
LI 5] At Ll s G0l X)WL JLal) o Allaad) Gaianl cilyiad) salys cllalaay)
B o b K Anlad@Y) clbad) Ul Sl seley 8y Ll gl b Al Lgeliagls

Ban dee Gap Bl all) L dflse iy B3y IS L)

Cibalgall dae 3aL) ) Carg Jaall Ggu ZOaY glaall daaie maliy dag 148 pagal) Jaghaal) )
Coeb el 388 ) a8 Lad gay cdand) Gsw Gl Gty palal) gladll L cplalal)
3l 50l dsen ol bl ) Cansivn Lae caiiye 48U eDlgaul (KI5 Al laagll e 3053

calall Jail i€l sk s dalal)

il Ldaiill Walge v LB aygll 0l 8 Laad dpageil) aalgi g abat®y) halddl) agei
Al Al skt P e g3baBY) gsil uiail o) Gl sl S dsen asSall asiis
(asalll o Jpandl (& dangidly spmall clegylall (ajd 32k cbleally adeill ol 554
I paain ) Gaagd AU il Jaaedl dgeall e bl dala dllia 4l e L JleeY) Ay ey

coalall g il b il e Gl e alelall iy ppaadll e

V~\i}§3ﬁ"°



243 smaal) iy el ASLeal

s S a (pe S il i s YoV ela 10 Y € e 5 DA aliyl b il i AN 138 adie )

iy L) Byl B m ppmseng) oS Olisley ol ASikay il lodslsy gilan onaly (Gpill U T8 R A
o sl el (g8 agd ) Fiadl 85 . (Adlawlly sl Bls) 80} () Gl by (danssl
oelall dene HeSall ey Addlal a9 sl aaaly) Sl Maay Gl (Eily 403 gsd) dppal) ASLeall
Dbl 2gd Sl ey Aelially Blaill y5s dan)ll Gds H5SA) Mans claadilly SLa®Y) 55
Cagial) dale sSally Al Gaudl L Gay dll) JT dene 5iSally cgasmadl ppal) Sl dissge Lailae
gl ge cpfiae cula ) el SUS e a5 gl oY) (abai@®) Gulaall alad) )
Vo) Aualiad) culelaial) 8 ((dausl) Luls Jass) @3l 85030 (1) eal dgmuse Ly ilaalally palall

Aadall

(e

Gl giaal)

Bl

Lalaidy) jlalially (3@Y)g giliil)

AR

AR
YA
AR

1
1

Y¢
Yo
Y1
Yv
YA
Y4
Yo

R
vy

1
YA
S

b J 9 ciliBlia

saill acal lubuadl i Speny KU SLam@Y) il e Bliad) —call

il Sl sail) ajats bl anall bl dgalse Cilulis — L

g pal) ands
Br-r

Apgadl b Ay ) Clilad) HUss

Aol Jsy)
Yo I)Y¥—Y.u9 k_I\L.ux).m hz)L}AAAT)JLAAE\ kllb,u:“}a.w).maj ‘A.DW J‘\iﬁ}:_mn A:UJSJ‘ ‘\SSAAX (I
Adladly gall =Y

A0kl sl adl) ¥

el g Usilly Galal) Gl gl — ¢

LW 3l e duadddY )y duadlall chloaal) i — 203 el Ay all d<Laal) —0

Yo a-Y o) é il Bl gy e el ] 1

ol mysully Jlae¥) Ay -

Jghaad)
Ye)a=-Y. ) cg)l.};n ‘QALA.}B\ Qbﬁ;}a—\

Yo a=Y o)) dilsall 8 dnpaall ASsal) dasSal) cillee —Y

YOAT=Y oV cdalad) A Sall (gsie e Aaladl AL cililee Y

YO A=Y )Y ccledaal e — ¢

Yedo—Y.)o ‘LSM\C-"“‘J\_D

Ye)V=Y..1 c@w\ Lol C'_!b.&j,q -1

Sl il s ¥



243 smaal) g el ASLeal

1A
£y
£A

O

sl

ol Jaad e 5,08 Ay ) peias) ke —)

Yoo abed ) g Uadl) s alipd ol il Cilpass aal =Y
il Ll 83 guse — £

r

sl ) (3ya



243 smaal) iy el ASLeal

) I

Ol gsima o o)y Jal) cllaBy) (e oSy Al Clgiad) B LA L lgal gagad) SaBY) gBs -
a5 (alall g Uil Lol 585 o kil llly Jal) laad ) e Gl G o) Sl JSE) cupdall dsgana
el Ly dalall Aldly aylal) sl 8 At (il Giiad ) il LY ls o) lead 50l <ol 5 L asSal
Apolpudl ALY A pal) i iy 3581 A0V L b e Caalls L a0l Mas) e %Y,V ) asSal) ol
S L e Laia¥ g Al Lpamil e i LS Y ine pduil) (ggise IS5 AA Y Lagedl

gtiall alillg plAY) Laiill jhma S (G ghuass Wialy Apallal) Jabil) (§gu a2 Jiga gy gl pllaziy Y
) ) s cJrey Jle YT A gl A i) lalia) 315 ) L Aaduds Aaild Al 48U lliay 1) 3l
G4 bt G axe B 3 Sise 50 Dngall Jlasg bag drap e Y,V sl gl b s Ll Rali) gila ¢
bl e b e Usi) aaag sasiall Ol & o) £ ) sy alall el 58 sy dpallall Apdail] (350
(AN laly

SN JB A AP Asud) claaglly Jeadl (ap sl Auulad Al clubid) A5 Aaal) amall oy -
gLl 8 Guasend) e SV eial)l dery cdand) (3o Jalas . agda SuSY) Lpadl) Gl Jiay cpdl) Sad) a8 apud)
By Agtie Aol JI5 Y oS Aleladl 358 8 shhall AS)Lie daus g calad) g il Caillay e cunsmadl e (e cplall
lgiadl P& appud) Wsai Jualsi o @giall oy ¢ palall diall DA Lgias Ly %£,Y0 dyusiy Do geadl Alalal) 38 <l
(Bl land g i) Jla g L alal g Uall b pidalgall dabial) Jonll (i Baly)) cladla) 305 Janll (3 gus gy Aol
Sl ddmy Mal) cagl b deSall agiis oSl Gow 3 AL Uas JEY) g il il e oy

M J8Y) i) bl Lo Y o Sbaall (g 5330 Aediaa

eJall ¢ Ual aganl) Al & LNl aaall 13 8 Al aseadl s - AT Aaglyl olaly) BLEd) aogi Sy ¢
Al ¢ cppaxilly Jadil) -l (3halie (o e liall Clrannall jokais (s sially Bysacll eyl Jysals e JlaeY) Ay (ppuaniy
Adjpally pailly Sl cilelad A 3Sle Cile g e

Tala T..:.di:ﬁ.;d'd;ﬂ.:_l:'d_lq'ﬁ

Igalaidy) Jhlially 3919 i)

3,8Y) Aalady) ) ghait)

- e e 0 e 5 e
S8 ols Al Y Y (DA L eolady) BLAD) g5 o

M I . . .Y
W I g i L LA PA Aaed) dagd o) BN pad sally A3a fohals

i'H:”F'“H" o !

: -'I | f._ -5 I | . ‘”AMS‘G_}L\S“;LQ;“‘}MC;‘\)JS\"\Veb‘fﬂ.“'\Y_Y'\'
: I il ) i) G YA Y 8 %0, e %o ) s
hi el ) e b g Ul Gl g aaliis %) Ay
2005 2006 20T M08 009 M0 211 MIF MN13 X4 M1s ‘ ! S‘ _)..)G ua\;.“ tw‘ & Iﬂjs }4.\“ dL ﬁj .(Y ‘;IL\.\S\ M‘)
%1 Cl‘ TN

bl SN e ohh i Snnral CIEEE = jdan N
Cfa E Gpes o d Sy dead S plaad



L gl Ayl 281l

Yo w alad Ayl Salall sl Jlal B 5jaball £ ldl) cliags 345 Alla

ALY gasl

-

Aa gil)

Dl Byciines Wfin Alha dgng ph el Ve 3hlE e )l e
sadiasall L) Lol uleds Al gpuad) iy siane 165 o @Y1 8 528 agud)
glaall Al i) 48U aliig ehpe Sad) SHEWNT e J5Y) aliall b

S Al L) Gae JB Y OY Lo s LAkl QL gLl s Jy ol

o ol (i die (il e el il Mea) e Hysie dpiS) Jhiill e

sain Gladg b 3 YO E Lo 8 bl g aall pla) adglly YOVY Lle
Alland e g pially cleaalls alud) e iy ad) b o5

sli) e Jall Cgll b degSall St 3 anall 138 o ShaY s Jeal)
st Al gyl e puing o Jaill danl) Ty A Aale Alla s2ng
Alad) Y 8ol Grant Cangiuall ey Aalall Tlal) Al Jidad el aaie
Rt a3 ) Sl o) Gl Rt Ry lhdipe Sanind DA (e

) L Laysia Ciall 550l Akl

Slo Wl desSall S5 Y A bl daas Il il 8 adgid) e G
Ll gl e alall Jaill S0l gylall ekl yiiays 3ol julae (s
gl 13 Olubud) gsiue Lo Slela) gl sy

labi bl daay Led 30500 clleall Jumdl Jad) cdgll 3 daSal) oy
D0l oty Sull ) i et Cueld LTy KU Al aaY) k)
LAY Ball L )y

Cmdgmnd) 3o B3l ) carg Al Jeadl Ggw Glaiiliul gl daSall Juals
kg 8y e aepllys Laaledll Ui ety o LS aldd) gy (plalall
dandl Gapil bl jaadl g aladl g Uil 5 Y comasend] Galdl) o Uail

gl Aabiall saal)

JS Ly Joal) sl Gona o AL ALl Chise cilily Gaje W
el a0l b o AY) Aplanay) il ddaan et aale 2y el D
sl AU bl e SV eiall dan 8 8 Lcledad) (e 3 Uadll
dlad dofall Al Clelas) Jis 8 syl dapall (385 Lelall LdL) il
sise gy Glo Jlall Cigdl 3 amadl pal) S dge CiSais LY

oSl e

oo cassll dkas, K by clubud) Jis o sy
LY Ll 5y8 s

cbbliay) el Al G ploagd daa ey
Al Jla) mllal el salyyy 405

casSall LYY sasn laas Ralall LAl 5l et

Gl sai e aall 3ol A8l jlend Jaaxd 55
Al e sl

oty IS A1) Al Sl ansy U] g

RETO S

oo Gmasmadl Glaall 558 53U Glabi gy
Loalal) g Uil b il

:\a.\\.mﬁy‘ Q\;Lm;}” BA}; u;u.u;f: uﬁ L3 HA.“

'L,‘:J}j‘ aal (9da ;b;i :)LAA!\

sl 28l Geais




200 sl A yall AL

Pla %0,0 (s5iue v Ly WG KN Al Jona Jla Lt pudalal) alad) A cpibilpall by Joa palsi By -1
o YD Ay Jane aali I Gl gy aladl DA %)1,0 I %)Y (e Guasmad) pilalsall Allday Jana (it colal)
el 58l 3 YD AS Lk (g5l AT ays L %o (ggiee die Gl A Al Jane Jla Lt (%TY,) ) %Yo,V

YT il B%VTLE I YT e Al A %)Y, e sl i) 8 LS e s ol s

YOVE gl B%YY ) Gamiaid YOV Ul 5% D g Y bl lall M pdail) Jina gali i -V
A ) IS Aol sV e Bl oVl o adimi mlind) Y e LSV o) 6 agm L say

Al 5530 Y yead) Q) sai Jie deay of 2nd . aldl) g Ukl = glaal) Bpad) i) gad Joe Uals By —A
Glily AN YOIT ale Al S ol Gl aiay 5 %00 VA ) dead YoV E il 8 aali Y OOY gle 3 %VE
QL) adiy) By Auaadidl GalAY) Gluwge oo dagied) Gagill Gadly paldll G Lo it DA e (Aalie
G Jsaa & oy dadl oV Leastie IV olgise g€ (805 ¢ ol alall (DA Ly %Y day (g)liad) e

YOV ale B olaad gl ol ) e (g)laall () BY)

Adlal) AL (il il 3 Aalal) Alal) Jola)  gaal Dol e adiy Yo N Y sl B Aalall Adla (aild aaliy —9
Lol Al Gae O s B Y)Y el il sl (e %Y Jlie sl il ) e %04 ) K
g poad) Cardil (€ Sl JSE) %09,0 (sgine die Bl (il e Jdaall ol Jlea) (e ) il ye 1Y)
e A Al Clegyial o el Y1 Cay Clgpadl 35508 30l al )l 2gds Y)Y 3 %A, Ay
S e B el Cilyy G e die a8 (S b OIS g ol il lly a1 o ) aan Jlay L Auadlly
Clplall ana b axe (alily Y01 ale e S gl DA il 8 sl sl aiady LYY bl Ly Ga
A G i) 8 = Asleall il Ginall daiil) e (o = olal Tl pras 8 dadll ] palii Alls 8 A gendl Akaiil

YOO ale G daanll BN VA Qe YO Y Gle 3 el |5

8l @l ea) e Ll %A &l s lafie JB Al Y0¥ DA glal cilual) Gailb aaliy —Y -
G il e bl s aali Ly el o Jaisie aali e Wil Lalid) kil cliall il it
M) G o Cam (%) Ay 1 lelin) Aaylall el i iy L AgheS sl claiid) e (b)) i

ol ) e e B An sl B (shens 1SS () Gl (ulelall (pa S 200 30 ) Al (il

2t alas) (5] ol 038 i Chgasy . (yfinsdiall Aipaally 480 iae b (3ihally Slaall 8 508 Cilaassi 2 e Ulls dasSal) Cias
glaad) e sSlaae Glagial

WClsis O S By (gl arsiilly e el apsiill (3l e e AN eal) el Lay



243 smaal) iy el ASLeal

YoVé—=YauV ‘(a@.u&\ d}u :%.\M‘ S).'-‘sﬁg‘ le-.‘ JLIA:EY‘ J::"tu.- ?SJ -\
12,000 - cadi)y Agallel) Adlall ol ghagd i
B ) e
10,000 Gy 3353 Alle gy pallall S8V
8,000 & Caaiie die st % Ay e@.u‘\j\ )b“j
0 Lond Cadilg (0 Al &) ol Alad)
6,000 i -

20 e Ly 10,0 e 2L Y el
4,000 ) i e G e % 0 008 OT 3y ol cadl a4 DYy
(oa) ) .“,,.. - L.
2,000 — A paan el JglS e 60 e 2 o 298 8 el ol 2 2050
38 . gAY Sl (S Apngand) s Y

0 -80 ; .& o Fs .
o O T VY G WA el Flpdy Bl S

Y YA Yeed o Yoy Yoy Yaoyy YOO Yo :\,!\.\.3]\ css ;‘j Jéj ...S.“ Q}\’:’“ S.

Haver Analytics duuse 1 jaadl)

LY e saelall Gl 4y 4l
st Alam pgad o I Ol Gul) 3055005 e Liaf Al ()60 i — ddllal) 4L

Lalay) 38y

Xeveg¥ane B%¢,0 ) duad salll Juna adiy of aBsiy cqull gaall o Aulan) AslaBy) G JEY -0 Y
el ) 3 ainaddl gl sadl (Y DI YOIV oo o LES olgina ity o (Jadill 21 paa of ) a8l i
JueYl sl yisas HSBC/Markit PMI ylise Jie sl dle cpinal jaiis . callal) (llal) a0 Gk €5 Ladl
At Al Glegpie duaty il pe Galdll gl 8 gl sall hainl ) (BOI) gladll JaY) elil) aallal o3
olise o aldl) g Ul sai S e %00,0 kil e el aly o gl pad L KU Cllal) e JE Y ) dedial
FU) OIS s el land pdmi (aliad) s Dusie Jlss il dore of ) cladsll ey (% sie YOOT

Ul dge el g 1)) ) 505 dasin B iy B asSal (3l

28 el g Uil sai Jay O st 3 passad) GAIYL loshan Lasial) Ja¥) (A Lk sall gy O pdgiall ay VY
A8a b Claassilly ASad) e pially Jal) g Ul Agail) Ad) o eSall GG Losede %0,V0 &l i Yans il
Dk a1 8y 520 jlad adifins cpn Ay Saal) gl (ginad hall Gl e dle dag Janal) 138 Buitys chinally
aensy o el (e (Gl e dagy Jl ) b)) 520 e 0l Cilladl Al 8 aghis ol alisN1 oY
B e 2mgs Lea el g o) el LU sl sda 30 Q) el 3 dpadl Sleall 3 Al Gl gl
ol lead 3 adal) e bl d 8 YOIV ale el %Y1 ) st adiy of adghs . aiall ala@Y)

-Gslly Bl (Slasal) (e s Sl gy ¢ pasSall GEY) A sl e hageally

-“Productivity Growth and Potential Output in Saudi Arabia” (jlsixy 13/230 a8y Jsall ail) Gsaina (e paball (gyhadll yysill aaly T

Voo sl il snia



200 sl A yall AL

i a8gial (yad LY 0 V0 ale B ASgall B Jas (adiaty alall 138 Jadne dalall Adlal) Gailh (Ll ABgly Y€
e L %Y,0 ) dalall Al (aila aalii Jallys ddlenll cle g paaly cilasslly aludl e g padl gl sl
sl 8 axl 3 gl Dglatil Ll e Aalall Al e wdiy of el Gas YoV E B daall il e
G il (aliaily Lill bl Gl aali gam o s e ean L Yoo e Plag Y)Y 8 adal W)
2 Jea) (o LS Lalad) LN pan 8 e g ) ) cladgll s Jadl) iy aalp ) ddasill clyalial
aaa galiy & Al iSe 8 classlly KLYy gl Clegyie b Jaall By pilail e T Qe i
aldl e 3 53y st 50 ae ) gsena gl algidl (pes cladine Jhy oS)y Wdla bead i Aalall L]
S e I Akl Y aalis sl 138 e G jlue s il e daall all s ¢ ) ae cilerdlls
Al e aalis YV 4 de b daall ml sl e Ly %Y,0 ) dead il of g Yeyo b Aalall 4L

XoVaale 4%00 ) (il e dadl ml s e dpS) il e V) Aalad)

oY salll ety Adadll) cola) (RlAS) JB B laugiall JaY) B lad) Gleal) (aild aali adgiall g YO
ol Axali @i YT b Jaal) i) M) (e L %A () (olall Gl (ailé Juay of 2nd L cilsl) cila o
Y Rl aisidl (pes IS Bae kil e glall Gluall o Lin Y9 8 sl ) lea) 50 %V
2Ll e g pia dlie Blais .l gai casSall G ey of 285 ety ot el 3 (i) palil) Ca Gkl
Asnssad Apia) Jea) Man) (liss) adgiall (g5 Aalall Byl clihs ¢ W paivs ikl Jaadl o dadial

(ladgl \gie el 55l s 3 ol e ek YO LU gagmnd) oyl il

el lally Jhlial)

G0 1he saill Ve Jandh 3 cCladgl) olad VWY Al ale Ay Adjlgia galll GUT Aaaal) Jhlaaly -4 Y
oo Lam 8 el B o gl e asSall B aaly o oY) saly of Ll Slend ¢l Alla b gl
ot Comal dpalle Agdait (Sous & Jid ¢ gall (31 23 ) Aulaall clysbil) lalie Wl agu 1 landd g 1) paind

cny Lo lajlaiily el del@ joeda Alla 8 aguY) laud b

(b)) i A siias aal) Aagad) /) Lasla/UAI clelal JEEY Aalud) LR Lil) gew Jify VY
& s bl dlse o Jaall (3 Copaind 28 cAadiia uaild Lali) 28l dlliag 53 amgl) Al & Lngedl (Y s
ol gl 3 A Blou) (uaty liad clpliall aaay (815 Sleady) 38 pay il L 5T g cdallal) Jadil) (3 gus
) ool Lo 1Y) Lkl e allall ey Cosed LAt Ausedl gl (DA Jadil) el Lagsn cLaaY LS by
Al o allad) el shals Al (3] 3 collial) 50y ) dhad) aliaV) el J8 e oS il sl gyl
83y 25 Casnd (Juallys «ppall A 5oka Al clihlaal gy o ol gl 5l saclall (3l 3 shalal Ll
Dbead S/ 5 gasmad) Z U Aaila g Y i) Gl bl sy o adsiall (e el Jae (Spa) il ol
S B ) ol R s pasl B Al Glesa Cigas Liad (Sad) (e 35 oAl Al ey - dadil
iy Ll el gl ) clesall 3a (5355 By clndy Ghal) L Loy kil Bnadll all) aal e ) eyl

aail) pe dgd ged)



243 smaal) g el ASLeal

" blial auidi dighas dugnad Lyl dSlasl)

LU G el llaiay bliadl giaT Als 4 slady] do adgiall 4000 Lol cylany/ M jsas/ieub
el Jblial gisd

Ladiie/dlangia daiiye Ll el B cli) 5al;

Lapdl selall GlaBY) e o il andy sl La@) o Gl (65 Lol i) i Can) Agallal)

DB J) &l o e sl Tl oy Ja) dpad 5l land adip 2 L halall Alail Lagia ) o050 Lay (Rl

Sl gl 5 il e sailly Gl Jland i (e anus Lae Al skl Al & Sl plag e 258y Al

bl Lt Sayy Lt B350me Bilall ALl Jadsylls « allall saill 5halss aa Jail SLedl)
ey o A chedial) LS cllaliaY) ety Aelall L) dube DA e sal
g pal) ie Jall Jaill Agud) 585 sagandl padl Sl dusassal

Laiiie/dau sia dadiye b salll e b Jsha 3hls

ansd 1) ey IS iy o) e g Uil (S0 Lkl Sl 8 500 ol g8 aal i s lally dadital) cfaluaidy)
) G e o WS dlall Qs ol ades Y Al JW )
duady Aol Gl Asbis Pla o sal) shld LGN (Sayy paidie L))
Aaill Al 585 gagmad) opal) s Ausal Sy i G et Gl llalgaY)
s pall e )

akije g Gy Bl land (A jaieaa (alisl

& oS aali (I @AY YAl & Gl alyy oallal) sadl 3kl gt o el e
ClabYls Aalel) ALl i) (Rias Casad Lol syl b die Jadll e
el i Al A0l 5 cillalin) Ao Sal) iy . alal) g Unil) 48 e latiy dm sl
A W gy 5 el sy i) @i LS dausgiall Jal) 3 Ll i) cllis
slsin) Cingiug 4 bl Lple S0 B Y gy 8 360 clbaliaY) JSB of e

Al il alladl Cdlall shals
(asssiall Jall) Al Ay

~Ayall Laganl) Sihudly aitl) s gl o b i Las (Ll Bl

Uaigia
G ) Cpall el Bl 2 Y] aaa & s Ll e o BRI Clgd
umy Aalal) Al Ay DA G sl bl ) (Sayy Jail) o allal) il
Al gl 55 sapd) ool ) Fial (S i 8 il ) LY
Bygpall s )

’..../&k“‘\,h

iopall (B salll Sl

ialy) Bl i had (V)
bl Al b Wiy dusilil
Yore Dl sall b oala 5kl (V)

Azisie Rbugie | Apabed) Adhial Loyl lial)
el 2l s hleall al ) (g Laa qgagmad) Z Y pang il Slaad wdisi | (WhSols bug) | Aslad) ) las Gl i)
Qe ()5S Renall o3 (Y Dlais Al sl Gola e s3sana BT (g JEB (o) dudlss
Jasine saill o 80 S AdlaY) ! e Aekall e i a1 e Laidie
(a1 (3,)
Laiiie Uaugia G pgell) Gou B Aclid jgeha

KPP | g B ~SI IR LY SRS PR DEUENY % RV RN PR i
b5 - hlad) Aghe bl plica Lo g By i BT Gy oDl s Ualiinuss
aall Aime s 3A5) 3 Aad) 3 Sl iy e e 8 gl salll il dlla
A3 il cssn (sl sl o3 i o 1 aed) CHLELY dngall GElAY) e

<) i) A ad) PA o elld Loy ) (ailll] el

oy Lo Waladily Agped) g i)

cGstiall elpd lidgas e s spliad) 6F L sl Sl e Lisale Lole Bl 5 08 3l laal) Hlalad) s 4 ghne s |
"angia’ 5 %)+ (090 Adlaial et "Haidid) eled) sl Al hlaall SA oAl a8 salsl) hlad) (3ia Ll i Laay)
(el S %Y Ay Allaial Jiwd adin 5 %% 5 %) 0 on b Adlaa

4 sl amll §saa




200 sl A yall AL

o3l ) e la) cilzilie g ol Lagaad) ) dallad) Ldlad) (lead) (e Sagana el JEiEy -V A
el gl EDlebaall 3sms Lpdpndl pead) s e YOOF dia Culela¥) oda ddiy oSU il Cilulod
DRl Gl il ed i saelall ) Lgiagd ) bl oS5 o cJially - gagmndl (pad) Sl duaisa 05
Lo il ellh el a5 Lo as ) sl il daliY) el olail) bl o sam o815 LA praad) AL Glsn) e SY
iy A5 3ypem Apgmad) diayoll Carali Laie YOIY Gl (uhel jed Jal1 8 dpell LY DA il
G o I YN el L g Uil s el sl i 8 2l Lagall Jasd e syl cylasl
Sl o il dle il e ma¥) e 4l 058 o Lapt oS il cilubid Jhadl) alsaY)
Sl e il 52 udsi (e 3G e ¥ o Jaily LS gill Gpagead) lilipall JSd - paaal
O ool 3hls Alls 8 adif o sfaidl Gagl) of adyy iial) gl Jeoala il QA S of o0 5l
Aadii 0y llabialy Jisel gy e 4SHe Lo o Silaal) o3 Glatiad o 538 ipadd) Slead) of agial)
s elad DA e Jaugial) JaY) & sull Lasanll Cilahpall o g 8 5500 el o S 50L) Gl (Sl

CBI G ailasl) sar jlue (e

Ay ga 589 Alga Agagl Ll g &y A el BB (bl aladl JMA L el *-HY‘ Ao Cagdy  —VA
AaaY Clama ehal hlie 5ol Y s B add il Ja) 8 Lola) LEG salll o i 8 Gl o sty L daal)
a8l pallal) 3onYl Al Lo dx ) Aaipe 538 peudl] Al oyl i

Juady bl o2 Agalsas g acy o g B ASH AaladBy) clubd) of 2 Jal) cdgl Ay -Y.
il 3y Al Al bl ylalie Ciint Lo 13) chapanis . Apaall glally eagsall plalll A dadl) 4Byl claliay)
calall Jes o) a3 1Y) Sl e aed s asSall GAY) e s Al Ll Aot Aesall Sas
o) A sl e i b il (gl G aaly o) el Axiipdl dpadl JW) Gy s i o Il

sl die i adl g Usill gud) 855 gageud)

gl Gl L Dagrad) ¢pe Ladiall Alal) s Lucall

Y"‘id-i)t’)(ﬁlv"’ﬁuﬁ - " e ot 4 A . e _
() s (a) alelail) JEEY gAY dagall Cigill) iy Y
el el el il (Al Ll llal) 5489 da i) DU gadl) @by owd A Lagd) e
YAEE 14 Call . .
A VA N G oS el daal el Jagallly (ol
:::i ?:i\i/ JE‘“ oo d;d aa 2;)\;\\ C'_IN_U;:S‘ Cladns J:\A.a A.p;ud\
. S5)) ¢ .
y1iY EAA oyl Ay VYl Gadly paq) Adbid) ol e el 35
YO - e . 5 .o T « = . 1 . .
svy ‘e o\:) o dglly (udlaiy) bul )8 gy bul Gigiag (Glagadls
YY)y Yoty 338 5 A al) dacall Syaa ool Anall allall Jag (IS8 (gpuug aaldly il
FAY ¢ Y. Cyadl . Lo . e L
M Yo ATY aay) Lageadl 8 haly A g ) daold) Sl 4 gl saill
RS UTES bed daj dua @l Al Gl 228 A Gl g

Adlaidl) ol i



0 gl A jall A<l
Glabid) Joa clidlia

st (o 8y Lo §ly Ll (o gl saill pmppan GlSd (Sely onl] il liin] Luli lgad] lon Claluasd] £ lia 45y
A At dole Shlati] 165 (P o sl sia dafsly obail Laphll Hhsall Ao calls o Llianl] Clalay)
o i g A i Sl Ly ali)) g Uadlly Cplelel) pibalyall e 5303 ClaSaly (lSuYly dind) L o L
(1) Loty el Gpila e Cliiliall S5 cGu Lo g puia Ay o saill T _jyjaiy Lolaid) 1aisl) aysiis dealis) 52l
dealsal LD Clesluaall (V) 5 ¢ paill el Zallally LSI LoleaBY) Colesluasd) bl igjats A oY) i o Lilis))

(gl paill Lypfyaivs] jyjai ) el SlaNaYls Lyt o Lsiiall

sall) acdd el il 3y S Sla®y) i) o Salia) — il

Lalad) A0} Ao ad) Slesal) <15 Aadin Al cildalial cilubsdd) jBgig Al ASH Lola®y) g8y - YY
o B! Jane elay aeluy 38 Gllily Aadl) ALY aleet) JMA cldaliad) 038 (e S gia JSUy 233 Jhlia o gkl
S gl Ol sl o (Sayg «lalaall ) e 5l lainds Aalal) CilaaY) Gt o A5sal) L Adlad) 4L
Ly Gl ddadly Al Clesall (e lajey ekl e b bl 530 )y Sy b S Sleai@) A ) e

ol gl 83ann Jeo (ajd dlads Ll dlse

Lalad) L0 Aibous

ualys Byl gl b Al s Aclal) Alal) il ol s L dad) Bl B AR oo L) Aalad) Adal) S —YY
Oo el Yo Akl S L g ¢ adl ml) dlea) (50 %070 (s () gasmad) pad) Sl dsiie gl AgesSal) ol
dasSal) el IS (U Gald) aal) Aol ) Mas) e i %Y,V0 il aSall Gl aali i 8«

b ASslen paas Bpa (A Aadui Ysual

Gla gyl (389 dqgsal) @\dj\ulﬁ-uh.“ Uw\wdm\!\ PVl e QLS)J
Yora—Yao Y cddtii, -

(Aaasmnd) S clilay)
2000 2,000 gﬂ‘ C’AH‘ éu_,"g\ @“L':):‘ Oi Jp -Y¢

1500 1500 Cra S gl LSSE UJ! (ééy A3 KAJSAJ\ w
1000 L i . . 1000 Jrasug WS a5 A 4Bl bliay)
e J) “ng
—m—ialad) Al ¢ Ll o gyl 54 S - IR K > 4 . et s
500 - _,_ ;w\ ,J_JLE..J\;M\};“U‘.&M\ Mg e — 500 oo Al bl Aae i) alady)
e e e ) O cldgl uim ) ekl el oaliad)
0 b ¥ 0 - s C
2013 2014 2015 2016 2017 2018 \\\\\\2019 ZSA ‘-éj C‘—’l*&&)ﬂ\} éu{\ﬂ i).-.iﬁ Qb})j}.ﬂ
-500 e -500 N
eyl clag padll 30y ) (so%is duadls
-1000 -1000 .
) sl ehpd bl yuadl A b J Yo A=Y Y € sl (DIA
Gy Al cllad) Jb W)SJJZ;\J);. :ﬁjﬁf P é \ oo b &
A %unksﬂ\)muu\dw\);cuélmuu\du\th‘:}\hmﬁ)m %)) Glia Jaal il ea) (g0 %11
sy S ¥ ol e :{Au\vuu‘n @hﬁfm mﬁ\‘ﬁﬁffﬁn Lmu‘\ _gt:\ : et 5
® ) o 84 - . . - N " .
el el S \aﬁﬁ‘»&éw:fm }j@\ Gledae gy Chadill 4@ Gl LYY

Ll sl Gy




243 smaal) iy el ASLeal

sl cpall 28 Aussse (s BpaSall iyl (mlatsl Jlly adgihy L Lisin sasmasdly Jlle YO ddjaidl GSUY) (28
lglalga) (alisd) ey L (GEYT 0 el 1,0 Adasl Yo) 4 dle i) YV Y Y e g Ly %00
Al liabpes i) 4l 2 Ual) ol aliing Jaiill jland Jag e Al Hlalaall e ST alaiBV) raans A5l AL
dle b ol i) e WSpal 15 Yo jlaie Jaaill jland cidag 13 (Jlal) Jas e Ay sal) cilaladl salias ddle
ol ) Assga 2 La Sl pilagll imiy HESH T Aalall A Jme gty Cagud Y419 dle Jia Aumidie cullag YN0

(T S ) BEY) e doanl s d Lo YOVA Gle slay sa5end

Aad) Al 4Bl cildabiad) lea B baclall Aalal) Ll £ Liagl Jasa By pa o (3stieall £lpd T By - Yo
sl 130 b L ol (V) AagSall e Guig 3inT ol YOOY dle b dddad) AL g Ll Jaay s sl e o1,
eha) cpxy ool Sl 8 sala clalss) g )8y A4S LS pilag il5 lhaind laaly Aalall Al g lia g prmasiy
=Yg g Pla il je sl 2l Jlea) e L@ %V Ay Lsie el e ddlall A jae (it maad
G il e JV) el sl (ali 8 il 138 agay Chgus Y VY Lilue 3 edl) olsine e Y404
sl PR el Alipal) da) 3 ol S sy Jla¥) o Rakadil) 395l Jolall il e g o el

Y va-Y.yo

bea RSy Y shA) ity -

YNy cdadil wmwymmﬁﬁrﬁa;ﬂ\iﬁx 0o T DA e el gl gl

a0 ol cligad qila el
. s R eha) (e cclipad cila b
20 o e Gl aeadl dgad desll o
15 15 e gl die laglell Sa L;“d\ dyg pall
10 . ol A oeld sely Cogug Wlgleld
: I I I I I G e in U asSall gl e
0 I I I I I W, G el sess ddall juled
Lt Boagad) S il (slig e Olae gy le Sl 2 lisis i Ly GldliS SlaY) e pia N bl el (s
sl S 3y e bl galal) SLaBY) BBT L ¢ sadl Al Gl e 1S e JSAS ‘;Lu\)l\

L Glegpiall ol aiipy Al cdalall
SV e gyiall aatl L) s
salyy) ey 385 Sy eclah) caila ey AiSae S gl sl il il Cililes Axalie pa csla) o lelali (S

gzl ayal) 2 Aage (52 HpasSall @ilagl) (alii b aali LiSls qdsial) Saall e 35 Y GSAY) Gag

kil e adll ml s s 5hls ) g lag) dae gan 8 60,0 (gsbay Jausiall Ja¥1 3 dalad) L) Cacliaa o (alyil °
Llad gl 558 Ales 8 Ligin %) adud

Ayl i DG DA Ladil) cyalia Jaussies Al g ued A Ll e sl Gulad e Ied) dua)l)

Gl 3sxa AY



200 sl A yall AL

) S bl e il e Ay g (Bl e Al pins e (8 el Le Adaiil) e )
Ol sise o Gautly @ 2y o Juadyg) Bl lead adys gesSall clenddl o g padl/a sl 5255 coladll
Vel il aa) e %Y ¢ Msny daitiall Zila land (e Alad) ALY a8 (oD plaill s

s o 20 Adlal) L) cilidaliial) o Blial) ¢Sas ¢ Asauaill jlaall 13 o Agall pudag Ja by — YV
aseda o ooV Ky conall 13 g Jakll) Jland b cdiga Galidd) digan Ala B A1 G sgal B Lgaladinlg
O U Agdadill oY) Cuaddl 138 s gial) JaY) 8 Aadil) culaly) il 58 saske 5388 el Al dua,
6 gl sai anli L 13y o pasSall a1 Jlae o Laliall Al a5 lblia) aladiul (e cadsiall (5l
sl Sl s ddadill ) (mlasd) o e Age Bysea asSall Y1 B e dllia (S dala dayy il
A LSl Cligll sre inge S dem) (psS Cilagial (Sas - oasSal) GEY) Jld ST s oitivan bl
05l ALY cillaliall o3a A iy (e adgial) Wgiee oo Balail) Y i) Lo 13 i) Sl sl

A laliaY) e a3

cigl) B agina Jlaa o g5 Wsly Al agiladsi B gsaiall el aa sl dags Al dagal) gEEy YA
OIS e g e Aol Aol (f LS chash Ayglsf Ainally 4% b A il e g pialld L Aalall Alal) £ Liag) Jasal sl
& Al el dgeall aeds dppmal) Shlid) 8 alaaiV) dagis Cagdt; daldl delanY) clalin) Akl el
Sh e IS s i) ) pead Jad) gl 8 3gima Jladl o ASedl RagSa (g S goliai®) Lalil) a8

o giall Ja¥1 8 Al J8 Jiluy 8 die Gallal) lawd 325 8

Cagusy - Cpeunill Jlana elligh ¢ callal) Jacugiall 58 Aoy 4lie Lpagad) (B Aalall L) 5eliS of By — Y4
b Aalal)l L) el aaa B 8 Las Y s 3500 By el JSG 3sall gy ) B0 US G5 oy
Gl Siaall g Cum e Aaledl chléial] 3y llee el Aldinall Wil syl Jhe (e sy LA sl
A 5 Agdy o e Claatind (DA e alall B 80 S 1) Cangind Lol Ao sSall cmia gl coaall 13 by Ll s il

Bpdlall dyidal) dpatill Aad (4 ¢ a8 Al sl

Sl s 56 5 B e lady clubid) 365 ao i Clga Aalad) AW ) cladla) of ) sbadd Ll -
t DA e dalall AL ) e (S cuaaty (AN BeliS 3 atg adil

Lo Wil e ol el g alel PS5y hal duosSall Ciligpmd Juolii goea o dijfsall Jlaidd] Glaz o
Ly dasSall ol Gl 8 Cadly (YOO 3 %) 4) S haler by el ilig peaall dgladl) Clig eaall gl
Sl gl aaes gl clalyY) ol Adaaidl GlaliaV) ae Gy Ly Djlsd) 8 daidie il cilis
il g e o gy SN L (OSLYs gl Cile s ey dalal) laailS) A3)sall (mild (3saia (e 48 paidl
bl (D Gy Sl gpead Adlea) A8l A3l sall (ild (3530a (pe By jhall il 4335l

P lulSai g Gugpall 138D aed gl Glgin Y OY e 8 5alall Bytiall A galy Vo)) ale i

\y sl amll §saa



200 sl A yall AL

Lllal) Lloes ila] mouings Ganiaiss SLIY) Ll e Cipall ClE Jeads Djlsall SaY) Lssio L) puns o

Al dphail) ) Glads ae 365 3WDL Lk ) JaV) hawgie HUaY) e atiy of ey L deled/

Dpaily LA dalai®Y] Gl (e 8508 Ao senay chagiuall (Al A5jlsall duays cald) b dpanll Ladas

Lebayys pUiily Apaiill Apadl) Aladl) Cyaal ey cdagadil) Llee Jd sac luaally BlY) by sl e 5)a6l)

1 aed b ) LpasSall Tl 5)3Y) Cilaglan At (Balai agasy Chgass c20nte eld e dygid) el
Apdanll sl e dagjdall 1)) Ll 355 UaY)

3A5 W s (Jadll Sasage 98 dale Adle jlb) audasl Al dplal) jualial) of Lagsal) cpiely -
CURY) dngl alies g la) o ¢ BEY) ladl € an ) Ll SUAG Lysidl llsall Cpticls ciladusy) G 43
YD A - Sl psgas olall DA Laldl) cildgpeaal) ans DD Adlaulll cile s phall 2w degu ) Alsal) e
s e Jrdlly Jeall Tay 285 adinall Clig paall Gslad  Aiaally 48 3 al¥) oyl 2S5 ¢ )l aal c53aY)
Ajlsall JaV) lavgiddl elaiall ety daladl Adla) AT Baga el Baetie Clgiad Adle il gyl Ciladsi

Alsall dae) 8 Sl da )l o sgia aladin) b D) cdgl) e,

gl APl Alead) jdgig A0S dale Adla Bang £ L) (pa Salitnal) Lisal) dpad Ao (goalall )i aSf 88y —¥Y
LOSaa by Gl B Y Y alal Aggal) Al clplan) Jda B 5alsl Arally Lalal) Al clily i by )
COUla Baga a8 el Bas gl s3a of oy AIS dale Al sany L) e dSle Ll ) A Sal) clal
elusbyually LalaiBY) g Lia S Adlide il gylins HUa) (3 Aalad) Bdlll il Lty a5 a5 cdalad) LY
2ol Glilee Gligpae oo 2330 Hhlaal elld Ly oJyshall Ja¥ls suaill Ja¥) 8 dalad) 20l lalie sy,
e e AagSall alhge o il A0 gl ) w11 (8 Wlls (o)l Gudaa i 3Ll aa Ay (Y Y aal)y)
Al clelas) Jidy 8 s3le) danall 8 dalal) DLl by pdn Gl L L (grned) prsiill s Lele 1Y 1)
G lld) i adgs cus (S0 adiie il gal) iy AU Cljeatl) dlac] e Jaall Gl Yo 0) aled Ao Sall

Yeve ale Jill

Gl S 3sxia V4



200 sl A yall AL

Cipal) bl 43Sl A 3)ay) Aol cilubiug 4u88 alubud)

193] agily o dlad) cBgll B Afga ASN Ayjiial) Al Adbpy Apsill) Aulscd) pliagl of (Goainall elpd g —TY
Aglpay) Al Ay 40l Aulpud) e ling) o s o Dl s Sadiiall agell) Jland o 4B alka) §y95a o
B el i) e Afpall Shlaal) sans Al g liag¥) iy dpeduail Jagiall aaliil s bl Hlal) (Bla 30
(it ] Jland B alal) g LYY e L 13 eu) Gou kel o BB HISS) ity Basana (Spa¥) Yl e
ol sde Adled i A 1M L) LN (mheY Aagied) gl e aall sama puls A3l 8 Ay kil
5955 o Aassadl el L bl ki) das o) Gob ool (8 L ) Gadil Cslad 383 Y ot
deli ()& cllanl (ait & aale a1 il 8 JW) G b oS e duag il AlaY) dpedanl) ac)gl
235 Al Lpallay jlalie 6V Cauliall gl 3 4] e 3yl i) g lia 2 S IS L) g 8 jladd

) B gyl el sl) Asase g ALl (5 gudl At s ALl 55 e (sl (ysbal) Jumy Ll g Ul

oy glailly Uk s A Ayt Akl sl dsgana aladiad o8 ol @sivall s agl sl Aagyy — W
Claladl 3aliae Cliaade (36 o @il gagandl oad) 2l disie Cinad By Lale Aags Agllally A< Lalady)
b g gl G e YOI Al sl g il sl 0 %00 gl lianadall Gl iyl sl
3lal aie ST Agall 4! Al Al clsl (e 3l 3saiall els (o) 8 aleay Las dclin g Cann 5 e S gl
ol i Lge leartid A ()aY) AN Ay Aol e ey I el Ak Al s (e
CHSH (gl agan Gy cJaal ) Gaall s dauss Rl Y Gag sl das cdlagl () pmg Al A (gasaad)
e ol szl 8 lal) AalSe) ) elal) Laly L Aaliine Aday agally ol o3 daaal s Y IS oy Aslaiy)
) ) Aaie i Sy Ly llally 2 dpabaBY) kil eaaly JSy leday) DA (e sl ClalaB slian a5
S Gl gyl hEa) Glecal Gl gasmad) el ) G mie (Sags - Bondly Aamd) jlalal gageud)
Toaslly andty Gl A0 Al Al cany ) s PA (e @lldy dpaatill Clgal) Calite (G Gauiill baguia
AliaY) Al Jlae & leiluan o qgasmad) ool il e (i - RY) QAL B Bagasdll SRV e e ddlasls
DUl 8 eyt ) DUl e ) Asusial) Ly o) 8 ALY L)) aea 8 Caaalusg Alad il 8 3K
) Funnspa smadis s 03gr Boinall i ony By IV 8all Ml LY G Jpi o Lealiiely Saal) Iy ol

s dxcas e oW (Sl land el Lay  Saall AN ol cldine clily i e sasadl ol

o Usaad) 58 il Aganadl 5,03 gl Analia pa Alganad) g liaghy 5l pacy JUa) Clanialy )pll) gl S8y —ve
A ) DA dgad) 5y bY) aliaY) G e B sagd) el 28 dse Cidiels L Apaall gl
OsY) JaY) Byl Al (3))s) Aaliii Ay dsusall iy . cpal) Glld e dpall Jay 45 A gl e Yoo A e dpallal)
s g Bygea (B30 Agans Uil s sl S oy o hpemdl Slead) B30 Agaud) i (alad) Ll (Rig3a)
YoV i b o HAT) Aadiie dbay anl 13 Jaaed 2 Yy cliesaud Laylaa) dussall (S 0 Aad) (s il aa
Slead) a8 cllis Lamy gl o g Ia) 3o 3 Al 5250 jled 0 %A 051 2 e 501 e (g5l
Sl sy HUa) aumg oty U130 ot oy Lymass g smadl capel) ) Assge 053 o) ana (Y Bl jeadl
eord) 38l Basa 053 laal aan it DA G gand) ) (8 FEY) slanadl el Tesarpall iy Ly Agaud) g Ly
L) ana o AR e L) 88 50l & Al Auld) BT Q1 50 aguss elliyg L gilisinl Jlals sagedl

1o Lol il 3snia



243 smaal) iy el ASLeal

lad Agpudl 3 3 dextiond) Wiy lollee o gagmadl opal) S L Cipiiels o oaba@®) Lliilly -Gl djadl
ookl Ll gl ¥ S oy gl s pe 2l 8 Al (0 cllacal aaa o ) Spadie cpad) il ) s
e ae e g galall g Uaill da giadll Ging ) 533 Jlaedl sl =ity Loy claa) ana bylea Jadlly &35 . (252l

a2 e &)“j Y aza Glay)

Lagrad) 4y pl) Aslaal) A Laclidl) cilileal) alai ) Uy
S libedly Saally cliled) Jadi Wil (pe g sl e allail) axdy 3 LAAY Lag S dpaeli clilen allal Lagead) Lyl ASleall i
e ale i g Al oy 53 clilaall allaig Basls Aedy ady (3 dlie s ) ¢ilaal Cnlia Blig Al 8 Gaisall Cojs
sl L g o 2 clil) cliles 185 Adgpane iy Ayyall (ilea J30 iy ¥ K%Y 00 Y 48 DAY A Joa
b ) 2l dalal)

(3 A Sy al e gagrw gy, Jblall)

Yor YOy YoA Yoot tu\ Gku éd\ Age syl ‘_nh...\.ntﬂ Al
T eA A Y bl deghaad Aol cldlna Wageana () NS Al lpdl @iy Llagee paldl)
(Asiaad . .\ .. .
so¥ £6,1 YV,4 WY ol Aalad) Aol &M\ e Cplitial paln gall Jaesy g;ﬂ\ CAUA“
. tt0 YV, lal) Lae @l clabeal) (ol L )
- o) oY . Banly ko degiad) et (o g auia (A aglin (LSall) Galdll ) Glad)
YTLA VY,Y 1, vy e LaaY) clinelll Lalad) Locssall . i . . .
Y, o4 vy il et cliba (il (o) o Jpanll agl ity Lay SISV daadl)
BAR Lo oY Baals dad) de daall Ciliay gaiill (cL; ;;lsﬂ\ e :’l,,_A
arq,) ATA 1¥E,A 0ye,1 Agae 1) cilélaal) Bgaia Jgual (Ll
oY £ve, YorY T el el Bl w e et G . o @
oY o Y1 Y1 (eay! (e Aonsd) il cdyinl) J,;}J\ “tfu & Blud) @Jﬁm‘ t"'\)‘“ ‘éju%j 'MJ‘ U
A o \E3 \3 (aa) (e d) Gailia cdulaall Jgual) - 3 & as A
£19,) [AFR YAV YaEY :\_pwu;,,y\ Eligelil Aolall a,f;n ol Slegiadl ‘;L‘A\ CM)‘ B el e
v 2 vy ) (lea¥! (30 ) il Aiall) Jpa) ool Yoy ale e 1Y
A 1¢ Ty 14 (gu;y\i Gau) Cala diglall Jﬁ‘w ch Fh ¢ ¢ ‘53 L"SJJM & *)’;
abiaag (Yoo ale 8 oldiia (o calaal &D
YYY,4 ALY £AY o) @l Bgaial Agdaal) cjlaiiay) (WG ¢ ) ¢ ""A ° o B
W, ¥4, e el el Asall Ao Lol dalall disigall e dadia Ll o238
B v Yoo (Hlea¥! G ) A ) ) | s £ -
v e . (L;\A;}gn‘j;a_,‘.;.) iy S leld) Gldladl Jaal Caadly) canss i)
0%, £v0 Y, Lo LaiaY) liselill Aalall dusssgall . R
qy 10 1) (AanY e ) Ll ) de ) ame 0y bl YY) Jual
° 4 (HlaaY) (e Ao ccle g piall A6l Mlaa) il d}ai ‘55 1..] ulé A e . .j;\ .(Y s
hERY oAY YY,A YE,A Jaal dla e (lal - . - e - . RS -
$0,4 $.0 1 V1A xwaulf’:u}j Aspall Gl o Sla) CLJ «hlies ddle
9,0 ALY Ya,v v, 42 PRI . i O P
o o N o (5 ead o) CHIENI Caly)) XYY ale “?A %4,A .\;\mﬂ A.A;J\
£y £ YA £y (Jad) Jlaa) e o) L) e dad XD JJaa e ol Sl |
0,1 $8A YA VYLY - 7 c_g;).,,m e (u ca ‘AD) 2ind) pa .
VAA VEY Y A Lo Laiay!) clisalill Aalel) Fsnsal £¢9 t\.\.\j (4.':) NelVo Yout yu L Cale)
VY YA 4,0 VY,4 e el | |l s o] ol
o o £A £y (a0l e (s A CASIAZY] L..Sjj"“‘x @J’j e SN (G dy b
VA VYA v,4 £,A cligmd  Sal e %VTY (gslay L.u) YOOy 4l 8

Lo L) Uealll Zolal doenspally e Gl Zalal cospall 2ol

(sl

sl salls agia LY Aol Ll Jiay ol Sl L as Rl AUaE Al Adbad) o Blial) o el Ldlaal Jalsl) solads
ae 33 Jhd) o i liladl) e udiedl 20 850 S el W 55 Jalse lgaen allailly (S 5ikal) 2e 8523l

sl aail) Gana 4%




243 smaal) g el ASLeal

(ite gste YA Joa ) dead) Y0¥ 5 Yo v E Gu b Lys Comall iy laang GoeLinV) lisalill Zalal) Gusnsall 3 (S jiial
coalall g Ukl (e agales

By i g L Jaghal) Ja¥) B allal Ay i Glacal Adaasll Jalgal) 02 (& Aliee i o) o LB alsa) oy Sl
il daa) e %Y,Y (e cliled) e dddall ildg puadl) gl glaiBY) Gluall A dpanilly opeladll dakiia e Bplia Audp (B
el Jalgall (S 3 il e A ASs) @l oty Yeon ple b sl ailll Meal (30 %V, (Yo s ) s
caaall 1a ay skl Jal) b el il ol il e A3 Hllaal) e GSaY1 5 aally lileal) Ui il (el
AagSall ik ge 2o il A gl ) w18 3 Wla (sl Gl Sl Cum el a3 claDla) sl Wla Sl

Ll Sl Laidle s ¥ Saa) Naall Cipall jrw by S o o aaly Gl dUa olsy -
oy Al Jsua¥ls cJaall culiany ylaill e hhiidy il dubud) e ddlaae (Sa) Voall byl jacay,

| A A AgabaidY) 5ysall  Mllys cdadill (3gud Aadll ggall (o
e s ) Az g (,j A U pall dgra e o 403 gzl
Vo dgall gylad) laal) "
\ sl il - caills g (n..a.dla LAoadl) Al t\...'aj\ Ghhal )
1, ¢ ‘ég\ lai®Y) )5l zgie aladinly gylall Cluadl _wlall sgiuall i . ] .
V4,4 Gl BHles Juxidl B2y (0 Jual Jdaw e
Y el JHEN) gt pladiuly (gilall Glaall w5 guaal) ) daall g 333-), Com it 5, | &}y\

VY (%) (2) el 8 ANl ¢ il (BSY Chpall pras o CalaY) . . .. . .
csal Sl Bsvica el sy oo ¢ yaadl) oS Yy LAleall Ly, eLL‘-’ R A G DL o

Beidas-Strom and Cashin (2011) &l 3 Al dacalsall G, ' Oladeall slad dllia =Y ciauyaitll ) ysagil)
255 Bems and Carvalho Filho (2009) 4wl 2 8 els Ld dliles sacal a5 ) . .. i e foL L
3l )il et Sl e ulS \Aj 99 s [RREWY u\;\.u.\.u\ Lﬁ‘ M.»A_)AAA\
Ttdulea L Galdl aal) Voo Ll glall Glieall (g5
O el SN ol Il mgiad (S

G il puledl e i el Cliall s,

@lall Gluall (s o ) oa)lall 3l dyhail mete sy Ly il Clipas sae aladiuly Jaugid) JaY)
Ll lanly adall Copall s e ALY 8 (s @lia celld Cila Jl as Ladtie 06K 8 Jagiall Ja) b
— Al sl 8 sLa®Y) (S sk el g adl ) Geanall ehaa LI elld aas L Jishall Ja¥1 8 daal)
Ol Galae Olaly e Gy dyes Glaabye el (i = (sl dasll Gous laball 3208 JS Lo Y

Loyl Al e e Cagisll gAY aglal)

Aaify Alal) g Ul o 4408

iy sy oo 5 S8 el Gy (00 D s 5iamn clliag LS Algpeally Al hraal) Jgal) gty —F
LDl el 3n3 La sy cgiipm (sionn 2 oY )Y diles 3 % V,8 iy illy iSladll i LAl Ayl iyl
il e b Ll Rl ale 4ag LaBY) GLISH heaall g Ul & QalfY) SH cws plinl Jh
e Al Ay 1B Y Ly Y OF ple b Gag il 0n %), F ) Josil Leslisl il (my il iy
Erene (o Al o AyinY) Alaally gl (g Al S5 %Y Aypenl) U8 Jpund) e lal oueie gl G

W Ll sl §snia




243 smaal) iy el ASLeal

i) bl 3058 xg) 33 el gl BT Cladid (e Wefay am pams 8 gl aaiy L glaglly g il
Lol e gaill slalg ) sam Sl dadgidl (s gl laliag (RS

Osealy Alad) g Uadl) o A 5l gagead) ual) Gl Aae il 31 asgalls pldd) iy By YA
zeaall JW Gl daladl ¥ 3 ules ciide 0 ol Q810 (e B sadl el ASLadl) S sy L Alal) gz Las)
Sl ) Causi Adlye cadiy YV gy Al Aalad) ¥l plee ciida LS YOV il 8 hladll
Sl alaidl) e s 5ial dplaall sl ) g5 il 8aY] Glusalll puns Wla (gags Yo 1) iy 3k %V 5 2y
dgles 32L)5 cAdpadl Gleadl) o aaall 5 Auial) Aleall Jomn paj sl Gl @) &5 .(D-SIB)

gl

Galdl gal) Yoy alad L) g Usil) anids galipd Aaadl] i) Cilasi BdS B adl jha) Jualshyy T
o Slange Ly Ky ple Y (adli laal gaseadl el s6l) duse Cali ol aladl s ()
o3 Joli ) ddpadl e Glawgall dlial cali WS o Ll pualilly gyliall Jypall ddaiily oLall ddyae
el il O YO € s el Jla O gagmadl (coall Sl age o canis A llilspee ) Aaiiy)
Adlall 3an s} aams ALl (3sndl Aign Cals Y VY b agaall il 18 U8 Jead cilS ) Jygal) S
Glay Lo 48ladll A0 50l caeld LS paainall Slaill/spulend) e 6 Jal e shlaall Galad e 455 5aY)
Jaal alaiall HUY) gy o RasSall Jaxts ¥ )Y nenas (3 Gl dasi AadlSe 5l o chaly L lgbleny

O e il Lo QY dasais Jlsed) Jud daile Jlae 8 (AY) L) ey 2l Cilussalls &gl

Al Apee Bgm L) L3 (b o8l Jlall (uly (Blomd skl Baly) A dalal) o W) dllia olgy ¢
(JshY) Blaaiuy) dlal @l Lo ¥ ccl€ Ol dalbiall Jysall bl salyys Gl HBEY) Jlil 8 dea bl cilaiadl
e e inie Lgaad) Lyel) ALl ol aag ¥ AGSE Lalid) Gaall paliady Bty . gall sy cula )
G by Cagas (g8 Ble ntal 338 i o el gl 5 .l Jaall Bl ausl Gom uosi aeny of (S
By (Yo alad g Usill ayi pealind Jpanl) 8l Cilia s Gas) Ao sSall dlall (300 Al Adas 4y il
o Jexi e (el gl dgesSall 3L Sh) ) 8 asill lasaae dlaall (g5 Ll dagSall e,
O QI A &al) S35 . g AY) Ly 4 gall 48 ladd) @l 3l @l placa) 32l DA (e Gamall Gaant Jon alaKin

el dalleall cllliia e 2all Gl e Galall Gl i lana) sl Jadlly dg)la <l shadl)

Shaiedt BN gadll 5u5aig Adlhaal) cilpaadll dgalse Slubiw — sl
Ldlia) gl Agalge clabin

Ciigi Bk ) Jedl G pBlaY ASleall dagSa lgail AN Gulgad) Basia dailiu) diags -
P hagd Ll AT Y] Al Al pualiall Jadig L Aaliy) Salje palddl g Ussl A el

Siall P Canall (e ST ) Jle ailad e cplialall aagall ade 8005 aéy 1 ouiilly aeilf 505a psni @
Basa Cpead] JA5 dgea @lling L palall Uil Lealing A Cleadl adas 5 dgaa Canail 3 ¢ aldl

Sl i 3exia VA



200 sl A yall AL

OO e pa€ a3 @lay . Jaall Gond Jumdl (<5 cplalal) dlac) 2 Bacbuall dpalaill jylaally zealiall
olelal) Cihlea Cpadl Bl el agki (graas Al (B Glaalall (Ll Gy masd)
ALall gl & Jailly oy Ll

Oflalall Sl aniiy ¢ ysal) cble] BUal mus V) ym oelsl) gLl 6 Cmasend Cilisi 50l e
ol iy alall g Uil Jaad) cile Ll coladls) 2wis ¢ palal) g Uadl) (aillag b s S Guased
bl g ASHLaally Aag e galinal) Ulhe dan DA (e A5l cilujlad) Jumil Jee e fiali) sac e
G (Jandl e Jhaill aca cpalill alan Gl (V) gy cdee e Cand) 8 Bac L)l s Al
LOmdsaadl Cplalall e Laia¥) L) ASud 35eil ¢ plalally Janll Glaal (g JS 408 aa Lo

st ) Al Aled) JE) A w0l Wla gy cduin Y dleed) Ciiligiy JUD dypa 5ol e

ool laa) Wla gomy cpia) Aleall adan S5ty L cula) calalall el 50l DA e 5l

e\l Uhe ady malin b Load laill gyas sl 8 Cadagill dlee 3yl ADLeall S0 e )
Blee S ) Glelall e el Cia e aeley of Se L s cailal) oulelall

o Omgrad) Cplalall Cilags Sab ) ol 8 Jaadl Gaw B Aplad) cladlay) of o gl duiay -6
glhadll sl culdall Cadag sgise adiy) Y oVY pig Sa dabidl bl ) il . galdd) g Usdl)
Caillagll )l jaadd) sa el g Uadll O Y cllld pos sanad) Jeadl Bsu Glulin 245 e LS leliy) alsl)
138 3 i e oY) i 3nd Lasy Jandl e b plad) il Bmiaall shd cany coneall 13a by 330l
ey el g 53l plal) Uil paly il e Ajla D) GRA Bigpn e ik el e colal
Jal e ila) Cplalall Ji b 30l Calshadll e e Ay o LaBY) die cGuagendl Gl ilgd jaadl Syl
salall Al Aleadl e Calagll 585 saley s a5 Layl oLl s 3 acliy Laey . sVl & G)lsl) Gaua

Saldl e e Yy

G ) S e 5y Al slagid 3 Lo 13 L oSbuall e BaL3 gabs galiy Ll AagSal) agii; €Y
oo Y 8 YNy g %Y e Y Oﬁqﬂ\wdsw\aesuwj@m,gmbsmg
Sl Bang 00 v v v Byl AegSal) a5 o Sl disiall e OIS S5 L gasma dy Jble YO Ay IS iy
D5 AasSall ol ae cpalall gl cula e ST AS L e okt Al Adadll of sl A sSall (S0 s
Cidall B 5% g f e quila ) cRaanll Lo Asanll Al dsladll Al ol s PR e (g
o e s 8 oS o Bl Uil Gy pitad) e acall g Qi Cosms L (Gasm dy 00 v v r e )

Aalal) Gl A

O A MlEl agdl s cad) Qlal) el (B gl S malin ilagialy (Gsaial) )i qay 8, -6t
ety Cagud (V€ 33 aal)) dagSall sa das)iall Adlal) Joudl) (pa LS Ipda lgind Cigu Adpaiall Al
LY e S5 ofs ol daw e Salally 550l gl gal 0 o Glea 3lsall s3gd s i) Aoy

14 Ll il snia



200 sl A yall AL

Slo ehaal) STy Basmge Slue s hal Galy sana (Slue ol Jysall a3 oy cdalal) Gudl 4 aa e e sady
clind) )l Bam s o Aalal) clylial) (3paal alipll mysE ade lasa dyaa

e o lalll e (e G pedl Gyl ASLaalls L ABUSL daal) SNgELN) g US) el Of ajall g -0
A el Jall Ol mets AUl bed Cim e laldl J8T e s d8UD 38 oDlgiul (ssise dan (g allall
SV i) dagye 5ol Al dad) DI afy 3y cAilall Aasiu) 466 cleliall 8 HWadd Gl
shealls Sl & A8l alasiul seUS julee Gt o dagSall Joad cdillall oDiginl 8wyl salll (e sl
SLSall e BN el julee 008 Laugiall gad) e il ey deliall Jlae b Gl 8 Ly Al S

cgll s pa AU DG sai et Cagas dseall 03 (o AagSall (g5 - alall JEI IS ¢ Ll

Go all b Glld seluy Cagud augiall gaal) o 48Ul Ldaall jlacd) Salsy Goaiiall slud aagl By —£1
AUl AaaiY] 488 leliall aanii Al sall z3sas & Alal ileal) Ganlis ¢ daall SDlgin) & gyl sal
el oda 2ty e bulpndl Qo) deSae Ak quiag 89y Adsal) Cplatll (e oy Aalall ALl mumy ey
Ol Ll Ly adiy dmsdiall A8l lewd o sty zsans agd leands Lo N Gl Cigpes ol
Apaygall ulail) MAS) iy Adpeall cilially o il e e 50 L ()oK B lend 5005 old Vs Juady)
Slo sl Jl e dalilly Zy) JSe Jaedl @y 1) AUl Hasiy) A cileliall zliad Caguy AU
ol Ll (e AasSall caypel ady L Jainal) atzatl) S e sylandl 8 38 A5 Load (el Cogus Adlial)
Uapd (ysSans aladl Jail apyliia o oL@V of ) eyl iUl el ool dpe L1y 200 dpaladyl Y

LY ehaY s

AU AN gall) ajady alai®y) aysiil ciladial ¢ )a)

S s Jagh bl L) @8 ¢S Laie Apagrad) Ayjal) ASlad) B s Laad olady) aeill Jiagy -V
Wl Guly 8 50 il goca @l & Ly opualdl uaial) oae o 300l cladlayl e € 22c 245
Hpall Glegyiall U Jisall e Jpemnll Gasd salyys (Jed) Ay sty alall dgadl) dally g8
A iy il & Adangially symall Cileypiall iacads Glaag ol DA (e Gl 8 Ly didan gl
Candi)) Ay L bl LY S s BA e dplaiY) Glaglaall e Jsasdl ajh Gaaly (sl Glaal
Basaaa dghill pe chaball J5 Y S bl gl gae e Jadill pe Gdall sl bl Jles) o
Allee aall 13a & Dogdl Ayl ASLeall dypat aais i AaliY) sais (Lasdie chaliall kil (sgiuag

+Jasha dadil) ) 38 ()5S Ladie Bagane astill Jilen 05S5 Cam cdaill §yamal) (Y1 lald) clad

Cua e lun elal GEat ASledls . jlafnadly Byladll Guady Jlee¥) ddy Gaead! Wagga dagSall cilualgy —£A
s s L (V Sl JSal) Slaey) Vs gy agiall M oLy D Jli Y Gl G a2y Jlee¥) 5l il piise
Gl Latiad (V) gty Lasiall Ma 5p5ed oy sleY) Ja aa sl ) e deadl Ty caall
Jsis Jss Leliall claaaill skt gy WS (aldll HLEEaN) 5al)s alai@yl 5 iU il Al 415l 4 sladl)
Laii A oL e bage o Lay A paddl Cleadlly (paailly 58l Jlase 4S8l aplially (alaally dadll



243 smaal) g el ASLeal

Sylaill Aady dany 8 Y010 il (e J¥) e adall opglanll (udae Joal Speal) 2lat¥) g A grad) cilpaliall
el ae s Jysaill g Gl Jadys ¢ paaill o lS il paniil g Al saaae s Sl 4 kil oSy L)

ang adl ) Ll llual) il uind L JalS 08 aasiill Blea ekl day aly Al ccladlal) ol adyg —£9
Jeuil) (aild) i)y Galal) g Uailly JSS abail Al Jll Gl sl ) Jles) oo %Yo s
dae zagad (A elld juliy o (Calelal) liaysat) Alleall L %0Y0 5 — Adsall julaall iy Jle (s5ime 585 — ()
OsSe Vs Al Aumidie dyal e o balaeY Bl 3 ahlay o Jpaal) @lSal adiind Cua @lS,0)
B Y cdand) cula ed LCallSilly hlad) 8 g lin)) e el agle gshay Ll paaill ol skl Gila g
G Aaliad) Whalls ) gl Dl diaidie galall g Uil 8 AL puosead) ol dalidl pajlls il
zasal) (s (a8 0 (e 020 Lo ) shall dee o AN 3 5illy ylea JEY) Alaall Lo Y calall g Uail)
O el e o Aesall ciytie) conall aa g oda el JSLa 8 hss lesn ST ol ) Jeatl) callay ¢
salyys (RS Aleall (oIS 32l (Bl 5 Y] b sl Gaemi ) Jerl) s b Aplall laSlaYl o5

cOmsand) Cplalally GISAN lsa daas  JEIL Aol

Lilany) LLaal)

LI AL @lydge clly ald (V6 Al ClaB) I Y clslaay) Jaw B cliwadll i) a&) -0
e b e AY Aplainl) clanll dydass 30 s smudl ojad) 31 e Caally s ) Byseay iy (3sauall
i 2y bl a1 L) by cpeadl calll gl Jeall grags Uadlly seudl aiy iy cle dadl)
SV 8S ashd Lliay Yoo alad AasSall 4l Clelan) Qi 8 525l Aipall po Gasty Loy Aalal) AN iy
O WS salaidy) Jlanll 53 o clial) o e o Wyt s coSluall Slands ¢ a0 lily ola e oL
oalall Sleall 3 RN 0 o G - cpeatial sl of 4ld e Glelany) il day ST aelse aaas
G Slebany) puat o calal) slasy) S5e ae Gl oslail) sl 8 LS (Ja¥l jpad las bl il

JAakially 40 gead) 4y all ASLadl)

Boiiall )i antl

OSY B Yo v g Ll 1) gy VT i) (pad Lale Angs Ajlgte Jhlally (Ligd lpad dladiy) giay o)
saiped ) Yy el Al Jlae B Aea) Gl g il o casall G a3 of adsi Liw (YT e
Dby S an ) leghae YV Y Lle Caiaiie Mo il (S5 adiall Jare paly By . il e alall g Uadl)
pagmaadl Ayl ASLad) e agane 5l (gsm Laadlall A0W 3] LD (S Ay AlUadl Jane (il LS celdal)

il B s S50 (Il saill BT sl ) i) o

sl 18 e Ll Asallal) Jadll) (5 g gﬁ LA aslag alad g Lagnad) Ay el dSlaal) tdhaiy  —oY
Al abhlheaYl Ll Sl e el gl g Ao seliy aa Y 0VY Gle 8 Ladil) 2 15) 30l ASledll Cuald

YN sl il e




200 sl A yall AL

O WS edin Al lae Le ASLeall o cdans V) (3pall Adlaie (ggine Jlog o aY) Glalll & Jadil) cilalag) bl
] ol dslaiall laly ) Jaall clian) Laga hacas Jich Led cplelad) G sinad) (e 35S D il

Gaiad G2y APl cliaall Salyje Al clblaay) o Bliall Lalal) A0l g liagl moaial cplyy -0
Dhas Y0¥ alad Zagll salall clysliia elpa) iy 8 (A giall dalad) 4Ll g Lagl Jasin By ol Jlal) ¢ Allaad)
& A lial¥ly Lalay) Aad) ool Alialse (8 A agdi oSar 4l o g L ladine Jl BEY) sad Jaee Y
& ) dadal) 4l A8l cllaliaY) & € JSB Gigan ) gasa mselall asSal) 3Lty malin ol (ASLadl)
Sl gasSall G axs shals ola (e il el mliss) jhlaal (asmll sl odaldl sl PA LS
DAl o Blially cpatl) Clal Giat on Jduadl Gl Gad e aelu of kil e @il saly Juls cals
o dkilaal cudy plasy) b Jlae e Al any s L diied) JaY A Ghkal iy e
b Cne (mlti) Giga Alla Gl el o) cldalaa¥) oda aladiu) oS Al A8l clbalaaY)

calall (o)) BV 36l lana Ll agall (o o dadill land

shab clubwd) glial zlawdly clubd) 345 acal dalad) Ldlad) Lol JU) B cladia) ela) iy —0¢
Ao sSall claiill adlgl Jdiall Glacal dysiaad) A3))sally chladlal) oda fas o s ADlsal) A laiad Jald s
e Sal) Aalal) Al Al o128y Ddise raal Cumy Ajlsal) Gauad ) lld ga% Cosus LAl DA dakadl)
oailh Ggdia (e Labaiall BEY) A3sall il e o iy . alall B 30l (e b dealial) cuila )
Sy daY) angie Sl e i) A3lsall puny iy A giall Y] Ll ppead ALISI CallSalls 4335l
das b5l GlaY) byl ey ddatill ol i e 3yl Gl Juaiy 3 Al il i e
oy Loy bl g AN Alal) AL sasg o LA (5% Cosmny Alsall Cpanin JalS IS5y Apsadll dida gl dyanil

&“_1\);::\*.\5\ o2 acsd ‘;;\ Yool e\.d :\.A}S;j\ K:JLA C'_a\;ha;;\ d_._\h ‘55 B.\)\}j\ :\z:uaﬂ &

Shl e ey oSlg o Alad) el b Aaidle AN Ay3na) Aokud) Aubig Lkl Aubud) lagl o) -o0
o il ) T JUm) AT ety Algad) 55 et e Algpuadly sl HUa) aladiud aeluy 3 L Clubyd)
Olaay laals Wl ol pad) 2 dussie any of IS Al Al Al e W) aoag ol
Ly okl g OlRY) 1 Gy Aaadaiil) 56l Cilide ( Gantll gy ST Gl auagy Sl LY
Caguy Agysall laladl slme sai e Adllls 400 Eolaidy) cyshailly 200 4 aay) Aoball ol aladiu
Slo @AY alysdally Jaa) e cysal dldaall JEY) (e aall 8 Gagead) oyl S dge <] o28 2e L
AliaY) uleddl aadn il s gl Slaad b el g UV el Lo 1 cGlad) 13 gL L) )

ALl G (A L) Gy gl

Lall i) pa uin ) L dgle 46015 Jlal) g Unl) andals 5o5eal 4 jlad) cladlay) o of iy —0%
by Ll ¥ 3L e ciida AU bl il (e ASLaal) il sy L L) zladyly Adlall Aeadil) aas )
Aaplly gl W Guly 00 B Sliginey aiaiy Jin ¥ G hpaddl Sleall 4 Il adylly dgdls (L
3alys el Claie laal dlee Japiiy o g)lial) Jypaill o Jgeandl AplSa) Gpeail 5l a3 Laad (V) (gyas
DY 368, auagy ol Al e sl ddaall @l Y 55aY) Gladll oy iy ) 2Ly
Al yaal) sl e o8l Lay i) oda e 3L Ul 1385 Gl sy dlse¥) Jut AndlSa) aglasil)

Gl s 3sxa VY



200 sl A yall AL

Jasaill bl 50l il cidadl ¢soall viad Gom L) e g)lae Sl inia puny 2ol 35 .l Jysel
L) Aabid) Lyl

S Janll Gsms galyy irgs - @AY Slaabpal) g Gaeailly Adlrasal) highdall dgalsal cihala LA Clyy  —oV
bl o2 JlaSiul gy aldll g Uadll (8 agdida g ol (A Gl LS cdpndliil) agihdy s gend) Gllea 33k
s cel I Gulalsall 8y Agange Ao sSal) G maly 0585 O Gangs - alad) g Uil Caillay e slae¥) Jilisy
coalall o)aall Jysall sk ) dpebll clulidl Jed 2D Jlad) 585 Glaal Galad) g Uil e Galiily Jaxs
Ol anafiy ol o3 ilialy seandl Cipped e A lad 504 a3l A8UAL sl DY) gai (e 2alls
alad) Ji) lSas pyshaiy AU aladinl 6 S Cprantl Alsdall dsgadl Adlad 235 Chgass painall & Adgeaall )l

A e £ i) ae bl il L 13

AasSall iy S Laad Al A5 ylge 4 Apgrad) Tl ASlaall Jha oy B (g LaBY) s Jhagy —o A
st 333y el adell ity Afnt) Al ks DA e asill e ape bl plll sl 5 lagen
Sl a5l el qay - JleeY) Ay Gy el sally dgiaal) il piall oD Jypail o Jpeaal
AL o cpapnad) Culalally neall Lo S0 i) penll (0 3pa IS ey «JalS UK csll e

coalall g Uadll &

GV Aals @l @lld pay  Wdlgiy Al AalaBy) Clelaay) 5asa Gpwad Jlaa (B S a3k A a3 g —04
chliall By cJand) Gy dpasill Cllually cdagall Adle lelan) cVlae & Jaad 23610 (e aje )
e g G Oslel) acliy 8 LS (ol jual B clld) il Galdll jleddl 4 SRAY) 0 o ras

Adlially A gead) Ayl ASLaall 8 Clelianl Gauad e oandal) clas)

Clial) gadl) e gd VY et Aagll) Balall Lasll) ) sliial) £l uass —T

Yy sl amll §saa



243 smaal) iy el ASLeal

() Uida bl Cifpdia 1 pdal) AS ganay dudgrd) A gall ASlaall - Al JSA
\'~\“-\'~~%Qh\9’u ;
ial) ) milil) las) gad aduatl)
%
10 12 ( ) 12
] 10 10
il ] B
4 il 6
2 4 4
D 2 2
S i DOOooo_
=l
-4 TR TE YT ET o Y 2
o ! Fd 234 D3I
ijﬂgig J131544433953
q } |+ ) :j)“;p%j %’ .
ERy ]
Ll.d\ R.:JLAI A*AJ
() Bl s e %)
] ]
il i}
4 4
2 2
D D
-2 -2
-4 4
¥ 45
-8 B
-10 -10
-12 -12
assall uall (Alaa) ) cluall 2a)
(o) ) el 30 %) (h¥sall cllle)
250 250 300 300
200 . 200
200 200
100 100
150 150 0 ——lawan o
-100 -100
100 100 -200 -200
- -400 -400
’ 33242933 —’}i&”’».a;“«l\hf!!f ’ R i = K IR TN O R R i e M
WEPIPIAL T R
2% 3 R 17 7% TR 25
-‘j Al :j ﬂ‘ ;3‘ ‘3, Q j’ ja
" oallad) ALY AT ¢ jaadl)

Ssall il Goaa Y



243 smaal) iy el ASLeal

Aladly gail) —¥ Al Joil)

Rl Aaal bl Alea) sai B datlual)

(%)
20
15 B sl glil) ea
10 /
5
D el s =
-5
@ Dy O o=l Dyl
S0 ST EAl L) O o=l Ly
o o ) O <halall il
-15
2007 200E 2005 2010 2011 2012 2013
FOAYSY Y caaliily bit) e
12 (Gt Joar ) L S Shls
11 ————— (Lyw Jran L.U:‘ML') t,ﬁﬁf“"-“ Lail) Ct‘-"
wuw @A}/ ¥59) Al Laiil) e Jans sie
10 ( At u"i‘\...-.-
ey bl -
D) s pewnd s ewd  aig e
Yode YedY Y)Y YoOY Y)Y Y)Y Yo v
FOAF=Y e udall pet cua Al Juna
(s g IS AL 5l cse %)
40
; &y ~all ¥
35 gy gt D&M ] -
30 ¥
b3 ]
20
15
10 'i
g [l L

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

20

15

10

140

1z0

120

110

100

a0

&0

70

£
30
25
20
15
10

70

i

&0

L

50

45

40

£

10%

FEPEERRAZE

1t

12

VY E-Y Y (Jlee il JElE ey il idall gmta e
(cwlie g ol e % )

e IL Tl 550

(e (uliiall) el pne i

() Geliall) sl el Y

-y
- %
L}

Vel YN £ el sY Y Yl YT Y Gl YT ) Y

Yore alal il pé o) gai il
(e st Gl o % il

) gy e se pewsd i pewsd
Yo)y YAOY  YOIY YOO YONF YOYE Yayd
YOr=Y s Dl B Cilagl el Jaa

(A3 CDa Sy ol e %o gsiadl yill)

— t;AAAS | %) Oasmndl sapal) Caillagl)

5 aaall Cailla gl
Y B .

2000 2002 2004 2006 2008 20010 2012

75

70

a5

L

10%
9%
B%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

o) ) (52 e Bl #RS ) Ll Sl 5ty MK A thssgnnd Raskad + oloadl

Alily aSay Eus Vo \iebw@U\@J&\;@ub Gu.d\c.un‘sﬂ
'"U_\hl:\ngﬁU_\.__\;V~\i ‘;L:L)A‘é_n\.ﬂ\ @)!\ « Wil ¢ guad\ c.g)l\gﬂ)g;\ﬂ\ )@_uﬂ u_lhl;\gadg_\;ﬂ JA\}‘)_” wSzﬁ}.):\L«

,Ju

5 ADEN iy Janssie ljidiall pde b5 (Say |

Yo o Ll il svia




243 smaal) iy el ASLeal

L

4%

4a81) ) ghailly aduail) — ¥ All) J&

YarE gla =Yoo A by S ada)

(e g5 sl e %yl

oy O LY D ) el
—_— S

rar - =

rararrararar

Yo AT Gule siig padiae e Gube s aise ew pule
FOAY YAAY Y0¥ YOI YOIT YOIY YLAY YAOY Y

Yore alad phal) s
(el s o e % )

o) iy pewn) g esnd  sde e
Yory Yoy YOIY YOIF YOIY Yore o Yaye

YorE e dg¥ il = Y ol el Uil Julat)
(%)

] B H B
- L]
Faoggage-ce -
B (e i Ly gal - IR
B G Sal) il e Sall claall DA (g 3l
| [ A
8 5l & il 2Ll

B o) Spenillfiul il e iall

Yore Gobe Yolv i Yo ucin Y0¥ g YoOF Gole YoO¥ uaws

L]

4%

Yorg Yoo el el clpdipa
(e i ol e % yall)

20 " 13 gl Ay el ASLedl)
18 R i P PUSY RN s0
40
30
20
10
0
-10
-20
30
40
Yootdod YeeAdpd Yo e daod YOOX dand Yo e dul
YvE Il = Y J,‘g\@n cOlaiiy) gal
(e s bl e % yuil)
50 g S Sl e il LT 4 =
45 (u«u\l\ lsall) Laaiid
== LT Sl G il L) ek 3
40 AN ) Y el Ly
—— Y ”
35 o [Soan 25
30 20
25
20 15
15 10
10 c
5
D € € € € € € D
IV el Il Vel ISl S el s s
Yool AREY Yode Yoy Yoy y YoVe
Yol Ju -4 A Bac ) gad B claalual)
(clis st (ulad e % il
50 B o) Lol 2,0 Cilblial) s =0
200 | O A 40
N b soke) clilaly sl o8
150 (o) bl i) 520 ) 30

O R k . . 0
Youd e YOO) ol YOOY L YOOY Gl Ya)E Ay

<ol a8l (geniia eyl Slluag (Haver Analytics dusiag ¢Agd gand) dasSall @ jaladl

coSlgisdl Sl ydisdd I adcatl) b dealisad)

g}ﬂ\ il geana Y1




243 smaal) iy el ASLeal

ad
i
20
15
10

104

40

20

A g Uity Aalad) Alal) cufyghat — £ Sl (S

T =Y colall Glual) sy Aalad) AL dua;
() ki) (laa) o %)

= ERRER RN
§
\
B mb
2008 2014 2011 2013 2013 2014

DYV EY e 0d REal) agal) 5l3Y)
(%)

Em E G ) ) 0a%) i) e aall
&
m— (] elsiiall) Rl e Sall BEY) sai

2009

2014

2011 2012 2013 2014

TXONASY Y ISl G Aalad) ALl dyea

B (e il Maa) (30 %) I 2l
Sl =l s (e %) Al aal

(it e

an] G %) Jandll el sl sl

(bl e Jaall i)

'.lk"l_.,
I Limany

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2013

20

15

1a

)

Lalall LI 2

Yoar—Yon Y (Jaladll ddiaal) Jadit) lad
(Sl (Sayal JN99)

147
ol
120 g 120
100 3 104
w2012 B
& 'J .ﬂ’f\.@ 1]
+2013 ahley)
=i &0
* 0
40 40
. s JECERTAREOTN - "
D3 ) ed s YOIy
] ]
a 20 40 il & 100 120
e 36 Gl
T obaiudl Jilally agiall ekl e AgY) Jaal)
(hid) e Aad) mll) Sea) e %)
70 - - - 7
i iall (5 sl
. & el iz .
:':I :':I
SO T . 54
40 bl e ol aa)l 40
L siall
an i E— L]
(YIr=Y.ur) =
20 f 20
14 10
b1 sl — DU G gyl
] a
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2019
YOAr=Y o) il e chabal sal B daalual)
(%)
2l g
I ) )
ca L S ol to
= S il
LY el
40 I:I‘l"?’i“‘"} YY) 40
=
A sale)
L =0 L
"

20 20
10 10
a a
-10 -10
-2 -2
2001 2003 2005 2007 2008 2011 2013

cball 2l 3ovia bt Eillumy (gaad) dasSall 1 jaladl)

coSlgianall el jina Agdal) culiad) (mes o

L) i (g iuen Al Aalaal) Jihy Al Al )l ] gind) JAL il 53 A (pa adineal il G alad) 0L S (55n Cipus

el i) 8 Jaopall V53 Y0 3gaa  Tadill jlad oy Japiy fpeind) i) Aalel)

Lansially ol saall e ladill i) oy Al Clgins uad (530 e ajans Janigia s ushall saall e kil s o (al s AlSoel oY) uis T

Sl Y (e ) sena b Sl dpall canend o5 AT A L Ly il D s3e e o yaiall

Yv

gjﬂ\ 281 (§4dua




243 smaal) iy el ASLeal

A lsad) e LpalY )y Lpallal) cilarall A -0 bl JS&l)

(Y.\i Saigd
) GBlgad Cipisa
(Vrr =YY i) il

330 Iz
i RPN [— JERTOR Y] I 13yl
10 g by - |2
Pt 1) e ~']'- W
al l'l f -
i a] (bl ol bl ey [ I," o ran o)
Lo | Sy ok | ”Luufj o s ol h 150
Lyl | TR sl cadl | )yl
D] TR : g | Slbhs 1=
S R e 3
ol o s Sl
i FRERE I el pilc]
PN ERE W saelal
150 A et 150
) I ):‘\-':‘ oe o |
b L] e 1 [l . 7 1Em
10 r.‘_._ﬂ_"u e P
r _p - w
130 P T g A " ol ,f'"“"'ll pENS
faner [0 A |
b - b 130
10 ] e
100 100
i L L i Il 1 oen
YOOF Gole YOOF s YOOF sadi YOOF ey Yo)E Gl Y)E g
" g agad) (Blsmd Clpdiza
(Ver =YY L)
280 — 250
120 Tadgand) ahlay) Liell dwadl) cilaliaiy) -
. R .
240 .J. [ 4, 143
am 1] =2
T30 I ¥ % Y, II o
s JERERNIIFI IREES e i .
e oo ol [ o ) | e
00| Sy clbs Gl S5 | il ) Gl ot
S i (T B N [ W Glsad) 150
Al 2 el e ) M
150 v FRCE A e saclall 10
PN T IR
170 Lpelil 2 B ~ 7
il 2 o
150 i | | s 10
150 | '..-“- .-"{H 10
.‘. r'.l'_r
1w M|, 140
. pLAt i Mun, "'I-'l:'“'l-x, o~
130 Whrea A 1_.__:::3 el " 130
130 p,u"ﬁc'r\?“"k_.r"“"""' i 1o
11 I e
100 w hlz s}
YOOr Gole YOO Qo YOF gy YT Guacel YoO¥ pucian Yo0€ saadg YedE uly YOVE s Yo)E Jul
" (EPFR 4usuis) 4pas)il) (g3alinal) cilibs
(ASaY) ol ey ¢ jam = Yo ) i)
13z
A gl ——ahly)
1o
[aF-] (hlaaY) el AR
U8 glay ol ’ m
Gl goalia “L"',";‘b = Gl
oS el il ol .
Tland) ) el il Gl
Tl e dpd) e sl sacliall
o4 DHliie) Ll 1
S oe
0z S ks o
ATy
Al
|:_|:_ L 1 I 1 I 1
- [
oz I R S —
o4

YOF gl YOOT gy YOOF uda YO E pole Yo)E ol

YO by YO E

shsall Sl Sevia elpd Cilpaiy Haver 5 «Zawyas ¢ alall olaill (ulaa olald 4358540 dgills (Bloomberg : sladll

YO Gl
gl Gloud iz
(Vee =YY i) asal)
= Jalaisy) il il _-
3 s bl RN n
= oy "L J =
s i | *-.I h| 710
) ksl X i
e e:f‘ij ) e’ | | 2o0
saaiall LVl aags = W r r
pl-x] Lﬁ s Sall Jasil Baa7y ) {3!. ) 150
120 g e 1zn
R
e} A all 170
LS50 ."..I I__._.\__I_ A 160
3 | al
= o L pﬂw
i L e g
-\“_‘_,.-"'w,_r .—""’ﬂb’ e
1E0 ey e )
-’ r'rf‘; K :pu;j.
M s o 10
r
b ] 110
pelee] 100
I [
YO¥ Gule YOIY i YOY adan YOOT e YOVE ggle YeVE gag

" gl g Blomd clpiiza

(Ve =YY )

it fria ]
Aagaudl ey L) Fad) sl

150 || as=
40 [wly 1| =40
sl g L[
230 & o el ik ‘l 30
AT [ 1u
= e AT a
e i 10
. sasiall LY angs -
00 ° s | o
i g Seall Jaxll !
15 o W Iy 1
ol 1)
1D ; -’I o 10
I -1 Sy
] I il ]
170 | i 17
130 e il T
pd T
150 L __”_,.,’N 150
e W ' e s L 11
T bl W
120 R A FEN
He '-a_.._nf-f"‘l ue
b1 W
YUY Gole YOO le YooY ey YoOF Sedic Yoo udg Yodé Y o) e Gula Yod g gl
" (EPFR 4usnis) 4paslil) (gsalinal) cilibs
(RS5eY) ch¥sall llley ¢ jia = Y)Y i)
13
Hagand) — Wy
1
i e O Fil
<Lyl .
oS 3aaiall sy ldyess
] — Al B
ol LYl anags ) o
Jasll saasdl
oz & Lé)&‘ud\ B
Wises
o |
LE | —_— —\_'\—\_\_,.4- 1
F
YOOF gl YOO sy YOO¥ e YO)Wuds Ye)E ol Yolégwl YodE gl

bl ) el o (5 A Al (gl adna ol el 5/

sl S yxia A



243 smaal) iy el ASLeal

VYN = Y e el Al iy e bl jlad T -1 bl Jed
(el s 8y ol L ad) ) s e %)
haadl) e
(ronll (Sl s9) i) )
140 1490 40
120 e T e 120 P =
- £l £l
100 | — 100
*u 5 25
20 . &D
e 20 20
&0 B0
15 15
40 a0 _
=== w‘-‘&ﬁ“ e daapll W¥sa Yo jlaiay i)l 1 1
20 g\_ﬂ‘\“ sl 20 g g
= DU G Jpanll DYs2 Yoo laiay palids)
0 et 0 0 0
2014 015 2016 017 2018 2019 7014 2015 2016 2017 2018 2009
Al Alag il gsana S 2a)
50 < ¢ 50 10 10
45 ST S~ 45 5 2
f’ a
0 & T— @ o
gl S—————— -——— -5
£l EL -5
-10
' -10
0 Eh] 1z
i i -15 20
20 ] 20 5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 015 2016 2017 Z0LE  ZD1%
Rl e A aa)) agall aal) S8 Loeipa s A 438 sal) AagSal) ailag
20 - 200 T - 0
) &0
1 5 50 %
-30 - i 4D 40
T - 10 £l
35 S — | o 20
M em————— - - 10
-40 =-==" 40 10 0
] 1
.45 45 10
-10 -20
-50 50 210 ]
014 2015 2016 2017 2018 2009 7014 2015 2016 2017 2018 2019
chsall S (3 gnia g lpa il Tpagrad Ao Kall 2 jaliadl)
L) lend alaadl 5T il e e ylly GUY) Gani & CBEAY) e Aalad) ALl Al dpa e o) o Ma3 aae (g )
ceen) Aadl bl Maa) e
Y4 sl amll Feana




243 smaal) iy el ASLeal

@ LaBy) asiilly Jlas¥) Ay 1V Al S

cadaa Glal s Jlael) Aadil Ajlaa o 85 s Glal) il

' Al gl Yoyé- v.\v‘@@jﬁmlu,ua
. _— (S o T el 25
— 140 - : - ‘:! * -‘.il . wr pm .
]j .r..‘:&ajg“tﬁ ¥ + e mana Mo
f‘» = {':l' ‘.; . - " 1m E 1m
= - * -
% e . f‘: ¢'+': Y T ao % an
T an + R, * m '\\\
* i-‘l-“ ‘, [ [} ‘\"' ao
T M e o - i ] i
= & 'Wf * A i B 8
~ I [ . e - E % % E a0
z - -
. .?'uu-l ) - . - x 3O ] 2 % % % % 20
B ey SN NG GR G 8
; o * 3 10 5 = E F : T el SBLYT e DRE Gpadl @1 I il #

saclall Ll gyaadl

YY (%) sl olish ) S yand) diypail) Lo st e e e
( ) Dl sl ool A8 andl Lyl s e V Olae ) Aniif o laal laias ASY) Jalsal

YONr Olee¥) Al djles cpdisa

(2508 = %)
el Bl e Sl el 2315
SR . s Sl e o
Syl bl adli
ot o
Ssiall Mgy
dpass
oSl kol pull 50 axe
- s it .
syl e sl st e g |
AL Jias
e Jaxd) ulab GAISX\ ?)‘N‘ o
Ak ) Aled) Cuila -
il ada e Jpasll
il oLy dgypall OV o -
il
< -] =} F2) an
=Yoo a4 Bagay aladl Sl Galy Sal Jaal) A8k aladialy Y1) alad e ol @l e
YNy (slaall il ) 00 %)
ks i =l
. PEERS
‘«g‘ = g achly) " m
T—; el Gl ™ ™
A e LM e . e
g # ek ol Aaed) L cul - @
- e ulxvl 1) L T
N ¥ ol by iy
| %MJ, J}J'}Su.\usgn 0 i
> hadl
- H,J\..n;:ﬂ & L
3 2558 0 ]
E tw" 329723327 34%9333439%7 7
:! Ry 3""'13":35‘ 743572 1:%:1:1
<< s %j%jjb ]z%}j 2 ryoE3 33
1 1 E)
o R I T T B el — il ’1
3l aal) Jladl QU Gy s :Mad‘\dtiéh“fdwd‘ o=l e o
(2 55l Jolet o) Clelal) by s

Al e bl Fo 1 8 Jlae ¥/ 4hitif Luplas s Basiall aa¥l Cleliany) ands £ allall LY s iia o jaball Fo 6T ’Y‘ML@//MLLJ/}“)L/ 2 aladll
Ll gl Bgata e)pd cilluag ;L;x,m
LI Apall e 25l Loajd JAY) bl Joan Gum Y EA (Y (e I dplaill aleadl o lalil _u,

— iy il Y e A il o Gl e L Y)Y g sed il Y o) € Jlae ) Aadil glan L 3 535l cihdgall Gl gane 3S il Ll

XYY e
Ll GE S Al Lo dail) g U iy i

a

sl 2l Gna W



243 smaal) g el ASLeal

YO a-Y ) Blite Apalatl) cufpdiga tAagrad) Al AStaall — Y Jgasd)

ol i)
aldgall oy

ARRR! YoVA Yolv AR Y.\o Yore Yoy ARRR Yo

(< A S W L % sl

Dl sl Jaal

Vo Voo a4 4A ay A,y a1 4A ar " (e Jsax osile) plal) Jadill Ly
4,4 ar,¢ qa0,Y av,v Yoy, Yoo, Yeo,A V.40 YoV T (Gl Syl ¥50) kil chplia el dans i
YL hlley) an) aall 5 e
Y, oV Y6 AN L ARY: TN Y,ayy Y AV Y,vov Y,00) (G2l
Vsl hlile) cand) laall ) s
oy 4. A ATY AT ALY vy YEA An3 1. (BSaY)
) il )l 5 )
Y,rva Y,¥ ) Y, ¥y Y, AVY ),VYe ),1h0 ), 6AT 1, ¥V V,YYE (Gpagmad) YL
YA VAY YV,E0 YT,TTA YT, 06 Yo,vaT Yo,f0Y  Y¢,40v Yo,\Y4  YY,04t (eS¥1 Y5l Sl cand) Aal) sl e
¢,¢ $,¢ I3 I3 $0 £ I oA A @.mdl L=,JMX\ Ul ‘;u,g‘\
N .4 .4 .4 1 V- oy VY, shall
0,y o,Y oY o,Y 0,0 o, o,¥ o,A v,4 ‘e,__hs.\l\).x:
Yo £ £ v,4 Ry £ vy °,0 ALY aladl g Ual) — _agall sl il les)
o, 0,1 o,y A% 1. 1. T T, v,V salall g ladl) = gal) sl mslil) s
LA v, ¢ v L v.¥ Y,4 v.0 Y4 ARV (i) cpSlgional Jland e
‘_5;)\.';!\ &Uaﬂ\
o oy Y- Y, V- Y, ¥ oY Y,4- 1,0 £0,Y (5) haball
Y, V- Y, A= Y, ¢— vv- £ - A= v 1Y £V,1 Adadil)
A ALY A4 A€ v,A 1,0 1. A Y,¥ sl e
9 T Y, v, v,y 1,4 v,V VALY YY) (wsd) <yl
v, v,0 4,4 Voot \Y,0 Vo,t 1V,4 YY,¢ YY,v (e 1 Jea) (0 %) @l sl 33
YA YA Y,4 Y,4 )Y )Y .0 £ 6,1 bl aan
IRy 0,4 1,0 v,0 A a4, Yo YA 'Y, Syl aan
Y, V- Y- Y,4- £ X,v- Y, )Y Y, ¢ V¢ @l Jalall Y ane
Ol 2l
.Y 1.4 YooY Y4,V YY,¥ L) e Lila
1T — Y,Y 0,4 YY,Y Y¢,0 (la) dasSall lay)
\Y,4 A \Y,0 11, ¢ Y1 salall g Uasll laty)
ALY Ao \y,0 Y§,¢ \, 8- Lalad) losgall LBy
VY, VY, Ve84 'Y¥,4 VYLY (Fo) 25l sy 3
A0 5ad Wl e ol G Sl 30 e
a8 .40 LAY L " (L %) sed

A sl amll §saa




243 smaal) iy el ASLeal

Z=

YY,A—

ou, V-

YY,A

Y,y

YV,

A

A

AR

V,¥-

v, §—

0f, v —

Y, Y

Yy,

00,¢—

Y, Y

VA£,4
Y4,0

Yen

¥Y,0

(ol 0 ) 0 %)

Yo,A
¥y,
¥4,y
YY,¢

1,4

oA —

Y, ¢

YAA,Y
Y,

yy,v

¥y,4

43Sl dasSall cildle
Yv,4 £,Y £Y,Y so,Y $¢,0 Slalyy)
rYLY Yo,A 1,4 £),1 €),Y ahdtl) rlgio
va,¢ A Yot YLy Ty, Calaal)
YY,v Yy,0 Yy, Y YY,Y YY,4 Aplall colaal)
(RRY V1LY Ve¥ N Y€ Ll e Jpall oludl ila
)i Y0 °,A Y, 1YY (=) CRbY(+) =LAy Sla
vE,V- Y,y - Y- Y4,1- Y- Aadil) il e L
el @l )/ il e JN sua )
AR 0, Y- 0q,0— 0q,0— T ,4- @Ls.d\)ga
Y,0 Y1 \RY% v, o,¢ el AasSall Je daall cpall Jlea)
5)Sall b gy
ol A Age gl R LiaY) Jpal) il
var,q Y1A,0 ARNY £V, ovoe,Y (<b¥sal hliles) (gagmasll
v, vo,¢ Yo, Y4 Y4,A  cleally aludl e Syl sedy
TY,¢ ¥ Yo Y4,y Y4,1 el gl Jleal/cloaalls aldl byl
44,V R 44, 1,0 T =) hal il Gipal) e
¥,ve ¥,ve vve ) * So) Vsl sl Q) Cipea yras Jas i
Yy, ¥ Yo Yo, Y4,¥ YA, £ (cdally) el axe
1y,0 Y, VY, ¢ (a3 % comagand) () Aladl Jara
40AY AoY ALY TEVA * (TASI) agu) gaen Sland 55

Dbl el Jaal

() sl (3 gaim o lph el 55 g A gradl Ao Sall 1 joladl)
salad) dalaidl) (e laY) Jady |

38l cilaiall Jady |

Jod Blgs @iy & YoV £ e e Aaliall cilill sl

Lol et e LEY)

YolE g Yo iy a dalidl bl Gl

g}ﬂ\ il geana YY




243 smaal) g el ASLeal

Yora-v oy lgall B Aapaal) 435a0 Lagsall cililes :Lagmad) Ayl ASlaall ¥ Jgandl

ol ppasil)
cladgll Al A dlsal
Yo)a YA Yoyv Yoyt Yiye Yore Yoye Yoy Yoy Yoy Yoy
(Bl YL llay)

Y, 4AA V000, 1,000,) VN6, V,06Y)) Y, V0, ACO, . V007, NS VY8V, ¢ VL, NVA Sy
AN qY¢,yY q¢y,7 q1¢,0 V,000,4 V,060,) YYo,. V,0¥e,. VYV, REXIN 1,0 V6 Adaail)
V4., (NARY VYA 149,V YEY 1v4,4 VY, YYY,Y VY. A AY, & ighall e

e, £AY £0,) £4,) A4 1,0 Y. YY,0 Yq,¥ Ye,. YA izl
YA VYA, 0 VIAY 19,1 YoL,y qr,v AV, AY,4 ARY A0 S RY% Al Glaly)

), ¥1Y,0 V,VEA, V,YYY,A V,YYYY [RVY-RY% V)00 Aoo, . 49,V AY o, 41V, AYY,0 clagl)
AV, van,e YY4,1 141, Y TAY 4 YA, ov.,Y 04, o8Y,t I, 0040 Agylall colaadl)
04 [ARWN VY, vod,Y Tie,1 YV, A Ve, Y.v,a iy YA4,. ) Cplalad) hliay gat
YT LR Y4e,. VYV, YU),A YEV,Y Yo¥,A YY1,y VAT Y1A0 Yiv,o ' Slaadlly abud) il idia

Yo, vy YY,¢ Ya,A VALY 11,4 V¢,0 yo,v YA Ye,0 4,1 '(..“n
Yq,Y V,Y ¥i,Y YA YY,¢ Y, Y4, .4 YA SAY Yo,4 fde laay) Ll
), Y ), Y ), Y ), Y ), Y ), Y oA ), Y oA )0 oA el
<) Y4 YA (A% ¥,1 Y,0 Y0 .1 IR 1,0 VA sl Cile 8aa
004, 00,1 A oYY, ouY,A £VY,0 YAE,A [N YVY,1 Y.o0,0 YAV, G e Jeat) L) Sila
oYg,0 oV, £4,A £VY,) £01,4 £YV,0 TAY, . ARANY YY,Y el sl Allendl sl
Y1,¢ £,¢ oy,¢ 0,4 £4,4 £4,9 VALY £Y,A VoA T Al =il Bgaia
YAV, Y Y.g,0 Yve,o YA, $OA,Y oLV, YAE,A ony,y YA, 1Yo,A ony,y Joiilll day Jlaa)

Yav, V- YV, - [RUAS Va4, RS ve,o 11,4 a,. LY YA (7) cRLEY/(+) GaldY) Ala

YUY, V- YV, - IR A Yeq, - AT v¢,0 AR Y. YALY Sasail)

YAy, V- YV, - A Ve, - ARt V¢, YYO,A YYAY 19¢,¢ L) J).ASI\ e il s

el Al duse s wilagl A sall
YAE,V- Y14,V - V4.,V VYY, - A= £4,0 YYo,A YYAY Ve, ¢ sasand)
YA, YY, . YY, Yé, Yo, Yo, gl
Yv,v LY e (7) pyasl) Joad Jila
Y0 Yo,Y— 0t L;)';\
(el il Jaa) (10 %)
Yy YY,¥ Y, Yo,A YV,4 £, Y4,¥ £),Y 4,0 to,vY £¢,0 Slalyy)
Yo,¢ YV, Y4,. Y, YY,¥ Yo,A Yo, 1,4 Yo,4 £1,1 £),Y Adaail)
o,y oY o, €A IRY €8 £,) R4 v (Y% v,y il e
YA Y4,1 Ya,Y Y,y Ya,¢ TV, Y4,¥ Yo,¢ Y4,Y YLy TY,E calaadl)




243 smaal) iy el ASLeal

YY,v YY,¢ YY,¢ YY,¢ YY,v Yy,0 V4,0 YH,Y 14,y YY,Y YY,4 Alall calaad)
VY,8 \YLY VY, 8 V),0 'Y V),Y Vo4 1),Y Yo,A 11,0 11,0 ' lelall by gat
a7 q,Y q,) AQ AY Ao Vi AN LR v,a AY T leaslly Al e
Y Y Y Y Y Y .0 o1 % g ot " acal
V) N N V) V) V) V. ) Ve Y Ve e laay) Uil
o o o o o o o oY X oY oy 325l Cle sdae
Vo,¢ 1LY (Y 1,4 1,y 1LY q,v (A4 4,4 AR VY,€ i;du\)‘;';kj)m‘\,l\ o L) ssh.a
Ay A4 Y, VY6 VoY VALY q,v Yo VY A YY1 Judil) apa, &;Lq;}
v, - v, ¥- 0, v ¥, o- (e Y,0 o,A oy 'Y, ",y (<) CalEYY/(+) LaldY) Ala
YA v, i— YeN— ve,0- Ye,v- YY,Y— Yo,\— V- Yo,1— Y4,1— Yo, (Aadaisl) oY) hae W)
5SSl agy
1,VY,0 YVYY 1,004, A V00,0 Ve, 1— VYo, .- AVY, 6= VYA — AY€,0— Voi,\— hall pe K aua )l
v, A A T VY 0,4 1,y oY 1,8 GLAJ\ BrS ‘E,__\Mn G:‘Lﬂ\ gu_;}/)mw dao lae Ledghaall je clalyy)
YAY,Y Y.g,0 Yve,0 AV £0A,Y oLV, o1Y,¥ 1ro,A A @l aa)ll
ot o) il Masl/ i) e ISV aua)l
o ,)— 0%, — 00,4~ A, — 0, - T, ¥- 04,0— 04,0— T.,4- ELLJ\
q,Y- A= o) - Y,o— Y, i— £,9- Y, ¥- 16— A= A hill e sl mlll s/ el da )
a,A ay,¢ 40,y ay,v [ Vio, Yeo,A yid,0 Vv dabaiil)l caliall laud o sia
Y, Y, Y \Rd Y€ Y,0 A Y,v ¥, °,¢ sl il s/ Asd) goall )
veo,. AL RY V,Y4A,Y V,6A4,0 ),1YY,0 Y,7199,) 1,169,0 y,000,Y 1, VAY, gl a8l Aaige 53 ApaSall A3l

cdsall ) (5 gvim el il gig AL Byl 1 jaliaaall

YOVASY 105 Y IY ahel b gpmgll sl Gy L) el caly Jodi |

)il Aipaally 38 8 sl Cile gy e Adlanhyll cliil) (oSay Las cdilsall o dapaall Alauhyll il ) claaslly alud) ciljida e 3 Jy Jlle Vo Ganadisile)
s g Wil (gAY ae gl caalal) cliiionally ¢ aldl) pleilly ciaialylly Ge Laia¥) s2lsil pos Jods |

(G el daadl o fialdl dile) g e Lia) eyl e ey IS Jlsal Dsas Jats ¢

Alsa) ailh Govia b Aplud) sl 8 danaid) Gpliall e A pedl) Adlaudl clisl) Jais®

St ¥ A ddaitll o psbiall ana Jaus e Al gt 0 sae o Jaiil) jlead o Aaild sae 6 alatiuly ISl dpayl) Cany




243 smaal) g el ASLeal

Yorr=vy..ov dalall dagall ggiua o dalad) Adlall cildas 1400 gradd) 4 pad) ASlaal) — ¥ Jgand)

(ol 0 a0 %)

Yorw Yoy Y1y Yoy Y.o.d Yoo Yooy
el Lagsal) Aglga — Yyl
£Y),Y ¢o,Y ¢¢,0 Yv,o AR AY o1,0 £Y),Y Glalpy)
Yot Yy YYe v V) Y, Y40 calaa)
oA VY, LY v °,¢— Y4,A VYA S
0,4 \YLY 13,0 £\ £,0— LR V¥, SN aa
Uial) dagSal) clual) — il
el dalal) duaspall
vy v, )¢ Y,4 Y, ¢ Y, Y,¥ cilaby)
Y1 1,1 )0 1,4 Y, \,¢ (K% Calaa)
1,1 V1 Y- N oA v, SIS
Gue Lany) calinelill Lalall deusall
)Y Y i )Y )Y Ve )0 cilaby)
Y .0 4 .0 .0 .4 o4 Claal)
Y .0 o1 oA Y% o1 Ve SIS ana )
Lalal) et (3gtiea — GG
Y Y 1 .4 Y Y, ), Y lalyy)
. Y . ¥ alaas)
. o1 ot A ) e )Y S
+ Ll + Yl =) daladl dagsal) - lay
AY (FRY VY, °,Y £ = Y, Vo, S sl
A4 Vo, \Y,¥ Ry ¥y- vY,0 (R S auasl
(%) Qs(+) dsa) il 130 543
Y,v- Y- 0,8- Ag— VE - Y- AR Al A sSall cpua -
v¥,o Y0 LAT TAQ £Y,4 vY,1 £1,4 Aliisl) Lyas€all Slonsall —Y
VA0 A A Yy,Y Yé,u YA Y 20l dalal) dwnsyall sleio
Ve,q VYLY 'Y,4 A VA4 V¢ Yo GoeLaay) calinlill Lalall sl 2l
q,Y 4,y AY Yo, LY 3, (ERY Aalall LY (3 gaia —Y
£4,0 1,0 YY,4 £4,¢ £, Ya,v £4,0 (F+ Y+ ) =) daladl daSall ¢
oA0 00,y VY oY ov,¢ LA AR asandl pall a8l diiga 5 gy Laiaall dpe Sa) &3la gl —0
49, . q,X IS LI qv,0 AY,A VY1 (0 +£) JeaY a1
cdsall ) (3 gvia gl iy cdelall LY (352t s e LainY) Clinlill Aalall Lusssgally cae il Aalall Lossssally L) 3155 2 jabiaall
Yo o Il Goua




243 smaal) iy el ASLeal

Yo =Y o)) calegdnall (e tAadgrad) dasad) ASlaall — ¢ gaad)
(Sl e
ol yaaatl)
Gl A

Y14 YONA Yoy Yo Yo Yore Yoy Yoy Yo

LR A YV, A0 You VYX YrE Y YiEA VoA, @l bl

Y, v,0 q,. Vot VY0 Vot V.4 X AR (ol i) Jea) G %)
YA V€4, Ve 7N var,q R YYEY AR YEE,A @laill il
vig,9 FIY,A LAY FIY,A ¥14,) FVY,A VY, YAA, ¢ LRFRY <yl
YVA YAY,Y YAA,0 Y401 A YYOY rYe) Yrv,e IV, bl @ palall
A€ va,o vy, A 1, oV, ot °.,4 £V, Al clla
YYE) O YT A- YOl VAAE— AVe Y- VITY— YoY,V— Ve A- VY, (w5) ylsh
90,A- - Ag,1— VA, 1- vY,a- TAA- 1,9- AR ,0- el
ve,0- YYr- Yy,v- Y- YA, V- A YR, V- Ve, 1- VY- Jail
Vo,4- Vo, - VY A= VY- V),0- Ve, v- Vo,em q,1- AA= i)
00,5~ oY, A- £9,Y- £0,A— £Y,V- £, YA Y- AR £, AY) Galall g il ciled
YA, TY,A oA vo,0 YA VYY VoA e q,v Jaall
YAA aYLe oy, ¢ LY ¢ Y¥A V¢ 1,1 Vo VLNl Jas e
0%,¢— oY, ¥ £A,0- £5,9- £,V YA, Y- Yo,4- ¥ai- va,¢- Blall eyl
of,0- 0., - £, £F,— Ya,A- YA Ye - YA - \TAE colalal) D as i

Y- oy- Sleahll Gl
VT e,V - AY, - Ve A- TA,0- N, N, 6= Ve, E- Sl sl

0 ¥,y ¥4 £ £, £y £, VA 1Y,4 Akl e
AT~ v, 14- - oA~ o6~ §,9- §¢- YE- ol
VYA VY, Y Y o,A Vv Vo, q,v q,v \Y,Y V1LY sl JL.ASEY\g
vor- Yo,0— Yy,)— VY, - Ve ¥— Yy, V- q,¢— vY- V- Aladlal) i
LY v Yo - Yav- W, VYA V),Y- £ - Vo,¢- Jsal

o,A A [ v,y Y,V Y,Y VA N - pyad
AT v4,4- vY,a- A Y- AERE 1,0 00,4- VY, V), Y- @A) bl

sl asil) Fana ¥R




243 smaal) g el ASLeal

A, o— Vi A- 14,Y- 18— Th,0- oV, ) - oY, Y- [ VY- dpal
o,0— o\ - £,V— £,6— £,)— Y,4- Y- Y- L pras
v,A- £Y,¥— EAY— Ually sl il
£7,9— YLy - \Y- ‘0 Yo,¢ oy,A 14,Y Yye,A T, S anal
£1,4 rYLY VY, ¢ §,0- Yo,t- o) ,A- TLY= VoA A= sl
o) s dse 5ol Lal) Jea) il 3yl
£1,4 rYLY VY, ¢ g,0- Yo,t— o), A 19,Y=  ViY,o- 4y, - (- 320) gagmadl
15K 3
ord) ) Lsse 53 Byin¥) Jpal) s
Va8 voy,y YAt Avos vaoe 1 VY Y VYA, £ TEAY ov1,Y sasmadl
Yo, YV, Y4,1 Y, Y, Yo,0 Yo,v e, ¥4,4 (I sy Gsmns)
YY,Y- YY,v- Ye,¥- Yo,Y- Yo,A— Yo,v- Yo,Y- YY,o— Y¥,A- Sl gl Jaa)f hill e gladl bl
53 oallall BB BT 8 Cnen Ll yas
A4, ¢ 4,1 qy,y 40,3 49,1 Yo, Yo, Yio,. Yok, (drarf Sl
a),A v, ¢ 90,Y av,y Yyt Yao,s Yao,A V49,0 A ¥ (JrarfsSel Ws3) sasand) Lol jans Jaus e
Vo) Yoo 9,4 q,A LY LY 9,1 q,A 9,y (Lo Jsay ¢ysale) Jaidl = )
ALY ALY ALY ALY ALY At At At A (Last Jsax sl niall claln
v,y YA Y4a,A AY,0 AYLY AEA Aoy A4 AV, Glhyalall uJLa\/Lsﬂl Ohala
Y¥,0 Y¥,0 Yy, YY,V YV,A Y..4 Yot 14,Y 1V, Al @l leal/adadl il
q0Y,4 AAY ATV AY g AY e vva, ¢ VEAE YYE . 14,0 (B8 Y5l by Aaall sl e
B PV A O PRCRPA FYERERS ' P O~ PR N - [ W PR IS |
cpala) g Uaily sl Age Sall Cilusmspally (53 smasdl apall 380 Ao g2} Apial) Jpall ila e 2l Jig
sl Blad lae Lo Al hed yde (V) e e claaally fludl @iy
Sl il L Ly kil cpaball s e Javsgia”
P Ll G




243 smaal) iy el ASLeal

Yoro—YaoV e (oaall) el :I\.JJM\ 3\5\-3)13\ asladl) — o Jgaall

il il
Yiove \E Yoy Yoy YNy Yoy,
(sl Y @hliley)
¥ ¥,004,1 Y,AY£,) Y,01Y, ARER 1,v£4,4 (Gala) Lpial Jpal)
YAV, Y,AAY 4 Y,TAYA Y,EYA AR V1000 sl ayal) i) e
¥4, A A Y¥LY VYV yYYLY A€ gl eyl
VYT VYo,v- Yio, - Y40,4- 14,0 Y,0o- (Gla) dadl) olasy)
y,roo, Y- V,EEE, - V,EVY A= VTV Y, e0q,Y- A+ 0- dosSall Lo cililadl Lila
Yav,y Yiv,) YYAY VALY YYY,A VAY, AasSall e caldUaall
V,1YY,0— Y,180,) - V,18),0- V,010,v- VLAY, - 44Y,1- sl yal) 2l Aise (2] dpa gl Sl
0,1 VY 4,1 ¥4, vY,A Y,Y bl Slonssall e caldUaall
V,EVEY VYV VAYY 144,) ASA, ¢ YVe,A calal) g i) e cliUagl)
Y,447,0 V,¥10,¥ 1,040, IREL Y IRALA VoAt (¥ asiall asiy agail)
Y/ (Yo) 2l e
V,Y0,Y Y, 4,V Vo008 ANV YUY, 1Yo (Y o) asa)
Yoo¥ YAS, VEY,Y AR 114,4 10,0 Al 2l Jyliall sl
Voot LRRRY AoY,¥ vot,. 16y, or llall g aslagl
T4Y,A 1yy,e 0tt,Y o1 £1Y,1 £0t,A gl sk
E¥A,Y va,q vio,. YYE,E Yot YaAY Aplany) adlaglly JaY adlagh
Yor,1 YYA,0 144,V VAY,Y YoV, Yo, OAY) Lail) s a8lagl
V,YEY,Y VYAV V,0¥T,4 AVY, ¢ Yav,A T, (asadd) L) il 25
(55 By (8 audsll Wl 2501 2 (8 Y0 ) ill)
1 YYLY YAA vi,0 1,0 VY0 (Cala) Lpiall Jpal)
VE,4 v,y v, Ve,0- Vo,A- .t (Gla) dadl) olasy)
o,y A 0,1 Y1,1- YA E— e dasSall e cliladl Lila
)Y )Y L oY - AR TasSall e cildUaal)
£ ¥,Y- 4, Y1,4- VA, - V- (= 82W3ll) LsasSa allag
oY oY oY 1 ¢ Al Sliswsall e caldUaall
4,0 4,0 A Vy,0 v, £, Calal) g il e clilhagl)
VY, Y, Ve '¥,4 \YLY o, agiil) dndy 258l
4,1 4,¢ ", T Y, 1,4 (psadll ila) (558l a5
(< DA Y o La <% iyl
v,¥ 1,4 VoY Va,y YY,Y A (i) Lia1 Jpad)
Yov,4- £AV- VY, Y- VEAT EVIV,Y 1Y,v- (Sla) sl olasy)

Q}ﬂ‘ ) 3gata WA



243 smaal) g el ASLeal

Y- Y,Y 0,4 YY,Y Y¢,0 o,¢ Lall e bl dla
ALY Ao Y1,y V.4 Y, ¥- YA, Lasall e it
£ Y- AT— YV,V- '4,1— v,0- (— 3alll) gasmad) coall il A (53l i sSa a3y
ALY Aje AR AR V,e- Ve,V Aalall Gluswgall Je cldUadll

1Y,4 ) \Y,0 V¢ Yo oV salall g Uadll e culiUaal)

VY, Y, ye 4 \Y,4 A o, il dadiy o gl

Ve, Ve VA0 4,7 14,1 VY, (psadl) Lila) (Al a5

(e A <Y L %)
:3)SHl 2 gy
Y bl daadiall alEY) Glawsa ol
YV Ye4,¥ YoA$ Y4Y,Y (g3
LY oAy 00,\ E LAY oty el il Maa) ¥ G
) il s ) palall g Uil e culiUadl) 4
AY,A AsLY AR VYA 2 vy,4 shall e
o sl B (3ovim g lpa ity gasmadl el 36 Lo 1 jaliadl
Fa ) aill s




243 smaal) iy el ASLeal

Yo=Yt Al Al i tAugaadl Lpsad) ASledl) — 7 Jgand)

(&l (DA S A L %)

Yoy Yory \T3R Yoy, Y.o.q YA Yooy Yot
@M\ &Uai]\
L;j).‘u.\l tLLé]\ S
Ye, Y, A Y, YY,. YY,. Y, (R Tadydl gl axe
HEN Es.’dl gl aae
Y. Y. Y. Y. Y. Y. Y. Y. JsaY) Jlas) e %Yo
1 1, 1. 1, A 1. 1 1 Jsad) Jea) e %VO
1,0 1%, 1,0 R Ao,y LA 149, T, () @ Jlas) s %) I San)
sl e %) Luia) Aeally Fagia Jgual : oo
Y0 VY, Y VYo V¥R Vo,¢ YALA AR Vo, (s
¥4,4 Ly ¥4,A ¥, £0,A FAY FAY vov (cslaal) il Maa) (10 %) (gl Manf
Sl sl (0 %) (alall g Usill 1) Ly
YA, ve,4 Yo A €5, 1,1 ¥o,A YV (st
e %) Aol G gl lae Lo cadlaglh laa)
o, £0,A £4, £4,4 oA,0 €Y.t £, £,4 (stnal) i) s
Sleal oo %) sl ) (Ga il e Gl
8 (ol
Jul ) dis
1Y,4 VALY (LA 1Y, 11,4 (R YoV Y¢,4 Shlaally Aasall Jpes) ) el QL) Gl s
Jsa) 335a
09q,A oMY 00,A co,Y ov, ¢ ov,4 oY, ot,Y Jsa¥) Seal A pas Al la
)Y Y,4 Y,y v vy )¢ Y A el Gl ) sl ag il Jla)
yov,¢ y£o,) YYY,Y yyoy A4, A yov,y VEY,4 YAY,Y Bl gyl laa) ) Gliaradall g sense
= ¥v- ¥, - Y- V4 ¥ A- ¥,0- Y- VAW G gsana ) sl Gy i) o
goena (0 %) sl jilud Glianais psane
YN YA ¥, Y,0 Y, Y Yo (A (L
LA v,e A v, Y A V¥ v,¥ A Cagill ggana (N aplilly @laall ¢ Usd (a8
VY0 Y 'Y, AR VoY A 4, ' Uag Al gsana A Algaill ileliall glad g B
gsana A Ajlsall la llually toylshall lilua
a0,A ay,v 4,y ¢ AV, a1, a1, 43,0 Jsad)
e\
1,0 At YA€ Y, - Yo, 6— V- \Y,V- Yo,v (% _wal) CL‘}J\
Y, Y, Y, Y,0 ),4 Y,V YA IRy il aad Jd Jpall o slall Jans sia
Vev Vi,0 Vi,0 Y X% Yoo Yy, ¥ Yot U Gl gl e ailall
LY,V £V, £1,4 RY 00, SR FAY Y, Ydaall gsana M sailall CaDlay culaa)
¥,0 AR €8 Ry €8 = v, £ Al iela Lasisia




243 smaal) g el ASLeal

gl
Y0 2% YY1 Yev Yo,r Y, Y,V Yot Jsa) gsane ) ABL Jpual
¥ v, Y, v, ¥1,0 L TV, IO Y2V Byl o gadll ) ABL Jsad)
YY4,Y YPY, . yYo,4 AW YYA,0 VY £, Y¥LY VPV, ¢ Uag Al gla ) eSeall gilag
0 09,A oA, oFA £, £.,0 £Y¢ £),Y sl g sena (I allall it 28l
Gsadl Shlid dpuliall
Yo, VYLY Ve, ‘Y (W) vo,0 Yot Va,y sl g sana () Apiall Alaally dasial) gl
Vot 1,1 Y, ¥ Ay Ve, Ve, VY0 ALY Ul ggane ) Farin] Aleally dagiall (iag sl
v £),¥ £v,4 £Y,Y ¥a,Y o¢,0 oY, £9,Y  Aleall Zagiall Algall myla llually tgylshll lilua
Jsea¥) gsana N diny)
Ty iKY ARV VoY A £,0 ¥ ¥, U ey ) Al EDLeally il Sl il
g (3gme
00 %) Byl L 52dal) agud sl JL )y
Y0 0.4 0.1 W, ve,v £Vv,¢ VY €A AT,4 (st W (Jlea)
Yo,o 1. vy— ALY Yv,o 01,0 ¥4, oY,0— (% 5all) aead) (ous slans alad) yisal)
Y, ot VY,v- 1, Yo,¥ 00,1— ¥y, £Y,v- (% sall) sl agud Hland i
sl ppall S Fge 1 saumall
il Gag il (JleaY Cleaaddl ol g und ALl 5)LaY)
S e slas (e daa) laals 8356 (e Jad ila Jady J) g g
o 3lly 2l Jazid ALY Joon) Wl i S Lagy 40 sume b Ledlintad dal day 3 Gl cans 8agl) i a1 8jad gndl] "
o Vo (et b Ldlantad Jal day ) sl o @haglly il 53l i gaadl dsagSall il
£ sl amll Ggaia




Gl Jaad o 5,080 Ay et Agles 10 6Y) galal

b)) — alall g Ui (0 Jand A0 8l Ay paiand Jla :dga s Aggjad) ASLaal)
Wl GO SY Al L el ) u,JLA;\JA%)

\/ d}-"“”j J\..AA.‘W\} ugﬂ\ L_l

ilad gill Agledl) )Y
Y4 YA YOV YR Yo Yore Yor YOy YO -Y..r
Y4,Y ) el aall Jlaa)
YorE Gl td b AR Y,Y Y,v Y, ¢ 0 A Y,v A
Tl i)l 536 e 38 v, ¢ v,¥ oY Y0 )¢ Y,0— £,4- YeN— £1- GaasSall Jigail) ilaliial Maal
£t £,¢ £,¢ ¢ 0 £ £ oA ¢ (%) shiad) ladl ol Jlas) s
Glsnd) i 5
alall aelal
T/ (ol i)
4t 4t
RN K PO TE RS .0 oy - - ), i- i 1,4 T At (% clad) @l Jan) i) adaill
i (ol A g paad )
Al FRA] JERFR] £,4 £,A £,¢ Y, Y £,) ] 4,7 Vo,0 (%) oV el i) Jlea) sa
Aa [v Aa [v s
- AA - AA il
YR
AA AA =t 0,0 oY ° £,9 €A £y £V £,0 8.\ ¢/ (%) (Ardll 3250l jas
?L"“ ) s ua At Lwall
Colad gil) Aledl) LlE3Y)
S )l e Y4 YA YV YO Yo Y€ YOv Yy YO -Y.o.v
Db ) gasall - Y,Y Y,¥ Y, € Y,0 - - +,4- VA= q,A- alall g Uil e (Jlaa) 3l
4/ ol - - - - AR - N— 4= Y,¢- VY, - cpall Al saasall colasll
vV, i- 1,0 v,v A o, Y,¢ )Y Y,v- ,4- VY, Y- VY,V SV sl
Y Yoy rY,Y Y, Yo,A V.4 £4Y £),Y fo,¥ LYY (6hsdl) _btg) u,\n esally iy
Y¥Y,e YA r4,0 Y4, v4,Y ra,v Tv,0 Yo,r Y, Y4,0 4 =.Laaall
. . . e . s o) Y- Y,A- 0/ ASE ool Aualina
) . \ Y- Y,A— 1/ saillfsslil laud 3558
oA o) oY o) ) Y o) oY s \, V- (il 8l e tlgia
G- - - - - - - - Y- Y, Y- sall sl bl s sai tlgia
N .~ ) V[ Cipall jras aliss)
YY, Y- vV, i— = o,y ¥,0 ), 8- X,0 £, Ve €1 cpall Aadial) g2V Baaaall gl
YY,Y- v,6— v,¥— 0,X- Y0 V- Y,0 €9 V) £ Slag S5
ey el
. . . . Aty Agys¥) LAY AN g i) (Y) s
(s
° Y A Do) (B il Gl 8 ey A8LY dadl)
40 = . 5.0
. P - 03
uﬁm PERAPY | AKX (] — 200 e
. Clad il /
30T (Aaal) gl M) (0 %) g s
# # 150
20
100
10 ﬁ 50
NipEpR=R Mg |_||_||—|r.sm RN s
LA U 1 = mHBE
-10 -10.0
.20 -15.0
=200
-30
= -25.0
-40 -30.0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2045 2016 2017 2018 2019 Sl dagall
= ‘_;}“yl Dl [ ] @.zs;“ ‘__,J_-.Al @U\ ‘__,_\bul gad i | @n;l\ sl e ol 558 DA

B Coall s alis)
— ol pUasl) py Mea) (& il

B ol dnsndl 5 aY) saasall clsl)

== JEER RV

A il Gpicm o i 2 jaemal)
Lalall LagSally ale g L) Cipey )
Lalid) ULl ) ol ¥

LY colaicall e JAS//A.L,A,JJM/JLM/M r
Ll L] Ll 3 (Slilaall 2o L) (il dua) Laguda 523l6)) Cole gdras ung f

G ea) sai hiwa = Gy ¢ Aaall il o) (nida sai Jiea =T 5 52040 jmes = I o doled] 35801 3 onll Lo 3 ((r = TT(14G) — G+ 36 ) 1+G TG e 355

Ny WA_J/
(w/wufg)ay/ﬂ_\f/wﬁyu Litie) ansY] Cipall yons

w@/—ej‘my/wufﬂ/wy/m EN
G~ bl o s paill Lot Lsas (T = n(1+ngu/u_k of duilsll S aliall yo Adin ] 52306l ymas daslve (G5 T
i Dl

.ae (r+1) gulul e of Luilall 4 Lol (o Cipal] jees daslive ii V
< coledgil) 55 dpall e 4 ) ol eciledslll uaillys . (G ) Tdll Slly Jpua¥ 6 it anals A
S V) e il Lisw 5 Lo fsiase ie (Lypal] Aidial) (oS V) Sosnel] BT (o Ty ol 52508 smasy Adnl) Anell oeilill Han) poi) Loalesll] fppiiall ol (ialyidls 4

il




|

4

I an

YN

Iy alad) Cpall (a8 — alad) cpall Jand o 5,08 4y

)

|

A

Dpada) Jalas

L

) clagyy

€

aladl cpal) (s

Jal

Lanl) s

() 8 ) 35 %)

%)

Aaal (0 %

g
o

iy
(staal) il

BB R GRBEBER

e

roa ) s oo xas

Jron E ] o7 I00e s ki §

RERER RS AR AT

S E RS R REE,
e
Peli
Bt
SR
B
it :
Pt

i

R o e

3003 I00E DOT IR I0M A3 IAEE 00 I00%

REREBRITIRAE"

)

-

) Gl gy

g

A

€

&

---q;‘\‘g

LTI ‘ﬁ.-‘..)m\ J_\JU:\“J\

—_— el el

c

b

(B
Mw apene
Skl

4 - Ay
37N ik
- SRRt
Elay
ojid
g kT
gy
= Ehatd
-3 i g
5 - Bk
21 N
—hiaiakad
R
IR
e
Nl

ﬁ u ] m
ITEE
2y S
u\“—r —u ..h....m..
34 i
..:..“m....m..

3 Y il

3
mw.@

Cilad il

Ll clia) sy

(%)

b g Ll

il Sl il Jaa) sai
(Hlen] Gaida (o G puanall il

e
£,1

°

A\
£,0

AN
£,¢

v

\
£,¢

DA
£,¢

94

Y

S ) g s

el gl Neal e

£,

i

Asall gl
gt Jand 50 02

SV 2l

) B2 e

il

Y,4
Y,v
£,V

\
Y,
AR
£,A

¥,¢
Y,
£,4

A
°
°

¥,¢
Y,
o,Y

Y,v

v, Y-
0,0

il

PAPN{ VOS]

el il s
el 5301 s

Uadda (e O gl
OSlgiadl) Jland i3 adsd

Y1 v v,y Y,4
VLAY YA Y,V
£,9 €A IRY

Y,
YY,A

Y,y
YY,A

Sl e 5o

sl

Sl A aal) gl

el
] e (0 s pndl sl

€1
ot

£,0
V6o

B

£,¢
A

| e i

PAP{RPON

Al il
Al 52l e

oSlgiadl lan

sl 3l B g )k 1 jamd)

Y,4
Y,y

A ¥, AR
VY, YY,A VY, YY,A

VYL,A
0,0

el 2wl (§gaia

£y



L smaad) Ay yall ALl

pall ﬁgﬁﬂ\g @J&\ IS sall :\.Ubalu.u\ ‘;.\'m\ dﬂ.ﬂ\

it L Gap ) Cgl) G posend] olaBY) S L 4 2Dl eV Yol Ll G Getiall ¢k gy
aed Of dill §0mal] ol g L] pa 391555 KT Laas saeally (o)lad] cilund] andi Cliagio pliiivl o a5
O A s lpaiil] o o aiy Y of Laidle (plad] ilead] (aili 4ils s3] (spinadl IS 13 Lo Gl dawls e il

WS aag ¥ il e Jyidl (o eblial] gy . Loshll JnY) 6 L) Ldil] jlews] po 4le po sy ddnd) Cipall e
cdpall jpw A PUS dgayg Ao diolo

%VA A Jead (ilal) (adssl sah el ) QB Gun YA Ao B gladl qlual) aild Gadd) )
Al ddall bl slaal cills Gia YOO 8 dad) a0l el e %YY Qi sl ) Jles) e
oaliad) ads iy bl gad) e hiil) lead (@iss o ddgal ey 2%T,E Ay chaball leud cuisil
oaild alias) Gy ey gAY lallls saaiall GV b g i) dam Caglh s e dgdadtl) fjaliall alaa
e 2t oJyshll gaall ey (Y009 5 el ml Jles) e %Y) Jiisd) € as ) glall Glaal)
lahs Al el 8 dgdaall ol ) G A3))sall laads — 5yl At il dagh s gylal) Claall
Callally oyl G (s @A el Lt sy ASLaall 50 canng — (palddly alall) sl Léinds dadldl) JLadd Jao

daall o b Jaee 20a3 Al Lpallad) Jaiill (§us b

Gua dpallad) il e clalall B Al e cplall e ASleal) Laas cadl)) Al clpiudl Ay Y
dib ASleall datill e lplial) aas il atys L clyslasSy ) plUad (b Lo Wy (g abai) aygiil) dagSal) cilialg
ay cApa)lal Jllaall gl Chise G ey YOI G Aallall Adaiill e cholall (e %) Gl s cualy
b galsl) Walinay 258l e %I VE 5 el TO iyl i) sl cldalgial il g8 s da ASLaall ala) aal)

Yor e QYoo r sacad copacl g Aghiad) Adadl) i pall o e PV An)all Jeall il Ly YT
(\J)‘.al\)a_mé&\ﬁ;)\dmbib)”‘\~n:Y~\~ 5)....;}.«3\) (‘& -“ ,..S.J Y'\Y ‘; ] “ élt\]\ LALA.AS‘

130 130
) ol Gl gl el e %TE dylal

=
=]
]

cen gl el el e e BV A il cllenu, ddela o)l

s B e A B ey (o) W s
= T, dyladl blaYly odbd) L)
= o Slasi) ey (AW Claall e dajlall Al
s 5 el S RS 8 8y el clbliaY)
- Tl b Ll Al seS calS ) (L,
: LB ) e % ) e

T T I T I T T ©AY) SHLELY) B Lkt 505 e YO ¥

cosbsall B (35via ol iy R sandl AagSall  jladll RERRS (‘1“ Glle A

sl ) Geva 66



Lyl Ayl ASLadl)

ae Ll B olgiua o qud ASal)l ipall jra o (@l Jldll cNsa ulSe (e aE)) ey oY
Gl Capall jeu pbne adiy) YooV 5 Y e Y ale Gp daugiall & %0 Ay gsiadl GalAN) (e b aed LY oA
u‘)..aj\)wdkﬁj.ugﬂ‘tﬂbm‘):\.&hé;\‘).\:\I.EU}AJLA_\S}cY~~/\et‘:‘sﬁ%/\m”@bc&ﬂ\@:\sﬂ\

cobiall edll Copall jeud alell oladV) uis (3815 sad o ady oan) el

Gliialge 520 aladiuly 5uial) pulaal) agaa B giladl Gluadl of ) S oalai®) o5l pgde pedny —f
sl el Gluall pulul Glivalse 4y @i A olad®) 6l meie auays Jawgiall Ja¥) B ddlid
Ale) James ¢ Jlally Jasil) claliialy ¢ Jlally Jadil) oo dalal) A0l ana)) Slulu) (e desane (o Badinse (lnall)
Janas ¢ il latll hals ¢ ealad) call sladivd as Gpia) Jouadld Sasall ilaally ¢ S patll Janas ¢ (psinndl)
daeral) agiall Ayl aladialys (LAl L) el Glually ol Jaally @l Jigal Jad) ol Jls) e
Oo Aesane qoi Gyl i (ool Jsaadl 8) 3y e .(Beidas-Strom and Cashin. 2011 gal) (GMM)
Y ale b Jdad) il s (e %) 5 %Y G msbiy pailes D) Ll ALl 8 glal) Cluall [yl
e cilily zhaly sabiadl Ll il dsa s dai T, iy Dlae i Gl Al Juadl Cua
(sl il Jlaa) (e %V 008 Liaild Jansy Y014 Gle 8 adgidll glall Gluall 5850 of i SIS 3 ia¥1 J )

Al Adalpall (e adiesall Gl Gsis IS Ol el Cluall yuladl 38al) 308l b

Al Ganys olaalls elipeSlly sl o acallS . acall 4ngl (o il Spas iiall Copall jra i Il cadaall Gunlie Silo

Al

g0 bl sl §sviea



L3 smaad) Ay yall ALl

Tpagmad) Auppal) ASLeal) :akill Adlal) §jsmall (ALl leal) Laally (GMM) Leasal) agjal) Ay i) . g o) coluaal
(el bl Jlea) o A€ (ylall Qluall aua) Ul aiall)

¢ ddualgall ¥ ddalgall Y ddalgall \ ddalgall
(b Aablical) EOlalaal 8 Laalical) Ealaal B Laalical) Ealaall g Laalical) EDlaladl)
Gluaall jlaa skl diphy Gluall jlee agiell Aiphy qlead) Jlaa skl Aiphy Gluall glee agiel) Ak
Y ol Haandll ) gl Haandll ) gl Laanal Y olad) Laasall
! Bacinall Apaludy) Aliual) cfpiial)
Cipal) s dinal) 4 )Liaay) A ganall
%%, ¢ et %Y ety %Y, o e %Y, 4 ara b
%Y, ¥ GYAY %, ¥ LYY ke dagls
%\ Y, A— ran %\ ,4- ey %\ Y, L, YAe %", ¥ A8 e Aalall L) ana bl Al sy
sl i) s il
%Y, ¢ .,604 %\ Y,V AL %\ Y, ¥ Y sl il Meal/ daiill (g laill haal)
o Y- aYe- %, Y- Y- %, Y- e 08— %, Y- 07— M\Z.\l:.jfa.w
%\, Y- 0N — %, Y- GarY- % ,4— GAYa- %\, ¢~ ar- SIS gl
%) ,% vy %) ,% vy sl il Jeal/Amal) Jsad) ila
%¢t,t VY %,y eV %Y,% veb g %\, — e\V- M‘J;A.“
Y%, Y- een— Yoo ,¥— Gaete— Yoo ,¥— R %, Y- “eor— @l il
5ptaall ¢lalll Bassa Al e
haisll Lélall
%\, — e %\ ,0 e % ,0 DO Aghaal) g il
%Y, — V- %Y, A AR (shiil) Z Y1 il A
Abl) Al &yt
%, A veVY ksses;“&:_ﬂ\u‘)‘.aﬂ)ua
% ,N— £,Y14 @il Jolil) Y aea
%A\, %\ Y, %", ¢ %Y, A (Y+19) @il glad) Glualdl jlaa
%V« ) (glad) lual)
oY AT o) e o Anllal) Lagsual (test J) guuls lsal
sl
A NN NN Y (V) A laniV) g dgail xigm g lsal
ST Y 7 Y (Y) I lani¥) 7 agaid wigm ¥ la)
1 ° ° 1 ) axe
Y¢ Y¢ Y¢ Yt Skl sae
AY AY AY AY ilaalial)

o) (HAsl) 2l Gsaua e blall Jaall 48,45 "Are Middle Eastern Current Account Imbalances Excessive?" ;lsixs 'Beidas—Strom and Cashin' aul 1 jaadll

XY Ll e/

(%) Jomssial) (5201 3 A dlallfind il aill * Jalaa = ()lall Dl Sl Farlusal)

sl ) e €%



30

25

20

15

10

gl Ayl ASLadl)

N paldie 098 8 hagiadl Ja¥) B @l qlaall Gaild of ) gl el il ggda pudiy 0
i gl Al aglall Alall Aadll ()68 o) il gylad) luall Jluse Aphain) of Gulal o meiall 138 asiys
chaball el ge leadlly adudl cilylsl Adlall Aall dadll dyslus Jefisall b (gyleial )/ Jdly Jaddl) (55 53))

Y A=Y VY cadgially golad) @l Glaadl jles
(el i Maa) 50 %)

@l Glaall jlas
i) gsiadl Jaall)
/(M Diaill ol 2

30

20
______ 15
@l Gleal) jlea 10
Sl (gginll J‘;.ﬂ\)
(Al Aadll 5
é ) gial) (g ganall
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

el Bl (3 gim ah i 1 yadl)

DURS Cagan el gy PAY) 525 Aphatill e
Glaall Dlee o5 Goy eyl Dlue daSal)
e~ JbaYl On shludl s aen glal
Gl Jh 8 48Ed Claadl e 8 dal)
Syl AaDla 8y5 £ Ll DA (e — Jadll) lad
ladil) 5y Al sy L Adlall L) Jpal)
Oslif LY de Apgeddl Lyall ASLd) b
Ll Jsaall) iyl e cad e Vg
onilida maelian Gy (panadill seld
(Y) 5 €28l cylil) adall gsiadl Jall (V) Lea
Jaall aadnidy Ll agall gandl Jaal
OSays | chaaadidl Gl b aesy gl

» ke Jb gl claall =il O S lpasll g Al giadd) dae el cileadll iy il adaat e LegBlansl
Oy pae hail) o3¢y Janays L Ell il JSsal) (goand) JAall sacliy ] Sall (goind) JAal saclal a8 gia
DT e Y PoA Ay L) Lasal) Glaly) madds 2313 (Jlal) Juaw =8 A pial) Glalaall Ailia el LS (s
S Lot 2l ol agal) gaind) Jaall sacly il adall goidl Jaal sacldl s gylall luall (g)lea ol

canill Je Yord 8 sl mabll s e % Y,0 5 %A, 0

Ll ) ey pey ble Y10,8 A16 Y00 Y Al b Al Jaial) culplaliind ol cgapmand) opal) i dusnsnsgal (gsiaad) il Y doliiad "
Y Janay Jaiall sl D) saiyy (%Y) Lapti aabii o 08 Y0¥R 3 oy 0sle VYA AU 4550 ) ey (%) <l Janey
%0 dpuy il ye gl Jlad) bl Jlea) saisy Y OVA ple 3y %Y,0 Ay sl mll) Jlea) (mitay Tl bl 235 Cagas
AL 35500 e (il dilall Jave a5 %7 Apasty Land Aliiasd) Tl clalyy) abady %V aiall il gl gsene 05S0 of (g Lty
o) SIS gl Jara ply Laisy Ain) Jsa¥) lia/r)la 3 Ly adiadll

Bems, R., and 1. de Carvalho Filho, 2009, “Exchange Rate Assessments: : Jsall 3l (§saa oo 5)aball 09/281 A8, Jeall 48,5 22, ’

L P - L PRI

Methodologies for Oil Exporting Countries,”



L smaad) Ay yall ALl

uﬁdﬁa\ 29y st ) A8 Jadil Jh.uli, g.'i..ﬁal\ u)d\ﬂwaﬁjd\ua&a*duwﬁhd -
s ) (W il Jalall cYasa & byl Lg)':é: chadill (e ASlaall ipalia alana L‘;\J g Ldpd) dpa s
Yore Jap=Y oo b o Bleil AEa) Cipall jrw aud e dae) Say ellily LAl Laddll e
160 i . . . )
() Clidl) 45 L) ) o gyl el il s " B (’b;""‘“l’| LF'J‘}J\ Capall rud Joina
v P Bl o e o Al AL o, L Ll
120 ___ b ) il el e T -
100 T ~ «‘rf\" ~ I""r"au \ o o .‘“”\J‘, 30 e‘.‘:) 4..\‘ @:\S&J\ Lﬂ-\]\ g Ls&;\ﬂéj\ &—9‘).545\
g ! 20
i ‘ ‘ I A 1 LS}""MS\ oe L as ‘_As\ JQ)J\ EJ_)A.A P t‘A.D\
| | ‘| ) o . - A SRS . o .
W R, 3 G e g
10 e sl e (addd) 28 oppdally galadl oyl
-20
2 30 Al WS Yoot ale Coaiia A4y il &S (g3
! 4 4y s G ) ae ple daan V) Gy

Yoo Sl Yoo¥ Sl Yoot Sl Yool ol Yoo Slu Yodle il YOOY ol YOre Ll

kY daY) A

s Asal) a8l (§oabm ol ) 1 jradll

by b (it oY) oSlgiuall Jleul jse alasiul) igall hiil) ey sl Copall e G A slall A0 ¢ )all a8
Cashin, Ouliaris el il 8ysiiall ye Aubhall 853050 Gl las dgliia 5)08all A8l o3as .YV € ol (A VAAY iy pe 5l b dypes
Aabiall bl sl aladiuly s ael oIS ofs cand Poghosyan

sl sl Gia €A



gl Ay pall A8Ladl)

Yooy alad Ll g Uil apd alipd yaatd

) oA il g abl cCdlll galall

Suaall asiil) |

Sluagil)

T 31y 8ly st ol

LB 0l o o (gl coall ) Bauge sl ool
Jsmandl gy s Al LN L Wbl 5 8 sl 4 pad)
) Aussa opiind Ly salall Jagaall uligl 3 Y) Ayl ddile e

oDyl ulae pe Jualgill (lasal Al s Al

e gy ilge ) dalal) el dekyead) G (35 Cyon

o) Al Aase o e apal) 1 e s gl Dl
O %10 2alll CaLEY) aan Holat aney Agull a5l a8 g3 gandl
sl dgal ciael cdlly ) dilaly casbdaloaly el JW
A 5l ClLEY) ) ) A ekl calalasay) lay dssie
S Cagasy Ladilie Wlla (g)ans o paall LU Dl 4l dinuas

L itlua

e %0+ I Jat ) 85 CBLISNG (V) 2 2 lendl aae
Ll Jlaudy

e Clagll A8l Adaly Al J€ Al el Al culs
Sl @l b Ly ¢l g Uaill oy malin e paliall dlall

Al oS DA (e Tl (5l Asgd el ASEEY 505
sl aelghy el yailly M) el oo

. lady)
el hEay)
sall ey zigai dae) e Ul gagmad) pal) 2l duge Jaxd Al 5l ey U] Silasiiud
A gaadly

e 8" sl L) pag gasd) el s dage s
ALl Al Clise de Ciady o(gsie ol ) YOO Y
A oty YN Gole (e ledy ol all Geaia ) Al)

Al Shgdl) ey ) pBgall Cong Bange A jae Giliby

gl e lSally o ll dla) ddasl) Gl Gauas

Lyl dwsSall WL Gh Gerde 3oy Lha aag Y
O Dase ) aladl gl GULS o e Lleie bl o5aa
ofa b oL 8 Al g 8 Lo sag cdSuall o)

oy

llaayls cdaessall Akl G e culi G Haar LlaaY)
(o Sl il 5S) g e saeluall 45

e Gyl Giagy Gl W gl jUaY) of dasSall g5

2l alay o 6ld Slaaial

Jaad Al Aluadill aeldll e Aesene To)) uads (B jua
) Lwe Caagy Al bgeall Jead e gyl clylaal
by el il Jady bl hlad) Gl gagedl o)

ezl Hllaals Dy Gy Glity) Hhlie

Jnnly Ao gana aladiuly asaall Jaad e 3yadll chlaal o)yl
zhls aliiie Gulud e Alpdl Glora lgies closall
A Alee 3 okl (pag )

GlS el Aplapadl L AU o ageadl pad) Sl Aussie 558
Sl U Laade Led dusgal) clily Sl DU aUai
QN sy ALl Al ydige aag e Jeny YOIT e b

sl Jaladll 8 Allad AS)lie ol el S dusge Syl
Glaatn duhy cpal 8y LI Ayl Lo Ll sl )
ey splaill Glalll (& Adsall skl Ayl GLlliall aaail
O sl Gl o (gohainn 43S camy plall HURY) a5 o ol

ALl 35 Aallall S puall Aang A Ay

S AglEaY) bl Aglids dmeie ST ) oy
glpal) Jilaall 3 Jeally dibasal

Lalay) Clehay) Mas) ) dalall o) L cllaad) gy Casu

siniall il g Lagl dypuitl Sg0lal) LY e

s Mol L yead) g la V) Ay ) el dapI

£9

\;Jj:j\ a8l (352una




L3 smaad) Ay yall ALl

S ) e Balially Jipedll e Jgeanl) g 50l

ol ) duse Gl QW) Gagd s b e a2l o | A plada G edaifiudl (B (laall disall B gl pe e
Gesi G Wl Lo Jsenadl Bl plal) of @ gasmal) | G Lo Y sl AgliaY) ulall DA g gl
A gaf a dy daladl hladl ) (A pandl dall A e zsansall Gaall dedd sy Aagll ) (g 8l s
@liad) ) 56 s BV e a5 Al ) gl cant) o
i e oy Chgs YoV E a8 il Tae 53 uaal)
eadin WS el ) Jas o oS 1 (g)liadl dygatl) iyl
cs3gmaal) el 3 Aaage 44l3))
iyl Aaiae )l gl ot Lalad (5 Jall gl 8 ang V| Al Ayliall Al Gsia Lile sy gl e slal e
Jigyal) il (3gaua celgm e saaadls
O s sl ol Hln S I Alie 85 ol | Gl deape ol DA e giliad) Gl alas 2Ol JleSinl o
Alall iy Glaaill | ghaall” Lalis 305 (Sl oli)) bl gk (LY
g )aad)
By el s aa Sl Jy Apliall Ll gsia n pl | dagtts 105 o)l Gal dapall JaY) Alsha Ao Jls dae] e
shiy ddlal) sadieall (agll Al bl ol pa GSY) asall 3ale)
glhill 8 aslex) ol Ghla sae 8 Ayl L) G
O Bylys s 2V Jisha Jisail) it @IS (8 Ly ¢yl
oY) gl pgdat &gy Jble Yoo alus aladin Agluad Ualad
Godial Anli (liall Qs saley ASya eli) Sh Chsas
aladl el yLén)
OST oy ZEY) 13 Ay ) dslal) ad Legi dasSal) (gyaias Al cllaall sagay 355y Cuna Jans el o
sl e
Y il ey sA) (gHliall Gayll gilE jaa | aSlas dasga Eaaaid A Y gl g pdha Badaly jlual e
lie) Ba3ae Aoyl leha) Gis Jard ) daadiall Slasy)
Spial) Cle g pially dyine Al Clany oLl sl gaen Al & | Gleg il Lind) Glaagl ol 33 e IS e GihaY) e
o3 Jassi Slilee e Sl Allady dalaill L) ity in Wansially | el ol Alie @lld 3 Ly sl (8 Aangially 5peal)
Lle syl g AN e haYly Jal)
Jlall ) By e Sl ciluwsay ¢ il
e Uiy cAaleall wShsll) wpan LA gasmaad) el S dasge cilie | Guelill Al ddled) el ASDU dtlua e sl e
OladY llay laey) dlaye 3 JIE Y A A A A8 Aaylaaly
bl diad A5V A gV AU tlaay ¢ pill Al syl 3
Bgear A5k Jaall deganas (gasmadl all Nl Aige aaind | 45l Adgpeall o GG o aBY) Cpelil) 385 s
Ll gasall e el 20 cppuntl ALl Alajall V) (gyay daliiie Ll oyl
Salial) alil) o3l gpis W sdeay Chgans -l Caplall 2335318
(ASaal) ) Laglall Sl e
aclill dalal) dsall & Zlady) Glub e s ol Dl o | eloly dplénny) Liladly i) Glubu oo zlad)l o
Lol dawpall ClSE 8y Aelanl) Oluelill Lol duwsally | Al dwsdly aclill Aol dawgell clleinl Lélae
L) Ll Zalial Ziad Gy LaaY) cilipalil aelaay) cililill
Glialll daladl dwsally el dabdl dwsadl 2 aag V| desd) cllud Bilae 5ylaY daala alaa L) sy e
Lailae e cuils )Y Amla liae Dleiadl Lala o Lelaay) Lo i) Silipelill alel) dusspalls ac il dalel)
Y dnal aladl a€ an ) ol dalad) Ll e
) ahlaay) cilsila
cladl Y ol Gudadly Al Ged) Al s | Gsadl B abadl LY dpiaY) L) Gluwgd lad) e
il HLeinaY L Al 4Ly ciluwsall S5 A sad) AW
O

JAPRR TP




:\ﬁd y....d\ :\# Jﬂ\ ALl
alad dayl)l) Balall clygliia Joa (Foaial) plpd i

Claglra dala— YoV €

sl Ly V) B B3 ac ]y

Al clyl) Ll
D W (= L

Y Aol 283l §gaia g Bl
o (sl i) is gana et )

sl ) 3yna

YeoVe ):uﬁ\‘o



L gdl Ay pall A8Ladl)

(9]l i) (3 gaiaa aca AL, P
(T1E pla TV b amgll can)

el 52l Lgle (it ) el ST b g VA0V udane ] YT 3 3sanall dypme ) Cranail 14y puanl) Alla
L Gsaiall Gl 4880 e

dasll (0 % o) (e8a claag ey Aalad) 3lgal) Gilua
Laldl)

Yoo, 0 T4A0,0. 4aall

YY1y AR laall (e Banall Cilla

YALYY VALY, Y ehlaaY) dagd S

VEYY, £V Gduall Ll aY)

Gl 3aal) claliny|

claaidl (e % el Gsia clang Cpmdla Laldl) cad) 58 550)
aldl)

\~~,~~ 11/\“,0' Q\eASbﬂ\ thl\ ‘;LA

ar,ve TYE, Y calylall

Y tAadlEl) (g jally ¢ i) cililes

sas Y Al il al AT

Gsdiall dadgial) cile ghaal)
Lalal) Caad) Bsin e Alall clilally 3gaiall 3lsal el Aadia) Guled e elalall Cadl Gsin oadias
G (e 4 Dladls @5 Disal e o Qs

i) Al )

Y OIA Yory Yout Y.ove Yove

o e e . o ol sl
.04 .,04 .,04 .,04 E 325041/ gyl
.,09 .,04 .,04 .,09 b £ 9aaal)

RPN Y I PRSI |




Lyl Ayl ASLadl)

ially Gsieall )
Ll @lalyys (NAB) Gl sagaall culalay) lE e R G D) e Ay gmad) Ly el ASLad) il
«(14577-(10/35) a8y sl Galaall H8) Yoy v Japl VY shadnll Gulad) Lede 3815 LeS (8Ll 2Lty
Gsia Bang Hlle V)Y () duad Ao gall Lgtipay Gl 38U 3agaad) GEEYT 8 LY et Leansar 2y (Al
il Jlaie Juas Yor & gle YY) g lald Cams (Bgia Baag bl ),V aiedy el sl Qlie duals s
Galias (i) Gl 8 Skl pe L Goaiall Tagyyg duald aa (sda baay sale VEYT,EV Ll L34
il aad 2l s230n a3 Ay Aoald i (35 any HLle 1,0 Jaley Ly (GAB) (ialy il dalal) cliladl]
gl i) Bsanaall acs o Yoo Lol b cudily 08 ASkaall ilSg LY 0 v A aan Y1 G Dlsie] 4l
Yoo dyd (s Aald s Gsda Baay (sale 1,8 Leegana 3l bl "elina” 5jalas 8 e 2adly sail)
Gséa sang (pale 0 5ol Aald o (Bga 3aag gale TAY 1ayad 4l oLl cbldiin) oda ana 3)
Mos)al) Glerall dgalse Jigd’ aeal dle) 2)lse JS5 8 (Y000 Algs b syualall dadll ilia) Lald (s
Jabay L) (Supal Vs pale £ glaes Ani B (8 Aadlaa i o Yo v 0 ) B ASleal) iy cclly ) il
s -Jaall daidie Galll Egdal) ) SI) dgalsal 5)Uall sacluall' 3lse acal (Lald an (35ia Basg ale ¥,1
o Lald s Bsia any (sale 1T,V 0p08 dlie Aaie A 8 5200n Aealise apay ASLed)l Ciag YO Y gl
e o e o o (o ¢S (e aally saill Jigasl L) Gsriall’ aeal Agasall Hlsall (8 Lt bl Jasns
aally saill Jagutl Slainl) 3saniall Adlia) acy Claalus i YOI T 5ig€ly YOO Y 55080 85 Y 0 YY) juawn
b Carlys el ad TR ALY Jie S Aalad) clalia¥) g e leian JalS Jisat DA (e il
2 Hsad) asill Byvia a8 (RhIU dacadall lsally Bl Lady LAald s Gs8a Bany (sale VI AN Lelana
o) 28l Ll e (alyil Bl ey 8 (e aally sl Jagatl  SlatiaY) Bsaiiall Ui atiay Y)Y sl

Aaald o Gsia Baag Osle 000 ) deay e Rl B 3)l5e dunsan ASLadl) g5 Cga gl

pal) i

Ll EDlebadd) ahe ¥ edlailly cile gaall elal e 1258 Gyt ¥ Cipa e alat 4 seaad) Ll ASLeal) 3k
Loy S Capeall i Coiay Cum Yoo ¥ il e Dliie) (Saa¥) Vsl ey (sasmaad) 0l Loy o5 a5 L Aplal
Gsin sang JSI (sa5ma Jy £,YAY00 jaiy daldl) anad) (3giny Loy Ungaye lld Ui sagaaad) gpll (IS . st
0338 Japsy yrawy VAAT ale die (051 Vsally Ll adayy e aylls %Y, Y0 iy Cali el ae cald Cans
el Sl e alaa (oAl Ylae) Zia) oalsills Aafize Copna 358 Aleall Galaiy . N5 IS (gasmu gy Y,V £
AV 5 VYTV Gy sasiall

Ay Balal) ey gliia e g AT

B hed VY L Al dale) Al gyl Gulad e duaged) Ay el dA<ladl) e Al saladl @) slie %
D08 gl Galaall ayatial 28y L palpll (B YT gl VA0 sl PIA @lygliall 3 e A Al Cidie
YOV sl YE Bopln g YOV sl A 8 elyall

(http://www.imf.org/external /pubs/cat/longres.aspx?sk=40817.0)

Y L;de\ 281} (§4duna



gl Ayl ASLadl)

Y e Al Tl YT bl il el alal L dhea gl il sk
Yoy il YR Y bl Colsady duixall (il de sana 30l

XN Gole TPV Y el saall fiae s las)

XN Jipd VA=A e gill cillall g liasl

XY b YY1 el daal (e il Laa)

YOr Gobe V-9 cclild) i Galad) Sladdl dleall ey cllaal agis
Yors sle YA-YY chliludl gy dyinall (g piall e gama 50l

Yode 5l YV -9 bl Jaad e 308l cllisl

X Gale V1= Yo il s dygpll (= s

YT i o) T el lan 81a) e sl ecleLasyly dalad) ALl 5503y
YT aader V4= cdaypall 5y)0Y)

XA i Y Y il e claSla) e

o(elan) 513 e ASLEAL) Yo o) alad FagSal) Aylle s L) Jilas A55)sal) Cilaite
YOVY g 0—Y

YOI ol ¥ e o) olad dagSall dlle cleliaa) Jils Jom )5 50

Yo e b cctilubndl 055eS el Aalall AL dpm) selsh Jpn Al Ay ddls

Noet oyl 8 &ugss\ i el yal A1) Al Slay) 5

&U:SS\ Jbﬂlm\ ?"5\53 ! &L\;\A;j )ﬁu e::} Yoot e O ‘f "‘";Ld\ tw\ Jbﬂlm\ ?7}7}33" )ﬁu ?3

.(http://www.imf.org/external /jpubs/ft/scr/2006/cr06199.pdf) Y+ Y Jaypl YA 8" Il
ik / [pubs/ft/ SN R

sl Allada Gilapd 5 30 Y 0 )Y Jol ¥t gg"‘._.gtd\ tw\ﬁgﬁ?l{ﬂ" Glily dupaad

YOy sle g Lg Gdilgally Huleall 3le)ya
(http://www.imf.org/external /pubs/cat/longres.aspx?sk=40793.0)

(http://www.imf.org/external /pubs/cat/longres.aspx?sk=40794.0)

: 4,8 3 Lusall

iy
g Laay)

Glaad) 303
Joaa)
Lllandslly
G854 )
dalad) 40l

pl galing
Al g Uil

ol i

) Gppall ASLedll 3 aie Jiae 2ag Y

sl S exia €



Lyl Ayl ASLadl)

s A1) e ane o citiste) [

(Y e sl ¥Y A pagl s

sl i
) clubd) s o 858 elaud 31 3V0 ol dia by Jpall il 1l (TCP) il ¢yslactl galipg Il ¥
e Gl Gl e sl 3y gn il aead) gty leihad el 8 Aealoadlly Luasadl dasyell ALl

C'_\\.B}).-AA\

Jee a5 b dbiaialy legals G dalal) cilaail dalles e AS0all sae b ) il psbaill el Cirgas
Balee iy thyuiiall Cilalia¥) Al Amaal) dle s adeill ol olol ity tappudl SIS gaill 2] pal Al
Aalpd) g Uad g cialilly Agida gl Cilusnsall b il g sSloalsally s LeSlly sloall Leias dalall Cilasall ppais

le g piall Lpandilindy cdalall ALl 5lay) Al eVl 8 dplanny) dasl) claiul a1 sedll DA
a5 - S Jygaill dpardatil) el cdalad) Apabaid¥) Bhalially ¢ galai¥) a5l dyns s o sialls pial
Gl clile] e 580 Sl 8 Ly Calagll Al 3laiall deall zglal) malill 8 4l ) culd 2laiay)
Ve (b LY il Alisal) il gy (43S o lilly danifiy alaill Baga Llial o dulall lilalls
¢hgila gl ¢ lsall Apadlyin) Anl Ak augs tledsan Y1 8 15 oLy oluall gl Apnliin) Cuaaty ¢ddlal) 5o S

0 el AeS plall JEll A o L) L 85l i

Lgal) Jagail) dwiga
Ol e opslaill PA Gas ASlaall Jahy 30€ 30l 5] gl 8 Al Jpail) danga’ Aalil Cingd
A0 DG CalaaY) pe Al oda il zlall L Cused)

Lagrd) Ly al) Aslaal) B 5)li0a Jlaof Aglia ppud

8lide O lalae & L) b A gndl Apppal) ALal) 8 Al gall sl Aisnspe Lt ) Laiias) Lmglins) i
cidangially Bysmaall Cileg el shaiy sana Adle sl oLl Clasall eliy Cun (e Rl dahy 3508 o sl e
sy Sl g sanay) ) dysalls palilly caalilly SIS Qysall ¢ Il g Uil 8 Al N Gpaniali
il g piiall Jysais e copleall Jypail) ¥ laa 8 "dgyliind hladd! SIS Adsal) Jysail At pdis L (LY50 (ystle VA
comalaly alall e Ul (s Al el ¢ lalaall 35lals S0l AaSay cidass sially B aal

0 sl il 350m



gl Ayl ASLadl)

Lagral) Ay al) Aslaal) (e ugiad) Claly G ChlaTiN) g

A5l Jysail Ausnsse alal Jlaall s G351 (gl dgan m)la pusil) ) G graad) Cpppaliinn) (pe pal) bty
o el (e o) 2y L leala LEa) Jladis oY) (380 Ailaie Ja1y Lo JLeiaYls cilS5al o3a ae Jaall
Fasnpall gl 8 V5 Sl V8 a iy A Gogiad) Gy O LY s 8 Lo Y calali e gl
Al sl e Jualis (&) (bles Lusdls ally somas OEnSL) Jaal) Aaugia lallls (1) Apell 4054
il b aganll e LAY el B gl Lo Ll Cileall wa Gisl Janl

Jlga¥) Al
dgalle e 3A3Y A5l AL Cilossally £ smad) Aalad) lisnsiall o (35 s Ao A gall Jysal) Asaspa Jas
ove e b Gl g e oY) s aseall a3 ol a5 ALl Gald) & (alal) o Uadl) ddadil lgie 2

LSl Y53 (sle

sl S Gexa %



Lyl Ayl ASLadl)

o) L

LB (aley clilyl) s a
55 ) ST g A mleY sl IS LIS Ll ULl s b gl s 2 e ple

dalias agiiy LYoot ole die 3yl g s mll Jlea dysudl Glpasl) G &5 idagdl) allal)
DL sl il Jleal) sl 5l Jlea) ana s Gulod dysaty Wl e glaalls dalell <l Lan)
5558 s Mlin 0sS Gl Jinall ey 1999 Ai 4 calll gl 8 el AL LY O Y Gle ) (A
Gl 48 axe e (g 3y 999 ale M il bl B e Jally obady) JSe e ol
cpaal) iy

A (B3l fealiall e Bl L Aplpall cugd Bale) e Llla dagSall Jaas :dagSal) Ll @islas)
D) alasiny Y1 I 5))ys Jaladiy Alhall lgl alame JUSiul &5 g L Fe o) alef dogSalf Lulle ok Las/
Xovo il b lapng dalall L) Ul 3L Feo ) alef LopSal) Lulle e Lan/ (Ll

Aalbic Ala) cilasbee llia cinsaly oaalal) Alal)l DA il bl 335a ot :Allally A8 clp Laay)
b el $3Y) ziler aasias AaSall of e . sasmall all S Al Ll Bl S Hladl ¢ U
Uy b 3y W gy Adlall Adpal) Amgialls ae "san gall §3UY) chlaiad’ alasind o Yoy daiill il 30

Alally Lpiill ol Lan Y/ slae) ) aidall shaliad) de saally dullally Ludill Cole Lan Y/

ALl AL Cidge (e Lpdge VY Jial e ) e il Barieall $3U0 AasSal gzl g Ul o Ayt

PRI

adl e Jdsal) L) g’ oo Gsie By Jall cgll b ASlad) dogSa i aglad) g Uail) cilelas)
Uty sguall 253 aaiall sy L (alad) g Uil Lo Y ¢ Ll luadly o)l bl 8 3dasil) s ety
dasSal) Janiy Agladll lbldY) ddaxi (3Uad Guad dafii YO alad Cile ol (e lily 8 550 Aoy

gl cllal)l Glelaa) 468 e Wi

QU‘*J\ 34&3 J;\:I‘a.d
il e Gilsally uladl Blele i Ay | (GDDS) cibiladl il alall alail) b 3Sledl) ol
-Y L} '/\ eLD :AJ\A

Voo sl sl joa



-

g

L gdl Ay pall A8Ladl)

L0 (alel Lo dadlal) cfydipall Jgan A gaad) Ay all ASlaal)

(Y'\iﬁ:‘l‘“‘“\uﬁ@'hﬁn%‘m)
il Jana il Jana s dawe | Ll | AT
al £y Sl sl

oy e oy Yorefo/r Yovefo/v. Cayall Jlkj
G G G Yerefefm Yerefe e Adpal)l ClblliaY) asaids Jpual
il Ul
Lﬁ)ﬁ-‘i‘ Lﬁ)@-‘:‘ Lﬁ)ﬁ-‘:‘ Y'\i/"/“\ \'~\i/i 4_\.\5;3\ amw\/éﬂ.\n ‘;k\.\:\a‘)“
3T 3T 3T Yergfe/m Yorgfe sl lalinay 3583l
Gt Gt 3T YrEfe/m Yerefe ) 2l disal Ay panll Al
Lﬁ{}"—“‘n
B @ B ARANAAN Yerefs il leall san sl dyo panl) Agilynal
e e e Yorgfo/y Yorefs Tl e
el el P Yorgfory Yorgfs Slgiadll Hland b5
S5 S5 S5 Yerefofne Y Tasal ualics daa)lly cladilly il y)
L3S el e sSall —
(S5 (S5 S5 Yerefefre Y Cplls 43Sl AagSal) (o Baca)f
S yall de Sall e (G sanadll
S5 ) S5t G5 ) YO Ny | f Yy JPESIEN (P51 PN JERIVEN 9
S & S &y S ) ARRRIL/ARS fapll YOIV Glaadlly aludl Slalgy clyaba
e | wme | wee | TV | T g el ) e
S S5 S5 Vel vy Slagedl) el oajlal) Gl e
(4dsall
Lﬁ)“ Ls}'“‘ Lﬁ)“ Y~\Z/O/VV Yoy °L:”J}ﬂ\ Jmﬂu‘}“ c".a}

Uery Tag i ) Ja) 8pm o seadl) bl el of L s AT s 6l e L aile ol D358 50 Aphaliia) Jpeal 6l duaiia (S0 7255 o i’
oS0y Agial dlewy lagj ) il Gy 3 Ly o ial) i ads sy 8 deadid) cliiiall dualil) ) Gy ognl Bl o 81y Ll

(AT Jilugs g

ABAN Glais 03 Hleals el G by caradll Hlead Gl 3 ey ¢lan aasally 48 sl 55U e Y el
cslaal paall e Jagailly Jaall ipeaall Jysailly i) Jagaill |

LGty Jlaly cdleall (& Jads *

comaiiall e ol LAl AW o geadlly Jsaal) Sha Mas) Jady ”

sl 2l Gona A



5)1a) PN
8)3) T
ol “x?
S\
sl il §saa 14/356 & isa ol
LS ey saniall bl Yove gdg Y

Agagmad) dggel) AStaall ga Yo ) € alad Aagll Balall el gliia Aty dgal) B3 (g gainal (g BN (alanal

" A gl pal Aleal) ga Ayl B3l Cysliia YoV E sl VY sl sl 3ynial ghdnll Gulaall S

Cuacy My Yl Gl 8 cppdall degane aca ol JumdY) il (e dngead) Ayl ALl il
& L L Ul Leed ASLaall Caedd SIS pallad) Jaail (Ggus b LDl diladl) laysn A (e allall slaiy)
Jeslag TV 3yl ddhaie

Jara galiig . adill je Galdll g Uadll a3 88 Juads Y1V 3 % &l (g8 gad Jara (gagnull Laidy) 3is
Seanles Y1 gl %Y,V ) st Jaee paliis e ladll o b Y o oalall aledl DA ppidal gl AUy
Ol xSl L] pa aal G Al Aaled) laladY] ae Bl B8R0 Mpal) lend adi Galiasl ) dakies
) Gy e 2 gsinar paal Sleall widiss cisallall Zlall 3lsn) Qlity sla®y) il ol 30l ligie vie
Caadi) LS ¢ aplal) Clually Aalall Gl & 8aS (milsh Gaiad ) asl) salys Jadil) Slaad g il saly - Auay)lly
Ly L alall BLY) pad 358 daiis dalad) ALl gy Jolacl Abaal) Jadill ol coniiy) cclld A sall cilalgia)

a0 (099 Al Al g gl calls cCipeall s dayy ol as

D il 2 ) 2y Wls Lyl Galad) g Uil pai Jlay of a5t LS .YV € 3 %,0 ) Juadl sall) o i)l a8 505
Gy Al Al Jlae 8 55S Cilegyial) o ed Al el e g Uadll gai Qi WY oVY Gle e SY)
Mo g adol) Jhy of adgiy . olWY) e

sl o] Alla Aa 5 oy o) ( 1uffie Uned ¢y ASLeall (St (0 85 Tt (ol linm S0
o LasSall Glladl S5 Al 3 ey el G (il e del M g L) Slisine gdy Alalsay
L iy Jill AaaT Al ety oSl U daladl iy coalal) g 5 ol G ol

- galaidy)

Al

asiys i bl o salall a5 e lae 1 Glald) ae AL liile o) o Joall sl 3saia (s 480 (e daghl) sald) an

il Jon Omanl) Clgpmaall pa liBlia e haly Aadll Ay Lolea@y) ilaslaal) pans ¢ guanll 2Ll 8L Gesiall elud (e Gud

cpasadll 3a & ghanll el bl Lalul JSa) b e haall a2 (Goaiall jia ) sagall days bl 138 b Aol ) cluluudl
Washington, D.C. 20431 e Telephone 202-623-7100 e Fax 202-623-6772 « www.imf.org

sl il (353im



gl Ayl ASLadl)

*ém\ Oalaal) 4

L'é\_ﬂ dbﬁ YJ :qu Q\,,w\.ui LA‘; )S.'ﬁ Lﬂg'ﬂ\ :\ﬁdyu.d\ @Jﬂ\ a<leall Lﬁ)ﬂ\ Lﬂgdh.aﬁ\ﬂ ;\Ja)!h. Qﬁﬁ,}éﬂ\ wﬁ;«]\ (SES)
Ao smad) dgppall ASLaal) 531 (g el oLl L Apallall i) B e Apulad Ahimy <555y dijlsia sllaally dylay sl
Aeaolas dalaial a bl Lad) LW Lgilae Lusays cApallal) Jadil) (3o 3 SO (Boaally ollatll 3 isdl)

B Jlea) A ool s (Saf e Taaly Jad G g Baasandl Aapall ASleall ) Sl o g5 pad) K34
Dape AasSall 3l iy elad of sl ang ey 0 buels alladl e o Aaladl W) & il Sl sl
Gind g cdalall AW (sgiane e Al cllaliay) o Blall 8 lade ()5S dadtll e ol 52l il
Gan Al s o AasSall Gyl G SIS L el g Alaad) Glacas Adlad) danl) Galaal Shal) o o)l
Al gl dpenil) Alad 8 Gyl byl JaSs ) Aol Adasil) ol s e 35 daY) hawgie e )

SN Aalad) ALl 5an g o L) Adadg alall BLEY) 5o US Griat dgens lpamyy Al Byacy

Ll iy 8Ll lasin) 50Uy dalad) ALl 3850 858 ac s AU bl 8 500300 Jhass e ha) o (5l STy
Adgeall Gl @l e Al BT Gigaa axe Glana g e o Gl 30 3 ey Jusalsill

GV e Al (Dl ualall cdll b LIKH d Y] Aot dulus Loil) dulud) s o e ol Gl
fns o 3snst e 0 Tspels - colinl) Y] (8 Rapd) S3gls ) land £ ) A (3 Gl A5
) Op Gt s ¢ Jlally gabai@y) HLEWY) Gial Glan o ae by A0 LfaY) Aol g )
SIS gl Agysall cHlalaidl ullas g e 300 250 e Al sl alasind e Juadl 5 gemy (pSally dpaplatil
S Ledle i Y oSoa) Vsally Capall yras ayy of e ospaal) 3815 Al gl 3] il e Jlaad) o

NERP® T

On e MaS) o AagSall Viag Alpsdly danlly Jlal) o) (e s (s el paall Sleall o gy pad) S5
Jand) s paall adfs Il Sy aainy cglnal) Silall iaie oLis) @l 3 Lay oWl (ul) Blod Bae) il haY)
G5l e LY Jisaiy JIsa¥) Jud Aadla Ul Gludl Gy plaill o 3isall lsall jUa) auag (o leidl (gl

gy Jasad Aadla

Maal Y dals dla o sl agiSd cpalall g Uadl) 8 Cadagill (s salyy 8 el dandl Ggas el o (gl S3y
P e Gplalall hlea pghail dgeall Alalse iy Lalall o Uadll Caillag Je alaie¥) e sl Clehall (e 2
i el JBY) s dpagSall IS el dumsid 3350 Clghadlly (g el ans 2aall 138 8 daeal il aesl)
sl seal) Alalse (el oy LAalal) g)liall Jysailly clylindl (3sul dpatl malipdl Alije are Glaa o dagSal)
Hsall Cilegpiall Jasaill o ape sy cifiaill Al A LY JleeY) A Gpuad Gob e sl Ll
G AL Guaged) cplalally paail) o leanns Jal e Gl il e ahe mie o ) VoLl L idan gially

Lol ) Bl a8 Gl agans Galal) ¢ Uadl)

SV oatlal 3a Ul & il ) oY (adle iy (o2t Gulad) ady Alkeay (Gsaiall dle e aghy cculiilial Hlis 8
S ASY) gisdl ) el o ecliBlid) (el b lgaladinl < ) daald) cblall 258 e g3 (Says . sl all) daSa
. http://www.imf.org/external/arabic/np/sec/misc/qualifiersa.pdf :cu sy i<us Je I

sl ) Gpa ¥



gl Ly pall A8Ladl)

Yo Ee—Y oy (bilida dalat) ¢fpdipe tAagand) A al) dSlaal)

o -

Gladsh
YOlE YO\ YOy \ R Yoy
(Al G JSY ol Le % (goiaall i) Sy gy

£ $h o,A A v, ¢ il sl bl s
e °,v VY, oY Shal) ol sl il s
°,1 o,y °,A v,4 9,0 Shial) Ll e Jdad) il s
vy VEA VYs v oYy (S Y5l ey ean] Aol i) s
\ ¥,0 Y,4 ¥,V ¥, A (fasssie) OSlgisall e e

(s DA 8H ol L ¢ daal) il Jeal (0 %)

£ 81,y goy tt,0 YV,0
Yo, A YA )1 £1,Y YY,4
YV,U Ye,& YYY Y'Y, Y,

Y0 oA Y, VY, Y ¥,
V,F— ed,e— 04,0 T.,4- og,) -
Yi,e Y4 TA VY,Y o,

(el CDa <Y Al Le AypaY) il ¥sall lylila)

FYV,ATVY, e YAAE FRELY Yoy,)
FYOY O OTYFY O FYYV.e YV Yyo,y
YIFF O YOY,Y YEVA L VY., - v, s—
IYGLY O ATEY YTEA YOA 1A
Vo, V,4 YY,¢ YY,v YYLY
VIA6 VYT,V TEV,T O oYo,Y £6.,¢
vo,¢ vo,Y ¥Y,4 Y4,A Y1,V
Y, 6— Y. (Y ¥ o N

Alal) clyiially A33\gall il pitia

A8 yall Lo Sall il
Aahii laly) < e
S pall o Sall iy
(= aal) Leladl L) sy
e ) @l Jlea) e %) il e ) ana))
(el
(% ssind) uxll) gl sl alinay 3l

RS EUFA

ehalall
3))&.4 h_lm.ua” jh.'\ .'l&f.d
Silaylgll

@lall Ll

(o) il Jlea) e %) olad) alasall

Gasmaall ppad) 2 Asne sl Apial) Jpa) il

sl iyl ) At (5 Apial) Jpa) ila
(lexally alad) cpe clalsll Akl pes 200)

(% el) agall adll Copall yaus

Ll S (3ovim e en CilaBsiy iy Ay gandd) AasSall 1 jsladl)

o Bl Y E by Gl

¥ sl e




