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LLZkÅzztì�tyhZgÆ‚B¬zyìXtAìZßg]qwzZã:ƒ

pZ!©»DƒQ'h)®Ã&~Ãðw`7XZ08wë��
�Æiâ:~ZÌÅ�Ûz|ZkaNqì�tk{6¬zyÅ^ìÔZÏa
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Zâxâò́Ô�áwòÔZ£òZzgZròÑZ[‚iÃZùg&(z{B�Xóó
ÿìZ]g~:`4Bm804þ

wZx»gz!gÆa(�Ûz|™ä»Ì¬̧ìÆªç@ïßÆz‰Ü
�Ûz|à{ÆD~ƒ�yhZgZkÃwZx£œÆaZEw™}Çp
Z¤ç@}Æz‰ÜZkÅ+¥x:ƒZzgˆRiZVz{Zk»ßZEwÑzq™
Š}ÂZkßg]~�Ûz|à{6Ãðk{7ƒÇXŒVt!]Ì™hec

�Ñƒ�Ûz|à{6œ~ÐyhZg~»Ñ¥x™äÅ0È~7ìX
QŠJgç5]É1™, k

»gz!g~¡ÃZÒQŠJgyhz�Ûz|Å¢zg]7WCgSìX‰Zz‡]
�Û¢!bZOŠZzgpÎZg©]Å¯6Z’Z~Ë’kÅ¢zg]Ck7™D

1ˆ~"ZOŠ~ZzgßxVaZƒYC�Zzgâ"±ZðÔ×}Zzgl)
ÃcŠ„7gL�Zkä yhZg !i~JYBìcicŠ{²�¦gäÅzzÐ

Ãðqyh~¶c7ÔZ¤yh~¶Â¾76X
Ze7¯]ƒYñZzg’k~o]:ƒä yhZg ZkÆ´z{tÌZkyì�

ÅzzÐZkÆzgUZŠZ5ÐZïg™Š,XZkñµ6Z¤Ë�Û&Æ0k’k
ñ�ŠƒÂtÞŠ]»»xŠ}$ËìXZkaŒÛWÈœätSÅì�QŠJg
yhz�Ûz|ÅŠ*zmÉàYñ@�ˆ~Úi¬]ZzgZ%Ã]aZ:ƒVZzgZ¤
ƒVÂZyÐ̈W‚yƒXOçZg�á›!g~¬\ì:

ÿZÂ>:282þ æû %$& ü
LLZ}ZZyzZß!Z?æ‹¥JQŠJg»çn™zÂZÐÉ1™zXóó
Z¤pZIDÅZ˜b~t¬zZZ7pZkÅZÌzZÃŠeÐZïg
7HYYX�ßvZk¬Ã©à™™ê'-�Ôz{ÎZz‡]Z,×zV
~úYD�XÐÂW‚y7ƒ@X®ZZ¤ŒÛWyÅZk¤ZVŠg½6¿
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™1YñÂˆ~aZƒäzZá¹Ð¢‡»‡![ƒYìX
aè×AŠ+~Z%s»Z06Áƒ@ìÔZkaŒÛWÈœä×yh

z�Ûz|Ã‚’k~ÑäÅ0È~¬Z7�ÛâðXZ%Z¤�Ûz|”{q(~âq
Æ yhZg ÅƒÂQg¦»ZÈx¢zgƒ*ec@�ˆ~ÃðÚ‚tWñÂ
Òy ñ 0kyhZg~»o]ñ�Šƒ��Ûz|à{ÃŠ3cYnX|]°ZY0{−

ÐÝxcß&~yh~ZzgW\åäo]Æîg 1 ™D��QrVäWÀ]
6=t’kÉ™Š~:

aø„ø]Úø^]�ûjø†øp]ÖûÃø‚$]ðöeûàöìø^Öô‚ôeûàôaøçûƒøéøÚôàûÚövøÛ$‚õ…ø‰öçÙô]²ô"# 0

9 ]�ûjø†øpÚôßûäöÂøfû‚÷]]*æû]*Úøè÷Ÿø�ø]ðøæøŸøÆø^ñô×øèøæøŸøìôfû%øèøeønûÄø]ÖûÛöŠû×ôÜô]ÖûÛöŠû×ôÜø
![ÑZYZ°±þ : ;òZ0âz Ú^q^ðÊ±Òj^eè]Ö�†æ½ ![ : ÿòFè~

ÐÅìXZkä 1 LLtz{yhZg~ì�°ZY0{−0ƒf{ä·gÎwZv
W\ÐZqZ(Ýxcß&~yh~ìT~:ÃðÍìZzg:„ZÜ¹'Zð
ZzgŠð�Š„XtZq›yÅ›yÆ‚BßìXóó

�Ûz|ÅYäzZàqÆ0@Zc]
�q�Ûz|ÅYg„ƒZkÆ0ÌÑ<äQßwð™ŠØ�XÅ

: 0È~Ñiòì
ŒÛnŠ*zmZ]Åˆg]Y̂7 a

Zzg™i^Š*zmZ]6o« iÛøŠöùÓ^l Ñ¦¸Z°zçZ*Æ�ŒÛnÆ
¾*Y̂7YèÑ<ÅgzÐŒÛnˆgCçn7ìX®Ze"54-?ç GEGEFiÔ0Îy

ÔgzZîRx+÷u% )ZpWð!( Ô8gwZâ\.3ïEH!&i )8Wð!( Zâ\.3ïEH!&i
Åyhz�Ûz|NqìYètƒÎŠ~ŒÛn )K‘( ZzgRõg~‘ )KZpÏ(Ô

(Åeeƒ.T» Bill of Exchange �X.ÞWsZÞ) iÛøŠ%Ó^l Æ
»gz!g~òV~{™gzZ`ìÔÌ™i^Š*zm&ÅZq^ìXqD
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â1CdZyTä7g~Š*ÃZK�~ág3ìÔZkÅZq(~zzŒÛçV
(Åyhz�Ûz|ìXZ¤çÙu¤ñVÐ Derivatives) Úö�ûjøÏù^l ZzgZyÆ

ZkKÃ»™Š,Âñ�Š{dZy6(~uJ‡10cYYìX
Åyhz�Ûz| ‘öÓöçûÕ ™i^Š*zmZ]ÅßÐQQZqßg]
Å¦ìT» ‘öÓöçÕZZ‘øÔùXX ìT»E™{Ãèug~ñ�ŠìX

pì:LŠ*zmó
%zZy0¬ÆŠzg~šZÓwÐgZ×qÝ™äÆaßÍVÃ»gei

¹Y@åX‰ßvt»gei�Ûz|™Šï¸X ‘öÓçÕ Yg~GYDÎ
|]Z1CÙk{ñ%zZyÐ5‡]Æa‰ÂQyÐ¹�W\äÂÎŠÅßÃ
Y̂ŒÛZgŠ}ŠcìX%zZyä¹:~äÂZ(7HÔQrVä�Ûâc:W\ä

äIÅßÐI�Ûâc 1 u½ðu�Ûz|™äÅZYi]Š~ìÔqÑègÎwZv
ì@WèZÐï~á1YñXOç%zZyäZLæ[~Zk60È~
Îä»Z´y™ŠcXÑy0(gë��~ä�gKZ−gzVÃŠ¬:z{ßÍV

Æ;ðVÐu½ðuágì¸X
y‘vnxÚŠ×ÜVÒj^h]ÖfnçÅ(e^he_¡áenÄ]ÖÛfnÄÎfØ]ÖÏf˜w

q»ZEwY̂ƒ b

ŠzuZQßwtì�ÜsZ4qzV»AŠ+ƒXÐ¬xqÑ]~Ñ¦îg
6ÃZ{qÝHYYƒXXqzVÐ¬xqÑ]~ÃZ{ZV*Y̂7ÔZyÅ
yhz�Ûz|Ì7ƒ$Ë;‰ÑZ[Ô%ŠZgZzgòkz){�Xtq,CÙqw~
wZx�ZyÐSCZg~qª~ÂÃZ{ZVcYYìpZyÃËnÆqÑ]

»t�ÛâyÜ™D�: 1Ñ ñ ~�Ûz|7YYXOç†Zv0„k
9 �ôá$]²ø�ôƒø]uø†$ÝøÂø×øoÎøçûÝõ]*ÒûØø�ø±ûðõuø†$ÝøÂø×ønûồÜû$øÛøßøäü 0

LLGZv¬\ZË¸x6Ëq»3*wZx™D�ÂZy6ZkÅ7ÌwZx
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þ e^hÊ±$Ûà]ÖíÛ†æ]ÖÛnjè ÿòZ1ŠZƒŠ: ™Šï�Xóó
z{Ã́Ã́Zâ�XÆZEwÅÑ¦îg6ZYi]7ÔZke~‰ ï

: ŒÛWãWc]5±ƒV
%$$ üé

ÿZÓZ>:09þ û $$
LLZ}ZZyzZß!ÑZ[Ô�ZÔ"ZzgÃwï%Æ¾*0u�Ô-ã¿�X®Z
ZyÐ”@�?#b0ƒXóó

.$$$ üé
ÿZÑÅx:541þ û $

LLÈŠØ�÷~§s�zkÅˆìÔZk~Ë3äzZá6~ÃðqwZx
70@ÎZñZkÆ�z{%ŠZgƒÔc·cƒZpyƒÔcòk»Í“ƒ:Gz{
‘ìXóó

$$$ üé
ÿ%y:6þ û $

LL‰ßvz{��›w�Ûd!'yhD�Ô@�%DÆZvÅgZ{ÐeZ{
™,ZzgZyÃèZt¯D�ÔZyßÍVÆagÎZÁ±Z[ìXóó
ŒÛWÈˆÅZyWc]~ÑZ[Ô�}ÔGVÔÃwï%Æ¾zVÔ%ŠZgÔ·ñ

‰pyÔòkÆÍ“ZzgŠw�Ûd!ÂVÅw#ÖÒyÅˆìXÑZ[Æ´z{
»Ì¬̧ìXZÏ§bGVÆ´z{!¹WÑ‹ÑÉ Úöíø‚ôù…]l Zzg Úößø�ôùn^l Šv

ŠÁd!ÂV~ÇäÔñuÔgzââ~*zwÔe Z� ÌZkw#Ö~ŠZ4�X
ßZZzg!ëÃc]6ŒÃƒ�áïìX®ZÇâVZzgñu6ŒWe-Ô
zi-fÔÏemÔJÙÔYŠzZzgDæxÅ½6FÂ1VÅˆg]wZxìX

äÈZzg&Ñõ ELOÅ7ÐÌI�ÛâcìXZ1iÛë�~ä: 1Ñé

‰ø*̂Öûköqø^eô†÷]Âøàû$øÛøàô]ÖûÓø×ûgôæø]ÖŠ(ß$çû…ôÎø^Ùø‡øqø†ø]Öß$fô±%"#ÂøàûƒøÖôÔø
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äZkÐeZ† 1 ÐÈZzg&Ñõ ELOÅ7Æ!g{~7YXQrV�Ûâc:Ñ ñ LLY'
9›:![’*yZÅ¹ÒïEþ y ìXóó

ŒVtZ%ÌÑëÂzì�wZxZâ»AŠ+T^~ÌƒÔz{*Y̂„
Òy™D��QrVäìlÆ‚wl() ñ ÑgƒÇÔ6�¦*Y'0†Zv

Ãt�ÛâD‹: 1 ~Ñ
ÊøÏônØømø^ 9 �ôá$]²øæø…ø‰öçÖøäöuø†$ÝøeønûÄø]ÖûíøÛû†ôæø]ÖûÛønûjøèôæø]Öûíôßûô̂m†ôæø]Ÿ*‘ûßø^Ýô 0

…ø‰öçÙø]²ô]*…ø]*mûkø�övöçÝø]ÖûÛønûjøèô[Êø¬ôÞ$äömö_û×øoeôø̀^]ÖŠ%Ëöàöæømö‚ûaøàöeôø̀^]Öûrö×öç�ö
Ÿøaöçøuø†ø]Ýº$öÜ$Îø^Ùø…ø‰öçÙö]²ô"#Âôßû‚øƒøÖôÔø 0 æømøŠûjø’ûfôxöeôø̀^]Öß$^ŒöÊøÏø^ÙøV

Îø^iøØø]²ö]Öûnøö̀ç�ø�ôá$]²øÂø$̂æøqøØ$ÖøÛ$^uø†$ÝøÂø×ønûồÜû�övöçÚøø̀^]*qûÛø×öçåö$öÜ$
ÿ9gg~![ßZÅ)40îGGGzZÑ0xÔ9›:![’*ßZiþ 9 eø^ÂöçåöÊø*̂Òø×öç]$øÛøßøäö

LLšµZvZzgZkÆgÎwäÑZ[Ô%ŠZgÔòkZzgGVÅyhz�Ûz|ÃwZxŒÛZg
!%ŠZgÅl!Æ0W\ÅHgZñìYè 1 ŠcìX²nHŠ:cgÎwZv

t¯VÃÎðYCìZzgZkÐlzVÃâ×ÅYCìZzgßvZkÃlZ̈V~
°D�ÔÂW\ä�Ûâc:7tÌwZxìXQZkñµ6W\ä�Ûâc:Zv
·Š-VÃn{™}ZZv¬\äQy6l!wZxÅÂQrVäZkÃ»™œ
ZzgZkÅ73‰Xóó
Z·xÐ0uƒ c

ŠZQßwtì�Tq»ÎŠZƒg;ìz{ZK½ÔfZ]ÔlZgZzgZz™s
ZknÆ X ÆÒpÐ!ÇzZãZzg³ƒÔËÌZ±gÐãc)zZã:ƒ

ë��Ñ<ÅÃ~Nqì (Uncertainty) Æø†ø… Z·xÃZ˜b~
Ð%z~ì: ñ 6�|]Z1CÙk{

Þøø̀o…ø‰öçÙö]²ô"#ÂøàûeønûÄô]Öûvø’ø^éôæøÂøàûeønûÄô]ÖûÇø†ø…ô
þ e_¡áenÄ]Öv’^é ÿ9›:![

äè~ÅßZzg¾g6ŒßÐI�ÛâcìXóó 1 LLgÎwZv
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è~Åßyhz�Ûz|»z{§iì�iâUYq~gZòåX�Ûz|à{
yhZgÐH:~tè~¥ƒVÔt˜V¤}Ï~z;VJti}W\ÃZã

Z(™*NqìÔYèZkßg]~i}ãgSìÔ² ; ~�Ûz|™@ƒV
Ñ<»¬tì��q�Ûz|ÅYg„ƒz{zZãZzg³ƒãecXtÌZÝ
~¾g„ì1aèiâ:Yq~ßvZk~C_Ô̧ZkaZk»e{E™{

äƒ60È~¬Z�ÛâŠ~X 1 �ÛâcXZkâÎÅZzgÌFçqgZò‰1W\
øg}çÑ}~;ƒ�ZŠVÅÃ:�Ûz|™ä»gzZ`ìqÑè ï

ZÌz;V:ÂöãƒðƒCìZzg:„R�ÛZŠ»ZµZµz³ƒ@ìXÑ¦
Z±gÐÃ}Åyhz�Ûz|Y̂7YèZJZYÅöã:™Š~YñÔ

öã̂gLìTÅ¶0„e7ƒCZzgãqÅyhz�Ûz|*Y̂ìXZk
a9§itì�¬öãÅYñÔZkÆŷhz�Ûz|ÑzqƒX
i}~7æ{!-VÅß

‰Zz‡]»“»gÑÔÇ̀ÔñàÔRgz~Ô¡Zzg\iz){Å̀Ãi}Æ
aèt!cVi}~7æ{ƒ'�ÔZkatÎZw X Z0g„�Ûz|™Šï�

aZƒ@ì�Z(™*Šg„ìct¾gÆi%{~ŠZ4ì?YZ;g�ZâxZ0
³òZkÆ�Z[~�ÛâD�:

æÖn‹ÚàenÄ]ÖÇ†…enÄ]ÖÛÇnf^lÊ±]¢…šÒ^Ö×Ëkæ]Örˆ…æ]ÖËrØ
æ]ÖÏ×Ï^Œæ]Öf’ØæÞvça^Ê¬Þ`^ÚÃ×çÚèe^ÖÃ^�émÃ†Ê`^œaØ]Öíf†ée`^
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