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Abstract:

This study dealt with a descriptive and analytical scientific study of the phenomenon of
transformation from the conventional financial market to the Islamic financial market and its role in
economic development, which is considered one of the most impal¢aelopments that occur in
the financemarkets.

This study aimed to identify the financial markets that have become prominent in the global
economy, through the various sources of financing, as well as to identify the international Islamic
financial makets and how to establish an Islamic financial market based on the provisions of
Islamic Sharia, and focused on reviewing the analysis of the most important developments in the
volume of international issues in the Bahraini Sukuk market.

This study triedto answer the following problem: how to transform a conventional financial
market into an Islamic one, and to what extent do Islamic financial markets contribute to economic
development?

The study also found several results, the most important of whittaighe financial market,
Islamic, has a role in achieving economic development in countries.

Keywords: Financial Market, Islamic Financial Market, Economic Development, Sskiit.

~|~



elaa)
Ol e s SS
Lttt et ettt e et mm—e et e e e et eeeetaaeeeetaneeeaaeeetaaeeettaneeetanaeeanaeeeraeeerraaeerraaeeernn oasldl
L sttt ettt et e et ettt e et ea e a e e e e e e e et ea e et e e e aaeaeeeas b ginall 4038
Ve e e e e e e e e Jlaall 4 sl
Y Al s
Y e —————— et e e e e et eett e e et e ettt e e e e et et et e eeraaerras dndia
JsY) Juaidl
AL (3 gud Jane
Gttt et e e e e a et aa e 2ol
Gttt ettt e e e e e e e e e e — i ——— e e e taaaaeeae e e e e e r——aaeeis A Gl ) Aalall s J ) Gl
Crvereereeneeen (La désintermédiation financiére) adldl ddalu S 5 jall 2 sgie :JsY) calladl)
Y 3 1 PP Agllall Aol sl duale 1 SGI Gl
M Qe eeeeeee s = dlle ddalus Y Adle Adabu g Aad gill soasall Jal gall sCulEl Callaal
Y I TP AL 5 gl Jsa Al s lia 1 BN Caadl
Y I o el L 3 sad) dale 1Y) Calladll
[ T 2 PP Aol Adlall (3 guall alall gy janll : SEY Gllaal)
H P oS Al (3 saall <l ol 5 Apdla) 3Ll Gl 531 G saad due i T guial) sl Calladl)
0 T 3 PN doolady) danill alall HUaY) Gl Sial)
O luuoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens Aapinnal) dpaiill g Apaleai@Y) Apatill g saill Jon aalia :JgY1 lladll



O Yttt dualaidy) Aanill Sliagl jind g il pas ¢ SEI Gl
I 5 @byl lalial) 3 el @sadl ga sl Clladl)
0 YRR PPP ladll DA

: S Jaadl
Y L 3 aall Y salisl L 3 gaadl che Jpasl

X Y S
TT Mt e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeean el e 3gm ) Jsaill adl g5 0 sede 15V Candll
TT Vet et e e e e eeeeeeeeeeeeaeean axdl 935 caSlaY) Ll pUaill J gl o seia 1 g1 calladll
1 ¢ PO Joadll sobians adbd o (3sm e LitY Gue a0 dad gual) £ S Calladl)
I o oY) Al Gl Y Jsaill QIS sl Calladll
o T o D il Jysall Joa bl £ S Caadl)
S I TN Ji sl 2 sgia 1Y) alladl
o I o D e sadll i AL ) s Sl )
I o FEPTTTRURROURRURRUPIE S FON IDSONS SR IR PEPNPRUARTS U1 DN IR I, TGN L4 IR BN
P B ey i sl Joa lld B i)
I o TR 4dlaaf 5 anaibiad ¢« oY) Jisaill o sgia 1J5Y) calladll
O P g y) Al G gl < gal t A Glladl)
L o PP dagaal) o),V seulEl Clladll
PP Joadll DA
sl Jaadl
ol eyl Il (3 gl
/2 5 RIYDY
Y Vorrreeeeereeneeneeseemmeeeeeeneeneeneeneenee e oAl sl ALl (31 a1 Jsn Gage patlie 1 J5Y) Candll



Y Vorrreeeeiee e leaibad s o sels o dd gall AL (81 g iy a1 Y1 il
o oI PR RRRUORN A sall L) 31 g aal s Jabadl)l ol ¢ A Calladl)
0 X o [ zleat¥! QI 5 Syl & Sall o) e zila el Clladl)
M TTo et e e e A sall Aeadly) Al (31! Jon g autlie 1 01 Cun il
ML Lealga s Lgdlanl ¢a gall DY) AL (3 sudl) a sgie 1 J5Y) calladl)
Y 12 O o R Laadly) AL G saall 8 3L Gl V) 1 S )
Y 2 o alall 8 DY) & Keall delia gk el Calladll
M J1 G Gl Al 53— OLY) a2l L (3 sudl sl Candl)
M JT. Gt Al Gy U ol (8w slas 1Y) (alladl)
2 Y A ALl (315830 Cppaall 3 sms bl o Al il el £ A Calladl)
M LG Al Aaiil) o 505 ol Il (3 sudl @85 ) Calladl)
1Y I T PP aalall
Y PSPPI FENBR RPNt



Jelaall da 418
52 ceriieiinnn, AL 319V s e Aiad Ll Adle B snd Jeatll udld 101 A8 Jsaal
7 e caill 5 gl g S sSiall o 3E 102 &5 Jsasdl
% ....... (2016 =2009) o2 ol duay 50 5 A ghaiall 5 daj0all A Sall 2ae Jiay 103 485 Jsasal
96 e (2018 —2014) Lise L) d€all Jaal Jlea) ki 104 485 Jsaal
08 e, Agenill Lol il dalall G Sall < ol 05 a3 sl

104..2020 3w Pl Sel Y 50 O sile 500 Lilalas 5 dpallal) & Seall il jlaal 10685 Jsaad)

. ~~,3_21010 _)ﬂl-'ﬂ) ';,‘)E\ BN _)‘3-\4\2-” 2\3_}_\2 ERTEN SJMAM uinga.“ pa @J}ﬁ 07(&-81_) d}ﬂéﬂ

106 ettt :(2020
108 iiiieieeiieee e 2021 —2019 cileladll b HLay) aaa 10848, Jsasl
104...cciiiinn.. (z 0a) esSall Sl & Sia e A gaall dpaiill culelad 109 43, Jsas)
105 e, Al ) aslie s 8 Apadlu) & Siall daalus 110 a8 Jsanl)
109, 2021 =2019 Gasadd) G smd Al 2L <l yisal alal (11485 Jsaal
110 i, 2021-2019 o ol G 8 lal oY) aae it 12485 Jsaall
11T et (ion S Osle ) 2021 Aad 48 sl 2l 11358, Jsaal
O e (2021 —2019) Joill ysise Jias 114 85 Jsaal)



PP A0l al DUy 301 01 S8, JSN
12 e 38 gl Al sl 5 Al ) Al gl 102,485 IS
10 et L) &l s aludl 103 a3 Ja
33 ettt e e e e e e e e e e e e e e Jaall ddeall 35 Ll 104 45, Jal)
03 ettt allall a5 (mnd 4 gudl Al 105 &8 JLa
95 ... (2016 =2009 ) ¢l dua 50 2 A ghaial g da el Ledy) & Keall 23 206 285 JSall
96 weeveeerererrrnannn, (2018 —2014) Llse Lyl G Seall JaaY) Jaa) ki 107 a3 JSal)
08 et Apaiill OLay) il Lalall o €all o o) 108 43 JSal
09 11ttt "(B) Gsadl o (A) Gomdl zloxd Alee 109 a3, J<2)
TOO e "(B) Sl Ao (A) @sud) il Addae 110 o3, J3
104........... (2020-2001 ) ¥ sal cadlay A sall & Sall il jlaa) ea) 111 o8, ISl
107 ceeeeeeeeeeeeeeeeee, b ytadl deall Zaph Cuus LW dSall aan mumg 112 4, (K
LO7 e lellal ooy dsSiall @l jlaca) johai uu 11348, JSal
104 eueeieieieeiieeeeeeeeeeeeeeeee 2021 2019 cilelbail i HLn) aas 14 5, ISl
105 ceeeeeeeeeeeeennn ( Ua) osSall JLEN) dn e Asad il clelad 15 43, JSal
110 i, 2021 =2019 sl A sal bV 3L iy olal 216 o8, ISl
| (om DL Osale ) 2021 Aid 28 sl Gl 117 &8, JSAN
L0 e (2021 —2019) Il ji5e :18 A8, Jsil



A4



ApanSU 1k allad) 8 ALl (3L 0 Fie Ll o pliel (a0 Cre Y] Chuail) gl a3

Adle @ (N Jsaill 5 )5 0 2861 128 (a8 ApDla) Jsd 255 aay Apaliai®¥) slall b Leasy
Glaatiud PIA e @lldg cclgalll 8 g @Bl agin o Guay all Cnaball o jaffiel) cuiadl 4000
oo Y Gandl oder Jalaill pgd iy (SI ALDLY) dxypal HSa] pe A8 e dlle ) S
el draas L2 g8 e agile

bl At 8 Lalgas AradluY) A3 dale Gala Anadluy) A0l G puall el 2265 Lae WUl
alas Y1 e a1 a5 Al ailaing s DA (e g caline paiane JSV Aala duajig sl
eSS Lealad dua i o V) Gl ala anl g Clises Shant aa g 13 e a8l shie 5 sl
RIS T I PRYA [N CPR PP I BN [ P S

AdS s Al Alal (3 sull Adbaall cul gl I Gl a8 Gk g YT 1
ol Gany e alae¥) & el i gily allad) SLam@Y L Lile 5 dpadluy) 4l G sudl Jgail
L) 3l ) Jlae 8 530, 30 al)

:dd all i) -1

radlll AEY) e Wiy (3lath oS3 a3 Laa B

€ Aaleai®y) dpenll Baian 8 Apdlu) Adld) 3! I Jsaill dealie sae L

ol ALY ok & e maals ped ) Jgeasl Ay (AdSEY) Jilats dslae sl o
saqjull

¢ Al Alle 3l guad oLl adl g0 Jia Lagi—

¢ ool I sl A Jsaill aliasy JISE) Calide Jiat Log -

¢ sl L 3gudl 8 Aajaadl ALl el o) Calide ale -

¢ dpabaiV] Al 8 Jioadl a3 sudl 4 a8 A el Jgatl dienlie (530 Lem

s Al il ji =2

il il delua ad Al A e Y] & ey AL da gkl AW e A

A
Ay dala g dpaie Aals OLWY) Al (@ sl
(s Fon el Gl Sy L) 3 gl -
Sl @aadl 3 Dbl Jewd S Aaaiiall b)) @l s (e dSiall et -
RPN



Aatilly dalall COL sl aaa B2l (A aalay hoadl (JW @sall G S5l Jeall -
Jsalansy)

AU Calaa ) Buiat ) Jem ol Al ol o328 (DA (e oxn 1 Al Jall e Cangll -2

csola) L (3 sl 5 gl ) (3 saall G e RV aaf ity ) -

cehd (Al B () Joatl pdl 55 JISST aal (8 Canyg g pe -

L ol o1 T 5 Aaatinaal) Apadlay) ALl 52 ol 8 Canyg (i pe -

el Aoy ol Ol el @l Joad Jsadll apay sl oall an -
cAaalaidy)

Al e e Lol G DY) sl i Jlae 8 3 a3 Ay all Bl Gaadl a3 LS

G el s Ol 135 g Al algadl DA e @l maiy s Apdlu) 2l deliall 4ga)
L o

o sl Gl daa jlodls Gl AN e DY dal e Al e -3
Gl zeiall g oy ylail Aalill pe Al ol il jrie Calide Ciuagl Gl g dia gl meid) e slacY]
Lol Axal s 48 gadl 3l @l oV Al sVl Aalal) bl Calide pany @lldg
ALl (3 gl Aaalall bl Calin aan 1385 ¢ ApabaiiV) & Hhil) s Lgiithe sae paay Lehlas
e il 5o LS 5 Apalaid¥) 5o LSl Aali (g Lelilat g AaadlaY) dny il e a8 el <l a1

: Al yall 3508 —4

Sl Goudt A gl Il Soudl e Jsailly g gmsall 138 2gy il gaiagell dgaall -
L 5V s gl (Joatl cullid 5 JISal 5 i) (3 pkally LBV Al o g0y (oDl
Ad gl S sSiall aaa s A sall Al (311 ) ok ae Apl)

2021 3 2019 ¢ igia 3l agaall —

cd sl DY) L (3 sadl ¢ yall Al A 5 A ISal 5 gaal) -

AL il jall -5

o ALl il b Juam

G yil) HSaT 385 Jeall LA G5V days disad’ citin A dena 3 da¥) Al
2010 1 byl s il Guilall s il dul )y Al

t ) Al all sl cadaa

ALY Ay il GlSaT 385 AdLall 315V Aaa g Jysali p sense o il -

Sy S eagd b Sisall il g Jalsall aal Uy Jsatll Calaaly a5 danl ) Capel) —
- kil g ookl YN DA e



t ) Al cla s

le 8 anly el Any o2l ISaT (35 AL GBI 5Y) Aua s Jsati -

Jsatll Jal aal Y aie Joadl Jsay ¥y S JCaN T gl o 5l Jeadll OS5 of -
cAgla el 55 59 el 335 Y] Sl

G o Aal A G Gom disadl e migai sad ¢ bte deal 1Al Al
2021 26 23al) (17 el Uiy 8 Jla cilaloail Alae ccalil) e g o Aun daals L0l

) A all sl Chdaa

Gom disail ae et ol 55 A D) Ae )5 A sl clillaiall  Jal el s callu) aas =
el Ll 5ol 5 Leilalas e 80 Jal guall S Bpadad Gome ) A Jal AL &1V

f ) A pal) il cllagig

Cla lpiedke 8 dege dpalad) Ciiliay e L) e a L) AW GV Baw —
Aadial g de 5 el A gatill e g plall o lggra 515 D Al

skl aal aaly e b Gllae Sl e Bam A sl e Gom e Jsaill e -
S elaoall o Sl Jeatl Cglaly W Jsacll 138 Giatg &y 58 5adl 5 dusall AW G5V ) g
el Jsatl) o ol

i g aged iy 30 sall AL (31 ) (oliae deae i (g Nl mal ) o s AANAN Al
2019 ¢ 1 dadall (31 a5 Sny)

t) Al all sl Chdaa

Gaofill s Aals diiay 4050l Al 3l pu¥1 s Anle Adiay Bl 3l sl o sgde (o B S8 (neSE -

Gom b Algaial ALl < gaVL ALY Aglaes Al 31,91 B lilee e el -
Al )y

c ) A cla s

Bpanll Labad Jysais galladl oL@Vl 8 Aol Adld 3ol 4y o A ysall Ayl -
cJsall dalaay)

Ll plail 8 13l a5 Lebunga s L8l gl (DA cpe Bl ALl (3151 Ly i Al Al —
alal

Aaatill Jigad (805505 (Dbl (A padll plladll ) Jsaill e g0 3150 2o tdal S Al ol
Ay el g AalaiV] o glall A0S (Apalai@Y) ashell o) giSall saled il dadia da g phal (Apsliaiy]
Al U Jeanll Al sda el (2018 ¢ i al dal 2Vl o jlac dAaals ol sl

~6~



O e sai s Apaliat®Y) dnatilly A jall g Cua Apabiai®V) Aadil) Jygad Ao y50 5 (oDl (8 padll
iflaas S 5 Jsaill gl aal e ey G S Ol L33 WS ¢ opadl Sl 5 oDl gl
toel) Al all sda Chdaa G

oY) meiall 8 Aol Apanill oy Gaa Al 3y e eall CUDEAYT aal ) 5 (3sa
ol Sdl 8 dse

Agaitl) Aledl 303 & Y] D il b peaad AUl e Jeatl cadlad 5 35k Al
ady saill 5
A il Lelida e Ll y0 calias

Jal o JS8 IS U 8y ae o) Ll Gl (I Jgnal Al pa I Gkl -
ey Jgall

2021 I 2019 g Lo sl Alla G 43S el Ay jad Al e o

el elhe) 8 Al cilunall dxal pally daladd) Al Lo il pled) o slaeV) -
c ) Jasail a5 Apadl! AL <l oY) (et Lo 8 ol

dl yall Cilapuds —6

ey J¥) Jeadll (Jpead DG Y Al all oda Liand da s yhaall AdIKEY1 e 4D

ALl 3 sl Y Aalall o sie J5Y) Canpall cCinlis A ) and Cus o sunsall gkl Y|
G Cimadll s el Al I Gl Jon dauldd aalie Y Gk B Gl U
el Gl (e Jsadll o ging ela B Juadl) L cApaliai@yl dpanill pladl eyl (e
G I Jonil wdl 535 aseie O sty JsY) Conaall conlin EDE Y and Cun ¢ DY) el (3 s
Aadel Al el 8 ALl ) Y L Gl B Cad) W ol
R T

A ) dap o5 G ¢ guadl Ay Al Agiadatl) Al ol ) U8l ) Jeadl) L
Al 3l et A Gl W cidsal) Al 3 gl s 4d S V) Gl cCaalia
Alls Al 5% Ay ) A el Al o ) ke Gl Gasadl 8 s oAl sl A

faia il mung g Jsadl Al i S Au ) Aals o) Alal 4o WS
Gl ol BT e lua 20 1 pal s cAaitiaall calal Y e dlesy Ao siie il il



:J oY) Jaaill
L) (3 s Jaaa



P O TV RPN TS 5] I PR |

iy sk (A 50 Aald Aoy L) L) 315l 5 Aale ddeay L) (35l
Sl el G deas bien (b S (dualall skl pe dals aaiaall 3 cDlle
Ay cobaY) sla®Y) el pe S Lol A b sl Al gnildl Gl
Ll badgmg by i Sl e Gom Ll agall o gl il Bla alsi goen]
5o Sy sl Giad sa g gy J¥) Gt 4l il QLaiYld ALY Axy pall il
L Dlall g ol jal o sa slel e

Gl Al (31 a1 ) Aalall J¥1 Gingall cCanlie ADG ) Jiadll ia apii 5 LS
DY Gl Gl ¢ D) el (3 saall g il el 3 sud) Jsa Apuld aalia S0
Apabai¥) dgenill lall

Al 5 gl Y dalal s J ) Guandll
eUarll Lty oyt Gl g ¢4l ) Jghat Lty 30 CSLEYY Ly ALl 3l ) i pa
Al 2B ) o)yl Gl 4 aan gl aUadl

(La désintermédiation financiére)ddlall ddalu U 5 jala o geda oY) alladll
Gl Adle Al U 5 alls aseiey 3d) 3oalh asede ) dlbdll faa G ki
L seh
3D 3 jalla o seia Y
alie ) e s oSl (Finance internationaledsd sall Adlall QUS ) gaa aa 0 28
1Al saaliall sy (3 3D i o yay mllaias (Henri Bourguinat)
(le décloisonnement)lall Ll 5 3l sl (0 Jasaill ae
(la déréglementatiorUaill
(la désintermédiatiofjslu s>
P lCua Al Addgall Gud a

5

5

5

Caslaall 4 pas Al 50 Al Alu DU 5 el ks Jl 8 AdluY) 4 pead) deliallc Al B 6 e el |
94 [a ¢ 150 2018 s 3 el AL (35500 o gha jAl (5 g B EDLLY)



P O TV RPN TS 5] I PR |

sl Gl @ sl s Jsaail) are

Gaa,al Jlse) uss, ity ald dladd) AW Gland) i 8 dgleall oda i
Slo oS Tad e Badiy pmndl lpan o ddadl Al 3] ALl ol Sl
DO s

sl 25 Juadl) el & Cum (s Lailly (ol cGlL dllig : Jalal (5 gal-1
B dllia poals «Ja¥l sl Jlall G Gsms da¥1 dish JW Gl G On sl
tlas g0 Wla

Goob oo ilal) il AL Aladl) ALY Gl sl 8 iyt A (5 giaall-2
sl st ASpa s ciwall Sland sl

ALl —o

PIA A 51 sl LY ol Laas) ) Al Al ae dpeladl 4sehe jela al
3 gl allbeadly JaY clball g cliy @l cS sl Ge aaadl Cus el
Jissd Dl slon) Say WS¢0l day o syl s JaY claall ge cadl) (S
Dbeud 5 30l Sled e asdl A3 cas S cJaY) luall Y golal Gluall (e 5 il
Dbl a0 e Aaalill lalad) @l Cuiatl cilela) e aandl el U sal Laa i guall
bl alli Caiail pua g culS ) dpagdanll o gl A ) Liad o5 LS cCaguall e 5 3000

p Al el DU 5 el Cig et —

SN Gy bl S8 S Al Adalus UL Al oy el Calida (e

alils & Jesy Pierre Biacabe iy by 3Ll s ALl dlabus DU 2 sgia of —1
Dol 385 Slas) GO comald cpid

Olalaiall (g 380l e Jpsall ADle Jygaty 350 e Blay s sgabami¥) 34N 1-1
Aallall il gell ddalu g s 8 il ADe ) pualiaidy)

G cahig sl Cpalai®yl Guleleiddl an s Bal s iy Alaal) @i 2-1
Ay Jysatl) b Slgill Guas aliail Y gasy @A eV oSlgill an il e Yoy A giiall 460
NEIEPS YR TPPA|RREINEN

G Al dan palinsl e IV Ba 8 ag 0 8 QS oY) S il
Ge Dl Glaal g paildl) Glaal o A Jsad e <5 ai B sal) 8 W ody sl
8k Ao 5 pihe e ABle

95 (o el ga el ALl el DU 5 el el JB d AdluY] A eaall deliall Al 6 G e il |

~7~



P O TV RPN TS 5] I PR |

O el 5 Cpnm jiall G b pilaall ADlaY pdbal bl ol gll il ¢ sall-

Al vie @y Al Glunssally Lgle Joasall Jsa¥) L 5 Y Al gl uSate
"L omalaity) o e DU AL sall calalall

b IS AL Alal DU 5 el (i et Sy bl 13a e

Dl Jygailly 4 jaall ddaly G Siaall Al Blunsally palal) gadsill Jaadl JOls)
Sl sl gt o sel n b ilie AR epad Cua (L) G guadl 8 23 (530

P Ay Lala 8 4l ddalu U jalas e Us o

rsadll & il duas (ails

B bl il duas o) 334l

5 ypale pe ADe (pe Gualaidyl cplaleiall fpe Guabiai®l alelatiall G A8l Jean
3 il ABle )

A0l Adal DU ) 8 GuabeaiY) Galalaiall Cilide (o5 3 A Jia oSy ]
ng (XS



P O TV RPN TS 5] I PR |

Al Akl DU e A1 o ngE, JS2Y

) Jsd /\ Yedd g
=il ) e G ool sl Saall ol sl
// K \
b Gl I

Adal U 5 el el I 3 AaedlY) G peaall deliall ilys Mg 5 e (el 1 jadl)
95 o i3al 2018 ¢ sx Gl daall cplas Alaa AW
LA dhla U 5 el by sl
A ol i A€ Y saaill ALY N ) AL Aale U s el iy asad
2 52l el s et Jle lae B8 0 slery bl Gl s 3 30 Gl
%1 o le g sl s el DA A A s e sl Jase S 1950 daw 8 i
1980 i Ll 11,55 %4 o Lo 3280 Jina manars 1970 Ziw Ll 33 % 3,5,
sl agie gl gl Gl e %15 e ST %5 o Lo sailill Jame ol i
Guiadd = La,sadls G V) Geaia ajh (e — e 32l Jamay A )il g il
Q sS5acld G el Y ol el saile <l Al 3l led iy cediail) aua sl
Jus 53 5V Ll sl 5080l Jama (e Cilaa caflagll e 5008 Jane Calu canas 3
Cald 388 Apasaye S 5 AT Al cilatie b Jelaill ) sen st b Galelaial
paiy OIS SN Al 138 %5 asas  JaY gdlasl o sl sl Cal aaaty A Y1 gl
oo ke Wlsal 50 60% e S Y (8 RS adla gl Aty a8 S A 5eY) & gl
Antlly Aaad) 320l Ve i) Y o cclinndl Ales 8 adail) Jase sk oS3 adlag
uznidie G350 ye I Ciapal Al agadly sy O eiad) Jea 53 eV (G jladll
alas) A cladial Cua A Bl B Basa e S lidig e Gy Vel
Aal DU 5 jalls dyla 5 gl el S 285 (10% N 60 (o & gl Adaiae 35 ) @l Dla
Aol il Blis e a3 gl hlaal) cile pin Gl dlld Y caal LA

97 G ALl Adalu DU 5 jalls el Jla 8 LpdlY) A peadll deliall (Al U 6 e Guly !

~9~



P O TV RPN TS 5] I PR |

A bl pail) 3audl sl of LSl Cuiatl saa Jiw ge and 5aY) oda Cilea
Gy L gl clia Je @l cplaatid) e aaall cuds(Money Mutual Fund)
Jasall 85 Al o2 dian alisd)
Ll clea o aalld adale DU blas o 3 ) Al clelayl s g plall sda O el
dagmall 13a we ileill ALl Clissall s Cisliaedl adiiud KUy cgalill  jadll o Uadl
Cang By i claliial Al saas ddle Glead  ddle cilatia Hshaiy 0t of cilgla

|a)t\m\g\ Aﬂ);.a &L\J.ﬁ.c\ BJ}}'AJG cLAJ\JA LBE;S 63!\ E\A*ul.mj\ 243..»)]\ @u\ Z\HAA@J\ ‘_sﬁ
linfovationnécessité a été le moteur de

ALl ddalu gl Aala ‘";'\\5.\\ alhdll

aal damig A A o Al jolas Jlesinly W) dplai@V) Glasll Saall didass o
13 ¢ aliyl Lol (ails Ll asny o img 13a g ¢ A Qs 3 30a0a) pabad)l Hsa
adiad Y Aol gl Al el 13§ B gaill 3Ky ApalaidVl sas sl Aulafall o gal) cwlS
oo Ml ol (5 g o w G laia 1) raay (A disail ) e salll Gl clgale
maliall (Y ok o clhadl s b Wl il e dysaills 8Ll daselll Gash
: Loy

taie daalill Glysmially pllual) Jysaili—

¢ dlall e Jy sl

Saldl e I G Y Jailad—

. die Aaalill @l geally il Josaill :Y

: pdlaadl Gyl

o S daag (51 J3x (50 paiaall 5 i sl Gn 3D DA e ) Jysaill iy
Osfiay Gl — W el Glas g = Jlse¥) edtiise ol DA e el U Sy e
) 5l Ale W4 = e Ja Cpiledl Gan gl = L) (ailall cld s ol Aty
By — il = el gty Lobale g o atlall ol claa gl (Al 3,0 il (38
e ) ALaYl ale e J)sel) aabia 3 jiy s Jifid) 3 il Gl ol (e Al
Jiciy Azall REEY Al e o all ASle a4l oay J cadual halie e calic

5 S0 ¢ duay 0 Allad 55UV e Al 1Y) B dandn 3 AL dalasl Hs0 colea e Ss5e on !
.66 U w 2010 Al 3kl t)ﬁ M\ ?JL-’ @ Mw\ Balgd g (e 418



P O TV RPN TS 5] I PR |

o llas «Jlsa¥) o3a Jlie Jaal 5 3l sall el Audlas s Leie J 3l ALl JpaaYl
DA e Gl ol s ale Al Gl Al Jsal o3

bl Jisall e dealill @il aaall —1

(San el Il Gl laaly Il Gaildll lasal o il Al ADe AL
Bary cofohll 4nall Glsmall e de sane Lghalal 44l satl) 8B 220 Jio 250y Sl
Db e Glseall oda aal (el

@ADL 8ok Gajlet Aygra 8 Jian o AlSe 5 alall A5 sda ki —1-1
Apad 5 A8 yra 4 ) ol Lo e mils 4l AT Lo o Gipey of pasd 6 as

GG i 058 O dedl e Gl Ga k) cpde G Le il S gl s 21
& sl o N zling Saall calia 058 o 300 Ged OS5 plal Cun e il
o ol A LS ke et B Y Leted aalaion Y il Calia oK1 DB ila el
SOl A 3l Loty (oSl a8 Cpaal e e AR Uk U o) sl
Gl Sl Calia S Laiy J83a0 diae (S J (aild) calia 058 S Legia
Ll o Legd as o a5 A

Saadl Calia 06 a8 (ilaall Cua e il Sl G5 D e 4 Q) AAL) LT -3~
a5 5 bl AL Al 53gd HAY) Cajphll L) Gaildl) e Sl adie ) liag I
S e Al dials JlSiaY Al pads e iy Saad cala e a3 e
s 38 AKEA sda o g o AGLW JSLaA i gela

Lo Aldinadl a1 & a6 e (i) 5,08 aae 8 dad )l 4 seall Jian —4-1
3 sall e Jlaaia¥) il (ye Jliyg gD auall Gl il (m 8 (0 iy

e ) Aid sl west ) by 5ild) Qisal o (A Aeldl) dgrall s
Aals Jl aslall Clasal aain Y el g5 el g,

Jrsall 3 sad Bl VLt Dl Gl Gl mad ¥ Glisaall oda
Dl gall g ol e s AT Gohy daw e Ganall B el ) Al S adai g cdalial
Guind o A 5L 55l (es Jse¥) Jlesind 3 ST Aol Glasal 4y 55 puall il oY
e el Jiladl gSTe el oKl LS Al adg] o ddlac e yay cacliadd) sda
A gl L Alab gl i 5l e Jypal ADe Al) a Apleall Aualil

ol i B g AT 5 LAY1 pe Bl GBI YY (g a8 ALl Aklugl g0 colea M 2 S0 o
.67 La bl



P O TV RPN TS 5] I PR |

bl e dysatll —

G oonS ey DLWl bkt Y A el @il pay SO i) adlaia
Gleladll gai Gl 1aedy el jlaiiul 4 Jaaa jola® (g3l aa ol gladll 5 liely SLaidy)
e 33l sapa LT BlA 5 Cua cp Ul s 8l daddl et o adiay s AY)
o3 2l cisall e JSEN 138 ol g Adann ol AL Clagall 3y drys < jaaal oda
A sl e slaiy Oaally Rl Claag o goe W o ddap gl Gl
5l AL Jsuall Jody ol Caa s mlbial Leld (e 3 580e 2 Al Jgual las)
Noopdbdl e Jisall AN 380 Adlal W dap gl aey Gl S aall Slas g e
eV adlag sy oailedl Gumidl JB e IS @sis Jlaal Adle o) ge ppend Ay
oand S A A dagds I3 0 sa JeSiad O Sy 3 sal s3a 5 A el 3 il
(A us Alalun g g Al e Ay Laa g Adalugll (o (pe g8 (g Ua Daaill (Sags L Lgdls o Unisl
P Al KA anim gy LS Lagia S 8 Jagus ol Jaxs caliny g

438 gaal) Aalas gll g 43l pall Alalungl) (cyp 1 Py SN
Jsa¥) s hasgdl Jisel = le Jsa¥) il gl Jisal ajle

IV YN/

ot AW da sl L Y

438 gaall Adal o) 4 el Al ol

Al 5,2 pe Bl BN Gom a3 A0 Alug) g cglaasl) 2o Sade o fovad
Lylaid ¢ 2010 il 50 g b il agle b imalal saled cllliia (e AeSa 5 yShacpuigi dum ) 59
69,m

sk Lagus gl (Il L) jan dysad e Tagus sl Lesh Jamys tad pal) Aabis gl
Gl aals gy il 85 et e o Jsmal) il b Loy Jatiny s Ao Al 31,50 o) i
gl o gendll s 3 Jad Al

P2k LS B J a3 (8 Tmanesl) g Jariyg 248 gual) Al gl

(2 pac (Wi 5 el Al 3 5 (5 el (e S oy iy —

ol e Ay s Alad 5 LAY pe Bl LYY Gem dardn AL Al e coleasll ae i o
.68 La (Gl
Al s A g Alla 5 LAY e AL 355V Gae Taadn 8 AL ARl g colea ) e Ss3e o
70 Lo el



P O TV RPN TS 5] I PR |

0 mllal jlaayl 43 a) aie —

(Gala e Jsanll Qe audl saley alall alual o) il -

tios dea¥) Jou ssiue o S daagll alend of VA o3 U8 3 Laadly
Al gadl

dodlall e A0l Gl Y Gatlad Ll

Ol Gpm B e V) GV disad o pelee seaih Y Gullal elansl) ¢
Foien o 31,5Y) sl pailiad Gslsas Ui 8 pilie ddiay

Gt A1 GV e Agpu S Aale dhiay 30040 e oSV O den oad -
Treatiseon money 4S8 bl Jsuall Al gud Lile Wy a0 el o3 338 050l (e
st o 3oeS O Aoy JBY U (8 Ganas (A B5Y L e e Cus (1936)
Jisnd Wpem Laa Ginals e 5850 gl asede ob Jlll oSa iyl 138 (e 6
Gl LS o585 Y Al Jea) disat Jeny lgtiad Glans ads Jiluy Y Jgal)
) Lelisat s ulS LS 1agl Al cla jland e i (Al el e e sbeal) CallSs
Ol il Glaa pads Ly cJend Wspad) e Jsnand) OIS b jau ae 2Rl ddinia 358
Gaat Y 3 e3a Caly Loy dran) Liad opy daa Al ala 3 Ad V) 31, S A g
e Bl 380 e GV e Lega o Ja Gl (A3l 5 A5V (35l 8 Al gadl Bl
Ses 8 o clblaa da¥ ) Aol lela) Aiades i G el Al clangl J
A 3 e g ST g g o Y (5 g

o Blos¥) el Ouilas aaad 1 plas Jysatll e cpdlal) elansll Gl ¢s a0 den 0 —
Liy «Ja¥l dlsh Jsd o Jpanl g gyl AdsY) G, 3804
o8kl e 3O An 3 saa Jas gl Gl 3 meal JAY gl gel Cila g s (s il
JaY G il s Al 3ol alsall el paa o deasty (0lseV) e S sl
as ) a4l ne JBaI 138 (85 JaV) dasaty cann Lo 138 5 Aligha JaY (ya ji g 5 jaead
LS
— agdle ddalu oY Agdle Al g 4 gl Baasall Jal gadl sl Calladl

gy (soal I A e Al Aalu U o Al Adalugl Aias Aajn calias
1 & Glaadl e dlea e Y

U oS Gaw gaye Al Al DU 5 jals el Jla 8 Apedl) 4 ead) deliall ¢ Al M G e gl |
.97



P O TV RPN TS 5] I PR |

el Cua (e Liw Lad Jsall alids :(Le systéme productifalisyl Ul Y
st Y sliad il dlangiall g 5 ppall Cluwgd) e Gl adied Jsd dlligh ¢ alu]
Ji JEls g pmad) glaill iyl (e dasieal Gas il o bl ading cpald b
) il e Adlaal) 5 5 )l lS il e g Al G sad) Lalis Jsall 038 b
als s alai ) Gl ada pliad Cus clpie A puSu el Aals (s al Jsn B
€ 5aS IS8 AL 31 su) Jsall oda 8 pan s 3] ALl (3l qusY) e adiay

adl ¢S sladl gyl duilly Bady (Le cadre juridique) (sdal Uyl Ll
ials realidll Ales o led mopdill Jesy 3 Al Bl pskiy ot o Jeny
s Cpallisall (B8 (Blaty Lo dazal s (il 8 o (s 5iny sed cDluniall (8 agie jlrall
Cish e el 481 ye s S50 Juady 3 os)sY) Ssld aladl e o gl
Gl Jaxi sl Pl e (el @oall sai poadt o oy Y 568 3] (aaalisd) LS
LlS il calite 3 agilaaline 330 35 GuitiSall Al

2% : (Des déterminants d'ordre institutionne) JSluuge alh ) Glaraa: BIG
Lela 00 (&) Loeaelil Gualia — HLeial) Gubia cpualill @S 58) ¢ silugall ¢ 5 il
Ledda g1 g cOlladl Slaa) &aad Java b @lldy ey s ¥ Jsally A5 lie Gt puan glail) ool b
e cla e el Uiy delaaV) dleally Jeall Gow JSa Jiey dam ¢ el Gl
A (e Clendl iy Loatnd cacliil) Hlas 3a] 2y o D . Sl aladll Glaaas aal o
IS i ol Jiie (el JaSe g (giay abant Cigud ddaelanl) Clinlll (e 445
(Jsdl e el 85 3K aclill Guliay sball o ol oS i pimn 13l el
iy dga pal) Aeldia¥) dlead) las G gatl g clallay s A0S 5aY) saadial) YIS
Gondl laniitiy poli (3 € JC0 el ISGE ol Glungal) o2 iy aalis ALl
Gl o) lasisi 8 cple il cplaniall aals 5T g e Osilangall Og el iiny 3 ¢ JUl
callal) (s gl e aglall
O Laadlalls ¢ Ll et dpe o5 aaas 3 Lala | ys0 325l laad el 3ol ¥ amar La
pasiall LY o 8 Jsall (e la i A le Al il 3 Lo Lig)sl 8 Anaad) 325l ¥ aes
sl Bk oo disall Y esalll Lol (8 A e liawgadl Juadi 138 RS Y]
(DAY sl il By &l Alds 4allSs o ey



=T O W 1 7 F OO URRRPRRRRURRRRRRRT TS P/ I FORE: |

AL 5 gudl o dpualidf agalia : BN Cangal

oyaall Jia LS Aahiaal) i Jll aniig bl dala sl oy Adle Glgd 25ag o
o Al aliai¥) gl )

Lol AL 3 sl Apale 1 J oY) calladl)

bl M 3 sull Ay il (il sall Caliaa Y Callaal fas 8 Ly

@il I 5 gl o ggda 1Y

o Bl A Al Jiay Y 3 ple IS8 Gl e 4aseie Mg JW) Gl
& oaanil il i il (Gaall ol QKA e il iy el AL LD
b bl cleas sy 5oaliall S A5 A AV e daadie Clasg e pdi 3 sl
DY) 8 e 5 soaad Glaa gl gesy M el s Gaadld aies L (35l
Gl 8 Ao 5 acadie il e Sl (asad Jlsed) Y dalay 4 A aell Claa g
G ¢l Gy Bams Al Bl o LIS Al o) el gl (e Allad Jlall g8 i
Oslelaiall (e aae Baudl oda lapin d Jan (oY) Gl e o 5,al) sl oe
CilS o) u Alall GO0 il g ol el gl jlaa) PIA (e elaugll g 3 ubendl Gy seiallS
Zlall e s AY) (oa AL GBI Y) B Lty GV 0o Al g sl o S i f s
Capaly e soley taly gl 8 JUl Gam alin aal o5 ey (3 D Gy om0 (S
Ul 3ol Gaall aseiall s 1385 bl GoY) Gom N waad g Bl 1Y D Gsm
tleo sefar 3l Laelus (K1 Cajledll mali (Say b (o5 Aua)sll mlhuas 4o Glhy
ol L e o g
Sl i Ak e o Aadiie G650 oty agad (e Al 3 L Jelam S0 (3 sl
o Ganl) W dda ysally Copay (e 2aly (s (1S A AL GBI 6l s an iliia o
peary Oslals o e (B 4kl agile S dly Bomlenlly il e 2o e sSud aLaidl)
AL 3,6V Jaan 1 i dadle o Adae 65 8 Gl el o LS e sulall Aaud
AL 3l Gl aiey ccuilaY) Gy peiall dsa ol a4l Lol dglad) culiglly sl

¢l e saled Ju Ll Cpaca dadie 3 Sha co polat (3Ldl g el L 5l a8l il de gl !
S il Balgd Jo Clillie (e Se o pshi Bl el (8 Jld @l A8 o (50
.08 ) <2020 cj\);j\ ‘(:.lla:\.um ‘@}J EJ\;:\J @LA v\m



=T O W 1 7 F OO URRRPRRRRURRRRRRRT TS P/ I FORE: |

laboal 8 Ll 5 Lola Lobeail |00 canli g allall J g0 2810 Gpailly (5 58 Al il s
Aedalis (S Lage A0 g

osY) o leie Glaay Ji (e Baaae clelu (8 cOlibadl L 5 a3 plaial oSWT -
O Slo cOlbaall o g sl 13 8 Guaradion (il e b Sine 5 ulen sk Ge @iy Al
K oo lede G il Al § Al 3OO0 Al el sw Aude 3 g delail
Osar o Daall el QA S aags Apd e il Glacal aa g Cusce s
S I Ailal s QU 8 Aalusl s canli AL (311 oli IA) (Ll
J) sV QU A graal | a3 AW i a1y Al clainall JMA e Wiy ¢ Gaall il Cilusall
ALE Sy g danlie Jag s g 8l mie o sacluadl 33508 (e 4l W Cpd k) o 6 il
o Aol g 553 aoal L lebsaal eliis Adsall il leasad A g il Al
A el gill 5,08 anel Liad JSLe s adaill Leaa] Clod 302l Jav il 5 Ja¥1 Jyshall gl
G Al hladl JSlies sl leaa] bl 3aad Jawgiall s JaV) Jighl disall e
plall 4d ol s fdall g O gl ad L G2 ) pad) S (3l dialy 4iey (g 3S
VBl a3 (§ sl Conpal 5 Sl daal @llia axy ol 4 Cumy jualall cig g cleadldl
g Jghan i Zalud

AL &)l atlad Ll

Pk WS L e g 5 A1 (3 el L e W e ) Gailiadd) (s AL G155V (3 s

Dhs A GV G B Jlall 1S Callall g el Gl o Aalall e aaatei
" el g juall e shaall a3 g Adliall g 2Dl =Ll

Crlalaiall ¢y sS31 phas (s AN AL 3l ¥ (L (e Lapdats ST s AL 1Y) (3 g
S (3 sull 030 3 AL (3, sY) il A gils 2 gy dag i llia g (et DS o Lo
sy Al 31,6V Gl 8 Olleall s bl @) Alise <) o) Alia ol abies
Ay sl Glesteall Galalatiall

Ge b laa) o Sl gl Jal L w Ausil o dgas Al G5V G Gl
Al gl a8 65 JiSy Ly 8

whx <l ol CVLAW) La 0S5 e Lgaldind AplSay Boull Lo el Al A3 sall | jlaima
Baaie s 5 € Cilihia Loy 45 daud 5 Ll ddud) (31 sl (e W e e e AL G315V dpals



=T O W 1 7 F OO URRRPRRRRURRRRRRRT TS P/ I FORE: |

@l ol e 32l daudy Ve iy Lee Lo skl ot Al G5V 3 sl
calladl ela ) calide oy sl

N Jasl s Ad sl legledll A8 yee calliy AL G5V Bledd 8 lnuNI-
Mad 93 058y 38 Alal) lalaall 3 ALl 31,6V A LNl ol g sand ) Ay L)
s bl il shedll any pial Jaxil)l GilesSall e Glal¥l Gamy 4 et A ) gl
Y 5 aaiaally

sl ) Lot A glaidd) oo Jsat Al gend Sl g Aullall Ll gany Auaiill (31 sl aati
JAgadsl)

s @l 068 LWl bl dadn a8 @ld ol debam 315 dlle o)
BuS O laledd

Lol Ml (3 gl Catlls g c I

Sl 3 g gaa] Jaiig ¢ gl aLai¥) 3 ipaals oasas sudt il JUl 3 g g%
A (s

Sl Alleiy 20t b Gy il O A€ e DU Jilusl Aty Gl o]

23 sall Juad) alasinl) DA e Jlal G apa 58

G gl A guaall 5 AL B30l s sim

Gl Alla sy st Caneay Al g ALl il g gall Alall A3 g el g A pud) dhia g linl—5
L) su¥l Caan

5l 5 il Clawal @ lal saclE g g

Pla e dplanall e s il 3 L A0 0 ) sall apand) Al 3ol yged LS

glhaill & ala 50 Ll ccaiadls sl (e lsad) oda & Jolay W Sl s o 8 ol
1S5 cadl el sefiall da i) Y g Al (31500 5 yaie (B as Aall) 555w Il
Ned Adgiall D ool g 3l e Audlial) ) yaaislel s

S ol claas g DA e W ol e b sl e Blaall d gy a8 Gl
B Slead o jlalie Akl AdEd) il J sl el pds o ga b DA (e

A1 o Gl g el o skt GLET g 5 5ad b L) 5 sadl @l g el 2 5 el !



=T O W 1 7 F OO URRRPRRRRURRRRRRRT TS P/ I FORE: |

30 A gSall adiind DA e of Cua abam®¥) 8wt Al 4 AW Gl sl )
I Liad o LS dpalady) aaial) o 5l b eiils g Leald o il 135 3l Ll
DL 3 AalaBY) shall alg pen e Y1 Bla B amb Al ol s Gle
A eblalae Ji e b s sl b pala (S0 Bl lubdl e gadl s Hlaayl
Dsall 138 5) Saedl Clas g (Gl sSa s Sl s o 3 saiaall ) (ilill Glas g Gl sall 5
(s s 0 gail g JLaiBY) daial (5 m 5a i ) &L



A 8 e Jana

ANl (3l sual oLl o1 pd, S

[ A 6 ]

a8l (30 gud < JU Gy ) s
JaV 5 i AL 3, N J gl a4l ol g Ao gie Al ébﬂwjm/
/
s Al (3 g il (3l pud Ty (3l pud
JaY) 5y sl e A 3,9 dys [ b st i
o dy) 8 B seay
i b
o %
[ i)l 3l g ] 0 Vi y
gl B am 43530 (3 gm
Gy ol Al @, Jgs
3 yale ADe Allall Y elawdl e
4 R ; -
SlBl (3 gue SosY) suas G Jhas On ABle
Claeall clac) ye e 5 lanl o5 sl & g N PEAR ) \_ s )
Al Adle Glunge dadiiy Jalaill 8 3all agls 0 N 1
dabiia & (3 gu dalaia (3 g

\_

&N s
Osexiing Cpdll e eV 5 (5 Sl il gall

GosY) daa s
tise da g Y Al
é\_)}i d}\i\ﬂ RREW

aie e g Alae

Opeddline B yulasall CIY ganll (mdad dpadl ji

)

K g‘*éjj'm Lg /

G da e
Jglnll a8 ga Adlall
C'_a\c\_).;;\j J.c\}ﬁ

Jaauaill g Jglanll

Ao A gl L alle Aim g Alla Ay ik sl SLaBY) 5 La 50 A5 ALY (315001 8 lS cUabus g 1 yreaal)

Ua 2015/2014 AL (3 )5 sl y 35 Cilodliail) Ganad’ Lobai@) aglell & BN skl ol ) 53S0 saled Uil

27a



P O TV RPN TS 5] I PR |

ALY AL (3 guall alall Gig el 2 A bl
saill Alae ady 3 Aald OLY) I 3 el 4w 53 peally gl sall |k
Lot oy Apdlu) ALl Baudl  asehe ) Lk a8 @A dpadluy) Claldl 3 ol

: ‘FL\ La

p ! IS Gy slatl) Cabide 3y asiin eadbu) el (3 gaall o sgia 1Y

Lpsy iyl s (pme e b d8an Aalaie G el aaal o ECREVEN IR
Lo sis Aol i anal i Y Caagty bl 310591 calind o) phiy by oo il Jalail
Jaamial Gile g ydall g

Gl ey Jabaill gppailaiall 33 B Led o Aakiie and tlel s aedl deal U -0
Aatiall e gpdall sai legansis Bl Cl_Anal Riad ) Ciag e gpdall AL G5
S Ao Lol g Aalaiiy) denll Giat 8 dealusdll

Al s (S 1o Aage Bum et Y] Al Gaudl o lba OS5 ¢
Dkasly Agllall dihiae s DA e dldile 32k o shliay o ilud QB e oS4y Cua
(Dall U a1 feaia g s aley Aala Fane Jia LS e 0y lelas V1 o 81 @ 5o
33 DA Go gola®Y) saill Jama 33l (535 Lae cAaaldll s selidl Cle s plall Jysaiy
psinall b cilyhall L)

% b LS Ll Al G suall Aliaal ol sall a5 Sy iy 5l s2 Jane (s

AV B e Y cale JS8 AL B gl o sgde (e lgmseie Dl Al G sudl 2t -1
Lebigats (Osoativnall) lisadll Gailill Claal (e el a0l aeais da DA o o
Ll aa) Led gl g Ana Adle &l gl sl DA (e (o)) sl ol clanal )
(e Uan sy

G50 Ayl Al el b L deladl Sy Al AW ) o6 ol e 2
iy Jaladll s Y onn b Olie Bualall seudl1S Y s Tlaca) Gaadla) dag,dl HlSaT
¢y eyl palal e Ldlasy

S e Al Al Al B el 8 an Al cOleleall s clilesdl US55 o s -3
(il L palidl g Syl adl g Allgall s GallS e Al el

Ji bl (e a8 dedie da gyl cAaadluy) AL (3 guall Ly shaig Japiin b Agluay) Adlad <l oY) el Agls !
07 e 2013 ccadhu daals cdalaiyl e)M\ @ 65&: o 3 ¢80 3ol d
09 (o co S5 Gaw g poe Apeda) A 3 sl g st g Japiin & Apls¥) AL il a1 e aliS A0



P O TV RPN TS 5] I PR |

Fae LYy AualeaiBV) Apeiil (3iad 3 Adadl daaliall Y 2oLyl Al (3 sudl Congs —4

I










































































































































































































































































































