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13 058 o Sy Ll 138 5 (Jghaill Ao o o S IS8 Al 2 gl iy o SN galiai)
s de yu e bae (ol Cililee Jgud s coDlalaall Call<s 2 11 o gail) JI&5 Gua palail
e Sl g ) Y aai sl J gl Cals g 3y ) all Ao SETY 3 gal i lalrad ¢ il
(=5 «(Okot, Shinyekwa, Bulime, & Luwedde, 2025: 8) 15l 53 5iSis ) gy 2 siall J 5l
o Lelisad (0 A g Iy Jadlaall Al N a5l o815 sa o (S AT Aals
G gatl) Aoy g A geu at ) @l g (Jglaill Aoy shla ) ad jlaiial o @Il
.(Rahbar, et al., 2024: 465)

500 Jasd) (il sa ST (e Adadil) o34 2a% 14080 Aiguad) Allad 8 4008 ) o ghil) il T
Cre Al Alpnd) Adled 8 Aad ) o gl 550 e Sy 3) A peaall 5 dpaalSY) bl Y1 &
(oY) (G shaiall

Al 1) 3 gaill sl W LN G ()l Hall oy i (alaall) 4l duluall Caecadll 3l
A giall 308 Comiial 28 (3 jiiuall S laall 5 3 il B laall) paldl) ¢ ladll e b jalall @lli Aala
Ol 3 ¢(Kelikume & Otonne, 2024: 12) 4l dpabaidy¥) <l juiall e 3 jlawdl e 4 Kl
el J sl Cppan g i) Al S gyt e Jani (CBDCS) ) A )l dlaall
Glesall o Jrd 3 )S aall 5 b Clliil) 2865 ) (525 Lae e 31 dgiail) 4l < ) i 13
.(Le, Copestake, Tan, Peiris, & Rawat, 2023: 8) 4l

dua i (CBDCS) S sall & giall dpad 51 cdlandl i 2((aa_jdll) 4l dluall 3ead) 3l
Aaalasl 8ol s cdoaml) Auld) 5 J& Ll ety ol gl 3 el A4 K pall o gl Adiea
Ladlaa e 5 dlia Lﬁ.ﬂAﬂ\ UAJ‘)MS\ 5 lala Lf‘)s)"h Sl ca.uu .J\ cLALd\ dj&ﬁ\j
Glidl) D) b alail) o d8le 5 508 At Lo A )S je 4 ol 4538 ja Ay )
soadll (i ) (sa5 dpen s daddy Ales 2 5n 5 Ol e 3 50ke (13 :2025 ¢ B all (5 5Sal
43 5l 3 ) gall (e Al labaBl 8 Lass Y eg ) sall o pall jru g cami )l Copall s
.(World Bank, 2025: 10) &/_=! Jis

Gl A gl Q1Y) g dsad ) o 6Bt a8l g gl Jalasl) 5 SUN Eaal)

&S el il e 5 jaball dpans Hl1 bl jedad o 3 jadl 8 daad 1) 3 9831 281 g 1 gY) cullaal)
38l <l ol aladi) ans 3 Us sale Laelat 1) ot (2025-2015) siasll <l sidl 31 2l
) Jalii 5 3¢l 5 (ATM) V) il jaaall 8 a5 4 5 IV adal) iy Jadis ) o
e (e 2lan) T8Y o jlus agd & b yil) Alay & Alina 5 i 50 shaill 138 ansl 35 ((POS)
Ll pdigall sda e JST (5080 ‘_g.»Aj Jalas HJSS ch.u.u Laa 4(2020)
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22015) Gladl b sl ) ) s Faad i o sl il juaial G gind) Al ) o(1) Jsaa
(2025

84,254 1182 1.39 | 0615 | 0.45 1.5 |2015
88,121 1182 055 | 0.680 | 0.72 2.4  |2016
92,334 1184 0.18 | 0.730 | 1.10 3.6 [2017
97,456 1182 036 | 0.790 | 1.58 8.8 [2018
103,678 1182 | -019 | 1,014 |[223| 105 [2019
119,842 1450 057 | 1,340 | 754 | 117 2020
134,215 1450 6.04 | 1980 |833| 149 2021
152,679 1450 499 | 2400 [10.72| 162 |2022
180,976 1450 436 | 2901 [2326| 19.7 |2023
174,043 1300 2.70 | 4,021 |60.00| 20.0 |2024
167,281 1300 150 | 7,531 [62.00] 220 |2025
Sealls Ll 535 ¢ Bl 5 S all il Sy e alaie YU Gaaldl alae) (e 1 ytadl
sbaadl (5 58 all

1S Lol 5 T s i 5 SSIYT aal) iy dae g 1A g SSIY) dul) iy ase jghai Y
Osile (22) S (2015) ple A A8Uay (5sale (1.5) (e @iyl ) ¢(2025-2015) sl s
Omad Sans el (e die DA lina (14.6) sa3 & 3345 daxay ¢(2025) ale 8 4l
O Btaal) ¢ chall (3 Als yo 88 Adlaie Jal ye GO (e Callyy ) oatll 1) i) e
(1.05) ol 4 5 33y )y Jas gy 8y () e (3.6) 5 (1.5) o 232l 7 51 55¢(2017-2015)
(8.8) (e 2aall 38 3 ¢(2021-2018) O exaxill ¢ bl Ala ja olld 3 Adlday () sola
(6.1) eyl ) dge 58 38 Sass «(2021) ple Gsile (14.9) ) (2018) s o sile
(2022) Op sisall s g jiall saill Als yo cngd o il Ol s ao )l M8 Filay o sl
Sl Usle (22) & sle (20) &5 sl (19.7) & crsle (16.2) S 232l Jsams (2025) 5
s yall 28 8 Adlaa) 52l 30 caaly 3) el )l Baclil) 8 1o jlas L 58 (uSay Laa o ) 5l
(2017) ele Op lias g 538 ST oF 3Ly saad ddlaa) 4y (ke (5.3)
5 e Jond (e Las (%144) 535 Aoy (052le 8.8 1) 3.6 1) (2018)55

i) gl e g el 3l 30l ) sl ke gl adall sl (g3 e syl @lli 8 auls
1 jise Lac st T sai V) ol juall 5 gl alass s(ATM) (331 Gl aal) 3 3¢l gt Ll
(7,531) ) (2015) ple Tlea (615) (e 2aad) adi 5l ) eililadls 45 )la Uadl 3 8 0 oK1
Jal e 305 U Slsall 138 e (S5 Linan (12) 530 &y sai Jana ¢(2025) ple e
S lea (615) o Lyt saall w51 ¢(2019-2015) 35Y) Ll Al o 8 A
Lgalall s il s o Lgiiel 5 Jlea (100) Ul 3y sis Ailaa) o sias o Jlea (1,014)
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«(2023) ple 1lex (2,901) I (2020) ale T3l (1,340) ¢ 332l 5 3] ¢(2023-2020)
2 ¢(2025-2024) 500 3560 A e Ll T5len (520) Hom @l 4 i dila) Jass iy
ole 1lex (7,531) I (2024) ale 13len (4,021) o 2aal) gl A0l 55 Cagd
5 38 el il (0 AEC T3 s ey Lae el $2m) 5 A (35 3621 (3,510) Adls) 51 ¢(2025)
4 yuall dal) Al of ) AW g olaall 13l s 481 48 jaal) cileaall ASuE a5l
oalal) g Uadll (gl el gl dsa S gmal s (e pe s (2025) ple A due 5 Al Cang 3 1Y)
1l (450) (e il 28 (POS) gl Lalii 3 3¢al Ll 3(POS) gl bl 5 3¢l ghat WS
Leben Lo clina (138) L laie 5332 sl ¢(2025) ple Sl (62,000) M (2015) ple i
el 138 85 Jaaie Jal e COE aaad Sy s Al 3581 Ol pdige G T sl g ) B1Y)
(2,226) sk al Cua Taa laal gia 20all J ¢(2019-2015) G2 sanall 5 oy ol Al ya 8
2020) (s ALY Als pe Cela &S 5 s 4 sis Gl ae ((2019) Jslas lea
23 (5 3a8 5 ¢ Vs e Tl (10,718) 5 (8,329) &5 (7,540) o 23all 58 (2022
o dle dadl o Cmad Al [9-248 8 Aadls o) elaia¥l aeldll cilel jal ) 5 54l
Aiial) 3 jakall Als ye Lol e Uadll jany & POS 8 jead aladiu daal 31 ) llXS 5 il
S Al 538 & (2023) ele lea (23,261) 2l § sl Cingd @ (2025-2023)
AN ey La ¢(2025) ale Slea (62,000) &) & «(2024) ale Sles (60,000)
(lbilaal pran 8 aul s @lai e POS 3 el i da sSall g (538 jall il (e dalal)

eladl ciladall 5 A Kall a5 V1 Juean da slaies Leday ) g

A _ad) ‘“,A 8L ) ) &) pdiga Jalad :ga'lﬂ\ llaall

Jal e E S 5l Y sall Jilie 31 jall Hlall Co e yras 3¢ 1 gl o Judad Y
s s ¢(2019-2015) el ST Al e (8 Lalinan (I ol 5 Al
dle (1184) ) il ¢l )l e dalliia ol sel Aae ,¥ Y 52l 1l (1182) i Lild (o yuall
s go lld @l 3 daulie daial cildabialy L seae Lot 1,18 e Laa ol (2017)
loay SY 5all T s (1450) () opmall a5 3) ¢(2023-2020) (501 dsaall 5 L)
Lol gl ¥ 1 (525 ¢(2023) ple s 5 sisall 138 2ie il 5 (2020) ple (0
Sl 58 ) 5 il Jland (mlinily 19-38 S daila Jl 6 G)all Leeal s 3 AL
Al e 5 An8Sa Al (g ¢ 308 (2020) sansd 58 Ly G peall e Jiaeiy (5 38 )
S Caall e il 3 (2025-2024) )5 z 1Y) Als pe S cdin 1l
& 5 38 el il Clisbyus s (g Las ¢(2025) 5 (2024) (ol 8 LY 52l )L (1300)
Ldill claile ) a5 elbdalda¥) 5 la) Gawad g e ) gall (3 gl A Y gl e allall xS
e alall gl W s a1 S Tl o sl adcaill cilily jedas sadudatl) Judad Ll
diin OV are adaill Ja ¢«(2020-2015) paddiall adiail) 5 5 (s Aty dal je OO
el (%0.36) «(2017) e (%0.18) «(2016) ple (%0.55) «(2015) fe (%1.39) s
oSa Las ¢(2020) ple (%0.57) S 32525 «(2019) ale (%0.19-) Lkl & «(2018)
S il 38 G ((2023-2021) el adadll b8 Leidel & Tam G 11
Jaaas e lay sl g1a Y1 138 T Vsl e (%4.36) & (%4.99) & (%6.04)
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Ll oo b ((2020) Blet San Gl (Ll 1450 G 1182 Ge) il e
g 1l s Al ) el g6 51 5 351 S 0¥) - Agu gyl o pall dmy Fallall dadiiadl)
Les ¢(%1.50) ! &5 (%2.70) ) pdocaill (lidil (2025-2024) )iyl s el il 5 s
sel8 &y ey sl Judu Cuady i (1300) e apeall jra )il il (e
28 el pdiil) Gl gi g 45 laal)
i aiun s i€ JU (M2) gl sl Giaally S5 (e Lai 3(MI2) S8 (i ge Julas GG
b yeiusall dpae Loaill Als ol i (2025-2024) & il gl il b oF U8 ¢(2023) ple
de (88,082) &) (2015) ale Ll Lble (84,254) oo M2 &) «(2023-2015)
(180,976) xic 435,3 &lis «(2018) ple (93,697) &5 «(2017) ale (89,441) & «(2016)
e sSall LYY by 5 L 53 AL i) ) 50 30 638 (5 355 (2023) ple s e
e Sl e (174,043) &Y M2 Gaidil ¢(2025-2024) skl aal il Als yo 6 oS
il il 7l ) aad 1138 35205 ¢(2025) ale b Jlle (167,281) ) & <(2024)
o llE ) Aad N gl e Jaatl) il ey dailall Al (alaial b g Sl
il drsl 5 Al ol gl A8 ) 1) o gaally Laldiay)
Gl B o281 ) R il jdiga g Aad ) 3 g8T aB) g il piiia Julad s GG allaal)
(2025-2015)

i 5eS) Ay g IV adall iUy slac 45 Jlia e saduiail] aa dpad i) 3 gR3 ) ghat 4 i Y
3 plaie Jal je S )i caduzaill ¥ ara pa (Aaed )l 2 g8l G

(11.7) &Y 0o (1.5) e il o 52l el (hal 55 ¢(2020-2015) (53 Al jall b1
B s e )l Lee ((%1.39) 5 (%0.19-) On 755 Tax (radiie aduiad g () sile
REERAN TR PGV S IV g Fe V5 111 Y NPPENER

(%4.36 «<%4.99 %6.04) asumill 8 dall gl V) G331 «(2023-2021) Al As all 52
e ) S G S Jalall o8 ey sake (19.7) A Osile (14.9) (e lilad) (s 8 s
A OS5 ) LS adizail] a4 )11 2 il () J 8l Sy il )l Ll 5 (2020) ple o all

pdmil) (mitil sl (22-20) () lilad) Jgaas a5 «(2025-2024) A Al all 33
(1300) e Caall jau )l ge (2l 138 0el 35 85 (%1.50) & (%2.70) SV
LA dpia 8 adail) g Aaad ) (s ApaSall AR) 038 ac 5 s S el @lid) Cilulpw #lai
Algpnd) e 48 )l Jeiiy ams U g SLaBY) (0 385 a8 1 e sl o
D)) 358 ) Jiladl) e ey s pual) e e A ) 2 g3 ghat A5 e LG
N Osibe (1.5) 0o ildadl slael sai s i) 55(2019-2015) 1k (1182) i byl
el e 3 (2020) ple o sl devall SV L) Tl 55 ey Las 03 (10.5)
e s 5 3 )0 i) o iy Las ey il (11.7) (o) liladl J samn s e 1500 (1450) S
il ) EY1 3 50 e s AaiSlall il 5 cldabga¥l e 8 3leal) Hlgi) aie e 5 008
Aisle (22)5 (20) Y ildadl shael Jsumy aos ¢(2025-2024) & S (1300) Y
o S e ual G o Ay dagale JSG a8 28 Gieall e il o Jaadl
ole llall JB Les o35 S0 Lidlas (POS ectlillay) dsans I i 5il) ye ol Cle il
(5315l Gpmdl 8 Y 5l
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2015) )lsiall saill Als ja 8 M2 S G e ge dadyl SR gkt A3 jR WIS
(84,254) (30 M2 i) Lo ¢ Jaaal 5 JS 4335 iSIY) iU 5 M2 (e JS Wi (2023
Osle (19.7) S sile (1.5) (o lBUall candsi )} (% 115 33k3) Sl Jble (180,976) Y
& Ll Adline sai Yamay (81 (gaelaill oladll A il )l Las (%1217 3340)
((Usale 22 520 (M) saill (& lEUal & i Laid (2025-2024) olaY) (il Al o
T e (rsSy 3 Laa (Ll Jlle 167,281 &3 174,043 1) 180,976 () eal il M2 1
s ol ) Aalall Jlii s 4 5 50 3 il Jae Jad iy dgad )l e saad) 53l of e
A A il IS0 Sl (558 5l ill rany Laa ¢ pamall g Uil 2 )4 5 0
Glad) B o281 ) Ry o daad )l 368l AT Jalad g ul sl Eiaall
(2025-2015) 52al
&) i gal) g i) Ciaa g 1 sY) Gallaal)

i a5 Apal 1) 3 gl sl all il s Ciua g i ) Callaall 1aa Cangy
) Lpailad 5 Lo ) 58 daad agdl Al (2025-2015) 5l IS (gl ) iy
Aill) Lamey ilmn G Ay iy e i) aaie) 3] ¢l Jilail) 1) JEEY) U8
EViews 13 gebi s aladiul oy o(slandl (g 38 yall Sleall callall 551 55 ¢ 31 all 5 3S sl
obladl) o) aY
e OIS Y ddea ) Glelaany) Lieadinl sdalpall i paial ddagll ciglasy) Y
il g (ol co ) iV il jad¥ dass siall) Al i) Gaibiad (andli g 5l
L) Rapls aedl ciasiall Al COUAE b Jsaall 38 il a5 dawh e
2y Jsandl ain gy ety e 15 Aalat) o ppriall dyhea ol lslan) a5 clgny 585
lelasyl oda (2)

2025-2015 32all Al jall & yrial 4y sl Cilelan ) 1(2) Jsaa

066 | 1.68 |-0.14| 7.33 | 1.50 | 22.00 | 11.75 | 11.94 (0sle) ol 2e
0.18 | 320 | 1.37 | 23.15 | 045 | 62.00 | 7.54 16.18 (<) POS 3 jgal 2
002 | 508 | 1.73 | 2.09 | 062 | 7.53 1.34 213 () ATM 3 jeal 2
049 | 2.08 | 0.76 | 2.16 | -0.19 | 6.04 1.39 2.04 (%)pazall

048 | 129 | 025 [126.15| 1182 | 1450 | 1300 | 1301.1 | (LY ) chjall jus
0.51 | 133 | 0.20 {38,941 84,254 | 180,976 | 119,842 | 127,932 | (Lt Jile) M2 sl ja je
044 | 232 |-0.88| 093 | 1422 | 1691 | 16.28 | 16.00 (s ) LCARDS

068 | 1.72 | 004 | 1.78 | 6.11 | 11.03 | 893 8.52 (k) HLPOS
063 | 226 | 061 | 082 | 642 | 893 720 132 (e \LATM
0.51 | 130 | 0.07 | 031 | 1134 | 1211 | 11.69 | 11.72 (e HLM2

EViews cila yad lagi caalil) slac) (e ¢ jaadll
* (b o )58 0.05 > il 1Y) Lxnkall Jarque-Bera Jlisl 4ed & Prob*
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Osde (1.5) G sl &g I adal) ey e (G (2) o Jgaadl (e Laadls
1501 Say sale (7.33) @dine sobime Sloails gsale (11.94) Lawisies Usale (22) 5
I Tlen (450) oo Alls 538 Citia 38 POS 5 eal Ll Aul il 558 A el
5oaY) Gl il 8 Adas 3k e Jy Las Olea ll (16.18) dawe sias < Slea (62,000)
doanb ae jelal Leay 555 081 S U5 Caad ATM 3 el X ((2025-2024) 4ald)
(i sl i sat aladiul ) 5 Les ((Probability = (0.02)

Lo 5ias (%6.04) 5 (%0.19-) O pdmill = 5) 53 e gaiil) ) Y] <yl pal dpuailly
ole A sale 538 ae Y 0/ ) (1301) o8 Unn gie Copuall ja Jas i ¢(%2.04)
Lo siay Jld (s 5 (181) () Dl Ol 3 (84.3) (e sai8 M2 aill (= 52 Wl (2020)
OB s 5 (127.9)
Y (ADF) 33 51l jaa i) Leadind s(3aa gl Jda) At 31 Jeadluad) 4y ) il JLEA) LG
A s lBle ) o Al Cail 3l laniV) Al a5 die 31 Jusdld) 4y ) il (e 3Ea
Dickey-Fuller Juia) ek o« 31 laai¥) AShe il il puaiall G 4is e
padly (Y Gl die 5 (s sl die Al ) e (e e S e (ADF) el
il (2) i) sl

IV Gl 5 (5 siwall vie (ADF) sassll s jLial) 05 5(3) Jsoa

1(1) 0.031 0.870 LCARDS
I(1) 0.027 0.105 LPOS
I(1) 0.044 0.980 LATM
1(0) 0.001 0.049 LM2
1(0) - 0.042 INF
1(2) 0.018 0.312 EXR

EViews cila il lag Gaalil dlac) (e 1 aadll

25 (LCARDS, LPOS, LATM) 4 )l 2 sail) <l i o Jsaadl (e iy
ALa\Sia Ledl (5l e 5V LA 2T aay 5 i ranal s (5 glunall die 5 jEiua 2 (EXR) <ial
Ol s (INF) adaaill 5 (LM2) 283 (e (e SIS Gl Jiaall & (1)1 JsY) Al (1
el 00 Jla Al pas s (e Sliad (JalSall Aa 3 8 CaOAY) 138 ((0)] (s sl 2ic
a5l BN Jalas e 5 5l &5 1 oGl ) SSoudSI @ il Jalsal sl
(shsY) sl plasiuly ) sl

bl 73 galll ey 3 AGN callaal)

e G JolSl Aa o DA ekl ) sas gl aa lidl miln e sl
SSedSN & i)l JalSill sl Gaki (s Ja A Al aas jaal Tolaiy il )
Gl Al s Y Gaodll Jlaai¥) dilat s dal) sl dngia e dlaie V) &8 ¢((mils )
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a8 @l il G Aad) A8 oLl (e CadSH ) dagiall 038 Caagd Cua cdyia
AL e 5 Sl il B g ¢ il
Olanal A (358 M5 jisall je il puaiall Jy a3 o3 1 gadll (8 Aaddiunal) i piall Y f
(Y sadl) e Glld g cla il
d(Icards) = Icards — Icards(—1)
d(Ipos) = lpos — lpos(—1)
d(latm) = latm — latm(—1)
d(exr) = exr — exr(—1)
d(inf) = inf — inf(—1)
d(Im2) = Im2 — Im2(—1)
45y ylay damiall sV Jidad Leadind o(gued) Y1) Ja¥) sl jlaad¥) Judas Ll
Sl il pdlaall g8 BY) a8 s IV G5l e (OLS) Latall (5l iy 5l
o Jtie e JS 55 Jealy s il (i 8 Capeall jaan g adaill e dpad )l 358l b
aduzaill bl e Gl il <l ydige 8l psill oy sill g bl Sl sl Gaa
s orall Clay jall 43 Hla alasinly axxiadl JlaaiWl (lad Guad sad a5 5 oo peall e
i) Al Gl gsn (S5 G5 A e (OLS) alal
paaill e Baad i 2@l il (1) gises
DINF = C + PB;-DLCARDS + B,-DLPOS + B;-DLATM + &
il e e Audd ) a gl 5l 1(2) 23
DEXR = C + y;-DLCARDS + y, - DLPOS + y;-DLATM + ¢,
) Oladsaill Glaa Caagy ¢ A sdall Wadll ax ce 3 ke g5 ol 2all C iy Cus
ATM s POS & jeal s 45 ay) clilad) SLasY (i) udi H) 558 aili a5a 5 LAl
2 (4) p) sl e s «Bladl (8 G pall jp s pdail e
(1Y) GBsLl) Copmall jas s pdomill o daad ) o gl S 50 il o(4) Jsaa
Prob(F) | R? | Prob. | t-Statistic | daaal | diuud i il | i) il
0.676 0.439 0.854 C
0.930 0.092 0.316 | DLCARDS
0.902 1 0.085 0.826 | -0.229 |-0.398 DLPOS DINF
0.584 | -0.579 |-2.920 DLATM
0.926 0.097 9.360 C
0.765| -0.313 |-53.21| DLCARDS
0881 1 0.098 0.454 0.801 68.79 DLPOS DEXR
0.793 | -0.274 |-68.47 DLATM
EViews cila jaal laii caald) slae) (e (4) Js2a
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R2 a8 o) 5 «(Prob. > 0.05) Lilas) & sine e cdlabaad) s of ) i) el
Lsina 0 ol Guadsaill F sl o LS e(iuall jaud 969.8 5 aduaill 948.5) Tan duaidia
o ) el e Al ol HLEnY (L) i () st il asag aae e e
o il sl A8 2 i) i ol @l e (e ) 353 IS 31 pall (& oyl
By (53 diall aan raa o Db I il puriall A jeday s A8 dpie j3 58 ) sy
o LA 4 aail) 3 81 (g
oSy 439 dndl Granger Jbia) Leadin) ((Granger Causality) dsed! s GG
s Y1 sedal Ao DU (cal Al Ay 1l sandl) any g il yuritall (o dpand) A8l ol
Ganall A e Sl Jigadl oo D st il Lo eda Y ) A il Ll canlia
DAY G ydse s (ATM (POS eciUanll) dad 1 3 s8ill ( dpand) A83al) olaily (3laiall
Q;Y) Ot g A Ayie ) & gady Granger WS el a) &3 ¢(Gpall ru pduaill) (gaaill
AVAN ) 5 YAl b 2 pen (5) ) Jsand) padly ¢(h sie L

4l Granger D) &5 (5) Jsas

(s da3) Apasas 0016 | 0.866 | DLCARDS ww Y DEXR
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