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îǐîƾƗǁä ĂĀƗƟǄ 

ïǒïǀƙǃå úíǋ ď 
ïǒïǀƙǃå ǑǄƵ çïöǈ Đ 

ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå èåïāõƙǃå ýǒǄơƙ :ýāǕå þƪǀǃå  āƗǒǄơǆǃå čČ 
 :ǙāáǏǆǃƓƶǃå íƓƮƙƿǗå ïāõƙ čč 
 :ƓǒǈƓƛǑǄơǆǃå íƓƮƙƿǙå ïāõƙ čđ 

èƓǆðǕå Ɨǌƞåāǆā ǏƼïƮǆǃå ëǚƮǗå ǏƼ ïƮǆ Ɨƕïƞƙ :ǑǈƓƛǃå þƪǀǃå ĎĒ 
 þƪǀǃåǑƼïƮǆǃå ÷ƓõǀǄǃ ǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǗå ýǆƵ ïƓõã :éǃƓƛǃå ďđ 

 ßåíá ïāõƙ :ƴƕåïǃå þƪǀǃå÷Ɠõǀǃå ǏƼïƮǆǃå Đč 
 :ǙāáăïƮǆǃå ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ýǂǒǋ ĐĎ 
 :ƓǒǈƓƛăïƮǆǃå ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå Ɠǌǃ ôïƶƙǒ Ǒƙǃå ïõƓƤǆǃå ýǒǄơƙ Đē 
č - ÿƓǆƙƑǙå ïõƓƤǆ ĐĔ 
Ď - Ɨǃāǒƪǃå ïõƓƤǆ đđ 
ď - ðǂïƙǃå ïõƓƤǆ ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ǏƼ ăïƮǆǃå đĕ 
Đ - ûāƪǃå ïõƓƤǆ ĒĐ 
đ- çïƞƓƙǆǃå ôåïƹá ïǒƺǃ íƑƓƶǃå ïƓƶƪá ïõƓƤǆ Ēđ 

ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå Ɨǒơƕï ýǒǄơƙ :ƓƛǃƓƛ ĂïƮǆǃå ĒĒ 
 çßǚǆ ýǒǄơƙ :Ɠƶƕåï÷Ɠõǀǃå ĂïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ēČ 

ƗǒǃƓǆǃå Ɨǆǚƪǃå èåïƬâǆ :ƓƪǆƓƤ ēĎ 
 ïǒƹ ǑǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå :ñǆƓƤǃå þƪǀǃåǑƼïƮǆǃå ēđ 

ýƓǆǃå ûāƪ õƓƬǈ :ĄǙāá ēē 
ÿǒǆƋƙǃå ÷Ɠõƿ :ƓǒǈƓƛ ĔČ 
ǑǄǒāǆƙǃå ïǒƞƋƙǃå :ƓƛǃƓƛ Ĕď 
ăïƓǀƶǃå ýǒāǆƙǃå :Ɠƶƕåï ĔĐ 
þǒƮƤƙǃå õƓƬǈ :ƓƪǆƓƤ Ĕđ 

  ïƺƮǃå ǑǋƓǈƙǆ ýǒāǆƙǃå õƓƬǈ :ƓƪíƓƪ ĔĒ 
ĂïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ðƓǌƞǄǃ ƗǒƪƓƪǕå Ɨǒǈƕǃå :ñíƓƪǃå þƪǀǃå ĔĔ 

 Ɨǒǈƕǃå :ĄǙāáèƓǒāƪƙǃåā èƓƵāƼíǆǃå þƓöǈǃ ƗǒƪƓƪǕå Ĕĕ 
ƗǒǈƓǆƙƑǙå èƓǆāǄƶǆǃå Ɨǆöǈá :ĄƓǒǈƓƛ ĕč 

ǑǃƓǆǃå ýāǆƬǃå :ƓƛǃƓƛ ĕď 



̺ 
 

îǐîƾƗǁä ùìǉ 
 

å þāǌƽǆ ýƛǆƙǒǗïåïǀƙƪ ǃƓǆǃåǏ ǏǃƓǆǃå þƓöǈǃå þƪƙǒ ÿá ǏƼ "Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮǃ ĄƓǀƼā" ƗǒǃƓƙǃå Ɨƛǚƛǃå èƓƽƮǃƓƕ:  çßƓƽǂ ïǒƪǒƙ :ĄǙāá
 èƓǒǄǆƶǃå æǈƓƞ Ǐǃã Üèƿāǃå ïāïǆ ƴǆā ǏƼåïƺƞǃå ƴǒðāƙǃå æƪơ ƗǒíƓƮƙƿǗå íïåāǆǃå ƴǒðāƙƓǂ) ĂïƤǕå ƗǒíƓƮƙƿǗåā ƗǒǃƓǆǃåǗ ïƓƤí

ǒǀƙ :ĄƓǒǈƓƛ Ü(ƝƙƓǈǃå āǆǈā çāïƛǃå þǂåïƙ ĄåïǒƤáā ÜýāƮǕå ïƓƶƪá íǒíơƙā Ɠǌƶǒðāƙā Ɨǃāǒƪǃå ûǄƤā ôåïƙƿǗåā ôåïƿǗåā ïƓǆƛƙƪǗåā þǒ
 ā Ɠǋíǒíơƙā Ɠǋïǒƶƪƙā ƗǒǃƓǆǃå ïõƓƤǆǃå Ȓå ƗǒƞïƓƤǃå èƓǆíƮǄǃ ôïƶƙǃå ƴǆ Ǐƙơ ƗǒƪƓƪǕå úƑƓöāǃå ǉîǋ ßåíá ǏǄƵ çïíǀǃå :ĄƓƛǃƓƛā ÜƓǌƙïåí

.èǙǚƙƤǗå þǂåïƙ ýƓơ ǏƼ āá 

 

 ǏƼïƮǆǃå ÷ƓõǀǄǃ þöǈǆǂ ǉïāíƕ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå þāǀǒ ĂïƮǆǃå Ɨƕƿåïǆƕ (ïƮǆ ǏƼ ǏǃƓǆǃå þƓöǈǃå ǏǄƵ ÿǆǒǌǆǃå)ßƓƽǂç 
ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ïåïǀƙƪȒåā (Ɨǒíǀǈǃå ƗƪƓǒƪǃå îǒƽǈƙā ƴưā ǏƼ ǉïāí æǈƓƞƕ)Ɠƶǃå ƗƑǒǌǃå þāǀƙ Ɠǆǂ Ü ǏǄƵ úåïƬǗƓƕ ƗǒǃƓǆǃå ƗƕƓƿïǄǃ Ɨǆ

ǀƙƪȒåā Ɨǆǚƪ ǏǄƵ öƓƽơǃå ýƞá ÿǆ Ɠǆǌǈǒƕ ûǒƪǈƙǃå þƙǒā ÜǏƼïƮǆǃå ïǒƹ ǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃåǂ ǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå ïåï ǏǄƵ íƵƓƪǒ Ɠǆǆ Üýǂ
ĂíƓƮƙƿã āǆǈ ûǒǀơƙ ïǆƙƪǆā ǏƕƓƞǒãÜ  ïåïǀƙƪã ǏǄƵ ïƛâƙ íƿ Ǐƙǃå ïõƓƤǆǃå ƗƼƓǂ ǏǄƵ úïƶƙǄǃ ƗǄǒƪā ǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǗå ïǒïǀƙ ýƛǆǒā

 ĄƓǀƼā ýǒǄơƙǃå Ɲǌǈǆ ǏǄƵ ïǒïǀƙǃå íǆƙƶǒ éǒơ ÜïõƓƤǆǃå ǉîǋ Ǌǌƞåāǆǃ ƓǋîƓƤƙã þƙǒ Ǐƙǃå æǒǃƓƪǕå ôïƵ ƴǆ ǏǄơǆǃå ǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå
 ïõƓƤǆǄǃRisk Based Analysisçïöǈ ôïƵ ƴǆ Ü íƓƮƙƿǗå ÷Ɠõǀǃå Ăāƙƪǆ ǏǄƵ ßåāƪ ÷Ɠưāǖǃ ƗǒǄƕǀƙƪǆĂ  Ăāƙƪǆ ǏǄƵ āá

 .ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå 

 

 ÜǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǗå ǏǄƵ ƓǋïǒƛƋƙ Ăíǆā ƗǒǄơǆǃå āá ƗǒǆǃƓƶǃå ßåāƪ ƗǒíƓƮƙƿǗå èåïāõƙǃå ýǒǄơƙ ǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǗå ïǒïǀƙ ôïƶƙƪǒ
ǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕǃƓǆǃå þƓöǈǃå ǑƼ ƗǒƪǒƑïǃå èåïāõƙǏ ǃå ǊƙƓǈāǂǆƕ ûāƪā ÜƗǒƼïƮǆ ïǒƺǃåā ƗǒƼïƮǆǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓƪƪâǆǃå :Ɨƛǚƛǃå ƗǒƪǒƑï

å ïõƓƤǆǃå íǒíơƙ úíǌƕ üǃîā ÜǏǃƓǆǃå ÷ƓõǀǄǃ ƗǒƪƓƪǕå Ɨǒǈƕǃåā ÜýƓǆǃåǃƓǆǃå þƓöǈǃå Ɨǆǚƪ ǏǄƵ ïƛâƙ ǑƙǃÜǏ  ā ïǒïǀƙǃå Ǒõƺǒ ĄǚǒǄơƙ 
 ßåíǕ÷Ɠõǀǃå ƼïƮǆǃåǏ îǃå ïāíǄǃ þǒǒǀƙ ƴǆ ĂïƮǆǃåĂ  ĄƗƼƓưã ƗǒǃƓǆǃå èƓǆíƤǃå þǒíǀƙǃ õǒƪāǂ Ǌƕ þāǀǒ  úǄƙƤǆ çïåíã þǒǒǀƙ Ǐǃã

ǃå çïíƿā ïõƓƤǆǃå÷Ɠõǀ ƼïƮǆǃåǏ èƓǆíƮǃå Ɨǌƞåāǆ ǏǄƵ ĂïƮǆǃåÜ  ïǒƹ ǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå ßåíǕ þǒǒǀƙ ǏǄƵ ĄƓưǒá ïǒïǀƙǃå ýǆƙƬǒ Ɠǆǂ
Ǘå ǏǄƵ ǉïǒƛƋƙā ǏƼïƮǆǃåǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪÜ åîǂā  èƓƵāƼíǆǃå þöǈ ǑƼ èƓǋƓƞƙǙå ðïƕá èåî èǚǂƬǆǃåā ïāǆǕå Ǐǃã ƗƼƓưã ÜƗǒāƪƙǃåā

ƗǒǆǋǕå. 

 

 

 

 

 

 



̻ 
 

îǐîƾƗǁä ǏǂƳ æîõǆ 
üǐǂƟƗ çäîĀôƗǁä ƕǐìƑƬƗƽǗä ƕǐǄǁƑƴǁä ƕǐǂƟǄǁäĀ 

 ïƛƋƙè  ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðǕƓƕ þǃƓƶǃå èƓǒíƓƮƙƿã ƗƼƓǂ çïǒƤǕåã ĄƗƮƓƤā ƗǒǆƓǈǃå ýāíǃåā ƗƑƬƓǈǃå èƓǒíƓƮƙƿǗå ÿá Ǚ Ƽāá èǈƓǂ ïƮǆ ï
 ǏƿƓƕ ÿǆ ĄƓöơǗåèƓǒíƓƮƙƿǌƞåāǆ ǏƼ Ǌƙǈāïǆā ĂïƮǆǃå íƓƮƙƿǗå ƗƕǚƮǃ üǃî ƴƞïǒā ÜƗ  ÷āǈƙ ýưƽƕ üǃîā ƗƽǄƙƤǆǃå èƓǆðǕå

ƙǃå ƗǈǒƮïǃå èƓƪƓǒƪǃå üǃîǂā ǊƙƓƵƓõƿ ðǂïǆǃå üǈƕǃåā Ɨǆāǂơǃå Ɠǌƙƶƕƙå ǑĂ .ĂïƮǆǃå 

 çïƙƽǃå èƪǂƵ íƿāĎČčĎ/ĎČčĐ  ĄƓƞǒðǆ ǈƕ ïǀƙƪǆ āǆǈ ýíƶǆ ǏǆǃƓƶǃå íƓƮƙƿǗå ûǀơ éǒơ èåïƬâǆǃå ÿǆ āơď,Đ þƓƵ ÿǆ %
ĎČčĎ  ǏƙơāĎČčĐ  íǌƬǒǃ Ǌǈƪơƙ ƴƿāƙǒ Ăîǃåāď,đā %ď,ĔƵ ýǚƤ % ǑǆƓĎČčđ āĎČčĒ  ĄƓǀƼā Ǐǃåāƙǃå ǏǄƵ  ûāíǈƮ èƓƶƿāƙǃ

 ĄƓƵāƼíǆ ÜǏǃāíǃå íǀǈǃå  ƗõǒïƬ) ǏƕāïāǕå íƓơƙǗåā çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃå ǏƼ āǆǈǃå èǙíƶǆ ÿƪơƙƕã ǏǄƵ Ü(ÿƓǈāǒǃå ǏƼ ƴưāǃå ïåïǀƙƪ
ƪāǕå ûïƬǃå Ɨǀõǈǆ ñǂƵƞåïƙ Ǐƙǃå ƓǒǀǒïƼá ýƓǆƬā õ ïāƛƕ çïƛƋƙǆ āǆǈǃå èǙíƶǆ Ɠǌƕ èƶèå ƗǀõǈǆǃƓƕ Ǐƕïƶǃå ƴǒƕïǃåÜ  ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā

îüǃ ưāǃå áíƕ íǀƼƕƪǈ ïåïǀƙƪã íāƞā ƴǆ ÿƪơƙǃå ǏƼ ƴǏ  ĄƗƮƓƤā õƪāǕå ûïƬǃå Ɨǀõǈǆ ýāí ôƶƕ ǏƼ ƗǒƪƓǒƪǃå ßåāƞǕå ǏƼ  ,ïƮǆ
ǃå ÿǆ íǒðǆƕ ƴƿāƙǄǃ Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮ ƴƼí Ɠǆ āǋā õƪāǕå ûïƬǃå Ɨǀõǈǆ āá ǏǆǃƓƶǃå íǒƶƮǃå ǏǄƵ ßåāƪ) āǆǈǃå èǙíƶǆ ǏƼ ÿƪơƙ

 ĄƗƮƓƤā  (ïƮǆþǋƓƪǒ Ɠǆƕā  çïƙƽǃå ýǚƤ ƗǒǆǃƓƶǃå çïƓƞƙǃå ÿƪơƙ ǏƼĎČčđ/ĎČčĒ. 

íƿā èƶƞåïƙ èǙíƶǆ þƤưƙǃå ƗǒǆǃƓƶǃå ýǚƤ çïƙƽǃå ĎČčĎ Ǐƙơā ĎČčĐÜ éǒơ ƴƞåïƙ ýíƶǆ þƤưƙǃå ǏǆǃƓƶǃå ÿǆ Đ,Ď %ǏƼ 
ĎČčĎ ýƮǒǃ Ǐǃã ď,ĕ %āď,đ %ǏƼ ĎČčď āĎČčĐ ǏǄƵ ÜǏǃåāƙǃå ƴƿāƙǒā ûāíǈƮ íǀǈǃå Ǐǃāíǃå íǒðǆǃå ÿǆ ƴƞåïƙǃå ǏƼ èǙíƶǆ 
þƤưƙǃå ýǚƤ ǏǆƓƵ ĎČčđ āĎČčĒ ýƮƙǃ Ǐǃã ď,Ď% āď,ď %ǏƼ ĎČčđ āĎČčĒ ǏǄƵ ÜǏǃåāƙǃå ƴƞïǒā üǃî  ĄƓƪƓƪá 

ǃôƓƽƤǈǘ ǏƼ ïƓƶƪá ƴǄƪǃå  ĄƗƮƓƤā ïƓƶƪá ýāïƙƕǃå ýǚƤ èåî çïƙƽǃå. 

 ïöǈǃƓƕā ïƮǆǃå íƓƮƙƿǘǃĂ  íǀƼ ïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå èƓƵƓõƿ ÷āǈƙ íƵƓƪĂ ƿƓƕ íƓǆƙƵå üǃîǂāǏ ǄƤåíǃå æǄõǃå ǑǄƵ èƓƵƓõǀǃåǏÜ Ǒǃã 
 ïƤá ýǆåāƵ æǈƓƞĂ ƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ƗƕǚƮ ƓǌǈǆǏ ĂïƮǆǃå å ýơåïǆāǗƓǌƕ ïǆ Ǒƙǃå ëǚƮ çíƓǒð ǏƼ  ÿǆ íǒíƶǃå ßåāƙơå ǑǄƵ Ǌƙïíƿ
ƶǃå èƓǆðǕå ýƛǆ) ƗǒǆǃƓĎČČĔ ƗǒǄơǆǃåā (ƙïāƛ)Ǐ Ďđ  ïǒƓǈǒĎČčč āďČ  āǒǈāǒĎČčďíá Ɠǆ āǋā (Ă ǃãǏ ïåïǆƙƪå ǗåǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǏ Ü

 ÿǆ āǆǈǃå ýíƶǆ õƕǋ éǒơē,Ď ǑƼ %ĎČČĔ/ĎČČē  ǑǃãĐ,ē ǑƼ %ĎČČĕ/ĎČČĔ Ǒǃã ýƮǒǃ Ɠƶǒïƪ ǑƼƓƶƙǃå ǑƼ áíƕā Üđ,č %
 ǑƼĎČčČ/ĎČČĕ. 

  çïāƛ þƓǒƿ ÿǂǃĎČčč ƼƓƶƙǃå åîǋ ýƓǆǂƙƪå ÿāí ýƓơǏ ǄƵ èƓƶƕƙǃå ôƶƕ Ɠǌǃ èǈƓǂāǏ ǆǈǃå ýíƶǆ õƕǋ éǒơ ÜíƓƮƙƿǙå Ǒǈíá Ǒǃã ā
) ÿǆ ǊƙƓǒāƙƪǆđ,čƼ (%Ǐ )ĎČčČ/ĎČČĕǃã (Ǐ )Ď ĄƓƕǒïǀƙ (% ǃå ýǚƤ) èåāǈƪĎČčĎ/ĎČčč) Ü(ĎČčď/ĎČčĎ( 

ā)ĎČčĐ/ĎČčď(Ü  ÿǂǃāåíƕǃå ǏƼ íƓƮƙƿǗå ÷Ɠõƙƪß ƼƓƶƙǃå ǑƼǏ  çïāƛ þƓǒƿ íƶƕĎČčď  ƴǆāƪƓǒƪǃå ïåïǀƙƪǙå ÷āƞïǏ  ā ǑƼ Ɨǀƛǃå
 ïƮǆǃå íƓƮƙƿǙåĂ íƵƓƪ Ɠǆǆ ÜǑǄƵ ) Ǒǃã ýƮƙǃ Ɨǒāǈƪ ƴƕïǃå āǆǈǃå èǙíƶǆ çíƓǒðď,Ē þƓƵ ÿǆ ƴƕåïǃå ƴƕïǃå ǑƼ (%

)2014/2013) ýƕƓǀǆ (č.ǏǃƓǆǃå þƓƶǃå èåî ÿǆ ýāǙå ƴƕïǃå ǑƼ (% 

íƿā èïǌöá èǙíƶǆ þƤưƙǃå þƓƶǃå ǑƪƓƪǕåā  ĄƓǋƓƞƙå   ĄƓǒǃðƓǈƙ ýǚƤ ǏǆƓƵ  ĎČčĎ āĎČčĐÜ éǒơ èǄƞƪ èǙíƶǆ þƤưƙǃå þƓƶǃå 
ǏƪƓƪǕåā  ǏƼ ïƕǆƼāǈĎČčĎ ýíƶǆ Ăāǈƪ  ƸǄƕ Đ,Ďđ % āĐ,ĎČ %ǏǄƵ Üæǒƙïƙǃå ßƓǈƛƙƪƎƕ þƓƵ ĎČčď Ăîǃå íǌƬ  ĄƓƵƓƽƙïã éǒơ 



̼ 
 

èưïƶƙ ïƓƶƪá ƴǄƪǃå ƗǒƑåîƺǃå èƓǆíƮǃ ôïƵ ƗǒǄơǆ Ɠǆǆ Ăíá ãǏǃ ÷Ɠƽƙïå ïǒƕǂ ǏƼ èǙíƶǆ þƤưƙǃå þƓƶǃå ǏƪƓƪǕåā ƓƺǄƕǒǃ ǏƼ 
ïƕǆƼāǈ ĎČčď ýíƶǆ čĎ,ĕē %Ü čč,ĕđ %ǏǄƵ æǒƙïƙǃåÜ ãǙ Ǌǈá åïöǈ þƓǒǀǃ üǈƕǃå Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå èåāõƤƕ ƗǒƿƓƕƙƪã ÿǆ ýǚƤ 
ƴƼï Ăïƶƪ íƑƓƵ ÷åíǒǙå ôåïƿǗåā ƗǄǒǄǃ çíơåā  āóƓƮƙǆå ôƑƓƼ Ɨǃāǒƪǃå þåíƤƙƪƓƕ èåāíá ûāƪǃå Ɨơāƙƽǆǃå Ü Ɠǆǆ ððƵ çïíƿ üǈƕǃå 

Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå ǏǄƵ çïõǒƪǃå ǏǄƵ èǙíƶǆ ÜþƤưƙǃå éǒơ èưƽƤǈå èǙíƶǆ þƤưƙǃå þƓƶǃå ÿǆ čĎ,ĕē %ǏƼ ïƕǆƼāǈ ĎČčď 
ãǏǃ čČ,čď %ǏƼ ïƕǆƪǒí ĎČčĐÜ ǏƼā èåî èƿāǃå ôƽƤǈå ýíƶǆ þƤưƙǃå ǏƪƓƪǕå ÿǆ čč,ĕđ %ãǏǃ ē,Ēĕ  %ýǚƤ èåî 

çïƙƽǃå. 

 ā èƓơǚƮã Ɨǆðơ îǒƽǈƙ ǑƼ Ɨǆāǂơǃå èáíƕ íƿ þƓƵ ýǚƤ ƗǒíƓƮƙƿãĎČčĐ  ÿǒíǃåā Ɨǈðåāǆǃå ðƞƵ ôƽƤ ýƛǆǆǒ Ɠǆǃ ǑǄơǆǃå ÿǆ ÿǚƛ
 ïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑǄƵ ßæƵÜĂ ) ÿǆ Ɨǈðåāǆǃå ðƞƵ ôƽƤ úíǌƙƪƙ éǒơčĎ,Ĕ (%ǃãǏ )Ĕ Ĳ ĕå ƝƙƓǈǃå ÿǆ (%ǄơǆǃǏÜ  ā üǃîǂ

) ÿǆ Ǒǆāǂơǃå ÿǒíǃåĕč (%ǃãǏ )ĔČ Ĳ Ĕđ (%Ǆơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆǏÜ  ā) þƓƵ ýāǄơƕ üǃîĎČčē/ĎČčĒ(Ü  āǕå ǉîǋ ûǒǀơƙƕ úåíǋ
ƼƎ ÿ ÿǆ ÿǂǆƙƙ úāƪ ƗǆāǂơǃåǄƵ ðǒǂïƙǃåǏ  āƙƪǆ ÿǒƪơƙĂ ÜĂïƤǕå èƓƵƓõǀǃåā þǒǄƶƙǃå ÜƗơƮǃå ÜƗǒƙơƙǃå Ɨǒǈƕǃå  ā ðƽơǒ úāƪ Ɠǆ āǋ

ƗǒíƓƮƙƿǙå Ɨǃāíǃå èåïíƿ ÿǆ  āíâǒĂ ǃãǏ āǆǈǃå ýíƶǆ çíƓǒð  ā.Ɨǒǆǈƙǃå 

 ĄƓưǒá èáíƕ Ɠǆǂ ǆāǂơǃåƗ çïǒƺƮǃå ƴǒïƓƬǆǃå āơǈ þƓǆƙǋǙå Ǌǒƞāƙ ǏƼ  ā þƓƵ ýǚƤ ƗõƪāƙǆǃåĎČčĐ Ƽåíǃå çāǀǃå ÿāǂƙǃ āǆǈǄǃ Ɨƶ
Ƽ èåïāõƙǃå ǉîǋ ßāư ǑƼā ÜƗǄƕǀǆǃå çïƙƽǃå ýǚƤ ăíƓƮƙƿǙåƎ) Ǒǃã āǆǈǃå ýíƶǆ ýƮǒ ÿá ƴƿāƙǆǃå ÿǆ Ǌǈď,đ þƓƵ ǑƼ (%

)ĎČčđ/ĎČčĐ.( 

 çïāƛǃ ÿƓǂ íǀǃāĎČčč Ǆƛǆƙǆ ǏƞïƓƤǃå ÷Ɠõǀǃå ǏǄƵ èƓƶƕƙǃå ôƶƕƗ èåíƑƓƵ ôƓƽƤǈå ǏƼ ïǒƕǂ ýǂƬƕ ƗơƓǒƪǃå  ā ÿǂǃ ÜèåïƓǆƛƙƪǙå
 èǚǒāơƙ ÿǒǒïƮǆǃå êïƓƤǃƓƕ ÿǒǄǆƓƶǃåǑǃã æǈƓƞ  ðǂïǆǃå üǈƕǃå ƗƪƓǒƪĂïƮǆǃå Ă ƼƓƮ ÿǒāǂƙ ǑƼǏ  íƿ Ɨǒǃāíǃå èƓǒõƓǒƙơǙå ÿǆ ïǒƕǂ

úïƮǃå ïƶƪ ïƛƋƙǒ þǃ éǒơ ƗǆíƮǃå ǉîǋ ýǆơƙ ǑǄƵ íƵƓƪ  āǂá Ǌǃ ÿƓǂ Ɠǆǆ Üçïāƛǃå ýƕƿ ǉåāƙƪǆ ǑǄƵ Ɠƕǒïǀƙ ïǆƙƪå ǑǄƵ ïƛǕå ïƕ
å þƤưƙ þǒƞơƙǕïƓƶƪÜ  Ɠǆǂïǆƙƪå üǈƕǃå Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå ǑƼ Ǌƙïåíã ƗơƞƓǈǃå ûāƪǃ úïƮǃå  ǏƕǈƞǕåÿǆ ýǚƤ Ɨǒǃà èåßƓõƶǃå 

Ɨǒïāíǃå )FX Auction (Ǐƙǃå þƙ Ɠǌǀǒƕõƙ îǈǆ ïƕǆƪǒí ĎČčĎÜ Ǐǃã æǈƓƞ þƓöǈ üǈƕïƙǈǙå ĂïǙāíǃå ÜƗƼƓưǗƓƕā Ǐǃã üǄƙ èåßƓõƶǃå 
Ɨǒïāíǃå ÿƎƼ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ÿǄƶǒ ÿƵ èåßƓõƵ ƗǒƑƓǈƛƙƪå  ĄƓǀƼā ƗƞƓơǃ ûāƪǃå. 

å ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ÷Ɠõƙƪå ƓǆǂǕþǌǃåāǆá íåíïƙƪå æǈƓƞ  ā ƓǌǄǒāơƙǑǃã ǈíá ÿāí þǋíǚƕǏ ÜïǒƤƋƙ  āíá Ɠǆ āǋĂ ǃãǏ ãǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå ïåïǀƙƪǏ 
 Ąǚƕǀƙƪǆ íƵƓƪ Ɠǆ āǋā ǄƵǏ  ïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑƼ Ɨǀƛǃå íåíïƙƪåĂ Ɨƶǒïƪ çïāƮƕÜ ÿǆā ƞïƓƤǃå ÷Ɠõǀǃå ïǆƙƪǒ ÿá ƴƿāƙǆǃåǏ ƼǏ 

å ǑƼ ǑƼƓƶƙǃåǕ þåāƵǄƤ ǑǄƵ üǃîā ƗǆíƓǀǃåƽǃå þƓǒƿ Ɨǒǃã ïƽƪǃå ïöơ ƴƼïƕ ýāíǃå ÿǆ ïǒƛǂǏ  ƗǒƕǈƞǙå èåïƓǆƛƙƪǙå ûƼíƙ çíƓǒðā ÜïƮǆ
 ñïƓǆ ǑƼ ăíƓƮƙƿǙå ïǆƙâǆǃå íƶƕĎČčđ.ïƓǆƛƙƪǙå ìƓǈǆ ÿƪơƙā ǑƪƓǒƪǃå ïåïǀƙƪǙå æƓƕƙƙƪå íƶƕ Ü 

ǏǃƓǆǃå þƓöǈǃå ÿǆ ïƕǂǕå æǒƮǈǃå ýƛǆǒ Ăîǃå) ĂïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå Ɠǆá  ĂíƓƮƙƿǗå õƓƬǈǃå èƓƵƓõƿ þǋá íơáā ĂïƮǆǃå
ǌƞåāǆ ǏƼ Ǌƙǈāïǆ èíƵƓƪ íǀƼ Ü(ĂïƮǆǃåƗ èƓǆðǕå ǉîǋ èƓǆíƮ èƓƶƕƙ ýāƮā ÿāí èǃƓơā ƗƽǄƙƤǆǃå èƓǆðǕå þƓöǈǃå Ǐǃã  ǏǃƓǆǃå

ĂïƮǆǃåÜ  íƿāåǉïåïǀƙƪå ýưƽƕ ÷Ɠõǀǃå åîǋ ÷Ɠõƙƪ  āǉïāõƙ Ɠƽǂāß ǊǒƼ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå Ɨǀƛā ǊƙåïƬâǆ çáƶǃå þǋá íơá ÿāǂǒ ÿ æîƞǃ ýǆåā
 ûǒǀơƙ ǑƼ èǆǋƓƪ Ǐƙǃå èåßåïƞǙå ÿǆ Ɨǆðơ Ǐǈƕƙƕ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå þƓǒƿ ýưƽƕ üǃîā ÜƗǒƞïƓƤǃåā ƗǒǄơǆǃå ýåāǆǕå ñāâï



̽ 
 

åǗ çāƿā Ɨǆǚƪ ðǒðƶƙā ǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪ÷Ɠõǀǃå ƼïƮǆǃåǑ  ïƮǆǃåă ĄƓǒƑƓǈƛƙƪå ÿƓǂ ïƤǓå ôƶƕǃåā ĄƓǒƿƓƕƙƪå ÿƓǂ èåßåïƞǙå ǉîǋ ôƶƕ Ü
.èƓǆðǙå Ɨǌƞåāǆǃ 

îĀôƗ Þäìà öƑôƾǁä ǍƺîƬǄǁä āîƬǄǁä 

ǏǄƵ þƹïǃå ÿǆ ïƛƋƙ ÷Ɠõǀǃå ǏƼïƮǆǃå ĂïƮǆǃå éåíơƋƕ çïāƛ Ďđ ïǒƓǈǒ ĎČčč Ɠǆā æǒƙïƙ ƓǌǒǄƵ ÿǆ ôƓƽƤǈå ýíƶǆ āǆǈ ǏƼƓƮ 
ðǂåïǆǃå ƗǒǃƓǆǃå üāǈƕǄǃ ƸǄƕǒǃ ď %ǏƼ ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČččÜ ýƕƓǀǆ ýíƶǆ āǆǈ čĐ,Ď %ǏƼ ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČčČÜ íǀƼ íǌƬ ÷Ɠõǀǃå 
ǏƼïƮǆǃå ĂïƮǆǃå èåïāõƙ ƗǒƕƓƞǒã ǏƼ èåāǈƪǃå ƗǒǃƓƙǃå ƴƼåíƕ ÿǆ îǒƽǈƙ ƝǆƓǈïƕ ǗåëǚƮ ǏƼïƮǆǃå ǊǒƙǄơïǆƕ )ĎČČĐ Ĳ ĎČČĔ (

)ĎČČĕ Ĳ ĎČčĎ (Ü éǒơ ƴƽƙïå ǏƼƓƮ ðǂåïǆǃå ƗǒǃƓǆǃå üāǈƕǄǃ Ɨƕƪǈƕ ĎĎ,Đ %ǏƼ ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČčĐ ƸǄƕǒǃ čĔĎĕ,Ď ïƓǒǄǆ Ǌǒǈƞ 
ĂïƮǆ. 

ïƕƙƶƙ ƴƑåíāǃå Ǐǋ üïơǆǃå ǏƪƓƪǕå āǆǈǃ ǏƼƓƮ ðǂåïǆǃå ƗǒǃƓǆǃå üāǈƕǄǃ éǒơ Ɠǌǈá ýƛǆƙ ĔĐ,Ē %ÿǆ ãǏǃƓǆƞ èƓǆåðƙǃå ÷Ɠõǀǃå 
ǏƼïƮǆǃå  ĂïƮǆǃåíƿā èïǆƙƪå ƴƑåíāǃå ǏƼ āǆǈǃå èǙíƶǆƕ çíǒƞ éǒơ ƸǄƕ ýíƶǆ āǆǈ ƴƑåíāǃå Ďď,Ē %ǏƼ ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČčĐÜ 
üǃîā ǏǄƵ þƹïǃå ÿǆ þƓǒƿ ßǚǆƶǃå æơƪƕ Ǐǃåāơ ďĎ ïƓǒǄǆ Ǌǒǈƞ ÿǆ ƴƑåíā ÷Ɠõǀǃå ǏƼïƮǆǃå ĂïƮǆǃå ßåïƬǃ èåíƓǌƬ çƓǈƿ Üñǒāƪǃå 
Ǚã ÿá ýíƶǆ āǆǈ ƴƑåíā ÷Ɠõǀǃå ǏƼïƮǆǃå  ĂïƮǆǃåþǃ ïƛƋƙǒ - ƗƮƓƤ ƴƑåíā ÷Ɠõǀǃå ǏǄƑƓƶǃå - Ɨǀƛǃ ÿǒƵíāǆǃå ǏƼ ÷Ɠõǀǃå ǊƙǈƓƙǆāÜ 
ǏǄƵā æǈƓƞǃå ïƤǓå ãïǆƙƪ āǆǈǃå ǑƼ ôāïǀǃå èǚǒǌƪƙǃåā Ɨơāǈǆǆǃå ßǚǆƶǄǃ Ǐƙǃåā ýƛǆƙ Ǐǃåāơ ďč %ÿǆ ǏƼƓƮ ðǂåïǆǃå ÜüāǈƕǄǃ 
ƙāýƛǆ ǃ Ɨơāǈǆǆǃå èǚǒǌƪƙǃåā ôāïǀǃå÷Ɠõǀ ýƓǆƵǕå óƓƤǃå āơǈ đē,ĕ  %ÿǆ ãǏǃƓǆƞ üǄƙ ôāïǀǃå. 

ÿƓǂā ëƓƞǈǃ ƝǆƓǈïƕ ǗåëǚƮ ǏƼïƮǆǃå ǏƼ çíƓƵã ƗǄǂǒǋ üāǈƕ ÷Ɠõǀǃå þƓƶǃå  ĄƓǒǃƓǆ ÜĄƓǒïåíȒåā Ɨǌƞåāǆā ƗǄǂƬǆ ÿāǒíǃå çïƛƶƙǆǃå Ăíǃ 
Üüāǈƕǃå  ąïāí ïǒƕǂ ǏƼ ÿƪơƙ çíāƞ ýāƮá ÷Ɠõǀǃå ǏƼïƮǆǃå ĂïƮǆǃå ýǚƤ èåāǈƪǃå çïǒƤǕå ïǆƙƪåā ǏƼ ÿƪơƙǃå ýǚƤ þåāƵá  
ĎČčď Ü ĎČčĐ éǒơ èǌƞƙå Ɨƕƪǈ ǏǃƓǆƞã ôāïǀǃå ïǒƹ Ɨǆöƙǈǆǃå Ǐǃã ǏǃƓǆƞã ôāïǀǃå Ǐǃã ôƓƽƤǈǙå Ǐƞǒïíƙǃå  ĄƓǒāǈƪ ýƮƙǃ 
Ǐǃã Ĕ,đ %ǑƼ ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČčĐÜ Ɠǆǂ èïǀƙƪå Ɨƕƪǈ Ɨǒõƺƙ èƓƮƮƤǆǃå íǈƵ ĕĔ,ĕ %ǑƼ ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČčĐÜ þƹïā ïåïǆƙƪå 
üāǈƕǃå ƗǒïƮǆǃå ǏƼ þǒƵíƙ ÜèƓƮƮƤǆǃå ÿƎƼ üǃî þǃ ïƛâǒ ǏǄƵ èǙíƶǆ Ɨǒơƕïǃå Ăíǃ Üüāǈƕǃå íǀƼ èǈǂǆƙ ÿǆ ƗƽƵƓưǆ ýíƶǆ āǆǈǃå 
ǏƼ Ɨǒơƕïǃå ƴƼåíƕ ÿǆ úǒöāƙ ƓǌƶƑåíā ýǂƬƕ íǒƞ ƴǒāǈƙā ƓǌöƼƓơǆ ƗǒǈƓǆƙƑǙå ÜƗǒïƓǆƛƙƪǙåā éǒơ ûǀơ ÷Ɠõǀǃå ǏƼïƮǆǃå ĂïƮǆǃå 

ǏƼƓƮ Ơƕï ǉïíƿ Ďď,Ď ïƓǒǄǆ Ǌǒǈƞ ýǚƤ Ɨǈƪǃå ƗǒǃƓǆǃå ĎČčĐÜ íƿā æƙïƙ ǏǄƵ üǃî ÷Ɠƽƙïå íƑƓƶǃå ǏǄƵ ýāƮǕå ƸǄƕǒǃ č,ď %ǑƼ 
ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČčĐ ÷Ɠƽƙïåā íƑƓƶǃå ǏǄƵ ûāǀơ ÿǒǆǋƓƪǆǃå ýǚƤ Ɨǈƪǃå ƗǒǃƓǆǃå ĎČčĐ ýƮǒǃ Ǐǃã čĔ,ĕ.% 

þƹï ïåïǆƙƪå āǆǈǃå ǏƼ ƴƑåíāǃå ôāïǀǃåā Ɠǆā ǊƕơƓƮ ÿǆ āǆǈ ǏƼ ǏƼƓƮ ðǂåïǆǃå ƗǒǃƓǆǃå üāǈƕǄǃ Ǚã ÿá ïõƓƤǆ ðǂïƙǃå  ĄƓǀƼā ííƶǃ 
üāǈƕǃå Ɠǆ èǃåð ǑƼ íāíơǃå Ɨǃāƕǀǆǃå éǒơ ÿá ïƕǂá čČ üāǈƕ åāǄƛǆǒ Ďđ %ÿǆ ííƵ üāǈƕǃå ƗǄǆƓƶǃå ǑƼ ïƮǆ åāîāơƙƪǒā ǏǄƵ æƪǈ 
ēĎ,Đ%Ü Ēĕ,Ĕ%Ü ēď,Ē %ÿǆ ãǏǃƓǆƞ ýāƮá ôāïƿā ƴƑåíāā ÷Ɠõǀǃå ǏƼïƮǆǃå ǏƼ ĂïƮǆǃå ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČčĐ ǏǄƵ Üæǒƙïƙǃå 
ðǒǆƙƙā üǄƙ üāǈƕǃå Ɠǌƙïíǀƕ ǏǄƵ ïǒƼāƙ ïíƓƮǆ ýåāǆǕå æîƞā ƴƑåíāǃå Ɠǌƽǒöāƙā ǏƼ Ơǈǆ ôāïǀǃå ǏƼā èåïƓǆƛƙƪǙå ƗǒǃƓǆǃå 
ƗƽǄƙƤǆǃå. 



̾ 
 

íƿā Ǐǌƙǈå üǈƕǃå Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå ûƓƽƙǙƓƕ ƴǆ üāǈƕǃå ÿǆ ûǒƕõƙ èåïïǀǆ ýðƓƕ IIÜ éǒơ ïíƮ ïåïƿ ñǄƞǆ çïåíã üǈƕǃå Ăðǂïǆǃå 
ĂïƮǆǃå ƣǒïƓƙƕ čĔ ïƕǆƪǒí ĎČčĎ þåðǃƎƕ üāǈƕǃå ƗǄǆƓƶǃå ǏƼ ïƮǆ Ĳ åíƵ ÷āïƼ üāǈƕǃå ƗǒƕǈƞǕå Ĳ öƓƽơǃƓƕ ǏǄƵ Ɨƕƪǈ Ɠǋíơ 
ǏǈíǕå čČ %ÿǒƕ ïƮƓǈƵ çíƵƓǀǃå ƗǒǃƓǆƪáïǃå ÿǒƕā ýāƮǕå çïõƤǃå Ɨơƞïǆǃå ÿåðāƋƕ ÜïõƓƤǆ üǃîā ƗǄƕƓǀǆǃ ïõƓƤǆ ïāơǆǃå ýāǕå 
ƗǄƛǆƙǆǃå ǏƼ ÿƓǆƙƑǙå ûāƪǃåā ýǒƺƬƙǃåāÜ þðƙǄƙā üāǈƕǃå ûǒƕõƙƕ üǃî  ĄåïƓƕƙƵå ÿǆ ïƕǆƪǒí ĎČčĎ āá āǒǈāǒ ĎČčď æƪơ Ɨǈƪǃå ƗǒǃƓǆǃå 
íåíƵǗ ƓǌǆƑåāƿ ƗǒǃƓǆǃåÜ Ɠǆá ïõƓƤǆ ïāơǆǃå ǏǈƓƛǃå ÿǆ èåïïǀǆ ýðƓƕ ƗǄƛǆƙǆǃåā ǏƼ ðǂïƙǃå Ɨǃāǒƪǃåā ïƶƪā çíƑƓƽǃå ǏƼ Ɨöƽơǆ üāǈƕǃå 
úāƪƼ ïíƮƙ èƓǆǒǄƶƙǃå ƗƮƓƤǃå Ɠǌƕ íƶƕ íǂƋƙǃå ÿǆ æƓƶǒƙƪå ûāƪǃå èƓǆǒǄƶƙǄǃ Ǐƙǃå èïíƮ ƗǀǄƶƙǆǃåā ïāơǆǃƓƕ ÜýāǕå ǑƼā ïƓõã 
óïơ üǈƕǃå Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå ǏǄƵ ûǒƕõƙ éíơá èƓƪïƓǆǆǃå Ɨǒǃāíǃå ÷ƓõǀǃƓƕ ǏƼïƮǆǃå ĂïƮǆǃå ǊǈǒƮơƙā ÿǆ èƓǆðǕå ƗǒǃƓǆǃå 
ÜƗǄǆƙơǆǃå  ĄƗƕǂåāǆā Ɠǆǃ èǆƓƿ Ǌƕ Ɨǈƞǃ ýðƓƕ ƗƕƓƿïǄǃ ƗǒƼïƮǆǃå þƙ îƤá èåïïǀǆ ýðƓƕ III ǏƼ ïƓƕƙƵǙå  ĄƓǀƼā ýāíƞǄǃ Ǐǈǆðǃå ííơǆǃå üǃîǃ. 

 āñǂƶǒ þǒƵíƙǃå ïǆƙƪǆǃå ûāǀơǃ ÿǒǆǋƓƪǆǃå ÿǆ ýǚƤ ëƓƕïǕå Ɨǀǀơǆǃå ƗǒƕîƓƞ ÷Ɠõǀǃå ǏƼïƮǆǃå ĂïƮǆǃå Ɨǀƛā ÿǒǆǋƓƪǆǃå ǏƼ íāƞā 
óïƼ ƴƪāƙǄǃ ǏǄƕǀƙƪǆǃå þƹï úāïöǃå Ǐƙǃå èïǆ Ɠǌƕ Üíǚƕǃå íƿā ñǂƶǈå üǃî ýǂƬƕ ãǏƕƓƞǒ ǏǄƵ ïƓǒƶǆ ƗǒƓƽǂ ñáï ýƓǆǃå éǒơ ƸǄƕ 
čď %ǑƼ ƗǒƓǌǈ þƓƵ ĎČčĐ ƗƼƓưǗƓƕ Ǐǃã ûǒǀơƙ èǙíƶǆǃå ƗƕāǄõǆǃå Ɨǒõƺƙǃ ïõƓƤǆ ÜÿƓǆƙƑǙå ïõƓƤǆā Üûāƪǃå ïõƓƤǆā ýǒƺƬƙǃå 
æƪơ èƓƕǄõƙǆ ýðƓƕ IIÜ Ɠǆǆ þǌƪá ǏƼ ƴƼï çßǚǆǃå ƗǒǃƓǆǃå üāǈƕǄǃ çíƓǒðā ÜƓǌƙǒƪƼƓǈƙ þǃā úƿāƙƙ èåïƓƕƙƤå ƺưǃåõ Ǐƙǃå þƓƿ Ɠǌƕ üǈƕǃå 
Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå ǏǄƵ ïõƓƤǆ ÿƓǆƙƑǙå Ĳ þƹï Ɠǌǈá ýƛǆƙ ÿðāǃå ïƕǂǕå ÿǆ ýāƮǕå èƓǆåðƙǃǙåā Ɨơƞïǆǃå ÿåðāƋƕ ïõƓƤǆ Ĳ ÿǂǃā 
þƙ ûǒƕõƙ üǄƙ èåïƓƕƙƤǙå ǏǄƵ ýǂ ÿǆ ïõƓƤǆ Ɨǃāǒƪǃå ïõƓƤǆā ïƓƶƪá íƑƓƶǃå ïõƓƤǆā ïƶƪ ÜúïƮǃå íƿā èƙƕƛá ƝƑƓƙǈ üǄƙ 

èåïƓƕƙƤǙå çïíƿ üāǈƕǃå - ǏǄƵ ÿǒǒāƙƪǆǃå Ăíïƽǃå ƴǆƞǆǃåā - ǏǄƵ Ɨǌƞåāǆ èƓǆíƮǃå ƗǄǆƙơǆǃå ƗǆƞƓǈǃå ÿƵ ƗƼƓǂ ÷åāǈá ïõƓƤǆǃå. 

öƑôƾǁä îǐƷ ǍƺîƬǄǁä 

 ƗǒǃƓǆǃå ƗƕƓƿïǄǃ ƗǆƓƶǃå ƗƑǒǌǃå óƙƤƙ ǏǄƵ úåïƬǗƓƕǃƓǆǃå ÷ƓõǀǃåǏ  ïǒƺǃåǏƼïƮǆ ïƮǆ ǑƼÜ ÿǆ ýǂ ýǆƬǒ Ăîǃåā  ñáï ûåāƪá
ƗǄƞǓå íāǀƶǃå èƓƮïāƕ ÜýƓǆǃå ïƓǀƶǃå ýǒāǆƙǃå ÜÿǒǆƋƙǃå ƗõƬǈá ÜĂǄǒāǆƙǃå ïǒƞƋƙǃå ÜǏå ÜǋƓǈƙǆ ýǒāǆƙǃåā Üûǒïāƙǃå ÜþǒƮƤƙǃǏ ïƺƮǃåÜ 

 Ǐǃã ƗƑǒǌǃå úíǌƙā ÿǆ íǒðǆǃå æîƞ ǏǄƵ ƗǒƪƼƓǈƙǃå Ɠǌƙïíƿ þǒöƶƙā Ɠǌƙǒǆǈƙā ƗõƬǈǕå þǒöǈƙā ûåāƪǕå üǄƙ ïåïǀƙƪåā Ɨǆǚƪ ûǒǀơƙ
ǆǃå ƗƞǃƓƶǆā ûǒƪǈƙǃå þíƵ ïõƓƤǆ ÿǆ íơǃå ǏǄƵ ýǆƶƙā ÜƗǒƕǈƞǕåā ƗǒǄơǆǃå èåïƓǆƛƙƪǙå āá ûïõǃå úǚƙƤå ÿƵ Ɲƙǈƙ Ǒƙǃå ýǂƓƬ

ƗǒƕƓƿïǃå æǒǃƓƪǕåÜ  ƗƑǒǌǃå þāǀƙ Ɠǆǂ üǈƕǃå ƴǆ ûǒƪǈƙǃƓƕĂðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå  ÷Ɠõƿ ǏǄƵ öƓƽơǃå ýƞá ÿǆǏǃƓǆ ïǀƙƪǆ. 

 ïǒƹ ǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå ðǒǆƙǒāǏƼïƮǆǃå ƮïƽƕƗ  éǒơ āǆǈǄǃ çïǒƕǂëāåïƙǒ  ǏƼ çíơ ǏǄƵ õƓƬǈ ýǂǃ ýƤåíƙǃå ýíƶǆíƓƮƙƿǙå ĂïƮǆǃå  Ɠǆ
 ÿǒƕČ,Ď% āč,Ď %) ýƓǆǃå ñáï ûāƪ úǚƤƕéǒơ ýƞƪǒ  ǏǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå Ǐǃã Ǐƿāƪǃå ýƓǆǃå ñáïǏǃƓǆƞǗå āơǈĎĔ,đ%ǒā Ü( ïƕƙƶ

ǏƪǒƑïǃå æƵǚǃå ÿǒǆƋƙǃå õƓƬǈ ǏƼ Ăîǃåā ǏƼïƮǆǃå ïǒƹ ǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå  ÿǆ ǊõƓƪƿá ǏǃƓǆƞã ƴƽƙïãčč,Č  ǏƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆ
ĎČčč/ĎČčĎ  ǏǃãčĐ,Đ ǏƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆ ĎČčď/ĎČčĐ  ƸǄƕ āǆǈ ýíƶǆƕďč.% 

 èǆƓƿ íǀƼ üǃîǃāƗƑǒǌǃå  þƵíƕ) ǏǃƓǆǃå ýāǆƬǃå èåïíƓƕǆFinancial Inclusion(  ǏƼ ƗǒǃƓǆǃå èƓǆíƤǃå ÿǆ çíǒƽƙƪǆǃå ƠƑåïƬǃå çíƓǒðǃ
ïƺƮǃå ǏǋƓǈƙǆ ÿǒǆƋƙǄǃ ƗƕƪƓǈǆ ƸǒƮ éåíơƙƪåā ïƺƮǃå ǏǋƓǈƙǆ ýǒāǆƙǃå ýƓƞǆ ǏƼ ƗƮƓƤā ÜĂïƮǆǃå ƴǆƙƞǆǃåÜ ǏǄƵ ýǆƶǃå üǃîǂā 

Ɠǌǈǆ ÜƗǒƼïƮǆǃå ïǒƹ ƗǒǃƓǆǃå ƗõƬǈǖǃ Ɨǆöǈǆǃå èåïåïǀǃåā èƓƶǒïƬƙǃå ïāõƙ  ǏƙƋƙā ÜƗǃāǀǈǆǃå èƓǈƓǆưǃå çïǆ ýāǕ þöǈǒ ÿāǈƓƿ ïåíƮã
 õǒƬǈƙ ǏƼ ǊƙǆǋƓƪǆ ǏƼ ÿāǈƓǀǃå åîǋ ƗǒǆǋáþåíƤƙƪå  ïǒƹ ƗǒǃƓǆǃå èåāíǕåǒƼïƮǆǃå èƓƵāïƬǆǃå ƗƮƓƤā ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ ǏƼ Ɨ



̿ 
 

ïƺƮǃå ƗǒǋƓǈƙǆā çïǒƺƮǃåÜ  ÜĂïƓǀƶǃå þǒǒǀƙǄǃ ƗǒïƮǆ ïǒǒƓƶǆ ýāá ïāíƮā ÜĂïƓǀƶǃå ýǒāǆƙǃå ÿāǈƓƿ ǏǄƵ çïƛâǆ èǚǒíƶƙ èïíƮ Ɠǆǂ
 .ïƺƮǃå ǑǋƓǈƙǆ ýǒāǆƙǃå þǒöǈƙǃ ÿāǈƓƿ ïíƮ Ɠǆǂ 

íāíơǆ þƵí ßāư ǑƼāĂ õƪāƙǆāǏ  ÿƓǂƪǗå èƓƵāïƬǆƕ ƗƮƓƤǃå ƗǒïƓǀƶǃå èåíơāǃå ßåïƬǃ æƪƓǈǆǃå ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ ýāƮơǄǃ ýƤíǃå
ǒǈåïǆƶǃå èƓƶǆƙƞǆǃƓƕ ðǂïǆǃå üǈƕǃå ëïõ íǀƼ Üçíǒíƞǃå ƗĂ ĂïƮǆǃå  āíǈƮāû  ïƓǀƶǃå ýǒāǆƙǃåĂ ǒāǆƙǃå çïíƓƕǆý  ïƓǀƶǃåĂ  Ɠǌƕƞāǆƕ þƙ Ǒƙǃå
 ƸǄƕǆ óǒƮƤƙĎČ  ïƮǆ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĂ ǃ  ƠƑåïƬ ǏǄƵ üǃîā üāǈƕǄǃ ǏƮƿǕå Ɠǋíơ çíǆĎČ  ïƓǀƶǃå ýǒāǆƙǄǃ Ǌǌǒƞāƙ þƙǒ ƗǈƪĂ 
íāíơǆƕ óƓƤǃåĂ ǆāõƪāƙǏ .çïāǂîǆǃå èƓƑƽǄǃ æƪƓǈǆǃå þƵíǃå ïǒƼāƙ ÿƓǆưǃ ƗưƽƤǈǆ íƑƓƵ ïƓƶƪƋƕ üǃîā ÜýƤíǃå 

ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵ ) ýƓǆǃå ûāƪ ïƬâǆ ïƛƋƙEGX30 çïāƛ þƓǒƿ ƴǆ (ĎČččÿǂǃā Ü  ǏƼ ƗǒïƮǆǃå ƗƮïāƕǃå èǈǂǆƙĎČčĐ  ûǒǀơƙ ÿǆ
 ûāƽƙ ƝƑƓƙǈþåāƵǕå ƙƋǒ ÿǕ ûāƪǃå ýǋá Ɠǆ āǋā ÜƗǀƕƓƪǃåǏ  ýưƼá íơƋǂûåāƪǕå ǃå Ăāƙƪǆ ǏǄƵ Ąåāǆǈ ÿƓƞïāǆ èåïƬâǆǃ ĄƓǀƼā þǃƓƶ

ǄǈƓƙƪǏ ÜƗƕāơƮǆ Ƶ ǏƼ èǄƛǆƙ Ǐƙǃå ÿǒïǆƛƙƪǆǃå Ɨǀƛ íǒåðƙƕûāƪǃå Ǐǃã ïǒƕǂ ýǂƬƕ Ɨǃāǒƪǃå çíāÜ  āƼǏ  èƓƪƪâǆǃå Ɨǀƛ ǏǄƵ ƗǆƓǋ çïíƓƕ
 ìƓǈǆ ǑƼ ƗǒǃāíǃåïƓǆƛƙƪǙå  ïƬâǆ ÿǆư ƗǒïƮǆǃå ƗƮïāƕǃå ǏǄƵ ǑǄǈƓƙƪ ÿƓƞïāǆ Ɨƪƪâǆ èǀƕá ÜïƮǆ ǑƼûåāƪǕå  ƗƑƬƓǈǃåMSCI 

 þƓƵ ýƛǆ Ɠǆǂ Üûåāƪǖǃ Ǌǆǒǒǀƙ ǑƼ ǑƕǈƞǕå ïǆƛƙƪǆǃå ƓǌǒǄƵ íǆƙƶǒ Ǒƙǃå ƗǆƓǌǃå èåāíǕå ÿǆ íƶǒ ăîǃåāĎČčĐ þǋá  ƗƮïāƕǃå þåāƵá
ǃå Ɠǌƙǆíǀǆ ǑƼ ÜǑǃāíǃå Ăāƙƪǆǃå ǏǄƵ ƗǒïƮǆïƓǒƙƤå  èƓƮïāƕǃå ïƛǂƋǂ ƗǒïƮǆǃå ƗƮïāƕǃåƗǒǀǒïƼǕå  ĄåïāõƙåïƓǂƙƕåā. 

ƕǐǆƓǁä ƕǐƨƑƨǓä ïƑǊƜǂǁ ǍƺîƬǄǁä āîƬǄǁä 

ïǆƙƪå üǈƕǃå Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå ǏƼ ýǆƶǃå ǏǄƵ ǆ ïǒāõƙýƓƞ þöǈ ƴƼíǃå Ɠǒƞāǃāǈǂƙā ÜèƓǆāǄƶǆǃå ÿƓǂā ûǒƕõƙǃ þƓöǈ Ɨǒāƪƙǃå ƗǒöơǄǃå 
)RTGS (ïƛǕå ïƕǂǕå ǏƼ ïåïǀƙƪå þƓöǈǃå ǏǃƓǆǃå íơǃåā ÿǆ ïõƓƤǆǃå ƗǒǈƓǆƙƑǙå çíƓǒðā ƗƵïƪǃå ûǒǀơƙā ƗǒƿåíƮǆǃå Ɨǒïƪǃåā ǏƼ 

Ɨǒāƪƙ èƓƵāƼíǆǃå .ÿǆā þǋá èåßåïƞǗå ǏƼ åîǋ ÜïƓõǗå ðǒǌƞƙǃå üåïƙƬǚǃ ǏƼ ƗƼïƹ ƗƮƓǀǆǃå ƗǒǈāïƙǂǃǙå ýāíǃ ÜƓƪǒǆāǂǃå üǃîā 
úíǌƕ þƵí ýíƓƕƙǃå ĂïƓƞƙǃå ƴǆ üǄƙ ýāíǃå Ɠǆǃ ǊǄƛǆƙ ÿǆ  Ĉƕíƶ ÿǆǖǃ Ǐǆāǀǃå ĂïƮǆǃå .Ɠǆǂ þƙ Ɨƪåïí ßƓƬǈã þƓöǈ ïāõǆ çïåíǗ ûåïāǕå 
ƗǒǃƓǆǃå ǏƼ ïƮǆ ÜïƮǆ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå Ɨǒǈƕ þƵí úíǌƕ Üþíǀƙǆ ýǂƬƕ èƓǈƓǆưǃå çïåíȒåā ÷åíǒǗåā öƽơǃå èƓǆíƤ þǒíǀƙāÜ ǏƼā 
ïƓõã ýǆƶǃå ǏǄƵ íǒðǆǃå ÿǆ ýāǆƬǃå ǏǃƓǆǃå ïíƓƮã þƙ íǀƼ ÜíƵåāƿ ÿƋƬƕ ýǒƺƬƙ ïǆåāá ƴƼíǃå ÿƵ ûǒïõ úƙƓǌǃå ýāǆơǆǃå "M-

Wallet"  íƿā ÜðāƓƞƙ ííƵ ÿǒǂïƙƬǆǃå ǏƼ ƗǆíƤ Ɨöƽơǆ úƙƓǌǃå ýāǆơǆǃå ÿāǒǄǆǃå ýǒǆƵ .úíǌƙƪǒā üǈƕǃå Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå 
ƴƪāƙǃå ǏƼ þǒíǀƙ ƗǆíƤǃå Ǐƙơ ýƮƙ Ǐǃã ýǂ íåïƼá ƴǆƙƞǆǃå ƗƮƓƤā ïǒƹ ÿǒïíƓǀǃå. 

 ā ýāƮāǃå ïǒƪǒƙ Ǐǃã ǑǃƓǆǃå ýāǆƬǃå úíǌǒ Ǐǃã ƴǆƙƞǆǃå ƠƑåïƬ úǄƙƤǆ Ǐǃã Ɨǒǆƪïǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓǆíƤǃåā èƓƞƙǈǆǃå þǒíǀƙā þåíƤƙƪåā
 ĄǙíƕ ƗǒƼƓƽƬā ýíƶƕā Ɨǃāǀƶǆ ïƓƶƪƋƕ  ÿǒƕ Ɨǀǒƛā ƗƿǚƵ üƓǈǋ ÿá èĈƕćƛ íƿā .Ɨǒǆƪïǃå ïǒƹ ƗǒǃƓǆǃå èåāǈǀǃå ýǚƤ ÿǆ ƓǌǒǄƵ ýāƮơǃå ÿǆ

ǀƙƪǙåā ǑǃƓǆǃå ýāǆƬǃå āá ÿƓǂƪǃå ÿǆ çïǒƕǂ Ɨƕƪǈ üƓǈǋ ýåðƙ Ǚ Ɠǆǈǒƕ ǑǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǙå ïåïǆƙƪå ïāƮƙ æƶƮǃå ÿǆ éǒơ ÜǑǃƓǆǃå ïåï
 ĄƓǒǃƓǆ çíƶƕƙƪǆ èƓƪƪâǆǃå  ÷ƓõǀǃƓƕ ƗǄǆƓƶǃå üǄƙ āá ïƺƮǃå ƗǒǋƓǈƙǆ èƓƪƪâǆǃåā ßåïǀƽǃåā úǒïǃå ÿƓǂƪ ýƛǆ) ăíƓƮƙƿǙå þƓöǈǃå ÿǆ

ǆǃå ÷Ɠõǀǃå ÿƎƼ Üüǃî ǏǄƵ çāǚƵ .(Ǒǆƪïǃå ïǒƹ ĄåïƮǈƵ ïƕƙƶǒ ăîǃå ăíƓƮƙƿǙå ïåïǀƙƪǙå ðǒðƶƙ ǏǄƵ çïíǀǃå Ǌǒíǃ ýǆƓƬǃå ǑǃƓ  ĄƓǒƪƓƪá 
 ƗơƓƙã ǏǄƵ ûƕƪ Ɠǆ ñǂƶǈǒ Ɠǆǂ ÜíƑƓƶǃå ïƓƶƪáā þƤưƙǃå ýíƶǆ ǏǄƵ ǑƕƓƞǒã ýǂƬƕ ïƛâǒ ăîǃå ïǆǕå ÜǑǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǙå ûǒǀơƙ ǑƼ

.ƗƬǆǌǆǃåā çïǒǀƽǃå ƠƑåïƬǃå ýāƓǈƙǆ ǑƼ ƓǌǄƶƞā ƗǒǃƓǆǃå èƓǆíƤǃå  



̀ 
 

 íƿā ýǒāǆƙǃ üāǈƕǃå ƴǒƞƬƙ :Ɠǌǈǆ æǈåāƞ çíƵ ýǆƬƙǃ ǑǃƓǆǃå ýāǆƬǃå þāǌƽǆ þƵíǃ èåïíƓƕǆ çíƵ ăïƮǆǃå ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ûǄõá
.ýƤíǃå Ǒõƪāƙǆā ăíāíơǆǃ ăïƓǀƶǃå ýǒāǆƙǃå ÷Ɠõƿ õǒƬǈƙ çïíƓƕǆā ÜƗõƪāƙǆǃåā çïǒƺƮǃå èƉƬǈǆǃåā èƓǂïƬǃå  Üþíǀƙ Ɠǆ Ǐǃã ƗƼƓưã

ƙơƙǃå Ɨǒǈƕǃå ðǒðƶƙǃ èƓǆǒǄƶƙǃå ôƶƕ èïíƮ ÜƴƼíǃå þöǈ çßƓƽǂ ðǒðƶƙ :ýǚƤ ÿǆ Ɠǌǃ ƗǆƑǚǆ ƗƑǒƕ ûǄƤā ǑǃƓǆǃå ýāǆƬǄǃ Ɨǒ ïǒāõƙ
ăïƮǆǃå ăðǂïǆǃå üǈƕǃƓƕ ÿƓǆƙƑǙå ýǒƞƪƙ þƓöǈ éǒíơƙāíƵåāƿ Ü ïǆåāá ýǒƺƬƙ ƴƼíǃå ÿƵ ûǒïõ úƙƓǌǃå  Ɨǆöǈǆǃå íƵåāǀǃå Üýāǆơǆǃå

 Ơƙƽǃ Ɨǆöǈǆǃå èƓǆǒǄƶƙǃåā ÜèǈïƙǈǙå ûǒïõ ÿƵ ƗǒƼïƮǆǃå èƓǆíƤǃå þǒíǀƙǃüāǈƕǄǃ çïǒƺƮ ÷āïƼ ýāá ßƓƬǈƎƕ óǒƤïƙǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ Ü
 ǏǈƓǆƙƑǙå þǚƶƙƪǚǃ ƗǂïƬI- Score. 

 ƗƑǒƕ ƗƑǒǌƙǃ èƓǆǒǄƶƙǃåā íƵåāǀǃå ÿǆ íǒðǆǃå ïåíƮȒåā ƗǒƼƓưã èåßåïƞã îƓƤƙå ïāõ ǑƼ ăïƮǆǃå ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ÿƎƼ Üüǃî æǈƓƞ Ǐǃã
üǃîā ÝǑǃƓǆǃå ýāǆƬǃå þāǌƽǆǃ þƵíǃå ÿǆ íǒðǆǃå ûǒǀơƙā ƗƕƪƓǈǆ  ƗǒƓǆơǃå íƵåāƿ Üýǒāǆƙǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå óïƼ ðǒðƶƙ :ýǚƤ ÿǆ

 èƓǆāǄƶǆǃåā èƓǈƓǒƕǃƓƕ þƓǆƙǋǙåā ÜǑǃƓǆǃå úǒǀƛƙǃå ÜƗǒǈāïƙǂǃǗå ƗǒƼïƮǆǃåā Ɨǒǆƿïǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓǆíƤǃå ïǒāõƙ ÜüǄǌƙƪǆǄǃ ƗǒǃƓǆǃå
Ɨǒƿāƪǃå èƓƪåïíǃåā. 
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̸̸ 
 

 :ǗĀàǍǄǁƑƴǁä ìƑƬƗƽǕä îĀôƗ 

 ĈƙƑǒƕǃå íƶƗ  ǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǘǃ çïǒƕǂ Ɨǒǆǋá èåî ƗǒƞïƓƤ āá ƗǒǄơǆ ßåāƪ ƗǒíƓƮƙƿǗåǃ Ǐƙǃå ƗǒǆƓöǈǃå ïõƓƤǆǃå ǏǄƵ Ăāƿ ïǒƛƋƙ ÿǆ Ɠǌǃ Ɠǆ
 íƿǏǄǂǃå íƓƮƙƿǗå ïāõƙ ïǒƛƋƙ ÿǒƕ ýƵƓƽƙǃå ÿǆ Ɲƙǈƙ  āǆǚƪ ƗǒǄǂǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå èåïƬâǆǃå ôƶƕ ÿá Ǐǃã üǃî ƴƞïǒā ÜǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå Ɨ

ƙƪǗå ǏǄƵ ïƬƓƕǆ ýǂƬƕ ïƛâƙǏǃƓǆǃå ïåïǀÜ Ƽ ýƓƛǆǃå ýǒƕƪ ǏǄƶƼƎǒƪƓƪá çðǒǂï ïƕƙƶǒ ǏǃƓǆƞǗå ǏǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ïåïǀƙƪã ÿƗ  ïåïǀƙƪǘǃ
 éǒơ ÜïƓƶƪǕå èƓǒāƙƪǆ ǏƼ ïåïǀƙƪǗå ƴǆ ÿǆåðƙǒ ƓǆíǈƵ ƗƮƓƤā ǏǃƓǆǃåã ïåïǀƙƪã þíƵ ñǂƶǒ íƓƮƙƿǗå ǏƼ ïǆƙƪǆ þƤưƙ íāƞā ÿ

ƑǒƕǃåƗ ƙƿǗåƙǃå ǏǃƓƙǃƓƕā ƗǃāíǄǃ ƗǒíƓƮƋƪ ïǒƛǄƛ ÿǆā ĂïƓǆƛƙƪǗå ìƓǈǆǃå ǏǄƵ ĄƓƕþ .ǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǗå 

 āƙå ïāõƙ ôåïƶƙƪå Ɨǒǆǋá ƴƞïǃƓƶǃå íƓƮƙƿǗ āǀǃå ǉïǒƛƋƙ Ǐǃã ǏǆĂ å ǏǄƵþƛ ÿǆā ýāíǄǃ ƗǒǄơǆǃå èƓǒíƓƮƙƿǗ ƙƋ ïåïǀƙƪǗå ǏǄƵ Ɠǋïǒƛ
 ƗƮƓƤā" ƗǒƪƓƪǕå ƴǄƪǃå ïƓƶƪáā þƤưƙǃå ÜǏǃƓǆƞǗå ǏǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ýƛǆ) ƗǒƪƓƪǕå ƗǒǄǂǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå èåïƬâǆǃå æƶǄƙ éǒơ ÜǏǃƓǆǃå

 (ýƓǆǃå ûāƪ èåïƬâǆā ƗǒǆǃƓƶǃå çïƓƞƙǃå þƞơ Ü"ýāïƙƕǃå ïƓƶƪá ĄƓǒƪƓƪá Ąåïāí ýāíǄǃ ǏǄơǆǃå íƓƮƙƿǗå ǏǄƵ ïǒƛƋƙǃå ǏƼÜ  ƝƙƓǈǃå ƴƞåïƙƼ
 ǏǆǃƓƶǃå ǏǄơǆǃåǆǃå ÿǆåðƙ ƴǆ ƴƞåïƙƶǃå çïƓƞƙǃå þƞơ ĄƓƕǄƪ ïƛâǒ ǏǆǃƓ  ƗǒƕǈƞǗå èƓǒõƓǒƙơǗå ǏǃƓƙǃƓƕā ïƮǆǃ èƓƵāƼíǆǃå ÿåðǒǆ ǏǄƵ

ƞǃå úïƮ ïƶƪ þƛ ÿǆā ïƤá ƗǒơƓǈ ÿǆā ïǙāíǃå ýƕƓǀǆ ǊǒǈĂ ƕǃå ïƓƶƪá ôƓƽƤǈã ÿƎƼã ïƛâǒ ƗǒǆǃƓƶǃå ýāïƙǒ ÿåðǒǆ ǏǄƵ ĄƓǒƕƓƞ
 Ĉƙ éǒơ ïƮǆǃ èƓƵāƼíǆǃå þƓƵ ǏƼ ýāïƙƕǄǃ çíïāƙƪǆǃå ýāíǃå ÿǆ ïƮǆ íƶĎČčĐÜ  ā èåïƬâǆǃå þǋá ǏǄǒ ƓǆǒƼ ôïƶƙƪǈ ûƕƪ Ɠǆǃ ĄƓǀƼā
:ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǄǂǃå ƗǒíƓƮƙƿǗå 

¶ ƑǐìƑƬƗƽƌƓ ăƑƳĀƺìǄ ǍǁƑǄƜǕä ǍǂƟǄǁä ƛƗƑǆǁä þƨƟƗǐǀǐîǄǓä æìƟƗǄǁä çƑǐǗĀǁä çƕ  

îǈǆ  ǏƼ ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðǕåĎČČĔ ǃƓơ íǌƬǒ ǏǆǃƓƶǃå ĂíƓƮƙƿǗå āǆǈǃåāƗ ƓǈƛƙƪƎƕ Ɨǒǃāíǃå èƓƵāǆƞǆǃå ƗǒƕǃƓƹ ǏǄƵ ƴƞåïƙǃå ÿǆ ß
 Ǐƙǃå ïƮǆ Ɠǌǈǆā ƗƑƬƓǈǃå ýāíǃåå èƵƓõƙƪá ǏǄƵ æǄƺƙƙ ÿàǀƕ ðǒǆƙǒ íƓƮƙƿã ÿǆ Ɠǌǃ Ɠǆƕ ƗǆðǕå ǉîǋ ïƓƛí ïǊƙ  óƓƮƙǆã ǏǄƵ
ǈāïǆ āî ǑƼïƮǆ ðƓǌƞā èƓǆðǕåƗ ßƓƽǂāç .ƗǒǃƓƵ 

 āơǈƕ ïǀƙƪǆ āǆǈ ýíƶǆ ǏǆǃƓƶǃå íƓƮƙƿǗå ûǀơ íƿāď,Đ þƓƵ ÿǆ %ĎČčĎ  ǏƙơāĎČčĐ  íǌƬǒǃ Ǌǈƪơƙ ƴƿāƙǒ Ăîǃåāď,đ %
āď,ĔƵ ýǚƤ %ǆƓǏ ĎČčđ āĎČčĒ  ĄƓǀƼā Ǐǃåāƙǃå ǏǄƵ Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮ èƓƶƿāƙǃÜ  ǏƼ ƴƿāƙǆǃå ÿƪơƙǄǃ üǃî ƴƞïǒā

ǃå èƓǒǙāǃå ƗƮƓƤā) Ɨǆíǀƙǆǃå èƓǒíƓƮƙƿǗåÿǆ çíơƙǆ Ď,Đ ǏƼ %ĎČčĐ  Ǐǃãď,čǆƓƵ ýǚƤ %Ǐ ĎČčđ āĎČčĒ .(ǉíơ ǏǄƵ ýǂ 

ǀõǈǆ èáíƕ ăïƤá ƗǒơƓǈ ÿǆāƗ ƕāïāǕå íƓơƙǗåǏ  íǌƬƙ ǏƼ ƗǀõǈǆǄǃ ăíƓƮƙƿǗå āǆǈǃå ǏƼ ÿƪơƙǃå ÿǆ ýǒǄƿĎČčĐ  āơǈƕČ,ĕ %
 ýƕƓǀǆ-Č,Ĕ% ā-Č,đ ǏƼ %ĎČčĎ āĎČčď  āơǈƕ ÿƪơƙǃå ÿǆ íǒðǆ Ǐǃāǃå íǀǈǃå ûāíǈƮ ƴƿāƙǒā ,Ǐǃåāƙǃå ǏǄƵč,đā %č,Ē %

 ǑǆƓƵ ýǚƤĎČčđ āĎČčĒ ǃåāƙǃå ǏǄƵǏ .ÿƓǈāǒǃå ǏƼ ƴưāǃå ïåïǀƙƪã ƗõǒïƬ 

ǃå Ɨǀõǈǆ èíǌƬ íǀƼ ǏǆǒǄƿǗå íǒƶƮǃå ǏǄƵ Ɠǆáíƕ îǈǆ ƓǒǀǒïƼá ýƓǆƬā õƪāǕå ûïƬß  ïāƛèå ƕïƶǃå ƴǒƕïǃåǏ  ǏƼ öāơǄǆ ƴƞåïƙ èǙíƶǆ
å ÿǆ āǆǈǃĐ,ĕƼ %Ǐ ĎČčĎ ǃãǏ Ď,ďā %Ď,ĐǆƓƵ ýǚƤ %Ǐ ĎČčď āĎČčĐ  ïåïǀƙƪã íāƞā Ɨǒåíƕ ƴǆā ÿǂǃā ÜǏǃåāƙǃå ǑǄƵ

 ĄƗƮƓƤā Ɨǀõǈǆǃå ýāí ôƶƕ ǏƼ ƗǒƪƓǒƪǃå ßåāƞǕå ǏƼ Ǐƕƪǈ  ûǀơǒǃ ƴưāǃå ÿƪơƙ Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮ ƴƿāƙ íǀƼ ïƮǆĎ,ē %
āď,ē ýǚƤ %ǆƓƵǏ ĎČčđ āĎČčĒ .Ǐǃåāƙǃå ǏǄƵ 



̸̹ 
 

 üǀƪČ 

 

¶  üĀîƗƓǁä îƑƴƨà ƲƜäîƗ üƮƻƓ ƕǐǄǁƑƴǁä ýƢƮƗǁä çǗìƴǄ ƲƜäîƗ 

 çïƙƽǃå ýǚƤ ƗǒǆǃƓƶǃå þƤưƙǃå èǙíƶǆ èƶƞåïƙĎČčĎ  ǏƙơāĎČčĐ  èǙíƶǆ ǏƼ ƴƞåïƙǃå  ÿǆ íǒðǆǃå Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮ ƴƿāƙǒā
 ǏǆƓƵ ýǚƤ þƤưƙǃåĎČčđ āĎČčĒ ĄƓƪƓƪá üǃî ƴƞïǒā Ü Ǒǃã ïƙƕǃå ïƓƶƪá ƗƮƓƤā ƴǄƪǃå ïƓƶƪá ǏƼ ôƓƽƤǈã çïƙƽǃå èåî ýǚƤ ýā
 ÿǆ èƶƞåïƙ ǏƙǃåāčČĐ  ǑƼ Ǒǂǒïǆá ïǙāíĎČčď  ǏǃãĕĒ,Ď  ǑƼ Ǒǂǒïǆá ïǙāíĎČčĐ.  ÿǆ ǏǆǃƓƶǃå þƤưƙǃå ýíƶǆ ƴƞåïƙ éǒơ

Đ,Ď ǏƼ %ĎČčĎ  Ǐǃã ýƮǒǃď,ĕā %ď,đ ǏƼ %ĎČčď āĎČčĐ  íƿā .Ǐǃåāƙǃå ǏǄƵå ǏƕāïāǕå íƓơƙǗå Ɨǀõǈǆ ÿǆ ýǂ èƶƕƙ
ƪāǕå ûïƬǃå Ɨǀõǈǆā ƗƑƬƓǈǃå ýāíǃåāƛƙƪƎǒ ǏǆǃƓƶǃå ïƓƪǆǃå ñƽǈ ƓǒǀǒïƼá ýƓǆƬā õǈ ïƮǆā ƗǒǂǒïǆǕå çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃå ÿǆ ýǂ ßƓ

 ÿǆ þǌǒíǃ þƤưƙǃå èǙíƶǆ èíƵƓƮƙ éǒơ Üçíơƙǆǃå Ɨǒƕïƶǃå èåïƓǆǗåāč,đ Ü%Ē,ĕā %č,č ǑƼ %ĎČčď  ýƞƪƙǃč,Ē Ü%
čČ,čā %Ď,ď ǑƼ %ĎČčĐ .Ǐǃåāƙǃå ǑǄƵ 

 üǀƪč 

 

 ā ÿǆ íǒðǆ Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮ ƴƿāƙǒ Ǐǃã ýƮƙǃ ƗǒǆǃƓƶǃå þƤưƙǃå èǙíƶǆ ǏƼ ƴƞåïƙǃåď,Ď% āď,ď ǏƼ %ĎČčđ āĎČčĒ  ǏǄƵ
 Ǐǃã ýƮǒǃ ýāïƙƕǃå ïƶƪ ǏƼ ƴƞåïƙ ƴǆ ÜǏǃåāƙǃåđĔ,č āĒđ,ē  ǏƼ Ǒǂǒïǆá ïǙāíĎČčđ āĎČčĒ ïƛâǒƪ Ăîǃå ïǆǕå ÜǏǃåāƙǃå ǏǄƵ 

ƪ ǏǄƵ ĄƓƕǄǌƪáï ǏǄƵā ýāïƙƕǄǃ çïíƮǆǃå ýāíǃåƓ .Ɠǒƪāïā õƪāǕå ûïƬǃå Ɨǀõǈǆ 

 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

̷̷̷̷̷̷̷̸̷̷̸̸̷̸̷̸̷̸̹̹̹̹̹̹̹̹̺̹̻̾̿̀

свЮϝЛЮϜ ϸϝЊϦЦъϜ сϠмϼмъϜ ϸϝϲϦъϜ ϣтЪтϼвъϜ ϢϸϲϦвЮϜ ϤϝтъмЮϜϣтвϝжЮϜ ЬмϸЮϜ м ϣϚІϝжЮϜ ϤϝтϸϝЊϦЦъϜ

ϝтЧтϼТϒ ЬϝвІ м АЂмъϜ ФϼІЮϜϼЊв ϢϸϲϦвЮϜ ϤϜϼϝвъϜ

сЯϲвЮϜ ϭϦϝжЮϜ мвж ЬϸЛв сЮϝвϮъϜ)ϼтПϦЮϜ ϣϠЂж(

-2

3

8

13

18

̷̷̷̷̷̷̷̸̷̷̸̸̷̸̷̸̷̸̹̹̹̹̹̹̹̹̺̹̻̾̿̀
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ϝтЧтϼТϒ ЬϝвІ м АЂмъϜ ФϼІЮϜϼЊв ϢϸϲϦвЮϜ ϤϜϼϝвъϜ

 дтЪЯлϦЂвЮϜ ϼϝЛЂϒ АЂмϦв ̪а϶ЎϦЮϜ ЬϸЛв)ϣтмжЂ ϼтПϦ ϣϠЂж(



̸̺ 
 

 üǀƪĎ 

 

 èƓǒǙāǃå þƓǒƿ ƗǒǃƓǆƙơã ýāơ úāƓƤǆ Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮ èƓƶƿāƙ èƪǂƵ ăïƤá ƗǒơƓǈ ÿǆþƛ ÿǆā çíƑƓƽǃå ïƶƪ ƴƼïƕ çíơƙǆǃå  çíƓǒð
.ǑǂǒïǆǕå ïǙāíǃƓƕ ýāíǃå èƓǒǈāǒíǆ þƿƓƽƙ ǏǄƵ ĄƓƕǄƪ ïƛâǒ íƿ Ɠǆǆ ÜăïƤǕå èǚǆƶǃå þƓǆá ǑǂǒïǆǕå ïǙāíǃå Ɨǆǒƿ 

¶ ƲǄ ǍǄǁƑƴǁä æîƑƜƗǁä ýƜƟ þƨƟƗ ĀǄǆǁä çǗìƴǄ þƨƟƗ ƲǄ þƨƟƗǁä þǄ ìǐïǄƓ ƲƽĀƗǁä  

 ÿǆ ǏǆǃƓƶǃå çïƓƞƙǃå þƞơ ÿƪơƙ èƓǈƓǒƕǃå èƪǂƵĎ,Ĕ ǏƼ %ĎČčĎ  ûǀơǒǃď,đā %ď,ē ǑƼ %ĎČčď āĎČčĐ   ÜǏǃåāƙǃå ǏǄƵ
 ýƞƪǒǃ ÿƪơƙǃå ÿǆ íǒðǆ ƴƿāƙ ƴǆď,ēā %Đ,ē ǏƼ %ĎČčđ āĎČčĒ  ƗǒǆǃƓƶǃå āǆǈǃå èǙíƶǆ ÿƪơƙǃ üǃî ƴƞïǒā ÜǏǃåāƙǃå ǏǄƵ

.çïƙƽǃå èåî ýǚƤ ǏǆǃƓƶǃåå ĂíƓƮƙƿǗå òƓƶƙǈǗå ÿǆ íǒðǆ ƴƿāƙǃåā 

 üǀƪď 

 

 ǒïƓƞƙǃå ßƓǂïƬǃå þǋá ƴưāǃ ïöǈǃƓƕāǒ Ɨǒƕïƶǃå èåïƓǆǗå ßƓǈƛƙƪƎƕ) ƗǒƪǒƑïǃå ýāíǃå þöƶǆǃ ĂíƓƮƙƿǗå āǆǈǃå ÿƪơƙ Ơưƙǒ ïƮǆǃ ÿ
 ĄƓǀƼā ÿƪơƙǃå ÿǆ íǒðǆ ƴƿāƙā (ÿǒƮǃåā Ɨǒíāƶƪǃå Ɨǒƕïƶǃå ƗǂǄǆǆǃå Üçíơƙǆǃå.Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮǃ 
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 свЮϝЛЮϜ ϢϼϝϮϦЮϜ аϮϲ)ϼтПϦЮϜ ϣϠЂж(



̸̻ 
 

 üǀƪĐ 

 
 

¶ ƜîĀǄ îƪáǄ Ǎƺ ƲƜäîƗƑ ăƑƳĀƺìǄ ƕǐǄǁƑƴǁä úäĀƨǔǁ ǏǂǆƑƗƨâ þ  ôƨĀǓä úîƪǁäĀ æìƟƗǄǁä çƑǐǗĀǁä úäĀƨà Ǎƺ ƲƜäîƗƓ
îƬǄ ùǘƢ ǍǂƳ ƑǐƾǐîƺàĀ ƑƓĀîĀàĀ 

ǆ ïƬâǆǃ ĄƓǀƼā āƞïƓ Ąǚƞƪǆ ƗǒǆǃƓƶǃå ûāƪǄǃ ïƬâǆǃå ƴƞåïƙ ýāíǃå ƴǒǆƞǃ ǑǄǈƓƙƪã ÿ Ď,č ǏƼ %ĎČčĐ  ùƕ ƗǈïƓǀǆĎČ,ď ǏƼ %
ĎČčďč ÿǆ çíơƙǆǃå èƓǒǙāǃå ÿǆ ýǂ ǏƼ ïƬâǆǃå ƴƞåïƙǃ ĄƓƪƓƪá üǃî ƴƞïǒā ÜĎĕ,ĕ Ǐǃã %čč,č ƗƼƓưǗƓƕ Üçïƙƽǃå èåî ýǚƤ %

 ÿǆ ƓǒǀǒïƼåā õƪāǕå ûïƬǃåā Ɠƕāïāá ûāƪǃ ïƬâǆǃå ƴƞåïƙǃ-Ĕ ǑƼ %ĎČčď  Ǐǃã ýƮǒǃ-čē,Ē ǏƼ %ĎČčĐ  ñǂƶǒ Ɠǆ āǋā
ǒïǆƛƙƪǆǃå úāƤƙǕå ÿǆ ÿ āƞåǈƪơƙ ƗǒïƮǆǃå ûāƪǄǃ ïƬâǆǃå ñǂƵ ÿǒơ ǏƼ .ǏƕāïāǕå íƓơƙǗå Ɨǀõǈǆ ǏƼ ƗǒíƓƮƙƿǗå ß ĄƓ  ïǒƕǂ Ąå 

 ĄǚƞƪǆĎĕ,ĕ ǑƼ %ĎČčĐ  ùƕ ƗǈïƓǀǆčđ,ĕ ǏƼ %ĎČčď.  

 üǀƪđ 

 

ƲƽĀƗǄǁä þǄƺ úƓƨ ƑǄǄ  ìǊƪǐ þàǍǄǁƑƴǁä āìƑƬƗƽǕä ĀǄǆǁä ìǐïǄ ăä  ăƓĀƟƬǄ þƨƟƗǁä þǄîƑƴƨàĀ ýƢƮƗǁä çǗìƴǄ ƲƜäîƗƓ Ƒ 
 þǐǄƑƴǁä üǘƢ ƕǐǄǁƑƴǁä æîƑƜƗǁä ýƜƟ þƨƟƗ Ǎǁâ ƕƺƑƮǕƑƓ ÛüĀîƗƓǁäčċČĐ ĀčċČđ. 

 

                                                           
č  þƓƵ íǌƬ éǒơĎČčď ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå òƓƶƙǈå  āåíƓƶƙƪè  ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðǕå ÿǆ ƓǌƙǒƼƓƵĎČČĔ. 
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ϣтвЮϝЛЮϜ ФмЂЮϜϣтЪтϼвъϜ ϢϸϲϦвЮϜ ϤϝтъмЮϜϣϚІϝжЮϜ ϤϝтϸϝЊϦЦъϜϝтЧтϼТϜм ̪АЂмъϜ ФϼІЮϜ ̪ϝϠмϼмϒϼЊв ϢϸϲϦвЮϜ ϤϜϼϝвъϜ

сЯжϝϦЂ дϝϮϼмв ϼІϔв )ϣтмжЂ ϼтПϦ ϣϠЂж(



̸̼ 
 

 ăƑǐǆƑƙ :ǏǂƟǄǁä ìƑƬƗƽǗä îĀôƗ 

" ƓǒǀǒïƼá ýƓǆƬā õƪāǕå ûïƬǃå Ɨǀõǈǆ ýāí ǑƼ çíƵåāǃå èƓǒíƓƮƙƿǙå ÿǆ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå íƶǒMENA Ɨƕƙïǆǃå ǑƼ ßƓƞ éǒơ Ü "
 ƝƙƓǈǃå ǑǃƓǆƞã āǆǈ ýíƶǆ éǒơ ÿǆ ƗǈǆƓƛǃå ÿǆ çïƙƽǃå ýǚƤ Ǒǀǒǀơǃå ǑǃƓǆƞǙå ǑǄơǆǃåĎČČČ Ĳ ĎČčČ Ơǒƙƙ èƓǆāǀǆ üǄƙǆǒ Ɠǆǂ Ü

āǆǈǄǃ çíƵåā óïƼ Ǌǃ  āÜƗƵāǈƙǆǃå Ɨǒƶǒƕõǃå íïåāǆǃƓƕ ǉƓǈƹā ǑƼåïƺƞǃå ƴƿāǆǃå Ɠǌǆǋá ÿǆ ÜƗǆíƓǀǃå èåāǈƪǃå ǑƼ ïƓǋíðǙå  ā ïƼåāƙ  üǃîǂ
 éǒơ ÿǆ õƪāǕå ûïƬǃå ǑƼ Ɨǃāí ïƕǂá Ǒǋ ïƮǆƼ Üðǒǆƙǆ ăïƬƕ ýƓǆ ñáï èåïƓǌǆ üǄƙǆƙ ƗǒǆƓǈƙǆ ƗǄǆƓƵ çāƿ Ɠǌǒíǃā ÜÿƓǂƪǃå ííƵ

.ƗǒǃƓƵ ƗǒǈƼ 

 ýơåïǆƕ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ïǆ íƿāã þƓƵ ǑƼ ƓǋïƤà ÿƓǂ çííƶƙǆ ëǚƮĎČČĐ  Ɠǆ āǋā ÜǑǆǃƓƶǃå íƓƮƙƿǙå ÿƪơƙ ƴǆ èǈǆåðƙ Ǒƙǃåā
 çïƙƽǃå ýǚƤ ƗǒíƓƮƙƿǙå èåïƬâǆǃå ǑƼ ïǒƕǂ ÿƪơƙ Ǒǃã ăíáĎČČĐ - ĎČčČ íƓƮƙƿǙå ýƞƪ éǒơ Ü ƗǒǃƓƵ āǆǈ èǙíƶǆ ăïƮǆǃå

 õƪāƙǆ Ǒǃã èǄƮāē çïƙƽǃå ýǚƤ %ĎČČđ Ĳ ĎČČĔ ýƞƪ éǒơ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑƼ æǈƓƞǕå ÿǒïǆƛƙƪǆǃå Ɨǀƛ èíåð Ɠǆǂ Ü
 õƪāƙǆƕ ǊƙƓǒāƙƪǆ ǑǄƵá ïƮǆ ǑƼ ïƬƓƕǆǃå ïƓǆƛƙƪǙåĔ  çïƙƽǃå ýǚƤ ïǙāí ïƓǒǄǆĎČČĐ- ĎČčČ ôƑƓƼ ûǒǀơƙ Ǒǃã ăíá Ɠǆ āǋā Ü

ăāǈƪĎ Ƽíǆǃå ÿåðǒǆ ǑƼèƓƵā  āÜǑƕǈƞǙå íǀǈǃå ÿǆ ïǒƕǂ èƓǒõƓǒƙơå ǑƼƓƮ ÿǒāǂƙ  ā ÿǆ ƴƽƙïå ăîǃåčđ  ïƕǆƪǒí ǑƼ ïǙāí ïƓǒǄǆ
ĎČČĐ  ǑǃãďĒ  ïƕǆƪǒí ǑƼ ïǙāí ïƓǒǄǆĎČčČÜ  ā ǉïāíƕ ăíá ăîǃåǑǃã úïƮǃå ïƶƪ ïåïǀƙƪå  ā.ïƓƶƪǙå þƤưƙ ǑǄƵ çïõǒƪǃå 

 ƗǒíƓƮƙƿǙå èƓơǚƮǙå ǉîǋ èíƵƓƪ ƓǆǂǑǃã íƓƮƙƿǙå èƓƪƓǒƪǃå æǈƓƞ ǑǄƵ Ǌƙïíƿā íƓƮƙƿǙå ƗƕǚƮ çíƓǒð ǑǄƵ ƗǈǒƮïǃå Ɨǒ
ƗǒǆǃƓƶǃå èƓǆíƮǃå ßåāƙơå  ā ĄƓǒǄƞ ïǌö Ɠǆ āǋā ÜƗǒǄơǆǃå Ǖå ýǚƤ Ǒƙïāƛā ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðĎđ  ïǒƓǈǒĎČčč āďČ  āǒǈāǒĎČčď .

 èíá éǒơǕå ƗǆðƓǆƛƙƪǙå ôƓƽƤǈå Ǒǃã üǃîǂā èƓǆíƤǄǃ çïíƮǆǃå èƓƵƓõǀǃå âõƓƕƙ Ǒǃã ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ÜïƮǆ ǑƼ ƗǒƕǈƞǙå èåï
 ǑǄƤåíǃå æǄõǃå ǑǄƵ Ăāǀǃå íƓǆƙƵǙåā ƗǒíƓƮƙƿǙå èƓƵƓõǀǃå ÷āǈƙ ǑƼ ƗǄƛǆƙǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå ƗƪƓǒƪǃå ÿǂǃā-  Ǒǃåāơ ýƛǆǒ ăîǃåā

ĕď%ď  ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ǑǃƓǆƞå ÿǆ-  ÿǆ āǆǈǃå ýíƶǆ õƕǋ éǒơ ÜíƓƮƙƿǙå ǑǄƵ ƗǆðǕå ïƛá ÿǆ íơǃå ǑƼ èǆǋƓƪē,Ď ǑƼ %
ĎČČĔ/ĎČČē  ǑǃãĐ,ē ǑƼ %ĎČČĕ/ĎČČĔÜ  ā Ǒǃã ýƮǒǃ Ɠƶǒïƪ ǑƼƓƶƙǃå ǑƼ áíƕđ,č ǑƼ %ĎČčČ/ĎČČĕ. 

 çïāƛ þƓǒƿ ÿǂǃĎČčč å ǑǄƵ èƓƶƕƙǃå ôƶƕ Ɠǌǃ èǈƓǂā ǑƼƓƶƙǃå åîǋ ýƓǆǂƙƪå ÿāí ýƓơ Ǒǈíá Ǒǃã āǆǈǃå ýíƶǆ õƕǋ éǒơ ÜíƓƮƙƿǙ
 ƗǒíƓƮƙƿǙå èƓƵƓõǀǃå ÷āǈƙ ÿǂǃ .ƗǄơïǆǃå ǉîǋ ƓǌƙíǌƬ Ǒƙǃå ƗǒƪƓǒƪǃå èƓƕǄǀƙǃå æƕƪƕ ǑƕǈƞǙå íǀǈǃå èƓǀƼíƙ èưƽƤǈå Ɠǆǂ ÜǊƙƓǒāƙƪǆ

ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ƗƕǚƮ Ǒǃã ƗƼƓưǗƓƕ íƓƮƙƿǙå ðǒƽơƙǃ Ɨǆāǂơǃå ƓǌƙîƤƙå Ǒƙǃå èåßåïƞǙå ÿǆ íǒíƶǃå æǈƓƞ Ǒǃã  ïƮǆǃåă þǋƓƪ íƿ Ü
 çïāƛ þƓǒƿ íƶƕ ǑƼƓƶƙǃå ǑƼ áíƕǒǃ ǉðǒƽơƙā íƓƮƙƿǙå þƵí ǑƼ ïǒƕǂ ýǂƬƕĎČčď  āǑƪƓǒƪǃå ïåïǀƙƪǙå ÷āƞï  ā íƓƮƙƿǙå ǑƼ Ɨǀƛǃå

.ăïƮǆǃå 

 

 

                                                           
̹
  ßƓǈƛƙƪƓƕþƓƵ ĎČČĔ-ĎČČĕ  āǃåî íǌƬ ăƗǆðǕå èƓƶƕƙ .ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑǄƵ ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå 
ď  çïƙƽǃå õƪāƙǆĎČčč-ĎČčĐ . 



̸̽ 
 

¶ ƕǐǄǁƑƴǁä çƑǄìƬǁä ÞäĀƗƟä ǏǂƳ ǈƗîìƽĀ ǈƗƓǘƬ ǏǂƳ ìƳƑƨ ĂîƬǄǁä ìƑƬƗƽǗä çƑƳƑôƽ öĀǆƗ :ǏǂƟǄǁä ƛƗƑǆǁä 
 ĀƕǐǂƟǄǁä  Ā Ăìà ƑǄ ĀǉǏǁâ  .ǏǁƑǄǁä îäîƾƗƨǗä úǐƾƟƗ 

ǊƙƓƵƓõƿ ÷āǈƙƕ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ðǒǆƙǒ íǒƬƙǃå ÜçïƓƞƙǃå ÜƗƵåïðǃå ÜèƓƞåïƤƙƪǙå ÜƗƵƓǈƮǃå èƓƵƓõƿ ýƛǆƙ éǒơ  ā èǙƓƮƙǙåā ßƓǈƕǃå
Ǖå æǒƮǈǃå ǑǃƓǆƞǙå ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ ïƕǂĒďƗǒāƓƪƙǆ ǊƕƬ çïāƮƕ èƓƵƓõǀǃå ǑƿƓƕ æǒƮǈ ÷ðāƙǒ Ɠǆǈǒƕ Ü%Đǆǈ ýíƶǆ ðǒǆƙ Ɠǆǂ . ā

 ĄƓưǒá ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå  ÜèǙƓƮƙǙå ÜßƓǈƕǃåā íǒǒƬƙǃå èƓƵƓõƿ æǈƓƞ Ǒǃã Ɠǋïǂî ûƕƓƪǃå èƓƵƓõǀǃå èǆǋƓƪ éǒơ ÜǊƙåðƽơǆ ÷āǈƙƕ
ýǀǈǃå ÜƗơƓǒƪǃå  āÜÿǒðƤƙǃå  ā ýƮƙ āǆǈǃå ÿǆ çïǒƕǂ Ɨƕƪǈƕ ƗǒǃƓǆǃå ƗõƓƪāǃåǑǃã ēĕ) ýǂƬ Ü%ē ǑǄƵ íƓƮƙƿǙå íƓǆƙƵå ăíá íƿā .(
 ƗƵāǈƙǆ èƓƵƓõƿǑǃã Ǖå Ɨǌƞåāǆ ǑǄƵ Ǌƙïíƿā ǊƙƕǚƮ çíƓǒð.ǑǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǙå ûǒǀơƙ ǑǄƵ íƵƓƪ Ɠǆ āǋā ÜƗǒǆǃƓƶǃåā ƗǒǄơǆǃå èƓǆð 

 ïƛƋƙǒ ôƶƕǃåā ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå èåïāõƙǃƓƕ Ɠǌưƶƕā ƗǒǄơǆǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå èåïāõƙǃƓƕ çïǒƕǂ çïāƮƕ èƓƵƓõǀǃå ôƶƕ ïƛƋƙƙ ā
ǃå çƓǈƿ ÷Ɠõƿ ÿá íƞǈ ýƓƛǆǃå ýǒƕƪ ǑǄƶƼ .Ɠǆǋǚǂƕ çïāƮƕ ïƛƋƙǒ ñǒāƪá ÷Ɠõƿ ïƛƋƙǒ Ɠǆǈǒƕ ÜƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå èåïāõƙǃƓƕ ƗǒƪƓƪ

ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå èåïāõƙǃƓƕ ƗơƓǒƪǃå  ā ƝƙƓǈǄǃ ǑǃƓǆƞǙå āǆǈǃå ýíƶǆ ÿǆ çïǒƕǂ Ɨƕƪǈ ýƛǆǒ Ǚ ÿǒƵƓõǀǃå ÿǒîǋ āǆǈ ÿǂǃā ÜƗǒǄơǆǃå
ÜǑǄơǆǃå  ā ăíâǒ Ɠǆ āǋĲ Ǒǃã Ʈǆǃå ÷Ɠõǀǃå ƗƕǚƮ Ɠǌǈǆ ăïƤá ýǆåāƵ æǈƓƞǆǃå ǑƼïăïƮ  ā üǃîǂā ÜƓǌƕ ïǆ Ǒƙǃå ëǚƮǙå ýơåïǆ

 ǑǄƤåíǃå æǄõǃå ǑǄƵ èƓƵƓõǀǃå ǑƿƓƕ íƓǆƙƵåĲ Ǒǃã  Ɠǆá .ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå āǆǈ ǑǄƵ çïǒƕǂ çïāƮƕ ïƛâƙ Ǚ ƗǒƞïƓƤǃå èƓǆíƮǃå ÿá
 íƞǈ ƓǈǈƎƼ èƓƵƓõǀǃå ǑƿƓƕǃ ƗƕƪǈǃƓƕå ïƕǂá Ɠǌǃ ƗǒǄơǆǃå èåïāõƙǃå ÿáǕ çïāƛ ýǚƤ ïǌö Ɠǆ āǋā ÜƓǌǒǄƵ ïƛĎČčč ǉîǋ èïƛƋƙ éǒơ Ü

 ăíá Ɠǆ āǋā çïƬƓƕǆ çïāƮƕ èƓƵƓõǀǃåǑǃã  ÿǆ āǆǈǃå ýíƶǆ ôƓƽƤǈåđ,č ǑƼ %ĎČčČ/ĎČČĕ Ǒǃã Ď % ĄƓƕǒïǀƙ  ýǚƤǃå èåāǈƪ
ĎČčĎ/ĎČčč ÜĎČčď/ĎČčĎ āĎČčĐ/ĎČčď. 

 üǀƪĒ 

 

 þƓƵ ÿǆ éǃƓƛǃå ƴƕïǃå ǑƼ ƸǃƓƕǃå Ɠǋïƛá çïāƛǄǃ ƗǒíƓƮƙƿǙå èƓƶƕƙǃå èƺǄƕ íƿ āĎČčč/ĎČčČ āǆǈǃå ýíƶǆ õƕǋ éǒơ ÜǑǃã  æǃƓƪ
ď,ĔƓǀǆ %ýƕ đ,Ē þƓƵ ÿǆ éǃƓƛǃå ƴƕïǃå ǑƼ %ĎČčČ/ĎČČĕÜ  ā çïƓƞƙ ÜƗƵƓǈƮǃå ýƛǆ ƗǒíƓƮƙƿǙå èƓƵƓõǀǃå ÿǆ íǒíƶǃå ïƛƋƙǃ üǃî
ƗǄǆƞǃå  āßƓǈƕǃåā íǒǒƬƙǃå ÜƗƑðƞƙǃå  ā ĄƓƕǒïǀƙ ýƮǒǃ ǑƼƓƶƙǃå ǑƼ íƓƮƙƿǙå áíƕ Ɠǆ ÿƓƵïƪ ÿǂǃ .ƗơƓǒƪǃå Ǒǃã  ƴƕïǃå ǑƼ çïāƛǃå ýƕƿ Ɠǆ ăāƙƪǆ

                                                           
Đ  çïƙƽǃå ǑǄƵ æƓƪơǃå þƙĎČČĒ/ĎČČē-ĎČČĕ/ĎČčČ. 
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ϣТϝЎвЮϜ ϣвтЧЮϜ АЂмϦв сЯϲвЮϜ ϭϦϝжЮϜ мвж ЬϸЛв дв ИϝАЧЮϜ ϞтЊж АЂмϦв



̸̾ 
 

 þƓƶǃå ÿǆ éǃƓƛǃåĎČčĎ/ĎČčč  ƴƿåāƕđ,Ď þƓƵ ǑƼ Ɠǆá .%ĎČčď/ĎČčĎ  ƗǒƪƓǒƪǃå èƓƕǄǀƙǃå ôƶƕ èíá íǀƼǑǃã  ýíƶǆ ôƓƽƤǈå
 ýƞƪǒǃ ăāǈƪ ƴƕïǃå āǆǈǃåĎ,Ēǈ ýíƶǆ ǑǄƵá āǋā ÜýāǙå ƴƕïǃå ǑƼ %.þƓƶǃå ǑƼ āǆ 

 üǀƪē 

 

 āǒǈāǒ çïāƛ þƓǒƿ ÿǂǃĎČčď  íƵƓƪ íƿ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑƼ Ɨǀƛǃå çíƓƶƙƪåā ǑƪƓǒƪǃå ïåïǀƙƪǙå ÷āƞï ǑǄƵ èƓƶƕƙ ÿǆ Ɠǌǃ ÿƓǂ Ɠǆā
 ýƮƙǃ Ɨǒāǈƪ ƴƕïǃå āǆǈǃå èǙíƶǆ çíƓǒðā íƓƮƙƿǙå ǑƼƓƶƙ Ɨǒåíƕ ǑǄƵǑǃã ď,Ē þƓƵ ÿǆ ƴƕåïǃå ƴƕïǃå ǑƼ %2014/2013  ýƕƓǀǆ

čǕå ƴƕïǃå ǑƼ % ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑƼ Ɨǀƛǃå çíƓƶƙƪǙ èǈƓǂā  .ýāã ïƽƪǃå ïöơ ƴƼïƕ ýāíǃå ÿǆ íǒíƶǃå èǆƓƿ éǒơ çíǒíƵ èåïƓƬ
Ǒǃã ) éǚƛǃå Ɨǒǃāíǃå þǒǒǀƙǃå èƓƪƪâǆ èǈƪơ Ɠǆǂ ÜïƮǆS&P, Moody's, & Fitch ƴƽƙïå éǒơ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǚǃ Ɠǌǆǒǒǀƙ (

 "ïǀƙƪǆ ïǒƹ" íƓƮƙƿã ÿǆ þǒǒǀƙǃå þƓƵ ÿǆ ïǒƤǕå ƴƕïǃå ǏƼ "ïǀƙƪǆ" íƓƮƙƿã ǏǃãĎČčĐ ôïƿ ïƮǆ Ơǈǆƕ Ǒǃāíǃå üǈƕǃå þƓƿ Ɠǆǂ Ü
Ǖå ßåïƬ íǒåðƙ Ɠǆǂ ÜƗõƪāƙǆǃåā çïǒƺƮǃå ƴǒïƓƬǆǃå ýǒāǆƙǃ çíƑƓƼ ÿāíƕ èåāíǕ" æǈƓƞǃåǆāǂơǃå ÿǒíǒÜþƓƶǃå Ɨǒåíƕ îǈǆ "Ɨ  āǆ āǋ ÿǆåðƙ Ɠ

å ƗƮïāƕǃå ïƬâǆ ÿƪơƙ ƴǆǕ) ǑƪƓƪEGX30 Ɨƕƪǈƕ (ďČ ïƛƶƙǃå ïõƓƤǆ íư õāơƙǄǃ èǙíƓƕǆǃå íāǀƵ çíƑƓƼ ýíƶǆ õāƕǋā Ü%Ǒǃã 
 ÿǆ ýƿáĎēđ  ïƕǆƪǒí ǏƼ ñƓƪá ƗõǀǈĎČčĐ  ăāƙƪǆ ÿǆĕČČ  āǒǈāǒ ǏƼ ñƓƪá ƗõǀǈĎČčď ǒâïǃå ÿƪơƙ ñǂƶǒ Ɠǆ āǋāƗ 

çïƙƽǃå èåî ǏƼ ïƮǆǃ ƗǒïƓǆƛƙƪǙåđ . 

Ƽ èåïāõƙǃå ǉîǋ ßāư ǑƼāƎǆǈǃå ýíƶǆ ýƮǒ ÿá ƴƿāƙǆǃå ÿǆ Ǌǈ āǑǃã ď,đ%Ē  þƓƵ ǑƼĎČčđ/ĎČčĐ ÿá Ɨǆāǂơǃå ƴƿāƙƙ éǒơ Ü
 óƓƤǃå ÷ƓõǀǄǃ íƑåï ïāí ƴǆ āǆǈǄǃ ǑƪƓƪǙå üïơǆǃå āǋ ïƓǆƛƙƪǙå ÿāǂǒǑǃã ǃåā þƓƶǃå ÷Ɠõǀǃå æǈƓƞǄƓǆāǀǒƪ ÿåîÿ  ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙƓƕ

ƶƕ ƗǆíƓǀǃå èåāǈƪǃå ýǚƤ ßƓǈƕǃåā íǒǒƬƙǃå ÷Ɠõƿ āǆǈ íǒðǒ ÿá ƴƿāƙǒ Ɠǆǂ .Ɨǒƙơƙǃå Ɨǒǈƕǃå ƴǒïƓƬǆǃå ƗǀƼåāǆ í ïǒƼāƙ ǑǄƵ ăðǂïǆǃå üǈƕĎČ 
ïƓǒǄǆ .ýƤíǃå Ǒõƪāƙǆā ăíāíơǆǃ ăïƓǀƶǃå ýǒāǆƙǃå õƓƬǈ þƵí çïíƓƕǆǃ Ɠǌǌǒƞāƙǃ üāǈƕǄǃ Ǌǒǈƞ 

çïǒƺƮǃå ƴǒïƓƬǆǃå āơǈ þƓǆƙǋǙå Ǌǒƞāƙ ǑƼ Ɨǆāǂơǃå èáíƕ Ɠǆǂ  ā.ƗǄƕǀǆǃå çïƙƽǃå ýǚƤ ăíƓƮƙƿǙå āǆǈǄǃ ƗƶƼåíǃå çāǀǃå ÿāǂƙǃ Ɨõƪāƙǆǃå 
 āýǚƤ ÿǆ üǃî èåïíƓƕǆǃå èåßåïƞǗåā Ɨǒǆāǂơǃå  ǑƼèåāǈƪǃå çïǒƤǕå þƵíǃ èƓƪƪâǆǃå āǆǈ çïāǂîǆǃå  ǊƕƶǄƙ ăîǃå ïāíǃå ƗǒǆǋǕ Ąåïöǈ

                                                           
đ  ïƛƶƙǃå ïõƓƤǆ íư õāơƙǄǃ èǙíƓƕǆǃå íāǀƵ ñǂƶƙ Credit Default Swap èåïƬâǆ éǚƛá þǒǒǀƙǃå ÜǑƪƓǒƪǃå ïåïǀƙƪǙå :Ɠǌǃ çïíƮǆǃå Ɨǃāíǃå ÿƵ ƗǒƪƓƪ

 èƓƪƪâǆǃå ÿǆ.Ɨǃāíǃå íƓƮƙƿǗ ǑƞïƓƤǃå úƿāǆǃåā ÜƗǒǃāíǃå 
Ē Ü ēǃå.ƗǒǃƓǆǃå çïåðā ïíƮǆ 
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 сЯϲвЮϜ ϭϦϝжЮϜ мвж ЬϸЛв

(̷̷̹̾-̷̷̹̿)

ϣвϾъϜ ЭϡЦ ϝв  ϣугЮϝЛЮϜ ϣуЮϝгЮϜ

( ̷̷̹̀ - ϽϡгЃтϸ̷̸̷̹ ) (̷̷̹̿-̷̷̹̀)

сТϝЛϧЮϜ ϣЯϲϽвϣтϜϹϠ ϣвϾъϜ

(  Ͻтϝзт̷̸̸̹-  Ѐϼϝв̷̸̸̹ )

 ϢϼнϪ̹̼ Ͻтϝзт

) ЭтϽϠϜ̷̸̸̹ - нужнт̷̸̹̻(

сТϝЛϧЮϜ ϣЯϲϽв



̸̿ 
 

ǑƞƓƙǈǗå ÷Ɠõǀǃå ƗǒƪƼƓǈƙ ÿǒƪơƙā Üçïǒƕǂǃå Ɨǒǈõāǃå èƓƵƓǈƮǃå þƵíā ÜƗƼƓưǆǃå ƗǒƵƓǈƮǃå Ɨǆǒǀǃå çíƓǒðā ÜƗǃƓõƕǃå ƗơƼƓǂǆ ǑƼ. íƿā 
ƓƵ îǈǆ ăïƮǆǃå ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ǏƽƵá þĎČČĕ  ÿǆ Ɨõƪāƙǆǃåā çïǒƺƮǃå èƓƵāïƬǆǄǃ ƗǒǈƓǆƙƑå èǚǒǌƪƙā ĄƓưāïƿ Ơǈǆƙ Ǒƙǃå üāǈƕǃå
.Ǌǒíǃ ǑǆåðǃǗå ăíǀǈǃå ǑõƓǒƙơǙå Ɨƕƪǈ 

Ɨõƪāƙǆǃåā çïǒƺƮǃå èƓǂïƬǄǃ ǑƼïƮǆǃå ýǒāǆƙǃå ƗơƓƙã óïƼ ÿǒƪơƙ ýƓƞǆ ǑƼ Ɨǃāîƕǆǃå íāǌƞǄǃ ĄǙƓǆǂƙƪåā ÜÿƎƼ üǈƕǃå ăðǂïǆǃå 
ăïƮǆǃå ǑƼ ïāõ ïåíƮã íǒðǆǃå ÿǆ íƵåāǀǃå èƓǆǒǄƶƙǃåā ƗƑǒǌƙǃ ƗƑǒƕ ƗƕƪƓǈǆ ǑǃƓǆǃå ýāǆƬǃå ðǒðƶƙ úíǌƕ .ǑƼā ßāư Üüǃî ÿƎƼ üǈƕǃå 
ăðǂïǆǃå ăïƮǆǃå Ǐƶƪǒ ǃƴưā úǒïƶƙ íơāǆ èƓǂïƬǄǃ çïǒƺƮǃå Ɨõƪāƙǆǃåā ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ üāǈƕǃƓƕ ÿǒǄǆƓƶǃå çßƓƽǂ ƴƼïā. 

 þƓǒǀǄǃ ăïƮǆǃå ǑƼïƮǆǃå íǌƶǆǃå ƴǆ ûǒƪǈƙǃå þƙ ûƓǒƪǃå èåî ǑƼā çßƓƽǂ ðǒðƶƙǃ ƗƮƮƤƙǆ èåïāí ÿǆưƙƙ Ɨǒƕǒïíƙ èåïāí íǀƶƕ
 èƓǂïƬǃå üǄƙƕ ÿǒǄǆƓƶǃå ÿǒƽöāǆǃå æǒïíƙ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜèƓƵāïƬǆǃå ǉîǌǃ Ǌƞāǆǃå ÿƓǆƙƑǙå èåïåíã ǑƼ ÿǒǄǆƓƶǃå üāǈƕǃå Ǒƽöāǆ

 úǄƙƤǆƕ Ɨõƪāƙǆǃåā çïǒƺƮǃå èƓǂïƬǃå ÿƵ Ǒǈåíǒǆ Ơƪǆ íåíƵƎƕ ăïƮǆǃå ǑƼïƮǆǃå íǌƶǆǃå þƓƿ Ɠǆǂ .ĄƓưǒá .Ɨǒïāǌǆƞǃå èƓöƼƓơǆ
 ÿƓǆƙƑǙå ïõƓƤǆ ÿƓǆư Ɨǒǃà íåíƵã Ɨƪåïí ǑƼ ßíƕǃå úíǌƕ ÿƓǆƙƑǙå ïõƓƤǆ ÿƓǆư ƗǂïƬ ƴǆ ûǒƪǈƙǃå þƙǒ ûƕƪ Ɠǆ Ǐǃå ƗƼƓưǗƓƕā

.üāǈƕǃå ƴǆ ÿāƓƶƙǃƓƕ üǃîā Ɨõƪāƙǆǃåā çïǒƺƮǃå èƓǂïƬǄǃ 

èåßåïƞǙå ǉîǋ ßāư ǑƼ ā  āèåïāõƙǃå Ƽ ÜƗǆƓǌǃåƎƴƿāƙǆǃå ÿǆ Ǌǈē  ĄƓǒƞǒïíƙ āǆǈǃå ýíƶǆ ƴƽƙïǒ ÿá  ýƮǒǃǑǃã  āơǈĒ þƓƵ ǑƼ %
ĎČčĔ/ĎČčē  ƗƮƓƤǃå èåïƓǆƛƙƪǙå ýƮƙ éǒơǑǃã čđ ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ %-  āǕå ýƕƿ ăāƙƪǆǃå ñƽǈ āǋ ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨǆð- 
 ā ǑǄƵ ýíǒ Ɠǆ āǋ ÿá .ƠǒơƮǃå ǉƓƞƙǙå ǑƼ ïǒƪǒ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå 

¶ ǏǂƟǄǁä ýƢƮƗǁä ǏǂƳ æîõǆ 

èïǌöá èǙíƶǆ þƤưƙǃå þƓƶǃå ǑƪƓƪǕåā  ĄƓǋƓƞƙå  ĄƓǒǃðƓǈƙ ýǚƤ ǏǆƓƵ  ĎČčĎ āĎČčĐ ǏǄƵ þƹïǃå ÿǆ ÷ƓƽƙïǙå Ăîǃå ǉíǌƬ þƓƵ 
ĎČčď .èǄƞƪ èǙíƶǆ þƤưƙǃå þƓƶǃå ǏƪƓƪǕåā  ǏƼ ïƕǆƼāǈĎČčĎ ýíƶǆ Ăāǈƪ  ƸǄƕ Đ,Ďđ % āĐ,ĎČ %ǏǄƵ æǒƙïƙǃå āǋā 
Ǐǈíá Ăāƙƪǆ Ɠǌǃ îǈǆ ýǒïƕá ĎČČĒ  .Ɠǆá þƓƵ ĎČčď íǀƼ èưïƶƙ ïƓƶƪá ƴǄƪǃå ƗǒƑåîƺǃå èƓǆíƮǃ ôïƵ ƗǒǄơǆ èíá Ǐǃå ÷Ɠƽƙïå 
ïǒƕǂ ǏƼ èǙíƶǆ þƤưƙǃå þƓƶǃå ǏƪƓƪǕåā ƓƺǄƕǒǃ ǏƼ ïƕǆƼāǈ ĎČčďýíƶǆ čĎ,ĕē   %čč,ĕđ %ǏǄƵ æǒƙïƙǃå. 

ǏǄƵā þƹïǃå ÿǆ þƓǒƿ Ɨǆāǂơǃå ǏƼ ǒǃāǒā þƓƵ ĎČčĐ íǒƬïƙƕ þƵíǃå ǃôƶƕ ƴǄƪǃå èƓǆíƤǃåā çííơǆǃå ƓǋïƓƶƪá Ɠǒïåíå ǏƼ ïƓõå ƝǆƓǈïƕ 
ëǚƮå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆƓƶǃå ƗǃāíǄǃ Ăîǃåā Ăíâǒ ǉïāíƕ Ǐǃå ÷Ɠƽƙïå èǙíƶǆ ÜþƤưƙǃå Ǚå Ǌǈá  Ąåïöǈ þƓǒǀǃ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå çāõƤƕ 
ƗǒƿƓƕƙƪã ǏƼ čē Ǌǒǃāǒ ĎČčĐ éǒơ èïïƿ Ɨǈƞǃ ƗƪƓǒƪǃå Ɨǒíǀǈǃå ƴƼï Ăïƶƪ íƑƓƵ ÷åíǒǙå ôåïƿǗåā ƗǄǒǄǃ çíơåā ƴƿåāƕ čČČ Ɨõǀǈ 
ñƓƪá Ǐƙǃåā ÿƓǂ Ɠǌǃ ƸǃƓƕ ïƛǕå ǏƼ çïõǒƪǃå ǏǄƵ ǓåïƓƛ ïǒƹ çïƬƓƕǆǃå  āǓåïƓƛ ƗǒāǈƓƛǃå üǄƙǃ èƓƵƓƽƙïǙå. 

Ɠǆǂ þƓƿ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ǏƼ èåî þƓƶǃå óƓƮƙǆƓƕ ôƑƓƼ Ɨǃāǒƪǃå þåíƤƙƪƓƕ èåāíá ûāƪǃå Ɨơāƙƽǆǃå Ü éǒơ ƸǄƕ õƪāƙǆ 
èåíåðǆ ƴƑåíāǃå ýǚƤ þƓƵ ĎČčĐ āơǈ đč ïƓǒǄǆ Ǌǒǈƞ  Ăîǃåā ððƵ çïíƿ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ǏǄƵ çïõǒƪǃå ǏǄƵ èǙíƶǆ 
þƤưƙǃå. 

                                                           
ē ǃåïíƮǆ çïåðā ƗǒǃƓǆǃå 



̸̀ 
 

 ÿǆā ýǚƤ Ɠǆ ûƕƪ èưƽƤǈå èǙíƶǆ þƤưƙǃå þƓƶǃå ÿǆ čĎ,ĕē %ǏƼ ïƕǆƼāǈ ĎČčď Ǐǃå  čČ,čď %ǏƼ ïƕǆƪǒí ĎČčĐ ǏƼā 
èåî èƿāǃå ôƽƤǈå ýíƶǆ þƤưƙǃå ǏƪƓƪǕå ÿǆ čč,ĕđ %Ǐǃå  ē,Ēĕ  %ǏƼ èåî çïƙƽǃå. 

 üǀƪĔ 

 

¶  :ǏǁƑǄǁä ýƑõǆǁäǏƺîƬǄǁä öƑôƾǁä ƕƓǘƬ ĂîƬǄǁä çƑǄìƬǂǁ ĂîƬǄǁä ìƑƬƗƽǗä üǄƟƗ ǏǂƳ çìƳƑƨ  Ā þĀì çǁƑƟ
 üĀƬĀ çƑƴƓƗǇíǉ äçƑǄìƬǁ Ǐǁâ ìǐïǄ úƾƟ Ăíǁä ǏǁƑǄǁä ýƑõǆǁä ăä îäîƾƗƨǗä þǄ  Ā .ĀǄǆǁä 

 ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ýƛǆǒ ïƮǆǃåă  èƓƵƓõǀǃå þǋá íơá ïƕƙƶǒ Ɠǆǂ ÜăïƮǆǃå ǑǃƓǆǃå þƓöǈǃå ÿǆ ïƕǂǕå æǒƮǈǃå íƓƮƙƿǙå ǑƼ ƗǒƪƓƪǕå
ǑƼ þƓǌǃå ǉïāíǃ õǀƼ ñǒǃ ÜăïƮǆǃå  ïƛǂǕå ýƓƮƙǙå ƗǀǄơ ýƛǆǒ Ǌǈāǂǃ ýƕ ÜïƓǆƛƙƪǙå ýǒāǆƙǃ ƗǒƕǈƞǕåā ƗǒǄơǆǃå èåïƤíǆǃå ïǒƼāƙ

ǉïåïǀƙƪå ýưƽƕ ÷Ɠõǀǃå åîǋ ƠƕƮá íƿā .ǑƞïƓƤǃå þǃƓƶǃå ƴǆ Ɨǒǆǋá  āǉïāõƙ  āƓƽǂß ýåāǆǕå ñāâï æîƞǃ ýǆåāƶǃå þǋá íơá ǊƙåïƬâǆ ç
ơǆǃå ā .ƗǒƞïƓƤǃåā ƗǒǄƙå þƞơ ýƛǆǕ Ɨƕƪǈ ƴƑåíāǃåā ôāïǀǃåā ýāƮčČĐā %ďĒā  %ĔĔ ĄƓǀƼā ÜǑǃåāƙǃå ǑǄƵ ÜǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ % 

 ǑǃƓǆǃå þƓƶǄǃĎČčĐ/ĎČčď. 

 ǉïāíƕ ýǚƤǙå ÿāí èƓǆðǕå ÿǆ íǒíƶǃå ǏõƤƙ ǑǃƓǆǃå þƓöǈǃå ÷Ɠõƙƪå íƿāǂõǒƪā ǑǃƓǆýƕ Ü  ā ǑǄƵ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå íƵƓƪ
 èƓǆíƮǃå óƓƮƙǆå ǑƼ ƗǒǆǃƓƶǃå ûåāƪǕå èƕïư Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðǕå Ɨǌƞåāǆ ǑƼ ǊƙƕǚƮ èƕƛá éǒơ ÜƗǒǄƤåíǃå āá ƗǒƞïƓƤǃå ßåāƪ

 þƓƵ ïƤåāáĎČČĔ  ā Ǒƙïāƛǃ ƗǒíƓƮƙƿǙå èƓƶƕƙǃå üǃîǂĎČčč āĎČčď.  ā ÿǆ Ɨǆðơ Ǐǈƕƙƕ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå þƓǒƿ  ýưƽƕ üǃî
 ā ǏǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǙå ûǒǀơƙ ǑƼ èǆǋƓƪ Ǐƙǃå èåßåïƞǙå çāƿā Ɨǆǚƪ ðǒðƶƙǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå  ÿƓǂ èåßåïƞǙå ǉîǋ ôƶƕ ÜĂïƮǆǃå

 ôƶƕǃåā ĄƓǒƿƓƕƙƪåå Ɨǌƞåāǆǃ ĄƓǒƑƓǈƛƙƪå ÿƓǂ ïƤǓåǕ.ǏƕǈƞǕå íǀǈǃå èƓǒõƓǒƙơå ýǂƉƙ ÿǆ íơǃåā èƓǆð 

 þƓƵ îǈǆ ǑƼïƮǆǃå ëǚƮǙå ƝǆƓǈïƕ ǑƼ ßíƕǃƓƕ ăðǂïǆǃå üǈƕǃå þƓƿ íǀƼĎČČĐ  çāƿā Ɨǆǚƪ ðǒðƶƙ ôïƺƕ÷Ɠõǀǃå ƮǆǃåǑƼï  ïƮǆǃåă 
ÜçßƓƽǂƕ ăíƓƮƙƿǙå õƓƬǈǃå ǑƼ ǉïāí ƗǒíƋƙā ƗƪƼƓǈǆǃå ǏǄƵ ĄåïíƓƿ ÿāǂǒ éǒơƕ  ā ăíƓƮƙƿǙå āǆǈǃå ýíƶǆ ǑƼ ƗƪāǆǄǆ çíƓǒð ûǒǀơƙǃ

 ǏǃāǕå ÿǒƙǄơïǆ ǏǄƵ ƝǆƓǈïƕǃå åîǋ ðƓƞǈå þƙ íƿā ÜƗǃāíǃƓƕ)ĎČČĐ - ĎČČĔ(  ƗǒǈƓƛǃåā)ĎČČĕ - ĎČčĎ( þƓƿ Ɠǆǂ . Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå
ĂïƮǆǃå  çïāƛ þƓǒƿ íïƞǆƕ ƗǒƑƓǈƛƙƪǙå èåßåïƞǙå ôƶƕ îƓƤƙƓƕĎČčč   èƓƕåïõưå ÿǆ ƓǌƕơƓƮ Ɠǆā çïāƛǄǃ ƗǄǆƙơǆǃå ïƓƛǓå ÿǆ íơǄǃ

 ā ƗǆƓƵ ƗƽƮƕ íƓƮƙƿǙå ïåïǀƙƪåā Ɨǆǚƪ ǏǄƵ ƗǒǄƤåíăïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå  .ƗƮƓƤ ƗƽƮƕ 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

ϼтϝжт-̷̷̹̽ϼтϝжт-̷̷̹̾ϼтϝжт-̷̷̹̿ϼтϝжт-̷̷̹̀ϼтϝжт-̷̸̷̹ϼтϝжт-̷̸̸̹ϼтϝжт-̷̸̹̹ϼтϝжт-̷̸̹̺ϼтϝжт-̷̸̹̻

   аϝЛЮϜ а϶ЎϦЮϜ ЬϸЛв   пЂϝЂцϜ а϶ЎϦЮϜ ЬϸЛв

 сЂϝЂъϜ а϶ЎϦЮϜ м  аϝЛЮϜ а϶ЎϦЮϜ)рмжЂЮϜ ϼтПϦЮϜ ЬϸЛв  (



̷̹ 
 

ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå íƶǒā  ïƮǆǃåă  ïƓǆƛƙƪƓƕ þāǀǒ éǒơ Üßåāƪǃå ǏǄƵ èƓǂïƬǃåā ƗǆāǂơǄǃ ƓǋïƼāǒ Ǒƙǃå Ɨǃāǒƪǃå ýưƽƕ íƓƮƙƿǙå æƮƵ
 ýǚƤ ÿǆ ßåāƪ èƓƵƓõǀǃå ƴǒǆƞ èåïƓǆƛƙƪå ƴǒƪāƙā ïǒāõƙ ǑƼ þǌƪǒ Ɠǆǂ ÜƗǒǆāǂơǃå ÿǒíǃå èåāíá ǑƼ ǊƞƓơǃå íǈƵ Ɨǃāǒƪǃå ôƑƓƼ

 .ƗǒǃƓǆǃå èåïƓǆƛƙƪǙå āá Ɠǌǃ Ɠǌơǈǆǒ Ǒƙǃå çïƬƓƕǆǃå èǚǒāǆƙǃå ÿǆ üāǈƕǃå æǒƮǈ ÿá ƗǈåðƤǃå ÿāîǕ ǑƵƓõǀǃå ƴǒðāƙǃå ÿǆ öơǚǈƼ
ÿāîá ǑǃƓǆƞå ƗǈåðƤǃå  ƸǄƕ íƿđĕ ïƕǆƪǒí ǑƼ %ĎČčČÜ  ā ƴƽƙïåǑǃã ēđ āǒǈāǒ %ĎČčĐ .æǈƓƞǙå ÿǒïǆƛƙƪǆǃå êāïƤ íƶƕ  ā ýāǆǒ

ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå  ïƮǆǃåă õƿ Ɠǌǆǋá ÿǆ çíǒíƵ ƗǒíƓƮƙƿå èƓƵƓõƿ ÜèƓǆíƤǃå ÜƗƵƓǈƮǃå èƓƵƓ āƓǆƕ çïƓƞƙǃå  ýƛǆǒđď Ü%ďĎ Ü%
āčď% ĄƓǀƼā ÜǑǃåāƙǃå ǑǄƵ Ü  ïƕǆƪǒí ǑƼ úƿāǆǄǃĎČčĐ . 

 ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ýǆƶǒ āǑǃã  Ɨǒāǆǈƙ ƗǒïƓǆƛƙƪå èƓƵāïƬǆ ýǒāǆƙǃ æƓƙƙǂǙå ǑƼ ƗǆǋƓƪǆǄǃ ÿǒǒïƮǆǃå ïƓƤíå çíƓǒð ǑǄƵ Ɨǆāǂơǃå æǈƓƞ
ÜýāƤíǃåā ƗƬǒƶǆǃå èƓǒāƙƪǆ ÿǒƪơƙā ýǆƶǃå óïƼ íǒǃāƙǃ ÜĂïƕǂ  ā ǑƼ ƓǒǄƞ ïǌö Ɠǆ āǋ Ǒƙǃå ñǒāƪǃå çƓǈƿ ïƓǆƛƙƪå èåíƓǌƬ Ɨǒõƺƙ
 āơǈ èåíƓǌƬǃå èƕîƞ éǒơ Üéǚƛǃå ƗǆƓƶǃå üāǈƕǃå ƓǌƙơïõĎē ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå êïƓƤ ÿǆ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆ  ïƮǆǃåăÜ  ƓǌƕƓơƮå ÿå ăá

ǏƼ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå Ɨǒƞǒƙåïƙƪã ððƶǒ Ɠǆǆ üāǈƕǃå ǑƼ èƓƕƓƪơ þǌǒíǃ ÿǂǒ þǃ ïƬǈ þƙ Ɠǆǂ ÜǏǃƓǆǃå ýāǆƬǃå þāǌƽǆ ƞƙ ðāƓ
ùƕ æƓƙƙǂǚǃ úíǌƙƪǆǃå ƸǄƕǆǃåĐ  ƝƙƓǈǃå āǆǈ çíƓǒð ǑǄƵ íƵƓƪƙ èƓƵāïƬǆ ýǒāǆƙǃ ÿǒǒïƮǆǃå Ǌǒƞāƙ ïǆƙƪǒ ÿá ƴƿāƙǆǃå ÿǆā .èåïƓǒǄǆ

 ăðǂïǆǃå üǈƕǃå Ɨǒƞƙåïƙƪå ððƶƙā ǑǄơǆǃå ĂïƮǆǃåÜǑǃƓǆǃå ýāǆƬǃå çíƓǒðǃ  āǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ëƓƕïá çíƓǒð üǃîǂ  ïƮǆǃåăÜ  ā üǃî
÷Ɠõǀǃå çāƿā ïåïǀƙƪå ýưƽƕ  āå ǑƼ ƗǀƛǃåǗ.ƗǒƪƓǒƪǃå çïåí 

¶ çäìƏƑƳ óƑƻƢǆä :ǏƜîƑƢǁä öƑôƾǁä îôƑƢǄ ƕƟƑǐƨǁä  ĀçǘǐĀƟƗ þǀǁ ăƑƓǂƨ îƙáƗ çäîƑǄƙƗƨǗä þǐǐîƬǄǁä  þǐǂǄƑƴǁä
éîƑƢǁƑƓ  Āä çƑǐôƑǐƗƟǗäǓ.çƑǄìƬǁä ÞäĀƗƟä ǏǂƳ ìƳƑƨƗ ƕǐƓǆƜ 

 ÿåðǒǆǄǃ ïǆƙƪǆǃå ðƞƶǃå ǑƼ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǚǃ ǑƞïƓƤǃå ÷Ɠõǀǃå ïõƓƤǆ ýƛǆƙƙ ĄƓƕǒïǀƙ ƴǄƪǃå ÿǆ èåíïåāǃå ýƛǆƙ éǒơ ÜăïƓƞƙǃå 
 íåāǆǃåā Ɨǒǃāïƙƕǃå íåāǆǃå ýāơ èåïíƓƮǃå ðǂïƙƙ Ɠǆǂ .æǄõǃåā ôïƶǃå ÿǒƕ ǑǄơǆǃå ÿåðƙǙå þíƵ ÿǆ Ɲƙǈǒ Ɠǆ āǋā ÜèåïíƓƮǃå úƶư

 Ɨƕƪǈƕ þƓƤǃåđČ ĄƓƕǒïǀƙ %íƪǃ ǑƕǈƞǙå íǀǈǃå ïǒƼāƙ þƙǒā .ƗƽǄƙƤǆ ƴǄƪ èƓƵāǆƞǆ ÿǒƕ èåíïåāǃå ÷ðāƙƙ Ɠǆǈǒƕ Ü  ăïƓƞƙǃå ÿåðǒǆǃå ðƞƵ
 Ǒõƺƙ Ɠǆǂ .ñǒāƪǃå çƓǈƿā ƗơƓǒƪǃå ÷Ɠõƿ ýƤí ǑǄƵ ƗǒƪǒƑï çïāƮƕ íǆƙƶǒ ăîǃåā èƓǆíƤǃå ÿåðǒǆǃ ïǆƙƪǆǃå ôƑƓƽǃå ûǒïõ ÿƵ

èǚǒāơƙ ÿǒǒïƮǆǃå  ÿǒǄǆƓƶǃåƕ.ôƑƓƽǃå āá ðƞƶǃå ÿǆ ôƽƤǈǆ ăāƙƪǆ ăïƓƞǃå ÿåðǒǆǃå ûǀơǒǃ Üðƞƶǃå ǑƿƓƕ êïƓƤǃƓ 

åðǒǆ ôƑƓƼ āá ðƞƵ ÿƓƼ ǑǃƓƙǃƓƕā ƗǒƕǈƞǙå èåïƓǆƛƙƪǙå ïƕƙƶƙ ăîǃåā ǑǃƓǆǃå æƓƪơǃå ǑǄƵ ƗǒƪƓƪå çïāƮƕ íǆƙƶǒ èƓƵāƼíǆǃå ÿ
Ɠǒāǈƪ ƓưƑƓƼ èƓƵāƼíǆǃå ÿåðǒǆ ûǀơ íƿā .Ǌǃ ƗƶƼåíǃå ăāǀǃå (ïƮǆ ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå öƼƓơǆ üǃîǂā ïƬƓƕǆǃå ïƓǆƛƙƪǙå)Ĕ  ăíá Ɠǆ āǋā

Ǒǃã  ýƮǒǃ Ɨǒǃāíǃå èƓǒõƓǒƙơǙå ǑƼƓƮ āǆǈǑǃã ďđ  āǒǈāǒ ǑƼ ïǙāí ïƓǒǄǆĎČčČ  ýƛǆǒ Ɠǆ āǋāĔ,Ē  ÜƗǒƶǄƪǃå èåíïåāǃå ÿǆ ïǌƬá
üǃîā ƗǈïƓǀǆǃƓƕ ǏǈíǕå íơǃƓƕ ǑǃƓƛǆǃå Ɨƛǚƛ ƸǄƕǒ ăîǃåā ÿǆ ïǌƬá Ɨǆǒƿ èåíïåā íǚƕǃå ÿǆ .èƓǆíƤǃåā ƴǄƪǃå  

 çïāƛǃ ÿƓǂ íƿāĎČčč Ɨƕƪǈƕ ƗơƓǒƪǃå ÷Ɠõƿ ýƤí ôƽƤǈå éǒơ ÜăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑǄƵ èƓƶƕƙǃå ôƶƕ )ĕ õƕǋ Ɠǆǂ Ü(%
ïƬƓƕǆǃå ïƓǆƛƙƪǙå  ā Ɨƕƪǈƕ ïƮǆ ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå öƼƓơǆĒĔ% āčďĎèǚǒāơƙ èƶƽƙïå Ɠǆǈǒƕ ÜǑǃåāƙǃå ǑǄƵ % ÿǒǒïƮǆǃå  ÿǒǄǆƓƶǃå

ƕ Ɨƕƪǈƕ êïƓƤǃƓďČ ÿǆ èƓƵāƼíǆǃå ÿåðǒǆ ôƑƓƼ ýāơƙ Ǒǃã ăíá Ɠǆǆ Ü%ď,ď  þƓƵ ǑƼ ïǙāí ïƓǒǄǆĎČčČ/ĎČČĕ  Ɨǆǒǀƕ ðƞƵ Ǒǃã

                                                           
Ĕ  çïƙƽǃå ýǚƤĎČČđ/ĎČČĐ  ǑǃãĎČčČ/ĎČČĕ  þƓƵ ßƓǈƛƙƪƓƕĎČČĕ/ĎČČĔ ǃåāîă íǌƬ ǓåïƓƛ ƗǒƕǄƪǃå Ɨǆðǖǃ ƗǒǃƓǆǃå ƗǒǆǃƓƶǃå ǑǄƵ íƓƮƙƿǙå ăïƮǆǃå. 
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ĕ,ē  þƓƵ ǑƼ ïǙāí ïƓǒǄǆĎČčč/ĎČčČƗơƓǒƪǃå ÷Ɠõƿ ýƤí ïǆƙƪå íƿā .  ā öƼƓơǆ þƓƵ ǑƼ ôƓƽƤǈǙå ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙåĎČčĎ-
ĎČčč ĄƓǈƪơƙ ÿǒǄǆƓƶǃå èǚǒāơƙā ïƮǆ ǑƼ ïƬƓƕǆǃå ïƓǆƛƙƪǙå ýƞƪ Ɠǆǈǒƕ Ü  Ąåïǒƕǂ ýƞƪǒǃ Üïǆƙƪå íƿ èƓƵāƼíǃå ÿåðǒǆ ðƞƵ ÿǂǃ Ü
čč,ď .þƓƶǃå åîǋ ǑƼ ïǙāí ïƓǒǄǆ  ăïƓƞǃå ÿåðǒǆǃå ðƞƵ Ɨƕƪǈ ƴƽƙïå ƓǆǂǑǃã  ÿǆ ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃåĎ þƓƵ ǑƼ %ĎČčČ/ĎČČĕ Ǒǃã 
Ď,Ē þƛ %Ǒǃã ď,ĕ ǑƼ %ĎČčč/ĎČčČ āĎČčĎ/ĎČčč .Ǒǃåāƙǃå ǑǄƵ 

  ýƮā íƿ ÿǒǆƓƶǃå ÿǒîǋ ǑƼ ðƞƶǃå ÿƎƼ ǑǃƓƙǃƓƕāǑǃã Ďč  ÿǆ ïǒƕǂ ǑƼƓƮ ÿǒāǂƙ ǑƼ ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ƗƪƓǒƪ ÿǂǃ ÜïǙāí ïƓǒǄǆ
úïƮǃå ïƶƪ ïƛƋƙǒ þǃ éǒơ ƗǆíƮǃå ǉîǋ ýǆơƙ ǑǄƵ íƵƓƪ íƿ Ɨǒǃāíǃå èƓǒõƓǒƙơǙå  ā ĄƓƕǒïǀƙ ïǆƙƪå  ÿƓǂ Ɠǆǆ Üçïāƛǃå ýƕƿ ǉåāƙƪǆ ǑǄƵ

ƕǂá Ǌǃå þƤưƙ þǒƞơƙ ǑǄƵ ïƛǕå ïǕïƓƶƪ Ü Ɠǆǂïǆƙƪå üǈƕǃå Ăðǂïǆǃå ĂïƮǆǃå ǑƼ Ǌƙïåíã ƗơƞƓǈǃå ûāƪǃ úïƮǃå ÿǆ ýǚƤ Ɨǒǃà 
èåßƓõƶǃå Ɨǒïāíǃå Ǐƙǃå þƙ Ɠǌǀǒƕõƙ îǈǆ ïƕǆƪǒí ĎČčĎ )FX Auction(Ü Ǐǃã æǈƓƞ þƓöǈ üǈƕïƙǈǙå ĂïǙāíǃå .íƿā ƸǄƕ þƞơ 
èåßƓõƶǃå Ɨǒïāíǃå āơǈ Ĕ,Ĕ ïƓǒǄǆ ïǙāí îǈǆ ßƓƬǈã ƗǒǃǓå ǏƼ ƗǒƓǌǈ ïƕǆƪǒí ĎČčĎ Ǐƙơā ƗǒƓǌǈ Ɨǈƪǃå ƗǒǃƓǆǃå ĎČčď/ĎČčĐ Ü 
Ɠǌǈǆ āơǈ đ,đ ïƓǒǄǆ ïǙāí ýǚƤ Ɨǈƪǃå ƗǒǃƓǆǃå ĎČčď/ĎČčĐ Ü ƗƼƓưǗƓƕā Ǐǃã üǄƙ èåßƓõƶǃå Ɨǒïāíǃå ÿƎƼ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå 
ÿǄƶǒ ÿƵ èåßƓõƵ ƗǒƑƓǈƛƙƪå  ĄƓǀƼā ƗƞƓơǃ Üûāƪǃå íƿā þƓƿ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ßåïƞƎƕ èåßƓõƵ ƗǒƑƓǈƛƙƪå Ɨǆǒǀƕ ƗǒǃƓǆƞå èƺǄƕ 
đ,ď ïƓǒǄǆ ïǙāí ýǚƤ ñƽǈ çïƙƽǃå Ɠǌǈǆ èåßƓõƵ āơǈƕ ď,ĕ ïƓǒǄǆ ïǙāí. 

 ïǆƛƙƪǆǃå ÷Ɠõƙƪå Ɠǆǂ āå ÿǕþǌǃåāǆá íåíïƙƪå æǈƓƞ  ā ƓǌǄǒāơƙǑǃã ÜïǒƤƋƙ Ǒǈíá ÿāí þǋíǚƕ  ā ăíá Ɠǆ āǋǑǃã ǑǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå ïåïǀƙƪå 
 ā Ąǚƕǀƙƪǆ íƵƓƪ  ÿǒǆƓƶǃå ÿǒîǋ íƶƕ Ɨǒǃāíǃå èƓǒõƓǒƙơǙå ǑƼƓƮ ýƮāā .Ɨƶǒïƪ çïāƮƕ ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑƼ Ɨǀƛǃå íåíïƙƪå ǑǄƵ Ǒǃã

čĐ,ĕ  ïǙāí ïƓǒǄǆ āǒǈāǒ ǏƼĎČčĎ  ýƛǆǒ Ɠǆ āǋāď,č á .ƗǒƶǄƪǃå èåíïåāǃå ÿǆ ïǌƬ 

 ǑǆƓƵ ǑƼ ǑƼƓƶƙǃå ǑƼ ǑƞïƓƤǃå ÷Ɠõǀǃå áíƕ āĎČčď/ĎČčĎ āĎČčĐ/ĎČčď ƵāƼíǆǃå ÿåðǒǆ ýƞƪǒǃ ĄƓưƑƓƼ èƓ  ƗǆǒǀƕĎďē  ÿāǒǄǆ
ïǙāí āč,đ ÜïǙāí ïƓǒǄǆ  Ɨƕƪǈƕ ăïƓƞƙǃå ÿåðǒǆǃå ðƞƵ ôƽƤǈå éǒơ .Ǒǃåāƙǃå ǑǄƵčČ þƓƵ ǑƼ %ĎČčď/ĎČčĎ ýƞƪ Ɠǆǂ Ü

 ĄƓưƑƓƼ ǑǃƓǆƪáïǃåā ǑǃƓǆǃå æƓƪơǃå  Ɨǆǒǀƕĕ,Ĕ  ǑƼ ïǙāí ïƓǒǄǆ ýƕƓǀǆ ïǙāí ïƓǒǄǆĎČčč/ĎČčČ þƓƵ ǑƼ Ɠǆá .ĎČčĐ/ĎČčď  íǀƼ
å èǚǒāơƙǃå èǈƓǂ Ɨƕƪǈƕ èíåð éǒơ ǑƼƓƶƙǄǃ ƗƶƼåíǃå ăāǀǃå Ǒǋ ƗǒƞïƓƤǃđČĔ.%  āāǋ Ɠǆ  ăïƓƞǃå ÿåðǒǆǃå ðƞƵ Ɨƕƪǈ ǑǄƵ ñǂƶǈå

Ǒǃã  ôƽƤǈå éǒơ ÜǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃåǑǃã Ď,Đ þƓƵ ǑƼ %ĎČčď/ĎČčĎ  þƛǑǃã Č,Ĕ ǑƼ %ĎČčĐ/ĎČčď ǑƼƓƮ ýƮāā .
 ÿǒǆƓƶǃå ÿǒîǋ ǑƼ Ɨǒǃāíǃå èƓǒõƓǒƙơǙåĎČčď/ĎČčĎ āĎČčĐ/ĎČčď Ǒǃã čĐ,ĕ āčĒ,ē  ýƛǆǒ Ɠǆ āǋā ÜïǙāí ïƓǒǄǆď,č āď,ď 

á .Ǒǃåāƙǃå ǑǄƵ ÜƗǒƶǄƪǃå èåíïåāǃå ÿǆ ïǌƬ 
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 üǀƪČċ 

 

ǄƤ ǑǄƵ üǃîā ƗǆíƓǀǃå þåāƵǙå ǑƼ ǑƼƓƶƙǃå ǑƼ ǑƞïƓƤǃå ÷Ɠõǀǃå ïǆƙƪǒ ÿá ƴƿāƙǆǃå ÿǆāƽ ïƽƪǃå ïöơ ƴƼïƕ ýāíǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå þƓǒƿ Ɨǒ
Ǒǃã  ñïƓǆ ǑƼ ăíƓƮƙƿǙå ïǆƙâǆǃå íƶƕ ƗǒƕǈƞǙå èåïƓǆƛƙƪǙå ûƼíƙ çíƓǒðā ÜïƮǆĎČčđ ÿƪơƙā ǑƪƓǒƪǃå ïåïǀƙƪǙå æƓƕƙƙƪå íƶƕ Ü

.ïƓǆƛƙƪǙå ìƓǈǆ  ā ÿǆ çƓǈǀǃå ýƤí íǒíƞǃå ñǒāƪǃå çƓǈƿ ÷āïƬǆ ƴƼïǒ ÿá ƴƿāƙǒđ,ď  ýƮǒǃ ïǙāí ïƓǒǄǆǑǃã čď,đ  ǑƼ ïǙāí ïƓǒǄǆ
 þƓƵĎČčĔÜ  ā ÷āïƬǆ úǚƤƕ üǃî ǑƼ ǑǃāǕå ƗǄơïǆǃå ƴǒïƓƬǆ ûǄõǈƙ éǒơ ñǒāƪǃå çƓǈƿ ïāơǆĎČčđ  ā ûïƬ ßƓǈǒǆ Ɨǒǆǈƙ ÿǆưƙƙ

 ÜƗǒāíǕåā ÜèåïƓǒƪǃƓǂ Ɨõƪāƙǆǃåā ƗƽǒƽƤǃå èƓƵƓǈƮǃå ǑƼ èƓƵāïƬǆ ßƓƬǈȒåā ÜßƓǈǒǆǃƓƕ çíǒíƞǃå ƗǒƙƪƞāǄǃå Ɨǀõǈǆǃå Ɨǒǆǈƙā Üíǒƶƪïāƕ
å ÿǒƕ ƗǂåïƬǃå þƓöǈƕ èƓƵāïƬǆǃå îǒƽǈƙ ƗǒǈƓǂǆã ƴǆ ÜèƓƞāƪǈǆǃåā.óƓƤǃåā þƓƶǃå ÿǒƵƓõǀǃ 

á Ǒǃåāơ íǈƵ ǉåāƙƪǆ ïǀƙƪå éǒơ ÜƗǒưƓǆǃå èåāǈƪ ƴƕïǕå ýǚƤ ǉåāƙƪǆ ôƓƽƤǈå öơǚǈ ƓǈǈƎƼ ÜǑƞïƓƤǃå ÿǒíǄǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ƓǆďĐ,đ 
 ǑǆƓƵ ýǚƤ ïǙāí ïƓǒǄǆĎČčč/ĎČčČ āĎČčĎ/ĎČčč þƓƵ ǑƼ ƓöāơǄǆ ƓƵƓƽƙïå ýƞƪ Ɠǆǈǒƕ ÜĎČčď/ĎČčĎ  ƗƕƪǈƕĎđ,ē %

 Ǐǃã ýƮǒǃĐď,Ď Ǚāí ïƓǒǄǆýƞǙå ƗǄǒāõā Ɨõƪāƙǆ èåíǈƪǃå ǑƼ çíƓǒðǃå Ǒǃã ƴƞïǒ Ɠǆ āǋā Üïĕ üǃîǂā  ƗǄǒāõā çïǒƮƿ ƴƑåíāǃå ÷Ɠƽƙïå
åǕ þƓƵ ǑƼ Ɠǆá .ýƞĎČčĐ/ĎČčď  Ɨƕƪǈƕ ûƕƓƪǃå þƓƶǃå ÿǆ ýƿá ÷Ɠƽƙïå ǑƞïƓƤǃå ÿǒíǃå ýƞƪ íǀƼĒ,đ ýƮǒǃ %Ǒǃã ĐĒ  ïƓǒǄǆ

 ƴƞïǒ Ɠǆ āǋā ÜïǙāíǑǃã .ýƞǙå ƗǄǒāõ ƴƑåíāǃå çíƓǒð  ā ĄƗǈïƓǀǆ Ƽ ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃƓƕƎå Ɨƕƪǈ ÿ ýǚƤ ƗưƽƤǈǆ èǄö ǑƞïƓƤǃå ÿǒíǃ
åǕ õƪāƙǆ èǄƞƪ éǒơ ƗǀƕƓƪǃå þåāƵčđ,đ .% 

 üǀƪČČ 

 
                                                           

ĕ Bonds and Notes 
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 Ɨƕƪǈƕ ǑƞïƓƤǃå ÿǒíǃå ÿǆ ïƕǂǕå æǒƮǈǃå Ǒǆāǂơǃå ǑƞïƓƤǃå ÿǒíǃå ýƛǆǒ āĒď,č āǒǈāǒ ǑƼ %ĎČčĐ èƓǒõƓǒƙơå ǑƼƓƮ ƗǈïƓǀǆƕā .
íǀǈǃå å ïǒƮƿ ǑƞïƓƤǃå ÿǒíǃƓƕ ǑƕǈƞǕåǕ Üýƞ ĄƓǋƓƞƙå èîƤá íƿ Ɨƕƪǈǃå ǉîǋ ÿá íƞǈ ƓǈǈƎƼ  ĄƓưƽƤǈǆ  ÿǆ õƕǌƙǃ ƗǀƕƓƪǃå çïƙƽǃå ýǚƤčĎ 

 þƓƵ ǑƼ çïǆĎČčČ/ĎČČĕ Ǒǃã  þƓƵ ǑƼ ÿǒƙïǆĎČčď/ĎČčĎ  ǑƼ èƶƽƙïå Ɠǆǈǒƕ ÜƗǒǃāíǃå èƓǒõƓǒƙơǙå ǑƼƓƮ ôƓƽƤǈå æƕƪƕ üǃîā
 þƓƵĎČčĐ/ĎČčď  ýƮƙǃǑǃã đ .ǑƞïƓƤǃå ÿǒíǃå þƞơ ôƓƽƤǈǙ üǃîā èåïǆ  āǆǃå ÿǆǆ ïǆƙƪǒ ÿá ƴƿāƙ ǑƼ ǑƞïƓƤǃå ÿǒíǃå ăāƙƪ

å íāíơǃåǓǈǆƗ .ƗǆíƓǀǃå èåāǈƪǃå ýǚƤ 

¶ ƕǆïäĀǄǁä ïƜƳ æìƑǐï :ƕǄĀǀƟǁä ƕǐǁƑǄ öƑôƽ îôƑƢǄ  ĀƕǄĀǀƟǁä ƕǐǁƑǄ ǏǂƳ ôĀƸƮǁä óƴƓ ƲƮǐ ǏǂƟǄǁä þǐìǁä 
 ĀǏǁƑǄǁä îäîƾƗƨǗä  Ā .ƕǄïƑƟ ƕǐǁƑǄ çäÞäîƜâ çíƢƗä ƕǄĀǀƟǁä þǀǁ  

 ïöǈǃƓƕǑǃã  āǂơǃå Ɨǈðåāǆǃå þƓƵ ǑƼ ƗǒǆĎČčĐ-ĎČčď ÿǒƕƙ á ÿǒïƮǈƵ ýāơ ðǂïƙƙ èåíåïǒǙå ÿá èåíƑƓƵā æƑåïưǃå Ɠǆǋ ÿǒǒƪƓƪ
 æƪǈƕ ƗǒǂǄǆǃåđēā %čď èƓƼāïƮǆǃå Ǌƞāƙƙ Ɠǆǈǒƕ .Ǒǃåāƙǃå ǑǄƵ %Ǒǃã  ÜǑǄơǆǃå ÿǒíǃå íƑåāƼ ÜÿǒǄǆƓƶǃå ïāƞá ÜƴǄƪǃå þƵí

 æƪǈƕ èåïƓǆƛƙƪǙåāďď Ü%Ďđ Ü%Ďđā %ē ïƮƓǈƶǃå ǉîǋ ýǒǄơƙƕā  .Ǒǃåāƙǃå ǑǄƵ %ÿǒƕƙǒ  íƿ ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒíƓƮƙƿǙå èåïāõƙǃå ÿá
ǒǙå ǑǄƵ ïƛâƙ ā ñǒāƪǃå çƓǈƿ ýƤí ýǚƤ ÿǆ èåíåïáǚƛǆǒ ÿåîǄǃå ýāïƙƕǃå ïƓƶƪÿ ďČ ÜèåíåïǒǙå ǑǃƓǆƞå ÿǆ %ǂǑǄƵ ïƛâƙ íƿ Ɠǆ 

 ýƛǆǒ ăîǃå Ɨǒǃāïƙƕǃå ƴǄƪǃå þƵí ýǚƤ ÿǆ üǃîā èƓƼāïƮǆǃåēČ.þƵíǃå ǑǃƓǆƞå ÿǆ %  āƼ üǃîƕƎ ƗǒǆǃƓƶǃå çïƓƞƙǃå Ɨǂïơ çíƓǒð ÿ
 ăíâƙƪǑǃã íƓǒð ôƓƽƤǈå ăíâǒ Ɠǆǈǒƕ ÜèåíåïǒǙå çá ýāïƙƕǃå ïƓƶƪǑǃã èåíåïǒǙå ôƓƽƤǈå  āƗǒǃāïƙƕǃå ƴǄƪǃå þƵí üǃîǂ  ā.èƓƼāïƮǆǃå 

 üǀƪČč 

 
 

 Ɨǈðåāǆǃå ðƞƵ ýƞƪ íƿāčďĐ  ýƛǆǒ Ɠǆ āǋā Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĕ,Ĕ þƓƵ ǑƼ ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ %ĎČčč/ĎČčČïǆƙƪå íƿā Ü ðƞƶǃå  ǑƼ
 Ǒǃã ýƮǒǃ ƗǒǃƓƙǃå þåāƵǙå ǑƼ çíƓǒðǃåĎďĕ,ē  þƓƵ ǑƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĎČčď/ĎČčĎ  ýƛǆǒ Ɠǆ āǋāčĐ,č ǑƼ Ɠǆá .ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ %

 þƓƵĎČčĐ/ĎČčď ƿ ðƞƶǃå çíƓǒð ýíƶǆ ÿƎƼ ÿǆ ôƽƤǈå íĐď,ē Ǒǃã %đ,Ĕ ðƞƶǃå ýƞƪǒǃ %Ďđđ,Đ  çïƙƽǃå èåî ǏƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆ
 ýƛǆǒ Ɠǆ āǋāčĎ,Ĕ ÿǆ èƓƼāïƮǆǃå çíƓǒð ýíƶǆ ôƓƽƤǈǙ üǃî ƴƞïǒā ÜǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ %Ďđã % Ǒǃĕ .çïƙƽǃå èåî ǏƼ %
 íǒƶƮ ǏǄƵāà ĄƓǋƓƞƙå ǑǄơǆǃå ÿǒíǃå îƤá íǀƼ ïƤ  ĄƓǒíƵƓƮƙ å ýǚƤǕ ÿǆ ƴƽƙïǒǃ ƗǀƕƓƪǃå þåāƵčÜĎďĔ  þƓƵ ǑƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆ

ĎČčĎ/ĎČčč  ýƛǆǒ Ɠǆ āǋā)ēĔ,Ē Ǒǃã Ü(ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ %čÜĔčē  þƓƵ ǑƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĎČčĐ/ĎČčď  ýƛǆǒ Ɠǆ āǋā)ĕč %
.(ǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ 
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   ϤϝТмϽЋгЮϜ  ϤϜϸϜϽтъϜ   сЯЫЮϜ ϿϯЛЮϜ

ϤϜϸϜϼтъϜм ϤϝТмϼЊвЮϜ  сЯЪЮϜ ϾϮЛЮϜм %)сЯϲвЮϜ ϭϦϝжЮϜ дв(



̹̻ 
 

 üǀƪČĎ 

 

 ƴƿåāƕ ïƕǂǙå æǒƮǈǃå Ǒǆāǂơǃå ÿǒíǃå ýƛǆǒāĔđ Ǒǆāǀǃå ïƓǆƛƙƪǙå üǈƕ ýƛǆǒ Ɠǆǈǒƕ ǑǄơǆǃå ÿǒíǃå ÿǆ %čđ ǑƼ % þƓƵĎČčĐ-
ĎČčďèåíǈƪǃå ǑǄƵ íƓǆƙƵǙå þƙā .  ā ǚƛǆ éǒơ ÿǒíǃå ýǒāǆƙǃ ƗǈåðƤǃå ÿāîåđĎā %Ďĕ þƓƵ ǑƼ Ǒǃåāƙǃå ǑǄƵ %ĎČčĐ/ĎČčď .

 çïāƛ þƓǒƿ îǈǆ ƗǈåðƤǃå ÿāîá ǑǄƵ óƤǕƓƕ íƓǆƙƵǙå íåð íƿāĎđ  ÿǆ ƴƽƙïƙǃ ïǒƓǈǒĎĔĎ  ïƕǆƪǒí ǑƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĎČčČ Ǒǃã ďđĒ 
 āǒǈāǒ ǑƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĎČčč  þƛãǑǃ ĐēĎ  þƓƵ ǑƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĎČčĐ/ĎČčď   . 

 íƿāåƙ éǒơ .ăïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ǑǄƵ ßæƵ ÿǆ ÿǚƛǆǒ Ɠǆǃ Ǒǆāǂơǃå ÿǒíǃåā Ɨǈðåāǆǃå ðƞƵ ôƽƤǃ ƗǆðƓơ èåßåïƞã Ɨǆāǂơǃå èîƤ
 ÿǆ Ɨǈðåāǆǃå ðƞƵ ôƽƤ úíǌƙƪƙčĎ,Ĕ %Ǒǃã Ĕ Ĳ ĕÜǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå ÿǆ %  ā ÿǆ Ǒǆāǂơǃå ÿǒíǃå üǃîǂĕč %Ǒǃã ĔČ Ĳ Ĕđ %

 ÿǆÜǑǄơǆǃå ƝƙƓǈǃå  ā þƓƵ ýāǄơƕ üǃîĎČčē/ĎČčĒ.  āå ǉîǋ ûǒǀơƙƕǕƼ úåíǋƎ ÿǒƪơƙ ǑǄƵ ðǒǂïƙǃå ÿǆ ÿǂǆƙƙ úāƪ Ɨǆāǂơǃå ÿ
ÜĂïƤǕå èƓƵƓõǀǃåā þǒǄƶƙǃå ÜƗơƮǃå ÜƗǒƙơƙǃå Ɨǒǈƕǃå ăāƙƪǆ  āƗǒíƓƮƙƿǙå Ɨǃāíǃå èåïíƿ ÿǆ ðƽơǒ úāƪ Ɠǆ āǋ  ā ăíâǒǑǃã  çíƓǒð

 ýíƶǆ āǆǈǃå āåïƞǙå ǉîǋ ýƛǆƙƙā .Ɨǒǆǈƙǃå:ǑǃƓƙǃå ǑƼ èåß 

 ăǗĀà ::ƕǄƑƴǁä çäìäîǐǗä åǆƑƜ ǏǂƳ 

Á  ÜëƓƕïǕå èƓƶǒðāƙ ǏǄƵ Ɨƕǒïư ôïƼ ýǚƤ ÿǆ æƑåïưǃå çíƵƓƿ ƴǒƪāƙ āơǈ Ǌƞƙƙ ýƤíǃå Ɨƕǒïư ÿāǈƓƿ ǏǄƵ èǚǒíƶƙ ïåïƿå
 ƗƼƓưǗƓƕ .ƓǌƞïƓƤ āá íǚƕǃå ýƤåí Ɨǀǀơǆǃå ßåāƪ ïƮǆ ǑƼ ÿǒǆǒǀǆǃå (íåïƼǕå) ÿǒǒƶǒƕõǃå óƓƤƬǕå ýƤíā ÜƗǒǃƓǆƪáïǃå ëƓƕïǕå

Ǒǃã  èåāǈƪ éǚƛ çíǆǃ Ɨƙƿâǆ Ɨƕǒïư ïåïƿã Ɨƕƪǈƕđ.Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆ ÿǆ ǏǄƵá ëƓƕïǕåā ýāƤíǃå ǏǄƵ % 
Á  Ɨǒǈǂƪǃå èåíơāǃå ßƓƽƵå íơ èƶƼï ƗǒïƓǀƶǃå Ɨƕǒïưǃå ÿāǈƓǀǃ çíǒíƞǃå èǚǒíƶƙǃåǑǃã  ÿǆ ýƿáĎ .çíơāǄǃ Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆ 
Á .ïƑƓƞƪǃåā Ɨǒǃāơǂǃå èƓƕāïƬǆǃå ǏǄƵ çíǒíƞ æƑåïư ôïƼ 
Á  ƗƼƓưǆǃå Ɨǆǒǀǃå Ɨƕǒïư þƓöǈ Ǐǃã ýāơƙǃåVAT  ïưǃå ýơǆ ýơǒǃ èƓƶǒƕǆǃå ǏǄƵ ƗǆƓƶǃå Ɨƕǒ .GST 
Á .ïƺƮǃå ƗǒǋƓǈƙǆā çïǒƺƮǃå èƓƵƓǈƮǃå õǒƬǈƙā þƵíǃ õǒƪƕā ïƪǒǆ Ǒƕǒïư þƓöǈ ïåïƿã 

 

 

 ϤϜϸϜϼтъϜ
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 ϣжϾϜмвЮϜ ϤϝТмϼЊв сЮϝвϮϜ ЙтϾмϦ) мтжмт̷̸̹̻(



̹̼ 
 

 ăƑǐǆƑƙ : :ƕǄƑƴǁä çƑƺĀîƬǄǁä åǆƑƜ ǏǂƳ 

Á .ïƓƶƪǕå ýǒíƶƙ ýǚƤ ÿǆ ƗƿƓõǃå þƵíǃ Ǒƞǒïíƙ ôǒƽƤƙ ßåïƞã 
Á  çïƬƓƕǆ þƵíǃå ýāƮāā ǉïƶƪ ïåïǀƙƪå úíǌƕ ðƕƤǃå þƵí ƝǆƓǈïƕ ýǒíƶƙǑǃã  ǑƞǒƙåïƙƪǙå ǑõƓǒƙơǙå ǑǄƵ öƓƽơǃå ƴǆ Ǌǒǀơƙƪǆ

.ƠǆǀǄǃ 
Á ÿǒǄǆƓƶǃå ïāƞá çíƓǒð ǑǄƵ çïõǒƪǃå  ā.íƿƓƶƙǃƓƕ ƗǆƓƶǃå Ɨƽǒöāǃå ǑƼ ÿǒǒƶƙǃå úƿā ûǒïõ ÿƵ üǃî 
Á æƑåïưǃå ÿǆ ǑƪƓƪǕå æƙåïǃå Ǐǃã Ɨǆāǆưǆǃå ÿǒǄǆƓƶǃå èåāǚƵ ßƓƽƵã  ā úƿāã èåāǚƶǃå ǉîǋ ƗƼƓưǑǃã .ǑƪƓƪǕå ïƞǕå 

 úƓƨ ƑǄǄä ìƑƬƗƽǗä þà þǐƓƗǐ ƕǊƜäĀǄ Ǐƺ ƕƓǘƬ îǊõà ìƽ ĂîƬǄǁǓƕǐǄǁƑƴǁä çƑǄïä  Āä Ǐƺ ƕǐǂƟǄǁäǓƕƾƓƑƨǁä ýäĀƳ  Ā ûǁí
ǈƗƑƳƑôƽ öĀǆƗ üƮƻƓ  ĀƕǄĀǀƟǁä ƑǊƗƴƓƗä ǏƗǁä ƕǆǐƬîǁä çƑƨƑǐƨǁä ûǁíǀ  ĀĂïǀîǄǁä ûǆƓǁä āîƬǄǁä þà ƲƽĀƗǄǁä þǄ ǈǆà ƑǄǀ .

 ăäîƑǉìïä ìǊƪǐ  ăäĀǄǆĀ  ăƴƻƗîǄä üǘƢ ƑǓ ƕǄìƑƾǁä ýäĀƳǏƨƑǐƨǁä îäîƾƗƨǗä åƑƓƗƗƨä üƮƻƓ ûǁíĀ  Ā ƕǄïƑƟǁä çäÞäîƜǗä ûǁíǀ
ÛǏǂƟǄǁä þǐìǁäĀ ƕǆïäĀǄǁä ïƜƳ óƻƢ üƙǄ çƑǉƑƜƗǗä þǄ ìǐìƴǁä Ǐƺ ƕǄĀǀƟǁä ƑǊƗíƢƗä ǏƗǁä  Ā ƕǐǄǆƗǁä ƲǐîƑƪǄƓ ýƑǄƗǉǗä

ĂîƓǀǁä  ĀæîǐƸƬǁä ƲǐîƑƪǄǁƑƓ  ĀǂƓƾǄǁä æîƗƻǁä üǘƢ ĂìƑƬƗƽǗä ĀǄǆǂǁ ƕƴƺäìǁä æĀƾǁä þĀǀƗǁ ƕôƨĀƗǄǁä çäîĀôƗǁä Ǉíǉ üǀ .ƕ
  .ǏǁƑǄǁä îäîƾƗƨǗäĀ ĂìƑƬƗƽǗä ĀǄǆǁä þǄ ìǐïǄ ĀƟǆ ƞǐƟƬǁä ǇƑƜƗǗä Ǐƺ îǐƨǐ ĂîƬǄǁä ìƑƬƗƽǗä þà ìǀáƗ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



̹̽ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



̹̾ 
 

 Ĉǒ ïåïǀƙƪǙå ûǒǀơƙā ĂïƮǆǃå íƓƮƙƿǙå ðǒðƶƙ ǏƼ çïƬƓƕǆ þǋƓƪƙ Ǐƙǃå þƓǌǆǃå ÿǆ íǒíƶǃå ÿƵ ýāƑƪǆǃå āǋ ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå íƶ
 ÿƓǆư þƓǌǆǃå ǉîǋ þǋáā Ü ǏǃƓǆǃåĂïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå çāƿā Ɨǆǚƪ ĂíƓƮƙƿǙå þƓöǈǄǃ Ɨǒíǀǈǃå ƗƪƓǒƪǃå çïåíȒåā îǒƽǈƙā õǒõƤƙ Ü

ĂïƮǆǃå Ü  Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ.íǀǈǃå ûåïāá ïåíƮȒåā Ü ǏƕǈƞǕå íǀǈǃå ÿǆ Ɨǃāíǃå ǏõƓǒƙơå çïåíã 

 þƓǌǆǃå ǉîǋ îǒƽǈƙ ýǒƕƪ ǏƼā ƗǄǆƓƬ Ɨǒƞǒƙåïƙƪå ïƓõã ǏƼāǄǆƓǂƙǆāƗ îāèå Ăíǆǃå çíǒƶƕ ƗǒǄƕǀƙƪǆ çïöǈ  Ǐǃã úíǌƙ çāƿā Ɨǆǚƪ ðǒðƶƙ
÷Ɠõǀǃå ǑƼïƮǆǃå  ïƮǆǃåă  ǑƼ ƗƪāǆǄǆ çíƓǒð ûǒǀơƙǃ çßƓƽǂƕ ăíƓƮƙƿǙå õƓƬǈǃå ǑƼ ǉïāí ƗǒíƋƙā ƗƪƼƓǈǆǃå ǏǄƵ ĄåïíƓƿ ÿāǂǒ éǒơƕ

 ÜƗǃāíǃƓƕ ăíƓƮƙƿǙå āǆǈǃå ýíƶǆ ăïƮǆǃå ăðǂïǆǃå üǈƕǃå þƓƿƕ ƝǆƓǈïƕ ǑƼ ßíƕǃƓǘǃþƓƵ îǈǆ ǑƼïƮǆǃå ëǚƮ ĎČČĐ  þƙ íƿāã ðƓƞǈ
) ǏǃāǕå ÿǒƙǄơïǆ ǏǄƵ ƝǆƓǈïƕǃå åîǋĎČČĐ - ĎČČĔ (ƙƪå çßƓƽǂǃåā ƗǒƿåíƮǆǃƓƕ ðǒǆƙǒ ǏƕǈƞǕå úïƮǄǃ çíơāĈǆ ûāƪ ûǄƤ èƼíǌ

ƙƪå ÿǆ îƤƙǒā ƗǒƼƓƽƬǃƓƕ þƪƙǒ Ɨǒíǀǈǃå ƗƪƓǒƪǄǃ íǒíƞ ïƓõã ƴưāā Üÿǒǒǀǒǀơǃå æǄõǃåā ôïƶǃå Ăāƿ ñǂƶƙā þƓƶǃå Ăāƙƪǆǃå ïåïǀ
 ĄƓƼíǋ ïƓƶƪǖǃ  ǏǃƓǆā ǏǄǂǒǋ ëǚƮƎƕ þƓǒǀǃåā ÜýåāǆǕå ñāâï èƓǀƼíƙ Ɨǒïơ ǏǄƵ ƗöƼƓơǆǃå ƴǆ úïƮǃå ïƶƪǃ ÿïǆ þƓöǈ ýö ǏƼ Ǌǃ

 ǏƼïƮǆǃå ÷ƓõǀǄǃ ýǆƓƬ ĂïƮǆǃå ÜƗǃƓƶƼ ƗƕƓƿï ýö ǏƼ çßƓƽǂƕ ýǆƶƙ Ɨǒāƿ èƓƪƪâǆ íāƞā ÿƓǆưǃ ā ƗǄơïǆǃå) ƗǒǈƓƛǃåĎČČĕ - 
ĎČčĎ( Ǖå ƗǄơïǆǃå ǏƼ ûǀơƙ Ăîǃå ëƓƞǈǃå èïǆƛƙƪå Ǐƙǃåā ƴƼïā Ɨǒíǀǈǃå ƗƪƓǒƪǃåā úïƮǃå ûāƪ ǏƼ Ɨǀƛǃå ðǒðƶƙ èƼíǌƙƪåā Ǐǃā

ïõƓƤǆǃå çïåíã ǏǄƵ Ǌƙïíǀǆā ǊƙǒƪƼƓǈƙ çíƓǒðā ĂïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå Ɨǆǚƪā ßåíá çßƓƽǂå üǈƕǃå Ɨǒǃǚǀƙƪå èǆǋƓƪ íƿā Ü Ăðǂïǆǃ
Ǘå ƝǆƓǈïƕ ëƓƞǈ ǏƼ ĂïƮǆǃåǊǈǆ çāƞïǆǃå ƝƑƓƙǈǃå ûǒǀơƙā ǊǒƙǄơïǆƕ ǏƼïƮǆǃå ëǚƮ. 

 íƿāçïƬƓƕǆǃå èƓǒƵåíƙǃå ÿǆ ƗǒïƮǆǃå üāǈƕǃå ƗǒƓǆơ ǏƼ ïƕǂǕå ïāíǃå èåßåïƞǙå üǄƙǃ ÿƓǂ ǃ ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨǆðǖ çïǒƤǕå āïƓƛà ÿǆ 
 çïāƛǃ ƗǒíƓƮƙƿǙåā ƗǒƪƓǒƪǃå èƓƕåïõưǙåĎđ  ïǒƓǈǒĎČččÜ ĂïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå íƶǒ þǃā  Ǌǒíǃā ĄƓǒāƿ èƓƕ ýƕ Ɨǃāíǃå ǏǄƵ ĄƓƑƕƵ

 ÿǂǆǒ ƗǒƼƓǂ Ɨǃāǒƪ ïƓǆƛƙƪǙå þƞơ óǄǀƙǃ Ɨƶƿāƙǆǃå ïƓƛǓå Ɨǌƞåāǆā Ɨǒāǆǈƙǃå èƓƵāïƬǆǃå èƓƞƓǒƙơå ƗǒƕǄƙǃ ƗǒǄơǆǃå ûāƪǃå ǏƼ ƓǌƤư
ƴƼí Ɠǆǆ ÜïƬƓƕǆǃå ǏƕǈƞǕå  Ɨǒǃāíǃå èƓƪƪâǆǃå çíƓƬǗå Ǐǃã Üƣǃå ... Ǐǃāíǃå íǀǈǃå ûāíǈƮā Ǐǃāíǃå üǈƕǃå ýƛǆ ǏƼ ïƮǆ íāǌƞƕ

ëǚƮǗå. 

ǍǁĀìǁä ûǆƓǁä : Ĉǒ"ƮǗå ƝǆƓǈïƕ ïƕƙƶ éǒơ ÿǆ üǃîā ƓǒǀǒïƼá ýƓǆƬā õƪāǕå ûïƬǃå Ɨǀõǈǆ ǑƼ Ɲǆåïƕǃå Ơƞǈá ÿǆ ïƮǆ ǑƼ ǏǃƓǆǃå ëǚ
."Ăíǆǃå çíǒƶƕ ƗǒǄƕǀƙƪǆ çïöǈ āîā ýǆƓǂƙǆā ýǆƓƬ ƝǆƓǈïƕ Ǌǈāǂ 

) ǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå ëǚƮã ƝǆƓǈïƕ ÿǆ ǏǃāǕå ƗǄơïǆǃå"ĎČČĐ Ĳ ĎČČĔ ïǒƹ ƗǒƕƓƞǒǗå ƝƑƓƙǈǃå ÿǆ íǒíƶǃå ûǒǀơƙ ÿƵ èïƽƪá (
á Ɨƿāƕƪǆǃå çïíƿ ÿǆ ĄƓǒǄƞ üǃî ïǌöǒā Ɠǌǃåāǆá ñāâï þǒƵíƙā ƗǆƓƶǃåā ƗƮƓƤǃå üāǈƕǄǃ ƗǒǃƓǆǃå þƑåāǀǃå ǑƼ Ơưåāǃåā ïǒƕǂǃå ÿƪơƙǃå ÜƓǌǆǋ

"ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǆðǕå èƓǒƵåíƙ ƴǆ ýǆƓƶƙǃå ǏǄƵ üāǈƕǃå 

ǍǁĀìǁä ìƾǆǁä úĀìǆƬ :ëƓƞǈ ǏǄƵ ýǒǃíā çíƓǌƬ ƗƕƓƛǆƕ ïƕƙƶǒ ƗǆðǕå íƶƕā ýǚƤ ǏǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå ïåïǀƙƪå ÿã"  Ăîǃå ëǚƮǗå ƝǆƓǈïƕ
 þƓƵ ǑƼ áíƕĎČČĐ" 

 

 

 



̹̿ 
 

) ǍƺîƬǄǁä êǘƬǗä ƛǄƑǆîƓ þǄ ǍǁĀǓä ƕǂƟîǄǁäčċċď  /čċċē( 
:ǑǃƓƙǃå āơǈǃå ǏǄƵ ƗǒƪǒƑï ïāƓơǆ Ɨƶƕïá ÿǆ ÿāǂƙƙ ƗõƤ ƴưā ƝǆƓǈïƕǃå ÿǆ ǏǃāǙå ƗǄơïǆǃå èǈǆưƙ 

- ßåïƞã ôƶƕ èƓǒǄǆƵ ƗƮƤƮƤǃå Ɲǆíǃåā ÷ƓõǀǃƓƕ ǑƼïƮǆǃå  ïƮǆǃåă. 
- Ɨǌƞåāǆ ƗǄǂƬǆ ÿāǒíǃå çïƛƶƙǆǃå Ăíǃ üāǈƕǃå. 
- çíƓƵã ƗǄǂǒǋ üāǈƕ ÷Ɠõǀǃå þƓƶǃå  ĄƓǒǃƓǆ .ĄƓǒïåíȒåā 
- ïǒāõƙ ÷Ɠõƿ ƗƕƓƿïǃå úåïƬǗåā üǈƕǃƓƕ ăðǂïǆǃå .ăïƮǆǃå 

 
ÞäîƜâ :üĀǓä îĀƟǄǁä óƴƓ çƑǐǂǄƳ ƕƬƢƬƢǁä ƛǄìǁäĀ öƑôƾǁƑƓ ǏƺîƬǄǁä ĂîƬǄǁä: 

 üǃîā ƗǒǃƓǆǃå ƗõƓƪāǃå ïāí þǒöƶƙā üāǈƕǃƓƕ ƗǒƪƼƓǈƙǃå çíƓǒð ýǚƤ ÿǆ ĂïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå çßƓƽǂ ƴƼï Ǐǃã ïāơǆǃå åîǋ úíǌǒ
 ÜƗǒïƮǆǃå ûāƪǃå ǏƼ íƞåāƙǃƓƕ Ɨǒǃāíǃåā ƗǒǆǒǄƿǗå üāǈƕǃå ôƶƕǃ ëƓǆƪǃå ýǚƤ ÿǆ āƝǆíǃå èƓǒǄǆƵ ôƶƕ ßåïƞå  ÿǒƕ Ăïƕƞǃåā ǏƵāõǃå

üāǈƕǃå ííƵ ôƓƽƤǈǙ ăíá Ɠǆǆ üāǈƕǃå ïƮǆ ǑƼ ÿǆ đĐ üǈƕ ǑƼ þƓƵ ĎČČĐ Ǐǃã ďĕ üǈƕ ǑƼ þƓƵ ĎČČĔ ðǒǆƙƙ Ɠǌƶǒǆƞ ñáïƕ 
ýƓǆ úƓǂ Ü ƓǆǂƠƞǈ ƝǆƓǈïƕ ƗƮƤƮƤǃå ǏƼ ƴǒƕ ĔČĖ ÿǆ üǈƕ ƗǒïíǈǂƪǗå  ƗƵāǆƞǆǃSanpaolo Intesa ƗǒǃƓõǒǙå ǑƼ þƓƵ 
ĎČČĒ íƶƕ ǊƵāưƤ ƗõƤǃ çíƓƵã ÜƗǄǂǒǋ  ĄǚưƼ ƗǂïƙƬǆǃå üāǈƕǃå ǑƼ ƗǆƓƶǃå üāǈƕǃå óƮơ ƴǒƕ ÿƵ  āƗƮƓƤǃå  Ǐǃã Ăíá Ɠǆǆ Ü

.Ǐǆāǀǃå íƓƮƙƿǙå ƗǆíƤ ǏƼ Ɠǋïāí ðǒðƶƙā ĂïƮǆǃå ǏƼïƮǆǃå ÷ƓõǀǃƓƕ ƗǄǆƓƶǃå üāǈƕǄǃ ƗǒǃƓǆǃå çßǚǆǃå ÿƪơƙ 

 üǀƪČď 

 

ƕǊƜäĀǄ :ǍǆƑƙǁä îĀƟǄǁä ƕǂǀƪǄ þĀǐìǁä æîƙƴƗǄǁä āìǁ ûĀǆƓǁä: 

 ÿāǒíǃå þƞơ þƿƓƽƙǃ Ąåïöǈ āơǈ èƺǄƕ Ǐƙǃåā çïƛƶƙǆǃåčďČ  āǒǈāǒ ƗǒƓǌǈ ǏƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĎČČď þƙ íǀƼ Ü  Ăðǂïǆǃå üǈƕǃƓƕ Ɨǒǃà ßƓƬǈã
ĂïƮǆǃå ýǆƓƶƙǄǃ ƴǆ ÿāǒíǃå Ǒƙǃåā çïƛƶƙǆǃå èǆƓƿ  ÜƓǌǈǆ ýǂƕ çïƛƶƙǆǃå ÿāǒíǃå ƗƶƕƓƙǆǃ çíơā ßƓƬǈǗ ƗƮƓƤǃåā ƗǆƓƶǃå üāǈƕǃå Ǌǒƞāƙƕ

 ǏƼïƮǆǃå ÷ƓõǀǃƓƕ ÿǒïƛƶƙǆǃå ßǚǆƶǄǃ èƓǈƓǒƕ çíƵƓƿ çïåíȒåā ßƓƬǈȒåā ĂïƮǆǃå üāǈƕǃå þƓǒƿ ÿƵ üǃî ïƽƪå íƿā ÜýāƋƕ ĄǙāá Ɠǌƛǒíơƙ þƙǒ
 āǈƕǃå ýƕĉƿ þƓƶǃå ýƓǆƵǕå ÷Ɠõƿ èƓǒǈāǒíǆ ƗǄǆƓƬ ïǒƹ) èƓǒāƪƙ ýǆƶƕ Ɨƕƪǈƕ (ƗǆƓƶǃå ƗǒïƓƞƙǃå üĕČ ÜƗǆöƙǈǆǃå ïǒƹ ÿāǒíǃå ÿǆ %

 Ǐǃåāơ ƗǒāƪƙāēĒČČ  Ɨƕƪǈƕ ƗǒǆíƤǃåā ƗǒïƓƞƙǃåā ƗǒƵƓǈƮǃå èƓƵƓõǀǃƓƕ çïƛƶƙǆ ƗǃƓơĒď Ɨǒāƪƙā ÜèǙƓơǃå ííƵ ǏǃƓǆƞå ÿǆ %
 èƺǄƕ Ǐƙǃå ƗǆƓƶǃå üāǈƕǃƓƕ þƓƶǃå ýƓǆƵǕå ÷Ɠõƿ èƓǂïƬǃ Ɨǆöƙǈǆǃå ïǒƹ ƗǒǈāǒíǆǃåĎĒ ƙ éǒơ Ü Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆ íåíƪ þĒĎ Ăíǀǈ íåíƪ %

 ϣЪмЯввЮϜ ШмжϠЮϜ
ϣЮмϸЯЮ ̫̾

йЊϝ϶ЮϜ ШмжϠЮϜ  ̫
̺̻

 ШмжϠ ИмϼТ
йтϠжϮϜ ̸̫̺

ЮϝϠ ШмжϠЮϜ ϸϸКИϝАЧ аϝК сТϼЊвЮϜ ̷̷̹̻

 ϣЪмЯввЮϜ ШмжϠЮϜ
ϣЮмϸЯЮ ̫̽

йЊϝ϶ЮϜ ШмжϠЮϜ  ̫
̹̽

 ШмжϠ ИмϼТ
йтϠжϮϜ ̫̾

аϝК сТϼЊвЮϜ ИϝАЧЮϝϠ ШмжϠЮϜ ϸϸК ̷̷̹̿



̹̀ 
 

āďĔ ƠƕƮƙǃ ôāïǀǃå ǏǃƓǆƞã Ǐǃã Ɨǆöƙǈǆǃå ïǒƹ ôāïǀǃå Ɨƕƪǈ ôƓƽƤǈå üǃî ǏǄƵ æƙïƙ íƿā .ǏǈǒƵ íåíƪ %čĐ,Ĕ ƗǒƓǌǈ ǏƼ %
 þƓƵĎČČĔ  ýƕƓǀǆĎĒ,đ þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǏƼ %ĎČČđ  èƺǄƕ Ǐƙơ ôƓƽƤǈǙå ǏƼ Ɨƕƪǈǃå èïǆƙƪå íƿāĕ,Ĕ ƝǆƓǈïƕ çíǆ ƗǒƓǌǈ ǏƼ %

 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǏƼ ëǚƮǗåĎČčĎ  Ü ƠƕƮǒǃ Ɨǆöƙǈǆǃå ïǒƹ ôāïǀǃå Ǐǃã èƓƮƮƤǆǃå Ɨǒõƺƙ ýíƶǆ ƴƽƙïå ƓǆǂĕĎ,č ƗǒƓǌǈ ǏƼ %
 þƓƵĎČČĔ  ýƕƓǀǆđč,đ þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǏƼ %ĎČČđ Ǚå ǏƼ Ɨƕƪǈǃå èïǆƙƪå íƿā÷Ɠƽƙï  èƺǄƕ Ǐƙơĕē,č ƝǆƓǈïƕ çíǆ ƗǒƓǌǈ ǏƼ %

 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǏƼ ëǚƮǗåĎČčĎ. 

æìƑƳâ :èǁƑƙǁä îĀƟǄǁä ƕǂǀǐǉ ûĀǆƓ öƑôƾǁä ýƑƴǁä: 

ã þƙ ƗõƤ íåíƵ ƣǒïåāƙǃå çííơǆ ƗǄǆƓƬüāǈƕ ƗǄǂǒǋ çíƓƵǗ ÷Ɠõǀǃå  þƓƶǃå èåïåíã éåíơƙƪåā Ɨǒƞāǃāǈǂƙǃå þöǈǃåā èåïåíǗå ƗƼƓǂ ïǒāõƙā
 çíǒíƞýƛǆ ïõƓƤǆǃå çïåíãƗǒǃāíǃå èƓƪïƓǆǆǃå ýưƼá ûǒƕõƙā Ü  ýǚƤ ÿǆƗǒǃāíǃå èåïƕƤǃƓƕ ƗǈƓƶƙƪǙå ā Ü íǀƼ üǃî ǏǄƵ èǄǆƬ ƗõƤǃå

 ïõƓƤǆǃå èåïåíã ïāí þǒöƶƙā Ɨǒǆāǂơǃå üāǈƕǃå ïāí ðǒðƶƙǃ Ɨǒïåíã ƗǄǂǒǋ çíƓƵãþåðƙǃǙåā ƗǒǄƤåíǃå ƗƕƓƿïǃåā  ā þöǈ ƗǒïåíǗå èƓǆāǄƶǆǃå
MIS  èƓǆāǄƶǆǃå ƓǒƞāǃāǈǂƙāIT ƗǒïƬƕǃå íïåāǆǃåā ĄƓưǒáā Ü ǏƼ èǄƛǆƙ ƗǒǃƓǆ ƗǄǂǒǋ çíƓƵã çíƵƓǀǃå çíƓǒðā çïƛƶƙǆǃå ÿāǒíǃå ÿǆ óǄƤƙǃå

 ƗǒǃƓǆƪáïǃå ÜƗƪƼƓǈǆǃå ǏǄƵ Ɠǌƙïíƿ ðǒðƶƙā üāǈƕǃå üǄƙǃ Ɨǒõƺƙ ǏƼ èơƞǈ éǒơ üāǈƕǃå üǄƙ ßåíá èåïƬâǆ ÿƪơƙ ÿƵ üǃî ïƽƪá íƿā
 èƓƮƮƤǆǃå ðƞƵ Ǐǃåāơ ƸǄƕ ĂîǃåĐĔ  āǒǈāǒ ƗǒƓǌǈ ǏƼ Ǌǒǈƞ ïƓǒǄǆĎČČď. 

ƓǆǒƼā ǏǄǒ þƪï ǏǈƓǒƕ Ơưāǒ ïƛå çíƓƵå ƗǄǂǒǌǃå ǏǄƵ ýǂ ÿǆ ýāƮǕå Ü ûāǀơ ÿǒǆǋƓƪǆǃå ā ǏƼƓƮ ëƓƕïǕå üǄƙǃ üāǈƕǃå : 

 üǀƪČĐ 

 

ïǌöǒā ÿǆ èåïƬâǆ üǄƙ üāǈƕǃå úƵƓưƙ þƞơ ýāƮǕå ûāǀơā ÿǒǆǋƓƪǆǃå ǏƼƓƮā ëƓƕïǕå āơǈ ÿǒƙïǆ Ü åîǂā ïåïǆƙƪå ƓǌƙåïƬâǆ  
ǑƼ ÿƪơƙǃå ƴƼåíƕ ÿǆ çíƓƵå ƗǄǂǒǌǃå ƗǒïåíǙå ƗǒǃƓǆǃåā Ɠǆƕā ððƶǒ Ɠǋïāí ǑƼ þƵí íƓƮƙƿǙå Ǐǆāǀǃå. 

îǐĀôƗ :ƲƓäîǁä îĀƟǄǁä öƑôƽ ƕƓƑƽîǁä ùäîƪǕäĀ ûǆƓǁƑƓ ĂïǀîǄǁä ĂîƬǄǁä: 

 Ǐǃã úíǌƙ ƗǄǆƓƬ ïǒāõƙ ƗõƤ ýǚƤ ÿǆ úåïƬǗåā ƗƕƓƿïǃå ÷Ɠõǀǃ Ąåïǒƕǂ ĄƓǆƓǆƙǋã ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå çïåíã ñǄƞǆ Ǐǃāá ïǒāõƙ
ǃ ĂïƬƕǃå ïƮǈƶǃå ƗƕƓƿïǄǃ ƗǒǆǃƓƶǃå ïǒǒƓƶǆǃå Ɨƕǂåāǆ úåïƬǗåā ôāǌǈǃåā ÜïõƓƤǆǃƓƕ ƗƕƓƿïǃå þāǌƽǆ ûǒƕõƙ ýǚƤ ÿǆ üāǈƕǃå ǏǄƵ

 ÜƗǒǃāíǃå èƓƕǄõƙǆǃå ǏǄƵá Ǐǃã ýƮƙǃ ƗǒƕƓƿïǃåā ƗǒƼåïƬǗå ĂïƮǆǃå Ăðǂïǆǃå üǈƕǃå èåïíǀƕîǋ ÿǆưƙ íƿā ïǒāõƙ ǏǄƵ ýǆƶǃå ïāơǆǃå å
 úǄƙƤǆã úåïƬǙåā ƗƕƓƿïǃå ÷Ɠõƿ èåïåí Ɠǌǈǒƕ ƓǆǒƼ ûǒƪǈƙǃåā ÿāƓƶƙǃå ðǒðƶƙā ĄƗƮƓƤā Ɠƿïǃå èǄǀƙǈå éǒơ Ɨǒƕƙǂǆǃå ƗƕƓƿïǃåā Ɨǒǈåíǒǆǃå Ɨƕ



̷̺ 
 

ïõƓƤǆǃå ǏǄƵ íǆƙƶǆǃå ƗƕƓƿïǃå Ɲǌǈǆ Ǐǃå þåðƙǃǙƓƕ ƗƕƓƿïǃå Ɲǌǈǆ ÿǆ ăðǂïǆǃå üǈƕǃƓƕ ƗǒƼïƮǆǃå ƗƕƓƿïǃå  ƗǒƕƓƿï èåāíá íƓƞǒã ƴǆ
ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå Ɨǆǚƪ ðǒðƶƙ ƓǌǈƋƬ ÿǆ ƗǒƿƓƕƙƪå èåßåïƞå îƓƤƙå Ɠưǒáā Ɨƛíơƙƪǆ.  

ƓǆǒƼā ǑǄǒ èåðƓƞǈǗå ǃåǑƙ èǆƙ ǑƼ ïǒāõƙ :÷ƓõǀǃƓƕ ýǆƶǃå 

Č.  ûĀǆƓǁä ǍǂƳ ƕƓƑƽîǁä ƕǐƜǊǆǄ îǐĀôƗ 

 æāǄƪá ýǒƶƽƙ þƙ ƗƕƓƿïǃå çïǆƙƪǆǃåOngoing Surveliennce    ÿǆýǚƤ  ïǂƕĈǆ ïåîǈã þƓöǈ éåíơƙƪåEarly Warning 
System  úíǌƕ ïǒāõƙ ïõƓƤǆǃå çïåíǗ ƗǒǄƕǀƙƪǆ çïöǈ āî Ǒǆǒöǈƙ ïƓõã íƵƓƪƙǏƼ ǏƿƓƕƙƪå ýǂƬƕ  ƗǒƕǄƪǃå éåíơǕå üåïíã

 üǃîā ÜƗǄǆƙơǆǃå ýǆơƙǃå èåïƓƕƙƤå ßåïƞã ýǚƤ ÿǆStress Testing ǃå ƗǒǄƕƓƿ Ăíǆ íǒíơƙ ǏǄƵ íƵƓƪƙ Ǒƙǃåā èƓǆðǕƓƕ ïƛƋƙǄǃ üāǈƕ
ƗǒíƓƮƙƿǙåƴưāā Ü ïõƓƤǆǃå üǄƙ ïǒƛƋƙ ÿǆ íơǄǃ ƗƕƪƓǈǆ ƗǒơǒơƮƙ õõƤ ððƶǒ Ɠǆƕā  ƗǆǚƪăïƮǆǃå ǑƼïƮǆǃå ÷ƓõǀǃåÜ  ƗƼƓưã
 ǏǃãåíƤƙƪå þƓöǈ þCAMELS Rating Model   Ǒǆƿï þǒǒǀƙǃ ýāƮāǃå úíǌƕNumerical Rating  ƗǄǆƓƶǃå üāǈƕǃå ßåíá ñǂƶǒ

 ïƮǆǃå ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ǑƼă ƗǄǒƛǆǃå üāǈƕǃƓƕ üǈƕ ýǂ ßåíá ƗǈïƓǀǆ ƴǆ ƗǒǄƕǀƙƪǆ çåíá ïƕƙƶǒā ÜForward looking tool  ÿǆ ÿǂǆǒ
 Üüāǈƕǃå ßåíá þǒǒǀƙ ƓǌǃǚƤ Ü ăïƮǆǃå ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ßåíá ÿƵ ëƓƮƼǗåā ƗǒƼƓƽƬǃå ÿǆ íǒðǆ ßƓƽưã ôïƺƕā íǀƼ ïåíƮã þƙ þǋá
 ƗǒǃƓǆǃå Ɨǆǚƪǃå èåïƬâǆKey Financial Soundness Indicators  ăïƮǆǃå ăðǂïǆǃå üǈƕǃå ƴƿāǆ ǏǄƵ ƓǌƙơƓƙåā ÷Ɠõǀǃå üǃîǃ

.Ɨǒāǈƪ ƴƕï ƗƽƮƕ 

 Ɠǆǂ þƙƪá ÿǆ ýāơƙǃåǙå ǏǄƵ þƑƓǀǃå òǒƙƽƙǃå æāǄ ðƙǃ þåCompliance Based Supervision  ïõƓƤǆǃå ǏǄƵ þƑƓǀǃå òǒƙƽƙǃå Ǐǃã
Risk Based Supervision  úåïƬǗåā ƗƕƓƿïǃå ÷Ɠõǀƕ ĂïƤǕå èåïåíǗåā Ɨǒǈåíǒǆǃå ƗƕƓƿïǃå ÿǒƕ ïƕǂá ýǆƓǂƙ ûǒǀơƙ ÿƵ ĄǚưƼ Ü

 ƗƮƓƤ çïåíãǈƙ ÿƓǆưǃ Ɨǒƕƙǂǆǃå ƗƕƓƿïǃå ā Ǒǈåíǒǆǃå òǒƙƽƙǃå èƓöơǚǆ îǒƽƗõƤ ýǆƶǃå ƗǒơǒơƮƙǃå Corrective Action Plan Ü
 ā ĄƓưǒá  þƙ éǒơ Ɨǒǈåíǒǆǃå ƗƕƓƿïǃå çïåíƎƕ ýǆƶǃå Ɨǒƞǌǈǆ ïǒāõƙ þƙ þƙ Ɠǆǂ Üüāǈƕǃå ǏǄƵ Ǐǈåíǒǆǃå òǒƙƽƙǃå Ɨǒïāí çíƓǒð ýǆƵ ýǒǃí íåíƵã

 òǒƙƽƙǃå ýơåïǆā ýǆƶǃå èåāõƤ ĄǚǆƓƬ òǒƙƽƙǃåƤāƗõ ýǆƶǃå ƗǒơǒơƮƙǃå  ĄƓǀƼā  ýưƼǕǃåèƓƪïƓǆǆ .Ɨǒǃāíǃå 

č. æîäìä  ƕǐǂǀǁä îôƑƢǄǁä ƕƓƽäîǄ)DepartmentPrudential -Macro( 

 ǉîǋ úíǌƙçïåíǗå å ǑǃãǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå Ɨǆǚƪ ǑǄƵ öƓƽơǃ  ïƮǆǃåă  ā ÜƗǒǄǂǒǌǃå èƓǋƓƞƙǙå ýǒǄơƙ ýǚƤ ÿǆèƓƪƓǒƪǃå ðǒðƶƙ 
 ïƕƙƶƙā .ƗǒǄǂǃå ƗǒðåïƙơǙåèƓƪƓǒƪǃå ǉîǋ ǃå çïåíã ÿǒƪơƙ ǑƼ ƗǒƪƓƪá ƗǄǒƪāèƓǆðǕåā èƓǆíƮ  ƗǒǃƓǆǃå ăíǃǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå  ĂïƮǆǃå

ǏǃƓƙǃƓƕā  ǏǄƵ öƓƽơǃåƗǆǚƪ ïåïǀƙƪȒåā ýǂǂ ǑǃƓǆǃå ÷Ɠõǀǃå) ǑǄǂǃå íƓƮƙƿǗå èåïƬâǆ ïāõƙ Ɨƪåïí ýǚƤ ÿǆ üǃîā Ü üǃî ǑƼ Ɠǆƕ
ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå ýǒǄơƙ ǏƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ǏǄƵ ƓǋïǒƛƋƙ Ăíǆā ( ĂïƮǆǃå èåïǒƛƋƙ ÿƵ Ɲƙǈƙ íƿ èƓǆíƮ Ăá ïǒƛƋƙ ÿǆ íơǃå ƗǃāƓơǆǃ

 ÷Ɠõǀǃå èåíơā èǚƵƓƽƙ ÿƵ ƗƞƙƓǈ) ƗǒǄƤåí èåïǒƛƋƙ āá (ƗǒíƓƮƙƿǗå èåïƬâǆǃå ǏƼ çïƛâǆ èåïǒƺƙ éāíơ ýǚƤ ÿǆ) ƗǒƞïƓƤ
 ǑƼïƮǆǃåôƶƕǃå Ɠǌưƶƕ ƴǆ(. 

Ď. ) ƕǐƓƑƽîǁä çƑǄǐǂƴƗǁä æîäìâRegulation Department( 

 úíǌƙçïåíã ƿïǃå èƓǆǒǄƶƙǃå ƗǒƕƓǑǃã  Ɨǆǚƪ ǑǄƵ öƓƽơǃå úíǌƕ ƗǆƑƓǀǃå ƗǒƕƓƿïǃå èƓǆǒǄƶƙǃå ýǒíƶƙ āá çíǒíƞǃå ƗǒƕƓƿïǃå èƓǆǒǄƶƙǃå íåíƵã
ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå  ïƮǆǃåă  ǑǃƓǆǃå ïåïǀƙƪǙå ûǒǀơƙāǆ ýǚƤ ÿǆƕǂåāƗ ǒǃāí èƓǌǒƞāƙā èƓǆǒǄƶƙ ÿǆ ïíƮ ƓǆƗ  ƴǆ ǏƬƓǆƙǒ Ɠǆƕ




