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���
�� ����� :���# "�$���� 

  

����%� ����&:  

����	� $���#� �� ,� ��:	�� ���/	�� ��	��	� "����� �;��� ����9 <	��� 0:	� �	��	�  =:� ���3
����4�� <	��� ��	� ����&	� ����� �-���� �� ��	�. 

  

'(�� )��� ���: 

�+��	�� ��� � �/�� ���#3 ���+��	� ���6&	� ,�:�> ��� ��'� ? �#& ��� �@& ���� "��'��
��' ���#3�.  

  
���
��
� ��*�������:  

�/�����'+� ��� �-�&�	� )*� � �/��� ���
��	� 7���A	 B���� ����	� !� "���+�� ���C��	� . �� +�
 ,���+� ��3 ��C�� ,��� ,�.  

  

+�, ����	-:  

1�	� �2/	� ��3 ,���2�/	� <	9 �����'� "(��� !�� �� 7�-"���#*	 �'' . 

 

������� ������ :  

 ����'	� �4�� ��
� �:�� >�	�����	� "(���� ���6&	� ,�:������'�  "����#�� �����'+� D�&
�����/�	� "����� ��� �2�4 �����'+� ��� ��	�� ��� �	� ��E D�&� ��	�� "���� ,� �/�'� �� �:�� >

 � 4��� <*� ��#�	�	� �(�2	 ����	� ���	� "�' ���#�	��2'�� F	: ,� ����'��.  
  

 ��	���� ������Structured Products:  

 "���	� $��;	� G�� " �� �	�� �4 6��� �(�� �2*���	 �-��� F���	� ����#� ��	�� "���� ��
B� �'� �2�*� .- 4 ��	��	� �3��*	 ���'�� ��� 	� ����'�	� <	9 ���4 �2  �� ��� �	�� �4 ���.  

  

��.��� �/*��������� �:  

 ,� 86/ �� )	���� "���#	� �2�4 ����'� <�	� ��	��	� "����� ;�� <	��� D:	�� �#� F�� ��
 ������ .'� )	����.  
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 "����(��Options:  

 ��"� �	�� �#� 8��
� �� !��� ��6�	+� %�	� (Underlying Assets) ���� ��')strike 

price (����� ����6 ���4 �@&. � �#��� � F@��J� =�-K�	� �����&	� �*� ��� �����&	� $���
 �	��	� �#��(Underlying Assets) "���5� ���.  

  
����� ����
� ���0��:  

"� ��'+� ��� ���'�	� )'�'� <*� ��� 0:	�� ��'	� )/� <*� ,���	� L*��	�.   

  

�������� ���0��:  

����'�	� �����4� �4 ����� �� ��� "���#	� ��#� ���3 ��	��	� ��� 	� B���� 0��'� +� >.  
  

�0�
��� ������� ���0��:  

 <*� "���#	� ����/��	 ��4�#	� ��� 	� ��' � .'���� >�� �����'� "���# � ���	 ��4�#	� ��� 	�
��(� 	� "(���	� ���.  

  

 ���������'+� :  

���9 �2�	9 �2�� ��	� �2/	� ��� �����'+� "����# ����5 ,��*� ���
 �� ,� �����'+� "���# �
 ����� �����'� ,'�	 )*�1� <�	� ���&	�� �8���	�� ������ 	� -��
	� )�4 �4���� ��	�� ����	� �����	�

) (��� <4 ,������	� "� � ����� ���� ��� "���#	�.  
  

"����0����� Futures:  

@��	� ���'� �� �(���	� ���'� �4 "���	� �����	 �*/M 8��
 �� !�� �� � �;�� "�' ��-9 �4 ��� �
�#� � �4�E� ����3� �(�� $��
5 !C�& . ��� "� ��'�� ���4 ���6	9 ��E ��*'�	� �� �	� F*� �4

 .	�'	� "��	� �#&� �� "���#	� .�'� �4 ./��	� "��	� �� �� !��	� ���'N� 8��
	� ���'� ���� �
)��'� ,�  

  

 "�0�����Derivatives:  

�	�� ��#� �'�	 �� �
�	� �*#� ��' ,� B� �
� ����' ,��� ��	� �����	� ����� ?��/� �� �� �
���*� �'�	�� �����&	� ��� �*�4.   

  
�����%� 1�������:  

 ���-�	�� ,@�5�� �����	�� "��'�	� $���#� ��  
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  ����*� ����&Commercial Papers:  

�����	 ,��*�	� �4 �#�&	� ����
	� ����#� �/�� ���#3 ,�� ����'  ��/O ��	��	� �2��/�����
 ,�� 7����� ���#37  �	930 ���.  

 

"����
��
� 2�'�� :  

�'+� !�6��� �C � �������'� ��/�����'�� ��4��K/ !3��� ��� <*�� ��	�� ����� ��� <*� �����
 ,� � � + ��� ������(� �(@�� !����BBB- ,��� �(�� <*�� "� �� �� �-�&�	� G��&� $�2�.  

  

 �3(����$�� ���:  

 ���3 �4 �C��&�� ������ )�� �/�� 0:	�� ��	��	� "��'�� �4 ��(��	� ��' .* � ,� P���	� �-&	� ��
�� "���# ���3 �4 ���'& <	9 0�1� ��� ��	��	� "�����  .  

  

���
��� ���! �*�:  

��	� "(���	� ��3��� ��� !� "���#	� "(��� �*�� ���� 8��'� )�4 ,��� 0:	� �/'	� �2�6���� .
����� ��/	� "(���	� �*�� 8��'� .'� �/'	�.  

  

���'(�� "����:  

"��'� �+��	�� �� � ��'9 ��' ��: �/�� �-'���	� ���+��	� ���6&	� ����'  �
�� ��' ,�� ��
����' . 0��� �(�� !�6��� �� � �� �#& ��'� ��9 ?����.  

  

���
������ ������ "����:  

� ��	�� �*��� ����'���@� Q��& �� �����' �2/ ����#� �/�� �*��- �� �-'��.  
  

������� ������ ��� :  

 �*� �����	� )�4 ��� 0:	� "�'	� �� ����'	� �4�� �:�� >�	�����	� "(���� ���6&	� ,�:������'� 
 "����#�� �����'+������	� F��#� D�&�� ��� �	� ��E D�&� ��	�� "���� ,� �/�'� �� �:�� > �

 � 4��� <*� ��#�	� ��� �2�4 �����'+� ��� ��	�� �2'�����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	�.  
  

��(�� ���/�:  

����� ����4 <*� ���(��4 ���'� ,*�� >�����'+� �2�4 ��� ��	� F���	� ����#� ��&�� ����2
.  
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1������ �	��:  

����	� ,���	� ����� ��� � �2��2� >�* �'� ���
 ���� �2/ <*� �� . $���#�	� ����
 ,��
6���� ��:� >�4����	�Moody's   6��� ��� �����'�Standard and Poor's.  

  
������ "4����Currency Swaps :  

 ���� R���� ��� ��2�����'� -�
 0���	� "�'	� �4 ,��*�� ������ ,� ��4 �2�/��� �� � ��*��
���� ��'�� .  

  

����$�� ������Rate Swaps  Interest :  

 ,�����	� ,�4�-	� "���4 ��K�� ��(�4 ��'� �&�� ���� ��(�4 ��'� ,�� ��/� ��� �4 ���� ��*��
�&O� ,�� ���& ��2�� �� ������ ,� <*�.  

  

"����!�� ��5���:  

�� �''1� �4 ����'�	� �@/'	� ��# ,� "� ��*	 �����3 .'��� �2� �� � ��*��.  
  

������3�(�:  

�	� �-�&�	� �2� �/�� ��	� �*�	� Q��& <	9 =�(���� �����'+� ����� ,� ,���	� ���� �-���
�����'+��� ) R	� �����	� <*� ���3 �� ����#� �� ���N� �� .��� .�'�(.....  

  

��������3�(�:  
 ����6�	�� 8�4�	� ,� �� $�- 6/�� �-����	� �-�&�	� ��)B@�� %@45� .�'� ( �*'� +� ��

� "������2�4�� ,� ,�� �����
� ��	� ��	��	� "����� �*�'� ,� �� )	 �2��� !4�� �2��� <�	� ��	��	.  

  

������� ����� �3�(�:  

 �4 �(���	�� $�#	� ���'� ���* � �2� �# � ��	��	� "��'�� ����/�� ���3 <*� B��*' ��1� ��	�
����*	 �(�'& ������ ���'� "���#	�.  

  

��� �� ����� ��, +��:    

��'	�� ���/	� ����  ��� ?��'�� ���� ,� ��� �� ��.  
  

6��(�� �� ����� ��, +�� :  

��+�� ��'	� ����  ��� ?��'�� ���� ,� ��� �� ��.  
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–BBB  Investable Grade  

 �4 ������	� ���@-#+� ���	�$��#� *	 �����(+� �� G�� �	�����' >)*�3 ,� ���#�	�  ���
 �����	�3 G�� ���# 	� D��	� <*� �3�� <*� )���� ���'� <*� B����.  $��#�	� �:� ������  ��

)�*� )*#�� ����
 �� �@�	 ��	�� "���� �4 �����'+� S�'� 0:	� 0��	� $��#�	�  %�'�	� ,��
�-�&�	� 0��'�� . ,� �3� �����(� $��#� ��: ��	��	� "����� ���–BBB   �2�4 �����'+� ,��� @4

�� ,���-�&�	� 0��'� ?���.  
  

bank Bid Rate (LIBID)-London Inter  
,��	 "�' �4 �*���	� F���	� ,�� �� !(���	� <*� ��(��	� ��'.  

  

7��
�� ����� :���, +�	!�� ���0�  

  

�# ������ 8�#:  

1. .����@	 ���� "���#	� "(��� 8��
	 ���	�.  
2.  � *���	� ������	�� ����*��	� �4�� ��
�	� =:� ,�C�� ������� ����*�� ��� "���#	��

 ���� ����'�	� ��3���� �����'+� 0����� "���#	� ����9 ��3 ,� ��/���� � 3��
�2��	�('�.  

3.  $�'�3�� <*� ��' �� 0��� ����� ��� ��
�	� =:2	  ��'	� ,� ������ P(��� %���	
� �� "���#	� <*� ��1� �����/ ����� ���- ��*� �2*���� ���� � ��'	�=8��.  

4.  =:� ���2� �4 ��C��	� ,�����	� ,� ��
�	� =:� ,� ����� �&'� .*- ����'� 0� "��
��
�	�.  

5.  �#� �4 �����'+� "����# -�
�	 ��;��	�� �����	� ���� 	� �4��	 ��
�	� =:� !C&�
���	� %�� "�' ,��� � �����	� ������ T&�� <*��  �3�95  ��'	1992  )��(+�

� 	�� ��:����	���2	 �:���� ����#	� ����.  
  

2����� ����� :������� �	�� 1����  
  

+�� �������:  

 �	��'*	 �#� F�� �����'� "���#�+��	��  ������	� ����	� �(��	� �:.  
  
��	�� ������� �����0�� :   

 � 4� �2�	��6� �#� F��	 T&��	� �-
��� ���,���3 �����  "�' ���	� %���3� 95  ��'	1992 
+� )��(��:����	�.  
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������� 9��:  

 "��'� �4 ����'� 7����  ��	��	� "���+��(�� �: ���� ������.  
 

�0� ������� :  

,��� � �  �	��'*	 �#� F�� �����'� "���#�+��	��  ������	� ����	� �(��	� �:�4  Q�� F��
�#�  ���	���18 ,(��	�  �3� �� �	� <4153  ?��
 ���4 ����– ���� 	� .  

  

���/�� )� ������� ������ :�(���� +5�� ;���� ������� ����� ���� ������:  

 �3�VVVVVVVVV  R�����VV /VV/VVVV  
  

<'	���� ����� )� ������� ������� �0������ +5�� ;����:  

 �3�8089/87/2  R�����25/9/2005  

  

3����� ����'� =�� ;����:  
 R���� ,� -�
�	� �	��6�� T�&��	�,� 2	��(� ���#�	� ���	� "�'	 ����	�.  

  

������� ������� �����:  

 "���#*	 ��	��	� ��'	� ���� ��� �� ,� ����� ,� ��+� ,����	� ��: ,� ���'�� ���2� <��  <*� >
��'	� ��
� ,� ��	��	�  <��� -�
�	� �	��6�� "���#*	 T�&��	� R���� ,� <C �� <�	� ���	� <	���

 ��'	� 8�2��9 R������	��	� ��	��	�.  
  

��� ������� :  

��� "���#	�  )	���� �	��6�� "���#*	 T�&��	� R���� ,� ���� ��' ,��
�� %�&.  

  

���, ������� :  

"(���	� �2� ��#� ��	� �*��	� �� >�+��	�  ��� �*��	� =:� ��������� �  ����9� ��#&	� �� ��#��
����6��	� +� ��� �:�� > ��	��	� �(�� 	�� .�����4  ���#�	� ���� �������'� �� ) (���.  

  

>��(�� ����� :������� 1�#  

  

�$�2 "���#	� <	9 ��� �  8���0��&�� 0�����'��  ����� <*� )�������'� !�6��� "���#	� �� ��
 "�' �4 �����'+� "��- ,� �/�� ���#3 ��*�&� ��	�� ��	��	� "����� "���#	� �:� ,�4 �	��	���
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 �����G�&�� �-�&� ���� �: "���# � �	��'	� �4�� ��� �	�.�'��� "��- ,� �����	� �(�� 
���� ������ >)�4 �����'�	� ������ <*� � �� � �� <*� 8���S�'� � "���#	�.����+� �����'+�� 

����	� �4  �����'+� "(�����	� ����#�. ����'�� "���#	�  ���#3 �*(�' �������'� �4 )	����
�� �/�� �-'�� ���� �(�� ��: ���	�����' ����	� �����'	� ���+��(Sovereign Bonds)  ,�:��

���6& ������	� ���+��	� !(���	�� �����	� ���+��	� ���2
�� ��&�+� ���+��	�  ����
	� ����'�
���+��	� D�&�� ���+��	� ��	��	� "������  T�&	� ���	� �4 �����	��� �'��'	�� �������'
"���#*	.  

  

>����� ����� :?�� ������� ���
���� �������  

  

1@ +*! ������� :  

�/� "���#	� 100,000,000 )���( ,��*� ( �+��������  ��� 8�
��� <*� ��' �10  ,��*�
 ���'+� �2���3 � ���10  �+�������� ����	�� ��6�	+� ������ !� "���#	� �/� ����6 ,���� >

175 �"�' ,��� 	 ��:����	� ��(@	� , %��  <*� T�� ��	�� ���	�,�  ��	� ,���<#3�� ����� 
 �����'+� "���# D�	 ,�����'�	�20 -�
�	� F	: ��
���	 T#&� 0:	� L*��	� ���.   

  

2@ ������� ���.��� �/*�� ��	�� ����� A�5��� A���� �!��:  

A���� �!��:  

�T#& F�� �#�  L*��5.000.000 )�'�& ,��@� (�+�� �*��3  ����6*	) ���4 L*��	� �:� <	9 ��
�
 �'�� ���".�/�	� L*��	� (" ������[�� ��'� L*��	� �:� 5  % ��3 ?��/� ,�	�"(��� ����#� ��	� 
>"���#	�  ��3 �2�4 $�#�	� �� "(���	� =:� �����'� �#� F��	 6�/� +�8�2���  "���[#	� ���.  

�4 �� ����6 �	�� G�&  F��	 "�� "���#	� �/� �#�����6  ��G�&  )����'� �/� )�4 <*�+� 
 ��'� � � ������ !��/ �4 )����'� ,�5  %� �� "(���	� ��� ,� L*�5.000.000 ) �'�&,��*� 

�+��( ���� ��2��.  
3@  ��,���
� ���
��
� �/����3� :  

��#� "���#	�  ��� 8�
�5�10 F��	� .���� � ��� ,��*� �4 500 $	�  <*� �3��	� 7�-�� � ���
>��2�/	�  �'�� �� ���2�*��� �4  F�� $�- �#�& �@/'� ���4�>�#�  .��# �'� ��3 ������

 � ���	��4 �2	 ���#9 ������ �2�	9 ��
�	� �@/'	�� ���4�	�.  
  
4@ � ����
� ���0���0�
��:  

	 ���'+� ��� 	� � ���* ��
��+�� ������  
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5@ �� ��0!���
�:  

 "(���	�� >�(6/�*	 �*��3 ��E��&� 	�"(���  �2�*���	 ���'������'�� �3� �  ��3"���#	� .���� �� 
 "���#	� ��#� <4�# �4 ���'� �#� � ����+ 6�/� 	�����2  ,�� !��	� �� 8��
	���2���#� 

�� �� "���#	� �������'� ,� �/���	� �(�'&	�� 7����� �4 "(���	� �*��� F��
 ,� )�*�� �� .'�
�:�� "(��� ��#� �4�#� "*��� ���4 ���#�	� ��� "���#	�.  

  

2����� ����� :������� �����
���� �������  

  

���
��
� ��*�������:  

!��� "���#	� �����'�	� ������ <*� �(��	� ��;�� $�2�'� �������'� �'��' !�  <*� �;4���	�
�4 �����'�	� ������ � "���#	��#�� '� ,���� !� �	�2'� �2*� G��&� �������-�&�  �����'+�

 ����-3 <*� �������'+� !�6��	 �	�� � �'��' �@& ,� �����'+� �+�/����*�&�	�. �	� ��;�
�(��	� �� -���	 ,�� G�������'�� �-�& ,G�� �4 �����'�� ,��� �����&	� � �� �
�	�

�;4���	� �2�N
 ,� ��	� ���*� �'�	�� "�'	� ��2/�� <*� ����C�	� %�	� �  ��	� �(���	� <*� 
 � 4��� :&� ��� F	:����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	�. $�'�  ���� �6�*������'+� � -���C	�

� -��
	��������'+� ��	�  �����4  "�' ,���3%��  ���	� ��
�	� =:� <4� ��:����	� )��(+�.  
  

����� �����
���� 3���B�� �������:  

�����'+� ���� �6�*� � "���#	� ����� �����'� ��� ��	��	� -���C	�:V   
 �V    6��/� + ��'�� ;����+�60  % ������ ,������'�	�  "���#	� <4 ��� � L	��� ���# <4

!(��� ����'� <4 �� ����/ ����'� <4 �*(�' D�	 D6��� F�� ���3�	 ��C�&	� F���	�.  
 .V   +� ��6� � ���6& ,�:� 8��
 <4 ����'� �� ��'����+��	� ������	  ,�100  % ,�

 �����������'�	� "���#	� <4.  
 QV   +�  <4 ����'� �� ��'� ��6�8��
  ����'����	� �����'	� ���+��Sovereign Bonds  

 ,�40% "���#	� <4 �����'�	� ������ ,�.  
 �V   +� ��
 <4 ����'� �� ��'� ��6���&�+� ����2
 8 �����	� ���+��	�  ,�40  % ,������� 

"���#	� <4 �����'�	�.  
 =V   +�  ����'	� 8��
 <4 ����'� �� ��'� ��6�� ����/�	� "��������+��	�  ��	��	� "������

����	� �(��	� ��: D�&��  ����
	� ����#� <�	� F���	�� ,�30  % ������ ,�
�#	� <4 �����'�	�"��  ,� �2�� D� <4 ����'� �� ��'� ��6� +� <*�20 % ,������� 

"���#	� <4 �����'�	�.  
 �V    �4 ����'�	� ��6� +�����#	� �����	� "�����  ��	� ������(+� ����/	� ��: F���	� ��� ,�



 10

 ,� � � +BBB-  ,�40%  ,������� "���#	� <4 �����'�	�.  
6V  
  
  
7V  

+� ���'�	� ��6� <4 � ����/�	� "���+�� !(���	�� ����'	����&�+� ����2
 ),����/�( 
 $@&� ����� �2/ D� $�-	�����	� ��2/��  ���	� ?�- 	� F����� ���	� ������ ?�-3 �� 

,�  ��'�20 %"���#	� <4 �����'�	� ������ ,�.  
 �� �
�	�� �(���	�� �@��	� �C�� � �� � �4 ����'�	� ��6� +�	�����*� �'�	�� �����& 

 ,�25  %"���#	� ����� ,�  � 4��� :&� ��� F	:����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	�.  

  

)���0��� ���(�� �����
��
� 3���B��:  

 �V    <*� ����� ���
	 ��	�� "���� 8��
 <4 ����'� �� ��'� ��6� +�10  % ������ ,�
�����'�	�  "���#	� <4 6��/� + ���� >15  % =:� ����#� <�	� ��	��	� "����� ,�
 ���
	�) ����	�143 /1 ��:����	� ��(@	� ,�(.  

 .V    �����'+� "����# ����#� <�	� �����'+� "(��� <4 "���#	� =����'� �� ��'� ��6� +�
�*���	�  ,�10  % ������ ,������'�	�  "���#	� <4 6��/� + ����5  %  ������ ,�
��'�	����  "���#	� <4 )�4 ����'� "���# ��) ����	�143/2 ��:����	� ��(@	� ,�( <4� >

 <�	� F*� �� �����'+� ���� ������ <�	� "����#	� <4 �����'+� 6�/� + ������ !��/
 �2����9 <4 F��
�) ����	�169 /8 ��:����	� ��(@	� ,�(  . �4 �����'+� 6�/� + ���

"����#	� D�&�� � �2(
�� <�	 F��	����� ��1
�� ��	� �����'�� "����# �4 � �2�4 ���'
 F��	� ��: �2�4 ���'� ����
 �� F���) ����	�176 ��:����	� ��(@	� ,�(.  

  

)��
�� ����� :�3�(���  

  

���, �3�(�: 

 ������(�� ����/	� ��: �#� ,� ,� �E�	� <*�BB+  $��#�	 � �-S&P  > ,��*�	� G�� ,J4
	�� �� G�� ���'& �2�� P��� �3 ��	� ������(+� �����#	� G�� ,� ����� �3 �2�4 ����'�	� ����


��''1�	� �� ��	��	� "���+� =:� �4 �������'+� ��.  
  

��������3�(�:  

 ,� � � + ������(� ����/ ��: ��2/� F��� !� "���#	� ������BBB-  ,J4 F	: ,� �E�	� <*��
-�&�	 G��� "���#	��� ���3 ��� ,� P��� ���'� � 0�&�� $��- ���'�	� ���*�� ������

����
�	� ��	��	� "������ �#�&	�   ����6��	� �� "� ��'+� ��� �������'+� ��� 	� ���' ��� ,�
�23� ��'� R���� �4 ��� �	�.  
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)������ �3�(�:  

��(� ����/ ��: ��	�� "���� �4 )	���� �����'�� "���#	� �� � ,� � � + ����BBB-  �E�	� <*��
 $��#�	� ��K� ,� P��� ������(� �-�&� ,�C�� ��2/	� =:2� �#�& ��	�� "���� 8��
 ,J4 F	: ,�

"�'	� ����K��	 B� �- ��2/	� =:2	 �����(��.  
  

����$�� ����� �� ��C��� �3�(�:  

 	� ,� +� �/+� ���#3 ����&�� ����� �4 �����'+� ,� �E�	� <*� �C��� "���#*	 ��3�'	� ���
B�-��� �� B����# ��(��	� ��K� �4 ����/�+� ��K�	 �/��� G��&��� ?����+.  

 -���	� $�2� F	:� ���*� �'�	�� �� �
�	�� �����&	� G�� �4 �����'+�� "���#	� �� �
 ��(��	� ���'� �4 ����� ��2/�� <*� ����C�*	 %�	� �  ��	� .'���	� <*� �;4���	�� ����/	� ��

�2�4 ����'�	� "����� �4 ������(+�  � 4��� :&� ��� F	:����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	�.  
  

��D����� �3�(��� :  

�4 �����'+� ,� �/��� �-�&� �� "�'	� 8��� ��K� ,� P��� ��	��  8��� ��K�� ��� "�'	�
>������ ����
	� $�#	�� ��(��	� ���'�� ,� F	:� �/���	�  ��1� ��	� ����#�35����'��'	� ����K�	�
"�'	� ��/� �4. 

  
��D����� ��E �3�(���:  

?�- 	� F	: ����
 <*� B��*' ��1� �3� ����- 	� D��9 �4 !3��� ��E ��� ,� P��� �����	� =:� .  
  

1���� ����& "���0� �3�(�:  

@��	�� ��	��	� "����� �4 �����'+� ����-� �-����	� �-�&�	� ����*�&�	� ����/�� �  ,� ,��� ��	�
"���#	� �(�� G��&�� �� ?����� �	9 0�1�.  

  

9����� +�, �3�(�:  

 �4 ��-�&�	� �/�� ��6� ��� ����- 	� ,� ����� ��� �4 �����'+� 6����� �-����	� �-�&�	� ��
�����'� G��&�� �	��.  

  

"�������� �3�(�:  

��	� �4��� ��� ,� �(
��	� �-�&�	� �� ��� �� 0�����'+� ��� 	� :�&�� �/� ,� ��6@	� ����*
"�'	� ��4��
 ���*' P(��� ���� �	9 0�1� �3 ��� ��*� �'�	� ����A	 ��C�� ��1� ��/� ��� ��.  
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����� �3�(�:  

 8���� ��K� ,� P��� ��	� ����� ��#� ��	��	� "����� ���'� ��K� ,� �/���	� �����'+� �-�&� ��
	 �	��	�K�� ����� ����� ����
*�����#�3+�� ��'��'	� $��;	� �.  

  

�������� "����C��� �3�(�:  

 ���	� ��'��' <*� ��1� ��� �2�4 ����'�	� ���	� �4 ������	� �	��� ,� ���� ��	� �-�&�	� ��
���	� "�' 8��� <*� ��1� �	��	��� ����#�3+�� �������'+�.  

  
�*���� ������ �3�(�:  

&�	� �� R���� ��3 �������'+ "�	� ����'	� ��#�	 ,��� ��� ����	� �&�	� ����N� �-����	� �-�
)'�� ��#�	� -�
�� "*��� ��
��� .��'�� ��(��	� ���'� ��K� �/��� F	:� "� ��'+�  ��6�' F	:�

	� ��#� ��� ��	����� ,���#�	� )2/	� �� ���
	� 8����'� �/��� �;���	� �(��	� �*� ����' ��
�������'+� �(���	� �� 7����� �*� ��1� �3 ��� ����'*	.  

  
)����0��� F������ ���C� �3�(�:  

 �4 ,���� 	�� S(��*	� ���K� ,� �/���	� �-�&�	� �� ���	� �� .*'	�� ��1� �3� �2�4 ����'�	�
F*� ���'� <*� ��1� �3 ��� ��	��	� "����� ����-3 G�� <*� .�/�5�� �� .�/�5�� "�����.  

  

 �����2����� :������� �3�(��� ��
����� ��,��  

  

S��� "���#	� �:� ,���#�*	 ����- T�&
� ����� 8��' .��/����,������ �� ,  ����� �4 ,��E��	�
� ��� �	��� ��� �	 �(�� �: "���# �4 �2� �#�&	� �+��	������ ���� �;���  ����- !� <
����

)�� ��� "���#	� 	� ��*3�-�&�, .����+� �4 )8��
(  "(��������'+� ��	�  � �- "���#	� ����#�
��
�	� =:� �4 �����	� -��
*	.  

  

 ����������� :������� "���*��� ���&  

  

�������� �/*��� ������� )�� ��$��:  

!�  �@&5� ��� ���	� %�� "�' ,���3 ����N� �3�95  ��'	1992 ����� ,J4 ��:����	� )��(+� 
 )�������'�� "���#	�)�-
��� � �* �'� ,���' �6���	� F�� ����� ,��#�.  
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?����� �������� ���(�� "4*��� �����:  

�#�&	� ����'�	�� ���4�	� F�'�J� �����'+� ����� �#� F�� �6�*�  ��#��� �������'5��
 ����6�	+���'�	�� ���4�	�� "(���	� �*��� �#�&	� �@/'	�� ;����� ����9� �����'+�� �#�&	� ���

!��	� .� "���#	� -�
�� � *���	� ��4��#�	�� 7����� F	:�� ,� ��/���	� <	9 �2���/ !C&� ��	�
 �� ���2� �4 "���#	� ����'� ��3��� ��3��' ��	��.  

  

������
� �
� �*����:  

�#� �  "�-���6�	�  "(��� ���3 �����'� ���*- =�/� "���#	������'+�  8�4�	� <*�	 ,�����'�* ,�
 <4�# !3������/��  ��� "���#	����' )����6�	� ��K	� =�/�.  

  

��C�� ��0! �*����:  

 �	��'*	 �#� F�� "���# ���3 �	�� �4��+��	��  ) � ,� ,��� D�&� "����# �4 �����'+��) ���
,��&O� ,�����'�	� (:� ����/�� <*� ?�/�	� "����#	� =6�	+�� 8�4�*	���� "����#	� F*�  =�/�

 �	��'*	 �#� F�� "���#�+��	�� ������	� ����	� �(��	� �: . ���� �	�� �4 B����� �:� ,��� �
F	:	 ��;��	� ,���� 	�� ������ ������ !� F	: ./��'� ��.  

 

�0�
��� �!�� �
�� ��0!:  

+�  ����	 6�/�.��# �	 �� � ���	�� )��(V  ���� �/� ��N�V *-� ,� ���&�� !C� ���<*�  ���4�
 "���#	���  <*� 6/�	� )���*����� �'3 ���*-� ,�)	���� � 2��� ���  > ��' 	� ,���9 ���	 �*�/ +�
�2	 6�/� "���#	� ����9 �4 ���� � ��- ��N� ��*&��� ,�.  

  
��$���� ��, �0�
��� ���! ��0!:  

���#�	�� �#�&	� ����*	 B� �- P	���.  
  

  

 �����<��!�� ��, :������� ���.��� �/*��  

  
�#� F�� %'� ���1920  0��#�3�� ���*	 �22�/��� ���� 	� ���&��	� �����'� $�2�

�����/��� . ,� �4��K/	� =��
��� <*� B������ ����#�35� �+�/�	� �4 B��*/ �#� F�� ��� �2;��
�2/��&� ����2�/	� �&�� �����	� )���4 �@& .   
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 ��� ����- >�*����:  

��'	� / ����� ,��	� ���� ����    (�� ������ %*/� %  
��'	� / .	�6�� �(�# <��� ����     ������ %*/� %�(� .(��  
��'	� / �4��� ���� ����       ������ %*/� %�(� .(��  
��'	� / $'�� 0�2�	� ���� ����  .����	� �C�	�  

 ��'	� / ��24 �*�	��# 0��     ����� %*/� �C�  
��'	� /�� �#����	� ��       ����� %*/� �C�  

���'	� / ,�'�� ��24 <��       ����� %*/� �C�  
��'	� / �6�� ����� ���'    ����� %*/� �C�  

  

  

����� ��5 )� �G����� <�(�� ��������:  

���� �#� F�� "���# �(��	� �:  0��' !��	�   
����	� �#� F�� "���# 0���	� �(��	� �: �	��'��	� ���	� �  

��# �	��	��#� F�� "�"B� ��' �����'��"  
�#� F�� "���# ���	� ���	� %��  ,��C � =���	� <*� ,��N�	� !� ���)"���# ���	�(  

 !���	� �#� F�� "���#",#�	� "���# "  
 0���	� �(��	� �: 0� �	� �#� F�� "���#  

��C�� F���� ������� ��������  ��� ��� ���
��� ������ '	�� 2���� �:  

	� "���# D�#�	���	��	�  
�����'� "���#  �	��	� � ��4+� ����	� F��	�"�*�
"  

 �����'� "���# �#� ������'�  
 ���
 ������ ����/ �@	 ����'��� ����
�� ���� ������������'��	��	� ��  

 �4�C+��9"���# <	 �����'� F�� �4 )/����� �� D:	� ���� 	� �#� F��  
   


� "���'��� ���(�����.��� �/*�� �������:  

  

 �V   �6�*� F�� �#�  ,N�;����  �@/'	�� ���4�	� F'�� ,�� "���#*	 �* �'� ����'�� )4�-
 �'���� ,'�	 ��6@	�-�
� "���#	�.  

 .V    ,� �� �� G�� "���#	� �2�4 ����'� ��	� ��	��	� "����� )��	 ;��� ,N� �#� F�� �6�*�
)	����.  

 QV   �#� F�� �6�*�  -���C	� "4� F	: �4 ,��E��	� "���#	� 8@��	 ��4�C9 ����& ��4���
 ����'�	� ,� ���/ ?�� 8@��	� 8+12	 S��� ,�� F��	� �6�*� ��� > F��	� �2�C� ��	�
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���� �(�� <*� ��#�	� =�C� �� ����	� ,���� F��	� )����'� ������  )��'� ��#� <*�
����'�	� =:� ��#�� �����'� "��- ,�  8@��*	 .�'�	� �:� S�'� ��� "���#	� �4 B��(� *�

 <	9 �4�C5�� ����
 ���4� ���#9 ��� F���	� 8@��	 ��� �	� ����&	� ,� ������'� ,��
 �/��� ��4�C9 8���� 0N� � ���	� ����� +� <*� F��	� ������ ��	� D�&�� ����&	� G��

F��	� �2�C� ��	� -���C*	.  
 �V   �6�*� F�� #�� �"��'�  "(���	���	�  ��''1�	� ,� )(@��	 "���#	� ����#�����
	�� 

���4���.  
 =V   � �6�*�#� F�� � F�'�J� �/' ����9"(���	� �*�� F��	� ����#� ��	�.  
 �V   �6�*� ,� ,@�5�� �#� F��  ����'�	� "���#	�� �#�&	� �����'�	��4  �[��; ,�[��

�4 �#� ����2�/ �&�� )���4 ��  SC�� ,� <*� �����	��4  =:����@�5�  ���6�	�
 ���'�	���	� <*� 8@��	� 6��� �M ����'�	� F*� S�4 8��
 "���#	� "(���.  

 6V   �6�*� �#� F�� � �
� �&� ��'�����'+  ��� "(���	� ����� �����# ����/ �4 ?��'� ��
!��/ �4 B����� �2�� ,@�5� <	9 �4�C5�� ��
��+� ��'�� ������ ��� �#� F�� ?��4�� 

�����'+� ���� ,�.  
 7V   �6�*�  ����� ,N� �#� F��� ����	� �*���� "���#	<	��� ����	��� B�#�&  )C��39 ���

 ��������	�  �2�	9 Q�����4  �2� 7��'�	� ����	� 8�C�����3.  

 -V   J� �#� F�� �6�*���-& 8@��	� ���� F	:	 �2�*- �	�� �4  ��'�+� "(���*	 ����	� �����'
"���#	� ����#� ��	�.  

0V  
  

 F–  

 ���	� �4 )�*� �����	� ���' 0:	� � ���	� ��'� ����� )���4 !��/ �@��� �#� F�� �6�*�
�	��	�.  

�����'+� ���� D�	 ����� .'���	� � ���	� ��' ������� �#� F�� �6�*�.  

�V  *��� �����'+� ���� ��-&J� �#� F�� �6�*� ,�  �2�� �� )�*�� �� 6��/�� ��	� "(���	� �
 ��'� "���#	� ����#� ��	� �����'+� "(���5 %��(� 	� "(���	� �	��/9 ,�.  

�V   
  

%@  

 "���#	� ���'� ��	� ����
*	 ����	� �����/	� ��C� �4 )*��� ,� ������ �#� F�� �6�*�

	� =:� ����9 %	�/� �4 "���#	� ����� ,� �2	�� %�� �4����.  

����� ��#� "���#	� <*� �4�
�	� �2/	� �� �#� F��� �����'+� "����# 6��� ,��� .
 8��#�@	 %*/� ,����� �#� F�� �� � ,� 6�/� ��� / "���#	� 8��� ������� �� � 8����

����� ��#� ��8��� ��� �� "���#	�� �*#	� ��: D�&�� $��-��� �����'+� ���� 8����.  
?V  � �6�*������'+� ���� ,� ����#	� ������	� !��/� ��� �	� ��/���� �#� F�.  
$V    �#� F�� �6�*� �4 �4�#� ��� ��� �� ���2� �4 "(���	� ���� �����'+� ���� ��-&J�

�#�.  
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)���0��� ���(�� "���'��
�:  

  

� V   �6�*� F��  �2�	9 ��
�	� ���� �*	 $�� T&*� �
�� �#��4 ,��� 	� "�' ��% ���	�  �3�
95  ��'	1992 ��:����	� )��(+� �4  ��'�� ����/�����	� �K*	�� ��#� ,� -�
� ��
��+�.  

. –  �6�*�  �#� F�� ��4�������#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	� �������  �����'� ,� ��4��
��	��	� "����� ��	�  �����	� ���� *	 � �- �2�4 )	���� "���#	� ����'��4 @	���:����	� ��( 

 ,��� 	"�' %�� ���	�.  
 QV   �6�*� F��  ��4���� �#����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	�  ������	�� �����'�	��

����C�5�� ��	� �2�*-�  �#�& ��#�� > )�4 �����'�	� ������ ����� "���#	� -�
� ,�
 ���� �� �2��4���� �6�*�!��  ,� ����'-�
�  P(���� "���#	� =:� ,�C�� ,� -�
� )	����

���� �	�  ������	���	�  ,� S#��6���	� �	��	�  =:� ������ -�
�� "���#*	 S��#	�
 ,� ���� �	���3��� ����'�	�.  

 �–   
  
  

6��� )�-
��� )�������'�� "���#	� ����� ,��� ,�� �#� F�� �6�*��  ����� ,�
F��	�.* �'� ����'� "���#*	 ���� ,� F��	� <*�� 8@��	� !(��� �� D�&�� �-
��� ,� �

"���#	� -�
� �'����	 ��6@	� �@/'	�� ���4�	� F�'�9 )�*��.  

  

 ��������
�� ��, :������� "����! ��5���  

  

"����!�� ��5��� :   

<	���  ����'�*	 ,��3��� "���#	� ����'� ��/���,�  ,��� �	� ,��/���	� ,���4  �:2	 ���	� �/'	�
 G�K	� �(�2	�����#�	� ���	� "�'	 ����	� > �3� ,� �� ,���� ��:  

 '	� ��/ ���4 0��#  .���� ��#��6���� %������ %���� �����
� ��#��   �/'� �/'�
�3� ��� ,��'���	�� ,��/���	�1421 "����# ����'� ��3��� �/'�� �����'+� �(�2	�� ����	�

���#�	� ���	� "�'	  �3� ���70  .  
 �'	��� / � .E�� ���� <�-#�.��� KPMG  V �6�[� ,['[�  ,��/���	� �/'� �/'�

�3� ��� ,��'���	��1635  �����'+� "����# ����'� ��3��� �/'���(�2	��  ���	� "�'	 ����	�
���#�	�  �3� ���13 ��3����, 	"���#	� ����'� . 

  

"����!�� ��5��� "���'���:  

  
 �V   ,���  ,� ��	��3��� ����'�	�  �4 "�	� ���4� <*� ?@-5�"���#	�  ������	� .*-�
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,������ ����6�	+�� ����/��	� "� ��� ����C�5��>  ��� �� ��� � ,� ./� F	: !��
 �� �;� �2/�� $@�&+� )/�� S�C�� ��� ��2��� ���4 $@�&+� �	�� �4� ����� ���� �

��2��.  

 .–  �6�*� �3��� ����'� ���  ����J� ��� �*� ����' ���� �  ��;�@�	�� P(���	� ,�C����	� 
 B� �- �2�	9 <2���������	 	� ��/���	�� ��'���	����#�.  

 QV    T�4 8��/J� "���#	� ����'� B��3��� �6�*�0��� �� �2
� ��@�  ��	��	� �(�� *	 "���#*	
 ,�C�� ,� ,����� > ����	� =:� ,���� �	� 0:	�  =�����4 �2��� ,N
	� �:� ��4  ��# D��

 ��
�	� ��	��	� �(�� 	� ������2�	9  ��2���� "���#*	 �	��	� 6���	� ,� �	��� ���#��4 
 �:9 �� ,���� )-�
� �/�������  �(�� 	� <*� ���1� �� ���� �@���� ��� 8��/5 �/�� F���
 �K��� ����:�	� ��	��	���1��/9 ��6�	�� ��#� ��� � %'� "���� D�� ,��� �:�� > ��

 ��� 	� ������ "���#	��������'5�  !� T��	� !C�� ����	� �@& �����'+� "(���	
 ����#	� ����
�5� ,����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	� �4 ��#	� �:�.  

�V  � ����'�	� ��3��� �6�*�����J  ��	�� �(��3�4  !��	� �@& �����#9 ���� ��	�� ��' �� ���2�
 ��'	� ,� ����	���	�� ��	��	�.    

=V  � ����'�	� ��3��� �6�*� ���� � ����J!��  )	���� P(���� "���#	� -�
� ,� ����'<*�  ,�
 ���� �	� F*� ,�C��	� �(�� "���#*	 ��	��	�  <*� B�3�#��� 2� ��� �,� ��3��� ��3 

����'�	�.  

  

 �����7��
�� ��, :���
���� ����  

  

"�' ,���3 )�*� T� �� 8�C �4  <	9 )*� )-�
� ����J� "���#	� �2�� ,� .�/� �4 ���	� %��
 �'� )�*� "*-� �����'+� "����# ����9 �4 ���& ��: �2/)�����'� ���� ( ����J� F��	� �2� � 4

 �4 ��(��	� �����'+� "����# ����5 ,��*� ���
 <	9 "���#	�7  �*E�;+ ?��
– ���' ,���/V 
���� 	� �;4���  >�C�&	�� ,��� 	 �"�' %��  ���	� �3�95  ��'	1992  T�&��� �2	 T&��	��

 �3�319  R����� ����� ,� %��'	�2004 .   
 

�	���� �����0�� �	���:  

���
  ���
 �� �����'�� "����# ����5 ,��*� ,��*� <	� �2�2'� .*E� ���*�� ���#� ����'�
 �4 �''1�	� ��	��	�The British Virgin Islands (BVI) 	 � � 
 ���
 �������*	 ,��*�P 

�������+� ��-K��  ���
���	��	� "���+� �����	 �'��� .�K
��,  
  

2�� ?���! )���� =4, �����:  



 18

� >���
	� ����9 %*/� %�(� .#�� �� ���''1��  ����5 ,��*� ���
�����'+� "����#.  �#�
,����� ����/ ,� ������ ����� �4 ���'�/�� �/�� <*�  ��� ������+� �����	� ���+�	��1986 

�����'+� "����# ����� �4 ������ .#��� ��� �K
 � 4 � ��'	� ��� ,��
�	� �@& �4� .  
  

��!& ��� +�	& +��# �����: 

� >.����	� �C�	�� ���
	� ����9 %*/� %�(� .(�� .#�� ���''1� ��� ����5 ,��*� ���
 
�����'+� "����#. �� <*� �#� ��*��	�� P����� ����/ ,� ��	��	� ������ �4 ���'�/�� �/

�/�� <*�� �����	� ���� 	�� �������� ����/	� ,� ������ ����� �4 ���'�/�� . ��
� ,� �����
"����#	�� ����+� ����� ,�C�� .#��� ��� �K
 ����'.  

  

�	���� �#���� ���� H�(�� �������� =���&:  

	� �#� F�� "���#0���	� �(��	� �: 0� � )��/	��.  
  

���
���� ���� "���'���:  

  

 �V   ,����� �����'+� ���� �6�*���3���  �����'�	�� ���4�	� <*� ?@-5� ,� "���#	� ����'�
 ������	�� �2��4���� �6�*� ��� > �����'�	� "���#	� ����N� �#�&	�����C�5�� ��	� 

�@� 6��/� + ��� �@& ����*-��2	 ��2�*- R���� ,� ���� �.  
 .V    ���� �-�&�	� !�6��	 F	:� "���#	� �&�� �������'+� !����� !�6��� �����'+� ���� �6�*�

"���#	� ����� �������'+� $����� � D��/	� "� �� ����.  
 QV    ��4��
	�� ���	� ,'�� ������ ]���� ������� �����'+� ���� �6�*��4 )�@����  �'��

)��'�	� "���#	�.  
 �V    �����'+� ���� �6�*� B����� L	���	� ?���J���	�  "���#	� .�'� <4 "(���	� �*�� �����'�

 F�� D�	�#�.   
 =V   "���#	� 8���� "�'	� 8��� ,� ����' $#� ���� �� F��	� ��4���� �����'+� ���� �6�*�.  
 �V    ��� � 8��/J� �����'+� ���� �6�*�"���#	� ��#� ����.  
6V   �����'+� ���� �6�*� ��� �����	� �#� ����2�/ Q��& F��� !� �����	� ,�  ��C�& ,���

 ,� � � + �����(� $��#� ��: ,��� ,� <*� 06��� F�� $��
+BBB-.  
7V    <��� ��� �����'+� ���� �6�*�BBB- �����(+� $��#�*	 	����A T�&	� ���	� �4 �����	� 

������ ,���� �����'�� �+�/��  ���	��	� �����(+� $��#�	� ����
 D��9 ,�
)Moodys, Standard & Poors and Fitch Rating (   $�'� �:�� ����'	� <���'
��� ��� �	�+��	  ���#�	� ,�-�
	� �:�.  
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-V   ��4���� �����'+� ���� �6�*����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	� ��@� �� �2
� ���� ��  ,�
"���#	� ����'� ��3��� ,[[� ������ )	���� P(���� "���#	� -�
�  �	��	� �2
	� �@&

�����#5  ���� ,�C��� ��	��	� �(�� 	� ���� �	� =:�������	�  �	��	� 6���	� ,� S#�� ��	�
 S[��#	� "���#*	 ��
�	� 7�#45� �[[��� 	 B�[ 4��2�	9 �4  ��:����	� ��(@	� ,��� 	

"�' %��  ���	� ��'���	� ������	 B� �-�����#�	� ��/���	�.   
0V   ��' �� ����'�	� .3��� ��� �� ��	��	� �(�� *	 �4�� T&*� �
�� �����'+� ���� �6�*�

�����	� �K*	�� �3�� <*� ������� ��
��+� ���'�� ,������ ,�����# �4 �2
�.  
FV   � � ,� �����'+� ����	 6�/�G� �#� F�� ,�  6��/� +� -�
� "���#	� �'�� �	��/9

� 	� ���3� ��'� G10  % �2/���	 F	:� G���3+� �3� ��(� 	� �����'+� "(��� ���3 ,�
 ,� )��� ��6� + �/O� ��#3 G� 	� ,��� ,� -��
�� > �����	� �������'5�12  > �2


G���3+� <	9 8�/*	� 6�/�� E D�&�� F���	� ��� ,�� 4��� :&� ��� ^
��	� F��	� �� 
,� ������ �#� F��  [	� ��'�� ��6�	+� !��10 %=@�� ��� �	�.  

 �V    ����2
 !��� 8��
� ����'�	� "*E� S�4� �����	� !(���	� F4� -�� �����'+� ����	 6�/�
 �� �#� F�� D�	 "���#	� �'�� ����'	�� ����/�	� "���+�� ���6&	� ,�:�� ��&�+� D�	

 ��� ,� <*� ���	��	� �#� �	� ����
� F��� F	:� 06��� F�� $��
5 !C�& �&� F�� 0�
 ���� ,� ����# ������ ����� ./��� ����'�	� =:� <*� �� �4 �����	� �� $�#�	�

�����'+�.  
 �V     �����'+� ����	 6�/� ����'	� !��� 8��
����/�	� "������  ����2
� ���6&	� ,�:��

5� ��4�#�	� ?������	��	� "����� D�&+�  �#� <4 ���#_�	� �� �	�����	� ��E�� ��� �	�
 �'�� ���	� "�' �(�� � 4��� <*� ��#�	� ��� �2�4 �����'+� ���� �2'+� ��� ��� �	�

"���#	�.  
 %V    �����'+� ����	 6�/��2���/� <4 ��
� <�	� ��	��	� "����� ,� D� ������� Q��&�'� 

 �#���"���#	� <4 �����'�	� ������ � > �2����' ,� D� �����'� ,� @C4 > ����
�	�
�2�4 �����'+� "(��� !��� 8��
� > ���	��	�� ��*��	� �����'+� "����# <4.  

 ?V    �����'+� ����	 6�/�4�#�	�� ����5� ?���� �4�� 8��/9�� � *���	� � ��� �	�� "�����
	� ��	��	���'� "���#	� <4 �������K� �2	����'� <4 "�	� F	: <4 ��� ��  ,�� �	 �� �2�(6/�

 ��4�#�	� =:�����# �����'� :� <4��
�	� =.  
  

)���0��� ���( "���'���:  

 �V    T���	� ����'�	� ����� �:�� ,N� �����'+� ���� �6�*��4  F	:� "���#	� ����� )����9
#&�� T&
 ,� !3���	� ���	� <*� ��'�� ���& .��#� T�4  ,� )�*�� ��/�	� �:�

 ����� =�����'� ��� S	�#� G���� "*&� ,� )�N
 ,� $�#� �� ��� �� .�/��
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 )'��	 ��#�	� 6�/� + �#�& ��#�� "���#	�–  +�0� ���� ,�� )��	 ,�*���	� �� )– 
 ���*��	� ,� �6�� �� .'� <*���	� � ,� ��*#� )	 ,��� ,� �� > �2��/� !� ?�� ��

 ����
	���	� ��	��	� �23���� <*� ������.  
 .V   �* �'� ����'�� ;���� ,� �����'+� ���� �6�*�  �@/'	�� ���4�	� F'�� ,�� "���#*	

 ������ ��	� �@/'	�� ���4�	� <	� �4�C5�� )-�
� �'����	 ��6@	� "�'	 ����	� �(�2	�
���#�	� ���	� . ��6� ,� )�*��� �(�2	����#�	� ���	� "�'	 ����	  ��	� ������	�� �����'�	��

�2�*-� .   
 QV    �:�� �����'+� ���� �6�*� T���	� �/�	� ������4  �� �#	� !�6����	�  �@& ,� ���

 "����#	� <*� "�'	���	� �	��� � ��-� �2�����9 <	���.  
 �V   �;��  �+���	� ����6 $�2� ����� ���*�� "*& �� 8��/9 �� $���#�	� ��.�����.  
 =V   "���#	� ����� ���&�'� ���� �����'+� ���� �6�*��4  8��
 �� ����/ ����
 %�'N�

 �� ���#�	� ��� ����
	 ��	�� "�����4 %@49 �	��.  
 �V    + �#�& ��#�� > "���#	� �'�� ��4�#� ����� ��� �	��6� ���� �����'+� ���� �6�*�

	� G��39 )	 6�/� )�	��� �� ��K�4 )����� 8�4�	�.  
 6V   ���� �6�*�  ��4���� �����'+����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	�  "����� ,� ��4�� �������

��	��	� ��	�  �����	� ���� *	 � �- �2�4 )	���� "���#	� ����'��4 ��:����	� ��(@	�  ,��� 	
"�' %�� ���	�.  

 7V    �����'+� ���� �6�*� ,� �*��� ��E �� ����# ��E ����*�� �� ������ �
� �� ���:9 ����
 �����'�	� �������4  �#�&	� ����*��	� ���' <*� �;4���	�� �6�*� ��� > "���#	�

 ����*��	� ��� ���4 F	:� ��K	� <	9 �2(�
49 ���� "���#	� �������'����	�  �2�*-� �(�2	�
���#�	� ���	� "�'	 ����	� �2/	��,��� 	� ����� � �- ��(�C 	� �� ����3�	� �.  

 -V    ���� 0:	� "���#	� <*� ���;��	� ������ !��/� ��� 	� �����'+� ���� <*� �;��
)-�
�.  

 0V   ����	� <*� �;�� �����'+�  "���#	� �����'� "(��� 8��
 �� �4 .����+� )��	 ,�*���	� ��
=���� 0:	�.  

 F V   ���	� <*� �;�� � �����'+� <*� �� � �&M "���# "(��� �4 "���#	� ����� �����'�
)����9.  

  

�� ���2����� ��, :���
��� �� ����	��  
  

1@ ����	
� �0��� �����:  
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��� 8��
 �@& ,� �2���3 �����'� �� �����'+� "(��� ��� .����+� � *�� F��	� �#� F�� )���4� 
 ��
���	��4 ���	� �#� ����2�/��.  

  

2@ �!��  A����A�5���  ����	4��� ������� :  

 ��	�<����  .����@	 �(��'�& �� �/�� +� � ���<#3�  �����'+� "(��� �4 .����@	��	�  ����#�
�
� B���� "���#	� !� �����	� ,������*	 6�/�� �:� >"���#	�8̀�  ��� ����� � ��������9  ��*��

.����+�.  
  
3@ 
� ���0��� �����0�
�� =����� ���,�:  

• 	 ���'+� ��� 	� � ���* ��
��+�� ../� <*�  .���� ��)D��
� ( ��� � 8�4�	�� �� � ,�
�� � � ���	� "���#	� �*�� %���  .����@	 �� �	� ��4 8��
	� ��. ��� .����+� )8��
	�( �4 

�����'� "(���  "���#	�'�	� �4 "(���	� ���	 0��4� ��3 8��/J� ����	�� T�&	� .�
)D��
�	� �� .����*	 (�#� F�� D�	  "(���	� ���3 ,��� ���
J� ����	� ��4��� ��� ,� �*�

� ���	� ��'� ������ �2�4 .����	�.  
  

4@ ����  ��II��	
�:  

• S���  .����+� .���4 "(��� �����'+� ��	�  ��� "���#	� ����#�� 8�C �15 ) �'�&
�
� ( R���� ,� B�����	��
 �4 ���# ,������ �����	� �K*	�� �3�� �*� ������� ,�� ��
�	

.����+�  .�� S�4 ,� B���� �
� �'�& �C� ��� .����+� .�� "*E 6�/�� ,��2
 ���	�
 .����+� ���3 ���� ��-K� ��� �:9 �����	� ���	� �C� ��3� .����+�. ���	� �2��� �:9�

�5� "���#*	 6�/� .����a	 �����	� ,� � � +� -�
� "(���	� ,� )��-K� �� ��� 8���
50 %���#�	� "(���	� ?��/� ,� . ,� .����+� ���*- ���6 �� �:9�100  �+�� ,��*�

 ��4���� T�#&� ,�� �������+� !��/ ���3 ���'���#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	�  ���
!�/�	� L*��	� ����6 ���� . 

 

5@ ���0�� ������� ���
�� ���
��
�: 

����� 	� ��� �����	� 	 "(��� B� �- "���#	� ��#� �4�# �4 � ���	� "�	 B� �- "���#	� �����'�
 ��� � �&+ ���3 �&M %�'� <*�������'�� [� ��2��'���  �4���2�  �����  <*� F	:� �4�#� ���

 ���	�����	� ���	�� B@�#�� �3� "18" ��� ?���5� ,���� ��
�	� =:� ,� .�'� �4 "���#	� �*�� %
 "���#	� �4 ���� !��/ ��4�#�	� ���	��	��	� ���	� ��� "� "���#	� �����'� "(��� 8��
 ���� 

�4�#� ��� ��� ,��� ,� <*� Q��&	�� �#� �4  F	:� ����
�	� "(���	� ���	 0��4� ��3 8��/J�
�#� F�� D�	 ����	�� T�&	� .�'�	� �4.   
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)���� :�� ���� ��3 �:9  �	��	� ,����� ��� "� )	 ,���4 %��& ��� "���#	� �����'� "(��� 8��
�
 ,��� F	:�� Q��&	� �4 ��4�#� �*-� ����� �#� �4 ��4�#� �*-� ��'	�� ���/	� ,� ��*�

.����+� ��� Q��&	�� �#� �4 ��� ��� ��� �� ,����� .(  
  
6@ ����� �#���� ���� ���
��
� ���
� �������:  

�����  "���#	��4 "��'�  �����'+� "(��� <*���	��	� ��2/	�:  
• F[��  �[#�" �'�(�	� ?��	� "�����	� �#� ����2�/ �4 ��
���	� )���4�.  
•  �� 06���	� F��	� $��
5 ��C�&	� F���	� ,� 0� !� D�&� ��3���� � � �#� F��	 6�/��

 ��-&9� ������ ��2/ ,� $��
a	 !C�& �	�� $�- 0�� �(�2	����#�	� ���	� "�'	 ����	 
 8@�� �� F���	� F*� 8@�� D�	 "���#	� "��'� ��3���+� =:� ,� $�2	� ,��� ,� <*� F	:�

) (��� �4 �����'+�� �	��	� $�-	� .  

  

 �����>��(�� ��, :���
��� ���! �,��* ����	%� ���� ������  

  
���� �2C�E "(���	� �*�� ,� ,���� ����/ "���#*	 ,����2(�C�+ ����
�	� S	�#�	� �.  ,����

 �*� � 4��� ������ "���#	� �4 .����+� ,����"(���	� �*�� ����/ . ����	� ��8��/9 �4 !����
,���3 �4 ��� �	� ���� 	�� ������ ���#�	�� ��C�	� .�#�� "(���	� �*�� ?���/+ "�' %�� 

���	�  �3�95  ��'	1992 ��	� %�� "�' ,���3 ���#� ���/�� ,���� ��:����	� )��(+� �
 ,��� 	 ��:����	� ��(@	� �4 �� � �� ��� ����/	� ����6�	��"�' %�� ���	�  .  


�	 ��'�(�	� ������	� ����� 6�/� +� ��8��/+� :�&�� ��� +9 �����'+� "(��� �4 .����+� �
�����3 ��� �	�.  

  

 �����>����� ��, :���
��� �������� �����  

  

�����  ����������
��� :  

 ���3 ����!��� 8��
  �	��'*	 �#� F�� �����'� "���# "(����+��	�� ������	� ����	� �(��	� �: 
�*	 � 4� "���#	� ��#� ���3 <4�# ,� � ���	� .�#� %�'� <*� �3� ���	� �4 �2�	9 ��
�	� �	���

"18 ",� =:�  ��
�	�.  
6�/�  � ���	� .��#	)��  G���	������3 )��( ���'� ,� ���3  =:� � ���	�) ��"(���	�( , F	: ,����

B�� � ��9 F�
� �� �#&	� ���4 ���	� %�� "�  �����'5� ,�� �:9 ��� ���# �4 ����� ,�.�'�	�  <	�
4 .�'�	� <*� .��'� F�
� �#& �� �&� .�'��4�#� ��� ���� "� F	: ,���  ,� <*�
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��� ���� ����� Q��&	�� �#� �4 �����'+� ���� ��'	� <*� B�8��� �4 � ���*	 ,*��	�	���� :	� D
�����'�� �4 ��E�	� ����	� )�4 D���.  

)���� : ��3 �:9 � ���	� .��#)�� �����3 )�� G���	� (���3 �����'J�  � ���) ��"(��� ( F	: ,����
��'5� ,�� �:9 ��� %��&	� ��: ��� � �*� �8��� �#&	� ���4 B�� � ��9 ,� ����� ���# �4 ���

 �*� �8��� ,����� ��� F	: ,���4  .�'�	� <*� .��'� F�
� �#& �� �&� .�'� <	� .�'�	�
 %��&	� ��� ��: ��' ��� � �*-� ����� �#� �4 ��4�#� �*-� ��'	�� ���/	� ,� ��*�

� Q��&	� �4 ��4�#� F	:��Q��&	�� �#� �4 ��� ��� ��� �� ,����� ,��� .(  

  

���� �2����� ��, :<����� +��0���  

  

� ���5 ����!�0�
��� :   

����'�  )	���� "���#	��4  :&1� ,� ./�� > ��K�� �� ���� �(�� ��: ������4  ��� � ��� ,��'�	�
 .'���	� ����	� �(��	� ������ =:�F*�	 ������  ���'+� ��� 	� ,� �;�	� $�#� )��� .'� ��

 ��' �� ������ F*�	*��	���  ��	��	� �	����*	 � 4� ��� �	� �:� ���� >:V   
  
 &

@   

����*- +�0�� �������:@   

1V   �	��/9 ��� �	� F���	�� !(���	� ����'�� ����/	� ����'�	�� "���#	� ���6&�.  
2V   9�	��/  � ��'�	� ������5���	��  ��� �	� <*� � ��'	� ����	� T&���	�� ��� �2*�#�� ��� �	 .  
3V    ���3 ,�:� � ��'�	� ��(��	� �2�	9 B�4�C� 8��
	� ��'	 B� �- ��� � ���6&	�  8��
	� ��� ,� <��

 ��� �	� ���B� �- 8��
	� ��' %�'� <*� .'���	� �(��*	.  
4V   ���3  8��
	� ��'	 B� �- ��� � �����	� ��&�+� ����2
B�4�C�  ����	� ,� � ��'�	� ��(��	� �2�	9

,� ��
	� R������ 8 ,���� �&� .�3� ��2�� ��� �	� ��� <�� �.  
5V   ���3 ��'	 B� �- ��� � ������	� ����'	�  8��
	� ��� ���3��) ��(��	� �#& ��� ���3+� ��'

:���� ��� �&� <�� ,����	� $�# ��� �&� ,� ����	� ,� � ��'�	� ( ��(��	� �2�	� �4�C�
� <��� ,���� �&� ,� ����	� ,� � ��'�	� � 4� ������	� ����'	� ���'� ���� ��� �	� ��

�����'+� �:� .����	  �����'��� ;������ G�K� �����'�� ,�� �3���	� ������	� .*-� ���
��/���	� G�K�.   

6V   ���3  ����'	�� ����/�	� "�������	� ��'	 B� �- ��� � ����
	� ����#�  8��
	� ��� ���3��
�(��	� �2�	� �4�C� ����'	� ���'� ���� ��� �	� ��� <��� ,���� �&� ,� ����	� <*� � ��'�	� �

� ����/�	� "���+������'+� �:� .����	 � 4�  �����'�� ,�� �3���	� ������	� .*-� ���
��/���	� G�K� �����'��� ;������ G�K�.  



 24

7V   ���3  ��#� �#��� �3��"���#	� ��#&� ��� �	� ����4��	� ��� �� �� !�/� �2�� B�
 )�@2�'� B� 4�������	 ���#�	� ��'���	� .  

  

 �

@   

  

+�(�  )�����*-  +�0���$�����  ����� :@   

1V   ��� �2�#& ��� �	 ��	� � ��� �	� <*� � ��'	� ����	� T&� ��	� ����6�	+� <	��/�.  

2V   ����'�  F���	���(��	� ��##&�	�� ��	� � �2/���	 �2����� ��� ,� �/���	� �#�&	� �+��	
 �� ����'	� ��#� $3�� ����/�	� "��������'	� ,� �2�4 ����'�	�.  

3V    ,� ����	� .�#�.����  �����'+� ����"���#	� "��'�� �� � ��	� D�&�� $��-���  F���
 �#���4��#�� ��'�� ;��  �:�� ��'�'	� �+���� ��	��	� "�����.����  ��3���

	�����'� )��/�	� L	���	� �:�� %�'N�	� ��4��#�� >�����5� $���#�*	  ����	� .�#� �:��
 ���4��	� $�	���	� ,� �2�� " ���' <�	�� ��*� �'� ����#�3� !4���� 6��/� + ���2 % ,�

���#�	� ��'���	� ������	 B� 4�� "���#	� ��#� �4�#.  
 6

@   
J����� ������ )�������� J���(  

  ��� ��'3 "(��� ��� <*� ,��	�'	� ,����	� P��� <4�# �����'+�  ��(� 	��4 ���2� �� ��� ��� 

�4�#� )�4 ��� ���  �##&�	� �����'+� "(���)���/�	� (F��	 �#�.  

  

 ��������
� �4#�:  

B��� � ���4��	� ��4��#�	� G��	 F@��� ���� ���@�� ����- ��: ��#� 8��
� "���#	� �� �+ .  
  

�� ���)��
�� ��, :2�'����� ������� M����  

  

M���& �������:  

,�C��  �&� ��(�3"���#	� ������5� ��4��#�	�� ��	��	�:  
 �V   ����6��	�  � ��'�	�� �*#��	�"���#	� ����� �����'� �/��� ����	� �@&.  

 .V   �(���	�  � ��'�	�) ��E� �*#��	�	��*#��( D�&� �(��� 0�� 	� ,� ) ��'�����  �/���
"���#	� ����� �����'�.  

 �V   7����� )�� �(�'&	�( �  ��	� ��	��'��	�  ����	� �@& "����� !�� ,� �/���	���	��	�  "(����
�����'+� .  

 �V   7����� )�(�'&	� ��( �  ��	� ��E ��	��'��	�  ����	� �@& ����6	� ,� �/���	�)T �	� �� ( �4
��3�'	� ��� 	� <4�#  "���A	�[�	��	� "(���� �����'+�.  
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• ��#�*	� <4�#	  S�� ���	� �#& ��� ,� ����	� .�#� �����'+� ���� .���� .�����
 ,� �� �+����F��  "���#	� "��'�� �� � ��	� D�&�� $��-��� �#� $���#�	��

D�&+� �����5� ��	��	� 8����� ��� �4 �����	� ��##&�	�� ��	� ����� ��� �+��	� �2/���	 �2
 �� ����'	� ��#� $3�� ,� �/���	� �#�&	� ����/�	� "����� �:�� ���'	� ,� �2�4 ����'�	�

 ���4��	� $�	���	� ,� ����	� .�#� �2�� " ���' <�	�� ��*� �'� ����#�3� !4���� 6��/� + ���
2 %���#�	� ��'���	� ������	 B� 4�� "���#	� ��#� �4�# ,�  .  

  

�,��  �0�
���:  

�� � 	� ����� �����'�� �����'+� ���� "���# �������'+� "���#	� ��'��'� $���� "� ��	 F	:�
 .�'��� "��- ,� �2	 �����	� �	��'	� ��4�� ��� ���� 0�����'� 0��&�� 8��� ��� � �4 �*����	�

�� �(��	�B�8 �4 �4�#� ��� ��� ,��� ,� <*� ?���a	 �	��	� ���	� ,�  �� � +� Q��&	�� �#�
 ����6�� 0N� "���#	�,� " ��	� �(��	� � ���	� �(�� ,� ��� 	� ����	�������  � ���	� ���3 �*�

�(��	� �� 	 ����'�	� "(���	� ,� ��� �����'� "��- ,� 7����� ,� ��3 0� �*� ��#�	� ����.  
  

 �������, 2����� :"�������� ), <����� M�����  

  

M���%� �<���� "�������� ),:  

 �� ����'�	� .3��� ��� �� ��	��	� �(�� 	� ,� $�� T&*� �
� ��� $�'6  �(�� 	� ��#�� �2
�
 <*� ������ ��
��+� ���'�� ,������ ,�����# �4 ��	��	� ��'	� 8�2��+ �	��	� !��	� �@& ��	��	�

��'+� ���� ,� ��� � F	: ,�C�� $�'� �����	� �K*	�� �3+� 8��+�� 8�
�+� :�� 8��+� SC�� ���
 ���� � �
�	� ��� ���	� �@& F	:�� � ��'	� ����'*	[[�LIBID ?��'+�.  

���
��� ���!� <����� M���
�:  

 �� .�'�	� <*� ��� ��	� ��� �	� ���*��	� SC�� .�'� $
�� 8@��	� ��4���� �#� F�� �� �
�� �����'� "(��� �*��	 "��� �2
� ��@� �2�� ��� T�&	� .�'�	� ,��� ���*-� ,� 0� �	� �#� F

F��	� ��3 ,� F	:	 ��� �	� ��'�*	 B� 4� )�4 .����	� �#� F�� ?�4 �4.  
  

��5 ), M���%�� �0�
���:  

 �2�� ,@�5� <	9 �4�C5�� ��
��+� ��'�� ����� ����/ �4 ?��'� �� ��� � ���	� ��' �
� ���'
�#� F�� ?��4 !��/ �4 ��B���.  

  

����� )������ :��$����� ������� =�/��  
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=�/�- ������� ��$���:  

 <	9 "���#	� �4 "(���	� ��� G��&�� �	�� �425 % ��' ���	 F	: ���'�� "(���	� ��� <	��/� ,�
F	:� "(���	� �*�� ��-&9 "���#	� ����'� ��3��� <*� ./� > �*#�� �2
� . �	��	� =:� <4�

 �*��	 6�/�5 %<*�  ��� <4 �;�*	 "���#	� "(��� �*��	 ?���/� � �	 ����	� "(���	� ,� �3��
=�����'� . "(���	� �*�� ?���� ��@� ��C�� +9 ?���/+� S#� +� ��(� 	������3 ��#��)  ���*EN�

)�4 �*���	� ���#�� ��*� .  
+ 6�/�  "���#	� -�
� $3� %*/� � 4���� +9 )���*�� ���#� �� ����9	� ���	� "�'	 ����	� �(�2

���#�	�  "���#	� ,� ,� ����	� ��� F	:����� )��:  ��8��/5�� -��
*	 B� 4� )����6�	� ,� B��(�2�
 %*/� ������ ��	�����9 ���#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	�  6�/� ������ =:� ��� <4� > F��	

�#�  ���
9 ��'�J� F	:� "���#	� 8�2�9�*��	 4� "(���	�<�#� �	��	� =:� <  ����/��"���#	� 
��'��  ��� ���#�	� =:� �(��� �3�� ?6��� �2����6�	�=������  <*� "���#	� ����'� ��3��� ,�

 <	9 �2 (��� )*��� �� ��'�� "(���	� �*���	��/9  ,� ����#	� "(���	�"���#	� <*�  �@& F	: ��� ,�
 ,� ��6� + ���9  ,� �2
�R���� ���
5�.  

  

 �����<��!�� )������� :������� =��,��  

  

1@  �*� ����- "
��,)��#�����:  

<C� ��  �#� F���+���  )��� � ��;�0���	�  ��#�"���#	� �9����  !3��� "(���	� �*�� �/'
0.15% ����' )���� $#�� �4 $	�� (���#	� ��#� <4�# ,� ".'����  =:��	���	�  .�/��

 !4��� B������ �&M �4�2
 � ����'� ��3��� ��3 ,� .���+� =:� L	��� �����9 ��� ,� �*�
�����	� ��/���	� �4 "���#	� .  

2@ ����&  ���
��
� ����+��0��� ����&�:  

"��'�  !3��� ���2
 .���� "���#	� ����� )����9 ��;� �����'+� ����0.25% ����' ) ,����
�4 $#�� $	�� ( ,�<4�#  "���#	� ��#�� > ����	 !4��� .�/� �� B����� .����� =:� .'���
 �����'+� �2
 �� �&M �4 <*�,�  ��������� L	���  =:�.����� ,�  "���#	� ����'� ��3����4 
��/���	� �����	�. 

  

3@  "
��,�������:   

 !3��� "��'� �	��� "���#	� �����0.25 % B����')$	�� �4 $#�� ,���� ( $�-	� ���C� ��
	� ��'� �*� F	:� �����'+� ���� $@&� �	�� $�- �� F��	� ,�� 8��' ) ��- ,� .����+� �� 0:

 ,� ��6� + ���� )�4���� �2�4 .����	� "(���	�0.25 % .'���� "���#	� ��#� �4�# ,� ����'
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�	��	� $�-	�� �#� F�� ,� ��	 �2
 �� �&M �4 !4��� ����� .�/�� .���+� =:�  ��� ,� �*�
9 =:� L	��� ����� �+���	������	� ��/���	� �4 "���#	� ����'� ��3��� ��3 ,� .  

  
4@ ������� "���( ���0� 1�����:  

 �4 �����	� �/��� D�&� $��-� )	 �2�� � ��	� ����&	� ��� � $���#� "���#	� �����
�� �#� �	�� ��'�'	� $���#� �4 ����� ��*�&�	� ��	��	� "��'+�� ��#���	� <	� �4�C+��� ;��	

"��'+� =:� �4 ����3�	�� �����+� ��2/	�� �#�&	� $���#�	�.  
  

5@ H�(� "������:  

• ����'�	� ��3���� �#�&	� .���+� "���#	� ����� �����	� ��/���	� ��;�  ��	��	� 6����*	
 "���#*	 B����' �2�*� "���+� ��� ��	�  ,� ��6� +� �*�0.05 %"���#	� ��#� ,� ����'. 

•  $���#� "���#	� ����� �����9 �4�# ,� B����' $	+� �4 ���� ,� F	: ��6� +� <*�
"���#	� ��#�. 

•   $���#� "���#	� ����� %�'N� "���#	���2�@�� ��� ��	  ,� ��6� +� <*�2 % �4�# ,�
%�'N�	� ��� "���#	� ��#�. 

  

 ��������
�� )������� :����� ������ )����,� =�����  

  

��� ��� ,�/�
��� ���
���� ������ '	��:  

�'��: � / 0��� ��14 ,�6�'  
,���� :153  ���	� ���4 ���� ?��
�
� ,���	� 

$��� :7963880   
 

��
���� ������ ����� )����� ,������� ����:  

,����: 7  �*E�;+ ?��
– ���' ,���/V   

$���  :7926610  
  

+/�
��� "����!�� ��5���:  

'���   :.E�� ���� <�-#�  
���
 :,���
�'� � ,������3 ,��'��� ,'� �6��  
,���� : 0����#	� "��-	�V 6���� 6�������V  �*��	�22  
$��� : 5362211  
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�'��   : ���4 0��# ��#��  
���
 :6���� %������ %���� �����
 � ��#��   
,���� :22 �#�	� ?��
V  ����/	� 0����	�  
$���  : 5168027    

  

 �����7��
�� )������� :+�	!& �II��,  

  

�V ![C&� ����  �[3� ���	� %�� "�' ,���3 ��[��� ��[
�	� =:�95  ��['	1992 
 )[[[��(+���:����	�  ����#	� ����� 	�� ,����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	� �:��� ��2	.  

.V �4  .�
� �	��0� ����� �#� F�� ,�� ���4 $@& �����'+� � ,������	� ,� D� �
 "���#	� !� ,�*�����	� �� ,�����'�	�����  "��- ,� $@&	� �:� �� 6��� ���� 	 � 4� �����	�

�	��	� 0��/�	� �����*	 ���*35� ���� 	�.  
QV  ����'�	� ���	� %�� G��� �3 �2�	9 ��
�	� �+�/�	� �4 �����'+� ����- ,� <	9 ���
5� ��/�

	� �-�&�	� G�� <	9 ��3 ��K� ������ �2��� ,� ��	�� �2�4 �����	� ����- ,� �/���	� ����/�
 ��'��'	�� ����#�3+� $��;	� ���* �	 ���� �&O �3� ,� ��	��	� �������'+�)��	��	�� ��*��	� ( >

 <4 )	���� ����'� ,� ���� ,� �� <*� ./� F	:	 >"���#	� ����9 ��-�' ,� Q�&� ����� <��
� F�� "���# �	��'	� �#�+��	��  =���3 8��� �� ,�� >�-�&�	� =:� ,� D� " �� ������ ��� �

F	: <*� 8��� "���#	� �4 )	���� �����'��.  
�V .�����  �����'� "(��� �4 .����+� <*� ����"���#	� =@[[�� ����:�	� ����	� ���3.  

,��C F��	�� ����*��� ������ ,� ��
�	� <4 ��� �� ��#	. 

  

�� ���2����� )������� :���
���� ����� ���.��� �/*�� ���5� 
  

 � *���	� ��
�	� =:� ����9 �� .����5�� �4 ���	� "���#	� "����# ����5 ,��*� ,� �� �4����
�#� F��� �����'�� . =:� �4 �����	� ����*��	� <*� ��#�	� �� �3� �:���
�	�  ,�F��	�  ,��

>�2�4 "���� D�&� ���#�  �4 ��� �	� ����*��	� ,� ,� ��N�*	 T���	� �/�	� ����� �:� �� �3�
 =:���
�	� %'�� ]���� !� "��� �2��� �*���� � �3� .����5� ���	�  ,� ����#	� "�'	 ����	� �(�2	�

���#�	� ���	� . F*�� �����	� ����*��	���
�	�  -�
� ,� ����*�� 0� ��&� +F��	�  ,� ,��
����: ./��	� �:� �4 ,��3���	� ,�����'�*	 .����5� .)�� +9  �2/ �� T&
 0� <*� ./� ��3

����*��	� =:� �8��3 .����5�  =:� �4 �����	� �����	� �'���� �2/	� �� T&
	� �:� $���� .'�
:�&�� ��3 � ���	� �����'�� ���3.   
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�:� �4 ,��3���	� ,�����'�	� <*� ./� .����5� 
 �'���� ��� 	� ,�C���� �3 ��	� �-�&�*	 �*��
 �4 �����'+� ,� �2	 "(���	� �4 �����'+� ,N� �*�	�� �C����	�"(���	�  ���'&	 ����'�	� G��� �3

 <*� ��	1'� <��� ,�� .'�� �������'�� ���� �� F��	�.  

 

  

 �����>��(�� )������� :"����!�� �5��� ���5-  
  

����+� ��
�� �����	� ������	� �4�� ��/���� ���3 �#� F�� �����'� "���# �4 . �+��	�� �	��'*	
 ������	� ����	� �(��	� �: ����� !� <
��� �2�� �2
��,���3 "�' %�� ���	� �3� 95  ��'	1992 

 ,� ����#	� ����
�5�� ��:����	� )��(+����#�	� ���	� "�'	 ����	� �(�2	� <4  �:�� ,N
	� �:�
+� ����� F��	� ,�� ����	� � �	�F	:� ��� ���2
 =:�� �����'.  

  "����!�� �5���  "����!�� �5���  
 �'+� :  '	���  / ���4 0��# ��#��  

 ,��'���	�� ,��/���	� �/'� �� �	�
�3� ���1421 ��3��� �/'��

 �����'+� "����# ����'� �(�2	��
���#�	� ���	� "�'	 ����	�  �3� ���

70 .  

'	��� / .E�� ���� <�-#�  
/'� �� �	� �3� ��� ,��'���	�� ,��/���	� �
1635  "����# ����'� ��3��� �/'��

 �����'+� �(�2	�����#�	� ���	� "�'	 ����	� 
 �3� ���13 .  

  
 ��#	� :   %���� �����
� ��#�� .���

6���� %������  
.��� �6�[� ,['[�  

 R����	� :      

  �III����   �II������
��
�  
 �'+� :   ������	� /0��� ��14 ,�6�'   :��'�� /� ��
����� ��' ���  

 ��#	� :   6��� �*� ���	� $�
�	�
�����'+� "����#  

.����	� �C�	�� ����5� %*/� %�(� .(��  

  �#� F��  �����'+� "����# ����5 ,��*� ���
  
 R����	� :      
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 �	 
��
�ق ا��
ل ا ه�� ا����ة ��� 	�ا��� �	

وو�%ت  ��#�"�ا��! � ا�
�ن(
و678�5 ا���4!�"�  �1992���  95ر(2 1�ق رأس ا��
ل  	���!� 	. أ,+
م (

 2)�9 
9
ن ا;��
د  92/8/2004�
ر"? ) 305(و�2 ا;��
ده 
�B;  �	

ا��! � ا�
�ق ا��
ل ا��#�"���ع   �D�
ط 	��B� �"ر
F�وى ا�%FB� دا
����Bة �!H ا;��

 I!J6� KB; ط

!��ا���� وأو �J%رة ا���	 L7
�(.  


