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9:��  

 ���� ���� �0���� 1�23� #����4 5��6� + �"����  	����� �
��$�� 7���� �����
 1�
' ��� ��%��� +��$"�� ��  �"���� ��#%�� ��	�����  ������ 7���� ������ +#�

��$��� + �	8��� 9�#��:� 1�
'� +1�23���  	$�� 1�
'� + ��4��  �"����  	��� 
;#$%�� <��� �� !$�����  	2�= >���� ?� +�
��$�� @,� ��� ��� . ���B� �2

 ;�� +����� ��$� C	
  	��D���  ���2��:� ������� !���� �����  D'��� 7����
9�, C	
.  

  

��	)�  

 E�F� ���� ����� ���� C	
 ������ 1����� ����"�� G� H �����
��"�(= E����+�"�� :  

 	����� �
��$�� �= ��J��� �"� ����� E�K� �  �"���  �#$%�� �
��$�� �� ��
9�,� + �#����0���� 1�23 �� #� ���� �� .  �,� C����D=E��$� ��$�� ��� ���� : 

" +!
������ �� E	2� ?$� : �  �"����  ���&�� �3�4� �� ?$� �= �3�� M�3�
�3,� �= �� �23= 9�, �06��" ) ��"'���� ��
�O/OOQ(.  

                                                           

 *� ���B + �#$%�� �
��$��  �	"� T��D� �( +������ ������ E$%�� ?�(�1�. 
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 ��� ����  ���4� �$��� ��� C�� ����= �= 7���� �,� �� !�B�� �'�
  	2�4� ;�& �� +@���� ��� �,�� T�&���� �"�=  ��"� �� #���  (���
 �� U��B��� C�J�� �3� +;#$%�� E$� ��� T�D�� �� #�	
 <������ !$�������

1�(����� �&$��.  �,� C	
� ����� C	
 ����  "�� �� 7���� ���B� V�(
��W�:  

���� ������: ��$"�� ��  �"���� ��#%�.  

-4
/�� ������ : ���� +1�23���  	$�� 1�
' ���� + ��4��  �"���� 1�
' ��� ��%��
#��� ���  	��� ��$��� + �	8��� 9�#��:� 1�
'.  

;�
/�� ������ :1�
' X�&��"���� �� �%�8����Y �� �%�8� : � ?��" ;�& ��
#�$����� �����D.  

������ ������  : !$���� ���� #��� >����	�  ��234� 1�
$�  ����  	2�= >����
 �"���� 1�
'.  

=�
:�� ������ : �� ���$� ��Y �"� �,�� ?���� ��� ;#$%�� !�(�� Z�

T������ �3� ,BJ�� �$"��.  

=	
��� ������ :��B� ��� ��3� �,�� ?���� ���$� ���"� �� �6��� !#(� M
"�%�Y:� " �"���� 1�
' ��.  

=	
��� ������ : �"��	�  �
�D�� ����&�� �����.  

��
��� ������:  C	
 ;��  ���2��:� ������� !����� ��"���  �J��  (�"�
 1�
'" �"����."  

��J� ��� E	3 9�, ��� 9��:  
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�� �������� ��$"�� ��  �"���� ��#%�:  

������� :5����� ;�D�� ��3E�
 9%�� : 7��� @��8� . ��
���� : ?��� �,�� ����� ��
��D	� ���D���� +�3�� �� ;>(�3 +@��Y.  �
 �����:� ��"��:� [�B� :�

��8	�� ��"��:� )  
������)\/QO �"�� +(.  

�D3�>�� ���� �'�: "���&  �"���� :����= : T������ ���:� ?�
 +E�
 @���%�� �,"�� E� ���	��13>3 ���(�� 13>E�= ... �(D]� ��8��  �"��� +

���	� �4��....��2��� : E"��� E�K� +E���= ��= E"� ��= �,� ����3 ��%�:� �"�
�#�
 ��%�� �3 ���...." ) �
��$�� �� ��2����)/-O.�-OQ(.  

 �� ��6� �,�� �
��$�� ��  %0� ���3,� ;#$%�� ��(� �
��$��� E$%�� G�3
 1��#D��� 1�
$�� ��	"(�� + �"���� T�&��� �����"?�� ?���� "5��=5��=  +#� 

V�B= �
��' #��"��� �2. "�� ?���� ��3 C�"�� : E
���� �3� �
 9%�� : E�=
�24� � �3��� �%� E�	
 G���� 7��.  

   �
 ��
 �'� E��$� ���>8�� ���� #"?��	� : T����	� 1��"��" ) ������
*/^)(�= + :"T������ �3� E�3� ?����" ��>��� ���� �' �3 ) ��$	��� _�D
)/-Q`.(  

'�>�� ���= a�D�� �'�: "?�� ?���� :" �J� +��(��� �� ;�D� ?���� �=
5�;>( �3= +������� �� �	(�3 +Z�"���� @�&� ��  ���(�3 9�,� ;>(�3 �

E�� �B� ��B� �'= �	� +��B	� <%�3�.  ;����� �(D�3 +E�� %�� �3 �=
Z�4� �� ���0$��. +E�����& �� �3 �= ...M��	� �0����� �%(�3.  �'= �	�
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E	0��� E�%( �B� M���. "?�� "5"�� �4� ?�� �� ���(�� �B��� +�3��� �� E� ��� 
E�	
 <�� �� )D <   �#$%�� �
��$�� _�-`O(.  

  �
�� 1�
$� V��3�� 1�
$�� @,� ����$� �
��$�� ;�	
 �= 6����� ���
 ��� V�B="��%� : ?����) " �D3�>	� ��2����)/-O*.( ��(� ��� �'�: " 1�
$��

 "�����: "?�� ?���� "�
��' #�� �B�� :C��4� :�3��� ��%� : E�=) " @�D4�
�06������$�� + :< 6���� ?��� ����)OO.( ����#�� �(� ��� �'�: " ?�����

� !&�'� ����  #(�� �� E
���� �
 �3�� ��%� :E� E��"�) " V��3�� V��%��
-/-`b(.  

 @,� C�� !��D� #�� ���� ����$���� ;#$%�� <��� �� �6��� �	(= �,��
�3 ���= ���� �0�� �� ;( � #��� +1�
$����W� <��� �� :  

" +#�� [�B� #�� �B�� +#	3 #'�$�� ����D� ����� �(��� V��D� �,�
5"�� �3� �� ���%�:� C	
 �,� ?�� ��� +#0� ����� #'����" ) +���= ���� �0��

 �&%�� ��= E���  ����)/*)^(.  

�$"�� ?��� � ��� ��%�� ��� ?� ������ ���� E�	
 E�� � 9�,� ���� 
��J� � �' ,� +��D�� :� �B�� : �� +��D:  

" ?�� �� ��2�� �B�� :� +���D� �� ��� +?���� �� �B��  ���4�� �����
���D� �= :� �B���.  �= >�(� : �,�� �� +����D� : +@��Y ?�� �� �B�� �,��

5"��� ��3�@��� .5�B�� ��3� : �,��� +����D� :� @��Y ?�� ��  �,� �,�� ��
5"��� �3 ���D�5"��� ��3� �= >(� �	� +5�>0( @��� E"��� :� @��Y ?� .  :=� V�

cd�(� �=5���� T� ��  #���D� �=� +?���� �� �B�� : T���� 9�, �= +T�� #��� +



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
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@�� E����D� E� �� ����� E0��D �� E���D� ��) " ... �2W� ��"� _�D
*/-^(.  

 @,� �%� �#�� �� ���%��  �
�%�� 1�
$��� �4� 1�
$	� X�&�� !���"��
��(� ��. 5&�= 6����� ��� �#�� �3 !��  (����� �0���� M	�B� : E�= 

 +���� ��� �� �#"�(� �J� : �,�� +��2� ����� �� �#��� �� 9�,� +��Y
�$� 7��: "� � �3��� ��%� �� E
����� ?�� ?����5����$� ��� �E��,� ."  

E��$� ��3, 7�� '�>�� ���= a�D��  8�� �� E������ E� V�( � �,�� :
"5����$� ��� �� � �3��� ��%� : ?����.  T�� : E�= ��� �� �,�� ���(��

5���%��+���� :� E�= �
 ... ���(�� �2�� ...  �� ��	�3  $	B E���� �3 � �3
�� e	�e	��� +T�&�� +������� C	
 �	(��� +��8�� �#6 C	
 M����� +M���� 

��2�� �� V�����. 5����$� ?���� �� �,� �=�3��� ��%� E�K� .".. ) �
��$�� _�D
<   �#$%��-`^�  +/*..(  

: ;�(�  �B��� �� #�	
 G���� ��  �"���� ��#%� V���� �3��  �� ��
� ;%����� #�  ������� G���(�� Z��"��� ��� ��%�� ��� #��� +#�� 7���

��J� ��� E� Z�"�= � �,�� +�
 E(��  �"���� ��(� #�� 6��� ���� �
��$��:  

  

-4
/�� ������  

 ��4��  �"���� 1�
' ��� ��%��+ 9�#��:� 1�
' ���� +1�23���  	$�� 1�
' ���� 
#��� ���  	��� ��$�� � + �	8���:  

= (� ������� 6	�
��
��� : T���� ����= ���� ��� �� ��0�D T��(� ��"�
��$��:� E(� C	
 ���$� ��Y ?�� �#��2� ���$�+ ���$� ?���� ��3� �'� 
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5���� �= T������5��%�� ��3� �= +������ ��= �2� E�  +Z�4� ���Y �2� 
T������ �3� ?���� C�"�� +��4� ������ �� ��$� �3 .  

�� ��� 1
��� �� ?�� !
������ �3� ?������ ;�
� �= �3,�� ���(
 C�� 9�, V�4 �3��� �� T����	� ?���� T�&B ��"� ��' �� 7��� +�(��� ��$���

5�3� �&�$� ,0��� ?���� �4 +��"	� [��� !��"��� ��  $D�5�$��� 5���%�� . 
?�� �� ;���� ��B� ��"� ��' �� �2��� ���� C	"� ��$�� ��
 C�� 9�, V�4 ����� 

;��D�� ��  �	����.  

!�(��� E��� ���� ���D�� ���� E��� �D= �' C�"��� �,�� � ���� ���
��� C	
 �B� T��� �� �,� $D���� [����  	�(�� C	
 ��%	3� 1��> �� �3, 7�� 

!��"��� ��  $D��� ���� C��  �����  %%B��� <B���: ?������ ;$��  �$"�� ��
��"�� ��� +�(D�� ��23 +!
������ C	
 )�6��: !$������-/-)�--(.  

��$��� ��2� ����� !�, 1�
$�� @,#�+ T�&���  ��'  	� #� �= �3 
 ����4� ��  ��2��  �J���� !��&� �,� C	
� +���4� �� �������� ����4�

�� ��������"!$������ "� + �"���� ��� �#� 2�� ���� ��3 �#��� �� ;( 7�
���D��: "5����J� ����= �3� +���>��� C	
 ������ �,� �#���� ��4� +E� 

5�#�� �BW��5���(� �Bf� ?���� �3� �� ����= �3� +���%�:� Z�� ��
 E�
  �= 
5��
 M���� � �=� +T������  #( C�� M���� � ��;&�':� �� ���"��� �K� +

#( C��5
�D ���
:� �'�� C8	�� ?����  ) " !$������O/*OO(.  

>�� ?�� �	� 
� &"0 @��:  

• "5"� �#
%��� �3�� �� #(�� ���	��� �= Z�%�� E(��� �= :� ��� �	� +
5
���� ����= �&�� �'� +��2�� ��� ����=5:�= ���$��� ���  �BW�� 



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
  

  

  

�

  

  

5"��5��2 ���$��� ��� E(�� ��"�� + �	"� � ��� T������ �	"� � 
?����. ��$"��� M�B E�4 �3"�� X�� :�."  

•  : �' ���� +#��Y� #"���� ���4� C	
 �$"�3 + "��D�� �� ;��$��:�
5��= �(�� : �' �� +�$"�� !'� 1��(�� ��3� ��� �&�$� �� 9�,� 

	�4� ���$�	�  "�� !�3 �� #�3� +!��%�� �� �$"�� #�	
 �$"�� >( +�
 �#���  #( ���"� �	� +T������ ?� �#(��� ��8�� �� #�� � ���.  

 �"���� E(� #�� ����� 1��23  	2�= 9���+ ����� ;��D �� �$"�� �= #��� 
 +M�B �� >0( 9�, @�D=� G�2�� �=  ����� �= +������ �= + 
�>��� �=

 ?����� C	
 : ���4� C	
 �$
 ��� ��3� �' ?����� �4 +#�  "����
 ?���� + ���"� !�3 �,�� + ���"� �$"�� !'� ��3� �= G�8��� +1��(��
 :� ����$� V��� : ,� +���� �3 ���  #( �3 �� #� �#(	� #�	
 �$"��
 �� +: �= ��= �� �(�� �� V��� : �� +9�, ��Y :� #��� :� #�%�

Z�� C	
 #�	
 �$"�� X�� +��#(���� ��8�� ?�� �
 �#�	� +����%�� 
]� #��"�� ?� �3�����
:� �'� �#��� ��3� ��� C	
  �:� 9�, �� � +

 �="g��= ?���� �� 7�� �� #� �	"�� : !
������ ?� ?������ +�#� :� 
 :  
���� 9�, ,� ��� +;����� !��' �,� �#���� ��4� #� �	"�� ����

 "��" )����� E�%� �O/*O*�*Ob(.  

 7����  �"���� 1�
'  '�
 �� !�#6 ���D�� ���� ��3 �	�J� �,K�
�������� ����4� ����� ���� �#� ����= . C	
 ;��  �B��� �= �� �#6 �3

!�(��� 1
��� �0�� �� !;( 1�
$�� @,�.  

 �%�3= 7���� �,� �� ��4� >3����� �� 1�
$�� @,� �= ��� ��$�� �,#�
V�B= ���� �� #��� 7����� ���� 7�� +�$��� �,� ��.  
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7 (6�/3��� ��)�� 6	�
: C�� �6��� +�3��� �� ��23	� "�� ��	$�� ��3� �= ��"� 
��	$�� C&�$� �
 �6��� M��� ��23	� �3��� ;�
�.   ��3�� �� �� E��� ��6����

$�� @,#� ,B4� ��e� : �= ��D� +1�23����BF �
�D ��=  &�"� C�� 1�
.  

!����$��� G� �� 1�
$�� @,� �� �$� �= �3��� :��"�3 �'4� ��$� E�4 
) ��$��� �
��'-/`)\�`))(.  

 �04� ��3 �3� #Y� �'�+ ���� ���� �
 ������� ���� ��3, 7�� 
 ��W�  8���� ����D�� ����� ��:  

• "5"�� ��	$�� �"(�23]� ." )1&$��  &��-/b-Q(  

 �� �>���D�� ���� ��' �� �%��� �3 �"�D�� ���� �
��' �� ���
�� ?&�� "G,#���" :"�23]� �3��� " �� ��>��� @���"?�(��" ) G,#���

*/)\).(  

 ?�� #�� C	(��� +�0���� �� ��23 �� 1�
$�� @,� ;#$%�� ��� �'�
� �� 1���� !��� ��� +��"�� �
 [���� ?'� � �,�� +�3�4� �0

 ��W� !���"�� �� E�	
 E������ :  

• "�$� �234��3�4� �� ��23 �� �3�� �$� � ") �0$��� �����`/-))(.  

• " ?��� ��	$��T�D�� �� 1��23 ����� �� ��23�� ") V��3�� �
��$��)/-^`(.   

• "T�D�� �� ?&��� �� ��	' 7	2�� ")��$	��� _�D)/)*`(.  

Y�� #�� 1��3,��� #���� �� C	(�� �3 G��,��� G�3 ��  
���� !
��J� ���:  

• "�23]� ?�� �'4�� ��3��  �>�� �h>�� �234�" ) �������Q/)Q(.  



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
  

  

  

�

  

  

• "T�D�� �� ��= �3�� �$� �234�  �'�" ) E�%� ������)b/)\\(.  

• "��23�� �� ��	$�� �B��" )�����	� 1&$��  &��O/)).`.(  

• "C	
 �234� G	8��'4� " )������$	� !���>��� �������))/`Q(.  

• "?���3 ��23�� �� ������" ) !$������O/*`)(.  

• "5"0D +�23]� ?�� �'4�?0D ��Y �= " ) �������� �����^/O\b(.  

• "��$"�� �� ��23�� ?��� ��	$��" )�3��� �
��'-/O)\(.  

• "�3�� V�(� ��(= �' �234�" )B�� ���B� _�D �� ?�$��� �	
 ��4 �'�
 ����-/^*\(.  

• "�234� ���
:�" ) ��8���*/*^^(.  

• "�3�3 �234�" ) T�����-/-b- +OQO(.  

• "�3�� �3� C�"� �234�" ) T�����O/-`) +-.\(.  

• "�3�3 �234� �3�" ) T�����)/O)`(.  

• "�234� �� �'4� �B��" ) T�����./O.\(.  

• "5���' �23]� �3���" ) T�����)/`)(.  

• "4��234� ?��� �'" )  ���� ��: V��%�� T��(�-`/)O(.  

 �,�� ������ �= ��	$�� ���$� �� � ��� �#� ��e� _��� �= �8��� ���
i�3�� �3� �23]� ��3�� �3�� <�B� : 7��� �%"�� E�	
 ����  

 +?���� ����� ��  %	�B� !����$� ��(� ;#$%�� <��� �� �6��� �	(= �,�
� ��%	�B� �	� 7�� +������ ����� �� �#���'= !��%� �3�� +T������ �� �'= E��3 �

M���� �� C�� 7	2�� �� �'= ��� � _����� .  
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� M���� j	�� E�� ��' � C�'J�:M��� ��= ���� �=� @��e� E(���� �,�� +  �$�
 1�23���  	$�� ���$� �� G�,���  �0= M��B� E��� Z�"� �� ���3�� ���� �3,

E�� �:  

"5���23 M���� �� �234� �"( M��� ��=�5��	' M���� ��� �� . 
��� ��	$�� �3� �� E	"(� +M���� �� E�
  ������ !%	�B� "��8��� ?�(��" ��� +

�� ��23�� �3� "��4�."  

M��� ��= ��' E(� : �#6� ��K� +!��$���� �� ��23��� ��	$�� �=
�'= E	�$� �3 �� + 	�$�����	' �#� E�� �23= E	�$� �3 �� +��23 �#� E�� " 

) ?0���� ?0���)/O\b�O\^��$�� + :k���� ���
 ����.(  

��4�  ��"�� �'��3���� 1��$�� 7���� E��D ;�2= �� : " �� M	�B��
��$� +?���� :��'� +7	2�� :��'� +C��= :M����")  �	"��� ��3� ��3�*/-^-(.  

�  �"( �� �#���5��� 7	2����23	� :  

7����� �� E�	
 <� � C	
 ;�� 9�,�: "��23 7	2��" ) +��B��� X���
 ���� ��%%3�� �= �� ��B ;��Y= E�2�� 9��� �= G� +����� G�3O/).b +

E�
 H� �&� <'� ��= �� �"� 7��� �� ;>((.  

��B��� X���� ��� ��� _�D �� ;(�: "�"�D�� �' :����� ��'� 
H� C	��	�� E�	
 : "��23 7	2�� "��	' ��Y E�= ����. E��"� C��= �,�� "

)./)*Q�)`\(.  

 ��W� <����� �� @(�:� �,� �#6� �:  

• "��	' 7	2�� ��� �" ) �	�� X��� _�D �#%��� ����$	�*/*\`(.  
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• "���4� �� 1�23���  	$�� ��� ��� ��� +�� E� �� ��
 7	2��" ) �������
��>��� ������$	� !�b/-\O(.  

• "7	2�� ... ��23��� ��	$�� ��� ��" ) E�%� ������))/`\*(.  

• "��23�� ��= � ��	$�� �BF 7	2��) " ����
 ��4 +�3���� E$%�� �� �06���
< ��%��*.(.  

• "7	2�� ��� � �$���� ������")  ��'�>	� J����� _�DO/OO^.(  

• "7	2�� ��� � ������) " E�%� ������O/O*).(  

• " 	$�� �� E��� �� +1�23�� �� �� 7	2��" ) ��8���b/)^Q�).\�6��� +: 
./OQ T������ +*/)^)(.  

• "��23�� >�� �� 7	2��" ) �����	� +1(��� ����� 1&$��  &��-/b)^(.  

 M�"�� C�� @����� ?(�� �� 9��� ��W� !���"�� �� ��6 �� �3:  

• "?(���� ��� +������� ��23	� �� :M�"�� C�� 9�, �� " ) ��8���-/OO)+ 
O/Qb+ )O.(.  

• "M�"�� C�� E"(��� +E�
 �%"� ������" ) T�����-/)-)(.  

• "M�"�� �� �23 � ��23��") T�����*/)*`+)/b..(  

 ���$��� �
 �%"�� #�� ��(� ���� !:��� �= C�� E������ �� ��: ���
= E�� 7�� +������ ���� #��� [���� : ������ +V�B4� !�#���� �� E���� �� �D

5�>�>"��;#$%�� <��� �� 1,�� �3,= �= ��= C�"��� �,#� + �� X������ #�� ;( 
E��� !�D=:  
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• " >�(� :� E	�	' >�(� �,�� ��8�3 ���� +@��23 :� E	�	' >�(� : ����
@��23" ) ���� ��
 ��: ��#����)*/-)O(.  

• "3 :� ��	' E�� >�(� : ������2) "< ����D��	� ������ 1�
O..(.  

• " >�(� :� E	�	' >�(� �,�� ��8�3 ���� +���� �� �'= ��8�� 1��%�
@��23" )  ���� ��� V��� T��(�-Q/-`(.  

• "���5"�� T�D�� �� E���� X�� : �" ) �����`/-bQ.(  

  

A (���B��� >�C��(� 6	�
:5"� ��0�D ��(� ��"� 	8� 9	#��� ����=  G�
G�8	� �3��� ��3�� +G�Y ��2��� . �	8�� ��"� ��� :5&�= 1�23��h���� �' +�� :

�	��� k�
 G�Y �� [�B� ��%�� 13> �= 9�� �
 ��$�� ��� V�� ) [���
��	3��� -/Ob^�6��� + :  ����3��  �#$%��  
������[*\ +"1���(".  

�06� �� M'��� G�3 �� ����$�� �3,� "4� ?����234� �':" ..."  C3>�
 �� ��%�� 13>� +1�(��� 13> �� G�8	� �3� +E�� Z"� ���= �,�� +G�8�� C	


�	��� k�
 G�Y" ) 1��B,��b/O-)(.  

#�	
 ��"���  �#���  �
�D�� �
��$�� �� 1�
$�� @,�� . <��� 9���
��J� � #��� +1�
$�� @,� ���
� C�� #�� ��D= �' 1��23:  

' E��' �3, ��
 ��� ��� ���� �:l  �' ������� ��B�� �
 9���J���

�#"%� �� ��3= �#�2�� ��	� ?���� ���3 �2� �#��m]  1�$���-)Q[: " �"( �	�
���� 9�, �= �	
 �2p�  �	8��) " ��B��� X���� ��� ��� _�Db/Ob+  G�3

 ��D4�(.  



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
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�"� E��' ���%� �� �	"�� ��= ��#�( G�,�C: l ��� �%� C	
 ���3 ���

 &��$� ���� ��3 ���(�m]  1�$���-.O [ C��" �= C	
 �%��� �3,� �� H� �=
5��D ��3� �� ��"� G�3�� �= E�� G�8�� �= �(4 @�3, ���� +����� �� 

�%���" ... )��� ��� _�D^/-`������ G�3 +(.  

1�
$�� @,� �>���D�� ���� ��= ���� �3, �'��� ?&�� �� "G,#���" +
 M��
4� 1��� ��  �q� #� ��������:���:� ����� ���' �� 9�, �"� ����� ,� 

E�� � �' :  

" �23�� >(��� �� �4 +�08��� �� ��23�� ?� 1�#D�� ���' �3�� :�
 �4 +E�"�= �� G�8�� C	
 �3��� �$	"� +��>�� �#D� �= >(��� +�08��� ��

 �3���C�"� H� �' �,#�� +E� �3� : ������ +G�8	�: l 90��J� E��>��� !	$2 ���

����B ��#( �� �#�%�= ����B ��,�� 90��J� +E��>��� !%B ��� +���	%��� ��m 
]+M��
4� .�Q "[) G,#���`/`QQ�b\\(.  

    E�	
 H� C	� E��' _�D �� 7����� ����$�� ��"�� ��= ���� �'�
�	����'������� �� 1��� �(� �: "��#�	34  '���� �� ��3� �= :" ) 7��� ��

��B��� +�������� �� 9�� �� ��= )-\``(�	��� + ))\^)(:(  

" + '���� ��Y ��� G�8�� :�� +@h>��� T�� �	�� E�	
 H� C	� E�� �,��
 �
�D�� �
��$�� �� G�8	� �3���� +��	'  '���� ���� +��4� E�4) ." �� �#%���

 �	�� G�3 <�B	� �� �3D=O/)-*.(  

��� 1�
$��  ���= C	
 ��� ��� �=   ������  "��D�� �� 1��3," �' �3���
5���23 �6�� G�8�  "��D�� �� ��� ���� ��
� +E�� M��B:� T�'� >��( ?� " 

) ��� ��: ��B��� X��� _�DO/`-^( . !	"( 9�, C	
 ;���" �6��  �	Y
3�3�4� �� ��23 �� ��$��" )T����� O/O)..(  
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 �"( �3"G�8�� "5���"�5&�= ;&$�� �� . ���� ��
 ��� �': " �� G	Y4�
������ E�	
� +C&$� ���4�+��4� ��� ) " ��#����./)Ob(� +"5���� ?'� � ��	� 

;�D E�	
 C��� ��J�) "E�%� ������-/)QO(�� + "&��  �>�� �h>��  �	8�� 1���
 ���� 1��� ��.  ������� ������ �
 �	B� : ���	���� ����= �= V�� :=

5����
� ������ _�� 9�, ?�� G��8����G�8�� C	
 " ) ���#��)\/ `-. .(  

5&�= ������4� V�� ���	� �2= 1�
$�� @,#� 6���� . @,� ��"&� �$�
�� +#		"� �3�4� ��� �� ���
:� ��� 1�
$�� ,�  ��8��  	"�� �3��� ��� 7

!�0>(	� ���� ;��$��:� �,"��. E��$� �D ���  ��"�� E�� �,� C���" : �,� �3���
����� ��F �� #"��� �
 #��	8� �%�3�  ��Y  	"� !�2. ,�� ��23  "��D�� �� �

: +E	�J� ���?0��,�� ���� ��$�� C	
 ���" )2�� ����(�� �$
  ���-/`-*� + �
Z����� ��� �3�.(  

5%�F 1��3,��� <����� @,� �� �6��� �$'� �,� ��= C�� 1�D�� ��(� ��� 
 /� ���� E�= �� �#6 1�
$�� @,� ��
� #�� V�( ���� !������ �� ��23 ���

" �	8�� "��$��� ��"�� 1�23 : !%���� ��"���  �	Y.  ��  	�( @��e� � �,��
&�= �
��$�� <���#��� + :  

• "+?&��� ��  "��D�� �� ����� V�(� ��(= G�8�� h�� ����3 �3 
;�&��� Z$�� ��� �' E�J3 E�� 7���� �"( 7���� ���� E�� G�8��" 

) ��>�	� ��$	��� _�D)/-O\�-O)(.  

• "����� ,D�� ��� G�8�� �"�� C	
 ����� �3��� ." �3��� !�3� �"( �,��
;�� ;���� �(4 &��3��� �� �� G�8�� C	
  ) �������-/-.(  
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E��$�  C�"��� �,� �
 ��$���  ��"�� ��
 �'�: " �� �$��	� ��� G�8��
�3���." ) ��$��� �
��')/-*) .( V�B= !Y�� �� ��#%��� �,� �%��� �3
#���" :��"�� G�	8��� ����� G�8�� ���
� ... T�D�� �3�= �� ��4� ��." 

�=: "�5
�D ��"�� ��	� G�	8��" ) ?0���� ?0���`/)Qb +b/*..(  

?0D ��"��:� �,�� +��23�� C�"�� G�8�� ��� �' 9�, G�(� �3��+ ?� 
 1��23 ?&��� �� G�8��� ��23�� ��� ��%��  6��������:� E(� C	
 ����� 

 ���'4� ?��= C	
 ���$��� M�� C�B�� : ��23	� C	
4� ���� �= ��� +��� �3
5���' j	�= ��3� �� 9�,� ��$�� �� G�8�� �= 9	#����� �= G�	8��� ��3� 7�� 

��0& ���$��.  

� ���$� �
 1��
 ��3� !:��� �� ��23 �� G�	8��� �= C	
 ��� ��
5��( ���� �
 M�B�� E&�
 ���� ������ ���� ��3 �� ;( � E� E�e� : 

� 1�� C$�� ���� Z�4� 13>5��E��� + ����� 1��� :  

"�%"( ��= �':5��� ����� ;� @$� �� E�= C	
 ?��(�� �%��  : ����� �= 
G	Y4� ���
:� �= !�2� +E��� E� ��3� :� +E� ���
�) " M��B� ���B�

����	� ;�	"�� +�>���� <�(�� ���B� )/**-�**O(.  

 ���� 1�
$�� @,#� ��B���� ���� Z�"� �'�  	2�4� G�&� #�� ��$��
�' �  	�( ��� +?&����� Z"� �� #� ": ���� G�	8��� �4 +G�8	� �3���

53	#������"��� �3� �� 9	#������ +G�8��  	�$� �� . +G�8	� ��:� �= V�� :=
 ����� ��� �3�� C	
 �	�� �2 ��"D�� !�� �
 �	B� :  ����� �K�.  �,� C	
�

  ��' �� ���'5��� ���D� �= ��4 ��� : ��(��� #	�=  �
 E�= �	"� �� � 
�� #	�= ����  ��$�� ��� +�	��  ���,G�8�� C	
 ;�� 9�, ��� ���	.) " �������

)\/)Qb(.  
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  �J�� E&�
 ���� 1���� G�3 �� ?&�� ��  ���' ��� ���� �'�
������ [������ G�2�� ���: "������ �� [������ �J� �� [���� G�23 +@��Y� 

E�� 9	#��� ������� +�#�� G	Y]� �3��� �r�3� ��' �= +������� ��'.  �#�
������ �� �	"��� + &%�� ��  h�&�3) " ��8���-/O\^(.  

�� ;(�"T�����:" "�(�	� >�(� :� ...  1���� �� ������ G�2 ���
�,"�� �� ��Y �� ���Y�...������ E��Y � :� +�3�� �3� E� G�8�� �4 + +

����... &%�� ��  �&�� E�D= +E�� 9	#��� ��	$��� +" ) ?�$��� _�D �� T�����
)/O^.(.  

 �� ��23 ��� +!Y���� ��  
���� ���= C	
 1�
$�� @,� !��� �'�
  �	3 C	
 >3� !Y����"G�8�� "�="G	Y4� " �� 9�, ��$� � �3, ����

 �	3"G�	8� "�= "#���9	"+5���=� ����	3�� V��K�  ���$� 1�
$��  8�� !;( + 
5%�F 1��3,��� <����� Z"� �� ��$� �3.  

9����1�
$�� @,� !Y��� <��� �� V�B=  [,�� :  

• "53	#��� ���� G�	8���G�8	� �3��� ��3�� E��( �� G�8�� " ) �������
-*/-\(.  

• "5�3� 9�#�3 G�	8���" ")�� ?�(�� _�D���3 "[ �����	�b/  ��	�� 
)QQ(.  

• "E��"3 @��(� ���� ;�D�� �� 9	#�����." ) T�����Q/O)O(.  

 �	3� #����'� ���� 1�
$�� @,� !�3, ?(����� �� ��23 ��� "9	#��� "
�="G�	8�"5��� 9���� +#���� �� :  
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• "G	Y4� �3���" )��� ��: ��B��� X��� _�D `/Ob-5�$�  _�D �
 
��� X���G	#��� EB�D� ��B.(  

• "G�8�� ���
:�" ) ��8���b/^O(.  

• "G	Y]� �3���" ) ��8���b/)b) +))/O)`(.  

• "G�8�� 1��"��" ) T�����^/`*(.  

• "����� �� ��23 �� G	Y]� �3���" ) T�����./)b.(.  

• " �	8�� C	
 �3���" ) T�����*/)^O(.  

• "����� �� ��23 �� ?�$�� �3� G�8�� �3�" ) T�����./)\(.  

• "�3�� �3� E� G�8��" ) T�����)/O^.(.  

5���$� G�8�� 6%� �3, ���� 6%	� "����� " ����� �� ���$���� +E	�$��
5��( ������ G�	8��� �� ?&��� ��?&����� �� ��23 �� ,D �3� E� ���= �3 +.  

1�:�� 6	����� 
C�
D
��� 
C���4 @��:  

• "����� ��� G�8�� C	
 �3���" ) �������)/b..(  

• "���	� : ?0D�� G�8	� 1��"��" )�  ���"�� �3�4�  	(�/*-(.  

• "����� C	
 : G�8�� C	
 �	"� �3���" )+��B��� X��� _�D  ��:
 ���b/)bQ(.  

• "G�8�� Z�"� : �����" ) ��"��	� M�B�� �� ����:�O/-*-(.  

• "�3��� �� E�� G�8�� ��	� ��(�� �� �����" ) �����`/-O`.(  

• "G	Y4� �
4� ��%�� ���� ��4�"  ) T�����)/b)(.  
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 M�B E�� V�( � ��� +�3��� �� ,D� � ��%�� �= ����� ��$� �'�
��J� �� ����� �3 ;#$%	�:  

��$��� �': " E'��� �= +E�%� �� ����� �3� ���
� ��  �3���� M	�B�
 G�8��... �:� 1�
$� C��������� ����� C�� !%�) " ��$�	� �
��$��)/O*O�

**.(  

�D3�>�� �'�: "M�B E�� iE��(� ��	� �= E�%�� ���"� �� �����. ��$� :
��� �3 �� #���J� �3�4� ���. ��'� : G�8�� ���"�� +E�� ��"�� ��W� ;��$���

,D � C	
 E�3� ��(��. ���>%�� ����� [� a�D�� �' :C�"� �,��;#$%�� ��'  :
E� �3� : �����) " ��2����O/-*b ( �="E� ���
� : �����" ) �0���� ��e�
 �	����� ���3"	�`/.O*.(  

5��	8� ����� ��3� �= ����&�� ���� +����� ��$�� G�8	� 1��"�� �#� 
53	#���"���� �3� G���� E�= �� �Y��� C	
 +7���� ��� 1�
$�� �� �3  C	
  �

 ;#$%�� ��#�( ��
 ����� �4"�3�� ��%� : �����" ) T�$�� MD3O/*^^(.  

 8��� ��3, 7�� 1�
$�� @,#� ����$�� ���� Z�"� �'�: " ���
� ��4�
����� C	
 E���$�� G�8��."  #�� ���"� ���� �0���� ����� ?� +#�� ��$�� ��� �2

�� C	
  "��� G�8�� �3� C8	�� �������" )�: ����$	� ���%��*/)\*(.  

 �$�  ��"�� ��3 �� 9�, 6��� �3 +�3, � ?��( �� E� �	�� �� �3��
E��3 �� �"�D�� ������ ����� "�
��$��" )-/Ob..(  

� 5&�= 1�D�� ��(�� ��#%� �
 ��
 �' E�= C�� "G�8�� "5���= �	3�  "�6"�." 
�>���D�� ���� �'":  ;�D�� �6"�?��(�� �$� ��$� �= >�(�.  



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
  

  

  

��

  

  

   53��� �"( ���� ?�  "3��� �6"� 9��= �� �,#�� ��� 9��= ��� + "3�	� 
53��� �"(� �� �6"���#� " ) G,#���-/b\\(.  

� "E	3 �$� ��$� ;�D�� �6"�" ) ��2����O/).O(.  

� "�3�3 �6"���" ) T�����O/-Ob�6��� + : ��8���*/O*)(.  

  

 @�� ����� 2�)��;�/�� 	���)��:  

5�&�� ��3� �3�7���� ��� 1��3,��� �
��$�� ��� 9��D��� ��$�� �=   
��#�Y�� �
 �6��� Z8�#��� ��� ���� ��(� ?� + �"���� ���
� �� .  

 �= �#6� ��%�" �"���� 1�
' " ���"��� ��$�� #�� 1��"�� ,� + ��3�� ��� :
�= ������� �� �,�� +M�"�� �� C�� �6��� M���� �� �23= ��' C	
 ����� 

���$��� T����	� �3��� ;�
� .#���J�  ������� T��%�� �= 9�, ��e� ��� � ?�
��4� �� �23= #��3 ������#���4  "�� ��3� .  <��� �� X&�� �� �3
C�"��� �,� �� 1������ �
��$�� .#���:  

• "#�  "�� +���4� C	
  ���� T��%��")  ���
 ��= ��p� +����4� G�3
< ��� �� ��$��b\*(.   

• "#� �3��� ��  $�:� +#���4  "�� T��%��" ) ����� ��"�`/).\+ 
 �����b /-\*  ���� _�D� +./).* T������ +*/)O-(.  

 �= 9�, C�� M&=" �"���� "5'�� ?��= ��234� 1�
' �� .  ������ �#6��
 �� T����� �� ��2=#��� +V�B=  �
�� �
��'� ����& ��B:  

• E� ?��� 9	��� C	
 T�� Z�$��" ) G���� ��
 �&$	� M��D��-/``O(.   
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• "9	�	� ?�� ;����" ) ��8���)*/O)b �'�B�� ���B�� �D3�>�� _�D� +
*/*.(.  

• " $%�	�  "�� ��%�� 13>" )G,#���)/`O.(.   

• "���$	� ?�� ;��#��" ) E�%� ������O/-Q)(.   

  ��3�� 7�� �� ���
:� ��� �� 1�23��  ��234� 1�
' �� �=� +�,�
5��B +��$��� !�%�3��� !%���  �	Y ��� #�� ������ ��3� �$�   ��	Y4� 1�
$� 

!:��� �23= �� �,�� +��"���� . ��23�� V�(� G�8�� ��(� ���4� Z"� ���
  6��� ?� +��$�� E�� �
�� �' 7�� ��5��0& ��	$�� ���$� ��3� �= �� ���: 

 �	3�  ���$� 1�
$��  8�� !;( "G�	8� "�="9	#���".  

 �� �#��"��� �� �� ���� ��� �� ��23��� G�8�� ���	3 ��� ?�(� �'�
+���� C�"�  ��W� !Y���� �� 9�, 6�	� �3:  

• "���"��� �3� �� ������ +��23�� G�8	� �� ��� �3�4�" ) �"��� ��>
`/*-)(.  

• "�3�� �3� E� �234� �4 +G�8�� ���"�" ) T�����O/*)\(.  

• " 	$	� : 1�23	� ���4� ��  �	8��" ) ���,�	3	� ��3�� �0���� �� ����:�
-/^*\(.  

 @�3, �  �"�����  ��234� ���
' ��� ���  �0$��  '�"�� C	
 ��� ���
E2��� Z�"� �� ���D�� ����E��' ��� + �"���� �
 :  

" T������� ?���� V�(� �3��� �� �(  �"�� �BW� ���� E��� ;�D �3
�BF ��= E&�"� �� � +E�	
 �%����� 1�
'� ��%��� ;�� ���$�� +?0��,�� ��3



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
  

  

  

��

  

  

��"����  ;���3�  �J��� +�(����  ��B �= ��,4� ?�  ���� C	
 1�(��  �J��3
(D�� #�� ��3� �����  �J��� +������ Z���� #��� ��3� �(D�� 1'�� �= +1�

5����� ����= �3 �,� ?����� M���� �� �>��� ���� �0���� �� 9�, E�D= �� +
 ��23�� ?� ��	$	� �K� +1�23�  	' #��� ��3�� +C�"��� �� �= ��$�� �� �= ����

�� ��� + "��D�� �0�� �� ��23 �� 9�, !�2 + �"���� �3� �� �>�� �#��� �3� 
5���' C8	��� �3� �� ��23�� C�� �&�� �,� ��	$�� �J�  ��( 1�"�� �3�� +��(��� +

5�3� C8	��3 �3�) "!$������ O/*`O�*`*(.  

7�2�� �
��$�� ���  ��$���  ��B� : 1�
' ��  �"���� ����� E�=
5"�� ��	$�� ��3� �= +��"��� ��$�� 7�� ��  ��234� �=  6��� ?� +�23]� 

 +������ �&�$� ��	�$�� ���  %����� ,� +M���� �� �'= �� ��	$	� �� C�'=
 �$�����  �	$"�� 1�
$�� @,� 1
��� �� �� : �,� C	
�.  

��#(� C	
  �"���� ������  ��	Y4� 1�
' �� �=:  

����= :������ ��3� �= :,�� +!�%�3��� !%���� ��"���  �	Y �23= �� �
 �
�D�� �3�4� �� ��23 �� ��$���  �2��  �	8�� !	"( 7�� +!:���.  

��2��� : 9�, ��$� �= ���� �3�� +��"��� ��$�� 7�� ��  �	8�� ��3� �=
 �"� �,�� +��0& ���$�� ��3� �' G�	8��� ,� + ��234� 1�
' �� �3 C	
4� ����

53	#���5���8�� �� E� C$	� : .  

,� 7�� �� +�234� C�"�� G	Y4� �= ��23�� C�"�� G�8��  �	3 ��� �'� +�
 >����� +����
$�� ��� ��� �= 9�� C$�� : ,0���� +��8	�� C�"��� �� �#3���D�

#�  ������ �0����� #����� �� �6��� �"�K� !'���� @,�.  

��
�� 7�2�� �
��$�� @,� �� �6��� C�� [��� ����5"� # Z"� �� 
�&$��+5�2�  ����� !&�"��� �%�  �� ��4� �� M�"�� �J� ��$�� X(�� �,� 
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T������ ���$���  ��"�+ ������ +��"� ��$�  �"���� ��"�� : 1����� @,� ��� 
 �� ���= ������ ������ �3D= �� ���  �3�� +�'= �= M���� �� �23= ?���� ��3

 #��� �3�= +M�"��h�3� ��� + ��234� 1�
' �� 1������ ���'4� ?��= ��� ��� 
M	���  �0= Z"� �
 ;( � C�� �6��� M���� ���.  C
��� �= �8��� 9�,3�

 ���$��� ��"� 7��� ���$��� C	
 G	Y= ?���� ��3 ����� �� + ��	Y4� 1�
'
5��	8�5��0&  . �
��$�� @,� ��� �������� ?�(�� C���� �,#��!:��� Z"� �� .  

 �2= �� #� �� + �"����  �������  ��W� 1�
$�� C�� �	$��� 9�, ���
 �,��
7���� ���  �&$�� �� ���3:  

  

;�
/�� ������  

1�
' X�&�� "���Y �� �%�8� : � ?������ �� �%�8� " �����D ;�& ��
#�$�����  

� 1�
$�� C��  "(���� �
��$�� �� 1�
$�� @,� �4"?�� ?���� ." !��� �'�
������� ���� ��
 ����"�� ���  8���� @,#� )< �06���� @�D4�)OO(+5&�=�  

��(� ��� ���� ��
 )< �06���� @�D4�)O`.( �� #���" 	(���:" "� �%�8� �
T������ �� �%�8� : � ?����" )�/`*.(  

@,� C	
 ��	"��� �� '�>�� ���= a�D�� �'���J� �  8���� :  

"�%�8�"  ������ X���� �="?���� �� " �3 ;��� +@��Y E�	
 ���D� � �=
5��$
 �= E�>��� �= ���D��� T������ ��$� ��5B�� �= 5��&�� �= +E� ������ X�%�� 

E� �	"�� �$
 ��$� �� �="...T������ �� �%�8� : � " ��� � ?���� �� �%�8� �=



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
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5"���8� : 5
���� �� �,� E�� �%5��= �= +5����$�� ) "  �#$%�� �
��$�� _�D
<-Q)(.  

1�
$�� @,� _�D ���� ���4� ��� ����  ��"�� ��3 �� ;(� : �%�8�
���Y �� �%�8� : � ?������ �� ...  ;�D	� ��3� �' E�4 9�, �� �%�Y� ����

5���';�D� "�� �= ��& !�2 �,�� + "�� ���D  E���2 1���& E���2 ��3� �BF 
E��& �� �� � �= +E
�����. �� �3 �,� + ���,�� ��� �� ���(�� 9�, ��6�

 E� 13, E�= 13, �4 +X�,�� �� E��"��� E	3= >( +�	B��)�6��: + 	(��� _�D
 ���]�)/)\Q�))\ 1���� +*.(.  

�� �� 1������ !Y���� ?��( C	
 ��#%��� �,� ���� �3�� E$%�� ?(�
 �3� V�B4� #�Y�� �� 1,�� �3,= �= G����� ��� + ��$�� !���"� �
��$���

��J� �3 �#� +#0�& �� 1�
$�� ��F X&��:  

• "5"�� ;�D�� !�2� �' E�= ��4�5�3�� 5���' ���� �3 ��� " )  ���
< �B�3��)bb(.  

• "5"�� M����� �� �B�� �'5����$� ��3� �= >�(� : � M����� 9�,� " 
) �������)O/Q*.(  

• "5"�� �$"�� �� �B�� �'5���' E�	
 �$"�� ����� >�(� : � " ) +�������
  &�%���  3�D))/ )^Q +)`/O^ +-O/)^)  ���#��� +b/-)b(.  

• "5��& ;�D�� �� �%�8�5���' �%�8� : � " ) ��(� ��: �06���� @�D4�
<)O`(.  

• "5"�� ;�D�� �� s��� �' 5�$��� E�� ?���� �5��	8� +T������ �3�� " ) �
��'
� ��$���/).^ +-/*O-�*OO.(  
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• "��$��:� �� �%�8� : �  ���&�� ��$"�� �� �%�8�" ) �D3�>	� ��2����
O/O^.(.  

• "��$��:�� ���%�:� ��
 ����� : �  ���&�� ��$"�� �� �����" ) ������
 E�%�O/O^Q�"����� �
 �$� +(.  

• "��5"�� �B5:�$��� �B�� : � " )  ���� ��� ����� a�D V��� T��(�
-Q/*.\(.  

• "��4� �� �%�8� : � ���&�� !��2�� �� �%�8�" ) ��$�� ��: �0��%�� ?0���
O/-^(.  

• "��$��:� �� �%�8� : �  �"���� �� �%�8�" ) G��2��� _��� _�D
G��$���� b/)-- C#��� ���= G��� � +O/-Q(.  

• "��$��� �� �%�8� : � !���&�� �� �%�8� �'" ) G��2��� _��b/--\(.  

• "�$"�� ��%� �= >�(� : � �$"�� ?���� �� >�(� �'" ) �����	� �����
^/Obb(.  

• " �������4� �� ����� : � ?���� ��" ) �������  &��O/`*b(.  

• "5"�� >( �5���' >�(� : " ) [����� ��8�-/)*b(.  

• "T����	� !�2� : � ?��	� !�2� �'" )�� �
��$ V��3��)/O--(.  

• " ��4� >�(� : �  �"���� >�(� �'" )E�%� ������ -/-Q*( .  

• "5"�� ?���� �� �B�� �'@����� >�(� : � )" ��8���*/)\) +)^-(.  

• "5"�� !�2� �'5��= !�2� : � " ) ��8���*/*-\(.  



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
  

  

  

��

  

  

• "5"�� !�2��2� : � 5:�$��� !" ) G(� ��: �0��%�� ������ �
��$�� ���$�
O/)`(.   

• "5"�� !�2� �'5:�$��� !�2� : � ." ) E�%� ������O/)b*(  

#�$����� 1�
$�� @,� C	
 ����D #��� ����� ?&����� @,� �� �(��+ 
5����( �#� @��= � #�� M�'=�� @,� �2= V�� ����� �3� 9�,� +��(���� ��  1�
$

����� E$%�� �� G���= ��+ ��� #��B �� ������ "�%�Y:�" � ����� �#��=� +
1�
$�� @,� ���$� C	
  ��= �"�  	2�= �� E�	
 >�3���� �8���+  �3� C�� >���� 

	�� M�� �2 +�3�4� ��  	�( �� #��
��D�T�&��	� :�3��� V�B=  	2�= �� +
� ��� !�3, � ��� �3��K�E��� �D��� G�����:  

0 (������� 6	�
)� 	�	��(� ?�� 	"���� ��	0 	�� �
)��E�:  

 � #��� + �"���� G���  �
�D��  �B��� #�� !�#6 1��23 !$���� 9��
��8�� �
 �%"�� #�� C	(��� +���Y C	
 #&�
 �h�'= #�  ��=  �2�� ��+ �
� 

��J� �3 #���� +�&%�� �� :  

�  �%�Y�5"��  ����� !&�"��� ��$
 �� ��8�� :  

 �"���� E(� C	
 ��8�� �%�Y� C	
 ��� �� :2�� ?�� ��� �� ���� 1��
��4� ?� #���.�= ;#$%�� ��' �$� E ��� �� ���� 1��2�� T�� �= >�(� : 

1��%� #���+#	�= ?� !"�� �� �3�� +��8�� �� 9�, �� ��  : E��$� +?���� >(
 C	��	�� E�	
 H�":5�B� T��� �� !��= �' +?0�	� ���2�T����� ���D� �= :� ". 

) �= �0� �� G�D �= ��� E� ��3� �(��� G� +1'���� G�3 +��B��� E(�B=
 �B�`/*Q/�'� -O^Q5�B� T� �� G� +T����� G�3 +�	��� + ��2 #�	
 

O/))^-/ �'�)`*O��
 ��� �
 +(.  
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�= �,� C�"�� ��� #	�= ?� !"�� �,� #��� ��� �� ���� 1��2�� 
?���� >( +1�(D��. �=��� �,� ��	"� ��  ���' ��� ���� �': " ?� #
� �,� E�4
5"�� !	�� ��4�#�� ��8�� ����� �&� �	� +?���� �� ")  ��8���b/)`\(.  

��'��� ����  ���' ": >�(� : � ��8�� �� ?���� �� >�(� +T������ ��
 !��=� +����� �� M�$���� +�4� ?� ������ +1D�� ?� T�&�� �� ��	�� ?��3
1��%� >�(� :� +#��#( �&� :� +?���� �� "�� �B�� +������" 

)��8���b/)*)+ )`\(.  

 ;�� ��8�� �
 #�� �%
 ���� #�2�=� �0���� @,� �� �6��� �"�= �,��
6��  �"���� 1�
' C	
 ��"����  (��� �� #��  	"�� �= � . 1
��� �= ��	"��� ���

 #������ ���� !��"��� �� �#�
 ;�"�� ?%���� ��"��  �	�� #� �$���  (���
�#��� ��.  

 ���� ��� ���� �': " +��8�� ?�� �
 �	�� E�	
 H� C	� ����� C#� �'�
1��2�� ?��� +1,������  ������ ?�� �
� E�� �� 9�, ���� + 	���� ��� ?��� +

5"�� �B��� E���  (��� �
�� ��� 9�, �� <B�=� +1��$�@��8� " ) V��� T��(�
 ����� a�D-\/O*)(.  

E��$� �BF ?&�� �� E�	
 �3= � �,��: "5
���= T�D�� _�= �'� �� 
 (�	� ��8��. 5"�� ���J��� �"� �B��� ��2 ����D� _�= �3]�  ?�� >�(� +��

E�� X�� �	� ���� �= � +9�, ��Y�  �>(���) "O-/-Ob(.  

 ?�� >��( �� E"�� ��� �"� �� 7�	�� ���� �=� E��(�� ���� �'�
E�� T�� X	� �,� +������ ?��(: " <B�= �' �	�� E�	
 H� C	� ����� �3 �,K�

�� >�(� �]� + (�	�  ���>��� �� ;�2��� ���"�� ��5"�� T���� ? �= ?� +T��	� 



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
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5���%� E"�� �� �>	� :� +C��=� �D= 9�, C��  (���5���&� E"�� .  �= V�� :=
 ���D� ��� +T�(�� >0( ����� ������� ?��� +?���� @����� >�(� : �����

5��� E��3 "��D�� �� 1��23 @�06�� +...." )V��%�� T��(�-Q/*.-�*.O(.     
                                                      

� 5"�� T����� �� �%�Y�:  

E�	
 �%���� 7����� �� ;(":5���
 T� �� �= :� E
� �,	� E��� �� E�� 
T����� E���D�") .+E�	
 �%��  ��B��� X���–����� X�� ?�� +1'���� G�3 +

G�)^ 7����� �'� +-O^Q +`/*Q� X���� +�	��$�� _�D ?�Z�
 �& +
+T����� G�3 `/).b(.  

����� 7����� ��  "�' <��� �,��4�  �J���� �� ������ �B��� ?���  $	"���� C��
1��e���5"�� T����� �� �%�Y� ;>(�� �,� ��&� �'� +.  

 �������� �� ������ 7����� �#��&� ���	�� ����J���� ���� ��B ���
 �"���� �2= �#6� �� �%"�� 9�,3�  ��= ?���� �� ��8�� E�&�$� �
 �%"�� ��� 

5:�$��� >�(� : �,�� �&%�� ��.  

 �J� E����� �8��� �$��� �,� ���" �= ��Y +����� C	
  ��2 ��]�  �"����
 �"��	� ��#( #�� Z�"� ��"�� ��� 1��2�� ��#6  �J�� :  #(� ?0���  #(

?0��� �3� +���D��� !	$��� T����� E���D� �K� +��4� ������� E�4 C��= 
5��( X&�� �,�� + �"����) " !$������O/**b(.  

 �(�  �"���� 1�
' C	
  ������ �0���� 1��> ������� �, ��"�� ?��  �J�� 
�= #�� U����� 7�� V��'  ���= !�,1��"�� 1����� @,� �2� �� ��$��  

 M�"�� �� E��� ��6����?�����1�
' C	
 ;�� +?��� @��
 �� + " �"����" �,�� +
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 ��3�� ���� �= ���� �,��  �"�D���  �%��	� ��B  	������  �3���� ���$� G��
��J� ��� E��:  

 �� ��%	�B� ;#$%�� ��(� E$%�� G�3� 7����� _��D �� �6��� �"�= �,�
���#D� ����' C	
 E�� ����D� ?� ��"�� ;��D��W� ����� C	
 �:  

���� ��)�� :���� �, ��"�� ;��D >��(.  ��'� + 	������  �3���� G�,� ���
����� ��2
.  

 �'�7����� 9�� ���� V�� –7���� ����J����� �� +�' �2 : " ��4�
5��$� +E� �#� ��"�� �� ���D� �,� T����� �= ���
 E�	
 ?��(���5��� �= �3  �= 

5&�
+ E��2 �3 +E� V��D� �� �23= ���� �� ��"	� �3 ��� +�	"� : �= �	"� 
5��$�5��� �= 5&�
 �= " )��'�>�� _�D ?� 9�� J���O/O-b�O-^ G�3 +

9�	���� �� ;( � +T�����.(  

���� ��
 ��� �'�: "����� E�� �3 ��� +��"�� ;��D 9�� ��
 >�(��+ 
 �� 9�,3� +�(= C�� ������5��, E�� �35��� �= ")   ������ ��= E$� �� ��3��

< �3����OOb(.  

�� ;(� "G��2��� _��:" "9�� �' : ��"�� �� ���D��� ���D� �= >�(�
7����� ���� + ��� ��2���  ��� �= +����� ��2��� ����� �= ����� �3 ���. 

���$�� �� �"�D�� �
 ���� ��
 ��� @3����= �
� + E� �'� +��2 ��6�� ��=" 
)+G��$��� _�D �� G��2��� _�� �'��"	� b/)-O�6��� +:����� X��  _�D 

��B��� X��� `/`\�`)(.  



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
  

  

  

��

  

  

 ��  �� E	�$� �� ��"�� �� �J� ���6�  #(�  �3���� G��= �	
 �'�
5"�� E��3� ��2����$��:� E(� C	
 ���$� ��Y +  <����� �� �#6� � �,��

��W� :  

�� ;("G��2��� _��:" "9�� �' : ��"�� �� ���D��� ���D� �= >�(�
 ����� ��2��� ����� �= ����� �3 ���...53�� �J3�   �� ���� �,#� �"(� �� 

��2�� ��" ) +G��$��� _�D �� G��2��� _��b/)-O.(  

�=��� �,� E�(�� �� ��'�>�� ���� �'�: "� ��Y �#� +?�� E�� �4 ��6�
��2�� ��  �� E� �"(� �� E�J3� +E���" )J����� C	
 ��'�>�� _�D O/O-^(.  

����� X�� ���" : E"� �,�� ����� + �B ��"�� C	
 ?'� ��� �$"�� �J3�
�$"�� �� E� �B�� :") ����� X����B��� X��� _�D  `/`\�`)(.  

�  	����� E��� E(�� � �,��+��J� �� ����� �3 :  

'� ���' ��� " :5���
 T� ����� E�� + E���D� �= :� +?0�	� E��� 
��	� : ��"	� @��' �3 �,� +T�����. 9�,  	�(� : �= @��
 T� �,� ����� �=

E� E�B �= +@:�� @�� E3	� �� E�� +E���(+?0�	� �#�  ".�' �2: " E���D� ���
E� �3 T�����+��B	� .  �
 ?�� 9�, V��� �&� G�B�� �� ��
 �
 ��
 ���

����� +�"�D��� +9��� +���� +;�
 �' E�� +X��D E� C&'� +E�
 H�.  

��'�B�� �' :��	� : ��"	� @��' �3 �,�.  ��' ��� +���= <���� �,�
��2 ��=� +�"�D��+����� ��2
� . @�"�� : +��"�� �� ;��D ?���� ��$� : E�=

 ;$� ��$� ���9�,3 �3 C��� +@�� �� @���'�� +@��"� ����:  +E����D� X�
5��	"� ���� �3 ;��� +E� ?���� �� �B��5:�#(� �=  �� �= ��2�� ��( �� +

5��
 +@��Y5��� �= �3 �23= �= �'= �= ��2�� �2� �3 ;���� +.  
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����� �': 5���
 T� �,��,� >0( ?���� +���� M�= E"�� +���� M�J�  !�3 
5"�� ?���� �� �B� E�4 9�,� +������� �� : ��"�� �� T�����  �Y� +���$� ��Y 

5����$� ���� �3 �� �J� +M�$��� �� G�,�� E������� +������ !��= E�DJ� 
 E��� ��3� : �=� +E� �	"�� �� +?���� �0��D E�� !�(� �,� E����D� >( +;��D��

� �3 +�� ��2�� ���� � E�DJ� +���$� ?��� E�4 +���"����� ����"�� �� 9�, ���"
5��
 ��"�� C�� �& ���#
�� V�B= ) "��8��� b/-`^�-`.(.  

�� ;(�"T����� " G$
 ���� �, ��"�� ?��� �	"���� 7����� �,� E$� ��
 ������ <� �����: "3 �� �3 +E� <�B� +��"�� T� �,K� +?0�	� E��� ��"�� �4 �

����= T�� +����
 E�. �	' ;��� ��� : E�= @��6� : +: �= 9�	���� 9	�� ��"��
�234�  $��� @,��.  

 +?���� ���D �0�� +���� �	"�� �= +E�	
 ���D� ���� @��' �3 �K�
5��
 E��� �& �� � E�D= +���$� ?��� E�4+���� @��' �3� �� ��� +V�B=  �� 

�= +���D� :D� ��E� E�	
 ���.5:�#(� �3 ��� E��D X���  �4 +E�	
 <� +
5"�� �B� ���� �3 ;���� +M�$��� �� G�,�� E������� +������ !��= E�D= +

 �� @3�� +E'�� �= E��� �= ��2�� �2�"GB�����"  ����= �#�= �	"� +G��4� �

E��
� ��$�� �3���.  

G�� �' "<�B	���:" �$�� C	
 �,���	' �K� +9	�� ��"�� �J� � : +9	�� :
5���
 T� ��3 ����� + �"���� �3� �$�� E�K�5:�� �	�� �#��3 �4 +�6� E��� +" 

) ?�$��� _�D T�����*/)^*�)^`(.  
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  �J�� #�� �3,� �BF ?&�� ��  �"���� �06��  ���' ���  ��"�� Z�"��
�= ��� #� ����� 1�
' s� �'� +��"�� "� � @��(�� ?���� ���$� ��Y ���� E�

E��"3"��J� �3 ��� E��3 <� �3,= X�&���� 1��> G� ��� +:  

" ��Y E�= :� +E� ?�� � ��( �� E"�� +E��( ��8� ���� E�� � T� ���
>( +#%$� @��� ���3 +���$� .5��B E�� �	
= :. 5���� T� �� 9�,3� @��� ���� 

 �#�� 1���� �3 M$� ?���� ���$� ��Y ���� E�� � �4 +>( + &� �= G�,�
E��"3 @��(��. 5���
 V��D� �� 9�,3� +��2�� ��( �� ��� E�� ���D� +�� E� 

���$� ��Y ���� �3 �,� >(")  ��8���b/Qb(.  

��' @��e� � �,��X	%� ��� ���� &�= : " T�� :� 1�
 ��$� : � �J�
5���%��� ���>�3 E��(� ?���� �� ?��� �� +���")  T�����*/)*`(.  

-4
/�� ��)�� :1�
' 1
��� ?� @���� ���� �, ��"�� ;��D >��( "1�(
 ��."  ���
 �"�D���  �%���� �=�.  

�� ����� �� ���� ���� �3," (��� "E��'  %��� ��= ���� �
: " ��
5���
 V��D�+T����� ���D� �= :� ?0�	� E���  �� �6� T����� 9�, ���D� �K� 

E�� :u�� ��2�� �3 �K�5'u�� ��"�� �� �� �3� u���� �2� ��3� ��23= �= ���= :
E� ���D� ������� C	
 ��"	� ��� �= + : : ��Y �� ����� �4 +?���� ��� ��

u����� +[�B� : �= [�B�= +����u�� ��2��� ��2�� �2� �3 �� � �,#� +�23= �= �
u���� #	2�� ��1��>) "  ������ ��= C	
  (���-/`\O(.  

��� ;( "G��2��� _��:" "�"�D���  %��� ��= �'� : �� ?���� X�� :
1�
' �� ��� +���� �� E�� �� +1����� @,� "1�(
 ��."  �,#� 9����� X�� :�

� +�BF ����� #���� �	
 �' E�4 +1����� @,� ��  ���� C	
 7����� �� �� �
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���� �
 E�� >����:�" ) G��$��� _�D �� G��2��� _��b/)-O�6��� + : _�D
�	�� X���� ������ )\/)Q-.(  

 7����� E��D ;�2= ;#$%�� ���'= E&�
 ���� �(� ��� 6���� �'
��3,���: "E��#%� �� ,Be�� :5���
 T� �� �= ?���� �= T����� E��D� �� E"�� 

= ��D� �3� +X��5���� ���� ��3� : � ����� E"�� ��"�� ?�� >�(� �� +
�"�D�� E�' +������..." )����� X�� `/`\�`)�6��� +: ��#�� ��: ���$�� X�� 

b/-.)�-.O(.  

 ��� �� >��(�� ��
  �3���� ��
 ��4� �= ��� �#� �e�� ��� ���
"1�(
 ��"�0���� Z"� �� 7	2�� ��$� :� �#	�� �3�� + ��"�� ?�� ��>(= �#E�� 

������ +�����5$	�� +5%�F E��� �D��� T������ �3� #�	
 ����� 1����� @,��  +
i�#��� ���� M�3�  

����= C	
 ;�� 9�, ��>(= �'  �3���� �= 9�, �
 G��(���+�#��=  : <�
�#��2� +7����� :��$���� X����� 1�
' +
 ��"� ���� ����� 1�
' #� ��  �"��

�$��� �,�. @�3, ��� �3 T�&���� �� ��6� 7����� <� �=.  

h�� �$� ��$���� X����� 1�
' �=� �� ���"�� �� �3� ��= ���� #�
 Z�"�E2���  �
X����� 1�
' � �� #"&� ����  ���4� �
��$�� V��� ���

E��D �� T����� G�3  ���� "��= �� 9�� J��� _�D ��$��"� � �� ��$� ,� 
9�	���� �� �� ;(: " �4 +X������ ��$��� ��� 1�D"�� 1�
$�� C	
 �����

5���
 V��D� �,� �(��� 2�2�� 1�
$�� +G�,� G�, E� + � !"�( �,�  $%��� ���
d�� �� �3 ;��� + ��$�� �� E%�B� � ����= ?� �= �#"�� ���#(�� �� �� �

E��( ��Y �� �= E��(>�(� : 9�, �K� +� d� 1�
$��� +����  #( �� E�� ?��



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
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 E�� : E��, E�� ���$��� ��� E�4 +@>��( �&�$� ��$���� X����� �� 1�D"��
5"�� ?'� �����") ��$�� G�3 -/^.^+ .\`(.  

 �J��� �	"�� � �= "1�(
 �� ">��(�  �3���� ��' �� ����� �#� ����� 
 ��D� C	���� ?����	' ���$��  �	��� ��3� �= .�� ;( � �,��  ��"�� ��3 

��4�: "5"��  �	��� !�3 �K�5��$� >( �D� E
>�� E��	�� _�= T�D�� �4 ++ ��� 
��$"�� �� ��$� : T��4�� +?�� ��	'")  �	"��� ��3� ��3�*/-^-(.  

��6�� 1�
' �� ����
 1�2��� ���� �, ��"��  �J�� �= "1�(
 ��" 
� C�� �6��� 9�,� +#����&�>�� T������ ���$��� G��� ��"�� ;��D ��� �� 

E�� ���$��� ��Y ?������"�� �� ���  ���� 1����� @,� ��� Z�"��� ?���� E�� +
 1�
' ��  
������ �����"1�(
 ��" +#�  ������� �0���� Z"� �� :� �#	�� +

 #�� ������ �� X���� 7�� ��234� 1�
' ��
� G� ��.  X�&�� ��J�� �3
5$�: 9�,.  

 ;( � M�"�� �� M��J��� ��$��  �"���� 1�
' �� 1��"�� �J� ��$�� �&"� ���
�3���� ��� ��� ���� ��3 �� ����W� ������ ��:  

• "E�= ��� �� ���(�� ?�� �
 ����� E�	
 E�#� ��6��: 1��2�� ?�� �
 E�#� 
 ��' �= ����� ��� +��� ��� �	B� �� � ?�� �� E	3 9�, �4 +#��� ���

5���(�� ��3������ ���� �3= �� 9�,� +��(�� ��Y �=  . �= >(�
5"�� ���(�� ��3�5"�� 1��2��� +E�4  �	� 3	� �� �#�4 +?���� �� #	�4 

��= C��� +���(�� �= C�� ��' ���� +;��D�� ��$��� ��3� +1��2�� 
 	"�� @,#� '����" ) ��B��� X��� _�Db/O)`(.  

• E��' ����� ��� �
 �3,�: " + 0��� ������ +����� ����"�� ��"�� �J� :
@��3� �#�  0��� ����"��� ��= �3 �K�."  �� @�3, �'� +9�� G�,� �,��
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�' +����� 1��>� ��(�� ��(��  �J�� �� J����� : 9�, �� >�(� �,���
=5��$� ���(�� ��3� � ��(�� �4 +!	("� �= ������� !�BJ� C��� :� +

5��� ��� �' ��(�� �4 +?�� E�= �	
� +M	��� E�� ����� �= ���� +��� 
 ��	�(�� ��= �3 �,� �=� +��$��� �� ���� +��(	� ?�� ��� �������

= E�J3 +M	��� �� 1��>�� G� �� @��
 E�4 +>�(� ��  0���5��( E%	� �� 
������ E�	
 ��>���� E	2�) " ��� ��: ��B��� X��� _�Db/O``(.  

7 (������� 6	�
 2��E� 
C�. 1�� 1�:0 �F
��:  

5%�F �3, � ��
�5��2= #�� ��	� V�B= �0�� 9�� +5�&��  1�
$� 
 � ��� + ����� !��"���  	� !�,  	2�= �3,� �� �%�3= ���� + �"���� �� �2���

 ��W� <������ �0����:  

• vD �(��� V��D� �,�� ��
 Z�4� �4 +>0( �#� Z�= E"�� ;� G�
#�	
 ��� �$"�� ��	���� 1���$�  3�	��+vD��� 5"�� ����� G�. �B�� �'� 

 >�(� : !������� �� M���43 +?���� @����� >�(� : � ?�� ?���� ��
� �B�� �2 +?���� ������5"���4� ?�� ��  ) �������-O/)^)(.  

• "5"�� ;�D�� �� �$"�� �3� !�2� �'5����$� E�� E��2� >�(� : �3 ���  +
M'��� �� !:�$����� ?���� �� ������� G�D�3" ) �������)`/O^ +

�6��� : E�%� ������)`/Q*(.  

>�(� : ������ ��� ������ ��3 V�B4� 1��(��� ��$��� �0� �,3�� 
��
:�5"�� >�(�� +#��,� #�
 Z Z�]� )�6�� : ���]�  	(��� _�D)/)O)�
)O*1���� + `*(.  
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#��� :5��� ���D� : M	� �� �� +M�� ��#6 C	
 1D V��D� +
5"�� ?���� �� �B� M���� �4 +7���5���' : 1D	� E�� �%�Y� +.  �B� �K�

5����$�7��� +.  

 ���D� : M	� �� �,3�w(F5�h�5�DB �= 5���� V��D� + ;���� �4 +7��� �� +
5"�� �B��5����$� �3� �	�  ���� ���� �$"�� .  �=  �:� !�2 ;�D �3 9�,3

5���' : 1���&��$�� �� �%�8� : � E�� �%�8�  )�6�� :E�%� ������)/)O)�
)O*1���� + `*(.  

�D3�>�� ���� �
��' �� ;(�" : ;�D�� �� �%�8�5"�� �3 �,� : � 
c5����$� �3 �,� �%�8�.  ����� �(D4��  ���4� �� !�2� : + "%D�� �� �3

5"�� !�2��  ��4�!"�� �,� Z�]� "  )��2���� O/O^b(.  

   �BF ?&�� �� �'�":5����$� ;�D�� ?��� �' �� �$
 ��& �� ��� �,�� 
?����.@��6��: ... 5��0� �(J��� ���� �$���� 5���� V��3� ��� +X�� �� # #�3��� 

5"�� #�� �$��� �= >( +;� �0� #���" ) ��2����O/O^b�O^^(.  

 �J� ��$�� X(��� #�$� ����  	2�4�� <����� �� �6��� �"�� ��B ���
5:�$����  ��= ���$��� �� 5��=  �Y��� E��� E(�� �+ E��3 >���� 7��� 

5����$�C�� T�(��� � E��� ���� M�D�� 1�
 .   �3���� �=� ����� �,��
 	������. 5$�: �=��� �,#� X�&���� �� ��>� ��J���C�"� H� ���� .  

 �� ������ �="�%�Y:� "1�
$�� @,� �� : ���&�� �	B�� �%�8� E�= �#�
�$"�� �� ?'����+�
 �� <B�� E�3� ,BJ� �� ��%�� �� ��� >�(� : � ���  �

5���%�� E"�� >��( �� ;��D >��( ��
 �= +E�= ��� �� ��� E��"� ���(�� ?�� �2� 
5���%�� E��"� ��"��C��4�  �J���� �� G���� ,� + : ;��D �� 9�,3� +k�%�� ��8��

����= +E�� ���BF ����6�� G��� C��  �&�� +E�� ��' M�"� : ,� ��"�� :
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� �3 �� ��� �&%�� �� �$��5��$� ��"�� ���2�� �� E	�$� � C	
 ��>� .��2���  :
5��� E�� �3 �� ��� ����� E�	
 �� ��8� ����� ?�� �6� �,� �#6� � 9�,� +

��$��:��  ��4� E(� C	
 1���$� !	"(� ?������ @,� C�� ���%���. �� �= 
5"�� !;(M�"�� �� #��� ��$�� E(��� : +� �%�8� ,0����  �� 9�, C	
 G���� 

�	B.  

������ ������  

 �"���� 1�
' !$���� ���� #��� >����	�  ��234� 1�
$�  ����  	2�= >����  

 �"���� 1�
' �� ��4�  $�$� �
 MD3�  	2�= ���& �= �"��+ �8��� 
 6%� ���� ��(�� ��4� ���	� �' E�= C�� E������"?���� " T��%�� �� @��� �=

������� �"���� 1�
$�  "&B #��3 �6�� + ��234� 1�
$�  + ��: Z�8�� �,#�� 
 7�� �� : +�3��� ��$�� 7�� �� �23]� �'4�  �"�� #�� �����  	2�= Z�
 ��

 �� �JD�� �� �3 ���$��� ��Y ?���� ;8��� ���$��� ���
�" �"���� 1�
'."  

 9�� ���� @�3, �� 9�, �#��= �= ����� 1'���� G�3 �� H� E���
 ��"J�����" 1�
' ��
� G� �� ������ ;�D�� >��(� X�&�� �� E�� �� +

���� ��
 C	
 ;��  ��234�� ������ ��= ��
 �=�E��� :  

"9�� �': 5"�� Z���� �3 �,� +@�23= �= 9�, �6
= ��4� �3� +��]� 
� �B��� ��3� �= 9�,� +E�'��� �J� �� �= 7	2�� Z���� ��3�� +�23= �= ��2	2�

��]� ?�� ,0��� Z���� �= 9�,� +9�, �� �'=.  

 +���4� �� 9�, E�D� � �= ��3� �B� #�� ;&���� Z�4� !�3 �,��
 !���� +;��3�� 9�, �� >( +�23= �= ��2	2�� Z����� �'= �= 7	2�� ��4� �3�

1'���� E��. = ���� ��= �� �= 9�,� V�3�� +Z���� E��� ��4� ��'�� �



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
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��4� �� ������ ;�D�� #��� Z�4�.   �	��� �#��� M���� �= M����� T�� �=
������� G�,��� <��%�� �#��� ��B�� �= 1��$�� �= +����� ����� ��.  

 9�, �� !J� ��� +#��
���� ���� #"���� 1>0( T����� @,� �>� ���
�� M���� ;�D5���� �3 E8	� �� �,� E�	
 M�'5:�� �3 E�
 ��' �= .  

�#��� @�>(=� ���� E� ��
 �,�� ���
 9�, �� ��4�� : �3 �,� E�=
5"�� G�,�� �= ����� 9�, �� ;�D��E"�� >( E�� �� �� .  ����� ��3� �= 9�,�

7	2�� #���'  �	���� �23= �= �2	2�� E���' <��%�� �= M����� �=�'= �=  "
)J������ ��'�>�� _�D ?�O/*b.�*bQ(.  

��3,��� <��� C	
 E$�	"� �� ��'�>�� �': "�'J� 7	2��  �"����" 
)O/*bQ.(  

�� �0�� !��� �'� " ������ " ����
 !��" ��	%�� ������� M��
 &%���"+  M���� ��& 1
��� ���� ��"��� �� X����� C�� #�� ��D= 7��

�� G(� ��� 1�
' ����� G� �� 9�,� +��4� 7�� �� E�
�" ��234� " ��
5��	' ?���� �3 �� ��� !:��� Z"���J� � #��� +��23 ��Y :  

"!	' :5��	� E%��� ����� !���D� �� !�=�= M�� �>�  &� E%���� 
�' i 9�� ��' �� �,� >�(�= +���� :Z�"��  �>��� ��� +�,#� �J� :. !	' :

 �K�5�"� ���� M��� !���D�5��$� 9�, �3 + &� E%����  ��' �� �,� >�(�= +
�' i9�� :�"�.  

!	' :5�"� 7	2���  &� �2	2�� �3 �K��' i9�� ��' �� �,� >�(�= + :
:. !	' :5�"� �2	2�� �3 �K�5 &� 7	2��� �' i9�� ��' �� �,� >�(�=  : �"�

9�� ��' �� >�(�. !	' :��3 �� @>�(� �"��� �� �23=  &%�� !�3 �,� 9�� E
 i &%�� �� �23= �"��� �3 �,�  
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�' : +9�� ��' ��  &%�� E� ��� ��  &%�� �� �23= �3 �,� �"��� �4
5"��  &%�� �"(� ������  &��  "	� ;��D �2� E	"(� +�"��� E� ���� ���� 

 "	�	�. E	�� + "	��� �� �23=  &%�� !�3 �,��u�� ���� 9�� u���  "	�� � �
5"��  "	��� �"(� &%� �"��  &� ��3� �= X	�� �� + &%	� .  �� ��� 9�,3�

9��) "  ������O/*\O�*\*(.  

5�	( ��3� �3� ����( C	
 ���D� �,� E�	
 ��$"��� �= <��� �,� �� 
5���' �23= �3 �� 1��"�� +��%	�B�+5"�� ��3�� ��	$�� ��2�� �= �3��� �� �23]� .  

� 5"�� �'4� ��3�  ��234� 1�
$� ����
:� C	
 ��� ��� ��� ���� ��' �23]� 
���� ��
:  

"5&�= T� ���5���� �= 5��( �=  +��e� �� ��2 �B��� ��� +�B� #�� 
 $%��� ���D�� 1��2��+ +E����D� C�� [��� :� +E���D� �� �= E���D� ;���� 

�3 �K� ��3�� +E�$%� �� T����� E���D� �= :� +?0�	� #���2� +!��= �'  	B��� !
 ��e��� ��Y� +?0�	� ��e��� +Z"��� ��e� ��� #&"� ��= ��� +E����D� E� 9�,

������� �3 �,� �,� +T���	�.5"�� �'4� �3 �BW� �� �23= ����= �3 �K�  
�23]�" )� +���� ��
 ��: ��3�� �,� ��"�� ��� +#	�= ?�� �,� �(D�� ��2 �� G

< +E��'� !"��OO`(.  

 ���  �3���� ��
 �3��� �� 6����� ���%��� �= C�� �� 1�D�� �����
5%�F �3, � ��� ��2�� ?��� +���� �, ��"�� ?��  �J�� � 1�
' !$�� 7��

" �"���� "� +��$�� C�� �6��� 7�� �� C��4�  �J���� ��5��B 1�
' !$�� 9�,� 
" ��234� "��06��  ��2��  �J���� ��� #$���� ���  �"���� 1�
' �= C�� ?(�� 

 �$%� 7���  ��4� E(� C	
 ���"��� ��$�� #�� ����
:� ��3� ���� �0���� ��



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
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 ��(��  ��234� 1�
' �= +@���%�� �� �� �	�4� E�3� ���$��� ��Y ?����
#��
� E(� C	
 ���$��� ��Y �� ���$��� #�� >���� : ���� �0���� �� 

 ��	$�� C�"�� +���$��� ��23 �3� �
 ���$��� ��	' �3� #�� M	�B� ���� +��$��:�
��23�� �3�. G� �� �#�  ��234� 1�
$�  $	"���� �0���� ��  �"���� !6��� �,�� 

G��� ��$��� �3�� ��  �"���� . �� �� � 7	2�� �� �23= ��3� �= ��"� : G�8��
 �3���� ��
 !:��� �23= ��.  

  

=�
:�� ������  

T������ �3� ,BJ�� �$"�� �� ���$� ��Y �"� �,�� ?���� ��� ;#$%�� !�(��  

 �� �� +!$������� ����D�� ;�& �� ��$"�� ��  �"���� �2= ���
 �,��
 �$�� �,�� ?����  ��"� �� ��"��� �3� E�	
 G����� +E� <�B��� E�3�

iT������  

 ����� �� ��%	�B� ����(�  �"���� 1�
' ��� ;#$%�� ��3 �� ��6� �,�
 �#6 �'� +�2= �� 9�, C	
 G���� ���� +���$��� ?���� �� ���$��� ��Y ?����
 ����� C	
 E�� !�(��  ��B ��(�  '�%�� !$����� <��� ��J� �"� ��

��W�:  

���� G
��(� :5"�� �"� ��D ���� ?���� �B�� �,�� ?���� ���$� ��Y 
� ��2�� �� 6� E� ����5"��� ��3� �= X	�� : � ��  ����� 9�, �2�� +@��� 

 :� +�$��� ?&� #� ��� ���� ;�D4� �� #	3D �� ������ !��=� + ���4��
#�
���� �� #	�� �����.� �%�� �,�� 5"�� ��3� ;#$%����$� ��Y .  
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����Y����  ��"�� �': " �� #�4 +��4� ��$� �� #� ��' : T��4�
5����$� �$"�� !�� �B��…+ 5����$� �� �,� ;�D E	�$� ?������� ���3 +�?��" 

) ���$�� X�� ?�  ���#��)\/)Q^(.  

E��$� �%3����  ��"�� @�
 � �,��: ""�� �B� � �35$� :  �� ;�D E	�
��2��) " ��B��� ��������
 ��: ������ �� ?� */Ob(.  

'�>�� ���= X�D�� �'�: "5"�� ?���� �� �B�� �9	� �,� +� �� �� �=
?0����D��� ��B�� +��2�� �� ;�D E	�$�� �$�� :  �= ��2�� �3� @,B= ��� ���
E3��")  < +�
��$�� _�D-`b��� ���� �
 �$� E��D� ��B(.  

E���B � T�&���� �,� �� ���4�  ��"�� �'�:  

 �� ���(�3 + $�$� E�%�� �$��� ��Y E��$��� ��
 7�� �� ?���� ��3� �'
5"�� G�D�� ��3� +M������  �0$��  %��3� +������� ��� @,�� +Z�]� 

�>�� �3�4� �	"� 7�� ��� +��2�� �� ;�D #	�$� : ?������  �>�� ?���� 
5�2� X�� �� +�3��� @����� >��( ��
 �� ���"��� E�= ��� �� ���(�� ?�� 

5���%��.  

5��
 E�3� +E�%�� ��$��� E� ��3� �'� ;�D�� �� �$�$��� ;>(��  �>��� 
5"�� E"�� �� �B�� E�= ��Z�4� �� �(D��� +��"�� G�2� + ����� M3K3 +.  #�K�

 �� ?���� �� �B�� +?����� ��	�� ��' !3	� �� ��2�� �� ;�D #	�$� �� +�3, ��Y
�3��� ������ X�� #�= ?� ) 	(��� _�D ���]� )/)\Q�))\ 1���� +*.(.  

-4
/�� G
��(�:+����D:� :� �$"�� �� �B�� : �,�� ?���� 5����$� �"�  
��2�� �� ;>( E	�$�� +E� <�B��� E�3� ,BJ��. 9�, �2��: �B�� : �,�� ��2�� 

��"�� �� 9�,3� +����D:� :� �B��� ?�� ��.  



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
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 E��� G�, � �,�� + �%���� ��3 �� @�3, M	� �� �%��� � 9�,�
�"�D�� G�,��� .�� ���� ��
 ��� ���� ��' 9�, C	
 ��� ��� "�3,��:� " ��

E�� � �"�D�� ���� �=� E�(��: "�"�D�� �' :�3 �� �� �B�� : ��"�� ?�� 
5"�� ��� E�= C	
 �� ��D�� :� E�=�  $%�5"�� �3 � �4 +E�  C�� [��� : 

 $%��� �� E��B� �� ��D+ ��� +#"���� ����� @�� ��(3  ��D�� C�� [���
1����  $%� !�3 ;��D �� >�(� � :� 9�, �� >�(� :� +��0�D !"�( �'� 

= +#"� ������  �������� �= +#"� ��� �) ")Q/O`�Ob(.  

;�
/�� G
��(� : ��� T������ �3� E�	
 G����� ���$� ��Y �"� ?����
C	
 +���D��� ����D� �$"�� �� �B�T������ ���$��� ��3� �= E�	
 ��$"��� ��  

5�&���$� E	�$�� ��2�� ��3� 7��� E�� ��� : ���� ��� ��(�� M�"�� ��  +
3� : �=����$� ��Y E��3� ��2�� �� 6� ?��	� �� . C�� E(��� �3��� �4 9�,�

 ��= G��� ���$��� T������. 	������  �3���� <��� �� �%��� � �,�� .  

 ;��� +E�� C�� �6�� :� +G��� ��"�� C	
 �$"�� ��� ��"��  �J�� �%�
5��$� �3=5��� �= 5&�
 �=  .��	� !��� 1����� @,� �����2�� ��  �� ?����  

+ �3���� ��
 �=� C	
 G�,��� E�	
 � �,��.  

 V�( �' E�= �$��� �,� �� �3,� �= ��$��  	�� �� ��3� : �= C�
�
 � 9�, �3e�� +��$��� C	
 ������ + �3���� ��
 T�&���� �,� �� X&�� M�B

�
��' �� ;( "��$���:"  

"5"�� ;�D�� �� s��� �' ?���� � 5�$��� E��5��	8� T������ �3�� + 1�(43 
�#�� 9�� G�,� ��#D� C	
 ��,4� ?� >�(�� +1��%�� ?����  ���� C	
.  �2

��� �,"�� �$�� �� M	�B�: �= Z�"�� �� ;�D ?�i" )� ��$��� �
��'/).^ +
-/*O-�*OO.(  
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 8��� V�B= 1�
' E�%� ��$��� s� �JD�� �,� ���: "� �� T��4� #
i@��Y� �$���:� �� : �= ��2�� �� ��'" )� E�%� ������ /-Q` +-/`-^( .

&�= 9�, C	
 ��� ��� :�D ��� ��': " �3�= �= #�%�= �3�= C�"� T��4� ��
#�
����i")  ����(�� �$
-/*\*(.  

�'� �&$�� @,#� �(�� �D� ��� ���� �D= #�� T>�����  �� ?&�� �� 
"�� �����������"�3, �  	�( ��� +G�,���  �0= ��3 ��� M�B�� ���� +: 
"��D(��� ��� G�,�: T�>�3 +E� ?���� �3� �� �"(� +@��Y ?� E"�� >�(= � �= 

 E�= V�� +9�, E�D= �� �B��� ?� G�� �� �,�� ��2��� +Z�4� �� G�� �� �,��
+��2�� ��  �� E�	
 ?$� ��… �(� E'$���� �� V�� :�5
5��B +���D�	�  

��$�� ��:" )^/*.`(.  

�� G�,��� �� ��#D����: "C
��� : T��4� �=" )����(�� �$
-/ObO(+ 
C�� ��e� �,���J� ��$��  " :!
������ �3� C�"� T��4�" )����(�� �$
-/O.\( +

�1���$��� ��Y T��4� #�� ������.  

�� E2�� ���� �D ��� @���= � 9�, �&"�� �� ���� �����  �J�� �
E��3 <� 9���� +!��"����:  

"��$"�� �� 1���$� T��4� �J� �	' �K� :�	' ��� +?���� �,� �"�� : T��4�
��$"�� �� 1���$� ��Y #�=� +��2�� �� #�  �� : : E�� �3 ��� +?���� >(

����" ) ���2�� ����(�� �$
-/OQQ(.  

�,�+  	����� �=� �=� ��W� <��� ��  ���' ��� ��3 �� X&�� �#�:  

" 5���� T� �� �4 +>( + &� �= G�,� �#�� 1���� �3 M$� @��� ���� 
E��"3 @��(�� +?���� ���$� ��Y ���� E�� �.  
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 9�,3�5���
 V��D� �� �,� >( +��2�� ��( �� ��� E�� ���D� +�� E� 
���$� ��Y ���� �3. 5���
 V��D� ��� ��"�� �� �#�� ���� �3 ���D�� +��"� 

5����$� E�� �3� �� �,� >( +@���D� �,�� E������ E�DJ� +?���� ���$� ��Y E�4 +
E��>� :� ?����  �� �� E��e� ���D� : 9�,�� +M$��� ��")  ��8���b/Qb(.  

������ G
��(�: 5�0�� ?���� �=(� � �,�� +��2�� �� ��$� ;>( E	�$�  E�
 �3�� +��"��� �� ����� ?'�� ��= 9�, �=  (�� ��>��� H� ��
 ��= ����

 �"���� 1�
' C	
  �������  �B��� ���8� �� ��2J� E� ���+ ��3 C	
  ���� #�� ,� 
 ��= ���$� ��Y ?����.   ;( �,�� +��%��� E��3 �� E%D��� � �,�� ��&

C	
 1�(�� >��(  �J�� ��� E��3��,4� C	
 1�(p�  ?�� #�= C	
 1���� + 
E��3 �� 9�,� "��$	��� _�D"E�� 9�� +:  

" +��,4� C	
 1�(p� ?�� #�= C	
 +1���� C	
 1�(�� >��(� �	' �,��
r���  ���� �(J����� C	
 �,"����,4� C+�� �� ��� �#�  �
 @>(
 G��� 1�(

: �=  ���� i  

�� 9�, �� M	�B��#��� +���BJ�� +��2�� �� E�  �� : ?���� �= ��$� �� 
50�D 1�(�� �� ��� :�.  �� ���� +��2�� ��  �� ?��	� �= ��$� �� �#���

E	�' � 1�(��.  

#���( M	�B� ��4� �,� �� 1������ �0���� �= �	
��. �� G�,��� ��
5���
 V��D�5��(D �= +�� E� 5���2�  +=�� �$���� � 1��2��  �0(� ��"�� �� �� ��

��2�� ��  ���� G(���� :.  

E	��� ?�� �� ���� M����  �	� !$���� ��� ... ��$� ��2�� �� ��� 
�������… �� E3	� ?0��� �$� �= C	
  &�"��� !"'� ���� E� 9��� ��"�� �=� +

�$���:� �2e� �� �,#	� +@�'= �' � @��.  
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���BJ���� Z"� �' �'�: �= �	"� � ��' ��2�� �� ��� �= C��4� 
E� E���� E��� ��"�� ����� +��2�� �� @��> ���D���. ���' �3:  C	
 �,"� �,�

E	(4 [�>�� @��> � ��' ������ �� �� +>#(�� 1=����+  E3	�� : [�>�� �3 ���
E
�>��� 9	�� :�+  ��(� ����� ������ �� ��> �3�� ?���� �3� �� ���

� (�>�.  

5&�
 ��2�� �"( C�� ����$� �(��� �= ��= C	
 C%B� : E�= �	
�� �� 
y�' E�	
 ���$
 � ?��(y�( �=  ��2�� ��  �� @���D� �� ;>( �3� ��	"(�� +

5"��5
���� �= �3 . ����� ��= ��  %�B��3 #�4 +#� C�"� : �#�  %�B���.  

�' � ���
:� C�� �$�%� ����5"�� ;�D�� ��3 �= �� ����= E E�
 ?��� 
 ?�� �� ���� M����  �	� #�� +�0�� �� ��%�� �,� E� <�B��� ������� �3�

M���� C��  �&� ��� 9�, ���� :� +#��(� #"�� ����� +E	���+ 9�, ��Y C�� 
@�"� �� ��. 5&�= @��' �����D�	� G(�� :  $%��� �� ?���� �$���� ��  �� 

#"��(") 	��� _�D+#���$�� 1���� +��$)/*O-�*OO(.  

 �'�Z�"���3� �D ���  ��"�� ���� ��>��� E�=� <B��  + �3
E��' �� �����:  

" M�B�� �,� H� ��
 ��= ���� �3,� i: �= ��2�� ��  �� T��]� ��
z= +G�,��� �� !���� C3�� +@,BJ�� X(� �2 +�:�$�� #�� ,B ��$� ��24� ��3

 �= �,�
�� +#���� ��24� 1��> �� �(��� M�"� 9�, �� �#D���� +T��4� #�
� �� �� ���  �"���� 1�0������2�� �� ;>(�  	�$��� ��
 �� : +�$���:� �= " 

)����(�� �$
  ���2�� )/)-)(.  
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=�
:�� G
��(� :+��$���� ���(�:� �� G��' ��� �B E�3� Z"� �� 
 ��� �� �#� �= ��= E(��� : E�= C�� <	B� ,� +��� ��� #��� �D��� ���$��
 ��Y ?���� ��3� �,� C	
� +1�
�  ��= ���$��� T������ C�� :� !��"���

5�3� ���
:� �'� ��$��:� E(� C	
 ���$���.  ���� ��3 �� �2��� � �,��
� M�� �3, M	� �'� +���D��: ��� +7����  ���� �� E��3 �  Z�
 �� ��

5��&�� V�B= <���E�=�� . ��J� �3 ���:  

• " E��� ��$��  "��D�� �� ;( �,�� �� 1�"���  ��4� ��$� � ���
�
��	����� �������" ) !$������O/*`Q�*b\(.  

• "5
�D 1���$� ?������ !�3 ��� +G	��� �� �&�$� #�	
 E(��� C�� 
�1���$��� ?����� 9	��  �#(	� ��$"�� �� ��23 >(� �" )O/*b)(.  

• "  #( #��� :� #�� M������ #� T%��:� �3�� 1��(�� ��
 �� �
1��%�  #(�  �	��...  � ���$� �� �� �3��� �= �� �3D� ��  ��4

 +E� �3� : �BW�� +M�"��� �� X�� �� ?���� G�(�� ����
� �� �4 9	��
 ���� ?��� E�� �4 +E"��� �(4 E�	
 �$
 :� +��
4� �� ��
+  ���

?����  #( �� G	��� ��$� C	
  ��4� �� + ��' �'"	� ��3� �= :� �#	��
 <��B�� C	
 ������ C��...") �6�� : E�%� ������O/*`^�*`.(.  

5&�= ��
 �' E�= �$��� �,� �� �3,�� ���(�� ���� ����K�  1�2� !:3D
5:3D� �3, !:3D�� 9	� Z�"� ��� +#"��� V��� �2  �"���� ��� ��� �#� 

��W� ����� C	
 E�
 G��(��� �3D�� <� 9���� +E�
 G(= �2 +?����� �3D��:  

"?������ : ��� +�0��"�� G��=� ;�$"�� ��� M�B �� 1���$� ?����� �=
5����$� ��4� Z�� ���3� + 1��> G��� ��4� ��2 �� ��>� 9�,�� +���$�

 ��� 18	� ?����� ��3� M�3� +�,� !�2 �,�� +#��$� G��� E�� <$��� +?�����
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 ��$�� ��
� #��� ��$�� �&�$� �,#� i1���$� +�$"�� ��= �� #� ��"� + ��2�
5"� #������ ��� +" )O/*OQ(.  

E��$� �3D�� �,� ?�� �'�: " G��(���?����� �
 : : ?����� C�� ��$�� �=
�6��� C$�� ��4� C�� !%�&= �,� �3�� + 	�(�� C	
 E���� �� �3D� : �� ��

 C�� #
�(� 7�� �� 1���$� �� �= +��$��:� C	
 #�%�= 7�� �� 1���$�
iE���= �� M��3 ��4�  

!	' �K� : ?����� �4 X��� ��8� +��$��:� �3� C	
 1���$� #�� ����
w�"� ��(��� C�� >��� ��{1���$�  !��� #�3�� +��4� ?� #�	
 �$"�� >�(�� +

��4� C�� ?(�� ��$�� +��4�  #( �� :� 1���$�� ...                                                                      �� :
1���$�� !��	� +�"� 1��(�� ��Y �� ,� ?����� �%�=  #( +��$��:� ��' �,� 

��4� ���$��� ���� +1���$� ��Y #�J� ������ ���.  

  "%��� G�3�� ��"�� ;��D3 +��4� �� M��43 �� ��� ?�����
 �= + ��3��)��"�� ( �� �$��� : ���� E���= �� 9�, ��8� �= +E�	"� T%���� ��"��

�$��� �= �3�� :� +#�%�=... = ��4� ���� �,� C	
 ������� �� ���	��� �
 �B T������ C�� G	��� E(�� ���� + $�$��� �� T��(���" ) !$������O/**b�

**.(.  

���D�� ���� ��3 C	
 E�$�	"� ��& >��� H� ��
  ��"�� �'�: 
"5���= ��������� ���	��� ����� ���� �� E�= ��4� �,� ���5�#��  ��4� C	
 

 +E"��� E(����� G	��� ��3� ������ �� �,�� +T������ C�� �0�� G	��� E(�� ��
�= +���
:� �'�� C8	� ?���� C�� : E��� E(��� : @���%�� ��
 E��� #(��� �3 �

5"�� E��3 ��
) "O/**.(.  
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 ����� �� !�(��  ��B !>�� +;#$%�� <��� ��J� ��B �� �,3��
�"� ��$��� ?���� C�"� �"���� C. @(�:� �= �� ���� +#�� �6��� �$'� �,� ��3�� 

5"�� �"�� ����D:� �$"�� �� �B� �� ��� ?���� �J� ��$�� C��� �,�� ��2�� 
5����$� E�3� E�� C
���� � �"�D���  �%���� V�� �3�  �,�� ������ @(�:� ��

 �	3�� C�"� �� !�(�:�  �$� �
 M	�B�.  �= M�B #�� ��	� !�(�:�  �$�
 ���
� ��� ���� #�4 +����("��$��"�#&"� ��' �4 9�,� +: "  �� : ?����

��2�� �� E� " +E��"3 @��(��  &�"��� �� E� �>� :� E� ���
� : E�= ��"� :
�"���� E�K��= �	B�   ���$� �
 ���'"�� ��,=���$��� ��Y ?����  ��'5��� + 	
 C

��2J� ��
 �� �Y���  ��4� E(� C	
 #��� �6�� �� E�4 +1��$���  ��$�� 
��$��:��. �� M����  �>��� ?����� ��= C��  ����� �"� ?���� �= ������ ���� 
M������.  

E��� �D��� ��$�� �J� ��$�� �#6� �,� C	
� �  �� ?��	� ��3� := ���
��2�� ����� ���$� �� �2e� ��Y �3�+  ��= ���$��� ��Y ?���� ;�
� ��� 

?'�� �	B �
 �%�Y:� ��� �2= �� 9�, C	
 G���� ���� +���$��� T������ �3� 
�@���� ��Y ���@���%�� �� �� E� <�B��� ?���� �3� ;8�� G��� .  

  

=�
:�� ������  

 ��� ��3� �,�� ?���� ���$� ���"� �� �6��� !#(� M��B�"�%�Y:�" 1�
' �� 
 �"����  

 7��  �"���� 1�
' �� ���
:� ��� !���  ��3�� �J� ��$�� �� �#6 �,��
 E���� �,�� ���  ��= ���$��� ?���� �� �23= ���$��� ��Y ?���� ��(� �����

5"�� �"� @��� �� ,0���� +��"���� M�"�� ��$��:� E(� C	
 ���$� ��Y  C	
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Y���$���  ��$�� �� ���,�� �� E� 1�� ��$� ?���� ����� ���
:� �� ,Be� �#� +
= G��� ��"���' : E�� �$� �E� �JD :� �� E� C$	� �� +��& :� E� + �6� �� 

5�3� ���
:� �'�i@��' j	� �#�   

�$��� �,� �� E$�$�� CB��= � �,#�+��W� ����� C	
 9�,� :  

�$�� ,B4� �J� ��$�� M	� �$� ��� T�>� ��� ��=  �"���� 1�
' �� �
�= ���� �, ��"��  �J�� Z��"��� ��B �� ���� ,� +;#$%�� �3����  	������   �'

��$�� E(�� ?�� : E�J� ����
 ���$��� �� �23= ���$��� ��Y ?���� ��3� �= �� 
 +T������ �6���  �"���� 1�
' ��&  ��234� 1�
' ;8�� 9�, ��"�� +��$�� C��

 �"���� 1�
' ��&  ��234� 1�
' ��
��� ������  �"�D���  �%���� �=.   

 1�
' ����� #�� V�( ���� �0���� �� M�B�� �
 �6��� Z8��
 ��� ��>���� �� �Y��� C	
 ;#$%�� �23= �J� 1��"�� <��� �� U����� + �"����

7�2�� �
��$��+�� ������ �� #��� ��� �3 5�����  �"���� ��	"(� +��25�
  ��� 
5�>� ����$�� +#���5h�3 �� ?���� ��$� 5%�3 �=  ?���� ��3� �= ������� : 7��� +
5���� ��  �= �� �%�3�� 7�� �� �= ���$��� 7�� �� 9�, �3= ;��� T����	� .  

5�2�� ?���� �J� 1��23 ?&��� �� ��$�� ���3e�  �%���� V��  �= �3�� : 
5���� ��3� !���� �� 1��3���� 1��#D��� �#���
 9�, �
 ��"� �3 +T����	� 

1��23 :"E'�� �= E	2� �� � : E��� �� � ;�D�� ?��� ���") �������))/)^b +
� + 3�D�� G�3�6��:   �#$%�� �
��$�� 1�#�(-/bbO�bb*(.  

"� ��  �"���� �$��� �= �3�� E�= ��"� �,�� �#6� �� �� ��� �0���� Z
T������� ?���� ��� ������+5h�3 ��  �"���� ����� ��$�� �,� ��&�� �3�� 5���'�  +
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5%�� �=C�"�� .  1������ <����� Z"� �� 9�, ����� �3 +���� ������:� �3�
��"�������"� +"?0���� ?0���"+ ��J� � #���:  

� �� ���� ��B���� ���� �' ?�� >��(� G�,��� �� X����� ��$�� E��(
��W3 E�� �  ��&�  3�D�� �� 9��D��:  

" E"��� : 9�,3� + 3�D�� ��� @��Y ?� 9�D� �= ��3��D�� ��4 ����
X�= G�3�� �� @�3, �� + ��&�.  � �=  ��&����  3�D�� ��� ��%�� E(��

� ���� +�$"�� 9�, ?���� �� �#� �$"� �%��� E	2� �� � : E��� �� � ;�D�� ?��
 3�D�� ���  ��&���� +E'�� �=.  �� ;�D G�&��� C	
 ��� E�= V�� :=

X���� �� ;�D G�&�	� �3� �� !��� ��  ��&��� �=� + "�&���i �"( �3��� 
5��%���  ��&���E��� E�4  3�D�� �$"� .  

 �= �3�� �� ��4� �2� ��8�� ?� 9���D:� �J�5��%��� E"���� �� �"(� 
E�. ��$� � ��6� �#�:  ��&��� ���  �3��� �4 +�3�� �= G�&�	� ��.  ����
E� �G�&�	� �=� ��3� �� ��4� �2� ��2�� �4 + ��&� ���� ?��� �= 

5��%���E� . ��4� �2� ��2�� �4 +��3���� �	��� �3�� �= ��3�	� �3� �� �,#��" 
)�������))/)^b(.  

5%�F �3, � Z"� ;( �'���3 �� ��W� ����� �� ���3�� ���� :  

"E� ��' �,� :�  �3��� �	��� @��Y �3�� �= 9	�� : ��3��� ��: ��
� 
 �� ?����� �B�� �� +X���� ����� 1�(��� �� ��� 9�, �� ���$��� �4 +9�=��

E3	�.  ;�D��� +C��4� �2�  ��2��  �3��� �,3�E	2� ?����� :")  ?0���
?0����b/.. ��W� !�%��� �� @�3, � C�"��� �,� ��� +: bQ+ ^*+ Qb(.                                            

� �	�J� �,K1�
$�� <��� ����� �� �� �#6 ?���� ��3� �= >�(� : E�= 
5���� +E�� �23= �= T����	� ���� C�"� �= X&���� �� + %����� �&�$� ���
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 �� �23= �= +T������ �� �23= ?���� ��3� �= >�(� : C��4�� 9�, >(� �� �,��
M����.  

 �3�� : ?���� �= �3, �� ������ �= ��� ��' �2 ����� 9�� �$� �3��
C�"����  ���4�� 1�$�� 7�� �� T������ ��4�  (�� �� ��3� �= . �,� C���

�#��' ��D�" :C	
4� ?��� C��4�" )���$�� X�� ?�  ���#�� ./-Qb.(  

 ��,�� C�� ����� � �,�� +��"��� ��$�� 1�23� ����
:� �� ��$��� ��	�
  ��&����  3�D�� ���  ��$��� V�	� +1�
$��  		"��� �0���� ����� ��B ��

<��� �� ;(: " 3�D�� ���  ��&����"  ��$��� ���� ��' �2 +  ��&��� ���
  �3����" ��&��� ���  �3���" ��$�� #�  '�
 : #��� �D���  ������ @,#� +

 �%���� ;#$� Z�"� �$� + ��3���  3�D�� G�3 �� �
��$�� @,� �2�4 
 �4 + ��&��� �� >�(� : � #�� >�(� �'  3�D�� �= ���� + ��&����

�D	� ?��� T��  �2��  ��&���+ 3 ��&�	�  �����  �3��� 9�,3� .   

 <��� �� ;( �  �"���� ����� ��  �"�D�� �6�  #(� ��e� ��� +�,�
��' �� ��W� >"�� ���� ������ ��
 ��:  

"5"�� ���$��� �6"� �"(� �= >�(� :� +��$"�� �� ��23�� ?��� ��	$��  
E	'4". 1�
$� E&�"�  ����� 9�, �3, �'�: "� �� >�(� : � ?���� �� >�(�

T������ ") V��3�� �
��$�� -/O)\(.  

  �"���� C	
 ;�� �%"�� ��(� E�=  ���� ��� ���� ��3 �� X&�� �,���
5���23 ?���� ��3� : �= ��D� .� �J� ?&��� �� E����� 9�, C	
 ��� ��

5���23 �3� �� � ��  �"���� G��� E�
 �%"��� ��8��5D�� +�' 7�� : " 1��%��
 �D= E����� �K� +E��  (��� E��� �
�� ��� <B� 9�,	� +���� �� �'= ��8��



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
  

  

  

��

  

  

5���&5���Y E��3 ��& ��  ������ �B��� �	"� �� ���  	�( �$"�� ?�� �2� 
��4��.  �= ����� ���$� �	"� �� ��� +?&���� �= ����� ������� ?�� �2��

 �
 C#� �' �3 ��� +��	��5���%� ����� ?��... �	�� E�	
 H� C	� ����� >�(� +
5�B� T� �,�!��= �'  :#���2 T����� ���D� �=.  ��� ��' 1��2 V��D� �' ��3��

��]� ?���� E(� C	
 �3� +#���. 5��& ������ ��8�� �� >�(� E�= �#6� 
5"���@��Y �� >�(� : � ) "< + �#$%��  �������� �
��$��)^-(.  

� � �,��5&�= �#6 �� ��2 E��31�
' �
  "1�(
 �� "�' 7��:"  ��
 C	
 �B�� �� �BF ����� ����  	�$� �� E�� �� +>0(�� ?���� �� ���$��� �3
 ��� !�, ��Y ?�� �= +M��� ��� �#�� �3 ��� +��8�� ��8�� ?��3 +?���� E(�

%��  �	��� ?��� +G�,�  ���� ��� ?��� +��	� ���� G�, �#�	
� +G�,�  �&
�,#� +9�, ���� +E� !��� : G�,� �� ��#D��� �� �3 >0( E�= E�� G�����

5"�� ?���� �� #��� ��� ��' 1��2�� ��B� >( �3 +@��Y� ���= ?� ;( �'� +
5
���� �	�� @��� �,�� 7����� 9�,: " �= :� ?0�	� E��� �� E�� +E� ���
 T� ��

� ���D�T����" )  T��(� ����� a�D V���-Q/*b`(.  

 �,� :� ����� : ?���� �= C�� <	B� X&�� �=� ��(�� �"D� <����� @,#�
��	$�� >�� �� �6� ��$� �3 .� �,B=� ���%��� @,� �
 �6��� ���� �,� �3�

5 ��= ��$�� ���
� C�� E(�� �,�� �=���5��
� 5��� ��"� : �,#� +: �=  ��3� 
5�0�� �"� � �JD�� �,� �� ��$� �= �8��� �� +��&	� ����� �= 9��5:��$�  ��Y 

 ���
:� �� ,B4� ?� +E$%�� �
��$� ��B ��(�� M�"��� ��"��� �� ���� 1�

@���$� ����� �� �#���.  E�K� ����� �� !�%�� M�"�� �= ��	"��� ��"��23��" G�� 
4�� ����4� M��B� ����� �� �$� � �,�� +;���B�� ����B��� �=� ��� +;�D

5&�= ?����.   ����� C�"��� �,� C�� �6�4� C
���� �,�� ��$�� ��� ���� �� H�
�' ,� +��8�� ��� E��3: "�0$�� ��'�: "��#(�� ��Y �,� ��" 6� ��� �,#� +
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B�� ��= �JD �� �,� ���� +E�JD �� �� :� E�$%��9�,� 1��+5���' @��
 �K�  �= 
5���Y9�,� �	
= �#� " )  ��"'���� ��
�*/`.(  

  

=	
��� ������  

 �"��	�  �
�D�� ����&�� �����   

 �
 G�8� : �= G(�  �"��	� �
�D ��& ?&� C�� <	B� �= ��'
 ���  ��B�� !�(�:� Z��"����  �"���� 1�
' ��� �� E��� ��� � ���,=

� +?���� ��4� E(� C	
 ��"��� �� ���"��� ��$�� ��$�� ��� #�� X(�� �+ 
 E��3 �� �Y��� C	
 ?���� �3� ��$��:� E(� C	
 ���$��� ��Y ,BJ� 7���

5����$�5���& 5�;>( @,B=� ��$��� ��2�� �� .  

5&�= �8����  (�"�� ������ ���� ���� �$��� �,� �� ���%� : �= 
���� �&$�� !;( �' E�J� �3,�� �= 1�$"��� !�&"��� �� !h�
 ��� ���� 1�(�

��"�� �
 [���� ?�� G� ��  �"����  ������ �
��$�� C	
  �������  �B���. 
C�� ?(�� �,�� "!�(���"  ���� ��3 ;�& �� 9�, C�� 1�D�� !%	� �3

 ��3 �� C�"��� �,� 6��� �'� +7���� �#��� �� ���D�� ���"�� ��� ����
E��3 �� ���$��� "��$�� " 1�
' C	
 ���� �, ��"�� 7��� ��  �"���� C�� 7��

 �
  ��$���� <����� Z"� �� E�	
 E������ ?'� � �,�� +X������ ��$���
 ������ �� ?&� �J� �&�$� 9�, �3� +��B��� X���� ��� ��� ���� _�D

 ��� ���� �>����� ��3� �J�!�(��� ���' ��  �"���� 1�
' C	
 #%��3� ���+ 
5'�����  ��� 7���� �,� �� #��� ������ ����  �J����  �= �� �#6 �,� 9�, �� 

 �"���� 1�
' C	
 #���J�� #(��B� �$��� +!�(��� 1��> �� [���� �J�+ ?� 



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
  

  

  

��

  

  

+���J���  �� ��&� ����& �� 1�
$�� @,� E�
���� � 1
��� �= �3��� 
��W� ����� C	
 s��:  

•  �"���� C	
 [�B�� ��� E��� ��6���� �� ��$�� �= ��4�+ �� ���$��� 
 E(� C	
 ���$��� ��Y� +���"� T����  ��4� E(� C	
 ��(�� M�"��

�3��� �� T����	� ?�� ��$��:�.  ���&�� �	B�� �%�8� 9�, C	
 ;���
� ;�
� G��� �$"�� �� ?'����T������ �3� ?���+ E	2�� X���� : 7�� 

 �' �� +T������ �� E��%�� �� �� �	�4� E�3� ?���� ,B= �� ���
�$"�� ��� 9�, C	
 G����.  

• 5��Y ?���� ��3� := G(�5����� T������ ���$��� ��"� 7��� @��' ��  
5��	8� E���� �$%�� G�&���� ��8�:�� ���,�� �� C�� ���� + +E�����

 1����� @,� ��� +��"��� �$"�� ���� ?� �(��� ��Y �"���� ��= �,#�
 ��	Y4� 1�
$� X�(���� ��3�.  

•  ���� ,0��� E�4 E��"� ?���� C�� ��$�� E(�� �� ��  �"���� �3� ��>�
5����$� ����D� 9�, C	
 ��� �'� +��$��:��  ��4� E(� C	
 !�,�� 

E��"� ?���� ���D���5����$� ?���� ��3� �"D� E�4 E��,� .  �,� C	
 ;�� �
5����$� ?���� �"( � C�� =�����5���= 5���& :   �B��� !D�� 

� �"���� 1�
' C	
 ;��  ������. 

  

��
��� ������  

 ��"���  �J��  (�"�� �#�4� ��$��� #�� �23� ����  ���2��:� ������� !����
;�� ������� �"���� 1�
' C	
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 �J���� @,� ��  $�$��� ��#�(�"� ���� ��� ���� ��"��  �J���  ��'  	� #�  �, 
���� ���D� �= �3�� ��"�� �� �4 9�,� +#����4 7���� �� #�	
 >3� ���� +

�� ��� + $������ ������� ��$��� C	
 5$	�� ���� �, ��"�� ?�� >��(� ��$�� �
�' � G�� 	������  �3���� @�� �3����>�� �=��� �,�  ����� C	
 E���� 

� �#�4� ���2��:� ������� !����+ ������� ��$��� C	
 #���D� C�� �6��� 
5&�=.  

: �3D� U��B��� �,� ��"� �3��  �� E�	
 ��$"��� �= ��� +E"�� �� ��
	� ?�� ���D��� ����� +G��� ��"�� �� ��"��  �J��  �J�� �� �= +��" �#�4�

� ���2��:� !������+ #���3� C�� �6��� +#�� ���$��� ����� �� �0' ����:� 
  ���"���  ��BD	� 1��$���  ��$�� C��  �&�� ����� ��$�� ��
= �� ����
�

 ������  3�D	�+��
4� �J� ��$�� ����:� ��>� �#�  � �D� �2�� ����
 3�D���  ��$��� �"� 7��� M�"�� ��  ��= ���
:�� ��$�� ��� �"� ���� ��

 �	�� �#� i1��$� 1���3  ��' �� #� �� �Y��� C	
 1���$� ��Y  "�� �������
 ��� ��$��Z���
:� �� E�	
 ��$���� ��$���i  

 ;#$%�� �=� C	
 �= +��"��  �J�� �� ��"������ ��$� �	"�� � 9�,
�� ���BW�7�� +U��B��� ��$���  1
��� @(�:� �,� �&�$� 1�
' "1�(
 �� "
 C�� �6�����$���  	�$���$��� ,B= �� ��� 9�,� +�� ��$ ��D� >��(�� V�� �,�� 

 �� G3���� ���$��� �� �23= ��$��� �� E�3� �� �� G�,�� �� ��%��� ��3� �=
 +?����� �� E��(���� ,0���� ����� �3D���  �=� ��� +!:��� Z"� �� ��$�	� 

 ���� ��� ���� ��
 ��B����  ���� �� ���= ��p� ��'�  �%����.  �6� �3��
5���$� �2�� #��3 �� �� ��� : + �0' ������  	3D�  �	�"�� 1����� ��� +

!������� �#�4� ��  ��8��  �"'���� ���2��:� .  



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
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�,"�� �3� E�= �� ���� ���� ���� �, ��"��  �J�� ����� ����� �� 
 ��3� �= :� �#	�� +���%��� ��$�� E(� C	
 +���J��#��� T�(���  E(� C	


 ��0��:�$� ,B4� �� ��
 ��D #��3 ���
�  	�(�� 7�� ���
�� �"���� . 
 �J���� ��e� �= �8��� �,� C	
� � (�"��� ����s��� ����  �"���� 1�
' C	
  

 �B��� G� �� �$"�� �� ?'���� ���&�� �	B�� � �� ;�D  ����� ��"��
��"�� �
 [���� ?�� G� �� �6��� ��' ?� ��6�����+��  ����� E�� �B

 ��$�� C�� 1�
$�� @,� ���$� �� �6�� �= ��� ���D�� ���� @���= �,�� @(�:�
�� ���
 ?��(� �	��%��� ��$�� C�� : �	�(��E�	
 ��$"�.  

  �0D �� ���0D�� E�� � �3,  ����� ���D�� ���� 9�, C	
 E�� �'�
�' 7�� ������ E�,(�� 7��� + �"����� ��$��:�: "  �"���� E�&�$� �,�� �����

5�	�( ��$�� ��3� �=5�	��%� : 5�	��%� �3 �� ,� + +��$��:� �3� C�� ��� 
5����� �#��� �3��	
 5�	�( �3 �K� +��$�� �,� Z�� �,� ��3� 9�,3� +?���� E +
 �"���� �3�� X�) "...!$������ O/*`*(.  

 �,� ��= C	
� �&$�� ��  30D��  �&$�� @,� �� �6��� �3�� �=���
E�= #��  �"���� �
��' ����� C&�$�� +1��"��� ��Y T��]� ��3� �= ?��� : 

���� �#�4� �� 1���$��� 7�� �� ���
:� �� 1,�BJ� 1��$�  ��' ������� !�
 	�(��+ �3�� +��"��� ?'�� ?� �(��� �,�� �,�� #�� 7�� �� 1���$� ��Y 

5 ��= 1���$��� ?������ ��
4� �� �	"%�� �D��� �� !JD� ,�  ��=5:�$����  
;>( ?���� �� ;>( �3� �� �$� : +�$"�� ��� ��5��� ��2�� ��  E(� C	
 T����

+���%���� �������  �� ���D��� �= �(��� �= ������ �= ��"��� M��"��� ,�
�#��� !���(�� ���%� E�#� : G�8�� ��= #��� @��' E(��� :� .  �,� �	���

�#�4� !��3� �� �	��%��� �6��� ���� ��$�� C�� �6� �� ��� M��3���.  
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C�� �6�� �= ���� ��� G������	��%��� C�� : ���(�� ��$�� + �,K� 
5"�� �#�4� ����� !��"�� ���� ���  �"���� @,� ��
� ���=|;��D�  ��$�� +

 C�� ��6� �� �= +#��,�  ���2��:� !������ �= �#�4� �� ����� ���(��
�%� !��3��� �3�= 1
���� :� ��"��� >��( E(�� �� 1�� C	
 #���3�5��.  

  �
 �= ��� +��(��� M�"�� C�� �6��� ���$��� C	
 M�'��� �3���
5"�� #����� C�� ��#(��� ����|;��D�  : ,� +#���3�  ��"� �
 �6��� Z8� 

�
 E(��  3�D�� �D� #�� ���� ���� ?	��� �= ��$��� �= ������ T�&�� �#�#�.  

�� ��� �� ��3J��� ��(� 7���� ��B ��� ���
� �= �"��$�� " ��"� :
 1�
' �"����" ��	Y4� " 1�2e�  �	8�� �4 9�,� +#��� �D��� !��"��� �(� ��

�3�4�  �
��D� ��+  ���� �� #�$� ���� <����� �� _�&�� 9�, ����� �3 
 ��
 �= !:��� �23= ��  ��Y ������ �= ��$��� !�3 �,� �,� C	
� +#�
 7�����

(���"��� ;��+ 1�
' ?� #&�"��  �"���� C	
  �������  �B��� �$�� ,0���� 
" ��	Y4�"1����� @,� �� 1����� ��Y  �"���� ,� +.  ��2� ����� ����� �,#��

 ��234��  ��	Y4� ���
$� 7���� ���  �"���� �
��$�. �	
= H��. 



 ����� ��$"�� �� ��2=�  �"���� �
��' /������ �	
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������� 

  
   �F
H4��� G
����  ��$�� +��(� ��: :��    +�D�� +�3%�� ��� +C��4�  "���� + 6���� ?��� ��
)*\O�)Q.O. 

�    I�:�� �F
�� �34 ?�� I���J           +����/8��� ��� �� �	
 �� G���� ��
 ���� �&$	� 
             +!��/�� +�>/� ��� ��� +C��4�  "���� +��� �� G����� ��$��)*-\ //��

)QQQ�. 

  �K�4� -�0� -�.
��� @��
�J� @�� I�:�� -. &�E�(������ �� ����� �%6��� ��4 +� 
 !��"���� T������ ��$��  :          +�/���� ��� +C/��:�  "���� +���"�� ?�� �� M��

 +1��$��)*)b/��)QQ`�. 

 -:�3�� ���0  +)    �����	� �6��� ���J� ?� T���� (   ��$�� +�B�3�� ����� ��4 : C%���
!���� +����> ��� ��� +���$�� ����. 

@� @������ &����
��� 7� �@�(�� ���  +��$�� ��� �3� ��= �� ����� +�!���� +�.  
   �
�3�� �F
���� -. �
��4(�           �/��= �/� 6�/%�� G/�B�� ��4 +���= ���� G�,� C	
 

   ����� ��$�� +���,�	3�� :          +Z/���� +C/��4�  "���� +���"�� H� ��
 �� ���	�
 +�3��"��)*)O/��)QQO�. 

   ���� -. �F
4��� �F�	� �F����� 7          + ��2��  "���� +���3�� ��"�� �� �3� ��= ����� ;�"� +
 +!���� +���"�� G�3�� ���)*\-/��)Q.-�. 

	F��K�� �F�	�!���� +���"�� G�3�� ��� +��$�� ��: +. 

    2F
	�� L43 M�� 2F
)��� @����            G/�3�� ��� + /��2��  /"���� +�"	�>�� �	
 �� ��2"� +
������. 

  ���)� 	F��K�� ������ 	���)����$�� +G(� �� +���= �� ������ ��
 ����� ��>� + : ��#D�
 ��B�� +�%
 ��� +C��4�  "���� +��	� �F ��� ��)*)Q/��)QQ.�. 

      	�4
���� -4
���� @� NE���� -. 
�� 	�C����          +��/���� �/��� �/�
 ��� M��� ��
 ��4 +
��$�� :� M'�4� 1��>� +;�	"�� ��  �(�G�8��� + ���8��. 

     ���
��� ���
���� -. ��C)K�� 	���)�� 6�C��          /��3� +C/��4�  "���� +������ ���= �	"� +
Z���� +�3��"��. 



                                                              !����  �	(��� + �����  ����'�)*��"�� +)  
 

 

 

  

  

`.     

  

  

O�
���    ��$�� +������� ����� ��4 + :        +��/(���� ��
 ���= ��
� +Z�"� ���� �	

�� +C��4�  "����	"�� G�3�� �!���� + ��. 

   �4�	��� �"0 ?�� �����+       ��	"�� X����� G���� +����D�� ����� �� �����  :  ��#� �����
��#�� +��F ���� + ���2"�� M�"��� 1�0�� +����3�� ���. 

 �
�:��� �	��            +!��/�� +�3%�� ��� +����
 ��: ������ �� ?� +�%3��	� +)OQQ //��
)Q^Q�. 

6��:���    ��$�� +����$�� ����� G#D� + :   ���� +��2���� ��  �(�       G�/8�� ��� +C/��4�  /"
 +!���� +������)QQ*�. 

     P
C)K�� ��C�� @�� ��.�:�� �F
���� =�Q�         ��/�3"�� �/��� �� ������ G������ ��4 
   ����� ��$�� +�	����� :           +�	��/D� ��� +C/��4�  /"���� +��DB�� �"� �� ��B

 +Z����)*-)/��-\\)�. 

   6
�4�� 2��E� 6
R)�� �R��     �	
 ��$�� ��4    ��$�� +������� ���� �� :� .  ����� _��
 +!���� + �����  ��e� + ��2��  "���� +�����)*\*/��)Q.*�. 

 @�)���� M��           �/�$�� +1��/$�� +��>��� �	
 �� ���� H� ��
 ��4  :    �/�B��� �/���
 +!���� +������ G�8�� ��� +C��4�  "���� +������)QQ^. 

  ���3�� ��
��� M�� ��(� +          7/���� >3��� +E�� ���� ���D +���B� +������� ����� 
V�$�� �=  "�( +��	"��. 

   -�:�� ���:�� -�3�L�� M��    ��$�� +�D3�>�� ����� ��D� + :     ������ ��
 �� H� ��

 +Z���� +�3��"��  ��3� +C��4�  "���� +����(��)*)-/��)QQ)�. 

�4��� M���2��  "���� +��8��� ��$�� ��4 +!���� +������ G�3��� + �. 

��C)K�� 	���)�� M���D�� +�	$�� ��� +C��4�  "���� +'�>�� ���4 +. 

 ������ M��    + /�e3 +��� ���3 + �������  ��3��� +��� ���� E���� ���4� ��B ����� +
���3�. 

  O�
:��� S��� M��       M	B�� �� �	
 ����� ��4 +   ��� ���   � E�� ��& +�3����  �/	

E�	
 :                +Z/���� +�/D���  /��3� +C/��4�  /"���� +�����/�� �� ��� ���� ��=

)*-\/��-\\\�. 
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/T� -4
�� M��    ��$�� +������ �%"( ��4 + :      + ��	"�� G�3�� ��� +�(��� ���> ����
!����. 

    7��)��� M�� -. 7��/��� M�E           �/�= ����� ��� @����� +�'��"�� ������ ��
 �&%�� ��4 +
�>���"�� 7����� ;��� ��� + 
. 

         2��K��� U����� @� 7"���� -. 
� ��� -. 2����� 6	�        �/�� �/� ���= ��"�� ��4 +
             +���/�:� G�/8�� ��� +C/��4�  "���� +��� ��= 1>�� +��$�� +����D����

!����. 

      �4�	��� &�
� 7"�� -. �4��/�� �"����� 	)�       ��$�� +�D �� �(� �� H� ��"� + :� .�  �/��
!���� +������ G�8�� ��� +C��4�  "���� +�%(4� ��=. 

1��3�� 1�
�K��!���� + �3%�� ��� +����#�� �(� �� ���= ����� G#D� +. 

       =40 @� >�
� &
�J� NE�� M�� -. =�)��        �/�$�� +���/"��� ���"�� ��� �3� ��4 + :� .
�� G�8�� ��� +C��4�  "���� +���3 ��� H� ��
 ���� +!���� +����)QQ-�. 

 1��3�� 	���)��         ��$�� +��	}��� ����� ��
 �� >�>"�� ��
 ����� >"�  :� .    � � �/�� E�>� .
�D�� +�	$�� ��� +C��4�  "���� + ����& ��2
. 

  ��C)K�� ��4���4�� 	���)��  +    �� ��	��� ��
 �� ���=  ��$�� + ����  :     "���� +�$%�� ��� ����
 + ��2��)*\-/��)Q.-���: + ���� ��(�� 1���� + �. 

	���)����$�� +��$��� ���� �� ���� H� ��
 ��4  :  3�  3�D +���� �� H� ��
 �� ���=
 ��3���  3� +�D����  
��	�. 

	���)��     ��$�� +�"�D�� ������ ����� �$�� + :       ��3� +C��4�  "���� +��"D�� ������ ��

Z���� +�D���. 

 . -.
3��    -3�
��� �4�	��� �"0 V). -            G/�3�� ��� +��/���� ���� ��
 ��� M��� ��
 ��4 +
!���� + ��	"��. 

 ������ 7
�3        ��$�� +���(�� ��� �� ��$�� ���
 ��= ��p� + :       /"���� +���/� �/�	B
 +��� +��D	�  
���� ��� +C��4�)O../��)Qb.�. 

U
4J� @�� @� U
4)�� I
�3� ���� �� ������ +!���� +G�3�� ��
 +���#��. 

�4)��� M�� -. U	����!���� +������ G�3��� +�	����� X	%� �� ����� +. 

E������!���� + ��"��� ��� +��B���� ���= �� ���� �3� ��4  . 

���	��� &
3��� ����M��J� + : ���2"��  ����� �� ;�	"�� ��  �(�. 
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   ����� @�( 1�
�K�� U����  ���� ?�( +G� :           ��/
 ��� +�/�' �/� ���� �� ������ ��

Z���� +G�3��. 

   O�
�E�� P
����� I��:� ���:�  +    ��$���  ���� +�>���� <�(�� ���B� :� .  H� ��

 +!���� + ������ �0D��� ��� +C��4�  "���� +���= ��,�)*)b/��)QQ`�. 

 1��3�� �4�	���        � �� �����  ���� +��= �� 9�� ���� +      �� ������ ��
 �
 �B����� ��"
 +��� +1�"���  "��� +��$��)O-O/�. 

  	��0 &
�J� �F
��  ����� ��$�� +���= �� X�� �&%�� ��=  ���� + :  �/�� ������ �&�
 +�#�� + ��	"�� ����� +����)*\./�. 

      ?C�4��� ��
D M�� -. ?C4�� -��0 7�
E�     +C��4�  "���� +�������� ������� C%���� + 
 +�D�� +������ G�3��� !���D��)O.)/��)Qb)�. 

 @4��� &�
��        +���B�� ���� �� ��� ���	� ��4 +)        ���� �/�= ��/� ���B� ?� T����
��,����(��$�� + : +��� + �������  ����  "��� +�$%�� ��� ����)Ob.. 

      A
C4��� H
K�0 -4
�� �.��� ?�� A
����� -4B�    	
 �����D�� G��B�� ����� +    [/#�� ��� C
!���� +�3%�� ��� +�������. 

 -�4B���  ��$�� +���$���  ���' ��: + :� .�� +�3���� ������ �� H� ��
 . ���� _�%�� ��

 +1��$�� +�D����  
��	� �(� +C��4�  "���� +�	���)*\b/��)Q.b�. 

&CK���      &��� 7
�3 9�:�� @� �3�0 
��    �/�$�� +����$�� ��
 �� ���4  : /��  ���/�� �
               +�/�23 �/�� ��� +!��/�� +C/��4�  "���� +���BF� ����� �	
 M��� +����

)*)^/��)QQb�. 

    -�:�� ���:� M�� -. �4)���        �� +���� �� ���= �� ����� �	
 ��4 ��$ :� .  >�>"�� ��

��� ���	� ��C��4�  "���� +���". 

  	���)�� -. ��/4���        +�D3�>�� ��#� �� ���� ����� ���� +��$�� :�.      �/��= �0/� ���/��
 ���	� !��3�� ��� + ��2��  "���� +�����. 

7�C���       ��$�� +�>���D�� �	
 �� ������� ���� ��4  :�.   +C/��4�  "���� +�	��>�� ����
 +�D�� +�	$�� ���)*)-/��)QQ-�. 
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   ������� ���0 -. �
).�����    ��$�� +���D�� ���� ��4 + :      +��	/� �F ��/� ��#D�
�� +��B�� +�%
 ��� +C��4�  "��)*)^/�. 

 ��C)K�� ��������           + /��2��  /"���� +!��3�� + ����:� ��0D��� M'�4� 1��>� ����� +
)*)-�)QQ-.  

-4
�L�� M�� �� >�
� NE�� +!���� +)OQ./�. 

  -3�
���� V)K�� -. �F
H4�� E/� C��
� +��%�� ���� �� ���
 ����
 ��4 + :   �/	
 ��/(
��#(�� +!���� + ����:� �0D��� ��� C��4�  "���� +)*-)/��-\\\�. 

 ��	
�L��� �	��4��        ��$�� +������ ��
 �� H� ��
 ���� ��4  :      /"���� +��2���� ��  �(�
 +!���� +������ G�8�� ��� +C��4�)QQQ�. 

  W���	C��        +����Y���� �3� ��= �� �	
 ����� �����    E��D ?� T���� E��D ?����$�� X��  
+��#�� ��� ��3	� +!���� +�3%�� ��� )OQ^/��)Q^^�. 

  7"���� -. E�����       E�	
 �	
� E$$� +���>8�� ��� ��= ����� + :     +�����/�� ��/��� ���=
 ����� ��� +1��$�� +C��4�  "���� +��� ���� ����)*)^/��)QQ^�. 
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  آليات نقل الملكية في الأسواق المالية 

�� �� ��	������	��� �����*  

9:����  

     ?/� +/���
  /����� ����4� �� !$%���  ����  ��F 7���� Z�"���
           ������  ���4� !�, ����4� �� ��
 ��  $����� !��W� C	
 >�3���� .  7���� =���

             #3	�/� ���� !���B�� ���� �2 + �3	��� �$� T�&�� ��� �#$� �B���  ��$��
   ����� ����� �� ��������    C/�� @��= ����� +������ V�� 5��� E��� �� ;����� 

               !/��F ��=  C�� 1�D�� ?� +��4� ,�%��  �� ��  $%���  ����� ;#���� +�����
  ���B� >��=� + ������ .            /"��= �/�  ������  ��F 9�, �"� 7���� Z�"��� �2
�� 1��B�  ��� ����= :�#�4� ���� + �3���4� �#�4� ����= ���� + ���"��� 

   !��"�� ���� +��"�	� ���� .         ���/�  �	�
 ��$��� E��#� �� 7���� M�D����
           �$� �3�J�  ����� ����4� �� !$%���  ���� !�;��(�  ��$�� ��B�� +!$%���
           !��"��� �(� C	
  ������ !��F �����  	������ !�3"�:�� +E$%�� ��  �3	���

��� ��  ���$��� ����� ����4� ��  �
�D��  ��.  
  

  

  

                                                           
*  ,��=9�D� � ������ ��	"��� ���':� ��'  + ������ ��"� �� ���� ����  "�(. 
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 ��	��� ?0��� ��' ��$� ��2�� ?��� ���D��� ��$� �= + $%� �= C	
 G����
 �� �3 5��BF 5��2 ��2��� ��3� �'� + ���  '�� �=  ��B �=  "	� �3 ;��� ��2���

!��"�� M�� �� ����.)'�  �����  '�� �= ��$�� ��3� �' ?�����  + ������ !
 1��"� �= +��2��� ������ ��2�� ?�� !'� ?� �$"�� ;D�� !'� ���>�� ���

#����� !'�� #��$� !'� ?�  $%��� ,�%�� !'� ���>��  ������ . ���
  �����3��� !$%���� +������� ����= �� ;��D�3  ������  ��"�� !$%��� #�	2�=

?���� �$� ��B �� 7��� ���� . �= ���0�  '�� �= 9�D� ?���� ��3� �' �3��
 ��2�� ?�� !'� ?� �$"�� ;D�� !'� ����� : �' ��� +�����3�� ����� �= T����
  ���� �2  �$� !'� CB���� V�B= 1��"� �= +�#�	3 �= ��2��� ����� !'� �=

�,�%�� !'� �
  $%���.  

  �$��� ��$��clearing�	�
  (�"� ��  �(� ������ ��	����� ?���� !
 5���#�� M�� �3 !��>��� ����� ������ +��	�"���� ���  ���������  ��0����

 ����	� .  ������ �=settlement C�� ���D��� �� ��$�	� �	"%�� ?���� #� ��$�� 
���D��� C�� ?0��� �� ��2��� ��	��� +?0��� .��� ���%���  ��3�� �� �Y���� 

 �3 C���� �	�"�� ?'���� ��  E�= :� + ��6���  ����� ��  �������  �$���
 !�� �= + �$���  3�D 1�
 #�	
 �	�� 1����  #( G�8�� �� ���%�6���

                                                           
)  ?���� X	��� 7���� �	��payment C	
 �$� X	���� +?0��� C�� ���D��� �� ��2�� 

 ��	����delivery���D��� C�� ?0��� �� ��2��� ��	�� C	
 .  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  
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 �$��� . !�, M���4� ?� G�������  �$���  �	�"�  3�D�� @,� ��$� 7��
 ������  �	�
 ����  '�"��.)   

 7���� �,� M�#� ����4� �� !$%���  �����  �$�  ��F M���� C��
 ������  ���4� !�, ����4� �� ��
 ��  $�����  ��W� C	
 >�3���� ?� + �����  .

 C�� ������ ���� �,�� �#$%�� ��	���� C�� T>�� :� +�%�� ?�� �, 7����
 ������� �0���� �� �#�(� .�� �$�� �#$%�� G�(�� ��� ���	�� ����$����  �3	�

 ��� 5�#$� 5�B�� E����� �� 7���� �h�w& + ����� ����4� �� #�$����� #$�2���
�0���� @,� . !6����� Z"� C�� E���B� @��2 �� 1�D�� 7���� �%8� �� �3

  ����� ����4� >��= #$��� �3  �3	��� �$� !��F ?'�� ���  �#$%�� !::��� !�,
$��  ������ !��"��� C	
 !��W� @,� ��  "'����� !������� !�3"��� + �0

5��$��� ����4� @,� ��.  

��W� ����� C	
 E���$� V�( 7���� M�� ��$���� : �B��� 7���� =���
 !���B��  ����� ��'4� �� ���� �2 + �������  �3	��� �$� T�&�� ��� �#$�

;����� ��4� #3	�� ���� +��4� ,�%�� G	�� +������ V�� 5��� ���"�� X�� �� 
  �3	� �$�  �	�"�  '�"�� !�, !#(�� ��= C�� 1�D�� ?� + $%���  ����� ;#����
 ��#� ���� ��B��� ��=� + ������ !��F ���%�� + #( �3 ���� + ����� ����4�

 �3	��� �$� ��2���  ������ ��3� .7���� Z�"��� �2 ��  ������ !��F 9�, �"� 
 ���� ���� + ���"��� �#�4� ���� + �3���4� �#�4� ����= �� 1��B� ����=

!��"�� ���� +��"�	� . !��F ��  "'����� !������� 9�, �"� 7���� M�D����
 �$� !��F  ��$�� +U0���� ��= <�B��� ��B� �2 + ����� ����4� ��  ������

                                                           
)������ !�	�"�� C	
 �	�� � 1�
  �%	B�� ����� !�	�"�  �������  �$���  � Back 

Office Operations  ����� ����4� ���������� �6�= �
 M�B� �3� �� ��� #�4 +  .  
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 ����� ����4� ��  ���$���  ������ !��"���  ��� C	
 ������.  
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9	��� �$��� X����� ?���� �$
 C	
 G���� 9	��� +��2�� ?0��� 9	��� +
?����� ���D��� . ?0��� ��>���� +���� ��2�� ;��J� ���D��� ��>��� E�	
 G���� �3

���D�	� ?����� ��	��� .!��>��:� @,� ,�%��� �2������ Z�$��� ?���� C#����.)  :�
� �� 5 ��2 5���� �#��3 ��r2�� �= ?����� �� 9	��� �$��� �� ?��� ��3� �� �,�  h�r,�

 �
 �0�> ��= ���"r��� h�K� +�h�"�� �� ��� ��r,�� �� 9	�� ���h��� h�4 +��
4� ��
 ��	�r��� h��� �= C�� E�
 �rBJ�� �'� +E� 5��$� ���� �$� +9	��� ��=3 C	
 ?����

 h�r,�� �� 5��� �3 �,� ��r2�� 9�,3� +T��rD��. �� 9	��� �$��� C	
 G�����  �������
 Z�$� �� ��� +E�� 1����� 1��> �� ?����� �� ���� � 9	� ���D�	� !�2� �=

?����� . :� +��2�� �� ?0��� !����� +?����� �� ���D��� !���� ,%�� : �3��
 ;#$%�� ��� M�B C	
 Z�$�� �"�)  
������ : ?�� 1�� :Q/Ob�O^.(  

 Z�$��� _���:� ��"����� ;�D�� 1>�� �3�� �� �3= ;��� +E�� �3
�3�� �� �= ���� E���� ." Z"� C	
  �:�	� !�	����� Z"� ;#$%�� ��B����

 ��B��� 7�� ~��	�����  �	B���� �$��� �2� Z�$�� ?� �= ��' ?$� ���� !������

                                                           
) ���D��� C�� ��2�� 1�
K� ������ 9�, C	
 G����� + �'�� C	
 ������� �%�� �#��� �3 

 &�= �#���� +?0��� C��  "	��� 1�
�� ��� +5
�D 1��$��� a�%�� G��= �� G�� ;����
 Z��"��� ��� a�%�� V��D��� ��B� �,� G�"�� ��#6 9�,)k�4�.(  
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6%� ;#$%�� Z"�) �$��� (5���$� C�"��� ;�D�� �3 �,� Z�'�� C�"�� ��� �� +
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�� 5 ��3� �' ��	�r��� +�#� �2= Z�$��� +��	�r��� T���= �� 

 �	Br��� ��3� �'� +����r���� �$r���)   
������ : Z�' 1�� :O-/-`^�-`Q(. 
  ��W� 1�$%�� �� Z�$�� ��� ��= C�� ��D���)-�O.(  

� E���D� M���� X��� Mh��� y�3 ?���� �$"3��2�r��� E	B��~ ,�  ��2�r���
#���4 ��$��� �r3e�+T>�r��� ��
 #��� ������ �#� �h#���  . ��� ���

��2���� :� �#D���  ��3����r2�� Z�' C�� ?����� ����� r�� .� ��2�r�	� �2= h��=
 ����(r��� ��
 #��2�� #���4 ��$���  ���)   
������ : ��2�� 1�� :
)*/)O*�)*b .( 

 �3D�� X&��)) ( 9	��� �$��� C��  ��e��� !����	� ���>�� G������
���D���� ?0��� C	
 !������ @,� �2F� +E$�2��� @���$���� ?���� . �#��� ���

��� +�3D�� �,#�  $	"���� !6����� �� ��
 C�� 1�D��:  

•   2�2��  	����� ��3�)��2���� ( ��� !"����� T���= Z"��  ��	���  �#�
 +Z"�  ��2��  	����� ?�  ��"� !:� �� ���>�� �'�)Z�$��(#$��� �= + . 

•   ��2��  	����� ��3� �')Z�$�� (  �#�� �2� ��$"�� Z"�  ��� 5��D
M����� .�� �� ?���� �"�� ��$" ���� ��� E�	
 ��$"��� Z�' #�� ���D� :

 	�(�� �� �$"�� .	
 G����� +���$��� G(��� �$"�� ?���� �$��� �� @�2F E�
 Z�$��� ���= ;��� +?0��� C�� ��2��  �3	�� +���D��� C�� ?�����  �3	�

: �= �#���. 

 @,� ��B ���D�	� !�2� �3�� +?0��� C	
 Z�$�� ��'� �$"�� �"� ��&�� ��3�
 �' � ��� +@�
= ��D= �3 E�� 1����� 1��> �� ?����� �� ���� � 9	� 1��%��
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� ����  �#$%�� 1�
$�� �� 5�;�2��)��&�� [��B��.() 9�, ��  �3��� ��3� �'� 
��	���� ��("� C	
 @>%�� ?0��� #� Z�"�� ���� ��B��� 1��>.  

  

 �3�)� :(V)�/��� G���)���� ����� 	)�� >���� �
)�4�  

  

  
 

                                                           
) ����� ��Y �3 � 1�
$�� @,� �� [��B�� ���$��� �= '�>�� V��+ �3��� 1������� �0��>�� �= 

E�� 1������� #	�= 9��� �"(� V�B=  �
�D 1�
' #��+��� ��� E��
 �� ��&�� C�� �6. 
��D�	� !�2� � ��3� : [��B	� ���%��� �,#��� 1������� 1��>�� 9	� �� Z�$�� ��'� �$"�� �"� 
#�� 1�2���� 1�
$�� C	
  	3D� ?����� �
) . ;'�>�� : �B���� :-/)\O* (  

 ?���� �$

X����� 

 �$"�� ��2��
 �=  ��3��

���Y 

 �$�� Z�$���
 ��	��� ��2��

?����� 

 

 �� ��2��  �3	� �$��
 +?0��� C�� ���D���

 C�� ?0��� �� ?������
���D���. 

 ��  �3	��� �$��� �2��
���D��� C�� ?0��� 

� �� ?����� ��& �$�
 +���D��� C�� ?0���

��2�� ?0��� M�����. 

 

��	�� ���D���  C	

�� M����� +?����� 

 E�	
 G(���� �,�
 ��2��	�?0�.*  

 ;��J� ���D��� �>�	�
 ?0���� +���� ��2��
���D�	� ?����� ��	���.  

  

 ���� ��$� ?0���
 ���D����� #��2� ��


��(r���. 
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bQ

  

  

• D�	� ��&�� �$��� �3�� ��� ;#$%�� M	�B� E���� >��(� +Z�$�� ��' ���
  ��W� 1�$%�� �� ����J���� ���� �� ;#$%�� ;��F ������ +E&�' ��' ?�����

)-�*    .( 

 + &������ ��� @�R���� U�4 7�� U����� U��40   

 ?���� �$
 �� ��&�"�� �
 ���	3�� ���
 ;#$%�� ;��W ?������ 6�	�
)?������ ��2��( �#�= +$	�� �� �	3 � �� ��h��� h�= ���
� ��h��� ��$� �� ��"�� 

@��Y �= 5��$� �3= ;��� +5�rBD� 5�h�"� ��3� �= ��Y ��  h�r,�� �� !�2� . ��"�� h�=
@��Y �= 5��$� �3= ;��� +<rBD��� �h�"��� ;�rD�� �#�)   
������ : ��� 1�� :

-)/)\-(� 5��� ��2�� ��3� �= �3�� �,� C	
 ;��� + ��3� �= +���D���  �, �
 <��B� �� ;#$%�� ���� �� G�8�� �= ��Y +?0���  �, �� 5����� 5��� ?�����

 ��2��) "�����  ����� ��"�� ��$� �� ( �= C�� �6��� + �,�� �= ���	� M���� C�"��
5��Y ��2�� ��3� ?���� �� ����� . 

�$� ��3� �' ?������ ��2�� �= C�� �6���� �$� + ���' �=  �	2� 5��
= �= 5��
 7�� ~�#��� >����	� ����&�� Z"� ;#$%�� ?&���r��� ��h&��  h�%���� _h�� 

 h�"�rD���  h�3���� !���
 ?� �%r�� ��� +?����� �
 ��r2�� >�����)   
������ :
 ?�� 1�� :^/-.(:  

•  �� +��r2�� �� !���
� 5���$� ��&�"�� ��= �3 �,� �3 �#� ?����� �� ���

E
��.  

•  �� h���$�� +5 �h�"� 5 h�	2� 5:���= �BW�� +5 h���' 5��
= ��&�"�� ��= �3 �,�
��r2�� �� h�	2���� +?�����. 

• ;��� ���'� � �� ��r2�� +5h�	2� 5:� ��&�"�� �� y�3 �3 �,�. 
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•  h���$�� ��
4� �� ��&�"�� �� y�3 �3 �,�+3 h�K�  E(� �� ��2 �#�� 5�
E(� �� ?����.  

 ��� +7���� �,� E�	
 >3�� �,�� ?���� ��� >����	��) ���� ��
 ?��
5�>(�( ��&�"�� T�� G�� T����� ���$� ���� +V�B4� T����� T���=� +) ���
��
�=( �#��	�� !'�� +) �0�� �= >(� .( ���(�� X&���)) (T���4� @,�.  

3��  6��� ��= �"�� �� ���(�� �,� �� T����� M���� �� �%���� �= �
 �0��(�� ��BJ��� ���  '�%���  ���=delivery delay ��'"��� ��BJ���� contracted 

delay�#�	3 �= ��2��� �= ��2�� ��	�� ��  . ���� � �2� �� �0��(�� ��BJ���
�	�� �� ?0��� �= +���� ��2�� �$� �� ���D��� �B��� G��� �>��� �,�� ?����� �

?���� ��(�� ��BJ� ��� E�,�� . �$
 ��  ���� <�w� �,�� �#� ��'"��� ��BJ��� �=
 ���'"���� E�� �%�� �,�� +�(W� ?���� �$
 �� �3 E��	�� �= E"�� ��(J� C	
 ?����
 E�� �%�� �,�� �	��� �$
 �� �3� +��	"� �(= C�� ��2�� ��	�� ��BJ� C	


���'"������	"� �(= C�� ?����� ��	�� ��BJ� C	
 .  

 �� �0��(�� ��BJ���  ��3�� C	
 ���  	2�= 1�
 �(� ;#$%�� ;��W ?�������
 ��"��� ?����)5�>(� ���� ��
(�	� � 9�, ��� +: 

•  #�� ~����� �� >�(� ?����� ����� �= ���
����� �� @�� �� � ?0��� 
��� ���D��� �r	�� Cr�� ?�� ��r2�� �� @�� �� �)  
������ : ����� 1�� :
-/bb�b.(. 

• @��� ��� +�$��� ��B : 1h�� C�� ��r2�� �$�� �� �,� ���D��� h�= ����D�� �'"r���
�#��� �$
 ��  ��	"�) .  
������ : �$��� ��B 1�� :-\/).).( 



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  
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• @��� ��� +���(��:� ?�� :50�D� 50�D Th���� �� U0����� ,B= #��2 ?��� +
9�, �"�) .  
������ : ���(��:� ?�� 1�� :^/*O�*b( 

•  �$� +�&$��� C	
 ?���� C	
 ��h��� ��= ?��� �J� : Er�J�  h�3���� _h��
�#��� 9�, ��' ����
 �'� +�&$r��� .�&$r���� : C�� ��h���  ������ ��BJ�

���'"���� ��� E�	
 M�"�� V|��.)   
������ :� ?�� 1� :^/*\.(  

 ��BJ���� �0��(�� ��BJ��� ��� ��%�� C�� '�>�� C%��� a�D�� X��= �'�
 ��� ���
 +��'"���" �	��� ���' �� 5�0�� ��� ��	����  	(e�  
&� ?�� �= ... �$�

 +�$"�� !'� 1�&� ��Y !�3 ��� +��	����  	(e�� !�,��  ��"�  
&��� ��3�
g��= T� �� �3 9�,� E��,� 5��"� 5:� +��$� �= �(e� ��2� )5�2� E��� �= E����3 (

��	"� �(= C�� ��	���� �(e� . ��Y E��,� ��"� E�� ?����� �4 +5�	� ��� �,#�
������ ��>���  �,�� �� �>�	� . C�� 5&"� �= 5�3 ��2�� ��(J� >�(� ���� @,� ���

= G�'= �BF �(= C�� �= +?����� ��	�� ����"�= �) " '�>�� : V��%�� :b.O.(  

 ?����  ����=  �J�� �0��(�� ��BJ��� >��( �
  
�%���� �0���� ���
 7�� ~��	�����5:h�= �r	�� ���� ;#$%�� M	�B� : �
�� G�� ���D��� �= ?0���

����= C�� 9�, ��$��� +�������)   
������ : ?�� 1�� :^/O.( :  
C��4�  ���� :��3� �= ���h�"� " &�$��� " ����2 �="M�h���:"  G�, �234�

 h���h����  h���"�� �� �#���� 5 ���� 5"� ��r	�� ���'"���� h�= C��.  

 ��r2��  ���� : h�r,�� �� 5��� �BW�� 5�h�"� ����= ��3� �=:  + h�3�����  h�%���� G�,
��' ��  h�"�rD��� :� ���D��� G��� Er�= C�� +5:h�= ��	�r�� ��  h�"�rD�� G�,�
 	������ +G�,��� :5:h�= ��	�r��� C	
 ?0��� ��(� Er�= C�� .
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 ����)� (	
�
��� ���� �������� ��� ��� ������ ������
  

  

������ ���  
  

 �
���
 ��
���  

 � !"�	� 	
#$%    �! "�	� 	
#���   
&'��� ()*��        

 + !&'��� 	
#$%   

�!��,  
����  

 ������ ��� �� ��!���
 ��"#$ %&	 ���

 �� ����$�� �' ������
��'�(�� �	
.  

 ���� �' )�*!+�� ,�$"�
������� �	
 ��"#$.  

 ��- ��� ����� ��.
 �(/$ 0����"�� 1/�
 2'� ��"#$ 3	 ��$4���

��5��.  
-! ��, 

����  
 ����� ��� ���$/��� 2����

 ��"#$ %&	 ���
 �� ����$�� �' ������

�	
��'�(�� .  

 6%�7� 2�� %5� ����
 2'� ��"#$ �$� 8�	
 2��� ������� ���5��

 8�	 ���9��� ,�&����
2����� ����$ ��"#$ �$� .
 2'� ������ (�$4��

 �' ��5��� ����$ �
 ��5��
�!/�� :��� .  

 ��- ��� ����� ��.
 0�'�&$�� 1/� ;���
 �
 �-�� �$�� �������
 %5� ;�9 <�� ��=$
 �0����"�� 1/� �!�

 ��+�	�� �� >��&$�?�
 2����� ���$� %�	 �'
 �@��� >��&$�?� %	�
 <� ����A�� ��/�� 2���
 ���-����� �� �+&��

����$�� �!�.  
. ! ��� 

����  
 �' %"�� B�7 ����� ��.
 �*���� ������ ����� 2��
 C- %�	$� �� �� �B�

 �� <�� ����	
 �
 �������
B����$ �
 B/'� %C" �� 
 <�� %!$��' �!/�� :��� �'

 >����)E F
 ( �
)EFH (
IC
 . �������� 0��- �9��
��5@� �������� 0	�&
 ���5� 

 I9� �' (�$4�� @�'�&
 �' ����$��� 2'��� ���	��

�!/�� :��� . 3�(���
 ������ %�	 �' B�+� (�4��

�"J� ���� %��.  

 %"�� B�7 ����� ��.
 ������ ����� 2�� �'

 �B� �*���� �� �� �
 �
 ������� C- %�	$�
 �� �� <�� ����	


 �' B����$ �
 B/'� %C"
 <�� %!$��' �!/�� :���

 >����)EF
 ( �
)EFH (
IC
.  

 ��- ��� ����� ��.
 ��+�	�� �� >��&$�?�
 ;�9  <�� ��=� �
 �-��
 2����� ���$� %�	 �'

 �' @���� >��&$�?� %	�
��9��.  

                                                           
)  ��W� ?(����� �� +!�&�� Z"� ?� +��D� ���(��) : �D� ��� :���  ���� �#�( :-/)-`( +

)  ���' ��� : ��8��� :b/`O�bb( +Vogel and Hayes : 120).( 



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

^O

  

  

  ���4� �3��� V�B4� +1�
 ;#$%�� #��� ��D� ���� +�0��(�� ��BJ���  $	"��
 �	� � +�3, � M�B�)  
������ : ?�� 1�� :^/-Q(:  

• ?0��� C	
 ?����� ��	��  %	3� +���D��� C	
 ��r2�� ��	��  %	3.  

• ��r2�� : ?����� h<B Z�"�� �� Mh��r��� >��(� Z�$�� ����D�.  

• 9����2�� � : Z�$�� ��' E��� ?0��� r����� �� +?���� E� ��� �= ��� �� +
 ���� ?����� 9��?����.  

  

 +X8�)�� ��� :  

  	�(�� �� ��� +#�%� �� #���B� G��� ;�D4� Z�'  �%�3 M	�B�
�
�� :�$
+��$���  .��� �$"�� �= C	
 ;#$%�� �%� ��3� &�' Z�$  �	B���

M������ ���� �� ��3����� .��� �=� ��$�&�'  �%�3 �� ;#$%�� M	�BE . G�,�
5&�' ���"� ��� !:�$���� ��� ���%��� C�� ;#$%�� ��#�( #&"� �� 7�� +#� 

 ���� ����� 1�
����= +�
�� ���� ����� : �� +����� : �BW� #&"�� : :
��2��� +�$"�� �� ���$� E�� ���"� :E�� ���"�)   
������ :1�� Z�' :O-/-`Q�

-b- .(  5&�' ��3� ��� 1�"��� M�"�� M��B� �� ��� �,� �#���B� JD���
 ;�D]�) ��� :)*-) /� :.*.(   

 �$��5$$��� �3� �� ��� +�$�$��� Z�$�� �$� ;#$%�� ��
 ��3��� Z�$�� 
5��5����$� @���
� �&�$� !Y���� !����&� 9�,� +?'���� �� 5�3��  +
����7�2 !:� �� 9�,� +E�	
 �$�$��� Z�$�� �3�= G�)   
������ : 1��

 Z�' :O-/-b-�-b`( :  
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C��4�  ���� : �� ��� + �%���� G�,� �� ��3���� ?�  �	B��� !:�$���� Z�'� ��

 Z�$��� +�$�$� &�' ���� #���� ���"� �#�� 7�� + $�$� �BW� M���� #&�$�

�3� &�'  �	B��� E�	
  ������� �3�4� �= C�"�� +� �3�J3�$�$��� Z�$�� .  

 ��2��  ���� : �,� Z�$���� Z�$�� �� !����� Z�'�� G(� + ���� Z�$�� ?'�
 �'����$��: E&�$� @��J�� +����� G� �� �� �� �����	� ��3� �= Z�'�� ��� 

E� E&�' ����� +�,�� ��(�� Z�'� �#� +E�%�� @�� �� �� G4� Z�$3 + ���� 
E�� @���D� �,� @��� �� E�%�� E�%� .  

 2�2��  ���� : E	2��  ��8D� E��, !�3 �,� ���	� ����$�� �3� &�' �0���� ���
�
 9�,� +����	� �4 ���� �� !�2��  �,�� �,� ����� Z�' ������ E	2� E�0�� �� �$"�

 ���(+����� !�(�� ��J� �=��"� E�K� ������ 9�, ��' �� �3� &��$� � . ���
  ���� @,� !$���� �$���. � �,K !	8D�� �0����  �, �2�� �� ������ C	
 E� �

 ��(��  %����+;��4� !'�� C��  (� ��Y �� �2���  	�$� ������  �, !0�� 
 +���$��� �� ������� �3 �,� ������ �$��� +�#��� Z�$� �4,�� �� � ���"�  �

 +1��>�� !�$�� +�'4� ��$� �234� �� �$� +��$�� �� ��%� �K� +�3� &��$�
��> �� �Bf� ���� ����= C$��� +9��D��� ��$�� ��  �$��� ?$��. 

 

  +� 	)� -. 8�)�� �
/5�����   

 �$
 �� Z�$�� �2F ��= ?������� ��& �$��� �� ?�� C�����D��� +
��� C	
 E�	���	� E&�
 �,� G�(�� +E�� M��?0������ ���%��� C	
 9�,� + 

)  
������ : Z�' 1�� :O-/-Q-�O\\( :  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

^`

  

  

) � �� ?�� @
�R�� �
)�4�O���� :�� ������ 9�, �= ��$��� �= 9�#��  "��� E	���
��� C	
 =��� �,�� G��"���?��. �'�  ;#$%�� M	�B� E�	
 ��3� ���� ��& ?�����

Z�$�� ��'+  �= ��' ?0��� ��& �� ��3� ?����� �= C��  �"�D���  �%���� G�,�
 � ���  �3���� ���� +Z�$�� E��� ��&�� �$��� E&�' �,K� +���D��� E&�$�
 ��3� : � ���� +�
 �= T�, �= �>� �= ��3 �� !"����� ��  ���� �� E�� ��3�

� ���
� ��  �"�D���  �%���� ��$��� 7��� +E�� +Z�$�� ��' ?0��� ��& �� ?����
 ���� �� E�� �3 �,� Z�$�� ���D��� ��& �� E��B�� . �� ��%	�B��

 +��= ��3� �= �� ?����� �= 9�, +?����� 9��  �� �� !"��%���� !���%���
�	B� �� +��= �3 �K� +?����� �
 1������� �0��>�� ��� +"�� ��3� �= ��� : ��

9	#� �=�	B� : 9�, �3� +E&"� 9	#� �= ��� E	3  : ��� +Z�$�� ��' 9	#� �= ��
 +?0��� �"%� �= + ����  �q� ��3� �= �� !:��� @,� �� 9�#��� +@�"� 9	#� �=

���(= �"%� �= +���D��� �"%� �= .  

- � I����� ?�� E����� : >��( C	
 ;#$%�� �%�� M����� ��  3�	���� ��
4�
 �"�+#&�' �� ��%	�B� �#�3�  ?�� �3� ��
4� 1���D���#&�' ��' .?�� �� �#��� 

$	�� E&�' ��' V��D��� ?�� M����� >(= �� �#��� +$	�� @>(= �� �#��� +
��"�� ��Y �= +5��>( �= +��$
 ?����� �3 �,� Z�$�� ��'  .  

O � ��� 7��� 8����:  �%�� ;#$%�� C	
 �� ���� �3 �=�� �� ���'" ?���� �,�
 Z�' ����� �,��+�$"�� E$������BJ� ��� ��2�� M��	� E&�
 �,� E�	
 G(�  .

 9�, �� C�2���� �$
 M���� ?���  ������ ����4� #"�(� ����  	
 1����  ����
+#&"�� E$���� �&� ��� +E&�' � Z�
 ��	�� ��BJ� Z�$	� >�(� : E�K� 
 +@��BJ�� G�(��Z�$��� +T�D�� ��� �$"�� �	(� �� ������� ���  ,� C	
 G����

;���� �� �&����� ��� ����= ��BJ�.  
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XP����� � ����� ����0 
C� ��� -��� �������    

 �� 7���� Z�"��� +E$%�� �� ����$����  �3	��� �$� ����� ��� �"�
� #������  ����� ����4�  �3	� �$� �����  ��W� !��$%�� ����� ����4� � . =����

 �� ;�����  ����� ����4� �� ;��D��� ?���� ����= #� ��� ���� ������� Z�"�
 ;#���� +@,�%��� +����� C�� @��= ����� +������ V�� 5��� �������� X��

 �3	��� �$� ��2�� !�;��(K�.  

�� G�( E�	
 �	��� �:��� ������� @,� �K� ������ �3� Z�"sell-side 
  ����� ����4�  
�� ��security industry �
  ��e���� !#(�� �2�� �,��� +

 	�3��  ��� !��B ���$� ��B ��  ����� ����4�  �3	� �$� !�	�
  (�"� .
 + ����� ����4�� + ����� ����4� �(�� +1������ !3�D !#(�� @,� ��=�

������  �$��� !3�D� ����� ����4� 6%��  �.)  

  �������  ��0��� M06��� ��� >������ �= C	
 �$��� �,� �� ��3J��� �8����
  ����� ����4�  �3	� �$�  �	�"����$�� �,� #&�"��� ������ M���� �� �#�= 

M06��� @,� ;��J� ��$� ���� !��e��� . �6��� ��
 C�� 9�, �� G���� ?(���
���  '�"�� !��e��� @,� #�� ��"� ����  %	�B��� ����� ��  ��e����  %�6��� 

 ���(�� 9�, <B	� �3)-(  �3	� �$� T�&��  ���� G�3�� �23= �&%� 9�,�� ~
 M06��� �B�� ���B���  ����� ����4�) + ������ + �$��� + 	�$��� +,�%���� (...

                                                           
)   ��$�� G	��� G�(buy-side ������ ����4� �2�  ����� !��B�� ��B��� ���� !#(�� 

:�#
���= M��B� C	
 ��2��  . #%���� G"�� ���� !��e��� �� 5
���= 9�� �= C	

����(�� ��,� ��&~  ����� !��B�� ��$�� ��B��� #�4~  �2�9�����.   



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

^^

  

  

 !��e��� �B�� �� :��)��� ����� +������ + �$���  3�D + �� (... ���
7���� �,� @���� �,�� �B����.  

 ����W� ����$��� ��$�� �,� �� Z�"�� �= C��  ������ �� @����)* ( �)` (
 ��,( �3D� M	�B� : �,��� + �3���4�  ����� ����4� C	
 ���3 �� C�� �����

 ���"��  ����� ����4�  �$� �� E� ���"� �� � �
.)  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

                                                           
)  ��'4� @,� ��  Z�"�� ���
�+��0� �3D� + ��W� ?(����� C	
  :  

(Reddy :  1995), (Wiss : 1998), (Perold : 1995), (NASAA : 1999), (BIS : 1997), (Bernanke 

: 1990), (DTCC : 2003), (SIA : 2001), 
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 ��	�)  :(
C�. �3������ ���
��� �
��Q���� ������
� �E������ IF
H���  
�K�H���  �K�H��
� &�)� @0 @3�� -��� �
C���  

;��"�� !��� 9��� X��  • ������ .  
• T����� >3��.  
• 9�����.  

 ���	� ����4� ����  • ������.  
•  ���"��)������  3�D ��
.(  

!$%��� ,�%��  
) +;��D��� ?���� ����=  $���

!$%��� !��	"� ��(���(  

•   ����� �����) ������.(  
•   ����� �����) �����3��  3�D.(  
•  ����� ����4� �(�.  
• 1������.  

 ��$�����$��� M���� ?�  •  �(���� 1������)�#��� ��� �D���� ���:� ��B ��.(  
•  �$��� !3�D. 

•   ����� �����) ��!$%��� !��	"� ���  ��.( 

  �$���) ���������  ��0����  �%��(  •  ����� �����.  
• �>3���� 9����.  
•  �$���  3�D.  
•  ����� ����4� 6��. 

 ��$��� j�����  ����  
)!����� ��� �������( 

• �>3���� 9���� !
���� �6�.  
• <B !
���� �6�. 

 #������  ����� ����4� 6%�
)��� ?�>�� +9���� !�� 1�
' 7�

 _��4�� ���$���� !��	"���
�0��%���( 

•  �$���  3�D  
•  T����� >3��  
•  �$��� 6��  
• ������  
• 9�����  

  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

^Q

  

  

X+�7
���� S�. :   

 ����4� ��= ��  ������  ��� ����= ;��D �= ?��� GY�� �,�� ���"�� ��$�
���� ����4� 1���� ��= V�� G�� X�%�  ����� � .�� !����� T���= �#D=� :

k�#�� G��� +�$��� G�� . ?��� �$��� G�� G�� ��>��� �� �#��� ��%���
?����  $%�  ��' ��3 ����� E'$����� +;��D��  $%�  ��' ��3 . G�� �� �=

 �� �'��� Z���'��  $%���  ��' Z"� ?�� G���� G��� ���� k�#��
�� � ���� �������E "�� #"���  ��� ����= Z���'� �= + ����� ����4� �� 

5��D3�)!��&�� �� C��= �� ����� �"�  . !���$"� !����� �� T���� �,� ��2��
 �����  
�� �� ��3��D��� ���BW� M���4�� ������ ��
 ��  ��&�

�	� ��' �� �23= ;D�� ������ �� G	��� 7�� ~ ����� ����4� �,� ?� ��"
!����� �� T���� . G�� ��� 1�
 ���%��� ��� ��
���� ��,� C��  �&��

  ����� ����4� �� ��2��� ����  ����� !��e��� G��� ����4�) ����� �2�
����� �
$��� ������ +��2��:� .(  ��F �� ������� ��,� ��� ��%�� >����

�3 #������  $%���  ��$�$�: �����  . G(� ���"�� �K� G���� T�� �3 �=�
 ���� �=– V�B= ;�D= ��� �� – 6���� ���� ������ ��' �� E��Y� V�� 

 #	(�� �= +E���  �����  '���� ��(�� ���"�� G	�� �' ,� ~ ����� E'���4
�BF 6�� V�� �= E��� #6%��� E��� ������.- 

                                                           
) �D3��� ?���� X	����  "0D��  �(���� �� Mshort selling !�(�� ��(� �� �Y��� + 

 ������ ?����� ���$�� ?���� �2� V�B=  ������) �������� :)\)(  
-   X	��� ��B���street name ��$�� + ����� ����4� �����  
�� �� ?��� ��� C	
 

�� X��� ������ ���  	(����  ����� ����4� E����" .��� ��� 9�� ��3�  ���� @,� ��� 
 ���:� 9����)������ ( �	"%�� 9�����)���"��( ?%����� 9���� �� ���"�� ��3� 7�� ~

beneficial owner . �$�$��� 9���� �3�� 9���� �"�  '��	� 1������  3�D�� ��= ������
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X+ ��0 ��K4� 7�E :   

;��D �= ?�� ��= ,�%�� ���"�� G	�� . ,�%�� ���D ���� �= ���"�� ?������
 ���D�� �� ���Y� +�D� E0$� 1��� +E���3� +@�"�� +E
�� 7�� �� ��4�

1��"��� .1�
 ��4� 1����� #��&�� ���� !��	"��� ��� : �'�� ���"�� ���
  '���� ��� + ��3�� +;��D �= ?�� +E
��� +E��� ;$� 1�� +�"��� +�>���  �����

?����  �� ��  �����  '���� T���� �3� �
 !��	"� C��  �&�� +5�D� ��4� .
 �B��  ��3��� ����4� ����= C	
 T����  ��B ������ ������ ��$� �'�
 �=  �B !:���  3�D ��B �� ;��"�� ?'��� �= E"'�� �� ���"	� ����4�

�  3�D  ���"�� !��	"��)!������ .( 

X+X2���� ?�� ���� �
���  :  

 ��= C�� ��4� ���K� ������ ��$� +��4� !��	"�  �� �� �3J��� �"�
��$� M�� ?� @,�%�� ��� �3� ~5�����3��  ����� ����4� .  �����  '���� ��3� �'�

 ��� ��� �� �23=  ��  (��� ��4� ��� .��� 5��6�� ����� �
��$� ��� �3 >�
                                                                                                                                                    

�� �� !������ ��� �0��%��� _��4� �� ?%��� �,�����"�� �� �#�4�   . C	
 ����� �,#��
 ���� !��	"��� ����� +���"�� G�� C��  3�D�� �� E	�� ���� _��4� ���� ������
!�������  ����"��  �"�(�� ��&��  �3� ���"�� ;�
�� +���"�� ���� C��  3�D�� #	��� .

%��:� �� ���"�� �,� C	
 ������ C	
 1������ G	Y= <���� ����4�  �3	�� 5��� 6
 V�� k�#�� G�� X�� �� ��D �"� �� + ������  �	�
 �#�� E�4 +#����D� ����  �����
 E'%B�  �� �� ���"	�  ����� ����]� ������ ����� �� 9�, �#�� 7�� +1������ �� ��23

'� �� 1������ 9�, �3�� �3 +k�#�� �� C��4� ���� 6%��:� �� ����4� Z���'�� Z��
 %	�B� Z��Y4 �#��� ��� �= �#0��"�  �����.  

  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

.)

  

  

  ��F @(� ���"�� !��&%� �3"� ����� ���B� �K� +,�%����  ��F �3��  �B
,�%���� .  

 ���B� 1�
 �#� X��� 1������ ��
 �3�� ���� !��6���� �= 6�	��
1����  ��� ��� C	
 ���"�� <�� �� �,� +#��� ��4� ���w� ����  ����� ����� .

X��� �' �3 �= +E� 9�	�� ��>B� �� E��� �� ��4� ,�%��� ������ ��$� �J� �#� 
"� �(���� ������ ���� E��$� X��� V�B= 1��"� . ������ 1��6�� @,� C����

 ����4� ���order flow internalization �%�� ��  #�D�  �&' #� ������ +
����= ����� C	
 �#�4� �(� ��= ?� ������ !
���� ��$� E��� E0��
 

 ����4� ���� ?���� C���� + ��"�payment for order flow . �= G�8����� ���
X����� �� Z�"� �� E��� ���e� �' �� �Y��� �#� X��� �'  �6�4� . �3��

������ ���
 ��Y �� �	$� �= ?���  ��"� �����' T��� ���D� �,�� .  �	���
�� ���"�� ����� : 7�� ��"���  %	3� ��	$� �� ����4� �����  �� 

������/ ��%�� C	
 ���� �� + ����� ����� ��
  $%��� ���� M��3� �(���
����� ?��� G�,� �= �3���� �� �3 �,�� G	�� Z�
 �&�= ��� .  �� ���

�� M��3��� ��	$� �� �#�� �#�4� �(� �K� ����4� ���� ?���� ������ #	���� ��
���"�� C	
 @���� �3"�� ��  . ���"�� ��
K� ������  �6�4� �>	��) ��= C	


���� ( 9	� ���%�� +����4� ��� E�(�� ;��( �� j��� C	
 ���� �3 �,� �

j����� . �	��� �3 �,� �  $%��� ,�%�� ��3J� ��
 ���"�� ��
K� ������ �>	� �3

� �
 j	�� ������ �� ���� ���"	�� +: �=  $%��� 9	– G	��� ��
 – C	
 
 ��&� !��	"� . ��4� ,�%��� ������ �>	� !��6���� �K� ����4� ?��( ���

 �3���� ���D�� �&�= ��� . ��4� ���� C	
 ������ <�� G�(� �,� C�"��
� �#�(:�� �� +��]� �3�� ,�%�� �&�= ���� ���� ����� C�� C	
 ������ �

��4� �� ���"�� ��� �� �&�= �"� .  
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 Z��"�� ���  ��%D�� �� C��= �� �����  �6�4� G	��� +9�, C	
 1��

  $%��� ���� �
 ���"�� ��
�� +��8�� ��	$� M�#� +����� �� 1�0��� !�	����

) ��� ��� �= +�$��� �#�= �(� �= +������ �� ��  .( �6�4� �>	� �3 
������/ E3	�� �� +E�%�� E3	�� � ��� E���� �� X&�� �3D� ��%� �J� �(���

 @�"� �3 �,� :� + �B�� @����= ,�%�� C	
 ;��"�� ����= ,�%�� ��$� �=� E0��"�
�&�= .  ��%D�� �� ��>� ����� C�� M�#� �����	� ������ �� !��6�� 9���

� ��B �� ,�%���� 1��(  (�� ��� +��#D ����4� ��D�� �>�	� !��De
��#D  2�2 �3 1�������.  

  ��$� �� ���3�� ������ �6 �� +�3��� �� X��= E�= C�� 1�D�� ��(��
 ������� �&��� !'��� �� ���������� ��#�( ��' +!��	"���� !:��:�

  $���� 7�2��)����� C�� ��4� ���� C�� G���� X�� �� (��� 9�� ��3� �= 
 �D�� ����)E(�� #(� ( ��,�� 1������ ?'��� ��B �� �� +������ ?�

 1������ �#�	
 �	�� X��= ��,��� +!������  3�D ��
 �#���B ����$�
 �������3���online brokers .  ����� ����� �� ������ ��� �2���  ���� @,� ���

  ���4�)� 1>#(= ��  	2������U������� G��� ( ������ �� ��2����� �3�� ����
– ������ �� �B�� �'� ��
 –����� C��  .  

 ��$�� ��  ����� ����4� �����  ��0���  %�6��� �= Z�"�� �,� �� X&��
 ���
 ��$� E���D ��� @����= ,�%�� �� ���"�� �
 ��3��� ���� . �,#� ��$	��

��� ��$� E(� �&�= C	
 ����� �3 �
 !��	"� 1�
$� 6%��:� 1�
 ���
 E��� ���
) E�  3�	����  ����� ����4� ��
 +G���� T�� +����"�� +��:�

����� ( #� ��"��  ���  '�� �3 �
�) +��"���  	�
 +��"��� 1��� +��:�
  �$��� !���B +#������ #��$� �
  ��e���� !#(�� +������ �>��



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

.O

  

  

���������Y� + �( #"� ��"�� ����  ����� ����4� �
� +) �6� +?'���� +��:�
�������( ������ !�;��(��  �������  �$��� !3�D �
 !��	"�� + . 6%��� �3

�,�%��� ��$� ���� !$%��� �3� !��� 1�
$� . ������ ��$� �' �3� C	
 ;�� 
 ;��"�� G	�� �#'���4 6���� ����  �#�� ��"�� ��� Z�$��� ����� + �����

 �= ��D3� "�� #"�� ���� ��� #&��'�� + ����� �#'���= ���� +k�#��
#��� ������ ��
  �� �� #��	��� #&���'� .  ��B ���$�� ������ ��$� �' �3

;��"�� �� #�	�� ���  ����� 1�D��:� .  

X+����� ��K4� :  

4�  0�#� ��� �3�� ���� ��"��� �
��' ��� ����� ����� ��' �� ,�%��	� ��
��4� �� 1���� �� �3 ���"�� ���D� +����� 9	� . �3� �= C	
 ��3J��� G(��

  ��F� + ���$��� ����4� T���= �2� ��"���  ��F �3�� ����  �B�� @�
��' ���
 ,�%����)1����� '�� �= ;��� ���(� ,�%��  ����=� + ����4)�(��� +!'��� +�"���( +

 ���"�� �3��� +�"��� �� ��8�	� C	
4�� C��4� ���� �(�� +��"��� !'�=� .
 #&"� �= ��4�  ��3 ��3 ,�%�� ����) $%� 7��� ������ ( ��= �"� ���� �,�

?���� ��= �"� ?� ;��D��.)����  	����� C�� �$��:� ���  $%��� ,�%��  �� ���  � .
G����� ���$�� ,B�� �� �3��� C�� +9�,� ���"�� �"Dw�� �,�%�� ��
  �� �� �= . 

 ���� #�4 ~1������  %�6�� ��$�  �6����  ����� ����� �= ?'���� ���
#������ !$%��� ,�%�� ��#��� ���������� ;$��: 5���� . #���� �= �3�� �,#��

 @,#� �����	$��� 1������ #&"� ?� ;��"�� ����=  $���� ��$�� ��B ��  %�6���

                                                           
) �������� ?(�� + �����3��� ������� �6� �� ��"��� �
��'  ��F �
 ��>�	� ))QQQ +-\\\.(  
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 Z"� C	
 ,�����:� ��  �0$�� ����4�  ���� ������ +���	� #���� ����
����4� ���.)   

X+Y�)K��� �
����� �����  :  

    �$���  3�D� ������ C�� 5����$� ����� ����  $%��� ,�%��  �� ��
� !��	"� ?��( ������$��� M���� !��	"� 9�, �� ��  $%�� . ������ ��$��

  $���� !'� �2� +#���	"� ��� ?� +�>��� �'� #� ?&� �= ~ $%��� >�����
 + $%��� �� ��$��� M����� +#����
� +#���'�  $%��� �(�� +�,�%�� �3��

#������ #��$� ������ .3�� �3D �� 1�
 ���$��� �,� ����� C�� �����
 ��#���� M�#�  �$���   3�D C��� +E���� 7����� ���"�� s��� M�#� ������

 �������  �$��� !�;��(� . ��$� +����� �� ��� ���� !��	"��� C	
 ;���
 #���	"� ����  $%��� ,�%�� C	
 E�� �3e� +���"	� �"D� ���K� ������) ���

� + ��3�� + �����  '���� a��� +������  ���
 + $%���  %	3� +,�%���� �"
 ������ .( ���� ��%�� ��2����� ~���"��  "��� C	
 �"D��  "��� ���"��

 ��� ������ �= ���e��� ��2������ +�����3��� �= ������� E����
 C�� �"D��
 �6� �2� 1���"�  ��� !��	"�  3�D ��B �� ��Y @�"D�SWIFT .�� ��6

                                                           
)   � �����  3�D 9�, C	
  	2�4� �#D= ��ITG����Y�  . ����= ,�%��� ��$� !3�D�� @,#�

&"� ��$� ;��"�� ���0���  ����� ����4� �� ��Y�� �"�= ��� # . ����$�� �����
 �� ;&
4� 1������ �� �#��3 �� ����� �,#� ��$�� 1������ ;:e� �2�� X��� �,��

 ���NASDAQ .� ����]� ����#� V��� +����4� @,� 1JD� G�� C	
 M�"�	�
�6�� + ���	$���(Blume : 2000) .  

  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

.`

  

  

 ��$� �= ���e��� ���"�� �� ?'��� E�K�  ����� !��e��� ����= �(� ��3�
�,�%�� �"�  $%��� !��	"� C	
 ��& �=  ����  $������. 

X+Z��
)��� I�E�� �� �4�
)��� :  

   �BW� ������ ?� ,�%���� !��	"�  ��$�� ������ ��$�) ��$��� M����
 $%��� �� (�B �� �= 1�D��  �$�  3�D �)G	Y4� ��� (#��� �� �3J�	� .

 C�� �$��:� ��' ������� !��	"� ���� ��
 �
 U���  	3D� �= �� �� �� :�
 �������  �$���  	���  . !��	"���  ��$� �� ����� ������ �6 ���

6%��:� ��� 7�� ~ $%��� ,�%�� ��
 ��F @,�  ��$��� !�	�
 ��� !:��:�� 
 �$���  3�D� 1�D�� #�����  $%��� ���� !��	"�� . T���� �,� C����

  ������� !$%��� ��� !$%��� �� ���>����Locked-in trade #� ����� +
�����3�� �,�%��  6�� #���$� �� ���� !$%��� .  ��$� �� ��$��� �= 6�	� ���
	����� U��� �= 9D�� !:��:�� !��	"��� ���)` (� )b ( ,�%����  	��� ��

)*.( 

X+%��
)��� :  

   �"� ����  �$��� !3�D V���  �����  �$���  �	�
 9�, �"� ���
#0&
= ��= ���"�� ���� . G���  $	"���� !�;��(�� ?��(  �$��� ��$��

#������ ���#�� +!$%��� �� ��3��D��� M���4�  !��>��� . G���� �,� ����
�  �%���� =��� ��� G�8�� �netting �3�  	�$����  ����� >3����� ;8�K� ��$� �,�� +

�������� �=  ��0���� ��� ����� C��  �#��� �� ��e� � +������  ���������� �3� 
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 �%����  �	�
 �� ��3��D���.) �,� � ����� ,0���  �$���  �	�
 C	
 G����� 
� �= �	��� ������ �3 �(� 1
��� �"� +��"��� ���  �����  '��	� �	�

  �$���  �	�
 �� E���B��� �3�� : �,�� ����4�) ����� �=  &�$� #��3�( +
 ?��(�  ����� !$%��� C	
  �������  �������  �0����  ��$��� j����� ������

 �$���  3�D �� ;&
4� 1������ .3�D  �����  �$��� ��� �'� �
  	$���  
E�%� ����� ���	� ?�� �6� �= +�����. 

 !��e��� �� �e&
= ��3��  ���"�  3�D G�8�� ��  �$���  3�D�
1������ !3�D #���$� ���  ��"���  ����� .  ��$� ��  ���4� #��#� �2����

 ����� �2 ��� +#0&
= ��  $%� �3 ���� #��$� ���� !$%��� !��	"�
  ��0���� �=  �������� ���) ��$��� j������  ����� ����4� M	�B� �� ( �3�

  ����� ����4�  �3	� �$�� +�0��	� ������ �� ��$��� ������ #����� ���#�� +����
���D�	� ?0��� �� .  

X+!������� :  

  ��� ��4� ������ ?0��� ��$�  $%��� !�;��(� ����  ������ ��$�  ��
?0��� C��  $%��� j	�� ������ ���D��� ��' ��$� �� +���D��� C�� . @,� =����
 �$���  3�D @���� ��"� ��6�� ���  �$��� ���� �"� !�;��(�� . ��6�����

�� 5�3  �$���  3�D C��  �&�� ��D�) :) (  ����� ����4� 6///��
depository) - (��$��� !
����	� �6��  fund-transfer system .  3�D ��$� 7��

                                                           
) 6���  C�"��� C	
  �:�	� ��	����� ��B��� �' �,�� + �$���  �����  �%���� �= ���


E�%� . ���4� Z"� ��  �$��� X	��� ��B��� �3– ��'� ��Y �3D�� – C	
  �:�	� 
5"�  �������  �$���.  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

.^

  

  

 6%� �� #�
 ��3� ��"� �,�� 9���� �=  '���� 1����  3�D�� s��K�  �$���
  ����� ����]� �>3���� 6���� �= + ����� #'���=) ��� C	
 E� ���"��� ���

����� ?��� ( �3	��� �� !	�� ���� !���8��� �
 !��� 1�
' 7���� �(= �� 
 ���� ��$��� �� ���Y� �0��%�� �= _��4� ?�>�� ��
 ������ �� �,B=� 9����
����	�  �����  ����"��  �"�(�� �� !�����3  '��	� �$�$��� 9���� #� ?���� .

 !��#D�� ����� �
 ���� !����� ��� ������� X��� �6��� �,� �6 ���
 �3	��� �$��: !�2K3 .� �6 �������3��� ����� 6���  �$���  3�D ��� 

 �� �����3�� 9���� 1�
' 7���� ��(��  ������ ��� �= �3�� + ����� ����4�
;&
4� !��� ��� ����� !�	�
 ��B . ����4�  
�� �� @(�� 9���

 �������� T���p�  	�'  ����� ����4� ?��( �"(� !��#D�� ;8��  �����
�� $%��� ����  �>��� 1���� ��	$� C	
 9D �� �,� �
�� M��� +�����3� . �3

 7�� �3  ����� ����4� �6���  �$��� !3�D [���: 5#(�� 9�� �= 6���
  �$���  3�D !�' 7�� + �3���4� 1������ !�:��� ��NSCC ?� [���:� 

  ����� ����4� 6��DTC �
 �� )QQQ�.  

   j����� ������ +E�%� !'��� �� + �$���  3�D ��$� 9�, C��  �&��
 �6� ��B �� ;��� 1������ !��� ���  ������ C	
  �������  ��$���
 �6� ��B �� �= +�>3���� 9����  ����� ������� 9�	���� ���0��� !
������

1������ 9��� ��� ���"� !
���� .  

   ����4� 6�� �� �3 V�� ����	� G�� ��(�  �$���  �	�
 G	����
!
������ �6��  ����� . !�	�
 �
 �0#� ���$� ���K�  �$���  3�D ��$��

E���  ��>B�� !��� 7����� ������ G�3��  ������ . �= =����� 7�� �� �3���
������  ����� ����4� 6%��  �$��� ��	�
 C����1����  #(  ��$��� j�����  . ��
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 9�, �� ��  �$���  3�D ��
 ����� Z"� ��  ����� ����4� C���� �'
 ������.)  

   C	
 G	Y4� �� ��$� 1������ #�� ��"� ����  �������  0���� �= 6�	��
!���	� �D���� ��Y 9���� =��� .  ����� ����4� 6���  �$���  3�D�

� �3��� �	2� ��� +;��"�� !��� ��3��� 1������� +1������ !��
;��"�� !��� 9����� 9���� +9����� !��� �>3���� 9���� 9��� . : �3��

 ����]� 6�����  �$���  3�D ��' ��  ��6����  ��%��  ����� �� ?��� � �(��
1�D�� ;��"�� !��� 9��K�  �����. 

�� X&��� �3D)- (  3��D���  ��0��� M���4�� + $���� ������� ��	��
#��.  

  

  

  

  

                                                           
)3�D V��� ?� ����� �= ��&
 ��3� �= #�� �&
 ���� �3 C	
 ���D�  ����� �����  !

����� �� #�$��� ��� ���� !$%���  ���� ��&�  �$��� . !3�D !�3 �B����
  ����� ����4� ��"� G���� + ����� ����4� ��$�	�  ����� ����4� �6���  �$���
  #�D��  ��� ����= ��  ��B����  ������ !3�D ?��( �& �� 1;%3�� ?�� ��  �Y��

B� 1����  3�D �� ����� ����4� ?��( ��.  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

.Q

  

  

 �3�)  :(�K��:��� ���
��� �
��Q��� ��	� W�
)K��� ����� �����  

�	
�� /�� &'�#  
,��(
 %� ��K�$� ��!$  
������� 3���7� ���&  

� /����0�	
�  
)��4��� 2���� ����
 �!��(� 3���� ��*� . �!��(��� ���

 �&�!��� �-�4 <�� �*� ���!$ %����� ��!+&�� 9�+�$ �$�
B$����	 8��	$� �������� ��&�!���� ����!���  

  

(	�
���  
������ 3���� <�� ��7� %���L� ������� ��!�  

%��/�� 

 M�� H��	 N$' �/�
 %��/�� 2�($�� �������
 ������� �� H�(� �

��/� ��
 9�+�$  

&��	
�� /�(�1� 23	�  
 0����/$ <� )��� ��!�

8��	$� �&�!��� ���O 
;C��� 0�����  

&��	
�� &�(��� (�4
  
 <� K'�	�� �� %&	�
 1�A� ;C��� 0����/�
 ����+��� P���7� 2���$
 ��!� ��- �����!$���
 0����� ���O 8��	$�
 K'�	�� M�� ;C���
 �*�+� �*��� ��!$ ����

��-���� %!��  

&4	5
�� &%(6  
 �&�!�� �&�!��� �-�4 ��!$
 ����$ 0����/$ %����� 0�!+&��
 ;����� �� %-� 0�!+&��

	� )� 7� ������� 3���7� K'�  

7"%(
�� 8����  
 ����� ;����� %� �K��
��K�� ��!+�� ���/�� 
0��'����   

8�����  
 %K �' ;����� ��!$
 0��'���� ��K�
 0����/$ <� )����
 8��	$� ����$��
 �������� 0����	

)� 7�  
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 !3�D��� 1������ 5����3 5����� 9���	� �= �3D�� �,� �� 6�	��
 ����� ����]� 1������ .�� V�� k�#�� G�� ���� �#� �' #�= �3 +1����

  #(�� �
  �3��� ��"��� + ��(��� ����43 1���(  ��� ����= ����� C����
 �= _��4�� 1���(�� !������� �#�4� ?�>��� + ����� #'���4 6��3 1������

���� a��� �� 9��	� �0��%�� . 1������ ;��
 �� ��3� �= �3�� 9����� �= �3
#�(�� ��6�  ���2��:� #6��� 1����  ����� ����4� ����= �� ��2��:� C�� 

��2��:� �����3 ;��"��  �B�� 9	� �= + �B�� . �� 9�����  ���= G����
 �6�� ���� �����$�� �� �� ��� �>3���� 9��	� X��= + ����� ����4�  
��

��0�� X�� �� #�	
 G���� �� k�#��  ��� ��
� . 9���� ��$� +@�
= ��D= �3�
 �3D� ����� �,��� + ����� �� ��0��� !
������ �6�� �8D��� ���� �>3����

 ����� ����4� !$%�  �����  ��"��� !��e��� �D�� ��Y �= �D��.  

 �3D�� X&�� �3�)-(  ����� ����4� C	
 M�D�  �	� �	� �3 �� �(�� +
#� ���������� ?��(� T�' ���$����  ��� ��&� ���� �����$�� ��� ��#� +

 X	��� 1�
 E�	
 �	�� � ���  ����� !��B��"���� ���  0�� ." C	
 1��

 !��6�� ��� 1�������  ����� ����4� �(� !�"�(�  ����� ����4� ��$� +9�,


4� #��$� ���� !��B�� ����  $2 >�>"� C�� M�#�  �	B�� @,� �� ;&
!�"�(��.  

 �3D�� �� 1������ �#�]� 5�3"� 5�(�� 9�� �= 6�	� 5���B=�)- ( �2����
 ��4� ?&� �
 ���$� ��),�%���� �� ��  $%��� �= ( �6��� 9����� #	���

���"�� C�� E��� +������ C�� #��� + �$���  3�D C��  ����� ����4� .  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

Q)

  

  

�������� �
��5    

 �+� ��.
���� ���
��J� �������   

    ��� �=  ���(� #��3 G���  ������  �6�= T���= ��� 1�
 ��%�) "��
#$��� ����  �$���  "����(  �B���� �=  ��F� +) ,�%���� ��� ���> ��� ��(�� "��

 ������� .( �= �3��� + �%�� ���� 1�� C	
  $%� �3  ���� ���  ���(�� �%�
� ��3� ?����  ����� ����4� �3 ���� �� ?0��� �	�� 7���  ��F  ������ #�

  �$��� ?� ,�%����  	��� ���� �$�  ���� @,� ��� + $%��� j	�� ��3 ���D���
���3 �3D�  ������ !'�� ,�%���� !'� ��� ��%�� �$� �= + ������� . �= �3�� �3

 !'� �
  �B����  ���(��  ������ ��3�G�8�� �� ������� ���  �#� C�� ,�%���� .
 �� �= �����  �#� �� !$%��� ��  
��(�  ���� ����  �����  ������ �� �=
 ������ �
�� ��' !,%�� ���� !$%���  �%�� �"� ����� ��B  '�%�� !'�= .

 ���(�� X&���)O (T���4� @,�:  

������  ���(��  ������ ��B��� �= �3���� ��	���� G�( ��  /?�����= .
 j��� ?���  ����� ����4� ��	���  ���(��  ������ =��� ���"� �= �3�� 7��
  ������ =���� �$� ��	��	�  ���(��  ������ =��� C	
 ���
:� ��� �= +!$%���

 5"� ?����� ��	��	�  �����  ������ =��� ���B��� ��� �= +?��	�  ����� . 
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 ��	�)X (������� U��40  

������� U�4 ���
��� ��.
� 

��45 

        ?/� �= 5��F ����� ;�2= �� ���
      C/	
  $%� �3� ���� ��BJ�

1�� .      ���/�� 1�/
 ��B����
  1�/��3�� j����� !�, !$%��� .

      �,/�� �6��� �,� C	
 �	���
   ���//��� ��//�B� >//����

X	���  ��W��  ���(��:  
Real-time gross 

settlement (RTGS) 

�3�� : .  
) :�  �%���� ���B��� �3�� :

 !'� ��� ��� 9�� �3 �,�
 C����  ������ !'�� ,�%����
 !$%��� �� ��
 �3��� E��
 C	
 #����� �3�� ����

M� ��= . : �2 ���
  ��W�  ������ ��3� �= �3��

 ���(� :� ( 

��:���� 

      �/3� ��/���  /�#� ��  ����
 
  $%� 1�� C	 .  1�
 ��B����

     C/	
  ������� j�����  �����
    %	�B���  �$���  �6�= U0�� .

        ���/��� �/6� E�� �B�� �3
      ��/(� �/���  ��W�  ���(��
     ��F �3D� ����� ��B  �$���
      ;/8�� �6���  �	�' ?� �3��

�����  �#� C��  ������. 

 �� G�8�� ��  �%���� ���
�����  �#� .#�3�� �= �3�� 

  "�$�� !'�= ��B 7���
����� ;�2= . 

 M	�B� 7�� ~ ������  ���(��  ������ �� �3 ������  %	�B� j�� 9���
 1��' ��
  �� ��  ������ C	
 ������  ��F G��� 5�2�  ���(��  ������ j��

  $%��� j	��  ��8� C	
 ?�����)	B�� ��6�� �= +�>3���� 9���� ���� �
 ��� �
�(�B ���� �� �= +!��e��� ��  
��(� .( �= �3��  �����  ������ �= �3



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

QO

  

  

 ��3� �0�2bilateral  1��"�� �= multilateral ��	$� ��  �0�2�� �� J%3= 1��B4�� +
#����� M�� �3 C	
 ����� ���� !
������ ��
� �(�.)  

 ~G��
� ��>�  ������  ���(��  ������ �� �3�� �	$�  �����  �$���
 ��B� �3�� + ������ !'� #	���� G�	���� !
������� +!$%��� �(� ��

 #�����– ����0:� ��B��  �B –C	
=  . G	����  ���(��  �$��� �=
 �� ������ �3D�  ������ ��B� 1���� 9����� �� G	���� +�23=  ��� !�����

:�  %	3� 1��> E�	
 G���� &%B�� #����� ��B� �3�� +!����:� 6%��.  

 �	$� M��  ��W�  ���(��  ������ C	
 ���>�� �3D� ���
:� �= 6�	��
 �� �0#� 1��B4� �%�B� �= �"���� :� + �$��� !3�D C��  (��� �� �(����

5��F  �������  �$����  $����� C���� �>3�� ���� �6� ��(�  ��.  

�+ ������� ����   

 ����� _���:� ���  ������ �
�� ���� � 1�
)T+3 ( �2�� 7��T 
  $%��� a���)�,�%�� ��� ��� M���� 5������� .( �= _���:� �,� C�"��

�,�%�� a��� �"� 7�2�� ����� �� Vh��� M��  $%��� .  ���3��� !����	�  ������
� ���  ������ ���� +!���B���=�� T+1) Hull : 1997 .(  	����� ��#( 9���

 C�� ��%�� ��	$�� ����� �� ���"�� ��  ����� ����4�  
�� V���� C	
T+1 .
)DTCC : 2000a ( + �����  ��$��  ����'  ��� ����� �6 �� + ������ ��� �= �3���

 ���T+0 ������ !'� �� ,�%���� !'� ��3� �= +.  

                                                           
) �����  (BIS: 1989) � (BIS: 1997)   ���(��  �$��� j�� ���  	�%� !��	"� C	


 ������.  
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�����  �6�= M	�B��  ������ ��� !'� �� 9�,3  �settlement finality +
 ������ ;8�� �� ������� �� �= �� E�� �%��� �,�� !'��� E� ��$�� . X��� �' ,�

 ;8�� V�B= ?��� ���� +�����  �#� �2� ��"� !'� C�� ;8��� ���  �6�4� Z"�
��"��� ���$��: $�$�� #���� �"�  ������.  

D�� ��(�� ����:� ?� ��	���� #�� ���>��  ����	� 1��#D�  ��F C�� 1�
Delivery-versus-payment (DVP) .  ���D��� ��  ��$��� j����� ����� ��� #���

5��F  ����� ����4�  �3	� ������ ?0��� C�� .  ��W�  ���(��  ������ �6� �"��
)RTGS ( ��W� @,� ������ �� �	��� .  

�+X�
)K��� ���
3���� ���
����   

 !$%�	�  	�3����  (�"��� M�"� X��= � ����� �6 ��Straight 

Through Processing (STP)    	��� �	� ���� !�;��(�� ?��(  (�"� ?'��� E�K�
  �����  �$� �� ,�%����) �������`�. (���� �B�� �= ��� ��F �3D� . �� �=

����  ��F ����� �6  ��W�  ��RTGS  �3	��� �$��  $	"���� !�;��(�� ?��( �K� 
 $%��� ,�%��  6�� ��� M�� .  

 �3 ��  �$���  3�D ��$� +!$%�	�  	�3����  (�"��� �6� �6 ���
 ��$��� �>3���� M���� ����  $%�(CCP)  Central Counterparty  ��3�� +

���D� �3� ?0���� ?0� �3 �� ���D��� .� ��� �$"�� �6��� �,� ���� �2 ��
���$
 C�� ����� �� ���D���� ?0��� : +��$��� �>3���� M����� ?0��� ��� �$


  �$���  3�D ��� ��"��� ��3�� +���D���� ��$��� �>3���� M���� ��� �$
�
 ��W� @,� ��� ���= ��"� ���
 �3� . �� �� E�=  ��W� @,#� ����$�� �24�� 



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

Q`

  

  

 �,�� M�����  �$���  3�D ���  ����$��  ���e���� ��3� ������� ��= �%B�
������� ��� ���� +�$� �%B= .  3�D ����� �,#� #��' ��
  �$���  3�D �2���

 ��$� ����� �� ;&
4�  ���� ��$� �� + $%���  ���� ��&� �#� +���J���
p� ����= Z�"�  �� �� ;&
]�  �������� .  �$���  3�D ���D� �3

 !��& ��$� �= �= +�&
 �3  ������� C	
= M$� �����  ����� �� ��>��
 �����  �������� �(� ?� G����  ��&� . C�� ?'���� �� ��e� !������� @,��

 �6��� �,� �� �&
 �3 ##(��� ���� !$%���  ���� ��B�  (�� �2��
)DTCC : 2003.( 

 X&��� �3D��)O  ( !�;��(� C	
  ������� ,�%���� !��F �� ������ �2=
 �3	��� �$�.  

 �3�)X  :(�������� ��K4��� �
��5 -. ��E���   

  

  

  

  

  

  

  

  

,�%����   �$���   ��$���   ������  

 

,�%����  

 ��$���  

 �$���   ������  

   + ��$� +,�%��
+ �$� � ���  

  

�� !$%��� ��� �"� ?&�Locked-in 

trade ��  ��$���  	��� U�� ��� 7�� +
,�%����  	���.  

��  ��W�  ������ �����  �� �� ?&���  ���(RTGS~ U�� ��� 7�� 
������ �,� �6 ��� + ��$���� ,�%����  	��� ��  �������  �$��� ��	��� 

 M� ��= C	
 ���� + ���(�  ������ ��3� �= �� : .  

 
,�%����  

 ��$���  

�� �$�  

 ������  

��!$%��� ��� �"� ?&�   �$��� �6� ��� �D���� ������
 ~ ����� ����]� �>3���� 6����� !
������ �6� �� �3�

 �$���  	��� ��  ������  	��� U�� ��� 7��.  

?&��� �� 
�����.  
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Y ������� �E
:�    

 ��
 �� �Y���� + �������  �$��� !��F ��
 �#(� ��23�� �= �� �Y���
����� ��	�"���� ��"D ��#�� �� 5����3 5���� #� �= :� +!$%��� ���� �� 

 �	"�� ���  �B +#����� ��B� ��	$�� +���':� ��  ����� ����4�  ����
 E�%� �6��� ��  2"����� ��B��� �� �3����systemic risk ~!�>4�  �� �� 

��' �����  ������ �6��� ���� !$%���  ��' �6
 9�, �3e�� �6��� �6 �� !
 ,�%���� �� ��=  2�2 �"�  ������ C	
 �0$��)T+3 ( 1������ !�:��� �� ������– 

 �2�3– ���� -,. �
 �� ���� �:�� ���	��� -\\* �)SIA, 2001 .( @,� ����
  ���� �6� �%B� C	
 G���� �= �3�� �,�� ��B�� �6
 C	
  �B&�� �'�4�

�"���  ���=� +!$%������#� ���� ��B��� ��	$� ��� G�e���  . �,� Z�"��
#��(� ���� !$%���  ����  �	�
 ���� C	
 �2e� ���� ��B�	� �	� ��� ��$��.  

� -4)��� �E:�� : ��  ��B����� !:��:�� !��	"���  ��$� �%B� ���
 7����
 ����� !��������  �3	��� �$� !�	�
 ���� ��  ������  �	�
 #�	
  ������� 

������ !'��� �� . �� 9������ 9��� 7�� � ��B�� �,� �2��)Q.` ���
 �
 9���� ��� !:��:�� G���� 1>#(= ��"� G���  ������ ��3� �
 >(


V�B4� !#(��� . �>3���� 9���� �B�� ��B ��  	3D��� @,� �� �� �'�
�� ��B�� �,� �D���  �DB +9���� �,� Z��'K� ���  �>= C�� E��� . 

� NE:�� U�� �
���� : ,�%�� �� ;����� C	
 ���"� ����  �6�4� �� ��3= ���
#���	"� ���$�� !$%��� .  $%��� !��	"� ���� ��
 9�, C	
 G���� 7��

 �$��� >3�� ��B �� #���$� ��
 . �������  �6�= ���B��� �	$��
3 �3D� ��B�� �,� ��  �����3��� �� J�B�� T�'� ����� �6� 9�, ?� +���

E���	"� ��(�� �= ��4� �B�� �� ;��� ��	�"�� �� �= . ��� � 1�
�



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

Q^

  

  

 : $��� #�	
 �%�� !�;��(� ��B ��  �0�2��:� !:��� @,� ?� ��"���
���"�� ?&� #� �2J�� . 

 ��8D��� ��BJ� ��B4� �� ��
���� ��,� �����operational risks . ��e��
 ����� ��	$� ������ !$%���  (�"� �� ����� ��� ��	$� C�� ��$��� ��$���

;�B4� @,� T�'� .  �6�= 1��' ���� ?� ��B4� @,� T�'� ����� �$� �3
 ������ +7�"�� �� !$%�	� ���>���� �(���  ��� C	
 !��	"���� G����

 !�	�
  ���  "(����  	#�  ��F  #�(��  �B ?&�� + ������� ,�%����
 6%��� �6� C	
 ���D� ������������:�backup system  �� !��	"�	� 

 %	�B� �3�=. 

� -4
��F(� �E:�� : �
 @>(
 ������ + $%��� ���� ��= ���� ��B ��
 $%���  ��' Z"� �= ��3� ;���� . ���� ��B4� ��= �� ?'���� �� ���

�	�
 E(��� ������   .  
���� @,� ��6�� �
  ��e���� !#(�� <��� �,��
��B�� �,� �� �33 �6��� ���� ����  �6�4� �� C	
 . ��= �= ���
��

 C	
 !"��D��� <��� +���0:� X�� �� ������ �� ��B�� �,� G��=
���0:� X�� ���D �� ��� �3D� �3���� . �(�� 1������ <��� �3

�#�4�  $2�� 1��>� +��B�� �,� 1�� �� ��	$�	� ���J� T�� �� 9���D:� C	
 
 ������  �	�
 �� .  ��F ���  ������ C��� � !������� @,� >��= ��=�

 1�$%�� �� #��� 1�D�� !$�� ���� +��$��� �>3���� M����)*�O.(  
� ������� �E: :�� ��>��:� ��  $%��� ���� ��= �BJ� �� �2���� �= ��2�� ?�

 ������ a��� ��  �����  '���� ��	�� . :� E$�� �� �'= �3 ��� ��B�� �,��
 ;���� �
 7�2 M�� >(
 E�	
 G���� ���
 9�,� ~E��� ��e� �' E�=

E���>��� . ?&� C	
  
���� @,� �� ��	�"��� ���6���� <��� �,��
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E2��� ����� �� �	$� ���� ���$�� .��3� �'� ���D��� ��>�� ���$�� @,� ��� �� 
 ��	��� +;��D�� ��= ���� ��' ������ V�� E��� ��  $%���  ��' T���K�

?���� ��= ���� ��'  �����  '��	� E��3	� !�2� � ?0���. 

� H.
��� �E: : �= 6���� ����  (���  ����� ���4� ���$� ��B #� ��$��
]� E��8���  (��� �= E���� M"& �= + 
��D� ��Y  $����  ����� ����

E��� !����� 9�� �6� . T����� �6� ��� E(���� ��B�� �,� �� �	$��
 ����� ����]� �>3���� .  

� ���
��� ��L�� �E: : ��
� ?��� E�� G����� +7��� �= �3�� � =��= ���
� �� ;&
4�  ����� !��e��� V��� �%B�  (��� �����  �$��� �6

 �� !
�������  ������ �6� ��#� �3D� +#���>��� ;���� ��  �������
�33 �%B�� . +��B�� �,� �� �6���  �'� �� >�� ��� �>3���� 9��	��

  �>4� @,� !$	� 9� �� �B���� ��B �� ��%��� �= ��' E�	
 ;&$���
)Bernanke : 1990.( 

� 	�	��� ��� ������� �E: :  ����� ����4�� !��"�� ������� �D��: ��6�
 ��3� ����� �� !
������ �6� ��
 !'� M��B� G���� + %	�B��� ����� ���

 ��W�  ������  ��3�� ��
 G��� !$%���  ���� ��
 ����� 9�� . 

� -4�4
)�� �E:�� :  + �������  �$��� �3�� ����  �6�4� ���� �
 U���� ��B��
� %	�B��� ����� �� �#�	
  �������  ����� ��$��� . �
 �(� ��B ���

 ����4�  
�� �3�� ����  �6�4� M��B�� ������ ��
 ��"��� �� ?�����
 %	�B��� ����� ��  ����� . ����%�� ��	$�� ���� ��"� G	��� ��B�� �,� ��	$��
�3�= �  �6�4� @,� ���. 



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

QQ

  

  

�B� �= ���
 6����  $%��� ,�%�� ��� 1���� 1��>� ��>�  ������ �
#������ . ��	$� C	
 #��6���  
���� @,� �� ��	�"�� M	�B� <��� �,#��

 ��� j	�� ���� 1��%�� @,�O��=  . �� ���� ��� C�� �$��:� ��� E(�� 9�� 7��
G��$�� ��$����� .  

Z6�
�:� ���
� 2���0 -. �������    

� �,� Z�"����� 1��B�  ��� ����= �� !$%���  ����  ��F ��$� :
�3���4� �#�4� ���=  ���� +��"�	� ���� ���� + ���"��� �#�4� ���� +

!��"�� .  
���  �����  �B  ������ #����4 ����4� @,� !���B� �'�
&%��� !���4� �� !��"��� ��"���� �#�4� �"� 7�� ~ ������  ������  	

 ������ ���� ����4�  ��$� �� ��J�� + ������ 9����� �� ����� ��2����
��"�	� ���� ��� ��"��� ������ ���� ����4�� + �3���4� �#�4� ����= �#�4� .

 �� ���4� ��D��  $��� ��  ����� ����4� ��3=  ���"��� �#�4� ��� �"��
� !3�D	�  ����=���  ��$�� 7�� �� 1�0���� �"� #�� �3 +#��  (�����  �����

 �
 E$���� �� !=�� 7�� + $����� �� �����3��� ������� ���B���)QQ) �.  

Z+ ���3����� &C��� 2���0    

 ��$��  ��$� �� ��D= �3)O( �� C��  $���� ��'4� �� Z�"�� ����� +
� : �,��� + �3���4� �#�4� ����= C	
 ���3 �� � �
 ��,( �3D� M	�B

 ���"�� �#�4� ����=  �$� �� E� ���"� . C	
 �	� ��� Z�"�� ���$�� �,#��
 ����� + �3���4� 1������ !�:��� ��  ����� ����4�  
�� M���= ��= �3,

 ������  �	�
 ��  .  
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:�	�  ����� ����4� ��  (�����  ����� ����4� >��= �� �#�4� �"� !�
1������ . M	�B�� #�����  ��B ���$� �� ���3 ���� �#�4� �(�� 1������ ��$��

����2����� T���= . ����= 1������ #��� ���� ���� >3�����  ����� ����4� �2���
 9������ ��� #��=� +�,�%��� ;��"��)NYSE( 9��>� ���� +)NASDAQ( +

 �����3��� ������� !3�D� )Electronic Communication Network (ECN �3 +
1������ ��B �� �= 1�D�� �#�4� �(� ��3� ����2����� ��� ��"��� �3�� .

 ��� ��� �� �23= �� ��&
 ������ ��3� �= ?��� � �(�� :�.  

  �$��  ������  3�D�� ����4� @,� �3 ��  �$���  �	�
 C�����
  ����� ����4�National Securities Clearing Corporation (NSCC) ��2�� ���� +

  ����� ����4� 6�� ��B �� �#�4�  �3	� �$�Depository Trust Company 

(DTC) �
 �� �#(���� �� �$� ���3�D�� ���� ��
 ����: ��6�� +)QQQ �
 ������� 6%���  3�D �� 1����  3�D �� :Depository Trust & Clearing 

Corporation (DTCC) . M���� =��� ���  �������  �$���  3�D�� ��$��
 ��B ��  �������  �$��� !�	�
  �3�� 5��� M�#���� +��$��� �>3����

 !$%�	�  	�3����  (�"��� �����)DTCC : 2000b.(  

�  
���� @,� �� ���3 ���� �>3���� 9�����  ��(��� 9����� ��$�� �
 !
������ �6� ��B �� !$%��� C	
  ������� j�����  ����  �	�
 ��#�� ��B

 <B��Clearing House Inter-bank Payment System (CHIPS) ��B �� �= +
 �>3���� 9���� @���� �,�� !
������ �6�FedWire .  0�� ����� C	
 M�D��

 ���� ���Security Exchange Commission (SEC) . �� �0' T��D� 9���
 ���� ��� C�� ��=  2�2 ��  ������ 1��� <�	$� ���  
���� @,�)T+1( ?'���� +



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

)\)

  

  

  ��$��  	�	$�� ���
4� �� T��D��� �,� >(��)DTCC : 2000a .( �3D�� X&���
)* ( 
���� @,� M���= ���  '�"��.  

 �3�)� :(��3����� &C��� 2���0 -. ������� �����  

�
��� 2�� �F�"  
SEC 

M���= ��
 ��6��� ��$�  
  ����� ����4�  
��  -�
��� 2���� 

NYSE, NASDAQ, ECNs,… 

  3�D C��  $%��� ���$� ���� ��� ��4� ,�%�� �� �,�
E���� 7����� ����	�� + �$����  ��$�	�  �$���  

  

�
�����  
���� ��$������ ����� C�� ��4� ���K� ��  

������ 

 ������ V�� G�� X�� �"�
 �� G	�� �= ���"�� ?�����

��"� ��= ,�%�� ������  

 �����  '���� ����  
 C	
 6���� �� ����

 !��	"� Z�8� 9����
 �0��%��� _��4� ?�>��

 7����� ��$� �3 +���$����
 V�� 9���� !��� 1�
'
  #(�� ��$� ���
 6����

 �3	��� �$�� #�%�  

�������� ��
)��� �3��  
DTCC  

 !$%���  �$��  �$���  3�D ��$�
 �3� !$%���  ���� !��	"� �����
 ����4� 6��� ;&
4� 9����� ��

 ����� .  
 �
 �� �� �'�)QQQ  3�D [���� �

  �$���NSCC ����4� 6�� ?� 
 ����� DTC1���(��  3�D�� @,� ��  .  

OL3���� >4��� 

The Fed  
 ���"�� ����� 9����� ��
 �6��

 !
������ �6�� ��$%��
FedWire  

>�4���  
 �6� �6 �� 9����� ��$�
 C	
 ;��� !
����	�

�� !��	"� 7�����  ����
 ;&
4� 1������ !���  

 �6� C��  �&���
 9���� @���� �,�� !
������

 �>3����)FedWire ( ��$�
 �6� 1���K� �3���� T�$��

 �� <B !
����
CHIPS.  
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Z –  ��	����� &C��� 2��   

 �
  ���"��� �#�4� ��� ��6�� ��)*\` /�))Q.*�( ����� �� 7�� ~
 C�� �#�4� ;��D� ?�� ��  �B���� ��Y G�3��� �� ��0� �3D� 1������ ���

 ��(���  �	���� 9����� . �
 ���)*)\ /�))QQ\� ( �����  �	�
  �3�� !��
6��� ���� �
 �#�4� ���� ��� M��"��� �#�4� ������ ��W� �)ESIS .( �'�

!��� ?�� E$���� ,�� �6��� 7���� �� . �
  �#� �� �� �2)*-- /�)-\\)� (
 ��� E�	
 �	�= ���( ����� �6�� E�������)����� .(  0�� �"�  ���6����  ����� ���

 �
 �� !0D�= ����  ����� �����)*-* ��D���  #(�� /������ C	
  .  

 �6� ����� �#�=)����� ( ���$�� +�����  ������� ������� �6� 7���� ��
 !$%�	�  	�3����  ��W�  (�"��� ������ +���	� 1���(  ��&� !��B)STP( 

 ������ + ���
  ���' ���"� C	
 ���"� T��= !��	"�  3�D ���B��� ��B ��
�>� +����� !��	"� �D�  ��F��4� V���� 1� . �6� �"��)����� ( �6�

 ������� !���� ���� ��$� 7�� ~!��	"����  ������� �����	� ��3�� �����3��
 9����� �>3����) �#�4� �����  
�� �� ������ ���� ��$� ���� !#(�� ���

 ���"��� (  3�D �� �>3���� G����)�����( @,� �� ;����� �3�� �� +
��� �� ;����� +�����3�� �,�%��� +�6��� �� 1�D�� ;��"�� ����= �B�� �� !���

 �����3�� #����� �����) ��	����� :-\\)� .(  

 �6� ��B �� !$%��� ,�%�� ����)����� ( �����3�� ����� ���

����D��� !�	� ?� ��"0��� Z��
 .��F  $%��� ����� ��� + $%��� ,�%�� �"�� 

!������ �6� C�� . �� �6��� �,� ��B ��  �3	��� �$� ����  �>��� 1��%�� �"��
��"�� ���  �$� ?�  ��$� !���%�� ��'= .  $%��� ,�%�� !'�  ������ ��� 7��



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

)\O

  

  

)T+0 ( ����� ����� ��� �#�]�  �����)T+1 ( �� ��� 7�� + ����� j���	�  �����
�  �$� �������  �#���"��3 9����� ��� !$%��� j�� . �6� ����� �#�= �'�

)����� ( �6 ��  �B +���3 �3D�  �	�"�� @,� ��#�� �� �>3���� 9����  0�� ��
 ?��� !
������ �6�� ��$%�� ���"�� ������� �6� ���SARIE) 1997.()  

����� ��& #��= ����������  ���� ����& �6��� !�;��(� ����� 
 !$%� j��� ?��� +����� C�� ;��D�� ����= ���� ��' ;��D�� !$%� j���

��'� ����� �6� ��� ;��"	� 9����� �� ?���� .  

� X����� �6� ��2���	� >3��� 9����� �� �3 �� !����� X��  ��3��
T����� . !�	�"�� ?��(� MD3 C	
 ���� �3D� ������ �� ���� ��2���	��
�����!
� 9���� �� E���� C	
 . ������� ��2���	� �3��� �� ���� 9����� ��B

#�� X��  �= E����$� E����. �� 1���( T���J� ��"��� ���(�� ������ X���� 
 !������  3�D ��B �� �#�4� 1�D�� ��"���  ��3�� C��  �&�� +����4�

��� V�� ��(���� ����4� 1���� �6��9�� . !3�D C�� ����� !��	"� 7� ����
�����3�� !��	"��� ���>� . !��	"�� +�"�4� ����� !��	"� ��&���

  �B��� !��	"� C��  �&�� +!��
��� +!3�D��) ��	����� :-\\)�.(  

                                                           
)  !
������ �6� �2�� )?��� ( + ���"��� !
������  �6�= �� ��"� ��$%�� ���"�� ?'���� ��

��� :  ��W�  �$��� �6�))Q.b(�"��� !
������  3�D� +  ��SPAN 1>#(= ��B� ���� 
��W� M����ATM ) )QQ\ ( ?���� �$� !�����POS) )QQO( �6��� C��  �&�� +

 �#�4� !��	"�� ��W�))QQ\ .( �� !=�� !����2�� �B��= ��  ��e��� �= �3,�� ���(���
 !�������  3�D ���B��� 9����� ��>��SWIFT ������ !
������ ;��(�  .���� �6� ���

 ������  3�D�� @,� ���"� ?� ?���.  
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 �6� ��$������� T���p�  	�3�� M06� .���  ��#�� �3�� +�2�� 

�� ��  
����� �#�4�G�� . ��2����� ?� 9���� �%�� ���� C	
 +�#�4� ���
9���� �K� T����� >3�� C�� ����� ���%� ������ ��F ��$� .�6� ��$��  

����� �0$	� �#�4� ����� �� �3J��� . C��  ����� �#�4� �� �#�4� �$� ����
 ������� �#�4�  9�� ��' �� #��� �= #����� �3�� : 7����BF . 9� �3�� :�

��' �� :� �#�4� ��� ��4� �� #��� �,�� 9����.�� X��� �3  �6�� ��$�
 ����� �#�= ?�>�� �2� !3�D�� !�;��(� T���= ?��(�  _��4�� �#�4�  0>(��

 ��$��� . 3�D�� �� ;��(� �
  (���� �#�4� ��
 1��>�  !��� �� 1�D�� �#6�
: 7��� +�������� C�� ��2����� ��&� �6��:��	��� C��  E��#D+ �� :��� 

�� 1�D��  ��$��� _��4� T���� �3�� E�K� +9�D�� ����� �6���  �3���� G����
��2����� <B��.)  

 !$%�	�  	�3����  ��W�  (�"���  �3	��� �$� �(� �� !������� ��= ���
)STP(  ������ 7��� �� !�3� ����� + ��W�.-  �
����  	$��� @,� C	
 �
� �'� 

                                                           
) <� " ����� ����� �6� " C��� 1���� ;D�K� ����� ��' C	
) ����4� T���� >3��

 �����(   ����� ����4�  �3	� ��(���  �$���� +�������� + ������� +T����� !�	�
 ,�%���
����� ��  ��������.  +>3���� ;D�� ��� C��� ��
 ���  ����� ����4� T���� >3�� M06� �K�

  ����� ����4� ��� �� T����� �6�)�����( )  ����� �����  0�� ?'��
www.cma.gov.sa(. 

-�#�4�  �3	�  ���� G�( �� �,�  . !$%��� C	
  �������  ��$��� j�����  ���� G�( �� �=
��� ����� ��  ������ =��� ��� ������ ��)T+1 .(  ��$��� j�����  ���� �� �B����� �,� �3�

�3"�� �= 1�D�� #0��D �"� �#�4� ?�� �� ���������� ?��� :) .�6�� : +������� �
��'  $�2�
 ����� ?'��www.tadawul.com.sa .(  ��W�  ���(��  ������ �6� �= C�� ?(�� �,� �"��



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

)\`

  

  

 �� ���������� �3� � ��� +!��"D��  
�� �� :�� !����� ����� ���B���
 �= !��"D�� �� :�� !����� �'�= ���B��� E�%� ����� �� ?����� ;��D��

!��#D�� .  

�"��� 1���� C�� 9�����  �6�J� ���(�� ������ ��� V�= �'�  	�3����  (
  ���$��  ����� !��	"��� ���� �0�� ���B��� +!$%�	�)Financial 

Information Exchange FIX .(  ����� !��B ���$� �� 9����� 9�, �r3� �'�
!������ ��
 �������� +6����� 1���� �2� ;��"	�.   $�:  	��� �� ��B��

�  ���	'� V�B= ����J� ����� 1���� ?� V�'= �3D� ������� �6� ���� + ����
  �$��� =��� ��� !$%��� �
  �������  ��$��� j�����  ���� �(= �� ?��� �6�

  ��W�  ���(��(RTGS))  ��	����� :-\\)� .(  

 �3D�� Z�"��)` ( ���"��� �#�4� �����  
�� M���= ���  '�"�� .
  ���"��� �#�4� �����  
�� �#D��#��= + �	3�� !����8� 5��� : �B����� ���

 ���  ����  	$���  3�D ;D�� ��B �� ����� �6��  ����� �����  0�� ���
  ����� �����  3�D)�����(  ����� !��B�� !3�D �� ���3 ��"� <�B����� +

�������  ����� 1�D��:� !��B ���$� �� 9���	� ���� ���� ��$�� ���� 1
��2��:� ����� 1����� .  

  

  

                                                                                                                                                    

  ��$��� j���	�)?��� (���� <�B�  �#� ��  �$��� C	
 G���� ���3 +1���3�� j�����  �
 �����) �$���  ��e� ?'�� �6��www.sama.gov.sa.(  
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 �3D)` :( ��� ��  ������ ����� ���"��� �#�4�  

  ����� �����  0��  
M���= ��
 ��6��� ��$�  

  ����� ����4�  
��  

-�
��� 2���� 

�#�4� ������ �����3��� �6��� )�����(  
 �6� C��  $%��� ���$� ���� ��� ��4� ,�%�� �� �,�

� + �$���E���� 7����� ����	�  

�
�����  
9���� V�� ������� 1��� 

����� ����� C�� ��4� ���K� ������ ��$�  

������ 

 ������ V�� G�� X�� �"�
 �� G	�� �= ���"�� ?�����

��"� ��= ,�%�� ������  

 ����� ����4� 6�� 

 �6� ��� ����� �,#� ��$�
)�����(  

 !��	"� C	
 ;�� ��$�
$��� !��� 1�
' 7�����  �

9����  

���
��� ����� �	��  
 6���� ��  ������  3�D�� ����
 ?�>�� Z�8� 9���� !��	"� C	


� _��=���$���� �#�4.  

  

 �$���  3�D  
)�����(  

 �6�� ��	���  �$��� �6� ��$�
 ����� !$%���  �$�� �������
 6�� C�� !$%���  ���� !��	"�

  ����� ����4�  
   

�>3���� 9���� 

���"��� ���"�� �$���  ��e�  
 9�, �� �� 9����� ��
 �6��

 �>3���� ������� !����  
 �6�� ��$%�� ���"�� �����

 !
������)?���(  
  

>�4���  
 C	
 ;�� 9����� ��$�

 7�����  ������ !��	"�
;&
4� 1������ !���  

6� ���B���?��� �  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

)\^

  

  

Z – X@	
���� @	4� 2�� London Metal Exchange (LME)   

 �� ��"��� �� 1�0����  ������ ����4� V��� ��"�	� ���� ��� �"�
"���  '�"�� !�, !���B��� !�	�$����� ��$
� ��"����� . ��  ��B�� ���

  ���2�� ��Y ��"���)����$�� +�3���� +<���� +9�>�� +������4� +����� (
 ����� �De� �= ��"���  �������  ����� !$�D����  &%�� C��  �&��LMEX 

����� �� #����� ��� ���� !���  ��0��� ��"��� �2�� �,�� . ����� !�&= �'�
�� ��"��� @,� C�� �
 -\\`9������� �.) ���  ��0��� ����� M06� �2���� 

�	�:  

) – �
���� I
��3� : �3D� ����� #� ��"�� ���� ��"��� �"�= ����� �=
5"(�� ��3� 7��� ����5���
 #� ��������	�  . ��$� ����� �= C�� E������ �8����

@,� �� �	"%�� ��"��� ���� +�"�4� MD�3�  ��B !3�D�� ��' �� ��"��� 
#�  ��B����� ?����� �= #�  (����� . �, ��"� ��"� ;��D ���� �,�� ?�����

 ��� ���� �"�4� ��D���� ��"��� 9�, 9	�� ��� 1�D�� E(��� ��"� M����
����� �� #��� ������ . ��"��� ��	�� G��� �= �3�� ����� �K� +�,� ?�

G	��� ���
 1���D���@��= ����� �3 9�, ��4�  . �"�4� �= �����  0�� V���
 @,� �� ���"�� Z�"��� G	���  �� �3"�  ���� ��$"	� #�D�3� ��� ����
 �	"�� ��� ����� !"'�� !���B���  �	�$����� ��$"�� �"�= �3"� �3 +��"���

��"��� @,#�  �	�$����� �"�4� .4� !��	"� ?�>�� ���� ���� ?��( C	
 �"�
 ����� !��	"��� 7� �(� ��  ��B�� !3�D ��B �� ��"��.  

                                                           
) !������  3�D C	
 ����� ?'�� �� �6�� E������ 7��=� +��"�	� ���� ��� �
 ��>�� )www.lme.co.uk (  
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- – 6�E
:��� -�� : �'�� M�#� !���B�  �	�$��� ��$
  ��� ��B �� 9�,�
 1��B���hedging . ����� M06� ��= �"� ����  %�6��� @,� �� ��4� ��%������

@,#� �	"� ��"�� ���� !3�D�� �� ��$"�� @,� X��� 7�� ~#�
�� �� ��"��� 
�"�4� !�	$� �
 U��� �' ���� 1��B��� G�(�� .  

O – ��:�� &\����� : +#��	�� !'� ��	�  �� �� ��"��� ��	��� ����� �>�	�
9�,� ���D��� G	�� .  ��"� �>B�� �,�� ����� ��$� ��B4� �	���� ���� ��$	��
�� M��= ��>B����"��� �� 1�� . �� �23= ���  �B���� �>B��� j	���*\\ 

 �� �>B�O-��"�� ��� ?'��  . #� ��"��� ��� ���� ��"��� M��= j	�� �3
**\ �� +%�� b` ���  . ����������� +����� �� ����&��� G	Y= �= 6����

� ��>3���  �%��� ����$� !���B�� ��$
�  �	�$����� ��$"�� �� ��	� ��'  ����
  ��$��� j�����  ����� ;%�3:�� ��"��� ��	�� C��  (��� �8	� �� ��	���� !'�

 ����� >3�����  ����  �	�
 �
 U��� ���� . G���� �' ���� �#�  ���%�� ��$"�� �=
 C	
  ������� ��>B��� �� !���8��� �3"�� +�	"� ����� �= ��	��  �	�
 #�	


 !�	�"����"�= �2 ��� +��"��� C	
 ���"�� Z�"��� G	���  ��  ���%�� .
 Z��"�� ���$� �� ����� ��>B� �
 ������ ���$��� ��B��� G���� �,#��

����� @,� �� ���������� #�	"� ���� !�	����.  

 ��� 7�� ~ �������� ��$"��  ���� M06��� @,#� ����� ��' �#�� ���
�� ��"��� M���� %	�B� ���"� ��� M��= C�� ����� �� �����	�  	�$ . :�

 !%����	� 5��� 5$��� �3 �,� :� ����� �>B� ��"��� �� M�� �= �B��
�>���� �3D��� 1��(�� 7�� �� M���� 9�,� ����� #�"&� ���� .  ������ @,#�

�� ~ 0>(�	�  	�'�  �	2��  '��  ����� ���= �(�� C�� ��e� ����� �� �	$� 
E����� �� ��>�� +����� �� ���������� ��� ��8�� T�'�.  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  
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��3���� �)4 ���5�   

 ����� !���B�� ��� !$%���  ����  �	�
 ��� . �� !$%��� ,�%�� ���
 �����3��� ������� �6� ��B �� �= +��	"�� ��>��� ;�2= �����LME Select �,�� 


  ���� �� E� ��"�� ;�� �-\\)� . !���� �� ��� �,�� +��	"�� ��>��� �2���
D�3:  ���4�  ��W� +����� ��
 !'�= ��B 1����M�"�4�  . ������� �=

 ����� ��B ������ �����3���)-* 
�  ( ������ ��� ���� �"�4� ��D����
��>��� �� #���. 4� 1������ <B �� �����3��� ������� �6�� ���� ;&


 ���� ��"��� !��	"� C�� ������ �3�� �3�� +�$� �#���� �� E�� ��"���
����� !��� 7�� ��$� ���� !3�D�� ��B �� #��&�� .  

 ���� !��  �,8��  $%��� �� M�� �&
 �3 ��$�  $%��� ,�%�� �"�
  �$�	�LCH.Clearnet) �����  �������  �$���  3�D (�� !��	"�� 7�� + $%�

#��$�� ���#�� !$%���  ��$�� !���� ��$� . =��� ���  ������ ���� M����
�>3���� . +����D���� ��"0��� ��� ���� E�%� ��$�  ������ !�� �= ��"� ���

���D� �3� ?0���� +?0� �3 �� ���D��� X���� .  �>� E�  %�6��� @,#� E��'�
"�� ����  ������ ��B� ��	$� M�� ?� ��"��� X��� 7�� +M�� �3 #� Z�

��$��� M���� M��6 �
 �6��� Z8�  ������ ���K� �>�	� ���� . �� ��>� E�3��
;&
4� ��= ����  (��� !���� #	���� ���� 1��B���  (�� . !���� ���D� �,#��

 C	
 ��B ��  �$��� !�� ��
 �
� ;&
4�)`\ !��&3 E��( ���	� 
 �3��  ��� �� E�3�� � ��� +����� �&  ����� ������ �2�� j	��� +

����= ���� ��B �& ;&
4� . !���� G	�� �3�� ;&
4� – ��	$� M�#� 
 ##(��� ���� ��B���� �= �3�� ���� 1��B�� ���$�� ����� k�� T���� 

                                                           
) �6�� +��"�	� ���� ��� ��  �������  �$���  ��F �
 ��>�	� �� )LCH : 1999 ( �)LCH : 2000.(  
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�&"	�  ����� >3����� ?��( #� Z�"�� .D �� ��3� �' k�#��� + ��$� j��� �3
 G�� E�� G���� �,�� �= T����� 1��>� �&"��  ���� ���� +�3�� ��& �=

�&"	�  ����� >3����� ��� �� ��8��� . ��Y ���������� �=  6��� G(��
 ;&
4�) �$��� !�� �� (  ���� �#���"� �= ���
�  �$���  �	�"� ���2J�� :

���� ?�  	�%�� ��$
 C	
;&
4� 1��.   

 ��  ��3 9	�� #	�� ��B� Z��%� 1�#D �3D ��  �3	��� �$� ��2�� ����
 �"� E3	�� � ����� ���D��� ?������ +���� �>B� �� +��"� M�� �, ��"�

����� �� E	2�� � ?�� 1�
� �= +;D �� �>B��� 9�, �� . �
 ���)QQQ !�' �
���	� �����3�� �6� ������ ����� ��SWORD ������ �02��� @,� ����� M�#� 

�����3�� #��3	� . ���� !��� ����� �� �3 ��� 9��D� T��D� �6��� �,��
 �$�	� . !�	�"�  ������  (�"��� !�	�
 �� ���"�� ;8�� C�� E$���� V�= �'�

 �>3�� 1���� ���  ������  �	�
 !���= 7��  �3	��� ��2�� .C	
 ��3J��� G(�� 
 ��	���� !���B �=)�3D�� +U����� +�3��� ( �� ��3� �= G(� �3�� +?0��� �� ��

�$"�� �� ������ E�%� M���� . ��= �� ��3�� ��	���� �= Z����� ��� ��"�����
E"'�� C�� �>B��� �� ��"��� 9�, �$�  %	3� ���D��� ���� ?� +�>B���. 

 ������� �6� ���D�� LME Select�B C	
  !$%�	�  	�3����  (�"���  �)STP (
 �$�	� ���� !��� ������� �6� ��� ��B ��.  

 <B �6� ��B �� ���� !$%��� C	
  ������� j�����  ���� �=
 C��� !
����	�Protected Payment System (PPS) . 1������ 9��� ���� �6� ���

�� ��� j����� ����� ��#���  ������ !���!���� �� ;&
4� 1���� . 9���� ��$��
  ����� ����4� �� !$%��� C	
  �������  ��$��� !
������  ����� �>3����
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��� �
�	:�� �E��  
FSA 

M���= ��
 ��6��� ��$�  
 ����� ����4�  
���  

 ������ �� !
������ �6�� ��$%�� ���"�� ��B �� ���Y�CHAPS . X&���
 �3D��)b ( 
���� @,� �� ���BW� M���4�� ��"�	� ���� ��� ���  '�"��.  

 �%6)9 :(��	�
� ���� /�� 03 &������ ���(
  

OL3���� >4��� 

Bank of England 

�6�� ����� 9����� ��
 
 �6�� ��$%�� ���"��

 !
������CHAPS  
  

-�
��� 2���� 

The Ring, LME Select 

  3�D C��  $%��� ���$� ���� ��� ��4� ,�%�� �� �,�
 7����� ����	�� + �$����  ��$�	�  �$���

E����  

�
�����  
����� ��$� +����� ����� C�� ��4� ���K� �

 1��$�� 7�� �� ����� @,� �� 1������ M	�B��
 �$��� !�� ��  ��&"��� + $	��� �� ��"��� C	
   

������ 

 ������ V�� G�� X�� �"�
 �� G	�� �= ���"�� ?�����

��"� ��= ,�%�� ������  

���
��� 2����� H.
� 

SWORD  
 !��	"� C	
 ;�� ��$�
 1�
' 7�����  �$���

9���� !���  

  

���
��� ����� �	��  
 E����� �� GY�� ��"� E��� ��

 �����  $���� �"� ��$� E�K�
 �>B��� ��= �� E��>B��

 ���� ����� ��' ��  �B����
 ���� Z��%��� ����= �����

E��3	� �$�� X��� . @,� C8	��
 ��"��� [��B ��(�� !&��%���

�>B��� ��.  

&4	5
�� &%(6 

LCH.Clearnet  
 0�!+&�� �&�!�� �&�!��� 0�� ��!$
 0�!+&�� ����$ 0����/$ %�����
 K'�	� )� 7� ;����� �� %-�

������� 3���7�   
  

>�4���  
 �6� �6 �� 9����� ��$�

 !
������PPS C	
 ;��� 
�	"� 7�����  ������ !�

;&
4� 1������ !���  
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Z + ������� 2�� -. �������   

 ���3 �� C�� !��"�� ��� !$%�  ���� ��  "����� !�;��(�� �����
 #�&�$� ���� !'��%�� �� ��
 ?� V�B4�  ����� ����4� ��  "����� 9	� ?�

��"�� ���  ���� +��� ��J3 !��"��  "���  ��3�� ��Y ��� #�%�� !
1����  ���  �6�J�.  

 ���� +����� M	�B� !��
 �� ����� @,� ��  ��������  ����� ���4�
 ;��D��� ?���� !�	�
 ����� ������ +V�B4�  ����� ����4� �� ��24� ��
 M���� �� 5���D�� 5"0� M�� �3 #�� ��3�  ��$� !
���� ���� C	
 #��

W� !:�� E�%� !'��� �� ?��� +!:��� !��:�� ���D� �� 5�2�� +�B
�BW� M��	�  ����� �,3�� +!��:��� . !��"�� �"��  ��B�� @,� G����

  ���� [��>J3) ��4�  	�"�� / 	�$���  	�"�� .( ���Y �
 !��"�� M	�B� �3
 _��J3  ��� �0��
 ��� : #�=  ����� ���4� �� #�3� +!������ �0���� �#�4�

V��3��   ���"�� 7���4�� �B&��� !:�"�� �D�� �3D� �2J�� . @,� �"��
 ���4� �� ���8�  ��$� !��"�� !$%�  ���� �#�� ���� ��>��� ��  ��B��

�0��"	� 1�����  ����� .  

���  �����3�� ����� !3�D ��B �� !��"�� ��� �� ������� ���� ��� �
 +��2��:� !3�D ��3� +��2��:� ������ + ��(��� 9������ + �>3���� 9�����

#������ !��"�� �(�� . 7�� ��  ����� ����4� ��3= #�J� ����� >�����
 �
 ��>� �� ���� ����� �� !$%���  ��' ����� ��$� 7�� ~!$%��� �(�- 

,� 5"��� +�3���= �:�� ���	��� 7�� �� ����4� �&�= !��"�� ��� �"� 9�
 ������ . 1��� #�� ������� ������� �� ���Y �
 ����� >���� �3-*  
� 



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  
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5�
���= ��=  ��B ��B 5���� . ����� X��� +#��>3�� ��
�  ��"�� #�������
��= +V�B4�  ����� ����4� ����� : ���� ��>��� Z"� #�� ��	�"��	� ��
 #

 ������ #������ !��"�� �(� ��$� 7�� ~!$%��� ,�%�� C	
 !:��
 ��(�
 !$%��� �(� C	
 ���' ��(� ��
� +;��D��� ?���� �"�= !'��� �� �#�:��

 ���� C	"� ~�#�%�= !��"�� ��	�"����� �(��� E&�%� � ��
 #����� �
��'�

������ �= ��"�� �= ?�����  �2��� � �(�� : �3 +���' ��� 1���3 !��3� 
 �	B�� !��	"� C	
 ;�� ����� @,� �� ��"��� �h�(� . �����  ���� X����

 k�#�� ��"��� C	
 ��3= 1��' #�� ���������� X��� #������ !��"�� �(��
) C�� ��� �'-\\���"�� �� �=� M"&    .(  

 �� !�(� ����� �= +5���B= 6���� ����  ������ !3�D��  ��B� ��4�
 + ����� ����4�� !��B��� ?	��� ;��D� Z��Y4 !��"�� M�� C�� [���
  ����':�  �D�4� �� 9�, ���� ��%6���� G���� ?��� +_��4� ������
 �2�� : X��= !3�D�� @,� G	� �3�� +!��"�� M�� G	��� ����  �$�$���

"��� ��B V�� 5��� �� !��"���  �$� ��J� ��� �� +����� �� !��
����&��� . �= :� ����� @,� �� �����	�  	�' ����� !��
 ?��( �= 6��� �3

 !��"�  �B� +!��"�� ��� !��"� C	
 1������� �� �$� #�� 5"��
 ��&��� .$� #�� #����� ��� ���� ���4�  	$� !��"�� ��� >���� �,#��  ��

 V�B4�  ����� ����4� ������ ����  ����� ����4� ��"�.  

������ 2�� -. ������� �
��5  

 �(�� �	� +����� �� ������� C	
 M�D�  �>3��  ��3� ��(� ��"� 5��6�
 ;�� #����= ���  ������� ��"��� ��� �� +#�$%�  ����� 1����  3�D �W� C��

= + $��� !�'%�� C	
 !��F ������ 1����� !:��� ��(� ?� + �������  $2�� �
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 ������  �	�
 ?����� ��&� . G�8�� �� ��� !��"�� !$%�  ���� �4 5��6��
 M��B� �� 5��= ?��� #�  �������  ������� ���0:� ��B�� + %	�B� ��� ���

C	
 1��
 + %	�B��� ����� �� !
������ �6� ��
 !�'�� ����$�� ��B�� 
�����  �6�= M��B� �������.  

 !����� 9�� ��#�� �3 �'�)(Bankhaus Herstatt �
 �� ����4� 
)Q^*  
��(� ��#��� +�)DBL ( ��)QQ\ 9�� ��#�� �2 +�)BCCI(  ����� +

 �
 �� �������� ���:� �� G�$�:�)QQ) !���#�:� @,� C	
 G��� �� +�
 7���4�� 
� �,�� G���� +#	�' !���= ���� !��"��  ���� C	
  ��	� �2F ��

 �D"��  
��(��� ����  �>3���� 9�����)G10()  ������  �6�=  �(� ��
 
 !
�������)CPSS (  ������ !������ 9�� ��)BIS (  	���  �(������� ?&��

��& +!��"�� !$%�  �����  ������� ��B��� ��	$�� V����  �(	�� ���$� �� !
 �� E����= �,��)QQb�.- T�$�� !��e� ?�(D� ��  �(������:� <B	��� 

 <B��) ����� !��e���� 9����� (  2�2 ��B ��  ������ ��B� ��	$� C	

!����) :) (  ���� ��B� 1����� ��' !��F ������ 1��%�� 9����� ��'

�'%�:� ��
 �,%�� ���� !��"�� +#���  "'���� !)- ( 9����� ��� ��"���
 +!��"��  �����  3��D�  ��B ;D��  '�"�� !�,  ����� !��e����)O ( 7�

                                                           
)  �D"�� �����  
��(�  ���� ���$��� �� �Y���)G10( �� ?'���� �� ��3�� #�= :� +))) (

��  ��� :  3	����� ������� ������� ������� ������ ����� � ����=� ����� ���3� 3�(	�
 �3���4� 1������ !�:���� 1������. 

-
 ��� ����
 ���$)Settlement Risk In Foreign Exchange Transactions ( X��=�

 G���F ���$�� �"� ��� M�"�)allsopp ( ���$��� ���
�  �(� ��0� ��:  ���)BIS : 

1999.(  



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

))`

  

  

�(��� �,� �� <B�� T�$�� ��#( �
� C	
  �>3���� 9����� . ���$��� �D= �'�
  �6�= �2� ���$��� ���
� !'� !,B�� ����  ��(��� !������� �� ��
 C��

  �0�2��  �������  �%����)FXNET, SWIFT, VALUNET(  �������  �%���� �6�� +
 1��"����)ECHO ( �)Multinet.(  

  �'���� 9����� !�;��(� �� ���3 ���� 7�� + �(������:� @,#� 5�,�%��
 �
 �� �� �3 +!��"��  ���� ��B�)QQb 1�������  ������ 9�� ;D�� �

  ��������)CLS (	� �� �3 E"� !(����� 1��"����  �������  �%����  %�6�� ��$
)ECHO (�)Multinet (  �#� ��)QQ^� . 9����� !�' + ������ 1�� ��	$���

 ���� ��$� ���� #�
���� �6��  ��$%�� 1��
4� ��
 1��� h��� #��� ��  �>3����
����� �,� �� ��� ���� !$%���  ���� �� ��0� .��� �����  ��F Z�
 �	� 

  ������ 9�� ��B �� �2 + �0�2�� !�'%�:� �6 ��  ������)CLS ( �= ?'��� �,��
 ������ !�	�
 �� ��34� ;>(�� C	
 ��$����� �� ����� .  

��F
4/�� �
�
K�(�:  

 9����� #	�"���  ����  ���"�  �0�2 !�'%�� ��� ��  ������ @,� ���
�� !��"��  ����� E3��� ?�  �'%�:� @,� ?�'��� 9�� �3 ��$� 7�� ~#��� �

V�B4� ����� ��  	������.) 9���� �' �,K� )= ( �� !#��( ��$� !��:�� ;��D�
 9����)G ( �	���� C��  ������ !��	"� ���� ��� +V�B=  ��� �� ��(����

 ����� ��$�� +�������� �� ��3����)G ( 9����  ��� ��)= ( C�� !��:���� ������
 9����)=( ����� ��$�� +)= ( 9����  ��� ��)G ( 9���� C�� !#��(�� ������)G .(

 ����� ���  �B +E�%� !'��� �� ��3���� C�� !��"�� ����� G�8�� �� ��� :�

                                                           
)  ��� M�"�International Foreign Exchange Master Agreement (IFEMA).  
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#�
���� �6� ��
 !�'�� ��� ���3 ��� 9�� ��3� ���� . ?��  �	�
 �3 �� �3
�� �3D� ��� 9��	� ����0:� ��B�� ���
 �� ��>� �� ~V�B4�  �	�"�� �
 �$�

 5��D3� ����� @>3�� #�� ��3� ���� 1��%�� ��B)����:� �6���� �r	� ( �,���
9���� ���=� �(� !:��� Z"� �� >�(�� �' .  

#�� !�'%�:� @,� ,�%��� [,��� �� �23= 9�� �= C�� 1�D�� G(�� :
)) ( �6� ��B ��  ������ !�	�
 ��3��: V�B4� ����� �� 9��� ?� �%�:�

 ����� 9	� �� !
������)- ( X��� 7���  ��� �� �23= �� T��%� 9���� 6%���
 ����� 9	� ��  	�"��  �������  �$��� �6� �� 5��&
)O (  
��(� ��� �%�:�

������� �%3� !
���� �6� ��8D�� 9����� �� M	�B� �� ;��"�� !��� ��� 
 9����� @,� #�� ��"� ���� �����)  (�"��� ��B ��  ��F !������� ��3� �'

!$%�	�  	�3���� ( �6� ��
  ������ !�;��(� ��3��� 9�� �3 ���� ?�
#�� ��"� ����  ����� �� !
������) .* ( !�#6 �'� +�����3��  �$� !��

  ����� <B 1����  0>(��� ���� �	"�� ���� !$%���) ��$�� !�, !$%���
 &%B���� (,�%���� >�� C�� �"� �$��� �� #�3��.)   

                                                           
)  ��� M�"�Worldwide Automated Transaction Clearing House (WATCH)  +

 �6�� 1������ @,� �
 ��>�	��)WATCH : 1999(.  
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 �E������� 6������� ������� >4�)CLS:(�  

 �� + ������ 9��� 1�$%�� @,� �� ���B� E� ��D�� �,�� +9���� ��=
)QQb �D"�� �����  
��(� �� 1����� 9������� �)G10(�� + ���$�  ����� 5�,�%

 �
  �������  �$��� ��  	�
 =��� +G���F-\\-� .  ����� 5��� ��$� E�= ��$��
 E���� �*\ %C��`\ %!��"�� ��� �� ��� ���� !$%��� �� .  ��e� 9�����

  ����� !��e��� ��  
��(��  3�	�� X��	�  ��� ��Y) ������ �(�� 9���
1����� .(� 9�� �"�� 7�� + ������ �	"�� ���  �>3���� 9����� 9��  �����

 ;&
= ��
 ��>�� + ��0��� #�
���� �6��  �>3���� 9����� ?� ��F �3D� �����
 �
 5��� 9����`^ C	
 ��>� �� ������� +5��&
 ^b\ ����%��� 7�2 M�� 

;&
4� ;:e� ��
 9���� !��B ��  .  

 ?����  ��F 9���� ��B���  ?���� ��$�)PVP ( ;8�� M�#� !��"��  �����
 ��	���� ��$� ?����   ��F ��
� ��� �3 ~ ������ ������� ���0:� ��B)DVP ( ��

V�B4�  ����� ���4� . ��  $%��� ���� ��� !��"�� ���� ���  ���� @,� ���
���� !'� .�� ��' 9���� ��$� + �	"%�� !������ �(� ��	$��� !$%���  �%���  ����

 !8	�� +!��
 ?��� !=�� !��"�� �� 1���3  
��(�� 1��"����  �%����  ��F ���
 �W� C��))` ( 	�
 . �3�  �
�� !��� C�� ��$� G�� 9���� �� �&
 �3��

#������ 9���� ��$� ���� !��"�� ��  	�
 .  ������ 9�� 6%���  ������ ��#����

                                                           
)  �6�=  ������ ��B� ��	$� �� ���>���� @���� 9���� �
 ��>�	� )Miller and Northcott : 

2002 (�)Galati : 2002( +   !/������  3�/D C	
 9���� ?'�� C��  �&��)www.cls-

group.com (  
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9�� �3 V�� G��� ��B ��  ������ ��� 7�� ~ ������ �6� �� 9��D� �>3�� 
 �>3���� 9����� #	8D� ���� !
������  �6�=.  

 ��� 7�2 M��3 �B�� : 7�� + ����	� G����� ���� �$� 9���� ��$��
 ���� V�B4�  ����� ����4�  ���� !3�D �� ���� �� �3 ����D����  
���

� M���� =��� C	
 ��$���$��� �>3��� . ������  ������ 9�� 6%��� : 9�,��
 ��&�  ��� ���"� ?&�� 9�, �� 5:�� ��$� �� +!$%���  ���� ��&�
 ?����� +@�	� ��  ��$��� !�	��� M��D� 5"&B �&"�� ��3� �= #�� + ������

��� >3��� C	
 5����� 9���� ?&� �3 + ����0:� 1���(�� �� C��= ���  %	�B��� 9��
 +!����� T��(� �= +E	�
 �3 G��� �	"�� ��� ����� ��B 9���� V��  �����
 �� + $%���  ���� ��� : ���"��� @,#� ;����  $%��� ���� �� �= �$� �� �,��

 ������ _(��  ��	���� ���"��� C����� C�� �(e� .  

������ !��	"� ���$��  ����� !��e��� ��$� �= #	��"� �= 9���� C��  
 M�����  �����  
��� ��' � C�� #08��)���= ��� !�'���( 9���� ��$� 7�� +

 +9�� �3 ��  ��	���� !
������ #�
 U��� 1��"��  �$� !�	�"� !'��� �,� �"�
 !�� 1������ !
������ !�3 �,K� +;��  "����  
��� ��
  ������ =����

+ ������  �0#� ��
��� 1�
 9��� +E��� >�>"� 9���� �� G	��  ������ !	(= �= 
 ?�� #	��' ��� ����� +;�� �D
  ��2��  
��� ��BF  ������ ��3�� >�>"�	�

E���"�  ���� ���3� �"� �&
 �3 C��  &0%�� j����� .  

 �3D�� Z�"��)^ (!��"�� ��� ��  ������ M���=� �����.  
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3��  �	� �(�� :  �>  
�����	�  �6��  
!��"�� ��� ��   

�3�) % :(������ 2�� -. ������� �����  

 �>3���� 9����� 

 ����� ��  �>3���� 9����� ��$�
 �6� ���B���  %	�B���

  ��0��� #�
����  �����
!��"�� ��� �� !$%���  

  

������ 2�� 

 ��"�� ��� !��"�� �(� !3�D  
 ������  $%��� ���$� ���� ��� ��4� ,�%�� �� �,�

  ������ ��3��:  

  

��
����  
!��"�� ��� C�� ��4� ���K� ������ ��$�  

������ 

 ������ V�� G�� X�� �"�
 �� G	�� �= ���"�� ?�����

��= ,�%�� ������ ��"�  

>�4���  
 9����� ��B��� �= �3��

  ���� !�'%�� ��  3��D���
 �����  �B !
���� �6� 
#��� ��� ��� ���� !$%���  

 �������  �$���  
 ��B �� !$%���  �����  �$� ���
  $��� !�'%�� �6 �� �23= �= �����

  ������ 9�� ��B �� �= +!��"��  �����
)CLS(  
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%������� �
��5 ��)���  :  

 1�(��� ����� ��� @(�:�� !:��:�� G����  ��$� �� ������ �6 ��
 C	
  ����� ����4� �� !$%���  ���� !��F ��  �	3�� !���8� 7��� �= ?'���

#
���= M��B� .	� �  "'����� !���8��� ��= �"���: 

� �������� ��K4��� @�� 6��K�� ���)� : !���= +#��'� !$%��� ��
 ���>� ?�
 �� ��B��� @,� ��	$�� �"��� ��� 1����� ��8& �2�� #����� ��B�

 ,�%�� ��� 1��%�� ��	$� ��B $%���#������  . �� 1������ !�:��� !�' �'�
 �
 M����)QQ` �
 �� ������� �-\\)��	$�� ���  ������ 1���   ��B 

��= T+5)( C��  ��=  2�2T+3)( . ���� C�� ������ !'��� ��  
���� C"���
 C�� �$��:�  �	�
 ���� ��� �"�  ������)T+1(  	�	$�� !������ ��&Y �� 

 ��$�� . � !�;��(�  (�"�  �	�
 ?���� G	���  ������ 1�� ��	$� �= 9D :�
 �,��� + $%��� �"� ���� 1���(�� !��$��� �� ���"�� �� ��2��:� @���� G	���

!$%�	�  	�3����  (�"��� �� �3��.  �%��	� �= ����� �,� �� 6���� 
 ���3 �3D� �	$� 7�� ~ ����'�  "%��  ������ ��' #��
� ��� ���� 1��"����

���� G�	���� j������ !$%��� �(� �2 ��� ~ ������ M��3� �� 5�	"� #�
 C�� ��� �' ���$��Q\ .% C�� ��$����� ��  
���� E(�� �= ?'��� : �,#��

 �3  �%���� �4 +1�D�� !$%��� M���= ���  ��W�  ����	� ��3�� ������
,�%���� �
  ������ �B��� G	���  �%�����  + ������ M��3� �	$� �#6�. 

� �
)K��� E�� locked-in trades : 9��� ��
 !$%���  ��$� =��� ���"� ��� E(�
�,�%��  + ����� ����4� ��' ���� �����3��� ������� �6� ����� ��B  .

 ;8�� C�� �,� ��e�� +!$%���  ��$� C��  �$���  3�D �= ������  (�
 ��  $%��� ,�%�� ?��� ���� !�;��(�� ?��(  �3��� ?���� �� �#�� ��



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  
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� C�� ������#���� . �6� C�� �$��:� !�	��� ��= ��= ;��(�� �,� �"��
 ���(��  ������T+1. 

� ���
��� 2���]� OL3���� HK���: �= �>3���� ��(���� M�"� X��= ��� 
  ����� ����]� �>3���� T�����Centralized Securities Depository (CSD) �,��� +
D ��  ����� ����4� 6%� E�� ��� �$� ��3�� M�#� ���� �3� �� !��� �3

 $%��� M���= !��� ��� ������� ��B ��  �3	��� . 1�
  �#��� @,#� ��$��
 ����� ����]� �	"%�� ��	���� C��  (��� ��	$� M�#�  ����� ����4� �6�� .

 9��  %	�B��� ����� ���  ����� ����4� ��"��� �(� �� ����	� ��6��
 ���
 6�� ��$� E(��Global Depository ��  3�D �� ��3��  ����� ����]� 

 %	�B��� ����� ��  ����� ����4� �6�� . ��(���� �= T����� �,� �#���
���3 �3D�  �3	��� �$�  �	�
 �� �>3����. 

�  ���5 	
����OL3���� ��
)��� I�E��(CCP) + ����  ��$�  �$���  3�D E��
 ?&�� ?0���� +?0� �3 �� ���D��� ��3�� + $%� �3 �� ��$� ��� #�%�

��D� �3� .���"�� V������ C	
 =����� �,� ���"�� ���>�� @(�:�� . @�0��� ���
 + ������  $	"����  ����0:� ��B��� ��	$� ������  $%���  ���� ��&

 ��"��� �� M���4� !��	"�  ����)	� G	�� ������������� �� ���"( +
 =��� ���B���  ��3�� C��  �&�� +#�%	3� �� �	$� ��  ������  �	�
 ������

!
������ �(� �� �	$� ��  �����  ������. 

� �
)K��� ���
3���� ���
���� (STP) M�#� + ,�%�� G$"� ���� ������� �3  �3��
���� �B�� �= ���� E����� C�� ��4� .� �� �'� �� ���"�� ��' �� #���

  ����� !��e��� 	�"�� G�	�4� �� ��3� �= ?'���� + 
���� @,� �� 
��$����� �� �0��� . @,� ���  ����� ����4�  
�� ?��� ���� ����"���

��  (�"��� : ,�%���� ��� 1��%�� ��	$� ��� E(����� +�&�= !��B ���$�
T���� +���� ��� C��  ������� ��"���� �����3��� ��"���� 1�(��� ���B��� 
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#�(�"� 1;%3 V���� ?��� !$%���  %	3� ��	$� C��  �&�� +������ ��
 .
 +!$%���  $	"���� �0���� ����� V�B= ;�D= ��� ��  ��W� @,� G	����

 ����� !:��:�� !��	"���  ��� ������ .	$� �� �6��� �,� �#�� M��� ��
 ��	$� ��B �� 1;%3�� 1��>� + ������ ��B� ��	$� ������ +�%B�� !:�

 �%	B�� G�3��� �� !$%���  (�"� �� ��	�"�� ��
 . �� �,� ��"� M���
 5:�� �&�= �3D� ����������  ��B ���  ����� !3�D�� ��#( E�(�� C	
 9D

$%���  (�"� ���� ���%� �� �8D�:� ��!.  
� ���
��� �
������� �	
��� ����	�� ���
���� 	���� ���$�� ����� �2�  �����

  ����� !��	"���(FIX)�,�� + �
��  ���2��:� 6����� ����� ��� ������� 
�,�%��� +����4� �	"�� ��� �(���� 1������� .�� ��� ������ �, 5��$� �3

 :� 5��� E�=� �"� �3D� �#�� ����� ?� ����;�B= ��� !�����  (�"� .
 	�3����  (�"�	�  ���4�  ����� !�	��� ��= ������� �� T���� �,� �"��.  

� 2����
� ��
���� �
��(� @� P����� @�3�� !3�D ��
 �#����� �3����� +
 C	
 ��� �3 + �����3��� ���:�9�, �������3��� 1������ ��
 ���>�  ��,��

!������  3�D ���� �
 ����� �D���� ���:�  ��B ����$�  . V�= �'�
  �����3��� ��"��� !3�D ���B��� 1��> C�� E(���� �,�ECNs �� ��"� ���� 

M'�� ���� ����� ���� G�8�� . !'��� ���� ?� ������ �,� ��e� �= ?'����
� ��  	�"�� !3�D�� _��= k�� ��	$� C�� �8& ���� �' �� +T�$�� �,

C	
= _��= ��$�� ���� �� [���:� ��$�� !3�D�� C	
 . 1�D�� !�� �'�
7���� �,� ��2 ��& [���:� !:� Z"� C��. 
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�: �
H���  

  �����3���  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !�;��(�  ��$� ��B ��
 +E$%�� ��  �3	��� �$� �3�J� �' ����  ��W�  ���4� !(����:� [��B�� �3��

 �� ,B4� ?� + �J���� �,� �� �#$%�� �#�(:� ��� C	
 !�3"�� #� ��3�
 [��B	� +5������  �3	��� �$� !�;��(� 7���  �0' ��>� :  (��� �= ���
:�

��4� ��  �3	��� �$��  "�����  �	"%�� !�;��(�� ��� ��'� ����� + ����� ��
 !'� C��  %��� ,�%�� ��� �� !$%��� ��  3��D��� M���]�  ����$�� ��$����

9�, C	
 ;�� ��e� �#$� �=�� [��B	� 5���#�� +#�����.  

�  ��#� � �(�� : E�=  ����� ����4� �����  
���  �6���� !�	��� 9���
%B� �� �23= #��  $2���  ����� ����4� ���$��� ,�%�� �� ���������� �

 ?���� �$
 C	
 !���� ���� �#���>���) $%��� ,�%�� ��
( C	
 ��"� �,#�� +
 !3�D �>��= ��� + ������ ��B� =��� !��e� ;���  �6�= ?&�
 ���� ��&� !��F� ���"� ����� G�e� �3D� ��"� ���� + �������  �$���

%� ,�%�� ��(�� +!B��� ��� + ������ $ .  "'������  ����� !������� G���
 ��$�� �� #��� �D���� +G��$�� ��$����� ��)^( �� ��>� ����� @(�� �� +

�,�%�� ��(��  $%���  ����� !��&��. 

�  �� #�	
 M�"���� !�	����� ?� ;#$%�� !�	��� Z"� E�D� 6�	�
��	����� ?���� �2�  ����� ����4� ."� E�D�� �3 � ?�  ������ !��F Z

 ?� ��	���� ���>� ��D ���  ������  ��F �"� �2��� ���� C	"� ~;#$%�� @���=
 ����:�(DVP) ��� 5$����  ?0��� ��� ���� �� @�� �� �� �r	�� Cr�� ?��

��r2�� �� @�� �� � ���D���.  
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� � +7���� �,� �� E	��%� �� �3 + ����� ����4�  ���� �B��� �0��(� ��BJ
delivery delay ��'"� 5���BJ� ���� +1>(��� ?���� ��$
 �� ���� �	2� 

contracted delay �	�$����� ��$"��� �	����  ������� ��$
 �� �3  . �Y����
 ��BJ��� �,� ��	$��  ����� ����4� �����  
�� V�� E(�� ��(� ��

�� 5���  ��B� : #�= :� +�0��(�� ���� ��� �� �'= C�� 1��%�� <�	$)T+1 (
 + �%���� ��
K� X��� �B����� ~ �%��	�  ����':� ?����� #�� G��= 1�"�
 �
 ��>� �' ���$�� 5�	"� #����� G�	���� j������ !$%��� �(� �� �	$� ����

Q`.% 

� ����� +�	"� #������  (��� ��� +#��%�� ��� ���� !$%��� �6"� 
1������ !3�D� 1���3 !������ �$�� ���� +!��&��� . �= X(���� ���

 �$��� Z�$�� �"� �� ��� + ������� Z�$�� ���>�  �J�� �� ;#$%�� M	�B�
 ������ 1��� ���3� ��
 :� 5$$��� @�"� : ��� +,�%���� ��
 5�3� . ��e� �'�

&��� �� � 5
�� ���� C�� ��B4� �=��� ,B4�!�� . �,#� ,B4� �= ��Y
 ��W� !�����	�  ��&��� ��%� C	
 ��,( �&$� : �=���: 

o   ������ X���� G��$�� ��$����� �� ����� �= �3��  ������ !��F �=
 ��3� : �2 ��� +���#$%�� ���=��� ��� 5�	�
 ��%�� CD��� 7��� +5��F

!��&��� �� ���� �� �2= ��B4� �=�	� .���  ��F 9�, C	
 ����
��F �3D� 5��� ��� ����� + ���"��� �#�4� ��� ��  ������ . 

o  ��B4� �=���� +�& #&"�� ?�� #&"� ~M��= !��&��� �=
>���� ���  ��&��� M��= ?��( �� ��� . ��6��� V�(4��

 ��  "���� M��4� ?�(D��  ��,( 5:�	� ������ �=  ����� ����4�
��� �� ��>���  ��� ��B �� ~#�� 1�&�� �� �����  ��&

 ���������� ��� >�>"�� + ����� ����4� ��' C	
 1�2e��� !��	"���



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

)-`

  

  

 �"�= �� ��'� �3D� #�3
� +!��	"��� @,� ��	�� C	
 ����$��
 ����� ����4�. 

� �� ��'� �$"�� �"� ?0��� C	
 ��3� �#$%�� �B���� ��� �3 ��&�� +Z�$
�� ������ 9�,��� C	
 =��� �,�� G�"��� �= ��$��� �= 9�#��  "��� E	���?�� .

 �� G���( 1�"� �	"�� �= �3�� ��&�� �K�  $���� !D'���� ;�& ���
 ����� ����4� �� ������  �	�
: 

o  ��8D��� ��B�� ������ + �����  '���� �=  $�2��� ��	�� ��&
)operational risks ( T����� �6� �6 �� C��  �0' �6� ����

�����3��� .��e��� C$��� : �� +G�� �4  �6�4� ��"�  �� ��
i �3	���  $�2� ��	�� ��&� 

o  �$��� ��&�� �,�� + �����  '��	� �'���� �"��� ��8� ��B� ��&
 �� C�� + ����� ����4� �� �0� �� � ��� ���D��� C�� 5����

� !�BJ��$"�� �
  ����� . 

o ��"��� �= ?	��� ��  �����  '���� E	2�� � ��& . �� E�= ��4��
 C	
 =��� �' �� ��&�� �� ?0��� �K� �$"�� �
  ������ �BJ� ��
 ��� +��"�	� ���� ��� �� E� ���"��� �� �,�� +M	��� �� ?	��� @,�

����B��� 1�#D. 

� � ���� +!��"�� ���� �	"�� ��� ��B��� :� +��
 ���� ��B 1�
  �����
 �� ?���� ���>� ��D ��� �� + ������ �� ��$��� �>3���� M����  ��F

 ��$��� M���� �� ?���� ?� M��(PVP) . M���� �� ���D� E�= ��	"��
 ��3� �=  �
�D��  ����� ���$"�� �	(� �� ������� ��� Z�$��� G���� �'� +

#�� �3�= �,� C	
  ��F ��� !�3 �,� :� #0��D �"� !��"�� ?�� >��( ��
 
  ��W�  ���(��  ������RTGS. 
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�  ��	$��� C�� M�#�  ���  ���  �J�� �"� �'  ������ 1�� ��	$� ��� E(���� �= ?�
 �� !��"��� �(� C	
 !�3"�:� Z"� E� �= :� + ������ ��B� ��

'= #	"(� 7���  ����� ����4�  ������ !��"��� �3�= ?� ������� C�� G�
  ��� ��>� � ��� +���D��� C�� ?0��� ��  �3	��� �$��� �� T��� ����
�
 ���D� �=  
���� ����� �6��� �6 �� �"� �' ����  
��D��� !��"��� .

 ,�%���� ���>� C�� 5�2� ��e�  ������  ��q�)�$"�� ( ��	����� ?���� ?�)Z�$��( +
 ����4� M������ +!��"�� M��  ��� ��  #�D  �= 9�� ��3� ��
 1�0%� Z���':� C��  (��� �� �	$� �3 +#"�� ��2� �= +#0��D �"�  �����

 ������ ��� ��	� C��  ����� >3�����  ��8��. 

� ��	� �D���� ��Y 9����  �J�� �#$� �6� C�� [��� ���� �&$�� �� !�
 ����� ����4� �����  
�� �� ?��� ��� C	
 #� ���"��� . �D= �3�

  ������ !3�D 9���� +���������� G�� 1������ !3�D 9��� +7����
1������ !3�D !��� . ��' #��%�� ��� ���� !$%���  ��� T%��� ��"��

��� �� ��34� ;>(�� �= +@�
= #��� �D���� +#����� ����4� �� !$%
#�%� 1������ !3�D ��' �� 5�	"� #����� ���  ����� . 9�, C��  �&��

 ?���� �"(� ����  ��&�� !��B�� Z"� 1������ !3�D ��$� �= �3��
 ����� �,� ��  0>(��� T�' �� ��� �,�� ;��D���) ����&��� 1�(�� �2�

��� ;��D�� !�	�
� +!��"��� �#�4� +���0:� !'�� ���B��� G��
 �3���� !'����� ( ������ T���� + ��W�  ������ =��� C	
 ��$� E�J3� ����

 ?�� E� X���� +1�D��  $%��� ,�%�� �"� �������� G�� ��  $%��� j	�� ��3
#0��D C	
 ���2 ���� �"�  ����� ����4� . �������� �= ��"� �,��) ��B�����

0#��� ����� ����4� !��B� � ( ��3��� ��� C�� �6��:� C�� [��� :
 ��2��� �= ��2�� E��	�� ��(�� E���  ����� ��4� �#��� �� + ������ �����



  ����� ����4� ��  �3	��� �$� !��F /�������� ����  

  

)-^

  

  

������ �= 9���� V�� E��� ��  �	�"�� @,� ���$� �= +5�	"� . ������ ��$��
#��D �� �3  ������ !�;��(� ��3��� E��( ��7���� �,� ��  . ��e����

�� E�%� _��� �,�� : ������ ��� ��� ��� �$� �6��� ��� G(� ��
 V���� C	
 ��� � C�� �6��� ��"� �= + ��F �#���  ������ ���
�� ���������

 �B���� 9�,� 5"��  ������ ���
�� +#	�3J�  
���� . 

� �� M���� �6� ���  �$���  ��F �2�� +5���B=� +5���e� �� �>3���� ��$�
 ���� �= �3�� �,�� +���J��� =��� C	
 ��$� E��3�  ������ �� ��>�� [���
  ��(� ��Y �"� ���� ��$"�� Z"�� ��"��� ��#���  ���$�  �
�D j�� ���

 �>������ �	��� ��$"3 + ��W� @,� �2� ���� .  

����"�� G� H ������.  
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��$�� �D� ��� ���� +��))*\`/�(+	��)��� ��
C4� 	C����� ���	�  +!���� + ��"��� ��� +
 "����  "����.  

 ���� +���$���  ���' ���))*\b/�(+-4B��� 1��$�� +�(� + .  

 E�>� +���))*-)/�( +	
��(�� �
��� -. 6��
�� ��C). 
�
R�D�� +�	$�� ��� +.  

 �#� +��������))*-^/�( +��(�� �
������
��� 2����� -. �
�/  "���� +Z���� +�������� +
 ��2��. 

 C%��� +'�>��))Qb.�( +&
��� -C)K�� �:	��� "����  "���� +�D�� +�3%�� ��� +.  

 C%��� +'�>��))*--/�( +
�L�� ?KE�� 1�
�.?�( + :�D�� +�	$�� ��� +�3� ���= �(� . 

 ������� �� ���� +��������))QQQ� ( +� ���	�� -4���3�� &
H4 �H -. ��
���� ���5 &���
&C��� 7�� + �� ��'��$����� !����� ���$�� ���e�+!��3��  "�( !��3�� +.   

 ������� �� ���� +��������)-\\\� ( +��	����� &C��� 2�� -. -4���3�J� ���	��� &
H4 +
�����':�  	(�  � ���"��� +���� ��"�� +��4� �	(���?� +Q)�))) .  

  ���"��� �#�4� ���)�����( +�4��4J� �3�� ?�� 2���� ��� +www.tadawul.com.sa  

 H� ��
 +��	�����)-\\)�( +&C��� 2�� ��H40 ���E� U����  ��B��  ������ 1����� +
Z���� +������� �#"��� +��2����.  

 +���"��� ���"�� �$���  ��e��3�� ?�� ���Q��� ����4��4J�  +www.sama.gov.sa 

 + ����� �����  0���4��4J� �3�� ?�� �F�C�� ��� +www.cma.gov.sa  
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 "التحوط في التمويل الإسلامي"عرض كتاب 

(Hedging in Islamic Finance) 
  

���� :������� ���� 

1� :��&��� :��� 3�'�∗  
  

 ��$�  

 +G������� 7���	� ������ �#"��� !������ ��  �>�	3���  8	��  '����
  ����	� ������ 9��	� ?����)*-^ /�)-\\b� .( �� ?$��)`\ �%�  . �����

5����� ���� �#"��� �= +@�$�� E2�� C	
 ��2���� ?(D�� +7����� �� T���� �,#� 
G�3�� ���$� �� �#6� �3 . !��� @,� E����� �= G�3��  ��$� �� 7���� �3,��

 �� ���� +�$"�� G"D��� ��Y T�&���� �4 +������� !�� �� �� + �0#�
�$� Z"� C�� ��D� �= �� E��� @���� �  �Y� +E���� �= ���� 7�� ��

 +E�"��� C	
 ���BF ��2�� 1�2���� +T�&���� ����  �0���� !�(�:�
������ ��2� ���� �0���� �
  ��(= �(��  �����.  

 7��	�  $�� ����= 1�
  	��� �� ���� + '���� @,� M�J���)  �0' �6��
?(�����< +)*O� )*Q(����  ���2 �� + : !�	$� �
 ��2��� +���#�� ��4�

 +������ U#���� �
 ?������ + ����� !$�D��� �
 7�2��� + ����� ����4�
 +����� ��6�� ��  �����  ���#�� �
 ������ +��8��  ��6� �
 ��B���

���B ��2��� +����	�  ������ !���4� �
 ?�����.  

                                                           
∗

  >3��>�>"����
 9	���  "�( ������ ���':� 7��= �1�(   
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 ��B���  �'���� !���= 1�
 _��$�  '���� @,� �= <	B����� �� ;(
 ������ ��$"�� ���"�� C	
  ����� ��� +#&�%B�� .��B��� @,� �� : ��B�

�� ��B�� + ������ ��B�� +�0"�� ��"� ��B�� +���� �=�!��"�� M .
&�=  '���� @,� ��$��5����  ���	$��� ������ !���= Z"�  ����	�  $���� ���� 

����� ����� !�(�������� +��B�� @(� ������ U#���� 9�,3� + ������ !(
 ������ .���
 ��$�� �3���5� �J�  ������ �6���  #(� ��  �3�� : ��B�

5�$��� E� 1�(���� '�"�� �, ��4�  �3	� �
  . �K� +9�, �� �3"�� C	
�
��  ���	$��� !���4��3"��� @(�:� �� �D�� 1�0� . �
 !��� #�� ��B��

E��, ��  "	� E�J3 ��"� E�K� �2 ��� + �3	��� . ��B�� 1���� �� 5�3 �"(� � �,��
1����� ������� C	
 ������ +M	�B� @(�� �� 9���� 1��2�� �	B� . �� ��=�

 ��B�� ?�	�� �K� +�,�) "	� E	"( (����� ��= >(����� ?&� ��23� C�� ��e�� +
�B4���D� ��B4� @,� ?�>�� X���� +�5 ��  �Y� �234� �� 7�� �� +

������ �,� C	
 1��' �'4� �� #	��� . @,� G�(��  ������ ������ !���= ��
 �&�  ��' �$�� ����  �D�4� �2 ��� + �3	��� ��B�� ���� #�J� +��,���� .

3��  ��3�� ��&� � �,�� ��B��� Z�%B� E�� ��� �,�� !'��� �� +������� G�
#������ . +1��2�� �	B� ��B�� 1���� ��� [>��  ������ !���4� �= ��"� �,��

��e� ��"� ���#�(�� C	
 �&�= >(�� C�� 5 .&�= ������ ��$�� �3���5 �� 
  ���� ��Y !����� ��B)X���� C��  ��� ��Y .(������ ������ ��� �= �3�� �

���$�� �� �3�� � �'J� +��B4� G�(� �� + %	�B��� M���4� !(� . �= ���
  ��"���  ��&��� !�3D� ���(� E�K� +X���� C�� M�#� : ������� ������

�6���  ������� ��B4� 1��> !�3D��.  



������ ������� �� ������ 7�� Z�
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��%� �'�|&�= E� �$�� �= �("����� ��$��  ��%�� �� ;( �  +���B��
 ��$� 7������ �3D� ��B�� �J� 7����5 C	
 ���	$���� ������ �����	� 

;����� . �K� +��B�� 1���� !�3��� ����  
���� G���4� �� �Y��� C	
�
 !�>4� 1���� !���>�� +�������� ���>���� G	$��� #��= �'  ���"�� ����4�

#��D�  ����� . !���4� !�2= �'� <��B� +���#�� �� ���"�� ��B	�  ���	$���
  ����$�� G���(�� �	"�� !�3D� 1�
 C��  �&�� +�6��� ���$��� ��


 �'�B4�� .� �3�� !���4� @,#�"� 1��$���� ������ �� #���B��5 ��� �3 +
 ��F 7���3Kenneth Arrow ��� !���4� @,� E(�� �3� ��& �= 9�� ���� +

�Y4� !���4� @,� ���B��� �= C�� _�&�� !�;���� ��D� �� + �(���� Z�
 #���B��� �� ��23� �23= 1��$���  $	"����  �D�4� �0��  ��"���  ��&��� ��

������ �� . �3�� : �3�� +E����� �3�� ��B�� �= C	
 ����B���� ?�(��
 ����':�  �D�4� �� @�"����" .��B�� �� ;�D :G�3�� �� ;�D: ) " G�3 :

��B �� (1�(��� ��
 �� C��4� 1�
$�� �� . ����'� ��$� �= ��$�� �3�� ��
��B� ���� ���� . C�� ��$� ���� 1�$�� �� �6���� ��
 1��B��� _���

 ���=  �'�B=  ��' �� 1��B��� �K� �2 ��� +���>:� . ������ �K� �,� C	
�
	
 1��$�� �� ��3� X	�� 1��B� !���= �(��� +��&�$��� ��,� ��� >������ C

�(���� ��Y 9�	���� ��$	� X	�� �= ��� +��B�� 1���� . �$"�� �= X&�� �,#��
 	&"��� @,� �� �
 >("� E�K� @��� 9�� �,� ��D��� . ��� �#��� ��#�� �3�

��D���� ���� C�� X����� ������ C	
 . �F�$�� ���"� �= 9�, ����� ��$�  �����
��>�� ��
 �� G�&�� ���$�� ������ �,#� G��( �(�� ����&�� . G	' ���

 �&���  ��$�� �	B� ��B�� 1���� ��� [>���� ?$� ����� �,� . ?��� [>���� �,��
1����� ��Y !��3��� ��= G��� X�%�� + ����':� 1;%3�� V���� . @,� �3D��

���  ����  '���� �	�
  	2�= ;�
� ?� +����� �,� � .  ���$��� !���4� ��8��
#�� +��B��� ��  "���  	�3D� : ��B�� + ������ ��B�� +���� �=� ��B�
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 	�"�� ��B�� +�0"�� ��"� . + ������ ������� G���= �6"��  D'�� 9���
�2� :�� M�3� +�	���� + �������� + 3�D���� + ��&��� ��B��� 1���� �3

#�  ������� . �$�� ����  	��4� ��	���  "��D�� ;��2 �
  D'���� @,� �%���
 ��$�� �	B� ��B�� 1���� ��� ��3��� . @,� �= :� +���' #�� !�3 ���  "��D��

:� ?��� : ���$���0�� ���#�  "��D�� �4 +�3��5 �&�=� ��'= �� ��	� ) <.Q .(
,� �= C	
 C�� 1�D� ��(� #�3�� + ��� :�  �0#� !��� !���4��  	2�4� @

��$����� �� ?�� ��	
 7�� ��� @(�:� .  

7
�3�� �
��R�� 8��:  

 ����B� ���� + ����� ����"�� C	
 T>�� +G�3	� ?��= <B	� �	� ����
 '���� �� 1������ 1��23�� ����"�� �� #��:  

•    � ������ C��  (���  ��B�� 1���� :        
��/�  ���/���  �����  
���� ����
             /�Y� ���>/� �3 + ������ !���]� ����� ���$� ������� ���>�� +1���3

        /#�0�>�  ���/��� !��B�� ���$� ��  ����� !��e��� .    !���4� �= �/�Y
           /�3��� �
 1��"� ��>� : +��B�� 1����� ������ !���= ���:� + ������  

 ����� �,�) <)O.(  

• ��B��  : ���� �2��5      /"� ��/�	$���� ���/��� �����	� 5   ;��/�B�� ?/�(�� +
                G�/3� ���/� ��/� �= �/3�� : ����'� ��� �= �= C	
 ����B�����

��B��� .        ��2��:� �� ��4� =����� �� ��B ���� X�� �� .   �/�B�� G�Y�
 ����':� 1;%3�� M"&�� +>������ @�D� ��� . ��$�	� �>: ��B�� �K� �2 ���

����':� .           +��2�/�:� ��/"� ��%��� �= k�%�� ��B�� �K� +��$��� �3�
 ����� ?���� .  �,�  �J���� X���� :        �>��/��� �� T�� C�� ������ �3�� M�3
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    i��&�$��� ��,� ���)  <)* .(         ��/� ��
 ���� �
 �,� C�� ����� ���
    $�$��� ?	���  �3	� �
 ��B�� � .          �/
 9/�, C/�� ���� ���	$��� ������� �=

 ����� !$�D��� ���� . 

•   ����� !$�D���  :      '�"�� �, ��4� �
 ��B�� ��%� .    �= C�� ��e� � �,��
              ��/���� �2 ��� +M	�B� @(�� �� 1��2�� �	B� ��B�� 1���� �� �3 9����

  1������� ������� C	
 .      G����� + "	� ��B�� ��	"(� �#��     �2/3� �,/� C	

  ��B���)       /�3���� �0��%�� ���Y C	
  �3�� ��B�(     +/#"�>�� ���/B�� +

  1��2�� >3��� ���$��:� ��
 1��>� .   X	�/� : ���/��� ������� �K� �,#��
	�     &�= ����8� X	�� �� +G��� ���	��5)   <)` .(     �/&��� �$"�� �#D �'�

       +��"�� �� ;��= 1�
 �� +1���3  ��� !�>=       ����� ����4� �� 1�� !�	$�� 
)  <)Q(             M/�>�(� ��/� � �,�� +#�"����  �	$�� ����4� @,� !�3 ��� +

  >�	8���Stiglitz   ��$� �4 ���� 1>0( C	
 >0���  :    �/� /� J/�B 9�� ��
E	3 ����� �6���! 

#��= +��B�� 1�(�	�  ��� !���= �
 1��
 !$�D���� : +!�	�$�����
�B���!:������ +!�� .	� X	���"� �F ��  ��&�	� X	�� �3 ����5 . ���

 ��%� j	�� !�,  �"�Zero-Sum Game � �� ������� ��= E���� � �4 +
 ������� ��= �� �$��� :  �3	��� �4 + �$�$� !:��� !��� �#� +�BW� @��B�

� +�BW� C��QQ %:� ��' #����� ��(� !:����� @,� �� !��� �#� +�$���
5���$
 ���������� +�"�4� ���� C	
  ����	� ��$
 �� �� +Z�$���� ��	��	� 

 +����&��� �� ����� C	
 ������� ��,��� + 	' ����� �� ����2������
�Q^ %  ��&��� �� ��B��� !$�D��� ��) <*. � .* .( �� !$�D��� ����

 �	B� : #�4 +��%� j	�� !�, ���  ��&�� ��B��� ��$� ��  ��&� 1��2
Z��$��  
���� !�3 �,� ���:� +!$�D��� #$	B� ����. 
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���#6 ��
 !': !$�D��� @,� �= C�� 1�D�� ��(�� ��$�� M���� �� 
��23 �D
 ?����5� �����	�  �	�= #�J� + �'�B4��  ����$�� !&���
:� �� 

  ��'�� ���' �= +��D�� +����� �= ��$	� !���= �= + 6�� �3 �� �(%���  	�'
 ���3 !��� �� +�3�� G"�= #�� ���� ���� !����>3�� E�D= �� ����= ��
�"�4� ���� C	
  ��$�  ���� �� �� +�	�� :� #�� ��	��: ,� +�8�� �: �= .

 >���>��Y ���� ��$�Henry Gonzalez" :(� ����� �= �3�3�� �3 !$�D��� 1�
��$�� �� ���3 �� #��� �3�� +��eD� ." +��B�� �� ��� E� 1�(��� ��� ��

 +��$�� ��$� �� E� 1�(��� ��(� � �� +��,4� �� :� ��(� E� ��� ��B�� �4
��F 7���3 ��$� �3 .�,3���' ��"� ������ ���$�� �3 95� �
 C�� )Q\Q�.  

$�D��� ����= X���� +��B�� ���� �� GY�� �� C�� ��B�� ������ !
E������ E	��� ?����� �� C�� ���� . ��%3 ����� E	�= �
 ��B�� ����

 !�>4� T�'� �� G�� ���3 +������ Z�$�� ��  �$�$��� !�	�"�� �
 ��>��
 ����� .�� ��B�������� �BW� ����= ����� ��>�5���3 5�  $�$��� �� ��� +

�1����  	�"� �#( . M��3� 1��>� +��B��� 1��> C�� ��e� ��B�� ����
#����� . ��B �� +�$�$��� �D��� �
 E	�� �� �,� +��>	�  ����� ��4� 9�,3

 +������� M��3� T%���� +������ !����� T%��� C�� ��e� �,#� +1�0%�� Z��'��
3� +�����  ��B M��3� T%��� ��B �� ������ C	
 G3����� �3���� 1�0%�� �= �

 +�$�$��� �D���� �	������ �D��� ���  	0� 1�(� 7���� C�� ��e�� + $����
�$�$��� �D��� �
 �23=� �23= �
���� G3����� �23�� !$�D��� 9�,3� . �= �3�

� ������� M��3� �� ��23� ��3= M��3� ���':� ����  �3���� �0��%�� +�$�$��
 �$�$��� ��B��� M��3� �� ��23� �23= M��3� ���':� ���� !$�D��� 9�,3� .

 ����� h�"� �= �,� G(
 �����3 5��
 1�0%�� C�� �������5�  ��&��� ��#�� �� 
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 ���D ��$� �3 + ����� !�>4� 7����� �"�4� C	
) <*- .( �� U���� �,#��
$�$��� T�$�� ������ ����� T�$��� �"5�BW� �
 ����= ��%�� :� +.  

 1��$�� 1�$�� ��B= �= + ���"� ��B= ?� ��"�	�  ���� !$�D����
#� ���� �� .����  	6��3 ������ !$�D� ���� 9�,�� ��3� ���
 ��	� C�"� 
��� �(��5�� +���� �(�� X��� ���
 �#�� �����5�)  <*Q(�$� � �,�� + 

&�=59����� ���  . ���3 �� C�� >3��� !$�D��� ����= �K� +9�, C��  �&���
9����� @,� �� !$�D��� @,� 1�(� >3���� +V��3�� 9����� �� ��	' ��
 �� .

 �� 1���� �= �4 9�, +����':� ���$��:� ��
 C�� ��B4� @,� >�3�� ��e��
"� �� !�
 � �,� V��3�� !��e��� @,�1���� �$��� V��"�� �K� + ��  ��( 

�( 1��"� ?&��� C��  "����5��D��� ����= �=  �0#���  	����� ��3�� + ��e� !$
5:�� ��B��� >�3�� C�� !�	$� 1��> E�JD �� ��3� �,�� ��4� +#���D� �� 
#��$� �� 5:�� ����� . �
�� ����&��� �� 1���3�� ���
4� �= Z"��� �
���


� ���>� C	
� +������� ��B��� ?���� C	 ������ ���� .���� �,� ��3� �'5 
1���3�� ���
4� ���' G	��� �3 +Z"� �
 #&"�  	$��� ��B��� @,� !�3 ��.  

 1���� #��� ������� ���>��  ���"�� ����4� �= C	
 �B����� ?'���� ����
1����� . �
  ����W�  �>4�)QQ^�� ��
  ������  �>4 )QQ. �#� �3 �

�( ���3 �2=5� ���8�� ����4� C	
  . !$�D��� ����= ���"� �= �3�� : �,� C	
�
 	$��� . �,� ��e�"?��$�� 9�	�"����� �� Z"�� �#&"� ����2����� ��	$� �= + .

� +!��	"���  $	"���� ����"���  ��%��� ����"�� M��B� �� 9�	��� �,� JD��� ��4
!���#��� !
$� 7���� ��e� �,�� .9�	��  ����� ��4� 9�,3 : ����&��� 

$��� @���
� �3��5���� 5� �K� �2 ��� +5:�� ��B��� �� ����>� ����&�� �� 
#�$�� .  
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c|Z�"� �23= ���':� �"(� : #�= !$�D��� ���= �
��� �4 +��B�	� 
 1�(� �� !$�D��� 1�(� E���� � �� M�� @��B� � �= C�"�� +j	����  ��%�

=��= �6��� �"(� : !$�D���� + ��� 1��B �(�� �� �2 ��� +�BW� M���� .
 �2e� M�3 ���
:� ,BJ� : #�=  (��� @,� C	
 ��,BJ� !$�D��� ���B �= ��Y

 j	���� !�, !$%���)T��(��� �= ( �	3�� !���8���� C	
 ��%��� .  �D�4�
  ����� !'�"�� ��  3�D �	B� +������  
���� !�3 �,� ���:� + ����':�

���BW� ��#�� h�(� ����= ��#�� �� 7��� +����� �� ��3�D��� ��� . �3 �0��
�= :� +1;%3 �23= ����� ��3� �= C�� ��e� ������� �,� E�%� !'��� �� #	"(� E

 5&�"� �23=� !���	� �(�B�.  

•    G"�4�  ��6�) !������ �= :(        �/�B��� #%��"� �3� +M��"� 1�
 #�  �"	��
               /#�� X���� ��3� +�23= �= ���
: ��� X���� C��  ���  &�"� #�= �� ��

    G"	�� ;�� ��
 �3e� ��Y .          3�D/��� C/	
 ����� �,� �� �� �$� �' .  �,/�
      ��� ��  3�D��� �B�� 7���� �4 X���    ��	' �"� ������ �3 +M��" . �3���

T���=  2�2 C�� G"�4� ���$�:  

•  ��(��� j	���� G"�= Positive-Sum Games :  /#�� ��3� ���� G"�4� ���
  ��� ��, ���
���    &�"�� ��Y  3��D� X : "� ������5   "� ����B� �= 5 +

         ;3�D/�� X��� 7�� + 3�D��� 9�, C	
 5:2� 7���� G�&��    !/��� �,� 
9�, �� �#��� ������ ���D� :� +!��B �,� ����B�� + 3�D�� .  

•  ��%��� j	���� G"�= Zero-Sum Games :  /#�� X�� �,� ���� G"�4� ���
               C/	
 ���/�= X/�� ��3� 7�� +��$�� G"�= 9�, �2� +�BW� ��B ����=

        &�"�� ��$��%�� X��� �K� �2 ��� +�BW� G�� . ����� ����   �� 1��2�� 
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               �,/�� !'��� �� +����� ���� �3= G� �� �,#� +��$� ���� �BF C�� ����
      �#�� �= T����� ���� :� +X���� ��$��%�� �� �3 E�� ���� .  X��/� G"�4� @,#�

            �"	��  �#� �� �3�� +X���� ?'��� �#�� 5�3 �4 + �"	��  ���� �� ������ #��
    ���� �� ���� M�� 9��  ��B �BW�� +X� .       �/�� +X��� X��� ;���� �� �#�

��B X��� ��B�� . "'�����  (����� ���� + �	"%��  (����� 1��"��� . 

•   �	�B��� G"�4� Mixed Games :   X��/� ,� +��
�/��� ��� ?�(� ���� ���
      X����� �� T>�� ��(� ?� +9��D��� G�3�� .#�2� :  + �"(��� + 
��>���

��"����� .             G/"�4� G/� �/� �/�  ����':�  �D�4� �6"� �=  $�$����
 j��	�D ��$� �3 + ��%��� ��Y G"�4� �=  �	�B���Schelling  .  �,/� C	
�

��' !��� 1���� �K�5� G�3�� �� ��23�� �
�� �3 +) <^-.( 

•   ����� �� ��B��  :   ���� ��� ��$�" : ����B ��B�� :    �= ��� +1�(��� ��B
�          E/�� ��: �,#� +9�, �� H� C	
 �3���� +X��� #"��� �= ��$�  "	��� ���D

  �(�	� .(...)    9�,3 :� ��3� : 1�(��� . ��2�� ��B��� :   ��&�� �,�� ������
        E����� H� E��� �,�� �,#� +����� ���� �� �3=) "     !	3/D= !/�F ���%�

-/^\\ .(     ��$�� ��3�� �,� C	
 7���� �	"��:      �/�B�� �� ��
�� 9�� ��  :
           �=  ��' M�&� ����  �D�4� �= + ��"��  ����':� !��"��� ����� ��B
               �= +�/���� �/��� �/3J� ����/��� ��B�� �� ��2�� ��B��� ~1��2 �	B�

  ���  ��&� 1��2 �(�� : 7�� +��%��� j	���� !�,  �D�4�) <``.( 

    $D��3  "%��	�  ����� ��B���        �/�Y  $D/���� ��B�� + "%��	�  ����� 
               $D� �= ��B �
 9%�� : �' ����  "%���� �� ���$��� ��� +�#��, �� �����$� .

   ���� ��� ��$�" :  ���� Z"� ��' :         C/	
 ��$��/�� ���  $D��� ��' C	
 G��2��
  ����� .(...) ��' ��� :  �' C	
 �(4�     ���� �3� E��0�� ��"��  "%�� �5...)  .(

     5��� �� ��	�  $D� E��3 �=           �/�"�� �/� ��3� �' �3�� +E��(�� ��"�� �&%� 
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        E�$D� ��Y C�"�� E	&� �3� + $D� �&%�� .(...)      �	�� E�	
 H� C	� ����� �'
  1��"�� ��  D0"�) :   9��� ��' C	
 9�(=(         �/"� �� ��"�� ��' C	
 �(4� �4 +

     (4� �23�� +G���� �23� �"���� + �����  � .(...)5���23�      ��' C	
 G��2�� �23� � 
             �>	��� ��"�� �4 �3�� +��"�� �� ���$�  $D���� G"��� �4 : +G"����  $D���

G"����  $D�	�) " + ���� ��� V���)\/b-\.( 

    @��= �� 7���� Z�"���"�%�8��� ��B��" ���/D  2�2 E� ��D �,�� + :
      E��(� �3�� : �= ��4�) >����:� �= E�� (  = ��2��� +  ���� ��3� �5�    �= 7/�2��� +

5"�� ��3� ���$� ��Y ) <`. .(  

             �/���� �/� C	
= _(��� ����� �3 �,� �%�8� ��B�� �= 7���� V=��
  �D%��)<b\ .(         �/���� �4 +�%�8� ��Y G������ �� ��B�� �= �,� C	
 C���

         ��� �= >�%�� ����� �� ��23� C	
= 1��B�� �= �D%��       �/
 Z��/"��� ��/�� +X�
          ��/$��� ;��Y� +1>0(�� �(� ���3�� >�%�� ����� M"&)    +��8/� �/���:�

 ���3 j	�����(            !$�D/��� ���(/�� ��,/�� �K� + ������ �� G�&��� E	2�� +
) !���B��� +!�	�$����3 (    �� �23= ����B�^\ %  !����� ��
 �� .5���B=�  �K� 

    5��Y�� ��� ����� �� ��B��         �/�B��� + ��$�� �	B �� G�Y���� ��� +E��, �� 
?�� .  

•   ����	�  ������ !���4� :          �/� �/3�= � ��	$��� �� ?0D�� C�"��� ������
 ��B	� Z�"��� .          + ���/�':�  �D�4� �� @�"���� �3�� : ��B�� �= ���

           @�"���� C�� M�#� :� +��B�� 1���� C�� M�#�  �����  ����� �K� .  �/	"��
       ��  �"	�� �
��' �� 1�
' ��= �= ����2����� : G�3: ��B: .    �K/� �,/#��
      @�"���� ��"� :� +��B�� 1���� ��"� ������ .      ���B�/�� �/� ������ ��3��



������ ������� �� ������ 7�� Z�
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           �/�$�� C	
 �
�� �= ��� +��B�� ?�>�� ?��� �$�� ���� !���= .  �,/��
        �$�$���  �D�4�  (���� !���4� @,� ��3� �= G	���     :� + ��' M�&� ���� 

��$�� ��=  ���� ��3�. 

    ������ �� T���= 1�
 9��� :      ��/��� +���"� ����� +����'� ����
��'"� .          �/������ ��$��� +!���2��:� ?���� ���� �
 ����':� ������ ����

         ���>���� �� ���B��� ���4� ��� �= +!�������� !������� ��� .  5�2� 9�����
�             �� #�	3D� �� C	
 �
�� �� �3� +���= �(W Z�$�� +���' �(4 Z��$

?0����� C	
 ���J��� �6��  �>3���� M����� ��(�.  

          + %	�B� 1���
 !��"� ��"�� 5�2�  ���"�� 9����� +�"��� ���� 9���
             !���= �� 1��= �= ���B��� ��� +!��"�� M�� ��B ��  ����� #�"���� �#�

������ .  

             +_/��= �/� E/�4 + ��"�/��  ��&��� C	
 �&$� ���"��� �������
   X���� C�� M�#�  ��&���� .  ��B= �� ����	� ���"� ����� ;D�� �3�� �,#��

               �/� Z0/� E/�� �$� �,�� +!��"�� M�� �0�B� _��= E��� ���� +!��"��
��$����� �� >(
 �=  ��8�� E� 6%��:�.  

  �� ������ �=           !��/�8� �� ������ �3���� �� �= E�� 7���� V��� ��'"�
         �/��(� �=  /"(��� C	
 ������� �%�� 9�	����  �#����� 1�(�� �� �0"�� ��"�

     ���� �3D� 1�(�� �$
)  �3b  5�2� �#D= (     ?/� �/(4� ��/"� CD/��� C�� +
 �'���� !:�"���.  

  6� �� �%�:� �3���  ����� �$"�� �3 �,� �=  1�/�> �3�� C	
 7���� �
        �0"�� ��"� ?%��� �,� +����� 1�� ���$�� +��$�� j	�� .     ��"� Z%B�� �� �� �=

       ����� 1�� 1��>� +��$�� j	�� <$�� �3��� +�0"�� .       ���/� ��/$�� j/	�� 1��>�



                                                              �	(��� + �����  ����'� !���� )*��"�� +) 

 
 

 

  

  

���        

  

  

      ���"	�  ������ ���� j	���� <$��� +����	�  ������ .     ������� �� 7���� _��$��
 �� �=           ��/	"��� X���� �� 5:�� X���� ��  �� C	
 ������ 9���� �� .  �,/#��

       E
%��� �� 9��D�� +�0"�� ��"� Z%B�� �� ����� .     �/� ���"�� 9�,� <	B���
              X��/� T>�� 9�� ��3� :� +C	
= �0
 �� 9���� ��%���� +!�2�� �0"�� ;G


������� ���.  

  ��	�= 7���� _��$��5�� ����	� �BF    �/
 +�/��� �=� Z%B�� ��B 
      ���%�� ����� @��= � ����) M���� �= (     ������ ��$� 7�� +7�2��)9���� ( ����

         3�D�� �� |���� 53��D X���� + 3�D��� G�	�J�  3�D�� C�� .   5�;>/( ?��� �2 
 E����� ��)Q\ %5�2� ( 7�2 M�� C��)5�2�  ����� ���J�  3�D ( �(e� ��2�

 � ����     �'��� 6%���� +E�� �=)` (%         _/��= �/� 9���/D:� E� X��� �,��
       @��2��� ���� �(e��� ��2�� �= ��� �� + 3�D�� .   2�� M���� 9��D� �,#��  7/�

     0�D ?��� �= ���� + 3�D�� ��5 .        C$��� +����� ;G
 ����� :  3�D�� �K� ,0��
�
       3�D��� �3D= �� 5�3D  3�D	�  ����� ��2��:�.      X��� G������ �,� �K� �,#�� 

G�3�� ?��(	�.  

      ��B=  2�2 9�� +�(e� ��2� ?���� ��� : + ������ ��B� +���0:� ��B
  �0"�� ��"� ��B� .     �=  /�%3�� �/��� �/
 E�(�"� �3��� ����0:� ��B�� �=

        ����� 1��>�  	����� ��B  (�"� �3�� : �3� +����� .     � �� �,� ������ �= �3 �3
5���'  5�Y�� �=     ?�� �� )\\\     ?��� M3�� +5�2� )-\\       �3D� : ����� 1��> �K� i 
5�>�� 5��3  ?��	�  .        ���/��� M��/��� Z"� _(�� E�$�� �,�� �D���� �����

             T/��'� M��/�	� �3�� 7�� +���"�� �B� C�� �D���� ������ ��  ���"���
   E�'� �� 1�D�� j	���� .   � V�= � �,��      C��  	����� ��"� ���� C�O   ��� +M�4� 

�0�>( ��D �= ����� C��  (� .  
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                �/3�� : ��/$� ��� �� �(e��� ��2�� �= �� JD�� E�K�  ������ ��B �=
  y�� ��2� E"�� .          ��B� M����� #�� E(��� �(4�  	����� ������ �= ��"� �,��

      #&�&�� ?����� : ,� + ������)#	���� ( �3�� �=  #3) ������ +#$���� .(  /���
  ��	� 7���� _��$� :             �/3�� 7/�� +��/$��� ��/�  "	�� �����  ���� ��4� ����

              + /����� #���D/� ���� ?	��� �= ���4� ��2 ?�� �� ����� ���B��� M���	�
          �0��  $���� E��B �� �' ����� �= �,#� 7���� V��� .     U/�� �� �BW� �����

   = ?� ��$��� �����             ��/� ���/�� >�(�� : 7��� +1����  6%�� ��  �$�$� ���
`\% 6%���� 9�3�� �3�� ,0��
� +.  

 �0"�� ��"� ��B �=) ������� ��"� �= ( ���8�� E����8� �� ������ �3���
E��� ��� �3 +����� 1�� ���8�� ��$�� j	��.  

       !���8� �� ������ �
 E��3 V���    5�� 7���� ��' +�0"�� ��"�  /�
 5 
     �(e��� ��2�� ?���� �3�K�)  <)-^ (        �=  ���2��� !���� �= �#�= �= ?	� C��

             �$�$��� ���4�  ��� X��� 7��� +E	3 9�, �� U�>� �= 9�3�`)%   �/3� +
   ����� ��3�) �(e��� ��2�� (   5
�D �������� 9�3��	� 5��'     ��/���� ��%��� �3�� +

)9���� (    �� +���4� �"�= !���8� ��        ��� �3�� +�0"�� 1�0%�� ��"� C�� ;�(	�� �
    X����� T>�� �� |&�= <	B��� .      !������ �
 ��2��  
������ 9�3��� M	�B��

             �$�  ���� �
 1��
 C��4� �= �� + ���8�� ���	��� ��  ���"���� + "	��  �������
�$�� �$�  ���� �
 1��
 V�B4� �= ��� �� + "	��.  

  ��3 ��� ���           7/���� _�/�$� +�0"�� ��"� !���8� �� ������ �
 E
       ��3�� ���  ��$�� C�� ������� �	��� G�	�= .     �/�2 �
 1��
 �	��� �= ��	"��� ���

   �(e� ?��� ��$� �("� .         +���D��� E��� E��$� �,�� ������� �� ?0��� E�� ��%����
        ?0��� #��$� ���� ��2�� ��  ������ �� ���D��� ��%����  ��("��� ;$�  .  �� G(��

    "�����  ��3�� ����� �	��� .          ��/	� ��
  "	��� ��2 ��8� ����� �� E��  	3D����
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         5"'��� �3 �,�� ��2�� �
 ��2�� �,� M	�B� �$� +�(4�  �$"�� ��
  .  ��2 Z%B��
       �/�
 ���D/��� #�� �%��� ����  ������ C	
 �&$� �' ?����� ��	�� ��
 �����

 �>� �$"��1� .           ��� @>(= �'� +��	���� ��� ����� �"�� �	��� C�� ;�(	�� �3�� �,#��
 ���� .      :� M�/"� �/� �	���  ��3 �= +�	��� j	�� �("� +�	��� �� T���� �,� ���

          ����� �� 1����� �"� C	
 �	��� j	�� ���$�� 9�,� +��	���� ��
 .    Z/%B�� �,K/�
     (����  ��3�� !��> �$���:� ��
 �"���       �"��� ?%��� �,� �3"�� C	
� +#��	�� G

  ��3�� !�$� .              �"/� �4 +����/��� ��� T�>� 7��� : �	��� �� T���� �,� ���
      @����� �� �#�� �= �3��� : ����� .         /�	�"�� �4 +/�� �= �	��� �,� �� ����  

     �$� !���� + "	�� �$� �
 1��
5�       :� + "	� �	��� �$���:� ��
 ���D��� +�$��  
 5��$� �	��� .           5��/$� ���D�  ������� �� 9���� �� 7�� + ������� E�D�  �	�"�� @,�� 

  ��� +�(4 ?����      �$� ?���� �(4 ���D� �	��� �,� 5�       �	��� �,� M	�B� �� �2 ��� +
     !���B�� G���� �� :�  ������� �
 . 5"� ��3� �= �� ������� �	��� �,� �r3��� +

  ������ Z�$�� M�B� .��           ��#�( ��
 #&�' ��' #"�� �3�� : �	���  "	� �= �
 �K� +��&� �� � X�� C�� �= +E&�' ��' E�� �	���� ?�� C�� �,� ��e� �0� +;#$%��

�>����� �	��� C�� ;�(	��  ������ ��B �� ������ ���D��� ���= �,� �3���� ��.  

  
2����:  

•         	� #�� Z�"�= ���� C��4� 1���� �� @,� !���       �/� !��3 �= ��� �$� +��B
     ������ ���':� ���= ���3))*\Q/� (     /�#�	"(� +��>��� ��B�� �


             +5��%�� T�� : ��>�� �= !�3,� + 	$����� ��Y + "���� [���� ����
 ��
    +[/���� 1��> �� �2= E� �3 ��� �= �� �= �� �= ��
 �� ��(� �,� E�3��

     �� ��  ��&�  �� E� !�3�    U���� �= X��)    < +������ ���':� ���=
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Q^ .(           G/�3� ��$� ��� �� +?�>����� G�3�� �� 1��B��� ���� !&�"��
    ����� �'� ����"����'�"    7��� !��D� +" ��&�� [��B��"    E/�J� !	'� +

         9	��� ��& ��%� �� +Z���� ��&�� [��B�� �= ��%� : .   !/&�"� 9�,3�
  1�
$�" X���� �����   ��&��� ��"��� ���� "      1�
$�� �� ��&�� �= !���� +

    1��B��� C�"�� 7������)   < E�%�-). .(       !/��� +E�/%� G/�3�� ���
5:�e� :            X��/� @�"� �= !�&�=� i $D��� ��' C	
 ����� �� �(4� ��

          "%���� ��3 ?� ������  $D��� ��3 �= Z�����)    < E�/%�)Qb .(  !/�3�
   � ��� 5:$� !�D�      ������ �
���  	(� �� T�&���)*\`    �/� E�	$� +/�

  ���3"   ������ ���':� �� 7��� ")*-)  /�)  <-b\ .(    C/�� !�/
�
         	(�� �� �$� �� 1��B���� ��>�� T�&��   ����� �����)*)O  E�	$� +/�

&�=5     E�%� G�3�� �� )  <)\)(    �� 7���� E�� !&�
� +     �� � X�� �
 �#�
  ��&�) &�= �6��5 �     < +E�%� G�3�))O   � )*- � OO. .(   !�/3,�) <

))Q (   ���� ��� <�" :        1��B� �3 ����� G(�� �  �
�D��  ��4� �� ��� "
)      < + ���/��� V��%�� ���B�`O`(      ��/$�� �/�� </�� +" :  1��/B���

����B� :   1�(��� 1��B�(...)  ������ 1��B�� +) "    �/"��� ��>O/-bO .(
   ���3 ���" ��J���� ��B���" +)*-- +���	���� ;�	
 ��
 ��B�� !(�
 +/�

        ��$�� ��� E�	
 ���
� �,��  ���� ��� <� !�3,�" : ����B ��B��) "... ���%�
   !	3D= !�F-/^\\ .(        �/����3��� ?'���� �� ��D���� ;"��4� ���� ���

>3��	�)\/*/)*-b  /�) ���3 �6�� :  ':� �� T��(���   < +������ ���
--)(  �= !��� +&5     5�$��� T�� : ��B�� �J�  . ���3 ���"��$��� ������ "

)*)O    ��3 ?������ ��$�� �(� +/�5        ��/8��� �/����� ��$��� ������ �
 
           /��6��  ������ �� �"�4� C	
  ��&���� ���J����  
�$��� 1��B����

  G"�4�)!������ ( !:/���:�  ��6��)  <)b � -^ � `. .(  !	/��=�
�$�	"5         E��� T�(��� �3�� +��	���� ��� ����� �"�� �	��� ��� ��(����  3�D� 
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        >3���� ?'�� �� ��D���� ;"��4� ���� ��O/./)*-O      /	(� �/�� +/�
 >�>"�� ��
 9	���  "�( : �	(��� +������ ���':�)b ��"�� - +)*-* +/�

  <b^   ���3� +"T��(���) "  <*`O(    ����� ��� M��B:� ?� +    /2�2�� ?&
���%��� Z"� �� .T�&���� �,� �2�  #(����  "&������ ��h�
 �� @,�.  

•       �%�8��� ��B�� �
 7���� �	3� )  <`.(       ��/8�� �/
 ���	3�� ;#$%��� +
           �/
 �����:� @�"�� M	�B� ��B��� +�%�8��� ��B�� �
 ���� +�%�8���

��8�� .         /%�8��� ��/8�� ���D �%� �%�8��� ��B�� C	
 ����� :   �/3�� :=
��(�   ���� ��3� �= +E5�   |"�� ��3� �= + .       ��/"� ���D/�� @,#� C�
= E�3��

     ;#$%�� �� C	
 ��B� ��  %	�B� .       �,� ��8�� �= ��4� ��D�� ���"� ;#$%��
3�=      ���� �3 ��� 9�, G(�� E���(� �5� .        ��D/�� �,� �= V=� �$� 7���� �=

       ���� V���� s�	� �3�� ��
 �>	���      ��� +��"��� �D�	�  �&���  ��$�� ��
     �D%�� ��B �= 1��B�� ��B ���� .      �=� +�%	�B� ����"��� �= X&���� ���

              �= +/#��2K� �� ��$� :� +#������ : �"� C	
 ;#$%�� ���'= ���� 7����
   #��� ������ ���� ���� .     ��D�� ;#$%�� E��"� � X&���� ���   ��� +��2�� 

 ��3� �=  ���� ��8�� 5� .     �"� �= V=� �$� 7���� �=       �/���� ��/3� �= �� @
 ��8� �D%��5�    _(��� ����� �� �'= + .       C�"��� �� �$��� M�3 7���� ���� ���

              �$�� �,�� ���8�� �	"�� @���� �= +�� @���� �,�� C�"��� C�� ;#$%�� @���� �,��
  E��3 �
� E�
 .      �= 7�2�� ��D�� ���"� ;#$%���      "	��� ?�� �� ��8�� ��3�

                ?/� #��/� �/�� �� ���� 1��2�� ?�� �2� +#	�= �� ���� +#�	
 ��$"���
  ��4�)1�(D��(      �� �,�� ��	�� ?� �= +#��� �� �,�� #	�� ?� 1D�� ?�� �= +
#
�& .                �D/��� �/� M�/#�� �= �/� C/�"��� �= C�� G�, 7���� �3�

      �=  "%���� �� ��"��� ����':�       ��B�� ���� +�D��� �,� #%�&� ����  ��$��
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                 ;>/(�� �/� �/�B�� ��/3� �= �3�� : �2 ��� +�D��� �,� E�>	��� �,��
   �D��� �,� �� ���$��� .  E/�3� +C�"��� �,� C�� ���� M�3 7���� ���� ���
    ��� G�3�� �� @F� ���      ���' �� @��� ?&�� �� E	$��  ��5     ��/$�� @��/�� +

�|��"�.  

•   ����              �/�B�� 9�,/3 ��/�� +����� ��� �= +��$"�� �	"�� ��8�� �= V�=
1���&�� .             /'�"�� @,/#� <�B� �%�8� ��Y �= �%�8� E�J� ��8�� M���

           C�"��� �3 ��� +��B�� C�� ���� :� +������� ���  ���8��  �/� �3� ��8	��
  ���� ��8��� ��B��5�       �,�� �����:� C�"��� �� �	"��  �J���� �3� +  ��%� 

�#��� .  ����:� @�"�� ��8��      /����� ���� +��B	� 5����� ��� �5   ��/"� 
�3J��� .       ��� �� 9D�� �= +9D�� C�"�� ��� +T��B E�� ��8��) ���/��(  /�= +

               ��/8�� ��D� ,� +�#�� �
= ��B��� +��� �� �6�� �= +�6�� �#� �3J��� ��

        ����%�� ��8�� �(���� +|"� �3J��� ��
�Aléa        ��/��%�� ��/8�� �/$
� +

Contrat aléatoire  �>�	3���� +Aleatory Contract .  �/� ��$�� �= 9�, ��e�
      G�/	8��� C�� G�8�� E"��� �� C	
 G"� �3 �� �����:� E%��"� .  �/#�

             1��/B��  /��� C	
 >�%��  ��� Gr	8� ���
��� �� �3 �3 ��� ���� .
  K� �,� C	
�     �� �� ��"��� �  &�= �
�� ��"�5  ��"� ���� +5� ��3 5  +G��� 

             C/	
 �3�� �3� 1��B��  ���� >�%��  ��� ���  �>����� 7���� V�� ,�
��B�� :i>0( :� �%�8� ��Y �= >0( �%�8� �� ��  

•              �J/� #	��%� C�� �
 +�%�8��� ��B	�  2�2�� ���D�� 7���� ��(= �= �"� 
     E� |�B 5����
 ��D �3� ���= .        ��/
 ��D +��4� ��D�� �
 E��3 V�	�

             !��/"��� �
 ��B�� ��� >��( ��
 �
 E��� �	3� +��B�� G�(� �3��
     + �&���  ��$�� !�,  �$�$���       �/�>� �	B� ��B�� ��� �= C�� G�,�5�   �/� 

���$��:� ��"� |&�"� �23= ���':� �"(�� +��B4� . C	
 �� Z���
� :�
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:� �3� +��B�� ���          C/�"�� �/�B�� G�(� ��3� �= C	
 Z  ��/�
��B�� .   ���� C�"��� ��3� M�35�   � G(� ��B��� +    ��3�� +�3��� ��
 +E���(
>0(5�E	�� ��
 G(� �= +5��= >�(� �� ��B�� ��� �= +!  

•              �D/%��� _/(��� �/���� ��= C	
 ��$��� ��2��:� ��� 7���� >��  .
    (��� ����� E�� X(�� ��2��:�     E��B� ��$��� +�D%�� ����� C	
 _ . �3�

   ��/��  ��3�� ���"��� @,� �2� C	
 ���
:� ?����� 7���� �= �� ���� : .
   h(��� +����= ����� �$�     ��� E	�
 h�"� 9�, ?�� +>�%�� X5 �� �3 +>0( ��Y 
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 ����� �� ��� d� �#��� 

 ���� ��� E�� �	3�� C��  �#$%�� �
��$�� C��� ��� �
�D �	
 9�� �3+ ,� 
  ����� G�3�� �� �#$%�� �3�4� ����+ ���� �	"�� ���� �� �3�4� 9	�� 

���
��$�� #�� ��3 .E	2�� ��� �= �3�� >(���  �� ��� E��3�. 

2�2�� @��
�   ���� ��� �
��' �= " �����#�(:� C	
 " )<b)(+ C�"� : 
?'���� �� E�+ iC���� �,� C	"� �#�(:� C	
  ���� �3� �� �� �
��$�� 7�� 

�
��$�� �	
�  �
�D��  ��4� ��� ���4� ������ �� �#�(:� �� ��� �
��$��� +
"��$�� �� V�8�� V��3" ) �#$%�� �
��$��+ � G�$"� ���3�	�������+ <-)(+ 

�$��� ���4� @���
� �#�(:� !���= �� �+ �
��' 9�� ��3� C�� E�� �� �� 
3� ����#�(� �3 #� ���� ���� ;�	"�� ����= �� ��%�  �>� �=  �� @,� ��� :� .  

 @,#� Z'��  ����� G�3�� C	
 @��
  ���� #�J� M�e��� ��' �K� �,� ?��
 ����+ �$� � �'=� � #���� ���� �� E��8��� �3 @��.  

 1��B4�  ���� �3, ��
)<b-(+[���� ?��� ������� E�= �D�� �3,� + 
 �#$� T��� �3,� 9�, ?����+ �3,� �2 +�
��$�� Z"� � T��%�� ��� ���� :

E�
 �	3�� �,�� �"�� =������ �
��$��� .  ���� @,� !�� ����3,��� ���&���
<B�� ��$�� �� @�3, ���� ��&� �6%�����&�� + M��B� C�� �D� ��� 

9�� 6%�4�.  

5���
 !:3D�� @,� �2� �� �B �#� ������ G�3 �=+ <��B�� 
v�
��$�� ���3� ���  ���� ��� �3� T�&��5��� �$"� �� ��� E�K� 52��� �=  
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 @�� G	�� ��  ���� ��� �
 �$��� �h��� ��= E�= :� E(#��  �����" ���= 
� �
��$��#��0��  �#$%�" )[)< +Q\( .  

�(��� �� ����3�� ��� 1���3��  '�%��� �Y��+ ����3�� �� �3 V���� �K� 
1��3,��� ����&��� �
��$�� ��
 7�� �� G�$�� . �3,� �D��*O 1�
' �` 

����&+ �3,� ������� *Q 1�
' �)-5��&  .  ��$� ���3 ������ 7�� �(�
$�	� 9�,� �D�� 7��� ���� ��� ��3 �� #	$�� ���� 1��23�� !:�+5�3 �K� �,� ?��  

 �� �� ����&� �
��' C	
 ����� ����3���3,��BW� �� .  
 

�
��� ;��� ��
:�� E
)4��  

 1�
' C	
 ��3�� ;�2="���$�� ���4�" )<b^( ?� E	"� Z�"�� 
 ��$��� �� ������� E(#��+"��� <�B� : 1�
$�� @,� ,�  ����� !�� . ���

��$���� ��$��� �>"� : ����4� Z"� �� E�K� �>"�� 7�� ��3,� ���� �) C	

 !�%��� �2��� ����b.� .Q� )\b� )`b.(  

	���)�� ;�
�� �:�	 V��4� 
�0:  

��h����  �J�� C	
 E��3 ;�2J�+  ���� 1�
' !�� )<^)(+ M�3 ���� : 
��� :�  ����  �J���� �	"�� �h��� ����  $�� #� #�J� #�	
 �3��� C��  ���� ���

���� ��"	�   .�3��� �,#� ��	"� �= �3,� : 9�, C��  �&�+ Z"� k'�� ��� 
 E��� ;�	"�� ���'=�  ��4� ?�� ��  ���� ��� �
 ��$���)<^-.(  

��� 1�
' C	
 ��3�� "9D�� ��>� : ��$���"M��� M�e���  1�
' 
"� ��4� ����� �%"�� !��"�� �" )<^^ (5%����5
�� ����� 5(����  !�� 

��$��� 1�
'+#�= ?�  1�
'  #��,� ����� 7���� ��%� �= #$� ��.  
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5���=h�%�  � M�e���5������� 7����� Z"� �� ����$�� #	��%� �� 
5�$� E�� �(� : ��= :�5����� ��� �= 5���� 5��� �� ����  �3�� ��$���� ��3�� �,� �

E� E�#�� E���  ���� ���~  $D��� ��� ���%��� �2��� ���� C	
 )<^Q�.-( +
 1�"�� �
 ��3, ���� ���%��� �=)<Q-�QQ(+9�, ��Y C�� . 

 1�
$	� �:���:� ��� �=�	� 1�
$� ���� �= M�e��� �3,� " ��� �>�� :
��&��� M�����" )<)-)(+5�
�� 
 E�	
 ��2"�� ��. � ������ ��#%� ?h�� ��

 �= �= #2�� ���� �� ���� 1�
$�� C	
 #���"� ���  �"��  ��4� �= �(�� @��

E	2� ���
� T�D�� !���
 �� �#%� �	$
 1�
$�� ����.5���=� �3,� M�e���  

�� 1�
$�� ���� #��� ���� M�3 �3,� :� !���
�55�&�� �3 �	"� C��  M
  ���� ��� �����9�,� ������� @,� �2� �� )<)Q).(  

 ���D"�� 1�
$�� ��
"X����� �$"�� ��& �" )<)`Q(+5��& �$��  
 ������� ����� ��( �
)!QQ)/� ( �= �3�� � :� ��&��  ��= �3,� :�

E�� ������ .  

1������ @
��� �
K������ ;�� @�: 

 5���=���� Z"� M�e��� X&�� : �#� #�	
 ���� ���� !�	�
T�&����< �� �3 +))Q.( ��� ��� ����  ���' ��� �
 �$�� ?&��� ��� 

T�&��	�  ���� ��� �#� � E��3 C&�$�+ @h�$� ��3�� �,� �2� �� �3,� �= ����� 
=  ���� ���� : )<)*).( �5���23 � �3, �%8� �0��  ���B ��  ���� ��� ��B� 

5:�' #�� )	
�2��� ���� C< )*-�)*O.(  

� �	"�� !:3D� #	3 @,���  "�����  �(#�� ��7���� �,� �� 7���� . 
5���
�+5�(���� M"&� 7���� 1��( �K� +7���� �BF �� G��$� ���  ����� �,�� 
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E���3 �� 7���� ��$� �,� �23J� �23=+= ?�&����� ���� �� �3 ;��� � �>"�� �� 
= ������ C���  ���� ��� ��3 ��2�� ��  ��3 �=@��Y.  

  

@����� ;��� ��
:�� E
)4��:  

������ 7��+�
 �3D� +E��	�= �� ���= +E����� �� ���
 + >��� �3 
� �D���� �$��� E�����!��(��� ;��W �� #��"�� �
��$�� ���  ���� ��� 

���� �9�,.  

� ���= �
��$�� �3, ��
 E�K� 9�, C��  �&� ��D=� >(�= ?&�� ��"�
 E�  $���� �= C�"���  ���$��  %	�B��� 6%�4� ��� �2 7���� G	� �� 1�
$	� 6%�

�� �3� �>"�� ?� k�#�� ��E %	�B���  ���� ��� !%�e�  .  

 �' M�e��� �= :� �,� ?��?�����$��� ��  %	�B��� ������ �
   �� C��
5���= �	��� C�� ��e�+���� �� �3  !%��"�	�  8	�� G��= �
 �$��� E����� ���� 

7��� �3. � M	�B� C�� k�#�� �� ��D� �2 <B	�� >(�� �= Z��%��� �3
������+ 3 �� ?�� ��
��$�� 6%�=.  

 �0��	� @�3, �� ��r�� �� M�e��� �K� 7����� ���&�  ��� �� �=
�
��$�� #�	
 ����� ���� 1��"���~ ��3, �������  ��& )[)< +)b\ C	
 

�2��� ����(.  
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$�� �
  
�%���� �0���� �� M�B	� @�3, E	2��"  "��,�� ��� ��� �
 X��=� �(����  �	��	" �2��� ���� C	
 )[)< +-Qb(+ ?�� �� �3,� 7�� 

<�B��� ������ G�,�� G�,��+  %�B� �3,� �= ��� @>��( �� ��$�� �	��� 
�=��� 9�,� ��#�(��@���  ���� ��: ���B� ��$�� �,� ��3�  .5���=� _�D ��
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� �"�E�
 �#���� 9�� ��( �� �6
= E� ���J��" )[)< +-b)(  ���� C	
 
�2���.  

: �0�� �� @�3,� � 1�
$�� _�D �� @�3,� �� G��'� T�&��� �	"�� 
!��"���+1�
$	�  	2�= �� !�3 ��� + �23= #��  ���� �= :� �� �3,� �� 

E� E(� : !��"��� �0��+  �q��� ��$�� ��, �� ?'�� � G�3�� �B&� ���� 
E��+���2���� �2��� ?$� ;�D� ��2����� +1�D�� E�%3� �'"��� .  

 

 ����
C4�� E����� 	���)�  

=�� ?�( �� ?����� 7���� ������ 7��� !�� #��� ������ �
��$�+ 
5��( �$��� G���� 7���	� E������ . T�D�� �� ����� T�&�� ����)[) +

<O.O (G�	�J�����"��� !��3 �� @��6� �= ��  + E�� 1�0%�� ���� �= C(���
E�'�
 1�D� ����� !��"��� +�  �=� � Z"� G���� C	
 �
�� ���� @����

����� T�&���� �,� ��.  

 ���� �0��	� E��(� ��Y �$��� � ����� C	
 E��3 �� �(= ��� #�	
 ����
�h"' �@8� +7�����  ���� �� 1�
$�� _�D �� �3, � 1�
� E�� � M�B� �,�� +

7����� �6"� �� E	"�.  
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 [���� ?��� ������� 7�� )[)< +*^O(M�e��� �K� +�=  ���$� ��
��' �� >��� �3D� T�D�� �� =����� �,�E��3 �� E����� ��� + �� �r�� �� �3� 

  ���
  	2�= �23= 7����� �3�1�0�.  

�5��3 M�e��� �$� 7���� �� ?&�� �� G(� ��� 6��	� )!^Q`/� (
 1�
' E� _�D�" V�= �� �
5�(�� @��YE�	
 ?(� " +� E��3 ��� ���� ��� ���

 �3�� <�� : T�&���� ��  ���� ��� Gh�$� [����� :� G�$�)[-< +-Q^.(  
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��/���� V�� �������:  

���� G�$� �= �(� �
��$��  ����  �#� M�e��� ���� �� E��'� E��	�= 
M"&� ?�&�����+� 50�D  �� !�(� ����  $����  ���� 9	� E�� V�� :� 

 7����� $����.��3 9�, �2�   �J�� �
 E"��$����� �� ��D C	
 �	"��� ?����" 
)[-< +O))(+#�� ��%	�B� ;�	"�� �K� + ���� M�B�� �� �3,� : M�e���� 

�	"��� C��  ���� ��� �=� �� E	$� � �>"�)  !.\O/�(!����B:� �� . �3� 
k�#�� �� ��3, �'4� C	
 �= ���'4�  ���� C��4� . �$�� ����� �� �2 ��� �


 �	�4� ����� C�� ��>"� :� V�B4� G��,��� ���'=  ���� . M�B� �,�
 1�
$� E�D'��"E� ��$��3 �$"�� C	
 ��$���� ��D��" )[-< +O-.(M�e��� + 

 �= 9���T�&���� �3,� 9�,�� ���D��  ��� �� ����� M�B�� C	
 ���� 
#��  %	�B��� ���'4�.  

���
' C	
 ��3��  1�" �� ?��� : � E�� ?��� E�K� E"�� C�� U���� �
@��Y" )[-< +OOQ(+�� 1�
$	� ��	��� M�e��� �3,� : ��' ��2�� ?�� �
 �#��� 

_���� ���+X����� G	( C	
  "��D�� ;�� �� �BW�� + ����  	2�4� �= ?� 
����� �= M���� ?��� #	3 #'�+�= �3� �	���  ��J� ����� �	�  �� C�

�#��� �� ��� 7���� �:���:�+ � %�B��� ��#%� �� E��:� ,Be.  

E���R�� V����	:  

�
��$�� �� E2�� 1��(�  �>���� 1��( G�3�� �BF �� ����&	� E����� .
�#� 9�, �Y�97���� �� ��$�� �,� ��� 1������ !6����� Z"�  . ��& ��J�

 @�3,�"�� ��	�  "���� !�$�� �
 [�B ����" )[-< +O*^( s��� �"(� 
 ���$���� &%��� G�,�����&�� E�	
 ����� �� +5��#%� �3 ��� �,��  �� 
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����	� E����� ���"��� ��&�� ���
+ ��6� ��� E�= :� ����&�� 6%� . 
>( �3 ����� �= �8��� ��&��� �0 �E��� �B�~ C��4� �3�  Y�� �= ��D 6%� 

�6 �
 [�B � �3, G	�� �� ��$���� 6%	�� �� �	"�� s����� ��B�!�� 
��&��.  

  

���
: 

5��B�K� + ��,� ��� ����� ��
 �� �W� G�	���� �+��2���� �� : 
T�&���� G� ��$�� �� G	��� ���B�+ :�  �� �h�����$�� ?�&�� ��� 

��23�� !:�$���� C�� 1X&���� �� E��� � E�	
 Z�8�.  

��,� �� ��=� �'5��#( ��	�"�� 5����3  ���� �h�' �� �
��$ ��
 ��  ���� ���
 ����� !��"��� .+E�J� �$� �= �� : E�= :� � �	"�� ��� �2� �� ���4� M�#�

���� �,��7+ #		
�  �#$%�� �
��$�� ��  ���� ��� U#�� C	
 ��2"��� MD3�� ��� 
!��"��� �(� ���  (�� T�&���� ��>� �� +��	�����  ������ �� ��>�	.  

  

"�� G� H ����� �= ���
� �BF�����.  

  

  

  

������  

  

Vogel, F., and S. Hayes (1998) Islamic Law and Finance: Religion, Risk, 

and Return, Kluwer Law International. 


