
١ 
 

    

    

    بحث فيبحث فيبحث فيبحث في

بورصة المصرية" " " "  ية في ا بورصة المصريةتداول الأوراق الما ية في ا بورصة المصريةتداول الأوراق الما ية في ا بورصة المصريةتداول الأوراق الما ية في ا لتداول الأوراق الما لل لل لل      " " " "ل

    مُُُُقدم مقدم مقدم مقدم 

تصادية  بحوث القانوية و� تصادية $# ا بحوث القانوية و� تصادية $# ا بحوث القانوية و� تصادية $# ا بحوث القانوية و� قققق$# ا ن نل نل نل     ل

نصورة  نصورة ية الحقوق جامعة ا نصورة ية الحقوق جامعة ا نصورة ية الحقوق جامعة ا لمية الحقوق جامعة ا لمبكل لمبكل لمبكل     بكل

    من من من من 

    خا3 أحمد شعراوي خا3 أحمد شعراوي خا3 أحمد شعراوي خا3 أحمد شعراوي 

باحث 3رجة ا3 باحث 3رجة ا3ا باحث 3رجة ا3ا باحث 3رجة ا3ا تجاري للللا سم القانون ا تجاري توراه  سم القانون ا تجاري توراه  سم القانون ا تجاري توراه  سم القانون ا لتوراه  بق لك بق لك بق لك بق     ك

نصورة  نصورة ية الحقوق جامعة ا نصورة ية الحقوق جامعة ا نصورة ية الحقوق جامعة ا لمية الحقوق جامعة ا لمبكل لمبكل لمبكل     بكل

    

    

    

    



٢ 
 

    
������� 	
 ������ ������ �����������   

• ��� : 

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

�� ��� ���, 
%�-   

 �� �* ���./�� 0������� � 1���	  � � ��� �2�
 �� � ��	��� ��)�� �	�� ��*�
  �3� (	�)4��� ������� ������ �������� ���	- ������� ������ �� �
�� ���� – 6# 7� '� 

 �3�����–�������� �3���	  ���4� -   

 �������� �������� ������� ������ 	�8 ��9�� ���� � 1�� � ����� �:* ���*� ;�� �
���	 � ���7�� �<=��� >��� �
��	� ��� �, ��3���	  ����"�������� � ������� ������ -    

• �����   : 

              �?���� % @?'$ � ��
��	��� ������ ������� � ������� ������ ���	  ��� ���� 
                ������� � ������� ������ ���	   % 1�� :� �������� � ������� ������ A'  	�8 � �<���

�3�� 	�)�� ��	�-   

 4� A�:��   �� �:* ��
)  B2    @?��$� �,#, �� ���    �?3���        ?� �?������ ������ 	?�8
           >��� �3,��,� �������� � ������� ������ ���	  ����C �3���,� ��������=��  �<���  �?��7

������� ������ ���	 �:  

���� �����  

 ������� 	
 ������ ������ ���  

 *������ ���� :  

3 �'��8 ������� ������ EF��7 ��� �����	 '� � ������ 	�8 ���	 �� $��� ��� �
 (	���� 1�'� ��� ���
� A�:� �������� ������ ����� �
  ��
 � �������GH/G �� 

 �8� ����)��JH ��
� GJJK -  

                 ������ 	?�8 �?� (�.���� (	F�9�� �� '� &�L�� )'=� �� ��)��� �:* � ��� B���
    ������� � �������–    ���� �9�� M           �����'� N�	�9� 	�� 	�)�� �:* �� � �,�-    �� O�� �3� 

                ��?
 �L�+�� �8� ��8� � ������ P:* Q�� �9�� �� �*� ������� �� �#�/�� ����	��



٣ 
 

     �3�*� 	�� �3 ��8 	�; � ��3������ ��
����-         ���
�� ��8��� �� ��3�.�� ���� B:�� �* 	�)��� 
�'� ����� ;����� '� 6�� ��� ���� 
������)G(- 

���� :������� 	
 ������ ������ ����  �!����:  

   (	���� ��.��TU     �8� ����)�� �� GHJ   ��
� GJVG    (	�?���� GKU     �?�F#�� �?� 
              �?��$� �	�   �� �3 �	�
� �3�3
� �	)=  �� ��*�
��� ������� '� ����)�� ��:� ��:�9� ��
                  ��?���� Q?��. ?�� @�?  �%� @�� �98 W���  �� �,��� '� ��
 �#7 ����� @�  �%�

    ) � ��� � ������� ������         �3�'� E������ O�L���� $���'� N�)�$ �*���
� ���	. � 	�
             1 ���F
� �:�� A�: ����F
� @	 ���� (��	/� X'.� �L�� �$���� ��������� A'  !F��� �

&�L 8%� 	�� ���� A�: �9��7� @�
� �� 
� B:�� >��� �� ��-  

      (	���� 1 		� 	8 ���� ��:�GY/G ��     �8� ����)�� JH   ��
� GJJK –     ?� �?��� 
   6' 7� ���
M     �� '� ��� ��	�� "          ?'� &�?�� ������� ���	. � ������� ������ 	�)= 

�3� (�	�4��� �3.�� @'$"-   

     (	���� E� �� %�GH/K   ��    �8� ����)��JH   ��
� GJJK      ������� '� N�	�8 	��� 	8 
           � ������� �8���� 	�8 ;��. �	� '� E� �+� ������� ����[� (�	�4���    �?���� �� �,�� - 

               W���?  ?� �� �F�)�� ���	��
/�� (�*�)��  ���� � ������� �8���� 	�)=  A�: �� &��, 
��
          ��3��� �
)� 	��� 	�8 �
�� A�:� ����)�� �:3� �����"-      (	���� ��	� � 1�� ��\ KH   ����)�� �� 

  �8�JH  ��
� GJJK �8� ����)�� @.��� GK]  ��
?� K--V  �� � ?���� ���?��   (�*�?)
 �
� ��  	��� ��� ^��� �� E7� ���	��
/�� " ������� �������"-  

���"�# :            	$
 �������� �����   ��%�� ����&�� '�( �)���� '�&�* ���� +��
 ��� ���� ,�� ���  �"�� �-./ �"�� 0..1 2  

             ��	�� 	��� �� ������� (	���� E� @.��� 1�� ��� �%� � :7+� �� _��� ��*  ����8 
     �8� ����� X�� ��
JH   ��
� GJJK      �8� ����)�� _��̀ 	8 GYG   ��
� GJHU   �+�� �	���� 

            (	���� 1���� ��� ��L � ��� B:��� ������� ������ ������� ������ ��F#��HH   ? ��� 
                ?�� �3�3?
� 	�8 @'$� �	)   �� �'_��� @�  �%� ��: ��*�
��� ����� '� @.�  ����

 ����� �����              ��L   �� 1�� %� ��,��,�� ��
�� ����;�� ���� ���� �� �3�� �,#,�� �#7 ������� �
       �8� ����� X�� ��
 ����8 E���JH   ��
� GJJK       ���� �*� ����
�� E�'� N#,��� N��� 

                                                 

)1 (	 /     �	��� 	��� ��L9�� 	��  �������� ������ ������       ��)��� ��'�� ��	�� 8%�� ������)�� ������ �'.�
 ����� ����,�� 		��� �(������� ����.GJVV 	�� �TT E �HU - 



٤ 
 

   B;�� B:��–    �9��7��� ��39�� M          ����?� �3?
� 	?�8 �?���.� N����L _�� 	8 O����� �� 
  �  �%� ��: ��*�
���             	�)� ���*� % 1�� :� �O����� �� 	���� ��� �*� ��������� �'_��� @

               B� �'F���� O���� �� ����� 	�=  �3�� �������� ��*�
��� ����� �� O���� �:* �,� �3
�
                  ��?� @�?  �% �3�3?
� a�$  % ������� �� O���� �:* �,� �� :� ��3�

2�� 9 �   ��

    _��� �� �'9)��� ������ �
 �       ?'� �?3��� X�� ?� @�  �%� ��� 8% A�:� 	�=  *� ��)'
       N�9'
 ��		�� E�7�� '�� �3�'� �� $)� ��

2���)K(-        	?����� ���9�� �* ���� �:* ���� 

����� @�  �%� ������ �)'_��� ������� ���)](-   

��#��# :            	��� ��3 	
 ���4�� '�&�*�� ���� ������ ��� 	�5 ������ 6�"#���� +��
������ ������ ��� �5��� 6�7 	
 �)��#��� ����� :  

        �8� ����)�� ����� �� O�.��� �#7 ��GTY    ��
?� GJVV       �+?� ?� �	��?�� 
         �� �� 	.� ��*���, 
% ������ )'  ��.� � �'����� �������      ��?� 	8 (��� ������� 1 	

   1�� '� "      �8� ����)�� ����� �� &��, 
�GYG   ��
� GJHU     ������� ������ ��F#�� ��	�b� 
     �8� ����)��� �������� ������GHJ ��
� GJVG          ����?�� ��*�
?��� �����?�� �+?� � 

          )9�� ����+� �#7/� �	� Q�� (	�	���� ����F
��� ��: �������� �3
��� ���� ��   �?������ (�
   (	���� ��Y               �����?�� �3?
� ���	 � 	�8 	�� ���� �� $����� (����� @.� �����)�� �:* �� 

     �*���, 
% ������ )'  ��.� � �'�����) :� (           ���	?. ?� �����?�� P:?* �3
� 	�8 �	�
             �?F�3�� ��3�'� ����  �8�� '� �� ���;�� ��	)  ��8 ������� ��������� ���
��)  �?F�3��

  ������� ���8�'� ������(-             ���	. � �*	�8 ��8 ������� P:* �3
� '� ���� �� ;�.� A�: Q�� 
               ?'� &��� ��;��� �� ���8 �3� ����� 	���8 	�	� � �3F���b� �	�� ��;��� ��
 � ���
��
                ���?
%� �3 ��8 �� 	�;+� (	��� P:* � �3
�� ���	  � � %� �������'� ��'��� ��.'�� >��

�      ��	�/� ��)9� ���)� &�L 8%� 	�� �3��� N���L-) @ (       �����?�� P:* �3
� ������ �� �  ��
17��� � 1�8�� ��	�/� O��� �F�3��� 	���� �.
��� 	�)�� W��� � �8� '�"-   

       (	���� ��� N�L�� ��$/� ��: ��GH/K     �8� ����)�� �� GTY   ��
� GJVV   ?'� 
  �� "   �� ��:�9� �� ��F#�� �<�=        A����� A'  ���	 � ��	�� 	���8� $� )   ��: ����  A���

                  &�?L ?� �?F�3�� Q?� ��9 %�� B����� B;����� A���� P		�� �� ;��. � % ��_ � 	F��
 B����� ����� ��
 ����  ���'$ �  (������� ������ ������ �"-  

                                                 

)2(	  / �1$ ���� 9$�������.�� �����$��� ��	 �����. �� �������� K--- E �GJK - 

)3 (	 /  �B������ 	��� !���         c� �,2  c �� ��
������� ������� ������ �����    	���8� �39F�<� &�	� (&�9�
$�L�����	��
/� ��)� �P��� �	 ���
� �� K--G�E UU -   



٥ 
 

           (	���� 1�'� ��� �� &�L � 1�b� �A�: ��� ���GY/G      X�� ��
 ����8 ��   ��?���
        �8�JH   ��
� GJJK M        �8� ����)�� @.��� �3��	� 
� �   ��� GK]   ��
� K--V – !���

     ������� �8���� 	�8 � �M        ����� ����$� �3
�� �3��� ��  ��� –        (��	� �?� ���?)� �3�$?�� 
             (	���� ���L  	8� ��F�3�� (��	� X'.� �3�L�  �� ������� $������ 	���)'� N�)�� �������

�               �?F�3�� �� (�	���� ������� ������ @$�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	���8 ��	�� 	��� �� ���
              ������� ������ ������ ������� ������ @$�� 	�8 ���� 
�� 	�8 � � �+� ����� ��
� ������

        �3 �)� � ���  ��� �)����� 	���)'� N�)��)� (       1?�� '� �,��,�� (	���� �� "    	?�)'� $� �?4�
              B;?����� 	?�)��� O�	�/� ��<�� ��	�� ������� ������ ���  �� ������� ���	.�"   1?�� �

         �8� ������� ����[� B;����� 	�)��� O�	�/� ����8 ��	��J]   ��
� K---     1? 	�� � E� 
GG/G    1�� '�  "      ������ B	� O	�  �� @.�)T(        ��?���� B	�� � (	�)4��� ������� ������ 

               � �3� ����� N�8���� ���$ �:� ���� B� �*�	�=   �� ������� ������ Q��.� ������� ������
 ����� @� "-   

                ? �� ��?��9 �� >�� ��L � ������� � ������� ������ 	�8 ��� ��� ��� 1�� %�
                $��?� �3��� O��� ����� �#7 �� @'$��� �:* ��� B2� �:� ��3,��� �3��� >�� �� _���

      �	. �3���,� �������� � ������� ������ 	�8         ��?�3� 	?�)=   �� ������� ������� ������� %
                �?� (�	�?4��� �?������ ������ 	?�8 �3����� �������� �� ������� ������ @$� �3,��,�

�$
� ���� (��_��� �������-   

���� 8�9��  

 ������� 	
 ������ ������ ��� ���*  

 *������ ����:  

     � ������� ����[� (�	�4��� ������ �	)         @?.�� �3�'� )'� ������� � �*	�)� @'$
       	�)�� �3� �
 �  � N�����8 (��)��� $����� &�9� 
�-         >�?� �� d� �� ���� �� 	.� ��*� 

              ���?8 ��	� �3,��,� �	�)'� ��;#�� ��	� 
��� �3���,� �	�)'� ������ $����� �3��� ���� �,#,
:� ��3�� �'< �� ��$� �� 7��� ��.'�� �� 	�)��� C� ���9 �� '� A� :  

���� :������ ������ ���� ��4�� ���*��:  

    (	���� ���� ���GY/G        �8� ����� X�� ��
 ����8 �� JH   ��
� GJJK     ��?� 	?8

                                                 

)4 (         �8� ����)�� ��	�� 	��� �� ����,�� (	���� ����J] �   ��
K---        ����)�� �:* ����� ���$  � ������  
 �3�+� 1� (:9���� �����)��� ��:�9� �� 1 �F%� " B;����� 	�)��� O�	�/� ����"- 



٦ 
 

                 $���?��� 	?���)'� N�?)�� ������� (��	� �� ���)� �3�$�� ������� �8���� 	�8 � � �� '�
      �� �F�3�� (��	� X'.� �3�L�  �� �������         	�8 	���8 �� �,��,�� (	���� �b� ������� ���8�'� ����

      ������� ������ @$�� 	�8 ���� 
��M        ����� ��
� ������ �F�3�� �� (�	���� M    �?'9�  	8 
 C� � �,�   ������� ���	.� ������� ������ A'  	�)� ���� N�$��� QL��:M   

� /      �	�/� ��<�� ��	�� ������� ������ ���  ��  B;����� 	�)��� O-     	8 ���� A�: ���� 
           (	���� �� ���� (�)9�� 1�'� ��� �� Q� N�8�
 � &�.KH       B;?����� 	�)��� O�	�/� ����8 �� 

    �+� ������� ����[� "       ������ B	� ������� ������ 	�8 ��� )     B;����� 	�)��� O�	�/� ���� (
�� ������ ���'� �#.
 �� ���*�
��� �#.
 ��� ��	�/� �3. B	� �����"-   

@ /              ?'� 	�?�8 ��� ��	�/� $��� �� (�	�4��� �3.'� 
�
�� ��<��� ��L � %�
    �*	�8 @�'$��� ������� ������ ���	 -             1?�'� ��� �� '� 	��+  %� �* �� $���� �:* ���� 

  (	����Y]          �8� ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� JH   ��
� GJJK    ?�� �?�   1 " %
                 ����?� �?� �?���  � �3�3
� ���	  '� 	��8 QL� 
�
�� �3��<� �� ����'� ;�.�

������� ������ ������� �*	�8 � �  �� �3
�� '� �� ����� @�  �%�"-    

d /               �?��� �� ����	?�/� 	�8 � � �� '� (�	�4��� ������� ������ ����� 	�)�� � � ��
'� ��� �3
[� ��
����:   

M               ��?��� X��?� �?�	)��� (	��;'� A�:� @�  �%� @�� �'\ W���  �� ���3� �#7 - 
               '?��� �3
�� �� N#�9�� ��	)��� (	��;�� �3
� ��	�� � @�  �%� �� ���	 � 	�8 ;�.��
                  ���	? �� 	?���)� N�?)�� @�  �%� @�� �98 W���   �� @�  �%� �� 	�8 �� (� 9�� � A�:�

  �3�� �� (	� ����   ������� ���8�'� ������ �F-         �������� 	�)�� ��.� �� ���8 	�)��� �	��� )H(  &��� 
�3�3
� (	�)��� ������ @'$ '�-   

M             ��
?���� d��	�%�� E7���� ����	/� �3.�� ���8 ��	� W���  �� ���3� �#7 
d��	�%� �.� � ����� X�� (	��;�-   

M                �?� ��?��� X�� (	��; ���8 '� ������ ����.�� �)���� W���  �� ���3� �#7 
����.� �3
� Q�;�  �#7-   

                                                 

)5(             (�)9�� E� @.��� ������� �������� ������� ������ 	�8 ��.� &���� �   )  d (   �?� �
��7�� (	���� ��
     �8� ����3�.�� X�F� ���8HG   ��
� GJJU       ����� ������  ���� (��	/ ��<���� ������� �	����   �?�

        (�)9�� E� �:�� �������� ��3��F�� ���	��
/�� (�*�)��� )T (           X�?F� ���?8 �?� ����
?�� (	���� ��
   �8� ����3�.��GJG   ��
� K--J          :� �������� �3��F�� ������� ������� (��	/ ��<���� ������� �	���� 

� ���	. � ������� ������ 	�8 ��.� ����  ������� (��	� X'.�� �$���������-   



٧ 
 

	 /�    �?�� ��3�� �� ����; ��� ��)� �<�� ������� Q� N�	)� 	�)�� ����$ �3.�� ���=  �
              	���8 �3 9��7�� �����'� �*	�	
 	�)�� ����$ �3.�� '� ��� �  �� ������� ����; �%� A�: �

	)��� E��� �� 	�)�� ��&��.��-   

  ?*–          � E7���� ������� ���)� �F�3�� ������ �	� 	�9� �� ��	)        	?�� �?���;�� �?3
    (	����� (	����� �$����)KU (        �?8� ����� X�� ��
 ����8 ��JH    ��
?� GJJK    	?�� �� 

������� ���	.� ������� �38���� 	�)� �	) ��� �3��� ���L��� �$����)Y(- 

���"�# :������ ������ ���� �!:�� '��"����:  

������� (	���� ��.�� �3.�� '� ������� ������ @$�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	���8 �� 
c +� �� 	�)�� @'$� ���=  �� 	�)�� ����$)U(:   

G M  �� 	#��� �7�	 �3� �'.
��� O��9�� Q��.� ����'� 
�F��� ;����� �����
�3.��7-   

K M  e'�  ��:�� ���*�
��� ���'� ��
� 1� N��L�� ���'��� ���*H % A�:� �,�� ��
 ���� �� �������� �3� �L��)�� ������� 	�)�� ����$ ������ �� ���)V(�)�)���� ) J(-    

] –������ Q� �8#��� ��: 6��$��� ���� - �� �� �8#��� B: 6�$��� 	�)4�� 
 ��  �3�� O�8��� �� �3�'� (�$�
�� �#7 �� (����� ��\ �� (����� �8#� ������� 1$�� 
 ��,+ �� '� (�	)�� 1���  ���� �� ��)� �� �3
�� �� ��
� ���'� �� ���� �� (�$�


                                                 

)6 (           �8� ������� ���8�'� ������ �F�3�� ���8 @.��� ���L� (�)9�� P:*G]K    ��
?� K-G-     W���? � �	��?�� 
G/GG/K-G- .              �� ?'� ���)�� �:* ��	�� 	��� �� ����
�� (	���� ��� 	8� "      Q?8���� ?'� ��?��

      P��� ��� �� 1� ����� �F�3'� ��� ��%�"-               �&�?. 	?8 (�?)9�� A'  �\��� �� �<�#� ��� ��� 1�� %� 
         _��� ��� 	)� �<9'��� ��%	�� �)�8	 ��\� �$�$�–     ���<� �3.� �� –     ?'� �\����� ���  ��    1?.��� 

  C�– (�)9�� ���	�� ��
���� –�F�3�� ������ �	� 	�9� �� ��	)  X��� ��F�3�� �)���� 	�9� �� ��	)  - 

)7 (                  �?F�3�� (��	� X?'.� ���8 @.��� ������� ������ @$�� 	�8 	���8 �� ������� (	���� �	� ��	�  � 
 �8� ������� ���8�'� ������Y- ��
� K-GG - 

)8 (    �8� 	���� 6��GH    � ���� (	���� ��           ������ @$?�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	���)� ��:�9� �� ��&��./� �
         �3� 	�)4� �3�+� ���� �� ������ ������� �������� ������� "        N�?)�� �L��8 ���� �3�'� �$�
   �� (+�����

  �������'�GU   � GV    ������� ��
����� ������ �� "  �         @$?�� 	?�8 ���� 
�� 	�8 ��&��.�� 	���8 ���	
������  ����
 Q.�� ��������E]- - 

)9(              �8� ������� ���8�'� ������ �F�3�� (��	� X'.� ���8 @.��� ��	� 
� (�)9�� P:* H-   ��
� K--J   �	��?�� 
  W��� �KJ   ��� �� K--J -             �� '� ���)�� �:* ��	�� 	��� �� ������� (	���� ��� 	8�  "    1?� �?���

 �� N���� ��V/GG/K--J���� �� 1����� :�9�  ������� ��3.��� ������� '�� 1�7� "- 
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'� ���9�� ������ � B:�9� �� ��	��� @��� �_� �� (��	� X'.� ���L� �� ��3 ����8 
 ��  O�8��� ��  �)�)��� �� ���� �� �3 ���� B	�� � �� �L��)�� �3 ��� � �� 	�)�� ����$
 �� ��
� ���'�� E�7�� ������� ��,+ �� ��  �� ��� ���� (�$�
�� �� �'����� (�$�
��

�� �� ��)� �� �3
�� ���� �� �� �������� ��\ �� ������� ��,+ �� '� (�	)�� �3���  ��
 !���� 	��) �� ������ �� ���;���� E�7 ������ �� �) 
� ��<� �8#��� B: 6�$'�

������� �8#� �3� ���� B� �� ������� � ��'�����)G-(- 

T –            N���?�� �_�� ��� �:� ��� �	�)�� ����$ ������ (��	� X'.� &�L�� &��
+� ���� 
              	�)�� ����$ ����'� ���:�9� �� ����	��� ��9�� &��
� A�:�� �N#) 
� �� B:�9�  ��\ �� N��:�9� 

'���)�)��� �� ���� �� �� �L��)�� ����-   

H –              ��L? � 	?�)�� ����$ ������� ���'7�	'� 	����� 	���� �8�� �� �:�� (��
��� ���� 
 C� :  

  � /              ���L?� ?� �?3',��  �� �3.��� ������ ���8/� ���� ��
�.��� ������� �
%�
          �7'� ��8	 6�� Q� ^��� �� E7�� N#,�� ��� �:� (��	/� X'.�    �#*2?���� �)��
�� ���

               �������� ����� ����� �3� 	�)��� ������� B	�� (��	� X'.� �L� �9�<� �_�� ��� �:� ���
 ��
� �3�� 1 ��'� e'�   �� B�7�� ������� � 1 �*�
� A�:��H %�3���
�� �� �,�� ��-  

  @ /         �.�	��  � @��8�� ��� �:�� (������� ��\� (������� ��*�
��� ��
�   �?���,�� 
�)�)� �� ����  ���� B� � ��*�
��� ��
�� ������ ��� X�� �-   

d /              ��\ �� �������� (	�)� ���� &��
 B�7� ���� � 6F�<� �� 1'_�� ��� ����
                P:?* ���'� ��
�� B�7�� ������ (��	� X'.� � N��L� ��� �:� �3',��  �� �3.��� (	�)�

� 1���8�� �* 1 ��'� ��
�� �3.��B�7�� ������ P:* � ����,�� �.�	��  -  

  	 /                �� (��	/� X?'.� &�L?�� �?� �� �� �������� �3��� ��� N��� >��)��� ����
������ �� �8#��� ��: 6��$��-   

  Y –            �3F�L?�� &��
�� �3 ���� 7�� (��	/� X'.� �� �),����� ��.'�� &��
+� ���� 
��.����� ��.� ���7��-   

                                                 

)10(         �8� 	���� �� ����,�� (�)9�� ��� 	8� H     ���8 �� ������� (	���� ��       ������ @$�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	
      1�� '� ������� �������� ������� "           (��	� X?'.� &�L�� ���)�� �:* ����� ���$  � ���'7�	��� 	�)�

            �?*	%��� �?3.��;�� �3�?',��� �3�'� (�$�
��� �� �3� �)�)��� �� �L��)�� �� ���� �� ������ �� ������
    � ����� 
���� ��'����� A�:�� ��)��            �?�'7�	�� �?��'���� ?'� O#$/� �3 ��� � ���  � ������

��)�� �*	%��� �3.��;��"- 
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  U –  �� ����           ������ ���� '� (��)��� ����*���� ������ ����
� @8��� �� 	� 
����*��� P:3� ���
��� �������� 1� N��L��-   

  V –                �?3� �?���  ���� B� �� 	�)�� ����$ ������ ���   �� ����
�� 	�)�'� E7'� 
           .��� (		
��� e������� 	�)��� P:* ��� ��	�� ��� ����; �%� 1� N��L�� 1�� N���$   A�:?�� ��3�

                 ���� �)�)� �� ����  ���� B� �� 	�)�� ����$ ������ ��� ����
 ��8�9 � �� 	�)� ��� E7'�
       ��
�� �������� �3� ���*�
��� �� B�H %           �� B� �� (��	/� X'.� &�L�� �� B� �� �,�� ��

�L������ 	�)� A�: � ��� ���:�9� �� ����	���-   

  J –      �)��$�� ������ �� ���8�         &�L�� �� �3��*�
� Q� ��8�9 %� �� ��	8�� �� Q��.
             ? �� $���?��� O�L�[�� (��)��� ������)�� ����[� ���:�9� �� ����	��� �� �3 ��	� X��.�

��3�.�� Q� �3 #���  � ������ �3��  -   

  G- –              ��F
?� ����?��� &��
+� 	�)�� ����$ ����'� ����)�� �,���� �� 	� �� ���� 
8#���                 Q?� ��?8#��� �?� ��F
?��� ���� �� '� 1� ��� %� �F�
�� ����, 
��� Q� ��

������� ��	� 
���� ����'���� '� O#$%� �3� ��:�� ������� ����	��� �� ����, 
���-  

  GG –             �?���$ ������ ���   �� ���L)��� ����'� ����)�� ��� 
��� �� 	� �� ���� 
1� N����� �3�� N���$ 	�)����L8 �� 68�� -   

  GK –             1� L)� ��� N�)�� ���L�� 68����� ����'� ����)�� @
����� �� 	� �� ���� 
@F��L�� ����8-   

   4� A�:��             �?������ ������ 	�8 @'$� ������ �9��
 ��	� 
��� ���� ����� �+� �;.�� �����
                   % �?� ��9���� �� A�: �� ���,��� % ����� ���
 '� �* ���� 	�)�� ����$ ������ ��8 ��

  97�–            �3���	  	�� ������� ������ A'  '� ���8��� ��$� � ���7 –      ��;? �� ���� � 1�� 
 $ � ������             ���	� 
?��� A'  �3 ��L   �� �������� ���� ��� ��� �� ����)�� !��� ���

       ���8���� N�����8 �� 7��� ����8��� �3.�� �b� ���	 �� '�         �?� ���3
?�� �?� &�� ���  

              Q� ������� ���'7�	�� E�7��� �� �$� ���� E�7��� ��� �   	8 ���	  ���'�� ��� 6�� ��

   ���L� ���  B�7� ����           �3?
� '� ��'��� ���� ���L/� �� B	2  �� ������� ��\ ��
               �#?7 �?� �38�)� (	�� 
�� ����$��� �� :F��� ����� �
 ��:��� ����� �
� ������� A' 

N�����8 (��)��� ��$'� N�)�� �3� ���L� �� '� �3��.�-     

��#��#:: ���� ���;�� �"3���   ������ ������ ���� ���� ���� <" ��-���:  

      �
	�
�� (	���� ��.��          ��.� '� ������� ������ @$�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	���8 ��
                 ��	� 
?��� &�9� ?
� W���?  �� N���� ��� �
�7 �#7 	�)�� @'$ � ���� �������� 	�)��
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 (��)��� ��&��./��-            ��	?�� N�����8 (��)��� ��	� 
���� $����� ����  ��.'� ���  �� �:b� 
8������� ������� ��	. 	�+� ������� ������ A'  	�)� �*���-   

                �?������ ��	. 	�+� ������� ������ 	�8 >��� �*���8 	�)�� ��.� ��	�� �:� ���
              ������� (��	� X'.�� ���)�� A�: � �<��� (	��� @'$� �	) �� 	�)�� ����$ ����''� ��������

      � �*��$7� �� N���� ��� �
�7 �#7         �#7 �<��� (	��� @'$ � ���� X'.��� '�� ����)��
     1��	)  W���  �� N���� ��� �
�7-           ;�.�� �	�)�� ��.� ���8 ������� (��	� X'.� 	�� �� �:b� 

               W���  �� N���� ��� �
�7 �#7 ������� ���8�'� ������ �F�3'� X�� �� ��	)  	�)�� ����$ ����'�
    ������� (��	� X'.� ���8 ��	�-         X?'.� ���?8 ������� ���8�'� ������ �F�3�� �	�� �� �:b�

               �?�.� ���� �F�3�� ���8 �� �'< �� 	�)�� ����$ ����'� ���� X�� �%� �L��� ������� (��	�
 (	���� � �3�'� E������ ���'< ��H- �8� ����� X�� ��
 ����8 �� JH ��
� GJJK -   

	"�#�� 8�9��  

�� ������� ������� ���3��� ���=� 	��� ����  

 *����:   

     ��)�� �'��� ��� 1��–     O�9�� �:* � –          �?8� ����?)�� ��	�� 1�� ��� �%� � :7�� 
GK]   ��
� K--V            �8� ����� X�� ��
 ����8 ����� >�� ��	�  �+�� �	����� JH   ��
?� 

GJJK             	�)� � ��� �� '�� ���
��� ��\� ���
��� ���	.�� �
  ���� �� ��_��̀ �  ������ ��3�
        (	���� �$��� :� �������� ������� � �������GY       ����� X�� ��
 ����8 �� –   ��	� �� 	�� 

–                ? �� ��?����� $���?��� 	���)'� N�)�� ������� ������ 	�8 ������� ���8�'� ������ �F�3��� 
�F�3�� A'  �3�L -   

          	���8 �� ����,�� (	���� �� ���� (�)9�� ����� 	8�      @$?�� 	?�8 ���� 
�� 	�8
              ��	. ��*� ������� ������ ��3� 	�)4� ��:'�� ������� ��	. �� ����� 	8 ������� ������

 C� ���9 �� '� A�:� �����.�� ������� ������ 	�8 ��	.� �������� ������� ������ 	�8 :  

���� :������ ������ ������ ��� ���3 :  

  � �� (	���� �		�             O��?�� �?������ ������ @$?�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	���8 �� ��

*� ������� ������� ������ 	�8 ��	.� 	�)   �� ������� ������:  

0 –�����  :  

�� C� $����� 	�)�� @'$ �8� �3�� ����   �� @.��)GG( : 

                                                 

)11 (   �8� 	����)G (         ���� @$�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	���8 �� ��
� �� (	���� ��     @?.��� �	� 
� ������� ��
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  �–        �� ����$��� �3
�� ��
� �)  %� G- %       	�?)4�� �����?�� �3
� c���.� ��
                 a��?�/� �?��)  ?'� &�?�� �������� ������ �3
� Q�� 	���)�� P:* ���$  � a�$���

 	����� 1�'� E������)K ( (	���� ��T	�)�� 	���8 �� -  

  @–        �� ������� ���*�
��� 		� �)� %� G--    ��
� �)  %�� ��*�
�     (�?� �3
�� 
 �� ���	 ��H %������ �3
� ���.� �� �8�� '�)GK(- 

 d– �� �*	�8 @�'$��� (�	�4��� �3
�� 		� �)� %� K�3
 ���'� -   

  	–   	?�)�� @'$ '� �)��
 �'��� ����� ��
� ������� �F��)�� 	�)�� ����$ ������ �	)=  �� 
                ����?��� h=�?)�� �3 �.��� � � ������� ��
����� ������� N�)�� (	�4� �F��)�� P:* ���  �� '�

  $
��� ������� ��.�����           �?� �3�'� N�8	�4�� �F�3�� �.
� ��	�)��� ����
��� �8��� 	�� �
����'� ������ ����.��-   

  ?*–           �� �)� %�� ������� N����	� �	�4��� ����� X�� ���� �� K-   1?��. ��?�'� 
                  N�?)��� ����	 ����� �F��8 �7� �� ����
 ����� �F��8 �7� Q8�� �� A�:� �3�	��� �� �� B���

�� ���)  �3�����'� ������ ����.�� �� (	� �� �'��� ��.��� �3 �.��� 	�� ����
��� @8�-   

  �–                ?'� �)��
 ����� ��
 �7� �� @F��L�� ��7 ��8 !���� ��� ��
� �)  %� 
    �� 	�)�� @'$H %              a�?��� ��?� ��?�� �� '� �P	�8 @�'$��� O��	��� ����� X�� ��

      ���� �� N�	�� � @F��L�� ��7 ��8 ������         ����?�� >�?_� �?)���� �3$���� ������ �

              ��,��� ����	�� ������� �F��)��� ����L�� ��7 ��8 !���� ��� ��
� �)  %� $���� 
�F���

           �3�'   �� ��'����� ������� �F��)��� P	�8 @�'$��� ����� X�� �3�–        �?� &�?3 �%� �?��� � 
 �*	�	��–��)��� ����L�� ��8 !���� ��� ��
� �� ����
�� �F-   

  ;–               W���?  '� �)��
 ����	� ����
 ����� �F��8 �7" � ���*�
��� ��)� �)  %� 
O��	��� ����� X�� �� 	�)�� @'$-   


��            ��$��'� ���� 
��� ��\ ������� �3
� 	�)�� ;�.� �	)  ��� &��, ) @ �� ( A�:�
          ��$���� ��:* &�9� 
�� N�	3�  	�)�� ����$ ������ ��	8  �   	?�8 W���  �� �3�� �,#, �#7

               ���� '� $� ��� ���� �� �+� 	�)�� �� �� 	3� �� �:* &�9� 
� �	� ���� �� ��������� �3�3
�
              '� ������ ��3��� ������ ��$���� ������ &�9� 
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 �#,� ������� �F��)��
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�� a����� ��� $
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� � �� ���
�� 	�)�� @'$ '�H%- 
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�� �,#,�� ������� ����
�� �� B� �#7 �F�
7 ��� ��)�  �	� $� �4��

	�)��-  	�)�� ���� 
% @.� ������ Q��. ��  $����� ����)d�@��(-      

              �?�'���� ������� �� P���� �� 1� �*		� � $����� A'  ����� �� B�� ���b� A�:��- 
               �� �?3�'�� �������� � �3�3
� ���	  ���\ >�7 � ��*�
��� ������� �� @\�� ���

           ��?�� Q�$ 
  �3'�.   �� ��;#�� ������� (&�9���� (&#���� $���'� �*&�9� 
� ��,    ?� 	�
                d#?� ���,�� * $����� A'  �� 1�� ��� � B:�� ���� �*� ��� ���� �%��	 �� a��� 1.�
               �����?�� A'  �3
� 	�8 @�.  � � ��� �(�
�7�� ������� �� �3
�� � ��'��� �'� F�8�
                ��?� ��\ i&�$\ ������� � �3�3
� ���	  �� ������� A'  :7   %  �� ����	��� ��

 ���Lj��3�'� ��'��� ����-  

1 –���&?�� ������ ������ )G](:  

  ��	�� �*�	�   �� ������� ������ 	�8 1�� � ��  �?����� ����� �%� E�7��� 	�� �� �
                �?3.��� ��? 7��� �$'
?�� �?� (	� ���� ��	�/� ��	� 
� �� a�$�� (��� ��	)  $���

(�	�4���-   

@ –������ A�&�� '��"��� 2  

B –���%�� ��#���� ����"� �C�#�  :  

C� $����� �3�� ���� �  �� �)'_��� ���, 
%� ��	��� �F�,� 	�8 1�� � ���� :  

                                                 

)13(          �8� ������� ��;� ���8 �� ���� (	���� ���� TV-   ��
� K--K      ��?<� �+�� �	����  "  ��'��?� ���
    ����
�F���"     �3�+� �������� ������� ������ "        �*�	�?�  �� ������� ��� ����3�.� ��'���� ����; �%�

  N�)�$ ������� ��;�              ��) 
?��� ?� �	�� ��� �)��
�� ����	�/� ��� � ��*��)�  �� $������� ����)'� 
     �������� ��	�
��� ���;7�� ��:� �� ���"-        �	��� 	8 ������� ������� �� %� –    ���L)�� B	�� �<� 	��

  B��	/� &�L)�� ����M            % ����.  �8�� ����� �������� ������ �� 	�=  % ���;7�� ��:� �+�     � �*	�8 ;�.� 
              �������� � ���	 �� Q� �+   ����� $���L� 		�=   ��� ���;7�� ��:� ����$ �� N�	�� 
� ��������- 
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     �� ����
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� ���� �F�3���  �?)����

6�� ��  �:3� ���)�� '� �)�
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  	M             ��8 �)�,��� ���8 ���� ������� (������ ��; �%�� ���, 
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 �� W��� � ���� �� ���	 �� �
'. ���	�-   

/ –'��*D�� ����"� �C�#� )GT(:  
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 �)�,��� ���8 ��� �� �� �� ����� ���	  �
'. ���	� ��8 ���Net Asset Value A�:�� 

  N����� ������� ��$7b�             :?7 =  ���?$7 B�� �1 �
�� �3�� ���_  B�� ��F�)�� ��	�3��� 		�� 
��;�4��� ��������� ���8� 	��� A�:�� ��	�3��� Q�� �� A#3 
� 6�)�/ � 82� �9��-  

E –������ 8���F� '����*  :  

���"�# :���"3�� ������ ������ ��� ���3:  

               O��?�� �?������ ������ @$?�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	���8 �� (������ (	���� �		�
*� ����.�� ������� ������ 	�8 ��	.� 	�)   �� ����.�� ������� ������:  
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�� 1�� 	�) �:  

  �–    ������ �3
� ���  ��          6���/ QL7   �� ����.�� �������� B	�� � (	�)� 
            �3
�� ���  ��� �������� ���8�'� ������ �F�3�� ����� 7% �',��� ����� 7� X���  �3.
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  @–          ��.������ ��
����� ������� N�)�$ ������� �F��)�� ��.���� 	�	�� � � ��   ������� 
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 d–������� ������� �3
� 	�8 $��� ��: ����   �� -   

1–������ A�&�� '��"���  :  

             ��: ����  $��� ����.� ����� �� (�	�4��� ���� �� A���� ��	�
�� 	�8 1�� � ��
������� ���� �� A���� ��	�
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    �� A������ ��	�
�� 	�8 ;�.��         ��	��?�� �?���	�� �?������ ��

2��� �� (�	�4�
               �*	?�8 �?�����b� �?������ ���8�'� ������ �F�3�� �)���� ��	� $��� ����	��� ����'8/� ���� ��
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%� �F�,� 	�8 1�� � ��
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   4� ������ Q��. ��          &�9� ?
� ���� ?
� ����.�� ������� ������ 	�8 ���� 
% $� �
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              �?8�9 �� B���L�� �� 1�� B�� �������� �� ������� ������ @$� ��� ��� 	��
               @$?� �* ��3���,� �1�'� ��$�� ���"� ������� �8��'� ��.��� @$��� �* ��3��� ����� ���

�	�4��� �3.�� @'$ '� &��� ������� �8���� C� ���9 �� '� A�:� ��3� ( :  

���� :<�
  4��� ���H� ������ ����I� 	��3��� ��*��  :  
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������� Q� Q8����)GY(-   
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 �� N��� �	)� �:� ������ �3
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�� 	�8 	���)� ��:�9� �� ��&��./� �� ���� (	���� ��
  �������" �$� ���� ����.���"   �3�+�  "           ��?L�7 ���  E�7��� �� �*��\ �� ��'��� ��� �� ����.� ��
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�� 	�8 	���)� ��:�9� �� ��&��./� �� ���� (	���� ��
  ������� "  	)��� "  1�+� " ���4� 	)�          ������� ����� ����)�� E�7�� 	�� �3 9�� ������� ���  )  �3.�� ( ����$

                ������ '� ��� �  �� ������� ����; �%� A�: � ��� ��3�� �� ����; ��� ��)� �<�� 	�)�� )   �?3.�� (
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)17 ( ������� �������� ������� ������ 	�8 ��.� �� �^���./� @$��� �:* '� ��'���� �',��� ���
 W��� � (	)��4��� �3 
'.�]G/GK/K--J N�����.� N��$� ����7�� ���
���� �����'� ����� ���� �3
� 	�8 @$� 

�	�� 	���� �)'� 4��� ������� �������� ����  �	�� ������� ���	. �� (	�� ���*�
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   (	���� ��� 	)� �������� �8���� @$�� 	�)�� ��.� ���8 '� ��$�� ���" ��� ]T  �?� 
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            @$��� ���)� ��$7/� �� N���� ��� �
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  � ���� X'.���     1��	)  W���  �� N���� ��� �
�7 �#7 �<��� (	��� @'$ "-  <?�#� ��*� 

                   �	��?�� 	?�)�� ��.� ���8 � �<��� (	��� @'$ �	)4� ��� 		�4� �'� N���� &�. (	���� E� ��
                �8���� (�	�4� ������ �� ��� ��� �� 1�� �394� B:�� ���� �*� �������� �8���� 	�8 @$��
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A�: � �� ��, 1� ���� 	)� 1�� �<��� (	��� @'$ �� @$���-  

          �)�� ��.� ���8 ������� (��	� X'.� 	�� �� �:� ���� ��     �F�3'� X�� �� ��	)  ;�.�� �	
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�7 �#7 ������� ���8�'� ������
              E������ ���'< �� ��.� ���� �F�3�� ���8 �� �'< �� ����'� ��� X�� �%� >�� ��� ��
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                 (	��� @'$ � �	���� ������� (��	� X'.� ���8 �� �'< �� �� 	�8 	8 O����� �� ��� ��� �
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�� 	�8 	���8
                 A?'  	��   �� 	�� ���� 	�)�� ��.� �� ���)� (�	�4��� �3.�� @'$ '� &��� ������� ������

�� C� $����� ����  �� ��.'�� :  

G –  �8 ��	�         ���'\+� ����'� ��	���� ��\ ������ ����.�� ��UH %   ?'� �)�������
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��� 	�� >�� �� �	� ���� ��
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���, 
%� ��F�3� ���� 
�� (��� � !��=  ��,)]-(- 

        N���*�. N��# 7� ��, A��* �� N��'. !L � ��* ���         �?���� a�?$ ��<� �� �� ��� 
                 ��
?� ��'��� � 1� 	.�� % ���� ��<��� �� � �,� � �Q���� B��
 >��� &������ Q����

        ��,�� ��<��� � ����� �* ��� N����� i&��� ��
��-       <�9 �%� '� &�$
��� >�� ���� ���� 
          
�� �3
�� ���	  ���$ �� ������� ������ � ����
��� �
   ��
�      �;?� �:� E�?7�� �3��

����-                   ��?<��� �#?7 �� �3� ���$� ��� 	�.�� � � �� ����� ��7	� ���� � 1�� �:* ���� 
               �?7C� 6�?$�� Q� �)9��� :�9�  ���� ��� ��
�
�� ��)� 	8 ������� :�9� � �)��$�� F�)' ��

 E�7�� 1��
��-           ��
�
�� �
� ��*:�9�  � �  �� ������ 	�	�  ���� ��    Q�� �� ���� ���
������� �8���� '� @'$��� >���� (�)� N���  ���
�� >97 ��)]G(-  

���"�# :������ ������ ������ 	"���&��� ��-"��:  

              �?*	� ��  �� ��� ��� �)��$�� * 	�  �� ������� � ������� ������ ���	  �)��$
               &����� �� Q����� ���#� 1���)� N����4� N#��8 	.�  � A��� �
�� &�	��� ���$ �� (�
��
��

            �?�'���� �:?9=�� 	)��� 	)��� B� ����� QF����  	��� �8#  �:�  � ��,�� ��: Q�) ]K(  �?� �
      �?�� �?��� ������ 9��
 ���	 �� ��<� �� B� :�9�  �#7 �� �   ���	 �� ���'�� �����
              ���� ��8 �� ��3��7	� ������ N�)�$ &����� ������ Q���� ����� Q��. )'   ����� ��� ���<��

��� �� � (		���� ������� ��
�� X�
� '� ��3��� �'��)��� �   �, �(�
�
��-   

 �� %�            � >�7�� �� ��	�)� �������� ������ ���	 � ��� ��%� ��<��� '� 6�� �� 
�� C� $�)��� >��:  

0 N<��)�� ������ ������ ������ 	"���&��� ��-"�� ���- �����  :  

       ��� ��� ��%� ���	 �� ��<�� ���	  ��� �	7= 
�GJUU (���� �*� �� ���  ��
 � 
                  (��?� ?� �3,�� �, �Q���� �� @'$�� ����� ���)� �	�� ����	 �� 6��$� ��� $��� ��<� ��

                                                 

)30 ( E ����
�� Q.����YJ -   

)31( E ����
�� Q.���� VG - 

)32 (	 /6����Q�L��  ���
  ���'�� �������� ��	 �L3��� �������� K--U E �G]] m��* �K]K - 
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                ��)9�?�� ��?� ���
? ��� ��)� �, ��� �������� 	���8 �< � �*:9��� ����'$� >���
(:9����)]](- 

                ���	?  �<� �� (���� %� * �� ����� ��%� �%�� %� ����� �� ���:��� ��	.���
       ����� � ��3< 	8� ���7 ����� ���� "�	
��  A "     ��� � ���� (��'�GJJU -   �?�� � 

                  ��?�'$ �? �	 ?� &���?��� Q���� ����� ��� �)��$��� �#7 �� �') 
� (���� �<��� P:*
  ���� ���)]T(    ��%� ���	 �� ��<�� N�)���           � �	?�� �:?* ?� ������ �<  �	�� ������ ��� 

                 �?��  � �� ���� &�_�� � �  � �� @�'$��� ��
��� �3� ���)� ��� ��3<  � ��� ��%�
                 	�?.�� �?����� :?�9�  � � �N��F�)' � P:�9�  ��	 ���'$�� � �	 �� �)�4� ���� �1F�3 �� W��� 

���'$�� � �	 � �3��7	�)]H(- 

               �?��� �� ��?<� '� ���	 '� ��� ��%� k������� 	� ��� ������� ������� � ���
 ����[� �C�Order Driven $������ �*���
� ����   ��	�� N���" ���'���� :�9�  � � ��� �

         �$�
�  ��� ������ �'.
� ���� &��
 �3� ���7�� )    ��
�
� QF�� ��
�
   B� �?� ( ��
              �?8���� ��:� B� ���� ������� QF���� ������ �3�	� (	��� �$�
� ���� ������ �'.
� ����

�������)]Y(-  

  1 –	"���&��� ������� ��-"� '���� '�����*� :  

               ��?7	b� !�
� 1�� �������� ������ ���	 � ��� ��%� ��<��� ����	7 
� �*� ��� ��
                �?8� �� W���  &�3 �� 	�� N���" ���� &�_�� � � ��� �&������ Q���� ����� �8��� ��$�� ��

��$�� �%� A' � >��� '� ����� ����� ���#�� :  

  G – Day       ���� �<� �� ����  –     &����� �� Q���� –       ���	? �� ��?<� '� �.
4��� 
                  &�3 �� 	�� 1�� )� �� �� ���� _'4�� �1�� ���� ��.
  �  B:�� ����� ���	  �
'. ���3�  �

�
'.��-   

  K M  Open      ���� �<� �� ���� –     &����� �� Q���� –      ���	? �� ��<� '� �.
4��� 

                                                 

)33 (� /     �'���� 	��� n� 	��   ������� c� ���*��� �����L���       �.�	 ���'$ � �� &;. &�9� 
% ����$� �
��������� ������� ����. ��� 
./K--V E �KG - 

)34 ( ������� ���
�� '� ���� (�<� ����� ������ )Overview of the markets(   ����
?�� Q.���� �
 EGKH -   

)35(  E ����
�� Q.����GKV -   

)36 (  �./ B	��� 
%� ���	��  ��������� ���	 �� ��&�         �?���� ����	��?
/�� (�*�)��  ���� �� �	����
K--U E �J - 
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N��� 9�P:�9�  �� P2�_�� � �  � -   

  ] – Good to Date ( GTD ) ���� �<� �� ���� – &����� �� Q���� – �.
4��� 
                 �?, N%�� �3��� @ �4� �+� ���� ��:_  � � ���� �		�4� W���   � N����� ���	 �� ��<� '�

��
�� �, �����-   

  T M Good to Week ( GTW ) ���� �<� �� ���� –����  &����� �� Q– 
 X��� �1�� ���� ��.
  �  B:�� ����� O��
� ���3�  � N����� ���	 �� ��<� '� �.
4���
 3 ��� 	��� ��� �� �	�� ������� �������� ����� O��
� �+� N��'� ���� ���� ���
 (	��

X��7�� ���)]U(-  

  H M Good to Month ( GTM )  �?��� �<� �� ���� –   &���?�� �� Q?���� – 
      ���3�  � N����� ���	 �� ��<� '� �.
4���           (	?�� X�?�� �1�� ���� ��.
  �  B:�� �3��� 

�3��� ���� 		� @
� N���� ��,#,� B	�� �� ��,#,-  

  @ N���#   <���4� �� ���"���&�� ������ ������ ����� ���!  :  

             �3� �����  �:� 1�� !L � �N����� ��� ������� ������ ���	 � ��'���� �
������ �#7 ��
 C� ����� '� �*;�.�� ����  ��� ���;��� >�� �)�  �3�b� �����.�/� �3 ���)� :  

G –      ��� ��%� ���	 �� ��<� �� –    >� 9��� �� –       ���� � ��� �� ���
�� ��L� �� 
� ����� �� �����!��� X����� B� ���� 6��� % QF����� ��7� ��\ ���� �� �� B-   

K –                 ��?� �?��	��� �?)�4�� �1F�	� �� �
��� ���
�� (&�9� �� 	�;� ��<��� �:* �� 
               >�?� ?'� 	��
� B� ��3�'� O#$%� ����'� ���� ���	 �� �� ����'�� P���� ��'��� ���

���� �F�
� �#7 �� (����� (���� ���
��)]V(- 

] –            �*�;���� ������� ���  ��� ��%� k�����'� N�)�� ������� ������ ���	  ��'�� �� 
      �<�� ���	 �� ��8��� �   ��� ���
��� ����9����     ���	 �� '� ���8��� (��	� �� N�)]J(�    � ?  ��� 

                                                 

)37 ( L Q�    ��� �+� ���� �%� � :7�� (������ � � % ������� ����      	�?���� 	?����� �#?7 �?3� �?�
                 	�?���� ��?�� ��L � % O��
� (	�� �	���� ���	 �� ��� �b� �, ��� ����
��� �#$����  �#?$����

 �'7    �� ���
���O��
��- 

)38 (� / E ����
�� Q.���� �'���� 	��� n� 	��K- - 

)39 (�� �	�� ���� � ������� ������� ��'�� X$
\� W��� � �3K-GK  ��<�'� '�9�� ��_� �� &	�
 ���	 �� '� ���8�'� 	�	.��)�����'��( ���� '� ������� (��	/ ��8��� ��	�� ;�;�  1�+� �� B:��� �

������� �%��	 ��.  �3
4�
 �� ���	  ���'�� ��� � ��;��. �� 6�� '� @
�� ������� 	��
4� �� 1���
1��� �� ��8 ��'��� ��� ���� � @��� A�'
 B� �� 6���� � �L��.  ������ 6�L� 	8�– N�L�� –  ��
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������� ���8�'� ������ �F�3�� �#7 �� ��7��� �� �%��	 �� ��8���-   

TM        �.� ��,����� 	�� ����	���� ��
��	�� B	�� ��3<� 	8       �?�%� � ��'� � ��
 ���
           ��'��� ��� >��� ��� �%� ��	7 
% 
�F��� @�
�� �� �������� (	� ��� ���%���� �����9����
             ���	?)4� �*�,�� �� ��� ��9'� �� �'8� ���
�� ��� �� ��&#��� �* �������� �������� �

         ������� �� !�9=   �� ��������� ����'���� �� ���'� A�: '�     � �*	�� �� ���� ���� �
&�$
��� �#7 �� ��)9��� :�9� )T-(-  

 Q8���� �3<� 	)� �c��� ��%� ��<��� ���$ �� �    �� �%��	 �� �8	 �\� 1�� ��\
 ��� 7%� ���'�� >��� ��� �%� ���$ �� �    �� �%��	 �� >�� >��  '����
 (��. �� ��) 
� '� N�<�9� ��F�8� ����	  :�7 � (���L �� ��	 �� �*� ���� ��%�

� P:* ��� ��� ������ ��/� ����	 �– ������� ������ ���	  ��.� � – Q�8� �� �
b� 6��� �� 
 �#7 �� �3 ���� @.� ����� ��/� (��. �� ��<� � �3�'� N����� � �'�
� 19��� �8���
 ���� �� � ��[� N�����  A�:� �����8� �� P:* '� �3� ��,���� ��	� �� ���	7 ���� 

(��. �� � c��� ��/� Q�8� ��������� ��� )TG(-   

T N ������� '���4�� �&�* �:;   ������ ������ ����� ��9�& )'"��"F�:(  

            �8� B;����� 	�)��� O�	�/� ����8 ��� � ������ �� �$'
�� ��8� ��	��J]  ��
� 
K---     �8� ��� ��/� Q�8� ��� �GH   ��
� K--T        ���	? � N�?�F#� ���� �� r����� !��� �

             �8� ���)�� ����� ��
� ������ �F�3�� ��	�� �+� A�:� N����� ��� ������� ������H-   ��
?� 
K--Y)TK(-  

               �	?)=  ? �� (�
�
�� ����� '� ����8 ��; �� A��* �L� ���)�� �:* �#7 ���
'� ��� �; '  �+� ��� �/� ��� ������� ������ ���	  ��	7 :  

                                                                                                                                            

 ��� � �	8��  	8 ���� ������� �������K-G- �) �� ���	7�� 	�;4� Q� )c  ^" �����'�� (� ��� Q�
 !�
� ��� ������� �������� �%��	 �� '� ���8��� ��<� ���$ � ������� ����[� �	�� ����� ����.��
 ������� ��	 �� ;;�� ��� ��
�� �%��	  '� ���8��� ����� � ��'��� �,��� (	�. '�� ����)  	�.��

����# �� �� O�� B� ��	� E�� �� �')�� ����, 
��� ����� ����� ����� �� 	�	.�� ��<��� �:* �� �� 
 N��72� �	7 
�̀ 	8 ������ ����_�� ������ ����$�/� ������� * B�7� ������ �#, �

d��
��*�.2 

)40(	  / E ����
�� Q.���� �Q�L�� 6���GT] - 

)41( 	  /               �?�9�� ��	 ����� @�? ��� ������ ��/� (��. �� ������ ����)�� ��<��� �B;�.� ���� a� 9�� 	��
 ���.��K--K E �VU �VV - 

)42 (��� W��� � ������� QF�8��� (	��. � ����GH/H/K--Y 		��� �G-Y )  Q�� (- 
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G –        �� ��� 7%� �� ����'���� ���+ � ����� �<� ����        ��?��'���� ���?� �#7 
 ����	��)��� �/� ()T](�  �8� ��'�'� N�)�� A�:�)G (���)��� ������)TT(-  

K –             �?��" (���?� &#���� ����� ;�;� � ��.
 � )' � ����� ��/� �F�
��� ����  
 �8� ��'�'� N�)�$ ������� ����� �$7 Q� �)
 �� )G ( ���)��� ������-   

] –               ����?  	?�9  B;?����� 	�)��� O�	�/�� ���)�'� ��� ���� �� (	�3� ��	)  
��)��
�� ��	���� � ��	����� ���'$ ��� ������-   

              6# ?7%� 1?.�� ������� � ������� ������ ���	  ���<�� ��L�� �� 	��� �:*
           �F#��� �� 1�� B�� �������� ������ ���	 � ��� ��%� ��<���� ���3���–       ��?)��� �:?* � – 

              ���'$ �� ���
��� 	������� ���� O�9�� �#7 �� ���� � �O��� ����� �� @'$��� �:* ��
) 
  �� &	�   �?��,�� O�9�� �� ���� ��%� ���	 �� ��<� � ������ O���� ��,�� O�9�� �� ����	

              ������ ���	?  	���)� Q����� O�9�� � >��� �, �N����� ��� �3 ��	� ������ :�9�  �������
�$
� ���� (��_��� ��������� ��	.� (	�)��� �������-  

���� 8�9��  

 ������� 6�� '������ ������ ��5����  

• ����� : 

              ?_���  �� ����<� �� �F�
��� �� ��	�� ����� �O�9�� �:* �#7 �� >��� 6�

              ���'$ �� ����	 '� ���
��� 	������� ��*� %� ����	 �� ����" � >�7�� ��8 ��3� >��� ��

 C� ����� '� A�:� �������� � ���	 �� &	� :  

���� :������� ������ ��5���� :  

   (	���� ���JK          �8� ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� JH    ��
?� GJJK 
   �� '�"             (��	� �*		�   �� 	�������� ������ � ������� ������ &���� Q�� ����� :�9�  ����
�������"-           �8� ������� (��	� X'.� ���8 E� A�: '� N�	�� 
�� GT 
�   ��K--Y   �� '� 

                                                 

)43 (              ���	 '� ��<���� ������ �� �	�=   �� ������ �� ��	�� '� ��F�)�� ����	/� �$'
�� �� ��* !L ��
                 ��� 7� ��	� ;��. �3��� ��  ��� ��� ��%� ���	 �� @��,� �+�� N�9'
 P���� ��� �3��  	8 ������� �

�� ���	 �� ���'������ �/� ���� �- 

)44 (        �8� ����� ��
� ������ �F�3�� ���8 Q.��H-   ��
� K--Y    � �	���� GT/H/K--Y    ���	  ��<� �+�� 
        ����	�� ����'���� ���� �#7 �� ������� ������ )  ��� �/�(-        �?8� ��'��� ���)�� �:3� ��'��  )G(  �

�L ��              ��	7 ��	) � �3� a����� (�
�
�� ����� B	� �*����  �;#�� ��
�
�� ����'� ���) �� ��9���� �
�	 �� ����	�� ����'���� ���� ��� ��)��� �/�(-   
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               ? �� 	��� ��� �� ������� �������� ���
�� O���� ���� � ������� ������ ���	  � �
                 ?'� �?������ �?3�'�  ? �� ���
��� �#$��� ���� &��, 
�� �O��
� �� �� X��7�� ���

�3 ����-        ���
�� �� N���� �� ���	 �� ��
'. �� 
 � J:TH       ���
?�� ? �� N����� ]:GH 

����
[� �� �� ��
) '� N�)�� i&� :  

0 –  �-"�� ������ :        ���
?�� �?� (	?�)��� ������� ������ �3�� ���	  � G-:]- 
    ���
��  �� N�����K:]-  ��� � i&�
�  :  �$���� �3
�� ��
      ��$�?��� ��\ �3
�� ��
 �

 �������� ��	�
�� ��
 ���	�
��                  ��
 )F��� ��'��� ��� ���
�(-  

                &��?
 ��?������ c?� �3
�� 6��� � ��.
  �� (���� �* �3
�� 	�8 �+� N��'�
              �����'� �
 �  � A�:� �	�)�� ��'��� ���7 ��&��.� �#7 �� A�:� ��������� �� ��'����

	�)�� ��'�� �� �38�)� ��)��� B�: &�$��)TH(-  
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��#��# :�*�7����� ������ ������ ����� �:  

 (	���� ��L�KJ] X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� ��  �8� �����JH ��
� GJJK 
 Q���� >�_� ������� ������ >�� 8� ��<� ��� ���	 �� ;��. �	� c� N#,� � N�L� 9� N�$��
 ������ �F�3�� �*	� � � ������� �3�L   �� �������� �3�� ����    �� ������� ������ '� %�

������� ���8�'�)V-(�  (	���� �� ����,�� (�)9�� ��;���KJJ ���� ��:�9� �� ��F#�� ��: �� 

                                                 

)79 ( �8� ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� Q
� �� @����JH ��
� GJJK ������  " ���'�� ��<� 
 Q���� >�_� ������� ������ >�� 8�� m��3��� ������� ������ &���"-  

)80 (������ ���8�'� ������ �F�3�� �	� �� W��� � �U/GK/K-GG c �� �3
�� c� �*����  @.���� �������� 
 ��
'.�� ��: c� ���	 ��� �Q���� >�_� ������� ������ >�� 8�� �m��3��� &����� ���'�� �3�'� ^�. 

 (	���� ��� ��� �)���KJ] ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� JH ��
� GJJK &�L c� A�:� �
��� ���� )� c�� �� ����� '� *� �+��� �:* c� ����:N 0 ( �3�F��8 ���� 	8 (�	�4��� ������ ���  ��

 �� 	��'� N�)�� �������� �3�3
� 	�8 �  	8 ��  �� �� ��8�� c'� ����� ��
 �� �������)GG� �GG N����� )G ((
��������� 	�)�� 	���8 �� 1( �� ���	 �� (�� �3
[� c8�
�� ����� X�� �)� %� K /G----)  c� ���,�

6%" (����� (��
��	�� (� � �#7 ���	 �� (�� �3
[� c8�
�� ����� X�� O��.� �� @( ���� 		� �)� %� 
 ��
� �� �3
�� '� ���	 ��JH %�
��	�� (� � �#7 ���	 �� ���� 		� c���.� �� WB(� 		� �)� %�  ����

 ��
� �� ������ �3
� '� �'��� ��� (�
�
��YH %��
��	�� (� � �#7 �'����� (�
�
�� ����� 		� �� 
/( 		� �� �3
�� '� ��'��� ��� 		�� c����� $
� ��� �)� %� )]- (��
��	�� (� � �#7 N����� ���� � E( 

 �� ���	 �� (�� �3
[� ����	�� �	�� �)� %�T- % (� � �#7��
��	�� X( ���7�� ��)9��� �,� 	��� 
� 
��F�)�� P:* ��L �.�	��� ������� �3
� c��$)�� ��,� �� (������ ��������� A'  @�
 �� 	�� . ;�.��

 ������� �3
� ���L� 	�� ��7��� �� ���� �� ������� 	�	 �%� �*�	)  c �� �%���� c� ������� �����'�
� �'��3�� (	��� �� �. ���� �����'� ;�.� ��� ��3��� ������ �������� &�9� 
� B	� 	�	�  >�_� A�:

 ��
�� ��� ���� ���'��� �%�� c� �)��
�� ������'� (��� 
��� ������� �3
� 	��� 
� �������]- % �,�+�
 ��&��.�� 	���)� (�	���� ������ ��; �� �	� �� ��)��
�� 	���'� (��� 
��� ������� �3
� ��� ��a���/� .
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8�'� ������ �F�3�� (������ B;����� 	�)��� O�	�/� ��L � B�3� ���) � �������� ������� ���
 �3 �
�� (�	�4� ���� ��� �3� �� ���3� c� �L� )��� ������� ������ 	��� ���.�
 '� ���) �� �:* ��� ������� '�� ������� P:3� ����	 ��� ������� ������ ���./

�8� B� c� ������ �:* @'$  �� �F�3'�� �A�:� (	�4��� �������-   

��4��� :H�7����� ������ ������ ����� ��� :  

 c� �������� �'���� ��98/� ��
� ��8�
�� ���)��� �L� )��� ������� ������ ���)  � �
��� ��� �� ���3�- ������ �; '  �L� )4��� ������� ����[� ��8�
�� ���)�� (	��; ���� �� 

 B;����� O�	�/� ���� �� A�:� ��$7� '� i&��� B	)��� ���L�� ��
� ���� 
��) (�)9��
����� (	���� �� ��KJV��   �8� ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#��JH ��
� GJJK(-   

  

  

  

  

G��#�� 8�9��  

Y����� 6��*�� ��-"  

Margin Trading 

• ����� : 

 ���.��� ��)�� �m��3��� &����� ��<� 6���  �O�9�� �:* �#7 �� ����� � 6�

 ������ ����	 �� �� ��<��� �:* ��$� c� ������� ������ c� (�
�
�� ����� ������ �� ��
 ����	 �� �� O���� �:* @��   �� �$�7���� �m��3��� &����� ���'�� ��� ������� ������

'�� ��,� >�� Q�m��3��� &����� ���$ �� ���	 �� c� @�# �� ��� B	�/ -  

                                                                                                                                            

 �$��[� N�)�� �3�3
� '� ���� ��� a��
��� ������� ��F�8 ��.���� ������� ������� (��	� �; '  �� '�
 � �
 c �� ������� �� �#�/� � � �� '� �����
 (���� �3��� (���/� ���
�� ���7 ��� ����C��

	��� 
%� W���  �� �3� ��8 �*	��� 
� .  
� (��	� �; '  ��� N�)�� �3�3
� '� ���� ��� a��
��� ������� ��F�)� �F�3�� ��$7b� ������� ������

 P:* '� ��$� ���L/� �� 	��� 
%�� ��	�  ^� �:�� ��3��� (���/� ���
�� ���7 ��� ����C�� �$��[�
��F�)�� .�� ����� c'� �F�3�� �� (	� ���� �������� �� �#�/� ������� ������� '�� �:�� ��3� ���	 

�������� �����'� c��� ��/� Q8���� '� �*��� �������� ������� Q8�� eg0gov0efsa0www-. 



٤٤ 

 

���� :Y����� 6��*�� +��4� :  

 �8� ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� Q
� �� @���� �� ������ �� �\JH 
 ��
�GJJK �8� ���, 
%� ��;� ���)� �	� 
4���� �VT ��
� K--U P	��� �'�� 	8 � ) ��

 (	����KVJ�  (	����  KJJ���4� "K ( " m��3��� ������� ������ &��� ��<� �� N#�– 
 O�9�� �:* ���–���
�� O�9�� ��� Q���� >�_� ������� ������ >�� 8�� -   

 (	���� �� ����,�� (�)9�� ���� 	)��KVJ)VG(� m��3��� &�����  �� (���� 1�+" ��9 %�
 ��, �� &;. 	�	
� �;#�� ���� �� ����  ������ ��   �� '� �3F#�� 	��� ������ ���

������ �:* @�
�� (�� ���� ������� ������"-   
 m��3��� &����� ��<� ��)��– ���� �9�� – m��3��� (�.� ��� �3���8 (��� '� 

2��� �� �82� >�8 �� (���� *  ��� A'  ��)  ��� ������� �3�� ���� �  �� �


 N�$�
� N�&;. Q�	� �� ���)� �3� (�.� ��� ������ @\��  �� ��'
�� ������ >��8b� �

2���
 �� ��	 �3���� �� 	�� ��'
�� P:* ���8 ������ 	��4� �� '� �	� 
4� ������ �3 ��8 ��

(��
7�� �� !����� 	�� 1����4�)VK(-   

���"�# :Y����� 6��*�� ��-" �*��=� 	��� �&�*��� ��4��   �& '��3��� ���?:  

 (�)9�� c� B����� O����� 1�'� E� �� N��
�)d ( (	���� ��KJK ��F#�� �� 
��� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� �8� ��JH ��
� GJJK ��<� ����=   �� ������ �;�� ��	�� �

 '� 1�� N��L�� N����� 1�'
=  �+� �3F#�4� 	�� ���� �3��� ��9 %� ����� ��8 m��3��� &�����
1�  ��
�
�� 1������ �$�7���� ���;���� ��&��./�� m��3��� &����� ��39� ���9 �� 1.�- 

'� ��.�� �� �@
�� �:* X�� (�� &#���� �� ���� ��� ������ �:* �
�=  �� ������ P:* 
 ������ �3��L �  �� ��
�
�� ������ c� �#�	�  ��� ��	� ���� N����
 �8�� '� (	���

����'� �'
4���-   

 (	���� �)�� �m��3��� &����� ��<� ��$ �� �� ���.��� ��)� 	�	�  �.��KJY 
� � �� '� ��F#�� ��: �� ���=  �+� N������8 N���; �� m��3��� &����� ��<� ����=   �� �����

 $���� 	)�'�  N�)�� m��3��� ������� ������ &��� �+�� N��� �� N�	)� ������ ���� �3��� )

                                                 

)81 ( (	���� �� ���� (�)9�� �		� �����KVJ �8� ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� JH ��
� 
GJJK @���� �:* ����� ���$  � ������� 	��)��� � ) ������� ������ � (�
�
�� ���� ( <9� �����

������ @
� '� A����� A�: � ��� ������� ������-  

)82 (A�: � Q.�� E ����
�� Q.���� ��3
�� (��. � ������� ��'����� ����	/� ����.��� �HY �HU -  
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 ������� ���8�'� ������ �F�3�� �� �	���� B	��� 
%� d:�����( (	���� A'  ��L� 	)�� �
	����� >��� �#��9 ��9 %� �:* � �� �*	���� � � �� �8�� '� @.�  �� )V](-  

��#��# :Y����� 6��*�� '���5 �? ������ ������ :  

 ������ >�� 8� ���'�� '� B�.=   �� ������� ������ �+�� 1���� ��
 �� @�
��
 1�� �� �m��3��� &����� ���'�� �3�'� B�.=   �� ������� ������ '� Q���� >�_� �������

������� ���8�'� ������ �F�3�� �*	� � � ������� �3�L   �� �������� �3�� ����   �� @.�-  

 4����� :Y����� 6��*�� ��-"� ���
� ������� ���; :  

 ������� ������ @�	 c� ���� ��� '� N����7 N���� 	�4� %– �����9�� – �� '�� 
 ���	 �� �� ��7�� O���� �:* �� �m�3��� &����� ��<�� N�)�� ������� ������ ��
 c� ���� �

� �, ��� ��$�7��� �� 	�	��� P����, ��� ���� ��� � �� 1�'�– @�� �	��� – @��4� 	8 �� 
 �*� ����	 �� $���� �� $���� �:3� N�)�� ������� ������ ���	  &��. �� ��	�� �F�
7 �� 1�
 c� ������� ������ ���	  c� ���, 
%� �� ��7	%� ��� �:� 1�+� ��;�� �� ��� �	�� ��

%� �� ��7	%� �b� ��$�7��� >�� 1���� ������� c� ������� ������ ���	  c� ���, 

�3���� (�$�7��� �* m��3��� &����� ��<�� N�)�� �������-   

 Q�� �� (���� �* B:��� m��3��� &����� &�_�� >���� a� 8� 	)� �A�: Q� N�8�
 ��
 '� @��L4�� �@��)�� ��) 
��� c� ����� �8�� >�97�� Q8� � ���� �1�'�� % �� E7�

 )�� $��3�� �3�'
4�� �3�� �	� &���� ��
�
�� ��+� (���8 (	4� 	��� ���
�
�� �� >�
��
�
�� ����� Q�	 	�� ��9�� @
��� �E�),�'�)VT(-   

����; :Y����� 6��*�� ����  5 ������� V
 �5:��� ��� P�?F 	�5 ��# : 

 (	���� �)�� 	)�KJT �8� ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� JH ��
� 
GJJK c� (�
�
�� ����� 		
4� �+� N������8 N���; �� m��3��� &����� c� @\���� ������ '� 

 �� �)� % �� N�	)� ������� ������H- % �� �	)4� �� �� �1��
�� (�� ���� ������ ��, ��
�  ��  QL� �#�b� ������ �; '  ���)��� �� �(	���� A'  �3 		�  �� �����L�� 	�� �3��

 ;.�� ��) � ��'���� :�9�  ��� ��: c� m��3��� &��� ��'�� ��+� B;����� 	�)��� O�	�/� ����

                                                 

)83 ( 	���� �� 	����� A'  �#��9  Q.��)� ( 	����  ��)B ( (	���� ��KJY ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� 
 �8� ����� X�� ��
JH ��
� GJJK -  

)84 ( 	 / ����� 	��� �����
� 1�� � ��.���� ��3)� ��2� ��*���� �������� ������� ��;��� 1 8#�� ���� ��
� ��� ���,�� B��
�� �'��� �� 2�'� �	)� �����'� ������ (������� ����. ��)��� " ������)�� @���.��

�������� ������� ��;[� ��	�� 8%��" �� (� 9�� �#7 GMK ����� K--J E �GH -  
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������ !���� <9��� ���� B	� ������ @�
�� m��3��� (�� ���� ������� ������-   

���� Q8���� �� %� '– ������� ������� c� –������� ����� ��
 �F�3� ��,� )VH( 

 	���)��� �; '  �� (��7�� �� �(�
�
�� ����� B	�� &#�4� �� ����.� B��� E�� 	��
� :� ����3��� B	���� @�
���� (:9���� ���'���� '� �� � ��� �3 �����	� &�9� 
�� ���7�

 �� (� 9�� �#7 c� m��3�� ��
� ����� K/Y/K--V  �� K/GG/K--V �� K- % ��
TJ % ���'�� :�9� � 6�� ��� ������ P:* ���8 �� ���L/�� ��3F#�4� 	�� �<9�� ��

B	���� @�
��� �� ����  N���	� ��� B	���� @�
��� 	��� �+� N��'� ����3�� @�
��� �� 
 	8 �� �=  ���3��� B	���� ����
��� ��� ���� �� ���'�� �b� �� ���� ����� ��� �3���8 	��
 ������ @�
� 68�� ��3<� �3��� �� �F�)� &�97� >�_� ������� ��\ �)��$� �� 

%  � ����8��� ��3.�� ���� )�)��� ����  >�_� m��3�� c� ����� ��
� 	�.� ��� � 
����'� ������� (&#���)VY(-  

  
  

G�?���� L3���� �C��  
**********************  

���� :��4�� '�9�D��� L3���� :  
� 	 /�B��3�
�� ��;��� 	��� !�)�  ��� 
�� / ����)�� a�� c� $�
��� �\����� ��	� 	���

 (�L)�� ^	�� ���$ �X��7�� &;.�� �c�	���K--T���	��
/�� 6������ (+��� �2  
� 	 / �1$ ���� 9$�������.�� �����$��� ��	 �����. �� �������� K--- -  
���"�# :K�� ��#?��� ������� L3�������;� : 

�  ������ B��
�Q�;� ��� ���'� ���. �� �� ����, 
%� �� &� ��� K--U 2 
� 	 /�Q�L�� 6��� ���
  ���'�� �������� ��	 �L3��� �������� K--U 2  
�  ������� ���
�� '� ���� (�<� ����� ������ )Overview of the markets(  �	�	�� �
8 

��.� �� ��	� �����9�� ��	 ����9�� ���'� Q�;� ���� ��
 K--H 2  

                                                 

)85(  ��8 �8� ����)�� ��	�G- ��
�  K--J � �F�3�� ��� ������� ���8�'� ������ �F�3�� �'� 1�.��� B:���
����� ��
� ������-  

)86 ( A��� � 1�#7 �� �3 �� 	8� ������ ��
� ������ �F�3��� ���8���� E�9�� ��.� B	�� 1 	�� ���) 
 	����� �3 9��7�� �3)� � ������ (�
�
�� ���� ��8 ��F��.�� B��	��J- �JK �K]G �KGT �KT]/K �

KJT �8� ����� X�� ��
 ����)� ��:�9� �� ��F#�� �� JH ��
� GJJK �'.�� ����� � �B	�� 8%� ���*��
 		���KGGJ �GU X$
\� K--J��9� �8� ��	� �������� ������� �
8 �-  
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� 	 /�B������ 	��� !���  c� �,2  c �� ��
������� ������� ������ ����� �39F�<� &�	� (&�9�

$�L�� 	���8����	��
/� ��)� �P��� �	 ���
� �� K--G 2  
�  �'���� 	��� n� 	��������� c� ���*��� �����L��� �.�	 ���'$ � �� &;. &�9� 
% ����$� �

��������� ������� ����. ��� 
./K--V 2 
� 	 / ��9�� ��	 ����� @� ��� ������ ��/� (��. �� ������ ����)�� ��<��� �B;�.� ���� a� 9�� 	��

 ���.��K--K 2  
� 	 / ��'�� ��	�� 8%�� ������)�� ������ �'.� �������� ������ ������ �	��� 	��� ��L9�� 	��

�(������� ����. ��)��� ����� ����,�� 		��� GJVV 2  
�  	 / ����� 	��� �����
� 1�� � ��3)� ��2� ��*���� �������� ������� ��;��� 1 8#�� ���� ��

�.����2 
��#��# :'�������� '�5����� : 
� �./ B	��� 
%� ���	����������� ���	 �� ��&�  ����� ����	��
/�� (�*�)��  ���� �� �	����

K--U -  
� ��3
�� (��. � ������� ��'����� ����	/� ���
���� : �
[�( /  ����_� B	� ���L�� 	�
 �����

��),�� $
��� ����� ;��� �m���� @\�� ���� X���� �!��� @�	 	��� �X���� �����-  
��4���   :'"��"F� L���: 

� ������ ������� Q8�� ������ X�� ��
� ������� 	���)��� ������ �� ��eg0gov0efsa0www 
2  
�  ����� ����� �#7 �������� ��\ ������� ���	7�� O�$8 &�	� ����2�� ��&��.� �*�K--V – 

K--J �������� ������� Q8�� �eg0gov0efsa0www -  
  ����; :��(�9"��� bC������  �"����� :  

�    �8� ����)��GHJ   ��
� GJVG         �3?
��� ��?�� ��� ��*�
��� ����� �+�� �	���� 
��3 #�	� � ��:�9� �� 1 �F%� (	�	���� ����F
��� ��: ��������-  

�    �8� ����)��JH   ��
� GJJK          �?�:�9� �� 1 �F%� ����� X�� ��
 ����8 �+�� �	���� 
��3 #�	� �-  

�    �8� ����)��J]   ��
� K---         �?������ ����[� B;����� 	�)��� O�	�/� �+�� �	���� 
��3 #�	� � ��:�9� �� 1 �F%�-  

�    �8� ����)��G-   ��
� K--J    �+�� �	����        ���	��� ���?
�� ?'� ���8��� ��<� �
�������� ��\ �������- 

�      �8� ����3�.�� X�F� ���8GJG   ��
� K--J        (��	/ �?�<���� ��?����� �	��?�� 
������� �3��F�� ������� �������- 



٤٨ 

 

� ������� �������� ������� ������ @$�� 	�8 ���� 
�� 	�8 	���8�3 #�	� � -  

�      �8� ������� ��;� ���8TV-    ��
?� K--K        ��?<� �+�?� �	��?��  "  ��'��?� ���
���
�F���- 

� ��8 �8� ����� ��
� ������ �F�3�� (��	� X'.� X�F� �KT W��� � U/V/K--H -  
��C�7��� ��&?��: 

�  �8� ��$��JYY ��
� TV �
'. ���'4��� ����	/� ������� ���'� ��F�L8 K-/K/K-G-   


