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

 ��#+& ��������� ������� ����� �� 
���� 
�� *��,� ���-� .�/��0 �����,����
 ���1�,�� %���� �#� �22�	��� ������� ���3�� %��3���� 4��	�� ���2�� %���5�

���� ���# 
1�� �2�� 6�� ���78�/ �9- �������� :��� ���� %������� ��/ 
�
 
����� ����,�� 6�� ���;� ���� %������� ��/� �7<�� ������� ���� �2���� ��3���/

 ���� �� �� ������� =��-� :�3� �-���/ ����� %����1�,��.   

 �/�� ���� (������ ��?��� �� �1��#�� ����/���� %�,����� �� ������ %�&� ���
��� 
�� *��,� ���� �������� ����� %����/ 
�. �� 
���� �&�� ���� �;�/� 

 
?3 �� �������� ������ ��������� ������� ����� 4��/ :��� 
���� 
�� *��,�
 �&�� =<�'��� �� ���/ �2������� ���� �2��3��:   

   

1 �	���8� ��)��� 
����� %��3���� �</��  .  

2A ������� B��3� (C�;& (���.  )��%����1�, (.   

3A ���1�,�� ��	���F 
��� 4�� .  

4A %����1�,�� :	# (���. .   

    =���� �&�� */, ���))������� *���G� *�, (( 
������ �2�� :�� ���� *�,�� �2�+/
 ��,�� ���� %������ H�#� 
&)� "�#/ C��)� ���/ %���,� :2,� ������� *���G�/

3��� %��#� �� 
���� 
�� �2�� �,�<��� ��) �����–%�,,��  ( %��#� 6��
 ���1�,��)���&#��� 
���G� 4���)� (.   
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�G� "#/���  

����&#�� ������� *���J� ����G� *�,��  

������� �� �-����  

����G� *�,�� )Primary Market(.  

   ��2�	�� 
/� �� ����&?� ������� *���G� K��� ����F *�, �-�  , �2�� ��
,��+)�� ���� *�  

 L������ ��/ �� �2/ ���&���� ������� ������ ���� ��/ (�)�/� ��?� �2��
�/���� L������  

 :��� 6���� �� "�# *�,�� M9- %�,,�� :-� �� �.&���� N�/��� ������� %�&�)��
�2�� �;�'�/  

 ����8� ���O�� (���F ,:���� ����� %���, ����P/ �.&���� N�/�� :��� ����/ �/��� 
 ���&#�� ��.   

 �������� %�������� ������� ��� �� C����� 6�� �2����/ .���� *�,�� M9-�
 (���	 %����1�,� 6�� �2���#� :��� %��3���� �2�� 4�	�� "�# (���	�� 
���G�/
 ��<�� �&� :� ����� %���.��� �� (�� 
�G L��� ����� *���� ����F *��� ��

� 
/� �� ������� �� 6�� ������� :�3� (���	 4���)� :���� C�)�F 6�� 
��� �9-
 ��<���� 4���)��� ���	 , (���.� ��<���� 4���)��� �� %��,�� C��	� �� :-�,� ��

 ��	���8� �2�C�;& 4��� �2������ , K�	� �+� ������/�)����G� *�,�� ( �� ��
 ����� �� :-�,� ��	��� ���1�,�� %���� �� %��3���� 
&)/ ��������� �������

 ���� (��#� ����� *�� ����&�� %����� 4� ����1�,��� 
��;� 
?3 �� 
���
 ��/ ����&?� :2���� 
/,� :2�&��)� 
��G �������� :,� *��� �� :2���3��
 �-���� ���� ����#�� ����,�� ����� :-� �� �F �	� �9� %��3���� M9- ��#�

��� 
���� �� %����)��� �2	�� 
�# %����/��� %�������� ����� ����1�,��� �����
 ������� *���J� (������ , �� 
������ :��� 0 K���8�/ =��� �� �   -�

) ����G� *�,�� (  / 6�,�� ����1�,��� ����� !�	�� *��� ��):���� ����&�� (
Public Offering  / 6�,� :2�� ����� �<;� �� )B�3�� ����&�� (
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Placement Private :2,� �� �� 
�,+��� ��� �&�) :2,� �� ����&?� N�9� 
 ��<�� �&�) 
��,�� (���..  

  
������� �� %�����Q� ����G� *�,�� ���.  

 6�� �2#��� �-����F "�# �� ������� *���G� %����� :�'��/ ����G� *�,�� :���
 ��2�	�� , �2���O� �2��� ,��� �2�� :�� *�, �-� M9- �� ����&?� ��2�	�� (

 �#������ *���G� ,��� .�/�� )����G� *�,�� ( N��#� 6�� �2���� 
?3 ��
 (�<�� 6�� .���&�� (�<�� �� %�,,����� ����G� H�� ������� L<��;��� %��3����

 ��	���� 4����� ���1�,�� , 4���)�� �	���8� 
���� ��.?�� 
���G� ������
 �� ������� 6�� *�,�� 6�,� �9��� B�3�� R����� ���3� �;��3��� �-�����

 ������ �2��� (������� (��/&�� ������� L<��;�� S��'� �2������ �� !�&��)� :�'��
 4���)��� ���/ �2���� 
�# �� ������� ���3 �� !/ :-�,� �� 4���� �9�� ��/&��


?3 �� �2� ��.?�� �����7�� 
���G�/ ��	���8� %����� �� �2�&��)� 
 %�����F) ����G� *�,�� (.   

  
���1�� "#/���  

IA ������� �� �-���� ����&#�� ������� *���J� �����1�� *�,��:  

 �����1�� *�,�� )Secondary Market.(  

   �2���# ��/ �2������ ������� *���G� C��)� 4�/ �2�� :�� ����� 
������ *�, �-� 
�/ �3T ��1�,�� �� �-����F ��#�� �) ����G� *�,�� ( N�� �- �3T 6���/

 
?3 �� ����/� (���/ �;��3��� ���1�,�� %���� :�� �2�� �#�� ���� *�,��
�� ���� �9-� �������� 
����� 
<�,� �� ���,� ��+/ �����/ L���� C����� )

 �����1�� *�,�� ( :�'��� ��.?�� ��������� ��&��� �����/ :��� ������� *���G� 
��/�
 ��� 6�� ������� *���G� 
��#�� ��.?�� ����,�� ��	�F� ����1�,��� ��/.  

 �?&) �����1�� *�,�� : ��'�� *�,Organized Quasi Auction Market 
 ��'�� ��$ *�,�Unorganized Market =��� �� �- ��'���� *�,��� 

 ������� *���G� ����// ,�)����/�� (��& !�� ��	� �9�� ��&��� 6�� *��� �
 ���-�� B�3)� ��,��/ (��#� %���� �� ������� *���G� 6�� %?������
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 :'�� ������� %�C��	F *��� C��,��� :-� 
���� �� R���� �92/ ����3��
 (��#�.  

 =����  )����/�� ( :����� 
	G ����� ������ �� ���� �9�� R���	�� �2�+/ �7��
/ %�����/ ��'�� *�, �2�+/ ����/�� =��� �� N��-� ������� *���G� C��)� 4�

 *���G� =��3�/ C��)� S���/ ���������� ��/ ����� %���� �� ���� ��&� �� �����
 
�� %���� ��� 0���� �� �.��� �� 
�&��/ �-������ ����� ���� %���1���/� �������

:�� 
���/ �� 4<�7/�� ����/ )1304(,	 6�� ������� :,�/ =�� �)Pont 
Au Change ( ����� C��/ �2� :,�� �92/ =��� ����/�� U)�� C��/ 
�� ��F

:�� ��	��/ 
��;�� )1460 ( :�� %<)�� ��� ���� ����/ ���� )1773 (.  

 6�� :,�� ��'���� ������� *���G� *�, �� : �� *������ *��,�� ��.&�� *�,
  / ����� ���#��� *��,G�)� ��.&���� *�,� ( *���G� �� 
����� ���� *�,��

 ������ ����� ����O	�� 4����� �� �'��� LO/ ����/�� H�� ��	,��� �������
 ����/� ���� ����/� ��&�� ����/ *�,�� M9- 6�� ��1�G� ��� �������

 ��� N������)*������ %����/ ( :2� (��O� %V)��� ����� *���+/ 
������
��� ��2�	 � �&�� �/����� *������ �� �� (+)���� ����O	�� *����� �� ����1�,

 *��,G� �� ��������� ������� *���G� �� ���#��� *��,G� 
���� �� 4��� �� �	��
 *,��� 
;� 6���2� ������� *���J� ��,� *�, 
&�2� �/,���/�0 ��.&����

 ��&�� �2� ������� *���G� *��,� 
&�2� =������ ��- ����, ��) *�,��
����G� (�)�����1�� *�,�� ( :,����) �����1�� *�,�� ( �#�� 
&� "?1 *��,� 6��

�-� �2/ ���3 W���� ���) �2�� :� *�,�����'�� *�,��� ���.����� *�,��� 
�1��1�� .  

   

·         :,� �2��� *��� ��'���� ��$ *�,�� ���over – the Counter Market 
*�,�� ���� R���� �9- �� 
������ %����� ��	�� ��.�����  )�����1�� *�,�� (

 %������� M9- :�� �� ��&���/� �2<��	8 ����#� ���. �T ��&� ��	� ���
 ��/ *�;�� �� Y����� Z/��� 6�� 
��#�� ������/� ��,�#�� �� =��2�� ��,��/

� ��'������$ *�,�� ��� �9- 6��� C��)�� ��,� 4�/�� ��, C��	8 �/��,� �/��
 %?������ N�� C��	8 ���&� �2��& �� ��/ %?������.  
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·     �-� S�1��1 ?&) =�7� �� N��-�)��<.	 ��'���� �����1�� *�,�� ( *�, 
1�
 *��� �� �� 
���� ���� 
?3 �� �2�� :�� � *�,�� M9-� �����,�� :2,G�

��.�� ���&� *��� �� :�� ���F� (���.��� �2����� N��/�� 6�� .   

   

 ������� �� �����1�� *�,�� ���.  

   

 L�/�� 
<�,�� �� �&��   ��)�� 
- ��� )�����1�� *�,��( 
������ 
��/� *�,��
 ������� :�3� 
������ %����� ���1& 
-� [ ������� �� ���� �1� ��&����

��� �2� 
�� �	����� ��������� %������� �� [��������� �9- C��	 �� �#
 ��)��� , %����� (���.� ������� %��3���� :	# (���. (���7��/ ���� � �2�

 ������� *���G� �� ���1�,�� , �� 
������ ��)�����1�� *�,�� ( ���7F �� 
1�� �
 ���;�� ���1�,�� 6�� , ����	 �����# S����1�,� ��� �� , 
����� ��	� ��G� ���F�

�� ��&���� �35 ���  , (�)�/� (���/ ������ ������� :�3� � �9-� , �� �&��
 :�2� :-� �� �� =������)�����1�� *��,G� ( ����,�� ����� ������� *���J�

 �2���#�� *���G� M9- 
���� ���,�/ N�9� %���,��� :2,J� ����G� %�����Q�
 N�9/ �2���# �$� �� 6�� �,�� ���,/ ��� 6��.9+�  *���G� �� ���1�,�� ��& �

 ���� �� 4��� N�9 ��� ��,���� ���,+/� (���� (�� �� !/ =����� ?/�� �������
 %���G�/ ������ *���G� M92� �/,��� ������� �� 4��� ������/� ���1�,�� �9-

 =�7 �+� N�9� 0 H�3G� �������)�����1�� *�,�� ( L�;3�� �� ��� !��� �����
 ������� �9-� �2��� ����� L�;3�� 6�� ���� ������/� 0 ������� *���J� �/,���

 �� ���1�,�� 6�� .���#�� �� 
���� 
���� 
��� ��;��� =���&� ��7��
 ��� 0 C�) �� ������� �#��� �� 
�� 
�#�� ���/�/ �9-� 0 (���	�� 4���)���

 ��� ��-)�����1�� *��,G� (� ���2�� 
������ �� �/��� �2�G ������ ������� ��� �
��& �2� ��#�,��� %V)���� 6�� (������� %��3���� B��3� �� :-�,�  K�	� �� 

)�����1�� *�,�� ( 6�� 
��� ��/9�	 ������� *���G� 6�� �;7� �2��)� (���.�
 6�� ��/�	�� 
&��� �9-� 0 ���3���� �����,�)����G� *�,�� ( "�# %�����Q�

���. 6�� ���� %����� 4� :2���;�� ����1�,��� 
�/�F ()����G� *�,�� ( ��1�����
 0 (�� 
�G 
,�� (���	 %�&�)�� %��& C��, (���	�� %�/���&��� %������ ��

 �9-� 0 ��	���8� �2������ �����/ :���� ������� %�&�)�� 
���� 
��� (���.� :�
 ��-�,� %�&�) 
�,+�� C�)�� B�� �� :'�� N) ?/ �� �-� (���	 ����

 ������ ������� ���3� !���#� 6�� ������� *���G� *�, !��� 6�,�.  
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II A ������� *���J� �����1�� *�,�� ����� ��;�&:  

 %��2��� �1&� �#� ����&#�� ������� *���J� ��)� �����1 *��,� ����� 
1��
N�9� %���G� M92� (C�;& *��,� ����� ���� 6�� �/��� ����� W���#� 

 �������� ������� �����,��& %�����;��� =���G� ���& �&��)�� ��2	� M9- �������
���,��� %�&�)� ��,,���� ����1�,���� ������ *�,�� %�<�-�.  

 �� (��,���/ %,�� ����	� ����� �7�� ����� �����1�� *��,G� ��)�� ���,� ��
�8� 9�3�� ��� %�������� %�/������ %�/������ M9- ������ �/������ %�#?

 ��1�� ����1�,��� ����� �� �9F �����1�� *�,�� ��)��� ����& ��&� � �� %��������
 ���� ����	�� L�/ N��-� 0 ��������� R�7�G� �����,�� ���&#�� %�,��,/
 
������ %���T� %�C��	F ����� 
1� �����1�� *�,�� ��)�� �� :-�,� �� �&��

� ��	� 6�� ���78�/ ����1�,��� (���� 4�,��� *�,�� ���#��� ���/�� ��,#�
��	�� �<�� 6�#��� %�����F.  

� A         
������ %����.  

  6�� ��/���� ����&#�� ������� *���G� *��,� ��$� �� %?������ ����� 
���� %������ %���� *��� 4�,�� �� ���	��� ��/�� ����;�� %?������ �#����� 
��

 %���G� M9- :-� ��� 0 �2�C�;& �� ��.�� �����1�� *�,�� *��� �� !�+) �� )
 4�/��� ����&#�� ������� *���G� L������ L���F %������ C��)�� (���F ����;��
 6�� C��)�� (���F %����;��/ 
���� 
�3�F �� :$��� 6��� 
	G� 
������� ������

� %?���� �� 4,�� *��� 
������ �� �� ��/���� 
���� ��$� �� ������� %���,�
����#� 
�. �� ������� %�,,����� N��/�� ��/ �� *�, �� %����;��� M92/.  

    �����1�� *�,�� ����, .�.�� �� :-�,�, C��)�� (���F %����;�� *�, ��)�� �� 
� ���&#�� H�� ��)� (���F C�)�F �� N�9&� 0 ����&#�� %���,�� (���G� (���

 ����&#�� ������� *���G� :��3�,� :-�,� ���	 ���0 ����� (����� �������
 %������ %����7&))�/���� (( M9- �� (���� =����� %�2	 �&��)�/ K��,�� 4�

 ��� �����1�� *�,�� �� *���G� M9- 6�� 
������� ����� .�.�� �� %�������
��G� *�,�� �9- ��,���� �� ..�� ���,� 6�� �/�	�F 
&��� �� !��) �� �9�� 

 �+� �3T ���	 ��� :���� ����� �;�& 6�� ������/� 6��G� *�,�� �� (�<�;��
 �� 
	�� ����� .&����� 
����� *�,�� C��,�� ���T 
1�� C��)�� (���F %����;��
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 ����, �� ..�� ��� �2�� 
	G� (���� .&��� *�3� ����&#�� ������� *���G�
 *�, ����� �� 0%���G� M92� �����1�� *�,�� "�/���� " 
���� �� N��/�� ��/

 N��-� ����&#�� ������� *���J� �����1�� *��,G� ��)��� ��2� ?��� 
1�� ��/����
 *�, ���� :�� C��� ��/,� (�� "�/���� "�2�-� ��/���� 
���� �� N��/�� ��/  
��� ��� "�# �� ������� *�,�� *�7 �#�� :�� (��� �2���#�,� .��	�� ���� %?���

 ���3� M�	� �������� �������� %�,,���� ��,�,# �� �/��� =�7�� N�9&�

���� M9- :'�� �� ����,��.  

 �– 
������ ��'��.  

         *�,�� ��)�� �� ��2� ���� ����&#�� ������� *���J� 
������ ��'�� ����
2� *���G� M92� �����1�� ���������� !�?3 �� ����� �9�� ���8� 
1�� ��'�G� M9

 %�������� *���� �2�?3 �� ���� (9����� 
1�� �2�� ��& :2���;� .�	�8 C��,����
 
&)/ :-�,�, �2�C�;& %���.� ���&� �2�+� N�9�� 
������ ��)�� ���,G� 
�#

�� .�.��� �,������ (���.� *�,��/ =������ ��,#� �� 
7������,. ����� N��-�
 ��'���� ��$ *�,�� ��- M9- 
������ ��'�G �,,���� ���Q� ���,�<�)  OTC  

 ( ��,�� �- ��'���� ��$ �O���� �� '#?�� ����/�� ���F �� ��'���� *�,���
 �� �&��� ��/���� 
���� :'�� �� ����&#�� ������� *���G� %?���� 6�� �/��O��

�$ *�,�� M9- K����� ��'���� �)Dealer-Based-QuoteDriven ( ���F ��
 0C��,��� ��/ 
������ ������&�F �&/) 6�� :<��� ����� ���F 6�� :'�� ��$ ����
 47� :�� �� 6�� ��'���� ��$ *�,�� *��� 4�,�� ��	���� :�� �� �&���

���T %�&/) ����� N�9 �� ��/ *�,�� M9- �� %?������ ���F� �/��7 . ��
�+,��  ���-� 6�� 9�#�,� ����&#�� %���,�� �����1�� *�,�� �� ���,��� ����� 

 6�� %���,�� ����� ��-� ����,�<� ���;�'�/ *�,�� M9- �� ���,��� :���� (��/&
 :-� �� *�,�� ����� ��)� �/���� *�,�� �� ����, *�3� �<�2��� ��1�,���

 �� ����#� ��)��� �9- �� '#?�� ���,��� ��)�� �9- �� ��/���� 
���� ��$�
 ���� 
���� N�9 �� ��/ C��,��� C��2� (��/& ���3� !� ��� �� 
�#� ��)���

�����G� C��,��� :�'�/ 
���� %�3��.  

WA ���,���� �.&���� ';#�� ��'��.  

    ���	 6�� ����&#�� ������� *���G� 
���� % ����� ���,�� ����� :�'� 
1��
� 
������ ��'�� ������� *���G� *�,� ��.?�� ���#��� ���/�� �,�,G� �&��

 :�'��� ���3�/ 
��� (���� %���/��� 6�� :�'��� �9- :���� =����� ����&#��
 �'��� LO/� ��&��)��� ���/�� *�,�� �� �,������ H��,�� �������� ������
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�� %�/�,# ��	�/ :.�� ��,�,G� ������� �+� %���/���� M9- �� ����&#�� %���,
 ��,#� �� :-�,� �� N�9 �+) �� %���,�� M92/ ������ %?���� 6�� ���� ��/
 %�/�,#/ 
���� �/���� ����&#�� ������� *���G� ���,� %����� (C�;&� ���,
 
1� �	����� *���G� M92� �.&���� ';#�� :�'� ��	�/ ����&#�� ������� *���J�


���� 4��	 �� :�'��� �9- ��/���� 
���� ���	� =��3�� ����� C��1�,�/ ��/���� 
 ���,��� :�'� %�/���� :-� �� �� 0 :�'��� �9- (���P/ �;�&��� �2	��/ *���� ����
 
/��� ���,��� ��/�/ 
���� 
�3�F ����&#�� ������� *���G� 
���� %?����� (C�;&��

 ���,� 6�� =���� (C�;&/ N�9 *�/�� ��/ ���� 4���� �����/ ��/����� %��������
%�������� :�'� �� �,����� %����/ ����&#�� ������� *���G� 
����.  

�A ����1�,��� (����.  

     ����&#�� ������� *���G� *��,� �� ����1�,��� (���� 4����� 4�,�� 
1�� 
 4�,���� �9- ���,� ��& *���G� M9- *����� ����� ���#� :-� �� ��#��

&#�� ��G� ���� �� �2������� �;�& L;3� �2����, *��#�,� %���� (���. 6�� ���
 �9�� .������ 
/ �2���-� 6�� N�9 C��	 �� %����1�,�� :	# �� (���.�� ��	��

 H�� ���1�,�� ����G �;��3� %�2	�� ��	� 
?3 �� *�#�� �� �&��
 %���;/ *���� ���� :2�?�7;�� ��;��3��� ����1�,��� ���3��� R��� *��#�,��

 �2	 �� *�,�� ����, �� ..�� �� !��) �� .������ �9- ��� 
������ %�����
 *��,� �� ����1�,��� 4���� �� N�9&� H�3� �2	 �� %�/����� (�# �� =;3��

 ��/���� (���	 ����� %���&�/� 
�3�F :��� B�;�� *�3� ����&#�� %���,��
 C��2� �;��3��� %�	���#�� M9- (C�;&� *�� (���. �� :-�,� ��� ����1�,���

*��,G�.  

  -– ����# ?��� ����&#�� ������� *���G� �� !��	�� %�����F ����� 
&)� 
 M9- �� ������ �� R�;���� ������/� *���G� M92� ��)� *��,� C�,�F �� ��,�<��

K�� .�&�� �� N�9 C�	�� *��,G� M9- �2��#� ���� ���.��� �� *���G� M9- 
 �� (��/& :�	#+/� (��#� *��#�,� %���;�� ��	9����� %�����8� �� ���#� ���

& �� ������/ ��-�,���� %�����8� M9- ����, .�.�� !��) �&�� ��& ����8� �;�
 
��� ���,�� �)��& ��;����� ����,�� %�9 %�����8� M9- :�3�,� �� *�,��
 ����� ������ 0%���G� M92� *��,� ��2' 6�� 4	)� ��� H�3� ����� %�����

 ��/ ��.����� ����&#�� ������� *���G� 6�� ��	�� �<�� 6�#��� %�����F *�3
���8� M9- 
1� ��	� 4���� 6�� ����� �� ���� ���3���� =���&��� ��/� %��

 ��& �.����� �9- *��#�� *�,�� 47�� ��<?��� 
��#��� 
<��/�� ����3�� N�9
 4���,� %���,�� �� *�,�� %�/$�� %�-�	�� N���� U) 
& 
/� ��G� �����
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 M9- ����� �9�� �- *�,�� �&�� ����� %�����F �� �#������ %���,�� .�&��
8� 
1��� ��)�� �9- �� %���3�� :-�� 
�� �� ��& ���	�� %�����P& %�����

 M9- ��#��� Y�� �/� ����&#�� ����� %�����F� %���� %�)� (�-�' �	���� ��
 ��)�� :��� ���/& ��<�� %�)��� 
1��� ��	9���� (��#� %�����F �� %�����8�

	�� �<�� *�3 :���� ����,�� .�.��� �����1�� *�,�� !�� .��	�� �9�� 
&)��/ ��
 �� 6�� ��&+��� ��	� ���3�� 0�#����� ���1�,�� 
<��/ 4���� �� ��1����� !��<��

 �� C��, !��7�� ��� ����&#�� ������� *���J� ��	�� �<�� 6�#�� C��/ %���3
 �����,��� Z�;�� %���T :��3�,�� �2����� 
����� %�����8� ��#��� %�C��	F

�� �&/��� 
�]�� *�,��� :���� ����� (C�;& ��)� (���F ��	� 6�� �2#�	� =��
������� %���,�� 4� ���,��.  

�
��
	 � ��
	  

�	�!
	 �� ��
��
	 �	���	 �	���  

 ��& 
���� 
�� �&�#� ����1�,�� ^����� �2�2	� �#+/������� *����� *�, 
1��
�)� ����� W����� :	#� %������ �3�� �22	� 
&�� ���3�� 4���)��� �

 
���� ��1�,� �2�;� 0 ��2��� ���1�,��� ��3��� (.2	� �� �-� ����3����
 :��� 0���,��� ������� %�&�)��� ���+���� ���1�,�� %�&�)� =������� ������
 N�9/� 0%+)���� 
���� 
��� �� ���# 
1�� ���� ������� *����� 
���� �2��

� L������ U2� *�,�� �+� =�'��� �2	� L������ 
	G� 
���� �,��� �����<
�,��� �<��� ���2,� �,�/ !�����.  

 %�� ��-���� 6�� %7��� �2�� _�� K�/�� �� ��-�,��� %�&�)�� !���# �� :$����
�2�� (���� ��/,� *�,�� �� ��-�,��� %�&�)�� ��$� :2,� L�;3�� 6��:  

1A        /,/ �/��7��� ��,��,�� R�7��� ���&,��� %��	2��� ���#�� �
 ������� ������� =�� ��, L�;3�� 6�� %�� *����� 6�� (��&����.  

2A            *��$� 6�� %�� ���� %�&�)�� 
����� 
��� �� (��/&�� (���.��
 (������ :2,��/ *�,��.  

3A      *�,�� �� �������� C��,��� L�/� (��7�� %�,������.  

4A     %���)�� �� 4�� 
	� �� C��,���� ����1�,��� �� ������ �2	��� ���� 
4��,�� Z/��� 6�� 
��#�� L�O� *�,�� %�&�) �� �&�) :2,� L;3.  
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5A      �� 
������ �����/ ������� �� 6���� �#�� ��&��� � ����1�,��� ��/��$
*�,��.  

6A      %�&�)�� ���$ ) *�,�� ����� ( '�;#�� �2�+) �� ���� H��,� 6��
!��� �.����� (����� ��-���� �� ���,��.  

   ���
	 "	����  �	#$ %�  �!� �� 2003  

 �/��� ���O/ *�, %���,�)15 ( �� 
���� %����� ��2)24/ 6/2004 *�� 
 :��� %��� �����2004 (���	 ���,�/� N�9�T ������� ������� (����� !��7� 

     / =��� )) *���J� *����� *�, ������� (( 
�3�� ��/�� Z�� 6�� =�2�
 (�,� :2,�� C��)� 4�/ �� ���	��� ����� ��&��� ��/�	�� %����1�,��

 ������� ��1�,���/ .  

 ��?����  
�,+� C�	 =<�'��� M9- ��  ) ������� *���J� ���O/ *�, ( :�����
 :�� �2����� �� (��#��� :�2��� �� ����	�/)24 ( ��,�1991��  �2����� %��� �

 :2,�� 
���� �&�# :���� 6��  ��/ 
��;��� (���� 6�� :��� ����, ���� ������
 L�;3��� R�;��� �� (��O��� �� �#�� ��#� a��- *�� ������ L���� H��

 ������ �������� %���/� ��� ���,��.  

  �,��, 4� ���	,��� ������� �����J� (���	�� %�2	���� �� ��?��� ��#���
 C�O�� :1 ������� B�3�� R����� �/&� ��� C?��� �������� ) *���?� ���O/ *�,

 ������� ( :�� ������� �	��/ �,,����)24 ( ��,�1991 
�,+��  )) *����� *�,
 ������� *���J� (( :����� ������� �	��/ )74 ( �� ������18/4/2004  �9��� 

�� �����#��� 
�	� !/	��/ 
&)�� ��&� C�7�� ��,�   =��3� ���1�� 
 ���;&�� ��3��� �,��,�� :,�/ !��� 
�	��� ��/ ��� ������� ������� �� Z<��)��

  
1� ��.?�� %������� N�9 *��#� 
�/, �� 93��� *�,�� M9- C��//:A   

1A      *�,�� 
�,+�� ����G �,��� ��&� ����3�.  

2A      � *�,� �9�;�� ���� ����3� *����.  

3A      �-����� ��2� �9�;���� ������ 
��3�� 
�O)��� %��.��,� ���#�.  

4A      W�����/ ����)��� ��-�,��� %�&�)�� 
�/�.  
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5A      4� ��-�,��� %�&�)��� C��,��� 
�� :'�� ���� 
������ %������ �����
 *�,�� .  

6A      ��/��	�� ��/���� 
���� %�,�	 9�;��.  

7A       
���� C�/ 6�� �2������ 
��#�,G 
���� *�, �<�- 4� %�C��� (�� ���.  

 .����� )) ������� *���J� *����� *�,((  ���9 :�'�� %�9 *�, �2�+/ (�� 
�� 
 %�&�)�� 4� �2��?� ��&�� Z/��� 6�� =�2��� 
��,� ������ ����� �������

:�'�� 6�� *�,�� =�2�� 0 ������� *�� ����	� ���3�� %?������ ���� 
�2,�� 
 ���� %����/�� ����� ���� *�� ������� (���.��� :�'� 6�� ������ 0 ������� *���?�
 �/����� (��;�� �� *�,�� 6�,�� ��-�,� �&�) 
&� ���3� %�#�� 6�� ����

 
������ %����� ������ �����&��� :�'��� ������ 6�� ������� . *�,�� M9- ����
*�, ���# �������� %�&�)�� :2,� �2�� 
����� �<)��   ���-�,��� 
/� ���

 �-� (���� %����� *�,�� :7�� :2,;�� ) : 0 *���;�� 0 ������� 0 =������
 ������ ���1�,�� %�&�) 0 ���+��� %�&�) 0 ����.�� ( C�)� �#�� ��� 0

��/� �����,� ��2�/ 4��7� �9�� C��,��� ��#�� C�)�� *�,�� ��)� (�
 =��-� *��#��� 0 *�,�� �� :2��-�,� ����� �� :-�,� (���/ ����1�,��� ))

 ������� *���J� *����� *�,((  :����� %����� ������� �-��# ����� )74 ( ��,�
2004 :���  )) ������� *���J� *����� *�,((  .�	�G ��,��/ =��-�� ������� :  

1A '�;#��� ����1�,��� ����# 
?3 �� *�,��/ :2��1 6��  C�7��� :�'�� 
*�)�� ��<�� �� �	����� %�&�)���.  

2A ����;)��/ :,�� �,���� ���7�� 
��� *�,/ ����1�,��� Z���� .�.�� 
*�����.  

3A B����� %����� �2��7/ ������� *���J� ��'����� %?������ ��,/�� :�'�� 
%?������ M92� ���,����.  

4A���T :�'��  ���#�� ������� *����� C��)� 4�// !��� 
&/ *�,�� C�7�� %?���� 
����)��� :2#���� ����# 
<�,�� =����� %���.���� *��#.  

5A �� W����� ���� ���� �� �	����� %�&�)�� 
���� 
��� (���. �� (���,��� 
*�,�� ��<��.  
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6A���1�,�� B�;�� �+)/ ����1�,��� ����� Y����/ ����� ��.  

7A�����7�� %��������� %�C��#�� �)�� 
��#�� 4�	 .  

8A*�,�� ����� �� ���,� ���� ��/����� ������� *����� *��,� 4� 
������ .  

 :��3�,�/ C���� ����� �� (��	�� %���3�� 6�� ���7� *�,�� (���� 4,�� ��
��������� �����& C�)��� 0 
������ %����� �� ������� %������� *�����/ 
������ 

�������:  

1A         %����� 6�� ��'����� �/����� 6���� ���� �������� ������� *����� �<�-
(.�	��� ���,��� %�&�)� *�,�� �� ��	,��� %�&�)�� �� ������� *����� 
����.  

2A   %����� :'��� U)�� �9�� ������� *���?� *����� *�, 
���� 6�� �/�����
������-�,��� %�&�)�� 4� ��,��� 
�� 6����� ������� *���?� 
��.  

3A   !/ ����� ��& �9��� ������� �� ���/ ���,+/ :�� *�,�� �� ��������� ���,��
 �-���� b�/� (��#� �,� *�� :�/ 
������ ��& "�# ���O/ *�, ��)5 (% �-�����

)10 (%, ���# �)�� �2��	 ��� 
��/��� %����� �/7�N�9�T *�,�� C��� �� ��/�.  

4A   :2,�� �� %��������� ������ L���� 
�,� 6�� ��<�� 
������ %�����
 
�;�� ��	 
&)/ *�,�� C��,�� ��-�,��� %�&�)��� *�,�� �2�� "#/� ����

 
?3 �� �� :?��� 
<�,� �/� �-�)�� )%�, ����� ( 
	� �� ����# 
&)/�
���� (�<�� *��#�.  

 "	��&�
	�����
	 "����� '� � � ��
	  

A          
�� �� (��;� ��-�,��� %�&�)�� 
/� �� :2,�� %���2) ����� �3���
 ���G� 47���/ ��1������ �&�)��/ B�3 �2�� (���� =��'� �	��� 
��& �2)
 �.&�� ';#� R���� .&�� C�)�� 
?3 �� ���#�� M9- W?� ��� 0�����,���

�����&�� 
�����.  

A       *�1�� �/������ ����1�,��� 
/� �� ��������� %���2)�� ���� ��?, :��
 %���2)��   (��2)�� ����� �#� ���/� ���+��� ��&& (���	 ������� *<�1� 
?3 ��

 (.�	#� �� ���-�� �2��&�.  
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A          ������ �� ��,������� ��	����� �2����& �&�)�� B3� %�,/?� ��	�
	�� *�����:����� 6�� !#��;��/ .���� �9�� ���.  

��
��
	 �	��(
 �	�!
	 ���
 ����)���
	 ���*	:  

1A   ��$ �������� �<�/�� 4� �,���� �����&�� 
���� :�'� ����3� 6�� *�,�� 4����
 ��� C��	� ��/ ������ *�, 6�� 
����� �� ?�� �1��#�� %��	�,��� �� ���/

�� %��������� %����)��� ��(������� %��	���/��� ��'��.  

2A      �,,�� 
�&)� 
?3 �� �.&���� R����� :�'� :��3�,�
 
����� 
������ %����� 
�3�� !�-�� !�������/ ��,# :�� ��1�,���#���������
 6�,� 6�� ���� C��,��� �� �&/) ��	�� ����� ������ ����, �����/ :2,��

 �/� ���V/ �/���� *����� C�#�� ���,�� *�,���� ���&��� =��3� ��/ �����&��
 ������ �&/) 
?3 �� �� !���� 
?3 �� *�,�� �&�# ��/��� 6�� ��1�,���

%�&�)�� :2,� 
���� %��	,� �3T L���.  

3A   %����������/ N�9� *�,�� �� ��/�	G���/���� %�&�)�� �&��)� ���#�
*����� �<�/ 4� �,���� �/��7�.  

/���� "#/���4  

 ����&#�� ������� *���G� *��,� �� B���� !	�� �	���� ��;�& .  

1A �� ��� N�9 �� ��/ ����&#�� ������� *���G� �� ���3���� ���,��� ���$
 ��� N�9 ��&�� *���G� M9- *��,� ��)��/ ��/���� =������ :���-� =�7

��-?& �� .���#�� B��� �� *���G� M9- �O� �/,/.  

2A	� :��  ���# ���	 �� N�9 �,	�� ���,� ��	�� �<�� 6�#��� %�����F ��
 �����#� �� ��� �3T ���	 ��� 0 �2�� %�����8�� :���� ����� %���� �� %�)���

����� 
�	T %�9 %���;� %�����8�.  

3A �,,���� ��1�,��� (���#� �&��)�  )�������� ��3��� %�,,�� R���( ��
 0�����1�� *�,�� %����� ���1�,�� %��<��/ ����&#�� ������� *���G� �/����

 M9- 
��� (���F ��,�,# =�7/� *��#�,�� 6�# %���,��/ '�;�#��/ (�<�,��
(�<�;�� ���,� �� %���O��� M�	� %�,,����.  
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 4A ��	5� %��;���/ 
������ :�� � "�# ����;�� %��;��� 6�� %?������ ������ 
�G� L������ L���P/� %?���� �-� ������ 4�/��� ����&#�� ������� *��

*�,�� ������ ���,��� ������ �����7.  

  5A �9�� 
&)��/ ����&#�� ������� *���G� *��,� �� K���8�� %�������� B��
 :��� !�� ��- ���	 �� '#?�� *��,G� M92/ ������ =������ (���. �� :-�,�

 ��3� Y���/ �� K�7�/ K���8� ���	 �� �9- *���G� M9- �� %�����8�
*���G� M92/ %?������ �� ����, (���/ %������ ����� � �3T ���	 ���.  

  6A *�,�� ��)�� �� :-�,� ����� *�,�� ���� ���,��� %�,����� ���#� :��3�,�
 ��������� ������� %�,,���� :.�� ���� %����)��� B��� N�9 ����� �����1��

�,����*�,�� ���� ������� *���G� �� :2'��#� ���,�/ ��,,����� ����1.  

  7A *��,� ���#��� !��/�� ����	 L�/ �� �/,��� �,#��� �� :$��� 6�� 
 %��.��,� �� B���� �� ��1&�� N��- 
�. �� !�� �� ����&#�� ������� *���G�

 
������ ��'�+/ *���� ���� C��, ����,�� ���#��� ���/�� ���� �� %�������� �)��
 ���3��� (���F %�C��	F ���;& :��� %��#�� L�/ �� ���,��� (��� 
��/ *����

�2/ ��/�����.  

8A ��1+�� ��'� ��/�,�� B���� !	�� �� :��;� �9�� 
����� �-� *��,G� :	# �O� 
��&#�� ������� *���G� *��,� ���.� �� ��1&�� *��#� ����&�F 6�� *�,�� :	#��.  

    =�1&�� 
��;�� �����# !	�# N��- �� !��� *;���� �� !��� ��/,G� %���� ��2��
 %���,�� 6�� ����� N�9� ����&#�� ������� *���J� (C�;& *��,� ����� ��2	
 ��<?��� %�,������� %������� C�,�F �� (���� ������ %�����,�/ :����� �������

L�O�� �9- *��#��.  

����3��:  

        �� ��/���� 
���� �� 4,�� :���-�/ ����� %���� *��,� ����� ��7� 6'#� 
 �� 
���� M9- %������� �22	��� ���� (��/&�� %���#��� C�7 �� ��#���� M9-
 %������� �� ?�<7 ���� �9�	� ����� �� (���.���� ��������� %�	���#�� ��/��

�� �/���� ��& 0��/�	�� %����1�,��� �� ����&#�� ������� *���G� *��,� ���
 ������ K?�F ���#� �� 6��G� �/���� �� ����.�� �	# 
��#G� �� ��1&

 *��,� �2��#� �� �&�� ���� (������� =<�'��� N�9 ����� ���#��� 
������ %�����
 6�� �� ������ �����,�� ���� 6�� C��, ����&#�� ������� *���J� (C�;& ��)�
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� � �2�?�1� 4� ��������/ ��/���� ����&#�� ������� *��,G�� %�����;�� .�;#� ���
 *��,G� ����,� *�� =�7 �� B�3 !	�/ N�9 �,	��� �2����/ �� 
�.�

 B�3�� R����� ����� *��,� ������ .;#��� ��� ��� 6�� �2���� :��� �����1��
� *��,G� M9- ������ 6�� N�9 �� �/,�� ����� %�������� %�/������ �� ���

�-����� ��.?��.  

%�������� %�	����,�� :  

   

%�	����,��:  

1A  ����,�� �� 
& ��)� ��/ ��?� N��- �� ))�����1��� ����G� (( �1�� ��-?&� 0
 �� *�#�� �9��� 0 �2/ �1+��� H�3G� ��)�����1�� *�,�� ( ��)� %����,� ��

/�	��� M�1� 
��� ��;��� %����� �� �)����G� *�,�� ( 0)�����1�� *�,��� ( %�9
 ������� ������ 6�� ��#/���� ���7��� ����,�� C�;7F 6�� (������ ������� (C�;&��
 ��2�	�� 4�	)� 6�� 
��� 0 ����,� ����� 
,� 6�� C��/ �2���� �� ���������

F ��/ ����&�� *��� �� ���1�,�� �#� :2���3�� !�	�� 6�� (���	 %�����
 %����� K�	� �� ��& 0 ������� *���J�)����G� *�,�� ( �2������F ���O� ��

 ��)� 6�� ��/�	�� 
&��� �2������ �� ����G� �&��)� :	# (���.�) *�,��
�����1�� ( �2�� *�#���� 
������ :	# �� (���. 
&) , ����,�� H�#F K�	� �� ��

H�3G� *�,�� K�	�/ ����� *�1�.  

 2A *��#�� 
������ :	# (���. !�� =�2�� 
�� ������� *���J� *�, ��	� �� 
 ������� *���G� 
���� *�, �� ��,��� ��)� %����,�)�����1�� *�,�� ( ���F�

 ������ 
��,�/ :��� �����1 *�, ��	� �� (��� ��1�,��� C���F N�9 �� =�2��
���� d�,��� 0 �2��#� ����� ����� ������� ����F N��- ��/ ��1�,��� �9- H�� ���

 ��7� ����� 
,�� �/��7 *�� ������� M9- :'�� ����� ��&���&��� ���'��
 �2����8 ������� *�#�� �2��?, , (��.$� ���1&/ 
��� � C��G� �� K�	��� �� ��&

 (���� 0 ����G� *�,�� 
?3 �� �/���,��� 
���G� :	#/ ���F� 
������ :	#
,�� 6�� (�� 
�G 
3�� (���	 %�&�) 
�,+�� 
���G� �� ��.��� �9	 6�� *�

 �� �&���� �2����� 
��� (���./ ������� %�&�)�� 4�,��� �� �	���8� 
���� *�,
 ������ ������� ���3� �   �� 4��	�� 
���� 0 ��	���8� �2����� 4�,��

 
��� 
&)/ ��������� ������� ����� �� ���-�,��.  

   %�������:  
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      � M9- �� (��;�,�� :��� ��<�� 
1�� ��#��� *�,��� ������� :	# �O� �
 �� ���	��� �2��/1� ����� %����3�� �� ��� 6�� ���� N�9 W?� ��� ���.���

 ���,��� %�&�)� �������� ������� %�,,���� 
�3�/ K��,�� 
1� ��/���� 
����
�,�� 4�,��� ���, ��/�	G� �<�/�� ��	� ����� �� N�9 �� �� !����, .�.��� *

 �&�� �� C�)�F �7�� ��&���� %����3�� ��� %�&�)��� %�,,���� M92� �/,�����
 ������8� *�,�� M9- ���� 6�� ������� 93+�� ������8� %���,�� *��,+/ !���,�

�� 6�� ����#��� ����1�,��� 4�	)� �� W���� �� �&�� (�� ��&)� ����&
 :�'� ��	� �� N�9 !/���� ��� ������F .&��� C�)�F 6�� %���,��/ ���1�,���

 *;�� ����� ��,�� ��/��7 ������� W���G�� 
������� ���,���� ������� �����F
 C�)�F 
1� �&��)��� ��2	�� L�// :����� �7�� %����3�� ��� ����Q� �2���

���� ���$ 6�� %���,�� �����F *���� N�/ M+)�� �9�� ���,5� %���,�� *
�2,;� ����,5� ��.&���� =������ �� (���/� 6�� C��/ ������� %���,��� .  

����������
	:  

   

1A         �2��-��� ������� *��,G� (+)�– ����� ��	� – ���T 2005 – B 3-1 
.  

2A         ��������� ������� �� �-���� 
���� 
�� *��,�–�����  */�,�� – 
B2  .  

3A         ��&9 C?	�– 
���� *�, ����� 
�# (��� – :��-G� ��	� – ����� 
)42579 (–:��� ��9T 2003 AB 7-4  .  

4A         �� N��/�� 
�3�� �/,����� �/��7�� 
�# ������� �2���� �2���� (���
 
������ 
�	�– :��-G� (���	 – :��� ��9T 2002AB 1  .  

5A         ������� *���G� ����F *�, ) ����G� *�,�� (– %����G� H���� 
 ������� *���J�– :��� .��� 2004 –B 1 .  

6A         ������� *���G� 
���� *�, ) �����1�� *�,�� (– */�,�� ������ .  
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7A         !���/ �,� ��#�– �� ����&#�� ������� *���G� *��,� 
�# �,��� 
��� 
���� ������� %���,�� ���� ��/�– �/���� ����� *���� – :��� �/' �/� 

2004 .  

8 A �-����� ��;�&� ����&#�� ������� *���J� �����1�� *�,�� ���7� – ������ 
 */�,��–B 83.   

9A ����&#�� ������� *���G� *��,� �� B���� !	�� �	���� ��;�& – ������ 
 */�,��–B 102.   

10A%������� ������� A 
��,�� ��/�� – (����� )28،29،30 ( N�/�� ����� ��
 ������� �.&���� )
����� ( :��� ������� =?�<�� ���, �� ������2004A 

B25.  

 




