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‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š ¦• ›š °›œ¬›¬©•µ ¶ ‰ž¨›š€ ·•¬›ª›š °› ›µœ›ž›š¤¥ :

‚…‰†‚••„•‘”ƒ‚† –†’•‚†•‘Ž “†•‘”‚‹‡Ž–

‹€¬›ª›š ¸•ª›©›ž ¬š¬•œ›«€¬¤¥¦§›š ¦•ªš›®¤¥, Ÿ¤±•š¬
´›¹• ´›º«•š€ ‹›­ž€•µ§›š

ˆ›¡¬¤š›ª›š »šŸŸ€ ›²¤œš•ž¼ ¬š¬•œ›«€¬¤¥¦§›š Ÿ¤ª¬¤ž
‚šš› •¨¤š€ ‚œµ›š§›š

¬š¬•œ›«€¬¤¥¦§›š ¦•ªš›®¤¥, Ÿ¤±•š¬
†¤ž›§ž ‚µ­•ž¬€ „›™›ž§›š

‚£›¢›¬›ž ª›º ›ª•ž·¤¥¦§¤¥š¼ •• ‹‚‚ Œ. •¤¦›š§›š€ ›š©›š
¬š¬•œ›«€¬¤¥¦§›š €šœ¬€¬¤¥¬

ˆ›¡¬·›š¤¥¦§¤¥š» ª›§›š›µ¤¥ ¶ 2011¦. °¤¥š€œ€7-€š¼½› » 1300-€š,•›§›œ¬›š€ ·•¬›ª›š ¬š¬•œ›«€¬›ª›š °› ›µœ›ž›š¤¥  «¤ž®¤¸¬š¬•œ›«€¬¤¥¦§›š ¦€© 014  ›œš›«€¬›ª›š ²¤ž°žŸ¤¥ :

•›œ±•š¼0025,¾.‰ž¨›š, †›µ­›šŸ§›š 128:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š» ª›ž•µ€ ¶ ®›š¤¦›š›µ •›§›œ¬›š€ ·•¬›ª›š
¬š¬•œ›«€¬›ª›š °› ›µœ›ž›š€ «ž›Ÿ›ž›š¤¥ :

„•¸ ›«€žš ›£›¾©›® ¶ 2011¦.  ›§€œ€ 7-€š:

014  ›œš›«€¬›ª›š ²¤ž°žŸ€
«€¬›ª›š ¾›ž¬¤¥¸›ž,
¬š¬•œ›«€¬¤¥¦§›š Ÿ¤ª¬¤ž, ·ž¤™•œ¤ž¼ “. „›µš›º›ž§›š

•‚˜‹‚ƒ‡†

”• ›§€ ›žŸ€›ª›š¤¥¦§¤¥š»: •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ¶›ª›š ­š¤¥¦›«ž€¹š•ž€±

 •ª» ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ µ›§š› ›œ¡¬›­ š•žª›§¤¥¦§¤¥šš ¶:†ª›¬€ ¤¥š•š›µ¤©

«µ¤­›µ€º›±€¤š «¤ž®»š¦›±š•ž€ ¤¥½«š›±¤¸ ¦›À», ¤ž€ › •š›©›£ Ÿžœ¨¤ž¤¥ š•ž€±

 •ª» ­›šª›§€š «¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š  €¢›º«›§š›±¤¥ š ¶, ª›ž•µ€ ¶ ›š©›ž›š ›œ•µ, ¤ž
›£›¢€ª› ¬›ž€š•ž€š •• ­›šª›§€š º›ž«›± ›š ©•ª¬¤ž»  •®›·•œ

·›§ ›š›©¤ž©›® ªµ€š€ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ «¤ž®¤š¤©:•› ›¡²›ž°›§€š ²¤¡¤ž

­›šª•ž» ›ª¬€©¤ž•š »šŸµ›§š¤¥  •š €ž•š± «¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š  ›œ¡¬›­š•ž»¼

š•ž¦›À›š±•µ¤©, °›¬ª›·•œ, º›ž«›±¤¸ ¨ ›š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§› ­ •žªžš•ž:

•• ™€š›šœ›ª›š °› ›ª›ž«€ º›ž«›± ›š ¨ ª›§¤¥š¤¥¦§›š °› ›ž ­›±›£€ª

š¡›š›ª¤¥¦§¤¥š ¤¥š€ ­›šª›§€š ¤µ¤ž¬€ ©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š ¨ ª›ž«›©¤ž ›š š¤ž •ž€

°› ›·›¬›œ²›š•±¤¥ »  €¢›º«›§€š ­›žÁž ¹›À›š€¡š•ž€š: •›§›œ¬›šš »š¬ž•µ

¶ ­›šª›§€š º›ž«›± ›š •©ž¤·›ª›š  ¤Ÿ•µ», «¤ž®¤¥  ¶ “›º•µ§›š <<‚žŸ§¤¥š›©•¬

­›šª›§€š ©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š °€ š›ª›š œªº­¤¥š¾š•ž»>> ¨ ›œ¬€¯›š›­›ž ›š±¤¥  ¶

ª›¬›ž©¤¥  << “›º•µ 2-€š>> ¨ << “›º•µ 3-€š>>:

•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«š ›œ¬€¯›š›­›ž €š¬•«ž©¤¥  ¶  €¢›º«›§€š

™€š›šœ›ª›š ¡¤¥ª›š•ž€š: ‚§œ¿ž©› Ÿž¤¥¦§› ­ •• ­›šª›§€š ¤µ¤ž¬€  €¢›º«›§€š

€š¬•«ž›±€¤š «¤ž®š¦›±š•ž» °€ š›ª›š¤¥  Ÿžœ¨¤ž©¤¥ •š ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€

š•ž¦›À›š± › ­ ¨ š•žª›§¤¥¦§› ­, €š¹·•œ š›¨ •• ­›šª•ž€ ¿¬›ž•žªž§›

¦¸¦›ª±›§€š °›ž›­•ž¤¥¦§¤¥šš•ž¤© ¤¥ ™€š›šœ›ª›š ¤ž¤¡ ®ž›«ž•ž¤¥  »šŸ«žª¤¥ ¤©:

Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž¦›À›š±¤¥ š ›º«›§€š ­›šª›§€š °› ›ª›ž«, €š¹š,

€š¾š»œ¬€š¾§›š,­›šª›§€š €š¬•«ž›±€›§€ ª›ž¨¤ž Ÿžœ¨¤ž¤¥  ¶,  ›ª›®¤¥  ¶ ¤¹

·›ª›œ ª›ž¨¤ž ¨œ  € €š¬•«ž›±€¤š «¤ž®»š¦›±¼ °›ª›£›ª ¤¥¸¸¤¥¦§› ­:

Ã›œ¬¤ž•š ••-¤¥  ¬•¸›ª›§©›® Ÿ¤¥œ¬ž­›šª•žš ›©¬¤ ›¬¤ž•š š•ž«ž›©©¤¥  •š

²¤ž ¨ ›žŸ§¤¥š›©•¬ €š¬•«ž›±€›§€  •¢  ›§ž›ª›š ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥ :

Âž€š›ª, HSBC •›§›œ¬›š ­›šªš €š¬•«ž©›® ¶ °› ›š¤¥š ­›šª›§€š

°› ›ª›ž«¤¥ , ¤žš ¤¥š€ Ÿ¤¥œ¬ž ­›šª•ž ª›   ›œš›¯§¤¥¸•ž ›¡²›ž°€ 84
•žªžš•ž¤¥ :

•• ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž€ °› ›ž ¹›À›º›š± ª›ž¨¤ž ¶ €š¬•«ž¤¥ »  €¢›º«›§€š

€šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ š•žŸž¤¸š•ž€ °› ›ª›ž«•ž¤¥ : ‡š¹·•œ ›š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§› ­

›§µ •žªžš•ž¤¥ , •›§›œ¬›š¤¥  š¤¥§š·•œ, ¡¤¥ª›§›ª›š ¨ ™€š›šœ›ª›š °€ š›ª›š

€šœ¬€¬¤¥¬š•ž€ š•žŸš¤¥ » ¨ ›ž ›¬›©¤ž¤¥ » º«›µ€¤ž•š °•¬ ¶  š¤¥  ›ž›« ¨

ª¬ž¤¥ª ›š±¤¥ €± ¡¤¥ª›§›ª›š °›ž›­•ž¤¥¦§¤¥šš•ž€: •• ™€š›šœ›ª›š ¤µ¤ž¬¤¥ 

€šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ ­›¸›Ÿž€¹€ °•¬›«› º›ž«›± ›š ¬•œ›ª•¬€± ª›ž¨¤ž
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š¡›š›ª¤¥¦§¤¥š ¤¥š€  €¢›º«›§€š š•žŸž¤¸š•ž€  ›œš›ª±¤¥¦§¤¥š» ›£¨¬ž›§€š
­›šª•ž€ ­›½š•¬€ž›ª›š ª›·€¬›µ¤¥ :

‚º«›§€š ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥   €¢›º«›§€š €š¬•«ž›±€¤š «¤ž®»š¦›±š•ž€
¤¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§¤¥š» °›¬ª›·•œ ª›ž¨¤ž ¶ ›š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§› ­ À¤¾ž
•žªžš•ž€ °› ›ž, ¤ž¤š¾ª›š«š›® •š Ÿ½©›ž€š ²šŸž€ ›£›¢. œ›°¤¥š €š¬•«ž›±¤¥ 
 €¢›º«›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§›š» ›£›š± ›º«›§€š ¡›°•ž€ ¤¬š›°›ž ›š: Â¬›ž•žªž§›
ª›·€¬›µ€ ›ºŸ•±¤¥¦§›š ¤¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§¤¥š» •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€
ª›§¤¥š¤¥¦§›š ¨ ™€š›šœ›¬š¬•œ›ª›š ±¤¥±›š€¡š•ž€ ©ž›, €š¹·•œ š›¨
¿¬›ž•žªž§› š•žŸž¤¸š•ž€ ¡›°•ž€ »šª›µ¤¥ », šž›š± £›º ›©›ž¤¥¦§›š
¤¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§¤¥š»,¬•œ›ª›š °€ š›©¤ž¤¥ š ¤¥ °› ›ª›ž«¤¥ š ›š°ž›½•¡¬ •š
­›šª›§€š ¤µ¤ž¬€ º›ž«›± ›š °•¬›«› ¤¥¸•š€¡š•ž€ ¯¡«ž¬ ›š, ·•¬›ª›š
ª›ž«›©¤ž ›š ¨ ¤¥¸¸¤žŸ ›š «¤ž®¤¥š  •²›š€º š•ž€  ¡›ª ›š ¤¥ ª€ž›£ ›š
°› ›ž:

•• ­›šª›§€š ¤µ¤ž¬€ °› ›ž š¡©›® °›ž±•ž» °› ›ª›ž«©›® ª•ž·¤©
¤¥œ¤¥ š›œ€ž©›® ¹•š ¨ Ÿž›š± °› ›µ€ž ¤¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§¤¥šš ›§œ¿ž ›žŸ•š °ž›¬›·
¶ •• ¬š¬•œ¤¥¦§›š š•žŸ›¡š›ª º›ž«›± ›š °›§•±›ª›ž«€ °•¬›«› ¯¡«ž¬ ›š
°› ›ž:

••¬›º¤¬¤¥¦§›š š·›¬›ª» ¨ ²šŸ€žš•ž»: ‚¡²›¬›š¾€ š·›¬›ªš ¶ ©•ž°›š•µ
•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ›£›šÁš›°›¬ª¤¥¦§¤¥šš•ž»  €¢›º«›§€š €š¬•«ž›± ›š
¬•œ›ª•¬€±, «š›°›¬•µ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ¤© ­›šª•ž€ Ÿ•žš ¤¥ š¡›š›ª¤¥¦§¤¥š»
°› ›ª›ž«€ «¤ž®¤¥š›ª¤¥¦§›š ¨ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ©ž›, ·›žº›­›š•µ š•žª› À¤¥µ¤¥ 
™€š›šœ›ª›š °¤œ¾•ž€›º›¬›ª›š›± ›š Ÿž›ª›š ¨ ­›±›œ›ª›š ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š»
­›šª›§€š ¤µ¤ž¬€ ©ž› ¨ ›§œ ¤¥°›ž›ª€± ›§µ °›ž±•ž€ °› ›µ€ž ¤¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§›š
°€ ›š ©ž› Á¨›ª•ž·•µ ¨ ›£›¢›žª•µ °•¸€š›ª›§€š µ¤¥®¤¥ š•ž •• ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«€ °•¬›«› º›ž«›± ›š °› ›ž:

†·›¬›ª€š °› ›·›¬›œ²›š Á¨›©¤ž©•µ •š ¤¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§›š ª¤šªž•¬
°€ š›ª›š ²šŸ€žš•ž»:

“›±›°›§¬•µ •• ­›šª›§€š ¤µ¤ž¬¤¥  ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž¦›À›š± ›š ¨
š•žª›§¤¥¦§›š ¿ž€š›¹›À¤¥¦§¤¥šš•ž», ›£›šÁš›°›¬ª¤¥¦§¤¥šš•ž», Á¨•žš ¤¥
 •¦¤Ÿš•ž», €š¹·•œ š›¨ ·›žº›­›š•µ ›§Ÿ «¤ž®»š¦›±€š ¿½›šŸ›ª¤¸ ¨ ²¤¹»šŸ¤¬¤¸
«¤ž®¤šš•ž»:

a •• ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž» ¬›ž­•ž›ª•µ¤© »œ¬ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€
 ›œš›ª±¤¥¦§›š ¹›À€¼ °› • ›¬•µ ¬›ž­•ž ² ­•ž€ ™€š›šœ›ª›š  €¢š¤žŸ¤¥¦§›š
±¤¥±›š€¡š•žš ¤¥ ›žŸ§¤¥š›©•¬¤¥¦§¤¥šš › ­¤¸¢ °› ›ª›ž«€ °› ›·›¬›œ²›š
±¤¥±›š€¡š•ž€ °•¬:

Ä ˆ›žº•µ •• ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž€ ¿¬›ž•žªž§› ¦¸¦›ª±›§€š °›ž›­•ž¤¥¦§¤¥šš•ž€

­š¤¥§¦», €š¬•šœ€©¤¥¦§¤¥š»,›¡²›ž°›«ž¤¥¦§¤¥š» ¨ £€œª›§š¤¥¦§¤¥š»:

†•žª›§›±š•µ •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ª›·©›® ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š

£€œª€ºœ· ›š ›š°ž›½•¡¬¤¥¦§¤¥š» ¨ ­›±›°›§¬•µ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ Ÿ•žš

›§Ÿ «¤ž®»š¦›±¤¥ :

Ä ••¬›º¤¬•µ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž«¤ž®¤¥¦§¤¥š» •• ­›šª›§€š

°› ›ª›ž«€ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ©ž›: ˆ›žº•µ ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€ ª¤¸ €± ©•ž›°œª©¤¸

­›šª•ž€ ©›ž¾›«€®» ™€š›šœ›ª›š ¯«š›½› •ž€ »š¦›±¾¤¥ :

‹š›°›¬•µ ••-¤¥  š•žª›§›±©›® ¿¬›ž•žªž§› ­›šª›§€š ² ­•ž€ ¨

€šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ š•žŸž¤¸š•ž€ ª¤¸ €±, ›š°ž›½•¡¬¤¥¦§›š Ÿ•·¾¤¥ , •• ­›šª›§€š

°› ›ª›ž«€š ±¤¥±›­•ž©•µ€¾ ·¤¬•š±€›µ ™€š›šœ›ª›š ›¢›ª±¤¥¦§›š

°š›ž›©¤ž¤¥¦§¤¥šš•ž»:

Ä •¥œ¤¥ š›œ€ž•µ ••-¤¥  ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€  ›œš›¯§¤¥¸•ž€ °š›ž›©¤ž

š•ž«ž›© ›š ›š°ž›½•¡¬¤¥¦§¤¥š», Ÿž› Ÿž›ª›š ¨ ­›±›œ›ª›š ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š»

­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ª•šœ›«¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š ¨ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ©ž›, €š¹·•œ š›¨

°› ›ª›ž«•µ  ›œš›¯§¤¥¸•ž€  ¤¥¬¾€ ¨ «¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š ª›ž«›©¤ž ›š °€ š›ª›š

œªº­¤¥š¾š•ž»:

••¬›º¤¬¤¥¦§›š ›£›žª›š ¨ ¿­§•ª¬»: ••¬›º¤¬¤¥¦§›š ›£›žª›š ••
­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ª›§¤¥š¤¥¦§›š °€ š›²šŸ€žš ¶¼ ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž€

 €¢›º«›§€š €š¬•«ž›± ›š «¤ž®»š¦›±š•ž€ °› ›¬•¾œ¬¤¥ : •• ·›ž›«›§¤¥  ›§Ÿ

«¤ž®»š¦›±š•ž» °€ š›ª›š¤¥  Ÿžœ¨¤ž©¤¥  •š ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€

š•ž¦›À›š± › ­ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«: ••¬›º¤¬¤¥¦§›š ¿­§•ª¬» ¿¬›ž•žªž§›

ª›·€¬›µ€  ›œš›ª±¤¥¦§› ­ •• ›£¨¬ž›§€š ­›šª•žš •š, ­›šª›§€š °› ›ª›ž«»,

¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€  ¤¥¬¾€ ¨ š•žª›§¤¥¦§›š ¿ž•šœŸž›ª›š ©•ž›°œª¤¥ » ¨

ª›ž«›©¤ž¤¥ »:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š ¬•œ› •¦¤Ÿ›ª›š ¨ ¬•¸•ª›¬©›ª›š °€ ¾•ž»:

…•œ› •¦¤Ÿ›ª›š °€ ¾ •š ®›£›§•µ ›š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§›š »šŸ°›š¤¥ž ¨
 ›œš›©¤ž °›ž±•ž€ ©•ž›­•ž§›µ ›ž¬›œ›° ›š§›š ¨ °›§ž•š›ª›š «€¬š›ª›šš•ž€

›¡²›¬›š¾š•ž»: Â¬›ž•žªž§› ­›šª›§€š ª›·€¬›µ€ š•ž¦›À›š± ›š

°€ š›²šŸ€žš•ž€š š©€ž©›®  •® ¦©¤© °•¬›º¤¬¤¥¦§¤¥šš•ž •š ª›¬›ž©•µ ¨ ­¤¥£š

ª•ž·¤© ¡›ž¤¥š›ª©¤¥  •š °›¬ª›·•œ •›¬€š›ª›š ‚ •ž€ª›§€, ‚ž¨•µ§›š

‰©ž¤·›§€ ¨ ‚ˆ• •žªžš•ž€ Ÿ•·¾¤¥ : ••¸€š›ª›©¤ž  €¢›º«›§€š › œ›«ž•ž€

°ž›·›ž›ª¤¥ š•ž€± º›¬ °›¡©€ •š ›£š©•µ •• ª›£›©›ž¤¥¦§›š ¨ Š•š¬ž¤š›ª›š

­›šª€ º›ž«›± ›š ®ž›«ž•ž€ Ÿž¤¥§¦š•ž», ­›šª›§€š ©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š ¨

ª›ž«›©¤ž ›š ¤µ¤ž¬€ ¿ž•š¾š•žš ¤¥ •š¦›¿ž•šœŸž›ª›š ›ª¬•ž», ­›šª›§€š
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©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š “›º•µ§›š Š¤ €¬•€ °ž›·›ž›ª¤¥ š•ž»,  €¢›º«›§€š
©›žª›š€¡›§€š «¤ž®›ª›µ¤¥¦§¤¥šš•ž€ °› ›µ€ž › À¤À¤¥ š•žš ¤¥ »š¦›±€ª
°ž›·›ž›ª¤¥ š•ž»:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š ¬•¸•ª›¬©›ª›š °€ ¾ •š °›šŸ€œ›±•µ •• €ž›©›ª›š ¨
š¤ž ›¬€©›§€š À›œ¬›¦¸¦•ž», •• ‚º«›§€š ©€¯›ª›«ž›ª›š ®›£›§¤¥¦§›š ¨ ••
Š•š¬ž¤š›ª›š ­›šª€ °ž›·›ž›ª¤¥ š•žš ¤¥ ¬•¸•ª›¬¤¥ š§¤¥¦•ž», ›£¨¬ž›§€š
­›šª•ž€ ª¤¸ €± °ž›·›ž›ª©¤¸ •£› œ§›ª›§€š ™€š›šœ›ª›š °›¡©•¬©¤¥¦§¤¥šš•ž»,
šž›š± €š¬•žš•¬›§€š ª›§¾•ž¤¥  ›£ª› ¬•¸•ª›¬©¤¥¦§¤¥š»: ‚¡²›¬›š¾¤¥ 
¿«¬›«¤ž®©•µ ¶ ‚ž½¤¥§¦€  €¢›º«›§€š °€ š›Ÿž› €, Œ€¢›º«›§€š °›¡©›žªš•ž€
­›šª€ (“›º•µ, Å©•§±›ž€›), •› ›¡²›ž°›§€š ­›šª€, ‰©ž¤·›ª›š ©•ž›ª›£¤¥± ›š
¨ º›ž«›± ›š ­›šª€, €š¹·•œ š›¨ ‚ž¨•µ§›š ‰©ž¤·›§€ ¨ ‚ˆ• •žªžš•ž€
ª•š¬ž¤š›ª›š ­›šª•ž€ º•ª¤¥§±š•ž», › À¤À¤¥ š•žš ¤¥ ©€¯›ª›«ž›ª›š
°ž›·›ž›ª¤¥ š•ž»:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š °€ š›ª›š «€¬›ª›š ›žŸ§¤¥š¾š•ž» ¨ š¤ž¤¥§¦»: •• ­›šª›§€š
¤µ¤ž¬€  €¢›º«›§š›± ›š °€ š›²šŸ€žš•ž€ °› ›µ€ž ¤¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§›š
»š¦›±¾¤¥  Á•£¾ •š ­•ž©•µ  € ¡›ž¾ ›žŸ§¤¥š¾š•ž, ¤ž¤š±€± «€¬›ª›š š¤ž¤¥§¦ •š
°•¬¨§›µš•ž».

“›±›°›§¬©•µ •š •• ­›šª›§€š ¤µ¤ž¬¤¥  ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€
š•ž¦›À›š± ›šš ¿½›šŸ›ª¤¸ ¨ ²¤¹»šŸ¤¬¤¸ «¤ž®¤šš•ž»: •¥œ¤¥ š›œ€ž©•µ ¨
°› ›ª›ž«©•µ ¶ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ Ÿž›ª›š ¨ ­›±›œ›ª›š š•ž«¤ž®¤¥¦§¤¥š»
•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ©ž›:

•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  Ÿ•£¨œ ›©›ž¬©›® ¹¶ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€
­›ž•ž›ž ›ºŸ•±¤¥¦§›š ½› ›š›ª›§€š µ›«»: •€ š›©¤ž©•µ ¶, ¤ž ­›šª›§€š ¤µ¤ž¬€
¤ž›ª›ª›š º›ž«›± ›š ²¦›š ¨ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ›©•µ€ ­›žÁž •ž›¡²€¾ ª›ž¤¸ ¶
Ÿ›£š›µ ¿¬›ž•žªž§› ›£›¢š›ª›ž« ­›šª›§€š ² ­•ž€ ¨  €¢›º«›§€š
€šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ š•žŸž¤¸š•ž€ °•¬›«› š•ž«ž›©¤¥ » ›£¨¬ž›§€š
­›½š•¬€ž›ª›š ª›·€¬›µ¤¥ :

­›šª•ž€

Ä Œ›§ž›ª›š ­›šª›§€š ² ­•ž€ ¨ €šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ š•žŸž¤¸š•ž€ ›¢›ª±¤¥¦§›š
°š›ž›©¤ž¤¥¦§¤¥š» •• ­›šª•ž€š ¾›š›ª›·•œ šª›ž›«ž•µ¤¥ °› ›ž š•ž ¤¥®©•µ ¶
<<›ž¬›¾€š ›¢›ª±¤¥¦§›š €šŸ•¾œ>>°›œª›±¤¥¦§¤¥š» ¨ ª›£¤¥±©•µ ¶ šž› Ÿ€š› €ª›š
2003-2010¦¦:

’›œ›ª›ž«©•µ •š ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€  ›œš›¯§¤¥¸•ž€  ¤¥¬¾€ ¨
«¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š °•¬ ª›·©›® •• °€ š›ª›š  ¬›©›²¤¥¦§¤¥šš•ž» ¨
¡›°›«ž«£¤¥¦§¤¥šš•ž», ¿¬›ž•žªž§› ›£›¢š›ª›ž« ­›šª•ž€š º«¤¥¡¤¥¦§›š ŸžŸ¤¸

«¤ž®¤šš•ž», š¡©•µ •š  ¤¥¬¾€ ¦¤¥§µ¬©¤¥¦§›š °€ š›ª›š ¹›À¤ž¤¡€¹š•ž» ¨

¿ž•šœŸž›ª›š ª›ž«›©¤ž ›š °•¬›«› ­›ž•µ›© ›š ¤¥¸€š•ž»:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š ¬•œ›ª›š ¨ ª€ž›£›ª›š š¡›š›ª¤¥¦§¤¥š»: ••¬›º¤¬¤¥¦§›š

¬•œ›ª›š š¡›š›ª¤¥¦§¤¥š» ª›§›š¤¥  ¶ šž›š¤¥ , ¤ž À¤¾ž ¬š¬•œ¤¥¦§›š  •¢ ±¤¥§± ¶

¬ž©•µ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ ¤ž›ª›ª›š ª›º € ¤ž¤¡€¹

›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» °› ›ª›ž«€ ›žŸ§¤¥š›©•¬¤¥¦§›š ¨ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ©ž›: ’› ª›ž¤¸ ¶

®›£›§•µ €­ž¨ ¬•œ›ª›š °€ ¾ °›œª›š›µ¤¥ ¨ ª›š²›¬•œ•µ¤¥ °› ›ª›ž«€

«¤ž®¤¥š›ª¤¥¦§›š š•ž¾€š ¬ž› ›­›š¤¥¦§¤¥šš ¤¥ »œ¬ ›§Ÿ  ¤¥¸¸¤žŸ•µ¤¥

º›ž«›± ›š  €¬¤¥ š•ž»:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§¤¥š¤¥  š•žª›§›±©›® •š  € ¡›ž¾ ª¤šªž•¬ «¤ž®š›ª›š

›£›¢›žª¤¥¦§¤¥šš•ž, ¤ž¤š¾ ¤¥¸¸©›® •š  €¢›º«›§€š ™€š›šœ›ª›š °¤œ¾•ž€

›º›¬›ª›š›± ›š», ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«

š•ž¦›À›š± ›š «¤ž®»š¦›±š•ž€ ²¦›š ›š», Ÿž›š± ·•¬›ª›š ª›ž«›©¤ž ›š ¨

©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š ­›ž•µ›© ›š»: ‚š°ž›½•¡¬ µž› ¡›ª¤¥ €± °•¬¤ ›§Ÿ

›£›¢›žª¤¥¦§¤¥šš•ž» ª›ž¤¸ •š š•ž›£š©•µ °› ›·›¬›œ²›š ¿ž•š¾š•ž¤¥  ¨

•š¦›¿ž•šœŸž›ª›š ›ª¬•ž¤¥ :

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š ›žŸ§¤¥š¾š•ž€ À¤žÁ›žª¤¥ » ¨ °ž›·›ž›ª¤¥ »:

••¬›º¤¬¤¥¦§›š °€ š›ª›š Ÿž¤¥§¦š•ž» ¾šš›žª©•µ •š ErasmusMundus ®ž›«ž€

¡ž¢›š›ªš•ž¤¥  Æž›šœ€›§€ ‚š¢•žœ€ °› ›µœ›ž›š¤¥  °•¸€š›ª€ 10-› œ§›

«¤ž®¤¥¸ ›š »š¦›±¾¤¥ , •• Š•š¬ž¤š›ª›š ­›šª€ ™€š›šœ›ª›š ©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š

©›ž¹¤¥¦§¤¥š¤¥ , ™€š›šœ›ª›š °› ›ª›ž«€ ª›ž«›©¤ž ›š ©›ž¹¤¥¦§¤¥š¤¥ , ‰ž¨›š€

·•¬›ª›š °› ›µœ›ž›š€ ¬š¬•œ›«€¬¤¥¦§›š ™›ª¤¥µ¬•¬€ ™€š›šœ›°›¡©›§€š

› ­€¤š¤¥ :

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š °€ š›ª›š ›žŸ§¤¥š¾š•ž» › À¤À©›® •š °•¸€š›ª€ ª¤¸ €±

°ž›¬›ž›ª©›® 3 °¤Ÿ©›®š•ž¤¥ :

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š ª›£¤¥±©›®¾» ¨ ®›©›µ»: ‚¬•š›²¤œ¤¥¦§¤¥š» ­›¸ª›±›® ¶

š•ž›®¤¥¦§¤¥š€±, •ž•¾ «µ¤¥²š•ž€±, •ºž›ª›±¤¥¦§¤¥šš•ž€±, €š¹·•œ š›¨

¿«¬›«¤ž®©›® «ž›ª›š¤¥¦§›š ±›šª€± ¨ °›©•µ©›®š•ž€±: ‚¡²›¬›š¾€ »šŸ°›š¤¥ž

®›©›µ» ª›º ¤¥  ¶ 139¶¢:
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‚…‰†‚••„•‘”ƒ‚† •‡Œ†‚Š‚† “•´‚†’‚Š•‘”ƒ•‘†–

†•ž›®¤¥¦§¤¥š¤¥  °€ š›©¤ž©•µ ¶ ¦• ›§€ ›žŸ€›ª›š¤¥¦§¤¥š», š•žª›§›±©•µ •š
°•¬›º¤¬¤¥¦§›š ›£›žª›š ¨ ¿­§•ª¬», š·›¬›ªš ¤¥ ²šŸ€žš•ž», ›¡²›¬›š¾€
«€¬›ª›š š¤ž¤¥§¦», ¬•œ›ª›š ¨ «¤ž®š›ª›š š¡›š›ª¤¥¦§¤¥š», €š¹·•œ š›¨
¬•œ›ª›š,  •¦¤Ÿ›ª›š ¨ ¬•¸•ª›¬©›ª›š °€ ¾•ž»:

-‚‚²›¬›š¾€ ›£›¢€š <<Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ» •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥ >>
«µ²¤¥  ‚ž¨•µ§›š ‰©ž¤·›§€ ¨ ‚ˆ• •žªžš•ž€ À¤žÁ€ °€ ›š ©ž› Ÿ›œ›ª›ž«©•µ •š
¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž¦›À›š± ›š Á¨•žš ¤¥  •¦¤Ÿš•ž» ›š±¤¥ ›§€š
¬š¬•œ¤¥¦§› ­ •žªžš•ž€ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«•ž, €š¹€ °€ ›š ©ž› ©•ž°›š©•µ •š ••
­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ »šŸ°›šž¤¥¦§¤¥šš•žš ¤¥ ›£›šÁš›°›¬ª¤¥¦§¤¥šš•ž», €š¹·•œ
š›¨ «ž›©¹¤¥¦§¤¥š» ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ °›šŸ•· ¨ ©•ž¢€š€œ  ¤¥¬¾€š
²¤¹»šŸ¤¬¤¸ «¤ž®¤šš•ž»:

‚ž¬›œ›° ›š§›š ­›šª•ž» ‚ž¨•µ§›š ‰©ž¤·›§€ ¨ ‚ˆ• •žªžš•ž¤¥  °›§¬š©•±€š
 ¤¬ 20 ¬›ž€ ›£›¢: ’› ›§š¾›š ¶µ  •® ½› ›š›ª›°›¬©›® ¹¶ ©•ž¢š›ª›š
•ºž›°›š«¤¥ š•ž€ ¨ Ÿž›š± ¶¾œ¬ž›·¤µ§›±€›§€ °› ›ž,  ›š›©›šŸ ¤ž ²¤œ¾»
›š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§¤¥šš•ž€  ›œ€š ¶: „›ª›§š ­›º ›¦€© •žªžš•ž€ À¤žÁš ›žŸ•š
›§œ¿ž€œª ¦¤¥§µ ¶¬›µ€œ ¤ž¤¡›ª€ ·›¬ª•ž›±¤¥  ª›º •µ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€
š•ž¦›À›š± ›š «¤ž®»š¦›±€ ©•ž›­•ž§›µ ¨ ª›¬›ž•µ ª›ž¨¤ž »šŸ°›šž›±¤¥ š•ž:

‚£°›œ›ž›ª, ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ °› ›ž ›º«›§€š ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«€ «ž›©¹¤¥¦§›š °€ š›ª›š «¤ž®¤š» ›£›©•µ ­›žÁž ¡›°¤¥§¦€ œ¬›±¤¥ š ¶¼
»šŸ¤¥š•µ€ £€œª€ ·›§ ›šš•ž¤¥ : †•žª›§¤¥ œ ­›©›ª›š °•¬›º¤¬©›® ¨
°›œ¬›¬©›® •š Ÿ•·€ ›š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§¤¥šš•ž ¿¬›ž•žªž§› ­›šª›§€š
ª›·€¬›µ€ š•ž²¤¥½ ›š  € ¡›ž¾ ·›¬¯›£š•ž, ¤ž¤š±€± °€ š›ª›šš•žš •š¼
›ž¬›¾€š ›£¨¬ž€ ®›©›µš•ž€ ›¯», <<°›œ¤¥š>> ¬š¬•œ¤¥¦§¤¥šš•ž¤¥   ž±›ª±¤¥¦§›š
œž¤¥¦§¤¥š» ­̈›šª›§€š ­€ºš•œ€ »šŸ›žÁ›ª ›š ­›žŸ¤¥¦§¤¥š», •ª› ¬€ ›¸­§¤¥žš•ž€
Ÿ€©•žœ€™€ª›±€›§€ Á«¬¤¥ »,  ›§ž •žªž€¼ š•žŸž©¤¸ •žªž¤¥  ¬•¸›­›¡²©›®
­€ºš•œ€ œ·›œ›žª ›š, ™€š›šœ›ª›š œ›¬›ž ›š ¨ ›§Ÿ ­€ºš•œ€ ¡›°¤¥§¦€
›ž¬›°›š ›š ²šŸ€žš•ž», ¿¬›ž•žªž§› ¤¥¸¸›ª€ š•žŸž¤¥ š•ž» ¬š¬•œ¤¥¦§›š  •¢,
º›ž«›±¤¸ •žªžš•ž€ ª›£›©›ž¤¥¦§¤¥šš•ž€ ¾›¸›¾›ª›š¤¥¦§¤¥š» ¨ ©•ž¢›·•œ
š•žª›§¤¥¦§¤¥š¼ °›š¤¥š š•žª›§¤¥¦§›š¼ ­€ºš•œ€ ›¡²›ž°¤¥  <<› •š›°›œ€>> °› ­›©
Á•£¾­•ž•µ¤¥ °› ›ž:

Â¬›ž•žªž§› ­›šª›§€š ª›·€¬›µ€ š•ž°¤œ¾€©ž› ª›ž¨¤ž ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š ¤¥š€
»šŸ¤¥š¤¸ •žªž€ ª›£›©›ž¤¥¦§›š ¾›¸›¾›ª›š¤¥¦§¤¥š»: •€ š›ª›š¤¥ 
ª›£›©›ž¤¥¦§¤¥šš•ž» ²ž›²¤¥œ¤¥  •š ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž°¤œ¾», œ›ª›§š

ª›š š›¨ •žªžš•ž, ¤ž¤š¾ ·›¡¬·›š•µ¤¥ °› ›ž ›º«›§€š ­›šª›§€š °› ›ª›ž«»,

œ›° ›š¤¥  •š ¤ž¤¡ ²¬ž›ª›š ·›§ ›šš•ž ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€ °› ›ž:

‚£›©•µ ¬›ž›®©›® œ›° ›š›À›ª¤¥ š•žš •š¼ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€

ª›š¤š›Ÿž›ª›š ª›·€¬›µ¤¥  ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€ ›£›©•µ›«¤¥§š  ›œš›­›½š€

š¤ž ›©¤ž¤¥ », ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€ ª¤¸ €± °€ š›Ÿž©¤¸ ­›šª•ž€ ª›·€¬›µ€ ®›©›µ€

›©•µ€ ­›žÁž  ›ª›žŸ›ª€ ·›°›š¢», ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€  ›œš›¯§¤¥¸•ž€ ­›± ›š

›ž«•µ¾», ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ¤© ­›šª•ž€ «¤ž®›£š¤¥¦§¤¥šš•ž€

œ›° ›š›À›ª¤¥ », ¿¬›ž•žªž§›  ›œš›«•¬š•ž€ ¿«¬›«¤ž® ›š œ›° ›š›À›ª¤¥ »

¨ ›§µš:

‚§œ œ›° ›š›À›ª¤¥ š•ž» ›£›©•µ ±›§¬¤¥š Ÿžœ¨¤ž©•±€š 90-›ª›š

¦©›ª›šš•ž€š, ¨ °›¬ª›·•œ, ‚ˆ• •žªžš•ž¤¥ : ’ž›š¾ ›©•µ€ ¡¤¥¬ ¤¥š•€š ­š›ºŸ›-

°¤©›š›©¤ž¹›ª›š ­š¤¥§¦, ¾›š ¦• ¦•µ›Ÿž©›® ¶€š ¿­§•ª¬€© ¬š¬•œ›ª›š

«¤ž®¤šš•ž¤© ¨ š•žª›§¤¥ œ Ÿž›š±  •®  ›œ» ª›  ©•ž›±©›® •š ª›  ¶µ²€œ¬

¦¤¥µ›±©›®, €š¹» ¦•µ›Ÿž©›® ¶ž ‚ˆ• •žªžš•ž€ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«•ž¤¥ 

ª›·€¬›µ€ ²€œ¬ ·›ª›œ¤© ¨ š¤ž ¬•²š¤µ¤«€›š•ž€ š•ž ¤¥® ›š ›šª›œ•µ€

›š°ž›½•¡¬¤¥¦§› ­:

‚§½ , ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ <<š•ž²¤¥½¤¥ €±>> ¾œ›š ¬›ž€ ›š±, ª›ž•µ€ ¶

›žÁ›š›«ž•µ ‚ž¨•µ§›š ‰©ž¤·›§€ ¨ ‚ˆ• •žªžš•ž€ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«•ž¤¥  ¤¹

£•º€Ÿ•š¬š•ž€ š•žª›§¤¥¦§›š •žª¤¥ €ž›©€¯›ª.

/ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ ¶›ª›š «•ž›ª¡£¤¥¦§¤¥š (ªµ›š ›š  ¤Ÿ•µ):

I ›º«›§€š ¨ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ °› ›Ÿž•µ€  ›œš›­›½€šš•ž:

‚£›¢€š  ¤Ÿ•µ€ ¬€·›ª›š š•žª›§›±¤¥±€¹š•ž •š •¤¥š«›ž€›š, ••°›œ¬›š»,

Ç•²€›š, ¶œ¬¤š€›š, ´ž›œ¬›š», Œ¤µŸ¤©›š ¨ ›§µš: •ž·•œ ª›š¤š ›§œ •žªžš•ž€

­›šª›§€š °› ›ª›ž«•ž» ¡›¬ ›©•µ€ À¤¾ž •š •žªž¤žŸ ² ­€ •žªžš•ž€ ­›šª›§€š

°› ›ª›ž«•ž€±, ¤ž¤š± ¬€·›ª›š š•žª›§›±¤¥±€¹š•žš •š È¤¥œ›œ¬›š», “ž›º€µ€›š,

‚ž«•š¬€š›š ¨ ›§µš:

‚žŸ•š ›ªš°›§¬¤ž•š ¤¥ž©›«®©•µ•š š›¨ •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€  € ¡›ž¾

›£›šÁš›°›¬ª¤¥¦§¤¥šš•ž».

. •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  €œ·›£ ­›±›ª›§¤¥  ¶ ·•¬›ª›š  ›œš›­›½€š»:

´•ž¢€š ·•¬›ª›š ­›šª» <<•›§²š›§­›šª>> ˆ­»-š, ›·›·•¬›ª›š›±©•µ ¶ 2001¦-

€ œ•·¬• ­•ž€š:

‚š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§› ­ •žªžš•ž€ ›º«›§€š ­›šª›§€š °› ›ª›ž«•ž»

º«›µ€¤ž•š ¬›ž­•ž©¤¥  •š  € §›š±€± »œ¬ œ•À›ª›š¤¥¦§›š Á¨€: Œ€ ¡›ž¾ •žªžš•ž€

­›šª›§€š °› ›ª›ž«•ž¤¥  ›š©•ž›·›°¤ž•š «•ž›ª¡£¤¥  •š ·•¬›ª›š ­›šª•ž»
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(“•µ›£¤¥œ¼72%,•¥º­•ªœ¬›š ¨ ”¤¥ž¾ •š€› 90%-€±›©•µ€ ¨ ›§µš)1: ˆ•¬›ª›š
 ›œš›­›½€šš ‚Ÿž­•¢›š€ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ª›º ¤¥  ¶  ¤¬ 55%,»šŸ ¤ž¤¥ 
·•¬¤¥¦§›š ª¤¸ €± ©•ž›°œª©¤¸ •žª¤¥ ²¤¡¤ž ­›šª•ž» º­›¸•±š¤¥  •š ­›šª›§€š
¡¤¥ª›§€ 51%-»: È¤¥œ›œ¬›š€ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€  €¢¤¥ª» š¤¥§š·•œ ª›º ¤¥  •š
·•¬›ª›š  ›œš›ª±¤¥¦§› ­ ­›šª•ž», ¤ž¤š¾  €›œ€š ¬š¿ž€š¤¥  •š ­›šª›§€š
ª›·€¬›µ€ ›©•µ€ ¾›š 47%-»: Œ€ ¡›ž¾ •žªžš•ž¤¥  (³›º›²œ¬›š, ´ž›œ¬›š,
¶œ¬¤š€› ¨ ›§µš) ·•¬›ª›š  ›œš›­›½€š» ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ›šš¡›š ¶ ª› 
­›±›ª›§¤¥  ¶: Æž›šœ€›§€, ‹•ž ›š€›§€, ‡¬›µ€›§€, ‡œ·›š€›§€, ”¤¥ž¾€›§€,
„ª›šŸ€š›©§›š •žªžš•ž€ ©›žª›§€š °› ›ª›ž«•ž¤¥  ·›°·›š©¤¥  ¶ ®›©›µ¤¥š
·•¬›ª›š œ•ª¬¤ž:2

•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  Á¨›©¤ž©•µ ¶ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ ¶›ª›š
«•ž›ª¡£¤¥¦§›š (ªµ›š ›š)  ¤Ÿ•µ»:

100%
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60%

40%
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

›É È•º€Ÿ•š¬š•ž › •¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž

‹®›·›¬ª•ž 1. Â¬›ž•žªž§› š•žŸž¤¸š•ž€  ›œš›ª±¤¥¦§¤¥š» •• ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«€ ª›·€¬›µ¤¥ :3

a ‚ž¨•µ§›š ‰©ž¤·›§€ ¨ š›²ª€š •„•Œ •žªžš•ž€ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«•ž¤¥ 
¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•žª›§¤¥¦§›š °€ š›ª›š Á¨» °›šŸ€œ›š¤¥  •š Ÿ¤¥œ¬ž
›ž¬›œ›° ›š§›š ­›šª•ž», ¤ž¤š¾œ¬•¸®©•µ•š ºž¤§€± ª›  ¶µ¬•¸›ª›š ­›šª•ž€
°€ ›š ©ž›: •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  €ž›©€¯›ªš ›£›šÁš›°›¬¤¥ª ¶šž›š¤©, ¤ž
­›šª›§€š ¤µ¤ž¬¤¥  ²¤¡¤ž š•žŸž¤¥  ª›¬›ž›® ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€ ¦©¤¥  ¾€¹ ¹•š
°›§ª›ª›š œÀ§¤¥£¾€š•žª›§›±¤¥±€¹š•ž», »šŸ ¤ž¤¥ , šž›š± º«›µ€  ›œ» ¹¤¥š€
 €¢›º«›§€š ­›šª›§€š «¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š À¤žÁ ¨ ¹€ š•žª›§›±š¤¥  ¿¬›ž•žªž§› ¤ž¨¶
­›šª ª›  ­›šª›§€š ²¤¥ ­:

1 IFS,International FinancialStatistics(WashingtonD.C: International Fund), various issues.
•› ›¡²›ž°›§€š ¯«š›½› €± °•¬¤ º›ž«›±›® •žªžš•ž¤¥  ·•¬›ª›š  ›œš›­›½€šš ›©•µ›±›©, ­›§± Ÿ›,»œ¬ •ž¨¤¥§¦€š, ªž¤¥  ¶ ½› ›š›ª›©¤ž ­š¤¥§¦:

ª•š¬ž¤š›ª›š ­›šª, Æ€š›šœ›ª›š ª›§¤¥š¤¥¦§›š °›¡©•¬©¤¥¦§¤¥š, 2010¦.:

•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ «ž›©¹¤¥¦§›š «¤ž®¤šš•ž€ ¦©¤¥  ·•¬¾ ¶ š¡•µ

­›šª›§€š ª›ž«›©¤ž ›š ¨ ©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š °› • ›¬›­›ž ­›žÁž  ›ª›žŸ›ª»

(“›º•µ§›š œªº­¤¥š¾š•ž€ ¤žŸ•«ž¤¥  ¨ ›©•µ€ ­›žŸ ¬›ž­•ž›ªš•ž€ ›œ¬€¯›š›ª›š

€ž›«¤ž®¤¥ ) ¨ ·•¬¤¥¦§›š ª¤¸ €± ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž«ž›© ›š ²¦›š¤¥ »:

ˆ•¬¤¥¦§¤¥šš › •š ª•ž· ²ž›²¤¥œ¤¥  ¶ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž°¤œ¾» ••

¬š¬•œ¤¥¦§¤¥š, ›§Ÿ ¦©¤¥  š›¨ ­›šª›§€š œ•ª¬¤ž: •¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€  ¤¥¬¾€

·›§ ›šš•ž» ¨ ª›ž«» ¡›¬ ›©•µ€ Ÿ§¤¥ž€š•š, ¾›š ›¡²›ž°€ •žªžš•ž€  •®  ›œ¤¥ :

´œ¬›°¤ž•š ª›ž•µ€ ¶ ›œ•µ, ¤ž ••-¤¥  «¤ž®¤¥  ¶ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€

 ›œš›ª±¤¥¦§› ­ ­›šª•ž€ ¨ ›§µ ™€š›šœ›ª›š ª›º ›ª•ž·¤¥¦§¤¥šš•ž€ «ž›š± ›š ¨

µ€±•šº›©¤ž ›š ­›©›ª›š ›º›¬›ª›š °› ›ª›ž«:

•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ Ÿž›ª›š ­›¸›Ÿž€¹š•ž€±  •ª» šž› ¦¤¥§µ

¾›¸›¾›ª›š›±©›®¤¥¦§¤¥šš ¶: „›, ›š¡¤¥¡¬, ·›§ ›š›©¤ž©›® ¶ ¿¬›ž•žªž§›

­›šª•ž€ µ›§š› ›œ¡¬›­ š•žª›§¤¥¦§› ­, ¤ž¤š¾ ›¡²›¬¤¥  •š ›£›©•µ›«¤¥§šœ

¹²›£š©•µ ¾›¸›¾›ª›š °›ž±•ž€š ¨ °› ›ž§› ª›·©›® ¹•š ¾›¸›¾›ª›š

¡ž¢›š›ªš•ž€ °•¬:

•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ «ž›©¹¤¥¦§›š .šš¬•œ›ª›š «¤ž®¤šš•ž€ ¦©¤¥  ·•¬¾

¶ š¡•µ ¦¤¥§µ  ž±›ª±¤¥¦§¤¥š», š¤ž ®›£›§¤¥¦§¤¥šš•ž€  ›¬¤¥± ›š µ›§š

°š›ž›©¤ž¤¥¦§¤¥š», ›ž›«¤ž•š ›ºŸ•±€ª Ÿ€ž¾ «ž›©•µ¤¥ °š›ž›©¤ž¤¥¦§¤¥š» ¨

¡›°¤¥¦›­•ž¤¥¦§›š ­›žÁž  ›ª›žŸ›ª»: ´•ž¢€šœ ª›·©›® ¶ ¬¤ª¤œ›§€š œ·ž•Ÿ€

°•¬4,5, ¤žš › •š›­›žÁž•ž€±  •ªš ¶ ›š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§› ­ •žªžš•ž€ ¡›ž¾¤¥ :

–šŸ°›š¤¥ž ›£ › ­ œ› €°›žª• Ÿž›ª›š ±¤¥±›š€¡ ¹¶,œ›ª›§š ­›©›ª›š °ž›·¤¥ž€¹

¶ ¿¬›ž•žªž§› š•žŸž¤¸š•ž€ °› ›ž¼ «¤š• œªº­š›ª›š À¤¥µ¤¥  «•ž¡›°¤¥§¦š•ž

œ¬›š›µ¤¥ ›ªšª›µ€¾¤©:

Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž«ž›© ›š» ²¤¹»šŸ¤¬¤¸ «¤ž®¤šš•ž€ ¦©¤¥ 

·•¬¾ ¶ š¡•µ ¡¤¥ª›§€ À¤¾ž ®›©›µ», •• •žªž›¾›¸›¾›ª›š £€œª€ ­›žÁž

 ›ª›žŸ›ª», ¤¹ ›§š¾›š ­›ž•š·›œ¬ ›¡²›ž°›«ž›ª›š Ÿ€ž¾»:‹¤ž®»š¦›±€ ©ž›

­›±›œ›ª›š ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š ¤¥š•š š›¨ ¬š¬•œ›ª›š ¨ œ¤±€›µ›ª›š ¤µ¤ž¬¤¥ 

›ž ›¬›±›® ª¤£¤¥·±€›š, °›œ›ž›ª›ª›š ¨ ¬š¬•œ›ª›š ¤¹ ™¤ž ›µ

°›ž›­•ž¤¥¦§¤¥šš•ž», €š¹·•œ š›¨ ­€ºš•œ€ ¨ €¡²›š¤¥¦§›š œ•ž¬›¯¤¥ »:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š •žªž¤žŸ¼ <<Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» ••

­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ «¤ž®¤¥š›ª¤¥¦§›š ©ž›>> «µ²¤¥  •• ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž»¼

»œ¬ ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€  ›œš›ª±¤¥¦§›š ¹›À€ ­›½›š•µ¤© ¹¤žœ² ­€, °•¬›º¤¬©•µ ¶

¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» §¤¥ž›¾›š¹§¤¥ž ² ­€ ™€š›šœ›ª›š

'Demirguc-Kunt Ê., L. Laeven,andR.Levine,2004, "Regulation,Market Structure and Institutions, and the Costof Financial

Intermediation", Journalof Money,Credit andBanking,Vol. 36,No 3,593-622.

5 MartinezPeria M. andA. Mody, 2004, "How Foreign ParticipationandMarket Concentration ImpactBank Spreads:Evidence

from Latin America",Journalof Money,Credit andBanking,Vol. 36,No 3, 511-537.
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 €¢š¤žŸ¤¥¦§›š ¨ ›žŸ§¤¥š›©•¬¤¥¦§›š ±¤¥±›š€¡š•ž€ ©ž›:‚£›¢€š ² ­¤¥  »šŸ«žª©•µ
•š › ­¤¸¢¤©€š ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ¤© ­›šª•ž», •žªž¤žŸ ² ­¤¥ ¼ ›§š ­›šª•ž»,
¤ž¤š¾, ¦•¨ › ­¤¸¢¤¥¦§› ­ ¹•š ·›¬ª›š¤¥  ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€š, œ›ª›§š
©•ž›°œª©¤¥  •š šž›š± ª¤¸ €± (ª•œ€± ›©•µ€ ­›½š• ›œ ª›š¤š›Ÿž›ª›š
ª›·€¬›µ¤¥ ): ‰žž¤žŸ ¨ ¹¤žž¤žŸ ² ­•ž¤¥  »šŸ«žª©•µ •š ›§š ­›šª•ž», ¤ž¤š±
¿¬›ž•žªž§› ­›½š• ›œ» ª›º ¤¥  ¶, °› ›·›¬›œ²›š›­›ž, 20-50% ¨ 20%-€±
·›ª›œ:

ˆ›žº©•µ ¶, ¤ž › ­¤¸¢¤©€š ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ¤© ­›šª•ž€ ²¤¥ ­»
™€š›šœ›ª›š  €¢š¤žŸ¤¥¦§›š  ›ª›žŸ›ª¤© º€¢•µ ¶ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€š¼
š¤¥§š€œª¤µ¤ž¬€ °› ›ž š·›œ¬›©¤ž 2007-2008¦¦ »š¦›±¾¤¥ : •›œ¬›¬©›® ¶,
œ›ª›§š, ¤ž °› »šŸ°›š¤¥ž ™€š›šœ›ª›š ¯«š›½› € »š¦›±¾¤¥  ™€š›šœ›ª›š
 €¢š¤žŸ¤¥¦§›š ›£¤¥ ¤© °€ š›ª›š¤¥  ›£›©•µ ©œ¬›° •š «¤ž®•µ ¿¬›ž•žªž§›
ª›·€¬›µ¤© ©•ž›°œª©¤¸ ­›šª•ž»:

•› »šŸ°›š¤¥ž ™€š›šœ›ª›š ¯«š›½› € »š¦›±¾¤¥  › ­¤¸¢¤©€š ¿¬›ž•žªž§›
ª›·€¬›µ¤© ­›šª•ž€ ² ­€ šª›¬ › ­ ›©›šŸ›¬¤¥š•ž€ ©œ¬›°¤¥¦§¤¥šš
»šŸ°›š¤¥ž ›£ › ­ ›¯•µ ¶. €œª  §¤¥œ² ­•ž€ šª›¬ › ­¼ »šŸ°›ª›£›ª» š©›º•µ:
••¬›¾ž¾€ž ¶ š¡•µ, ¤ž 2007-2008¦¦. ­š›ª¹¤¥¦§›š › •š› •® ©œ¬›°¤¥¦§›š»
›ž½›š›±•µ •š 2-žŸ ² ­€ ­›šª•ž», ¤ž¤š¾100%-›š¤± ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ¤©
¹•š, ­›§± ©•ž›°œª©¤¥  •š ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€ ª¤¸ €±:

2002-2010¦¦ »š¦›±¾¤¥  › ­¤¸¢¤©€š ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ¤© ­›šª•ž€ ² ­€
¡›°¤¥¦›­•ž¤¥¦§¤¥š» (ROA, ROE) ±›®ž ¶ •¸•µ › ­¤¸¢ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€
¡›°¤¥¦›­•ž¤¥¦§¤¥š€±: †¤¥§š»¹š¹€š ©•ž›·›°¤¥¦§› ­ ª›ž•µ€ ¶ ›œ•µ š›¨ •žªž¤žŸ
² ­€ ©•ž›­•ž§›µ: È•º€Ÿ•š¬š•ž€ ª¤¸ €± ©•ž›°œª©¤¸ ­›šª•ž» 2008¦-€š ¨ 2009¦-
€š €ž•š± ¡›°¤¥¦›­•ž¤¥¦§› ­ º«›µ€¤ž•š «•ž›º›š±•µ •š ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ¤©
­›šª•ž€š:

•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ¹›À›º›š± ­›žÁž ¶ €ž›±©•µ€¤¥¦§›š ·›¡›ž»: •¹
£•º€Ÿ•š¬š•ž€š ·›¬ª›š¤¸ ª›  šž›š± ª¤¸ €± ©•ž›°œª©¤¸ ­›šª•ž€ ² ­€
€ž›±©•µ€¤¥¦§›š ±¤¥±›š€¡š•ž» «ž•¦• ¹•š ¬›ž­•ž©¤¥  › ­¤¸¢ ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«€ °› ›·›¬›œ²›š ±¤¥±›š€¡š•ž€±:

“›šª•ž€ ›žŸ§¤¥š›©•¬¤¥¦§›š ¨œ  € ª›ž¨¤ž ­š¤¥¦›«ž€¹ ¶ ¬¤ª¤œ›Ÿž¤¥§¾€
œ·ž•Ÿ»: “›žÁž œ·ž•Ÿ» ™€š›šœ›ª›š  €¢š¤žŸ¤¥¦§›š ²¤¹»šŸ¤¬ ¶ ¨
œ›° ›š›À›ª¤¥  ¶ ©›žª›©¤ž¤¥ »: •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ¬¤ª¤œ›Ÿž¤¥§¾€
œ·ž•Ÿ» › •š›­›žÁž•ž€±  •ªš ¶ ‚ˆ• •žªžš•ž€ ¡›ž¾¤¥ ¼ 18.3%2003¦-€š: ”•¨ ›§š
¤¥š€ š©›º ›š  €¬¤¥ ¼ 10.7% 2009¦-€š, œ›ª›§š Ÿ•£¨œ «¬š©¤¥  ¶ ­›žÁž
 ›ª›žŸ›ª€ ©ž›:
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‚§š¤¥°•¬¨, 2-žŸ «µ²¤¥  °•¬›º¤¬©•µ ¶ ¿¬›ž•žªž§› ­›šª›§€š ª›·€¬›µ€

›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» ª›·©›® ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š £€œª€©ž›: †›²ª€š¤¥  ª›·©›®

ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š £€œª€š°›¬¤¥ª š¡›š›ª¤¥¦§¤¥š ¹€ ¬ž©•µ, Ÿ› Ÿ€¬›žª©•µ ¶

 §¤¥œ£€œª•ž€ °•¬  € °›ž¦¤¥¦§›š  •¢: „›ª›§š °› ›¡²›ž°›§€š ™€š›šœ›ª›š

¯«š›½› » œ¬€·•± ›©•µ€ œ¦›À «š›°›¬•µ š¡©›® £€œª»¨ šž›š °›¬ª›±š•µ  •®

¤¥¡›Ÿž¤¥¦§¤¥š, ¤ž¤©°•¬¨ ‚ˆ• ¡›¬ •žªžš•ž¤¥  ­›šª•ž€ ›°›«€š  ›œ€

«¤ž®¤¥š•¤¥¦§¤¥š»¤¥¸¸¤žŸ©›® ¶ œ•À›ª›š›¬•ž•ž€ ­€ºš•œ€ œ·›œ›žª ›š»:

2010¦. °¤¥µ€œ€š ›§œ «¤ž®¤š€ ©ž› ¤¥¡›Ÿž¤¥¦§¤¥š °ž›©€ž•± Moody's

©›žª›š€¡›§€š «¤ž®›ª›µ¤¥¦§¤¥š»Ë, ¤ž€ ª›ž®€¾¤© ‚ˆ• •žªžš•ž¤¥  °› ›¡²›ž°›§€š

™€š›šœ›ª›š ¯«š›½› € »š¦›±¾¤¥  ›š©¯›ž¤¥š›ª¤¥¦§¤¥šš•ž€ ª•œ€± ›©•µ€š

›žŸ§¤¥š¾ ¶ ª›·©›® ª¤¸ •ž€ ¤¹ ›£¤¸¢ ©›žª›©¤ž ›š °•¬: ‹¤ž®›ª›µ¤¥¦§›š

»šŸ›žÁ›ª °•¬›º¤¬¤¥¦§›š  •¢ ¿«¬›«¤ž®©•µ •š È¤¥œ›œ¬›š€, •¥ªž›€š›§€,

•¥º­•ªœ¬›š€, •›§›œ¬›š€ ¨ ‚Ÿž­•¢›š€ 177 ­›šª•ž€ ¬©§›µš•ž, €š¹» °›œ¬›¬•µ ¶,

¤ž ›§œ •žªžš•ž€ ­›šª•žš ¤¥š•š ª›·©›® ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š ²€œ¬ ›ºŸ•±€ª

®›©›µš•ž: ’› °›¬ª›·•œ ±›§¬¤¥š ¶ •¥º­•ªœ¬›š€ ¨ “•µ›£¤¥œ€ Ÿ•·¾¤¥ , ¤ž¤š±

°›¢¤žŸ¤¥  •š È¤¥œ›œ¬›š» ¨ •¥ªž›€š›š:

Š›·©›® ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š £€œª» ºœ·•µ¤¥ °› ›ž •• ­›šª›§€š

°› ›ª›ž«¤¥  œ›° ›š©›® •š †41 ¨ †42 °€ š›ª›š ¬š¬•œ›ª›š š¤ž ›¬€©š•ž»,

°› ›Á›§š ¤ž¤š± ­›šª€ °•¬ ª›·©›®  •ª ›šÁ€ «®¤©£€œª€›£›©•µ›«¤¥§š ¹›À»

(†41 š¤ž ›¬€©) ¹·•¬¾ ¶ «•ž›º›š±€ »šŸ°›š¤¥ž ª›·€¬›µ€ 5%-», €œª­›šª€ °•¬

ª›·©›® ­¤µ¤ž ›šÁ›š± «®¤©(†s2 š¤ž ›¬€©)¼ »šŸ°›š¤¥ž ª›·€¬›µ€ 20%-»:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§¤¥š¤¥  °›œ¬›¬©›® ¶. ¤ž ••-¤¥  œ›° ›š©›® š¤ž ›¬€©š

› •š›±›®žš ¶ ‚ˆ• •žªžš•ž€ ¡›ž¾¤¥ , €š¹·•œ š›¨ ·›žº›­›š©•µ ¶ ·•¬›ª›š

­›šª•ž€ ­›±›ª›§¤¥¦§›š ¨ ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€ ª¤¸ €± ©•ž›°œª©¤¸ ­›šª•ž€ µ›§š

š•žª›§¤¥¦§›š ­›ž•ž›ž ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» ª›·©›® ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š £€œª€

ºœ· ›š «¤ž®¤¥ , €š¹€ ›žŸ§¤¥š¾¤¥  •›§›œ¬›š€ °›šž›·•¬¤¥¦§¤¥š¤¥  ª›·©›®

ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š £€œªš › •š›±›®ž•ž€±  •ªš ¶ ‚ˆ• •žªžš•ž€ ¡›ž¾¤¥ :

•• ­›šª•ž€  €¢›º«›§€š €š¬•«ž ›š ª›ž¨¤ž Ÿžœ¨¤ž¤¥ š•ž€±  •ª» ›£¨¬ž›§€š

­›šª•ž€ ¦¸¦›ª±›§€š °›ž›­•ž¤¥¦§¤¥šš•žš •š: ‚¬•š›²¤œ¤¥¦§¤¥š¤¥  °›œ¬›¬©›®

¶, ¤ž 30.06.2010.¦.Ÿž¤¥¦§› ­ •• ›£¨¬ž›§€š ­›šª•žš ¤¥š•€š 577¿¬›ž•žªž§›

š¤œ¬ž¤ °›¡€©š•ž ›¡²›ž°€ 29 •žªžš•ž¤¥ : •›§›œ¬›š€ 16 ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž¤¥ 

»šŸ°›š¤¥ž ¦©¤© 100 µ¤ž¤ °›¡€©š•ž ¤¥š•š ›¡²›ž°€ 9 •žªžš•ž€ ­›šª•ž:

•¥œ¤¥ š›œ€ž©•µ ¶ š›¨ ¦¸¦›ª±›§€š °›¡€©š•ž» •• ­›šª•ž€  €¢¨, ¤ž¤š± º«›µ€

¾›š›ª¤¥¦§¤¥š»¼ 375,À›œ¬¤¥  ¶,¤ž •• ­›šª›§€š œ•ª¬¤žš €ž•š€± š•žª›§›±š¤¥  ¶

6 *MOdd's ÌÉÍÎÄ ÉÏÐÎÎÑÒÄÓÔ ÕÖ×Ô
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°› ›ª›ž«¼ °› ›ª›ž«€š §¤¥ž›°›¬¤¥ª À¤²ª›·•ž¤© ¨ ¬ž› ›­›š¤¥¦§› ­:
ƒ¤¥ž›¾›š¹§¤¥ž •• ­›šª ¤¥š€¬›œš§›ª ( €š¹¨ ›š«›  50,35,32)š¤œ¬ž¤ °›¡€©š•ž
•• £•º€Ÿ•š¬ ­›šª•ž¤¥  ¨ š ›š›·•œ ­›º ›¦€© (45,38,35,̈  ›§µš) µ¤ž¤°›¡€©š•ž¼
­›±©›® €ž ­›šª¤¥ ¼  §¤¥œ£•º€Ÿ•š¬ ­›šª•ž€ ª¤¸ €±:

•¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§›š ›žŸ§¤¥š¾¤¥  (2002-2010¦¦) ·›žº©•µ ¶, ¤ž ¤¹ £•º€Ÿ•š¬
­›šª•ž¤¥  ¦¸¦›ª±›§€š °›¡€©š•ž€ ¾›š›ªš ¤¥š€ ¦¤¥§µ›¯€  €¬¤¥ , €œª ¦¸¦›ª±›§€š
°›ž›­•ž¤¥¦§¤¥šš•ž€ °›œ¬›¬ ›š «¤ž®»š¦›±» ­¤¥š °› ›ª›ž«€ š•žœ¤¥ 
¤ž¤¡›ª€¤ž•š Ÿžœ¨¤ž¤¥  ¶ °›«•±©›®¤¥¦§›š  €¬¤¥ š•ž:

110,000,000
100,000,000
90,000,000
80,000,000
70,000,000
60,000,000
so,000,000
40,000,000
30,000,000
20,000,000
10,000,000

ÓÓÓ ÓÓ Ó
‹®›·›¬ª•ž 2. •¹ £•º€Ÿ•š¬ ­›šª•ž¤¥  š¤œ¬ž¤ ¦¸¦›ª±›§€š °›¡€©š•ž€
 š›±¤žŸš•ž€ Ÿ€š› €ª›š 2002-2010¦¦.:

••¬›º¤¬¤¥¦§› ­ ·›žº©•µ ¶, ¤ž š¤œ¬ž¤ °›¡€©š•ž¤¥  ¬•¸›ª›§©›®
«¤¥ ›žš•ž€ 80%-» «¬š©¤¥  ¶ ­›žÁž›«¤¥§š ©›žª›š€¡ ¤¥š•±¤¸ ­›šª•ž¤¥ , €š¹»,
°›¡©€ ›£š•µ¤© š›¨ ¬•¸›­›¡² ›š ›¡²›ž°›«ž¤¥¦§¤¥š» ¨ «¤¥ ›žš•ž€ ¤¹  •®
¹›À•ž», °€ ¾ ¶ ¬›µ€œ •ºž›ª›±š•µ¤¥, ¤ž •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ¿¬›ž•žªž§›
š¤œ¬ž¤ °›¡€©š•ž€ ©›žª›§€š £€œª»­›©›ª›š›¹›À ±›®ž ¶ ¨ »šŸ°›š¤¥ž ©›žª›§€š
£€œª€  •¢ ¤¥š€ ¹š¹€š ­›½€š:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š •žž¤žŸ¼ <<•• ­›šª•ž€  €¢›º«›§€š €š¬•«ž›±€›§€
›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ©ž›>> «µ²¤¥ 
­›º ›ª¤¸ ›š€¤ž•š ¤¥œ¤¥ š›œ€ž©•µ ¶ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•ž«¤ž®¤¥¦§¤¥š»
­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ©ž›: ••-¤¥  «¤ž®¤¸ Ÿ¤¥œ¬ž ­›šª•ž»
€š¬•«ž©›® •š ¤¹  €›§š •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€š, ›§µ š›¨ €ž•š±  ›§ž›ª›š
°› ›ª›ž«•ž€š, ¤ž¤š¾ €ž•š± ¹›À•ž¤© ­›º €±œ «•ž›º›š±¤¥  •š •›§›œ¬›š€
­›šª›§€š °› ›ª›ž«»: •ž¤¡›ª€ ¤¥¸¸›°›§›± €š¬•«ž›±€›§€  •¢ •š «¬š©¤¥  š›¨
›§š •• ­›šª•ž», ¤ž¤š¾ ¦•¨ ¹¤¥š•š Ÿ¤¥œ¬ž­›šª€ ª›ž«›©€¯›ª, œ›ª›§š šž›š±
ª›š¤š›Ÿž›ª›š ª›·€¬›µ¤¥  º«›µ€  ›œš›ª±¤¥¦§¤¥š ¤¥š•š ›£›¢š›ª›ž«

7‹››·›¬ª•ž» ª›£¤¥±©•µ ¶ •• ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž€ °›¡©•¬©¤¥¦§¤¥šš•ž€ ¬©§›µš•ž€ °€ ›š ©ž›:

)

I

­›šª›§€š ² ­•ž (¿ž€š›ª ‚Š“‚ ŠŽ‰’‡… ‚‹Ž‡Š••) ª›   €¢›º«›§€š
£›º ›©›ž›ª›š š•žŸž¤¸š•ž (¿ž€š›ª •›§¶ª¤š¤ ­›šª): ‚¡²›¬›š¾¤¥ 
À›œ¬›žª©•µ ¶, ¤ž š ›š €š¬•«ž›±€›š ­›žÁž›±š¤¥  ¶ ›º«›§€š ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«€ ª›§¤¥š¤¥¦§¤¥š»: ‡œª›·•œ, •¦• ›º«›§€š ­›šª›§€š °› ›ª›ž«»
Ÿ€¬›žª•š¾ €­ž¨ <<·¤ž¬™•µ>>, ›·› Ÿ¤¥œ¬ž­›šª•ž€ ·›¬ª›š•µ€¤¥¦§¤¥š» ¬›ž­•ž
©•ž›º«›§€š  €›©¤ž¤¥ š•ž€, <<·¤ž¬™•µ›§€š>> ¬•œ¤¥¦§›š °› ›Á›§š
Ÿ€©•žœ€™€ª›±š¤¥  ¶ °› ›ª›ž«»¼  •®›±š•µ¤© šž› ª›§¤¥š¤¥¦§¤¥š»: ‹ž•¦•
›š°›©›š›ª›š ¶, ¤ž  €›½› ›š›ª ¯«š›½› ›§€š €ž›©€¯›ª¤¥  °›§¬š©•š ¬›ž­•ž
•žªžš•ž¤¥  ¬•¸›ª›§©›®, ¬›ž­•ž £›º ›©›ž¤¥¦§¤¥š -- ¤¥š•±¤¸  € ¾›š€
›£›¢š›ª›ž«  €¢›º«›§€š ­›šª•ž: “›±€ Ÿž›š€±, ›£›¢š›ª›ž«  €¢›º«›§€š
­›šª•žš ¤¥š•š £€œª•ž€ ª›£›©›ž ›š  •® À¤žÁ, º›ž«›± ›š ²€œ¬ °€ š›©¤ž©›®
£›º ›©›ž¤¥¦§¤¥š, µ›© Ÿ€©•žœ€™€ª›±©›® «¤ž®¤¥š•¤¥¦§¤¥š,Ÿ¤¥œ¬ž­›šª•ž€ ¤¥
 ›œš›¯§¤¥¸•ž€ »šŸ›žÁ›ª ±›š±, ¨ °›º©›Ÿ•· •š °›§¬š©¤¥  ®›šž
€ž›©€¯›ªš•ž¤¥ : ‰¦• š¤¥§š€œª,šž›š¾ °›§¬š©¤¥  •š ›§Ÿ·€œ€ €ž›©€¯›ª¤¥ , ›·›
 ›œ¡¬›­›§€š ª¤ž®›š›ž›ž •ž¨¤¥§¦š•ž» ª›š²•µ¤¥ °› ›ž ›š €¢›·•œ šž›š±
¿«š¤¥¦§›š •š ¡¬›·¤¥  €ž•š± ª›£›©›ž¤¥¦§¤¥šš•ž» ¨/ª›  °›š›¡²›ž°›§€š

™€š›šœ›ª›š ª›£¤¥§±š•ž»: Œ€¢›º«›§€š À¤žÁ» ±¤¥§±¶ ¬›µ€œ, ¤ž  •®  ›œ› ­
 ›§ž›ª›š °› ›ª›ž«š ›©•µ€ ª›§¤¥š ¶,¾›š ›š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§› ­ •žªžš•ž€
­›šª›§€š °› ›ª›ž«•ž»: ’› ¶ °›©›œ¬¤¥  š›¨ ••-¤¥  š•žª›§›±©›®  ›§ž›ª›š
­›šª›§€š ² ­•ž€ ©›žª›š€¡š•ž€ °› • ›¬¤¥¦§¤¥š» •• œ¤¥©•ž•š©›žª›š€¡€ °•¬,

€š¹», ­›±›£¤¥¦§› ­  •ª Ÿ•·¾€ (“…‚ ­›šª)  ›§ž›ª›š ­›šª•ž€ ¿«¬€š ¶:
‚¬•š›²¤œ¤¥¦§¤¥š¤¥  €  € •š ­•ž©•µ ›§š ­¤µ¤ž  ¬›©›²¤¥¦§¤¥šš•ž», ¤ž¤š¾

°›œ¬›¬©›® •š ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€ š•ž¦›À›š± ›š  €¢›º«›§€š °›ž¤¥œ¬
À¤žÁ¤© ¨ ›ž½•©¤ž©•µ •š Ÿž›š¾ •• ·›ž›«›§¤¥ : Â¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€
›·›ª›§¤¥š›±š¤¸ ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» ›º«›§€š ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ©ž›
·›§ ›š›©¤ž©›® ¶  € ¡›ž¾ «¤ž®¤šš•ž¤©, ¤ž¤š±€± °€ š›ª›šš•žš •š °•¬¨§›µš•ž»:

Â¬›ž•žªž§› ­›šª•ž» °›©›¾¤¥  •š œ·›œ›žª©¤¸ º›š«©›®€ <<œ•ž¤¥±¾»>>,

©›žª›©¤ž•µ¤© ¨ œ·›œ›žª•µ¤© ›£›©•µ °¤¥œ›µ€, ¡›°¤¥¦›­•ž ¨ ©¯›ž¤¥š›ª
»šª•ž¤¥¦§¤¥šš•ž€š: ’› €š¾š»œ¬€š¾§›š¬•¸›ª›š ­›šª•ž€š ¾¡¤¥  ¶ •žªž¤žŸ ·µ›š¼
œ¬€·•µ¤© ©›žª›©¤ž•µ £€œª›§€š ¨ ¤¹ ›§š¾›š °¤¥œ›µ€š›²›«®•ž ¨ ­€ºš•œ:

Â¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€ «¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š š·›¬›ªš•ž» ¨ ¤¥¸€š•ž» ¤¹  €¡¬ •š
°› »šªš¤¥  •žªž€ œ¤±€›µ-¬š¬•œ›ª›š º›ž«›± ›š ›º«›§€š š·›¬›ªš•ž€ °•¬:
•• ¬š¬•œ¤¥¦§›š ª›£¤¥±©›®¾›§€š ¦•žº›ž«›±©›®¤¥¦§¤¥š» ¨ ¦¤¥§µ€šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ
ª›ž«›©¤ž©›®¤¥¦§¤¥š» š ›š ¬›ž› €¬¤¥¦§›š °› ›ž °€ ¾•ž œ¬•¸®¤¥  •š:
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Â«¬©•µ¤© ›š±¤¥ ›§€š •žªžš•ž€ ©•ž›°œª¤¸›ª›š ª›ž«›©¤ž ›š Ÿ›¡¬€

œ¤¸›š±¾š•ž€± ¨ ¤¹ ·›¬¡›¯ ©•ž›°œª¤¸¤¥¦§¤¥š€±, °›¯›² ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž»

›§µ •žªžš•ž¤¥  €ž›ª›š›±š¤¥  •š £€œª›§€š «¤ž®¤¸¤¥¦§¤¥šš•ž, ¤ž¤š¾ €ž•š±

•žªžš•ž¤¥  ¹¶€š ©ž€·€ ©•ž›°œª€¹  ›ž €šš•ž€ ¤¥¡›Ÿž¤¥¦§¤¥š€±: ˆ.Šž¤¥« ›š» ¨

Œ.Â­œ¬™•µŸ»%°› ›ž¤¥  •š, ¤ž €ž›©›ª›š š ›š ›š°› ›¹›À¤¥¦§¤¥š» ©•ž¢€š 30
¬›ž¤¥  ®š•µ¶ ­›šª•ž€  €¢›º«›§€š ›ª¬€©¤¥¦§›š ª¬ž¤¥ª ›¯:

Â¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€ «¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š ¤ž¤¡  ¬›©›²¤¥¦§¤¥šš•ž ª›ž¤¸ •š

›£›¢›š›µ ª›·€¬›µ€ ¨ ™€š›šœ›ª›š £•œ¤¥žœš•ž€¤¹ ©•ž›°œª•µ€ ›ž¬›°¤œ¾€

·›¬¯›£¤©: •›§›œ¬›š€ °› ›ž š ›š  ¬›©›²¤¥¦§¤¥šš•ž» ª›ž®•œ ¦• ¹¤¥š•š

€ž›ª›š °€ ¾•ž, ¾›š€ ¤ž •• ­›šª›§€š ª›·€¬›µš €ž ­š¤¥§¦¤© ­›©›ª›š

ª¤šœ•ž©›¬€© ¶ (ª›š¤š›Ÿž›ª›š ª›·€¬›µ» ª›º ¤¥  ¶ šž› 60-70%-») ¨ ­›šª•ž€

ª¤¸ €± š•ž«ž›©©›® ¿¬›ž•žªž§› ™€š›šœ›ª›š £•œ¤¥žœš•ž€«•ž›ª¡€£  ›œš ¤¥š€

•žª›ž›½› ª•¬ ­š¤¥§¦ ¨ ¹€ ·›ž¤¥š›ª¤¥  ›ž¬›°¤œ¾€  •® £€œª•ž:

Š›ž¨¤ž °›ž± ¶, ¦• ›ž¬›ž½¤¥¦›§€š ª›ž«›©¤ž ›š °•¬›«›

›º›¬›ª›š›±¤¥ » ¹€ ­•ž€ ›žŸ§¤Ø¾ ›œš›©¤ž ²š›§¤¸¤¥¦§¤¥šš•ž€ µž›±¤¥±€¹

›ž¬›°¤œ¾€: ‚¬•š›²¤œ¤¥¦§¤¥š¤¥  °€ š›©¤ž©•µ ¶, ¤ž  •ž •žªž€ ·›ž›«›§¤¥ 

›ž¬›°¤œ¾€ ®›©›µš•ž» ¬•œ›š•µ€ ›·›«›§¤¥  ªµ€š•š ²€œ¬ œ›° ›š›À›ª ¨ ¹•š

ªž€ º›š«©›®›§€š ­š¤¥§¦:

“›º ›¦€© Ÿ€¬›žª¤¥ š•ž» ±¤¥§±•š ¬©•µ, ¤ž ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•žš ›©•µ€

œ›ª›© •š Ÿ›£š¤¥  ™€š›šœ›ª›š ¯«š›½› •ž€ ›¸­§¤¥ž, ¾›š£•º€Ÿ•š¬ ­›šª•ž»9:

Â¬›ž•žªž§› ­›šª•ž» ¹¤¥š•š ¬š¬•œ›ª›š «¤ž®¤¥š•¤¥¦§› ­

·›§ ›š›©¤ž©›® ¤ž¨¶ ¡›°›«ž«£¤¥¦§¤¥š ›ž¬›ž½¤¥§¦€ À¤²›ž½•¾š•ž€,

¬¤ª¤œ›Ÿž¤¥§¾š•ž€ ª¬ž¤¥ª À¤À¤²¤¥¦§¤¥šš•ž€  •¢: –šŸ°›ª›£›ª», €š¹·•œ ±¤¥§±

¬©•±€š, ¿ž€š›ª, •• 2009¦©›ª›š€  ›ž¬§›š €ž›Ÿ›žÁ¤¥¦§¤¥šš•ž», ›ž¬›ž½¤¥§¦€

ª¬ž¤¥ª À¤À¤²¤¥¦§¤¥šš•ž€± ›£›©•µ ¬¤¥½¤¥  •š ›ž¬›ž½¤¥§¦€ ­›± Ÿ€ž¾¤¥š•±¤¸

¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž», ¤ž¤š± Ÿ¤µ›ž€º›±€›§€  ›ª›žŸ›ª» ª›·©›®

°›¯›²¤žŸš•ž€ ­›º›§€ °•¬, œ¤©¤ž›­›ž ›©•µ€ ­›žÁž ¶, ¾›š £•º€Ÿ•š¬

­›šª•ž€š»:

‡ž›ª›š¤¥  Ÿ¤¥œ¬ž ­›šª•ž» ¹¤¥š•š ¶µ¤ž¨¶ °š›ž›©¤ž¤¥¦§¤¥š ¬•¸›ª›š

›ž¬›ž½¤¥§¦» <<ª¤¬ž•µ¤¥>> °› ›ž: ’ž› °› ›ž ›š°ž›½•¡¬ ¶ ¹›À›º›š± œ•¸ 

½› ª•¬¤¥  ª•š¬ž¤š›±š•µ °œª›§›ª›š ™€š›šœ›ª›š  €¢¤±š•ž, ¤ž¤š±, œ›ª›§š

Ÿ¤¥œ¬ž­›šª•ž» ¹•š ¬€ž›·•¬¤¥ : ‚š±¤¥ ›§€š ¬š¬•œ¤¥¦§› ­ ¡›¬ •žªžš•ž€

š ›š¤¥¦§› ­, •›§›œ¬›š¤¥  ¨œ ›ž½¤¥¦›§€š £€œª€ °•¢›©¤ž ›š «¤ž®€¾š•ž»

º›ž«›±›® ¹•š ¨ š ›š›¬€· «¤ž®›£š¤¥¦§¤¥šš•ž€ ›žŸ§¤¥š¾¤¥  ¿¬›ž•žªž§›
­›šª•ž» š¤¥§š·•œ ªªž•š ›°£•µ€ ª¤ž¤¥œ¬š•ž, ¾›š€ ¤ž šž›š± ©›žª›§€š ·¤ž¬™•µ€
º«›µ€  ›œ» ¬•¸›ª›š ›ž½¤¥§¦¤© ¶:

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š 3-žŸ «µ²¤¥  ›§š¤¥°•¬¨ ¾šš›žª©•µ ¶ °› ›¡²›ž°›§€š
™€š›šœ›ª›š ¯«š›½› € ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ©ž› ¨
©•ž°›š©•µ •š ›§š «¤ž®¤šš•ž», ¤ž¤š¾ š·›œ¬•µ •š °› ›ª›ž«€ ª›§¤¥š¤¥¦§›š
·›°·›š ›š» ¨ ²¤¹»šŸ¤¬•µ •š •ª› ¬›­•ž¤¥¦§›š ª¬ž¤¥ª š©›º ›š»:

‚¡²›¬›š¾¤¥   ›§ž›ª›š ­›šª›§€š ² ­•ž€ ¨ €šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ š•žŸž¤¸š•ž€

›¢›ª±¤¥¦§¤¥š» •• ­›šª•ž€š ¾›š›ª›·•œ šª›ž›«ž•µ¤¥ °› ›ž š•ž ¤¥®©•µ ¶
<<›ž¬›¾€š ›¢›ª±¤¥¦§›š €šŸ•¾œ>>°›œª›±¤¥¦§¤¥š»: ‡šŸ•¾œ»ª›£¤¥±©¤¥  ¶ •µš•µ¤©
 ›§ž›ª›š ­›šª›§€š ² ­•ž€ ¨ €šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ š•žŸž¤¸š•ž€ ›š°›¬›ª›š ¨
›ž¬›¾€š œ›¬›ž ›š ©›žª›š€¡š•ž€± (Fitch Ratings ª›  °› ›ž½•¾š•ž »œ¬
Moody's-€ ª›  Standard& Poor's-€ ). °›¡©€ ›£š•µ¤© •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥ 
šž›š±€± §¤¥ž›¾›š¹§¤¥ž€  ›œš›ª±¤¥¦§¤¥š»: ‡šŸ•¾œ€›ž½•¾š•ž» À¤À¤²©¤¥  •š Â-€±

 €š¹¨ 1 œ›° ›šš•ž¤¥ :

•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ›ž¬›¾€š ›¢›ª±¤¥¦§›š €šŸ•¾œ€ Ÿ€š› €ª›š
·›¬ª•ž©›® ¶ «®›·›¬ª•ž 3-¤¥ :

0.45 0.390 0.380 0.3840.4 0.360
0.35 0.312

0.3 0.247 0.257 0.267

0.25
0.2

0.15
0.1

0.05

Ä
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

__‚ž¬›¾€š ›¢›ª±¤¥¦§›š €šŸ•¾œ

‹®›·›¬ª•ž 3. ‚ž¬›¾€š ›¢›ª±¤¥¦§›š €šŸ•¾œ€Ÿ€š› €ª›š:10

‰žž¤žŸ «µ²€ ©•ž¢€š ­›½š¤¥   ›šž› ›œš ¾šš›žª©•µ ¶ •• ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«¤¥  ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€  ›œš›¯§¤¥¸•ž€ š•ž«ž›© ›š Ÿž›ª›š ¨
­›±›œ›ª›š ª¤¸ •ž», ¿ž•šœŸž›ª›š ª›ž«›©¤ž ›š °€ š›²šŸ€žš•ž» ¨ Ÿž›š±
­›ž•µ›© ›š ¤¥¸€š•ž»:

" Ù. ÚÛÔÜÝÉÌ, Þ.ßàÒ×áÑÎâÉ, <ÞßãäÌÉÛÄÐÌÉÖ5-ÄÑ ÐåäÉÌÐÑ,Ùæçèé 2004. - ‹®›·›¬ª•ž» ª›£¤¥±©•µ ¶ •• ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž€ °›¡©•¬©¤¥¦§¤¥šš•ž€ ¨ ©›žª›š€¡›§€š
"êÑÛÌÐëÄÓÊ. ê., æÌÄÒ×ÛÉÌÌìÑàÉÌëÐ ÓÕÑÛÑÏÄäÌÄí îëÄÌÄÝÐëÑ:ÒÛÉÓÌÐ×ÑÎâÌìí ÉÌÉÎÐå.- Ý.: ÐÝîÕÐéÊï, 2005.,c164. «¤ž®›ª›µ¤¥¦§¤¥šš•ž€ °ž›·›ž›ª¤¥ š•ž€ ¬©§›µš•ž€ °€ ›š ©ž›:
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‰ºž›ª›±¤¥¦§¤¥šš•ž¤¥  › À¤À©•µ •š °•¬›º¤¬¤¥¦§›š °€ š›ª›š
›žŸ§¤¥š¾š•ž» ¨ °›ª€ž¯ š•žª›§›±©•µ •š °› ›·›¬›œ²›š •ºž›°›š«¤¥ š•ž»,
›ž©•µ •š ›£›¢›žª¤¥¦§¤¥šš•ž.

1. Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ š•žª›§¤¥¦§¤¥š» •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ¤¥š€
 ¤¬ ¾œ›š ¬›ž©› ·›¬ ¤¥¦§¤¥š: ’› ›§š¾›š ¶µ  •® ½› ›š›ª›°›¬©›® ¹¶

«š›°›¬•µ¤¥, ¦• ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ «•ž›ª¡£¤¥¦§¤¥š» ›º«›§€š ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«¤¥  ›ž›«›±š¤¸ ¦• ›ž«•µ›À›ª¤¸ «¤ž®¤š ¶ •• º›ž«›± ›š °•£›°›ž
·µ›š¤¥ : „›ª›§š,  €›š¡›š›ª ª›ž•µ€ ¶ ·šŸ•µ, ¤ž ›š±¤¥ ›§€š
½› ›š›ª›°›¬©›®¤¥  ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ» •¸•µ ¨  š¤¥  ¶ °€ š›ª›š «¤ž®¤š
•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ª›§›± ›š ¨ º›ž«›± ›š «¤ž®»š¦›±¤¥ :

2. •›§›œ¬›š€ ·›ž›«›§¤¥  ¿¬›ž•žªž§› ›£›¢š›ª›ž« ­›šª•ž€
š•ž¦›À›š± ›š › •š›ª›ž¨¤ž ²¤¹»šŸ¤¬š•ž€±  •ª» ¡¤¥ª›§€ À¤¾ž ®›©›µš ¶ ¨ šž›
º›ž«›± ›š ›š¤ž¤¡ °•£›šª›ž»: ‡ž ®›©›µ¤© À¤¾ž ¡¤¥ª›š Ÿ½©›ž ¶ Ÿ›žÁš•µ
°ž›·¤¥ž€¹ ›š«›  › •š››º›¬›ª›š ¿ž•šœŸž¤¥¦§›š, š¤¥§š€œª ¤¥¸¸›ª€
›ž¬¤š¤¥¦§¤¥šš•ž€  €¢¤±¤©: Å¤¥ª›§€ À¤¾ž ®›©›µ€ «¤ž®¤š» ²¬›š¤¥  ¶ •• ¤¹
›§š¾›š ­›ž•š·›œ¬ ›¡²›ž°›«ž›ª›š Ÿ€ž¾€¨ •žªž›¾›¸›¾›ª›š £€œª€­›žÁž
 ›ª›žŸ›ª€ ·›¬¯›£¤©:

3.Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€  ›œš›ª±¤¥¦§›š ¹›À» Ÿ•£¨œ ¤ž¤¡€¹ «¤ž®¤š ¹¶ ••
›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž€ ™€š›šœ›ª›š «¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š «š›°›¬ ›š °› ›ž: ‚§œ
°›ž±¤¥ , ¦•ž¨œ ›©•µ€ ª›ž¨¤ž ¶ ­›šª€ £›º ›©›ž¤¥¦§¤¥š» ¨ ª›£›©›ž ›š ¤ž›ª»:
••-¤¥  «¤ž®¤¸ ¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ¤© ­›šª•ž€  •¢ ›§š¾›š ¶µ ¡›¬ ¹•š
 €¢›º«›§€š ›£›¢š›ª›ž« ­›šª›§€š ² ­•ž€ ›šŸ› š•ž»: ˜«›µ€ ¦©¤© ¿¬›ž•žªž§›
­›šª•ž€ °•¬¨¤¥  ª›š«š›® •š ™€º€ª›ª›š ›šÁ€¾ ª›  ¤¹ ›§š¾›š °›§¬š€
º›š›º›š ­€ºš•œ-ª›º ›ª•ž·¤¥¦§¤¥šš• ¤ž¤š¾ ¹¤¥š•š ­›šª›§€š «¤ž®€­›©›ž›ž
À¤žÁ ¨ š·›¬›ª›§€š  ›œš›«€¬›±¤¥ :

4. “›šª›§€š ¤µ¤ž¬€ ¤ž›ª›·•œ š¤ž º›ž«›± ›š ²¦›š ¨ ª›§¤¥š¤¥¦§›š ›©•µ€
­›žÁž •ž›¡²€¾ ª›ž¤¸ ¶ Ÿ›£š›µ ¿¬›ž•žªž§› ›£›¢š›ª›ž« ­›šª›§€š ² ­•ž€ ¨
 €¢›º«›§€š €šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ š•žŸž¤¸š•ž€ °•¬›«› š•ž«ž›©¤¥ » ›£¨¬ž›§€š
­›šª•ž€ ­›½š•¬€ž›ª›š ª›·€¬›µ¤¥ : Œ›œš›©¤ž›·•œ, Ÿ› ª­•ž€ •• ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«€ ›§š·€œ€ ±›©¤¬ °›ž±•ž€ µ¤¥® ›š», €š¹·€œ€¾ •š ¬¤ª¤œ›Ÿž¤¥§¾€
œ·ž•Ÿ€ €¢•±¤¥ » ¨ €ž›±©•µ€¤¥¦§›š  ›ª›žŸ›ª€ ¿·¬€ ›µ›±¤¥ »:

5. •›§›œ¬›šš »š¬ž•µ ¶ ­›šª›§€š º›ž«›± ›š •©ž¤·›ª›š  ¤Ÿ•µ» ¨
°•¬¨¤¸›ª›š¤ž•š ›š±¤¥  ¶ ª›¬›ž©¤¥  “›º•µ§›š <<‚žŸ§¤¥š›©•¬ ­›šª›§€š

©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š °€ š›ª›š œªº­¤¥š¾š•ž€š>>: ´œ¬›°¤ž•š ª›ž•µ€ ¶ ›œ•µ, ¤ž ••-¤¥ 

«¤ž®¤¥  ¶¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€  ›œš›ª±¤¥¦§› ­ ­›šª•ž€ ¨ ›§µ ™€š›šœ›ª›š

ª›º ›ª•ž·¤¥¦§¤¥šš•ž€ «ž›š± ›š ¨ µ€±•šº›©¤ž ›š ­›©›ª›š ›º›¬›ª›š

°› ›ª›ž«:

6. •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ š•žœ¤¥  ¦¸¦›ª±›§€š °›¡€©š•ž€

¤¥œ¤¥ š›œ€ž¤¥¦§¤¥š»À›œ¬¤¥  ¶, ¤ž •• ­›šª›§€š œ•ª¬¤žš €ž•š€± š•žª›§›±š¤¥  ¶

°› ›ª›ž«¼ °› ›ª›ž«€š §¤¥ž›°›¬¤¥ª À¤²ª›·•ž¤© ¨ ¬ž› ›­›š¤¥¦§› ­:

Â¬›ž•žªž§› ›£›¢š›ª›ž« ­›šª›§€š ² ­•ž€ ¨ €šœ¬€¬¤¥±€¤š›µ š•žŸž¤¸š•ž€

°•¬›«›  ¤¥¬¾» ªœ¬•¸®€ •• ­›šª•ž€ €š¬•«ž›±€›  ›§ž›ª›š °› ›ª›ž«•ž¤¥ ,

¤ž€ °•¬¨›š¾¤© º«›µ€¤ž•š ª¦¤¥µ›š›š °¤ž€º¤š›ª›š ª›·•ž» •• ­›šª›§€š

°› ›ª›ž«€ š•žœ¤¥ , €š¹» Ÿž›ª›š «¤ž®¤š ¶ °› ›ª›ž«›§€š £€œª€ š©›º ›š

¬•œ›ª•¬€±:

7.Š›·©›® ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š £€œª€ ºœ·¤¥ » ›š°ž›½•¡¬¤¥¦§¤¥š ¶ ••
­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ª›§¤¥š¤¥¦§›š °› ›ž: Ã¤¾ž ¨  €¢€š ­›šª•ž€ º«›µ€

¾›š›ª¤¥¦§¤¥š», ›šª›² ¬š¿ž•šš•ž€ ¦¤¥§µ €šœ¬€¬¤¥¬», £€œª- •š•¢ •š¬€

°ž›°›š«š•ž€ »š¬ž¤¸›ª›š ª›¬›ž¤¥ »¼ ©›žª•ž ¬ž› ›Ÿž•µ€œ, œ¬•¸®¤¥  •š

ª›·©›® ª¤¸ •ž€ £€œª€š¡›š›ª›µ€  ›ª›žŸ›ª: •• ª•š¬ž¤š›ª›š ­›šª€ ª¤¡¬

©•ž›°œª€¹ ¾›¸›¾›ª›š¤¥¦§¤¥š», ·•¬›ª›š ­›šª•ž€ ­›±›ª›§¤¥¦§¤¥š»,

¿¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ µ›§š› ›œ¡¬›­ š•žª›§¤¥¦§¤¥š» «¤ž®•µ •š ­›ž•ž›ž

›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š ª›·©›® ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š £€œª€ ºœ· ›š «¤ž®¤¥ , €š¹€

›žŸ§¤¥š¾¤¥   •º›š¤¥  ª›·©›® ª¤¸ •ž€ ©›žª›©¤ž ›š £€œªš › •š›±›®ž•ž€±

 •ªš ¶ ‚ˆ• •žªžš•ž€ ¡›ž¾¤¥ :

8. ‚£¨¬ž›§€š ­›šª•ž€ °› ›ª›º € ¤ž›ª›ª›š ­›ž•µ›©¤¥ » ›£›¢š›ª›ž«

²šŸ€ž ¶ •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ °› ›ž: †•žª›§¤¥ œ ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€

 €š€ ›µ ¹›À›š€¡š•ž¤© š¤ž ›µ «¤ž®¤¥š•¤¥¦§›š °› ›ž ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž€

·›ª›œ ª›ž®•œ ¦• ¹€ º«›±©¤¥ : ••¬¨›­›ž, •• ­›šª•ž€ ª›š¤š›Ÿž›ª›š

ª›·€¬›µ¤¥  š¡›š›ª›µ€ ­›½š• ›œ Á•£¾ ­•ž•µ¤¥ °›©›ªš¤žŸš•ž€š ª›ž•µ€ ¶

š•žª›§›±š•µ ­›žÁž ·›°›š¢š•ž: ’ž›š¾ ·•¬¾ ¶ µ€š•š ›£›¢š›ª›ž« ­›šª›§€š

² ­•ž€ š•žª›§›±¤¥±€¹š•ž, ¤ž¤š±  ›§ž ­›šª€ ¬•¸›ª›§ ›š •žªž€ ©›žª›š€¡š

›£š©›ºš 1-2 ›œ¬€¯›š¤© ­›žÁž ¶ •• œ¤¥©•ž•š ©›žª›š€¡€±: “›šª›§€š «¤ž®€

À¤žÁ ¹¤¥š•±¤¸ ª›º ›ª•ž·¤¥¦§¤¥šš•ž€ ¨ ™€º€ª›ª›š ›šÁ›š± °›§¬•ž€ «ž›š± ›š

›š°ž›½•¡¬ ·›§ ›š ª›ž¤¸ ¶ µ€š•µ š¤ž ­›šª€ (ª›  Á•£¾ ­•ž›®€) ­›±
­›½š•¬€ž›ª›š »šª•ž¤¥¦§›š ª›ž«›©€¯›ª»: “¤µ¤ž Ÿ•·¾•ž¤¥  °›©›ªš¤žŸ

¿¬›ž•žªž§› ­›šª€± ª›ž•µ€ ¶ ·›°›š¢•µ ¤ž¤¡›ª€  ›ª›žŸ›ª€± ¤¹ ±›®ž

 €¢›º«›§€š °•¸€š›ª›©¤ž ©›žª›š€¡: •› ›Á›§š  €¢›º«›§€š ·ž›ª¬€ª›§€,

 ›§ž›ª›š ­›šª€± ª›ž•µ€ ¶ ·›°›š¢•µ ›§œ·•œ ª¤¹©›® š› ›ª-·›ž¬›©¤ž¤¥¦§¤¥š
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(comfort letter), »œ¬ ¤ž€ š› ·›ž¬›©¤ž©¤¥  ¶ œ›¬›ž•µ Ÿ¤¥œ¬ž­›šª€š ¯«š›½› €
Ÿ•·¾¤¥ :

9.Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ ­›½š• ›œ» •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ›š¡•¸¤ž•š
›¯¤¥  ¶ ¨ ›žŸ•š ª›º ¤¥  ¶ ¡¤¥ž¢ 79%:Œ•® ¶°›©›š›ª›š¤¥¦§¤¥š», ¤ž ¬•œ›š•µ€
›·›«›§¤¥  •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«š › ­¤¸¢¤¥¦§› ­ ª›š±š€ ¤¹ £•º€Ÿ•š¬š•ž€
©•ž›°œª¤¸¤¥¦§›š ¬›ª: •• ª›£›©›ž¤¥¦§¤¥š» ¨ Š•š¬ž¤š›ª›š ­›šª» ·•¬¾ ¶
 €¢¤±š•ž Á•£š›žª•š ›§œ ¤¹ ›§š¾›š ±›šª›µ€ œ±•š›ž» ª›š²•µ¤¥ °› ›ž:
Æ€š›šœ›ª›š £•œ¤¥žœš•ž€·›ª›œ» µž›±š•µ¤¥  •²›š€º š•ž€±  •ª» ­›šª›§€š
°› ›ª›ž«¤¥  ·¤ž¬™•µ›§€š š•žŸž¤¥ š•ž€ ·ž›ª¬€ª›§€ Á¨›©¤ž¤¥ š ¶: “›šª•ž»,
¤ž·•œ ›£›©•µ ª›§›±›® ¨ º›ž«›±›® ™€š›šœ›ª›š €šœ¬€¬¤¥¬š•ž, ·•¬¾ ¶
Ÿ›£š›š €ž›ª›š ›ž½•¦¸¦•ž€ ¡¤¥ª›§€ š›²›Á•£š¤¸š•ž ¨ ¬•¸›ª›š ¡¤¥ª›§¤¥ 
(Nasdaq-OMX)¦¤¸›žª•š ›ž½•¦¸¦•ž¼ €ž•š± ª›·€¬›µ» °› ›µž•µ¤¥ °› ›ž: •ž·•œ
›£›¢€š ¾›§µŠ•š¬ž¤š›ª›š ­›šªš › •š ª•ž· ·•¬¾ ¶ ²ž›²¤¥œ€, š¤¥§š€œª¤ž¤¡
›ž¬¤š¤¥¦§¤¥šš•ž€ ª›  •ž›¡²€¾š•ž€ «š¤©, ¤ž·•œº€ ›£¨¬ž›§€š ­›šª•ž»
©•ž›Á¨›ª•ž·©•š ­›± ­›½š•¬€ž›ª›š »šª•ž¤¥¦§¤¥šš•ž€:

10.•• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  ¿«¬›ª›ž Ÿ•ž›ª›¬›ž¤¥  ª›ž¤¸ •š ¤¥š•š›µ
¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€  ›œš›¯§¤¥¸•ž»: Âž•šœŸž¤¥¦§›š °› ›Á›§š ••-¤¥ 
 ›œš›¯§¤¥¸ ­›±•µ¤¥ €ž›©¤¥š¾ ¤¥š•š ›§š ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž», ¤ž¤š±
•žª›ž›½› ª•¬ ›©›šŸš•ž€ š•ž«ž›© ›š ©›žª›š€¡š »œ¬ „¬›šŸ›ž¬ ¨ Ã¤¥žº,
Æ€¬¹ ª›  Œ¤¥Ÿ€º €¢›º«›§€š «¤ž®›ª›µ¤¥¦§¤¥šš•ž€ ›£š©›ºš •¸•µ ¶ ‚‚-(‚›3)
 €¢š¤žŸ›«€ž š•žª›§›±š•µ¤¥ ¿ž©› Ÿž¤¥¦§› ­: Š›ž®¤¥  •š¾, ¤ž ›§œ ·›§ ›š»
­›©›ª›š ²€œ¬ ¶ ¨ š ›š €ž›©¤¥š¾ ª›ž•µ€ ¶ ©•ž›·›°•µ š›¨ ›§š ¿¬›ž•žªž§›
­›šª•ž€š, ¤ž¤š± ©•ž» š¡©›® ©›žª›š€¡» ±›®ž ¹¶ ‚-€±: †ª›¬€ ¤¥š•š›µ¤©
¿¬›ž•žªž§› ­›šª€ °š›ž›©¤ž œš›šª›± ›š ·›ž›«›š, ª›ž•µ€ ¶ ¿ž•šœŸž›ª›š
ª›ž«¤© œ›° ›š•µ ›£›¢š›§š¤¥¦§¤¥š ••-¤¥  ¬•¸›ª›§©›®  ›œš›¯§¤¥¸€ ›º«›§€š
›©›šŸ›¬¤¥š•ž€ ¨ ©›žª›£¤¥š•ž€ °› ›ž (¿ž€š›ª, ‚Œ†-€ ¨ ‚©œ¬ž›µ€›§€
š ›š¤¥¦§› ­): Š›ž•µ€ ¶ ¿¬›ž•žªž§› ­›šª•ž€  ›œš›¯§¤¥¸•ž€ °› ›ž œ›° ›š•µ
›©•µ€ ­›žÁž š¤ž •ž ›©›šŸš•ž€ •ž›¡²›©¤ž ›š °€ š›Ÿž› € Á¨›©¤ž ›š
«¤ž®»š¦›±¤¥ : •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥  Ÿ¤µ›ž€º›±€›§€  ›ª›žŸ›ªš €¢•±š•µ¤¥
«¤ž®»š¦›±€ ¡ž¢›š›ªš•ž¤¥  ª›ž•µ€ ¶  ›œš›¯§¤¥¸•ž€ ©ž› Ÿš•µ
œ›° ›š›À›ª¤¥ š•ž ›ž¬›ž½¤¥§¦¤© ©›žª›©¤ž ›š ·›ž›«›§¤¥ :

‚¬•š›²¤œ¤¥¦§›š °€ š›ª›š ›žŸ§¤¥š¾š•žš ›ž¬›±¤µ©›® •š °•¸€š›ª€

°•¬¨§›µ °ž›·›ž›ª¤¥ š•ž¤¥ ¼

1. Œ¤¥ž›Ÿ§›š ‚.Œ., Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ» •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«¤¥ ,

Æ€š›šœš•ž ¨ ¶ª¤š¤ €ª›, N 2 (128)À•¬ž©›ž, ‰ž¨›š, 2011¦., ¶¢46-51:

2. Œ¤¥ž›Ÿ§›š ‚.Œ., •• ­›šª›§€š °› ›ª›ž«€ ›ž¬›¾€š ›¢›ª±¤¥¦§›š €šŸ•¾œ»,

Æ€š›šœš•ž ¨ ¶ª¤š¤ €ª›, N 2 (128)À•¬ž©›ž, ‰ž¨›š, 2011¦., ¶¢52-54:

3. Œ¤¥ž›Ÿ§›š ‚.Œ., Â¬›ž•žªž§› ª›·€¬›µ€ ›ºŸ•±¤¥¦§¤¥š» •• ­›šª›§€š

°› ›ª›ž«€ ±¤¥±›š€¡š•ž€ ©ž›, •›§›œ¬›š€ °›šž›·•¬¤¥¦§›š œ¤±€›µ-

¬š¬•œ›ª›š ª›§¤¥š º›ž«›± ›š ²šŸ€žš•ž», ‹€¬›ª›š °¤Ÿ©›®š•ž€

½¤¸¤©›®¤¥-1(9), ‰ž¨›š€ <<‚š›š€› Å€ž›ª›±€>>  €¢›º«›§€š

°›ž›­•ž¤¥¦§¤¥šš•ž€ °› ›µœ›ž›š, ‰ž¨›š, 2011¦., ¶¢82-91:
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ÞÔÛÉäÖÌÊÛÝÉÌ ÞÉëÒÐÝÄÓÐð

"ÙÛÄàÎÑÝì ÔÒ×ÄÐðÐÓÄÒ×ÐàÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝìéÊ ÓëÄÌ×ÑëÒ×Ñ
ÝÑãäÔÌÉÛÄäÌÄíÐÌ×ÑÜÛÉñÐÐàÉÌëÄÓ"

ÊÓ×ÄÛÑáÑÛÉ×äÐÒÒÑÛ×ÉñÐÐÌÉ ÒÄÐÒëÉÌÐÑÔðÑÌÄí Ò×ÑÕÑÌÐëÉÌäÐäÉ×É
îëÄÌÄÝÐðÑÒëÐÏÌÉÔëÕÄÒÕÑñÐÉÎâÌÄÒ×Ð08.00.03 -"òÐÌÉÌÒì, äÑÌÑãÌÄÑÄàÛÉóÑÌÐÑ
ÐëÛÑäÐ×".

ôÉóÐ×ÉäÐÒÒÑÛ×ÉñÐÐÒÄÒ×ÄÐ×ÒÖ7-ÜÄÐõÌÖ 2011Ü.,Ó1300 ðÉÒÄÓÌÉ åÉÒÑäÉÌÐÐ
ÒÕÑñÐÉÎÐåÐÛÄÓÉÌÌÄÜÄÒÄÓÑ×É014 ÕÄ îëÄÌÄÝÐëÑ, äÑíÒ×ÓÔõóÑÜÄÓÊÛÝÖÌÒëÄÝ
ÜÄÒÔäÉÛÒ×ÓÑÌÌÄÝîëÄÌÄÝÐðÑÒëÄÝÔÌÐÓÑÛÒÐ×Ñ×Ñ,ÕÄÉäÛÑÒÔ:0025,Ü.èÛÑÓÉÌ,ÔÎ. M.
ïÉÎàÉÌäÖÌÉ, 128.

éèôöÞè

ßäÌÄí Ðå ÄÒÄàÑÌÌÄÒ×Ñí àÉÌëÄÓÒëÄí ÒÐÒ×ÑÝì éÊ ÖÓÎÖÑ×ÒÖ
ÍÐÛÄëÄÝÉÒÍ×ÉàÌÄÑ ÕÛÐÒÔ×Ò×ÓÐÑÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄ ëÉÕÐ×ÉÎÉ. ÷ðÐ×ìÓÉÖ
ÐÌ×ÑÛÌÉñÐÄÌÐÎÐåÉñÐõàÉÌëÄÓÒëÄíäÑÖ×ÑÎâÌÄÒ×Ð,ÝÄãÌÄ ÒëÉåÉ×â,ð×ÄÓ×ÑðÑÌÐÐ
ÕÄÒÎÑäÔõóÐÏ ÓÑë×ÄÛÛÉåÓÐ×ÐÖàÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝìéÊ àÔäÑ×ÄàÔÒÎÄÓÎÑÌ
áÉë×ÄÛÄÝ ÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄ ëÉÕÐ×ÉÎÉ. êÒÑÒ×ÄÛÄÌÌÑÑÐåÔðÑÌÐÑ ÓÎÐÖÌÐÖ
ÝÑãäÔÌÉÛÄäÌìÏ ÐÌ×ÑÜÛÉñÐÄÌÌìÏ ÕÛÄñÑÒÒÄÓÌÑÄàÏÄäÐÝÄ äÎÖ äÉÎâÌÑíÍÑí
ëÄÛÛÑë×ÐÛÄÓëÐÄÛÐÑÌ×ÐÛÄÓÐ ÄàÛÉàÄ×ëÐäÑíÒ×ÓÑÌÌìÏ ÝÑÏÉÌÐåÝÄÓÛÉåÓÐ×ÐÖ
àÉÌëÄÓÒëÄícucmeÝÐPA.

øÑÎâ äÉÌÌÄÐ ÛÉàÄ×ìÄñÑÌÐ×âÓÎÐÖÌÐÑàÉÌëÄÓÒÐÌÄÒ×ÛÉÌÌìÝ ëÉÕÐ×ÉÎÄÝÌÉ
ÔÛÄÓÑÌâÒ×ÉàÐÎâÌÄÒ×ÐÐ áÔÌëñÐÄÌÐÛÄÓÉÌÐÖàÉÌëÄÓÒëÄÐÒÐÒ×ÑÝìPA, ÓìÖÓÐ×â
ÕÄÎÄãÐ×ÑÎâÌìÑ Ð Ä×ÛÐñÉ×ÑÎâÌìÑÒ×ÄÛÄÌìÎÐàÑÛÉÎÐåÉñÐÐáÐÌÉÌÒÄÓìÏ ÕÄ×ÄëÄÓ
Ð ÕÛÑäÎÄãÐ×âÕÔ×ÐäÉÎâÌÑíÍÑÜÄ ÔÎÔðÍÑÌÐÖ áÔÌëñÐÄÌÐÛÄÓÉÌÐÖàÉÌëÄÓÒëÄí
ÒÐÒ×ÑÝìPA.Òî×Äí ñÑÎâõ ÓìäÓÐÌÔ×ÄÛÑÍÑÌÐÑÒÎÑäÔõóÐÏåÉäÉð:

Ä éÉÒëÛì×âåÉëÄÌÄÝÑÛÌÄÒ×Ð,ÄÒÄàÑÌÌÄÒ×Ð,áÄÛÝì ÐÝÑ×ÄäìÕÛÄÌÐëÌÄÓÑÌÐÖÐ
ÕÛÐÒÔ×Ò×ÓÐÖÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉÓàÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝÑéÊ ÐáÉë×ÄÛì
ÒÕÄÒÄàÒ×ÓÔõóÐÑÐ ÕÛÑÕÖ×Ò×ÓÔõóÐÑäÉÌÌÄÝÔ ÕÛÄñÑÒÒÔ.
ùÐááÑÛÑÌñÐÛÔÖëÄÝÝÑÛðÑÒëÐÑàÉÌëÐ no äÄÎÑ ÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉ,
ÒÛÉÓÌÐ×âÕÄëÉåÉ×ÑÎÐáÐÌÉÌÒÄÓÄÜÄÕÄÒÛÑäÌÐðÑÒ×ÓÉÐ îááÑë×ÐÓÌÄÒ×Ð
ÛÉåÌìÏ ÜÛÔÕÕÒÒÄÄ×ÓÑ×Ò×ÓÔõóÐÝÐÕÄëÉåÉ×ÑÎÖÝÐàÉÌëÄÓÒÄíÒÐÒ×ÑÝì.
êìÖÓÐ×â ÏÉÛÉë×ÑÛ,ÐÌ×ÑÌÒÐÓÌÄÒ×â,ÜÑÄÜÛÉáÐõÐ Ò×ÑÕÑÌâÛÐÒëÉ
ÐÌÄÒ×ÛÉÌÌìÏ ëÄÛÛÑÒÕÄÌäÑÌ×ÒëÐÏÄ×ÌÄÍÑÌÐÐ àÉÌëÄÓPA.
ÙÄëÉåÉ×âÌÑÄàÏÄäÐÝÄÒ×âÒäÑÛãÉÌÐÖÛÐÒëÉëÛÑäÐ×ÄÓÉÌÐÖÉááÐÎÐÛÄÓÉÌÌìÏ
ÎÐñ ÓàÉÌëÄÓÒëÄÐcucmeÝePA, Ð ÓìÖÓÐ×âÛÄÎâÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉÓ
î×ÄÝÕÛÄñÑÒÒÑ.
æÒÒÎÑäÄÓÉ×âÓÄåäÑÐÒ×ÓÐÑÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉÌÉ Ò×ÉàÐÎâÌÄÒ×â
àÉÌëÄÓÒÄÐÒÐÒ×ÑÝìPA. êìÖÓÐ×âÕÄÓÑäÑÌÐÑàÉÌëÄÓëÄÌ×ÛÄÎÐÛÔõóÐÏÒÖ
ÌÑÛÑåÐäÑÌ×ÉÝÐÓÄÓÛÑÝÖáÐÌÉÌÒÄÓìÏ ëÛÐåÐÒÄÓ.
ßñÑÌÐ×â ÓÄåÝÄãÌÄÒ×ÐÕÄ×ÑÌñÐÉÎâÌÄÜÄ áÐÌÉÌÒÄÓÄÜÄÒÄÄäÑíÒ×ÓÐÖ
àÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝÑPA ÒÄÒ×ÄÛÄÌìÐÌÒÄ×ÛÉÌÌìÏ àÉÌëÄÓÒëÐÏÜÛÔÕÕÐ
ÐÌÒ×Ð×ÔñÐÄÌÉÎâÌìÏ ÐÌÓÑÒ×ÄÛÄÓ,ÕÛÑäÒ×ÉÓÎÑÌÌìÏÓ éÊ.
æÒÒÎÑäÄÓÉ×âÌÑÄàÏÄäÐÝÄÒ×âÕÛÐÓÎÑðÑÌÐÖÓéÊ áÐÎÐÉÎÄÓÐÌÄÒ×ÛÉÌÌìÏ
àÉÌëÄÓ,ÐÏ ÕÄÎÄãÐ×ÑÎâÌÄÑÐ Ä×ÛÐñÉ×ÑÎâÌÄÑÓÄåäÑÐÒ×ÓÐÑÌÉ Ò×ÉàÐÎâÌÄÒ×â

Ð áÔÌëñÐÄÌÉÎâÌÄÒ×âàÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝì,a ×ÉëãÑÒÐÒ×ÑÝÉ×ÐåÐÛÄÓÉ×â
ÄÒÌÄÓÌìÑÕÛÐÌñÐÕìÐÏ äÄÕÔÒëÉÐäÑÖ×ÑÎâÌÄÒ×Ð.
ÙÛÑäÝÑ×ÄÝÐÒÒÎÑäÄÓÉÌÐÖäÐÒÒÑÛ×ÉñÐÐÖÓÎÖÑ×ÒÖÕÛÄàÎÑÝÉÔÒ×ÄÐðÐÓÄÒ×Ð

àÉÌëÄÓÒëÄÐÒÐÒ×ÑÝìéÊ ÓëÄÌ×ÑëÒ×ÑÕÛÄñÑÒÒÄÓÝÑãäÔÌÉÛÄäÌÄí ÐÌ×ÑÜÛÉñÐÐ
ëÄÝÝÑÛðÑÒëÐÏàÉÌëÄÓ.ßàúÑÑ×ÉÝÐÐÒÒÎÑäÄÓÉÌÐÖÖÓÎÖõ×ÒÖëÄÝÝÑÛðÑÒëÐÑàÉÌëÐéÊ
ÒÔðÉÒ×ÐÑÝÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉ,àÉÌëÄÓÒëÉÖÒÐÒ×ÑÝÉ,a ×ÉëãÑÕÛÉÓÄÓÄÑ
ÛÑÜÔÎÐÛÄÓÉÌÐÑÐ ÌÉäåÄÛÌìí ÕÛÄñÑÒÒäÄÕÔÒëÉ ÕÛÐÒÔ×Ò×ÓÐÖÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄ
ëÉÕÐ×ÉÎÉ.

ïÉÔðÌÉÖ ÌÄÓÐåÌÉ äÐÒÒÑÛ×ÉñÐÐåÉëÎõðÉÑ×ÒÖ ×ÄÝ, ð×Ä ÕÛÐÓÑäÑÌÄ
ëÄÝÕÎÑëÒÌÄÑÐÒÒÎÑäÄÓÉÌÌìÑÕÛÄàÎÑÝìÐÌ×ÑÛÌÉñÐÄÌÉÎÐåÉñÐÐàÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝì
PA. ßÒÌÄÓÌìÑ ÕÄÎÄãÑÌÐÖ Ð ÛÑåÔÎâ×É×ìÕÛÑ×ÑÌäÔõóÐÑÌÉ ÌÉÔðÌÔõ ÌÄÓÐåÌÔ
ÒÎÑäÔõóÐÑ:> êìÖÓÎÑÌì áÉë×ÄÛì ÒÕÄÒÄàÒ×ÓÔõóÐÑÐ ÕÛÑÕÖ×Ò×ÓÔõóÐÑ

ÕÛÄÌÐëÌÄÓÑÌÐõÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉÓàÉÌëÄÓÒëÔõcucmeÝyPA.
æåÔðÑÌÄÐ ÒÐÒ×ÑÝÉ×ÐåÐÛÄÓÉÌÄÕÄÎÄãÐ×ÑÎâÌÄÑÐ Ä×ÛÐñÉ×ÑÎâÌÄÑ
ÓÎÐÖÌÐÑ ÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉÌÉ Ò×ÉàÐÎâÌÄÒ×âàÉÌëÄÓÒëÄí
ÒÐÒ×ÑÝìPA.

> ÓàÉÌëÄÓÒëÄícucmeÝeéÊ ÑóÑÌÑ åÉëÄÌðÑÌÎÉÜàÎÉÜÄÕÛÐÖ×ÌÄÜÄÓÎÐÖÌÐÖ

ÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉ.ßàÄÒÌÄÓÉÌÄ,ð×ÄäÉÎâÌÑíÍÑÑ ÕÛÐÓÎÑðÑÌÐÑ
ëÛÔÕÌìÏ ÐÌÄÒ×ÛÉÌÌìÏ àÉÌëÄÓÒëÐÏ ÜÛÔÕÕ Ð ÝÑãäÔÌÉÛÄäÌìÏ
ÐÌÒ×Ð×ÔñÐÄÌÉÎâÌìÏ ÐÌÓÑÒ×ÄÛÄÓÓÉëñÐÄÌÑÛÌìí ëÉÕÐ×ÉÎëÄÝÝÑÛðÑÒëÐÏ
àÉÌëÄÓ ÝÄãÑ×Ò×É×âÒ×ÐÝÔÎÄÝë ëÉðÑÒ×ÓÑÌÌÄÝÔÛÉåÓÐ×ÐõÐ
ÜÉÛÉÌ×ÄÝàÄÎÑÑÓìÒÄëÄÜÄÔÛÄÓÌÖÒ×ÉàÐÎâÌÄÒ×ÐàÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝì.

> êÓÑäÑÌÄÕÄÌÖ×ÐÑÐÌäÑëÒÉÓÌÑÍÌÑÐ ÕÄääÑÛãëÐàÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝì,Ò
ÕÄÝÄóâõ ëÄ×ÄÛÄÜÄÐåÝÑÛÖÑ×ÒÖÒ×ÑÕÑÌâÕÄ×ÑÌñÐÉÎÌÄí ÕÄääÑÛãëÐ
ÉÛÝÖÌÒëÐÝ àÉÌëÉÝ ÒÄ Ò×ÄÛÄÌì ÝÉ×ÑÛÐÌÒëÐÏ ÜÛÔÕÕ Ð
ÐÌÒ×Ð×ÔñÐÄÌÉÎâÌìÏ ÐÌÓÑÒ×ÄÛÄÓ.ÙÄÒ×ÛÄÑÌÉäÐÌÉÝÐëÉÐÌäÑëÒÉåÉ
2003-2010Ür.

> ÙÛÄÉÌÉÎÐåÐÛÄÓÉÌìÄÕÉÒÑÌÐÖÐ åÉÐÌ×ÑÛÑÒÄÓÉÌÌÄÒ×ÐéÊ no ÕÄÓÄäÔ
ÕÛÐÓÎÑðÑÌÐÖÐ äÑÖ×ÑÎâÌÄÒ×ÐáÐÎÐÉÎÄÓÐÌÄÒ×ÛÉÌÌìÏ àÉÌëÄÓ,ÔëÉåÉÌì
áÉë×ÄÛì ÒäÑÛãÐÓÉõóÐÑÓÏÄãäÑÌÐÑ ÕÑÛÓÄëÎÉÒÒÌìÏÐÌÄÒ×ÛÉÌÌìÏ
àÉÌëÄÓ,Ä×ÝÑðÑÌì ÄÒÌÄÓÌìÑ ëÛÐ×ÑÛÐÐäÄÕÔÒëÉÐ nymu äÉÎÌÑíÍÑÜÄ
ÔÎÔðÍÑÌÐÖÕÛÉÓÄÓÄÜÄÛÑÜÔÎÐÛÄÓÉÌÐÖ.

çÑÄÛÑ×ÐðÑÒëÄÑåÌÉðÑÌÐÑäÐÒÒÑÛ×ÉñÐÐcocmoum Ó×ÄÝ,ð×ÄÓÛÑåÔÎâmame
ÓÒÑÒ×ÄÛÄÌÌÑÜÄÐÒÒÎÑäÄÓÉÌÐÖÕÛÄñÑÒÒÄÓÐÌ×ÑÛÌÉñÐÄÌÉÎÐåÉñÐÐ àÉÌëÄÓÒëÄÐ
ÒÐÒ×ÑÝìPA, ÓìÖÓÎÑÌÉ ÄàóÉÖëÉÛ×ÐÌÉÓÄåäÑíÒ×ÓÐÖî×ÐÏ ÕÛÄñÑÒÒÄÓÌÉ
Ò×ÉàÐÎâÌÄÒ×âàÉÌëÄÓÒëÄíÒÐÒ×ÑÝì,ð×ÄÝÄãÑ×Ò×É×â×ÑÄÛÐ×ÐðÑÒëÄíÄÒÌÄÓÄí
äÎÖ ÕÛÄÜÌÄåÐÛÄÓÉÌÐÖ×ÑÌäÑÌñÐÐ ÑÜÄ ÛÉåÓÐ×ÐÖÐ ÒÄÄ×ÓÑ×Ò×ÓÔõóÑí
ëÄÛÛÑë×ÐÛÄÓëÐ.ÓäÐÒÒÑÛ×ÉñÐÐÕÛÑäÒ×ÉÓÎÑÌÛÖäÕÛÉë×ÐðÑÒëÐÏÕÛÑäÎÄãÑÌÐí,ÌÉÕÛÉÓÎÑÌÌìÏ
ÌÉ ÎÐàÑÛÉÎÐåÉñÐõÝÑãäÔÌÉÛÄäÌìÏ áÐÌÉÌÒÄÓìÏ ÕÄ×ÄëÄÓÐ Ò×ÐÝÔÎÐÛÄÓÉÌÐõ
ÕÛÄñÑÒÒÄÓÕÛÐÓÎÑðÑÌÐÖÐÌÄÒ×ÛÉÌÌÄÜÄëÉÕÐ×ÉÎÉÓàÉÌëÄÓÒëÔõcuÒ×ÑÝÔPA. ÙÄÒÎÑ
ÌÉäÎÑãÉóÑí ÄàÛÉàÄ×ëÐî×Ð ÕÛÑäÎÄãÑÌÐÖÝÄÜÔ×àì×â ÐÒÕÄÎâåÄÓÉÌìäÎÖ
ÛÑáÄÛÝÐÛÄÓÉÌÐÖÛÑÜÔÎÖ×ÐÓÌÄíÒÛÑäì.
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The defenceof the thesiswill takeplace onJune7,2011, at1300 clock at014Council ofEconomics atArmenian StateUniversity of Economics:128NalbandyanStreet,Yerevan0025.

ABSTRACT

One of featuresof banking systemofRA is large-scalepresenceof the foreign capital.
Consideringinternationalization of bankingactivities,it ispossibleto tell, that in current of the
next yearsthe vectorof bankingdevelopmentin RA will be causedby the factorof the foreign
capital. Comprehensivestudying of influence of the international integration processesis
necessaryfor the further updating referencepointsand for processingeffective mechanismsfor
developmentof bankingsystemof RA.

The purposeof thegivenwork is toestimatethe influenceof bankswith the foreigncapital
on astability and functioning of thebankingsystemof RA, torevealpositiveandnegativesidesof
liberalization of financial streamsand tooffer waysof the further improvementof functioning of
banking systemof RA.With this objectivethe decisionof following problemsisput forward:

Ä To open laws, features. forms andmethods of penetration and presenceof the foreign
capitalin bankingsystemof RA and factorsassistingandpreventing the given process.
Differentiating commercialbanksof RA on aportion of the foreign capital tocompare
parametersof financial intermediary and efficiency different groups toappropriating
parametersof bankingsystem.

To revealcharacter,intensity, geographyand adegreeof risk of foreign correspondent
relationsof banksof RA.

To show the necessityof restrainingthe risk of crediting affiliated personsin banking
systemof RA,and toreveal arole of foreigncapitalin this process.
To investigateinfluence of the foreigncapital onstability of bankingsystemof RA. To
reveal behaviourof bankscontrolled non-residentsduring financial crises.
To estimatepossibilitiesof potential financial assistance tobankingsystemof RA from
foreign bankinggroupsand institutional investorspresentedin RA.
To investigate annecessityof involvement in RA branchesof foreignbanks,their positive
and negative influence onstability and functionality of bank system,aswell asto
systematizethe main principlesof their toleranceandactivity.

The subjectof researchof the dissertationis theproblemof bankingsystemstability ofRR in

the contextof processesof the international integration of commercialbanks.The objectsof the

research arecommercial banksof RA with the foreigncapital participation,banking system, as

well aslegal regulation and supervisionprocessesof admittanceand presenceof the foreign

capital.
Scientific fashion of the research consiststhat is accomplishedcomplex investigation of

problemsof internationalization of bankingsystemof RA. Key points and resultsapplying for

scientific fashionconsistsin following:

Factorsassistingandpreventingpenetrationof the foreign capital into banking system

of RA arerevealed.It isexploredandsystematizedpositiveand negativeinfluenceof

foreigncapitalon stability of banking systemof RA.

In bankingsystemof RA the lagof beneficialeffect of the foreign capital is not

finishedyet. It issubstantiated,that the further implication of large foreign banking

groupsand international institutional investorsin the sharecapitalof commercialbanks

can becomeincentive toqualitative progressand the guarantorof higher leveI of

stability of bankingsystem.

The conceptof an index of external assistance tobanking system isentered,with

which the degreeof potentialassistanceto theArmenian banksfrom parentgroupsand

institutional investors ismeasured.Dynamics of an index for 2003-2010years is

constructed.

Misgivingsand interestof RA in occasionof implication and activity of branchesof

foreignbanks areanalysed,factorsrestrainingthe first classforeign banks,markedthe

basiccriteria of admittanceand awaysof further improvementsof legalregulation are

specified.

The theoreticalmeaning is that accomplishedof comprehensiveinvestigationof processes

of internationalization of banking systemof RA, the general picture of influence of these

processes onstability of bank systemisrevealedthat can becometheoretical basis forforecasting

tendenciesof itsdevelopmentandappropriatingupdating.

A number of the practical offers which have been directed on liberalization of the

international financial streamsand stimulation of processesof implication of the foreign capital in

banking systemof RA is presented.After appropriateprocessingtheseoffers canbeused for

reforming regulatory legislation.
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