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WOz«d�ù« W�O��« d�R� 4.2.7

WOz«d�ô« W�O��« d�R� w� WO�dF�« ‰Ëb�« l{Ë

VO�d��«
UO�d�

W??�Ëb�«WM??��«% nOMB��«
©100 – dH�®

VO�d��«
UO�d�

W??�Ëb�«WM??��«% nOMB��«
©100 – dH�®

1 «—U�ù«200479.312dB�200427.1

200278.1200236.2

2s�d���«200472.913w�u�O�200421.7

200278.1200226.0

3WMDK�
ÊUL�

200464.014dz«e'«200417.7

200270.4200229.6

4Êœ—_«200456.2155D�K�200416.3

200258.2200216.3

5X?�u?J�«200455.216sLO�«200414.8

200265.8200227.6

6UO�U��—u�200452.717Ê«œu��«200414.8

200257.7200211.7

7d?D�200445.818U�—u�200410.8

200261.2200217.3

8f�u�200444.819UO�O�20045.9

200253.620025.1

9»dG*«200442.420‚«dF�«20044.9

200254.620020.0

10W�œuF��«200438.921‰U�uB�«20040.0

200256.620020.5

11ÊUM��200431.0

200234.7
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Êu�UI�« …œUO� d�R� 5.2.7
Êu?�UI�« …œUO??�  d�R� w� WO�dF�« ‰Ëb�« l{Ë

VO�d��«
UO�d�

W??�Ëb�«WM??��«% nOMB��«
©100 – dH�®

VO�d��«
UO�d�

W??�Ëb�«WM??��«% nOMB��«
©100 – dH�®

1ÊUL� WMDK�200483.112U�—u�200442.0

200276.5200243.9

2 «—U�ù«200478.713w�u�O�200433.8

200280.6200232.7

3d?D�200476.814UO�U��—u�200432.4

200276.0200244.4

4s�d���«200469.115UO�O�200430.4

200279.1200223.5

5X?�u?J�«200467.616dz«e'«200427.5

200274.5200231.6

6Êœ—_«200460.4175D�K�200419.3

200263.8200245.9

7f�u�200458.018sLO�«200412.1

200261.220027.7

8W�œuF��«200457.019Ê«œu��«20043.4

200265.320026.1

9dB�200454.120‚«dF�«20040.5

200256.620021.5

10»dG*«200451.721‰U�uB�«20040.0

200257.120020.0

11ÊUM��200443.5

200248.0
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œU�H�« W�—U�� d�R� 6.2.7

œU?�H�« W�—U�� d�R� w� WO�dF�« ‰Ëb�« l{Ë

VO�d��«
UO�d�

W??�Ëb�«WM??��«% nOMB��«
©100 – dH�®

VO�d��«
UO�d�

W??�Ëb�«WM??��«% nOMB��«
©100 – dH�®

1 «—U�ù«200486.712dz«e��«200441.9

200284.2200231.1

2ÊUL� WMDK�200477.313ÊUM��200439.9

200282.7200242.3

3s�d���«200476.814sOD�K�200434.5

200282.1200218.9

4X?�u?J�«200476.415U�—u�200427.1

200283.2200247.4

5d?D�200472.416sLO�«200422.7

200281.6200232.7

6Êœ—_«200468.517UO�O�200416.3

200258.2200226.0

7f�u�200464.518w�u�O�200414.3

200270.4200231.1

8W�œuF��«200461.119Ê«œu��«20044.9

200272.4200212.2

9UO�U��—u�200458.120‚«dF�«20042.5

200262.220021.5

10»dGL�«200456.721‰U�uB�«20040.5

200256.120026.1

11dB�200451.2

200247.4



124

1
4

2

7

7

7

4

8

2

5

6

4

4

3

5

6

6

3

3

2

6

7

3

4

7

4

3

3

œU�H�« W�—U�� Êu�UI�« …œUO� WOz«d�ù« W�O��« W�uJ(« WO�UF� w�UO��« —«dI��ô« WO�UO��« W�—UA*«

∫w�üU� 2004 ÂUF� W���« W�—UI*«  «d�R*« o�Ë WO�dF�« ‰Ëb�« Ÿ“u�� ÂU� t�u�Ë

4
7
4
3
3

21

3
2
6
7
3

21

1
5
6
6
3

21

4
6
4
4
3

21

2
4
8
2
5

21

7
7
7

21

“U�2
bO�

j�u��
nOF{

«b� nOF{
WO�dF�« ‰Ëb�« w�UL�≈

nOMB��«
WO�UO��« W�—UA*«w�UO��« —«dI��ô«W�uJ(« WO�UF�WOz«d�ù« W�O��«Êu�UI�« …œUO�œU�H�« W�—U��

5
5
7
≠
2

19

5
6
4
1
3

19

2
8
4
3
2

19

2
8
4
4
1

19

3 
3
8
2
3

19

9
5
5

19

200220042002200420022004200220042002200420022004



125125125

ÊÉãdG Aõ÷G

 ájOÉ°üàb’G äGQƒ£àdG ∫ƒM Iô¶f

 É«ŸÉY ¿Éª°†dG áYÉæ°Uh ájQÉªãà°S’Gh

á°ù°SDƒŸG á£°ûfCGh



126

w*UF�« ÍœUB��ô« ¡«œ_« ≠ ôË√

bIM�« ‚ËbM� —œUB� o�Ë ¨2004 ÂU� w� œuI� W�ö� cM� ‚u��� dO� UM�% w*UF�« œUB��ô« ¡«œ√ bN�
r�� lH�—« b�Ë ¨2003 ÂU� % 4.0 mK� u/ ‰bF� l� W�—UI�  % 5.1 v�≈ uLM�« ‰bF� lH�—« –≈ ¨w�Ëb�«

 s�% —œ«u� ÈeF�Ë ÆUN�«– …d�HK� —ôËœ ÊuOK�d� 40.7 v�≈ —ôËœ ÊuOK�d� 36.3 s� w*UF�« w�UL�ù« "UM�«
W�d� …u�Ë rN�_« ‚«u�√ ‘UF��«Ë s�dL���LK� WI��« …œu�Ë  U�dA�« ÕU�—√ ŸUH�—« v�≈ w*UF�« œUB��ô«
jHM�« —UF�√ ŸUH�—U� WO*UF�« WO�U*« ‚«u�_« d�Q� —«dL��« r�— p�–Ë  ¨WO�U��ù« W�U��Ë  WO*UF�«  …—U���«
W�√ bF� “d�� r� t�√ WE�ö� l� ¨ÂUF�« ‰ö� Ë—uO�« ŸUH�—«Ë wJ�d�_« —ôËb�« l�«d�� ·dB�« ‚«u�√  U�KI�Ë
ÆÂUF�« W�UN� l� UN�Ëb( UO�¬ »uM� ‰Ëœ  «œUB��« vK� ©w�U�u��® Íd���« b*« W�u�Ë ‰«e�“ W�—UJ� —U�¬

 UFH�d� ÂUF�« ‰ö� W�bI�*« ‰Ëb�« W�uL�� u/ ‰bF� “eF� k�ö� W�œUB��ô«  U�uL�*« ¡«œ√ qOK���Ë
v�≈ WOJ�d�_« …b��*«  U�ôu�« w� uLM�« ‰bF� ŸUH�—« dO�Q�� ¨2003 ÂU� % 2.0 l� W�—UI� % 3.4 v�≈
 2004 ÂU� % 2.6 mK� –« ÊU�UO�« w� uLM�« ‰bF� s�% —«dL��«Ë ¨UN�«– …d�HK� % 3.0 l� W�—UI� % 4.4
% 2.5 mK� u/ ‰bF� w�Ë—Ë_« œU%ô« ‰Ëœ  bN� W�uL�*« Ác� sL{Ë Æ2003 ÂU� % 1.4 l� W�—UI�
qO��� w�  dL��« bI� …b�b'« WO�UMB�« W�uO�ü« ‰Ëb�« U�√ Æ2003 ÂU� % 1.2 s� UFH�d� 2004 ÂU�

ÆUN�«– …d�HK� % 3.1 l� W�—UI� % 5.5 XGK� –≈ W�uL�*« Ác� sL{ u/  ôbF� vK�√

 UOI�d�≈Ë UO�¬ w� WO�UM�« ‰Ëb�«® WO�UM�« ‰Ëb�«Ë WC�UM�«  «œUB��ô« WOI� rC� w��« W�uL�*«  bN�Ë
u/ ‰bF� ©UO�Ë— UNMO�Ë WKI��*«  U�—uNL'« Y�u�uL� ‰ËœË U�Ë—Ë√ ‚d�Ë j�Ë ‰ËœË WOMO�ö�« UJ�d�√Ë
W�uL�*« Ác� 5� s�Ë Æ% 6.4 ‰u� 2003 ÂU� UN�bF� U�—UI� % 7.2 u�� mK� w*UF�« ‰b??????F*« s� vK�√
 ‰u� u/  ôbF� vK�√ WKI��*«  U�—uNL'« Y�u�uL� ‰ËœË UO�¬ w� WO?????�UM�« ‰Ëb�« s� q??????????�  bN?????????�
 w� WO�UM�« ‰Ëb�« W�uL�� 5�Ë ¨w�«u��« vK� 2003 ÂU� % 7.9Ë % 8.1 l� W�—UI� 2004 ÂU� % 8.2
% 7.5Ë % 9.3 l� W�—UI� 2004 ÂU� % 7.3 Ë % 9.5 ‰u� bMN�«Ë 5B�« w� uLM�« W�U��  dL��« UO�¬

 w� uLM�« ‰bF� ŸUH�—« dL��« WKI��*«  U�—uNL'« Y�u�uL� ‰Ëœ W�uL�*« sL{Ë ¨2003 ÂU� w�«u��« vK�
WO�UM�« ‰Ëb�« w� uLM�« ‰bF� `{«Ë qJA� s�% UL�  ÆUN�«– …d�HK� % 7.3 l� W�—UI� % 7.1 ‰u� UO�Ë—
 W�uL�*« Ác� sL{Ë 2003 ÂU� % 2.2 l� W�—UI� % 5.7 v�≈ `{«Ë qJA� UFH�d� w�dG�« …dJ�« nB� w�
l� W�—UI� w�«u��« vK� ULNM� qJ� % 4.4Ë % 5.2 mK� Íc�« pO�J*«Ë q�“«d��« w� uLM�« ‰bF� s�%
 UOI�d�√ w� WO�UM�« ‰Ëb�« v�≈ W��M�U�Ë Æ2003 ÂU� % 1.6 pO�JLK�Ë  % 0.5 ‰u� q�“«d�K� u/ ‰bF�
j�Ë ‰Ëœ W�uL�� U�√ Æ2004 ÂU� % 5.1 v�≈ 2003 ÂU� % 4.6 s� uLM�« ‰bF� w� U�UH�—«  bN� bI�

Æ2003 ÂU� % 4.6 l� W�—UI� 2004 ÂU� % 6.1 v�≈ uLM�« ‰bF� lH�—« bI� U�Ë—Ë√ ‚d�Ë

‰Ëb�« W�uL�� Èb� WCH�M*« t�ôbF� vK� wI� bI� pKN��*« —UF�√ d�R0 U�UI� r�C��U� oKF�� ULO�Ë
U�UH�—« d��√  U�u��� ‰u� wI� ULMO� ¨2003 ÂU� % 1.8 l� W�—UI� 2004 ÂU� % 2.0 œËb� w� W�bI�*«

 UCH�M� 2004 ÂU� % 5.7 ‰bF*U� mK� –≈ WO�UM�« ‰Ëb�«Ë WC�UM�« ‰Ëb�« WOI� rC� w��« W�uL�*« Èb�
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Æ% 6.0 mK� Íc�« 2003 ÂU� t�bF� s�

 u/ ‰bF� n�UC� –≈  U�b)«Ë lK��« w� WO�Ëb�« …—U���« W�d� `{«Ë qJA� XM�% Èd�√ WO�U� s�
WN� sL� Æ2004 ÂU� % 9.9 v�≈ 2003 ÂU� % 4.9 s�  U�b)«Ë lK��« w� WO�Ëb�« …—U���« r��
ÂU� % 8.1  v�≈ 2003 ÂU� % 2.8 s� W�bI�*« ‰Ëb�« W�uL�� w� U�u/ ‰bF� n�UC�  «—œUB�«
 «œUB��ô« ‰Ëœ W�uL�� U�√ ÆUN�«– …d�HK� % 8.5 v�≈  % 3.6 s� UN�«œ—«Ë u/ ‰bF� lH�—« UL� ¨2004
 W�—UI� ÂUF�« ‰ö� w�«u��« vK� 15.5%Ë % 13.8 ‰bF0 UN�«œ—«ËË UN�«—œU� X/ bI� WO�UM�«Ë WC�UM�«
 9.2 s� UO*U�  U�b)«Ë lK��«  «—œU� WLO� XFH�—«Ë ÆUN�«– …d�HK� w�«u��« vK� % 8.9Ë % 10.7 l�
 Æ U�b)«  «—œU� —ôËœ ÊuOK�d� 2.1 UNM� ¨2004 ÂU� —ôËœ ÊuOK�d� 11.1 v�≈ 2003 ÂU� —ôËœ ÊuOK�d�

‰Ëb�«  W�uL��  t�K�� Íc�« e�F�« lH�—«  bI�  U�u�b*« Ê«eO� w� Í—U'« »U�(« l{Ë ÊQ� w�Ë
 r�UH� dO�Q�� 2004 ÂU� —ôËœ —UOK� ©327.8® mK� e�� v�≈ 2003 ÂU� —ôËœ —UOK� ©231.9® s� W�bI�*«
—ôËœ —UOK� ©665.9® v�≈ —ôËœ —UOK� ©530.7® s?� WOJ�d�_« …b��*«  U�ôu�« w� Í—U'« »U�(« e��
WO�UM�«Ë WC�UM�«  «œUB��ô« ‰Ëœ W�uL�� w� Í—U'« »U�(« izU� lH�—« Èd�√ WN� s�Ë ÆUN�«– …d�HK�
 q� w� Í—U'« »U�(« izU� ŸUH�—« dO�Q�� UN�«– …d�HK� —ôËœ —UOK� 246.6 v�≈ —ôËœ —UOK� 149.1 s�
 UO�Ë—Ë ©—ôËœ —UOK� 70.0® 5B�«Ë ©—ôËœ —UOK� 112.5® j�Ë_« ‚dA�« w� WODHM�« ‰Ëb�« W�uL�� s�

 Æ©—ôËœ —UOK� 59.6®

 W�—UI�  2004 ÂU� —ôËœ ÊuOK�d� 2.89 WO�UM�«Ë WC�UM�«  «œUB��ô« ‰Ëœ W�uL�* WO�—U)« Êu�b�« XGK� b�Ë
"UM�« w�UL�≈ s� w�«u��« vK� %  38.3 Ë %  34.3 t����  U�  XKJ� ¨2003  ÂU� —ôËœ ÊuOK�d� 2.76 l�
lK��«  «—œU� w�UL�≈ v�≈ ©bz«uH�«Ë q�_«® w�—U)« s�b�« W�b� W��� XGK�Ë ÆUN�«– …d�HK� W�uL�LK� wK;«

Æ% 17.9 mK� Íc�« 2003 ÂU� U�«u��� s� WCH�M�  2004 ÂU� % 14.0 u�� W�uL�LK�  U�b)«Ë

 »d�Ë  w�œË X�d�  U�U) W�—uH�«  —UF�ú� w�U�(« j�u�*« o�Ë® ÂU)« jHM�« —UF�Q� oKF�� ULO�Ë
ÍuM��« j�u�*« q��Ë ¨2003 ÂU� % 15.8 l� W�—UI� % 30.7 W��M� ÂUF�« ‰ö� XFH�—« bI� ©”U�J�

 ÂU� qO�d�K� —ôËœ 28.2  l� W�—UI� qO�d�K� —ôËœ 36.0 ÂUF�« ‰ö� p�Ë√  U�U� WK�� Í—uH�«  dF�K�
Æ2003
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d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b�  «d�bI� ≠ UO�U�

‰ËœË WO�UM�« ‰ËbK� WN��*« pK� W�U�Ë UO*U� …œ—«u�« d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b�  «d�bI� XHK��«
WK�«b�« ‰Ëb�« ·ö��ô UNMO� W�—UI*« W�uF� l� WOMF*«  U��R*« —œUB� ·ö��U� W�u��*«  «œUB��ô«
WO�Ëb�«  «—uD��« W�U� WF�U�* ¡UHO��«Ë ‚UO��« «c� w�Ë ¨ U�UO��« »U���« WI�d�Ë  U�uL�*« rO�I� w�
 U��R*« Ác� r�√ o�Ë d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� ‰u� …—œUB�«  U�UO��« r�√ ÷dF��� —UL���ö�

ÆW�dDI�«Ë WOLOK�ù«Ë WO�Ëb�«

©œU�J�«® WOLM��«Ë …—U��K� …b��*« 3_« d9R� 1.2

 jI� W�Ëœ 101  U�UO� qL�® w�Ë√ qJA�  ©œU�J�«® WOLM��«Ë …—U��K� …b��*« 3_« d9R� —œUB�  —b�
 ‰ö� UO*U� …œ—«u�« d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� Ê√ ©2004 d�L��� v��  U�UO��« UN�u�  d�«u�
 580 u�� mK� Íc�« 2003 ÂUF� U�«u��� s� % 6 W��M� WFH�d� —ôËœ —UOK� 612 u�� XGK� 2004 ÂU�
uLM�« …u�Ë  WB�B)«  Z�«d� qOFH�Ë œËb(« d�� pKL��«Ë ÃU�b�ô«  UOKL� s�% dO�Q�� —ôËœ —UOK�
 U�UO� 5�% WK�«u� l� s�dL���*« WI� “eF�Ë  WO*UF�« WO�U*«  ‚«u�_« ‘UF��«Ë  w*UF�« ÍœUB��ô«

Æt� W�U)«  «¡«d�ù«Ë —UL���ô«

 W�—UI� 2004 ÂU� —ôËœ —UOK� 321 w�«u� v�≈ XCH��« bI� W�bI�*« ‰ËbK� WN��*«  UI�b�K� W��M�U��
XFH�—« ULMO� ¨WO*UF�«  UI�b��« w�UL�≈ s� %  53  t����  U�  XKJ�Ë 2003  ÂU� —ôËœ —UOK� 380 l�
‰Ë_ w�UL�ù« s� % 42 WB�� 2004 ÂU� —ôËœ —UOK� 255 v�≈ ÿu�K� qJA� WO�UM�« ‰ËbK�  UI�b��«
v�≈ W�—UL���ô«  UI�b��« ŸUH�—« dO�Q�� W�U� ¨2003 ÂU� —ôËœ —UOK� 173 l� W�—UI� ¨s�bI� cM� …d�

 s�Ë ÆÂUF�« ‰ö� b�b� ŸËdA� 9000 vK� b�e� U� s� % 50 u�� vK� WO�UM�« ‰Ëb�« XKB� b�Ë ¨5B�«
 —UOK�  36 v�≈ ©U�Ë—Ë√ ‚d�Ë j�Ë w�® W�u��*«  «œUB��ô« ‰Ëb� WN��*«  UI�b��« XFH�—« Èd�√ WN�

ÆUN�«– …d�HK� —ôËœ —UOK� 27 l� W�—UI� % 5 WB�Ë —ôËœ
 «—UL���ô« wIK�  w� UO*U� v�Ë_« W��d*«  √u���� WOJ�d�_« …b��*«  U�ôu�«  œU� b�  ÊuJ� Ê√  —bI�Ë

 ©—ôËœ —UOK� 55® …b��*« WJKL*«Ë ©—ôËœ —UOK� 62® 5B�« UNOK� ©—ôËœ —UOK� 121® 2004 ÂU� WO�M�_«
 Æ©—ôËœ —UOK� 33® 5B�« Ø!u� !u�Ë ©—ôËœ —UOK� 35® U��d�Ë ©—ôËœ —UOK� 52® Ã—u�L�J�Ë

 d�dI� w� œ—Ë UL�  2003 ÂUF�  ©œU�J�«® s� …—œUB�«  U�UO�K� d�«u�*« wKOBH��«  qOK���« dOA�Ë
 WHOC*«  —UD�ú�  …œ—«u�« WO�M�_«  «—UL���ô«  UI�b� w�UL�≈ Ê√  v�≈ 2004 w�Ëb�« —UL���ô«
V��� ¨2002 ÂU� —ôËœ —UOK� 678.8 s� % 17.6 W��M� WCH�M� ¨—ôËœ —UOK� 559.6 mK� —UL���ö�
—«dL��«Ë WB�B)« l�—UA�Ë pKL��«Ë ÃU�b�ô«  UOKL� l�«d�Ë ÍœUB��ô« uLM�« R�U�� —«dL��«

Æs�dL���*« WI� nF{



129

  489.9 s�  2003 ÂU� —ôËœ —UOK� 366.6 v�« …œ—«u�«  UI�b��« s� W�bI�*« ‰Ëb�« WB� XCH��« b�Ë
W��� s� w�UL�ù« s� % 65.5  v�≈ W�uL�L� UNO�«  UI�b��« W��� XF�«d�Ë  2002 ÂU� —ôËœ —UOK�

 46.9® U��d�Ë ©—ôËœ —UOK� 87.6® Ã—u�L�J� s� q� w� 2003 ÂU�  UI�b��«  e�d� ¨UN�«– …d�HK� %72.2
 25.6® UO�U��«Ë ©—ôËœ —UOK� 29.5® UJO�K�Ë ©—ôËœ —UOK� 29.8® WOJ�d�_« …b��*«  U�ôu�«Ë ©—ôËœ —UOK�

Æw�«u��« vK� ©—ôËœ —UOK� 25.5® «bM�d�«Ë ©—ôËœ —UOK�
 

 157.6 s� 2003 ÂU� ‰ö� —ôËœ —UOK� 172.1 mK��� WO�UM�« ‰ËbK� …œ—«u�«  UI�b��« XFH�—« ¨q�UI*« w�
 s� WFH�d� ¨—ôËœ —UOK� 107.3 w�«u� vK� pOHO�U��«Ë UO�¬ WIDM� UNM� XOE� ¨2002 ÂU� —ôËœ —UOK�
 !u�Ë ©—ôËœ —UOK� 53.5® 5B�« s� q� v�≈  UI�b��« ŸUH�—« —«dL��« l� ¨2002 ÂU� —ôËœ —UOK� 94.4
 WO�uM'« U�—u�Ë ©—ôËœ —UOK� 4.3® bMN�«Ë ©—ôËœ —UOK� 11.4® …—u�UGM�Ë ©—ôËœ —UOK�13.6® 5B�«Ø!u�
 v�≈  w��—UJ�«Ë WOMO�ö�« UJ�d�√ ‰Ëœ W�uL��  UN��DI��« w��«  UI�b��« XCH��«Ë ¨©—ôËœ —UOK� 3.8®
 10.8® pO�J*« s� q� w� 2003 ÂU�  e�d�Ë ¨UN�«– …d�HK� —ôËœ —UOK� 51.4 s� —ôËœ —UOK� 49.7 w�«u�
 ©—ôËœ —UOK� 4.6® ÊU1UJ�« —e�Ë ©—ôËœ —UOK� 8.5® «œu�d�Ë ©—ôËœ —UOK� 10.1® q�“«d��«Ë ©—ôËœ —UOK�
©UOI�d�√ ‰UL� w?� W?O�dF�« ‰Ëb�« d?O� s�® UOI�d�√ w� WO�UM�« ‰Ëb�« XIK�Ë Æ©—ôËœ —UOK� 2.9® wKOA�Ë

 UOMO� s� q� w�  2003  ÂU�  e�d� ¨UN�«– …d�HK� —ôËœ —UOK� 8.2  l� W�—UI� —ôËœ —UOK� 9.3 w�«u�
 ÊuOK� 837® œUA�Ë ©—ôËœ —UOK� 1.2® U�dO�O�Ë ©—ôËœ —UOK� 1.42® ôu$«Ë ©—ôËœ —UOK� 1.43® WOz«u��ô«

 Æ©—ôËœ ÊuOK� 762® UOI�d�√ »uM�Ë ©—ôËœ

 2003  ÂU� UN�B� XGK� bI� ©UO�Ë—Ë U�Ë—Ë√ ‚d�Ë j�Ë w�®  W�u��*«   «œUB��ô« ‰Ëœ W�uL�* W��M�U�Ë
�UOK� 4.2® «bM�u� s� q� w�  e�d�Ë ¨2002 ÂU— دولار) —ôËœ —UOK� 31.2 s� WCH�M� —ôËœ —UOK� 20.9 u��
 1.42 ® UO�«d�Ë«Ë ©—ôËœ —UOK� 1.6® UO�U�Ë—Ë ©—ôËœ —UOK� 1.7® UO�«Ëd�Ë ©—ôËœ —UOK� 2.6® pOA��« W�—uNL�Ë

ÆWO�Ëb�«  U�uL�*« o�Ë d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� l�“u� v�≈ w�U��« ‰Ëb'« dOA�Ë Æ©—ôËœ —UOK�
©—ôËœ —UOK�®

bM��«19992000200120022003*2004

r�UF�«1086.71387.9817.5678.7559.5612

W�bI�*« ‰Ëb�«828.31017.9571.4489.9366.5321

WO�UM�« ‰Ëb�«231.8252.4219.7157.6172.0255

W�u��*«  «œUB��ô« ‰Ëœ26.527.526.331.220.936

WO�U� s�UNCTAD, World Investment Report,2004                                               «d�bI� *
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 bI� Æd�U�*« w�M�_« —UL���ö� W�¡ö� d��√ ÊuJ�� UO*U� WO�u�UI�«Ë WOF�dA��« W�O��« s�% q�«u� Èd�√
u�� UNM� % 94 W��� vK� b�e� U� t�u� ÎUO�u�U� ö�bF� 1885 ‰U�œ≈ 2003 v�≈ 1991 s� …d�H�« ‰ö� -
UN�—b� e�eF�� ‰Ëb�« Èb� w�u�« w�UM� fJF� U2  U�ULC�«Ë e�«u(« .bI�Ë d�d���«Ë ÕU�H�ô« s� b�e�

ÆÍ—UL���ô« UN�UM�Ë WO��UM��«

 UNM� WO�UH�« 2¨267 —UL���ô« lO�A�Ë W�UL( WOzUM��«  UO�UH�ô« œb� 2003 ÂU� W�UN� w� mK� 5� w�
 2¨316 mK� bI� w��dC�« Ã«Ëœ“ô« VM��� W�d�*« WOzUM��«  UO�UH�ô« œb� U�√ ÆW�bI�*« ‰Ëb�« 5� %53

 ÆW�bI�*« ‰Ëb�« 5� %73 UNM� ¨UN�«– …d�H�« ‰ö� WO�UH�«

 UO�UH�«  w� XK�œ w��« WO�UM�« ‰Ëb�«  œb� ÊS� ©2004 uO�u�® œU�J�« s�  —b�  U�UO� v�≈ «œUM��«Ë
 WO�UH�« 40 s� d��√ w� UNM�  q� ‰u�b� U�eO�U�Ë dB�Ë 5B�« UN�—bB� W�Ëœ 113 mK� UNMO� ULO� WOzUM�
WF�u*« WOzUM��«  UO�UH�ô« w�UL�≈ s� % 68 WOMO�ö�« UJ�d�√Ë UO�¬ w� WO�UM�« ‰Ëb�« XKJ� b�Ë ÆWOzUM�
v�≈ WL�C�«  «œUB��ô«  «– WO�UM�« ‰Ëb�« t�u� b�«e� l� W�U�Ë ¨©»uM� – »uM�® WO�UM�« ‰Ëb�« 5�

 ¨5B�« Ø!u� !u�® WO�U�  ‰Ëœ 9  XKJ� ‚UO��« «c� w�Ë d�U�*« w�M�_« —UL���ö� …—bB� ÊuJ� Ê√
 UI�b� w�UL�≈ s� % 58 ©f�u�Ë bMK�U� ¨UOI�d�√ »uM� ¨…—u�UGM� ¨ÊU���U� ¨U�eO�U� ¨ÊU���«“U� ¨bMN�«

ÆÈd�√ WO�U� ‰Ëœ v�≈ —œUB�« d�U�*« w�M�_« —UL���ô«

 ÂU� WO�UH�« 44 v�≈  UO�UH�ô« Ác� œb� lH�—« r� 1964 ÂU� WO�UM�« ‰Ëb�« 5� WOzUM� WO�UH�« ‰Ë√ XF�Ë b�Ë
W�UL�Ë lO�A�� WOzUM��«  UO�UH�ô« w�UL�≈ s� % 28 t���� U0 653 v�≈ ÿu�K� qJA� XH�UC�Ë 1990
 UO�UH�ô« Ác� l�“u� v�≈ w�U��« qJA�« dOA�Ë Æ2004 ÂU� uO�u� v�� WO�UH�« 2300 XGK� w��« —UL���ô«

ÆWO�Ëb�«  U�uL�*« 5�

• 39 WO�U� ‰Ëœ ≠ WO�U� ‰Ëœ

 «œUB��« ‰Ëœ
‰Ëœ ≠ W�u���

WO�U�
• 13

WO�U� ‰Ëœ ≠ W�bI�� ‰Ëœ
• 28

• 20 Èd�√
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WOLOK�ù«Ë WOzUM��« —UL���ô«  UO�UH�« s� WL�UM�« WO�Ëb�«  U�«eM�«  ôU� b�«e� v�≈ ©œU�J�«®  —U�√ b�Ë
 U�«e� W�u��� w�Ëb�« e�d*« v�≈ l�d� w��« U�UCI�« ¡«u� …dO�_«  «uM��« Àö� ‰ö� ·«d�_« …œbF��Ë

 106 v�≈ 1994 ÂU� w�  ôU� 3 s� XFH�—« w��«Ë ¨w�Ëb�« pM��« W�uL�* l�U��« ©ICSID® —UL���ô«
 ‰ö� W�U� 54 v�≈ 5��U� s� XFH�—« w��«Ë ¨e�d*« Ã—U� l�d� w��« U�UCI�« Ë√ ¨2004 d�L�u� w� W�U�
WOLOK�ù«Ë WOzUM��« W�—UL���ô«  UO�UH�ô« lOL� s� WL�UM�«  U�«eM�«  ôU� w�UL�≈ —b�Ë ÆUN�«– …d�H�«
bM�  U�uJ(« q�� s� b�«e�*« —c(« ¨©œU�J�«® o�Ë ¨p�– w�b���Ë W�U� 160 u�M� ·«d�_« …œbF��Ë

 Æ UO�UH�ô« Ác� s� Í√ UN�«d�≈ Ë√ UN�u�œ

 v�≈ d�U�*« w�M�_« —UL���ô« ‰u% ‰u� ÂUF�« «c� Á—u�� 2004 w�Ëb�« —UL���ô« d�dI� hB� b�Ë
∫‰u���« «c� fJF� w��« `�ö*« r�√ œ—u� œbB�« «c� w�Ë ¨¢ U�b)« ŸUD�¢

WL�U�� WOL�√ b�«e� l� UM�«e��  U�b)« ŸUD� u�� ôu% d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b�  bN� æ
% 57Ë W�bI�*« ‰Ëb�« w� % 72® Àö��« WO�Ëb�«  U�uL�LK� w�UL�ù« wK;« "UM�« w� ŸUDI�« «c�
—UL���ô« bO�— s� ŸUDI�« WB� XFH�—« –≈ ©WO�UM�« ‰Ëb�« w� % 52 Ë W�u��*«  «œUB��ô« ‰Ëœ w�
WOK�u���«  U�UMB�« »U�� vK� % 60 v�≈ % 49 s� 2002 ≠ 1990 …d�H�« ‰ö� d�U�*« w�M�_«
s� UN�B� XF�«d�® WO�Ë_«  U�UDI�«Ë ©UN�«– …d�H�« ‰ö� % 34 v�≈ % 42 s� UN�B� X?????????F�«d�®

Æ©% 6 v�≈ % 9

% 29 v�≈ 1990 ÂU� % 40 s�® WO�U*«  U�b)« ‰U�� w� W�bOKI��« …d�U�*«  «—UL���ô« XF�«d� æ
 ôU�� w� …d�U�*«  «—UL���ô« ŸUH�—« q�UI� ©% 18 v�≈ % 25 s�® W�—U���«  U�b)«Ë ©2002 ÂU�

Æ©% 26 v�≈ % 13 s�® ‰UL�_«  U�b�Ë ©% 11 v�≈ % 3 s�®  ôUB�ô«

 WN�u*« —uA�Ë_«  U�b� ŸUD� w� 2003 ≠ 2002 w�U� d�U�*« w�M�_« —UL���ô« l�—UA� œb� mK� æ
W�d�A*« W�b)« e�«d�Ë ¨©%27.7®  ôUB�ô« e�«d� s� q� vK� X�“u� U�ËdA� 1849 d�bB�K�
?� W�bI�*« ‰Ëb�« vE%Ë ©%30.6® WOLOK�ù«  «dI*«Ë ©%34.2®  U�uKF*« UO�u�uMJ�  U�b� ¨©%7.5®
 ‚d�Ë j�Ë w� W�u��*«  «œUB��ô« ‰ËœË %43 vK� WO�UM�« ‰Ëb�« qL�A� ULMO� l�—UA*« Ác� s� %52
 U�ËdA� 70 WO�dF�« ‰Ëb�« w� d�bB�K� WN�u*« —uA�Ë_«  U�b� l�—UA� œb� mK�Ë Æ%5 vK� U�Ë—Ë√
 l�—UA*« WOI� X�“u�Ë ©l�—UA� 3® s�d���« UNOK� U�ËdA� ©56® UNM� d��_« VOBM�U�  «—U�ù« XOE�
w� ŸËdA�® W�œuF��«Ë ÊUL� WMDK�Ë dD� ©UNM� q� w� ÊU�ËdA�® ÊUM��Ë Êœ—_«Ë dB�Ë »dG*« vK�

Æw�U��« ‰Ëb'« w� 5�� u� UL� ©UNM� q�
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Íd�bB��« t�u��«  «– WO�b)« w�M�ô« —UL���ô« l�—UA� œb�

W�Ëb�« ôUB�« e�d�W�d�A� W�b� e�d�WO�U�uKF�  U�b�dI�
wLOK�≈

 «—U�ù«1301231
dB�2000
»dG*«2000
Êœ—_«1010

W�œuF��«1000
s�d���«0003
ÊUM��0020
dD�0100

ÊUL� WMDK�0001
w�UL�ù«1911535

WO�UM�« ‰Ëb�«20372315209
r�UF�«513139632565

d�U�� W�ö� t�«u� d�bB�K� WN�u*«   U�b)« ŸUD� w� —UL���ô« Ê« s� d�dI��« —c� æ
 —«dI��ô« Âb� s� WL�UM�«  systematic risks WO�NM*« d�U�*« w� WHOC*« W�Ëb�«  w�
nF{ s� WL�UM�«  structural risks  WOKJON�« d�U�*«Ë ¨nOC*« dDI�« w� ÍœUB��ô«

 rNH� Âb� s� WL�UM�« contingent risks WKL�;« d�U�*«Ë ¨WOLOEM��«Ë WO�U�d�«  U��R*«
—UL���ô« s� …u�d*« …œU�ù« s� ‰Ëb�« oOF� b� U2 ¨UO�UI�Ë UO�UL��« —UL���ö� WHOC*« W�O��«

Æ U�b)« Ác� w�
 —U�ù« WO*UF�« …—U���« WLEM� w� ©f�U�®  U�b)« …—U& d�d��� W�UF�« WO�UH�ô« qJA� æ
s� ‰Ëb�« W�U� bOH��� Ê√ l�u��Ë Æ U�b)« ŸUD� w� ¢W�—U���« WO�œU���«¢ …—u� r�b� wF�d*«
s� ‰Ëb�« Ác�  bF��« ULK�  —uA�Ë_«  W�U�Ë  U�b)« ŸUD� w� —UL���ö� WO��M�« U�«e*«

ÆWOzUL(«  «¡«d�ù«
Íc�« ©—uA�Ë_«® Ã—U)« v�≈  U�b)« ÃU��≈ qI� s� UO�U� w�Ozd�« bOH��*« w� W�bI�*« ‰Ëb�« Ê√ r�— æ
¨d�U�*« w�M�_« —UL���ö� …b�b� ’d� oK� ‰ö� s� ¨‚«u�_« `��Ë ÃU��ù« nK� w�  «—u�Ë UN� oI��
l�—Ë nzU�u�« oK�Ë  «—œUB�« WKOB� …œU�“ WN' tM� …œU�ù« rOEF� UC�√ lOD��� WO�UM�« ‰Ëb�« ÊS�

ÆWO��UM��« …—bI�« e�eF�Ë  «—UN*« Èu���
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‚U�¬ Ê«uMF� ©2004 d�u��√  w� —b�® ©œU�J�«® t�  X�U� Íc�« w*UF�« `�LK� UI�ËË ¨‚UO��« «c� w�Ë
2007 ≠ 2004 …d�HK�  UO�M'« …œbF��  U�dA�«  UO�O�«d��«Ë d�U�*« w�M�_« —UL���ô«

 Prospects for Foreign Direct Investment and the Strategies of Transnational
Corporations¨ 2004≠2007

j�u�*«Ë ©2005 –  2000 ® dOBI�« 5�bLK� d�U�*«  w�M�_« —UL���ô«  U�U&«  UF�u� rEF� ÊU�
‰Ëb�«Ë o�UM*« 5� s�U��� qJA� sJ�Ë d�U�*« w�M�_« —UL���ô« l{Ë w� UM�% X�J� ©2007 – 2006®
d�U�*« w�M�_« —UL���ô« s� …b�«e�� WB� vK� ‰Ëb�« 5� W��UM*« …b� œ«b��« l�u� l�  U�UDI�«Ë
w�U��« ‰Ëb'« dOA�Ë s�dL���*«Ë ‰UL�_« ◊U�Ë√ w� WI��« b�«e� l� —UL���ö� œËb(« d�� ◊UAM�« …œu�Ë

Æd�dI��« UNO�≈ bM��« w��« WO*UF�« W�ö��«  U�u�*« WO�NM� v�≈

bM��«WMOF�« r��œËœd�« W���`�*« …b�

1 UO�M'« …œbF��  U�dA�«335% 242004 q�d�√ – d�«d��

2l�«u*« —UO��«Ë —UL���ô« ¡«d��87% 772004 ”—U� – d�UM�

3—UL���ô« lO�A�  U�O�158% 632004 ”—U� – d�UM�

 U�c� d��_« ÊuJO�  U�b)« ŸUD� Ê√ v�≈ d�dI��« dOA� dOBI�« Èb*« w�  U�UDI�« WO�–U' W��M�U�
WOK�u���«  U�UMB�« ‰U�� w� U�√  U�uKF*« UO�u�uMJ�Ë  ôUB�ô«Ë W�UO��« WDA�√ w� W�U� —UL���ö�
ÆWO�Ë_«  U�UDI�« WO�–U� l�«d�� Ê√ l�u�� ULMO� U�bI�  ôü«Ë WO�Ëd�J�ù«  U�UMB�« bNA� Ê√ l�u�O�

ÆXLK��« w��« œËœd�« o�Ë dOBI�« ÈbLK�  U�UDI�« WO�–U� W�u�Ë√ v�≈ w�U��« ‰Ëb'« dOA�Ë

q�K���«WO�Ozd�«  U�UDI�« WO�–U� W�u�Ë√WO�dH�«  U�UDI�« WO�–U� W�u�Ë√

1 U�b)«¨ ôUB�ô«Ë  U�uKF*« UO�u�uMJ� ¨W�UO��« ¨r�UD*«Ë ‚œUMH�«
¨ ôËUI*«Ë bOOA��« ¨‰UL�_«  U�b� ¨WKL'«Ë Wze���« …—U&

ÆW�B�«Ë rOKF��« ¨qIM�« ¨5�Q��«Ë „uM��« ¨W�UD�«  U�b�

2WOK�u���«  U�UMB�«ÁU��√ ¨ «bF*«Ë  «Ëœ_« ¨WO�Ëd�J�ù«Ë WOzU�dNJ�«  «bF*«
W�UM� ¨¡UM��«  «bF� ¨»u�U(«  «bF�Ë …eN�√ ¨ ö�«u*«

Æ «—UO��«

3WO�Ë_« œ«u*«ÆWO�«—e�«  U��M*« ¨s�bF��« ¨“UG�«Ë jHM�« ŸUD�
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d��Q� U�Ë—Ë√ ‚d�Ë j�ËË UO�¬ WIDM� œb� d�dI��« ÊS� dOBI�« Èb*« w� WO�«dG'« o�UM*« WO�–U� WN'Ë
ÊuJ��� WOMO�ö�« UJ�d�√ WIDM� U�√ UOI�d�√Ë U�Ë—Ë√ »d� WIDM� q�√ W�—b�Ë —UL���ö� U�c� o�UM*«

Æj�u�*« Èb*« w� W�–U�

¨dB�Ë UOI�d�√ »uM�Ë ¨UO�¬ WIDM� w� bMN�«Ë 5B�« —bB�� Ê√ d�dI��« l�u� ‰Ëb�« WO�–U' W��M�U�Ë
WIDM� w� UO�Ë—Ë «bM�u�Ë ¨w��—UJ�«Ë ¨WOMO�ö�« UJ�d�√  WIDM� w� pO�J*«Ë q�“«d��«Ë ¨UOI�d�√ WIDM� w�
ÆUO�UD�d� UNOK� …b��*«  U�ôu�« U�—bB�� Ê√ l�u�O� W�bI�*« ‰Ëb�« —U�≈ w� U�√ ÆU�Ë—Ë√ ‚d�Ë j�Ë
…d�H�« ‰ö� d�U�*« w�M�_« —UL���ô« »UDI��« w� WO�–U� l�«u*« r�√ VO�d� v�≈ w�U��« ‰Ëb'« dOA�Ë

Æ2005 ≠ 2004

VO�d��«UOI�d�√pOH�U��«Ë UO�¬WOMO�ö�« UJ�d�√
w��—UJ�«Ë

U�—Ë√ ‚d�Ë j�ËW�bI�*« ‰Ëb�«

1UOI�d�√ »uM�5B�«q�“«d��««bM�u�…b��*«  U�ôu�«

2dB�bMN�«pO�J*«UO�Ë—UO�UD�d�

3U�dO�O� Ø»dG*«bMK�U�5�M�—_«pOA��« ØU�—UGM�«bM�

4≠U�—u� ØÂUM�O�
WO�uM'«

wKOA�≠UO�U*√

5dz«e'«≠ö�ËeM�UO�U�Ë—ÊU�UO�«

 UOKLF�« ÊS� W�bI�*« ‰Ëb�« w� œu��� ©M & A® pKL��«Ë ÃU�b�ô«  UOKL� Ê√ d�dI��« d�c� ULMO�Ë
U�u�b� ©—uA�Ë_«®  U�b� w� —UL���ô« b�«e�O� UL� ÆWO�UM�« ‰Ëb�« w� œu��� ©Greenfield® …b�b'«
‰UL�_« ŸUD� r�œ  U�b�  U�UD� w� W�U� q�_« W�ULF�« WHK�  «– o�UM*« v�≈  «—UL���ô« ‰UI��U�
eO�d��«Ë WO��Ëd��« œuN'« WO�uM� ‰Ëb�« ÂUL��« b�e� Ê√ l�u�� UL� ÆWO���uK�«  UOKLF�«Ë o�u���«Ë  UFO�*«Ë
s� b�e� v�≈ t�u��« t�«– X�u�« w�Ë U�«e*«Ë e�«u(« s� b�e� .bI� w�Ë dL���*« ·«bN��«  UOMI� vK�

Æ—UL���ô« WLE�√ w� d�d���«

“Ëd�Ë  jHM�«  —UF�√  U�KI�� w*UF�« œUB��ô« d�Q��  WO�K��« —U�ü« iF� “d��  Ê√ d�dI��« l�u�� ULMO�Ë
s� WO�UM�« ‰Ëb�« …U�UF� —«dL��« l� »U�—ù«Ë WOLOK�ù«  U�«eM�« —R� b�«e�Ë WOzUL(« d�U�*«  U�U&«
tM�% q�«uO� w*UF�« œUB��ô« Ê√ v�≈ w�U��ù« V�U'« vK� dOA� ¨—UL���ô«Ë uLM�« nF{  öJA�
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w�UMB�« ÃU��ù«Ë —UL���ô«  ôbF�Ë w*UF�« ÍœUB��ô« uLM�«  ôbF� s�% ÁU&« l� j�u�*« ÈbLK�
ÆWO�U*« ‚«u�ú� WO�u��« WLOI�«Ë  U�dA�« ÕU�—√ w�UM�Ë

w��«  U�UO��« r�√ X�d�√ w��« WO*UF�«  U�u�*« ZzU�� v�≈ «œUM��« d�dI��« h�K� ÂU�)« w�Ë
w�M�_« —UL���ö� l�uL� dDI�« WO�–U� e�eF�� UN�U�«d� —UL���ô« lO�A�  U�O� vK� 5F��

∫qLA�Ë d�U�*«
‰uIF� qJA� e�«u(«Ë U�«e*« `M�Ë —UL���ô« bO�u�Ë dL���*« ·«bN��«  UOMI� e�eF�� t�u��« æ

ÆV�UM�Ë
W�¡«u� d��√ ÊuJ�� WOz«d�ù«Ë WOF�dA��« W�O��« W�ON�Ë —UL���ô« rE� d�d% wM�� WK�«u� æ

Æ—UL���ö�
r�—UO��« w� s�dL���*« WOzUI��« b�«e� l� W�U�Ë s�dL���LK�  U�b)« s� WK�UJ�� W�e� .bI� æ

ÆUN� —UL���ô« qL�;« l�«uLK�
q�«u�*« V�—b��«Ë Z�Ëd��« Z�«d�� W��UM*« WO�U*« œ—«u*« dO�u�Ë W�dA��«  U�UD�« ¡UM� e�eF� æ
 «—UN�Ë WO�M�√  UG� rN�UI�≈ vK� bO�Q��«Ë —UL���ô« lO�A�  U�O� —œ«u�  «—b� WOLM��

Æ ôUB�ô«Ë »u�U(«
Z�Ëd�K� Z�«d� l{Ë ‰ö� s� dDI�« t�bN��� Íc�« d�U�*« w�M�_« —UL���ô« WO�u� vK� eO�d��« æ

ÆdDI�«  U�u�Ë√ fJF�
W�UO�Ë e�«u(«Ë U�«e*« `M0 WG�U�*« w� ©vK�_« v�≈ o�U���«®  W�UO� s� œUF��ô«  æ
ÍœR� 5��UO��« U�K� Ê_ WO�O��«Ë WO�UL��ô« dO�UF*« ‰UH�S�  ©qH�_« v�≈ o�U���«®
WOLM��«Ë —UL���ô« ŒUM� 5�% u�Ë wK�_« ÷dG�« wHM� WO�K�  «dO�Q� À«b�≈ v�≈

ÆW�«b��*«
ÆwM�u�« dL���*« ‰UH�« Âb� æ

WLOI�« 5���� 5OK;« s�œËe*« WJ��Ë WO�M�_«  U�dA�« 5�  U�ö� WJ�� WOLM� vK� ’d(« æ
Æd�U�*« w�M�_« —UL���ö� ÍuLM��« d�_« oOLF�Ë l�“u��«Ë ÃU��ù«  UOKLF� W�UC*«

w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� 2.2

  «œUB��ô« ‰Ëœ W�uL�* d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� w�U� ©IMF® w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� —b�
 151.9 l� W�—UI� 2004 ÂU� —ôËœ —UOK� 186.4 u�� XGK� b� ÊuJ� Ê√ ©W�Ëœ 146® WO�UM�«Ë WC�UM�«
 UI�b��« w�U� ŸUH�—« w� V��� U2 ¨1997 ÂU� cM� t�GK� Èu��� vK�√ u�Ë ¨ 2003 ÂU� —ôËœ —UOK�

 —ôËœ —UOK� 196.6 v�≈ 2003 ÂU� —ôËœ —UOK� 149.5 s� ÿu�K� qJA� W�uL�*« ÁcN� W�U)« WO�U*«
 o�Ë UN�«– …d�HK� WOL�d�«  UI�b��« w�U�Ë WOEH;«  «—UL���ô« w�U� l�«d� dL��« ULMO� ¨2004 ÂU�

Æw�U��« ‰Ëb'«
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bM��«19992000200120022003*2004

 UI�b� w�U� w�UL�≈ ≠1
∫ UNM� W�U)«  «—UL���ô«89.160.860.975.8149.5196.6

w�M�_« —UL���ô«  UI�b� w�U�
d�U�*«173.3174.3184.7144.4151.9186.4

wEH;« —UL���ô« w�U�69.120.586.9≠90.0≠9.9≠28.8

Èd�√  «—UL���« w�U�153.3≠134.0≠36.9≠21.47.518.6≠

WOL�d�«  UI�b��« w�U� ≠218.242.7≠1.81.758.1≠58.0≠

IMF, World Economic Outlook, April 2005                                               2004  UF�u� *

 W�Ëœ 20 w� W�U�Ë W�ULF�«  ö�u% WOL�√ w�UM� w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� —œUB�  b�√ Èd�√ WN� s�Ë
‰ö� UNO�≈ …œ—«u�«  UI�b��« Ác� ‰bF� ”U�√ vK� X��— Ã—U)« w� UNOM�«u� s�  ö�u% vIK�� WO�U�

 WO�d� ‰Ëœ 5 UNO� q�b�Ë 5�KH�«Ë pO�J*« UNOK� WLzUI�« Ác� bMN�«  —bB� b�Ë 2003 – 1990 …d�H�«
U� …—u�c*« …d�H�« ‰ö� ‰bF*U� U�uM� W�ULF�«  ö�u% UNO� ÕË«d�� ©sLO�«Ë Êœ—_«Ë ÊUM��Ë »dG*«Ë dB�®
 w� 5�� u� UL� ¨sLO�« w� ‰bF*U� U�uM� —ôËœ —UOK� u�� v�≈ —ôËœ —UOK� 3.4 ‰u� dB� w� U�ö�√ 5�

Æw�U��« qJA�«
—UOK�
—ôËœ
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w�Ëb�« pM��« 3.2

 ©W�Ëœ 154® WO�UM�« ‰ËbK� d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� w�U� lH�—« bI� w�Ëb�« pM��« —œUB* UI�Ë
w�U� s�% —U�≈ w� ¨©2004  ≠ 1999® …d�H�« ‰ö� —ôËœ —UOK� 165.5  v�≈ —ôËœ —UOK� 151.8 s�
 W�—UI� 2004 ÂU� —ôËœ —UOK� 301.3 v�≈ XFH�—« b� ÊuJ� Ê√ —b� w��« WO�UM�« ‰ËbK� W�U)«  UI�b��«
 31.7 s� WO�UM�« ‰ËbK� WOL�d�«  UI�b��« w�U� l�«d� dL��« ULMO� ¨2003 ÂU� —ôËœ —UOK� 250.4 l�
 r�œ w� 5K�UF�«  ö�u% WOL�√ b�«e� v�≈ …—U�ù« —b&Ë ¨UN�«– …d�HK� —ôËœ —UOK� 22.5 v�≈ —ôËœ —UOK�
 ÂU� —ôËœ —UOK� 71.9 l� W�—UI� 2004 ÂU� —ôËœ —UOK� 125.8 XGK� –≈ WO�UM�« ‰Ëb�«  U�u�b� s�“«u�

Æw�U��« ‰Ëb'« o�Ë ¨1999
—ôËœ —UOK�

bM��«19992000200120022003*2004

©WOL�—Ë W�U�® WO�UL�ù«  UI�b��« w�U�
∫ UNM� WO�UM�« ‰ËbK�239.1201.1205.2200.9282.1323.8

W�U��«  UI�b��« w�U� ≠1196.6178.1150.3163.5250.4301.3

d�U�L�« w�M�_« —UL���ô« w�U� UNM�182.4166.2174.8154.0151.8165.5

WOL�d�«  UI�b��« w�U� ≠242.423.054.937.431.722.5

W�ULF�«  ö�u�� w�U�71.975.683.898.2115.9125.8

2004  UF�u�                        

 Do Foreign Investors Care about Labour Market Ê«uMF� w�Ëb�« pM�K� W�«—œ  —U�√ b�Ë
 w� W�Ëœ 25 w� W�d� ·ô¬ 10 XGK� WMO� v�≈  bM��« 2004 q�d�√ w�  —b�    Regulations?

t�√ v�≈ ©2001 – 1999® …d�H�« ‰ö� WLzUI�«  U�dA�«  U�UO� b�— ‰ö� s� U�Ë—Ë√ ‚d�Ë »d�
—UL���ö� nOC*« dDI�« Èb� …bIF� dO� W�ULF�« 5�«u� X�U�Ë W�Ëd*U� W�ULF�« ‚u� nB�« ULK�
d�U�*« w�M�_« —UL���ô« »c� vK� nOC*« dDI�« …—b� ÊS� —UL���ö� —bB*« dDI�« l� W�—UI�
W�UMB�« ŸUD� s� d��√  U�b)« ŸUD� w� ’U� qJA� p�– d�√ Ëb��Ë % 18 v�≈ % 14 5� U� œ«œe�
  «d�R� v�≈ d�dI��« bM��« b�Ë ÆU�Ë—Ë√ ‚d� w� W�u��*«  «œUB��ô« ‰Ëœ w� 5�� UL� WOK�u���«
WLO�Ë W�uKD*« —«c�ù« …b�Ë W�uL�LK�Ë œdHK� qLF�« s� qBH�«Ë nO�u��« W�Ëd0 WIKF�*« qLF�« ‚u�

ÆW�b)« W�UN� bM� W�u�b*«  UC�uF��«

*The World Bank, Global Development Finance, 2005
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w�Ëb�« q�uL��« bNF� 4.2

 UI�b� w�U� mK� ©Institute of International Finance® w�Ëb�« q�uL��« bNF�  «d�bI�� UI�Ë
 —ôËœ —UOK� 138.3 u�� ©W�Ëœ 29® WO�UM�«Ë WC�UM�«  «œUB��ô« ‰Ëœ W�uL�* d�U�*« w�M�_« —UL���ô«
 ÂU� —ôËœ —UOK� 32.5 s� wEH;« —UL���ô« lH�—«Ë ¨2003 ÂU� —ôËœ —UOK� 92.7 l� W�—UI� 2004 ÂU�
 2004 ÂUF� UN�«d�bI� XGK�� ŸUH�—ôU� Èd�_«  «—UL���ô«  dL��«Ë 2004 ÂU� —UOK� 38.5 v�≈ 2003
 XK�Ë  «—UL���ô« Ác� ŸUH�—« V���Ë 2003 ÂU� —ôËœ —UOK� 82.5 u�M� W�—UI� —ôËœ —UOK� 126.7 u��
 2004 ÂU� —ôËœ —UOK� 303.5 XGK�� W�u��� dO�  U�u��� v�≈ W�uL�*« ÁcN� W�U)« WO�U*«  UI�b��«
 1999≠ …d�H�« ‰ö� WOL�d�«  UI�b��« w�U� l�«d� dL��« UL� 2003 ÂU� —ôËœ —UOK� 207.7 l� W�—UI�

Æw�U��« ‰Ëb'« o�Ë ¨2004
—ôËœ —UOK�

bM��«19992000200120022003*2004

 UI�b� w�U� w�UL�≈ ≠1
∫ UNM� W�U)«  «—UL���ô«148.2185.6125.7120.4207.7303.5

 —UL���ô«  UI�b� w�U� *
d�U�*« w�M�_«149.1135.6134.3117.792.7138.3

wEH;« —UL���ô« w�U� *15.014.310.21.132.538.5

Èd�√  «—UL���« w�U� *15.9≠35.718.8≠1.682.5126.7

WOL�d�«  UI�b��« w�U� ≠212.43.0≠14.73.3≠21.0≠53.3≠

 IIF, Update on Capital Flows to Emerging Market Economies ,March 31,2005                               2004  UF�u� *

©OECD® WOLM��«Ë ÍœUB��ô« ÊËUF��« WLEM�  5.2

œb�Ë vLEF�« w�UL��« ‰Ëb�« UN��uC� w� q�b� w��« ©bO�Ë√® WOLM��«Ë ÍœUB��ô« ÊËUF��« WLEM� —bB�
d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  U�U&ô öOK% U�uM� ¨©W�Ëœ 30® …b�b'« WO�UMB�«Ë W�bI�*« ‰Ëb�« s� d�¬

ÆU�bNA� w��«  «—uD��« r�_ U{«dF��«Ë

d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� w�U� lH�d� Ê√ l�u�� t�S� 2004 uO�u� w� —b� Íc�« d�dI��« o�ËË
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 œUL��ô« b�«e�Ë ©bO�Ë√® ‰Ëb� wKJ�« ÍœUB��ô« ¡«œ_« s�% l� WOLM��«Ë ÍœUB��ô« ÊËUF��« WLEM� ‰Ëb�
‰u���« —«dL��« l�u� l� s�dL���*« ◊U�Ë√ w� WI��« w�UM�Ë ©outsourcing® WO�—U)« —œUB*« vK�
WFO�� dOG�Ë WO�Ë_« —œUB*«Ë WOK�u���«  U�UMB�« w�UD� »U�� vK�  U�b)« ŸUD� w� —UL���ô« v�≈
ÆW�d�A*«  l�—UA*« w� ‰u�b�«Ë hO�«d��« `M� v�≈ WB�B)« Z�«d� s� WO�UM�« ‰Ëb�« w� —UL���ô«
WOL�d�« …b�U�*«  UI�b� ‚uH� Ê√ X�—U� d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� ÊS� WO�UM�« ‰ËbK� W��M�U�Ë

Æ‰Ëb�« Ác�  «œUB��« r�b� WOL�_« w� ©ODA® W�uLM��«

 2003 ÂU� XGK� b� ©bO�Ë√® ‰Ëœ v�≈ …œ—«u�« d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� ÊuJ� Ê√ d�dI��« —b� b�Ë 
 ¨UN�Ë—– XGK� U�bM� 2000 ÂU� —ôËœ ÊuOK�d� 1.3 l� W�—UI� —ôËœ —UOK� 384.4 ‰u� UN� Èu��� v�œ√
  UI�b��« XF�«d� ULMO�Ë Æ—ôËœ —UOK� 535 mK� Íc�« 2002 ÂUF� U�«u��� s� % 23 t���� ÷UH��U�Ë

ÆULNOF{Ë vK� UO�U��√Ë U��d� XE�U� 5� w� UO�UD�d�Ë WO�U�bMJ�ô« ‰Ëb�«Ë UO�U*√ v�≈ WN��*«
        

 UNKO���� 2003 ÂU� p�– “eF�Ë d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b�� ·U� —bBL� UNF�u� vK� ©bO�Ë√® ‰Ëœ XE�U� b�Ë
Æw�U��« ‰Ëb'« w� 5�� u� UL� 2002 ÂU� —ôËœ —UOK� 59 l� W�—UI� —ôËœ —UOK� 192 WLOI�  UI�b� w�U�

—ôËœ —UOK�

bM��«19992000200120022003

bO�Ë√ ‰Ëb� …œ—«u�«  UI�b��«8931288625532384

bO�Ë√ ‰Ëœ s� …—œUB�«  UI�b��«10441235684567576

bO�Ë√ ‰Ëœ s� d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� w�U�15147 ≠3832192

 OECD, Trends and Recent Developments in FDI, June 2004.

‚dA�«Ë UOI�d�√ ‰UL� WIDM� Ê√ v�≈ d�dI��« dOA� r�UF�« w� WHK��*« o�UM*« ¡«œ√ ÷«dF��« ‰ö� s�Ë 
q�UI� «“U$≈ oI% r� UN�√ r�— d�U�*« w�M�_« —UL���ô« »c� w� …b�«Ë WIDM� Ëb�� ©UMO�® j�Ë_«
—b� b�Ë d�U�*« w�M�_« —UL���ô« ÂU�√ WIKG�  U�UD� œu�Ë —«dL��« v�≈ p�– d�dI��« «e� b�Ë UN�U�UJ�≈

 l� W�—UI� 2003 ÂU� —ôËœ Í—UOK� u�M� WO�dF�« ‰ËbK� d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� w�U� r��
Æ1998 ÂU� —ôËœ —UOK� 7.4 XGK�  UI�b� w�U�
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©Jetro ® WO�—U)« …—U��K� WO�U�UO�« W�U�u�« 6.2

—UL���ô«Ë WO�Ëb�« …—U���« ‰u� ¡UCO��« W�—u�« U�uM� ©Ëd�O�® WO�—U)« …—U��K� WO�U�UO�« W�U�u�« —bB�
 ÍœUB��ô« uLM�«  U�U&ô UN��ƒ— ÊU�UO�« t�ö� s� “d�� ULN� UF�d� UC�√ d��F� w��« d�U�*« w�M�_«
ÊU�UO�« v�≈Ë s� w�M�_« —UL���ô«  UI�b�  U�U&«Ë d�U�*« w�M�_« —UL���ô«Ë …—U���« W�d�Ë w*UF�«
ÊËœË WOLOK�ù«Ë WOzUM��« …d(« W�—U���«  UO�UH�ô«Ë WO*UF�« …—U���« WLEM� —U�≈ w� W�—U���« UN�U�ö�Ë

ÆUNO� WO�U�UO�«  U�dA�« —ËœË UO�¬ ‚d� w� W�—UL���«Ë …d� …—U& WIDM� —U�≈ w� W�U�Ë WOLOK�ù«

 548.9 XGK� UO*U� œ—«u�« d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b� Ê√ ©Ëd�O�®  —b� 2004 ÂUF� U�—«b�≈ w�Ë
WF�«d��  U�u�b*« s�“«u�  U�U�� ”U�√ vK�Ë  «—UL���ô« ÁcN� WHOC� W�Ëœ ©82® qLA� ¨—ôËœ —UOK�

 d�� pKL��«Ë ÃU�b�ô«  UOKL� l�«d� l� —ôËœ ÊuOK�d� 1.5  ‰u� 2000 ÂU� t�K�Ë Èu��� vK�√ s�
Æ2003 ÂU� —ôËœ ÊuOK� 320 v�≈ 2000 ÂU� —ôËœ ÊuOK�d� 1.3 s� œËb(«

—ôËœ —UOK�

bM��«19992000200120022003

…œ—«u�« d�U�*« w�M�_« —UL���ô«  UI�b�1094.41¨509.0805.1683.4538.9

œËb(« d�� pKL��«Ë ÃU�b�ô«  UOKL�867.912586645.1406.3320.4

Jetro, White Paper on Investment, Trade and FDI, 2004.
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UO*U� ÊULC�« W�UM� —uD� ≠ U��U�

 ¨UO*U� d�U�*« W�O� s�% l� ÊUL�zô« ‚«u�√Ë WO�U*« ‚«u�_« w� —«dI��ô« W�U( …œu� 2004 ÂU� bN�
  UOKL� XII� b�Ë ÆÊULC�«  U�b� u�bI� UN� ÷dF� w��« dzU�)« hOKI� w� `{«Ë d�√ t� ÊU� U2
U�UA�  bN�Ë WO{U*« WKOKI�« Â«u�_« w�  œU� w��« WCH�M*« UN�ôbF� l� W�—UI� U�u�K� «u/ »U���ô«
w�UM�Ë w*UF�« uLM�« ‰bF� ŸUH�—« s� …bOH��� pO�J*«Ë q�“«d��«Ë 5B�« q�� WC�UM�« ‚«u�_« w� U�{«Ë
d�U�*« bOO��� ÊULC�« vK� VKD�« s� œ«“ U2 ‰UL�_« ¡«œ_ w�Ëb�« ŒUM*« s�%Ë WO�Ëb�« …—U���« W�d�
j�u�*« 5�bLK�  UOKLF�«  WOL�√  b�«e� b�Ë Æ «—œUB�« ÊUL�z« ÊUL{   UOKL� w� W�U� W�—U���«
UN�—«œ≈  VO�U�√Ë rE�Ë  UO�¬  “eF�Ë ¨dOBI�« Èb*«  UOKL�  l� W�—UI� UNL�� W�P{ r�— ¨q�uD�«Ë
e�eF�Ë …u�d�« W�—U��Ë WO�ö�_«Ë WO�UL��ô«  «—U���ô«Ë W�O��U� WIKF��  «—U���« ‰U�œ≈ UNML{ s�Ë

ÆWO�UF�« WOMN*« dO�UF*U� qLF�« oOLF�Ë WO�UHA�«

 nBM�« w� W�U� …d�� cM� ÁbNA� r� qJA� WO�UO��« d�U�*« ÊUL{ ‚u� 2004 ÂU� ‰ö� s�% b�Ë
 b�«e�Ë ¨‚u��« «c� s� ULN� «¡e� q�% q�u���U� WD��d*« WO�UO��« d�U�*« X�«“U�Ë ¨ÂUF�« s� ‰Ë_«
nMF�«Ë WO�UO��«  U�«dD{ô« Ê√ UL� Æ—UL���ö� nOC*« dDI�« w� ·dB�« —UF�√  U�KI� WN' …d�U�*«
U2 WOK�«b�«  U�«eM�«  ôU� p�c�Ë »U�—ùU� WD��d*« WDA�_« b�«e� l� UO�Oz— «dD� ÊöJA� ô«“U�
d�U�� qL� Íc�« »U�—ù« b{ d�U�*« ÊUL{ vK� VKD�« b�«e� b�Ë Æ…d�U�*« Ác� WODG� ‚UD� s� l�Ë
»uM� w� WC�UM�« ‰Ëb�« w� W�U�Ë cOHM��« w� ¡b��« dO�Q� Ë√ ŸËdA*« w� qLF�« ŸUDI�«Ë WOM�_« dO�b�
…—U���«  W�d� …u�Ë ‚«u�_« `��Ë  «œUB��ô« d�d% b�«e� l�Ë Æj�Ë_« ‚dA�«Ë UOI�d�√Ë UO�¬ ‚d�
o���U� …UDG*« WO�UO��« d�U�*« WO�u� XHK��«Ë —UA��ô«Ë ÈËbFK� WOK�U� d��√  U�“_« X���√ —UL���ô«Ë
q�b� s� o��M� Íc�«Ë ©Creeping expropriation® WH�«e�« Ë√ …d�U�*« dO� …—œUB*« v�b� b�b� dD�
 «¡«d�≈ –U��« Ë√ U� ŸUDI� ‰u�b�« lM� Ë√ 5�«uI�« dOOG� Ë√ Vz«dC�« ÂUEM� V�ö��« ‰ö� s� W�uJ(«
n�dF� w�U��« —U�ù« `{u� ÆrO�Q��« Ë√ …—œUB*« d�U�� vK� V�d�� U* WK�U2 ZzU�� UNOK� V�d�� Èd�√

ÆWMD�*« Ë√ WH�«e�« Ë√ …d�U�*« dO� …—œUB*« d�U��

Creeping Expropriation WMD�*« Ë√ WH�«e�« Ë√ …d�U�*« dO� …—œUB*« d�U�� n�dF�
‚uI� …—œUB* —UL���ö� nOC*« dDI�« W�uJ� q�b� wMF� …—œUB*U� WD��d*« WO�UO��« d�U�*«
 «¡«d�ù« s� ŸuL�� ‰ö� s� Ë√ ‰u�_« vK� bO�« l{u� …d�U�� U�≈ UN�b� w�M�_« dL���LK� WOJK*«
Í– dO� ŸËdA*« qF� U�d�√ ÊuJ�Ë ¨WH�«e�« Ë√ …d�U�*« dO� …—œUB*« vL�� w��« W�eOOL��« ‰UF�_«Ë
s� Áb�d& - Ë√ ŸËdALK� p�U*« u� Êu�UI�« dE� w� dL���*« p�– q� ¡«u� w�M�_« dL���LK� ÈËb�

ÆX�u�« —Ëd0 WOJK*«
t� V��� Î«dD� qJA� X���√Ë WH�«e�« …—œUB*« r�U� W�ËdF*« WO�UO��« d�U�*« “Ëd� v�UM� b�Ë
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dO�� —U�œË WK�u� WO�«œ  U�«e� s� X�d� w��« o�UM*« w� WO�UO��« d�U�*« ÊUL{ WOL�√  b�«e� UL�
Õö�S� Ÿ«d�ù«Ë ÊU�_«Ë s�_« d�UM� qF�� U2 WH�J� —UL�≈ …œU�≈ œuN� v�≈ ÃU�% w��«Ë UN� ‚U�√
 «– …b�«u�« W�—UL���ô« ’dH�« b�b%Ë WO�u�UI�« WOF�dA��« W�O��« b�«u� ¡U�—≈Ë W�—UL���ô«  U�UO��«
Ác� w� …œU� WO�UO��« d�U�*« ÊUL{ W�b� √b��Ë Æw�—U)«Ë wK;« —UL���ô«  »c' …dO�� WOL�√
WI��« e�eF�� WD�u�*«Ë …dOGB�«  U�ËdA*«Ë  ·—UB*« ŸUD� w� WK�u�  U�«eM� X{dF� w��« o�UM*«
WO�UO��« d�U�*« ÊUL{ ŸUD� w� ULN� «—Ëœ WO�uJ(« ÊULC�«  U�O� VFK�Ë ©—UL�ù« …œU�≈® œuN� W�b��
 UOKL� w� W�U)« ÊULC�«  U�O� jAM� ULMO� Èd�√ WOLOK�≈Ë WO�Ëœ ·«d�√ l� q�uD�«Ë j�u�*« ÈbLK�

ÆdOBI�« ÈbLK� ÊULC�«

 w�öN��ô« ‚UH�ù« ÷UH��« dO�Q�� WO�Ë—Ë_«  ‚«u�_«  s� œb�  w� XFH�—« bI� W�—U���« d�U�*« U�√
 e�� r�UH� dO�Q�Ë qO�d�K� «—ôËœ 50 “ËU& Èu��* jHM�« —UF�√ ŸUH�—« l� Wze���« …—U& vK� p�– dO�Q�Ë
s� qK� U2 % 25 W��M� —ôËb�« ·d� dF� l�«d�Ë WO�U*« ‚«u�_«Ë …bzUH�« —UF�√ vK� WOJ�d�_« W�“«u*«
÷ËdI�« r�� vK� d�√Ë WC�UM�« ‰Ëb�« Èb� W�U�Ë WOL�d�«  UO�UO��ô« WLO� nF{√Ë WOz«dA�« …—bI�«

 Æœ«b��« d�F�  ôU� œ«“Ë W�—U���« WO�dB*«

 À«b�√ XK� w��« …d�H�« ‰ö� bN� Ê√ bF� 2004 ÂU� t�UA� s� «dO�� «¡e� 5�Q��« …œU�≈ ‚u� œUF��«Ë

ÆWO����« WOM��« l�—UA� vK� —U�¬ s� UN� U* W�U� »U��
d�_«  VKD��  q� WH�«e�« …—œUB*« q�9 w��« ‰UF�_«  œb�� n�dF� l{Ë sJ1 ô t�« d�c�« —b��Ë
WO�Ëb�«  rOJ���«  U�O�  «—«d�Ë —UL���ô«  UO�UH�«  s� œb� ¡«dI��U�Ë ¨…b� vK� W�U� q� W�«—œ
—UL���ö� nOC*« dDI�« –U��« w�  q�L�� WH�«e�« Ë√ …d�U�*« dO�  …—œUB*« ‰UJ�√ r�√ Ê√ `C��
qLA� UL� ¨t�uI� s� t�U�d�Ë dL���*« s� ŸËdA*« WOJK� …—œUB� dO�Q� fH� UN� WOzUI��«  «¡«d�«
»U��√ ‚uI� vK� ÎU�K� d�R� w��« W�uD*«  «¡«d�ù«Ë tO�«d�Ëd��«  «bOIF�� WD��d*« d�U�*« ÎUC�√
v�« ÍœR�Ë W�U)« WOJK*« ‚uI� ÂU�√ W�I� nI� Íc�« œU�H�« wAH�� WD��d*« d�U�*« Î«dO�√Ë ¨ŸËdA*«
¨dL���*« ·dD�« UN� t�M� Ê≈ ÊULC�« WN� s� i�uF��« V�u��� WO�M�_«  U�dA�« U�b�J�� dzU��
qF�� U2 UNOK� oH�*«  ôbF*« ‚u� —u�_« l�d� dL���*« Ë√ WO�M�_« W�dA�« Â«e�«  «¡«d�ù« Ác� s�Ë
Ë√ W�bI� ÷—√ UN�√ v�u�b� ŸËdA*« UNOK� w��« ÷—_« …—œUB� Ë√ ¨t�U9ù ÈËb� Í– dO� ŸËdA*«
WO�M�_« W�dAK� `M� Ê√ o�� wFO�� œ—u� ¡UG�≈ w� q�L�� w��« WO�u�;« V��� Ë√ ¨’U� l{Ë UN�
©„d�A� ŸËdA�® WI��� W�«d� WO�UH�« Â«d��« Âb� Ë√ ¨r�{√ …u�— l�œ s* Ë√ 5�dI*« b�« `�UB�
…—œUB*« ‰UJ�√ lOL� d�c�« ‰U�*« l��� ôË ¨w�M�_« dL���*«Ë nOC*« dDI�« 5�  bI� Ê« o��
s� sJ1 …œb�� dO�UF� l{Ë u�� t��� √b� Y�b(« w�u�UI�« WIH�« Ê√ dO� ¨WH�«e�« Ë√ …d�U�*« dO�
dL���*« u��  UDK��« Ác��� ¡«d�« Í√ w� t�b� s� …—œUB*« s� ŸuM�« «c� œu�Ë v�« ¡«b��ô« UNI�d�

ÆWO�M�_« W�dA�« Ë√
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Equator Principles —u��uJ�ô« ∆œU��
 —u��uJ�ô« ∆œU�� 2003 uO�u� w� w�Ëb�« pM��« W�uL�* WF�U��« ©IFC® WO�Ëb�« q�uL��« W��R�  d�√
WO�UL��ô«Ë WO�O��« dO�UF*« …U�«d* UOK�«œ t� b�d��� Íc�« ÍcOHM��« —U�ù«Ë w�U�_« —UOF*« ÊuJ��
vK� ∆œU�*« Ác� o�D� Ê√ vK� WO�UMB�«  U�UDI�« W�U� w�Ë q�uL�K� UNO�≈ ÂbI� w��« l�—UA*« W�UJ�

 b�b& ◊Ëd� w� «œbA�Ë WO�UFO��ô« …—bI�« w� UBI� 5�M�—_« W�“√Ë 2001 d�L��� s� dA� ÍœU(«
5�Q��« …œU�≈  UO�UH�« b�b��� WI��« …œu�Ë WO�Ë_« WO�U���ô« ‚u��« s���� «d�Q�� ¨5�Q��« …œU�≈  UO�UH�«
WOzUI��ô« W�UO� —«dL��« l� XC� Â«u�√ q�� t�H� r�e�U� sJ� r� Ê«Ë © «uM� Àö� v��® dOBI�« ÈbLK�
iF� w�  e�d� d�U�*« Ê√Ë W�U� V��J*« ·dD�« W�UB� Èb�Ë W�U(« o�Ë  UOKLF�« w� ‰u�b�« w�
‰ö� j�u�*« Èb*«  UOKL� »uA� —c(« dL��«Ë © «¡UA�ù«Ë  Wze���« w�UD�®  U�UDI�«Ë ‚«u�_«

ÆÂUF�«

 ôU�u�« V�U� v�≈ dOBI�« ÈbLK�  «—œUB�« ÊUL�z« ÊUL{  UOKL� w� W�U)«  U�ON�« W�—UA� X�UM�Ë
 U�UO��« dO�u� w� UN�L�U��Ë WO{«d�ô«Ë WOK�uL��« WDA�_« w� ·—UB*« WOL�√  œ«“ p�c�Ë ¨WO�uJ(«
 U�«d� s�uJ�� t�u��« “eF� b�Ë  ÆÈd�√ WOJM�  UFL& l� W�—UA*U� Ë√ …œdHM� s�—bB*«Ë s�dL���*«
q�u9  UOKL� w� ‰u�b�«Ë  U�U&ô« qOK%Ë W�dDI�«Ë WO�UL�zô«  U�uKF*« ‰œU�� Èu��� vK� ÊËUF�Ë
…œU�ù«  UOKL� w� 5�Q��« ¡UD�Ë —Ëœ w�UM� p�c�Ë Æ…d�U�*« WO�U� ‚«u�_« w� d�U�*« l�“u�� „d�A�
qO�UH��« Ë√ WOI�u���« Ë√ WOMH�«  V�«u'U� W�U)«  …—uA*«  dO�u� w�  5O�—U)« ¡«d�)« s� …œU�ù«Ë

ÆWL�C�«  UOKLFK� W�U� ŸËdA*« WFO�� V�� t�ö�Ë l�“u��«Ë qIM�U� WIKF�*«

…—«œù«Ë WO�UHA�«Ë WO�UL��ô« WO�ËR�*«Ë W�O��« dO�UF� oO�D�� ö�«u�� U�UL��« ÊULC�« ‚u� bN�Ë
XF{Ë b�Ë ÆÊULCK� ŸËdA*« WO�ö� .uI� WOKL�  w� q�b� WK�UJ�� dO�UF� X���√ w��« …bO�d�«
—u��uJ�ô« ∆œU�0 ·dF� U� —U�≈ w�  U�ËdALK� WO�UL��«Ë WO�O� dO�UF� ©IFC® WO�Ëb�« q�uL��« W��R�

 —U�ü« rOOI� w� WO�U*«  U��R*« Â«b���ô Í—UO��« wF�d� —U�S� 2003 ÂU� ©Equator Principles®
  œUH��« w��«  U��R*« œb� mK� b�Ë Æ—ôËœ ÊuOK� 50 UN�HK� “ËU��� w��« l�—UALK� WO�UL��ô«Ë WO�O��«
WO�d/b�« W�U�u�« d��F�Ë ¨W�·dB�Ë WO�U� W��R� ©27® 2004 ÂU� W�UN� v�� —u��uJ�ô«  dO�UF� s�
dO�UF*« Ác� vIK� p�– l�Ë Æ2004 u�U� cM� dO�UF*« Ác� o�D� ÊUL{ W�O� ‰Ë√  «—œUB�« ÊUL�z« ÊULC�
dO�UF� l{Ë b� w�Ëb�« pM��« ÊU�Ë ÆWO�O��« U�UCI�U� WOMF*« w�b*« lL��*«  U��R� iF� q�� s� U{«d��«

 Extractive® WO�«d���ô«  U�UMB�«  UF�«d� Ê«uMF� WOM�bF��« l�—UALK� …œbA�� WO�UL��«Ë WO�O�
 U�—UL*« qC�Q� UN�«e�≈Ë ¨r�H�« Ã«d���«Ë jHM�« l�—UA� q�u9 vK� d�√ U2 © Industries Reviews
5��Ë Æ2002 ÂU� WO�«d���ô«  U�UMBK� WO�UHA�« ∆œU�� —«b�≈ UC�√ - ÊU�Ë dO�UF*« ÁcN� WD��d*«

Æ—u��uJ�ô« ¡ÈœU�� tOK� hM� U� r�√ w�U��« —U�ù«
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  U��R*« w�U� j�«Ë√ w� dO�UF*« ÁcN� c�_« sJ�Ë Æ—ôËœ ÊuOK� 50 vK� UN�HK� b�e� w��« l�—UA*«
WO�O��«  «—U���ô« WOL�√ b�«e� r�— U�—UO��« Êü« v�� ‰«“U� UN�ö�Ë ÊULC�«  U�O�Ë ·—UB*«Ë WO�U*«
q�uL��« ÷Ëd� `M0 Â«e��ôU� bNF� vK� ∆œU�*« Ác� hM�Ë ÆÍ—UL���ô«  «—«dI�« W�U� w� WO�UL��ô«Ë

∫w�ü« UNOK� o�DM� w��« l�—UALK� «dB�
 …d�U�� U�ö�√ A v�≈ ŸËdA*« nMB� Íc�« w�O��« rOOI��«Ë WOK�«b�« dO�UFLK� ŸËdA*« WI�UD� ≠ 1
 WO�O��« ŸËdA*« W�ö� vK�Ë …d�U�� œu�Ë Âb� vK� ‰b� C Ë√ …d�U�*« j�u�� B Ë√ WO�UL��«Ë WO�O�

ÆWO�UL��ô«Ë
 ÂbI� Ê√ v�≈ ÃU�% UN�Q� B Ë√ A tO�UL��ô«Ë WO�O��« U�d�U�� nMB� w��« l�—UA*« W�U� w� ≠ 2
Ê√ t�Q� s� ©EA Environmental Assessment® UO�O� ULOOI� ÷dI�« V�U�ØŸËdA*« V�U�

ÆtHOMB� v�≈ X�œ w��« WO�Ozd�« U�UCI�« Z�UF�
 —UL���ö� nOC*« dDI�« w� W�O��«  U�KD�� v�«d� U� UNM� «bM� 17 w�O��« rOOI��« d�dI� qLA� ≠ 3
WO�uB)«Ë ÊU��ù« W�� W�UL�Ë WOFO�D�« —œUB*« vK� dO�Q��«Ë W�O��« ÊQA� WO�Ëb�« b�UF*«Ë 5�«uI�«Ë
…dC� W�U� œ«u� Â«b���«Ë Ê«uO�Ë  U�� s� ÷«dI�ôU� …œbN*« ”UM�ô«Ë ÍuO(« ŸuM��«Ë WO�UI��«
vK� dO�Q��«Ë ÷—_« Â«b���« vK� Ë√ qLF�« vK� Ë√ W�O��« vK� WO�Oz— d�U�� œu�ËË W�UF�« W�B�U�
w� WOMF*« ·«d�_« W�—UA� Èb�Ë wK�I��*«Ë w�U(« dO�Q��«Ë 5OK�_« ÊUJ��«Ë WOK;«  UFL��*«
s� b(«Ë W�UD�« Â«b���«Ë l�“u��«Ë ÃU��ù« …¡UH�Ë qz«b��« d�bI�Ë ŸËdA*« cOHM�Ë  WF�«d�Ë rOOI�
WC�dF�« ◊uD)U� rOOI��« «c� d�Q��Ë Ær�UM�« ÀuK��« s� b(«Ë WOFO�D�« œ—«u*« Â«b���« w� —bN�«
 Pollution Prevention and Abatement® tM� b(«Ë ÀuK��« lM* w�Ëb�« pM��« UNF{Ë w��«
W��R� UN�F{Ë w��« ©Safeguard Policies® W�ö��«  U�UO� o�D� UL� ©Guidelines PPAG
¡UM�Ë  U�UG�«Ë WOFO�D�« W�O��U� W�U)« dO�UF*« qLA�Ë ©1998Ë 1986 w�U� 5� U�® WO�Ëb�« q�uL��«
WOzU*« d�UF*«Ë ‰UH�_« W�UL�Ë W�UI��« WO�uB)«Ë Í—U��ù« ÃËd)«Ë 5OK�_« ÊUJ��«Ë —u�'«

Æw�O��« dOG��«Ë
 v�≈ bM��� ·dD� W�UF��ô« Ë√ rN�d� s� dO�� 5OF�� B Ë√ A nMB*« ŸËdA*« »U��√ Â«e��« ≠ 4
WO�O��« d�U�LK� WOKJ�« …—«œù«Ë  UO�¬Ë qLF�« Z�U�d� WD)« œb%Ë ©EA® w�O��« rOOI��«  UO�u�

ÆUN�'UF� WOHO�Ë
 5OK�_« ÊUJ��« q�� ŸËdA*U� U�K� d�Q�� w��«Ë WOMF*« ·«d�ù« lOL� …—ËUA0 w�O��« dO�)« Âe�K� ≠ 5

Æv�O��« rOOI��« ZzU�� vK� Ÿö�ù« rN� ÕU�� Ê√ V�� s�c�« WO�uJ(« dO�  UOFL'«Ë
 w� EMP WO�O��« …—«œù« cOHM�� Âe�K� Ê√ B Ë√ A nMB*« ŸËdA*« V�U�Ø÷dI�« V�U� bNF�� ≠ 6
w� ¡U� U0 Â«e��ô« Èb0 5O�—U� ¡«d�� d�—UI� UNL�b� W�—Ëœ d�—UI� ÂbI�Ë ŸËdA*« qOGA�Ë ¡UA�≈

ÆWD)«
 WD)« cOHM� WF�U�� vK� W�U�d�« s�� ÊULC� W�U(« X�œ «–≈ qI��� w�O� dO�� 5OF� v�≈ Q�K� ≠ 7

ÆWO�O��«
 Âb� W�U� ÀËb�Ë WO�UL��ô«Ë WO�O��«  dO�UF*U� ŸËdA*« V�U�Ø÷d�I*« Â«e��« Âb� W�U� w� ≠ 8
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 Îö�u9 VKD�� w��« l�—UA*«  W�U�{ w� jA�_« j�Ë_« ‚dA�«  WIDM�  d���«  Èd�√  WN� s�Ë
s�uJ�Ë  ôUB�ô«Ë WO����« WOM��«Ë W�UD�«  U�UD� w�  UOMOF���« lKD� √b� Íc�« ◊UAMK� «—«dL��«
q�u9 ‰U�� w�Ë W�U)« ¡U�dNJ�« bO�u�  UD�� l�—UA� w� ‰u�bK� W�U)« ≠ WO�uJ(«  U�«dA�«
 d�UC� b�Ë ÆWODHM�«  «œ«d�ù« U�d�u� w��« W�uO��«Ë w�U*« l{u�« W�U�0 U�u�b� …—U���« ÊUL{Ë
Â«b���U� WL�C�« l�—UA*« Ác� q�� q�uL�� WO�ö�ù«Ë WO�dF�«  W�—U���« WO�U*«  U��R*«  œuN�
W�UD�« ŸUD� bNAO�Ë ÆWO�ö�≈ „uJ�Ë  «—œU� ÊUL�z« q�u9Ë l�—UA�  «bM� s� W�U�*«  «Ëœ_«
 ‰ö� —ôËœ —UOK� 34 u�M� —bI� WOK�u9  U�UO��« WO�dF�« ZOK)« ‰Ëœ w� t� WD��d*«  U�UMB�«Ë
 ‰ö� “UG�«Ë jHM�« ŸUD� w� l�—UA� q�uL�� —ôËœ —UOK� 30 u�� v�≈ UO�O� ÃU�% UL� ¨5K�I*« 5�UF�«
 w� —ôËœ —UOK� 7.6 WLOI� ©2 “U� dD�® ŸËdA� q�u9 vK� lO�u��« - b�Ë ÆWK�I*« fL)«  «uM��«
rEF� vE% Íc�« dOBI�« Èb*« w� e�d�� WO�dF�« ‰Ëb�« w� ÊULC�«  UOKL� Ê√ r�—Ë ÆÂUF�« W�UN�
pM� œU� b�Ë Æ…œU�e�« UN� l�u�� j�u�*« Èb*«   UOKL� ÊS� ¨bO� œ«b� q��� tO� WO�dF�« ‰Ëb�«
 U�ôu�« q�� s� UNM� ÍœUB��ô« dE(« l�— bF� UO�O� w� t�UA� v�≈ wJ�d�_« œ«dO��ô«Ë d�bB��«
 UO�UD�≈Ë UO�U*√Ë UO�UD�d� s� Èd�√  ôU�Ë ·UM���« ÕU�√ U2 2004 d�L�u� w� WOJ�d�_« …b��*«
W�—U�≈ WO�UH�« ‰ö� s� - Íc�« ‚UH�ô« ÊS� ‚«dFK� W��M�U� U�√ Æw�OK�« ‚u��« w� UN�UA� ÊU�UO�«Ë
 ÊUL�z«  UOKL� q�uL�� w�«dF�« …—U���« pM� `�UB� —ôËœ —UOK� 2.4 WLOI� ÊUL{ W�U�Ë 17 l� XF�Ë
WO�«d� W�uJ� v�≈ WDK��« qI� Êö�≈ bF� –≈ t� ÷d�H� ÊU� UL� cHM� r� ‚«dFK� UN�Ëœ s�  «—œUB�«
 WK�«u� Âb� «d��u�Ë UO�UD�d� s�  ôU�Ë UNM�Ë ÊULC�«  ôU�Ë s� œb� —d� 2004 uO�u� w� W��R�
5�«uI�U� qLF�« n�Ë bF� 5�«uI�« ·ö��«Ë ¨wM�_« l{u�« —u�b� V��� p�–Ë ‚«dF�« w� UN�UOKL�

Æt�ËdA� w� UNIO�D�Ë UN� Â«e��ô« v�≈ œuFO� ‰uK� s� Y��K� ÁœuN� …b�U�� r�O�� œ«b��« vK� …—b� 
 U�u� dO�UF*« Ác� vM��� Ê√  «—œUB�« ÊUL�z«Ë ÊULC�«  U�O�Ë „uM��«Ë WO�U*«  U��RLK� sJ1 ≠ 9

Æw�Ëb�« pM��« Ë√ WO�Ëb�« q�uL��« W��R� v�≈ …œuF�« Ë√ vK� œUL��ô« ÊËœ qI��� qJA�Ë
 UNM� UO�UM� ÎU�UD� 41 w�«u( WO�O� dO�UF� w�Ëb�« pM��« l{Ë W�O��« vK� ÿUH(« W�UO� —U�≈ w�Ë
”U�M�«Ë qJOM�« d�UB�Ë „uJ�«Ë r�H�« r�UM�Ë XML�_« l�UB�Ë b�b(« ÂU� s�bF� ¨ÂuO�u*_« W�UM�
 u�e�«Ë WOz«cG�«  U��M*«Ë WOzU�dNJ�«Ë W�ËULO�Ëd���«Ë WO�Ëd�J�ù«  U�UMB�«Ë ÊU��_«  U��M� W�UM�Ë
WO�UH�uH�«Ë WOMO�Ëd�OM�« …bL�_« l�UB�Ë  u�e�«Ë dJ��«Ë W�Ëœ_«Ë  U�u�M*«Ë ‚—u�«Ë 5�«uD�«Ë
W�UD�«  UD��Ë  »UA�_«  l�UB�Ë  l�UD*«Ë  «dA(«   «bO�� l�UB�Ë “UG�«Ë jHM�« ·UAJ��«Ë
 UNM� UN�UA�Ë W�UM� 28 w�«u( WO�O� W�œ√ WO�Ëb�« q�uL��« W��R� XF{Ë ULMO� ÆU�dO�Ë W�—«d(«
WOz«cG�« œ«u*«Ë pL��« lOMB�Ë œU�dNJ�« bO�u�  UD��Ë ¡UM��« œ«u�Ë pO�«dO��« l�UB�Ë  «—UIF�« ¡UM�
W�b�b(« pJ��« ◊uD�Ë Ÿ—«e*«Ë V�UJ*«Ë  UOHA��*« ¡UA�≈Ë  U�UG�« w� »UA�_« lD�Ë  U�ËdA*«Ë
WO{—_« …—«d(«Ë ÕU�d�« W�U� WLE�√Ë WOFO�D�«  UOL;« …—«œ≈Ë W�UO��«Ë  ôUB�ô«Ë ‚dD�«Ë T�«u*«Ë

Æw�B�« ·dB�« ÁUO� W'UF�Ë »UA�_«  U��M�Ë
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WO�—U)« ‚«dF�« Êu�œ W�Ëb� …œU�≈ œuN� ÕU$ Ê√ ô≈ ¨W��R*« ·ö�zô« WDK� rJ� ÊU�«  —b� w��«
Æq�I��*« w� UO�U��« «dBM� ÊuJ� b� t�—U�Ë f�—U� ÍœU� —U�≈ w�

Õu{ËË WO�UH� Âb� V��� WC�UM�« ‚«u�_« w�  U�uF*« s� «œb� t�«u� ÊULC�« W�UM� X�«“U�Ë
ŸUDI�« l{Ë nF{Ë WOz«d�ù«Ë WOF�dA��« W�O��« qL�� w� d�R� WI�ö��  «dOG� bNA� w��« 5�«uI�«
Âb�Ë W�—U���«  U�«eM�« i� …b� ‰u�Ë œ«b��« w� dO�Q��«  ôU� —«dL��«Ë UNCF� w� w�dB*«
 U�ON�« hI� p�c�Ë WBB��*« WO�UDI�«  U�«—b�«Ë WO�UL�zô«  U�uKF*U� WB��� V�UJ� œu�Ë

ÆWO�U�d�«

 ÆWO�ËœË WOLOK�≈ ·«d�√Ë W�Ëœ 43 s� ÊUL{ W�O� 52 s� 1934 ÂU� f�Q� Íc�« ÊdO� œU%« ÊuJ��Ë «c�
 —ôËœ —UOK� 650.8 w�«u� 2003 W�UN� w� œU%ô« ‰Ëœ  UOKL� r�� mK� …d�«u�*«  U�UO��« Àb�√ o�ËË
 WLO� XGK�Ë Æ—UL���« ÊUL{  UOKL� —ôËœ —UOK� 14.8  Ë  «—œU� ÊUL�z« ÊUL{ —ôËœ —UOK� 636 UNM�
 —UOK� 8.69 …œd��*«  UC�uF��« WLO� XGK� ULO� —ôËœ —UOK� 4.16 w�«u� 2003 ÂU� XF�œ w��«  UC�uF��«
ÊUL{  UOKL� w�UL�≈ s� % 90 u�� dOBI�« ÈbLK�  «—œUB�« ÊUL�z« ÊUL{  UOKL� XKJ� b�Ë Æ—ôËœ

ÆÊdO� œU%«  UOKL� w�ü« ‰Ëb'« h�K�Ë Æ2003 ÂU�  «—œUB�« ÊUL�z«
©—ôËœ —UOK�®

WM��« «—œUB�« ÊUL{ÊUL{
—UL���ô«

w�UL�ù«WLO�
 UC�uF��«
W�u�b*«

WLO�
 UC�uF��«
…œd��*« Èb�

dOB�
j�u�� Èb�

q�u�Ë
ÊUL{ w�UL�≈

 «—œUB�«

1990264108372337513.544.42

1995311873981040811.818.31

2000398.472.547.912.7483.65.316.11

2001382.459.8442.216.4458.64.467.77

2002417.555.9473.414.4487.85.267.04

2003569.666.4636.014.8650.84.168.69

 ‰ËœË WO�UM�« ‰Ëb�« s� ÊULC�«  U�O� t��uC� w� q�b�Ë 1993 ÂU� f�Q� Íc�« ⁄«d� ÍœUM� oKF�� ULO� U�√
ÍœUM�« bIF�Ë ¨W�O� ©30® v�≈ tzUC�√ œb� lH�—« bI� ÊdO� œU%« v�≈ UN�ULC�ô «bON9 W�u��*«  «œUB��ô«
lH�—« b�Ë ÆWO�U���ô« WOKLF�« s� wMH�« V�U'« WO�d�Ë  «d�)« ‰œU�� ·bN� U�uM� 5�d� W�—Ëœ  U�UL��«

 —ôËœ ÊuOK� 50 W���J*« ◊U��_« WLO� XGK�Ë 2003 ÂU� —ôËœ  «—UOK� 8 v�≈ tzUC�_ ÊULC�«  UOKL� r��
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 27 v�≈ ÍœUM�« ¡UC�√ UNF�œ w��«  UC�uF��« XCH��« t�«– X�u�« w�Ë ©2002 ÂU� —ôËœ ÊuOK� 35 l� W�—UI�®
 —UL���ô« ÊULC� WO�dF�« W��R*« ⁄«d� ÍœU� W�uC� w� q�b�Ë ÆUN�«– …d�HK� —ôËœ ÊuOK� 43 s� —ôËœ ÊuOK�
ÊUL{ W�U�ËË ÷ËdI�« ÊULC� WO�œ—_« W�dA�«Ë  «—œUB�« ÊULC� W�dB*« W�dA�«Ë WOLM�K� ÍœuF��« ‚ËbMB�«Ë

Æ «—œUB�« ÊUL�z«Ë —UL���ô« 5�Q�� WO�ö�ù« W��R*«Ë WO�ULF�«  «—œUB�« ÊUL�z«

s� dO�_« l�d�« w� ©”U�uJ�«® WO��dH�« WO�—U)« …—U���« ÊUL�z« ÊUL{ W�d� UN�b�√ W�«—œ ZzU�� v�≈ …—U�ù« —b&Ë
 ‰UL�_« ŸUD� UNO� Èd� w��« WO�U��ô« …dEM�« X�{Ë√ ¨öOL� 120 vK� UNF�“u� -  U�u�� v�≈ «œUM��« ¨2004 ÂU�
e�eF�Ë ÊUL�zô« d�U�� …—«œ≈Ë  U�“«u*«  l{ËË ‰UL�_« …¡UH� 5���� …«œQ� W�UMB�« Ác� WOL�√Ë ÊULC�« W�UM�
 ©œU�J�«® WOLM��«Ë …—U��K� …b��*« 3_« d9R* W�UF�« W�U�_« XLE� UL� Æ…¡UHJ� WOK�uL��« —œUB*« Ãu�Ë vK� …—bI�«
 ¨h�� 400 W�—UA0 2004 q�d�√ w� ¨»dG*« ≠ ¡UCO��« —«b�« w� À—«uJ�« d�U��Ë 5�Q��« …œU�≈Ë 5�Q��« ‰u� …Ëb�
 WO*UF�« …œU�ù«Ë 5�Q��«  U�d� s� r�b� 2004 d�u��√ w� À—«uJ�« d�U�� 5�Q� …—«œù e�d� fO�Q� UNM� i�9
“—u�b�« œ—b�U�� W�U�Ë …b�U�0 w�UL�z« nOMB� W�U�Ë fO�Q� - UL� ÆWOI�d�_« ‰ËbK� 5�Q��«  U�UO��« …b�U�*
  «—œUB�« ÊUL�z« 5�Q� ÍœËe* wI�d�_« œU%ô« fO�Q� vK� …b�U�LK� A M Best & Co W�U�Ë s� WL�U��Ë WO*UF�«
 b�Ë ©WOI�d�√ W�Ëœ 46 s� W�U�Ë 285 UN��uC� w� q�b�Ë 1972 ÂU� X��Q�® 5�Q�K� WOI�d�_« WLEM*« l� ÊËUF��U�

Æ1964 ÂU� cM� «u/ q�_«Ë WO�UM�« ‰Ëb�« w� …œU�ù«Ë 5�Q��« ŸUD� r�b� ©œU�J�«® XL��«
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W��R*« WDA�√ e�u� ≠ UF�«—

ÊULC�«  UOKL� 1.4

WOMO��« WO�dF�« W�—U���«  ôœU���«Ë  «—UL���ô« »UO��« dO�O� w� W��R*« œuN' «—«dL��« ÂUF�« bN�
W��R*« X�d�√ ‚UO��« «c� w�Ë Æ¡UC�_« WO�dF�« ‰Ëb�« w� W�«b��*« W�œUB��ô« WOLM��« e�eF� ÷dG�
ÊuOK� ©134.6® w�«u� UN� WO�UL�ù« WLOI�« XGK�  «—œUB�« ÊUL�z« ÊUL{ bI� ©47® 2004 ÂU� ‰ö�

 2004Ø12Ø31 w� UL� W�—U��« œuIF�« WLO� XGK�Ë Æ2003 ÂU� s� % 4.3 UN���� …œU�e� wJ�d�√ —ôËœ
% 63.7 W��M� Ë —UL���ô« ÊUL{ œuIF� % 36.6 W��M� X�“u� ¨wJ�d�√ —ôËœ ÊuOK� ©266.1® w�«u�
W�uLC*« ·«d�_« ÁU& W��R*« vK� WLzUI�«  U�«e��ô« WLO� w�UL�≈ mK�Ë Æ «—œUB�« ÊUL�z« ÊUL{ œuIF�
ÆW�—U��« œuIF�« w�UL�≈ s� % 37.7 W��M� wJ�d�√ —ôËœ ÊuOK� ©100.3® w�«u� ¨2004Ø12Ø31 w� UL�
XGK� W�—U& dO�Ë W�—U& d�U�� oI% s� X��� dzU�� s�  UC�uF� ÂUF�« ‰ö� W��R*«  œ√ b�Ë
wJ�d�√ —ôËœ ©562¨680 ® t??�LO� U� œ«œd��« s� XMJ9 ULO� ¨wJ�d�√ —ôËœ ÊuOK� © 1.96® w�«u� UN�LO�

ÆUN�«– …d�H�« ‰ö� W�—U& d�U�� oI% V��� U�ƒ«œ√ o��  UC�uF� s�

 ÂU� W�UN� v��Ë 1975 ÂU� »dF�« s�—bB*«Ë 5�uL*«Ë s�dL���LK� ÊULC�«  U�b� dO�u�� W��R*« ¡b� cM�Ë
—U�≈ w� W�uLC*«  UOKLF�« w�UL�≈ s� % 25 UNM� —ôËœ —UOK� 2.33 W�d�*« WO�UL�ù« œuIF�« WLO� XGK� 2004

ÆW�uLC*«  UOKLF�« w�UL�≈ s�  «—œUB�« ÊUL�z« ÊUL{ —U�≈ w� % 75Ë ¨ —UL���ô« ÊUL{ ÂUE�

 WO�M�√ ≠ WO�d� ·—UB�Ë  U�d� v�≈ W�U{ùU� WO�d� ‰Ëœ 8 W��R*« ÊUL{ s� œUH��« …—u�c*« …d�H�« ‰ö�
·—UB*«Ë  U�dA�« UNOK� ¨ UOKLF�« w�UL�≈ s� ©% 23.6® W��M� ÊUM�� UN��bI� w� ¡U� ¨lK�K� …—bBL� W�d�A�

Æ©% 6.7® W�œuF��«Ë ¨©% 15.3® X�uJ�«Ë ©% 19.3®  «—U�ù«Ë ©% 21.5® W�d�A*«

 UOKLF�« w�UL�≈ s� ©% 36.2® W��M� W�œuF��« UN��bI� w� ¡U� lK�K� …œ—u��� ‰Ëb� W�Ëœ 24  œUH��«Ë
»dG*«Ë ©% 7.3® Êœ—_«Ë ©% 8.2® Ê«œu��«Ë ©% 8.3® dB�Ë ©% 8.4®  «—U�ù«Ë ©% 9.1® X�uJ�« UNOK�
©% 15.9® W��M� WO�d� dO� ‰Ëœ 8Ë WO�d� ‰Ëœ 8 vK� œuIF�« WOI� X�“u� ULO� ¨©% 3.2® UO�O�Ë ©% 3.4®

ÆœuIF�« pK� WLO� s�

 «d�u��Ë WOzU�dN�Ë WO�—ËË W�ËULO�Ë WOz«c�  U��M� U�d�bB�� ÊULC�« dO�u� - w��« lK��« XKL�
ÆW�uM�*« Èd�_« lK��« s� d�¬ œb� v�« W�U{ùU� ¡UM� œ«u�Ë nOKG� œ«u�Ë

 qzU�u�« nK��0 WO�dF�« ‰Ëb�« s� œb� w� wI�u���« UN�UA� nO�J�� ÂUF�« ‰ö� W��R*« X�U� UL�
 ‰U�— s� 2¨760 u�� XKL� W�b�d�  öL� fL� cOHM�Ë WOH�dF��«  «ËbM�«Ë WO�«bO*«  U�F��« ULO�ôË
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ÊULC�«   UO�ü ‰Ë_«  vI�K*« XLE� UL�  Æ—UL���ô«  U�d�Ë »dF�« s�—bB*«Ë 5O�UMB�«Ë ‰UL�_«
W�U{≈ ¨WO�OK�« WO�dF�« W�dO�UL'« ¨fK�«d� w� bI� Íc�« —UL���ö� WO�dF�« W�dA�« l� ÊËUF��U� q�uL��«Ë
s� d�¬ œb�Ë ¨Ê«œu��« »uM�Ë ‚«dF�« —UL�≈ …œU�≈ œuN�� W�U)«  UO�UFH�« s� œb� w� UN��—UA� v�≈
WO�ö�ù« W��R*« w� ¡UC�_« ‰Ëb�« w� ÊULC�«  U�ON� l�«d�« vI�K*«  UNM�Ë WOMO��«  WO�dF�«  «¡UIK�«
 U�ON� ŸUL��« tA�U� vK�  bI� Íc�«Ë ©Ê«d�«®  Ê«dN�  WM�b� w�  «—œUB�«  ÊUL�z«Ë —UL���ô«  5�U��
W�«—b� W��R*« X�d�Ë Æq�I*« WO�dF�« ÊULC�«  U�O� vI�K� œUIF�« ÊUJ�Ë b�u� Y��� WO�dF�« ÊULC�«
ÊUL{Ë  U�b)« ÊUL{Ë ¨WOzUA�ù«  ôËUI*«Ë w�U*« dO�Q��U� ÊULCK� W�uM��Ë …b�b�  U�b� .bI�

 W�dB*« W�dA�« l� r�UH� …d�c� ÂUF�« ‰ö� W��R*« XF�Ë UL� ÆWO�dF�« ‚u��« w� VKD�« WO�K�� ·—UB*«
ÊUL{ ‚ËbM� l� ÊËUF�K� r�UH� …d�c�Ë …—U��K� w�«dF�« ·dB*« l� W�—U�≈ WO�UH�«Ë  «—œUB�« ÊULC�
mK� p�c�Ë ¨ÊULC�«  U�b� o�u��� W�uLF�U� ÃU��≈  UO�UH�« l�—√ lO�u� ÂUF�« ‰ö� -Ë ÆÊ«d�≈  «—œU�

 W�uLF�U� Z�M� v�≈ W�U{ùU� ¨WO�d� W�Ëœ 15 vK� W�“u� WO�UH�« 57 ÂUF�« W�UN� v��  UO�UH�ô« Ác� w�UL�≈
ÆU��d�Ë …b��*« WJKL*« s� q� w� ÷d� ÊUL{ bI� o�u���

ÊULC�« ◊UAM� …b�U�*«  U�b)«Ë WKLJ*« WDA�_«  4.2

UN�U�b� .bI� W��R*« XK�«Ë bI� ¨ÊULC�« ◊UAM� …b�U�*«  U�b)«Ë WKLJ*« WDA�_« bOF� vK� U�√
ŒUM� d�dI� —«b�≈ - b�Ë ÆW�dA��« œ—«u*« WOLM�Ë —UL���ô« Z�Ëd�Ë Í—UL���ô« w�u�« Y�  ôU�� w�
…dAM�« s� œ«b�√ WF�—√ —«b�≈Ë ¨2004 ÂU� d�dI� œ«b�S� ¡b��«Ë 2003 ÂUF� WO�dF�« ‰Ëb�« w� —UL���ô«
W�U{ùU� ¨…—«œù« fK��Ë 5L�U�*« fK��Ë W��R*« WDA�√ ÷d� UNO� - ¢—UL���ô« ÊUL{¢ WOKBH�«
 U�u��*« vK� ÊULC�«Ë …—U���«Ë —UL���ôU� WIKF�*«  U�U&ô« qOK%Ë b�— XD� WB���  «dI� v�≈
Î«œb� ÂUF�« ‰ö� W��R*«  b�√ b�Ë ÆWO�Ëb�«  «d�R*« w� WO�dF�« ‰Ëb�« l{Ë X�ËUM�Ë WOLOK�ù«Ë W�dDI�«
Z�U�d��« —U�≈ w� -Ë ¨UNO� X�—U� qL� W�—ËË vI�K� ©26® w� X�b�  U�«—b�«Ë WOH�dF��« ‚«—Ë_« s�

 2004 w�Ëb�« —UL���ô« d�dI�  ‚ö�ù wH�� d9R� rOEM�Ë WOH��  U�UO� —«b�≈ bL�F*« w�ö�ù«
ÍœU(« d9R*« bIF� dOC���« w� ¡b��« - UL� Æ©œU�J�«® WOLM��«Ë …—U��K� …b��*« 3ô« d9R� Á—bB� Íc�«
·dG� ÂUF�« œU%ô«Ë WO�dF�« ‰Ëb�« WF�U' W�UF�« W�U�_« W�—UA0 »dF�« s�dL���*«Ë ‰UL�_« ‰U�d� dA�
b�Ë ÆÊQA�« «c� w� W��R*« t��d��« b�b� —uB� o�Ë p�–Ë WO�dF�« œö�K� W�«—e�«Ë W�UMB�«Ë …—U���«
ŸUDI�« s� W�bI*« pK�Ë WO�Ëb�«Ë WOLOK�ù«Ë W�dDI�« œuN'« b�— w� U�œuN� ÂUF�« ‰ö� W��R*« XK�«Ë
s� ÆWOMH�« …d�)«Ë …—uA*« .bI�Ë W�—UL���ô« ’dH�U� n�dF��«Ë ¨—UL���ö� Z�Ëd��« ‰U�� w� ’U)«
q�UJ�� Z�U�d� —U�≈ w� W��b(« WO�Ëd�J�ô«  UIO�D��« ‰U�œù …bL�F*« UN�D� W��R*« XF�U� Èd�√ WO�U�

Æ‰UL�_« ¡«œ√ rE�Ë WOK�«b�« WO�U�uKF*« WOM��« d�uD��
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∫hGó÷G - ’hCG

≥ë∏ŸG
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©1® r�— ‰Ëb�
—UL���ô« ŒUM* W�œUB��ô«  U�UO��«  U�uJ* V�d*« d�R*«

2004 ÂU� WO�dF�« ‰ËbK�

W�bIM�« W�UO��« d�R� W�—œ
©r�C��«®

Ê“«u��« W�UO� d�R� W�—œ
w�—U)«

Ê“«u��« W�UO� d�R� W�—œ
wK�«b�«

d?D?I?�«

0 3 0 Êœ—_«
0 3 2  «—U�ù«
0 3 3 s�d���«
0 2 2 f�u�
0 3 1 ≠ dz«e'«
0 0 2 w�u�O�
0 3 3 W�œuF��«
0 3 1 ≠ Ê«œu��«
0 1 ≠ 1 ≠ U�—u�
≠ ≠ ≠ ‰U�uB�«
≠ ≠ ≠ ‚«dF�«
0 3 3 ÊUL� WMDK�
≠ ≠ ≠ 5D�K�
0 3 3 dD�
0 3 3 X�uJ�«
0 1 ≠ 2 ÊUM��
0 3 2 UO�O�
0 3 0 dB�
0  3 0 »dG*«
0 3 ≠ ≠ UO�U��—u�
0 3 1 ≠ sLO�«
0 2.0 1.24 2004 j�u�*«

1.08 2004 ÂUF� V�d*« d�R*«

Æ©5® v�≈ ©3® s� ‰Ë«b'« ∫—bB*« 
 

∫V�d*« d�R*« qO�œ

1 s� q�√2 v�≈ 1 s�3 v�≈ 2 s� vK�√

—UL���ô« ŒUM� w� s�% Âb�—UL���ô« ŒUM� w� s�%—UL���ô« ŒUM� w� dO�� s�%
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©2® r�— ‰Ëb�
WO�dF�« ‰Ëb�« w� w�UL�ù« wK;« "UMK� wIOI(« uLM�« ‰bF�

©%®         
d?D?I?�«20032004

 Êœ—_«4.07.5
 «—U�ù«10.987.3
s�d���«5.75.5

      f�u�5.65.8
    dz«e'«6.85.2

w�u�O�3.53.0
W�œuF��«7.55.3
Ê«œu��«7.26.0

U�—u�2.63.4
‰U�uB�«≠≠

‚«dF�«≠≠
ÊUL� WMDK�1.92.5

5D�K�≠≠
dD�5.89.9

X�uJ�«9.77.2
ÊUM��3.05.0
UO�O�3.74.4

    dB�3.14.1
  »dG*«5.23.5
UO�U��—u�6.65.2

sLO�«4.24.6
WO�dF�« ‰Ëb�«5.35.2

WO�UM�«Ë WC�UM�«  «œUB��ô« ‰Ëœ W�uL��6.47.2
W�bI�*« ‰Ëb�« W�uL��2.03.4

r�UF�«4.05.1
  IMF, World Economic Outlook, April 2005 s� WO�dF�« ‰Ëb�« WOI�Ë W�dD� —œUB� WKKE*« ‰Ëb�« ∫—bB*«
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©3® r�— ‰Ëb�
 wK�«b�« Ê“«u��« W�UO� d�R�

©w�UL�ù« wK;« "UM�« s� W��M� WO�«eO*« izU� Ë√ e��®
©%®         

d?D?I?�«20032004©W�u�� ◊UI�® d�R*« w� dOG��«
   Êœ—_«2.531.570.96 ≠
 «—U�ù«©4.18®©2.7®2.7 ≠
s�d���«©2.3®©6.6®6.6 ≠
   f�u�©3.18®©2.56®2.56 ≠
 dz«e'«3.534.661.13 ´
w�u�O�2.3©0.8®3.1 ≠

W�œuF��«©4.52®©11.49®11.49 ≠
Ê«œu��«©0.50®1.502.0 ´

U�—u�3.14.31.2 ´
‰U�uB�«≠≠≠

‚«dF�«≠≠≠
ÊUL� WMDK�©1.7®©4.9®4.9 ≠

5D�K�≠≠≠
dD�©5.6®©14.8®14.8 ≠

X�uJ�«©24.4®©23.7®23.7 ≠
ÊUM��14.511.62.9 ≠
UO�O�©0.56®©2.79®2.79 ≠
dB�2.382.330.05 ≠

 »dG*«3.73.10.6 ≠
 UO�U��—u�≠≠≠

 sLO�«3.14.171.16 ´
  EIU, Country Reports, 2004   ∫s� WO�dF�« ‰Ëb�« WOI�Ë W�dD� —œUB� WKKE*« ‰Ëb�« ∫—bB*«
  IMF, World Economic Outlook, April 2005                                                                                                               

∫w�U��« u�M�« vK� d�R*« dOG� V��  U�—b�« vDF�

÷UH��«
d��Q� e�F�«

3.5 s�
W�u�� WDI�

÷UH��«
s� e�F�«

 3.5 v�≈ 2.5
W�u�� WDI�

÷UH��«
s� e�F�«

 2.5 v�≈ 1
W�u�� WDI�

÷UH��«
q�√ e�F�«
 v�≈ 1 s�

 1 v�� ŸUH�—«
W�u�� WDI�

e�F�« ŸUH�—«
s� d��√

 q�√ v�≈ 1
5 s�

W�u�� ◊UI�

e�F�« ŸUH�—«
 v�≈ 5 s�

 10 s� q�√
W�u�� ◊UI�

ŸUH�—«
s� d��Q�

10
W�u�� ◊UI�

3 ´2 ´1 ´01 ≠2 ≠3 ≠

1.

2.
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©4® r�— ‰Ëb�
w�—U)« Ê“«u��« W�UO� d�R�

©w�UL�ù« wK;« "UM�« s� W��M� Í—U'« »U�(« izU� Ë√ e��®

d?D?I?�«20032004©W�u�� ◊UI�® d�R*« w� dOG��«
     Êœ—_«©9.68®1.2610.88 ≠

 «—U�ù«©8.52®©12.53®12.53 ≠
s�d���«0.5©8.1®8.6 ≠

      f�u�©3.0®©2.1®2.1 ≠
 dz«e'«©13.08®©11.4®11.4 ≠

w�u�O�8.810.71.9 ´
W�œuF��«©13.19®©20.74®20.74 ≠
Ê«œu��«22.3216.435.89 ≠
U�—u�©3.5®0.43.9 ´

‰U�uB�«≠≠≠
‚«dF�«≠≠≠

ÊUL� WMDK�©6.6®©11.0®11.0 ≠
5D�K�≠≠≠

dD�©29.0®©42.0®42.0 ≠
X�uJ�«©12.1®©17.5®17.5 ≠
ÊUM��13.616.12.5 ´

    UO�O�©14.95®©27.58®27.58 ≠
 dB�©2.8®©4.86®4.86 ≠
 »dG*«3.6©1.2®4.8 ≠
UO�U��—u�9.621.612.0 ´
 sLO�«©2.95®©9.48®9.48 ≠

 IMF, World Economic Outlook, April 2005 s� WO�dF�« ‰Ëb�« WOI�Ë W�dD� —œUB� WKKE*« ‰Ëb�« ∫—bB*«
∫w�U��« u�M�« vK� d�R*« dOG� V��  U�—b�« vDF�

e�F�« ÷UH��«
 ◊UI� 4 s� d��Q�

W�u��

÷UH��«
 2 s� e�F�«

 4 s� q�√ v�≈
W�u�� ◊UI�

÷UH��«
 1 s� e�F�«

 2 s� q�√ v�≈
W�u�� WDI�

÷UH��«
s� q�√ e�F�«
 ŸUH�—« v�≈ 1
W�u�� WDI� 2

e�F�« ŸUH�—«
 v�≈ 2.5 s�
 5 s� q�√
W�u�� ◊UI�

e�F�« ŸUH�—«
 q�√ v�≈ 5 s�
 ◊UI� 10 s�

W�u��

e�F�« ŸUH�—«
 10 s� d��Q�
W�u�� ◊UI�

3 ´2 ´1 ´01 ≠2 ≠3 ≠
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©5® r�— ‰Ëb�
©r�C��« ‰bF�® W�bIM�« W�UO��« d�R�

©W�u�� ◊UI�® d�R*« w� dOG��« 2004 2003 d?D?I?�«
1.1 ´ 3.4 2.3 Êœ—_«

1.55 ´ 4.67 3.12  «—U�ù«
3.3 ´ 4.9 1.6 s�d���«
0.9 ´ 3.6 2.7 f�u�

0.97 ´ 3.56 2.59 dz«e'«
1.0 ´ 3.0 2.0 w�u�O�
0.4 ≠ 0.2 0.6 W�œuF��«
0.9 ´ 8.6 7.7 Ê«œu��«
2.4 ´ 3.5 1.1 U�—u�

≠ ≠ ≠ ‰U�uB�«
≠ ≠ ≠ ‚«dF�«

0.7 ´ 0.4 0.3 ≠ ÊUL� WMDK�
≠ ≠ ≠ 5D�K�

5.20 ´ 7.5 2.3 dD�
0.2 ≠ 1.2 1.4 X�uJ�«
1.7 ´ 3.0 1.3 ÊUM��
0.1 ≠ 2.2 ≠ 2.1 ≠ UO�O�
7.0 ´ 11.1 4.0 dB�
0.5 ´ 2.0 1.5 »dG*«
4.9 ´ 10.4 5.5 UO�U��—u�

1.70 ´ 12.5 10.8 sLO�«
1.85 ´ 4.52 2.7 WO�dF�« ‰Ëb�«

5.7 6.0 WC�UM�«  «œUB��ô« ‰Ëœ ŸuL��
WO�UM�«Ë

2.0 1.8 W�bI�*« ‰Ëb�« ŸuL��
IMF, World Economic Outlook, April 2005   s� WO�dF�« ‰Ëb�« WOI�Ë W�dD� —œUB� WKKE*« ‰Ëb�« ∫—bB*«

∫w�U��« u�M�« vK� d�R*« dOG� V��  U�—b�« vDF�

r�C��« ‰bF� ÷UH��«
W�u�� WDI� 25 s� d��Q�

r�C��« ‰bF� ÷UH��«
 25 s� q�√ v�≈ 5 s�

W�u�� WDI�

r�C��« ‰bF� ÷UH��«
 5 s� q�√ v�≈ 1 s�

W�u�� ◊UI�

r�C��« ‰bF� ÷UH��«
 ŸUH�—« v�≈ 1 s� q�√
W�u�� ◊UI� 7 s� d��√

3 ´2 ´1 ´0
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©6® r�— ‰Ëb� 
2004 Ë 2003 w�UF� WO�dF�« ‰Ëb�« w� ·dB�« —UF�√

·dB�« dF�
©—ôËœ b�«Ë q�UI� WOK;« WKLF�«  «b�Ë œb�®

WKLF�« W�Ëb�«

2004 2003

0.709 0.709 —UM�œ Êœ—_«
3.6725 3.6725 r�—œ  «—U�ù«
0.377  0.377 —UM�œ s�d���«
1.30 1.28 —UM�œ f�u�

72.50 77.37 —UM�œ dz«e'«
177 175 p�d� w�u�O�
3.75 3.75 ‰U�— W�œuF��«

257.8 261.0 —UM�œ Ê«œu��«
52 46 …dO� U�—u�
≠ ≠ sK� ‰U�uB�«
≠ ≠ —UM�œ ‚«dF�«

0.385 0.385 ‰U�— ÊUL� WMDK�
≠ ≠ ≠ 5D�K�

3.64 3.64 ‰U�— dD�
0.298 0.304 —UM�œ X�uJ�«
1514 1514 …dO� ÊUM��
1.306 1.29 —UM�œ UO�O�
6.19 6.03 tOM� dB�

8.866 9.573 r�—œ »dG*«
265 275 WO�Ë√ UO�U��—u�

184.78 183.45 ‰U�— sLO�«
ÆX�d��ô«  U�b� s� WO�dF�« ‰Ëb�« WOI�Ë W�dD� —œUB� WKKE*« ‰Ëb�« ∫—bB*«
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W�Ëb�«
©—ôËœÊuOK�®

     WO�u��«WLOI�«
©—ôËœÊuOK�®           ‰Ë«b��«WLO�

©rN�
ÊuOK�®

W�Ë«b�*« rN�_«œb�
W�—b*« U�dA�«œb�

*—UF�_«  «d�R�

2003
2004

W��M�«
w�UL�û�

2003
2004

W��M�«
w�UL�û�

2003
2004

W��M�«
w�UL�û�

2003
2004

W��M�«
w�UL�û�

2003
2004

W�œuF��«
157¨306.44

306¨255.70
49.20

159¨055.55
472¨990.78

83.23
5¨565.86

10¨298.34
18.06

70
73

4.57
201.98

410.53

X�uJ�«
59¨528.01

73¨580.54
11.82

54¨728.88
51¨817.80

9.12
49¨565.14

33¨540.33
58.81

108
125

7.83
258.93

286.62

w��u�«
30¨362.51

55¨490.40
8.92

1¨003.87
4¨449.14

0.78
235.20

947.16
1.66

30
35

2.19
136.53

228.26

dD�
26¨702.11

40¨434.79
6.50

3¨220.16
6¨343.59

1.12
189.97

305.39
0.54

28
30

1.88
209.36

307.29

dB
�

27¨847.48
38¨076.84

6.12
4¨349.12

6¨835.04
1.20

1¨368.13
2¨434.50

4.27
967

792
49.59

43.42
74.18

w�œ
14¨284.23

35¨090.90
5.64

1¨026.80
13¨735.05

2.42
326.24

5¨122.12
8.98

13
18

1.13
156.12

349.70

»dG*«
13¨050.18

25¨174.92
4.04

2¨443.46
3¨757.02

0.66
35.24

179.67
0.32

52
53

3.32
197.56

220.65

Êœ—_«
10¨962.98

18¨383.40
2.95

2¨607.14
5¨327.17

0.94
1¨000.23

1¨321.72
2.32

161
192

12.02
181.03

272.88

s�d���«
9¨701.77

13¨513.18
2.17

261.14
463.05

0.08
405.23

336.52
0.59

44
45

2.82
134.63

160.09

ÊUL�
WMDK�

7¨246.23
9¨317.66

1.50
1¨334.30

1¨985.19
0.35

294.40
349.91

0.61
141

123
7.70

114.80
138.71

f
�u�

2¨439.55
2¨574.48

0.41
188.53

256.65
0.05

12.93
21.18

0.04
45

44
2.76

30.26
31.69

ÊUM��
1¨503.00

2¨330.74
0.37

130.99
197.67

0.03
23.48

24.54
0.04

14
16

1.00
36.57

53.21

Ê«œu��«
746.56

2¨058.42
0.33

67.20
130.25

0.02
4¨366.54

2¨147.34
3.77

47
48

3.01
97.70

148.23

dz«e'
«

143.64
140.27

0.02
0.22

0.12
0.00

0.04
0.02

0.00
3

3
0.19

100.36
98.01

w�UL�ù«
361¨824.69

622¨422.24
100.00

230¨417.36
568¨288.52

100.00
63¨388.63

57¨028.74
100.00

1¨723
1¨597

100.00
141.87

215.67

©7®r�—‰Ëb�
2004 Ë 2003w�UF� WO�dF�«‰Ëb�«w�‰U*«‚«u�√ U�UO�

  Æ2004 ¨WO�dF�«‰U*« ‚«u�√  U�UO�…b�U� ¨w�dF�«bIM�«‚ËbM�
∫—bB

*«
 Æw�dF�«bIM�« ‚ËbMB

� V�d*« d�R*«
*

ÆWO�u��«WLOI�« V�� VO�d��«∫WE�ö�
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ÆÈd�√ —œUB� s� WO�dF�« ‰Ëb�« WOI�Ë W�dD� —œUB� WKKE*« ‰Ëb�« ∫—bB*«

©8® r�— ‰Ëb�
nOC*« dDI�« o�Ë UN� h�d*«Ë W�U)« WOMO��« WO�dF�«  «—UL���ô«

2004 Ë 2003 w�U� ‰ö�
—ôËœ ÊuOK�

W�Ëb�«
20032004

WLOI�«©%® W��M�«WLOI�«©%® W��M�«

Êœ—_«17.60.4641.00.70

 «—U�ù«650.216.92525.08.90

s�d���«191.74.99274.24.65

f�u�67.41.7575.81.29

dz«e'«80.42.09260.54.42

W�œuF��«297.37.731¨297.321.99

Ê«œu��«610.015.87657.011.14

U�—u�42.41.1061.11.04

ÊUL� WMDK�≠≠62.61.06

dD�10.00.260.00.00

ÊUM��850.022.111¨050.017.80

UO�O�102.62.6749.00.83

dB�125.53.271¨109.018.80

»dG*«672.117.49374.46.35

sLO�«126.43.2961.51.04

ŸuL�*«3,843.6100.005,898.4100.00
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©9® r�— ‰Ëb�
nOC*« dDI�« o�Ë UN� h�d*«Ë W�U)« WOMO��« WO�dF�«  «—UL���ö� w�UDI�« l�“u��«

2004 ÂU� ‰ö�
—ôËœ ÊuOK�

ŸUDI�«ØW�Ëb�«W�UMB�«W�«—e�« U�b)«* Èd�√w�UL�ù«

Êœ—_«21.515.23.70.741.0

 «—U�ù«≠≠525.0≠525.0

s�d���«7.2≠267.0≠274.2

f�u�6.40.269.2 75.8

dz«e'«24.2≠236.3≠260.5

W�œuF��«551.51.0744.8≠1¨297.3

Ê«œu��«269.03.0385.0≠657.0

U�—u�56.00.44.7 61.1

ÊUL� WMDK�62.6≠≠≠62.6

ÊUM��130.546.0873.5≠1¨050.0

UO�O�44.5≠4.5≠49.0

dB�128.210.5970.3≠1¨109.0

»dG*«10.50.0361.12.8374.4

sLO�«57.80.33.5≠61.5

ŸuL�*«1,369.976.54,448.53.55,898.4

Æ—bB*« s� œb% r�  U�UD� * 


