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; b� ������� ,�#�sT�	 ���*�#	� ���_�#	 %��` ���  0> ��#��#
 �s� J �#��#	 �	56� pQr ��T\ J ��*7�	 ���g	 �P b� G��7�#	� ��Q*�#	

��#��#	 ���U�j� f�f78 "��#�W� �#��#	 a	%;� ��Q
�*8 b
� J D��Q� �^ ������#	� 
 ��:; @A �
��!�W ��+�� ���7� �> a�*W ���7W��� D�8 ��#	 ������#	 ����m	 D��

�#	 �����#	 L�*`� ����%qT �����#�;��  
  
  
  
  
  
  
  
  



~ 13 ~ 

  

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

  
 ��3q�	 ( ,"��#	 $%�&�'(	 )�*&�#	 �	56�� �NO*� @A c�_�#	 �T'

D�����	 �7W ����8 0� �W :  
    1111 − − − −        )�*&�#	 -����)�*&�#	 -����)�*&�#	 -����)�*&�#	 -����::::        

)�*&8 ��+P GA �I��	 ��*7#	 0� �>��? �*78 $; ,�*�7� y3�&m J �}
 b� 
�\; �> -��� DO*� ��+> ��+\; ��� ,��
q�m	 �; ��}�I8 �
� ��7�� 
 �; ���3�&4!	 0� �>��? �qm 0� ��Q\6�	� ���#	 0> ����+7�
 �; ���#	 pW �
�*�#	 ��7��� ��	��Q� �> R�7�+# ,��U��T�\(	 �; �	56�	

 {�78 NP ,��Q\6�	 ����*&�#	��OU�  GHIW v �K�#	 J ��7�Qw� ��2+#	 0�
��3�&4A ��%	�>A J� �*�7�	 ��	�O#	 � 

2222 − − − −        )�*&�#	 0� 1�2#	)�*&�#	 0� 1�2#	)�*&�#	 0� 1�2#	)�*&�#	 0� 1�2#	::::    
 J ��T�>(	 p7W ���_7�	 �P sm; 0j�� ( ��%�&�'(	 ��	�O#	 �\	�% �*>
 ��
� ��7�� � �*�7� ��*> ����m	 p7�� ��+��#	 1	���� ,�4	� �'�


 	s�� ,L%�l y3�&i ���*&8 v+_�8 ��F�W %	�w� ��#	 ��*7#	 �s� b�� G�
 ��\��Q#	 b��w8 �U����+# �+W��#	 �	56�	 �s� �qm 0�� ,��o�*� J

 ���o�8	|\	 D�&w8� G	�+T#	 )+�� pW L�o�#	 R�7w8� ,��+�K�	 ��>�_�#	
��>N�`(	 ���*�#	� $%�&�'(	 ��*#	�  
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3333 − − − −        ��3�&4!	 �	56�	 )��78��3�&4!	 �	56�	 )��78��3�&4!	 �	56�	 )��78��3�&4!	 �	56�	 )��78::::        
� �� n�4A ���,L%�l ��*�~ L|
 �qm �*�7� L���� �F�� �3�&4A D'

 ��\	�% $;� ��
	�2���#	� ��\��Q#	 ,��%�&�'(	 ,��>N�`(	 ��\	��#	 �	�%;
�: p>�U @A DQ�*8� ,n�m;:  

    − ���P �	�2�� h��8 �	56��  
    −  �	�2�� h��8 �	56���>�U�  

 ��3�&4A ��U��W ���> ��&W �	56�	� 0� �#HQ� D���8 �; ��T�m( b� w 
 0� p7� vU�oW �&�8 ��+�� �	�2�� �#	% G�j� G; 56�+# 0j��� ,�3�Q�	

�*�7� �Ot J Y&3�&m pT8� ,Y\��' %	��	 �����	�  
4444 − − − −        ��3�&4!	 �	56�	 ��:;��3�&4!	 �	56�	 ��:;��3�&4!	 �	56�	 ��:;��3�&4!	 �	56�	 ��:;::::        

 ���o�8	|\(	� ��\��Q#	 D\�# �2#�W ��:; ��3�&4!	 �	56�	 ��j8
W �d�i	 ,���
 �d�t	 ��_�#	 �4�% 
���#� G	�+T#	� ��>�_�#	� ��Q\6��

��#��#	 ¡��*#	 J �	56�	 ��:; ¢4 0j�� ���> ��&W�:  
   −  ��7&#	 �> ��__K�	� V�	{#	 s��*8 J �+d�t	 �	��_�#	 �
�7�

���7#	� ���+'!	� �* �#	�  
   − ��3NU!	 R	���	 ���r �> L�>�Q�	�  
   − ��	�	 pW �U��6 ���o�#	 0� L%���\(	� G	�+T#	� ��>�_�#	� ��Q\

)7[#	 vU	�`� L��#	 0 	�� �
�7�� ��#��#	 ���
�  
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5555 − − − −        ��%�&�'(	 �	56�	��%�&�'(	 �	56�	��%�&�'(	 �	56�	��%�&�'(	 �	56�	::::        
 a	%; J -�K�Q8 ��#	 ��%�&�'(	 ������#	� ���3�&4!	 0� �>��? ��

 D����# ��+�K�	 %�&�'(	 ��>�_'' n�� �
�7�� $%�&�'(	 b��#	 %�&�'(	 L�
��+T��Q�	 ��%�&�'(	 �#�t�W 6T*�#	 �> L���#	 @A �
��!�W ,Y�7� �;�  

 ����% ��&W �	56�	 �s� ��&8�£ �; ����� �; ���*\ bW� �; ���*\
��>�T\;¤ ���> ��&W� ,�#�% �j# ��%�&�'(	 �	56�	 0� ���7#	 ¥�*�� ,

�� ��Q�3� �	�U; �7T\ @A ����*&8 0j��)1(:  

; − ��>�
��	 G	f�� Balance of payment Indicator  

� −  �	56� ���U!	GDP& Output Indicator 
� − ��F#	 �	56� Confidence sentiment Indicators 
% − ��`�	� ��7\�	 �	56� Price wedges &sales Indicators 
� − L�3��#	 ��7\;� ����*#	 �\��Q#	 ����8  Monetary policy and Interest 

rates statements 
� −  )����#	 �	56��7#	 c�\��  Employment Indicators   

$ − G�jQ#	 ��_' �	56�  Housing Indicators     
6666 − − − −        ��>��? L�> @A B�7#	 ��% )�*&8��>��? L�> @A B�7#	 ��% )�*&8��>��? L�> @A B�7#	 ��% )�*&8��>��? L�> @A B�7#	 ��% )�*&8::::        

 D��	 )�*&8 ��*� ,B�7#	 J � �*�	� G	�+T#	 D�Q�8 J �	��T�>	 L�> �>	�8
	 ��M
 vQ4 ���+# L����	�m�# : �m�#	 �	� ��%� ,b�8��	 �m�#	 �	� ��%
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 Z*T#	 ��; ,��K*�	 �m�#	 �	� ��%� ,��U�#	 �¦S#	� ��+7#	 �¦S#	 �\���	
��#��#	 � �*�	 @A B�7#	 )*&�
 "��#	)2(:  

− 	�+W pQ§� ��UNu D[8� �_\�#	 ��\¨� �W��;�  
− G	�+W �uqu D[8� �j���; �N��  
− *�� ��*�8q#	 �j���;	�+W G�7W�;� G�*u	 ���% ���?� �T���j#	 ��_�  
− 	�+W G�7W�;� ��UNu ��� n{j#	 a	��&#	 ��*  ̀�����
A�  
− 	�+W G�S>� �4	� ��� �����
A �N�� �\��	 cS#	�  
− 	�+W puqu� ��UNu D[8� $%��	 ����	� ��\  ̈c5�  
− G	�+W ��UNu ��� ��\  ̈��*`�  

+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8 �m�#	 n��Q� vQ4 G	�+T �m�#	 n��Q� vQ4 G	�+T �m�#	 n��Q� vQ4 G	�+T �m�#	 n��Q� vQ4 G	�+T2024202420242024 − − − −2025202520252025::::        
 "��#	 Z*T#	 �>��? )*&8��%�&�'	�  �m�+# ��>��? bW�; @A B�7#	

��� : ,�m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��U�#	 �¦S#	� ,�m�#	 �[�K*� G	�+T#	
�m�#	 �7�8�� G	�+T#	� ,�m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��+7#	 �¦S#	� � X��r D���

J ����*&�#	 �s���#�� 0� ���	 © 0� %��#	 v�&U @A �	%�*�\	 ,-�> �P 0� ~��
��W�Q#	 ��%q��	 �*Q#	 J ����#	 �m�#	 "��A � "��A h����� 0> �T7�#	 D���

 vQ4 ���I� ���r ��	�> -	�K�\�W �j����	 �(��#�W ����� ����#	 �m�#	
> J "�t	 ��+j� J �} ��7#	 ;�W ��#	 h+ ; ����  -�1989 � ����*&8 R���

 �> �	%N�>	 ,�� �+W J ���*�#	 n��Q� ��Q  @A �m�#	 �����Q� "��#	 Z*T#	
 �	56� ����T�>�W ����#	 �m�#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��Qt h+ ; ���� 

��%�&�'(	 L���+# b\	� c�_U �> ��4����  
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 �	�TP �	��_8 �m% �3	5 @A G	�+T#	 )�*&8 ��� �'�  L|�#	 n�� �>
1987 )�*&8 D8 ,30 % ��#	 G	�+T#	 0�

� �m�#	 �[�K*� �«; �> �«HIW �����8 %	�>A D825 % �7�8�� G	�+W �«; �>
 @A ��#��!	 vQ*#	 �s� �[�KU	 ,12 % �M
 J

�m�#	 �7�8�� G	�+T#	 �M
 J�  

G	�+T+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8G	�+T+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8G	�+T+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8G	�+T+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8        
 -�7# �m�#	 n��Q� vQ4 -�7# �m�#	 n��Q� vQ4 -�7# �m�#	 n��Q� vQ4 -�7# �m�#	 n��Q� vQ42023202320232023  

  
Source: https://blogs.worldbank.org/ar/opendata/world

country-classifications-by-

B�7#	 � �*� pW L�TP L��&W 0��T�� �(��� �

 �m�#	 �[�K*� G	�+W �«; �> ��\  ̈��*  ̀G	�+W 0�
13 % -�> J ��
2023�  
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 �	�TP �	��_8 �m% �3	5 @A G	�+T#	 )�*&8 ��� �'�
���*�UNF#	 �m	�; s*�� �����	 � -�> ��
1987

� �m�#	 �[�K*� �«; �> �«HIW �����8 %	�>A D8
�m�#	 � -�> @A �(���U	�2023 @A ��#��!	 vQ*#	 �s� �[�KU	 ,

�m�#	 �[�K*� G	�+T#	  ��U�40 %�m�#	 �7�8�� G	�+T#	 �M
 J

jI#	jI#	jI#	jI#	����    D'�D'�D'�D'�    ££££1111¤¤¤¤::::    G	�+T+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8G	�+T+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8G	�+T+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8G	�+T+# "��#	 Z*T#	 �>��? ����*&8
     -�7# �m�#	 n��Q� vQ4 -�7# �m�#	 n��Q� vQ4 -�7# �m�#	 n��Q� vQ4 -�7# �m�#	 n��Q� vQ4

https://blogs.worldbank.org/ar/opendata/world-bank-
-income-level-for-2024-2025 

#	 �s� �� 	� Do4 G; ��B�7#	 � �*� pW L�TP L��&W 0��T�� �(���
����+'!	 ��q�	 ~�W; �7W �� N�
�:  

 −  )�*&8 D8100 % �m�#	 �[�K*� G	�+W �«; �> ��\  ̈��*  ̀G	�+W 0�
 -�> J1987 @A �TQ*#	 �s� �[�KU	� ,13
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  −  #	 �TQU �U�P , �����
; �N�� �\��	 cS#	 ��_*� J �[�K*� G	�+T
 -�> J �>; �m�#	2023 £10 ¤% -�> J Y�+> �U�P �^1987 )*&� B X�4 ,

�M�#	 �s� 0�� G	�+T#	 0� �+W $;�  
  −    �7�8�� G	�+T#	 �TQU �7�8�	 ,�T���j#	 ��T#	� ��*�8q#	 �j���; ��_*� J

 0� �m�#	9 % -�> J1987  @A44 % -�> J2023�  
 −  \¨� �W���; ��_*� J �7�8�� G	�+T#	 0� �q�+' �'; �TQU �oU �_\�#	 ��

 -�> J �m�#	2023 £69 ¤% -�7W �U����1987 ¤71%£  
�� NP �: ,p*u	 pTTQ# ����*&�#	 �2�8 G; 0j�� ,�3�&4A ��O*� 0��:  
h+ ; ����  vQ4 ����#	 �m�#	 "��A 0� %��#	 v�&U J �	�2�#	 : J

��	�> �u68 G; 0j�� ,�+W �P  R¢#	 ��7\;� DK[�#	� $%�&�'(	 ��*#	 �F�
 ����_W ��W�Ql ����#	 �m�#	 "��A 0� %��#	 v�&U n��Q� �> E�jQ#	 ��*#	�

h+ ; � �uH8 pQ��#	 1�2W ��U��T#	� v�#�\�	 ���*�# G�j� G; 0j�� NP
 ��[�; � �m�#	 "��A 0� %��#	 v�&U 0> ��U��T#	 ¬�4; �> �q (	 0j���

�#	 -�7# h+ ; ����_W ��W�Ql ���2023 �*��  
 G	�+W �uqu �+��U	 ,-�7#	 	s�� −  ��\��� �(�W� ����2+W −  �¦S#	 �M
 0�

�m�#	 �7�8�� G	�+T#	 �M
 @A �m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��+7#	:  
 ���r �qm 0� �m�#	 �7�8�� G	�+T#	 �T�> 0� L%�_� L��&W ����2+W �|�8

b�	��� ��U ��7�  -�> J J�7�#	 ���\	 �'� ,��3�g	 �7W J�7�#	 L|
 L�� �>
2023  �TQ*W ����t	 ���	 V8�*#	 "��A J ��U ��7� ���r b�1�8% ���>�� ,

¥q��\(	 �> v+_#�W�  
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 Y8����Q� @A ���	 V8�*#	 "��A %�> X�4 ��3�g	 �7W J�7�#	 �(�W �+d	�
Q*W ��U ��7� ��4� ,��W�Q#	 �T0�4 %�����t	 ����#�W � DK[�#	 ��d� b��

£���	 V8�*#	 "��A ­��j8 ���7�W ��Q��� ¤ @A8�1% �m�#	 "��A b�8�	 ,
 �TQ*W ��\(	 ����#	10�0%�  

 -�> J ���jQ7#	 �_IU�	 J L�Tj#	 L%��f#�W ��\�� J $%�&�'(	 ¡�I*#	 �uH8
2023��*#	 ��7� f�f78 D8 YQ�U �'�#	 J� ,  L��o�#	 �P�4 ®�7�U	 �qm 0� �[�;

+£6�8¤% "��	 ��_�#	� ,+£8�7¤% �	a�IU!	� ,+£6�6 �¤% @A ��	�7#	 �s� �%;�
 ����t	 ���	 V8�*#	 "��A L%��~£3�6 ¤% ��\(	�£10�9¤% %��#	 v�&U %	~� ,

 �TQ*W h+ ; ����_W ��W�Ql ��\�� J ����#	 �m�#	 "��A 0�11�2%�  
 �+��U	� �¦S#	 0� -�7#	 	s� ��U	�P�;� ��#�2*�� G	��A� �3	fg	 0� �P

�m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��+7#	 �¦S#	 @A �m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��U�#	:  
 �TQ*W $�3	fg	 %�&�'(	 ��U 0� D��#	 �>4�1 % -�> J2023 G�
 ,

 a	�`A �� �>; �M
 @A �3	fg	 )�*&8 L%�>! ��3�#	 vTQ#	 �+��� �7`	��
 b� ��N��# �* �#	 a�&4!	 v�j� vU�  ̀ 0� �����#	 ��W�Qt	 �	a�&4!

��#�t	 ��#��#	 ���7�	 � n��Q� L%��~ J �F� ���78 @A �T[#	 L%�>A ��+�> �%;�
 ���	 V8�*#	 "��A£ �TQ*W13�3 % �	�*Q#	 0> �\���	 J2018 −2022 ¤

�NF�\(	 �	����8 J b\��#	 vTQW  c�  pQr� ,���_�#	� X�T#	 ��I�#
�T'	��+# b��i	 �� %�&�'(	 ��_28 pQr� ,���7#	 L�	%!	 J ���U!	 
��'�  

 �TQ*W ��U ��7� E	��!	 %�&�'(	 ��45�0 % -�> J2023 ��>�
�� ,
 �>�_' J ���r ��#	 v\�j�	 0� D>�W� ��*#	 �	�%�&W ��3� �jIW
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��#	 ��>�*&#	� ����i	��+�� � �TQ*W ����#	 �m�#	 "��A %	~�39�5 % ����#�W
 ���TQU L%��~ @A E	��!	 ����#	 ���' 1��KU	 b� Z#� n%;� ,���\(	17�6 % J

h+ ; ����_W ��Qt	 �
� ����#	 �m�#	 "��A 0� %��#	 v�&U�  
��t	 ���	 V8�*#	 "��A b�8�	 X�4 ,��3�g	 �7W J�7�#	 ��#�2*� �+d	� ��

 �TQ*W7�0 % -�> J2023 � �TQ*W 0��7�#	 ¡�IU J b\��#�W �>�
�� ��*#	 G�P�
23�4% �TQ*W �	�%�&#	 �~f> ��#	 ���&�#	 ��7\; ���8�	 vU�  ̀@A ,53�4%�  

 ��*#	 R�*M�\	 vTQW �>; n��Q� @A ��U	�P�; )�*&8 J �2�#	 a�`
 -�> J $%�&�'(	2023 £	 ���	 V8�*#	 "��A ��4 �TQ*W ��U ��7� ����t

5�3% �TQ*W b`	�8 �7W ,28�8 % -�> J2022 ¤ J b`	|#	 �	���\	 vU�  ̀@A
 0� �FPHW G�jQ#	 %�>15 %°��#	 �f2#	 �(�U	 s*� � ��	�7#	 �s� �uH8 %	~ �'�

 J L�TP L%��~ @A 	s� n%;� ,���+l �o�*�	 ����i	� b+Q#	 ��7\; J L%��f#	 vTQW
��#	 v�&U �TQ*W h+ ; ����_W ��Qt	 �
� ����#	 �m�#	 "��A 0� %18�5 �%

 G�
 ,°��#	 �f2#	 vTQW L�TP L��&W E	�P��	 %�&�'(	 �±8 0� D��#	 �>�
 -�> J ����t	 ��*#	2023  �	a�IU!	 �N>;� a�*T#	 ¡�I*W ��>�
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Source: https://www.un.org/sustainabledevelopment/fr/  
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World map of countries or territories by 
scores in increments of 0.050 (based on 2022 data, published in 2024)

   ≥ 0.950   0.900–0.950   0.850
0.799   0.700–0.749   0.650–0.699 

0.549   0.450–0.499   0.400–0.449 
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 0� �FP;�33  �> ��f� �� �qm 0� Z#�� ,5�T� �� �jIW yK� G��+�
230 ¬�	�j#	 � �� 0� ��+# ��>�S��  
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"��#	 Z*T+# ����+'!	 ��7'��#	"��#	 Z*T+# ����+'!	 ��7'��#	"��#	 Z*T+# ����+'!	 ��7'��#	"��#	 Z*T+# ����+'!	 ��7'��#	::::        
 ��%�&�'(	 �	�o�Q�	 ¬�4; ���*Q#	 )&U "��#	 Z*T#	 �����8 �#��*8

�+j#	 ���*�#	 ���� 	 R�Ij�\�W ��*7�	 ����+'!	�)11(  c5� ,�����
; � �*� J
 ,�T���j#	 ��T#	� ��*�8q#	 �j���;� ,�_\�#	 ��\¨� �W���;� ,Å%��	 ����	� ��\¨

��\  ̈��*`� ,�����
; �N�� �\��	 cS#	��  
 b�W�#	 ��>N� 	̀ b� 0�	f�#�W ������#	 �s� ��&8�2024  "��#	 Z*T+#

b� 0�	f�#�W ��F��r D8� ,"��#	 ��*#	 c��*d�  -�7# ���*Q#	 ��>N�`(	2024 �
��d�7#	 0_*�	� J pu�t	 qP ��7���   

 − − − −        Å%��	 ����	� ��\  ̈c5 ��_*�Å%��	 ����	� ��\  ̈c5 ��_*�Å%��	 ����	� ��\  ̈c5 ��_*�Å%��	 ����	� ��\  ̈c5 ��_*�::::        
 c��\ J ���*�#	 J YW ns�¦ ����U Å%��	 ����	� ��\  ̈ c5 ��_*�

���7#	 %�&�'(	 � $�º� ,���TQU �7�À L�8�W ��U �(�7� ���r ��_*�	 �d	�8
b
�*�	 D\��8  �	�8��#	 �u68 )�j
 ,��[�; ����r Y`	�8 ��*j# ,b\	� c�_U �>

 G	�+W �> ���7#	 p��#	 -�> ��	f8 �u6�\ )�P� ?�NF�\(	� L��o�#	 �> ����7#	
 a�Ps#	� ,��8�W��#	 �F� L���g	 ���`�#�*j�#	 �u68 )�P� ?��_*�	

�� ?��`�	� ��7#	 ��
 �> ���'�#	 ��&*�	� ,�>�*_d(	 0j�� $s#	 �
 ��Q�3�#	 �+M\�	 �7W �s� ?�#N7#	 Y`	�8 ��#	 ��W	�_�(	 )��K�# YW -���#	

�W��P; %�> ����*�� ��#	© ���	 0�S82024  �	�o�Q�	 ¬�4; ����8 0�
Å%��	 ����	� ��\  ̈c5 ��_*� ��%�&�'(	�  

−−−−        ��\  ̈��*`��\  ̈��*`��\  ̈��*`��\  ̈��*`::::        
�\  ̈��*  ̀��_*� J ��*#	 ��7� b�8�� G; b'���	 0� @A �6�4 % ,-�7#	 	s�

 �À�	 �T&�# ���&#	 ��Q�	 �> ��_*�	 �O8 G;� ,��W�Q#	 ��7'��#	 �	~��o��
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B�7#	 J �	��U � �*�	 J ���	 v+_#	 L��W ����>�� c�_*#	 b\	� 0Q��#	 	s� ¿H��
n�m�	 ��\  ̈��*  ̀G	�+W DO7� J J�7�#	 �>À� � �sW ��*j�� ��_*�	 0j#�

0� ��f�	 �+��j#	 ��%�&�'(	 ���U�j�A �����# %��g	 � ��4qd! 0j���
 �#	~A� ,�+��7#	 n��#	 J a�Q*#	 0� ��f�	 ���� @A ���	�#	 ��Q�3�#	 ��\��Q#	

��*#	 L�8� ��8 G; ,p���7#	 L��o�#	� �NF�\(	 -��; f 	̀�t	 � L;��	 �P��I� �7w8�
pW 0� ��\  ̈��*  ̀J �+��7#	 n��#	 JB�7#	 J �(�7�	 �U%;  � b
� GH� 0��

 �� �U "��A ��f� G; �`�#	 �P��I� �(�7� b� n��Q��# �P��I�	 �s� �(�7�
 @A �&8 �' �TQ*W ���	51 %�  

 − − − −        �����
; ��_*������
; ��_*������
; ��_*������
; ��_*�::::  
Ê�78  ��[�K*� �	~ �� Y*j# a	��&#	 ��*̀  �����
; ��_*� J �	%�? ��*#	 � 0�

 ¡�I*#	 ��*� G; b'���	 �TQ*W ��_*�	 J $%�&�'(	3 % -�> J2024 �U%; ¾+W G; �7W ,
 �*> Y# n��Q�2�4 % -�> J2023 � ��:�Q�	� ��i	 ¥q��\(	 D>% �'�

 -�> J ��*#	 J�78 ���NF�\(	2024 � @A �&�# ��*#	 L�8� ���Q�8 G; b'���	 0��
4 % J2025 −2026 ���+T��Q�	 c�
³	 �	f8 ( ,Z#� b��  �> p��#	 -�> �}�I�

 J %��&#	 �> �%��#	 ���7#	 ¡�I*#	 �	���\	� ���7#	 DK[�#	 1��KU	 0� D��#	
��_*�	 J ��*+# D>	�#	� ����&#	 �� 	̀�� � ��*#	 L�8� b��8 L%��~ ��_*�	 �>�

a�m�#	 f�f78� b'��	 ���#	 0� ��+# � "��A 0� %��#	 v�&U ��*� G; b'���	 0��
#	 �TQ*W ���	 V8�*0�5 % -�> J2024 �1�4 % -�> J2025 L%��f#	 �s� 0j#� ,

 -�> n��Q� 0� �'; ��_*�	 J �I�7�	 �����Q� �7o�\ �7'���	2014�  
 J ���� N�
 $ST#	 ���	 
;� J �	�NF�\(	� �j#	 %�&�'(	 �	���\	 ��;

 ,��_*�	 J b��o+# ���I#	 ��*#	 �����# ��:�	 %��g	 fP�8 G; vº ,"��#�W�
 n��Q�	 �7�
� �	����W ��TI#	� ��\�\�	 �	�����W ��� �	 ���f8 �> �#�sT�	
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��_�#	 �7�À ��7#	 c�Q# �T\�*� � J �NF�\(	 L%��~ $��±#	 0� G�j�\�
 a�PS#	 b� G��7�#	� ,)�#�j�#	 ����8� c��U!	 J La��j#	 ���r� ,D�+7�#	

# p�+��	 -�> ��+�W b��o+# ���I#	 D�+7�#	 �����2030 � �g�7� v+_��\�
 ���r� c��U!	 L�o
 �Q# ��\��Q#	 ��7d �> ���' �W�o�\	 ������#	 �s�

D�+7�#	 R	��;�  
 ����\ ��_*�+# ���	 V8�*#	 "��A G; �����#	 ��%��; ��#	 �	�����#	 �I8

 b'	�W �	��U1�9 % -�> J2024�o�� �� ��� ,��+�W ��W�Q#	 �	�����#	 ~� � ¾+T8�
 -�7# ��*#	 �	����82025  @A �&8 �' ��TQU2�6% �[�K*�	 �����Q�	 �*> $; ,

�TP �jIW ���#	 0� ��+# ��
�P �� �U�P ��#	� ,��3�g	 �T' N�
�  
 b'���	 0�
 ;"�t	 Dmf#	 D*�28 G; ��_*�	 �> p7�� ,��*#	 L�8� b���#�

	�' �
�� G; 0� �	��' L�3��#	 ��7\; ��KW �j����	 "	����#	 � ���4(	 h+? �
 �[�W Z#�� ,���
��A ���W�ºA �	��_8 �F� DK[�#	 �> L�_�Q#	 G; NP ,)��K�#	

��_*�	 J �j#	 %�&�'(	 vU	�g �#�7�#	 L�	%!	 � �> ��W� ��~	{#	 �Q8�
W �+7�� N�
 N�
	��; �����# ���&#	 ���_#	 -�> J DK[�#	 ��K2024 0�� ,

 �:�s4 �sr G; b'���	��%�&�'(	� Lf�`� L|
 �7W n�m�	 n{j#	 � �+Q��
 ��*�8q#	 �j���; ��_*� J ��i	� -�7#	 �NF�\(	 Do4 G; �> ��[�; a�[#	 �����#	

�#	 0� �+��j#	 L%���\(	 ��r ( ��_*�	 G;� ,�	%��l �	f� ( �T���j#	 ��T#	� ��
��+��	 c	�\�	 0� ���#�W ���U!	 �_IU; ��U ������ ��#	�  

 %�ºA �`; 0� L��F#	 �> Ãv3	±#	 ��&��#	 0� a»W ��[�; �����#	 ���*���
 �� ,��*#	 f��r� ,��m�#	 J L	��Q�	 ���r� ,���7#	 ��#��	 J c��Uµ# x���	 f�t	

+�#� -�� pW ¿H8 0# L�m���	 b
�*�	 G;� � J �	�NF�\(	 0� ��f�	 k� -f+� 	s��
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 ��T_�#	 GN[# L��· �7w� D�+Q#	 D����#	 a	�`A G; NP ,���	%!	 �	���#	 a�*W
$�>�&8 �jIW�  

−−−−        �����
; �N�� �\��	 cS#	 ��_*������
; �N�� �\��	 cS#	 ��_*������
; �N�� �\��	 cS#	 ��_*������
; �N�� �\��	 cS#	 ��_*�::::        
 �N�� �\��	 cS#	 ��_*� ��%�&�'(	 �	�o�Q�	 ¬�4; �����# ���
�

8�	 b'���	 0� ,�����
; @A ��_*�+# �j#	 ���	 V8�*#	 "��A ��U ���2�2 % -�> J
2024  −  0� �7�	��� L%��fW1�8 % -�> J2023  −  p��#	 -�> �#�4 L%��~ �\�

��_*�	 J � 	s� 0�[�� ,��_*�	 J �j#	 %�&�'(	 c�
  ̈ �\	�% @A �
��!�W�
�&�'(	 ��u³	 0> �q&
 �����#	 0� $�*Q#	 )&U �	�d!	 �> �	¢+# ��%

 ,�*�_Q+�#	 %�&�'(	��%�&�'	��  ��_*�	��%�&�'(	�� n�m�	 � ���*���
 @A Y�
 L%�	�#	 �	�����#	 �I8� ,��_*�	 J �u�4 ��#	 ��W�Q#	 ��>	¢#	 �����#	
 0� %��#	 v�&U �\��� G�j� G; 0j��	 0� G�j# ,"�t	 �	¢#	 �`�� B �# YU;

�_*�	 G	�+W J �m�#	 �TQ*W �>; �	¢#	 	s� 0� L�±��	 �45 % �7W �\���	 J
7 YW�IU 0� �	�*\ � -�> J ��_*�	 J ��*#	 )7� 0� D��#	 �>�2024 D��Ë ,

 ��*#	 L�8� b���# ��_*�	 G	�+W D>�8 G; 0j�� ��#	 ��	�7#	 �����W �����#	
$%�&�'(	�  

 − − − −        �_\�#	 ��\¨� �W���; ��_*��_\�#	 ��\¨� �W���; ��_*��_\�#	 ��\¨� �W���; ��_*��_\�#	 ��\¨� �W���; ��_*�::::        
� G; �`��	 0� J $%�&�'(	 ��*#	 b`	|��%�&�'(	�  ��_*� J ����*#	

 0� �_\�#	 ��\¨� �W���;3�5 % -�> J2023  @A3�3 % G�
 "��#�W� ,-�7#	 	s�
 ¾#�T#	 ��*#	 �\��� 0� �FjW )7�; ��7�	 	s�4�1 % L|�#	 J2000 −2019 �

\(	 L�'� ��7\�8 ��#�� ��\��QW ��>�
�� -�7#	 	s� ��*#	 G�P���i	 ¥q�� � B�
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 b\��#	 )7� vTQW ��+_�	 ��*#	 �> ��T\�*� �`��i	 v+_#	 0j�
½����	 %�r(	 �F� ,p�Q�3�#	 p���o�#	 a�PS#	 n�# $%�&�'(	 � 0� NP

 -�> J 6 �T�#	 0� �	��f� $%�&�'(	 ¡�I*#	 ��I� G; �`��	2025 Z#� b`��� ,
(	 J b\��#	 b`	�8 @A L�TP L��&W��P�8� °��#	 %�r � cq A �*Q�� ��4�

 �> ,�m�#	 �7�8�� G	�+T#	 b� �����#	 f�f78� ��*#	 ��I*�# v�	��	 ��'� 
"�7#	 D�+7�#	 �d�m� ,����+7�#	 ����OU; xqdA ��_*�	�  

 {P; a	%; ��7'�8 {P; a	%; ��7'�8 {P; a	%; ��7'�8 {P; a	%; ��7'�8��%�&�'(	��%�&�'(	��%�&�'(	��%�&�'(	����     J ��W�7#	 J ��W�7#	 J ��W�7#	 J ��W�7#	2025202520252025::::        
# B�7#	 J $%�&�'(	 p��#	 -�> 0� �#�4 ���Q8 0j# ,��W�7#	 ���#	 ��I�

 J $%�&�'(	 a	%��W ����8 ��u2025  ��7'�8 �
� ²��	 -�7#�W �U����
"��#	 Z*T#	� "��#	 ��*#	 c��*d)12(���
; J� ,  0� ��*#	 c��*d �s4 ²��	

" �_78� ,����g	 ��>	¢#	 �� J ��	f�� ��U �> L�3�Q#	 p��#	 -�> �#�4
A 1��KU	� ,0�I#	 �P�4��*#	 ���U" "��#�W� ," �*��T8 ������ ÌR�78 ���� ;�W

�_\�#	 ��\¨� �\��	 cS#	 n��Q� �> -�7#	 	s� ��*#	 L�8� Y7�"�  
 J�²��	 �W��P;  �����8 "��#	 Z*T#	 SU" cS+# $%�&�'(	 �d��	

�����
; �N�� �\��	"	�+T# "��!	 ���	 V8�*#	 ��U ��7'�8 0 ¹�[8 $s#	� , G
 -�> ��_*�	2025n�m�	 �	56�	 0� ���7#	 @A �
��!�W ,�  

"��#�P p��#��#	 p�Q\6�	 ��7'�8 �U�P ,-�'��	 �2+W�:  
 − − − −        ��%�7Q#	��%�7Q#	��%�7Q#	��%�7Q#	::::        

 -�7# �j+��	 J ����t	 ���	 V8�*#	 ��U ��7'�8 �a�̀2025  �TQ*W4�9 %
 �W���1�6 % J2024  ®NjU	 �W���0�8 % J2023 ��U �W���� ,7�5 % J2022�  
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 -�7# ����t	 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��U ��7'�8 ��;2025 
 �U�j
3�5 % �W���0�2 % J2024  ®NjU	 �W���2�2 % J2023 �W���� ,

 ��U6�1 % J2022�  
 �*> DK[�+# "��#	 Z*T#	 ��7'�8 �a�`�2�3 % J2025  �W���2�1 %

 J2024�  
 Z*T#	 R��;�"Q#	 E�78 G; b'���	 0�� ,���7#	 ��#��	 J fo> 0� ��%�7

 �*> 	���Q� �j+��	 J fo7#	 �O�2 % 1��KU	 vTQW ���	 V8�*#	 "��A 0�
��7\��#	 ���7#	 ��#��	 �\��\� ��_�*#	 �	%	��!	"�  

 − − − −        �_'�_'�_'�_'::::        
 -�7# �_' J ����t	 ���	 V8�*#	 ��U ��7'�8 �2+W2025  Y�TQU ��2�7 %

 �W���2 %> -�2024� ,1�2 % J2023� ,4�2 % J2022�  
 -�7# ����t	 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��U ��7'�8 �a�`�

2025  �TQ*W1�2 % �W���2�3 % J2024  ®NjU	 �W����3�1 % J2023 
 ®NjU	 �W����4�5 % J2022�  

8�*#	 "��A 0� ���7#	 ��#��	 ��d�# "��#	 Z*T#	 ��7'�8 �a�`� ���	 V
 -�7#2025   Y�TQU ��4�6 % �W���4�2 % -�>2024� ,5�6 % -�>2023 ,

�10�4 % -�>2022�  
 -�> DK[�#	 ��d� �����#	 b'�8�2025  @A1�9 % �W���1�3 % J

2024�  
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 − − − −        ¢�¢�¢�¢�::::        
 -�7# ����t	 ���	 V8�*#	 ��U �TQU "��#	 Z*T#	 b'�82025  n��Q� �*>

3�5 % �W���2�5 % -�>2024� ,3�8 % J2023� ,6�6 % J2022�  
 -�7# ����t	 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��U ��7'�8 �U�P�2025 

 �TQ*W1�9 % �W���0�9 % J2024� ,2�2 % J2023� ,4�9 % J2022�  
 V8�*#	 "��A 0� ���7#	 ��#��	 ��d� �TQ*# "��#	 Z*T#	 ��7'�8 �2+W�

 -�7# ���	2025  ��U −7 %�� �W� −3�6 % -�>2024� , −6 % -�>2023� , −
6�2 % -�>2022�  

 -�> DK[�#	 ��d� �����#	 b'�8�2025  @A17�2 % �W���33�6 % J
2024�  
 − − − −        ��2�	��2�	��2�	��2�	::::        

 -�7# ��2�	 J ����t	 ���	 V8�*#	 ��U ��7'�8 �a�`2025  �*>3�9 %
 �W���2�9 % -�>2024� ,3�4 % J2023� ,1�5 % J2022�  

'�8 �U�P� -�7# ����t	 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��U ��72025 
 �TQ*W2�9 % �W���1�9 % J2024� ,2�4 % J2023� ,0�5 % J2022�  

 V8�*#	 "��A 0� ���7#	 ��#��	 ��d� �TQ*# "��#	 Z*T#	 ��7'�8 �a�`�
 -�> ���	2025  −3�8 % �W��� −4�2 % -�>2024� , −4�4 % -�>2023� , −

5�4 % -�>2022�  
 -�> DK[�#	 ��d� �����#	 b'�8�2025  @A2�7 % �W���1�5 % J2024�  
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 − − − −        �3	fg	�3	fg	�3	fg	�3	fg	::::        
 -�7# �3	fg	 J ����t	 ���	 V8�*#	 ��U ��7'�8 �a�`2025  �*>3�8 %

 �W���3�1 % -�>2024� ,4�1 % J2023� ,3�6 % J2022�  
*#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��U ��7'��W �+7�� N�
� -�7# ����t	 ���	 V8�

2025  n��Q� �*> �U�j
2�4 % �W���1�6 % J2024� ,2�5 % J2023 ,
�1�9 % J2022�  

 V8�*#	 "��A 0� ���7#	 ��#��	 ��d� �TQ*# "��#	 Z*T#	 ��7'�8 �a�`�
 ���	 −9�9 % -�7#2025  �W��� −9�8 % -�7#2024� , −5�2 % -�7#2023 ,

� −3 % -�7#2022�  
	 b'�8� -�> DK[�#	 ��d� �����#2025  @A4�9 % �W���4 % J2024�  

 − − − −        �	���!	�	���!	�	���!	�	���!	::::        
 -�7# �	���!	 J ����t	 ���	 V8�*#	 ��U ��7'�8 �a�`2025  �*>

4�1 % �W���3�3 % -�>2024� ,3�2 % J2023� ,7�9 % J2022�  
 -�7# ����t	 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��U ��7'�8 �a�`�

2025 3�4 % �W���2�5 % J2024� ,2�4 % J2023� ,7 % J2022�  
 V8�*#	 "��A 0� ���7#	 ��#��	 ��d� �TQ*# "��#	 Z*T#	 ��7'�8 �a�`�

 -�> ���	2025  �*>4�7 % �W���4�9 % -�>2024� ,5�1 % -�>2023 ,
�10�8 % -�>2022�  

 -�> DK[�#	 ��d� �����#	 b'�8�2025  @A2�1 % �W���2�2 % J2024�  
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 − − − −        G%��	G%��	G%��	G%��	::::        
 -�7# G%��	 J ����t	 ���	 V8�*#	 ��U ��7'�8 �a�`2025  �*>2�6 %

 �W���2�4 % -�>2024� ,2�7 % J2023� ,2�6 % J2022�        
 -�7# ����t	 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��U ��7'�8 �a�`�

2025 2�1 % �W���1�9 % J2024� ,2�2 % J2023� ,1�4 % J2022�  
 V8�*#	 "��A 0� ���7#	 ��#��	 ��d� �TQ*# "��#	 Z*T#	 ��7'�8 vQ4�

 -�> ���	2025 G�j8 G; �`��	 0�
 , −5 % �W��� −5�3 % -�>2024 � −
5�1 % -�>2023� , −5�6 % -�>2022�  

 -�> DK[�#	 ��d� �����#	 b'�8�2025  @A2�2 % �W���2 % J2024�  
 − − − −        c	�7#	c	�7#	c	�7#	c	�7#	::::        

�7'�8 �a�`� -�7# c	�7#	 J ����t	 ���	 V8�*#	 ��U �2025  �*>4 %
 �W��� −0�9 % -�>2024 � −2�9 % J2023� ,4�7 % J2022�  

 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 v�&U ��U G�j� G; "��#	 Z*T#	 b'�8�
 -�7# ����t	2025  Y�TQU ��1�7 % ®NjU	 �W���3 % J2024 ®NjU	� ,

5�1 % J2023� ,2�4 % J2022�  
 V8�*#	 "��A 0� ���7#	 ��#��	 ��d� �TQ*# "��#	 Z*T#	 ��7'�8 �a�`�

 -�> ���	2025  �*> −7�4 % �W��� −5�3 % -�>2024� ,0�9 % -�>2023 ,
�14�1 % -�>2022�  

 -�> DK[�#	 ��d� �����#	 b'�8�2025  @A3�3 % �W���3�7 % J2024� 
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����7#	 1	�'!	 �� �T8�	����7#	 1	�'!	 �� �T8�	����7#	 1	�'!	 �� �T8�	����7#	 1	�'!	 �� �T8�	::::    
	 J ��#��	 �*Q#2024 ¹h� ��+��� %�	�� "��#	 Z*T#	 �>��? ���' ,

���#A �`�t	)13( b� �P	5 J �+m%� ;��u��W� ��+�+r ��\	�% ��`;� ;
 ��3NU!	 ������+# $�&�+# n�m�	 ��Q\6�	� ��i	 ��_�#	� ����jt	

����7#	� 
����#	 0� ���\��' n��Q� "��#	 Z*T#	 �>��? ���' NP ¾+W �m�*�	 �42�6 

 ��#��	 �*Q#	 J �(�% ���+�2024 a�[�#	 @A ���	�#	 %��g	 D>% @A 	s� n%; �'� ,
 L%��~� ,�'�_+# )OU; �%�&� J �NF�\(	� ,Y�
 ­�7+# �#�d vP�P �> ���#	 �>

 L�' f�f78 0> �q[
 ,%��&#	 �> ��+��	 ��7��o�	 L��'���%�&�'(	 � �F���
%��~ Z#� �TQ*W L10 %�W�Q#	 -�7#�W �U���� �m�*�	 �����#	 J � �*�f�#	 �'�

 y�&K�W45 % -�> J �m�*�	 ��7+# $�*Q#	 �����#	 0�2025 ��>~�� ,
��7� )�j�#	 �_IU;� ̧ �*�	 �28 ��ü  0� )��K�#	 �_IU; pW $��Q�#�W� 

117�5 £�(�% ���+� ¤
;� D�\; J �	�NF�\(	� �*�	� 1���#	 0� 
��i	 ��_�#	 ��Q\6�� �j�S#	 G	�+T+# ��UN[#	� ���	� 

����> ���+�>� � �*�	 L%�7�� ���+�> "��!	 ��I� � b���o�	 hj78�
 b� v\�*��# �}�Q4 ��>w; ��#	 ��#��#	 �����#	 �Q\6� �� �T8�	 ����+'!	

Q� �> �� �T8�(	 b��  �qm 0� "��#	 Z*T+# ����+'!	 ����*&�#	 n��
"��#	 Z*T#	 ��> � �*� 0� ��_*� �P �m	% G	�+T#	� 

 −  �����
;38�0 £�(�% ���+�¤� 
 −  Å%��	 ����	� ��\  ̈c512�5 £�(�% ���+�¤� 
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 −  �_\�#	 ��\¨� �W���;24�7 £�(�% ���+�¤� 
 −  �T���j#	 ��T#	� ��*�8q#	 �j���;19�4 £�(�% ���+�¤� 
 −  �����
; �N�� �\��	 cS#	6�5 £�(�% �	���+�¤� 
 −  ��\  ̈��*`15�9 £�(�% ���+�¤� 
 −  B�7#	 n��Q� �>0�4 £�(�% ���+�¤�  

1111���� "��#	 Z*T#	 �����8"��#	 Z*T#	 �����8"��#	 Z*T#	 �����8"��#	 Z*T#	 �����8::::        
 ������#	 ��I8 ��#	 ��
�7�	 Y8�o�*� �qm 0� ���*�#	 "��#	 Z*T#	 boI�
 ��#	 ¬��T#	� ����7#	 �	56�	� ��U��T#	 �>	�'� ��F�T#	 c	���	� ��Q�3�#	

 w� 
��'� ���+Q#	 �	�	��#	 ��z	� �_i	 D\� 0� ��\��Q#	 �7�	� 0¹j
�	�	�d!	 �s� 0�� ,�'�W �+d�t	 �	��_�#	:  

 − − − −     $�*Q#	 �����#	$�*Q#	 �����#	$�*Q#	 �����#	$�*Q#	 �����#	::::        
 a�IUµ# "��#	 Z*T#	 0� �j# G��s��*�#	 G�����	 �����#	 	s� ��&w�

 ,"��#	 Z*T#	 D\�W G�
�7w� 0�s#	 ���*�+# ��#��#	 �Q\6�	� ��7�#	� �*T8 �'�
: p�\�\; p
���:  

 −  ��+�W b'��	 ���#	 a�«A2030 0�s#	 B�7#	 G�j\ �TQU ���K�W ,
 0� �'; �> G�I�7�1,90 ����� �4	�#	 %��+# �j���; �(�%�  

 −  �TQ*# �m�#	 n��Q� b
�W ¥|I�	 a�m�#	 f�f7840 % 0� 	��
 ���	
B�7#	 J G�jQ#	  
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Z*T#	 N�7�� p
��	 0�s� GA  L�U�Q� J �+F���	 Y�#�\�# Lf�P�P "��#	
���7#	 ��7&#	 �> ��	��Q�	 ���*�#	� 

 ��#��	 �*Q#	 ��
2024 L���`� �M��  ̀���� "��#	 Z*T#	 �>��? ����>	 ,
Y�
 ­�7+# �#�d vP�P �> ���#	 0� ��m B�7#)14( � -��8 ,����#	 �s� �����#�
�T&8 �P ��4qdA ��T_�W Z*T#	 �>��?  ����j�+# �[
�	 Z�S#	

ST#	 ���m J E���#	 ��2W ��i	 ��_�#	� � ¾#�T#	 Z*T#	 k���8 n�� �>�80 
 �`�7#	 ��7#	 0� ��f�	 v+_�8 ��#	 ������#	 �s� �F� �' Í4qw8 B ,����>

$���#	� : ̧ �*� ��~;� ,���#	 ��
�j� ��7d �> ~���	 -���#	 J b`	�8 ¥�*�

J ��	f8� ,��%�`� ����8� ,�3	s2#	 0��	 -	�7U	� ,-�7#	 0��#	 �(�7� 

°��\��g	 �	¢#	 ��u¨� ,�U���P ��3�  ̀0� J�7�#	 �	��Q��  
 "��#	 Z*T#	 �>��? ��78 G; �jW�I��	 ������#	 �s� $�&�#	 v+_���

 f�P�8 v`� 	s# ,La��P �FP;� �QW;� �À; L�8�W�	��	� %��g	%  �s� ��`	��
������#	�
�7�	 �qm 0� �[�; �W ,vQ4� �����#	 �qm 0� ( , � �����

 ��#��	 �*Q#	 J SwU $s#	 ,"��#	 Z*T#	 �>��o� ��7#	 �`; 0� �
�7�	 c�F��
2024 0� ,�>��o�	 b� �+��7��	 ���g	� G	�+T#	 b�� 0j�w�\ )�P ��&��#�W ,

Q�8 �qm 0� L��#	 ��T\; 0� ,��i	� -�7#	 p>�_�#	 @A ��d�#	 �T\ �
���*�#	 ��? J ��
�7�	 L��F#	 � Z*T+# ����7#	 ��\�N�	 ��>�_' D�O*8 ��>; �'�

 G�j�# "��#	5  h�3�#	 �	�U v8�j� �	�4� −  ��*T#	 ,vP�j#	 ,a�m�#	 ,
�*#	
 �*�'�#	� �����#	 −  ��>�S�	� ��7#	 L�8� b��8� �U���	 L%��~ �`; 0�

+T#	 b� V�	{#	�Z*T#	 b� �+��7��	 ���g	� G	� � �s� 0� L�4� �P ���4 �'�
 ��#��	 �*Q#	 J ���� �	~�oUA �	�4�#	2024�  
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 ��+j�#	 L��Q��� L��  ̀���d ����m D���8 J G	�+T#	 ���#�4 Z*T#	 �U�Q��
 @A1�5  -�> ��+�W ��QU ���+�2030  �FP;� �[
; L��4 
�*#	 ­�7� ��4

��d ��� A J Z#� ¿H��  ���>�+# °�\; ���7� b��# {P�	 ����7#	 %��g	
 @A �#��_#	� �>���#	 �+4�� 0� $; ,G�QU!	 L��4 �4	�� 0� �+4�� �P �qm

¶�+T#	� ���	��	 � ��T+\ ��u; ��#	 ���~�	� ����&#	 ��r �> 
�*#	 L�>�Q��
�Nt	 ����m f�f78 �> Z*T#	 ��7� ,��3	s2#	 %	��	 �	%	��A �> ��>N�`(	 �

 -�> ���« ��+�W ��QU ���+� )&U D>�#2030 a�Q*#	 �jI8 G; @A �7Q�� ,
0�����Q�	 a(6� )&U�  

 �«� ,��7#	 ��
� )3���#	 �+m �> ����*#	 G	�+T#	 L�>�Q� D�8 NP
a�m�#	 ���r 0� pj��+# ��+>�
 �FP�	 ��	�7#	 � S7#	 �	�*Q#	 n�� �>�

 �T&�\ ,�+T��	1�2 ��7#	 0\ J  ��*g	 G	�+W J ��� ���+� � b'���	 0� 0j#
 0> ���M�� D��\ ��#	 ��7#	 ��
 ��f8 (;424  J� L|�#	 �s� J �d�
 G��+�

��Q�U G	�+T#	 � D� ��; ( 0�s#	 ��TI#	 0� p�q�	 ��M� ��+���� ��#	 ��+j�#	�
��8� ���2+# �O��W �T��Q� �; �3( ��> �> ��&t	 J Y�+> a�*W� ;��&8 $; c

b��o+# ��
 �+i ���#	 �>� �+`�> L��&W %��g	 �sT8�  
 -���\ ,·�t	 ��g	 Y`	�� �r {P; ��� ,¸�*�	 �2�# $�&�#	 �� A J�

 Y�`��W Z*T#	45 % -�> J �m�*�	 ��7#	 @A $�*Q#	 �����#	 0�2025 ��>~�� ,
 �28 ��u  ̈0� )��K�#	 �_IU; pW $��Q�#�W��7� )�j�#	 �_IU;� ¸�*�	 � cq A�

 0> ��� ( ��15  ��#��	 �*Q#	 J ��*7�	 G	�+T#	 L%���W G�F��	 ~�� 0� ��+# ��?�U�W
2026 bW��#	 ��W�2#	 G�W�P ��u�7TU	 0� ��+# �P	S#	 c��*d �>�\ �'� ,

��	f*#	 ��#�> G�W�j#	 c	�\; D�>�8 �> Z*T+#�  
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; �4 a�W��j#	 �> ��&t	� x�o*# 
�\; ��� ,G�QU!	 c��4 0� °�\
�3NUA ��  ̀$; � ,����*#	 G	�+T#	 J ��'�#	 ����#	 L�8� b��8 @A Z#� $%6�\�

�2#	 )3���# p* 	��	 %	�>A� ,���7#	 �����#	 ��*T#	 D�>�8� � G�j\ )&U 0j#
 ��U $; �����
;600 78 ,Z#s# �W�o�\	� ,a�W��j#	 D� �
��8 ( ��QU G��+� ��

 ��*# a�W��j#	 �
��W Z*T#	300  a	��&#	 ��*  ̀�����
; ��_*� J yK� G��+�
 -�> ��+�W2030 ���*�+# ����
�	 Z*T#	 b� �P	5 �� A J�  

 G��78 ¥�*�
 ,�U¢> J ����#	 �d�
 �� �*�'�#	 GHW b��g	 0� ��P	�%A�
 0� �FP; J ����jt	 b�100  D�>��# -�U �+W��%�&�'(	� '�#	��� � "��A ¾+W�

 ���'�#	 ��>�S�+# 1���#	 �O�l5�6  G	�  ̀��4 �(�% �	���+�2024 ;
�*�'�+# h�3�#	 v3�U v�j� ��� L���g	 L�4�#	 %���\�  @A ���	�#	 %��g	

��'�#	 %�&�'(	 h\; a�\�A � ��*T#	 f�f78� a�*W ��Q�3�#	 �	�%�T�	 0�[�8�
# �����#	 ��*T#	� ���'�#	 �����#	 ��d�&m� E	{�Q#	 0��	 ���r GN�� ,��U��T+

 ����jt	 ����i�W 1��*#	� ,p* 	��	� ��PS#	� ��Q\6�+# ��U��T#	
���'�#	�  

�[
;� L���  ̀��> v�#�\; ���_8 v+_�� ���	f�#(�W a�
�#	� � -�' �� 	s��
 ��#��	 �*Q#	 J Z*T#	 YW2024 ��fP�� 0� L%���\q# Y7\� J �� �P �sTW  "��	

 ��#	 1���#	 L%��~� � �K�	 0� ��f�	 ��r J �>�Q8 L���  ̀��
 0> X�T#	�
������ � ������#	 V�	�W� ,�� $�&�#	� ���~´# v�H�+# L���g	 �	�%�	 ��;

 v�#�\; X��r D�� )�P ����
 Y�
 ­�7+# �#�&#	 vP�j#	 c��*d� ,����7#	
 �����# ��7#	�+_�	 �u�	� 	 V3��*#	��[
; ��U �> L�`�� � �'�_W ¬���\�

����8 ��#	 V3��*#	 bT�8 ����P J ���s  ̀�	��28 �>��o�+# L���g	 a	%�	 
��'�  
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 a�P5 @A �`��W ��
 ,��4� ���*�#	 ���r b�_�Q� ( "��#	 Z*T#	 G; ��
%��g	 ��4��# ��i	� -�7#	 p>�_�#	 0� � b� vFP 0> ��7� YU�
 ,vTQ#	 	s��

*W c�_W ����*#	 G	�+T#	 J 
�*#	 L��4 pQ��# n�m�	 R	� �	 L%�7�� ���*�#	 ¥�

���+# �+W�'� �\��+� � {�� 0� ��i	 ��_�#	 b� ����7#	 Y�'q> ��O8�

 {�K�	 	s� ��7� X�4 "��#	 Z*T#	 �>��o� bW��#	 ��i	 ��_�#	 �	�NF�\	
�#	 �	�NF�\	 c�78 ��#	 ��T�7#	 ��#s8 �>L�>�&#	 c	�\�	 J ��i	 ��_ �

 D[8 ��#	 {�K�+# ��\�\�	 �>��o�	 b�� �15  a�\��� p�s��*�#	 a�\��#	 0�
 ��#	 ����+7�	 �>��o�	 �s� -��8� ,����% L��&W ��PS#	 �	�	%A h#�?
 ��UN� �&*� ���_8 b� ym�	 �>� ,�_IU;� �N>; 0� YW -��� �� $�F8

"��#	 Z*T#	 �>��?�  
 ����' Î�+# b
��\ -�7#	 	s� �	��j�W	 0� -�' ��� �u; 0� ��r �� GA


�*#	 L��4 pQ��# ��+�	 L��±#�W {P; ��7�� �>; x��_W �  
 − − − −        B�7#	 J ���*�#	 0> ����8B�7#	 J ���*�#	 0> ����8B�7#	 J ���*�#	 0> ����8B�7#	 J ���*�#	 0> ����8::::        

 -�> s*� ���*\�����#	 	s� S*w�1978 b��#	 D¹��w� $%���A ��#% ��� ,
P6�� ,B�7#	 J �M�T#	� $%�&�'(	 $ST#	 ���	 
;� L�	�d �> �����#	 �

 �
��W ��>N�`(	 ��Nt	 f�f78 L��·� ��7#	� ��PS+# L�2��	 �7�T_#	�
��>N�`(	 �	�>�Q�	� ��*��H�#	 �  

 0� �FP; G; "��#	 Z*T#	 0+>; �'�100  �+W -  �*�	� p&#	 ��*�W 0�
 �����
; ��*`� ��~	{#	� −  j�� L�_m ��T�> Y`	�8 ��%��  ̀ c�78 G; 0

 �\	��# ���
� Z#�� ,��%��#	 �+�+�#	 %��7#	 J �m�#	 �7�8�� G	�+T#	 0� �T&�#
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 0� ����*#	 G	�+T#	 pj��# �+��� ���  � ��m ��; x�_# Z*T#	 ��	� ;̀ L���`
 0� �q
!	"\���	 �m�#	 k
�"�  

 �	�  L%���Q�	 
���#	 @A �	%�*�\	�50  �I� ,�[� ����>" ����8 0>
 B�7#	 J ���*�#	2024")15(  ��*#	 �(�7� G�
 ,G	�+T#	 a	�u %��%~	 b� YU; @A

 Y�TQU �� @A %��#	 v�&U �&� ���*> )'��8 �; H �T�8 $%�&�'(	10 % v�&U 0�
 L����	 ���(�#	 J $�*Q#	 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 −  �%�7� �� $;8  R(¨

�*�� ,"�t	 �'�#	 J �(�%  k
 J G	�+T#	 �s� b�8"��Tu"  ��*#	 �(�7�
$%�&�'(	 � G	�+T+# "��#	 Z*T#	 )�*&8 c�_U )&�*� J D'�#	 	s� ¿H��

"�m�#	 �_\���" -�> s*�
 ;1990 n�\ 0j��� B ,34  �m�#	 �\��� �	%�&�'	
 �m�#	 b�8�� %�&�'(	 ��7�� @A ����#	 0� −  �	����Q� ��A ��F+u 0� �FP; G�P�

0�  ��
�I�P	 D8 ��#	 ��*#	 ��� ���4	 0� �; ,½����	 %�r(	 @A -N[U(	
 �	�m6��   

 -�> ���« J�2023 )�*&8 D8 ,108  ,�m�#	 �_\��� �«; �> G	�+T#	 0�
pW ��*� �P J $�*Q#	 ���	 V8�*#	 "��A 0� %��#	 v�&U x�	|� X�4        

1,136 � �	�(�%13,845  �	�(�% �T�� G	�+T#	 �s� G�j\ %�> ¾+6  ��QU �	���+�
 −  ��U $;75 % ��
 J �«�j\ 0� �uqu �P 0� G�*u	 ­�7�� ,B�7#	 G�j\ 0�

 0� �FP; V�*8 �«; NP ,b'��40 % 0� �FP;� ���7#	 ���	 V8�*#	 "��A 0�60 % 0�
��U�W�j#	 ��u�7TU(	 �+T#	 0� �FjW {P; Ì����r G	�+T#	 �s� Y 	̀�8� ��#	 G	�

 G	�+T#	 ��7�� @A ��d�#	� �\���	 �m�#	 k
 0� �q
!	 J �T' 0� ��oU
 ,p*Q�	 �«�j\ %	�>; J �7��#	 L%��f#	 J ������#	 �s� �F��8� ,�m�#	 �7�8��

�'�_#	 ����#	 ��U Y`��#	 �>À� ,��%�&�'(	 ��Nt	 �	a	� À L�8� �>�&8��   
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��UA ��' ,Z#� �> ����+78� �>��o�W p�%�&�'(	 a	{i	 h�3� ,��  ̀���
���*�#	 ���%�&�'	 G�6I# "��#	 Z*T#	 h�3�# ���	 v3�*#	� "��#	 Z*T#	 :

" �P�7� L��Qm �; vQj# ���+�7#	 x�� �� �m�#	 �_\��� G	�+T#	 G�j�\
 ���7#	 $%�&�'(	 a�m�#	 ���r��� �> ���78 G	�+T#	 �s� 0� �Fj#	 G; �� ,

|\A vP�W ��+8 �P ��%���� ���o�8	��%�&�'(	�  (A ���78 ( ��
 ,������	
 ���2+# �+��  L|�# �NF�\(	 �> −  J�j#	 %	�7�\(	 G�% ��j�W(	 ��U Yo�8 �;

 Du ;�NF�\(	 �> �(�; f�P|#	 J �F��� ���  ̀V« ��T8	 $��±#	 0� ,	s# ,Z#s#
��`�#�*j�#	 0� L%���\(	 Z#� �7W %N�>	 ,�	�m;� ;���i	 0� L%�	�#	 L���g	 �

��j�W(	� ��`�#�*j�#	 � �NF�\(	 pW G~	�8 �����	 ��uqu ��o�8	|\A � ���*8 b��
H_i�W x��Q� �� ,��\��\��g	� ��`�#�j�!	� ��
	������#	 ¡�2[#	�"  

G	�+T+# �*Q�� ��4 �����	 ��uqu ��o�8	|\!	 �s� �����#	 x|���  @A ��d�#	
�m�#	 �7�8�� G	�+T#	 ��7�� � G	�+T#	 b�� �> ,�} �� ��#	 ���*�#	 �+4�� vQ4�

����#� #́ �L�>	��� �	��_8 �FP�	 ��\��Q#	 0� �>��? %N�>	 � G	�+T+# 0j���
 �NF�\(	 L%��f# ���&�	 ��\��Q#	 �> ��
 fP�8 G; �m�#	 �[�K*� -  �+4��	

 @��	£�NF�\(	�¤  G	�+T#	 0� ��U�#	 �¦S#	 ��7�� @A ���d� %�o�W 0j#�
 ��U�F#	 �+4��	 ��I�# ���\��\ c�_U b�\�8 ��U ����#	 ���+> ,�m�#	 �_\���

£��̀ �#�*j�#	� �NF�\(	¤ ��̀ �#�*j�#	 �	��_�#	 %N�>	 ���
 D�� ��#	 �+4��	 ��� ,
�'(	 ��>�_' )+�� J �����78� ���i	 0� L%�	�#	%�& � �¦S#	 n��Q� �>�

 �+4��	 @A n�m; L�� G	�+T#	 ����8 G; �2T*� ,�m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��+7#	
��� ��3��*#	 :��j�W(	� ��̀ �#�*j�#	� �NF�\(	 � �s� G�j8 0# ,��j�W(	 �+4�� J�

��I�	 ��&��\ �W ,����7#	 ���̀ �#�*j�#	� ��j
 #́ L%���Q� G	�+T#	�   
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YTU�  ̀0�� B�7#	 J ���*�#	 0> ����8 0> ��6Q�	 ����	 ,�( Z���\ ��' ,
2024 :" J ��4 -��8 ~	�4A �«�j��W G	�+T#	 0j# , �q�\ �*���; ���_#	 G�j� 0#

-��#	 ��I�7U ��#	 �T7&#	 R��O#	 �� ��� Y��r �� n�� �> x�o*#	 ���7�\�
	�W!	 n�' pW G~	��#	 ���r J -��8 0� ��7��o�	 ,�q4!	� Í�t	� �

 x���U(	� ��4qd!�W �_T8��	 L�U�7�	 ���* 	�� v�*  ���r ��#	 G	�+T#�

-	��Q�	 ��*#	 ���r b� ¿H8 ��#	 v\�j�	 �K�\."  

 ��uqu ��o�8	|\!	 �s� �> 	~��W(�F� �78 ��W�*g	 ����P G; @A �����#	 �I��
 -�> ��
 ;�����	1960#	 v�&U G�P , ¾+T� �m�#	 0� ���
 %��1Ï200  �(�%

��
 � -�> ����*W�2023 @A �&�# D'�#	 	s� b�8�	 ,33  �;�W �'� ,�(�% )#;
 �	�NF�\(	 b�oI8� ���7#	 �	�NF�\(	 L%��f# ��\��Q#	 0� �_�QW �>��o�W

�d�i	 � �7o� ��>�*d �\��\ @A Z#� ��r 0�S7#	 G��#	 ���*�7T\ J�
+��	 ��PS#	 �	��_8 �FP�	 ���U!	 v�#�\;� ��T*̀ �	 ��`�#�*j�#	 %N�>	 �> ���   

 �P5 �>5 X�4 ,�\��Q#	 �s� ����j#	 ��PS#	 �W�o�\	�
 G��f�+�#	 Lf�`; b�*&8 J ,�U��j7�	 Z#� �T' V�*8 �U�P ��#	 ,VU�Q��\

�&t�W �PS#	 ���' ,��
�� ���r ��T\ J� ,����+'!	� ��+��	 c	�\´# �> �
 $A GA� ��U�\ �F� ��U�W��#	 ��PS#	 0� b�*&�#	 ��`�#�*j8 -	�K�\	 y�m	�8

° � 0� D���� 0�����	� p\�*��	 �> v+_#	 L%��~ @A VU�Q��\ x�oU n%;�
L���	 p�*��	 � ���' X�4 ,Z#s# ��W�*g	 ����P ���j4 �W�o�\	 �����W�

R	��; �����W D�+7�#	 L�	~� t	 ��7��o+# �	����	 ���_8 J �>�Q�# ����j
��#��	 ���&&� L%��fW ���' NP ,��+��	 ��PS#	 ��T+_8 ��#	 L���g	 � ,-��#	�
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 ,��`�#�*j�#	 �	��j�W(	 J Lf����	 ����7#	 ��PS#	 n{P 0� VU�Q��\ �78
B�7#	 J ��Ps#	 )8	��	 b�*&�# p�P5 {P; 0� L�4	� ��
�  

; G	�+W �7T8	� ,��Q�U �	��Q�	 n�m�*#�W �d�m�	  	�*#�W ��; ,����
 J ,��W�2#	 �W���; 0� ��%��#	 ���`�#�*j�#	 -	�K�\�W ��`��U!	 L%��~ �> �fP�


 ���i	 0� ��`�#�*j�#	 �> ��&t	 ��� �7o� p4 −  b
�# �����K�\	�
f�\	 ���`�#�*j8 ���78 J ��	~�oUA {P; �F�� ,���	 ��j�W(	 G��+Q#	 �	�

 Z�\ $��&� {P; 0� ��I8 �7  ̀�^ ,��+��	 R��O#	 b� )�j�+# �º��*#	
G��+Q#	�  

 − − − −    vP�j#	� a�m�#	� ���#	 ����8vP�j#	� a�m�#	� ���#	 ����8vP�j#	� a�m�#	� ���#	 ����8vP�j#	� a�m�#	� ���#	 ����8::::        
 ���#	 ���� 	 �> $�*Q#	 �����#	 	s� fP�w��> a�m�#	�  ,B�7#	 n��Q�

� ��#	 ��º���#	 ��+m��#	 �	a	�`!	� ��\��Q#	 GHIW ���7� �u��W -���� 0j�
 ����8 yw+m� , B�7#	 J 	��
 ���	 ��K��	 L��4 0Q wr G;£ ,"��#	 Z*T#	

2018 ¤ -�> ��
 ,���#	 0� �t	 ��7d �> ����+� ����8 ��4 B�7#	 G; @A
2015  -�> J D�%�> 0> yK� ���+� 0� �FPHW p7'��	 a	���#	 %�> ��KU	
1990� ,���7#	 ��*#	 ��7� L�' �[�W 	s� �P� , G	�+T#	 0� ���7#	 L��u ��	f8

 ���O�P	 �FP�	 ��\  ̈��*`� Å%��	 ����	� ��\  ̈c5 ���_*� J N�\( ,����*#	
B�7#	 J G�jQ#�W�  

 -�7# vP�j#	� a�m�#	� ���#	 ���g	 �����8 J "��#	 Z*T#	 ���;2024)16( 

B�7#	 G�j\ )&U 0� ���� �� %�l �� NP ���#	 �> a�[�#	 G; @A  -  G�I�7� 0�
 0� �'; �>6�85  -��#	 J �	�(�% −  	�A G��f#	 0� G�' 0� �FP; c�2�Q� �'
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-��#	 ����IU ��#	 �M�_T#	 L�8�#	 h�U �> ��7#	 ���\	 � D���8 ��; �����#	 -����
 �#�d vP�P �> ¥|I�	 a�m�#	 f�f78� ���#	 �> a�[�#	 ��U ���7#	 -���+#

��Q�U	 �7W Y�
 ­�7+# �U���P ��3�`�  
 b'��	 ���#	 �> a�[�#	 J �F���	 ���7#	 R��	 G; �����8 J Z*T#	 �P;� − 

 �*> %���	2�15  -��#	 J %��+# �(�% −  -�> ��+�W2030  ,��*�	 ��7W �Td;
 �> �T_*� �� ��� ,�FP; �; %��> �uqu �t	 	s� �*> ���#	 �> a�[�#	 c�2�Q� ��


	 �[�K*� G	�+T#	��3� �jIW �m�# � 0� ���� �� ­�7��700  yK� G��+�
 − 8�5 % B�7#	 G�j\ 0� −  0� �'; �> -��#	2�15  b'���	 0�� ,-��#	 J �(�%

 ­�7� G;7�3 % -�> J Ìb'�� Ì��
 J G�jQ#	 0�2030 � b'��	 ���#	 �	f� (�
 J ���Q�	 1��KU(	� ���I�	 0� E�78 ��#	 G	�+T#	 J �	fP|� ��*#	 �(�7�

a	��&#	 ��*  ̀�����
; ��_*� J ��*� �Fj#	 b��� ,$%�&�'(	�  
 ­�7� ,-��#	�44 % 0� �'; �> B�7#	 G�j\ 0�6�85  ,-��#	 J �	�(�%

�m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��+7#	 �¦S#	 J ���#	 �m ��� � %�> �2�� B�
-�> s*� �	�FP �i	 	s� �r G�I�7� 0�s#	 ��K��	 1990  ��*#	 vTQW

E�jQ#	�  
 Z*T+# ���	 ���*�	 ����	 ,�{*Q8��8 G�
 �QP; ��' ,�����#	 �> ����+78�

"��#	 :" ��\�j�U	 ��I� B�7#	 ��W ,���#	 ��
�j� J -���#	 ~	�4A 0� %��> �7W
 ��3�`� $%�&�'(	 ��*#	 6 �T8 ��I8 ��#	 �7 ����	 ������+# ��o��U L�_m

�	� �U���P¸�*�	 �28 0> ���*#	 ����&#	� ���I�	� �	¢#	� G���#	 ���8 ���
 �Q�8� 
�*#	 L��4 pQr ���4 ���U �*P 	�A� ,�+m	���	 ���~�	 �s� D[m J�
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 �jIW �3NU!	 ��7+# ���  ̀��#% @A �`��W 0�*
 ,vP�j#	 ���Ð� D�I�> �T\
� ���r J �o*� 0# %��7�	 ��7#	 ��+\; G� °�\;R	���	 �s."  

 ���	 v3�*#	� p�%�&�'(	 a	{i	 h�3� ,��� �����UA ��' YTU�  ̀ 0��
"��#	 Z*T#	 �>��o�W ���*�#	 ���%�&�'	 G�6I# h�3�+# :" wG	�+T#	 0Q�w�\

 �m�#	 �[�K*���%�&�'	��  �+����	 �����W ��'; 	�A ��7* wd L�>�&#	 c	�\�	
����8 @A �
��!�W ,R	���	 �s� pW ���~Ñ8 Y`�; �7W � @A ���	�#	 ��\��Q#�


 ��3NU!	� ��m�*�	 R	���	 ���r J D�Q8 ,��F�	 ��T\ �> ,a	��	 ¬�+8 0� �t	
a	�\ �4 �> � v\�j� �
�8 ��&#	� D�+7�#	 J ��	��Q�	 �	�NF�\(	 G; NP

�	 V�	�W ��
�8 �^ {P; ����*#	 G	�+T#	 J a�m�#	� ���#�W �_T8�� ��>N�`(	 �	�>�Q
v3	±#	 0� �#���	 � L%��f# s��*�#	 L��  ̀����jt	 �	�%�T�	 $%68 G; 0j��	 0��

 0� �t	 @A ¸�*�+# ��>	�� L���  ̀ ��`�#�*j8 v�#�\; �*T8 �> p>�	f�	 L��'
vP�j#	 �> Ò��t	� a�m�#	 SU� ���#	"�  

L�o
 y�+�8 J ~���	 -���#	 G; @A �����#	 ���;�  ��� ,���7#	 a�m�#	
 »�8 s*� �F78 �' ,"��#	 Z*T#	 Y7�� $s#	 ¥|I�	 a�m�+# ���g	 
����	

L|�#	 �s� �qm b��o+# ���I#	 �m�#	 ��U 6 �T8 ~{� �^ ,�U���P ��3�` � J�
 �&�# Y#�F�; �Q§ @A -��#	 B�7#	 a��U; )+�� J �m�#	 b�8�� G; �W( ,�\���	

 n��Q� @A25  G	�+T+# a�m�#	 ���7� 0� �U%�	 �t	 ��� ,-��#	 J %��+# �	�(�%
b�8��	 �m�#	 �	��  

 %�> G; �����#	 R��;���%�&�'(	�  -�> n��Q� ���8�	 0� E�78 ��#	
 G; �� ,²��	 ��7#	 �	�� �> �����KU	 ��� �m�#	 J L	��Q�	1�7  ���+�
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 yK� − 20 % B�7#	 G�j\ 0� − G�#	f� (  J G�I�7����%�&�'	  0� E�78
 ��T#	� ��*�8q#	 �j���; ��_*� J ���O7� fP|�� ,L	��Q�	 -�> n��Q� ���8�	

a	��&#	 ��*  ̀�����
; ��_*�� ,�T���j#	 � L	��Q�	 -�> n��Q� ���8�	 hj7��
 ��#	 ��'�7�	 0� ��f� �' �� ��� ,$%�&�'(	� �>N�`(	 ¥	�t	 ��
 y�U

t	 G�% ��rb��o+# ���I#	 ��*#	 c�
  ̈���r� ���#	 0� ��  
 0� ���� �� E�7� G; �`��	 0��1  �P 0�5  B�7#	 n��Q� �> ��K�;

��*� J�7�#	 �`; 0� G��
�j�\ D���4 J L���� ��m�*� ���d 0� � Y`	���
 Ã�_m ��T���8 a	��&#	 ��*  ̀ �����
; J L%�t	 ���g	 ��	�O+# p��7�	 b��

 1�7�#	� �K��W �uH�+# L���I#	 D���+W�' vTQW ��I�7�	 D�	�4; �����#�  
 �
�FP Y�
 ��8 Ì$%�&�'	 Ì��U Ã���r �T��Q�	 J ���#	 0� �t	 v+_���

²��	 J Y�+> �U�P N> G�W�j#	 ��u�7TU	 � $s#	 ,b'��	 ���#	 0� �t	 G; NP
 �*> 
���2�15 O��W ��+j�W ¿H� 0# ,-��#	 J �(�% G� ,vP�j+# �TQ*#�W �

��u�7TU(	 0� ���TQU Ì��M� Ì���W D��Q8 �	��
 ���	 G	�+T#	 � �t	 G�
 ,Z#� b��
 ¾+T� �>; n��Q� �*> ���#	 0�6�85  -��#	 J �	�(�% −  ���#	 �m ���

 �m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��+7#	 �¦S#	 J �`���*#	 −  L�TP L%��~ @A $%6� �'
��u�7TU(	 J � b� ,Y+m% n��Q� �> ���7� y&� ÌV« @A �+W �P ���¦�

R	���	 pW �q����	� �~Ñ�#	 Y`�; L�	%A� �*�7� Ì��\��Q# ���#��	 a�_>A�  
 �qm 0� ���#	 0� ��+# ���#��	 �_78 G; �m�#	 �[�K*� G	�+T+# �2T*��

�7#	 ��
 �+m J �NF�\(	 L%��~ ���  0> $%�&�'(	 ��*#	 ���r ���*8� ,�
 pQr b� ,�����#	 ��*T#	 ���_8� ,���7#	 ����i	 �4�8A� ,$ST#	 ���	 
;�
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%��&#	 �> L���#	 � ��*# ���#��	 �_78 G; �m�#	 �_\��� G	�+T+# �2T*��
 �t	 @A ���	�#	 ��\��Q#	 vU�  ̀@A ,����&+# 1�7�#	 0� �+�� $s#	 �m�#	

�7\ �qm G�W�j#	 ��u�7TU	 �
�FP 0���*#	 �����# �� � �m�#	 �7�8�� G	�+T#	 J�
 �2T*� ,G�W�j#	 ��u�7TU	 b�8�8 X�4 �m�#	 �_\��� G	�+T#	 0� ��+7#	 �¦S#	�
 0� )��K�#	 ��j8 ��#	 �TQ#	 %�ºA b� ��u�7TU(	 ��m �> f�P|#	 v&*� G;
	s� 0> Do*8 G; 0j�� ��#	 �`�	 L�&' )�#�j�#	 0� ����� )3���#	 G	��
 
 p��7�	 �; ���#	 L�3	% J G�I�7� 0�s#	 ��K�´# �TQ*#�W N�\ ( ,��i	

���
 ��m�+#�  
 ���*�#	 �`; 0� �����#	 L%��~� "��#	 G��7�#	 f�f78 G; @A �����#	 yw+m�

 ��U ����U(	 x�o*# G����·��%�&�'	�  �> L��'� �(���� ���	��\	 �FP;
%��&#	�  

 − − − −        �_IU;� a�Q*#	 ����8�_IU;� a�Q*#	 ����8�_IU;� a�Q*#	 ����8�_IU;� a�Q*#	 ����8    G�U��#	� �N>�	G�U��#	� �N>�	G�U��#	� �N>�	G�U��#	� �N>�	::::        
 ,G�U��#	 J pQ*g	 pW L	��Q�	 -�>� �����#	 n�� �����#	 	s� h���
 ,$%�&�'(	 ¡�I*#	 J L;��	 �P��I� -��; �+u��	 f 	̀�t	 Y8�U��W �>��? %�¦�
 a	�u! ����*&8 ��`�% �����#	 -�K�Q�� ,��f����#	 pU	��#	 xqdA �> boI��

�jIW ��4qd!	 L�*`; �[
;�  
 J pQ*g	 pW ����7#	 L�o�#	 G; "��#	 Z*T#	 �>��o� ���  ̀����8 )IP

 ���W�\ ���7� G�P �^ �FjW b\�; ��7#	 G�j� � ��#	 ��U�U��#	 c���#	 sm68 ���*>�
 �F+u 0� �'; �> �&r L;��	 �oU ,��T�>(	 J ��� �	 ���>�� )*7#	 ��I8

�`�#	 c��4 � ���� �+W �`�� (�a�Q*+# ���#	 6
�j8 −  J ��4 (�
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��%�&�'(	�  G	�*7W ��d ����8 ¬�4; -���� ,�*��	" �N>�	 �_IU;� L;��	
G�U��#	�"  ����7#	 ��7#	 L�' ��m% J a�Q*#	 Y`	�8 ��#	 ��T�7+# �+��� L��d

��+��	 0��7��?� 0�À;� 0�Q�U� a�m�#	 0� ��f� ���r J �:�Q�	� �
�#	 ���*��� G; 0j�� 0�56� )�[�� ,b\�; c�_U �> ��+��#�W ���	 	s� ����

�: ,������8 �; L;��	 -��; �	���i	 ��W ��
 J �2#�W ��:; N� �U�j� : 0� ��qQ#	
��� �	 ���>� ����m �> ��&t	� ,)*7#	 � ,0��W��#	 0�s� p�[8 �*>�

 �TQ*W �\���	 J L;��	 b����\64 %Nt	 0� ��
 ,�`�#	 �} b���� ��#	 ��U�U��#	 ��
 ¾#�T#	 �W�Q#	 �����#	 0� �FjW �'; �TQ*#	 �s��77%)17( �  

��7#	 b'	�#	 J b\�; pQ*g	 pW L�o�#	� � L;��	 ����8 D¹��� ,@��	 L��+#�
 ��+7�#	 V8	�*#	� ��U�U��#	 ��4qd!	 pW L�o�#	 G�U��#	� �N>�	 �_IU;�

J L;��	 �#�&# 190 	%�&�'	 �s��*�#	 J ��%�d L�o
 0> ��+��#	 )Ij�� � �7

 c��4 �F+u 0� ���� NW L;��	 b�� @A �*�� �I8 �U���	 pU	��#	 G; 0� D��#	

 0� �'; �HIU; �\���	 J G	�+T#	 G�
 ,�`�#	40 % s��*�+# ��~q#	 ��OU�	 0�
���j#	 � 0\ ,��F�	 ��T\ �>�98 7�S8 �	%�&�'	 �`�	 J L	��Q�	 1��8 ��

����#	 $��Q�� ��7#	 0> L;��+# � n�\ ���7� B ,Z#� b��35  �	%�&�'	 −  �'; $;
 �P pW 0� �4	� %�&�'	 0�5 ��%�&�'	�  −  ���#  ̈�; ��`�	 ��
��� GHIW �W	�8

��`�	 J L�o�#	 �g�7� ���UA�  
 6
�j8 �> y*8 ��#	 pU	��+# ��7�#	 s��*�#	 )'���� %�`� �> ���#	

 vTQW ��`�	 J �����#	 bT��# ����OU� ,���' ���UA ���#̈  ��I� ,R�P D>	% �� A
)*7#	 0� ���`�*#	 a�Q*+# ���&#	 ���>�#	 ����m �
�8� ,�>N�`(	 ��*#	�  
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 �>��o�W p�%�&�'(	 a	{i	 h�3� ��� �����UA ��' ,Z#� �> ���+78�
+# ���	 v3�*#	� "��#	 Z*T#	���*�#	 ���%�&�'	 G�6I# h�3� :" L;��	 n�#

 ��f����#	 ��\�N�	� pU	��#	 �oU �**j# ,�F7��	 ���7#	 %�&�'(	 f�f78 �> L���#	
 b� L	��Q�	 -�' �> �N>; �_IU; ���'A �; ��7#	 0� L;��	 b*� B�7#	 a��U; b�� J

�A L%��~ @A L�o�#	 �s� �\ $%6� G; 0j��� ,�`�#	 �FPHW ���7#	 ���	 V8�*#	 "�
 0�20% �	�*Q#	 n�� �> ���7#	 ��*#	 ��7� °�\; �jIW )>�[� 	s�� ,

 �>�W �Q8 ��~q#	 ��4qd!	 0j# ,��%��#	 S7#	���+Q#	L ����8 %�¦� ,
 G�U��#	� �N>�	 �_IU;� L;��	2024  L�8� b���# YW -���#	 ����j�+# 0j�� ��

r ��U -���#	G�U��#	� �N>�	 �_IU; J pQ*g	 pW L	��Q�	 ���"�  
 �TQ*#�W YW -���#	 �*�+> p7�� $s#	 c�I#	 ��7#	 Do4 s��*�#	 J L�o�#	 ~{8�

���#	 6
�j8 �> y*8 pU	�' 0Q8 ��#	 G	�+T+# � ��r ,��F�	 ��T\ �> ,����

 pW 	~��W ��7'����%�&�'	� ,a	��&#	 ��*  ̀ �����
; ��_*�  pU	�' �*\ X�4

 ��U L;��	 �*�77 % J �m  ̈�+W $; c���8 Z#sW ��� ,�`�+# �4���	 c��t	 0�
GHI#	 	s� J �����
; � n�\ G³	 ��4 ���8 ÓI*8 B ,Z#� b��27 % ��OU�	 0�

���j#	 s��*�+# ��~q#	 � J %��7� ��7�	 	s����%�&�'	�  ��*  ̀ �����
; ��_*�
a	��&#	�  

 -�> J�2023 0� ��M
 ¬qFW 1��*+# L%�  ̀L��&W ����jt	 �+�> ,
�� ���#	 6
�j�# ��U�U��#	 ��4qd!	 : J ��Nt	� ,���#	�#	 c��4� ,��`�	

��7#	 G�j� � ��� N�7T�8 $�º p�+#	 p�M�#	 J ���7� G	�+T#	 b�� a	%; G�P�
L;��	 ��q\� ��� �	 ���>� ����m �> ��&t	 �:� ,L���  
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� ����7#	 �`��#	 �\��� ¾+T� X�4 L;��	 ��q\ �� {P�	 )7[#	 �_�U
36  �� ��U�U��#	 ��Nt	 �3�\� X+FW n�\ b���8 ( L;��	 G; �*7� �^ ,��
 �_�U

¬�U!	 ��'� ��� �	 �	�~� �*g	 ®���#	� "f*�	 )*7#	 � G; 0� D��#	 �>�
151 *g	 ®���#	 �Or pU	�' Y��# �	%�&�'	 �oU ,��7#	 0P��; J �39  �	%�&�'	

���7#	 0P���	 J �*g	 ®���#	 �Or pU	�' ���# ��
 � Z#� b*�� �� �T#���
��7#	 @A ��d�+# -�7#	 ��*#	 �3�\� -	�K�\	 0� L;��	  

��_#	 ���>� pU	�' J ��U��� ��`�% �[�; G	�+T#	 DO7� �oQ8� � Î�8�
 0� �FP; �\���	 J L;��	2�4  �`�	 �>�
�� �� ���>�#	 �N>; J -��#	 J �>�\

��� �	 ���>�W �+7�� �N>�	 �s� DO7�� ,��`�#	 0� �FP; � c�_U b�\�8 $%6��
 �+��7#	 n��#	 J a�Q*#	 �P��I� L%��~ @A ��� �	 ���>� ����m �> ��&t	

#	 	s� %	%f� G; b'���	 0�� ,��	�T#	 J L�4	� ���M� �_�U ��*W 0� �FPHW �uH�
 G�[� J )7[#	5 �	�*\ � n�\ -��� ( ,-��#	�78  �	%�&�'	 −  0� �'; $;

 )&*#	 −  D��# 0�s#	 �����	� a�WÔ# �T�±#	 a��>!	 �; ��#��	 L�U�Q�	 �7W
��2d ��� ; � n�\ �`�� (�62  �	%�&�'	 −  X+F#	 0� �'; $; −  ���7� Y��#

��� �	 ���>� ����m DO*8 L%�` ���s#	 J L;��	 %%|8 �' ���7�	 �s� G��W� ,
���>� @A �`��W ���# ��� ; %�`� �#�4 J ��7#	 @A�  

n�m; �(�? J L�TP ��T�> �[�; a�Q*#	 Y`	�8� � ,�N>�	 L%��� ��? ��

 �P pW 0� ��
 �4	� %�&�'	 1��� ,��F�	 ��T\ �>5 ��%�&�'	�  ��>	�� ���7�

pW L	��Q�+#  G���4 �*7� �^ ,���7#	 ��&'�*�	� ���|I�	 ���+�> J pQ*g	
 ��8 ��#	 ��%�&�'(	 ���#	 0� �TP �4 @A L;��	10 ���*\ �(�% ��U��+��8 �

 n�\ L;��	 vQj8 ( ,��`�	 n��Q� �>�77  ������� �(�% �P �W��� ���*\
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�`�#	 ��>���#	 ��4 L�o�#	 �s� ���� � ��
62 �&�'	 ��#	 �N>�	 )+�z ,	%
�>���#	 L;��	� �`�+# ���
 0j�� � 0j#� ,��`�#	 0� {P; a�Q*#	 �N>; �\����

 ,��� ; ���>� �	~�`A GsmH�� ,��7#	 a�*u; �'; ��`; �> 0��&t 	�OU
 -	�7U	 L%��~� �'; ���>��8 ����7� ��	f�W R�_�	 0} ���*� ,	�jT� G�>�����

 Èj#	 J "��	 0��	{�  
�����+# ��Q�3�#	 ��#6�	 ,Z�T���8 ¿ �#�' ��TU�  ̀0�� :" �+�	 0� �Td; ��#

 b��� pU	��#	 xqdA @A ���	�#	 %��g	 L�8� b��8 Á� �'� $; 0� �FP;
 ���r� ����o�#	 �N>�	 �_IU; ���'A� ��7#	 0� L;��	 0 ¹j� ��#	 ���7#	 ��\��Q#	

¥��I� (� ,�_IU�	 �s� ��*#	  ,����7#	 �+��7#	 n��#	 J a�Q*#	 )&U n�\ -��#	
 ��*W �U����3  �P 0�4  L%��f
 ,L;��	 ���' �	��A @A ��7#	 ~��o�� 	s�� ,��`�

 �7`� ��Q�U 0> �T7�#	 �> ����' L%��f# x����	 �� L;��+# ��%�&�'(	 �P��I�	
� �jIW ���+> �u68 ��#	 �	�	��#	 ����d� ,��>��Q� ���d h�# ,� �QTW� ,5�T

b��o�	 )&U �F� ��#	 L;��	 ��% ­��� ��7T8 ��r ����
� G	�+T#	 n�#"�  
 − − − −        ����7#	 ��%�&�'(	 c�
³	 ����8����7#	 ��%�&�'(	 c�
³	 ����8����7#	 ��%�&�'(	 c�
³	 ����8����7#	 ��%�&�'(	 c�
³	 ����8::::        

 b� ,����7#	 ��%�&�'(	 c�
³	� �	��_�#	 X�T� $�*\ )&U ����8 ��
	 ��I� X�4 ,����*#	 G	�+T#	� L�>�&#	 c	�\�	 �> ��m �jIW f�P|#	 ��*#

 �Q�8 D>%� �
���Q�	 �����Q�	 0� DK[�#	 ��7� �	|'	 b� 	�	���\	 ���7#	
��%�&�'(	 �_IU´# ����*#	 ��\��Q#	 � ���7�# ��
�P �� ��T8 ��*#	 c�
  ̈G; ��

��T+Q#	 ����&#	 0� �	�*\ L�> 0> D`�*#	 �±#	 � -�> �#�4 %	���	 �F���
�> Y`�W ��\��Q#	 n��Q� �> p��#	 n��Q� �> �QP�7�	 �(���#	� -
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��T+Q#	 �	��_�#	 vTQW ��Q�3� � �� L��o�#	 ��\��\ � � �K�	 ��I8�
 L%��~� ,DK[�#	 �(�7� ���8�	� ,��\��\��g	 �	�8��#	 �>�&8 n�m�	

L�I#	 �2#�W ��m�*�	 ��	�O#	 � �> ��\�4 �	a	�`A ��z	 $��±#	 0� ,"��#�W�
�Nt ��\��Q#	 n��Q� ,¸�*�	 �28 ��
�j�� ,G���#	 � �� �g�7�� ,L��o�#	 �

 ���	 
;�W a��8�(	� ,����*#	 ����8� �	%	��!	 L%��~� ,��7\�	 �	���\	 ���r�
�+��7#	 n��#	 ���� f�f78� ,$ST#	 �  
 L�>�&#	 c	�\�	 � �*� Y`	�8��%�&�'(	��  �8����� ��U �(N�4	 ����*#	

�	 0�
 ,-�7#	 	s� ,Å%��	 ����	� ��\  ̈c5 ��_*� J ��*#	 ��7� b`	|� G; b'��
 �7W J ��*#	 6 �T8 hj7� �^ ,�_\�#	 ��\¨� �W���; ��_*����%�&�'(	� 

n{j#	 � ��T#	� ��*�8q#	 �j���; � �*� J ®�7�U	 ¬��4 b'���	 0� ,�W���	 J�
 ,��\  ̈ ��*`� ,�����
; �N�� �\��	 cS#	� ,�T���j#	 ��*  ̀ �����
;�

$��#	 ���	 v+_#�W ���>�� ,a	��&#	 �  
 b'���	 0� ,����7#	 ��%�&�'(	 c�
³	 0> "��#	 Z*T+# ����8 ¬�4� ���
�

 ��*8 G;���%�&�'(	  ����*#	 −  ¥�r ��#	60 % ���7#	 ��*#	 0� −  0� ���	 bW�#	
�> ��*#	 ��7'��# �����Q� )7�HW 0�S7#	� $%�t	 G��#	  s*� ���_#	 n��	

 -�>2000 � G; b'���	 0� ,p+T��	 p��7#	 J ���7#	 %�&�'(	 �	���\	 b� ��4�
 ��r��%�&�'(	�  J �m�#	 �����Q�W c��+#	 %��  ̀�� A J H_W; �����8 ����*#	

���%�&�'(	 ������	�   
 �TQ*W �\��� ���> b\�8 @A Z#� $%6� G; b'���	 0��2�7 %�#	 J L|

2025 −)18( 2026 -�> ����� ��#	 ��Q�U L�8�#	 ��� ,2024 1��KU(	 b� ,
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L�3��#	 ��7\;� DK[�+# �º���#	 � J ��*#	 ��7� �O� G; b'���	 0� NP
���%�&�'(	  ��U �*> ���W�u ����*#	4 %p+T��	 p��7#	 �qm � a	%�	 	s� G; ��

��3�  ̀�T' ��t	 Y�+> G�P �^ )7�; G�j�\  -���#	 f�f7�# ��j� 0#� ,�U���P
 ��'�_U b\��	 ��3NU!	 R	���	 ���r� ���#	 L�4 )��K�# -~q#	�  

 a	%� YW -��� �o�*� D���8 ��; "��#	 Z*T#	 ��+r �F������%�&�'(	 
 YU; @A ��+��#	 	s� y+Ë� ,0�S7#	� $%�t	 G��#	 0� ���	 bW�#	 J ����*#	

S7#	 �	�*Q#	 �qm  ��U ,@��	���%�&�'(	  s*� �� L�8� �ÀHW ����*#	
 J ����7#	 ��#��	 ��~�	 �7W ~���	 -���#	 b`	�8 Z#� b�� ,²��	 G��#	 ���*�7T\

2008 −2009 V8�*#	 "��A 0� �TQ*P� ,���7#	 $%�&�'(	 ���j�#	 �F78� ,
 @A 5�T�	 �T*`�	 �NF�\(	 ���
�8 �2+W ,���	(	���%�&�'  ��U ����*#	

0�S7#	� $%�t	 G��#	 0� ���	 ��7#	 �3	�; J ��	��Q� )&U � %���#	 �2+W�
 -�> J ����7#	 L��o�#	 �> L���g	2024  �	�*Q#	 �\��� R�7�; �Q§

2010 −2019 � 0� -�> Y`�W $%�&�'(	 ��*#	 ��KU	 ,Z#s# �o��U�5�9 % J
@A "�t	 G��#	 0� ���	 ��7#	 5�1 % @A Du E�F#	 ��7#	 J3�5 % ��7#	 J

X#�F#	 � -�> s*��2014 %��#	 v�&U ��U �\��� G�P ,�*�	� p&#	 a�*F�\�W� ,
 J �m�#	 0����%�&�'(	 W �U���� ���M� �_�U )&*W �'; ����*#	���%�&�'(� 

a	���#	� a��*��	 pW L�o�#	 ��Q8	 @A n%; �^ ,��*2#	�  
� �> ���+78� �>��o�W p�%�&�'(	 a	{i	 h�3� ,��  ̀�����UA ��' ,Z#

���*�#	 ���%�&�'	 G�6I# "��#	 Z*T#	 h�3�# ���	 v3�*#	� "��#	 Z*T#	 :" GA
 �U���� ����*#	 G	�+T+# �TQ*#�W v7d; G�j�\ �+T��	 G�S7#	� h�i	 �	�*Q#	

�����	 0�S7#	� h�i	 �	�*Q#�W" @A �	�I� ,"O7� %�T8 ��>�\ ��#	 n��#	 D
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 ���8�	 J �+F� n��#	 �s� �l �+4 ��T+\ ��	�> ����� ,-�� �	� ���[« J
¸�*�	 �28 )�#�j8 ���8�	� ,��`��U!	 ��U� �NF�\(	 )7�� ,G���#	 a�T>;" �

 R��;�" �����\ ,��%��#	 �	�*Q#	 J���%�&�'(	  fP�� ���  ̀��#% @A ����*#	
+��	 ��4qd!	 �> ��'q7#	 ���78� ,�d�i	 �	�NF�\(	 L�8� b���# ��

�'�_#	� v�	��	� ���	 
;�# La��P �FP�	 -	�K�\(	 b�oI8� ,����o�#	."  

 {�78����%�&�'(	  ��	�W J Y�+> �U�P �  ̂���7#	 %�&�'q# ��:; �FP; ����*#	
 ��U �F� ��
 ,"�t	 G��#	45 %	 ���	 V8�*#	 "��A 0� �W��� ,���7#25 % -�> J

2000 � 0� �FP; GA X�4 ��*�W N�
 �%�T��	 %N�>(	� ��_W	�8 n��Q� %	%~	 NP40 %
 @A v�s8 ��7+Q#	 ��	�%�d 0���%�&�'	�  �+oQ�	 �TQ*#	 )7� $; ,n�m; ����U

 -�> J2000 � ��Td; �'����%�&�'(	  
;� ���
��# N�� �	��&� ��[�; ����*#	
 ���	 @A ��3NU!	 �	�>�Q�	� pW|2�	 �q��r� ����7#	���%�&�'(	  ����*#	

 ���> pT
 ,n�m�	2019 �2023 �s� �+j� ,���%�&�'(	 40 % 0�
 0� ��>��8�	 ����7#	 �q����#	30 %G��#	 	s� 0� ���	 ��7#	 J�  

 �s� �Td; ,Z#s# �o��U����%�&�'(	  V8	�U �> {P; �uH8 G³	 ��*#	
 J ���*�#	����%�&�'(	  ����*#	n�m�	�  ����' L%��~ $%68 ,��F�	 ��T\ �7


 �uqu {P; J ���	 V8�*#	 "��A ��U J L�4	� ���M� �_�U��%�&�'	�  �� ����U
 ��*W ���	 V8�*#	 "��A J ���P	�8 L%��~ @A ��~	{#	� �*�	� p&#	2 % J

���%�&�'(	 	 ����*#	�	�*\ ¬qu �7W n�m� � �F� ( �	�uH�#	 �s� G; ��
 �uqu {P; J ��*#	 �uH8 )&U n�\��%�&�'	�  ��_*�� L����	 ���(�#	 ��

G�W��#	� ����#	 � J ���
�#	 �	f8 ( ,���#	 �dqm����%�&�'(	  �_T8�� ����*#	
 J ��*#�W L��W���%�&�'(	 n{j#	 �uqF#	 ������	�  
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����W c�
  ̈�>��? ����� p�%�&�'(	 a	{i	 h�3� v3�U °�P G��; ��' ,
"��#	 Z*T#	 J ���*�#	 :" ��\��Q#	 n��Q� �> 1��2#	 Y�*�j� B�> J

 �����\ ,����o�#	 �	�8��#	����%�&�'(	  L��7W� �M��  ̀ ��\��\ @A ����*#	
G��7�#	 ���r �`; 0� �+2�Q�	 �� ���#	 -�*��( n��	  G�j�\� ,%��t	 {>

 b� ���NF�\	� ����  ��o�8	|\A ��P	5 ���'A @A �7Q#	 �� L��g	 ��	�T#	
n�m�	 ����*#	 G	�+T#	 J b\��#	 �7�À c	�\�	" � ���;�" ��*T#	 X��r �7�

 ����*#	 ��i p��\�4 p8�_m ��P��g	 �	a	�`!	 ��4�8� ��*+# �����#	
�P f�f78� ����±#	 �� �j#	 %�&�'(	 ��\��\ G�
 ,	�m;� ,L��o�#	 La�

 �s� L��' ~f7�\ �m	�#	 J ���+Q#	���%�&�'(	  p��#	 -�> ~��  �> ����*#	
����7#	 c�
³	 )*�j� $s#	."  

 G; @A �����#	 �I�����%�&�'(	  p+T��	 p��7#	 �qm Y`	�8 �' ����*#	
L�_m ��T+\ ��>���; �$%6� G; 0j���  ��\��Q#	 GHIW p��#	 -�> �`�% ���8�	

�����#	� �	�NF�\(	 ���
�8 ����8� 0���F�Q�	 ��u R�7�A @A ����7#	 � �'�
���7#	 ��*#	 b`	�8 @A ����o�#	 �	�8��#	 �>�&8 $%6� � $%6� G; 0j�� NP

L�3��#	 ��7\; J �7'���	 ��[��K�#	 �mH8 @A DK[�#	 �	���\	 �a	%; G; �� 
 YU�P�r p8�' {P; �*j� 	�A �d�m ,b'���	 0� �[
; G�j� �' ���7#	 %�&�'(	
 G; 0j�� ,p&#	 ��
 ,��%�&�'	 �	��  ���r 0� p&#	� L����	 ���(�#	 �:�

v+_#	 L%��~ @A ��
��!	 f����#	 �W	�8 $%68 � G; 0j��
 ,L����	 ���(�#	 J ��;
	 À´# $��#	 c��U!	 $%6� Z#� �> v8|�\� ,b'���	 0� n�'; ��U @A ��I�7�

 L���� ��u¨��%�&�'q#� ����*#	�  
 -��; �4��� L�FP �	���m �����#	 x�_�����%�&�'(	  c�
  ̈pQ��# ����*#	

 ,����&#	 ��\��Q#	 ��T8�T
 ,�QP�7�	� ��T+Q#	 �����	 0� D��#	 �> ,����U
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 �s� 0j�����%�&�'(	  �7W ���rL�TP ��
 @A ������#	 � G; 0j�� NP
 L�8� b��8� ,�����#	 ��*T#	 ��>�S�� �
	��W �d�i	 ��`���4(	 ��T+8 $%68
 J� ,��*#	 c�
  ̈pQr @A $ST#	 ���	 
;� pQr� ,�m�*�	 ����#	 ��`	��

	 b��g �2T*�� ,��3NU!	� ��m�*�	 R	���	 ���r �> L�>�Q�	 YQ�U �'�#	 G	�+T#
 L%�7�� ��Q\6�	 0� D>�W ,����7#	 L��o�#	 ��P�4 f�f7�# ��7� ��78 G;

R	� �	�  
�� NP �a�o
 ,� �*��W �d�i	 c�
³	 ��;:  

 − Å%��	 ����	� ��\  ̈c5 : @A ��*#	 ��7� b`	|� G; b'���	 0�4�6 % J
 -�>2025  @A�4�1 % -�> J2026�  

 − _\�#	 ��\¨� �W���; ��_*�� : @A ��*#	 b 	̀|� G; b'���	 0�2�5 % -�> J
2025  �*> ���Q� G; �T'2�7 % -�> J2026�  
 − �T���j#	 ��T#	� ��*�8q#	 �j���; ��_*� : @A ��*#	 ��7� ��f� G; b'���	 0�

2�5 % -�> J2025  @A�2�6 % -�> J2026�  
 − �����
; �N�� �\��	 cS#	 ��_*� :�8�� G; b'���	 0� @A ��*#	 ��7� b

3�4 % -�> J2025  @A �&�# Y>��8�	 �d	�� G;�4�1 % -�> J2026�  
 − ��\  ̈��*  ̀��_*� : @A ��*#	 ��f� G; b'���	 0�6�2 % -�> J2025  G;�

 -�> J ��7�	 	s� �*> �O�2026�  
       − a	��&#	 ��*  ̀�����
; ��_*� : �*> ��*#	 ��7� ���Q� G; b'���	 0�

4�1 % -�> J2025 �4�3 % -�> J2026  
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 − − − −        B�7#	 J G���#	 ����8B�7#	 J G���#	 ����8B�7#	 J G���#	 ����8B�7#	 J G���#	 ����8::::        
 0� �	�dA ¬�4; J "��#	 Z*T#	 %�
;"��#��#	 G���#	 ����8"  G	�+T#	 GHW

 ¾+T� ���\��' n��Q� ���U; ����*#	1�4 ��`��i	 �«��% ���i �(�% G��+��8)19( ,
 J �� n��Q� �>� L�3��#	 ��7\; �7�8�	 X�420  ����>  -�> J2023 � )IP�

 @A �&�# X+F#	 ��*W ��>��8�	 ���� L�3��#	 ��>�
�� G; �����#	406  �	���+�
�7W J G	�+T#	 0� ���7#	 ��U~	�� �> �2[#	 @A n%; �^ ,�(�%  �(�o�	

�M�T#	� D�+7�#	� ��&#	 �F� ����t	�  
��; �U�P ��#��	 ¡�2[#	 G; ��Ow8 ��U��T#	 G; �����#	 R��;  �TQ*#�W L�Q'

 � �K��W �uH�+# �+W��#	� �	��
 ���	 G	�+T+# −  0� 1	|'q# �+�6�	 G	�+T#	 ���
"��#	 Z*T#	 �>��o� �7W��#	 ���*�+# ��#��#	 �Q\6�	 � J G	�+T#	 �s� �7
% ��


 -�>2023  ���' ���\��' ��2+T�96�2 ��`��i	 �«��% ���i �(�% ���+� � �>�
U	 0� D��#	 �TQ*W 0��#	 �d; %	�\ ��>�
�� 1��K8 % @A �&8 ��T���861�6 

 @A �&�# cq !	 �> �� n��Q� �>� L�3��#	 ��>�
�� �7�8�	 ,�(�% ���+�
34�6  -�> J �(�% ���+�2023�	�*\ S> �T' �����' R�7�; �7W�; $; , � J�

1	|'q# �+�6�	 G	�+T+# L�3��#	 ��>�
�� ¾+T8 ,�\���	  ��#��#	 �Q\6�	 0�
 0� ���� �� G³	 ���*�+#6 % B n��Q� ��� ,G	�+T#	 Z+�# ���&�#	 �	�3�> 0�

 -�> s*� ��F� Y# �TQ�1999 � @A ���M�	 vQ*#	 �&8 ,G	�+T#	 �7T# �TQ*#�W�
38 %���&�#	 �	�3�> 0��  

 ��Q\6�	 0� ���� "��#	 Z*T#	 �Td; ,GN�3(	 ¡�5 ���I8 b��
	 L%�7�� ��3�#	 L��t	 G��5 R	� ���%�&�'q#�  �	��
 ���	 � -�> s*��
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2022 ��U ��i	 ��_�#	 0� vU�`�	 G�*3	�#	 ��+8 ,13  0� �(�% ���+�
 J ��|��	 ����jt	 ���g	 0� 0��#	 ���m ��>�
�����%�&�'(	  �+�6�	

����U; �� c��� �� ��� ,���*�+# ��#��#	 �Q\6�	 0� 1	|'q#  �����#	 ���+�> J
L���g	 � R	� �	 L%�7�� ��Q\6�	 0� ���� Z*T#	 k� ,��Q�U L|�#	 �qm�

 ��U51  ���> J �(�% ���+�2022 �2023  0� Y+�&��W ���' �^ �FP;
0��#	 ���m ��>�
�� � ����W ¾+T�	 	s� X+u �%���W "��#	 Z*T#	 -�'�28�1 

�(�% ���+��  
' ,Z#� �> ����+78� v3�*#	� p�%�&�'(	 a	{i	 h�3� ,��� �����UA ��

"��#	 Z*T#	 �>��? h�3�# ���	 :" R	� �	 L%�7�� ��Q\6�	 ��Td;
 �m�	 L��t	 G��5��%�&�'q#�  pW G~	��#	 ���r �`; 0� �
�j8 ��#	 L���#	

�#	 ��3NU!	 ����#��	� D�+7�#	� ��&#	 �> c��U!	� G���#	 ��>�
�� ��Q�3
n�m�	 ��� R	� �	 L%�7�� ���*�#	 ¥�*W ��78 ,G���#�W �+�F�	 L���#	 G	�+T#	 J�

Y+`; 0� ����IUA D�� B ��% ��� ,�m�	 �q�	 1���P G³	 � hj7� 	s��
 ���m �	���	 �
��8 X�4 ,�����#	 ���O*� 
�j7�	 b��#	���%�&�'(	 


 �
��8 G; vº $s#	 �'�#	 J L���#	 �����#	 a�*F�\�W ,��+m	% �	���	 �s� Y�
R	� �	 L%�7�� ��Q\6�	 0� ���� "��#	 Z*T#	 0� -��w�	."  

 �> G���#	 a�T>; J L%�4 L%��~ J �TTQ8 �U���P ��3�  ̀G; �����#	 �P;�
 ����*#	 G	�+T#	 b�� −  v7&#	 0� ����7#	 L�3��#	 ��7\; J �4q#	 ���8�(	 �7`�

�Fj#	 �>��W�Q#	 ��>���; L%�7�\	 ��*�  � -�> ���« J�2023 "��A �d� ,
 n��Q� @A �m�#	 �_\���� �[�K*� G	�+T#	 b�� �> ���Q�	 �`��i	 0��#	

 ¾+W °��'8�8  ����' L%��fW ,�(�% ��U��+��88 % -�> 0>2020 � �U�P�



~ 81 ~ 

	�+T+# �TQ*#�W )7[#	 0� �FPHW {P; L%��f+# ���M�	 �TQ*#	 0� 1	|'q# �+�6�	 G
 @A ��`��i	 �«��% "��A J ��>��8�	 ���� ��#	 ,���*�+# ��#��#	 �Q\6�	1�1 

 ��*W ���w8 L%��fW ,�(�% G��+��818%�  
 -�> J�2023 G	�+T#	 b��g �TQ*#�W ��+j8 �FP; ���i	 0� 1	|'(	 �Td; ,

0� 1���#	 �> L�3��#	 ��7\; ��>�[8 X�4 ,����*#	  ��\�#	 ��_�#	 0� p*3	�#	
 0� �FP; @A4 �% ��i	 ��_�#	 0� G�*3	�#	 �������� ��#	 L�3��#	 ��7\; �7�8�	�

 @A �&�# �_�U 0� �FPHW6 % −  J �� n��Q� �>; ���15  ����> � ��7\; �;�W�
>; �O8 G; b'���	 0� YU; 0� D��#	 �> ,pt	 Z#� s*� b 	̀|#	 J ����7#	 L�3��#	 �

��3�g	 »�8 �> �W�Q#	 ��7#	 J �	�3�\ G�P $s#	 �\���	 0��  
 0� �	�dA ¬�4; �+Q��"��#��#	 G���#	 ����8"  ��j
�	 �> Ãa�[#	

 ��#��#	 G���#	 �	a�&4! "��#	 Z*T#	 ��U��W L�>�' 0� L���Q�	 ��Q�3�#	 − 
 ��`��i	 G���#	 ��U��T# ��
���� �(��� �FP�	 ��&�	 �������*#	 G	�+T+# � NP

 G��% ��U��W J �'�#	 GN[# �	��_�� �	��  ̀hj7����%�&�'(	  1	|'q# �+�6�	
 �s� �����8 ��#	 ��U��T#	 ��W�_� �qm 0� ,���*�+# ��#��#	 �Q\6�	 0�

���%�&�'(	  b� "��#	 Z*T+# bW��#	 �«��% 0> �*���	 G	�+T#	 ¶qWA -�OU @A
r ��#	 ��U��T#	h���W $%�U� bTQ#	 �>��? a�[>; 0� �*3	�#	 G	�+T#	 �} Í�� �

 �TQ*W �W�_8 ��7� 0> L�4 �> 1�' �P ���Q8 ��+�> ���\; �'�98 % J
 0� H_i	 ­��} ��f*#	 @A n%; �^ ,��U��T#	10 ��
 p�_�U @A ¡��U�  

�W �>��? ����� p�3�&4!	 a	{i	 h�3� ,�
 G�I��� �#�' ��TU�  ̀0� ��U�
"��#	 Z*T#�W ���*�#	 :" ��Q8 G; ����jt	 ���	f�#	 0> �+��I#	 ��U��T+# 0j��
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��+j�	 G���#	 ���~; b*�� ,%�Q�#	 0� �r� ,L���g	 �	�NF�\(	 ��� ,Y��4�U 0��
 ,B�7#	 a��U; b�� J G���#	 ��
��� n��Q�W a��8�(	 J �3	� ���W "��#	 Z*T#	 -�'

 J N�\ ('(	���%�&� ���*�+# ��#��#	 �Q\6�	 0� 1	|'q# �+�6�	 � -�> J�
2023 0� ���� �� SU ,70 % �s� 0����%�&�'(	  0j�� ��#	 -�7#	 0��#	 ��U��W

 ����jt	 ��U�|j#!	 b'	��	 �> ���j#�W ���#A ��d�#	 -  ����' L%��fW20  s*� �_�U
 -�>2020 ��	 J ���	 �> X7T8 ��q> �s���T��Q�"        

4444 − − − −    �N>�	 �_IU; �\��^ ����8�N>�	 �_IU; �\��^ ����8�N>�	 �_IU; �\��^ ����8�N>�	 �_IU; �\��^ ����8    Doing Business Report:        
 �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 �	�dA J "��#	 Z*T#	 ;�W-�>2003 �'� ,

 -�7# �m�	 �����#	 ��d2020  ������#	 �+Q+\ J S> 
%�Q#	 ���
8� $��o�#	 ¡�I*#	 f�f78� �N>�	 �_IU; ��OU; Õ��W ��*7�	 ���*Q#	 Z+

 �N>�	 �_IU; ��OU� ���P �	56� �����#	 	s� 1�7�� ,��'�78 ��#	
 {> ���U���� 0j�� ��#	� ��j+�	 c��4 ���Ð�190  G��QU�2
; 0� 	%�&�'	

 �s� ����8 ���3�&4A� ,xqdµ# v����#	 �*Q#	 �s� ���7�� ,$�W�T�~ @A
 L|�#�W �d�m �*Q#	£ 0�2  G	�`2018  @A1  G	�`2019¤ , �> ���7��

�� ,���#	 )�*&8 J �d�m ���7�)20(:  
1�41�41�41�4 − − − −        ��S�	 a�W 56���S�	 a�W 56���S�	 a�W 56���S�	 a�W 56� : : : :�� ��>�
 �	56� L�> 0� G�j�� :  
− ��PS#	 ��oQ�# �W�+_�	 �	a	�`!	 %�>�  
− �	a	�`!	 �s� ~�oU! ��~q#	 L|�#	  
−  �m�#	 0� %��#	 v�&U 0� �TQ*P �	a	�`!	 �s� ~�oUA ��+j8

�* �#	  
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− 	 
;�# �U%�	 �t	 0� �TQ*P L���  ̀ �P5 h�\H�# -~q#	 ���
�* �#	 �m�#	 0� %��#	 v�&U�    

2�42�42�42�4 − − − −    a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 56�a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 56�a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 56�a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 56� : : : :��8³	 ��3fg	 �	56�	 D[�  :  
− a�*T#	 y�m	�8 �	�d! ��~q#	 �	a	�`!	 %�>�  
− y�m	|#	 �	�d! ��~q#	 L|�#	�  
−  ��~�oU! ���\�#	 ��+j�#	�  

3�43�43�43�4 − − − −    W��j#	 ��d�8 56�W��j#	 ��d�8 56�W��j#	 ��d�8 56�W��j#	 ��d�8 56�a�a�a�a� : : : :��#��#	 �	56�	 �> ���I�:  
− ��d��#	 ���+�> D�O*8� ��oQ�# ��~q#	 �	a	�`!	 %�>�  
− a�W��j#	 ��d��# c�2�Q�	 �'�#	�  
− �3�W��j#	 ����#	 ��d�8 ��+j8� 

                4�44�44�44�4 − − − −    ��j+���	 ��oQ8 56���j+���	 ��oQ8 56���j+���	 ��oQ8 56���j+���	 ��oQ8 56� : : : :��#��#	 �	56�	 D[� :  
− $���7#	 �d�	 ��j+� ��U �; ��oQ�# �W�+_�	 �	a	�`!	 %�>�  
− ��oQ�#	 �	a	�`A ~�oU! ��*�f#	 L|�#	�  
− �	a	�`!	 Z+8 ~�oU! ���\�#	 ��+j�#	�                    

5�45�45�45�4 − − − −    GN�3(	 �> ��&t	 56�GN�3(	 �> ��&t	 56�GN�3(	 �> ��&t	 56�GN�3(	 �> ��&t	 56� : : : :��8³	 vU	�g	 0� G�j��:  
− ��U�U��#	 c��t	 L�'�  
−  ��UN�3(	 ����+7�	 ��> n���  
− ��UN�3(	 ����+7�+# �d�i	 v8�j�	 ��_28�  
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    6�46�46�46�4 − − − −    ����0���F�Q�	 ��+'; ���Ð 560���F�Q�	 ��+'; ���Ð 560���F�Q�	 ��+'; ���Ð 560���F�Q�	 ��+'; ���Ð 56 : : : :��>��#	 �	56�	 0� )#H��:  
− x�&
!	 c�_U�  
− L�	%!	 h+? a�[>; ��#�6Q� c�_U�  
− a�[�#	 @A p:�Q�	 a�g �#��\�  
− 0���F�Q�	 ���Ð L�'� 

7�47�47�47�4 − − − −    v3	±#	 b
% 56�v3	±#	 b
% 56�v3	±#	 b
% 56�v3	±#	 b
% 56� : : : :��3fg	 �	56�	 0� G�j��:  
− ���*\ v3	±#	 ��>�
�� %�>�  
− ���7�+# c�2�Q�	 �'�#	 ��T�±#	 ��_+Q#	 b��  
− ����o�#	 x�W��	 "��A 0� ��P	|�(	� v3	±#	 �TQU�  

        8�48�48�48�4 − − − −    %��t	 {> L��o�#	 56�%��t	 {> L��o�#	 56�%��t	 {> L��o�#	 56�%��t	 {> L��o�#	 56� : : : :     �	56�	 D[�:  
−      %	��\(	 �; ���&�#	 ��+�7# ��~q#	 �	a	�`!	 %�>�  
−      ���\�#	 �	a	�`!	 �
�P ��'�2�Q8 ��#	 ��*�f#	 L|�#	�  
−      �&�#	 ��+j8%	��\(	 �; ���    

                9�49�49�49�4 − − − −    %��7#	 ���UA 56�%��7#	 ���UA 56�%��7#	 ���UA 56�%��7#	 ���UA 56� : : : :��#��#	 vU	�g	 h���:  
− ����o�#	 %��7#	 ���U! ��~q#	 �	a	�`!	 %�>�  
− ��[�#	 J �&�+# ��*�f#	 L|�#	�  
− ����o�#	 ��>	f*#	 �4 ��+j8� 
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��Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56� : : : :��8³	 ��3fg	 �	56�	 D[�:  

 
q
!	 Gq>! ��*�f#	 L|�#	�  
L�F7��	 �PS#	 ��  ̀0� 
q
!	 Gq>A ��+j8�  

�Ps#	 ��#�Q#	 ���7�	 �s� pT� "��#	 �jI#	�: 
�N>�	 �_IU; �\��  ̂�#��\ ���7��N>�	 �_IU; �\��  ̂�#��\ ���7��N>�	 �_IU; �\��  ̂�#��\ ���7��N>�	 �_IU; �\��  ̂�#��\ ���7�        

 
Source :World bank group, Doing business 2019,

 Washington, USA,2018, P2.

 G	�+T#	 -�7#	 	s� )�*&8 J @��	 LS7#	 ���#	 ��3�' �> �7W�8
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                10�410�410�410�4 − − − −    ��Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56�
− 3	�#	 %	%|\	 ��7�p*�  
−  
q
!	 Gq>! ��*�f#	 L|�#	
− L�F7��	 �PS#	 ��  ̀0� 
q
!	 Gq>A ��+j8

�Ps#	 ��#�Q#	 ���7�	 �s� pT� "��#	 �jI#	�
 �jI#	 �jI#	 �jI#	 �jI#	���� D' D' D' D'££££5555¤¤¤¤ : : : :�N>�	 �_IU; �\��  ̂�#��\ ���7��N>�	 �_IU; �\��  ̂�#��\ ���7��N>�	 �_IU; �\��  ̂�#��\ ���7��N>�	 �_IU; �\��  ̂�#��\ ���7�

:World bank group, Doing business 2019, 

Washington, USA,2018, P2. 

�'�  G	�+T#	 -�7#	 	s� )�*&8 J @��	 LS7#	 ���#	 ��3�' �> �7W�8
��#��#	 : 
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 -�> ���7#	 v�8|#	 J @��	 LS7#	 -�> ���7#	 v�8|#	 J @��	 LS7#	 -�> ���7#	 v�8|#	 J @��	 LS7#	 -�> ���7#	 v�8|#	 J @��	 LS7#	2020202020202020        

 
Source: World Bank group, Doing business 2020,

 Washington, USA, P4.

�*Qr �
�> ��#	 ����7#	 "��#	 �jI#	 ������ ����+�:  
 -�> ��4qd!�W ����' �FP�	 -�> ��4qd!�W ����' �FP�	 -�> ��4qd!�W ����' �FP�	 -�> ��4qd!�W ����' �FP�	2018201820182018        

Source: World Bank group, Doing business 2019, Washington, USA, P11  

 -�7# �N>�	 �\��̂  �#��\ ����8 J B�7#	 ��% v�8�8 pT� "��#	 ���g	�2020:  
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 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	¤¤¤¤6666££££ : : : :���%�&�'(	���%�&�'(	���%�&�'(	���%�&�'(	     -�> ���7#	 v�8|#	 J @��	 LS7#	 -�> ���7#	 v�8|#	 J @��	 LS7#	 -�> ���7#	 v�8|#	 J @��	 LS7#	 -�> ���7#	 v�8|#	 J @��	 LS7#	

group, Doing business 2020, 

Washington, USA, P4. 

 D�;����%�&�'(	 �*Qr �
�> ��#	 ����7#	
 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	¤¤¤¤7777££££ : : : :���%�&�'(	���%�&�'(	���%�&�'(	���%�&�'(	     -�> ��4qd!�W ����' �FP�	 -�> ��4qd!�W ����' �FP�	 -�> ��4qd!�W ����' �FP�	 -�> ��4qd!�W ����' �FP�	

Source: World Bank group, Doing business 2019, Washington, USA, P11

 -�7# �N>�	 �\��̂  �#��\ ����8 J B�7#	 ��% v�8�8 pT� "��#	 ���g	�
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 -�7# �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 J B�7#	 -�7# �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 J B�7#	 -�7# �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 J B�7#	 -�7# �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 J B�7#	2020202020202020    

 
Source: World Bank group, (2020),’’Doing business 2020’’,

 Washington, USA, 2020, P4.

"��#	 �jI#	 �~{� NP ��>��#	 �	56�	 J �3	fg	 v�8�8 	s��:  
87 ~ 

D'� ���g	D'� ���g	D'� ���g	D'� ���g	6666 : : : : )�*&8 )�*&8 )�*&8 )�*&8				��%�&�'��%�&�'��%�&�'��%�&�'����     -�7# �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 J B�7#	 -�7# �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 J B�7#	 -�7# �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 J B�7#	 -�7# �N>�	 �_IU; �\��^ ����8 J B�7#	

group, (2020),’’Doing business 2020’’, 

Washington, USA, 2020, P4. 

 "��#	 �jI#	 �~{� NP ��>��#	 �	56�	 J �3	fg	 v�8�8 	s��
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U; �\��^ �	56� J �3	fg	 v�8�8U; �\��^ �	56� J �3	fg	 v�8�8U; �\��^ �	56� J �3	fg	 v�8�8U; �\��^ �	56� J �3	fg	 v�8�8 �N>�	 �_I �N>�	 �_I �N>�	 �_I �N>�	 �_I2020202020202020    

    
Source:

https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/a/algeria/DZA.pdf, P4.

 �\��^ �#��Q# ���7#	 )�*&�#	 J �WsWs8 $�3	fg	 %�&�'(	 R�> �'�
B�7#	 G	�+W J �N>�	 �M�W D����W ��i	 �����#	 %	�>A a�W s*� �N>�	 �_IU; ,

 ���> pW �N>�	 �\��^ �����8 J �3	fg	 v�8�8 ���> pW �N>�	 �\��^ �����8 J �3	fg	 v�8�8 ���> pW �N>�	 �\��^ �����8 J �3	fg	 v�8�8 ���> pW �N>�	 �\��^ �����8 J �3	fg	 v�8�82008200820082008    ����2018201820182018        

        
 �_IU; �\��^ �#��QW �d�i	 "��#	 Z*T+# �����8 L�> �> %N�>(�W �_IU; �\��^ �#��QW �d�i	 "��#	 Z*T+# �����8 L�> �> %N�>(�W �_IU; �\��^ �#��QW �d�i	 "��#	 Z*T+# �����8 L�> �> %N�>(�W �_IU; �\��^ �#��QW �d�i	 "��#	 Z*T+# �����8 L�> �> %N�>(�W

2008200820082008    ����2018201820182018����        
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 ا������
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 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	££££8888¤¤¤¤ : : : :U; �\��^ �	56� J �3	fg	 v�8�8U; �\��^ �	56� J �3	fg	 v�8�8U; �\��^ �	56� J �3	fg	 v�8�8U; �\��^ �	56� J �3	fg	 v�8�8

Source: 
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/a/algeria/DZA.pdf, P4. 

 �\��^ �#��Q# ���7#	 )�*&�#	 J �WsWs8 $�3	fg	 %�&�'(	 R�> �'�
B�7#	 G	�+W J �N>�	 �M�W D����W ��i	 �����#	 %	�>A a�W s*� �N>�	 �_IU;

"��#	 �jI#	 �~{� �� 	s�� :  
 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	££££9999¤¤¤¤ : : : : ���> pW �N>�	 �\��^ �����8 J �3	fg	 v�8�8 ���> pW �N>�	 �\��^ �����8 J �3	fg	 v�8�8 ���> pW �N>�	 �\��^ �����8 J �3	fg	 v�8�8 ���> pW �N>�	 �\��^ �����8 J �3	fg	 v�8�8

��&�	��&�	��&�	��&�	::::    X4�T#	 %	�>A 0�X4�T#	 %	�>A 0�X4�T#	 %	�>A 0�X4�T#	 %	�>A 0�     �_IU; �\��^ �#��QW �d�i	 "��#	 Z*T+# �����8 L�> �> %N�>(�W �_IU; �\��^ �#��QW �d�i	 "��#	 Z*T+# �����8 L�> �> %N�>(�W �_IU; �\��^ �#��QW �d�i	 "��#	 Z*T+# �����8 L�> �> %N�>(�W �_IU; �\��^ �#��QW �d�i	 "��#	 Z*T+# �����8 L�> �> %N�>(�W
 ��*\ pT#N>�	 ��*\ pT#N>�	 ��*\ pT#N>�	 ��*\ pT#N>�	2008200820082008

7 8 9 10 112018  2017   2016  2015  2014

154 163 156 
166 

157 

 ا���
ات   
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�*Q#	 �����#	 J �N>�	 �_IU; �\��^ $2020  Z*T#	 �>��? ��*d
 fP��	 J �3	fg	 "��#	157  �o��*W48�6  �d; 0� �_�U190 �#�% , J �	f8 (

 -�7W �U���� G�j�	 h�U2019  �T8��	 �+�4	 X�4157 ��2�	 ��_*� J� ,
X�4 ,�[
; �3	fo+# 0����o�	 0��+T+# �N>�	 �_IU; a	%; G; �oU ½�7#	 

 �T8��	 hU�8 �+�4	78 £ �T8��	80  J2019 ¤ �T8��	 J ��2�	�53�  
  Z#s# ,Y�����# ���#	 �P �7Q8 ��\�\; �
�� �N>�	 ¸�*� pQr �7�

 0� ��f�	 �
�8 �qm 0� ,��%�&�'(	 ��4qd!	 0� ���7#�W �3	fg	 ���'
' ��#	 ��4qd!	 ��*8 D��� ,�N>�	 �M�W xqd! f
	�t	 �«; (A ,�} ���

B�7#	 J n�m; � �*�W �U���� �M�_W L�8�W �Q8,  �3	fg	 �U�j� ~{� "	��	 ���g	�
�N>�	 �M�W J:  

 D'� ���g	 D'� ���g	 D'� ���g	 D'� ���g	££££7777¤¤¤¤ : : : : ���7# �N>�	 a	%; �M�W J �3	fg	 fP�� ���7# �N>�	 a	%; �M�W J �3	fg	 fP�� ���7# �N>�	 a	%; �M�W J �3	fg	 fP�� ���7# �N>�	 a	%; �M�W J �3	fg	 fP��2018201820182018    ����2019201920192019        

�ÂÂ�2�#	�ÂÂ�2�#	�ÂÂ�2�#	�ÂÂ�2�#	        
v�8|#	 Jv�8|#	 Jv�8|#	 Jv�8|#	 J    

2019201920192019    2018201820182018    
�	�ÂÂÂÂ�6�	�	�ÂÂÂÂ�6�	�	�ÂÂÂÂ�6�	�	�ÂÂÂÂ�6�	    v�8|#	v�8|#	v�8|#	v�8|#	     %�> %�> %�> %�>

¡��*#	¡��*#	¡��*#	¡��*#	    v�8|#	v�8|#	v�8|#	v�8|#	    ¡��*#	 %�>¡��*#	 %�>¡��*#	 %�>¡��*#	 %�>    

+9 157 49,65 166 46,71 �N>�	 �M�T# -�7#	56�	�N>�	 �M�T# -�7#	56�	�N>�	 �M�T# -�7#	56�	�N>�	 �M�T# -�7#	56�	    

 -5 150 78,07 145 77,54 ��S�	 a�W��S�	 a�W��S�	 a�W��S�	 a�W    

+17 129 63,28 146 58,89 a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	    

+14 106 69,58 120 60,56 a�W��j#	 ��d�8a�W��j#	 ��d�8a�W��j#	 ��d�8a�W��j#	 ��d�8    

 -2 165 44,26 163 43,83 ��j+���	 ��oQ8��j+���	 ��oQ8��j+���	 ��oQ8��j+���	 ��oQ8    
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2222���� >�	 �M�W a	%� ��+�+r La	�'>�	 �M�W a	%� ��+�+r La	�'>�	 �M�W a	%� ��+�+r La	�'>�	 �M�W a	%� ��+�+r La	�' �3	fg	 J �N �3	fg	 J �N �3	fg	 J �N �3	fg	 J �N::::        
 0� ���7#	 Z*T+# �m�	 )�*&�#	 J �3	fg	 J �N>�	 �M�W a	%; ��+r 0j��

��#��#	 ��>��#	 �	56�	 �qm:  
 −  ��S�	 a�W 56���S�	 a�W 56���S�	 a�W 56���S�	 a�W 56�::::  @A �3	fg	 J Y>�S� a�T# ��F�Q�	 ���¦12  a	� À

 L�� J�17�5  ��+j�W� ,����11�8 % $%��#	 �m�#	 �\��� 0��  
 − 6�6�6�6�a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 5a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 5a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 5a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 5::::  @A ���¦19  L�� J� a	� À13�6  ,����
��+j�W� 7�8 % $%��#	 �m�#	 �\��� 0� �  
 − a�W��j#	 �> ��&t	 56�a�W��j#	 �> ��&t	 56�a�W��j#	 �> ��&t	 56�a�W��j#	 �> ��&t	 56�::::  @A ���¦5  ����' ��*�~ L|
 J� �	a	�`A

9�3  ,����    ��+j�W�1�5 % $%��#	 �m�#	 �\��� 0��  
 − ��j+���	 ��oQ8 56���j+���	 ��oQ8 56���j+���	 ��oQ8 56���j+���	 ��oQ8 56� : : : : v+_��10 À L�� J �	a	�5�5  ,����

 ��+j�W�11�8    � ���87�1 % ���7#	 ���' 0��  
 − GN�3(	 �> ��&t	 56�GN�3(	 �> ��&t	 56�GN�3(	 �> ��&t	 56�GN�3(	 �> ��&t	 56�::::  	s� �U�j�	 ��3fg	 �	56�	 J )7� ��u

 ��U�U��#	 c��t	 L�' 56� �F� ,56�	£2©12¤ ����+7�	 ��> 56�� ,
 ��UN�3(	 £0©8 ¤GN�3(	 �> ��&t	 �W�7d �P6� �^ ,  �����#	 ¾�d ��%��l�

�3	fg	 J p�%�&�'(	 p+��7��+# �4���	�  
 − 0���F�Q�	 ��+'; ���Ð 56�0���F�Q�	 ��+'; ���Ð 56�0���F�Q�	 ��+'; ���Ð 56�0���F�Q�	 ��+'; ���Ð 56�::::  x�&
!	 c�_U 56� ,Y8	56� 0��

£4©10¤ L�	%!	 h+? a�[>; ��#�6Q� 56�� , £1©10¤ -��' �#��\ 56�� ,
 n��>�#	 ���'�W p:�Q�	£5©10¤�� , 0���F�Q�	 ���Ð L�' 56 £3©10�¤  

 − v3	±#	 b
% 56�v3	±#	 b
% 56�v3	±#	 b
% 56�v3	±#	 b
% 56�::::  �*Q#	 J �>�
��	 v3	±#	 %�> ¾+T�27  J� �T�·
 L��265  ����o�#	 x�W��	 0� �TQ*P �T�±#	 "��A ¾+T� NP ,�*Q#	 J �>�\66%�  
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 − %��t	 {> L��o�#	 56�%��t	 {> L��o�#	 56�%��t	 {> L��o�#	 56�%��t	 {> L��o�#	 56�::::  ��+�> J �3�u�+# ��~q#	 ��>�Q#	 %�> ����
 ���&�#	149 ÂW ���8 ��+j�W� ,�>�\374  ��>�Q#	 %�> ��; ,�j���; �(�%

 %	��\(	 ��+�> J �3�u�+# ��~q#	96 ÂW ���8 ��+j�W� ,�>�\400  �(�%
�j���;�  
 − %��7#	 ���UA 56�%��7#	 ���UA 56�%��7#	 ���UA 56�%��7#	 ���UA 56�::::  ����' ��*�~ L�� %��7#	 ���UA ��+�> v+_�8630  ,����

ÂÂW ���8 ��+j�W�21�8 % �T#�_�	 ���' 0��  
 − ��Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56���Q>!	 �(�4 ���Q8 56�:::: v+_��  ����' L�� ��S�	 cq�A1�3 

ÂW ���8 ��+j�W� ,�*\7%   %	%|\	 ��U�j�A b� ,L�F7��	 �PS#	 ��d; ���' 0�
 ��7�W 0� ¹�#	50�8 �(�% �j# �*\ �  

 ���#	 b� �U���� ��>��#	 �	56�	 �s� J �3	fg	 �+�&t �&���� La	�' GA
	�  ̀L��7W �#	~�� �«; ���U �*+7º ,n�m�	 �M��*#	  �NF�\q# �7�T_#	 ¸�*�	 0>

 ,���NF�\(	 b���I�	 ���'! cq !	 �> L�>�Q� �� �U�*> �N>�	 �M�W G;�
 h�\H8 �*> a	�\ ����+j8 ���8�	� �����78� ���	%!	 �	a	�`!	 L�FP �o��U

 ��S�	 £��j+�	 ��oQ8� a�*T#	 y�m	�8 �	�K�\	 ,��S�	 a�W¤ Y#�m% �*> �; ,
(	 f�4 s��*�#	� �q2�\ £ L��o�#	 ���+�>� v3	±#	 b
% ,GN�3(	 �> ��&t	

 ��`��i	¤ L5�T�	 ��T*`�	 �	�NF�\(	 -�o4; E�8 J ��'	�7#	 �s� �:�\ �A,
 �m�	 )�*&�#	 J �3	fg	 �7W �a�  ̀��#	 ���#	 ��;� ,��'����	 ��_' ���m

; �; �W��4 ­�78 ��A ��T+�H
 "��#	 Z*T+#��>�? �; ��%�&�'	� ��\��\ ���~� 
 �> �N>�	 �_IU; 
��^ �#��\ ������# �%	�>A J "��#	 Z*T#	 ���7�
 "�6Q�� %�&�'(	 aN+>� a	{m �	%���U	 0� �Fj# 1�78 �'� ,�*�7� ��o�*�
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 �^ ,v�8|#	 ��o�*� �> ;�_8 ��#	  L��j��	 �	�2�#	 vTQW ,G	�+T#	 ����j4
��' 0� y�*� ,�+��P (� ��#�F� �Q�# ���7�	 �s� G; @A �
��A ,�	56�	 �s� �

 $ST#	 ���	 
;� �; ��ST#	 %�	��	 �F� ,�NF�\(	 vU	�` �P �_28 ( �«�
8 J ��T�>(	 p7W sm6w� ( $s#	2�N>�	 ̧ �*� ��  
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 -�7#	 )�*&8 -�� ��' �> bW|8 �U�P2018 J ��U�P G; �7W 	���\� 	�*#��� ,
 56� J "	��#	 �> S> X#�F#	� S> 
%�Q#	 0�fP��	2018�  

 ��7�W4�0  0�5�0  J �7W	� �U�P G; �7W bW�Q#	 fP��	 @A �Q�*#	 �7`	�8
 -�7#	 )�*&82018 , -�7#	 )�*&8 J �F#�u �U�P G; �7W �jÂÂ�o+W Z#sP�

2018 � -�7#	 )�*&8 J 0�S7#	 fP��	 J �U�P G; �7W 	�*P ����8�2018 ,
 -�7#	 )�*&8 J S> E�F#	 fP��	 �U�P ��#	� ¾U�P ¾U�� ����8 �F��W�2018 ,
 -�7#	 )�*&8 J E�F#	 fP��	 J �U�P G; �7W ���Q#	 �_T� p4 J2018 ,

 -�7#	 )�*&8 J ����> S> $%�t	 fP��	 J �U�P G; �7W �	���!	 ����8�
2018�    

� ��K*�	 �m�#	 �	� G	�+T#	 pW 0�© 0���T#	 �f�� ,�\���	 �;
 �M��*#	 c	�\�	 G	�+W @A �
��!�W ,��28{#	� 	�*#�W� ���8(� ��U��\	� ¿�T�`�

� ��P�8� ��\��� �*�	 �F� L�Tj#	� ,���M
 0�� a	%; �>HW �f�� ��#	 ��~	{#	
 b�8 �«; NP ,L5�T� ��T#	 @A ���d� ���W �Ps#	 ��#�\ G	�+T#	 �Or X�4

 ����l fP	�� 0� ���#�WPorts  Hub �    
   -�7# ��Q`�+#	 a	%�	 ����8 J @��	 LS7#	 fP	��	 �> �7W�8 �'�2023 

 ���O7�� b�8��	 �m�#	 �	� ���#	 G	�+T#	 �s� G� �T��� h�# 	s�� ,�W���; 0�
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 LS7#	 G	�+T#	 ��;� B�7#	 J �����#	 �+Q+\ �>�*d �> �*���� ����+�8 �U�P
 0� �'�	 �m�#	 �	�� �m�#	 �[�K*� G	�+W v#�2#	 J ��
 ,v�8|#	 J �U%�	

 ��A ��� ,�#�f7� � �*� J �; �����
; J �\���	��%�&�'	� W ��uH8 �I� �	f*#�
 ��#	 ��+4�Q#	 �� G	�+T#	 �; ��\��Q#	 ��W	�_�(	� ��7�T_#	 ¬�	�j#	� �+Q�	
 �����#	 �\qQW ��&8(	 J Dot	 �	��
�� ��
	�2g	 vTQW ��7�T  ���r Y`	�8

����7#	�  
2222 − − − −    ��W�7#	 ���#	 b'	���W�7#	 ���#	 b'	���W�7#	 ���#	 b'	���W�7#	 ���#	 b'	�   ��Q`�+#	 a	%�	 ����8 J ��Q`�+#	 a	%�	 ����8 J ��Q`�+#	 a	%�	 ����8 J ��Q`�+#	 a	%�	 ����8 J2023202320232023::::        

	 ����8 vQ�W� ,��W�7#	 ���#	 yË N�
 -�7#2023  �*��T�� V3��*#	 �8; ��

 v�8|# �U���� a	�`A �7W� ,G	�+T#	 �s� J ���*�#	 �	56� �sWs8� �+m a	�`

 p��7#	 $����8 pW ��W�7#	 ���#	2018  �2023 ¿³	 @A y+KU �*U�
 : �O
�4
 �\��	 cS#	 ��_*� n��Q� �> ���	�d �> L����	 ��W�7#	 �	���!	 �#�%

 �N�� )�*&8 J ����> ��j� bW�Q#	 fP��	 J �+4� �����
;2023  ��7�W�4�0 
 0�5�0  fP��	 J �U�P G; �7W11  -�7#	 ����8 J ����>2018 ��
 0���T#	 ��; ,

� ��W�> E�F#	 fP��	 J �+4� v�8|#	 D+\ J Lf�' ���434  ��7�W� ����>3�5 
 � ��W�> h��i	 fP��	 0� 	%�7d59 ��> ����8 J ��2018�  

 fP��	� ��W�> X#�F#	 fP��	 @A �_' �7`	�834  )�*&8 J ��j�2023 
 ��7�W�3�5 Â#	� ��W�> E�F#	 fP��	 J �U�P G; �7W ,30  ����8 J ����>2018 ,

 fP��	 @A ��%�7Q#	 ��W�7#	 �j+��	 ����8�38  )�*&8 J ��j�2023  bW	�#	�
 ��7�W� ��W�>3�4 G; �7W  fP��	� ��W�> bW	�#	 fP��	 J �U�P55  ����8 J ����>

 -�7#	2018 � ��W�> X#�F#	 fP��	 0� �7`	�8 ��
 GN w> �*_+\ ��; ,43  J ����>
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 � ��W�> h��i	 fP��	 @A43  ��7�W� ��j�3�3  )�*&8 J
c	�7#	� �3	fg	� ¿�T�`� ¢�� ���j#	 0� �P �a�  ̀N�
 ,  G	%�Q#	�

 
%�Q#	 @	 
%�Q#	 0� fP	��	 J ��T�#� ����&#	� 0��#	� ����\� ��U�������
79,98,119,122,129 ,130 ,133 ,137 ,

 -�7#	 )�*&8 ��+�I� B ��W�> ��%2023�  
6� J ��W�> ��%6� J ��W�> ��%6� J ��W�> ��%6� J ��W�> ��% ��Q�`�+#	 a	%�	 5 ��Q�`�+#	 a	%�	 5 ��Q�`�+#	 a	%�	 5 ��Q�`�+#	 a	%�	 52023202320232023        

  
 a	%�	 �	56� 0�� ����7#	� ����+'!	 ��%��� �> �	���!	 �#�% �O
�4

139  0�� B�7#	 ��4 �#�%6  �	56�
��*�I#	 D�+Q8� �P��g	 y�+K�#	� ���Q`�+#	 ����i�W �_T8�� ��>�
�  

 56� �> �����> LS> ��U�F#	� ,�����+'A� ���W�> ,�
 ���d; $s#	� ,Ö"��#	 Z*T#	 × b� G��7�#�WÖ %�r(	
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 ����82018  � ��W�> h��i	 fP��	 @A
2023c	�7#	� �3	fg	� ¿�T�`� ¢�� ���j#	 0� �P �a�  ̀N�
 ,

 
%�Q#	 @	 
%�Q#	 0� fP	��	 J ��T�#� ����&#	� 0��#	� ����\� ��U�������
 fP	��	� ,��W�> S>55 ,58 ,79,98,119,122,129

139  G; p4 J ,"	��#	 �> ����>4  -�7#	 )�*&8 ��+�I� B ��W�> ��%
 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	 D'� �jI#	££££10101010¤¤¤¤ : : : : D�; D�; D�; D�;8888    6� J ��W�> ��%6� J ��W�> ��%6� J ��W�> ��%6� J ��W�> ��%

 a	%�	 �	56� 0�� ����7#	� ����+'!	 ��%��� �> �	���!	 �#�% �O
�4
 ��Q`�+#	£LPI¤ a	%; h��� $s#	� ,139

��*�I#	 D�+Q8� �P��g	 y�+K�#	� ���Q`�+#	 ����i�W �_T8�� ��>�

��	 fP��	 J �	���!	 �a�`� 56� �> �����> LS> ��U�F#	� ,�����+'A� ���W�> ,�

 ��Q`�+#	 a	%�	2023 ���d; $s#	� ,
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0�I#	 ����m $%�f� "��#	×� ,Ö���*+*�#	 �P��8 �7��`× D\	 �r ;Ö �W	|#	
 0�;�Q
�*�	 �`×�F� n{P ��% �> ������ , :�T\A ,G�W��#	� �QU�
 ,G	���8 ,��U

 ,	�*#��A ,V���*#	 ,��#�_�A ,��#	|\; ,��j����	 L����	 ���(�#	 ,G�U��#	 ,p&#	
��f�#��� 

 ,	�*#�� ,��U��; ,��F#�u ¥�NU�#	 ,���U�u 	�*+*
 Du ,�(�; L��
�2*\ �a�  ̀p4 J
 0� fP	��	 J ���Q#	 ,¾U�P ¾U�� ,	�*P ,�j�o+W ,�Q�*#	 ,	���\4  ���2#�11 

 �����>�  
 ���? �> �	���!	 �+&4�4  ���	 fP��	 v4�d G; p4 J ,¡��U

 �&44�3  E�F#	 fP��	� ,�_�U4�2  �	 0� fP	��	� ,�_�U3 �	 ���2#6  �+&4
 ¡��U ���? �>4�1  0� fP	��	 ���Q8� ,�`�%7  ���2#�12  ��Q�U ��`��#	 J

 ���o�W4 ��*� �j# ¡��U�  
���!	 �#�% ����8� ��*d ��#	 ,����+'!	� ��W�7#	 ,���#	 �'�W �> �	

 56�+# -�7#	 D����#	 0��£13 �	���!	 ��*�W 0� ��W�> �#�%¤ �j+^ ��� ,
 fP��	 J �a�  ̀ ��#	 0���T#	34  �_' ,�����>36  ��%�7Q#	 ,�����>41  ,�����>

 GN w> �*_+\46  ���j#	 ,�����>55  ¢� ,�����>58  ̀ ,�����> ¿�T�81  ,�����>
 c	�7#	119  G	%�Q#	 ,�����>122  ����\ ,�����>130  0��#	� ,�����>£133¤ ,

 ����&#	£137¤ ��T�# �m�	 fP��	 J� ,£139¤�  
 ¡��U ���? �> �	���!	 �+&4�3�7  �P��g	 a	%�	 56� �> �_�U

£4�2  ���	 fP��	 v4�&# �_�U − L��
�2*\¤� ,4�1 �> �_�U  L%�  ̀ 56�
 �����#	 ��*T#	£4�6 ���	 fP��	 v4�&# �_�U¤� ,3�8  ��*�I#	 56� �> �_�U
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 ��#��#	£4 ���	 fP��	 v4�&# ¡��U ¤�4  La��P� L%�  ̀ 56� �> ¡��U
 ���Q`�+#	 ����i	 £4�4 ���	 fP��	 v4�&# �_�U¤� ,4�2  56� J �_�U

 D�+Q�#	 -��; %�>� �'� £4�3  v4�&# �_�U���	 fP��	¤� ,4�1  �> �_�U
 ��*�I#	 �u; a���'	� bT�8 56�£4�4 ���	 fP��	 v4�&# �_�U�¤  
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bW	�#	 ����	bW	�#	 ����	bW	�#	 ����	bW	�#	 ����	 : : : :        

"��#	 ��*#	 c��*d"��#	 ��*#	 c��*d"��#	 ��*#	 c��*d"��#	 ��*#	 c��*d        
        

 D�´# �7W�8 ~%��U����W ���O*� 0�  �&&K�� �#�P� �� "��#	 ��*#	 c��*d
 -�> ��#�% L���7� v`��W ÓIUw; ,L����	1944 +# %�&�'(	 ��q\ f�f78 �> ��7

 ��Q
�*�#	 ��[��K�#	 �	�j8 v*o�# $%�&�'(	 G��7�+# �� A b��� ���7#	
 ,²��	 G��#	 ���*�uqu J �Tj#	 %�Qj#	 ¬��4 J �:�\ ��#	 �q�w7#	 ��7\�
 �T���8 B�7#	 G	�+W b�� G�+�I� 0�s#	 ���[>; ������ ,0_*�	� J ���� b���

T#	 D�%�7W ¾#�189 NP ,	�+W  "��	 �	���\(	 f�f78 �> "��#	 ��*#	 c��*d ��7�
J G��7�#	�  L%��~� ,��#��#	 L��o�#	 ��Q�# �7Q�� ,B�7#	 n��Q� �> $��*#	 ��o�	

 J ���#	 0� �t	� ,�	���\q# �W��#	 $%�&�'(	 ��*#	� �#N7#	 )���8 �(�7�
�6Q� c��*&#	� ,B�7#	 G	�+W )+��a�[>�	 YU	�+W -��; ��  

1111 − − − −   "��#	 ��*#	 c��*d ���#�6Q�  "��#	 ��*#	 c��*d ���#�6Q�  "��#	 ��*#	 c��*d ���#�6Q�  "��#	 ��*#	 c��*d ���#�6Q�::::    
 $; ,"��#	 $��*#	 -�O*#	 �	���\	 GN� @A 
�\�	 J c��*&#	 R��
 a	� À 0� ���* 	��� G	�+T#	 0 ¹j�w� $s#	 ��#��#	 ��>�
��	� R¢#	 �7\ -�OU

 -�> c��*&#	 ���4qd X��r D8 �'� ,��*�W N�
 �q��7�	2012 �I�# �P �
���7#	 �	���\(	 �> L�u6�	 "��	 ��_�#	� �j#	 %�&�'(	 ��\��\)22(�  
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− �W�'�#	�W�'�#	�W�'�#	�W�'�#	 : : : :    
 1�7�Q� "��#	 $��*#	 -�O*#	 J ���~; ��'�# �7*�� �	���\(	 �> ����4
 �> ��#��	� ��%�&�'(	 �	��_�#	� a�[>�	 G	�+T#	 ��\��\ c��*&#	

��7#	� ����+'!	� ��* �#	 �����Q�	 ,�W�'�#	 D\�W R�7w� ��\� -�OU �qm 0� ��
 ~f78 ��\��\ %N�>	 �> D���A �7oI� ,Y3�[>� L��I�	 c��*&#	 -����
 0� b
�8� ��#��	� ��%�&�'(	 ���~´# 1�7�#	 0� �r� $%�&�'(	 �	���\(	

�I�7�	 �����Q��  
− ��#��	 L�>�Q�	��#��	 L�>�Q�	��#��	 L�>�Q�	��#��	 L�>�Q�	::::        

   >�	 YU	�+T# ��#�� �	�>�Q� c��*&#	 -��� �d��#	 �� ���� NW ,a�[
 ��* �#	 ��_+Q#	 D�&8 X�4 ,��>�
��	 G	f��W ��+7��	 ��qjI� ���&�#
 ,Y*� ���� D>�W� c��*&#	 b� ��u�#	 G��7�#�W $%�&�'(	 ���&�#	 V�	�W
 ��`	�� ¥�r J� ,V�	{#	 �s� s��*8 ��+>�
 n��W D>�#	 	s� �	���\	 0����

7#	 ��%�&�'(	 ��~�	 �
	�� ,Y# L�
���	 1	�'!	 �'�  f�f7�W c��*&#	 �%�W ,����
 ���
; J2009  ���>	 Du ,"��	 D>�#	 ���#³ n{P �+��� xqdA ��+�> �>

 ���> ��4qd!	 0� ��f�	2010 �2011,  �>  ��*�Qr ��m%A D8 �'�
� �U�� �	�%; �4�8! ���#	 ��
 J c��*&#	 ����K�Q� ��#	 �	�%�	 b*

 J� ,��Q\6�	 ���\��\� ��%�&�'(	 ����\�\; L��W f���8 ��#	 G	�+T#	 J ���~�	
 1	�'!	 0� %	~� 1���+# n�&�#	 %��t	 c��*&#	 )>�� c��Q#	 	s�
 ��7�T� 0� ���r ��#	 ��3�*F�\(	 x�W��	 0� D>�W ,��
�	 B�7#	 G	�+T# -���	

�3	�
 G�% 1���#	 �s� D���8� ,v�s#	  -�> ���« ��42016� 
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− ��*�#	 L�>�Q�	��*�#	 L�>�Q�	��*�#	 L�>�Q�	��*�#	 L�>�Q�	:::: 
c��*&#	 -���  D>% J �>�Q� NW ,a�[>�	 G	�+T+# v����#	� ��*�#	 L�>�Q�	

��*� �(�? L�> J �#�7�#	 ��\��Q#	 s��*8� D\� �> ����' : ,v3	±#	 �\��\
'�#	 ,R¢#	 �7\ �\��\ ,����*#	 �\��Q#	 ,c��U!	 L�	%A ,��T�±#	 L�	%!	 �W�

�	a�&4!	� ��7�S�#	 � �	 ,"��	� J¢�	 p��O*#	 J D�O*�#	� �  
2222 − − − − "��#	 ��*#	 c��*d �����8"��#	 ��*#	 c��*d �����8"��#	 ��*#	 c��*d �����8"��#	 ��*#	 c��*d �����8::::    

 $%�&�'(	 b��#�W �d�i	 ����	 ������#	 0� ���7#	 c��*&#	 ��&�
 �\��\ �� A J ,c��*&+# ��\�#	  b'��	 J ��f*�+# L�
��� ��� ,���7#	 "��	�

��4���U(	 c��*&#	  ��#��	 �*Q#	 �s� J� ,���7#	 $%�&�'(	 GHI+# p7T���	 �>
���� c��*&#	 SU:  

 − $�*Q#	 �����#	�  
 − ���7#	 "��	 �	���\(	 ����8�  
 − "��	 �d	�#	 ����8�  
 − ���7#	 %�&�'(	 c�
  ̈����8�  
 − ���+'!	 %�&�'(	 c�
  ̈����8�  

�\	 @A °�\�	 ����*�Q#	 �	6T*8 �I8 �TQ*W ���7#	 %�&�'(	 ��U �	��
3�2%  ���> �qm2024 �2025 -�> L�8� h�*W $; ,2023 � ��I8 R�Q


���%�&�'(	  ����  �>��Q8 ������	 -  0� ��*#	 ���8�	 b'��w� X�41�6 % J
2023  @A1�7%  -�> J2024 �1�8 % -�> J2025  -  J %��l 6 �T8 Y�~	��\
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��%�&�'	� >�&#	 c	�\�	� L����%�&�'(	  0� ����*#	4�3 % J2023  @A
4�2 % ���> J2024 �2025 � 0� �	�*\ h§ �7W ���7#	 ��*+# 6T*�#	 ¾+T��
 G³	 -  ���3�1 % − %��> s*� Y8����Q� �U%; � DK[�#	 b 	̀�8 @A �	6T*�#	 �I8�

 0� ,%	� �W ���7#	6�8 % J2023  @A5�9 % J2024 �4�5 % J2025 b� ,
�> L%���%�&�'(	  0� ��'; �'� J �
���Q�	 DK[�#	 �����Q� @A ������	

��%�&�'	� � L�>�&#	 c	�\�	���%�&�'(	 ����*#	 � G; -�> Y`�W b'���	 0��
�`��8 �FP; �jIW �7 	̀�8 °�\�	 DK[�#	 ��I��  

 ��7\; J �Tj#	 ���8�(	 D��W ,�I��� �Wqd ���7#	 %�&�'(	 n�W; �'�
#	��7\�	 �	���\	 L%�7�\	 R�} ��fP��	 ¥�*T+# L�3�� � �&�#	 �����2  G;

 �W�Q#	 ��7#	 �	�� �> G�j\!	� �����7#	 1���#	 c	�\; ����� ��#	 �	�2�#	
 ��7\; ���8�	 �uH8 LH � ���m L�3��#	 ��7\; 1��KU�W DQ8	 $s#	� ��3�g	 �>

�&�#	 �`�	 J ��\�\�	 L�3��#	 �fP���  �_\��� c�
³	 �> X#�F#	 �&�#	
 �d�m ��&W HI*� V8�*#	 0� %��#	 v�&U ��U J b'���	 1��KU(	 G; pT�� n��	
 p+��7#	� �	���	 
��� ����U	 G�% ��r ��#	 ��+j��	 ��P�j�4(	 �	���\	 0�

�o�*� ��P5 @A � ���	 ��*#	 c�
  ̈�uH8 ����P @A Z#sP bW	�#	 �&�#	 �I��
 p&#	 J ����'��%�&�'	��  a�PS#	 �> n�m�	 n{j#	 L�>�&#	 c	�\�	

p���o�#	�  
���7#	 %�&�'(	 c�
  ̈����8 J ��*#	 ��7'�8 �*# ��O� "��#	 ���g	��  
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¨ ����8 J  ��*#	 ��7'�8 -�7# ���7#	 %�&�'(	 c�
¨ ����8 J  ��*#	 ��7'�8 -�7# ���7#	 %�&�'(	 c�
¨ ����8 J  ��*#	 ��7'�8 -�7# ���7#	 %�&�'(	 c�
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3333 − − − − #	 ��*#	 c��*d �����8 J �3	fg	#	 ��*#	 c��*d �����8 J �3	fg	#	 ��*#	 c��*d �����8 J �3	fg	#	 ��*#	 c��*d �����8 J �3	fg	"��"��"��"��::::        
L�TP ����r �3	fg	 ���>  -�> s*� ��*#	 ��7\; ¡�T� ����
2014 ,
 -�> "�� �T� 0� Y���4 �� D���2017 ���7#	 ��#��	 J 	�TP G�P fo7#	 G; (A ,

 �>�
�� ,L%�4 �`��W ����t	 ���	 V8�*#	 "��A ��U 6 �T8� ,$��g	 ��Qt	�
E�W�P�����	 ���U!	 ®NjU�W �\�\; E�W�P�����	 �� ��_�#	 J ��*#	 G; D�� ,

	���Q� G�P � @A �#�_T#	 ��7� b�8�	�11�7 % {��T\ J2017  �2+W �TQ*W �U����
10�5 % {��T\ J2016  ��TI#	 pW �d�m ��&W �7�8�� ���28�3 % a�Q*#	�
20�7% 0� DK[�#	 �\��� b 	̀�8� ,6�4 % J2016  @A5�6 % -�>2017 

6 �T8 vTQW ,����i	� �7*&�	 b+Q#	 J DK[�#	  ¾+W Du3�4 % ���W; J2018 ,
G���� $�*\ 
�\; �>)23( ¾+T�# ����*#	 ��� ���4(	 �[�KU	 �'� ,97 ���+�

�j���; �(�%  {�Q�% ���«2017  @A �#fU �82  {�
�U J �(�% ���+�2018�  
 E�F#	 )&*#	 s*� b`	|#�W �3	fg	 �� ���4	 �;�W �'�2014 L�uH�� ,

 Z#sW ��*�# ,��#��#	 c�Q#	 J ��*#	 ��7\; 1��KU�W8  0� ��#���� �	�*\
 0� 	��T�>	 "	��#	 �> ���8�(	2006 ��*#	 0� �3	fg	 �� ���4	 �2+W� ,

 J ����� �T*`�	2014 �_z p4 ,194 �(�% ���+��  
*`�	 ��*#	 0� %qT#	 �	�m�� $��� G���3	f  ̀ a	{m b`��� �s} �T

�	%�	�#	 n��Q� @A ,�>�#	  ~��o�� $s#	 b�8��	40  �> ���*\ �(�% ���+�
�'�	�  

 )�fU y�+�8� �	%�	�#	 L��8�
 �Tj# �P�7� ,�	�*\ s*� �3	fg	 ���m�
 �	a	� À �*�[8� ,L%���Q�	 b+Q#	 �> %��' 1�
 �qm 0� ,�T*`�	 ��*#	
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|+# �	%�	�#	 ��[mA ,���3	fg	 ���jt	 ���T�>; ,��_+Q#	 0� ��TQ�	 y�m	
ÂW ��3�'877  (� ,���Q� �28 J  ��3��#	 �s� 0j# ,%qT#	 ��m% 0� �>�*^ �o�*�

 -�> s*� �>��8�	 ���	 -�7#	 0��#	 �o\ N*�W ,q�M� �`��i	 0��#	 �	f�2016 
	%��l �� GA��  

 ��*#	 ��7\; 1��KU�W �_T8�� ���Q  ̀ ����r �3	fg	 ��`	� -�> s*�
2014 ,$%�&�'(	 ¡�I*#	 6 �T8�  ��
 ,���&�#	 ��+�> J  �#�sT�	 %��g	 D��

 �Q��# c�_*#	 �7\	� ��+j��	 ��4qd!	� "��	 �T[#	 �+d	�� �> 	�F4
 ��\��Q#	 0��,��i	 ��_�#	 ���*8 D>%� �>�*8 �FP; ��U ����U @A ����U(	

�U!	 L%��~ ��_+Q#	 R�  0� L���7�	 J ���7#	 ��#��	 0� c�2018  ��7T��
 ,���7#	 ��#��	 fo7# $��*#	 �����#	� ,�\���	 n��	 �> "��	 �T[#	 R�*M�\	
 b��*8 @A R�� ��+j�� ��4qdA @A �
��!�W �	%�	�#	 �> ��'6� %��'�
 n��	 �> 
��U�	 ¡���#	 %�&�'q# ���8 NW� �	a	�`!	 Z+8 0j# ,%�&�'(	

�#	 V�*�	 	s� G�,��7T#	 n��	 �> L�TP � �� Y�+> v8|� �' 0j#� ,�&
 ,�`��i	 ��Qt	� ���7#	 ��#��	 �(q�m	 D'��8 @A �`��	 �> $%6�\
 �_���	 � �K�	 L%��~� ,��#��#	 ��� ���4(	 G	���W ��o7�#	� ,DK[�#	 ���8�	�

#	 ���z R�_�	 ���« J� ,"��	 �	���\(�W��* �  
    -�> 0� 	��T�>	 V����#�W ���7#	 ��#��	 ����; �T� ;�W�2018  a�o+#	 G�%

 �	���m 0� �>�*�� �>��? �> %N�>(�W Z#�� ,$fP��	 Z*T#	 0� �����#	 @A
 D�� ���NF�\	 ��>�S� �����# ��`��m 1��' �> ��&t	 ���
 NW ,�����#	

 ̀D>�� G; 0j�� �^� ,�'�W ������m	 �7\ J �º��8 ��m a	� À ���&�#	 %��
 0� ��f� �MT78� ,��~	��	 R¢#	 c�\ �> a�[�+# %��  ̀ �sW b� R¢#	
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 b�\�8� ,Y8�	%A pQr� -�7#	 c��U!	 La��P b
�� ,��U�W�P�����	 �� �	%	��!	
 ��4qd!	 J ���' Î�	,%����	 �m�#	 $�� ���Ð b� D>�#	 xqdA c�_U

 ���*8 D>�# ��&t	 ��
 pQr ,�N>�	 �M�W pQr ���  0> ��i	 ��_�#	
 ,��7#	 c	�\; a	%; pQr� ,h
�*�#	� ��
��I#	� ��P�t	 f�f78� ,�����#	 �>
 �7 	̀��� ,5�T�	 �T*̀ �	 �NF�\(	� L��o�#	 -��; {P; �`��W %�&�'(	 ��
�

� ,��#��#	 R	� �	 b� ��3�*F#	 ���'��8(	 0� ���7#	½����	 %�r(	 ��*�  
 ��4qd!�W �3	fg	 -	f�#�W ,Y# G��W J ,"��#	 ��*#	 c��*d %��; �'�

 �> 	�P6� ��#��	 ��	��\(	� ��%�&�'(	"�U���"  J �����	 ��%�&�'(	 �	a	%�	
 �*\2023�  

 �*\ �3	fg	 b� ��	� ;̀ ��#	 �	���I�+# ��3��*#	 V3��*#	 ��4 YU��W J�
2023 `��W �> �SU D8 c��*&+# ��\�\�	 pU	��#�W ��+7��	 �7W	�#	 L%��	 v

 �
�#	 D���8 �> "��#	 ��*#	 c��*d L�	%A h+? c%�d� ,E�|j#!	 Y7'��
 ��#��#	 �Q\6�	 �s� �#�6Q� Y�
 ��U $s#	� ²��	 {�Q�% J Y���� s�U $s#	

"	 N�\ ��4qd	 a	�`�W ���3	fg	 ��_+Q#	 -	f�#�W b�oI�# ���	�#	 %��g
%�Q�#�W �_T8��	 � �K�	 ��`	��� ��U	f��	 ��
��� pQr� �NF�\(	."  

 ��:; �> "��#	 ��*#	 c��*d �P; ,c��Q#	 	s� J�" ��4qd!	 �+d	��
 c�\ J a�Q*#	� ��TI#	 �P��I� D>%� ,�N>�	 ¸�*� pQr �`; 0� ��+j��	

	� ��*��	 ��*#	 f�f78� ��7#	��i	 ��_�+# ±m�."  

 �> ��#��	 ��	��\(�W %qT#	 ��_+\ -	f�#�W ~%��U����W �Q\6� �T4� NP
��>N�`(	 �#	�7#	 �> Ò��t	 ��:; �> ��PH�#	 b� �\���	 n��	 � ~�W; NP



~ 113 ~ 

 G�U��#	 %N�>�W %��; X�4 ����*#	 �\��Q+# �j���*��#	 D>�#	 �[�; c��*&#	
s#	 J¢�	� $��*#	¥�*T#	 ��Q8 pQr� ��#��	 c	�\�	 �U¢> @A R�� $�  
 � v4� NP"�U���"  �W�'�#	 f�f78 �> ��_+Q#	 �7oI� �j*T#	 -�O*#	

�����7#	 ��PS#	� ¥�*T#	 ��P�4 f�f78� �o�*�	 �� 1���#	 �T'	��� ��
¢�	�  
 $�3	fg	 %�&�'(	 ��U G; "��#	 ��*#	 c��*d {�>	 ,n�m; ��  ̀0� �TQ*W

4Ï2  % J2023  �F��"���' a	%;"  J p��	 a	%�	� ��'����	 ���UA ®�7�U	 �o��U
����i	� a�*T#	� �>�*&#	 ��>�_' � J ��U ��oQ8 "��#	 ��*#	 c��*d b'����

 �TQ*W -�i	 �m	�#	 V8�*#	3�8  % �*\ J2024  �3�1  % �*\ J2025�  
��	 ��_' �o\ ,�FP; ��d��8 a�_>!� �TQ*W 	��U ��'��4�5  % �*\ J

2023  ����' L%��fW �� (	 	s� �> Í
�¦ G; b'���	 0��2�7  % �*\ J2024 ,
"��#	 ��*#	 c��*d ��7'�8 vQ4�  

 �TQ*W 	��U �o\ ��
 ,��'����	 ���m ��_�#�W �+7�� N�
�4Ï1 % �*\
2023  @A �&� G; b'���	 0��4�  % �*\2024 �,Z#� @A �
��A  c��*&#	 �P;

 $��o�#	 G	f��	 J �3�
 ��oQ8 b� ,���3	fg	 ��`��i	 L��o�#	 �Wqd �>
""	��#	 �> ��U�F#	 �*Q+#" � G; ,"��#	 ��*#	 c��*d n���" n��	 �> ��7'��#	

$�3	fg	 %�&�'q# �TQ*#�W ����> ��W�ºA �&�#	"  G; 	{�7�" ��T�\ ����t	 ��*#	
 �*\ ���'2024 ���3f  ̀�jIW ���� ��#�� ����*W N>�  

 ��7\; 1��KU	 �[�W H �T�� G; b'���	 0�
 ,DK[�#	 ��&KW�
 G; vº DK[�#	 G; "��#	 ��*#	 c��*d n�� X�4 �`~�_#	 ��3	s2#	 ��o�*�	

 �*\ 0� ��	�W "~�*�#	 ��*�*� J ;�T�2024 @A ��K*�# ,7�6  % ��K*� G; �T'
 @A ��º��85�5  % -�> J2027�  
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 ��*#	 c��*d ���; ,�\���	 n��	 �> ��%�&�'(	 ��7'��+# �TQ*#�W�
 v+  ̀�> L���#	� %�&�'(	 b��*8 �`; 0� �#�sT�	 %��g�W �_T8�� �«; @A "��#	

 G; ���[� �d�i	 �	�NF�\(	" ����7#	� �M��g	� ��>��	 ��+j��	 ��4qd!	
� %�&�'(	 b��*�# L�Tj#	 %��g	� �NF�\(	 �s`� �N>�	 ¸�*� pQr

 vd�*� ¬	���\	 � ��*#	 b�oI8 �«H� 0� ���&�+# L���  ̀c	�\; �q2�\	�
�2�"�  
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h��i	 ����	h��i	 ����	h��i	 ����	h��i	 ����	::::        

     ���j�#	 ��j+�+# ����7#	 ��O*�	 ���j�#	 ��j+�+# ����7#	 ��O*�	 ���j�#	 ��j+�+# ����7#	 ��O*�	 ���j�#	 ��j+�+# ����7#	 ��O*�	WIPO        
 

1111 − − − − )��7�#	)��7�#	)��7�#	)��7�#	    ÂWÂWÂWÂW WIPO:::: 
J ����+7�	� G��7�#	� ���7#	 �\��Q#	�  ����K+# ���7#	 n��*�	 �� ��? 

 ,��Q�*W ��Q�U ��� ��#	 L����	 D��	 �(�P� 0� �#�P� �T��#	� ,���j�#	 ��j+�	
 ��3�[>; %�> ¾+T� �193 NP ,	�[> �#�%  f��*� �� b����250  �� ��O*�

�T��#	 ��>N�`	 J ��\� v'	�� ��&W ��#�% ����j4 ��O*�� ����j4 �
�OU a�\�A J $%��� ���W �q_�(	 ������� ��j+�+# ��7
� G~	��� "�% -

,b��g	 L�3��# �	�W!	� ��j�W(	 boI� ,���j�#	 �Q\H8 �'�  -�>1967 
¾U�8 0��	% ��Q#	 -�7#	 ������� )�*  ̀ ������ ,£	���\ ¤ ��^; �#�P� ���

 -�> s��*�#	 f�4 �+m%�  �&&K��1970 -�> �#�>�)24( 1979�  
2222 − − − −  ��M�� ��M�� ��M�� ��M��WIPO::::   

��\�3�#	 ��M��	 �s� �MIU; ��'��8	 v`��W)25( WIPO ��M�� �>; ��� ,
{��T\ J L%�> b�� � ,�T��#	 J �	��#	 b*d © ��%�> L��% J -�> �P 0� �W��P;

��3�*F�\	 �;�  
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 %�r	 �P J a�[>�	 ���#	 ���7�� �T��+# ���7#	 ��7�g	£ %�r	 ��7� �F�
�	a	{#	 GHIW G��7�#	 L���7� �¤� ,��Q*�+# �T��#	 �*g��T��#	 ��6��  

�ÂÂ�3	�#	 G�o+#	�ÂÂ�3	�#	 G�o+#	�ÂÂ�3	�#	 G�o+#	�ÂÂ�3	�#	 G�o+#	::::  ,%�&�'(	 vQ4 �U�g a�I*8 G; ��\�3� �M�� $� 0j��
�F�:  

− ��U	f��	� V��U{#	 �*g�  
−  ���j�#	 ��j+�	� ���*�#�W ��*7�	 �*o+#	£���*�#	 �*g¤�  
−  ��u	��#	 %�	��	� ���j�#	 ��j+��W ��*7�	 ��#��#	 ����jt	 �*o+#	

 ����+��#	 R��7�	� ��+j#��#	�£��#��#	 ����jt	 �*o+#	¤�  
−  ���U!�W ��*7�	 ����I�\(	 �*o+#	£���U(	 �*g¤�  
− #	 ��M����#��#	 ����*&��  

n�m�	 ��3	�#	 G�o+#	n�m�	 ��3	�#	 G�o+#	n�m�	 ��3	�#	 G�o+#	n�m�	 ��3	�#	 G�o+#	::::  �	�' v`��W LHI*� �&&� a	{m G�g ��
L���  ̀L���7� -�j4; @A �`�t	 ���r �F� ,p7� 1�2# ���7#	 ��7�o+#�  

−  ��3	�#	 �*o+#	 �	a	{#	 G�U��W ��*7�	£�	a	{#	 �*g¤�  
−  ��>�*&#	 D���&�#	� ����o�#	 ���q7#	 G�U��W ��*7�	 ��3	�#	 �*o+#	

 ��
	�2g	 �	56�	 �£���q7#	 �*g¤�  
−  L���o�	 c��t	� )#6�	 ��W ��*7�	 ��3	�#	 �*o+#	£ �4 �*g

)#6�	¤�  
− ���7�W ��*7�	 �*o+#	  �T��#	£�7�	 �*g��¤�  



~ 117 ~ 

 �ÂÂ��7#	 c��#	 �ÂÂ��7#	 c��#	 �ÂÂ��7#	 c��#	 �ÂÂ��7#	 c��#	::::  G; n�m; �M�� $; �; ��3	�#	 �T��#	 G�g 0� �*g $� 0j��
 ��O*�	 �+4 �'� ,��&��#	 0� ��f�W �*�7� �#HQ� �\	��# ���> c�
 a�IUA ���8

 -�> �Q\H8 ��#	 ���j�#	 ��j+�	 ��Nt L����	 ��#��#	 v8�j�	 G�j�1893 ,
 ����m	��O*�	�  k���826  ���
; -��#	 ��� ���j�#	 ��j+�+# ����> ���� �*\ �P 0�

 -�> s��*�#	 f�4 B��j�\	 J �7'� ��#	 ��#��#	 ��'��8(	 Y�
 �+m% $s#	1970 
 ��*
 � ��W%; ���*&� � ��>	|m	 0� ��7#	 ��>	�WA @A ���j�#	 ��j+�	 �I8�

+�	 G; NP ,L��o�#	 J ���K�Q� ��d� aN\;� �	��7�� D���&8� ���j�#	 ��j
 ����o�#	 ���q7#	� )#6�	 c��4 ,�	|m(	 �	a	�W qF� ��*� c���W �U�U�' ���l

D�>	|m	� D���j�W	 0� ��#�� L�3�
 �; R	|>(	 vQP 0� ��K��	 0j� ��#	�  
 �#�&� pW D�+\ G~	�8 a�\�A �qm 0� ���j�#	 ��j+�	 -�OU �����

A� -�7#	 ����g	 �#�&�� 0��j�T�	 �	�W!	 ��_8 �> �>�Q8 �M�W �4�8A @
��j�W(	��  

 -N��(	 ��? -N��(	 ��? -N��(	 ��? -N��(	 ��?::::  ���j�#	 ��j+�	 ���Ð G; ���j�#	 ��j+�+# ����7#	 ��O*�	 �P68
 �	�W!	 �> 
�*#	 f��r @A ��T\ ( X�4 ,G��~q�� G	��; �: ��j�W(	�

��PS#�W b
�#	 0j�� (� ,���j�#	 D�'��4 ���Ð G�% ��j�W(	�  J �NF�\(	 @A
0��m³	 0� Z��*8 G; ��	��j�W	 ���Ð G�% ���_�#	� X�T#	�  

 ��� L���g	 ��+t	 ���_8� ��j�W(	� �	�W!	 ��U ���_#	 G;  ��O*�	 n�8�
 $; 0� ���j�#	 ��j+�	 c��4 ���Ð 0�[8 ����> ��U�U�' ���O*� a�\�A {> N�4

��g	 �> �7�*��W %�7� NW ¥���U	 ,D�	fo*� �NFW c��t	 ��� b��*� ��  ̀0�
 ,b
 D�	��j�W	� D��>	�WA 0� ��7��o�	 b��*8 n�m; ��  ̀0���  
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��O*�	 ��78�  ���j�#	 ��j+�	 ���Ð ��? J ��* �#	 pU	��#	 ��4�8 �>
 D�j��+# fP�� �> ��O*�	 �
��8 NP ��o�	 	s� J a�[>�	 G	�+T#	 pW ��Q*�#	�

 �\�#	���+7��	  ��#��#	 ��>~�*�	 ���Q8 ����W @A ��7� �  ���j�#	 ��j+��W
 ��o�	 	s� J p&&K�� p�#�% p�U�U�' a	{m 0� L���l �M�� @A ��`�#�W

�����; ²���#	 �	���78 � DP���	 @A a�o+#	 v*  0� p>~�*��	 pj� "��#�W��  
 �ÂÂ�o�8	|\(	 R	���	 �ÂÂ�o�8	|\(	 R	���	 �ÂÂ�o�8	|\(	 R	���	 �ÂÂ�o�8	|\(	 R	���	::::        

 ��O*�	 �7Q8 ���r @A09  J a�[>�	 ���#	 �����>	 ��o�8	|\	 R	��;
 {�Q�%2008 ���:  

−  ��j+�	 GHIW ��#��#	 ���7�	� �7�S�#	 �� µ# G~	��� ��_8 GN�
���j�#	�  

−  ���*�#	 ��T\ J ���j�#	 ��j+��W ����U(	 ���Q8�  
−  ��j+�	 ��? J ��#�> L%�oW� ��#�> ����m D���8���j�#	�  
− �Q*8�����_8� ���j�#	 ��j+�+# ����7#	 �����#	 ��*T#	 ��  
−  �� J ��\	��#	� ����+7�+# 	��&�� ����> �7`�� ��O*�	 �7`

���j�#	 ��j+�	 yË�  
− ���j�#	 ��j+�+# -	|4(	 a�P�A J "��#	 G��7�#	�  
−  ���7#	 ��\��Q#	 ���[�W ���'q> J ���j�#	 ��j+�	 �3�Q� ���*8

 ����7#	�  
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− �� ���#	� ��O*�	 pW ���o�� �d	�8 ��#  ̈ ba�[>�	  b���
�#�&�	 ���d;�  

− ��*W a�\�A ��?	�W s��*8 0� ��O*�	 pj��# �#�7
 "��� $�	%A D>%�  
�ÂÂT��+# ���	%!	 �+j��	�ÂÂT��+# ���	%!	 �+j��	�ÂÂT��+# ���	%!	 �+j��	�ÂÂT��+# ���	%!	 �+j��	 )WIPO(::::        

 )#H�8££££WIPO ¤ ¤ ¤ ¤ 0�07 ��>�_')26( v3�U �T8�W ��6Q� ��*� �P 
;�� ,
 )#H�8� , -�7#	 ����+# ���7#	 L%���#	 �r -�> ���� �>�Q� �; -�> �����>�_�#	� 

 ,G����� ��\;��� -�Q'; 0��>�_�#	�� 07 ��:  
−  ��`�#�*j�#	� �	a	{#	 ��_'�  
− D���&�#	� ���q7#	 ��_'�  
−  ��>�*&#	� �
��F#	 ��_'��>	�W!	�  
−  ���*�#	 ��_'�  
− _'����7#	 �����#	 ��*T#	 ���  
−  ����7#	 ���[�#	 ��_'�  
− �	%!	 ��_'��Q�#	� L�  

��� -�7#	 ����	 L5�T� bT�8 n�m; -�Q'; �> ��O*�	 �
��8 NP:  
− ��ST#	 %�	��	 DQ'�  
− ��U�U��#	 �	��I�\(	 DQ'�  
− G	�+T#	 DQ' ����U(	 ��  J G	�+T#	� ������	�  
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− ��+m	�#	 �W�'�#	 DQ'�  
− Q' ��%�&�'(	 ��\	��#	 D���3�&4!	� �  
− v�j� ���'qm�	�  

 �> ��O*�	 �
��8�05 ��#��#	 G��	 J �`�8 ��`��m v8�j� : ,pjW ,��P� 
�j\��� L��
�2*\ ,��U�º%����  

3333 − − − −  k���8 J ���� ��_l k���8 J ���� ��_l k���8 J ���� ��_l k���8 J ���� ��_lwipo :  
 Â Â Â Â1883188318831883    ��>�*&#	 ��j+�	 ���Ð GHIW h���W ��'��8	��>�*&#	 ��j+�	 ���Ð GHIW h���W ��'��8	��>�*&#	 ��j+�	 ���Ð GHIW h���W ��'��8	��>�*&#	 ��j+�	 ���Ð GHIW h���W ��'��8	::::  �� c��8(	 	s��

#	 L�_i	 J ���j�#	 D�N>� ��Nt	 GN� �> p>�T�	 L�>�Q� ��U @��	 ��Q�3�
 "��#	 ��7&#	 �> ���j�#	 ��j+�	 ���Ð @A �`�t	 ���� �'� ,��T*`; G	�+W
 J -���	 "��#	 ��>	|m(	 1�7� J �P��I�	 vU�  ̀@A G�>|� �
� ���*>

 �*��
£�Q�*#	¤ -�> ,1873j
; �'À ��Im , J $��o�#	 �q2�\(	 �; D���
��T*`; G	�+W�  

 h���W ��'��8	 ��I8 �:  
 ��>	|m(	 Â£�	a	{#	       ¤��>�*&#	 D���&�#	 Â         ����o�#	 ���q7#	 Â  

 Â Â Â Â1886188618861886    ��*�#	 � ��W%�	 ���*&�	 ���Ð GHIW G�W ��'��8	��*�#	 � ��W%�	 ���*&�	 ���Ð GHIW G�W ��'��8	��*�#	 � ��W%�	 ���*&�	 ���Ð GHIW G�W ��'��8	��*�#	 � ��W%�	 ���*&�	 ���Ð GHIW G�W ��'��8	::::  �+Ð v�>
��#	 ��7�g	 � ���� ���j�
 �U��#	 v8�j#	 ��*� ���78 ,��*�#	 � ��W%�	 ��#

 ���z ��'��8(	 0� ���2#	� ,��*�#	� ��W%�	 ���*&�	 ���Ð GHIW G�W ��'��8	
 ��7&#	 �> ��*� �	��8!	 ��&r� ��>	�W!	 D�N>; �> �W�'�#	 �4 p>�T�	

��#��#	 ���*&�	 ��I8� ,"��#	:  
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− ���4��	� �3�&�#	� L�&�#	 y&�#	� ���	��#	�  
− 	��3�*2#	 ���4��	� ����\��	 1��7#	� E����  
− -�\�#	  ���N7�	 �N>�	� �����*�	� ����f#	 ��4�+#	��  
 Â Â Â Â1891189118911891    �ÂÂ���� c��8	�ÂÂ���� c��8	�ÂÂ���� c��8	�ÂÂ���� c��8	::::  L�� ��� ��7#	 ;�T� ����� c��8	 %N�>	 b�

 ���j�#	 ��j+�	 �	�*Q# "��#	 ��oQ�#	 ����KW : "��#	 ��oQ�+# ����� -�OU
 ���q7+#�  

 Â1893189318931893    ½{#	 a�ÂÂIUA½{#	 a�ÂÂIUA½{#	 a�ÂÂIUA½{#	 a�ÂÂIUA::::  h���W p��'��8(	 �> G��
S�	 G��U���	 ���8
 ��j+�	 ��Nt L����	 ��#��#	 v8�j�	 ,5�T�	 �T��#	 )+\ �7� �U�j�# G�W�

 ¢�K��W ���I� Â���j�#	£½{#	¤ )�*oW ������ p���� �7T\ 0� ��#6� ,
	���\�  

 Â Â Â Â1970197019701970    �ÂT��#	 �T&8 ½{#	�ÂT��#	 �T&8 ½{#	�ÂT��#	 �T&8 ½{#	�ÂT��#	 �T&8 ½{#	:::: ��'��8	 �m�8  ����7#	 ��O*�	 a�IUA
 ���j�#	 ��j+�+#)WIPO ¤ �s�� ,�T��#	 ���&�# ½{#	 �����
 ���*#	 f�4

 �F��4 ��O*�	a�IU!	  �NO*�	 0�� )*&8 	s# a�[>�	 ���#	 L%���W ��78
	���QW )�*oW ����� � ��#��#	 ����jt	�  

 Â Â Â Â1974197419741974    L����	 D��	 @A �T��#	 -N[U	L����	 D��	 @A �T��#	 -N[U	L����	 D��	 @A �T��#	 -N[U	L����	 D��	 @A �T��#	 -N[U	 :@A DO*8 �T��#	 �NO*� LÀ; 
 J a�[>�	 ���#	 b�� �4 0�� ,���
 �&&K�� �#�P� �T&8� ,L����	 D��	

 �&&K��	 �(�P�#	 J a�[>; �T&8 G; ��T`	� 0� G� L����	 D��	�  
 Â Â Â Â1978197819781978     "��#	 �	a	{#	 -�OU �'q_U	 "��#	 �	a	{#	 -�OU �'q_U	 "��#	 �	a	{#	 -�OU �'q_U	 "��#	 �	a	{#	 -�OU �'q_U	££££PCT:¤:¤:¤:¤  �>�W -�O*#	 	s� ��*�

 �	��! ��#��#	 �T��#	 DOU {P; -��#	 �T&�#$�j�#	 ��j+�	 �	�*\�  



~ 122 ~ 

 Â Â Â Â1994199419941994     D�j��#	 fP�� a�IUA D�j��#	 fP�� a�IUA D�j��#	 fP�� a�IUA D�j��#	 fP�� a�IUA�ÂÂ �\�#	��ÂÂ �\�#	��ÂÂ �\�#	��ÂÂ �\�#	�::::  ���Q�# ����m fP��	 -���
��#��#	 ����o�#	 ��>~�*�	 �4 �> �>�Q�� , a�[�#	 ���m ��>~�*�	�  

 Â Â Â Â1998199819981998    �}	�W; ���8 �T��#	 ����%�P;�}	�W; ���8 �T��#	 ����%�P;�}	�W; ���8 �T��#	 ����%�P;�}	�W; ���8 �T��#	 ����%�P;::::  ����+78 �	��% D����# Z#��
L%�7�� ��� ���j�#	 ��j+�	 0> �&&K��� ���>  R���Q8� ��d�&�m(	

���j�#	 ��j+�	 J ���� 0� �7\	� 	���� �  
 Â Â Â Â2007200720072007    ���*�#	 GHIW �T��#	 �N>; ���  ̀%N�>	���*�#	 GHIW �T��#	 �N>; ���  ̀%N�>	���*�#	 GHIW �T��#	 �N>; ���  ̀%N�>	���*�#	 GHIW �T��#	 �N>; ���  ̀%N�>	::::  ���\� �T��#	 ���78

��+P ��N>; J ���*�#	 ���[' L�>	�� R�} ���*�#	 �N>; ���`�  
4444 − − − − ���j�#	 ��j+�	 ����m���j�#	 ��j+�	 ����m���j�#	 ��j+�	 ����m���j�#	 ��j+�	 ����m : : : :        

��:; ,����i	 0� ���7#	 �T��#	 -��8)27(:  
1Â  "��#	 �	a	{#	 -�OU :PCT   

the InternationalPateint system    

2Â  ����� Â ����o�#	 ���q7+# "��#	 -�O*#	MADRID  
The international trade mark system 

3Â   $��( Â "��#	 D���&�#	 -�OUـHAGUE 
The international design system 

4Â  HI*�	 ����Q�# �U�TI# -�OU  
The Lisbon system for appellation of origin 

5Â   ���#	 �	��7� ���Ðstateemblem protection £ L%��	6 0� Â�F#�FÂ
 ���q>; ���Ð 0� ����jt	 Â h���W ��'��8	  0j�� ,���+# 0� ���	 �	��7I#	�

��	¢�� � ��3N\; ���Ð 0� ��#��#	 ����jt	 �NO*�	 ��	��7� ��  
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�	 ���Q8�	 ���Q8�	 ���Q8�	 ���Q8���j�#	 ��j+��W ��+7��	 ��>~�*���j�#	 ��j+��W ��+7��	 ��>~�*���j�#	 ��j+��W ��+7��	 ��>~�*���j�#	 ��j+��W ��+7��	 ��>~�*        Resoliray IPdisputes::::        
− � �\�#	 � D�j��#	    Arbitration and mediation 
−  a	{i	 �	�'Expert determination  
− E�|j#!	 �_Q#	 �; �U|U�	 ���4 aN\HW ��+7��	 ��>~�*�	 :

Domain name disputes  
 Â E�|j#A �Q*W ��>~�*�	 ���Q8 D�� @A Î�� � ��
 0���� G�[� J

 s��*�+# �+W�' �	�	�' �	�dA�  
�	a	{#	 v8�j� ��`��	 ����i	�	a	{#	 v8�j� ��`��	 ����i	�	a	{#	 v8�j� ��`��	 ����i	�	a	{#	 v8�j� ��`��	 ����i	            services for potent offices:        

−  ����mDAS  -�OU�  CASE �ÂÂ*�  ̈����_W �3�u�#	 �%�T�#�  
Digital Access services (DAS) 

Centralized Access to search and examination (CASE) 

− ��'�#	 ���*+# �T��#	 ���m�                        
− y��#	� X�T#	 V3��U @A $fP��	 ���*+# �T��#	 -�OU�  

 �ÂÂT��#	 ����m ���Q8 v�#�\; �ÂÂT��#	 ����m ���Q8 v�#�\; �ÂÂT��#	 ����m ���Q8 v�#�\; �ÂÂT��#	 ����m ���Q8 v�#�\;Paying of IP services::::        
− $��g	 �T��#	 ��Q4�       
− J¢�	 �����#	�  
−  �'�_WGN�3(	� 
− $��{#	 �����#	�  

5555 − − − − ���j�#	 ��j+�	 �	56����j�#	 ��j+�	 �	56����j�#	 ��j+�	 �	56����j�#	 ��j+�	 �	56�::::  
 ��I8��#��#	 �	�U�	:    
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 ;;;; − − − −   �	a	�W �	a	�W �	a	�W �	a	�W�	|m(	�	|m(	�	|m(	�	|m(	::::    
 ��W ,�	|mq# 	%�l ����78 ��>	|m(	 ���*�8 ��#	 pU	��#	 v+�; ��I8 (

 YUHW Y
�78 G	�+T#	 0� 	%�> G; : �+jI�	 G�j8 �' � ,��*�8 �+jI� V#�7� ���  ̀�4
��Q�# 	���  ̀G�j� G; vº �t	 0j# � ,L���  ̀�; ����'  %�? ¹GA� ,�>	|m	

�P	Ø R�Ia  �A ,�	|m	 �#f*� @A v#�2#	 J ��8�� 0# �7�T_#	 J �T' 0� %�`��
 ,��j�W(	 �> L���#	 � �	�W!	� ��ST#	 L����	 0� ��
	� 	��' 0�[�� G; vº

La	{#	� ,�*��#	 vU�g	 0� 	��7� �	|m(	 G�j� G; $��±#	 0� h�#�)28(  ��
*�� �; �|K�+# �#��#	 Y�*� $s#	 �t	 �^ ,��% L�> �F�� ���+'A v�j� Y�

 ��*�~ L�� L��o�#	 J Y>	|m	 �q2�\	 0� �m  ̈yK� $; b*�W �|K�+# ��Q�
 @A L%�> �&8 L%��l20  0> )Ij� G; La	{#	 v+  �%�� �> vº� ,���>

 f�t	 J ��
 Ls
�U Y'��4 G�j8 � ,��Nt	 �> ��&t	 R�} Y>	|m	���+'!	 
Y�
 ��*� $s#	 La	{#	� 

 0� %	�� � ,��*��#	 ��>	|m(	 ��Nt 	��I�U	 �FP�	 �+�\�#	 �� �	a	{#�

 ��+&� ��SU� ��`�#�*j�#	 ��U� ��j�W(	 b�oI8 J D��Q� G; �	a	{#	 -�OU
 �t	 La	{#	 �*�� ,-�7#	 ����g	� ��>	|m(	 ���K�Q�� p>|K�	

��W D� �
	|>	 p>|K�+# $��FM�\(	 D�	���>	�W!	  �> ��%�� LH
�j� D��*��
 0> ����o+# )Ij� G; �|K�	 �> vº� ,c	�\�	 �m�8 ��#	 D��>	|m	
 L���g	 R��7�	 0� ����U(	 �2+# �*Q�� ��4 Z#�� ,La	{#�W ����	 Y>	|m	

�	��j�W(	 0� ��f�	 �
� J Z#� D��Q�
�  
,La	{#	 ��+P ���Q8 ( ��>	|m(	 GA  G; ���> �	a	{#	 pU	�' ¡|I8 �A

0�  �>��o�W �	|m(	 ��� ���[���	 �;  ¡�S#	�  
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 -  La	{#	 ¡�5 La	{#	 ¡�5 La	{#	 ¡�5 La	{#	 ¡�5::::        
�� ¡�S#	 0� �>��? La	{#	 J  ¡|I�:  

o  La	{#	 ���Q� ����� La	{#	 ���Q� ����� La	{#	 ���Q� ����� La	{#	 ���Q� �����::::        
  La	{#	 ¡�SW ��8 ��#	 ��>����	 c�_U 0�� �	|m(	 G�j� G; vº

 0� Z#� )+�Ë� ,�* �#	 G�U��+# ��
� L%�&��	 b��	��	 0�� ,�m  ̈ @A  �+W
La	{#�W : ��U	��t	� ��8�T*#	 R�*d�	� ������#	 -�+7#	 V��*�� ���+7#	 ����O*#	

 Y#q2�\	 b*� vº �	|m	 $;� ,�T_#	 �q7#	 v�#�\;� ��7�T_#	 %	�� R�I�P	�
�; -�7#	 -�O*#	 ��Nt L��o�#	 J �	���7#	 ��&#	� cqm� 

o *&#	 ��T_�#	*&#	 ��T_�#	*&#	 ��T_�#	*&#	 ��T_�#	 �>� �>� �>� �>�££££L�3��#	L�3��#	L�3��#	L�3��#	:¤:¤:¤:¤  
 �jIW �>�*&#	 ��T_�+# qW�' G�j� G;� ,��+�> L�3�
 �	|mq# G�j� G; $;

�mÑW �;�  
o L�ÂÂg	L�ÂÂg	L�ÂÂg	L�ÂÂg	::::  

 R��7�	 �>��? 0�� �
��7�	 �� L���g	 y3�&i	 �7W Y# G�j8 G;
 �*��#	 ��o�	 J L�
	���	£��W�Q#	 ��>�*&#	 ��*��#	 �#�4 D\	 ���+> �+_� ��#	��¤  

o (	 ¡�I*#	(	 ¡�I*#	(	 ¡�I*#	(	 ¡�I*#	 $��j�W $��j�W $��j�W $��j�W££££��	�T#	 -�>��	�T#	 -�>��	�T#	 -�>��	�T#	 -�>:¤:¤:¤:¤  
  �
�7� Y# yK� $� 0j�� ( ����j�W	 � �IU �	|m(	 pT� G; vº

Y`��*�\	 �*��#	 ��o�	 J �_\����  
o �	|m(	 0> )Ij#	�	|m(	 0> )Ij#	�	|m(	 0> )Ij#	�	|m(	 0> )Ij#	::::  

 Y���� $s#	 La	{#	 v+  J ��	�� -�8 ��U �> Y*> )Ij#	 vº
 �*��	 ��; 0� yKI#	£p7�	 �`�#�*j�#	 ��o��W D+� yK� �� �¤, vº� 
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f���#	 pW V�*�	 La	�W £V�*� �	|m( G%�7�	 0� ���  ̀��+m ¬	���\	 �F�¤ ,
 b*&#	 ����  La	�W�£ �; R��7� ��+m b*&# L���  ̀��+�> �; ����  �	|m	 �F�

���`¤ @A L%�> �&8 L%��l L�� ��Nt	 �*� �� L%�> � ,20  yK� $H
 ,���>
+> ����  �	|m(	 �q2�\	 J v��� v4�d 0� ��¢8 �> �&¦ G; Y�

E�U�' �� �7�# vj8�� YU�
 (A � ,La	{#	�  
 -�7#	 Z+�	 @A �	|m(	 �¨� ��Nt	 ���U	 ,La	{#	 ��4qd �[�U	 ��� �

£����� La	{#�W ���I� �� �Td; YU;¤,  c��t	 Z#� �7W La	{#	 v4�d ���� �
����  ����FM�\(	�  
�ÂÂO4q��ÂÂO4q��ÂÂO4q��ÂÂO4q�:::: ( �#	 �*�� �	|m(	 �q2�\	 J ��U�U�' ��4 La	{#	 YT4�d G�U�

 �_7� G; YU�j��W� ,L��o�#	 J Y#q2�\	 0� �2#	 b*� J ��U�U�' ��4 Y�*�� NUA�
 ,G�
�_#	 ���+> ���� ¡�SW �	|m(	 -	�K�\	 �`; 0� �&�m�8 �; �U�A �2#	

M*�4 �T&� �m  ̈yKI# �	|m(	 J Y�4 b�T� G; �[�; YU�j��W� La	{#	 Z#�� s
 �	a�*F�\	 ¥�*�� ���g	;�T�  La	{#�W ����	 �	|m(	 �q2�\	 �4£ �F�

���7#	 ��+&�	�¤  
 ���� − − − −   �ÂÂ7�*�	 ��NU �ÂÂ7�*�	 ��NU �ÂÂ7�*�	 ��NU �ÂÂ7�*�	 ��NU::::  

 �F� LS�*� �� �U�P GA� ,��>	|m(	 ��Nt �[�; �7�*�	 ��NU -�K�Q8
 ,�	a	{#	 c��t �+u�^ �7�*�	 ��NU ���*� ��#	 c��t	� ,�	a	{#	 �P� %���

 pU	�' J �7�*�	 ��NU50  J� �FP; �; 	�+Wp��'��8(	  ��O*�+# p����+'!	
 ���j�#	 ��j+�+# �����
!	 ����+'!	£�T���	 ¤ ,���j�#	 ��j+�+# �����
!	 ��O*�	�

 La	�W ��Q8 ��#	 ��Nt	 �	�*\ �*� ��f�#��� ��#	|\	 �F� G	�+T#	 �7W G; NP
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	 �; ��j�W(	 	�*#��A �F� n�m; G	�+W J� �7�*�	 ��N*W YT�; ��� ,�7�*�	 �	��j�W
�7�*�	 ��NU �� �`�	 L�&' �	a	{#	 ��*�
�+\��  

 J fo*8 ��#	 Z+�P ,��>	|m(	 �	�U; �7W ��Nt �*\ �� �7�*�	 ����U�
>	|mq# �7�*�	 ��NU ���  0> ��Nt	 �*� %��7�	 0��  Z�U�j��	 ��? �'�	 ��

 G; NP ,L�&' ����  L���W f���8 ��#	 ��>	|m(	 �; ��*��#	 ��4�*#	 0� 	���78
 �> ��&t	 a	� À 0� 	���78 �'; �7�*�	 ����U ���Ð �> ��&�+# bT��	 a	�`!	

 La	{#	�  
 G	�+T#	 J ��T_�	 pU	��#	 Rq�m�W ��3	�`!	� �����g	 ��T+_��	 )+�z �

�#�'�	� �`�8 YU; �� ,�7�*�	 ��NU -�OU ���78 ��#	 D �7�*�	 ��NU pW ��
q�m	 �7�*�	 ��NU pW ��
q�m	 �7�*�	 ��NU pW ��
q�m	 �7�*�	 ��NU pW ��
q�m	
��#��#	 ��\�\�	 vU	�g	 J �	|m(	 �	a	�W���#��#	 ��\�\�	 vU	�g	 J �	|m(	 �	a	�W���#��#	 ��\�\�	 vU	�g	 J �	|m(	 �	a	�W���#��#	 ��\�\�	 vU	�g	 J �	|m(	 �	a	�W�::::  

 − − − −    �7�*�	 ����U �> ��&t	 ¡�5�7�*�	 ����U �> ��&t	 ¡�5�7�*�	 ����U �> ��&t	 ¡�5�7�*�	 ����U �> ��&t	 ¡�5  �> ��&t	 ¡�5 0� ��	� �';
 $��j�W(	 ¡�I*#	 ¡	|�	 ��� ��
 ,L�g	 ¡5 a����\	 N3	% v`� 0M# �, La	{#	
 v#�2#	 J �7�*�	 ��NU v`��W ��Nt	 �> �&¦ �\�N�	 �� A J� -�7*� �;

La	{#	 ¡�SW ��8 ( �' ��#	 cqi	 bW�_#	 �	� �	��j�Wq#�  
 − − − −    n�&�#	 ��Nt	 L��n�&�#	 ��Nt	 L��n�&�#	 ��Nt	 L��n�&�#	 ��Nt	 L��  ���> �� �7�*�	 ��NU L�3��# G�U��#	 ���+> y*� ��#	

|mq# La	�W ��+�j8 ��#	 n�&�#	 ��Nt	 L�� 0� ¢'; L%�> L��	 �s� x�	|8� ,�	
 pW7  �10 -	�>;�  

 − − − −    �W�+_�	 -�\�#	�W�+_�	 -�\�#	�W�+_�	 -�\�#	�W�+_�	 -�\�#	  -�\�#	 0� L%�> �'; Y�+> �O
���	� �t	 �> ��&�+#
 �	a	{+# �TQ*#�W v+_8 ��#	�  
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 ���� − − − −   �ÂÂ�>�*&#	 DÂÂ���&�#	 �ÂÂ�>�*&#	 DÂÂ���&�#	 �ÂÂ�>�*&#	 DÂÂ���&�#	 �ÂÂ�>�*&#	 DÂÂ���&�#	::::        
 @A �I� � ��
�t	� ��>�*&#	 ��o�*�	 0� �7\	� ��3�  �> D��&�#	 �T_�

; ��
�mf#	 vU	�g	 �; G	�#�	 �; ¡�_i	 �+�jI8 Z#� J NW ,�� �7+\ J ��#Ng	 �
 G; vº� ,	%�l 	��O� J�t	 �; �>�*&#	 V�*�	 �_78 ��#	 ��Qo�	 ��j��	
 	s�
 ,��>�*&#	 �3�\�#�W kQ*+# qW�' G�j� G; vº� ,���*#	 D��&�#	 ��+�Q�

 xq_d�W �7*� 	s#� ,D��&�#	 0� °�\�	 1�2#	 ��"#	�>�*&" �  
 G	�+W L�> J x�*��	 �t	 @A �>�*&#	 D��&�#	 �I� ,��U�U��#	 ��4�*#	 0��
 V�*�+# ������#	 ��� ��
�mf#	� ��+d�	 ���&#	 ��Nt ��oQ8 -�OU �� J

 D��&�#	 ¡�IU �+�&4 G�j� $s#	�  
 ��*7#	 �4; G��¦ NUA ��>�*&#	 D�����&8 G�+oQ� ���*> G�7*&��


 Lf���	c�Q#	 J x�o*#	 %�r ��#	�  
 D��&�#	 ���Ð pW ~��W Rq�m	 �W�F�W �>�*&#	 ���U!	 ¡5 ¹�7w��
 YU; �> ,��#Ng	 ��>	�W!	 �> ¢��� �m�	 	s� G� ,)#6�	 �4 pW� �>�*&#	
 ��� �(�t	 �7W J )#6�	 �4 ��N�W ��>�*&#	 D���&�#	 �Or G; 0j��	 0�

qF� D��&�#	 G�P ��jI�#	 0�#	 ���*&� ��W J�  
��+d; �; L���  ̀�U�P 	�A ��Nt�W ��>�*&#	 D���&�#	 �Or��  

 J ��¢8 G�% D��&�#	 �q2�\	 0� �>�*&#	 D��&�#	 ��oQ8 ��¦�
 �	�%; b*d J $��FM�\(	 �t	 D��&�#	 Z#�� �*��� ,��>�*&#	 �	�%�	 ��?

�����8 �; ��Q  �; D��&�#	 	s} ���&�b�T+# ����> �; ���`H8 �; ��7�W �; ��  
  x�	|8� ,�m  ̈@A �+W 0� �>�*&#	 D��&�#	 J �t	 ��4qd L�� )+�z�

 pW n�&�#	 L��	10 �25  Z#��	 0� Î��8 ��� @A v#�2#	 J DQ�8� ,���>
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 G	|'( nf7� ��TQU ��Nt	 L�� ¢' �7# � ,��Nt	 �����# ��oQ�#	 ��� 
W D���&�#	 J N�\ (� �3	~ x�oU �; ��T�W b���8 ��#	 ���7#	 ����	 ¡NU; 0� ��f��

��s4�	� a��~�	 �>�*d �F� ����+# 	�TP ��N��	 "�8 ��#	 �(�o�	�  
 %%%% − − − −  �ÂÂÂ+��j��	 �ÂÂ3	��#	�ÂÂÂ+��j��	 �ÂÂ3	��#	�ÂÂÂ+��j��	 �ÂÂ3	��#	�ÂÂÂ+��j��	 �ÂÂ3	��#	 : : : :        

 b*d J ���  ��; s*� ���K�Q� ��3�W��j#	 �3	��#	 J Lf��g	 ��*7#	 GA
 ��3�W��j#	 �	�7�	£F����s�	 �¤ ¢*> J ��3�W��P )3��� L�> �?%; ��#� ,

 ,�qd��	 ���`�#�*j8 ��? J ~���	 -���+# �o��U b\	� c�_U �> 	�  ̀�2d
���2+# �+&�� D���&8 �; ��__K� ��
� �+��j��	 �3	��#	 b*&8��        

 ,�2d; �U�P N+P� ,���3��� ���~� ����o4; �&¹+w' �+��j��	 �3	��#	 �s� GA
' %�> J -�K�Q8� ,��3	��4( �W�+_�	 �4�Q�	 �&�U� ��7*&# ����±#	 %	��	 �+

 G��f�+�#	 Lf� ;̀ � ��>�Q#	 �F� ����� �+�7�Q�	 �	�%�	 ��*�� ��o�*�	 0� �TP
 ¬	���\	 G; b�� ,v�\	�t	� )8	��	 0> q[
 �	���Q#	� ��Q2#	 �(¨�

�NF�\	 v+_�� �+��j�� L�3	�# ���  ̀D��&8 ��+j�W D��&�#	 kQU 0j��	 0�
 ,	�TP 	
 �: ��TQU ��KQU �#��\� D���&�#	 ¬	���\( �O��T#	 ��+j�#	 0j# ,�FjW �';
 �+��j��	 �3	��#	 D���&8 GA ,D��&�#	 ���Ð L��· G	��� G	s+#	 G��Q�3�#	 G�TTQ#	

¡�IU �> $�_*� ( ��7*d G� La	{#	 ¡�SW L%�> ��8 ��>	|m	 �Q�#  ,$��j�W	
 �d�i	 �T��+# ���j�#	 ��j+�	 L���7� ��; ,a	{i	 Y#sT� �'�� 	��  ̀v+_�� G�P GA�

 J ����>w	 ��
 ,�+��j��	 �3	��#�W26  $��1989  NUA � ,���*#	 f�4 �m�8 B �
 ��j+�	 c��4 vU	�  ̀c��8	 J ��*� �Fj#	 @A �#�4!�W �����g	 ����j4; �`�%;

+&��	 ���j�#	 L��o�#�W �£hT��8 c��8	 ¤ -�> -�Ww; $s#	1994 -�  



~ 130 ~ 

 ���� − − − −   �ÂÂ���o�#	 ���q7#	 �ÂÂ���o�#	 ���q7#	 �ÂÂ���o�#	 ���q7#	 �ÂÂ���o�#	 ���q7#	::::        
 0� �+�jI8 �; L���A ���	���!	  b+\ 0> �� �P5 ����m� b+\ f�� ��#	

 ,R��t	 ,�N+j#	 ,�	���!	 �s� J -�K�Q8 �'�  ,n�m; ��P5 ����m�
 0� �+�jI8 $; 0> q[
 G	�#�	� ��j��	 ,��&#	 ,-�'��	 �F� ,��*7#	 �s�

 L�Qo�	 �	���!	£(�P �P�P L�����P ¤ ��7�Q#	 �	���!	�£ �3~ �	�d�	
�P5 ��o�*8 ��#	 -q
�	 �TQ� $s#	 �\�	 MGH ¤ �\��W �d�i	 �	���!	 �;

 DI#	£��P���	 ���~ 0� %�l )*&# Lf���	 ��3	�#	 �F� ¤ �� ����o�#	 ��q7#	�
 �; b+Q#	 �> b��8 L���A �[�; ��O8� ,����i	� b+Q#	 ���Q�W �U|�� -�K�Q8

 )�&#	 J ��3�>�#	 ��Uq>!	 J� ,b+Q#	 YW c�Q8 $s#	 v�+7�#	 �; )�+2�#	 J
 )Ij8 ��#	 ����o�#	 ���q7#	 vU�  ̀@A � ,�q��	 �� 	̀� �> �; G��f�+�#	 �;

�F� ���q7#	 0� n�m; ��M
 �`�8 ,$��o�#	 ����i	� b+Q#	 ��&�:   
�ÂÂ�>Ng	 ���q7#	�ÂÂ�>Ng	 ���q7#	�ÂÂ�>Ng	 ���q7#	�ÂÂ�>Ng	 ���q7#	::::  p\�*��	 �; pT\���	 ��7� ��q> �F����k#	 f����# ,

 ��%�r ��#	 �� 	|�(	 0� Z#� ��� L%�g	 0� p7� n��Q�W D�Q�U;
��7�g	�  

���&�#	 ���q>����&�#	 ���q>����&�#	 ���q>����&�#	 ���q>�::::  �Q�# ��*j#� ,L%�l ���7� ��F��(	 �W��� �*��

���[> ��HW L�����  

���i	 ��q>����i	 ��q>����i	 ��q>����i	 ��q>�:::: � -�K�Q8 D>�_�	� c%�*�#	 J qF� ����i	 1	��
 ¾W�&�	� �	���Q#	 �`H8 �(�P�� ��4��Q#	 �(�P�� ���g	 ¡�_i	�
 ���q> �> �T_*� ����o�#	 ���q7#	 0> ��' �� �P� ,)�O*�#	 ��P5�

��#��#	 �7W��	 )3���#	 ����o�#	 ���q7#	 $%68 ���> ��&W� ,�[�; ���i	:  
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 - ����m� b+\ f��� n�m; �P5 ����m� b+\ 0> �P5�  
 -  �; �}�I�	 ����i	 �; b+Q#	 0> Y*�7W ��&� 0� ����m �; b+\ f���

 n�m; �%�&� 0� �+uN�	�  
 -  �+_&�� ,��+�r ��#	 ����i	 �; b+Q#	 �} f�� �*�7� L%�  ̀@A L���!	

 Lf��	 �s� �>£GN[#	 �����¤ L%�  ̀���7� ��� ,£P5 ��*� �# � ��4 �
���	�K�\( �&�m�8 n�m;�¤  

 -  Z#�� ,������8� ����i	 ���Q8� ��7�W � ��o�*�	 ���Q�W 1��*#	
f����#  G; �oU� ,��&8(	 �����W �U��4; �����#	 �s� ��Q8 	s# ��7�T�	

 �4 �*�� �A ,��q7#	 J $��FM�\	 �4 Y# ����o�#	 ��q7#	 v4�d
�\	 �; ���	�K�\	 0� �2#	 b*�� ���	�K�\	 �4 @A �� �}�I� ��q> -	�K

 ,���> ����g	� pj+��Q�	 ��+[8 v*o�� X��W ,��¢8 G�% 0� hT+#	
 b
% �W��� ���« ( �� @A �����  0j��	 0� YU; �> ��Nt	 L�� )+�z�
 ���UA DP���	 @��8� ,�+�7�Q� ��q7#	 G�j8 G; �_�SW ,�T`��Q�	 -�\�#	

	 ���q7#	 �> ��Nt	 ��
�j� �_+\ ��OU�	 DO7� J b���8� ����o�#
����o�#	 ���q7#	 J c��t	 �> $�7�#	�  

 ���� − − − −  �ÂÂ���o�#	 a�ÂÂ�\�	�ÂÂ���o�#	 a�ÂÂ�\�	�ÂÂ���o�#	 a�ÂÂ�\�	�ÂÂ���o�#	 a�ÂÂ�\�	 : : : :        
 0j�� � ,�� �P5 )��7�# ���7� �^ ���Q�#	 �; D\(	 �� $��o�#	 D\(	

 L%��	 G; �> ,����j4 L�	%A n�# G	�+T#	 v+�; J $��o�#	 D\(	 ��oQ88  0�
�W ��'��8	 G�P a	�\ Y+�oQ8 �; Y>	���W -	f�#(	 G�% $��o�#	 D\(	 ��r h��

0j8 B -; ����  ��q> 0� 	af`�  
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 N\	 n�m; �P5 Y��K�Q8 (; ,���> �� �PS# $��o�#	 D\(	 ���Ð ��j8�
 D\(�W YT�; ���Q8 �; N\	 -�K�Q8 (;� ,���m ��q> �; ����  ��q> �; ���� 

4	 �� 	�A $��o�#	����g	 ��+[8 ����  
 ~~~~ − − − −   �ÂÂ�
	�2g	 ��ÂU�ÂÂ�T#	 �ÂÂ�
	�2g	 ��ÂU�ÂÂ�T#	 �ÂÂ�
	�2g	 ��ÂU�ÂÂ�T#	 �ÂÂ�
	�2g	 ��ÂU�ÂÂ�T#	::::        

 ���d �; %�l J	�2  ̀HI*� �� ��#	 b+Q#	 �> b��8 L���A J	�2g	 G��T#	
G�j�	 Z#� @A nf78 �7�\ �;�  

 ��	�7W �uH�8� ,��`��UA G�j� 0� ����d ��>	�f#	 ��o�*�	 ���Q8 �� L%�>�
�!	 vQ�j8� ,�W|#	� ¸�*��P L%�l ��+l ¡�S# ��
� J	�2g	 G��T#	 ��d L��

 �7 ��� D\	 �F� ,Z+��Q�	 ¥	�%A� �* �#	 G�U��#	"�U�j\�8"  ��f# �TQ*#�W
 D\	 �; ��#�_�!	 �7 ���	 Z+8 J V�*�	 G���f#	" ���P��"  �o�*�	 �*To+# �TQ*#�W

L%�l ��QU�
 ��_*� J�  
o�*�	 �> ��
	�2g	 ��U��T#	 -	�K�\	 ¢��� (� 0j�� �A ,��>	�f#	 ��

 �} �U�7�\(	��d ~	�W!�  HI*� �} y�Ë ��SW ��	�> @A nf78 V�*�	 J L%�l
 �; �*��� �; ���' HI*�	 G�j� �'� ,��#���#	� ��>�*&#	 �	����	 �F� ��o�*�	 Z+8

 �F� �+W �; ��_*�" 	���\" ��>�Q#�P �����Q#	 ��>�*&#	 ��o�*�	 @A L���A�  
 ��;�    ��Q8��Q8��Q8��Q8����    HÂÂI*�	HÂÂI*�	HÂÂI*�	HÂÂI*�	:  

 �; ���d �� �7+\ �> b��8� ,��
	�2g	 ��U��T#	 0� ��m ��U ��

 ��I�� ,���
 �o�Uw; ��#	 ��
	�2g	 �M�T#	 @A ��¢4 �I8 �*�7� y3�&m

HI*�	 ����Q8  J	�2g	 G��T#	 �+_&��  
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 c��8	 J a�[>�	 ���#	 J ��Nt�W �Or ��#	 HI*�	 ����Q8 �+F�; 0� �
 D\	 ,"��#	 ��7&#	 �> ��+�oQ8� HI*�	 ����Q8 ���Ð GHIW �U�TI#"�U�W��" 

�ÂÂW�jW �U�
�� ��_*� J ��f� $s#	 ¾T�+# �TQ*#�W�  
 ��
�j� pU	�' �F� ,��� c�_W ��
	�2g	 ��U��T#	 ��* �#	 pU	��#	 ��r �

��Ð pU	�' �; pj+��Q�	 ���Ð pU	�' �; �>�S�	 �� �Q
�*�	 ���&�#	 ���q> �
HÂÂI*�	 ����Q8 �; ��
	�2g	 ��U��T#	 ��N�W �d�i	 pU	��#	 �;�  

 xxxx − − − −  ��8�T*#	 R�*d�	��8�T*#	 R�*d�	��8�T*#	 R�*d�	��8�T*#	 R�*d�	::::        
 ���#	 �7W �	���\	 ���j�#	 ��j+�	 �����8 J Í4q��–  p&#	 �d�m– 

 -�\�#	 ,����o�#	 ���q7#	 ,�7�*�	 ��NU ,�	|m(	 �	a	�W ��T+  v+�; �>
�	�U�	� ��>�*&#	  ��j+�+# ����7#	 ��O*�	 ����8 vQ4 B�7#	 J ��8�T*#	���j�#	 

WIPO  -�7#2024�  
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%�Q#	 ����	
%�Q#	 ����	
%�Q#	 ����	
%�Q#	 ����	::::        

    ���7#	 $%�&�'(	 n��*�	���7#	 $%�&�'(	 n��*�	���7#	 $%�&�'(	 n��*�	���7#	 $%�&�'(	 n��*�	        
  

 ���7#	 $%�&�'(	 n��*�	 GAThe world economic forum  ��#�% ��O*�
 �4	�*#	� ��\��Q#	� �N>�	 b�oI8 @A R�� �+��Q� ���W� �� ,���+7#	

 -�> �	�� 
�qP �N>�	 ���\; �� �> h\H81971 J� ,	���QW )�*  ̀J
 -�>2006  �����8 L�> �	�d�W -���� ,¥�����U� pjW J ����+'A v8�j� ��
 D8

��:;:  
,���7#	 ��Q
�*�#	 ����8  56�� �M�T#	 a	%�	 56� ,�+��I#	 ���*�#	 ����8

���7#	 L��o�#	 pj�� 
1111 − − − −    ��8��8��8��8���7#	 ��Q
�*�#	 �����7#	 ��Q
�*�#	 �����7#	 ��Q
�*�#	 �����7#	 ��Q
�*�#	 ��::::        

 ��&8 �> �*�\	 �'� ,���7#	 $%�&�'(	 n��*�	 � ¹�7w� ���� $�*\ ����8 ��
 �> a�*W ���#	 ��Q
�*8 D���8 J �8��W �j���12  ���7� �� �s�� ,��Q�3� 	���7�

L���g	 ���7#	 ��Q
�*�#	 56�)29( he global competitiveness index �        
;;;; − − − −        �j��#	 �M�T#	�j��#	 �M�T#	�j��#	 �M�T#	�j��#	 �M�T#	��*��*��*��*::::        

 - ��8�Q\6�	�  
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 - �����#	 ��*T#	�  
 - ����+7�	 ��`�#�*j8 �> %N�>(	� 
 - �j#	 %�&�'(	 �	���\	�  
���� − − − −        $ST#	 ���	 
;�$ST#	 ���	 
;�$ST#	 ���	 
;�$ST#	 ���	 
;�::::        
 - ��&#	� 
 - �	����	� 

���� − − − −    c	�\�	c	�\�	c	�\�	c	�\�	::::    
 - ��o�*�	 c�\� 
 - ��7#	 c�\� 
 - "��	 -�O*#	� 
 - c�Q#	 Do4� 

% − ��j�Wq# �`�#�j�!	 -�O*#	:  
 - �N>�	 ��j���*�%� 
 - (	 �> L���#	��j�W�        

 ����8 0�� L�mH�� fP	�� J �3	fg	 �¹+4 �'�Ö ����7#	 ��Q
�*�#	2019× ,
 ���7#	 $%�&�'(	 n��*� Y*> )IP $s#	 Ö
�
	%×,  Â#	 fP��	 J �U�P X�4

89  �d; 0� ����>141  ¡��U ���o�W �#�%56�3©100  v8	�� ¬qFW  -����#
� ���#	 �*Q#	 )�*&8 0>�  
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 ����8 vQ�W�2018,  ��o�*�	 J �����  ̀ �q��78 ��m%A D8 YU�

 "	�4 G; X�4 ,��Q
�*�#	 L���#	 
���# ���K�Q�	66 % D8 ��#	 �	56�	 0�

 ��Q
�*�#	 L���#	 �����#	 %�4� ,L���  ̀-�7#	 	s� ��\��'��%�&�'q#�  {> ����7#	
 -	�K�\	98 4� �
��&#	 ���4� �+��7#	 n��#	 ��*8 Z#� J NW �	56� c��

�M�Q#	 ����o�#	 �N>�	� �N7#	 � ��#	 ��	�7#	 �s� G; �����#	 �> p�3��#	 ���7��
 vU�  ̀@A �T��Q�	 J ���+# ��Q
�*�#	 L��#	 
�\; ��	f�� �jIW hj7�\ ����28
 ,��  ̀ �jIW ��78 ��#	 c	�\�	� �����#	 ��*T#	 �F� ����+�8 �FP�	 �	56�	

*Q#	 �����#	 V3��U �+d�8� ��Q
�*8 �'; ���#�4 ��W ½����	 %�&�'(	 G; @A $�
$%��	 ����	� ��\  ̈c5 J a(6� b� �U�����  

 �> L�>�Q�	 ��	�7+# $�*\ D���8 0> L��T> �� $s#	 �����#	 )IP�
 J $%�&�'(	 ��*#	� a�m�#	� ��`��U!	141  L��F#	 J �3	fg	 a�W n�� ,	�+W

������ ��j�W(	� ��>�*&#	 -�> 0> �[�; �����#	 G�W;� ,���g	 J�7�	 %�&�'(	 D
 L�mH��	 �T8�#	 ��� �� ��� ,���jt	 ����+ ; ��#	 ��%�&�'(	 ��*�Q��#	 �>�oU

 �T8�#	 ��r �3	fg	 G; @A ���; X�4 ,�3	fo+# ��*� ��#	89  ��#	 hU�8 �7W
 fP��	 ��r87 Â#	 fP��	 G%��	 ,70 	 ��2�	� ,����> Â#	 fP��75 Â#	 fP��	 G�*T#� ,

88 Â#	 fP��	 J¢�� ,93�  
 X�4 0� ���#	 )�*&8 J �3	��	 LS7#	 ��3��# ���7#	 L��&#	 �����
 ,56�	 ����K�Q� ��#	 ��o�*�	 ���78 b� ���s  ̀ �	��28 ��Q
�*�#	 L���#	

O
�4 G; �7W ,-�7#	 	s� ����7#	 ��Q
�*�#	 ��3�' L��
�2*\ ���&8� �> 	���\ �
 56�	 L�	�d9  L����	 ���(�#	 �a�  ̀p4 J ,�����#	 ��o�*�	 J ��#���� -	�>;

 fP��	� ¾U�P ¾U�� v�&U 0� G�j
 X#�F#	 fP��	 ��; ,E�F#	 v�8|#	 J ��j����	
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 	s� )�*&8 J h��i	 v�8|#	 @A 	���\ �7 	̀�8 NP ,	�*#�� Y�+�4	 bW	�#	
�Q� $s#	 -�7#	 s*� ��3��#	 ��&8 �W��� L���  ̀��o�*� -�K2009  -�7#	 ��4�

�����#	 ��o�*�	 
�\; �> ²��	�  
 n��Q� �> ���	 fP��	 �	���!	 �+�4	 ,��W�7#	 ���#	 ��&KW�

 Â#	 fP��	 J �����
; �N�� �\��	 cS#	25 Â#	 fP��	 J �_' Du , ����>29 Du ,
 Â#	 fP��	 J ��%�7Q#	36,  Â#	 fP��	 J 0���T#	 Du45 Â#	 fP��	 J ���j#	 Du ,

46 Â#	 fP��	 J GN w>� ,53 Â#	 fP��	 J ��P�8 �a�`� ,61� 
 �+�4	 X�4 ,��>��#	 �	56�	 0� %�> J �3	fg	 v�8�8 �����#	 ���;�

 Â#	 fP��	38  Â#	 fP��	� ,c�Q#	 Do4 56� J56  Â#	 fP��	� ,��&#	 56� J
131 fP��	� ,��7#	 c�\ 56� J111 � ,��#��	 ��OU�	 56� J102  J

� ,�j#	 %�&�'(	 �	���\	86 � ��j�W(	 56� J93  56� J
 ��j���*�%  � ,�N>�	111 ��8�Q\6�	 56� J� 

  -�7# ���7#	 ��Q
�*�#	 ����8 ��;2020  D8 X�4 ,�d�m �7�T  �Q�P	 ��

 J ���#	 v�8�8 ��+78 -�7# ��Q
�*�#	 56�2020 ���#	 ��U��T�\	 �N�P	 -�7# ,

 J Y
�*M�\	 D�� G; �> ,�U���P ��3�  ̀���>	�8 vTQW2021 �� A D���8 b� ,
 ��*#	 Y�`��# ���  ̀��>$%�&�'(	 ,�T��Q�	 J  -��� ,$��+��#	 �����+# ���TP�

´# ���� D���8 �����# ���  ̀�� ( h\�	 ��i	 �	�d!	 	s� $%�&�'(	 a	%
 G�QU!	� $%�&�'(	 ���%~(	 pW G~	��#	 �����r n��� ���+# �>N�`(	�

 ��+��#	 ���*�� X�4 ,��Q\6�	 V3��*#	� 1��	 vP�P�4  pQ��# �(�?
 a	%�	$%�&�'(	 {> ,3 Â#	 L|
 ���; ,��*�~ �	|
12  �+�� ��#	 ��W�Q#	 ���>
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 ��P���	 ��_�# �����#	 D���8 p+T��	 p��7#	 L|
 ���U�u� ,%�&�'(	 ��*# ��Q�3�#	
Â#	 L|
 �F#�u� ,n%�&�'(��
�7�#	 L|
 GqjI� G	s+#	4 – 5  ��#	 ��%��#	 �	�*\

����#	 L|
 �jI8�  
 ��;     �7W��	 ��+��#	 �(�? �7W��	 ��+��#	 �(�? �7W��	 ��+��#	 �(�? �7W��	 ��+��#	 �(�?0�[��
 :  

 − − − −  ,�N>�	 pj� ¸�*� ,�N>�	 pj� ¸�*� ,�N>�	 pj� ¸�*� ,�N>�	 pj� ¸�*�        
 − − − −  ,nST#	 ���	 
;� ,nST#	 ���	 
;� ,nST#	 ���	 
;� ,nST#	 ���	 
;�        
 − − − −  ,c	�\�	 ,c	�\�	 ,c	�\�	 ,c	�\�	        
 − ��j�W(	 ���O*���j�W(	 ���O*���j�W(	 ���O*���j�W(	 ���O*�����  

P;� ��
�P ��~; a�W �> �T���8 -�> ���� �7W YU; ,�����#	 �19 �	f8 ( ,
 Y�u�4; $s#	 ���7#	 $%�&�'(	 %�P�#	 �o��U ��>N�`(	� ��%�&�'(	 v'	�7#	

G; (A ,���#	 �
�P �#�  ��~�	 G; D��� ,�+3�� ��~�	    @A �I� -�7#	 	s� ����8
 b���8 ��#	 ���#	 G;��%�&�'�W� �	�����  �>N� 	̀ G��; ��jT�� ������ ���'�

 �uH8 �� 	̀�� �>�_�\	 ��#	 �� �MW��	 b� ���7�#	 J ��W�\ L{m ���#� ���'
 �> ��3�g	���%�&�'	�  J�78 b� YU; 	�P6� ,���� 0� �[
; �jIW ���* 	���

c�_U ���r %�? 0� �7W; �> f�P|+# ���+# ��U�\ �d�
 ¥�*� ,���7#	 %�&�'(	 
 J�7�#	 �	��Q� ��4 	��&8 �	�d!	 	s� ���� X�4 ,��*#	 0� ��M�

�T��Q�	 J ����#	��  
 �U����W DQ�� �� 	%�&�'	 �7  ��#	 ��Q
�*�#	 ��	�7#	 D�; @A �����#	 ���;�

 b���8 ��#	 ���#	 G; �`� X�4 ,��3�g	 �qm ��TQ*#	��%�&�'�W�  �	�����
 �4�oU �FP; �U�P ������ ���'� ���	���\	 �> Ò��t	 J���%�&�'	�  ��7� N*�W
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Z#� J 	��  ̀���	%; a�  ̀��#	 ���#	 0�� ,�f*�	 0� ���* 	��:  	�*+�~��U� 	�*#��
L����	 ���(�#	� ��U��\A� 	���\��  

 ¥�NU�#	 �F� ,���' $%�&�'	 G��; ��jT� ���# ��#	 ���#	 GA �����#	 ��'�
 �Q�*#	� V���*#	� 	�*+*
� ��K��	 D>% �>�_�\	 ,	���\� ¶��T�QP�#�

 	�*+*
 �F� ���' ��#�� ��OU; ���# ��#	 ���#	 �[�;� ,��7#	 G�7�_�Q� ( 0�s#	
 0� {P; �#��QW ���8 G; �>�_�\	 L��
�2*\� �	���!	� L����	 ���(�#	�

�ÑI*�	 �s� �F78 v*o�# �_\���	� L�2&#	 �ÑI*�+# GN�3(	 �����  
	 �P;� ��\��Q#	 ���%A� x�o*W ��_K�#	 0� �*j� ��#	 ���#	 G; �����#

 ,��~�	 ��u  ̈0� )��K�#	 J ��TQU �4�oU �FP; �U�P ,��>N�`(	� ��#��	� ���&#	
 ���# ��#	 ���#	 G; @A ��
( ,�Q�*#	� ¶��T�QP�#� 	���\� L��
�2*\ ��*��

 �U���P 
��
 �MW�; ��`	�� J ��W�\ L{m£ �F�
��Q#	 ¤ ���# G�P
 ,L��
�2*\� ��W�*g	 ����P �F� �[
; ��`�#�*j8 ��OU;� �(�P�8��W

���� 0� ��TQU �[
; �jIW ��3�g	 a	��4	 �>�_�\	��  
 pW 0� ,�3	fg	 %�`� 0� �����#	 qm�37  J�7�+# ��f��  ̀�FP; �78 �#�%

 �
� $%�&�'(	 ����#	�64 �� D����# n��*�	 ��%�4 �\���� ���#	 ��f��  ̀n
 J �����r D8 J�7�+#11  ����#��	 �s� �F��8�,����#	 	s� �����# ���#�;

0� �P ��'�#	 ����+# ���#	 ��f��  ̀n�� D����# S> n�4!	:  
 -  �T��Q�	 c	�\� ���_�#	� ¬��T#	 J �NF�\(	" �����#	 J LNQ�	

�2#	 c	�\HW",  
 - ,���I#	� R�&U!	� ��*�#	  
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 - 7#	 pU	�' ,��>N�`(	 ��Nt	� ��  
 -  ,���&#	 ���>�#	� ��� �	� p*Q�	 ���>�  
 - ,��j�4(	 ��
�j�� �Q
�*�	  
 - ,�T��Q�	 c	�\; �`; 0� ��i	� -�7#	 p>�_�#	 pW G��7�#	  
 - ,�`�	 ���  �NF�\(	  
 - ,��F#�W L���g	 ��Q\6�	  
 -  ,���#A ���*#	 0j��� a	±m ���r ��*W  
 - ,��T�±#	 �+��7�	  
 - �	�T��Q�	 )3���# D�+7�#	� �	����  

 �(�? J ����#	� J�7�#	 �	��Q� ���d��#	 0� �>��? �����#	 %�4�
 ̧ �*� J ����#	� J�7�#	 �����# Ù�� X�4 ,��W�\ L��Ps�	 �7W��	 ��+��#	
 ,���7#	 ����i	 D���8 pQ��# ���#��	 ����jt	 �_78 GHW �N>�	 pj�

D�+Q#	 ��_K�#	�  ���_#	 �`�	 J� ,�*�'�#	 c�_U b�\�8� -�7#	 0��#	 L�	%!
 L�>	�� �FP; ���r ��*W a�*W� �
	��	 pQr� ,���>�&�+# v3	±#	 �� �W Ù��

�M�T+#�  
 @A �����#	 �>�� ,$ST#	 ���	 
;� J ����#	� J�7�#	 ��? Ê�

�\�8� ,L���  ̀��> ��
 �
�8 J ��'�T�\(	 �	�NF�\(	 L%�>A V�	�W c�_U b
 J� ,J�7�#	 �+o> b
% J L�>�Q�+# ,G���	 ��jT�� ,�	����	 ���*8� ��jI8
 �*T8� ��7#	 pU	�' xqd� D�+7�#	 V��*� X��r �> ��7+# �>% ���_#	 �`�	

v�	��	 L�	%! L���  ̀���*�8�  
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�� YU; �����#	 �P; ,c	�\�	 ��? J ����#	� J�7�#�W �+7�� N�
� �	���\	 D
 G�j8 G� �`��W �«; (A ,L�m�	 ��#��	 ��~�	 s*� Ò��+� �jIW ��#��	 ��OU�	
 b+Q#	 �P�4 -��; f 	̀�t	 L%��~� c	�\�	 fP�8 ��	f8 G; NP ,(��� �FP;
 Ú��� ,��Q
�*�#	 0� ��f� @A c	�\�	 ��r ��7� G; YUH� 0� ��K��	�

S+# ��#�� f
	�4 D����W �����#	 b� ,�+���� ��	��Q� �	�NF�\	 J ��m�+# ��P
��j�4(	 ��
�j�� �Q
�*�	 � ; X��r�  

 D�� YU; @A �����#	 ���; ,��j�W(	 ���O*� ����#	� J�7�#	 vU�  ̀ �>�
 L���  ̀ ��P5 a�IUA G; (A ,²��	 ��7#	 �qm �N>�	 L%��� �
��u ���%~	

�K�Q8 ����m� ��o�*�� L��_�� ���*�8� �o��U ��¦ B ���*��#	 �s� -
 ���#	 �����#	 Ú��� ,L��_�� ���*�8 �	� L���  ̀ ��P5 �+m J �\��+�
 J� ,��i	 ��_�#	 J ��7�oI8 b� ���_�#	� ¬��T#	 J -�7#	 �NF�\(	 L%��fW
 �> ��PS#	 f��r� �T��Q�	 c	�\; a�IUA D>% ���#	 �> vº ���_#	 �`�	

 0� �	�W!	 f�f78�T��� Y��# 0� �j# ��d�#	 �qm�  
2222 − − − −    �+��I#	 ���*�#	 ����8�+��I#	 ���*�#	 ����8�+��I#	 ���*�#	 ����8�+��I#	 ���*�#	 ����8::::        

Â# $%�&�'(	 a	%´# $�*\ D���8 �� �+��I#	 ���*�#	 56�103  h��� ,�#�%
 n��Q� �> G	�+T#	 �s� a	%;12  V8�*#	 ��� ,$%�&�'(	 -���#	 %�7W; 0� 	 ��7wW

"��!	 �m	�#	 ��7#	 ��`��UA� �#�_T#	�  L��t	 �\�����7'���	 ���&#	  �\����
LÀ�	 �m% ���#	 ��7��  
����� ,b��o�	 %	�
; pW L��F#	 ��I8 
�����

�#�7�	 ��
�&#	 �	�m��	� b��o�	 %	�
; pW ���&#	 ����i	 b�~�8  �TQU�
���7#	 G���#	 �#�>!	 �TQU� -�i	 �m	�#	 V8�*#	 0� G�W��j#	 �TQU�� 
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%�	��	 �����% n�� @A �
��!�W ,b��o�	 %	�
; pW L	��Q�	� ��#��I#	 n���� 

,p��3( J p�M
 @A B�7#	 G	�+W D�Q�8 @A �����#	 ��> �'�  @�; ��3(
29  V���*#	 0� �P ���
 �+�4	 ,	 ��+W

,v�8|#	 ����� ¥�NU�#	� 	���\� N*�W ���  ��3q#	
 N�
 ,G�o�W��;� ����2*�� ��U	���# ����&8 ,�M��*#	 G	�+T#	 0� 	 ��+W

 ¢�� ��2�	 Du ��%�T�P� ��*�P 0� �P ���+�s8 ���#	 v�8�8 	s��10  J �3	��	

 -�7# �+��I#	 ���*�#	 ����8 J ����8 �FP�	 -�7# �+��I#	 ���*�#	 ����8 J ����8 �FP�	 -�7# �+��I#	 ���*�#	 ����8 J ����8 �FP�	 -�7# �+��I#	 ���*�#	 ����8 J ����8 �FP�	2018201820182018    
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 D�� �	56�	 �s� �qm 0�� $%�&�'(	 ��*#	� ���*�#	 Do4 @A �d��#	
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80  fP��	 J hU�8 �¹+4 N�
 ,��W�> S> E�F#	� ��W��2� �F#�F#	� ����>40  ����>

 ��2�	� ,��W��2� @��	�65 ��U�F#	� ����> ,��W��2� g	 �+o\ �'� ��7� �3	f
 ,$ST#	 ���	 
;� ,�M��*#	 �(����	 ���# �TQ*#�W �N>�	 L%��� 56� ��_8

��j�W(	 L���\� �Q
�*�	�  
� ��W�> @��	 �U�j
 �_' ��;22  ��#	  L����	 �	���µ# ���4	~A �7W ����>

W �`�4�8Â7  �T8��	 ����# fP	��26 ��W�> ��U�F#	� ����>�  
	 56�	 G�j�����#��#	 ��>��#	 �	56�	 0� �N>�	 L%���# -�7#:  
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− ��8�Q\6�	�  
− � �K�	 ���	 
;��  
− ���#	 ¥	�%A�  
− �	����	 �MI*8�  
− � �K�	 ��T'�  
− �N>�	 �jT��  
− J��F#	 D>�#	�  
− ��7#	 ��
 h�\H8�  
− ��`�#�*j�#	 ��7��\	�  
− $ST#	 ���	 
;��  
− �Q
�*�	�  
− V�*�	 ��j�W	�  
− b�8��	 ��*#	�  
− ���7#	�  

�� ��Q�3� ���7� �uqu �> �\	��#	 �l G	�+T+# Y��*&8 J 56�	 ���7��:  
− �N>�	 %	�� ���`�8�  
−  −�N>�	 %	�� L��'�  
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−  −�N>�	 %	�� ��7+_8�  
��#��!	 �TQ*#	 ��Q4 �> 56�	 J �\	��#	 �l �#��#	 v�8�8 D�� NP 

 0� �Ps#	 ��#�Q#	 ���7�+# �_\���	0  @A100N+P� ,  ¹�% ,���M�	 �TQ*#	 �7�8�	
 56�	 J b�8�� v�8�8 �> �&��# ,���
 �N>�	 L%��� n��Q� ���8�	 �> Z#�

���d hj7#	�  �  
�� 56�	 	s� J B�7#	 ��% S> �[
;�:  

 ,¥�NU�#	 ,��#	|\	 ,��U�_��W ,	�*P ,	���\ ,��j����	 L����	 ���(�#	
U�
� ���Q#	 ,	�*#��A ,	�*+Q�A�Q�  

3 − − − −    �>�*_d(	 a�Ps#	 56��>�*_d(	 a�Ps#	 56��>�*_d(	 a�Ps#	 56��>�*_d(	 a�Ps#	 56�::::        
 ��f��  ̀ �	56� )¹*&8� �d�8 ���*\ �����8 ����7#	 ��Q\6�	 ��&8

��W�7#	 ���#	 Z#� J NW �>�*_d(	 a�Ps+# B�7#	 G	�+W DO7�)41( � ��_2�#�
 -�> �	56�2023 ��W�7#	 �	���!	 ���O7� �7�� �����8 �Q§ ���d ,

7Q#	 ��W�7#	 �j+��	� L����	 X�4 0� ��W�7#	 G	�+T#	 ����� J �_'� ��%�
�\	��#	 �s� J �����K*\ 	s�� ,�>�*_d(	 a�Ps+# ����f��` ��� ������#	 �s�:   

 −  0> �%�&#	 �>�*_d(	 a�Ps+# ����jt	 ��f��  ̀ 56�" %���QP;
h���QUA"(Oxford Insights)  �� �T8��	 J �	���!	 �#�% b�18 �j+��	� ,����>

7#	 �T8��	 J ��%�7Q#	 ��W�29 �T8��	 J �_'� ,34�  
 −  0> �%�&#	 ���7#	 �>�*_d(	 a�Ps#	 56�"h��8��8 h*�o�+�U;" 

¤Tortoise Intelligence£ �  �T8��	 J �	���!	 �#�% b��28  J ��%�7Q#	� ,����>
 �T8��	31 �T8��	 J �_'� ,42�  
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 −  0> �%�&#	 ���7#	 ��j�W(	 56� ���j�#	 ��j+�+# ����7#	 ��O*�	" ��+W%
�; ½ $¨" ¤WIPO£�  �T8��	 J �	���!	 �#�% b��32  �T8��	 J ��%�7Q#	� ,����>

48 �T8��	 J �_'� ,50�  
 −  �N>�	 L�	%! ½����	 ��7�	 0> �%�&#	 ���7#	 v�	��	 ��Q
�*8 56�

"%��QUA" ¤INSEAD). 	 J �	���!	 �#�% b�� �T8��22  �T8��	 J �_'� ,����>
35 �T8��	 J ��%�7Q#	� ,48�  

 −  ��*#	 c��*d 0> �%�&#	 �>�*_d(	 a�Ps#	 �*T�# %	�7�\(	 56�
 "��#	"RA -A $¨" ¤IMF).  �T8��	 J �	���!	 �#�% b��36  �j+��	� ,����>

 �T8��	 J ��%�7Q#	 ��W�7#	45 �T8��	 J �_'� ,54�  
fj8�8 ���'� ��U��W �: ,��U��T#	 0� p>�U �> �	56�	 �s� ¤Hard data£ 

 ,��>����� ���'% G�j8 G; 1|�� ��%�> ���3�&4A� ��4�Q� �> fj8�8
%	�
; �>��? a	�  ̈�F� ���  ��U��W� ¤Soft Data£  L�> 0� ��W�`A �> fj8�8�

s#	 �7T#	 vTQW ���'�#	 ��U��T#	 0� �'% �'; ��� ,�	���m �T8��	 �� ¿	
�W�`µ# 0����K�	 ��K��	 �>��o�W�  

 ��u�4; ��&��#�W ���*�*\ ,���\��' �'% n��� �	56�	 �s� �7�T  D��#�
 �>�*_d(	 a�Ps#	 �*T�# %	�7�\(	 56� ���2023  c��*d ���d; $s#	

 "��#	 ��*#	"RA -A $¨" ¤IMF£ ��U�� J© 56�	 	s� )*&� ,²��	 G	��f4
174  ,��Q�3� ���l �7W�; -	�K�\�W �>�*_d(	 a�Ps#	 �*T�# ��%	�7�\	 �
� �#�%

��:  
o ���'�#	 �����#	 ��*T#	  ¤Digital Infrastructure£  
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o ��7#	 c�\ ��\��\� $ST#	 ���	 
;� 
  ¤Human Capital and Labor Market Policies£  

o $%�&�'(	 ���j�#	� ��j�W(	 
 ¤Innovation and Economic Integration)  

o ��*��	 cqm�	� D�O*�#	 
 ¤Regulation and Ethics)  

o  $6T*�#	 �>�*_d(	 a�Ps#	£f+Qj�W¤ 
Code Projected Over Woman 

  
 �7��? �7W��	 �����	 D[829 ��>�
 	56�:  

���	 ����	���	 ����	���	 ����	���	 ����	::::        
���'�#	 �����#	 ��*T#	 ¤Digital Infrastructure£ D[�� ,10  ,��>�
 �	56�

8 � ���'� ��*�2 �� ,%	�
�	 a	�  ̈�F�:  
 G�jQ#	 0� �M� �j# �U|U!	 ���K�Q� %�>£��'�¤ )8��	 ¡�_m %�> ,

 G�jQ#	 0� �M� �j# �W�F#	£��'�¤ �j# �����	 )8��	 J pP|I�	 %�> ,
100  G�jQ#	 0�£��'�¤ �j# �W�F#	 ���7#	 c�_*#	 ��P	|�	 %�> ,100  0�

 G�jQ#	£��'�¤	 %�> , �j# �j+\q#	 ���7#	 c�_*#	 ��P	|�100  0�
 G�jQ#	£��'�¤ ����#	 �m�#	 0� ���M� �TQ*P �U|U!	 @A ��d�#	 ��+j8 ,

 %��+# $��I#	 "��!	£��'�¤ yK� G��+� �j# �*�³	 �U|U!	 -%	�m %�> ,
 G�jQ#	 0�£��'�¤ {> ���+�7#	 a	�`! �����	 )8��	 ���K�Q� %�> ,



~ 178 ~ 

# �U|U!	 D��N>; �2#�T#	 G�jQ#	 0� �M� �j15  {P; �; ���>£��'�¤ n��Q� ,
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 -�7#	£a	�¨¤�  
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 �	���!	 �#�%45,  ��%�7Q#	 ��W�7#	 �j+��	51 �_'� ,61�  

 b\	�#	 ��I�Uq# 	�OU �[
; G	�+T#	 �s� v�8�8 G�j� G; 1|��	 0� G�P
�: 0�56� J ���7� ��O8 ���7� L�OU 0j# ,���
 �����	 )8��	� �U|Uµ# :

 @A ��d�#	 ��+j8� ,G�jQ#	 0� yK� G��+� �j# �*�³	 �U|U!	 -%	�m %�>
 �U|U!	%��+# $��I#	 "��!	 ����#	 �m�#	 0� ���M� �TQ*P � 56�	 n%;�

 ��� ,J��A �mH8 @A G�jQ#	 0� �M� �j# �W�F#	 )8��	 ¡�_m %�7# �>��#	

���#	 ��+�> 0� Y
s4 L��±W ���>; 56��  

E�F#	 ����	E�F#	 ����	E�F#	 ����	E�F#	 ����	::::        
��7#	 c�\ ��\��\� $ST#	 ���	 
;� ¤Human Capital and Labor 

Market Policies£ D[�� ,11  ,��>�
 	56�3 � ,���'� ��*�5  ,%	�
�	 a	�  ̈�F�
�3 �� ,���\� ���  ̀ 0> L�%�d : $ST#	 ���	 
;� 56�£ �\��� $;

�	�*\ ,�\	��#	 �	�*\ �\	��#	 �	,�7'�� �TQU c���#(	 ,��#��!	 �TQU �� 
p���	 0� p2#�T#	£ ¤��'�¤, c��U!	 -�7#	 �> D�+7�#	 �TQ*P ���M� 0� V8�*#	 
���	  "��!	£�\���10 �	�*\£ ¤��\�¤, �>��? �	���� pº�i	  h���
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£h��� L%�` �#	�>� DOU D�+7�#	£ ¤a	�¨¤, �	����	 ���'�#	 pW G�jQ#	  p_I*#	
£�F� �	���� ��\�t	 �?{#	� ��� @A Z#�£ ¤��'�¤�  

`�#�*j�#	� -�+7#	 �º�m %�> Z#� @A )�; �������#	� �\�*�	� ��
 ��d�&�m(	 �
�P J pº�i	 0� ���M� �TQ*P£ �\���10 �	�*\£ ¤��\�¤, 

%�> ��º�m -�+7#	 ��`�#�*j�#	� �\�*�	�  �������#	�£�\��� 10 ,�	�*\ 
�TQ*P ���M� 0� �º�m -�+7#	 ��`�#�*j�#	� �\�*�	� �������#	�£ ¤��\�¤, 
�U��� ���r  ��`�	£���fP� -; �> n��Q� �PS#	£ ¤a	�¨¤, �`��U!	� ��`�	� 

£$; n�� ���r ��`�	 vQ4 c�Q#	£ ¤a	�¨¤, ¥	�t	 �m	�#	 J c�\  ��7#	
£a	�¨¤, L%�` ��\��\ c�\ ��7#	  �#�7�#	£�F� ��W�_� �	����	 b� ,�N>�	 

L%�>A v����#	£ ¤a	�¨¤,  ��>N�`(	 ��Nt	£��I�	 G�jQ#	 0� �TQU �_KW p#
��>N�`(	 ��Nt	£ ¤��'�¤�  

�O4q��O4q��O4q��O4q� : 56�	 	s� J L���K�	 �uqF#	 ��W�7#	 G	�+T+# ���7#	 v�8|#	 a�`
�� NP : ��%�7Q#	 ��W�7#	 �j+��	9 �	���!	 �#�% ,34 �_'� ,48�  

 %�`� �¦ �'5  %	�
�	 0� L�TP �� �>��? a	�  ̈�> ���78 ��>�
 �	56�
��'	�&� 0� L���K�	 �*�7#	 ��28 b� �2�8 G; 0j�� �����' G� 	�OU ,56�	 	s��  

 ���_#	 ��U��T#	 b� �U�>; ���*>£a	�³	 ¤ G��7�#	 h+? ��% n�4A J
 p���%�P�	� �N>�	 L%�' 0� ���*7W L���*� �>��? a	�  ̈�Q� �qm 0� �o�+i	

��' G; �*�I�P	 ,n��Q�	 �7�
� p���j4 p#�6Q�� �TQ*W ��+�m	 �	56�	 �
8 %�T���8 � �	���W �+T#	 )�*&8 J ��r @A Z#� n%;�12 	fP���  
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 "��!	 ���	 V8�*#	 0� ���M� �TQ*P D�+7�#	 �> -�7#	 c��U!	 56� GA �A
 ��%�7Q#	 G; @A ���; 	�A ,��*�~ �Q�� �� ���\�#	 ���g	 ��U��W ���>	 $s#	

 ���U;5�1 %	 �� �U 0� -�> D�+7�#	 �> ���2008 ���U; �	���!	 �#�%� ,
3�9 % -�>2021 �_'� ,3�2 % -�>2020 56�	 ��'	�&� 0� )7[� �^ ,

��+�� �	�*\ @A %�78 N�' Y`	�%!�  
X#�F#	 ����	X#�F#	 ����	X#�F#	 ����	X#�F#	 ����	::::        

$%�&�'(	 ���j�#	� ��j�W(	 ¤Innovation and Economic Integration£, 
 D[�6 �� �4	� ,��>�
 �	56� ���  ̀ 0> G	�%�d G�*u	� ,%	�
�	 a	�  ̈ �F

a	{m a	�  ̈�F�� �4	�� ,G���'� G�*u	� ,���\��  
�� �	56�	 �s�� : ���	 V8�*#	 0� �TQ*P ���_�#	� X�T#	 �> c��U!	

 "��!	£��'�¤ L�3	�#	 ���`�#�*j�+# %	�7�\(	 ,£ ���_�#	� X�T#	 ¡�IU
�>�*_d(	 a�Ps#�W �+7��	 − *�	 %�> �	|m(	 �	a	�W %�>� ,���+7#	 �	��I

L�3	�#	 ���`�#�*j�#�W ��+7��	£ ¤��'�¤ ��Q\6�	 Y���8 $s#	 ���	 GN�3(	 ,
 "��!	 ���	 V8�*#	 0� ���M� �TQ*P ��i	 ��_�+# ��#��	£��\�¤ �\��� ,

��7� ����7�#	  ��P��g	£��\�¤, f`	�t	 ��  ��P��g	£a	�¨ ¤�F� ���4 P�4� 

;� ���	  ��K��	�£�\��� �uqu �	56� :x���U(	 ,"��	 �W	��� �\;� 
,��� vU�`´# L���f#	 ���4�£ ¤a	{m a	�¨¤�  

�O4q��O4q��O4q��O4q� : 	s� ���_2� ��#	 L���K�	 ¬qF#	 ��W�7#	 ���+# ���7#	 v�8|#	 a�`
�� NP 56�	 	s� J �����#	 : �	���!	 �#�%30�_' ,577#	 �j+��	� , ��W�

 ��%�7Q#	76�  
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 E�8 ��*� ,��	�> L�> @A 56�	 	s� J ��%�7Q#	� �_' v�8�8 �mH8 b`��
 �U���� "��!	 ���	 V8�*#	 0� ���M� �TQ*P ���_�#	� X�T#	 �> c��U!	

 ���O7� c��UA ~��o�� ��#	 ������	 G	�+T#	 �(�7�W3 �% ���U; ,�����#	 �
��
 ���_�#	� X�T#	 �> �_' -�>2021  ��U0�68 % J ,"��!	 ���	 V8�*#	 0�
 -�> ��%�7Q#	 ���U; p42022  ��U0�46 %��
 � �U�j
 �	���!	 �#�% ��;

 ���U; �A ,�¹�TQU (�4 �[
;1�5 % -�>2021�  
bW	�#	 ����	bW	�#	 ����	bW	�#	 ����	bW	�#	 ����	::::        

 cqm�	� D�O*�#	��*��	 ¤Regulation and Ethics) p�>�
 0�56� D[� ,
�? a	�  ̈GqF���: ,%	�
�	 0� p�>� : ��NU b� )�j�#	 �> E�U��#	 �� !	 L��'
 ���'�#	 �N>�	£a	�¨¤ ���#a�Q�� �����`�8� ���jt	 ��#�7
 n��Q� ,£a	�¨¤�  

�O4q��O4q��O4q��O4q� :�� NP 56�	 	s� J L���K�	 �uqF#	 G	�+T+# ���7#	 v�8|#	 a�` :
 �	���!	 �#�%30 ��%�7Q#	� ,61�_'� ,71 � � G; 56�	 	s� ����# 0j�� �7T

���	�  ̈�7+_�Q�	 �>��o�	 ��28 b� ,L�TP �; �+�M� �TQ*W �2�8�  
 �7`�� �«�j# 	�OU L�TP ��:; ����7#	 ��Q\6�	 0> L�%�&#	 ������#	 Z+��
 	s�� ,������#	 Z+8 ���_28 ��#	 G	�+T#	 J �NF�\(	 J �T�	�#	 ����7#	 ��PS+#

�±#	 0� �_T8��	 �	56�	 �\	�% ������#	 �s� 0�� %�� ½�> �+W �P �> $�
 ������#	 Z+8 $�7� b� �d	��#	� ,Y*> ��%��8 ��#	 )7[#	 ¡��U �g�7�� ,YW
 G	�+T#�W �+7�� N�
 �d�m ,�+�+�#�W �Q�# ��� ���
 �+����	 a�_m�	 ���&�#

��W�7#	�  
  



~ 182 ~ 

  
0��F#	 ����	0��F#	 ����	0��F#	 ����	0��F#	 ����	 : : : :        

N�3(	 )�*&�#	 �	56�N�3(	 )�*&�#	 �	56�N�3(	 )�*&�#	 �	56�N�3(	 )�*&�#	 �	56�EEEE        
  

 0� L�m�	 S7#	 �	�*Q#	 J Y>	�U; �%�78� EN�3(	 )�*&�#	 ��%~	 ��#
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1111 − − − −    )��78)��78)��78)��78    EN�3(	 )�*&�#	EN�3(	 )�*&�#	EN�3(	 )�*&�#	EN�3(	 )�*&�#	::::        
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�8 @A R�
 �; ���'�7�#	 ����	f�#�W a�
�#	 �> ����'� ��#��	 �Q\6�	 Laq� n�� GHIW ���Q�	

��#��	 ��o�*�	 �; c	���	 L%�`�  
 �(N�4	 D����# h����� ��
 ��%��Q#	 ��UN�3(	 L�	�g	 )�*&8 �	56� ��;

 £ �_m ¤1��#	 ����# 1|�� %	�\ -�> ���Q�	  0� ���2P Z#sW ��� ,Y�+>
 �' ��#	 � �K�	 D���8 �#��l �> fP�8 ��UN�3(	 L�	�g	 �	56�8 -�> @A $%6

 L�	�  ̀�	56� �> ��&t�W ����jt	 D�� ����>� ,%	�Q#	 ���	f�#�W a�
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 c	�\�	 0� 1��' �> ��&t	  ��+�> ���+> ��Q8 ��4 ��#�> ��%��\ ��UN�3	

�	 �	�NF�\(	� L���Q�	 ��Q\6�	 �P���	 �	� c	�\�	 0� �d�&m ����7#	 ��#�
�(�o�	 �7\	�#	�  
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2222 − − − −    EN�3(	 )�*&�#	 �(�P�EN�3(	 )�*&�#	 �(�P�EN�3(	 )�*&�#	 �(�P�EN�3(	 )�*&�#	 �(�P�::::  
 0�� EN�3(	 )�*&�#	 J �&&K��	 �(�P�#	 0� ���7#	 ¥�*� �Td; ��#

��~�W;)42(:  
− 0���F�Q�	 ���i f�%�� �#�P� Moody’s   
− W �U; ��U��\ �#�P�~�� Standard&Poor’s  
− )�*&�+# ­��
 �#�P�Fitch  

 ����8 �� Y*� R��	� ,��Q\6�+# �d�m ���*&8 �(�P�#	 �s� b[8
 G�j8 ��#	� ,��#��	 ����	f�#�W a�
�#	 �> ����' n��� ��Q\6�+# ��#��	 Laq�	
 �} ��m )�*&8 -�OU b�� ���*8 �#�P� �P @��8 X�4 ,�����Q� L�> �>

�	 �> $�NF�\	 �7W �	� G�j8 ��A ����*&�#	 �s�� ,���_#	� �&�#	 p��
 G; ��*7�� ¿�W��[� �7W �� �; ,(�T�� ��UN�3	 	�_m Y`	�8 �Q\6�	 G; �*7� $s#	�
 ,����4 �jIW ����	f�#�W a�
�#	 �> L���#	 -�>� 
q
!	 �_m Y`	�8 �Q\6�	

@A �#�P� 0� ����7�� ���*�#	 R�*d; )+�z�  �7W�; �oU v#�2#	 J 0j# ,n�m;
 R�*d� �����Q����*�#	  D,C,B,A,  ��>�
 �����Q� 0�[�� n��Q� �P�

Y�
 ��_\��  
  ���*8 �����Q� �*#  ���� "��#	 ���g	�  �(�P� R�  0� ��Q\6�	

 �%�78 ��'�\ �&4 �> ����Q8 ��#	� ,����> ����	 �uqF#	 ���*�#	90 %�  
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����7#	 ���*�#	 �(�P� ���;����7#	 ���*�#	 �(�P� ���;����7#	 ���*�#	 �(�P� ���;����7#	 ���*�#	 �(�P� ���;    

  
Source  https://www.cafedelabourse.com/dossiers/article/comment

fonctionnent-les-agences 
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 D'� ���g	 D'� ���g	 D'� ���g	 D'� ���g	££££10101010¤¤¤¤ : : : :n��Q� �> L���7�	 ���*�#	 �����Q�n��Q� �> L���7�	 ���*�#	 �����Q�n��Q� �> L���7�	 ���*�#	 �����Q�n��Q� �> L���7�	 ���*�#	 �����Q�
    ����7#	 ���*�#	 �(�P� ���;����7#	 ���*�#	 �(�P� ���;����7#	 ���*�#	 �(�P� ���;����7#	 ���*�#	 �(�P� ���;

https://www.cafedelabourse.com/dossiers/article/comment-
agences-de-notation-financiere.
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 ��#��	 ��Q\6�	� ���#	 L��' D���8 J �� �IU 
��� �(�P�#	 �s� GA
#	 �> 0> ��f� N�
 ����% L��&W ��#��	 ����	f�#�W a�
�100  S�*8 X�4 ,�#�%

 ����jt	 ��u �TQ�P	� ,���	 B�> J $�' �uH�W b���8 ��#	 �(�P�#	 �s� ���

 ��
��I#	 ¢*> D>% J ��\�\; 	��% �� G; NP ,B�7#	 G	�+W 0� �FP J 0���F�Q�	�

J �:�Q�	 ���  0> c	�\�	 J ����+7�	 La��P J ��&�#	 �+jI� �4 
 ��FW D�	�	�' ��z( 0���F�Q�	� p����	� ,p�|��	� p����	 pW ��U��T#	�
 0� ��PS#�W �_T8��	 � �K�	 �`�% ���r� ��#��	 Laq�	 0> )Ij#	 J� ,{P;

`	�8 �'� ,�����Q�� ��`�% �j� J ��UN�3	 ����*&8 0� ���&8 �� �qm �7
 n��Q�	 0� � �K�	 )�*&8 J �3	fg	£
2 ¤ n��Q�	 @A£
3 ¤ 56� J

 -�> 0� ���	 �uqF+# ��UN�3(	 h�����#�� �Q\6�201843 �s� S*8� ,
�Q\6�	 − B�7#	 J L�3	� p�H8 �P5 ��� −  �> � �K�	 ����*&8 �uqu �P J

�_8 
��' �� Z#� 0� R��	� ,��>�_�#	� ���#	 n��Q� b
% -�> � �� �
����o�#	 �����Q�	� 

 G��#	 ���*�7Q8 ��~HP ����7#	 ��#��	 ���~�	 0� ���7#	 ¬��4 �7W 0j#�
 ��~;� ²��	2008 ���
 �TTQ��	 R	� �	 �4HP ���m�W �(�P�#	 �s� ���w	 ,

 �; �����Q8 ��#	 �N����#	 ��#��	 ��Q\6�	 �7W �*� 0> ��fo7#J �2#�T�	 
�*� �(�P� a�IUA J �j�8 ���#	 0� �Fj#	 �7  ̀ �� 	s�� ,��#�> ����*&8 ��

 n�m; ��UN�3	 )�*&8> �+��Q�0  R	� �	 �7W ��\��� ��#	 ����7#	 ��#��	 �*���	
 ,)�*&�+# ��#��#	 ���q\!	 �#�P�#	 ��*�� ,���7#	 $%�&�'(	 -�O*#	 J �+>��#	

)�*&�#	� �W�'�+# ��>S#	 �M��	����� ��f�#��	 )�*&�#	 �#�P� ,�  
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3333 − − − −    )�*&�+# ��#��#	 ���q\!	 �#�P�#	)�*&�+# ��#��#	 ���q\!	 �#�P�#	)�*&�+# ��#��#	 ���q\!	 �#�P�#	)�*&�+# ��#��#	 ���q\!	 �#�P�#	::::        
 �'� ,���q\!	 ��#��	 ��Q\6�	� R��&�	 )�*&8 J �&&K�� �#�P� ��

 -�> 0���T#	 0� ��+_U	2006  ���q\!	 ¥�*T#	 0� %�> ��Q�\H�W -�'�
*�+# ��q\!	 Z*T#	 L%���W EN�3(	 )�*&�#	 ��Q\6�� ���m ��
��� ,���

 ���#�7
 0> ���Q� D���8 �
�8 {> Z#�� ,��q\!	 J¢�	� "��	 ��_�#	
 �s� -��8� ,%	�
;� ��Q\6� 0� 0���F�Q�	 ��+&� ��_�#	 	s� ��o�*��

�: )�*&�#	 0� p>�U �#�P�#	)44(:  
  − EN�3	 �*
 )�*&8EN�3	 �*
 )�*&8EN�3	 �*
 )�*&8EN�3	 �*
 )�*&8::::  R¢�+# ��#��	 Laq�	� L��#	 ~	�WA Y*� ���2#	

	Y8�o�*�� ��q\!�  
 − �>5 )�*&8�>5 )�*&8�>5 )�*&8�>5 )�*&8::::  �; ��q\!	 R¢�	 ��
	�� n�� ~	�WA Y*� 1�2#	

��>S#	 Y8�M�� ����`��W Y�	f�#	� ��>S#	 ��T+_��+# Y8�o�*��  
  ���q\!	 ��PS#	 )�*&�W �d�i	 ��f�#��	 )�*&�#	 �#�P� ¥�*��

	 �F��4 ��� )�*&�#	� �W�'�+# ��>S#	 �M��	� ,��f�#��	 R�  0� h�\H�#
L�oW ���q\!	 ¥�*T+# -�7#	 h+o�+# �����7#	 ��7�g	�  
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b\��#	 ����	b\��#	 ����	b\��#	 ����	b\��#	 ����	 : : : :        

�'���� �	56��'���� �	56��'���� �	56��'���� �	56�        
        

��:; ,�	56�	 0� �>��? @A c�_�*\:  
1111 − − − − ���7#	 56����7#	 56����7#	 56����7#	 56�::::    

 ¬��T#	 ��? J L�3	� ��¹O*� ��� ,$���Q#	 $%�&�'(	 ��7�	 ��&�
 ¹56� ����8 ,��%�&�'(	 £R�P¤)45( 7+# ���2018 )¹*&� $s#	� ,209  ��%

 ��>N�`(	� ��%�&�'(	 ��� ,���7+# ¬qF#	 ��Q�3�#	 %�7W�	 
�\; �>
 ���
��#	 �> ��%�&�'(	 ���7#	 ¹56� ��Q�4	 J �����#	 fj8��� ,��\��Q#	�
����+7�	 ���
�8� %	�
�	 pW �d	��#	 ��>N�`(	 ���7#	 ��I8 p4 J ,�¹�#��	 

#	� �	���Q#	 %�> ��T�>(	 p> J smH�
 ��\��Q#	 ���7#	 ��; ,J��F#	 �����
 Í�t L��¹��	 D��	 ��F7W J �P��I�	 vU�  ̀@A ,�¹�#��#	 ����jt	 �� �N¹O*�	�
 ¹G; �> �����#	 �¹+> �'� ,�¹�#��#	 �	���7�	� �¹�#��#	 �NO*�	 J ���[7#	� -qQ#	

W �7`	�8 ���7#	 �`�% ,��%�&�'(	 ���7#	 ¹56� vTQW Z#�� )��  �jI
 0� D��#	 �> Z#�� ,��>N�`(	 ���7#	 ¹56� ���I� $s#	 %�P�#	 b� ��
	�8

��\��Q#	 ���7#	 ¹56� J ��M[#	 ���8�(	�        
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#	 v8	��	 �+�4	 �'�LS7  -�> ����8 J @��	2020  ,	�*#�� ,	���\
����	 �j+��	 ,���Q#	 ,�j�o+W�QU�
� 	�*+*
 ,¥�NU�#	 ,�Q�*#	 ,��U��; ,L)46(� 

fP��	 J �a�  ̀��
 �3	fg	 ��;113  ���? 0� ����>196  �+&r� ,�#�%
 ��q> �>56�15©100)47( �T8��	 J �U�P �'� ,108  �*\2017)48(  �«; D��

56�	 	s� J n�m�	 ���#	 -��8 vTQW ���+> �+&���	 ��q7#	 0� �* ¹Q4�  
2222 − − − − 6�6�6�6���%�&�'(	 ���t	 5��%�&�'(	 ���t	 5��%�&�'(	 ���t	 5��%�&�'(	 ���t	 5::::        

 �> Z#� �uH8� ,%�&�'(	 J ����jt	 �m�8 �`�% 
���# 56� ��
¬	|#	 ��7� 0> ��&� ,b��o�	� %	�
´# ��%�&�'(	 ���t	£������¤)49( 

 -�> s*� ��|\ ��� ����d b� G��7�#�W1995-�  
o 56�	 ��U�j�56�	 ��U�j�56�	 ��U�j�56�	 ��U�j�::::  

 @A 56�	 �*�Q�10 �� ��	�>:  
−  ����o�#	 �\��Q#	£ �� f 	̀�4 %�`�� ��P��g	 ����7�#	 ��7�

��P���¤  
−  �#��#	 �U~	�� ��#��	 L�	%!	 b��£ %	�
´# �T�±#	 �j��	

��PS#	��¤  
− %�&�'(	 J -�7#	 ��_�#	 �:�Q� Do4�  
−  ����*#	 �\��Q#	£DK[�#	 ��7��¤  
− 5�T�	 �T*`�	 �NF�\(	� �d�i	 �	�NF�\(	 �
�8�  
− J¢�	 ��_�#	 b�������#	� �  
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− ��7\�	� ��`�	 n��Q��  
− ���j�#	 ��j+�	 c��4�  
− 	� ��7�S�#	�� 	�'��T#	� ���	%!	 �	a	�`!�  
− a	%�Q#	 c�Q#	 �_IU;�  

  �\��� smHW 56�	 vQ� w¦� ,����Q�� �U	~�; LS7#	 ��U�j�	 �s� �*�
��>��#	 �	56�	 �s��  

o  − − − −    56�	 ��#%56�	 ��#%56�	 ��#%56�	 ��#%::::        
 ��`��#	 vQ4 ���#	 )�*&8 D�� 56�	 	s� J ���+> �&���	�  

− £1 −1�95 :¤�+��P ��%�&�'	 ���4�  
− £2 −2�95 :¤�+��P YT� ��%�&�'	 ���4�  
− £3 −3�95 :¤���7� ��%�&�'	 ���4�  
− £4 −5�00 :¤��%�&�'(	 ���t	 -	�7U	�  

  ������ 56� ��� �'�180  -�> Y�
 @��	 S7#	 fP	��	 �+�4	 ,�#�%
2018 |#	 vQ4 ��#��#	 ���#	v�8:  

,	���\ ,	�*+U~��U ,L��
�2*\ ,¾U�P ¾U�� ��#	|\; ,��U��\; ,	�*#��A ,
L����	 �	���!	� 	�*P ,��U�_��W �  

 �T8�#	 J �3	fg	 �+4�172  �*\ ����>2017fP��	 J �U�P G; �7W ,154 
 -�>2016�  
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��%�&�'(	 �����+# ���7#	 �~�
 56� )�*&8 J ��;)50(  �*Q#2018  ��

 �+4J �3	fg	 fP��	159 �d; 0�162 ÂW �7`	�8 �+oQ� �����#	 ��+�� �#�%3 

 �*\ 0> v8	��2017 � 
3333 − − − − #	 56�#	 56�#	 56�#	 56�a�m�a�m�a�m�a�m�    ���7#	���7#	���7#	���7#	::::        

��\�\�	 �f3�P�� ���7#	 a�m�#	 56� ��:; @A L���!	 �� �  
o ���7#	 a�m�#	 56� ��:;���7#	 a�m�#	 56� ��:;���7#	 a�m�#	 56� ��:;���7#	 a�m�#	 56� ��:;::::  

 -�7# a�m�#	 56� h���2021− ��7� 0> �%�&#	-�8�o�# Legatum 

��U�_�{W −  J ���%~(	 n��167  �> ��7� $��r ��#	� , B�7#	 ��4 �#�%
99�4 0� �FP; Y�+> �2�I�� ,B�7#	 G�j\ 0�%100 J a	{i	� p���%�P�	 0�

 -�> 56� ��; ��d �'� ,�d�i	 L{i	 $�� 0� B�7#	 a��U; b��2007 �  
���%~q# "�t	 b��#	 
��'� ���� �jIW -�K�Q8�  )�P� ,�P �jIW

 -�> s*� ��282010  ��4 ���#	 a	%; bT�8 @A �
��!�W ,B�7#	 a��U; b�� J
 ¡��U D����# ���+# 0�FW ���w� ( 	 ��� A � �[�; 
���#	 �
�� ���%~(	 56� ,G³	

 �U���P ��3�  ̀0� y+K�+# D����  G��\�� D�� ���7�� ���'COVID-19, 
i	 ���r �> D��>�Q� R�\� �	�����o�8	|\!	  0� ��f� �} -���#	 vº ��#	

� ��7��o�+# ���I#	 a�*T#	���%�&�'(	  D�*�j� D8 0�s#	 ��K��	� �4����	
���%~(	 �����Q� 0� ��f�	 �����#�  

56� GA  Legatum Prosperity  f�f7�# G	�+T#	 D����W -��� ��> �� A ��
'(	 ����
�#	 hj7� ,�«�j\ ���%~	 L��t	 ��>�U �d�� YUA ,��>N�`(	� ��%�&�
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 �> ��
 ���7� $s#	� ,���#	 ���%~	 
���# $��+��#	 �j#	 %�&�'(	 ~��o���
 �\��� �F� L��F#	 �	56� %��+# �m�#	£%��+# "��!	 ���	 V8�*#	¤ ��7� YUA ,

B�7#	 ��% v+�� ���%~(	� -���#	 
��' ����  ���r�  
o  56� f3�P� 56� f3�P� 56� f3�P� 56� f3�P����7#	 a�m�#	���7#	 a�m�#	���7#	 a�m�#	���7#	 a�m�#	::::  

 �> ���%~(	 56� ���7�12 � Lf�P�67  fP�8 ��#	 ��*7#	 �+&�*� ���>%
�(�? �uqu J ��7��  D��� ,�\��Q#	 �> : ���%~q# $��· −  ��7��?

 ,�+�����%�&�'	� -	�K�\	 D8� ,G�*j���	 ��K��	� ,�4���� 300  	 �56�
 0� �FP; 0� � ��+��71 � ��U��W ��&� 	s� f3�P� �s�� ,
���#	 a�IU! )+�

56�	)51(:        
− ��qQ#	� 0��	��qQ#	� 0��	��qQ#	� 0��	��qQ#	� 0��	 : ����g	� ����!	� �	¢#	� ��t	 �`�% h���

 �	�uH8 �qm 0�� ���#	 �> ,%	�
�	 0�; �	���\	 �>f>~ ��#	
���	 �+�� � 

− ��&KI#	 ���t	��&KI#	 ���t	��&KI#	 ���t	��&KI#	 ���t	 : ,��%��#	 ����t	� ��U�U��#	 c��t	 ��U -���#	 h���
�`(	 ���Q�#	��>N� 

− ��P�t	��P�t	��P�t	��P�t	 : 	�A ��� �_+Q#	 �> %���#	� �W	�[#	 �`�8 n�� $; @A h���
%�Q
 G�%� ��7
 �jIW ��78 ����jt	 �U�P� 

− �>N�`(	 ���	 
;��>N�`(	 ���	 
;��>N�`(	 ���	 
;��>N�`(	 ���	 
;� : ��>N�`(	 ��'q7#	� ��&KI#	 L�' h���
%qT#	 J �P��I�	 ��U��	� ��>N�`(	 R	�>�	� ��F#	� ��Q\6�	�� 

− �NF�\(	 �M�W�NF�\(	 �M�W�NF�\(	 �M�W�NF�\(	 �M�W :h��� ��	a	� À �#��\� �����Ð n��� �	�NF�\(	� 
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− �Q\6�	 ¡�5�Q\6�	 ¡�5�Q\6�	 ¡�5�Q\6�	 ¡�5 : �� �I*#	 ��	�W 0� ��PS#	 0j� n�� h���
�Q
�*�	� �7\��#	��  

− c�Q#	 @A ��d�#	� �����#	 ��*T#	c�Q#	 @A ��d�#	� �����#	 ��*T#	c�Q#	 @A ��d�#	� �����#	 ��*T#	c�Q#	 @A ��d�#	� �����#	 ��*T#	 : : : :h���h���h���h���  0j w� ��#	 �����#	 ��*T#	 L%�`
����i	� b+Q#	 c�\ @A ��d�#	� ,L��o�#	 0��  

− ��%�&�'(	 L%�g	��%�&�'(	 L%�g	��%�&�'(	 L%�g	��%�&�'(	 L%�g	 : : : : h��� �jIW L��F#	 ��#��# %�&�'(	 L%�  ̀ n��
�+��7#	 n��#	 �P��I� b� ���j#�W� -	��Q�� 

− �I�7�	 �	�4;�I�7�	 �	�4;�I�7�	 �	�4;�I�7�	 �	�4; : 0� L{i	 $�� 0� �#��7�	 L��t	 ��>�U� �`�% h���
 ��\�\�	 ����i	� n�H�	� ��%��	 %�	��	 Z#� J NW ,b��g	 �T'

��&8(	��  
− D�+7�#	 Lf�P�D�+7�#	 Lf�P�D�+7�#	 Lf�P�D�+7�#	 Lf�P� :� V3��*#	� ��oQ�#	 h��� 0� �4	�� bW�; {> L%�g	

 D�+7�#	£"�7#	 D�+7�#	� ,$�U�F#	 ,�3	��W(	 ,�3	��W(	 �T' ��¤ Z#sP� ,
p2#�T#	 G�jQ#	 �*> �	����	�  

−  −��&#	��&#	��&#	��&#	 : ����m 0� -f+� �� �> ��&t	� 
�*#	 ��d n�� h���
 ,���&#	 DO*#	 ,���&#	 V3��*#	 Z#� J NW L��  ̀��d �> Ò���+#

�	�> ,1	���	���
�#	 �(�7�� �_i	 �� 
− ��7�T_#	 �M�T#	��7�T_#	 �M�T#	��7�T_#	 �M�T#	��7�T_#	 �M�T#	 : �> 5�T� �uH8 ���# ��#	 ��%��	 �M�T#	 vU	�  ̀ h���

 ���%~	 �> �uH8 �� G�j� �' ��#	 �	�2�#	� �����#	 L��t	 J 
�*#	
�T��Q�	 ���`;� 
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o  b�� b�� b�� b�����%�&�'(	���%�&�'(	���%�&�'(	���%�&�'(	     ���7#	 a�m�#	 56� J ��#��#	 ���7#	 a�m�#	 56� J ��#��#	 ���7#	 a�m�#	 56� J ��#��#	 ���7#	 a�m�#	 56� J ��#��#	2021202120212021::::  
 �[
; �d; 0� �7Q8 GA10  �a�  ̀,-�7#	 	s� ���%~(	 56� �> ��%

 �U���P ��3�  ̀ Y`� J ���d ��#	 	�Uq�~��U ��
 ����t ,�&#�m ��W���;
 ���* 	�� ��%�&�'(	� ���&#	 ��qQ#	 �����Q� �> �O
�4 N*�W ,�	��'�W

v7&#	 -�7#	 	s� a�m� B�7#	 ��% �[
; 0��u G�j8 G; L�	�oW ����\	�� 
	 ���&8 N*�W ���d s*� "	��#	 �> S> bW	�#	 -�7+# )�*&�#	 ¥�NU�#

 J 56�	2007 v�8�8 	s�� ,	���\� �uqF#	 ��
�U�*j\!	 ���#	 b� �%�T�#�W ,
 �[
;10  ����
�#	 56� �> ��%”a�m�#	“  -�> J ���7#	2021�  

 D'� ���g	 D'� ���g	 D'� ���g	 D'� ���g	££££10101010¤¤¤¤::::     �[
; v�8�8 �[
; v�8�8 �[
; v�8�8 �[
; v�8�810101010     ����
�#	 56� �> ��% ����
�#	 56� �> ��% ����
�#	 56� �> ��% ����
�#	 56� �> ��%"a�m�#	a�m�#	a�m�#	a�m�#	"    ��7#	��7#	��7#	��7#	����        
     ���> �qm ���> �qm ���> �qm ���> �qm2020202020202020    ����2021202120212021����        

 56� 56� 56� 56�2021202120212021     56� 56� 56� 56�2020202020202020    ���#	���#	���#	���#	    

1 1 ¥�NU	�#	¥�NU	�#	¥�NU	�#	¥�NU	�#	    
2 2 V���*#	V���*#	V���*#	V���*#	    
3 5 ���Q#	���Q#	���Q#	���Q#	    
4 4 	�*+*
	�*+*
	�*+*
	�*+*
    
5 3 	���\	���\	���\	���\    
6 6 	�*#��	�*#��	�*#��	�*#��    
7 7 ¶��T�Qj#¶��T�Qj#¶��T�Qj#¶��T�Qj#    



~ 194 ~ 

8 8 	�*+U~��U	�*+U~��U	�*+U~��U	�*+U~��U    
9 9 ��U��;��U��;��U��;��U��;    

10 10 	�*+Q�A	�*+Q�A	�*+Q�A	�*+Q�A    

Source: Legatum institute, Prosperity index 2021, 

 London, 2021, P11.  

 -�7# a�m�#	 56� �qm 0�2021 �� �� Í4qU : 
 Â# �W�Q#	 ��7#	 JCOVID-19  � �>�
�� ,���Q� �jIW ���7#	 a�m�#	 b�8�	

 �qm 0� 0Q��8 ��#	 ��t	 ��K��	 �W�o�W��%�&�'	�  ��# ,� �4���U	 �FP;
)'�� ,-�> �7W � ���> ���8�(	 J ���7#	 ���%~(	 ���\	 > Y# n��Q� �>; J �

 -�> J cq !	2021,  pW 0� ,B�7#	 J bTQ#	 � �*�	 b�� �*Qr NP167 
 ���� 56�	 J �#�%147 L|�#	 �s� �qm �����%~	 J ��*Qr �#�%�  

o  ���> pW a�m�#	 �`�% �28 ���> pW a�m�#	 �`�% �28 ���> pW a�m�#	 �`�% �28 ���> pW a�m�#	 �`�% �282010201020102010 − − − −    2021202120212021::::  
 ��*  ̀�����
; ��_*� 0� ²��	 ��7#	 n�� �> �*Qr G	�+T#	 �FP; 0� G�*u	

a	��&#	 £ �	���% ��P£ �T8��	120 ¤���8�£137¤¤J 0Q��#	 GA ,                                      
 %�r ��#	 ��* �#	 ���*�#	 �_m �> ���jt	 %N�>	 �qm 0� b\	� �	���% ��P
���> �qm ��s��*8 ����	 ��%�&�'(	� ��>N�`(	 ��4qd!	 c�_U                              

2016 − 2021 0Qr b� ,�+T#	 J �TP �jIW ��P�t	 �*Qr Z#s# �o��U� ,
36  ��7#	 f�f78 GA (A ,���jt	 J ��F#	 J L%��~ Z#� v4�&�� ,Lf�P�#	 �s� �T8�

 n�8 �;�W ,��
 �[�; �+T#	 Z#� 0� �7W; �� �	���% ��P J �	�U $s#	 �>N�`(	
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� ,��%�&�'	 J ��4qd!	 �s� �Nu �T8��	 @A ���8�	 b28  ��? J���%�&�'(	 
 -�> s*� �4����	2010 ����8 NP ,21  -�> s*� a�m�#	 ����*&8 J �T8��

2010 ��I�7�	 R��O#	� �[
�	 D�+7�#	 vTQW ��I�7�	 
�*#	 �W�  �*Qr� ,
� �*�	 b�� J�  

��#NI#	 �j���; a�*F�\�W � �*�	 b�� J ��&#	 �*Qr NP  L%��~ J D��\ NW
 ,���&#	 ���>�#	 ��OU; pQr� ��3�'�#	 �qm��+# �o��U Z#�� ,���7#	 a�m�#	
 ��7#	 �4	�� �(�o�	 b�� J y'�*�8 ����7#	 ���
�#	 �(�7� � �[�; n�U

 �\���� 0\ �*> b'���	 ��7#	60  G³	 ��*�Q��#	 �s� Z#� b�� ,%��%~	 J
#	 a��U; b�� J L%��� �o��U � �[�; �� ���7#	 ���%~(	 J L%��f#	 ,a�W�#	 vTQW B�7

 -�OU �4	�� 0� �+4�� �P J %	~ c���#(	 �(�7� G; X�4 ,D�+7�#	 pQ��#
 Y`� �> "�7#	 D�+7�#�W � ��4( a���U(	� 	 ��jT� D�+7�#�W a�W ��� �	 b� ,D�+7�#	

 -�> ��
 ,��&i	2010  G�P31%   B�7#	 G�j\ 0� J p+oQ� p2#�T#	
 @A �7�8�	 �TQ*#	 �s� 0j#� ,"�7#	 D�+7�#	42% -�> ��+�W2021 �Td;� ,

 0� �FP; ,���7#	 ��7&#	 �> �W�Q#	 ��7#	 0� L���� �FP; G�2#�T#	 G�jQ#	85% 
 L%��fW G��+7�� G³	 p2#�T#	 0�4%  -�> 0>2010 ���'� ,150  pQ��W �#�%

����+78� 
   #	 �*Qr ��# L%��~ J � �[�; D��\ �^ ,B�7#	 � �*� b�� J ��I�7�	 R��O

 ����	 �> ��&t	 ��
 L%��~ ,���#	 J ��[��K�#	 ,��&i	 Y`� �> a�m�#	
 -�> s*�� ,��'�#	 �W	|#	 L%��~ vU�  ̀ @A ,��&#	 R¢#	 ����m�2010 

 �* 	�� ��I�7�	 R��O#	 �*Qr152  G	�+T#	 0� �7W�; b� ,	�+W @��	 �Q�i	
 -�*��
 ���� ,��_*� Å%��	 ����	� ��\  ̈��_*� J ��*Qr �FP�	£ �T8��	74 ¤ {P;
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 ­�7#	 G; G�jQ+# ���M�	 �TQ*#	 ��F�	 ��T\ �7
 ,���#	 �(�7� y�+�8 b� 0Qr
 0� �'; �>3�20  "	�4 0� ��KU	 -��#	 J �(�%50 %  �*\2010 0� �'; @A

10% TQ*#	� ,G³	 0�+'; �> ­�78 ��#	 ���M�	 �5�50  0� ��j���; �	�(�%
 "	�480%  �*\ G�jQ#	 0�2010  0�+'; @A25%  	s� 0� D��#	 �>� ,G³	

 J ��I�7�	 R��O#	 �����8 ���I#	 ���7#	 0Q��#	15  a�W�#	 G� Z#�� ,�#�%
 @A �&8 �TQ*W ���#	 �(�7� L%��~ @A $%6� G; 0j��10%� 

Td; ��# �����%�&�'(	  �> �;�  ��#	 ��*�Q��#	 vTQW � �4���U	 �FP;
 0���F�Q�+# {P; ���Ð ,��j+�	 c��4 ,��*#	 ,�(�&8q# �����#	 ��*T#	 f�f78

�����#	 @A ��d�#	 L%��~� � a��U; b�� J �(�&8q# �����#	 ��*T#	 b�\�8 GA
 J 0Q��+# ��3�#	 vTQ#	 �� B�7#	���%�&�'(	 �	 ²��	 ��7#	 �	�� �> �4���

 J �(�&8(	 ��_' J n�'; a	%; �> ��&t	� ,G	�+T#	 b�� J2021  �U����
 -�7W2010 0� ���� �� b� ,�#��*#	 )8	��+# ����7#	 �jTI#	 ��_28 �7\�8�,90 

%  @A ��d�#	 ��U�j�A D��# G�jQ#	 0���jT�  G2  أوG3  أوG4 0� �FP;� ,
50% G�jQ#	 0�   ÂW �U���� ,�U|U�	 G���K�Q�23% �W�Q#	 ��7#	 J)52(, 

 {> ��
¢�	 ����i	� L��o�#	 ��U�j�A L%��~ @A L~f7�	 ��&8(	 ��jT� �%;�
 0j��	 0� 0j� B c�_W ,B�7#	 a��U; b�� J �>N�`(	 �W	|#	� �����	 )8��	

#	 �_IU�	 0� ���7#	 �*j� NP,Á� ��  ̀s*� ��+�z J �	���\(	 0� ����o�
�U���P ��3�  ̀vTQW ����jt	 �����
 ��#	 cq�!	 ���+�> a�*u; ��7#	�  

 x���U	 L%��~ J � �[�; D��\ ��*+# �����#	 ��*T#	 �> ��*�Q��#	 GA
���%�&�'(	 0Qr b� ,124  -�> s*� �#�%2010 L%��~ @A � �\�\; Z#� b`��� ,

 �> ��*�Q��#	 �qm 0� ��&8(	 �s� �%;� ,0�I#	� �	��_�	� c�_#	
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 -��' @A �7��? ��*�Q��#	160  �d; 0� �#�%167 ��d�#	 Lf�P� J 0Q��#�W
²��	 ��7#�W �U���� �����#	 ��*T#	� c	�\�	 @A�  

 ���Nt	 0� ���7#�W -���#�W �NF�\(	 �M�W �> ��*�Qr ��m%A D8 NP
�	 c��4 ���Ð b� 0���F�Q�+# ����±#	 �����#	 0Qr NP ,%��7#	 ���UA� ��j+

 
��8 ��#	� �N>�	 a�IUA �M�W ���_8� ,L�m�	 �	�*Q#	 J �N>´# x���	
 ��7#	 c�\ @A ��d�#	 ��U�j�A b� Y���*8� $��  ¡�IU a�W �#��\ n��W
 �3	�+# ��F��(	 J ��PS#	 Y�[�8 $s#	 ��g	� �'�#	 0� ���j#	 ���z�

NP pU	��#	����7#	 ���%~(	 L%��~ J �>N�`(	 ���	 
;� J 0Q��#	 D��\ �  
 ��_*�	 J ��#�7#	 ��U�jQ#	 �
�Fj#	 �	� G	�+T#	 0� %�> ��&i	 Y`� �>�

 �*�	 Z#� J NW ,²��	 -�7#	 �qm ��&KI#	 ����t	 J �	����8 	����£ �T8��	
101 ¤ pT+�#	�£ �T8��	84 ¤ G��QP�W�£T8��	 �138 ¤ ­�%q2*W�£ �T8��	126¤ ,

 ,-qj#	� b�o�#	� ���7�g	 0��j8 ���4 �> ���[�#	 @A � �\�\; Z#� b`���
 ¾U�P ¾U�� �����£�T8��	18  ¤��_*�	 J ��&KI#	 ���t	 J b`	�8 {P;�  

o  ���7#	 a�m�#	 56� J B�7#	 � �*� ���7#	 a�m�#	 56� J B�7#	 � �*� ���7#	 a�m�#	 56� J B�7#	 � �*� ���7#	 a�m�#	 56� J B�7#	 � �*�2021202120212021:::: 
	 a�m�#	 56� J B�7#	 � �*� �> f�P|#�W -�7# ���7#2021  ¥�*� G; �oU

 �q�+' �*Qr �'� ,	 ����%~	 �FP�	 ��_*�	 �	f8 ( ��#NI#	 �j���H
 ,��3	%; J �8���8
 0� qu�^ n��Q� G³	 ��O8 ��W�2#	 �W���;� ,0�f#	 0� ��> �T' Y�+> �U�P �^

	 J � ����  	 �����8 p��_*�	 qP ���� ��
 Z#� b�� ,��T���8 ���%~(	 �����%~
 �U���P ��3�  ̀vTQW ²��	 -�7#	 �qmCovid19 �j���; ,��'S#	 �W���; ��; ,

 �FP�	 � �*�	 ��
 Å%��	 ����	 ��_*�� ��\¨� �T���j#	 ��W ��_*�� ��*�8q#	
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 56� J 
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"��#	 ���g	 Y���� v�8|#	 	s�� ,a	��&#	 ��*  ̀�����
;�  
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Source:https://docs.prosperity.com/8916/3544/3185/Mapping_Regio
nal_Prosperity_-_The_2021_Legatum_Prosperity_Index.pdf.  

o  ���7#	 a�m�#	 56� J �3	fg	 b'�� ���7#	 a�m�#	 56� J �3	fg	 b'�� ���7#	 a�m�#	 56� J �3	fg	 b'�� ���7#	 a�m�#	 56� J �3	fg	 b'��2021202120212021::::        
 L�OU ��+*\ ,��W�7#	 ���#	 @A ��3N�U	 Dj�W� �3	fg	 b�� @A c�_�#	 �T'
 a�m�#	 56� J ��W�7#	 ���#	 ��3�' ��o�+i	 ���#	 ���&8 X�4 ���+>  �7�À

��7#	Â#	 fP��	 J� ,@��	 �T8��	 J �	���!	 �+�
 ,�41  J �_' ���+8 ,�����>
Â#	 fP��	46 Â#	 0���T#	 �U�P� ,�����>56 Â#	 ���j#	� ,�����>58  �*_+\� ,�����>
Â#	 GN w>67 Â#	 fP��	 J ��%�7Q#	 0� �P $�*Q#	 )�*&�#	 �_\�8� ,�����>75 

�T8��	 J G%��	� �����> Â#	81 Â#	 fP��	 J ��2�	�91 J hU�8� Â#	 �T8��	96 
Â#	 0�fP��	 J G�*T#� �3	fg	�107 Â#	�109 ,"	��#	 �>  ���7#	 v�8|#	 ��s8 N�
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 ����&#	 ,G	%�Q#	 ,����\ ,��T�# ,��U������ ,c	�7#	 ,���#	 �f  ̀ ,¢� 0� �P
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L����	 �	���!	L����	 �	���!	L����	 �	���!	L����	 �	���!	        41  

�_'�_'�_'�_'        46  
0���T#	0���T#	0���T#	0���T#	        56  
���j#	���j#	���j#	���j#	        58  

GN w>GN w>GN w>GN w>        67  
��%�7Q#	��%�7Q#	��%�7Q#	��%�7Q#	        75  
G%��	G%��	G%��	G%��	        81  
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c	�7#	c	�7#	c	�7#	c	�7#	        141  
��T�#��T�#��T�#��T�#        154  

����\����\����\����\        158  
0��#	0��#	0��#	0��#	        165  

Source: Legatum institute, Prosperity index 2021,  
 London, 2021, PP11-19.  

 cS#	 ��_*� J �	���\(	 -�> �	���\	 vTQW� 56�	 	s� �qm 0�
�����
; �N�� �\��	£MENA ¤ J -���#	 G�P -�> s*� ���%~(	2010  ,��M�_W

 �\����W �U���� n��Q�	 G�% ��	%;� ��W�º!	 �	�2�#	 �7W ¥�*� G; (A ,���7#	
�� N�
 ��%��U:  

 −  qF�
 ,�TP �jIW ��_*�	 G	�+W v+�; J �(�&8(	 ��_' 0Qr
 �\�����7#	 J ��T���8 �	�� bW�; )>�[8 ���7#	 c�_*#	 ��P	|�	 %�> 

²��	�  
−  �N�� �\��	 cS#	 B�7#	 a��U; b�� J ���W�u ��*Qr � �[�; D�+7�#	 ���

 G%��	 b� ,�����
;£ �T8��	97 ¤ b� ,"�7#	 D�+7�#	 J 0Q��#	 vTQW 	s� G�P�
 0� ��_*�	 �%	~ X�4 D�+7�#�W c���#(	 J L��  ̀�(�7�32%  @A44%  s*�

 -�>2010, �	 �F� n�m; G	�+W� ��2£ �T8��	91 ¤ b�8�	 �,�[�; �*Qr ����
 0� ��_*�	 J ���U�F#	 �+4��	 -��A ��7�43%  @A62% �*�f#	 �� !	 h�U J� 
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 −  ���7#	 a�m�#	 56� J �TP ����8 ¥�*� 0j#2021  0� ���7#	 J
 ����\ J L%�`��	 Z+8 �F� ,����; ��  ��#	 ��>	¢#	 vTQW ��_*�	 G	�+W

£8��	 �T158 ¤ 0��#	�£ �T8��	165¤ �'q7#	 J �P|#	 $%�j#	 �	¢#	 0> �q[
 ,
 ,��_*�	 �	���\	 �>f>~ J �	���\(	 v¹T\ 	s�� ,c	�7#	� ��P�8 ,����\ pW

 -�> s*� ���t	 vTQW ���
�#	 %�> )>�[8 Z#� @A �
��!�W2010 @A �&�#
90 yK� G��+� �j# L�
� �#�4�  

   �
 �3	fg	 ��; ���7#	 a�m�#	 56� )�*&8 J �mH�� fP�� �> �O
�4 �
 -�> s*�2010  -�7# �m�	 )�*&�#	 ��42021 fP��	 J Y�
 �+4 $s#	107 

 0�167  �`��#	 �> ��+&��W �#�%52�2 J 	�  ̀L�mH�� fP	�� �> �+&r� ,
��#��#	 ��>��#	 �	56�	 :>�	 �M�W ,��&KI#	 ���t	 ,��7�T_#	 �M�T#	 L%�  ̀ ,�N

 �> ��#��#	 v8	��	 J ���`	��W �>N�`(	 ���	 
;�� �Q\6�	 ¡�5 ,%�&�'(	
v�8|#	 :150 ,136 ,134 ,134 ,132 �127 fP	�� �> �+&r �W���	 J� ,

��#��#	 �	56�	 J �_\��� :�I�7�	 ¡�5 74��&#	 ,81 D�+7�#	� 84�  
 J �3	fg	 )�*&8 ���� "��#	 ���g	� a�m�#	 56� ��>��#	 �	56�	

 ���7#	2020�  
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 D'� ���g	 D'� ���g	 D'� ���g	 D'� ���g	££££13131313¤¤¤¤ : : : :��>��#	 �	56�	 J �3	fg	 )�*&8��>��#	 �	56�	 J �3	fg	 )�*&8��>��#	 �	56�	 J �3	fg	 )�*&8��>��#	 �	56�	 J �3	fg	 )�*&8        
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Source:https://docs.prosperity.com/5816/3515/6900/Algeria_2021_Pi
countryprofile. 

��>��#	 �	56�	  v�8|#	v�8|#	v�8|#	v�8|#	        
��qQ#	� 0��	  58  

��&KI#	 ���t	  136  
��P�t	  114  

�>N�`(	 ���	 
;�  127  
�NF�\(	 �M�W  134  

�	 ¡�5�Q\6  132  
 ��*T#	�d�#	� �����#	� c�Q#	 @A  98  

��%�&�'(	 L%�g	  134  
�I�7�	 �	�4;  74  

��&#	  81  
D�+7�#	  84  

��7�T_#	 �M�T#	  150  
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4 ��
 ��qQ#	� 0��	 56� ��; J ���`	��W Y�
 ��>�U Lf�' �3	fg	 ���
 fP��	58  -�> ����>2021 ( af  ̀0��	� ��qQ#	 G� ,	�  ̀D�� 56�	 	s�� ,

 ­�7� X�4 ,��&KI#	 ��qQ#	 �> ���78 p* 	��	 ����
�� ,���%~(	 0� ;fo��
 ����· L���Q�� �*�  ̈ �M�W J D��j+�^� %	�
�	NF�\(	 �sg�  Ò��t	� �>

$%�&�'(	 ��*#	� 
    �+��� ����+7�W ��7��o�	� ���#	 %�f8 L	%; ����
�#	 �	56� GA

 �	���i	 Y`�� G; 0j�� ���� �� A���o�8	|\!	  ��#	� ,�} -���#	 vº ��#	
 0� ��f�	 b� �+��� ��7��? a�*W 0� ��f�\���%�&�'(	  �W�  pQr� ,�4����	

����Q� b
�W b��g	 ­�>B�7#	 ��4 ���%~(	 0� �>; ��  
 -�7# ���7#	 a�m�#	 56� �qm 0�2021 ��Q�3�#	 V3��*#	 y+K�QU:  

1 − ��
�P 
��
 »�8 �T\ $s#	 ��7#	 J −19 a�m�#	 b�8�	 , ���7#	
jIW�  �_\	�W� ��K�´# ��t	 �W�o�#	 0Q��W � �>�
�� ,���Q���%�&�'	� 

;� �4���U	 �FP;  
2 − *#	 �W�  �*Qr �I�7�	 R���� �[
�	 D�+7�#	 vTQW ��I�7�	 
�

;� �*�	 b�� J ��&#	 �*Qr NP � �*�	 b�� J  
3 −  ��Td;���%�&�'(	  ��*T#	 J ��*�Q��#	 vTQW �4���U	 �FP;

 ,��*#	� �(�&8q# �����#	��4 f�f78c  L%��~� 0���F�Q�+# {P; ���Ð ,��j+�	
;�����#	 @A ��d�#	  

4 − ��#	 ����
�#	 L%��~ J �[�; D��\ �>N�`(	 ���	 
;� J 0Q
;����7#	  
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5 −  �> ������	 %���#	 c�_U ��Q8	� ��+��	 c	�\�	 �m	% h
�*�#	 �+'
;"��#	 �NF�\(	 

6 −  v�8�8 L�	�d J ��>�*&#	 ���#	� ��
�U�*j\!	 ���#	 � 	̀��8
�����#	 �s� �	�dA ��; s*� ���7#	 a�m�#	 56� -�> �2007   -�7#	 �	�dA ���� @A

 ²��	2021;  
7 −  �	56�� %�Q�#	 56�� ���*�#	 �����Q� pW ���' �'q> ¥�*�

;���7#	  a�m�#	 56� ��*�� ��%�&�'(	 ����
�#	  
8 −  L����	 ��W�7#	 �	���!	 ym��W� ½�7#	 V�+i	 ��% ���4

���#	 �'�W ��; �	56�	 �s� J ������ v8	��  ��*�� 	�  ̀L�mH�� ��T8	��
 ��W�7#	
�3	fg	 �  

 �	56� J B�7#	 G	�+W v+�; ���I8 $s#	 �Tj#	 0Q��#	 0� D��#	 �>
 ���&#	� ��%�&�'(	� ��>N�`(	 �	�uH�#	 ��`	�� �+d	�� b�� ,����7#	 ����
�#	

 Â#COVID-19��#��#	 ��4|���W ��F�T#	 �'��#	 �s� Ú�8 ,:  
1 − 	 ¥	5A ��j���*��#	� ��&KI#	 ����t�W b���� $s#	 b��o�
;��j�W(	�  
2 −  Z#� G� ��#��#	 ��#��	 c	�\�	 �> x���U(	� 0���F�Q�	 ���Ð f�f78

;-	��Q� $%�&�'	 ��U ���r� ���%~(	� ��*#	� a�T#	 0� ��PS#	 0j�w�  
3 − � Y�#A ��d�#	 0� 
�*#	 0j��� ��4 D�+7�+# ���#��	 a�_>A ��T+8

;�T��Q�	 J ��7#	 c�\ ��T+_��  
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4 −  G���� D�� 
�*#	 D>%� p&��#	 V�	�W� ���&#	 ���>�#	 ��OU; ���Ð
;���&#	 D��`���4�W  

5 −  L�3	�#	 ���#	 ���  0� L%���\(	 -  ��
�U�*j\!	 ���#	 ym��W� − 
�'(	� ��>N�`(	 ����
�#	 �����W �����	 �F��t	 �	56�	 �s� J;��%�&  

6 −  ������	 ���#	� �3	fg	 ��*�� ��W�7#	 ���#	 pW L�Tj#	 L�o�#	 ��+�8
 J a	%�	 pQ��W Z#�� ,��%�&�'(	 ����
�#	 �	56� J �M��*#	 ��4�

��>��#	 �	56�	� 
4444 − − − − ���7#	 L%�7Q#	 56����7#	 L%�7Q#	 56����7#	 L%�7Q#	 56����7#	 L%�7Q#	 56�::::        

���7#	 L%�7Q#	 56� �	�d�W -���)53( D� #́ �7W��#	 ��	��Q�	 ��+t	 �jT� 
 -�> s*� L����	2012 0� G�j��� ,��#�� ��7� �Q�	 $�º� ,7  ����� ���7�

 ��*>38 56�	 ���7� �s�� ,	56�:  
− ��>N�`(	 L�>�Q�	�  
− �	�	��#	 ��z	 J %��#	 ���4�  
− $�i	 a�_7#	� -�j#	�  
− �U���	� c�&#	�  
− b'���	 ��7#	 �\����  
−  $%��#	 �m�#	 n��Q��  
− #	 J %�Q�#	 n��Q��#���  
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 -�7# L%�7Q#	 56� G; �Ps#�W ���g	 0��2020  ���153  G�P ,�#�%
 �7\;5 "��#	 ��*#	 �> �T8�� ��� ��+P ��W���; ���
 ��%  :  

V���*#	� 	�*+Q�A ,	���\ ,¥�NU�#	 ,	�*+*
�  
�[�; v�8|#	 �> ��
 B�7#	 J �\�78 �FP�	 ���#	 ��;�:  

�T�~ ,G	%�Q#	 ��*  ̀,G��QU�2
;�_\�#	 �����
A� 	�U	�� ,$�W�  
fP��	 J �+4 ��
 �3	fo+# �TQ*#�W�100 ����>�  

 ���7#	 L%�7Q#	 ����8 ���7#	 L%�7Q#	 ����8 ���7#	 L%�7Q#	 ����8 ���7#	 L%�7Q#	 ����82024202420242024::::        
 �NI#	 ��% �� ¹�&8 n�m; L��� ,-�7#	 	s� ���7#	 L%�7Q#	 ����8 ��d
 �7W�Q#	 �*Q+# ���	 )�*&�#	 fP��W 	�*+*
 Ò���4	 b� ,@��	 v8	��	 ½����	

"	��#	 �>� 
 ,����7#	 �M�#	 vQ�W ����*&8 ,@��	 L��+# -�7#	 	s� ����8 0 ¹�[���

B�7#	 a��U; �7W J ��TI#	 pW ���#	 b`	�8 0> )Ij��� 
Â#	� ���W�> @��	 �T8��	 ���j#	 �+�4	�13  �	���!	 �#�% �+4 N*�W ,�����>

Â#	� ���W�> E�F#	 fP��	 J22 	 J ��%�7Q#	 ���+8 ,�����>Â#	� ,���W�> �F#�F#	 �T8��28 
 �����>£ L%�7Q#	 56� �> ��W�7#	 ���#	 v�8�8 @A �q>; R	����U!	 J R ¹�78

���7#	�¤ 
 ¹G; ��4 ,��#NI#	 �j���; J ��TI#	 pW �TP �jIW L%�7Q#	 �7`	�8�

0Q#	 ��TP 0� L%�7\ �'; ,���#�4 ¥�*� ��TI#	 � ��U���	 ��`��#	 �s� �:�\�
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m�W ��3��#	 J L%�7\ �FP�	 0�S7#	 ���#	 ��3�' 0� L����	 ���(�#	 �	�
 -�> J L�� ��� �����#	 ���d s*� @��	 L��+# Z#�� ,�+��I#	2012�  

 �¹%�� -�7#	 v�8|#	 J n�m; ��%� L����	 ���(�#	 b`	�8 ¹0j#
 ��[�;  ? J v\�j� ��'S#	 �W���; J � �d�&m ,n�m; ��% �����# ��

L%�7Q#	�  
o B�7#	 ��% �7\;B�7#	 ��% �7\;B�7#	 ��% �7\;B�7#	 ��% �7\;:::: 

 $�*Q#	 �����#	 �
� Z#�� ,B�7#	 J �#�% �7\; v�# 	�%�? 	�*+*
 ��*w�
 J % ¹���	� ,L����	 D��	 vQ�W L%�7Q+# ���7#	 -��#�W ���¦ $s#	20 
���© 

�	�¨� 
 0� �FP; J ��K�; 0� L���Q�	 ����7#	 �Q�	 ��U��W �> �����#	 ���7��

140 �%�# � �\��� �> �a�*W �#�% �P J L%�7Q#	 )¹*&8��N���8 L��t	 �d�i	 
�} �> n�� �	�*Q#	 ¬qF#	 ,��W�Q#	  p��7#	 pW $;2021 �2023 � {�7w��

 ,����
�#	 ¬��W� %���QP; fP��� ,��#�� �Q\6� pW �P	5 �W�F�W �����#	
�	 D�´# �7W��#	 ��	��Q�	 ���*�#	 ��+4 �jT�����r �M��� ,L���� 

�j*Q+� ���*+*�#	 ��d�7#	 L��&#	 ��O8 � �7W�Q#	 L��+# 	�*+*
 �+4 �'�
B�7#	 J L%�7\ �FP�	 ���#	 ��3�' 
;� �> "	��#	 �>� 

 ,a��� ��#NI#	 a	���	 y'	|8 X�4 ,%��T#	 h�_#	 �	� 	�*+*
 J�
��O#	 0� �Fj#	 �
��8 ,)�&#	 "��# �	�  h�I#	 cS8� �T\�*�	 ��>N�`(	 R

L%�7Q+#� 
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 J %�&�'q# �
�jU�
 ��+jW $�K�#	 %�&�'(	 ���\; ,����+�� G�  ̀ ��'�
 ¹GA ,����7#	 L%�7Q#	 �����# h\6�	 ����	� ,��U�_�{#	 ��T��#�P �7��`

" �� ��T�>(	 p7W sm�	� ,��o��W Y8��4 D���8 ¥��I� �P 0� v+  �q_�\(	
�����."  

bW�8� :" 	�A �}��d� Í
���	 L%�>A �F� ,Lf�^ ��*7W 	 ��  ̀��*� 	�*+*
 {�7w8
 ��&#	 ��
 �
�8� ,D��2# L�>�Q�	 
�*#	 D���8� ,���I#	 J �_�\

D�+7�#	�." 
 G; @A � �[�; ���;�" %	�7�\	 �> D� Z#s# ,a	�7\ 	�*+*
 J 0��`���	

%�g	 p�%��#	 b� ���P��I�."  

 J ¥�NU�#	 �+4B�7#	 ��% �7\; pW ��U�F#	 �T8��	 � �r G; �
�#H� ��W�
@��	 LS7#	 fP	��	 J �NI#	 ��% � 

L��t	 �N���8 �Q��W L�>�Q�+# ��Q�3� �	�2�� ��\ J �����#	 X�W:  V8�*#	
 �\���� ,�>N�`(	 D>�#	� ,%��+# "��!	 ���	�&#	 ��7#	� ,���t	� ,

	 �	��&8� ,-�j#	�%�Q�#� 
 �KQU J �F#�F#	 �T8���W 	�*+Q�; �O��4	2024  �FP�	 ���#	 ����8 0�

 X�4 ,��+> v8	�� 0�� 	�*+*�# L���o�	 ½����	 �NI#	 ��% ��* wd� ,L%�7\
,��U�F#	 �T8��	 J ¥�NU�#	 �¹+4  ,�F#�F#	 �T8��	 J 	�*+Q�;�   �T8��	 J ���Q#	�

�7W	�#	 ���	 J V���*#	 �+4��7W�Q#	 �T8�  
 	���\� ,�*��F#	 �T8���W ¶��T�QP�#� ,�\%�Q#	 �T8���W 	�*#�� �¹+4�

L5�7#	 �T8���W ��#	|\;� ,�7\��#	 �T8���W� 
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 )�*&8 0> 	�4	� 	fP�� 	�*#�� �7`	�8�2023 ,
%�Q#	 fP��	 @A ,
 L����	 ���(�#	 �`�m�£ D'�23 ¤ ��U��;�£ D'�24 ¤�S7#	 fP	��	 0� 0

 ,n�m�	 G	�+T#	 pW L%�7Q#	 �(�7� ���8�	 @A ���3f  ̀ Z#� ¹%��� ,@��	
 Z�I�#	 J � �d�&m£ D'�18¤ ��U	���#� ,£ D'�19¤ ��*�
�+\� ,£ D'�21¤ ,

 L����	 �j+��	�£ D'�20�¤ 
 �T8��	 ��U	���# �+�4	�19  �;�T8 ��*j# ,�+��I#	 ��3��#	 0�� -�7#	 	s�

�	 pW ���	 fP��	 0> D��N>; ��8 0�s#	 pP��I30  -�7# � ���>2024 � �TQ*#�W�
 0> D��N>; ��f8 0�60  �T8��	 J ��U	���# �¹+4 ,� ���>44� 

 ��8 0�s#	 ��K�´# L%�7Q#	 ��`�% �U�P ,	�*P� L����	 ���(�#	 J�
 0> D��N>;30  D��N>; ¾+T8 0�s#	 ��K��	 pW �FjW �U%; � ���>60 ��� ����> 

c�
�  
 0> D��N>; ��8 0�s#	 ��K��	 pW�30  L����	 ���(�#	 �+�4	 ,� ���>

 �T8��	62 D��N>; ¾+T8 0�s#	 ZM#�� �TQ*#�W L5�7#	 �T8��	 �¹+�4	 N�
 ,60  � ���>
c�
 ��� � �T8��	 	�*P �+�4	�58  D��N>; ¾+T8 0� �*��F#	 �T8��	� ��TI#	 pW60 

c�
 ��� ����>� 
 NP pW �FjW �U%; ����*&8 ,�'; �`��W ,	�*+�~��U� ��#	|\; ����

��TI#	� 
 ��#	 h�i	 ½���	 �NI#	 ��% pW �U�P� �7W�Q#	 �T8��	 J �+4 V���*#	

@��	 LS7#	 fP	��	 �+�4	 � 
 �7\; �s��20  -�7# B�7#	 J �#�%2024: 
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1� 	�*+*
� 
2� ¥�NU�#	� 
3� 	�*+Q�;� 
4� ���Q#	� 
5� ���&#	 G��j#	E� 
6� 	�*#��� 
7� V���*#	� 
8� ¶��T�QP�#� 
9�  	���\� 

10� ��#	|\;� 
11� 	�*+�~��U� 
12� �j����\�P� 
13� ���j#	� 
14� �Q�*#	� 
15� 	�*P� 
16� �j�o+W� 
17� 	�*#��;� 
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18� Z�I�#	� 
19� ��U	���#� 
20� L����	 �j+��	� 

o ��3��#	 ��\; J���3��#	 ��\; J���3��#	 ��\; J���3��#	 ��\; J�::::    
L%�7Q#	 X�4 0� B�7#	 J �U%�	 �#��#	 G��QU�2
; �	f8 ( � ,G�*T# ��4	 NP

��#	�\� ,�8�Q�#���3q#	 ��\; J ��`�% ,�2U�j#	� ,G�  

5555 − − − −    D��	 L��u 
���# vP��	 �uqF#	 56�	 D��	 L��u 
���# vP��	 �uqF#	 56�	 D��	 L��u 
���# vP��	 �uqF#	 56�	 D��	 L��u 
���# vP��	 �uqF#	 56�	��%�&�'q#��%�&�'q#��%�&�'q#��%�&�'q#����    �M��*#	�M��*#	�M��*#	�M��*#	        
 ��j����	 B�7#	 ����d �>��? ���Q\; ��#	 ��#��	 G�6I#	 �Q\6� ��&8

 �#���{��W world paper 56�	  D��	 L��F\���# vP��	 �uqF#	��%�&�'q#� 
 -�> s*� �M��*#	1996  56�	 �_2�� ,$�*\ )&U �jIW�41  0� �#�%

���%�&�'(	  ��*� ���*#	4 ��W�> ��%�  
 0�[�8 ��>�
 �	56� �uqu @A vP��	 56�	 �*�Q�63 ��� ��U�j�)54(:  

 ;;;; − − − −  ��%�&�'(	 �M�T#	 56���%�&�'(	 �M�T#	 56���%�&�'(	 �M�T#	 56���%�&�'(	 �M�T#	 56�:::: 56�	 	s� D[��21  �_28 �	¢*>
&�'(	 J ����U(	 �	56�� ��Q�3�#	 ��%�&�'(	 �	56�	 %�

�N>�	 a	%; �M�W �	56�� ���7#	�  
 ���� − − − −  ����+7�+# �����#	 ��*T#	 56�����+7�+# �����#	 ��*T#	 56�����+7�+# �����#	 ��*T#	 56�����+7�+# �����#	 ��*T#	 56�:::: 56�	 	s� D[��21 �	¢*>

 �	56�� ��8���+7�+# �����#	 ��*T#	� D�+7�#	 �	56� �_28
��8���+7�	 ��I�U	�  
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 ���� − − − −  ��>N�`(	 �M�T#	 56���>N�`(	 �M�T#	 56���>N�`(	 �M�T#	 56���>N�`(	 �M�T#	 56�::::   56�	 	s� D[��21  �_28 	¢*>
N�`(	 �	���\(	� ���*�#	 �	56� ���Ð� ��&#	 �	56�� �>

�7�T_#	� �M�T#	�  
 fP�� �> �oQ�	 ��d�#	 Y>��8�	 ���� ,����Q�� �U	~�; ��U�j�	 �s� �*��
 ��% L��u �	56� X�4 0� �[
; �7�� �*7� 	s�� ,56�	 J -����

���%�&�'(	 �[��*#	�  
o 56�	 ��#%56�	 ��#%56�	 ��#%56�	 ��#%: 

 pW �>�
 56� �P x�	|�£0 −100 ¤	 ��d�#	 X�4 ,�_�U "��!
 vP��	 56�+#300 ��d ��d� ����,�_�U£0 ¤��d�� ,a	%; ;�\; �>£100 ¤

 ���*�#	 �����# L��F#	 0��j8 ��
 �%	~ {P; G~	��#	 G�P N+P� ,a	%; �[
; �>
�� ������ ��% h§ V3��*W 56�	 ��d� G����� ,���_#	 n��	 �> ��	��Q�	 :

��U�T\	 ,L��
�2*\ ,	�*#�� ,G�W��#	  ���m	 X�4 ,��j����	 L����	 ���(�#	�
 Y���4 NW �U���� �M��*#	� ����*#	 ���#	 �����4 ��#	 ��TQ�j�	 
���# ���#	 �s�

������	 ���#	�  
 pW 0�
 ,��8���+7�	 �M�T+# �TQ*#�W�21  ��U�j� �jI8 ,�«�j8 ��#	 	¢*>

	 ��\�t	 Lf�`; %�> yz� ,N�� 	f�4 ���'�#	 �M�T#	 �j# ��#f*�1000  ,��QU
 �j# ���+i	� ��W�F#	 )8��	 ¡�_m %�>10000  �U|U�	 -	�K�\	 �TQU ,��QU

����+7�	 ��`�#�*j8 �> ���jt	 c��U!	 	�m;� G�jQ#	 "��A @A)55(�  
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6666 − − − − ���_�#	 � �K�+# vP��	 56�	���_�#	 � �K�+# vP��	 56�	���_�#	 � �K�+# vP��	 56�	���_�#	 � �K�+# vP��	 56�	::::    
�>��? 0> ��&�£����
 ¤s*� ���_�#	 � �K�+# "��#	 ��#�#	 ����� 

 -�>1980 b� ���7�#	 a�*u; �NF�\(�W ��+7��	 � �K�	 56�	 	s� 0�[��� ,
 vP�� 56� ��&� NP ,��%	�\� ��#��	 ����	f�#	 �+W��� �> ����'� ,���#	

 �T��Q��*�	 -	�K�\�WV  @A �\�\; �*�Q�� ,���_�#	 � �K�	 ��Q�4( Y8	�
��#	 �(�4 �_28 �������*�\ �uqu �\��� ���7�	 b��#	 ,������	 b

 56�	 ��I�� ,�[
�	 b��#	�140  ��*� ,�#�%18 ��W�> �#�%�  
�� ��>�
 �	56� �uqu 0� vP��	 56�	 G�j��)56(:  

− ��\��Q#	 � �K�	 D���8 56���\��Q#	 � �K�	 D���8 56���\��Q#	 � �K�	 D���8 56���\��Q#	 � �K�	 D���8 56�::::  �TQU �jI�50 % 56�	 0�
vP��	�  

− ��#��	 � �K�	 D���8 56���#��	 � �K�	 D���8 56���#��	 � �K�	 D���8 56���#��	 � �K�	 D���8 56�::::  �TQU �jI�25 %vP��	 56�	 0��  
− 6�6�6�6���%�&�'(	 � �K�	 D���8 5��%�&�'(	 � �K�	 D���8 5��%�&�'(	 � �K�	 D���8 5��%�&�'(	 � �K�	 D���8 5::::  �TQU �jI�25 % 56�	 0�

vP��	�  
7777 − − − − 56�56�56�56�    %�Q�+# ��#��#	 ��
��I#	%�Q�+# ��#��#	 ��
��I#	%�Q�+# ��#��#	 ��
��I#	%�Q�+# ��#��#	 ��
��I#	::::        

 	s� h���� ,��U��HW p#�W J ����� b�� ����> �P�4 ��
��I#	 ��O*� GA
56�	 −  -�> ��� $s#	1995 −  �(�7�J %�Q�#	  �+¦ NP ,�\	��#	 �l ���#	

%�Q�#	 ��I�U	 ��T\;�  
�d;%�Q�#	 ��P��� 56� V3��U ��#��#	 ��
��I#	 ��O*� �� (CPI)  -�7+#

2024  G; 56�	 V3��U ����; �A ,��W�7#	 ���#	 V3��*# 0�[��	� ,B�7#	 ���#
 ,�����
; �N�� �\��	 cS#	 ��_*� J� ,B�7#	 J ��7W �	�so�� �	f� ( %�Q�#	
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*Q#	 �qm �Psw� � ����8 ��_*�	 ��I8 B X�4 Â#	 �	�12  ���8�	 0� D��#�W ,�����	
 0� ,²��	 -�7#	 0> ��
 L�4	� �_�*W ��_*�	 ��`�% �\���38  @A39  0�

100 ¾#�T#	 ���7#	 �\���	 0� �FjW �'; ��T� YU; (A ,43%�  
 %�Q�#	 ��P��� 
���# -�K�Q� ��TP�� �	56� %�Q�#	 ��P��� 56� �7��

 �	fP�� ,��
 -�7#	 ��_�#	 J  �����Q�� ��%�&�'(	� ��\��Q#	� ��7�S�#	 �M�T#	 �>
 @	 ��d 0� �`��#	 56�	 �*�� X�4 ,G	�+T#	 J ��P�t	 �	a	�`A�100  �j#

 �#�%£ �	%�Q
 �';� ��	fU �FP�	 ��+7#	� ,%�Q�#	 ���� �*78 ��U�#	 ��`��#	¤�  
56�	 V3��U :��uH8� %�Q�#	� %	�T�\(	 D��78 pW �W	|#	  ��P�t	 �>

�����
; �N�� �\��	 cS#	 J �M�T#	 pQr� ���*�#	��  
W -�7#	 	s� %�Q�#	 ��P��� 56� V3��U ��#��#	 ��
��I#	 �U�*>�Â" ��~;

¸�*�	" 0j���\ ;%�Q�#	 ��
�j� �+��� �	a	� À G��W YU; ����; X�4 ,
*�	 ¥|� �^ ,��+_�	 ���_+\ k�\�8 0� ��%	�T�\(	 vK*#	 �> L�%�' �� ��_

���*�#	� ��P�t	 xqdA� ¸�*�	 �28 �F� � ¹�+�	 ������#	 ��`	���  
��W�7#	 ��_*�	 V3��U ~�W;��W�7#	 ��_*�	 V3��U ~�W;��W�7#	 ��_*�	 V3��U ~�W;��W�7#	 ��_*�	 V3��U ~�W;::::        

 ��P��� b'	� J Ò��+� �28 @A 56�	 V3��U S8 B ,�`���	 V3��*#	 �
�
 �> �+&4 ��#	� ,��W�7#	 ��_*�	 J %�Q�#	34 �% �+&4 ;y���� ��+��W�

��% h§  ��q> 0� �>; ���q> �> ��
 ��W�>50  �d; 0�100   ���
 �(�7�W ��%�7Q#	� ,�_' ,�	���!	68% ,59% ,59 % ��#	 GNw7# �
��A ,��>�T8

 -�7+# %�Q�#	 ��P��� 56� �> ���`�% J ��*Qr ���+> ;� 2024  -�7+# �
qm
 �	���W ��>��8�	 �+ ¹o\ X�4 ,²��	12  0� �_�U42 % @A55% Z#sP� ,
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 �7�8�	 ��#	 ,0���T#	11  0� �`�%42 % @A53 %-�7#	 	s� � V3��*#	 ����; NP
 c���W c	�7#�P ,²��	 -�7#	 0> ���#	 �7T# -���# �[�;3  0� ¡��U23 % @A

26% c���W G%��	 -��8� ,3  0� ¡��U46 % @A49%�  
 ��
qm ���`�% �> ��\��+� �����KU	 ���#	 �7W �¹+o\ NP  ,²��	 -�7+#

 �	���W �����KU	 �+ ¹o\ ��#	 ��T�+P5  0� ��`�%18 % @A13% b`	|# �
��A ,
 ¢�5  0� ��`�%35 % @A30 �% $; ~	�4A G�% �«�j� ���j#	 �4�	� N�


 �+oQ� ,b`	�8 �; -��846% ��U������� ,30% ,�#(% $� h�# ��QW Rq�m	 �; ,
 ��2�	 ��&�P37% hU�8� ,39% �; , �3	fg�P p�`�% 1��KU	34% ,

 G�*T#�22%�  
 �P��I�	� �� 	�����#	 ��? J ����r 0� E�78 ��#	 ���#	 ���� ,�W����W
 ��P��� 56� �> ;�\�	 V3��*#	 ���7#	 ����t	� G�QU!	 c��4� ��\��Q#	

��� ,%�Q�#	£ : ����&#	 ,����\ ,0��#	 ,G	%�Q#	 ¤ ��7�W£15% ,13% ,12% ,
9 ¤%>"	��#	 ��  

 ��+Q#	 ��	��#	 -�> 0� ���#	 0� ���7#	 J ��W�7#	 ��7I#	 E�78
 ��+�>� ���7#	 L��t	 J �4����	� ��\��Q#	 �P��I�	 R�7�A J D��\ �� ,�_+Q+#
 -	|4	 b`	�8� ,�Tj#	 %�Q�#	 ��
 L%��~ @A $%6� �^ ,���7#	 �	�	��#	 ��z	

>N�`(	 �#	�7#	� G�QU!	 c��4 DOU R�7�A� ,L	��Q�	� ���#	 6
�j8� ,��
 ���t	 �	���\	 0� E�78 ��#	 G	�+T#	 �7W J �d�m ,��>N�`(	 ��Nt	

���
 ����+'!	 ��>	¢#	��  
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 ��W�7#	 �j+��	� �_' �#�%� L����	 ��W�7#	 �	���!	 0� �P G; 0� D��#�W
 �P��I�	� �_+Q+# ��+Q#	 ��	��#	 @A ����8 ��%�7Q#	 0�s+#	� ,�4����	 ��\��Q#	

Djt	 ��	f*# ��\�\; ���>% GqjI� −  ��#��	 L�
�#	� $%�&�'(	 ��
�#	 G; (A
���7#	 ����i	 D���8 J ��U�|j#(	 �q��7�	 @A ����#	� −  ½�ºA �jIW ��u;

 ���%�&�'(	 �	� ���#	 %�	�� �3�
 �
�8 vTQW ;���
 %�Q�#	 ��P��� b'	� �>
����#	�  ���#	 pW ��+> ��q> L����	 ��W�7#	 �	���!	 �~�4; ,Z#s# ���
��

 @A �+d� ,��W�7#	68%�  
 �#a�Q�	� ��	f*#	 �`; 0� Rq�3(	 v#�  ;-�7#	 	s� 56�	 V3��U a�� �>

£G��;¤ �>; �> �~�4 ��#	 ���#	 ,��#��#	 ��
��I#	 ��O*� �* �#	 ���#	 ,
���#	 �F� ��#	� ,���q>  %�Q�#	 ��P��� 56� �> �	%�Q
 �'�	� ��	fU �FP�	

�*���&#	 p#�6Q�	 ��[m! E�U��#	� �'qm�	 ��T 	̀�# �F�� GHW −  �Tj8��
��*�_Q+�#	 G�6I#	 L�	%A J %�Q�#	 −  ��#��#	 ����*g	 ��jl �F� ��#��#	 �#a�Q�+#

��#��#	 ��7#	 ��jl��  
G��; Rq�3	 ���; ,V3��*#	 1�7� J  ,56�	 ��3�' 
;� �> G�7�� Y�#�^ G;

�F� ��	fU �FP�	 ���#	 p+oQ�£ : ¥�NU�#	90% 	�*+*
 ,88% �{�Qj#� ,
81% ���Q#	� ,80% 	�*#��� ,78¤% �+d	�� 0> ���#	 �s� �W�>; X�4 ,

 ����8� ���t	 J Y�4� ,�*�_Q+�#	 v7I#	 ��[�# ���>%� ��'qm�	 ����	f�#	
�&�	�  

�3	 n�� s*� 56�	 �> p_Q+
 �	�%A -�> 0� D��#	 �>� YU; G��; Rq
 �W	�'17  �'�	 �> ����+7�+# �%�&� �uqu �
�8 -�7W �+7�8 ��T\� ,����>£ 0�
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 pW13 56�	 YT+_�� NTQ4 p_Q+
 0> 	���7� 	��&�¤ �[
; G�j8 0# �«; (A ,
�`�� X�4 ,56�	 J �`�%; �# ��_*�	 ��% 0� (�4  �_T8�� �� ����r

 �q�4(	 �	���\�W��3	À!	  -�Q�U(	 @A �
��A ,p�*�_Q+�#	 �� Y8�\��^�
 ����� ,���7#	 ��W�K�U(	 a	� À -�> vTQW Djt	 ��	fU )7�� ,�*�_Q+�#	
 ��[7W ��#	� ,���7#	 %�	��	� Djt	 L�	%A ��
��� )7�� ,�7�S�#	 h+o�	

�	 ��2�#	 �+jI� 0� D'��� �m�*£-�7#	 	s� 56�	 ���¤ ���g	 �	�d�P ,
 �> ��T+Q#	 ��u³�W sm�	 G�% � �*� J �	��QP� �`��� y�m	�8 ���\�#	

�_���	 ��*jQ#	 ��7�o�#	� �M�T#	�  
 �� ,D�+'!	 J G�W�j#	 ¬�7TU( ���Q�3� �	��&� ��_*�	 J ���t	 {�78

	 ����8� ��&�#	 �����Q� ���8�	 J D��\ �2�#	 ����r 0� D'�
� ,²	��
 �M�T#	 G�6� ��~� ,���d �W; )\�� ���P�#	 ��P; �� ��� ,p_Q+
 J �m�*�	

 J �T\�	 �*�_Q+�#	"��o�8	|\!	 ¸�*�	 �28 b� )�j�+# ��* �#	" Z#sP� ,
 ����T_�#	 ¬��W�	 ��7� -�7#	 ����	 ,��\A %�  ̀���P�#	£V��;¤ pW �W�#	 �> ,

Q7�#	 %�	��	 �> ���_�\ -�j4A� �q�4(�W ��3��#	 �_+Q#	 �N7�\	 La�\A� )
 �u; �� ,���Q#	 �����*#	 0
% J b'	�#	 ���	 �\��Q# ���	�K�\	 La�\A� ��7�T_#	
 ²	��	 @A p�*�_Q+�#	 ��d� 0� �¹�'� ,p_Q+
 J �m�*�	 �2�#	 �> �T+\

��+�8� ¿�T*#	 a�_2#	 ���8� ,����	�  �PÑ8 0� %	~ $s#	 ���	 ,��>	�f#	 ��4�Q�	
 @A $%6� "��#�W� ,¸�*�	 �28 b� )�j�#	 �> p�*�_Q+�#	 L��' 0� )7�;� �W|#	
 0� ��f�� ,����	 L�	%A� �>	�f+# ��	��Q� ��OU; ���_8 0� p�*�_Q+�#	 G���4

�	 ��M�T#	 �	�2�#	� R��g	 ��`	�� J ��+��	 ��7��o�	 L�U�7� �q2�Q� ,�>��Q�
�#a�Q�+# p�P�t	 p��jQ7#	 ¡�T[#	 ��[m -�>�  
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 0� ��#�m ,L�4 p_Q+�W �W�F#	 Y�	f�#	� Yd�4 �> G��; Rq�3	 �P6��
 �_+Q#	 J p#�6Q�	 �T\�l� �#a�Q� L��· �> �	%�I� ,�q�4(	� %�Q�#	
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  ��&�8 ��#	 ���#	 �} b���8 ��#	 �P|I�	 ��	�7#	 G�
 56�	 vQ�W�
 ��3�[' DOU� ��U�� ����4 ,�
��d ���4 ,�
��� ����j4 %�`� �� ��3��#	

 ,�+��Q�3	fo+# �TQ*#�W�� �P ��
 fP��	 J �U106  ���? 0� ����>183 �#�% 
WÂ35 �_�U©100)57( , ��
�j� 56� J ��W�7#	 ���#	 v�8�8 pT� "	��	 �jI#	�

 -�7# %�Q�#	2019� 
 n�\ ��r B� ,��3��U; J �so��	 %�Q�#	 0� E�78 ��W�7#	 ��_*�	 �	f8 (

	 ��P��� 56� vQ�W ,²��	 ��7#	 n�� �> ��M� -��8 Y8��d; $s#	 %�Q�#
a�uqF#	 -��#	 ��#��#	 ��
��I#	 ��O*�� 

 �����W �#��I�	 ���#	 ��3�' ��s�8 �	f8 ( ��W�7#	 ���#	 0� 	%�> G; D���
 �7W J Ò��+� 0Qr ��oQ8 D8 ��
 ,��T�#� ����\ �F� ��#��#	 ��
��I#	 ��O*�
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