
µ±

Êu|b�« o|—u� �U}KLF� W}�u�UI�« œUF�_«

 ¿

q‡‡‡‡‡‡‡|bM� œU‡‡‡‡‡‡L�

r�— Êu½UI?�« ÂUJŠ√ ¡u{ v� Êu¹b�« o¹—uð �U?OKLFÐ WD³ðd*« W?O½u½UI�« œU?FÐ_« iF³� W?Ý«—b�« ÷dFð

‰ö?š s� W�u??O?��« hI½ WKJA??� Ãö?Ž U¼—UÞ≈ v� r²¹ v²?�« b?Ž«u?I�« œb?×¹ YO??Š ¨ ≤∞∞¥ WM�� ±¥≥

Æ ©�«bMÝË rNÝ√® WO�U� ‚«—Ë√ v�≈ Êu¹b�«Ë ÷ËdI�« q¹u%

‰u??×??²�« q?Š«d??� v� t??²??O??L¼√Ë ¨ o¹—u??²?K� ÈœU??B??²??�ô«Ë v½u?½U??I�« Âu??N??H*« W??Ý«—b�« ‰ËU?M²ðË

�UO�u²�« s� W?ŽuL−� v�≈ WÝ«—b�« XN²½«Ë Æ Èd?B*« lL²:« UNÐ d1 v²�« vŽUL²?łô«Ë ÈœUB²�ô«

Æ W¹œUB²�ô« …UO(« v� Êu¹b�« o¹—uð ÂUE½ qOFHð UN½Qý s�

W‡‡‡‡‡‡‡�bI�

hI½ WK?JA?� Êü« d??B??� U?NM?� v½U?F?ð v²�« W|œU??B?²??�ô« �öJA*« “d?Ð√ s� qF�

v�≈ qB²� U¼«b?F²ð qÐ ¨ U¼bŠË d?B� vKŽ …d�U?� WKJA*« pKð bFð ôË ¨ W�u?}��«

Æ W}�UM�« ‰Ëb�« Ë√ Y�U¦�« r�UF�« ‰Ëœ s}Ð …d¼UE�« bŠ

s� �U?}M}½U?L¦?�« bI?Ž W|«bÐ cM� r�U?H?²�«Ë —u?NE�« v� WKJA*« pKð �√bÐ b?�Ë

‰Ëb�« pKð d¦FðË ¨ W}�UM�« ‰ËbK� W}?ł—U)« W}½u|b*« W�“√ b|«eð l� ¨ v{U*« ÊdI�«

v�≈ ¡u−K�« W�ËU?×�Ë ¨ UN�UI?×²Ý« b}?Ž«u� v� Êu|b�« pKð ¡U³Ž√Ë U?N½u|œ œ«bÝ v�

Æ UN²�Ëbł

Æ ÂUF�« VzUM�« qO
Ë  ¿
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µ≤

W½«e?????)« d|“Ë ≠ Brady Èœ«dÐ W?Dš œu?????łu�« v?�≈ �d????Nþ p?�– dŁ√ v?KŽË

‰Ëb�« pKð vKŽ W?I?×²?�*« W�u?}?��« r−?Š …œU|“ vKŽ bL?²?Fð WDš v¼Ë ≠ vJ|d?�_«

Æ 
©±®

 Èd³J�« W}ŽUMB�« ‰Ëb�« UN}� r¼U�ð WBB�²� W}�Ëœ W�ÝR� WDÝ«uÐ

WK?ÐU??I?�« d??}???ž ÷Ëd???I�« q|u???% u¼ ÂU???Ž t???łuÐ Securitization o|—u???²�«Ë

‚«uÝ√ v� ‰Ë«b²K� WK?ÐU� ©�«bMÝË rNÝ√® qOO�?²K� WKÐU� W}�U� ‚«—Ë√ v�≈ qO?O�²K�

Æ WF?�u²� W|b?I½ �UI?�bð �«– W}�U�Ë W?}M}Ž �U½UL?{ vKŽ bL?²Fð ‚«—Ë√ v¼Ë ¨ ‰U*«

ÂU?F�« t�«e?²�« ‰ö?š s� œ«b?��« vKŽ s|b?LK� WF?�u?²*« …—b?I�« œd−?� v�≈ bM²?�ðôË

Æ 
©≤®

 s|b�UÐ ¡U�u�UÐ

�«Ëœ√ s� …«œ√Ë v?K|u9 »uK?ÝQ???
 ≠ o|—u???²�« —U???A???²½« v?KŽ b???ŽU???Ý U2Ë

ÈœU?B?²?�ô« dJH�« —U?�?×½« ≠ W?¦|b?(« Financial Engineering W?}�U*« W?ÝbMN�«

¨ U?NM� v�UM�« U?L?}Ýô ¨ r?�UF�« ‰Ëœ rE?F� v� �«d?}?Gð s� t?³?ŠU�U?�Ë v�?
—U*«

s}Ð W}?�«dG'« eł«u?(« ‰«Ë“Ë ¨ ÂUF�« ŸUDI�« �«bŠË W?B�B?š U¼“dÐ√ s� ÊU


b?IM?�« vKŽ WÐU?�d�« ¡U??G�≈Ë ¨ r�U?F�« Èu??²?�?� vKŽ �U??�—u?³�«Ë ÂU?F?�« ‰U*« ‚«u?Ý√

”Ë¡— �U??I??�bð vK?Ž œu?}??I?�« rEF??� W�«“≈Ë ¨ ·d??B�« —U??F??Ý√ d|d??%Ë ¨ v?³Mł_«

U?� u¼Ë UN?}�≈ W?FKD²*« �UŽËd?A*« v�≈ iz«u?H�« �«– W?}�U*« �«bŠu�« s� ‰«u?�_«

Æ 
©≥®

 ‚«uÝ_« W*uŽ `KDB� t}KŽ oKÞ√

v¼ W�u??}?�?�« hI½ WKJA??� Ãö?F?� …«œQ?
 Êu|b?�« o|—uð …dJ� ÊS??� ¨ «cJ¼Ë

Ác¼ v� t� ÷d??FMÝU?� u¼Ë Æ Êü« vKL??F�« l�«u�« v�≈ dEM�U?Ð U?N?²?}?L¼√ U??N� …dJ�

Æ  W‡‡Ý«—b�«



µ≥

t	}L
√Ë o|—u	�« ÂuNH� ∫ ‰Ë_« —u;«

o‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡|—u	�« Âu‡‡‡‡‡‡‡NH� ∫ ôË√

qO?O?�?²K� WKÐU?I?�« d?}?ž s|b�« �«Ëœ√Ë ÷Ëd?I�« q|u?% u¼ Securitization o|—u?²�«

¨ ‰U‡*« ‚«u?Ý√ v� ‰Ë«b²K� WKÐU?� ©�«bMÝË rN?Ý√® qOO?�²K� WKÐU?� W}�U?� ‚«—Ë√ v�≈

¨ W‡‡‡F??�u?²?� W|b?I½ �U??I?�bð �«– W?}�U?� Ë√ W?}?M}?Ž �U½U?L?{ v�≈ bM?²?�ð ‚«—Ë√ v¼Ë

ÂU?F�« t?�«e?²�« ‰ö?š s� ¡U?�u?�« vKŽ s|b?LK� W?F?�u?²*« …—b?I�« œd??−?� v�≈ bM²?�ðôË

Æ 
©¥®

 s|b�UÐ ¡U�u�UÐ

qÐU???I??� W???}�U??� ‚«—Ë√ ÕdD?Ð sz«b�« ‰u???L*« ÂU??O???� s|b�« o|—u?ð Vłu??²???�|Ë

vKŽ �U?½u¼— ÊU??L??CÐ Êu?|b�U??
 ¨ qšbK?� …—b*«Ë t|b� v?²�« Êu|b�« s� W???Žu??L??−??�

ÂU??}?� b?MŽË Æ ©a�≈ ÆÆÆÆ l½U??B?� ¨ �ô¬ ¨ �«—U??}??Ý ¨ �«—U?I??Ž® U??N?Ž«u?½√ ·ö?²??š«

Êu???F???²???L???²| ‚«—Ë_« Ác¼ v?K�U???Š ÊS???� U¼bz«u???� l?� Êu|b�« Ác?¼ œ«b???�Ð s}M?|b*«

‚«—Ë√ v�≈ ÷d??I�« q|u??% r²| «cJ¼Ë ¨ œ«b??��« sŽ W??¾?ýU?M�« W|b??IM�« �U?I??�b??²�UÐ

Æ ‰Ë«b²K� WKÐU� W}�U�

‚«—Ë_« Ác¼ l}Ð s?Ž W?&UM?�« ‰«u?�_« œ«œd??²??ÝUÐ t?³?½U?ł s� ‰u??L*« Âu??I|Ë

÷Ëd?� `M0 Èd??š√ …d?� t?³½U?ł s� U?N�U??L?F?²?Ý« …œU?Ž≈ r²| Y}??Š ¨ ‰U*« ‚«u?ÝQÐ

s� ÷Ëd??I�« q|u??% vKŽ o?|—u?²�« q?L?F| «c?J¼Ë ¨ Èd??š√ �U?H??}þu??²Ð Ë√ ¨ …b|b??ł

 Æ 
©µ®

 WKzUÝ ‰u�√ v�≈ …b�Uł ‰u�√

r�?²ð WKł¬ W?}?�U?� �U?I?×?²?�?� q|u?% s� sJ9 v²�« W?}K?L?F�« u¼ o|—u?²�U?�

q|u?L?²�« �U?
d?ýË „uM?³�« s� qł_« q|uÞ Ë√ jÝu?²?� Èb?� vK?Ž �U?³?¦�« s� —b?IÐ

U?NK?ÐU?I?� v� —b?B?ð vJ� ª o|—u?²�« ‰U??−?� v� W?B?B??�?²?� �U?
d??ý v�≈ Èd?š_«

¨ W}�U*« ‚«—Ë_« W�—uÐ v� UN�Ë«bð r²|Ë ¨ œ«d�_«Ë �U�ÝR*« UN}� V²²Jð �«bMÝ

…œU?Ž≈Ë U?N?²?ŠUð≈ - v²�« m�U?³*« œ«œd?²?Ý« s� q|u?L?²�« �U?
d?ýË „uM?³�« sJL| U0



µ¥

W??�d??� W??}�U?*« ‚«—Ë_« ‚u??Ý v� s|d??L??¦??²??�?*« ¡UDŽ≈ l� ¨ Èd??š√ …d??� U?¼d|Ëbð

X9 v²�« ‚u?I?(« ÊU?L?{Ë ¨ tM� bzU?F�« �U?³?¦Ð e?}?L²?| b|b?ł ¡UŽË v� —U?L?¦?²?Ýô«

W?�?L?š ◊Ëd?ý „UM¼ Ê√ U?}Kł `C?²| o³?Ý U2Ë Æ o|—u?²�« �U?
d?ý v�≈ U?N?²�«u?Š

 ∫ v¼ o|—u²�« W}KLŽ ÂU9ù U¼d�«uð s� bÐô

 W}K
√ W}�u|b� W�ö� œu�Ë  ≠ ±

u¼ U??L?
 s|b?� d??šü«Ë ¨ sz«œ U?L?¼b?Š√ ∫ s}?�d?Þ s}Ð W?�ö??Ž d?�«uð »u??łË vMF0

 Æ W
dA�« Ë√ ‰uL*«Ë ÷dI*« pM³�« s}Ð ‰U(«

tK�� q�| d�¬ v�≈ UNK|u%Ë s|b�« �«bM� v� ·dB	�« v�≈ sz«b�« …œ«—≈ ÁU&«  ≠ ≤

v�≈ sz«b�« W?łU?Š Ë√ ¨ ¡U�u�« v� s|b*« d?¦?Fð UN?M� ¨ …b|bŽ »U?³?Ý√ ÁU&ô« «c?N�Ë

”√— …œU|“ v� t?²?³ž— Ë√ ¨ W?}?×Ð— d?¦?
√ Èdš√ �U?ŽËd?A?� q|u?L²� W?}�U*« W�u?}?��«

Æ d}G�« ÁU& tðU�«e²�UÐ ¡U�u�« v�≈ t²łUŠ Ë√ ¨ t�U�

«c‡NÐ ÊuJ| t½S?� ¨ tð“uŠ v� …œułu?*« s|b�« �«bMÝ l}³Ð sz«b�« ÂU?� v²�Ë

s‡?‡‡z«b�« `?KDB???� t??}?KŽ oKD?| rŁ s�Ë ¨ o|—u???²�« W???}K?L??Ž v� …u?Dš ‰Ë√ √bÐ b‡?‡�

 Æ 
©∂®

 Originator ¡ÈœU‡‡³�«

W}�U*« ‚«—Ë_« ‚«u�√ v� ‰Ë«b	K� WK�U� …b|b� �«bM� —«b
S� s|b�« t}�≈ ‰U;« ÂU}�  ≠ ≥

Q?AMð �U?�?ÝR?� Ë√ �U??
d?ý V�U?G�« v� ÊuJ| W�U?(« Ác¼ v?� s|b�« t?}�≈ ‰U?;«Ë

¨ ∆œU?³�« sz«b?�« s� W?}K�_« s|b�« �«b?MÝ Èd?²?A?²?� ¨ ÷d??G�« «c?N� U?B??}?B?š

U?N?}KŽ oKD|Ë vK�_« s|b?*« t²?N?ł«u?� v� U?}K�√ UMz«œ p�cÐ d?}?B?²?� tK×?� q%Ë

Special Purpose Vehicle ©∑®

 ’U???)« ÷d???G?�« �«– WK}????Ýu�« W�U???(« Ác?¼ v�

qI| dF?�Ð sJ�Ë «bI½ ¡ÈœU?³�« sz«b�« v�≈ s|b�« WL?}� œ«b?�Ð �U
dA?�« Ác¼ ÂuIðË

Æ `ÐdK� g�U¼ o}I% ·bNÐ s|bK� W}LÝù« WL}I�« sŽ œU²F*« v�



µµ

�«bM��« W?L??}?� l� U?N?²?L?}?� o?�«u?²ð …b|b?ł �«bMÝ �U?
d?A?�« pKð —b?BðË

s}M|b*« s?� W|b?IM�« �ö?B?×?²*« ‚U?I?×?²?Ý« a|—«uð U?N?}?� o?�«u?²ð U?L?
 ¨ W?}K�_«

  Æ rN½u|œ bz«uH� œb'« s|dL¦²�*« ‚UI×²Ý« a|—«uð l� ¨ s}}K�_«

W}�U� Ë√  W}M}� �U�UL{ v�≈ …b|b'« W}�U*« ‚«—Ë_« bM	�� Ê√   ≠ ¥

…b|b?ł �«bMÝ W¾?}¼ v� s|b�« —«b?�≈ …œUŽ≈ ÎU?IDM�Ë Îö?IŽ ‰u?³?I*« d}?ž s� t½≈ –≈

�U½U??L?C�U?Ð �«bM��« pKð WÞU??Š≈Ë rŽœ ÊËœ W??}�U*« ‚«—Ë_« ‚«u??Ý√ v� U?N??ŠdÞË

∫ ‰U¦*« q}³Ý vKŽ UNM�Ë ¨ …b|bŽ ‰UJý√Ë —u� �U½ULC�« pK²�Ë Æ W}�UJ�«

s|b�« ‰U??I?²½ô U??F??³ð vK�_« s|b�« �«bM?�� W?}??ŠU?B*« �U?½U?L??C�« ‰U?I??²½«  ≠ √

Æ UN}�≈ ‰U;« W
dA�« v�≈ ÊuLC*«

UIŠ s|dL?¦²�LK� —dI| ÊQ
 ¨ o|—u?²�« W}KLF� ∆œU³�« pM³�« UN?�bI| �U½UL{  ≠ »

Æ W�ËbF� �«bMÝ œułË W�UŠ v� t}KŽ Ÿułd�« v�

�UI×²�0 ¡U�u�« sŽ e−F�« W}DG²� WBB�²� s}�Qð �U
dý Èb� s}�Q²�« ≠ ‡ł

Æ s|dL¦²�*«

d‡‡‡‡‡‡‡‡L�	�*«    ≠ µ

÷d‡?‡G?�« �«– W‡?‡‡
d?????A�« U?‡¼—b?????Bð v²?�« …b|b?????'« �«bM?��« ŸU????²?????³| s?� u¼Ë

Æ 
©∏®

UN}� o×²�ð v²�« b}Ž«u*« ‰öš U¼bz«u� vKŽ qB×|Ë ¨ (S.P.V) ’U‡‡‡)«

o|—u	�« l�UM�Ë W}L
√ ∫ U}�U�

d?}??�uð ‰U?−?� v� W??�U?�ÐË ¨ …b|b??Ž l�UM�Ë W?G�UÐ W??}?L¼√ Êu|b�« ‚—u??²� Ê√ pýô

�U|ôu�« v� o|—u²�« ‚uÝ Ê√ v�≈ d}Að �«¡U?BŠù« Ê√ rKF½ Ê√ vHJ|Ë Æ W�u}��«

Êu|b�« W?L??}?� �—b?� U?L??
 ¨ —ôËœ Êu?}KÐ WzU??L?�?L?)« e¼U½ b??� W?}J|d?�_« …b??×?²*«



µ∂

¨ qŁU2 mK³0 UÐË—Ë√ v� ÂUF�« fH½ v� Euro Bonds W}ÐË—Ë_« �«bM��UÐ W�—u*«

v� s|œ �«bMÝ ‰U?ł¬ ‰uKŠ b?NA?²?Ý W�œU?I�« �«uM��« Ê√ v�≈ �«d|b?I?²�« d}?AðË

Æ 
©π®

U|uMÝ —ôËœ Êu}KÐ v²zU� ‰bF0 vÐË—Ë_« ‚u��«

W??³??�M�UÐË vK?�_« sz«bK� W??³??�M�UÐ o?|—u?²?�« bz«u??H� ÷d??FMÝ vK| U??L??}??�Ë

Æ d}‡‡‡GK�

vK
_« sz«bK� W��M�U� o|—u	�« bz«u� ≠ ±

W}�uLF�« W}�«e}*« œu}� s� —d�	�«    ≠√

Ë√ pMÐ È_ W}�uLF�« W}½«e}*« UNMLC²ð «œu?}� W}³ÝU;«Ë W}�U*« bŽ«uI�« ÷dHð –≈

d|bðË ¨ ‰U*« ”√— v� …—c??Š V�½ …U?Ž«d?� …—Ëd?{ …b?ŽU??I� U?I?�Ë W?}�U??� W?�?ÝR?�

qDF|U� u?¼Ë Æ UNK}B?% ÊUJ�≈ v� „uJA*« ÷ËdI�« Êu|b� …dþUM?� �UBB?��

qKI|Ë ¨ ‰U?*« ”√— …—Ëœ s� ≠ …—Ëd?C�UÐ ≠ TD?³|Ë ¨ ÂU?Ž qJA?Ð q|u?L?²?�« WDA½√

Æ W}�U*« W�ÝR*« Ë√ pM³�« W}×Ð— s� W}F³²�UÐ

WKzU??��« ‰u??�_« s� ¡e??ł d|Ëb?²?Ð `L?�?| U?}�U??¦??� ö|bÐ b??F| UM¼ o|—u??²�«Ë

hB<« ¡e'UÐ ”U�?� ÊËœ WKzU��« d}žË√ …b�U'« ‰u?�_« o|—uð sŽ WLłUM�«

Æ 
©±∞®

  W}�U*« W�ÝR*« Ë√ pM³�« ‰U� ”√— v� dÞU�LK�

Wze�	�« Ÿu}� �U}KL� q|u9 d�U�� iH�    ≠ »

Êu?¾?−K|Ë ¨ n¦J� qJAÐ „uM³?�« l� ÊuK�U?F²?| ≠ ÂUŽ t?łuÐ ≠ ŸUDI�« «c?¼ ¡öL?F?�

ŸU³ð v²�« W
d²A*« ‰u�_« s� �UFL−� ÊUL?CÐ ÷«d²�ö� …dL²�� WHBÐ UN}�≈

¨ �UF?�«d�«Ë ¨ W}�eM*« �UŁUŁ_«Ë ¨ W}�ü« �U?³ÝU(«Ë ¨ �«—U?}��« ∫ q¦� ¨ Wze?−²�UÐ

Æ U¼d}žË



µ∑

¡ö??L???F�« ¡ôR???N� q|u???L??²�« d?ÞU??�???� s� iH???�| W�U???(« Ác¼ v� o|—u???²�«Ë

‰uB?(« o|—u²�« ‰öš s� UM¼ l}D²?�| ‰uL*« pM³�U?� d}³
 b?Š v�≈ s|dL¦?²�*«Ë

vKŽ q|uL?²�« «c¼ dÞU�� X}²?Að v�≈ W�U{ùUÐ q|uL²?K� W�u}Ý s� tłU²?×|U� vKŽ

 Æ s}�Q²�« �U
dý s� WFÝ«Ë WŠU��

Êu|b?�« Ác¼ �«bMÝ ¡«d???A?Ð s‡‡?‡|d???L???¦???²???�*« V}?‡‡‡Šd?ð v‡‡?‡�≈ W‡‡?�U???{ùUÐ

X�Ë ‰u?�_« Ác¼ W??}?H?Bð W�u??N?Ý v� rN?²??I?¦� ª Wze?−?²?�UÐ l}?³�« ‰u?�√ ÊU??L?CÐ

Æ 
©±±®

 WłU(«

�U��«u�«Ë ‰u
_« s}� W�“«u*«    ≠‡�

È“U}(« sNðd*« sz«b�« vKŽ Vłu| ≠ ‰U¦*« q}³Ý vKŽ ≠ ÈdB*« v½b*« Êu½UI�U�

t�c????³|U???� W?|UMF?�« s� t???²?½U???}????�Ë tEH????Š v� ‰c???³?| Ê√ Êu¼d*« ¡v?A�« rK?�ð «–≈

lłd| p�– Ê√ X³¦| r� U?� tHKð Ë√ ¡vA�« „ö¼ sŽ ‰u¾?�� u¼Ë ¨ œU²?F*« h�A�«

Æ ©±±∞≥ Â® t}� t� b|ô V³��

ö�U
 «—UL¦²Ý« Êu¼d*« ¡vA�« «c¼ —UL¦²Ý« È“U}(« sNðd*« sz«b�« vKŽË

v� ‰c?³|Ë t?ð—«œ≈ v�u?²| Ê√ p�c?
 t?}?KŽË Æ ©≤Ø±±∞¥Â® p�– d?}?ž vKŽ oH??²| r� U?�

Æ ©±Ø±±∞∂Â® œU²F*« qłd�« W|UMŽ p�–

Áb?| X% v?²�« ‰u??????�_« s}?Ð Ê“«u| s?z«b�« p?M³?�« ÊS?????� W?�U?????(« p?Kð v?�Ë

Æ UNÐ Âe²K| v²�« �U³ł«u�«Ë

a|—«u?ð v²???Š ‰u???�_« Ác¼ W???�b???š ¡VŽ s?� hK�???²?�« t� `}???²| o?|—u???²�«Ë

W�uK}?(«Ë U?N?²½U?}�Ë U?NEH?Š n|—U?B?� s� t?IðU?Ž vKŽ lI|U?�Ë Êu|b�« ‚U?I×?²?Ý«

Æ p�– v� d}BIð ÊËœ ö�U
 «—UL¦²Ý«Ë ¨ UNHKð Ë√ UN
ö¼ ÊËœ



µ∏

W|e�d*« „uM��« UN{dH� v	�« ‰U*« ”√— ©…¡ö�® W|UH� ◊Ëd! s� hK�	�«    ≠œ

WK�U??F�« „uM?³�« vKŽ ÷d??Hð W�Ëœ q
 v?� W|e??
d*« „uM³�« Ê√ t??}KŽ ·—U??F??²*« sL??�

ÊU?L?²zô« —u� s?� Ád}?ž Ë√ ¨ ÷«d?�û� ¡«u?Ý ¨ Á“ËU?& l}D²?�ðô ¨ UH?I?Ý U?N|b�

v‡‡‡?‡� o‡‡‡|—u??²�«Ë Æ ‰U‡?‡‡‡*« ”√— s� WM}??F??� W?³??�½ ”U??Ý√ vKŽ p�–Ë ¨ v�d??B*«

œËb‡‡Š ÊËœ q|u?L?²K� —œU?B� s� t?�eK|U?� pM³K� `}?²ð W�U?F� W?}�¬ b?F| W�U?(« Ác‡‡‡¼

Æ 
©±≤®

 …b�Uł

d}GK� W��M�U� o|—u	�« bz«u� ≠ ≤

b???AM|Ë ¨ 
©±≥®

o|—u??²?�« �U??�U??Hð« s?Ž U??ł—U??š ÊU??
 s?� q
 UM¼ d???}??G�UÐ œu???B??I*«Ë

Æ ◊UAM�« «c¼ ¡«dł s� U|«e� Ë√ ÕUÐ—√ vKŽ ‰uB(«

  ∫ v�U²�« u×M�« vKŽ bz«uH�« s� œbŽ v�≈ …—Uýù« UMMJL| W|Ë«e�« pKð s�Ë

q‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡z«b��« d}‡‡‡‡‡‡‡‡�u�    ≠√

W?ŽuM²?� W?OK|u?9 qz«bÐ ÂU?�√ ÷«d?²?�ô« v� Vž«d�« `³?B| o|—u?²?�« ÂUE½ qþ vH?�

Æ rz«œ qJAÐ WLE²M�Ë …d�«u²� W�u}��« ÊuJð ‚u��« «c¼ q¦� v�Ë ¨ W��UM²�Ë

W�u}��« W}�U� W}�U� ‚«—Ë√ d}‡‡‡‡‡‡‡‡�u�    ≠»

È√ ¨ ‰Ë«b²?K� W³�U?� W}�U?� U�«—Ë√ “u?×| Ê√ o|—u²�« ÂUE½ qþ v� d?L¦?²�?LK� sJL?}�

Æ W??}�U*« ‚«—Ë_« ‚«u??Ý√ v?� sJ2 d??F??Ý vKŽQ?Ð U??N??F??}Ð sJL| ¨ W?�u??}??��« W??}�U??Ž

ÂUEM�« qþ v� …b�Uł X½U?
 Ê√ bFÐ ‚«—Ë_« Ác¼ q¦* v�u| d}F?�ð „UMN� v�U²�UÐË

Ê√ …b|b'« W?�—uK� sJL| UM¼ s�Ë Æ U?N�U?I×²?Ý« a|—Uð v²ŠË U?NzUA½≈ cM� r?|bI�«

U?N½U?L?CÐ ÷«d?²?�ô« W}½U?J�≈ v�≈ W?�U?{ùUÐ ¨ vKŽ√ W?}?�uÝ W?L?}?� U¼ezU?( oI?%

Æ 
©±¥®

 …b|bŽ �U½ULCÐ WÞU×� UN½u
Ë ¨ UNðuI� «œUM²Ý«



µπ

 
©±µ®

�U�dA�« rN�√ vK� WL�C�« –«u�	�ô« �UIH
 q|u9   ≠‡�

�U??
d??ý r{ v� Èd??³J�« �U??
d?A?�« s� d??}?¦J?�« Vžd¹ vKL??F�« l�«u?�« v� t½≈ –≈

œd?−??� U/≈Ë ¨ U?N?F??� ÃU?�b½ô« W?ł—œ Ë√ WKŠd??� v�≈ qBð Ê√ ÊËœ d?G??�√ Èd?š√

¨ WKI?²�*« W?}½u½UI�« U?N²?}B?�AÐ W?
dý q
 ÿU?H²?Š« l� o}ŁË qJAÐ UNÐ ◊U?³ð—ô«

W
d?ý pK� v� d?G�_« �U?
dA�« W?�U
 t}?� —Ëbð �U
d?ý WŽu?L−?� —UÞ≈ v� p�–Ë

 Æ lÐ«u²�« n�Ë �U
dA�« v�UÐ vKŽ oKD|Ë ¨ Â_« W
dA�« v¼ …bŠ«Ë

�U?
d?A�« Âb?I?ð Ê√ v¼ �U?
d?A�« W?Žu?L?−??� s|uJð U?NÐ r²| v²?�« W?I|dD�«Ë

s� vKŽ√ —U?FÝQÐ Èd?G?B�« �U
d?A�« rN?Ý√ q
 Ë√ rEF� ¡«d?A� U?{ËdŽ Èd?³J�«

pK9 v²�« W?
d?A�« …—«œ≈ Ë√ rN?Ý_« WKL?Š ¡«džù ª d?}?³?
 qJAÐ W?}�u?��« U?N?²L?}?�

 Æ l}³�« vKŽ rNÝ_« s� d³
_« V}BM�«

�U?
d?A�« rN?Ý√ v?KŽ –«u?×?²?Ýô« ÷Ëd?Ž v� U?N?}?� m?�U?³*« —U?F?Ý_« Ác¼Ë

‰uB(« s?JL|U� u¼Ë ¨ „uM³�« V½Uł s� UL?}Ýô Èu� v�U� rŽœ v�≈ ÃU?²% v²�«

¨ UN� o×²�*« s|b�« o|—uð vKŽ „uM³�« l� Èd³J?�« �U
dA�« ‚UHð« ‰öš s� t}KŽ

Æ WM}F� W
dý rNÝ_ q�UJ�« Ë√ r�C�« ¡«dA�« W}KLŽ q|uL²Ð pM³�« ÂU}� qÐUI�

ÂUF�« ŸUDI�« �«b"Ë WB�B� l}�A�   ≠œ

ÂUF�« UNŽUD� s� W?FÝ«Ë ¡«eł√ WB�Bš v�≈ r�U?F�« ‰Ëœ rEF� ÁU&« —UÞ≈ vH�

v½UFð Èc�« s�e*« v�U*« e?−F�« v¼ �«bŠu�« pKð l}Ð ÂU�√ W?}�}zd�« W³?IF�« X½U


Æ ÷ËdI�« ¡U³Ž√ X% Œ“d| UNLEF� Ê√ v�≈ W�U{ùUÐ ¨ tM�

t?}??� V²?²J| s|œ �«b?MÝ v�≈ �«b?Šu�« pKð ÷Ëd??� q|u?% u¼ q(« Êu?J}?�

»uK?Ý√ l}???Ýuð v?�≈ ≠ W|U???NM?�« v� ≠ œu???I| Èc?�« d???�_« ¨ �U???�???ÝR*«Ë œ«d???�_«

v�≈ Á—ËbÐ ÈœR| U2 ¨ �U?
d?A�« Ë√ �U�?ÝR*« pKð q|u?L?²� ÂU¼ —b?BL?
 o|—u?²�«

Æ WB�B)« WK−Ž Ÿ—U�ð



∂∞

W}�—U)« Êu|b�« o|—u� ∫ U��U�

Ë√ UN}� U�dÞ W�Ëb�« ÊuJð v²�« Êu|b�« ‰U:« «c¼ v� W}ł—U)« Êu|b�UÐ œuBI*«Ë

W‡‡?�Ëb�« v‡‡M?Þ«u??� d?}?‡ž s� U??N??}KŽ ‰u??B??(« - v²?�«Ë ¨ U??N??�«dÞ√ b??Š_ WM�U??{

÷ËdI�UÐ vL�ðU� v¼Ë ¨ �U�b)«Ë lK��« Ë√ W?}³Mł_« �öLF�UÐ œ«b�K� W‡‡KÐUI�«Ë

Æ W}LÝd�«

ÂUŽ dÐu²
√ »d?Š »UIŽ√ v� —uNE�« v� W}ł—U?)« Êu|b�« WKJA� �√bÐ b�Ë

Ác¼ ÊUÐ≈ vDHM�« dE(« W|«bÐË v�Ë_« ‰Ëd?²³�« W�“Q?Ð vL�|U� …d?²� v¼Ë ¨ ±π∑≥

v� …b?}�u�« �UŽUMB?�« tÐ �dŁQð ¨ ‚u³?�?� d}?ž qJAÐ Á—UF?Ý√ XF?Hð—U� ¨ »d?(«

�U?Žu?�b?� s|“«u?� v� qK)« √b?³?� ¨ W?�UD�« —U?F?Ý√ ŸU?Hð—ô «dE½ ª W?}?�UM�« ‰Ëb�«

U??L??ž— Ã—U???)« s� W½«b??²??Ýô« »«u?Ð√ ‚dÞ v� W??}??�U?M�« ‰Ëb�« �√bÐË Æ ‰Ëb?�« pKð

v�≈ W�U{≈ ¨ U?¼œ—«u� œËbŠ ‚uH| d}?³
 u/ ‰bF� v�≈ ‰u?�u�« v� ö�√Ë ¨ U‡‡NMŽ

Æ 
©±∂®

 W|œUB²�ô« UNCz«u� W¾³Fð vKŽ UNð—b� ÂbŽ

iz«u?� ‰Ëd?²??³K� W?−?²M*« v?Ðd?F�« Z}K)« ‰Ëœ Èb� oI??% ¨ X�u�« �«– v�Ë

—ôËœ —U?}K?� ≤±—∏ v�≈ XF?Hð—«Ë ¨ ±π∑µ ÂU??Ž —U?}K� ∏—µ u?×?½ XGKÐ WKzU¼ W??}�U?�

Æ 
©±∑®

 ±π∏∞ ÂUŽ

vKŽ ≠ „«c?½¬ …œu??łu*« W???}�U*« ≠ U???NðU??�???ÝR0 …—œU???� ‰Ëb�« pKð s?Jð r�Ë

„uM³�« Èb� UNŽ«b|≈ v�≈ XN?&U� ¨ UN}{«—√ qš«œ WKzUN�« iz«uH�« Ác¼ —U?L¦²Ý«

‰Ëb�« ÷«d�≈ v?� lÝu²�« v�≈ U¼—ËbÐ XN?&« v²�«Ë ¨ W�b?I²*« ‰Ëb�« v� W}?³Mł_«

Æ iz«uH�« pK²� VÝUM� —UL¦²Ý« sŽ U¦×Ð W}�UM�«

W}½«d|ù« W?}�«d?F�« »d(« »U?IŽ√ v� W}½U?¦�« ‰Ëd²?³�« W�“√ XF?�Ë Ê√ ÊU
 rŁ

dzU??�?š o(√ U?2 ¨ Èd?š√ …d??� ŸU?Hð—ö?� ‰Ëd?²??³�« —U?F??Ý√ �œU?ŽË ¨ ±π∑∏ ÂU??Ž

Æ 
©±∏®

 W}�UM�« ‰Ëb�« �U|œUB²�UÐ WŠœU� W|œU�



∂±

v� —«d??L??²??Ýô« ‰Ëb�« Ác¼ v?KŽ «b??ł VF??B�« s� —U??� ¨ X�u?�« «c¼ v�Ë

qJAÐ Êu|b�« Ác¼ r?−Š rþU?Fð Y}?Š ¨ U¼bz«u?�Ë W?}?ł—U?)« UN½u|œ ¡U?³?ŽQÐ ¡U?�u�«

b?I??� ¨ —ôËœ —U?}?K� ∂≥ “ËU?−|ô ±π∑∞ ÂU??Ž W?}½u?|b*« r−?Š ÊU??
 U?LM?}?³??� ¨ ŸËd?�

Êu}K|dð v�«uŠ v�≈ Èdš√ …d?� lHð—« rŁ ¨ ±π∏± ÂUŽ —ôËœ —U}K� µπ≤ v�≈ lHð—«

lH?ð—« U????L????
 ¨ 
©±π®

 ±ππ≤ ÂU????Ž —ôËœ Êu?????}K|d?ð ±—µ v�≈ r?Ł ¨ ±π∏µ ÂU????Ž —ôËœ

±≥µ v�≈ ±π∑∞ ÂU?Ž —ôËœ —U}K� ∂ s?� bz«u�Ë ◊U?�?�√ s� Êu|b�« ¡U³?Ž√ Èu?²�?�

•≥µ ‰œUF| U0 ¨ ≤∞∞∞ ÂUŽ —ôËœ Êu}K|dð ±—µ v�≈ rŁ ¨ ±π∏µ ÂU‡Ž —ôËœ —U}K�

r−?Š s� •±∞∞ v?�≈ qB| U0Ë ¨ jÝu?²*« v?� W?}?�UM�« ‰Ëb�« �«—œU??� r−?Š s�

W????IK?Š v� ‰u????šb�« v�≈ W?M|b?*« ‰Ëb�UÐ Èœ√ p?�– q
 Æ 
©≤∞®

 ‰Ëb�« i?FÐ �«—œU????�

W}�u?¾�?� uK�ðô l³D�UÐË Æ r|bI�« s|b�« œ«b?Ý qł√ s� b|bł ÷«d²?�« s� Wžd?H�

p�–Ë ¨ W????}???ł—U???)« Êu|b?�« W???�“√ Ÿu???�Ë v?� W???L¼U???�?*« s� ‰Ëb�« p?Kð �U???�u?JŠ

pK²Ð ‰u?šb�«Ë W?}ł—U?)« ÷Ëd?I�« vKŽ ‰u?B?(« v� vÝU}?��« —«d?IK� U¼—UJ²?ŠUÐ

·«eM²??Ýô W|U?NM�« v?� Èœ√ U2 ¨ U?Nz«—Ë s� q?zUÞ ô �U?Ž“UM�Ë »Ëd??Š v� ‰Ëb�«

Æ 
©≤±®

 U¼œ—«u�

—UŁ√Ë ¨ W?O?ł—U?)« U?N½u¹œ l�œ sŽ U?N?H?�uð pO?�J*« XMKŽ√ ±π∏≤ ÂU?Ž v�Ë

‰b?F�« W?LJ×?� ¡U?C?� t?OKŽ d?I?²?Ý« U* ÎU?I?�ËË t?½≈ –≈ ¨ …b¹b?Ž �öJA?� —«d?I�« p�–

X½U??
 v²??� W??LJ?;« Ác¼ ÂU??�√ ‰u??¦?L?K� WM¹b*« W?�Ëb�« Ã«—b??²??Ý« “u??−¹ ô W??O�Ëb�«

Æ 
©≤≤®

 WO�Ëœ Êu¹bÐ WIKF²� WOCI�«

W�Ëb�« —U?³??łù …u?I�« Â«b?�?²??Ý« ‰u?³?I*« d?O??ž s� t½S?� ¨ Èd?š√ W??O?ŠU½ s�Ë

…b¹bł qzUÝË À«b×²Ý« ÊUJ0 …—ËdC�« s� ÊU
 «c� Æ UN½u¹bÐ ¡U�u�« vKŽ WM¹b*«

Æ WKJA*« pK²� ÃöF
 o¹—u²�« …dJ� �dNþ UM¼Ë ¨ W?Oł—U)« Êu¹b�« WKJA� W'UF*

hK�?²�« v� sz«b�« W³?ž— u¼ WO?�UM�« ‰Ëb�« Êu¹œ lO³� W?�UN�« l�«Ëb�« b?Š√ Ê√ p�–



∂≤

qOKIð q?�_« vKŽ Ë√ ≠ l�b�« sŽ n�u?²�U??
 ≠ Êu¹b�« pK²Ð jO?% v?²�« dÞU?<« s�

v� U??NMŽ W??O??ł—U??)« Êu¹b�« o¹—u?ð W?O?KL?Ž n?K²??�ð ôË Æ dÞU??<« Ác¼ iO??H??�ðË

Æ W¹œUF�« W¹—U−²�« Êu¹b�«

vKŽ W??I?�«u?LK� jÐ«u??C�« iFÐ ◊d?²??A¹ b?� v�Ë_« W�U??(« v� s¹b*« Ê√ ô≈

¨ tMÞË qš«œ ö�U
 Á—UL?¦²Ý« Ë√ ¨ WOK;« WKLF�UÐ s¹b�« WL?O� œ«b�
 s¹b�« o¹—uð

¨ WM?¹b*« ‰Ëb�« v� —U???L???¦??²???Ýö� »–U???ł ŒUM?� œu??łË ≠ …—Ëd???C�U?Ð VKD²?¹ ≠ U2

Æ 
©≤≥®

 W¹œUB²�ô«Ë W¹bIM�«Ë WO�U*« �UF¹dA²�UÐ oKF²¹ ULO� ULOÝô

Êu¹b�« o¹—u??²� W?O?ÝU??Ý√ d?�UMŽ „UM?¼ Ê√ `C?²¹ ¨ o³??Ý U?� vKŽ U?³??OðdðË

∫ vK¹ U� UNL¼√ s� WOł—U)«

Æ •¥∞ v�≈ ÊUOŠ_« iFÐ v� q�Ë ÂdG� rB�Ð vK�_« ÷dI�« lOÐ ≠ ±

Æ v�u��« U¼dF�Ð W�uI� WOK;« WKLF�UÐ s¹b�« WLOI� s¹b*« œ«bÝ ≠ ≤

W
uKL*« �U?
dA�« ÈbŠ≈ v� d?L¦²?�*« UNJKL²?¹ rNÝQÐ s¹b�« WC¹U?I� ÊUJ�≈ ≠ ≥

Æ W�ËbK�

o#—u	K� v�u�UI�« —U�ù« ∫ v�U��« —u;«

o(« W�«u" o#d� s� o#—u	�« ∫ ôË√

q³� t?� o×²�*« s¹b?�« qIMÐ ÁUC?²I0 ©qO;«®sz«b?�« ÂuI¹ ‚UHð« v¼ o?(« W�«uŠ

«c‡¼ v?� tK×??� q?×??O??� ¨ ©t??O?�≈ ‰U??;«® u¼ d??š¬ ·dÞ v?�≈ ©t??OKŽ ‰U???;«® s¹b*«

Æ 
©≤¥®

 s¹b*« «cN� «b¹bł UMz«œ p�cÐ ÊuJ¹Ë ¨ o‡‡(«

o(« «c¼ v� ·dB?²�« œd−� tÐ bBI¹ Ê√ sJ1 o?(« W�«uŠ s� ÷dG�«Ë

t?²?łUŠ W?O?³Kð ÊËœ ‰u?×¹ qłü« U?N?�U?I×?²?Ý« sJ�Ë ¨ qO?;« W?�– v� W?O�U?� W?LO?I?


WN?ł«u� v� qO;« Â«e²�« U?NÐ vCIMO� ¡U?�u�« W�«u(« ·bN?²�ð b� UL?
 Æ ‰«u�ú�



∂≥

t�«e²�« qO;« cHM¹ r� «–S� ¨ tOMz«b� qO;« s� ÊUL{ .bIð œd−� Ë√ tO�≈ ‰U;«

Æ
 ©≤µ®

Â«e²�ô« «c¼ cOHM²Ð tOKŽ ‰U;« W³�UD� dOšú� sJ1 ¨ tO�≈ ‰U;« WNł«u� v�

dEM�« ·d?BÐË ¨ tK×?� ÊU?
 U¹√ W�«u?×K� qÐU?� vB?�?A�« o(« Ê√ q�_«Ë

ÊU?
 Ë√ ¨ qłQÐ U½d?²I?� Ë√ ¨ ◊d?ý vKŽ U?IKF?� Ë√ ¨ «e−?M� o(« «c¼ ÊU?
 «–≈ UL?Ž

Æ ö³I²�� UIŠ

W�«u???Š dE×???
 ¨ v½u½U??� h?MÐ W�«u???(« dE% r� U?*UÞ o(« «c¼ Èd???�¹Ë

‚u?I(U?
 Â«e²�ô« W?FO?³D� W�«u?(« …U�UM� V³?�Ð Ë√ ¨ 
©≤∂®

 e?−×K� qÐU?I�« dO?ž o(«

W‡�«u?Š “«u?ł Âb?Ž vKŽ s¹b?�U?F²*« ‚U?Hðô W?−?O?²½ Ë√ ¨ sz«b�« W?O?B�?AÐ W?I?O?BK�«

Æ 
©≤∑®

o‡‡(«

t‡½√ v‡KŽ ¨ U?NÐ t½ö?Ž≈ Ë√ U?N� t�u?³?IÐ ô≈ s¹b*« q³?� …c?�U½ W�«u?(« ÊuJð ôË

XÐUŁ ‰u??³??I�« «c¼ ÊuJ¹ Ê√ s?¹b*« ‰u?³??IÐ d??O??G�« W?N??ł«u??� v� W�«u??(« –U?H?M� ÂeK¹

Æ 
©≤∏®

 a¹—U²�«

v‡?K�_« s?z«b�« s� ‰u????�_« qI?½ W????OKL????Ž ÂU?9ù t½√ `C????²¹ o?³????Ý U2Ë

◊Ëd??A�« d??�«uð Âe?K¹ o(« W�«u??Š o¹dD?Ð —b??B*« v�≈ ©o¹—u??²�« W??OK?L??F� ∆œU??³�«®

∫ W‡Oðü«

Æ UNOKŽ WI³D*« WO½u½UI�« WLE½ú� UI�Ë q¹u×²K� WKÐU� ‰u�_« ÊuJð Ê√ ≠ ±

sL?C?²ð qIM�« Ÿu?{u� ‰u?�_UÐ WK?� �«– ozUŁË È√ œułË Âb?Ž s� sI?O?²�« ≠ ≤

‰u??�_« Ác¼ ‰U??ł¬ s� sI??O??²�« p�– v?� U0 ¨ U??N??²�«u??Š dE% �UÞ«d??²??ý«

Æ UN� W�“ö*« ◊ËdA�«Ë

Âb??Ž Ë√ ¨ o?³D*« v½u?½U??I�« ÂUE?M�« ◊«d??²???ý« vKŽ ·u???�u�« v� W??�b?�« Èd??% ≠ ≥

t½√ —U?³?²?Žô« v� c?š_« l� ¨ W�«u?(« v?KŽ s¹b*« W?I?�«u?� …—Ëd?C� tÞ«d?²?ý«

pM³?�« oðU?Ž v?KŽ �U??�«e?²�« ‰u??�_« vK?Ž W?I??³D*« �U??O??�U??Hðô« XML??Cð «–≈

Æ ‰«uŠ_« lOLł v� s¹b*« WI�«u� ◊«d²ý« V−O� s¹b*« q³� sz«b�«



∂¥

p�– vMF?O?� W�«u??(« v� o¹—u?²K� ∆œU?³�« pM³�« v?KŽ œu?O?� œu?łË Âb?Ž 5³ð «–≈ ≠ ¥

lO???L??−?Ð t??O�≈ ‰U???;« v�≈ ‰u???;« o(« qI???²M¹ W�«u???(« œU??I???F½« œd???−0 t½√

Æ tðUI×K�Ë tðUH�Ë tðU½UL{

u¼Ë ¨ dOG?²� …bzU� dF?Ý W�«u(UÐ tKI½ r²¹ Èc�« o(« q×� s¹b�« sL?C²¹ b� ≠ µ

Ác¼ v�Ë Æ W?O�U*« ‚«—Ë_« ‚u?Ý v� s¹d?L?¦?²?�*« Èb� U?F?Ý«Ë ôu?³?� vIK¹ U?�

U½UL?{ tMŽ ‰ËeM�« “u−¹ ô …bzUH�« d?F�� v½œ√ bŠ vKŽ ‚U?Hðô« V−¹ W�U(«

Æ —bB*«Ë s¹dL¦²�LK� W¹uO(« �U�ËdB*«Ë bz«uH�UÐ ¡U�uK�

b#b�	�« o#d� s� o#—u	�« ∫ ÎUO�U�

W?OKL?F?� ∆œU?³�« pM³�« V½U?ł v� o?(« ¡U?C?I½ô »U?³?Ý_« b?Š√ b¹b?−?²?�« qJA¹ b?�

Æ 
©≤π®

 .bI�« o(« p�– q×� q×¹ —bBLK� b¹bł oŠ ¡uA½Ë ¨ o¹—u²�«

Ë√ W?Š«d� b¹b?−²�« vKŽ ‚U?Hðô« …—Ëd?{ ◊d²?ý« ÈdB*« Ÿd?A*« Ê√ vKŽ

Æ ©v½b� ¥µ≥ Â® ÁœułË ÷«d²�« “u−¹ ö� ◊ËdA�« s� t�ö�²Ý«

d?O??G?²Ð Ë√ ¨ s‡‡‡?¹b*« d‡‡‡‡O??O?G?²Ð Ë√ ¨ s?¹b‡‡‡‡�« d?O??O?G?²?Ð U?�≈ Â«e?²�ô« œb??−?²¹Ë

Æ ©v½b� ≥Ø≥µ≤ Â® s‡‡‡z«b�«

¨ sz«b�« dOOGð v¼Ë ¨ W¦�U¦�« …—uB�« ÂU�√ s×M�  ¨ o¹—u²�« �UOKLŽ v� U�√

Æ o¹—u²�« WOKLF� ∆œU³�« pM³�« s� ôbÐ —bB*« `³B¹ Èc�«Ë

pM³�« s� q
Ë V½U?ł s� s¹b*« 5Ð ‚U?Hðô« r²¹ Ê√ …—uB�« Ác¼ v� 5F?²¹Ë

Æ b¹b'« sz«b�« u¼ dOš_« …—ËdO� vKŽ dš¬ V½Uł s� —bB*«Ë o¹—u²K�  ∆œU³�«

∆œU³�« pM³�«Ë s¹b*« 5Ð vK�_« Â«e²�ô« ¡UC?I½« UM¼ b¹b−²�« vKŽ Vðd²¹Ë

W�U?(« Ác¼ v� qI²M¹ ôË Æ —b?B*«Ë s¹b*« 5Ð b¹b?ł Â«e²�« t?K×� q×¹Ë ¨ o¹—u?²K�

h½ «–≈ ô≈ vK?�_« Â«e??²�ô« c???O??HMð q?HJð v²�« �U?MO??�Q??²?�« b¹b??'« Â«e???²�ô« v�≈



∂µ

b??� s¹b???�U??F??²*« W??O½ Ê√ ‰U???(« ·Ëdþ Ë√ ‚U??Hðô« s� 5?³ð Ë√ ¨ p�– vKŽ Êu?½U??I�«

≠ dOG�« s� ÂbIð v²�« �UMO�Q²�« b¹b'« Â«e²�ô« v�≈ qI²M¹ ôË Æ p�– v�≈ X�dB½«

5M¹b?*«Ë ¡ö??HJ�« ¡U??{d?Ð ô≈ ≠ s�U??C??²�« Ë√ W??O???B??�??A�« Ë√ W??OM?O??F�« W�U??H?J�U??


Æ 5M�UC²*«Ë

ÈdB*« Êu�UI�« v� o#—u	�« ∫  ÎU��U�

q¹u?L??²�« Êu½U?� s� ©±±® …œU?*« v� o¹—u?²�« vK?Ž Èd?B*« Êu½U?I?�« v� hM�« œ—Ë

v²�«Ë ¨ ≤∞∞¥ W?M�� ±¥≥ r�— Êu?½U??I�UÐ ‰b??F?*« ≤∞∞± WM�� ±¥∏ r�— È—U???I??F�«

Ê√ ‰u??L?LK� “u??−¹ v½b*« Êu?½U?I�« s� ≥∞∑ …œU?*« rJŠ …U??Ž«d?� l� t½√ v?KŽ XB½

◊U?A½ d?ýU?³ð v²�« �U?N?'« Èb?Š≈ v�≈ q¹u?L?²�« ‚U?Hð« sŽ W?¾?ýUM�« t?�u?I?Š qO?×¹

W¾O¼ …—«œ≈ fK−� WI�«u� bFÐ œUB²�ô« d¹“Ë s� —«d� UNÐ —bB¹ v²�«Ë ¨ o¹—u²�«

±ππ≤ WM?�� πµ r�— ‰U*« ”√— ‚u???Ý Êu½U???� ÂUJ?Š_ U??I???�ËË ¨ ‰U*« ”√— ‚u???Ý

d¹“Ë s� —«d� tł–u?LMÐ —bB¹ ‚UHð« Vłu0 p�–Ë ¨ t� «cO?HMð …—œUB�« �«—«dI�«Ë

UN� ‰U?;« WN?'« Âe²KðË ¨ W¹cO?HM²�« W×zö�« U¼œb?% v²�« ◊ËdAK� U?I�Ë œUB?²�ô«

UN?�UI×?²Ý« a¹—«uð v� U¼—b?Bð v²�« WO�U*« ‚«—Ë_« sŽ W¾?ýUM�« ‚uI?(UÐ ¡U�u�UÐ

Æ W�U;« ‚uI(« WKOBŠ s�

¨ U?N?O�≈ —U?A*« W?O�U*« ‚«—Ë_« sŽ W?¾?ýUM�« ‚u?I?(UÐ ¡U?�u�« ‰u?L*« sL?C¹Ë

v²�« b??Ž«u?I?K� U?I??�Ë ‚u?I??(« pK²Ð ¡U??�uK� d??O?G�« �U??L?{ vK?Ž ‚U?Hðô« “u??−¹ U?L??


Æ Êu½UI�« «cN� W¹cOHM²�« W×zö�« U¼œb%

sŽ W?¾ýUM�« ‚u?I(« …d?ýU³�Ë W?�U;« ‚uI?(« qOB?% v� ‰uL?*« dL²?�¹Ë

¨ t� ‰U?;« U¼—b?B¹ v?²�« W?O�U*« ‚«—Ë_« »U?×?�√ `�U?B� p�–Ë ¨ q?¹u?L?²�« ‚U?Hð«

Æ W�«u(« ‚UHð« UNMLC²¹ v²�« œËb(« v�Ë UI�Ë tMŽ U³zU½ t²HBÐË



∂∂

W???×zö�« U¼œb???% v²?�« �U½U??O???³�« s?Ž t� ‰U??×???LK� `?B??H?¹ Ê√ ‰u??L*« v?KŽË

ÊËœ p�–Ë ¨ tMŽ W?¾ýU?M�« ‚uI?(« W�«u?Š X9 Èc�« q¹uL?²�« ‚U?Hð« ÊQAÐ W?¹cO?HM²�«

Æ dL¦²�*« WI�«u* WłUŠ

5½«u?� ÂUJ?Š√ iFÐ q¹b?F?²Ð ≤∞∞¥ W?M�� ±¥≥ r�— Êu½U?I�« —b??� U?�bMŽË

Èe?
d*« b?O?I�«Ë Ÿ«b¹ù«Ë ±ππ≤ WM�?� πµ r�— Êu½U?I�UÐ —œU?B�« ‰U*« ”√— ‚u?Ý

—œU?B�« È—U?I?F�« q¹u?L²?�«Ë ≤∞∞∞ WM�� π≥ r�— Êu½U?I�UÐ —œU?B�« W?O�U*« ‚«—Ëú�

tÐU?Ð v� ‰U*« ”√— ‚u???Ý Êu½U???� v�≈ ·U???{√ ¨ ≤∞∞± WM?�� ±¥∏ r�— Êu?½U??I?�UÐ

v¼Ë ¨ Î«—dJ� ∂µ r?�dÐ …b¹b??ł …œU?� ”œU??��« tÐUÐ v�≈Ë ¨ Y�U??¦�« qB??H�« Y�U??¦�«

U?NðU??³?ł«ËË U?NðU?�U??B?²?š«Ë o¹—u?²?�« �U?
d?A� Îö?�UJ?²?� ÎU?�UE½ XF??{Ë ’u?B½

Æ �U�«e²�ô« ÁcNÐ ‰öšù« vKŽ W³ðd²*« �«¡«e'«Ë

◊U??A?½ ‰Ë«eð v²�« v¼ U???N½QÐ o¹—u???²�« �U??
d???ý X�d??Ž «—dJ� ¥± …œU?*U??�

�UI×²�?�Ë WO�U� ‚uIŠ s� UNO�≈ ‰U×¹ U� œËb?Š v� ‰Ë«b²K� WKÐU� �«bMÝ —«b�≈

«c¼ ÂUJŠ√ oO³Dð v� ≠ o¹—u?²�« W
dý b?FðË ¨ UN� …—dI*« �U½U?LC�UÐ l�b�« WKł¬

Æ WO�U*« ‚«—Ë_« ‰U−� v� WK�UF�« �U
dA�« s� ≠ Êu½UI�«

WEH???×??�¢ r‡?Ý« W�U??;« �U½U???L??C�«Ë �U?‡I??×???²??�*«Ë ‚u??I???(« vKŽ o?KD¹Ë

ÁdOž ÊËœ t?O�≈ —UA*« ◊UAM�« W�Ë«e� vKŽ W?
dA�« Ác¼ ÷dž dB?²I¹Ë Æ ¢o¹—u²�«

s� d¦?
√ W
d?A�« v�≈ ‰U×¹ Ê√ W?¾O?N�« …—«œ≈ fK−� s� hO?šdð dOG?Ð “u−¹ ôË ¨

ÎUI?³Þ p�–Ë ¨ �«bM�K� b?Š«Ë —«b�≈ s� d?¦
QÐ ÂuIð Ê√ Ë√ ¨ …b?Š«Ë o¹—uð WEH?×�

Æ …—«œù« fK−� s� —«d� UNÐ —bB¹ v²�« �«¡«dłù«Ë bŽ«uIK�

o¹—u???²?�« WEH???×???� W?�«u???Š �«¡«d???ł≈ v�≈ ©±® Î«—dJ� ¥± …œU?*« �—U???ý√ rŁ

‚U?Hð« Vłu0 o¹—u²?�« WEH×?� W�«u?Š r²ð ∫ t½√ vKŽ XB½ YO?Š ¨ U¼–UH½ ◊Ëd?ýË

V−¹Ë Æ W?¾O?N�« Áb?Fð Èc�« Ã–u?LMK� UI?�Ë U?NO�≈ ‰U?;« o¹—u?²�« W?
dýË qO?;« 5Ð



∂∑

‚u‡‡I(« l‡‡‡OL' WK‡‡�U½Ë ◊d‡‡‡ý v‡‡KŽ WIKF� dOžË …ełU½Ë …c�U½ W�«u(« ÊuJð Ê√

X�Ë U?¼œu??łu� ÎU?M�U??{ q?O??;« ÊuJ?¹ Ê√Ë ¨ W�U??;« �U?½U??L???C�«Ë �U??I???×??²???�*«Ë

W?
d??ý v�≈ W�«u?(« ÂU9≈ b??FÐ U?NM� ÈQ?Ð ¡U?�u�« sŽ ôu??¾?�?� ÊuJ¹ ôË ¨ W?�«u‡‡(«

v� W�«u???(« ‚U??Hðô ·«Ë h?�K� d??A?½Ë ¨ p�cÐ W??¾???O??N�« —U?Dš≈ V−¹Ë ¨ o¹—u???²�«

W?G?K�UÐ q�_« vKŽ U??L¼«b??Š≈ ¨ —U?A??²½ô« v²?F??Ý«Ë 5²?O??ŠU?³??� 5²??O?�u¹ 5ðb?¹d?ł

Æ WOÐdF�«

W
d?ý ‚uIŠ …dýU?³�Ë W�U;« �UI?×²�*«Ë ‚u?I(« qOB% qO?;« v�u²¹Ë

t²H?BÐ W
dA�« U¼—bBð v²�« �«bM��« W?KLŠ `�UB� 5M¹b*« WN?ł«u� v� o¹—u²�«

5M?¹b*« —UDš≈ q?O???;« vKŽ 5F?ð p�– d???O???ž vKŽ ‚U???Hðô« - «–S???� ¨ U???NM?Ž U??³?zU½

»U?²JÐ p�–Ë ¨ ‚U?H?ðô« «c?NÐ W�U?;« �U½U?L?C�«Ë �U?I?×?²?�*«Ë ‚u?I??(UÐ 5�e?²K*«

W−?²M�Ë …c�U½ ‰«u?Š_« lOLł v� W�«u?(« ÊuJðË Æ ‰u�u�« rKFÐ »u?×B� q−?��

Æ UNÐ Á—UDš≈ Ë√ s¹b*« WI�«u� ◊«d²ý« ÊËœ U¼dŁ_

©≤® …—dJ� ¥± …œU*« XB½ �«bM�K� W?OL?Ýô« WL?OI�UÐ ¡U?�u�UÐ oKF?²¹ UL?O�Ë

o¹—u?²�« W?
d??ý U¼—b?Bð v²�« �«bM�K� W??O?L?Ýô« W?L?O?I�UÐ ¡U?�u�« Êu?J¹ ∫ t½√ vKŽ

ÎU½u??L?C?� ¡U??�u�« ÊuJ¹ Ê√ “u??−¹Ë Æ o¹—u?²?�« WEH?×??� WKO??B?Š s� U??N?OKŽ bzU??F�«Ë

Æ WKOB(« pKð v�≈ W�U{ùUÐ UNM� ¡U�u�« r²¹ ¨ WO�UHð« Èdš√ �U½ULCÐ

o¹—u²�« W?EH; v½UL?²zô« nOMB²�U?Ð …œUNý .b?I²Ð o¹—u?²�« W
d?ý Âe²KðË

‰«b�« Èu²�*« sŽ t²ł—œ qIð ô√ vG?³M¹ Èc�«Ë ¨ UNKÐUI� v� �«bM��« —bBð v²�«

…—«œ≈ fK−??� U¼—d??I¹ v²�« b??Ž«u?IK� U??I??�Ë ¨ �U?�«e??²�ôUÐ ¡U??�u�« vKŽ …—b??I�« vKŽ

Æ W¾ON�«

o¹—u?²�« WEH×?� W�«u?Š vKŽ W�«b�« �«bM²�*« Ÿ«b?¹SÐ o¹—u²�« W?
dý Âe?²KðË

WOKLŽ n¹—U?B�Ë o¹—u²�« W
dý �UI×?²�� rBš bFÐ UNKO?B% r²¹ v²�« m�U³*«Ë



∂∏

ÂUJŠ_ U?I?�Ë t� hšd� k?H×K� 5�√ Èb?� �«bM��« WKL?Š »U�?( p�–Ë ¨ o¹—u?²�«

π≥ r‡?‡�— Êu‡?‡½U???I?�UÐ —œU‡?‡B�« W?‡‡O?�U*« ‚«—Ëú� Èe?‡
d*« b???O????I�«Ë Ÿ«b¹ù« Êu?½U???�

Æ ≤∞∞∞ W‡‡M��

¨ t¹b� WŽœu*« m�U³*« —UL¦²Ý« ≠ o¹—u²�« W
dý WI�«u� bFÐ ≠ kH(« 5�_Ë

Æ Êu½UI�« «cN� W¹cOHM²�« W×zö�« U¼œb% v²�« �«¡«dłù«Ë ◊ËdAK� UI³Þ

5�√ Èb?� W??Žœu?*« W¹—U???−???²�«Ë W???O�U*« ‚«—Ë_«Ë �«b?M²???�*«Ë m�U???³*« Êu?JðË

W?O�U?*« W?�c�« v� qšbð ôË ¨ �«bM?��« WKL?( UJK?� …œU*« Ác¼ ÂUJŠ_ U?I??�Ë kH?(«

·ö??�ÐË ¨ W??
d??A�« Ë√ qO??;« vMz«b?� ÂU??F�« ÊU??L?C?�« v� ôË ¨ o¹—u??²�« W??
d??A�

Æ W
dA�« ‰u�√ vKŽ cOHM²�« o¹—u²�« �«bMÝ WKL( o×¹ ô o¹—u²�« WEH×�

¥± …œU‡‡?‡*« XB½ ¨ �«bM�?�« WKL??Š ‚u??I?Š v?KŽ WE�U??;UÐ oK?F?²?¹ U?L??O??�Ë

ÿU?H×K� h¹d?(« h�A�« W?¹UMŽ ‰cÐ o¹—u²�« W?
dý v?KŽ ∫ t½√ vKŽ ©≥® Î«—d‡‡‡J�

d?L²?Ý« v²?� W¹UMF�« �«cÐ WEH?;« qO?×� Âe?²K¹ U?L?
 ¨ �«bM��« WKL?Š ‚uI?Š vKŽ

Æ o¹—u²�« W
dý »U�( W�U;« ‚uI(« qOB% v�

s� t
U?��≈ UN?OKŽ 5F²¹ U?�Ë Êu¹b�« o¹—uð �U
dý �U?�«e²�«Ë �U³?ł«Ë U�√

W¹c??O??HM²�« W??×zö�« v�≈ p?�– ©µ® Î«—dJ� ¥± …œU*« X�U??Š√ b??I??� ¨ �ö?−??ÝË dðU??�œ

Æ Êu½UIK�

¥± …œU‡‡?‡*« X‡B?½ ¨ �U??�uKF?*«Ë �U½U??O???³�« sŽ ÕU??B???�ùUÐ oKF???²¹ U??L???O??�Ë

�U???�uKF*« s?Ž o¹—u???²�« W???
d??A� `?B??H?¹ Ê√ qO???;« vKŽ¢ ∫ t½√ v?KŽ ©∑® Î«—d‡‡?J�

W?IKF?²*« ÂUJ?Š_UÐ b?O?I?²�« ÊËœ p�–Ë ¨ ¢o¹—u?²�« WEH?×?� U?NML?C?²?ð v²�« �U½U?O?³�«Ë

v�d?B*« “U?N??'«Ë Èe?
d*« pM³�« Êu½U?� v� U??N?OKŽ ’u?BM*« �UÐU??�?(« W¹d?�Ð

Æ ≤∞∞≥ WM�� ∏∏ r�— Êu½UI�UÐ —œUB�« bIM�«Ë



∂π

v� dO?šQ²�UÐ WKB²*« ÂUJŠ_« W?H�U< Êu½UI�« U¼—dI¹ v²�« �«¡«e?'« ‰uŠË

∫ t½√ vKŽ Î«—dJ� ∂µ …œU*« XB½ ¨ WO�U*« rz«uI�« rOK�ð

rOK�?ð v� d?O?šQ?²?�« ÂU¹√ s� Âu¹ q
 vKŽ t??OMł U?H�√ U¼—b??� W?�«d?GÐ V?�U?F¹

VDýË b?O?� b?Ž«u?IÐ W?IKF?²*«Ë U?NÐ W?D³ðd*« ÕU?B?�ù« b?Ž«u?I� U?I?�Ë W?O�U*« rz«u?I�«

Æ Êu½UI�« «c¼ s� ©±∂® …œU*« v� UNOKŽ ’uBM*« WO�U*« ‚«—Ë_«

sŽ `�U?B?²�« ÷dF¹ Ê√ t?{u?H¹ s� Ë√ W?¾O?N�« …—«œ≈ fK−?� fOzd� “u?−¹Ë

W??�«d???G�« nB?½ ¡«œ√ qÐU??I???� Èu??Žb?�« U??N???OKŽ X½U???
 W�U???Š W¹√ v�  W1d???'« Ác¼

Æ WOzUM'« ÈuŽb�« …UCI½« ÁcOHMðË `�UB²�« vKŽ Vðd²¹Ë Æ WI×²�*«

XB½ ¨ W?O�U*« ‚«—Ë_« �UOKL?Ž sŽ W¾?ýUM�« �U�«e²?�ôUÐ ¡U�u�« ÊU?L{ sŽË

¡U????�u�« ÊU???L????C� ÎU????�ËbM?� d¹bðË T?AMð Ê√ W????
d????A�« vK?Ž¢ ∫ t½√ vK?Ž ≤∏ …œU*«

¨ t?O?� „«d²?ýôUÐ ¡U?C?Ž_« Âe?²K¹ W?O�U*« ‚«—Ë_« �U?OKLŽ s?Ž W¾?ýUM�« �U?�«e?²�ôUÐ

v� „«d‡²ýôUÐ ¡U?�u�« sŽ dOšQ?²�« qÐUI0Ë t?O� „«d²?ýô« bŽ«uIÐË t?�UEMÐ —bB¹Ë
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Abstract

LEGAL DIMENSION OF DEBTS  SECURITIZATION

Emad Kandil

This study deals with some legal dimensions related to debts securitization
according to the law No 143 of year 2004.  This law sets up the rules controlling the
treatment of liquidity deficit problem in which loans and debts transformed into
securities (shares and bonds).

The study also deals with the legal and economic concept of securitizaiton
and its importance in the economic and social transformation phases that Egypt gets
through

It ends with some recommendations to activate the system of securitization in
the Egyptian  economy.


