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����� ����	
 ��� �
�� �� ����� ���
 ���� ���� ��� 

: �	� �  

������ ��	
�  ,��
�� )PPP (� ������ ���� �����  ��
�� )PFI (�� ���� ��� � !" #��$� �%� �%&� 

�'�( )*�'& ����� '&� �. ,��)�� -�*�& ���� .'(/� 0 �1� 	2�� /� #����'3 PFI / PPP �4� .5'� �&4� 6%�'� 

7'
 8$9%� /� :,��; )*�'& 	(� '(��3 -�*�& 8$9�  '�, �<����� '4� �� ��&*� =	� -�*�& ��� ��	�;�� ���� 

����� 83%%> '&�. ,�'83 /*,�� /� 7?9� �, 5'� -�*�& ���� �	
 -�*�& ����� ��� (�	���4� �� � '(�@ 5��&� 

-�*�& �4� ���@, A�	���4 .B�� C@%� /�4� �(�� ����� �� /��*��� �*=  	�� -�*�& ��� ���, �	
 '�*�*� 

�*=  �,�D�4� �� ,�@ .����� ��� �4�'� PFI A��&
 *= �8��$� ,���� ���� A��( A,�, *= B�� C@%� /�4� 

'"*' �� '�*�*� -�*�& ���� .'(/� E�1�(� '@. B�� C@%� /�4� �(�� ����� �� /��*��� -�*�& ��� ���, �	
 

���� '�*�*� �� �*=  �,�D�4� �� ,�@ .����� ��� �4�'� PFI A��&
 *= �8��$� ���� A��( A,�, *= B�� C@%� 

/�4� '"*' ���� '�*�*� -�*�& ���� .'(/� E�1�(� '@. ,��� A) �F�( -�*�& �"*-G*&� ���&
 A�	���4 ���� 

5'� C@%� /�4�4� �0 �, ��;� �� -H3*� � !I3%6 -�*�& ���� .'(/� 8	H3� "���� ��4 .-H3*� � !I3%6 7?9� 

0 '�)��� �3*> ��� ���� 5��&� -�*�&   ��J���K �� '&� �� A��( ,�,�'@ �.  ��(*L 6��; /� -H3*� � !I3%6 � 

�4�&@�* �$� M�� .'(/� #�%N�K ���� � �<��� *= O"�� P�&3 ���� 	
3%J .%A�.'(� ���� �83*Q �*=  � =	� 

-�*�& ��� ��	�;�� �, ����� ��� PFI / PPP �4� .�*> B�� &R	�%> �� '(��3 ���� P��(� ,*�G /� ���4 ����� 

��� PFI �,�D�4� ,�@.  

!��"� "��	�: -�*�& ��� ���, S�	
 '�*�*� -�*�& .C@%� /�4� �(�� ����� .'�*�*� �*S=  -�*�& )*J� ��� 

J2�  

���
�  

�8��$� A�.�(?K � A����	� )1983 (A��( ,�, �� -�*�& ��� ���4*� /� *= A�	���4 �2&3 A��( �'&�, (%	� /� 

-�*�& 6� �, 5�T 7�	3 .'(/� ,�� �� '�, �� 6%��30 � �2&3 	�� �3M�� /� 	3%- A,�� � 0�C9��� �"*-G*&� � 
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��'2G(�0 � -�*�& ��� 5�	8� ���� 	83%� � ��'2G(� .�� ./�3�0 *= �K��%� �, �,�D�4� /� ������ ��	
� 

��
�� )PPP (� ������ ���� ����� ��
�� )PFI (�, �8&� ���4 � /�4 �'@ �4�. �� A��&
 �(%0�H #�U;?� 

-�*�& ���� �	
'(��, #�
9�&� �, 6C9 /� ���	2� �V( .���4*� A���W. A�	���4 �"��� '@ '(�� ��'V� �-K�*� 

5�� X�
� �, -�*�& ��� ���%0� ��$� 6��9 2"�3� �� '(��3 �� ���� -�*�& ��� )*�'& *= A�	���4 ,�@ .

����*A� ���4 � /�4 	��%� -�*�& ���� �	
 �� ���4*� ��W.� ,�� �� '(,�� Y�,0 �� ��T� �� �2() (%/� ��

-�*�& �4*O � 9,%Z ���� .'(/� �, ����� ��� ,�� ���� =	� �� ���(�� �*-� ���� � ��K*'& 	
3%J .%��  ��

'('@ �"��� .-�*�& ��� ���, �	
 (%- *= ��-�� /��*��� E�� ���� ;��T� A�	���4 ��*��' '@ )[(�� � 0A����	� 

2009.(  

�8&� ���4 � /�4 �8&� &�C�� �� �*=  � G� C	�� �9� �%> �%R%.'� ����� � �*=  �4� .�.� 0�� >*� �� 

(%- �� A��3 5M'�4� ,�� �� �8&� ���4 � /�4 �%\ 3��D3� �� ,*�G �&�*O  /� �U( ���9 >�K�. �, ]�8� �$� 

,��'( )���/�� � A����	� 2005(0 '@� #���U�(� ���� ���4��� ��� �3M�� 3%J ����� �, 5�T ���� 7�	3 .'(/ �� � 

A��( �� '�,  ."B/�� ���� 5�� ����� � ����� �� A��&
 �9?
 !������� � �C^ '@ �4�0  _
�� ����N # �� �, 

�U( >�K�. #���'9� 9,%Z � 5��&� -�*�& �, -H3*� � !I3%6 -�*�& ���� �	
 ����� '@�4� � .-�*�& ��� ���, 

�(�G� �	
  *= 6�@ /� /��*��� E�� ���� *= ����� Z��$� �� ,��!	
 ,��� (%/� ����*A� )ISO 15686-5 

2007 (�4�.  

-�*�& *��� ���� .'(/� *= B�� �� B/�� �4� �� ���� �%� �%&� � /��*��� ,��!	
 -�*�& ��� ���,�* ����4 

�,�D�4� �� ,�@ .A��/ `4�&� ���� 5��&� -�*�& ���� .'(/� *= A�	���4 �, a�T )���%� (�!;�� ;��T� �4� 

��� #�
?T� 	�� �, �*> �!;�� �, b��4, �4� )[(�� � �(��� 2007b(.) Y�� �  ��4M,1995  (�� �*> '(���� 

�� B�� ,��)�� 0 �
&
�4� � �� `"�� �� �@ A'@ A�	���4 ���� -�*�& *��� 9,%Z  �4�0 �� (��3%' /� !��9%� 

,�C2� ���� �!��V� �� #?��� �, -�*�& ��� ���, �	
 � c� /� A) �3,�/ 	
3%J .%�� '%&� =	� �;��T �� �. 

'(�� -�*�& ��� ���, �	
 6��@ >� �@ A�	���4 �� d$4 �
&
� 6��9 �/�'(� .%�� � 9,%0Z �� #�%N�K ���� 
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.'(/�0 ���� �C4�I� -�*�& �"*-G*&�4� � �� *= /� ���&
 �, �� 5�4 �� �"�3 �� #�%N�K ���� .'(/� � �, 

�2(*� �� ��T ��?� � ��3%' *= #�
1�� ���� .'(/� �%� /� *= ���, (M�T� /� A��/ )M�	8� 25-50 5�4 

���� PFI / PPP ����� (���� 6� A�	���4 �4� .���� .'(/� �����4 -�*�& ��� ��	8�� /� *= A�	���4 6��@ 

��'� �D( /� ���&
 A�	���4 ��� Q!�1� '&� �� A�%� �� .�� �
&
 �, f�C3�� �� '&� ]�K ���� .'(/� '&(�� 

���� �"*-G*&�0 -�*�& �"*-G*&� � ��'V� �*> �
&
 �4� .�� ��U&� �*,�H N�K%#� ���� .'(/� ��'V� � ';�� F�( 

�� �
&
 �� �"�3 �� ;��T� ,��)�� ,�@ ��S � 5�T �	
 ���� �� *= /� ���&
 A�	���4 ��*' �%� �%&� ,�@.  

 �� �	
 ���, ��� �&*-� �,  ]�K /�  7�. >*�3 �14 >*����&� S�4� �	
 ���, ��� �&*-� �, �%g�� =* ]�K ��

�4� �(M�T �(��/ ���, >*� �, �'&*) ���,�'*�� �&%� �%� �, �%8$9 7'
 � �����4 �&*-� �� �"�3  �C%��3 �� . /�

'%�, 6%��3 Q!�1� #M�; /� �,�*/ ,�'83 '%(��3 �� ���%g�� >*�. �� A��&
 05�h� *= �'&&� ,��)�� >�	� �4� 

.'(/� 20 5�4 ���� ��H&� ��� �� �� 4� �, *= ����� A�	���4 i�
��� 0'�, ��� A) �2&3 �� #'� 16 5�4 �� 

5�T �� '��H(� �� �� �,%6 �,�D�4� /*,� /� A�	���4 �4� .J� �!j � *� �4, J� >�K�. ���� .'(/�  #�%N�K

Y�(�$� �, -�*�& *��� ���, �	
 '&� � �� >�	� �4� _
�� �� ,�@ �*> ����� �, )*�'& �3��� � ���,�� '(�@.  

 �&*-� �",�� ,��)�� ��-�� =* A��&
 �� '*�� �2&3 �( �.'(/ ����'@�� '(��3 �� >%&R	� ��� 0  ����� �� ���	�;�

 �%23 ���� i�
� �� ����� �	%9 �4��� ��U&�PFI / PPP  � >%%83 ,��� ����� �'V( A�*�" �4��� .,�%. ���9  

�,�, �!	
 ��� 5'� �, �8$9 B/�� 5�	8� ��T �� �,��� ����%g�� 05�; >*� �� �  7'
 � #��$� /� �U( X��

,��)�� '&*��K �, A�&%	T� �4�. �, �(%�H 5'� 8$9� 3�2& *= 6�@ ';�� �� A��&
 ,��)�� �",�� -�*�& ���� �	
 

�%� /� *= ���, (M�T� /� A��/ ��3%' �� '&� .^�3%� 8	H3� /� #�
?T� �4�,�( �� '(��3 '@*' � ��C�
� 5'� 

���� -�*�& .'(/� �� 0'(��3 5�k4 ,�@ .����&�*0> ���N� �4� ��� �	T�%A�& �9/� � ����� -�*�& � �,�D�4� ��-���, 

B�� ,��)�� ,�%. #���.  

B�� ,��)�� -�*�& ���� ���� .'(/� �� ��T �,�� . �� �,�D�4� �� ,�@ /�&� J� 5'� 8$9� �, 6	
 .�� �*> 

05�; �� �,%6 7'
 8$9%�  5'� ���  8$9 � �� '(��3 -�*�& ��� ���� �	
 5'� /� :,��; )*�'& �� �I3 ^�3%� 
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���9 '�, -�*�& ���� �	
 A�	���4 . )Y�� � A����	� )1997( ( �� �*> '(���� �� B�� 8$9� �&4� )�� 5�	�;� 

/*,� (,��)�� -�*�& #��'� A�	���4 ,�
�9�� �� �^� �, CT%�8 �4� .�2() �%,�2&� ��"�� )�K*'& '�*�*� �*=  

���� �8�*` 8$9� ,��)�� ��� =3 ��2� �&4�  '(,�, ��:  

 (1)  S'&@�� `4�&� i�� ��� ����� ���� �4� >�	� � 0'('@ ,��� ���	�;� 6�@ �, �(��4,��  

(2)  S'(��, �� ,�� >%	13 >*��2� �, #M�	�;� �� 6*�	3 �� �'&&���)�� /� ���� ��*/ 0,��, ,�"� = *� �� 6*�	3  

)3 (��?
 ��  >*�/�&� J� �, *= �%� �%&� ��� =3 ��2� /� -�*�& �2(�* ��)��, ��(*L :��M, �� *= �"�, /� 

*V%> �4� �� �� .,�4� 6��9 "�3%� (%� .  

)4 (�%\ -%� ��V��� ���� ���� -�*�& �� "�� (%�  � >�	� �4� �*=  ��-(� �� c�8&� '&�0 � �� � �� B�G( 

,��)�� � O��&� �,�, ��� !���4� � )Y�� 1997(  

���/�� � A����	� )2005 (���@� ��(,' �� 6��� �� ,��)�� �$V( )�� i�
� �, ���4 � /�4 ����� �� (P�&3  �2() 

A�2&� �4� .5'� ��� -�*�& ���� �	
 �� ��T 5�	8� �� ��� �#�
?T B�� �<��� �'@ � m4�3 ���(�� �*- -�*�& � 

,��)�� �'&&� �� 6��@ *= d$4 ��	�;�� �� ,��)�� �4� .�� �"�3 �� ,�'83 ���&
 A�	���4 �, 5�T ���� .'(/� 

,�
�9�� /� *= ����� PFI )�� A��&
 05�h� ��	�;�� O(�� 8	H3�(0 �� ��C�@� �� '(��3 �� 	
3%J .%�� =	� �� 

'&&� � �, 9, n��C�%Z >�	� �4� �� ����� i�
��� �,�, ,�@. -�*�& #�
?T� �  ����� � ���H3 ,��)�� �'&&� (%- 

�� '(��3 �� ��(*L =	� '&� .��D�%J ���%� '�*�*�  .,�@ �� '%D� #��� �� 5�	�;� = *� 6��@  

���� /� 5'� ��� �U(� j%� 8$9� ���� ,��)�� -�*�& ���� �	
 A�	���4 �84�3 *��K� '(� .�� A��&
 05�h� ��C@ 

��� C

� 
�&
�� )Boussabaine � 7���� 2004(0 Z$&� /�K� )[(�� � �(��� 2007b0 [(�� 2009(0 B�� 

o�j A'@ o�'&� )-��� � 0A����	� 1997(0 COE B�� FFI K��� )Lavy � Shohet 2008.( �� �*> 05�; �, 

6	
 VI3%#�V !C9� =	� 	�� �, 5��&� -�*�& � 83%%> =	� -�*�& ��	�;�� ���� o�'&� ���� .'(/� ����� 

PFI J���K �� '&�.  
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,�'83� /� 6���
 ��*' ,� 7�G&� ���4 5'� -�*�& ���� .'(/� �, �U( ��K�. ,�@ .6���
 &K�0 '&(�� 5�T �	
 

0����� 5�T �	
 0�
&
 � F�( -�*�& �"*-G*&�0 �� 6� -�*�& ���� �	
 A�	���4 .6���
 "����0 '&(�� I�%m 

/*0�  >4  0��@*m ���4 � /�4 � 05�g@� &R	�%> �, -�*�& ��� A�	���4 �, 5�; ��"� )Lavy � Shohet 

2008 (^�3%� �� ,��W. .)Babalola � Aladegbaiye (2006( �� 6���
 �( �(�. �^k� �� ��	�;�� ����� ����&@ 

�'@ �4�. �*> 6���
 �, 5�'" 1 A��( �,�, �'@ �4� .�, ��;� �� #�
?T� -�*�& � ���H3 ,��)�� �'&&� '&� � 

 ��6���
 &K� �, �U( ��K�. '(�@ ��0 6���
 ,*�G '&(�� ���%� ��,�� J��; �� I�%m /*�  ����� .-H3*� � !I3%6 

� _I� �, ,��� 5'� ��� -�*�& ���� �	
 ��*' 6���
 p1�� �'@ �, M�� �, �U( '(�@ ��K�..   

  

5�'" 1 .6���
 �^�� �� 5�	�;� �����  

83%%> A��/ ZK� �, �C&" ��� '&(�� .'(/� K%-*��0 ����&�3*�� � ,�
�9�� ����� ��� )Dell'Isola � KERK 

1981 (,�"� ,��, .A) �� ��� #���U�(� ����� � �*.q� ��� ����� )5� 7��; � �(��� 1998 (G� �� ,��, .�) 

KERK Dell'Isola 1981(  �� �*> '(���� �� 25 �3 40 5�4 �� �/�'(� K��� ���� �%� �%&� -�*�& ��� )*�'& �� 

,�� �, -�*�& ��� J2� ���� X�'�� ,�
�9�� '&!� �4� .���, ���%/� �%��� ,��� �,�D�4� �, #����'3 PPP /PFI   

25 � 30 5�4 �4�.  

#�$%& ���  

/��*��� �*=  �, 5�T 7�	3 .'(/� *= A�	���4 �, *= �V$&� J2� �4�0 �� �� �,%6 7'
 	T�%A�& /� )*�'& (%/� 

�� 4���� �%���� �4� .�*=  �, -�*�& ��� ���, �	
 �� A��&
 ��C�@� �, �%� �%&� :,��; )*0�'& '&(�� ,��)�� 

���� �"*-G*&�0 -�*�& ��� �"*-G*&� � ,�V�*� �"*-G*&� ���&
 A�	���4 � ���H3 ,��)�� �4� �'&&�0 �� _
�� 
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�� ,�@ �� ����� �I3 �",�� � *� �%� /� ��3%> ���� �, )*�'& �83*Q �'@ �4� .&�3%= -H3*� � !I3%6 �$� � 

C@%� /�4� �(�� ����� �� � �$� J��,�D�4� �3*> B�� �4� .6���
 &K� � #�
?T� -�*�& � ���H3 ,��)�� �'&&� 

�1�� �'"�* W��(*� /� 5'� �� ��3%6 �� 0'&�, �, ��;� �� 6���
 j%� &K� �� @%�� �� O��" �, �U( ��K�. �'@. 

�*=  ��	�;�� ��D�%J '�*�*� �� �*> ���� #�(���� Q!�1� ���� ���������� ,���� �, 5'� �(�� �����  �� ��

'�, .�4 �$V( �, ,��)�� � C@%� /�4�  �(������� �,�, �� ,�@ �3 ��&4*� ��V��� � �4�&@�* d$4 ,�	�
�  ��(%�H 

-�* �&�� �, ���� .'(/� ,��) �4'�.   

����� ���
 ���� ���� 	��'�(  

C@%� /�4� �(�� ����� �� ��T �,�� . �� �, 4'&2�� � 7�!
 VI3%#�V �,�D�4� �� ,�@ .��*6 � A����	� 

)1997 (�� ��� C@%� /�4� �(�� ����� ���� ,��)�� 9%�	 ��W.� &��%��0 �, 
%>  ��*�. =� � >%� 5�;(1990) 

 C@%� /�4� �(�� ����� �� �, 5'� /�4� �����4� /� 
%=& �,�D�4� '(,��.>*� B�� (%- �� 5'� 4%J�  ���� 

)*-*[&   � -3���A����	� �,�D�4� �'@ �4� )1975(0 ��3%6 �����4 �, K%J! ��*O Y/�( )�� � 0A����	� 1994(0 

� ���� 6; #?��� /��*��� �, �U(*� ���� )��*6 1977.(  

C@%� /�4� �(�� ����� �� �,�D�4� /� #�'9 3�C4�I�� ���� Q�� 7�	3  ��(*L >�	� �� *= 6��� �,�, �'@ � �4� 

��/��� i�� /� P�&3 �,>*� 5'� �%A� �'@ �4�.  

��?
 �� �*> #��^� g��%���� ,���� �� �� A��3 �� -H3*� � !I3%6 4� ;%� �/�'(� .%�� ,�� .-�*� !��� �*> B�� 

�%� /� 5'� ��� 8$9� �4� ��/�"� �� '�, �3 7'
 	T�%A�& � �*=  �, �!;�� !	
%#� (M�T� #'� /� A�	���4 

�, -H3*� � !I3%6 -�*�& �V( ��@�, '@�� .�� 5�	�;� /*,�  �, �/%�& 5'� /�4� ���� .'(/0 � �*> &�3%= �� 

(��3' ���� Q�� P�&3 �, �(%�H � ���� �4�&@�* ZT�&� �%���*> ^�3%� '@�� ��W. .�*> �� ���( ,�� ,�@ �� _
�� 

	
3%J .%A�.'(� ���� 	
3%J .%�� �� �9,%Z � `4�&� �, ,��� ���4*� ��W.�  � -��	3 �� ��� -�*�& ��� 6��9 

�"�3  �7?9�   '(��WG� �9� ���%���  >*��%���*> ���N �� -�*�& ��� ,��� ��U�(�.�4�  
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�, -�*�& *��� .'(/ ���,� 0 �$� � 5�	�;� �/�"� �� �,&'  �� m4�3 �, 6��
 83%%> �@('  :5�	�;� �� �(�. �$� 

F� �� '�, .7'
 8$9%� �� A��&
 ,���� /� -H3*� � !I3%6 �� �� A��3 �, T%Q 4�%8� /� 69�'; -�*�& �� �h��'; 

-�*�& '(�4�0 ���� 05�h� �, ��;� �� �^� �*=  �� A��&
 "���� /� C@%� /�4� �(�� ����� �� �� A��3 �� *= 

/�3*O 5�	�;�  ���
3*� ��%�' ./� �H() �� #��$� :,��; ���(�� �*-� �'�( )*�'& 0'&� � *= d$4 7'
 8$9%� 

�, �4�&@�* ^�3%� �$� ,�"� ,��, .7�2D� )�4 �$V( ,��)�� (K�8�� �'@ �4�  ���� �4�&@�* �,�'I�  (���%6 

6���
 ,���� '(�@ �� �H&� .�(%�H /� /�3*O 5�	�;� �� 5�	�;� /*,� /� ,�V�*� 69�'; � �h��'; ���� �� �$� ,�K� 

83%%> �� ,�@ b�� )2000(. �-�*�� �,�D�4� /� C@%� /�4� �(�� ����� �, '�*�*� �*=  �� '(��3:  

,��'( /�%( �N�*� �'%R%� �(�, ��  >*� . ���(���� �'*�K ���H3 #��� �� �3�%s��� �,����� ���  '(��3 �� � 0,��'(

 �,�D�4� ,���,�%. ���9 6%!I3 � �*-H3 ���"� ����. �4� �/��� '&*��K =* ����� �(�� �/�4 �%C@.  5�h� A��&
 ��

'&� � �G*'�* /� 6V� � ����3 L*��(. �3 �(�&%� O9�� � �3 A�&%	T� 6��9 #M�; ����  5'� ���&
 '&� � f�C3�� �,.  

C@%� /�4� *= &�3%= ���� 83%%> ��	�;�� ����� �� �, A) B/�� ��� K,�
3� /� *= T%Q �,�� . �� /� /�3*O 

5�	�;� ,�K ��%�' �'@ �,�D�4� �� ,�@ )���/�� � A����	� 2005 .(�� A��&
 *= �(%0�H A���-� ���; )(%����3 - 

��(%�' �� ,�@ (�, *= '(�� /���� ��3%' �'@ �4� .�� �*> 05�; C@%� /�4� �(�� ����� �� A��&
 *= -H3*� � 

!I3%6 4� ;%� 9,%Z ��*' ��  ,�@ 7�H(� f�%�;�)�,?.*0> �%�%A�G 2006 (S ��C�
� 5'� ��*' �, �U( ��K�. � �� 

��&4*� j%� 89��� XW; ,�@ .�, ��t3�0 ��C�
� 5'� �� ,�'83 ����3 ,��� �,�D�4� ���� ��3%' �(%�H 83%%> �� ,�@ .

�, 06	
 1 -5000  ����3���� 4�%A' u4�� 6��9 5�C9 ���� �h�� 5'� ��� �%R%�' K��� )�,?.*0> �%�%A�G 

2006 (�� '@�� .��G&�� �� 5'� ��G	� 0�4� �� �(�. �-K�*� �, ,�'83 ������3   ��A��/ B/�,�� �K�N� '���� 

'@ � �, @�;%� �(%�H ^�3%� �� ,��W.. ,����� B�� C@%� /�4� �(�� ����� -� �,*�& *��� ���, .'(/�  /� 6���
 

,����  �5'� ���� �	
 �� �,�D�4� /� T%Q 4�%8� /� ,�V�*� �C ( �� ,�'83 8$9� �, 5'� ��� ���� .'(/� 

�&4� �,�D�4� �� ,�@ .����&�*> >�K�. "���� /� 5'� C@%� /�4� �(�� ����� 5�T �� '��  � �� :,��; )* �'& �

�, �U( >�K�. ��&4*���� Q!�1� f���� �4� 0 '&(�� c(���K ��� �"*-G*>  �A���, ���&
 A�	���4.  
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"%&�) ��*+�� ,��� �-.(�  /01, � �2��� ��� �� ����� )��1 �3�&  

6�� �3��� �� �.*' �� 80 '��, /� #��^� ��(*L 20 '��, /� 6!
 '&� � .�� A��&
 05�h� �, ,��� *= A�	���4 

�,�, �'@ ���� 20٪  /�7?9� -�*�& �� ,�'; 80 '��, /� -�*�& ���4 � /�4 6� )[(�� 2005 (=	� �� '&�. 

[(�� � �(��� )2007 (�%A� �U(*� �� ��T �,�� . �� �, 5��&� -�*�& ��� 4'&2�� �V( ,��, .�*> 6�� �V!; �� 

-H3*� � !I3%6 �$� �4�, �4� ��� 5��4 �*> �4� �(�G� ���� �%�' A,�� 20٪ .-H3*� � !I3%6 4� ;%� �, 

'(�� C@%� /�4� �(�� ����� �4�&@�* ,����� �� �%���*> ^�3%� �� �� 6� -�*�& �4� �*W� A���� '(��, .�*> >�	� 

�4� �� �,%6 -�*�& ��� ,�� �0 c(���K � *� �� �, '@�� .g3%%� �, ,���� M�� ^�3%� 6��9 2"�3� �, 5'� ��*'  ��@�,

'@��S ����&�*0> #���'9� ���� '�*�*�  � ���� 7'
 	T�%A�& �, A) ,����   ��T ��6��9 2"�3� ,�C2� '��* ��.  

B�� -�*�& )CSI (,��� 6��9 2"�3� /� *= ��� �^�� ���� 5��&� -�*�& ��� !�� ���,��  �69�'; B?3 ���� 

4�%A' �� �h��'; �^� �, 5��&� -�*�& �4� )[(�� � �(��� 2007( .6�� �*> B��) CSI  >*� (�4� �� ���� 

�4�&@�* -�*�& 7?9� 6��9 �"�3 �4�0 �� �,%6 ��'V� 	�� /� �4*5� ��� CSI 	�%�� �	(*�'& *= �1� U
%J �, 

-�*�& ��� !�� '���� '@ .-H3*� � !I3%6 4� ;%� �, B�� C@%� /�4� �(�� ����� �� '(��3 )*J� ��� -�*�& �, 

b� ; �3*>  �&*-� �����4 ���� .'(/� �� 1�3%p '�, .�*> CSI  ���� ��T !�� !�%'� ���� 5��&� o�'&� 

���� .'(/� /� *= ����� �, '�)��� �3*> ��� �4� .����&�*0> X'� /� B�� C@%� /�4� �(�� ����� ���� '�*�*� 

-�*�& ���� .'(/� 6��@ �C&" ��� Q!�1� �4�:   

)1 (83%%> /�3*O �4 �(�. �� g��%� ,���� �� �"�  �,�D�4� /� *= J9� 8$9� �, 5'� ��� �&4. �  

)2 �� �,��� ����%g�� O9�� �, #M�	�;� �/�4 �%C@ ���� (.'%�, �%%g3 �� �����3 �/�4 �%C@  

)3 �"��� �H%�( /� 5�	�;� O*/�3 �C4�I� ���� (- �h��'; 069�'; 5�	�;�  �.�.'(/ ���� �!� �&*-� /� ,��)��  

)4 �*�4�&@ ���� ( ���&
.�.'(/ ���� #�%N�K � b� ;  

)5.�4� ����� >*� ���� ���	�;� ��� �&*-� =	� � �$� ,�2&�%� (  

4	
 ����.
,��5 � ����6.
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g��%���� ,���� /� -H3*� � !I3%6 C@%� /�4� ���� �"*-G*&� )��U�(� 5�T �	
 (� F�( -�*�& �"*-G*> /� ���&
 

A�	���4 '&� � .�2() 6���
 !�%'� �, #�%N�K ���� .'(/� '&� � . ����� �"*-G*&�0 5�T 0�	
 ��%' �� 

.'(/� � c(���K �"*-G*> (%- ��(%�' �� ,�@. F�( -�*�& �"*-G*&� �� �"� �
&
 A�	���4 �, ��*A� �	
 A) M�� 

�4� .*= O��3 /�3*O 5�	�;� �4� �� ���� �� g��%� ,���� �83*Q �'@ �4� .069�'; �� 5�	�;� /*,� � �h��'; �� 

m4�3 ��V( A���,��  �� �"�3 ��   ��%8��8&�� � E��H3 �� A) �� ,��)�� �,�� �4� �� m4�3 �4 B/�� �4�.  

�4 �$V( �,�D�4� �'@ ���� �83*Q �,�'I� ,�V�*� �, g��%��� �4� .069�'; �� 5�	�;� /*0,� � �h��'; ,�V�*� 

�83*Q ���������� /�3*0O ��� 	(� J(�, �(�G� �*> ��������� �� J� f���� 0'&� � �� m4�3 6�@ /�3*O �83*Q �'@ 

�4� .6�@ /�3*O B�� B/�� ��3%' �'@ ���� �� *= /� ����3��� ./�3*O h!h�� � �� �(�. �4 O*/�3 M�	8� P��(� 

/�3*O ���� �4 �$V( ,��)�� �, 6	
 �,�D�4� �� ,�@.  

�, /�3*O h!h��0 -�*�& �� 5�	�;� /*,� ���� �%A� *= B/�� �,�D�4� �� ,�@  �� �, X��T�  �%��� /� ���K ��� 

-�*�& �� A��3 ��U�(� �@�, '�, F� f��K� �s��'; � 69�'; �� ./�3*O �(�. �4 B�� . � /�3*O h!h�� m4�3 *= 

6��
 m4�3 a��T 5��&� �� ,�@ ./�3*O �(�. �4 �, 5'� �<��� �'@ �,�D�4� �� ,�@ /*��  :)1 (	v3%> �� '&� �� 

��. ��.�  �(�	(���� �,�D�4� /� ,�'
� I�%d  ����� ���� ��*,�' 7/M  �4�)2 (�/�"� �� '�, �3 A�4�&@���  ����

'&&� �,�D�4� >%	13 /� f��K� B�� . .  

  

6�@1 ���@ �4 � �h!h� O*/�3 :  
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���K ��� /� /�3*O h!h�� � �(�. �4 �, 6�@ 1 .�V�*�  '(� � �(�. �4 /� /�3*O *= 6��
 J2� �,  ,�H*� �"*A� 

'V(� �, 5'� -�*�& ���� .'(/� 0�4� � �/�"� �� '�, �3 A���� :,��; �, w��� /� #'� ���%/� �, ���� ��@*m 

,��) A�g��� �� /�%��� .�3 �� '; �C4�I� _
�� �(�. �4 B�� . f��K� �4� m4�3 a��T �� �,�D�4� /� �, ,'
 �� 

A��( �'&�, '��, /� 69�'; � �h��'; �, /�3*O �83*Q �'@ �4� .�� A��&
 5�h� )100 90 (��3%Q 69�'; 7?
� �� 

A��&
 Y'� 10 � �h��'; �� �� A��&
 90S � 95 �4� .100 90 B�� . f��K� �%� /� *= .�4� � 3 ���������� 

Q!�1� ���� 2�%�& /�4� 5'� /� A�.�C� �� ���H3  �� 5'� /�4� �, �/%�& ��� ,*0�G  �6���
 �(�. �4 /� 50 95 

�, 5'� ���� 	T�%A�& /� f��K� �, 5'� E�1�(� �'@ �4�.  

�, 5'� 8$9�0 g��%���� ,���� ?��� 6V� � /� *'�*�G '&� � .�� �*> 05�;  �%��� /� *= OC&� Y���� � 

 �%��� /� �����K� "���� �� ��� *= ����� 0 '&&� �� �,�D�4� *= �^� !�� �� �"� �2&3 *= *� �, �
&
 

A�	���4  �4� �'@ �,�, .�N*` G� C	�� ,���6��9 � �,�D�4� ���� g��%���� ,���� �, 5'� �<��� �'@ �4� 

���� ��3%Q G� ���� 6��V�� �, ��;� �� xD; �"�, X�$8(� W�*�� 0.5 �4� . g��%� "���� 8	H3� -H3*� � 

!I3%6 6� #�
1�� -�*�& ���� �	
 A�	���4 �%� ���, /� 30 5�4 �4� .�, �,�4 �3*> 06�@ "���� 5'� 

C@%� /�4�'@ � ��(*L ����3 1000  5'� '&� � .4�/��� /� �*> ��(*L ��%*> �3*>  ��3M��*> �(%�H >�	�   ��A��( 

�� '�, .�� �*> 05�; �, �4 �@ '(�@ �� �,�, �*�	( 6 :�%G(�%0> �%�(� � '� .�,�D�4� /� �,�, �%!� �%��� 

/��4� >%G(�%� .�,A) �� �� ��2�*> 6�@ 5�	�;� �*> �� *= ��'V� /� �,�, ��4� /��H�0  D3%� �'@ �4�. �� A��&
 

05�h� �.� P50 )Y'� 50 /� ��(*L( 5.000.000 0�4� �� 5�	�;� 50٪  �4��� 5.000.000  �%� /� '; 

(%�    �,�"� ,��,.  P50  �� A��&
 p��@ ���� 	13%> 5�	�;� /� g��%� "���� E�1�(� �'@ �4� .M�	8� P20 

� P80 �� A��&
 6	8�����4, ���� ��/��� M�� � ��%*> �,"���� /� -H3*� � !I3%6 �,�D�4� �� 0,�@ �, ��;� �� 

P50  ��5�	�;� /*,�  �� A��&
 -�*�& �,�D�4� �� ,�@.  

�,��, �,�(, /��  
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/� �H() �� ,�'83 /*,�� /� g��%���� .�,%� �, -H3*� � !I3%6 C@%� /�4� ,�"� 0,��, 7�( ��-K� RISK ���� 7�H(� 

#�C4�I� �,�D�4� �'@ �4� .�*> �� '(��3 =	� �� '&� C@%� /�4� �(�� ����� �� �, �*> ����� �� ,�'83 /*,�� /� 

g��%���� �4� �"���.  

�7��
 !�8��9
   

���� ���� 	��'�(  

����� A�	���4 �, ,��� �8��$� 0 *= A�	���4 �4�'� �$4��� 18000 ��� 8��� ��, A�� !G(� �4� .����� 

A�	���4 6��@ A�	���4 ��� &��� �4 �VCT �� QV4 0�13 ��H&� ��� ���)%&%��� �, ���'" 0 �/%> ��� @/��� 

"���� � Y��� ��,�� .���, ���%/� /� 30 5�4 �� A) J� �� ���, -H3*� � !I3%6 /� 5'� -�*�& ���� �	
 �4�.  

*= 5'� 8$9� m4�3 ��V( A���,�� ��'V� �K�; �� �� N�K%#� ���� .'(/� �� b�4� ���H3 ,�� � E��� /� 9%�	 

�8&�� ����4 �'@ 83%%> �'@ �4� .6���
 ,���� 5'� #�N��D� ���� .'(/� �, -�*�& ��� �"*-G*&� � ���� 

�"*-G*&� ���&
 A�	���4 �� '@��. #�
1�� -�*�& ���� �	
 �%� /� 30 5�4 ��3%' �'@ m4�3 5'� 8$9� �, 

6�@ 2 A��( �,�, �'@ �4� .-�*�& ���� .'(/� �*> ����� A�	���4 £ 564026708  �,�%� /� 30 5�4 m4�3 

5'� 8$9� ,��)�� '@�4� � .5'� 8$9� ��3%' #�
1�� ���� .'(/� 3%- )6�@ 2 (�� �!9 ��� '&!� �, 5�4 100 

150 200 29 � 30 .A�'� �,%6 �4� �� ���� /� ���&
 '&(�� 0 ���� /� 2H3%#�- (���%�� � �����*��0 � 0#M�
3� 

��U�(� �� ,�� ��  �,A�	���4 0y�-� c� /� 7�	3� �VCT �� �"�3 �� #�N��D� ���� .'(/� ,��)�� �'&&� �, �*> 

5�4 �83*z ,�@.  

 �4� �'@ ����4 �8$9 5'� b�4��� ����� �(�� �/�4 �%C@.  �3  �� �'@ ��4��� ��'V� '@�� A���,�� ��V( ����

 �(�. �4 O*/�3 ���4 ��U&� �� �,��� ����%g�� ���� ,�*/ 5�	�;� �� � �h��'; 069�'; ,��)�� ���%g�� ���� 

'&&�%� �,�D�4��(�. �4 O*/�3 05�h� A��&
 �� .  )11 015018 ( �%������ ���� �&*-G*�" ���� /� B�K �VCT �4�.  
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�� ��U&� E�1�(� ,�'83 �^�� 0����3 5'� �� ���	@ ����3 Q!�1� /� 500 �3 5000 .,��� ��/)*� ���9 �K�. �*> 

6���
 "����0 ���� 5�h� P50 �%�' 0'@ A�'� g3%%� 9��� �'(�� c� /� ,�'83 ����3 �3 1000 .����&�*> ,�'83 ����3 

�, �-K�*� -H3*� � !I3%6 C@%� /�4� 1000 ��� �4� �� ���� �<��� "���� ��*��' K��� ,���4� �.  

'(�� C@%� /�4� �(�� ����� �� E�1�(� *= ��'V� K,�
3� �%> 69�'; � �h��'; ���� �� g��%� ,���� �C4�I�  ��

� ,�@ -�*�& ���� �	
 A�	���4 �, �� 5�4 �, ����3�4� .-H3*� � !I3%6 ���)� c� /� *= ��-� ����3 -�*�& 

���� .'(/� 8	H3� /� A�	���4 �, P200 P500 P80 �,�, �� .-�*�& ���� .'(/� 8	H3� /� A�	���4 ,��� 

�8��$� /� 5�4 1 5�4 �3 30 c� /� ����3 �, 6�@ 3 A��( �,�, �'@.  

  

6�@ 2 .#�
1�� 30 ���4 -�*�& ���� �	
 m4�3 5'� 8$9�.  

  

6�@ 3 .C@%� /�4� �(�� ����� �, LCC 8	H3 �, �30 5�4.  
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5'� C@%� /�4� �(�� ����� T%Q 4�%8� /� ��(*L �� ���� g��%� "���� –  �,30 5�4 -�*�& ���� �	
 

A�	���4 �� �"� *= 6�@ ';�� '&� �� A�%� .�� �"�3 �� g3%%#�� 3�{� �, 05'� *= c(�@ 20٪ 8	H3� 30 
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