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���ي�� ��آ ة ������ ا�

 ��� �����م��م� ������ ������������ ���

 ��ت���� ������� ���� ت���� ������� ���� �������� �س��� ���� ����� �� ت��� ت��� ��م��� ����� ������ �����

. ������ �������� ����� ��������� ��� ������ ��� �� ��� ����� ������ �������������م� ������ �������

:���� ������ ������������ ������ �������� G. Casar: ������ 2885-066513: ��� ����ت�

: �����������������م��� ���� R. van der Zee: ����� 2544-066513: ��� ����ت�

 ت���� ���س��� �س��� �� ���� ����������ت�������� خ�م��� ������� �������.Panlilio C ������� ��ت���������

.(2645-066513): ���� �������� ���� ��� ����ت� ���������� �������� ������ ��
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 م��م�

 ����� ت����� ت������ ������� ���2009�� ���� ��� �� ������ �� ���ت� ������� ���� ت������ ��� ������� �س���-1

. ������ ���س����� ��� ��� ���م� ������� ������������ن�م�س��س�

:�ت��� ������� م� ���-2

�����ن�م� ����� �س������� م���م�� �س�س�� ���

�����ن�م����� �������� ��� �س������� ��� ���م� ����

 ����ج���� ������ ���س�������خ���� ���� ��س����� ����ن�م�س��س��

.����ن�م��������� ������� ������� م� ������ ������� �� �س��������

������� 

����� ����ن�م�� م�� ��� ��� ��� س��س� ����ن�م� ���������������� ����� ���������1999�� ��� ت��� ��م���-3

 م�� ������� ������� ����� ت����2-11�ت���� �������� �������� ������ �������. ������� ���س������� �������س���ت����ت��س����� 

". ����� ��م�� �������� ��������� ������ �������� �� ������ ��م��� ��� �������� �� ������ ��� �� ت����" ��� ��

س��س�� ��س������ م� ������ �������� ���� ������ ��������� م�� ���� �خ�� ت������� ������ ���3-111 ����������ج�

.����� خ��ج���������� م� ��

4-�� ������ ��� ������� �� ����� ��خ�� م��.1999�����/ س�����30�� س��س� ��س����� ��� ��� ����� ���� ت����

� ������2007������/ ������ �������1��������� ��� ���� ����� ��� �س�� م���� م� خ���� ����� ������ ����2006��� 

��������� ������� �� �������� ���� ������"�� " ������������� ت����� ����� ��������� ��� �����س��� ��س�������� ������م�

)WFP/EB.2/2006/5-I/1.( 

 ��������� ����ن�م�

 ������م� ���������� ��������� �������� م���� ������� �����– �������� ج���� م����� �������� ����ن��م� ������ت��-5

 م�� ������� �������2-11 ������ ���ج���ت�������ت��� ��م��� ��� ������. ��م��� ������� ����� ��������� ������

 ��������س����� �م������ ���� ت����� ��� ������� ت���� م����� س��س� ��س����� ت����. م� ������ �������111-3 �������

 ������� �������� ���� ������ ت��� ج����� �� ����� ������� ����� �����. ����� ������� ������� ��� �������� �� �����

.2009��/ �����31�� م���� ���� �م����1.38

 ج����� ������ �س������� �������� �� ����� �س������� ������ ��ج�� ������ ������� ������م��� ����ن�م���� ���-6

31 م����� ���� �م����� ���119����� ����� �������� ����ش�� �� ���� م����� �������� ��������� ����� ������ ��

 ���ج��� س��س��� �س��������� م������� �������� ��ج���� م��� �س���� �س�������ت������� ����� ��م����� ����.2009��/�������

������ ������� ���س�� ج����� ������ �������م���. �������� ���س�� �ج���� ��� ����� ������ �������م��� ��س��ش��

.������ ���� �������� ����� ��س��� ��������س��س� ��س����� ���� ������ م�
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96����� �������� ������ �س�������� ������ ��س������ ��� س����� خ����� ��������� �������� ����� ������� ���������-7

�.2009��/ �������31 �م������ �����م������ ��� ���� م��� �ج��� ت������ ��������� ������� ���������� ����� س������ ���������

. ����� م����� م������ �������������2000 ت� ������ ���� �� ��� ���� ���� ��ج� ���� �����

 ���م� ������� �������� ��� ��������� ����ن�م������

��س��س� ��س���������-8 (���� ������� �������� م�� خ��� م�� �����2007� ������� ��� م�� ت����� م�������)1:

����� ����� ����� ت������ �����)3(� ����� �������� �س����� ����س��� �����ج�� ����� ��س�������)2(ت��� ��������� 

����� � ������� ��������� �������� ������� ������� ������ ��������� ������� ������ �������� ��������� ��������� .

�� �س���� ���� ������ ���� �������� م�� ����  ��� ���� ��� م��م� م�� ����ن��م� ���م�� �������� ��������� ���� ������ م��

 ���� م������ ����ن��م� ���� �� ���� ت��� ������� ����.2008���� ��س��� ������� ������� ���� ���� �� ������ ����

.2008 ������ خ���� ���2009 ��� �م���� ��� �� ��� ��

(2008��������� �������� �����ج����� �����"������-9 "WFP/EB.A/2009/6-A/1(�����ج����� ������ ش���� ت���

���� �������� ������.2008������ ����/ �������31�����ج�� ����� �س������� س����� ��� �� خ���� ��� م����� ������� 

����� ����� س������ �س�س���� ���� ������ ��������� ���������� ����������� ���������� �������� ����������� ��������� ���������� 

 م�����9.6� م��� �س��� ��� خ����� ������ خ��� ������ ���������� ��� ت����� ������� ������� �� ��� �������. �������

� ��. 2008��� ���� �م���� خ�� ���� ����� � م�� ��� �� ����� �������� ����2009�ت���� ����� ��س��� �������

 ����� م����� ���� �م�����27� ��� ���� ��س������� ����� ��� ت�����2009��/ �����31���: ����� ��س������

�.2008�س����ج� ���� م� ������� ��� �������� ������� �� ������ ������� ����

2000 ��� ������� م�� ����3.3 ������ ��������� ���� ت���� ����� س��������� ��ج� �����س�� ��� ����� ��س������-10

�����. م����� ���� �م�����300 ����� م��2000� ����� ���� ������� ��������� م��� ����2009��/ �����31����

 ������� ����� ���2008� �����: �ت���� خ����� ����� م�� ������� ��������� ��� ������ ��س�������� ���� ���� ��م����

(��������� ��������� ������ ت������ ت������� �����ج��� �������ج�"����� ������ ����  "WFP/EB.A/2009/6-D/1 ( ����� �����

�������.

�� ������  ����� ������� ��� ����ن�م���������ی� ���������

�ت��� ��������� ����. ������� �������� س��س��� ��س������� ����������� ���������� ���������� �������� ����ج������ ��س�������-11

م� ����� ������/����� .�� م� �ج��� �خ� �س����� ����س� ��س����� ��ش����

 ������م� ���������� ������� �������� ����� �������� �������� �������� ����� ������� ��� ت���� ����� ������� م��-12

������� ����� �������� ���������� ���� ����س� ��س����� ������ ����� ����. ������� ����� ��������� ������ ��م���

��. ���� ������� ������� ��م����  س������� ��� �م�� ��� ������� ��������� ��������� �م� ��������� �������� �� �����

. م� ������ ������2-11 �������م��� ������� ���� �����
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 ���ن��م�������� �س�������� م�� ���� ����� ����ن��م� ��� ت����� ����� ������ �������� ���� س��س� ��س����� �ت���-13

 ���� ت���� ��������� ����ن��م� �������� ����� �س������ م���� ������. ������� ت���� �������� ����� ����� ��س������ �م

: ��س������� �������������������� ������ ��س�������� ت���� ����� ������� ��� ��� ش���� ���

��)P0(0ش���� �������� ��� ����� ��� ����� ����م�� ��� ت��� ������ ��� ����� ت����� ��م� ���� ���� ��

.�������� ������ ج���

.� ������� ������� ��ج�� �ت��� ������ ت������ ��� ��� �س������ م�ت� ���� �ش��)P1(1ش���� ��������

���)P2(2ش���� �������� � ��� ������� �����س�� ��ج�� �ت��� ������ ���������� ��� ��� �س������ م�ت�

.���س�� ��

0 ���� �������� ���� ���������48��� ������� ������: �ت������ ��� ���������� ���� ت������ ��م����� ��������� ����������-14

������38������� �� ������ �� 1������ 10������� �� ������ �� 2������ 4����� �� ������ �� ������� �����.1

�ت������� ������ ��س�������. ���������ت��� �ت������ �������� �������� ������ ����ن���م������ ����� ������� �������� ������� ����

������� ��������� ���م�� �������� �ت�����. ������� ��������� ����� ����� ���� ت���� ������ ���� ت����� �����������ت���

 ���������0������ ����� ������ ����� �������� ��� �������� ������� �������� ������ ������� م� ت��� �������� ���� 

. ��������� ���� م� م���� �س��� ������1

 �� ������ ��س��� ������� ���� ت������� �� ����� م���� ت����� �� ت����� ���م� �������0�ت������� �������-15

 ������ ��� ���� ��������� ����� ����ن��م� �������. م� ��� ��� ������ �������� ��������� �� �ج��ت�� �� ����ت�� �������

� ت������ ������ �������������� ������ ����� �س���� ����م� ������ ����� ��  ���� ���������� ��������� ��م�����. ����ج������ ��س�������

�������0.

� ������ �س����� س�����س��س� �� �ت����-16 ������ ������ �م������� ت���� ��������� �������� ��س����ت����

��� �� ��� ��س����� ��� ����� م������ م�� ��� ���م� ��������. م�� ����� ��� ���� �� ���� ��� ��� خ�� س���� 

����� ������ ���م� س��س� ��س����� س�������� ��� ����� �خ� ���. ��������� ���� �������� م� �������� ��س������ 

�����/��2009.

 ������� ����� م� ������ �������� �� ��������� ����ن�م���������

 س��س��� ��س������� ���خ������ ����� �������� �������� ������ ��س������� �������� ����� م��� ������ ����� ������� ����������-17

. ��م� ������� ��������� ���� م� ������� �س���������ج���� ��س����� ����ت�� ������� ��������� �������

�ت��� �������� �������. ����� ���� ����� ���� م� �������������� ������� ������� ������� ����� ����� ��������-18

:م� �����س����� ������ �������� �� �������� ���� م�

ت��� ������ ���������� ��� ��� �س������ م�ت� ��� س���� �� ���� ��� �������: ������� ��������س������

 ���� ����� ت�ت�� ������ �م����� ������ ���������

.19�18� ����� ������� ���� �����ت�� ����� م� ������م�� �� ����1



WFP/EB.2/2009/5-F/1 7

���� �������� ����� ������ ������� ���� ت����� �� ��� ت�� ����� م� ������ ���: ������ ������� �������ت�����

��������� �������� ���� �� ت�� م������ ������ ��� ���� ت���� ت����� ����� ���م��� �م� ������ ������� 

�������� �������� �م����� ������������ ������� �������� �������� 

���� ���� م���� ج���� ت����� ������ ��ت����� ����م�� ��� ������� ������ ���� ش���� �������� �������

)FDIC(�

� �م� ������� ������� ��ج� ��� ����� ��� AA- �� AA3��� م���� ������� ������ ������� ��ج� ��������� ����

A1 �� P1�

� �� ������� �������� ���������ت���� �����

 ������� ��������� ����� م� م���� م���� �������� م���� ������م��ج�� ���������

����� س��س� ���� ������� ���� ��� ���� ������ ����� ��� م���� ��س������� ��ج����� ��� ت�����

.�������� ������� ��� ���� م���� م���

� ������ ������� ���� �� ت�� ��م�-19  ����� ��� ������ م������ ����� ت���� ����� �������� ���� ����ج��������� ت����

��� ����� ���� م���� ����� ت���� ت������ �������� م�� م������ ������� ��س�س��� م����� ������ ت���� ��� ������� ���

��� ������ �م����� �������� �� �� ��س�� ����� م����� ��������� �م�� ���� ������. ������ ������� ��س�س�� 

 ������� م������� ���� م����� ��������� ���������� ���� ����� AAA���������� ������� ج������� ت������ ����� ش������� ������� ج������ 

2008 .

� ����� ���� �������� م���� ������� ���������� �ت��������� �������� ��������� �����4 ��� ������� ���������� �ت����� �������-20

31 م������ ���� �م������ ����152 م��� ������� ����������م��� ����� ����� �������� ��������. ��س�������� م������ ج�����

������/���� �����2008��� 55�� �2009�خ�� ������ ���� م��.2009��/ �����31 م���� ���� �م����

� ���� ت����� �������� ���.2008������ ������� ����� ������� ��� ت� ��� س���� ������� ���� �� ت�� م������ ����� ���

� ت��� ����� �� ����� �������� ���� ت���� م����� ��س��������: ��س��� ������� خ�� ��ش�� ��خ���  �م� �� ������

.�������� ����� ��������� ���������� ���� م� ������ ت������� م� ت�� ������ 
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������ 

 ����� ����ی� ��������: ��� ����������

����� 

�س������ ��م���� ��������� �����م���� ��م� �� ��� م���� ������ �� ������� ��������� ����� م� ��� �������-1

� ت�ج�� ��ج��")����ن��م�("�� ������� ���� �����م� ������� ��������/� ������"( م��ش��� ������ ��� ت����� ������م�� ������

������� م����� �س����� ��م��� �����)"������� ��������� ���� ت����� ������� �س�������� ���������� ����� �����

.م�� ����� ��� ���� �� ��� س����س��� �ج���������س� �� ����� ����� �������م����� س���م�� 

������ 

��2-11 �����������ج���ت����� س��س��� ��س�������-2 �������� ���������� �� ���������" م��� �������� �������� ������ ت���� �����

������ ������� ������� �������� م��". ��م��� ���� �������� �� ������ ��� �� ت����� ������ ��م��� ��������� ��������� 

 ��������� ����م�� �� ����� ������� ������� ������� م�� ����ن�م�� ت���1998ت���� ����/��� ���28������ �������� �� 

1����� /������ �����1999.

������ 

�� ������ ��� ���� ��� ���. �� ������ ��� ���� ������� ������� ��م��������س� ��س����� ����� ����� ��س�س�-3

(��� ��������� �������� �� ����� ��س������� ت���� ��  . م��� �������)3(��������)2(�م�� ��� ������ ���������)1:

�ت���� ج��� �������� ������� �� ��� ������� ��� م���� �����س�� ��س���� ������� ���� ��������م� ��� ت����� ��س��������

.س��� �������� ����������� �������� �����

����� ��� ������� ����� 

 �������� ���� ���� ش����� ��� ������ ��������� ���� ����ن��م� ����� ������ ��س����� �������� ����� ت��� �����-4

����� ������ �����.

���)P0(����� ��� ����� ����م�)1 �� �ت��� ������ ��� ����� ت����� ����� ����� ����م� ��م� ���� ��

.����ن�م�

���)P1(������� ������� ��ج�)2  ��� ت��� �������� ��������� ��خ�� ���� ت��� ���� ���� ������ ������ ����

������ ����.

� ������)P2(������� �����س�� ��ج�)3 �� �� ������ ������ �� �����س�� خ�� ���� ت�� �� س�� �ت��� ��م��� ����

�����.
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����� ������� ������ �������� ������� ������ 

������ �������. ����� ت������ ����� ش����� �������� ���� ����� ��س����������� ������� م���� �� ت����� م������-5

����� ������� م���� �� ����� ��������. �س������ش���� ����� ������� �س������ ��� ت����� ���� �������� �� ت����� 

�� ��� ������� ������ ��� �س�� ������ ������� �� �������� �������� ���� ت��� �������� ��������� ������� ���� ������ 

������.

 ���� ��������� �����م���� ����� ��������

���� ���� ���� ��س������ �� ����� �������� ������ ���م��� �� ������� ������ ���� ���� ����� ������� ����� ت���-6

. �� ������ م������� ����ن��م� �������� �� �������� �� ������ ������� ���� �������� �� ����� ���� ������ م������ �������� 

:���� ��� ��س��. ��� ��� �س������ م��������� ���� �� ����م���� ت��� �������� ���ش��

� ��ج� �� ������ ����� �ج���� س��� ��� ) P0(ت����� ������� �����)1( ���� �س������ م�ت� ��� ����� ����

.������� خ�� ���� ���� ��س������ ���

�س) P1(1ت����� �������)2( � ��ج� �� ������ ����� �ج���� س��� ��� ���� ������ م�ت� ���� �ش��� ����

.������� خ�� ���� ���� ��س������ ���

� ��ج� �� ������ ���� ����� �ج���� س��� ) P3(2ت����� �������)3( ���� �س������ م�ت� س�� ������ ����

.م���� ��� ������� خ�� ���� ���� ��س������ ���

 م��ی�� ������

: ������� �������� �� ����� ������� �س������ ������� ������ ��������� خ��ج������ م����� ��خ���� �� م�س�-7

)1(P0:����ش��3-0 ������� �������� م�ش� ��� خ����س� 

)2(P1:����ش��3 ������� �������� م�ش� ��� خ����س� 

)3(P2:����ش��3-0 ������� �������� م�ش� ��� خ����س� 

�������������� ��������� 

8-�� س������� �������� ������� �������� ����P0�P1�P2����ج����� ����� ��������� ������ ت����� ������� ��������

������� ������.

� ����� �������� م������� �������� �������

 �����س�� �����ج��� ����� ��س������� ت����� ����س��� �����ج��� ����� ��س������ ����ن�م����� ����� ������ ���-9

� ���������� �� �ت��� ���� �������� ��������� �� ���س�������� ��� ������ ��� ��� ���� ����� ��������� ت��� ����ت����

�ت��� ����س�� �����ج�� ��������� ����� ������ ���م�����. �������� ������ ����� ������ ������� ������ �������� ��� 

.������� ����� �� ���������� ��س������ ����ج���� ��س����� �ت���������
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�������� ����� �������� �������� ���� ����� 

���� ���� ����س��� �����ج��� ����� ��س������ �س������� �������� �������� ������� ������� ������� س������ ������ ������-10

:������ خ���� ��� �������� �������� ������� �� �������.� ������ ������ م� ��� ������)م������ ��������(

 ���� م���� ������ ��� ������� م������ م�� ������ ������ ���ج� م����� ��������������(���� ��������)1(

 �������� ����خ� م� ��� ���������� م���� ������ ��� �س�� م�ج� �م���� ���� ��� ����� �خ����

 ش����12 ����ت�م������ ش����م��� ������� ����خ�� ������ج�� ��� �س����������� ��� ��خ�� ت���� �������

� ش����36�

���� ���) م������ ��������(������ ��� ����� ������� ������� ��� ����� ������ ������ س����� ����� �����)2(

 ��س����� ������� �� ������������ ����ج����م� 

�12 ����ت� ������م��� ������م��)3( �� ������ ��� ������ ���� ���� ������ ���� ����� ش����36 ش����

������ ����� ����� )������ �������� ����� ������ �������� ������� ���� �������.(

 �ن��� ��� �������� �������� ����� ��������

:���� ����� ��� ��� م�س�� خ��ج�� ����� ��س����� ��س��� �������-11

 ��� ت����� م���� �� ��������� �ت���)1(

 ������� �� ����������� ��س����� ��� ت����)2(

)3(�  ��� ���س�� ����ن�م��� ����� ��س����� �� �� ��� ��� �خ����/���� ت���� ��� �� �س��� ��س�����

 ����� ��س������

� ���س�� ����� ��س������������ن�م����� ت���� ��� �� ����� ���� ��س����� �� �� ��� ��� �خ����)4(

� ����ن�م���� ���� م�س�� ����� ��س������ ����� ���� ���� ��س����� ����ن�م����� �� ت���� �� س��س�)5(

 ��� م��س�� ����� ��م��� ������� ������

������ ��� م��س�� ������� ����ن�م����� �� ت����� �خ�� ت��� م�س�� ����� ��س������ ����� ����)6(

.������ ������ م���

 م������� م���� �����ی� ����م��

 �����س���� ��������� �������� ��������� ������م��� ت������ م�س���� ��������� ������م�� ����ن���م�������� ������� �������� �����-12

�� �ت����� ��������� ��س������ �������� ���������� ��� ������ �������� ��س�س��� م��� ���� ������ �ت����� �������

���� ����� ���س��� �������� �����م�� ت����� م������ م��. �ت���� ����� �������� ��ج���� ������� �����س���� ������� ���� 

.����ن�م�خ�م�� ����� ��خ��� م�� ت���� ������� ����� ����� ������ �� ��م����� ����� ������ج�� ���� ������ 

���  �ص�� �����ی�� ����������������� ������������ ������

���� ��� م� ������� �������� �م����� ���س��� ����� ��������س���ت��� �������� ����� �������������-13

�� ���� ����� ������ ت������� ��م��� ���� ������ ������� �خ�����6�ت������� م��� ������م���� ت����� ���������� ��������� ���� �������� 

.������ م� ���� ت��� م���� م���� �������
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������ �������� �������� �������������� ������ 

 ���� ����6������ ������ ����� ������ ����� ������� ��� ش���� �����م���� ت��� �������� ������� �� ������-14

��5-3� ���� �� م�� ����� خ�� �����  ������� ��������� ������ �������س��س�� ��س������ ����� ����� س����� ������

. ������ت�����ن�م������

������� 

� ��س������ �� ت����� م�� ������� ������ ���� ����� ���� ����ن��م� ������ ����� ������� �� ������� ���� ����� م�����-15

� . �����س�� ���� ���� �����س������� ����ج����������� ��ج����� ���������

�������� ������ ���� ������ :�� ������� ��������������ص� �������� �������� -0��-1��-2

)������ ������ ������ ����� �������� م���� ��������� �����(م���ن�� �������� ������ �������-1

� ��ج�:0-�
 ���� �س�س��1:40-�
 ���� �س�س��2:50-�

 م��ی�� ������-2
 �ش��3-0 ������� �������� م�ش� ��� خ����س����:0-�
 �ش��3 ������� �������� م�ش� ��� خ����س����:1-�
 ���س�3-0 ������� �������� م�ش� ��� خ����س����:2-�

3-�������� ���� ����� 
� ��ج�:0-�
 ���� �س�س��1:40-�
 ���� �س�س��2:25-�

4-������� ������� ������ 
�-1��-2
 ����� س������ �� س������ ������� �� �����م���� �خ���� م������� ����).��������� �����م����(������ ��������� �����م����)�(

�� ������� ت�������� �� ت������� ��� ����� �� ش����� � م��� ��������� ��������� �م������ �������� �������� س��������م���

����� ������� �������:

�ت����� ����� م��� �س�������� ���������� ���������� ���������� ����ت������ ���������(� م������ �������� س��������� ����������� �������

س���������� ����������)������ ���� ��������� ���������� م�������س���������� س���������� �������� ��������� ������� ���������

.� ������� ��م����� �������������� �������� �����������س������ ������� �������

 ����).��������(������ ������� ������� �����م��� ��������� ���س���� ��خ��� ���������� ��������� �������)�(

� �� ����� ت������ �� ت����� ��� ��� �� ش���� ����� س���� �� ����� ����� �� �����م�� �خ�� م����� ��

م��� ������ �������� ���������� ����������� ����������� ��خ����(�� �� �� ����� �س���� ����� ت������ ����م��� ��� س�����

 ������ �� م����� م������ ��������)�(��� �������� �����ج�� ��� ������� ��������) ������� ���م� ����� ���م�� 
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������ ��� ����� س���� ����� ������� �������� ���������� ������ ت������. ������ ������� ��م�����م����

 ).FDIC(����� ������ ��ت����� ����م�� ��� ������� 

 �����م����� ���������� �����������).������م����� �����������(�����م����� ���������� �����س������ ���������� ��خ�����)�(

������� ����� ���� ����� ������ ���������� ������ ��������� ���������� �ش������� �������� ���������� ��������� ���

���������� ��������� ��ج��� ���������� �������� ����������� ش������ �� ت����� ����� ������م���� م������ �������� ��������� 

.��م����� ��� ت���� �� ���� ت�� �� ����� �������

 �����م��� ��������� ���� ����� ������ ��������� ��������� �������).�������� �����(������ ������� ��������)�(

� ش����� 144A �� Reg S�������� �������� ������ �����س�� ��ج�� ��� ���� ت��� �������� ���ج�� �س������

ت -AA�� ت��� م���� ������ ������� ��م����� ��� ����� �� ������ م���� �������� ����� ����� س������� ����

 �� ���� ���Aa3 ���س���� ��� ������5 ��� ت���� م���� ��� ���� ������� ���� �س����� ���� م����� ت .

����� �������� ������ ��� ������� ������� ���� ت����� ������� �� ����س���� �������� ��خ��� ������ ��

.����� ����� ت���� ������ ت�� �� س�� ����

�� ������ ��������� ���������� ������� ������ ت������� �� ت������� ��� �����.����� ��������� ���������� ��������)�(

 ش����� ��م�س���� �س��������� ���������� �������� ������� ��������� ���������� ش������ �� ������� م����� ��������� ش���

������AAA �� ������. ����� ت������ م����� Aaa����� ت������ س�������� ����� ������ �� ���������� ��������� ��������� �

�� ���������� ���������� ������م�� ������� ) HELOC(������� ت������ ������� ��������� �� ����� ��������� ���������

)CDOs (�م�������� �������م ����� )CLOs.( 

�� ������ ��������� ���������� ������� ������� ت������.������ ��������� ���������� ������� ���������� ���������)�( �

�������)�(ت������� ��� ����� �� ش���� ������� ت������ ����م���� س������� ���� ��������� �����ج��� ���� �������� ���������

�� AAAش���� �� ����� م��� ������� ����  ���� ت����� م����� ���� ��� Aaa���� ت����� س������� ���� �����

 �� ����� �������� ������� م����� س������ ������م��� ��� ������� ������� ����� �������� �������� ������� �����

�� ������� �������� ��������. ������ ����ت��� ������� �������� ��������� ���������� ��������� ������ ������ م����� 

م���� م����(�������� ���� �������� ��������� ������� �������� ��������� ��������� �م������ ������� ��������� 

).��� ���� �������� �������م�� ������� ������� �م������ �����م�� ������ ����ت��� ������م��

 �ت������� ������� �������� ��ت������� ������� �������� �������� م��� ��������� ���������� ��������.�ت������� ������� ��������)�(

�� ���� ���� �� م�� ������ ���� ���� ��� ت����� س����� -AA����س��� ���������� ����� ����� م��� ������� ����

������ ������ س������ ����)�(�)�(����� �خ�� �������� م���� ����� م���� م����� ���ج�� ������ت�� ���������� 

������ �� ت���� ������ ������� �������� ���� ����� �������� ����������� ������� ���������. م�س�� ������� ����م�� 

�������� �� ت����� �����. �������� �� �ت������� ������� �������� ��������� �� �� ت������� ����� �������� ���� �ت������� �������

��� ����� �� ت��� �ت����� ����� ������ ��ت����� ����� ������� ������� ������. �������� ��س��� ����� ����م�� 

� ت��� �� ت���� ��م�� .�س�����
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� ����� ���������� �� ������ �������� ������ ��ج��.م����� ���خ� ������)�( ���������� ����� �������� ��ج��

��. ������� ���خ� ������� ��س����� �� ����� ������ �������  ���� ������ ������� ���� ت������ �� ��������

.�� س�� �������� �����ش��

 ������ �������� ����� م��ی� م� �ص�� ������ ��������

������ �-1�-2

 50 40 ������� �����م��

������� �������� ����� �������� ������ 25 30 

������� ����� 10 10 

����� �������� ������ 10 10 

 35 25 �����م�� �������

) ����3����� ����� ت���� ������� ��������� ������� �� �����(�������� ������ن��-5

����� ): ����� ��� ��س����� س�� ����� �� ��� �������� م� ت���� ������(������ �������� ������� ��ج� ��س�)�(

�� A1م��� ������� ��� م� ��� ��س������� .��� ت���� م��� ��� ش����� P1��� ت���� س������ ��� ����

���� ت����� س������� -AA م�� ���� ��س�������� �������� ���� ����� م���:��س������� �������� ������� ��ج�)�(

�� ���� ���Aa3 ������ �����ت���� م��� ��� ش������ ��� ��� �ج��� ت����� م������� ����� ������ ج ��� A+ 

.��� ت���� م��� A1��� ت���� س������ ��� ���� ��

م�)�( ���� ������ �5� ��� �������� ��� ��س�������� �� ������� م�� ������� �������� ����� ������� ��س������

��� ت���� س������� ���� ����� �� م�� ������ ���� ���� +A�������� ������� ��ج� ���� ����� م��� ������� ���� 

.����� ت���� �خ��

������ ��� ج��� ������)�(�)�(4��� ������� ���س������ ج���� ������� �����ج�� ��� ������ت�� ����������)�(

� ������� ����� م�� ت����� م�����   ��� ������� م�� ������� �������� ����� �������5������� ����� ���� ��������

��س����� �� �����م�� �� ج�� ����� �خ�� �� ���� �������� �خ�� ت��� ������ ������� �س����� ���� ��� ����

�� �� ج���� ������� ������ ت������ ���� �������� �������2������� ����� ������. �����م���� �� ������ �� ������� ت������ �����

. �� م� ����� ��� ��� ����� ت���� �خ��1��� ت���� س������ ��� ���� +Aج���ت�� ��������� ��

������� ����� �������� ���������� ��� ���� ت����� ������ ������� �������� ����� ������ ������� ��ج�����)�(

� ���� م����� �������� ��������� ������ م��ش���� ������ �� ������ ������� ��ج�� ����� �������� ��  ج��

. ��� ت���� س������ ��� ���� �� م� ����� ��� ��� ����� ت���� �خ��-AAت���� ج���� ������ �������� 

1����������� ������� ��� �� ��.
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 م����� �����-6

)������� ������� ������ ����� �� م���� ������(م����� �����

����� �-1�-2

م� ��� م� ��ش��� ����
م���� ������ ������ ������ 

 �ش��)4(

م������ �������� �������� س����
 �ش��)6(

7-������� �������� �������� 

� ���������� ���� ����� م����� ����� ������� ��م����. ��� ������� ��م�����2-��1-������ ��س�� ������� ���������

.م����ت��� ����� ��م� ������� ��

8-������� ��� ����� 

 ���� ��� ����� �������� ���� ���س���� ��� م����� ���������س����������� ت��� �������� ����م� ������ ������ ��

�80�ت��� ���� ��� ������� ��� ��� ���� ���. ��� ������ ��������� ������� ������ ������� ������ �� -1����� ����� 

����100 ��� � ����� ���� ������ ��������� ��� �� ���� خ��� �������. م����� م������ ������� ������� ������2-������� ��������

 ����� م��� ��� ����� ������� ���ج����� �� ����� ���ج����� ����� ����ن���م������������� ���� ������ م������ �������� ��������� ���������� 

����� ������ .�س���ت���� ت���� م���� ������ ����� م����
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