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: I .J v); ...._.. �) . ._., yl-1 ... ;• -'<...J' 

, ..... ,,...:·- 
' ..,.J,o,J,.• � -s f-" _..,-.,!. J'..J� J 

I�."" '':,.:,:..•_..:J.:.,V...._,pj, "" 
\ .!'..b..!' .......; jlii' j..s ,/') .,,. j .... 

1 .,o....U, ''.<"I ;, , �lo...:,,...._. i>'u � , -' r,.,�r-· • �) 

! • _ ... '.!., .ii.-!•' ,.,.,. ,,, 'I'' .:..�· "" �· ,.;.,! 9 ,,, •). ,.,. ; ... 

..:,::,'.....!• ".)I \,: . c/� ........ ,.,...ii..:1 .,..J.Jj, ..:.�1 .. ..1, ..:,\;,,-!,,,- c-" :;, ..:,• .. .J..•J d-'· :1.:.i 4. 
J:..--;J,_;.�\ i>'<iJ ..:,.......:.;, ,.;.,':/\'• ,1,.� L.�' ;,,.,.,..)11 

-.ii!, Jl..¢...°i\ �\..,( .!JWI t_,.JI 

�I ,' ,- , .,,.._.I) j"� -..,i...!a..., ._.;", ;-' ..,;...i,:! .,.::-).\ 4---'I J,l ;W- ',' J�( .,r fa J"" 

, .:,;•�'>" .,,/_)/•., .......... "' '""';' �· .:..�. ,�\ _ .. , ....... J / ;_..:-". .. ,..;-\11 <} ,,...1 

'·'" .,., ... - '-� J. ,,..,.... - ,.,.. • 
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: ,'JI I A.,,, "· � 

.,; .J-• 

-�· � .. s; 
�\ ,_fa .i.....:,J.\ -,.' jl ... )�I - I.kill' 

cl';,,, ! ' 

.. :.!.b: .... .J_,.., s.,:,�.:, :.../ ..... ) ti.Z} d.r .;, .-)· .w, Ji .j/··=-'/1 ._._.,_,\, ........ ,.,,,._, 

./ .,:5..,, '+"" ......... .;,,)�), ,..\... -'l'-;_;:m<,,. :,,!_,._:\ .J �,'-J..:!' ,.� ... }j; .ll\y �_-.,,. �-' y_S'T .$f-" 

),W, 

Jll.• J!.o,!:...,'J' �Is J J.,;\y j.)J-: ;,l'.iJI �I 

-'JJ . /....!::.- '/' ,;..,, e ,.::., -·�\,,,!, ..! ..,,.. a . .., .it.,.,,. .::! .,..::--.,.• ,.};. �· y J f.. .... -e- '!, </ :P :J 

.;I . ...ic.J •...i, ;.;.,..,., ;,i.-:.1 ,,.,,;.;: �· 1..;,i .J...; }• • ;� ".:• .r' (!r' JJW, .,.....:.:i ..f,-"1 ...._.. 

.;'.,_...-- ), .,, �' ,.;';,l:.s j �·�\J ej _,..!• �""' oJ' J .:',> .!,lJ..U J . .,i � ,._. u! j-:,"I .,,.,,,.:.:11 ,3.;.. 

.1 ;.....::...), �·} ·-.-i....1 .fa, ......,_ Ji.ull 

. ' . , ._.j � ,t ,._,:; .� .:;I..,.:• .c...,,s' ,\ - ""' u• _.;, .l:t..!' � � J ' 1 3 ,I,..:.'\ T ,j', ,..,_.. J� _. J ,,.-...., 
,. _. - ; , , • , ,,-. .... , • ..J • , 

,-- ... ,: 



' . . ,�· . .:..U, ..y, <$-"•) .,..:-i• � w_;,.; ;,•,)l 1; �· ;,,.), ;l..:w .JJ'-"'' j:, . 

.) <1 _,,: �-.; j' .�· � ._.....,.: ,;, ;';IS::,\.,,, .;! � ., .. 11..;, .;: ;..:. ' ,.,:_.,.J ....,,. .,. J 

<:J:,, .J ""'+-' ..., • .,. �s > ' (! _,.. ..:<F: ./Ji,; .co...,.:......._ : :,,.;- r J: :..,,.... / ... ;.....: .!.l\..>' �..._.; �s..s. 
' : .,;<�• �I J.;. 

(Histori1.,.1 rate (>f return] ,r-,�1 .u\.ol1 ..).w -1 

•'�)', ( ....,..,, ....... ) ..,_... ,;£1.,/,JCJI ..ui..!, J..u..- /.l. ,.,; . ( . .,, .... _.: ;i.S (,.....,..) ,.p'J'. ,,.... .J 

.• ?1· a J':)o..:. �,M,, ..:.."";; ;,ii ,......... ;we- 'I• .!.u� � .J p,!J' er 
: (Ex1�h:d return) c!P' .i.,'WI -..,, 

;,&, '.,......,!\..>,a .. : ... .,., }s � .;� ·- /...!;...,) ,..,......;•) .,//�\ ..:....!• j ....... j\ Jfal' f 
..;.,)..,..; ..;.,• )-'! ,1 ,;,'._.; _.:i• J! L... �· ,'-!:.- 'J, . _ ·· Jl i-,..:. L._: _...:-:.1 J� j1l.i.i� .;1 

,..:; "'� �· J ( J'robabi h ty theory )..;., 'f....:.,.. 'I• «;., J: J.:!..., � p• .:..:IA!'.1 • .......::- )'' .!.IJ> .!.lL.c- 

Yul ues] '+-' ,.,_;- .,,f.:, :;1 (Possible return) i.:...<..�, .1.•_,..:1 J' �IS'� .;.,)'-:,.I _,,.,). 

�\.,.!:..., )1 .,� t'; £1.; .J• ... !lu. .,! .. �,) � •f' J.: r- ..... � r:-'" ..!�· _,.; ,J ,........,. c1>1 (range 

( 
,,,, __ . . ...,.,..,. ..,,.,. ..)� .. .....,.... 

Historical) �;',:.!' :,':,.; �r"Y ..;.\,'-"'' � !.oj � ..;.,,>.,,;;.,..:,,; ..:.,)'�'i' o)J. -'i 

i.<,•;,,• ; ?' .J ,...::.....l• .....,,.,,; .i • � <) '- •+ • ..:.,\;..,..,_, L.r' i ,)°-:::....'IJ (performance 

! I -� , 1003 , ,._,_ . e ,�, , '--" �.!o ,., , -'" ...:.. • ·- ,,., ,� �· .,�, • •, 

61-SS ./' .•. 2010 ,,,Y.:-,,.J-,,,_i• •. f' 

,.� r .,--:�,,-·r·•!'-'-)' 
:.1-� ' ··}� �' :..,,,,,. }+--'• ',"" • .; ,,... ./' / - • -'< � ] 



J}ll J..a.oll 

: .1.IAII ,:•IJ J}• - Wu 
I • 1 ,. ,_1 , - • I .cl : 4-•1 .,.w.1 ./' ..,....,L, .,..i..,..;;; ..... i,,; "," ._.- - !..,, � _,..:;., ....-u.. p ._,1 y- .J..\LJ\ "I _,.-=,. \.. _..., , 

:(Return on investment) ;Wa...)'1 � J..1A!I - f 

-"I t l,) .].#- ,.:"' _,..!a-i.l &1 t_.r"' ,! J _,-)'I t..,...< o: .l,,.I� Jl.j..UI ; _,..Li J�I Lu '-...,;.,_; 

: <,il,n ;,")W\ ._;; ..' � ! , a, �I 

-.,,...; ....... ..,;.....!, c.�}1' 
---------- � ;W:-'i J.i- .l:W' 

:(Ret11ro OD Equity) l.,(U, J_P" .)s,- JJI..JI - y 

;l_,;,.L, 1..,i,.:..), .i.., .,;1..,,,11 c:L.}lt .l,)_,; .fa �I ,J.,..... o: �I_,!• J�.l!I ;.,..u J! ;..,.J.1 u. fr"<J 
.:,�l.,a-)'I ..!! ..W.! ,0;1;.: r+-"1., ��� r+-"r .:r u.,s:L1, t_j.l!' J\l.! •• .J., JI i.$.(il JP .,1 
�I .i�IJ . "1.),-tl'· cLt; )'1 _,..,1.,. Jj .sr! .:,U,�IJ <./ ;�I .;,�1., <JJL,,,-\ �1.,:,,-1 .r W:...l.1 

; ,/ .UWI 1.4...? � 

: (Holding period yreld) J.1.A.r)'I i ;J ..IJ!Ja - i: 
} �I j,oLL ...... \ .l!W, ......... �J, ; - I,� vr i...pi., ..,....\.ii.! ,.,L.il .;. r , , ... ..,ti11.4 -� 

. .y\ .,i ;s1 .,! ._ :J� � .;..S:..:.l ,:,, .. jl,' l.,111\ J.,....\'• � J.l...:..-'.,1 i_,a j),.,. •. � ··...., 

: j.l.. .JJWI Li,. j$..!.;..) (.1..lt; 

,.j w' ;..,,..:.., ,i .:,U:..-1.1.,_)L, .,!LLI y- w' .t:,i: �� ..i.i-', (c!J, i.JJ\o) .:,\..,,J_,:11 .JJ\.&. ,'<tl,. 

. l..1:...1\ -..iu1 .:.,i;.i.,..:...;.1 .o.:I � ,.r � , � '}1 l,lt,.. 

• I.+,:.. J jl:!• ..L& u .J }I ;._;. J 1.,AJ.t U ;_} .1 r � ;,,,, \.. J _,.iJI J:l.,iJ , i.,!•...-1)1 i_,..J1 ..,'\$. ,.... 

....... ,_,.•.,..!.t u, ._..$o .,_.,.; jl i..,,....,.J,J 

---------- - .:.,f ,.:. J:! .. i.a .•• � J.i..... 

. n -11 
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d +[Pl+ Pt-I) R� 

(...; y-:· �··) � .;.s. ..; ) ... �' i_.i :Pl 

,, r'-f• ..w. ;., J}I <.,i Pt-! 

t-1 , t �">I .JJ•...;. �.,,,__. · R 

..>.W, .J"""' ,) ..:...,.,- , ,........;: ..........!".,,..,.... \.....<. ._..,;,: 'J,.,..;, � ...:w, ,_!.W ,j__,... J_.,_.. .,,,;, t.-i 

.,,,1...Y ,,._ .p. ,_...,......... >.;,;:).' ._..:; ...,1,,. ....... ..........i :::'·J ,,p ..;� J, i.. _,.,._,, .;:L,. ..J...-JJ 

.J......; ..}J (R) ..:.::·...;, J ..... � ...,\...-,.. �i,, (!'..; ,;.,Lot ,I.,,:.-,...._,,.,,,:-)..,_.};...:.,'-'�'>'')•,, 
: \;, w' i.,!'.l, .iJ ;�J.. (of �I .. :_a._,, J..i..., ... / .. J i.,l....11 �l ..._.. y LS' , 'i...,.>) ;..u.• ..,,..i: ...,,..,,\., 

(Holding 

R- d + (Pt+ Pt-t) 

Pl·I 
x 360 

�. ..... ·� ---.....,. . . .., i...� 

fl< ..,. �· c: ,,;;!� , ,.;,, ,.J .. � Yo; LJ...., ..:;...,, ....,1...- .Ji, ,,.\'..:.l\.i, , .,:,..\• u ,_,ll period) 
. y":,, ...._..:, ..:.i.....! :... JU,·, �,L- ;,_�J, (........L..� JY-) ..:W: <,,Ii_,;., J..-_,.;;.1 JJ'.J U..,J. ;�'ii 

R= 111 LRi 
•.• 3 •2 , I i,.... )' j.o•_,..;1 · t ,:....,.,- 

... 3 , 2 , I ul;..J.i .:.,\}-:.... 'J\ · i 

..:.,!/..!a.-) I -r ,.:....! ..a.-',,_) :..r' :,.:.; ...:W <,l....;., Ja... .,..;.1 : R 
.',/ . ...:... (,r; J-o'-') � ..f' .m .,_.!• ._:;.i. ....,)I.....,,.' .::i. ...:W• !..,.. ,;,, y......_.. u.W •,.,,....!• ,., .. .,.;; 

< , 



.... ,, .ii •i....a.-• . p ...,.... .... - . 

�) ' ..ll'...t, , ....... � J: 
'-+-!.,i .J),; )'-!:- '}1 ;,.,IJ. t I J'f j\ �.,.......:.:� 

i },i...11 !' JiA> - 'IJI 

;_;..i..,..,.. f 'i "-f' ._.,,�· . ..:.-•r-,'.' J�-> w.;:..J <=!� ..!I.,..:', �IS'>) \.o ;.!•.,...,...,., . /->-' t.,iJ .., .. 

, p,:; ) J �·; .;iJ-, (0.ll...t,) ..Jl.JIJ .J,--, _ji!,• ,.iJ .:.,i ..!..,.>- , .:.,\.........! .._,l<,i J'J., J" L..!' 

.. ' • I ' .. ' ' . '' ' ' ·�: ... . ..,,.� y ..J<>- 
...... J.- ->/., '#: <S,....i u! ._.:.,, _,,bl; o,L..-·� c-P,_'-dJ i..,.:.,;. ..;,_yo:,: .J..i'- 1...,�, r-+""�1 

..r ..J ,-J• .,..,, J .. :S't:il �- ........ : ./" ; ),-.......\ �i.,:s,· fa ..:,Li..; J , ..;s,! ; _,-•...: ', )-:.:... ) , '-'"' t_.,.JI 
,/.} , .. rt,.: )'" ...;t.,.:• .J .,.(.. '...! ' }L- ..,,.;. .:., ,_.., js- _;} ,;! -_,, � J ' _.,.i.....,::. 'i' J tu:; /�I ..!..,.,- 

. i ),lo..l.1 

......,,. ._.,.... � .... .:, ..;.,...i, A�, ..u'.:!• �' :.,:......;., J,l J.,. .::c.a v''r ,.,. .... , ........ · ..... ..,.. 1,,t 

._ _,t; ........ .1.... ; _.;1, � ...,. ,;y, , :.. w_,.. _--:. .; J...:.i.- . :;;�· ,_,.-1:1, ,_;l}. .. ,.-'>"......:..·', ;1p 

..,�, ...,:;_, �.,., Ut.- .. ) •._ >J ;· i1.;,,..u.,j;>J�' .,Jl:... Jl.:.-':.'C!,,:/'(.;6J .J ,....,..._; Y'S 

1, j· i. ;.,...._;, <J'.U...::! 41..:.- ), �jpl (:"' J _'.-( .r y'6J, .:;,'.- ;..,., .!.L..<. '1 J' ;.J, JA;, 

' 

'.;;4[ 240 ..,, 



· _),WI e_1_,,l - l,,,l.l 

l..J,c.., p.<- .:Ou< J (Systematic risks)'--"=-"),' . .: .... ?y j'. tl<- � .s-=. '!, ;...,:. � 

. (Non systematic risks] 

l,..� }"-' <..>'" ,�T yi, ,•...=.,• ..>J> j>S' <J�-" � ;J, $' ),"...-....\ <J"J: ,l.J..,..11 _),i.....J.I -i 

, .H" t_'..W / ...... 1$' r' ..), I.,, .;t; rci< \') , �'..,. ..,.. r ..,!•.11 '-''JJ"� :J ; ," .y',� ../ ..;1, '.L.'..; 

�'••_r")".5' 4-•'..,...- ...> J),2 1 � Ji ,..........,..,) o..\11..c.!I _,...- ,,.5' :..,,i...,,.a)'\ ..J J�"' ,..\..1_,..!• ,......, .,,_; j) 

.r ...,,.,.. ,.;1- )•'--'-' ••• _. .... u, ...,,...i. fa\'J, Jj\'/5' ..;,.-.! ..JJ)• .._.....,Ji,._,.,,_;.,, l..,JW' 

: 1 
J' �\ . .l.W\ 1,1...._. .!-.,..j. _ $._:,_, ,;>" li\J , J }JI 

.;;,.� ..,'-...-' ../ 4'W, ,i,L,,,.;.1 /J :(Interest rate risk) ;...,"w11 J..1,u ;,ii; )>'$- • 

J..i;--'' ...._i1..._:• .,i......1....J..:i ;ta;'+-' ..;,,.i...J L.,..,..-) l,.'l.i.1 J',}'!I ;1.A..-1.. > ... ) •• .::...':,, o�I .._:� 

. ._rS,,.:•., fa'J ..:.,"'""'-'\ 11....-r ..:....wii ws ;JJ'.A:' .,i......l ..:,.,..;;/ .....s::, . � ._.,,.,.i..J 

.!.U; �J , �·- i..1,. J ¥•_..!..\'· OJN' .,:.w . ...> ,....v}: (ll10ation rate) .......-ll ,t� • 
-!l>- , )" J ....,_, �· � ,: .:.i:::,L,a.....1.1 ;.:._,.:.11 • �\ .., .;,w:.1 � J ...... J'--<>-• ,..,� ...;u ),w., 

.,l..!:.-'>1 ........,.. •• i...,.ii• .._.........,,. ,-J-1 J-w- ....... �,,. ,...........:i1 J-w- ta }..i , ,t..cl)'I .J � 
. y•J.., c....; .. ,-..1.d- \' .!.(),) 

J-'"" JJ !l .,._!• '.:..,, .f-, � • ,._;-,.1 .!: ,.1- ,.};- } f ;ii· _._.. ,.J• .:,., i.,. .:)-- ; , ..-,, J) 'J l..,- '..-JI 

,_....,.. .j > .f,'}· 1i t t...:., )'" . ..:.,)1., .!: <.I_,.....,, :.Cr ,.}s· ..:.,!..:.. <) t"' � .,..._ "J. �AA V , J r-1' C: 
.J >,,!)• l>l,o. ..J > .... :;fa)• ..:j'.<:., � t.",..'.} ;,I.,.. j �,. ),-\•1 i..f; �, .JJl.d', 

.r' ),Lo.!•...._. J-- ,,Pt..:.': ;_..:.-, ,j �faJ ...:1_...;, )'.:: ),W\ •.U.J, (,!.....)JI) JJ'..d ('"""""'""" 
,_S, :...L.- .J J,-.,, .;/.;_ \....:_p ;J� ;/S, +1• �;-�,) �'J ,'rol• ,:r--J1 ,_.-JI _,..:...!.1 

' -}·-'s•t'..::,1(:_' J_,•-'-:1• ,.....,.- t.�J'J ,J,_.!, iS" r <1,- Jt::r<J, i 0, ... ;I..-�\ .. ,.5.;J 

..i.,.;; l..:> , , I ·" · <· ;£" • f , • • • - - ..;.., '--� ""- .... ..,_,,...,)' .,... ;· � _..,.. •,""' ,:. .. 



_.,_ �._,.0.__JI ),b...!.'., _;.W• ./tJ._�G....J.-.faJ. ""VJ, � . ..:JI,:._,._), i}>)l •r-J 
I 

J.J""";• . ..,, � .;,.,. ,1., j'.1,.,- ..,.. �.:,SJ.•'. , [Drversifiablc nsk) "<,..:JI Ji ,1, 
' 

:2 +a"1 ;,.,,.._.. J>� ),.,...j.1 "_. t_.r'I l.,.J. J 

•r/ :a.,.•.....,J, v.,,i JJ),J � �l.>'J.,......, J..;.,: (lndustri:d risk) U'\:.,,a.11 ),� • 

.... v .:.,I.,')'..,..':"'"))' ,>_,.....!I<) "....=,J.S:; :Li.·J, ;! >..<L...!' � :..;;JJ, Y;'.i• ,:;., .;,>j .J ..,_....,. 

..:.,'>'-'-' .:-,.,,.\; .!),, ._..,'., .. J1' y,!, i.,:.L,JI ,_;., i....,.�· ......;"..:.!.• ..:.,•.,,.'"'.; .'..WS'J, ,..,,(......,',; i;I>)' 

..:.-5'_..; i},!,...,,.,..;. j i...,.wi,:..1.,:J.1 � '"�; : (1\1anagcmcnt risk) OiJ°l'I f'� • 
JI.:.,,.;_....;. J ;.S"" � �; j,•..1; �,.) ..... � • ......, � .....••• :..,..t ,J ._..,._;., J'.1.$>Ji. I.I' J.;,,.. 

..... ,.. J1 µ ;$" _..W! jL....- t_fJ J: ;\,\.,,.\'• � <$>f ..... ., • ..)�' i....,._ ..,..l..tJ;:, Jlail,tJ, 

..r>'-')I 

: (Special bu�ine�<i cycfo ri�ks) U�l �J�' ..:.,1JJ..iJ1 ),� • 

� c.u / ,J �:,j. J , ......... .._.,,_ Ji J.;,,.. Q,::. � Lo�(; r"-"I j1 1.,,}.....:ll ..:.,l,_,.i.A l4 -'-'<J 
. J'.!1 ,J ,-'J· ....i )_;,. .:,.s. b ;.,. .,A ..... )J , W.:.,.. 

,...+-' c�),.) _,,..:), .;I.:.• c!.A -I.a;,, : (t'inanch1l le\•cragc risk) Jilt tJ)I t'� • 
t'� '.,' Lt.,.:, �'.....!.', ,..:_. � J , <,,:_,.,;.. J 0.<lt..,� j-, C:), .J- ..j ._,,... ,,.; f �UI .i..-1_,JI 

�!.,,-\ ._JJ.' ::!)' f.:.,..;_' :$>_1,J, (iJ,...:,' ...... '-JI,..:.,,..,__,,, v",;.:,1) <:.t".: ,,_.,; ,.;..\, .J•,.-\' ;$" ,-!,JI 

.).s. i.l.l'...!i .:-'.,'.wt_ t.;;1 Ji ;i•f ..U J_,...:. . ..U., .;_.Ii> .;,",,J <} >'., �i.,......,.! .iS'�I ,_..._,,.; Ji 
,.,.>J)'' .:., '., i...a..1 '+--� 1� .... .,..u:. J.1 ss: .r-1· ,_:.. ... ..:.i 1..: , ;,,,..,, �· ..,.. .;s- r• t..,..lai Ji .;, JP 

._; .,.,w1 y...;o:;i Jr 
..r Y-1.i.!• �I (!.A........., : (Opc:r.tli11g le,·crage risk) .&-:::,:J• ,.J}I ),I:,' • 
;...,,.....!');..,,;._.;,Ji c-7.:.!1 j,<..!l .J J-.o:), .)s- .Ji...=-11:) p,), .,.'1,� l.:,<!i1 <,I., •·11 o\.<.�I �l�I 

.;s' _..'.11 .... ,.; J! .,s, .!, ..:.,'..,.!.' � <) ..._._. i,!,,J -�\.,. ,:if ,.: J-' .:,cl. ! ._,; • -;1 �a,J<S:.:i: ;,�J <il"' , 

. 205 . -·, _,,_ e .-\.'.. 20 10 
209. 208 

' l,,_oJ..•,.r-.) ...... ,. 

,• .• _,,'...J ,::--1- ' 



...... .A.o..'...I ......._:;, Ll . :.....:..:.J.\ .<. _:....._., �� )..i,. . L;..,f v"J.:... • ,(,,...\1 .,� ·.- , -., ,., --- ._,,..,. ... 
' (lkta) !;,, ,J,W• ,.,.}, ,_,s 4-,,\.,i ,:.r<-.,; , J-(s' J _., ..... ) ,fa cf' jlJ 

:(Bcta)l.,i yi..1.1 .U.....IJ! J....U• j,t.,.J.1 ..r!J -! 

J,_..J' ...:Is-'>!·.., J>'..:/:/1 �'.,.:.! ..,_b.... •,i..:..i'. .)\, ,.;;.J 't,�1 l,,L,.., �), ,_¥ J "}'-' ./' � 

.l..J>:..li !.,, )>'....J. �� }..e .,J",1\ u ;/ .;,:t;. J 2 �I ,:. r .-5..... v � 
.,,,.J' ;.....;, ._,s- J-"i ..!...>- ,.....J;.,:!• ),•....:..1 .1.,� _.'..!, ..,.....:.\ .,,.. (Beta) i.;,, J"w1, 
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,l.sil W pl ..;.A,l,.J .!.:.t..J< ._,.,;).: ..:.,.,i..,,, � 'i ..;;'..,.!' ...>',J')• ,.,..U <:I>* J 
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JI ,..Y1 di...: ..;..i J j,,j '¥) J-"Wl.i . .:,\;...:a..), .JJ•_ ... J ....,.;'5.; -.,,L......- .JJ- > .,WI ...J � �I 
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...... � _:,.,,.:1 c"" .,.:..;, • ./.:....,... ' ".JJ-=-'i• ;:;J, � 1.,-..,.J "..-J, 'i,> ..!i.i.)" /J .); .,_,.....;.1 
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...:-'' -) ; -.6.; .., ....... ; ./� 'I' ,? .I!'..!• ._!.1,..o ,,� 1+? J .1.51:11 F; • ,1,·....__., j' .... J, J J.L.11 

: I .} ..r=,'i J : �J·••J\ �Ii .l...J J ..;ll �L,d-1 

'-' ,:; -"' .!J .... Lo ' � • __.!._., ,.__,_ -.r .... .,r- . 

.J..,!, i.,.,., i,:,.J � -...,c J, ..... i ,J Qr-'� ._!1;-; � ... ,... <.!',;! Ji <.iJt...:;._'j, }.,t\ ,\,:1 <.;>Jj* 

..) � • .!Jt ,.ri J'. :$'," </_;'...;;...)\ .._..\.,1,.Vj. J>l�'/'S .)!,...i.! ;A,.:.·./'"�·.,)=, oJ IJ..a.J, 

, ....l1 .; ,_:.1 »: _;... ( <$ ,.,,_,. J.! J,=• � (! .> '+,," ....,; ,.:.. I.e.".: �SJ, J'J.,.. 'J• J; c: _,:!I �"°" 
. �}, Y) i_,:.J 
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• S .,... ; .,;, ) 1.,; <) t.. .).,...!:.., I _f...l I 
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j J'.l I J..,,.AJ I 

' I ( ,'- \·1 t. lo. i) :.I� _....;,. 
I 

! ,j > J" ,.:JI ,·} 
' 
I 1· ,.,.,,.,, ..:.t....:C �_a ,lfw, _p-Z -1 

._\ - .. ..: ,'�I rJs. ;•} ,_;....c., ........ -2 r r-c r? 1· - .... ,� 
I (.,....;,..,..._.) ..... }'.,. 

. J _,...JI .) .UL...J ,..._JI : .t' 

, i.,..,.L� .:.,i..u...:.JI : J 

...,.:. )1 � ;\.,,.!;.. ';/', ) }JI r.,.,... ..,1 J! i ).!- )l J� < 0 ;_,s" J.:.1 c,' ;1__..;1 .:,_. ,.!\ d )..;!' { \,, ..,... ..,. Ji 
, L...L.I ,•..,..;)1 �-.Is.�.,,;,.;.:.) (Economic rationality) 1.,,1..,,ciJ, i>L!.)' Ly J; .i..:.... 

• t,..:.,> •;>W• , ;'•,!', ..) ...) �; .r'" ? o ;-1.i\ � :f },•!:-,'>• /,.J• .J.....a. j _,,. ,,�, .... "' ..!...,>- 

.:.,'.,t......:..• u. ..., 9" .:,11, , fa r'J..I.:..,' .r>; •,,._..a':/' , ;1;1 ( . .....:...-1 ..,..... .. <.J �· i.,1..r <.11 

.};- fa..;,.,. pS'i r..i.ii ;;.:.:• t,.,..:.11 ,1 .lo<.!..!.� :J ,;1.,i.1 .!.)!; ;-=-'J ...;.,bf J! �� � , i.>.i= 

. !,4 .r-'"11 J ;,,.:..;,.• Jf .Ji..,!' � _,}) l..:$.. }....:1>':J\ ,J •..,,..i , , L.!:.. 'JI 

<J, '-::.., )' J.......!• ;i..,,. ', )s- r ,l, 11.J, ;',�I ..!NJ .r' � ;• Ii ,W:.... ':J' ;i_,.;.ll ,;ii j )'UI ,._.S::.,, u, ,;,- J 

.; ,.._..., .;..L., ,, ...,.. :.... r � ,.,..t', , p ... ..;\• v-: .:..J...i. ..,.... ...,. 11;....=.., ..;•.,. ,Si � .;.>JI 

_.,.., ....-,..... ;t:.! .J ..o.,...::.l! J..1.,\ ....._. .,!.a ;l.,a>-li � ......-1,,. ;...., ,; , • ,� -., i..,:...,. J-i .;Ji 
,,s:;w:...':Jlt.1?' �) .... 1 ..... \' ,...,, 

, ..S:...:.1 ti.LI ....- ,· , . , j....!.-':r• ;, , ...;..!., .- _...._., ..:.,_.,.j .:,"J-> ._. \!J� ','' }_..!I ,�, ,..,,, - , ...,. ..._, • - I 

, .. ..__ .. ·� �,·,,., ...,. ..) �J' .;.,_.,.... ....,,.,., � ...,...r . .;,�,, ;,.., .:...:....,,, 

. (Decision Input)..,..._,..,....., .i, ��I J,....;l ,1..::,..1 '+-!...; ._,� � )• ,..,,,.i:l' ;,,.LA.oJ ..,�, 

!L,.. }I ,y.J .;...JI (Decision Output) ,.;\.,,. _,,.: ... J : \..l.l_,...1...) .;J....'..,\j' ,c..\,, ,...!.I} .:.,l�I ,.? ../') 
;' �,\ .....:, U,,.. I)' ("-< <J .l, 
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::,'" �.,._,,)1 J ...,,...\;.,..ls- ... �'�.,:... ••.. ·· ...A-';> _fa ff"!_ .... .:.,•3,J. J,-', .. ;...,, .fa 
�'� ..s'.....1, ..:.,'..-,1......:il J} Ji .J)"" J., .._.;,;....) ,.........� � � J • },.t\ .;.,, ..fa- ; ; J!, .:,1,.,..:!.I 

l • J· > , , • .....) • , • .,_) "· i 11 • "II ...... !"'"' - ;- .. ...,..,, ) .....- '""" ..,..._. 

./ ;.,......,, J .:, l, ....... 

: )l.o:-,,').! 4.o,ljl.. ........,, ..,,.., ,,r - � J! 
:)', (l>rofitability) ..,..;), er ,jS" ,t,j: ,.i..,. .;-, Ji. •• :, ... .)", J .:";J;J ,..::..Jl Y-1 � r • .ZJ 

..:,,...11 (Sc1fity) .J•.,1-j·.J (Liquidity) i.!_,...!1J ..!•.:--�' Ji...:..1 Js- .JJ'...il J.w J"t.,a. ,:.,, ,.i....,; 

J,_.;;• ,.,5..J. WIJ . ...i•...;, ,....s- ,.!_,...;..1 j,,-1 ./ .,.:-!• '+--', .;i fa.;)• ;_.l,'..,J.\ j)'..,. ...r ,h.....::; 

.!Jr-'�..S..,.y- J, w;_,....J, • ..o _J;J,.-1.J"r .fa ),.__.;_W J ..Jr.1-.,. ,_<� .J i,1 

..,......,,.) • ...£).• ),....!\ ,:_...),) ,...:.,S,1 r..w .... � .::n.,... ..!,...;, ,_)s- �� �·;-\ r- Ji JJ.,..t 
' : �w ._..:..-/·,;- I' >.hi u ·Ji•.P' t i)'r..,. ti ,'-f.l J1 JJ.,..t 

_,.;,�, � I.:.:,,..,._ ..fl ,L,1 _.5:.!.Ji J 1::...-;.• <$J'u.:.:_..)O �\ :,-., ? .,,•.i::: '-'\J .!JJ.lij 

. i ;.,i.....:.1 ./ ..: _...., .:..• ..... 1• _fa .) ;...,._. 
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�, .J-' .r .!,� '<JW:..1 "°''J�; J:1 <__,,. ,� 'C ,...,... ,!) J' ._F -'',-:,,.-.!�£.:Ji ...... J..,.-';l,y 

.cl,...;,�) Lo\ '"': .• -:.......!, ,sJJ Wu... ff'-'!>(._,..·</') vl,,)'I •..._.,,, � .s"'-' J.s, & \.I,� 

· (,.,.,." ,J < l.S) <.>-",,;., t,•· '-'\ ,( <' .. / <J ,/ ...5') ...,_, y )1 

..'t.,.j.; <.>":)'� Ji ... �__,..:;:....!· ,......,._. _,.,;... y., ' .$/ ..• .:.;...'ii ,.J.,..u., � \.i.i:' 
. ;>"....._:.•, ,-.....l�'....-1.....,.. w,-<,.(,,S".,;,: .:........:;.: .�1 \ JJ'-j1 ... 

· 1,,,..1;, i ,i,L.i....!J ..:,-L..-.,- _ ',,,f.. \.. , V ,ii .jL.,_ ,;_ y J \, � <$.)JI . -..., /....s\., � I ._1-.:!I ... 

�� ;,;.1., ..... ) ..,jl..JI ,/ � � -.;.1-• ..:.,.!,)' .,...::-.,.1 r r : '-'}P' �I ).-!-!'.:ii 1$ 

' J)'p 

y,.,. -'>! ..W.i....!.• .J ..,.-;, .f �� J , JW;...)l\ t.WI t>>l,,• ,., .. "-'&, i'.<-l_,• �1 Js- � 
:2 <J 1.$>"y.' ,J... �· -;J, <>-1.:!1 _,W,,...'JI 

: (Choice) ;�','I (.y -! 
.._....l.;I /.,:.,-1., �_,i,J v1.,.�..1., :J' �..\! I.e. i,.1,,a, <j,W:...\ ,/,' .;,� '.-11>.:......,. .J.,.;-)1 �\ cl, 

.) ;_.,.. '<_.. ._ri ,;JJ, _...:-!., .;s. I...,:_ ,..,_. f I"< \...S" • .,; (!,:; �.,. J lj .J '� f <..J' s-, 1+'" 
;_.;.• ,J...J:., ,--+<.,:,.../ �t!..1,•:.....;,: t� --� ,1...:.-.'.il 

: (Comparability) 1.iJIJi1 \.y-..., 
• . 

.$.t" y- �.-.:!'• ._,...,_)'l; <, ,11!1 .• �J . 4- ._.w.1 J;,;,,.) <.>-8.1 <,Ji....:.:...'," _'.;'..,,.) v::< WWI ,/ 

- �· .:... �J .;, ... J.-�1 J.-WI ;l..>'1 <,i..,..:.•..;.... �� ;.;;i., •• , 'J, .... JSJ ..;-L..I.J } 
t.,;)'_..I t...._. 
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a)WI tt:'':/1-2 

�I .... J. I..;_;.;· . ..,s:.i.:.· • ..,J. .....,J;l:: ..;...,15 0�;) �<.'..> � "Preferred stock" ;WI r-"' J:.. 
"<;,.-'' i... . .v .:..1,,.., ,pl...'1 ;-+-!• .::L:. ,!.I.I, J .,Ll, 9r ,....;J, .,,..., ,....,.; , l..,.."'1 W <J (1.P'"'' 

:,J' / .), J 0_,�·. � './• �.u, .js, l.-o ,_io ,Sr" J<J> ,J ftl,.; o-S' i ;t:.J.• ,;-+-\'I .....,. .J � 

...,L!..., r Js- .:;.::. J . o- )' ..:.J; .J .i�i � ,...""'l ....... 1 �! , ..;i....-,_,• :::::</: � .... � ... 1 ..... 
,.:_,'...,.:...j' J;W . ..J. Y1 ,i....t.,... '.l 

.J ._... ....... " ,.,l::S">,J,:.; ,...!.....!• :,.-/ � ,._.. -'-"' ..:.,,$" ,:..• '+.l r_.... .)' � )« � i,W ;-+-- \"., 

. 
1 1.,il!\ UL __ A '+-'r .) } , ..i.,�1 '-'"' ;r"" j._r J •;•...-I;� f 

,2 
jWI .,..J ,.JS� i;la..J.1,....'J· .:rt,1J'; ;.,_,...iwJI 1.:i... .J ,!; 

· (c'.. J'JJ :...JI) ••. .S''l_.a,I i )'.a.J.11-+- )'t • 

........... -:...- l.... J ,-L/l\ ,._,,ij ,.a .i: '"")1 .... .... . ... 
y •. .1 C �; \" ...... .:.,I .y.1. , .s-; _,i.1 y, �\ CL;'./' J � ,.;.,- :,. � �.:..... _,;,-;; t,..S\:J, ; /.a...l.' 
,'.,..: _,; i/-.\.' i"'+""'.)'J ,;;,,· 11, i.!"'..,,!.1 cO..}l1 (!;.f -s: _,.:.;1 .fa ,.,.......H ..!...,>- , y1.,;.1 W, .J) 

l.d..J1 .-+- �\ .);. ..:.,' .. •ui ',>1 
• t •• ·<····· ., 1, • : ,:'<;T• <J...., ;,.._,.• ,,,.;.,... -+- 

,...+--)'> ..,_, .i.,,,:....,.,.., ........,.;.·. c· .. }1\ J ... ')<,w ... .,...w.\ e .!'; .. :..!.:., l.f:1.- ....+-\, ...... � 
t_,J' W e""',;.;!1 J>,li VW.)''1, V'i• 4:,o.,i :r l.o.r" l....., ..J'l ..:,,i.:..,;. � U,! ,;l , i.+-- 0).:....1 

4 J ;•I :'.: -» ..:., �.;.,.. .:., ,� \....i.:., \..1,0 J , .;,,.,_:!.1 t_ ... }ll ,J � ,W; ,-+- \, ;S' ;l..:a..o Y, J , r-+··81 ,.I' 

�-.,w..:. y O): .. .n r-i-\', i..i, iS ,!JI .l..i.<, <J ¥ J"" ,;i:\J\ �\ ...!" _,si i._,c.Ji ('+")I _fa- 

:i..}i,• j' ..,.,; .. r- ;__. ... ,..... .. :....:.....:i, 
· ,>.,....aL: U.i...!• i_,.:..!I i-+""':/1 • 

�'. t.,..:. ...L.,.i, •·'-' ) )J , ; ;J _ _i, � :3" -.�is ..+-i J'. ·�_!.. .$' � fa jl ,......- "11 ,/' J 

' 99 .,.. .,' - (:"' /' . �,... � .,. ,. ..... 
z3 n. __ . __ .1ws ,..,� . ...,,; . ,.,.., , ...,:,,,,,,\• '--,, J �· .. \!>. ,� c�·,.,. JJ-' 



• 
o- "' ._.; �" :; •+is....:...- e- ,s- � ,.; � .a..,! )' • '-'�' �).,, u ,.,...;, , )wJ., :+-'ii ..,1 r) 
.fa Y. ..r' J.., 1, r.:, <,,'-" r+-1, OJ.•.:.,:..\, _,i V'l• '..fa..,i ,J>"' .._.., ·� _,. 4Jl_,.!:.i ,1_... 

\.4 J,'....:. ,.}' JL,,...'j• _ .. _;..I ;,)_,;...,1,.:.,, ;,� ,,._. v.,.,:; ._. t,'.. ,.+-'i1 o.M .}'�I <,J/J .J..,.... 
• 1..,,"'..: o: _.,,..i v1,1 A ..-+'"'-' J1 .._) , .. J J .._... '11 

' . I : V » )' .)s � ,# i ,o.a....i.1 ,..+-'}', i.:,..J..• �4,,. _.:JI ,.,;" � '.- 

: ; .,,..a, ..:.,t.,,J.P' ..:.,]) ; ;�,,...... ')1 .... 

; ;.:....l.' -+-- '-/, ...1\..:.., ..:.,_.;..1 ..:.,U,\.,.':)' :/' i_.; : "'-/".: .JJ\.<. ..:.,1) y._. J1;/ i_.; , 1�1 ....+- '-J, .J � .... \'I 

.,._:.I (03) :...�� .f' .,.n .. .,JJ- .:�· J _;;.• <tMl> .>..,., O,,.c., .:.,�Ji._,.,•/�:*"": ,..i...,,J r 

. % 75 , .. :'',.....-'-I,.:., .. tyi W ..:.,L..;_,.:11 

: .;.,�1 _.-. Lo .:J:' i ;�11'+'" \'I ... 

'! ,., rs, i ;\:.J.· �-;../J•) i }•'f � <) .:..,.,..S::\ J .;,<-\ •..,i..• .... Ojl.:..!l t+"° '-J. � .. ,:__..to Ii. � 

,J.f.;.:_;J.• <,_,-J.1 ,+-9.J .,:i,_J, t..,l!I ,• ;,;¢1 I.. l>j ...,...,..,..1 J' t..,-$ ..!.();J, (�I l.i... ,J,,,; 
• ,.,,... .J;,, ..r' 

.:.,1J.:...J1 : .;ij1 t_}ll 

J-. ...,.,...,.. ..:- ,.F �J, y\J.· .Ji,J11.j1 <Jy <) i.J,..i. r- j·.:, .,1•.11 J•;/J1 .i-i J.........11 _,.:,,.,. 

l..,_J.1) '...!.... iW1 \.o.y.\y,) (4,- �/ ... ,i-) <,1_,.i!' ...:1,...:, . .....,; � j,.......I .J �I ._t-i 

� ,j Ob')..., ..._.:,) _,i.......:.,. )'\ C,Jt; .J J.:....!J i.J,o'j, i, •• ,.0)\ � J.r••,,LI j\ l.ol...,,,)'I. , (---JI ;,- 



,li l.\,, .._l /,-'< ,,;J.!'J . ..>-!•LU,.)'"\,,._,...::-!.' .J)'.J .l-1_\ .J..:..,0:.1 l.p-\ _.., ,)_,.'.i)I c.i'�:/1 _w. 

' . �;.o..o,�._�_.;._,\>,J.......Jl,1� 

.J...-J I ,..,,,.a •• - -1.,i U- 

:2 J, I..., ·._...,....,.. :_�- , <-' _,,.. )'\ .,J".!1 ,JI.J J ";, ,.I'� :.,'"' • ;,j ,.,->)IA-1 <.)' J,..l..ll ..L....lJ 

· <.1-' ;1:! .w, -l 

. l..,_..;J } .r '.)!J) I 

: j,'-.i.11 i:.,IJ JW=...' i,J( J.:..JI - ..... 

Cf-J} i.,-, � l,..;J, O_,.....ll .!"_,.!) � .:,� <,!.,.......... :::_i.iJ\•1 _...,.I,...,; '.J>'�\ ,...._JI .y'_.. l,'�I 

. y ..... , �· '-' ,-,, ..,.,.., ,:,\.: iJ ..........,1 �J , ( �}11 

: �'J1 4!JJ..I.¢ -c 
� _}s •.)..., .)..w,'f, .W.) 1.,..1..-j,,-)1 ·� .;S"-..,,..i.J, ..!fa, .J--,1 >.J.J: J.,r� .;._), J..i..<l,i 

' v_.. ,,,..-, .,_J1 )>,; ��J . Wli O_,.....l• ;$" ,.:.Jo _.1,L, W<i,.;..,. J', y,-t. ,.,,,. )' ,_;JJ, �I 

. ,)�• ,,.._.. �J (0_,.}J,) ..UWI J ........ ;,.;}.. .) 
: JJ\..wl i..11\ill -� 

· -...,.,1.:.1·, J,r-i: :.) �',. 't· i..,,:.. ,:,� y;_.,) t\� _r,i j ,J �"....; JJl.:.:11 ;,,...1..,a. J • � 

.3 ...,. '-' rl � ........ 1.,.. �· ,:, �\� , .')Is.:•)� .u.1 ,_,..i....._...1 ....... � J1 
. '' . . . ., ..... ;-'"-"' ..:, . .....,..... ' 
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�'J'1"'< ....,.......J � .:.i W"", (Prime d'emission) .J,.,_,,'JI •J"hi <-r)I\ ....,..!IJ �' _,..... __,,, 

. (prime de remboursement) ..1,i.L.:l1 

�\ .>....- �!.-ii,)-' ..,1,.;...._, � J _.;..1 .......J .}"\). .:ii. 

., ... , ...... "'"' "''·•-- . ' .. -, ,, -, ................ _.,.., r: .s-J- � - ··: ....,, ......... .,__ ....,....... ;_..,,.,. < �� ' .... co.1 ...,.,.. ..... - 
. ,.;,1.......J1 e.1;1-l;l� 

fa ,:.,..._J t.•,.,1 _,. ..i.,.;...\' v,+" ...ii,....,_), ....i<' S ' -, · .U ,;,1 ,,_..!1, .1>,.,..:,;1 ,..i...:J 1_.h. 

..:.,,..o....11 ili �.;.. � <Ji fa.;,>.!!• -�\ �· J: ..:.,,..i......JJ ,).,__., i.+J-1 C: \.,) ..,_..'..::; 

t J;\, ..;.,...._; (rl t+-L.I .p- �· .... -�\ }.,,i.,,:,._\ .r ls�,...,,,'-,/','- i,)J-1 ,.1,, J J.u..J 
: I vi..........cll . ., .u._, � d.l.:....!' f-' .;! ..,i WI , ,:.,u....l, ._. i...b.ll 

• � • -# u . � 

: (Ue11rcr) I.fl,,,;. .;;1......., -1 

.,_s, ......JI,...., ... .)s, .;,....;-, <) ,..;..• J..•J.. iJ�J' t'k-'/1 >,,..S .:.......!• i.$J.. _J;:.;j. }.J..o'f ...... 

. J� )'I :0Ji; 

· (Nominal OI" rcgi:.lcn:d) U.:..,..... Ji l.,.:--1 ..:...1......., -2 

�I .>.JJ ..:.,•......._.; 1$...,. <,.,.,,...,_ -'-- J.,,, > .,j w' , SJ'..o r-1 �A-,¥' 'j.,._. } ...... I .:.......!' .;.f...J 
. i ..,..,_!.1 

• .:.i�1 ..,.1,..,! ,.P ,.;,1.1 ... .J1 � -.,i 

(Unsecured) l.. • .....:.... ;:,S ,: (Secured) <.. •• -.. •.,.1 ..:,U-l1 .,.i...,..:; 

: 1, �\ ..:.1.i.:....:1 -1 

•.:... � )l....i ., ........ :) .;,-(. .,.c.tl\:, ._,�\ J"' .)-")\ .)s, .... ,t:"J J ,..:J-1 41,-J.. �) 

. ..;JJ' .... J; �· -L,� .".i )\ �_.. �· _-.; f 1.J...- J �, J , t'··. ,:.,I�' , <,>i..ll , ,:.,)l':;I 



JJ'il�\ 

. (Debentures) ;;.�L..!1 .._,,J_j1 � <.. ,.._..:.1 ,,;,. v1.........i1 ,.r- _..Ll,.,; , 

: ,\ai.)U ,i ,t,:..l... ')IJ V.,Li!\ ..,........ .:.,\.i....j\ � -c. 
11 •• , .\l .}I .J,,.�·· ....... .) . -�IJ #• ,y VIS ....,,..1_?1., J.,...... '...........;.. )L<....,,)I ..>.», )""""" 

: .:.,>..t.....J, ..., .. »» 7 ,.i .:i!...!1 U.. J, , (C11ll provision) ,�)'' .1o A '-' ./'< ,., ..1.W1 W 

· (Non t'allable bonds) ,1&.i:...')IJ il!l.i y ..::.1.i..... -1 

•_,..l..A>' �j,,..J! ;)'-'I;' tt!,,,1 ,\pl....,.;. \.4 J."..i>','\.; _;J-1 4-J.-L<. J� :;,, ._;.,.....,_), �J 

js, ,./" 1>) \''. , '.i...:.:....::,.., c!.i'.i _,,&, ..:,1.L...,\ ,) fa J: J-<' \'1, • ._.,.,.... �\ -_. .__..... ,;\ 0 .....,'?, 4-Jc,c.i.:..I 

. }"'-"'j\ .us,.)._,..,.,... l..fll,...:..I l.,L'J 

: (Collalllc bonds) ,t,:..i.....'jJ il!IJ .:.,1.1...... -2 

� (Call premi1im),1.i...:.:....1 ;J� ;,i.,. _,..i..,,.;.J , ,1.i.J.:..�1 .1.A l.!_,....a.J.1 ..;;IJ......JI .,l'J 

,-.,., _...!:.-ii .....t..,.. ....., ;�' � ;.:• ...i,....:..., .... 5.s.. .i....i.:.. -.;1 � _r' J'J t 4l'r"" fa _,....::..,., er= 

: � .:.,.:, ,. ..:.i ...,.,-,.£ i.,J.,lll, ,;., J \is. .§..:... .:.,u.....,j, � 

: (!'on convtrlibl<' bonds) ,.kt":lJ �IJ <..J;. ..:...1.i..... -1 

: (Convl!rtible bonds) .,4.,....U .IJ.il.i .;.,1.1...... -2 

... - . .,,__ J-.1.) _..,_, ;,.,.,. 4- _ ........ y..t.:- ,.;-..i ,..i...1• ..u.<c j :!-'"" � ..:,1-'"'-'• ....... � 

. ....,._\,'I.� ;:J.. ,.._ 'I>-'"..+-( jj 

:1 "i1J..U1 .l.l_,.11 .!...,... ..,. .:.,\J-11 � - ....... 

.!, ....... , ,: • .'""-'! l!..,-' • · .}',, "<.>)-'-'' ..u1_,.;,1 �· :l.i.i,.b � J' ,....,,. L..., ..;..,..i....J, � 

,...,:... J..la.J • "')J> �1,J .... ,..., � .......... , :I,,,:- .....,.-: _,;:;,_,. ..:,1� ..:,I.J,..-J i.,_,- .\J\J' ._.I, ._.,jJ....,. 
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. (Scmiaoo,rnl coupon bonds) �t:: ._.i...o,; JJI} ..:.ill ..:..1.i.... -1 

,-"J.ll_y ,r ..;.,W......,I ,..V,. j,,i.>- .J-»o .:_. , .. _,_. ....--, ,._,\., J11" jJ ·$' .:,I�\ .!.J; ,/' J 

. ,+:.! L. J' "IJ)> � 

: (A1mual l.-uupon bonds)". .. .:... JJI/ ,.;,tl .;.tJ..... -2 

. L- y 'l;y � ..x,_,.. Js- �' 4J..,'..- .:,; ..:.....- ' ..,,_ ..... .;.,i, _ .. ,f .ri- ..;.,........J', ,..>.,, J 

: (7..en, coupon IMmds) JJl_,..11 � .:.,IJ..... -3 
,�I � J,...,o;J , ,XI�� : .,Z IJJ; • 0.Jj� U,..ai (�,; UJ\� � 'J .:; ..;.,(..,,:...., .'.,:.I; ..,. J 

. (J�), t;!),).......,,. .,,J, i.i.. <} 

: (Flo111ing r.ue bonds) ;JP :i.iJa J..1.u .:.,1) ,.;,1J.:..,, -4 

i.JJ'..!I .._!......, J>"'< 1)1 Jo _.:.l.; \.:JJ, .i.;..Jl? .;...,\; ;,:..; ,.;.:....., W,.• ,.J.J> ,J ;..,...,_.!., ;s" .,-!Ji � ') 

.;...;'S ',] ,_. .,,-. ..,; _,...). ;..111.0.h ) .... ) p,; ;.,i.,,. er I+-,.: ,.,..; ,.fJ ,!).!� J' .j .,_:,1 ;..l.lU!' ,.; ....... J>""'< 

. -�\ :) i..\l'w, .,.... ..,..w.1 :! fJ 

: (�1unicipal bonds) e:::"::":1 .:.,,� .:,1J,;,.,J1 -S 

..;.,t.J..,, J(Y ..,,. .,.J ..µ.• ..:..,\/) J•h .;.,'... ,;..- J ..,,. p, ..;.,'+""\ ',J,. ,,_,.; .... l,J,s :;, ..;.,IJ, ..... ,:I .!.lli ../' 

,.y-...:1 .. ·,. '+.-" J..,;'f .js- ,.,._...:....!1 � .fJJ 00.:,_)', ...,,., ..;.,..,Jr!-' JI.fl, ;.,,L,>1 ;,,....:JI 

. ....JI _:..11 ,. � � ..;.,u..._• ,' 1' .Jo •J..a \:.., ._. �. '-'-"' \..a,; , <.iJI . .,---- ._ � • ,._r-· � '" r-·-· '- .,.. 

V'-i, ..:., ....._.. J ¥ _,s::.L1 .:...•.i.......J1 .!lyi , .i.:.....!1 J...i.,.,11 t _;; ,i,\ �\ <.J)l.:.-1..i ..;.,•........j\ .....J.:.i <!..,.>- 

� )'I ..;.,L.i.......JIJ 

: (Treasury bonds) yp1 ..:.OIJ.:...J\ -1 

· (Coq)Uralc bonds) .VW1 ..:.IS' _,...11 ..;:.,IJ..... -2 

'-4 J';,, f< _ . ......_. ;....._,,\., ._.,s p ,.J. e-« .:...,,,.. , V'....!I .!.>'S' .,.:..,, ...._,,� v, . .___i, ,..>.,, .!"'-'"' J 

_,,_._!', J �· I� O;.....,.j,I ;S ,.!-), °'<..:.., o.5.;l uJ. ..:.......!1 0,y- �.;,,. �), :..,,,_., .J•;J'JI J.r-.) 



/ ...,.,,,..'./\ .:,t_._pJ--1 i.:.,...1)' U.;1....,) H vu.......JI 
• 

' ' - l,Jll.1 .::.,\c!.11 • ..:.J1.!J1 t_;l\ 
. �! .. ' ..... .:,� ..:.; !"'"""" v,' ._, ...,. ....... 

J,...,,\'' .., .. 4-=--J �I.cl), ui, <J ...., u. ft.,! r-, ;...:..:.... •.,Jt, "'1J'i i..o:l. _:.."..c:...W.' ,_,,,.:; 

J,...:_1, 9-•.1)• .:,t...a:.\') ).- � ),...,,! �..,,; .u,;1 (�Y ;)fa _)I J.f""'./IJ. � J.�- 
. ct'··· s,.,....\• v1.,.:.y, v)l...ul, ,_,�\, .......,)1) ... u.. �· .. ..,_,.,,i Jr <.t. ... 

'! J . (Contingent claims) ..i.....:.,.: .:,L,JU... .fo.:., J , i,.;1).1 c Ji,. vipi lJ\i, vU:.!.i' p W 

. ,�, l..y., ,j)J ... .,;....,, .;� � �} ..,i.i.... .:,,)....::....\ .__J.k:; 

.:,� ... ....\. ,J'S' ........_.ii�� ,J;,-.'./1 J .!!J.i.{J, (,.;.,�J_,,i') ....:.:!I :J,.1 .. }'/1.) ....,U:.!.l,1 JJu.:; M) 

, � ..Y , .t.: C:!"" y • _,!.::l1 i _..-....J, .:, ,"" t..) _,:; ,;1 (Over the counter) ;..,_,._;,1 J;- i.;), )1 

,:l' :,,.,; ,¥' "} .:,'Jl.,,,:, .S:.,..:. J�:.,, r UJJ, .:,,._...!., ,...,.. j:.- ,1.,,._) >-4 .,ii>., -JI.':!, 

' -.,u, ,:/ .......... f''J ... ��1.i ).,,.,:J1 J i.,-t...JI 

, ( ..:,',.......!! J ri-""' 'J') ;,,,....;..,!• .,;\ll .:,1 _,})'1 �\,,,- � .;"�\ .:..' J' 'J. ,s.:-\f ;..,i.:_1 ..:,l.i,:.!,.I .:, ).;! 

:2 <./"......,. �.,...,......' ..,..,..\,u" ·-..;# � ... i if .!.ic•J 

: (Speculation) �1�1 -! 

J)v....,. ..!.!!,J, _;,J.• C!)1 ..,.,.,. ..,- ;,'...i;....'!, ,.;.), �P l.,l".P C"} -r ..., .. l..}.....l1 J1 � 
v,' � J,) .!j--., , �'-" --'S.... � __,...;,:;. ,;1 °=''u\ J';J� . _ " 'I }"- \•1 .:.,"$' )- ,)-" l,.;,, ).1 

er..___.�· .:...'J·. J.,-!' r�" ......... ..,.,._,, .. J,-,J Jr-!' t...i..,,.:_." ....,/..,.;..,} , .• :, . .....\, J...- 

..;, 1 ;'iJ .,is:.:·. l...,ai «..:Lo ,.;....,.. <,..:.... .:..W..... r• ,C:)"i i,.Jf' .J �- .:.,, ...A. \i•; ,; ..;1,..:. .,.,..,, ..,i,. 

"";•-:..." j ,-=......, ..r -1.io.::.. ) � r- ..k. \• J ,-l'� J··� ;)-.;._... ...r ..,:1... u,J ,; , J',...:. l.-..,. , i.,lll', 

28 D -� -� 20 12 , .,_, ,\. , (! .,-,, � ,, � , ;J W. , .;�· --"-'-'-'-' • ."' , �..._..,,.. .,_,._.., .;; ,,-·, _,,-. ,� _... '<Y 1 

' az 31.,� .,.,��_,.. 



· (Hedging) � ydl --,.J 

,,.,� ..., .., .•t""'.,. e;- .• .; ,.., ; ,S... L...L<- .,Jli\ .;:;'..>.:..!.!• ..., ,.�· r� ,i . ,,. -"" J ._J _,,,.i1 ;t..... i 

......,.. :....!..,.; -" ..,.'•.<- .r"'.;< !\(.. ..!).'; C"' ._,5J • ),...J., ,.!.L: ...J" J>.\ w(.,.j ,., .. .»-' J-.,{ ,,......., .:...,.; I" 

..;, .... ·>fa .J..fJ <,"J., <)\;)\·, JI.,...) r- l....o .o-'BI .•.!.$. ..;.,'/1>- .U· .J ..;,�· ..;.,,),l J ,W:-)'1 

_,.;.iJ..• <J "-.!- J �I <J , .... i,...: .; ..,.. 

: i,!'.l.1 .;,Uc.:.!\ , ,P t_ ,yt -\l:l� 

,..,& J , i..,Jt., .JI;,�; J ,..- .) ;._,.... '-+' •••� If,.- t_ i _'S' p: ��· • � t_ 1,,l v' J.i.i..JI .!lL.o 

; i..,")1 ,.JL.,'lt ul:J, 1 ....... :J 
: (Options) ..:.i1-!1,J.-1 � p -1 

..u..,, ...... �) (;�' Jr> ;V-• ei.i _...),),;'.;Ill.;,:;.:... ,.....bar�,,,.,.,�,......,,.}., .... 
<.) ,..s- :;.� L,,.., "7-,,,: ;L,i..l el, (Jl) c- ..,.S-; 1., 1�1 �· i ,1,..t.ll..; .�1 /.,.�1 .;_;.!1 <.1,{-,.. 

�.J.i JW:..' '-IF-' rW .�.A,'o .!X;J, .i.il.c..� .i.s- u....., � ,._J t..,... i....; i� J':i,,,,_ JI .w.:.....J.1 
• ..Jo..:i- J..S, c/.J.1 ).r> ).;.• (:4' i..,,.... ,'..,,& ,1 ;J'js. 

' : _,.,&, )' J! ..:.) ;<).• _..: J 

: (C•ll option) ,1,:l1 ;!.,i- -1 

;_r .., • ..J.; L, 1•! .IM,", J"' J,--\c, •·A .·'ji·�· ...,...J; ,_;;.· •'P ;�- r.;:;-· ... .;,A, ).,.�I lu,J 

• .\il.,.;11 .u. :...,..... ;� /"-"--IJ .:,..,... �;\; ,) � i p C:::,..,.. ;i...j.1 

: (l'ul option) t:::h ;'...,.. -2 

;!.,,-' c:� J: J J I,. l;J ......!1 J"' .,L.. )'1 C:?" _.1 .�'J\ ...,-,,, J ._:)..\ �\ ;\,.,- i,j _;2,..- � ;l,,-1 lu, .J 

..... �- � ;.JJI. ..,.......; <.":!"-"" C"'-}: J.,.: ;_,,; J':i->- <J (;Y'-1 ;,I'-) 

: (Fon,·ard cunfr.tcl�) ��! J ,#1 -� 

j-;), ,.:• ;,--"" ;..-5' �JI••_..!:, .:.....i tl:...!' r'i:J .$r'-\ !.>...,..i _,.,.;., _,,, J...;• J" ,T'J1 ....WI 

..:...i; �..,....,, .,........J' ._i-i:..-!• <J:,...,:. �J .j<--�)'•<$;..!.!.\,...L,, <.1ltl:...!' 4-i(;l.J' .Ul...:JI f' 

� :,.P C:' :<:J� W , lfj> :,...:. _;, .)11 p'\ _;P ;\;.;.,. � � � ,./' 1- '/, , #IJ . ..i.il.d 

lur Wi,l! ;,1- :Jlr}i• ,j '-"_Lo!..:'.!�:, V .:>_.,']..;'I .JJ jl � 

. 30. 29 



· (}futurs contracb) l_l i· I\� ,e)i [. 

: ..;.,'..,.� .!,"J,:, Ji ',;,JI ,..,.,. �) 
. ..,,,.,_....!, ;._._ 'J ..;.," . ·. ; .# 

Js,) .,!•..i.1 ..;,,y�1 ju;,;; .J.,,.','1 <..11,-\, ,.....,1 (Financial furors) ;JI!\....,,,,;· \1 •P ..WJ 

' . J"'-' \.) " o...,u;;i .i..,i, .:.,,.,..::-!-' >JV- J! _,...; J , (.::'.....J1 • fa> fa 
1.bl,,11 � fiJ, -� 

-'-" i..._....:; ..:., � • (torwnrd contracts) J.,i:.c,� -» 'l , ,._;1 ,.. .. t:....J... u;� tU.,!.' , ,»- ,_, r- 
� ....w, :J_;.! t j-' ..u..!1 •.!.,. J < ( ...... .,.... ........... , I.if-(:) , >J.,...:,) ... JJ' ..;;1,:t .jJ. l.b\,ll 

)1 ( ;i...J-• ,1 � L }f•) .;...',; �...:J.• 1 .:.,�' .;;! '.S . (Options) ; . ..,.. ... )" , # w� j'..J-1 ,fa 
; _... <'j :-" ,...:., )' o.J;i.,,.1 .w- ..,µ .!.!.!, ......: ..... J.! , ,.1_;· •• , _,.<..!• ..; J"J.• .,,. •....s- i..-,. 'f-'j.,...:; r 

.2 ._. .•• , i...-) ·� w v .:t!.!1 J" w' i.i.. .. lJ 

. \+Ji .,....... ,;,-)1 
l.,!1!1,j1JJ':11 J,.... 001.il"' ........ J/il .....Jlal,\ 

;;,, t:.._1 �_;; J l.,)..'.• <J'J/•'' J,- r-..; ,..,.......1 

.,I'--·-. J:, J;---!• ili J "<Ji.,:,.1 ..:.,'i)'.x!.1 _j")I.,,,. :_,, ��) ...+'"..,); � ..,, ..... � '-'J,...::...l.l 

· .. L6J'., <..\ �,_.!, •.1A r ._fJ ,.! J�\:!1 J"" l,,.".ll j ,,.,-1.J• :J" )"""'"' ;.. J ")<JI .:,I_. ;...J-1 .,J _;, 

:..,$" i.. ..s"" .,!- ,,.;...,; :,.s.1A ......-J• ,._fa:} '-'r-�": "..o.! Js- ;_,.''.i• <..l';/i• J,_.. ;;..L£ '-',.N 

/ , • y_...) • J:"..., ,' '+!.i _,\.. .,..._. <) J! y'l\.l i' _,-ii• .) '"-'I_. ,:...,., .:.,!.!.; ..:..8' , '..- , � l,.-\:.1.I '"-'I., µ1 

J ,.,;Li- ,1 ..:..-:,;,;. :; } , .-u1 ..... ,�., c:,,,L..'i•, r'..\11 J ,...-!• ;......J /;'.:!• �,,_!1 J ,.;.,J:.t 

' E8 67 _,. -�·""-�,,_,.,...,;,..., , 
HS ,,. ,'--�,.ZOU,-,,'-'" cl�� 

� -.,- > �---- 



J_.,'.11 �\ 

' ., :..,....,...-• � • .. 1.t .._..5..; .._,,,., � .• v" ,...i--' "=>_,...li .___._;;, v�.5..; .A, ..,_....:1 )• y .,;.�J, 
l ;,,ut .r: r+-'' .:..,;, J ,� '>" .,l<c <.; fa-< '......: ,._!.-11 ,.,...,. ,� _/.. .i.;t,, '+.<- __,j .P- 

' ' ,, ,-, 
j jiS:11 i.,)C,1 J• ,,'�I J )"" ,_,,Ai\..Ar : iJWI t._.All 

!,-.....c...., __ 5.s_, ._,;i.;., <JI;/,< <Jy j,v,S' :J+'1 WJ 

' "') 
',1 ,. "' ;"+'-'"< <.,. ' 

; ,.J, ,; i...lw Y' _,.....Jo 
'.:.,�I.-.,- .,jl_.-' ?<.,.. ..:.,�' i;"�! ';��' -�;L" :r � l,-'.:,, ..:.,t..}.-il a.I,. 

• ,i..:1 ..:.,' .,..:1 J'").,,. ..:..,'$" .,:...1 .1;! .:>\.!... ,Jt.i j ,.y'u J: _JJ J, I.: � ,J! U J> 

�f . .:. i...l5::i i· . ....+# .;,.J:, '> ..,; W', .,.,..,... ,.,; 1/ u..,wi .,1.:.1 u·,/11 JJ.....:; J vi.;,..,,. "'1. 

y )··- "1· .rs- ,, .,.s.. _..:61 ..;s. � ,.,r • ;..u � ,j"!. ,.... �l..d, .,. .:,,!' ,.,; , r- J • 

I JJ ..... H� 

c ) ,"') I '- J .,..:,......:.1 .;;,.. •.- ,.! ft o,.,.;.; _.- -,:t,, _-.....; .;:! ,...::........ ,;I � ',' ,j r-!I ,..i.,, ._r' <J .:ii,. 
....... U....,..:• J•' ,......._.!I,.) ;W!-}, � _;,:.... \?� ;.,_;,1 f ,...,:::........ _J ,.,...,,.,, ..,.s:... J.:'..JI .;\' , 

<J.,.. :::;:' v/ _ ...J.... \'·, ,...,. J,s- J . y�1 .:.,i_. _.,..;.1 � ;..I;.( ._;s. Y',!..' J1;, "11 Jr ;, •.£ .,_.j .,=:, J 

: .:J ,Y...::: r"�I .r i.,. r-"" if"....! � $' ,,;.,!., ;..... Ji :_ b; i.,]0.1 JI ;J \11 

lr. .;...:1 r•...:• ::.-''i''"' '-',•, L- ,.., , .._.!:J., J,-,, -.S:,- .i,,_;, .J '>J'' ._l'.i, j�.sc)'• }...,1 ,I 

38 _ ... , 99':J , -.�<-\, , ..,,. /-,J , ....... , ..,.!., J' ,,\, J � -r -'-'--' , .,.,..,. ,...,,1.,... . 
H _,,. • .J<'-- I::'",- ' , ' - ,c,:. ,'- ' 

·�•-' ,i,., .,_,_.,, (!, .r-, ... ,.. '-/�' y .,'r -�-,._; �; .__, ,> . .J:,J J .,�, .J _,.. �c.s �·.;,..... •-,I J ,- ; ,,.._ ,,.., ' 

82 ..... • "1:0l 0:11)()9 • 07 .-2 , , f.- ,....._,, 



�' -..,'/l>'I J! o;',_,;.1 ...,..._,: .f ,_f: . ...c. �'.;.!.I >ff•� ;,-...S:., � J_,.J ;._s .>f cs: 
,._J.. Lo fl ;J;w.1 ,.,,_..:r o,.Y..0. _-;,;L �J, V; 

. p-o-dl i.lA5' -'JIJ! 

i_,..J, ..If.,.:!.•...;•.:, ->•;,'-11 .,,,._; ..r> � ;:} � ;�)" ...... <)J' ..,,..)�' ;.•...s::J, � ;,.k.J 

... �...:[I_.,..,./, � 'I LS", ._,!.i.!IJ ....... .,....� ..... �-"' �j\/JI _;;j. ,.JS), J\JJ\'1 � �I 

..:,1., _.i,.il .,r-<' ..J-S" roJ _ri:. \;,; (. i.,}i1 .._;.l>,d I.; _,.lo � ,.+I,;.! �I ;J.,,. l.,JI-"" JY' t \i} ,;.;.i- 
-� ;J'}} c.:';; ...,.1!1 ;�\ ,r!-" .:.,i_,...!:....i.• ..r"'l cf 'I ..a .J,-.!• ;.'£ JI cs , ..!...i/ vi> J 
J>j .> _,.ii• fa '>_. < :-,' ;,>'- �.:.,.;, ,i � >; •.-.,! l.....,:; )'._._... ,j,);J. .__ ... .Jr\ t_ \..i,\ C: , •_,.!JI J c:,,Jl 

.' ..,.,..., ,.·...s- c: .)..:,i.!.l!, .. � 

: ... �1 h\A) -1,)1.l 

;, .;S _}-"" .,,.!' .._.. JI ..i....:,.l ........-2• ;, LiS' .:,i, :;!:.'L J -.J,s .J't.i �·5..; ,...,i..•....:..1 .;.$.; .1 ,, ..,..i..:.JIJ 

, J.,.....ii t.,_-..:!1 ;.•..&1 .;' .J-1 J !..-'-" IJJ> ..,_...Jl .rt ._1.,...;1 .£) ..:,':)\..,\A;jl f 1..,f. �I 

.........-.i t..,ii' � i.. Ji .,..._..!i., J_...., )1 UG / ;t, ..:,)>_.t...::• d"" rll! �1.ai li1u> ..u. _... �-y.S:,. 

. ,f�\ - ) ,.;,. ,.......J.J 

c:,i.,4 clj ,.;W. _,.. J _ _.', t_ l.> J i �\ ..:, .,.,_J > .--" .;., ,..,. c- .,,.s' .._.... • J"") ._,; Jl i ;U 'ii ;J,i, J 

�· ;::l� <;•}< •..S , ..:,:iv�, WS::.. -� ..!! <.j>j,. '..: , .l,_J,,:, � .,...G, ..r' 1.,... 
1 J �·· .J ..,.,,...i.,_jj ._...:...:.1 i_..,;..\ � _,. ,_,. � r'"T �: , u..:.i• ..:" ,.?1 �" � JI ,!,•.,:.lj1J 

· l o o-..ll o.1.6:l, -1:.111 

,.....$.,1 -�· �' IJ�'• �.!I� ,..Al, J_,,..J .. .:,I.,........... ISJI.J . ,/..t _.,:r; _ _,( J! ,_;>,i. 

(_ -, 1> >...-..)', ')t........; ,::S"\'I .;.,'/�! .._;! � ;' 'r"I .,!.!..;" .,,... f ,_,'......., � � , .._..i.::_1 <t>......:,)'1 > )_rll 

-':c-�1 _,,y _...i, J ,.....:t ..,t J? fa_ .:,l.:...,l U..,. J: . ..:,'f.J;\ ,_,_., y'; �I w.. �J , 

:--+', '-' ..s"" r :---r-1 <,_....:.,.;.... .:,1�\ r'�,.; .,:,..;,, _....:...,:.; ,_,x-... r ..... ,..;. ,.,.-'-11) ri_. ll'..>..-i 

. 2U . ..,- , -,), r:::.".', ·" , ,., , • ..,.. 
H �3 .,. .,. • 2008 . ,..,. , l:'.·r', ,:..,J ,.,,_, J• • J_,; •-" , <.__.. ,,!) <.'•' J•, .�, _,. _,..,., , ..;-,- •-' ' 



o.u .)-' -·· 

,: .. ,. ... ;...., C:'" fa .. ,,.,.: ;,;"...-r)' �--�· ;..,_: ;} »t..- l;'J.� .,,..._.w .....,....,, ,.u � 

.::,')...I..:,,� J .!,-\, ;._i .::.,\.<.,,.•,..;......:.,) , (V . .,o; ,_.,,.!...i) �!....!, ;...,., _,,. u,.:W,J -�' ,�..J 

,$' � v.5..: • J' 4-,1&- ��\fa ,.:.'-'-'!./) < .;..i..... C' ;: ..J ',, •• ,.,., � l..,._:. J l.,..c,, ;....,1 ,:..... J 

;>'.i (:4.i \.i.. J"' J -��· ..r .,_..I .,,,.)I-:,, .:..!JJ..i 
' . . .._,;/.:,, ..:.,u�• J: ','...:..• � ,.:.,,;,,:. ..s,,,. ;,W' 

'--';• p �,., ;' ... �\• �-C!P' ..,i�' i:.,l.,:. ,:i; �..:,,,. J.,.._;, O<-'.£ ..r µ1 ,_.... '-'\.> �.:J 

J�· .w ...... � ,_,,, _..,; i.,.... ,..£!• •-4> < .;= pS- .. / ,._ \1 ef,,.. _.,.. Y,.}d, ...:.,<., µ1 � J 

i"- \. i..< r- _ 1....:-.r c! r· ..... .- ... .,.1 .r r -"" ,....... )': ,...,,... -.,.....: .l.,-1 ,.. J) ,.,...,1 _.(,!.,-.:j1 '# . .,;. .;jj1 

,.,_,5,,_, ,..,.,......,;• µ·..., ,.._,. (.s" )-• ,.!.a ,..,:1 / !..i ::"-'-' ..;..,J, ._s 'J, t., .. ;oJ• .!.>.,:...J.1 � �l=. 

� ..,/,; _,:} ..:.,'t ._;...:.....:.·, J �'.,...... r' f_.,.; $' _.,_...,:;, ��, -,)',_!,.,.J• .s'_,..1-1 l.j_..l,., J..,......JI 

, _,.....:· 4-,-,,, _,,. �..i:..,_. .,J•.:i, <,_....J, ..:.,•_,,...:,, .:i, �,,..: i;......,,, ..,.....,.!_,.) • .,,.._ :,..s.. ,.J')l.L..)1 ,'.J 

' ' ' ....... ; ,.; '+:,, -.,, )J 

.; .... � . ou. . . ' '" -:->•: ....,•..:,.....} J 

,, 
' .!,),, ;...:. :.,,:-....:....., t."1 .... .,;.:: .;.s.. .,,li ...... ..,, � .,_ ,o/ 

�6 �1oi2r1011 ••. -. • .,. ... �,, . ...,. .. 

'' 

LOS ••• ' 



J _/:l ' j.a.,il I 

, ( . -,r.-,;,) ,.+- )• _,.I.·'-- , .... �1 '-";...., , ) J' '." .•, .I;.'.!.•) .:..�· .:.,L, _,L... J-!,., > j-&1 

._;l:,, J , c-, ,_'I ..) , 'j _y, .;.,)'_..\,.; ¥.,? �' 9' ..,-!- j r: ..:., 'J j' .. ...c,1 ._..- ,.:>Ji __..,,......,! > .}" J J}.i.J 

' �' l..,i!I _r .....>•_.,,:, ._..,,_.,: )iS:.-'t., i}� 'J .J _ri, ..:.,!., },JI_, ,._,..S.., 1_...i..,. _,....JI.I - 
..:,1;1.!:-o 'JI � ;j IA, JJ.:, J �\I.I Jl;J°il Jr' i, !,iS" ; ,!.J�\ -,.Jl,,.\1 

...i....,....., .,.,t.,,.1)..1 t:.1..!! .... .S:..\,; ;,,,i.;.1 ..:,ly\', :_,, ',,,Ji,.) ..:,,.i..-J ......... : ./ i,J\11 J_,....'/1 ,_f.; t 
�.,....\•1..:.J..; J;>.lS • ... 1_,....,.. ,.,S- � J•.,..\:1..,-JJ/ J....'..- ,J_,.. )� .• ;. i.i;t . ..!:.,':,1 :::})� ..... p-1 

,..) �I.!., J_,....'/·, i..,,y j,\ ;,_,,;..• ...,:.}I u\>, .__;,;..11.U J '+',,"'; ._,J,.;.1 .Ji;J",, ,Jlp\ iJ'.5" i>)J. 

)• i;.-J' l.f--a. ;;fa .:.,1 ,IJ;_..;.ll y ..:.--,) Y; >;, <J ;;� .r.,;i...ci}I ,,;ly)'• .:..·,,....,.. ;;1 J.t 
i,.,l...:i, J ...,S::: .:.-1,,.--.1!.1 ..:...lS' \i� ........... J.,...! rJ .J•,,......,. Jt..::... ':,' :J•y'I• ,'J.,.. � � 

..:..,...: u: �r!:.-'lJ ..,..,,.....11 i..,.i..,. �.w':,' .:.01� �.) �· �_,....i .J )W:..,'J\ � J,i..; 
>'-""',"., 'Ji' r·-=-' J llt....".,:,-t J..f .;s- ; r''.i ..:...lS' ._,'....:ii ;..,.... J <.Ir � _,!' , Jll1 ..,-IJ '-'' .,....tJ �1., 

. .s"'" JU-I J.,.,..:l' ..:.1 • _,...J.)1 -J y <.l" ;_,j(, • ." ,;1,1.,..1 ,)s 

,t.;!1 J t:�· ..;...,:, <,i..6J. r-»-: ,..,..<.ii •;·laJl, � .;u1 ,)1}' .:,�. >J'.,il .... � ..,...t.... J: 
. J!- Yi,J.., ., ••• .:.J •/}I ,!.I.;�,;.;. .... r- W.....A 3 .. w. _,. -s , .:.,lJ;JI ......u.l 

�.,.., I _;·J � -� ::;• -: . .:.J: � �.,.,.., .,....._,!, fa <$1 }_J,',� i.j., .;,,.._,,_... ;s1 ,_,,,J; 
_;.: ;',,.LI, .i...:.. � v • ...r.-'-' >;.,... ,)s Wcil �_1-�i ...... ._.._,...,; •r; <J JP ,jl 1,) ... .:a ..... 'JI 

J.; ·�._, ._.-) J , ;.,..S" _;,,,'.,.. ,..a; ; J_,s" .:!I > };.\ � J-"'( J" l.,,r f" ;.-... ,,,._; l� -,JI-I r_Lt,:,I 

. � ;i O �· ...,...Z ,! J' . ..!.• ....... ,:i ... )i.:: .J.j ;;1 , .... • :1 .;,,1 _....;..11 

,-.f. ;,....,:;..: ; _,I .,i,I ....... ; ) � ;_....,. ;,'>1..a..i':,'I rUO,;.� ,J <J ,_..ll <J, S, < )'.b )) l.i... _) J . ..JJ\,,.II r=" 

J.S-) j ,'>'""\I ...._. � ,_;; ') < .j ,...:: ,j_ -� j4,>- .), I)\...:,.\ l.,,,�}I <.$ �1 .;.,1) <.,/ .•. :;...,JI t_-1) .. :..li 

�""' ,,..r, _; _.i ,._,,, ..:;' ,.:i• .!.,, ...... 1, <J _,..Ji jJ Y>.ci.1 .:., ... ,w., ,S. � Jl ,,1,.:;..•J Ji.L.. \1 .J _,.:-li ,.;;J, 



'•;l,..:J Jt....i.,1 

.;.,!.) f" j r- _Js. '•p" '.)lot,. P'" )1 I.a / ............... , � t IJ,j J l,.i,.;,\ <J';;\I ,i_._! J\..::;il .Jj 

�· "'",_.1......,_ ,,,, ,i .:.:.;..u 1...,; ,};.\-.,..;;, :..w....., •..\... ,., • ...,.Jr1 ;,i..) ,;; ..!J,1, "'' ><J , ,..,...,. 
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Resu1nC 

I 'analyse Iondameutale consiste a cvalucr lequrhbrc 
financier d'une secrete ou d'un Etut , mais cgalement de 
determiner ea stmtegie. 

,\in�i, Panalysc fondementale consisrcra, 11 analyser de 
manierc precise Jes d1ffCrents documents comptables et 
Ies bila'll, Financiers re!atifs a l'uctivite de l'cmrepnsc. II 
est egalemern imponant de dcterrmner le coutextc 
concunencicl, ainsi quc la politiquc de ressources 
humaines qui sont d'eutres elements proprcs A la socictc 

L'interet de lanalysc fondomcnude est ains;i de dunner 
un resume de la situation cconcmiquc d'une socicrc ou 
d'ur. pcys. A partir de hl.. ks rnvcsusseurs pourront 
obtcnir unc vicron quant a la surcvafuauon ou MJUS- 
evaluation de J'entrcpnse erudiec 

L'analyse tondamentelc pcut <!t!"t un vfritable support 
d'ardc ii. 11 prise de decls'ons et 'IC lixe dons la majorite 
des cas. sur des investisscmcnts .\ long terme rnel-, 
egalcm..!nl su- une presence rie,ulii:re sur les marches ct 
CL'Ci 111�mc en periode de crise. 

J::nfin, !'analyse fondomentalc est unc Connidablc 
source de culture d'ernrcprisc, connattrc lcs socrcrcs, 
lcurs nonvires, merges ct proJLits. lcs strntCgies mises en 
ceuvrc, etc consume un apport inrellcctucl non 
neg!igt·able. 

LC'S lllot!> l'ltls : 

I/Lr 111.11·cht Iinuncier .,rfid,·111 

2/La vnlcur reene 

J/L'unnly� fond:uncntale 

4/L:l dCcision d'invesli�rmenl rntionnrlk 
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