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1. Doing Business
2. Business Environment Index
3. Political Risk Rating
4. Index of Economic Freedom
5. Business Environment Snapshot
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1. Scan
2. Supporting Business Environment Reforms (Practical Guidance for Development Agencies), OECD, 2008.
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1. Doing Business
2. Business Environment Index
3. Political Risk Rating
4. Index of Economic Freedom
5. Business Environment Snapshot
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3. Doing Business 2010 (Islamic Republic of Iran), World Bank, 2009.



_______________________________________________________________ y

 V'�IX .$�� G' � 0H@�'��� ! )��� "�#��T� E�6� �) E, ;, ���

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6����,�3'

!� #��<6P�+�'''',

 "�
� ?�
)���(�'�'�'�'C

 	+�N�)	 �!A �
P�# �W�#(�/y3/U�/Uy/3C/�

�
�

� 
}�

!�
��

��

	��
!A \=��.)	 �!A �
P�# �W�#(,/��/��/��'/D

�_J3::��A ��$/� M��N8 dK�  :www.doingbusiness.org.

"�)�   �
 ����/
 	� 	 $8           �>�� -�>S � \� 	%6� �� 
��� O�� �# "�!�� 	%6� #$��   "�!>�� ��>�

!7&�:A� 	7��� m�a6 	+�
� O�� �# �%A�+
 ��� N�  l�A O�!�P �# � :A� .

   :3�� �)  66`@ P; (
5�  $�� G' � "�#          0D� 4�, E� E��< -�� :3�� 0! a�.(� ���'

 <,X^ 0! <'� ^4�, 0(&�; �#�� <'� .

	R.!
 :/���� }�!� ��� �+7�� ?��%H "�!�� �# ���:

� . -�  O7��� ��!� $S7�* ���S6���:�!� :%@ ��!� E

�.�#![A � �� ���18���$8 1�� � �� �� �E

�.:�!� :%@ E

3.:%@ ?��;�
 :��#!0 E

�.!��� 	
� ��� �# 	�
FH� ��/7 � ��/7 f�E

y.������. !6��# O7�!8 �E

,.m. :��#!0 !%)7;�E

'. -FH�  :A!&�6 	� "�+����r�)7*� O�
�H.9

X=9=9 .43�� "�#<�>� J3,

��   
��� O �A�!� ��   	+�N� � "�
� E\.�!
     �#�W � $ �= (*�!
 �� \
�<6  �$S
 ��++����   :��>A 

             �>�� ��>�� ���>���� 	>� E�7<+>W b��5
 ��!� ��% � T��          -�f ��>��$S
 1>�� �# �$>/� ��>�

�
#��#!0 .

1.  ��� }�!� 
��� �A�!� � �# ����"�!�E�DDC E:�!� :%@ \� ���#�� �� ���>S6!�g ?��Ao
     �F>
� � #�+>A� :>%@ "�
��>A

�$/� E "��P��',.



_____________________________________________________________,

 V'�Ib .��� ! )��� "�#��T� E�6� �) 1<c "�#<�>� J3, �) E, ;, 0H@�

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6�����y��3�

\.�!
 #��<6�C�C�C�C�,

 "�
� ?�
)���(y,Dy,Dy,Dy,D���

-�
f 

�
��

�$
S


 1
��

 	>>>+�N�)  �>>>
P�# �>>>W�#

	 �!A(
UD/����U/y'33/yU��/U�3C/�yU

�_J3::��A ��$/� M��N8 dK�  :www.doingbusiness.org.

       "�!�� N�  
��� O�� #�$
 �# :��  �%A�+
 :�<`� ����#E MF>6 	� 	*$6 �� �
�    !>��� ��>�

 :A� 	7� �$6                �D6�8@ d*2 0! ,� �#<�>� J3, ", ! <�62 )��� E��< ' �),) �#�� ,� �U, � ),�.@ 

�#).

�RW� �� �!�  ?���� � �6��;�
 �$
� "�
��A E���#!&��+7�� !
� O�� "��;$7
 O�!6.

b=9=9 .��� "' 62 1,�e(�,

 
��� O��                    #�$>
 �� :>A� 	>*�$
 �>& P �� ��� ��!�  j�!�� � -��K7A� �# ���%.�W 	� �6F�/
 

  �
 ��!= �A�!���# . 
��� M���     O�� �#�h7A� #�$
 ���D    �>6 �DD         !6f�>� M��� 	>�!� � :>A� 

 "�/  ����    	 �!�97KA � !6���� ?��!�
 ��+�#   :>A� !>6 .   b�>J< � 
��>�     #$>� l�n7>�� �!�1>0� 

 
��� 	A �� �%��!6:A�.

 V'�If .��� ! )��� "�#��T� E�6� �) ��� "' 62 1,�e(�, :3�� �) E, ;, 0H@�

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6������,��,

 -��K7A� ���$�#) ���DD(����������

b�J< ���� ?�H�A �!�10� �,�,�,�,�,

 j�!�� ���$�#) ���DD(UDUDUDUDUD

b�J< �l�n7�� �!�10� �C�C�C�C�C

��
� 

�
�!

�  
-�

�K
7A

�

	+�N�   j�!�� ���)   #N)7>A# Y�A�!�

�97h�(
',',',',',

�_J3::��A ��$/� M��N8 dK�  :www.doingbusiness.org.

           ���� \� 	%6� �� ��� ��!�  -��K7A� 
��� !z  �� "�!�� 	%6� ��� �      !>��!� �$>/� O>�� ���

:A� . !�,OK W��, 46.�' F�2�5I S2�! N���J� :3��V�� P;, �) 4�, �) 72 " 66`@ �#.



_______________________________________________________________ '

f=9=9 .V,��, 4HA

  �
 "�/  �� �7;$&A "�N�
 
��� O���
 �#�57=� "f�<� 	� ��#     l�$>
� 	>� ~$>�!
 �$>�. �+ �$6

  6 �� #$�r �++� O�
 .	�      -�8 #��<6 \
�� 
��� O�� !9�# ?��%H   	+�N� � "�
� E��       ��!>� 	>� :>A� ��

@:A� ���  l�$
� :% .

 V'�IZ .��� ! )��� "�#��T� E�6� �) V,��, 4HA :3�� W��, ! E, ;, 0H@�

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6�����U��U�

!� #��<6P�+�CCCCC

 "�
� ?�
)���(�y�y�y�y�y l�
$


� :
%@

 	+�N�)l�$
� M��� �� �W�#(y/�Dy/�Dy/�Dy/�DU/�D

�_J3::��A ��$/� M��N8 dK�  :www.doingbusiness.org.

"�)�   �
 ����/
 	� 	 $8�A�+
�  N�  
��� O�� �� "�!�� 	%6� #$�  :>A� �(�_  g6D# 02�Q�

V�� P;, �h 0?6�< P;, �) ")�H5!4�, �),�2 i� �#.

          ���#!&>� � �6�>�;�
 �$
� "�
��A E�)A� #�+A� !6��# E#�+A� :%@ "�
��A � �>� �R>W� �  O�!>6

�+7�� 
��� O�� �� G%6!
 ���#�& .

Z=9=9 .-,��H(�, J3,

   
��� O��   	;#�%
 � :%@ :�<`� V�      -�� � $ �= �$�. � ���%7H� ?�HF+�#�  {!= � "�8  "�8�> !�8

 ���� � �� �
 �!�8�+� .      �� � $ �= �$�. 
��� M���D   �6 �D      "�>�� !6f�� ������7
� 	� :A�   ��>++�

 	� :A� �+� �$=�A!7A# ��!��#!7�8 !6� ?���%7H� 	� � \�� 	!7&��.�!V��� � � .

    ���%7H� ?�HFV� 
��� ���� � ��!�  �!�8  E�!7�8  "�N�
     ���%7H� ?�HFV� :�h�� � �A!7A#

�#   Y!7A#        �
$)H �)A� #�+A� !6��# m�!V ��   �W$5� ��  :A� ��� �.�!V .    O�� 
��� O��D

  �6y   M��� � :A�   "��� !6f�� ��� "P ��++� � :A   !7/�� ���%7H� ?�HFV� 	��    >�# G>A$6 !6�  #�+>A�

:A� Y!7A# �# �W$5� �� �
$)H  .



_____________________________________________________________C

 V'�I[ .��� ! )��� "�#��T� E�6� �) E, ;, -,��H(�, J3, :3�� 0H@�

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6�����DC���

� $ �= �$�. ?��=) ���D(33333

 m)H ���%7H� ?�HFV�) ��y(�����

 �
$)H :%@ d�$0)"f��8�N� �� �W�#(,/��,/���/��,/���/�� ��
%7H

� 1
��

 �W$5� ?�HFV� d�$0)"f��8�N� �� �W�#(DDDDD

�_J3::��A ��$/� M��N8 dK�  :www.doingbusiness.org.

"�)� �
 ����/
 	� �$V �� ��>%7H� 1�� 
��� �# �$/� 	%6� #$�   �>�� ��>�� 	>%6� �  ��>�

   :>A� !7&� �$/� .    V�D� P;, �) 0� "��H(�, -��Rh, ���
� 4HA ���j :3�� O>!   0D! '� �D#

      4�, �) 72 " 66`@ �# 6`(�  ;�� 0(�,JK )�H5! .         �Dk�*3 4DHA �D��j �+�& E, ;, P6?l
#

4�, "��H(�, -��Rh,.

   ��%7H� ?�HFV� :%@ !6��#�	�  "�$+H��9��0���    ?�HFV� (
�* ��%7H��  #�!�� )���.�=$�. � �( E

>>HFV� 1>>�� �>>�
 �� ���>>%7H� ?�o!>>�g � �;�>>
 ?�>>�A;�>>
�
 �>>� ?�>>HFV� O>>�� l#�>>%6 � o ?�>>�A

H�  � �� 	� E�S+A��%7   -�� !��>A � ��   �>
 �>)X "�8�>+�#  -�� �>6 �>++X  "�8�> !�8!� ��   �>��� �>�.

	%6��+��     � "�N�
 �& P ���� �� �A�+7
 �  � O��<6 �� -�� #$A�@�    O>�� 	>� � �>+��)  1�� �� -�f m�

��%7H� ���� ��6!6��+�# d��X �� � �� .

 ()* d�$0 �#�# ���PE��    :�h�X � :�)X P�&         �#�# �� u�a>W �#�h7>A� � �>A!7A# E    l$>V E�>�

  �#�# ����&9  ���#       ��!7
���0 	R)* �� ?�HFV� ��/7 � ��$. � ��� ������ �      ?�>HFV� !6�>�# #!�R)H 

 ���%7H���%7H� �S+A�:A� .

   ��%7H� ?�HFV� :%@ ]7��A�  )7��A E�
P��X �     -�� -�)6 ?�HFV� 	X :A� � �� �      	>� E�>��� ���# 

 :A�$��# -�)6  �� ��$8 �A�0 	za; "�)� �#��# �
� \W�$����%7H� ?�HFV� ��6$X �
 o  ?�>�A

;�
�	� �� ���)  ��� .

�#      -�� �$�. �� :��). O� �$= 	+�
�   >A ��+�#o  >A�A� l��  >��           �$>5= ?�$>W �# 	>X :>A� O

-����%7H� E�� !�8
 �� #$� �RV �� "�N�
 	� ��+�#� :����# � �$6�+��

  O�+�)�      G��!� �# 	X }$`$
 O��  
 E������ �97�����o  $9� �;�
 	�A	  �
    �� 	��@� � �$6

 �.�56�!� ��6 r� �A� M�!� 	� �� "P #$� �RV O�
97����� O� �$= (��6 E�:A� �$/X !� .

 �#��%7H� ?�HFV� :%@ !7�# �&+6 !`�. l�.�)Credit Bureau( � �>� ?�HFV� ���#� �$/X�

 NX!
 � ���:A� .w�!��� �� +������ E]7��A    �� !>7�# O>�� ?�HFV� :%@ d�$03D �>W�#    d�>� 	>� 



_______________________________________________________________ �D

��,D �W�#         � �� :A�$��# 	� �+� � :A� 	7��� d��N��   ��%7H� m��$A ���     �>& P ���7�� �# "��!7/


!=�
 ��#!�8.

 NX!
 � ���             ?�>HFV� :<+>W 	<>A$6 � �>�� b�� ��           :X!>� #�>S�� I!>V �$>/X ���>%7H�

!�g7;�#�      A�!� :A# �# �� ��%7H� :%@ � #��# .         N>X!
 �> �� :X��>/
 �>� :X!� O���  �> �� E  � �>�

 
 !��Ao ;�
 ?��A�     ?�HFV� � \��/6      � �� ���7�� �# �� ���  #�$
  !� � ��:X �>��  S+>A��%7H� �

7/
#�# ���$� ��!= "��! .

 �+� �#»,« �!5%6 »3«7A��A 	7�� � > 6��z  �   l�>A �# "�!>�� �
FA� ��$&)* �N�!
 T �� 

��''   N�   :A� ��
P :»!� � "��!7/
 �S+A��%7H� Y�A�!� ?F�&�6 ��$56    ���>���� -�>z  Y�>A�

    �
 ?�$W T �� GA$6 ���%7H�#!�8 .        F�&>�6 uJ>A 	� 	*$6 �� "��!7/
 �S+A��%7H�   �>7��#!0 ?

 T �� GA$6  
 �� o ��%7H� ?��A�S+A)   �& P ��!�7A� � \��/6 �� L0 (:�!8 ���$� -�S � . :A� -�f

        +
 ���>%7H� ��>�#�#��!= �� 	K>�  T�          #��>�R�
 �>5�� �� d�>� ��>� �>�<      M��N>8 �>� ��!>)� l�>�� 

##!8 l�A�� �N�!
 T �� 	� �S+A��%7H�«.�

[=9=9 .mOI E,�,���5� <, �;�%+ 4;�
U

��
�       	��
!A :��). �� 	%+* 	A ��!8 O�� ��� �
 c�W$6 �� ��18�++� :	� ?F
�<
 :���h� �q��

   !��
 ?F
�<
) �/�� "�N�
 
���( #$� �� ?F
�<
 �# :�;$��
 "�N�
 E)   !��>
 :�;$�>�
 "�N>�
( E

       	� "���57
 � "�!��
 �� :���� �# "����
�&A ��� �$6 �����F� !V��)    :���>� :;$&>A 
��>�

&A"����
� (	��
!A �� :��). ?��= 
��� ���18.


���   O�� ��D   � �D  �
 !��n6        "�/  ���� !6f�� �& P "�N�
 	�!� � �++�   E!7/�� ��/�� ��+�#

:A� !7&� :��). � !7/�� :���� ?��= E!7/�� :�;$��
.

 V'�I\ .0;�� � <, 4;�
U :3�� 0H@�, E,�,JK��� ! )��� "�#��T� E�6� �) E, ;

�V�XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6�����y3�yU

�/�� "�N�
UUUUU

!��
 :�;$��
 "�N�
33333

"����
�&A :���� :;$&ADDDDD <,
 4

;�

U

0;
��

 �
E,

�,
JK

	��
!A �� :��). ?��=��18) ���D(�����

�_J3::��A ��$/� M��N8 dK�  :www.doingbusiness.org.

1.�7A��A 	7��>  E"�!�� �
FA� ��$&)* �N�!
 T �� E�$/� �� �� 	�%� �6��z  �C/�/��'' .



_____________________________________________________________��

"�)�     �
 ����/
 l��* �# 	� 	 $8#$� .        ' 4D�, $��?��2 ��6�! :3�� P;, �) E, ;, 0H@�

 OI E, ;,m E,�@�2     �� n��o� E�5I "�#��T� P; @)��.  ��� O�+�)�        ��7>A�� �# �!>��n6 	> $8

 
��� #$%&�                  "���>57
 � "�!��>
 �� "����
�&>A :���>� "�>�
� � ��>/  ����>/
 ��!8 O�� ���

/� �# ����F�#���  #$*� �$.

\=9=9 .-�6��� 43,) j

    ?��;�
 }�$ � -�)6 
��� O��  :��#!0 � �����+W � :;�# 	� ���%*� ���   �# 	>� �97>�/ ��� ���

t��.   �
 L�<+
 :�!� ���   �
P�# !� � #$�      ��>� ��>&�� ���   !@o>
      �>
 	%>A�a
 �� :>A� �>+� .

!� ?��;�
t��. �# �#�N�� M����)  L�<+
 ��#$�E�!
 �
� �
 \�)a6 :�!� !� �� �R.�+�.

             !0 ��!� ���  #�$
 "�
� ?�
 E\.�!
 #��<6 ������� E
��� O�� O���6 �� b��#7��  ?�>�;�
 O

    :A� 	+�N� �R� e!  �. 
���              �>��� O�!�P��>� T>� 	>� :>A� �6�><�# #��><6 \
�>� dK� O�� ���

  �#�
P ��!� 	� �6�H�A #��<6 E�+� :��#!0 ?��;�
   -!>� "#!>� !>0 E���A     �>V ?�>�;�
 :>��#!0 � �>�

�
	� 	� :A� #$A �� ��W�# � �+�?��;�
 "�$+H�
 #��#!0.

 V'�I] .��� ! )��� "�#��T� E�6� �) E, ;, -�6��� 43,) j :3�� 0H@�

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6�����D,��,

 :��#!0 #��<6)l�A �#(����������

"�
� ?�
) l�A �# :H�A #��<6(�33�33�33�33�33

 #$A !� ?��;�
 "�N�
)� �8���� #$A �� �W�#(����C/�,

 "�N�
)�W�#( "�+���� 	)�� m.)#$A 	� :%�  (����C/�U

"�N�
)�W�# ( 	=!h7
 ?��;�
)#$A 	� :%�  (����3/D

-
�6

���
 4

3,
) 

j

?��;�
 �R� e!  	)�� m. � )#$A �� �W�#(�/33�/33�/33�/33�/33

J3_� ::��A ��$/� M��N8 dK� :www.doingbusiness.org.

             �>�� ��>�� \>� 	%6� �� 
��� O�� �# "�!�� 	%6� 	7%;��       :>A� !>7&� �$>/� ��>�E   	>%6� �>
� 

:��  ��$RJ
 .�
2 ��#�T� " 66`@ O62 :3�� P;, �))��.

]=9=9 ."< �, & -��>@

      �
�N;� \.�!
 	�R� 
��� O��   ?�#��� � ?��#�W ��!�    �
 �A�!� �� f��      "��
 	����
 ��!� � �+�

   ?�#��� � ?��#�W ���$/�  f�� 	;$)a
   �>5K/
 ��     \>). m>�!V �� E       ���P#!>8 �� ���>��# \>� �

�
�+� .        f�� ?��#�W � ?�#��� ���#� \.�!
 	�R�)      f�� \). �6 	7�!8 ��� �)�0 m��$6 �� (   "�>
� N�  �

    @ E�$
� -�S � 	+�N� �   �
 G%` � :% #$>� . ��F>H               	�h>56 ��!>� -�f ����>
 � #�+>A� 	>�R� "P !>�

�
 G%` � :%@ ���!
 O�� ��� 	;#�%
 �f�� t��.#$�.



_______________________________________________________________ ��

 V'�I^ .��� ! )��� "�#��T� E�6� �) E, ;, "< �, & -��>@ :3�� 0H@�

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6���������3

 �$S
 #��<6?��#�W ��!�,,,,,

 ?��#�W "�
� ?�
)���(�y�y�y�y�y

 ?��#�W ��f# 	+�N�)!+�7 �� T� ��!�('yD'yD'yD�D���Dy�

?�#��� ����$S
 #��<6'''''

 ?�#��� "�
� ?�
)���(�C�C�C�C�C

"
< 

�,
 &

 -
��

>@

 ?�#��� ��f# 	+�N�)!+�7 �� T� ��!�(���D���D���D�yUy�,Dy

J3_�::��A ��$/� M��N8 dK� :www.doingbusiness.org.

"�)� �
 ����/
 	� 	 $8  E?�#��� � ?��#�>W ��f# 	+�N� �� !�g #$� V�� <,XYY[  E�?��D@ 

$�� "�%& :3�� P;, �) ")�H5!'��T2 1�>2, ���:A� 	7��� lN+6 �#� �# "�!�� 	%6� � .

 �# "�!�� �# ?��S6 ��!� ���  #�$
 "�
�:A� ��� !�v \�v l��*:

 V'�I9Y .��� p k E��<�)�k ", !, �) -,; ' E, E��<��0h�! � "�#

@ @6-,�)�k 1<c -�H
E��<

)<'�(
E��<��0h�! � 

	7�� ��8��� �6 ��+��
�X ��� �!� "$����J=U��� ?����

�#�* \). ���� ���R���� ?����

�!6��X!)8 
��!)8

�+� l!7+X�Ao
#��� �7A� 	�

8����7 �X �!��7/X ��� !+��#�$ ���# � �#�+� "�
��A

�7/X "�� 	 ��� ��!� ��z7 � "�
���#�+� "�
��A � � �!�7/X

&6�#�+A� 	,"�8��#�+A� :)�= �# ��� !Xv ���

�� �� �$
�U\
�H � ��

s
IX[)�$
� ��!� � �
N)� t��7.� ��(

�_J3 :E� �
� �!����� 	��
!A "�
��A E��!
�!� ?��S6 
T)� � ���18 O)&� E"�!�� �#�57=� � �+� �����',.

                 ��>AP t$>+* E�=!� ��0��� mV�+
 GA$7
 �� !7)� "�!�� �# ?��#�W ��!� ��� b!W "�
�

    ���!�P t$+* �)'/�y  E3/��   � y/�� ���  (            � 	> ��
���� E�=!>� ���>AP mV�+
 GA$7
 �� !7/�� �

P E���!�P l�)� ����$/� � O�6f ����!
OECD) �/�� EU/�� Ey/�' � U/�D���  (:A�.�

"�
��A � ?�#��� ��!� ��� b!W "�
�:A� ��
P \�v l��* �# 	V$�!
 ���:

1. www.doingbusiness.org.



_____________________________________________________________��

 V'�I99 ., �) -,)�,' ", ! ��� p k E��<; ' E, E��<��0h�! � "�#

@ @6-,)�,' 1<c -�H
E��<

)<'�(
E��<��"�#0h�! � 

 �7/X ��z7 �O7�!8 $R&0 ��!���# � �#�+� "�
��A��#�$ �

RK6�7 �X 	��R.�A ��+� �# !+��# � �#�+� "�
��A��#�$ �

�!6���+� �# �X!)8 
��!)8

�+� l!7+X�#��� �7A� 	�Ao


6!6�0 ?�%�"��# \). �� d��!
��#�+� "�
��A � ��� ?����

\)."��# \�  ���!
���� ?����

&6��+A� 	#,#�+A� :)�= �# ��� !Xv ��� "�8��

�� �� �$
���\
�H � ��

s
IfX)�$
� ��!� � �
N)� t��7.� ��(

�_J3:E�
#.

              :A� "�&* mV�+
 �
�)6 GA$7
 �� !6f�� "�!�� �# ?�#��� ��!� ���  #�$
 ?�
 l$V GA$7
 .

 	� "#��P �� � ����= 	� m�$/6 \
�$H �� ?�#��� ?�
 "�� � f$V!�g #�57=�:A� �)A�.

           ?�#��� � ?��#�W ��!� ���  #�$
 #�+A� 	+�
� �# O�+�)� >A�!�� �>��      ��>� -�>S �   G>A$6

    ?��S6 	<A$6 "�
��A v (*�!
 �� -F<7A� uJA �#� $ �= #�$
 	� }$*� � G�!�  "P ��>+�# "�/  E

      �&* � �� M��N8 	X :A� �#$��     �� l�A ?�HFV� Y�A� !� �  z+6 \%= �  �# � ��� ] �# !`�. l�. 

��  "�! �+A 	A	 ��!0)�$S
 (6��#�W� 	)�� E     ��� ��$* � 	
�     >)  	>%;�J
 ��S6 ��� #$>� .   Y�>A� !>�

                 	>� �>� � � �>&* T> �� :��A ���A 	�%� �� �#�h7A� �� "�
��A O�� M��N8    � ?�>HFV� "#!>� ���

             "�!>�� ��!>
�!� ?��S6 	%6� E�$S
 	A O�� 	^��� -�N; b1.�'       �>�� 	>%6� � 	>%6�   �>�� ��  ��>�

 �$/�U�
 #$%&� 	%6� ����.�

^=9=9 .�#),)�, + ", I,

           � ��>� 	%>A�a
 
��>� O>�� �# ���>S6 ���#�#��!= ��!*� �7KA �� :;$&A   ]7>��A ��>
P���

    \. �# �$/� T� ����=    ���S6 ?��F7�� \5�� �
 �������#$� .    #��><6 � 	>+�N� E"�
� �s�!0 O��

  	� �8��A� ��!� ���  #�$
 \.�!
         ��� ��!>*� � ���>W �>6 :���>� O���>6 "�>
� �� E�$>H# T>�

�
 ��!= �A�!� #�$
 �� ��#�W��#.

1.!� \�&�6 E�!h+�g ��&
P E�*��� ?��S6 �+�A$6 "�
��A"�!�� ?��S6 	< O)&� E��',.



_______________________________________________________________ �3

 V'�I9X .��� ! )��� "�#��T� E�6� �) E, ;, "�#),)�, + ", I, :3�� 0H@�

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6����U3U�

!� #��<6P���+��C�C�C�C�C

�
� ?�
 ")���(U�DU�DU�DU�DU�D

�#
),

)�
, 

+ "
, 

I,

 	+�N�):���� }$`$
 �� �W�#(�,�,�,�,�,

J3_�::��A ��$/� M��N8 dK� :www.doingbusiness.org.

"�)�   �
 ����/
 	� 	 $8  #$�           E�D6� �) 0H@� P; (5! :3�� P;, �) E, ;, 0H@��)   :3�D� 

 $�� "�%& 4�, ���'!��� � �&* T �� M��N8 Y�A�!� 	7%;�   O>�� �# ��#�#��!= ��!*� �# �!��n6 

l�A:A� �#��  e� ��.

     6 #�$
 �# �$/� �# �6�<;�J
r       �>�� G��!� #$%&� �# ��#�#��!= ��!*� !�@�      ��>� -�>S � ��>�

:A� . 	R)* �� �
      �!�>5  � ���
 	<;�J
 	� "�$6      "��#�>  � -�>=�)��'U (       	>;#�%
 	>+�N� �>A�!� �#

��9+�     �� 	� #!� ����� ���;$6 ��� �A�!� 3D               -�>H �� �>��  	>;#�%
 	>+�N� 	><;�J
 	� T�$� ��9+� 

    T� #�$
 � ��#�#��!= : �)`   	7��#!0 ��� l$�  ���    ��>� 	*$7
 �      	>� 	>� �> �   �>� \>�;#  �#�>)7H�

       #��. �# ����= ]7��A 	� :%� ,D          �)  l�% # � $ �= !��
 �� �� #$� ?�%;�J
 #�!�� �W�#  �>++� .

    �� #�#��!= ��!*� -�H O�+�)�       ��FH "P "�� -�S � 
=�  � !�#  ��9+� !�        �!>�S � !>� �!>�7
 ��>�

b!V � ��!���� ���� \� 	S�7  �# � �& P 	R
�<
 �����
 	�!` ���� �.�

O��!��+� �
             O�� �� "�!�� ���#�#��!= ��!*� 
��� !7&� ����� 	%6� \�;# "�$6   	R�>�
  :>� �#

       F7�� \. ��!� �$/� �#�57=� "f�<� :RH 	�    � �#!>�  }$>*� ���>�= ��97A# 	� #$� ���S6 ?��

       "$ �= !��
 �� j��� � �5K� �!�9�0 	� �
 � ��#!0 .    �
 �� }$*� -�H O��      ?�>
 � 	>+�N� 	� "�$6

!� � f�� "�
�P�� � � $ �= !��
 � f$V ����+�#�# :%�  "P "� �
 	S�7 .

9Y=9=9 .$�� ��6/.@���'

      !*� ��!� ���  #�$
 	+�N� � "�
�       �>
 ������� 
��� O�� �# �97����� �� #$>� .    ?�>HFV� O>��

       !� ����+9+6 � #$*$
 �97����� "$ �= �# c<`P     +� �� ]&
 ���!*� � ��+�  �>
 ���A� �>+� .  e!> 

 N�  � �7A���	��
 	%A�a
 �f# T� �� ��� :��#!0��� "�N�
 ?�$W#$�.

1.	� #$� 	<*�!
 !7/�� 	<;�J
 ��!�:��� ���� #$%&� �# ����= -�z  d�  E-�=� �!�5  �RH ����.



_____________________________________________________________�U

 V'�I9b .$�� ��6/.@ :3�� 0H@�'� E�6� �) E, ;, ������ ! )��� "�#��T

V��XYY[XYY\XYY]XYY^XY9Y

	%6�����DC�DC

� �7A��� e! )�f# !� �� :+A(�/�C,/�C�C�/���/��

 "�
� ?�
)l�A(U/3U/3U/3U/3U/3  �
�6

/.
@

$
�

�
'

��
�

 	+�N�)l�$
� �� �W�#(CCCCC

J3_�::��A ��$/� M��N8 dK� :www.doingbusiness.org.

"�)�   �
 ����/
 	� �$V � #$�           N>�  
��>� O>�� �# "�!�� �$/� 	%6      �f�>� � t$RJ
�> �DD

:A� .V�� �)4�, 0(&�; )�H5! �2�(�<�! i 2 �5?@ ��� ! )��� "�#.

X=9 . :3��$�� "�%&���'

    l�
 �� ��� l�
 O��    ��� ���� �# I!J
 ����   6 	� :A� ���r      �>�� ?�<;�J
 �# �&*$6 \��= !�@�  ��>�

 :A� 	7��# .   ���� � 	� l�
 O��    �>�� ���� :���1* �!�8 ��>�� �>
      l�>A �# ��>� O�>;�� � #��#!>0�DD�

 "�
��A GA$6)EIU(� 	�!/  ?��z  :a6 	� Economist�
 :�;�<� "�+; �� !/7+
 E�+�.

  ��� ���� 
��� 6 ����r        :�;�<� �H�)7*� � �A��A T��� "�N�
 !� �#��� ���    ���>S6 ��>�

7��#d�0 	� � 	���$/� ��+�P G��!� �+���
 #��#!0 .�#�� �+6��%H 
��� O�� �RW� �$7��� :

�.�A��A G�a
 E

�."F� #�57=� G�a
 E

�.:W!� ����� ���E

3.:A��A :��=� � #��P ?��S6 	� b$J<
 ���E

�.:A��A 	��
!A 	� b$J<
 ����*��� ���18E

y.?��;�
��E

,.�;�
 ��������E

'.?��;�
��E

C.��� �����E

�D.:��A!�� ��.

     O�� �� -��� !��#     
��� ����# #$� �RW� �$7���  !�� ���	H$)S
       �>& P O�9 �>�
 	� :A� ��

O��<6          }$>)S
 �# � :A� ���$7��� O�� ���7
� ��++�,D            �>%��!6 
��>� O>�� 	%>A�a
 �# 
��>� 

 �
 �#�h7A�   	� #$�UD     P �� �& P ?�HFV� �W�# ���
 � ���$/� �)A� ��UD !� N>�  �W�#   Y�>A�

1. Economist Intelligence Unit



_______________________________________________________________ �y

	�&6 "�
��A O�� "�A�+���� �/��)�0 ?�<;�J
�
 #$�.

A�!�     ��� ���� 	%6� 
��� O�� Y��      l�>A �# "�!>�� ��>�   ��>��DDy   � �DD,    "�>�
 �# '�

    �A�!� #�$
 �$/���      l�A �# � :A� �#$��DD'            "�>�
 �# �� -�#�#�7>/� 	>%6� N>�  '� �   �$>/

�A�!� #�$
:A� �#!� ���  .

�=� .:3��0H@� ���6� S�;� "�?!

         �>& P "�>�
 	>����
 � ���$/� �A��A ?�%@ ������� ��!� ���N�� "#!� ]��!� 
��� O�� �� b��

:A� .     �� �%��!6 
��� O����     �� �+6��%H 	� :A� ��� \��/6 |N*  : G��!�	��
!A  E#�>�� E���18

]z  � "$ �= >;�# ?�%@ E�A�!���$� :�h�� E:   �#�>57=� G��!>� E�>�  >  �� E�H�>)7*�  �>R��# ?�>�F7 /

�
�z  v$h  E�*���d+6 E�%�1
 ��� > T�6�!�
# ��$9KA�0 � �
$=.

!� "�
��>>A G>>A$6 	>>� 
��>>� O>>�� Y�>>A�International Country Risk Guide 	>>�&6 

�
�# "�!�� 	%6� #$� l�A "��
�3D 	%6� �A�!� #�$
 �$/� ��D:A�  .

u=� .:3��,<� ")�*(+, ")

                          �>� � (>��$6 E�>�;$6 ��� !>� �� ��>�  �>. �� d�>� :;�# :�#��a
 �� ��%*� #$*� -�H 
��� O��

     �>A�!� ?�
�� � ��f�� b!5
  �>
  �>+� . 	>�&6     
��>� O>�� "�8�>++�)  _�7�!>� #�>�+�(�UD  !>�n7
 

      �
 ��!= 	<;�J
 #�$
 �� \�7�
 �#�57=��+�# .    �# ��!�n7
 O���#  �RW� 	7A# :�.   :A��A  ���>S6E

�.:>>;�# �;�>>
 ��>>� E�.#�>>57=� �# :>>;�# :>>;��# E3 .�;$>>0 :>>A��AEU."�>>�!*  � 	��
!>>A ��>>�

	��
!A �*��� ���18Ey.   6 � ����� �� r �;�
 O�
E,.   :)�= � ��#N)7A# ��EC.     �$>+<
 :��;�
 �$�. 

 ��D.!�g ����� :�;�<� � ?��!�
 ��!= �)A��
 � !�8 .

!�    "�!�� 	%6� 
��� O�� Y�A�    l�A �# �DDC   	%6� �y'    "��
 �# �,C       �>A�!� #�$>
 �$>/� 

:A� .   l�A �#�DD'     "��
 �# "�!�� N�  �U, 	%6� �A�!� #�$
 �$/� �3'   !9 �>/  	>� �#$� ���# �� 

:A� "�!�� �A�+
�  :�<`�.

v=� . :3��$�� "�%& "��& w7����'


���    ��� ���� ��$� L�H ����"�)�       >6 :A���0 "P ]A� �� 	� 	 $8        L>�H T>� �>6 #��# MF

��� ���� �� ��$��dK� � #��� ��� ���$/� ���:�$;�� ����+� ���A�+� �� IFW� ��!� ��#.

1. The Heritage Foundation



_____________________________________________________________�,

           �
 	�&6 cR7K
 (��+
 GA$6 	� �6�HFV� �� �#�h7A� �� 
��� O��   �� � #$>�� >^     ��#$>)  T>� 	

��� G�a
 cR7K
 ?�<;�J
 ���#����
 	WF� �� �$/� T� #�$
 �# ����+�.

�$� 
��� �# 	� �RW� !8�)  :/��
 �#�h7A� !�1;��� �+6��%H E#$�:

�. �#�57=� �#��P 
���)_�7�!� #��+�(E

�.	%6��A��A T��� ��+��) O�� ��)+��� 
��� ���$/� T��� �RR);�(E�

�.	%6��$/� ��%7H� ��+��) 
o 	�AInstitutional Investor(E

3.��� ���� 
��� ����3)  Economist Intelligence Unit(E

U.]�z+6 :�h�� !8�)  U)� �!)�. ���!8�)  �!A ��y� �&* T �� ��!8 (E

y.#��� l!7+� !8�)  ,) :��=� M��N8 ��� �&* �!�10'#�57=� � �&* ()S
 (E

,.	%6� ��� ���� :�h�� ��+�� �R
 ���):��=� M��N8 ��#�57=� � �&* ()S
 �!�10(E

'. ��� 	%6� )-�S � (�������C)  ��� M��N8)S �-� (����� �&* T �� ��!8 ���(E

 \�v l��* �# -�=�� O�!6�
P���:A� ��
P "�!�� ��!� 
��� O�� !8�)  :/�:

 V'�I9f . :3�� "�# K�
2$�� "�%& "��& w7� ���'E, ;, )��� �)

E, ;, 0H@�

XYY[XYY\XYY]XYY^

 K�
2 1�2

0H@�

 ),�.@

��T�

 )���

 ��� !

0H@�

 ),�.@

 ��T�

 )���

 ��� !

0H@�

 ),�.@

 ��T�

 )���

 ��� !

0H@�

 ),�.@

 ��T�

 )���

 ��� !

�#�57=� �#��P 
����3')�U,(�3C)�U,(�3')�U,(�y')�,C(

	%6��A��A T��� ��+�C�)�3D(C,)�3D(�D')�3D(��D)�3D(

	%6��$/� ��%7H� ��+�'�)�,�(',)�,3(C�)�,3(�D�)�,'(

��� ���� 
�������'�)'�('�)'�('�)'�(

]�z+6 :�h�� !8�) �CD)�DD(�C�)�D�(�Cy)�D�(

#��� l!7+� !8�) ��D)�D�(��3)�D�(�33)�D�(

	%6���� ���� :�h�� ��+���R
 ����)  	%A�a
 "�!�� ��!� 
��� O��#$�

 ��� 	%6�)-�S � (��������3�)�'�(��,)�'�(

�_J3: :��A M��N8 Y�A�!�  http://besnapshots.org"�!�� #�$
 �#.

1. Political Risk Rating
2. International Country Risk Guide
3. Country Credit Rating
4. Business Environment Index
5. Regulatory Quality Indicator
6. Governance Indicators
7. Control of Corruption
8. Global Competitiveness Report
9. Doing Business Rank



_______________________________________________________________ �'

     ��� ���� ��$� L�H 
��� �#�       :>/� :�<>`� 	>����
 ��!>� ���#�� ��#$>)  �� E��>�

�$� !8�) �� 	����
 �# !�1;�:

c;�(	�J+
 ����$/� E

t(���$/�]� ��
 �#�h7A� ��
P�# 	�%V#$� .

          �6 !hW O�� !8�)  !� #�H ��#$)  O�� �#� :A�  .  "�/  !hW #�H "P ��+�# �  :>A    :�<>`� 	>�

                   � ��>
P�# 	>�%V �� 	�J+
 ����$/� "��
 �# 
��� "P "�N�
 \=��. � G��!� O�!6�� �$/� "P

 #�H� ����$/� �# 
��� "P "�N�
 !����. � G��!� O�!7&� !9 ��� :A� 	����
 #�$
.�

��� ���� ��$� L�H 
��� ���#�� ��#$) �	� N�  ���:A� \�v ?�$W:

 �,)�
2�.$�� "�%& "��& w7�  V�� �) E, ;, ���'
���*

�_J3: :��A .http://besnapshots.org

* 
��� 	%6� :%�  �J� ��#$) �$��� ��#$)  E"�!�� ���	%6� O�9 ��
 :%�  �#�$�$/� ���  ��#$>)  � "�!�� ��
P�# 	�%V ����

	%6� O�9 ��
 :%�  O�� G��$/� ���:A� 	�J+
 ���.

"�)�     �>
 ����>/
 	>� �$V      �>�� ��>�� !8�>)  :>/� -�>)6 �# #$>��    "�!>�� :�<>`� E��>�

� t$RJ
        ]� ����$/� N�  � 	�J+
 ����$/� :�<`� GA$7
 �� !6   :>A� ��>
P�# 	>�%V .   O>�� !>�

 O�!7&� Y�A�         	%6� 	+�
� �# !8�)  :/� O�� �# "�!�� G��!�           ��!>� G��!>� O�!6�>� � ��>%7H� ��+�

��� ���� 
���� ���EIU:A�   .

1. Business Environment Snapshot (Methodology Note), International Finance Corporation, Washington D.C, 
September 2009.

�� ���� 
�

���� ���EIU

 -�S � 
���

�������

 l!7+� 
���

#���

	%6� T��� ��+�

�A��A

:�h�� 
���

]�z+6

�$/� ���%7H� 	%6� �#��P 
���

�#�57=�



_____________________________________________________________�C

[=9 . x��@ ��� �U, h :3��E, ;, s;�?k "<���2 4y �

 l�>>A �#��'3 "�!>>�� (��+>>W ���>>A$  :X!>>� "�$>>+H �>>� �>>���N8» ��>>�� ���>>���� � 	%>>A�a


 �>�X    >� 	>����
 �# �$>/X ��>X� �,D  "�>&* �$>/X «       �� -�>&;� � �>A�!� �>� "P �# 	>� #!>� 	>�&6


���  ��� ���� ���   
��� 	R)* �� ����  ��� ���� ����         ���>���� ��!>� �;�>
 �.�!V 	� E

 ��� �������� ���� � :A� ��� 	7��#!0 "�&* � �$/� ��� Y�A�!� �� �����#   \>�v �$>a
 

� #�# ��!= �A�!� #�$
:

�.� �8#!7�8 � :
FA �;�
 �������E

�."F� #�57=� G�a
 E

�.#�57=� "#$� ��� "�N�
 E

3.��� � �8�N� P:;�# ��E

U.���N�� ����+�!�� E

y.b�J< � ��� ��!�  �!�10E

,.?�HFV� � ?�V�%6�� ����+� E

'.����+� � �)RH ��+�!�� E

C.�A��A G�a
 ��H�)7*� E

�D.:��=� � ��5a � .

!�    O�� �� -������$a
  
��� ����#           }$>)S
 �# 	>� �+7�� 	%A�a
 ��!� �������  !>�n7
 

  ��!= �#�h7A� #�$
   :>A� 	>7�!8  .  !� "P �*��>� ?�>HFV�    O�>� �)>A� ��>���
P Y�>A�  � �>RR);�

d��)�0O�� ���R��# d��)�0 � �RR);� �$/� (��+W �� �S+A!z  �� N�  �:A� 	7�!8 ?�$W.

     
��� �+ �)� N�  �A�!� O�� 	S�7  O�� ��� "�/  �RR);�   ��� �A�+
�  ���� ��+�#  ��>��

 "��
 �# "�!�� 	%6� � :A� �$/��� 	%6� N�  �A�!� #�$
 �$/� ��:A� .

 ��� ���� �8#�
P 	*�#� O�� ���� �6 ��     	>� :>A� ��>� #��P!>� ��    ��>�� ��>+<
 	>� 

��� �#�
P��!8 � :A� ����#��# #$*� "P #�$
 �# N�  !�� ��+�:

�.����$/�d�0 G�a
 �� �� !�E�

�.��+� G�a
 �� ����$/�E�

�.�� ��#��� G�a
 �� ����$/�.�

   ��� ���� �8#�
P 	*�#�   "�!�� �����/�   :>A� ��> ��#��� �J�a
 !9 ��� 	� ��� #��P!�  .

1. Encouraging Environment
2. Neutral Environment
3. Discouraging Environment



_______________________________________________________________ �D

   ����$a
 �A�!��#        �>�� G�>a
 ?$>= � c<` ~��  !9 ��� 	� 
��� O�� 	 �8    �$>/� ��>��

* �# :A��A� ��� 	^��� \�v l�::

 V'�I�v .$�� "�#��o� 46.�' :3�� W��, ! E, ;, ���'E, ;, s;�?k "<���2 4y �

d;)�$�� "�%& ��,�����'E, ;, <�6(�,

 E, ;, 0H@�

 P6!�� ��T� 

E�5I

���� 46.�'

� �;$0 � �;�
 �������� :
FA � �8#!7�8��/��� �� ��#��� w�����

� "F� #�57=� G�a
��/���d�0� �� !

� #�57=� "#$� ��� "�N�
��/����� ��#��� w�����

���� � ���� �P :;�# ����/��� ��+�

� ���N�� ����+�!����/���#��� �8� ��#���

�b�J< � ��� ��!�  �!�10��/����� ��#��� w�����

�?�V�%6�� � ?�HFV� �s$;$+�6��/����� ��#��� w�����

��!�� T�s$;$+�6 > �)RH ����+��/���#��� �8� ��#���

� �H�)7*� � �A��A G�a
��/��� ]� �8� ��#���

�� ��5a � � :��=���/����� ��#��� G�a
 O�!6

J3_�:��X ���� ������� � 	%A�a
 �� 	����
 �# �$/X ��X���"�&* �$/X  E"�!�� (��+W ���A$  :X!� E����.

 � O�!7/��  ��� ���� �8� ��#������        b�>J< � E��>5a � �$a
 	A �# �$/� �     ����>� �!�1>0

	7�� � ���:A� #�57=� "#$�.

�=z=� .$�� "�%& ", ! ��*o2, )�>;, �) �(�') 6{ ���
� "�#)�52 �82 ���'

"�)�     l��* �# 	� �$V�� �
 ����/
 �� ��#��� #$�   ���� �# \
�H O�!6 ���    	R��
 �$/� ����

 :A� ��5a � .   :A��A �F�� �� 	 �7K%�$�    \W� �R� ���\&� -��>&��        ��$>56 � �>A�A� "$ �>= 

       dK� �# :;�# :�;�<� M!7�8 :�H$+)
 E	V$�!
 "$ �= ��)H ���   �W$5� E#�57=� �� ��  E���>A

 ]�� ��
 �.�!V         ��>�� #$%&� �# ]&
 �
�8 :��=� ���$� �+ �
 ����#�&  #�S�� � ��5a ��` ���

��� ������ 	7��#!� �$/�.

 	� �
� �
 !z   ��FH 	� �A�      d>K� ��>5a � 	>� �>��� �$/� #�57=� �# �7;�# dK� ��5a � !�

	� #�57=� �# �!9�# -� »�(�') 6{ ���
� "�#)�52 �e!«#!� 	*$6  .

       �W$5� � �� ����/
 �� dK� O�� 	� 	*$6     �>
 �!7/�� :�)�� �$/� ���A �>��� .  Y�>A�!�

  W$5� "�
��A M��N8�     � �
� ���# �V ���A����      #�#!>
 	)�  �6 ����       -�&>A M��� \>� �� E



_____________________________________________________________��

  ��18���  ���/��       E:;��H -�&A 	� ~$�!
 �W�# �/��       d>K� 	>� :>;�# "$>�# #� 	� ~$�!
 �W�# 

!�g �
$)H � �7;�#�����18�� 	� ~$�!
 �W�# :A� "$�# #� � :;��H -�&A �� !�g ���.�

  ��H -�&A ���18�� ?F�/
 �� ����:�!� "�!��
 O��<6 	� 	*$6 �� 	� :; 	��
!>A ���  ���1>8

    :;�# GA$6 � �7A�  	� 	%� dK� �H$  �7;�# ����*!�g �
$)H ���#�&  E:A� �#!� #�S��  �>7;�#

��F>>H "$>>�# #� m>>�!V �� �>>&+6 �$>>/� #�>>57=� �# � $>>+� �f�>>� ]&>>A !>>��/�� -�&>>A �� �>>W�# 

�W$5�	7�!8 ���7�� �# �� ��� ���A� �.

��             ��18�� "$�# #� � :;��H -�&A �$�� �� !�g 	� 	� �
�&A �W�#  
 �   NS� E#$���   �>W�# 

         �
 	`!H ��$R� -�&A \�� 	� E�a�*!6 � �S���6 ���18��#$� .        l�>A �� E��>
P Y�>A�!����� E

  :�!� 	A �&+6:� .	��
!A    �H�)7*� O�
r6 ���18)    �H�>)7*� O�
r>6 "�
��>A 	� 	7����( E� .  :�!>�

	��
!A8     "�� �!�� #�57=� !&
 ���1)      !&
 ���%7H� � �;�
 	�Ao
 	� 	7����) m��>A "��S��� (( �� .

���+W       �� d�>� �97>�/ ��� �����                 ����>�!� �� ��>� ��1>8�� ��$>R� -�&>A \>� M��� �>W�# 

�#!�� �.�

   �#�
 �#)� (                  :>A� ��>� c>�!<6 �>7;�#!�g �
$>)H d>K� ��>. �>6 �
$)H ?�%A�a
 "$ �= :

»  �&  � ?��Ao
       	>� �+7>�� �5K/
 � �
��A ����.�� "$ �= O�� !z  �� �7;�#!�g �
$)H ���#

	� "$ �= ���*� ���
 �� � ��� \��/6 E#��# �
$)H 	%+* 	� �6�
�� � c���� -�S � �$z+
� $�.

  D � *H@     b!>V �� ~$>�!
 ?��!>�
 � O� �$>= 	� 	*$6 �� ��#�&  � ?��Ao
 \�%= O�� :A!&�

6 	� � #�&+/�0 :;�#��A� ���$� �
FA� ���$� LRS
 ��$5«.�

 "$ �= O�+�)�3          � ?�>�Ao
 �N>* N>�  �� �$�1>
 ��>�#�&  � ?�>�Ao
 	� 	7���� ?��Ao
 

             	>� �� 	7>���� ?�>�Ao
 � �#!)>�!� �>7;�#!�g �
$)H ���#�&       :>A� �#!>� c>�!<6 \>�v I!>� :

»      >�g �6�$>W 	� 	� :A� �5K/
 � �
��A �.�� "$ �= O�� !z  �� 	7���� 	�Ao
  � :�!>� �� !

        L�>Ar6 �>7;�#!�g �
$)H #�&  � 	�Ao
 �+� �� T� GA$6 �H�h7 �!�g � �6��S6!�g �W��
 ��!�

  �
 ���#� �                 �>7;�#!�g �
$>)H #�>&  �>� 	>�Ao
 �>+� �>� T>� 	� mR<7
 "P :��;�
 �$a  	� � #$�

����«.

    c���<6 O�� 	� 	*$6 ��E       !�g �
$)H dK� �#�57=� :�;�<� #�$
 �#   � �# �7;�#   \�v ?��  �$/

:A� 	*$6 \��=:

1 .	%� 	� �7;�# #�57=� �� �18d��q0 N�!
 �#�57=� ?�<;�J
 !7�# E�7;�# !&
 E�
FA� ���$� LRS
 �������.

2 .E�
#.

3 . E�$/� �
$)H ?�%A�a
 "$ �= e�$
 t$5
�/�/���� ���r6 � �
FA� ���$� LRS
 ��/�/����"�%&9  ���$� .

4 .              e�$>
 t$>5
 E�>7;�#!�g �
$>)H ?��Ao
 � ��#�&  :A!&� "$ �=��/�/����           �>��r6 � �
F>A� ���$>� L>RS
 ��/�/����

"�%&9  ���$�.



_______________________________________________________________ ��

�.        !�g �
$)H ���#�&  � ?��Ao
 :A!&� 	� ���9  �� �
 	*$7
 �7;�#    � "$+��>6 	>� ]�$>�

   ���#!&� cR7K
 O� �$= �V  :�!� � ��       "�> P 	><��6 ��>�)    �� d�>� 	>� -�#�>
��   � -�&>A �>W�# 

    ���#!&� 	� mR<7
 "� P 	��
!A ���� ��( � "���% �* � "�h<�7�
 #��+� ElF� E�
FA� tF�   E!>).�

  -�
� #��
� 	7�)�  �+�)�)��(              �>R
 	>7�)� E�
F>A� tF>� � O�>�
 #�>�+� E�
FA� tF� � ��&� #��+� E

 #�>>�+� E"�!>>�� T>>�[);���  �H�>>)7*� O�
r>>6 "�
��>>A � �
F>>A� ?�>>n�R%6 "�
��>>A E#�#!>>� )����( E

"$�A�������   ��$&)* ��$6�
P �����   	�Ao
 E"�!�� �
FA�       � lF�7>A� #�&* E!5  #�&* ���

   z  !�� 	<A$6 #�&*!    �8� ��A #�&* )����(    ���9/ �# #�&* E)����(       ?�>n�R%6 �9+��>)� ���$>� E

    :�P ?!�. 	 �K��7� � �
FA�� ...   �hS  �/H!
)����(   ���)�� �$
� #��+� E     ��>� ��>�)���� ( �

 d �# "�
��A ��$
P)���� ( �$>� LRS
 ��$56 � :;�# #�&+/�0 ��    � ?�>�Ao
 	>� �
F>A� ��

  !�g �
$)H ���#�& ��� \��%6 �7;�#� �.z  	� �
� !�
  "�
��>A � ��#�&  ��!� 	� �A�   !>9�# ��>�

    �)  	� � ��# #$*� N�   ]���6 �# "�$6 	A ��+�    \>&� \>W� 	 �8�         �� �$>/� �>A�A� "$ �>= -��>&�

 #�57=�)�7;�# � � ��<6 E�W$5� (	� �� �& P :�<`�
�K/6 �7.��#�# .

	�  �
 	 $)  "�$+H           -�>
� "�
!� ���!*� #�7A E�$`� Y�= "�7AP �� "�$6)��(     Y�>�
 "�7>AP E

  �+�. ]�z<;��%H ?!�.)}(            (>)S
 � ���1>
 �>�!�6 (>)S
 E�
F>A� ?�V�%6�� � �+�!� "�
��A E

 \�� � �&*  :��)} (   :�;�<� 	� #!� -�                 ���>�$0 �#�>57=� "f�><� ��!>� �>& P �#�>57=� ]�>zH ��>�

 :��.�

    !�g �
$)H ���#�&  :A!&� \�v ��#�&  O�� O7�!8 ��!=  #��# �� :>�N
 O�� �7;�#  	>�  Y�>A�!�

�
 ��!= �A���� � ?��z  #�$
 �
$)H ?�%A�a
 "$ �=� !�8.

          �#�
 �!5%6 ��#�&  O�� �� ��!� #�$
 �# O�+�)�)�� (       ]��>. �$>/� �
$)H ?�%A�a
 "$ �=

    "��� 	� :A��
#��# :» � ��#�&  6��Ao
 �                	>� �>+� "P �� L>0 �� �
FA� tF� � m�a6 "��!* �# 	� 

?��!`   	� �
FA� tF� � ��� ��
P #$*�                 �� �� #$>� ��>�  #�$>
 ?���>%7H� �� �7)>�= �� -�)6 � � �

 �
 :����# 	 �N� �� w�)��7�
 �$/� \� 	*#$� "$ �= �# �$z+
 ?���%7H� \a
�# E�+��)   	>� �6�$W

   � �& P �=$�. :�<`�	              (>`� �#�
 O�� �# �$�1
 ?�
 b!� �+hR�
 E���� ��/  O�<
 "$ �= �*$


 #�$
 �� ��� �� �� #$� �=$�.)� E� E� � �(�+�# m�%J6 "$ �= O�� «.

    #�$
 �� �$z+
)�  E�  E� � �(  	>�%V           �>7;�# 	>�Ao
 E	> �K6���� l��>�� "�>)� �>�.!� ��>+� E

� �7;�# :�!�!�g �
$)H ���#�&  � ?��Ao
 �7;�#:A� .


.    c�!<6 �# »0��B� «   !�g �
$)H ?��Ao
 � ��#�&  	� 	7����   ���>�� 	R�>�
 O�� 	� �7;�#

         :�!� �;�= �# ���%  	�Ao
 O�� 	� ���  �#$�     !>�g "P b���� ���� � 6��>S6�     �>��� �H�>h7 �!�g � .

1 .�
 � � �%
 	�Ao
 E"�!�� #�57=� �# -��&� dK� d�  E� �)�!� ���!
 \`��l E�#�57=� ������� .



_____________________________________________________________��

         	�Ao
 ��#�&  O�� (��6 ?��Ao
 O�� �� G�� ��6!6 O���       L�Ar6 :�!� \�� 	� 	� ����  $/  �� �

         	>� �
$>)H #�>&  E���%  ?��S6 "�/��� wFW�   �>
 t�>�.            :�!>� �>& P !>��� �>� 	>��� � �>+�P  ��>�

  �
 t$�a
 �W$5�� $� .   :�!� O�� 	� P l�.         � �%�7>/0 � �H�h7 � b���� �� 	� �W$5� ���

    �#!7�8 \�� 	� �
$)H ���#�&   ��� �# ��� ���             �>
 :>�;�<� � ��>� #�>S�� �$>/� ��>��  E�>++�

�N6 �*$
 � ��<6 � �W$5� dK� "� �� "�!�� � ]. ���#!8 � �*$
�+7�� ��5a �.

	�      z  	� �W$5� dK� :�;�<� M!7�8 �$z+
! �
         !�g �# �+� !��n6 ���� c�!<6 O�� 	� �A�

O��   "�
��>A ��!<
 ?�$W      ��>�#�&  � �>� �>)&
              � "�h<>�7�
 #�>�+� �>� �H�>)7*� O�
r>6 �>+ �
 

   � �
FA� tF� � "���% �* ...*   !�g �
$)H ���#�&  |N  �>)  �7;�#         �7�#��>a
 � ?��>z  ��>� �> �$6

   :�!� O�� :�;�<� ��!�                     G>A$6 ��>5a � �H$>  #�>S�� "P 	>S�7  � �>+� ]��!>� ��N>� ���>�� ���

:�!�����  �+ �
 �7��) 	��
!A :�!��H�)7*� O�
r6 ���18 (   (��+>W �# f�>� ����� ����� ]&A ��

��# cR7K
E�:A� �!�g � "�)�A .

�.         ��T� �) �@ 4�, ��� $I�� ~�& G���� 0! 0I�@   0.D��@ "�D#      4D6��.& ", D! 0D(&�;

~'�?k"�#    4;)'�o� �2�,) �;c�! ���� E,�@ 0� �L(�T2<�! �2�� ���+ �;�#.�  � ?��!>�
 	7%;�

:�#��a
  ���+W O�� ���    �# 	>� �>�  :>A� 	> $8 :  :�#��>a
 �>��      $>h6�$0 �>��!6 	>� ~$>�!
 ��>�

	��
!A�# � ���18	��
!A :�#��a
 �!9:��;�
 "�N�
 �# ���18.

    ���+>W !� 	  �
 �$/� �#       !>�g �
$>)H ?�>�Ao
 �  �>�#�&  	>  � �97>�/ ��� ��>�  �>7;�#

   :>���  #$*� �7�#��a
.   ��,   4��6� E�2�+ �);, I, "�#�  �D5� �Dk, '    �D���, E�2�D+ 1��D5�

�� V�
�, 4;)'�o� ���2:

» �)��)z(  D !�g �
$)H ?��Ao
 �7;�# �#�
 }$`$
)� (     t$>5
 �
$>)H ?�%>A�a
 "$ �>=

����      :�!� � "P ��<� ?�.FW� �             !>�g � ]��7>�
 :>��;�
 m. �& P 	7���� � 	<��6 ���  ]��7>�


 �W�# \&� �6 !����. w�H$)S
)�� (% :
�� �� � f�� !� ����� ]&A��� ��#«.�

   ��F>H �#�
 O��           �>
 �!�8$>R* �>. �� d�>� ��>5a � �� 	>�+�� !>� �>+�    	>� #��# �� :>�N
 O>�� E

:�!�    !�g �
$)H ?��Ao
 	<��6 ����
 \
�� N�  �� �7;�##$� . �>)  �*$
 �#�
 O�� 	7%;�  #$>�

:�!� O�� 	�!�g �
$)H #�&  �� � 	�Ao
 E��� $� t$�a
 �7;�#.

                   � :>A� ��>� "P ��!>*� O>�. !� c�$
 �����# � #�57=� ?���� �#�
 O�� �!5%6 �# �+�!�

 #��$
 ����       :A��A ��!*� �;�H ���$� 	� �� !��n
   \W� �R� ��� \&� �   z  	� �
� �+� -FH� -��&�!

1. Survey of Investment regulation of pension fund, OECD, October 2009.
2 .                   :>A��A ��!>*� � "�!�� �
FA� ��$&)* �9+�!� � �H�)7*� E�#�57=� 	<A$6 -��&� 	
� !� "$ �= �� �#�$
 IFW� "$ �=  ��>�

  \&� \W� �R��          e�$>
 t$>5
 E�>A�A� "$ �>= -��&��/��/����        e�$>
 ��$>56 � �
F>A� ���$>� L>RS
 ��/�/����  (>)S
 

-�z  :aR5
 
�K/6.



_______________________________________________________________ �3

�
 �# E�A�          !>�g �
$)H ���#�&  :��;�
 ]&A (��+W ��<� �# E!`�. l�.   :�!>� � �>7;�#  ��>�

     �� d�� �& P 	7������:A� �W�#  .��FH ���� O��!��+�  �>W$5� !>�  :>��;�
 ���>A   E�>7;�# ��>�

W$5� ��!��:��;�
 ���A���A N�  dK� O�� �����/�� � ����.

»  �)�� d.� ��82 <,)z( «   ?��>%H �� �$>z+
 	� #!� ����� 	7�  O�� 	� ���� » !>� f�>� « "P �#

 :��  
K/
 .	�   	�%V Y�A�!� E	 $)  "�$+H      �>�f�� �>+��)� ��+�)HS (   f�>� -�>)6     l$>5� �# �>�

     ����� �� � cR7K
� �� �)=� �7A# �)=� 	�
 ��+�� $�.    �� �$>z+
 #$>� 
K>/
 ���� 	S�7  �# 

	�%V -��� �# 	�Ao
 "P :��;�
 ]&A f�� T� ����� ]&A�
 ��f�� ��+�����.

 0! P;, !�?!M2  ��         $�� "�%& )�H5! ' ")�*(+, ��*o2, �#�� ", ! ���'    ��DT� ��D�

             ' 065@ �(�') 6{ ���
� �e! )��� �) �.��I E�2�+ 0� 4�, <�62        0D! �c', 0D� )�D� $;�*@

      E��<�� ' �#)�52 ' �e! P;, d; .@    0D(3,) j V�
DT� "�#F           F�<�DU �D52� 4D6��.& ", D! ��D62�A 

<�� �����A ' �) � P66.@ C5� ' 4;)'�o�'H@ ,� V�H+ )��� C5� 0! �52� C5� �#�� ���6�?� P6.

\=9 .)��& :3��

       6 ��!� #$*$
 O� �$= ��  �� �#�57=� #���r  ��>+
 O�
      �>
 c>�!<6 �>5K� #$>A � ( �>++� . j���

          :A��A ��
P����  �*$
 � �#�57=� 	<A$6 ( �$
 O�!7)&
 �� ��� #���  :A� :;�# ��� .  �� #���

 	��
!A d���       :�;�<� � ��� �#�57=� ��� d��� �*$
 ���18   	��
!A � �#�57=� ������18  �>�

	� "P �;$
 \�� �� ��: �� �$A:�;�<� � �� �+�
�!�� ����
 �$A��#.

    ��� ���� #$%&� �# O��!��+���#�
P � ���	��
!A G��!� ���A   #�>�� d��>� !� ��7�� ���18

 6 �#�57=�r #!� ��� . 6 O��r   �# ���   �)�D� 4T# E�� &  ",          V�D� �) " DH#� CDM.� 1�D8�9b]Y   OD62 

4�, ���H(�:» 4�)  K,m�� ' E,��Q��)�Q(�, ' )�DT2 s/+ �(��7U -�2�7�, <, E�K�??�  DK, 

  �)�;< ' E�H�h<�6(�, �� j E�#,�3        0;�� D� �2�DT2 ) Dh �I��*o2, ' ��      ' ��D??��6��@ ' �,JDK

V�`(�,2 ' �?�,�2 W��U, 0
# $�h,�  �)�Q(D�, 0D! E� <, �2��� ' ) � �?#,�3 "�6��,� <,  "�D#

 6{ ' G' T��2�� �?#,�3 a;�T@ �2�2�+«.�

  
��� �� ���        d��q0 � ?�<;�J
 �# ��� 	7�!�10 � _��� ���    �#�57=� #��� 	� ~$�!
 ���E

       #��� �� �$56 �� ��# 
���)CPI(2          ��#�$>�!� ��f�>� :>�<
�* �� 	>� :A�   �>
  �>��� .   O>�� �#

�          �!* � YF7�� t��6�� "�N�
 E�$�� :����# � :��#!0 "�N�
 E
��^        ?�>
��
 �$>A �� 	��>/
 ]

  ��#� � �A��A   ��!= ������� #�$
 � �
 #!�8 .         	>%6� �# �6 !hW Y���
 l$V �# �$�1
 
���  ��>+�

1.�#�
 :/� "�
!� �#�57=� �A�h
 �� ����%
 �����# ��Y�#P 	� �!%�� ]z<
 -��
 �)A� :��A ��     :www.leader.ir.

2. Corruption Perception Index.



_____________________________________________________________�U

 :A� ��� .  	%6� O�� 	��0!�   �!)  E��+��D    �
 ~$�!
 ��$/� 	�          � #���>  #$*� #��� "P �# 	� #$�

:A� #��� "�N�
 O�!7/�� ����# 	� :A� ~$�!
 ��$/� 	� !hW �!) .

  "�)� 
��� O��     "P "�$+H �� 	� �$V�+7%
 E:A� 
K/
    #�>�� �� #�!>�� �$>56 � :�+�v !�

   :�+�v O�� � :A�   �
 ?��$56 � ��  :�<=�� �� � �$6   	7>��# ?��>h6 #��� #$� � #��� 	� ~$�!
 ���

����.�

       l�A �# � 
��� O�� Y�A�!��DD'      "��
 �# "�!�� 	%6� E�'D    	>%6� 	<;�J
 #�$
 �$/� �3�

  A �# "�!�� 	%6� �� 	����
 �# 	� :A�l�  ��>��DDU  �>6 �DD,) C� E�Dy � ��� (   �# "�!>�� :�<>`�

�A�+
�  "�&* !9�# ����$/� �� 	����
:A� ��� !6 .

!�        #��� #�$
 �# � �&* T �� 	� �!9�# 
��� Y�A��         �# "�!>�� 	>%6� E:>A� �#!>� �>.�!V 

  l�A�DD'    �� !��!� �33  :A� �#$� .       l�A �# "�!�� 	%6� 	�+�� �;�*�DD,    �� !��!� ��3 �     O��>� � �#$

 l�A �# ��6!6�DD' "�N�
 	� �D:A� �#!� lN+6 	R0 .

]=9 .�! :3���@�HA

��  	� �#�57=� �6�%@        �$>� }$>  � ?�� �� �A���
 "�$+H    "�!>a� � �>�         �# 	7>A$�0 }$>=� 	>� ��>�

      "�!a� "#$� !6f�� w�+�)J
 � :A� ��� c�!<6 #�57=�"�/  �#�57=� ��� �>� ��+�#   � !7>/�� �6�>%@

�����H��
�  :A� �#�57=� !6 .

��      �$&� � ��!� \�� �# �# �6�%@ �
 ���� :         	><
�* ��;$6 !�#��
 ?� �A$  � ?�!��n6 �# :�K 

    �� 	� �#�7A "�)� ��  ���
�  �#�7A �6�%@ �
           :>)�= �R� uJA ?� �A$  � ?�!��n6 �# -�# � #$�  �>�

�� 	����
�  :)�= �6�%@�
 #$�.

 	<;�J
 �#���    !�#��
 	� ��     ��!� �� �#�57=� �6�%@��C    �#�# �� �#�h7>A� �>� "�>&* �$/�   ��>�

       � �
� ���# �# � � �&* T ���CyD   �6 �DD,          �>� "P 	>����
 � "�!>�� #�$>
 �# :A� �#!� 	%A�a
 

:A� �#��P "�&* � 	�J+
 ����$/�:

              �>+� � :A� 	7���� :h  ��
P�# (��+
 	� 	 ��
���� 	�J+
 ����$/� !9�# "$�)� "�!�� O��!�

      �! ��k, ��� <, 4Q2 4
6+ -�2���2      4D�, ��DT� P;, ")�*(+, �@�HA.       ����$>/� �>�!� 	>7%;� 

	7� �$6 "�)H � !5
 E"#�� �+ �
 	�J+
�++� ph. :h  :)�= ?� �A$  !��!� �# �� #$� #�57=� � �.

1. O�. �)a
   �57=� #��� �� 	R���
 ��������� E�#��6 �� "�!�� �# �#r    
 Em>�$
 ����$>/� ?�>��!S6 !>� ���o    !���>6 �6�>���a6 	>�A

 O)&� E#�57=���',� E33.
2. Control of Corruption Indicator. 

3.   
��� �A�!� E�6�!� �RH�)a
 �� ���  ��AP � �6�%@ "�!�� �# �#�57=� �!�10)  �>�!S6 #!>���� T�(
 Eo    !���>6 �6�>���a6 	>�A

#�57=� E��', � E��.



_______________________________________________________________ �y

         	>%6� �#�7>A ?�>%@ �# "�>&* ����$>/� "��
 �# "�!��,,���# ��  �>
    "�>/  	>� �>���  ��>+�#

�  �#�57=w�7%�  ��  :A� ?�%@ .           ?�>%@ �� :>)�= :>�%�6 :A��A "#!� ]��. 	� 	*$6 �� �$/� O�� 	7%;�

 "P :)�= ?�%@ 	%6� � �#$� ��#�$�!� :)�= �# �!7/��3,:A� .

^=9 .$6�� :3��" ;Jj

��AP                "�!>a� �>� #�>57=� T>� 	&*�$
 l�)7.� 	� :A� ���7��A �8q�� T� �#�57=� �!�10    �>� �>�

�$����    �
 "�/  �� �#�57=� ��# . ��AP O��  �>
 �!�10      �>8q�� �� �>��  �> �$6    ���>���!n* ��>�

)  �!�N* ����$/� !�z   ��AP � ��	;N;� � \�A �+ �
 �<�%V ���F� 	� :%�  !�10(  �>A��A E)  !>�z 

  d+6 � ?��F7�� �A��A ���(   �H�)7*� E)    	R�%= � �
$= ���!��6 !�z �� (    �#�57=� �� �)   	>*�# !�z 

�#�57=� "#$� ��� 6 -�H r�H�)7*� O�
 (����.

 ��AP 
���   "�!a� }$=� l�)7.� �!�10      ���� � #�57=� T� �# �� �#�57=� ���  �>
 �!�8 �>+� .

	�   �� bF�!� !9�# �6��%H         �>
 !� �# �� \<h;�� !�#��
 	� #�57=� �6�%@  ��>AP #!>�8   #�>57=� �!�1>0

       l�)7.� (��$6 	� � �#$� �$�;�� �
$&h
 ����#  "�!a� }$=�     :>A� 	7>���� �� .      "#$>� !6f�>� O��!��>+�

��AP "�N�
��� ���� "#$� !6�H��
�  !9 ��� �#�57=� �!�10�:A� ���.

!�    E�$/� �# 	7�!8 ?�$W 	<;�J
 Y�A��0! E, ;,     $6D�� 4DQ2 0D! �L(D�!,' �D6�)  " ;JDj

       0! 02�6��'�3 08/?� "�#��T� �c�k, ' )�,) �;c�!       D�� F�DK�;' PD;,  h�D3$6    �;c�D! " ;JDj

�� ,�,) E�5I ah�?�  ;�� 0! 4H�2�?��!.

   6 	� 	*$6 ��r :A��A ���  E�#�>57=� :�%�6 !� "�!�� ���$6��     <,  D(
� E, D;, �D(
6+ " ;JDj

      E,OD6� 0! ' 08/?�Zf/X\    4D�, �)�D! �       $6D�� ��D� �) �D�,          <,  @c�D! ��DT� �)�(D� " ;JDj

 �!  !, ! ' 08/?� "�#��T�]f4�, .

9Y=9 .
2")�*(+, W��U, "�# K�X

     ��� :�<`� ���A�+� ��!� "�$7� ����        #!>� �#�h7>A� �#�57=� Y��.� ���!8�)  �� ����E   �!>�� 

   ��� ���� \)H �#            	>� :%�  ��$� Y��.� �#�57=� "f�<� � -#!
 	� :A� t$RJ
 � �
� ����

�+��� 	7��# �#�57=� G��!� � ���.

      #��� �7A� 	H$)S
 T� �#�57=� ���!8�)    
��� � ��!8�)  �� � ��      "$�>��)� G>A$6 	� :A

  !� � ���0����#�# Y�A��S+A!z  �� �h�� ���	%A�a
 �����
   b!>5
 \>��)6 �� 	� #$�  � ��>++�

1 .� E"�)���.

2. Economic Sentiment Indicators (ESI)



_____________________________________________________________�,

��� \��)6�	� ����
 :A#��P.


��� � ��!8�) \��/6 ����� �+6��%H ���0��� "$���)� �#�57=� Y��.� ���!8�)  ��+�#:

� . #�)7H� !8�) �7<+W(ICI)E1

� .:��A #�)7H� !8�) ��A�(CCI)E2

� .b!5
 #�)7H� !8�) ��++�(CSCI)E3

3 .-�&A :)�= 
���(SPI).3�U

  
��� �� 	7%;�   �a
 "�!�� �# 	� !9�# ���A �>
 	%  #$>� � >�      ��!>� N>�  :>A� 	%>A�a
 \>��= �

    ��� ���� 	� #�)7H� dS+A���� �
   #!� �#�h7A� "�$6 .	�   	 $)  "�$+H  
;�� "��!* 
��� 	A

	��
!A    �*��� ]��7�
 ���18)�R��# 
;���  ��;$6 �� ��W�# \�� 	�(  	��
!>A \��/6 
��� E

   
;���  :��@)      �R��# 
;���  ��;$6 �� ��W�# \�� 	� (  ��� 	� #��� 
��� � ����) :%@ "�N�


��� :%@ \� �� ��W�# \�� 	� ���*�� (��� ���� 	� #�)7H� !9 ��� ��� �����
 !)��� �.y

  �
 !z  	�              �>�� ��>�� 	>� #�>)7H� dS+A ��!� "�!�� �+ �
 �����$/� �# �A�   ��>S� ��>��

     	��
!A 
;�� "��!* 
��� �� �#�h7A�  �*��� ]��7�
 ���18�
    	��
!>A ��!>� 
��� �� "�$6

#!� �#�h7A�.

	�      	R.!
 �� E�
 �$/X �# �*��� 	��
!A t1* :A��A E!9�# ?��%H	��`� !>6 ��   ����$>/�

    � #��# 	7�!/�0  O��!��+�          �>
 	��
!>A ��!>� 	>� !>S+
 	X �� �6F�<
 ���� ��7��   � ���>A�+�  E#$>�

  � ]��# d��X � �$/X �� j��� "�� �!�� 	��
!A t1* !�� 	� L[A t1* ��	��
!A  �*��>� ���18

]���� .

    �
 	��
!A ��!� \
�$H �A�!� �# >� #!� �#�h7A� � �&* T �� M��N8 �� "�$6   �S+>A!z  �>� 	

   #��. ���D,DDD      �� d�� �# ��9+� U�           �>�� ��>�� 	>+�
� �# 	<A$6 l�. �# �$/� �      O>�� 	>� ��>�

      	��
!A �� ��#��� \
�$H O�!7)&
 	� ��A� 	S�7   	� �� ���18     �� 	��
!A ��!� �6��%H   �# ����$>/�

   �� �+6��%H 	<A$6 l�. : :A��A � �+�)V�� �� E��   E#�>�� E?�>�;�
 e!  �6�%@     (��>+
 	>+�N� "#$>� f�>�

����= ]7��A � �6��;�
 ?���#� � ?��!�
 E��� ��!�  ?��!�
 E�;�
.,

1. Industrial Confidence Indicator
2. Construction Confidence Indicator
3. Consumer Confidence Indicator
4. Share Price Index.

5.�¡        d��q0 E�%��!6 ���!8�)  � #�)7H� ���!8�)  E�#N� ���%V�%V �� ��� ���       "�!>�� �#�57=� 	<A$6 �# �#!%)�(   ?�>���a6 N>�!
 E

 ET�q6�!7A���'U.
6. Business Environment Snapshot (Methodology Note), International Finance Corporation, Washington D.C, 
September 2009.

7.           +
 N�&S6 cR7K
 #�<�� �A�!� E�$+<
 "�!&
 � �<
f #�N&� E:K�$  !=���)a
 	��
!A (��         E�$>/� �#�>57=� 	<>A$6 :>&* �# ��

 E�
FA� #��P ��9/ �# �/��q0 : ��<
��', � E���.



_______________________________________________________________ �'

   �� ���#��P!����               �>&= �>
!� �#�&+>/�0 M�� �� �#�h7A� �� "�!�� �� 	��
!A ��!� ]S. �   �>6 

 l�A��'�:A� ��
P \�v l��* �# :

 V'�I9z .V�� �h E, ;, <, 0;�� � �, & C>U )�'� ! "�#����=9b��)�f# "$�R�
(

V��
C�+ <, ' �K)�(&,

"���� -�#�H(�,

 �#�! :��3

�I��3

0;�� � :��3 "�,JK

�I��3
0;�� � �, &

��,'�,�D,�D,�U,D�/D��,yy3

��,C�,yDC�,,CU�D�/Dy,�3�

��'D�,��C�,,��3Dy/D3,CCU

��'��,�3��C,�UDD/�',DD'

��'��,D,y���,�DDD/3��,D�3

��'��,�����y,'��D/��U,U�C

��') �� s
I[,9Z9=[b,\YfY/^9Z\,ZZb

_�J3 :            	��
!>A (��>+
 N>�&S6 c>R7K
 #�<�� �A�!� E�$+<
 "�!&
 � �<
f #�N&� E:K�$  !=���)a
   	<>A$6 :>&* �# ��

E�$/� �#�57=� E�
FA� #��P ��9/ �# �/��q0 : ��<
��', � E�y�.

  ��!� ����0 #$*�      "�/  "P �f�� ]S. � 	��
!A        	��
!>A ��!>� �>A�+
�  G�a
 ��+�#  ���1>8

  	��
!A 	X :A�      	��
!A :�N
 #$*� �� �� �R��# "���18           �>��!
 �� "�!>�� 	�  #$� �$/� �# ���18

�
� �/X .

X .0��2 !$�� "�%& )�H5! ", ! E, ;, "�#'���

  	
� !� "��� �#  MF6 � ��   $%&� ��!� "�!�� ���  ��� ���� #�          -�>�.� #!>�R)H � -�>�.� "�>�� 	� ���

    :A��A ��!*� "$ �= E	<A$6 -��&� 	
� !� \W� �R� ���\&� -��&��:A��A �   	>
� !� �>R� ���

    :A� ��� 	7��#!0 	<A$6 ]S+0 .  l�A �# 	7%;�  +� �$= !��� ����   �+ �
    "#![A -�N;� -�H "$ �=  	��@� 

  T �� 	� ��R
    ��97>A# � �>�    !��>A � �>� 
 o    :�!>� � ?�>�A     	>� �>7;�# ��>�      �$>
� \�&>�6 �$>z+


	��
!A          I!>V �# !7>/�� l�n7>�� #�>S�� � ���18   �6��#�>W � ��>�;$6 ��>�) ��'D( E   \�&>�6 "$ �>=

    	+�N� d��� � �� �� ?���%7H�     �!*� �# (�!�6 � I!V ���� I!V       �;�>
 (��>+
 d��N�� � ���;$6 ���

 ��� �P T �� ����) ��'y(  E   � ��!� (�� "$ �=    	��
!A � ��;$6 ( �$
 �    �7<+>W ���18)��',(    �# N>�  

��� ���� #$%&� ��7A���:A� ��� ��$56 ���.

1.   	��
!A ��!� = ]R= �� � ?���%7�� 
;���8#�7��:��#!0 ��!6 t��. �# ��  �>� +    �*��>� ���>� 
;�>� +  	��
!>A 
;�>�  ���1>8

�*��� ]��7�
.



_____________________________________________________________�C

�=
 .0.��@ 1��5� 0��2 !

 ��� ���� #$%&� 	� �a`�� \�� 	� �#�
 �# �# 	<A$6 -��&� 	
� !� �#� ���6  :>A� ��>� 	*$ .

   �#�
 ���)�, (:��=� ¤a� 	� 	� :A� "$ �= O���!�10�
 !0     �>*$
 	>� P 	>�+�� 	>� 	*$6 �� � #��#

 :��=� :�$�6�R
 �!�10�
 ��� ���� #$%&� 	� #$��!S+
 N�  ����
 �   ��>� #�>� �#�
 O�� �� #$

:A� .  �#�
)3� (          �� "P !�v b�� 	� :A� �!9�# �#�
 N� »  ��� ���� #$%&�� ��>�«  �#!)>�!�  �> �.

#�$
 O�� "��� 	� 	
�#� �#�
 ]���#!0:

9=9=X. �)��)b\(1��5� 0��2 ! E�2�+

            ]�>�a6 � :>�$�6 ��!>� �A�+
 ���!7�� � ��� #�S�� :&* �# :A� c�$
 :;�# :>��=�   d��N>�� � �!�1>0

�!&�;�A GA$7
 ��� ��!�  ����	A 	 �   �>W�# ]�> �)U/� (% �>�� �    ;�>A G>A$7
 �>7h !�g ?��#�>W� 	 �

�#    �W�# ]�# :h��),/�D (% ��6�� ��  ?��#�W ]&A f��          �# �� �>7h !�g ?��#�>W �# 	7�!/�0 ����+� ���

 �W�#)� (% �W�# d� 	�)y(%E-��=�	� �� \�v ���#��P \)H:

d�,( -�z                :>&* �# �� �>A�+
 �>+� � � �>8���� E�#�57=� E�=$�. E� $ �= ���   :>��=� :>�$�6  �!�1>0

���)  ]��!� #�57=�.

n(       	W!H �# ?�
�� � ��f�� ��;$6 ��     � O�$>  ��>�        �� �$>/� �# ����>+� ��7>/�0     ��>57�� m>�!V

	� :��). ?���;$6 O�� ��!� 	� :;�# ��`��6 �� �/K�#��P \)H.

�(   \�/6 :���/
 	+�
�    �h+W �7;�#!�g � $ �= ����  dK� �55K6 ���   	
� !� �# �� cR7K
 �N��

���197A��A ����)  #�S�� 	V$�!
 ���.

)(� �� E�;�
 E�+� E� �8���� ?�
�� 	)�� � �#�S�� �� � �#�# 	<A$6 �� 	7�!/�0 �����) .

  � *H@»9«= "�
��A  	<A$6 ���  	� 	� ��    	� #$� � $ �= 	
�+A�A� �*$
	��
!A   �>� �!7>/
 ���18

   �
 ��S
 �7;�#!�g dK�      (+
 �7;�#!�g dK� �� :��=� �� E�+����
  :�;�<� � � #!8        �# w��!>W �� #$>� ��>�

  	��
!A :�$�6 :&*      � �>7;�#!�g d>K� ���1>8    	��
!>A �� j�!>�           O>�)
 "�>
� \=��>. �# �$�1>
 ���1>8

#$)  �+��$� ��� �
�A.

  � *H@»X«= 	)�� 	
�       	� 	)�� ?��Ao
 �$A �� ��#�W ���     :>����# 	>��@� "�$>+H    E�� �>� ?F�&>�6

#$� ���$� !%7<
.

X=9=X . �)��)f9(1��5� 0��2 ! E�2�+

    � !� �# :A� c�$
 :;�#       �>�� ���� #$%&� :&* �# E-��&� 	
     � �$>/� �# ��>�� 	>+�
�    	<>A$6 ���>A

-��=� E"$
�!�0 "�&* �� \
�<6 � �#�57=�	� �� \�v ���#��P \)H:

d�,(         "���� :A��A -���6 �# ��� e!  ���� ?� �A$  l!7+�    E��� e!>  ���A 	>�   ���+>� e!>  ?�$>W

     ���>A �� �#�h7A� �� � ��� :�!��
 � 	>`!H ���  �>� E�>`��6 �# !>z  O7�!>8     :>��=� "�$>6 p>h. ?�>z.F


��9+�:��H� �� ?��#�W d&* :A��A � ��++��#�W ��� �+�»3« l��* ?�
�N;� �"$ �= O�� .

n(  	�!<6 ]�z+6   �#�&  ?�#��� ��� ��;$6 ��f�� ���)O���
	�;�� #�$
 � ?fP(�+7%
  � �>�J+
 :��). !�



_______________________________________________________________ �D

:�N
 �� m%J+
 �7��=� ���:&* �# � �& P �R��# ��;$6 ��:�;�<� \�&�6��#�W ���;$6 ���?�!8.

�( 	
� !�         	+�N� d��� b�� �� ���+�!�� 	<A$6 ��!*� � �N��    m>R� E�>�;$6 ��� :>�N
     � �7��>=� ��>�

�$/� �#�57=� 	<A$6 ������  �� m%J+
.

)(               	>A ������>A �>� ��>� ��!�  	� ~$�!
 ?��!�
 � "$ �= �!9 ���  �* 	>% �>��!8)   :>;�#�    !8��>� �

�
!���� (	�	 $8	� ��:

�.            t$5
 ��� "$ �= O7
 �� E�Rn� � �H�)7*� O�
r6 	� b$J<
 c�;��6 ��/�/����     "$ �>= 	� � }N7+


##!8 \�7+
 ������ 	)�� � �H�)7*� O�
r6 (
�*.

�.#$� ¥�a; "P �# ?��F7�� \. ��!� -�f b�J< � .

�.     �
 � G��!� �� �A�+7
   dK� ��� ?���7   ?��!�
 E�#�57=� cR7K
 ���    "$ �>= O7>
 �# �� �W��

d�0#��18 �!*� #�$
 	� � �+��.

D#( \�� �� �!�8$R* � l!7+� � :��=� \�&�6 (
�* 	a�f �# �� ?���5a � �!�8   	>
� !� :>�K  l�A

�+� ]���6 �
FA� ���$� LRS
 	� � 	�&6 -��&�.

'(�� m�)<6 � M!7�8 	� :%�  #�$
 �����N�� }$+6 � 	��
!A ���"P �# �#�h7A����)  -��=�.

           l�>A �#�>57=� M��N>8 �# 	<>A$6 -��>&� 	>
� !� �# ?�
��>=� O�� #!�R)H �A�!� �#��'y

 	
� !� : ��<
    L�^� �#!%��� ?��z  � �N��              ��>/  ���>�� � $ �>= c�;�>�6 O>�� �
�>)6 	� �$&)*

:A� .P \�v l��* �# ��� ����� #��$
:A� ��
:

 V'�I9� .$�� "�%& �! xH@ � �2�2�+ ),�� )��� �) ��� ��e@, 4��6�'1��5� 0��2 ! �) ���

�2�2�+ �)�� ���
�E� �! xH@ � ��� 1�>2, -��,�+, ' ��� ��e@, 4��6�

 �#�
)�,( > �+�»t«

   �s�!0 �# �R��# �A�+&
 � �+� "�$6 �� �#�h7A� !����. "$ �= :��H� ��  �>. �>6 �� �� �#�

                   #��� ���!8��>� \��>/6 �>� }$>%7
 	> �K6���� �# � ��>�#!8 :>��). �R��# "�8� ��A

O���
]�z+6 \��# :��A Y�A�!� �$/� 	� �*��� ?fP�
 ##!8.

 �#�
)�, (> �+� »j«
                 �>�6�� :>&* ��>� �
F>A� ���$>� ?�!>z  �� "�!��
 E���;$6 ����.�� �;�g �#�

�!&�A��A m�!V �� ��� ��!�  ���:-��=� �7��). � ���$/6 ����
 �+��) .)�(

 �#�
)�,(
�:��=� 	/�� � O�$�6 !�A 	<;�J
 � �A�!� 
��� � �!�10���� � ��� "P �!�8

��!&� �R
 �N��* O���6 � �.�!V b�+W� ��$. �# ���)�(

 �#�
)�,()  :&* �#

��6��� ?��#�W ]&A 

 ����+� ���f��

	7�!/�0(

�    >W ��!8��� \��/6             � � �>8���� ?���� �# 	7�!>/�0 ����>+� ?f$>5a
 ?��#�

	7�� O���6 � 	�&6�A�+&
 �+� ?�
�� � ?��#�W �7��). ���

���
�� ]��h6    	+�
� :&* 	� ��$&)* :A��� ����+� !7�# �� ����)� 	
�   ���>A

              ����>+� ?f$>5a
 ?��#�>W 	>
� !� O���>6 � 	7�!>/�0 ����+� ?��#�W 	<A$6

 l�. �# 	7�!/�0-�S ��
 ����

 �#�
)�,()  :&* �#

�!&���� ��!�  ���(

����# ���N8!�?��#�W 	<A$6 :�!��
 � �$/� �*��� ?��S6 �55K6 M�$
P ���

����# ���N8!�"�+���� � "�!��
 ���$
P ���

�  	>+�
� � ?F��/6 � ��7��A IFW� � �!9 ���     "�
��>A �;�><6 � 	<>A$6 ���>A

?��S6 	<A$6



_____________________________________________________________��

�2�2�+ �)�� ���
�E� �! xH@ � ��� 1�>2, -��,�+, ' ��� ��e@, 4��6�

 �#�
)�,( > �+�»j«

)\). ��$. �#�\�  (

\�/6 	� \�v #��$
 ���18��	V$�!
 �h+W ��� :

      6 "��`��7
 ��!� �� �!0 \��/6 �$
� -�S �r  :�!>� L�A   \>). ��>��    �>��)6 E\>� 

  :�!� :�;�<� 	 ��!0
 � ��o  \>). ?�>�A�      "��>`��7
 ��!>� ��> �!0 \��>/6 E\>� 

()* E��� 	�!7�# :����#$a6 � ����
 ���P � "�8�+ �� �+)�$� ?��� \�...)�(

 �#�
)3�(� �+� »c;�«��A �� �#�h7A���`��6 � 	`!H ���)�(

 �#�
)3�(� �+� »#«

�  d�0 	�&6    	�.F>W� L�$>      #�$>
 ��>�)�3C(E),'(   � )�U�(        m>�!V �� ��>� "$ �>= 

        �� �!�h)� � \
�<6 � :�/  ���N8!�#��97A    �!>&� � G�!�v ���     ?�!>z  �� ��>+


��"�A�+��

�l�<� � \��/6 �!&� � #N
 �55K6 ��!8��� ���A���

� "���
!���� � "�!8��� \
�<6 d��N�� 

� \�>>/6 d��N>>��    	>>� ���>>
!���� � �!8��>>� � �>>
 ��>>�  \>>W� :>>��H� �$>>z+


	A	% �*���!8

���8��� �# M��A �����$� \��/6 "�
��A � �����!*� ���.)�(

��J3:

� .  l�A �#�57=� M��N8��'y        	>A #!>�R)H !>� ?��z  �                  :> ��<
 	>
� !� ?��>z  !>7�# E	<>A$6 -��>&� 	>
� !� l�� 	;�>A

	
� !� E�$&)* L�^� �#!%��� ?��z  � �N����'' � E����.

� .FE�
# � ����

� .FE�
#� ����.

� .FE�
# � ���.

� .FE�
# � ���.

� .     ��� dK� �# -��&� 	
� !� ���!*� ������ #!�R)H l��* �#   �>+� "$ �>= c�R�6 #�$
 �# � �

»c;�« ��� v�K6� :A��A E�#�
 O�� »��A �� �#�h7A���`��6 � 	`!H ���«:A� ��� !�v .�

   	� P l�.  l�A O�� �#            ��>A 	>� 	*$6 �� ���� ��� e!  	� P #$*� �� ���    � �>`��6 � 	>`!H ��>�

  ��9+� "�$6 ?�z.F
   �
 O��<6 ��++��#�W �����E    	� 	*$6 �� �
�           �# �>7h  ����>
P�# �f�>� ]&>A 

                      ���� -�>z  :>A� !7&� �f# �� l��� ?�!��n6 �9+��)� 	� 	*$6 �� � "P !� :;�# GR�6 � ��� 	`!H

#$� ���
�  \��<6 \��= t$�K�
 ���� -�z  �$/� .

   l�A �#��'y 	� � �&* �������� �# �f# 	� N�     t$>�K�
 E:>��# M��� lN>+6 ?��  M��� "#$>�

  f# 	� l���         �� #$&/
 ]� �� �& P 	J��� !��n6 -�H � � .       ��� e!  "#$� ���+� -�H !9�# \�f# ��  �>
   "�$>6

#!� ����� �$/� �;$0 	��0 �# ���� !���v d��N�� � -�$6 	� :%�  ��� e!  \��<6 -�H 	�.

 "P :�<=�� �   :A ��A 	�    O��<6 �`��6 � 	`!H ����     :>RH � :>��  �>
 �$/� �# ��� e!  ��++�

�!7H��#�W w�W$5� �$/� �W$5� dK� -���
 {#��� � "�8�++�:A� 	R��
 O�)� "�8�++�.

1.FE�
# � ���.



_______________________________________________________________ ��

�#                  :>;�# ���7�� �# 	� :A� :h  ?��#�W �� \W�. ��� �$/� ��� 	`!H �� ��f�� ]S. (=��

 #��# ��!= .           �
 �N�!
 T �� 	� �� ��� O�� #$� 	*#$� O�
r6 ��!� :;�#     �>��!h� �>6 �>�#E     T> �� �>
� 

  P -�)6 �N�!
     �)  ��� ����� #��� �� �&        ��� e!>  �>6 �>� ���$� �*$
 ��� "�N�
 O�� #��� �!�� �+�

#$� 	*#$� �!�� ���# :;�# � !7)� :A� ��� 	%A�a
 "P Y�A�!� :;�# 	*#$� 	� ��!  ��.

           N' & 0! 0I)�! �) n�*� i 2 0! ,� 4Q2 N' & <, �k�U "�#<�, <, �Te! "O� � S2�!

��  �� ' �2���   <�, �8!       ;�3� 0! ,� 0(& 2 N' &  "<�,          0D! E� W�D�, ! ' �) � �;�H@ ���j 0;�j

�� �L?;�82 �;,O&,)<,) j.

         :A� 	7��� Y��< � N�  �N�!
 T �� M��N8 �# 	R��
 O�� :»   (��>+
 O�
r>6 	� �N�!
 T �� -�N;�

             	>� ��� ����>� �# 	R���
 �� !�N8�  �� T �� O�� E	*#$� �;���         !>  	>� ����>� 	�$>�6 �$>z+
   ���+>� e

   �
 E��� ��� :�!��
���) .              �;$>0 	>��0 d��N>�� E�N>�!
 T> �� G>A$6 ��� �>�!� "�N>�
 !>�)  l$>0

?��=!0 (       #��# l�% # 	� �� "P �=�<7
 �9+���  � .�#     �# 	� :;�# 	*#$� ���6� E(=��      (��>+
 � :>h  �
P

 �!��v t��.   �� E������!S
 ��!�                ;$>0 :>A��A 	>� �� #$>� �N>�!
 T> �� ���� ��>�   \>�)a6 �

�
�+�«.�

      	
� !� �# \�/
 O�� �� �!�8$R* ��!�   �#�h7>A� "�N>�
 �6 �� MF6 	<A$6 -��&� � -$A ���

  �# �� :;�#                    �# :>;�# ��� 	>`!H �>�6!6 O��>� � #$>� #��a
 ���� �!��v t��. � �7h  ����
P

      d�0 \��= ����� O�� � #��a
 N�  �����#$� �+�� .� �# :;�# ��!� ��� O��<6 c�A	
� !   -$>A ��>�

:A� ��
P \�v l��* �# -��&� �:

 V'�I�� .�) <, 4�') �)�Q(�, d8�"<�, � 63� n��U ' 4Q2 ���)l��� #���R�
(

V�����������������
����
s
I

)����=����(
���u���v���z��������

s
I

)���u=���z(

-�� :h  �
P�#�/���/���/���/���/���/vz�/���/���/���/���/��z/��

  �!>>>��v t�>>>�.

����
>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>DDDDDD�/��/��/��/��/�
/
v

s
I�/���/���/��z/���/�
�/vz�/
�z/
�v/
��/

�/

�/��z

J3_�: ���)� l��*� ���)� l���* � -$A 	;�A _+0 	
� !� "$ �= � E� � �� 	;�A _+0 	
� !� "$ �= ��&-.

1 .   ;�# �
$)H 	*#$� #!�R)H  l�A �V :  �������>����)  -�# d��!��(  �A�!� ���#� E  :A��A � ��     ��$&)* �N�!
 T �� �;�
 ���

#�#!
 E"�!�� �
FA�����E ���.



_____________________________________________________________��

    �# �� �#�h7A� "�N�
 #!�R)H    l�>A 	>*#$� �# ���� �!��v t��. � :h  �
P  ��>����������

"�/ 	*#$� �;�= �# ���� (��+
 �� :;�# #��� ����� �#�h7A� ��+�#:A� 	 ��;�A ���.

 V'�I�� ."<�, s!�?� ) 7�
� 1�+�,0I)�! )l��� #���R�
(

V�����������������
����

Is

)����=����(
���u*���v*���z*

s
I

)���u=���z(

-�� :h  �
P�#�/���/���/���/���/��
/���/����/���/���/��

���� �!��v t��.>>>>�/��/��/��/��/���/��/���/��z/uu

s
Iz/�uz/�v�/���/

�/
��/���/���/uz�/uzu/���

J3_�:   
$)H 	*#$� #!�R)H    l�A �V :;�# �  ������������)  -�# d��!��(  E  ���#��A�!�   :>A��A � ��        �N>�!
 T> �� �;�>
 ��>�

 ��$&)* #�#!
 E"�!�� �
FA�����E���.

*l�A -�=��  ������� � ����])7
 t��7.� �� :A� 	*#$� ���.

    �# �� �#�h7A� "�N�
 O��!��+�     t�>�. � �>7h  ����
P  �!>��v   $>A 	>
� !� �>V ����  	<>A$6 -

)�/���f# #��>>�R�
  ( 	>>
� !� �# ��>>� O�>>�<6 c�>>A !>>��!� �# #��>>.)�/���f# #��>>�R�
  ( "�N>>�
 �

  	A �# �#�h7A�      	<A$6 -��&� 	
� !� l�� l�A)�/���   �f# #��>�R�
  (          c�>A !>��!� �# �� d�>� N>� 

   	
� !� "P �# ��� O��<6)�/���f# #���R�
  ( :>A� �#$� . 	>S�7  �# >��O 	>
� !�  >� 	7>� �$7  �  �# �> �

                      ��>A Y�>A�!� ��� e!>  O�>�<6 � �>7;�# ��� 	>`!H d��>� � :h  	� :;�# �97���� d����  ��>�

�+��� !@o
 �`��6 � 	`!H.

   0I)�! �) ��� P66.@ <�, i 2 0! "�?H;�j 1�� ' "O� � S2�! VR8(�,  ��!>� �!9�# \. ���

�)  	� :A� \�/
 O����6$� �# "�$6�# ��
� "P 	� ?�
:�.

     �,� 0! "O� � S2�! E) � d�7�   �,<�! "<,�2,d��   <�,  �
 N�   ��� �� �>�� �> �$6 \>.   ��!>� �>�

 d�0 \��=        �# "P ?� �A$  d��� � ��� e!  "#!� �+��   ��� ���� #$%&� :&*�     O��>� 	>� ���� ���

    ��� l!7+� ��!*� : �)` ]� ��6!6�
 d��N�� �7;�# ����#�W ]� � ����$6 "�8�++�"�r6   �;�>
 O�


  �
 ���0 �!6f���++� .      ?F
�<
 -FA� :<�!� m%V!� �
�cRA   ��>������ �# "P l$>)<
 �$�� 	� ��� 

O��  �RR);�)         �6P "�
� �# �# !� O)�
 � O)@ \�$a6 �+<� (        l$>%= #�$>
 � ��� t$�a
 �;�� 	� �;��

�) ���� .      ��� "P �H!� 	R��
 \. ��!� 	7%;�\.   :A� ��� #�&+/�0 ����E �;�      ��#�&+>/�0 O�� �$+� 

�A�!� 	+�
� O�� �# ���� � :A� ���A!  ���!*� 	R.!
 	�#!�8 ?�$W �!7/�� ���.�

1 .             �#�W ��� d�0 ?�!V�K
 d��� �# ��� e!  	)�� � cRA ���#�#��!= d�  �A�!� !>�g "�8�++�     �#�>57=� ?�><;�J
 !>7�# E�>7h 

d��q0 N�!
���$� LRS
 ��� :/&%�#�� E�
FA� ���� � E�.



_______________________________________________________________ �3

��FH  �H!� ?F�/
 !�E         ��� �# N>�  �=$>�. � �#�57=� ?F�/
          #$>*� ��� cR>A ����>� ����> �

#��# .    �� ��
� ")�*(+, -R7T� <,                 E� �) 0D� "�,<�D! )�DI' 1�D� �D?2�� ")�,�D� 0D! E,�D@   )�D� 

 0! 4���T�  6{ -��k      0! ' V)�.(� <�, �,<�! )�I' 1�� F)�� P66.@ �� (?��'�?� s+,'  #�$>
 �# � 

  �� �+�8U -R7T�        ��(D�) ' x!,�� FP62,�+ )�I' 1�� 0! E,�@ �D
.�,        ", D! E'�D� �D;, I, "�D#

�) <�, d�� -R��.�) � ����,  ��U V�U.�

 �#�
 �# �N�!
 T �� 	7%;�)�� (��6� 0(�!(  ��T� �72�! 07H� �@��M2 D �  l�>A �#����

      :A� �#!� ����� ��� cRA ?F
�<
 	�:» 	� �$z+
d�0 E��� ����� ]�z+6�+��  !�1>0   � ��� e!>  "#!>�

  	��
!A T��� d���     	>� ��� ��!� d�0 E"���18              T> �� G>A$6 "P ?�>%�6!6 � -�>S � cR>A ?�$>W

�� ���$� -FH� �N�!
«.�

O���  l�)7.� O�� ��6!6           }$>  O�� �H!� ?F�/
 	7� �$6 �N�!
 T �� 	� #��# #$*�   ?F
�><
 

     O�!>>7&� ?�$>>W "P �# 	>>� �>>��� �#!>>� "�>>�
 �� �� ��� cR>>A ����>>� �  \�>>/
 \>>. ��!>>� ���

d�0�+��:A� ����� O�� #�S�� �$/� ��� e!  �!�10� .

�,��U   )��� �) �+,�U <�, i 2 -�2���2 S�;� �#�� ", !  L;) � h �!�+ �)�k   E�K�D??�

)  6A_@ 0�     �2�,) <�, i 2 <, �;c�! " ;Jj(         4D�, <�, i D2 -�2�D��2 0D
6! F .    	>)�� d>�$0 O>�� ��

�
     	)�� #�#��!= T� �;�= �# � �$6    �>
 	>^��� 	>)�� :�!� T� �$A �� 	� ���� ��    �>;�= �# �>� #$>�

�
 	^��� T �� T� �$A �� 	� ���� �� �� ?�
��#$�.�

    /� �# 	)�� }$  O��              ��� e!>  ?� �>A$  T��� N�  ?��#�W : �)` ���+W � #���  #$*� �$

�)  d�$0 ����#.3

� . �+� #�$
 �#»#« �#�
 )3�(	� \�v #��$
 N�  :A� ��� !�v #!�R)H "�$+H :

»�.    d�0 	�&6 � �A�!�  	�.FW� L�$    #�$
 ���)�3C()   �!8��>� O��
(  E)�U�()  � ��><6 �>�( E

),'() �&
��� �#$� ����!8 (�=�H�)7*� ���!� :���/
 �� ��� "$ E

�.       6 � ��� "$ �= IFW� � �!9 ��� r    �!&� !z+
 �� �H�)7*� O�
    �>�;$6 \>
�$H ���E�.   �>A�!� 

��� "$ �= IFW� � !��n6 �$5��# 	�;��«.U

� .    �+� #�$
 �#»>�«    �#�>
 )3�(                  \>W� ��!>*� "$ �>= 	>� -$>A$
 "$ �>= �# 	 �7K%>�$� N>�  

1 .��� ?F�/
 � ��� cRA �������� �A�!�d��q0 N�!
 E"�!�� �# "P ���� � ��
!�6 E�
FA� ���$� LRS
 �������� E��.

2 .A��A 	7��7 l�A �# �$/� �� �� 	�%� �6��z  > ����� O�#��!� E"�!�� �
FA� ��$&)* �N�!
 T �� E����.

3 .  �!= d�  �A�!�         d�0 ?�!V�K
 d��� �# ��� e!  	)�� � cRA ���#�#�   !>�g "�8�++��#�W ���     �#�>57=� ?�><;�J
 !>7�# E�>7h 

d��q0 N�!
 :/&%�#�� E�
FA� ���$� LRS
 ������� � E�.

4 .T��� dK� Y�#P 	� ?��#�W : �)` ���+W �)A� :��A Ed�$0 :a6 ���:WWW.egfi.ir

5. � E"�)���y.



_____________________________________________________________�U

\>>&���>>&�� �>>= -�>>A�A� "$ E\�>>� �� �!�8$>>R* � l!>>7+� � :>>��=� \�&>>�6 (
�>>* 	>>a�f �!>>�8

  ?���5a �           �;�>H ���$>� 	>�R* O�>;�� ���>* l�>A ��>
#�#!
 �# � :A� ��� ��$56 � �� �S+8

:A� ��� ��N8!� N�  :��=�.9

X=X .            4D��6� ", DI, ' 0.D��@ 1��5� 0��2 ! <, "),�� �Rk, E�2�+      �Dk, �D�� "�D#

�5� 1��5�'E�2�+����, 

     :A��A ��!*� "$ �= E�
 �$/� �#   \>W� �>R� ��� \>&� -��>&��   d>K� �# �# �>A�A� "$ �>=   	>�

��� ���� #$%&� }$`$
�:A� �#!� ����� ���:

9=X=
 . �)��)\( >  �#�
 O�� �#	�   	��
!>A !>
� �# (�!>�6 � \�&�6 �$z+
    �$>S
 ���>W � ���1>8

:�;�<�   dK� ��!� �#�57=� ���  �# �7;�#!�g ���    �>6 ��� �6�%�6!6 v�K6� ��7A�$� ��S
 ����!)R= 

4�,�3�) 02,' j   <�>� ' �#   0;�� D� "�D#    $D�� ' "�,JDK' ��D�         ��>��$S
 b1>. #!>���� �>� E

!�g  E���!`                  �),) �D��j ��DH(� x! D;� sDI � x��@ F4HA �;��@ <, <'� �) -�� p �  ��,�U

)��.               ><� 	>� :>A� c>�$
 G�!�v (*!
 E�A�0 "#$� :%�
 ?�$W �#         E\>
�� ���>
 :>����# �� �

   S; -�� p �  ��,�U      �?� 1,�+, <�>� �'�k 0! 4H�2 ���.        #$>*� � �$
� �9+��)� ��!� O�+�)� 

   {�!7H� 	� �8��A� (*!
  A #�7A ��	��
!     ���#!8 �.�!V "�7A� ���18  �     "�D
?#,� n�D(� ��T(2,

0;�� �E, ;, �) "�,JK!� � G��!� E����
 \
�� P$��# N�  �$S
 1�� �+�:A� ��� :A�.

 O��P 	 �7K%�$�     	��
!>A "�
��>A � 	>�&6 �#�>
 O�� 	
�    T>)� � �*��>� ���1>8   � �>+� ��>�

    	� ]� N�  "�!�� �#�57=�   	 ��!��# "�$+H  :��� 	��
!A �R
    	� ]� � �R
 ���18     Y�>)6 (>*!
 "�$+H

��� ���� #$%&� �s�!0 ��!*� ��!� � �&* T �� ��!8 �� �R
� ��� O��<6 �$/� ���:A� .

    	��
!A t�7� ��/7 � #�$
 �#   N�  ���18      ��97>A# �� �7>A�$��# ?�>HFV�    "�
��>A � �>�  ��>�

     ()* �� L0 � 1�� G�!�v                 ��>9��0 ��� !>� � 	>�&6 �$>�N
 t�>7� �>�� �!7�;� 	K>�  ��7�� E��+�  ��>�

  �7 !7+��	 ��!��# �5      �A�!� �� L0 w�%=�<7
 �        7��>��# ?�>HFV� "#$)  	���[�� � #�S
 ���  �� �

��97A#  "�
��A � ��      	� �$�N
 t�7� �0�� 	K�  G�!�v ���  �!>&� �$z+
      	7>���� � !>7&� ��>+
  !>6

��� "�%.�W � "��`��7
 	�&6 ����T� ��
 d� !� ���� 	� :A� ���	� ���#$� ���.


=
=
 . �)��)��( D   	>� � �#�>
 O�� �#         � :���>/
 ��!>� !6�H�>�
 	>�!� G��!>� O�
r>6 �$>z+


�
��;$:  �!�10 :�;�<� �# �7;�#!�g dK� �#�57=� �����6�   � "�!>�� "#�><
 � (��+W � � �8���� 

�6 "��<6 ��c�$
��� �6 � �      �!>*� �!>�9�0 � d��>0 �>.�� L�>Ar6 �>� � :>A��A    \>W� �>R� ��>�

1 .*� ��7A�� �#\&� \W� ��!�A�A� "$ �= -��&��E E!&
 ���N8!%� E�� \��/6 :��=� ���$� 	�R* O�;�� �/�/����.



_______________________________________________________________ �y

\&�   M��N8 E�A�A� "$ �= -��&�� 
 ���    ���$� 	� �� -�f ]z+    �!>*� �;�>H �  :>A��A     �>R� ��>�

 \&� \W����&�-  �A�A� "$ �= O�+�)� � �+��)  ]���6�6j E�2�+ w;�2»   ���D�� "�D%& )�>;,

$�� s2,�� s&� ' �?; &�������' «�??� 0�,�, ' 065@ ,�.

��6�      "�!�� "#�<
 � (��+W � � �8����     d�>0 :�K  d��!��      �$>� "$ �>= L�$>    	>�&6 �� !�1>;�

      :A� �#�# ��!= #$� :��A �# � �#!�B ��>6� �# �$+� �
�       d�>0 O>�� #�$>
 �# !>z  ��>h6� 	>�   L�$> 

���A! #��# 	
�#� �9+��)� ?��R* � � �.

  d�0 O�� �A�!�    �# 	� L�$ ��     �
 "�/  ��� �.�!V �#�
         	^��� #$*� �� N�  ��6� O�� 	� ��#

      E}$`$
 !� #�$
 �# ����#�&+/�00(�2,�(2    $�� "�%& -R7T� 4�, '   0! ,� ��T� ���  �!�D3

   �?� �*U, 7/�� �]�)56 �# ��6� :���/
 d��N�� 	� !�!�8  � �#!>� ����� ��»   4��5D� �' K��D�

$��'���«   T� ���
 �6 �#!� �.�!V �� ��� ���� #$*$
 ?F�/
 � ( �$
 ���   �>A�!� �� ��>��

�+�# 	^��� LRS
 �� :;�# 	� ���19 $ �= �� �!*� ��!� � .

       �.�� #!�R)H � L�Ar6 #�$
 �#  d��0   6� �� �!�9�0 �         ��>6� � "#�><
 � (��+>W � � �>8���� ��

  "��<6�!��" �6�%6��
   :�!8 ?�$W .���             ��>� 	>� "�!>�� "#�><
 � (��+W � � �8���� ��6�     �# �� T>�

                     	>� #�# u�>`$6 �$>� ?�>%6��
 �!�9�0 	� ���h� �A�0 �# "��<6 ��6� �;� #��  �A�0 �;�A�� 	
� 

         � ��6� O�� ���7��A ?F��/6 �# �!�9�0 � d��0 �.����   :>A� ��� ���� � .     � �7>A� ����>.�� �>
�

        :A��A ��!*� "$ �= �� �R
�� � u�aW ��# �$+�  ���   �>R�   \>&� \>W�      �>A�A� "$ �>= -��>&��

      ���N8!� #$*� �� � � ���   �#    ���N8 �$+� ���A�+�P ��!� d��)��         :>A� ��>/  	>^��� \>)H �#  .

  
��� ��6� O��    :>A��A ���$� GA$6 ��� ��$56 �6��z  ���  ��>�   \>&� \>W� �>R�  -��>&��

             #!)>�!� �!>�9�0 � d��>0 ��!� �%A�+
 !7�� �� "$ �= O�� ��!��         :>�;�<� 	>� #!>� 	��>`� �   ��>�

�+�!� 	� ���  � �7A� �!�9�0 � d��0 ����.�� � ���A "�
�#��# !7/�� .

�=
 .4��6�0.��@ C>?j 0��2 ! ��� "�#

:A��A �# }$`$
 	� N�  	<A$6 ]S+0 	
� !� �R� ������ ���� #$%&�	� � ����� ���� "�$+H

M�� �� ��� ���#�57=� t�7�!0 � !)7�
 ��� m�a6�:A� ��� 	7�!8 !z  �# :

1 .	
�   d��q0 N�!
 ���                 e�$>
 "�!>�� "#�><
 � (��+W � � �8���� ��6� 	� �
FA� ���$� LRS
 ����/�/����  � ��/�/����  �>�

���)� ������� � ���� .

2 .	
� d��q0 N�!
 � LRS
 ��� e�$
 "�!�� �
FA� ��$&)* �N�!
 "��<6 ��6� 	� �
FA� ���$��/�/�������)� �� ���� .



_____________________________________________________________�,

�#�57=� �$
� >

c;� (!� ���r6 �� �#�57=� �A�+
 ���:

��.� !)7�
 ��� m�a6  \=��. "�N�
 	� �#�57=� t�7�!0��W�#  �R��# 
;���  ��;$6 	 ��;�A ��� e!  ��:

����.	��
!A 	<A$6 L0 b��� d��� m�!V �� ���18 ��� �>	��
!A :%�  ph. �� ���18L0 	� ��� �

 uJA �# \=��. �R��# 
;���  ��;$6��	��
!A � (��+
 t1* � �W�# ����*���.

���� .��6����!&� ]&A T� 	� �#�57=� ��� �# ���"���0 �# -$A	
� !�.

����.��� ���� #$%&� ���E"F� #�57=� G�a
 ?�%@ !� ���r6 �� �$/� �:��A!�� "#��P ]��!� ���

d��� E���  #�$
 ����+� � �)RH E�=$�. E�6�HFV� E�V�%6���!�10!J� !)7�
 	^��� E�#�57=� "F� ���

	� ?�HFV� � ��
P	� ]z+
 � b�h� ?�$W	<
�*.

����.�R
 #��� �7A� -�z  	<A$6 � :�$�6 .

 }$)S
 �#  !z  	� �
 ��� ���� #$%&� 	� �A��   "�!z+%.�>W 	>)� 	*$6 #�$
 	7�18 �� ���

 :A� �#$�B               
��>� �>.�!V �� � 	<A$6 �# �#�&  ?�%�6!6 :�)�� !7/�� ��# �� �
�     dS+>A ��>�

         	
� !� ?���#� �# � !7/�� 	;$�
 O�� 	� 	*$6 E"P        :>A� ��>� #��� N�  �
 �$/� �N�� .  	 �7K%>�$�

 	��
!A "�
��A8   T)� � �*��� ���1              ��>)+��� t�>7� 	>�&6 ��!>� N>�  �$/� �#�57=� � �+� ���

	��
!A���18E       
��� �� �� ���!*� 	 �� �� �/K�    -�S � ���� �+�P ���  :A� �#!�  .   ���� �
� !��A


����� N�  �\
�$H � ��++�#�S��  !@o
#!� IFW� � ���A�+� �� �& P !� .

s
I"�?!

�. :A��A ���r6�       !� 	<A$6 ]S+0 	
� !� �gF�� ��»  ��� ���� #$%&����� «	�    �� ��� "�$+H��&�

          "�>/  �#�>57=� t�7>�!0 � !)7�
 ��� ��++�#�S�� �$a
            #N>  "P �f�>� ��>9��* � :>�)�� ��>+�#

  ?�
��
����  :A� -�z   .          #�57=� G�a
 ?�%@ �+ �
 #$%&� O�� -��$; �� ��!� !� ���r6 O�� �# O�+�)�

�� E"F� � b�h� ?�HFV� � ��
P !)7�
 	^�
:A� ��� ����� �!�g � 	<
�* 	� ]z+ .


 .   �+� !�   #�$
 	)�  	
� !� � u��$;   	<A$6 ���     �>7h  ����>
P�# 	� �97���� d��� �+ �
 ��.�%
 �

  � �# 	�� ��AP d�  �� � �!�10 �57=� �6�%@  #
o � !@��� ���� #$%&� 	�:A� G%6!
 ����B  �>
� �#

   	� }$)S
 �
 !z   �A�    :>A��A 	� ����7A# ��!�       ]S+>0 	>
� !� �>gF�� ��>�E     :>A� -�f  >6   	>*$6 �

    :;�# GA$6 �!7/��  �#  O���6      � :�!/�0 ]S+0 	
� !� 	a�f        �>�� #$>%&� 	>� :%>�  	<A$6�  ��>�

#!�8 ?�$W .

�.        	%6� � ����
P 	� :%�  ���$)� "�!z+%.�W ��!� ��+� O�� ���  �>� ��!)� � �h+
 ���# �RR);�  �>�#!6 



_______________________________________________________________ �'

� ��#E      	� 	*$6 �� �
�   }$+6   �# �#!7�8	%6���+�   �*��� ��� �A ��"�
 cR7K
 ���  	>�&6    �>& P ��>++� �

  _��7 	%6���+�    � �R��# ���   :��+H �� !�n7
 	�
��� � �� �>� E	��
!A ��!� �+ �
 ����  �!>�g � �6�>%@

�
 "�$6 �# ?F�/
 #$*���� ����#!� ����/
 �� ���� .

u .FH��          �7=� 	� :�!�10 �� :�<=�� O�� ���� O�� !�  "�!� 	<A$6 	�  �
 	*$6 !9    ����7>A# �# � ]�+�

     �#�57=� ��� e!  	�  #�$
b��E   	��
!A ��� !�      �*��>� ���1>8   �>
 	>��6        	>� ]� ��>� �>��� ]�>+�

A	��
!       	%6� O�� 	� �*��� �#�57=� "f�<� � "���18��+�     IF>W� ��!>� �>��� � �> ��# 	*$6 ��  O>�� 

	%6�  
��� � ��  "�
��A �� �� O�� ���  7<
 � �RR);�%       	%6� O�� ]� �$7� �6 ]�+� ����)� 	V$�!
 !   � �>�


���]�/K� #$%&� �� ��.

v.     MF6 �
 �$/� �# �+� !�      ��� -�S � 
��� #$%&� :&* �# �����   :A� 	7�!8 ?�$W ���B  �
� 

              >S � 	>+�N� � "�>
� E\>.�!
 	>� b$J<
 !7/�� 
��� O��       
��>� � :>A� �$>
� -�    �>+ �
 ���>�


���        �>�� ��>�� 
��� �# �#�h7A� #�$
 ���� ��>�EIU 
��>� �   ��>�   E�#�>57=� :>�+
�

 �� E#���  �6�%@ ��AP ��!�10d�0 -�H N�  � �+��:A��A ��$9KA�0 � �!�10   :>�)�� �� :>;�# ���

 ��#�$�!� �!6f�� ������7��+.

")�5?T6j 1�7U,

9.    � 	� 	*$6 ��    ��� -�S � 
��� 	�+������        O�>� "�
��A T� 	� � �&* T �� GA$6     !>%7<
 �>RR);�

  �
 	�&6 E:A�   � #$� N�  "�!��    	�&6 �# "P    �
 ����)� "�
��A O�� �� �+�. b�� 	� :��+H �� O�+�)� 

    ]/� �# �#�57=� l�� ��9��*    	%6� � ��� ��U         l�>A �# 
��� O�� Y�A�!� "�!�� �DDC    	>�J+
 �# 

��
���� ���!�P l�)� � 	 )]/� ����$/� �� m%J+
 w�%�!�6��� �(#�&+/�0 !�� ]�. E�
 #$�:

            ��� ���� #$%&� E	�J+
 �# �#�57=� l�� ��9��* b�� 	� ����7A# ��7A�� �#�   	��
!A t1* � ���81 ���

�*���E     ��6�� 	� :A� cR�
 :;�# � 	%6�    	%6� �# �$/� ��+����      	>� #��#!>[� � �>&*  	> $8�      l�>A �# 	>� �

�+� ��� �� ���!�P l�)� � 	 ��
���� 	�J+
 ]S+0 	%6� � �$7� "�!�� E	
� !� � ���0.

 D � *H@	��
!A "�
��A T)� � �*��� ���18    	>�&6 �>� O�>�<6 l$��
 "�!�� �#�57=� � �+� ���

:A� #�!�� -$)H ��!� "P �
P��� � �)^�# 	^��� � �A�!� O�� ��!� l$%= #�$
 
��� .

X.      6 � :�)�� 	� 	*$6 �� r      :�;�<� 	)� !� ��� e!  �f�� ���18!�@  "��
� � �� �S+>A     � �#�>57=� ��>�

 �>>�� ��>��� 	>>g�g# 	>>� 	>>*$6 �>� � ��>>�   -�>>H � 	>>+�
� O>>�� �# �>W$5� d>>K� ���$>>)� ��>�

d�0�+��      �+� 	� :��+H �� � �$/� ���� -�z  �!�10»c;�«  �#�>
 )3�(      !>� 	>� -��>&� 	>
� !� "$ �>= 

1. Doing Business.



_____________________________________________________________�C

�         ��� ���� #$%&� ��7A�� �# ��� e!  ���� ?� �A$  l!7+ 6 ����r  ��� �>
 #!>�E     \>. ?�$>W �#

��� cRA ����� �H!� \�/
#�&+/�0 \�v ]�. E�
 #$�:

   d�0 d��N�� ��7A�� �#�+��               �>�� ��>�� #$>%&� � �#�>57=� T>��� d��� � ��� e!  �!�10   N>�  � ��>��

  6 "�$6 d��N��r   # E"�8�++��#�W �;�
 O�
             cR>A ����� :;��H � :�!/�0 ]S+0 	
� !� "���0 �6 :A� cR�
 :;�

 ���� 	)�� �� � ����+� #�S��.

b.        �� ��#��� ��5a � E?�<;�J
 �# 	�+�� 	� 	*$6 ��     ��� ���� �# \
�H O�!6�      	7��+>� "�!>�� ��>�

        ]&A 	� 	*$6 �� � :A� ���  � $+�  !�g �
$)H dK�  �7;�#    �+��N� � �� � #�57=� ��      	>*$6 �>� "P �

    �>W$5� � $+� �$�� 	�   ���>A 	>� 	> $8               d>K� ��>5a � 	>� �� �>7;�# ��>5a � 	>� ��  �
$>)H

!�g   :A� �#!� \��%6 �7;�# �#�
 ���� c<` 	� :��+H �� � )� (   l$)>� �# �
$>)H ?�%A�a
 "$ �=

    :�!� � ��#�&  O�� -�)6    	7���� ���S6 ���    �>& P 	�        �#�>
 c<>` N>�  �)� (   :>A��A "$ �>= ��>�

\&� \W� ���!*� �A�A� "$ �= -��&�� ����� ]&A c�A O��<6 �#�
 #�&+/�0 \�v ]�.#$�:

         	a�f 	
� !� l�� l�A �# :A� cR�
 :;�#»      !>�g �
$>)H dK� (
�* "$ �= �>7;�#«   ��>� \
�>�   O>�� c�!<6

   � ��#�&   :�!� � ?��Ao
      N�  � �& P 	7���� ���           �>& P �#�>57=� :>�;�<� �$�>� � :�#��a
  �>A � �����

      l$%= \��= ]&A �6 dK� O�� ]&A d���        O>�� �>. �� d�>� ��>5a � � f�>� ]&>A �� �>6 �+� 	^��� LRS
 	� ��

�<� �# dK�;:�].�N6 � �#�57=� ����dK� �� ��� �W$5�  � ��<6 �#$� t�+7*�.

u.         �>�� ��>�� #$%&� � �W$5� dK� l�%= �# :;�# �7�)��. c�;��6 -�S � #$%&� ��!�� � ��>�

         :�;�<� ����$S
 1�� ��!� ���  #�$
 "�
� d��� ��7A�� �#       � #��� d��� � �#�57=� ];�A ���

    �#�
 �+�
�!�� #�57=�),(         :A��A ��!*� � 	<A$6 -��&� 	
� !� �� �#�$
 IFW� "$ �=   �>R� ���

  \W�\&�-��&��  �A�A� "$ �=          	
� !� �# �W$5� dK� :���/
 d��N�� ��7A�� �# �   � �N��

��A    &� N�  � �#�57=� ���197A    ��>� ����� G��!� #$%     ����>+� �$>/�»j«   � »#«    �#�>
 )�,(  	>
� !� 

1�h+6 �#�57=� -��&��
 ##!8.

v.                �>�� ��>�� #$%&� � ���S6 ?��F7�� \. �# �$/� ����= -�z  :�)�� 	� 	*$6 ���    �$>= E��>�

��=^!� E"�
� d��� 	� ���� 	�P!*� ��!� ���  #�$
 	+�N� � �+�#��#![� ��#�#��!= ��.

   	%6� �# �+� !�          	>%6� "�!>�� �>�#�#��!= ��!*� 
��� ��+�U�       �>�� �� 	>�J+
 -�# � "�>&* 

 :A� �#!�B "�)� �
� �
 "�/  � ���
 ?�<;�J
 	� �$V  �#�>57=� "f�<� }$*� -�H !
� O�� :RH ��#

    :A� "$ �= !��
 �� j��� � �5K� �!�9�0 � ����= ��97A# 	� .�H O�� :RH �>
 �� }$*� -  "�$>6

1. Crowding Out.



_______________________________________________________________ 3D

   !� � "�
� E	+�N�P     �� � � $ �= !��
 � f$V ����+�      :>� �# "P "�> �
 	>S�7  .      \>�v ]>�. O��!��>+�

#�&+/�0�
 #$�:

                �>�� ���� #$%&� ��7A�� �# #�#��!= ��!*� : �)` d��N�� � ���S6 ?��F7�� \. �# (�!�6 ��!��  ��>�

 ��= �$=^   !� :A� cR�
 	�P�+�     � "�
� ?�
 E��        -�>z  ��!>*� m�!V �� �� ��#�#��!= ��!*� -�H �!�9�0 	+�N�

�#�#           !� #��<6 ]S+0 	
� !� "���0 �6 	� �+� ]�z+6 �$a  	� �!�g � ��7��A ���S6 E-��0P 	� �+��D!� P  ?�>
 E�+�

    	� �!�9�0 "�
��UD      �!�9�0 	+�N� � ��� )   :���� }$`$
 �� �W�# (  	�'          "�N>�
 �� � �>��� d��>� �W�# 

!�9�0��!�9�0 O�� � 	7A�� ?��F7�� \. �# �5K� ���#$� "$)+�� � $ �= !��
 	� ��.

z.   ��� d��N�� :&* �#  	+�N� ���� ����             �>� �7A�� O�� �# � #�# d��� �� �97����� � j�!� ���

  :�!/�0 	� 	*$6             ?��>S6 	>a�f �# �97>����� ��!>� ��� �.�!V ���)     "�
��>A #�>S�� 	>R)* ��

 #�# E���A���   �!�g � �6��S6 ��8(E �
 #�&+/�0    ���>A��� � �97>����� dK� �� 	a�f O�� 	� #$�

(�!A "P#!�8 ��!= ��$56 � �A�!� #�$
 !6.

�.     "�)� #��� 	�+�� 	� 	*$6 ��     �#�
 :/� "�
!� �# 	� 	 $8    6 N>�  �!>%�� ]z<
 -��
 ��r   ��>� �>��

   :A��A !��A !� :A�  ���  #$%&� ��� ����   -��6 ����	7��#    \�� ��!� ���� �   :>�;�<� �!�8  ��>�

         	>%6� 	>� :>��+H �>� � :>��#!0 �#�>57=� #�>�� "#!� O�� �� 	� �#�57=� ];�A �>A�+
�   �# "�!>�� 


���O�� ���#��� �RR);�E#�&+/�0 \�v ]�. �
 ##!8:

    ��� ���� #$%&� ��7A�� �#�               �>�= � 	>++�
 ��$>= ���>�)� �>� :>A� cR�
 :;�# E���^      "�!>�� 	>%6� 	� �#


������#��� l!7+� ��/K� #$%&� .

 D � *H@    � �>A�!� O>�� ��!>� l$%= #�$
 
��� 	�&6 �� � O��<6 l$��
 �#�57=� �A�h
 �� ����%
 #�7A 

:A� #�!�� -$)H ��!� "P �
P��� � �)^�# 	^��� .

1. Control of Corruption Indicator.
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