
  

  

  

  ���� ����	
��
 ��
�
 ������ �  
  

  

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

»�!��� �
��"� � ��#$�%� &�
'
«  

�(��� ��� �)
� �' ��*�+ �,�*�) '����  
  

�(��� ����� -�,�* �
��.��
 /
 0��)0/��(  
) -���34556(  

  

                -���7  :'
8��9���
 ����$
���  

                   �'  &��;<==  



�

  

  

  

����� ���	
  
  

	
�>>>9�                        ?>@>A>-  
  

�   ������� �	�
��                                                                                                                             3             

�   
�	� ���������� ��	� ���� �� ���	� �                                                                              7             

                 1 � !��"�                                                                                                                         7  

                 2 � �����#	
�� �
�	� $�%�� �� ����� ��&�	� ��  	�                                   11

                 3 � 
�	� �'�� (�)������ ��                                                                                16

                 4 � ��	� *��+	� ,"��                                                                                               46             

                 5 � �-� �	. /� !08�9�:���� �	
� -
�	� ;� ������ ���'��                        50         

�   =�	>� �8��?                                                                                                                                53  



�

  

»����
 ����«  

  

���@B.,CD����   
   

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

  ���  ����� �� � �  � �� ��� � �� ���    ������ ����!���" �#$
 �$���%& ��   '����()*$+� '

(��   , ���%��� '������ '��� &�    - .�/)0� �)1�         �)�$+� �)�� �)2
�3%��* 4��)�$� 5)6!             

»����� 2��0 ��7« ���  .9$:$��  �;� �� �� �< ��%& �2= ������ %��0< � �� &$0  )� >

  ������ (*�
 '������ �? ,(!���$
� %& (�<%� � � �� @�  , A&$� �!�   6!� 4���
 �� �� %�&%$��� ?  �� 

����� �:�B �%&�  @  �3 �� ��&'.$C�� ��� ��� .    � ��$)
 '�D* �� )�      EF)# %& �)�$+� @

���/��  � BG2/� @�  
 �$;�� H  A(�H3, IG
 E%�J  12��0%, A�3,�  �����)�   ?�);  )3%H� � 

&$�  �)�� A � A��,< �)�? ��)	# � 2)0�&  ()�� �.  �); �����)��� �$)K�; »Worldcom«' 

»Xerox« '»Citibank « '»Enron« '»Gateway« '»KPMG« '»Bristol Myers«' 

»Merck « ,»Tyco « L�))����< A())M2� 4N�))�� %&»Akai « ,»Bank of China« %& 

  L@�)O PG� ?%$	�#»Daewoo « ,»SK Group «   , ��$)!# A�)� %&»Swiss air « %&

 , Q�R$�.  ...  

              ���� S$:$� T�� 5*�,%&� 0 �2���    �� �;& ,& %& ��   
������ U$CM� '�   �� ��� 

G�������� V���� ����� ���" , ��%��%(�� ��& �� �%�� %& '������ WG9 ��; ���0 ?  

   

___________________________________________________________
7 @�
N 4%��9 ?��� ) »Corporate Governance «(�2� ?�; U&��� ��� A(0 %��2�� ��%�
 ���� %& ?&

  �� » �2��0 ������«  '» ���	� ������ «  , » ?��;�% X��� «    ��� �; �< �G�# �� .       �� >)� �); ����% �O�3�
               U&��� �� �:�� ��#�
 %& @��� ��� U(# , VM� WM� &$� '4�%��9 @��» �2��0 ������ «    @)�� ���� ?���

��� A(0 A&�62�� %$�!�.
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    �; U�� UY� %& Z%H�?   (�� �20�& %$�H�  . %���; ������?   &�C2*� ���$
 , ?7)OECD( '

�����2��0 ��(� �% ���
 ��$3 @���� A&$�� B:  

 »9$�J� ���,% ��  � �� � (� ����� ; '�� (� 4��   , ��%�(��	)� 'A� &�    .�/)0� �)1

-�  56!�   &%�& &$#, ���0 > .!K�;� ���� @�2��0 ���
 '��%�2��� A(!!� @? �)��  

 ̂ �$
 ��    ,(
 ���0 _�(;� �<�   2�& %�H�� , @����  � �� �  4%���, _�(;� @   &�)�G�9��

 � `/=�� &$0  .����� 2��0 ��  � E$� � �� �   �); a$=� ��?  �)��!� �   ��)� �% ? 

;� (� 4�� , A� (����       b �� �; �< �
 &%,< c;��
 ��1��? 
�(;� �    �2��% %& �� (���&�d� ? 

       �e$� 4%��� LA&$� �< ��%�(��	� , ���0 5
�!�?  @��� �%  ��  &���  . � ���   %F)1;% @

  $=
 �; ���0� � P�     0 �� '5��!� �� (�$0 � � A$? %�� <  ��� A&�62�� �
�(!« . ��
 %&� )6� 

&�  ���� �� '�1�  �2��0�    ��$!9 ��  » , %�2��� f,�  �6�  - �� ����% %& ���0 >� '���6!

.��%$� �� '�< ��%�(��	� , X�9 %$� �� «���� A(0 &�)BANKS, 2004, 3(.  

�;(��,%&     ? ���� � ���� '� 2��0 ��  0 �% �   %�J
 %$�� A%�&� A$?     ()�� �2���& �; �<  .� )� @

  ,(
 W��0 ����   ��
 , _�(;� @��:, c�% �� >����� > L> H�� ,$�,��(!� �?���
 �  �); �

 �;%�2
% ,?  �� ���0 �� �� @�( ���   (� �� ���   � ��$3 �� �?      W�9 �e$� , @g���  A&$)�� ,  

G�9�����,% 4� ) �� �#$
 ���:, �% ��(��, >�)(0 ����(� A,   �f�6� '���H�; %$� ��

   5
�!� ��   �� , ��%�F3 A&�d��  - &��
� ��  56!  ?��1�b&�3& .  & 4%��9 ���  '�1 ���,% �9$�J�� 

 � ���  ()� @��� ; '� )�  ()� 4��  'A�        >)� �)1�& ��)�6!�- , ��%�(��	)�     &%�& &$)#, >)���  

 )Greuning, et al, 2003, 31 - 32(. ������ 2��0�b %& (!���$
 �    �)� �)� �)�� �< 

O� M" ���(� ̂ ��,% h    4%(* %�2��� %& 4����!� ,, �
��*& @�P2����$g�� , 4�%��  �); �

   �% 5��!� L������ %&   � ��$3 �� ? %�� <   3 %�� �� �    0 �� �% _�(;� '&�� � A$?     P)+M� i)/� �e�  

�)))))�; �� , &��� - &��
� 5
�!�  L�
 c	���2	� �� �% 56!���
 @��� W�0 @���� @�( .  

  

___________________________________________________________
1 - Organisation for Economic Cooperation and Development; OECD. 
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�0�   ��$2� 4��# �� (    �j _(; �� �63�� ���� � 2��0 ��  '�e$)�   )�   	� �)�+� @2
��  � �)!? 

- .�/0� 5
�!� '�<%& �� ���� 56! �2	� %& '���H�; %$� ����:, @�&�&%��* &$� �.  

  ����%&    � 2��0 ��' ��� V���� T�� �� A,Y9 ?�� %& ���
 '������ �! )� )��,��
 (�  �)� 

,(
�    �; k�%� l6� , @? ��9 � *Y�� �   � �
�� , ?  M� %& �   )� %�� ^�  &$)0 . $)J
� � H )�@     

 �;%�� A�%? 0�%� �  � �� �   � 4%$" _(; @� 3 �  <�
 �� &�� �2!� (!  " , U�    G� 5
�)!� �� ��� )� �

&��
� -����
 %�&��, %�263 %& '56!���!�%��  ) ������ �D9� �� ?; � ()� 4�� ()� , A���� �

   H# ��!�%�� �
 (0%�m ) &�	� � &$0 �! .(��	�    �; k,% -�/
� ��� ? �G�9  � %& � �� @�  %& '�!

0�%� X��� E$O%�O�� 4%$" 5��$# �Fb �&�.  

      � ���+� ?   b %& �� �  %�& ,% i�   ��#�
 (���          $)� �� A�=)2!� c)	� &�!)�� �� ? �� �  �)2

 ���� 4%����     ��$!9 �M
 �� ��� U��  » ���� &$�	�� 2��0 ��  �;(��, %& ?  ���)� �7  « %&

%$
� U�� �noop� �&Y? %�=2�� ���� �2
�.  

     b�  � �� i�      U�� ����2d� %& , @7qqq � �&Y? � � �� 'H�     (!� %�=2�� �� X�(*� U�� �2?  �� 

�;�  � ��$!9 @  � &$� A&$��   (# (!� %& @��   ��
 @�): '( )�         (!)� %& �)�,��� �)���� �)� (      

  U��7qqq    �
 , ^�� �� '�� � @�     ��� A(0 �2��&�b �; �< �2= . � %&�     �); k,% �� '(!� @? 

    � %& 5
�!� &�D
 i;���  - .�/0� ���  � �#$
 56!��2=?    �;%�� A�% , A(0 �� ��� ? �+
%� ? 

����� 2��0 �)))�   �; >��� %&      %$� �� ,     �); >��� %& '.�))))�?  )2�,& �     A()0 T�)�� 

��� .!K�;�  � %& @�   �;%�2��� �� '(!� @?  );,�3 �         A$)M� 'W+2�)� �������)� i)+� '

;(0%�H3�  �; U�2!� '? G��& �   ���� ���f�� i+� , �$+
 %& ����� ��2��0 ��   �); >)��� 

��   G�* (!� �� i�   ��� A(0 �2��&�b  . , �=
� 
�60�    �2�	� �� &$� �� ��   ��D)�� W��$9 @ r

   =+� , (!2�; %����� � � (� �  ���� %& W� 2��0 ��   C6
 �� (�%�& �      , �2
�3 %��* VM� &%$� W

 �;%�� A�%�� ��� ?   �; �< �+
%�  )    �*�$� %& .$C� �� �       , �;%$=� %& >��� ��  )�  �� �� � )� P

�;%�2���? b �K� � A(?  � W�9 �    
�60 5��� �� (!� � (!2�; �) "$
 �  ��� A(0 � . '5*�, %&  

   
___________________________________________________________
1  - Enhancing Corporate Governance for Banking Organisations, Basel Committee      
      on Banking Supervision, February 2006.
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�+�� ,& �� � b (!�=� , @ (#� �� (�   � %& U�� �2��� @���
��� &$� ��� @��� '�!� W)���
 ��  

 � ��6
� �� @�  ���� .$C�%& �2� 2��0 ��    �; >���%&      &%�F)1� i��)�� �� �% . � �� )�  ',% @

, ������ ,&�; �G��+� b (!��=�(# , @�"$
 ��3(!��$� �� (�� ��&$0 7.   

    �� �   � ������ ��� (�G� ����%& �e� @���" �     �)� 'A&�)2
� U$)�+� @)
 W);� , ����� �     

J!� �2�����%�� , `*�$� '&$� .�� ��� �*& , ���; ?(�$0 ��F2� �% �<  .�=�� m�....     

  
                      

                                                                                                                       �����$
��'
8� �9���
   

                         '� &�� EFGG

___________________________________________________________
7 )        �/�� ��%�
 ��#�
 ��� ��- ����07qqq      ��$!9 �M
 �e� @��  »      ?�; (��, %& ���	� ������ &$�	�

 ����� «)  @��; cG* �� , @�� �� i�b  A()�%�1�   A%�&� ?$)� �� )       ?H)��� >)��� ����)� 4�%�)+� , 4�)�����
    ����� ��Y�� ?%$	�#��#�
  ��� A(0  .            s ?H)��� >��� ���� �� (���$
 �� A(0 &�� (!� ������ ?���.�. �

 ���=� �� IR.CBI.WWW   '   '����� 4%��� i/�       'U�� �2��� �� ?&�!�� ��#�
 ���*       ���)� �)9$�J����
� U$"�(�R���
 ��#��.
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���� &$�	��2��0 ��%&  �;(��,?���� �  

  

E- -��"�

7 -     >��� c	� i+� �� �#$
 ��   ����, %& �;  )3 �?  ��)� � '   � &�(�2)��  )� �u &�   %& �);  

 Fb �e� ��?    0�� A$+��� 4Y�=� �� �  ���� �� � 2��0 ��7  %���� < , (� )�  )" X,H�  ��� ��

  A$#,�d� ��%�F3 A&  LS$:$� ����� 2��0 ��  �;� �� �  )��,��
 ��  ��)� ?    ��)� X�)�� �   

�� GG��� @�     �0 , A&$)� %�&%$���  )�           
%�)�� &$)�!;% '�< .$C)�%& �)� �)�� �2�� 

(!�
(;?  &$0 �R�%�  .   U�� %&7qqq  )� �&Y? �� '�     ���)� 4%�)�� �)2�  U�)� n) ��� �)2 (

&$�!;%?        >��'�< _(; �� &$�� �=2!� �%     ���)� ���f�)� ���   �$�+� ��)�$
%&  )�  , �

                                     �+2�)� ����)� ?�); ()��, ^)�$
 �2��)0 �)����� �e$)� ?�; k,% �� A&�62��

    S$�2� ?�;%$=� %&�<  &$� �;v .    �$"� �� �2
�3�� %$�H� &$�!;%�     )b �)� &$� �   '�< �� i

����   %���; , ���$
 ��? &�C2*� ?w) OECD (  �� %&� ���� �! )�  2��)0 ��   �=)2!� 

&$�� &$� A . � _(;�  �� ������ @ (!�%�=2�� %$�F�  &$� �<     �)�,& �)� �
  �);?  B)G2/�   

 

___________________________________________________________
1- Corporate Governance.  

n )U�� ����� 4%��� �2��� )The Basel Committee on Banking Supervision ('    5)#��� �� W�=2�
        U�� %& �� ��� �;%$=� ����� 4%���7qxy              A,�)3 ?�;%$=)� ?H)��� ?�); >��� W� ?��,% ^�$
 7o'   

  (0 ?%�F3 ���b.    ����!0%�� �� �2��� @�� (0%�        >)��� , �; >��� �� 4%��� 5#���        ?�;%$=)� ?H)��� ?�); 
'>�zG�  �&����'    '����< '�����
   '����2��   '@b�{    '(!G; 'Z%$���H�$�     '(R$)� '����d��    'Q�R$)�        4N�)�� , ��2�)G1��

��� A(0 W��=
 �����< A(M2� .'U$��� %$� ��   ?�; E��� ��$�
 >��� %& �2��� @�� ?�; |Y#�  
 @�)�  �)GG���) Bank for International Settlements, BIS (  U�)� �	)0 %&)Basle (  U��)� �)�)Basel (

) �2��� @�� ��R�& �������& �+� ) Q�R$� &$0 �� %�H3��  .
v ) $!9 �M
 &$�!;% @�� ��#�
 ��  �� »   ()��, %& ���	)� �)����� &$�	�  ����)� ?�;«    A%�&� ?$)� �� �)�

       ?H��� >��� ����� 4�%�+� , 4������s.�.   '��� A(0 �=2!� �    &$0 S$#%.         >)��� ���)� %& %$�F)� �)�#�

s ?H���.�. ���=� �� �WWW.CBI.IR %��* U�� �2��� �� ?&�!�� ��#�
 �9$�J���� '����� 4%��� i/� '

&%�&. 
w )   �� »         ?&�C2*� ?%���; , ���$
 ������ �2��0 ������ U$"� «            U�)� @)R,{ A�)� %& �()2�� �)�7qqq 

 �=2�� ?&Y��         U�� W�%,< A�� %& Qd� , �
�� %noow         &$)0 S$)#% L�
�3 %��* ?�1���� &%$� ?&Y��  .  @)��
'U$"�   �� ���7n   ���)� 4�)�e 5)�J� ?$� �� �� ��� ��	� &%�(��2�� )Financial Stability Forum (

X��� ?��� ��� A(0 @�,(
 c��� , (!���$
 ���� ?�; .
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>��  E$O%�O (!� �;? ������ 2��0�   �;%$=� %& &$#$� ?   �%� �% &$� ����   &$�	� , 

=/��&$�!;% LA(?��� �% ?���: � @7,  � �N��
�;%���?��� �(�%,< c;��
 .n

n -       �& �� , %$�F� &�!�� %�=2�� ���� ��� ����� W� �)));?   � A&�2�)3 ?   ��%& �)� �  �)!

����� 2��0 �� (b � '(�< (    � �� r$��� V�����    �;� �
 ����$
 ��$+� @ )�  �# , ��  A�)1

 �%& &$��  , 5��J� ��  G� H����� ,  ��@ � GG���     ��� l)6� ��!K�; �%  )�( .     �)� I)��b %&

 �; ���$�%&?     , ���$
 ������ �� �G"�,  %���;? &�C2*� ?  ��)� ? �%�  )����   &()J� 

        � ' %$�F� 4N$M
 $
�b %& ������ �< U$"��    �()*� �����)� @    %�=)2�� �)� X »  U$)"�

�1����?  ���� A(0 � 2��0 ��«    U�� %& noow � �&Y? &$��  .���  ���� 4%��� �2�  U�� 

 R�
 @�:� � (�    �Y"� &$�!;% �� S$:$� @�  � %$�F� �  & (��$
 b %� ��� A&�?   ��)#� , ? 

����� 2��0 ��   �;(��, �� �e$� ? ���� �     �	�< ���f�� , �%�?         �)� �)
 ()0 �<�� (���% 

 �;&$�!;% %�=2��? G�9 �    , �� ���!2� �� �3z� �; ? M!� C  &�
 �� �  ?�;()��,   ���)� � 

    U�� &$�!;% L(0��7qqq   �%& �% &$� � �� @�  (J
 &%$� '�! )�    ();&%��* �)�� ( .   A�)� %&

N,{?   U�� nooy  )� �&Y?       ��)� %$)�!� �)� ,      
%$=)� 4��)�� �)�+��   �/�)� '  

�1����?     U�� &$�!;% A(0 7qqq  ��$���
 ��    ��$�9  (0 �20�F3 .    �)� �:�� �/��

 � &,(��
�&�?     U�� &$�!;% %�2��� '7qqq       �)� W�2=)� �)�� A&$)�� l6� &$�%& �% 

  %& 4���� ��+��2
�� � �   ��� ��$���
 A%,&  .!K�;� � @�   (!O 4���Y� '%�20$� @? 

  ���� .$C�%& �%� 2��0 ��  � �R�%� � (!� .
���Y��    ���
 �� r$��� �� ��  �);?  �< 

  �;(��, �� A,�3? ���� �    �� ��� �   �;%�2��� ���* %& ���    � %& ��#� �� � < �    ()*�
 �� (!


�60� (!2�; ���;%$=�%& ������
 ��# �� 5��� �� (�%�& ��� 4�9Y�� ��� (�$0.

v -_(; ���    � %�=2�� �� U�� �2�   (!� @���?    
%�)�� 5)#��� � ,   �;()��,?  ���)� �  %& 

 �& �������  ��� '�  Fb �� ��!� , k� ��#�?  �; k,% ?  ���� �e$� � 2��0 ��   $)� �� ?   

___________________________________________________________
1 - Regulators = �%�+� ��3(!!� @�,(
'4  '����2�� 5#���  ��3(!;& X��2��  

n                      �)����� �)� ^�
�)� 4��Y�"� ?��� ?� ���� A{�, @�,(
 �� X�(*� ?&�C2*� ?%���; , ���$
 ������ )
    (!� %& �2��0»   �+�!� ?�;&�3H�� �� ��%�J
  �2��0 ������ ?�« )  U��noov?&Y��  (  �)�� A&$)�� .  �);
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1- Publicly traded firms. 

n ) (!� �� »������ ?�;&%�(��2�� , iJ!� �!��� %& �GG��� @�� ����1�; : A(0 ?�1���� E$O%�O >�«  '  
A�=2!�  U�� ����� 4%��� �2��� ?$� ��) @R,{noow?&Y��  ((�R��� ��#���.



		

  

  

�f,� 
%��� B� ; � (� 4��       �)��3�(# �)9$�J� A()	9 �� A� �?    ��$)!9 �)M
   »; )� 4�


%����7«  ���  .��  ; �9$�J� @� f, ��$1K�  �6R��#��      &%�()� A()	9 �)�  .    _Y)� �)�

�;%$=�?    ��� %& '��/� A,�3 ��;%$=�? & � %�2��� '�1? � N >� � �? �% � ��� � .

%�2���?   ; '�<%& ��� (� 4��   �
 A&�2�3 i+� A�?   &%�& A(	9�� �%  . �)� �&  )�  &$)#, W  

� � 4,�6
 @   � %& '�;�   �; A{�, '%�20$� @?»;� (� 4��A� «, »(����  ()0%� � «   ��)� �)�? 

 �;(��, ���!0? �$��* �    ��)� �)�G� ?  %�F)1��� ? �f, �   B)))))»(���� )))))))2� «,  

»
%���� «%&   �,%&�  �� '>��� > �%��� &,% . %�20$� %&  �9$�J� �� '�:�� ,%��;&��? 

))b��� %& �))263 i�; �))!))�())� 4��(� , A���� �))G� ��$))!9 �))M
 ())0%� �))))))  

» �;%�2��� ? ���� � 2��0 ��  «�  ��� A(0 &� .��          4,�)6
 �)� �)#$
 @�): '(!� @

 � &$#$�� ,% ����;&��? %�2��� ? ���� � 2��0 ��  � %& �  �;%$=)� ��?     �)� 'B)G2/� 

,�
� k,% � �;�� � �   � �� &��&�b�       ���� '%�2��� S$� �� ��� _�" (!��$
� ����  )� �

2��0�2�� �% (!=/� X��M.  

I  - �����$���
 ��*�) J�K�� �� ,�*�+ ��L��� �'  ��  

� - �; k,%?  ���� �e$� � 2��0 ��  '?�C!9 %,�: ? ��� ?      �$)�9 &��29� l6� , �G# � 

   ���� X��� �� ����� ���  .9$:$��         )�	� W)��9 '&$)� ��$� �� �� �  ��)� ?   &��%�)� 

  ���� i/� ���!��  ���
,  �  ��� &�C2*� � .����� 2��0 �� �: � � B    �)� ��� @��

12��0%,� �; ? ���� � � �(��J! .��     �& �� ��� @��� ��� @� %�&%$��� W?   e�)
 �� � 4��

A$+��� �?  ,%�� �� ? �; �  � �� >� �; c2�?  � ^�
�� � A&�d� ��    � , &%�& �;�   %& U��2�� H

  �, 4���
 @20�&���5  ��� �
?     % �G�# �� �Y� &�C2*� � ��� >��  e�
 , ��
���   �)� ��  

,%?  �; X��� ? ��&�b   H; '&%�& ��    ��,��
 4���
 , �; �!�  ��� �% ?    )b %& X$�9 �   �2)0�& 

(0�� .  � �� A,Y9� ���� '@� 2��0 �� �: �           &�)�29� @2)
% �)�&�� �)� ��� @��� B

   R���$
 �� ���� �;%����� �   (� %& >��� >���  R�%�& ���!� ��    ;()� , �; �  �);?  &$)�       

 )�� �; A&�d� �G�# ((��J!��. 9$:$��� &$� ��$� �� �� � �� �% X&�� X$J; (��$
       
___________________________________________________________
1 - Supervisory board.  
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1 - Checks and Balances.
2 - Insiders.
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�%�+��  �� , %�2�? ���  .   &()�2� W)��$9?      ��$)* X�)�� �$)K�; �  %�)J
 @?  , 

�;&%�(��2��? %�(���� ? � �           )G� &�)�G�9 , %���)� X�J�)�� �� (!��$
�   &�C)2*�   

e�
�(�%�F3 �. �;O(! @�!O G��$9�� �� s%�� �Gj� '����� 4%��� ���(�%�& %��* .n 

  � &$#, ���'@   ���� ���f�� ���  )� %�)�2�� �    ;�)3< �)� �)
 &,%��$� ��   �$��)* 5)�� , 

%�2���?  ,% ��
 ? ���� � 2��0 ��     ��� �% X�N 4���(*� '�e$� ? $+
 � ���� �� � � @

  ��$+��       �*�$� %& .$C� �� (�%,< W�9 �� c	� !O X�J�� �� � �)�� @?� %& '�  �)�

2����$��* 4�%���<  &%�& %��* �;.
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7 )  ���� ?��� ��    �$��< �!��� %& �2=��    ?�; »    �12���0 , ���Y"«'     (!� ��  »     4%�)�� ?��� ����� U$"�

 �e$� �����)  ����2d�7qqx ( «    �< �� r$��� ?{$�,(2� ,)  ��2��7qqq (         U�)� ����)� 4%�)�� �)2��� ?$� �� ��
   (�R��� ��#��� '��� �2
��%�=2�� . ��� ��- �� X�N »$� ����� 4%��� ?��� ����� U$"� �e «  @)�� �� i�b ,

   ��$!9 �M
»    U$"�ny     �e$� ����� 4%��� ?��� ���3 «             ?H)��� >��� ����� 4�%�+� , 4������ A%�&� ?$� ��
s.�.   ��� A(0 �=2!� �.     �/�� ������ ?���7qqx   , noop     �)� '(!� @�� ?&Y��          >)��� ���)� �)� ()���$


?H��� s.�.   �� ����=� WWW.CBI.IR   '����� 4%��� i/�    ����9$�J�»     U�)� �)2����� ?&�!�� ��#�
«' 
    ���*»    >��% ����(� U$"� « (�!� ��#���.  ��/� (!� ?{$�,(2� ��#�
) �/��7qqq ( �)� H�� �%   ��$)


&$�� ���Y� A(0 &�� ���=� %&.
n �� )  i/� %& �� �e$� ����� 4%��� ?��� X�N ?�; r�0 i�b �� �% i/��e� �2��0 ������ ����� ��$


   (!� X,&»        �e$� ����� 4%��� ?��� ����� U$"�  « �< ��      &$�� ����+� '��� A(0 A%�0� �; .   �)����� �����
 @��� (�%�&%$��� ���,��
 ���;� �� �e$� ����� 4%��� ?��� X�N ?�; r�0 i�b (!���; H�� i/��e� �2��0

(!2�; ����� ���f�� ��$��* 4�%��2�� ���� , ��$
 �� s%�� �Gj� H�� �; �<.
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7w -
�
� ���� 4��� 2��0 �� ,  ��  �; X��� H? �$��* �  
�%�+� , �  �;%$=)� ?  B)G2/�  '

 �� 4,�6
�%�?   �� �(�� (�%�& �1 .  � &$#, ��� ��&�� '@�     f, ()!O �)� � �)6  %& c)	�

    � %& ��#� �� ������� < �   0 �� ��!
�" )(!�     ���)� (��, A&�62�� &%$� A$�  � %&  )� @

��� � ) �!�  %��+2�� (;�0 ��$
����� >�2��0 ��&$� >��� ������ %& (�<%��  .

���?  ��� U$C��   ���� X�J�� �� ��!�!� ��
, � �; P?   ������ %�2��� '���!� �   �); 

� >������ �0 %�	O �� W�2=� ���
%��� c	� A$�(0�� :   

7(��9 4%��� U��9��; ^�$
 �(� 4�� A��; ��L4%��� 4�  

n(��9 4%��� U��9���, �� �&��
� �G?=+� �� ��; A�$� ����,% A%�&�%& ? 

              ���
 BG2/��L(�%�(� �

v(+2�� 4%���� &$� ^�$
 c�;(��,?%�� ?L

w(� 4%��� ��,��; A�$� �G?(� W+2�� ���% ����
 '>��������, P�.

  %�$� �� �,H
�&   G� ��!�%�� 'a$
 �(? ��  )�   �Y)" �� (�  �0 , � )�12��  ��)� X�N ? 

�f, X�J���(!0�� %�&%$��� &$� B.  

7y -���� �O�3��2�,& �� �� �� >��� >�z
��2�� �� ��� %�&%$��� A$+��� ��$
 @?  �;

   _�(;� ,�   �
 �% >��� >��  � (;& ��  @��  2�,& >��� >� � �    �� �� ��� @��� H�%�? 

 % ���>� �;? 	��=� �     >)��� �� &$0 �#�$�   �);? j  )�  )2�,& �� �  )�  )� H  ��& )� W

%�&%$���?  ���� �� � 2��0 �� �: �  �< �� B   � ,��,% �;� (�$07 .2�%&�   U$)"� '�J

G�� ���� � 2��0 ��  � �% �e$� ��� ���� ��?>���  �;?2�,& �� ��� H �)
�3%��  .

   � '���=� %$� ���   � �% U$"� @�  ��� ��$
? >���  �;��    �;%�2��)� �)� ?  ���)� �2� 

&� � �1�     >��� �G�# �� &$�� A&�62�� H �;��   ���� %�2��� ��  )� �< �    3&�$��)� �);� 

 ����=/� �� �� �j A,�3 >���� �� , (!2�; �23%H� ��	���� �?j ��%$� �� n . 
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7 )               �� ��,& ?$� �� �2����� �6�f, U��9� �!��� %& A�=2!� ?�;&$�!;% �$����b �2=�� ������ ?���    �� ��$


        �2�,& 4���$� �2��0 ������ .$C� %& ?&�C2*� ?%���; , ���$
 ������ ?�;&$�!;% �9$�J�)  �)�2��
 U��nooy?&Y��  (&$�� ��#��� .

2 - Non – listed. 
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7p-     b �� ��$3 ���;  �  � �� i�    ���� ���f�� (0 A%�0� @�  �
�, �*Y9 ?  ��� �� �  � �� ��! )� @

   >��� �� (�%�& S$:$�  ,% '�;� �; �? �e$� ?  ��� �% ? ���� � 2��0 �� Fb �       &%$)� �)� , �)2
�

 �20�F3 ��#� (�� .������      !2�� (�< (;�$� ���&� %& �� �   
%��� E%�J
 �� �      �� A()�< ��& �� 

 ���� 4Y�=��  �2��0�  �;(��, %& ? ���� �     � �� , �)��  )�   ��)� ',% @? $+
  )�  �$)"� �� 

����� A(0    � �� (���    ��� W*�(� �� (!��$
? !O � 
Y�=� @� � �(!��J! . � ���    �)� U$"� @

 c	� �"�!9 ��$!9�<�
 >����� �e$� (!�2��0 ���1� �� �2�� &$0.  

  �?
E: �N�
� � , �� ��� � &�� �� �  )
? /
 ��,  �+ � ��B���   
�>� O/P �  �Q>7 � 

�9�?      9+�� R�' � &'�� �
'��S�� '�S T�    �' '�S U"� /
  �/, �*�) -9, �*�+ �� 

+
'�9+�� -�.	W �� ���L��� XY�Z� ���
 /
 ��3�* �S�9+ �,� �9+�� -�+
' .  

7x- �$g�� � �	� ��� G�9 �   ��� ��Y� , 4��   ; A(	9�� >���  )�  ()� 4��  �)�� A� .  �)O�3�

���  ���� 4%��� �2�   �(� (C* U��     2��	
 �R�%� �� �
 &%�     , , 4�)��H�� �� � )3z�  �); ? ;  )� 4�

(�� >��� A�   �; , �;� �� > �D9�?   � &��&�d� �< �  �� 4�(;�=� @�� � �2 )�     �)� �)�� �< �1��

%�&%$���? � �    , �� �)))9$�J� ,& @))))�3z� �;? - �  $+
 �� 'W�� �����  2��)0 ��  )� >

� >���� (��J��:  

�f,�  ��9 4%��� �6�    �$� �� �% &$� �  $�� �%&     (�%,<%& ��#� �� , A& .�� @

f,��:, ���!0 �� W�2=� �6�% ��L ��� >��� >�  

� G� &��;�%�    �� %& �% >��� � %�J
%$�� �!? $C
 � ��� ��(! .��   W��0 ��� @

=� ^��G� �% �,% , >���; �?(� ���L��� �< �
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��f,� %�&�
, B?  " , �       ��$)* E$O%�O%& �% >��� 5
�!� �� ����  )G� @�  , 

�;&%�(��2��?� 
%���� r$��� ���� �6�L(!  

�  %�� 4�&,��� %&?   ������ �� &$�  �;? & �  �1� 
�(	�
 ��     �)� ���� �� 

�<  5
�!� &�D
 �� '(�%�& �;��� �,�� ���! �;?%,& �< ? H3�L(!!  

� �*�$� %&�   �& �� ���   �� 5
�!� &�D
 W�  �f, (!��$
�   �)� ���� �% &$� B

  2�%& �� >���� � � ��� �6�   �C
 F�� �� '(!�  �� %& c� �; �!?   S�!2�� r$��� 

L(!!�  

����?� ��6?�$g�� ��; �?{��� , �*, '&$� ?
�� �L(!;& .�C2��   

�;� (� 4�� %�2��� A�?  ��� �% ?  H3�� &$��  (! )      &�()�
 &%$)�%& �G�# ��

�D9�? ; � (� 4��A� (  �H
� �� ��� %�� i<��      &�)�;�% V)���� ^�� , ? 

��L(��J!  

�    �H)
� �)� ���H�;�      b , >)��� A��()�� i�K )�3(� G�9  )�    h�)� '�< 4�

CC/
���� l6� , A&�& ���$
 �% &$� �L(  

�  %�,&� %$� ��? =/��e� '� k,%  �;? ���� �  2��)0 ��      &%$)� �% &$)� 

�%����� (!;&%��*  .��     &H��� XY9� A$M� W��0 ��� @?   �D9� E�/2�� , ? 

;� (� 4�� 1�$1O 'A�� (� ���    R�)��!0 '5
�!� &�D
 ��    )�< r�)+� � �

Fb�0 , ���
 X�J�� A$��%,�: 4��?L���   

�(��   H3 �% c	� ���� ��� i!�  �< &��G�9 '(!   � �% �;�    (!0�� �20�& ��� �

    �< 'X,H� 4%$" %& ,   $�
 �% �;� (!!� � . �� ���H�;� ��� (�  ��!�  ()!��

�# ���H1�!�(� ����!� ������ |����� '>��� %& ����� X�J�� �  &$0

 (� ,�� � (� �� �# ����H1� &��
� '@?   ��)0 (#�, �     �Y)" �� 'A&$)� ^� �

,�0�12����� X�N ?(� ���L(�%�&%$��� >��� %$�� �  

���))#� �))�?�))f, �2�� �� A&�62))�� , B))� �� U�$))� T�))� %& &$))� 4�%�  
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(����  ��
, >��� ��   :$
 �R�%� �� (� �" 4�M�   )� , h�     $)� �� A&�)b ?  

�<   , �; �� %& H�  
�� 4�9Y�� �
��     5*$� �� , )    c)	� 4�9Y�� &%$�%&

   �%� �	# , >�������  �	f� ,        �< &�)�G�9 .$C)� %& ��� % ( �� L�  �)!

��9 4%����(� ����L(�%,< c;��
 �% >��� (0%� �  

�  ���� %$�!� ���!�  =� ^� �   %��)*�� '�; ?  %�)J� ?  ��)�
%� �   �)b , � i

�� b ��H�    2��0 _�(;� ��� �� �
�=�  ��!� 4��G# '�   (� �� �% ��� �

������ (��, , (0%��G��& ���� %�H3�� >��� �L(  

���!��   >��� ��Y� ,   �+
%� �% m   
�� ���!0 L(!=/� �  M� �� � 
%��� ^� 

    ��� , (�%,< ��& ���  ��!�            �)� &$)� �e$)� ����% l6� �� >��� �� (!��

���� ���f���L&�& (;�$� ���&�   

�  0 , �;&$�!;%� �; A$?   6� , �e$� �(?        �$3�)�$3 E%�)J
 WC��� �� �% 

��� �R�%� L����L(!  

�(� %& ��%�=� �����  ) >��� A���,% �  �$)!9 �)�  $D)9 �?; ��  )� 4�

(��A�   )%,& ?H3 �(!!7  L  

� �;%$=� %&��    �$g�)� �)� �      ��9 4%�)�� , X�(/2)�� � )�   &�)�G�9�� �

   ; A(	9�� 'W+2�� ��������� (� 4��  � ��� A�� ; @� �� 4� )�   �)*& (

%& �% X�N �))�� �))f, X�))J���))� %$�F))� B �&%,< W))�9  )))���%&�

���;%$=�? & �      +2�)� %$� �� W+2�� �������� '�1�   )�� %& c X�(/2

(!2�; ��%�(��	�.(  

7�- ; � (� 4��  �� >��� A��    
�� &�(�
 �� W�=2� (�  ��
 , � ���!� ��  (� �� �����     �)� ()0��   

��        & �� W+2�� �% &$� 4���� ��+� (!��$
�A�3( �;? (� ��� ��
 '�� � 4Y����  )�  5
�)!� �  
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7 ���D9� W��0 ��� @�� )(!2�; >��� X�(/2�� %& �� A��(� 4��; �� )(0%� ����(� �G�# ��(&$0 ��� '. 
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��� U��9� >��� �� s%�� ���!��� �(!7.  

   ��� A,Y9� �� '@�  � �� (� S$:$� @    �$g�� �� �0�& �#$
 � " ��       �)���� %& >)��� �� ���

  4���(*��  �;-$6� U��9� �? j � �$��* �� �   A()�9 ��%�(��	� ���!��� � )� )��2!� ��  A()	9�� 

;� (� 4�� ��� A� .  4���(*��  �;-$6� U��9� ���  ��� �� ?   >��� �    � �< ��%�(��	)� � )�  %,< ��

   , (!2�;�  < 5
�!� �  �     �)2	� �)� �% �;�  �)#, @    ��)
 '�  )�� @� ���� ()! .   ()� @2
�)3%��*� ���  

j�  �0 Bf$� ���2�n ��
%& � ; �� (� 4��   , A�� %�&%$��� �?   ; �� >��� � 
%��� 4��v � ; �� 4�

���������w    (� �� W+2�� �� ��� R��#� ��  � W)�9 �  � (!!��   �H
� �� (��$
�   , UY+2�� i

�1� 5*�,?� >��� %& �(��J!.� �� �#$
� A�$� &%$))))� %& .$)C� �� 'S$:$� @�;�� �� 

 �< %&  % '�;� e�
 >�� Fb ���? ; � (� 4��  (� �� A����   (0%� �� -$6� �  �);? �� )���   &$)#, 

  &%�&�  �*�$� %& ��  ; ��� (� 4�� ��� A�?  
���(*� X�J�� �       �)2	� �� �% >��� 5
�!� ���   �)#, @

��
� �� @� ����'(!   � %��*%�=
 �M
� 3  )�&� )     C)/0 5
�)!� ()!O�;�  » &$)�?  �);  y   «  

�  (�9 ��%�(��	� �   b %& �% A�  (!0�� �20�& ( �  �*�$� %& ��          %& 5
�)!� &�D)
 �,�)� ����� �� 

A�$� �;?     �;� '(0�� �20�& &$#, c	� � � ���2=? � � �(�� . �; ��$����  � �� � A�$� @  �);? 

  �� (!
%��9 c	� : ��� U$C��G��* �� ��!�;& k%�H3 �� &��29� ����� �j , ���� �� )�%�� '� 

     � A$M� '^�
�� .�/0� �� 4Y���� �D9� E�C2�? ; � (� 4��  � , A�(� ��#� �����   � , c	� � H

   �< 4��(� ����# A$M� �; .(��  ��0 (#�, ����   � W+2�� , ^�  & (!��$
 )�A�3(  �);?  %�)� ? 

(#�(?     ��� W+2!� >��� �� �% �(! .&� �; A�3(��      3 �)	# ��� @��� ��  )��?  z
��2)�� � >

(����       ��0 �� k�1� A$M� .$C�%& �G�# �� �� GM� ^�   /� &$�	� �% (!= .�� (� @� � ��� �

�	� 5��!� ��$!9�(� E%�J
 �� ���2�� E��� �� �< �(!.  
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7      A(!;& W��=
 W��$9 B���
 ) » UY+2��«   ��$��)* ?�; X��� ���� %&    LA&$)� 4,�)62� '�$3�)�$3    %& �)Gj�

     Q��!� �
%��� ?�;&%�(��2�� , 4���H�� ���	
  (�$0 �� .   X�J�� �����$
 �� 'UY+2�� �G"� �3z�, )* 4,�D
           �)� �&$)�� �$)MG� �� ()�� h�M"                   �,()� 4��)�� �)�+� U�)�9� H)�� , ^�
�)� 4�)9Y�� ���)�
 �)��
��  

?��Fb��e�
             &%�& �12�� ������ �� s%�� .�/0� ���!��� 5
�!� �� ����(� �� r$����� ?�; .   P)�*& �����%�
    A��(� 4��; ?�D9� UY+2�� ��H�� >�     ^�$
 >���  '����� ���f��     � �� ?&,(� �
     �12�)� S$:$� @�� �����%

    �"�/0� �� `/0 �� &%�&       �O �
 (�%�&%$��� Az�, �2��*$� �� ��  �� (�          ��e�)
 >)��� 4����C)
 �)� (!��$

(�%�F1�.

2   - Qualified non – executive directors.
3 -  Supervisory board. 
4 -  Board of auditors.  
5 -  Insiders. 
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i��& 
��� %�&%$��� (0�� .� �� �,H
����� '@?� �; ��!�(� 4������ , 4%��� (��$2� A�� �

 =/� �e��   ��� U��9� �% � � (� ���    ̀ C/
 , i��& �� �� 
���  (0�� %�&%$���  .   %& ()!O�;

���� &%�$�'      �D9� �� A,�3 �< ��� @��� ? ;  )�  ()� 4��         �)f, %�& A()	9 �)� >)��� A�� B

(����2� � �  RH# �� (!2��  %�(���� V���� 4�? ���%$�� '� (� '��� % � )�  )0 '>�� �9% A$ )� �

 %,�!
 '4�%�+�?     4����
%� , 4�9Y�� � & ��       B)*�, ^�
�)� V)���� �)1  (!)0���  .  )!O %&� @

�*�$��    � �2��$� >��� �� '�   ��� �
 &$0?      �D)9� ��2�)� k�$)�< ? ;  )�  ()� 4��  L&$)� A�  

�; ������ �� , A&%,< %& ��#� �� �% �& 4���(*� ���1?� �%  ���� �
 &%,< W�9� &$0 W"�� ��!

 !O ��� =��& @�   ; |�2�& %& �  ()� 4��   &%�& %��)* A� . =)��&�          ()!��$2� �< >)�� �)� �)� 

�$g���� �;?0 �� �% &$� �� A$?��� U��9� �2	� �(!.  

no-  ��2!� ��%�(��	� �   ��,��
 4%(* �� '�   �D9� E�C2�� %& ? ; � (� 4��  ()�%�&%$��� A� . %&

!O� &%�$� @?   � �� �#$
 '� S$:$� @%,�:?   ; �� ��� � (� 4��   �D)9� , A�?     U�)�* %& L�< 

� >��� &$���$g�� H�(�%�& � .>��� &%$� %& �;?2�,& �:  

���� ��,&�(� %& (������ ����& >��� A���,% ��L(  

�; UY+2���(� 4���� A��L&$0 A&��0 X�2M� (  

�;� (� 4�� � A�� �� � �$g�� ��� �; �?         %,& �� , ��2�� %$� �� �% &$� 

     � -$6� , ���Y� ��$3�; ������� '���� �6 )�( . 
�)��Y��   @)��� �)� 

  - 5
�!� &�D
 ����b %& �% BG2/� ���6!�  ()0�� �2)0�&  )  $)!9 �)� ��

��1!; 'U�����D9� �� ?; � ()� 4��  )2�,& 4�)��+� �� A�� (!2�);    )   

� W�9 %& �� ��$3 ���;�!O �Gj� 'H���� @ )  ���1!; �� �D)9� �� ? 

��    � 5
�!� �� �9$�J� @���� %��0< ? (�%�&%$��� .( & �2��� �)1?   �)� 

���     � �0�& �#$
 �< �� (�     �� S$:$� T�� �� ��� @�  ; �� '��   �)#, ~

 �!�� ��? 6� � P�  ��,&  )   >��� >��� ��$!9 �� ( �
 %&��   )G� _�(;� @� 

���?�� �< �(0�� .  

  



�	

  

  

  

n7-��� %& �, �� �;%$=� ��;%$=� Az���< %& ��  ; '�;�(� 4���; %�& A(	9 A� f, ,&� �6

 »4%��� «  , »(����  � «'����H���? � � �� &�J�  �); �2?  C)C/
 � ,  )�  Az) ��)�?  �)R�%� 

  ; �� 4%$=�� (� 4��A� (���? ; � (� 4��     ��� A(0 %��0< �; >��� A� . 
%$" %&�   ��  )� >

� �� X�(*� >����!O &�))J��� @��; �2��2�� ��� X�N '&$�� ���
 '4�%�� � )�D9� W��0? 

W+2�� ( ,% ,� �; �? %�� ? �� � �; �2?   �$� �� %$�F� � ��
  )�       (�$)0 �=)
� , A()0 B  �)
   �� 

   
�60 �� ��$2� �<%F1;%�  $1/��b , ��� � ��2=?   ��& ��
� . � @��� �; ��   ()!O ��? '

G�0 k&�3�(� , �D9� �� �����* @��� W�(!�&$� �� �; �2?� ��< �2= � �;�(��J!.  

nn-   �� ��� �� �  � 'U�� �2�  &�J� �� >� ������ �2�)�  & %�2��� ���1?  �f, �� �  ���=)� B ( %&

 >��� ������ �;? 3%H� �  %& ��  � �"�9� G�G�� @� ���
 �  � '(�%�& �� �H� (��$2��? � �%��=? �% 

���?�<  � ����%� �� �;�&%,� .�f,��� B������� �2��� (!
%��9 N$��� :  

��� @2��� c;��
���� X�N �!?G��& �������� 4%��� �L>��� W+2�� ,   

�R�
� �Y" (�    LW+2�� �������� �� "$
 �� �< �   ; �� �;� (� 4��  A��  ��%�(��	� �

���?R�
 �('E�C2�� 7�< s���� , 4��(� ����# ' L�;  

��%���$C
, ������� A�2�3 ��, �;  L�; �< &�(�
  

�%&��
�; k%�H3 �?������ �, L  

� ��� U$C��  � �� ��!� (� ��!��� ��� �?         �);%��, ��)� %& &$#$� B�: r�+� 5
% ? 

))��2!���9% X())9 '))�� ����$))* '�)); �))���, 4�%�))+� , @ &� 4Y�=))� �))1  

���!0��   $� �� A(0?   �Y"� 4���(*� L�������� � �*$)� �� , ���!� � �)� �%  

� ��#� &%$�� &%�F3.  

nv-   � %$�!� �� �    � , UY+2�� �� W� 
��� 
��� �� '� ������ �2�  )� � ��  )�  �� W*�()� ��

�� , @�3z�    ���� �� (0�� %�&%$��� � �D9� �?   � �� '�< �  �D)9� ��? ; W+2�)�  )� ()� 4�� A�

  (!0�� A(0 E�/2�� .��    �D9� �� ��� X�N H?  %& �<   �� ����%    �� i)+� �   �����)� �)2�  %& 

����� �!���2��0 ��(� , ���% �� �� L>��� >��& >�2��0 A�3(�%�&%$��� ���!�   
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7 )'�; %$=� ���� %&  ��� E$C!� ��%�(��	� ^�$
 c�+2�� %$� �� W+2�� �������  A��(� 4��; , (�$0

�� ^+
 (���� ��"$
 �% �; �< (��$
.
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�(!0� .   �� '&%�$� �Gj� %&� ������ �2�   �D9� �� �
�" ? j �  ; Bf$� ��  ()� 4��  �=)
 A�� W

�� &$0 . �*�$� %&�  �D9� �� ?  ; Bf$� � (� 4��        �� 4��)G# %& 'U$)��� ��)��� A��  �)2

�������  � ���0 � ���� � (!�  ��� ��$
?  �" T���h �
         4��)G# '�)�� &%$)� V)����

 � ���3�(#?  � �% � �D9� @? j �  ; Bf$� �� (� 4��     �2� �� �
 &$�� %�H3�� A��  �)2	� �?  � %&  )� @

���   ��& �!��
� .!K�;�  
%$" %& @�  E�C2�� ��� )G��& �������� s���� ��  'W+2�)� , 

  �C
 �� �
�"� �D9� c?   j , W+2�� �  �� Bf$� �� ������ �2�   )�2�� L()0�� @���  �)2� %�� �

�2	�?� � &,% .�� ��� X�N������� �2� ) G�%& W*�(� �&$� � )  �� , ^�
�� E%�J
 �� 

    %& , A&$� %�&%$��� �,% ���   
�9$):$� �)!�  �$)K�;  �1)0%�H3?  ��)� �  %�(���)� '?  )� �

������� �%�& '?    �; 4%�	� , i��& ? CC/
 �  (0�� X�N  .(��	�      , i)��& h�� ��� 

�; 4%�	�?�� %$�F� � ���!2� (b ���K�3(����� (��, �,  �f,�(0�� �< B.  

nw-  & �� � �� �1� �; �2? CC/
 �    �< �� A&�62�� ��     �H
%$� �)� �;� A()! �?     A()0 U,�()2� 

� ���� - &%�$� �� ��$
�&$�� A%�0� W:  

����(� �2���% ��  ) >����
�� 4%��� ����� ��; �?(� ���  ()0%� �

 %& �% ��� (� �!��� % �� �; >�? �%��29?  '%���)� ' � ()+�1!�G�9 ' )�
�� '

��
�, 4�	0 'P &�% �1�>� �;?� c;��
 >��� �&%,< .  

����     ��!�%�� 4��(� ����# �27) �         �H� , a$)+� �)� 4%�)�� ���� )��? 

(����, (0%� � &�G� ��!�%�� �1�(?��� LA&%,< c;��
 �% �� ��!�  (;&

     '_�(;� '}!;�
 �� ��!�%�� 4��(� ����#z
��2��?  M� , �  )��2!� ^� 

>��� )�%&   ���; �    )�!
 %& �� ��$3�    =)� ^)� c�     4��()� ���)�# 

��� A(0 Q��!� ��!�%��(��$/�;�&%�& .  

����4���C2�� �2/�����2��0 ��/  ���)�� 5��)!�� ) �   )� ()�<%�� ��H? 

;� (� 4��   �%� &%$� �% A�����   <�
 LA&�& %��* �   $)�
 ()!�   �)# , ��H1�!� 

�D9�?�(; �% �< �� ����� �(.  
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1 -  Compensation Committee.  



��

  

  

  

�D9�? j �  ; Bf$� �� (� 4��A�   ,   H��&� �D9� �1? � � ; @�        �); 4%�)	� , i��& �� �� 4�? 

  � (�%�&%$��� X�N�  �	� i+� (!��$
�� %& �% ��* @��� W��; �2?; �� �2���,  )� ()� 4�� A�

����� �6�(!.  

  

  �?
I : '���
� [
��
�   �� \/�
 � � �*�+ �     ��>�7 -� -* L��� �  ���>)
� �  	W 

� ]
�
� �� '�+�^�7 -� �,� �,�� ����� &�, _&�
 ����� �A7�� `,�+�� ��.  

ny- 
%$"%& �   ���    &��;�% _�(;� (*�
 '������ >? �  �; k�%� �? 2��0 �    '()0�� ��!;�% 

 ���
 X�J��� �; �?  ��� '�< ?   &$� (;�$� W�=� 7.  � �� �    ; �)� �)�� X�N ',% @ )� ()� 4�� A�

  ,(
 �� X�(*��  &��;�% _�(;� @?   �;&%�(��2)�� , ?  ��)9 �    � �)
�� , ?    %�)� X�)J�� )    �)� �)�  

�
��� �; �?    � �	# >��� ��2�� � (!;& ( ��� '�( . ,(
 %&�   �;&%�(��2�� , _�(;� @?  L%$�F� 

;� (� 4���� A����� �$MG� �% ��%�F3 A&�d� , ��%�(��	� 5
�!� ( )���� , (�  ��)!�   �)� ()��

  �;&%�(��2�� , _�(;�?     ��)�
 �)� a$
 �  �;()��, ?        �)�� A()0 �Y)�� �����)�  .�;� )� �

%�&%$���?   �� �  2��0 }!;�
 >�  !G9 Y����           � �)
��%�2
% �&�& ��=)� U�)�* %& �)� ?  �� 

$�?   �; a$=� '��!�%��? ���!� �   �< �� �%    � �R�%� �;�    � �)3� (!� )�      �)9$�J� �); �� �2=

 & E$2����1?     �;&%�(��2�� , �; k�%� �� ? ��9 �  � �
�� ?      � �< �� �2�� ���* '(0��� ��� .

 � %&� �� @� ; '�!� (� 4�� �� A��  � %& (� �D
 &�J? ��� �2�        $C)
 , �����)� |�% %& X�N� �

�;&%�(��2��?  � �
��?   �; k�%� , ? 2��0 � ��� ?  (� '&$� ���    & , ()0%� ��   ��)!�%�� �)1

b� &$0 X(+= . �;&%�(��2�� �K��!O? ��9 �  � �
�� ?   �� �(��   �2	� (!0�� %�3��� �1�  5
�!� @

 ��� �%?  b%& >��� �   � %��29��� L�20�& �   G��* , �;&%�(��2�� @� ��� ��   %�)� �� ��!     %& �); �< &��

G�9�   '>)��� 4()� (!G� , A���,% 4��   )� A&,H)
� &$)0  .  � '.$C)� �)� )�   �)� S$):$� @

�;&%�(��2��?$2� %$�H�  &$� �� �G���� '&��
 ��$3�; (!��n  ,�j%�2
% ���$��* ��j '�*Y�� ��   
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7 �O �3� )     ��$)!9 �)M
 �); �< �� �� (�%�& ��%�=� ���; �����
 %& ����� ?�;(��, �� ����  »  ���$g�)�

   ���0 �9��2#� «   �� &$0 �� &��       �$K�; ���; A{�, �� A&�62�� @� »   �; k�%� «  '»  %�� X�J�� ^��$:, U$"�  «
 , » �*Y�� ?�;&%�(��2�� «'&$�!;% @�� %&  (�%�(� %$�F� ���$g�� �� ?� A%�0� ��$�9. 

2 -  Self – dealing. 



��

  

  

  

�1���� U�$� ��& H��% �1 )���
%&��; �?G��& �#%�� , �>���  (R���!0�b , �1��?��� �(! L  

�;� ���, ��� Az?���%�&%$��� .  

np-   ; ��� X�N � (� 4�� ��� A��  ��!�  (� �� (�����   � '()0%� ��   �); �)��?  &�)�;�% ? ,   

,%� �; ���   ��� �� �% ? �+
%� ?  � �
��%�2
% ? ,  Fb&��29���?  ,()
�         ��)#� �)� '()�� A()0 @

))�%&� &%,<  .!K�;� ; @� (� 4�� �� A�� ��� (�  ��!�  (� �� (�����  ��� '(0%� �? 
 (M�   , ( )� �

3$G#��?  ���
 �� �    ^��,% '�; �� � �� �:, &�J� �; ���         � i;�)� �)� �)�� @��� �� �6 )� �

����� 2��0 �� � � � '(!��J!� �; ���? ���!� �           �)�� �2)0�F3 ��)#� &%$� �� , -�/
� �%  .

&%�$�?� i;�� �� �� �6����� ��2��0 ��� ���(!
%��9 '(!��J�� :  

�5
�!� &�D
L  

���9�?     )0%� ��!�%�� �� X�,     �D)9� '��()!�%�� '(? ;  )�  ()� 4��  A� )� �

 ��2!� ��%�(��	��)�*�$�%&�   ��$)* ���  )G� @�   � A��)#� ' )�    �% X�()*� @      

�� (!;& .(��9�?  �; X�, ? G��& � �� �    � �� a����� %& (� )!��    ��Y)� , 

 (0�� >��� .     � ��� @��� 'U��� ��$!9 ���    %& �; X�, ��$3 @  E$O%�)O

��0�   %���� ^� ��0 ����     �� &$0 ��9� ���? ���
 � ��!�%�� 7)   ��$!9 ��

,%�      �; �< 4��(� ����# %& U$��� � (�    , ��� ���� )�     S�$)�� �)	!
 �

"���      3�� %& �% �; X�, �� �&� . �; k%�H3?   ��9� �� r$��� ?  �; X�, ? 

 ������ �,%&�n ���  ; �� (� (� 4��A�v   &$0 �R�%� >���   �)� ��� X�N ,

��9�? !O �  �; X�, @��     )G��& �������)� ^�$
 '� ,     � , W+2�)�  )� H

���� ���f����%�� &%$� �3 %��* �L(��

� �;%�2
% U��9�? ��
 � �< ��   ̂ �
�� .�/0� &%$�%& Hw, &�  .�/0� �1

�=O%$�� )� ���9� U��� ��$!9?��0 �� X�, �^��� E$G�� %� 
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7         �� ���� �!�� @�(� S$:$� @�� ) »          �� �)� B)G2/� ?�; X�, ?��9� %& (!��$
 ��� �; >���   �� '&$)� ��)!�%

 (!!� A&�62�� >��% �� �!2�� ?%�F3 ���* �$!
«.
2 - Insider lending = �; ?&$� �� X�, ?��9�

v )    ) ��$)
 �� �% ��!�%�� �� U$��� ?�; X�, ?��9� �� r$��� ?�; k%�H3     ) U�)�� ��$)!9 �)�     4%$)" �)� 
��;� HR�� ����� �f�� ��� �� �� ���;%���� |��� �� �� ����J
&$�� ��	
 '(!2�; �.

4 - Related parties. 



��

  

  

  

    � i0$b '�; �< ��� %�J
 ��? � � �* @�     , �; X�, W�    �);&H�%�� F)�� �? 

�!�2����,  � �� �(���.�/0� @(.  

nx-     2� ��� @��� 5
�!� &�D
 � ���
 �J�    �; i+� , �; �? �$3��$3�     � >)��� �� (0�� �  �)6

�� ��� �()�  �  �*�$�%& 'U��� ��$!9� ��        �)�9� �)� X�()*� >)���?  	�)
 �    2��)0 �)� 4Y�         

�� ��� �        �� '��)�H�; %$)� �)� �� ( )�    a�%,� k,�)
 , (    $)� �� A%&�)"?     �% ���)0 �< 

��A(	9��H&%�& .(��  � @��� H    >��� 5
�!� ��� �2=� ��    �D9� 5
�!� �� �< ��? ; � (� 4�� A�

� (� ����    (0�� �%��
%& '>��� (0%� �)     �*�$)�%& 'U��� ��$!9 ���         �)� X�()*� >)��� �)�

%��*��?  %�J
 ^��,% ?   � ���$� �� ? � � ��� �   >G�
%& ��(���   �D)9� �� ? ;  )�  ()� 4�� A�

 ��� >��� .(   �*�$�%& 'a$
 &%�$��� �,H
��    � &$� >��� ��=/�   ��  )�    );,�3 %�2��)� >� 

�23%H�?      (b ��� @��� 5
�!� &�D
 '��� �&$0%�( .�  �    ��)1!; 'U�)�� ��$!9�     >)��� �)� 

   �� PG�2��   � L��� A,�3 >�      %�)J� �� &%�& &$#, U��2�� @?  ;()0%�H3�  �# ,  )���  �);? 


�9Y���  � &$#$� �    %&�� ���$� , >��� @  , �< �    & �)� >��� ��        �)� �2�)��, 4��)�$� �)1

 '%&�� ���$�  �;&�D
 �� ? 	��=� � � �(!��J! )�  �          �2��)� 4�)9Y�� &%$)�%& 'U�)�� ��$)!9

"�C2���   �����M� '� & ���1  ���� 4�9Y���  � �� �        �)�&��� A,�)3 �< BG2/� 4���$� @

�� (�$0 .(;� (� 4�� �� A�� ��� (�  ��!�  (� �� (�����  ��� '(0%� �? R���!0 � &%�$� ?   �� �� 

    � (!2�; 5
�!� &�D
 @�D2� 'A$+��� %$���; �����, -�/
� �%   ��� �20�F3 ��#� &%$� ��

 
%$"%& ,�   ��  ��$
 ���    � �,�� �� 5��� (�        ()� �)� %&�* W*�(� &$0 4�:%��
 @���  �e$)� �    

�<   �;��; )  �%� $
�b %&���� � � $:$� @S  < �� � %��*�� �?  %�J
 ^��,% ? �    4Y��)�� X�J�� �

   =� ^� |��� ��� �; ? 2��0 �     ��$* �� a����� %& '>��� � G� @�   �;&%�(��2)�� , ?  
%�)�� � 

��� .(  

n�- � ���� �;? ;�4� (��A� ���( ��@ ������! �%  �%,< c;��
�(    ���
 �� A,�3 �< �� �; �? 

%��? >���        � 5
�!� &�D
 �� ��� @��� ���   � .�/)0� ���      � �)�$3 �)� ()!��J!?   X�)J��   

��   
��%(* �� ��(�$0 �    �� W+2�� '�(�� (!0�� �1)�  �   �� �� U��� ��$!9�  P��  �; WR�� &�J? 


�9Y���� ����
 @��; �? , BG2/� ��� �� ��U�2!� P �;?G��& �,  �� ��W+2�� r$�� &�J   

  



��

  

  

  

  

k%�H3  ;&� .(� �� �,H
��!O%& ��� X�N '@�&%�$� @?��� �
�9Y�� &$0 W"�� ��!� �� 

 �2=� '�; �< ���/��G�
 ��� �(!2�; >��� A$+��� � ) )� �    %$)�%& 4�)9Y�� U�)�� ��$)!9 &

;��� , � H;�  'A(0 �R�%� 4��(� �!�"$
 ���; �?�;%�H�� �� r$��� ?��� �z
��2�� , ?�; ? 

������ %�F3?(    � , T$:, �� L� 
�� �           )�� A()!!� A��)�3 , A&$)� %�&%$��� X�N �  (!)0��  .

!K�;�� ��� X�N @�� @��; ��� ) �� �� �,% P)))))��; �?���!�   ) � )���� @�  �% ��)!

&��� �� (�%,< c;��
�D9� '��%�(��	� .$C� �� '^�
�� .�/0� �� 4N?; �(� 4�� A�� �

(�� R��#� ����  & , �  �; ���0 �1? �
��    ̂ ��$: |��� �� '^7  � X�J�� � (�$0   )�1�   �)��<

      |��� �� �; �< X�J��� � >�     �� %& %��0< , ���!� ����    (0�� ��J� '5
�!� &�D
 �! (  �� ,

 ��0 |������  �� X�J�� �     �� &�D
 %& �� (�$0        ��%�F)3 A&�d� , ��%�(��	� '>��� 5
�!� 

 (!0�� �< .  ��$* %& N$����    , 4�%�+� '@�  �; ������ �? 
%��� �     �; A�$� �� A,�3 �< ? R�D* � 

  ,% �� ��?  �)))); ���))))0 ? 4%�))))�� '%&�� �� �O%�d�?n  � U��9� �%���� �   �)� '()!

����� A(0 �2��&�b V���� @.  

nq- ; � (� 4�� �� A�� ��� (�  ��!�  � �� (��� �; ���?   �� %& >��� �       W)�6��� , A$+��)� &�D
 �!

  0 �� '5
�!�� ���!� A$� ��� ?   , A(0 �=
� X$�9 � ���)� ���f�� SY�� �� �� )�% � �)�� A(. 

�� ��� @ �� �� � %& �� 3��� 0,% A(���    �, �� �� (0�� �       5
�!� &�D
 c	� &%�$� >��� '�< �G

    � E$O%�O %& �� �%���� �;?  ��* %$�H�   %(�%�(� (� '��� � �� (!� .!K�;� � @�   S$):$� @

��� � (� �; ���?       G�6��� , A$+��� 5
�!� &�D
 .$C�%& >��� �      %& �)�� @��� �� �%    �)e�

��   4����
%� &�J�    & �� 4N&��� X�J�� ���1    < &$)#, �� A,�3 �,%& 4���$�� 3��%& '()! )�&� .

   � 'a$
 &%�$��� �,H
��  �� ��$+� @� ,% (�   %& �% >��� &�� ��� (� �!����  �	� &%�$� �  &�D)
 �� 

    � E$O%�O %& �� 5
�!�� � @�   �� %��* �; ���� 3 � �
 '(���� ��� @�( . � %&� �* @�  � &%�$� W )� H

>��� ��� X�N ) 0 �� �� A$?�0F3 �K�< ���=�  )       %& �)� �% 5
�)!� &�D)
 c)	� &%�$)� 

� E$O%�O�� @� , A&$�� �=
� '(�%�(� %��* �; �������� ���f�� �� ��(;& k%�H3 .  

___________________________________________________________
1 - On an arms – length basis =  �C/0 ��j ^��,% ?�!�� ��
2 - Consolidated supervision = �+�6G
 4%���
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vo- �*�$�%& �   �� �   ���� %& >��� >�          � �< 4%��� �M
 '���H�; %$� �� , A&$� ��,& � )� H

 �� '&%�&%��*� � �!? ��� ? � �     � W�0 5
�!� A$+��� &�D
 &�J� 3�&� . � %&� �* @�    X�N '&%�$)� W

 � ���� �f, @�  B»�����2� «  ,» ���� 4%����« �6
 '� %�&� >? G��� �     &%,< W)�9 �� �%   �� �)


%F1;% 2� '�<� �G��(� ��$����&�& i;�� &$� W*�(� �� �% >��� �< �� 4%���%& .  

v7-  �; k�%� ? 2��0 �  �� '>��� �       �)" , 5)*$� �� T�� 4%,�: �� (� ��
 4Y�=)� h )� (

����(! . � %&�        
�� �f�6� �&%,< c;��
 �� ��� X�N '����% @�    4���(*� W��+� %& ��!�%�� �� 


Y
� $# � �< '���   $=
 �% �;�   * , A&$�� P    �; k,% .$C�%& �
 ����%&�? j  )�  �$��)* �� '

j� *Y�� �� �      � �% &$� 4���� ��+� '�$�=� �� (!!� �� .          )!O �)�� @)��� �)� �)J�< ���@  

 �; k,% �� e�
 '� � 4���%����?    4�	0 �� �           ,()
 �)�� @)��� (!)0�� �2)0�& >��� >� @

��2���  ,% �� � �; �?   ��%& , ���!� �  ��$* �� a��� G� @�         ��)!�%�� �< �)#$� �� ��   ()!��$2�

      +2�� %$� �� '���*&�" �% c	� 4�9$:$��  c� j �� +2�� ��  c) �� �� U�)�� ��$!9 �� )� P )� >

<�
� ������ (!� � ��
 ��  , W+2�� P �   ^�$
 ��  �% %$��� >�3(�  ��0 �� �4�(   , �����M� '

    %�&� �
��� �G�G� �� s%��?  �D9� �� L? ; � (� 4��   ��� Q��!� >��� A��  �)� '(!� (!�&$�%�

(0�� .;� (� 4��  (� , A����  � (0%� �� � H� �� �    !O '&$� ��$� �� ���    9,�=)� &%�$)� @�  �% 

b�1��? ��� �(!.  <�
 �;�(!?    ;& k%�H3 �� �� �      �� &%�& %��,�)� c	� 4�9$:$�  )�   W��)0 (

�;%��,����� ��� ?     & , 4�C/=� 'X�� l6� �  (!�%�� %���� �1?      �% %$�F� 4�6G/
 �� (0�� 

  ��� A&�� k%�H3 .; )�  ()� 4��   ()� , A���� %� �  �� ()0 )�   ��)!�%�� �� (�     �); k,% �)� ?           

j� �$��* �� j '� *Y�� �� �    � k%�H3 �% �$�=� ��     �!
 4���(*� ����� %& (!;& �	�    %$� �� �� 

+2���  c� j �� +2�� �� �< c   (	
 �% �;� � (�   � , (!�� %& H  & ������   �$G���)� 4�)��
 �)1�  �)� 

��� @����� ��� ���
�M� '&$0 ���< �#$2� %$�H� >��� ���� �(!.  

  

�?
F: � , �� ��� �� &�� 
�� �� ���7 �   .� aS _	��/�� � �� �  9>+�� � �'  �/,  ->9

bC�$�c�� \�,^�BZ��C � ����7 �(A7 
� �� 	W � &'��� `,�.Z� D.  

vn- ; � (� 4��A� �;?     2�� h:�, %$� �� '(�<%���  �$g�� , 4�%�� �; �?   ��� �% c	� ?  , &$�   

  



��

  

  

  

� � (� H���  ��
 (0%� �� � B� (!!� .)�;!K)))� ��� �; �< @���� @     &$)#, X()9 �)� (!6*�,

 �; A�$�?    R$1/)��b `/=)� �  )�     =)� ^)� &$)#, ��  �);?  �� %& &()�2� , c	�)� �  �)!  

�$g���     �� �� ��� @��� '�; ��   �; i!��, �R�%� P?   (!� � �: ��B'   (=)
 �� �(   4Y�=)�

��(��J! .;� (� 4�� f, A��     (� 4���(*� �� �
 &%�& �6���     ��� , A&$�� 4%��� >��� �   �; �< a��

  � �� �%� �; ���?    $� �� A(0 5:, ? ; � (� 4��  �%�� &%$� 'A�� (;&%��* )  =/� ��$!9 ��� 

 <�
 ��� ���� (!�!�  ��
 , �P ?�; 7   ���� %& &$#$� � 2��0 �� �e$�  .(f,� $6
 �6� �$g�� �� �

   � , ��!�%�� ���  &�J�  (� %�2��� >���2�     �H)
� �)� �� �  R$1/)��b i� � �    A()	9�� '()��J!

(����  ��� (0%� � � � � @��  f, �9$�J� @�      �$g�)� X�J�� A$M��� �
 &%�& �6�  �); ���   �)� 

$6
�    ��� 4%��� '��� A&�� ��( . �	� %&� � �� � H�  ()� @���         U$g�)� �)� �)�� ()0%� �

; ����� %& >��� &��G�9�(� 4��� �< A��(0�� .  

vv-  �*�$� %& �     =)/� &$� '>��� �� �   ��  )�    );,�3 %�2��)� >�  )�, �  �)
 5?   �=)
 �% � W  

��(;&  ) �O  ��$!9 �� �O , %&�� ���0 ��$!9 �� �9�
 W+2�� (��, >�n ) � �  �� ��$


�$"��     �
�3 A�	� '�0F3 �K�< ���=�  . , '(!O�;�3z� ;,�3 � � �    T�� �#$� �;%�2��� @

������   & .$C� %& � ���� A�3(� 2��0 ��   � �; �<%& � &$0  .������    (� �
, N��2�� �� ? 

 ����%�2��� ��� 2��0 ��  ���
 , � �; �? ; � (� 4��  �; ���0 A�?   , %&�)�      W+2�)� ()��,

9�
�e�
 �� ��&%�F3 .  

    )�%�� X�)1!;�����  )�2��))0 �� %&  )� ));,�3 %�2��)� >�  ���)� ���f�)� '��� ))�(      

�$g��� �; �? ���� � 2��0 ��               (!)0�� �2)0�& �)�� (� �% �< %&�� ���0 c; , >��� c;  .

;� (� 4��  A�� (� ����   %&�� ���0 (0%� �  )    � �� W�9 �� ���H�;�$g�� �; �?   �� %& &$� � �!

����� 2��0 ��  %&�� (��, ) f, �  z
��2�� &%�& �6?  � , � �; ���? G� �   , A,�)3   �;()��,? 

 9�
 W+2���   ,(
 �% �< �    ��� `/=� , A&$�� @�  ��� �� (? �;(��, ?  9�
 W+2�� �   '&$)� 

  ���� %�2��� �O�2� � ? � ��2	� �� (��$
 �
%��� �
��� �G�G� '�#, @�(�<%�� ? ��)� �% ? 

,�3 )%$�F� A    ��$!9 �� � G� >� (��, �) �
 � &%,< c; .�$g���  �); �?     ���� �)� r$)���  )� �  

  
___________________________________________________________
1 - Checks and balances. 
2 - Subsidiary. 
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2��0�   9�
 W+2�� >��� %&�   ; A(	9�� ��!K�; ' )�  ()� 4�� � A� )�    �)�� >)��� @ .� )� @

�$g���       " , >��� ��Y� l6� W��0 �; ��      ��� �< ��%�F3 A&�d� 5
�!� �� ���.!K�;� @

�< �� �;���� (� ��!�& >��� �� (!���$��* 4�(	�
 �� a����� %�
�%�+� , �� W�9 &$� � (!� .

 �*�$� %&�   �� �   
Y�=� �� '>��� >�  � �#�$� �   &$0 � ���� ��     �Y)"� 4���(*� X�J�� �� � 

  � 4%,�: 'c	�� �  ;,�3 ��!# (��� !O � �;%�2��� @�)�   �); i��O '?  )
�%�+� �  )"�� �  �% 

���?  � >��� � � &�J� ��� �( . � %&�    f�� ��� @��� '5*�$� @ ���� ��  ; ��  )�  ()� 4��   >)��� A�

  ��� �� (;�$/�? $J2�# ?     ��#� , �; W� A�% ?  �Y"� 4���(*� � 2�%�=� '� (# ?   %�F3�e� , 

(;& ��=� &$���.  

vw-  ��#� %& ? �$g�� � �; �?   ���� �� r$��� � 2��0 �� ; '� (� 4��   �); ���0 A�?   %&�)� 

���  % �� (�    �	� V���� , �; >��    �� ��� @��� ��  ,%?    �2���, 4���$�     e�)
 �; �< ��� �

   (!0�� �20�& SY�� '(�%�F1� .� ������
�� �� ��� X�N ',% @� �;()��, �?  )9�
 W+2�)� � 

  
�� 4%��� '&$��  ��� U��9� �(! . ��� %&�  �$g�� �� � �; �? ; � (� 4��      %& %&�)� ���)0 A�

��� ���� �!� 2��))))0 ��  �!�� �� ? �D
 �  B�  �$g�� i));�� ��  �); �? ;  )�  ()� 4�� , A�

(����   (0%� ��;(��,?  9�
 W+2�� �  � %& �  � ����% @���)     )b �)� ��$3 ���;�  � �� i )� @

 (0 A%�0� (�� � @��    � �)� ��$
�      1!;�)�; , X�J�)�� &�)J�  
�)��    j %��)�
 �� '� %,�):�? 

���
 , �;%�2�����; �?���� �� r$��� �2��0 ��� �&$�� E�!2#� H.  

vy- %�&%$��� ?   ;,�3 &���� �� �    �); i��)O '��  � �%  )�  ��)� H?     �)� , >)���   � �< ���f� &�)J         

�� ��� �(7.��   ��1!; 'U��� ��$!9�   �� �   >��� >�   9�
 W+2�� (��, >�   �� �   %&�� ���0 >

  ���
 , �;%�2��� �����; �?���� �2��0 �����
 , �;%�2��� �� ��� @��� �< � �); �?  

   

  

  

  
___________________________________________________________

7           '%�20$� @�� %& ��,��� U$"� , �; i��O (!O �; )       3 .$C� %& �% �G� ?&%�$�        T�)�� ����)� ?�); A,�  
�� ����� }!�(�$; ?�; ���0 �� ����f�� @��� (!����)Bank holding companies (   4%�)�� �)M
 �%

'&$� ?�;%$=� �
%��� , ��$��* ^��$: E$O%�O %& (!��$
 �� (�%�&  (!���� A&�62�� U$"� @�� ��. 
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   %&�� ���0� & �� �;(��, �1?  9�
 W+2�� �    �< '�< �� �2���, �    A()0 �2/ )�    e�)
 �)M
 ���     

3 %��* �; �<�&�.7  

  ���  ���� 4%��� �2�       � (0% �� ,% (�,% �#$2� 'U�� � �;%�2��� &�J? (� ��� �
�� � )��� 

  �;(��, h�� %&? %&�� n   �;%�2��)� , ?  ()� ���2�    U$C)M� r$)�� v    �)�� A()0 .� )� @

      *$+� %�2��� �� ���H�� ��� @��� �;%�2����  ��$/�; >��� �  (!0�� �20�(� )�  �  U��� ��$!9

�*�$�%&�;(0%�H3 r$�� �� ��!�%�� �� �� ���3,& ?�< %& �� (!2�; �#�$�  �� �;� �� c; (

(����        (� �� c; , (!;& k%�H3 U$CM� ^� ����  f, %�2��� �� � �6?  ��)�$�  .(  �)O�3�

  !O ��� @���� �;%�2��� @��  =/��e� �� �        )G� _�();� , A&$� %�&%$��� X�N �  %�)J
 ?  , 

��2!��   ��
 �% ���$� � ��� @� � (!� & @� 
%$" %�  � �� �    � �)� �;%�2��� @�     )� �G)"�
 &�)J� @

�$g���  R$1)))/��b , �� �;(��, ?  9�
 W+2�� � � � � ())))!��J!�   �; i��O (!��$
��  �% 

���? ���� � 2��0 ��   � >���%& �e$� � ��� &�J�(! .!O%&� &%�$� @?   ; ��� X�N '� (� 4�� 'A�

(����     G��& U�2!� (��, , (0%� ��  ��� >��� �  ��!�    �C)
 �)� (!��� � 4�� )�  �;%�2��)� @?   

�
�����(� , ���� �� 'U$CM� r$�� ���6?�e$� �$g����; �?���� �2��0 �� )  �)O   

  

  

  

  

  

___________________________________________________________
� '>��� �� ��*�$� %& )  � W��=
 �% ������j A,�3 >� �� �=/�   �)��;�HR�� A&�)��� a$
 S$:$� @�� (;& �

                     >)� �R�%� �!��� %& >��� �� �% �2��$g�� (��$2� �� (0�� ?� ��$3 �� >��� �2��0 ������ E$O%�O �� ���
                 &%,< c;��
 �% �< P+M
 ?��� X�N �2�� , A&�& `�/=
 ��$� �� &%�& c��� , @g��� &��G�9 .   �)� �
Y����

�3 ?�; (��, �1�& , >��� @��A&$� A��(� 4��; ����2�� ?�; ����� E$O%�O %& (��� &$0 �� X�J�� A, ,   ��
(!0�� %�&%$��� �
�� ��
�60 .   �C)/0 �)�j ^)��,% , ^��$: |��� �� (��� 4Y���� @�� @�!K�;)at an 

arm's length basis ((!0�� �2
�3 W�0.     A,�)3 ?�); ()��, �)1�& �� @���b ��6�� �� �
Y���� X�J�� )  �)�
$!9              'W��+� _�� ���&�b ��$
 �� , �G���� &%$� ��*�, k�%� �� ?&%�$� %& U��� ��      �)�� ()�&�
 &%$� (   �)� ,

          '���� `/=� , h:�, �; �< X�J�� �� _(; �� �
Y����       &��Fb 4%$" (���� �#, ~�; ��  .  �=)/� �� �����
          (��, >� ��$!9 �� ����� (� �
 (��� (;& �� W��=
 �% ���� ��j A,�3 >� ��(���� W�9 W+2�� , �HJ�  ) �� ��

c#�2� ) &%�& A(	9 �� �% A,�3 �< ?�;(��, ���� ���� @���
 �6�f, �� ?(��, ��$!9.(
2 - Parent – level matrix. 
3 - Business line management.
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) A,�3 h�� %& �O, >��� h�� %& ��$/�; �(�%�& .7  

vp-  � �� �   �� >��� '�20F3 @�    %�d� �,�� X�1!; (��$
? �f, �      $1/)��b L&$)� c)	� B�� 

�D9�? ; � (� 4��  (� , A����  ��� (0%� �  � �% >�  
���$� �� H�  �f, �� �   �< �� %$�F� B   �);

 %�d� �,��?   $6
 '��� A(0 � ��� ��(n.  %�d� �,�� ? �f, � G�9 B�
��  & �� �   4��)�$� �1

;,�3�    $D9 c; >��� ��?     ��� �< �� v)    �f, �� ����% %&�6�  ������ �$K�; �  )G��& � '

��
�  (� , P��� % ��  >�� �� �� �f, �� G�9 B�
�� (����   � ��$3 �� (?  )0��       , 4�()	�
 �)� (

�$g��� �; �?     �f, �� W�9%& �% >��� � 
%��� B�   � �� '&$� � &��� �� )   � �,(� �2���� � ��! )� @

   �f, %���
 �� S$:$��      , A,�3 h�� %& B�  � >��� ��(��J! .(!K�;� � @�   ��� �)�� @ )�  
�)� (� 

�$g���; ��(� 4��/=
 %& A��(� , `���% S�$�� ��%& >� (0�� >���.  
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�� '(!;&         (!!� �� �;(������ (��, >� ���* %& .            U$C)M� ^)� �)� S$� ��� �� �;(������ %& )    �)� N�)�
4��(�(    �% ?- 4N$CM� A,�3 �� U$CM� >� ����%���� , (��$
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           @�=�b %�2��� S$� ,& �� ���H�; %$� �� (!��� �� �62)��    &$)0 �)� A& .      '%�2��)� �� S$)� @)��       A�)�J�� ,& ��
              ��� Q�R% ,& ?�%�& ��!�%�� �� >� �; '5*�, %& , ��� A(0 W��=
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 A��J�� >�
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� S$� �� �� 'X,& A��J�� , ��� W+2�� (��, �� �!2�� �� ?� �6�f, S$�         �)� P)G�2� &��)
� 
    � ?� �6�f, ?�; A,�3               (�� A(0 A&�& ������ c�
 >� �� T�� >� W�- %& '4,�62� W+2�� ?�; (��, � .   �)O �3�

           5*�$� �� ?%���� %& �� ��� ?&(�2� 4$* r�+� ?�%�& '����
�� %�2��� )          ?�); �����)� &%$)� %& �)G�# ��
(�%�& �9$!2� , A(�K�b �!
 ?�; �����
 �� �3%H�(�� @��� (���� �� ��#$
 �% �< ?��3%�� �� ' @�� %& �� �J�< 

         �� %$2�& ��(� ,& �� ���H�; %$� �� ��!�%�� '�;(������ (���3)     A{,�b ��(� , ?� �6�f, ��(� (   TY�"� �� ,
 W"� »�;(����
 4(�,)Unity of Command ( «'&$0 ��� ���9%    , ��)+� , (: 4�%$2�& ��� @���

      &�J�� �� A(0 &�� ����(� }!3 ��      %& UY2�� , �1!;��;��    'i!)
 L%$)��            ��)�� %& 4�)�e i;�)� , E���):�
        , L5��!� _Y
� , 4%(* }!# L��!�%�� ...(��J!�� .            %�2)0$� @�� %& �� �;(������ S$� @�� B�: r�+� �G�# ��

                          �% ��$1/)��b c)	� W)"� �)� �)�� ?� �)�$3 �)� �; ���$g�� �(0 �$� U��2�� '��� A(0 A%�0� �< ��    
(���� %�& �0(�)c#�2�.(

� (!� ) » ���� 4��(� %& ?%�d� �,��  «   ��2=� 5�J� ?$� �� A�=2!� ) ��%$
���� ((�R��� ���Y� �%.  

3 - Intra – group outsourcing = �;,�3 �,%& ?%�d� �,��
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d: � , � ���� �� &�� �e
 �,  	�9� �� ������   $�� ����� _�+�
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�
�Z���� �� ,�� ����� ,�� �����
 &�_� �' 
��
 -� �'��W .  

vx- (� ���     �� W�=2� (0%� ��  G"� A,�3 >�  &��
� �� ? ��� )     (� W��0 'U��� ��$!9 ��� �

 ��� i/��7 ��,% ,?  �; i/�   ( �$g�� ���    ()� �� 4%��� ����   �,% %$)�� �     �% >)��� A�)�

 (�%�& A(	9�� .��  �� &��
� @�  4%�	� �� ( �;?  ��� X�N ? (� ���  �; A�$� �? � �     &$)� �)�� �

�� , A&$� %�&%$��� G� &��
��(?� %& Wj�0 ����!� U�2!� L�; A�$� @���� U��9� �% �(!.  
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� � �� (!!�  ) 
%����     =� ^� E$O%�O %& �� �   ,% , �; � �; �? ,(
 �     $)� �� A()0 @? 

;� (� 4��  %��* >��� A� &%�&(  �	� W��9 '� ��� ? ���� � 2��0 ��     %& �e$)�  )�     �)� >)��� >

 � E���� < �(! .���  �f, �� �  (� c	� B���  � '(0%� ��   ()�<%�� X��� &�J?     �); U�)2!� �� ? 

G��&�n '  �;&$�!;% E$O%�O%& ? ; � (� 4��A� ���  .    )2� 'U��� ��$!9 ���     �); >)��� %& ? 

���� >O$� %��� H��� ��C
 ���(� 4�����2�� ^�$
 'c	� � �� i�&$0 -�/
� �6� >.v  

  ��0� (� ^���2�  �� �� �  �< �� (     &%�$)� W��)0 &$)0 E�!2#� �;?    �); �< %& �)� �)�� 

(��(0%� ���:  

� 0 ���A$ �?  &$� '���!���    RH# %& �%�  �C)
 4�� 3 c )��?  �);?  %�)� ? 

%&3�� �� ����L(!  

�  (� %�& A(	9���� A�$� �?� � �; 4%�	� �� �� (�$0 �   &%$)� i)��& �

����� ��?� %�&%$��� A�$� �< A%�&� �L(!2�  

���
�  W�   ��2!� U��9� ��$
 ��  �� �e$�  ,%? ���
  )�  �); �?     �)� ��)!�%�� 

  TY�"�»A%�2� « (�%�(� �% .��     �*�$� %& .$C� �� ��� @�   ��� W�=� 

�� (� �� &$0�& ���:$
 F�� %���!�%�� �� h��;(�<%& �� ��� ��� i              
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1 - Chief financial officer.  

 n (!� ) »����� ?�; (��, %& �G��& U�2!� ?�; X��� ?��� ��$O%�O «� �2��� ?$� �� A�=2!�   ����)� 4%�)�
U��)  ����2d�7qq� (  (�R��� ���Y� �% .     �� �% (!� @�� ��%�
 ��#�
      s ?H��� >��� ���� %& (���$
 .� .   �)� �

 ���=�WWW.CBI.IR'  U�� �2��� U$"� A(�H3 �9$�J���� '����� 4%��� i/�)U��� ( ����� 4%��� ?���
(�R��� ������ U$"� ���� ���* '�e$�.

3 - Four eyes principle = ��=O%�	O 4%��� �� P�*& 4%��� W"�
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 +�!� 4�%��2���   � U$+�� , � � &�J� (!!� )      �*�$)� %& 'U��� ��$!9 ��� 

 ���
 ���2�  % �� �  , c� >�   (�<%& '�(�� &$�? j �    � , %��2�� W��* � )� &�

��  (0�� A&$�� &�J ( ;�
$� '� � �    � �&��� �
 (��%,      '�; �< �� U�$� T�� �

� , �;(�<%& ���� �% %$�F� ��!�%�� � (!;(� ��&.  

  

�?
f: � , �� ���  �� � &����  �� �+�
 ��         a>��7 &�>+ O�g�
 ���
�h
 -���g� /
 �

 �� &/�)� �����) � YS
' �  ���S 	������) _�)�"��� (    >YS
' 0�>�9* ��   ->� i  

+,
 &����� &'�@��
�M�� ��9.  
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� , ` R�
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    - , �)));�� 'W+2�� ��������?  , TY" ��  �; A�$� H?  G��& U�2!�� )   �); A�$� W��0? 

��
� , P *$+��( �;� '�2� � �
�� ��� ? <�
 �  ���� ()! )�  2��)0 ��        %F)1;% �� �)	!
, ()�%�& 

/=
� !O `� 9$:$� @�   � �)))� ��� �   ��� �� ��$
 �  �(;� ��    � %& c	� _� �� @�  ��& �!

��
� .  ; '.��%$� ��� (� 4�� �� A�� 
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  � �R�%� >����    �; k%�H3 �� (!�? %& �2
��     �; A�$� , �������� �� ? ��2!� � ��
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 (� �
� �, @�      Y+2�� �% %$�F� 4�9Y�� '�G��%��     �< �M" �� , A&$��   ��� �;���!   W)"�� 

(!� .(����� (0%� ��� H��� ��;� �� ���, � �	� i+���; A�$� �� ?������ (�<%�� � 

G��&�  #%�� , �) W+2�� (  �; A�$� ,?��2!� �  5)G�� L(�%�& >��� 4(�(!G� ��Y� l6� %& 

(0��.  

wo- ; � (� 4��  (� , A����   )� (0%� ��    =)/��e� ()!��$
�    �����)� A�$)� �  )G��& �7  %& 

R���!0�  $��� 4Y�=�   (� �� r��� % ��>� ,  � � �; c2�?  G��& U�2!� � �    �% ���)0 >

0 ����; A$?- �(!;& �+
%� W:  
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7  (!� ) »�������� �� ����� ���f�� r��
%� , �; >��� %& �G��& �������«�� ?$� �� A�=2!� ' 4%��� �2�

 U�� �����)  ��$3<noo7(   (�R��� ���Y� �% .     �� �% (!� @�� ��%�
 ��#�
      s ?H��� >��� ���� %& ��$
 .� .
���=� �� �  WWW.CBI.IR� ''����� 4%��� i/ U�� �2��� U$"� A(�H3)U��� (  '�e$)� ����� 4%��� ?���
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��))G��& |����))� UY+2))�� i� )�� �� U�))�� ��$))!9 �))�))� P
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�G"� |����� ���v )  �;&%�(��2)�� E$O%�O%&? )G� � )  ��)� ? 
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7  (!�  )  » �; >��� %& �< &��%�� , P���
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 ��� '���!� ))))�$G��� ��� v.  � �)))))=
� � �� )�       b 'A��()�� �)� �)��!2� ���K )�3(� '

 %�2��))�����))��;� '�))�&�C))2*� �?�)):, '�% �))��)):, , >��$D))9 �� %& >))��� �
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1- Non – listed banks.  
2 - Publicly traded banks. 
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1 - Charters. 

n         '56!�- ������ �� r$��� 4�9Y�� �� ��*�$� %& )             @��� �; �< ��$�9 ?�=
� �� , &%�(�%��* >��� %��2�� %&
'�
�))9Y�� @�))!O �))� �))�� X�N ())0�� �))��   ���))�2�� 5))#��� ?��))� W*�())�)Regulatory ( �))���#� ,

)Enforcement ( (!�<�
 P��� �� �� ,(!0�� ����2�& W��* �R�D*.  
3 - Business lines = '�����
 ?�; �!��� ?%�� ?�; A�$�
4 - Stock options. 
5 - Waivers. 



�


  

  

  

 �%� &$�����  $� �� ? ; � (� 4��  &��G�9 .$C�%& A�?      �)���% %& �)� 

��#� ��? ����: �=� ^� ����� �20�& a$
 (L  

��; >��� &%$�%&?2�,& �- 4�9Y�� '�� W��� H��%�� (�&$0 :  

��� ���� ����2� �?   ��
 �� �� �  G� _�(;� B� ���� �  )2�,& �� 

��L&��&�b   

����� %& ��,& i+���2��0 �L>��� 

���#� A$M�?� ����� ����2���,& ^�$
 .

�     )b �)� ��$3 ���;�  � �� i )�        =)� ^)� '()0 A%�)0� @�  �); ?   >)���              

     � , 5
�!� &�D
 .$C� %&� ;�� H�  � , ��  , &�& ��H     , ��12���, �� (2�

   ^�
�� .�/0�)   ��� ��� @��� ��?  �)�9� ?   �); X�, ?     �)� U,�()2� 

 �J
 W�0 �� '��!�%�����R�%� (�$0 �( ���)� S$:$� �; �G�#�� '�  �)� 

�D9�? ; � (� 4��  A�� (� ���� '(0%� �      �< �)� �)���% %&�%�&?   5
�)!� 

�	�� ) +2��%$� �� �j 'c )� +2�)� �� , c )� ��� �)� �� 3()!�  _�)� �� 

V��e .�/0�) (!2�; .7  

y7-    � H���
 �O �3� �  �� i/� @ ,%? �=
� ? ��� � � �  )� ���  � �)� �)#$
 @� )�  S$):$� @

%,�:?�� ��� " �; 4%$?��� �W��� )������� (, U,�(# , �&� �; �0�&? �% �; �< A���; 

���  2�� %& (� A&�d� %�   & , ��%�F3� �2=� �1� &�&%��* �� )     �� �� U��� ��$!9 ��� E, P��� �

 , >��� � :$
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7     ?%�(���)� �)GG��� @�)� ?�;&%�(��2�� 4��; ) )International Accounting Standards Board, 
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 �� �=/� ��$!9 �� )      &$)� &%�(��2)�� ) &%,<
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                �H)
� %$)�!� �� �� &%�& H���
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�� .�/0� �� �G���� �� �
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 .    �� SY)�� ?���
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 �; �<     U�)�9� �)�
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       G�9 X�J�� '�; >��� �� &%�& &$#, ����� )�   %$=)� %& 4�?  .�)� v   ,  )�  �� �� � )� � P�  &�)J
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 �; ����
? 2��0 �y  (     %��* &$� %�� %$2�& %& �% ;&(! .���?      2)�& %$�!� �� �Gj� �� ���� 

  %�J
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 �; A�$�? R�D* � �  !O ^�$
 �� �;%�2��� @��   % ��� @��� �  �); >�?  ��)� �  *$)+� '�  , 

  ��� �% 4�	0? ���� (��, �b %& �� (0�� �20�& �; ��$
 �� '�< �� �,H
� @� )�4� ()� � , A�

(����     ��9 4%��� X�J�� %& (0%� ��  �#�� ���!� �� %$�� �� �<� (���% �A      X�)J�� �� 5��)� L

 ���� 4%����� �e$� �&$0 .� ���(� ��� X�N ',% @������ >��� (0%� ����� W"�� ��!� (

!O ��� �;%�2��� @����
 ���; �����$* �� a����� %& ���� r$��� 4�%�+� , @ .;�(� 4�� A�  
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7    %$=� ���� %& )             (!2�; �C2/� �� �=/� ���� ?�; 4%$" ��	
 �� XHG� ^+
 �; >��� '�; .    @)��� ��� @��
  �6�� V���� ?�=
� H�� , ���� ?�; 4%$" c	� 4�M�:$
 ?�=
� (�(M
 �� ���    '�)J�2� %& , ()��J!�� �)
 

  ����� �$K�;(���� W�9 %���� r��D�� , ��
�60 ?���.
2 - Know – your – structure.

v  @�� ) ?��� �,�� ���� H���� W��0 ��� @��� S$:$�)Offshore financial centres (   ?�); A�$)� ,
 ?��� �,%& �R�D*)Onshore jurisdictions (      ?�);%�� , ��)� �)� , ��
�6)0 ��()+
 L�; �< %& �� &$0

'B��: ����#�  'A(���J�� X�	�� i��H
� ��  &$0 �� (�<%�� 4%��� , ����(� U��9� �� 5���.
4 - Special purpose vehicles. 
5 - Corporate trusts. 
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1 - Business lines. 
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1 - Checks and balances.
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1 - Voluntary industry principles. 
2 - Securities regulators, stock exchanges. 
3 - Self – regulatory organisations. 
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