
�U�©�1�±���j �j �! �P

�Î �Î �Î �P�C�™���¡�P�r�d

�–�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H��
�6�H�U�Y�L�F�H�V���/�/�&��

�! �r�™�–�r�™�ó�­��

�! �r�d �–�ó�f�Ô���¦ �™�r�6�C�[��

http://www.ires.om/
http://www.ires.om/


�–�5�(�6�������–�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V���R�I�I�H�U�V���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H
�U�D�Q�J�H���R�I���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�D�W���D�U�H���W�D�L�O�R�U�H�G���W�R���P�H�H�W���W�K�H���Q�H�H�G�V���R�I���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O
�S�U�R�S�H�U�W�\���R�Z�Q�H�U�V�����G�H�Y�H�O�R�S�H�U�V�����L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�����D�Q�G���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���O�D�U�J�H
�U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�����7�K�H���F�R�P�S�D�Q�\�
�V���H�[�S�H�U�W�L�V�H���O�L�H�V���L�Q���L�Q�W�H�J�U�D�W�L�Q�J
�U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���P�D�[�L�P�L�]�H���W�K�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���W�K�H���D�V�V�H�W�V�����–�5�(�6
�V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�V���L�Q���S�U�R�S�H�U�W�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G���U�H�V�H�D�U�F�K��
�S�U�R�M�H�F�W���V�D�O�H�V���	 ���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\�����F�R�D�F�K�L�Q�J���	
�W�U�D�L�Q�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V��

�-�6�)�7���0�0�'
�$�E�R�X�W���8�V��



�3�U�R�S�H�U�W�\���' �H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W
�6�H�U�Y�L�F�H�V




�5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J���	
�&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\




�5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���–�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W
�	 ���5�H�V�H�D�U�F�K


�3�U�R�S�H�U�W�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V���D���F�R�P�S�O�H�[
�S�U�R�F�H�V�V���W�K�D�W���U�H�T�X�L�U�H�V���D���U�D�Q�J�H���R�I
�V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���V�X�F�F�H�V�V�����$�W
�–�5�(�6�����Z�H���R�I�I�H�U���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���V�X�L�W�H���R�I
�S�U�R�S�H�U�W�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�D�W
�F�R�Y�H�U���H�Y�H�U�\���D�V�S�H�F�W���R�I���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W
�S�U�R�F�H�V�V��

�$�W���–�5�(�6�����Z�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�D�W���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�V
�N�H�\���W�R���V�X�F�F�H�V�V���L�Q���W�K�H���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���L�Q�G�X�V�W�U�\��
�7�K�D�W�
�V���Z�K�\���Z�H���R�I�I�H�U���D���U�D�Q�J�H���R�I���W�U�D�L�Q�L�Q�J
�V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���K�H�O�S���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���D�Q�G
�R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���E�X�L�O�G���W�K�H���V�N�L�O�O�V���D�Q�G���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H
�W�K�H�\���Q�H�H�G���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H�L�U���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���J�R�D�O�V��

�: �H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�D�W���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O���U�H�D�O
�H�V�W�D�W�H���L�Q�Y�H�V�W�L�Q�J���U�H�T�X�L�U�H�V���F�D�U�H�I�X�O���S�O�D�Q�Q�L�Q�J
�D�Q�G���D���G�H�H�S���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���P�D�U�N�H�W��
�Z�H���R�I�I�H�U���D���U�D�Q�J�H���R�I���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\���V�H�U�Y�L�F�H�V
�W�R���K�H�O�S���F�O�L�H�Q�W�V���P�D�N�H���L�Q�I�R�U�P�H�G���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H
�G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�Q�G���R�S�W�L�P�L�]�H���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H�L�U
�D�V�V�H�W�V��

�: �H���R�I�I�H�U���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���U�D�Q�J�H���R�I
�S�U�R�M�H�F�W���V�D�O�H�V���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V
�W�R���K�H�O�S���F�O�L�H�Q�W�V���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H�L�U���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H
�J�R�D�O�V�����Z�H���D�U�H���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J
�H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�M�H�F�W���V�D�O�H�V���D�Q�G
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�D�W���P�H�H�W���W�K�H
�X�Q�L�T�X�H���Q�H�H�G�V���R�I���H�D�F�K���F�O�L�H�Q�W����

�3�U�R�M�H�F�W���6�D�O�H�V
�0 �D�Q�D�J�H�P�H�Q�W






�4�V�S�T�I�V�X�]
�(�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X

�3�U�R�S�H�U�W�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���L�V���D���F�R�P�S�O�H�[���S�U�R�F�H�V�V���W�K�D�W���U�H�T�X�L�U�H�V���D
�U�D�Q�J�H���R�I���V�S�H�F�L�D�O�L�]�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���V�X�F�F�H�V�V�����$�W���–�5�(�6����
�–�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V�����Z�H���R�I�I�H�U���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H
�V�X�L�W�H���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�D�W���F�R�Y�H�U���H�Y�H�U�\
�D�V�S�H�F�W���R�I���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V��

�2�X�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���L�Q�F�O�X�G�H��
�)�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���6�W�X�G�L�H�V��
�: �H���F�R�Q�G�X�F�W���I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���V�W�X�G�L�H�V���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���Y�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���D���S�U�R�M�H�F�W
�D�Q�G���W�R���L�G�H�Q�W�L�I�\���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���U�L�V�N�V���D�Q�G���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V��

�6�L�W�H���$�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���	 ���3�O�D�Q�Q�L�Q�J��
�: �H���D�V�V�L�V�W���F�O�L�H�Q�W�V���L�Q���L�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���D�Q�G���D�F�T�X�L�U�L�Q�J���V�X�L�W�D�E�O�H���V�L�W�H�V���I�R�U
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����D�Q�G���S�U�R�Y�L�G�H���H�[�S�H�U�W���J�X�L�G�D�Q�F�H���L�Q���Q�D�Y�L�J�D�W�L�Q�J���W�K�H���S�O�D�Q�Q�L�Q�J
�D�Q�G���]�R�Q�L�Q�J���S�U�R�F�H�V�V��

�$�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�D�O���' �H�V�L�J�Q���	 ���(�Q�J�L�Q�H�H�U�L�Q�J
�2�X�U���R�X�W�V�R�X�U�F�H�G���W�H�D�P���R�I���D�U�F�K�L�W�H�F�W�V���D�Q�G���H�Q�J�L�Q�H�H�U�V���Z�R�U�N���F�O�R�V�H�O�\���Z�L�W�K
�F�O�L�H�Q�W�V���W�R���G�H�V�L�J�Q���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�Y�H���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V���W�K�D�W
�P�H�H�W���W�K�H�L�U���X�Q�L�T�X�H���Q�H�H�G�V��

�&�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���0 �D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���	 ���6�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q
�: �H���S�U�R�Y�L�G�H���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G
�V�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���S�U�R�M�H�F�W�V���D�U�H���F�R�P�S�O�H�W�H�G���R�Q���W�L�P�H��
�Z�L�W�K�L�Q���E�X�G�J�H�W�����D�Q�G���W�R���W�K�H���K�L�J�K�H�V�W���T�X�D�O�L�W�\���V�W�D�Q�G�D�U�G�V��



�4�V�S�T�I�V�X�]
�(�I�Z�I�P�S�T�Q�I�R�X

���7�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J���V�S�D�F�H�V�����H�O�H�Y�D�W�L�Q�J���O�L�I�H�V�W�\�O�H�V�����<�R�X�U���Y�L�V�L�R�Q�����R�X�U
�H�[�S�H�U�W�L�V�H�������F�U�H�D�W�L�Q�J���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�\���O�L�Y�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�V��
�W�D�L�O�R�U�H�G���W�R���\�R�X����

�%�X�G�J�H�W���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�–�Q�F�O�X�G�H�V���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J���D�F�F�X�U�D�W�H���F�R�V�W���H�V�W�L�P�D�W�H�V�����P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�W�U�R�O�����D�Q�G���R�S�W�L�P�L�]�L�Q�J���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H
�R�I���W�K�H���X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J��

�5�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�–�G�H�Q�W�L�I�\�L�Q�J���D�Q�G���U�H�G�X�F�L�Q�J���S�R�V�V�L�E�O�H���U�L�V�N�V���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���U�H�G�X�F�H
�S�U�R�M�H�F�W���G�H�O�D�\�V�����F�R�V�W���R�Y�H�U�U�X�Q�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���Q�H�J�D�W�L�Y�H
�F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�V��

�4�X�D�O�L�W�\���&�R�Q�W�U�R�O���	 ���$�V�V�X�U�D�Q�F�H
�: �H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���U�L�J�R�U�R�X�V���T�X�D�O�L�W�\���F�R�Q�W�U�R�O���D�Q�G���D�V�V�X�U�D�Q�F�H
�S�U�R�F�H�V�V�H�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���D�O�O���D�V�S�H�F�W�V���R�I���D���S�U�R�M�H�F�W���P�H�H�W���W�K�H
�K�L�J�K�H�V�W���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���R�I���T�X�D�O�L�W�\���D�Q�G���V�D�I�H�W�\��

�: �H���D�U�H���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O���V�H�U�Y�L�F�H���D�Q�G
�H�[�S�H�U�W�L�V�H���L�Q���H�Y�H�U�\���D�V�S�H�F�W���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����

�: �K�H�W�K�H�U���\�R�X���D�U�H���O�R�R�N�L�Q�J���W�R���G�H�Y�H�O�R�S���D���V�L�Q�J�O�H���S�U�R�S�H�U�W�\���R�U���D���O�D�U�J�H��
�V�F�D�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����R�X�U���W�H�D�P���R�I���H�[�S�H�U�W�V���K�D�V���W�K�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���W�R���K�H�O�S���\�R�X���D�F�K�L�H�Y�H���\�R�X�U���J�R�D�O�V����



�5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���3�R�U�W�I�R�O�L�R���$�Q�D�O�\�V�L�V
�: �H���S�U�R�Y�L�G�H���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���D�Q�D�O�\�V�L�V���W�R
�K�H�O�S���F�O�L�H�Q�W�V���R�S�W�L�P�L�]�H���W�K�H�L�U���S�R�U�W�I�R�O�L�R�V�����L�G�H�Q�W�L�I�\
�X�Q�G�H�U�S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���D�V�V�H�W�V�����D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���W�R
�P�D�[�L�P�L�]�H���U�H�W�X�U�Q�V��

�$�V�V�H�W���0 �D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���	 ���2�S�W�L�P�L�]�D�W�L�R�Q��
�: �H���S�U�R�Y�L�G�H���H�[�S�H�U�W���J�X�L�G�D�Q�F�H���R�Q���K�R�Z���W�R���P�D�Q�D�J�H���D�Q�G
�R�S�W�L�P�L�]�H���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���D�V�V�H�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�U�R�S�H�U�W�\
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����O�H�D�V�L�Q�J���D�Q�G���V�D�O�H�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���W�R
�P�D�[�L�P�L�]�H���U�H�W�X�U�Q�V��

�' �X�H���' �L�O�L�J�H�Q�F�H���	 ���5�L�V�N���$�V�V�H�V�V�P�H�Q�W
�: �H���F�R�Q�G�X�F�W���W�K�R�U�R�X�J�K���G�X�H���G�L�O�L�J�H�Q�F�H���D�Q�G���U�L�V�N���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V���W�R
�K�H�O�S���F�O�L�H�Q�W�V���L�G�H�Q�W�L�I�\���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���U�L�V�N�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���U�H�D�O
�H�V�W�D�W�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���W�R���P�L�W�L�J�D�W�H���W�K�R�V�H
�U�L�V�N�V��

�6�I�E�P���)�W�X�E�X�I���-�R�Z�I�W�X�Q�I�R�X���
 ���6�I�W�I�E�V�G�L

�$�W���–�5�(�6�������–�Q�W�H�J�U�D�W�H�G���5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���6�H�U�Y�L�F�H�V�����Z�H���R�I�I�H�U���D
�U�D�Q�J�H���R�I���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���K�H�O�S���F�O�L�H�Q�W�V���P�D�N�H
�L�Q�I�R�U�P�H�G���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���D�Q�G���R�S�W�L�P�L�]�H���W�K�H
�Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H�L�U���D�V�V�H�W�V����

�2�X�U���V�H�U�Y�L�F�H�V���L�Q�F�O�X�G�H��

�&�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���0 �D�U�N�H�W���)�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���	 ���E�H�V�W���8�V�H���$�Q�D�O�\�V�L�V��

�: �H���F�R�Q�G�X�F�W���P�D�U�N�H�W���I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���W�R���K�H�O�S���F�O�L�H�Q�W�V
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���Y�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���S�U�R�M�H�F�W�V���D�Q�G
�L�G�H�Q�W�L�I�\���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���U�L�V�N�V��

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���$�Q�D�O�\�V�L�V��
�: �H���F�R�Q�G�X�F�W���D���I�X�O�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���D���S�U�R�M�H�F�W�
�V
�R�U���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�
�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���F�D�V�K
�I�O�R�Z���W�R���P�H�H�W���L�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�����V�X�F�K���D�V���G�H�E�W
�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�V�����R�S�H�U�D�W�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U
�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�����R�Y�H�U���D���F�H�U�W�D�L�Q���S�H�U�L�R�G��



�7�K�H���J�R�D�O���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���L�V���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H
�S�U�R�M�H�F�W���L�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\���Y�L�D�E�O�H���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���L�Q���W�K�H���O�R�Q�J���U�X�Q��
��
�7�K�H�U�H���D�U�H���V�H�Y�H�U�D�O���N�H�\���I�D�F�W�R�U�V���W�K�D�W���D�U�H���W�\�S�L�F�D�O�O�\���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���Z�K�H�Q���D�V�V�H�V�V�L�Q�J
�W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���D���S�U�R�M�H�F�W���R�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��

�&�D�S�L�W�D�O���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V
�7�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���F�D�S�L�W�D�O���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���L�Q�L�W�L�D�W�H���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���R�Y�H�U���W�L�P�H��

�5�H�Y�H�Q�X�H���S�R�W�H�Q�W�L�D�O
�7�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���U�H�Y�H�Q�X�H���W�K�D�W���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���J�H�Q�H�U�D�W�H���R�Y�H�U���W�L�P�H��

�&�R�V�W���V�W�U�X�F�W�X�U�H
�7�K�H���F�R�V�W�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���R�Y�H�U���W�L�P�H��

�&�D�V�K���I�O�R�Z���S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V
�7�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���F�D�V�K���L�Q�I�O�R�Z�V���D�Q�G���R�X�W�I�O�R�Z�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���R�Y�H�U
�W�L�P�H��

�5�H�W�X�U�Q���R�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W
�7�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���U�D�W�H���R�I���U�H�W�X�U�Q���R�Q���W�K�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���R�Y�H�U���W�L�P�H��

�5�L�V�N���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W
�7�K�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���U�L�V�N�V���W�K�D�W���F�R�X�O�G���L�P�S�D�F�W���W�K�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���Y�L�D�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W��

���' �L�V�F�R�Y�H�U���W�K�H���7�U�X�H���9�D�O�X�H���R�I���<�R�X�U���1�H�[�W���–�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�����2�X�U
�5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���)�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���6�W�X�G�L�H�V���–�O�O�X�P�L�Q�D�W�H���2�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G
�1�D�Y�L�J�D�W�H���&�R�P�S�O�H�[�L�W�L�H�V���W�R���* �X�L�G�H���<�R�X���7�R�Z�D�U�G���6�X�F�F�H�V�V��

�*�H�W���L�Q���W�R�X�F�K���Z�L�W�K���X�V

�6�I�E�P���)�W�X�E�X�I���-�R�Z�I�W�X�Q�I�R�X���
 ���6�I�W�I�E�V�G�L

http://www.ires.om/


�¹�â�å�à �Ô�ç�Ü�â�á���™���å�Ø�æ�ç�å�è�Ö�ç�è�å�Ü�á�Ú

�7�U�D�L�Q�L�Q�J�����&�R�D�F�K�L�Q�J���	 ���&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\

�¶�â�à �ã�å�Ø�Û�Ø�á�æ�Ü�é�Ø���Ã�å�â�ã�Ø�å�ç�ì
�À�Ô�á�Ô�Ú�Ø�à �Ø�á�ç

�Å�Ø�Ô�ß��� �̧æ�ç�Ô�ç�Ø���¼�á�é�Ø�æ�ç�à �Ø�á�ç���™���¹�Ü�á�Ô�á�Ö�Ø

�Â�ê�á�Ø�å�š�æ���´ �æ�æ�â�Ö�Ü�Ô�ç�Ü�â�á���À�Ô�á�Ô�Ú�Ø�à �Ø�á�ç

�$�W���–�5�(�6�����Z�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�D�W���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�V���N�H�\���W�R���V�X�F�F�H�V�V���L�Q���W�K�H���U�H�D�O
�H�V�W�D�W�H���L�Q�G�X�V�W�U�\�����7�K�D�W�
�V���Z�K�\���Z�H���R�I�I�H�U���D���U�D�Q�J�H���R�I���W�U�D�L�Q�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R
�K�H�O�S���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���D�Q�G���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���E�X�L�O�G���W�K�H���V�N�L�O�O�V���D�Q�G���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H
�W�K�H�\���Q�H�H�G���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H�L�U���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���J�R�D�O�V��

�)�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �	 �� �U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J�� �R�I�� �U�H�D�O�� �H�V�W�D�W�H
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V�����: �H���S�U�R�Y�L�G�H���H�[�S�H�U�W���J�X�L�G�D�Q�F�H���R�Q
�W�K�H�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J�� �R�I�� �U�H�D�O
�H�V�W�D�W�H�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �O�H�J�D�O�� �D�Q�G
�U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �V�W�U�D�W�H�J�\
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�3�U�R�S�H�U�W�\���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���	 ���$�V�V�H�W���O�L�I�H���V�S�D�Q�����: �H
�R�I�I�H�U���F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\���D�Q�G���W�U�D�L�Q�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�Q
�S�U�R�S�H�U�W�\���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�F�R�Y�H�U�L�Q�J���W�R�S�L�F�V���V�X�F�K���D�V���O�H�D�V�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�W�H�Q�D�Q�W���U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���S�U�R�S�H�U�W�\���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��

�5�H�D�O���(�V�W�D�W�H���–�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���	 ���)�L�Q�D�Q�F�H�����: �H���R�I�I�H�U
�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �D�Q�G�� �F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\
�V�H�U�Y�L�F�H�V�� �R�Q�� �U�H�D�O�� �H�V�W�D�W�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �D�Q�G
�I�L�Q�D�Q�F�H���� �F�R�Y�H�U�L�Q�J�� �W�R�S�L�F�V�� �V�X�F�K�� �D�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�D�Q�D�O�\�V�L�V�����U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W
�V�W�U�D�W�H�J�\���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

�2�Z�Q�H�U�V�� �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���� �: �H�� �S�U�R�Y�L�G�H
�F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �W�R�� �K�H�O�S�� �F�O�L�H�Q�W�V
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�� �D�Q�G�� �P�D�Q�D�J�H�� �R�Z�Q�H�U�V
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �O�H�J�D�O�� �D�Q�G
�U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���G�L�V�S�X�W�H���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q��



�Å�Ø�Ô�ß��� �̧æ�ç�Ô�ç�Ø���À�Ô�å�Þ�Ø�ç�Ü�á�Ú

�7�U�D�L�Q�L�Q�J�����&�R�D�F�K�L�Q�J���	 ���&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\

� �̧æ�Ö�å�â�ê���´ �Ö�Ö�â�è�á�ç

�µ�å�â�Þ�Ø�å�Ô�Ú�Ø

�Ç�Ô�Ü�ß�â�å�Ø�×���Ç�å�Ô�Ü�á�Ü�á�Ú

�$�W���–�5�(�6�����Z�H���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G���W�K�D�W���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�V���N�H�\���W�R���V�X�F�F�H�V�V���L�Q���W�K�H���U�H�D�O
�H�V�W�D�W�H���L�Q�G�X�V�W�U�\�����7�K�D�W�
�V���Z�K�\���Z�H���R�I�I�H�U���D���U�D�Q�J�H���R�I���W�U�D�L�Q�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R
�K�H�O�S���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���D�Q�G���R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���E�X�L�O�G���W�K�H���V�N�L�O�O�V���D�Q�G���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H
�W�K�H�\���Q�H�H�G���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H�L�U���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���J�R�D�O�V��

�5�H�D�O�� �(�V�W�D�W�H�� �0�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �	 �� �6�D�O�H�V���� �: �H�� �R�I�I�H�U
�F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\�� �D�Q�G�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �R�Q�� �U�H�D�O
�H�V�W�D�W�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���D�Q�G���V�D�O�H�V�����F�R�Y�H�U�L�Q�J���W�R�S�L�F�V
�V�X�F�K�� �D�V�� �P�D�U�N�H�W�� �D�Q�D�O�\�V�L�V���� �D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J�� �D�Q�G
�S�U�R�P�R�W�L�R�Q�����D�Q�G���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q���V�N�L�O�O�V��

�' �H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �D�Q�� �L�Q���G�H�S�W�K
�X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �R�I�� �H�V�F�U�R�Z�� �D�F�F�R�X�Q�W�V�� �L�Q�� �W�K�H
�J�H�Q�H�U�D�O�����	 ���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q���2�P�D�Q�����%�\���F�R�Y�H�U�L�Q�J
�Y�D�U�L�R�X�V�� �D�V�S�H�F�W�V�� �R�I�� �H�V�F�U�R�Z�� �D�F�F�R�X�Q�W�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �S�U�D�F�W�L�F�D�O�� �H�[�D�P�S�O�H�V�� �D�Q�G
�F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q�V�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���Z�L�O�O���J�D�L�Q���Y�D�O�X�D�E�O�H
�L�Q�V�L�J�K�W�V�� �L�Q�W�R�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �X�V�H�� �R�I�� �H�V�F�U�R�Z
�D�F�F�R�X�Q�W�V���L�Q���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V��

�%�U�R�N�H�U�D�J�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���� �: �H�� �R�I�I�H�U�� �F�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\
�V�H�U�Y�L�F�H�V���R�Q���U�H�D�O���H�V�W�D�W�H���E�U�R�N�H�U�D�J�H���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���O�H�J�D�O���D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H��
�V�D�O�H�V���D�Q�G���O�H�D�V�L�Q�J���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�����D�Q�G���F�X�V�W�R�P�H�U
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��

�7�D�L�O�R�U�H�G�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �Q�H�H�G�V�� �R�I�� �U�H�D�O
�H�V�W�D�W�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�V���� �: �H�� �S�U�R�Y�L�G�H
�F�X�V�W�R�P�L�]�H�G�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H
�W�D�L�O�R�U�H�G���W�R���W�K�H���X�Q�L�T�X�H���Q�H�H�G�V���R�I���H�D�F�K���F�O�L�H�Q�W��
�Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�\�� �D�U�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �S�U�R�S�H�U�W�\
�R�Z�Q�H�U�V���� �G�H�Y�H�O�R�S�H�U�V���� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���� �R�U
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �Z�L�W�K�� �O�D�U�J�H�� �U�H�D�O�� �H�V�W�D�W�H
�S�R�U�W�I�R�O�L�R�V��



�3�U�R�M�H�F�W���6�D�O�H�V���0 �D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���	 ���&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\

�: �K�D�W���: �H���G�R

�$�W���–�5�(�6�����Z�H���R�I�I�H�U���D���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���U�D�Q�J�H���R�I���S�U�R�M�H�F�W���V�D�O�H�V
�D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�R���K�H�O�S���F�O�L�H�Q�W�V���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H�L�U���U�H�D�O
�H�V�W�D�W�H���J�R�D�O�V�����Z�H���D�U�H���F�R�P�P�L�W�W�H�G���W�R���G�H�O�L�Y�H�U�L�Q�J���H�[�F�H�S�W�L�R�Q�D�O
�S�U�R�M�H�F�W���V�D�O�H�V���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���W�K�D�W���P�H�H�W���W�K�H
�X�Q�L�T�X�H���Q�H�H�G�V���R�I���H�D�F�K���F�O�L�H�Q�W����

�2�X�U���W�H�D�P���R�I���H�[�S�H�U�W�V���K�D�V���W�K�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���W�R
�J�X�L�G�H���F�O�L�H�Q�W�V���W�K�U�R�X�J�K���H�Y�H�U�\���V�W�H�S���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���V�D�O�H�V���D�Q�G
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V�����I�U�R�P���S�U�R�S�H�U�W�\���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���D�Q�G
�D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���W�R���S�U�R�M�H�F�W���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���D�Q�G���K�D�Q�G�R�Y�H�U�����&�R�Q�W�D�F�W���X�V
�W�R�G�D�\���W�R���O�H�D�U�Q���P�R�U�H���D�E�R�X�W���R�X�U���S�U�R�M�H�F�W���V�D�O�H�V���D�Q�G
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V��



�3�U�R�M�H�F�W���6�D�O�H�V���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���	���&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�F�\

�¦ �™�r�–���™�­�Ô���t �ó�™�X���­�C�f�7���¼
�� �� �Í�� �™�­�C�¡�C�f�7

�¾���f�ó�f�­���! �r�r�™�� �C�f�ó�­�C�r�f���¼
�t �ó�f�ó�7���d ���f�­

�±�ó�[�� �¡���� �� �d �C�f�C�¡�­�™�ó�­�C�r�f���¼
�t �ó�f�ó�7���d ���f�­

�: �H���S�U�R�Y�L�G�H���H�[�S�H�U�W���J�X�L�G�D�Q�F�H���R�Q���S�U�R�S�H�U�W�\
�P�D�U�N�H�W�L�Q�J���D�Q�G���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���E�U�D�Q�G

�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����G�L�J�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����D�Q�G
�W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���F�K�D�Q�Q�H�O�V��

�:�H���G�H�Y�H�O�R�S���D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H
�V�D�O�H�V���D�Q�G���O�H�D�V�L�Q�J���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H
�W�D�L�O�R�U�H�G���W�R���W�K�H���X�Q�L�T�X�H���Q�H�H�G�V���R�I���H�D�F�K

�S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���F�O�L�H�Q�W��

�:�H���S�U�R�Y�L�G�H���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���V�D�O�H�V���D�Q�G
�O�H�D�V�H���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���O�H�D�V�H���Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���U�H�Q�W���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q��

�:�H���F�R�R�U�G�L�Q�D�W�H���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H���W�H�Q�D�Q�W
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���O�H�D�V�H���U�H�Q�H�Z�D�O�V��
�W�H�Q�D�Q�W���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�����D�Q�G���G�L�V�S�X�W�H

�U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q��

�:�H���R�Y�H�U�V�H�H���W�K�H���I�L�Q�D�O���V�W�D�J�H�V���R�I���D
�S�U�R�M�H�F�W�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�U�R�M�H�F�W

�F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q�����I�L�Q�D�O���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�V�����D�Q�G
�K�D�Q�G�R�Y�H�U���W�R���W�K�H���Q�H�Z���R�Z�Q�H�U�V���R�U

�W�H�Q�D�Q�W�V��​

�±�ó�[�� �¡���±�­�™�ó�­�� �7�C���¡

�¦ �™�r�U�����­���! �r�d �–�[�� �­�C�r�f���¼
�P�ó�f�� �r�Í�� �™



�� �� �� �� ���� �� �� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� ���� �� �L�U�H�V�R�P �&�/�–�(�1�7�3�2�5�7�$�/�#�–�5�(�6���2�0 �: �: �: ���–�5�(�6���2�0


