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W�bI�

rO?OI?²� fO¹U?I� w¼ W?O½U?L²zô« …—«b?'«  «dýR?�

W???L??O???I� ÷d??²???I*« œ«b???Ý Âb??Ž dD?š  ôU??L???²??Š«

nOMBð U??N?OKŽ ¡UMÐ r²?¹Ë ¨t?OKŽ o×?²??3*« ÷d?I�«

Æ’U)« Â« ÂUF�« ŸUDI�« s� «u½U: ¡«uÝ 5{d²I*«

 U?�uJ×K� WO?½UL?²zô« …—«b'« rO?O?Ið vKŽ oKD¹Ë

«d???O???¦??:  U???�u?J(« r²???NðË ÆÍœU???O???3�« nO?MB???²�«

UN�u?BŠ qN3¹ U?� lHðd� nOMBð vKŽ ‰u?B(UÐ

ÕdÞ Ë« ¨W??O*U??F�« W??O�U?*« ‚«u??Ý_« s� ÷Ëd??J vKŽ

 ÆWO³Młô«  öLF�UÐ W�uI�  «bMÝ

UM²?JË wN Î«b??ł U?L?N?� ÍœU?O?3�« nOMB??²�« d?³?²?F¹Ë

s� WC¹dŽ WŽuL?−� nOMBð qN3¹ t½_ ¨d{U(«

 U???:d??A�«Ë  U???3???ÝR*« q¦???� 5OK;« 5?{d??²???I*«

nOMBð Ê« tOKŽ ·—UF²*« s�Ë ÆWOK;«  U�uJ(«Ë

s� v?KŽ« Êu?J¹ Ê« s?J1 ô 5?OK?;« 5{d?????²?????I*«

¡UL²½« sŽ dEM�« iGÐ W�ËbK� ÍœU?O3�« nOMB²�«

iG?ÐË ’U????)« Ë√ ÂU????F?�« ŸUDI?�« v�≈ ÷d????²?????I*«

Æw�U*« tF{Ë W�öÝË …œuł —«bI� sŽ dEM�«

∫WO�¹—Uð WOHKš ‡ ôË√

Íœu� Êuł UN?³ŠUB� Moody's e¹œu� W�U:Ë X½U:

ÂU??Ž wN W??O½U??L??²z« …—«b?ł  «d??ýR??� —b??^√ s� ‰Ë√

Âu?????I?ð e¹œu?????� X?½U?????: 1929 ÂU?????Ž ‰uK?×ÐË Æ1909

—b?Bð W¹e?:d??� W?�uJŠ 53?L?š w�«u?Š n?OMB?²Ð

W??O*U??F�«  «bM3�« ‚u??Ý nJuð b??JË ÆW??O�Ëœ  «bMÝ

 UMO?F³3?�« …d²N v?²Š WO½U?¦�« WO?*UF�« »d(« b?FÐ

wHN Æb¹bý ¡j³Ð sJ�Ë ◊U?AMK� ‚u3�« œUŽ YOŠ

Âu?Ið j?I?N W�Ëœ15  „UM¼ ÊU??:  UMO½U??L?¦�« W¹U??N½

XKBŠË W?OJ¹d�_« ‰U*« ”√— ‚uÝ s� ÷«d?²JôUÐ

wN ÆMoody's  s� W??O½U?L??²z« …—«b?ł nOM?Bð vKŽ

s� ÷ËdI�« vKŽ …—«b?ł qJ_« ‰Ëb�« XKBŠ 5Š

‰u???B??(« ÊËb?Ð „uM³?�« iFÐË W???OÐË—Ë_« ‚u???3�«
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U?????L??????NM?� q: Âu??????Ið 5?²K?�«Ë Æ Moody's Ë Poor's

 U?:dý XL?C½« rŁ W�Ëœ 50 sŽ b¹e¹ U� n?OMB²Ð

Ë Salomon Brother Ë FITCH ∫q?¦?????????� Èd??????????š√

Capital Ë E.I.U. Ë Bloomberg Ë J.P.Morgan

w¼ W??O½U?L??²zô« …—«b??'«  «d?ýR??�

dDš  ôU?L?²Š« rO?O?I²% f?O¹UI?�
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s� œu?F?B�« Ë√ ‰Ëe?M�« lJuð vKŽ W�ôbK� ©≠® ¨©´® W?�Òb?F*« “u?�d�«

Æw�U(« rOOI²�« Èu²3�
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∫qł_« q¹uÞ

Aaa
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A
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B

Caa

Ca

C

…—«b???'« nOM?B??²?� …œu??ł v?KŽ√Ë qC???N√

‰U??L??²??Š« wM?F¹Ë W¹œU??O??3�« W??O?½U??L??²zô«

  Æœ«b3�« ÂbŽ W�U( (%2) dOG^

W?O½U?L²zô« …—«b?'« …œu?' Íu?J nOMBð

(%4) ÈbF²¹ ô ‰UL²Š« wMF¹Ë W¹œUO3�«

 Æœ«b3�« ÂbŽ W�U(

…—«b???'« …œu??' jÝu???²*« ‚u???N nOM?Bð

‰U?L?²?Š« Ê√ wMF¹Ë W?¹œU?O?3�« W?O½U?L?²zô«

Æ(%10) ÈbF²¹ ô œ«b3�« ÂbŽ

…œu??' j?Ýu??²???� Èu??²??3???� wN nO?MBð

ÆW¹œUO3�« WO½UL²zô« …—«b'«

…—«b????'« …œu???' j?Ýu???²?*« ÊËœ nOM?Bð

ÆWO½UL²zô«

ÆWO½UL²zô« …—«b−K� nOF{ nOMBð

dÞU?m?� sLC?²¹Ë Î«b?ł nO?F?{ nOMBð

 ÆWÐ—UC�

dÞU?m?� sLC?²¹Ë Î«b?ł nO?F?{ nOMBð

 ÆWO�UŽ WÐ—UC�

dÞU?m?� sLC?²¹Ë Î«b?ł nO?F?{ nOMBð

sJ1 nOMBð nF?{√ u¼Ë …œUŠ WÐ—U?C�

ÆW�Ëœ tOKŽ qB% Ê√

∫qł_« …dOBJ ≠ (Modifier) W�ÒbF*« “u�d�«

ST-1

ST-2

ST-3

ST-4

¡U???????????Nu?�« v?K?Ž …—b????????????J Èu???????????J√Ë v?K?Ž√

 Æb�_« …dOBJ  U�«e²�ôUÐ

¡U???????Nu?�« vK?Ž W?DÝu???????²?*« ‚u???????N …—b???????J

 Æb�_« …dOBJ  U�«e²�ôUÐ

 U?�«e?²�ôUÐ ¡U?Nu�« v?KŽ WDÝu?²?� …—b?J

 Æb�_« …dOBJ

¡U?????????Nu?�« v?K?Ž WD?Ýu?????????²?*« ÊËœ …—b?????????J

Æb�_« …dOBJ  U�«e²�ôUÐ
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 ÆWO�U*« ‚«uÝú� 5LEM*«Ë  U�uJ(« æ

 ÆÊËdL¦²3*« æ

 Æ5O�U*« 5KK;«Ë ‰ULŽ_« ‰Uł— æ

W????O?�U*« ‚«u?????Ý_UÐ W?????OMF?*« W????O?�Ëb�«  U?????LE?M*« æ

 ÆW¹œUB²Jô« WOLM²�«Ë

∫nOMB²%« dO¹UF� ≠3

 Æ…—«œù« …œuł æ

 Æw�U*« ‚u3�« wN l{u�«  æ

 Æw�U*«Ë ÍœUB²Jô« ŸuM²�« Wł—œ  æ

 ÆWO�U*« W½Ëd*« Wł—œ  æ

ÆÍ—«œù«Ë wLOEM²�«Ë w½u½UI�«Ë w3ÝR*« —UÞù«  æ

 ÆWONUHA�«Ë ÕUBNù« Wł—œ  æ

W¹œU?B??²?Jô«  U?ÝU??O?3�«Ë wÝU??O?3�« —«d?I??²?Ýô«  æ

 Æ·dB�« dFÝ ÂUE½ —«dI²Ý« vKŽ U¼dŁ√Ë

 Æ U�«e²�ôUÐ ¡UNu�«Ë œ«b3�« vKŽ …—bI�«  æ

 Æ5O3Ozd�« 5{d²I*« dÞUm� rOOIð  æ

 Æ5O3Ozd�« 5¹—U−²�« ¡U:dA�«  æ

ÆWO�Ëb�«  UJöF�«Ë W^U)« WO�uJ(«  UJöF�«  æ

WO½UL?²zô« …—«b'« nOMBð WO−?NM� ‡ ÎU¦%UŁ

∫W¹œUO4%«

 ∫nOMB²%« ∆œU³� ≠1

…—«b??????'« n?OM?B?ð ¡«d??????ł≈ bM?Ž  ôU??????:u?�« Âe??????²K?ð

…—«b?'« nO?MBð hzU?B??šË ∆œU?³?� ≠ÓU??O½UŁ

∫WO½UL²zô«

∫WO%U*« ‚«uÝ_« vKŽ nOMB²%« bz«u-≠1

oKš w?N W??L¼U???3*«Ë ‚u??3?�« wN u??L?M�« e??O???H??% æ

 Æw�U*« oLF�«

 ÆÊU�_« e¹eFðË —«dI²Ýô« eOH% æ

qI?½Ë d???O????Nuð o?¹dÞ s?Ž ‚«u???Ý_« …¡U????H????: …œU¹“ æ

 ÆW×O×^  U�uKF�

e¹e????FðË ÎU???O*U????ŽË ÎU???OK?×???� ‚«u???Ý_« jÐ«d?ð …œU¹“ æ

 Æw*UF�« ‚u3�« wN ÃU�b½ô«

sŽ  U??�uKF?�Ë ÷Ëd??I�« vKŽ ‰u?B??(« qO?N??3ð æ

ÆW¹—UL¦²Ýô« ’dH�«

‰UF?N —UÞSÐ W¹—UL¦²?Ýô«  «—«dI�« Ícm²?� œ«b�≈ æ

ÆWŠU²*« W¹—UL¦²Ýô« ’dH�« 5Ð WK{UHLK�

∫nOMB²%« ◊Ëdý ≠2

vKŽ W?O½UL?²zô« …—«b−K� oO?Jb�« nOMB²�« nJu?²¹

∫wK¹ U� UNL¼« s� ◊ËdA�« s� b¹bF�« dN«uð

 Æ©WONUHA�«Ë Õu{u�«® 5IO�« æ

 Æ©WI¦�« oKš® WOJ«bB*« æ

 ÆdÞU<« rOOIð bMŽ ÎU^uBš WJb�« æ

 ÆÊU³3(« wN …–ušQ*« dÞUmLK� lÝ«Ë Èb� æ

ÆWOK¹uL²�«  «Ëœ_«Ë WO�U*« ‚«uÝú� …dO³: WODGð æ

 «Ëœ_ ‰U???F???N —UÞSÐ  «—«d???I�« Íc???m???²???� œ«b???�≈ æ

”√— ¨ «œu?łu*« ¨W??O?×Ðd�« rO?O??I?²� w�U*« qO?K×?²�«

 ÆÆÆa�« ‰U*«

∫nOMB²%« s� ÊËbOH²4*« ≠3

 Æ÷d²I*«Ë ÷dI*« æ

 U??3?ÝR*« ¨·—U??B*« q¦??� …d?ÝU??L?3?�«Ë ¡UDÝu�« æ

 ÆW¹—UL¦²Ýô«Ë WO�U*«

s� W????O½U????L????²zô« …—«b????'« rO????O????Ið

U??L??L??B??� fO% W??O??−??NM?*« W??O??ŠUM%«

v%Ë_« Wł—b%UÐ ‰Ëb%« 5Ð W½—U?ILK%

dÞU???�??LK% W???O??³??4M?%« W½—U??I??L?K% qÐ

 ÆW%Ëœ qS qš«œ WO½UL²zô«
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 ∫wK¹ U� UNL¼« WOÝUÝô« ∆œU³*« s� œbFÐ WO½UL²zô«

Âbm²3*« nOMB²�« d^UMF� wHOJ�« V½U'« bO:Qð ≠

 ÆwLJ�« V½U'« vKŽ ◊dH*« eO:d²�« VM& ≠

 ÆWJb�« wšuðË eO×²�« ÂbŽË qOK×²�« WO�uLý ≠

 «d???O???G??²?�« vKŽ fO?�Ë q¹uD?�« qł_« vKŽ e???O???:d???²�« ≠

W¹d¼u??'« q�«u??F�« vK?Ž e?O??:d??²�« Í√ ÆW??O½ü« Ë√ W??²??JR*«

 ÆtðU�«e²�UÐ ¡UNu�« vKŽ ÷d²I*« …—bI� œb% w²�«

nOMB²�« wN —«d?I²Ýô« s� W?O�UŽ Wł—œ vKŽ ÿU?H(« ≠

Æb�_« WK¹uÞ …dEM�« fJFO�

qN3¹ v²Š …—«b'« nOMB?²� ÎUO*UŽ VÝUM²�«Ë ‚U3ðô« ≠

 Æ «—UI�« d³Ž qÐ jIN ‰Ëb�« d³Ž fO� W½—UI*«

WO�U�  UINbð bO�uð vKŽ ÷d²I*« …—bI� vKŽ eO:d²�« ≠

WKłU???F�«  U??�«e???²�ôUÐ ¡U??Nu?�« s� tMJ9 q?³??I??²???3*« wN

ÆWKłü«Ë

…bŠu� WO³ÝU×� ∆œU³�Ë dO¹UF� Â«bm²Ý« vKŽ qLF�« ≠

vKŽ ÎU???O�Ëœ w�U*« qO?K×??²�« ZzU??²?½ W½—U??I??� sJ1 Y?O??×Ð

W??O???³??ÝU??;« r?EM�« s� d???O??³??: œb???Ž „UM¼ Ê√ s?� ržd�«

 ÆW�bm²3*«

ÍœU?B²?Jô« l{u�« WI?OI?Š rNN W�ËU?×� vKŽ e?O:d?²�« ≠

d??OŁQ?²?�«  «– W¹œU?B??²??Jô«  «d?O??G??²*« w¼ U??�Ë W�Ëb�« wN

‚u3�« wN w�U?*«Ë ÍœUB²?Jô« ‰œU³²�« W?:dŠ vKŽ d?ýU³*«

ÆWO*UF�« ‚«uÝ_« vKŽ tðUOŽ«bðË wK;«

q¦9 WMO?F� W¹œU?B?²J«  U?ŽUDJ Ë√ ŸUDJ vKŽ e?O:d?²�« ≠

 ÆtðUOKLŽ ZzU²½Ë œUB²Jô« W:dŠ d¼uł

 ∫nOMB²K% …œb;« q�«uF%« ≠2

q�«u???Ž W???O½U??L???²zô« …—«b???'« nO?MBð  ôU???:Ë b??L???²???Fð

dýR� Ã«dm²Ý«Ë nOMB²�« ¡«dłô WO?L:Ë WOHO: …œbF²�

q�«u?????F?�« iF?Ð Ê√ v�« U?M¼ …—U?????ýô« —b?????&Ë Æ…—«b?????'«

UN� w×Ołdð Ê“Ë b¹b% Ë√ wL: qJý wN UNH^Ë VFB¹

5?Ð  U?????Nö?????²?????š« v�≈  ôU?????(« r?EF?????� w?N ÍœR¹ U?2

s� W?ŽuL?−?� „UM¼ qÐUI*« wNË ÆnO?MB²�« wN  ôU?:u�«

 ôU???:Ë q: U????N???OKŽ o?H???²ð w²?�« © «d???O???G???²*«® q?�«u???F�«

 ∫wK¹ UL: w¼Ë ¨WO�Ëb�« nOMB²�«

fJF?¹Ë ∫w�U??L??łù« w�u??I�« "UM�« s?� œd?H?�« VO??B½ æ

U??NðU??�«e?²?�UÐ ¡U?Nu?�« vKŽ W??�uJ(« …—b??I?� d??O??G??²*« «c¼

d??O??G?²?*« «c¼Ë Æs¹b�« W??�b??š l� ÷d??I�« W??L?O??J œ«b??ÝË

W�Ëb�« wN w³¹d?C�« ÂUEM�« …—b?J v�Ë_« W?ł—b�UÐ fJF¹

œu?M³?�« v?KŽ ‚U??????H?½û?� W??????�“ö?�«  «œ«d¹ù« b??????O?�u?ð vK?Ž

Æs¹b�« W??�b?šË ÷Ëd??I�« l³D�UÐ p?�– wN U0 W?HK?²?<«

Èb?� …d?ýU??³?� d?O?ž W?I¹dD?Ð d?O?G?²*« «c¼ fJ?F¹ Î«d?O?š√Ë

ÆWOMF*« W�ËbK� wÝUO3�« —«dI²Ýô«

‰bF?� œułË ‰b¹Ë ∫w�U?Lłù« wK;« "UM�« u/ ‰b?F� æ

W�uJ?×K� d³:√ …—b?I� vKŽ lHðd?�Ë Vłu�Ë d?I²?3� u/

 Æœ«b3�« vKŽ

vKŽ ‰b?¹ rm??C??²�« ‰b??F??� ŸU??Hð—« ∫rm??C??²�« ‰b??F??� æ

vKŽ W�uJ(« …—bJ ÂbŽË œUB²Jô« wN WOKJO¼  ôö²š«

 Æ÷ËdI�« q¹u9

Âb??Ž vKŽ qO�œ W?½“«u*« e?−??Ž Ê≈ ∫W??�U?F?�« W½“«u*« l{Ë æ

ÂUEM?�« …—b??J Âb??ŽË ÷d???I�« œ«b??Ý v?KŽ W??�uJ?(« …—b??J

Æ UIHM�« WODG²� ÂeK¹ U� bO�uð vKŽ w³¹dC�«

Ê«e???O*« wN e???−???F�« —u???Nþ Ê≈ ∫wł—U???)« Ê«e??O?*« l{Ë æ

ÂU???F?�« 5ŽUD?I�« s?� q: œU???L????²???Ž« v?KŽ ‰b¹ w?ł—U???)«

e?−F�« ‰u?% «–≈Ë Ã—U)« s?� WO�U*« œ—«u*« vKŽ ’U?)«Ë

Íd¼uł ‰ö²š« vKŽ öO�œ p�– d³²FON ¨s�e� e−Ž v�«

lO???ÝuðË oO???L???Fð w- nO?MB???²%« rN???4¹

U???N???O???- ÊU???�ü« e¹e???FðË W???O?%U*« ‚«u???Ý_«

÷d?I*« tM� b?O?H?²?4¹Ë ÆU?NDÐ«dð …œU¹“Ë

ÆdL¦²4*«Ë ÷d²I*«Ë
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`M� wN Î«bł ÍuJ œb×� d³²F¹ ÎU¹uMÝ —ôËœ 24,000

WÝ«—b�«  —b?JË ÆlHðd� ÍœU?OÝ …—«bł d¹b?Ið W�Ëb�«

d???O???G????²*« «c¼ 5?Ð œb???F???²*« ◊U????³ð—ô« q�U???F????� ÊQÐ

W????F?????Hðd?????� W????O?½U????L????²?z« …—«b????ł v?KŽ ‰u?????B????(«Ë

p�– bFÐ wðQ¹  rŁ %23.5 w�«uŠ w¼ (Aaa/AAA)

q�U???F??� mK?Ð YO??Š W???O??ł—U???)« W??O?½u¹b*« d???O??G???²??�

Æ%15 w�«uŠ rmC²�« rŁ Æ%17.5 w�«uŠ ◊U³ð—ô«

5Š wN Æ%10 w�«u×?Ð W¹œUB²?Jô« WO?LM²�« l{ËË 

wK?;« "UM�« u/ ‰b???F??� q?¦??�  «d???O??G???²??�  ¡U???ł

Ê«e????O?*« l{ËË W????�U????F?�« W½“«u?*« l{ËË w?�U????L????łù«

W¹Ëe???G????� d???O???GÐË …d????O???G???^  ö???�U???F?0 wł—U???)«

‰Ë_« ÂUI*« wN p?�– wN V³3�« œuF¹ b?JË ÆWOzU?BŠ«

d??O?G??²*«Ë  «d??O?G??²*« pKð 5?Ð d?ýU??³*« ◊U??³ð—ô« v�≈

w?K;« "U?M�« s?� œd??????H?�« VO??????B?½ u¼Ë w?ÝU??????Ý_«

ÀËb?( WO?m¹—U?²�« W?F?ł«d*« dO?G?²?� U�√  Æw?�UL?łù«

Î«d?O??³?: ÊU??: tÞU?³ð—« q?�U?F?� ÊS??N œ«b?3�« Âb??Ž dDš

YOŠ   (B) iH?mM*« nO?MB?²�«  «– ‰Ëb�« l� Î«b?ł

Æ%76.5 w�«uŠ mKÐ

∫…—«b'« nOMBð w-  U-ö²šô« ≠3

¡UMÐ d?ýUM�« Í√— u¼ WO½U?L²zô« …—«b?'« nOMBð Ê≈

nOMB?²�« wN ·ö²?šô«Ë ¨dÞUm?LK� tL?OO?Ið vKŽ

W�U?:Ë dE½ W?N?łË ·ö?²?š« v�Ë_« W?ł—b?�UÐ fJF¹

 ÆdÞUmLK� ULNLOOIð WI¹dÞË nOMB²�«

wN S&P Ë Moody's w²?�U???:Ë nK?²???mð U????� Î…œU???ŽË

ÀËbŠ q³JË ÆW¹œU?O3�« WO½UL?²zô« …—«b'« nOMBð

pO3J*« S&P XHM^ 1994 ÂUŽ W?OJO3?J*« W�“_«

Õö?^≈ Z�«dÐ VK?D²¹ U2 ÍœU?B?²?Jô« q?JO?N�« wN

 ÆWFÝ«Ë ÍœUB²J«

WO½u¹b*« ‰bF� ŸUHð—« ∫WOł—U)« WO½u¹b*« l{Ë  æ

w�U²�UÐË ¡U?Nu�« ÂbŽ dÞU?m� …œU¹“ wMF¹ WO?ł—U)«

ÆiHmM�  W¹œUOÝ …—«bł nOMBð wMF¹

sJ?1 «c¼ Ê√ rž— ∫W¹œU???B??²???Jô« W??O???LM²?�« l{Ë æ

"UM�« s?� œd??H�« VO??B½ ‰ö??š s?� ÎU??C¹√ t??ÝU??O??J

ÂuI¹ w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM^ Ê√ ô≈ w�ULłù« wK;«

lOMB²�« Wł—œ V3Š W?O�UM�« ‰ËbK� nOMBð dAMÐ

 ÆœUB²Jô« wN (Industrialized)

∫œ«b?3�« Âb?Ž dDš oI?×?²?� W?O?m¹—U?²�« W?F?ł«d*« æ

ÎU^uBš œ«b3�« ÂbŽ wN a¹—Uð UN� W�Ëb�« X½U: «–≈

…œU¹“ vKŽ ö?O�œ d³?²F?¹ «c¼ ÊSN V¹d?I�« w{U*« wN

 Æœ«b3�« ÂbŽ dÞUm�

 «dýR?� »U3Š w?N  «dOG?²*« Ác¼ Âbm²?3ð Î̈U�u?LŽ

U?N?M� qJ� W??HK²?m??� Ê«“ËQÐ sJ�Ë W¹œU??O?3?�« …—«b?'«

b?:RðË  ÆdO?G²?� qJ� WO?³3M�« W?OL¼_« fJF?²� p�–Ë

b??L?²??Fð Ê«“Ë_« pKð Ê√ W??O½U?L??²zô« …—«b?'«  ôU??:Ë

W�ËU?×?� wN  «uMÝ d?³?Ž U?N?²½u?: w²�«  «d?³?)« vKŽ

Ác¼ Ê√ Y?O???Š …—«b???'«  «d???ýR??� …œu???ł 5?3???×???²�

W�Ëœ s�Ë Èd?š√ v�≈ W?OM�“ …d?²?N s� nK²?mð Ê«“Ë_«

pKð d??AMÐ  ôU?:u?�« Ác¼ Âu?Ið ô p�c�Ë Èd??š« v�«

»U³Ý_« bŠ√ Ê√ qÐ  ÆW�bm²?3*« WO×Ołd²�« Ê«“Ë_«

5Ð nOM?B?²�« w?N  U?Nö??²?šô« ÀËb??( W??O?ÝU??Ý_«

 UNö?²šô« w¼ W¹œUO3?�« WO½UL²zô« …—«b?'«  ôU:Ë

‡‡‡� W?OÝU?O?J WÝ«—œ w?N sJ�Ë  ÆWO?×?Ołd?²�« Ê«“Ë_« wN

”U?????????O?????????J v?�« X?Nb?¼ Cantor & Packer (1996)

W?Žu?L??: ©W?O?×?O?łd??²�« Ê«“Ë_«® W?O?³?3M�« W??O?L¼_«

W???O½U???L??²?zô« …—«b??'«  «d???ýR* …œb???;«  «d??O???G???²*«

…—«b????'«  «d???ýR?*Ë W�Ëœ 49 s� W?MO????F� W¹œU????O????3�«

Ê√ d?Nþ  ¨S&P Ë Moody's  w²�U?:Ë s� W??O½U?L?²zô«

sŽ w�U?Lłù« wK;« "UM�« s� œd?H�« VOB½ ŸU?Hð—«

q�«u??Ž nOM?B?²?%«  ôU?SË b??L??²??Fð

 «d?ýR� Ã«d?�²?Ýô WO?LSË W?OH?OS

W??O??ÝU??Ý« ∆œU??³0 Âe??²KðË Æ…—«b??'«

Âb????ŽË q?OK×????²?%« W????O%u????L?????ý q¦????�

 ÆW`b%« wšuðË eO×²%«
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XHM?^ U?L?MOÐ q³??I??²??3*« ÁU??& Vłu??� d??ýR??� l� BB+

X�U???J 5?(« p�– cM?�  ÆjI???N Ba pO???3?J*« Moody's

‰«“ U??�Ë Æ‚Ëd??H�« Ác?¼ ¡U??G�ù U??N??H??OMB?ð q¹b??F??²Ð S&P

5?Ð nO?MB?????²?�« wN  U?????Nö?????²?????šô« s?� b¹b?????F?�« „UM?¼

Æ5²�U:u�«

W?O*U??F�« nOMB??²�«  ôU?:Ë 5Ð  U??Nö?²?š« —u??Nþ lłd¹Ë

nOMB?ð W?O�¬ WŁ«b??Š wN U¼“U?−¹≈ s?J1 …b?Ž »U?³??Ý√ v�≈

WÐu?F??^Ë Æ‰U?:« «c¼ wN  «d??³?)« wN hI?M�«Ë …—«b?'«

ÎU?^u?B?š W¹œU??O?3�« W?O½U?L?²zô« …—«b?'« d?ÞU?m?� ”U?O?J

 ¨wŽUL²łô« n�P²�« Wł—œË wÝUO3�« —«dI²Ýô« Èb�

Ê“u�« fH½ b¹b?% vKŽ  ôU?:u�« ‚U?Hð« WÐu?F?^ p�c?:Ë

W�U???Š wN  U??Nö???²??šô« œ«œe?ðË ÆU??NM?� qJ� w×???O??łd???²�«

wN ¨WO?�UM�« ‰ËbK� W¹œUO3?�« WO½UL?²zô« …—«b'« nOMBð

 U?:dAK� W?O½U?L²zô« …—«b?'« nOMBð ‰U?Š wN qIð 5Š

  ÆÎö¦� WO3M'« …œbF²�

…—«b?'« nOMBð  ôU?:Ë rO?O?I?²� d?O¹U?F?� d¹uDð - b?JË

¨W�U?:u�« a¹—Uð wN W?IÐU3�«  U?ŠU?−M�« U¼“dÐ√ W?O½UL?²zô«

Ë√ ‚«u?Ýú?� ¡«u?Ý W??ODG?²�« ‚U?D½ ŸU?3ð« ¨U??N?²??O?J«b??B?�

‚U??3ðô« ¨W?O??Nd?(«Ë q?OK×?²?�« oL?Ž ¨ «Ëœ_« Ë√ dÞU??<«

Æs�e�« d³ŽË  U3ÝR*«Ë ‰Ëb�« d³Ž ZzU²M�« wN VÝUM²�«Ë

©©©©Moody's    WWWW����UUUU::::ËËËË    VVVV3333ŠŠŠŠ®®®®    ····————UUUUBBBB****««««ËËËË        UUUU::::ddddAAAA����««««ËËËË        UUUU3333ÝÝÝÝRRRRLLLLKKKK����    WWWWOOOO½½½½UUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««    …………————««««bbbb''''««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð    ““““uuuu����————

Ë√ ·d?B*« ÃU?O?²?Š« ‰U?L?²?Š« W??ł—œ ·—U?B*«Ë  U?:d?A�«Ë  U?3?ÝR?LK� W?O½U??L?²zô« …—«b?'« d?NEð æ

 Æ©WO�Ëœ  ULEM� ≠‰ULŽ_« ‰Uł— ≠„ö*«® Y�UŁ ·dÞ s� q³I²3*« wN WO�U*« …bŽU3LK� W3ÝR*«

W¾OÐ vKŽ dŁRð bJ w²�« WO�uJ(«  UNłu²�«Ë d?:c�« WH�UÝ W¹œUO3�« —UDš_« ÊU³3(« wN cšQð æ

 Æ—UL¦²Ýô«Ë wNdB*« qLF�«Ë ‰ULŽ_«

·d?B?� Ë√ W??:d?ý Ë√ W?3?ÝR??� Í√ ¡«œ√ rO?O?Ið wN W?¹d¼u?'« W?O�U*«  «d??ýR*« ÊU?³?3??(« wN c?šQð æ

 Æ©ìWO×Ðd�« ¨ «œułu*« …œuł ¨‰U*« ”√— W¹UH: ¨ŸuM²�« Wł—œ®

Ë√ W:d?A�« Ë√ W3ÝR?LK� WO?−Oð«d²?Ýô« ·«b¼_« oOI% wN U?NŠU?$Ë …—«œù« …œuł Wł—œ sL?C²ð æ

 Æ·dB*«

w�U*« ŸUDI�«  U?3?ÝR� …¡U?H:Ë W?OKŽU?N Èb?�Ë w�U*« ‚u3�« wN rO?EM²�« Wł—œ  «d?ýR?� sLC?²ð æ

 Æ©…¡UHJ�«  «dýR�®

∫UNðôu�b�Ë W�bm²3*« “u�d�« wK¹ U� wNË

Æq³I²3*« wN lJu²*« w�U*« —«dI²Ýô« s� Wł—œ vKŽ√Ë w½UL²z« nOMBð …œuł vKŽ√Ë qCN√ A

 Æ…bOł w�U� —«dI²Ý« Wł—œË WO½UL²zô« …œu−K� ÍuJ nOMBð B

 ÆlJu²*« w�U*« —«dI²Ýô« Wł—b�Ë ÊUL²zô« …œu' ©‰u³I�® ·U: nOMBð C

 ÆlJu²*« w�U*« —«dI²Ýô« Wł—b�Ë ÊUL²zô« …œu' l{«u²� nOMBð D

ÆlJu²*« w�U*« —«dI²Ýô« Wł—b�Ë ÊUL²zô« …œu' nOF{ nOMBð E
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    ∫∫∫∫©©©©WWWWKKKKCCCCHHHH****««««    rrrrNNNNÝÝÝÝ____««««ËËËË        ««««bbbbMMMM3333����««««®®®®    ÊÊÊÊuuuu¹¹¹¹bbbbKKKK����    WWWWOOOO½½½½UUUULLLL²²²²zzzzôôôô««««    …………————««««bbbb''''««««    nnnnOOOOMMMMBBBBðððð    ““““uuuu����————

qJ√ qL%Ë ÆWKCH*« rNÝ_« Ë√  «bM3K� WO½UL²zô« …—«b'« …œu' rOOIð vKŽ√Ë qCN√ Aaa

 Æ(%2) …dÞUm� ‰UL²Š«  

sŽ …dÞUmLK� ÎUO³3½ d³:√ ‰UL²Š« qL% w¼Ë WO½UL²zô« …—«b'« …œu' rOOIð vKŽ√  Aa

 .(%4) Aaa nOMBð  

Æ(%6) dÞUmLK� ‰u³I� ‰UL²Š« qL%Ë WO½UL²zô« …—«b'« …œu' jÝu²*« ‚uN rOOIð    A

Èu²3� ÎUC¹√ qL%Ë WKCH*« rNÝ_«Ë  «bM3K� WO½UL²zô« …—«b'« …œu' jÝu²� rOOIð Baa

Æ(%10-8) q³I²3*« wN —c(« wšuð V−¹ sJ�Ë ÎUO�UŠ ‰u³I� dÞU<« ‰UL²Š«  

q³I²3� ÊSN w�U²�UÐË WÐ—UC� dBMŽ l� WO½UL²zô« …—«b'« …œu' jÝu²*« ÊËœ rOOIð   Ba

Æt½UL{ sJ1 ô rNÝ_«Ë  «bM3�« Ác¼  

ÆWÐ—UC*« dBMŽ b¹«eð l� »užd*« —UL¦²Ýö� W�UF�« WOÝUÝ_« d^UMF�« s� uKm¹ rOOIð B

Æ…bzUH�«Ë q^ö� œ«b3�« ÂbŽ dDš bł«uð l� WO½UL²zô« …—«b'« …œu' nOF{ rOOIð Caa

‰UL²Š«Ë dÞU<«Ë WÐ—UC*« s� WO�UŽ Wł—œ l� WO½UL²zô« …—«b'« …œu' nOF{ rOOIð   Ca

Æ©…bzUH�« dFÝ ´q^_«® œ«b3�« vKŽ …—bI�« ÂbŽ vKŽ dO³:  

UNK³I²3� b¹b% VFB¹Ë rNÝ√ Ë√  «bMÝ tOKŽ qB% Ê√ sJ1 WO½UL²z« …—«bł rOOIð qJ√ C

 ÆÎ«bł nOF{ t½_ Í—UL¦²Ýô«  

W¹UN?M�« ∫nOMBð q: qš«œ Èu²?3*« vKŽ W�ôbK� Caa v²ŠË Aa l� Âbm?²3ð 3 ¨2 ¨1 W�ÒbF?� “u�—

Æ3 nOMB²K� UO½b�« W¹UNM�« ¨2 nOMB²�« nB²M� ¨1 nOMB²K� UOKF�«

 Æt� …—bB*« W3ÝR*« q³J s� bM3�« WLOJ

…—«b??'« nOMB?ð W?OK?L?Ž Ê√ W?EŠö??� —b?&  U??L??:

qŽU?H²�« V?KD²ð WOJ?O�UM¹œ W?OKL?Ž w¼ W?O½UL?²zô«

¡«u?Ý ‚u3?�« ¡öL?ŽË nOMB?²�«  ôU?:Ë 5Ð rz«b�«

wN ¡UDÝu?�« Ë√ s¹d?L??¦??²?3*«Ë  «b?M3K� s¹—b??B*«

 Æ‚u3�«

vKŽ W??O½U?L??²zô« …—«b?'«  ôU??:Ë nOMBð b??L?²??F¹

W?OK?OK×?²�« W?O??H?OJ�«Ë W??O?LJ�«  ö?šb*« s?� Z¹e?�

·b?N�« ÊSÐ d??O?:c?²�« V−¹Ë ÆW?OMF?*« W?3?ÝR*« ¡«œ_

u¼ W??O½U??L?²zô« …—«b??−K� n?OMBð Í√ s� wÝU??Ý_«

 WO�U*« W3ÝR*« …—bI� `¹d^Ë dýU³� Í√— ¡UDŽ≈

‰ö??š s� q³??I?²??3*« wN U??NðU??�«e??²�UÐ ¡U??Nu�« vKŽ

¡U?Nu�« Ë√ œ«b3�« Âb?Ž dDš ÀËbŠ ‰U?L²?Š« rOO?Ið

 ôU?????:Ë q?OK?% ‰ö?????š s�Ë Æ U?????�«e?????²?�ô« pK?²Ð

W??????O½U??????L??????²?zô« …—«b?????'« n?OM?B?ð ‡ ÎU?????F?Ð«—

∫WO%U*«  U4ÝRLK%

‰U??−??� wN «d??O??³??: U??�U??N??Ý≈ Moody's W�U??:u� ÊU??:

¡ö?L?Ž W?¹ƒ— oO?L?FðË W??O½U?L?²zô« …—«b??'« nOMBð

Æ U3?ÝR*«Ë  U:d?A�« q³I²?3* s¹dL?¦²?3*«Ë ‚u3�«

5000 sŽ b¹e¹ U??� nOMB??²Ð U¹uM?Ý W�U?:u�« Âu??IðË

W?:d?ýË W?3?ÝR?� 1500 sŽ b¹e¹ U?� sŽ —œU?^ bMÝ

 ÆWO*UŽ WO�U�Ë W¹—U&Ë WOŽUM^

W?O?KL?Ž w¼ n?OMB?²�« W??OKL??Ž Ê√ WEŠö??� —b?&Ë

…œu????'« W?????ł—bÐ j?I????N f?O� oK?F????²?ðË …b????I?????F????�

…—bB*« W3ÝR*« Ë√ W:d?AK� sJ�Ë bM3K� WO½UL²zô«

W??ł—œ rO??O???Ið ‰ËU??% U??N½u??L???C??� wN w¼Ë bM?3K�

¡«d?ł s� d?L¦?²?3*« U?NKL×?²¹ ·u?Ý w²�« …dÞU?<«

œ«b??Ý Âb??Ž dÞU??m??� —«b??I?� r?O??O?I?ðË bM3�« ¡«d??ý



9

…—b??I??� f?JFðË W??O�U?*« ◊u??G??C�«  U??JË√ w?N ÎU??^u??B??š

 Æ U�“_« l� q�UF²�« vKŽ W3ÝR*«

Ác¼ f?JF?ð ∫ …—«b*« ‰u????^_« jÝu????²????� vKŽ b?zU????F�«  æ

UN�u^√ W�bšË q¹u9 vKŽ WO�U*« W3ÝR*« …—bI� W³3M�«

 UOKL?Ž …uJ ◊U?I½ fJFð p�cÐ w¼Ë ÕUÐ—√ bO?�u²� p�–Ë

 UNKLŽ »uKÝ√Ë WO�U*« W3ÝR*«

ÕU$ Èb?� vKŽ W³?3M�« Ác¼ ‰bð ∫ rNÝ_« vKŽ b?zUF�« æ

 «—U???ý≈ ‰U???Ý—≈Ë 5L?¼U???3???LK� ÕUÐ—√ o?O???I???% wN …—«œù«

 ÆWO�U*« UNN«b¼√ oI% UN½QÐ W3ÝR*« w{dI* W³łu�

∫‰uB_« …œuł rOOIð Æ»

ÕUÐ—_« l?{Ë vKŽ U¹u???J «d???ýR???� rO???O??I???²�« «c?¼ d??³???²???F¹

WO�U*« W?3ÝR*« …—bI?� vKŽ «dýR?� d³²?F¹ UL: ÆdzU?3)«Ë

‰u??^ô« …œu?ł Ê√ YO??Š W?O?½U?L??²zô« dÞU??<« ‰u?³??J vKŽ

ÆÂUF�« UNÞUO²Š«Ë W3?ÝR*« ‰ULÝ√— …dýU³� …—uBÐ fJFð

∫w¼ WO�U*« V3M�« s� WŽuL−� vKŽ rOOI²�« bL²F¹Ë

3c�« WKL?ł v�≈ ©WK�UF?�« dO?ž® W¾¹œd�« ‰u?^_« W³?3½ æ

W??³???3M�« Ác¼ f?JFð ∫©qO???B??×??²�« b???O??J ‰u??^√® W?M¹b*«

Âu¹ 60 s� d¦:√ —Ëd?�® WKL²;« W�ËbF*« W?O½u¹b*« —«bI�

  Æ©œ«b3�« bŽu� vKŽ

‰u^√® WM¹b*« 3c�« WKLł v�≈ W�ËbF*« ‰u^_« W³3½ æ

XŁb?Š w²�« W??�Ëb?F*« ‰u?^_« fJFð ∫©qO?B??×?²�« b?O?J

b??F?Ð W??�Ëb??F?*« ‰u??^_« wNU???^ vKŽ e??:d?ð w¼Ë qF???H�UÐ

W³3MK� WKLJ� W³3½ w¼Ë  Æ UŽUłd?²Ýô« —«bI� œUF³²Ý«

ÆWIÐU3�«

bOJ ‰u^√® WM¹b*« 3c�« WKLł v�≈  UÞUO²Šô« W³3½ æ

—c(« UN?OšuðË W3ÝR*« WDOŠ Wł—œ fJFð ∫©qO?B×²�«

W¹U????H???: W???ł—œË q?³???I???²????3*« wN W????�Ëb???F*« ‰u????^_« s�

Æ5M¹b*« œ«bÝ ÂbF� dÞUm� Í√ WO³K²�  UÞUO²Šô«

©WMOF� …—U3š Ë√ dDš qÐUI�  UÞUO²Š«® W½u¾*« W³3½ æ

W???O?DGð W????ł—œ fJF?ð ∫W???�Ëb???F*« ‰u????^_« wNU???^ v?KŽ

W3ÝR*« wN n?FC�«Ë …uI�« ◊UI½ rNN lO?D²3½ …—«b'«

wN …QłU?H*«  «dO?G²K� UN?²O?ÝU3Š W?NdF� r?Ł s�Ë WO�U*«

Ë√ W??OK;« W??O�U*« ‰«u??Š_«Ë ·Ëd?E�« wN Ë√ qL??F�« W??¾??OÐ

Æ¡U?Nu�« ÂbŽ  ôU?L²?Š« …œU¹“ v�≈ ÍœRð b?J w²�«Ë WO*U?F�«

…œu?' ÎU?LO?O?Ið …—«b?'«  ôU?:Ë qOK% sL?C²¹ U?� Î̈…œU?Ž

w−?Oð«d?²Ýô« j?ODm²?�«Ë dÞU<« qL?% W?ł—œË …—«œù«

   ÆW3ÝRLK�

∫w%U*« qOK×²%«  ôU−�≠1

w�U?*« qOK×???²�« ¡«d???łù W??O???3??O?z—  ôU??−???� W??FÐ—√ „U?M¼

 ∫w¼Ë WO�Ëb�« WO½UL²zô« …—«b'«  ôU:Ë WNU: UN�bm²3ð

 ∫WO×Ðd%«Ë  «œ«d¹ô« Æ√

Wł—œË  «œ«d¹ù« b?O�uð vKŽ WO�U*« W3?ÝR*« …—bI� d³?²Fð

ÆWO×Ðd�« oOI×²� ‰Ë_« q�UF�« w¼ …—bI*« Ác¼ W�«b²Ý«

W???OD?Gð s� U???NM?J9 U???ŠUÐ—√ W???3???ÝR*« o?I??% Ê√ V?−¹Ë

s¹uJð v�≈ W??NU?{ùUÐ Êu¹b�« W?�b??šË U?NðU?OKL??Ž nO�UJð

 Æq³I²3*« wN lÝu²�«Ë uLM�« s� UNMJ1 w�U� ”√—

qJAÐË W¹uJ …—uBÐ qšb�« bO�uð vKŽ W3ÝR*« …—bI� Ê≈

wN bOł l{Ë wN W?3ÝR*« qF−¹ s¹dL¦?²3*« WIŁ oKm¹

u¼ «c¼Ë W?�u?N??3Ð ÷«d??²?Jô« s?� U?NM?J1Ë w�U*« ‚u??3�«

Èb??� Í√ ¨W??O½U??L?²?zô« …—«b?'« q?OK% wN W¹Ë«e�« d??−??Š

U?� ¨Î…œUŽË  ÆW?łU(« bMŽ ÊU?L?²zô« vKŽ ‰uB?(« W�uN?Ý

 ∫WO�U²�« WO�U*« V3M�« Âbm²3ð

W³?3M�« Ác¼ wDFð ∫ UBB<«Ë Vz«d?C�« q³J ÕUÐ—_« æ

W?F?Ju?²*« d?zU?3?)« Ë√ ÕUÐ—_« Èu?²?3?� sŽ W?¹d¼u?ł …dJN

 «d?O?G²?� Ë√ q�«u?Ž W?ŽuL?−?� „UM¼

q¦?� ¨r?O?O?I?²%« ¡«d??łô U?N?OKŽ o?H?²?�

w?�u?????I?%« "UM?%« s� œd??????H?%« W?????B??????Š

‰b?F?� ¨"UM%« u?/ ‰b?F?� ¨w%U?L?łù«

W??????�U???????F%« W?½“«u?*« l{Ë ¨r?�??????C??????²?%«

ÆWO½u¹b*«Ë wł—U)« Ê«eO*«Ë
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‚u??Ý vKŽ W???O�U*« W??3??ÝR*« œU??L??²??Ž« W??ł—œ f?JFð

w²�« q¹u?L²�« …œU?Ž≈ dÞU?m� —«b?I�Ë W?O�U*« ‚«—Ë_«

UNð—b?I�Ë ÊU?�QÐ tF?� q�UF²?ð Ê√ W3ÝR*« lOD?²3ð

 WKłUF�« UNðU�«e²�UÐ ¡UNu�« vKŽ

‚«—Ë_« WKLł v�≈ dýU³*« wNdB*« q¹uL²�« W³3½ æ

vKŽ ‰uB?(« vKŽ W3ÝR*« …—bJ fJFð ∫W¹—U?−²�«

qł_« …d?O?BJ U?NðU?�«e?²�« WKÐU?I* W�“ö�« W�u?O?3�«

w�U?*« ‚u???3�« W�U???( W???HK?²???m???�  «—U???³???²???Ž« X%

¡U????Nu?�UÐ W?????O�U?*« W????3?????ÝR*« …—b?????J ÎU????C?¹√ fJ?FðË

ÆWKłü«Ë …d{U(« UNðU�«e²�UÐ

 ∫WO%ULÝ√d%« W¹UHJ%« Æ ‡¼

fO�Ë W?�u?O??3�« h?I½ Ê√ vKŽ ôË√ b??O??:Q?²?�« V−¹

wN w3?Ozd?�« q�U?F�« u¼ W?O�U?L?Ý√d�« W?¹U?HJ�« Âb?Ž

”√— W¹U?H: Ê≈ ÆW?O�U*«  U3?ÝR*« s� b¹bF�« ”ö?N≈

Íc�« ÊU????�_« W???ł—œ v�Ë_« W????ł—b�U?Ð fO???I?¹ ‰U*«

¡ö??L?Ž …dE½Ë W??O??ŠU½ s� W??O�U*« W?3??ÝR*« t??F?³??²ð

W??3??ÝR*« U??N??³KD²?ð w²�« W¹U??L??(« W??ł—b� ‚u??3�«

Ë√ …—uBÐ fJFð w?NN Æq³I?²3*« wN W�“√ Í√ W?Nł«u*

„UM¼Ë  ÆW?3?ÝR*« wN s¹d?L?¦?²?3*« W?IŁ W?ł—œ Èd?š√

∫w¼Ë ‰U:« «c¼ wN …bOH*« WO�U*« V3M�« iFÐ

W?³3M?�« Ác¼ fOIð ∫r?NÝ_« v�≈ W?O½u¹b*« WKL?ł æ

W??3???ÝR*« tK?L??×???²ð Íc�« q¹u???L??²?�« dDš —«b???I??�

W3ÝR*« wN WO½u¹b*« ¡VŽ rOOIð wN bOHðË ÆWO�U*«

Æœ«b3�« vKŽ UNð—bJ q³I²3�Ë

(Effective ‰U????????F????????H�« w?�U?*« l?Nd�« —«b????????I????????� æ

vK?Ž W�b??F?*« Êu¹b�« —«b???I??� fO???I¹Ë ∫Leverage)

l{u� WO?FJ«Ë d?¦:√ …—u^ wDF¹ u¼Ë r?NÝ_« WL?OJ

wN œ«b????3�« v?KŽ U????Nð—b????JË W????3???ÝR?*« W????O½u¹b????�

Æq³I²3*«

∫WO%U*« V4M%« qOK% W¹œËb×� Æ2

W3ÝR*« l{u�  «dýR� ô≈ w¼ U� WO�U*« V3M�« Ê≈

v�≈ W??NU??{ùUÐ W??�Ëb?F*« ‰u??^ú� W??O�U*« W??3??ÝR*«

 UOK?LŽ ‚UD½ WF?Ýu²� W?�“ö�«  UÞUO?²Šô« d?ONuð

«–≈ …d?ýU?³?� d?O?ž W?I¹dDÐ fJ?FðË ÆW?O�U*« W?3?ÝR*«

q�U??F??²¹ Íc�« w?JO??�UM¹b�« Ÿu?M�« s� …—«œù« X½U??:

ŸuM�« s?� Ë√ U??N??Žu??JË q³??J ‰U??L??Ž_«  U??O???Ž«bð l�

ÆUNŽuJË bFÐ ‰ULŽ_«  UOŽ«bð l� q�UF²¹ Íc�«

 ∫W%uO4%«Ë q¹uL²%« ÆÃ

q¹u??L???²�« v�≈ W??O�U???� W??3??ÝR??� W¹√ –U???H½ W??ł—œ Ê≈

dBMF�« u¼ W�uO3�« s� U?NðU³KD²� vKŽ ‰uB(«Ë

œ«b?�ù« «c¼ ÊËb?ÐË ÆU?NðU?OK?L?F� U?Nz«œ√ w?N rÝU?(«

‰U*« ”√— sŽ dE?M�« iGÐË  W�u?O??3�« s� d?L??²?3*«

ô U?N½S?N ¨W?3?ÝR*« U?NÐ l²?L?²ð w²�« ÊU?�_« W?ł—œ Ë√

…b?L?²F?� U?NÞU?AMÐ ÂU?OI?�« wN —«dL?²?Ýô« lOD²?3ð

W?3ÝR*« …—b?J bL?²FðË ÆjI?N WOð«c�« U¼œ—«u?� vKŽ

WIŁ W?ł—œ vKŽ q¹uL²K� d?L²3*« –U?HM�« vKŽ WO�U*«

ÆU?Nz«œ√ wN ’u?B)« t?łË vKŽ 5{d?I*«Ë ‚u?3�«

Âb?m?²3ð w²?�« WO�U*« V?3M�« s� W?ŽuL?−?� „UM¼Ë

∫‰U:« «c¼ wN

W¹—U??−?²�« ‚«—Ë_«Ë qł_« …d??O?B??J Êu¹b�« W?³??3½ æ

…œU?Ž≈ dDš W?³?3M�« Ác¼ fJF?ð ∫Êu¹b�« WKL?ł v�≈

ULON ÎU?^uBš WO�U*« W3ÝR*« tK³?Ið Íc�« q¹uL²�«

‰u^√® U?N�uBmÐ W½—U?I� WHK²<« ‰U?łüUÐ oKF²¹

Æ©qł_« …d??O??B??J Âu??B??š q?ÐU??I??� qłü« …d??O??B??J

 ÆWO�U*« W3ÝR*« ‰u^√ WFO³Þ

∫W???I??×???²??3?*« W¹—U???−??²?�« ‚«—Ë_« …Ë—–Ë jÝu??²???� æ

Èd?š«Ë W%USË 5Ð nOM?B²%« nK²?�¹

w- s?¹U??³???²?%« U??N???L¼« …b???Ž »U???³???Ýô

Æ «d??O??G??²??LK% W??O??×??O??łd??²%« Ê«“Ëô«

W?%U??????Š w?-  U???????-ö???????²??????šô« œ«œe?ðË

W???????O?½U???????L???????²zô« …—«b???????'« n?O?MB?ð

ÆWO�UM%« ‰ËbK% W¹œUO4%«
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v�≈ ‰u???šb�« oz«u??Ž ¨W???3??ÝR*« wN ¡ö???L??F�« W??I?Ł W??ł—œ

ÆWOK³I²3*«Ë WO�U(« ‚u3�«

V3M?�« o¹dÞ sŽ U??N??²??O?DGð sJ1 ô  U???Žu??{u*« Ác¼Ë

wDGð ÊUO³²Ý« …—UL²?Ý« rOLBð r²¹ U� Î…œUŽ sJ�Ë WO�U*«

W?3ÝR?LK� U?OKF�« …—«œù« v�« tłuð  U?Žu?{u*« pKð WNU?:

ÊS?N p�– v�≈ W?NU?{ùUÐ  ÆW?O?B?m?A?�« WKÐU?I*« ‰ö?š s�

 UN?łuðË q³I?²3� v�≈ ‚dD²?ð ÎUC¹√ WO?BmA?�« WKÐUI*«

t??ł«uð w?²�« q:U??A*« r?¼_ U??OKF�« …—«œù« W?¹ƒ—Ë W??3??ÝR*«

Âb??m???²??3¹ Íc�« w?−??Oð«d???²??Ýô« jOD?m??²�«Ë W??3???ÝR*«

W¹ƒ— ÎU?C¹√ WKÐUI*« ‰ËUM²ð U?L: Æq?:UA*« Ác¼ vKŽ VKG?²K�

ÆtK³I²3* UNðUFJuðË ‚u3�« W�U( …—«œô«

l{u?�« fJ?F¹ W?????O�U?*« V3M?�« qO?K% Ê√ ‰u?????I�« s?J1Ë

fJF¹ U??LMOÐ ¨W?O�U*« W?3??ÝR?LK� wI?O??I?(« ¡«œ_«Ë w�U*«

U????O?KF?�« …—«œù« —Ëœ d????ýU????³????� q?JA?Ð wH????O?J�« qO?K×?????²�«

s¹uJ²Ð `L?3¹ U0 W3?ÝRLK� W?O−?Oð«d²?Ýô«  UNłu?²�«Ë

ÆWK�U:Ë W×O×^ …—u^

…—«b????'« n?OM?Bð s?� …œU????H????²?????Ýô« ‡ ÎU????4?????�U????š

∫WO½UL²zô«

sJ1 WO½UL²zô« …—«b'« nOMBð  U�«bm²Ý«Ë bz«uN Ê≈

nOMB²�« Âb?m²3� ŸUD²Ý« U?� «–≈ dO³: qJAÐ U?NLOEFð

«Î¡e??ł X×??{√ w²�«Ë W??O??H?O?MB?²?�« d?O??ž  «—U??ýù« rN??Hð

 U??N??łu?ð q¦??� W??O?½U??L??²zô« …—«b???'« ÂUE½ wN U???O??ÝU??Ý«

W×^ b¹b% wN w�U*« qK;« Âb?mð wNN w�U²�UÐË w�U*«

ÊU?????O????Š√ w?N ÊuJ?ð V3?M�« Ác?¼ sJ?�Ë Æw�U?*« l{u?�« «c¼

rJ% sŽ W??ł—U?š q�«u??F� Â«b?m??²?Ýô« …œËb?×??� …d?O??¦?:

U??L??N??OKŽ VB?M¹ 5L??N??� 5�U??−??� „UM¼Ë Æw�U?*« qK;«

w�U*« q?OK×??²?�« W¹œËb??×??� sŽ Y?¹b??(« bMŽ ÂU???L??²¼ô«

 ∫UL¼Ë

w¼ WO3?Ozd�« WKJA*«Ë ∫W�bm²?3*« WO³ÝU?;« bŽ«uI�« æ

W?O�Ëœ W‡‡LEM� Ë√ W�U?:Ë błu¹ ô d?{U?(« UM²JË v²?Š t½√

  W‡?‡‡O???³??ÝU???;« b‡?‡Ž«u??I?�« W¹—U???O??F???�Ë b???O??Šu???²Ð W???OMF???�

 "General Acceptable (GAAP) W‡?‡‡?�u???³????I?*« W????�U????F�«

r?O?E?M?ð s?Ž W?�ËR?????????3??????????� Ë√ Accounting Principles"

U?� wN ÎU??^u?B??š W?O?³??ÝU?;« b?Ž«u??I�« c?O??HMð W?FÐU??²?�Ë

s� W??�U¼ W??O?³??ÝU??×?�  U?½U?OÐ ◊U??I??Ý« Ë√ ¡U?G?�SÐ oKF??²¹

‰bð w²�« WO?�U*« WO½«eO*« s� Ë√ dzU?3)«Ë ÕUÐ—_« »U?3Š

ÆWO�U*« W3ÝR*« ¡«œ√ WIOIŠ vKŽ

Âu???I?¹ Ê√ ÊUJ0 W????O???L?¼_« s� ∫ÂU???F?�« ÁU???&ô« qO?K% æ

s�e�« d??³??Ž W?O�U*« W??3??ÝR*« ¡«œ√ h×??H?²Ð w?�U*« qK;«

Æ…œb×� …d²N wN jIN fO�Ë

∫wHOJ%« qOK×²%« Æ3

qO?K×??²?�« ÊËbÐ tM?J�Ë Î«b??ł b???O???H??� w?LJ�« q?OK×???²�« Ê≈

W3?ÝR*« sŽ W×O×?^ …dJN s¹uJ²� UBJU½ vI?³¹ wHOJ�«

ô  UŽu?{u� „UM¼Ë ÆW?O½UL?²zô« UNð—«b?ł rOOIðË W?O�U*«

vKŽ W??3?ÝR*« …—b??J ∫q¦??� wLJ�« qOK?×?²�« U??N� ÷d?F??²¹

…e????O*« ¨‚u???3?�« wN W????3???NU?MLK?� ÂU???F?�« ŒUM*«Ë W????3???NU?M*«

¨‚u3�« wN U?N²B?Š ¨W3?ÝR*« UNÐ l²L?²ð w²�« WO?3NUM²�«

vKŽ W?O½U?L??²zô« …—«b?'«  ôU?SË l`«u?�

 ∫X½d²½ù«

• www.moodys.com
• www.standardandpoors.com
• www.fitchratings.com
• www.prsgroup.com
• www.eiu.com
• www.meed.com
• www.meanfn.com

 ôU??−??� W?F?Ð—√  ôU?Su%« Âb??�??²??4ð

 «œ«d¹ô« ¨w¼ w%U*« qOK?×²%« ¡«d?łù

¨‰u???B_« …œu??ł rO???O??I?ð ¨W??O???×Ðd%«Ë

W?¹U?????H?J?%«Ë ¨W%u??????O??????4%«Ë q?¹u??????L?????²?%«

 ÆWO%ULÝ√d%«
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WWWW¹¹¹¹eeeeOOOOKKKKJJJJ½½½½ôôôôUUUUÐÐÐÐ    …………————UUUU²²²²mmmm����    llllłłłł««««dddd����

q³?I?²?3*« wN U?N?HO?MBð wN d?OG?ð ¡«dł≈ ‰U?L?²?Šô

b?:R?� d??O?ž t?łu?²� Ë√ qH?Ý_« Ë√ v?KŽ_« v�≈ ¡«u?Ý

WOM?F*« W3ÝR?*« Ë√ W:dA�« Ã«—œ≈ s?� U�u¹ 90 ‰öš

s� %77 w�«uŠ Ê√ vKŽ ZzU?²M�« X�œ® W×zö�« wN

d??O??Gð - W??×zö�« Ác¼ w?N XF??{Ë w²�«  U??:d??A�«

‰b¹ «c¼Ë ©U?N� lJu?²*« ÁU&ô« f?H½ wN UN?H?OMBð

W?OK³I?²?3*«  U?Nłu?²�« W?NdF?� wN d?O?³: ÕU?$ vKŽ

 ÆnOMB²�« X% W:dA�«Ë√ …QAMLK� qł_« W³¹dI�«

W????³?????J«d*« W?????×zôË (Rating Outlook) nO?MB????²�«

q³?I?²?3*« d?O?³?: qJA?Ð fJFð w²�«Ë (Watch List) 

 ÆbM3K� …—bB*« W3ÝR*« Ë√ W:dAK� lJu²*«

Ë√ U???³??łu???� U¼U??&« f?JFð nO?MB??²?�«  U??N???łuð Ê≈

…—«b??'« W�U?:Ë Í√— v�« «œU?M²?Ý« U??³�U??Ý Ë√ «d?I??²?3??�

ÎôU?L?²?Š« d?¦:_« W?OK?³I?²?3*«  U?N?łu?²K� W?O½U?L?²zô«

W?³?J«d*« W?×zô U?�√ Æ«d?N?ý 18 …d?²?N ‰ö?š oI?×?²K�

W?³J«d*« X% w²�«  U?3ÝR*«Ë  U?:dA�« d?NEð UN½S?N


