A gal) cliiaill caliadl Uy Y1 daall

1Al gal) clilatl) dala 1-1
gl & oall i Judedl wuj e ALl aSall Al g g 3l ) e Aale Ml zlhaas
J.ULM dm;.u: a_m.é “;\M‘ «;Lb.n\}_” C)A;BJJA.A @}AM ﬁ\m L_U{.m\ }@A ‘EJLB.: JJ.}L&AJ Lalall Z\:LQSJ\

D s ST e T3 ) By Lgaala®h Jomy s e LoD A g ST Ly 5853 Lae Adlie
Al ) clallacaall G as 4y jalaiy) &l ) Gl mlhaias dea 5 ie adl ) 5 LEY) jaag
e adiad Ll ans Ll cliiadl Sl )l ziad xie WiCHassification sRating i

@), il iy 53 Rankingzlhas

Sl Ledlli (385 Lgmaant (gl e pailad (3 AL jaliall (4o Ao sana (Jin it AaK )
e gana JA (pe Gl sall s Jsall (e e slae pan Gl e a5y aliie gale oy (il
LS s sall 5 Jsall (il Lgmaza g5 W) g o Capaill ccllpiaV) i clilas ) ohe
Lilas] Laalae ) 8 dimall ) shall oLy alalail) b Jesivg Cilalll (e Lol Ciligiad el
sty Cariail) % Al

Al sl can) s iy b lae W) Cpen Clplaeal) JS 240 (S Y ALYl glall du) o die
o I Atlan ) Ol S sall 303 o5 (he s elga sphe a5 Ol il IS iy el o sl e
Al ey il s asehe D Ol pdgall paady Y1 Aplany) Gl e lalaie) Luia)
Aall o2n A Wy Leld sde O5Sh Aaal (al eV aaied () (Kays Lilas) Ll WY
©) AY all) o 5 AT s U g G olaill | HE5e

Agilany) &l pdigal) iy o 2-1

et (e 55 () and o g caae ia 3 5y DA Asma 5_all Jiay Slaal o) 4

Al Ol paiall s ) pigen

c@s;ﬂ\&\);\a_id\wusﬁu\ﬂy_

Al 058 o isall (Says dllie a5l JUEAY aaad dglas) Clly dale ddiay & b3l
) Aiae Alaal d aailiad (luil 4uld o) jall g gom gall (e Care ailany Jaati Adlia & juaial

3 g ApilSi g Alle s dpelainl g Apalaill cilelad & dplias) O pdse sk i @y ) ALyl
Jalail) Jlae 8 Lgalaiin) 5 Laslaie) g La 5 Lale (38ie dlian) alie paad ) sbany) ale Jiass
Al Clial gally aoiati 45 laall y (elall 2108 5 jaUall <l g s e 2 (IS il |
Gl pead CGliagiall pay A dalall Cilas 5 ey dgalall Aglasl) @l jdisall Leallat )
Gl el PR e dlaall 5l saaliadl 5l aell 3k aladiuly el o2 a4y g gl
Lo dalle 5 dpaild] g dyia g by ae ) g8 oLy a3 (e g Bl L) aas il 5 5 lilpiaY)

Les :, Julie Bouchard https://journals.openedition.org/questionsdecommunication/8409: Site internet?
classements d’établissements d’enseignement supérieur et de recherche : des miroirs déformants aux
instruments de régulation, revue openedition journals,p182.

Al adedl il e i1 ) andeil) Gl e ool w3108 4 5all ciligiadll + (2019)'¢ ) sa3 JI 53 @
30202 ¢51 22l dpelaial) g Apluill) o slall dlas 45 5 )

e saall Lin o 635 Ol g (el Jla 1(2007)¢ (ESCWA) sl (2 ad daeLaia¥) 5 alaiBy) 25all) O

090a ¢y 5 cBasiall (u“y\ Gl gt e YLt g

(e ¥ 5 Jual lpalal dlaa (0622200 gal) LB Cliiaill 3 il 5l (2018)¢sa s Uil 2@
211=



https://journals.openedition.org/questionsdecommunication/8409

3y Sl uisis Cania 8 Glesheall aainal dpallall dadll cilelaial ST Bl 138 aiag
Ol sise Caline W5 o) 5 e aliYl g Joall dmaall e 4 jladll AL cilily ac) g8 aka oL
Adae @l ybe sk o of leldia¥l Cuagl @lly ) Al Jsall daka gl Cag plall 5 4l
O Aaall) Joall dgliany) @l jadll acs ) Ceny aalgll Al gt o shaill il b
O ali¥) g Ab ) o gissal) e uuliall acall anasi 35 4l
rdilany) @ pdisal) dpari 3-1
Al Lla) b el b el dpaal jeas Sy dale ddiay

bl s siwdl e cllahaall g gal ydl b 8 dlalad)l <) ) ghaill 48 e -

¢ sallall 5 ad8Y)
dilal) Gl Y Gaas e saeluadl -
:\_ﬂj.ﬂ‘ k_l‘)\Aﬂ‘ uA bJ\ﬁ:\u\J\} U\M\} ubu\‘j &_ILMMEAS\ u=\.1 MJM\ -

090a ¢l g e cbansl 3l BpeLaia¥) 5 Aalamy) diall) ©)
2110= el g0 g25h Uil 22 ©)



O sl e (AU Aaad)
alidy 5 iy | g JAY) il jall 8 ol praaill 5 gaill il a5 2288 LA A Ll s J all iy
L aial) Gualdall 5 oY) (o ylaal) s
S alee (03) 3acE e <l g SO S Capiaill 2 Basiall ae) Caad
(eea ) laall il (g 2 8l i (385 JAall (5 e -1

i) Jane <3l gl cadsiall eall) S e ouild a1 G5 gyl 3l sall a5 -2
(il

Aoalay) cileUaill Toan ydige o ash S e il 281 5 cgalaBY) ¢ il (5 sisa -3
** Agalud) o jalall e iy AUall gl 5 il e

ALY 4G i) el | gt JBY) Calalaiiy) jaadi 12a
20 sill 32y 5 obaBY) L) (5 giue Guuad o 4508 aac 5 alaBY) (Sl Cana -
sl el 8 il Gamy Las cailall HLaiin D 4 DU &y ol
ada o plald) elli xid gall dead el 51l G dala ¢ laiin¥) s LAY G¥ e Ciraa o
LS AL & ) gl e Lgialaiad ¢ 9a Jsad ol Aalaal) ol Al
slardl (i CY e gl ) 5 o)) ) g Uadll Calas o
Cilial 4330 ) Al Jsally 8 2l oo Vol V) Caaills dallall 3l daliie Coes Ll
Al
(Y 52900 (e S8 2l Ja2) ) gai JEY) Jsall
(OY523035-901 e 280 Jan) addial o giall JAaall cald ) Jgall m
(UY529385-3035 2 a0 Ja) adijall Jans giall Jaall Sl dpaldl) Jsal) -
Ll o 55 La 138 5 4 jas Ao sena 5 () oLtV Lgusdi slac V1 Joall aaa () ¢z yiall (5
Ay el Adle i) 5 ol Jan wialll 5 cle Cagial 8 elall Jal (e Jaall 81 a5 3 S
DAY (aSy b, ALl g Aualil) g daniiall Jgal) 1-2
o34 iy (ApliaBl) Lgind ulal o clidll e sae 8 Alladl pladl Calide & lald) Caial
Jsll sale e | yshai JEY) diad ) Joal) O aslaall Gy ¢ ulaall e a2l ) ciliial
) A Lad el Jall ) skt JBY) Jsal) e lhay o 8 (V) alladl Js0 5l daniiall
fallall (5 gise o (pe gill ada G0 48 ) A Lgle adie)
1o Al gl dpaiill (5 glune (b A4S
pe (e at Il e Gl gall (e dad g Ay pl J8 (e podiud Al datil) bl Huleall (e ap2al) A
Jsall C el Al BN oy Led QU Jas e Basiall aaYl cagle (38ie alle jlime d9a g

¢Omaill JlmaS anl gl a3l Sleay) e ol Jaall Jdall il andiieg a8 Lgie dadiiall 5 dpalil)
B AR Ve g adlaillS Sl 6 Al dlidas sl aladiiul AlSa) a2

AL



A i e W) 3A0 3 Y gad YN (050 28 sl i) (3 g iy el (3 ale JSin
ceallad) L) alail) 6 2 LexiV) (5 giuse s ol jaliall b g gl dajo cJaall (g

Llaly (LY 52 12,275) o e sl 2,8l daa Jay Al Glalll Jall elid) ey (il 5 JieS
Jaal) daidie o Aass gie (Jaall dadi pe J5a ) L@DAL Jall Chyialy a6y 5 Al

Al Ly sl a0 alaza s (Ll yind (i€ UL S Y sasiall Y gl sAeaiiall Jall el (g
OORPETA|| @ (\J\}!}J 37,665) Qe .E.uj:m L.,SJJE‘ Jay :\.c}q;.d\ Y U_\:Ja;

cOpall edigh cbm gy «Ja3a) BRICS Sl Jis it Al Jsall :dsalill Jsall el gy
Aaalil) Jsall Crana (e @l ae ) i calladl b Lala®l & pul) sad dalia 50 o2 s (L) G sin
Omalall 5 Ll S gl el oy e el ¢ Luis el
Jsll Cpana Ldiad a5 il o gladll Gulaa J 0 Ll 5 o dpkail) Jsall g_A‘; BN
A Ghg Load jlad Jia ddgad ol Maal) sl i) (pe L ds Jaray @it Wil V) dalil
L balle W) dg,a) 8 mg8 gl o Mas) e @S (Y52 68,872) FMI
Al s Jaa) LS (1,Y 5346,875)< laY)
(Aaaiia J 30 praall L st ) Jsall @l e sale 3llagd iUl Clala®y) mlhias Ll -
3l PNB (e (o) sl (e dpaadl b Lgale Tk ) @l gl 5 4alai@Y) gy 8 jeday LS
Lpalaal)l 5 I el of 48 ) 3o LSH (e Jle (5 slusar Lgaial a2 (e ae )y o @l g
Aaiall J gl a3l sbsall 238 o Lglens Al
Llaa i s Mlelas JAY) Jsall" agle slay Joall (e AT & 58 4 i) Jpall ALYl -
bl Jaall s Apaiily allall (8 Lalaa SSY) @l pisadl Jsall eda @lliais ¢l ) Allally
‘L)AJM cul_h.m\.ﬁ\ L%J.g_u:‘ R ¢daaiall e.oy‘ Aadand \Aﬂj 49 djﬂ\ 0da Qac g ‘_ALAA\}“
(2) -w.ﬁ)\.ue c‘;J\.A cd\.ay.al\
dalil) J gall uala®BY) ailadll 2.2
o sl Juaal) 8 alill Gl g claasl) g deluall
Cleadl) sl A& Gaall coldadl 5868 8 jaadlS Al LS clillaie 2l 8 Sl el
el Julls ga il Jaall il sie palias) dltad) 5 el a8 ) A gl ) daaall
saiaall @lli & 5 saaadl dpelicall Y] Ul i) o saliaBV) anfill 58 dpalil) J sall Caiias
e Al a5 dphill JUaAY) Sy 5al 358 (e (sindl e 5all )Y gea s Ll (38 Cisia e e
DU el Jal gu Jsha e saiaadl UadY) Jafiiy gail) Ao gia UaBY) o g¥1 (3,80 jUad]
Ay Y ol sl (e A siadl o) 32l (35 saiaall Jsall @l a5 clilas iSY)
sdaaiial) J gall Apalatdy) Lailadll -3-2

e % 78 asiiall alladl ity anall ) M ol Y] ¢ same (pe B e s Aaaliadl-
(el 2 & sana (e %087 o ST ity il il b g ¢ allal) ZUEY) ¢ sana

W) Site internet : www.syr-res.com/article/5024.html 18/09/2018 g Sda¥) & )i
@) site internet : www.syr-res.com/article/5024.html )5 «GEAY) ey Gl ¢ 2330 5 Aalil) Jsall 5 deniall J sl
18/09/2018 & 3UaY)



Zandt ol AV ) elia ZU) o(pal sl el oS (b ) A8l £l e st o)
A ) gl gl paball Lailly dnadledl VALl & sane (e A i) dediiall Jpall Siasi -

L 0423) Gl & sene e dpual (Rlisd) a2 allall J2all ¢ sens (10 %83 Gl Siasi
@) Lsin ;¥ 5241000 JUadl 50 (8 &l 35 Gala®B®Y) saill dagii elld g (allal QS & sana

BSite internet ) http://aldanaiconominews.blogspot.com/2017/10/blog-post-31.htm/| Axelll J sl jailiad
fediall Jpal) pailias

2018/09/18 : gV & 18



St A8 g Lala sday) ) duasl)
Ja Al S g BLES 1-1

Claslea 355 A& Ae 5 cagin 33 g sall o sleall B sad aud (paia il 5 (G pafisall dala
5,8 el Lin 19 0l (b Jlall G skt sie QLU (5 shuss o A5a 55 5 505 ) Al
deldd Hladl Al culS Al 1837 4l and 40 5oV saaiddl Y Sl & elld (S 5 Lol
Al Y ara el ) g giall DML 3 jaaie ) g 5 Ciala Al g (1837 sle el ) g3 58) Any s

Sl Jaill dsge Jof s 1841 L 8 «luwsall 3eMe apdi 3,88 Ciela Lia (g
dalaie CVIS 503 STy 19 QAN (8 dua (g 5l ddlaiall Hlalaall (5 gl aniill ¢ galiai@y)
ALtV s plasdl &l plige Hual e d sl s 5 19094 MoOdy's pul <nd & jeda Led gl g o5 Uaill 13g
T sl (o8 Aaaal) @KU S 8 ot Clia e
Goels 1929 ple Jolang canl s (Uai e claiill g Sligall 5 Gle Sall Cayiat 050 Laday
s B 530 s 50 caialy o 688 Service Moody’s INVESEOrs s miiuall 4eadl 303 50 A8
.1941%. standart and poor's 4S5 5 <Fitch rating Lausiill (iid A< 5 & jla 1913
Ala dga )y SSY) Ll sl 450 Y] (S gl cited a1 Jalil) el Jagial () dAdaaSlall Sy
—Adsall Alall 5 5all Sy ) Jaggill ClS il g il LSV i ol 5o
Lg)uw\wfaﬂ\@)koc@w\jwﬂ\wmwuéwy_j K3
e dany 8l e Walaie ] 5 4 pull 488 e Walaiely Lellas
M) ) (sall 5 el ol (B ms Jie Buan (3 gual i ghaiy (B1A (g ki) LG o
A padll sl (3 58 3oy A4S yal Ja348 il
e 1 Lad JiaS) Ta o) 8 Al eyl (& sl g JSE SIS Lol granl @lld diag
uj.m.\a.i U:"ﬂ‘ Bﬂw\) ;\.EMJM (’\Jll" Lala ‘);\A 1975 (-a\.c Caala ‘_;\S\ U\AM @U;ﬂ\j Z\MJ)JS\
A 3 Al ol CulS Alla YY) bl Claid) (e A Lo agaal 5 oh il la)
L il donaill 038 585 Cumy S 1) U8 g
il Gy i 1-1-1
i)kl J g daslaa ol ddasdle o ol ) g2 Slaity) Lagall -

3na ¥ o2 () 5S5 (f (Say s Adadi ety clld g Le A pe gl ol ool anii an iy 008 8 -
A Laila ¢ 55 LS 4l gl Ao gum ga
s sall 10y 48] gull ilalall i Taliil) mial) Jonsy Cim ansiil) Gilee o oY) amy Jaiil) il
sl oda g dap@iill Axucal ) il all Gl daiDla (520 (il additisall Je ) 1Ll e ddaiill (o yai
(i dass sie can) W 4 (1.2.3.4) Blael 5l (A,B,C,D) W W o sS
:hdill) dpad) 1-1-2
e dand ol Adadl Glelaall s cile gSall s S il sy 4dl 8 Jagill) Lpaal eSs 3
S sl o3 (o ey (sal i B (8 S O e Vi J1 51 G55y (B s (g0 sl
(ool VY 5 o i) Al 31y lanals b g o paianall (a8 piilae uall pamy
@iy La¥) aludl g la il g 2 gall 8 Alicia 2l s o (g palial) Jguan @lld Jlia
oAl A Jal) die ol G e

@ site internet : https://fr.wikipedia.org/wiki/Agence_de_notation_financiére 2018/09/10 : g MY & )



feols S8 Ylad 1850 IS8 3 i) ¢l yis laal Balee dews of (S (i i) s 3>
LAY Alee 8 @il ) gsaly oF Gendl (B G paisall (a5 cqsainll (i jall ladl
iy Ao siaall Aadill 5 ladll 5 2 pan ulee g analll Gl s cp 0 sen) 58
Conl el s sl s @ e o sl J g gy SIS Al ansd O (S Bal&al) (4 45, )l
Ao saiill g jLiall y sai A Baclisall
40 S & Lagdiil) dpanl (e SIS

¢dagiill Al ) A pall Jsa e gladl e Jpanll b atloy v/
2 yall Hlua G vV
Jetaal) 8 Lglalas) 48 e e dsall 2eluy v/

slgaibad g L diil) cS g arf 2-1

o sleall 3 sad aud (aa jiall 5 o painall dala 5 Ledayl 5 dpalladl 401 G) 5] placl (b
GO Le cppiall ol Agled (8 laoae gl Al cdagdiill WISy ) Alad) &) g cagin B3 g gall
IS5 i A5y 550 5 ailies ANS 55 ¢ puiinal) Aaddd 33 50 ANS 5 Lol 5 odasiii AUS 5150
Al Lgial 3l £l gl e Aall lbuses all 5 S 1 g il oSl 3508 a0 685 8 adaliis ey L
cd\m‘e.ﬁf—JLBAJM;L}AJ‘éﬂ@&%ﬁj\}@u\gcw\QC@)A}S})ABJ}MW&:}A
ML (o yaisall il slaall 028 eaniis (W laa) a% Al Claid) 335 e Clasles il i gl
i g ol Y A3 ) clgall b jaal Al ¢ saall Cilai L deae (e laiiaY) (s agil ) 8
68 il aiats Ladull VIS 5 Canpal LS el s dadiia A 50 100 e 23 Lash SIS 5l 028 & 5 8
Judl Alle

At cVS g iyl 1-2-1

el 5 e jall dlaa (pe W ¢ g5 dald Tl Clage Ll e Jadinl) CWIK 5 o el
LS ALVl 5 Aallall Uiy 5 Leiedle (s2e g s S il 5 ALl s al) Calisal laiis aum g
L dimall Auons el 2Vl ) 2l Lo Ao pal) ot Tt g a5 Cilana 3 Ll e i o (S
AL B ) Gl ol el A e 1 o i) 5 Calalatiall Calide 1K (Jaidiall daall)
o s YISl oda danall Ja¥) 3 Al Leilal 3L ela gl e Ly (e cyimall dsas sall L yla
Dbt bl GYIS 3 @la 5 (Rating” 4 daiYh et ldiuad slac) A (e Ll dlasy

20 QAN Ay die (3 suall e

Do Sy allall (5 e o Jlae Y ad ) (0 %90 (e ST aas o) a5 O CVIS 6l o2a
o il e (8 5all (009%32.3 5 %49.5 ol e (e agiadaal 5 JS 3 padud dge ) s
s Gl dae Hligh dy Sia) Aaph Al ldiil) e (§ s cJlae V) 685 (0 %135 Gaa GLd (s

Ananll ey 45 jlia (i jlaall e

2standart and poor's ,Guide de la notation de crédit Ou ‘est ce qu'une notation? Quel est son réle ?, pp3-5. =)
(Gl g dex i



dualdl) Lanl)
Jadtil) eWIS g Asaal -1
L, ¢35l 5 Gaaaill Ciladd e slaall i A 5 gt ) 9ol A0 el DA (e Lgar ] pa
oy hgall VS, e doallall 200 31 sul) Jals Glasleall Jilai axe Jl 8 dyiaal)
M@M\dgofeqﬁuﬂ‘;ﬂbc@w\ébfj\g‘)wh‘j\)LBAJPLQ‘),&AJQLA}&.‘J\
58 (A ALY (3 g A s 30 e Jani Al gy o glaall ) 53 JOUA (g 5 Al 1) )
b e ;}@w\gbﬂ\m‘@ﬂ\ji@mﬂ\ﬁﬁg@immmw)g (e slall
LS Sl o 585 LS Apalail] s &y JLaTias) <l ) A b <l S 585 5 Al By 53U s 3l
O (s daS et g el Jae Gl of A gall oY Aliiaal) Cilad il ey il
om..*.“‘\)ﬁm -2
s msay Sl VIS gl Gl o g pme 5y el Jand 1 40830 5 ALl 5 Aaliaiy) Al all
e dlus skl G5 dsgall gLl oo Ay jull Clagleall e J seanll ddaiiall Sl sall
T g i) i) asy ¥ Jsall Jaiss o) Jll e IS Y 5 Al agll dladi a0a oy Jagail)
D80 5 Gy LaS el g0 g e Al 3508 gl VIS 5 2l plald) ad Lapdh (s 5l Led auiad
Lnel) dada Jie Al Gl ol o VIS daind L 5 ¢ o) 13g0 alll) 8 ALl dpad) 520 LY
L e 5 alll 4 gial)
rok o SA hgnll daddiual jpleal) sl (g
Al gal) Ja0s Lolai®) dai¥) s Clagsall ana -
ClLal) 5 A Hlail) Culaa¥l Tl Jae 385800 4) i 3 delial) g lad ulua) da jy -
Aoy
S ALYl e Lede ol dasdadl julaall laduil) Jae 4< 580 gulai da jn -
CdAal) pasaaad) ¢ uadsall 3O e
e Bl Jasa s ol ila (5 sine Lgaal ddlise il jd5e aladiinly lld g dmy N (5 gl -
!
) Jae 4 il dabiaal) il SN 5 ) gdl) ddass b 2L LS ae -

Ja BTl WIS g i e (pa dadliall cilaiial) g cilaadl) -3

oY) (e Ao gana o @l agiyg dan auly Ui e el 5 e sleall Lagiill <Ky g
66}&“\&5}&@&0@‘0&}&4@\)&&&\w‘\.&w‘)&ﬂjieﬁt@iw&uﬁ\J
‘UISJJS%CJ;LA\} Claadll o2 u:\.uém\ d}&;“}

Ll S 5 b e dadial) ciladiall g ciladdd) Jgaa

i Jiisa Jogail jaitia
Fitch Moody's Standard&Poor’s




Sadl cland Jsall copddll el il Jdas JERRY i -
SIS e b ) - sl Gleleall ol <l a3y

N z W d 3 dadl) ) P
el < 5ol 5 gl 99T O (o Ry oa il e A5y pa -

- RN - -
)k Jdas - Al sl s - ALLS A g A gleaiicli o
adiy LA Camal - G- sl Jols -
i Al loshd sl Jdd e s - e
ARl Gas By Sl e g "
. - - - ‘ - we ‘ s _

Gadly  Jdadll il - A4 Al ol Jgn e
A, Gl b hpad) Jdail :
L e g Jia - Ly il ‘_Lw};y\ Gl ‘15_‘),“\ Gliall judl Gl yedt -

T sl Gass) 3lsml S GEN A g jlad -
AN clagledl ddl,e o | Aeelsosdiallasldds - Aoldad Jsla s BaS Cisay -
Al gl dllall il gl dsally  dpseally ddadll S al e
8y =il - ~leas AJWJLIM]\ . )
= "-)’-d A u" s - ("@""’\2“ d}; Gy sacl@ -
el A gl Al 1

Akl dgds, -

)l Al oy alil) Ui o i La 138 5 cdaclite (¥ rary & 05K dalis aial Cilngdl s2a ol LS
Rl vt Leald 8 caiiatll CYIS 5 pla e Alartisal) daagiall

e b oo ¢ hlaall anii ddliall Cile slaall a5 il Caiail) alacly 2K cliggll )
ot el b clindl o o Lle services en lignes baall Jle deadll §f Cile sidas ciginia
Crpali] A il AS HENS) (pim g AN (i e e B oke & Ly Caial SIS (e 3 ke
oS5 (Euro money Publication :Jic) e Sl ol 3 cilSa o ¢(Raa i) 5 sl
oAl ais Gl ) e Cilu gall g YIS Gl s2a (e 3 jaliall Cila slall

138 o) Cas adall aae jlad (6 sl ani (e Ul Lalgdl ol ) Al SASH L o yaesal) Jagiiil) ac by
IS i syt 431 Y el all Ailall Y alially Adlaial) Zobea®Y) ilual) 85 50 Jenise il
MLA.A\ wju\wﬁﬁ.\s:\.cwdpj@uh 6L'§..3§J

250 a3 () sl G V) bl Hladl iy jas e ST aa gy 4l Ladlie Ao ) Ula 5 8l
Adbiaall A gall ClEMR) ) A8LaYL Mol ddeie dxglal | L L | yel i (381 sia g




:LAJM‘LAA.“

:NOTATION kil yplea cilial -1
dalis 3530 e 38 il any clagiy 48 @l 5 430 50 A8 yras Al jhad 4 gehe 2aaT (e (KA s
Ll |yl haall dagla ¢ jlaall 48a) A aliaBY) Jaleiall Caiia ;L Lo dliaiall 5 4l
hall e al gidl 43y
rald) lasy gleiall o sgdall il dalise <l jlia V) ale g 151 5 lual) e

@3B LS il a8 siall b Jiady Al jhad 4 geie b b gl) A Jlaidga g caund e
«dsidl) Cplabaiall (g qu*f.i 30U asgiall 1 g Al hd Jeady A ikl
obAl ( Sall plaall) Gsliall e alll Hha an g8 (e O siSah (Geodaal) ¢ palinall
() BV LSl (aitliad AV ad Al jhd o iaY) cpad) Jlidgay e e
eall Jygail Lguzmd ) of Lgipa aae ol e sSall Samd Ao saluall jlad (K3 8 auay
aaall e 3508 ane (e il alas ylad JS8 8 jeday o Sy LS cpmaall el dgia )
Aalal lew sl Cayha (e
sha seh ol ) calaal) 8 Jiai 3 Sals ccile 300 3al gall Claal) jhidga g e @
(oY)l s cubll laall dady Y 1 g calll
@aBY) Jaelaiall (8 ale 5 diadle a0 Aabisal) il jaall s2a G e Alalall asaall é e
Bl siue (A 5 Y anallS el drua @3 Lale | & ald) Hlad s el e s ) el
lill) 4 sn b (L Al 550 s S al) lidlS) dgilay jibian (e Lggle Jeaniall clhaall (a
e A ALY (1..OCDE il 5 abaBy) o slaill dadaia ¢y padl 283} (3 gaiia ¢ allall
Aoa Al A soaal) 5l e gand) A gp3ally Aasi ya (5 A

(Ol (e gl yuald) c\_)\uhuu\@;cmsmg_ﬂdﬁm&c)&ﬁju\)L;d#u\y‘\
48 Lo ol 5 A g8 e OS ) Ul (e aile 5 el clhal) (il A3 e o8
Andl gl laal) clagiad ¢ 4l DLl

) e Y pms 3215 15 3 pud) CILBSA) Ty 8 e 555 211 Sl T 06 el e
gatll A P L dlariiall Huleall g Ay jaall ol QQJLA'.@Y\ il (g gtua ddasi yall
) & a5 g cpaldl) &\.le\ FEEN g )l aaaluad) czui:}ﬂ cJadl) (3 g cﬁéﬁ\}ﬂﬂ\
5304 Janas PIB ey ol il Al Al a@Y 1 ol pdpalls o salll Ao ) AALaY
AUl Jaaa s

:\.c}mwjmu}uj.k‘)ﬂ KY ‘595 cu..}.u.a.xﬂ&}myg% M\:\.SL;LMM\ ):ubud\a.lﬁ K
Db aai) Al Ay Heall jaa aa g Al g A8 g yma Caiiial CWIS 5 3l (e A SR julaall (g
.MOODY's STANDARD&POORS FITCH RATING= = ¥ Galaiy 5 ¢(3ul

A gall 5 ke b Cayiaill AU DS ) oY) da ol oo Dpalaadl etV 3 jlaall (b adde
.JLE.AEY\ &}JA

:FITCH RATING (iié caiail) julaa -1



ST 5 Alkise 4192 70 Ul L agdity Jiiy 5 Apalai®y) e Undll aal oy 5 Al 52 75 8 (i Jay
Olxa 103 paal Ae senn 14 (i3 GELE Coyla (e A g paell OV ) ddilas dnes 100 00
Aagms SV alaall e ae ST e g gint 3l ANS N (i (g s La 18

ALk oyt b i S 5 G b e Aeriuall el sl 2 sia g G S Jsandl
rating Fitch Qiddl didail) yulea Jgaa
el s ol J::m Sl

12 Cle aall ) e 10 il 5 40 5l

5 Ao siall Al Clige Jilas 5 *Ad sall A Sl
Jay)

10 IS A0l Al 9 Sl a5l

Sl

8 Dby dalatiall dulyad 9 3 jlal) 7 Jezll (3 g Jilas
Y

3 LI 6 s lal y LYl IS

5 ol ddaally J pa¥) 7 calall & Uaill Al

7 A Al 4 gl 7 Gkl 5 (ajall ()58

Source: fitch Ratings, Méthodologie de Notation de Risques Souverains, Fitch Sovereign
Ratings, Fitch Inc, New York, 2002, pp 9-14.

:RATING MOODY's jidsa iiall) sulaa -2
ohall i ol Aol 52 Al 53 100 (e e Jadsl Yias MOODY'S 250 e Bl Jas 0
Gle gaaa 5 e de 5 50 A 3oaaY) sda il ¢ gabiadl 5 uliw aglls D3 &) paaia e Sl
el (1a
o se il pplaal 18 Ol il w555 (o alinl Jaall
:MOODY'’s jpagal cisiaill julaa Jg2a

onlaad) 2ae Ol
Jone 14 e lainy) Je il dulid) 2Kl
16 ool ) yaall g JSLel)
5 Al Gl e
8 A sl g s HA) Gl gaaal)

ASal s bl Gl 3aY) dpalaBy) cladlal) mali 5

sl il sriia ae A8l pal) Jobil) dikaia ) f A sal) gl (any ) e latil) cdan S Alid) Sl jiud 5 Calaaf
A 5 sasiall LY sl g gy s¥) AV

oY)yl e Al S G lay) Ak 85 sl e laia¥) dleal) dubu bl 5 cilall Al (Jal) &5
LaBY) i Aa 3 el ) gl el pabiall ¢ laiinl) Jane dlad) Jana b pall jaa ¢ gila gl il laal®



Source : fitch Ratings, Méthodologie de Notation de Risques Souvrains, Fitch Sovereign
Ratings, Fitch Inc, New York, 2002, pp 9-14.

:(S&P) STANDARD&POORS Jug: 2 tilia cisbiail) julaa -3

e 47 Ge oSl Babund) jlad aniiallay o 35 555 150 77 (g0 4 sSe Ao ulaall 028 (g0,
Apalai®y) 5 ) Glaladall Jaad cilebizad 9 e & 5 ga

sl 038 aal peia gy N J saall
S&P-Jus A 3 ailiad - el pulea Jgaa
ilaall ae Olad)

euland) Hladl)

Al gal) ClEMall

Wiy Lyl

Aaiil) 315 alaiBY) JSsel
bl oUaill £ e

Gile daall () jeddg pa
A JAad) 4 gadl)
L el IS

DN | | W L & Q| | ©

Sl ) El

Agence Sl Caiaill GYIS Gl g8y Al jlad ani ) phsay yulaa 1(2007) s (§ 5larea s saall
156-152 = = <0133a]) <02 sl ddplaiél cilad das e rating

el (31 gl e (Ao W i g i) dlas bag pd -2

el 8 ) Lehalon iy g ccldaludl 08 (e 50 A0 )1 A sall Jaill VIS5 paads Y
&b Croaisall 485 Aa 53 2085 L)) paind Glaa Jal (e L Cppaliiasall 485 S e Lgaa ja
Ay real o Lelee ool Lol rans clilSa) o s a5 Leidlid 5 Lo sam 5o (5300 YIS 1) 020
lagail) slaie) (Y ¢ pafiusall (o agilS 5 dran o Llaall s agian F GV N 038 5 jusa s s
B gl pe S (B gl Y (VIS I 038 8 o paioall A8 aae ) B gl pa (535 Al ) e

VS ol drann pan Lae A3 gdinal Cniatll ciblee
Uy Gaead Al Capuatll GV Calite liiaill e dllall (31 sud) Jelii da ol
Al il ) 6 L ¢ g pail ool Caniead pe )il KT ey a0 ge cariiat ol il all
s il Gl o ady Alla A sl | pailey (58 (e JS Capial g ST Je i (31 s o

0 el dead (JaY) 5 juadll 5208 Jaad



O 5 ¢1994-1970 55l A 2andl 8 SLAYL il (3 0 g0 Jas Contii Al j3 8 Lgumda
28 siall BLAAY) Jana 31 5 aial) 3 s 338 J ghat g Caniail) 4dad) 1208035 Ladic

S panal A Sleall 50 060, 1Y) Jaull e Sans JAAA A e & jla Sl il alah L
O s e e o Wl @l g Guad dlaial e @lld g ccapiatll ¢l e cjla ) i)
Cahias o paaal Al el dpally (SUAY) Jane Ja gia &l JEadl 001 Jstaiy Y OIS GUAY) Jaas
g B e (s3a (A 0040 () Joxall 18 &85 ) 5 o) gin el (530 e 9028 saB- Adias

il VIS Sl e agaity il sall i (el aWL Gad aladl Jaadl da g il SN (gadas o)
VIS5 o i 138 Ledaidii 8 Ja ol VIS 1) Jany 38 el g o Ll gamn 5 i Lgani glee
o Bl (g e o pafindl 48 o Lliall 8 Leie s dasSae ga (o 5 A0 il

LY agd a2 il LeDlee Cle) e ) Cn xS Al dga (g LS Lginan
oo dapaaall Clagleall 5868 6 Jias il clglae glol 8 A0 gall Jagsill YIS 5 el o) cpa A
g Jsas g n lads ae g dexd Al Caglall (e 5 Al (3] 8 Alaladl s sl
e o g ed b ) AdSh f AIKH () gay g el i gl) 8 e slaall Al ) gy patinaal)
ganii s b it L) eant Al CilplSaY) e a5 g5 ) ddla) cCangll 13 (3iad 8 VIS5l ol
A5 e Led zeansy Loy dlall s (e 5] giall il gadl g plalaiall yuaity 5 palfisall Cilosss all 4la1)
3ol Aol (31 a1 B i ) <l Al g el ) saaW L) f aad) of o) 8 <l ) 8
agan sty JAY) A o Wi (e s GlamY) oda (8 4G ) Jaans L) (3) sueY) 8 48005
AL bl i o a8 el laall sai Gady Rall LB aaad Al ol Leiay) sa
Go S pgne Gl kLA G ) B 05330 aelang s LS (g patiuaall Jiloat ) (535 Lo e DU
Sally 31 ga¥) Al il plaal ) (35 A je¥) candadl) & gl ) Sy Al Jlaall (el
Jalaill (e 5 58 g Tl VIS 5 ARG () gasians () (py paltiusall s (g8 Sl alae YL ) juall
VIS gl o3 o ams QUi s dxd il jlas 138 e VIS 038 Ll sl Yy Diise Lgaa

(2007 &bl da Y1) 4] 259 AAA adais 55 5 e iy Ciaie 38 ilS

o A Al Hhalad) d8S ad Led e 35S 4lSa) o 50 A sall il SISy (S5 Gl
S Ay yall Cagaill IS5 CailS (g il (o giall lad aggaill g daeilly et Adle Culaiie apds
ag by OIS Al el ualall s e gandl LY e GV ) ydie dalas ) o) sy Jlae call ) sa
e D 3a g A 34 0 (staidy Cala ge 500 Sy Can s il g2 13 ANS 5 Lal ¢l dglee 3 Jalull M)

Omall JAla



§laad) iy Aalall) daglud) duasll

A i) oY )

o a Lpallal) Capaill OIS 55 il e Lgaiad Al 2 pall dplainV) Cligiatl) Ciaual
ol 1380 el clgle J pranll Al ALl S 5l 5 s 3all (e I prasi 403 20
cball o 38 e g8 g il o AS LA el G 355 A0 50 Balgd

Se Jpanl)l e laae by Cua ol gl g adlal) S il o Jgall ¢ g b 50 daeal Capiatll
o bl O @y Ciriatl (a5 epallall i sl g s il il (ge Led A 301 m g 5l
o) ) Gaddiall Cagiaill (535 Lagd cdadlad) JUall (3) gl 8 e g8 5l Al il oy 5 53
sl e AL gal Aol A1 3 ol ) Ly )5 48 4

s Alaii) Ciiatl) Ciy g 1-1

:\_uw\}“ 3Dl ‘; domaindiia WBA Ji UMA_LA J}A Lfij = EJL}Q ‘fwy‘ u:t.uaﬂ\
I Alall halaall A o dilall Leslel 3L 2Ll 8 Lgiae 5y Letya8 (6l chu sall dalal)
alaic ) @lld 5 ¢ s al dadle cilal 311 (ol o claiadl (e (pza Jlaal AlaiiV) se Dkl ol clggal 5
A @l bl e

allad) alal Allall Cliaws sall 5 &l gall 4 gl Aty dpallall Cataatll SIS 2 B e Caiaail) ey g
) O il Agal se b Lglal il bl e A el Agall 58 (sae ol (ulie g8
(o) 58 5 (ym Jall dad) ailal JilL o8 1) 8 (il Haican) (i jiall daw ae hlae AT e
(2l Jala) i yiall

Aallal) Civlatl) eulS jdy il jie Y dag pdi 1-1-1

4e pasal -

LbEay) -

il slaall 8 5 6 d8ladll -
zlaiyl -

5elaI <l Aalall 5 A i) oyl pall -
Ldlaadl -
gl -
sl -

iy il aldl) die el Jidadl) Jal o 2-1-1
RPN PE
(JsaY) da )2 apl) Qs gl -
Al @y 5 Adlad) 3 ) sal -
(e s S (i g 8l 5 JWall Gl ) A gpall 5 Jysaill A s -
Jull pal,dls -



sciiail) cS g J (e ciall) dples A CiS 2-1
Ge Ly Lan 8 (R ) Saa5e <Ol aailie Jie dalaity) Caieaill Sy o
Badina (il Y e Lgh 508 5 L 43l 4w 50l Credit Worthiness adlall se Slall s jlaidga
ol (e gl Lot i sall (pe o) s Aens gadl S 3 A giall il gladll S
ey iy 8 sadinall Ay LaiY) S a5 dpa Sall &l MR (e ol cdaaiaal) gl
Y A Aiiag aa oY) saaaie 3oala AW 3Dl iiads  Time Snapshot 23~
gend Baal g Aalae a8 Y i Sloss gell Lganst (8 Caialll YIS 4al 68 (Al cilaadl)
&J})H\ cCalaiad) t}a su\SAS‘ alaall su,a‘)l\ e 322z d.q\yu M\j «LJLJ\ e Dlall Cilun 3
AAA, i 1) s Clriaill VIS5 andiud @) Jal gall (e la g5 Loabadl 5 dpalaity)
O e g a3l g Alaad) DA e Hlaill (ar Le A sad ALl 3230 e =il BBB,C
O ainnall 3 903 (d Capiaill G SAIL juan oa Lag Al 36Dl s & Jas ) ol sall
oo iVl g Mad) Cagiatl) <l ALl il sal) ae Jalxil) ol il sl sl g5 6l iy
el pay oo /isis (s A sme sa Jy dallae A Casail) ey Wy cliiad JEY) ol
Lzalinil  Leld ) s pal) Ciniad ity o (Saall (e Cam 3 puiciall AulaiiY) 5 doalaiy!

Allaia) o Allall o sl 36Dl L & Cayiaill OV 5 Lggle 3S 55 ) pualinll 5l ()
aall 8 o) g il Ga O sall Juand 8 Saall 5l 400 Gl SIVL el gl (8 Saadl
o)) dlae 8 il () el Cayiatll SV T s AT Simay el o Jyshall e 30
Gllaadl mes gsld 228 Capacity and Wilingness a8l & 3l s dadl Laa
Sansy al FIVL il pall @l 5 508 g Grs Sy Allall s 5all  Mad) agil) ()ld oo g plall
ALall L 5al) 3508 (5 AT Aals o Sy 138 5 il o Wi god Jpnan 5l ad) (sl L
el s sl i e 5080 Ul 5 cdpalai®y) 5 dllall cila 3 alal ~lady 3 sanall e
Ali e alleall daial g dagdl jin) dad 385 Jaad Gl sl il oDl <3 daalil

A5l ) Sl el

2 b al 381 el e a g Al s sall 20Ul 5o Dl apii] sl audall Jaadll o
dlie L@l e cilial @Y1 o2 alaaiul s Hypothetical Stress Scenarios sl
Agal gy Jand e ls il ellis )8 e ol &) je ) clidl il 5all casiail Benchmarks
m e gl g caiiat AN Aallal) il gall Dad | pea JEb Aualai@y) g Audladl il Y
b Aalai8Y g Alall e 3V Aga) sl Lednns Alle Adla 3o M il Ll 508 B s AAA
A I o Alall dons pal) 3,08 (St Ba2xa Gl giena g liauad) 138 Cand iy 23ma )
Lain (500l 618 51 Lo duss el Allaall Amall 5 3 508l oy AAA il Db ¢yl ) sually
shladldi jo LS5 Al cile 3V alal 5 ganall aadaiasd cll e s sall Gl (a B Caiual
e sed (slhae Gl Ciiuaill 138 o) SAIL poan 8 Las s bind) 1 8L e (e ST S
Asns el o o) ALK Al (o Y Citaanil) (18 ol LS8 Fons 5all ALl 365l i g iy

3o Cilhaza (385 4S il Alall e Dlall J ga Clagiatl) DS 5 51 ) o Jalh g 43S ALl
Investment Grade ¢ L 4llall Cliswsall Caiaty Caialll CVISy (any Culd M8
ALl BeDlall (8 Alaiaall Hlalaall Ay luSay *Gaiaill (p3a 5 Speculative Grades

A Gl sa aaiad Lty AAA pUai Slie il pall (amy aaindd «Caiatl) dae b (o jlae ae dllia of ) B LEY1 jaae
s2aiad (S ) Slrall o Ly S IS0 Y] i (bl 5 jeaiie Ay Hhll 38 el Cua (1-10) 5 _dind) a8 53l
i gy FaaY) N Jeaig an 20 Ay 8 5,08 (5l 5T ALl atlal L ol e Jaenl 5508 g Caytuaill il all 028
AL e 51 s 8 el



e KI5 3 5ha Jil a5 BBB s AAA O le gl il Jiey J5¥) g silld dansall
Aalle e Se Bl 95 ) sl el Jicis D (s BB o Lo il il Jiay Sl & sill Loty el
i) st Apaai 1-2-1
s Adaall (8 sl IR (e o2y 55 A dysalll o Jgeanll dinsal) e Jey -1
L jea Ao (Al o cling el clgall o LI slaie Y elldy dga Al
Al 5 aae gl ol EY) AU dgall LY Cayuall
6 sine (8 aSall aaats cdade (o diadl o) pd 8 o)A aaad b il el 22
Aa )y gal e 8 Lgiallad g Lgha g g A 5al) 3 )12)
Al el 3V el gl e 3 0l g el o A pall el S jall 58 uSay -3
sl 34l (2l a8 sall g @il o A pall Aflaan g dran pS2y -4
Avs sall dpn ) g A ) i) e bulag) caiaill i W5
ST A Ludlall 3] pniangill Gaely -6
L Adiad) @ gl 5l il sall ae daladll (8 A& (o 2y 3all G g palisal) iy -7
Adle
oAl slas agal il sE Y Gl il el dda clipal) dgluas -8
Ll SBE\‘;AeMs:LJQLAM
) ] R el i) il s sl i e 2S84 -9
b Aalay 8 g Ol Gl 5 Do cilallaia plain Al paliall (a4l S 210
A sall
KJJJAL_\DJSQ UA_)S-‘EQSMJ “J.um.\nQYISJJA\J@\JM\AJJPJJSJJF‘&L& ‘_Am\_aj
Lol 51l ane gy ) el LagusY eyl VIS g olani ddladl ) 555 40 38 sall & sl (i (1
VS o ) i asd  S)AEwa AUS 5 ala) 3 5 5 da il () canill a1 el
e Ao s gall s Agalal) fane o Walis o AN Cligiai sllae) e )l an LaS Cayiall
ealladl (5 sisall




Cliyiaill daia ade i e dry Y] Cagiaill CYIS 5 4flaae aal 5 (salle ol joa asli a2 g
Clisint a 43l) o 555 Lo Lgie s sa s Lol paad 1pla g dlan (n SN imnad Lginia
Cilalaly Cbeme Sl 5 ALl A Y1 cle ) 43T Ly o sall galaud) (5 sl e dala

e 1Y A LAl it DY D e ae e s LS L L Ciunail) YIS <l Alal)



AL daal)
¢ ALY Clateatl) cila 3 2-2-1

o aie 55 suadl sl ) oo et Al Caaill il laaly Sl Caiuatll GV a o
Lo e g el dlaa g ¢ ia il Jaal el sl Jia sasall 8l 85 JalS JSE dyllall aslal il Al
JIsa¥) g la sind o agi 38 (30l e Lgihay ALY Caiaill sy o 05 jatinsall aaing
Lo il | sald il g agd diaiuall
oy a G s dallall Sl caiatll GYIS a0 ccaialll dliee o) ja) galaig
(5‘}’} ‘:\_uwa\}“ Jl:\a.d\ djhmw&ywmcjﬁ&m} 4ULA3A\J\ BJPQJLM\}]JHZUJ;.\\
Jwﬂu\ﬂ ;\AJJ oo
S Jdualhelly g (Aaa, Baa, A, Aa) sl 33l 5 cdulaia¥) lalaall da jo (aliasy jbse 4
inatll i g ) il Hailtie SIS 4l (A AA, AAA, BBB) Jsa s ¢ 3 sa
1 aal) da 2
pdse WSl duilly (Ba Ca, Caa, B, ) Jsell 23l dplany) jhladl da p g ldi,Y jbse A
il (85 5 e il jailin NS J 40l (B, BB, C, CC, CCC)  Jsells
6 sie o VA Capiatll da ey ol i) 5 W1 Sl Caguatll CYIS y Cageal LS
V) Cagatll s ol W8 i 30 g0 4S5 Coad G il da ) IS (ana AlaitY) 53 gl
o 2 a8y el da 53 e Glall il N T Q50 sadns 3 512 i1 aCaa AR e
DAl WIS 5 Consad (s (8 sl da 50 Gania Liall A3l ) 3 Q8,015 el da j0 Caialite
G s Ao il B e AA (e At Capiail) Gl 5o ) (5) s () il (i g 550 2
@MY\M\ u\AJJWMJLAAMJ JMY\Q_ILI}MC\_L.AJJUSAJJ L@.\MM\.A.\JY\ adjaj\
‘_,’JL\S\ A_AM&AM dj.l;j\ d)au.ou.ma.tuu.u.ﬁj _)_)_9.1 J.a\ _)J.al_u.n ‘}q)ﬁd&jw&mw\

dpallad) Alaii¥) Cieatl) SIS g 0 (o Adanional) §gall rada 5 J ga
e 3 el O Standard | Fitch & St
e ;‘I“Aj\ axe _ Moody's Caa sl bl
21| & Poor's | Ratings L)
%0.0016 AAA | AAA | Aaa ERIFSY
%00.0171 AA+ AA+ Aal i
et aa
%00.0374 AA AA Aa2 e 4nlail 5 jlaa Ly
%0.0781 AA- AA- Aa3
200.1436 A+ A+ Al




%0.2569 A A A2 | aala 5l
%0.4015 A- A- A3 Alle I ddau sia
%0.6050 BBB+ | BBB+ Baal il 5l
%0.8690 BBB | BBB | Baa2 | il ) ddausic
%1.6775 BBB- | BBB- | Baa3 Ao e
%2.9040 BB+ BB+ Bal
%4.6265 BB BB Ba2 i i
%6.5230 BB- BB- Ba3
%8.8660 B+ B+ B1
%11.3905 B B B2 5 ali
%14.8775 B- B- B3
%19.9726 CCC | CCC+ | Caal da
%26.8125 CCC | Caa2 e s s Azl
%38.4017 CCC- | Caa3
%55.0000 CA
%100.0000 C
DDD o
DD e
D D

Gldlio g 40l 6l & Cla V) delia 8 ALY Ciyiaill CYIS, 550 1(2013) cdeal gilae : juaall

S550=¢10 Aa=ll c:t...\.'\\.-.ul‘g\} e laial) QL.»\JAH MJ\SY\ deadla)

10 ) b aall  Alail) (iilall) cila 3>
Aaal o saaall A0l 5 jasally Capiatll AUS 5 515 e 5 ) 5 58l S Cagiatll Cila 5o jn
i g b il Gl 8 adall pac yhalae sasiy ) 5l 13 e JE Gl 5 a1 5 jmal 40l Cilal 33

3 _wadll 3 al) & L) sa s e AVl 200N e )l 30 ge AS

Al Cagiail) Gl o e

Al el VL il e las Adle 3 a8 o3 4l prime-1 iiadl) jaadl jiay i P-1 e

a8 yuad

3y Allall el 3V £l gl e Al 5508 o3 sl prime-2 hiadl juadll iz P-2 e
JaY)

Al el FIVG ela gl e A gia 3508 53 4l prime-3 iiad) 3 )rad) yhin i P-3 e

JaY) 3 juad
Oasa 2y Y “LNot Prime <aiadl jaadl iz : NP o
3 yuall) 3 yidll & Olaity) 33 ga Ao AVl AU e ) Caniiaill (058 S 5 a0A%0 (s A




Adlall el Y AlEa e dllas a8 e f ) i s 5yl il Adilaiil 3aga eI F1 o
Se ) Ay 53 sall e AVl + dilia) (Seall Gas 5 jmaill 5l ) i ) 3
Al el 3V AEe e s Adle s a8 U 50l 3 5 puall) B 5AlL Baua Auilalil Basa F2 e

3l 3 yidlly aasall Gl 8
ilal Y Alla e 4 it Aalla 5508 ) 50l 3 5_yaealll B yidlly Adaw gia duilali) 3392 F3 @
5_maill 3 il aasall i ) 8 ALl
Allae te dnaie Adle 308 ) a3 5 meall) 5 5all 4y jliaa phlde )l Auilalil 3052 B @
Lo g o)) AalaBY) (o g yhall (Saall (e g canmnall i gl b Alall il Y
Sand) aae Al Gigand € Jlaial ) el 3 5 ymalll § AL dadl ja ddw ade JhALC e
B_wadll 3 55all Default
e ST g aaldl s gana dla ple Alls Gigan )l Baglae ddw axs LuRD e
Al el iy
3l dllall clel 3 Default slawdl aae dls Gigan ) i dad) e e D o
5yl
Aallal) 48 ) 5l Alaiaall 5 Hleddl Ll ol 3 juaill 5yl 5 3L plall 3 yiall SLait) caniiatll Sl ja )
Shlad) (s sy ALEY) Cayiaill S5 ) e V) ALY Capiaill Cila ja e Y s diiadl)
3_all Slaii) capiatll s ja agas G ey e 2l g adiial o o8 (A jlaail ddas jall 43l
;@BM\SJEU%)H\
Agie 3358 Y Aldinall 5 jluall 4 sl dpuil) i) Capuaill Cla 003 Y e
Bodae Agdle 48 ) 5 (Y 48 sl dail) LY Cipiaill a0 (SaSY e
el (31,5 5 A g (20 e ALEY) Carpuaill Cla o iY@
pre Alla 8 Agllall el 3L Aladisall 3 jledl) 3as e (ALY caualll Gls ) i Y e
.Default 2l
KJJ”EAM )Ll;,d\ LS}M‘JM\M\SJ@‘JUQLS}“@%Y\ LJ:\.L..AB&\ LL\\A_).J_).\:.\Y °
Default Jaud) aae Ala & 5aal
25 _aalll] 3 dl) g AL, glal) 3 8l Slaii¥) cilipiaall) cila ja o Bl Y)Y
¢ yuadll 3 jidll 5 Al shall 3 yiall L) Capieaill Gl py jlacal fale Aty Cayieaill OIS 5 o 68
SN lagin (a3 g ol ) @llia 5 el e of Ll atla) 33l e ol jaad) e s Waday o oS
Ml pae Hlalde o gty Aati sy 0585 5 il 353l Default dad) paed iyl Ll ol
Lere (38155 Ol 5 4l shall 353l Default
)L\AA}HM\)@QM‘SM‘E Xt j&#‘ﬁ}ﬂj@wy‘u&mﬂuﬁku)y‘w&w
Capiiail) Gla )3 Gy i el & gas ade Cpaniay g Ay ghall 63l ALtV 8 jlaad) ay 68316 jaail) 5 il
i b ga g Adlall Slal 35U 3 juadll 3 3l Sy Caniatll il ja g Al shall 3 aall  Slainy)
(08) pdL Jsaall
B _aiall) 3 jidl) g ALy ghal) 3 AN Alaiiy) cliaiail) cila )3 Gy Jal Y1 J gaa
B_ymall) 3 yidll ALY) Civiaail) cily ) Ay ghal) 5_all ALaiiy) Cidatl) cily, 4




Sl da s

F1+ AAA
F1+ AA+
F1+ AA
F1+ AA-
F1+ s F1 A+
F1 A

F1 51 F2 A-
F2 BBB+

F2 5| F3 BBB
F2 5| F3 BBB-
Ay juaal) 4 2

B BB+

B BB

B BB-

B B+

B B

B B-

C CcCC

C cC

C C

D RD/D

:Rating Outlook sl sladl g Rating Watch «isiail) saalda 3-1
ddiaall Adlall Al jlaadl Cayiatll sladl g Caviatll 3aalia Alls ety Sl Cayiiail) YIS g o 68

:Rating Watch <idail) 3aalda 1-3-1

Sl L_AL}SL}} “;',L&Y\ catalll da ) 48 o Cuuaill AlS (’1‘5‘5 é\ catall) saalie Ala Huds
(SR cw\ﬁﬁwﬁgﬁu&\hxgﬂmj _'5),3...@33\ B)ﬂ\é&)ﬁiﬁ)ﬁid&h\

(Y] Gl A 3 ad ) Jaial L) i
Y] Capiamil) A 3 (mids Jlaial ) e

:Positive s o
:Négative s o

e o) Lpaddd o) Sl caall) As ja ad ) 4lSa) I juls Evolving oski e




O O Lumias o) Al Cayuaill dajo adyi o) ol S 3 €y asl ) 3L jaag
Al e L dlua Gl 13) Rating Watch —aiaill 3aalie s 8 a8
ale W oS5 e 90 Da Lfi 8madl) 3 yull DA 5 Caatl) saalie dls (18 ale JS4
Lealadin g ddlia) Cila glaa pan 558 a5 cleadi o) Adbaal) Ll G lauaYl ddas jall <l il
&J.Luaﬂ‘ J.uu (‘;:\.1 LA.J.\.C QM\ ’Sdhum :UlA UA J\M‘g\ CH} L;iw\}“ &J.Luaﬁ\ d.\&;:\ ;\);}!
_Lg_u.m"“_w J\ L@_.a.\s;_‘ i }‘ ‘_,’_1&33\}“ &JJMJS...' i :\;‘)J cﬁ‘).i LA! &ﬂjd}
:Rating Outlook sl sladl 1-3-2
8l PR Al caiatll da ) juady Caniall) A5 a8 Jlada) ) caiatl) olad) Alls juis
sty scayiaill slat ¥l aof @lia 5 i ) A (e il ) 5 AL bl
Al shall 3 il A ldla e Sl caiatll da jo o8y Jladal ) 5033 istable s
Al ghall 3 el 8 Sl caiatll ds i a8 ) Jladal ) el :Positive (s
AL ghal) 3 yial) & S Caiaill ds ) (s Jlaia) I ,ui :Négative ole o
Q}S 13) o 13 g ¢! phat" Al Caviiatll al;?\ Al La;\jqu Devgloping/ Evolving: sk e
o) Sy Caaill dx ja a8 ) G Lad ) Ll ) Gilag) ST allad) g Lasd 20 53 ellia
A gl 5l i
Cariail) olai) Allay Al 48 ) 1) aca 535 Rating Outlook s lall 8 <l yuas llia (IS 1)
BopS da b dandal s e LS L Aaaall



Aa\il) dugall

L) (Y cluatil) oLl

A0 9 5 ) g9 ¢ galiaad) ALY) Cliiall) aggda  2-1

3 paiall Abiiaal) Al oy 685 8 S Capatl) Sy ol ) 4y galud) S Cayiatll Cade)
Aaaal) e gl g JalS IS Agilall Lilal il 618 ol 8 gt ) 5 Ayaluad) A0

el VL ol gl ane Y Laial Cuabll LS adl ye (5ol (el iyl e Al Joas LS
Db Y] Caalll GYIS g axding s AabaB@V) g Al cle 33U Al i a3 Jla 8 4
dbad) ALY Caiaill Aa jy lacal 5 cdpabiad) Aulaiy] jlalie aaail e i se g AS

AL 31551 (3 as B Adaiuall L g0 A pall slaws e lalie e (gabal) LY Caiaall Sind g
(s Jia 4 gall Ailall il sall 5 (5 A e sSall L 503 Walaw (je G sSal) alas oa il
25 "D Aaall ) salnd) ALY Capuail) A ja i ) sam Y Jsall el g sall sl
Gl (Al Cilaglaa galpnd) S Capeaill Jdad 8 lie WU 335 4df @l claudl aae da
Al 363l ) ALY sl (¢ gl sl 8 dae L

Ol Sty Caail) WS 28U ) 2e V) DM Aa ol 330 Y b)) Cagiaill Gla Gl
Usall 48 5 pae o daali Cand Lol 5 lgualdl SaYL 2ay aly Jadlly Ciiag 8 ) jaad) dlls
Alatiall L g Al 8 Aald)

O NS 5 8 (e Adiaal) dyalpaal) A1 sall 400N el V) Mo A Saed) das of 3 LEY) aad
Sl e Alla 4l Jasi 15 <20065 1995 (oale (o Baiaall 35l JMA 940,89 Caly 28 Cayiuatll
AAA (30) bl Sl Calll 8 jlaiiul) ds ) Culac | ) Jgall Asatiaall ) gaall s &
.(BBB &=

rob Lo DA (e byl e gabudl Sl Capiatll iy

@L&S\Llll.uu.u}al\L}AA.AJSAMu.'a)ﬁ‘\.};ﬂcﬁﬁ‘jsﬁw\dm%&gd&\\jﬂ\e&ihi% -
S5 g 0390 NS5 08 o L) a3 (pain Amii ya Jilail Ciieatida e J geanl
* aiaiall 330 Jane ai yal) L) Ciiaill (uay Cua 8 A 55 s 2 jailing
ALl 3155 S il g G jiaall eyl Capatll e gabud) Sl Caaill iy -
Joan3 ) Adiaall AL 31, ) o S il Sy Y sl el b ol e JSGE Al 3
Dhlaa) Jads o L Sar Y 3 esabnal) ey Caiadll o e el Canat Jle
S Caiatll Aa s pasds Sl ady o Sl DY e Jla (sl el Ll
Adiaal Lol i Clas ) (sl ol xd ) ) a5 gl

AL b (B saill ool JS3 i patiiall gabnd) (ALEY) caiaall o) -
Ao ghaall gaill ¥ ama (3adatl Aa U ol BY) QIS ey G 4d] el
;géw\ (Al i) Cfddae =

S Cariatl) adi ) LS lgads ¢ sl aaa o an sty ) 3250 (5 siie (e Slel 0 5Sy Aal Cial e J gasl) duaal aS5*
Bovadl gall i e leady Gy ) 320l jas 3 ) LalS Capiuatl) (adds) LS g 30l (5 e (bl LS



S Jal sl ol s daalaadl 40U 33 e i ) el sadl aaen 2oy Of Sy z3sad 2 Y
L ) ) oSy sabad) ALY Capail) A jo jUa) dad (e Jliie YU St Capiaill YIS ladals
Al Laladll YA o
(S slaBmY) gl -
Apnland) Shlad) s dalaBy) Glesall (o gl a3 s alaiidl el € 3l -
A3 Ual) dgalpdl el Y1 MU SLa@Y) ) 5l 4Be 5 ¢ 8 paally Jll pllaill 558 -
cpdll A 5 ) ALaYU Ol Gl i g ccle daall o) jaas cdaa Al Al o)l -
sluiaill 3adaall Jal gad)
s gl adul g Canaill ol jal daS 5 A saasie ol s Aplaii¥) 3 jlaadl Caial YIS 5 aaiad
8Os waad gl (a8 JSE A b s Cmaay Jalsall Gians O ) Ui 3 L3Y) s 3 lasl
(e Ao gane iy Jiliall iy Cayiatl) 8 VIS ) G cladia) ) cal) alaee 8 0% Lae L]
ok LS a5 A sall Capatl) WIS 5 JS Lo 3885 ) (@l jpaiall) Jal 52l
Ada ey Lgdaal 5 Baby s L Gla¥) Gudady Adlall () ud) gy (rand (R il palay
il § (Bl g (sl
;\_5-)3\‘;1: Ao Sall 3 jasa Hurdall 108 (Say g L;JLA;:)[\ ‘;J;A\ Gﬁ\.ﬂ\ e il Cal @
5% (oW Al ey el 1385, ol Aadd e (i ) A alans s Lilal il
Loy ddlisall 5 gaall e 3Dl Lo DU clal ¥ ad g e dall (8 o puall Ul
sl e ARy ylay el 138 Sy | ATy cpall deads a8 wolalls elly 3
o aiyes Cages e sad Jare a5 Jus Yl ol &l e Jaxe @
o A Kl 4S5 e
Aladl

8,8 axe g ALaidy) GA‘LJS.&; GV Je Ju adizail) Jars g\ ) pdaaill Jaxa @
sl s e A sSal

oA Ao e da sSall 3 )08 axe e Jido 45 ) sall Jae o) idalall A5 gall piia g @

Oe IS Aldie) e dy (a )i Gl el (G Gaadl Hseh ) e A O sl oay e
Sae ) el Jnd 1305 z AN (e 2l 2l sal) e Galalls alall e Uail)
el bl e gabaBY) Jell A 58 sa SRR e Dby clly jiad (e e

;\_5.}3\ pe )J:\AA E.J\.g)' @aﬂ@;)&\ M}JJAM Jaza t\.ﬁ)\ ::\:\;)&\ @ﬁ.&d\ oy
e A s Ciiead iy Al

L e 2 8l Cunal A e Liagl 4l (S 138 (a2 Al dpaill pas @
SLaBY) 8 (industrialized) gpuail



Jawll aze g L) Al cul€ 1Y) alawdl axe i 3aad) Ay Al Axal e
Al aae Hhlaa sl ) e Sly ey 13 Gld cu sl A La el
3 5 Lgia JST Adliae o) 55l (ST 5 Aaalaad) 3 jlandl ol i e il 8 0 yarciall 038 203000 ¢ La sac
Gl pall e adiad o)) 3 ¥ Qb o Alaiiy) 5 laall YKy Ky jurie JK0 Al iaal) el
3y e CaliAT () 56V oda oof Gl 3 laall Gl piige 83 g il Al glaa 8 O gi e LT S )
Aaniuall dpnan il )35V elli i VISl 3 a8 Y @lld AT VAL g0 ey s AT ) duia
CEAY) o Tabud) 5 ylaall VIS Caniatl] 8 claDEAY) ¢ sand Bpuled) Gl asl ol o,
Laall Ll I céaa cantor & packer(1996)d Al dul jo 8 Sy | daoa i) o) oY)
O Aad Dgaluall Al 3 jlaadl <l el Badaall <l yriall Ao sanal (R i) () 5 5¥1) Al
O AN i 851 ) jeda «S&P sMoody's S s (e ALY B laad) & el 5 A 50 49
@ Bl s Al pall e (8 las (5 58 dana ey Lyt HY 93 244000 0o Hlaa ) (Aol &)
Andi yo Aplatil 3 jlan Ao Jgeandly uiall 138 G a2aitall Tl )W) Jalae Gl Al all €y 5 a1
LUV Jalae s Cam Tom Jlal) A gl it IS 2y 6 25 96 23.5 s o8 (Aaa/AAA)
Gela s (29010 A AbaBY) il jumagy 0615 Al aduill &30 17.5 s
OB lalaay o )AL ) sall a5 9 daladl 45 ) gall a5 9 aaY) Asall 23U gai Jama Jia &) patia
Glli G el Ll V1 ) JaY) aliall 6 @lld 6 Cund) agey 85 dlias) A0S s 3 yia
Ayl daad el e el Jlea) ol 8l (e 2 dl) capal s 5 bl aiall 5 <l paiiall
Cin (B) pataiall Cagaill cild Jsall e laa 1S S 4kl ) dales Gl dlaad) ade jlas & gaal
%76.5 s @b



5_ydilal) duaal)
Aoallad) cile YL Ciiatll eIS g ABNe ands
Aallal) Adiad) A B ALY gl cS g 0 2l
o9 1-1
Cla gSall s S Al (e Guayitall Gl jhlde andi oo e U ALY Caiatll Jiag
o Aalidl s dlall b cile sbaadl Jalas JMA (pe canlill Jaall cld 0Ll (515 9 3 jaaall Cilgall
daiadie Glunge JB (10 ol g cdaleal) 0dgy dasaall 4uala®B¥) a5kl 5 (i Al 5 (g yradll
Lol Cn dpalaaall (a5 ) 5 A 3l Gl i il slaa ) 8 (Al Capuaill VIS )
bl sda & SV el )L Y Ll LS cdalall il glaall o2a yiiy a
Ol sainall (G Lgtiman o adlas OF #Uiad S ) 028 ol V) el Ciial agalaat 8 )
CB I )5 pe ae Cmaay s jlaall 038 2yl 3 a8l gl Gy Y it g (8 L 5 el 13g]
lSee biad mdladl ) pa daria Gl o8 JUlby, OYISH 4y ccanaill Gllee A 48
OY AdlSs Jil 5 ~lasy il (e agdl laal Goga Jal e agdlaal Gia3 dlle Cliyial aaidl
o VS g o) g (3 gl eSSy Lo (e o ABAN yue 5 A4y jal) Cliyioaill o3¢y agilia )
OSaall e (IS Gl s ¢ yhaad Bana Clain ) & graa g cpall CallSs g1l dglnans (e il
Adlia 5 ) geay Lgdiiad o5 ) JB) () S5 ()
s ALY L) e g 3Dl A JaAY 2-1
Aallal) ClpliaiBy 5 (3 sl ) Lgtingd Al ) 5 e SV e 22l S L el VIS gl Caags
LS i o LS Aolai®V) giliall (el Cligal a8 cliid of Culaed dus (g (0 1220
(Ll saa 80 ) Lee ccila 30V 028 seda 5ol g ae Al (IS Lgdyial daa) ye Bale)
: (1997-1998) Lseud) L) >
1997 Al sa (o A 50 AN (31 Y (e 220 e o3 e laall i) Capiuall) (i yiic
- pand) agle Gl LS galadl St Capaill dlae F )l A (anids ST 4l 998w 5i
Jalusti ol SV (1 (3 saall A (S jliiall ool S cCapuaill 8 Jd g o Sty Cagiail) da
by shail) ) Lyl culaind WSl V) 8 Caady Al lald Canaall (yhal g ol il A Lo
e A ) Laa ca.AjY\ e am V) plalid) Sl Caytiatl) Chla ja anedls o ?J % Cua cnad eday Al
dlan ) dngiall & Canaall I gall a8l (§ gaiim S G ¢ W) jEial ade 5 (§ gud) lad LS 30a
A Adla) e Jalaill Jald g jlines quda 55 ¢ plalaall apds LS 8 S auad ) liad Al 5 cdaial)
Cdarcall @l Hladl s dsalaald) Jalas
DLV G 3355 Al LY Sl g 4 gl A VL ) 8 Sl Cagadll VIS 5 ol
4 s Aa V) ety L 300 e b yie ) Caaa Al sall A1 gy ddleial) ol liie W1 5 40 jUall culal Y)Y
ol Lad Y g s Al g plall (g B3 Ao sana Lgdgal 5 38 Ll

Il Alaii¥) 8 plaad) e Ja¥ 8 puad G ol shlae e € IS5 3853 o

Il (& JaY) 8 pmad () pall (e Lad Gaa yiiall A58 e 38510 o

(st paall alaill Cieca (e Al lladll e 3850l o

a5 a8 ) gall Gady Led ccaila¥) cpilall Qi) & Ll 4 50 ST alaia¥) o



D81 N o o Sy Al canl s aly Al Al e Al il Aabeall 8345 0
A Jsal (g g2l

Aoalai®y) Gl puaiall dae alads) g Aulay) cldiatll G 3 bl 3 gag ) bl all ¢ Ll
Sladl &l e a8l i o ) (Packer and Cantor 1996) dwl s <l Cua 10
Larill g (Apalall aall dla) Slai) ozmld) dpa Al sl 6siuas ezl o Jleal)
Cliiail) S 5 i Jal gl o2 o Cada g daglia A 3 s s Cligiaill i 40l a@Y|
52 ali 1998 ale & inpal gan Lo e dilia) &l jpaie dllia o (81561997 51996 (oale 3
s 8 Gl sl 5 e Maa ) ol il (e 4 sie Lpwi€ @l i) J gual a5 capiaill ddee AT 58
(Axd siall Capeall Hlad s e dailill) saslal)

) sdulatll) Jldg g >
e Jass gia i 5l 28 5 S il A8 guad) Al 1 5 Jals ) o giall 8 o2l ypaal) sl culass |
Jle 26 1) 1980 ale 8 )Y 50 (5 bile (3a Bl (30 500 o spail 2 y3lis 5350 IS 55 (52 48 s
260 sl 2 pulu yhse SIS Hh e SV Allaa) 408 sl 4adll CailS 52006 ple (A Y 50
)y 5 Sl Ay el ) S ) @l 8 il o el sllSe o) J 5 <2006 ale 8 Y 50 bl
@ el Clasal 5§ gull (ka5 @l e Jsandld 20065 1993 G last L5l 10 dausy
elan gl alga (oo o Ol Jlai¥ g il o3gd s yill s AR Gaiad o V) ol el Hlga (1
Pl ol VIS g aia w5 L) 2Mle Y

Capiail) 8 J3d) V) s n Y L ged day Lelieals 438 (5 51) agad ) Sl aiall )
llaall Gl 45 ) Cagiual il ya) 4ll8 Aaall S il L) JSel) 8 Tagias 431 5 83,
e dal s (1Y 52 60 () il o )Y 5290 2 2000 sl (B iy OIS 53 Lpagd yaasd ¢
Ay 5 BN woll b yled e AS ) 2 lad) 223138 52001 0sST 16 8 1Y 50 33 I a3 2001
A jrawnd 2 a8 )Y 0 8 ) L Cazadils) 2000-1997 55 2l )Y haed e (Dle YY)
SVl I8 e laia) A 3 (e il e 5 1) aila AT dga (e (DY) el sl 8
aS i (s ) el GadaY) el ja) 8 U5l G (he Jah ol day i Ui 13 5 G
s ledaa (pe iadll g Sl Juatiy ila slae Je J geand) LalSaly IS Y 138 5 cCaniail) cVIS )
O 3l 4 (e 43l V) ¢ Ak glie e slra | 08 o) jaall (Gl laleal (e ae b o il Led 4l i Ll
Glalaia (paa dduaall YIS 6N ST 5 Ladiad ¢ 09y AdBiia (23S IS e slaal) 5 8 Gaisaill
) 5238 4S5l i) o gl Of ae 3 L Wle sUaal Liba s Ly o jinall ilan ) Caieail
Silalisil ) deasill 5 lele ¢ shaany Al e slaall daia (o Sl o SV Aada s 1Y) dlele
" e el el e el

12008 Axallad) Adlall Aoy >
Al grall SLaBY) haaca e Tiale Jsall aaiaall 4 S iy 8 dallall AL A Y1 @ jeds il
OS5 ASI SLaiBY a5 A gal) Ailall ClEMally G3lay Lo LassY 5 481U 5 jaa dpalle ) iy
tsaniall LY Gl & < jlall Sl Ae ity ey (A jliaal)l cile ladl) & gan 8 Caagad A1 Ll (e
LAl il s cqant allall Al (31 5 e Apandaiill Jay) guiall ad ) Loy 2 i Al iy
i lglady il agend o aclu Loy falladl ela i calise 8 al g (Glai o ila sSall
O 0 daseaall laiall lgia Jilu s (al y8Y) Gt = 5l ") e sl Loy Adlatiall il glal)
4 s
1Bl o ) Al dgan L;A (Al Calail) el g A gipun 3-1

ClaliaY) Cuaalo dga (b Jal sall (e Alan ilail 3 gas (5 ) a5l A sl o) Sl oSy
A0 al o A Y1 i) pilag 35 dadill 5 jaadd) laldl s aall (e JSI 5 Sl 2yl



Jae @y iy llall Lapiis Jal e s 8 e dagens Al ) il i) g 55 ol
iy plia gVl oda cutl o A Aall cpe al BY) dolee g ludl 8 5kl agd 52l aliaBy) sail
15 g Al (e el mie A (e Lol aa st DA e oY) (e 2 el (Biad 8 & i)
Llary Co ey La claiiall 028 (s (e OIS 5 il e (e ALl diaigl) aiaif L JS 3 i)
S AT sl gny 2m3 Blle 31551 0 5855 Lt ol S sidl) S e o 58 ) Al (oo 5 ¢35 50
Llee Craalu aily BV Ganaall (g il Ly iad ) @l (e B Bails ilie Alall s e
il SRl O ga lebithae 835 G il (an IS0 (g il ol G skl 3 G5
palalY i S gl el e La sl gl b 5 el a ) (s B s paial) )
Culd JIEY1 13 gladly Al (31 sl L Lansale] of Leela yiul Camay JS0 A 3o Dl (55
Oa S A5 (3uka G5 ) (a1l s 8 (5e B3 e At S sial) (il (aally &l sid)
CDS: Crédit < <aad Clais JSE 8 (sl 038 o Gl 65 & ¢(52n g ) dgalall (g il
Jany g ol id) Al ol phay) elli e ol plal padll axe jlalas Jaady Cus cdefault Swap
oAl s ge Y (il Jae Ala A cpall oy el 31 s Jilie e Cilaiadl 038 jae
(il o2 o Jad (e Lgi Lagh 4 gall bl ) Cayiail) VIS 5 bl Ca g plall Jla

ISy (g 2 jlaall g colaiad) @lli o 5 e (g paivsall QU812 38 A0 gal) 2l ells lagis b calalus
\}11 c0la @LNJLQA & &_1\)(.15‘5]\ KLIJA.LU}\ Sl ?":JJ 2006 e )2y SR J.L-JAA J}@.ia L.A;\ Lgdi
(ol Gl A giaal) LI S (s o Leat 51 2007 bisn el 8 A biaall A @l ) sela
ALEN e o sl e e (e Caped gl ded ol s el (5 gl 8 SLE ) Caal e sa g
uA})ﬂ\C._\Aucuﬁ;ﬂ\é;\fa‘)}u&d\cﬂ}dh@duﬁjcuag\]\l.g_.au‘_,’ﬁmg_u\.mﬂ cé\d)hm
s 2t e W Jae (e A 135 5 o ) 4ad

Lo (1S el 2 A Ailall A 39 sl ) Ly Lagd A0lall ol 3l 5 & il gl 53 gl il
o A ladl @l alaa) cane disaill (8 ek 268 A galaB®y) Ll Gl of s il ¢
Al &l gl yom g jal) sl S ISy JAal 43S pall e guall ) jlascal 5 ¢y sall g oLl

¢ O aianall Unlas o 481851 Tasey WOIA) ey daluad) () goall clealy 4 gall Jagasill VIS 5 oLé )
OSeYL OIST 885 5 Lo gaim gay s VIS 038 () 18 Lemaalis A ) Sagan L aalu Lo g8 g
Lgill CVIS 5 sl guse Lguad y dagill o2 Aediall JUT (e cagaill y colaind) @lli jlalae b aSadll
"2\739‘5...&‘9-0" ;\J] ;\J.)}.) @35.\ o ecaland) & _gi ¢l yin Qlua s ?ﬁ Y H.'N\Sj U\ O tiza c@jﬂ\
(SaaY) ) sinaall lgpany () yuaill 4y s sl 3 JAiel o8 5 ey il et ) llad) J
Lgie 4 iall i) A 5 peee Lelany ¥ Lew 32V



s dgaal) daall

Aot Allal) Cilosgall Ciyiaal 8 4 gal) AlaiiY) Ciyiuail) cYIS g (3Wa) jalha Ll
pde A ie il L) il ) Caiiat & A gal)  JSLasY) Caiaatll CVIS, 3l el
2007 4ias Lpallal) A0 2a 31 o S8 ALl il el (g 23] ALY Gl il 53 Jaaad
ALl A3V 8 i) 30 Led S S il sl e e (gl L) s Lgaie ) AiLaYL
oan da siaall Gils el Heday oA ¢ Y Jpaall A e 0 80 a3 e i i (Sans <2007 A

A dlE) ol L) (e g J8 Al gal) L) Capiaill VIS5 (e dallall il 3l

il 8 4 gal) ALy Chdail) cYIS g calid) ) dpandisl) Adlal) Cilossall J g3

Bear Steams Merrill | City Group AlG Lehman| 4wl
Lynch Brother
P dioesiyh| e Gllall| Y50 20| 85 ey gnf|  GOWY)| sl
Morgan | Bank  J# | Qllea 86| e j¥s bl
America | Dbk 300 e | hliayl el
82 V| dlae SoaY)
Gl 3,0 %79.9
A 4
o
(e g siaall
Baa; Ao Aas Ao Az 3\115; Js
Moody’s
Al 5 ylaa ala) 5laa 3;)& ala) 5 ylaa ala) 5 laa ey
G Mansie oo |G Amagie]|  dpbad |G Ahagie| ) Al Gl
c.L.ua):\.A e d.ﬂi dda.nj ‘Z\_ALc SJLA.MAS‘ d.JMJ dJMJ GULC dJMJ c:\_ﬁh;
SJLmij\ dAMj BT BJLmij\ « BRLTR U Y SJL.AAJ\ A '&Jw\
< oW 9%0.2569 < %6.5230 %0.2569 <
%0.6050 %0.2569
BBB A AA. A Al il
(0 g siaall
s, Ja
Standard

& Poor’s




2\_1.11433\ aJ\J; 2_1.1\.033‘ DJ‘JA 2\31.11.633\ c‘)\.l; 2\:\.11..433\ a‘)\.l; @uﬁ\ a)\.ﬂ; ).\.msj
S ) i | () Aa g Ye | N dhugie| ) dhegie| Gl
L gidl (ge e e e

3

BBB A+ -AA A A+ | il
(e 7 siaall
s, J
Fitch
IBCA

z\_uuﬁ\ EJ‘J.; :\_quII‘ EJ\J.; :\:\ALA.C}\ BJ\A; :\T}J\.Aﬁ\ BJ\A.; 2\:\.1\.,@33\ BJ\J; ‘)a\usj
Ji ) s | ) Ada sia e | Aaugie| ) dbugie | Gl
o e pe e Ul Ul

Ol el Cua (e 4l Ciiadl) e 4] al) @L:aﬁ‘ﬁ\ Caiail) &Ll\}n;s‘j S Gabeal) J gaal) maia
A «City Group s se laele ccilunsall Qle Y Laviai 8 s Al J A (e ) sall cailial
Aglle 4ulatil 3l llai L3l Fitch IBCA 4S5 standard &Poor 4S5 lediai e i)
A5 5a a8 )l (e 5¢%66.5230 @ LA 3 jlud Jaza s 4y s da )3 MoOdy S 4S5 Lgiaia (s S
il Jae A sall A88a) dpmaza gll (o ol il V) eyl A 5l

L) cilullaia g adiil) cVLS of dga gall claliiy) U

«)alaiiyy 1-3

Jae a5l Allad Cladla) (s agall (o 121 clgilal G sy clalini) sac ) Taiil) VIS 5 Caca o
&L\Y\S)&\ 0da

Adlial) i —

A5 150 oo wpleamgimat N Jnd hanlldelia ) Jsaall 4 Slbe Laanl) QYIS aa) ¢
Ll 31 5Y) dind e s i Slo Jganl) o daid SIS 5 5 (5 m S pl ) W) cpllall Jga Jaids
AL dnainay oSl J (g6 Lo b jine dilan) o A1S 5 Lgie IS i 59 SEC 43 Y1 Jhaill
A8 e Jeantl SN Cd gl ) plias Jag@iil) VIS 5 of @l calladl J ga Tagiill delia (30 %90 (e
£ 55} Al ) i) ) Jail) e lia 8 Adliall G (500 LS 2Ll (31 ) 3 (alalaial
& gan ASa) cchlaratll 33 g (alsd) (Jagaiil) delica & HSLY) Canca ot e J gaall 481<5

Adlially 5 jlall il jlaall s mdbadl) o jlai

el bl —
SEC 4Se¥) Jshadl s 2001 (3153 Ll s Ladic 1970 L die ey sllaall (ol Ty
YIS 5 o) (30 %90 Cimanal 5 ¢ yrmal ) ¢ puiinnal) (o aiill ColSS b ) Agall iy
a st Ladie pelliaall o jluad Gaany o oSy LS dag@iil] s ) gaiy (pdll G jaeaal) (e Sl Lagasil
a8 o 5 55 08 il gyt a6 ) S Qa4 i) cileadd) s Jagiill YIS
Lee i g g aill dglae DL o S5 1308 5 cadi 3o il e J paall Jilie Gleaddl oda e




sila glrall Jalde —
Dbas ra L Hlae A (e lale Juasd Al Cilelias ) (5805 8 Jadill) WIS g 25 (ol ) e
Laan Cila jy laa) 8 gl VS Blaal s l Jalall o il gleall 483 aae of Y (s A
zlind Lagiil)l VIS 55 o painnall U8 (e 380 siall bl Calit deal jo ol @l 5 cdpulio g 4280
oS e )

gl —
dassitll sy laca) A Leaui N Gile) ja s clbingiall Audlady gl cilbaat Jagil) CWIS g 4a) 6
el Ll 2 8 a3 JOSCO Akl (315 5¥1 Glall A gall Adaial) aeld 4802 530 Jal (30
hasnl) lee 8 Leaadiad ) Glagial) an of ladwl) YIS e callad Gua (Jaggil) IS )
o AHaElL o1,V Jal e b g ) Lgtinas il 2ol 58l ja) L Ly ddlaial) de) @l (e peaais
asardl e S L sy Al 5 cdaiiil) delia
:Daiaie Allall cila J¥) Giliiay AlaiiY) Civiail) cS g 73la) cildlaia 2-3
aa Ly Apallad) A 0lall da 51 i eaals 84S LAl daallad) L) Copail)l VIS5 Glgll of @l Y
z b Ja clebuall gy i AlSa) 5 oLl Aa 3 add g Lghllane Cilaa) B AL o) JS5y
O 2 Lt (ALY Gl VIS5 il Ald ) A0 d5a 5 55 e Ledan lalgEiuY) (e Alea
Ay b g 40 iy W 43l W) el ae 5 g AN ) VW e K A Lelee (o Lanal 5 iy
acd s Bl ad ) g Adlall () DU dagba) Agiacll Al JiSE5 8 HLAN e VISl 038 i g
028 Jao oyl Alad Cladla) o Jadl Cgll 8 agalld A all 48 ) 5 3eal) Jac 3ailuasy
Lehpdi A Sleld Ul (585 O J Lo il 5 cila 3V el Alaas g Ledaa YIS
A5 gl b gia ) gpal dlaaind s e g Lallall (Sl Casnail) CYS 5 #3a) o)
Aa¥l disha 4l o8 5l sa g Al IS e il dad) dlals #SlaY) 5 ccanaaY)

sAaildl) Al Ciaballl CYIS g Jas an gl 3aY) o
A Lla) & adly sl
3 53l (s A (e SLBY] Cagiuatl) EVIS 5 (e 2 3al el e auaiilly dladl cialud) oLa-
b2 (A A aies dudliall (5 giua Baly s SlEY] Chiaill deliay ol D Lgle A il
Acliall
Alall (315 591 Gl g sall Aakaiall Cadld G ¢ gl & gldl o) B laialy lliaall (o jlad Cainis
sl Aailall A8l il W et Capnaill VIS5 LINA e a3l ae ) gl @l laaly 1.O.S.C.O
(i) Caail) cla ja laa) 3 Al Gyl gl 5 S Al e dldial)
Gl (@l Jal ey SBY Cayiaill cla a lacal 8 daiall Cle) 2 Y 5 zeiall 48l 300 -
Al 4 leadind Al cilbagidl a0 o Caneatll cWS 3l G315 6Y) olall 2 sall dadaial)
L Wi 5 il el i) ) 3 L dileial) gl gl o) 8 e a0 5 ¢ LY Caiail
o sardl (e S g sy il 5 ALY Capiaill delia 8 AalL o\& YY) Jal (e elld
338 Baly )y A8dy Al Cial Gla ) laa) (A8 Al gseall Sl Cuall) YIS L)
VIS oy AED Baly ) Al 5 cLgans ) Aplaiil] cliyiaill 33 ga o aSall e (8 sl 3 cplalaiall
LY Cagiatll

AQulEll) S Cidatl) c¥S ol e il daad) sl 23laY)

dle b adi o dage al ()5S of e ) Guiliall Joad) slay) AlSa) 8 Llad Sail gl s 4lad
Jal) delicn ol iy G ¢ o) Jlall delival dsiall Joall 8 ababiin S il Jlaiiy) Cayiail



Aalill (e el s cige il A8l g dead pall 5 danlaall g 3 l0Y) (8 Bas 50 julze gaiags D)
e g ga pulaa (35 Ayl Leadl g agdli s oaSla) Jlall Ciloons e 5 Ailasall dlaall ol 4y ylaill
A i g dagaaildc g a5 capaliil de 85 Jd Load pladll s JA)) e sl Lpasanai oy
}iw;&mgm@ﬁtﬁsﬁwjmg\asﬂ\ " ;L@mey\qﬁsmﬂ\%):}t_aﬁe
aaiy ol dajd sl A GSAS y (serd) (e callay & 3l HlSAT (e ad U dpendl clada 5f Jlee|
= Al aSall e i A guiiall 5l A el CBlaall g 8 (e 0o Dlae alal 4tad ¢ ) Gl
AT paliadl) () e 4540

el s all g & Siall o il Cayiatll dpadl) VIS el ) dadlall QL1 3 (Sans
rob e ) Al sl Capuatll VIS5 e oS

iati S dpa padl) sle) ja ate 5 o il ool Ll e Siall Sl Capiaill il e dlalaa-
Gl clall 45 Sall Jgual¥) 84Sl (anas Jiad Ll cam il soall il e o Saall gy
Asle §ia ol Jia ¥ ) colasall

o Ol iy cauilall 138 #liayy cluwsall s2a Jals dasall Aoyl @l pall 25y ade-
Jaall 13 8 msall e Ly (6185 Gl 3l

e\s:\;\}”} L@J.L\L.\ "@Laﬁ‘}!\um“' ..\QLAM}AS()SA.)&MBJAJAJM y \}3,3::)“ ‘):\.A.an JPJ?'JQ'
L)

e o Sall etV Cagiatll vie eV 4 38U Y Ll e Sl Cuaill GV panic
Zﬁs);ﬂ\at_‘\,}éj\dmﬁ@m@é@\@ﬁ&éﬂ\d&@h@é@\@ﬁ



	1-1 ماهية التصنيفات الدولية:

