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2004.
2. Ugo Fasano, "Review of the Experience with Oil Stabilization and Savings Funds in 
Selected Countries" , IMF, WP/00/112, 2000.
3. Ibid
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�	% .   �	�B� ���# �� �	L�     �#�� U��% ��.�� ���      ���3 ���� +&�?' ���]' ���% Z� ��  �,% ����( ��� 

    t�3 �>� �#)   ��� �������� ;��2 U��B_� (        D��
 +�� �� �#�� U��B_� ��� �����   iP,� �,��# ��

A  U��B_�              �,#�� U��B,_� ����,. ��, &����� ����]' ��(�� ��]�� �# �� �	% ��&8 .    D��,
 ��  U��B,_�

 ��� ��������)��� ����� � ((�# 6X% ��:C� �# @��L' �2� +F0� ���* �� " �#���5:

@�� :        R8 ���# D��
 +�� �� ����0# �#�> iP� 6�B&�       �,#�� U��B,_� (��,��)  � �,#    ���,� ��, &����

��3 �_�g� ����..(

4�� :            ���� �,# U���,5 U��B,_� �,# �	L� ��3 )��L' ���]' (��'   D����� 6�B,&� ���,:C� �� D�

 �� �#�� U��B_� �	% ��&8 U��% D����
)��3 ;1C.(

4�2 :R8                     �� U��B,_� �,	L� �,# �,	�B� �,# �Y,�� �,���� ��(�� ���� ��#�� U��% ��.�� (����

R8   �����2 �# �Y�� (���� �2� ���P5 .   R8 �� U��% ���#          �,�% �,� �,
�:. W�,:� �,��# �(����

 ���� ����#)Y&%�' ���� +�� (� � (&��' �3� �# G2�	��	% ��&8 U��B_� ��.�� 9��.�� �.

4�� " :�����2  �#�� U��B_� ���P5.   �����2 �� �3�          �,�.�� 9��,.�� �,&��' �,# G2�	� ���P5

�# ����. (��' �# @��L' 6�����5(�# G��� �	# �� �#�!� ��%�(�2 x�� ��3.

      �&�# �L2�' G��� 4�� " � 4�2 ������ ��. �           �� �����,% 4�� " ���� �� �5� $m�� �# �3 �	�

�����2                  �,3�� �,���. �,8�� �� ���,:C� �,3� U��B,_� ��,3�# �,3�� ���� ���P5 .    U��B,_� �,5�

R8  (����)����. (                   �L,2�' �,* +��,!&# @�� ���,� ����,2� ���,&5 D��
 �0�� � )��% ��< �#

 ��# ����..  �����2 U��B_� G��� D����� �% �'��
 �� 5       U��,% �,5� �,� ��,3 W�,:� �,� ���P

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
3-

21
 ]

 

                             5 / 36

http://ejip.ir/article-1-334-fa.html


.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a op

    �����2 ;#�	� U��B_� �# D����
       D���. � ��b�% �&��' �� ���P5        ��,3 �, 	� ),.�� �� �_�,:��

     �� �L2�' G��� B&� 4�� ������3 .               6��,# �,#�� U��B,_� D�,3 �,# ��� �������� �% �'��
 ��

            ����. (��' �# ��!_ � D��&&I' @�A�� ���3 )��L' � 0&C �F	��     �,3�� �,���. �8�� �� .    ���,&� +,��

       �2� $�3 W��L� ��	�� ���0&# �# $�3 ���� .              �,�� ����,���� ���,3 U��B,_� �,% G,&'�' +�� �#

                  �,'����� � �'����,
 ��,�b�% �,0&C �# �Y�� ����Y� )#�C�&H ���b�% �0&C U��B_� G���)  ),#�C

����Y� (    ��% ;��	,
 � �(���,!% �� ,!�# (� ;#�	� @�A�� �# � $�3 �,��.     �,* �� � �,�� U,�# �,# ��

       �� � 	� ��.�� D���. � ��b�% �# 6�F����3 .  �#   W�,1L�� v�,_         +,�� �, 0&C � ���B0,2� ���P,8

;g��    ��# ����. ���F&# )&��  .             �����,� G,��C �� ������%�(�,2 �,*��< �# ���� D���g +���#�	#

           f^�# �6X% ��:C� �� 2�&2 �# � �� �N	��0� � ��� �������� ' 6�����5(�#       D�,Y> ��,]�� � @��,L

l��3 ���:C�.

�g�C� .��	"�� � �I[�� �%�� �"	
 #�$�%�� !� ��
  ;#�	�                 �,2� $�,	�� � �g�* �� ��� �0� �# c�L� � $��# ���0^ �&F��� ����� ��� ���.Q � .  ��,]��

6�F��  ���# 4(b    l&T	'          ���5 �# $�	�� � @�* 6��( �� i��1� W�:� 6�B&� �% ��  ��� D��> n(�� 

�	F� ��&8 U��%� �# W�:� 6�B&� l&T	' �2�&2 �# o�� ����� J�2��2� ��&� �0.
 o�� �����        �� �2� �# D��&��' (� �% �2� ������ ��0       W�,:� ��,a� �,# �,% �<�3 �# ���

          ���� U��% �� $�	�� �� J�2� )#�C D��> ������ �% ��3 . �> ������     �,2� D��Y^ ��� D�

  �# ���.Q (�&C        $�3 �_�g� ���� �� &����� $�X^ �# $���0)       (� �,% �,�� D��,> �,LC�� n(�� w�* ���#

@�2 $� # S��3 �# �����#�2�  $����2� ( �5� +���#�	#      �� ���3 w�* ��� D��> �LC�� n(�� 6��'

 [A_� �2� �# �LC�� ��������% W�:� �� ��� D��> (� $�.

�#   ����� ����o���0   ̂ X<� �# (�&�              -���,2� ),#�C ���,]' ���,.Q 6�B,&� �,&T� ���� ����( D��

    �	�B� ����.Q �0^ @�< �� �&��' 6�B&� ��� �F!# �� �&��' [2�� ���) �����,2 $�, # � �� �����,#( �

         �,&L0� �3� \�� � �LC�� $� # \�� ��0&C $���a� .   ���,2� �,#      ,���� 9��,. �D�,^X<� +,�� (� $ �

o���0       a� @�2 �� �� �#�> �0&C �#  �� �Y2�            �,# �����,� ��,���Y��� �D�Y2�a� +�� J�2� �# � ��3

W�:� 6�B&�� ��� D��> w�* ���# ��� ���������� �*��< 6� ���T� � i��1� ��3.

q .���F� ������� ��$�/0r � �	
 #�?*��� ����� ��/� �� 
l �      $� # (� )
�* �������� �# ������ $�&3 +��'����]' ;#�	� (� �����#  )&F,!' ���� �&T� ��P8�

  ��P8�����]' ;#�	� �� C��	
q�2� .              � ���,� 6X,% �����,� ����,C�# ���,# �	&!��� � C��	
 +��

1. Nonrenewable Resource Funds (NRF)
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����oo

     �� ��� ��&� ��!% 6� ���:C� ���8 ����'        �� ���PN,2�&2 ���,# `&a
 �� +,��    �,3�# �,	&�(  .  Z,�

  ���]' ;#�	� ���	
          R,8 $B,&N�� ��,]�� �# ���C ��� 	' �# ��P8�� (��,��          (� ��&5�,�� �,� �,�� �,���� 

$���(             �,�� �,�&� �, �� WX,'� � W�:� �� ��� �,�    6�,2� G,��� �,���'   ,2�&2 6�,3 �,'NP��� � � 

 R8 ��������(�����       ���� � D�_��a�� 6��# +&# (� +&	70�      $�,��8 �,� �� ����       �,% +,�� �,# �&Y,3 ��

       ���� ���� ���� ����*�� �� ub�0L�)    ����� �^��C (� $���2� �#   � �    D���,. �,o��� $�a�  ���	,
  (

��3 .           �,� 6� W��,3 �����,� � ���	,
 Z,� G,2�	� �*��<      WX,'� �,# $(��,Y� �,2�&2 (� �,���'

���	% ���0* � �� W��a�� �� �����.

l �$B&N�� +��'	� ���	
 Z� )&F!' ���# ���2� h�3 +�� �# ��P8�����]' ;#�:

•            ��� G,��� �,% ���,:C� D�,Y> w�* � ��]�� $B&N��  6��,%        ��,>� (� ���,:C� ��, &��L_

�� ��� �������� D���2����3.

•R8 $B&N��R8 U_�� �% (����# ��� D��> (�����2� $�	�� �� 6� (� $���2� ���.

•         ���	&0<� �� �#��# �� ��:C� w�* U_�� �% �<�&*� $B&N��       ��,:C� 6��' �� �% �2� ����

�� ���� ��� �������� ����% iP� ���#�� .

R8 ��&Yp' �� C��	
 J�2� +�� �# �<�&*� � (�����2� $�3 )&F!' d��� �����!% ��.

]gq .� �-�� ��">�����F�
 �� �"	
 #�$�%�� ����� 
        �� 4�]�� ��� �%�3 U3 �� ���]&� �� ��� D�&�0^ �!&# �	��) ���*yz  �� �,�� �&��' (� �
�� 

  ����� $� ^ �# .(   " �� � %�3 +��   �����2 �����# Z� i�"��      �&��L_ ���]&� ���� �# t�!� ���P5

���		% .            ��� ���� )��a' �# $�X^ $�3 ��� �� %�3 �i�"��" +�� ��)     �(�,5 D�L��� �4�. ���

  �L&Y< (�5 �(       ���]&� ��� ��� �%�3 �# ���� l 2 q         ����F��� $� # ��%�3 +�� [2�' 6� n��_ � 

��,,2 �,,# D�,,&����  v�b� c,,* )���,,2 $��,,�&��� (�,,� �,,.���8 �,,��� �,,# B,,&��,,		% . ���,,���� +,,��

)      ��C W�< �� %�3 [2�' $�3 4�]�� �� .���8         �,��� l ,2 �,�� n��_ ����� � ����(     ��,< �,# 

l&A�� �#   ���B. i��*    �� ���]&� @���_ ���� ��� ���� �,� B���� �B%�� Z��# ��,3 .   �,# D��,T�

     ��� �� %�3 ��2 �# D�&��� �.���8r ��       @���,_ ��,���� D���. �*�� s       �,.���8 �,# D��,T� �

��� ;#�	� 6�0'��8� �� ���F��� $� #{4�]�����	��.

     ���B. i��* �� $�3 ������5 �������� ;�(�' $�a�����_ ��� ��   �,2� G,&'�' +�� �# @�

         $O��8 ����� �	�B� ��%��!� ���������C (�&� ���� �N	��A� ��#� �%���� ��� ,�� ,3 ���  �,�� �%�

1. NNPC
2. PPT
3. FIRS
4. DPR
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   �	�B� � ���]&� ���     D���. 4�]�� ��2b�# ���  � �2 �������������P5  ��� ��� ���q    �%�,3 �# 

 ��� ������]&�$�������3.����*��4���	�B� ��,� |�,#�� �,# �,.���8(�# �� &��,# ����,.�

$O��8 ������ ��� �&H ���   �� �.���8 B&� �����3 .     C�# ��,���� ;#�,	� 6� (� R,8   i�,�* (� $�,��0&

���B.                     ����,���� ���,2 � �'�,&��� ����,���� ),p� �,�� �,&H �������� �# $��0� @���_ ��� ����

        � $�3 B���� @���_ i��* �# ����}/�z         �,_ �,��� �,# 6� �,
�� �  �@���        �Db�,�� �,# �,
�� ��

�# �
��LGAs �}/�8 $m�� ���	
 �# �
�� �� �.�����3.

   ��.�2 �� �Lg ���� �#             ���,# �� �Y,2�	� i�"��," ���]&� ��� �������� ������ 4�T� ��

    ;0� �4�. ��� �&��' �# D��T��2� $��# ��% �# 6� �������� ;�(�' � ���� .  ����,0�)�(  n��,5 

 ;�(�' $�a� � ��������� 6�!� �� ���]&� �� �� 6����.

1. NARIMS

 ���/I
].�1 ���F�
 �� �-�� �"	
 #�$�%�� T�

��� �� '�&���

���� �� %�3 ��2 �# D�&��� 

��	�B� ����F��� $� # v�b� c* ���

����2 

 l 2 ��� ���� n��_ �����

����

�4�. ��� 

��(�5 D�L��� 

���B. i��* @���_ ���� ��� ����

)� Z��#�B%�(

� .���8 ��*�� +&���

 d������ �� &��L_  

�� %��!� (�&� ���� �N	��A� 

�$O��8 ������ ������ ��� �%�3 ���

��	�B�  ������ D���. ��2b�# ���

�����2��� �� ���P5

 i–�&H �� &��L_ ��� 

�����. �� &��# �.���8(�# 

Foreign Debpt Service
�$O��8��� ������$�&H � ���

@���_ i��*

� @���_ ����)}/�z

�
��(

� Db���)���
�� (

�LGAs) ���
�� (

����&H ��������

)��3:

��'�&��� ��������

�������� ���2
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����ot

egq .-�� ��">��
 #�$�%�� ����� � ���W �� �"	
                  @�* �� ��" �#�H i�	� �� �% �� ��� 6��&� �2 �� ���� �������� ������ �����# ��� � Z��#

      �# � �& ' �	�� �L2�'     �2� $���2� ��!% +�� ���� G��:'.    ��" �� ���� ��� ���������   $�, # 

      ��� �# D�&��� � 4� 2 ��2 ����F����      �� �#�� �� ��� $�		%�&��' �� %�3 � �,&5   �� #�,�* �� �,% �

3 ������5 �	&0k'�� ;�(�' G&'�' +�� �# � $���3:

d���                 �,��� ��,2 (� �_�,��� 4� ,2 ��,2 � �,��F��� $� # )      ���,* �� �,%z}     ),% (� �,
��

          � ��� ����. )&F!' �� ��!% +�� ��� ��������U&8  �,� �	&# ��,3   �� ��     c,Aa' �,&��' @�� @�,2 

�#�� (�����2 U�# �� ���� ���P5��3:

•���
�� �# 6�    �&��' ���	
 6��	^ �# �C��	
  �� $��� $�	��    �	�# �����B#� �# �% ��3 D��

�# ������2 )A�� ��< �� ���P5��3.

•y�   i��* �# 6� �
��  �,�� �������� $m��q �,��B. ��    ���,]' �,
�:. Z,��# ����

 B���� ��"    ���� +&�?' ���# � $�3 �� &��L_ �����  �# $�3 +&&L' ������    �A1	� �L2�' ��A_ U��% ��

)�#  ��� c<�	� $m�� (��	�B� $m�� �������)   +���' �����# G��C ��   ��� � Z��# [2�' $�3 (�# ��%

�� �_�5��3.

                   �,���# � �,����# c,Y< �,�� ����,���� $m,�� i�,�* (� �,��� �3���# �$�3 �& ' �����# cY<

��2&        � Z,��# �A_��� �# � �A_ U��% ���        �,# 6�,0���8 G��,:' � ���,      ��,!% �,���# (� �,!�# 6��,	^

 �� D��
��&5 .             +,�� �,# ���,]' ����,*�� 6�5�,	��0� � �,����&H �� ���(�2 )��3 ��A�� �&0%

�	�B��	�B� (� R8 �� ��	% � ��% �	���. D��T� ��# ��%��2� ���	
 � ���� 6�B&0� $� ^.

i�    S�� +&��2   ���," ���� ��� ��������       �� %�,3 �,���� �,# D�,&��� (� ),
�* �,���� 

     �2� ���� |�1. � ��� $�		%�&��' . ��� +���  U&8 �% ��� �� �	&#     �,&��' (� R,8 l,�� @�,2 (� ��3

�	�B� U��B_� ���# ��#�� cAa'�C $���2� ���� ���0^ ������ ���&5.

�#  l&T	' �����# J�2� �# �
X. ��<��� �������� ������ ���# $�3     �,���� ;,Y	� �,2 ���," 

�� ;�(�' � ;&0]' D��
 +�� �# ���� �����3 :

•��           �C��	
 �# ���� ��2 (� �_���� 4� 2 ��2 � ���F��� $� # (� )
�* ����� (� �
��

      �� $��� $�	�� �&��' ���	
 6��	^ �#       �# � D�� �	�# �����B#� �# �% ��3  �����2 )A�� ��<  ���P,5

����3.

•y� �   � (� �
�                   � i�,�* �,# �,��� ��,2 (� �_�,��� 4� ,2 ��,2 � ���F��� $� # ���� $m,�

 ��� ��������(SPRA)               ���, � Z,��# ��,2 (� $�3 l&T	' ����(�A_ �����# i�"��" �� � �_�

�� �	�B���3 .

1. SPRA
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•�����)
�*(� �# D�&���������� %�3$�		%�&��' � ���   �	�B� W�
 ���� |�1. ���

��" �� �L2�' ���0^�� ��3 .

 @�2 �� �% ��" ��� �������� ������ 6���C�yyy ���0* �����# +�� (� �3 G��:' 

���	% . 6���C +�� �# +&	70�} ���F��� $� # (� �
�� )$��j2 (� R8 �&��' ���	
 �� ���P5

$�	�� (B� ���#�	�&��' c<�	� �� �&.� �� ��� $�		%�_�5 ����. ���C ��a� D���A� ��.

#  ����� ��� ������� �� �����             `��,
 �N,2�&8 �,�� �,�&� D��(��� ���� i�"��" Z� �

             +&,&L' �,�� ����,���� 9&,:�' ���# �% �	3�� �� !A� � ����# �# 6� ,3$��   6� D�,C |�,A� (� 

�2�. l �               &5m�� (� �,% �,2� �,&Yp' ���,# +,3�� �� _�� +3��� �����# +�� dLg �1A� +��'  ��, 

����� 4�T� Z� i��1����� ��2� ��� ����.

qgq .�U%�� �"	
 #�$�%�� ����� � �-�� ��">�� ��F���)�N��"@� #�?*��� �
/I
(
    @�2 (� 6�]��#�Q� ���:C� D�Y> ���#� (��yy} �' ������!% +�� ��X&� �  ��F,!� ��� ���	
 

  �0� $���� ��   ��� ��%        �,% �,3�� ��� ���	
 �Y3 Z�   ������C n���,8 ������,5 �,#   �,.���8 ��,�

  +&# �� %�3 [2�'   ��� ���0��)          �,�� ���,.Q �,# �,��� �,&F��� �#�# (    ��,�% +&�?,' ���,# �� 6�

   �� $���2� ���� ����#��% .   $�X^ �#               �,# D�,&��� l&A,�� @�,A�� �,# 6�,]��#�Q� ���� ��� �%�3

               �,����� ),&�� �,# �,��� $��_� GA^ �� &��# 6��% �3�Y�� � �.�2 W�:�   W�,:� ��,�   ��.�,2 

          �_�5 $� ^ �# �� ���� ����# ���% (� �!�# ���� +&�?' .   � ,3���8 � �.���8 �� '�&��� (� $���2�

      ���� 6��	^ �# u�Y��A' ��� U�# (�     6�!� � $�3 �.�	3 �0o�� �  $�	��  W�:�   ��� �������� �����8

  �2� 6�]��#�Q� �� .          ̂  �� &��,# 6��,% �,3�Y�� �# $��0� ������ 6���   �,_� G,A       �,0o�� �,���� �B,� $�

��&�.

  @�2 (����� V��" 6��&� (� ���� �% )       U&��,# ��,Y�� �,# �,�� �� %�,3 (� ���&,2��	% �#

  �_�� �L2�' 4�&���8 ( �	� ���  ��,% �_���� �_�g� n���8 � �L�     6�,]��#�Q� �,�� �,��� ���	,
 

(SOFAR)    6���_ �#      ?' W�� �# � ��� 0� �2����    ���� �_�g� ���� ;#�	� +&      ���,0^ �,���# (�,&� 

�8 ;Y	� (� �����3 )&F!' ��� ��������C �� 3��.

    L�	� ��� (� )
�* ��������      $�,3 $�,&.Q ��� ���	
 �� ���� ���
� �� 3���8 � �)  �,'

  �Y��j2����   �# �x�   �&2� �b� 6�&�&�  (��A� B� �# ��   �$�,3 �,	�B� �<�&*� ����� �� �% ����a� 

   �2� ���	
 ��&.� �� .&8U �,� �	&#        l ,2 ���,� +&�?,' �� ;#�,	� +,�� (� �,!�# ��,3�} �,
�� �

 �%�# �'����
 ���� [. $O��8 �� ���� �%��!�–R&��' � 6�a&�#���� ��% .

                   �,	" �,� �,2� ���, 0� �,2��� @�	% �a' l&A�� ��< �# 6�]��#�Q� ��� ���� ���	


�	�B�          !% ����# G��C �� � ���B. l�&2 c��< (� [A_ ��  �� D��
 ����&5 .    6X,% ����# �6�0���8
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����ov

  ��!%)�	�B� 6�B&� �F�� (� U&8 (� ���# �% ������3 ���� +&�?' ��� ���	
 ( �,� G��:' �� �,	% .

?' ���# ���	
 ;#�	��� ����# ���% ���� +&�0� ���C $���2� ���� �����&5.

          $��# ��. (� -��. � )A�� �2�#��* ����� ���	
  � ��� +&	70�  6�������2  )A�� ���P5

 �# �%  $�3 i�:	� �5(�'��� .���	
�
�. D���A� � ����+&�� �# � �,���  �,% ��  �,����� D��(�  �,#

�&H ��<�$��% �& ' �02 ��� $������3.

  +�����	
�ub�0*���#(��*�(�WX'�B��	����$�&.Q�!&#��������&���2��#+�� @�,*

������������'��#lF*�2������ 0������0L����2�(�W�<  �	�B� ���# �� � +�� ,�  �,% ���

�� ����g��&5 D��
 ����.

wgq ./I�� �� �"	
 #�$�%�� ����� � �-�� ��">�� �*�� �)�N��"@� #�?*��� �
/I
(
         �!% +�� l 2 �% �2� ��� ���	
 �&Y3 �C��	
 ����� 6�]��#�Q� �	��� B&� �C�3 ��0&'  $�, # (� �

          �,�� Z,"�% +���,&� �L,2�' (� �_���� ���F��� �� )     �C�,3 ��,0&' ��, #� ��     �,a' c<�,	� �,# �,%

�&0%�*�&���2�):� ���� ���C �2� ($�&.Q���	%.$B&N��')&F!�2� �<�&*� B&� ���	
 +��.

   ���� ����#t���          �,2� ��#�� $�3 ��1^� ���� �� F0% �# ub�0L� � .   �,#   ,�� ��,�� +  �L,2�'

    ���	&0<��� � ����� ��� +���&�   $O��,8 ����,���� �LC�� 6���� cAa' (� )
�* �% ����  �,2� �,��

F!' �# �' $��% i�]� �� ��!% +�����05 �0� �<�&*� ���	
 +�� )&.

`gq . \��
 �� �"	
 #�$�%�� ����� � �-�� ��">��)\��
 �	
 �"-�� ����(
    ���* S�0]� ����  +&# �%�3   b�# U,�# �� �O��� �%�3 �� � ��� ���0�� �,2�   DX,_ �,A1	� 

   �� �&��L_ O��� $��C�		% .   �,2� �%�,3 ),���q           � �,2� �,��� �%�,3 Z,� }�   4� ,2 (� �,
�� 

��� �%�32����&� r�2� ���� ��&.� �� B&�  .

l �                D�,&��� ��,�� �� %�,3 ��,2 �# D�&��� ���� U�# �� ���� ������ 4XC� +��' �$m,��

c* ����F��� $� # �v�b�#$�(�SDFI�2� �� %�3 4� 2 ��2 ���� )�����2� ���&� Z2.

 �' �#       �	�# �� O��,� ��:C� �F	�� �# ��                �]���,' U��,% �,&T� � ��,' ),#�C �� ,!��" �,# D�,�

           U��,% �� �,��� ����,���� � !��" +�� � ��# ����. ��#�� �&L0� 6�3 �&8 � ��� �������� �

�	�B����              U��B,_� ���2�8 � �YC��� D���. �o��� ��N�!�(�# �� ��0�� �.���8 ���# �� ���� 

      @�2 �� ��!% +�� ���� �	���.�yy�?' �� ��� ���� ���	
  ��,% R&2 .    l, � W�,� �� ���	,


����:

1. Statoil
2. Norsk Hydro
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.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a ob

•       $�'�% D���2�� ��j2 Z� 6��	^ �# ���# ���	
 ��� D���      �,	% )��,L' �� ��� ���� .  +,��

� ��:C� $���8�� 6� ����� D��C � $��% ���A' �� O���� U��B_�  ���)�&Yp' $B&N��.(

•                     � �,3�P5 +,2 �,# �,8 �&L0� �# |�#�� ���� �� !��" �# �������� ���# ���B#� 6��	^ �#

                  �,	% )A	� $�	�� )�� �# �� ��� D��> � $�3 )0^ ���� ��� �������� ���0*� U��%)  $B,&N��

R8�<�&*� � (����(.

��  ��� @�A�� +&��         @�2 �� ��� ���	
 �# ���� ��� �����yy�           �,��� ��, " �� � �,3 4�,]�� 

   @�2 �.����x      �# ���	
 ���(�# n(�� �z�x   �&2� 6��% ���&�&�  .U&8	&#�  �� 6�!� ��     �,' �,% ���

   @�2 6���8����                @B	' G��� � �_�� U��% ����	
 �# $�3 B���� ����A� ��� ;#�	� U��% ��^ �# 

�   �3 ����. ���	
 �� &���� .U&8 �� �	&#           �,����O �� ���	,
 $(��,�� �,% ��3����    ���,* ����

�3�# 6��% ���&�&�.

    ���	
 �&��L_ ��%�(�2          �,% �,2� D��,
 +,�� �#          ���,� ��	,2� �� ���	,
 �����,2  ����,.

)   �3 4� 2 ��g�C �����%    ����, # ����� ����,� ��(�# ��	2� ��  ( �����,2  �,� ���P,5 ��,3 .���  ����,�

  ���	
         ��, &��L_ (� ),
�* �����,2 $�(�# $�X^ �# ��� �� &��L_ (� ��A� 6���� 9��. (� D��Y^

  �	�B� � ����    �,&H ����# ���% ���� +&�?' ���# ���� ���� ����# �# Db�A�� B&� ���	
 ���  �,��

�2� . +�� (�        ���� ���� ;#�	� (� �0�C ���	
 ���2�      +&,# �0&A,�� |�Y'�� �       �����,2 (� $���,2� 

�&H ����# ���% � ���	
���� ���� ���) . ����0��(

 ���/I
e :\��
 �	
 ���� ��� �Q
/QW � �-�� �"	
 #�$�%�� T��1

� (�y J��� ����&2 �� ���Y��� )
� �� �3 �_�5 �T� �� ���	
 ���� �2�:

•        ����# �# ��(�� ��� �������� (� $���2� �����5 �# ����  ���,���� +�� �% ��3 )0^ ��

 ��3 ��:C� ���� �]���' ��< �#) ���* ������ ���	
 �����2 �LC�� $�(�# (� �
��  .(

�&H ����# ��% 6��Y� ���# @�A�����

����&H ��������

����� ;#�	�

� .���� ��� 9��. ����) �� '�&���

#� 4� 2 ��2 ����F��� $� 6� �	���  (

� .�����2 $�(�#� ���P5

O��� ��� ���� ���	
��!% )% ����#
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����od

•            6�,&� �&�� Z� �� ���]' ������ D���2�� ����� �2�&2 �LC�� ��F�0^ ��    �T��,� D�,�

���C�� ��&5.

         � O��� �B%�� Z��# �� ����% i��* Z� u�02� ���	
      �,�� �,��� ���	,
 4�� �# �% �2

 �� $�&�����3 .                  �Z,��# �,&F��� �# � ��!% (� -��. �� ���� ��	2� +�� �# G2�	� O��� �B%�� Z��#

�����2 �� ���P5�	% .l �            �,T� �� �,# �� ���	,
 �����2 �% �2� +�� ���	
 ������ W�� +��'

     ���5 �# @�YC )#�C Z��� `12 Z� +_�5�����2 ��% ���P5+&# ���. D��C �% �	  �,# 6� ���0��

�2�# +F0� �* +��!&#.

    �,� |�Y	2� +&	" �2� $�3 +���' ���	
 �# ;��� �% �'���A� (�     �� �,��# ���	,
 �,% ��,3

�����2 O��� ��!% (� -��.�	% ���P5 . )�b���D��Y^ l&0:' +(� ���:

  d���       ����# (� ���0* � w�* 4�B�  ����   ��B,#� Z,� 6��,	^ �#  ���,� �,2�&2 �� :   ���,# �,5�

?'�  �����2 ���� +&       �����,2 �,&T� �,�.�� �� ���P,5            �����,2 (� D��,]' � ���,	#��( ��,�� �� ���P,5

  ���	
$���2� ��3 �  +�� ��    ���	
 D��
    �?' �_�g� ;Y	� Z� �#  	�B� ���� +&�    )��,Y' ���� ���

����3 .          2�&2 ��B#� Z� 6��	^ �# �� ���� ����# ;g� ��/�� +��   ����# �	���_ � @B�B� ������ � �

�� d&Lg ���	%.

i�         S�,	� �L	,
 ��.�,2 Z� (� ������.�# 4�B� :    �����,2 6��� ��,2 ���P,5     �,# ���,� �� 

  ��!% (� -��.�  ��#���   �,� +&0,k' �� �,�� �������� �# �L	
 ��.�2 6�!    D��,
 �� �,' �,	%

          ���,' ��.�,2 +�� B&� ��� �������� ;1C �� U��%    �,#�� 4)         &# hX1,
� �,# ��/,�� (� i�,	�� ,0 ���

��	��.(    �����2 �N�� ��2 (�        +&��,8 �,!5(�# Z��� �$�	��B_ ����. �� ���P5       @�,Y�� �,# �� ��,'

�3�� ����. .

-�     O��� ��:C� �� D�Y> 4�B�  : �����2 �#        �B%�� ���� �-��. �� ��� ���	
 l&A�� ���P5

&Y1' ���# �% �����2 ����. 6���� �#�� Z0% �2� (�&� ���� ���� i��* �����(�� c�	%.

    �� ���	
 �����2 G�H� !�#+&��8 Z��� �% ���  �����,2 �,���� ��'   �,2� $�,3 ���P,5 . (�

                         �� �,g�C ����� � � %�,3 4� ,2 (� �,Y&%�' �,% �,2� $�&,2� �]&� +�� �# O��� ���� ��#�]' �T�

  �����2 �# ����A�     �# �9��. �g�C ����� �� ���P5        �,2� $��0� �0% Z��� � �'b�# $�(�#  .    ��,< �,#

l � �
X.�2� h�3 +�� �# O��� ��� ���	
 �� &5m�� +��' :

•    �# ���	
 �N2�&8�	���_ ����#       ��,. $�,&.Q � �B,��         �,���# �,LC�� ��(�,� ����	,
 9

�2�.

•           � ���,]' ��,���&L� J�,2� �,# [,A_ �,	L� ����,� c�L' �
�. W�� �&� �# ���	
 ;#�	�

�:C��������2 ;#�	� +�� �� ���P5��3.
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.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a oh

•      �?' ���# �% ���	
 ;#�	� (� �!�#    ���,� +& �,�%�            �� �,2� (�,&� ���,� �,���&H �,���# 

�	���_�� �	�B� ����# ��3.

•�,,����� D��(� [,,2�' � $�,,3 R&,,2?' 6���,,C J�,,2� �,,# ���	,,
� J�,,2� �,,# � �����,,� 

D���A���� �2�#��* ��3.

 �� ��% ��< �#��	
 ��5 6��'   �'�,<�Y'�� � �,^��C � D���A� ���.�2 �# ���' �# O��� ��� �

             R8 ���# ���� ��.�2 Z� ���0� +�� # �3�� �% ���F�0^ � $��% ���C�# �% �	�# (����   ;#�,	� D��

�� �#��(����3.

agq .�8 �I[�� �������y% !�
�(APFC)
 ��� �<�y�� $�" (� ��� 6���_ (�H� �# ��X&� _�!%�����8 ��� 6��&� �� �#�q [. ���*� � 

�F2b� ����� �� ��2 �� ��� ��� � �0&C ���3 U��B_� �# � R���'�y�}��y�z ��� �� %�3 

 �@�8 ����( ����A� �.���8 ���� �# ��. ����* � W�!%� (�]� w�* � $���2� ���#

��U&8 � ����%�� �	&#��� �3� 6��( D�� �� ����( � ��b�<��3 �F2b� ���� G&:� .

 @�2 �� +���#�	#�y�� ����_ �� � �3 R&2?' �F2b� �0o�� ���	
 ��X&� �y�� $�&.Q +&��� 

�3 4�]�� ���	
 +�� �� ��� �������� .�2� h�3 +�� �# ���	
 +�� W����:

• ���� N� 6�F�� ��]����F2b� �� ��� �0� $���2� ���# ���� �������� (� �!�#

•2 ��]��% 6��% �p%��* ���# `&a
 l�&)��� � ����

•    R8 ������ $�&3 Z� ��]��       �,	� (� $���,2� 6�B,&� 6��,% �p%��,* ���,# (����# �,% �L  �,# 

�� �.���� 6���C J�2����3.

i-�g!�� ���� .���� ����
  �)A�� �C��	
 6��	^ �# �F2b� �0o�� ���	
 �+&���C J�2� �#��(  ,3 )&F,!' ��	�� �/&� �T�  $�

      � �� ���� �% �k^ U3 (� ���� i�:	� ��	%��� $�����3 .   ��,k^� (� �,��# ��	�� �/&� (� ��� ��

     ���3 i���� ���� ��
�)      �3�# ������� ��:� ���# ��� �� +�� (� �F� (    (� �,N�� �,k^ ��, " �

   � !�# ���2)       ���� �� ����'��(� ����0^ U�# 6��	���% �� D���A�$���    �,���a'� ��,�a�      ���,T� � �,�

6�( ��                        �� 6����,_ �,#�]' � �&*X,
 � �N,���3 ����� �,F	�� �,# |��,!� ���,3 i�,��� �	���'

�����2 ����� ���� �� ������3� ���2 �� ���P5�	3�# ���]' ���� �� [Y'�� ���.

  ��	�� �/&� ��k^��� i���� ���2 �� " $��� Z� ���#���3.    R&,o� Z,� @�,2 �� �/&� +�� 

  (� ��k^� +&#  �� i���� ��.�	% . �	�� �/&��   ���	
 $���� ���# �    �� 4���2� ������ 6�����  �	%

1. Prudhoe Bay
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����om

                         �,� 4���,2� �� ��,. (�,&� ���,� 6�,	%��% ��,	�� �,/&� G��,:' �,# B,&� 6����� +�� � �,		% .  ���,_�

 6�	%��% �� ������ 6����� `12 �� ���	
 �����2��0��	3�# �	�� �/&� �k^ �	���'.

���	
                    �,T� �,�( �,% ��,% 4�^ ��� 2 �%�3 Z� R&2?' �# 4��C� ��. �� &��L_ 4�]�� ���# 

 ��� �������� ������ 6�0'��8� �� ���� ��&2� 6��	^ �# � ��	�� �/&�(PFD)�� $�����3.

Rg%�� j���� ����� #
•�}  ��� �
�� �   (� )
�* ���� �  ,��^ ��,�(�&�� c* �6��L� )% $����   �,&�� n��,_ D�� �(

4� 2 9��. ��2.

•�}        $��,�� ��,�������C (� ���� �% Db��� 6��L� ����� l 2 (� )
�* �� .���8 �
�� 

�� 6��L���&5 .

•�}��L� $���� ��������C n���8 )% �
�� �� �_���� ���� ��2 (� �% 6��3.

•J�2� �# �% � �� ���5 ���� �.���8 ���	
 �# +&���C ��3.

   �e� 4�]�� ���# ���	
       Z� )&F!' �# 4��C� ��. d�         6��,	^ �,# � $��,% 4�,^ ��� ,2 �%�,3

     ��� ������ 6�0'��8� �� ���� ��&2�� �� �&��L_ �# ��� �����(���8 .l �    ���	,
 �,&��L_ +��,'

               ��P,8�����]' �L&Y< ;#�	� (� ���� �������� (� �!�# n(�� U��B_� � w�* ���#)    (�,5 � �,��( �

�����2   2 �� ;#�	� +�� ���P5    �,F�B&_ � ���,� ��,���B#� � �, *�< (� ��Y �,2�    +��,0% ����� �,% 

    �3�# $�(�# +��!&# � Z��� .   �����2 �&��L_ ���# 6���C �% �:�!� |�3  ��,	�� �,/&� ���P5 ),o�C

$�3 �2� +�� �� &����� �%   �# ���# [A_ ���	
�2�   �����2 ���:C� ��2 6����  ���P5��3 �  �,#

 �����2 6��	^��P5  |�a�  �# �T� ��      �,A� �� �A1	� S�	' Z� +_�5��     �����,2 S�,� �     ),0^ � ���P,5

�3� .    +&�� �� G&'�' +�� �#           �����,2 ),#�C ��,L� ����,� � �,���B#� ����	
 ����   ��,���(�# �� ���P,5

  +&# � ��.��  ���0�� 3 +&&L' �2� $� .            ���	,
 +,�� ��, &����� �,g�* @�,* ��}}      �4� ,2 �,
�� x�

    ��g�C ����� �
���� 
�� �     �DXI�� � tX�� � �
�� �����2  �,
�:. �� %�3 �� ���P5

     �2� ����B#� ���2 �
�� Z� � .        �� ���	,
 ��, &����� ���(�# n(��x�    +,o�O ����    @��,L� �/��

         ���	
 ���� �� 2�&2 J�2� �# � �2� $��# �b� ���&�&�� &�         ���,* ���	,
 ;#�	� (� �3���# 6�B

}      ���	
 ���(�# n(�� �
�� )�    �,3P5 @�2 �	8 [2� (     �,2� $�,3 +&,&L'.       w,�* ���,# +���#�,	# 

        �����2 ��T�� ���� �!5(�# \�� )C��* ������� �LC�� n(��   �,* �� ���	
 �� ���P5z  �,
�� 

)} � ;�(�' ���# �
�� x4��' �>� 6��Y� ���# �
��  ($�3 +&&L'�2� .
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.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a sp

zgq .��/� �	
 ����
   @�2 ���y��    C� ���% ���� ��X&�      ���0^ $�&.Q ���	
 R&2?' �# 4��q         ;#�,	� [,2�' �,% ��,% 

                 �,� ���� +&�?' ��# $�3 ��]�� ��� D����
 � �&��' � W�!%� �>� �� �% ����# ��(�� �,3 .   ��,#� ��

       �����2 ���0' � �3��� �
�. W�� ���	
 +��     l ,2 � ����,. ��, &����� �&T� ���� �� ���P5

        �,#�� �� �,�.�� �� %�,3 �� �%��!� ,�� �,_�5 .    @�,2 ���y��      �,# �,���       $��0,3 6���,C J�,2�

�y��/���  R8 ���	
        $�	�� �� ��� ���# $�&.Q ���	
 4�� �# �(����r     ?,' W�,� �,# �� �  6�,��� +&

������% R&2?' $�	�� �� ��� ���# � . �2� D��Y^ ���	
 +�� ����� ;#�	�(�:

•����2 �������� �
�� &���� ����&H � ��� ����

•
�* ����� ����	
 �� &����� (� )

•}�          �� �,�� ���,# $�,&.Q ���	,
 R&,2?' 6�,�( �� ���,0^ $�,&.Q ���	
 ;#�	� �
��

$�	��.

                     l,�&2 (� )A,�� ��,< �,# B,&� ���	
 +�� �# ����� ;#�	� @�A�� �F2b� �0o�� ���	
 �	���

      �� D��
 ��� ��(�# Db�a' �� ����#      # ���	
 �� &����� ���0' u�Y��A' � ��&5   �� &����� D��
 �

      �����2 ��B# �����(�# �� �% �2� ����.     �,2� $�,3 ���P,5 .         6�,:� ���,# nX,' �� +&,	70�

   ���	
 6����  (�                ���,0^ ��,!�� �6���,C c,Y< $�,3 ��,A� �, &����� (� �,��0* � �,2�&2 DX.��,�

,,^X<����,,3 S�,,	0� ���	,,
 ��,, &����� �,,# |�,,#�� D . 9��,,. ���,,A� ��,,�� �,,# �,,% �,,2� `,,g��

�����                         +,�� �� ;#�,	� ���,�( ���,A� ���	,
 R&,2?' (� R,8 �� ��,2 �,< ����# ��(�� � ��� ���

        @�,2 �� ���,^ @�I,3� (� �,��% �(�2��(� 6���� �� �% ��# $�3 �3�Y�� ���	
�yy���yy�  �,% 

    6�F�� ��� D����
 � �&��' ��Y� ��P8�           �B� G,��C �� ��,!% +�� �(�2(�# 6���� �� +&	70�  ,	� �,� �

 ���� �����_�5 ���C $���2�.

              �(�,2�����8 ��&e� ���0^ $�&.Q ���	
 �$�	�� �� ��� ���# $�&.Q ���	
 R&2?' 6��( (�

   ���� $� ^ �# ���   � $�X^ �# �                 �,.���8(�# �,&T� �,��� �N	��,A� 6�,��� �����,� �,�&e� ���	,
 +

  �����2 �� ���� l 2 � ���0^ �� &��#    ���� $�, ^ �,# �� �,�.�� �� ���P,5 . � �,#    +,�� �,F	�� ��,�


	�� ����� � �� �%  n��_ (� ��#�   �� �2� �# � &��������      ��2M� (� �% ��������� � ��2 � ���

 �� )A	� 6� �# ���0^ ��% (� R8 ���3��    ���� ��,&.� �� �� $�,	�� $�,&.Q ���	,
 l 2 �
�� �

�0�      R8 �3�Y�� ���# �� �	&L� ��%�(�2 ����'    &C U��B_� �� ���( �� (����   �3�# �3�� ��� �0 .  �T� �#

��   W�1L�� +3�� �# ���0^ $�&.Q ���	
 D�&�0^ �2�8 $�,'�% ���� +&�?' ���# �_�% ���P  �D�,�

                   D�,� �,	�# �� 6� �,# ����� ���,� ;#�	� n(�� w�* � �3�Y�� UA� ����)    ���	,
 W��,�� (� �,%

$�&.Q�2� $�	�� �� ���  (��3.

1. General Reserve Fund (GRF)
2. Reserve Fund for Future Generations (RFFG)
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����so

      ���� ;#�	� ���A� ���' )#�C �3� �#    �����2 �# �_�� 9&:�'     @�2 �� ����P5�yz�   ��2M� Z� 

 �C�A* )A��    4�� �#  �����2 6��(�2 ���% ���P5q    ��]�� W�� �# �,	���_        D�,&�0^ �,&�&% +&�?,' � 

�����2  �3 R&2?' ���P5 .          �L,2�' � ������ �# ���� ���C �&��� D��(� �T� ��( �% 6��(�2 +�� 4�,0'

�� ��!% ���� ���.Q�(���8.r

      �T_�a� �� 2�&2 �# ���% ��� ���	
 R&2?'      �,� ���Y&!8 � ���0* ���� �����% ��,3 .  �,<

  �3P5 ��� ���      ���� ;g� �� ���%    (� )
�*    (� U&# ����# ��(���� ��.�� 9��.�� �&��' �
�� 

   �3�� ���C)                �,�� ),���� �� ��,!% �(�,2(�# � ���^ ��0* $��� ��	p2� �#�yy� (    �Y,2�a� +&,	70�

�����     �T_�a� �� 0&C v�_ �# ���� ����# �� ��� ����� D��
 ��� �����% �,	�B� � ��&5  ��,�

     �� ���a� ����# i�"��" �� ������3 . �	�B� +���#�	#            ),#�C �,���� 6�B,&� J�,2� �,# ���� ���

  �0� +&&L' J�2�          $��� �g UA� ���% �� ���� �2�&2 �)0^ �� � ��3         �(�,# @�,2 �,< �� �� ��

 �2� $��%.    2 ��2 $�X^ �# ����� � C��	
 �� ���P5 �,��% �s  �,�� (� R,8 �   ,���� ;,Y	� +&,���  �

   �� )&F!' �� ����  � �% ����    l 2 �3P5 @�2 �	"           ��,* �� �,��� ����,���� ),% �� 6�  �x}

�2� $��# �
��.

{gq .��IB �	
 ����
            $�'�% �Y�� ��< �# 6�0^ ��� ���.Q �0^ @�< �F	�� �# ���' �#   �����# �'  $�3)    ���,* ���}    �,' ��

@�2 (    @�2 �� +���#�	#�yz�             ����# �% $�	�� �� ��� ���# ��� &����� ��]�� W�� �# ��!% +�� ���� 

                ���,0^ $�,&.Q �,��� ���	,
 ��,]�� �,# 4��C� ��3 ��� �������� +�BN���{  ,% �� .    ���,# ;#�,	�

     C� �� ���( �� ����# (� ���0*�     ��C $���2� ���� ����. �� %�3 S  �,� � ��,&5 .     )&F,!' 6�,�( (�

� ��% $�&3 ����	
 +���2� �_�� �&&I' ��# +��	" 6.

   ���	,
 )&F!' ���#� �� �_�� ��:.� ��� ���	
 �# �% ��� �������� l 2�}  �,
�� 

    @�2 (�H� (� �% ��# ��� �������� )%�yz� �# }   �,_�� U��,% �,
��  .  @�,2 ���yzy   ��,]�� �,# 

   ?' ���� l�&2 Z�� � +&           (� U&,# �������� ���0' �3 ��A� ���	
 �� ;#�	�} �b� ) �,F����( �� 

��3 B���� ���	
 �# �F!# ��.

            @�2 �� ����	
 ;#�	� +&�?' ���� l�&2 ��% �# S��3 �#�yy�       ��,]�� �,# 4��,C� 6�,0^ �,��� 

 �<�&*� ���	
�    @�2 �� ��� ���	
 �# 6� �	�BN��� � �yyx ��,%  .    ��,	^ �,# �<�,&*� ���	,
 6

  �&Yp' ���	
 Z�                �,% ����# �� $�3 9�!� ���A� �# ��(�� ��� �������� �# � ��# $�3 �*��<

1. The Kuwait Invesetment Authority (KIA)
�.�# 6��(�2 +�� d��e� � ����(�2 ��.�2 (� �!&# SX<� ���# http://www.kia.gov.kv��3 �L���� .

3. RFFG and GRF
4. State General Revenue Fund (SGRF)
5. Contingency Fund
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.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a ss

    $�&.Q ���	
 �#  �� @�A�� ���0^   �� ���� +&�?' ��#���3 .       �,�� �F,!# �� �0&C �5� �@�p� 6��	^ �#

��  U&8 �b�    ,# $�3 �	&#�    ),0^ �� � ��} �,.��_ �b�  �,�      �,��# �,��� l,�&2 c,Y< ��,3�} �b� 

)   �� # D���'��   � �}�b� (         � ���,0^ $�,&.Q ���	,
 �#}   �b� )     ��, # D��,�'��   � �} �b�  (  �,#

�� B���� �<�&*� ���	
�3.

          @�2 �� ���( �_�&� ����( 4���' �<�&*� ���	
 �&��L_�yyx      ���,# �,% �,�� ���	,
 Z,� 

  �����2 ���� +&�?'       6� +�BN��� ���# $�3 ��]�� ��� U�# �� ���P5 �3  .  $�&3 +�� ��   �,���   ���,#

  ��� �������� 9&:�'�       ��#� ��� �F!# �� ����� ��(� �# �}      �� )A	� ���� ����# �# �b�  ��3

  Rj2�          ����0^ $�&.Q ���	
 �# 6� �# ��(�� �b� }/�         �,# ��(�� � ��� ���	
 �# 6� �# ��(�� �b� 

    �� )A	� ����# �# 6���3.      �� �0&C �5� @�p� 6��	^ �#     �,�� �F!# �}   ��,#� ��,3�# �b� �}  �,# �b� 

   � ����#�   ����0^ $�&.Q ���	
 �# �b� }�  � �,�� ���	
 �# �	2 }/��b�     �,���# �,# $��,#�� �

 �� B������3 .               �,# �,���� D�,Y> �,# 6�,��� Z,� +&�?,' @�,Y�� �,# 9&:�' l�&2 +�� �F	�� ���� �#

        @�2 (� ��� ��# ���0^ $�&.Q ���	
�yy�  &�����    ���	
 ��   �� � U��% �# �� .  6�!� ��� +�� $�	��

��% ���� +&�?' ���# ���� �% �2� +����2� $��% �3���# ���	
 +�� ;#�	� (� ��. ����# .

   �	�B� B&� 6�0^ ��!% �� ����% �	���      +&,&L' J�,2� ),#�C �,���� 6�B,&� J�2� �# ���� ���

�0�   ���	
 �� &����� ��&��� D��(� ���3�0^ $�&.Q    ��,!% -��,. �� 6� (� �,5�B# U�# �% ��

�����2             $��j,2 �,&T� 6� (� �F"�,% U,�# � $�,3 ���P5      6�,0^ �B,%�� Z,��# �� ����,. ��,�

��� ���� N���3�� ������ �	%.

|gq .:[�Z
� �:� ��)"*� ��LM� ����(MSF)
    @�2 �Y���� ���yyz     Xo�B,�� 6X,% ��,:C� �&Yp' ���	
 q  ��,T	� �,#  �,N� 6�,:� �   � �,���# +,3�

        �3 R&2?' ��� �0&C D���2�� �#��# �� ��!% ��:C� .     �,��� �,&��L_ (� �,!�# ���	,
 +�� ��]��

                  �,� D��,
 d&L,g ���,� ��,F�0^ �,�� �,	" (� R,8 �% ��# ��� ������ ����C�# ���# �,_�5 .

                 �,�� �,��� �%�,3 � �,�a� ��, ��� ��B,%�� �,��� �,�� ����,���� �,&Yp' @�Y�� �# ���	


Xo�B��r��#  .� $�'�% �� ��� ���	
�3�� �&%?' �&Yp' W���� ��� D�:

•     ��� �������� �% ����() ��� �0&C (#&    (� �,!"     $�,3 9�,!� ���,A�"s    �,3�#    (� �,!�#

R8 ��� �������3 (����.

•     ��� �������� �% ����() ��� �0&C (     3�# $�3 9�!� ���A� (� �0%    ����� (� �!�# �

��3 �3���# ���.

1. Macroeconomic Stabilization Fund (MSF)
2. PDVSA
3. References Value
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����st

•;#�	�      �,� �����,� �B,%�� Z��# �% ����. �� &����� �� ���	
   �����,2 ��,	%  ���P,5

��3) .    �# ���# ���&.� �&� ���	
               ������,5 �4�� �,&T� ����,� ���,� D�,&�0^ �,��5 �� ��&5��%

���0g ��!��# �2� +F0� �% ���# �����	% ��]�� � L' ���	
 ���(

        R8 �� �:�!� � W��3 UA� ���	
 ��#� ����     �,3�� W�,:� � (�� .        (� U&,# �,% �b� �,�

    �� �2� �# ;��� n(��  $��j,2 ���	,
 �� ���     ,� (� Z,� �,� ���,# � ���P,5   $�,3 +&,&L' �� _�

�� ��:.��_��.

          ��# �3���# )#�C $�N	% G��:' (� R8 ���	
 ;#�	�)   d�� �	#–       @�2 6� �� ��� ����� �5� 

    ��# ;��� ���A� (� �0%�    i �	# – # ���	
 ;#�	�  (� �'b�z���2 [2�� �
�� &   �,���� ��,F�0^ ���

     ��,# 6� �,&.� ���,2 �	,8 �< ��� .(    ���	,
 ��(�,� ;#�,	�) i �,	# (      ���,# �B,%�� �,��� ��&,2� �,#

   �	�B� ���# � � &��# �.���8(�#�����2 ����� �3���# ��a� �� ��� [2�' ��   (��,' $�X,^ �# ��3

       �Y� B5�� ����� @�2 �� 6���8 �� ���	
 ����  ̂  �� ����� ;#�,	� 4�,2 Z� (� �0% ��   6�,��8 ��,F�0

�� �T� ���� @�2�3.

l �            @�,2 ),���� �� ���	,
 +,�� �,&��L_ $�&,3 �� D��,&&I' +��'�yyy  �,_�5 D��,
  .  +,��

  ;#�,,	� (� �,,3���# �� ���,, 0� �,,2��� D���,,&.� � ;,,��� n(�� �� �,,&&I' ��,,��&5�#�� D��,,&&I'

�	�B� �� $���2� ���# ���	
� �������2 ��^�0����# � &��# �.���8(�# � ���P5.

       $��� ���# �% ���� ;��� n(��������yyy          $�,3 +&&L' �	&��8 ��&�# `12 �� $�3 9�!� 

  �2�)      @�2 �� +&!&8 @��� cY<�yyy    ��a� �� ��� � �B%�� ���� ���# ;��� n(�� y/� ���&�&� 

   �F���� �b�–z      ��.�� 9��.�� �&��' �
�� –  ���# �     ��� �%�3 �/��  �,�� ��# �F!# �� �� �b� 

       @�2 +&0� �� ���� @��� cY<          �,�a� �� ��� � �B%�� ���� ���# ;��� n(���/x    �b� ���,&�&� 

  �F����–z/x      ��.�� 9��.�� �&��' �
�� –    ��� �%�3 ���# � y      $�,3 +&,&L' �F,!# �� �� �b�  (

�# �g�* @�* �� ���	
 $�X^[A_�� �b� �� (� �0&� � �� �_���� ���� ;��� n(�� ��	%.

  l&0:' �2� +F0� �&.� D��&&I'     �,	% d&L,k' �� ���	,
 �,&Yp' W��,�� �# |�#�� �� ��&5 .

  �"�5                  Q�,�'� ���,# nX' �� �$��% +&&L' $�	�� @�2 �	8 ���# �� �	&��8 ��&�# ;��� �� 3(�� ����

  �g�YA�� ���� �2�&2 Z�)��3 WP* D�� 6�&� �� ��>M� ��< �# ����# ���% �5�(  ��,Y��� +�� 

��   6�F�� ����* �' ����' � ���P8�������  ��:C� �&Yp' ���	
  w�* �� 6X%�	% .$�X^�#_ +��

    �	� ���� �% �'��
 ��#       �� ���	
 �� $�3 �3�Y�� ;   �a� �#��5(�2�         ���	,
 �� �,��� U,A� �# 

 �	% ������� � �3�Y�� ��  ���� +&�?' �#��# � ���#       ���,� �,&LC�� ��,&5 D��,
 �,��� v��A,2�

% ���* �� 6�	70� @�2 ����# ���yyy�� �C�# ����.
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.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a su

w .���� ���������� �� �"	
 #�$�%�� ����� �
]gw .��)"*� �� �	
 .�Q��< � ��I$�

              C� �� ���a� �� !�# (� �F� ��&��L_ 6�C Z� �# Z��B� �A#�2 �# ��� �L	
  ��,: ��,!% �,2�  .

l �     �L	,
 +,�� �� &��L_ +��'�              ��,L&Y< (�,5 � 4�,. �,�� n��,_ � -���,2� � �L,2�' �W�,!%� 

$�����_ ;�(�' � U�b�8��' � �L&Y< (�5 � ��� ����2� �0&3��8 Db�:a� n��_ � �&.

    ��� �L	
 l 2)    ),A�� ),0* � �0&,3��8 �U�b�8 �D����
 �-���2� (   9��,.�� �,&��' ��

����.��!%   @�2 �#�> �0&C �#�x�� $��� �<�xz���x�x�#��<[2��x/�}�
����#  J�,2�

  ���* ���� �� 0&C���2� $��# �
�� q ���  ��F�0^   (� �,5�B# U,�# +&�?' )&�� �# ��� U�#

             (��,' � �,��� �,���# �� �,�� D����,
 (� ),
�* ����,���� �,&0�� � ��,!% (�,&� ���,� �O���

�&>?' �� .���8�� `��!' ����� �� �% ���� ��!% ��:C� ���# )% �� � ��' )#�C ��3.

i-�g �-�� ��/IB #�$�%�� ,� �� �"	
 #�$�%�� 5?�
�#��<      (� )
�* �������� ����� ���0^ �������� ��%      (�� n��_ � 4�. ��� D����
�# �2�

��� ���2 � �'�&��� �������� �6� (� $������ �#�� �� ���&5��.

       $��� �� ��� �������� l 2 [2���xz���x��   ���* }y         �� ��,2� $�,3 �Y,2�a� �
�� 

          $��� +�� �� �'�&��� �������� l 2 [2�� �% ���*xx    ���,���� ���,2 � �
�� ��   $��,# �,
�� 

�2� .  �# l 2 +��      �2� 6�B&� +�� (� U&# �LC�� ��<.     �'�,&��� �������� )       � l&A,�� ��, '�&��� 4�,0'

���&Hl&A(       ���� �# ��#�� �^�� �# B&� ���� �� ����  �,2� �, .  6�,"   ,���� U��B,_� �,#  �,�� ����

     D�,&��� � �%�05 v���^ � ��2 (� ���� �������� U��B_� G��� � �_�� U��B_� D����� 6�B&�

�#D�����) l&A���&H D�&��� (����3�+&0���< U��B_� �#D��������b�%�12����������2�� �

                    G,��� � �,_�� U��B,_� �,��� �,&H � �,��� ��, ��N	# ��,2 � �&��L_ 6�B&�   ,���� U��B,_�  ����

����'�&)� D�&����l&A (�� ������3.

Rg���Z$ �����}� +�� � ��� �"	
 #�$�%�� �� �-�� �
��IB � #��< #�$
�#         ���� �������� (� �0&� (� U&# [2�� ��<      �,� )&F,!' �,�� ����,���� ��  �,	�� �,]&� ��  �,# 

   �	�B� ��� �������� D���2��   ���� ���)����0^ � ���� (� l^� (�� 6�2�� ��"���3 .�#  �� $m,��

    �	�B� ��� �������� U��% 6��(  W�1L�� ���� ���� ���     � �,���� U��,% ���,# ��,0% ���P8

�	�B�      U��% �!&# ���� ����0^ ������	#���  6� )&��    � �!&# �5�	Y�" �	�B   �,# �Y,�� ���� ���

 �2� ����0^ .         �,	�B� ��� �������� U��% �� ���( �� �N�� D��Y^ �#     6�,F�� �,��� ���,� ��,�

�.    i�% �# �!&# SX<� ���#    �L2�' � ��� }� ��� D��(� �� &��L_ l�� n��B5�xzx��x���    �,L���� �,�� D��(� D���,!�� (� 

��3.
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����sv

     ����# ��� ����� U��% ���# ��0%        �� U��% � ���( +�� �� �^�2 �# ����0^ ���    �]&� �� � �	#��

�#    $O��8 �.�2 $��� 6�3 ��b�<      �5 �	�B� (� )
�* 4��' $���0� ���   �� ��!% ��:C� �&N��Y���3 .

 �	�B� +&�?' ���# ��� �������� �# ���� ��F'� �% �2� `g��   ���,� D���,Y^� $m�� �# ��. ���

)            � �L,2�' 4�B,� � �,&L0� �,3� �,# �,��' �# � ����� �0o�� �5m�� �% ���� �� ���(�2 $���� ���#

   ���0^ U�# D���. ��Y # (           ��, 0&C �,# �,* $�,	�� �� ��2 ��      �� $���,0� B,&� �,#�>    U��B,_� �,#

   ��&� i��1� ���# �	���. .�	�B� �N�#�� +&	70�    �,��' �,# �,�� �������� �# ���� ����0^ ���

      �	�B� +�� (� �0 � U�# �F	�� �#              �� (� R,8 � �,2� ���,	#��( � �^�����&H �� *�< �# |�#�� ��$�

     �	�B� ����� � *�< +�� B&� �.�2    � ���� N� � �&0L' ���  $�, #         ,3� f,^�# � $��,# �����,#�   �,!&# 

�	�B�   ���� ���  ������    �#��1� [���3 ���3    �,3�� �,����� �8�� .        +,�� 6��,% �,�#�� +���#�,	#

�	�B�  ��� �# ���      �# �# �2� 4(b � $��# |�&*� (� ��� ��� 6�2���8 ����  �'�,&��� 4�T� Z� ��&5��%

     �� �������� `&a
 ������ � `&a
�   '� U��% ��   �� ����# ��F      ��]�� � ��� �������� �# ��

����             ,�� ����,���� �����,� � �'�,&��� 4�T� c��< (� �0o�� �����     ��� D���,2�� �&>?,' � ,�   �,# ��

�	�B�l&��2�# )C��* �# �� ���� ���.

  �� l 2 �2��#       �, .���8 (��,' �� �,�� ������ 6�,!�        �,% �,2� 6� $�,	�� �,����    (� ),
�* 

    _ � 4�. ��� D����
$����� l � (� �F� ��� ����� )&F!' �� ��!% �'����
 4XC� +��'��� .  �,#

    �� ��2 (� �&H�x�x  ��x��             (� U&,# b�,% D����,
 ),% �� ��� D����
 l 2 $���0� z�  �,
�� 

 �2� $��# .                $��� �� �,�b�% D����,
 ),% �� �,�� D����,
 l 2 [2���xz���xxz    ���,* zy

�� +�� [2��� �< �# � �
�� �������# �2� $��# ����&H �������� �#��.

    ��� �# ��!% ���3 �N�#���          �,�b�% D����� �N,�#�� G,��� ��� ����)   �1,2�� �,&T�  � ��

�����2�� (  ���� D��&&I' �#   �2� $�3 ��� ���� .  � �	L� �# +��6    (� ���&,�# c,��� � �,3� �% �2� 

        ,2�� ���b�% D����� �# ��#�� �% �L	
 �� &��L_�1  �	,�� ���         �,2� �,�#�� �,�� D����,
 �,#  .

   �����2 �� *�< ����� +&	70� �����2 ���b�% �	�(�&� �% ���� � �
�:. U�# �� ��  ����,.

�2��   ���� �# ��#��      �2� ��� D����
 (� )
�* ���� .           D����,
 (� ),
�* (�� �,# ��,!% ��F'�

       �� � ��(�# �� ��� 6�2���8 �� 0&C �&>?' �a' �% �����  �,2��#�� ����,3 D���2�� �# �  i�,�1� 

  ��&����(             �� ��]�� 6� ���T� � (�� �LC�� \�� �� .���8 ��(��� �� �% �'��&&I' �#    ��,>� G,��� ��	%

c&0^    �� ��:C� ��� �# ��'��3 .    ��� ��� 5�� U��% $�X^ �#�        �,# �,# �,��' �# �(�� ����  U,!%

    �12�� ���b�% ���# �g�A' 6��#    ��,g �_�:� � ��   �����,2 � ��    �,&��' ���)� �����,2 ���P,5 ( ��

                �,� ��,]�� ���,:C� ��, &��L_ �� ���,%� [���,3 � $��� ���,C ��!_ �a' �� ��!% �,	% .  +&,	70�

 �����2 �� &��L_         � �,# B,&� ��,!% �� ���P,5           ,���� �,# ��,!% �,���0^ �,���# �N,�#�   �,��� ����

)        �� )&F!' ��� �������� �� 6� $�0^ U�# �%��� (  �  �����2 �� *�< �N�#��     (�� �,# ���P,5
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.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a sb

         �����,2 ���b�% D����� ��2�� �� ��� D����
 (� )
�*   �1,2�� � ��   -��,. (� ��     ��,F�0^ �,# �

�2� ��#�� ��� U�#.

egw .�)"*� �� �� �% ��G�� � �"	
 #�$�%�� ���/
�/0� �
i-�g�"	
 #�$�%�� ���/
 

       �
 ��� �F!# Z� ���# ��:_ �0&C [2�� 6���� �'���    $��� �<   ����(�yz�   �' ���}     �,# �Y,�� 

   $��� +&N��&�)��/���b� /�F!# (�2� �3�� ����( D���2�� .     �� ��,2 �� �,% ���,< �,#�yz�  �,' 

�yz}       $��� [2�� (� �'b�# �0&C +�� )z/��F!# �� �� �b�  ( � �� ��2 ���yz� �' ����  ��X&,� 

+&��8 � 0&C2�� (� �' $��� [)x/���b/�F!# (�2� $��#.

            $��,# �,���� ������ D���2�� �# $���0� �� ��0&C D���2�� )&�� �# l,�� .      ��, ���( �� ),0^ ��

                  ���� ��(�,# �� �, 0&C U��% ���� @�	% �� �L2 �k^� �&0 2 U��% �# Z8� ub�0L� � 0&C U��% .

 �!&# U��% G��� ��_� +���� B&� ���������3.

  �* ����� D���2��                  (��,' � �,��� �,���# �# ������� +�� �&>?' �# ���' �# ��� D����
 (� )


         � ��!% ���:C� ������ �� 2�&2 �� @X.� G��� ��. ���. �# � .���8�#   ��,:C� �� �'�,Y>

�� 6X%��3.

Rg �/0� ��)"*� �� �� �"	
 #�$�%�� ��
��/
 ��G�� �����
    ������ D��&&I' +&# |�Y'�� �2��#                  �A#�,2 �,# � $��,�5 �,pa# ��,�� 9��,.�� �&��' �3� �# ��� ��

        �&�� �� ���L� D�A&Aa' 6�	%�' �% �2�  ��:. +�� ��   �2� $�3 4�]��  .    $�,3 4�,]�� �� &2��#q

  6�!� 6���� �� � $�	��   �� �% �2� 6      �,�����_ �&>?' � 	' �� ��� ������  C� �,3� �,#    �� ��,!% ���,:

$�'�%�  6�&� � D�   ���� D��          �2� $��% ��]�� 6���� ��:C� �� �� �L&2� ���.�2 D��&&I' �F�# .  �,#

                �,# �, �� ��,L� D���,2�� � ���,���� +�� ���� �% ���<         (� ���&,�# �,&��� �,&&I' G,��� ��,:C�

                   � ��,!% ),% �� �^�0�� � ���:C� ���.�2 D��&&I' ��]�� 6� @�Y�� �# � 6X% ��:C� ����&I�

�:C� �� !�# 4�0' ���2� $�3 ��.r

                  � (�,H� �, .���8 (��' � ���� ����# ��%�(�2 c��< (� ��!% ��:C� �# ��� �������� �&>?'

 \�2� ��!% ��:C� ���# )% �� Rj2 $��%�2�.

•�� D��
 +�� �# �� ��� ����� ��% ����L� �7��	"l&3�# �3�� �T� :

�.    �( � ���&�# ���
    ��A* ��"         �(���,!% U,�# �# ��� �������� U��B_� ��>� �2��#"  �        �L,2�' � �(���,!% ��,:C� �,�]��

�xz��  �����]�� �0*� �&2�����2 ;#�	� +&�?' �� ��� �������� UA�6���� ���P5.

�.  ����2 ��^ "6���� ��:C� �3� � ��� D����
 ���	&0<���"��� ��:C� U��0� +&��� �� $�3 �o��� ��� � ��:C� � 6��: � � ,!��" 

� 
�_،(��&3 � �! Y�����xz�.
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����sd

Y=C+I+G+X-M
     ������ U��B_� G��� ��� �������� U��B_�      �� ��!% ���0^ ����# �� ���� �� ��,3 .  �,���

�#  +�� c��< ��  �	�B� �� ������� �,� �,	%�     �,	�B� c,��< (� �,F�     �,	�B� ��,N�� � ���,� ��,�  ��,�

�����2  ���P5) ����0^ ����#(.    �% �	L� +�� �# G�� U��B_�        $�,_� U��B,_� �,# �,L# �,�*�� �� � �,#��

���,,0^���,,]����,, &_�e���,,	#��(��,,&��'�����,,!%G,,���U��B,,_��,,	�B���,,��_�,,:��

�����2   �� �
�:. U�# ���P5��3 .     ���,Y� D��,
 �� �,% �2� $��� 6�!� d��� D�A&Aa' �Y��

                    �),% ��,g�A' �� U��B,_� +,�� ���,:C� �� iP� �&_�e ��Y0% )&�� �# ����:C� `&a
 ������

            ,# �,g�A' U��,% �,]&� �� � D����� U��B,_� �4��' �3� G���    �,�� � �� � �,�.�� ��,�b�% ���

   �� ��� �&��' U��%��3 .     $�'�% �� )C��* @�* �� �#   �,	�B� �,3� D�� ��,�    �,3� G,��� ��,��� 

�� ���:C���3.

•                �,0 � U,�# �% �_�� �L2�' �0% �����!% ���2 �	��� 6���� �� ��� �������� U��B_�
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        � 6�L� � �L	
 �i� ;#�	� ��L&Y<�	���         �,�Y� ��Y^� +&�?' �# �Y�� 6� ���zy�}�    (� @�,�� 6�,&�&� 

 �%��!� ����� �� �(�� $�&.Q i��* �B� ���^� �#�' d�� �	# Y $�:�) ����# dA2 (�	% 4��C�.

i�     $�:Y' h �	# ���       dA,2 +&,&L' �# z              ���,# �(�� $�,&.Q i�,�* (� �,3���# �b� ���,&�&� 

�����2              ��1^� �&T� $��% 9�!� ��Y^� +�� W�:� ���# �� ���L� ����� ������&H U�# ���P5

      ���
 �L2�' ���# )��^ �� F��# �# ��Y^� �&H D�  ������            ��, *�< ���,# DX& ,�' ),% (� �,
�� 

�L2�' c<�	� 6�B&� +&&L' �# )A�� )0* 6�5��� �L2�' ��_�&�6� ���T� � U�# �� $���2� )#�C.

-�      $�:Y' \ �	# cY< ��   +�B	# ������ �.���8 )      �,�� �,�� �%�,3 �,# i�,�* ���,�' ���# ( (�

����� ;Y	��� +&&L' �(�� $�&.Q i��* ���3.

��    �B� cY< z   �	# )� (  $�:Y'��    @�,2 �� �,��� �_���� �_�g� �xz�   D���,A� i�"��," �� 

 +���	# � (� ��� ��� �%�3 (� )a��2� ����' � �3���# )#�C �(�� $�&.Q i��* ������.

eg` .#!�� .��>U R�E@ ����� ./��
 �B%�� Z��# �� i��* +�� ���� D�&�0^ 4�]��)   4�� ��,1^� ���,� �� �     �FY,3 �,����&H U,�# �,#

 ��!% �F��# (�#    �� 4�]�� ���� ��B5��% 6��	^��� .           $�,&.Q i�,�* D�,&�0^ �,# D��,T� � ����,�

 �# �(��   �2� ��	�� �/&� $� ^ .   $��� ��z +&��     $��� ������ ������  �     ��,e� � ��,	�� �/&� ��k^� � d

�2� $�3 6�&# � �� D���&.�.

  �	�� �/&� ��k^�� D��Y^   � (� ���         ��,����� � ��,:C� ��,�� �,�(� ��,���# � �,����# 6��(�,2 R&,o

            �� 0� R&o� i���� �# ��� �� " � �B%�� Z��# )% R&o�)       6��,�(� (� �,�� �� )C��,*(  +&,	70� 

         ��# ����. �A�� ����# � �����# 6��(�2 �� �/&� ���.�&#� .     �,	�� �/&� D���&.� � d��e�  i�,�* �

(� �2� D��Y^ �(�� $�&.Q:

•+&&L'������ $�&3 �2� ���# � *�< ��	#�$�&.Q i��* �(�� DX& �' (� $��

•1^� DX& �' ��2 \�� � �Y2�a� n�� +&&L'��B%�� Z��# �� 	!&8 J�2� �# ���

•����1^� DX& �' �.���8(�# 6��( +&&L'
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.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a ts

•�D�Y��1� @�
� ��&N&8 $�&3 +&&L'

•���������C i�"��" +&&L'��^ �� F��# �# �����# 6��(�2 �)

•�)��^ �� F��# �B���% +&&L'

•)0L����2� ���2(�&� ���� ���.

          $��� ���#� �� $�3 ��� W���� �# ���' �#��   (�2 �2��# �      i�,�* �� $�,3 �*��< )0^ ��%�

   �� �T*X� ��(�� $�&.Q            � $��,# �&Yp' $B&N�� ����� @�� ���� �� ��PN����C ��3     ��,L# ),*��� ��

  $B&N��R8 ���� (���� .g     �� �� $�&.Q i��* �F	�� +0 �# 6��'  6��	^       ��,�( �_�5 �T� �� ���	
 �Y3

��$�&3 $���� 6��&:�3 )A�� �C�A*  ����  4�0' � ����������������   �0� �#�� �� ������&5 .

             �� ���,.Q S��,�� �,N�� �,# 4�,. �,�� n��,_ (� ),
�* �� &����� )��Y' W�� 6�&# lH� �# +&	70�

   $��� ���#��� #        �0� �T� �# �3P5 �� ��2 ��F�0^ � $�3 4�]�� D��& 0' �# ���' �   W�,� +,�� �2�

�#     ��,3 ��,&N&8 ��� ��< .       W�,:� ����,� +&,&L')     �,���# �� ��xz�    W�,:� ���,A�  (   �,����� �

  �� �% ��� &��L_ W�:� �	���'    �	3�# ;#�	� $�		%)   ���:C��&H �����&L� J�2� �#(�  ���,2 \�� +&&L' 

 �'��(� +&&L'���               �,2� ������ 6� ���T� � � *�< ���:C� � �	_ D�L��1� �&�?' ���# �::�' ���

           ����# +&L� i��* Z� �# �&��� �T� (� �� i��* +�� �%    �����2 (� ���0* ���# ��    �,	��� ���P,5

$�:Y'    ����# 6���C �� ��&�F' ���   �,2� $��% )��Y' .   (�,2 +&,	70�       $�,3 �,*��< ��,%�)    $m,�� �,#

$�:Y'  # � ��    �&*X
� �� $�3 �_�g� ����	 ��L� ��� (     �� 6�!� $�&.Q i��* ��F�0^ �   lH� �# ���

   �	# �&%?')� (  $�����        �,���# �,LC�� �� ��,�% ���,� +&�?' W�
 i��* +�� ;#�	� (� ����( U�# 

 �� ����        (� -��. �% D���' +�� �# ���3����         6X% �� ���L' � ���0^ ����# 9&:�' � G��:' 

������!%�	�B�����3)    �	# �� �Y��)� ($��� 6���C Z������#4�� " 9�!� 6��# (�2 6��%��%��

+&L�      ����# G��C �� [A_ �(�� $�&.Q i��* $��� (� $���2� $�3 �&%?' �   �,2� (�,]� �'��	2 ���

�^�� �# �% ��	# +�� +�� hX
��� �:&A��2� 6���C .(

��,,�� � G��,,:' �,,�5 �,,��# �,,�% �#�,,�(�� �� $��,,� ��� �,,# 6� ���,,F' � 4�,,2 �,,����# 6���,,C

                  �,�� ����,���� �����,� ���,# ��,&�� �,#�]' �4�� " �����# 6���C Z� $��� �� t��� D�*X
�

     $��,# c,_�� ����( �* �' ��� �������� 6�2�� ��>� U��% �T� (� � $��#  ��,2�    �,# �,2� 4(b �,��

           �,A� �O��,� �,#�]' $m�� �# ��� � i��]' (� $���2�             ����(�,2 � �C�,A* ��.�,2 � ;,_� ��,��� 9�

        ��P,8�� �,��]' ;#�,	� ���	,
 �# 6�3 )��Y' ���# �� �(�� $�&.Q i��*) �,#  �,�� $m,�� (   W�,� �,#

R8 ��&Yp' $B&N�� �2 �� U3�8��% )&0F' � hX
� �<�&*� � (���� .
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����tt

a .����! � �$�	
 ���� ����� � ���H"�� ,@���
  �����!% i��]' �2��#��� �� C��	
 $���� �� d��� q�� 6�!�   l, � �,% ���   �� ,!��" +��,'

� ������ 4�T� Z� ���A2� ���# � C��	
 �0� t�!�(� �2� D��Y^ G2�	:

•���	
 W���� W��3 � `g�� � `��
 d��L'�

•                     �,� ���,0^ )A,�� � �'��,T� �,��# Z� [2�' �% |�a� � ��C ������ ��.�2 ���A2�

�	"�# ���0* ��L* 4�T� Z� �# � $�3���3 [Y'�� l� �# )#�A� ����#��

•    D�&�0^ �� �&_��3        ��,!�� �,# �% � &��L_ �5          6�,2�#��* n��B,5 �,& ' ����,0^ D�,3��B

    ?' �6� ��!�� � �����C�             �� G,2�	� �����,� 4�T� ���A2� G��� �% c_�� � ����3 ������ ;#�	� +&

��3 ���	
�

•����# l�&2 �# �N"��jF����� �

•       �# 6�F�� �% � &����� ������ ��Y��� Z� ����� � �*��<   �,# ���	,
 �� &����� ��&5��%

�3�# �3�� �� D�� �	�# �� $�(�# +��'b�# � Z��� +��0%�

                �,# �(�� $�,&.Q i�,�* ���,� �� $�,3 4�]�� �� &2��# �# ���' �# � $�3��� ����� �# ���	^ �#

 �� �T�     $��3� 6� �# �% �'����C� �2�            ' � �(�� $�,&.Q i�,�* $�N��� ��A'�� ���# �3 ����.   )��,Y

�2� ����g ��� ���	
 �# 6�.

]ga .~�$� +��3�
   $��� ����      $��� � 4�2 �����# 6���C��   4��, " �,����# 6���C �       i�,�* ��,]�� ���,# l, � W�,� �,2 

 �# $�&.Q +���2� $�3 �%Q h�3�� � �� �%Q �# u���]� �% l�(���8:

d�����]���4�2 �����# �� 4�. ��� ���
 (� )
�* �(�� �������� 6�B&� �� D�Y> 

i��_ (� )
�* �� &����� )��Y' ����.Q S���� �N�� �# 4�. ��� n�

-������2 &��L_ cAa' 6�F�� � ���P5U&8 �� 4�2 �����# �� $�3 �	&#.

    $�3 ��� �� _��)    �	# $m�� �#� � � (���	�# �&��� ����'3�� D��   ),0^ $(�,* � ��%��% ��� �3�# �

              �,��5 �,# W���� +�� $��#�� �2� 4(b � �2� $�3 d��L' �����# i�"��" �� W���� +�� ��  uX��,%

��3 d��L' ��5(�2 � W��3.

1. Christian E. Peterson and Nina Budina, "Governance Framework of Oil Fund: The Case of 
Azerbaijan and Kazakhstan", World Bank Workshop on Petroleum Revenue Management, 2000.
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.��I�   50� ^��   _��)"*� �CF� _�$`` � `a tu

ega .�!�� 9�*/H@ R/W��W +��3����� ^�"�� � ����� ./�� � �
�
    . �� +&L� i��* Z� [A_ �(�� $�&.Q i��* �g�* @�* ��    �&,:�3 6� �����,� � �,2� ���B

C�A*� ��&�  .       �&:�3 ����� ���# ���	
 Z� �% ���* ���  (�y   J��� ����     ���,Y��� )
� �� 

&2 ���3 �_�5 �T� �� ���	
 ���� �2�:

•       ���5 �# ���� ����# �# ��(�� ��� �������� (� $���2� ��  ���,���� +�� �% ��3 )0^ ��

 ��3 ��:C� ���� �]���' ��< �#) ���* ������ ���	
 �����2 �LC�� $�(�# (� �
��  .(

•            6�,&� �&�� Z� �� ���]' ������ D���2�� ����� �2�&2 �LC�� ��F�0^ ��    �T��,� D�,�

���C�� ��&5.

               �,�� �,��� ���	,
 4�� �# �% �2� O��� �B%�� Z��# �� ����% i��* Z� u�02� ���	


 �� $�&�����3 .    �# G2�	� O��� �B%�� Z��#              �Z,��# �,&F��� �# � ��!% (� -��. �� ���� ��	2� +�� 

�����2 �� ���P5�	% .l �            �,T� �� �,# �� ���	,
 �����2 �% �2� +�� ���	
 ������ W�� +��'

     ���5 �# @�YC )#�C Z��� `12 Z� +_�5�����2 ��+&# ���. D��C �% �	% ���P5  �,# 6� ���0��

�2�# +F0� �* +��!&#.

  �# 9�!� �C�A*   $�)�#�%�3 �� 6��(�2 D��
 (     �,# � $�,3 B,���� ���,� ;#�,	� �&F��� 6�F�� �-
 6� ��&5��%)�����256� ���T� � ���P (�3�# �3�� ��.

 4�C +&����          �����,2 � ���,� D�&�0^ 4�]�� � ������ $�&3 � ����(�2 ��.�2 +&&L'   �� ���P,5

 �2� ���	
 . +�� �������� �� �'���� �� 3�� � 6��'��% @�0^ .      Z,��# O��,� �� @�,p� 6��,	^ �,#

  ��B%�����0'         �,� 4�,]�� �� ���	,
 ���� D�&�0^               � ���,� ;#�,	� �����,� ��F,2b� �� �,�� �,��

�����2         �,� 4�,]�� ��%�3 Z� )&F!' �# ���	
 �� ���P5   ��,3  �'��,
 ��   �,%     �� �,&��L_ ���,#

     �_�* ���� ����*�� (� �����2 �����(�#    �2� �%�3 (� -��. �� �� $��	%	� .       �,# ��,!% �� )0^ ��

                   �,# @�,
� ���,# �,% �,�0^ $(�* � � &����� ������ ��Y��� ����	
 ��&.� �� ;#�	� l]* �# ���'

�_�5 �T� �� 6� W�����2� ��.�2 �� 9�!� �� ���	
 ����(�2 ��	%.

qga .#���� j���� ��J0� � +��3�
    �C�A* �&:�3 6��	^ �# ��� ���	
 R&2?' (� R8    �,��# �,% ��,���� ;#�	� )% d��L' �)A��

       ���� ;#�	� l&�A' � ��3 B���� ���	
 �# $�3       R8 � �&Yp' U�# �� �#        ;#�,	� @�,A�� ��%�(�,2 �(����

         ��3 9�!� ���# 6� W���� cY< ����# �# ���	
 ���� .      �� �,�� U,�# �� l%�,* ���� l�O� S��

����� ;#�	� 9&�!' � +&&L' J�2� � ���8 ���!% ���� ���C ���	
 �# ��&5.
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����� �� �	
 ���� ����� ��c�� � ����� X����tv

  �# 6���� ��           �,�� ��� �%�3 � ���� +&# l%�* ���� �1#�� S�� )&��q    �,���# 4�,T� �   )F,3 ��

 �# �_�5       4�2 �����# 6���8 �' 6� J�2�)  @�2�xzx (    ����� 9��. 6�B&� c&C� +&&L'     �,��� �,�� ���

     +&&L' +���#�	# �$��Y� +F0�   ������ � ������5 ���# �
�. )*�������� +��  ���	
 G��C �� ��

 6�F�� ��� ��Y� ��P8.       �# $�&.Q i��* )&F!' �+F0� $�&3 � 	'         �,���# +&,L� i�,�* Z,� 6��	^ ��

    D���2�� @�	% ���#$�'�% ��� D���             �,3 4�,]�� 4�,2 �����# ���#� (� �% ��# ��� �'����
 ���� .

        �� �,% ���,� �1#�� cY<   @�,2�xz�       ,���� 4X,C� �&,2� G��,:' �,# �     �,�� U,�# (� �,��� 9��,.

  ����&5�#��y/�x       ��&��' 4�. ��� n(�� �
�� )�#       ���,F�0^ �,# D�,&��� )C��* 6��	^    4� ,2 ��,2

 ��^ �����      ����# D���B�� ����� �(�5 ���F��� $� # i��a����(  �� �,��� ���F���# i��* $���� �

���B.      ����_ ������ �Y3 ��% (� R8 �����$      ��L&Y< (�5 � ��� ���        �%�,3 �'�,&��� �� &��,# $�,���

                       �,	# �,# |�,#�� ��, &.���8 �,�% �,# � �,A�L� D�&��� 6�3 �L1C (� R8 ��� ���)� (   $�,:Y'�� � 

�&���$�����_ v���^ � D�2� ��� ���.

             ��� @�A�� $�&3 � 6�B&� ���# $�3 ��� ������ 4XC� �# ���' �# +���#�	#�    ���	
 �# ���� ����

  ��3 +&&L' ���. ��           ��� ���0' �% �2� G&'�' +�� �# ������� n��5 4�T� �Y�     �,�� D����,
 ����

    �� B���� ���B. �# ��#�  ��3)        ��� i��* �# �����# �� $�3 +&&L' 6�B&� dA2 �'�   6� ��(�,� � �,��� �

   �(�� $�&.Q i��* �# (           ,# $�,3 ��,� ),*��� J�,2� �# Rj2            l&,�A' �,�� �,�� �%�,3 � �,��� +&

����3 .  �� �T� �#2�         R8 � �&Yp' ��%��% �� �# ��� ���	
 �5� �   )% ���# ��#� ���3 )&F!' (����

����   ��� ����)   ���� ��% (� R8   ��� �%�3 l 2 ���� (   $m,�� i��* �#    +,�� Rj,2 � B,���� ��

����             R,8 � �,&Yp' ��%��,% �,# |�,#�� �� !�# +&# ���     ��,3 l&,�A' (��,��.       �,�L_ 9&,:�' $�&,3 

�� $�&.Q i��* �# ��������� �(�&Yp' U�# �� ����'��2� ���� ���	
 ��&5 ���C $�.

wga .�� ./���$�%�� � j���� ~�)� � #��1���
                   �����,� �,# �, �� (� $���2� 6��# �� ��� �� C��	
 R&2?' �# �% ������!% �!&# i��]' �2��#

   �.���8 ��. ��� ��������  �� 6�!� ����    � �� �% ���)   ��� n(�� w�* ���#  R8 ��� ����� (����

           �������� ���� 6���� l&T	' � $�	�� �� ��� $���2� ���# $�3         �,&_�e �,# G,2�	� ��:C� �# ���

 ��:C� iP� (             S��,�� (� ��Y,2 �,# �,�� �� C��	,
 ��, &����� )��Y' �����. ���.Q ��]�� �# 4��C�
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