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ÄÅ{�Ê��½Y�v]��YÂ¿Y��Á�]�Äf�~³�ÉZÅ���Y�Ê�Z¿�Ä¯�¦¸fz»�ÉZÅ�Â�¯��{�Ê·Z»�ÉZÅÊ]ÆmÂeÊ�

½M�Ã{Â]� ®�Ë�� ¶»Z�� Ä]� ZÅ�d�Y�� \mÂ»ÊÅ|¿Z»Z���mY�»� ÉÂ�� �Y� Ã�ËÁ� Êe�Z�¿� Á� Ê·Z»�
¾Ì]��Ê¸¸¼·YÄËZ»���Á�Ê·Z»�ÉZÅ{ZÌÀ]�dËÂ¬e�ªË����Y� Ze� Ã|��»�ÉYR�½Z°»Y� ,ZÅ�Â�¯�Ê·Z»�cZ��

Ê]� �Y� É�Ì´�Ìa�Ä]� Á� Ê·Z»� ÊeZ^iÊ]� ½M� �^e�{Â�� ºÅY�§� É{Z�f«Y��z]� ÊeZ^i���\Ìe�e� ¾Ë|]
ÄÀÌ»��¶°��Á�{ZnËY�ÉY�]�¹�Ó�ÉZÅ�|��ºÅY�§�µZ]�ÄfÌ¼¯�É�Ì³� �Ã|¼���z]��µZ]�cY��¬»��Y�ÉY

d¯����]�º¯Zu�Êe�Z�¿�cY��¬»�,Ê°¿Z]�¹Z�¿�ÉY�]��ÄËÂ�e��]�º¯Zu�Êe�Z�¿�cY��¬»�Á�Ä¼Ì]�ÉZÅ
�Ã{Â]�cZ^·Z�»�Á�¾Ë{d�Y,�»�Ê·Z»�½ZÌÀ]�dËÂ¬e�ÉY�]�Ä¯R�µÂ°¿��Á�]�¹|��Á�É�Â�¯�cZ����{
»�¾ËY�cY|Æ e�ÉZ¨ËYRd�Y�Ã|��ÊuY���cZ����½M�cY��¬»�¾ËY�ÉY�mY�Á�¾ËÁ|e��Y�Ê¸�Y�¥|Å�

dÌ·Z §�Ã�Âu��{��®¿Z]�»�Á�ZÅR��{�cY��¬»�Ä�Â¼n»�Ä��µZ]�ÄfÌ¼¯�,µÂa��Y�Z]��{�Ê°¿Z]�Ì£�cZ��
ÄÀÌ»����Á���®�Ë��dË�Ë|»�ÉZÅ�µZ]�cY��¬»�[Âq�Zq��{I�,II��ÁIII��¾ËÁ|eÁ��½ÓZ §��ZÌfyY��{
�Z]¹Z¬»�Á��YÉZÅ�d�Y�Ã{Y{��Y�«� ZÅ�Â�¯�Ê°¿Z]�Êe�Z�¿� � �¾Ì]�ÄËÂ�e�®¿Z]�¾ÌÀr¼ÅÊ¸¸¼·Y����{

                                                           
1
�BIS: Bank for International Settlement 
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®�Ë��dÌ¼ÅY��Â�y�{�ZÅ�Â�¯�Ä]�{Ây�ÉZÅ{Â¼ÀÅ���Y�Z]� ,É�Z^f�Y�ÉZÅ�Á�ÊeZÌ¸¼����Ã{�¯�|Ì¯Ze
d�Y� �Ã�Y|¿Y� ,ÊËZ�ZÀ�� ��¿� ¾ËY� �Y�®�Ë�� µ�fÀ¯� Á� É�Ì³��d À�� ÉY�]� ÊËÓZ]� dÌ¼ÅY� �Y� ZÅ

d�Y��Y{�Ây�]�,½Y�ËY�É�Y|°¿Z]��]�Ê´¿Â´q�Ê���]�Zf�Y��¾ËY��{Ä�ÊËY�mY�ÉZÅ�Z¯�Á��Z��É�Ì³�Z¯
Ã�ËÁ�dÌ¼ÅY�½Y�ËY�Ä¸¼m��Y��Â�¯��Å�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�{�Y{�ÉY���

�½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��]�ÊÀf^»�Ê°¿Z]�cY{ÁY�»�Ê»Z¼e
®�Ë��Êy�]�¶Ë| e�Á�ÊËZ�ZÀ��\mÂ»��»Y�¾ËY�Á�d�Y�Ã|��Ê»Ô�Y�{Â¬���{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�d�Y��

Z]� ¾°Ì·�Ê³�ËÁ� Ä]� ÄmÂe��¹Z�¿� ,�Â�¯� �]� º¯Zu� É{Z�f«Y� Á� Ê�ZÌ�� �ËY��� Á� É�ZfyZ�� ÉZÅ
�½Y�ËY�É�Y|°¿Z]®�Ë��Z]�Ä]Á��ÊeÁZ¨f»�ÊËZÅ�d�Y�Á����

�Z]ÄmÂe�®�Ë��Ê���]�c�Á���Á�dÌ¼ÅY�Ä]��,½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�{Â¬��ÉZÅ
Ä]�Äb��®¿Z]�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m��|¬»�¹Z�¿�½Ô¯�¥Y|ÅY�ÉZf�Y���{�Ê¿Y�ËY�®¿Z]�¾Ìf�z¿�½YÂÀ�

Ä·Z¬»�ÄÌÆe�Ä]�¹Y|«Y�{Ây�Ê¼¸��½YÂe��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]� ,½Y�ËY�{�ÉY�Ã�Z]��ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Ê���]��{�µZ]
Pe�Z]�½Y�ËY�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿®�Ë��Ê]ZË��Y��]�|Ì¯���ËY���Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�Ê»Ô�Y�{Â¬���]�\e�f»�ÉZÅ

d�Y�Ã{�¯��Â�¯�Ê«Â¬u�¾Ì¿YÂ«�Á�Ê�ZÌ��,É{Z�f«Y���
�¾ËYÄb��®¿Z]�®�Ë��µ�fÀ¯�Á�cZ¬Ì¬ve�¶¯�Ã�Y{Y�½Z�ZÀ��Z¯�cZ ·Z�»�Á�Ê���]�ÄnÌf¿�Ä·Z¬»,��Ä]

º¿Zy��Z¯���Ã�ËÁ��¼��Ê Ì§��Z�Ë�a�Á�Êm�§�{Y��Æ��ZÅ�d�Y�É{Z]M���
� �

� � 

                                                           
1 Operational Risk 
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 Ä]�Á�½|��Ê¿ZÆm�|ÀËY�§�Ã�Á�»Y�®�Ë���YÂ¿Y��Á�]�½M�µZ^¿{�½Y�v]��Â«Á�¾ÌÀr¼Å�Á�ZÅ��ÉZ¬e�Y�¹Á�·��]�,Ê·Z»�ÉZÅ
{�Y{�|Ì¯Ze��Ìa��Y��Ì]�Ê·Z»��z]�Ê¨Ì¯�Á�Ê¼¯�t�����,¾Ì]�¾ËY��{¾Ì]�¾Ì¿YÂ«�{�Â»��{�d«{���]�c�Z�¿�Ê¸¸¼·Y

Ê»�Y��É�f�Ì]�ÄmÂe�Ê·Z»�cZ��R»�|^¸���d�Y�µZ]�ÄfÌ¼¯�Êe�Z�¿�¾Ì¿YÂ«�,�Â�y�¾ËY��{�ºÆ»�¾Ì¿YÂ«��Y�Ê°Ë���
�ËY�§Y�Z]��dÌ·Z §�¾Ì]�ÉZÅ��·Zq�Z]�Ä¸]Z¬»�Ä]�¹�¸»�ÄfÌ¼¯�¾ËY� ,É�Y|°¿Z]�Ê¸¸¼·Y��{ÂmÂ»�cY��¬»�Á�¾Ì¿YÂ«�ÉZÅ

� �{�Ê·Z»�cZ��R»�Ê»Z¼e�Ä¯�{�¯�¾ÌÌ^e� Y��Ê·Z»�{ZÆ¿�®Ë�½{Â]�º·Z��ÉZÅ{�Y|¿Zf�Y� Á�|�¼Å�À°ÉZÅ��Z]� {Ây
|¿�Ì´]���¿� �{� Y�� ZÅ�ZÌ »�¾ËY�Êf�ËZ]��´Ë|°Ë� �»R�ËY�Ê·Z»�cZ��Ä]��Ì¿�½Y���Y�É�Ì³Â¸m��Â�À»½{�°¿�dËZ��� �ZiM�

�Â�¯��ËZ��Z]�¹Z´¼Å�,µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Ê»�ZÅ��Ë���Äq��Å�d�ËZ]��Ä]�d^�¿��eÉY�mY��Z]�\�ZÀf»�,ÄfÌ¼¯�¾ËY�µÂ�Y
|ÀÀ¯�¹Y|«Y�,�Â�¯��ËY������

��Ä]�,®�Ë��dË�Ë|»�Á�ÄËZ»���dËZ¨¯�ÄÀÌ»���{�µZ]�ÄfÌ¼¯�cY��¬»��]�É�Á�»��Y��a�Ä·Z¬»�¾ËY��{�Z¯�Á��Z��ÉZÅ
®�Ë��dË�Ë|»�¶Ì¸ve�Á�Ê���]�Ä]�Ä»Y{Y��{�Á�Ã|��ÄfyY{�a��Â�¯�{Z�f«Y��{�®�Ë��dË�Ë|»�ÊËY�mY��¹Z�¿��{ZÅ

�Á�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�ZiM�®�Ë���b��Á�Ã|��ÄfyY{�a�½M��]�c�Z�¿�¹|���½Á|]�É�Y|°¿Z]� �{�ÃÂmÁ��Ì�ze�ÉZÅ
d�Y�Ã|��Ê���]�,{Â¬��dÌÅZ»�Ä]�ÄmÂe�Z]�½Y�ËY�ÉZ]���¿Y��¹Zn��¼m�¾¼���®�Ë���ÅZ¯�ÉY�]�ÊËZÅ�Z°ÅY��,É|À]

d�Y�Ã|��ÄËY�Y�½M�dË�Ë|»�Á���
É|Ì¸¯�cZ¼¸¯��µZ]�ÄfÌ¼¯�cY��¬»,�®�Ë�� ,�Y�Z]�®�Ë�� ,Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�®�Ë�� ,Ê´ÀË|¬¿�É�Z^f�Y�,�®�Ë���,ÊeZÌ¸¼�

dËZ¨¯�ÄËZ»����
É|À]�Ä¬^��JEL�G21, G28� 
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»�Ä»|¬ 
�Ä �Âe�Á�|���|ÀËM�§��{�Ê°¿Z]�¹Z�¿��¬¿{Z�f«YPe�Á��]ZÀ»��ÌÆne�dÆm��{�ZÅ�Â�¯�É»�¾Ì

Ã�Á�a�ÉY�mY�ÉY�]�Ê·Z»�Pe�,ZÅ¹YÁ�ÉZ��Y�,É|Ì·Âe�ÉZÅ|uYÁ��{�³��{�ÄËZ»���¾Ì»��Á�ÊÀÅ��ÉZÅ
��Ì¿�Á�É{Z�f«Y�ª¿Á���ËY����{�dÌ ¼m�Ê�Z�Y�ÉZÅ�ZÌ¿��§�É�Ì³Â¸m��Ã|ÀÅZ¯�|¿Á��ªÌ¼ e��Y

dÌ·Z §�ÄËZ»���,É{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì �Á��{�µZ¤f�Y�Á�É�Y~³��¨u�Ä¯�d�Y�dÌ¼ÅY�a�½ZÀr¿M�{Â¯��d
®¿Z]�Ê·Z»�d»Ô��Ê»� Y�� ZÅ�dËÂ·ÁY� Ä¸¼m� �Y�d�ËZ]���{�É{Z�f«Y�É�Y~´f�ZÌ��µÁY� Äm�{�ÉZÅ

{�ÁM�[Z�u� Ä]� ZÅ�Â�¯�Ê¸»� {Z�f«Y� �Z»�d»Ô���¨u®¿Z]� Ê·�¹Y|«Y� Ä�Â¼n»� ¹�¸f�»� ZÅÉZÅ�
{�dÌ¨Ì¯�,Ê´ÀË|¬¿�,ÄËZ»���dÌ �Á�½M��Z�Y�]�Ä¯�d�Y�Ê¼n�À»�Á�²ÀÅZ¼ÅÊËY�Y��ÊËM�Z¯�,ZÅ

®�Ë��Ä]�dÌ�Z�u�Á� ,dÌ·Z §�ÊÅ{{Â�� ,dË�Ë|»�Ä]�Êf�ËZ]� �Y�Z]�ÉZÅ���ËZa�{�Â»�\e�»� �Â�
s���,Ê¿Á�Ì]�½Y��Z¿�Á�®¿Z]�dË�Ë|»�Á�Äf§�³��Y�«���{��Â»Y�¾ËY�dËÂ¬e�ÉY�]�ÊÀ�Á��Á�½Á|»�ÉZÅ

|À�Z]�Äf�Y{�®¿Z]����
©Â§�{�YÂ»��Y�®Ë��Å��{�¦ ��Ä¯�d�Y�½M��{�Ê°¿Z]�¹Z�¿�Ê³�ËÁ�ÄÀÌ»���ËZ��Ä]�d����Ä]��ZÅ

��Y�«� Ã��Zz»��� »� �{� Y�� Ê°¿Z]� ¹Z�¿� ,½M� �^e� Ä]� Á�®¿Z]� d»Ô�� ¶¯� Á� Ã{�¯� Y|Ìa� É��e
Ê»�|Å{��\Ì�M��Â�Â»�®¿Z]�É�Ë~a�®�Ë��Ä]�d^�¿�ZÅ�®�Ë���ËZ��Á��Y�Z]�ÉZÅ���Ì¿�Á�É{�Â»�ÉZÅ

\Ì�M�s���{ÂmÁ�c�Á���Á�ZÅ�Â�¯�É{Z�f«Y�cZ^i��]�½M�¶¼fv»�ÉZÅ�{Z�f«Y�ÉZÅ®Ë��Å��{�É�
ÄÀÌ»���Y�ÄÅ{�Ê��ZÅ�®¿Z]�É{Z�f«Y�½Y�Ë|»�É�°§�Ä¸¤�»��ÌyY�ÉZÅ�½Ô¯�½Y�Y~´f�ZÌ��Á�ZÅ��Ã{Â]
d�Y� �ÄÅ{�Ê��ÄÀÌ»�� �Y�®Ë� �Å� �{�Ê Ì�Á�cY��¬»� Äf�~³�ÉZÅ��ÉZÅÃ|�� �¯}�[Âq�Zq� �{�

�µZ]�cY��¬»I�,II��ÁIII�Y�mY�ÉY�]�Á�d�Y�Ã|���Ä¯�d�Y�Äf§�³��Y�«�Ä�Â]�»�½ÓÂX�»��ZÌfyY��{
]ÄÊ]� Ä¿Â³�Ä¬]Z��Ä§�u� dË�Ë|»� ÉY�®¿Z]� ÉY�d�Y� Ã{Y{� �Y�«� �ÌiZe� dve� Y�� ZÅ� ��¾ËY� Ê³{�f�³

c�Á���Á�cY��¬»��Ä]��Â]�»�ÉZÅÉY�mY�®¿Z]�[Â¸�»�Á�\�ZÀ»�{�¯�Z¯��Y�½ZÀÌ¼�Y�ÉY�]�½M��,ZÅ
Ã�ËÁ�Ä]��µZ��½Y�v]� �Y��a��ËY����{������ ,É{ÔÌ»��Z¯�Ä»Z¿�]�ÄuÂ·��� Y��®�Ë��dË�Ë|»

®¿Z]�½Y�Ë|»�d�Y�Ã{Y{��Y�«�ZÅ���
� �
�����ÄËZ»���dËZ¨¯�Á�µZ]�cY��¬»� �

��¬»Pe�Á�®�Ë��dË�Ë|»�ÄÀÌ»���{�µZ]�cY®¿Z]�Ê·Z»�d»Ô��¾Ì»�»�Á�ZÅR��Y�É�Z^f�Y�cZ��
�µZ������]�Ê¿Z»����¬»�Ä���{Ä�µZ]�c�Y�¬»�Ä�Â¼n»�Ä��c�Â�I�µZ]�,II�µZ]�Á�,III��Á�ºÌ�Àe

���fÀ»Ã|��d�Y��Ä]�µZ]�cY��¬»�Ä¯�d�Y�½M�dÌ «YÁË�m�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�Ê¸¯�c�Â���Â]�»�cZÌ
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®¿Z]�Ä]�¾Ì]�ÉZÅ�Ê»�Ä¯�µZ §�Á�±��]�Ê¸¸¼·Y�½M�½YÂe��½ZÆm�{Z�f«Y�Ê·Z»�Á�Ê·Âa�cZ^i�ÄËZa�Y��ZÅ
d�Y�Ã|��ÄÌÆe�,{�¯�Ê¬¸e��¾°Ì·�\Ì�M��Â�Â»�Ä]�dÌ�Z�u�µZu��Å��{�¿Y�¶]Z¬»��{�É�Ë~a��YÂ

»�t��� �{�®�Ë�R¯� Á� �Z�� Á� Ã{Â]�É|m� Á�ÉÂ«�½ZÀr¿M�½Ô¯�t��� �{� Á�Ê·Z»� Ä���ÉZÅ�Z
Pe»� Ê·Z»� d»Ô�� �]�®�Ë�� É�Y~³�ÌiR®¿Z]� Ä¯� d�Y� Ã|ÌrÌa� ½ZÀr¿M� cZ���»� Á� ZÅR�cZ��

Ê»�É�Z^f�Y��{�Â»� Á� ÊuY���®�Ë��dË�Ë|»� ÄÀÌ»�� �{�Ê´ÀÅZ¼Å� Á� ºn�À»�[Âq�Zq�d�ËZ]
|ÀÅ{��Y�«�Ã{Z¨f�Y���
®�Ë�� ¹ÂÆ¨»�ÄËÁ�� Á��Á�cY�ÌÌ¤e� �Zq{� �ÌyY� ÄÅ{� Á{�Ê��®�Ë�� Z]� Ä¸]Z¬»� ÊfË�Ë|»� ÉZÅ

d�Y�Ã|��Ê¬Ì¼��ÊÀÌ]�Z]��Ê§� »�Á�¾ËÁ|e���¬»��{�µZ]�cY��¬» I,��cY��¬»�¾ËY�Ê�Z�Y�hv]
®¿Z]��{�É�Z^f�Y�®�Ë��dË�Ë|»�»�Á�ZÅRd�Y�Ã{Â]�É�Z^f�Y�cZ������

µZ]��{�ÄËZ»���{�Y|¿Zf�Y� I�v»��{�Y��É�Z^f�Y�®�Ë���¬§Ä^�Z���|»�®¿Z]��ZÌ¿�{�Â»�ÄËZ»��
Ê»��Y�«���¿�|Å{� ��µZ]�cY��¬»��Z�Y�]I��Á�®Ë�Äm�{�ÄËZ»���ºÌ�¬e��Y�ÄËZ»���dËZ¨¯�d^�¿

ÊËY�Y{��]�Á{�Äm�{��®�Ë��Ä]�Ã|��½Á�Â»�ÉZÅ�É�Z^f�Y��]ÄÊ»�d�{�|ËM���µZ]�{�Y|¿Zf�YI����¬»
Ê»�¾ÌËZa�|ËZ^¿�d^�¿�¾ËY�Ä¯�{�Y{���Y��e��|�Z]�|��{� ���Z�Y�]�µZ]�{�Y|¿Zf�YI��Äm�{�ÄËZ»��

��Y�Á{�Äm�{�ÄËZ»���Á�Ã|��¶Ì°�e�¹ZÆ��½Z^uZ��©Â¬u�Á�Ã|��dyY{�a�ÄËZ»����Â¼n»��Y�®Ë
� Ê]ZË��Y� Á� Ã�ËÁ� Á� Ê¿Â¿Z«� Á� Ê�ZÌfuY� �ËZy}� ºnuÃ�Z]Á{�ÊËY�Y{�Ê»� ¶�Zu� ZÅ�{Â�� ��¾ÌÀr¼Å

|�Z]� �eÓZ]�®Ë�Äm�{�ÄËZ»���|���{�|���Y�|ËZ^¿� Á{�Äm�{�ÄËZ»��� ���Â�y�{�¹Ô«Y�®�Ë�
�µZ]�cY��¬»��Ì¿�®¿Z]�ÊËY�Y{I��|��{��¨��®�Ë�� Z]�ÊËY�Y{�Ä¬^���ZÆq� ,��,d·Á{� �Y�cZ^·Z�»

d¿Z¼�� ,Êf·Á{�©Y�ÁY�Ä»Z¿�Êf·Á{�ÉZÅ��®�Ë�� ,����|��{�®¿Z]� �Y�cZ^·Z�»��,É��Y�cZ^·Z�»� ,ZÅ
½M�|À¿Z»ZÅ��®�Ë�� ,����|��{�ÊÀÅ��cÔÌÆ�e�Á�¹YÁ��Á� ,¹Zn¿Y����®�Ë������|��{���ËZ�
�,cZ^·Z�»�f�Ì]�Êf·Á{�Ì£��z]��Y��d�Y�Ã{Y{��Y�«�ÊËZ�ZÀ��{�Â»�Y���½ZËZ����ZÌ »�Ä¯�d�Y��¯}

�µZ]��{�ÄËZ»���dËZ¨¯I��ÄËZ»���cY��¬»�Ä]��Â]�»�cZ^�Zv»��{�Y��ÊeZÌ¸¼��®�Ë��Á��Y�Z]�®�Ë�
Ê¼¿�{�YÁ�|À¯� ��\eY�»ÓZ]��{�ÊËY�Y{�¦¸fz»�cZ¬^��Ä¯�d�Y�½M��Y�Ê¯Zu��µZ]�µÂ»�§I���ZÌ�]
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Á�Ì]���Z¿�ÉY�]�ÊfÌ¼ÅY�a��ZÌ�]��¬¿�,Ã{�¯�{ZÆÀ�Ìa®¿Z]�Ê¿�d�Y�Ã|��Äf§�³���¿��{�ZÅ��®¿Z]��ZÅ
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1 Internal-Rating Based (IRB)-Foundation 
2 Internal-Rating Based (IRB)-Advanced 
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1�Monitoring 
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1�RSA: Rate Sensitive Assets 
2 RSL: Rate Sensitive Liabilities. 
3 NIM: Net Interest Margin. 

Ä]�Z�» �ZÀ�f�Y º¸� Ã�ZmY Äv]Y�» d¯�Z�»

Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z] ¥�Z f»�É�Y|°¿Z]

��
Âf»

�
¥�

Z f
»�É

�Y|
°¿Z
]�Á�
{Â¬

��{
��Y�

Z]�®
�Ë�



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

� ,|]ZË¾°Ì·�d¸��Ä]� ,� {Â^¿� ,Ê§Z¯�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�]Y�ZiM��Z¿ÊËY�Y{����Y� �{� �Y�Z]�®�Ë�� �Y�Ê��Á� ZÅ
ÊÅ|]�Ê»��ËY�§Y�®¿Z]�ÉZÅ�|]ZË���
��

������Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���
�� �Y� Ê�Z¿� ®�Ë�� �Y� d�Y� c�Z^�� Ê´ÀË|¬¿� ®�Ë�{Â^¿�Ä]� ¹�Ó� Ê´ÀË|¬¿���Âa� �Â�À»

ÃZeÂ¯�cY|Æ eÊmÁ�y�Á�c|»�ÃÂmÁ�Ã��fÀ»�Ì£�ÉZÅ���Ê¿Z»�Ä]�Ä¯�w�¿��ËY�§Y�d¸��{Â��ÊfyY{�a
Ã{�b��Ä]��ZÅÃ{�b��Ã|¼��,\Ì«��®¿Z]�®Ë���Âe�Ã{�b��kÁ�y�Ä]�¹Y|«Y�½Y�Y~³��®¿Z]��Y�{Ây�ÉZÅ

|ÀÀ¯,��Ã�Á{�¾Ì¼Å��{É{ÂmÂ»��Y��ÃÂmÁ�Ê¿ZÆ³Z¿�ÊmÁ�y�¾ÌÀq�Ä]�ÊËÂ´z�Za�c�|«�®¿Z]�|¬¿
{�Y|¿� ��d¼Ì«�½Y�³��]ZÀ»�[~m�Ä]��Â^n»�®¿Z]�Ê�ËY���¾ÌÀq��{��d§ZË�{�|À¿Z»cÔÌÆ�e���Y

Ê°¿Z]�¾Ì]��Y�Z]��¿�ZË�ÁËY�Y{��ËZ��½{�¯|¬Ê��ÉZÅ¼¯��ZÌ�]�Êf¼Ì«�Z]�Á��f¼¯�½Z»���{�{Ây�f���Y
½M��Y�Z]�d¼Ì«�Ê»�ZÅ�{Â����|���Z]�¶Ì·{��Å�Ä]�cÔÌÆ�e�ÉY�]�Z�Z¬e�Ä¯�d�Y�Ê¿Z»���´Ë{�d·Zu

�ÌaÃ|�¿�ÊÀÌ]��ÉYÄ]Á�Á��Ê»�{Â�,�¾°Ì·��Z�Z¬e�ÉÓZ]�ºnu�¾ËY�Ä]�ÊËÂ´z�Za�ÉY�]�®¿Z]��]ZÀ»
d�Ì¿�Ê§Z¯����{�Äq�³Y��{�É|Æ e�®¿Z]�d·Zu�¾ËY�]Y�]�Ã{Z��Ä]�Á�{�Y|¿�cÔÌÆ�e�Ê�Z¬f»��¾Ë�e

¶Ì·{,��dyY{�a��Y��]ZÀ»�{Â^¼¯�ÊÀ ËcÔÌÆ�e�¥��Ê»���¿��µZu�¾ËY�Z]�,|À¯½Z°»Y��{Â��\�¯
Ã|��\¸��®¿Z]��Y�,�]ZÀ»�{Â^¼¯�d¸��Ä]�Êf�YÂy�{�cÔÌÆ�e�¶v»��Y��½Z°»Y�¹|��¾ÌÀr¼Å�Á

�¶v»��Y�½ZÌ�Z¬f»�Ê·Z»�¾Ì»Pe®¿Z]��]ZÀ»�ZÅ,�Á�Ê·Âa�¶°�f»�Ì£�ÉZÅ�Y�Z]�dËÂ¬e�Á�|���\mÂ»�����
Ê»�Ê»��»Y�¾ËY�Ä¯�{Â��|�Z]�Äf�Y{�{Z�f«Y��]�Ê¨À»��ZiM�|¿YÂe���
�¦·Y���®�Ë��Ä�ËZ¬»Ê´ÀË|¬¿�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�Z]�Ê»Ô�Y�{Â¬���YÂ¿Y��{�� �

���Äv]Y�»� ©Y�ÁY�Ä]� ,¾ËY� �Á�§� Á� |Ë�y� dÌ¸]Z«� {ÂmÁ� ¶Ì·{�� �{� {Â¬�� Ä¿Â³�Äm�{� �Y� ÄËÂ¿Zi� �Y�Z]
|¬¿�d�Y��Y{�Ây�]�ÊËÓZ]�Ê³|¿Â���¾ÌËZa�½M�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��¾ËY�]ZÀ]�d�Y�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��Y��e�� 

��Ã�ZmY�©Y�ÁY��{�Y{�Y��ÄËÂ¿Zi��Y�Z]��{��Á�§�Á�|Ë�y�dÌ¸]Z«��Ì¿,�Ä]�¾°Ì·�c|»|À¸]�dÌÅZ»�¶Ì·{
�Z]�¾ÌÀr¼Å�Á�½MÄmÂe�Ê¼¿�¶¬fÀ»�É�f�»�Ä]�{Y{�Y�«��Â�Â»�dÌ°·Z»�Ä°ÀËY�Ä]��{Â���¬§���{

�É�f�»�Ä]�{Y{�Y�«��Â�Â»�dÌ°·Z»�[Z�u�ÄËÂ�e��Y��a�Á�|Ì������{�®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY
Ê»�¶¬fÀ»�{Â���d�Y��f�Ì]�Äv]Y�»�|¬��Ä]�d^�¿�½M�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��� 

                                                           
���Ä]�Ä¯�Ã{Â]�Äv]Y�»�|¬��\·Z«��{�ÊfyY{�a�cÔÌÆ�e��Â�À»�Y{ZÆ]�©Y�ÁY�securitization��Ã|��¶Ë|^e�|¿Y.��
��Ã|��¶Ë|^e��Y{ZÆ]�©Y�ÁY�Ä]�Ä¯�Ã{Â]�Ã�ZmY�|¬��\·Z«��{�ÊfyY{�a�cÔÌÆ�e��Â�À»�|¿Y.��



�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Á�cY��¬»��¬¿�Ê���]��������������������������������������������������������������� 

 

���Y��¦¸���Â�Â»�ÉÓZ¯�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂeZ]�¦¸��{Y{�Y�«��{�Ìa�Ê¼¿�|Ì������Y��,dyÁ�§�½YÂe��Y
¾ËYÁ��Ä]�¶Ì·{¾ÌËZad�ÓZ]�0Zf^�¿�½M�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��,Ê³|¿Â�|¬¿�c�|«�½{Â]� 

���Z]�Ä]�Z�»��{ÄmÂe�ÃZeÂ¯�É|¬��Ä°ÀËY�Ä]Ê»�ÄËZ»���¥ÔeY�c�Â���{�Á�Ã{Â]�c|»��¶�Y�½YÂe
É�f�»��Y�Y��ÄËZ»����¶»Z���d§�³��a¾ËY��Y�,Á��d�Y�¾ÌËZa�½M�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��� 

��Ã�Á�a��{�Ê¿|»�d¯�Z�»�Ê»�c|»|À¸]�ÉZÅ�|�Z]�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��ÉY�]�Ê¸»Z��|¿YÂe�� 

 
 

�Ã�Z¼���Y{Â¼¿����®�Ë��Ä�ËZ¬»Ê´ÀË|¬¿�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�Z]�Ê»Ô�Y�{Â¬���YÂ¿Y��{ 

��
� �
[���ZiM��Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���]�c�Z�¿�¹|���

®¿Z]��{�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��{ÂmÁ�Ê»�ZÅ��|¿YÂeÉ�ZiM�Ä]|�Z]�Äf�Y{��Ë��s�����
��ÊÅ|]��ËY�§Y�,É�¯�»�®¿Z]�Ä]�Ä]É�Â�®¿Z]�Ä¯Ä]�ZÅ��Â^n»�,�ZÌ¿�{�Â»�Ê´ÀË|¬¿���Âa��Â�À»

Ê»�É�¯�»�®¿Z]��Y�cÔÌÆ�e�~yY�Ä]�|¿Â����
��Ê¿Z»��,®¿Z]�¹ZÆ���Y�Z]����Y��ÅZ¯�Ê´ÀË|¬¿�¶°�»�Z]�®¿Z]�Ä¯Ä]Á�Á��Ê»�Pe�ÉY�]�,{Â��¾Ì»

ÊËY�Y{��Á�§�Ä]�¹Y|«Y�½M�Ê»��Y�Z]����Y��Y��f¼¯�Êf¼Ì«�Ä]�{Ây�ÉZÅ���ÅZ¯�Z]�¾ËY�]ZÀ]�,|À¯
ÊËY�Y{����Y�Ê»��ÅZ¯�ºÅ�®¿Z]�¹ZÆ�����Y�,ZÅ�|]ZË� 

��®¿Z]� �ËZ�� Ä]� ÊÅ|]�� Äq� �³Y� ,ZÅºÅ½ÂÀ¯Y��Á� Ã{Â^¿� µZ §� ½ZÀr¿M� ½Y�ËY� �{� Ê°¿Z]� ¾Ì]� �Y�Z]
]�cÔÌÆ�e�dyY{�a,d�Ì¿�lËY��½Y|Àq�Ê°¿Z]�¾Ì�¾°Ì·�Ê»��Ì¤f»�¾ËY�Ä]�|¿YÂe��Y�Ê°Ë�½YÂÀ�

�Ã|ÀËM�{�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���Y�Ê�Z¿��ZiM�Â�À»�{Â�� 

Ϭ

ϭ

Ϯ

ϯ

ϰ

Ä]�Z�» �ZÀ�f�Y º¸� Ã�ZmY Äv]Y�» d¯�Z�»
¥�Z f»�É�Y|°¿Z] Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]

®
�Ë�

��
�Â
f»

�
¥�
Z f
»�É

�Y|
°¿Z
]��Á
�{Â
¬��
�{�
Ê´

ÀË|
¬¿



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

��ÄÀË�Å�Pe�ÉZÅ� ,Ê·Z»�¾Ì»Ä]Á�Á��Ê»�h�Z]�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë�� Z]�½|��®¿Z]� Ze� {Â���Ä]� �Â^n»� ZÅ
ÄÀË�Å���Ë~a��ÉZÅ�f�Ì]�w�¿��Y�Pe�ÉY�]��Y�Z]�µÂ¼ »�ÉZÅ|¿Â��Ê·Z»��]ZÀ»�¾Ì»����

��
��������ÊeZÌ¸¼��®�Ë� 

®�Ë�� �Y� Ê°Ë�®¿Z]� Ä¯� ÊËZÅ�� ½M� Z]� {Ây�dÌ·Z §� Ã�Âu� �{� ZÅÄ]Á�,|Àf�Å� Á��®�Ë���ÉZÅ
�ÊeZÌ¸¼�d�Y��®�Ë��� ,ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ�f�Ì]��Á� ZÅ|ÀËM�§�dËZ¨¯� ¹|�� Á�½{Â]�\�ZÀ»Z¿� �Y�Ê�Z¿

�Á��,{Y�§Y� ,ZÅ�¹Z�¿ÉZÅ�»��Y�k�Zy�ÉZÅ{Y|ËÁ���Â«Á��Y�Ê�Z¿� ZË�Á�Ê¸yY{R�Ä��d�Y�É�Z^f�Y��
�ZiM�Ä]� d�Y� ¾°¼»� ÃZ³�®�Ë�� �Y� ÄyZ�� ¾ËY»� Ê´f�°��Á� Ä]� Ä¯� |�Z]� Ã{�f�³� É|uRcZ���

|»ZnÀÌ]��Ì¿�É�Z^f�Y���
�z¿�Äm�{��{�®�Ë���Y�ÄyZ��¾ËY�dÌ¼ÅY�Á�{�°¸¼��Ä�Ìu�Ê³{�f�³�½ÂÅ�»�d�ZiM��Äf¨Æ¿

�¾°¼»�ÃZ³�Ä¯�d�Y�É{ZË�»�®Ë�d�YR|Å{�©Â��Ê´f�°��Á�Ä¿Zf�M�Ze�Y��É�Z^f�Y�Ä�����¾Ë|]
ÄËZ»���dËZ¨¯�d^�¿� �{�½M���Âa�ÉY�]�É�Ë{Z¬»� �Â�À»,�ª§YÂe�µZ]� Ä»Z¿II� ,�Â�À»�Ê»�|ÀÀ¯��

Ä]� Y�� ÊeZÌ¸¼�� ®�Ë�� µZ]� ÄfÌ¼¯� ½YÂÀ���§� �Y� Ê�Z¿� ½ZË�� ®�Ë�M� Á� {Y�§Y� ,ZÅ|ÀË¹Z�¿ÉZÅ�
Êm�Zy�ÉZÅ{Y|ËÁ���Y�Ê�Z¿�ZË�Á�½YÂeZ¿�Á�\�ZÀ»Z¿��Ã{�¯�¦Ë� e��d�Y���

»��ZÌ�]�ÊeZÌ¸¼��®�Ë���Á�]��{�ZÅ{Y|ËÁ��Êy�]R�Ä¯�|Àf�Å��ic�Z^�|¿Y��Y���
���§� Ä]� �Â]�»� ÉZÅ{Y|ËÁ�M�Á�� Á� ZÅ|ÀË��,ZÅ{Â¼ÀÅ�� ½{Â]�\�ZÀ»Z¿� ZË� dËZ¨¯� ¹|�� ¶»Z�� ZÅ

d�ZÌ��ÄËÁ��Á�ZÅ�½M��{�Ä¨«Á�ZË�Á�cZ�Z^e�Y�dËZ¨¯�¹|��,ZÅ��,cZ�Ô�Y�{Á�Á�Ä]��Â]�»�ÉZÅZ�y�,ZÅ
|Àf�»�Á�cY��¬»�,½Â¿Z«��¬¿�,Ê«Â¬u��Â»Y�Ê§Z¯Z¿�Á�¦Ì ��É�Z���dËZ���½{�°¿�Á�cZ»Y�·Y����d�Y� 

���{� Ä]��Â]�»�ÉZÅ{Y|ËÁ�¶¼ ·Y�Âf�{��¬¿� ¶»Z�� Ä¯�½Z»�Z��½Á�d�ZÌ�� ,Ê¸yY{�ÉZÅ��Á� ZÅ
ÄËÁ���d¿ZÌy�,d«���,�ÔfyY�¶»Z��Ä¯�½ZÀ¯�Z¯�Ã{Z¨f�Y�LÂ��,Ã|���Y~³YÁ�cY�ZÌfyY��Y�µÁ|��,ZÅ

®q� Á� {ZÀ�Y� ¶ m� ,d¿Z»Y� �{��Á�ËÁ� �YÂ¿Y� �Z�f¿Y� ,ZÅ�Ä¿ZËY�� ÉZÅ�Ä¿ZËY�� �{� ÉY�Ä°^�� Á� ZÅ�ÉZÅ�
Ä¿ZËY��µÂa�,ÉY§Z¨��¹|��,ÊËÂ�dÌ·ÂX�»�Á�¦ËZ�Á�dÌ�Ê]�,ZÅ��Á�½ZÀ¯�Z¯�Ê´]�ne����d�Y� 

��µÔfyY�Ä]��Â]�»�ÉZÅ{Y|ËÁ�ÉZÅ���«YÂ¿�Á�É�Z¯¹Z�¿��É�Y|Æ´¿�ÃÂv¿��{�dËZ¨¯�¹|��¶»Z��Ä¯
dz��dË�Ë|»�Á��¹�¿�Á�ZÅ�Y�§Y�Y�§Y��d�ZÅ�� 

���Y�k�Zy�Ä]��Â]�»�ÉZÅ{Y|ËÁ��»R|À¿Z»�Ä¿Z»�n»�µZ¼�Y�¶»Z��Ä¯�Ä�����,d«���,É�Y{�^ÅÔ¯
Ê»Y�MZ¿�Á�Êf�Ë�Á�e�cZÌ¸¼��,¶ m��eM�,Ä·�·��|À¿Z»�Ê Ì^��ÉZËÔ]�,Ê�Z¼fmY�ÉZÅ��¶Ì��,É�Â�

Á������d�Y����
 



�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Á�cY��¬»��¬¿�Ê���]��������������������������������������������������������������� 

 

¦·Y����®�Ë��Ä�ËZ¬»ÊeZÌ¸¼��¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�Z]�Ê»Ô�Y�{Â¬���YÂ¿Y��{�� �
��Ê¿|»�d¯�Z�»��{,�d�Y�É�f�»�{�°¸¼��Ä]��ÂÀ»�{Â��ª¬ve�Á�Ã{Â]�É�f�»�®Ë���®¿Z],�

ÊeZÌ¸¼��®�Ë��ÄnÌf¿��{�d�Y��f�Ì]�{Â¬���ËZ��Á�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��Y�½M� 

���Ä]� �ÂÀ»� {Â��ª¬ve�Ê¿|»�d¯�Z�»� |À¿Z¼Å� �Ì¿�¦¸�� Á� �ZÀ�f�Y� {Â¬�� �{� Ä°ÀËY� Ä]� ��¿
d�Y�É�f�»�{�°¸¼�,�|¿�Y{�ÊËÓZ]�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��t����Ä]��ZÀ�f�Y�|¬���{�{Y�§Y�Ä°ÀËY�¶Ì·{

�¾ËY�Á�d�Y�{ZË��ÃZ^f�Y��Á�]�Á�Z�y�µZ¼fuY�,|Àf�Å�¶Ìy{�½M�ÉY�mY�|ÀËM�§��{�É{ZË��Ê«Â¬u
Ê»�\mÂ»��»Y�|�Z]�{Â¬���ËZ���Y��f�Ì]�Êf¯�Z�»�{Â¬���Y�| ]�½M�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��{Â�� 

���Ê�Z�Y�µ�fÀ¯�Á�c�Z�¿�Är¿ZÀq{Y{�Y�«�ÉY�mY�½ZË�m��{��¼f�»�Á��ZË�Á�,|�Z]�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�ZÅ
Êe�Â��{��Â�¯� Ä¯��Ê»Ô�Y�ÉZÅ¹Z�¿�ÊeZÌ·Z»� ,Ê��]Z�u�ÉZÅ��Äf�Y{�Ê¨Ì �� {�°¸¼��Êe�Z�¿� Á

®¿Z]�Ä]�½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�Y�¶°�»�,|À�Z]�Ê»�¶Ì¼ve�Ê»Ô�Y�ÉZÅ�{Â����cZ�Ô�Y�µZ¬f¿Y�¹|�d��{�
Ê»�h�Z]���Y�Êf��{�Ê]ZË��Y�Ze�{Â�½Z°»Y�dËÂ·ÁY�Á�ÊnÀ��s���É|À]�Ä]�Á�Ã{Â^¿�d�{��{�ZÅ�½M��^e

®¿Z]�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��|]ZË��ËY�§Y�ZÅ� 

����Y�½M�w�¿�Á�d�Ì¿�É�f�»�{�°¸¼��Ä]��ÂÀ»�{Â��ª¬ve�Ä°ÀËY�¶Ì·{�Ä]�Ã�ZmY�|¬���{�Ìa�
�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��Y�Êfu�Á�{Â¬���ËZ��Ä]�d^�¿�½M�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��ÄnÌf¿��{�d�Y��z�»

d�Y��f¼¯� 
��

Ã�Z¼���Y{Â¼¿�����®�Ë��Ä�ËZ¬»ÊeZÌ¸¼��¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�Z]�Ê»Ô�Y�{Â¬���YÂ¿Y��{ 

��
 
� �

˹

˺

˻

˼

̊

̋

Ä]�Z�» �ZÀ�f�Y º¸� Ã�ZmY Äv]Y�» d¯�Z�»
Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z] ¥�Z f»�É�Y|°¿Z]

¥�
¸ f
»�É

�Y|
°¿Z
]��Á
��{
Â¬�

��{
��Ê

eZÌ¸
¼��

®
�Ë�

��
�Â
f»



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

[���ZiM��ÊeZÌ¸¼��®�Ë���]�c�Z�¿�¹|���
½ZË��®�Ë���Y�Äf§�³�]�ÉZÅ�½Z»�Z��Ä¯�ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ��ÉZÅ®¿Z]�Ä¸¼m��Y�¦¸fz»��d¸��Ä]� ZÅ

À§� �Y� Ã{Z¨f�Y� |��Z��Ì³�{� ½M� Z]� ÄËZ»���ÉZÅ�Y�Z]� Á� ½ZË�f�»� ½ZÌ»� cZ�Z^e�Y��ËY�§Y� Á� É�Á
� ,|Àf�Å�f�Ì]��d«��� ,Ê¸yY{� d«��� ,�Â»Y� ¹Zn¿Y� �{�®¿Z]� c�ZÆ»� ¹|�� ZË� ÊÅZeÂ¯� �Y� Ê�Z¿

�Ìv»�ÊÀ¼ËY�Á�½ZÀ¯�Z¯�¹Y|zf�Y�Ä]��Â]�»��Â»Y��{�½Z»�Z��|ÀËY�§�,Êm�Zy�|ÀËY�§�,É�Z¯��ÉZÅ
ÊËY�Y{�Ä]�\Ì�M�,�Z¯�Á�\�¯�Á�cÓÂ�v»�,½ZË�f�»�Z]��^e�»��Á�Ê°Ë�Ì§�ÉZÅ����|Àf�Å���

� �
���®�Ë���Á�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��{�{Â¬��ÉZÅÉY�mY��½Y�ËY�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�½M��

,�Ìa� d¼�«� �{��®�Ë�� �YÂ¿Y�� ½M� Z]� Ê»Ô�Y� É�Y|°¿Z]� ¹Z�¿� Ä¯� ÊËZÅÄ]Á�Á���{�Â»� ,Ã{Â]
d§�³��Y�«�Ê���]���¾ËY�Á�d�Y�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��]�ÊÀf^»�½Y�ËY��{�Ê°¿Z]�cY{ÁY�»�Ê»Z¼e

®�Ë��Êy�]�¶Ë| e�Á�ÊËZ�ZÀ��\mÂ»��»Y��Ä]�ÄmÂe�Z]�¾°Ì·�-Ã|��Ê»Ô�Y�{Â¬���{�{ÂmÂ»�ÉZÅ
Ê³�ËÁ�Z]� ½Y�ËY� É�Y|°¿Z]� ¹Z�¿� �Â�¯� �]� º¯Zu� É{Z�f«Y� Á� Ê�ZÌ�� �ËY��� Á� É�ZfyZ�� ÉZÅ�
®�Ë��Ä]Á��ÊeÁZ¨f»�ÊËZÅ�d�Y�Á����

ºÆ»�½ZÌ]�¾¼��Ä»Y{Y��{�®�Ë��¾Ë�e�Ä]�,Ê»Ô�Y�{Â¬��Ä]��Â]�»�ÉZÅ�cZ°¿�Ây�{���{�ÄmÂe
|��|ÅYÂy�ÄfyY{�a�½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]����

��
������Ä·{Z^»�{Â¬��ÉY��

,Ä·Z m�¶»Z��{Â¬��¾ËY�Ê»�¾Ë{�|Ë�y�Á�Ê�Z�«Y��Á�§�,¦¸�,®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY�{Â���
®�Ë��Ä»Y{Y��{�d�Y�Äf§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»��Ë��{Â¬��ÉZÅ���

� �
�������Ä·Z m��
���ËZm�|¬��®�Ë���½ZÆÌ¬§��ÂÆ�»��ÁZ]�Ä],�d�Y��ËZm�É{Y{�Y�«�Ä·Z m�{Y{�Y�«����Ìa�¾ËY�]ZÀ]

Ä]��Á���¶»Z��Ä°¿M��YÊ»�¶»Z��Á�¶�Zm�,|À¯��Z¯�Ä]�Y��Ä·Z m�|À¿YÂe|À¿�]�ºÅ����
��Ê´ÀË|¬¿�®�Ë����Zy�Ä·Z m�� �d�Y��Zy�Ä·Z m�,Ä·Z m��YÂ¿Y��Y�Ê°Ë� ��Zy�Ä·Z m��{�

�¶�Zm�ÉY�]�¶»Z��dÌ�z��Z»�§�Z¯� �{�Y{�dÌ¼ÅY� ���Y~³YÁ�É�´Ë{�Ä]� Y�� �Z¯�¹Zn¿Y�¶»Z���³Y
{Â]�|ÅYÂz¿�c�mY�ªvf�»�,|À¯��Ê»�Ä¸X�»�¾ËY�{�ÁM�|Ë|a�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��Ê°¿Z]�¹Z�¿�ÉY�]�|¿YÂe˺����

                                                           
��Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��{�®�Ë��dË�Ë|»��Ê]Y�v»�ÔÌ·��Ã�Ze�Ä¸n»�{Z�f«Y�ÉZÅ���Ã�Z¼����� 



�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Á�cY��¬»��¬¿�Ê���]��������������������������������������������������������������� 

 

��Ä·Z m�É�Z^f�Y�®�Ë�� ��c�mY�d�Y�¾°¼»Ä]�Ä·Z m�{Y{Y�«��Y�Ê�Z¿�¶¼���Ä]�¶�Zm�Ä¸Ì�Á
Ä]�Á��«Â»{Â�¿�dyY{�a�¶»Z¯�É�Â����

��d¼Ì«�®�Ë�� �½Z�Â¿ÉZÅ�{Y{�Y�«�{�d¼Ì«�½ZÌ»�ÉZÅÊ»�c|»|À¸]�Á�c|»���Á�]�\mÂ»�|¿YÂe
{Â��®�Ë��¾ËY� 

���½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�ÄmÂe�¶]Z«�cZ°¿� �
���{Ã�Z]��Á�Ä·Z m��Â�Â»�cZÌ¸¼��½|¿Z»�¹Z¼eZ¿�Á�x�§��ZiM��Y��ÌÅ�a�Á��ËZm�|¬��®�Ë���ÅZ¯

®¿Z]�Ê°¿Z]�cÔ»Z »��{�cZ^i�{ZnËY��Y��É�f�»�x�§�ªu�,Ê»�Ó�|¬��¾¼��ZÅ�¶»Z��ZË�¶�Zm��Y��
Ê»��«Z��|ÀÀ¯���

���{�Ã�Z]�É�f�»�Á�¶»Z��{Y{�Y�«�ÉY|f]Y��{�,®¿Z]�Ä·Z m�ÉZÅ{Y{�Y�«��{�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���ÅZ¯
Ã{Z»�®Ë�Ê���b��Á�d�Y�¶�Zm�Ê»��Y�«�]�ÉÂ¿Zi�Ä·Z m�,{Y{�Y�«�¾f»��{�ÉY��¶�Zm�®¿Z]�Á�{Â�

Ê»�¶»Z��É�f�»� Á�{Â�� �� Ä·Z m�ÉZÅ{Y{�Y�«� �{� Ä¯�d�Y� �¯}� ½ZËZ�Ê»d�ËZ]��ÄÀË�Å� {�ÁM�]
¿Y�Ä^ ��µÂX�»���Âe{Â��¹Zn��Ä]�Ê»�k�{�{�YÂ»�¹Z¼e�{Y{�Y�«��{�Ä°¿M�¶Ì·{��ÄÀË�Å�{�ÁM�]�Á�{Â�

Ê»�c�Â��{�Ë~a,�d�Y�Ê¨fÀ»�½{Â]�ÉÂ]��hv]� 

��Ä]®�Ë����Âa��Â�À»�®¿Z]�|¬��¾ËY�ÉZÅ���Zz�Y�d¿Z¼��ZË�Á�ÊÀÌÅ�e�,Ê¬ÌiÂe�ªËZiÁ��Y�ZÅ
Ê»�Ã{Z¨f�Y�|ÀÀ¯� 

��ÊËY�Y{�®Ì¸¼e��Y�Ê�Z¿�Ê«Â¬u�cÔ°�» 

���®Ì¸¼edË{Á|v»�{ÂmÁ�Ä]�ÄmÂe� Z]�®¿Z]�{�¿�ÊÀÌÅ�e�Á�Ê¬ÌiÂe�µYÂ»Y��Ê¿Â¿Z«�cÔ°�»�Á� ZÅ
½Z»���Â�¯�Ä]�®¿Z]�ÉY�]�Y��Ê¿YÁY�§�cÔ°�»�,�Á�§�½Z»���{�Á�Ã{Â]��]�Ê»�{ÂmÁ�{�ÁM� 

���½M�®Ì¸¼e�0Ô¼��É�Z�v¿Y�ÉZÅÓZ¯��Y�Êy�]�Á�Ê§��»�ÉZÅÓZ¯��Y�Êy�]�{�Y|¿�Ê���Y�®¿Z]�ÉY�]�ZÅ���
��½Y�v]��ÉZÅ�|¬��¾ËY��]�Ê�ZÌ��Ä]�É{ZÀ�Y��Z^f�Y��ËZ�³��{�Ã�ËÁ���Pe�Ìi�d�Y��Y~³���
� �
�����������®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY� �

��,®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmYÊ»�����½M��{�Ä¯�d�Y�É|¬�Pf�»�{Â��Á�Ã�ZmY�c|»�½ZËZa��{��m
{Â��®·Z»�Y��Ã�mZf�»�¾Ì��,{Y{�Y�«��{�k�|À»��ËY���Ä]�¶¼��c�Â��{���

É�Z^f�Y�®�Ë���®Ë��Y�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�ÊËY�Y{�Ä¿YÂf�a�Ä]�®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY�{Y{�Y�«�Â�
�Ã�mZf�»�¾Ì���Ê»�¹Zn¿Y�½M�d ¨À»�Á��½ZÆÌ¬§��ÂÆ�»��ÁZ]��Z�Y�]��´Ë{�ÉÂ���Y�Á�{Â�®¿Z]��ZÅ

                                                           
1�L/C:Ltter of Credit � 



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

Pe�Ä¼Ë�m�~yY�Ä]� �Zn»,|Àf�Å��Ìy�¾ËY� �YÁ��Ä]�cÔÌÆ�e�{Â��Á�¶�Y�d�³�Z]c�Â��ÊfuY��
Ê»�Ä]�Á�{�Ì³�¿��Â�d�Y�Ê¼¯�É�Z^f�Y�®�Ë��ÉY�Y{�|¬��¾ËY�Ê^����

d¼Ì«�®�Ë���Ä]�Ã�ZmY�¶Ë| e�¹|��Á�d¼Ì«�½Z�Â¿�,|¬��¾ËY�½{Â]�c|»|À¸]�º£��,{Y{�Y�«��{�ZÆ]
Ê»�®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmY�|¬��»�ÉY�]�|¿YÂeR��m�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�ÁM�|Ë|a�®�Ë�,��¶Ì·{�Ä]�¾°Ì·

Ä]�Á�d�Y�d]Zi�ÊÅ{�Z]�ÉY�Y{��Â¯~»�|¬��Ä°ÀËY�c�Â��Ê»�~yY�É�f�»��Y�ÊnË�|e��ÉÓZ¯�Á�{Â�
d�Y�º¯�½M��Y�Z]�®�Ë��,d�Y�®¿Z]�¾Å���{�Ã�ZmY�c|»�¹Z¼e��{�{Y{�Y�«��Â�Â»����

Ê´ÀË|¬¿�®�Ë����Ä]�¾ËY�c|»|À¸]�dÌÅZ»�º£���Ä]� ,|¬���{��Á�§� Á�|Ë�y�dÌ¸]Z«�Ä°¿M�¶Ì·{
{�Y{�ÄËÂ¿Zi��Y�Z],�{Â¬���ËZ��Ä]�d^�¿�½M�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��d�Y�Ã|��¶Ë| e�É{Á|u�Ze����

ÊeZÌ¸¼��®�Ë�� �Ä]�Ã�ZmY�|¬���{��Ä]�®Ì¸¼e�����{�°¸¼��Ä]��ÂÀ»�{Â��ª¬ve�Ä°ÀËY�¶Ì·{
��Y�½M�w�¿�Á�d�Ì¿�É�f�»�Ìa�d�Y��z�»,��ÊeZÌ¸¼��®�Ë��ÄnÌf¿��{º¯�d�Y��½ZËZ����¯}

|¬��¾ËY�dÌÅZ»�d�Y�Ä]�Ä¿Â³�®�Ë��Ä¯�Ã|��ÊuY���ÉY��Á�d¼Ì«�{Â��w�¿�,É�Z^f�Y�ÉZÅ�½M�ÊeZÌ¸¼�
¾ÌËZa�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��Y�d�Y��e���

��½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�ÄmÂe�¶]Z«�cZ°¿� �
Êf�ZÌ��Äf�]�Ä]�ÄmÂe�Z]��k�É�¯�»�®¿Z]�,Êe�Z�¿�Y�Ã{�b��{Â��w�¿�¾ÌÌ e�Y��Ã|Æ���]�Y��ZÅ

®¿Z]�®¿Z]�Á�Äf�Y~³�ZÅ��¹Ô�Y�Ä]�c�{Z^»��Z¯�Á�\�¯�ÉZ�§�½|��Êf]Z«��Ä]�ÄmÂe�Z]��Ì¿�ZÅ�w�¿
Ã{�b��{Â��{Á��d�Y{�]�ÄÀË�Å�¥~u�Á�ZÅ�Ã{�¯�|�Â»��Y��e��,¹�Âe��ËY�§Y�c�Â��{��»Y�¾ËY�Ä¯�|¿Y
Ã{�b��ºnu�c|»�ÉZÅ�®¿Z]��Y{�Ä]�Á�Ã{Y{��ÅZ¯�ZÅ�½M��^eºÅ¾f�Y|¿�Ê¿YÂy�Ã{�b��|Ì������ZÅ

Ä]�cÔÌÆ�e�|Ì�����Á�Ê»�{ÂmÁ�|ËM����
Y� Ä]�ÄmÂeZ]� ¹�Âe�w�¿��ËY�§Y�c�Â��{��´Ë{�½ZÌ]�Ä]®¿Z]�Ä°ÀË�Ã{�b��Ä]�¹Y|«Y� ZÅ��Z]�É�Ì³

{Á�� d�Y{�]� Ä¼Ë�m� �{� ¦Ì¨ze� ZË� Á� ¥~u�Ã{�¯� |�Â»� �Y� �e���ÅZ¯� \mÂ»� �»Y� ¾ËY� Ä¯� |¿Y
Ã{�b��Ê»�c|»|À¸]�ÉZÅ�®¿Z]�¹Y|«Y��´Ë{�ÉÂ���Y� Á�{Â���|¬��\·Z«� �{�cÔÌÆ�e�ÉZ��Y�Ä]� ZÅ

�¾ËY�{Â��w�¿�Á�{Y{�Y�«�c|»�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�®Ì¸¼e�����Ä]�Ã�ZmYcÔÌÆ�e��Â¿���ÉÂ���Y
®¿Z]��É�ÁM{Â��,d�Ì¿�¶Ë| e�¶]Z«�Ã�Æ]�ÉZÅ|»M�{���®¿Z]�ZÅ�Ê»��ÅZ¯�|]ZË�� 

� �
��������¦¸� 

d¼Ì«�®�Ë���Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]�¦¸��{Y{�Y�«�ÉZÅ,�®�Ë���Y�Ê°Ë��½M�Z]�{Y{�Y�«�¾ËY�Ä¯�ÊËZÅ
Ä]Á��d�Y� Á�� ,d�Y�d¼Ì«�®�Ë�� ��®�Ë��h�Z]� ,Ã|��|Ë�y��Ìa�ÉÓZ¯�d¼Ì«� Ã�Z^°Ë��Â¬�



�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Á�cY��¬»��¬¿�Ê���]��������������������������������������������������������������� 

 

Ê»�¦¸��{Y{�Y�«��{�d¼Ì«�{Â���Ä¬Ì¸���ÌÌ¤e�¾ÌÀr¼Å��Ê�Z¼fmY�ÉZÅ�ÊËY�³|»���ZÅÓZ¯�²ÀÌb»Y{
e�Á�ZÅ�Â�¯��ËZ����Âed�ZÌ���ÌÌ¤�Pe�¶»YÂ���Y�Ê¯�¼³�ÉZÅ�Ìi�d�Y�¦¸��ÉÓZ¯�d¼Ì«��]��Y~³� 

É�Z^f�Y�®�Ë����Á�{Y{�Y�«�ÉY|f]Y��{� ,ÓZ¯�d¼Ì«�¦¸��{Y{�Y�«��{�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ìa���Y
Ê»�dyY{�a�®¿Z]���Âe�µÂ�v»�ZË�Á�ÓZ¯�|Ì·Âe�{Â�,�0Zf^�¿�{Y{�Y�«�¾ËY��{�É�Z^f�Y�®�Ë���{ZË�

d�Y��½M��]�½Á�§Y�Ä][M�Á�Ê�ZÌ��Á�É{Z�f«Y��ËY����ÌÌ¤e�Ä¸¼m��Y�Ê¸ËÓ{�Á��cÓÂ�v»�ÉY�]�YÂÅ
Á�É��ÁZ�¯������{�Á�|�Z^¿�{Y{�Y�«��Â�Â»�ÉÓZ¯�|Ì·Âe�Ä]��{Z«�É�f�»�Ä¯{�Y{�{ÂmÁ�µZ¼fuY�¾ËY

|]ZË��ËY�§Y�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�Ä]�d^�¿�{Â¬��¾ËY�É�Z^f�Y�®�Ë��ÄnÌf¿���
Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���Ê¼¿�,|�Z]�Ã|Ë�y�¦¸���Ì]�Ä]�Y��É�Ìq�Ê�¯��³Y��½M�|Ì������Y��Ìa�|¿YÂe

|�Á�¨]� Y�� �¸�� ½|�|¬¿�dÌ¸]Z«� ¾ËY�]ZÀ]½Z°»Y� ÄËÂ¿Zi� �Y�Z]� �{�¦�d�Ì¿� �Ë~a� �¾ËY� �Y��®�Ë�� Á�
Ä]�{Y{�Y�«�¾ËY�Ê´ÀË|¬¿d�Y�ÓZ]�Ê^�¿��Â����

���½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�ÄmÂe�¶]Z«�cZ°¿� �
��ºË�ve��Á�]�Ê»�\mÂ»� ZÅ��Ã|��|Ì·Âe�cÓÂ�v»�cY�{Z�� ZË�ÄÌ·ÁY�{YÂ»�cY{�YÁ��z]��{�{Â�

�µÔfyY{Â��{ZnËY�� 

��ÊËZn¿M� �Y�� Ä¯®¿Z]�Ê»�¦¸��ÉÓZ¯�|Ë�y� Ä]� ¹�¸»� Y��É�f�»�Ê»�Ó�|¬��¾¼�� ZÅ�|ÀÀ¯,���{
Ê»�¶Ë| e�É{Á|uZe�d¼Ì«�®�Ë��ÄnÌf¿�{Â�� 

��®�Ë��É{Á|u�Ze�Ä¬ÌiÁ�~yY�Ê»�¶Ë| e�Y��|¬��¾ËY�ÉZÅ�|À¯� 

� �
��������Ê�Z�«Y��Á�§ 

�Á�{Y{�Y�«�ÉY|f]Y��{�{Y{�Y�«��Â�Â»�dÌ°·Z»�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ìa��É�f�»�Ä]�|Ì������Y
Ê»�¶¬fÀ»�{Â�¾ËY��Y�,Á��d�ÓZ]�½M�É�Z^f�Y�®�Ë����

d¼Ì«�®�Ë����Ä¿Â³�Å�,Ê�Z�«Y��Á�§�{Y{�Y�«��{�d¼Ì«�Á�{Â��w�¿�¶Ë| e�¹|��Ä]�ÄmÂe�Z]
Ä^·Z�»����Y��ÅZ¯�h�Z]�d¼Ì«� Ê¿ZÆ³Z¿��ËY�§Y� Á� ¹�Âe���Á�§� �Y� ¶�Zu�d§ZË�{�¶]Z«�ÉZÅ

Ê»�®¿Z]�ÉY�]�Ê�Z�«Y��®�Ë��Á�{Â�Ê»��ËY�§Y�Y��d¼Ì«�|Å{�� �
ÊeZÌ¸¼��®�Ë�� �|¬�� ¾ËY�dÌÅZ»� Ä]� ÄmÂe� Z],�{Y{�Y�«� �]� �¼f�»� Á� Ê§Z¯� c�Z�¿�,¾f�Y|¿�

Êa��{�®¿Z]�ÉY�]�Y��ÊeZÌ¸¼��®�Ë��{�Y{� 

� �
� �



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

���½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�ÄmÂe�¶]Z«�cZ°¿� �
��Êf�ZÌ��Äf�]�Ä]�ÄmÂe�Z]±�k�É�¯�»�®¿Z]�Êe�Z�¿�Y��Ìa�Ä¯�Y���ËY�§Y�c�Â��{�,|��½ZÌ]��e

Ã{Â]�É�Âf�{�cÔÌÆ�e�{Â��w�¿�Ä¯�ÊËZn¿M��Y�¹�Âe,�Ã{�b��É�Z³|¿Z»�¾°Ì·��¥~u�¶Ì·{�Ä]�ZÅ
d�Y�Äf§ZË��ÅZ¯�|�Â»��Y��e{Á��d�Y{�]�Ä¼Ë�m,�®¿Z]�®�Ë��Z]�ZÅ��ª]Z�e�¹|��Á�Ã�Æ]�w�¿�ÉZÅ

Ã{�b��|Ì�����]Á��cÔÌÆ�e�Á�ZÅÄ�Ê»�Á��\mÂ»�Ä¯|¿Â�|À¼¿ZË��½M�½|��Ê»�ZÅ�{Â����
���\·Z�»��]�½Á�§YÓZ]�Ä]�w�¿�½{Â]�É�Âf�{�¶Ì·{���Ìa�d·Zy{�¹|��Á�cÔÌÆ�e�{Â��ÊÀÌ]��ÉZÅ

®¿Z]���Âe��Ì]�d¼Ì«��«YÁ��{�,d¼Ì«�Ä^�Zv»��{�É{Z�f«Y�Ä]�ZÅÊ»�¾ÌÌ e�É�Âf�{�c�Â���{Â�
®¿Z]�¹�Âe�w�¿��ËY�§Y�c�Â��{�Á�Ê»����f»�ZÅ�|¿Â����

��®�Ë��Ä¬ÌiÁ�~yY�Ê»��ÅZ¯�É{Á|u�Ze�Y��|¬��¾ËY�ÉZÅ�|Å{���
��½Z¼Å�ÊËY�Y{�®Ì¸¼e��Y�Ê�Z¿�Ê«Â¬u�cÔ°�»��½Y�ËY��{�|��½ZÌ]��Ì¿�Ä]�Z�»�|¬���{�Ä¯�Ä¿Â³

d�Y��ZÌ�]� 

� �
�������Êf¯�Z�»�{Â¬���

Ê»�cZ«Z�»�Á�Ä��Y�»� ,Ê«Â¬u�d¯�Z�»� ,Ê¿|»�d¯�Z�»� ,Ä]�Z�»�¶»Z��{Â¬��¾ËY�{Â�� ���{
�Ä»Y{Y®�Ë��Ê»��Y�«�Ê���]�{�Â»�Ê¿|»�d¯�Z�»�Á�Ä]�Z�»�|¬��Á{��]�\e�f»�ÉZÅ�{�Ì³���

� �
���������Ä]�Z�» 

Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���¯�É|m�¶°�»Pe�®¿Z]�ÉY�]� Ä]�Z�»� {Y{�Y�«� �{� Ä¾Ì»��{ÂmÁ� ÃÂmÁ� Ã|ÀÀ¯
{�Y{,��Ä]�Z�»�|¬�� �{�®¿Z]� Ä]� ÃÂmÁ��Ë���d�³�Z]�ÉY�]�Êf¿Z¼��pÌÅ�Ä¯�d�Y��Â�Â»�¾ËY

{�Y|¿�{ÂmÁ����
�ËZm�|¬��®�Ë���d�Y��ËZm�|¬��Ä]�Z�»�½ZÆÌ¬§��ÂÆ�»��ÁZ]�Ä]����

d¼Ì«�®�Ë���Ê³�ËÁ� Ä]� ÄmÂe� Z]�]� Ä]�Z�»� |¬�� ÉZÅÄÃZeÂ¯� dÌÅZ»� ¶Ì·{��cY�ÌÌ¤e� ½M� c|»
�®�Ë��h�Z]�,ÓZ¯�d¼Ì«�Ã�Z^°Ë��Â¬��d�Y�¾°¼»�¾°Ì·�,Ã{Â^¿�{ZË��½Y|Àq�{Â��w�¿�Á�d¼Ì«

�Ä]�Z�»�{Y{�Y�«��{�d¼Ì«�{Â���ÌÌ¤e�¾ÌÀr¼ÅÄ¬Ì¸�����Ê�Z¼fmY�ÉZÅ�ÊËY�³|»���ZÅÓZ¯�²ÀÌb»Y{
e�ZÅ�Â�¯��ËZ����Âed�ZÌ���ÌÌ¤�Pe�¶»YÂ���Y�Ê¯�¼³�ÉZÅ�Ìi�d�Y�Ä]�Z�»�d¼Ì«��]��e�Y~³� 



�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Á�cY��¬»��¬¿�Ê���]��������������������������������������������������������������� 

 

É�Z^f�Y�®�Ë�� �Ä]�dyY{�a�¹|��Ä]�Z�»�{Y{�Y�«��{Ä]� ,®¿Z]�{Â��ºÆ��¶»Z¯�Á��«Â»��Ä¸Ì�Á
[�Z�»,�Ê»�É�Z^f�Y�®�Ë��h�Z]�{Â���ÉY�]�½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�Y�Ä¸X�»�d¸��Ä]��Ì¿�¶°�»�¾ËY�

Ê»�|Ë|a�®¿Z]�|ËM���
ÊeZÌ¸¼��®�Ë���Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]�|¬��¾ËY�ÉZÅ,�,®¿Z]�¥����Y�c�Z�¿�Á�µ�fÀ¯�¹|���®�Ë�

Ê»��ËY�§Y�Y��|¬��¾ËY�ÊeZÌ¸¼��|Å{��d�Y�É|m��ZÌ�]�®�Ë��¾ËY�Ä]�Z�»�|¬���{��Är¿ZÀq�Y�Ë��
�¾°¼»�É�f�»�,|�Z]�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�{Y{�Y�«�ÉY�mY�½ZË�m��{��¼f�»�Á�Ê�Z�Y�µ�fÀ¯�Á�c�Z�¿

]�Ä¯�Är¿M��Y��f¼¯�Y��É|»M�{�Ã{�Z]�½Y�Ì»�d�YÄ�¹Ô�Y�,Äf�ÂÌa��Â«Á|À¯��Ä]�É�f¼¯�{Â��w�¿�Ze
{�Y{�b]�®¿Z]� �� Ä¯�Ê »YÂm� �{¹Z�¿��,|¿�Y{�Ê¨Ì �� {�°¸¼��Êe�Z�¿� Á�ÊeZÌ·Z»� ,Ê��]Z�u�ÉZÅ

�¶°�»®¿Z]� Ä]� ½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�Y�Ê»�¶Ì¼ve� Ê»Ô�Y�ÉZÅ�{Â�� �� cZ�Ô�Y� µZ¬f¿Y� ¹|�d��{�
Ê»�h�Z]�½Z°»Y� �Y�Êf��{�Ê]ZË��Y�®¿Z]� Ze�{Â��dËÂ·ÁY� Á�ÊnÀ��s���É|À]��Äf�Y|¿�d�{��{� ZÅ

|�Z]� �¾ËY� �{Ê¼¿�®¿Z]�\Ì�¿�s���Ê «YÁ�Ã{�Z]�c�Â���{Â��{Â]�|ÅYÂz¿��{Z«��Ì¿�®¿Z]� Á�{Â�
{�b��Ä]�Y��\�ZÀ»Ã��dyY{�a�½Y�Y~³|À¯�� 

���½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�ÄmÂe�¶]Z«�cZ°¿� �
��Ã�Z]�{��cÔ»Z »��{�cZ^i�{ZnËY�Á�Ä]�Z�»��Â�Â»�x�§��ZiM��Y��ÌÅ�a�Á��ËZm�|¬��®�Ë���ÅZ¯

Ã{Z»�ª^����¶»Z��,Ä]�Z�»�{Y{�Y�«��®¿Z]���cZ^·Z�»�Ä¿Â³�Å�Ä¯�{�Y{��ZÌfyY�,Ê»�Ó�|¬��¾¼�
Á�µYÂ»Y��Y�Y��{Ây�Y�Y{ÊË�|À¯�d�Y{�]�É�f�»�ÉZÅ���

��ºË�ve��Á�]�Ê»�\mÂ»� ZÅ��Ã|��|Ì·Âe�cÓÂ�v»�cY�{Z�� ZË�ÄÌ·ÁY�{YÂ»�cY{�YÁ��z]��{�{Â�
Ä]�µÔfyY�|ËM�{ÂmÁ� 

��®�Ë��É{Á|u�Ze�Ä¬ÌiÁ�~yY�Ê»�¶Ë| e�Y��|¬��¾ËY�ÉZÅ�|À¯�� 

��½Z¼Å�ÊËY�Y{�®Ì¸¼e��Y�Ê�Z¿�Ê«Â¬u�cÔ°�»��Á�Ä]�Z�»�{Â¬���{�Ä¯�Ä¿Â³�½ZÌ]�Ê�Z�«Y��Á�§
d�Y��ZÌ�]�½Y�ËY��{�|����

��]Ä���ze�¶Ì·{Z¿���Â»M�Á�Ê§Z¯Z¿�Á�½Y�ËY�Ê°¿Z]�½ZÀ¯�Z¯�\�ZÀ»{Â^¿��µ�fÀ¯�Á��ËZa�¹Z�¿
Ä]�|¬��¾ËY�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��,�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{��»Zmd�Y�ÓZ]�Ê^�¿��Â����

��Ã{�b���§ZÀ»��¨u�Á�É�f�»� Z]�Êf·Z¯Á�Ä�]Y��Ä]�ÄmÂe� Z]�½Y�ËY� �{�Y~³®¿Z]� ,½Y���½ZË�� �{� ZÅ
cÔÌÆ�e�Ê¼¿�®Ë���½Z³|¿�Ì³�Ê»�~yY�½ZË�f�»��Y�Y���Z�f¿Y�{�Â»�{Â��¶«Y|u�Á�|¿Â��|ÀÀ¯� 

� �
� �
� �



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

���������Ê¿|»�d¯�Z�» 

�Êf¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��{Ä°¿M�µÁY��Á�d�Y�¾Ì »Z¿�{Â��w�¿\^��Ä]�Ä°¿M�¹Á{��Êf¯Y���Ä�]Y�
�Á� Ã�Á�a�\uZ��cÔÌÆ�e� Ã|¿�Ì³�|À¿Z¼Å�®¿Z]� Á� {�Y|¿� ZÀ »� Ä¬ÌiÁ� ,cÔÌÆ�e� Ã|¿�Ì³� Z]�®¿Z]

ÄËZ»���Ä]�Ã�Á�a��{��Y~³Ê»��Z¼��{Á���Ê»�h�Z]��»Y�¾ËY��Á{��Y�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�®�Ë��Ä¯�{Â�
|]ZË��ËY�§Y�dÆm����

µÁY��ÄËZ»���{�Â»�s���Ä¯�{�Y{�{ÂmÁ�µZ¼fuY�¾ËY�]�É�Y~³|]ZÌ¿�d�{��Z�f¿Y�{�Â»�{Â��Ä���
¹Á{����Êf¯�Z�»�cÔÌÆ�e��Y�Ã|ÀÀ¯�Ã{Z¨f�Y�Ä¯�d�Å�µZ¼fuY�¾ËY�®Ë���ZË�¶»Z����Ê «YÁ�{Â�

���Y�³� Y�|À°¿�Ã|¿Á�a� ½M� cZ^iY� ÉY�]� Á� Ã{�¯� c�Z�y� ÉZ�{Y� Êfu� Á�|À¯� É�Z�� ���»Y� ¾ËY
®�Ë��Ê»��ËY�§Y�Ê°¿Z]�¹Z�¿�ÉY�]�Y��É�Z^f�Y�Á�Ê´ÀË|¬¿�ÉZÅ�|Å{���

�®�Ë�É�Z^f�Y��Ä]�dyY{�a�¹|��Ê¿|»�d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��{�,®¿Z]�{Â��ºÆ��¶»Z¯�Á��«Â»
Ä]�Ê»�É�Z^f�Y�®�Ë��h�Z]�®Ë���Ä¸Ì�Á�{Â���Ä]��Ì¿�¶°�»�¾ËY�½�Z¬f»Z¿�cZ�Ô�Y�Ä¸X�»�d¸�

Ê»�|Ë|a�®¿Z]�ÉY�]�|ËM���
d¼Ì«�®�Ë���Ê»� |Ë|a� Ê«Â¬u� d¯�Z�»� {Y{�Y�«� �{� ®�Ë�� ¾ËY�|ËM���d¯�Z�»� ÉZÀ^»� �]

¬u®¿Z]�Ê«Â�Ê»�ZÅ��z]��ZÌ¿�{�Â»�ÄËZ»���|À¿YÂe�½Â³Z¿Â³�ÉZÅ��,¹ZÆ��|Ë�y�ÃY���Y� Y��É{Z�f«Y
Pe|ÀÀ¯�Ê·Z»�¾Ì»���Å�Ê»�®¿Z]�ÉY�]�d¼Ì«�®�Ë���ËY�§Y�h�Z]�¹ZÆ��d¼Ì«�½Z�Â¿�Ä¿Â³�{Â����

ÊeZÌ¸¼��®�Ë���É�Z^f�Y�®�Ë���Y�| ],�ºÆ»�]Á��½M� Z]�Êf¯�Z�»�{Â¬��Ä¯�Ê°�Ë��¾Ë�eÄÁ���
�,|Àf�Åd�Y�ÊeZÌ¸¼��®�Ë���Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�µ�fÀ¯�Ä]��ZÌ¿�Ä¯�Ê¿|»�d¯�Z�»��Zy�ÉZÅ�

{�Y{�®¿Z]�¥����Y�c�Z�¿� ����Â»MZ¿�Á�Ê°¿Z]�½ZÀ¯�Z¯�\�ZÀ»{Â^¿��,Ê°¿Z]�¹Z�¿��{��ËZa�¹Z�¿
Ê»��ËY�§Y�Y��{Â¬��¾ËY�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��|Å{���

Ê´ÀË|¬¿�®�Ë���®�Ë���Y�Ê°Ë�¾ËY�Êf¯�Z�»�cÔÌÆ�e��]�\e�f»�ÉZÅ���{�d¯�Z�»�Ä¯�d�Y
dÌ·Z §��Y�Êy�]�Ê»�Ê´ÀË|¬¿�½|��{Á|�»�Ä]� ZÅ�� ,|»Zn¿Y¾ËY��YÁ��®¿Z]�ÊÅZ³��cZ��R»�ZË� Á� ZÅ

¾ËY� Ä]� Y�� {Ây� É|¬¿� ÄËZ»��� Ä¯� Ê·Z»�dÌ·Z §� Ä¿Â³�Ê»��Z�fyY� ZÅ�µZ�� |ËZ]� |ÀÅ{���Z�f¿Y� ZÅ
|À]ZË�d�{��Z�f¿Y�{�Â»�{Â��Á�ÄÌ·ÁY�ÄËZ»���Ä]�Ze�|À�°]��Ä]�»��´Ë{�c�Z^�Ã�Á�a��{�d¯�Z��ÉZÅ

Ê»�c|»|À¸]�|�Z]�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��ÉY�]�Ê¸»Z��|¿YÂe� 

���½Y�ËY��{�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]��{�ÄmÂe�¶]Z«�cZ°¿� �
��®�Ë��É{Á|u�Ze�Ä¬ÌiÁ�~yY�Ê»�¶Ë| e� Y��|¬��¾ËY�ÉZÅ�|À¯� �½Z¼Å�¾°Ì·��½ZÌ]� 0Ô^«�Ä¯�Ä¿Â³

{�Y{�{ÂmÁ�µYÂ»Y�®Ì¸¼e��Â�y��{�Ê«Â¬u�cÔ°�»�|�� 



�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Á�cY��¬»��¬¿�Ê���]��������������������������������������������������������������� 

 

��½Z¼Å��Ä¿Â³Ã{�b���§ZÀ»��¨u�ÉY�]�|��½ZÌ]��Ì¿�Ä]�Z�»�|¬���{�Ä¯�®¿Z]�½Y�Y~³��½ZË���{�ZÅ
cÔÌÆ�e�Ê¼¿�®Ë���½Z³|¿�Ì³�Ê»�~yY�½ZË�f�»��Y�Y���Z�f¿Y�{�Â»�{Â��¶«Y|u�Á�|¿Â��|ÀÀ¯� 

���Z]ÄmÂe����ze�Ä]Z¿���Â»M�Á�Ê§Z¯Z¿�Á�½Y�ËY�Ê°¿Z]�½ZÀ¯�Z¯�\�ZÀ»{Â^¿��µ�fÀ¯�Á��ËZa�¹Z�¿
Z]�¹Z�¿��{��»Zm{Â¬��¾ËY�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��,Ê°¿�Ä]�µZ]�Ê^�¿��Â�d�Y����

��
�¼m�ZÅ{ZÆÀ�Ìa�Á�É|À]� �

{Z�f«Y�Ä �Âe�Á�|���|ÀËM�§��{�Ê°¿Z]�¹Z�¿��¬¿Pe�Á��]ZÀ»��ÌÆne�dÆm��{�ZÅ�Â�¯�É�¾Ì»
®¿Z]�Ê·Z»�d»Ô���¨u�Ä¯�d�Y�dÌ¼ÅY�a�½ZÀr¿M�Ê·Z»�Ê»� Y�� ZÅ�dËÂ·ÁY�Ä¸¼m��Y�d�ËZ]��ÉZÅ

�É�Y~´f�ZÌ�� µÁY� Äm�{Ä]� ZÅ�Â�¯� Ê¸»{Z�f«Y� �{�É{Z�f«Y{�ÁM�[Z�u� ��Ê·Z»�d»Ô���¨u
®¿Z]�ZÅ,��,ÄËZ»���dÌ �Á�½M��Z�Y�]�Ä¯�d�Y�Ê¼n�À»�Á�²ÀÅZ¼Å�cZ»Y|«Y�Ä�Â¼n»�¹�¸f�»

ÊËY�Y{�dÌ¨Ì¯�,Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��Ä]�dÌ�Z�u�Á�dÌ·Z §�ÊÅ{{Â��,dË�Ë|»�ÊËM�Z¯�,ZÅ���Y�Z]�ÉZÅ
Ê»Ä]�Êf�ËZ]�s��� ,Ê¿Á�Ì]� ½Y��Z¿� Á�®¿Z]�dË�Ë|»� Á� Äf§�³� �Y�«��ËZa� {�Â»�\e�»� �Â���ÉZÅ

|À�Z]�Äf�Y{�®¿Z]��{��Â»Y�¾ËY�dËÂ¬e�ÉY�]�ÊÀ�Á��Á�½Á|»����
Ä]���¬»��Â�À»�¾Ì¼ÅPe�Á�®�Ë��dË�Ë|»�ÄÀÌ»���{�µZ]�cY®¿Z]� �{�Ê·Z»�d»Ô��¾Ì»��Á� ZÅ

»R�µZ���Y�É�Z^f�Y�cZ�������Ä]�Ê¿Z»����¬»�Ä���{��µZ]�c�Y�¬»�Ä�Â¼n»�Ä��c�Â�I�µZ]�,
II��µZ]�ÁIII��ÉY�]�Á�Ã|����fÀ»�Á�ºÌ�ÀeY�mY�d�Y�Äf§�³��Y�«�Ä�Â]�»�½ÓÂX�»��ZÌfyY��{����

c�Á���Á�cY��¬»�¾ËY�Ê³{�f�³��Ä]��Â]�»�ÉZÅÉY�mY��\�ZÀ»�{�¯�Z¯��Y�½ZÀÌ¼�Y�ÉY�]�½M
®¿Z]�[Â¸�»� Á�Ä]� ,ZÅ�� µZ�� ½Y�v]� �Y��a��ËY��� �{� Ã�ËÁ������Y��®�Ë��dË�Ë|»� ,É{ÔÌ»

®¿Z]�½Y�Ë|»��Z¯�Ä»Z¿�]�ÄuÂ·���d�Y�Ã{Y{��Y�«� ZÅ� �,Zf�Y��¾ËY��{�Ä¿Z»Z���É�¯�»�®¿Z]�Êe�Z�¿
{Ây��Y�]Y� Á{� Z]� Á� Ã{�¯�¦Ë� e� Y�� ZÅ{�Y|¿Zf�Y�¶«Y|u��»�c�Z�¿�¼f�»�Ì£�c�Z�¿�Á��¼f�����]

®¿Z]�d��{� {�°¸¼�{�Y{�c�Z�¿� ZÅ� �� �Â�¯� {Z�f«Y� �{� Zf�Y��¾ËY� �{�µÂ�Y� º��Y��z]�ÉY�]
¥���µZ]�ÄfÌ¼¯{�Y{�{ÂmÁ�Ê¿Â¿Z«�©Y|�»�½M�ÉY�mY�Ê´¿Â´q��Y���¿���

Ä]Á��®�Ë���Y�cÁZ¨f»��Â¿�Á{�Z]�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�d�Y�Á���®�Ë��¶»Z��d�z¿��ÉZÅ
�Ì³Y�§��¿�Ä¯Ä]Á��½M�Z]��Ì¿�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�¹Z�d�Y�Á���®�Ë��¹Á{��¹Z�¿�Ä]��Z�fyY�Ä¯�ÊËZÅ

½Â¿Z«��Y�Á�{�Y{�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�Á�Ê·Z»�¹Y�·Y�Á�ZÅ�Ê»�Ä¼�q���Ê����ÉZÅ�{�Ì³� 

½M�Z]���ZÀf»��Z¯�Á��Z��Á�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�dÌÅZ»�½{Â]�cÁZ¨f»�Ä]�ÄmÂe�Z],�Ä]��ZÆÀe�Ä¿�¾Ì¬Ë��Â�
É�Á���É�»Y�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]� ÄËZ»���dËZ¨¯�d^�¿� Ã�Z]�{�µZ]� ÄfÌ¼¯� ÄÌ¿ZÌ]� �{� ��¿|Ë|ne��



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

,d�Y�ËY�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä°¸]dÌXÅ�µÂ�Y�dËZ���,Ã{Â]�Ê»Ô�Y�½Y���Ê»Ô�Y�Ê·Z»
��Ì¿�©Â§�{�YÂ»��{�ËZu�d�Y�dÌ¼ÅY���

��{�®�Ë���YÂ¿Y�Ä�ËZ¬»�Á�Ê���]��Y�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]�Z]�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�ÊfÀ�����z�»
d�Y�cÁZ¨f»�|¬��½M�dÌÅZ»�Ä]�ÄmÂe�Z]�|¬���Å�®�Ë��½Y�Ì»�Á��Â¿�Ä¯�|�����

Ä]�Ä¿Â³��É�Y|°¿Z]�É�Z^f�Y�®�Ë���ZÀ�f�Y�Á�¦¸��,Ä]�Z�»�,Ê¿|»�d¯�Z�»�{Â¬���{�Ä¯�ÉY
�{�Á�Ã{Â]�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��Y��Ì]�Ê»Ô�Y��Äv]Y�»�|¬��¾ËY�Ã�ZmY�ÁY|°¿Z]��Y��f¼¯�®�Ë��É�

d�Y�¥�Z f»���
�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��Y��Ì]�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��{�d¯�Z�»�Á�¦¸��,�ZÀ�f�Y�|¬���Y�Z]�®�Ë�
�É�Y|°¿Z]��{�®�Ë��¾ËY�|¬��dÌÅZ»�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä]�Z�»�Á�Äv]Y�»�,Ã�ZmY�|¬���{�¾°Ì·�,d�Y�Ã{Â]

d�Y�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��Y��f¼¯�Ê»Ô�Y���
� ,Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]� �{��Y��Ì]�d¯�Z�»� Á� Ã�ZmY� Á� �ZÀ�f�Y� ,¦¸�� |¬�� Ê´ÀË|¬¿�®�Ë�

Y|°¿Z]�Ã�Z]�{�®�Ë��¾ËY�¾°Ì·�,d�Y�¥�Z f»�É�d�Y��f¼¯�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]��Y�Äv]Y�»�Á�Ä]�Z�»�|¬����
��Y�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�ÊeZÌ¸¼��®�Ë��Äv]Y�»� Á�¦¸�� ,Ä]�Z�»� ,d¯�Z�»� ,�ZÀ�f�Y�|¬�� �{

�¾°Ì·�,Ã{Â]��f�Ì]�¥�Z f»�É�Y|°¿Z]d�Y��f¼¯�®�Ë��¾ËY�Ã�ZmY�|¬���{���
�¾ËY�Á�d�Y�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿��]�ÊÀf^»�½Y�ËY��{�Ê°¿Z]�cY{ÁY�»�Ê»Z¼e�Ä¯�ÊËZn¿M��Y

®�Ë��Êy�]�¶Ë| e�Á�ÊËZ�ZÀ��\mÂ»��»Y��Ä]�ÄmÂe�Z]�¾°Ì·�-Ã|��Ê»Ô�Y�{Â¬���{�{ÂmÂ»�ÉZÅ
Ê³�ËÁ�]�¹Z�¿��Â�¯��]�º¯Zu�É{Z�f«Y�Á�Ê�ZÌ���ËY���Á�É�ZfyZ��ÉZÅ��YÂ¿Y�Z]�½Y�ËY�É�Y|°¿Z
®�Ë��Ä]Á��ÊeÁZ¨f»�ÉZÅ�d�Y�Á����

ÉZÅ{ZÆÀ�Ìa�Á�ZÅ�Z°ÅY��Ê»��Ë���¹Z�¿��{�®�Ë���YÂ¿Y�{ÂmÁ��Y�Ê�Z¿�cÔ°�»�¶u�Ä]�|¿YÂe
|À¯�Ê¿ZËZ��®¼¯��Â�¯�ÉZ]��½Á|]�É�Y|°¿Z]���

� Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�cZÌ¸¼��½Â¿Z«�É�´¿�Z],�Ä]�-ÃÂmÁ��Ì�ze�Á�[~m��{�Ã�ËÁ��
� ��{�É�´¿�Z]-Ê°¿Z]�¹Z�¿�ÊeZÌ¸¼��ÉÂ´·Y 

� -Ê»Ô�Y�¾Ì¿YÂ«�ÉZÀ^»��]�Ê°¿Z]�¾Ì]�Ê·Âa�ÉZÅ�Y�Z]�{ZnËY 

� -Ê»Ô�Y�¾Ì¿YÂ«�Z]�ª]Z�»�µZ §�Á�ZËÂa�ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ�Y�Z]�¶Ì°�e 

� -Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�®�Ë���YÂ¿Y�µ�fÀ¯�Á��ËZa�,�nÀ��¹Z�¿�½{�ÁM�|Ë|a 

� -É�Z^f�Y�É|À]�Ä^e��Á��nÀ��ÉY�Z¯�¹Z�¿�½{�ÁM�|Ë|a 

� ¼��ÊËZÀ�MÊ»Ô�Y�Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉZÅ��Á��Á�¾Ì¿YÂ«�Z]�Ê°¿Z]�½ZÀ¯�Z¯�ªÌ� 

��



�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Á�cY��¬»��¬¿�Ê���]��������������������������������������������������������������� 

 

[Zf¯Ä»Z¿� �
¦·Y���Ê��Z§� �

�Z^�� |Ì�� ,½ZËÂ�Â»��� Ê»Ô�Y� Ê·Z»� ÉZÅ�Y�]Y�Â°�����Á�²ÀÅ�§� ÃZ´�ÅÁ�a� ,½Y�Æe
�,Ê»Ô�Y�Ä�Ë|¿Y�������

 
»�cZ»Y|«YRÊeZÌ¸¼��®�Ë���]�c�Z�¿�Á�dË�Ë|»�ÉY�]��i��Ä¼m�e��É|Æ¼·Y|^��,{Y�¿|À¼m�Y��

¾Ì]�ÄËÂ�e�®¿Z]�,µZ]�É�Y|°¿Z]��]�c�Z�¿�ÄfÌ¼¯�cY�Z�f¿Y�Ê¸¸¼·Y���ÄË�Â§������Á�Ê°¿Z]�ÊeZ ·Z�»�ÃÁ�³
�{Y{�»�,É�Z^f�Y���

 
¹|¬»�ÊÀ�u��Ì§��,ÊÀ�v·YÂ]Y��¤�Y����Á��Á�®�Ë���YÂ¿Y�Ê���]���{�½M�dË�Ë|»�ÉZÅ

½Y�ËY�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿�,�Ä»ZÀ¸�§Ê¼¸����Ê»Ô�Y�{Z�f«Y�Ê�ÅÁ�a����Ã�Z¼��,ºf�Å�µZ���,�
�½Zf�]Ze�������
��

¹Z§�ÊËZ�Za�¾Ì»Y�� �f¯{��Â�¯�{Z�f«Y� �]�µZ]�ÄfÌ¼¯�cY��¬»�ÉY�mY� ¹|��ÉZÅ|»ZÌa�,
¾Ì]��¿Y�¨À¯�ÄËZ»���Ä �Âe�d¯���Ê¿ZÆm�{Z�f«Y�Á�É�Y|°¿Z]�d À��Ê¸¸¼·Y��,cZe�®¿Z]�É�Y~³

�ÃZ»�Ìe�������
��

Y�rÅZ��|Ì�Æ»���cY�ÌÌ¤eµZ]�ÄfÌ¼¯�cY��¬»��{Ã�Ze�,��Ã�Z¼��,{Z�f«Y�ÉZÅ������
 

Ä��{Â¬��ÊËY�mY�¶¼ ·Y�Âf�{�¾Ë{�|Ë�y�Á�Äv]Y�»�,�ZÀ�f�Y�Ä¿Z³�,É�¯�»�®¿Z]��É�ÂÆ¼m
�w�Â»�Ä�¸m�¾Ì¼f�Å�Á�d�Ì]�Á�|�°Ë�Á��Y�Æ°Ë�[Â�»�,½Y�ËY�Ê»Ô�Y���������¹�fv»�ÉY�Â�

�Z^f�Y�Á�µÂa���
 

¾�u�,É�ZÌfz]���Á��»�ÉZÅR��{��i®¿Z]�Ê´ÀË|¬¿�dË�Ë|»�ZÅ��¶�§���]Z�u�Ä»Z¿���Ã�Z¼�����
�ÌËZa�������

 



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

ÄËÁ��®¿Z]� Ê´ÀË|¬¿� dË�Ë|»� �iÂ»� ÉZÅ�ZÅ��Ä¼m�e� �Ä¬Ë|�,�^Å���¼�� ,�Æ¸¯� ��,Ê¿Á|Ë�§
¾Ì]�ÄËÂ�e�®¿Z]�,É�Y|°¿Z]��]�c�Z�¿�ÄfÌ¼¯�cY�Z�f¿Y��Z¿�Æ»�Ê¸¸¼·Y���ÄË�Â§�������cZ ·Z�»�ÃÁ�³

{Y{�y�É�Z^f�Y�Á�Ê°¿Z]�������
 

®¿Z]��{�ª^�e��z]�{�¯�Z¯��ZÅ�ªÌ^�e�c�Z�¿�µÂ�Y���Ä¼m�e��Y�fÌ»�,Ã{Y�Ì¸��|¼v»��
¾Ì]�ÄËÂ�e�®¿Z]�,É�Y|°¿Z]��]�c�Z�¿�ÄfÌ¼¯�Êe�Â�»���Y�³�Ê¸¸¼·Y��^f¯Y������ÊeZ ·Z�»�ÃÁ�³,

�|À¨�Y�,É�Z^f�Y�Á�Ê°¿Z]�������
 

�Â�À»�,�{ÁÁY{�ÁÉ{ZË��Âa,��É|Æ»��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��{�ÄËZ»���dËZ¨¯�,Ê¸¼��Ä»ZÀ¸�§��
f«Y�Ê�ÅÁ�a�Ã�Z¼��,Ê»Ô�Y�{Z�����ZÆ]�,�������

��
¾�u� ,É�YÁ�^�� �Ê°¿Z]� ¹Z�¿� �{�®�Ë�� dË�Ë|»� Á� µZ]� ÄfÌ¼¯,��dË�Ë|»� �ZÀ��Z¯

�Ã�Z¼��,�Á��,¾Ë�§M�Z¯�®¿Z]�®�Ë�������
 

®�Ë��dË�Ë|»�Á�Ê·Z»�Ê�|ÀÆ»�Ê¿Z^»���Ê¿Z�¿Y� ¹Â¸��\ ��¾ËÁ|e� Á� Ä ·Z�»�½Z»�Z�
ÃZ´�¿Y{��ZÅ�d¼�����

 
Ä�Â¼n» ¾Ì¿YÂ« Á ��Z¿� cY��¬» �] ®¿Z]ZÅ Á »RcZ�� É�Z^f�Y� ®¿Z] É�¯�» 

É�ÂÆ¼m Ê»Ô�Y Ã|°�ÅÁ�a�,½Y�ËY Ê·Âa Á ,Ê°¿Z] ������ �
� �

Pe�Á�Ã�Æ]�w�¿�®�Ë��Ä^�Zv»Ê°¿Z]�É�ÁM{Â���]�½M��Ìi�Äb��®¿Z]��{�É{�Â»�Ä ·Z�»���
�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å�¾Ì¼Å{�Â¿�Ã|Ë�³�]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»�,{Y��Æ��,Êm�§»� ,½Y�Æe�Ê»Ô�YR���Ä

½Y�ËY�É�Y|°¿Z]���Â»M�Ê·Z��������
 

É�f�»� ÊËZ�ZÀ�� ®�Ë�� Äq�Zb°Ë� dË�Ë|»��ÄfÌ¼¯� É{ZÆÀ�Ìa� cY��¿ c�Z�¿ �] 

É�Y|°¿Z] ¾Ì]�ÄËÂ�e�®¿Z]��^f¯Y�Ê¸¸¼·Y�2004��,�Ä¼m�e: É|Æ¼·Y|^��,{Y�¿|À¼m�Y� �cZ ·Z�»�Ã�Y{Y
|À¨�Y�,É�¯�»�®¿Z]�Ê°¿Z]�cY��¬»�Á�������

 



�Â�¯�Ê°¿Z]�¹Z�¿��{�µZ]�ÄfÌ¼¯�µÂ�Y�Á�cY��¬»��¬¿�Ê���]��������������������������������������������������������������� 

 

®�Ë��dË�Ë|»�Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]�¹Z�¿� �{��Ê]Y�v»�ÔÌ·,�Ã�Ze�Ä¸n»�{Z�f«Y�ÉZÅ� ,�Ã�Z¼�
����� �

 
Ä�Ì¨¿� ,É�|��� �Ê¿ZÆ³Z¿� ½Y�v]� Z]� Ä¸]Z¬»�Ê´ÀË|¬¿�®�Ë��dË�Ë|»,��ÉZÌ¿{� Ä»Z¿�Á�

{Z�f«Y,��Ã�Z¼�����,��ÃZ»�¾¼Æ]�������
��

Ê¿Z»�¯� Ê¸Ì¬�� �ËÁ�a� �f¯{����Z]� Ä�ËZ¬»� �{� ÊfÀ�� É�Y|°¿Z]� �{� ®�Ë�� dË�Ë|»
Z]��½Á|]�É�Y|°¿Z]Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å�¾Ì¼Å{�Ì��,���

 
Ê¯ÂÌ]� ÉÂ�Â»� Ê·|Æ»� -�Z^�|Ì�,½ZËÂ�Â»,|¼v»|Ì���dË�Ë|»��{� É�Z^f�Y� ®�Ë��

É�Z^f�Y�µÂ°¿�_MÂ��ªË����Y�Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]»Ô�Y�{Z�f«Y�Ê�ÅÁ�a�Ê¼¸��Ä»ZÀ¸�§�,�,Ê
�Ã�Z¼��,ºÆ¿�µZ�����ZÆ]�,�������

 
½YÂ¸Æa�{Â �»� ,Ã{Y�� �É�Á�» �] ÉZÅ{�°ËÁ� |Ë|m d^�¿ dËZ¨¯ ÄËZ»�� �{ ®¿Z]�ZÅ,�

��Z�Y�] ÄÌ¿ZÌ] ¹Á{ ÄfÌ¼¯ cY��¬» Á c�Z�¿ Ê°¿Z] µ�Z]�����
��

½ZËÁ|Æ»,É{ZÅ|¼v»��Ê»Ô�Y� É�Y|°¿Z]� Á� µZ]� ÄfÌ¼¯� Êe�Z�¿� cY��¬»��¿Y�¨À¯� ,
¾Ì]�ÄËZ»��� Ä �Âe�d¯���Ê¿ZÆm� {Z�f«Y� Á� É�Y|°¿Z]� d À��Ê¸¸¼·Y��ÃZ»�Ìe� ,cZe�®¿Z]� É�Y~³

�������
 

Äb��|¿Á� ,{Y{�Æ»� ��µ�Z]�Êe�Z�¿�cY��¬»�Ê§� »III�Ê¿ZÆm�{Z�f«Y� �{�½M�c�Á���Á�,
¾Ì]��¿Y�¨À¯�ÄËZ»���Ä �Âe�d¯���Ê¿ZÆm�{Z�f«Y�Á�É�Y|°¿Z]�d À��Ê¸¸¼·Y��,cZe�®¿Z]�É�Y~³

�ÃZ»�Ìe����.��
��
[��Ê�Ì¸´¿Y� �

 Adrian.Blundell-wignall and Paul Atkinson: Thinking Beyond Basel III : 
Necessary Solutions for Capital and Liquidity, OECD journal: Financial 
market trends volume 2010. 
 



�����������������������������������������������������Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»¾Ì»Â��Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å��

 

Basel Committee on Banking Supervision (2002), Consulative Documents of 
the Basel Committee on Banking Supervision The Basel New Capital 
Accord. 

20.Basel III , A Risk Management Perspective May 5 , 2010 
 
Basic Facts about Money Laundering: (2002); FATF; GAFI.  
 
BIS Report 2008: Credit Derivatives Transition. Jul 2008��  
 
Denize Mahshid- Mohammad Raiszadeh Naji.: Before Time: Managing 
Interest Rate Risk- A Case Study of Four Swedish Savings Banks. Masters. 
This: university of GÖteborgs Höstterminen,2003. 
 
Islamic Financial Services Board (ifsb).December : Guiding Principles of 
Risk Management for Institutions (other than Insurance Institutions) 
offering only Islamic financial services. Malaysia,2005. 
� 
Khan. T and H. Ahmed : Risk management An Analysis of Issues in 
Islamic Financial Industry,2001. 
 
Members and Observes� (2002); FATF; GAF 
 
 The Forty Recommendations (2002); FATF; GAFI. 
 
WWW.IRANALM.ir 

http://WWW.IRANALM.ir

