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   � D���
 Q� �-	 .            �+���
 �2 ��$�� ��� ���� �	
���� 7��& ��- ,�� GF"��� ��� ����

     � �	H����	 ������� ���C�� 	�	 :    ��
�� ������	 ���	���� ���C��	 ����
���� B��"
               �� �	��� '��& ��2 �� !������� !� ��"6� ������ �	���� ��H�
 !�C
	 ��)
  @	���

           ,�� !��1
�� Q��	�	 ��	�����	 ������ �	HI� !�� ����
��	 ���"
��	 ������ ���	I�	
                N�H�� ���	����� �	HI� ,�� !��1
�� 	� ������ /�� �#$� �C !��1
�� 	� !����� 7��

 ��HI� !?����	 !����� !�� �+
>� /
 ���� ���C !� '�& ��J	 !?����)K;(.  
  �
 	� N"����	             ��2 /���
 ��
�� �� �+�� ���#H��� ����
�> ��� ��F� �	
���� D��

              !�� �2 /��$
�� ��� '�& ���(�T� /��+��� !� %��- ���	
�� �	H
 ,�4 �	H	�� �����4
             ��+���� ���� N�#H� �� !���2 ��+�� �2 �	���  � �
�� !���� ���� ���	
�� ���� :  /���

     � !	�� ��&�� �2 %"�	 ���               	� ����� ���� B���� 	� �C�
-� @�- 	� �+�
� �� !� >�
 !�� �"?
��)8a(.  

                                                            

)�H (
 2! D�E	 L�I�	 !" �	
���	� ���4	 .� 2�����	 
 (  �� 
 (M-1. 

)�1 (!" �� �5(M� #J��� �	 �	
��
 2! D�E	 L�I�	  .� ��$� �< ��� ;I�7  � $G-. 

)�- (M 2! D�< ��O�  �  �7�� �	 3���8�	 .� 2!�	CP�	 
 ( �K. 

)�) (� 23����	 ��� �	��. 

)�0 (             ��� �	 3��� # ���	 #����	 2#��V	 #��� �	 3��(�	 O"�(  3���8� ��5�%�	 ���
+KK) – � �� 2
�+. 

)�G (#(I7�	 @C��	 L�I�. 

)+K (" R�% �� ��	 ��: ��
��	 F8) /++�. 
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              !��	 ����	
�� ����� ���#
 ��+�� ��+
 �
�� ���H
->� ���#H��� ����
�� ,�4 �2C4
'�& :              � �2 �	��

 �
�� ��	�I� !� 7��� ��	 ������ ���	I� ��	�� 	� ��	�=�� �	���

   - ����� ������ ���	I�   ��	�
 ��� ��? .          �2	�
 � �� ��� ��	�=�� �	��� 7F�� /��	
 ��	���� �H�� ���	I� �	��� �2 7��H��� ������ ���	S�)8K(.  

  
��= : ���	
�� 71��X�	���	   
�  :���	
�� 71��:  

                 ����� �� D���� � �#� �2 !���� �&� !� ����=�� B�#� �2 � Y ���	�
 !2 ���	
��
 ������Financial Engineering   e���
�� �&�� ���
 ����� ���	�
�� !+�� �& � !� �-	 

��� ��2  ��"�:  
K]    /� �+2 K;89              ���� / ��� !�� ��	�� �Y+�� ���	
� ������I� '	���� ��� ��- 

               B����� � ��# /�= A���T� ��� �� ,��� � ���H4 ����# !� ���#����� ������
����I� �	��� �2 !���=
�����.  

8]              ���� ������I� 7��
��� ��>	�� ����=(=�� ,�4 B"��  � G	�= �	� �	 Y !� �� 
 ������� ��	���� !� ��F� �	� B�� /
)88(.  

U]              �F�"�	 �������I� 7��
��� ��>	�� �2 !��T� ��F� ��
�� �������� �?�	� �2	 
        �	��� �"�
�� E2	�� !� ������ ���	I� ���)�   �������� @	���� !� .  ��F�2

���	
�� ������ /�
�>�)8U(.  
[]               �����	 !������� !����� �����
 DH
�� &�� ���	
�� ��� ������� D�H��� �2	 

               B��#� �2 B�	
� ���	 ������ L��$�� �	� ��	�� �2 7���� �"�� ,�4 B�	
	 ��	���
 7�	����� ��	
���� !�� /� ����	 ��H� �2 ���"�� !����)8[(.  

  
�� !����?� !��	� �2 �=�
� ���	
�� ����� �2 ���$
���� ������ ���	I� A�	�� !� :  

>	� :              ������ ����H4 �(�$ !� G����� ��	�
�� !� �?���� �	����	 ���F
�>� ���	

����� �	H1� ��	�C�	 ������ �	���� ��	+��.  

  
��= :     	�� !� �?���� ������ ���F
�T� ���	
         ������ ��2��
  �� 1��� ���� �	H�	 �

��� � A	��� �&� �2 ���	
�� #��  �#W� �
�� �#��I� O&� ��=�� !�	:  
K]��2�H��� !	���� .  
8]�>	����	 !��T� ���H @	�- .  
U]%��	���	 ���?#��	 ������� B�� .  
[]!�
?>� �-#� /��$
�� .  
_]�WH�� ���H�� ��	����� @	����  7�)8_(.  

                                                            

)+� (
 2�	
���	� ���4	� #��� �	 3	��4	 ��5(M .� 2����B 6��7 
 ( HH. 

)++ (       3���8�	 ���� $ �$ #�8���	 #����( �	 �D5% �	)   2��
��  ��%�B ��B	��< 2#�����8 #��O� #�	�

�/ �BC4	 #� �� ���� *���8�	 #��5 #���( �	 !" ��8���  2+KKH�B. 

)+/(� L�I� /. 

)+H (
 2#��� �	 3��(�	 3���8 ;�< ��
  .� 2R�8I�	 ��M R���1H. 

)+1 (  M 2W���8��	� ,���4	 6�7 �	 !"�7 �	 C����	� #� ����	 #��� �	 # C4	 .    2!� �" 
� (M �����
�)K  2)�             C5�  2#�����	 �	
�789:	 ;�$ �B��?X8� #� D�< ��O�  �  #� ����	 #��� �	 # C4	 *�
� 2

 F��7 � �5�H+G �BY+KK0�. 
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%]7�H���� ���	
�� ���#
 %���� :  
 �	I� %	��I� :                !�� /��
�� �����  ����
��� ,����� ��4 �� %�JI� 	�	 !	���� ���	

���	
��.  
 ��=�� %	��I� :             ����)��� ��2 >4 ���
�� *�� %	��I� �&�	 b�$I� �	HI� ���	


���(�T� ������:  
 P�=�� %	��I� :    A	���� /�& ���	
         ����

 > ���(�T� '	���� !� D	����� !�2 ��")���

             !�� B�� ����� !� �"
��� ���"
�� !	���� ���

 ��4	 C��-4 ������� !	����
           O&� � ����	
�� ������� /���� !���	 A�H
�>�	 /����	 �������� %���� �($

� /�&�� ��	� ���	
.  
  

X=�= :	
�� ������� %��I� /����2�	�	 �2���� /�� @��	 ���:  
4                 7���
��� ���>	�� ��2 !���T� ��F� ��
�� ���� ���# !	���� �	��
 7��2 ����� !

             @	����� !�� �	��� �"�
�� E2	�� !� ������ ���	I� ���)� �F"�	 ������I�
            �� ������� E�"
�(� ������ ���)��� B2�� G&�� ���?��� %���� ���	 ��������  ����	


              �������	 ��������� ���	��� �C�
 P��	 ����	���� ����F���� �	�- !� ���
�� �2 �=�
�
              ��-��� � 	�	 � �2 '	����� !	���� ������ �HH$� ����
	 ����� *�� ��+� 7����
              ����� !� ����
�� ����	 ����� *�� 7�	� !� 7�	�C�� f#��	 /� ���� ��	�
�� �#���

  71�����                !��  EF" ��	�
� N��� P�� ���� ���� ��� ����� O&� �2 ���	
��	 �'���� 	�
 ��?��� �	HI�Recycle Cash   !	���� ���C��� ��?��� ��J ��	H� ���	
 !� ��"��� 

                !	� G� �'���� ����F�� �2 �#$��� QH$��� EF"�� �2 7��F '�& /
�� !� !	� ��W�� b��
    �� �2 7�Y�� �HH$�� �"� ���	���� ����F�� .         ,��4 7���T� !��� /��
 � %�" ,�4	

�=��� ���� ,��  �� ���	
�� ������ D���I�	 B2�	��� @��:  
K]               ���J �	�HI� ��	�
 ���# !� � ���	� ����	 ��"
�T�	 ������ 7�	��� 7E+� B2� 

              ��	
 ,��� ����� �� �b�$� 7��  +�Y	
 7��T ��?� �	H� ,�4 ��?���   /�"� B�
 ������� �	�� 7��F ,�4 �"��� !	�� �g����� ���I�)8`(.  

8]              �����	 #	����	 �������� ��	���� !�C� !�
?>� ������ ��	�
�� �2�
 �� �
 
�	#� ���� ���
2	 �C2�.  

U]              !� �C��� 7��- ,�� ������ �#$��� B�F	
 �($ !� ��	HS� !�
?>� �#$� ����
 
��� ��#����+�
$.  

[]���� *�� ��+�� ,��� �>��� ����
 �2 ���� �� ����	����� 71#	 D�+$
 .  
_]               %��#
� ���I �	��� �2 ��	����� ���� !���
	 ���2+��� ,�� ���
 7��� ���	
�� 

               �2	�� ��� �@���
-T� ����� �2 ���)��� !� ������ �	$�	 ���E��"T� !� ������
 �2 ��	����� !� ��F����	���.  

`]                b���4 B� ���
�� !��� 	� ��2 ��	���� ��� ���	
�� ��� �2 ����"I� �(���� ��2	
 
 ���J	 !�
?>� �-#� 	� �Z�$�� �2 !������ �(�	�
� ��
 ��� ���)���)89(.  

  

                                                            

)+- (#��� �	 3��(�	 3���8 ...
 2L8	

( � Z
�$M .� 23����	 
�$ 
���H�. 

)+) (� 2L�I�H+. 
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��=�� %�#��� :���	
�� � �+�� D���
��:  

��� � �C
��	: 

>	� :G����� !���� ���	
 /��.  
�=� : ���	
 /�������� !����) 7�"
�� @	��.(  

                  / ��I� ����
 ������� ���	I�	 ����� �-�	 G� ,�4 �HI� ��	�
 	� ���	
�� !� �&4
             7���4 ����	
�� ���I� D� ��	 '�& ��J ���	 ��=
�>� �����	 '	�H��	 �������	

              /�F
�� ��"� !� !� ���  ��	��  b�$� 7�� ��	�I� O&� D�Y	
      �	��
�	 !������ ��& �2
                B�� ��2�	

 ���H�
->� 7��I� O&� � 2 E��� ,�4 ���	
�� ����� �($ !� !	C�����

          ��W��	 ���� E�
��	 �C��
�� �	"	 !� ���(�T� �(����� ��� ������ ���	���	  �����4 
� �	#��� �2 ,��	
� �)�
�� �&� ,�� ��"T�	 d'�& ��J	 ���� �	����� /���
���
�:  

  
>	� :G����� !���� ���	
 /��:  

�2 ��=�
� �
�	H	 ���	
�� !� /��
� ���� ���
��� ,����� 	� !���� ���	
:  
K]���2� 	� ���)� b�� !�� �	"	 .    
8]                ������ !� �-� V���� ���� ���	� ���# !� !	���� O&�  � ���
 ���	
�� ���� �	"	 

����T�.  
U]�2 ���� ���	� ���H4 /��� %

�(�  ��#	 ����� 7�	H .  
[]       ���)��� B� ���	
�� ���� /�- ) ��HI� !����� (       �����
	 ��?�	+�� ��H�
 ���
��

!���� �H� ��H�
 ,�4 �2C4 ������� �����.  
                  !?����� !I ����� 	� !� ��W� !���� B�� %� !� G����� !���� ���	
 ��+��� �	H
�� �&�

   ��� �- 'H�� ����	
�              'H��� ��	���� ������ !� �-� �"�� !�=� !���� ���� 	� !� ��W� 
 ����	
 F�	" /�� �� ������ /����	)8:(.  

 ,�4 ���� ��I !���� ���	
 /���
 �"		'�& !��	 ����:  
      ��� ���
� ���" !� !�	 'H�� ��	���� ������ !� �-� �"�� !�=� !���� ���	
 �2 !I

E����	 ��C+��.  
���	
�	                b�� G&��� %���� !� ,�4 7��T� ��"
	 �E���� �� ���
� ���" ��J !� !�=� �

                #��
��� !� D�H�� /��� E+�
�� /�� 	� ����� ���	
 ����� �2 ���	�� ���� ���
 ,�4
                 � ���	
 /
� �
�� '	�H�� O&� !� ,�4 �2C4 @��
�� ��2 /
� > ���2 P��� �2 @��
��

    	2 !� 7��� ($� ��
                ������ !����� B��� /
�� ���	
�� �2 !� �� ����� !�� �&�	 �?�
                �������� ����� ��HI� !���� ���- ���� /
� /= ��HI� !���� ���- !� �-� ����� ���	
��
                    F?�" ���J 	��	 �
��- !� �-1� ���� 	� !� ��W� !���� B�� /
� ��� G� � �( 
�� ���

�� !4 P�� ���� ,�4 �C�� ��� &4 ��� �=�� @�-	 �-� B2� G�
��)8;(.  
           /-� ��	��� ��(�T� ��+�� B�"� ���- ���4 , 
�� � �&�	;8) [ /KK (   �
�	� �2 ��H��
          %"� � � �($ !������ ����� �2 7������� 7��� ������K[K;     ���2	�� ���K;;: /

��� � �H�	:  
"          A	C	� Q	H$� B�"��� ,�4 ������� P��I� ,�� A(#T� ���) B���     ������	 !����� 

       Q$��	 /��� A#��� �"� �2 �������  �?���	 @���� (       ��
�� ���-���� E	�C �2	

                                                            

)+0 (
 2*�7��  #���" ���J9 .� 2
� ( L�C�+�)
 2��
�	 ��� ��5(M 2 .� 2���T !�P�	 
�$0). 

)+G (
 2#����4	 ��B�I �	 3���8�	� 3��8�	 23����	 ��	� �	 NI� . 
 ( ���(�	 
�$.  
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              �(������ ��� �2 ��	�#��� �� ��� B�C�	��� !� A	C	��� �&� !� ,�4 �Y�I� � "	
7�H���� ������   .��� � ��-:  

>	� :          "�� ���� !����� ��J !� �")��� !���� B�� F	"� > ���       ���" ��J !� 	� ���" !� �
                  !�� ?�� !���� !	� !�� '�& �2 ��2 >	 ���� ��� �� ��� f���� f���� B�� !� ��I

�"� B�� 	� @�-.  
               �
�	� �2 ��(�T� /���� �#���� B�
�� ��(�T� ��+�� B�"� ���- ���4 , 
�� � C�� �&�	

      ��	� � � �($ 7������� ������K[88  ��] 8aa8        O&� ��2 E" �-	 !���� B�� !1��
��	 �	����:  

  ���)% (  =�= 7��+�� !� :              ���� 	� >	���
 	� �����H4 ���	���� ������� ���
�� F	"� >
 ��
�>,��� �?�	+�� ���	��.  

  ���)�" (  7��+�� ��& !� :    ���	
 F	"� >)'��H
 (     ��2 �	���
�� ���- !	�
 P��� !	����
    � �2 ��I ��	�= �	�            !������ ��W� !���� B�� ,�� ��
�� G&�� ���"
�� ���	I� /�� ,��

���� ,�� ���� �"	 ,��.  
      ��� ��F� �	
���� ��& �-	 :             ��"	� > ��� ���� > ����� !���� ���	
 F�	" /��� �	��� !�

   �$� ���� .             ,��� ������� �	���� �+H		 � �?��� G����
�� ���	
�� /	 +� ��	# 	� ��32
� ���	
� X��� ��	��� 7�	H� Z	�$�� !��I �
��� .  
� ]        ��&�� �2 D	H	��� !���� ���	
 :        G&�� ���� /�i� �	- ,�� "��$
 F?" �& 2

                 !�=�� !����� ��J !� �")��� !���� B�� F�	"� ���2��� ��� �"	 	�	 � ����
 !�� ��"�
      ���� !� ($ �&4 ���� .       /� �&4 ������� %�&� ,�� �&�	       ����	 ��W�� !� /��	 � ��# !��

 !����� ��W� !���� B�� /�� �2 '�& ��H+
 ��� �-	. 

  
X��= :������ !���� ���	
 /��:  

  ������ !���� �	H����	 :           �7����� �+H�	�� #�C�� ���&�� �2 2	H	� ���� !	��  !�
           ���� ������F�� �"
���� !� !�� E�	� ��2	��� ���-� *����� ��#    �����	���� /� %	�

'�& ��J	 ����I�	 ������ ����H�� /�  
�
��	 !��I�.  
                 	��	 /����� !��	 ����
 !�� ��"� G&�� ���� /�T� �	- ,�� ����	
 F�	" L��$
 !���2

     C�� ���2��� ��� �"	–             !�� ($ �&4 �"�� !�=� !����� ��J !� �")��� !���� B�� F�	"�
     %�&� ,�� �&�	 �����              ���W�� !�� /���	 ���# !�� /� �&4 ���� F�	"� !��?��� �������

 b�$I� ���	Y���� @��	 ����	)Ua(.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            

)/K (
 2*�7�� �	 #���I�	 ���J��	 .� 2
� ( L�C�++�. 
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 ��=�� %�#��� : ������ ��FI� �
-(�	 ���	
�� ������ �#�
���� �#$��� �2
������� �������  

� G	
��	,�:  
X>	� : G����� !����	 ���	
��  
X��= :$��� /�����	
�� !� ��"��� �#  
X=�=: ������� ������� ������ ��FI� �
-(�	 ���	
��  
  

X>	� :G����� !����	 ���	
��  
    �W��� �2 !����UK:       �	�� !��� f��� !�� !� &	$1� /�	���	 �	�=��     !��� 	 2 /��	 ��= �

 !	��� 	 2 �
��� A
��� �
���	.  
���	:��"f�  �	��� ��� ��� ��� +�
�� !)���� ��� O	 !U8   

 �"�	 E�� !�  � �H
� �	 @�I� �����	UU    
   ,��
 ��	�� A	��� !����	":          �C	��� !��2 �
� �	�"
 /�	 �+� ,�� /
�� !4	)"  7�	��

 ��I� !� 7�����8U:(  
    E �+��  #�C �
�� #	���� !�	U[           !����� !� !����� '�� ��F� D�H
 �� !(#� !���� 

^ ��	�����'�& ! 
���� F"� �&4 >4^ ���� ���=	 %�&� ! 
���� ,�� X���C '�&  �2 !I.  
��� �� '�& !��	 ������ !���� #	�� @��� ��
+� ������ O�	H� G����� !����	 :  

	                 ����� '��� !��� D���#I� �=(= ���� �-�
�� /�
 �2 Q$�

 G����� !���� 7�	H
   �	��	 G�
��	 )   � ���� 	� '��  G��� ��	�
 	 (          ������ B���� '����� /	��� !� ,��

         !�=�� !� �jEF" G�
���� B2��	 !��� V���� G�
���� )Ka % (=� (     ��2 �	����� /	��	
               !��� ����� G�
����� ��& �2 C�- O��
��	 7���� B?��� !�=�� �-� B2�� ����� ��&

         �"I� ���	# #�-� ,�� @���� ����	 �	���� �����) �� �!K_] Ua   ���  (   ����
 7�?+�
               N�H��	 G�
���� /�� ����� �"��	 '�& ��� ���F

 /= !�
��	I� !�
���� �2 �#��� 7��

!���� 	� B���� ��2 D�H
�� �� �� ����)U_(.  
        G����� !���� ��	H
�� �&� �($ !� Y���	     @��l�� ���
�> '�&	 X��� ��	-	 !(#�

    � ����	 ��	�� 7�?+� ���"            !�� !����� '�� ��F� D�H
 �� !(#� �$� ���	^ ��� /��
   ��	����� !����              !����� !I �	I� !����� �#��	 ��=�� !���� NH� &?��	 !����� !&3� >4

                 ��H�� !	����� f���� !�>� A� �&4 �&�	  7���	 !�� ,�� !�� B�
"�>	 !�� ,�� ��
        
���� !&� �&32 ��2 D�H
�� F	"�> ��� !�=��        #��� !�=�� �2 D�H
��	 B���� !����� !

!���� !� ��$ @���� !	�� ��
��	 !���� �2 ���U`      
  

G����� !���� ���	
�� #�
�� !� ��	 :  
2���	
�� #�
��              7���+� �$���
�� �	#
�� �� �#�� � 	�	 ���=	 #�
�� G����� !���� 

      >	�� �2 !��T� ��F� ��
�� ����2 ����	
��       ����)� �F�"�	 ������I� 7��
��� ��

                                                            

31 ��� �	 R��7 �	" � �?�?� � � @���	 �  @	��	 ,�� "�G+.   
32  !��T� �� #�	
��	H/�+-2!��(�	 ;I�7 �.  
33  !9���	 #�%�(1/+�/ 2�.#� ���	 ,85�	 �	
 
34  ��
��$ ��	 #�%�(-/1K02 !9��
�	 #�%�(//+H02  ,\� �	//+H0. 
)/1(
 2#� ����	 #��� �	 # C4	 !" #� D�< *@	�9  .� 2� $ ���(�	 
�$ 
 ( ��/ . 

36  ��
��$ ��	 #�%�()/GK ،
 2#� ����	 #��� �	 # C4	 !" #� D�< *@	�9 .� 2� $ ���(�	 
�$ 
 ( ��/.  
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             ���)� B� ����
�� /= �������� @	���� !� �	��� �"�
�� E2	�� !� ������ ���	I�
Freddie Mac BC$
 > � 2 ��
��	 �����
>� � "�� B�

 G����� !���� �	� ��	 �

         � !��� ��2 /= !�	 ������C��  
����
� >	 ��>	�� !���	��      ��E�+�T� !�� 7�+
��>
               ����- ����� ���	� ����H4 ��#
�� ��
��	 ����)��� O&�  � B
�

 �
�� �����C��

   ���H�	 ��	��
��" ���
� �		 "          ������ �	� ��
	 �B��	 �#� ,��  ��F	
 ,�� 7��-
 ���# !� ���	
Solomom Brother, Freddiemac  ���	�� �Y+�� !� Sauings 

Perpetual ��	 � B�� ��� ������ b��4 !#���	 �2 ���?��� ���)U9(.  
            ��
�� �
�� �H$�� ����I� ,�4 ���� !� ����� ��� ��	"  G������ ���	
�� "  O���
��

           �?���� ������ ������� !	���2 �G����� ��	�
�� ���)�� ��F(�� ��	���� ��2	
� ����	
      E�� 	� E��� ��	�
 @�+� @��
->� !�          ����� ���J DH

 ������� ����	�� /���
 	� 

                1�"�
 '�&�� ��	�
�� ��
��� ��	���� !� (?� �� ���
�� �� ������ 7�� �	#	 �/"���
             � ���
��� ������� ��	���� @	�- !� ��	�"� B�� ,�4 7�� G����� @��-T� ����

   ����� ���"
���	�����	
.     �
	 @	���� O&� '��� /	�
 �
��      ����H4 ����# !�  ���	
              E����� /	��
 ������� !	���� ���	
 ���� !� G� @	���� �-��
�> ���#� �����
               �2 �"I� ���	# ����� ������ O&� ��H
 !� ,�� ���	�
�� � " !� G����� !���� �H�
                   D��H�
�� D���� �� /�
 !� ��� '�&	 �������� O&� ���- �H� !� ����� ���� �	��

�
?>� ��Credit Rating  �!���=
����� B���� ���� *�� �	� �2 ������� O&� m�#
	 �
       ������ ���	���� ������� �	����� �Y+��� ����� �+H� ��	�C� ������� O&� !	�
	
               ���� �H�� ��= �?�� ������� ���H4 !	�� � ��J	 ���C !�  � ���� �	 ����	
��

     � ���� !� ����� ��� ��=
����         ���
��� e���	
 �2�	

 !� 7���� %"� �& �	 ����	
�
              ����HI� !������ ��- !� ��?�	2	 !	���� #�-� ���
�� e���	
 B� ��?�	�	 �������

 ������� �	� 	� �G����� !���� G	�=�� �	��� ,��� � �"�4 /
� '�&�	)U:(.  
dG����� !���� @	�- ,�� ���	
�� /Y� �H
�� ��  

 !� �&4              �F����� @	�-  H$�	 G����� !���� @	�- !C�� �2 ��	 �- ���	
�� /Y� 
 ���"
�� ���
���� !��	 !�
?>� �-#�	 ������� @	�- ����� !6� �
�� ��2)U;(.  

  
X��= :���	
�� !� ��"��� �#$��� /��  
K] �	��� �#$�     market risk  
8] !�
?>� �#$� )[a(     crid it risk	   !�������� E2	 /�� !� �?�� ��

           /����� !?���� � "�	� �2 E�	� ���	������ ��	�� �2 7������ / 
��F
��) '����� (   ��2 	�
���"�� !?���� � "�	�.  

U] ��	���� �#$� Iimniduly risk   ��-�	�� ��2 D�H
�� ,�� 7����� /��  � �H��	 
       	���  
��- �2 @+$�> @��
�� !	� ����� ������      ����	
�� ����� D�Y	
 /��	 ���-

 ������ �H
-(�)[K(.  

                                                            

)/) (
 26�����	 �B��	 ����9 �O !" L8� BM '
 � 3���8�	 .� 26C��(�	 !�$ 
��$/. 

)/0 (
 2#��� �	 3��(�	 3���8 .� 23����	 
�$ 
���/1. 

)/G (
 26�����	 �B��	 ����9 �O !" L� BM '
 � 3���8�	 .� 26C��(�	 !�$ 
��$1. 

)HK (�� 8�:	 :               ��(��7� �	 #$����  2��
�	 # �9 �"
 �����8��� �C8�� �9��	 �  #��  ��
 � ��	
 F� 
� #�
�789:	/.  

)H� (" ]����	 #��  3���8�	
 2�����" ! .� 
	
( �� M- 

��	 2+/ ����� 2+KKH. 
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[] ���W�
�� �#$��� )operational risk (  ���-���	 /Y��� 7E+� /�� !� �?���� ��	
               /Y� �2�	
 %�#
� ������� O&� ��+
 !� P�� ���	
�� ������ ���
�� �"� �2 7���T� �+$4	

��(� !� ��1
�� ,�� 7��- ���-�	 �����!����
��� F����	 �(��
�� .  
               ������� ���=	
 � ���� 7�2	
��� ��	����� b��	 ����� 7���T� / +
 ��� �2 �=�

	

���	��� ����
��	 !�
?>� ,�� ��-���	 �	���� BC		 ��E��"T�	.  
_]���	���� �#$���  :Iegel Risk���	
�� ����� &�+�
 ,�� 7����� /�� !� �"
��� ��	  

              /���� &��+�
 ,�� 7����� /��	 �-�
�� ���	�C�� ���(H�� ������ D�#�� B
�
 /��	
            ����� �g��� B��� f"+� B���
 �	�H 	� �*(2T� ��� �2 EC���) ���	���� ����	�� (

               �"
��� �?�$�� !� ��=� !� >	?�� ��
�� �#$��� !� A	��� �&�	 ���	
�� �2 ���
�� !�
 ���
�� !����	
�� ����� �2.  

`] ��Y
���� �#$��� systemeatic risk  ���$ �	"	 ,�4 B"�� �#$��� !� A	��� �&�	 
 ���	
�� �2 ���

 �
�� ������ ���)��� ����� F����� �2 ��F��
�� 	�)[8( �  

               ������� ��
�� ������� ������ ��FI� P	�� ���	
�� !� ��"� �
�� �#$��� P��� !�	
  ����� ���
� �28aa: ���
�� �	#��� �2 '�& !��	  /.  

X=�=:������ ������� ������ ��FI� �
-(�	 ���	
���  
      /� &�� ������ ��FI� ����8aa9          /�� ��2 ���"+��	 ����
��	 8aa:    !� %���� 

   C	�- ���- ������ ���)���X   ���	� �W�� ��$C KU E���� �>	� !	����
   �������� )
�F��(   � !����
���              ����H� !� ����	 �!�
?� �-#� �?�� ,�� jC	�- ���- '�&�	 �

���	
�� �����  ���� ��- ��? �� @	���� !� ����  ���(  
              � ���� �	��� �2 
��#	 @	���� O&� ����� ����
�� ���H3� ���	
�� ���� ��- /=

       �� ����>�  
��- !� �=�� ���1� !��$� !���+
���       �H� ,��  ��
�� /
 �
�� �?�	+�� %�
@����.  

 �?�	+�� O&�	 �
��             �"���
 ���
 �?�	+�� O&�	 @���� �H� ,��  �  ��
�� /
 �"���
 ���
 
                V������ �H� ,�4 �H� !� ��- �=(= 	� !�
�� 7��� �?�	+�� @�
���� B2��2 @�
���� ,��

@�
����.  
      �� / 
���� !��� �F���� %�H� /- /=         ����)��� ���- /= b�$� @	�- ,�� �	H�

               ������ @	���� ��� /= ��= !�� ������� !��� ������� O&� �2 @	�- �#�� �
��
              ������ ����H��	 ����� ���)�� @	���� O&� B��� ���	
�� ���� ��- /= ���	


            � O)���� /
 G&�� �F���� N�H12 ������� ��
���� ��� ����� �?�� ,��� !	���   �>	�  )
@�- (   �� �	I� @���� �28a            7��� ����� ���� B�� !� ��� �>	� !	���     ��#$ ��2	

�
�� ���� ��- ��F��
�� ������� @	�- ,�� !��1
�� G����� ��	)[U(.  
!�	�I� ��� � ��FI� /-+
 ,�4 ��� �
�� %�:  
K]          �  �2 �� ������ ��	�I� �2 ���C��� �(���� ������ B�	
�� /
�    ����
�>� ��� 

               ��	�� !� ����
 �� ������ �	��� /�- ���� �� �
�� �������� �(����� ,�� �W# ,
�
    �� !� ��
�>� �2 ��	 �	     
 ���C��� ����#	 �$� ,�4 ��=
        ��2 ��"
�� ���J � ��"

� 
>g.  

                                                            

)H+ (          �  2#� ����	 #��� �	 3	��M !" #?�
( �	�
X5 #��� �	 ���8% �	1�       �7�  ]�� 3	��M �7  ]�� 2
 =��?�	 

��	 2#�?(��	�GG0� 23���8�	 ���� $ �$ #�8���	 #����( �	 #�5% �	 2��1. 

)H/(� D�E	 #��� �	 ����U �� ���8� �	 
 2# .#�
�789:	 #�	��	 2!���
�	 # ��M .  
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8]           +H  �� �2 ��	 ���I� ,�� ���C��� >4  �� �H�� > 7��=� �(��� E	�� > ��
                 ��-#	 ��	��� �(������ O&� �2 ��=
�
 !�� �2 �	��� �2 �2C� ���- ��� L
�


��?#.  
U]               �	H�- B� �H$�	 ��+H�� 7������ L?
��� ,�4 �Y��� !	�� B����� N���� �2�= ��
��

             ����� ���
�� �2 7��"
��� %���I� ���
� !� �����T� �����
��	 #��	C��	 !���	���
�� 7���"�� �(�. 

[]            /$C
	 ������ ��������� ����� ,�4 ����$��	 ��"
�T�  ����� !� ��������� ��
��
               /����
 ���F
	 B����� E�
�(� ������ 	� ��1� ��
�>� ,�4 b�� �� ����� A#��� m���

          �������� �"
�T� A#��� !� �=�12 �=�� ���
 �
�� �
���� ������ ��+H�� !� ��#  ��2 
              F
�� G&�� %	����� /� �� ���Y�� ,��� � !� ,�4 ��� P���  �"�� A�
�	 �H
->�

����
�>� /���. 

_]   ��	�
�� �2 ��
�>� 	              ���� ���$
 > ����� 	� G&�� 7�?+�� @��-T� ,�� �
����
 
�2C� ���-  
�&. 

`]        �2�= ��
�� � � �� ���	
�� ��
�� "     E%��� /��	 '
��C %�C�   !���$6� ,��� "
            7���"�� ����
�>� �	#
 B� 7�	#
� ���	 ����- �	��� ���	
�� ������ ���)��� �	�-	

,�	I� ���C�� %�H ,��
 �
��. 

9]                 ��� �� ,��4 b�� ��� @���  C�� ������ ���)��� #�
�� ,�4 ���	
�� b�� ��
 B��"��	������ B#- !� ��#- �	� #	��� �"�
�. 

:]   �� �	��
 /Y� "
	 !	��            ����=
��� %&�
"� �� !	���� B�� ��+H �2 B�	
��	  
�
           7���=� � �� ��� ���
"��� Z
�T� �2 ������ 7��F L
�
 >  
���#� ��	  �2 ��$C
             7�?+�� ��
�� >	� �H��� !� � ��� 	�	 ���(�T�	 ������� P���I� �=1
�� �����	

��	�
�� 7��4	 ��	�
�� �Y�. 

;]               ������ ���F
 ,�4 b�� �� #	���� !� �=�T� 	��  
���#� ������ ����=
�>� ��F�
              ��=1�
�� ��
�� �2 A�� �� @���  C�� ���)��� #�
�� !� ��
�� ��F	 ��
����

b�$� ,�4 ���)� !� ��"��
�� [[. 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            

44 ,�� �D�< #� D�< ���� #��� �	 # C4	  
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P�=�� %�#��� :� ������ ��FS� �"��� �� �2 ��)� @��������� ������  
 ,�� ��
��	:  

  
X>	�: ��(�T� �H
->� /Y� ���+
 ,�4 ������� ������ �?� �� 7	��  

X��=        : ������� ������� ������ ��FI� �"�������(�T� �	���� /��  
X=�=      :������� ������� ������ ��FS� �"��� ���(�4 V�H� Z&��  
�2 ��=�
�:  

K:7�"T� '	�H  
8 ������� '	�H   
U :���C��� '	�H  
 [  : E����� ��\� ��2�H��� ��������  
  

X>	�: ��(�T� �H
->� /Y� ���+
 ,�4 ������� ������ �?� �� 7	��  
     ����=
��	 ����� *�� ,�� ��
�>� ��(�T� �H
->�  � F��
� �
�� ����� /�� !� !4

  ��� B�F	
 �2   ������ ���		        ����
">� ������� ��"
 /��	 ��
�>� !� B�����	  7�"
�� !�
   �#$��� �2 �        X��� �������W�� �	�� E �+�� ����� � 	�	       >4 F	�"�> !	����� B�� !�

   ����T�  
����    ��� �-	 ^ '�& ��J	 %�J        ��(�T� ��	�
�� !� �H
-T� �2 !	HH$
��� 
(�
��	 7E+� �=�� ���� ,�� ������ G����
�� ��	�
�� !� ���H
->� ����
�� >H
�	X>.  

        � %�W�� /	�� !����
���� !�  ��F�� !� !4	        ���(��T� �2��H��� ,��4 �	�
� � 3�2 !
                  �2��H��� ��"	 ��2 ���W��� %�	�I� N
2 ,�4 /��	�
 D	� B2� 	� � �� ,�4 / 
F��J

 /��(� �2 ���(�T�.�& ��)� ��	  '  
!�               '	����� �#���� ����
 ����� �?�� ,��� ��	 ������ ��-��� ����� �����+�� �?� ��  

���H�       ���� 	� ����	�� ��+H�� �	��
 B��� �j���- 	          /�Y��� � � F���
� ��
�� ��F���� A
         /�� �=(=� ���� �"� �2 @��
�� #�
��	 ��������  ,��       �� 	�	 ������ /���4 !� �=�I�

 ��#
����(�T� ������� /��� B�.  
             ����
�� ������ ��	�I� �2 !����
���	 ���)��� N��� �j���- �?� �� *+� ���H� ��

 ��(�T� '	�H�� /Y� B�)[_(.  
  
  

X��=        : ������� ������� ������ ��FI� �"�������(�T� �	���� /��  
     �?�$��	 ��=� �2 ��FI� �����
 �=�

        �����
�� O&� !� %���	^ �H
-T� ���� �
�� 

         ��& !�	 ��4 7��T� !��� !��	 �����
 %�H�� !�2 ,��	

 ��F
>     ��=��� ����� ,���: 
   Y	����� B"��
��            ����� �?�$ ���� %
�
 G&�� ��I� �H�	��� �2 �(����� ����)� �2

        �� D�H���	 '	���� !� ��	����� ���� A+
��	 ^ ���2     ��J B� ��	 D	$��	 ��&�� %�
              �"�
�� ����
� ��	���� !� 7���� ���� eC ,�4 ��F����� '	���� @�� B2� �� #�C����
                     ,��� ��=�	 �����	 ������ �	�� ��2 '�
�� P	�� ,�4 �&� b�� �-	 ����� ,�� %�#��

      '�& ��J	 D�H���	 '	���� �2 ������� ��#�
�T�[`        ���+��� E�� !� ��= �&4	    /���� 
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 !� A	� �2 *+��� b	� !� !�)� >	 �
����.  
8]���
 !� ,�� B���� !� �#� 	 2 ,��
 .� %
� �2 *�� #�� �&� ��.  
U]    !� ��� !�� �-	    �������� ����� %��  :  !�  �2 ��        N����� !�=��� �2 ���I� ���
 
)KaU(.  

���I� ��-��:  
 �	I� �	��� %�H� q-�– E �+�� �	 �" –�������� F�	"� !��?���   
 ��=�� �	��� %�H� ����–��� !�	 ��� !��  ]��� �������� ������ !��?:  

K]���I� ,�� ���� ��I ��W�� ,�4 G�)� �������� ��� !� / �	- :  
        
��F4 !��� !�=�� �2 �� "�� !�–           ���2 ��
��$ �� Y 	�	 B?��� ���� ,�� ���� ���	

E �+�� @�� ��� ��$�� 	� ���� ,�4 F�	"�� !� ����� ��� �	�

 �� ��$�.  
8]� !1� / �	- �� �#� 	 2 .� %
� �2 *�� #�� �&.  

������ ,�� ���� ��2 *��	 ����� ,C
�� D�$� > ��� >4 '�&� !� !4	 	 2.  
U]          N����	 !�=�� �2 ���S� ���
 ��2 !� ��� !�� �	-	  :       !��� ��� F?" ���I� ���
2

 ������� ��>	 �($I� /��� !� ��2 �� '�&� !	�	�1�)Ka[(.  
N"���� G����:  

�������� F�	"� !��?��� �	 �"�� G�� 	� N"����.  
!�"��� ����:  

K]E�����	 B���� �2 �
��$ �2 ��&�� ,�4 ��W�� Z
��2 ���4 ����� �"��� !I .  

                                                            

)�KK (   6
8� �	 #�	
� R�% #�	
��	 /     �5� !�M �� ��(�	 !�M i�%�� /��/ /�1-       ������	 F8�"  R��% 2 /
��1 /�+-+     Q��� �	 R�% ;�< Q�8( �	 #���� 2 /!� ��� /��H /��K0 !�P �	 2 / ���H � 2�G0 2

���C�	 �(��	 /��H /�/)). 

)�K� (;�( �	 /��G /��H.  
)�K+ (V	 �  *����	 *��� #�)+)1.(  
)�K/ (!�P �	 /��H /��G0;�( �	 2 /��G /��H.  
)�KH (#�����	 ��	� �	.  
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8]         ,��
 �- .� �C2 EW
�� �	H !� �������� !�  :}        X�{C�u2 �	xWu
{�u
 {!�� �mu�|" {/x�{�u�s� s*{�u� 
{/x���s� {!t�{)Ka_(.  

 ��>��� �"	 :               ����# !� ��� !� �H+�� �W��� G&�� !� /=I� B2��� ,�� ������� ��6� ���
 7�"
�� ,���� !����� �2 ��	 �C+�� EW
��	 ��������)Ka`(.  

U]               ��=����� %����� �>>g� �� "�� ���F4 !���	 N��H �����	 ���F�
 ������� O&� !� 
)Ka9(.  

�������� #	�� :  
  ������ �2 #�
��             ����	 �>� ��	� !� ���� �	����� ���� E�	� B���� ��F(�� #	���� ��

                !�=��� !	��	 /���� �� �H�� �� �	���	 ��� �� �+
��	 �����
 ,�� ��	���	 B?���
     ��C�	 !��-�
��� ����� ,�4 �2C4 �	��� .          ��� ��������� ���� #	��� O&� ��
�
	

�
��  ���2  � �H$�� #	�����:  
>	� :��=� �	I� B����� !�= !	�� !�:  

������ ���� F�	" �2 E �+�� D�
$� ��2 ��=� �	I� !�=�� !�� /� �&4 ��.  
K]   �������	 ��+���� %�&  :             %��=�� ���	�
��� �	I� !�=��� !	�� !� F	"� > ��� ,�4

7��=��� 7�"���	 ���	"��	 ���	����	.  
   '�& �2 /��Y� �"		 : &4 ��I               ���	 ������� ������ ����� 	�2 ��=� �	I� !�=�� !�� /� �

                 !�� E��� /���� N��� ��� �-	 ����� '�& '��� !�� ������ G�
���� A� &4 >4 ��	 "�
 D	H	� ������– /F
�� �� E2	�� ,�� �
��-	 �� "�� E+
�> '�& F" )Ka:(.  

8]  ������� ��  :     ���	 !	�C��� /	���� !�� �	-�2 ��2      �4 ������ �� G�
���� /	���2 !��
�	I� �	��� ��2�	� �&�	 F	"�2 G�
���� '�� �2 !��� 	� !	�C�.  

                  �	$��2 ���� !�=�� ,�4 G�)� ��I -+
� F	"� (2 ��W�� '�
 �2 !������ /�	���� !� �&4 ��
                � !��� 	� ��&�� �2 !	�C� 	�	 !6� /	���� '�& �� B2�� G�
���� !� ,�� B?���  /����

������� ��� �#� 	�	 ����.  
F"� /� >4 	F" ���H�
 ,�� ��- !32 G�
���� '�� �2 *�� �	�C� /	���� !� �&4)Ka;(.  

U]/����2 ���2��� ��  : C�� �	I� !�=�� !	� F	"�)KKa(.  
N"���� : �	I� �	���–��+���� :��=� �	I� !�=�� !	� #�
����.  

 !�"��� ���� :  ���� ,��� !�      ���$�� � �� !� F��
�2 ���I� ,�� ���� .    B?���� ���
 	�2
 ���$��	 %&��� ,�� 7������ ��� '�& !	�� @���� /�	�
)KKK(.  

 ��=�� #���� :         �	��� ������ �� ��- � 	� �	I� !�=�� !	�� !� .     #����� �&� #�
�� �-	
E �+�� ���.  

�2 B?��� ���$ �� Y �&4 � '�& ,�� A�+
�	�������� :  
!���� !� ��	��� 	� O���-3� 	� ������ �4 �
��$ ��=
	.  

 �-	B���� �&� /�� �2 E �+�� D�
$�  

                                                            

)�K1 ( #�V	 �  *����	 *����G0.  
)�K- (�a���	 ��5(4 � ���	 /!������ /��+ /�H�/.  
)�K) (����7�	 ��	
� /!����5�� /��+ /�)H. 

)�K0 (      �(�4	 ;�8�  R�% ���4	 � �  /��+ /�)H  2)1   ��5�	 R�%�	� !�P �	 2� / ���H /�+0/ /
S�7�4	 /��H /�HH�.  

)�KG (!9��
�	 #�%�( /!9��
�	 #"�$ �� 
 ( � /��/ /��-K.  
)��K (,\� �	 R�% �� � �	 # �58 /6����� /���/ /�/. 

)��� (#�	
��	 R�% #�����	 /!����	 
 (M �� 
 (  !�4 /��) /�/KH.  
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K]   E �+�� �	 �" %�&  :            ����� !�� Q	H�����	 ���2���� @��	 ����	 �+��� 	��
 ,�4 ����F��	 :              !���� !4 B����� '�
 	� ,����� 	�	 ���= ��� O&$1�2 ��$�� G�
���� !�


��'�.  
8]  ��=�� %�&���  :            ���$ > ��� ���2��� %�&� �2 N��H��	 ������� @��	 D�	� ��I

q�I� ���� !��	 ��.  
    ��$�� !��?��� �	I� %�&��� ����	 :         L�	��
 ��������	 �	���  ��	�� ����
�� ��
�>� !�

       ,�� �- 	�	 ��(��� DH	� �
�	+� ��W
�2 ��2 �	J�� +H	 !	��2 %�J�
	 ���	 C	� 
 ��)KK8(.  

   ��=�� %�&��� ���� �� :             ,��� ������� '
�� �	�� ����� �& �	 ������ ��	� ��2 �HI� !�
 �	I� ,�� E���� !� �� (2 �	��� '�& !� &4 �	I� !�=��)KKU(.  

��1���� O&� �2 A�F��� ��� ����
:  
             %���� %"	� ��2 %���� %&��� ��� ��#� ��$�� b�� !� �"� !�     %�"	� '�&�� ��$��

%&���.  
     #��� ��� /	F��� �- !� �"�	 :            ���J > ������ �� A
�� � ,�� ����� ��4 G�
���� !�

              '�& �=� � Y G&�� �&� ,�4 B"�� !� %"	 �- � D($ � Y ��2 '�& :     ����� O&�$� �&4
 ����� '�& ��2	
 ��F�� ��� ����� '�& ��W� Z�$2 /	���)KK[(.  

&� �2 ����Y��	P�= �	- ��1���� O:  
                    (�H� E��� �� A	"� >	 ?�� B���� '�& ��W� /� �- ��2 %&� �- B?��� �"	 !4 ��� 	�	

 #�2 ��&� �2 /=� %&��� ��
��	 A	���� �?�� ���Y !�� 	� ��2 %�� !� >4)KK_(.  
 P�=�� #���� :           I '�&	 �� "� E+
�> ���4 ���� ��- 	�	 �	��� N���� !	�� !�   N����� !

B���� ��H� #�� !�=�� /����	 !�=�� @��.  
 B����� #���� :                %�
�
� > ���+�� !I NH� � ���2 !� !32 ����H �	I� ����� !	�� !�
'���
 ����.  

*�$�� #���� :������ ,�� B?��� ��+� !�� .  ��� B?��� ��+�� � ����
 G�)KK`(.  
������ ������ ��W
 /��������� �:  

���� 	� 7��F� !	�� !� �4 !���C ,�� �������� �2 ������ ��W
.  
>	� :  
�� !� �&4   ���� ��H
� ��� E�	� 7��F� ��W7��=��	 ��	�� ��H+�� 	� E .  ���� �&3�2

 �� ���
�� G&�� ����� ��I 7��F ��J !� �	I� !�=�� ��$� ������  ��� !�)KK9(.  
��= :   �� 7��F�� ��� �&4	               !� ��4	 Q$�� �� A	#
 	� ��+�� ��� �- !	�� !� �32 ��

7�"3� !	�
:  
�]   ���� ��� �&4     Q$� �� A	#
 	�  :           /���� '��&	 N����� %���	 ����� !� F	"� (2

�-��3� D���� .#��	 ������ �"� /C� >	� /�����	 %�)KK:(.  

                                                            

)��+ (,�85�	 R�% !" ,����	 /!�	
� �	 !�% 
�	 !�P�	 
�$ i�%��/�� / /�/H.  
)��/ (Q��� �	 O�I�M #"��  ;�< Q�8( �	 !�P  /,����	 !����%�� /��+ /�)-. 

)��H (
78� �	 #����� 
�8� �	 #�	
� /
%� ��: /��+ /�+H+.  
)��1 (�C( ��: ;�( �	 /��H /��H. 

)��- (3����	 ��� �	.  
)��) (���5�	 R�%�	� !�P �	 /��H /�+0�.  
)��0 (�(�4	 ;�8�  R�% ���4	 � �  /��+ /�)1.  
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%]          !���� ���- �� ��F
 ����� �&�	 ���� 7��F�� ��� �&4  : � F	"�2      *�� ,��4 '�& /C� !
���� .              q��� 	��	 �F�#��	 �V�H�� 7�"1� *�$�� *�	��� 7���� �+H ��� �� 	�	

 ��H�
��	 O��J 	� ���"� %�=��–�
+��	  :%�=�� D��#1� BC� � 	�	�� !
� 	� ���.  
'�& ����	 !
$�� 7�"�	 !���� 7�"1� m��
�S� 7������ !)��� �?�	:  

K]3� �" D���� !� �"
�� 7�� �2 ���� *��� E��I� O&� ���.  
8] ���� *��� ���� �
��- �2 	� B����� �2 ��F� � �� !I	 )KK;(.  
U]                  ��&�� ���
�� �	�� >	 �&�� ��� /- 	� ��&�� ��� 	� �	�� !� ����� O&� �2 #�
��	 

%&� '�& !I)K8a(.  
  ��2�H��� �������� ��	#$ 	   	  ��� 7���	�� �C��
�>�   � ��� ����� 	      ����#� b��� 

������� �������� ��2�H��� ��������  
  
  

                                ��2�H��� �������� ��	#$ :  
>	� :        � �2 %J�� �
��  2H	� ����	 ����� ����� E����� ��# D�H��� ,�4 ������ �
1�

 "
�� �
�� ������	.  
��= :   '���� /	���   !� /(�
�>        ������ /"�	 �G�"
�� �#��	 ��
���	 �
��$ �������

�
��
��	...e�4.  
             '�& ��J	 ����	
 ��H�	  ��	�
	 ������ ����#	 ������� ���H
-� !� ����� ��� /=
                ��� ����-	 #��-I� ��� ������� 7�
2 �N���� ���� �������� B2��� ���- ��#	�� BC�	

%	�#��� ���C�� � ��.  
=�=:              P��� �E����� ��	 ���	 �������� E��� %�# ���� E+�
�� ��	�
�� ��# /	�� 

          ���
�� �2 �
��" !�C� ��2� ������ B2��	 /���
�� !�F	 !�� ���
� .   !�C
� ����� �& 2
�������� B��	 �E����� ���	.  

���� :         $�� !� �����
�� E�	� ��C��� ��2	
 ��E��"4 �2 D�H��� ����     ?���� 	� Z�
�$���� !�.  

��$ :             ����� ��+
>� ��� ���� /���
�� 7F�" ��C��� !1� ���
��� D�H��� �#$�
              /���
�	 7������� ������	 �+H	��� ������ ,�� �	H��� ��� �������� B�� B�-	 /
�	

           ����
���	 D�H��� !�� ���	�����	 ���?���� �-(� ���
 '�& ���	 ��C��� G�
����   ���� 
)K8K(.  

 ��� ����	  ��� 7���	�� �C��
�>� :  
 ��� ���� ��&�	 ���	� ��� ��2	 ��2�H��� �������� ,�� 7��=� �C��
�� ���	:  

K]B?��� ��� *�� � B�� !�C
� ����� !� .  
8]���� �2 !�
��� � �� !�C
� ����� !� .  
U]��	�� /�F�T� ��H /�� .  
K]  �	I� @��
�>�  :  	�	            B?���� ��� *�� � B�� ,�� ��
�� ��2�H��� �������� B�� !�

 .� �	�� , � �-	–/��	 ���� .� ,�H]'�& !� :  

                                                            

)��G (Q��� �	 O�I�M #"��  ;�< Q�8( �	 ;�P �	 /��+ /�0-.  
)�+K (,\� �	 R�% �� � �	 # �58 /���/ /�1. 

)�+� (#(�	� �	 ��� /! D�E	 
�789:	 C5�  /��/.  
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"       �- ��� .� �C� /F� !� /��� !� :          B����� !� ���1��2 �"��� ���
1� �.� �	�� � ��-
'��� *�� � B�
 > ��2 �	��� !� ��
�� /= ���� ����� � G��� *�� ")K88(.  

    P����� �&� !� ��>��� �"	 :  B?���� ��� ��C� B����� !�� /� �&4 B���� ,�� � ��� ,�� ��
 �
F	� ��
	 ���� �2 �?J >	)K8U(.  

  
� ���� O&� ,�� ����:  

>	� :�	 "�	 D��C ��� ��� ��2 P����� �"��� ������.  
��= : ���	��� ���	 :        ��� > �
�� !��I� B�� !� �� � ��� !�     D	H	� E�� B�� ��  �

                B������ �&��	 /	���� �& � �HH$� /���� F�	" ���12 �#	��� /���� ��2 F	"�2 �
�& �2
 @	����� �C��� G�
���� ��& �2 �	"	���)K8[(.  

=�= :       >4 ������� B�� �������� B���� ��� B-	
 >	 B��
 > ���(�T� D�H��� !32 '�&�	
    
F��	 ��C��� '��
 ���           �� !&I� 	� ���+�� /���
�� �4 ������ /���
�� /
� B�-	
�� ���	 
 ����
�� �����
� 	� '�&�)K8_(.  

��= : ��=�� @��
�>� :             � �� ,� ���� A	���� !� '�&	 ���� �2 !�
��� !�C
� ����� !�
           .� �	�� , � ��2 ��	���� ����� �2 E" � D-	–   /��	 ���� .� ,�H]     ��2 !�
��� !� 

���� ")K8`(.  
@��
�>� �&� ,�� ����:  

               D�H���� '��
 ��� ������  ���
� �����2 '�& ��J ��2�H��� �������� �2 P��� G&�� !�
 � �
F��	.  

              E���� �&��	 E����� D�H��� /	��2 ��C��� O&� �
�� D�H��� �	�� E����� ��6�	
��� *��	.  

 !�
��� *��	 7���	 B�� ����� �=�� '�&� 	 2 A�F��� ��� !� ���� �����2)K89(.  
=�= :P�=�� @��
�>� :��	�� /�F�T� ��H /��:  

               E2	�� !� /���� �	 ���2 ������� D($� �EC- > ���� E �+�� �=�� ��� �� �C�� ���	
�EC-	 ���� �� �C�� ��	��.  

 	� /�F
�>�	 :          ���� 	� ��#� D	����� !� ?�� ��+� Q$��� /�F�4    ,���� 	 2 E�� ,��
��#���.  

��� 	� �
� 	� @��� ��	�� ���4 �	�=�	.  
!��T�	 D	����� %� �2 �$�
 �
�� �	�I� G�.  

     �� �� ��	-� 7���� E2	�� �2 �������	 :         %�� ,�� ��� !4 �EC-	 ����  � �C�� ���
 E�� �2 7���� %��� �	�	��� �$�	)K8:(.  

@��
�>� �&� ,�� %�	"��:  

                                                            

)�++ (L��� !" 
�	
 ��M L���M /��+ /�+0�.  
)�+/ (����4	 ;�8�  R�% ����4	 ��� /!��5�%�� /��1 /��11. 

)�+H (��� �	3����	 .  
)�+1 (#(�	� �	 ��� /! D�E	 
�789:	 C5�  /��H.  
)�+- (L��� !" 6\ �8�	 L���M /�+ /�/1K.  
)�+) (� #(�	� �	 ����1.  
)�+0 (]��  �� E	 ,B\  ;�$ '�8I�	 !" ]�� �	 !���	 F8" /k��$ 
 (M 
 (  i�%�� /��� /�+�). 

3��I�	 /!"	���� /��H /�H/.  



 29 

!�                    ��2 ��HI�	 ���� �	���� 	 2 ������� ��� >4 �� ��� > !� !4	 ��	�� /�F�T� 
�C��
�� 	� ������� �(�����.  

,��
 ��	- ��	�� /�F�T� ,�� ������	 :}s!	x�s�}+u
 u� s� s!	x�	x�u
 s/w� �	x�s�� s!�t&y�� s ���� s�  {)K8;(.  
    ��6� O&� !� ��>��� �"	 :   ,�� ���4             ���� ,�� ���	 �� �W� > >	- �	�� 	� ���	 ��� !�
��#� ��	�� E2	�� %"�)KUa(.  

              ����� !� ��	�� /�F�T� ,�� �����	 7���" � �+�� � 
">� �& � ���
�� !� 7�	H�� O&�	
b�$� ���� !� �������� B�� ,��	.  
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