
����1��2
�&�������

������$�+�� ��%�$����2�������%�$����

�����������	 ��
�������������
������

��������	 ���
���

� � � � � � � � � � � � � � �

�������
������ �

� � � � � � � � � � � � �

� � � � �

� ������� 	!� 	"���#���$�	�����	��!�����%� ����&'���	!��(!!��	)*��� + ,

� "���#���$�	-���	��!������� 	����	��������� .�/0	��!�����	��1.��� + 2

� ��������	%���	!������	���������� ����'���	"�����#�	3����������� � +

� �������	��!�4��5���6	%���	�����
��� ������7�	
��57���� � �

� !���
������	8���.	9�������������	������7�����: ����0	����0	!����������� � ;

)7��<7��	 ��� ���������������	
�������	��� = �

� #�(���	��(�������	�����������	����	�����>#�� ���#�����	��?��$�	������ = 2

� ���
����	"��5@������������	%���	A��(���	������ 3������������	��?��$��� � �

� �������!������	���&'���	�$�������������	���5�	A��(���	������ ���������	3����������� � �

� ��#����	����������	!� 	������� 	�����	B����!����� .�/0	��'�����	����!���	�����(� � ;

�������?���	 �������7� ����������	C��$�� D �

���������	 ��!������ D E

����������� D ;

��������� 	 ���F�������� 	 ��� � ,

������



1 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

�����������	�
�����

���������������	
��

����������
�����
��������
�������������	�
�����
���������������������	��������
	���

��	���

� �

�

�

�

���� ��������	�� 
��� �����	������� �������� 
��� ������� ������ ��������� ������������� �������	��� ���	� ��� �� ���� ���������	� ���� � �!� ����	� "������#��� ���$%���&� �����	� � '��� ����������� ���
���
���� ���� �� ���
��� �����	������� ���
�����#� ��	��� '�(��)��� ��	����� �������������������������	�������	��� ��	���&� �������*�� ���� � �!� �����+� ,������ ��	�� '������� ����	���� ������ ����

����������� ������ 	�
������ ���� ����������� ���������� ���	���� ����������� ����������� ��������� ������� ����� �� ��
!��"�#$%%� %&'� 	�(�� ����)� ��!�����*��� +��,�� -�	�����.���
��/��� ����0�� �1(��2!��� 	���3����(�(.�4��� ��
!��"�#$%%� %%&� ���� ��
��5��6

�
�������http://www.rbi.org.in/hindi �����"��#�'��������� E mail : rajbhashaco@rbi.org.in��������-�./01�.234������� ��5�2498 2077

����������		
	���������	����������

����
����
��������
����!�"����� ��
����������#�������	�
��� �$%����
�������&������������������������	���������
	���

�

 ������
!����
�����
������	�
�����

���������������������	���������
	���
�

'���
��������	��
�����"
������	�
�����

���������������������	��������
	���
�

��#�����
$%�� �
�����(�)*�����+��

�����������	����� �
,������
	���

�����
�������������	
��

������	�������		������
)*��������	�
������"������#������$%���&������	6�
�7����&

��	������������

��&��
 ����
��������	���
��	�
�����-�������.��/

����������	 ���������	 �����
�������.����������&�

��01������������2�����&�����0����) ������2��������
	���3$%%� %&'�

����
 ���&��
��������
)*��������	�
�����-�������.��/
����������� ����	��������
	���

�

 �����
��������
 ��������������	�
������-�������.��/
��4��.��	������
&����������5��2�����*��6��

�

����
����'(
��������
 ��������������	�
������-�������.��/

�2����	��!�	����������2�������
�

)����������
 $������
 ��������������	�
�����-�������.��/

	�����#��7���	�8'��!�



2 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

������������	� �
����������������	


�� ���	�
���� ���	�
������� ���	��
���� ���	�
�����������

���	�
���� ���	�
�������� ���	�
��������������������

�������������������
������������������������������	�������������
��������������	���������	��	���	���������������������	 �����!�����
��"������������������������#������
���#���������������������	�������	����$%��	��&'������(��������	�)����
������)������
���)����
���(�)����
������������$*���+�,�-����������������	����.���������'�����������������������������	�����	�����������������	��(���)�������	�����+-���
����/�$%����	�������)�������	�����0�������	�������	������)�����������	���$*�����������������������(�)������������������1�������2��	
�����������
���/������	��	���	����,���	'������(��������������3�������������
�!��	�2��	���4�����������	���������������	���,�-����������
��
����+��� ��(�)����������� �������1��� �����������	"�����	�(���������� ��	����+(��!��,������ ��(�	��������!���������������������	
�����)���������	�������������	�!�����������������	 �����!����������2����	�����������	��	�������������,�� ��'�������2�������������
��#�������� �������������������������������	�����0�������	�5)����6�����	�����7�������������������������������$*������������'�8������
29��������������������	�������������������:;;'������������������!��,������<���	�������������+�����	�!��������'

������0�������������.�.��������<��������	��&����+������������	��.�=�������	��������������	�(��,�	��������������������������������
���!����	��!���(�����������8�����(���������������	����	��	/��+������������������������	��&'������������#������
����,��������� ������
������!��3����	�!��	��������
�2����	���(�-������	�������������������
�����������'���>�����?�����������������	��&������
��>���������������.��������	���������������!��������������'����+��������������3������,�-�����,�����'�������������(� ����������>��

��!���	����������������	�!�����.���	���&
��������(���	 ��@��A����	�����	����������-�������0����������������������������!�����������
��'���>����������-����8����	���(��,�	 ��������2��	�����������0�����!������	�����������=����������������������������!���������������'
����
������(�������������B�8�����	�������$*���������	�������������������������������2��	�����)���������7����������!���	���+C�	!���
�����������D,�	!��������	��&'�(����	��	/���!��3����	���	!���"��	1�����������	���	���E��A����	�����	�������������������	�������������!��	
8��	��(��������������,�	��	��&
�2���������(��������FC��	>�G�(���<���(������������	�,�-�������'�����(�"��������!��������'����!�



3 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

��&����+�-����	H�������������������	���+��(���B���������(���������������>������������������,���������������������,���	������(�	�������(��
����������������������������,����������������'�������������������������	��"��(��	���������&����+�-����	�����������������	�3������,�-�
@��A����	�����	��	/���!����	�,�-��'�)�����������-����8������!����	����������	.�'�)�������>�����?�)���������	�!�������'�(������B�)����
�����@��A����	����	������'����0�������������������������	�@��A����	�������	������(���������������	����������������	������
�.���!��������	
��,�-��@��A����	����������,�����	��	/����'����+��
������������������������������������������-����8����	����������������!��3����	
(�	�����������&����������������������E��A����	���F3���	.�G���������<����,���������,���������@��A����,����������������������������
���������������)�������	����������@��A����	������,��������!��������������)���������	�@��A����,��������'����������)������������������
��+�������/��	!����	�����.�������	"��,�	���������������������������������������������������������$*���+������������������$%	'������8�����
(�����������	������$%	-��"������������	���������������������!��������������-�	'�����+��(�����	�����<���"����+��������	-�����	�������	
���-�	
�������I

��������������

��&����+�-��!�-�����������������������+��+0��������	������������	�!������������J!�(�����&����������	��������������������������������
������������������������������������!�����������&����+�-����	������(�������������������������$%��
����J!�(�����&������	����������������	�������
��������	�����2��	������	!������,�������������'�8��������(�������	����������	������+����������&��������	���������������+�>�����������
����������.�����������	��&������������������������	�����!����������������,������	����������&����+�-����	��0�����,��������#���"��#������	����
��'�5������������6���	����+��-���������8���������������	�����,�(����	��&�����
��������
��������
��� !�"�!�"���#����$����������!�"
���%&����'���!�"���
���(�!�"�����$�!�"�&���)����������������!�"����&��������������(������#���(�
����������������(������#���(�

��������K�(������#���(�
������(����(������#���(��;;;'����!����	����������	���(���	 �����&�!��	�2����	�����>��!�$%	��&
��	�����	��������	
��$%	�����!������	H����	����&������	������+0�������	��������	��L�������2������	�!��������3������,�-������������(����	-��'

�������������������=������������	����������������������	�����������-���
�����B���������=��������(�������'

�����

�����


FM��������������;��������G



4 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

�
������������

��(����>�������	�5�������+�-����.�+����"������.�+����6��7�	�����B��,����3(�+�������������
L�����	�����,��������'�8���.�������������(�N����������(��(��>�����	�
��,�3���������+���'

����������	������+��������������	����,�	���!���	���$*��	�������2���������
��	�������
�(�����
���+�����������'���+���������������������������������"��"
������������� ���(�.���������
����!����	����+���������2��	������+��-������������	
�3�2����������1������(���/���
��������������������������'�8�����+���
F!���(����"���.��� OPPQG� ���� ����� 5��A�(�=��� -������6� ��	� 2�?0�E��
5��1�>����6����	�(������������+������	���������3���������2�����	���	����,�3

�����������	��L�������8���	���,��������	��������7��(��29������'

�����(����	�����
�!���(����������������>�����"��������>������������+����,��������	
����	���	����,�3���1�>��������(����������'���1�>��(����9���������(�����0����
!��-�L���� ��	���� ��'� /��� ������	"���������	� ����� ���1R��	� ���� /�$%�
������	������������������?�������,��	.�����������	
�!�(�������,����������	

���������(����������	��	����������	������������	�����������,����������1�>�
(������#�������������	������������'���!�����������
��	/���	���	����,�3�(����
��������+/���� ��	�3���� ������S���������� ������	����������(������ ��T�2����
�������
�!���(���������������1�>�����������(��������'�55��&���������������������
��	����(�����������������66����������&
�,�	������������+��������������������&���"
���/��������������,����������	�����,�+	����	
�-���������'

��+-�U	!������	����3"��3����������	����������>��V��������������������
2�����������	�������(���/����(��,����>����������+�������������2�����	-���
��
� ��(���	 ������ ��&����+�-�� ��	�� ���>�� ��4������ ����	� ����	� ��	�� ��,�3'
��/���EW
������-�X��������.�����
���,�	(�����������R�$%�����������#�����������I
��� ����� ���������"��"���������� ��&���� ��	�� .�	��������� ��	�� ���>�� �������� ���
�����������������������+�����������H�������������������������	��������������	�
������� ��+����,�� ���-���������� ��	�� ��,�3� 5��������6� ��	� ������ ��� ��#���I
��!������������������������!��3
���������'�����S����������+���'

��*����������+� ,�������
���	1	��
������������

�����	������5��&����+�-����.�+����"������.�+����6�����#������"�����+����OPPY
�������(�9�����������(�	�������(���	 ��+���������������'��������	��8����������
�	���������������0��8���	������Z'���+������������������+-������ ����.�.��������
��	�����������������������'�(���+����(�9�����������(�	�����������(�����������&�����
��	����0������������������������������8����������������������������	���������������
2��������������	-��'�����������������J!�����������������5��(�9�����������(�	�����B
��(�����������&��������	���������6��������3�-�3���&���(���[!������(�������+���$%�
����������2�����	-�����&'�������������M���������������(�H���� ����+������� 580��
20��6���(�9�����������(�	�����������&����������������8����U���������������	�����������	
(��,��� ����K� ��	-��'� ����������� ����H������ 5��&����+�-�� ��.�+����"������.�+����6
����#������"�����+���"OPPY������ ���(��[������� ��	!������� �������	�����3(�+
)����(�0��������'

����B������������������������	����#��������+���	-�������������������������H�����
����������	������EW������	���,�3���	����\��	��������������������	-���3(�+�������
��	�� �����	�������-�������� ����	� ��&����+�-��(��(���������	�!��	$%����
�������� ��	�
!���(��������	�/�����,��3(�+������������	��������������+%���������(��(������
������"3�����������	��������������	-��'

����������� !��"���&� �������&��
��!���� �������0��������

���1],����&�������D����8+��%���
��	H��������������,���
�7��+����

��&����+�-����.�+����"�������.�+��������������#������"�����+����OPPY���+���
����,��'�0����(���'���(�9�����������(�	�������	���+��+��0����)����������������C���
��	�����#���������+����(�����(������������������������+C�����������'������C���
!�1���	�����,�	/���������	�M������������������!�����	����,�3�(�	�����+������	�����H�
�&'�������������������(�9�����������(�	�������	���������������	�����������0����
-�������������������	�����8�����+������������(� ���(�������	����������������K
��	-���'

��,��-� ����-� *�����&���
��	H�����������	�����

��������������J!�(�����&���
29�����	���3(�+�29���/�+%



5 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

����� 2�����9��� ����H������ ������ ������� ������	� ��0����� ��������,���� ��	�
���0�������	���������8�'�����H��������������4��	���������(�,��	������������	����
����������������������8����������(�9�����������(�	�������(� ����������	����^���2��#��
����H����������������������������	��������������C�����������������������'���(�9�����
�����(�	���������	���(�9������(�+.���
���������!�������&����+�-�������������(����+���0���
��(�������
�,�R����(�9����	�!��	$%�������>��������������C��������H��������������-�8�
��'�5��(�9�����������(�	�����������.������������+������������0����6���>���5��(�9�����
�����(�	������	�����(�����������&��������	���������6�������0�������,�	/������������
��+C��������������������������&'�������.�������������(�����������������������
���0�������,�����������������(�9�����������(�	�������	���	���������-�!��������'
����B���(�9�����������(�	�������	�������������,����������	�3������>������	1����
����H������ ���� ����������� �������� 3���� .���������� ����� �������� >��
� ��!���	
��+����������+%,����	���/�����������H����������������	������'������������	����	
��+����������+%,����	����������������������	�����	�����B���0��8�'

�����&� .��� ��/������
������������������+0����
��+%,��������������,���

8,�����������&���
����������

�����������H��������$*�-����'���	"��������>�����������(��������[����������������
���,����J!����������'�(����	����	�������������+�����.�����	��������������!�����
������������	��	/�	�!��3+'�������!��	��������������������������	��&�2�����
�������"��������3	����,�-��������������������2��������������(���	 ����	��-�����
����	�����!������2J!��-���������	��&'���	�������������������������������2��
�����������(���	 ����������������+��&����	�2������������A�L�����	���������������	
���������!��3'���#������&�,�	/����	!�������������+'���#����������������	�������
�	��	��&'����������	���.��������H��������������,���	�3(�+�����B��,������(���������	�
��,���	� ��&� ��0��8�� �	���� ��+� ������ ��.�	� ��+������� ��	�� ��,���	� ���������
��������+�������������������+'

��,�0�,�������� ���!�1(��
(���/������

3��	�%�����(������!�����(�4��,���
!�-��,����

�����	�
�	����������������������������	��������������������������

-�!�"���
!�"�&��� �������!�"

��+������������	���
�������8�����������	������������-�	�����������������
3������������������(��������������������������&����+�-�������,��������'���	����
��	-��� ������ ��E������� ������ ����� �����C���� ����������� ��	�� ����	� ���� ����
������������������'�(����	�������5�����=�����6���	�����0�������	����������������
������(�4��,������������!�������������	��	������&
���������������������������
����������L�����	�����������C����������	���������������2�����	-��������K���	
������������'

��,�0���� #������� &���%23
��	H���������������������^
�7��+����

� ���!�"�#��$���
�	���%�����&������������	�������	��'��

-�!�"���
!�"�&��� �������!�"

���0�(���� ��
� ��	���� ������� ��	� ��#���������� ��&��	� ����������� ����H�����
5��.�+����"������.�+����6�����	�3��������H����	���������	/������	���&���������������	
-�������������&����+�-��!����	�����������(� ����������������+�������������C����������������
��	�������������'���7�	�����.�����8��������������������������������J!�(�����&���
8�������H����������	�����#��������	������'�������
����0�(����(��,���������'���	��
����(�	��������������������������&����+�-���������������������C������	-�������	����
�������������&���������������������������.��������������	�����������)�����(�E��K���	�
��(���������,�+	-�	'���#����8+1�(������	�� ��,���	� �����������������������&������	�
��0���������	�����<�.�����������	'�����������(�.������	����	�2��	�����,�����
,�����'

�����!��"��� $�����4��
�����������+��
�-�!�����

���� C��������� ��&���� ��	�� ������.������ �������	�� H�_����� �&� �����������
8���������.���
����,�����+��������3��������H����������B��,����2��,��0���������	
�&'����J!�(�����&��������������������������&��������������&������'�����H����������,���	
��������8��	���$*��	�����!�1�!����	��&���������-�,�	���+�������������������
������	�,�-���	��&'���#����3	��������<���	����������������������8��	�����������
������`���������������H������������������������������������������>��	$%�����������	
!����	'�����H��������������(�����������>��������	������'

�����'����5��� 6������	�� �� !�"� !��"� !�"��
���&��

��������
���!��>����



6 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

������������

� �����	��'�����������(��
������������	��$����	���������������	��������
��)��)�������������������(��
�����������	��$����	�������������!����*��
�����������������+

� ����$*������a��������
�������������������	��&
���	�������������������,���
������������#�����������������'��	��/���	
������,�������������	�������	
��	�(�,��3������������������	�������
�3	����������	��&
����+�����	�	������	
���	���	��������������(������
���	�	����	������	��	���	�,�	���������������
���8�"����������������	8����	����(������<����
����+��������������!���������
������� ��	�����������8��",��D!�����������	���7�	�������#������'���	�	
�������%
���	�	���..�	����������	���7�	�������#������
���	���������,��������
2��������������������>����'���������,������	1(�����������,�����!���	����'
������	�������D1�����������D8+1���������	�(�,��3��������������������#�����'
����������������������������
���&��������	�����������1����	���3+1	%�����
��+;;;;8��	��������������	����8��������,�������	����,���	�!��	$%��������	
�&'����������� ��������������������������� �������1���1'������������
�������1	%��&����	������,���������,������������;;'����������������������&
!��	����������	������,�������������������&
������(������������>�
�������1
��������������������1���1'�������8�!������������,�����'

� !�,-���������$���	����./��0�1���2��0��/�)�������	���������(�������$���	
���3�.�����4�.	������ ����.�3$�� �������� 1� ��(���� )�'���&���� 1� ���
.����5���$��3%&.������	�������+

� �+"�+;;���&�!����8����D���D������#�����	�����3�����������>�������	���&��	
��������������������������	�	��������������������������.��������
�����

���&�� !�"���� /��
���&��� ���$����� /%7
���&��� .��,��8� /%

�����,��	-��3	��	���	��	��&���!�����	������	�����!��������3������	���+.��������H��
�������������	������'�2����	������	�������$*��	�����������+�,�-�������������
������	�2����������J!�+�-���������	�!����,���
���,�	������������,������	����,���	'
3	��	� (������#���(�
� ����������� ������ 3���� ����=������ ��	� -�!����	� �&� !��	
������(�� ��	�� ���>�"���>�� �������� ����� ����� ������� ��������� �&'� 8����
2b	������	�����+������������-����������������,�-������������,����������
������$*���+�.�$*��������������8�������M�	���!������������������������������	'

���������� ���������(��������� ������ ���^�������	��3
�8�����������
�������������,�������������(����	��&��	�����������!������	H����	��������	���$%	
��&���� ����
��������
��������
� !�"��� ���'��� !�"���
!�"�&��� ����$�!�"�&��
���%&� #����$�� ��������!�"� )���������� ������ !�"����&� ����� ���� �����
���!���	����������1	,����&����+�-���������������������-����
�����(������#���(�
2�����������������	��^������-�������
�8������������.������!�)����������
-����������������/���8�����������	��5(������#���(�6���	������������#������'��	��
��	��8����	���$%	�����!������	H����	����&�������������-�%�	����+���,���	�(��,���

����0�������������������������������������/���	�(��,���������,�����	���������
�������"�����c!�������!��	�������	���&��������	���(���������������������,�	�!��
�������'�8�����������������������29���2����	���,���������������	��������
����,����'�������	���&������������+0�������	��������	����,��(������������� �+-���
��+�����������[��+�>������� ��	�� ���>�� !�$%��� )���������� ������ !�"����&� ���
�������������,�������������(�����	��&�%�D;��� ����������������'����8��	�"
����,���	��&����%���.�+�������	.�����	�"



7 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

������������������2�����	-��������	���	����,���	���&��	�����D�1�3����2�1	�����
!��D8���������,����"�������89���������3	������������������3���	��	"��	��	
��&�����D�1�3����21�1��������	�-�������������������3������3;;�������
��	����>���������"���	������	�����������,���8�;;(���<���	���&�����������
-������;;�����������������������������������!������	��&�"�������'

� ���6��������	����	����$��7���%0����8�)�����	�������$������	�����������
2��9��)��������������$�����)��
��������1����������������	��,���+

� �	��/���	���&���!��>���������!��	0�������	���+
���.����������!����8������
��	1	������������������������	�2����������J!�������5���8�33��6��������
3������������$%�����������	/�������	�������"���&��	������(��	��������	.��
>�����������&����8�33�������0��������������+�"����+���!������&���+��8��!����	
��$%	� ����� ���� ���8�
� ���	� ��	���� ��>�+����+�-�� ���,�� -������ "� 3���
������������,��(�,%����	�	��������	�>��"���7�	�,�-���������������������
�������������3���	.����������1����&+�"��������	�����(�J!�������,���"�������
3������������
�����!���������	.���	��&
�(����	�����������	����������������
���	�,�	��	��&'����������������
�2��	�3��#!�����#���1� ���������!��3

!��������&��	����������"�����3���	�����>������D�1�3����2�1	�����
�������
3������3�3���� ��#,��	"���� �������� -�������������&� ��&����+�-�� �������
-�����'���	������	����������������������������!��	���������	.������	�2��	
3��#!�����#���1� !�L�� ������ "���������� �������3��#����,����� ��	� �����

��	�1��������	����	������
�-��	,�����	�������,����	-������'�������8J!�
(��D1����8�������,��"

� ���	%0���	
�����36
�::;

� ��&�2����-��	,������������+�
�������	�1�-�:1�"�2�������,���	�������	
�����,����	�!�����-�	�"�����������������������	����1�����	�������,��������	
����������	����������������	�8�����������������������,������������������
"������������3C���������-�	'

� ���$��%����	�;&��	� $��� $����'�����&�������������� )��������)����

�������������	������	�1�$���
��	�������	�����������$����	��)������������
�.<	�����������9��	����1������	�)��
��������������'����$�+

� ����
��1]	������	����������!�-���������'����
���	������������������
�������1]	�����	��������������	�!������������������������1]	�������	�!�����

,������������������������������������'��1]	�������	�!���������������	
��������� .���������� ��'� ��%��������,1� ��	���� ��
� ���� !���+� �����
�����!��	����$%	��1]	������������	�����-�,��!����	-���������(���!�����
��!���������	�!��3-���"�������	����������	��1]	�����	���(��,�	�������	���
����,����2������	�!��������!������������������'��1]	�������	�������	
������(���������-�	����	��������	����+�0�	�7�����!�����-�	�!�����������������
�����-�	� ���	� ��+�0�	�.���$%	����-�	'���������!������������-�	'���&�������
������� ������������ ��+� "� 2������� ��������� ��������� ��+� "� 2����	
���	(����������	��	���	����,���	����	,���������	�������+�������3��������
�������	����	,���������	������L�������������	��1]	��������!��	����	���
!����	-���������2��	����%,���������������������	�!����	-���"���&�3	���
���	.��������+�������3������������������.�	�,���%����������-������	���
!�L���� ��'� ��&� 3���� ���D-�����8!�	����� ������ ,���%�� ��+� "� ��	���
��!����	������������!���������"�3	��	�������������&�������	����������	
�1]	�����	���(��,�	��������+����	�"����������	��.���	�"�����������������&
2����1]	�������	����������1������������������D�����������������'�����
3	��	�����3�����������D,1���	1���.����������������&�2���������������
���L+�"�2��	����%,�����L+�"����	,����������+'

� %�������������=�����&���	�
��������'����$��:::����	%0����>����:::

� ��	����������������	�������0�������
���	����3��!��V���'�2�������	���7�	
8���������	���������,��������
�����D������%���������������������1]	�>�
����,��������"

� )���$�����������?�
���������$���	�7)��3��	�.�)��3
�8���	
���1�)�������
�?.�������1���)��4�����$���	����	���$���	�)������������	��������'
�*���+

� ������������,��(�,%�����������	���	���������������������,��!��������'
�������1�!��������
���������!��������'���+��8�������	���	������
���D���	�1����D,����	����,���	����������������<�����,��'��������������..���
�����
"����	���	�����	1�����D���	�1����D,������<�����,�������#(��D���/�	,����
��
�����$*����/�	,��������"�������8��������,�	�������&�������=�	���%1
������	������&%�����	���+-����"�(�	���������.���/�	,���	��&
���	����,�
,�	(�,������/�	,���	��&�"�3�%�������3����D����;;;��������	�	���..�	
!��	�(��	�.�����	��&
�(��	�2��������,��������'



8 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

� ���6��������	��'���������	>�$�,�����
�	��&����)��&����$������	�������������
��2�������������������	��	��!������������	��	��'�1����$����$���	�)���	����
)��������'

� ��&��������+�"���&�����������	����������������������������	�����/��������+��"
����������	���&���������������������������!�	���	�/���������+'

� ��������������.	
��)�'���&���������������������$����	����������������1
��)��%���)���	��������	%0������������9����	�������2���1���)�����$���	
>�����	����	����� ����	�����������������������������	�������+

� ����3����������,��������,������+-�������������!������"���&�2����������
�������:�	1���&����+�-���	/�������>������������7�	�������!����	���������&����
-������"���&��	�������!��������	��(���������������"�������	����,�	����	
���	.�������������������������8!������������������"�3�������8!������
��	��	���	������
�������C��2+%������������������"�5����,%��,��D���6��������
�������	�"���.�����	�������������������������/��3+�2���������������
����������>��<�"�������(�.�����������������������������	�L,�����D����-�	��
.��!�� ������ "� �����	� ������ ��(�.���� ������	� ��	�� ����� ,��+-�� 1���
���	!���������������"����/��3+���$*���	����������	!�������������������"
����,%��,��D��#���"�0����	"0����	�!������	���L��������	�;;;���	�����������
"�������������������	��&�������3���"3����8d1�����	�!�������'�81
(��J!��3�.��,�	�!�;;;��1�(����3�!��D��%�"��������1�������������	�����
�+-��,�������"�������������������&��������	�8���������������������'

� ���$����������CASA���������������������'�1����(�����(��	�����.���
���$�����1�������+

� ��	���������������������������	�	���&������	��C��	>��������	�����5�������6���	
������8����:1e1���	,�������������������"
C��	>������	��1	��,�������������"����������
8��	�����#1(���������������������8����'������	
���/������ ��$*�8d� "� 5�������6� ����� ��	��
��$*����-�����"�0����	"0����	�3�������D��,�%
�� 	��� ����� -����'� 3���� ��� D� �,�%
����2�%	��������������������5�������6���	'
��	�������	.��8��	�fO[ff��������������	�
��������������,����	������������������&�2��	
2��.���������������������+���#����������"�3���

���1	��3D��,��C��	>����	����,���	�����������!�L������'

� @����������������������������&6
������������*��������������4�����
��$��������������2��1����$���������������*������+

� ��	�����(�J!��������������	8��FROEG�%��,���������'���.�����	����
�����������&�1��-�	1���$%	��/���	�������(��(���������������+����#����������!���
������(���������,������<���	-���"������.��������������,��������	-���'���&
������	�����������������+��������,�������$%	��/��	
�������������	������
������	����������	��1]	.��������	��2���������	�����������	������������-�	�"���&
.���������+����������%���D��!�1���$*	
������"��	�%�8��������������(�	����1��
��	
� 8+1�	�1� �����!����� ������ ��	� ������ ���>�� ���� ���D���	����,�
3��#�������%.��� ��������	� "�3	��	����� ���	� C��	>����	-���'����/�����
��$*	-��<�"����+�����������D���	����,������D�1�����	�������+H���������/����
������	-��"��	��������	��	�������&�������������	��	���1���,�1�����$*	-����"�(��	
����1]���������C��	>��������$*�	����������	-���
�8�g����1]��#.�����$*	-��'�8��
��������������,��"!�,�����(�J!���������	��'

� 
���� �����������)��������	����$���	������1�$����*�������$���	���$�����
.����� ��2��0��/� �.�(��� ���	� ���	��.��	.� �����	� �	�� ��
���	� �������
$��3��
���������������������+

� ��&� ���������� ��+� ������ ���������� ����� ���D-�:���8!�	����� ������ 3.�����
���D��,�����
� 2����	�� ��(�J!���� ��	�� ����L��� ��	����� .�������	'� ��	��
���,�������������	���������������������1�����������(�J!�������������%��1���%+-�
���	���	
������	�������������,�	(�,������������������(�.���"��(���������������
��� ���-�	� ������ ������������ �������	� ��	�� ��,���	'� 8����	� ���� ������	
��(�J!��������	����������#,����������������-�	�������3.���������D��,����������	
����������������������-�	'���&�/������+������������	�3������%��������,1
1����������	��������������,��������!��	�8������1(������������������0�����
�/�	-��'

� $������6����	�������	�����9�����������)���,�������	�������
����	������	
1�)�'���&��������AB�?�����(�	����������������	������	+

� �����������	����������	�������"���&����	�����7�������+�"�hi���������	���
��$*�����"������	���������	�����������,�	�3!���������+����������>��<�"
���������(��	���������	��������������������/���������	�����(�����	��&
"�����������	����	%��#1���	������	���������1������	�����0�	���������	��&



9 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

"����,�	��#�������������,�	�3!���������	��������>���,�	����������������/��
��	���	���������#���	����������,�	��#����������3��������(�����������������������	
��'� ��8�� ��&� ���	� ���� ���������� ��+
� ������ !��������� ����� ��+� �����
���8��������8��������8����&��������hi���������	������$*��������������-�	
�������$*����������	-��'

� ���$����	� )�>��%0� ��������$���	� ���.�������,�	�!���� ����� ���������
!�,-���������������%�������$�	C�#�������&���	�����
�������$����	+

� ����(�������	��#1������ ����1����������	� ��$%����	������������� ������
,���%��������3������!����	��������	�������;;'��������	%��#1�����	�,����	
�&����	�2����	������	������������	���������!����	��������������	���������������
���'���&����������	������c+��	�������31��3���������!������L�������8�
���	������	�������	�31��3�����	����������������3��������������/��

�����������	�3�������,��������5�	�%���	,%6���������'�����1��������	
31��3���������!����������������"����	���������������������������!�������
���������31��3�����������J!��������������"����	%��#1���	�����>�"���>�
��������%i��1���2����	� !�$%����8����� "� ����1���� ����	�3!���	�1
������	������������"�������������������������	����'

� %����	�(���������,���+

� ��#���������<���	-���"�����1��������������$*������8����+/�������������	
������������������������������3!���	��������	�(�,�������	����	%��#1���	�
����	������������	�����<��&�����,�����������	���&����+�-����	������	���������/����	
�&;;;����������	����,���	
������������	�����7����	���	����,���	'

� ���%0�������%0�������%0�)�'������	�
��	���7!��������)�'��8������	��'
��)������������-�
��)�'���&������������������������	�������+

� ����<����8������<"������������	��������&��������<��&"�����-��+(�������
������&
������	�����,����1���1���#,��8+1��������&'

� $��
�	����$�����)�'���)��,����D�	�������2��1���)��4����������9����
�*��������#����+

� 3	��������<���
��������	�(���#�����	�����>��.�,���	�!������������'��	��
��	��8����D���D��������3�(������e1���	�������������	����(������������$%���
��'����,�	����������	�����	1��>���������C��	>��;;;���$%������/�����
>���'���������������!�-�����������	�����������>���'�������������	�������

3C�	����(�����/������>��<�!���������(�	
���-�	� ��$*��	� �����
� C��	>�� ������	
������ ����	�������� ���� >��<'� ���
��!����	��������	����-�	���$*	��&������
���-�	������(����	�������$*����.����-�	'

� �������
�� )�'���&���� ��	�*.�� ���
������	��
�6	!��������������0������
)������ )��,��� 4���� ����� �'� 1
���$����	��*����
���������+

� ��.���������"�8+��%��������	����-�	���$*����������	���$%	���&�����������
!�L������$%	-��������"����	�3	�������	���	������	-��"���$%	���&����"���$%��
������#�����	��	��&�"���	�����	��	��&'

� ���$��	�� ������)�� ��	� 7)�'���&���� ���� ����������� ���E������� ����!�	E����
���&����������*������?����������	������������+

� ����(�������	��#1����������������1������	�����������������������	�����
2����������� ������������������������	-����"����������+�������	���������	
!��	$%������������ ��'������	�!���� ����D,�����1���������	� �����jk
��� ������������8���!��������������"�����D,��1]	�������	������������!���
��� �����	H����	�����1������������������>���"�����2����������� ������
����2����	�������������	�>�	'������������������� ����������������(�
����7���	��&'������������	�31��3����	/���"�2��������+C�	!���
����+���
��������	H��������� �����	�����������'

� ���6���)��,�����	�
��	���7��&������	���8�)�����	����������������&"��
�����	��'�1��*������������$��4�����������!�0��'�1�4���	����
���	����$�
�*��������������������+

� ������	����,�	����	����������	
�������	������������1]	1�����������	-��������
�������#��������������'��������������	"���������	������������������������	
3��#����,�������	�����>��"��������������������	�����>��"��������������!��	�����
����������	�%	%����	��������	�����>�������������������������
�������	����������	
"��	��/���	��������������	"�������1]	�>������,�	-���
��������������,�	-����"
������-�a��+H�������	�	����������-�	���$*��	�����'

1� ����,�������#�F��������������	
���� �
���



10 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

-��+0���!������	�������>���������)������������+�������,�����.����H�"����������
��	������'�(������#������	���+�������(������#���(�"��(�����������	���,�3���(�4�������
��!��������������������'���+�>�����	+��������������.����H����	�������������(�	
2�����	����������������	��������������	+�����	�*�,��������+���������������,�"��X��+0���
3(�+�29���� ����������� ����������	� ���0�������	� ��&�����+-��-�������(���0������ ����	
-������������/���!��������	'� ��X��������
� ���,��(�� ������-�� ������/������
��	������
�������K���"!������������	�2(������������������>�����3���.�++����������
������3+����������������'���X�����������������X����X�������+	�)����"��!����������
)����"��X���������������	���	+�������������	���
��'���&������������X��������"(��(��>���2�������
�>�����������	���X��+��������(� ��e���	����������
!������� �������'� ��&������ ���� �������!����	
(��,��� �� X� �������� 3%,1",�� ��� d-�
����,��������
8��	�3+%]�	-��	-���������������	
�&'���&����������������.��������������	���X����������
������	���	����,�3���X���������������(�4��,���

��X�������������^��>��������������3�-�3��&'
��&�����+-����	H������F�������������	H�����	���&���
�����!������	H����	����&������>��
��(�9��������+�>��������������G�,�-���-��kO���X���������������(�4��,����3(�+
Okl����������������^���&�����+-�"��X�����������X������������	���+'�jQQj
��	�����(�����&�����+-��24��	-������+�����������&�����+-����������!�����������������������
>���������2����	������0�����+�������������,��������	1	�����������/������/��	,���	

!�������+-�X���
�H�_�����(������
�H�_���(����,����3(�+����+���������,�	/���

���������� ��	�� ��X��+0���� ������ ����������� >�	'� 2��� ������� 8��� ��X��������
��+�>�����	+���+	�������	��	�����������(� ������X�����������	����X��/����(� ��������
������	�>�	'������+��
jQQj����	�����������>������2��������������������	!���(��
��	� ��+������� ��&����+�-�� ������E���� ����	� ���,��%�,��'� ��X����X����3+� ���,���+

������+%� ���,���	� -�3
� ��X��+0���� ���	� ��������	� (����� �����+� ��	
� ��&����+�-�
2������	+���+	�������������(��������������>�����&����+�-�"���	(�������������(�L��
3(�+�2��������-�����������(�����������	�-�8�'��	/���	"�	/���	������	���	�����������	
��&�����+�-��!�-��������������,�".��,�������(������������������'������(������������
8������+0������+	���X�����������������������	������m������,�"I
������,�"II


�����"����0������
������������+	������(�-����������
���X�(�0������������
���(�(�	���������
������+%
���������"�	��������X��+0���
�!��	��/������X��+0���
���,�����H���������������

��������1�
����.�������X��4��	��-������
�%	���(�	��1(�����������(��������(�0���������	+
��	���&����+�-��)�������	�������	�����	���(����E��������������'���3���(� ��������	�
�����(�	��� ������ ������	� ����	� ���,���	� ������ ���(����������� ��	� ��&������ ���
��X��������"(��(��>�������������a7�������������������'�.��+��������&������X�������B
���J!������	�!�$%	���	��	���&
�8����,�3�2��������������(�M��������	������>�����
-�������(���0��������	�����>�����������	������������,�������.�,�������$%������'

8����,�3�2������	���X������������������X�����
����	���(� ����������	��3��� 1]�������>��
��+����� 1]����� ����� ���� ��&�����+-�� �����
!�L������ ��	�!�$%	��3� ��(� ������ ����	
�������,�� ������	� ���	� ��X������ �����3'
��X�������0����������8�����	$%�������&��������	�
��,�3�������(������ >��� ������ (�	�������	
�������������������	���X�����������	�����0����
��	���4�������/������������-�X�������������

����	����������	������L���29������	(��3+���X�������������������>�����+�>��������
�����������������������,����+.��,���������������' Survival of the fittest

��	����+��-��������������������!�L������	�-�����>�����������(��	�9������X>������
��>��� �����(��������� ����	���+-���������������	��3��(���+� ����	����E$*���������
!��3�3(�+�������������	����,�3������������/����!��3'�3	����3���"������	
������������+��(�������+���	���'���X���������3��������(�������X����X�������'�3���
���	����&�����+-����	(��3+������"�������X�����������	�����������	�����������	��������
���	����&���"�����������������	���(������������+���,���������
����������������
���������������
!���������������
���������1�"�����.��,�������������	�,������/���	��	�������������
��X�����������	�������������������	���	J!���/���	�����������	������'

��X��������� ������ �E�� 1� ��	� ��&������ ���� ����������� ������.��������+	� ����	
����������L�����	��������(�-��e�������(������!�������������!��������������'

������*�����
�!�"��
���&������	�3���������X�	��F���J!��G�2������(������	��	���&
��!�����	�����������H����(��(���(�4��,�������������������%��-�X���+���	������&'�8����	�

��%�����!�"���� ����� ��+����9�	�� !�"��� ��������.� ��!�"�:,���� ���/����� �
���
������������������+0����

��������������J!�(�����&���
�����	,��������

�����,�"I
������,�"II
������"����0������
������������+	������(�-����������

��X�(�0������������
� ��(�(�	���������� ������+%
� ��������"�	������ ��X��+0���

!��	��/���� ��X��+0���
� ��,�����H�� �������������
� ��������1�
� ���.����
��X��4��	��-������
�%	���(�	��1(�����������(��������(�0���������	+���	���&����+�-�
)�������	�������	�����	���(����E��������������'���3���(� ��������	�������(�	��
������������	�����	����,���	����������(�������������	���&������������X��������"
(��(��>�������������a7�������������������'



11 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

��������&�����+-����������	(�,�����K�+��������)�������	������'���	�(���(���������
��&�����+-��������������������������	�����!�������	��	��&'

�����.����%&������/�������&�����!�"��
���&����8���������.��������������	���&���
�������������3������(� ����������.����	���	��	��&�F2����������	�����������.���"
���+.��(� ��G'���	�>��	$%	"��������X�����������>�(����(���B���X��������	�����/�����
��&�����+-��������-�������(���0�����
��������������3(�+���X����X�����������	��������.������	��	��&
�����+���8������������(������������(����	���������!�����	��������������������,�	��	
���������������<���	��	���>�(�������������,�	��	��������(�(�	����2���������������#(�
�����+���	������'

���&�����.���������*������!�"��
���&������	���&������	��������.���������������(��
(�-��������!��������������R�����	(��3+���	�.��������&�������!��	����������#(��3(�+
������(���� ��	��	� �&'� ��&�����+-�� ������������� ����� ������ )����� ��	���� ��'� ��	
�����������	������3(�+�������(������	�����0����������+�>�����	���������������������
,�	��	��������������	��	��&'

2�������#������������M�	�����������	��������.��������������,�����
����/����������
3�������>����������������	��&'�2�������������������3+���,�-�"��,�-����	������&
������ 2��� ������� ����	� ��(�9�����"��+����� ������ -�������(���0������ ��	� ��(�-���
�������	����	���,�3���X������������������(�������������	�������'����������������
���&��������������.�,�	��������	�,�	�����2��������	���������������������+(�-��e

M�	�����������	��������.������������	����,�3���X���������(��(��>���������-�8����'
M�	�����IV ���	��1����
���������1����
�����������������1����
���(���	 ����+(�-��
��	���1����
�(����W�����0��������
����� �����X��+0����+H������������	���,�3���E>����"
��E>�������X������������������X���������������0�������3(�+���+.��,����3���������
��$%���.������������'�8���.������������+���������������������	��	�����&���������������(�
��+���0������(����������(����-����	����+��-�������X�����������X���-�������3�-�3��&
!��	���X�����������+��+0���������������	����!������������	��&�������2�������������+���
����������������	���&'���X��������"(��(��>������	������������(��������R�1�����&B

(i) � � + � � � � 9 � 	 � � ; � � � 


(ii) � � + � � � � 9 � ! � " � < � � � ! � " � � � = � � � � � � >

(iii) ��+����9�	�� ����&��&

2�������#�������	�0�����������/���	��3������	����	����������	����(���3(�+
2����	�����.����?��������������������X�����������X����X�����������,������������E�� 1
%�,��������(����������'��������������������+�����������X������������������U���

���������,���/������U�����������0����������	��	�>�	B

�������������-$����	�$���/B��G���

3	��	�����/i���U����������������������&�����+-�
���X��������������������
�������

��X.���"��X����
�-�X��������	(������������(� ����������	��������,�����������!�����
>��������������&����������V�������	������������������e�����	����!�������	���+!������	
������'�8�����X������������������X���������������������������(� ����������������(�	��
����<���	����>��'

��>�01����!�	E�H�����-$����	������0�G���

8����	�� ��+��-����� 3	��	� ��X��������"��(� ������ ����� ����0������� ��������
!������ >��� !��	� >��$	%	� 2������3(�+� ��(���	 �)����� ��,�3���	��	� >�	� !����	"
��������	!��������,���+�����
���!�1"����0������
�����������3(�+���,�����H��+	���	
��+��+��0������(� ���
����,����"������+H���
���������-������(� ����������'

���������������2�����������!�E.�$�C��!�"�#�������0�G���

8�����X������������������U����+	���+	�����������������1����
�(���� ������0��������

��(���	 �����	1�����	��,����	���	�!�$%	��1���������	��>������������!������>��'�3	��	
�������=���������������+/��������	�����E������������	�����>���'

�����>��������0������	����X��+��������(� ��e���	���������	���&�����+-���������,�"
(��������	�������������������	����$*��	�,�-���'���8����X��4��	��-�������!�$%��	�,�-���'
2������������3(�+������+%,�������������	����,��(�L���(��������������(��������
����	�0�����������/���	��3���&��������	����X����������������=�����������	����������
���,���	� ���������(��������������������������!����	�,�-���'���&������ ��	�8��
������� ��+	�����	���� �������2��3��&������� (���������2������ �����3���++

,�	��������2�����	����(�!�������!���������&��������	�����������X�����������+��+0���
����	����.������������+[��������3+���(�4��������&�

��+����9�	����;�
���?� ��?� 0��*���&���� !�"�� ��*����

���,�	� ��X���������-�X���� ������	� ��	�� ��X������������0������-�+��������
��	�����>���
������+�������������������!����������������(���,�������	�����!��
�������'�)����"��!����� ������2����1�,��,����� ������ ���/��8���	�������'
����������������������(�����������,�����������X���������,�	��	�����2��������������$*�-�8�
��'�������.��������X�����������	����X�����������	�2��������&��������������2������
����0�����0�������	��	���&'���������!��	���������
�������X��������������X�8������
������(������b�����	��������	��&'



12 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

��+����9�	�=������$�� ���� ���3=����� /�@��(�3�

��,��"��(���0����>�(������R��"��(���0����	����X������������������X���������
��X���������>��������,�	��������������X���������X���������������	�>�	����������������U���
�������X���	!��������K���	����>��
������+����������X�����������	����,�3���X��������������#��
��	%"�������D��,�%	����������!����������'�,��	-������������������/���	���������	
�����	���	-����	���X���������-�X����������	���������X(�E��9�������������	��������'
��&������ ��	�������������������	���$%��������������� ���������>������L�����	
��X���������-�X����������	����������	����X�����������>�����������	�����������X��������	
2���/�����������!����	'

�����=���&����� !�"�����
!�"��?� !�"�� ������!�1��� !�"���
!�A"��

��4�����
����&����	+���	���3���������������.��������������	���,�-����	���X��������
�	��	��������X��+0������������������������������	�������������X����3	��	��&���!������
��(��������������"(�-��� ���	� ����	�3(�+� ������	� ������.���������� ����	�3������>�
��X�����������X��������������!��������'���X�	���������.��������������	���	1��"��	1��
�������!������	�������2������������	��������!���������������	�������.��������+	������
2����������	8��a��.������<���	����'�8����	���#,�����!���(�+�������<������������,���
3������0������������X������������3���������������������'�8������������X���������
��X�����������>���������	������.����+��,���������3��/�������+������"�����������	�
��,�3���������$%���.������������	�������'

��+����9�	�7� ������ ��+����9�	�

��&������ ��	�� ������� ���� ����� 3���� ��$%��� ��������� ��� ������ 3���
������.����������	���	�(�,��3�����������X�����������X�����������	������������������<
��	������'�!���+���(�9��������	H�
���0����3(�+���(��	���	 ����������X����X�������	
-�!�������������������+++&�����+-����	H����X	��������J!���
���X��4��	��-�������3�����������

��$*��������0������>���-�X����������������$*���������	������������������������������
��
�(���<� ���&���� ������������� ����	� ���8�� �������,�-�"��,�-�� ���������X����+	� ��+	
��X����������	����(��+����������'�!����	"!����	�,��	-��.����"��".�������(��������
�������������� ���� ���-�	� ��$*��	� �&
� (����	"(����	� 2���� ��X���	���� ����� ���
��X������������������(�������������	�����������������(�	�2���������������������(�
��X����������2��	����!��3(�+���X���(����L�����	����� ��������������������'

��������&!�"� ������$����?� !�"��� !�"����

!���� ��+�>��� ����X����������� �����(��������� ��	� -�!��� ����� ��	� �����

������	���������(�E��K���	����X�����������3�!�����	����
����	�3	��������>���������
������.��������������	���(������������(��������R�1�����X��������	���(�-�����������	���	�
��,�3��������,���������2����	���	��	��&'��8���2b	������	���X������������	
���+�����������++���0����+	����������������,�������n,���+���������������������	�!�����
��'�����	���������+���0����+	�������������,��0�����3(�+�2��	������	���X��������
���������U������X���(����,��������+������	'��������	��	1�!�-��������8���������������
���� �������,�� 0������ ������� !������ ��� ��#���������� (�	� ���J!���� ���	� ��X����
��+(�	�������,����	��	��&���>�����++-��������	���,�3�����������������������0����
.�����	��&'

��!�"�&����!�"� &��%���

���,�	���������,����������������X�����������	����X�����������.������������	�
�(����	������������������,��(������-�������'������������,���	�����������
��,�����!��������'���+�>�����	��������������	����0���	
��������,��2��������������	
��	�� ��,�3� ��X��������� ����� ��X���	!���������������-�������'� ��X��������"
��������
�����!�"����������>�(�������-�������	��>�,����+	������(�����������	��	�!��
��	��&'���X�����������>�����+	���	���(����	������	�
������X��������3(�+���(�^�	������	
-�3��&'�2����	����,�3���!������������2��,��0����
�(�����������'���������
��������+���� 1���������(���������������8���2��U������������������/�����
��#���������-�	����������(�������J*�����!����������'������������(�L�����+�>�������
����������0���
�������������������M����(��>�����	�!��������'

��+����9�	�� !�"���
!�+"����?� !�"�� ���&

3�������� !����	� ���������U���� �������� ���������� �����(������[��+���	0���� ��	�
(� ��e���	�������	��!����������	�����	���	�2�����	������������-���(�1�����!������
��'����,���B�2��������2�����	��-�������������	�����!���������'�����������������++-�
��	�������������X������������������X��������	��������������,���	,�����	������(����	
��X�����������>�����������	���>��	��.����8����1�����<�����,�����������'

!�1(����� B��� !�"��� �������$��

����	������X��������������X���������X���������������(�������������,��������(�0��
��	�,�	�����(��81����	%�
���X�	!�	��#1�
���������1�����������	�����#�����	��	��&
�����+��������<"�����<���#,�����L���������	�������!!������	��	��&�������������
����(�0������#��'����(�����1�1����&
����1�2/�$%	��3��&
����	�������+���+/�	
/������ �&
� ���	� �����<� /����	"������	� ������ ������.���� (��(��>��� �����+� ��'



13 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

�����������+�����	�������������	����	����	-��������+���	������&'�2��������>�	�����<
,�-�	� ��	��	� ������ ��X���������>����� ��������� ��X��������� �����-�X��� �/�� ������
��>�(���2���������	���[����D�������++��/��������,�/��������'

��+����9�	�� !�"�� ������*����� ��%��(��?� !��"� C������0�� !�"�� � ��*����

���!����X������������	����8��.����,��2��,��0���&'�!����	"����D��,��8��
��X��������
� ��������1�"���0�������� ��X��������
� (���(���������� ��X��������

%	����"��X��������
����D��"!��D�����X���������������'��������X��/����X��������
�����X�+	�����	���	$%�����8���.����,���������2�����	-������0�����+��������X������������+���	
���������#���+	��������	�����(�0��3+�2��,��0������<���&'�������	�8+1���	1�����������
���������������X������������������0������������������������������������,��������'

���!�"���� ������$���� ����������?

��X��������������X�+	�������+������"������
���X�����������>�����X��+0������	�
����.�� ������ ��(�����0����� ����(��������3(�+� ��!������� ���$%��� ��	������'� (��
��X�����������+�>�����	�����>������,������2������������������������	�����������	����	
��,�3� ��������������+� ��7������ ��
� ��X��������� ���������X������ ��	�� ��U���� ����
����0��������������������>��� R�1���=���������	 �����.�����(�L�����X������������
��'���>������
���X���B�����������(�����������-����������������+������"��������
����	�������������������������,���/�������������������	�!��7�������$%������B

����$�!�"���$�!�"� ��+����9�	�� !�"���
!�+"���?� !�"�� ������

��X���B���+������"�����������������+/������������	��	���	����������2������
����0�������	�����0��������������U����������	��!����������	
���H����+.����,����������	
���������(����	������'����3�-�3�,��������	�������������������U��������	������
������	�����2��������(�������������0�������	����������!�������������������>�������
3(�+������(���������,��!��������'

�������*����

��+������"��+�����������	���(�����������H��	+������������������		���������������
����,�����������'���(����E�����0�������3(�+���1�������������������	���,�3�������
.�����3'

��D������ ��� /������ !�"��� ��������

��+��������������������	���&����+�-����������8����+���,����������3(�+�-�������(���0�����

��	� ��(�-���� �/���	� �	��� ����������� (��(��>��� ��>��� ������ ��0������
����(�0���������	�������(������(�	�(��+������!�����������[���.����3+��������������	
��������>�������<���	��	'

�������$�!�"� �����9��

��U��+0����`������+������"�����������	�2�������������>������	�����0����
����	����������!���������'�2����������������������������������	���	�����>�"���>�
���������������������3(�+����������(��������+��+0���������������&������3�!����	��&
��!�����	� �����"������� ��+��+0���� 2�������� 3����C����� ��+-�� ��	����� ��� !��	
����,��+����������+�������������(�����������	��	�,�-��������'�����2����	������,���
���������������0������&'���+������"��������������=����������	��������	��L������

�������=����"����0����������	��L������
���H�"��+.��,�����3(�+������(�������!������
��(��������� �����������3+� 3������>�� ����������� ��'� ����������(�� ��>��� ���8�
���������������� ���� ��+1� !����	� ��	� �����<"�����<� ������>�,����� 2������� ��	���
�(�������(�������'

#�����9�	�� !��"� ��(�.� ���������� #��������������!�1��

������������������=������������������������������������������������#������������	8�
���0��������<���	������'������J!��	�����.���������+0�������,������	�������������
)����� ����<���	���� ������ �������	� ������ ����������� ������� -����������� �������
������.��������������	���(� ���"��(���	 ����	��������������	�����������������#�����������
!��������'������������.��������������	�,�-��������������������	����,�3���������������#��
���������!������������	������,�+��	������������������	8�����������������<������	'

���E�� #�����9�	�� ����;�����?� !��"� ���;�� �����!�
"

��&��������	�8�����������������������+�>��3+�����	������	H����������(���	 �
L��� ��	� ��+��	 ���
� ������������
� ����+0���� 3(�+� �����(�� ��+���0���� !����	
����(����������(� ��������������������������������������&
���!�������������.���������
����	���������������#�������<����������!�����'�2��������-���(�9���3(�+���(���	 �)����
�����,�������&��������<�2��������	
���!�����	���8�����������������3(�+���(�����
@��A����	�������	���+�>���(�+��.�������������'

#�����9�	�� �����������?� !�"�� �����$����F��������

��������������������������������(�L�����+�>������������(�����������������	�



14 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

����L�����	����.�����3'�2,,�	/�������������������(�9��������	H��������	���	
�����(�������������2�����������
�����(�����������
������+%,���������
�����4��	��-������

�����(�"���+!���� ������ -���(�9��
� C��������� ������ !��-�L������� �����"�����������
��$*�����!����������'��(�"�����������
��(�"����������
��(�"������+H������	�
�����������#�������	�2�������������J!��	�
����������0���
�����	���(����
���(��������
��%��,�(�����.����,�
�������������������
����J!���"���,������������E!���
��(���B
��(�������
�C���������+����A���>���29������>�����������	���+-�����������������3	��	
����������&���!�����	������������	(����������������	�(��,��������	8���������+�>��
���-�	� ����<� ��$*� ���������'� M���� (�	���� ������	����
� ���(��� 2��� -�(�����

��������������J!�(�����&������	�������>��"�7����I������"�	J������� ������$�>��0��	�
����>��0�#����������!�
���KL��M���	#�����&��������1
$�?&������	����������H����������������$�?#�0���?�������
��	����� ���� �������1��&���>���� ����� ��,#���I��
�����!��0�������������)�'�������������	���������	
D�����������	���?
����������	����&��	���	��'�
$�?&�������2��� ���N��	������������	�)��
�������$
�	���
������������������&���,��������1$�?&��������	�����9�8
�������������	�(������#��������������,�"2�������

��8���������������������(�����������������!�����������>���������������������	�����	
�������	����	�8���	���,��������	���������(���0����+���,�������!��������&'

%�D;� FM���������G�������,���� ��+��� !��	����
� ��/��� ��������+0����

����������� ���J!�(��� ��&���� ��	� ������	� ,�	/�� Shaping the future of

Banking  ��������2,,�	/��������������������7)�'���&����H����1 �>�������2��
����!�
�����>����������O��������������I������"�	J������)�PQ���������.
����������	�
��R	��S������
�����.� ������$�>��0�����)���	���������������1��,#���I�����2��
$�������
����������)�����T���$�?&�����$���������0�����	���:::������������)�'����
���	� ��!�"�#��������  ���!�"�#����������	��4���,�����	������	���� ��������	
����!�
��������H�������	���������������������	�����%��� ������ ���!�"�#�
�����	����������	!��������	������,��F�$����#������	���������������%����	
����������)�
��)�PQ	����������4�$���������������L��T���	�����8

������� ��,�� ���� IIBF� ��	� ��&���� ��������� �����	,���� ��������� >��
��!����������(� ����>���‘HRM in Banks and Future of Banking

Education’� 8����	�� ��+��-����� ��&����+�-�� ��������"����������� ��	� !�$%	

����	���� ��b��� ���� ��(�.���"��(������� ��������� -����'� ����/�� �����(��������[
.�������������� !����	"� ��&����+�-�� ��+���E������ ���� �����(������
� ��3� �������,�� ����
)����
���	(��"��+���E�����
��������,���"��+���E�����
�24��������
���E!�������������

,��	���"����+0���
���	��E�(�"�������,��������(�.����������	��3��������"�����0����
����J!��	���������-�������' ‘Future of Training in Banking - A

New Industry Vision’�����������(�������������������������	�������������
������	
���&��������	�����������������^���`������&����+�-�����	��	�����,����������	(��3+
,�	��	
�����������������3(�+������� ��������	�	1���	�����>��������	-�
��(�"
��(������������ ��+��+0���� ��������� ������ ���(����������� ��>��� ���������� ������
�������������`��������(� �����������������������(�������������������	�������������	

��������C�������,�������������������(� �����
����	��>������������-�������'�8����	���������
��	����������������!����&����+�-����	H����������������
��+��+0���� ��.�+���3+� ��$*��	� ,�-���� �&'� ���8�
������+0����
����,�	/���
������	,������������
������������������������������������	����������
�(�L������������/����7��(��8����������
���3�-�3��&"

#�����9�	�� !�"���
G�"��� !�"��� ����,����� .���� ����$��
&	�

������������������=����������������0����������(�������������	�����0�������
���������!��3������������	H�"��(���	 �����������������������.��������������	�����	������
���������������������������!�������	�'��������=������������	��������8��������
�������(���	 ��0�������/���!��3�������2�����������������>�������������a��.����$*	
��>���2�������� ��������-���������"�������������	'� �������=����� ������ ��(� ���"
(�������	.������������	����	������8��!��3'�3����������(� ��������	�8������,�+���
��� /��<.��� !��3� ������ �������������>������� ���� ��a��.�� ������ ��		��	� ,�-�	'
��������������	!�������	�����8������(��������R�1�����&�!����	"�������������,����
����	���%J!��8����������
���,���(���0�[���R���(���0����������������	!����
�����������
����	�M���������#�����	���+��K��������
���������������+���������
����>����������=����
���������������
��������=�������	�������������+�������������2��,��0��������������.���
�������
����������������^���������������������!��+.����������������'�NIBM

`��������������������������Management of Training in Banks

������������������	!���������=��������	����(���������.�����8��������������3�-�3

�(�"�����������
��(�"����������
��(�"������+H������	�������������#��
����	�2�������������J!��	�
����������0���
�����	���(����
���(��������
��%��,�(�����.����,�
�������������������
����J!���"���,������������E!���

�(���B� ��(�������
� C������� ��+����A� ��>���29���� ��>������� ����	
��+-�����������������3	��	�����������&���!�����	������������	(���������
������	�(��,��������	8���������+�>������-�	�����<���$*����������'



15 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

�&B�F��	/�����.�H���	��/���	G

��������������	!�������	�����>�"���>���������������!�1����������������
���(����������'�8����	�� ������������	8����������	!�������0��������'�����+0���
��(���������������������>�(����������������+��+0�����������������&�����������������
����������������,������	����,�3�����������������!�1��������������������������'

���(����!�"��

������������������=���������������,���+�����������+�������0����������������

!��3'��������J!��������.�����������������	'����,���+�����
�������������������=������
������2�����	��-����������� �������1�����	������'�8��	���J!����+��!����� ��������
!��3'���3���7��(������������,�����������!��3������������(���������������	�
�����(�	�����	�������������������=��������������,����������(���(�0�������������	������
(�������0����������(�������������	�

��%H������!�"� ���%&� ������/���&!�"� ��9��!�"�� �������)�	�

����������� �������=�����+�� ������ ���	!�����8��� �������� ������ !��3� ������2�����
���K�+���������������	�,�	�����(���(�������������,��������	���������	�2!��-��
���������!��3'�8����	������������>��V��������)����������������.����2�����	-�
��������3-��'

��&���&� ��/*����0����� ��4�

��XX���B�����������(�����������-��������������!��	���H�����������������"
������� ������ ���,���� ����<� ���������	� (�	� ��������3(�+� ���	��7�,�� ��	��	� �&'
3�����������(���#��(�����	����������������������	!��������������������K�����<
��	���'�8����������0�����+���������C���i��������������.���������+���	��������'

������9�	�� �������G�"��� ��?� ���������?� !�"�� ����$��
&	�

0��	���������	����.�����3���������+�>������������������>���������������
��	��(���B�����������	������(�"�����������������	����$*�'����������������������	������
3(�+������.��,���-�������D%,�����
�(��(��>��-������.�+�������	���>�������������
����+0�����������(��(����>����������������	
���+-��������������0������>���3���
��@J*���(�J!������(�����������������	� �����,�������	
����A���������������	

�����(������(�9����������+0��������������������������������+-����	
������(�����������	�
���������+(�	�������,�������	'�(���/�����
���������
�������(�,���
�����#(�J!�

������"�������
�������������,��.�.���
���	�����1%��
���	,���,�	�����������
���0���������������=����������B�a��.��������	��	��&'���(� ����������H�_�������+0���

��(�������
����/��"����+0���
���������	!����"����+0���
����1	,����&����+�-�
�8�"
��&����+�-����+�����A]�������&����+�-�
�C���������	(��
���(���	 ����������,���������=����

(��(����"��(�)����
� ������������ (�� ,�	/��"��������
� ��	��E�(�� ��������	����

��+��	 ���
�������"����+0���
�3��3,�����
���(�(���"����+0���
�(�������"��(�9�

���.���������4��	��-������
�������������&����+�-�
������(����+���0������(����������>��
��&����+�-����������������-�������(���0��������	���+��+��0������(� ��������	�������(�	�����	
������������������������������=����
���&��������	���+!�	��3����������������������������
2��,��0������(��3+-�	'

�

�

�

�

�

#�����9�	�� ����,����� #���G�"���=������*����� ��&	�
�����������$�

#�����9�	�� !�"�� &�IJ����� CK����

�� ��!��"0�� CD���0�� !�"��� #��;�����!�"���.�� .���� (�9��

�� !�"� !�"�� !�"�&�����&��� �(����

,����7� ���/&	�7� ���'��� ��������&7� ������.�
������9�� ������9��

)�������!�1��� !�"��� ������!�"���� ������$���� ����,����

L-���4�����!�"

�-� 0��	���M�����	�


N-� ���;������

O-� !�"���
=���;������ !��"� ��������&

P-� ��%�������� �;����� !��"� ��������&

)�������!�1��� !�"��� ����������
� ������$���� ����,����

L=P� !��"� ��������&

#�����9�	�� ����,����



16 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

#�����9�	�� !�?"Q�?� ��?� �����
���� �5�R�"� !�"��� C��(��$����

����������� ����^�+	� ��	�� ��������������� �������e
� ���������(������ ��+��+0���
����������,������
�������������������������3(�+�������(��(��>��������	���(��+�����
��+/���� ��+	� �1����� �������� �����3� !��3+� ��������� ��+������"��������� ���
��$%��	�(��,�	����������9�������(����	���.���!�������	�'

#�����9�	�� !�"���
G�"������ !�"��� !�"�����5&� ���� �����H� !�"&���

.�+����������������������&����+�-������������+�����1����	������3�!����	�,�-�	
�&
�8����,�3�����0�����+���������������������=�����������	���������1����	�!��	$%�
!������������(��������	�-�������'�8�"��&����+�-�
�����	�"��&����+�-�����	,�������

������0�"��+�����
�31��3��
�8�"�����
���	���8,����&����+�-�
�8+1���	1���&�o���-�
���������	������=����.�,��������	�0�����������/���	��3�������������������=������
��+	������(�������������	���	���	��������������������,���������	��&'

#�����9�	�� ���� !�1���� ����(��

�����������������	!�������	����������������������������!������.�����3
������ 8����	� �����������>��V� ����	� ����������� ,����� ��	-��'� ��#���� 2�������
��+��@���A���$*	-���
������������"������������������������	-�����>�(������������
��	�����>�"���>��(������#���(�"��(��������������	���������������	-��'���#��������������
��	� ��������(��(����� ��+	� (�E��K� ��	-���� ��>�(��� ��3� ��.�+����� ������ ���	�
(������#�����C�������	-�����>�(�����������	��������	���3�2��������	��������"
���� ������� ��	�� ������� 2���/����� ������ ��	-���'� ����������� ��	�� ������ ���
������������������������	����H�����������+�����������(������,�-�����.�����3'

���!�"���=���������� /����� ���������� #�����9�	�

��+������"�����������	����,�3��(���+�����	���4������������	��	���������"
�������������(���	 �������������������(��(��>���������!�������.�����3'�2���
��&������	�����������������������3(�+���������(�����A�������������������+�>������

��(��	�������+�>���������+	��������������	����,�3�������������9������������!��3'
8����	� )����� ������ ��8�� ���/������� ����� ������� ��	J!���� ��	� ��	-��� �����
����������������	�������)������������������	����������>��������+	����-�	'���+������"
��(�������� �������=�����+	� �����������	!����!������ �/���!��3'���+������"1����
��(�����������������	����������>��������������	'

6��/!�"=������� .���� �����&	�� ��&� ���������� ��(�

��������������&������������	(��"���������1���	�����>�
���^�3(�+���������(�����

(��(�������+��+0��������������+��������&'�3	��	��������=�����+	���������+/������J*�8�
!��3�������8������(���(����������������������������1��������!��3'�8��
�������=�����������	��������0�����-�+��������������������������������������!��3'
�������������>������� ����	� (��(����� 3(�+� 2������#��� ���.����� ������ ��(�E��9�
��+��+0������������8������������������������!��3��������������������	��2����+��
2����	��)����������2�����	-����������>�,��������(�������(�����L�����	����/��8�
�	'

#�����9�	�� ������9��� �������������?� !�"�� 0����

����D���:�	1[��0�������>�(�������^�������������,�����������������������,����
����0��������� ��������0������������ �������������������������������� �����-����
���������!��3�!��	����(���0�����L�����	����������������	��!����������	������^(���
��>�(�����+.�,�(����������������������=���������	������i�=����������� ��(� ���"
(����
�����������"��K����
����������������!��(�����(�����3(�+��/��/��(�

����^�����������������������,���+�����
���3���	H����������3����������������^
/��	,���	� ������ ���(����������� ������ ��(����E��� ���������� ����	'� ����������� ���
����������� ����^��� ��	�� ��0�����.�����
� (����W����� ��+������� ��������� 3(�+
��(�������
�����1������	�������	�!�$%	�(����W�����0�����������������	��������,�
���������!��3'�����	������������&���������������������"��	H������	���(��� �)��������	
����������+��H�������������!��������������'����������������������������������[�����������
����	��������,��,��-��������3�!����	���������(�0�������	'�����������"���(����������
��(��,�	 ��������	����>���������������!��3'������������(��(��>�������	����� ��
����+0���+H��3(�+���������������������������������>��������������	��������(����������'

#�����9�	�� 0�����������$����?� !�"��� C���� #��;�����!�"���

�������������	��!�J%	���	1	���	���$%	��������e�����	�(����������������������
!��3���#����������8��������!����������	J!������	�����(�	�����	-���2�����������-��������	
2����������������,������,�	-�����>�����+�>�������	�2�����������R�X�,���������,�
����	�-��'���	��������
������	,���
�(���/�����"���,��
���(���	 �)��+	���	��(���/�������
��	���������������������	!������	���8����������������
��������,������������!�����������
���������	������������������������������������,����������������������������������
�����������-�	���$*������'

�����&�
IJ����� �����SM���� #�;�����?� !��"� ��������&� #�����9�	�

�����������������(�L������J!��������������	����������	������L�����	���



17 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

.�����3���>�����&�������������������������+�>�������������+�����A]�������(��:9���
��>�����������	����������	����	����,�3��	�����+	���>�����(��	�����+	����>����29���
�������������+�>���������	�-����+0����������	��������������[��+������"�������������	
�������������	����,�3�������������9������������!��3����������2����3��#�����	!��
����,�	�����������i�=����"�����C����������0������	�3(�+���+������"�������,������	
2���������������!�������	�'

!�1(����� B��� !�"��� �����
��(�
#�����9�	�� !�"9�� !�"�� ���B��� �����

���������������	����0��������������������������	�������!!�����/���!��3'
��,1��������%���
�(�����%���	
����D��%���	������2�����	-�
�1	��#�1
�C���������#��

��#,��	�.��1�
�����#,�������1�
�3������	�����8��	���#1���	��2�����	-����	���(�0������3+
��C���i������������&'���+�����1�"���0�����������������(��(��>��
�8+1�3����#1(�"
��H�
� ��(���������� ����4��	��-������
� ���	!�	��#1�
� ��%��,�	� �=������
� ��#,������

����%���������0������������C����������2��,��0����
�8+1���	1������������(�0��3+
�����������	�(�.����,��������������L����������������	��&'

/�@�5(�F��&/����� ������;��

���������������^������(��>��(�����(�������	�����>����.�	�(�������������,���
�����8�����������	�������!��������������������������������(�0��3+�!����	�"�R�$%��

��+�����1�
�����	��
�������V
���	J!�
�8��������2��,��0�����'������=��3����[
��!��������(�0��3+�������������������8��!��3+'����	-����#,����	��������2�����	-���
����K����-���'

������������������/��������	!�����������,���������(��������3(�+�)����
�������+��������'������������)���������	��������������>�������������+���������������
��������������������>��V�����!�����)���������	��������"���>������������+	����������
������	��	��&'�!���M�������	�����	�������	�,�	/��"�Banker’s training

sessions: Is the party over now? ��+	���,�/�������������5����������
��	H����	����&��������+	���!������	J!������	���&����+�-����	(�������������(������	1��������
2�������� ��,����� ��+	� ����������� ������ -���(�9��� ��+	� (�E��K� ����<� �8�� ��'
����������� ���J!�(��� ��&���
� ����������� �1	1� ��&���
� ������������ ��&���� ���D���
8+��%���
���&�������D������$%�������>����������������&��������+������������������
������0��������� (��(��>��� ������ -�8�� ��� ����+����� ����	���� ��&���� ������� ����
������������������=�����+	�����	����(����������"���0���������������	����������	��&'6
���!������� �������������	����+��+0������ �����	������&������	�����������-����
��.�+�����3(�+���(����E�������������������	�������!�L������'�3�����8�����3��

�����(����+���0��������+0����	�����	;�!������������������%����������(�.������������
7 ����	���)�'���U���� ���!�"�#�������!�������������	����&)�&>�����������������
)��,����,������������������!�	E�����8�����������,��������������������������������
�����������������������J!�(�����&��������	��������,�������������	-����������(��������
��&��������	��������������������=�����+	���	��-���(�9�����������(��,�	 ��������	�������(�����
�������	���	����+��+0�����������������:���!�����������'���&����������	�����������������
������� ���� ��8�� 3(�+� ����=����� ������������ ������������ ��	-���� ��>��� ��������
M���������#��� ����	� ����	� �������	����	� ����������� ������� ������	� ��������	-��
�����������	��������,��������������������	�����	�'

*��&������� ��&:,���
� �� !�"� ������� ����T���� ����,����
/�(��/�����?���&:,���
��� !�"�T�&����!�".�0�.�!��"U�#����'��C������?���?�,�������!��"�.!�"���/������23��*��0�7�,�����������!�"�����M���������������?�!�"��(��*����/�V�C��

����&/��;��7�!�"�������M���������������?�!�"�����/�������������������������;����������?�����M����������9������%&����9�&����!��"�9��4����?�����D�������W����� !�"���'���
�!�"������5����!��"
���K����&�$������!���"��Q�����!�"����0�������������������?�!�"�������0�����2X�����/�.���/���/��������!�"����0�������!�"�����M�����������!�"���!��"���(�.���&:,���
��� !�"�!��"�����6��#�������?
��?� ����M������ ����9��� ���%&� ���9�&���� !�"��� ,���23���� !��"� ��(�.� ���*�������� ��(��������� �����/.� ���%&� ���!��"� ��(�.� ���&�� ��� �� ��?� ������� ����T����?� !�"��� ��&:,���
� �� !�"� !��"� ���&�� ��?
����$�!�"���������$�!�"�,����!�"�&���������!��"�#���������!�".�,�����������/.���;���C�/?���(�������$�����$��&���&���&:,���
��� !�"���?�!�"����!�"&����!�"�����%!�"���������,�����������/.�
��%�!�"���������#�����,����;�
����&���������?�LY������N�����
�!�"������������(���U�4��?7�,����������!�"�$��������$������&���/ 7�!��"���(�.�Z*��&���������&:,���
��� !�"������������T���
����,����[�#��&�*��!�"���/%������#�����,����;�
���*�������������������*��������?���?����&���������?����������&��9���(����0��
���;���LP�����T����?�!�"�����������!�"����0�������,��/?����&�
*��&�����?��������;������&:,���
��� !�"�!��"�������*�����!�"����
(����?���?�&'���,������;�������������������T�������*���������� �/������	�
����$����?�!��"�B�����?�C*�&���!�?"0���,��������M�����
B��������������!�"�����\��H�!�"�������$�!�"���������$�!�"��������$��,���!�"������.�0����U�4��?�����,����!��"U�*��������'���/%����%&������*����#��������!�"����/%�C������������$�!�"���������$�!�"
(���0��?�!��"����;������5���!�?"0����.�����!�"&!��"�����,�������!��"�.�����*��0�7���,���!��"�����������M��������$���;��?�!��"�� ��;������M��������$����(���������!�"&����!�"���,���5(�������?�!�"��
����]�����������?�������$�������%&�!�"�%��(����/����/��������������/ 7�!�"���,����!�"�&�����/��������!�?"0����.���������]���,������/%���!�"�����C������<L>���������%&���;�
������;��
���%&��� ��!��"0��#�	��(����!��"����&����?�,��0�B!�"����!�"��#����&�!�"&������?����%&�'�������%&���&���&:,���
��� !�"�!��"����&����?�,��0�B!�"����!�"��#����&�!�"&������?^�<�>������!�"��
����!�\"�������������
���!�"&������?^�<N>�����M���������9�&����!�"��#����&�!�"&������?^�<O>���������/(������%&���/����,��������9�	����!�1���!�"���
�;�(������&��������������
���!�"&���
��?^����%&�<P>�����&����,��������$����&���!�"���
�C������?�!�"���#��&�*��!�"&������?���/������	�
�����0������!�"&?0�������V��	���F���������������S����0�)�'�������������E�0������$��	.0��WXXY1XZ

�



18 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

���������������������������	�����	��������,��������M�	W���������������	�����>�
��+������������	���	�2���������������������	�(�,������(����$*������
�����,���
2�������������,������>���������+���	 �������������������������'����������,����
(������#��-�����������	��������������������+�>��-��������'���+�>��-����,�����������	
������,��������	� ��	��������.��������� �����������,�-���-�������+�>���`���
���3�!����	��&'��������������	�����0�������	���+�>��������������(�������#�������	
��(�����A� �������,�
� @��A����	��
� �����>���� ������ ��������(��(����� ���&���
!��������'����!����	�������������������-�������1����
����	� ��(���������� ��������������� )����� ���� �����������
���,�(���������+�>���������-����������	���	J!�������������
!��������������'����������������!��������������������+�>��
���������(�������������������	�0�����������/���	��3
������.�����������������	��������������(���0����	�����>�
��+�>��� ����	��������� ����(�������� ���	-�������	���
��'���&����+�-����������,����������(�	��
�C��������������
����	���3+
���������������������(������
���	(�����������������������������������������
�����+������$*�	9����
���$*��������0����������,�������������	���������	$%����������(�
��+���0��������	�����0����������������������=������������������������������(����������
��'�8����������.����������������	����,�3��1���������������C������������������
������� ��(�������� �����������`���� ��������� !��� �����������'� ����������� ��	
��������������A���	��������������(������#������.������������������������������	����
����>�����	�!��������'������������2��,��0�������(�"��+���0�������������>���
�����	����������(��������������������������'

��������� ���(��������������� ����	� 0������ ���� �/���	� �3� ��+�>����
���(��������������������������=���������������������������	��&'�(���� ���������0���
����2���������+.��,�������������(������������������������������������������
��������������!���������'���(� ���������������C���������.������������.�����������
��+�>��-����,���������	������L�����	������'�M�	W������������(�������K
��	�������!��	���+�>��-����,������� ����	�������,��������	� ��	�� ��,�3�������	
2��,��0�������(����+���0��������	��������,��
������������
������>������������

#�����9�	�� T�&�� 9���������?� !�"�� ��������& ��3�@-� �������&� '�23��	
��	(������(�E9��������������������+0����

��&�������D����������A]

.������������	�������1��	���������(�E��9����(��������������������	�'

�����������B� ��X��������� ������ ����������� ��	�� ����� �������������>������
`������������=�����3+�������,��������!��������&'���7��(�������������(�����������
��+��	����8��������	������'���-�,���������!���������������������������=����������
L���	/��������8��!���������
������8�����7��(���� ���� ��(�.������	������'
��+���������������
���(���	 �)������������+�>�������	������ �������������,���������	�
��(�.���"��(������������	���-�,�	����������������	���	��������������!�����������

��'����(������������L�������������������C���
�����������������i�=�����������������������	����
�������������	����,�3����������!��������'

# � � � � � 9 � 	 � � � � ��_�G�"��� �������
	�� !��"
��������I� ��/(��

` �������"�(�L��������(���������)����
�/���	�(��,�	���(���	 �)����������1���������i�=����

��	������������	���������������������'��������"��(��,�	 ��������������	������
������������� ����������(���������������������������=���������� ����������
����	�������,�����������,��������	�����������������	������'

` ������	!����
�,�������������������������������3��������(�����������$%��
��'� ����������� ����i�=����� ���� 3���� =������K���� ��� �������� ����	
��-����������2�����	-����������������'

` ������	!���������	�(���(����������L����	��	����������(����-����(���	 ����	�
������.����������	�2�������	����	H��������-������������	�����(���	��	��3
������������	��������0��������>��������	������'���(���	 �)��������.��������	�
@��A����	������� (������������,����	� ��	�� ��,�3����������������(�������
�������������������������'

` ������.���������� ��	�� �������,�"��(�������� ����	� 0������ ���� �/���	� �3
���K�+��������)������������������	���	�����>�"���>��(���(���������������
�����������������2�����	-��������K���	������'�����i�=�������������������

���!�� ��	�� ��������������� ��-�� ���� �1����� ����	� ��(���������
���������������)��������� ������������ ���,�(���������+�>��������
-������ ����	� ��	J!����� ��������� !��� ��������� ��'� ��������������
!��������������������+�>������������(�������������������	�0�����
�����/���	��3�������.�����������������	��������������(���0����	�
���>����+�>�������	�������������(�����������	-�������	������'



19 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

8��	�0�����������/�����.�����3'

` ������".�.���
� ����+0��������� @��A� ��	� 3���� ���>������ ��K����� ��

����������������'�������.������������3���,����������������	���+�>�������	�
����C�� ��(�������� ��	�� ��,�3� ������������� L��� ��	� ������	��	� ���� ���
���������������0�����2�����	-���� ������� !��������'� ����i�=����� 8��
��������������������������!��3�������������".�.��������	���>���>�����������.���
L�����	��/���!�������	�'

` ������	� ���>������ ����������� (��� ��
� ��!������� �����������>��V� ���
������(������	�����������2�������	����,�3������������������-�������'
8����	�2��������������a��.����$*	-����������2����	���������"�������,�����
��$*�	9�������	-���'

` �����(���������(����������������,���+H����'�������"���������������������
��������
� �����C���� ������ ��K��������� ����� ���,���+������ ��������� !�����
.�����3'�8����	��������������������(���������������������������	������(�������
�������	��������������,��������'

` �������������>�������������C����"������#�������	�����0�����a��.�������������	
��	����,�3�����������������C���
���������������������������C���
���>��
���(����(��8+1�����������0������������0������ ����������(�	����������
2�����	-�����������!��������'

` ���,���	����������	�����>�������C�����������(�������������(���������(����
���
�3	���������������������������	�����,����p����	��	���	���.��������
����������������������������+��-������������	��������	��/�������'

�����,������������&��������	����,�3��������������(�������
�c�����	���������
.������������������������������'�2�����������
�����!����������������(���(���������
��	��.�,���	��������������&����+�-������������,�".��,�������(����������3'����.����
����4��	��-���������	�������"��(�����������(�����������	��(������'���8�"��8���������,�����
��	� ��������� 2�����>������ �!��� ����(������'� ���������� ���0���� ��	� ��	J!����
���0����������������K�����������	����,�3���4���������������������������	����������	
��	����,�3���(�(���������������'�31��3�������%�
�=�	���%1�����%�
�����1�
����%�
� ��������3���!������� ����(�0������� ��	� C������� ��	(��� ����	� -���������,�
��������'�Oq�R�+1	�����������������	(��3+��	��	���	������(�����������	���/������
��+!������	��	���	����,�3���&����������	�����(������������������,�	��	���$%	'����0���

��	��8�����-��������	�(�,����	(��3+�������&����������	�����������	���,�-������
���������� �&'� 8����,�3� ���(�������� ��� ������ ������.���������� ����	� ��������
���0�������� ��	(��3+� �	��	� ��	�� ������� ����0����� ��.�	��� ������ ���� ��������
!��3'������������������	��`����������+��(����'�8���������������������	�
��	�����(�����������������2�������������	��&B�3���
���&����+�-����������(���������
���	!��������
� ��	(������� ������ !�����������T� �����	
� 2��� !������������ ����	

2�����	-������	
��������������>�����������1����	�����0�������	���>��",����������
���+.�����'��1���������	���&����+�-���������4������)�����������2����	������ ������
��K�������	���(�-��������(����	���	����,�3���(���	 ��������������������=���������
��������������(����������	�-�������'�8����	��1�������	�����+���������-����������
��(����������������(� ���"�������,�������������(�E��K�������	��3�C���������+����A
��	��.����"����+������	�������,�����������!��������������'

��&����+�-��3����(���(��������������+-�������'��������������&����+�-����	J!���
��	����,���������
������������(��(�"�����������	���	������(�����������	�������
����,�������(���������	����������	����������	������L���*�,������	�'���&����+�-�
24��	-��������	���	�8���L���+��������	������+0������������!����	������������.���������
���� ��'� ������.������ ���������0���������� (�����(����� ���� ����� (��(������� ���
�����+���� (�E��K� �	��� ����������� ����	� �&'� 2�����������
� (���(���������

���.���������4��	��-�������=���+����
���(�(�	����������������+%����������������+�-��(��(����
��	����,�3���+�����A]������������������	�����,��(�L�����&��������������������	�����������
`�������������3(�+������,�������������	-��'

�����,��������.�����������������������+�>�����	����,�3�����(����������	��	��&'
��!�����	����,��������+�>��������+������-����������������8�����-�	���$*�������'
���.���������4��	��-���������	��8�����-�������������������������8�"��8��������������
��(�������������	��������'����!��(�	������0����������������������������,��	���������
��
���!�����	��`������(��(����	���������������������	��	����������������+�>���������	
������.��������������	�������������������������������'���&��������	����+���������������������
`����������.�����������������������,�"��+(�E��K������+����!�������/����������
�8����
��	�����>��2������	���(�����A���	H������������������������,��������	���	����,�3
��A]����� ��&���� ����+0���� ��+�>����
� ����������� ���J!�(��� ��&���� ��	�� ����������
��+�>������� ���� ��	!��� !������ ��'� ���>�� ���
� ����������� ��&���� ��+R�� `���
��(������������������������(� ����������2..������������,���������	����,�3���	��������

��+-��	W��������������	!������������������!��������'

��&������`����������	�����0���������������	����,�3����8�����p������������



20 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

#�����9�	�

����0��������������3�!����	��&'���(���	 ���B���(��(�������������(������������+���,���������
��	���(�-�����������	�������@��A���	�����0�����������������	���(��	�����������(��������
��(� ����������������	��!����������������������=�������������	!���!��������'�8����	
��(����������	�������	����&����+�-�������@��������	���(�.���"��(����������̀ ����!������	"
����7���	��������������,��������'

����������� 3���� �����+���� .�,���	� (��,���� ����=������ ����� ������ ��'
��(�����������(�`��������	����������������	���,�-�"��,�-��*+-����	����������� ���
�����������'�����;�����;�%,�	���	����������
������������3	�����(���������<
���!��	���3�������.��������������	�3�������������!���������'������	���������!���
����������������(������#�����	������������!��V���	���������������	8�������������� ��������
������	� ��	�� ��,�3�������	��&
� ���	�2��	������ ����������� ������!��������'
�����	���������!���������������:����	��	��&�������(���0����	������	�������(�(�	.���

������	��&
�����������������������������	���	���	��	��&'

������K�(��)�����������1]	1�����	����������
�5)����
�������
�������������

a7�������>���������(�������3	������(��������!��	����������������(������#�������	
8���������	-����������	� ������(�����!������+�>���������
�2����������0����
�����(����,�������	-�������	�����	�
������������������6'

���������������=����������	������+�������+!���	���	����,�3�������"����������
2����������,���+���������(����������'�������������	��	���	�������������.���������
��	��)����
�a7������������������,����������,���+������������	���	�������2�������
��������=��������������	�0�����������/���	��3����(�����������=��������������(�������
��0���� �����3� !��� �������	� �&'� ���>�� ���
� ��+������� ��������� ����	� ����
���(�����������������������������	��������������������	�����0����������(����,���
���������!��������������'

�� !�"�?� ��?� #�����9�	�

)���� ��4���������.����

��������(��(���������(�E��K

�������,� 29��������������� ������

29��������������

a7���� C�����������	�����0�����+��+0� C�������������	���	����
��	(��3+

������(� �����������������������

29�����������"���� ������

(��(���� (���(�������������������	��������
����L����� ��+�>���������2����������	����.�	���(����

�

����9�	�� ���%&� #�����9�	�

W����� !�"��� ��/(���� ����2X��� /%�



21 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

���0����� .���� �������� ����,��� ����,���� #�!�"���� )�����������
�����(����+���0������(����������(����-�

��&�������D����8+��%���
��+��8�

��+-�������>���������-�����8!�	�����,��	-������	�����,��������������	���
�����������+-�������������� ���������������L�����	�8���<�,��	-������	���������
���� ������������������������������'���+-��������������������,��	-����+-���������	
���������,�+���������������+.����������	��&�������8��	����������	�����-�����������
,����������	��&'�������	�����	���-���������,���������	�(��,�	����������+-���������	
2�������#�����>���������-�+�������������	��(��������
������������3(�+�8����(�����E��������	�����������
���� 2������#��� !���������#��� ��	�� .������ 3(�+
�����������8����	����(����������������������!��	�
�	� ��	� �&'� ��+-������� ���� �����(�� ��+���0���
��(�������� ��	�� ��$*��	� ����(�� ��	�� �����	� �����
��EW����������'

�����(�� ��+���0���� ��(�������� ����� @��A����	��� ������������ ��+-����
������	�����+����������������������,��(�����(�����������������������	�����!��	���	��	
�&�!���+�2��������!���������#�������������	��������� ��������	��	�����	���	�����
��	'�8���@��A����	���������+-��������������������,��	-������	�������	��,������	
c+.����/����
�2���E�A����� �����������	�������E��������������������������,�
��'� ���!�� 3	��	� ������ ��	� ��+-����� �&� ��!�������	� ��������� �����������
������	������� ������������� ���� �����(�� ��+���0���� ��(�������� ����	� ����/����� ��	
�������,�������������������������������-����������8����	�����	-����������	����������
����(���������������	��&'

�����(�� ���+!���� ����� ����K�+��������(����+���0���� ��(�������� ����	�3���
������0�����,��������������������������8��	�����7��������+-�������������
�����(����+���0���������������������	�����0����������-����������������	��&'

�������� ����,���� !�"��� ����&*�����

�����(�����+!������	���������3������+-��������������������(������#���������	�
)����
��������,��3(�+������>������	���'��������+!����(������#�������̀ ������������
3(�+��������������	��!����3�������,��)�����3(�+������,�������	���������������	����

��'�8������+!������	������������������	������3�-�3�����(�	�����������������,������
����,����� ��'� ��.�� ������ !����	� ���	� 3���� ��+-����� ����	� !��	� ��(�����A
���.���������,���������(���8�����������������,��	-�������������������,�������������

�����,�����3(�+���(���	 �)�����������������������	�������'����!����	������������
)��������0����������+-�����F���D,�	!�����-�����8!�	����G�3(�+�)��������0�������
��>��(��(��>���F���D,�	!��8����D���D����G�������!��	�.�.����������	�����	�����,������

��� (��� 8����� ���	.�� ���� ���0�������� ��'
��+-��������������������,��	-������	��������!��	
�����>����3(�+�(��������#������c!������	�������
(�����2����	������ ����������������,����������	����
��'�8��������>����3(�+�c!�������������+!������	�
�(������� (������#��� ��	��	� �&� ��� ������ 2���

�������	��!���� ������	� (��,�	� ��+-�����3(�+� ���� (������#������� `���� ���� ����
���������!���������������(�	������
������+�������������	�8������+!�������������(�	��
�����-�	'

����H����

�����(�����+!��������K�+�����	�����������������������M�������,���F(��,���G
�������	�����������(������������
���+����9��F������.�����G������8����	���(������
F�������	!����G�̀ ����3���������������	 ��������<'�8�������K�+�������!���������#��
����	���+����9��!�L���������!���������������8�������������!��	���������!�����
��� ������ ��+-������� `���� 8�������� !���������#��� ���� ��������� -����� ����(�	��
���������,������������	-��'�8�������������������K�+���8�����(�0�����������	
��!������������������������������.��������������	�,��-�����������7���������+����9�
����7�����.�����3'���+-�������������������������!���������#�������	����������8.��
��	��������	��!����������	
��1���	��������>���������������	�����������<��������,���
2����	���������!���(��������	����>����������������������	�3(�+�8��	���������������
L�����	��������(����������	��������������'

������(�.�����������������	!�������!�������������������������	���(���������	��	
�&
�2�������������!���������#�����	������
����K�+��������L�����	����(����������

�����(�����+!������	���������3������+-��������������������(������#������
��	��)����
��������,��3(�+������>������	���'��������+!����(������#������
`�������������3(�+��������������	��!����3�������,��)�����3(�+
�����,�������	���������������	�������'�8������+!������	���������������
��	������3�-�3�����(�	�����������������,�����������,�������'

�



22 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

��	��	� ��	�� ���>�"���>�� ��(��(������� ����� ��'� (������#������� ����	� ����������

2������������������������M�	�������������<��/���!�����������'���(���	 ��L�����	
)����� ������V� F���D,�	!�� (��������G�������	� ���>��8��� �������� ����� ������(�
���������!����������<�����+�������-�	���#����������8����	�2��������������������������

��������3(�+����������	��8.���������2�����	-�����������!������������!��3-���'
�����(�� ���+!���� ����� @��A����	��� �����(������ ������������ ����	� (��������� ���
��	(���������	��2������������,�-�	���(�9������������������������+���0��������	���������
����<����������3(�+�(������#����������������������
��������,��3(�+���������������	
��+-��������������������������������7�������'

��+-�����������	������(�"��+���0������	�������	
�����������������	��-��������������,����	��������	��&

������(�.����8�����>�������!��	���	������������
��+-������������������,�������/����B�2����	��`���
�����(�����+!������	������+0����������������������������'
�����(�����+!����)����
��������,��3(�+������������
��	�������>���������,��������������������'���,��+�����
�������,���3������+����������	����,���"��H��������������L�����	����/��8������<
�	����,�	����������+-�������	������������� �����������8�������!��������������(�
��	������'������(�����+!���������������	�������'�����B�8��	�����4��	��-����������
2�����������������+���������<���+���,���!�����������
����>�������������������B
0�������	��	����	-�����>������������8������+!������	���(�������������.��������	��	��&
�����������+-����
�������������.��������+-�������	$%������.�,�	�!����	��&����	
2�������������(�����+!���������2����	�����>��.�,����!������������������+-���������	
2����	��`����8���������.������������	�������������3(�+���(�����������������3�-�3
����(�	��������,���������<�����,����'

�����(�����+!������������(�	����(���++�������.������̀ �������������!���������3(�+
��+-�����̀ ��������'�������.������8�������(�	�����	���!�������������,��������������
�/��������(�	��&�"�(i)��	����������
�(ii)����0���������������+����A
�(iii)����������
�������-�	���$*��	�������!��������+���(����
�(iv)������������������������3(�+
��(�����A����.����'

3���� ��+-����� �����(�� ���+!���� ���� ����(�	��� ����� ����	-��� !���� 2��	
���������� ��	� ������ 8����	� ����,���	� (��,��� ���������,�� ,��-���� ��	� ����0����
��	-��'���+-�����8�������(�	�����	���!�������������,��������2�������������������	

�&�(�	��&"�������.������������	���������"���� �������3(�+�2������������������0���

��E!�������,�����3(�+���(��	���	�� ����
�)�����3(�+��������,�������c+.�������
������'�3������+-�����8�������(�	�����	�,��������������>�����������������	-��
!����2����	��������3	��������,��������3(�+�2���E�A������(����+���0������	
��!�����	���������+-�����(�+��.�������'�������3	������	����	���+-�������������
�����(�� ���+!���� ��	�� �����	� ���� ���������	��-����������� M�	W���� ����� ��(��� ����
�����������'

������������,�������%&���������������$����#����$���=���&�����&!�"�������$�

�����(����+���0��������+0��3(�+������(�����+!������	������+0������������0��
�������� ��'� 2..�� �������� ���� ������� (��,�	
��+-������� ��	����0���������	� �������-�������
������ 2�������� �����,����� ����� �������� 2����	�
`���� �����(�� ��+���0���� ����� ��,���� �������
����+0������'������(����+���0��������+0��������+-������
����	�8�������������0�������	������	������������
��+-����� ������ ���(����������� ��	�� ��������

2������#��� �������������� ����	� ������	� �������� ����� ��������� !��3� 3(�+� 2������
��(��������������	����������!��3'���+-�����������	�8���(�������(������������������
��	�������������2����M�	W��������	�����2����	��������.���������������������,����

�����>����3(�+�)�������+�����������������/�����������������	-���'���+-����������
������	�����+������(�����+!�����������!����������0�������������.�����	��&����	
2����0�������	������	-���������������.������������	�)���������(�E��K�������	����

2����	��̀ ���������,����������c+.��������������,�����������!��3�3(�+�2������
��������������(������EK�����	'���+-�������	����,�3���!����������.��������������
.���������������-��������2����	����,�3�����+�����	����������������������������.���
(��(��>��� ��	����� !�L���� ��'� 8��� ����������� ����� 2b	���� )����� 3(�+
�����,�������	�����������(�E��K���	����.�����3'���#,�����L����������������	�
���>�"���>������������,����������������F���D�����!��D���1]	����+-�G��������!�����
����(����������'������(�����������������������(�����0�������(���������������	-���!���
8����������0����(�	��������3+�3(�+������>��������!��	�������(����	�����/���
-�8�����'

�������� ����,���� ���������� #�����R�"(�

��+-���������������.��������������	����� �������3(�+�2����������	��,����

��+-�����������������	�����+������(�����+!�����������!������
���0�������������.�����	��&����	�2����0�������	������	-��
������������.������������	�)���������(�E��K�������	����
�2����	�
`���������,����������c+.��������������,�����������!����
3(�+�2���������������������(������EK�����	'



23 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

���	����3�-�3���	��	��&+�,�	��������8����	�����>��2������(���������������,����
����� ���3�!����	�.�����3'�������.���������� ����	� �������e� ����������+1���8��
�����������������!������.�����3�������2��������/���	��������(��������������,����
��	'�������.������������	����(����������������(�	���������	���	�����>����+-���������	�
��,�3�������������(�����������������(�	�������.������������	��������2��,��0�
)����������2�����	-��������	���	���������	������������������,��3'���������+-����
������	�������.������������	��)�����3(�+��������,�������2�����	-������<������������
���	�(�����(��������+-�������	����,�3�8�����������	8��,���������<���'���+-������
�������8�������������.������������	���������,�������������2�����	-������<���	�������'
�����(����+���0��������������������+���(������������������0���������,�����2�����
!������.�����3'���+-������������������3+�8����	��������.������������	��������� ���
��������!������	������&'���������+-�����������	�������.��������������	�������#��
����������
�2�����������-�������������	����	������������������������	����������(�
���+!���������2�����	-����+��(����	-��'

�����(�����+!������	����(��������������+-�������	�������(����+���0������(����-�
�����������������������?���'�8�����(����-��`������+-���������3	����(�����(����
������������������	�����!��	���������!������.�����3�!���+�)������������������,�
����	� ���������� ����(�� ������� !������ ��	'� ��+-����� ��	�� ��,�3� �������� ����
������������3(�+������,���������������!�L������
�2������������A������������.���������
����	�8����	�����#�������������+-����������������,�������	����,�3�!�L������'
�����(�����+!�����������(����������+-�����3(�+�(������#�����	�������������!����	�����
��'

��&����+�-��24��	-��(��������������(�����������	���������	�-�!���������'�������
�������������(���(������������!�-����.����������������	���R�����������'�����������
��&����+�-��24��	-����	��������������.������������+�����������<���'�8���.�������������
����������������&������������������(�����+!�����������������	�����������������	��&'

��&����+�-������	���	(���24��	-���������!��������'������������24��	-����������,����
������	(���24��	-�����������(�����(�����������0���������(����'�8��	�������
�����(�� ��+���0���� ��(���	 �)��3���� ����� ��	� �(��������� ������	� �&'�����B
��&����+�-��������	��������������,�������	����,�3������(�����+!�������������������������
����0��������(����������	-���'�8����	�����>������8�����������������0�����
�������!������!�L����������������������8��(��(������������������+�������&����+�-�
(��(������������)��������0��������(��(����������������8���)����������\��	��
�����(�����+!����������	�������������'����0�����������&����+�-����������4��	��-�����������
(���������8���	���,����	��	�,�-������,�	����������&����+�-������	��(���+H��L�����	
����4��	��-���������	������	��	�����<���	$%��!�����������'�������������S�����������
������(���������������������	�������������4��	��-�����������	�����7���	�(��,�	�,��	-�����'
����B�����4��	��-������������,�����2����	���������������(�����+!��������������������������	
��!�����+��!������<����������!�����������'

8������������������� ��� ����������������	��������,�����������������!����	�
�����(�	����������������	��-�������������������������	���	����,�3���&����������	������(�
���+!�������������EK�����	 ���������	�������!�L������'�8����	����,�3���&����������	
��������� �����(�� ��+���0���� ������������� ���� ���,��(�� ,������ ��	-��'� ���
���,��(�������V
�����	�������
������������� ����������,���+�����
������������!����	
����������,����������(��+��������	-��'

�����(�����+!�������������K�+�����+-�����������	����N���������������������
��+-����� ���� ��������������� �����(������� ,����	� 3(�+� 2����	�� (���(�����������
���� �����������	���	������������	�����2�������������!���������#�����	��������
���������,���������������������:�!���������#�����	��.����������-���(�9������
0�������������!��3
�8����������(�	������������!��3�3(�+���+-���������3	���
(�����(��������������������������!��3�!��	������(�����+!������	�������,�������3�!����	
(��,�	����������,������	�2..��������������������+.��3'

�

Z�������� ����,���� !�"�� ����!�"���� /��

���0����� !�"�� ����!�"���� /%�[



24 �����������	�
����

����������
������	����	��������	�

����(���(�����������������-����'�����������(�N�������������������+������
��+�>���������-��	��,�����3(�+���!����������������0�����������	������������	������
�������� (�������� ��� ��	�(�,��������	� ��$%�	������	���	+� ������������
��(�����r�
����`��������������>�����	���	+���������,����	�����������	��������������	��&'���&����+�-�
24���������8�����������(��������<��&'���&���
������������������>��(��(��>������
0��������������������������	���&'���&����+�-�������,�����������(��!���������0����������
2���������������	���(����������	�������!����	������������a��0��'��������������
��� ������ �������+�-�� ��	H�� ��+����� ������ ,�-���-�� ���������>��(��(��>������� ���
��(�����������������������!�����������#��������������0������������	����������������������
��������������(��������������������������������������&�����
����	�����������������������	�(��,������(������������������������
���� ������� �	����� ���� (��������� ��+���� ������� !�����
��
!��	���&����+�-����+�>���������	��(��N��������������3���
-�������� ���0��� ����K� ����� ��'� �������� ��������
��������"����������� ��	�� �����(�� ���� ��+���:������� 3(�+
��+�����&������,������������������������	�!��������'

8��������>�������������(�(�	.����������	���	����,�3
(� ���jQsk�������&��������D��8�1���	����,����	1,����1

!��	� ������ ���(�1?!��,�&%���	�� �����,����������� ���>������
���	�!���"jP
���������	����	��^�������&��������	��-�(������������������������(��,����3��������������
�>��������� ������ ��!���	� ��&���� �����(�	����� ������ �����,�� ����������� (Basel

Committee for Bank Supervision)���	����������	�!������-�����'
8����������������	���+�����A]�����L�����	�����=�������&��������	����,�3�!��	��/���
����+0���
� �����(�	�������	���������0����� ��&����+�-�� ������������� ����3���L�����
,����	���	����,�3�!��	�����7����������������(����������,������7�����������,�����
��'���������	8�������	�������������������+%���(�����������<�����������
���������
������������������� ����������	���	����,�3�(�������������K�+���������������"�����:��
����0��������� �������� ��
� ��!����� �����	���� ��A]� ��������� ����	�������� �����
���>������������������	����������,�����������������	��&'�����������������������

�����(�� ����]��%���� .!�"� ����&���� ������$�� ���%$�&��
����+0����
��������������J!�(�����&���

����	,��������

8���������+�������� ��	�� �����	
� ����	8�� ������������ ���0������ ����<� ��	��	� ��	�
���(�!��������0�����+����	�������	����	���X�������&��������	�8��������(��-������������
������ ������	� ��&������ ����	� �����,�� ������������ ���������	� ��	�� ��,�3� ��	�����
��������'� ����������� ���J!�(��� ��&���� ��	� ����� !��	��/���� ����+0���� ��	�� ��	H�� ���
�����,�� �������������� ��	�� ����(�� ����	� ����7������ �	����� ��&������ ��	�� ��,�3
�����,�"II� ����	� ,��-��� ����� ������� ��
� ��!����� ������������� ��(���	0�� ��	�
���(�!����������(�����E����������,���	�,�-������'

�� ��!��"0�� ����
���9�	�� ��&� �����(�� ����������

�������������	�����������������	������>��(��(��>�����������2�����������

����!���������
� ����0�������0����� �(����9����� 3(�+
�����������������+H���"��������������	�������������(�L��
���!����������(�4����������������0����������+�>������
������(�L�������0�������������	�,�-���
����>�����
��+�����A]����� (��������3(�+� ��(�9������ ��.��,�����
���������H������,�	���	������<�����0�������$*��	���	�
��������������.�	� ��+H����	�� ��,�3�!��	��/��������
����0�������	�-����'�8�������������Ol�!����
jQsq�����	�!����������������1��1���&����������

��	H��(time     zones) ����������r�������	�������������,�������	�������(�����
!�������������+H�������̀ ������(�,������������������-����'�8����������������������
��	�� �������� ��������	0���� ���� 2���r�� !��	��/���� ��	� !���"jP� ������� ��	�
��	��^�������&����������	�(� ���jQsq���	��29���K��������&��������D��8+1���	����,�
��	1,����1� ��	�� ���(��(�0����� ���� ��&���� �����(�	����� ������ �����,�� ����������
(������������3��) �������>����������	����,�3���	��������������'�8�����������������
!����"jP���	�����	��^�������&��������	��-�(�������������>�	�!��	�(�������������
!���"jf��&'������,��������������������������������������������.�����������+�����A]����
�����(�	�����������#�����Z�����<��/���������������8����	������ ��� ��������������������	8�
���������������0����������<��/���	��&
��������������8�������	������	�����>�
(�E���� ��������� �����(�	����� ������������ ������ �����������:����� ��	�� ��(��:9���

(� ��� jQsk� ���� ��&���� ����D�� 8�1���	����,�
��	1,����1
�!��	� ������ ���(�1?!��,�&%���	�������,�
������������>������
���	�!���"jP����������	����	��^����
��&������ ��	�� -�(�������� ������ ���������� (��,���� 3���
������������>�����������������!���	���&���������(�	����������
�����,�������������(Basel Committee for Bank

Supervision)���	����������	�!������-����'

�
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(��(������������7��(���	��������������(����9��-���������������	��^�������&���
��������(���������������2�������8����,��-���������	���	����,�3����������������
����������������3	�����(��(��>���������!��	�������2����	�����	�������>��������+H�
��	����,�3�8A�������	'

�����(�=I

(� ���jQYY�������+�����A]�������&����+�-��(��(��>���������H�_�����	0���
�����������������>����������	���@$*�������	���	����,�3������,���������������	
��>���������,������7�����	�������������������3���!�����������������������������	
,��-���������	���	����,�3�!���"jP��	���������jQQO���������������(���0�����
-�8�'���	�(�,��!������������	�����(����L����������������9�����(���0��������
������ -�8�� '� �����,�"I� ��/����B� ��&������ ��	�� H�_��� �����1��������� ����	
��������������+!���-�������(�������������	�!��	$%��	���	���������0����>���'�2��
���������������&����+�-��(��(�����������!��	��/��������	���	�(�,��2����	����������
����+0�������	/���!������>��'�����B�������������������-�����������(�	�������
��&���
�!��	���(�N��(��������������������-�����������	���+���>���!��	���&��������D�
8+1���	����,����	1,����1���	�����������-�����&
���������+!�������0����!��	��/���
����������������������	�������������Yt���������	�'�8��������(� ���jQYY����
�����,�"I������2���������'

�����(�=I� ��?� !�"�������a

�����,�� I� ��	�� ��������� ���������� ��&���� ����	� ��(�����0����� !��	��/���
2����	��H�_�������+0����	���	�������
�!������������������	���������K������������
������H�_�������+0����	�����������9�����������8��������������������	���&����������
��(�9���������0���������!��	����	�������������!����	���&��������	��(��������!�����
/�������Ftrading book) �����������,�������������Z���!�����������,������J!���
�����������������������
�!����	���(��	�������(������������^����	��L���������������

�1�D����8�������'�3	���������������������������(�����!����`��������0��������
�������	� !����	� ��	�� �������� ���,����� ������ ��'� 8��� ���J!���� ����0��������
������������� ��	�� !��	��/���� ����+0���� �	��� (� ���jQQl� ���� �����,�"I� ���
��+���	0���� ����� ���J!���� !��	��/���� ����	� !��	��/���� ����+0���� ��	�� ��+��-����
���������,�������������-������������������������8�����������.��,���-����!��	��/���
����	��������,������<����������-�����>��'�8����	�����������9��������,�"I�����3���
������������������������	�3�������������������+�����-�������>���2������(������
!��	��/������	��������,������������0������������������/���-�����!��	�������������

L�����	�-�,����>��'���(�����r��������(������	�����!������������������3�������
(�-��� ������������������� ����!��	��/����������������,�-�"��,�-����	������'
2�������>������������A]���������������� ����	�Pt�!��	��/����������� ������
-�����3(�+������������D����	�	1�����	�jPPt�����
�!��������������B�8���(�-��e
��+	������	�(��,�	�/�����+	���������r�"����r��!��	��/������	������'

�����(�=II� � !�"�� C���

�����,�"I�������(�4���������������������	��������A���	�-�������������
8��������+���	0�������������!���������(����������'���&����������!��	��/������	�(�,�
2����	��H�_����������J!��������+0������	���������<���	���
�����,������&���������
�������������+0�����������������������!��	��/�����������������������(�������������������
��	�������'���������&��������+0������	��������������(�(�	���������
���������+-����3(�+
2��.�����&� ���	�!��	��/���� ��������	-���������8����	�� ��(��������� ���>���������
!��	��/����!��������	-��'�8����	����,��(�����+���	��0���������,�������������
FjQQlG���������������.��,����!��	��/��������	������	/���������������-����
>��'�8���<�����������������	�����������	���	����,�3�������������3�����	�,�-������
���+.��(� ��e�������.�.������	��2����+���(� ���OPPq�����3����������	1��!�����
� � � � � 
� � � ! �� � 	 � ‘International Coverage of Capital

Measurement and Capital Standards- A Revised

Framework’���	����������	�!������!�����������!�����������"��.���,���
�����������,��"II���'������,����	����+���	��0����������(����	�������	����,�
2b	������	��� ����+0���� (��(����� `���� ��+����� 1]����� ��&����+�-�� �����,���
��@$*�����������>�����&����+�-����+�>������� ��������������-����������(������� ���
���0�������� 2�������� ����������� � ���+!���-���� ����	���� ������ ��+���,������ ����	
����� ��E��������������'

�����(�=II� !��"� ������� ����*�

�����,�"II���>���������,��������	1������������ ��E����L�����
���!������
������������� ������!����	� -�3�!��	��/���� ��	�� ��(��������� ���������� ����	� ������
��������� ���� �/��� -����� ��"� H�_��� !��	��/���
� ���J!���� !��	��/���� 3(�+
�����.��,����!��	��/���'������,�"II���	��������8���!��	��/�����������������,���
��������,��!��	��/�����������������������������������������+!����������(��(��>��������
-�8�������������&�������������!��	��/�������������+�����A]���������������(����������
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������+%�����	�����0��������������,����������	����������������+!����������(��(��>��
�������������������������!�������-�8������������������������	��!��	��/������	���	��	
(��,���������������	�����������'������,�"II������������������������/���L�����	
����������-���������/����-�8���&���!����������,�"II���	������������+���������!�����
��
�!��	�8������������&"

#�;���� ����*�=� ����������� ����,���� �����9��.�
(Minimum Capital Requirements)

8����	����+��-����������������)������������������������!��	��/������F��������������
!��	��/����(strategic risk)
�������W��!��	��/����(reputation risk)

8������������	���������B����������������������<���	��	���	����������8���(��(��>��
�����������,������<����������-�������G�����	��������(�-��e������/���-����������>��
�����	���� (�-��� ��	�� ��+��-����� �����	� (��,�	� !���	��/���� ��	�� ������,���� ����
�������������������-�������'����>�����
�!��	��/����������,������	�������2����	�
��,�3��/����!����	�(��,�������+!��������0��������	�����(���������@��A����	��������3
-�3��&'�8�������������,�"II���	��������!��	��/������3(�+����+!��������	�������
(�-��e��������+1��-�������
�!��	�8�������������"

����,���� !�"�� ��0��8!�"&	�

L- 5����&=I� ����,���=� ������K����+!���������>������8����	����+��-����
.�����������+!��������������#������J!�(��������	��&
���!���	����������	�����������
��&���������1	���!���,����	1�(�>���������������	��&'

�- 5����&=II ����,����"�8��	������������+!����FSupplimentary Capital G
�����������	��&
���!�����	����+��-�����(�	��	�����3Z����������&
�!��	���&������	�������
,����	� ������� ������ ���-���� ��>���2������ ����� -���� ���+!���� ��	�� ����� �&'
2�������>���������M����20����(Hybrid Debts)'

N- 5����&=III�����,���=�����������M����20��������������������L�����

��!����������+!������������������ �������	�����������0�����������>�,�����������-�������
��>���(��������������8�������2�����	-�������.��,����!��	��/������	����,�3�(��+�����
�����������#������+!������	����,�3����������!��3-��'

,�����'���� !�"�� ��0��8!�"&	�

4�b	�� ,�����'����(Credit Risk)

����������� ���� C�������`���� ������� (������� ���.������ �����	� ��	�
�������� 2������� !��	��/���� ��'� �����,�"II� H�_��� !��	��/���� �	��� ���+!���

�����������	����������,������	����	�@��A����	�����������	���&��������������+��������3���
��K���������������)����	������'���	���	�@��A����	���8������������&"

<i> �����!�"��!�\"��� c��I!�"��	��(Standardized Approach)

8����	����+��-�������&����2������#���L�������������������9�����������(�-��V������
��>���!��	��/����������������
� ��,�/������	�� ��������������������������9�������
-���(�9���!����	�����������������������2��.������+)�����,�	��������p��=�	���%1
�	��1+-��3!����������� ��	�� ���,���+������ ��	�����0���� ���� !��	��/���� ����� ����
�������	�����������	��3���&����������������9��������	��H�_���!��	��/������	����,�3
!��	��/������������������������	-��������	��&'

<ii>� ��������&!�"� &���5�0�� ���$����&��� c��I!�"��	�

(Internal Rating Based Approch)

����@��A����	�����&����������	�8���������������������������	������������
��&���� �����������������������3��#�����	!����� ��	�� ��,�3��(���+�`���� ������ -�8�
���+����������	��1+-����	�!��	��/�����������������������0������������'�����@��A����	��
�����,�������������`�������9��3�������H�� ���� �����������
� ��!�����	��.���
����/�������(������(���(���&"

� ��?����������&���������(PD-Probability of Default)

� ���������������?���(LGD- Loss Given at Default)

� ��?���$�����*��$��	����(Exposure at Default)

� $����$��*������(Maturity)

���8����������@��A����	�����	����	���X�������&"

` �;������������
���&�����<Foundation IRB>���&���������	���
20�������������	��.��������������+���(�������>����������%�������������������(���+
�����������!�����������	 ����(���(����3,�!���%��
�8�%���!�������������(���A����������
�����������������(�	������`����������!���������'

` C������ ����
���&����� ( Advanced IRB)�"�8����	�� �����
��&���� �(���+� ����%��� ��	�� ���>�"���>�� ������ ������(���A����� ����� ������,���
����������'�8���@��A����	�����	����,�3�����	���3+�����0����������	���&'
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���:,��&� ,�����'����(Market Risk)

���J!����������&������	����,�����H�������������,������������������������+-�
�����������������������+��,������	����������2��������������������������-���(�1���	�
������������!��	��/����2���������	������'����J!��������+��,������	���������
2������� !��	��/���� ��	�� ��������,�����	��� �����,�"II�`���� ����0��������� ��	
@��A����	���8������������&"

<i>� �����!�"��!�\"��� c��I!�"��	�(Standardized Approach)

8�����K�������������!�������+��+0����������8����#(�1�����,�/��������	�
��������3����������,%+-���,��D����@��A����	��������������-��������!��	���(�����A
!��	��/������	�� ��,�3����+!���-�������(��������������� ����	�����������!��	��/���
���������	���,�-��������	������'���(�����A�!��	��/���������������	�3���,�
!���������������	���+��+��0�����������������	��������������������3���,������������������	�
���,������� ����������,��-�������(���0����	� ��.����	� ��	�� ��,�3����������-�������
!�������������������!��	��/���������������!�����!��	��/������	���������	��
���������-�������'

<ii>� ��������&!�"� ���@3(�� c��I!�"��	�
(Internal Models Approach)

������K����� ��&������ ����	�������������+��������� ��K����� �����2�����	-�
������	���������>���������������
����������8���@��A����	�������	����������	���	�
��,�3�����!�L���������������&����������������3���`��������0���������-����������
���������H���������������+%�������	���������������>���2��	�������	������(�	����������
�����A��������	�������������	'

����&���(���� ,�����'����(Operational Risk)

�����.��,����!��	��/������������������>�(�����(����,�����+�������������=���������

,��	-�����������������,��������	����>�(������p��R�1����������	�������������(�L��
������������!��	��/������'��������������������������������
����������������������������
������>�,�������	����������2���������	�������������'������.��,����!��	��/������	�
��,�3� ���+!���� ��������� ��	�� �������� �	��� �����,�"II� ���������,���/���� ������
@��A����	�����������(��������������"

<i>� ���$��&*����� ���!��"��!�"� c��I!�"��	�
( Basic Indicator Approach)

����@��A����	��������.��,����!��	��/������	����,�3�3�����������5�����,�

�����6���	������������������������	��L�����������0��������������������!��	���&������	�
!��	��/����3��#�����	J!�����	����,�3�3����������������0�������������������������'

<ii>� �����!�"��!�\"��� c��I!�"��	��(Standardized Approach)

8��� @��A����	��� ���� ��&���� �����.��,������ ����	� ����� ��������
(���(������������ �	/������� FBusiness LinesG� ���� ���+1�� -����� ��

��!���������	������	����(���(������������,��8����	���!��	��/������	����,�3����+!���
�������	�����������1����	�2���(���(�������������	/��������������,������������	
-�����������	���������������!���������'

<iii>� C������ �������� c��I!�"��	�
(Advanced Measurement  Approach)

8����	����+��-�������(�����������������+!���-��������	������&����`���������	���
(���(������������ �	/��� ��	�� ��,�3����+��������� �����.��,����!��	��/���� �������
�����,����`������������,�	�-�3�!��	��/������	����������	������������	-���'

��T������� ����*�� ����
���9���� ������9��� #���G�"���
(Supervisory Review Process)

�����(�	�������������������=������`���������(�	������������������S����������	
�&���������&������	��������������	�(��(���������	���������������������!��	��/��������	�
�����0�����>����������������+!������	�3(�+���&����!��	��/��������	�������������3(�+
����+0���	���2������!��	��/�����������������������������	-��������	����'������(�	����
��+�>���������	���������	����������!����������������(�	��������,���+�����������������
��&���� �������� �����������������!��	��/������+��+��0���� ���+!���-����!�L������ ����
������,�����������	��&���>������(�������������$%��	�����������.����������	��
�����'������(�	����������	��������������	����������!����������������������	������=�����
`������&�����������������(�	�������+�>���������	������.������=�������+(������$*����
!��3������������(���+-�������������������.�������	��	�����!��	��/����������������	
���������+!��������,��������	���	����,�3��(�������3(�+���������������������(��8�������
!��� ����	�'� �����,�"II� ��	�� ��`������� ���+��� ��	�� ��+��-����� .���� ����/�
����K�+�������0��������������3�-�3��&
�!��	�8������������&�"

� #�;��������H����=���&������	���������������������C�����+!����������������
��	��������,�����	���3��������=������������2����	�����+!���-�������������	
�����3��/���	���	����,�3���������������	�����.�����3'

� ��T������� ����H����=������(�	������������	���&�������������+������������+!���
�����������������0����������������������������������������������3(�+����,���+�����
��������.�����3���>������(�������������$%��	�����������.���������(�	���������
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������(��8�����������.�����3'

� ��\������� ����H����=� �����(�	�������� ����� ���� �������(�� ��� ������ (�	
������	� ������+H������	����+��-������������������&������������������������+!���
����0������� ��������S���� ������ ������ ��&���� ��	� ����������� ��(�������������
���+!����������������	�����0����������.��,����������	�������������������'

� �����;�
� ����H����=� �����(�	�������� ����	� ���������� ��&���� ��(���	 �� �����
!��	��/������	�������1��	���	����,�3�����	���������������������������	����+!���
����	�����.�	���-����	���	���	�����	���	����,�3����������������(��>����������
������	��� ����������	�������������.�����3����������������+!���� ����,�
����<�������-�8��������	��(�������������(��8������������	�������������.�����3'

��\������� ����*�� ���:,��&� �������������(Market Discipline)

��E������� ���+��� �����,�"II� ��	�� ������ ��	� ���+����� ����� �������� ��'
8�������2b	����������������������1�����������	���+��+��0��������	������������
��	1���������������	�
�2����	��!����3����J!������	�����������������	����	���������
���������!��3'�8����	�����0�������	����J!������	�����-�������������	������	-�

���+!���
�!��	��/���
�!��	��/������������������������,���������������������(�������
!�����������������������,����������	��������������������	-���������������+�>����������
���+!���-�������������������������S������	�����	������������������������-�������������
3	��	������1�������������(���+���(���	 ������+-��������
�!���+����+�����������K��������
���� ��(�N����� ����	� ���+!���-��������	���� �����������,���� ������	� ��������0����
��(�(�	�����	������'� ����K�+����B� ��&���� ����� �����1���������(����W�����+0���
������ �����	������ ��+%,��`���� ��&���� ������ !��	��/������ ��	��������,����3(�+
����+0������	�����+-������	����.�����3'�8������������������+���!��	��/���
����+0����������&��������	��(���+����J!������������������������-���������������
��'� ��&������ ��	� ��������	���������� ������ (�	� ��������� (���� ������ ������	1�� ��	�
����+-�����2���������������(�������>���������A�������!��	�������2��#�����&���������
������������,������>���2����	��`������,���	�!�����	�!��	��/����������������
%�,�	
�2�������>��"����+!���������������������������( Capital Adequacy

Ratio)����������>�����
��������������������(���>���3(�+�3������3����������>�����
8�������'

�����(�=II� ��?� !�"��������

��>���������,������7�����	�������+���	0����8����,�3����������-����������
�����,�"II����+!����������������������(�	�������	����,�3�3��������0�������C�����V
@��A����	�����	��L���������(��������������������!��3���!����������������	�����>�

��(�������������	��	� ������ ����������	� ��������� ���J!���� ��	�� R�1���=������������
!��	��/��������+0����(��(��������������(���������	������L���8��	���>����+��(�
��+���	��0�������������!�������	�'�8��������������������,�"II���	����+���	��0���
���������������8���������������	�����������������0�����!���1,�������-�3��&�!����	B

j; 2��,��0����(����,�������������(���(�0����

O; ��A]�������(�(�	������	�������	-��������(������������������2���������+�����(���
�����(�

f; ���������(��������	����(�����������b�����	��������
���(���	 ���B��������"����
���>�������������A��������������(�

q; ��(����������������+������������	����,�3���+�����(��������������	������-�+!��8��
8�������'

�����,�"II���&��������������(�9��������+�>�������`�������+����������������
��	�����0�������	���(�9���������J!����������	�����EK�3(�+���A�������	������,����
�������������	���	����,�3�����+-����@��A����	�������0�������������������'�8��
�����	!����>��������,�"II������	�(�,�����,����������!����	�(��,������=�������(���0�
�����������������
����������8���������� ����������+�>���������	����,�3���,��
���+!���-��������	����������	��L����������(�����������	�������������������(��(��>��
��'�������+��(���B���&����������	����� ���������	��������2����������	�����>�"���>�
�����(�	���������� ������"�����:����� ��	�� 3������������ ��	�� ������� 3���� !���1,�
���������'�8���!���1,�����������	�������������#����������������&��������	���������	
3������$%���.���������� ������� ������(�	�������	� ����!��������.����� ��+H��3(�+
����4��	��-���������>��������(����+���0������	�����>�������,�"II���	����������,�
2������@��A����	���������	����������	���	����,�3����������������������������������'
�����,�"II���	������������&����������	������������+!�������0������$*�������	-��
������!��	��/��������+0������	����,�3���������������+!��������0��������������������	-���'
H�_���!��	��/����3(�+����J!����!��	��/������	�������������#��������.��,����!��	��/���
��	�� ��,�3� ����� ��&������ ����	� ���+!���� ����+0���� �������� ��	-��'� 8��� �������
�������������&��������	����,�3���������������+!�������(����������3+���$*�-�8���&
���������(����������������������+!��������	������3��/�������>���������0��������
��(�9��������(�0�������������	�������	����������������3(�+���+H������	�������!!���
����������&����+�-����+H����	����,�3�3����(���(����������.�������������������2����
��'���������������,�����������������������(��(����>������+.��,����������S�������
��&����������!��	��/��������+0������+���E����������	���@$*������3-���������2�������
��+�����A]��������>��������!�����������	-��'

�
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�������	�� 2��,��0�� �&'� ����.���,�� ��+�%� ����� 2������ ��	� 3���� ��� !��	
����(�	�������� ����	� ����(�	�����	����	�������(����������������������'������
����(�	��������������+�����8����������������!��	��/������	��	��&'�����(�	������+	�����	
��(������������	!�������������(�������!��	��/�����������������������	!������	������
����	������������������������	�0�����������/��������������(�	�������������������������
.�����3'����������������,�������.���,����+�%�������������������1�1]�1���
��!����������>��������jQlf�����������-�8��>���'�jQQP���	�����������	�
����+������
����������̀ �������(��!�����������	H����	����&��������������+�>�����������	
���������.���,����+�%��������>�����������������������������-�����'�����������
�������������������� ��(�������������	%��F��	����G�`����jQQf����� ����.���,�
��+�%���+��+0������(����������!�����������3�-�3�������8����	������
�����!������	H�
�������������`����������	��!��������.���,����+�%�������	��������Z�!�������J!�������
��(�	������������������������-�8�'������	��	�����	�������������.���,����+�%
��	���������������-����������������������������	����0�����������	��&'

���������(�� R��"3� !�1���� /%d

����.���,����+�%�����(�	������������	��������1?���!������������	����+���0���
3�����H����������	���������K����������!�������������(�������(�	!���������3�-�3
2b	��������	���������������	 �������������(�	�����������������������	����(���(�0����������
���	1�����	��,����	��������������!��������'����	!�������(���	 ����	������(�	���2b	���
��	�����0��������8��������	���
�H�_����H�
������(��������������D�%?��
���^�
���J!������,�/�������������������������������Z���������������,����	������������&'
���	!�������	��2b	����������(�������(�	J!���������A�L�����	����3�!����	��&'
����(�	�������	�����!�������������������(�=�����`�����8������	8����������Z!���-���
(�E��K�8����8�������������+/������	����������������8����8��0�����������	������.�
��(���������������!���������'

����.���,����+�%���	������+0�����	�����(�9��������	H����	�����������	��	(��
(������#�����������	���������#������������!���������!��	����!�������������������������	

������+0�����������	��&
�!��	���������������������	�,�	�����(�	��������	����,�3���+��(�
����<���	���������'

���������(�� R��"3� ��?� ���������� !��"� (��*�

� ����(�	��� �����3� -�3� 0���� ����� ����+0���� ������(���� ������ ���	-��
��	��	(���,��	-����`�������������!��������'

� ����(�	������8����+������������������24��	-����������Z1�!��������
��!�����	
!��	��/��������������������������'�����������(�	�������������	����8�����
��0�������	����R���(���0������2..�����1�����������������	���������	����
��+���(�������	�������'

� ����(�	��������3�-�3�0��������	�����������������������(���������������,�
�������	���	����(����,�����	������	
���(���	 ��L�����	����������������(���0�
(��,�	���+�%����
�����(�	��������	������������(����>�����,�������������
���������'

� ����.���,����+�%���	�������.��,��������2..������������������	�������

��!�����	�����0�����!��������������	�����0������������(�	�����	����	����
������������,�3�!����������	��&'
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Impact of Tax � !�"&�e����

���������`����,�-��3�-�3�����������������^�����������!����(������#��
����������	����,�	���$%���������>�����������������!�����	������(����,����������
���2������������R�������	������'�������(���(������#����������	��������^��������
����	� ���������� ������ (������#��� ����1�,���	� ���� �����,�� ��	� !������ ��� ���	
�����R��������	���>����(������#������������������������+���������������2��������	
(������#���������	�������!��	���+�������L�����	��������	��������^�������������	
(���������������'

Incidence of Tax !�"&������

c���������3�-�3�����������������(������������<���������������
`��������	8���������!����(������#�������,�-������-��������(������������	������
����	� ��+������� L��� ��	� (����� ����	'� ������ ��>���� ���������� ����� �����
0��������������	�����������������(������#�������1�,���	����������,����	�!��������
���	������������2���(������#��������������!���������!��	��������	�����������	
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(�������	�����,��������������,��������	���������!�����	������������2�����	��#���
�������������'

Derivatives ����������� <3���&�����5�,�>

3����3	������(�9��������,�/������!�����������(���	 ��������������,������������
���������0����������(����
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Primary Deposits and Derivative Deposits

#��&���*�!�"� ,����� ��;��� ����������� ,����
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��������!�����FDirect Deposits) �����������	��&'�8����	����(���������!���
����	8����&������������������	�H�_�����>�(�������C�����	����������	�2���H�_��������
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Euro-lssue ���&��� ����0�
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Claytons Rule !�1(��5��� !�"�� ��������

��&����+�-�� ��	�� ��	H�� ���� !����/������� ��	�� �/��/��(�� ��	�� ��+��+0�� ���
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��	�2����	��`����,��8��-�8��!��������������	����,�	��������	��������������
������1������	�!������������������������-�����������!����	������������(���H�_����
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Rule of 72 � !�"�� ��������

������!���������������&����+�-����	�!�$%	�,��	-������	����,�3�8�����������
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����(�	������������������������������(���0��������	-��������	��������������8������
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Conversion � ����&����
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��&����������3	���������	8����=������!��	�C���������	���(�������(����	������0������
��	�� �������	���� ���� ����+-���� ��	� �����(������� ����,������� ��'� 2�������>��
�����������������������1�V������.�	����!��	���+C������������&���������������(�0������
������(�!�����	�0��	/��0�$%����������&������	��C���������	��/����	�����!���������
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��&���� ��	� C������� ����� /������ /��	,���	� ������� ��	�(��������� ����������� ����
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�������������	��������!��������������������������(��!���������H�_��������
���������#(����� ����������2���������-������� ��� ������	��2����	���>����� ���
�����	���3�H�_����H��!���������������������	�(�������=������H�_��������(������
FDebt Conversion) ��	����������	�!�������!���������'

Moratorium ����$��;�0���� <����&�5����&����>

����3	�������(���0������	���������������!�����	���������������-�������(���0�����
����	�������	����������������������<���	�������>�(���2�����������(���������������<
��	����'�2�������>�������������H�_����������+��(������������3�!����	���	������
��������������	����+����,����	�����������2��������(����,��������=����������+��
��	��������2������>����������H�_�����	����+��(�������3(�+�H�_���������(����,������	�
����.���������+����,�����	�	1�		������������,��������'�8����	����,��(������8�
�����!��������	8����&����R��1	�����.�,��������	����������	�2����������(�9�����
���>��������0�����	� ��	�� ��,�3�(����(���+� ���J!�(��� ��&���� �������������������	
���	�	1�	������������	���������,�	���������>�(������J!�(�����&����2����������	�	1�	�������
�������+0����%�,���	������'����	�	1�	����������������(���0����	������������+��+��0���
��&��������	�!������(���������������	��������������������������	�����������������
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Underwater Loan  ��(��*�!�"�&��� 4�b	�

3����3	����H�_�����!�����������,���2����	�����������,�����	����������.�	
.�,��� -����� ��	'� 8����	�� ���8�� �������� ��	��	� �&� !����	� ������ (i)� (��
������������������-�������	���>������2��������.��������������������.���������	���
��	���	��������	'�(ii)�2������������!��������!��������2������������������3(�+
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��,�3�����-�8������������������������!�������,���H�_�����������	 ����������	�����
��������	�.��������	'�(iv)�2��#�����������������H�_���������.������������������/��
!�������������	'

Bank Run �� !�"� ���� ,����&������ ���/��&��� !�"&���� !�"��� /��23

!����,��	-��������	�������������&������������>����������������+�	����	�!�����
��
�2����3	����,�-������������������������3������&���������/�	�2����	�������	
��������������<��&����	�,��	-��������!���������������������������	���������	$%�,�-�
!������������������������8���������>��(��(��>����������8����+������	������,��	-���
�������&����+�-��������������������	���(��(�����%-���-���!���������������������
2��������&������	������	���������,���	���������	$%�,�-��!����������!��	����������������
�������>��(��(��>�����	����,�3�-�$%��$%���������������	(��,�������>��������'�3	��	
�����	�����	�������X�������&��������	�������	�����������+�����������>��������������	��������
��������������	������'�2���������	�����������������	��	���������������,���
�������,�	�3������	��������������&��������	����	�,����	�!����	���	�����������
������� ������ ,��	-���� ����3	����� ���������������� ����,�� -�8�� >���� ������ ,��	-�
�������������&��������	����������!�������������������	���������,���	���	����,�3�1�1
��$%	�>�	'����8��������������>�����������(��������	������,���	���	������2���������	
!���������'

Bullet Bond .!�"���&0���� *��0������� ���(��� ����3

��	����0�������(�L���(��,�	����+%�������	��	��&���!��������������������
L�����	�����!���������-����������������!��������'����8���������%�����2+1
�	������������,�������2������������=����������������!���������'�3	��	����+%��������
���������#(�������(���0������2�����������,���������������-������������������������
������	��3�������-�������������!��������'

Bulldog Bond ���(�3�@0�� ����3

C�	1�����XX1	��������� ���������� ���2+%��1��,�d-������!������ �����3�!����	
(��,�	� ���+%��� ����	� ��,�%�D-�� ���+%� ������ !������ ��'� ��	� ���+%� ��(��	����
����-������3(�+�������e�`��������X1	�������!�����������3�!����	��&'

Browie Bond ��+������ ����3

���� ��������� ���0�������� 3	����� �������������� ��	����� ��� !��	� ���������

������K�����������9������0���������	�����0��������!������������!���������'�8��
(��(��>���������������������D������81�����������,�����F2�������>���,�	/����

��+-���������������-�������G����+%�!�������������������!����������-�������2����	�
�������e�F2���������	����,�3��������%�G�����������=�������	���	��	(��,�������������
��	����������!��������'���������������X1	�����	����������K���D����-��������%	��(�%
��X�(������	��������������$%�������!�����	��`����(� ���jQQs�����!���������+%��
F��!������������������������%�������,������������+��������̀ ��������-�8�G�����	��������
��+��������������	��3�������������	�kk�������,������%�D,�������/�������>��'

Captive Bank ����������� �� !�"

��������B���>�(�����+����������(�������(��(��,���3	������&����!��	������
����������3	��	���	H���������>������	�������!���+���������������������+��������
��	������&������� ��	�(�,��3����8����8�
������� ������ ����3���� �������3(�+
2����	��C���������3(�+��������������������������	����,�3�������&���������������������
���������������'�3	��	���&����!�������������/���	�(��,�	�������(��������!�����
��&��������	��������	-����	���.�e1���&����+�-�
���(�9����	 ������������������	(��3+
������������������	��&'

Cheque Kiting  ���!�"� $���'��$�23��

0��	/��0�$%��������3����3	��������������!�������C�������2������������	�
��,�3�.�	����!�����������������!��	�(�����(������2����	��/����	�����!���������<
��	����'�������������������&����C�������̀ ����!����������3�-�3�.�	��������	�!���
����#,������+-��������	!�����������	�2�����������������+��+��0����C���������	��/����	
����!�����������	������'�.�	��������8��1+-������C�������8���������=����������
���������2���������������3	������������!��	�(�����(������2����	��/����	����
!���������<��8�����2����	����(�aK�.�	����!����������������'�(�����(�����
�	/���!��3����	�����!���������������������	�� ����.�����(�0���������(�����
��������������+���	!�����������,�����!����	(��,�������!��������H�_�����'

Reflation ����R�"������

�����	�������>�(�����+������������(��>���������>��(��(��>�����������
3	��	��������2��3�!����	��&�������,��	-����������=����������#�������(�E��K���	
������(������������������+-����$*	'�8����	�������������(�L������,�����������
!��	�(�E��K���	��������2��	������#,�	�����������	��&'
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Disinflation ���Q+�� �����R�"������

��^����������������������+H����,����	��	���!��	��������������3�!����	��&
2����	�������������(�L�����^���������������������R�1��	�,�-��������
������������
������-���(�1��������������>�����	!�-�����������������������,�������(����$%������'
���� ���>������ ���X�� ��(������������ ����,���������'�3	����� ���>������ ���� ��4�����
���,��� ����� ���� ��-���(�1��������� ��� ,�	�������� 2����	�� ���(�!���� ����� (�	
�����������������	�c������������	�����	��&'

Forfeiture ,������

8����	��������������3�������������	������	������������������������=���������
-�������(���0��������(�!�����	������������2����	����������>����������2�������������
������������8��������	���	����,�3����,�	������`�������������������������������		
�������	�������!����	(��,����������^����(����,��������������	�����!�	������������������	
!�����������	���	����,�3�������-�8��������(��8�'�8����	��2���������	�����������
���� ���+�������� ��-������� ��	�� ���0���� ���� !������ �����3� -�3� 8����#(�1��
��	����������	�,�	��������	��&'�!��������(�	��������	����	����	�������+1�����	����,�3
����0�����������	 ����������������-�������������	�����������>���������������	�2����	�
`�������,�	������3�-�3����+����������-�����������	�!������������,�����!��������
������������!���������������2�����	����������	�!������������,�����-������%�

Garnishee Order 0������
����� �������

!��������<
���������	�������	8����!��(�1�������	�������<�����,�������
����	1��̀ ����2���(���#���!���������������!���������!��������	8��,�	��������������
20������.�������	�����������>������������������2��������20��������	����,�3
!����������	��	(��,�	���	�20������������(����,��������������=������!��������������
!������������>������ ���,��20����,�	��	(��,���!���� ���!��� ������ ������� ����<
,���1���������������	��������	��������	0����������	1��2����������������(����,���
�	���-����������������	���!����������������'���&����������	�8�����������������	��
����,���	� ���� 3����������� ��������� ��	���� ��� ������ ��+��+��0���� /����	� ��	
,�	���	�������	��������,�������(����	��>���-����������	������	������'

Servuction ������=C��*���0�

�����:���1+-�� ������ 3���� 3	����� ��+���,������ !��	� 2��� ��(��>��� �����
�����.�������� ��� !����2��������������2�����	-��3���� ���>����	���>�����
2���������������	(����������������	�(��,���3(�+�C�������3���������	���	�����0�	
����8+1�	��#1������'�������+���,��������(���	 ��L�����	���&����+�-����	(���������	�

��+����������������	������������!���+���	(����������������	(��,�����>��������&���
3(�+�C���������	(����������������	���	����������������	"�������	���	��	��&������
3�������������������2��������3(�+�2�����	-����	�����R���1�����	��	��&'

Ad-Valorem .3� ���(���&��

53%�(�	,��	���6�3����,����1�����+���,�����������!����������>�����	������
5���,�����	����������6'�����3(��(�������������,�-������!����		(��,���3	���
�����!��	�2�����������H�����	�����0�����������,�-������!�������2����	�����,��
��	�����0��������,�-������!���������2��	�3%�(�	,��	�����������	����������	
!������!��������'

Clone Fund  ���!�"��&��� R��"3� ������$�

��+��������� ��+�%�2��� ��+�%��� ����	� ������ !������ ��� !��	� ���J!���� ���
�����.���,����3(�+��>��������� ���������� ��$%	� ���+%������ ������L�����	��	��&'
��4��������	���+�%����,����+�%�������>�����,�	��	����������������������<��/���	
,�	������������#����2�����+�%���	�������	!����������	��(���+���������,�	��	��&'
���������	��������	-��������������(� ��e����(������1�����8��`����!������������-�8�
�������1�lq������������,�������	���	��������	�����2�������	������L������8�
��������+�%����J!��������2����	�-�3�>�	�,�	��������(�	���������������1�lq������
����������,�����������,������<���������3'

Arbitrage �������
5�J,�

8�����+���,����������������	-��������������������(��	�������(������������	�
��+������������������!��������'��(���+H����(��	�������^�����J!�������������������������
�>�������������	8����^�����������,�������/��������!��3���>���2��	����+������
�����H�������������>���������c+.�	����,���������	.���������!��3����	�2��
��=����������	���������1]	!����	����������	�!������!��������'���	�������J!������	�
����(�	���������������#������	��������	�,�������������	���	����,�3����8�������8��
����=����������	����������	��&'�������������������	������������,�������3��8�����
������ ��� ���	� ��	���� ������	������� (���+� ��	� ��	������ ����	�/���������������
3��3��8��������������	��������������,�������0�������	����	�(���+�2������	.�����
,���������!�����������	��&'

Golden Parachute 0���(3��� ��%&����5
����0�C�����������!����	(��,����������������+����������	�������	��������	�

���>�����������-�����3����3	�������������!�����������������������������	�������
��������+�������� ��	������0�C����������3�!����	� ������ ���>����������2��	������+��
,�������� �����	�!�� ������� ��������� !��3-��� ��!������� ���	����� ��	�� ��,��(��
,���������1�D������(����,���������������,����	������������'

�
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�����	� �	��� ��	�� �������������� ���+��	,���� ����� 8��������� ,�-���-�
jPP���,�� ����������'� ����X��1��� ��!�� ���� ��E��� �� ����������� �������������Z
����0���������
�jQPq���	��������	� ��		�����>��8�������M����-���	���������
!��������'���������������J!�(�����&����������2���-�(������M����������2 ���>��	�������	
����(��!������(��(���(�4��,���
�����	,����������l������+����OPPl�����	����3
-���	�������	�M��������;3;-��	%���	,�	����������(���/�����������������������
���+��	,������	���������	�����������������%�,���	��3�������>����������������
��	�������2�����������O�	���6.����	�������.��������	����>�������������0�����!�	E�
-$����	��L���E��"�	J���������-���������	�$�?��������	��	��
�"������	�>���������
��������������������2������(����������%��������?������	�)��������	�������D�#���
��?�����������������	����
�	�����%)�	.����������������2��������%��������?��
����
�����!���[���)�����	����������������������	�����$����	����
�	�����0����������
��2����?���	�������*����������	����������,�������-$����	�����
�	����

����!�"���� !��"� ���������=� ��\j*������

��,��+������ 5!(��8+1��1�D���� ��&�����6� ��	�������� ��>�����K�"������
��	H��������������������/��3Z�/��	,����,�	��������2�������������0��[��������(�-��
��������&����+�-����>���H�_�����+��+0����!�L����������	����������������������	��+�
����<�,�-��'���������������0����(��,�	�8���(�-���������!�L�����!����!(��8+1
�1�D������&��������������<����������	�����	�����(�-�����J!���������������������������	
2+�.���� ����!�� ����� ���� H�_��� ,�	���� ���'�������� ������ (��� ��(���	 �
��������>������>����!��	������������-���"��E��� ��=�	���%1����	�������1�������	��!����
���������/����������������'�8�������������������������������&�����������2�?��(�
�����������������+��	,��������	��������������!��������,���	���	�2��!�	�������,�����
3�����>�����������������=��������	��L������������>��'���������������������
�	/�	+-�	� ������ C��������� ����� ���� �������������� ���+��	,���� ����0�����+����B
��!�����(���������>��'���-����������������&������������2�����9��������!�$%����,������
!��3+� ���	� ���� ���3+-�	� ������ �������� ������� ��	�� 3���� ��	1	� ��	� ������	
����+!���(���������������	����,�	�����?�jQPq���������+!���(�����������������	"
���D���	��1(����&�����������>���������8��>���'�������,�	-���������������FjQjqG
`����������������������������+��	,���������������������(������+���(�������������	
���.������	���	�������2����	����(���������������������,��	-���������0�������������� ����

���������(�� !�\"�	�� 0���&	
����+0����
���������������J!�(�����&���

����+8�

��/&��� ��/!�"�&��� �� ��!��"0�� 9��4�� !�"�� ����&c���
���,�� ���%&� ���������(��� !�"(�

�����'����,�.��������������������8�������������jQjf"jq������	��������
��&����+�-�� (��(��>��� ��	�� �������	� 3���� ��+���1� ������ ��	� -����� >��� !���
,�-���-��ks�!(��8+1��1�������&���������-�3�������2������!����������	
��������,�������������������&����������!��������������!����	�,�-��'���&���,�	-���
�������������	�8�����&����+�-����+���1�������!��Z.�"��$%���,��������	���	�������������
>���������,��	-������	�-���"�������������+�>������[�����������������	����������!����������
��������,�������������������+�>�����������!���������(�������>���'�,��	-����`���
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�����������������!�������.�����3'

5C�������(���	-���[�FOPPkG�`�����������	�-���	����	0���������������
���A�L�����	��������	����8��������5��+��A�C������6�������+�>�������	��2�������
����������+����=�����������	����+�>���������	�,���������������	��&'�2������������
�����+����3(�+����������������(�=�����������+�>����������,�������$*���	��&'

5!(����+1�(��.��6���	����(��������������2���E�A�C���������	(�����	����
��&����+�-��(��(����������2b	�������3(�+�����������������	������������������
8����	���&����������,������������������$*	-������������&����+�-����	H�������*�+.��
2������3(�+�����EK���	�����	�-��'

C������ !�"��� 0��	���M��

C�������������������������������������	������������������	8�������2������(��
���+/����+��������	������<�/�����������'�(���2������������-���(�9���3(�+
,������������	/�������'���&������	��3������.�	�3(�+�2�����	-����2��������	
��+��A�C������
�����C���������&��������	��	������'���(��	���	 �������J!�������
!��������2������������������������	��&������2����������������(���	 ����3+���	����
.�����3B�FiG��>�������(�
�FiiG����,����
�FiiiG�,����������
�FivG����,����

FvG���(�N������������
�FviG�(�.�����K���

6��/!�"�?� ���� ����&���&� �����!�
"� ��?� &/���

C���������	(�����	����+��-���������3��������(��������R�1����������������
��������2������C�����������	���	.�������2�����������������	���+��������	$%
,��'��������	
���+^����������������(������#��-������������	�������2����	���+������
�����5����"��,����6������'������	�2��������	������	�����������2����	������
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����	�2�����������������������������>������2����	����
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����	���E������������.�����������������������2����	
�(���������+��������>��������������������'

6��/!�"� ����!�"������ !�"��� 0��*���&���� ���� (�����

����0���������&����������	��������������<��/������.�����3�������5C������
���	����2,�7���	�������������	��&6'�(�	�������������������������,��������	/���	��&
����(����(��>��V���	��	��&'�(�����(������C����������������,��3(�+�������!����
�>���������������	��.�,���	�(��,�	���	��	��&'�!�����������������������������������	
!���������
�(�	�!�L������	�!���������	��������	�!����	��&��������������������
������	�!�������������2����	��&'�3	��	�������	��������&����������	�2�������������
-�+�����������	����������.�����3'�8�������	�����>�����/������������C������
�����	,���� 3(�+� C������� ������������� ����(������ ���������� ����� ������	!���
���������!���������>������3(�+�2�����	-��������K���	-��'

����2+1����������	������������������	�8��������������8+��J!��������<��������
.�����3�������5C�������2����	�����	���������	��������������������!���	6'�C������
����	��(�������3(�+���+���	 �������	(����	��	���	����8����(�(�����������������1������	
!��������
�3(�+���(��	���	 �������J!�������������������������������3��������(�������
R�1������'

6��/!�"�?� ���� 6��/!�"� !�"��� *������ ��?� ������������ =
<6��/!�"� ������� ��?� ��/����� !�"�� ��/���>

��&����������	�������	�2��������	.���	��������C�����������	�C������������������
��� ���������������������2��.������������'�8����������������!���� ������+���
���������(�����������	-��������'����+����3����3	�������� ������!��	���+������
���������	���������	��	�����(���+��������>������������ �����	�����>������,�����
���	,����3(�+�����7����!������������!���	�����������(�����H���������	(����(��������	
5��1����J!������������� ��6���������'���(��	���	 �������J!�������������������������
��	����+��-�����������	�2���������J!��������,��+.��������	�3(�+�2����	����(�=����
������!���� ������+�������������(�����������	-��������'�8��	�������������������������
���� ������ ����<����+�����!���������������3(�+�8����	�� ���0�������	� ��&���
����0���������,������������������������	��&'

C������ !�"��� ��/��� ,����!�"�&��
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�������	������������������	�'�2����	���������������,�	1�3(�+����	!�������>��
2��������	���+��+��0�����������!��������������	'

��������������� ���:,��&� !�"��� &	������������?� !�"��� ��R�"(����� ��?
6��/!�"� ������� !��"� ��(�.� ��!�"���� ,��� &/�� #������

����/�����������������������������������������J!�(�����&���
����������������
3(�+� ����������� ��&���� ��+R�� ����� C������� ��	(��� ��0���� ��	�� ��,�3� ������
�����������,���&�3(�+�8�����+��+0������2����	��̀ ���������������������������	�-���	
�&"

` C���������	(�����	����0���������	����,�3����J!�(�����&������	�����������
jQQP� ���� 3��;� 3��;� -��	8���������� ������ ��0�������� ���� 3���
����������������-��������������>�����!���������������	1������������jQQj
������������������-�8��!��	�C���������	(�����0������	����,�3�����(�������
3(�+�2�����	-��������'

` ������������������	�����!����������	1	��#���������0���������
�OPPO
F��+���	��0���G�,��-��� ������������ ��!������� ��	(�����	H�� ��>��� ��&����+�-�
�������������������,�������3�-�3��&���>���8����	�C�������������	���	����
��	(�������,���	���	����(�������$*	��&'

` ��&�������������(����������������0���������
�jQqQ�������0�����fk3���	�
�����������&����+�-��,��	������,�����	!���������������-��������
���!�����	�
������ ��&���� C��������� ������ ��������������� ����� �(�������3(�+� �����-��
�����0��������������!��������'

��������������� ���:,��&� &	���������� .���� 6��/!�"� ������

��(��	���	 �������J!����������������3(�+�C���������	(������!����	������������
��(����E���3(�+����	0���������(� ������'����!����	�����J!���������������,����

` 2��������������(�N������������

` 2����������������������

` 2������������,��	������������

` ���J!������	��a/�

` ���J!���������������������

�������0����������	�������'����>������!������������(��	���	 �������J!������������	
��>���(���C���������	(�����	�!�$%�����	���������	�������������������!�����
��@$*���	�����.�����3'

����/�����������������������������&��������	����!����	��.�������������	�������
������(��	���	 �������J!����������������3(�+�C���������	(�����������(�0�����������	
�(�������������������8����	�� ��,�3������-��������������������������2������	
���J!����������(�	�������������������'

C�������������	�1	,�������	��
����	���8,������������	�2��������������!�����������
�	���
������.������H�[����H����������3(�+�1��(������	����(���������.����,�������
������	�2����������	����(�)��������	�������&������(��	���	 �������J!���������������
����	� �����-��� ������	� ����� �������� ����� ��	� �&'� �������� ��	H�
� ��(��������
�(���>��� ���	!��������� ������� ��	� !��	$%����� ��&���� ������	� 2�������� ����	
���2b	���������������	��&���>�����������������	�������$*����	��&'�8�������	�
���>��(���C�������������	����������0�������	�����0�����,������	��	�������������
�������	��&������������������+��(����	�����������
���(��	���	 �������J!���
������������3(�+�C���������	(���������(������������(�0���������	'

���!�����(�����������8������������������������������(��	���	 �������J!���
������������3(�+�C���������	(�������	�8��������@$*
�,�.���,���3(�+�2�����	-���
���������������C���������&����2�����������������9���3(�+�,���������	��	/������
/���.�,������������	�̀ ��������	'�2�����������������������������-�	������
�������� 5��(��	���	 ���� ���J!���� ������������3(�+� C������� ��	(��6� ����� �������
�����������	�-�������>�������������	�2b	�������������,����	�-���	��&'

��4��������(��	���	 �������J!����������������3(�+�C���������	(������!����	�
�����������3����.�������������������������
�8����	��������,�������-�+��������
3(�+���������������	���(�.����������	��3�������������������
�������������8��
.��������������	��������������&����+�-����	��(���������������������3(�+�2����	��`���
������	�2b	���������������,������	�������������������������	�!�����	��&'
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�����2�����������	.��3(�+�����7������	� ��(����E���������	� ��������0�������H�
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��'� ����� ���	� �������� ����� ����(�� C��������
��>������������	H�����������������L�����	���
��#���������� �������� 8��� ��	H���� ��	�� ,��	-���� ���
!���(���"���������	������(���������������,�"
��E!������	�����>�"���>�������(��-������������������
������(����0������
��(���+H����
��>�����������!��������,������������������>������������������������'�����������	�
2�����(��������,����
���(���������3(�+��(���+����K�����(������	�0���������
�/���	��3����������	�����������	��,��	���(�������������������,������/�����'
�(���+H����������������	���������	������	�����������������	��,��	���(�������������
��	�� ��,�3����������������	�!����	���	��&'�8���<����������� ����������(�������
���$%�����	��L��������������������+��������������������5�� 1]���������������������
FjQlY
jQYl���>���jQQOG���	�������(�	J!���6�����l"jq������
(�-�����	�����������..��������	���������2��,��0���������	��������+���,�����	������
-�������'�(� ���jQYY�����5��A]�����������������������6��������>����������	�
���>�������	����(� ���Y����������������	�5��+�����A]������������������(���6���	�
L��������������	������������������,�����-����'�����������������������	J!����,����	
��	����,�3�OPPj����	��������������5��(���������������������6���	����+��-����
(� ���OPjP�������l"jq������(�-�����	�����������..��������	���������������
������	� ������ ���	!����� ����	� ������� L��� �	��	� �	��� ��+��(�0����� ���� Yl� (��Z
��+���	0�������������-����'

����M������ ������$����?� !�"��� �������
������

5��(����������������������6���	����+��-�����R��	�� ����,���������������������
������S����L�����	��	������������R��������,�������(��������F�����(�G����������>�����

��	�� L��� ���� �����,�������� ��	-���'� 8��
��������������	����+��-�������,��+��������(�9�����
��+���0������ ������ ������������� ��>��� ������
����2�������(��+������-��������	���(�������������
�����������������S�����������	�!����	���	���������
�������	� -���	��&'�8����	�� ���(�!�����������
���������������2�����������
�����������(��������
�������������+��+��0������(����-����`���������
������!����	�(��,���������(����������$%.�����

��>�������������&���������������(�����������������	�����0���������=�����-����!���1,��������
���������	��������������	��	���	����������2��.�������������>���(��+������������������
������+���0������������2��,��0�����������(�,�+�����	������������'�����B�8��
����(�������������������� ������ �����,������	��� ��&���� ��>�����������+��+��0���
��(����-��������	���(�9��������+���0�����2��,��0���������	���	���+��+��0������������
����=����������	����,������������8�������������+H����3(�+��������������(���
��������S���� ����������	-��'��	��� ��	�����R��������,�������������!����"�����>�����
��(�����������������������������������	�����0�������	�2..������������	����������
��(�������� ������ ���9��� ����	� 0������ ���� �/���	� �3� ��������� `���� ���8�
����(������+������������=�����������"�����������,��-����������	�-���	��&'

!�"���
G�"��� ���$����&��� #������

�	����������������..��������	����>�����������������������������.����(��(��>��
������	���	��2b	������	����������`�������(������ (i) ��������.����������������
FjQsQG�  (ii) � ���D���	����� �,������ ���	%�� ���	!����� FjQYsG
(iii) ���	������������������������	!�����FjQQfG� (iv) ���!�,������>��������
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