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��  ������ �	�������
����  �	����� ����� 
� ������� �	���� ����)��/"#�"( �%�� 

�&�	  ������ �	����������' 
()� � ����	����	���� �� ���*�� +���	�  �, ��� �	������ �	���	��� 
�	�-� 
 .���"#�" /�0����� 1��'  �	����� ���*� �2��3���4���%��� .�/������� ������� �, 6�'�� 7	*� �8 ��� 

���� �	����� �%8 6+��		 �'�� � 4�9�� 
�����  �	,�:���� �	����� ����;�����	���� ��:��<� �8�+) ���� 
=3 �	����� ����� 6��/"#�". ��% ���/  �	����� �%8 >����	� ����� �+� ��� ���� ��	*����� ��?��9@� �8

 ��������	����� ����� 6=3 4���%���/  �, 7������ 7�����A 6=3 
�B*�3� �� ��*����� �<�9����)�2 

�	,�:���� �	�����/ ��% �, ��� � �C���� �	������� ���	*���� ���� ������� ����� �++D9� ���� �	������ E2��*��
��+9�� ���'� F�A ������� �,�:��� 7������ ��&�3��.  

  
 �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� ��+9 ����� ��, /��;@� �%8 
�&���/"#�"    �*G:��� �G,

������ ������<� �2��� H	��� F*� 6����  ������ ������<���	���� ���� �, 
� � ��� 6=3�� ���	��� %	I
�	����� /������� �,�:��� ��+9�� ���'� F*� B��)@�� ������� 1	���� �	�;�� /�� �	�����   �G���� ��G�

�*'��� ������� �,�:��� ��+9�� ���'� 6�� 4?�I�� ������� ?��9�� H	���� �=��� �, ���:��<�.  
  

�	����� ����� ��+) /�	����� ����;��� 6�9� �,� ��/"#�"     JGI��� KG	' /�G��+�� ����;��� 
� �	����
 J����� ��+I���� ����� >��)
" ( �'� 7��	� ����LLM,M  ���	� 
�	*�7����� O,P%   �G'� FG�A 6:	� /

"L##M 		=� �	����� ����� �	�+� �, ���	� 
4���%���  �'� 6����"O##L,P 
		=�   �G	����� ����� �	�+� �,
������� .��� ��% ?�9������ >�� �, ��  ������� ���*� �R	R'�� ��+9�� .��	�� �	�*�� ��2=��� ?��9�� �	,��

�	*'��� �	��:��<� ����;��� B*�3�� �	*	����� ��9�	�'<� .��;@� �%8 
�&�/     ?�G9�� 4�G:�� ��+G)
  �G��;��� BG*�3� F�A �	*'��� ������ 
� ������� �	����2<� �=	+���� 
� ��3����� ������  �	��G:��<� �

 �'� 7��	� �S*� T���I��� �	*'���OM#,�  7����� ���	� 
�	*�-%/  �'� F�A 6:��"ULLU,-  ��G�	� 
�	*� 
 �	�+� �, �	����� �������/"#�"  �'� 6����"U"-U," �, T���	*�  �	����� ����� �	�+��#/"#�� . 1��9 F�A

��%/ ��� V�� �	���� W�3�� X�;��� J2��� 4�:�� ��I��� �	����� ����� 6=3 �	*'��� �����/"#�"   6G:��



 "

'� F�A �"OLMU,O  ���	� 
�	*��'� 6���� "M#-U," T���	*� ������� �	����� ����� �	�+� �,/ *9��T�   ��%G�
 �+��	� 4��	��'� �L-#,M  T���	*� �+�����O,P%. ���% F*� T��	���/ JI��� ����9A 	�������*� ���9��� �	��� 

���� �	*'	6: F�A  �'�PU-"L,"  �	����� ����� �	�+� �, ���	� 
�	*���/"#�"    �G'� 6G����P"ULY,U 
 ��%� T���'� /������� �	����� ����� �	�+� �, T���	*��Z���  �'� 7��	� �S*�"O-#,L  7����� ���	� 
�	*�M,P% .

+9 
� [�V�3�/  J9�������9A  ���9��� �	���	���  �G, �G	*'��� ���R��<� ����)�  �G	�+�  �G���  �G	����� �
��/"#�"  7��	� �����P-,Y  ���	� 
�	*�7����� Y,M%/ �	F�A 6: �'� �""#M,L 		=�  6G���� ���	� 


 �'��-"YY,- T���	*�  �	����� ����� �	�+� �,�#/"#��.  
  

 �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� 6:�� /�	������ ����;��� 6�9� �,���/"#�"  �GR	R'�� \��+9 
   ��G;A �G, ��%� /7	�� �*9���� �*'��� ������� �,�:��� X�;��� ���'� F*� �������� B��)@� 6�9� �,

 �	����� 7	����X�;��� ��% ���'�� X�&��� ����� �	����/  ��+9�� ���'�� �	����� X�&��� ����� �	����
�� �	,�:��� �����*� �	����� �		����� J� ]��	 ��� /������� �,�:���    �	�G;� �G, ��%G� �+�	 ���� /����I

�;^�&��� ���:�� B��C��� ����:�� ������� �;�3��� 4���A F*� ������ �����.  
  

+9 
�[� V�3�/  �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� 6:����/"#�" � �	����� 7	���� �	�;�
 ���3����� ����*���� �	���� �	�'��� �	���� K	�'��7	��/ 1���	 ���� � �%8 �, �	������ ����;��� K�'

/6�9���  K	'6:��  ������� ����� �, �	����� ��C��� �	�;�� K	�'�� \��+9 4���%��� �	����� ����� 6=3
7�����A  6����� �	������� 
��& �+�() 
� ���� �	����� _������ %	I��� �	�:� F*� 6����� /�I*�3��� 7������

*�3� �, ������� ����� �, B��C�� B������� ����� J� 
	*�����*� 6&,� ����3 �	��� ��%��  T��,�
�6�9��� �%8 �, �	����� �		����� K�'.  
  

��% 1��9 F�A/  �	����� ����� 6=3���/"#�" /\��+9 ������� �	���� ��� 6:�� � �	���� 4?�I� �	�;�
 �*����� �������7	��/ 
� ��+���� ��*��� �8������ ?����<��  F*� �::3���� �	�	����� _������ 6=3

� �*'��� 
	�	�:�����9��������� ����� �, 
	*����� 4?�I�� ?��� J,�� �8��	 ��� //  F*� �C,�'����
�	�;��� ������� 
� 4�	����� ��?�I���/  ����� ����� ���	 ��� ����� �, 6��*� �+�� �	���� 1�;����� F*�

	�A �*����� ��+���� ��	���7.  
  



 -

����3�� 6��/  
� ����	����� F�A  4����`��  F��(� 0��:�� �	������� ���� H	)�� �	������	a  
�,����

����<�� +� ��+)� ��+9 
� 7�%� �� F*� 7���9�� ���	:� ������� �	���� ��� 4��	� �, � 4��, 6=3

 ��+� 7	��� C,�'�������� �	���� ���.  
  
�T��	3��*��� b� 6(�� /  
� �	����6c*��	 	�9 ��	����� ����+9 �d�]	,����� �0�9���  0=:��� �	3�� 7	, ���

1	�'�� ���;���	��� 6C �, ��%� / 4�&'  �=��� �	�� ����� 1'�:
�I���V  ���9�� ��'�� 0��: H	)��
b� \��� 0��:�� ���9�� ��'�� B��� H	)�� 
	��� �+��� ��� ���� /b� 7CI' 0��:�� .	2� ���� /

 H	)�� ?������ .*9���'�� ������� ���9 b� 7�,� 0��:��.  
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 �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� 6:����/"#�"  �, �+	*� W�:���� 7&��^� ]	�'�� \��+9

�� 
������ �)-" ( �����LMY �	,�:��� ��+��� �	C��� ������� �	���� ���� ����� 
() �, 7�=	���� .
 ������<� F*� �C,�'��� F*� 6����� /������ 
� T���	� �*���� ���:A ��	��� ������ >��^�� �*� 6�)��

�+*	�'� �	�' 
	�(�� �	��9�� �=���� 6���� �	�;��� �*���� B�: ��� �, ������/  ���	��� %	I��� ����
�	�����/ �*'��� ������� �,�:��� X�;��� ���'�� �	����2<� ����	��� �	)���/  _����� �C� �	�;��

X�;��� ��% ���'� F*� �������� B��)@�/  �, �8��	� /�3��� .�� F*� ��;��� ��:��<� ��� ���	 ���
�=��� �, ������� ������ ������<� ?��9� .	���.  

  
 /��;@� �%8 
�&�69�� �;���� �	2���@� �;3�� �, ������� �	���� ��� J	��)� �?�9 

)"#�#/"#��e"#�-/"#�P(  ���� 7����	�� ������� ����� ��� �f�9g��	����'�� 6�� _����� �+�D�&� .
 �	����� ����� 6=3�)��/"#�"( 7�	��)� ������� %	I��� \��+9 ������� �	���� ��� 6:�� / �9h������

69�� �;���� �	2���@� �;3�� 
�& �+	�A ��)��� ;���� 4����� ��	�; ��% �	�	�;� �����)� �8� /
�+�	�'�� ������� �	���� ��� F��	 ���� B��8��� . 6=3 ������� �	���� ��� ��+9 �	����� �%8 6����	�

 �	����� �������/"#�"  �	����� �;3�� 
�& 7�	��)� ��;A �,R���	��  F*� ��%� /�+	�A ��)��� �	����� ���*�
������ �'���:  

  
  

,-�. /  �0.�	��1���� �	�
��� (��#2���� �	�
��� ���	��� (���3�:  
 

•   ���
��-� �4��� 5	�'� �� �0��	 ��� �	�
��� ���	��� 6	7��� ��� �� �&'���� )���� ��$8 &	&
�
��
���.  

  
>����	 �	����� 
� ?�9�� �%8  ���� ����;� ���)j���� J	��9��� �	,�:���� �	����� ����� �	�	2���
 �	���� ����� 6=3�	����� ��/"#�"  ��*����� ����	��� �+���� ���k6��  /4�2�I�� ������ /����� >�� 
�

 �����:A� /�	*'��� ���	���� /�,�:��� 
���2<�� /V�3�� �=���� 6���� ��	���� ���	��� B�: ������



 U

��� ���9��� �	���	���� /����� 
	��� ��k6�� �	*'��� ���R��<� ����)� �	*'��� ������ 
�.  �*� .����
 ����;����, ��9l1 �+� ��Ra �+�� ������� �	���� ��� ��+9  �,���9��< � �;������ ���	��� %	I��� ���

�	�����/ � _����� ����	�� �������� B��)@�,�:��� ��+9�� ���'� F*������� � �*'���.  
  
��	����� ����� 6=3 �	���� ����� �	�	2��� �	,�:���� �	����� ���)j���� J	��9���� ��*����� ����	��� �	)� 

��/"#�"  F�A�	��9	A ����;�  ���)j���� J	��9��� �*� �,����� 6=3 4���%��� �	�����/ �+����� 
��	 
������ �'��� F*�:  

  
  
� / 	�
��� (���3����:  
 

 .– �
��� :��:  
  

JI���  J����� ��+I���� ����� >��)
"(  �	����� ����� �	�+� �, 6:	���/"#�"  �'� F�A"L##M =�		 

 ���	� �'� m����� \����� 6����"O##L,P =�		 
 ������� �	����� ����� �	�+� �,�#/"#�� 6R�	 ���� /

 7��	� T���I����LLM,M  T���	*� 7�����O,P%���� / �'� 7��	� X�I���� T���-O�,P  7����� T���	*�U,- %
������� �	����� ����� 6=3/ ?�9� .��	� J����� ��+I���� ����� >�� �, X�I��<� ��% 1��9 
� �7�� �+ 

 ��+9���*:������  ������� ���*���	C�� ��	���� �	*'��� ���	���/  �	,�� �, �8��	 ���� 4�I'��� ?��9��
<��� �	��������� � �	*'��� �	��:��<� ����;��� B*�3��.  

  
  

?�9�� 4��	��� ���%���4 ����� >�� �,  J����� ��+I����)
"( 9	��� X�I��=�  �������� 4��, ��% 6=3
T�I�a �+	�A ��)���  �,k6�  
� �	����� �*����)
 ����� >��� ]	&�� ��+I����(  �'��O-#,"  ���	� 
�	*�

 ��������,-) %
�  �'�MPP",- �	*�
  �'� F�A ���	�O�O",U 	*��
 ���	�(/ ������ 7�)  �'��
�"MM,P 
�	*�  ������ ���	�M,") % �'� 
�"#UMO  �'� F�A ���	� 
�	*�"�Y--,U ��	*�T�(.  

  
  
  
  
  
  



 M

  
  
  
  

�
��� :�� (���3�  
)���	� 
�	*�(  

  
  

;���7�� ��	�$�  �</����  ����/����  ����/����  
�	=� ��/����  
 ����/����  

        ��	�  %  
 �
��� :��)��(  �@ABC,<  �C��<,E  �<��A  �<<A,A  C,E  
 �	����� �*����)
�(�+��� /:  U"PY,-  MPP",-  O�O",U  O-#,"  ��,-  

1*;�� �'� J2�����  PPPU,O  UPMY,�  M�-",-  MMP,"  �",�  
����� 7�)  "#-YL,M  "#UMO  "�Y--,U  �"MM,P  M,"  

���	���� J2�����  �OY-",P  �Y-#Y,�  �L-�O,�  �##L  U,U  
�	��9�� �=����� J2�����  "UUO,"  ""UY,L  "U�M,P  "UO,P  ��,P  

��:��� :������� �	���� ���  

  
  
� ����� >�� ���	S� �, 4�Rj��� 6������ �	�: F*�)
" ( ����� 
� k6�� JD�9��� ������ J&��� 
�&

�	*'��� ������� �������)�( �	�+� �,  �	����� �������/"#�" T������  ����� �	�+���	����� �+� �������n, /D
 
 J����� ��+I���� ����� >�� �, ���%��� X�I��<�)
" (S������  �'� 7��	��LLM,M 
�	*�  ���	� 7�����

O,P % ?�9 ��T�9	�� �X�I��= �, k6� 
�  �'�� ��+9�� �*�� �	*'��� ����9���� �,�:UO-,O  
�	*�
���	�/ � �+����9�� �,�: �'�� �	��9���P"",L 
�	*� ���	�. 
�&�  �,�: �, 4���%��� 4��	���

�	*'��� ����9����/  �S*� �'� W�3�� X�;��� F*� �	*'��� ������ 1��;� �, 4��	���LOO,� �
�	*  ���	�
 ������-,U% ��;� 
�&  .��	�*:���  �	,�� �	*'��� ������<���:��<� ����;�� �,�:��� 
���2 
�*'���.  

  
 ����X�I��< 7	�A ��)��� �	��9�� ����9���� �,�: �, �	�+� �,  �	����� �������/"#�" T������  �	�+��

 �+� ������� �	����� �����S������  7��	� �'��P"",L 
�	*� ���	� /��, ?�9 T����� �=� T�9	��X�I� �,  �,�:
��� ���*� �	��9�� ����9��������  7��	� ���"PL,Y  
�	*� 7����� ���	�-,Y%.  

  
)�(   6�)����  �	����� ����� �	�+� �,��/"#�" �	��9��� ������ �	�	���� )�	�=�@� ��	�)�� ���'� T��,� 6��� ���� �*�� �	�	*����  �8�����#( W:3�� ���� /

�'��  �	��9�� ������ X��,�) �+��X�, @� ��	�)�� ���'� T��,� 6��	�	�=�  �8�����#(.  



 O

  
F/ �	G���� ;�4�7�� ��
�.: 

  
1�*	  �:3�� ���\��'	 �%��  ������� �	���� ������	��'� T��/ K	' 7� ;����  /4��'� o���8 
�&

 �,�:��� ��+9�� ���'� V�� ��	���� ���	���� >���@� �=���� F*� 4�2�I�� ����� V�:��� ���'��
�*'��� �������. ����d? �% F*� >I3 ��j	 /�)J,� �� (>	I3� F�A �:3�� ��� )4��	� ��( �, ]��;� 

 �,�:��� ��+9�� ���'� V�� ��	���� ���	���� >���@� �=���� F*� 4�2�I�� ����� V�:��� ���'��
�*'��� �������.  

  
  
�����;�*� ������� �	���� ��� �+� ���	 ���� 4������� �������� ?�& �, �	��:��<� �	����� �	,�:���� �

 �	*'���V�3� �+9 
� �	�	2��� �	������ �=���� F*� 4�2�I�� ����� �, ����;���� /�+9 
�/ �T�������� 
 ��+9� ������� ������*'��� ���:��<� ����� ������ �	���� �	����� �	�3&��� ;�S&�� 
� �'���  J�

��*� ?���� �	�;��� �*���� �	�,���� �	�%�9 F*� �C,�'����	*'��� ���3/ F���  ����� 6=3 ������� �����
 �	�������/"#�" � F*���  \����� ��� 7	�� �:3��  %��Y  �	���,"#�#  m�����",U%.  

  
  


�&�  �%8��;@�� F*� 4�2�I�� ����� ��	����� ]*��	 ��	,� /k6�� �	*'��� ������ V�� ?=���� J2��  
�
���	��� ��	���� /��	���� �<����� ��+) ��, ��;����  ������ V�� 69� ?=���� J2��� F*� 4�2�I�� �����
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	� ��	,�#/"#��  �	����� ����� �	�+����/"#�"  F*�
1	�����. 

  
 

e X�I��� ��9�� ����9���� ����9A �	:� �'�� �	*'��� ����*� �	�""#,�  ������ ���	� 
�	*��M,O%/ 
 �'� F�A 6:	�YU�#,"  �	�+� �, ���	� 
�	*� �	����� �������/"#�"/ �'� 6���� ��%� O"L#,� 
 �	�+� �, T���	*�������� �	����� �����.  ��% ?�9�X�I��<�  �*:'��4��	�*�  J2��� 
� k6� 4�:�� �,

V�� �	*'��� ������ �	��9�� ������  �'���##-,M  ������ ���	� 
�	*�"O,"%/ � �	��9�� �����R��<�



 �P

 �'�� �	*'��� ����*�-#P,L  ������ ���	� 
�	*��",U%/ �'�� V�3�� �	��9�� ����9����� �",L 
 ������ ���	� 
�	*�-,- %�+9 
�� / �, >�I3�<��	:�  �=	+�����	����2<� 	���� �	S� �������� 
	�

 �'���#�,-  ������ ���	� 
�	*��-," %V�3� �+9 
�.  
  
 

e JI���  �'�� ����'�� F*� �	*'��� ������ 1��;� �	:�L#,O  ������ ���	� 
�	*�U% / 6:	� �,
 �	�+� �	����� �������/"#�"  �'� F�A�L#U,O 
�	*� ���	�/  �'� 6���� ��%��Y�U,# �	*����	� 
 

 �	�+� �,��� �	����� ���������. �V��	 X�I��<�  ���%���< �*:'��X�I�� ���� ��	���� �	:� ��
 
� �	*'�������3�� �����  �'����U,O
�	*�  ������ ���	�M,L%/  �'� F�A 6:	��OY#,O  
�	*�

 �	�+� �, ���	� �	����� �������/"#�"/  �'� 6���� ��%��MMU,# �	*�
  �	�+� �, �	����� �����
������� �+9 
�/ �>�I3�� �	:�  �'�� ����3�� ����%� 
� �	*'��� ������ ��	����"U  ���	� 
�	*�

 �������M,O % �'� F�A 6:	��"U  ��� �	�+� ���	� 
�	*���/"#�"  �'� 6�����U#  ���	� 
�	*�
V�3� �+9 
� ������� ����� �	�+� �,. 

  
  

(���G3��� F��8 JG�: 

 

e  W�3�� X�;��� J2��� 4�:�� ��I���)������	 ( �'�� �	*'��� ������ V���L-#,U  ������ ���	� 
�	*�
O,P % �	����� ����� �	�+� �, 6:����/"#�"  �'� F�A"OLMU,O ���	� 
�	*�/  �'� 6���� ��%�

"M#-U,"  T���	*�������� �	����� ����� �	�+� �, .?�9 ���  X�I��<� ��% �9	�� T���������  4�:��
��	���� ���	���� J2�����  �'���MO-,"  ������ ���	� 
�	*�O%  �	����� ����� �	�+� �,��/"#�" 

 �'� F�A 6:��"UPPL,P ���	� 
�	*�/  �'� 6���� ��%�"-OOM," T���	*�  �	����� ����� �	�+� �,
�������.  ��%��*9� 2��� 4�:��W�3�� X�;��� J )�	����( �	��9�� �*����� �	*'��� ������ V�� T���I��� 
�'�� "UO,U  ������ ���	� 
�	*���,P% �'� F�A 6:�� /"U�M,P  ����� �	�+� �, ���	� 
�	*�

 �	�������/"#�"/  �'� 6���� ��%�""UY,L ������� �	����� ����� �	�+� �, T���	*�. 

  
e  �'�� �	*'��� ������ V�� ����'�� J2��� 4�:�� �������##  ������ ���	� 
�	*�",M% / 6:�� �,

�� �	�+� �	����� �����/"#�"  �'� F�A-L"M,Y �	*����	� 
/  �'� 6���� ��%�-Y"M,Y  �, T���	*�
 ������� �	����� ����� �	�+��#/"#��. 



 �U

e �����  �'�� �	*'��� ������ V�� 
	�8����� ]��' �	:�--#,M 
�	*�  ������ ���	�U,U%/  �, 6:	�
 �	�+� �	����� �������/"#�"  �'� F�AM-�Y,O 
�	*� ���	� / �'� 6���� ��%�ULYY,� T���	*�  �,
 �	�+� ������� �	����� ������#/"#��. 

 

/ ��I���  �'�� �	*'��� ������ F*� �	��9�� ����*;��� 4�:��PO,# 
�	*�  ������ ���	��,U%/  6:��
 �'� F�A-�L-,L 
�	*�  �	�+� �, ���	� �	����� �������/"#�"/  �'� 6���� ��%�-�PM,L T���	*�  �,

 �	�+� ������� �	����� ������#/"#��. ?�9� X�I��<� ��% X�I��< �*:'��  ������ 
� J2����� 4�:��
��	���� �	^  �'��"#",-  ������ ���	� 
�	*��#,Y%/  �'�� V�3� �	��9� ����*;� 4�:�� X�I����

L,P  ������ ���	� 
		=�M,M %�+9 
�/  
� V�3�� J2����� 4�:�� >�I3��� �'�� 
	�	���� �	^
�MP,O  ������ ���	� 
�	*��P,M % �	����� ����� �	�+� �,��/"#�". 

  
  
F/ �	G���� ���W��-� (�'�#� �
�8��� �	��&	���:  
  

 �	*'��� ���R��<� ����)� ���9��� �	���	��� ����9A m*�)�	�=�@�� �	�	*���� ( �	����� ����� �	�+� �,
��/"#�"  �'��"--M,� 
�	*�  ���	�) ����LU ���)  ����� �	�+� �, ������� �	���� ��� V�� �*9��

 �	�������/"#�"  ( �'� 6�����-"YY,"  �	����� ����� �	�+� �, T���	*��#/"#�� ) ����LO ���)  �*9��
 �	����� ����� �	�+� �, ������� �	���� ��� V���#/"#��( 7��	� T�&�I3�� 6R�	 ���� /LU",�  T���	*�

�7���� O," .% ��% ?�9�>�I3�<�  ����*;���� ����9���� ����9 F*� ����;��� 
� �	��*� �*:'��
������ �'��� F*� �8��9	A 
��	 ����� �	*'��� ���R��<� ����)� ���9��� �	���	��� 
�&:  

  
���� F��8 JG���8(�: 

  
e  7��	� ��� �	��9�� ����9���� ����9A �	:� >I3��M-#,� ��	� 
�	*� 7����� ��#,�% / �, 6:	�

 �	����� ����� �	�+���/"#�"  �'� 6���	 �� F�AUM�M,Y T������ ���	� 
�	*�  �'� 6���	 ���M"PM,L 
������� �	����� ����� �	�+� �, ���	� 
�	*�.  �, �+9 
� >�I3�=� �*:'�� >�I3�<� ��% ?�9 ���

 �	��9�� �����R��<� 4�:�� 
� r6�) �	������ �	^�	����� ( �'� 6���	 ���P-#,#  ������ ���	� 
�	*�
Y,Y% �'� 6���	 ��� 
	�	���� �	S� ������� �	����2<� �=	+���� 4�:��� /�P,Y  ������ ���	� 
�	*�



 �M

�U,Y% 7��	� ��� �	��9� ���� V�� 4�:���� ������ /�#M,Y  7����� T���	*�"P,U% 
� X�I��<�� /
�	��9�� ����9���� 4�:�� �'�� V�3�� �OY,Y  ������ ���	� 
		=�L,M.% 

  
  

e 4��	�  7��	� ��� ������ V�� 4�:���� ����� 4�:��"M,L  7����� ���	� 
�	*�P," % �'� F�A 6:��
MO"  �	����� ����� �	�+� �, ���	� 
�	*���/"#�" �'� 6���� ��%� /MPU,�  ����� �	�+� �, T���	*�

������� �	�����. 

  
  
e � ��9��� 7��	� ��� ?=���� 6	��� 4�:��M,M *��	 7����� ���	� 
�,M % �'� F�A 6:���#PL,O 

 �	����� ����� �	�+� �, ���	� 
�	*���/"#�"  �'� 6�����#MM,-  �	����� ����� �	�+� �, T���	*�
������� . 

  

  
(���G3��� F��8 JG�: 

  
e  7��	� ��� 
	�	���� 
� 6	����� 4�:�� �&I3��-UP,- 	*� 7����� ���	� 
��#,P % �'� F�A 6:��

-#P#,M  �	����� ����� �	�+� �, ���	� 
�	*���/"#�"  �'�� ������--LP,L 
�	*�  �	�+� �, ���	�
 �	����� ������#/"#��.  >�I3�<� V��	� �9	�� ���%��� 6	����� �	:� 
� 6� �, >�I3�<� F�A

 
� �������	,�:� �	^ ����j�  7��	� ���PM,- � 7����� ���	� 
�	*M,P% ������ 6	����� �	:�� /
 �'�� �	*'��� ������ 
�-#Y,#  ������ T���	*���,U %4���%��� ����� 6=3.  

  
  
  
  
  
  
  
  



 �O

�	G���� ���W��-� (�'�#� �
X�8��� �	��&	���  
)���	� 
�	*�(  

  

�������	���  
����� �	�$� �� ;�1���  

��/����  ��/����  
(���8����:      

��� ������ V�� 4�:��� ��  MPU,�  MO",#  
?=���� 6	���  -,�#MM  �#PL,O  

�	*'��� �����R��<�  U,-MY"  -"OY,#  
 �	����� �����R��<�  --#�,O  "O#�,U  

 �	����� �	^ �����R��<�  -Y#,Y  UOM,U  
�	��9�� ����9����  M"PM,L  UM�M,Y  
V�3�� ����9����  �MPO,P  �O�L,M  

 (���8���� =G3���(���  �-"YY,"  �"--M,�  
(���G3���:      


	�8����� ]��'  PYY#,U  PMPU,Y  

	�	���� 
� 6	�����  --LP,L  -#P#,M  

6	����� ���:� �������  "-L,#  "MM,-  
�	��9�� ����*;���  -"LU,M  "PL",L  
V�3�� ����*;���  �POY,"  �YL#,U  

����)�� ���  LO  LU  
��:��� :������� �	���� ���      

  
  
e �>I3�  �'� 6���	 ��� �	��9�� ����*;��� ����9A �	:�Y#",O �	*�
  7����� ���	�"P,P%/ 

 �	����� ����� �	�+� �, 6:	���/"#�"  �'� 6���	 �� F�A"PL",L  ���	� 
�	*�T������  6���	 ���
 �'�-"LU,M  �	����� ����� �	�+� �, T���	*��������.  

 

e J9��� 
	�8����� ]��' ����9A �	:�  7��	� ���"-P,O  7����� ���	� 
�	*�P,Y% / 6:	� �	�+� �,
 �	����� �������/"#�"  �'� F�APMPU,Y �	*�
  �'�� T������ ���	�PYY#,U  ����� �	�+� �, T���	*�
������� �	�����. 

  
  
  



 �Y

,�	��W / �&'���� (	�'�� )�� �0��1. ���� �	��M��� (��	G
���� (�L��8Y� �0.:  
  

 �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� ��+9 ��������/"#�"  7�	��)� �������� B��)@� �<�9� �,
 �	����� ���*� ����*� �	��R�� �	����� �;3�� 
�& �	�������/"#�":  

  
•  ���1��� &�$8�� (���� JG� ���M���� %��#Y� �� �&'���� )���� ��$8 %	W'� ������� ���

' ;��	& �� �0��	�$���M� �$�L�7 ��
��-� (����� &	&
�� �	�������� ������.  
• �Z��� ����� &	&
�������� ���1��� &�$8�� (����� T �G����.  
• �4&8��� T�3
� �	��1��� (���K�� �	�3�.  
• (�'�#�� T�3
� �$[8���� �	��1��� (���K�� �	�3�.  
• ������ T�3
G� ;������� (���K�� T�3M �	���.  

  
���� �%8 
��]*;/  �	����� ����� 6=3 �R	R'�� ������� �	���� ��� ��+9 ��������/"#�"  6�9� �,

 7	���� ��;A �, ��%� /7	�� �*9���� �*'��� ������� �,�:��� X�;��� ���'� F*� �������� B��)@�
��� ����� �	���� /��;��� ��:��<� �, ������� ������ ������<� �2��� H	��� F�A �	����� �	����� X�&

 ��%� �+�	 ���� /����I�� �	,�:��� �����*� �	����� �		����� J� ]��	 ��� /������� �,�:��� ��+9�� ���'��
�;^�&��� ���:�� B��C��� ����:�� ������� �;�3��� 4���A F*� ������ ����� �	�;� �,.  

  
�	,��)@� ������� �	���� ��� ��?��9A B	R�� �� /��;@� �%8 �,� 4���n� ]*��	 ��	, �:�3 �I:�� /

 �	�(���� /���� B:� 6�)� ������ ;S&�� ������3� ?��9A �G, ��G���� �G����� ��% �, ��� �;�3���
 6���� .�� �G	�I�� �*3���� �		���� �	*�� F*�)ICAAP( .��� F*� ������� 1�*�� F�A 6�'��� ?�� J� /

 �G;�3���(Risk Based Supervision) /� K	' 6�'��� �;3 J&�� W:3�� 6�� ]	�, 6	�)� �
�+,�)��� ��	 ���� ��C'=���� ��I��3��� �	���� 4����� ������ ��	�a J&�� o	�I��� �	���� �	�;�� . 
��

 /]*;���� �%8 1�*�� T��,� �;�3��� �		�� ��C� ]	�;� �� ��,(CAMEL-BCOM)  /�	*'��� ������ F*�
 K	'����� �� 
� ����� ?�9�� ?��9A ��� /��C��� �%8 ]	�;�� 6�� ]	�, 6	�)� ��� ���%��� ������� 1�*�

 �, ��� J&�*� ��,� ����*� �		�� 6��-#/M/"#�� ������� 
� �	�	����� _������ 
� �	���� �	��� 
� T=&, /
�;�3��� F*� 4�������C�� 4�	�9 �	�a ]	�;� �� ��� /����*� ������ ;S&�� ������3� �� �	�����	.  

  



 �L

 ��+9�� 
	:'�� /�	����� �	������ �		����� ]	�;�� ������� �	���� ��� �+�%�	 ���� ��+9�� ��;A �,�
 T��	+�� ���=�� ��?��9@� %�3��� ������� ����� ��� ��*, /����:�� ������ F*� 7���� 4��	�� �,�:���

'� �,������� /6��� ��9� 
� 4���:�� �	������ �		����� ]	�;�� 6��� ��'=:A ���)- ( ��9� �*�)� K	'
���=�� �	������ ���	*����� ;���&�� J&�� ��%� �+�� 
	*R��� �	�	���� ������ �+	, ����) �	+	9��. 

 �	���� /������ J,���� 6���� .�� 4��9 �	��� �+�() 
� ���� ;���&�� 
� ���' �		����� \%8 6�)��
 
	�'� B�+��� ���� ���	��� �		��� ��� �	����� ������� �, ������<� �9�� �	���� /�G��	��� �;�3� 4���A

 �	*��� ������� ��?��9A B�+��� ���� �		����� F�A �,�&@�� /������ \%8 �����3��� 6�	8 J� 1����	
 �	��C��� �;�3��� �+9����.  

  
��	� ]	�;� F�A ������� �	���� ��� F��	 /��'=:@� �*� ���' ��;A �,� �I	:'�� �	*��� ������� ��

 /������ ������<� ��+� �� �	��C� �;�3� �� �+9���� ���� ��%�A ��C� ��;A �, �	2�9�� ������� 1��9 F�A
 .;�^� �, ��:�� �%8 �, �� K	'"#��  ������ ������<� 1��� ?�)�A(Financial Stability Office) 

��	��2����� ��+��� F���	� ������� ������ W�:3�� �%8 �, ���=�� .  
  

 ����'�� �		���� T=	�� 
��	� ����'�� �		��� 
()� 4�	�9 ���	*�� X��)� ����A 
� ?�+��<� �� ��� /�%8
 �	�� �, ������� �	���� ��� 
� 4���:��"##P ����� �	��� �+��&� ���� ��	:���� �����<� �, T�%3� /

 ������ �, ���:�� ������"#�#  
() �, ����� 
� 4��I����� .������ �	�	���� ������ �, ����'�� �		��
�	������ �	��:��<�� �	�����.  

  
 ��� 
������ ���:� �	�9�� �������� ��	�)��� �	C���� ��;A �,� /�3a 1��9 F*��O  ����"#�#  
()�

 ������� ������ �%�� /�	����� ]����� ;�)� �	C��� 6���� ]���� �2	8 ?�)�A ���)-Y ( ����"#��  
()�
 ��� 
� ���R��<� ����) F*� ������� �*���� ��*, /6	����� ����) F*� ������� �	���� ��� ����� �	C��

 
G� T������� 6���� ]���� �2	8 F�A ������� �	�����-  ������"#�� �	���� ��� ��� �:���� /
�)� F*� ������� F*� ����)�� \%+� ������� �������7����� �%�� 6	����� ; . F*� ������� �*���� ���

 ���R��<� ]	���:6������ �2	+�� F�A.  
  



 "#

 �	���� ��� ������ ��&�3�� ���'��� F*� �	������ ��+��� 
() �, 6���� ]���� �2	8 J� ]	����� ��;A �,�
 H	���� �� /���������/L/"#��  
	� ]	����� �;� �	�'� 
()� �8�I� 4��%� J	��� ������� �	���� ���

������� �	���� ��� ������ B��)@ ��&�3�� ���'���� �:�3�� ������ ]*��	 ��	, 6���� ]���� �2	8� .
 W	3����� ��2���� ���R��<� ����) W3	 ��	, ������� J&��� 
()� ]	����� 1���9 4��%��� \%8 
�&���

9@�� 6����� ]	��� 1���9 ��%�� /4�	�9�� ����)*� ��� ������ ��&�3�� ���'��� F*� �	������ ��?��
 6���� ]���� �2	8� ��G����� �	���� ��� 
	� �2�� ���)� 6�� ]	�, 6	�)� �� ��� /������� �	����


	,�;�� 
	� ������� �8�I��� 4��%� 
()� ]	������ B*�� . �G	����� �G���� 6=3 ]	�I�� ��� ����
"#��/"#�" ������9� ���.  

  
)�� �*9����� ������� �	���� ��� B��)A� ������ ��&�3�� �*'��� ������� �,�:��� X�;��� ���'� 6�

 .��� �	�+� �, ��� 7	��"#�" /�UU  /4�'�� 6�) �	*'��� ������ 
� T=�) �8����"�  �+�� T����U  ����
�'�� W:3�� ���� /�	�	*��� /U 	�=�A ����� /��# , �+�� �	��9� ����� X��,��=�A ���� X�( /

 ���R��<� ����)�) �8����LU  �+�� ���)U� �	�=�@� ��	�)�� ���'� ],� 6��� ���) ( �:��	 K	'
 ����)� /7����� �%�� 6	����� ;�)� F*� ������� F*� ����)�� \%+� ������� ������� �	���� ��� ���

 �,��:��) �8����-L ���) .(*, 7	�A 4��)@� B*� ��� T��,�� F*� �	������ ��+��� �*���� �� ]	���:
 F*�� ���R��<�����)  6���� ]���� �2	8 F�A ������� �	���� ��� 
� 6	����� ;�)� ?��R���� ���R��<�

 
� T��������-/L/"#��.  
  

 �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� ��� /��;@� �%8 �,�"#��/"#�"  ���	*���� >�� ���:n�
� ;���&��� �%��� /?=��*� ������ 6	���*� �����&� ������� �	������ 6�:�� �		��� ]*��	 �� �+�� /�	������

 
� 6��� F*� T�	��� �		���� ��	 
� F*� /7	�� �	������ 4���@� �;���� 6�:�� �*� �		��� ����� ��	� J��	
�� �	� ��8�'� 
��	 
� ;�)� 
	�	�'��� 
	�D	���� 
� 
	�R� 1��9������ �	���� ��� �� ��	���� 6	��� .

 
	����� V�� ��������� ����3�� 
� 4��I��<� 
� T=&, /E��:��� >���� 1�9� �	����� �%8 B�+��	�
6�9��� �%8 �, 
	���%���.  

  
 7�	��� ������� ����� F;�� ��%��,�)��� �	��  ������� 
���2<� ?=�� V�� �������� �;�3�� 4�	��

�	�	����  ����	� ������ ��%� /W�:3�� �%8 �, �;�3��� 4���A� ������ 
()� ������ �+���� ���� �	�s��



 "�

 ���� �	��	��)"U (�+� ��=��� ��% B��;��� 6	��/  V���� 6�' ��� 6�� �	*������� �	j��� ��%��
?=���� ?<j8 
� 6	�� 6�� �;�3���.  

  
�	�: F*�� F*� �	�9�� ������� �	C���� ��)�� 6	����� ���R��<�� �		����� 
()� ���	*�� ���:A �� ��, /

 /��	���� ���	���� /������ J,��� ��	�� �, �*R����� 6	����� ����) F*� �R=R�� �	������>����<�� 
�+����� ���� 6	����� ��	*�� ������� ���*;��� �	����� ����	��� �	�'� F�A �,�&@�� /�9��3��  ����)

�R��<��� �+�	��� 1�*���.  
  

�	�: F*� ���  ������� ����� 1��; ��, /�	����� ����)��� 6�9� �, ������ ;�)�� ������� ����� ������
7� �	*3���� ������� ;���& �		��� ;�)��� �%+� W�3�� ]	������ �+�����' ����� B	*��� �	*'��� ������.  

  
�/�3a 1��9 
� ������� X�;� ���/  ��;A �,� /������ X�;�*� 4������� ����3�� �	�;�� 7	��J� ]	������ 

 ����:��� 4��9��� 4����
������ 69� 
�  ����*� ����&�� �	������ 6�:�� �		��� �		���� ;���& J&� �,
 %�3�� T�	��' ���9� /�������� ��D	�� ��+�� ?����@� 6	�� �, ��%� 6	����� ����)� ���R��@� ����)�

	������� �=��	����� 4������ J� ]	������ 79���� �%8 6	�I� �'� ���. 

 

F�A �,�&@��  ��	2�� 
� ������ 7� ����� �� ������ �	���� B��:� ��'�< ������� 6=3 
� X�;��� ��	�
 ���� ��?��9@� 
� ����9� �8�RA F*� ���'�� /����)�� X�;�� �2�9��� ���;� �	�;� �'� ����	��

 ?���� �������� J� ]	������ 
	���)��� 
	%8 �	�;�� 6	�I�� �8%�3��� . 

  
  

,�W��W/ �&'���� (	�'�� )��� �	��1��� (�	G�
�� �0.: 

  
 �	����� ����� 6=3 ��:��� ����� ;���� 
� F�A ����	��� �	)���/"#�"  �'� m*���OM,U  /���	� 
�	*�

 7��	� �S*� ;���� 6����LMM,U �� 6=3 ���	� 
�	*� �'�� T���I��� 6R�	 ���� /������� �	����� ���"�# 

		=�  ������"�,O% �	����� ����� 6=3 ��:��� ���*� �	:� F*�� m*� ��� /��/"#�"  �'��-�U,� 

 �, ���	� 
�	*�.;�^� �+) "#�� �'� 7� �	:� F��� m*� ���	� /�#LU,M  �, ���	� 
�	*��+)  �	��	
"#���+) /7��% \�9�@� �,� / 6������� ����� ��	� �) CI�'��� ����� 7�� T�'��;� ��:��� ����� 
� ������



 ""

�	*'��� ������ V�� 7� ( �'� 7��	� T���I���MM  7����� ���	� 
�	*�M,Y % �'� 
�LOP,"  �	�+� �, T���	*�
 �	����� ������#/"#��  �'� F�A�#P#,"  �	����� ����� �	�+� �, T���	*���/"#�".  

  
  

� /�%8 �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� ����� ����/"#�"  4��9 
��& F�A �	����� \��+9 �,
 V�� 4��9*� 4������� �	���� ���'�� �,���� ��� �� ���� �	����� ]����� B=�A� 1'�� ��������� ����� ]����

 J� 
������� ����� ]���� �	���� B		�� �2��9� ��:���� /������� �����V�3�� �	���'�� 4�+9�� . �,�
 �	����� ����� 6=3 �+,=�A� 6������ 
� �+�'� �� ���� �	����� ]����� ��	� �S*� /��:�� �%8��/"#�" 

 �'��P# ���	� 
�	*�.  
  
  

 �	���� ��C� ���3���� ������� ����� 6=3 
� ��� ����� ������ 
	� ��	, ��	����� ��	*�� �	�: F*��
	���� ��s� 
	���)��� 
	� ��	, �	�s� ����,���� �"1���" �	����� ����� 6=3 ��	*���� �*� ��	� �S*� ��, /

��/"#�"  �'��UU,M  �'� 6���� ���	� 
�	*��MP,L  6R�	 ���� /������� �	����� ����� 6=3 T���	*�
 T�&�I3�� 7��	�L,-  7����� ���	� 
		=�U,M .%�� ��	*����� ]*��	 ��	, ��� �:����� �,�^ ��;A �, 4%I��

 �	����� ����� 6=3 ��	*���� �*� ��	� ����9A JI��� ��, /������� �	���� ��� V����/"#�"  �'� m*�	�
�#  ���� ���	� 
		=�"�M",U  �	*�� B��)�	) ( �'� 7��	� ;�����PMUM,Y  �'� 6���� /�	*��*� T����	�L 

 ���� ���	� 
		=�"#OU,�  �	*�� B��)�	) ( �'� 7��	� ;�����P--#,-  �	����� ����� 6=3 �	*��*� T����	�
�#/"#��.  
  
  

 �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� ��� �����/"#�"  %	I���YLP�  ������ E��:� �	,�:� ����'
 �'� �	���9@� �+��	� �S*� �I*�3��� ������ ����j���#"�,U  6���� /���	� 
�	*�L--M :� ����' �	,�

 �'� �+��	���-#,�  ������� �	����� ����� 6=3 ���	� 
�	*��#/"#�� . �=������� ]*��	 ��	, ���
 �	���'�� ����j���� ������ ������ E��:� ������� �	���� ��� �8%	I��� ��� ���� �	9��3�� �	,�:���

���� ���	)� 6	:'��� ���� �<�	���� �	����� �������A 6�) �, V�3��  �	����� ����� 6=3 6	:'���
��/"#�"������ 
�	���� �*R�� ��, /:  
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���������	��� ��
�� ��	�'�� ���	���� ��	
�� 

,-�. :�	������� (������-�:   

�( �'��I��� �������<� PO PM,Y--,-L- 

 e �	*'� �������� " �,LM#,-"# 

 e �	��9� �������� PU PP,YO-,#O- 

"( ���� �������<����, �O" UM,#PM,M�O 

 e �	*'� �������� L �,UOU,�PU 

 e �	��9� �������� �M- UP,PO�,PO" 

-( �=GGGG	����� -Y  e 

 e �	*'� �������� -  e 

 e �	��9� �������� -U  e 

,�	��W :"	1���� (�	G��:   

6	:'��� ���� �<�	��� " �--,M�# 

�  e  4������ � ��U,OL" 

1  e  ���,���� � �O,Y�Y 

,�W��W: "	1���� ���� (�'	#: Y" LL",MPO 

  
  
  

,�
���/ �&'���� (	�'�� )�� �� �G��
�� U�
��:  
  

 �8������ ?����<�� /7	�� �*����� ������� 4?�I� �	�;� 6�9� �, ������� �	���� ��� ��+9 �*:���
��+���� ��*��� ���*;�� ��;� 1���	 ����  ����� �, 6�����������.  ������� ����� ���� ����� 6=3

 �	�������/"#�" %�3��� �*	 �� �8���� 
� /��:�� �%8 �, ��?��9@� 
� ���:  
  
�e  �	����� ����� 6=3 ����/"#�"  6���P"  ����� �, �I*�3� B2�C� F*� 1	���*� T�	�	�� T�9	�3

 �������)--  �	���9�� ����+)�� �*�' 
��L �	�	�;��� ��*��� �, ��*���� F*� 
	*:�'�� 
�(.  ���



 "P

 
		�� 4���%��� �	����� ����� 6=3 T�&	�U�  �+�� T�IC��PL  T�	�	�� T�IC��)LM(%  �	���� ��� �,
�������.  ��%�� �	����� ����� �	�+� �, ������� ����� �, 
	*����� ��� ����9A 6:���/"#�"  F�A

LMU  �+�� �TIC��YPL  T�	�	�� T�IC��)YY(%. 

  
"e ������� �	���� ��� ���)  �	����� ����� 6=3��/"#�"  �,�	����  �	�	����� ������� 
�

 �8��� m*� �	���� ���� 63�� �::3�����LO  �+	�A �,��� /4���LOP ����� �IC�� 
� T�IC��. 
 ��I	A �� /��% F�A �,�&@���PO  ��&'� T�IC���#M  J� ]	������ �	���� ���� q��3 �	�	��� 4���

	�	����� ��+9�� 
� ������:��<�� ������� �,�:��� 6�9��� �, �::3���� �	��9�� �  F*� ?���
������� �� ������ �� �9	*3�� �	�:��. 

  
-e  �	����� ����� 6=3 ����/"#�"  ��I	A�YM  ��&'� �	���� ���� q��3 �	��� ��+� �, T�IC���## 

�V������ F*� ��%� /������� ����� 6���(� �*: ��% T����j�� T�����9 ������� ������� �9	*3��. 

  
Pe �uC�  �	����� ����� 6=3 ������� �������/"#�"  �����*� �::3���� �	�	����� _������ 
� T����

� �	���9�� 4��+)�� �*�' 
� q�3��� �R	�' 
� �	�	���� �*�' �+*	8(�� �8����@ ��%� /��*���� 4��+)
�I*�3��� ����� 1����� �����A �, 6��*�. 9 F�A� /��% 1��� 1	���� ������� ����� ����8� 
� T��=;�

�8������ �����9�� ��*; �	���� ���� �,/  �� ��, �	����� ����� 6=3�#/"#��  ��� 1	����"  
�
 ��*; �	�	�;��� �8������ �����9���	���� ���� �, �I*�3��� ����� 1����� �����A �,. 

  
  
,����K / U�K. �3#�.� "���.:  

  
� ��� 4����� V�3� �;)��� 6���(� ������� �	���� �� �	����� ����� 6=3��/"#�" 
� �8���� �*	 ��:  

 

• �*:���  �	����� ����� 6=3��/"#�" ��+9 ������� �	���� ���  ��C��� K	�'�� �	�;� F�A �	�����
��+) K	' /�I*�3��� 7I2�C�� ��	�*� �+� 
	���	 ���� �	�	�;���� �	�I�� � ����� �	����4���%���  �	���� ��9�A

�	����� �����)��� 
�/ %	I�� �8���� 
�� " X��)��	���� ���� �, 
��	s� ]	�;�"/ �" ������� ��C�
�	�)���"/ �" ��9��*� �3: ��C��	�s�"/ �" �	����� �	�	����� �������� ]	R��� K	�'� X��)�

�+���� �;������� ����*���� �	��� B2�C�� 
	::3��*� �, 
�IC���� �+� ���	 ���� �	�I�� �������  6R���



 "U

������ 1	����� �;��3"/ �" ��C� F*� ]	����� _�����4���A  4��9��"ISO 9001:2008 "� �	��� X�;�
����*����/ �" J&� X��)�B��8�  ��C� ���*;�� J� F)���	 ��� ����*���� �	��� X�;�� 4��9*� �	���

4���A  4��9��" ISO 9001:2008" .%	I�� F*� 6���� ��9	 ���  �%8 �, V�3�� �����)��� >��
6�9���/  �8���� 
��"������� �	���� ���� �	����� �	����� ��	*���� ��C�� �	�;� _�����"/ �" X��)�

�	������<� �	,�:��� ����3�� " �	����� �=	�'��� %	I��� �	���'�� ��+9*� ����3 �	��� F�A B�+	 �%��
� 6�)����	 6�)� 6	�'��� q%��� 6���A 
� T<�� �������/  �	'=:�� E��	 
�a ��C� �	,�� 6=3 
�

������� �	���� ��� V�� �+�����'� ��'���� �	���'�� ��+9*�/ " X��)�����:���  �	������<� 
����	)* " F�A B�+	 �%��
� T<�� ���R�� ��	�� �� ��	�� .I� F�A �	)�� 6	:'� 4��, W	*�� -eP  ��	�

T�	��'/ �"����� 4���A ��C� X��)�"/ �"���*� �9��3��� �*3���� �	���� ������ X��)�"/ �" 6���A X��)�
����� �IC��� 4�	:��� �	:��� 62�����."  �����<� F*� �������<� 7���� �	�;� F*� ����� 6��	 ��%�

��%9 6�)�.  
 

•  �	����� ����� 6=3 ������� �	���� ��� 6:����/"#�"  7��	��� ���:A� ����A 6�9� �, \��+9
�	*	*'���� �	2�:'@�  �I*�3����	�	*9�@�� �	����� 
	�S*���/  
	��+��� F*� T�	9��3� T�	*'� �+�	����

)���
�2 �	���� ���� �, �	��:��<�� �	������ �	,�:���� �	����� ����;����.  ����� /��% 1��9 F�A
 K	�'� �, ������� ����� ��	��'��'I:��  F*� 7� �:�3�� �	������@������@� ���)  6�)� �����

 ����;� ����� /�*'��� ������� �,�:��� X�;��� 
� �'����� ��?�:'@�� ����	���� ����*����
������� ������ �:�3�� �	����� ����*���� >�� F�A �,�&@�� ��;��� ��:��<�. 

 

  
• � )��� �	�8�� ��	4��� �
����&'���� (	�'�  
  

      �G	����� ��G�*� �	��G��� �G;3��� �G	������ �;3�� 
�& �8��9�A F�A F��	 ���� J	��)��� ��;A �,
��/"#�"  ������� �	���� ��� 6:��    �G	���� �G��� �G	�9�� ��	2��� ����� X��)� %	I��� \��+9

������� . �%8 �,���:�� /��  �	����� ����� 6=3��/"#�"   p� 6G���� 6����G��   /�	��G��3�� 4�G��
   BG���� �G, ]	�'�� �',��� ���	���� /4������� ����p� �	����3�� ��	&���� /�	2�)�@� ;2��'���

1	������ �, ]	�'�� �',��� 6����� /����	��� . /��% F�A �,�&@��� � �������� �	���+�� 1������ 6	8(�
 �	*3���� �	��:��� 6�����<Bid Package (3) �% �, ���    0�G;� /�G	�9���� ;��G)� ����A 
� �

 4���A 
� 6���� ��� ������� /�2�I�� ����+�� 1����� E	)�� 
� ?�+��<�� /�	���*� �	��)��<� 6�����



 "M

X��)��� ���� 
� ���� 
;���� ������ �����A 
� ?�+��<�� /J	�)���� V��I�� .�   ��G��� 6=G3 ������
 �	�������/"#�" �� ��	����<� 6���� F���*� �	�	2��� �+9���� �, q�9��Curtain Wall F*� 6����� /


	IC���� ����� 1�*;��� K�R�� X���� ��	�3�    
G� 4�G	3�� �*'��*� �:������ ������� �, �+�	�&��
 X��)���Bid Package (3).  
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,����� / �&�'���� (�	�'�� )��� ��	���
�� ��	��&	���  
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 ������� �	���� ��� .�(�")����� (" ��� 
������ 19���-"  �����LMY 7�=	����   �G��j� �G8� /
�*���� �	������ �G	:3) ��% ����. �� ����� ���	  �G��� 
� ���	� �	*'��� �*���� ���:A ��	��� �����

   �G��� /V�G3�� �	��9�� �=���� F�A 7*	�'� �	�'� ��	���� ����� ���R 
	�(� F*� 6����� /�	����
   �G���'�� �G�� �I	C�� ��	���� /������� �,�:��� ��+9�� F*� B��)@�� /�	����2<�� �	����� ���	���
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A
�*	 �� �8 ��
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 ��	��� ������� F�A T������� ���:�� H	����P  �	��	�LOY ���� 18%�� �		�� ��	 /�",U## �	� T���
��W��3�� 18%�� 
� �:��� 6.  
  

 F/  ��
�� �	��� (���.� �	G�� (����:  
?��)�� �I*��� ����� 
	��� ����� ���RA ��	.  

  
 H/  ��
��� ����� (�	G�� �7G'�:  

 ������ ]���� �, 63���� ��	*�� 
� �2)���� �I*���� 6	�'� ��	) J2���� 4��:��� ������� ����� �����
]����� ��	*��� �	*'��� ������ (� �	����� 4���� 1��' F* /  �G�%� /������ ]���� ��	*�� ��� �I*��

�	����� 4����� ����� 
	� ]�I�<� F*� ?���.  
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 4�2�I��]
�;����.  
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 � /  �	��8�� (I�
��:  
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� �	:�� ���: ���' �, x<A]���:*� �	,�&/ 
� ��� �,�LYU  ]���: �	:� 4��	� F*� 4���@� .*9� �	:�� F*� ��:��<�� �	����� �	�� ],��

 m*�� F�A ����� �;�	�'<��OL ��	�� ���	� 
�	*�/  �, `�j��� 4���@� .*9� ���� F*� d?����U  �	��
"##-  H	���� �	����� �	�� ��,����O  �	��"##-F*� ��,����� ��� /  �;�	�'<� ]���: �	:� 4��	�

 ������ ������� �	���� ���� �������M  F�A �;�	�'<� �	:� ����9A 6:	 F�' ���	� 
�	*�"LU 
]���:�� �	:� F�A ������� ���*� �	����� 0����� B:� 6	�'� ]	�; 
� ��%� ���	� 
�	*�.  

  
 ��� %�� m���� �	� W	:3� ��	 �� ��% F*� d?����"##O �	 K	' ����� �;�	�'<� ]���: �	:� m*
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�	*'��� ������ F*� �8j��) �:��	� /6����*� �*��� ����� �8 ������� �	���� ��� �����    ���R�G�<� ����G)�
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�,�:��� ��+9�� ���	� ���� ��%� /�	,�:���.  
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