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1. Documentary Credits 

C�D��3��O��'�����T����3;�����&��0�F"��
Lazar Sarna, Letters of Credit, The Law and and Current Practice 2nd ed. 

Canada, 1986; H.C. Gutteridge and Mauric Megrah, The Law of Bankers’ 
Commercial Credits, 3rd ed. London, 2005. 

3�. Uniform Customs and Practice for Documentary Credits 

��H�/����#�����H/�4����/�U�a�UCP��'0/����/0��UCPDC���0�1F��1���0�0���,!�D���H�/�1���#��1a*
0��),�� G����/�2F����,!�/bXX���%%2���#����!�=/6���t�&�<I.C.CE���� F��,�	�UCP 600����� ���!�0�1F�D
UCP 600����
�6�CXXx�8
��;�����N�'0L���D������#���/0���6���%��f�/�3&���H�/����/0�H��$&�> 
����0���
UCP 500�8
��� F��0�$�
�D��

4�. Cash With order 
5�. Sight Payment 
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1�. Documentary Credit, Bank of Montreal, Canada. 



1*�����  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

��8
��'��,������!���^���&�6���F�!����/�Q�
���;��������1�����1���=�H/�14�'0�1�6� 1��z&���1I�0
[�/�#���/0���a0����S�����4�	
���/�F��8
��� ,!�'��D��f1��3&�#���8Qd����)!��#���0�;����

�*�����8
������La�I�0�������f1��3&��*��17��!���/�1R*��1���1;�&�����/�'/�Q�
��0�	
�����f�/�3&
�0����*����� +3&� 	
��/�����!�0�8a�0�-�'����'/�*�a/0�l !������`1��N�/0��/�/�1Q�
��T��1,=�81
��

���%&�0�0/��N���^���&����0���T.�\-�#���/0������8
����������*��N�1���81k�.���#�1�Q&���1Q!0��1�
v���.D��

����{!����:��;�'0� ���&����/�Q�
��>�+$��6��'�I�0�f��3&���T�1����1U$&�6���� 
/���'�1&
�	
��H�/�Q�
���),�� G���H�/����/0�n/ 	��f��3&�l8
��/�0/�a��'0?�8
��D��0�1��~�
������

C��!����*�`;���������8
��'/��N��!�=�.��	3�����'0�	
��H�/�Q�
���� F0���H�/����<���1!��
/�Q�
��� 	��,=�E/��
0���8
��a/0�����	�'�.�'��,��[��<8
��a/0/�Q�
��� 		��E���'�1
�6���1�

���f�����0�a�/����s��,��9�!���/�Q�
��/0�/����0�	
��������/0��&�0�F/�Q�
��m���F�8��
"��
?D ����R�MYF�����/���a�0�-<'�/�Q�
��:$!�E����������������H���1���1�� 1.0�>�17!�����0��

'��m
�&��/0�4 	��8a�0�-��� ���	�����QN��/�:$!l��
CD �����*���� .0��6�;��'�I�0��!������������1QN��/�H���1��#�������� .0�>�7!���/�8a�0�-

 	��8a�0�-��l 

KD ����;��'�I�0��!����� . ���/�0�	
���%��3���6�<��D�
�D�-_XX��?KJCB��?_�DE��
�� F��e�/��f�/�3&��`�&�&�#� �����������/�1Q�
��6���14�a��1Q	;��1�� 1��z&���81Qd��H�)!�0�;�

c�.��'0�	
��������8k�3��;�>� � !/� !DC����{!������#1���/0�� 1
/��������1a����1��81
����1���F��1;
��),&������,���4�	
�� 	.0���F��'0�	
��/�Q�
�0�F��/�"��

                                                 
1�. ICC Uniform Customs and practice for Documentary Credits. ICC 

publication No.500(1993). 

/���!�2!�'����D��"��
Gutteridge, H.C. and Megrah, Maurice, The Law of Bankers’ commercial 

credits, 3rd ed. London�,2005, p. 471. 

o]�P���HL��3��/0�`�%�&��8!�2P���'0�	
��/�Q�
������!�#���'�.��:1	��/��
0���%%2�����81a�0�-������1��;�/0��*
��L
���L�!�p�2;�&�����%7����kQG��#�G���#����N����H�� a����0��N������/�2F����L
��'/�+2;��%%2��C��

�/�+�?KbA�B��bKD 



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � 1+ 

 

?�D��������1����1�G��f�/�13&����1,��T1Y�����1	
��1��/�Q�
��� 	��,=��!��� k+3&��00�1=�D�/0
����������1F�0�/� 1��a��1���1�a�0�-� 1k+3&��0�0�>�17!���/�1Q�
��T��1,=�����8��������� 1+
��1������1!��

y�������/�Z=���/�Q�
��� 		�8
��� FD�#���6��� 	��,=��!��� k+3&���>�9������/���1)�����	
����/�Q�
���
��),&��%4���4�	
�6��� 	.0�������%&�'0�	
��/�Q�
��00�=D��

C�D/�Q�
��� 	��,=��!��� k+3&�������1
��1��6�� k+3&�#����)%���8��!�s�F��� �N��� ����^%O�
� 	F�������8
��#������s��,��<� 		�/0�4�E��[��1���� ��a��%4��0�0/��N�/0�#�3��m���F���

�&����0� G����I�0�'�
�6���� 	���2
/�Q�
��'�w�!����/?�8
�D��
K�D� 	��,=��!�����*�`;���������'/��N���`�&�&��'�����8a�0�-����f����/�Q�
����:$!�

�F'��Q3&������8
��a/0�����	���0���������/�1Q�
���1P�������1���0�0/��1N���^���&�]�!��������	�Q�
8
��/�Q�
��� 	��,=��!���D��^1�N0�h��Q�!�>�+$��#��Q&�#2P��`�&�&�#� �������1���1��'0�	1
��/�1Q�
�
��%G&��0����	�Q��8+;��k �&�6����*����/�Q�
��T��,=�0�0/��N��N�������81
��/�0/�1a�����O	��>

T�-�'0� ���&�/0��G��8+;�' �*/0�/�����S������1G���1��G&���17��!�/0���'0�	
��/�Q�
��'�.
8
��� �0�=�v.�����G�D��

R9W�[�L���ZU6(��X����(�Y�������"��������6E:��"�������

��	W���S����2;��y�S�� F���$=�#���6��T�-���������1����N�1���m���/���'0�	
��/�Q�
��'�.
�*���O	��/�S�����.���0�1�� .��a��R���������#����%4��]�P������G&���#��Q&�/0�D����81+;�#� 1�

����e�/���!�=� ;�82�N��0�/0��GQ��#���`��O��00�=�"��

v#���P9�r����0���
�!-1�������

&�����;�&���h5�4���'0�	
��/�Q�
��f��3C���1���/��%����/�+W��������1���1	�Q���1%��3��'��1�����1&
8��=��{!�/0�'0�	
��/�Q�
��[�/����8a�0�-"��

                                                 
1�. Expiry date of Credit 

CD�T��,=��!����.�=����6��81
���= 	��2!�'�/�0�� 		�/0�4��G��/0�/�Q�
��� 		��D�����1!���H/�14�#1���/0
����/�Q�
��� 	��,=��Q3F�^��S�6�����v������/�S����]LS��'������ 		�/0�4�8��N���G��/0�'��� .0���1��'/�Q�
����

8
��� F�y���������:$!D��



1,�����  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

�2���+5�����@� 		�/0�4?�<� 	F����E� 		�0/����C�</� ��a�E����0�0/��1N��1��[��1��0�0/��N�/0
���	Q�K����8�������4�'0�	
��/�Q�
��[�/���� ����8a�0�-���� 		�0��=�H/D��

C2���+5����@�/�Q�
���P��������� 		�0/��A��9�!�8�.������1��0�1a�H/�17&��G��/0��)!�����
T��,=��!���� 		�_�������G��/�Q�
�0�F���/��
0��������;/�1a�� 		�/0�14�'��1��'/�Q�
�� .0

'����/�Q�
��:$!b����� !��a���0�F ��,I�D��
C/���+5���@�T��,=��!�����1!���������/�Q�
��� 		���������1!����1��� 		�/0�14��1G��/0�:1N��

�L���� 		�x����� ���!�����I	.�2.��0�F 	�����1;���� 		�/0�4�6���2��0�	
��#���=����G&�����&
��������/�/�Q�
�06�0�r�D��

C
�T���+5���@��L����!����/�0�a��=0��*�� 		�������81a�0�-����12��0�	1
��81���/0�����	Q�
��>L
��� 		�/0�4�����/�Q�
���;���0/�0�D�L����!�������!��6���Q����>� N���L������8Q�!��+	&�� 		�

 	�8a�0�-�>�!����'�I�0��!����� F� .��a�y�O��� 		��D�*�����	���`�&�&�#� ������1�����/0��1W
'0�	
��/�Q�
��/0�� F�����5���/0�� F0����0/�0�0�;����S��	-"��

?�D/� ��a����/�Q�
��T��,=��P�����<� 		�0/��E�l������������1���P��&���
��a/0�����1�� 1	�
0�F�T��,=����'����'/�Q�
�D��

C�D��������/�1Q�
���1P������1��/� 1��a�81
��a/0�����	���/�/�Q�
������)!���l/�Q�
��� 	��,=��!��
���#��3&�������'/�Q�
��]�!���/�Q�
��'�w�!����/�&���%Q���m���F�^��O�� 	�������6�����v������/�S

�I�0��!������^��S�/�9=/����!������n/�a�/0J����� ���!���'��:1$!��1���0�F��/�1Q�
��:1$!���1��

 ��,=D��

                                                 
1�. exporter 
2�. importer 

KD������0�0/��1N��1���1��8a�1
�0�0/��N������d��'����l0�0/��N�6��'�I�0�]�!�8
��#)2�����-�������	Q��0�0/��N
 F����&�� aD��

4�. applicant Party 
5�. issuing bank 
6�. beneficiary 
7�.advising bank  
8�. Correspondent bank 



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � 1- 

 

K�D�L����!���� 		����L���l/�Q�
���������1!���h5�123���1��'�1I�0��!���m
�&�� F�T��,=�/�Q�
�
'��8��N���G����>�7!���8
��:$!��*�������0��Z-���L����!������� 		�� 	��=�D��/0��1!���#�����Q��

'0/������$�����+	&�� ��z&��/�/�Q�
���*�v.�'0/����/0���0/�0�� +
�����/�/�Q�
���L��?���� 	�D 

A�D8a�0�-��!����L����!�������&/�4�/0�l/�Q�
���;��� 		���������1��/�1Q�
���L1����1���1+	&�� 		�
'�>� N��:$!� 	��� ��z&��/�/�Q�
���8�����/0��0�)!����1$�����d��1R��1!���� F���������/�81a�0�-���1�

���� +
�8a�0�-��!���������0��=�� 		�C��%��3���!������� 		�K�8
�����3��0�	
�D 

_�D'�'��l/�Q�
��:$!� 		�/0�4����/�Q�
��:$!�<� 	F����E�����y�1�������1.��a��1��81
���UYF
��������'��1���/�[�/�#1���6���0�$�1
���81�����/0���81
��0�1a�'5�1��#2R�8a�0�-�8+;�'0�	
�

�/����8a�0�-�#�2w&�����T��,=����:$!����/�Q�
���8��+!�/0���8
���0� ���D 

��	W�����{�L������0�;����S��	-��'0�	
��/�Q�
������	�Q��8a�0�-�[�/�/0�h5�4���00�=
�!����m���F��a���/0���'0�	
��H�/�Q�
��]��!��6���a���/0��W�=��l0/�0���'�1I�0�B�YF������.

8F�0� 	.��a�8��a0�9�!�#���/0���������;�*�y�S��2!�� �0�'6��!��.�0�F�D��
g�P9�r�8"/$5�G��2
����0���
�!-1�������

�*��'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N��N����8k�3P��#��Q&��v���.��*���Q!0����������#���/0��W
�����N�1���m1���/��1���+	&� ����h5�4�����8
��/�Q�
��� 	��,=��!�����/�Q�
��T��,=��P���������

#���������/�F���0�0�F�D�*�6��������0/�1��0�0/��1N���1S��0�H� 1k+3&���t�1�������
���0� ������;
�O��/���Rz&�8G&���G�����N�����I�0��S����'0�	
��/�Q�
��'�.��'����/�Q�
���P������\����:1$!

���
�6����/�Q�
���'����/�Q�
��� 	��,=��!���������1�O	����1
�H/��1P���1G���1��l8
��/�Q�
��:$!
8+;�������
�6�����G��/�U�a��8��
/��#���/0����1S�6���a����N����m���/�����+	&��;���'�1.

 F� .��a��/�F��'0�	
��/�Q�
�D��
���
�!-1��Y;0�_�2�
�!-1��8N�$-��������\��
��

�O��/�6�q*����'����/�1Q�
���1P�������*�^QS����8
�����	Q��0�0/��N�~�
������0�#����N����

                                                 
1�. Confirm 
2�. Paying bank 
3�. negotiating bank 



*/�����  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

���^���&�:$!� 		������!���^��S�6��8a�0�-��0�1�=�H/�14�'0�	
��/�Q�
��[�/����D���81�����/0
�%��3��~�
�������^1���&��1��/�1Q�
��^��S�6��8a�0�-�8+;�#���S����8
�����	Q��0�0/��N��'0�	
�

� �
/�#����� !����O��/�6�q*�����'�����1P�������1����N�1���������L��1
��f14���1W�=��l81
��:1$!
�2!�'0�	
��H�/�Q�
�������	Q��0�0��N���Rz&�8G&� !��&0��=�/��N��%4����D���#1�����1����`�&�&�#� �

�0���O��/��������0�7������	Q��0�0/��N�~�
������N�����*�/0����0�F����^1��S�6��8a�0�-�s�F
����G&�>�9����'0�	
��/�Q�
���I�0������U&�0�	
�����/� ��������1.�'��1���~�1
��#1��������00�=
���0�7����$�%)&���^����0��!�������0�#�2.������0�F�� 	��,=���L����!���9�!���/�Q�
������� 1		�

�%��3���!���0�	
��� 		��<�����0/�1��`1��E����f1����������6���1F�!�f1�%)&���^1��#1���81��
/��1�
����!/�Q�
�<���81
�����1	Q��0�0/��1N���� 	����8�����/0����!/�Q�
��#������E�81
��D���0�17���6��g1-

�2.����8Q�!��*�����!/�Q�
�����S�'��'�.����%2;�6��m�/'����/�Q�
���P���>�91���:$!��81
��/�*�D
'����8
��>9%��'0�	
��/�Q�
��^��S�6��8a�0�-����/�Q�
���P������`�&�&�#� ��v.�:$!�>9%����1�

�L����!�������2��0�	
���%2;�6���>65�0�	
�����/� �����G&��� 		�8
��D���[�/�81
���+� 1�
>65��!��6�'0�	
��/�Q�
������	�Q��8a�0�-��8
��;5�'����/�Q�
���P����������/�[�/�#1����:$!

T�-����	Q��0�0/��N�/0��0���~�
���������
�6���� 	F����0����	����?���1�D��1
D����#1���H�/�1�����1-
�
�27����>65�� 1F���� F�����/�Q�
��#���/0��=�������'����/�1Q�
���1P�����'��1����81
��;5��:1$!��

>�9���8
��/�*�D#���0/���/0�6��� F0���H�/�������������'/�17&���1
��1��81k�3N����1����!�N�H/ N
�a��/�81
��������#���6��n/�a��dG���8
��6��!���F0�0��N�/0����U&������*�����a����8
��/�0D?�

����������1��� 1�3	����%14���1�����1	Q��0�0/��1N�^��1O�� ����� F���
��a�0�	
����/�Q�
��m���F���0��N
'����/�Q�
���P������/�Q�
��:N���/0���� 	F���:$!���81
���1	�Q���*��1��D����/0� 1����/�1Q�
���1P����

/����8%+�<�/�3���E�/�Q�
��T��,=	� �D����>L1
��]�1Q���/�1,��/0�0�a��!���������`�&�&�#� �
'��'�������	Q��0�0/��N�^��O���/����!/�Q�
����� 	� 	��/0�4�:$!�D���/�1Q�
���P���������&/�4�/0

��.�&���/�Q�
��T��,=�/0 	�'������1��0/�0�^1��:1$!�������'�1
0����1
�
��s�1F�#1����1�!��1��0��
�H/��a 	��D'���U���/� ����0�	
�� ����v.�:$!��k�+&��/����!/�Q�
��/0�y� 	����1����
/��8+;��

                                                 
?D��3��O��'�����T������0�F��3;�����&�"��L��D>��D������2F�oH/�7&�t�����#����%2��p��NLa��6��+���2;�&��

�����I�0��<?KxJEB��82
�����+&��b?AD 



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � *. 

 

�L����!������G&���P�����]�Q���� 	��,=��!����� 		� .0�Dv.��#�	Wo'����0�1F� 1
����� ����:$!
�����/�Q�
��/0���
��a/0�0�	
����m���F���0��N��� !/�0�t�QO!�����	Q��0�0/��N�D>�!��0�	1
�� �����0��

���� 1.0��1e�/���1!����1���0/�0��!�!�N�H�N�/�Q�
������Y�/�&��&��/�p<�>/�1S����'�1
?KJKB��?Ab�DE
8
��>65���)!�#�����P�&�����o�����81a�0�-�> 1
�81
��#1)2��0�	
��/0��L�a����H��$&��7��!

 F���D'���#�����	���
/������� 		�/0�4����:$!������1$����#1�����1�6�l0/�0�6�1�!�0�	
��6��^�N0��%�a
 ��2!���;���8
���0���#��3&����!/�Q�
������O���F����8
���D��� 1����� 1. !�>�7!���/�/���#����=�

�������� 1.0�`1�&�&��/�`1
�	������L14���1�� 1.��Y��/�1Q�
���1P�����6��h�/��p�<����&���21
?KJX��
B??K�DE���'�!�1R��1e�/���1��6��!�H/�4�/0�� 		�/0�4����12!��0�	1
�����*�h�2���1��� 1!��&����81+;��/

�L����!���^��S�6�� ����h�2����� ��2!���
/��/� ��a�0��=�>�7!��� 		��D�1���H/�4�#�����q�/0z��
�����%&�#)��v��0�F�<������2F�?KxJM4��bCAibCKDE��

%���_�2�
�!-1����0��	?�{
���������\��

�!-1��Y;
��


��/� 4�����/�Q�
��� 	��,=��!������O1
������1	
��1���/�Q�
���P�����`!�;�6��'0�	
��/�Q���'�
������������:$!�'�����2
�/�Q�
�� 	��D��h5�123�����'�I�0�/�9=/����!���6���/�Q�
��� 	��,=��!��

���8
��a/0��8
��:N���� 		�/0�4�/�,��/0�'������/�/�Q�
����� 	��� 1��z&�������L���/�Q�
��:$!
��L���� 	��D
��/�Q�
�� 	��,=��!���'�
�6���/0�4�'0�	���/0�8a�0�-� k+3&�#2w���h5�4��/�Q�
�

'�������8
��/�Q�
��:$!�D8,=������N�8
��#)2��'0�	
��/�Q�
�?��81,=������N��q���C�� 1F��DK�
� 	��,=��!����������� 1���/�1Q�
���1P�����/��1
0����h5�23���/�8,=������N�/�Q�
��0/�0�^���/�Q�
�
'���%QN�]LS�! 	���������6��.�/0�/�Q�
��:$�D��	W��8,=������N�/�Q�
���#�����	������*�>�1!�6����

>�9����N���� k+3&��8
��>�%3�����12!�0�1;�����8a�0�-��	��6�/0��!���'����'/�*�0/�*DA���/�1Q�
�
�2!��/�8,=������N��q�'0�	
��'��^���&��� �����&�!�����:$!�'��'�.�����1����1��yL14���m�/

                                                 
1�. Revocable 
2�. Irrevocable 

KD�/�Q�
�����
�������	F*�8+;���0�F�]�;/�'0�	
��H�"��
��L��D>��DB����2.������2F�bA_D 

AD��0���f���82�N��J�����H�/���D�
D���/�����-�0/�0�"o8,=���/�Q�
�������Z-������ 1�����1{G���.�/0� !��&
'������%QN�]LS��� 	��,=��!���m
�&��:$!��0�F��S��������yL4��/�Q�
�pD��



*������  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

0���D��	�� 	��,=��!���'�����3ON�' k+3&��#�����'��������/0�8a�0�-��	��6�/0�/�Q�
���/�1Q�
��:$!
���0�;�����0/�*D?��0���~�
������`�&�&�#� ���C���1�D��1
D��1-�D�������1���1	���/�1Q�
��� 	��1,=��1!��

/��
0���8
��a/0'�.����f�����/�Q�
���P���������91�!���/�1Q�
��/0�/�1���0�	
��������/0��&�0�F
��,�'������/���a�0�-��/�Q�
��m���F�8��
/����s������������/�Q�
��:$!����H���1���1��>�7!�����0��

'��m
�&��/0�4�0���~�
������� 	��8a�0�-��� ���	�����QN��/�:$!��K���D�
D�-�D���0�0�>�17!�
���1Q�
���1P�����H�k�
��0�����.�
0������������/�Q�
��� 	��,=��!���'�
�6��� F0���H� k+3&���1��/

'��������� 	��,=��!���������m���/�6���F�!����'0�	1
��/�1Q�
���8�����/0���0��� .��Y!��8
��:$!
�3����L��
��f4������	Q��0�a�8k�.�������	��I�0�������	Q��0�0/��N�6��� ;��&L�������1.0�0/��N

���/��N�/�Q�
��T��,=�'�	Q�����8
�� !��=D��
,���\��
����2�
�!-1��8N�$-��������0��	?�{
���
�!-1���

v+��6���)����S�������N����m���/�#��&��O��/��'0�	
��/�Q�
��'�.����/�1Q�
���P������N���
� 	��,=��!�������#1��������0�0/��N��N������%G&����8
��/�Q�
��������T.�\1-�#1���]�1P����1���0

�#F�/�����	�Q���8
����O��/��0��8
��� F�0���D�7��!�������1P�������1���^1���&�'����/�1Q�
���:1$!
�������/�1Q�
���1P�������1����1��'�I�0�������0�0/��N�/0��'0�	
��/�Q�
��[�/����8a�0�-�����	Q�

��� �3	��/�Q�
��� 	��,=��!����� �0�=�/�%Q����0�F�8
������#1���0�1�3!����1Q!0��1���'0�	
��/�Q�
���
���0�;�����0�0/��N� �*�D�%�
�����/�Q�
���P���������!���/�Q�
��T��,=����/� 14�81+;�0�a�/��
0

���>L
���!�������/�/�Q�
�� 	��D�/�-��{�L�����9�!�/�Q�
��� 	��,=��!�����:1P���%2;�6��m���F�'�
����1���/�/�1Q�
���1P�����'�P��&���*�[������)�����5���]�!���P��������������'�1w����1����0��Z1-

�!�����/�Q�
���P�����������/��9���/� �������1�� 1�3	��'0�0/��1N��0�1=������t�1���#21w����1��0
8
���I� )�����8Q�!��0��*�H� k+3&�D����&� 1k+3&�v1.�������/0���S��0��0�0/��N�#���`;�����

����/����� +
�����/��$���)&��� !��Z-� !��=�D����0�1a�8
��a/0�#2P��/�Q�
���P�������7��!�/0
� 	��,=��!�������%4���^���&�~�
�������1Q�
���;��8a�0�-����8Q�!��/�Q�
�����09�/�1���/���1I�0�

                                                 
?D���0���f���82�N��@����H�/���D�
D�-�D���/����0/�0�"o8,=���/�Q�
������� 	��1,=��1!����13ON� k+3&����Z-�!

8
��/�Q�
�DDDpD��



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � *0 

 

�	�9.����>L
���!���������. 	���� k+3�������8Q1�!��/�Q�
��T��,=�����������/0�9�!��!�����00�=
'������;��8a�0�-���#��3&��/� ����0�	
���e�/��������/0���/�Q�
��m���F�~�
�����:$!��/0�� F

��� k+3���/�Q�
��T��,=�0�0/��N�00�=�D�81
��#������
��k������1����1O��/��������1���� 1F0�7����N�1��
�=\����8
��'0�0/��N�]�!��W�`��N�/0�/�Q�
��� 	��,=��!�����/�Q�
���P�������0�0/��1N�#���'�.

����*�'�����N������k�.���]�!��W���8��W��#��Q&����&��������' 13��T1Y��/0��81+;�#� 1���0
���/��N��
/���0/���'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N��N����8k�.�����=0�D��

L���TV��"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�5\���(�[��

����/0�'0�1+!�#�1	W����1S���N����m���/����2;��v�
�&���'0�	
��/�Q�
��>�+$��#��Q&�6��g-
���'/��P�����8�Y!�TY����������1O��/��1��/�1Q�
��T��1,=�0�0/��1N�81k�.����TY��#���/0��0�2!

���1Q�
��� 	��1,=��!�����/�Q�
���P�����������N��������1����81
���*��1���1	�Q��/������ 1;�����1F
��0��� .��a��\����N����/�R*�#2w������
/��0�F�D�������1���1��81
��>65��1�)!�#1���'/�*0��

�%��3����O��/� 	W�6��0�a��'/�Q�
�������/0��1!�=� ;�0�0/��1N� 1	W���� �0�=���),&�H��$����N���
���1,=�0�0/��1N�0�1�3!��6��T�-����8
����G%���8a�0�-�v��!�)��#������*�6��g1-��1��/�1Q�
��T����

����)F� !��=D?��*����/��N���%G&�����97&�0/���������#���/0��W���T��1,=�0�0/��N�8k�.����0��=
8
��/�Q�
��D��1�a�0�-��!���0��
����0�0/��N�#��������������8�Y!��GQ��/0��8+;�#���/0���1��

0�F�1.��a�����������/�,��0��
����� F0���0�0/��N��>�0��GQ��/0�l�����>�1
��1GQ��/0��� 1F� 
�0���'�	Q�����/�Q�
��T��,=�0�0/��N��?X���%G&�����97&��! ����!�N���0�FD��

����ZU6(��,)]���.1:������6E:��T+�* ������94�'A+�1(�[��

�������6����1!���0�1�
����1	
��1�����1,���N�1���'�.0�+!����/�Q�
��T��,=�0�0/��N���GQ��#���/0
��������� �
��8����� �
���%2;���/��N��������0/�����2P� �
�0��=D��

                                                 
?D������/�1Q�
��� 	��1,=��!��������0�0/��N���'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N�6��T�-�����	Q��0�0/��N���!�2!�'���

�O��/���/�9=/����!����'������a���!����,=�0�0/��N�0��3!��6��g-��/�Q�
��:$!����)F�/�Q�
��T�� !��=D��



*������  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

v#�P�D#�72��$1��

��	W�������1!����1���/�1Q�
���1P������'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N�/0�� F���$=�#���6��T�-���
����P��&����0����3;����/�Q�
��� 	��,=�'��'�����/�'/�Q�
���&� ��2!��� ��2!�T��,=��/�Q�
��:$!

��=/�1���1!���^��S�6���/�/�Q�
��#����'��81��N���1G��/0�/�9�����'�6��/0�gr1
����L1���'���1��:1$!
 	��8a�0�-��������/����0�	
��8���/0�D�����#1�0�81a�0�-�81+;��/�1Q�
���P�������I�0�H/�Q
���

���0�a�'��:$!'�;��/��!����/�Q�
����0�a�#�9=�������81���!�#1�0�81a�0�-�'��1���1!��������06�

��� .0�D#���6���a�����/<n������%
?KJAB��J_�E������t�1���/0�81���!�'�1O
��#1����1�� ! ��3�

8
��^�QO&����N�8����� �
����������D�������1��� 1�
�#1���`1;����1��/�Q�
���P��������`�&�&�#� �
���/���a���!�����#1����1��s��,������!/�Q�
��/0�n/ 	��0�	
��8���/0�������/0� .0������m���1F��1�

��:1$	����1���/���a�0�-�� F���� F�8��
/�/�Q�
��H�/�������������1��� 1.0�>�17!�����0�1���1������1���1�
H�����m
�&�� F�� �,��'�.'�:$!�����#1����1�� 1.0��6�;��'�I�0��!����������� ��2!�8a�0�-��/

�� 1	��81a�0�-��/��&����#�	W���� .0�>�7!���/�8a�0�-�D������1��81a�0�-�/0�'��1,�������0/�1��/0
�������l81������1!����1��/�1Q�
�� 	
�/0�n/ 	��H�/������m���F�8��
/���/0�81������>�0�0/�1��/0

����/�����&� .0�D�����/0�/�1Q�
���1P������1��81
���������#2w����/�Q�
��T��,=�0�0/��N��#�����	�
����!������#�0�8a�0�-� .0�<B����2.JbDE��

���{!����0���0�$������������I!�/0�� F0��b_b��������! ����!�N?����^1QO	��81����� �
�#��Q&�/0
���~�
��������6�l8
�#���/0��#���S�6���)����0���#����1!����	3����I�0���S��/�Q�
���P������;

���1��0�1a�`��!�� F���#�0�8a�0�-���2.�����'�����0�0�>�7!��'�����/�/�Q�
��� 	��,=�6�1
0�D�/0
�0����������{!�#��� ��z&��C����/���H�/��������'0�	1
��H�/�1Q�
���)1,�� G���'�1.C���91�!��1������1&�

8�;��k�2&�D�0�$����0���6�������#2R�8a�0�-�/0��/��!����/�Q�
���P��������8
��#���9�!���a�

                                                 
?D���0��b_b�����/�����������! ����!�N�0/�0�"o8������8
��' �
���������*�`;���������1S��#���1S�6���1)���

>�7!��'�����/��I�0��`��!�'��������0�a� 	�pD��
CD��0����C����/���H�/�������'0�	1
��H�/�1Q�
���)1,�� G���'�.<�UCP 500�E���1��/�1���0/�0�"o�DDD�H�/�1Q�
��
'0�	
��DDD����	3����!�=�.��8
��'/��N�������`;�������'��1,��H�/��1
0���81
��a/0�����	���!����*�[��DDD��f1���

���0�F�DDD�/���a�0�-�DDD .0�>�7!�DDDpD 



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � *1 

 

[�/����/��N�0�a�`��!��),�� G���H�/����/0�� F�0���'�.� .0�D����/�1{	���1��91�!�8����� �

���>�7!�������'�
�6��������8���!�'�O
�������0�0�>�17!��/0��/��1������1��������	3��#� ��l0�F

#�,!�;�����2
������2
����0�a����/���a��'������� ��2!��������&L��13�������1�����>�1!��1�� 1.0
 .0�>�7!��D���1��>�17!��������2
��0/���/0�������#�����	��������17��!����0�1���O1
���v1)��/0� 1.0��

�����������T��2
�� 
/�<�������?KbbB��CC@�DE��'0�	1
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N��`�&�&�#� �
�3	��8�����0�0/��N���9	����8
��/�Q�
��T��,=��P��������!���#���� D��

0�;��������]�1!�#1���6���0�$�
���/�Q�
��T��,=�0�0/��N��N����8k�.���'����8����� �
���;�&
#���HL��3��#2R�8a�0�-���/�Q�
��T��,=�0�0/��N�'���� �
����1&�0������'�.�����G��6����%%2��

0/�0����{!�[��Z-�6��:!����������� F0���0�F�D�/0#������v1+���/�1U�a��81��
/�8+;�����;���#��1&
���y�O���8����� �
�6���0�$�
��0�����00�="��

�! ����!�N�0����6��0�$���?����81
��9��1;�' �
�8��������8
��#����������^QO	��<�̂ 1�G���
���%�?AXKB��ACb���!�R� �+F�l?AXKB��Kb@�DE�����1�6��1.�������������6������.��#�����	�

��� .��Y�������&�� 1	���1����/�8����� �
� !�<������1��?KbbB��CKXE����T��1,=�0�0/��1N��1k����
��#���S���8
��>65�' �
��/�Q�
�����12!��O���F��.�/0����!�
*����*� 1	!��&��� 1		���1����/�D���1�

�0�������;�&��C?@������	d�1
��'���� �
�������)�����8
��0�0/��N�>�9����4����������! ����!�N
8
��� 
�N��La��<�������?KbbB��CKX�DE�2!����Y�0����#���S��8+;�#�2.������ 1�
� 	!��&

���N���#���S�'�P/�����I��� 	!9��v.����/�>65�<��2.�E�!�!�N�8�%
�������<B����2.CK?�E���1��
/�Q�
��T��,=�0�0/��N�/0�0/����0�#������0�F��8
���$�	��D8
���$�	�����N��l� k+3&�8k�.������6

� 	��,=��!�����
��!�=�����/�Q�
��T��,=�0�0/��N�6���F�!��/�Q���������6���/��1��N����1)����1��81
��'�
���`%
	�������1�����/0��1!���H� 1k+3&��0�1��^1%O��f4������;�&����h�
�
���� �'��:1$!��/�1Q�
��

<������2F�?KxJB��b?@E�2!��!������������/0��/�0�a� k+3&� !��&'�:$!���1��� ��2!��������\1��
�/�Q�
��0/���/08,=�������� 1��
��1��V&�/�1Q�
���P������=�������0�a�#�2w&���� �����!������Z-�!

                                                 
?D��0����bxJ����/�����������! ����!�N�0/�0"o���:$&�������^��S����8������0�1F�"?�D�����1�����91
��1�C�D���1�

�����'�$3�
�DDDp2.���0���#�	j��bx@����/������!�N�#���0/�0"o���������� 1	���9
��/������ .��Y��8N���.� !��&
#����I����DDDpD�



**�����  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

 .0����0��� . ��<���&���2
?KJXB��?C?E���T��1,=�0�0/��1N����8
��� F�`Q
�����#�2.����
/�Q�
��� F� �3	��/�Q�
���P������������8
�� F���/�0/�a���>�9��f4��6��D��#1�����1P�&���/0��1�

���/�/0���'0�
�m���F���0/�0���1)���81����� 1�
�������! ��t����ml?�����t�1���m1���/�/0��1k��
#���H/�7&����#�2w&��/�8a�0�-�����2��!�)�����	
����'0�	
��/�Q�
��6���0�$�
�����%%2���� 1	��

<��'�
�>/�S?KJKB��?KKE���/0�81a�0�-��1���/�Q�
��T��,=�0�0/��N�~�
������!�������!��6��
'���������� +3���:$!���00�=�����'0�	1
��/�1Q�
���L��1
���1���1;�&���C���12!����c�1.��1�� 1!��&����]�1!
'0�0/��NK�00�=���3�� k+3&�6���� 	��0�	�
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N��%2;�6��D��� 1k+3&��81+;�#� �

'��������/0���v.��:$!��!���������/0��0/���`�������#�	W��I�0�m�����'�.�A�>�9������8
��/�*
=��!�����������N����)��� 	��,��'����/�Q�
��0/� 1!�0�;��:$!�D�������1���0�0/��1N�h5�14���81�����/0

� 	��,=��!����'����/�Q�
�8
��>65�:$!��9��;��!�D�2!��!����H/�4�#���/0����������:Q&���� !��&
>�9����N�����O��/����0�'����0�a������/�*���� 1	���1��N���/�/�Q�
���P�������0�a������0�0/��N��:$!


�
���8��!�/k�U&����N�/�Q�
��T��,=�0�0/��N����N����fU����06�v.���h��D���/0���`1�&�&�#1�����
���>�9��f4�����0�0/��N�#�����7��!�#���������00�=���� 1�
�]�1!�6��/�Q�
��T��,=�0�0/��N��=����

 F�����F�0�0�;�� �����06�v.�����)���� F���8�����Dv��!�)������;�&�����g-����'��1������4�a
-��'��1��8�����`��N�6���0�$�
���'0�	
���%��3��~�
���{�L���������
�6����0/�0�0�;��8a�0�

���1��l81��!�/�0/�1a����N��������O	���!���,-�6��/�Q�
��T��,=�0�0/��N�������1��'0/�1��/0��\1��
����N��q�/�Q�
�8,=��_����/��N��0�$�
��0/���/�Q�
��� 	��,=��!����0��=��2!��T��1a� k+3&� !��&�
�������/0��/'�:$!��������81,=����1��N��q�/�1Q�
��0/�1��/0�8k�3P��#���������^��S������ 	���V�

                                                 
?D��0����bxJ��������! ����!�ND�
CD������1&���81
�����1������$	���HL��3���I�0����[�������	Q��0�0/��N�6��'0�	
��/�Q�
����4��#���'�	Q����

0�' ��7&�f4��H�������,��'0� �0/�D�
KD����'����/�1Q�
���1P�������1���/�Q�
��T��,=�0�0/��N�6��T�-�������	Q��0�0/��N��%2;�6����� 1�3	��/�1Q�
��:1$!
���� 	��,=��!��������0�0/��N���00�=�����^�G���/�Q�
��T��,=�0�0/��N�6��g-����/�9=/����!�����/�Q�
��0�FD�

AD�����%2;�6���L����!���������&���z&��!����� 		� �%��3���!������ 		�0����/�F��0�	
��� 		�D�
_D�������/0�/�Q�
��� 	��,=��!��� k+3&��/�Q�
��]�!�#���/0�'��:$!�����%&�^%O��h�
�
��#����I��00�=����1�'��
:$!� ��2!��.�&������!/�Q�
��/0�/����0�	
���e�/��/0D�



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � *+ 

 

� F� ��z&?��L����!���'�
�6��8
��y�O��� 		��D�����T��1,=�0�0/��1N��06�v.�1���H/�14�#���/0
c�.�'�
�6���8����� �
��La���*�>�9��f4������;�&����/�Q�
�����/k�1U&��1��N���S��0�6����

8��!D��
�����6����1�6�l81
���1$�	��h5�4��9�!��!�!�N�8�%
�����/�Q�
��T��,=�0�0/��N�������I�0�'�
�6

�
�H�+;��!�=�'��<�������?KbbB��CK?�E���>65� �
��LG!��`;���������0/�1���1���+	&��00�=
8
��y�S����N�0�0/��N�#���/0�D#�����P�&��81
��v�N��
��!�!�N�8�%
�����������"�#1����������1�

�6���)���O
����������+;������!�N���������R������0�0/��N���S��0������8
���0�����/� 1�
� 1!��&
���� 	�/��a�0/���� 	!��������81��!�y�1S��1��N�0�0/��N�]�!�#���/0�����*���d�����`�
��g�� &�D

#���>�0��*�6���)�������S��0�'��������^���0�0/��N�#2P�/0����������s�1F��1��R�MY1F��1���1.
���� F���� F� 	��,=��!�����/�Q�
���P����������/�Q�
��T��,=�0�0/��N�/0��S�F�#�	W����/�1Q�
�
0/� !�0�;��D#���>�
����0�1a�'0�1a����0�0/��N��8��!�0�0/��N���S��0����s�����������%
������

���0�1��~�
�������/�(���~/���8�%
����/�Q�
��T��,=�0�0/��N�0/���/0����%
�#�	W����0�F����
?x���D�
D-����� F���y�S����N� !��&�D�������1����>�91���14���/�Q�
��T��,=�0�0/��N�/0��#�����	�

����/�>65�0��
�6���a�������!�!�N��%
���8
���������0/�1��0�0/��1N�/0�h5�14��� 1��2!��1G	�� 1!��&
8
���$�	����G��D�����1S��0�#�1����fU���>�9��f4�����/�Q�
��T��,=�0�0/��N��`�&�&�#� �

>65�
��]�Q&5��2!��8
��9e�;�' �
����8����� �
���7��!�/0���8���0�0/��1N��N����8k�.��� !��&
#��Q&��/�/�Q�
��T��,=� 	�D��

8�����/0����8$=� �����I�0���%G&�/0�����!�������O
��������H�� 1a�]�1!�#1���B�a�83�QS
#��z&�����	Q����1���*�'�O
��������	Q��0�0/��N�^QS���= 		�0/�������&�/�Q�
����������= 		�/0�14��

����;��8a�0�-� +3&�l 	��.�f�����;/�a��'��:$!���/���� +
��0/�0�<����1
�9a?KxKB��CC�DE
��!���'�
�6��/�Q�
��T��,=�0�0/��N�0��3!��0�7�������>�91��� k+3&�'���1�����/0�'/�*����^1�G��:1$!

���0�F�D�����O��/��0��:N���/0��/�Q�
��T��,=�0�0/��N�0��3!������#�����	���1���N�����1��0�1;��� 1�*�"

                                                 
?D���%O���'0�	
��/�Q�
��]�!�#���'����]�!�#��&�'��:$!�Q�
��L����!������6�l8
��/����/�1Q�
��s��1F�/0�� 		�

������U&�'��H�������� 	��0��� .��a���QN��/�:$!�D8a�0�-��!����/�Q�
��]�!�#���`;���������^1��'�/�0�� 1		�
����]�;/'�:$!�B�a�m���F�/0��I�� F��������!��/�Q�
�����m���/��9��/�Q�
���=�������0��� .��Y!D�



*,�����  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

�� 	��,=��!����N�����O��/�1� �����/�Q�
���P��������/�Q�
��D��O��/�1� >�0����:1$	����1���!����N����D
�O��/��`�&�&�#� ��������!����N���'��:$!>�9����������#�1�Q&��1��N�>65�0�0/��1N����`��N�/0���/�*

�O��/�6���F�!����	�Q���8�����/0�l8
�����������!����N����������1e�N� 1�����1��81
��/�1Q�
���P�
� 1F���>65������^��S���� �����z,	�����%4��0�0/��N����O��/�v��F�D���1���1�*�����1O��/�81$=�0�1F��

����!����O��/��	3���>�0��N���'�:$!�����#�1��81a�0�-� 1k+3&��1��0���������0�	1
���1���1	�Q���1%%2��
>65��!���'�
�6���'/�Q�
��<>65�]�Q&5��E�/������#�
�/0�l8
������1O��/��1	3��������N�1����1O���

���/�Q�
���P������!���������N���9��;� !��&������ 1�
� 1	!���' 1�
����8
��8
/0�� F����06�v.
��S�������8Q�!��#./�<#.�/�E8
��>65�<���%��^�G�?AXKB��KKx�E������1S��1��8Q1�!��

�I�0�<#+&���E�9��;<���!�R� �+F?AXKB��_AE�����*��k���l�����&�81$=���'0�0/��1N���0�0/��1N� 1	!��
���/�Q�
��T��,=�����z1,	���1��0�0/��1N�#�2.������#�
�/0�� F���9��;��!������P���������� !��&

���!��������'�I�0� k+3&�'��:$!��1���{!����� F���>65��8
���������1����81
���1$	���1
�-�� 1
/
�2!��8�%
�#�2.��;� �
����&��������81k�.����1�;�&���#�1�Q&�'��1���/�81����� �
� 	!���'9���N�1�

0���/������/�Q�
��T��,=�0�0/��N�D����� 1�
�`1��N�/0��/�/�1Q�
��T��1,=�0�0/��N� ! ��3���a�����Q��
�8����������&�����0�1���1�a��821�N�6���0�$�1
������*�>�9��/����
����^�G&�'������8���Z-��bx@�


�6���*�����:!�����0�0�'��&�8����� �
�����/�>65�n/�a� �
�>�9���R����! ����!�N���1)��'�
 �0�=�#���S�6��<n������%
?KJAB��J@�DE����
�-�/0�8$=����&�"��

��12!���2
��8����� �
�����,�2.��*�>�9���R��9�!�>65�n/�a� �
�0�;����������h5�����l0�1F
0/�0��/����$!��������8k�%��N�'0/����/0�v.���65� �
��.����6�D�����6�1��0/��1��#1���/0���17��!�/0


��T��,=�0�0/��N�v.��#1������0��� .��a��*�6��;�8,=6�����3��/0�8����� �
�`��N�/0�/�Q�
#���8a�0�-�m���F����8k�3P��0/� !�'/�=6�
�'0�	
��/�Q�
��^��S�6���%%2���D��

���1)��H�������7��H/�4�/0����8��!��*�:!����>65� �
�#2P�/0�8����� �
�n/0��h��!�R
0�F��G	���8����� �
��#���S�6�D�N�/0��=���������H�1��6��g1-��1��v�	��n/0��/��S�F��0�0/��

������<#���/0�/�Q�
���P������	3���;�E�����<� 	��,=��!����	3���/�Q�
��E���^1����14�����	
���
�������1���17����1��/0�v1.�6�1��� F�����F�0��/�5������s�����0�	
��8���/0���/�Q�
���;��8a�0�-

���/��),��v���.��/�D��������&/�4�/0���I�0�'�
�6�������1�� 1F����N�1���MY1F��/�Q�
���P�
#�������;�&���������I��)F/����0�0�8
0�6��h�/����/������/����/0����U&�^���/�Q�
���P�������



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � *- 

 

� 	��,=��!���l8
����/�Q�
���2!��I�0���H/�14�/0��� 	��>� N��8������0�0�>�7!�����8Q�!� !��&
8
���N����/�R*� N����%2
�#�	W���!���8a�0�-D��

���a��t����6�#���#2P����!�0��!��� 	%e�N��������.���1��R��#��z&�'���� 	!��&�����`1%S���14�
� !�1F���%&�/�Q�
���P������9
����N��q�������'0�	
��/�Q�
��0�0/��N�`;�������0�a�����y�1S��1�

0/�0�0�;�����/�#�����Y&��/0��2
�/0�����&L),��������'�1
�6��5�1��M�a�1&��1��>� N���%2;�6�
�Q�
���P��������1P������I�1�)F/����H����#����kvP�����9
L��8������9�9&����������	
����/
��/��/�Q�
������#�1��H/�7&�8k�3N����������/�'�I�0�'�.���T�1���1%%2��������0�+	1,�-�l 1F���^1QO	���1&

��� 		��<��'��U!?KJKB��?Kb�DE���'0�	1
��/�1Q�
��T��1,=�0�0/��N���7��!�/0���12!�����1��N� 1!��&
����� �
����^�QO& F���8D��

gP��#�/5��$1��

�0���~�
������xCA��! ����!�N�?����������k���6���UYF�`%S���*�`;���������8
��' �

������	���d��R�MYF��k��������� ��00�=�D������1�G���1k���6��#1�0���1��!����1������R�<���� 1��E���1�

�d��R�MYF<��%
���G��E� +
�������������8
������/0�4����00�=�D�7��!�/0��!���g1-���#�0�����
�0���`;������������^�G&�6���xKX��! ����!�N�C������1k�����'�1���0�0��1���������	�0�6����G���k��

�����V,����%
���G��0�F�D�/�+��������� ��F�����2;����I!����/0��������{!�/0���0�0/��N����0
��#� 1��l81
��#��Q&����N�������� �
�`��N�/0��'0�	
��/�Q�
��T��,=����1!�=��*�/0��1������1P����

/�Q�
�<��G�������� ��E�������S�'��<'0�	
��/�Q�
��������!/�Q�
��E���1��T��1a�#�0�8a�0�-�'��
�:$!/�Q�
��<���G�����/�)Q%S�E� +
�����/��� 	��,=��!���������1�%
���1G���1�����R�MYF��	3��/�Q�
�

���/��N� .0�D0�;�������Q&�'���������� �
�6���0�$�
���/��Z����;�&����T��1,=�0�0/��1N�81k�.���#
���{!�[��Z-�6��:!������8
������y�F�����&5�)F��'�/�0�/�Q�
������� F�0���0�F"��

?�D F������G�������� �����G�� ����h�2���������� �
�/0�D#�����q�/0����1�����>�)����H/�4
                                                 

?D��0����xCA�����!�N���/�����������! �0/�0"o���� ���k���6���UYF�`%S��*�`;���������8
��' �
������
��������������	���d��R�MYF�00�=�D�����%
���G���/����R�MYF�����G���/�/�)Q%S����G���/���� �� 	��=pD�
CD��0����xKX����/�����������! ����!�N�0/�0"o�k����������^�G&�6��g-���1���	�0�6����G������'�1���0�0��1������
�k���������V,����%
���G��0�FpD�



+/�����  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

 F� .��Y!�'/�;?<�������?KbbB��CJA�DE���!�8
����QF���2P��������#����	3���1���<��^1�G�
���%�?AXKB��Kb?���!�R� �+F�l?AXKB��?K_�DE��������1����� 1�
�^1�G&���1�6�/0��8�����/0

������0�0/��1N�/0��1k���l 1F������ 1�� 1����h�2�����G������R��k��������� ���k���6��/�)Q%S�`%S�����!�
������	���!������'0�	
��/�Q�
��v��!�)�����8a�0�-� k+3&��'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�FD���:N���/0

��� k+3���8a�0�-����'0�	
��/�Q�
��0�0/��N�`��N�/0��!�����#1����1��s��,����Q����00�=����0�	1
���1�
00�=�v�%�&��!�������8
5�������!��6��������������!/�Q�
��/0�/����D����81�����/0��`1�&�&�#� �

8a�0�-����h���4��)%���8��!���� ��:$	������T��,=����6�/0�/�Q�
���P������v�1��
�^��S�6���
��� k+3&��'0�	
��/�Q�
��[�/�����)!��� ��2!�D�m
�&�5�������&/�4�/0��+	&'�:$!����12��/�Q�
�

�0�F<�0��*�'�.5��� ��a�0/���/0�E��� 		�0/���B�a�[/�$
�`������5�������&/�4�/0�����
�m
�&'�:$!�0�F��2������a�
�� 		�/0�4����/�Q�
�<���'�1.5��� 1��a�0/�1��/0���0�1�*��q�E���1�

����� 1		�0/����1��/�Q�
���P�����l00�=�v�%�&�/�Q�
��:$	���'�
�6�����!/�Q�
��/0�/����0�	
�����L

������G����� ���00�=<�������La�DE8
��#�0�����!��������� �
�8k�.��lC���� 1����h5����1	3�

#���������0�F����	����%
���G�����h��!�R��� F�����F�0�0�;���	�0���1������0�0/��1N�0�1�3!����1�6�/0
0/� !�0�;���	�0��/�Q�
��T��,=�D��s��1,���'0�	
��H�/�Q�
��[�/����8a�0�-� k+3&��8��+!�/0
'�
�6��������� k+3&��0�0�>�7!�����'��:$!��������1��0�17����1	�0�^1���1��:1$	���'��1���� 	�*�� 1	��

<�����6�&��?KxAB��?J�����6�&���l?KJCB��C_@�E�����]�1P����#1�0���1	�0�^1��������1������ 1�

8��!�D��81
��/�1Q�
��T��,=�0�0/��N�/0�� k+3&����	�0�^�6��H��$���������� �
�/0�#�0�D��#� 1�

�0���^QS��8+;��xCA����� ���k���6���UYF�`%S�������� �
�/0���! ����!�N</�). ��E��1k�������
������	���d��R�MYF�00�=�D�v%1�����^�G��`%S�0�;��������� �
�/0��`�&�&�#� ����'�1
�6�

                                                 
?D��0����xCb����/�����������! ����!�N�0/�0"o�/0�������>�)���� F�Q!����G����� �����G���������0/���/0��=�

0��� .��Y!�'/�;��*pD�
CD�t����������&��L�a�������� �
�8k�.�������O��/�/0�����G��0/������0/�0�0�;����!�0���*�l81��!���/0��1W
�2.����81
��#�0�����!���8
�������� �
�H���'�w����9;���0/�0�0�;��������>��N�<������L�1a��#1���� 1�0�'��1�

/���.�{!D��"�/�0�����6�&����4�!�B��>/�+W� %;��#�3��0��
�'AXX�� %;���! ��t�����������#�� �
�l 3����
B��>�0CJ_��� �
��'0��I	��'�$3;��$3; 2G��l 3��������T1!�0��	1=�H�/�,�!������+&��>�
���W�����?KxJ��

BA� 3����DE�



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � +. 

 

���1�G���3$������v%����. ����#�0�0�;������
�6����8
��������^�G&�s�F����	
��������G�
������G��������^�G&�s�F����	
����9�!�00�=�<�������?KbbB��CJA�DE�����1�$=��81+;�#� 1�

8
��� F�"o���������81��R��1�q�#1�0��� 1F���81��R��1�G���1k���/0� 1�
�#���/0� ����������0/���#�0
�2!�� !��&0��=�/��N�������0/���p<B����2.CJ@�DE������ 1����1�%
���G������&/�4�/0�#�	j2.

������� F�����G���������/�1Q�
���0��1��v%1���#1�0���1��!����v%���`%S�����!��6��`����8
��' �

����1���1��	���1�%
���G���k��������8
����G���k����������2%���#�0��{!�6���	3���f%�Y�����0�1F

���#�0�����!���������3$�8
���������1���/������0/�0��1�%
���1G��6���1�G���1���2�%���`%S��{!�6���
������������G��8
���3$����`%S�����!��� .0�D��������13$����#1�0���`1%S� 1����������/0��#�����	�

����0�1;���%3$��1��#1�0����`%S����/�Q�
��T��,=�0�0/��N��La�� F�����F�0�0�;���S��,����q
�F����s��,���)%���0/� !�m
�&� �������8
��'��a���m��'��:1$!����0�1F�^1�G���/�1Q�
��D��#� 1�

�2!�/�Q�
��T��,=�0�0/��N����G��#���6����`�&�&� F��������� �
��9	����� !��&D��
C�D F�����G�������� ����%
���G��8��!�>65�������� �
�/0D?�������#�������1���{!������ 1�*

�8k�!�� ���' �
�#�	W�8k�.���^�G&�'��������%
���G������l81
����1G%���2
�/0����
�
��/�S
��	W���912��#�����n����#����P�N���
�S���F� 	!�����k������'�+���6���w3�����<������1��?Kbb��
BCJ_�E���!�0�������s�F��/���%
���G��8k�!�� ���������� 1����1�%
���1G���1=�����'/�S����� !�

�*� F�Q!���G�������2P��/� 	!�0�<���%��^�G�?AXKB��Kb?�DE���6��'��1�-��1���! ����!�N���Q��
�*�/�+,����N��������������2���/����/����� 1F�Q!���G�������� ����%
���G������&/�4�/0��� !�0

���#��P�v)��/0���������1��8Q1�!��1	
���21w����#��1P�#�1��>�)������2&��`�&�&�#� ����0/�2F
���'/�;���%
���G������G���00�1=�<������1��?KbbB��CJ_�DE������/�1Q�
��T��1,=�0�0/��1N�/0��1k�

�������1P�������� 1���1�%��/�1S��1����h5�4�����%
���G�����	
�����!���������� �
��La��'0�	
�
���81
��a/0��81�����/0���/�Q�
��T��,=�������8
��/�Q�
���P�����#����2
�/0���8��!�/�Q�
�

����!������ ���/�Q�
��T��,=�00�=�D����	
�����!����W��H/�4��.�/0������1���1�����%
���G�
/�Q�
���P����������� �<��G�����	
����E F�Q!���� ���W��� F���<8
��#�	W�#����2
�/0����E

                                                 
?D��0����xCx����/�����O��/�#���/0�0/�0"o F�����G�������� �����%
���G�����8��!�>65�������8G4�'����D

8
��#��P�v)��/0����QN�6��g-���%
���G���H/�4�#���/0pD�



+������  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

���^�G���/�/�Q�
��T��,=�0�0/��N��'0�	
��/�Q�
��[�/����8a�0�-�����	Q��0�a� k+3&�������06�

/��N�8k�.���^�G&�����!���8k�!�� ��> 
������8k�!�� ���`�&�&�#� ���1&�/�1Q�
��T��,=�0�0z�'��R

0/� !�D��0�1;���L�a��������� �
�^�G&�s�F����	
������%
���G��8k�!�� ��/0��W�=���#�����	�
���l0/�0�����:N���/�Q�
��T��,=�0�0/��N��v%���/�S����������1�%
���1G�����1	
��1���1!����1W�=���0�F

 F�Q!���G�����	
�����/�Q�
���P�������� ��D���9�!��{	��#���6�����1����� �
����0����0�$�
�����&
�'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N��N����8k�.���#��Q&�8+;Q
�	��8k�3��;0/� !��D��

K�D���/�1Q�
��T��1,=�0�0/��N�~�
��������/�Q�
��]�!�#����'0�	
��/�Q�
���L��
���4��'�	Q����
�����������.0�0/��N��I�0����[�������	Q��0�0/��N�6���8
��� �*�0�;��8
��D�~�
���������)!��

�������;�����/�'0�	
��/�Q�
���/�Q�
���P��������0�0/��N�06� !����0/�0�/����1
�]�P����������+	&�"
'��'�
�6�����'0�	
����*����v�%�&��:$!��������1�� 1!/�0�81���O���1��!/�Q�
��/0�/�1���0�	
������ !�F

0�	
��0�$��^�N0�8��
/����{!���2
���	3��l��aD?�����/0��%��3���
�!��'0�	
��/�Q�
���%��3���8�
�����%&�0�	
���00�=<������2F�?KxJB��b?J�DE�0���~�
������8+;�#�2.�����K���1�D��1
D��1-�D

����[����0�0/��N�6��� ;��&L��3���0�a�8k�.�������	��'0�	
��H�/�Q�
��I�0����81
�����1.0�0/��N
���/��N�/�Q�
��T��,=�'�	Q����� !��=�D� 	��,=��!������1$����/�T��a�H� k+3&� ����'0�	
��/�Q�
�

��H� 1k+3&���*�:Q&������/�Q�
��T��,=�0�0/��N�����[�������	Q��0�0/��N��LO��������������� 	�
�������/0��!��'�:$!�����0�1��0�	�1
���1��������� �
�/0��k���l0/� !�'��Rz&�c�.�xKK����! 1����!�1N�C�

*�:Q&���������� �
����'0�0/��N��LO����������91�!��1����� 1�
��L1O��`1;����81
��� 1F� 1�3	���
������1��#�1��6���/�� F���;�������� �
��R��h�
�!�v.��*�������00�=��0�1��D����81k�3Q&��`1�&�&�#� 1�

������T��1,=�0�0/��1N�6��'9��12���f14���:1����	3����*����	Q��0�0/��N��LO��6�������� �
��LO�
8
��/�Q�
��D��������� �
��La��0�0/��N�#���/0��0/� 1!�'��Rz&��*��LO���������	Q��0�0/��N��LO

                                                 
?D�doctrine of strict performance�"#���~�
��������{!����s�1����t�1���'0��	����4��6���)������

8���/0��!����8
��'0�	
��H�/�Q�
�����'��6��0�	
��� 		��������/�'0�	
��0/�0�^���:$!��������m���1F��1��^1�N0�/�1S
�'/�00�a��;��8a�0�-�6����7��!�/0��� 	��k0/�� !/� !�8���O��/�Q�
��0�$�	� D��

CD��0����xKK����/�����! ����!�N�0/�0"�o� . ���UYF�����/�#2R�'��,����� F����0�0�������:�����:���/0��=�
00�=�>�%3��:����LO�� 3����0��I������6���/�#2R��:������� F����0�0�������'��,����������S���������0�FDDDp�



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � +0 

 

8��!�`
�	��/�Q�
��T��,=�0�0/��N��N����8k�.���#��Q&�8+;�������� �
�9�!�8+;�#� ����D��
�
�H5�)F����G������������ �
���7��!�/0��!�=��2!�� F�y�S����'�����N�1���8k�3P�� !��&

�#��Q&��/�'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N 	��DQ���	��6�/0����������0�0/��1N��1���1����� 1�
�����N�������
H��$&��/�Q�
��T��,=����)����^�QO&����0/�0����.�����1G��0/�1��0�0/��N�����/��*�'6�
��1!�#)2�

���#���/0���06�
����'/�00�a��*��
/���6��/�U�a��8��
/�8+;�����;��F0D?��

JP����N��$1��

�0����bJA�/������2P� �
�f��3&�/0��! ����!�N�8
����F�0"�o��6��81
��H/�Q
����2P� �

#���8
��'�I�0��k����������/�������UYF�����0��I��� +
���DDDp�D�	����1��������1{!��1���f1��3&�#1��
��� �*������/��*��1��^1�QO&�81k�%��N���8
����2P� �
������QF�/�����'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N

	��,=��!���9�!���a��0�0/��N�/0����6�l F�����F�0� �������1����81
5���#12R���2.�����/�������/�Q�
�
� +
������ +
�����8
��/� ��a����/�Q�
���P�����0��=�D#���/0�H��$&�y�S�6��T�-��;��� 1�
�'�.

���� 1�
�6��� 1.��1a������8
��'/��P�v+����)!�#���'/�*0����/�Q�
��T��,=�0�0/��N������2P
���!�0�/�). ��'����T��,=��%�
���/���2P���� !��*��t��/������	�Q���/�<������1��?KbbB��CJX�E

�����/�)Q%S�/�,��#�
������ 1	!�0�������;0�1
��1!�<�����1�6�&��?KxJB��CCbE���0�0/��1N�/0��1k���l
�.��'0�	
��/�Q�
��T��,=�T���0�
��&�0/�0��*�����3
�#���S�6���������#���12���0�0/��1N�6��'�1&

0�Q��Dg-��G��������N��/��T��,=�0�0/��N��0���'���k�13������;�&����/�Q�
�����1$�	���*��0�1���
8
��D#�����P�&�k�3��0��
�/0��������� 	�1�.����;0�1
���1Q!0��1��h5�14���0�0/��1N���S��0����D

��3��0��
�/0��������4���#�����	����	��V���%��3�����'��8
���*��0���'�D��
��
��
��

                                                 
?D�T����3��O��8+;����0�F��3;������&�"M4��>�0� %;���! ��t�����������#�� �
C@CiC@_D�



+������  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

�8
����3��0��
�6��9�!�/�Q�
��T��,=�0�0/��N?�����0/�1��/0��14��#1��������91�!�0�0/��1N�#1��
8
��'/�;�D8�N0���*�/0����' �
����
� �0�/0��2!�>�7!��'/�7&�'�.�{!���#���1S�'�	����0�F

��12!�� ���!��%��3���8
��8FZ=����G��U��������������;0�1
���*�/0���1S��0�� 1.���1�6�l0�1F
8
������&���������� .��)%���8��!�D#���H/�7&�/0��/�Q�
��T��,=�0�0/��N���6������1%%2����

�\���'0��/���8k�2.��6�����#�1��81a�0�-�v1+��'�./�9���6����8
��/�0/�a���'�������1�G���1%%2��
����!�=�����00�=�v.����'��#���HL��3���d�����	�������1��>�17!���*��%�1
������%%2����0�1F�D���+� 1�

�.���=0���=�#�������GO
�/0�v.��*��H/�7&�/0����8
������
�1!��1��0/�0��3
�#���S�6����
���0�
T���81
��0�1
�`���h5�4���H/�7&�8k�.������w������ 	��/�{	��T��a�'����'�&�D�/0

����T�1��0�1
�`1�����1Q!0����/�Q�
���P�������/�Q�
��� 	��,=��!���9�!�/�Q�
��T��,=�0�0/��N����1&
c�.���8
��0/� !��/�'�I�0���������� UN����D��1	��V��h�3ON�0�0/��N�#����`�&�&�#� ����81
��'�

8+;�#���6����8
��H��$�����2P� �
�� .����D������81k�.���#�1�Q&�'��1����21P� 1�
�6���0�$�
�
8
������y�F�����&5�)F��'�/�0�'0�	
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N"��

?D ���1�������1���^�����������! ��t����/0�<�����1%��^1�G�?AXKB��K_b�����!�1R� �+1F�l
?AXKM4��??@�?A_E�81
���k�����!�����4�����2P�B�Ua�/0���<�����1���?Kbb��
BC_C�����6�&���l?KxJB��CCJ��'0��I	��l?K_AB��?XJ�DE��#1�����1P�&�����1����1�

�0���0�	�
���b@J��! ����!�N�C�����*�`1;���������8
��� F������Z-���2P�6�����+$�
������	��#��P������� ���k��������1��'�1��^��1
�#1�0�6���	
���2w���k�����0�F��0�1F�

<�����6�&��?KxJB��CCJ�DE��#�����	���1��R���#��P��k�����������! ��t����/0����`1%S

                                                 
?D�����l8
����3��' �
��/�Q�
��T��,=�0�0/��N��8
��y�O�� �
��0�����3��'����������./��3������;�&

��1��/�Q�
��T��,=����>� N���/�Q�
���P�����8
��a/0����/�Q�
��� 	��,=��!�������!��6����6����6���81�����/0�� 1	�
'�����8a�0�-���� k+3����!�����
������/�Q�
��:$!��������
�6����0�F����1�� 1k+3����/�1Q�
���P������6��g1-�00�1=

������1��0�0/��1N�/0�� 1F�n/0�0�1
���09�/���������2.��/�� F��0�0�M�UY&�/�Q�
������!/�Q�
��/0�/����0�	
��8���/0
�8a�0�-6�����!�� 	��Dg-����H/�4� k+3&��0�#�����������0�Q�������0�0/��1N��0�1����13��s�1F���7��!�/0���0��=

���^�G���/�Q�
��T��,=�F0�D�
CD��0���/0��! ����!�N��b@J����/����0/�0"�o#���6�� 3�������2P������2w���k���� F�:N�����G4�/�S��'����	


��2w�����#��P��k����������V,�����0�FpD�



��9+��0.12����"��������6E:��T+�* ������94�,4.12�$��U8  � +1 

 

���;���0/� !��
����Q	;���8��!�����1����)1,&��/���21P��.�;��#�0����;�� 1.0�D���1�
�����1k���kv1P��1!�81
���k�����!�'�	Q��������2P���I�0�H/�Q
D?�������21P��`1�&�&�#� 1�

��1��#�0�8a�0�-�/0�#��P�'����>�9����0�7�������� ��� F��'���`;�������1����0�1F
���0���`;��xXx���2w���=��������! ����!�N��������� 1	��'�1���/��1	
���21w���1k����1�

�2!�'���#��P����#1�0����0�1���*�8a�0�-�v)��/0��#�0����'����#��P��0�0���0�F
���mN�
��%4��00�=�D�����Q����������8!�21P����� 1��6�����21P� 1�
�/0����1U&��1�����&

��17��!�/0����0�2!��	��w&�����1w����#��1P�6���1��.���*����/�1)Q%S��1�����/0��1	
���2
 	F������ ��D�����1���1�����1=�.��#�����1	����8��!�����G��0/��������#����k�����/�1S

�����#1�����81
��#��1P��1k��������� ���k�����!�/��9����2P��0�F�'�I�0�#��P�^%O�
�0���0�$����2.�������b@J�����! ����!�N� F���D����'0�	1
��/�1Q�
��T��,=�0�0/��N�/0��k��

����!���O
������	
����m������'���1���/�/�1Q�
���1;���1��81
��'�����gr1
����L1���:1$!
���8a�0�-� 	��D�g-�������0�1��/� 1��a���12.����/�Q�
���P�������	j2.���%4����� �
� +
�����	�0���2!����	���!���0�F�D� 	��,=��!����������0�0/��1N�0�1�3!��`1;����1��/�1Q�
�

�8k�.�������;�&�����7��!�/0���/�Q�
��T��,=����81a�0�-� 1k+3&���QN���0�0/��N�]�!�#��
'�����8a�0�-����#1��������8
��>9%�����0������������:$!���������1QN��1��81a�0�-��1���1�

� F�� �,��:$	���'�
�6�����8
��>9%���&����� !��D����81+;��1��>�91���#����8�����/0
8
��'0�	
��/�Q�
���=\���D� 	��,=��!���'��������1��N��q�/�1Q�
���=���/�Q�
����81,=��

>�9���' k+3&�� F���� F� ��z&�/�Q�
���=���� 		� ��z&��!���'����#�	j2.��� F����/0�/�*
'���������� 1�*� 1.��a�0�1;����� ��a�82�N�8a�0�-����8Q�!�:$!�D����H� 1k+3&�#1��

 !/�0�'0�0/��N�8k�.���D�����6���81
���1����Z-��/�' 1k+3&�#�1	W�����)!�������0�#�2.���
P�����H�/��
0�[��Z-'�����8a�0�-�> 
�'����/�Q�
�������/�/�1Q�
��m���1F�����3$!

�0���8��
/�����8���Z1-� 1.��Y!��/�/�1Q�
���0����V����0��� .��a�]�	����<�������21F�

                                                 
?D�����2�2P�'�I�0��k��������� ���k������2P�/0� ! ��3�����8�	
��.��'�2%
�6��'/������La�������0�1F

�����2P��#�����	�����������1�����/0��1	
���21w����#��1P���17��!�/0���81
��#1�0��1�����8Q�!��k����0�����F�� �$
��2w��������G����� �������F !D�



+*�����  $%&��'(�)'*+�)���"��,-.%/�0.12 

 

?KxJB��b?x�DE��9	��������9���#�	W���*������/�Q�
���P������k�������!��<���� 1��E���1�
/�Q�
��� 	��,=��!���<#��P�E#�������8
���#�������'0�	1
��/�Q�
���=\���6���F�!�>�9��

�7��!�/0�����*���65��k���l8
��8a�0�-���� k+3&�h���4����k�������!�����2P� �
��La
8��!��!������/�Q�
���P�����D��81
��N��>�0���1�������{!����D����/0�81+;�#�12.��1�

'����O���F���:$!� 	���3;����/�Q�
���P�������� !��&�D��	W�a�0�-��!�����8���� 1		�
 F���'/��P��=���������� 1	���13;����/�1Q�
��� 	��1,=��!������ !��&�D��#1�����1P�&����1�

��2.�8a�0�-��!���8a�0�-� k+3&�������/�S��� 	��1,=��!����k����� 		�������1��	��/�1Q�
�
8a�0�-��!�������2!�� 		���0�F<�2!�'����!����*��k����7��!�/0���0�F�E���1���#�	j2.

� 	��,=��!��� k+3&���'���1�� 1��a�82�N�8a�0�-�����	Q��/�Q�
������1P������1k����:1$!
�2!����	���!���#������/�Q�
����/�1Q�
���P������k���� F�'���`;�����7��!�/0����0�F

0�FD��
��

���1QN����n��G��/�Q�
��6���
�!�/0����8
��#���t�����%G&��������0�?������/�H��1���1���)!�1�
��������&/�4�/0��8
����F�!����QN��������81a�0�-�/0����1!��&�> 1
��1��0��1��hLd1���81a�0�-�> 


'��v.�6���� 	����)!��/�H�����T!��0/�Q�
��:$!�<�� 		�/0�14����� 	F����E��1������1�����/0� 1!��&
/�Q�
���P����<� 		�0/������/� ��a�E�������1��n�1�G��/�1Q�
����1�6�l 1	��y�O���/� ��a�82�N�'�
0�

�!�=�����+	&����QN���&�'��1;��6��s��,������81
��81a�0�-��1��/� 1��a� 1k+3�<�������21F�?KxJ��
BbAx�DE0/�0��/�82�N�s��,��8a�0�-�T�!�'0�	
��/�Q�
��h5�23�������/��*�^1%O��81a�0�-��1!�
<B����2.bxKEDC�8
��a/0�����)!����=�����d��'����� 		����'����/�1Q�
���������1	
��1��/�1Q�
��:1$!

�O
�����0���#��3&�8a�0�-��N�8a�0�-�'�0��6��� !�����0�F����&�!� ��a�82�����123��/�S��'��
���/�Q�
��:$!��81
��a/0����0�	
��v�������e�/����� !��&��� 1		��������1���/� 1��a�812�N��/�1Q�
�����/�1S

                                                 
?D�Acceptance credit�"�'����/�1Q�
���P�����^���&�~�
��������8
��'/�Q�
������0�0/��1N�/0�/�1Q�
��:1$!
���	Q�<[����E�%�
������Q�
���P��������/�Q�
��� 	��,=��!�� F� .��a���QN�/�D��

2 ��  Maran Road V. Austin Taylor & Co. Ltd.(1975) 1 Lloyd's Rep.156,159, 

Shamster Jute Mills Ltd. V. Sethia(London) Ltd.(1987) 1 Lloyd's Rep. 388.��
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1. �Applicant 

2 ��  … Acting at the request and on the instructions of a customer(The 

"Applicant")…��
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