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]DYDURYDOQLK� GUXåE� SR� ]DYDURYDOQLK� YUVWDK� Y� REGREMX� MDQXDU� GR
VHSWHPEHU�����

3UHPLMH 'HOHå 2GãNRGQLQH 'HOHå âNRGQL�

Y������6,7 Y�� Y������6,7 Y�� UH]XOWDW

6.83$- ����������� ������ ���������� ������ ����

äLYOMHQVND�]DYDURYDQMD ���������� ����� ��������� ���� ����
1(ä,9/-(1-(�6.83$- ����������� ����� ���������� ����� ����

1H]JRGQD�]DYDURYDQMD ��������� ���� ��������� ���� ����
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.DVNR�]DYDURYDQMH�WLUQLK�YR]LO ������� ���� ������� ���� ����

.DVNR�]DYDURYDQMH�OHWDO�LQ�GUXJLK�]UDþQLK�SORYLO ������� ���� ������ ���� ����

=DY��SRPRUVNHJD�LQ�UHþQR�MH]HUVNHJD�NDVND ������� ���� ������ ���� ����

7UDQVSRUWQD�]DYDURYDQMD�EODJD ������� ���� ������� ���� ����
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=DYDURYDOQD�VNXSLQD
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'HF ��� ���� ��� ���� ����

-DQ ��� ���� ��� ���� ����

)HE ��� ���� ��� ���� ����

0DU ��� ���� ��� ���� ����

$SU ��� ���� ��� ���� ����

0DM ��� ���� ��� ���� ����

-XQ ��� ���� ��� ���� ����

-XO ��� ���� ��� ���� ����

$YJ ��� ���� ��� ���� ����

6HS ��� ���� ��� ���� ����

2NW ��� ���� ��� ���� ����

1RY ��� ���� ��� ���� ����

'HF ��� ���� ��� ���� ����
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��

2EUHVWQH�PHUH�GUåDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
�
��VWDQMH�QD�GDQ������������

'DWXP 'DWXP 2EUHVWQD� 2EVHJ 9DOXWD ,QGHNVDFLMD 9DOXWD

L]GDMH GRVSHWMD PHUD L]GDMH L]GDMH JODYQLFH SODþLO

����L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 � 6,7

����L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 � 6,7

����L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 � 6,7

����L]GDMD ���������� ���������� ������ ������������� 6,7 � 6,7

���L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 � 6,7

���L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 � 6,7

56�� ���������� ���������� ����� ����������� '(0 � 6,7

56�� ���������� ���������� ����� ����������� '(0 � 6,7

56�� ���������� ���������� ����� �������������� 6,7 ����'3& 6,7

56�� ���������� ���������� ����� ���������� '(0 � 6,7�LQ�'(0

56��� ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7 � 6,7

56�� ���������� ���������� ����� �������������� 6,7 720 6,7

56��� ���������� ���������� ����� ���������� (85 � 6,7

56�� ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7 � 6,7

56�� ���������� ���������� ����� ����������� '(0 � 6,7

56�� ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7 � 6,7

=$'2/ä1,&$�===6 ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�& ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�' ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�( ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�) ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�* ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�+ ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�, ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�- ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�. ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�/ ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�0 ���������� ���������� ����� �������������� 6,7 720 6,7

56�����VHULMD�1 ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720�DOL�' 6,7

56�����VHULMD�2 ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720�DOL�' 6,7

56�����VHULMD�3 ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720�DOL�' 6,7

56�����VHULMD�5 ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720�DOL�' 6,7

56�����VHULMD�6 ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720�DOL�' 6,7

56�����VHULMD�7 ���������� ���������� ����� ������������� 6,7 720�DOL�' 6,7

(852%21'���86' ���������� ���������� ����� ����������� 86' � 86'

(852%21'���'(0 ���������� ���������� ����� ����������� '(0 � '(0

(852%21'���(85 ���������� ���������� ������ ����������� (85 � (85

(852%21'���(85 ���������� ���������� ������ ����������� (85 � (85

1)$�86'���� ���������� ���������� 86'�/,%25��������� ����������� 86' � 86'

1)$�'(0���� ���������� ���������� '(0�/,%25��������� ���������� '(0 � '(0

'2/*252ý1,�'5ä$91,�95('12671,�3$3,5-,

(9522%9(=1,&(

'5ä$91$�2%9(=1,&$

75,0(6(ý1(�=$./$'1(�0(1,&(

â(670(6(ý1(�=$./$'1(�0(1,&(



56�,7,&,8)6�,(,5*6

1HEDQþQL� ILQDQþQL�SRVUHGQLNL� LQ�DJHQWVNH� ILQDQþQH
LQVWLWXFLMH

�� 9� VHNWRU� QHEDQþQHJD� R]LURPD� WDNR� LPHQRYDQHJD� GUXJHJD
ILQDQþQHJD� SRVUHGQLãWYD�� VRGLMR� JOHGH� QD� VHNWRUL]DFLMR
6WDWLVWLþQHJD�XUDGD�56�QDVOHGQMH�VNXSLQH�ILQDQþQLK�GUXåE�
��� 3UYL��SRGVHNWRU�VR�]DYDURYDOQLFH�LQ�SRNRMQLQVNL�VNODGL��3R

REVWRMHþL� VHNWRUL]DFLML� VRGLMR� Y� WR� VNXSLQR� ]DYDURYDOQLFH�
]DYDURYDOQL� LQ� SR]DYDURYDOQL� SRROL�� SUDY� WDNR� SD� WXGL
6ORYHQVND�L]YR]QD�GUXåED�

��� 6HNWRU�GUXJLK�ILQDQþQLK�SRVUHGQLNRY��EUH]�]DYDURYDOQLF� LQ
SRNRMQLQVNLK� VNODGRY� QDM� EL� Y� VORYHQVNLK� UD]PHUDK
YNOMXþHYDO�SUHGYVHP��SRGMHWMD��NL�VH�XNYDUMDMR�V�ILQDQþQLP
QDMHPRP�� LQYHVWLFLMVNH� VNODGH� �GUXåEH� ]D� XSUDYOMDQMH�
SRREODãþHQH� LQYHVWLFLMVNH� GUXåEH�� Y]DMHPQH� VNODGH��
SRGMHWMD�� NL� VH� XNYDUMDMR� V� ILQDQþQLP� SRVUHGQLãWYRP� QD
SRGURþMX� SRVORYDQMD� V� NUHGLWQLPL� NDUWLFDPL�� IDNWRULQJD�
SRWURãQLãNHJD�LQ�KLSRWHNDUQHJD�NUHGLWLUDQMD��VSHFLDOL]LUDQD
ILQDQþQD� SRGMHWMD�� SUDY� WDNR� WXGL� .DSLWDOVNL� VNODG
SRNRMQLQVNHJD�LQ�LQYDOLGVNHJD�]DYDURYDQMD����

��� =DGQML� SRGVHNWRU� SRPRåQLK� ILQDQþQLK� SRVUHGQLNRY� SD� QDM
EL� Y� SUYL� YUVWL� REVHJDO�� ERU]H� �/MXEOMDQVNR� ERU]R
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� %ODJRYQR� ERU]R�� LQ� LQVWLWXFLMH�� NL
QXGLMR�VWRULWYH�LQIUDVWUXNWXUH�ILQDQþQLK�WUJRY��QSU��.OLULQãNR
GHSRWQD� GUXåED�� $JHQFLMR� ]D� SODþLOQL� SURPHW��� ERU]QR�
SRVUHGQLãNH� GUXåEH� LQ� SRVUHGQLNH� QD� SULPDUQHP� WUJX
NDSLWDOD�� PHQMDOQLFH�� ILQDQþQH� SRVUHGQLNH� ]� L]YHGHQLPL
ILQDQþQLPL�LQVWUXPHQWL����

��%RU]QL�LQGHNV�SRREODãþHQLK�LQYHVWLFLMVNLK�GUXåE��3,;��MH�ERU]D
SULþHOD� REMDYOMDWL� ��� IHEUXDUMD� ������ ,QGHNV� MH� L]UDþXQDQ� NRW
VHULMD� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� L]EUDQLK� SRREODãþHQLK� LQYHVWLFLMVNLK
GUXåE��2G�]DGQMH� UHYL]LMH�����VHSWHPEUD������VHVWDYOMD� LQGHNV
3,;����UHGQLK�GHOQLF�SLGRY�]�QDMYLãMR�NDSLWDOL]DFLMR��YNOMXþHQLK�Y
WUJRYDQMH�QD�RUJDQL]LUDQHP�WUJX�/MXEOMDQVNH�ERU]H��1DFLRQDOQD
ILQDQþQD� GUXåED� ��� 7ULJODY� 6WHEHU� ��� ,QIRQG� =ODW�� 3,'� =YRQ� ��
.PHþND�GUXåED��=ODWD�PRQHWD�,��0DNVLPD����$WHQD����3RPXUVND
LQYHVWLFLMVND� GUXåED� ��� $WHQD� ��� $WHQD� ��� $NWLYD� $YDQW�� .URQD
6HQLRU�� 0HUFDWD� 3,'�� 0HUFDWD� �� 3,'�� 1DFLRQDOQD� ILQDQþQD
GUXåED����7ULJODY�6WHEHU����=YRQ����0DNVLPD���LQ�=ODWD�PRQHWD
��

�� ,QGHNV� YUHGQRVWL� WRþN� Y]DMHPQLK� VNODGRY� �9(3��� NL� JD
L]UDþXQDYDPR� Y� %DQNL� 6ORYHQLMH�� SULND]XMH� JLEDQMH� SRYSUHþQH
GQHYQH� YUHGQRVWL� HQRWH� SUHPRåHQMD� ��� Y]DMHPQLK� VNODGRY
JOHGH� QD� SRYSUHþQR� YUHGQRVW� HQRWH� SUHPRåHQMD� QD� GDQ
������������ SRQGHU� SUHGVWDYOMD� YHOLNRVW� VNODGD� QD� GDQ
�����������

9LUL�SRGDWNRY�
=DYDURYDOQLFH�� 8UDG� ]D� ]DYDURYDOQL� QDG]RU�� 6ORYHQVNR
]DYDURYDOQR�]GUXåHQMH�LQ�.OLULQãNR�GHSRWQD�GUXåED��.''��
,QYHVWLFLMVNL� VNODGL�� $JHQFLMD� ]D� WUJ� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�
=GUXåHQMH� GUXåE� ]D� XSUDYOMDQMH� LQYHVWLFLMVNLK� VNODGRY�*,=� LQ
.''�
%RU]QL�SRVUHGQLNL��$JHQFLMD�]D�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�
2VWDOR��$JHQFLMD�]D�SODþLOQL�SURPHW�56��6WDWLVWLþQL�XUDG�56

7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

��1D� SULPDUQHP� WUJX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQYHVWLWRUML� NXSXMHMR
QRYRL]GDQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH�RG�L]GDMDWHOMHY��NL�V�WHP�SULGRELMR
GRGDWQD�VUHGVWYD�]D�VYRMH�SRVORYDQMH��9�SURFHVX�ODVWQLQMHQMD�V
FHUWLILNDWL�QH�PRUHPR�JRYRULWL�R�SUDYHP�SULPDUQHP�WUJX��VDM�VR
SRGMHWMD� VLFHU� L]GDOD� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� YHQGDU� QLVR� SULGRELOD
QRYLK� VUHGVWHY�� 1D� SULPDUQHP� WUJX� ORþLPR� MDYQH� R]�� RGSUWH
SRQXGEH� LQ� SULYDWQH�SODVPDMH� R]�� ]DSUWH� SRQXGEH� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY�� 3UL� VOHGQMLK� JUH� ]D� SURGDMH� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY
YQDSUHM�]QDQLP�NXSFHP��EUH]�MDYQH�SRQXGEH���]DWR�L]GDMDWHOMHP
QL�SRWUHEQR�SULGRELWL�GRYROMHQMD�$793�LQ�L]GHODWL�SURVSHNWD�

�� 3RVORYDQMH� ]� GHPDWHULDOL]LUDQLPL� YUHGQRVWQLPL� SDSLUML� MH
RPRJRþHQR� ]� ]DþHWNRP� SRVORYDQMD� .OLULQãNR� GHSRWQH� GUXåEH
�.''��� NL� YRGL� FHQWUDOQL� UHJLVWHU� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� VYRMLP
þODQRP� �EDQNH�� ERU]QRSRVUHGQLãNH� KLãH�� VNODGL�� ]DJRWDYOMD
VWRULWYH� SUL� SUHQRVX� GHQDUMD� �]D� SRVOH� VNOHQMHQH� QD

RUJDQL]LUDQHP� WUJX�� WHU� SUL� SUHQRVX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� �]D� SRVOH� VNOHQMHQH� QD
RUJDQL]LUDQHP�DOL�QD�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX��

��%RU]QR�SRVUHGQLãNH�GUXåEH�LQ�EDQNH�VR�$JHQFLML�]D�WUJ�93�GROåQH�SRURþDWL�R�YVHK
SRVOLK�]�YUHGQRVWQLPL�SDSLUML��NL�MLK�VNOHQHMR�L]YHQ�RUJDQL]LUDQHJD�WUJD�

��/MXEOMDQVND�ERU]D�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�SUHGVWDYOMD�RUJDQL]LUDQ�GHO�VHNXQGDUQHJD
WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��7UJRYDQMH�SRWHND�Y�GYHK�ERU]QLK�NRWDFLMDK��27$�LQ�27%�
LQ� Y� L]YHQERU]QL� NRWDFLML� �SURVWL� WUJ��� =� GHOQLFDPL� LQ� REYH]QLFDPL� VH� WUJXMH� Y� YVHK
WUHK�NRWDFLMDK��]�GHOQLFDPL�3,'�RY� LQ�V�NUDWNRURþQLPL�YUHGQRVWQLPL�SDSLUML�SD� OH�QD
SURVWHP�WUJX��9VL�SRVOL�VH�VNOHSDMR�SUHNR�ERU]QHJD�WUJRYDOQHJD�VLVWHPD��%76��

�� âWHWMH� SURPHWD� MH� HQRMQR�� 0HVHþQL� SRGDWNL� R� SURPHWX� SR� VHJPHQWLK� WUJD� LQ� SR
YUVWDK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�VR�QD�UD]SRODJR�Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD�������

��8SRãWHYDQD� MH� RFHQD� EUXWR�GRPDþHJD� SURL]YRGD� Y� WHNRþLK� FHQDK� ]D� OHWR� ����
�����������PLOLMRQD�WRODUMHY��

�� 7UåQD� NDSLWDOL]DFLMD� MH� L]UDþXQDQD� NRW� VHãWHYHN� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� SRVDPH]QLK
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� 7UåQD� NDSLWDOL]DFLMD� SRVDPH]QHJD� YUHGQRVWQHJD� SDSLUMD� MH
L]UDþXQDQD� NRW� ]PQRåHN� ãWHYLOD� NRWLUDMRþLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� QMLKRYH� WUåQH
FHQH�RE� NRQFX�REGREMD��.RHILFLHQW� REUDþDQMD� VUHGVWHY� MH� L]UDþXQDQ� NRW� UD]PHUMH
PHG� SURPHWRP� Y� REGREMX� LQ� WUåQR� NDSLWDOL]DFLMR� RE� NRQFX� REGREMD�� .UDWNRURþQL
YUHGQRVWQL� SDSLUML� Y� L]UDþXQX� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� LQ� NRHILFLHQWD� REUDþDQMD� QLVR
XSRãWHYDQL�� 0HVHþQL� SRGDWNL� R� WUåQL� NDSLWDOL]DFLML� LQ� NRHILFLHQWX� REUDþDQMD� VR� QD
UD]SRODJR�Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD��������

�� 6ORYHQVNL� ERU]QL� LQGHNV� 6%,� VHVWDYOMD� GHYHWQDMVW� QDMSURPHWQHMãLK� GHOQLF�� V
NDWHULPL�VH�WUJXMH�Y�ERU]QLK�NRWDFLMDK�$�LQ�%�/MXEOMDQVNH�ERU]H�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�
6%,� WUHQXWQR� YNOMXþXMH� GHOQLFH� .UNH�� /HND�� 3HWUROD�� 0HUFDWRUMD�� /XNH� .RSHU�
5DGHQVNH�� 0HUNXUMD�� ,QWHUHXURSH�� 6.%� EDQNH�� %7&�� ,VWUDEHQ]D�� 'HOD�� 'URJH
3RUWRURå�� .ROLQVNH�� 7HUP� ýDWHå�� $HURGURPD�� (WROD�� (PRQH� 2EDOH� .RSHU� LQ
.RYLQRWHKQH��9UHGQRVW�LQGHNVD�VH�UDþXQD�NRW�VHULMD�WUåQLK�YUHGQRVWL�L]EUDQH�NRãDUH
GHOQLF�� 3RQGHUML� VR� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� SRVDPH]QLK� GHOQLF�� SUL� þHPHU� GHOHå
SRVDPH]QHJD�L]GDMDWHOMD�QH�VPH�SUHVHJDWL����RGVWRWNRY�NDSLWDOL]DFLMH�NRãDUH�6%,�
5HGQH�GHOQLFH�PRUDMR�]D�YNOMXþLWHY�Y�6%,�L]SROQMHYDWL�QDVOHGQMH�SRJRMH��YNOMXþLWHY�Y
ERU]QR� NRWDFLMR�� NDSLWDOL]DFLMD� Y� YLãLQL� QDMPDQM� ���� PLOLMRQRY� WRODUMHY�� WUJRYDQMH
QDMPDQM� ��� RGVWRWNRY� YVHK� UD]SRORåOMLYLK� WUJRYDOQLK� GQL� Y� REGREMX� ]DGQMLK� ãWLULK
PHVHFHY�� QDMPDQM� GYD� PHVHFD� WUJRYDQM� RG� GQHYD� XYUVWLWYH� Y� ERU]QR� NRWDFLMR�
SURVWD�SUHQRVOMLYRVW�GHOQLF�

�� ,QGHNV� SRREODãþHQLK� LQYHVWLFLMVNLK� GUXåE� �3,;�� MH� /MXEMDQVND� ERU]D� ]DþHOD
REMDYOMDWL� ��� IHEUXDUMD� ������ ,QGHNV� VHVWDYOMD� GYDMVHW� GHOQLF� 3,'� ]� QDMYLãMR
NDSLWDOL]DFLMR��YNOMXþHQLK�Y�WUJRYDQMH�QD�ERU]L�

��� 6%,�� %,2� �� YUHGQRVW� LQGHNVD� RE� NRQFX� REGREMD�� G7� �� VSUHPHPED� LQGHNVD� Y
WRþNDK�� G�� �� VSUHPHPED� LQGHNVD� Y� RGVWRWNLK�� PLQ�� PD[� �� QDMQLåMD� LQ� QDMYLãMD
YUHGQRVW�LQGHNVD�Y�REGREMX��0HVHþQL�SRGDWNL�R�JLEDQMX�6%,�LQ�%,2�VR�QD�UD]SRODJR
Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD��������

��� %RU]QL� LQGHNV� REYH]QLF� �%,2�� VH� L]UDþXQDYD� NRW� /DVSH\UHVRY� LQGHNV� WUHQXWQLK
HQRWQLK� WHþDMHY� REYH]QLF�� YNOMXþHQLK� Y� %,2�� Y� SULPHUMDYL� ]� HQRWQLPL� WHþDML� WHK
REYH]QLF�Y�ED]QHP�REGREMX��SUYD�SRORYLFD�OHWD��������3RQGHU�MH�YUHGQRVW�SURPHWD
V� SRVDPH]QR� REYH]QLFR� Y� REGREMX� ]DGQMHJD� SRO� OHWD�� 7UHQXWQR� LQGHNV� %,2
VHVWDYOMDMR� REYH]QLFH� WUHK� L]GDMDWHOMHY�� %ODJRYQR� WUJRYLQVNHJD� FHQWUD� %7&� �� ��
L]GDMD� �%7&����5HSXEOLNH�6ORYHQLMH� �� ��� L]GDMD� �56���� LQ�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH� �� ��
L]GDMD��56����

���.HU�VR�Y�VWUXNWXUL�QHWR�QDNXSRY�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL�WXMFHY�Y�SUHWHNOHP
REGREMX��RG�MDQXDUMD������GR�GHFHPEUD�������REYH]QLFH�LQ�NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL
SDSLUML�XGHOHåHQL� OH�]�GHVHWLQNR�SURPLOD��VH�Y�DQDOL]L�SUHGSRVWDYOMD��GD�VR�YVL�QHWR
QDNXSL�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL�WXMFHY�QHWR�QDNXSL�GHOQLF�

���3URPHW�QHUH]LGHQWRY�]DMHPD�YVH�SRVOH��SUL�NDWHULK�MH�YVDM�HGHQ�RG�XGHOHåHQFHY
QHUH]LGHQW�

��� 0HG� L]GDMDWHOML� GHOQLF� QLVR� XSRãWHYDQH� ]DYDURYDOQLFH� LQ� SR]DYDURYDOQLFH�� 3R
PQHQMX�8UDGD�56�]D�]DYDURYDOQL�QDG]RU��SUHG�L]YHGER�ODVWQLQVNHJD�SUHREOLNRYDQMD
GUXåEHQHJD�NDSLWDOD�SR�=DNRQX�R� ODVWQLQVNHP�SUHREOLNRYDQMX� ]DYDURYDOQLF� �8U�� O�
56� ãW�� ���������� QL� PRJRþH� XJRWRYLWL� FHORWQH� YUHGQRVWL� GHOQLãNHJD� NDSLWDOD
QHNDWHULK�]DYDURYDOQLF�LQ�SR]DYDURYDOQLF�

���2EOLNH�SRVORY��715���YUHGQRVWQL�SDSLUML� L]GDQL� Y� WXMLQL� V�VWUDQL� QHUH]LGHQWRY� LQ�Y
ODVWL��UH]LGHQWRY��755���YUHGQRVWQL�SDSLUML�L]GDQL�Y�WXMLQL�V�VWUDQL�UH]LGHQWRY�LQ�Y�ODVWL
UH]LGHQWRY�� 9� DQDOL]L� QLVR� XSRãWHYDQH� QDORåEH� %DQNH� 6ORYHQLMH� Y� YUHGQRVWQH
SDSLUMH�QD�WXMLK�WUJLK�

7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��SRGDWNL�/MXEOMDQVNH�ERU]H�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��.OLULQãNR
GHSRWQH�GUXåEH��$JHQFLMH�]D�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��$JHQFLMH�]D�SODþLOQL�SURPHW�LQ
SUHUDþXQL�Y�2)6�±�)LQDQþQL�WUJL�



2EUHVWQH�PHUH

��9�]DþHWNX�PHVHFD�VSRURþLMR�SRVORYQH�EDQNH�%DQNL�6ORYHQLMH
REUHVWQH� PHUH�� NL� ERGR� ]D� SRVDPH]QH� YUVWH� SRVORY� YHOMDOH� Y
WHNRþHP�PHVHFX� �VSRURþHQH� REUHVWQH�PHUH��� =D� VSRURþHQH
REUHVWQH� PHUH� L]UDþXQDYDPR� Y� %DQNL� 6ORYHQLMH� SRYSUHþQR
REUHVWQR�PHUR� ]D� YORJH� �SDVLYQD� REUHVWQD� PHUD�� LQ� SRVRMLOD
�DNWLYQD� REUHVWQD� PHUD�� NRW� SRQGHULUDQR� DULWPHWLþQR� VUHGLQR
VSRURþHQLK� REUHVWQLK� PHU�� WHKWDQLK� V� VWDQML� QD� RGJRYDUMDMRþLK
UDþXQLK�EDQN��3RYSUHþQR�DNWLYQR�REUHVWQR�PHUR� L]UDþXQDYDPR
QD�SRGODJL�YVHK�YUVW�DNWLYQLK�SRVORY��]D�NDWHUH�SRVORYQH�EDQNH
VSRURþDMR� REUHVWQH�PHUH� �NUHGLWL� ]D� WHNRþH� SRVORYDQMH�� NUHGLWL
]D� L]YR]�� NUHGLWL� ]D� RVWDOH� QDPHQH�� VWDQRYDQMVNR� NRPXQDOQL
NUHGLWL� ]D� IL]LþQH� LQ� ]D� SUDYQH� RVHEH�� GROJRURþQL� NUHGLWL� ]D
RVQRYQD� VUHGVWYD� LQ� SRWURãQLãNL� NUHGLWL� GR� �� PHVHFHY��
SRYSUHþQR�SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�SD�OH�QD�RVQRYL�YH]DQLK�YORJ
�YORJH��YH]DQH�GR����GQL��RG����GR����GQL��RG����GR�����GQL��RG
����GQL�GR���OHWR��RG���GR���OHWL��GR���GR���OHWD��RG���GR���OHW�LQ
QDG���OHW���QD�WD�QDþLQ�L]ORþLPR�YSOLY�UHDOQR�QHJDWLYQLK�REUHVWQLK
PHU� ]D� YORJH�QD�YSRJOHG� LQ� RPRJRþLPR�SULPHUOMLYRVW�REUHVWQLK
PHU��YH]DQLK�QD�WRODUVNR�LQ�GHYL]QR�UHYDORUL]DFLMVNR�NODY]XOR�

�� =D� VSRURþHQH� REUHVWQH�PHUH� L]UDþXQDYDPR� WXGL�SRYSUHþQR
NUDWNRURþQR� LQ� SRYSUHþQR� GROJRURþQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR
REUHVWQR�PHUR��3RYSUHþQR�NUDWNRURþQR�DNWLYQR�REUHVWQR�PHUR

L]UDþXQDYDPR�QD�SRGODJL�DNWLYQLK�SRVORY�]�URþQRVWMR��NUDMãR�RG
HQHJD� OHWD� �NUHGLWL� ]D� WHNRþH� SRVORYDQMH�� NUHGLWL� ]D� L]YR]� LQ
SRWURãQLãNL� NUHGLWL��� SRYSUHþQR� GROJRURþQR� DNWLYQR� REUHVWQR
PHUR� SD� QD� SRGODJL� SRVRMLO�� RGREUHQLK� ]D� REGREMH�� GDOMãH� RG
HQHJD� OHWD� �NUHGLWL� ]D�RVWDOH� QDPHQH�� VWDQRYDQMVNR� NRPXQDOQL
NUHGLWL� ]D� IL]LþQH� LQ� ]D� SUDYQH� RVHEH� WHU� GROJRURþQL� NUHGLWL� ]D
RVQRYQD� VUHGVWYD��� 3RGREQR� L]UDþXQDYDPR� SRYSUHþQR

NUDWNRURþQR�SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�QD�SRGODJL�YORJ��YH]DQLK�GR
�� OHWR�� LQ� SRYSUHþQR� GROJRURþQR� SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR� QD
SRGODJL�GROJRURþQR�YH]DQLK�YORJ�

�� 9�%DQNL� 6ORYHQLMH� L]UDþXQDYDPR� WXGL�REUDþXQDQH� REUHVWQH
PHUH� EDQN� QD� SRGODJL� GHMDQVNR� SUHMHWLK� R]LURPD� L]SODþDQLK
REUHVWL�Y�REGREMX��3RGDWNL�VR�QD�YROMR�QD�þHWUWOHWQL�UDYQL��9LU�]D
SRGDWNH�R�REUDþXQDQLK�REUHVWQLK�PHUDK� MH�2GGHOHN� ]D�QDG]RU
EDQþQHJD�SRVORYDQMD�Y�%6�

�� 2EUHVWQL� UD]PLN� MH� RSUHGHOMHQ� NRW� UD]OLND� PHG� DNWLYQR� LQ
SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�LQ�MH�L]UDåHQ�Y�RGVWRWQLK�WRþNDK��9�%DQNL
6ORYHQLMH�VSUHPOMDPR�REUHVWQL� UD]PLN�� L]UDþXQDQ� L]� VSRURþHQLK
REUHVWQLK�PHU��VSRURþHQ�REUHVWQL�UD]PLN�� LQ�REUHVWQL� UD]PLN�
L]UDþXQDQ� L]� REUDþXQDQLK� REUHVWQLK�PHU� �REUDþXQDQ�REUHVWQL
UD]PLN�� SULPHUOMLYLK� URþQRVWL�� .UDWNRURþHQ� VSRURþHQ� REUHVWQL
UD]PLN� MH� L]UDþXQDQ� NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR� VSRURþHQR
NUDWNRURþQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR�� GROJRURþHQ
VSRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN� SD� NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR
VSRURþHQR� GROJRURþQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR�
3RGREQR� MH� L]UDþXQDQ� NUDWNRURþHQ� REUDþXQDQ� REUHVWQL� UD]PLN

NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR� REUDþXQDQR� NUDWNRURþQR� DNWLYQR
REUHVWQR�PHUR�LQ�REUHVWQR�PHUR�]D�YORJH��YH]DQH�RG����GR���
GQL� �QHUD]SRORåOMLYRVW� SRYSUHþQLK� NUDWNRURþQLK� REUDþXQDQLK
SDVLYQLK� REUHVWQLK�PHU���GROJRURþQL� REUDþXQDQ�REUHVWQL� UD]PLN

SD� MH� L]UDþXQDQ� NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR� REUDþXQDQR
GROJRURþQR�DNWLYQR�LQ�SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�

��2EUHVWQD�PDUåD� SUHGVWDYOMD� GHOHå� QHWR� REUHVWQLK� SULKRGNRY
�REUHVWQL�SULKRGNL�PLQXV�REUHVWQL�RGKRGNL��JOHGH�QD�SRYSUHþQR
FHORWQR� DNWLYR� �PHWRGRORJLMD� 2(&'�� R]LURPD� JOHGH� QD
SRYSUHþQR� REUHVWRQRVQR� DNWLYR� �PHWRGRORJLMD� %6�� Y
REUDYQDYDQHP� REGREMX�� 2EMDYOMHQL� SRGDWNL� SUHGVWDYOMDMR
SRYSUHþQR�REUHVWQR�PDUåR�QD�OHWQL� UDYQL�Y�REGREMX�RG�]DþHWND
WHNRþHJD� OHWD� GR� WHNRþHJD�PHVHFD��9LU� ]D� SRGDWNH� R� REUHVWQL
PDUåL� LQ� GUXJLK� ND]DOFLK� SURILWDELOQRVWL� MH� 2GGHOHN� ]D� QDG]RU
EDQþQHJD�SRVORYDQMD�Y�%6�

��3RGDWNL�R�REUHVWQLK�PHUDK�]DNODGQLK�PHQLF�SUHGVWDYOMDMR�QD
SRVDPH]QL�GUDåEL� L]OLFLWLUDQH�QRPLQDOQH�REUHVWQH�PHUH�QD� OHWQL
UDYQL�� SRGDWNL� R� REUHVWQLK� PHUDK� RVWDOLK� GUåDYQLK
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� SD� VR� REUHVWQH� PHUH� RE� L]GDML�� 9LU� ]D
SRGDWNH� R� REUHVWQLK� PHUDK� GUåDYQLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� MH
0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH�
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