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GR�3�:��3U]\á�F]\��ZRGRFL�JRZHJR�L�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM��

���32'67$:$�235$&2:$1,$
� XPRZD�QU��������
� ZDUXQNL WHFKQLF]QH SU]\á�F]HQLD GR PLHMVNLHM VLHFL ZRGRFL�JRZHM L

NDQDOL]DF\MQHM EXG\QNX 6DOL *LPQDVW\F]QHM SU]\ 6]NROH 3RGVWDZRZHM
QU� Z\GDQH SU]H] =DNáDG :RGRFL�JyZ� .DQDOL]DFML L 2F]\V]F]DOQLD�FLHNyZ�³:2'�.$1´�
VS��]�R�R��

� 2SLQLD��=8'�1U�*������������������]�GQLD�������������
� GHF\]MD R Z\UD*HQLX ]JRG\ QD Z\NRQDQLH SU]\á�F]D ZRGRFL�JRZHJR

Z SDVLH GURJRZ\P XO� )RáQLHU]\ �� 3XáNX 3LHFKRW\ Z 0áDZLH QU G]�
������ Z FHOX SRGá�F]HQLD EXG\QNX 6DOL *LPQDVW\F]QHM QD G] QU
�����

� GHF\]MD R Z\UD*HQLX ]JRG\ QD Z\NRQDQLH SU]\á�F]D ZRGRFL�JRZHJR
Z SDVLH GURJRZ\P XO� 6]NROQHM Z 0áDZLH QU G]� ���� Z FHOX
SRGá�F]HQLD�EXG\QNX�6DOL�*LPQDVW\F]QHM�QD�G]�QU������

���=$.5(6�235$&2:$1,$�

1LQLHMV]D GRNXPHQWDFMD REHMPXMH VZRLP ]DNUHVHP SU]\á�F]H
ZRGRFL�JRZH RG ZRGRFL�JX GQ��� *HOLZR Z XO� )RáQLHU]\ �� 3XáNX 3LHFKRW\ GR
LVWQLHM�FHM 6]NRá\ RUD] RG LVWQLHM�FHM 6]NRá\ GR SURMHNWRZDQHM 6DOL
*LPQDVW\F]QHM D WDN*H SU]\á�F]H NDQDOL]DFML VDQLWDUQHM RGELHUDM�FH �FLHNL
VDQLWDUQH ] LVWQLHM�FHM 6]NRá\ 3RGVWDZRZHM L SURMHNWRZDQHM 6DOL *LPQDVW\F]QHM
GR LVWQLHM�FHM NDQDOL]DFML VDQLWDUQHM φ ��� Z XO� 6]NROQHM GR VWXGQL 6 LVWQ R
U]
GQ\FK����������������

���:$581.,�*58172:2�:2'1(��

2PDZLDQ\ WHUHQ SRáR*RQ\ MHVW Z 0áDZLH SU]\ XO� )RáQLHU]\ �� 3XáNX
3LHFKRW\�
3U]HSURZDG]RQH EDGDQLD Z\ND]Dá\� *H Z RPDZLDQ\P UHMRQLH Z ³JyUQHM´ F]
�FL
WM GR Já
ERNR�FL ��� � ��� P SSW VWZLHUG]RQR QDV\S QLHEXGRZODQ\ QDVW
SQLH GR
Já
ERNR�FL ��� ± ��� P SSW VWZLHUG]RQR SLDVHN GUREQ\� UG]DZ\� GDOHM Z\VW
SXMH
SLDVHN�GUREQ\��*yáWR�V]DU\�
:RG\�JUXQWRZHM�GR�Já
ERNR�FL�����P�SSW�QLH�QDZLHUFRQR��

�
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3U]\á�F]H ZRGRFL�JRZH GR LVWQLHM�FHJR EXG\QNX 6]NRá\ 3RGVWDZRZHM
SURMHNWXMH VL
 RG ZRGRFL�JX ∅ ��� *HOLZR Z XO� )RáQLHU]\ �� 3XáNX 3LHFKRW\ �
:á�F]HQLH GR ZRGRFL�JX Z\NRQDü ]D SRPRF� (�FRPEL ] WU]HPD RGFL
FLDPL
+DZOH ����������� � QDVW
SQLH ]DPRQWRZDü UHGXNFM
 �������� GR ]DVXZ
]DVWRVRZDü VNU]\QNL XOLF]QH GR ]DVXZ ILJ� ��� L REXGRZ\ GR ]DVXZ
WHOHVNRSRZH� 1D UXU]H *HOLZQHM L 3( ]DVWRVRZDü NRáQLHU]H VSHFMDOQH
]DEH]SLHF]RQH�SU]HG�SU]HVXQL
FLHP��

3RG LVWQLHM�F� GURJ� SU]\á�F]H Z\NRQDü Z UXU]H RVáRQRZHM SU]HSXVW
GURJRZ\ :DYLQ �61�� ∅���PP / ���P� =D GURJ� SURMHNWXMH VL
 NRODQR�
WUyMQLN *HOLZQ\ NRáQLHU]RZ\ 6:: ������ ± RGJDá
]LHQLH GR LVWQLHM�FHM 6]NRá\
3RGVWDZRZHM RUD] ]DVXZ
 NRáQLHU]RZ� UHGXNF\MQ� W\SX (� GQ������ L K\GUDQW
SRG]LHPQ\ GQ�� � =D WUyMQLNLHP 6:: ������ SURMHNWXMH VL
 ]DVXZ

NRáQLHU]RZ� W\SX ( GQ�� ] PL
NNLP XV]F]HOQLHQLHP NOLQD� GR ]DVXZ ]DVWRVRZDü
VNU]\QNL�XOLF]QH�GR�]DVXZ�ILJ������L�REXGRZ\�GR�]DVXZ�WHOHVNRSRZH�

3U]\á�F]H GR 6]NRá\ SURMHNWXMH VL
 ] UXU FL�QLHQLRZ\FK� SROLHW\OHQRZ\FK
NRORUX QLHELHVNLHJR ∅���[�� PP RUD] ∅��[��� PP 3(+' 31�� EDUD
6'5������

:RGD GR SURMHNWRZDQHM 6DOL *LPQDVW\F]QHM GRSURZDG]DQD E
G]LH ]
LVWQLHM�FHM 6]NRá\� RGJDá
]LHQLH ]D ZRGRPLHU]HP ∅��[��� PP 3(+' 31��
EDUD�6'5�����

:\NRS\ Z\NRQDü PHFKDQLF]QLH MDNR Z�VNRSU]HVWU]HQQH� R �FLDQDFK
SLRQRZ\FK XPRFQLRQ\FK� ]LHPL
 QD RGNáDG� 5XU\ XNáDGDü Z JRWRZ\P VXFK\P
Z\NRSLH�QD�SRGV\SFH�SLDVNRZHM�JU����FP�]H�VSDGNLHP�]JRGQ\P�]�SURILODPL��

3RGV\SND L ]DV\SND QLH PRJ� ]DZLHUDü NDPLHQL DQL ]PDU]QL
W\FK JUXG
F]\�F]
�FL�RUJDQLF]Q\FK�

3R XáR*HQLX UXU� ]DV\SN
 GR U]
GQHM �� FP SRQDG ZLHU]FK UXU\ Z\NRQDü
]�SLDVNX�D�QDVW
SQLH�JUXQWHP�URG]LP\P�GR�ZLHU]FKX�WHUHQX��:\NRS\�SRG�GURJ�
L�FKRGQLNLHP�]DV\SDü�Z�FDáR�FL�SLDVNLHP�

1DG UXURFL�JLHP Z RGOHJáR�FL ����� FP XNáDGDü WD�P
 RVWU]HJDZF]R�
LGHQW\ILNDF\MQ� NRORUX QLHELHVNLHJR� 3R Z\NRQDQLX QRZHJR SU]\á�F]D LVWQLHM�FH
SU]\á�F]H�RGFL�ü�RG�LVWQLHM�FHJR�ZRGRFL�JX�L�]D�OHSLü��UXURFL�J�]DEHWRZRQDü���

3R ]DJ
V]F]HQLX JUXQWX QDOH*\ XWZDUG]Lü WHUHQ ZRNyá VNU]\QHN RG
]DVXZ\ �XáR*\ü VSHFMDOQH Sá\WNL EHWRQRZH OXE Z\NRQDü Z\OHZN
 ] EHWRQX R
Z\P����[���FP�����

�



:\NRS ]DV\S\ZDü ZDUVWZDPL ] MHGQRF]HVQ\P ]DJ
V]F]DQLHP JUXQWX GR
����Z�]PRG\ILNRZDQHM�VNDOL��3URFWRUD��

3R�]DPRQWRZDQLX�UXURFL�J�SRGGDü�SáXNDQLX��ZRGD�Z�NR�FRZHM�ID]LH
SáXNDQLD�QLH�SRZLQQD�SRVLDGDü�ZLGRF]Q\FK�]DQLHF]\V]F]H���SRZLQQD�E\ü
NODURZQD��L�SUyELH�FL�QLHQLRZHM�QD�FL�QLHQLH�����03D��

3R�XáR*HQLX�SU]HZRGX�L�SR]\W\ZQHM�SUyELH�FL�QLHQLRZHM�QDOH*\�GRNRQDü
LQZHQWDU\]DFML�JHRGH]\MQHM��

:\SRVD*HQLH�LVWQLHM�FHM�6]NRá\��Z�XU]�G]HQLD�VDQLWDUQH�
w XP\ZDONL�±����V]W�
w =OHZ������������V]W�
w 0LVNL�XVW
SRZH�±����V]W�
w 3LVXDU�±���V]W�

6XPD�TQ� �����
3URMHNWRZDQD 6DOD *LPQDVW\F]QD ] ]DSOHF]DPL Z\SRVD*RQD MHVW Z

QDVW
SXM�FH�XU]�G]HQLD��
� QDWU\VNL�]ELRURZH�������������±�����V]W���Z�W\P���GOD�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
� QDWU\VNL�SRMHG\QF]H���������������V]W�
� XP\ZDONL��������������������������±�����V]W����Z�W\P���GOD�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
� ]OHZ�SRMHG\QF]\�����������������V]W�
� PLVNL�XVW
SRZH���������������±����V]W���Z�W\P���GOD�QLHSHáQRVSUDZQ\FK��
� SLVXDU\����������������������������±����V]W�
� ]DZRU\�F]HUSDOQH�]H�]á�F]N��GR�Z
*D�±����V]W�
=HVWDZLHQLH�RJyOQHJR��]DSRWU]HERZDQLD�QD�ZRG
�GOD�VDOL�JLPQDVW\F]QHM

/S� 1D]ZD�DSDUDWX ,OR�ü�V]W� TQ �6TQ
� 1DWU\VN �� ���� ����
� 8P\ZDOND �� ���� ����
� =OHZ�SRMHG\QF]\ � ���� ����
� %DVHQ�GR�P\FLD�QyJ � ���� ����
� 0LVND�XVW
SRZD � ���� ����
� 3LVXDU � ���� ����
� =DZyU�F]HUS��]H�]á�F]N��GR�Z
*D �� ���� ����

������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0LDURGDMQ\ UR]ELyU ZRG\ GOD 6]NRá\ L 6DOL �QLH XZ]JO
GQLRQR ]DZRUyZ

F]HUSDOQ\FK ]H ]á�F]N� GR Z
*D ]H Z]JO
GX QD LQQ\ F]DV G]LDáDQLD� GOD GRERUX
ZRGRPLHU]D�

�



TQ ����� �ΣTQ ����� � ����  ����� ����������� � ����  ���� GP��V  
����P��K�

=DSRWU]HERZDQLH ZRG\ ]LPQHM QD FHOH E\W��JRVSRGDUF]H GOD FDáHJR
RELHNWX��

4� ������GP��V� ������P��K�
=DSRWU]HERZDQLH ZRG\ ]LPQHM QD FHOH SSR*� GOD SURMHNWRZDQHM 6DOL
*LPQDVW\F]QHM�

4� �����GP��V�
2JyOQH ]DSRWU]HERZDQLH ZRG\ GOD RELHNWX Z SU]\SDGNX GZyFK MHGQRF]H�QLH
G]LDáDM�F\FK�K\GUDQWyZ�

4 �����[����������� ������GP��V�
8PRZQ\�SU]HSá\Z�REOLF]HQLRZ\�GOD�ZRGRPLHU]D��
TZ� ���[�4� ���[������ ��������P��K�
'REUDQR�ZRGRPLHU]�:6����'1����0HWURQ�7RUX��R�SU]HSá\ZLH�
�TPD[� ����P��K��

�4�≤≤�TPD[�������������P��K�����P��K�������RUD]�����'1�≤≤�G����������PP�
=D ZRGRPLHU]HP ]DPRQWRZDü ]DZyU DQW\VND*HQLRZ\ 'DQIRVV W\S %$ ����

GQ����=DZyU�QDOH*\�SRGGDZDü�RNUHVRZHM�NRQWUROL�ZJ�]DOHFH��SURGXFHQWD�
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3U]\á�F]H NDQDOL]DFML VDQLWDUQHM E
G]LH RGELHUDü �FLHNL VDQLWDUQH ]

LVWQLHM�FHM 6]NRá\ 3RGVWDZRZHM L SURMHNWRZDQHM 6DOL *LPQDVW\F]QHM GR
LVWQLHM�FHM NDQDOL]DFML VDQLWDUQHM φ ��� Z XO� 6]NROQHM GR VWXGQL 6 LVWQ R U]
GQ\FK
���������������

1D LVWQLHM�F\FK SU]\NDQDOLNDFK GR LVWQLHM�FHJR V]DPED ]DSURMHNWRZDQR
VWXGQLH�*HOEHWRZH��φ���������6��R�U]
GQ\FK����������������LVWQLHM�FD�V]NRáD��
w 6� R U]
GQ\FK ������������� �RELHNW\ SU]\á�F]RQH�� U]
GQH GQD VWXGQL

GRSDVRZDü�GR�LVWQLHM�FHJR�NDQDáX�
3R Z\EXGRZDQLX QRZHJR SU]\á�F]D NDQDOL]DFML VDQLWDUQHM LVWQLHM�F\

SU]\NDQDOLN GR NROHNWRUD φ ��� Z XO� .ZLDWRZHM QDOH*\ ]GH]\QIHNRZDü L
]DEHWRQRZDü�Z�VWXGQL�R�U]
GQ\FK���������������

,VWQLHM�FH V]DPER UyZQLH* QDOH*\ ]GH]\QIHNRZDü L ]DV\SDü SLDVNLHP ]
]J
V]F]HQLHP��

�



3U]\á�F]H SURMHNWXMH VL
 ] UXU φ ���[��� 39& �8 NO� 6 á�F]RQ\FK QD
XV]F]HONL�JXPRZH��

3URMHNWRZDQH VWXG]LHQNL 6� L 6� Z\NRQDü ] NU
JyZ *HOEHWRZ\FK φ���� ]
IHOFHP L XV]F]HON�� RVDG]RQ\FK QD Sá\WDFK IXQGDPHQWRZ\FK JU� �� FP ] EHWRQX
PDUNL %��� 6WXGQLH SU]\NU\ü SRNU\ZDPL QDVWXG]LHQQ\PL �������� ] ZáD]DPL
*HOLZQ\PL W\SX OHNNLHJR� :HZQ�WU] VWXGQL REVDG]Lü VWRSQLH ]áD]RZH *HOLZQH
UR]VWDZLRQH FR ��FP� =HZQ
WU]QH SRZLHU]FKQLH VWXGQL *HOEHWRZHM ]DL]RORZDü
GZXNURWQLH $EL]ROHP 5�3� .LQHWD RG JyU\ RWZDUWD PD Z GROQHM F]
�FL SU]HNUyM
NRáRZ\ R SURPLHQLX UyZQ\P SRáRZLH �UHGQLF\ NDQDáX � D Z\*HM �FLDQNL SLRQRZH�
6W\NL�PL
G]\�NU
JDPL�Z\PDOWRZDü��6WXGQLH�Z\NRQDü�ZJ��QRUP\�31�%�������

6WXGQLH 6� � 6 � � 6 � � 6 � Z\NRQDü Z V\VWHPLH :DYLQ φ ��� QD NLQHFLH
]�3(�W\S�,�SU]HORW���]D�VWXG]LHQNDPL�SURMHNWXMH�VL
�NRODQR�39&�������R�

6WXGQL
 6 � Z\NRQDü Z V\VWHPLH :DYLQ φ ��� QD NLQHFLH ] 3( W\S ,,,
GRSá\Z�OHZ\��6WXGQL
��6���Z\NRQDü�Z�V\VWHPLH�:DYLQ�φ������QD�NLQHFLH�]�3(�W\S
,9�GRSá\Z�SUDZ\�

6WXGQLH W\SX :DYLQ SU]\NU\ü ZáD]DPL *HOLZQ\PL �%���� RVDG]RQ\PL QD
UXU]H�WHOHVNRSRZHM���

:\NRS\ Z\NRQDü PHFKDQLF]QLH MDNR Z�VNRSU]HVWU]HQQH� R �FLDQDFK
SLRQRZ\FK XPRFQLRQ\FK� ]LHPL
 QD RGNáDG� 5XU\ XNáDGDü Z JRWRZ\P VXFK\P
Z\NRSLH QD SRGV\SFH SLDVNRZHM JU �� FP ]H VSDGNLHP ]JRGQ\P ] SURILODPL�
3R XáR*HQLX UXU� ]DV\SN
 GR U]
GQHM �� FP SRQDG ZLHU]FK UXU\ Z\NRQDü ]
SLDVNX D QDVW
SQLH JUXQWHP URG]LP\P GR ZLHU]FKX WHUHQX� :\NRS\ SRG GURJ� L
FKRGQLNLHP�]DV\SDü�Z�FDáR�FL�SLDVNLHP�

:\NRS ]DV\S\ZDü ZDUVWZDPL ] MHGQRF]HVQ\P ]DJ
V]F]DQLHP JUXQWX GR
����Z�]PRG\ILNRZDQHM�VNDOL��3URFWRUD��

��,1)250$&-(�%,2=

���=DNUHV�UREyW
����3URMHNW�REHMPXMH�EXGRZ
�
��SU]\á�F]H�ZRGRFL�JRZH�∅����[���3(+'�6'5����RGFLQHN�R�GáXJR�FL
/ ���PE�L�GUXJL�RGFLQHN�∅���[����3(+'�6'5����R�GáXJR�FL�/ �����PE��RUD]
K\GUDQW�SSR*��QDG]LHPQ\
��SU]\á�F]H�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM�∅����[����39&�R�GáXJR�FL�/ ����PE�

�



��VWXG]LHQNL��∅�����W\SX�:DYLQ�QD�NLQHFLH�]�3(�V]W����SU]\NU\WH�SRNU\Z�
EHWRQRZ��]EURMRQ��RVDG]RQ��QD�VWR*NX�EHWRQRZ\P��
���VWXG]LHQNL��∅������*HOEHWRZH�V]W����SU]\NU\WH�Sá\WDPL�QDVWXG]LHQQ\PL
���������]�ZáD]DPL�*HOLZQ\PL�W\SX�OHNNLHJR��
���:\ND]�LVWQLHM�F\FK�RELHNWyZ�QD�WHUHQLH�G]LDáHN�SRG�EXGRZ

QD�WHUHQLH�EXGRZ\��Z\VW
SXMH�X]EURMHQLH�SRG]LHPQH�
��SU]\á�F]H�ZRGRFL�JRZH
��SU]\á�F]H�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM�ZUD]�]�V]DPEHP
��NDEOH�HOHNWU\F]QH
���:\ND]�SURMHNWRZDQHJR�X]EURMHQLD�WHUHQX�
��SU]\á�F]H�ZRGRFL�JRZH
��SU]\á�F]H�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM
��SU]\á�F]H�JD]RZH
��NDEOH�R�ZLHWOHQLRZH
���(OHPHQW\�]DJRVSRGDURZDQLD�PRJ�FH�VWDQRZLü�]DJUR*HQLH
EH]SLHF]H�VWZD
����QLH�Z\VW
SXM��
���3U]HZLG]LDQH�]DJUR*HQLD�Z\VW
SXM�FH�SRGF]DV�UHDOL]DFML�UREyW�
����VSU]
W�PHFKDQLF]Q\�RUD]��URGNL�WUDQVSRUWX�NRáRZHJR
���6SRVyE�SURZDG]HQLD�LQVWUXNWD*X�SU]HG�SU]\VW�SLHQLHP�GR�UREyW
QLHEH]SLHF]Q\FK
���D��SU]HV]NROHQLH�%+3
���E��SU]HV]NROHQLH�3�32)
����URGNL�WHFKQLF]QH�L�RUJDQL]DF\MQH�]DSRELHJDM�FH
QLHEH]SLHF]H�VWZRP�Z\QLNDM�F\P�]�Z\NRQ\ZDQLD�UREyW�EXGRZODQ\FK
Z�VWUHIDFK�V]F]HJyOQHJR�]DJUR*HQLD�]GURZLD�OXE�Z�LFK�V�VLHG]WZLH�
����D��DNWXDOQH��ZLDGHFWZD�]GURZLD�SUDFRZQLNyZ�RUD]��ZLDGHFWZD�]GURZLD
����E���URGNL�RFKURQ\�RVRELVWHM��NDPL]HONL�RVWU]HJDZF]H��NDVNL��PDVNL��RNXODU\
U
NDZLFH��
����F��ZáD�FLZD�RG]LH*�RFKURQQD�L�REXZLH�
����G��GREUD�L�ZáD�FLZD�RUJDQL]DFMD�SODFX�EXGRZ\�WDN�DE\�SRPLH�FLü�ZV]\VWNLH
XU]�G]HQLD�SRWU]HEQH�QD�F]DV�EXGRZ\��Z\W\F]HQLH�GUyJ�QD�F]DV�EXGRZ\�
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