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3URMHNWRZDQD 6DOD *LPQDVW\F]QD SRVLDGD SRPLHV]F]HQLD ]DSOHF]\

VDQLWDUQ\FK VNáDGDM�FH VL
 ] GZyFK SRPLHV]F]H� QDWU\VNyZ L XP\ZDOQL� áD]LHQNL GOD
WUHQHUyZ��RUD]�SRPLHV]F]H��:&�QD�SDUWHU]H�L�QD�SL
WU]H��

:RGD ]LPQD GRSURZDG]DQD E
G]LH ] LVWQLHM�FHM V]NRá\� ] SURMHNWRZDQHJR
SU]\á�F]D� ]D SURMHNWRZDQ\P ZRGRPLHU]HP QDOH*\ Z\NRQDü RGJDá
]LHQLH GR
SURMHNWRZDQHM�VDOL�JLPQDVW\F]QHM��ZJ�RGU
EQHJR�RSUDFRZDQLD��

:RGD FLHSáD SU]\JRWRZ\ZDQD E
G]LH Z SURMHNWRZDQHM NRWáRZQL �ZJ
RGU
EQHJR�RSUDFRZDQLD����

:\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��
� EDVHQ�GR�P\FLD�QyJ�����������V]W�
� ]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


/S� 1D]ZD�DSDUDWX ,OR�ü�V]W� TQ �6TQ
� 1DWU\VN �� ���� ����
� 8P\ZDOND �� ���� ����
� %DVHQ�GR�P\FLD�QyJ � ���� ����
� =OHZ�SRMHG\QF]\ � ���� ����
� 0LVND�XVW
SRZD � ���� ����
� 3LVXDU � ���� ����
� =DZyU�F]HUSDOQ\�]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�
�FLHNL�VDQLWDUQH�RGSURZDG]Lü�GR�]HZQ
WU]QHM�NDQDOL]DFML�VDQLWDUQHM��

����� �� �,167$/$&-$�:2'<�=,01(-�
,QVWDODFM
 ZHZQ
WU]Q� SURMHNWXMH VL
 ] UXU � VWDORZ\FK RF\QNRZDQ\FK QD

SR]LRPDFK UR]SURZDG]DM�F\FK RUD] UXU /3( �'RZOH[ 3(�0'�2� Z V\VWHPLH .$1�
WKHUP G��[��� PP QD SRGHM�FLDFK SRG SU]\ERU\� 3RGHM�FLD SRG SU]\ERU\ Z\NRQDü Z
UXUDFK RVáRQRZ\FK W\SX SHV]HO � NWyUH QDOH*\ XNáDGDü Z ZDUVWZLH VW\URSLDQX OXE
V]OLFKW\��

: 6DOL *LPQDVW\F]QHM SR]LRP\ SURZDG]Lü SRG VWURSHP ]DSOHF]\ RUD]
NRU\WDU]D� 5XURFL�JL SURZDG]RQH SRG VWURSHP REXGRZDü Sá\WDPL JLSVRZR�
NDUWRQRZ\PL��

5XURFL�JL�ZRG\�]LPQHM��FLHSáHM�L�F\UNXODFML��]DEH]SLHF]\ü�WHUPLF]QLH�RWXOLQDPL�]
SLDQNL SROLXUHWDQRZHM R JUXER�FL ZDUVWZ\ L]RODFML ZáD�FLZHM FKDUDNWHU\]XM�FHM VL

ZVSyáF]\QQLNLHP SU]HZRG]HQLD FLHSáD UyZQ\P �����:�P. Z WHPS� ���°&� *UXER�ü
L]RODFML ZáD�FLZHM SRZLQQD Z\QRVLü GOD UXU ] ZRG� ]LPQ� GQ���GQ�� PP � �� PP �
GOD�GQ����������PP��

: SU]\SDGNX VNU]\*RZDQLD ] UXUDPL F�R� UXU\ ZRGRFL�JRZH SURZDG]Lü Z
ZDUVWZLH�VW\URSLDQX�SRG�UXUDPL�F�R��DE\�]DSRELHF�]DSRZLHWU]HQLRP�SU]HZRGyZ�F�R��

-DNR DUPDWXU
 SURMHNWXMH VL
 DUPDWXU
 F]DVRZ� VDPR]DP\NDM�F� 35(672�
3U]\ XP\ZDONDFK 35(672 ��� QU NDW� ����� QD ZRG
 FHQWUDOQLH ]PLHV]DQ� � SU]\
XP\ZDONDFK GOD QLHSHáQRVSUDZQ\FK 35(672 ��� QU NDW� ������ 3U]\ QDWU\VNDFK
]ELRURZ\FK L GOD RVyE QLHSHáQRVSUDZQ\FK ]DZRU\ 35(672 ��% QU NDW������ ]
Z\OHZN� VWDá� ZDQGDORRGSRUQ� QU NDW� ������ : áD]LHQFH GOD WUHQHUyZ SU]\
QDWU\VNX EDWHUL
 PLHV]DM�F� �FLHQQ�� SU]\ XP\ZDOFH EDWHUL
 PLHV]DM�F� VWRM�F��

�



3U]\ ]OHZLH Z SRPLHV]F]HQLX SRU]�GNRZ\P L Z NRWáRZQL PRQWRZDü EDWHULH
PLHV]DM�FH �FLHQQH� : NRWáRZQL QDG ]OHZHP ]DPRQWRZDü GRGDWNRZR ]DZyU
F]HUSDOQ\�]H�]á�F]N��GR�Z
*D��

: FHOX ]DSHZQLHQLD ZRG\ R RGSRZLHGQLFK SDUDPHWUDFK GOD QDWU\VNyZ
]ELRURZ\FK QDOH*\ PRQWRZDü PLHV]DF]H WHUPRVWDW\F]QH 8/75$0,; 7; ��( � GOD
XP\ZDOHN PLHV]DF] WHUPRVWDW\F]Q\ 35(672 6)5 ,, QU NDW� ������ 0LHV]DOQLNL
QDOH*\ PRQWRZDü Z V]DINDFK ZQ
NRZ\FK ]H VWDá\P ]DPNQL
FLHP� SU]HG
PLHV]DOQLNDPL PRQWRZDü ]DZRU\ RGFLQDM�FH NXORZH� 5R]G]LHODF]H QD FLHSá� ZRG

]PLHV]DQ��PRQWRZDü�UD]HP�]�PLHV]DOQLNDPL�

6DQLWDULDW\ Z\SRVD*\ü Z XU]�G]HQLD ] .2à$ OXE &(56$1,78 �XP\ZDONL ]
SyáSRVWXPHQWHP� PLVNL XVW
SRZH NRPSDNWRZH�� WDN*H Z VDQLWDULDWDFK GOD
QLHSHáQRVSUDZQ\FK�]DPRQWRZDü�XU]�G]HQLD�ZZ�ILUP�

2EOLF]HQLD�K\GUDXOLF]QH�ZRG\�]LPQHM�±�GREyU��UHGQLF
2GF� ΣTQ TQ / ' Y 5 5/
� GP��V GP��V P PP P�V PP+�2�P PP+�2
��� ��� ���� ��� φ��� ���� �� ��
��� ���� ���� ���� φ �� ���� �� ���
����+3 ���� ���� ��� φ �� ���� �� ��
����+3 ���� ���� ��� φ��� ���� �� ��
����+3 ���� ���� ��� φ �� ���� �� ��
����+3 ���� ���� ��� φ��� ���� �� ��
����+3 ���� ���� ��� φ �� ���� �� ���
�����+3 ���� ��� ��� φ �� ��� �� ���
������+3 ���� ��� ��� φ��� ��� �� ���
�������+3 ���� ��� ��� φ��� ��� �� ���
�������+3 ���� ��� ���� φ��� ���� �� ����

�����������������������������������������������������6XPD�VWUDW��OLQLRZ\FK�������������
�����������������������������������������������VWUDW\�PLHMVFRZH����5/�����������������
����������������������������JHRPHWU\F]QD�Z\VRNR�ü�EXG\QNX������������������
�����������������������������VWUDWD�QD�ZRGRPLHU]X������������������������������������
�����������������������������VWUDWD�QD�]DZRU]H�DQW\VND*HQLRZ\P��������������
����������������������������FL�QLHQLH�QD�Z\Sá\ZLH������������������������������������
�������������������������������������������������������������VXPD�VWUDW����������������������PP+�2
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����� �:2'$�&,(3à$�,�&<5.8/$&-$�
:RGD�FLHSáD�SU]\JRWRZ\ZDQD�E
G]LH�Z�SURMHNWRZDQHM�NRWáRZQL��
3U]HZRG\�F�Z�X�REOLF]RQR�Z�RSDUFLX�R�LOR�ü�DSDUDWyZ�FLHSáHM�ZRG\�
�0LDURGDMQH����PLQ��]DSRWU]HE��F�Z�X��GOD�QDWU\VNyZ�VDOL��JLPQDVW\F]QHM��
���������=DáR*HQLD�
7HPS��SRELHUDQHM�ZRG\�FLHSáHM�  ���R

=X*\FLH�ZRG\�FLHSáHM�QD�RVRE
��P�  ����O�PLQ�
&]DV�QDWU\VNX�GOD�MHGQHM�RVRE\��W�  �����PLQ�
&]DV�SRGJU]HZX��=SRGJ���  ����PLQ�
,OR�ü�RVyE�QD�F]DV�SRGJU]HZX�L�MHGQRVWN
�üZLF]HQLRZ���Q�� ����RVyE
7HPS��]DZDUWR�FL�SRGJU]HZDF]D��WSRGJ�  ���R&�

PFZX �W�[�P�[�Q
PFZX��� ���[����[��� � ������O�F�Z�X��R�WHPS����R&
PFZX���� ������[�PFZX��� ������[������ ���O�F�Z�X��R�WHPS����2��&

=HVWDZLHQLH�]DSRWU]HERZDQLD�QD�ZRG
�FLHSá��GOD�VDOL�JLPQDVW\F]QHM
/S� 1D]ZD�DSDUDWX ,OR�ü�V]W� TQ �ΣTQ

� 1DWU\VN �� ���� ����
� 8P\ZDOND �� ���� ����
� =OHZ�SRMHG\QF]\ � ���� ����
� %DVHQ�GR�P\FLD�QyJ � ���� ����

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0LDURGDMQ\�UR]ELyU�ZRG\
TQ� �������ΣTQ������������� ������GP��V� ������P��K�
,QVWDODFM
 ZRG\ FLHSáHM � F\UNXODFML Z\NRQDü MDN LQVWDODFM
 ZRG\ ]LPQHM � ] UXU

VWDORZ\FK RF\QNRZDQ\FK QD SR]LRPDFK RUD] ] UXU Z V\VWHPLH .$1�WKHUP QD
SRGHM�FLDFK�SRG�SU]\ERU\��SRGHM�FLD�Z\NRQDü�Z�UXUDFK�RVáRQRZ\FK�W\SX�SHV]HO�

5XURFL�JL ZRG\ FLHSáHM ]DEH]SLHF]\ü WHUPLF]QLH RWXOLQDPL ] SLDQNL
SROLXUHWDQRZHM R JUXER�FL ZDUVWZ\ L]RODFML ZáD�FLZHM FKDUDNWHU\]XM�FHM VL

ZVSyáF]\QQLNLHP SU]HZRG]HQLD FLHSáD UyZQ\P �����:�P. Z WHPS� ���°&�
*UXER�ü L]RODFML ZáD�FLZHM SRZLQQD Z\QRVLü GOD UXU ] ZRG� FLHSá� �� PP GOD �UHGQLF
GQ���GQ���L����PP�GOD��UHGQLF\�GQ���
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2EOLF]HQLD�K\GUDXOLF]QH�ZRG\�FLHSáHM�±�GREyU��UHGQLF
2GF� ΣTQ TQ / ' 9 5 5/
� GP��V GP��V P PP P�V PP+�2�P PP+�2
��� ���� ���� ���� ∅ �� ���� �� ���
��� ���� ���� ���� ∅ �� ���� �� ���
��� ���� ���� ��� ∅ �� ���� � ��
��� ���� ���� ��� ∅ �� ���� � ��
��� ���� ���� ���� ∅ �� ���� �� ���
��� ���� ���� ��� ∅ �� ���� �� ��

���������������������������������������������������������������6XPD�VWUDW��OLQLRZ\FK����������
���������������������������������������������������������VWUDW\�PLHMVFRZH����5/�������������
�����������������������������������������JHRPHWU\F]QD�Z\VRNR�ü�EXG\QNX�����������
����������������������������������������FL�QLHQLH�QD�Z\Sá\ZLH������������������������������
������������������������VWUDWD�QD�]DZRU]H�DQW\VND*HQLRZ\P�%$��������������
������������������������VWUDWD�QD�]DZRU]H�DQW\VND*HQLRZ\P�($�������������������
����������������������������������������VWUDWD�QD�Z\PLHQQLNX���������������������������������
�������������������������������������������������������������������������VXPD�VWUDW���������������PP+�2
����� �,167$/$&-$�332)�
: EXG\QNX ]DSURMHNWRZDQR � K\GUDQW\ φ�� QD SDUWHU]H L MHGHQ K\GUDQW φ��

QD SL
WU]H� 6� WR K\GUDQW\ ZHZQ
WU]QH ] Z\SRVD*HQLHP R Z\GDMQR�FL ��� GP��V L
GáXJR�FL� Z
*D ��P XPLHV]F]RQH Z V]DINDFK K\GUDQWRZ\FK ZQ
NRZ\FK R Z\P�
���[���[����PP��

: FHOX ]DSHZQLHQLD F\UNXODFML ZRG\ SU]H] K\GUDQW SURMHNWXMH VL
 SRGá�F]HQLH
GR QLHJR SRMHG\QF]HJR SU]\ERUX� 3REyU ZRG\ ] SU]\ERUX ]DSHZQL SU]HSá\Z ZRG\
SU]H]�K\GUDQW�QLH�GRSXV]F]DM�F�GR�MHM�]DVWRMX�L�]DJQLZDQLD��

����� �.$1$/,=$&-$�6$1,7$51$��
�FLHNL VDQLWDUQH ] SURMHNWRZDQHM 6DOL *LPQDVW\F]QHM RGSURZDG]DQH E
G� GR

SURMHNWRZDQHM�VWXGQL�6��∅�����:DYLQ����������������
.DQDOL]DFM
 VDQLWDUQ� ZHZQ
WU]Q� SURMHNWXMH VL
 ] UXU L NV]WDáWHN 39& �+7��

*UXER�ü��FLDQHN�UXU�NDQDOL]DFML�ZHZQ
WU]QHM�]JRGQLH�]�QRUP��31�(1��������
3RGHM�FLD SRG SU]\ERU\ φ �� � ��� � � SLRQ\ φ ���� �� � � SR]LRP\ φ ��� � ���

��SRGHM�FLD�GR�NUDWHN��FLHNRZ\FK�φ������

�



.D*G\ SLRQ X]EURMRQ\ MHVW Z UHZL]M
 RUD] ]DZyU QDSRZLHWU]DM�F\ OXE
Z\ZLHZN
�]�39&�

3LRQ\�NDQDOL]DF\MQH�QDOH*\��REXGRZDü�Sá\WDPL�JLSVRZR�NDUWRQRZ\PL�L�JOD]XU��
3U]\ REXGRZ\ZDQLX SLRQyZ NDQDOL]DF\MQ\FK ]DNR�F]RQ\FK ]DZRUDPL
QDSRZLHWU]DM�F\PL Z REXGRZLH QDOH*\ ]DPRQWRZDü NUDWNL ZHQW\ODF\MQH Z FHOX
]DSHZQLHQLD�SUDZLGáRZHM�SUDF\�]DZRUX�

1D SR]LRPLH SURZDG]RQ\P SRG SRVDG]N� SURMHNWXMH VL
 UHZL]M
 Z SRVWDFL
WUyMQLND Z\SURZDG]RQHJR SLRQHP GR OLFD SRVDG]NL L ]DNR�F]RQ\P NRUNLHP 3&9����
.RUHN�PRQWRZDü�Z�]DP\NDQHM�VNU]\QFH�SRVDG]NRZHM��UHZL]\MQHM��
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