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$QRW FLMD�
6HNRMRãDLV��PDWHUL OV��GRG��LHVNDWX��P NVO JR��QHLURQX�W NOX��NODVLILN FLM ��XQ��DSVNDWD��YLHQX��QR��
SD] VWDP NDM P��QHLURQX��W NOD��DUKLWHNW U P���+RSI OGD��W NOX��XQ��W ��PRGLILN FLMX���%ROFPDQD��
PDã QX���
�
���,HYDGV�
�
$U��P NVO JR��QHLURQX��W NOX��VDSURW��LQIRUP FLMDV��DSVWU GHV��VLVW PX��NDV��VDVW Y��QR��OLHOD��

VNDLWD� �SDUDO OL� � VWU G MRãX� � HOHPHQWX� �� QHLURQX�� NXUL� � VDLVW WL� � VDY � � VWDUS �DU� � LQIRUP FLMDV��
S UUDLGHV��NDQ OLHP���VDLW P�MHE��VLQDSV P��
���0 NVO JR�QHLURQX��W NOX��NODVLILN FLMD�
�
���������3DPDWM G]LHQL��
0 NVO JR� � QHLURQX� � W NOX� � SDPDWHOHPHQWV� � LU� � QHLURQV�� NR� ELHåL�� DWã LU E � � QR� ELROR LVN �

QHLURQD��VDXF��SDU��IRUP OR��YDL��WHKQLVNR�QHLURQX��
)RUP ODMDP��QHLURQDP��VNDW���= P������LU�VHNRMRãD��VWUXNW UD���
���1HLURQDP��LU��Q�LHHMDV��NDQ OL��XQ��YLHQV��L]HMDV��NDQ OV��
���.DWUDP� � LHHMDV� � NDQ ODP� � [ � � � DWELOVW E � � WLHN� � SLHã LUWV� � VNDLWOLV� �Z � � �� NR� VDXF� � SDU� ã �

NDQ OD��VYDUX���6YDUX��YHNWRUV��LU��Z ^Z � ��Z � ,…….w � `��
���9LVX��LHHMX��VY UWLH��VLJQ OL��WLHN��VXPP WL���

���������������������������D Z [����∑ �������������������������������������������������������������������������������������������
�����6XPP UDLV� � VLJQ OV� � WLHN� �PRGLILF WV� �DU�S UYDGHV� � MHE� �DNWLY FLMDV� �IXQNFLMX�XQ� �SDGRWV��
X]�L]HMDV��NDQ OX��
��. ��S UYDGHV��IXQNFLMDV��YDU��WLNW��L]PDQWRWDV���
��������D��OLQH U �����������������������������\�D� D�����������������������������������������������������������������������������
��������E��VLJPRLG O �OR LVWLVN ����������\�D� �
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1HLURQX��W NODP���VNDW���SLHP UX��= P������LU�VHNRMRãD��VWUXNW UD���
���W NOV��VDVW Y��QR��GDXG]LHP��VDY ��VWDUS �VDLVW WLHP��QHLURQLHP��
���QHLURQL��VDN UWRWL��O PH RV��MHE�VO RV��
���SLUPDLV�VO QLV��LU��LHHMDV��EXIHULV��NDV�LHYDGD�VLJQ OX��YHNWRUX��W NO ��
����S G MDLV� � VO QLV� � LU� � L]HMDV� � EXIHULV�� NDV� � QRVDND� � W NOD� � UHDNFLMX� X]� � LHHMDV� � � VLJQ OD�

YHNWRUX��
����VWDUS�SLUPR��XQ��S G MR��VO QL��YDU��E W��YLHQV�YDL�YDLU NL��VO SWLH�VO L��VWDUSVO L���NXUL��

YHLF�W NOD��GDUE EDV��UH]XOW WX��X]NU M MD�IXQNFLMDV��
���VWDUSVO X��VDYLHQRMXPL�YDU�E W�SLOQL��QHHMDXãL��YDL�SD�HOHPHQWX��JUXS P��
���W NOX��DU��VO LHP��XQ�VLJQ OX��DSVWU GHV��IXQNFLM P�VDXF��SDU��SHUFHSWURQX���

��������������������������������������������������= P��������������������������������������������������������������������������= P������
1HLURQX� � W NOD� � IXQNFLRQ ãDQ � �E WLVND� �QR] PH�� LU� � W NOD� �DSP F EDL� W�L��VYDUX� �DGDSW FLMDV��

SURFHVDP�� YHLGRMRW� � QHLURQX� � UHDNFLMDV� X]� LHHMDV� VLJQ OX� YHNWRUX� O G]� � SDW� L]HMDV� EXIHULP��
,]HMDV��EXIHUD� �VLJQ OLHP��E WX��M VDNU W��DU�Y ODPR�UH]XOW WX��7 NOD�IXQNFLRQ ãDQD�X]ODERMDV�
SLHP URMRW��VYDUX��NRHILFLHQWXV���
$SP F EDV��SURFHV ��E WX�M ]LQD��

���W NOD��IXQNFLRQ ãDQDV��PRGHOLV���W�L��M ]LQD�W NODP�SLHHMDP ��LQIRUP FLMD��7R�QRVDND�W NOD��
DSP F ãDQDV�YHLGV��
�����,]ã LU���
�����D�DSP F ED��DU�VNRORW MX�L]HMDV�YHNWRUDP�M VDNU W�DU�LHHMDV�VLJQ OX�YHNWRUX��
�����E�DSP F ED��EH]�VNRORW MD�SDãDSP F ãDQ V����Y ODP V�L]HMDV�QDY�]LQ PDV��
�����F�MDXNW �DSP F ED�VYDUL�WLHN�PRGLILF WL�JDDQ�DU�VNRORW MD�DSP F EX��JDQ�EH]��
���DSP F EDV�OLNXPV���W�L��W NOD��VYDUX��PRGLILN FLMDV�DOJRULWPV�����
,]ã LU����DSP F EDV��OLNXPX��WLSXV���
D���N GX�NRUHNFLMDV���GHOWD��OLNXPV��
���$SP F E ��DU�VNRORW MX�NDWUDP�LHHMDV�SLHP UDP�X]GRG��Y ODPR�L]HMX�G��5H O ��W NOD��L]HMD��

\� YDU� QHVDNULVW� DU� � Y ODPR�� 6LJQ OX� � G�\� � L]PDQWR� VYDUX� � PRGLILN FLMDL�� SDN SHQLVNL��
VDPD]LQRW�N GX��
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����,HHMDV��VYDUV��WLHN��SDOLHOLQ WV��MD�LHHMDV��VLJQ OD��O PHQLV��LU��DXJVWV��XQ�DU �Y ODP ��L]HMDV��
VLJQ OD��O PHQLV��LU��DXJVWV��

F���$SP F ED��NRQNXUHQFHV��DSVW N RV��
����1HLURQL� � VDFHQãDV� � VDY � � VWDUS � �SDU� � WLHV E P� �DNWLYL] WLHV��â GV�SD PLHQV�]LQ PV� � DU��

QRVDXNXPX�³X]YDU W MV� HP�YLVX´��
�
'Då GRV��OLWHUDW UDV��DYRWRV��X]U G WV��Y O�YLHQV��DSP F EDV��OLNXPV���
G��%ROFPDQD��DSP F ED��
����6YDUX� � NRHILFLHQWL� � WLHN� � DGDSW WL� � W G � �YHLG �� ODL� � UHG]DPR� �QHLURQX� � VW YRNOLV� DWELOVWX�
Y ODMDPDP�YDUE W EX�VDGDO MXPDP������������������������

�
�����1HLURQX��W NOX��DUKLWHNW UD�
�
0 NVO JR� QHLURQX� W NOX� � YDU� � X]GRW� � N � � JUDIX� DU� VY UW P� VDLW P�� NXURV� QHLURQL� LU�PH]JOL��

3 F��VDLãX��YHLGD�QHLURQX�W NOL�YDU��WLNW�LHGDO WL�GLY V�NODV V��VNDW��] P�������
�
���WLHãR�VDLãX�W NOL��NXURV�JUDILHP�QDY�FLOSX��
7LH� LU� YLHQYLU]LHQD� W NOL�� NXURV� � LQIRUP FLMDV� DSVWU GH� QRWLHN� QR� LHHMDV� � EXIHUD� FDXU�
VWDUSVO LHP��O G]�L]HMDV�EXIHULP��YLHQ ��YLU]LHQ ��
���UHNXUHQWLH�W NOL�MHE�W NOL�DU�DWJULH]HQLVN P�VDLW P��
,QIRUP FLMD�NDWU � � VO Q � �YDL� VWDUS�VO LHP�FLUNXO � � WLN� � LOJL��NDP U� L]SLOG V� �NRQYHU HQFHV��
NULW ULMV��

�
= P�����1HLURQX��W NOX��NODVLILN FLMD���

�
9LHQVO D��SHUFHSWURQV���VS M��DSP F WLHV��NODVLILF W��LHHMDV��W OXV��NXUL�LU�OLQH UL�DWGDO PL��

$SP F E �L]PDQWR�SHUFHSWURQD��DSP F EDV��DOJRULWPX��
'DXG]VO X� � SHUFHSWURQV� �� YLHQV� � QR� SRSXO U NDMLHP� W NOLHP� � OLHWRW MX� � YLG �� .DWUV��

QHLURQV� � DNWLYL] MDV� � DU� VLJPRLG O V� YDL� VOLHNã D� � IXQNFLMDV� SDO G] EX�� $SP F E � � YDU��
L]PDQWRW� N GDV� DWJULH]HQLVN V� � L]SODW EDV� � DOJRULWPX�� $GDOLQH� YDL� 0DGDOLQH� DOJRULWPXV��
9HLFDPLH� W NOD� X]GHYXPL� �� W OX� NODVLILN FLMD�� IXQNFLMX� DSURNVLP FLMD�� SURJQR] ãDQD��
YDG ED���
�5%)� W NOL� �� W NOV� � DU� � UDGL O P� � DNWLYL] FLMDV� � IXQNFLM P�� .DWUV� � VO SW � VO D� QHLURQV�

DNWLYL] MDV� DU� UDGL O V� JDXVD� WLSD� IXQNFLMDV� SDO G] EX�� 5DGL O � DNWLYL] FLMDV� IXQNFLMD�
�NRGROD� IXQNFLMD�� FHQWU MDV�SXQNW �� NXUX�QRVDND�QHLURQX� VYDUX� YHNWRUV��.RGROD� � IXQNFLMDV��
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SR] FLMDL� M E W� � DSP F WDL� DU�SLHP ULHP�� �.DWUV� L]HMDV� � HOHPHQWV� � L]VNDLW R� ãR�5%)� OLQH UR�
NRPELQ FLMX�� $SP F E � � L]PDQWR� � GDå GXV� 5%)� W NOD� � DSP F EDV� � DOJRULWPXV��
3DPDWDOJRULWPV�L]PDQWR��MDXNWR��DSP F EX��
.RPSHWLW YLH� MHE� NRQNXUHQFHV� WLSD� W NOL� �� ,]HMDV� � EXIHUD� � QHLURQL� � VDFHQãDV� SDU� � WLHV E P�

UHD W� � X]� � LHHMDV� � YHNWRUX�� 8]YDU� WDV� QHLURQV�� NXUD� � UHDNFLMD� � LU� YLVVS F J N �� WDV� WLHN��
PRGLILF WV�� ODL� LHJ WX� OLHO NX� � O G] EX� DU� GRWR� � LHHMDV� � YHNWRUX�� $SP F ED� GRG� LHVS MX�
NODVWHUL] W� LHHMDV� � GDWXV� �� O G] JLH� SLHP UL� JUXS MDV� � XQ� � WLHN� � X]GRWL� N � YLHQV� � SLHP UV��
7 NOV�WLHN�L]PDQWRWV�GDWX��DQDO ]HV��X]GHYXPRV��
.RKRQHQD� 620� MHE�.RKRQHQD� NDUWHV� ��.RQNXUHQFHV� � WLSD� W NOX� VSHFL OV� � JDG MXPV�� NXU �

WLHN� GHILQ WV� ³WHOSLVNV´� DSJDEDOV� � NDWUDP� L]HMDV� � HOHPHQWDP��$SJDEDOV� YDU� E W� � NYDGU WV��
WDLVQVW ULV�YDL�UL NLV��6 NRWQ ML�DSJDEDOD�L]P UV�LU�UREHå V�QR�ò��O G]�������QR�W NOD��L]P UD��
XQ�VDPD]LQ V�S F��QRWHLNWD��OLNXPD��$SP F EDV��ODLN �WLHN��PRGLILF WL�YLVL�VYDUL��NDV�VDLVW WL��
DU�³X]YDU W MX´��,]PDQWR�GDWX��DQDO ] ��
+RSI OGD�W NOV���WLNV�DSVNDW WV�Q NRãDM �SXQNW ��
$57�PRGH L� MHE� DGDSW Y V� UH]RQDQVHV�PRGH L� ��$SVNDWD� DWW OX� � NODVLILN FLMDV� � EH]� � U M �

VNRORW MD� SDãRUJDQL] FLMDV� MDXW MXPXV�� $SP F EDV� � DOJRULWPV� NRUL � � HVRãR� NDWHJRULMDV��
SURWRWLSX�� MD� LHHMDV� � YHNWRUV� � WDP� LU� � DWELOVWRãV�� âDM � � JDG MXP � WLH� QRQ N� � UH]RQDQVHV��
VW YRNO �� 6DNULãDQDV� � SDN SH� � UDNVWXURMDV� � DU� � O G] EDV� � NRHILFLHQWX�� NDV� VDLVW WV� DU � � DU��
NDWHJRULMDV� � VNDLWOL�� -D� � LHHMDV� � YHNWRUV� � QDY� � SLHWLHNRãL� � O G] JV� QHYLHQDP� HVRãDP� � W NOD��
SURWRWLSDP��YHLGRMDV��MDXQD��NDWHJRULMD��â GV��W NOV��YHLF��GDWX��DQDO ]HV�X]GHYXPXV��
��
����+RSI OGD�W NOV�N �DVRFLDW Y ��DWPL D�
�

9LVX� QHLURQX� DVRFLDW YRV� W NOXV� YDU� LHGDO W� GLY V� JUXS V� �� KHWHURDVRFLDW YLH� XQ�
DXWRDVRFLDW YLH�W NOL��+HWHURDVRFLDW YDMRV�W NORV�LHHMDV�YHNWRUV�;�DVRFL MDV�DU�L]HMDV�YHNWRUX�
<� W�L�� DSP F WDP� W NODP� LHHM � SDGRGRW� YHNWRUX� ;� �� L]HM � WLHN� L]GRWV� YHNWRUV� <��
$XWRDVRFLDW YLH�W NOL�DVRFL �LHHMDV�YHNWRUX�;�SDãX�DU�VHYL�W�L��SDGRGRW�LHHM �YHNWRUD�;�GD X���
DWMDXQR� WR�� $XWRDVRFLDW YLH� W NOL� SDUDVWL� LU� YLHQVO D�� DU� DWJULH]HQLVN P� VDLW P� VWDUS�
QHLURQLHP��)DNWLVNL�DXWRDVRFLDW YDMRV�W NORV�LHHMDV�VO QLV�YLHQODLNXV�LU�DU �L]HMDV�VO QLV���
7 � N � LHSULHNã� QHYDU� SDUHG] W�� N GDV� DVRFL FLMDV� YDU� UDVWLHV� VWDUS� REMHNWX� SD] P P�� WDG�

W NODP� M E W� VDYVWDUS ML� SLOQ E � VDLVW WDP� W�L�� NDWUV� QHLURQV� LU� VDLVW WV� DU� NDWUX� W NOD� QHLURQX�
�L] HPRW�SDãDP�DU�VHYL���â GX�W NOX�QRVDXFD�SDU�+RSI OGD�W NOX�VNDW��= P�����7DV�LU�YLHQV�QR�
DXWRDVRFLDW YR�QHLURQX�W NOX�UHDOL] FLMDV�YHLGLHP���
6DLWHV�VWDUS�QHLURQLHP�LU�VLPHWULVNDV�W�L��Z a b  Z bca �XQ�Z a a  ����
�
�
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�������������������������������������������������= P�����+RSI OGD�W NOD��DUKLWHNW UD��
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+RSI OGD�W NODP�LU�GLYDV�LH] PHV��NDV�DWã LU�WR�QR�FLWLHP�DVRFLDW YDMLHP�QHLURQX�W NOLHP��
����NDWU � ODLND�PRPHQW � VDYX� VW YRNOL�YDU� L]PDLQ W� WLNDL�YLHQV�HOHPHQWV�DVLQKURQD� VW YRN D�

PDL D���
����NDWUV�HOHPHQWV�YDU�VD HPW�VLJQ OX�QH�WLNDL�QR�FLWLHP�W NOD�QHLURQLHP��EHW�DU �QR�SDSLOGXV�

YDG EDV�LHHMDV��NDV�DW DXM�YDL�DL]OLHG]�DNWLYL] FLMX��
$VLQKURQ � HOHPHQWX� L]PDL D� DXM� LHYHVW� IXQNFLMX�� NR� +RSI OGV� QRVDXFD� SDU� HQHU LMDV�

IXQNFLMX�*DOYHQ � HQHU LMDV� IXQNFLMDV� SDã ED� LU� W �� ND� W � VDPD]LQ V� XQ� VDVQLHG]� ORN OR�
PLQLPXPX��DWUDNWRUX���NXU�W NODP�LU�SDVW Y JD�HQHU LMD���
-D� W NO � JODE MDPLH� W OX� YHNWRUL� LU� DWUDNWRUL�� ã GX� W NOX� YDU� X]VNDW W� SDU� DVRFLDW YR� DWPL X��
$VRFLDW YDMDL� DWPL D� SDUDVWL� L]ã LU� GLYXV� UHå PXV� �� DSP F ED� XQ� DWFHU ãDQ V��$SP F EDV�
VDLãX� VYDUL� WLHN� QRWHLNWL� W �� ODL� DWUDNWRUL� LHJDXP WX� VDJODE MDPRV� YHNWRUXV� ^[ � �[ � ,… … x � `��
$WFHU ãDQ V� UHå P � LHHMDV� SLHP UV� WLHN� L]PDQWRWV� N � W NOD� V NXPD� VW YRNOLV�� ,]HMDV� YHNWRUV�
WLHN�L]GRWV�WDG��NDG�W NOV�VDVQLHG]��O G]VYDUX��

$SP F EDV�OLNXPV��/DL� � W NOV�YDU WX� VWU G W�� WDM � M QRVDND� VDLWHV� �DVRFL FLMDV�� VWDUS�REMHNWLHP��7LHN�SLHOLHWRWD�
YDL� QX� DSP F ED� EH]� VNRORW MD� �+HED� DSP F EDV� OLNXPV�� YDL� DSP F ED� DU� VNRORW MX�
�9LGURYD�+RID�DSP F EDV�OLNXPV������
,HHMDV�VLJQ OX�DSUDNVW P�DU�YHNWRUX�;�S���NXU���p=1,2,… ..k��XQ�

�;�S� ^; � (p), … … . X a (p), … … X � �S�`��������������������������������������������������������������������������������������
�
��.DWUD�HOHPHQWD�[ a �Y UW ED�YDU�E W�����YDL�����7DG�+HED�DSP F EDV�OLNXPV�GLVNU WDP�
+RSI OGD�W NODP�VYDUXV�QRVDND�VHNRMRã �YHLG �����
: [ [� � � ��

�
= − −

=
∑ � �� �� � � �� ��������L≠M���������XQ��Z a b  Z bca ����Z a a  ���������������������������������������������������

+RSI OGD�W NOD�GDUE EDV�DOJRULWPV��MHE�SUDNWLVNL�WR�YDU�QRVDXNW�SDU�DWFHU ãDQRV) ir sekojoðs:�
����8]�LHHMX�SDGRG�QH]LQ PX�VLJQ OX�\ a ���W�L��IDNWLVNL�QRWLHN�W NOD�DNWLYL] FLMD���[ a  \ a �
����,]VNDLW R�MDXQR�QHLURQX�VW YRNOL��S���LWHU FLMDV�QXPXUV����
� 6 S Z \ S� � ��

�
�� � � �+ =

=
∑� � ����������������������������������������������������������������������������������������������������

XQ�L]HMDV�VLJQ OX�� ; S I 6 S� �� � > � �@+ = +� � ����������������������������������������������������������������������������������������
NXU�I��LU�N GD�QR�S UYDGHV�IXQNFLM P����������
����3 UEDXGD�� YDL� L]HMDV� Y UW EDV� LU� SDPDLQ MXã V�� -D� SDPDLQ M V� �� LHW� X]� S���� �� SUHW M �

JDG MXP �LU�DOJRULWPD�GDUED�EHLJDV�W�L��W NOV�LU�DSP F MLHV��
�
$WFHU ãDQ V� SURFHV � VW YRN L� WLHN� PRGLILF WL� W �� ODL� HQHU LMD� VDPD]LQ WRV� W S F� WDM � W NOD�

GD ��NXU �N �DWPL �QRVWLSULQ V�N GL� W OL��SDU G V� ORN OL�HQHU LMDV�PLQLPXPL��1HLURQX�W NOD�
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