
��������������� ����	


��������	�

ÐÀÑØÈÐÅÍÍÛÉ ÀÍÀËÈÇ 
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÂÎÇÌÎÆÍÎÑÒÅÉ 
ÏÐÈ ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÈ ÏÎÐÒÔÅËß 
ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

��
������������

��
�������������������������������������
������������������

�������� �����
���
����������
�
�!�!�����������"�����#������
����
���
!����������!����
�
�$�%&'(%)*'+,-+./01�*2$
���������������
������
��3� ����
��� ��������������� 
�������� � �� ��
���4

�������� ��
�
�!� !� ���������� "�����#������ ����
���
!�������
���!����
�
�$�5060.4*+%275.+-+,-+./01�*2

89����:
�;� ��
��
��� ��9!�!�:<��� �
��� �������!���;�
���
���;� =����!���� �� �����39�!������ ����#
�:<���� �����4
��;� ��!��
��������� !�9��#���
� �� >��
�����
�;� ��
��3��
�����9�:<�;����#��
!����!��
���������!�9��#���
� �����?�4
�������9�����
�!��:����;�!����������9�
��;�@��
�!���
3������A��
��� !�"!� #����$� ���
���3� ������� B������ ��!��
���������
!�9��#���
���
���
���
3����������
�!���
3������

� � "!�
������ B����� ����!���� ��9�
� ���;
��� ���
���;� ������� B�����
���
��#��
� ��
�!�
3�;� �
��#��!��� ������
��� ��!������� � 
������
��!��
��� �� C!� �
!�� ��
����3���� ���
���� � �� ����!���� �
��� ���
�������!���;� ?������ �����39�:
�;� ���� ��9��B�
��� ��!��
���������
�
��
��� �� "� ���
!�
�
!��� �� ��
��
��� =����!����� ���
�!�;:<��� ����!��
��!������� � 
������ ���
���3����� ��!��
���!���;�� �:B� � ���
���3�
�9� 
��
�#������ ���#��
!�� ��#��� �����
3� 
!��;� ����9�
��;��� D�
��
���
���������#�
������E���
�� �
���
���
3:����
���;F���
�������� �
E������F�� !� ��
����� ������
����!����� �
��#�:
�;� ��
�#
�� �� �������;�
��!��
���!���
� � � �C���
���
������ �
�����9����;��
�����������!��
���!���������!�
3�
���
������ �B������!�:<��� ��� !�����:�
���
���
3� �� 
��
�
����� ��9����
���!���� ������ ������3���� >�����
3� ���
���3�� ��
��� � �B������!��� B��

��
�#�������������3�� �
���
���
�����������3�����������������9!��
����
��!�9��#����>��
����!�9�
������������!���;����
���;����
����
��!�:
�
��
���9���:��
������9� ����9�
��� ������������!������ ���!��� !
���������
G�B�� ���B�����:
� �
�� ���
������ �
��;� ��� ��� ����!�� ����!�:� ������:�



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

!� !�
�� �!��
��� �
��� ���
����!�� �!�
;� 
��� ��������������
�����3��:� E!�

�������������
!�����
�����3��:F�9�
�������
�����
�����3�� ��
� � � HB����� ������
��!�:
� ���
�:<��� !�����
�� ��
��� � IJK�� �B������4
!�:<���������������
����3�������
���� L�
�����M��=�����9���;�����������9�
���������!����#�
���� �
���
���
�L

�����N��=������9���;��#�
���� �
���
���
������9�
���������!��������L
 
��������=������9���;��������3������
������ �������������9���
�L
 
�����J��=������9���;�������������9���
��������������;��L
 
� � P���
���� �
�� ���B��3?��� �������
�������� ��������� ���!��� 
!��
!�����
�����
�����;����
���;��������B��������
���������#����!�����!��
��9��B�
�!������ !� �����
���� !������� ��
��
�!� IM�� N�� �K�� ��9!��;:<���
��
����
3� � ���!�� � ��
��
�
��� ��
���� =����!���� IQK� D� �
��
�
!���
����#
�:<� ������
��������
��
�#������#�
���������!��
���������!�;�

���
���
��� R
�� ��
��
�� �!;9���� �
����� 9��������� ��
3� ��
������ !�

���� �
�B�� ��
���������� 
������ �����39�!�
3� 
�;� ���
�����;� ��
����
������9������B��9��������
���3��������!�
3��������!��������9�����������

���
���
� ��������
�!������������<3:��
� ���
�����
� � � S�����
���� ��
��
�� ���
����
��!�:<� � 9������ ���
���� 
���
���
� �
��� ������9����� ��������� INK�� "� ��9��3
�
�� 
��� � ��������� �9���;�
�;�
������� ������ ���
���;�� HB����� !�������� ������ !� ���
���3���� 9�
�����
����
��;�
�;�����9���!����������:���
������"�B��3?���
!��������!��
��
���9������9�!�?����;���������>��
������!����������;���
�����!�
������
��
��
��������
�!��
�;��������
�������;���
����
������������
�������;��
�
�����!������
��������
�������#���������
3����������
�����;�������9�� �
��
�����
� � � =�
��3� �������!���;� ���
���;� ������� B����� �� ����!��� �#�
���� �

���
���
3:�!��B<����������9�����!��
�;����
�:<����B��9��L

������������EMF�������������������������������
   

������������������������������������������������������������������������������������������������������������ENF�
�
�� D�������
��������
���9�:<� ����!��3�
�!���;���!��
����������94

�����������$�

0�D���
������ �!��
��$

D�!��
�� �
���
�������
���;$

D�!��
���
���
���
� ���
�!�!��!��:�������!�

���
���3$

�D�!��
���������!����



��������������� ����	�

��
���
���������#�
��� �
���
���
� $�

Rt=w'rtD�
���
���
3����
���;�!������
�!�������t$

D���
���
���������#�
�����
���
���
�����
���;$

D��
�������������!������
������
�

��B�:
�������9������;�
���
���
�$

D�!��
����
������� $�

D���
������
������� $���

�D�
�������;����
���;�

������!����#�
���� �
���
���
3:�
� � � ����
�����;� ����!� � �������� 9�
���� E�F4EJF� �B������!��
� �������4
9���:���9���
����#
��!9!�?���� �!������� �����!������
����
���
���
� �
�� !������� � �
� � !9!�?���� � !��������� >�� ��
��� !� 
���� � 9�
����
��
���9����
�;������
���!�����
��
�#��� �!����
�������!��3�
���
���
��
���
���;��R
��;!�;�
�;���9��3
�
���
������
���9���
���9������������
���;�
����:���� ����� �� ���
������� 
���
���
3� ���
���;� ����
�
�;� ��� ��#����
����!����#�
���������!����
������"��B<���!�
����
����3��;��
���
�������
���;�9�
��
�;����
��?������

���������������������������������E�F

���
�
�!�;:<�����B� �������
!������
���� ��
� � >��!� � ���
���3� D� �
�� ���
���3� �������3�� � 
���
���
��� T���
�
���
���� ����
������� ��� 9�!���
� �
� ������9���� �������� �� ���
���� ���
�������!�
!�
��������9������:���
����������������������B������"
��� �
���
���3� ���
�
�!�;�
� ��B� � ���������������� � ���
���3�� C
���
����
�
���� ���
���;� ��<��
!����� 9�!���
� �
� ������9���� �������� ���
���� !���
�������;� ��� ��!�
�� ��
�#���
�� ��!��
���!���;� !� ���
���3� E�F� 
��#���
B�
3��
�������������������������������
���:��
� � � S����9���;� ������
�������� ��
��
�� ����
� ������ !� ������� ����
�9��
�����
�!������������C�����������!��
���!���;�!����������3
����
�!�� �
����
�9��D�����
�9������
��3�����������D��
��#��
���
��
����������
������
!� ���
�:<��� IMK�� C����?�;�3� �� ���
����#������ ����
�9�� ����
��3�����
������ �� �������� � ��!��
���!� �� ��9������� ��!��
��������� ����9��
����
��� �
��!�������� �����?����;� �� 
���� �
�� �
��� �� 
�
� #�� ��
�!� ��#���
������
��!�
3�����������3�����
�!�!� ����9����������!����
���
���
����
��9����� � !���
��3���
3:�� U�
�!�� ���������!������������ ����
�����;�

���
���
��D���!�
���
�!��D��B��
�:
�!��������9��������B���������
�!��
�� ���
���� ����
� B�
3� �����39�!���� 
�;� �������!���;� ���!
����
���;��

���� ���
���;�� ��
��� � !��:���
� �
��� �� 
�
� #�� ��
�!� �� 
���
���
3:��
�
���
�����!���� ������9�����������9��
�����!��
���!���;���



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

������>�������������
����������!
����
���;������39�:
�;������
����������

������� �� ��������������� !�9��#���
�� ������9����� �B��9��� ���4

����
��!�:<�����������������9�������������!���;
���
� ������3���
��
�
��� �������� �������� ���!����� ������9�� � �B��9� ��#��� ������
3� ����
������
������� 
�����
�� � ����� �� � !��������� ��� ��
������ B�9� 
��
��
����
��;:
�;� �����!��� �����
����
���� �
� � ����� �� � !��������� "�
�
���!�#�����
������������
��!���������
��
���
��B<�����;
� ��������
���
�����;������
�!�������
���� ���V�
;�!��;������
����������
������
�������������:��
���
�������
���;��B�9����!����
��#������
�!�
3�;�����
���!������ ����9� ������9���� �������� ����������� ��� ����!�� ��
����������

������
� � � � � ���;�������3�� �9��������
�����������!���;����
���;� ���� ����
4
����
����E����
��3���F��������!!�
����B�9������;L�n�D���������!��
�4
������������9��
�!����
��������
��#�!�:
�;���!��
����������
����
����
�����$ m�D����������
�����;��������!�����
�!�������9������B��9�$�St �D�
���!��3� ����� ��
�!�� !� �����
�� ���
?��
!�:<� � �����
��� 
�;� ��
������
������
�!��
�;�������9��;�������$��xD����������;���������:<�;�9������;�
��!��������!������������!�����
�!�������9������B��9�$�zt+1 �D�������
��4
�����
������;� ������� �#�
���� � ��
������ !� ����#
�:<� � �����
$�
���
�����;��������!�����
��������9������B��9�

!���;
���
�������������������9������B��9�
 


�������3��;���
�������!���;
���
�����������������
��������
 

8����39�;� !!�
������ �B�9������;�� ��#��� 9�����
3� ��!����������:�
��
��������!
����
���;
           

����������������������������������������������������������EJF



��������������� ����	2

����
���
���������#�
�����
   
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������EWF

�����8����!����������;����
������������
���
����������#�
������9�!��;
���
�

���#���������������
���
�����9�!���
�������9�� ��B��9����
����
�����
�������>��
�������
���
�������
���;��������������������?�����9�
����

������������������������������������������������E�F
                                                    

�E	F
                                                           

�EQF
9�!���
��
�9������;��
��������������
� � "� ������
��!������ 
����� ��
��
�� �� ���
�����:� ����4��
� ��!����
��!��
���������� ���
���;� ��
��3� �������!���;� ������9����� �B��9��
;!�;�
�;��������!����
�
�<�����������B�9�!� �I�K��H
����9�!�����
�!��
� �
��
�������
����
��!��
��������!���;
���
�����������
�����;�����3���
��
!�����
�!�������9������B��9���������!��������9�� ����������
����

�������������������������������������������������������������������������������EXF
                                                                                     

��EMYF
                                  

�EMMF������
                                                                 

���EMNF

�
� D� !��
���� ��������
�� ��
������ ���
�
�!�;:
� ��B� � 9������;�
!�����
�!�������9������B��9��
�;������
�� t+1� $�X� �D���
�����9������ �

�����
��������������$� �D��!��
�������������������
��!�
�����
�� �
���
�!�;:<� � ������9�� � ��
���$ D� ������9��;� ������� ����������
��
������ �
� ��
������ 9�!���
� ������
������� !���;
���
� � ����3���
��
!�����
�!� ������9����� �B��9�$ D� ���������� ������
��� �!
����4
��������� � ��
���� ���������� ��
����$�� D� !��
��� ������� ������
��!�
j4���B���������������3�� ���
����
����"��!
������!�����
������
����
��!��
�;��9�������������9�� ����
����
��
�����������
��� ��������!���;�������
��4�����
������ ���������
� � � =�
��3� �������!���;� ����4��
� ��!���� ��!��
���������� ���
���;� ��
�����39�!���������������������!�9��#���
� �������9������B��9������
�
!�


                                                                                   ��EM�F

EMJF

EMWF�



�	3� � �����%&���'�((�)�*�&(&'
��$�+�&,-�'.�
���/�(
)�

�
�� ��!����������;� ��
����� �E� �� !��
��� ��
���
��������� �#�
���;�

���
���
� ��mE���
�!�!�����
��;:
�;�!����
!�
�
!���������������������
!�9��#���
;���������9�����B��9�!��
��������;�������9������B��9��i4�����
�!��ERi,PiF�����
���
���������#�
����

�������������������������������������������������������������������������������EM�F

�
�� ri
j� D� !�������� 
���
���
�� !�  j4�� !�����
�� ������9����� �B��9�� � i4���

�������!������
�!�$�pi
j�D�!���;
���
3�����3���
���j4���!�����
��������9�����

�B��9�� � i4��� �������!���� ��
�!��� ��������
�� !��
���� � � ����
������ ����
��
���
�������� �#�
���;� ������9���� �B��9�!� ��
�!�!�� !��:������� !�
���
���3�
����"�
���� ���
������������
�!��
�;�����������
���!�
��
���������
���4
������ �
� ���
������ �� ���� ���
���!�
��
�������� �
��������� �
� ��
���4

����������#�
���;�
�����
�� ������ �� �!��������E������9������B��9�F���
C��
����9��������D��
�����
�� ������ �����
��!���!�����
��������9�����
�B��9�� ��!��!���;
���� >��
���3�� �
���
���� ��
������ ����
��;�
�;�
�� ����<3:� 
���� � ��
����� �����
���!��� !� B�
�<��� ��� ��� ���
�::�

���
���
3�� �����
���
���
3�� ��
���;���<��
������ 9������ �B�
�
����
3�
���
�� !� B�
�<����"� �
��� � �� ���
��
� ������<��
!�� 
���� ���
��������
�
��
��3:�=����!�����
��������8�!������������ ���
����=����!�������!�������
������������
�������;��
���#��
!�� ��!��
��������� !�9��#���
� � 9�
��
�;� !� ����
���
��� ����D

���
���
3�� R
�� ��9
��
� ��
����:�� ��
���;� �
�B��� �� 
�;� ���
�����;�
��
���
������ ���
�������
�;���
��#�
��3�� ���
�����
��������
���3����
��?��� ��H
��������������9����!�
���;���!��
���!��B����#�!��
�;���
��
�!�����?���;������������:
�������
���;�3�9����
�:�����B<������
�;����
������� ������;�� �
�� ��� ��!��
��������� !�9��#���
�� !��� 9�!������
��
�
� !�B�������� ���
���;� ����������� ���
�;����� ������� R
�� !9�����!;93�
����?�� �
��#��
� �
����
�����;� ��
��3� Z����� I��� 	K�� "� ������� 
���� �
��
���� 
�����
�����
�;� !�9��#���
3� ���
�����;� �������� �����
�!����
���
���� ��������!������������������
��� ����
���!��!�:<���!9�����!;93�

���
���
����
�!�!��!��:�������!����
���3������
������������
���9�:<���
���
�::� 
���
���
3� ������� [�� !������ �B� �9�������� ��!��
���������
!�9��#���
� �����������������!�9��#�����9������;��������!���������
� �
��
�������������
��!��
�;��
������>�
�;�3����;
3���������!����������
����Z�����������
����;
������
���
�����9�� ��!�
!�
��3���
�� ���
���;� �� �9���;:<����;� ���
�;��:� �������
��#��� ��� 
�� �� !�!�
��� �
�� @�����9A� ���
���� !������� 
�������!��� !�
�
� ���
������
�!�9��#���
;����������
������������!���� ��S�����
����
�

��3���� !������� ��
�����
����� �
����
����� � ��
����� ��9!��;:<���
!���
�����9������������
�
�!����;�����
��#�
��3������������

��3����
���;
� �!���
�����3�9�����9������;�!���
��3��������!���;���
����3�����
���
���;��
��[��������3�������!���������<3:��
����
����� ���
������
���!4��!��
�;�



��������������� ����	4

!9�����!;93� ��#
�� 
���
���
3:� ��
�!�!�� !��:������� !� ���
���3�� ��

���
���
3:�������������
�����
                                               
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������EM	F
�
�� rti  D� 
���
���
3� i-��� ��
�!�� !� �����
� !������ t $� rtI� D� 
���
���
3�
������������
�����!������
�!������� t�$��i���i�D������!������������
���
������������ ���
���$��tiD�����B�:
����;������ ��;�!��������
� � � \���9� ������
��� ���� �� � ������������ � ��
���� EM	F� !���#�:
�;�
!���!��������������39�������������
���������
�����������<3:���
��� �
��������
�;� ��
����3��;� �
���
���� ���
���;�� S����
���� ��������
!���;
;
����
�:<����B��9��L

��������������������������������������������������������������������������������EMQF
                                                                       

EMXF
                                                                            

�ENYF

�
��ri, rI���D���
���
���������#�
���;�
���
���
���i4�����
�!������
����$�
�i
2���I

2D� 
��������� 
���
���
� � i4��� ��
�!�� �� ��
����$��I j� D� ��!������;�

���
���
� ��i4������j4�����
�!�!�
����]����������������B����
��;��!� �
!�������� ����!��������ti����������
��
������ !� ����� 
����� �
�� ����� ����� ���� !�������� ��� ��B�:
������
���
������
�;�� T�
��
!�����
3� !���� ���
����#��� � �
����
��3��� �ti� ���
!�9�!��
� ������� �� ������ �
������ 8���
�;� !� !�
�� ���
����#����� �B�
�
��
�
!���������;������#
������� ������?�B������:B���
!����������
B����� !� ���
������ 
���� �	�ti �ji)=0�� C������ ���� �
������ 
�;� 
����� �
�B��
�����9�!�
3�#������������
�
3���������ENYF�������
�;�
������
�B���
��9�
3�
�����
���������?�B�������
� � V�
����3� B�� �B��
�
3� !�������� �<�� ��� �
��� �����
�� ��
��� � ���
�B��#
��
�;�����������
��������
����Z��������
���!������!9�����!;9��
��#
�� 
���
���
3:� ������ �� 
���
���
3:� �

��3���� ���� � �9���;�
�
���
�
�!������ �B� ��!��
��������� !�9��#���
;�� ��!��
����� =��#��
!��
��!��
��������� !�9��#���
� � !� ������� �
� � ��
���� ?����� 
��� ���� ��
��!��
������;!�;�
�;��<���
����������
����
��� ���������39��
���������;�
��?������ D� !�B��� ������� ^����������� �9�B��#����� ��!��
���������
!�9��#���
� � ���� �
��� �
���!�
�;� 
���������� �� ����
���
���L� �����
���
���;��P��
���
���
3����
���;�rp���
���
���
3�������������
�����rI����
HB<��9!��
�� �����
������
�!�������
���� ��������
�;��9�
�����������
�����������;�����������;�
��������������������������
3:����������3�� �
�������
��E�P�Y��rpF������!�
���� ����!���
��rI0����
��rI0�D�
���
���
3��������
�����
������������:
�;����
�������!��
���!��]��
����������
������ �

����� �B��9��� ����
� �����
�!���� ���
���� � ���
�
�!�;�
� ��B� �
�9��!��
��� !��� 
����� ��
��� � �
!���:
� ��!��
��������� !�9��#���
;��

- -



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

��������
���
���
3:��rI0��\���!�?��
���
���
3��������
���B��������������
���9�!�:
�;�!�
!���
� ��9��!��
�����������
�
!���B�����!�����;�
���
���
3�
�����
������
���#�����!���������B�9��9������;��
���
�������
���;�
������=�����9���
�������!�
����T����!����
���3�!��:������������������;��;�
��
���������
����������#�
��3���EB��3?���
!������ ����:
�����#�
��3��:�
������;��:F��
�����
���
�����!�9�!��
����
!�
�
!�:<� ����
�
���
���
��
���� � �� �!
���
������ � ���
� 
���
���
�� ���
���;� B�9� �9������;� ����
�
���
���� �� ������� 8����� ���!����� ����
� �����
�!���� ���
���� �
����
��;�
�;����
��3������
��?������
���
���
3�D���������
���;�������

���
���
3:����������
���;���#�
��9���;
3��
�����
��?�������!�����!�;�

���
���
3� ���
���;� �� ��
�!�;;� ���9������� ���!��3� ������� >������
��
���������
��
���
���
3�������������9�!��
�!��;��;����!�B����
��
������
���� ;!�;;�3� �����
����
��� � ���#��
!�� ��!��
��������� !�9��#���
� ��
���9�!��
� !��;���� ��� !�B��� ��!��
����� T���� ��!��
���� ��� ��
���!�:
�
��!��
���������!�9��#���
���������
������
��9�!��
�;��
���!��
���!���;�
!���
�!��
�������������
� � � ��;� 
���� �
�B�� ���� �������!����� ��!��
���������� ���
���;� ����
3�
��
�!���
3����������������
�����
�;������39�!�
3�!!�
���� �!�IWK���!� �
�9����
��3� ������ D� ������
������:� !���
��3���
3�� S�����
������;�
!���
��3���
3���
�����
����
�;�������
���
���������#�
���������� �� �
!�����������9������;���!�!�
������
��������������!�9��#�����
������� �

���
���
���������!������
�!���
� 
���
���R
�
���!� ��9����
��3�������
�B��
��
��;
���������<��
!��"����
���
���������
������;�!���
��3���
3��
���� �
�������3� !�?��� �����9��
� !���;
���
�� � ������9�� !9�����!;9��

���
���
���������!�������
�����
������
�!���
3:��������
�����"�����
� ?������������
��3��������<3:���
��� ���#���������9���!�
3�
!�������� ������
������ � !���
��3���
��� 9�����!��
�;� ���
�:<���
�B��9��L�

                                             �ENMF

ENNF

����������EN�F

���������������ENJF

��������ENWF���������������������������������������

�
��rt D�
���
���
3�B�9�!� �������!������
�!�������t$�M(rt �rt-1)��D�����!����
��
���
�������� �#�
����� 
���
���
�� �������!���� ��
�!�$� dD� ���
�;;�
!�������� �B���:
����� �
�������;� 
���
���
�� ������ �
� ����!�����
��
���
����������#�
���;$��t 

p �D�������
������;�!���
��3���
3�
���
���
��
�������!������
�!��!������
�!�������t $�zt�D��
���������9������ ���
�����!�
�����
�!�������t��
�����!�������
���
����������#�
���;$�rIt�D�
���
���
3�
��
����� !� �����
� !������� t $� M(rIt  �rIt-1)� D� ����!���� ��
���
��������
�#�
�����
���
���
����
����$�F�D������
��������������
�������!�9��#����
!�����
�!�
���
���
����
�!���



��������������� ������

�����_��
����
��3���
����3��������
���;���
��#�:<����!������
�!�;:<���
���#��
!�� ��!��
��������� !�9��#���
� � E
���
���
3� �� ����� ���
���;��
��
�!���
3������F���#�
�B�
3�9�����������
�:<����B��9��L

                                     

 ����EN�F

                                          

����������������������EN	F����������������������������������������

����������������������������ENQF���������������������������������

�
��di�D����
�;;�!���������B���:
������
�������;�
���
���
�� i4 �������
�
�����!�������
���
����������#�
���;$�F'D������
��������������
�������
!�9��#���� !�����
�!� 
���
���
�� i4��� ��
�!�$� z%`M� D� ������9��;� �������
��
�!���
���������
�����H��B�����
3����
������� ���
����EN�F4ENQF�!�
�����
�������39���� �!�
�� ��������������
����������#�
��������
3�!�9�!������
���
���
�!���
��
��������������#�
��3�����
������
����
��3����9������;��>��
�������
��� �
��
���9�������
�����
�����
�;��
����
���;���
���9������������
�������
!�?�� ���
��� �� ����
�!��;��;���
�!���
������������
���
�������
���;��

�����;;������9���!��
���������!�9��#���
� ����!�?��
��B����!�����
3�
��������������!��
��������?��� ��
%5�#����#�� �����
�����M��"��
���!��R�S��]������!��������
���� ��������B�����������
����
4
�����������I
���
K�a�R�S��"��
���!���"�8��_��;��!��aa�"���������!������� �
������������
��������!����
�
�����"�8��"����
�������_��B�!��NYYX��b�NEM�F��
C��M	M4M	X�
� � � N�� ��!���� "�"�� >��
���3� ������� B����� �� ��
����3�� � ���
��
���� �
�
���
��� � I
���
K� a� "�"�� ��!����� T�U�� V��B����!�� aa� [�����4
�����������
!�
����
��C>B^>���C>B���NYY���b��4�EJQF���C��MWJ4MWQ��
��������G:��c�4���=�
�
����������
����������!� ����
���
����I
���
K�a�c�4
���G:���=�L�d8[H=��G�B���
���;��9���� ��NYY	��	WM���
�����J��=��3����!�U�"��=�
���
����������
�
���������!���������9��I
���
K�
a�U�"��=��3����!��[�"��>���!���"�C��C����;��!���=�L�U������NYY���JJY����
� � � W�� _��;��!�� "�8�� S�����
������;� !���
��3���
3L� ��
��3� �� �!� �
!��
I
���
K�a�"�8��_��;��!���^�d��C�:��!��aa�C�!�������;����������L����B�����
����?���;���"�����#��NYMY���b���E�F���C��M�Q4MJX��
��������_��;��!��"�8��S���4��
� ��!����
��
�������!��
���!���;�!��������4
!�����
�!��I
���
K�a�"�8��_��;��!���=�U��=��
���!���H�"��_��������aa�U����9��
��
�����!�������������9���!����� ����������������������!L���
�4������
��#
�����������4����
��������"�����#L�89
4!��e[_8��NYYX��C���W�4�����
������	��Z��������8�!��
�����I
���
K�a����Z�����^��U������
�����#��d� ����=�L�
8[]SU4=��NYY���D�fgg��MYNQ���
�����Q��h+*()i'%j�k�h��l)*%m)6')�n060o%').�aa�p)2*.+6�)m�q'.+.o0��MXWN��r)6��	��bM��
l��		4XM�



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

EXPANDED ANALYSIS OF INVESTMENT 
POTENTIAL ALONG WITH SECURITIES 
PORTFOLIO FORMATION

6�7��809:;<=>;��
s*�no��)m�to).)u-��l*)m077)*�)m�%50�v5+'*�)m�g.m)*u+%').�w0o5.)6)x'07�
+./�h+%50u+%'o+6�h0%5)/7�'.�to).)u-�)m�r)*).0j5�n%+%0�y.'&0*7'%-$�
%&'(%)*'+,-+./01�*2$
?�@��A;BCDE9;:;� 
/0x*004700('.x�7%2/0.%�)m�%50�v5+'*�)m�g.m)*u+%').�w0o5.)6)x'07�+./�
h+%50u+%'o+6�h0%5)/7�'.�to).)u-�)m�r)*).0j5�n%+%0�y.'&0*7'%-$
�5060.4*+%275.+-+,-+./01�*2

z{{*)+o507� /0&06){'.x� %50� '/0+7� )m� h+*()&'%70|7� {)*%m)6')� m)*u'.x�
i'%5� %50�270�)m� %50�+.%'o'{+%)*-�/07o*'{%').�)m� '.&07%u0.%�{)%0.%'+6�
+*0�)2%6'.0/��w50�u)/06�*0+6'j'.x�&+*'0%-�)m�'.&07%u0.%�{)%0.%'+6��01-
{+./0/�~-�u0+.7�)m�'.o627').�)m�%50�'./01��u+*(0%�+o%'&'%-��
FG:H=IJD$� 70o2*'%'07� {)*%m)6')�� '.&07%u0.%� {)%0.%'+6�� {*)�%+~'6'%-��
*'7(��u+*(0%�+o%'&'%-�


