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l�u� vK� —«Ëe�« œb� mK�

©Internet® w�Ëd�J�ô« —U�b�«

≤∞±π≠ μ≠ ∂ w	

Ædz«“  ≤π∂∂≤

w��« WO?�UO��«Ë WOM�_« À«b?!_«Ë W�ËbK� W�œUB��ô« �U?�UO��«

s�eÔ� e?"� qO?"�� v�≈ Í—U?"��« Ê«eO*U?� XF	œ ¨ÊUM�K� XH?B�

s� œ«“Ë w�U??L?�?zù« W�ÒËb�« nOMB� v?K� W?O%—U??� t?"?zU?�� X�U??�

ÆWO�UM�K�« …dOK�« vK� �U�uGC�«

WO�U?�Ë WK�P�� W�œU?B��≈ WM?O�U� »U?O& q' w	 ¨ÍbIM�« �U?�(�«

«c ¨W�?FB�« WKLF�« 5�Q� vK� W�ÒËb�« …—b?I� oÒKF�Ô� ¨W�—cÔ� W?Ò�U�

W�ö� ÷U�— r�U(« tLN	 d?�_« «c ÆW�œUB��ù« W�dEM�« t�uI� U�

�«dA� »c� X�UD��≈ w��« W?O�U*« t�U�bM ‰ö� s� tO	 ŸÒb�√Ë

b??IM�« ‚ËbM?B� l	œ “U??$ù« «cË ÆÊUM�� v?�≈ �«—ôËb�« �«—U??OK�

¨ÊU&—u?� w� w� ·dB?�Ë tOK� W?�ö� ÷U�— W?+MN� v�≈ w�Ëb�«

v�≈ ©w�dO�√ —ôËœ ÊuOK�d� ≥ t�UL�√—® WO*UF�« ·—UB*« d��√ b!√

VI� b?B?!Ë W?	U?{≈ t�«“U?$≈ vK� W?�ö?� ÷U�— r�U?(« .dJ�

Æ�«d� …Òb� r�UF�« w	 Íe�d� r�U! qC	√

vKF?	 Æœ«d?	_«Ë ‰ÒËb�« s� b�b?F�« ÊuM� dO?(Ô� W?O�U*« �U?�bMN�«

WKÒLF�« v�≈ UN�U?�U! W"O��Ë …—ËU:« ‰ÒËb�« �√— wLO?K�ù« bOFB�«

vK� ÎU?�d, ÎU?�	UM� W?�ö� ÷U�— r�U?(« h-, w	 ¨W?�F?B�«

ÆW�FB�« WKLF�«

vK� 5�œU?B��ù« …—b?� Âb� V�?��Ë wK�«b�« b?OFB�« v?K� UÒ�√

ÂU?� ¨W�ö?� r�U(« U?N� ÂuI� w��« W?O�U*« �U?�bMN�« W�?O�d� rN?	

W�ö?� r�U(« WL?�UN?� v�≈ —u�Q� Âö?�S� 5�u�b� rN?M� b�bF�«

‰U?� s� c??�Q� t�√Ë ÂU?F�« s�b�« r?�«d� ¡«—Ë V�?��« t�Q� t??�U?N�≈Ë

 Æ‰«u�_« Ác ·—UB*« wDFÔ�Ë W�ÒËb�«

ÊUM�� ·dB?� Ê_ Õu{u�« Âb� s� ÒrM� �U?�UN�ù« Ác l�D�U�

WÒKI��Ô� W��R?� u nOK���«Ë bIM�« Êu�U� s� ±≥ …œU*« V���Ë

·d?B?� ‰«u?�√ ÊS?	 ̈ w�U?��U�Ë ̈ W?O�UM�K?�« W�ÒËb�« s� U?ÎO�U?�Ë UÎ�—«œ≈

·d?B�« �«—«d�Ë ÆW?O�UM�K�« W�ÒËb�« ‰«u?�√ s� U?ÎÒOÒK� W�u?BH?� ÊUM��

w	Ë ÆWO�UM�K�« W�uJ�K� fO�Ë Íe?�d*« fK:« v�≈ UÎ�dB! œuF�

vK� tL�U( ôË Íe�d*« t�K: ôË ÊUM�� ·dB* WDÒK� ô ¨q�UI*«

U?NHK� s?�Ë ‰U*« …—«“Ë WDK�� UÎ�d?B! lC?-� w��« W�ÒËb�« ‰«u?�√

ÆUÎFL�"Ô� ¡«—“u�« fK"�

tM� ‰ËR?�?� ÂU??F�« s�b�« r�«d� Ê≈ ‰u?I�« ‰u?I?F?*« d?O?& s� «c�

q� ô ÆWO�U� ¡U��√ W�ÒËb�« qÒL�Ô� WO�U*« �U�bMN�« Ê√Ë ÊUM�� ·dB�

t?�?�bM ‰ö?� s� W?�ö?� ÷U�— r�U?(« ŸUD�?�≈ ¨fJF�« vK�

W�ÒËb�« vK� ÂUF�« s�b�« W?�b� iOH-� s� ≤∞±∂ ÂU?F�« w	 WO�U*«

ŸUDI�« r�œË WO�UM�K�« …d?OK�« vL!Ë •± …bzUH� ‰«u�√ UN{«d?�≈ d��

¨©nOK���«Ë b?IM�« Êu�U� s� ∑∞ …œU*« s� W(�U(�« …d?IH�«® w	dB*«

WL?OI� «Îe?"� qÒ"?�Ô� ÊU� U?�bF� w�U?"�≈ �U�u?	b*« Ê«eO?� qF�Ë

w�UL�?zù« W�ÒËb�« nOMB� vL! w�U��U�Ë w�dO?�√ —ôËœ —UOK� ≥[≥¥

ÆWO*UF�« nOMB��« �ôU�Ë �U�d{ s�

r�b� ÂU?� –≈ ¨w�U??L?�?�ù« oA�« W?�ö?� s� VG?� r� Í“«u?��U�

`L� U2 ≤∞±≥ ÂU?F�« cM� p�–Ë ÿu�K� qJA� W?OMJ��« ÷ËdI�«

ÆW?ÒI?, pÒK9 ·b?N� ÷«d?�?�ù« s� œËb?;« q�b�« ÍË– s� b�b?FK�

≤∞±≥ ÂU?F�« cM� �«—ôËb�« �«—U?OK� UÎC?�√ r�b�« «c WL?O?� XGK�Ë

l�U� �«– �«¡«d�S� ÂU� W�ö� Ê√ dNE� w�U��U�Ë «c UM�u� v�!Ë

v�≈ W�eMOJ�« t?�dE� sJ� ¨W?�uJ(« ÂU?N?� s� ö/√ w w?�UL?�?�≈

Æ÷ËdI�« Ác r�œ v�≈ t�F	œ œUB��ù«

t?L??�œ l� Í“«u?��U?� W?O?�U??��ù« �U?�UDI?K� ÷Ëd?� r�œ U??L?�

s� …œUH?��ù« ‰UL?�_« œ«Ë— s� b�bF�« ŸUD��≈Ë W?OMJ��« ÷ËdI�«

�«—U??L?(??�??�ù« r�b� Íc�« ≥≥± rO??L??F?�?�« qF�Ë Æ÷Ëd??I�« Ác

¨W?O??�«—e�« ¨W?O?!U??O?��« �U??�UDI�« sJ� r"M?�« u W?O?�u�u?MJ��«

r�b�« «c s� U?N�?OB� vK� XK?B! Ud?O&Ë W�u�d?��« ̈ WO?�UMB�«

Æ«c UM�u� v�! ÒdL��� Íc�«

q� s� r&d�« vK� œuL?B�« ÊUM�� ŸUD��≈ ÂÒbI� U� qJ� W?"O�M�Ë

bONA�« fOzd�« ‰UO�&≈ ¨VCG�« bO�UM� s� t� XHB� w��« ‰“ôe�«

⁄«d???H�« ¨—U?�√ ∑ À«b???!√ ¨≤∞∞∂ “u9 Ê«Ëb???� ¨Íd?�d???(« oO???	—

¨W?O"?OK)« WF�U?IÔ*« ¨Í—u�?�« ÕËeM�« ¨W�—u��« W?�“_« ¨w�Uzd�«

W�U?I?�?�≈ ¨w�U?(�« w�Uzd�« ⁄«d?H�« ¨©≤∞±¥Ë ≤∞±≥® �«d?O?"?H?��«

 Æq!«d� …b� w	 w�uJ(« ⁄«dH�«Ë Íd�d(«

 ÊUM�� ·dB� uH'u� ˝

˝ 5�O�U� …¡UH�Ë …d�� »U�/√

…d?�?�Ë �«œUN?, »U?�?/« ÊUM�� ·d?B?� wH'u?� ÊQ� p, ôË

…d?O?�?� …d?�?� rN�b� n'u?� n?�« s� d?(?�« ÊË“ËU?"?��Ë 5�?O�U?�

W�Uzd� rN�UO�ËR��Ë rN�UL�« w	 «u�$Ë nz«uD�« s� ÊËbOF�Ë

rNKL� w	 «u?�$ s�c�«Ë s�d�b*«Ë 5H'u*« …d?O� s� rË rJ(«

ÆÍœUB��« —uD�Ë ÊUM�� WCN� w	 ·—UB*« d��Ë ·—UB*« l�

Êu?C�?I� w�UM�?� n�√ ∑μ∞ kH!Ë W?O�UM�K?�« …dOK�« �b?L?/ rF�

vK� W�ÒËb�« W?O�U� �b?L/Ë ÆrN?�«“—√ vK� W?O�UM�K�« …dOK�U� r—u?�√

ÆUÎ�U� ±≤ ‰ö� W�dA� wM%ù« …b�UI�« ”U�√ vK� ·dB�« s� r&d�«

e?�«d*« Òr?√ s� `�?/√ –≈ w�U?*« r�U?F�« W?I?% ÊUM�� V�??� U?ÎC�√

—ôËb�U� …b?O?!u�« W?/U?I*« vK� �Ëd?O� Íu?%Ë W?O*U?F�« W?O�U*«

ÆWO�dO�_« …b��Ô*« �U�ôu�« Ã—U� …œu�u*« w�dO�_«

∫Í“u'« s� ÃdH�« u�√ ‰uI�

VK� U???H??'U?� rN�uK?� ÆÆÆ‚«d??F�U?� W??O???�??	 s� Íd?�c??�

V"?F� ö	 V?�dI�« ‰u?�Ë ÆÆÆV�d?G�« Âö� V?O"?F�« ÊËd�

VKI� r?N�«d?O??� d?O??& v�≈ ÆÆÆd?O??-� �bM� Ê≈ rN??��“U??O?�

»dD?� U??� w?(« W???OMG???� ÆÆÆ t???-???O�u� b?M� r—c???�Ë

°ÊUM�K� W�ö� ÷U�— t�Òb� U� d�cO� a�—U��«

d?/UMF�U� œÒb?�Ô� Íc�« Íb?IM�« �U?�?(�« UœU?L?� W�b?I� W?O�U?O?�

∫WO�U��«

W�œU?B?�?�ô« q?�«u?F�U� d%Q?�� ô X�U% …d??O� ·d?/ d?F?� ‡ ôË√

ª©„«c�√ W�Òœd�Ô*«® WO�UO��«Ë WO�U*«Ë

lOD�?�� wJ?� U� Ìb?! v?�≈ iH?-MÔ�Ë X�U% …bzU?	 d?F?� ‡ U?ÎO�U%

XO�?(�Ë „öN?��ù«Ë —U?L(?��ù« ·b?N� ÷«d��ù« ’U?)« ŸUDI�«

ª÷«d��ù« «c WHK�

‚«u?�_« vK� `�HMÔ�Ë W?O�U� …—b?� pK�1 w	d?B� ŸUD� ‡ U?Î(�U%

ÎUO	dB?� ÎU�UD� UÎLJ! wMF� U2 ¨WO{«d�?�ù« t�—b� …œU�e� WO*UF�«

ÆWO*UF�« dO�UF*« vK�√ w	u���

sJLÔ� WÒL� �U�uF/ tN�«Ë Íb?IM�« �U�(�« W�UO� oO�D� sJ�

»d?(« ¡U?N?��≈ l� VF?B�« ÍœU??B?�?�ù« l{u�« ∫U?NM� œb?� d?�–

ŸUDI�U� W??I?(�« nF?{ ¨„«c�√ W?O�U??F�« Òr-?C?��« W?�??�� ¨W?OK_«

s� Íe?�d?*« w�U?O?�??!≈ nF?{ ¨rÒEÔM� d??O?& ÊU?� Íc�« w?	d?B*«

W�U?O� l{Ë W�u?F/ �d?N'√ —u�_« Ác ìW?O�M�_« �ö?LF�«

ÆbOF��«Ë Òj�u�Ô*« ¨dOBI�« b�ü« vK� ÍbI� �U�%

W�bIM?�« t��U?O� f�√ Áb�b?% bF� ÊUM�� ·dB?� r�U! b?L�

∫—ËU�� W%ö% vK� qLF�« v�≈

—ôËb�« q�U?I� W?O�UM�K�« …d?OK�« ·d?/ dF?�� ÎU?A�U œÒb?! ‡ ôË√

5�???�ö�« �U?JK�???L???Ô� vK� W?E	U???;« ·b???N� p�–Ë w�d???O???�_«

ª5�œUB��ù«

q�u9 XO?�(� ·b?N� p�–Ë Ub?Ò,—Ë …bzUH�« —U?F�√ XÒ�% ‡ U?ÎO�U%

ªW�œUB��ù« WMO�U*«

WO*UF�« WO�U*« W�uEM*« w	 t?"�œË w	dB*« ŸUDI�« rÒE� ‡ UÎ(�U%

…—U?"�K� ‰U?:« ̀ �?H� UÎC�√ sJ�Ë w�—U?)« q�u?L��« 5�Q?�� p�–Ë

 ÆÊUM�� l� WO�Ëb�«

�«Ëœ_« W?�ö?� ÷U�— —u?�?�b�« Âb?-?�??�≈ d?�_« «c?N� ÂU?O?IK�Ë

W�“ÒËœ ©±® ∫WO�U?�√ qzU�Ë W%ö(� qÒ(L�� w��«Ë W�b?OKI��« W�bIM�«

©≤® ¨ÊUM�� ·dB?� w	 W�—U"��« ·—UB?LK� WO�«e�ù« �U�U?O�!ù«

‚«u�_« w	 W�bIM�« WK�J�« WLO� W�“Ëœ ©≥®Ë ¨…bzUH�« —UF�√ W�“Ëœ

ÆOpen Market vÒL�Ô� �UOKL� d��

…—ÒËb�« V?�???�� nK?�???-� �«Ëœ_« Ác Â«b????-???�???�≈ l�D?�U�

W?�ö� ÊU?� ¨‚«u�_« w	 rÒ-?C� „UM ÊU� «–≈ ö?(� ¨W�œU?B�?�ô«

h�1 Ë√ØË …bzU?H�« dF?� b�e� Ë√ØË W?O�«e�ù« �U�U?O�?!ù« l	d�

Æ©W�bOOI� W�UO�® ‚«u�_« w	 W�uO��«

W"?O�� UÎO?�UO?� UÎDÒ�-� gOF� ÊUM�� ÊU?� …d�?H�« Ác q� ‰ö�

w�U��U�Ë ¨WOKOz«d�ù« �«¡«b��ù« W?"O�� UÎOM�√Ë WOK�«b�« �U	ö)«

e"�Ë W�“«u*« e"� tF� œ«œ“≈Ë q�P��U� W�œUB��ô« WMO�U*« �c�√

÷d	 b�b'« l�«u�« «c Æ�U�u	b*« Ê«eO?� e"�Ë Í—U"��« Ê«eO*«

w�?�« �«Ëœ_« w	 d?EM�« …œU????�≈ W????�ö????� ÷U?�— r�U????(« v?K�

r� W�bOKI?��« W�bIM�« �«Ëœ_U	 ¨Íb?IM�« �U�(�« ÊUL?C� UN�b-?���

w��« W�b?IM�« W�UO?��« ÕU$ ÊU?LC� `L?�� bF� r�Ë W?O	U?� bF�

—UO� ÆUÎO%—U� ÊuJO?� ÊU� ¡«—u�« v�≈ …œuF�« Ê√ VF/_«Ë ÆUœuI�

t�?�UO?�� —«dL?��û� …b�b?� �«Ëœ_ W�ö?� ÊUM�� ·dB?� r�U!

W?�ö?� ÷U�— vK� U?ÎO?�«e�≈ ÊU?� q� qF?H�U� —U?O?� sJ� r� W�b?IM�«

ÆÈd�√ qzU�Ë œU"�≈

Èd� ÊU� ¨W�eMOJ�« W�—b*« ŸU?��√ s� uË ¨W�ö� ÷U�— ¡«uK�«

ÆW�bI?M�« t��U?O� rO?�b�� W?ÒLN?Ô� …uD� W�“«d�?!ù« �«¡«d�ù« w	

s� Î«œËb�?� Î«œb� W�œUB�?�ù« W�dEM�« ÷dF� ¨bO?FB�« «c vK�Ë

qzU�u�« w	 q�b� ô U?N�√ rJ�� åW�bI� d?O&ò nÒMBÔ� w��« �«Ëœ_«

vK�Ë Æ©¡«d�≈ ±± s?� d(�√ „UM® “U?O�?�S� WO�U?� UNMJ�Ë W�bO?KI��«

∫d�– sJLÔ� �«Ëœ_« Ác ”√—

‰ö� s?� p�–Ë œUB�?�ù« XO�?(� ·bN?� WO�u�U?� �«¡«d�≈ ‡ ôË√

�U�UO�!ù« W�uO� l	— ö(� W�bI� dE� WN�Ë s� d�U<« nOH-�

WO*UF�« ·—UB*« s� b�bF�« t� X�U?� ¡«d�≈ u d�_« «c ÆWO�«e�ù«

…œU�“ w	 ‰Ë_« qÒC?H�« U??N� ÊU?� ÊUM�� w	 oO?�D�?�« W?O�U?ÒF?	 sJ�Ë

e�«d*« Òr?√ s� w�U� e�d?� v�≈ ‰Òu% Íc�« w	d?B*« ŸUDI�U� W?I(�«

ªWO*UF�« WO�U*«

v�≈ ÷ËdI�« W��� b�b% q(� q�u?L��« ÊULC� �«¡«d�≈ ‡ UÎO�U%

·dB*« qÒ�b� q�?� …dÒ(F�Ô*« ÷ËdI?�« W��M� nI� l{Ë ¨W?LOI�«

«c q� ÆÆÆœU?B?�?�ù« V�ö� s?�b�« W?�b?� W?�?�� b�b?% ¨Íe?�d*«

Æ÷dIÔ*«Ë ÷d�IÔ*« …¡ö� ÊULC�

¨W�u??O??��« l?	— d??�??� ·—U??B*« W??O�«e??O??� 5?B??% ‡ U??Î(�U%

Â«e��≈Ë ¨·—UB*« —U?L(��≈ �UN?�Ë b�b% ¨WO�«e�ù« �U�U?O�!ù«

Ud?O&Ë IFRS9  ‡�«Ë ‰“U� —U?OF� q(?� WO�ÒËb�« d?O�UF*U?� ·—UB*«

Æw	dB*« ŸUDI�U� W?O*UF�« ‚«u�_« WI% s� �œ«“ w��« d?O�UF*« s�

nOMB� w	 q�Òb?� WO�UM�?K�« ·—UB*« Ê√ Èd?� ¨bO?F?B�« «c vK�

Ær�UF�« w	 ·dB� ±∞∞∞ ‰Ë√ qC	√

v�≈ WK�«b�« U?Î/u?B?� ‰«u?�_« ”Ëƒ— �U?I?	b� rO?�b� ‡ U?ÎF�«—

sJ�Ë œU?B�?�ù« q�u?L�� `L?�� U2 W?�F?B�« WKL?F�U� wË ÊUM��

Ê«e??O?� e??"?� iO??H?-� ‰ö??� s� W?O?�UM�K�« …d??OK�« r�b� U??ÎC�√

Æ�U�u	b*«

WO*UF�« 5�«uI�« Â«d�!≈ WO�UM�K�« ·—UB*« vK� ÷d	 ‡ UÎ��U�

Æ»U—ù« q�u9Ë ‰«u�_« iOO�� W�	UJ� 5�«u� q(�

v�≈ W?	U?{ùU� W?�ö?� ÷U?�— r�U?(« U?N� ÂU?� �«¡«d?�ù« Ác

»U?O?& sJ� ¨U?N?I?O?�D� s� U?Î�u� ÒlDIM� r?� w��« W�b?OKI?��« �«Ëœ_«

rO?¼«dÐ« ”U?????³????Ž ¡«u?K�«

œU??B???²??�ô«Ë ÂU???F�« s�_«

©± W�HB�« WL��®

�«¡ôu�«Ë »U?�?�ô« W?	Ëd?F?� U?N??�?O?��U?& w	 ÁcË

�U?L?N?*« s� Ê« WKU?"?�?� ¨W??F?�u?I?�*«Ë W??I?O?C�«

lL�ò ÂUF�« s�ö� W?�UF�« W�d�b*U� U�u�U� W�UM*«

W?O�U?L�?�ô«Ë W�œU?B�?�ô«Ë WO?�U?O��« �U?�uKF*«

v�, w	 �U�uKF*« q� rO?OI�òË ¨åW�uJ(« `�UB�

W�d�b*« ÊS?	 «c� ÆåU—UL?(�?�«Ë UNKOK%Ë s�œU?O*«

U� q?� WF�U?�* bN?� qJ� qLF� ÂU?F�« s�ö� W�U?F�«

w�UL��ô«Ë ÍœUB��ô«Ë w�UO��« s�ôU� W�ö� t�
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