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mmkkiiTTxxvveellss  aavvttoorriissggaann  

  
rrooccaa  aamm  wwiiggnniiss  ssaaTTaauurrss  wwaaiikkiiTTxxaavvTT,,  mmaaSSiinnvvee  ddaaggeebbaa--

ddeebbaaTT  kkiiTTxxvvaa  ——  `̀mmee  aarrcc  bbuuRRaalltteerrii  vvaarr  ddaa  aarrcc  ffiinnaannssiiss--
ttii,,  aarrcc  vvaappiirreebb  ggaaxxddoommaass,,  mmaaSS  rraaSSii  mmWWiirrddeebbaa  ffiinnaannsseebbiiss  
ddaa  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbeebbiiss  ccooddnnaa??~~  mmee  ggaarrwwmmuunneebbTT,,  
rroomm  ggWWiirrddeebbaaTT..  iiggii  TTqqvveenn  ggaawwvvddiiTT  ssaaWWiirroo  iinnffoorrmmaacciiaass  
ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbiiss  mmiissaaRReebbaadd  ——  ggaaaaggrrZZeellooTT  ddaawwyyeebbuull  
pprrooeeqqttzzee  mmuuSSaaoobbaa  TTuu  SSeewwyyvviittooTT  iiggii,,  SSeeccvvaallooTT  pprroodduuqq--
cciiiiss  aassoorrttiimmeennttii  TTuu  ddaattoovvooTT  uuccvvlleellii,,  ddaanneerrggooTT  ZZvvii--
rraaddRRiirreebbuullii  tteeqqnniikkaa--tteeqqnnoollooggiiaa,,  TTuu  ddaattoovvooTT  mmooqqmmee--
ddii  ddaa  aa..  SS..  eess  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbii  sseerriioozzuullaadd  mmooqqmmeeddeebbeenn  
ffiirrmmiiss  ssaaSSeeddeeggoo  mmaaCCvveenneebblleebbzzee,,  aammiittoomm  kkoommppaanniiaaSSii  mmoo--
mmuuSSaavvee  yyvveellaa  aaddaammiiaannii  ——  ggeenneerraalluurrii  ddiirreeqqttoorriiddaann  ddaaww--
yyeebbuullii  ccaallkkeeuullii  ssppeecciiaalliissttiiTT  ddaammTTaavvrreebbuullii,,  uunnddaa  
eerrkkvveeooddeess  kkoommppaanniiss  bbuuRRaallttrruull  aannggaarriiSSggeebbaaSSii  ddaa  ccnnoobb--
ddeess  mmiiss  ccaallkkeeuull  ddookkuummeenntteebbss  ——  bbaallaannssss,,  mmooggeebbaa--zzaarraa--
lliiss  aannggaarriiSSss,,  ffuullaaddii  nnaakkaaddeebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSss,,  aann--
ggaarriiSSggeebbaass  kkoommppaanniiss  ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaallSSii  ccvvlliilleebbeebbiiss  
SSeessaaxxeebb,,  iiccooddeess  ffaasswwaarrmmooqqmmnniiss  mmeeqqaanniizzmmii,,  ffuulliiss  ffaassii  
ddrrooSSii,,  ffiinnaannssuurrii  bbaazzrreebbiiss  mmuuSSaaoobbiiss  ssppeecciiffiikkaa,,  iinnvveess--
ttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  SSeeffaasseebbiiss  mmeeTTooddeebbii  ddaa  ssxxvvaa  mmrraavvaa--
llii..  

SSeeiiZZlleebbaa  TTqqvveenn  ggssmmeenniiaaTT  oorrii  uummssxxvviilleessii  sskkaannddaa--
lliiss  SSeessaaxxeebb,,  rroommeelliicc  mmooxxddaa  aammeerriikkiiss  SSeeeerrTTeebbuull  SSttaa--
tteebbiiss  kkoommppaanniiaa  `̀EEnnrroonn~~--ssaa  ddaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaatteelleeffoonnoo  
kkaavvSSiirriiss  ooppeerraattoorr  `̀WWoorrllddccoomm~~--SSii,,  rroommlleebbiicc  ddaaaaddaannaaSSaa--
uulleess  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  aarraasswwoorr  bbuuRRaallttrruull  aassaaxxvvaaSSii  ddaa  aamm  
ggzziiTT  ggaammooccxxaaddeebbuullii  mmooggeebbiiss  xxeelloovvnnuurr  ggaazzrrddaaSSii..  mmooggee--
bbiiss  `̀SSeellaammaazzeebbiiss~~  bbvveerrii  ssxxvvaa  SSeemmTTxxvveevvaacc  SSeeiinniiSSnnaa  aaSSSS--SSii  
ddaa  ddiidd  bbrriittaanneeTTSSii..  ddaa  TTuu  eess  mmooxxddaa  iisseeTT  mmaaRRaallggaannvviiTTaa--
rreebbuull  ddaa  ssaammaarrTTlleebbrriivvaaddaacc  mmaaRRaallmmoowweessrriiggeebbuull  qqvveeyy--
nneebbSSii,,  ssaadd  aarriiss  ggaarraannttiiaa  iimmiissaa,,  rroomm  iiggii  aarr  mmooxxddeebbaa  ssaa--
qqaarrTTvveellooSSii..  TTuu  aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  TTqqvveenn  rraaiimmee  SSeexxeebbaaSSii  
iiqqnneebbiiTT  aasseeTT  kkoommppaanniiaassTTaann,,  mmaatteerriiaalluurraaddaacc  ddaazzaarraall--
ddeebbiiTT  ddaa  mmoorraalluurraaddaacc..  
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sswwoorreedd  aammiittoomm  ggiirrCCeevvTT  iisswwaavvllooTT  ffiinnaannsseebbiiss  ddaa  bbuu--
RRaallttrruullii  aannggaarriiSSggeebbiiss  ssaawwyyiissii  pprriinncciippeebbii,,  kkaannoonneebbii  ddaa  
kkaannoonnzzoommiieerreebbeebbii,,  zzooggaaddii  wweesseebbii  ddaa  aammoossaavvaallii  ddeebbuullee--
bbeebbii..  aammiiTT  TTqqvveenn  ssaaWWiirroo  ddrrooss  ddaa  ssaaWWiirroo  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  aadd--
vviillaadd  mmiiaaggnneebbTT  ggaayyaallbbeebbuull  ffaaqqtteebbss..  aasseeTTii  kkoommppeetteenn--
cciiiiss  mmqqoonnee  iinnffoorrmmaacciiiiss  mmoommxxmmaarreebblleebbss  ZZaallzzee  uuffrrTTxxii--
aann  ggaammyyaallbbeebbeellnnii..  aassee  rroomm,,  ffiinnaannsseebbiiss  ddaa  bbuuRRaallttuurriillii  
aaRRrriiccxxvvaa--aannggaarriiSSggeebbiiss  ssaaffuuZZvvlleebbiiss  sswwaavvlleebbiiTT  TTqqvveenn  
TTaavvssaacc  ggaazzrrddiiTT,,  ddaa,,  ppootteenncciiaalluurr  ddaammnnaaSSaavveeeebbssaacc  ddaaaa--
yyeenneebbTT  sswwoorr  ggzzaazzee..  

eess  wwiiggnnii  ssaasswwaavvlloo  ssaaxxeellmmZZRRvvaanneelloo  aarr  aarriiss..  aasseeTTii  
ssaaggaannii  aarrcc  iisswwaavvlleebbaa  uummaaRRlleess  ssaasswwaavvlleebblleebbSSii..  mmee  iiggii  
pprraaqqttiikkoossii  xxeellmmZZRRvvaanneellii  mmuuSSaakkeebbiissTTvviiss  ddaavvwweerree  ddaa  
vvTTvvllii,,  rroomm  kkoommppaanniiiiss  ggeenneerraalluurrmmaa  ddiirreeqqttoorrmmaacc  ddaa  
ffuunnqqcciioonnaalluurrii  ssaammssaaxxuurreebbiiss  ((mmaarrkkeettiinnggiiss,,  wwaarrmmooeebbiiss,,  
ppeerrssoonnaalliiss  ddaa  aa..  SS..))  mmeenneejjeerreebbmmaacc  iimm  ddoonneezzee  mmaaiinncc  uunnddaa  
iiccooddnneenn  eess  ssaakkiiTTxxeebbii,,  rraa  ddoonneezzeecc  iiggii  aamm  wwiiggnnSSiiaa  mmooccee--
mmuullii..  

aassee  rroomm,,  kkeeTTiillii  iiyyooss  TTqqvveennii  mmoobbrrZZaanneebbaa  aamm  ssffeerroo--
SSii,,  aaqq  mmiiRReebbuull  ccooddnnaass  wwaarrmmaatteebbaa  mmooeettaannooss  TTqqvveennTTvviiss  
ddaa  TTqqvveennii  kkoommppaanniiiissTTvviiss!!  

  
  
  

eekkoonnoommiikkuurr  mmeeccnniieerreebbaaTTaa  ddooqqttoorrii,,  
pprrooffeessoorrii,,  ssaaqqaarrTTvveellooss  eekkoonnoommiikkuurr      
mmeeccnniieerreebbaaTTaa  ddaa  ssaaqqaarrTTvveellooss  bbiizznneessiiss      
mmeeccnniieerreebbaaTTaa  aakkaaddeemmiieebbiiss  aakkaaddeemmiikkoossii,,  
aauuddiittuurrii  ffiirrmmaa  `̀bbaakkaaSSvviillii  ddaa  kkoommppaannii~~--iiss  
ggeenneerraalluurrii  ddiirreeqqttoorrii                                                                      //nn..  bbaakkaaSSvviillii//  
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TTaavvii  11..  ffuulliiss  aarrssii,,  wwaarrmmooSSoobbaa,,    

mmiimmooqqcceevvaa  ddaa  rreegguulliirreebbaa  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  ffuulliiss  aarrssii  ddaa  wwaarrmmooSSoobbaa;;  
  ffuulliiss  nniiSSnneebbii  ddaa  TTvviisseebbeebbii;;  

  ffuulliiss  ffuunnqqcciieebbii;;  
  ffuulliiss  ffoorrmmeebbii,,  ffuulliiss  mmaassaa  ddaa  mmiissii    

aaggrreeggaatteebbii;;  

  ffuullzzee  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnnaa;;  
  ffuullaaddii  mmaassiiss  ssaabbaannkkoo  rreegguullaattoorreebbii;;  

  iinnffllaacciiaa,,  iinnffllaacciiiiss  ttiippeebbii;;  
  iinnffllaacciiiiss  kkrriittiikkuullii  wweerrttiillii..  

  

$$11..  ffuulliiss  wwaarrmmooSSoobbaa  ddaa  ggaannvviiTTaarreebbaa  
  

ffuullii  iisseeTTii  ssaaxxiiTT,,  rrooggoorrcc  ddRReess  ggvveevvlliinneebbaa,,  eerr--
TTbbaaSSaadd  ddaa  vviinnmmeess  ssuubbiieeqqttuurrii  ssuurrvviilliiTT  aarr  wwaarrmmooqqmmnnii--
llaa..  mmaann,,  iissee  rrooggoorrcc  TTvviiTT  kkaaccoobbrriioobbaamm,,  iissttoorriiuullii  ggaann--
vviiTTaarreebbiiss  xxaannggrrZZlliivvii  ddaa  uurrTTuulleessii  ggzzaa  ggaaiiaarraa..  

eekkoonnoommiikkuurrii  TTeeoorriiiiss  ssaaxxeellmmZZRRvvaanneellooeebbii  ttrraaddii--
cciiuull,,  TTiiTTqqmmiiss  aammoommwwuurraavv  ppaassuuxxss  iiZZlleevviiaann  ddaa  ggaannmmaarrttaavveenn  
ffuullss,,  rrooggoorrcc  iisseeTT  ggaannssaakkuuTTrreebbuull  ssaaqqoonneellss,,  rroommeelliicc  
wwaarrmmooaaddggeennss  ssaayyoovveellTTaaoo  eeqqvviivvaalleennttss,,  yyvveellaa  ssxxvvaa  ssaaxxiiss  
ssaaqqoonnlliiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaammooxxaattvviiss  ssaaSSuuaalleebbaass..  

ffuullii  aarriiss  iisseeTTii  ffeennoommeennii,,  rroommlliiss  wwaarrmmooSSoobbaa  ddaa  
aarrsseebboobbaa  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ggaarrkkvveeuull  ssaazzooggaaddooeebbrriivv  ddaa  
ssaammeeuurrnneeoo  uurrTTiieerrTToobbeebbzzee  ddaa  mmxxoolloodd  aamm  uurrTTiieerrTToobbee--
bbiiss  ppiirroobbeebbSSii,,  aamm  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  CCaarrCCooeebbSSii  SSeeiiZZlleebbaa  
mmooqqmmeeddeebbddeess..  aaqq  mmTTaavvaarriiaa  aarraa  iiss,,  rroomm  ffuullii  mmxxoolloodd  aaddaa--
mmiiaannTTaa  ssaazzooggaaddooeebbaaSSii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  ddaa  ffuunnqqcciioonniirreebbss,,  
mmTTaavvaarrii  iissaaaa,,  rroomm  mmaass  wwaarrmmooSSoobbss  ggaarrkkvveeuullii  ssaazzooggaaddooeebb--
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rriivvii  ddaa  ssaammeeuurrnneeoo  uurrTTiieerrTToobbeebbii..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ppiirrvveell--
yyooffiillii  TTeemmuurrii  ssaazzooggaaddooeebbiiss  ppiirroobbeebbSSii  ffuullii  ssaaeerr--
TToodd  aarr  ggvvxxvvddeebbaa,,  vviinnaaiiddaann  ggaabbaattoonneebbuulliiaa  mmeeuurrnneeoobbiiss  
nnaattuurraalluurrii  ffoorrmmaa  ddaa  TTeemmii  TTvviiTToonnvvee  mmooiixxmmaarrss  yyvveellaa--
ffeerrss,,  rraassaacc  kkii  aawwaarrmmooeebbss  aann  mmooiippoovveebbss..  mmaaggrraamm,,  rrooggoorrcc  
kkii  iiwwyyeebbaa  SSrroommiiss  ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  ddaannaawwiilleebbaa,,  wwaarrmmooiiqq--
mmnneebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxiiss  SSrroommiiss  pprroodduuqqttTTaa  ggaaccvvlliiss  aauu--
cciilleebblloobbaacc..  eess  aauucciilleebblloobbaa  kkii  ssaaffuuZZvveellss  uuyyrriiss  ffuu--
lliiss  wwaarrmmooSSoobbaass..  SSeemmddeeggSSii,,  ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  SSrroommiiss  mmeeoo--
rree  ddiiddii  ddaannaawwiilleebbiiss  SSeemmddeegg,,  rrooccaa  mmiiwwaaTTmmooqqmmeeddeebbaass  xxee--
lloossnnoobbaa  ggaammooeeyyoo  ddaa  ssaazzooggaaddooeebbrriivv  ccxxoovvrreebbaaSSii  ggaannssaa--
kkuuTTrreebbuullii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  lliiTToonnmmaa  SSeeiiZZiinnaa,,  ffuulliiss  ffuunn--
qqcciieebbii  sswwoorreedd  aamm  ssaaqqoonneellzzee  ——  lliiTToonnzzee  ggaaddaavviiddaa..  TTaann--
ddaaTTaannoobbiiTT  kkii  ssaaqqoonneellTTaa  ssaammyyaarrooss,,  rrooggoorrcc  ffuullii  kkee--
TTiillSSoobbiillii  lliiTToonneebbii  ——  ooqqrroo  ddaa  vveerrccxxllii  ggaammooeeyyoo..  

iisseeTT  ssiisstteemmaass,,  rrooccaa  ssaayyoovveellTTaaoo  eeqqvviivvaalleennttiiss  
rroollii  oorr  lliiTToonnss  ——  ooqqrroossaa  ddaa  vveerrccxxllss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa,,  bbii--

mmeettaalliizzmmii  eewwooddeebbaa..  aasseeTTii  ssiisstteemmaa  ssaakkmmaaoodd  mmiiRReebbuullii  
iiyyoo  SSuuaa  ssaauukkuunneeeebbSSii,,  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  kkii  kkaappiittaalliiss  ppiirr--
vveellddaawwyyeebbiiTTii  ddaaggrroovveebbiiss  eeppooqqaaSSii..  ooqqrroossaa  ddaa  vveerrccxxlliiss  
ggaaddaaqqcceevvaass  ffuullaadd--ssaaqqoonnllaadd  xxeellii  SSeeuuwwyyoo  iimmaann,,  rroomm  aamm  
oorr  lliiTToonnss,,  ssxxvvaa  lliiTToonneebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT,,  ggaarrkkvveeuullii  
uuppiirraatteessoobbaa  ggaaaaCCnniiaa..  eess  uuppiirraatteessoobbaa,,  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  ggaann--
ppiirroobbeebbuulliiaa  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  TTvviisseebbeebbiiTT..  mmaaTTii  ggaannssaa--
kkuuTTrreebbuullii  TTvviisseebbeebbii  SSeemmddeeggSSii  mmddggoommaarreeoobbss::  

11..  aamm  kkeeTTiillSSoobbiill  lliiTToonneebbss  aaqqvvTT  aaddvviillii  ddaayyooffaa--
ddoobbaa;;  ooqqrrooss  aann  vveerrccxxlliiss  zzooddii  aaddvviillaadd  SSeeiiZZllee--
bbaa  ddaaiiyyooss  nnaawwiilleebbaadd  iissee,,  rroomm  aarr  ddaakkaarrggaavvss  TTaavviiss  
RRiirreebbuulleebbaass;;  

22..  ssxxvvaa  lliiTToonneebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  ooqqrroo  ddaa  vveerrccxxllii  
aarr  ffuuWWddeebbiiaann,,  aarr  iiJJaannggeebbiiaann  ddaa  nnaakklleebbaadd  ccvvddee--
bbiiaann;;  
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33..  aaddvviilliiaa  ooqqrrooss  ddaa  vveerrccxxlliiss  SSeennaaxxvvaa;;  
44..  ooqqrrooss  ddaa  vveerrccxxllss  TTvviiTToonn  ggaaaaCCnniiaa  mmaaRRaallii  RRiirree--

bbuulleebbaa..  yyoovveelliivvee  aammaann  ggaannaappiirroobbaa  iiss,,  rroomm  ssaabboo--
lloooodd,,  sswwoorreedd  ooqqrroo  ddaa  vveerrccxxllii  ggaaxxddaa  eerrTTaa--
ddeerrTTii  ffuullaaddii  ssaaqqoonneellii..  

rrooggoorrcc  aarrqqeeoollooggiiuurrii  aaRRmmooCCeenneebbii  ggvviiCCvveenneebbeenn,,  
ssaaqqaarrTTvveellooss  tteerriittoorriiaazzee,,  uuZZvveelleessii  mmoonneettaa  ZZvv..  ww..  VVIIssaa--
uukkuunniiss  bboollooss  mmoouuWWrriiaaTT..  eess  iiyyoo  vveerrccxxlliiss  mmoonneettaa,,  rroomm--
lliiss  ddaassaaxxeelleebbaa  CCvveennTTvviiss  ccnnoobbiillii  aarr  aarriiss,,  mmaaggrraamm  aaRRmmoo--
CCeenniiss  aaddggiilliiss  ((kkoollxxeeTTii))  mmiixxeeddvviiTT  mmaass  mmeeccnniieerreebbmmaa  `̀kkooll--
xxuurrii  TTeeTTrrii~~  uuwwooddeess..  kkoollxxuurrii  TTeeTTrrii  mmiimmooqqcceevvaaSSii  iiyyoo  
ZZvv..  ww..  IIIIII  ssaauukkuunneemmddee..  

aammrriiggaadd,,  ffuullii  rrooggoorrcc  ssaaqqoonneellTTaa  ssaammyyaarrooss  ssaayyoo--
vveellTTaaoo  eeqqvviivvaalleennttii,,  ssaaqqoonnlliiss  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  ffoorr--
mmaaaa..  aammaavvee  ddrrooss  rraakkii  iiggii  ssaaqqoonneelliiaa,,  mmaass  ggaaaaCCnniiaa  yyvveellaa  iiss  
TTvviisseebbaa,,  rraacc  yyvveellaa  ddaannaarrCCeenn  ssaaqqoonneellss  aaxxaassiiaaTTeebbss..  mmaagg--
rraamm  ddaannaarrCCeenniissaaggaann  ggaannssxxvvaavveebbiiTT,,  ffuullaaddii  ssaaqqoonnlliiss  ssaaxx--
mmaarrii  RRiirreebbuulleebbaa  ggaaoorreebbuulliiaa::  ooqqrroo  ((aann  vveerrccxxllii))  rroo--
ggoorrcc  kkeeTTiillSSoobbiillii  ddaa  ZZvviirrffaassii  lliiTToonnii  ggaammooiiyyeenneebbaa  
ssaammkkaauulleebbiiss  ddaassaammzzaaddeebbllaadd..  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  mmiissii  ssaaxxmmaarrii  
RRiirreebbuulleebbaa  aamm  ssaammkkaauulleebbiiss  mmiieerr  aaddaammiiaannTTaa  mmooTTxxoovvnnii--
lleebbeebbiiss  ddaakkmmaayyooffiilleebbaaSSii  ggaammooiixxaatteebbaa..  mmeeoorreess  mmxxrriivv,,  
ooqqrrooss  ((vveerrccxxllss)),,  rrooggoorrcc  ffuullss  ggaaaaCCnniiaa  ssaayyoovveellTTaaoo  
ssaaxxmmaarrii  RRiirreebbuulleebbaa,,  rroommeelliicc  mmddggoommaarreeoobbss  iimmaaSSii,,  rroomm  
mmaass  SSeeuuZZlliiaa  ddaaaakkmmaayyooffiillooss  aaddaammiiaanniiss  mmooTTxxoovvnniilleebbaa  nnee--
bbiissmmiieerr  ssxxvvaa  ssaaqqoonneellzzee,,  vviinnaaiiddaann  ffuullzzee  yyvveellaa  ssxxvvaa  ssaa--
qqoonnlliiss  SSeeZZeennaa  SSeeiiZZlleebbaa..  RRiirreebbuulleebbiiss  ffuullaaddii  ffoorrmmiiss  
wwaarrmmooqqmmnnaamm  ssaaqqoonneellTTaa  ssaammyyaarroo  oorr  mmooppiirrddaappiirree  mmxxaarreedd  
ddaahhyyoo::  eerrTT  mmxxaarreezzee  aaRRmmooCCnnddaa  ffuullii,,  rrooggoorrcc  ssaayyoovveell--
TTaaoo  eeqqvviivvaalleennttii,,  xxoolloo  mmeeoorree  mmxxaarreezzee  yyvveellaa  ssxxvvaa  ssaaqqoo--
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nneellii,,  rroommeellTTaa  RRiirreebbuulleebbaa  ffuulliiTT  iizzoommeebbaa  ddaa  ffuullSSii  
ggaammooiixxaatteebbaa..11  

xxmmaarreebbiiss  pprroocceessSSii  ffuullii,,  ffuullaaddii  ssaaqqoonneellii  ccvvddee--
bbaa,,  kkaarrggaavvss  TTaavviiss  ppiirrvvaannddeell  wwoonnaass,,  zzooggjjeerr  kkii  ggaarreeggnnuull  
ffoorrmmaassaacc..  aamm  mmoovvlleennaass  eekkoonnoommiisstteebbii  ffuulliiss  ggaaffuuWWeebbaass  
uuwwooddeebbeenn..  ggaaffuuWWeebbuullii  ffuulliiss  ggaammooyyeenneebbiiss  pprraaqqttiikkaamm  
SSeessaaZZlleebbeellii  ggaaxxaaddaa  ooqqrroo  ddaa  vveerrccxxllii  ssaaeerrTToodd  aammooee--
RRooTT  xxmmaarreebbiiddaann  ddaa  SSeeeeccvvaallaaTT  iiggii  ffuullaaddii  nniiSSnneebbiiTT  ——  
qqaaRRaallddiiss  ffuulliiTT..  qqaaRRaallddiiss  ffuullss  TTiiTTqqmmiiss  aarraavviiTTaarrii  
RRiirreebbuulleebbaa  aarr  ggaaaaCCnniiaa..  mmiissii  RRiirreebbuulleebbaa  iimmaaSSii  mmddggoommaa--
rreeoobbss,,  rroomm  mmaass  SSeeuuZZlliiaa  ggaammoovviiddeess  rrooggoorrcc  ooqqrrooss  aaRR--
mmnniiSSnnaavvii  nniiSSaannii,,  mmiissii  ssiimmbboolloo..  eess  ggaarreemmooeebbaa  qqmmnniiss  iilluuzzii--
aass,,  TTiiTTqqooss  xxeelliissuufflleebbaass  SSeeeeZZllooss  iimmddeennii  qqaaRRaallddiiss  
ffuullii  ggaammoouuSSvvaass,,  rraammddeenniicc  mmooeepprriiaanneebbaa,,  mmaaggrraamm  ssiinnaamm--
ddvviilleeSSii  eess  aassee  aarraaaa..  ssaaqqmmee  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  qqaaRRaallddiiss  ffuulliiss  
ssaaeerrTToo  RRiirreebbuulleebbaa  aarr  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  iimm  ooqqrrooss  ffuulliiss  
RRiirreebbuulleebbaazzee  mmeettii,,  rroommeellssaacc  iiggii  ccvvlliiss..  mmaaSSaassaaddaammee,,  
qqaaRRaallddiiss  ffuulliiss  rreeaalluurrii  RRiirreebbuulleebbaa  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  
iimmiiTT,,  TTuu  rraammddeenn  nnaammddvviill  ((ee..  ii..  ooqqrrooss  aann  vveerrccxxlliiss))  ffuullss  
ggaammooxxaattaavvss  iiggii..  

qqaaRRaallddiiss  ffuullii  ppiirrvveellaadd  ddaaiibbeeWWddaa  qqaaRRaallddiiss  ssaamm--
SSoobbllooSSii  ——  CCiinneeTTSSii..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  qqaaRRaallddiiss  eerroovvnnuullii  
ffuullii  SSeemmoovviiddaa  11999955  wwlliiddaann,,  TTuummccaa  11991188--11992244  wwlleebbSSii  ssaa--
qqaarrTTvveellooSSii  mmooqqmmeeddeebbddaa  qqaaRRaallddiiss  ffuulliiss  ssuurrooggaatteebbii  ——  
bboonneebbii..  mmaassaallaass,,  rriissggaannaacc  ddaammzzaaddeebbuulliiaa  ffuullii,,  uunnddaa  
hhqqoonnddeess  SSeemmddeeggii  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeellii  nniiSSnneebbii  ddaa  TTvviisseebbeebbii::22  

  ppoorrttaattuulloobbaa  ——  ffuullii  uunnddaa  iiyyooss  mmcciirree  zzoommiiss,,  
mmssuubbuuqqii  ddaa  mmooxxeerrxxeebbuullii  ssaattaarreebbllaadd;;  

  ggaammZZlleeoobbaa  ——  mmaassaallaa,,  rroommlliissggaannaacc  mmzzaaddddeebbaa  
ffuullii,,  uunnddaa  iiyyooss  ggaammZZllee;;  

                                   
1 rr..  aassaaTTiiaannii,,  ffuullii  ddaa  ffuullaaddii  ssiisstteemmeebbii,,  TTbb..,,  11999966,,  ggvv..  1144.. 
2 ll..  ggvveenneettaaZZee,,  ffiinnaannsseebbiiss  zzooggaaddii  TTeeoorriiaa,,  TTbb..,,  22000077,,  ggvv..  88.. 
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  eerrTTggvvaarroovvnneebbaa  ——  eerrTTii  ddaa  iiggiivvee  nnoommiinnaalliiss  
ffuullss  eerrTTnnaaiirrii  RRiirreebbuulleebbaa  uunnddaa  hhqqooddnneess;;    

  ggaayyooffaaddoobbaa  ——  ffuulliiss  ddaayyooffaa  uunnddaa  SSeeiiZZlleebboo--
ddeess  nnaawwiilleebbaadd;;  

  ssaaccnnoobbaarroobbaa  ——  ffuullii  uunnddaa  iiyyooss  aaddvviillaadd  ssaacc--
nnoobbii,,  aannuu  mmiissii  ggaayyaallbbeebbaa  ZZnneellii  uunnddaa  iiyyooss;;  

  ssttaabbiilluurroobbaa  ——  ffuulliiss  RRiirreebbuulleebbaa  ddrrooSSii  
mmeett--nnaakklleebbaadd  ssttaabbiilluurrii  uunnddaa  iiyyooss..  

ffuulliiss  ffuunnqqcciieebbii..  ffuullii  wwaarrmmooSSoobbiiss  mmoommeennttii--
ddaann  aassrruulleebbddaa  oorr  ffuunnqqcciiaass  ——  RRiirreebbuulleebbiiss  ssaazzoommiissaa  ddaa  
ggaaccvvlliiss  ((mmiimmooqqcceevviiss))  ffuunnqqcciieebbss..  iissttoorriiuullii  ggaannvviiTTaa--
rreebbiiss  pprroocceessSSii  ffuullmmaa  SSeeiiZZiinnaa  aaxxaallii  ffuunnqqcciieebbii..  ffuulliiss  
ffuunnqqcciieebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbiiTT  mmeeccnniieerr--eekkoo--
nnoommiisstteebbss  SSoorriiss  aazzrrTTaa  ssiimmrraavvlleeaa..  mmeeccnniieerrTTaa  eerrTTii  nnaa--
wwiilliiss  aazzrriiTT,,  iiggii  aassrruulleebbss  ssaamm  ffuunnqqcciiaass  ((iinngglliisseellii  
mmeeccnniieerrii  ll..  xxaarriissii))..  eesseenniiaa::  ffaassiiss  mmaassSSttaabbiiss,,  mmiimmooqqcceevviiss  
ddaa  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaazzoommvviiss..  ssaamm  ffuunnqqcciiaass  aaRRiiaarreebbeenn  mmeenn--
qqiiuu,,  mmaakkkkoonneellii  ddaa  bbrriiuucc..  eesseenniiaa::  ddaaggrroovveebbiiss,,  mmiimmooqqccee--
vviiss  ddaa  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaazzoommvviiss  ffuunnqqcciieebbii..  nnaawwiillii  mmeeccnniiee--
rreebbiissaa  ffuullss  aanniiWWeebbss  55  ffuunnqqcciiaass..  

ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  ccaall--ccaallkkee..  
ffuullii  TTaavvddaappiirrvveellaadd  rrooccaa  iiggii  iiqqrrooss  zzooddeebbiiss  TTuu  

mmoonneetteebbiiss  ssaaxxiiTT  mmooqqmmeeddeebbddaa  RRiirreebbuulleebbiiss  ssaazzoommiiss  

ffuunnqqcciiaass  aassrruulleebbddaa  iimmiittoomm,,  rroomm  TTvviiTToonn  fflloobbddaa  RRii--
rreebbuulleebbaass,,  TTvviiTToonn  iiyyoo  RRiirreebbuulleebbiiss  mmaattaarreebbeellii..  eess  
TTvviisseebbaa  mmaass,,  ooqqrrooss  ffuullss,,  aanniiWWeebbddaa  ffuunnqqcciiaass  ggaaeezzoommaa  yyvvee--
llaa  ssxxvvaa  ssaaqqoonnlliiss  RRiirreebbuulleebbaa..  mmaaSSiinn  ssaaqqoonnlliiss  RRiirreebbuullee--
bbiiss  ffuulliiTT  ggaassaazzoommaadd  aarr  iiyyoo  aauucciilleebbeellii,,  rroomm  aaddaammiiaannss  
xxeellTT  hhqqoonnooddaa  nnaaRRddii  ooqqrrooss  ffuullii..  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaazzoomm--
vvaa  xxddeebbooddaa  aaddaammiiaanniiss  wwaarrmmooddggeennaaSSii  ggoonneebbiiss  ddaaxxmmaarreebbiiTT..  
eess  SSeessaaZZlleebbeellii  iiyyoo  iimmiiss  ggaammoo,,  rroomm  rreeaalluurr  ssiinnaammddvviillee--
SSii  aarrsseebboobbddaa  ggaannssaazzRRvvrruullii  TTaannaaffaarrddoobbaa  ooqqrrooss  RRiirree--
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bbuulleebbaassaa  ddaa  mmoocceemmuullii  ssaaqqoonnlliiss,,  vvTTqqvvaaTT  eerrTTii  ttoommaarraa  
xxoorrbblliiss  RRiirreebbuulleebbaass  SSoorriiss..  TTuummccaa,,  eess  TTaannaaffaarrddoobbaa  
aarr  iiyyoo  mmuuddmmiivvii  ssiiddiiddee  ddaa  iiggii  iiccvvlleebbooddaa  ((ppeerriioodduullaadd))..  
aammiiss  mmiizzeezzii  iiyyoo  ooqqrrooss  RRiirreebbuulleebbiiss  ccvvlliilleebbaa..  mmaaggaallii--
TTaadd,,  aammeerriikkiiss  aaRRmmooCCeennaamm,,  ooqqrroo  ggaaaaiiaaffaa,,  rriiss  ggaammoocc  TTaannaa--
ffaarrddoobbaa  ooqqrroossaa  ddaa  mmaasszzee  ggaassaaccvvlleell  ssaaqqoonneellTTaa  SSoorriiss  
ddaaiirrRRvvaa..  eexxllaa  uukkvvee  eerrTTii  ttoommaarraa  xxoorrbblliiss  ppaattrroonnii  mmeett  
ooqqrrooss  mmooiiTTxxoovvss,,  vviiddrree  aaddrree  mmooiiTTxxoovvddaa..  qqaaRRaallddiiss  
ffuullss  ssaakkuuTTaarrii  RRiirreebbuulleebbaa  aarraa  aaqqvvss,,  aammiittoomm  mmaass  aarr  SSee--
uuZZlliiaa  SSeeaassrruullooss  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaazzoommvviiss  ffuunnqqcciiaa..  TTaa--
nnaammeeddrroovvee  ppiirroobbeebbSSii  aammiiss  aauucciilleebblloobbaa  aarrccaaaa,,  vviinnaaiiddaann  
qqaaRRaallddiiss  ffuullmmaa  SSeeiiZZiinnaa  ssaaaannggaarriiSSoo  eerrTTeeuulliiss  ffuunnqqcciiaa..  
aamm  ffuunnqqcciiiiTT  iiggii  ggaammooxxaattaavvss  nneebbiissmmiieerrii  ssaaqqoonnlliiss  ffaassss..  

ffuulliiss  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  ffuunnqqcciiaa  aarriiss  ssaaqqoonneellggaacc--
vvllaaSSii  mmoonnaawwiilleeoobbiiss  aannuu  ggaaccvvlliiss  ffuunnqqcciiaa..  eerrTTii  ssaa--
qqoonnlliiss  mmeeoorreezzee  ggaaccvvllaaSSii  SSuuaammaavvlloobbss  ffuullii..  aamm  ddrrooss  
rreeaalluurrii,,  nnaaRRddii  ffuulliiss  aarrsseebboobbaaaa  ssaaWWiirroo..  ssaaqqoonneellTTaa  
ggaaccvvlliiss  eess  pprroocceessii  aassee  ggaammooiissaaxxeebbaa  ss——ff——ss  ((ssaaqqoonneellii  ——  
ffuullii  ——  ssaaqqoonneellii)),,  ee..  ii..  jjeerr  xxddeebbaa  ssaaqqoonnlliiss  ggaayyiiddvvaa  
((ggaaccvvllaa))  ffuullzzee,,  SSeemmddeegg  kkii,,  iimm  ffuulliiss  ssaassuurrvveell  ssaaqqoo--
nneellzzee  ggaaddaaccvvllaa,,  ee..  ii..  ggaayyiiddvvaa  ddaa  yyiiddvvaa..  ffuullii  rrooggoorrcc  
ggaaccvvlliiss  ssaaSSuuaalleebbaa  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  ffuulliiss  rrooggoorrcc  RRiirree--
bbuulleebbiiss  ssaazzoommiiss  ffuunnqqcciiiissggaann..  ggaannssxxvvaavveebbaa  iimmaaSSiiaa,,  rroomm,,  
ggaaccvvlliiss  ffuunnqqcciiiiss  SSeessrruulleebbiiss  ddrrooss  aauucciilleebbllaadd  rreeaa--
lluurrii  ffuulliiaa  ssaaWWiirroo,,  aammaassTTaann,,  eess  rreeaalluurrii  ffuullii  aarr  aarriiss  
ssaavvaallddeebbuulloo  iiyyooss  ooqqrrooss  ffuullii,,  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  mmiissii  
SSeemmccvvlleellii  ——  qqaaRRaallddiiss  ffuullii,,  aarraakkeeTTiillSSoobbiillii  mmoonneettee--
bbii,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  ddaa  aa..  SS..  

ffuulliiss  mmeessaammee  ffuunnqqcciiaa  ssiimmddiiddrriiss  ddaaggrroovvee--

bbaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss..  eess  pprroocceessii  jjeerr  kkiiddeevv  aannttiikkuurrii  
ssaazzooggaaddooeebbiiddaann  mmooddiiss..  TTuu  uuffrroo  aaddrree  aaddaammiiaanneebbii  pprroo--
dduuqqtteebbss  aaggrroovveebbddnneenn,,  aannttiikkuurr  ssaazzooggaaddooeebbiiss  ddrrooss  uukk--
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vvee  ffuullss  aaggrroovveebbddnneenn..  rrooccaa  ggrroovvddeebbooddaa  ooqqrroo  ddaa  vveerr--
ccxxllii,,  rrooggoorrcc  ffuullii,,  eess  wwaarrmmooaaddggeennddaa  eerroovvnnuull  ssiimm--
ddiiddrreess  ggaannZZiiss  ssaaxxiiTT..  

ffuulliiss  ddaaggrroovveebbaa  aammJJaammaaddaacc  xxddeebbaa..  ggrroovvddeebbaa  iiggii  
ffiizziikkuurrii  ppiirreebbiiss  mmiieerr,,  ssaawwaarrmmooeebbiiss  mmiieerr  ddaa  TTvviiTT  ssaa--
xxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  ((rreezzeerrvvii))..  ffuulliiss  ddaaggrroovveebbaa  ddaakkaavvSSiirree--
bbuulliiaa  iimmaassTTaann,,  rroomm  wwrreebbrruunnvviiss  pprroocceessSSii  mmiissii  eerrTTii  nnaa--
wwiillii  ggaammooTTaavviissuuffllddeebbaa  wwaarrmmooeebbiiss  ssffeerrooddaann  ddaa  ddrrooee--
bbiiTT  TTaavviissuuffaallii  rrCCeebbaa..  

ffuulliiss  SSeemmddeeggii  ffuunnqqcciiaa  aarriiss  ggaaddaaxxddiiss  ssaaSSuuaa--

lleebbiiss  ffuunnqqcciiaa..  ffuulliiTT  ggaaddaaiixxddeebbaa  SSeeZZeenniillii  ssaaqqoonn--
lliiss  RRiirreebbuulleebbaa,,  ffuulliiTT  ggaaddaaiixxddeebbaa  sseessxxii,,  xxeellffaassii,,  ggaa--
ddaassaaxxaaddii,,  ppeennssiiaa  ddaa  aa..  SS..  

ddaa  bboollooss,,  ffuulliiss  mmeexxuuTTee  ffuunnqqcciiaa  ——  ffuullii  rroo--

ggoorrcc  mmssoofflliioo  ffuullii..  RRiiaa  eekkoonnoommiikkiiss  CCaammooyyaalliibbeebbaamm  
qqvveeyynneebbss  SSoorriiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ggaaccvvlliiss  ggaannvviiTTaarreebbaamm  
wwaarrmmooqqmmnnaa  iimmiiss  aauucciilleebblloobbaa,,  rroomm  ffuullss  aaqqttiiuurrii  mmoonnaa--
wwiilleeoobbaa  mmiieeRRoo  aamm  pprroocceessSSii  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbaa  ggaaeewwiiaa  ssaaeerr--
TTaaSSoorriissoo  bbaazzrriissTTvviiss..  aammiiTT  mmaann  SSeeiiZZiinnaa  mmssoofflliioo  ffuulliiss  
ffuunnqqcciiaa..  mmssoofflliioo  bbaazzaarrzzee  ffuullii  wwaarrmmooaaddggeennss::  ggaaddaaxx--
ddiiss  ssaayyoovveellTTaaoo  ssaaSSuuaalleebbaass,,  yyiiddvviiss  ssaayyoovveellTTaaoo  ssaaSSuuaallee--
bbaass,,  ssiimmddiiddrriiss  ssaayyoovveellTTaaoo  ggaammooxxaattuulleebbaass  ((mmiissii  eerrTTii  
qqvveeyynniiddaann  mmeeoorreeSSii  ggaaddaattaanniiss  ssaaSSuuaalleebbaass))..  qqvveeyynneebbss  SSoo--
rriiss  ssaavvaaWWrroo  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa  xxddeebbaa  kklliirriinnggiiTT,,  ee..  ii..  vvaall--
ddeebbuulleebbaaTTaa  uurrTTiieerrTTCCaaTTvvlliiTT,,  xxoolloo  ggaannssxxvvaavveebbaa  iiffaa--
rreebbaa  aaSSSS  ddoollaarriiTT,,  ggeerrmmaannuullii  mmaarrkkiiTT,,  aann  ssxxvvaa  ssrruullyyoo--
ffiillii  kkoonnvveerrttiirreebbuullii  vvaalluuttiiTT..11  

aammrriiggaadd,,  ffuullii  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  ffeennoommeenniiaa..  ffuulliiss  
ffuunnqqcciieebbiiss  SSeessrruulleebbaa  nniiSSnnaavvss  ffuullaaddii  mmaassiiss  ffuuqqcciioonnii--
rreebbiiss  SSeessaaZZlleebblloobbaass  ssaamm  ssffeerrooSSii::  qqvveeyynniiss  SSiiggnniiTT  

                                   
1 rr..  aassaaTTiiaannii,,  ffuullii  ddaa  ffuullaaddii  ssiisstteemmeebbii,,  TTbb..,,  11999966,,  ggvv..  2266.. 
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((eerroovvnnuull  mmiimmooqqcceevvaaSSii)),,  qqvveeyynniiss  ggaarreeTT  ((ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  
mmiimmooqqcceevvaaSSii))  ddaa  ddaaggrroovveebbiiss  ssffeerrooSSii..  

ffuulliiss  ffoorrmmeebbii..  ffuullaaddii  mmiimmooqqcceevviiss  iissttoorriiaa  
mmoowwmmoobbss,,  rroomm  iiggii  aarr  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  eerrTTggvvaarroovvaannii  mmaassaa..  iiggii  
mmrraavvaallii  ssaaxxiissaaaa..  TTaavvddaappiirrvveellaadd  ffuulliiss  rroollSSii  RRiirreebbuu--
lleebbiiss  mmqqoonnee  ssaaqqoonneellii  ggaammooddiiooddaa  ((ccxxvvaarrii,,  xxoorrbbaallii,,  
ttyyaavvii  ddaa  aa..  SS..))..  SSeemmddeegg  nnaattuurraalluurrii  mmeeuurrnneeoobbiiss  SSeezzRRuudd--
vviiss  kkvvaalloobbaazzee  ffuulliiss  aaxxaallii  ffoorrmmeebbii  ggaaCCnnddaa..  ssaaeerrTToodd,,  
ccnnoobbiilliiaa  ffuulliiss  SSeemmddeeggii  ffoorrmmeebbii::  ssaaqqoonnlluurrii,,  llii--

TToonn--WWeedduurrii,,  eemmiissiiuurrii  ((qqaaRRaallddiiss))  ddaa  ddeeppoozzii--

ttuurr--eelleeqqttrroonnuullii..  

CCaammooTTvvlliillTTaaggaann  yyvveellaazzee  ssaaiinntteerreessiiaa  eemmiissiiuurrii  

ffuullii  ddaa  ddeeppoozziittuurr--eelleeqqttrroonnuullii  ffuullii..  

ffuulliiss  eemmiissiiuurr  ffoorrmmaass  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  iiss  RRiirreebbuu--
lleebbiiTTii  nniiSSnneebbii,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooaaddggeenniilliiaa  ssppeecciiaalluurr  
qqaaRRaallddzzee  ssppeecciiaalluurrii  aattrriibbuuttiikkiiTT..  mmaassSSii  SSeeddiiss  ssaa--

kkuuTTrriivv  qqaaRRaallddiiss  ffuullii  ((llaarrii,,  ddoollaarrii,,  ffrraannkkii,,  mmaarr--
kkaa  ddaa  ssxxvv..))  ddaa  ssaakkrreeddiittoo  ffuulliiss  uummrraavvlleessoobbaa..  ssaakkrree--
ddiittoo  ffuullii  aarriiss  ssaaeemmiissiioo  bbaannkkeebbiiss  ((ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aasseeTTii  
aarriiss  eerroovvnnuullii  bbaannkkii))  mmiieerr  ggaammooSSvveebbuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaall--
ddeebbii,,  kkeerrZZoodd,,  TTaammaassuuqqii,,  ssaabbaannkkoo  CCeekkii,,  oobblliiggaacciiaa,,  ssaakkrree--
ddiittoo  bbaarraaTTii..  

TTaammaassuuqqii  aarriiss  vvaallddeebbuulleebbaa  ggaannssaazzRRvvrruullii  TTaann--
xxiiss  ggaaddaaxxddiiss  SSeessaaxxeebb..  iiggii  mmsseessxxeebblliiss  mmiieerr  aarriiss  ggaacceemmuu--
llii  kkrreeddiittoorriiss  ssaaxxeellzzee..  aamm  uukkaannaasskknneellss  uufflleebbaa  aaqqvvss  
mmoossTTxxoovvooss  mmsseessxxeebbeellss  TTaammaassuuqqSSii  mmiiTTiiTTeebbuullii  TTaannxxaa..  
TTaammaassuuqqiiss  ggaammooyyeenneebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ssaaqqoonnlliiss  SSeessaaZZeennaadd..    

ssaabbaannkkoo  CCeekkiicc  ssaakkrreeddiittoo  ffuulliiaa..  iiggii  aarriiss  ddaadd--
ggeenniillii  ffoorrmmiiss  ffuullaaddii  ddookkuummeettii..  bbaannkkSSii  mmoocceemmuulliiaa  aann--
ggaarriiSSiiss  mmfflloobbeelliiss  wweerriilloobbiiTTii  ggaannkkaarrgguulleebbaa  bbaannkkii--
ssaaddmmii,,  rroomm  mmaann  mmiissii  ((mmfflloobbeelliiss))  aannggaarriiSSiiddaann  ggaaddaarriicc--
xxooss  aann  ggaasscceess  ggaarrkkvveeuullii  TTaannxxaa..  
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oobblliiggaacciiaa  SSeeiiccaavvss  mmiiTTiiTTeebbaass  ddrrooSSii  sseessxxiiss  ddaa--
ffaarrvviissaa  ddaa  pprroocceennttiiss  yyoovveellwwlliiuurrii  ggaaddaaxxddiiss  vvaallddee--
bbuulleebbaass..  

ssaakkrreeddiittoo  bbaarraaTTeebbiicc  ggaaddaaxxddiiss  ssaaSSuuaalleebbaaaa..  
mmiissii  ssaaxxeeeebbiiaa::  ggaannaaxxlleebbuullii  bbaarraaTTii  ((`̀mmaasstteerrkkaarrddii~~))  ——  ggaa--
mmooiiyyeenneebbaa  mmaaRRaazziieebbSSii  ddaa  rreessttoorrnneebbSSii  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss--
TTvviiss,,  eerrTTTTvviiaannii  bbaarraaTTii  ——  ggaammooiiyyeenneebbaa  ttuurriissttuullii  ffiirr--
mmeebbiiss  mmiieerr  aannggaarriiSSsswwoorreebbiissTTvviiss,,  ssaaffiirrmmoo  bbaarraaTTii  
((`̀ttrraassttkkaarrddii~~))  ——  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssaammssaaxxuurreebbrriivvii  xxaarrjjeebbiiss  
ddaassaaffaarraadd,,  `̀ooqqrrooss~~  ssaakkrreeddiittoo  bbaarraaTTii  ((`̀ggoouulldd  mmaass--
tteerrkkaarrddii~~))  ——  eeZZlleevvaaTT  mmxxoolloodd  mmaaRRaallii  wwlliiuurrii  SSeemmoossaavv--
lliiss  mmqqoonnee  kklliieenntteebbss,,  rroommlleebbiicc  aakkuurraattuullaadd  iixxddiiaann  ddaa--
vvaalliiaanneebbaass..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  ddeeppoozziittuurr--eelleeqqttrroonnuull  ffuullss,,  
iiggii  ffuulliiss  ssrruulliiaadd  aaxxaallii  ssaaxxeeaa..  TTaannaammeeddrroovvee  cciivviillii--
zzeebbuull  qqvveeyynneebbSSii  mmrraavvaallii  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo--ssaaaannggaarriiSSsswwoo--
rreebboo  ooppeerraacciiaa  eelleeqqttrroonnuullii  tteeqqnniikkiiss  ——  kkoommppiiuutteerreebbiiss  
mmeeSSvveeoobbiiTT  xxoorrcciieellddeebbaa..  mmiissiivvee  mmeeSSvveeoobbiiTT  xxddeebbaa  mmeevvaa--
lliissaaddmmii  CCeekkiiss  TTuu  ssaakkrreeddiittoo  bbaarraaTTiiss  wwaarrddggeennaa..  aammiiss  
ggaarrddaa  ggaannvviiTTaarreebbuullii  qqvveeyynneebbiiss  qqaallaaqqeebbSSii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  
aaddggiillaass  ggaannllaaggeebbuulliiaa  ssaabbaannkkoo  aavvttoommaatteebbii,,  rroommlliiss  
mmeeSSvveeoobbiiTT  bbaannkkSSii  aannggaarriiSSiiss  ppaattrroonnss  SSeeuuZZlliiaa  CCaaeerrTTooss  
ssaabbaannkkoo  kkoommppiiuutteerrSSii  ddaa  ggaannaaxxoorrcciieellooss  ffuulliiss  ddeeppoonnii--
rreebbiiss,,  ggaammoottaanniiss,,  aann  ggaaddaaggzzaavvnniiss  ooppeerraacciiaa..  

  

$$22..  ffuulliiss  mmiiwwooddeebbaa  ddaa  ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa  
  

TTiiTTooeeuull  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkaaSSii  aaddggiillii  aaqqvvss  ffiirrmmeebb--
ssaa  ddaa  SSiinnaammeeuurrnneeoobbeebbss  ((oojjaaxxeebbss))  SSoorriiss  pprroodduuqqtteebbiiss,,  
rreessuurrsseebbiiss  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ggaaccvvlliiss  pprroocceessss..  aamm    

pprroocceessiiss  mmooddeellii  iixxiilleeTT  nnaaxxaazzzzee  11..  
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nnaaxxaazzii  11..  pprroodduuqqtteebbiiss  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwrreebbrruunnvvaa  

  
pprroodduuqqtteebbiiss  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwrreebbrruunnvviiss  ssqqeemmaazzee  

oorrii  nnaakkaaddii  mmooZZrraaoobbss,,  eerrTTiiaa  pprroodduuqqtteebbiiss  ddaa  rreessuurrssee--
bbiiss  nnaakkaaddii,,  mmeeoorree  kkii  ffuulliiss  nnaakkaaddii,,  aamm  bbaazzrreebbzzee  ffuullii  
ggaaccvvlliiss  ffeennqqcciiaass  aassrruulleebbss..  aaxxllaa  iissmmeebbaa  kkiiTTxxvvaa::  rraa  rraaoo--
ddeennoobbiiss  ffuulliiaa  ssaaWWiirroo  pprroodduuqqtteebbiiss  ddaa  rreessuurrsseebbiiss  
wwrreebbrruunnvviissTTvviiss,,  rraa  ddaammookkiiddeebbuulleebbaa  aarrsseebboobbss  ffuulliiss  
rraaooddeennoobbaassaa  ddaa  pprroodduuqqtteebbiiss  ddaa  rreessuurrsseebbiiss  jjaammss  SSoorriiss,,  
ssaaeerrTToodd,,  rraattoomm  aarriiss  ssaaWWiirroo  wwrreebbrruunnvvaaSSii  ffuullii  ddaa  
rraaddggaann  aarriiss  ssaaWWiirroo,,  kkeerrZZoodd,,  rroommeellii  ffuulliiaa  ssaaWWiirroo  ——  
nnaaRRddii  ffuullii,,  ffuullii  ddeeppoozziittiiss  ssaaxxiiTT,,  TTuu  ssxxvvaa..  

ssaaeerrTToodd,,  uunnddaa  ggaaxxssoovvddeeTT,,  rroomm  ffuulliiss  mmaassaaSSii,,  rroo--
mmeelliicc  rreessuurrsseebbiiss  ddaa  pprroodduuqqtteebbiiss  wwrreebbrruunnvvaass  ssWWiirrddee--
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bbaa  SSeeiittaanneebbaa  aarraa  mmxxoolloodd  ssaakkuuTTrriivv  ffuullii,,  aarraammeedd  ssxxvvaa  
aaqqttiivveebbiicc,,  rroommeellTTaa  ggaaddaayyvvaannaa  ffuullSSii  aaddvviilliiaa..  

ffuulliiss  mmaassaa,,  rroommeelliicc  aaRRiinniiSSnneebbaa  MM  ——  ssiimmbboollooTTii,,  

SSeessddggeebbaa  44  ssaaxxiiss  ffuullaaddii  aaggrreeggaattiissggaann::  MM11,,  MM22,,  MM33,,  MM44..  

MM11  aaggrreeggaattii  eess  aarriiss  nnaaRRddii  gguullii,,  ddeeppoozziittzzee  aannaabb--
rreebbii  ddaa  ssaaggzzaaoo  CCeekkeebbii,,  ssaakkrreeddiittoo  bbaarraaTTeebbii  ((mmaasstteerrkkaarr--
ddii,,  ttrraassttkkaarrddii  ddaa  ssxxvv..))..  

MM22  aaggrreeggaattii  mmooiiccaavvss  MM11  aaggrreeggaattss  ddaa  aaggrreeTTvvee  
wwvvrriill  aarraassaaCCeekkoo  aannaabbrreebbss  ((aarraassaaCCeekkoo  SSeemmnnaaxxvveellii  ddaa  mmccii--
rreevvaaddiiaannii  ddeeppoozziitteebbii))..  

MM33  aaggrreeggaattSSii  SSeeddiiss  MM22  aaggrreeggaattii  ddaa  aaggrreeTTvvee  ggrrZZeell--
vvaaddiiaannii  aannaabbrreebbii,,  oobblliiggaacciieebbii,,  ssaaxxaazziinnoo  vvaallddeebbuulleebbee--
bbii,,  ssaabbiiuujjeettoo  ddaa  ssaazzooggaaddooeebbrriivv  oorrggaanniizzaacciieebbiiss  aannggaa--
rriiSSeebbzzee  aarrsseebbuullii  TTaannxxeebbii,,  bbiiuujjeettiiss  TTaannxxeebbii..  

MM44  aaggrreeggaattii  mmooiiccaavvss  MM33  aaggrreeggaattss  ddaa  bbaannkkeebbSSii  SSeennaa--
xxuull  aarraaffuullaadd  lliikkvviidduurr  ssaaxxssrreebbss  ((mmaagg..  ooqqrroo))..  

ggaaxxssoovvddeeTT  iissiicc,,  rroomm  ffuulliiss  mmaassaa  mmeeoorreennaaiirraadd  iiyyooffaa  
nnaaRRdd  ffuullaadd,,  ssaabbaannkkoo  ffuullaadd  ddaa  `̀TTiiTTqqmmiiss  ffuullaadd~~..  nnaaRRdd  
ffuullSSii  SSeeddiiss  xxeellzzee  aarrsseebbuullii    qqaaRRaallddiiss  ffuullii  ddaa  llii--
TToonniiss  mmoonneetteebbii,,  ssaabbaannkkoo  ffuullSSii  iigguulliissxxmmeebbaa  bbaannkkSSii  mmiimm--
ddiinnaarree  aannggaarriiSSeebbzzee  ddeeppoozziitteebbii  ((aannaabbaarrii))  mmookkiiTTxxvvaammddee,,  
xxoolloo  `̀TTiiTTqqmmiiss  ffuullSSii~~  aasseevvee  bbaannkkSSii  ddaaddeebbuullii  vvaaddiiaannii  
aannaabbrreebbii,,  ssaabbiiuujjeettoo  ssaaxxssrreebbii,,  ssaabbiiuujjeettoo--ssaazzooggaaddooeebb--
rriivv  oorrggaanniizzaacciiaaTTaa  ssaaxxssrreebbii,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  oobblliiggaacciieebbiiss  
mmTTlliiaannii  mmooccuulloobbaa  ddaa  aa..  SS..  

TTuu  ffuulliiss  mmaassiiss  aasseeTT  ddaayyooffaass  SSeevvaaddaarreebbTT  mmiiss  MM11,,  

MM22,,  MM33  ddaa  MM44  aaggrreeggaatteebbaadd  ddaayyooffaass,,  ddaavviinnaaxxaavvTT,,  rroomm  nnaaRR--
ddii  ffuullii,,  ssaabbaannkkoo  ffuullii  ddaa  `̀TTiiTTqqmmiiss  ffuullii~~  ggaannaawwiilleebbuu--
lliiaa  aamm  aaggrreeggaatteebbss  SSoorriiss..  

CCvveennss  mmiieerr  ggaannxxiilluullii  ffuullaaddii  mmaassiiss  nnaawwiilleebbiiddaann  
pprroodduuqqtteebbiiss  ddaa  rreessuurrsseebbiiss  mmiimmooqqcceevvaaSSii  ggaammooiiyyeenneebbaa  mmxxoo--
lloodd  mmiissii  eerrTTii  nnaawwiillii,,  kkeerrZZoodd,,  nnaaRRddii  ffuullii  ddaa  ssaabbaannkkoo  
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ffuulliiss  iiss  nnaawwiillii,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooaaddggeennss  mmookkiiTTxxvvaammddee  
aannaabbrreebbss,,  ssaakkrreeddiittoo  bbaarraaTTeebbss  ddaa  ssaaggzzaaoo  CCeekkeebbss,,  eess  aarriiss  

MM11  aaggrreeggaattii..  aammiittoomm,,  rrooccaa  vvllaappaarraakkoobbTT  ffuullzzee  mmooTT--

xxoovvnnaassaa  ddaa  mmiiwwooddeebbaazzee,,  iigguulliissxxmmeebbaa  mmxxoolloodd  ffuulliiss  MM11  
aaggrreeggaattii..  

ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  mmoommeennttSSii  eekkoonnoommiikkaaSSii  aarrsseebbuullii  
ffuulliiss  rraaooddeennoobbaa,,  aannuu  ffuulliiss  mmiiwwooddeebbaa,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  ssaa--
xxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  rreegguulliirrddeebbaa..  ffuulliiss  eemmiissiiaa  ((ggaammooSSvveebbaa))  
yyvveellaa  qqvveeyyaannaaSSii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmoonnooppoolliiaaaa..  aammiittoomm  ffuulliiss  
mmiiwwooddeebbaa  ((aaggrreeTTvvee  ffuulliiss  aammooRReebbaa))  ssaaxxeellmmwwiiffooss  eekkoonnoo--
mmiikkuurrii  ppoolliittiikkiiss  eerrTT--eerrTTii  nnaawwiilliiaa  ddaa  ffuullaaddii  ppoollii--
ttiikkiiTT  aarriiss  ccnnoobbiillii..  

ffuulliiss  mmiiwwooddeebbiiss  rreegguulliirreebbiiss  ffuunnqqcciiaa  ZZiirriiTTaa--
ddaadd  cceennttrraalluurr  bbaannkkss  aakkiissrriiaa..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  eess  aarriiss  
eerroovvnnuullii  bbaannkkii..  mmaass  eekkuuTTvvnniiss  pprriioorriitteettuullii  rroollii  mmii--
mmooqqcceevvaaSSii  aarrsseebbuullii  ffuullaaddii  mmaassiiss  rraaooddeennoobbiiss  ggaannssaazz--
RRvvrraaSSii,,  ffuullaaddii  bbaazzrriiss  ffoorrmmiirreebbaaSSii..  

mmaaSSaassaaddaammee,,  ffuullaaddii  mmaassiissaaddmmii  kkoonnttrroollss  cceennttrraa--
lluurrii  bbaannkkii  aaxxoorrcciieelleebbss..  aamm  mmiizznniiTT  iiggii  iiyyeenneebbss  ssxxvvaaddaass--
xxvvaa  rreegguullaattoorrss..  aaqqeeddaann  eerrTT--eerrTTii  mmTTaavvaarriiaa  bbaannkkTTaa--

SSoorriissii  kkrreeddiittiiss  ggaannaakkvveeTTii..  iiggii  aarriiss  pprroocceennttii  iimm  
kkrreeddiittzzee,,  rroommeellssaacc  aaZZlleevvss  cceennttrraalluurrii  bbaannkkii  yyvveellaa  
ssxxvvaa  bbaannkkss..  TTuukkii  SSeeiimmCCnneevvaa  iinnffllaacciiuurrii  pprroocceesseebbiiss  ddaaCC--
qqaarreebbaa,,  cceennttrraalluurrii  bbaannkkii,,  rroommeelliicc  vvaallddeebbuulliiaa  wwiinnaa--
aaRRmmddeeggoobbaa  ggaauuwwiiooss  mmaass,,  mmaaRRllaa  wweevvss  aamm  ggaannaakkvveeTTss..  aamm  ggzziiTT  
eecceemmaa  ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa  ddaa  SSeeddaarreebbiiTT  nneellaa  iizzrrddeebbaa  mmii--
mmooqqcceevvaaSSii  ffuullaaddii  mmaassaa..  aammiittoomm  bbaannkkTTaaSSoorriissii  kkrreeddiittiiss  
ggaannaakkvveeTTiiss  zzrrddaa  mmiiCCnneeuulliiaa  iinnffllaacciiaassTTaann  bbrrZZoolliiss  
eeffeeqqttiiaann  ssaaSSuuaalleebbaadd..  mmaarrTTaalliiaa,,  iiggii  uuaarryyooffiiTT  ggaavvllee--
nnaass  aaxxddeennss  wwaarrmmooeebbiiss  ggaannvviiTTaarreebbaazzee,,  mmaaggrraamm  ssaaxxeellmmwwii--
ffooss  mmooqqnniillii  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ppoolliittiikkiiTT  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  
TTaannxxlleebbii  nneeggaattiiuurrii  eeffeeqqtteebbiiss  ddaaZZlleevvaa..  
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cceennttrraalluurrii  bbaannkkiiss  mmeeoorree  rreegguullaattoorriiaa  ssaavvaall--

ddeebbuulloo  rreezzeerrvveebbiiss  nnoorrmmaa..  ssaavvaallddeebbuulloo  rreezzeerrvveebb--
SSii  iigguulliissxxmmeebbaa  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  ffuullaaddii  TTaannxxaa,,  
rroommlliiss  sseessxxaadd  ggaacceemmiiss  uufflleebbaa  mmaaTT  aarraa  aaqqvvTT  ddaa  vvaallddee--
bbuullii  aarriiaann  TTaavviiaannTT  aannggaarriiSSzzee  iiqqoonniioonn  cceennttrraalluurr  bbaann--
kkSSii..  eess  uukkaannaasskknneellii  ssiittuuaacciiiiss  mmiixxeeddvviiTT  mmooqqmmeeddeebbss::  ffuu--
llaaddii  mmaassiiss  zzrrddiiss  SSeenneelleebbiiss  ssaaWWiirrooeebbaaSSii  iiggii  aammaaRRlleebbss  
ssaavvaallddeebbuulloo  rreezzeerrvveebbiiss  nnoorrmmaass,,  ddaa  ppiirriiqqiiTT,,  rrooddeessaacc  
aarriiss  iimmiiss  aauucciilleebblloobbaa,,  rroomm  mmiimmooqqcceevvaaSSii  ggaaiizzaarrddooss  ffuu--
lliiss  rraaooddeennoobbaa,,  mmaaSSiinn  cceennttrraalluurrii  bbaannkkii  ddaabbllaa  sswweevvss  ssaa--
vvaallddeebbuulloo  rreezzeerrvveebbiiss  nnoorrmmaass  ddaa  aammiiss  ssaaffuuZZvveellzzee  SSee--
ssaaZZlleebblloobbaass  aaZZlleevvss  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbss,,  TTaavviiaannTTii  ssaaxx--
ssrreebbiiss  ddrrooeebbiiTT  ggaayyiinnuullii  nnaawwiillii  ggaaddaaqqcciioonn  kkrreeddiittaadd..  

ffuullaaddii  mmaassiissaaddmmii  cceennttrraalluurrii  bbaannkkiiss  kkoonnttrroolliiss  
mmeessaammee  rreegguullaattoorriiaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarr--

zzee  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  

yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ooppeerraacciiee--

bbii..  rraa  aarriiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  vvaallddeebbuulleebbeebbii??  
ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  vvaallddeebbuulleebbaa  aarriiss  ssaaxxeellmmwwii--
ffooss  vvaallii  mmoossaaxxlleeoobbiissaaddmmii..  iiggii  aarriiss  ssaammTTaavvrroobboo  ffaassiiaa--
nnii  qqaaRRaallddeebbiiss  ——  ssaaxxaazziinnoo  TTaammaassuuqqii,,  ssaaSSuuaalloo  vvaaddiiaannii  ssaa--
xxaazziinnoo  TTaammaassuuqqii,,  ssaaxxaazziinnoo  oobblliiggaacciiaa  ——  eerrTToobblliioobbaa,,  
rroommeellssaacc  ggaammoosscceemmss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ddaa  rroommeellssaacc  yyiidduulloobbss  
mmoossaaxxlleeoobbaa..  rrooddeessaacc  qqvveeyyaannaaSSii  ffuulliiss  ddiiddii  mmaassaaaa  ggaaSSvvee--
bbuullii  ddaa  iinnffllaacciiiiss  pprroocceesseebbiiaa  ddaawwyyeebbuullii,,  mmaaSSiinn  ssaaxxeell--
mmwwiiffoo  iiwwyyeebbss  ssaammTTaavvrroobboo  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ggaayyiiddvvaass..  
aamm  wweessiiTT  iiggii  mmoossaaxxlleeoobbiissggaann  aammooiiRReebbss  ffuullss..  TTuu  kkii  ppii--
rriiqqiiTT  ssaaWWiirrooaa  ddaammaatteebbiiTTii  ffuulliiss  ggaaSSvveebbaa,,  mmaaSSiinn  iiggii  iiww--
yyeebbss  ggaayyiidduullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  uukkaann  SSeessyyiiddvvaass  ddaa  aamm  
ggzziiTT  ffuulliiss  ggaaSSvveebbaass  mmiimmooqqcceevvaaSSii..  

ffuullii  mmiimmooqqcceevvaaSSii  ssaaWWiirrooaa  ggaarriiggeebbaaTTaa  ddaaddeebbiiss--
TTvviiss..  rraacc  uuffrroo  mmeettiiaa  ggaarriiggeebbeebbii  qqvveeyynniiss  bbaazzrreebbzzee,,  mmiiTT  
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mmeettiiaa  mmiimmooqqcceevvaaSSii  ffuulliiss  mmaassaa..  kkaavvSSiirrii  ffuullaadd  mmaassaassaa  ddaa  

ggaarriiggeebbaaTTaa  mmTTlliiaann  mmooccuulloobbaass  SSoorriiss  aasseeTTiiaa::  PTMV = ..  

MM  ——  aarriiss  mmiimmooqqcceevvaaSSii  ffuulliiss  rraaooddeennoobbaa,,  VV  ——  aarriiss  
ddrrooiiss  mmoonnaakkvveeTTSSii  ((mmaagg..  wweelliiwwaaddSSii))  ffuulliiss  mmiimmooqqcceevviiss  

ssiisswwrraaffee  ((ssiisswwrraaffiiss  jjeerraaddoobbaa)),,  PP  ——  ffaasseebbiiss  iiss  ssaaSSuuaalloo  

ddoonnee,,  rroommlliiTTaacc  xxoorrcciieellddeebbaa  ggaarriiggeebbeebbii,,  TT  ——  ggaarriiggeebbaa--

TTaa  rriiccxxvvii..  rrooccaa  ccnnoobbiilliiaa  VV,,  PP  ddaa  TT  ssiiddiiddeeeebbii,,  mmaaSSiinn,,  aadd--

vviilliiaa  vviiaannggaarriiSSooTT  MM,,  aannuu  ffuulliiss  ssaaWWiirroo  rraaooddeennoobbaa  mmii--

mmooqqcceevvaaSSii..  vvTTqqvvaaTT  VV  ==  44--ss,,  PP  ==  22  llaarrss,,  xxoolloo  TT  ==  11000000..  

aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  500
4

10002
=

⋅
==

V
PTM llaarrss..  

aammrriiggaadd,,  TTuu  mmiimmooqqcceevvaaSSii  ggaaSSvveebbuullii  iiqqnneebbaa  550000  llaa--
rrii,,  rroommeelliicc  55--jjeerr  ggaaddaattrriiaallddeebbaa  wweelliiwwaaddSSii,,  ee..  ii..  SSeeaass--
rruulleebbss  55  bbrruunnvvaass,,  mmaaSSiinn  22  llaarrii  ssaaSSuuaalloo  ffaassiiss  ppiirroobbeebb--
SSii  qqvveeyyaannaaSSii  SSeessrruullddeebbaa  22000000  ggaarriiggeebbaa..  

ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa  mmaarrttoo  ggaarriiggeebbeebbiiss  ssaawwaarrmmooeebbllaadd  
aarr  wwaarrmmooiiSSvveebbaa..    ffuullii  ggaaccvvlliiss  ffuunnqqcciiiiss  ggaarrddaa,,  rroommllii--
TTaacc  iiggii  ggaarriiggeebbeebbSSii  mmoonnaawwiilleeoobbss,,  aassrruulleebbss  ddaaggrroovveebbiiss  
ffuunnqqcciiaassaacc  ((mmoossaaxxlleeoobbaa  ffuulliiss  eerrTT  nnaawwiillss  iinnaaxxaavvss))..  ppiirr--
vveell  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaass  ttrraannssaaqqcciiuullii  

mmooTTxxoovvnnaa  eewwooddeebbaa,,  mmeeoorree  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ssppeekkuullaacciiuu--

rrii..  CCvveennss  mmaaggaalliiTTSSii  ggaaaannggaarriiSSeebbuullii  550000  llaarrii  aarriiss  
ttrraannssaaqqcciiuullii  mmooTTxxoovvnnaa..  

XXXX  ssaauukkuunniiss  3300--iiaann  wwlleebbaammddee  ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa  
ttrraannssaaqqcciiuullii  mmoottiivveebbiiTT  SSeemmooiiffaarrgglleebbooddaa..  3300--iiaannii  
wwlleebbiiddaann  mmaass  ddaauuppiirriissppiirrddaa  kkeeiinnssii  ddaa  mmiissii  mmoommxxrreeeebbii,,  
rroommlleebbmmaacc  ffuulliiss  eerrTToobblliivv  mmooTTxxoovvnnaaSSii  SSeeiittaanneess  mmiissii  
ssppeekkuullaacciiuurrii  mmooTTxxoovvnnaacc..  mmaaTT  ddaaaassaabbuuTTeess,,  rroomm  ssaabbaazzrroo  
eekkoonnoommiikkiiss  ddrrooss,,  nneebbiissmmiieerr  aaddaammiiaannss  aaqqvvss  aarraa  mmxxoolloodd  
ffuullii,,  aarraammeedd,,  aaqqcciieebbii  ddaa  oobblliiggaacciieebbii;;  aaqqcciieebbii  ddaa  oobb--
lliiggaacciieebbii  mmaaTT  ffuulliiTT  iiyyiiddeess  iimm  mmiizznniiTT,,  rroomm  rrooccaa  iissiinnii  
ggaaZZvviirrddeebbaa,,  mmaaSSiinn  ggaayyiiddoonn  ddaa  mmooiiggoonn  ffuullii..  aammiittoomm  eewwoo--
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ddeebbaa  mmaaTT  ssppeekkuullaacciiuurrii  mmooTTxxoovvnnaa..  aaddaammiiaanneebbii  oobblliiggaaccii--
eebbss  ddaa  aaqqcciieebbss  yyiidduulloobbeenn  ffuulliiss  mmooggeebbiiss  mmiizznniiTT,,  mmaagg--
rraamm  TTuu  bbaannkkSSii  ddeeppoozziitteebbzzee  ssaarrggeebblliiss  pprroocceennttii  mmaaRRaa--
lliiaa,,  mmaaSSiinn  iissiinnii  aasseeTT  ffiinnaannssuurr  aaqqttiivveebbss  ((aaqqcciieebbii,,  oobbllii--
ggaacciieebbii))  kkii  aarr  iiyyiiddiiaann,,  aarraammeedd  aamm  ddaazzooggiill  ffuullss  bbaannkkSSii  
SSeeiinnaaxxaavveenn..  mmaaSSaassaaddaammee,,  rrooccaa  bbaannkkSSii  ssaarrggeebblliiss  pprroocceennttii  
eecceemmaa,,  mmaaSSiinn  ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa  iizzrrddeebbaa,,  xxoolloo  TTuu  ggaaiizzaarr--
ddaa,,  mmaaSSiinn  ppiirriiqqiiTT  ——  ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa  mmcciirrddeebbaa..  mmaaSSaassaaddaa--
mmee,,  qqvveeyyaannaaSSii  ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa  ZZaallzzee  mmggrrZZnnoobbiiaarreeaa  bbaann--
kkiiss  pprroocceennttiiss  mmiimmaarrTTaacc  ddaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  kkuurrssiiss  
mmiimmaarrTTaacc..  

ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  ttoolloobbaa  ffuullaaddii  bbaazz--
rriiss  wwoonnaasswwoorroobbiiss  ggaammoommxxaattvveelliiaa..  

  

  

$$33..  iinnffllaacciiiiss  aarrssii,,  ttiippeebbii,,  ssaaxxeeeebbii..  
iinnffllaacciiiiss  kkrriittiikkuullii  wweerrttiillii  

  

iinnffllaacciiaa  wwaarrmmoossddggeebbaa  llaaTTiinnuurrii  ssiittyyvviissaaggaann  

((iinnffllaattiioo))  ddaa  ssiittyyvvaassiittyyvviiTT  ggaabbeerrvvaass  nniiSSnnaavvss..  iinnffllaacciiaa  
ffuullTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  mmoovvlleennaaaa  ddaa  ggaammooiixxaatteebbaa  ffaassee--
bbiiss  ssaaeerrTToo  ddoonniiss  uuwwyyvveett  zzrrddaaSSii  ddaa  aamm  ggzziiTT  ffuulliiss  
mmssyyiiddvveelloobbiiTTii  uunnaarriiss  ddaacceemmaaSSii..  eess  uukkaannaasskknneellii,,  ccxxaaddiiaa  
iiwwvveevvss  ccxxoovvrreebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaZZvviirreebbaass,,  rraaddggaannaacc  iinn--
ffllaacciiaammddee  110000  llaarriiTT  nnaavvaaWWrrii  ssaaqqoonnlliiss  SSeeZZeennaass,,  iinnffllaa--
cciiiiss  SSeemmddeegg  22--jjeerr  ddaa  mmeettjjeerr  mmeettii  ffuullii  ssWWiirrddeebbaa..  

iinnffllaacciiaa  iisseeTTii  mmoovvlleennaaaa,,  rroommeelliicc  TTaavvddaappiirrvvee--
llaadd  TTaavvss  iiCCeennss  ffuullaadd  bbaazzaarrzzee,,  mmaaggrraamm  rraaddggaann  ffuullii  
ggaaccvvlliiss  eerrTTaaddeerrTTii  ssaaSSuuaalleebbaaaa,,  aammiittoomm,,  iiggii  SSeemmddeegg  
mmTTeell  eekkoonnoommiikkaazzee,,  yyvveellaa  mmiiss  ddaarrggzzee  ddaa  qqvveeddaarrggzzee,,  yyvvee--
llaa  ssaawwaarrmmoossaa  ddaa  oorrggaanniizzaacciiaazzee  vvrrcceellddeebbaa..  iinnffllaacciiaass  



 
 

 24 

TTaann  aaxxllaavvss  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  ddiissbbaallaannssii  ddaa  bbaazzrreebbiiss  
xxaannggrrZZlliivvii  ssaayyoovveellTTaaoo  uuwwoonnaasswwoorroobbaa..    

iinnffllaacciiaa  aarr  gguulliissxxmmoobbss  yyvveellaa  ssaaqqoonneellzzee  ffaasseebbiiss  
eerrTTbbaaSSaadd  ddaa  TTaannaabbaarrii  pprrooppoorrcciiiiTT  zzrrddaass  ((zzooggiieerrTT  ssaa--
qqoonneellzzee  ffaasseebbii  SSeeiiZZlleebbaa  aarrcc  ggaaiizzaarrddooss))..  iizzrrddeebbaa  mmxxoo--
lloodd  mmaaTTii  ffaasseebbiiss  ssaaeerrTToo  ddoonnee..  mmaass  ffaasseebbiiss  iinnddeeqqssii  
eewwooddeebbaa,,  rroommeelliicc  iiaannggaarriiSSeebbaa  rrooggoorrcc  mmiimmddiinnaarree  ppeerrii--
ooddiiss  ffaasseebbiiss  ssaaeerrTToo  ssiiddiiddiiss  SSeeffaarrddeebbaa  wwiinnaa  ppeerriiooddiiss  
ffaasseebbiiss  ssaaeerrTToo  ssiiddiiddeessTTaann..  TTuu  iiggii  iiwwyyeebbss  zzrrddaass  ddaa  TTaa--
nnaacc  kkaattaassttrrooffuullaadd  mmaattuulloobbss,,  eess  uukkvvee  iinnffllaacciiiiss  ddaa--
ssaawwyyiissiiaa..  

iinnffllaacciiaa  xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  mmiimmooqqcceevvaaSSii  ggaaSSvveebbuu--
lliiaa  ffuulliiss  iisseeTTii  mmaassaa,,  rroommeelliicc  uuzzrruunnvveellyyooffiillii  aarr  
aarriiss  SSeessaabbaammiissii  ssaaqqoonnlliiTTaa  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiTT..  aasseeTT  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  iirrRRvveevvaa  TTaannaaffaarrddoobbaa  ggaaddaaxxddiissuunnaarriiaann  mmooTT--
xxoovvnnaassaa  ddaa  mmiiwwooddeebbaass  SSoorriiss..  mmooTTxxoovvnnaa  mmeettiiaa  mmiiwwooddeebbaa--
zzee,,  rraacc  iiwwvveevvss  ggaassaayyiiddii  ffaasseebbiiss  mmaatteebbaass..  mmaaggaalliiTTaadd,,  
ccnnoobbiilliiaa,,  rroomm  ssaaqqaarrTTvveellooss  mmoossaaxxlleeoobbaamm  11999933  wwlliiss  
ppiirrvveell  55  TTvveeSSii  ssaaqqoonnlliiss  SSeessaaZZeennaadd  ddaaxxaarrjjaa  3311,,33  mmllrrdd  
mmaanneeTTiiTT  mmeettii,,  vviiddrree  ddaaxxaarrjjaa  11999922  wwlliiss  iimmaavvee  ppeerriiooddSSii,,  
iimmaavvee  rraaooddeennoobbiiss  ssaaqqoonnlliiss  SSeessaaZZeennaadd..  eess  ggaammooiiwwvviiaa  iinn--
ffllaacciiaamm,,  rroommlliiss  zzrrddiiss  tteemmppii  aamm  ddrrooss  88,,33%%  iiyyoo..  

iinnffllaacciiiiss  ddrrooss  uuffaassuurrddeebbaa  ffuullii,,  mmaaggrraamm  aarr  
uuffaassuurrddeebbaa  ssaaqqoonneellii,,  mmoommssaaxxuurreebbaa..  

iinnffllaacciiiiss  ssaappiirriissppiirroo  mmoovvlleennaass,,  aannuu  ffaasseebbiiss  ddaaccee--
mmaass  ddeeffllaacciiaa  eewwooddeebbaa..  

iinnffllaacciiaass  mmrraavvaallii  ffaaqqttoorrii  ggaannaappiirroobbeebbss..  aaqqeeddaann  
uummTTaavvrreessiiaa::  

11..  ffuulliiss  ggaaddaaWWaarrbbeebbuullii  eemmiissiiaa  ((ggaammooSSvveebbaa))..  aasseeTT  
ddrrooss  mmiimmooqqcceevvaaSSii  aarriiss  zzeeddmmeettii,,  ddaauussaaqqoonnlleebbee--
llii  ffuullii,,  rraacc  iiwwvveevvss  ddiisspprrooppoorrcciiaass  ffuulliiss  mmaa--
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ssaassaa  ddaa  ssaaqqoonnlliiss  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  RRiirreebbuullee--
bbeebbss  SSoorriiss;;  

22..  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ggaaddaaxxddiissuunnaarriiaann  mmooTTxxoovvnniissaaggaann  
mmooxxmmaarreebbiiss  ssaaggnneebbiiss  wwaarrmmooeebbiiss  CCaammoorrCCeennaa,,  rraacc  
wwaarrmmooqqmmnniiss  ssaaqqoonnlliiss  ddeeffiicciittss  ddaa  aammcciirreebbss  ssaa--
qqoonnlliiss  bbaazzaarrzzee  mmiiwwooddeebbaass;;  

33..  bbaazzrreebbzzee  iisseeTTii  ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddeebbaa,,  rroommeellzzeecc  
aarr  aarriiss  mmooTTxxoovvnnaa;;  

44..  ssaassuurrssaaTToo  pprroobblleemmiiss  ggaammwwvvaavveebbaa,,  ssaavvaalluuttoo  
kkrriizziissii,,  eenneerrggeettiikkuullii  kkrriizziissii  ddaa  ssxxvvaa;;  

55..  wwaarrmmooeebbiiss  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  zzrrddaa..  
iinnffllaacciiuurr  pprroocceesseebbzzee  ggaavvlleennaass  aaxxddeennss  aaggrreeTTvvee  

iinnffllaacciiuurrii  mmoollooddiinnii..  iinnffllaacciiuurrii  mmoollooddiinnii  
aarriiss  mmoommaavvaall  ddrrooiissTTvviiss  iinnffllaacciiiiss  tteemmppeebbiiss  SSeeffaasseebbaa..  
eess  mmaaCCvveenneebbeellii  aaqqttiiuurraadd  mmooqqmmeeddeebbss  mmoossaaxxlleeoobbiiss  qqcceevvaa--
zzee..  TTuu  mmoossaaxxlleeoobbaamm  iicciiss,,  rroomm  mmoommaavvaallSSii  iinnffllaacciiuurrii  
tteemmppii  mmaaRRaallii  iiqqnneebbaa,,  iiggii  iiwwyyeebbss  ssaaqqoonnlliiss  mmaarraaggiiss  SSeeqq--
mmnnaass,,  rraacc  kkiiddeevv  uuffrrooii  aammcciirreebbss  ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddeebbaass  bbaa--
zzaarrzzee  ddaa  aammiiTT  kkiiddeevv  uuffrroo  mmwwvvaavvddeebbaa  iinnffllaacciiiiss  ssiiRRrrmmee..  

iinnffllaacciiuurrii  mmoollooddiinnii  33  ttiippiissaaaa::  
11..  eeqqssttrraappoollaacciiuurrii;;  
22..  aaddaappttiirreebbuullii;;  
33..  rraacciioonnaalluurrii..  
eeqqssttrraappoollaacciiuurr  mmoollooddiinnTTaann  mmaaSSiinn  ggvvaaqqvvss  

ssaaqqmmee,,  rrooccaa  ssppeecciiaalliisstteebbii  mmoommaavvaallSSii  mmiiss  ssiiddiiddeedd  zzuuss--
ttaadd  iimmddeennssvvee  mmiiiiCCnneevveenn,,  rraacc  iiyyoo  wwiinnaaTT..  

aaddaappttiirreebbuullii  iinnffllaacciiuurrii  mmoollooddiinnii  nniiSS--
nnaavvss  eeqqssttrraappoollaacciiuurrii  mmoollooddiinniiss  kkoorreeqqttiirreebbaass,,  aaddaapp--
ttiirreebbaass,,  aannuu  iimm  SSeeccddoommeebbiiss  ggaammoosswwoorreebbaass,,  rraacc  ddaaSSvveebbuu--
llii  iiyyoo  eeqqssttrraappoollaacciiuurrii  mmoollooddiinniiss  aannggaarriiSSiiss  ddrrooss..  

rraacciioonnaalluurriiaa  iinnffllaacciiuurrii  mmoollooddiinnii  mmaa--
SSiinn,,  rrooccaa  mmiissii  ssiiddiiddee  aabbssoolluuttuurraadd  sswwoorraadd  aarriiss  ggaa--
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mmooTTvvlliillii..  ccxxaaddiiaa,,  eess  aarraassooddeess  aarr  xxddeebbaa,,  aammiittoomm  aasseeTTii  
mmoollooddiinnii  wwmmiinnddaa  aabbssttrraaqqcciiuullii  xxaassiiaaTTiissaaaa..  

aarrsseebboobbss  iinnffllaacciiiiss  33  ttiippii::  mmooTTxxoovvnniiss  iinnffllaa--

cciiaa,,  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  iinnffllaacciiaa  ddaa  ssttrruuqqttuurruullii  

iinnffllaacciiaa..  
mmooTTxxoovvnniiss  iinnffllaacciiaa  aarriiss  iisseeTTii  ssiittuuaacciiaa  eekkoo--

nnoommiikkaaSSii,,  rrooccaa  ssaaqqoonneellzzee  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbaazzee  mmooTTxxoovvnnaass  
vveerr  aakkmmaayyooffiilleebbss  mmaaTTii  mmiiwwooddeebbaa  ddaa  aamm  mmiizzeezziiTT  ffaasseebbii  
iizzrrddeebbaa..  

ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  iinnffllaacciiaa  aarriiss  iisseeTTii  ssiittuuaacciiaa  
eekkoonnoommiikkaaSSii,,  rrooccaa  ffaasseebbiiss  zzrrddaass  iiwwvveevvss  aarraa  WWaarrbbii  mmooTT--
xxoovvnnaa,,  aarraammeedd,,  ssaaqqoonnlliiss,,  mmoommssaaxxuurreebbiiss  wwaarrmmooeebbaazzee  ddaannaa--
xxaarrjjeebbiiss  zzrrddaa  ((aammaass  TTaavviiss  mmxxrriivv  iiwwvveevvss  xxeellffaasseebbiiss  ggaa--
ddiiddeebbaa,,  nneeddlleeuullzzee  ffaasseebbiiss  zzrrddaa,,  ttaarriiffeebbiiss  ggaaddiiddeebbaa  
ddaa  aa..  SS..))..    

ssttrruuqqttuurruullii  iinnffllaacciiaa  aarriiss  ssiittuuaacciiaa  eekkoonnoo--
mmiikkaaSSii,,  rrooccaa  ffaasseebbiiss  ssaaeerrTToo  ddoonniiss  zzrrddaa  ggaammoowwvveeuulliiaa  
zzooggiieerrTT  bbaazzaarrzzee,,  aann  eekkoonnoommiikkiiss  zzooggiieerrTT  ddaarrggSSii  ffaassee--
bbiiss  aarraassaabbaazzrroo  ffoorrmmiirreebbiiTT  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  eenneerrggoommaattaarreebb--
lleebbzzee))..  aasseeTT  ddrrooss  ffaasseebbii  oorriieennttiirreebbuulliiaa  aammaaRRlleebbaazzee  
ddaa  aarraa  SSeemmcciirreebbaazzee,,  rraacc  iiwwvveevvss  ccxxoovvrreebbiiss  RRiirreebbeeuullee--
bbiiss  ssaaeerrTToo  ggaaZZvviirreebbaass..  

ffaasseebbiiss  iinnffllaacciiiiss  ddrrooss  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkaa  ffaaqqttii--
uurraadd  uuZZrraavv  mmddggoommaarreeoobbaaSSiiaa  ((aarr  vviiTTaarrddeebbaa))..  aamm  pprroocceessee--
bbiiss  uurrTTiieerrTTSSeerrwwyymmaass  ssttaaggffllaacciiaa  eewwooddeebbaa..  

iinnffllaacciiuurrii  ssiittuuaacciiaa  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  RRiiaa  ddaa  ffaa--

rruullii  ((ddaaTTrrgguunnuullii))..  RRiiaa  iinnffllaacciiiissTTvviiss  ddaammaaxxaa--
ssiiaaTTeebbeelliiaa  ffaasseebbiiss  ssaaeerrTToo  ddoonniiss  zzrrddiiss  tteennddeenncciiaa,,  rraa--
ssaacc  ffaasseebbiiss  iinnddeeqqssii  ggaammooxxaattaavvss,,  mmiissTTvviiss  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbee--
lliiaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  uuTTaannaabbrroo  ggaannaawwiilleebbaa,,  qqoonneebbrriivvii  uuTTaa--
nnaasswwoorroobbiiss  ggaaRRrrmmaavveebbaa  ddaa  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ssoocciiaalluurr  ffee--
nneebbaadd  sswwrraaffaadd  ddaayyooffaa..  aasseeTT  ddrrooss  RRaarriibbii  mmoossaaxxlleeoobbaa  
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kkiiddeevv  uuffrroo  RRaarriibbddeebbaa,,  mmddiiddrreebbii  kkii,,  kkaarrggaavveenn  mmxxoolloodd  
ddaannaazzooggiiss  ggaarrkkvveeuull  nnaawwiillss..  

RRiiaa  iinnffllaacciiaa  kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiss  mmTTeell  pprroocceessss  aann--
ggrreevvss..  eekkoonnoommiikkaaSSii  ffaasseebbiiss  ssaaeerrTToo  zzrrddaa  mmooiiTTxxoovvss  xxeell--
ffaasseebbiiss  mmoommaatteebbaass,,  eess  kkii  zzrrddiiss  wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebbss,,  rraacc  
TTaavviiss  mmxxrriivv,,  iiwwvveevvss  ssaaqqoonneellssaa  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbaazzee  ffaasseebbiiss  
aammaaRRlleebbaass  aannuu  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  iinnffllaacciiiiss  mmeeqqaanniizzmmiiss  aammuu--
SSaavveebbaass..  eerrTTii  ssiittyyvviiTT,,  wwaarrmmooiiSSoobbaa  eeggrreeTT  wwooddeebbuullii  iinn--

ffllaacciiuurrii  ssppiirraallii,,  rroommlliiss  yyoovveell  aaxxaall  xxvveeuullSSii  
rrTTuullddeebbaa  iinnffllaacciiaassTTaann  bbrrZZoollaa..  ffaasseebbiiss  ddaammookkiiddeebbuu--
lleebbaa  ddaannaaxxaarrjjeebbzzee  ddiilleemmiiss  wwiinnaaSSee  aayyeenneebbss  yyvveellaa  ssaaxxeell--
mmwwiiffooss..  TTuu  iiggii  iinnffllaacciiiiTT  mmiiyyeenneebbuullii  zzaarraalliiss  ssaakkoomm--
ppeennssaacciioodd  mmoossaaxxlleeoobbaass  ggaauuzzrrddiiss  nnoommiinnaalluurr  SSeemmoossaavv--
lleebbss,,  mmaaSSiinn  aammuuSSaavvddeebbaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  iinnffllaacciiiiss  ttiippii,,  
rroommeelliicc  mmoorriigg  zzrrddaass  ggaammooiiwwvveevvss..  aammiittoomm,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  
yyoovveellTTvviiss  ccddiilloobbss  kkoommppeennssaacciiiiss  iisseeTTii  RRoonniissZZiieebbaa  mmoo--
iiffiiqqrrooss,,  rroommeelliicc  aarr  ggaammooiiwwvveevvss  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  iinnffllaa--
cciiiiss  nnaaxxttoommiisseebbuurr  zzrrddaass..  aannttiiiinnffllaacciiuurrii  ppoolliittiikkiiss  
ggaattaarreebbaa  sswwoorreedd  aasseeTTii  ggoonniivvrruullii  RRoonniissZZiieebbeebbiiss  ZZiieebbaa--
SSii  ddaa  ppoovvnnaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss..  

ffaarruullii  ((ddaaTTrrgguunnuullii))  iinnffllaacciiiissTTvviiss  ddaammaaxxaassii--
aaTTeebbeelliiaa  ffaasseebbiiss  bbllookkiirreebbaa,,  ssaaqqoonnlliiss  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  
qqrroonniikkuullii  ddeeffiicciittii,,  ssaaqqoonnlliiss  nnoorrmmiirreebbuullii  ggaannaawwii--
lleebbaa,,  xxeellffaasseebbiiss  ggaayyiinnvvaa,,  ffaasseebbiiss  aaddmmiinniissttrraacciiuullii  
kkoonnttrroollii  ddaa  aa..  SS..  aasseeTT  iinnffllaacciiaass  mmuuddmmiivvaadd  hhqqoonnddaa  aadd--
ggiillii  ssaabbWWooTTaa  eekkoonnoommiikkaaSSii..  

iinnffllaacciiiiss  ssaaxxeeeebbiiaa::  zzoommiieerrii,,  mmxxttuunnaavvii  ((hhaalloo--

ppiirreebbuullii))  ddaa  hhiippeerriinnffllaacciiaa..  
zzoommiieerrii  iinnffllaacciiaa  eewwooddeebbaa  ffuulliiss  iisseeTT  ggaauuffaassuu--

rreebbaass,,  rroommeelliicc    SSeeddaarreebbiiTT  SSeeuummCCnneevvllaadd  mmiimmddiinnaarreeoobbss..  
aamm  ddrrooss  ffaasseebbiiss  zzrrddiiss  tteemmppii  wweelliiwwaaddSSii  aarr  aaRReemmaatteebbaa  
1100%%--ss..  
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mmxxttuunnaavvii  iinnffllaacciiaa  eewwooddeebbaa  ffuulliiss  sswwrraaffii  tteemmppiiTT  
ggaauuffaassuurreebbaass..  aamm  ddrrooss  ffaasseebbii  qqaaoossuurriiaa  ddaa  iizzrrddeebbaa  wweellii--
wwaaddSSii  220000%%--mmddee..  aasseeTT  ddrrooss  wwaarrmmooeebbaa  ddeezzoorrggaanniizzeebbuulliiaa..  
mmoossaaxxlleeoobbaa  ccddiilloobbss  mmooiimmaarraaggooss  ssaaqqoonneellii  ddaa  aamm  ggzziiTT  TTaa--
vviiddaann  mmooiiSSoorrooss  ggaauuffaassuurreebbuullii  qqaaRRaallddiiss  ffuullii..  

hhiippeerriinnffllaacciiaa  iinnffllaacciiiiss  ZZaallzzee  mmaaRRaallii  ddoonneeaa  
((wweelliiwwaaddSSii  220000%%--zzee  mmeettii))..  hhiippeerriinnffllaacciiiiss  ddrrooss  mmiimmooqq--
cceevvaaSSii  ggaaSSvveebbuullii  ffuulliiss  mmaassaa  ddaa  ffaasseebbii  aassttrroonnoommiiuullii  
tteemmppeebbiiTT  iizzrrddeebbaa..  iinnffllaacciiiiss  eess  ssaaxxee  yyvveellaassaaTTvviiss,,  TTvviiTT  
mmddiiddaarrii  mmoossaaxxlleeoobbiissTTvviissaacc  kkii,,  ZZaallzzee  ssaaSSiiSSiiaa..  

aarrsseebboobbss  iinnffllaacciiiiss  kkrriittiikkuullii  wweerrttiillii..  eess  iiss  
mmoommeennttiiaa,,  rrooccaa  mmiimmooqqcceevvaaSSii  aarrsseebbuullii  ffuulliiss  mmssyyiiddvvee--
lloobbiiTTii  uunnaarrii  iiwwyyeebbss  ddaacceemmaass..  mmaaSSaassaaddaammee,,  kkrriittiikkuullii  
wweerrttiillii  aaxxaassiiaaTTeebbss  iinnffllaacciiiiss  ggaannssaazzRRvvrruull  eettaappss,,  rroo--
ccaa  iiwwyyeebbaa  mmiissii  uukkuuSSeeddeeggeebbiiss  ggaammoovvlleennaa..  eess  mmoommeennttii  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa  ssoocciiaalluurrii  jjgguuffiissTTvviiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ddrrooss  ddggeebbaa..  
iiggii  jjeerr  RRaarriibbii  mmoossaaxxlleeoobbiissTTvviiss  ddggeebbaa,,  SSeemmddeegg  mmaaTT  
wwvvrriillii  ddaa  mmssxxvviillii  mmeewwaarrmmeeeebbii  mmiihhyyvveebbiiaann,,  SSeemmddeegg  kkii  
TTvviiTT  ssaaxxeellmmwwiiffoocc..  aamm  mmoommeennttSSii  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  
SSeemmoossaavvlleebbii  mmcciirrddeebbaa,,  xxoolloo  ggaassaavvlleebbii  iizzrrddeebbaa..  aammrrii--
ggaadd,,  iinnffllaacciiaa,,  rrooddeessaacc  iiggii  mmiiaaRRwweevvss  TTaavviiss  ggaannvviiTTaarree--
bbiiss  kkrriittiikkuull  wweerrttiillss,,  aarraaxxeellssaayyrreelliiaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss--
TTvviissaacc..  aassee  rroomm,,  ssaaxxeellmmwwiiffooss  uunnddaa  TTuu  aarr  uunnddaa,,  vvaallddee--
bbuulliiaa  zzrruunnaavvddeess  ffuullaaddii  mmiimmooqqcceevviiss  ssttaabbiillzziiaacciiiiss--
TTvviiss..  

mmssoofflliioo  TTeeoorriiaassaa  ddaa  pprraaqqttiikkaaSSii  ccnnoobbiilliiaa,,  rroomm  
iinnffllaacciiiiss  mmTTlliiaannaadd  lliikkvviiddaacciiaa  SSeeuuZZlleebbeelliiaa,,  mmaaggrraamm  
ssaaxxeellmmwwiiffooss  SSeeuuZZlliiaa  iiggii  zzoommiieerrii  ggaaxxaaddooss  ((aasseeaa  aaSSSS--SSii))..  
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TTaavvii  22..  ffuulliiss  ffaassii  ddrrooSSii  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  ddrrooiiss  ddaammookkiiddeebbuulleebbaa  ffuullTTaann  ddaa  ppiirriiqqiiTT  ——  ffuu--
lliiss  ddaammookkiiddeebbuulleebbaa  ddrroossTTaann;;  

  SSeemmoossaavvlliiss  ddaaggrroovveebbiiss  pprroocceessii  aannuu  kkoommppaauuddiinnggii;;  

  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddaaggrroovveebbaa  mmaarrttiivvii  ddaa  rrTTuullii  pprroo--
cceenntteebbiiTT;;  

  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddaaggrroovveebbiiss  eemmppiirriiuullii  wweesseebbii;;  

  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiimmddiinnaarree  ((ddiisskkoonnttiirree--
bbuullii))  RRiirreebbuulleebbaa;;  

  rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  ccxxrriilleebbiiss  ddaanniiSSnnuulleebbaa..  
  
pprroobblleemmaa  `̀ffuullii  ——  ddrroo~~  aaxxaallii  aarr  aarriiss..  uukkvvee  SSeemmuuSSaa--

vveebbuulliiaa  iiss  mmooddeelleebbii  ddaa  aallggoorriiTTmmeebbii,,  rroommeellTTaa  mmeeSSvveeoo--
bbiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  ssaaqqmmeeSSii  ddaabbaannddeebbuullii  ffuulliiss  mmoommaavvaallii  RRii--
rreebbuulleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  ddaa  mmoommaavvaallii  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  
ddRReevvaannddeellii  ((ddiisskkoonnttiirreebbuullii,,  ddaayyvvaanniillii))  RRiirreebbuulleebbiiss  
ggaannssaazzRRvvrraa..  

mmoocceemmuull  TTeemmaass  ssaaffuuZZvvllaadd  uuddeevvss  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoo--
mmiikkiiss  qqvveeyynneebbSSii  mmeettaadd  ggaavvrrcceelleebbuullii  TTeezzaa  iimmiiss  SSeessaaxxeebb,,  
rroomm  `̀ddRReevvaannddeellii  ffuullii  uuffrroo  ZZvviirriiaa,,  vviiddrree  xxvvaalliinnddee--
llii~~..  mmiissii  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ffuulliiss  iiss  eerrTTeeuullii    ((mmaagg..,,  eerrTTii  
llaarrii,,  eerrTTii  ddoollaarrii,,  aann  aaTTaassii  llaarrii,,  aaTTaassii  ddoollaarrii)),,  rroo--
mmeellssaacc  ffiizziikkuurrii  aann  iiuurriiddiiuullii  ppiirrii  mmiiiiRReebbss  eerrTTii  aann  
mmeettii  wwlliiss  SSeemmddeegg,,  mmiimmddiinnaarree  wweellss  mmiiRReebbuullTTaann  SSeeddaarree--
bbiiTT,,  uuffrroo  nnaakklleebbii  RRiirrss..  aaqq  mmTTaavvaarr  rroollss  TTaammaaSSoobbss  ddrroo,,  
uuffrroo  zzuussttaadd  ddrrooiiss  iiss  iinntteerrvvaallii,,  rroommeelliicc  ddeevvss  mmiimm--
ddiinnaarree  wweellssaa  ddaa  iimm  mmoommaavvaall  ddrrooss  SSoorriiss,,  rrooddeessaacc  ffiizzii--
kkuurrmmaa  aann  iiuurriiddiiuullmmaa  ppiirrmmaa  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvaallii  uunnddaa  
mmiiiiRRooss  ((ddrrooiiss  eess  iinntteerrvvaallii  ggaannuussaazzRRvvrreelliiaa..  iiggii  SSeeiiZZ--
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lleebbaa  iiyyooss  eerrTTii  aann  eerrTTzzee  mmeettii  wweellii))..  aammaass  mmiinniimmuumm  ssaammii  
mmiizzeezzii  ggaannaappiirroobbeebbss11::      

11..  ddRReevvaannddeellii  ffuulliiss  iinnvveessttiirreebbaa  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  aann  
iisseeTT  ssaaqqmmeeSSii,,  ssaaiiddaannaacc  iiss  SSeemmoossaavvaallss  mmooggvvcceemmss,,  aann  
bbaannkkSSii  ddeeppoozziittaadd  SSeettaannaa  ddaa  iiqqiiddaann  ssaarrggeebblliiss  
((pprroocceennttiiss))  mmiiRReebbaa..  aassee  rroomm,,  aamm  ggaarrkkvveeuullii  ddrrooiiss  
ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg,,  CCvveennss  xxeellSSii  aaRRmmooCCnnddeebbaa  uuffrroo  mmee--
ttii  rraaooddeennoobbiiss  ffuullii,,  vviiddrree  TTaavvddaappiirrvveellaadd  
ggvvqqoonnddaa;;  

22..  ffuullmmaa  ddrrooTTaa  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  iinnffllaacciiiiss  SSeeddeeggaadd  
SSeeiiZZlleebbaa  ddaakkaarrggooss  mmssyyiiddvveelloobbiiTTii  uunnaarrii;;  

33..  eekkoonnoommiikkaaSSii  mmoommaavvlliiss  wwiinnaawwaarr  xxeeddvvaa,,  mmiissii  ggaauurr--
kkvveevvlloobbiiss  ggaammoo,,  ssrruullii  ssiizzuussttiiTT  SSeeuuZZlleebbeelliiaa,,  
rraacc  ggaarrkkvveeuullii  rriisskkiiss  qqvveeSS  aayyeenneebbss  iinnvveessttoorrss..    

`̀ddrroo  ffuulliiaa~~  ——  aammbboobbeenn  aammeerriikkeelleebbii,,  iinngglliisseelleebbii,,  
iiaappoonneelleebbii,,  ggeerrmmaanneelleebbii,,  ffrraannggeebbii,,  aannuu  iiss  xxaallxxii,,  vviinncc  
iicciiss  ddrrooiiss  ffaassii..  iissiinnii  aarraapprroodduuqqttiiuullaadd  ggaammooyyeenneebbuull  
ddrrooss  ffuulliiss  ddaannaakkaarrggaadd  aaRRiiqqvvaammeenn..  aammiiss  TTaavviiddaann  aacciillee--
bbiiss  eerrTTaaddeerrTTii  ggzzaa  aarriiss  ffuulliiss  ((ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss))  mmoo--
uuccddeenneellii  `̀mmuuSSaaoobbaa~~,,  aannuu  mmaarrttiivvaadd  rroomm  vvTTqqvvaaTT,,  mmiissii  ssaaqq--
mmeeSSii  ddaabbaannddeebbaa,,  iinnvveessttiirreebbaa  ((aann  bbaannkkSSii  ddeeppoozziittaadd  SSeettaa--
nnaa)),,  ssaaiiddaannaacc  iiggii  SSeemmoossaavvaallss  mmooggvvcceemmss..  mmaaggrraamm  ffiizziikkuurrii  
aann  iiuurriiddiiuullii  ppiirriissaaTTvviiss  ssuulleerrTTii  aarr  aarriiss,,  rrooddiiss,,  rraamm--
ddeennii  wwlliiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg  mmiisscceemmss  mmaass  ssaakkuuTTaarrii  ffuullaaddii  
kkaappiittaallii  SSeemmoossaavvaallss..  aaqq  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  SSeemmoossaavvlliiss  
mmiiRReebbiiss  ssiisswwrraaffeess  ddrrooSSii  ddaa  TTvviiTT  SSeemmoossaavvlliiss  ssiiddiiddeess..  
eess  iimmiiTTaaaa  ggaannppiirroobbeebbuullii,,  rroomm  ZZiirriiTTaadd  ffuullaadd  kkaappiittaall--
TTaann  eerrTTaadd  eess  SSeemmoossaavvaalliicc  ddaaiiwwyyeebbss  `̀mmuuSSaaoobbaass~~  ddaa  mmiissii  
rreeiinnvveessttiirreebbaacc  mmoouuttaannss  ddaammaatteebbiiTT  SSeemmoossaavvaallss  ffuullaa--
ddii  kkaappiittaalliiss  mmeessaakkuuTTrreess  ((iinnvveessttoorrss))..  mmaaSSaassaaddaammee,,  TTuu  

                                   
1 ЗЗввии  ББооддии,,  РРооббеерртт    КК..  ММееррттоонн  ««ФФииннааннссыы»»,,  ММоосскквваа--ССааннкктт--

ППееттееррббуурргг--ККииеевв,,  ««ВВииллььяяммсс»»,,  22000033,,  ggvv..  115588.. 
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iinnvveessttiirreebbuullii  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  SSeemmoossaavvaallss  ssiimmbboo--
lluurraadd  pprroocceennttuull  ssaarrggeebbeellss  ddaavvaarrqqmmeevvTT,,  rraacc  mmeettaadd  
ggaavvrrcceelleebbuulliiaa  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT,,  mmaaSSiinn  ssaaqqmmee  ggvveeqqnneebbaa  aamm  
pprroocceennttuullii  ssaarrggeebblliiss  iinnvveessttiirreebbiiddaann  kkiiddeevv  pprroocceenn--
ttuullii  ssaarrggeebblliiss  mmiiRReebbaassTTaann  ddaa,,  ccxxaaddiiaa,,  rraacc  aaddrree  mmooxx--
ddeebbaa  iiggii,,  ee..  ii..  aarraa  55,,  1100  aann  mmeettii  wwlliiss  SSeemmddeegg,,  aarraammeedd  11--22  
wwlliiss  SSeemmddeegg,,  mmiiTT  uuffrroo  mmeettii  SSeemmoossaavvaallii  ddaauuggrroovvddeebbaa  
ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  mmfflloobbeellss  ((iinnvveessttoorrss))..    

ZZiirriiTTaadd  ((ssaawwyyiiss))  kkaappiittaallzzee  ddaarriiccxxuullii  pprroocceennttee--
bbii  iiwwooddeebbaa  mmaarrttiivv  pprroocceenntteebbaadd,,  xxoolloo  ZZiirriiTTaadd  TTaannxxaass--
TTaann  eerrTTaadd  pprroocceenntteebbzzee  ddaarriiccxxuullii  pprroocceenntteebbii    ——  
rrTTuull  pprroocceenntteebbaadd..  aassee  rroomm,,  pprroocceennttiiss  ssaaeerrTToo  TTaannxxiiss  
ggaaaannggaarriiSSeebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  mmaarrttiivvii  pprroocceenntteebbiiTTaacc  ddaa  rrTTuu--
llii  pprroocceenntteebbiiTTaacc..  ppiirrvveell  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ddaassaarriiccxxii  bbaazzaa  
uuccvvlleelliiaa,,  mmeeoorree  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  kkii  iiggii  iiccvvlleebbaa  ——  mmaass  eemmaa--
tteebbaa  ddaarriiccxxuullii  pprroocceennttii,,  aannuu  xxddeebbaa  pprroocceennttiiss  kkaappii--
ttaalliizzaacciiaa..  

SSeemmoossaavvlliiss  ddaaggrroovveebbiiss  aamm  pprroocceessss  kkoommppaauuddiinn--

ggii,,  xxoolloo  ddRRvvaannddeellii  ffuulliiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbiiss  
ddaaddggeennaass  kkoommppoonnddiirreebbaa  eewwooddeebbaa..  TTvviiTT  ddaaggrroovviillii  
TTaannxxaa  aarriiss  iinnvveessttiirreebbuullii,,  aannuu  ssaaqqmmeeSSii  CCaaddeebbuullii  ffuullaa--
ddii  kkaappiittaalliiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbaa,,  aannuu  rraacc  iiggiivveeaa  mmiissii  
ssaabboolloooo  RRiirreebbuulleebbaa..    

mmaarrttiivvii  pprroocceenntteebbiiTT  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddaaggrroovveebbiiss  
ssaaaannggaarriiSSoodd  ggaammooiiyyeenneebbaa  SSeemmddeeggii  ffoorrmmuulleebbii::11  
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11  ffiinnaannssuurrii  iinnffoorrmmaacciiaa  mmeenneejjeerreebbiissaaTTvviiss  ((ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  

pprraaqqttiikkaa)),,  pprraaqqttiikkuullii  ssaaxxeellmmZZRRvvaanneelloo,,  wwiiggnnii  11..33..,,  ooffiicciiaalluu--
rrii  ssaaxxeellmmZZRRvvaanneelloo,,  TTbb..,,  22000033,,  ggvv..  337799.. 
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ffoorrmmuulleebbSSii::    

PP  ––  aarriiss  ZZiirriiTTaaddii  ((TTaavvnnii))  TTaannxxaa;;  

RR  ––  aarriiss  wwlliiuurrii  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTii  ((%%));;  

TT  ––  aarriiss  ddrroo  ((wwlleebbiiss  rraaooddeennoobbaa));;  

II  ––  pprroocceennttiiss  ssaaxxiiTT  ddaaggrroovviillii  TTaannxxaa..  

TTuu  ffiirrmmiiss  mmeenneejjeerriissaaTTvviiss  ccnnoobbiilliiaa,,  rroomm  PP  ==  66000000,,  
RR  ==  1100%%--iiss,,  xxoolloo  TT  ==  55  wweellss,,  mmaaSSiinn  ddaaggrroovviillii  pprroocceenn--
ttiiss  TTaannxxiiss  ggaaggeebbaa  mmaass  SSeeuuZZlliiaa  ffoorrmmuulliiTT::    

  

   ;
100
PRT  I = iiggii  SSeeaaddggeennss::    3000.  

100
5106000 =
⋅⋅

  
  

aannddaa,,  TTuu  ffiirrmmiiss  mmeenneejjeerrss  88000000  llaarr  SSeennaattaannzzee  1100  
wwlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  ssTTaavvaazzoobbeenn  7700  llaarr  ddaarriiccxxuullii  pprroo--
cceennttiiss  ddaaggrroovviill  TTaannxxaass,,  mmaass  SSeeuuZZlliiaa  iiaannggaarriiSSooss  mmiiss--
TTvviiss  SSeeTTaavvaazzeebbuullii  yyoovveellwwlliiuurrii  mmaarrttiivvii  ssaapprroocceennttoo  

ggaannaakkvveeTTii  ffoorrmmuulliiTT::     ;
PT

I100  R ⋅
= iiggii  SSeeaaddggeennss  

  0,087  
108000
70100 =
⋅
⋅

aannuu  88,,77%%--ss  ddaa  aa..  SS..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  SSeemmoo--
ssaavvlleebbiiss  ddaaggrroovveebbaass,,  mmiissii  ssaaaannggaarriiSSoo  ffoorrmmuullaa  aasseeTTiiaa::  

  
t

0 r)(1XTV +=   

  
ffoorrmmuullaaSSii  XX00  ——  aarriiss  iinnvveessttiirreebbuullii  ffuullaaddii  kkaappii--

ttaallii,,  rr  ——  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  pprroocceennttii  ((ggaammooxxaattuullii  kkooee--

ffiicciieenntteebbSSii)),,  tt  ——  ggaaaannggaarriiSSeebbiiss  hhoorriizzoonnttii  ((wwlleebbiiss  rriicc--

xxvvii)),,  xxoolloo  TTVV  ——  ssaaZZiieebboo  ssiiddiiddee,,  aannuu  iinnvveessttiirreebbuullii  ffuu--
llaaddii  kkaappiittaalliiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbaa..    
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mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  iinnvveessttoorrii  ssaaqqmmeeSSii  aabbaannddeebbss  11000000  
ddoollaarrss,,  ddaa,,  TTuu  bbaannkkeebbii  ddeeppoozziittuurr  aannaabbaarrzzee  wweelliiwwaaddSSii  
1100%%--ss  iiZZlleevviiaann,,  mmaaSSiinn  aamm  11000000  ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  RRiirree--
bbuulleebbaa  aamm  ffoorrmmuulliiss  ggaammooyyeenneebbiiTT  iiqqnneebbaa::  

11  wwlliiss  SSeemmddeegg  TTVV11==  11000000((11++00,,1100))11==  11110000  ddoollaarrii..  

22  wwlliiss  SSeemmddeegg  TTVV22==  11000000((11++00,,1100))22==  11221100  ddoollaarrii..  

33  wwlliiss  SSeemmddeegg  TTVV33==  11000000((11++00,,1100))33==  11333311  ddoollaarrii    

44  wwlliiss  SSeemmddeegg  TTVV44==  11000000((11++00,,1100))44  ==  11446644  ddoollaarrii..  

55  wwlliiss  SSeemmddeegg  TTVV55==  11000000((11++00,,1100))55  ==  11661100,,55  ddoollaarrii..  
11661100,,55  ddoollaarriiddaann  11000000  aarriiss  ZZiirriiTTaaddii  ((TTaavvnnii))  TTaannxxaa,,  

550000  ddoollaarrii  aarriiss  mmaarrttiivvii  pprroocceenntteebbiiss  TTaann--

xxaa ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=⋅⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ⋅

500  weli 5
100

%101000
,,  xxoolloo  111100,,55  ddoollaarrii  ——  

rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  ((aannuu  pprroocceennttiiss  pprroocceennttiiss))  TTaannxxaa::    
  

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ =

⋅
+

⋅
+

⋅
+

⋅
dolari 5,110

100
%10464

100
%10331

100
%10210

100
%10100

  
  
iinnvveessttiirreebbuullii  kkaappiittaalliiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbiiss  

ggaannssaazzRRvvrriiss  ffoorrmmuulliiddaann  ((11  ++  rr))tt  iiwwooddeebbaa  kkaappiittaalliiss  mmoo--
mmaavvaallii  RRiirreebbuulleebbiiss  kkooeeffiicciieennttaadd..  CCvveennii  mmaaggaalliiTTiiddaann  

11  ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbiiss  kkooeeffiicciieennttii,,  rrooccaa  rr  

==  1100%%--ss  ((00,,1100))  ddaa  tt==55  wweellss  SSeeaaddggeennss  11,,6611005511--ss  [[((11++00,,1100))  
⋅⋅((11++00,,1100))⋅⋅((11++00,,1100))⋅⋅((11++00,,1100))⋅⋅((11++00,,1100))]]  ==  11,,6611005511..  nneebbiissmmiieerrii  
ssxxvvaa  ssiiddiiddiiss  kkaappiittaalliiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaassaaggee--

bbaadd,,  TTuu  tt--iiss  ddaa  rr--iiss  ssiiddiiddeeeebbii  aasseeTTiivvee  ddaarrCCeebbaa,,  SSeeiiZZlleebbaa  
vviissaarrggeebbllooTT  aamm  kkooeeffiicciieennttiiTT  ddaa  ggaavvaakkeeTTooTT  mmiissii  aabbssoo--
lluuttuurraadd  sswwoorrii  ggaaTTvvllaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  330000  ddoollaarriiss  mmoommaa--
vvaallii  RRiirreebbuulleebbaa  55  wwlliiss  SSeemmddeegg  1100%%--iiaannii  ssaarrggeebblliiss  ggaa--

nnaakkvveeTTiiss  ppiirroobbeebbSSii  ttoolliiaa  330000⋅⋅11,,6611005511  ==  448833,,1155  ddoollaarriiss,,  
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xxoolloo  1155  000000  ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbaa  ——  1155  

000000⋅⋅11,,6611005511  ==  2244115577,,66  ddoollaarriiss..  ccxxaaddiiaa,,  eess  wweessii  aarr  ggaammoo--

ggvvaaddggeebbaa  TTuu  SSeeiiccvvlleebbaa  ggaaaannggaarriiSSeebbiiss  hhoorriizzoonnttii  ((tt))  ddaa  

ssaasseessxxoo  pprroocceennttiiss  ggaannaakkvveeTTii  ((rr))..  
ffuulliiss  eerrTTeeuulliiss  ((mmaagg..,,  11  ddoollaarrii))  mmoommaavvaallii  RRiirree--

bbuulleebbiiss  kkooeeffiicciieenntteebbii  mmiiTT  uuffrroo  mmaaRRaalliiaa,,  rraacc  mmaaRRaalliiaa  

ggaaaannggaarriiSSeebbiiss  hhoorriizzoonnttii  ((tt))  ddaa  ssaasseessxxoo  pprroocceennttiiss  ggaannaakk--

vveeTTii  ((rr))..  
aammaass  mmoowwmmoobbss  SSeemmddeeggii  ccxxrriillii  ((ccxxrriillii  11))..  

ccxxrriillii  11  

ssxxvvaaddaassxxvvaa  ppeerriiooddSSii  ddaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaapprroocceenn--

ttoo  ggaannaakkvveeTTiiss  

  ppiirroobbeebbSSii  eerrTTii  ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuullee--

bbaa
11
  

  

pprroocceennttiiss  ggaannaakkvveeTTii  ((rr))  wwlleebbiiss  
rriiccxxvvii    

((tt))  
22%%((rr  
==00,,0022))  

44%%((rr  
==00,,0044))  

66%%((rr  
==00,,0066))  

88%%((rr  
==00,,0088))  

1100%%((rr  
==00,,1100))  

1122%%((rr  
==00,,1122))  

11  11,,00220000  11,,00440000  11,,00660000  11,,00880000  11,,11000000  11,,11220000  
22  11,,00440044  11,,00881166  11,,11223366  11,,11666644  11,,22110000  11,,22554444  
33  11,,00661122  11,,11224499  11,,11991100  11,,22559977  11,,33331100  11,,44004499  
44  11,,00882244  11,,11669999  11,,22662255  11,,33660055  11,,44664411  11,,55773355  
55  11,,11004411  11,,22116677  11,,33338822  11,,44669933  11,,66110055  11,,77662233  

1100  11,,22119900  11,,44880022  11,,77990088  22,,11558899  22,,55993377  33,,11005588  
1155  11,,33445599  11,,88000099  22,,33996666  33,,11772222  44,,11777722  44,,44773366  
2200  11,,44885599  22,,11991111  33,,22007711  44,,66661100  66,,77227755  99,,66446633  
4400  22,,44225555  44,,88551111  1100,,22885577  2211,,77224455  4455,,22559922  9933,,00550099  

  
TTuu  ccxxrriilliiss  ddaavvaakkvviirrddeebbiiTT  ddaavviinnaaxxaavvTT,,  rroomm  11  ddoo--

llaarriiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbaa  eerrTTii  wwlliiss  SSeemmddeegg  ((tt  ==  11))  
22%%  ggaannaakkvveeTTiiss  ppiirroobbeebbSSii  ((rr  ==  00,,0022))  11,,00220000  ddoollaarriiaa,,  xxoo--
lloo  iiggiivvee  eerrTTii  wwlliiss  SSeemmddeegg  1122%%  ggaannaakkvveeTTiiss  ppiirroobbeebbSSii  
11,,11220000  ddoollaarrii  aannuu  00,,11  ddoollaarriiTT  mmeettii..  mmeettiicc,,  TTuu  1122%%--iiaa--

                                   
1 ЗЗввии  ББооддии,,  РРооббеерртт    КК..  ММееррттоонн  ««ФФииннааннссыы»»,,  ММоосскквваа--ССааннкктт--

ППееттееррббуурргг--ККииеевв,,  ««ВВииллььяяммсс»»,,  22000033,,  ggvv..  116600.. 
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nnii  ssaarrggeebblliiss  ggaannaakkvveeTTiiss  ppiirroobbeebbSSii  11  wwlliiss  SSeemmddeegg  eerrTTii  
ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbaa  11,,11220000  ddoollaarriiaa,,  1100  wwlliiss  
SSeemmddeegg  iiggii  SSeeaaddggeennss  33,,11005588  ddoollaarrss,,  xxoolloo  2200  wwlliiss  SSeemm--
ddeegg  ——  99,,66446633  ddoollaarrss..  mmaaSSaassaaddaammee,,  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  eerrTTii  
ddoollaarrii  1100  wwlliiss  SSeemmddeegg  TTiiTTqqmmiiss  ssaammmmaaggddeebbaa  

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
= 77,2

1,1200
3,1058

,,  xxoolloo  2200  wwlliiss  SSeemmddeegg  88,,66--jjeerr  iizzrrddeebbaa  

⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
= 61,8

1,1200
9,6463

..  

aamm  pprroocceessss  mmeettaadd  ddiidd  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  aarraa  mmxxoo--
lloodd  ffiirrmmeebbiiss  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii,,  aarraammeedd  aaddaammiiaannTTaa  yyooffaaSSiicc..  
mmaaggaalliiTTaadd,,  nneebbiissmmiieerrii  aaddaammiiaannii  aaxxaallggaazzrrddoobbaaSSii  yyoovveell--
TTvviiss  ffiiqqrroobbss,,  rroomm  rraaRRaaccaa  TTaannxxaa  ((vvTTqqvvaaTT  11000000  ddoollaarrii))  
SSeeiinnaaxxooss  bbaannkkSSii  ssiibbeerriissaaTTvviiss..  TTuu  iiggii  2200  wwlliissaaaa,,  ccxxaaddiiaa,,  
mmaass  aaiinntteerreesseebbss  rraammddeennii  ggaauuxxddeebbaa  eess  TTaannxxaa,,  ee..  ii..  11000000  ddoo--
llaarrii,,  rrooccaa  iiggii  ggaaxxddeebbaa  6600  wwlliiss  ((ee..  ii..  4400  wwlliiss  SSeemmddeegg)),,  wwee--
lliiwwaaddSSii  66%%,,  88%%--ss  aannddaa  ssuullaacc  1122%%--iiTT  ssaarrggeebblliiss  ppiirroo--
bbeebbSSii  bbaannkkSSii  SSeennaaxxvviissaass..  

ccxxaaddiiaa,,  11000000  ddoollaarriiss  4400  wwlliiss  SSeemmddggoommii  mmoommaavvaallii  
RRiirreebbuulleebbiiss  aannggaarriiSSii  iisseeTTii  mmaarrttiivvii  aarriiTTmmeettiikkuullii  ggaa--
mmooaannggaarriiSSeebbiiTT,,  rroommeelliicc  CCvveenn  55  wweellzzee  ggaavvaakkeeTTeeTT  SSeessaaZZ--
lleebbeelliiaa,,  mmaaggrraamm  ddaammRRlleelliiaa,,  aammiittoomm  aamm  ppiirroovvnneebbaamm  aann  
uunnddaa  ggaammooiiyyeennooss  ssppeecciiaalluurrii  ffiinnaannssuurrii  kkaallkkuullaattoorrii,,  
aannddaa  ggaammooiiyyeennooss  rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  ccxxrriilleebbii,,  rroommeell--
SSiicc  ffuulliiss    eeqqvvssii  ffuunnqqcciiaaaa  mmoocceemmuullii..  eess  ffuunnqqcciieebbiiaa::  

11..  ffuulliiss  eerrTTeeuulliiss  ((11  ddoollaarriiss,,  11  llaarriiss))  mmoommaavvaallii  

RRiirreebbuulleebbaa  ((FF11));;  
22..  wwiinnaasswwaarr  ggaaddaaxxddiillii  ffuulliiss  eerrTTeeuulliiss  RRiirreebbuullee--

bbaa  ((FF22));;  
33..  kkaappiittaalliiss  ddaaffaarrvviiss  ((aannaazzRRaauurreebbiiss))  kkooeeffiicciieennttii  

((FF33));;  
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44..  ffuullaaddii  eerrTTeeuulliiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  ((FF44));;  

55..  aannuuiitteettiiss  eerrTTeeuulliiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  ((FF55));;  
66..  ffuullaaddii  eerrTTeeuulliiss  aammoorrttiizzaacciiiiss  kkooeeffiicciieennttii  

((FF66));;  
iinnvveessttiirreebbuullii  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  mmoommaavvaallii  RRiirree--

bbuulleebbiiss  ggaammoossaaTTvvlleellaadd,,  rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  ccxxrriillee--
bbiiddaann  ggaammooiiyyeenneebbaa  ffuulliiss  eerrTTeeuulliiss  ppiirrvveellii  ffuunnqqcciiaa  

((FF11))..  mmaass  mmeeoorreennaaiirraadd  mmuullttiipplliikkaacciiuurrii  mmaammrraavvlliicc  eewwoo--
ddeebbaa..  aasseeTTii  ccxxrriilleebbii  bbeeWWvvddiiTTii  ffoorrmmiiTTaaaa  ggaavvrrcceelleebbuu--
llii..  aammiiss  ggaarrddaa,,  ppeerrssoonnaalluurrii  kkoommppiiuutteerreebbiiss  eelleeqqttrroo--

nnuullii  ccxxrriilleebbiiss  iisseeTTii  pprrooggrraammeebbiicc,,  rrooggoorreebbiiccaaaa,,  `̀LLoottooss~~  

ddaa  `̀EExxcceell~~  fflloobbeenn  ffuulliiss  mmoommaavvaallSSii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaammoo--
aannggaarriiSSeebbiiss  SSeessaaZZlleebblloobbaass..  

TTuu  vviissaarrggeebblleebbTT  eerrTTii  ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuu--
lleebbiiss  aamm  kkooeeffiicciieenntteebbiiTT,,  mmaaSSiinn  aaddvviillaadd  ggaavviiggeebbTT,,  rroomm  
11000000  ddoollaarriiss  bbaannkkSSii  mmooTTaavvsseebbiiTT  4400  wwlliiss  ggaassvvlliiss  SSeemm--
ddeegg  aamm  ppiirroovvnneebbaass  ddaauuggrroovvddeebbaa::    

ssaarrggeebblliiss  66%%--iiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  FFVV  ==  11000000**33,,22007711  ==  
33220077    llaarrii    

ssaarrggeebblliiss  88%%--iiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  FFVV  ==  11000000**44,,66661100  ==  
44666611      llaarrii    

ssaarrggeebblliiss  1122%%--iiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  FFVV  ==  11000000**99,,66446633  ==  
99664466,,33    llaarrii  

mmaaSSaassaaddaammee,,  kkoommppaauuddiinnggii  aarriiss  pprroocceessii,,  rroommlliiss  mmeeSS--
vveeoobbiiTT  vviiggeebbTT  rraammddeennii  ddaaggrroovvddeebbaa  kkaappiittaallii  ggaarrkkvveeuu--
llii  ddrrooiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg,,  ee..  ii..  rraa  RRiirreebbuulleebbiiss  iiqqnneebbaa  iiss  
mmoommaavvaallSSii..    

iinnvveessttiirreebbuullii  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  mmoommaavvaallii  RRiirree--

bbuulleebbiiss  ssiiddiiddeezzee  ggaarrddaa  ggaaaannggaarriiSSeebbiiss  hhoorriizzoonnttiissaa  ((tt))  
ddaa  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiissaa  ((rr)),,  mmooqqmmeeddeebbss  pprroocceennttiiss  ddaa--
rriiccxxvviiss  ssiixxSSiirreecc..  eess  ddaassttuurrddeebbaa  SSeemmddeeggii  mmaaggaalliiTTiiTT::  
ggaannvvssaazzRRvvrrooTT  mmeessaammee  wwlliiss  bboolloossTTvviiss  11000000  ddoollaarriiss  
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mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvaallii  1100%%--iiaannii  ssaarrggeebblliiss  wweelliiwwaaddSSii  22--
jjeerr  ((66--TTeevvSSii  eerrTTxxeell)),,  44--jjeerr  ((kkvvaarrttaallSSii  eerrTTxxeell))  ddaa  eerr--
TTjjeerr  ddaarriiccxxvviissaass::  

66--TTvveeSSii  eerrTTxxeell  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvviissaass,,  11000000  ddoo--
llaarriiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvaallii  33--wwlliiss  SSeemmddeegg  SSeeaaddggeennss::  

  

dolars 1339
2

0,1011000TV
3 2.

3 =⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +=

  
  

kkvvaarrttaallSSii  eerrTTxxeell  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvviissaass,,  11000000  
ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvaallii  33  wwlliiss  SSeemmddeegg  SSeeaaddggeennss::  

  

dolars 1378
4

0,1011000TV
.3 4.

3 =⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +=   

  
wweelliiwwaaddSSii  eerrTTxxeell  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvviissaass,,  11000000  

ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvaallii  33  wwlliiss  SSeemmddeegg  SSeeaaddggeennss::    
  

dolars 1331
1

0,1011000TV
3 1.

3 =⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +=   

  
TTuu  aamm  SSeemmoossaavvlleebbss  eerrTTmmaanneeTTss  SSeevvaaddaarreebbTT,,  ddaavviinnaa--

xxaavvTT,,  rroomm  wweelliiwwaaddSSii  eerrTTxxeell  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvviissaass,,  
11000000  ddoollaarriiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvaallii  mmxxoolloodd  11333311  ddoollaa--
rriiaa,,  wweelliiwwaaddSSii  22--jjeerr  ddaarriiccxxvviissaass  ——  11333399  ddoollaarrii,,  xxoolloo  
wweelliiwwaaddSSii  44--jjeerr  ddaarriiccxxvviissaass  11337788  ddoollaarrii..  ggaannssxxvvaavveebbaa,,  
rrooggoorrcc  vvxxeeddaavvTT,,  ssaakkmmaaoodd  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa..  mmaaSSaassaaddaammee,,  
iinnvveessttiirreebbuull  kkaappiittaallzzee  ssaarrggeebblliiss  ((pprroocceennttiiss))  ddaa--
rriiccxxvviiss  ssiixxSSiirree  zzrrddiiss  iinnvveessttiirreebbuullii  kkaappiittaalliiss  mmoommaa--
vvaall  RRiirreebbuulleebbaass  ((SSeemmoossaavvaallss))..  eess  aarriiss  iinnvveessttiirreebbuullii  
kkaappiittaalliiddaann  SSeemmoossaavvlliiss  ddaaggrroovveebbiiss  kkaannoonnzzoommiieerreebbaa..    
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iinnvveessttiirreebbuullii  kkaappiittaalliiss  SSeemmoossaavvlliiss  ddaaggrroovveebbiiss  
pprroocceessii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  uuwwyyvveettii  ddaa  ddiisskkrreettuullii..  uuwwyyvvee--
ttii  eewwooddeebbaa  SSeemmoossaavvlliiss  iisseeTT  ddaaggrroovveebbaass,,  rrooccaa  pprroocceenn--
ttiiss  ddaarriiccxxvvaa  xxddeebbaa  yyoovveellTTvvee..  ddiisskkrreettuullii  kkii  eewwooddeebbaa  
pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvvaass  ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  iinntteerrvvaallSSii  
((kkvvaarrttaallSSii,,  TTvveeSSii,,  66--TTvveeSSii  aann  wweelliiwwaaddSSii  eerrTTxxeell))..  

aammaassTTaann,,  aaRRssaanniiSSnnaavviiaa  iissiicc,,  rroomm  ffuulliiss  nnaakkaaddeebbiiss  
SSeemmooddiinneebbaa  ((mmiiRReebbaa))  aann  ppeerriiooddiiss  ((wwlliiss,,  TTvviiss,,  kkvvaarrttlliiss))  
ddaassaawwyyiissSSii  xxddeebbaa,,  aann  ppeerriiooddiiss  bboollooss..  ppiirrvveell  SSeemmTTxxvvee--
vvaaSSii  ffuulliiss  nnaakkaaddss  eewwooddeebbaa  pprreennuummeerraannddoo  nnaakkaaddii,,  mmeeoorree  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii  kkii  ——  ppoossttnnuummeerraannddoo  nnaakkaaddii..11    

iinnvveessttiirreebbuullii  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  
ddaaggrroovveebbiiss  mmooccuulloobbiiss  ddaassaaddggeennaadd    ggaarrkkvveeuullwwiillaadd  
iiyyeenneebbeenn  eemmppiirriiuull  wweesseebbss..  eesseenniiaa  `̀7722--iiss  wweessii~~  ddaa  `̀77--1100--iiss  
wweessii~~..  

  `̀7722--iiss  wweessii~~--TT  iiggeebbeenn  iinnvveessttiirreebbuullii  ffuullaaddii  kkaappii--
ttaalliiss  ggaaoorrmmaaggeebbiiss  ppeerriiooddss..  aammiissaaTTvviiss  7722--ss  yyooffeenn  ssaasseess--

xxoo  kkaappiittaalliiss  pprroocceennttuull  ggaannaakkvveeTTzzee  ((rr))  ggaammoossaaxxuullss  
pprroocceenntteebbSSii  ddaa  aarraa  kkooeeffiicciieenntteebbSSii..  mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  
rr==44%%--ss,,  mmaaSSiinn  11000000  ddoollaarrii  ssaawwyyiissii  kkaappiittaallii  ggaaoorrmmaaggddee--
bbaa  1188  wweelliiwwaaddSSii  ((7722::44))..  mmaaggrraamm  uunnddaa  iiTTqqvvaass,,  rroomm  eess  wweessii  
mmTTeellii  ssiizzuussttiiTT  aarr  aassaaxxaavvss  ssiinnaammddvviilleess..  iiggii  kkaarrggaadd  mmuu--
SSaaoobbss  mmxxoolloodd  33  ddaa  1188  pprroocceennttiiaannii  ssaasseessxxoo  ggaannaakkvveeTTiiTT  
mmuuSSaaoobbiiss  ppiirroobbeebbSSii..    

mmeeoorree  eemmppiirriiuullii  kkaannoonnzzoommiieerreebbaa  `̀77--1100--iiss  wweessii~~  
uukkaavvSSiirrddeebbaa  rriiccxxvveebbss  ——  77--ss  ddaa  1100--ss..  TTuu  ssaasseessxxoo  kkaappiittaa--

lliiss  pprroocceennttii  77--iiaa  ((rr  ==  00,,0077)),,  mmaaSSiinn  ssaawwyyiissii  kkaappiittaallii  ggaa--
oorrmmaaggddeebbaa  1100  wweelliiwwaaddSSii,,  xxoolloo  TTuu  sseessxxiiss  pprroocceennttii  1100--

iiaa  ((rr  ==  00,,1100)),,  mmaaSSiinn  ggaaoorrmmaaggeebbaa  mmooxxddeebbaa  77  wweelliiwwaaddSSii..  eess  wwee--

                                   
1 ККооввааллеевв  ВВ..ВВ..  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт,,  ММ..,,  ««ППррооссппеекктт»»,,  22000077,,  

ggvv..  2222.. 
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ssii  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  aammaarrTTlleebbss,,  rrooccaa  iinnvveessttiirreebbuull  kkaappii--
ttaallzzee  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvvaa  xxddeebbaa  kkvvaarrttaallSSii  eerrTTxxeell..    

pprraaqqttiikkaaSSii  ffiinnaannssiisstteebbss  ssWWiirrddeebbaaTT  aarraa  mmxxoolloodd  
iinnvveessttiirreebbuullii  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuullee--
bbiiss  ((SSeemmoossaavvlliiss))  ddaaddggeennaa,,  aarraammeedd  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvllee--
bbiiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraacc..  aamm  pprroocceessss  
ddiisskkoonnttiirreebbaa  eewwooddeebbaa..  eess  xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  vviicciiTT  rraa  
ssiiddiiddiiss  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  SSeemmoossaavvaallii  ggvveeqqnneebbaa  mmoommaa--
vvaallSSii  ddaa  aarr  vviicciiTT  rraa  RRiirrss  iiggii  aammJJaammaadd,,  ee..  ii..  rraa  mmooccuulloo--
bbiiss  ffuullii  uunnddaa  ddaavvaabbaannddooTT  ddRReess,,  rroomm  mmoommaavvaallSSii  mmiivvii--
RRooTT  iiss  ssaassuurrvveellii  SSeemmoossaavvaallii..  ddiisskkoonnttiirreebbiiss  ssaaaannggaarrii--
SSoo  ffoorrmmuullaa  aasseeTTiiaa::  

  

)
r)(1

1(XPV t1 +
=   

  
rrooggoorrcc  vvxxeeddaavvTT,,  eess  ffoorrmmuullaa  kkoommppaauuddiinnggiiss  ffoorr--

mmuulliiss  ((PPVV))  SSeebbrruunneebbuullii  ffoorrmmaaaa..  mmaaSSiinn  vviiccooddiiTT  ssaawwyyiissii  

kkaappiittaallii  ——  xx00  ((xx00  ==  PPVV))  ddaa  vveeZZeebbddiiTT  mmiiss  mmoommaavvaall  RRiirreebbuu--

lleebbaass  ——  FFVV--ss,,  eexxllaa  vviicciiTT  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbaa,,  mmoommaavvaa--

llii  SSeemmoossaavvaallii  ——  xx11  ((xx11  ==  FFVV))  ddaa  vveeZZeebbTT  mmiiss  eexxllaannddeell  RRii--

rreebbuulleebbaass  ——  PPVV--ss..  

aamm  ffoorrmmuullaaSSii  rr--ss  ddiisskkoonnttiiss  ggaannaakkvveeTTii  eewwooddeebbaa,,  

xxoolloo  TTvviiTT  SSeeffaarrddeebbaa  nr)(1
1
+

  iiwwooddeebbaa  ddiisskkoonnttiiss  kkooee--

ffiicciieennttaadd..    
TTuu  ggvviinnddaa,,  rroomm  ggaannvvssaazzRRvvrrooTT  55  wwlliiss  SSeemmddeegg  mmiissaa--

RReebbii  11000000  ddoollaarriiss  eexxllaannddeellii  ((mmiimmddiinnaarree))  RRiirreebbuulleebbaa,,  

ddaa  TTuu  vviicciiTT,,  rroomm  ddiisskkoonnttiiss  ggaannaakkvveeTTii  1100%%--iiaa  ((rr  ==  00,,1100)),,  
mmaaSSiinn    ffoorrmmuullaaSSii  SSeeggvvaaqqvvss  SSeessaabbaammiissii  mmoonnaacceemmeebbii  ddaa  vvii--
RReebbTT::  
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mmaaggrraamm  TTuu  ggaaaannggaarriiSSeebbiiss  hhoorriizziioonnttii  55  aann  1100  wweellii  
kkii  aarr  aarriiss,,  aarraammeedd  5500,,  aannddaa  ssuullaacc  110000,,  mmaaSSiinn  aamm  wweessiiTT  aann--
ggaarriiSSiiss  CCaattaarreebbaa  rrTTuulliiaa  ((TTuummccaa  ddaassaaSSvveebbii))..  aasseeTT  ddrrooss,,  
kkvvllaavvaacc  mmiimmaarrTTaavveenn  ffiinnaannssuurr  kkaallkkuullaattoorrss,,  rroommeell--

ssaacc,,  ggaarrddaa  cciiffrreebbiissaa,,  ssxxvvaa  SSeessaabbaammiissii  kkllaavviiSSeebbiicc  aaqqvvss  ((tt,,  
rr,,  PPVV,,  FFVV  ddaa  ssxxvvaa)),,  rroommeellTTaa  ddaaxxmmaarreebbiiTT  aaddvviillaadd  vviippoovviiTT  
ssaaZZiieebbeell  ssiiddiiddeess..  

mmaaggrraamm  TTuu  aarrcc  ffiinnaannssuurrii  kkaallkkuullaattoorrii  aarr  ggaaggvvaaCC--
nniiaa  ddaa  eelleemmeennttaarruullii,,  aarriiTTmmeettiikkuullii  ggaannggaarriiSSeebbiiss  CCaattaa--
rreebbaacc  ddiidd  ddrrooss  ggvvaarrTTmmeevvss,,  mmaaSSiinn  kkvvllaavvaacc  uunnddaa  mmoovviiSSvvee--
lliiooTT  zzeemmooTT  ddaassaaxxeelleebbiillii  rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  ccxxrrii--
lleebbii,,  rroommlleebbSSiicc  ffuulliiss  eerrTTeeuulliiss  mmeeooTTxxee  ffuunnqqcciiiiss  ssaa--
xxiiTT  mmoocceemmuulliiaa  CCvveennTTvviiss  ssaaWWiirroo  ddiisskkoonnttiiss  kkooeeffiicciieenn--
tteebbii  ((ssaassuurrvveellii  wwlliissaaTTvviiss  ddaa  ssaassuurrvveellii  ssaapprroocceennttoo  
ggaannaakkvveeTTiissTTvviiss))..  

aamm  ccxxrriilleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  11--4400  wwlliiss  SSeemmddggoommii  mmoommaavvaa--
llii  eerrTTii  ddoollaarriiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  aannuu  ddiisskkoonnttiiss  
kkooeeffiicciieennttii,,  ssaarrggeebblliiss  22--1122%%--iiaannii  ggaannaakkvveeTTiiss  ppiirroobbeebb--
SSii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssiiddiiddiissaaaa  ((iixx..  ccxxrriillii  22))..  aamm  ccxxrriilleebbiiTT  SSee--
ssaaZZlleebbeelliiaa  mmoovviippoovvooTT  nneebbiissiimmiieerrii  mmoommaavvaallii  wwlliiss  ddaa  
nneebbiissmmiieerrii  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiissaaTTvviiss  ffuulliiss  eerrTTeeuu--
lliiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbiiss  ddiisskkoonnttiiss  kkooeeffiicciieennttii,,  
rroommlliiss  ggaaddaammrraavvlleebbiiTT  mmoommaavvlliissaaTTvviiss  ddaaggrroovviill  ffuu--
llaadd  SSeemmoossaavvaallzzee,,  vvaannggaarriiSSoobbTT  SSeemmoossaavvlliiss  aaxxllaannddeell  
RRiirreebbuulleebbaass..  

ssaaeerrTToodd,,  ggvvaaxxssoovvddeess,,  rroomm  rraaddggaann  ffuullaaddii  kkaappiittaa--
lliiss  mmoommaavvaallii  RRiirreebbuulleebbaa  ddaa  mmoommaavvaallii  ffuullaaddii  kkaappiittaa--
lliiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  ((ddiisskkoonnttiirreebbuullii  RRiirreebbuullee--
bbaa))  uurrTTiieerrTTSSeebbrruunneebbuullii  ssiiddiiddeeeebbiiaa,,  TTuu  vviicciiTT  eerrTTii,,  
aaddvviillaadd  vviippoovviiTT  mmeeoorreess..  
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ccxxrriillii  22  

mmoommaavvaallii  eerrTTii  ddoollaarriiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  

((ddiisskkoonnttiiss  kkooeeffiicciieennttii))  

  
wwlleebbiiss  
rriiccxxvvii  

((nn))  

22%%  
((rr  ==00,,0022))  

44%%  
((rr  ==00,,0044))  

66%%  
((rr  ==00,,0066))  

88%%  
((rr  ==00,,0088))  

1100%%  
((rr  ==00,,1100))  

1122%%  
((rr  ==00,,1122))  

11  00,,99880044  00,,99661155  00,,99443344  00,,99225599  00,,99009911  00,,88992288  
22  00,,99661122  00,,99224466  00,,88889900  00,,88557733  00,,88226644  00,,77997722  
33  00,,99442233  00,,88889900  00,,88339966  00,,77993388  00,,77551133  00,,77111188  
44  00,,99223388  00,,88554488  00,,77992211  00,,77335500  00,,66883300  00,,66335555  
55  00,,99005577  00,,88221199  00,,77447733  00,,66880066  00,,66220099  00,,55667744  

1100  00,,88220033  00,,66775566  00,,55558844  00,,44663322  00,,33885555  00,,33221199  
1155  00,,77443300  00,,55555533  00,,44117722  00,,33115522  00,,22339944  00,,11882277  
2200  00,,66773300  00,,44556644  00,,33111188  00,,22114455  00,,11448866  00,,11003377  
4400  00,,44112233  00,,22006611  00,,00997722  00,,00446600  00,,00222211  00,,00110077  

  

ggvvaaxxssoovvddeess  iissiicc,,  rroomm  rrooggoorrcc  kkoommppaauuddiinnggiiss,,  iissee  
ddiisskkoonnttiirreebbiiss  ffoorrmmuulleebbii  ggaammooddggeebbaa  ddrrooiiss  nneebbiissmmiieerrii  
ppeerriiooddiissaaTTvviiss..  mmaassSSii  wwlleebbiiss  ssaannaaccvvlloodd  SSeeggvviiZZlliiaa  CCaavv--
rrTTooTT  TTvveeeebbii,,  ddRReeeebbii,,  mmaaggrraamm  ccxxaaddiiaa,,  SSeessaabbaammiissaadd  uunnddaa  
SSeemmccvvaallooTT  kkoommppaauuddiinnggiiss  ddaa  ddiisskkoonnttiirreebbiiss  ggaannaakkvveeTTeebbii  

((rr))..  
qqvveemmooTT  nniimmuuSSiiss  ssaaxxiiTT  wwaarrmmoovvaaddggeennTT  rrTTuullii  pprroocceenn--

tteebbiiss  eerrTT--eerrTT  ccxxrriillss  ((ccxxrriillii  33))..  ccxxrriillSSii  ggaaaannggaarriiSSee--

bbiiss  hhoorriizzoonnttii  3300  wweelliiaa  ((tt  ==  3300)),,  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  ssaarr--

ggeebbeellii  99%%  ((rr  ==  00,,0099))  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvvaa  xxddeebbaa  wweelliiwwaadd--
SSii  eerrTTxxeell..  
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ccxxrriillii  33  

ffuullaaddii  eerrTTeeuulliiss  eeqqvvssii  ffuunnqqcciiaa  

((rr  ==  00,,0099;;  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvvaa  xxddeebbaa  wweelliiwwaaddSSii  

eerrTTxxeell))  
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nn aa
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uu
rr
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ii nn
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ii rr
ee bb
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ee uu
ll
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aa nn

uu
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ii nn
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11  11,,00990000  11,,00000000  11,,00000000    00,,99117744  00,,99117744  11,,00990000  
22  11,,11888811  22,,00990000  00,,44778855  00,,88441177  11,,77559911  00,,55668855  
33  11,,22995500  33,,22778811  00,,33005511  00,,77772222  22,,55331133  00,,33995511  
44  11,,44111166  44,,55773311  00,,22118877  00,,77008844  33,,22339977  00,,33008877  
55  11,,55338866  55,,99884477  00,,11667711  00,,66449999  33,,88889977  00,,22557711  
66  11,,66777711  77,,55223333  00,,11332299  00,,55996633  44,,44885599  00,,22222299  
77  11,,88228800  99,,22000044  00,,11008877  00,,55447700  55,,00333300  00,,11998877  
88  11,,99992266  1111,,00228855  00,,00990077  00,,55001199  55,,55334488  00,,11880077  
99  22,,11771199  1133,,00221100  00,,00776688  00,,44660044  55,,99995522  00..,,666688  
1100  22,,33667744  1155,,11992299  00,,00665588  00,,44222244  66,,44117777  00,,11555588  
1111  22,,55880044  1177,,55660033  00,,00556699  00,,33887755  66,,88005522  00,,11446699  
1122  22,,88112277  2200,,11440077  00,,00449977  00,,33555555  77,,11660077  00,,11339977  
1133  33,,00665588  2222,,99553344  00,,00443366  00,,33226622  77,,44886699  00,,11333366  
1144  33,,33441177  2266,,00119922  00,,00338844  00,,22999922  77,,77886622  00,,11228844  
1155  33,,66442255  2299,,33660099  00,,00334411  00,,22774455  88,,00660077  00,,11224411  
1166  33,,99770033  3333,,00003344  00,,00330033  00,,22551199  88,,33112266  00,,11220033  
1177  44,,33227766  3366,,99773377  00,,00227700  00,,22331111  88,,55443366  00,,11117700  
1188  44,,77117711  4411,,33001133  00,,00224422  00,,22112200  88,,77555566  00,,11114422  
1199  55,,11441177  4466,,00118855  00,,00221177  00,,11994455  88,,99550011  00,,11111177  
2200  55,,66004444  5511,,11660011  00,,00119955  00,,11778844  99,,11228855  00,,11009955  
2211  66,,11008888  5566,,77664455  00,,00117766  00,,11663377  99,,22992222  00,,11007766  
2222  66,,66558866  6622,,88773333  00,,00115599  00,,11550022  99,,44442244  00,,11005599  
2233  77,,22557799  6699,,55331199  00,,00114444  00,,11337788  99,,55880022  00,,11004444  
2244  77,,99111111  7766,,77889988  00,,00113300  00,,11226644  99,,77006666  00,,11003300  
2255  88,,66223311  8844,,77000099  00,,00111188  00,,11116600  99,,88222266  00,,11001188  
2266  99,,33999922  9933,,33224400  00,,00110077  00,,11006644  99,,99229900  00,,11000077  
2277  1100,,22445511  110022,,77223311  00,,00009977  00,,00997766  1100,,00226666  00,,00999977  
2288  1111,,11667711  111122,,99668822  00,,00008899  00,,00889955  1100,,11116611  00,,00998899  
2299  1122,,11772222  112244,,11335544  00,,00008811  00,,00882222  1100,,11998833  00,,00998811  
3300  1133,,22667777  113366,,33007755  00,,00007733  00,,00775544  1100,,22773377  00,,00997733  
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TTaavvii  33..  ffiinnaannsseebbii  ddaa  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  ffiinnaannsseebbiiss  aarrssii;;  

  ffiinnaannsseebbiiss  nniiSSnneebbii  ddaa  aarrsseebboobbiiss  ppiirroobbeebbii;;  
  ffiinnaannsseebbiiss  ffuunnqqcciieebbii;;  

  ssaaffiinnaannssoo  mmeeqqaanniizzmmii  ddaa  mmiissii  ssttrruuqqttuurraa;;  
  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaa  ddaa  mmiissii  ssaaxxeeeebbii..  

  

$$11..  ffiinnaannsseebbiiss  aarrssii  
  

TTaavviiddaannvvee  ggaaccnnoobbeebbTT,,  rroomm  ffiinnaannsseebbii  aarr  aarriiss  ffuullii,,  
ffiinnaannsseebbii  ffuullaaddii  uurrTTiieerrTToobbeebbiiaa..  aammddeennaadd,,  TTuu  ddRReemm--
ddiiss  TTqqvveenn  ffiinnaannsseebbss  ffuulliiss  ssiinnoonniimmaadd  mmooiixxsseenniieebbddiiTT,,  
ddaaiivviiwwyyeeTT,,  ffuullii  ffuulliiaa,,  ffiinnaannsseebbii  kkii  ——  ffiinnaannsseebbii..  

nneebbiissmmiieerrii  oorrggaanniizzaacciiaa,,  ggaannuurrCCeevvllaadd  iimmiissaa,,  TTuu  iiggii  
rraa  ssaaqqmmiiaannoobbaass  eewweevvaa,,  mmeett--nnaakklleebbaadd  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  
ffuullTTaann..  ffuulliiTT  iiggii  yyiidduulloobbss  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbss,,  
mmaassaalleebbss  ddaa  nneeddlleeuullss,,  qqiirraaoobbss  mmuuSSaaxxeellss,,  ffuulliiTT  uuxx--
ddiiss  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaaggaassaaxxaaddoo  oorrggaannooeebbss,,  
ffuulliiss  ssaaxxiiTT  iiRReebbss  sseessxxeebbss  bbaannkkiiddaann,,  ffuullzzee  yyiiddiiss  TTaavviiss  
pprroodduuqqcciiaass,,  ssaammuuSSaaooss  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbaass,,  ffuulliiTT  yyiidduu--
lloobbss  ssxxvvaa  ssaawwaarrmmooeebbiiss  aaqqcciieebbss  aann  ssaaxxeellmmwwiiffoo  oobblliiggaa--
cciieebbss  ddaa  aaSS..  eerrTTii  ssiittyyvviiTT,,  oorrggaanniizzaacciiaaSSii  aaddggiillii  aaqqvvss  
ffuulliiss  bbrruunnvvaass..  ffuulliiss  bbrruunnvvaa  aarriiss  ffuulliiss  oorrii  nnaakkaa--
ddiiss  ——  ggaacceemmiiss  ddaa  mmiiRReebbiiss  jjaammii..  mmaaTT  SSoorriiss  ssxxvvaaoobbaa  aarriiss  
ffuulliiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddii,,  rroommeelliicc  aann  ddaaddeebbiiTTiiaa  ((rrooccaa  
ffuulliiss  mmiiRReebbiiss  nnaakkaaddii  WWaarrbboobbss  ggaacceemmiiss  nnaakkaaddss)),,  aannddaa  
uuaarryyooffiiTTii  ((rrooccaa  ggaacceemmiiss  nnaakkaaddii  ssWWaarrbboobbss  mmiiRReebbuullss))..  
ffuulliiss  iiss  mmooccuulloobbaa,,  rroommeelliicc  oorrggaanniizzaacciiaass  ggaa--

aaCCnniiaa  TTaavviissii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ggaannssaaxxoorrcciieelleebbllaadd  

ffuullaadd  rreessuurrsseebbaadd  iiwwooddeebbaa,,  xxoolloo  mmaassTTaann  ddaa--



 
 

 44 

kkaavvSSiirreebbuullii  ddaa  mmiissiiTT  ggaannxxoorrcciieelleebbuullii  uurrTTii--

eerrTToobbeebbii  ——  ffiinnaannsseebbaadd..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  ffiinnaannssuurrii  rree--
ssuurrssiiss,,  aannuu  ffiinnaannssuurrii  kkaappiittaalliiss  ccnneebbaass,,  iiggii  uuffrroo  ttee--
vvaaddii  ccnneebbaaaa  ddaa  ffuulliiss  ggaarrddaa,,  mmooiiccaavvss  mmiiss  eeqqvviivvaalleenntteebb--
ssaacc..  mmaaggaalliiTTaadd,,  sswwrraaffaaddrreeaalliizzeebbaadd  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  
ddaa  ssxxvvaass..  

tteerrmmiinnii  `̀FFiinnaannssii~~  wwaarrmmooiiSSvvaa  iittaalliiiiss  ssaavvaaWWrroo  qqaallaa--
qqeebbSSii  XXIIIIII--XXVV  ssaauukkuunneeeebbSSii  ddaa  iiss  mmaaSSiinn  ffuulliiss  nneebbiissmmiieerr  ggaa--
ddaaxxddaass  nniiSSnnaavvddaa..  SSeemmddeeggSSii  iiss  ssxxvvaa  qqvveeyynneebbSSiicc  ggaavvrrcceellddaa  
ddaa  ggaammooiiyyeenneebbooddaa,,  rrooggoorrcc  mmoossaaxxlleeoobbaassaa  ddaa  ssaaxxeellmmwwii--
ffooss  SSoorriiss  aarrsseebbuull  ffuullaadd  uurrTTiieerrTToobbaaTTaa  aammssaaxxvveell  
ccnneebbaadd..    

tteerrmmiinnii  `̀ffiinnaannsseebbii~~  aammJJaammaaddaacc  ffuullaadd  uurrTTiieerrTToo--
bbaaTTaa  aammssaaxxvveellii  ccnneebbaaaa,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  qqvveeyynniiss  
SSiiggnniiTT  ddaa  qqvveeyynneebbss  SSoorriiss,,  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebbssaa  ddaa  ssaa--
xxeellmmwwiiffooss  SSoorriiss,,  ssaaoojjaaxxoo  mmeeuurrnneeoobbeebbSSii  ddaa  aa..SS..    

ffiinnaannsseebbiiss  eeffeeqqttuurrii  ffuunnqqcciioonniirreebbiiss  aauucciilleebbeellii  
ppiirroobbeebbiiaa::    

  ssaakkuuTTrreebbiiss  ffoorrmmaaTTaa  mmrraavvaallffeerroovvnneebbaa;;  

  SSrroommiiss,,  kkaappiittaalliiss  ddaa  ssaaqqoonnlliiss  bbaazzrreebbiiss  aarrssee--
bboobbaa;;  

  mmeewwaarrmmeeoobbiiss  TTaavviissuufflleebbaa;;  

  TTaavviissuuffaallii  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  ddaa  kkoonnkkuurreenncciiaa;;  
  ssaawwaarrmmooTTaa  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  CCaarreevviiss  

rreeggllaammeennttaacciiaa;;  

  mmeewwaarrmmee  ssuubbiieeqqtteebbiiss  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  
ssaammaarrTTlleebbrriivvii  uuzzrruunnvveellyyooffaa  ddaa  aa..  SS..  

ffiinnaannsseebbiiss  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeellii  nniiSSnneebbiiaa::11  
11..  ffiinnaannsseebbiiss  mmaatteerriiaalluurrii  ssaaffuuZZvveelliiaa  ffuu--

llii;;  

                                   
1 ll..  ggvveenneettaaZZee,,  ffiinnaannsseebbiiss  zzooggaaddii  TTeeoorriiaa,,  TTbb..,,  22000077,,  ggvv..  2222.. 
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22..  ffiinnaannsseebbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  xxddeebbaa  ffuullaaddii  rree--

ssuurrsseebbiiss  ffoonnddeebbiiss  ffoorrmmiirreebbaa  ddaa  mmiizz--

nnoobbrriivvii  ggaammooyyeenneebbaa;;  
33..  ssaaffiinnaannssoo  uurrTTiieerrTToobbeebbii  ssaammaarrTTlleebbrrii--

vvii  nnoorrmmeebbiiTT  rreegguulliirrddeebbaa;;  
44..  ssaaffiinnaannssoo  uurrTTiieerrTToobbeebbSSii  oorrii  aann  oorrzzee  

mmeettii  aarraaTTaannaabbaarruufflleebbiiaannii  ssuubbiieeqqttii  mmoo--

nnaawwiilleeoobbss..  
ffiinnaannsseebbiiss  eess  nniiSSnneebbii  ssrruulliiaadd  ggaannssxxvvaavveebbuulliiaa  ffuu--

lliissTTvviiss  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeellii  nniiSSnneebbiissggaann,,  rraazzeecc  nnaaSSrroommiiss  
wwiinnaa  TTaavvSSii  ggeessaauubbrreeTT  ddaa  rraacc  ggvvaaZZlleevvss  uufflleebbaass  ddaaggaarr--
wwmmuunnooTT,,  rroomm  ffiinnaannsseebbii  aarr  aarriiss  ffuullii..  

ffiinnaannsseebbiiss  wwaarrmmooqqmmnniiss  eerrTT--eerrTT  mmnniiSSvvnneelloovvaann  wwaa--
nnaammZZRRvvaarrss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ffuullaaddii  ffoorrmmiiss  SSeemmooRReebbaa  wwaarrmmoo--
aaddggeennddaa..  nnaawwiilloobbrriivv  eess  mmoonnaaTTmmfflloobbeelluurr  ddaa  ffeeooddaa--
lluurr,,  uuffrroo  ffaarrTToodd  kkii  kkaappiittaalliissttuurr  wwyyoobbiilleebbiiss  ddrrooss  
mmooxxddaa..  aamm  ssiisstteemmiiss  ddrrooss  ffuullaaddmmaa  mmoossaakkrreebbeellmmaa  ssaayyoo--
vveellTTaaoo  xxaassiiaaTTii  SSeeiiZZiinnaa,,  rroommlliiss  aakkuummuulliirreebbaa  ssaaxxeellmmwwii--
ffoo  bbiiuujjeettSSii  xxddeebbooddaa..  aassee  xxddeebbaa  ddRReessaacc..  aassee  rroomm,,  bbiiuu--
jjeettiiss  wwaarrmmooqqmmnnaa  ffiinnaannssuurrii  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  pprroodduuqq--
ttiiaa..  mmiissii  mmeeSSvveeoobbiiTT  cceennttrraalliizzeebbuullii  ddaa  ddeecceennttrraallii--
zzeebbuullii  ffuullaaddii  ffoonnddeebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  ddaa  ggaammooyyeenneebbiiss  
mmiizznniiTT  xxddeebbaa  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ggaannaawwiilleebbaa,,  ggaaddaannaa--
wwiilleebbaa  ddaa  ggaammooyyeenneebbaa..  cceennttrraalliizzeebbuullii  ffuullaaddii  

ffoonnddeebbii  aarriiss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii,,  rroommeelliicc  TTaavvss  iiyyrriiss  
ssaaxxeellmmwwiiffoo  mmmmaarrTTvveelloobbiiss  oorrggaannooeebbiiss  xxeellSSii,,  xxoolloo  
ddeecceennttrraalliizzeebbuullii  ffoonnddeebbii  eessaaaa  ssaawwaarrmmooTTaa  ddaa  
oorrggaanniizzaacciiaaTTaa  xxeellSSii  ddaarrCCeenniillii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii,,  rroo--
mmeelliicc  xxmmaarrddeebbaa  mmaaTTii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ddaaffiinnaannsseebbaass..  mmaaSSaassaa--
ddaammee,,  ffiinnaannssuurr  uurrTTiieerrTToobbeebbss  aaddggiillii  aaqqvvss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  
ddoonneezzeecc  ddaa  kkeerrZZoo  ddoonneezzeecc..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ffiinnaannsseebbii  eess  
aarriiss  `̀ffuullaadd  uurrTTiieerrTToobbaaTTaa  ssiisstteemmaa,,  rroommeelliicc  yyaalliibbddee--
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bbaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  TTaavviissii  ffuunnqqcciieebbiiss  ggaannxxoorrcciieellee--
bbiissaass  ggaawweeuullii  xxaarrjjeebbiiss  ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd  ssaaWWiirroo  ffuullaa--
ddii  ffoonnddeebbiiss  SSeeqqmmnniiss  mmiizznniiTT  eerroovvnnuullii  pprroodduuqqttiiss  ggaannaa--
wwiilleebbiiss,,  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  ddaa  mmooxxmmaarreebbiiss  pprroocceessSSii~~..11  rraacc  
SSeeeexxeebbaa  kkeerrZZoo  ffiinnaannsseebbss,,  iiggii  ssaawwaarrmmooTTaa  ddaa  ssaaoojjaaxxoo  mmeeuurr--
nneeoobbiiss  ffiinnaannsseebbiiaa..  kkeerrZZoo  ssaawwaarrmmooTTaa  ffiinnaannsseebbii  ggaammooiixxaa--
tteebbaa  ffuullaadd  uurrTTiieerrTToobbeebbSSii,,  rroommlleebbiicc  wwaarrmmooiiSSoobbiiaann  
mmaaTTii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  pprroocceessSSii  ddaa  rroommlleebbiicc  
xxeellss  uuwwyyoobbeenn  ssaawwaarrmmooTTaa  ddeecceennttrraalliizzeebbuullii  ffuullaaddii  
ffoonnddeebbiiss  wwrreebbrruunnvvaass..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  ssaaoojjaaxxoo  mmeeuurrnneeoobbiiss  
ffiinnaannsseebbss,,  iissiinnii  ggaammooiixxaatteebbaa  iimm  ffuullaadd  uurrTTiieerrTToobbeebbSSii,,  
rroommlleebbiicc  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  ccaallkkeeuull  oojjaaxxeebbSSii  mmaaTTii  SSeemmoo--
ssaavvlleebbiiss  ddaa  xxaarrjjeebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  pprroocceessSSii..  

TTaavviissii  mmaatteerriiaalluurrii  SSiinnaaaarrssiiTT  ffiinnaannsseebbii  qqmmnniiss  
mmiizznnoobbrriivv  ffuullaadd  ffoonnddeebbss,,  aannuu  qqvveeyynnaaSSii  SSeeqqmmnniill  eerroovv--
nnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  nnaawwiillss  ddaa  mmTTlliiaannoobbaaSSii  mmooiiccaavvss  qqvveeyy--
nniiss  ffiinnaannssuurr  rreessuurrsseebbss..  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii  ssaaxxeellmm--
wwiiffooss,,  mmiissii  ssaawwaarrmmooeebbiiss  ddaa  oorrggaanniizzaacciieebbiiss  ggaannkkaarrgguu--
lleebbaaSSii  aarrsseebbuullii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ffoonnddeebbiiss  eerrTToobb--
lliioobbaaaa..  mmiissii  ZZiirriiTTaaddii  wwyyaarroo  sswwoorreedd  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvaa--
llii,,  eerrTToobblliivvii  SSiiggaa  pprroodduuqqttii  ddaa  eerroovvnnuullii  ssiimmddiiddrreeaa..  
mmaaTT  SSeeqqmmnnaaSSii  mmoonnaawwiilleeoobbss  wwaarrmmooeebbiiss  xxuuTTiivvee  ffaaqqttoorrii  ——  
mmiiwwaa,,  ssaammuuSSaaoo  ZZaallaa,,  kkaappiittaallii,,  ssaammeewwaarrmmeeoo  uunnaarrii  ddaa  mmTTaavv--
rroobbiiss  eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  ssaammaarrTTlleebbrriivvii  ssaaqqmmiiaannoobbaa..  ssxxvvaa  
ssiittyyvveebbiiTT  rroomm  vvTTqqvvaaTT,,  ssaabbaazzrroo  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  ppiirroo--
bbeebbSSii  wwaarrmmooeebbiiss  aamm  xxuuTTiivvee  ffaaqqttoorrss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ffoorrmmii--
rreebbiiss  uunnaarrii  aaxxaassiiaaTTeebbss..  aammaassTTaann,,  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkiiss  ppii--
rroobbeebbSSii  TTiiTTooeeuull  ffaaqqttoorrss  TTaavviissii  bbaazzaarrii  ggaaaaCCnniiaa..  aaqq  CCaa--
mmooyyaalliibbeebbuullii  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  ggaannssaazzRRvvrraavvss  ssaawwaarrmmoooo  
ffaaqqttoorreebbiiss  aannuu  rreessuurrsseebbiiss  ssaabbaazzrroo  ffaasseebbss,,  rroommlleebbiicc  
aaiissaaxxeebbaa  wwaarrmmooeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  RRiirreebbuulleebbaaSSii  ddaa  ssaa--
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SSuuaalleebbaass  iiZZlleevvaa  ggaanniissaazzRRvvrrooss,,  TTuu  rraa  uujjddeebbaa  qqvveeyyaannaass,,  
rreessuurrsseebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  TTvvaallssaazzrriissiiTT,,  mmoocceemmuullii  pprroo--
dduuqqttiiss  wwaarrmmooeebbaa..  TTiiTTooeeuullii  ffaaqqttoorriiss  RRiirreebbuulleebbiiss  
wwiillii  qqvveeyynniiss  eerrTToobblliivvii  pprroodduuqqttiiss  SSeeqqmmnnaaSSii,,  wwaarrmmooaadd--
ggeennss  aamm  uukkaannaasskknneelliiss  ggaannaawwiilleebbiiss  pprrooppoorrcciieebbiiss  ssaaffuuZZ--
vveellss..  aammiittoomm,,  eerrTTii  mmxxrriivv,,  wwaarrmmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbiiss  RRiirree--
bbuulleebbiiss  mmooZZrraaoobbaa,,  mmeeoorree  mmxxrriivv,,  mmaaTTii  mmoonnaawwiilleeoobbiiTT  
SSeeqqmmnniillii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannaawwiilleebbaa  ddaa  ggaaddaannaawwiilleebbaa  ggvvii--
xxaassiiaaTTeebbss,,  TTuu  ssaaxxeellmmwwiiffoo  vviissii  mmoonnaawwiilleeoobbiiTT  uuzzrruunn--
vveellyyooffss  qqvveeyyaannaaSSii  ffiinnaannssuurr  uurrTTiieerrTToobbeebbss,,  aannuu  vviiss  
xxaarrjjzzee  qqmmnniiss  ffiinnaannssuurr  rreessuurrsseebbss  ddaa  rriissTTvviiss  xxaarrjjaavvss  
mmaaTT..  aassee  rroomm,,  ffiinnaannsseebbiiss  rrooggoorrcc  eekkoonnoommiikkuurrii  kkaatteeggoo--
rriiiiss  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurrii  aarrssii  vvlliinnddeebbaa  ffiinnaannssuurrii  
rreessuurrsseebbiiss  mmooZZrraaoobbaaSSii..  iiggii  ppaassuuxxoobbss  oorr  kkiiTTxxvvaass::  

11..  ssaaiiddaann  SSeemmoovviiddaa  ssaaxxeellmmwwiiffooSSii  ffiinnaannssuurrii  rree--
ssuurrsseebbii??  

22..  vviissii  iinntteerreesseebbiissTTvviiss  ddaaiixxaarrjjaa  ssaaxxeellmmwwiiffooSSii  
ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii??  

ffiinnaannsseebbiiss  rroollii  eekkoonnoommiikkaaSSii  ZZaallzzee  ddiiddiiaa..  qqaarrTTvvee--
llii  mmeeccnniieerrii  rr..  kkaakkuulliiaa  wweerrss::  `̀TTaannaammeeddrroovvee  eekkoonnoommiikkaa  eess  
aarriiss  ffiinnaannssuurrii  eekkoonnoommiikkaa..  aarraa  eekkoonnoommiikkaa  ffiinnaannsseebbTTaann  
eerrTTaadd,,  aarraammeedd,,  ffiinnaannssuurrii  eekkoonnoommiikkaa,,  rroommeellSSiicc  ffiinnaann--
sseebbii  mmiissii  aarraa  mmxxoolloodd  mmoonnaawwiilleeaa,,  aarraammeedd,,  mmaass  eemmssaaxxuurreebbaa  
ddaa  mmaassSSii  ddoommiinniirreebbss..  ffiinnaannsseebbiiss  rrooggoorrcc  eekkoonnoommiikkiiss  SSee--
mmaaddggeennlliiss  rroollii  TTaannaammeeddrroovvee  eeppooqqaaSSii  iimmddeennaadd  aaqqttuuaa--
lluurrii  ddaa  gglloobbaalluurriiaa,,  rroomm  ffaaqqttoobbrriivvaadd  aaddggiillii  aaqqvvss  
eekkoonnoommiikkiiss  aaxxaall,,  uummaaRRlleess  eettaappzzee  ggaaddaassvvllaass~~..11  ddaavvuujjee--
rrooTT  aamm  ddaarrggiiss  RRvvaawwllmmoossiill  mmeeccnniieerrss  ddaa  rroommeell  ssffeerroo--
SSiicc  ddaa  rraa  TTaannaammddeebboobbaazzeecc  aarr  uunnddaa  vvmmuuSSaaoobbddeeTT,,  vviisswwaavv--
llooTT  ffiinnaannsseebbii,,  rraaddggaann  aarr  aarrsseebboobbss  ssffeerroo  eekkoonnoommiikkiiss  
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ggaarreeSSee,,  eekkoonnoommiikkaa  kkii  ——  ffiinnaannsseebbiiss,,  ffiinnaannssuurrii  mmiizznniiss  ggaa--
rreeSSee..  

  

$$22..  ffiinnaannsseebbiiss  ffuunnqqcciieebbii  
  
ffiirrmmiiss  ffiinnaannsseebbiiss  ffuunnqqcciieebbiiss  SSeessaaxxeebb  mmrraavvaallii  mmoo--

ssaazzrreebbiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd  eekkoonnoommiikkuurr  lliitteerraattuurraaSSii  oorrii  
ZZiirriiTTaaddii  ppoozziicciiaa  ddoommiinniirreebbss..  ppiirrvveellii  ppoozziicciiiiss  SSeessaa--
bbaammiissaadd  ffiirrmmiiss  ffiinnaannsseebbii  aassrruulleebbeenn  ggaannmmaannaawwiilleebbeell  ddaa  
mmaakkoonnttrroolleebbeell  ffuunnqqcciieebbss..  mmeeoorree  ppoozziicciiiiss  mmoommxxrreennii  
mmaass  uummaatteebbeenn  mmeessaammee  ffuunnqqcciiaassaacc,,  kkeerrZZoodd,,  rreessuurrssuuzzrruunn--
vveellmmyyooff  ffuunnqqcciiaass..  CCvveennii  aazzrriiTT,,  ffiinnaannsseebbiiss  ffuunnqqcciieebbiiss  
ggaannssaazzRRvvrriiss  mmeeoorree  ppoozziicciiaa  uuffrroo  sswwoorriiaa  ddaa  mmaass  mmaarrTTllaacc  
zzeemmooTT  CCaammooTTvvlliillii  ssaammii  ffuunnqqcciiaa  aaqqvvss..  ggaannvviixxiillooTT  iissiinnii  
ccaall--ccaallkkee::  

ffiinnaannsseebbiiss  rreessuurrssuuzzrruunnvveellmmyyooffiiss  ffuunnqq--

cciiaa  vvlliinnddeebbaa  ffiirrmmiiss  mmiimmddiinnaarree  ssaaWWiirrooeebbiissaa  ddaa  ssttrraattee--
ggiiuullii  mmiizznneebbiissaaTTvviiss  ssaaWWiirroo  ffuullaaddii  rreessuurrsseebbiiss  ssiissttee--
mmaattuurr  ddaaggrroovveebbaaSSii..  mmaarrTTllaacc,,  iimmiissaaTTvviiss,,  rroomm  ffiirrmmaamm  
mmuuSSaaoobbaa  ddaaiiwwyyooss,,  mmaass  uunnddaa  hhqqoonnddeess  ggaarrkkvveeuullii  mmooccuulloo--
bbiiss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  ((ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii,,  ffuullaaddii  kkaappii--
ttaallii))..  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  SSeeiiqqmmnnaass  ffiirrmmiiss  ddaammffuuZZnneebblleebbiiss  ssaa--
kkuuTTaarrii  SSeemmoossaavvlleebbiiTT,,  mmoozziidduullii  ssaaxxssrreebbiiTT  ((bbaannkkiiss  kkrree--
ddiittii)),,  aann  oorriivveeTTii  eerrTTaadd..    

ffiirrmmiiss  ffiinnaannsseebbiiss  mmaarrTTvviiss  eerrTT--eerrTTii  mmTTaavvaarrii  aammoo--
ccaannaa  sswwoorreedd  iimmaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss,,  rroomm  mmiissmmaa  ffiinnaannssuurrmmaa  
mmeenneejjeerrmmaa  sswwoorraadd  aaiirrCCiiooss  aarraa  mmxxoolloodd  ffuullaaddii  ssaaxxssrree--
bbiiss  mmiiRReebbiiss  wwyyaarroo,,  aarraammeedd  ssaaWWiirroo  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmoo--
ccuulloobbaacc,,  rraaddggaannaacc  mmiissii  ssiiWWaarrbbee  aammcciirreebbss  ffuulliiss  ggaammooyyee--
nneebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbaass,,  xxoolloo  nnaakklleebboobbaa  ——  wwaarrmmooqqmmnniiss  ffiinnaann--
ssuurr  ssiiZZnneelleeeebbss  ffiirrmmaaSSii..    



 
 

 49 

ggaannmmaannaawwiilleebbiiTTii  ffuunnqqcciiaa  vvlliinnddeebbaa  ffiirrmmaaSSii  
aarrsseebbuullii  ffuullaaddii  rreessuurrsseebbiiss  ggaannaawwiilleebbaassaa  ddaa  ggaaddaannaa--
wwiilleebbaaSSii..  iiggii  eeffuuZZnneebbaa  iimmiiss  aauucciilleebblloobbaass,,  rroomm  ffiirrmmaaSSii  
wwaarrmmooqqmmnniillii  ffuullaaddii  rreessuurrssii  uunnddaa  ggaaddaannaawwiillddeess  bbiiuu--
jjeettssaa,,  kkrreeddiittoorreebbssaa  ddaa  kkoonnttrraaggeenntteebbss  SSoorriiss  ffiirrmmiiss  
vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  SSeessrruulleebbiiss  mmiizznniiTT  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  bbiiuu--
jjeettSSii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddaa,,  mmoommwwooddeebblleebbiissTTvviiss  mmiiRRee--
bbuullii  nneeddlleeuulliiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaaxxddaa,,  bbaannkkiissaaTTvviiss  
sseessxxiiss  ddaabbrruunneebbaa  ddaa  aa..  SS..))..  aamm  ffuunnqqcciiiiss  SSeeddeeggii  aarriiss  ffiirr--
mmaaSSii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmiizznnoobbrriivvii  ffoonnddeebbiissaa  ddaa  kkaappii--
ttaalliiss  eeffeeqqttuurrii  ssttrruuqqttuurriiss  ffoorrmmiirreebbaa..    

  ffiirrmmiiss  ffiinnaannsseebbiiss  mmaakkoonnttrroolleebbeellii  ffuunn--

qqcciiaa  mmddggoommaarreeoobbss  ffiirrmmiiss  ssaawwaarrmmoooo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeeddeeggee--
bbiiss  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroolliiss  ggaannxxoorrcciilleebbaaSSii,,  aaggrreeTTvvee,,  ffii--
nnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss,,  ggaannaawwiilleebbiiss  ddaa  ggaammoo--
yyeenneebbiiss  mmaarrTTllzzoommiieerreebbiiss  SSeemmoowwmmeebbaaSSii..  mmaakkoonnttrroolleebbee--
llii  ffuunnqqcciiaa  ggaannmmaannaawwiilleebbiiTTii  ffuunnqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbuulliiaa..  
ffiinnaannssuurr  kkoonnttrroollss  ffiirrmmaaSSii  aaqqvvss  oorrii  ffoorrmmaa::    

11..  ffiinnaannssuurrii  mmaaCCvveenneebblleebbiiss  ccvvlliilleebbiissaa  ddaa  aannggaa--
rriiSSsswwoorreebbiiss  mmddggoommaarreeoobbiiss  kkoonnttrroollii;;  

22..  ddaaffiinnaannsseebbiiss  ssttaarrtteeggiiiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  kkoonnttrroo--
llii..  

ffiirrmmaaSSii  ffiinnaannsseebbiiss  mmaakkoonnttrroolleebbeellii  ffuunnqqcciiaa  vvlliinn--
ddeebbaa  iimmaaSSii,,  rroomm  mmiissii  ffiinnaannssuurrii  ssaammssaaxxuurrii  ((ssaaffiinnaannssoo  ggaann--
yyooffiilleebbaa))  aammoowwmmeebbss  mmiiRReebbuullii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  SSeessaabbaammii--
ssoobbaass  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaammuuSSaaooss))  wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  
rreeaalliizzaacciiiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuull  zzrrddaassTTaann..  aammaassTTaann,,  iiggiivvee  
aaxxddeennss,,  rrooggoorrcc  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss,,  iissee  mmaatteerriiaalluurrii  
rreessuurrsseebbiiss  SSeemmoossaavvaall--ggaassaavvlleebbss  SSoorriiss  SSeeuussaabbaammoobbaaTTaa  
kkoorreeqqttiirreebbaass..    

ffiirrmmaaSSii  kkoonnttrroollddeebbaa  SSeemmddeeggii::  
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  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaammuuSSaaooeebbiiss))  rreeaallii--
zzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuullii  aammoonnaaggeebbii;;  

  TTvviiTTddaaffiinnaannsseebbiiss  ddoonnee,,  rreennttaabbeelloobbiiss  ddoonnee;;  

  ddaaffiinnaannsseebbiiss  yyvveellaa  wwyyaarrooss  mmiixxeeddvviiTT  ffuullaaddii  
ssaaxxssrreebbiiss  ffoonnddeebbSSii  ggaaddaarriiccxxvveebbiiss  ssiisswwoorree  ddaa  
ddrroouulloobbaa;;  

  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ffoonnddeebbiiss  ddaaddggeenniillii  ssttrruuqq--
ttuurraa;;  

  ffuullaaddii  rreessuurrsseebbiiss  mmiizznnoobbrriivvii  ddaa  eeffeeqqttuurrii  
ggaammooyyeenneebbaa..  

mmaakkoonnttrroolleebbeellii  ffuunnqqcciiiiss  ssaarreeaalliizzaacciioodd  ffiirrmmaa--
SSii  mmuuSSaavvddeebbaa  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ffoonnddeebbiiss  ddaa  mmiissii  ddaaffii--
nnaannsseebbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  ((ssaakkuuTTaarrii  ddaa  nnaasseessxxii))  nnoorrmmaattiivveebbii..  

CCaattaarreebbiiss  vvaaddeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroollii  
iiyyooffaa  wwiinnaasswwaarr,,  mmiimmddiinnaarree  ddaa  SSeemmddggoomm  kkoonnttrroollaadd..  

wwiinnaasswwaarrii  kkoonnttrroollii  ttaarrddeebbaa  ffiirrmmiiss  ssaaffiinnaann--
ssoo  ggeeggmmiiss  SSeemmuuSSaavveebbiiss,,  ggaannxxiillvviiss  ddaa  ddaammttkkiicceebbiiss  ssttaaddii--
aazzee..  iiggii  wwiinn  uusswwrreebbss  ssaammeeuurrnneeoo  ooppeerraacciieebbiiss  ggaannxxoorrcciiee--
lleebbaass  ddaa  mmoowwooddeebbuulliiaa  aarr  ddaauuSSvvaass  mmaatteerriiaalluurrii,,  SSrroommii--
TTii  ddaa  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  aarraarraacciioonnaalluurrii  xxaarrjjvvaa..    

mmiimmddiinnaarree  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroollii  xxoorrcciieellddee--
bbaa  ssaaffiinnaannssoo  ggeeggmmeebbiiss  SSeessrruulleebbiissaass,,  ee..  ii..  ssaammeeuurrnneeoo  
ooppeerraacciieebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  ddrrooss..  mmiissii  mmiizzaanniiaa  ggaawweeuullii  
ddaannaaxxaarrjjeebbiiss,,  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ssiisswwoorriiss,,  kkaannoo--
nniieerreebbiiss  ddaa  mmiizzaannSSeewwoonniilloobbiiss  SSeemmoowwmmeebbaa,,  aaggrreeTTvvee,,  bbiiuu--
jjeettTTaann  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  ssiisswwoorriiss  ddaa  TTaavviissddrroouulloobbiiss  
SSeemmoowwmmeebbaa..  

SSeemmddggoommii  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroollii  ffiirrmmaaSSii  xxoorr--
cciieellddeebbaa  ssaammeeuurrnneeoo--ssaaffiinnaannssoo  ooppeerraacciieebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  
SSeemmddeegg..  mmiissii  mmiizzaanniiaa  mmaatteerriiaalluurrii,,  SSrroommiiTTii  ddaa  ffiinnaannssuurrii  
rreessuurrsseebbiiss  xxaarrjjvvaaSSii  ddaarrRRvveevveebbiiss  aaRRmmooCCeennaa..  
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$$33..  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa  
  

nneebbiissmmiieerr  qqvveeyyaannaaSSii  ssaaxxeellmmwwiiffoo,,  mmiissii  mmmmaarrTTvveelloo--
bbiiTTii  oorrggaannooeebbii  aaxxoorrcciieelleebbeenn  eekkoonnoommiikkuurr,,  ppoolliittiikkuurr,,  
ssoocciiaalluurr,,  kkuullttuurruull,,  tteeqqnniikkuurr  ddaa  ssxxvvaa  ssaaxxiiss  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbaass..  aamm  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeessrruulleebbiiss  xxaarriissxxii  ddaa  mmiissii  uuwwyyvvee--
ttii  kkvvllaavvwwaarrmmooeebbaa,,  aannuu  ggaannmmeeoorreebbaa,,  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  qqvveeyy--
nniiss  ffiinnaannssuurr  SSeessaaZZlleebblloobbaazzee,,  ffiinnaannssuurr  rreessuurrsseebbzzee,,  
ffiinnaannssuurr  ppootteenncciiaallzzee..  nneebbiissmmiieerrii  ssaaxxlleemmwwiiffoo  TTaavviissii  
ffiinnaannssuurrii  ppootteenncciiaalliiss  ffaarrgglleebbSSii  aaxxddeennss  rreessuurrsseebbiiss  
ggaannaawwiilleebbaass  ddaa  ggaaddaannaawwiilleebbaass  eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  ssoocciiaa--
lluurrii  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  pprrooggrraammeebbiiss  ddaassaaffiinnaann--
sseebbllaadd  ddaa  aamm  ssaaqqmmiinnoobbaass  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaa  eewwooddee--
bbaa..  mmaaSSaassaaddaammee,,  qqvveeyynniiss  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa  aarriiss  ffiinnaann--
ssuurr  uurrTTiieerrTToobbeebbSSii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  ddaammoouukkiiddeebbeellii  ssaaqq--
mmiiaannoobbaa  rreessuurrsseebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss,,  ggaannaawwiilleebbiiss  ddaa  ggaaddaannaa--
wwiilleebbiiss  ssaaqqmmeeSSii..  mmiissii  mmiibbmmaa  rroommeelliimmee  eerrTT  ssffeerroossTTaann  
aarraasswwoorriiaa..  iiggii  eexxeebbaa  ddaa  mmooiiccaavvss  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmTTeell  

ssaaqqmmiiaannoobbaass  ——  eekkoonnoommiikkuurrssaacc  ddaa  ppoolliittiikkuurrssaacc,,  ssaamm--
xxeeddrroo  ssaaqqmmeessaacc  ddaa  ggnneebbaavvTT,,  ssaabbaazzrroo  rreeffoorrmmeebbiiss  ggaattaa--
rreebbaassaacc..  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaaSSii  mmooCCaannss  yyvveellaa  aamm  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  mmooccuulloobbaa,,  ddaaffiinnaannsseebbiiss  wwyyaarrooeebbii  
ddaa  ppiirroobbeebbii,,  ggaannaawwiilleebbaa,,  ggaammooyyeenneebbaa,,  rreegguulliirreebbaa  ddaa  
ssttiimmuulliirreebbaa..  

ccxxaaddiiaa,,  yyoovveellii  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkuurrii  ccxxoovvrreebbaa  iissee  
uunnddaa  iiyyooss  mmoowwyyoobbiillii,,  rroomm  iizzrrddeebbooddeess  mmiissii  ssiimm--

ddiiddrree..  aaqqeeddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa  aannuu  
qqvveeyynniiss  ffiinnaassuurrii  ppootteenncciiaalliiss  ffoorrmmiirreebbaa,,  ggaannaawwiilleebbaa,,  
ggaaddaannaawwiilleebbaa  ddaa  ggaammooyyeenneebbaa  mmiizznnaadd  qqvveeyynniiss  ssiimmddiiddrriiss  
zzrrddaass  uunnddaa  iissaaxxaavvddeess..  eess  mmiizzaannii  ggaammookkvveeTTiillaadd  uunnddaa  mmoo--
CCaannddeess  qqvveeyynniiss  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkiiss  ssttrraatteeggiiaaSSiicc  
ddaa  ttaaqqttiikkaaSSiicc..  rraass  eewwooddeebbaa  ssttrraatteeggiiuullii  ffiinnaann--
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ssuurrii  ppoolliittiikkaa??  eess  aarriiss  xxaarrnnggrrZZlliivvvvaaddiiaannii  ((ggrrZZeellvvaa--
ddiiaannii))  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaa  ddaa  iiggii  eeffuuZZnneebbaa  aasseevvee  qqvveeyynniiss  
xxaannggrrZZlliivvvvaaddiiaann  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ppoolliittiikkaass  ((mmiimmaarrTTuullee--
bbeebbss,,  mmiizznneebbss,,  aammooccaanneebbss))..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ddee--

mmookkrraattiiuullii  rreeffoorrmmeebbiiss  ggaattaarreebbaa  xxaannggrrZZlliivvvvaaddiiaa--
nnii,,  ssttrraatteeggiiuullii  ppoolliittiikkaaaa..  eess  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  ssaaqqaarr--
TTvveellooss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaaSSiicc  ggaammookkvveeTTiillaadd  uunnddaa  mmoo--
CCaannddeess  aamm  RRoonniissZZiieebbiiss,,  ee..  ii..  ddeemmookkrraattiiuullii  rreeffoorrmmeebbiiss  
ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd  ffiinnaannssuurrii  ssaaxxssrreebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  ddaa  
ggaannaawwiilleebbaa--ggaammooyyeenneebbiiss  ssttrraatteeggiiaacc..  

ssttrraatteeggiiuullii  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa  xxoorrcciieellddeebbaa  
ttaaqqttiikkuurrii  aannuu  mmookklleevvaaddiiaannii  ((mmiimmddiinnaarree))  RRoonniissZZii--
eebbeebbiiss  ggaattaarreebbiiTT..  mmaaggaalliiTTaadd,,  mmiimmddiinnaarree  22--33  wweelliiwwaaddSSii  
rroomm  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaxxeellmmwwiiffoomm  ggaarrkkvveeuullii  rreessuurrsseebbii  
ddaaxxaarrjjaa  ssaassaammaarrTTllooss  rreeffoorrmmiirreebbiissTTvviiss  eess  aarriiss  
qqvveeyynniiss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  eerrTTii  ttaaqqttiikkuurrii  RRoonniissZZiiee--
bbaa..  iiggiivvee  iiTTqqmmiiss  qqvveeyynniiss  ssaammxxeeddrroo  mmSSeenneebblloobbiiss  ssaaqqmmiissTTvviiss  
rreessuurrsseebbiiss  ffoorrmmiirreebbaa,,  ggaannaawwiilleebbaa,,  ggaammooyyeenneebbaazzee  ddaa  aa..  SS..  

rraa  uunnddaa  ggaakkeeTTddeess  iimmiissaaTTvviiss,,  rroomm  ssaaxxeellmmwwiiffoomm  SSeeZZ--
llooss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  qqvveeyynniiss  ssiimmddiiddrriiss  
zzrrddaa??  

aammiissaaTTvviiss  ssaaWWiirrooaa::  
11..  SSeemmuuSSaavvddeess  sswwoorrii  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa  ((kkoonncceeff--

cciiaa));;  
22..  SSeeiiqqmmnnaass  mmiissii  aaddeeqqvvaattuurrii  ffiinnaannssuurrii  mmeeqqaanniizzmmii;;  
33..  mmooxxddeess  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  

mmaarrTTvvaa,,  rreegguulliirreebbaa  ddaa  kkoonnttrroollii..  
ssaawwyyiissii  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkiiss  SSeemmuuSSaavveebbiiss  ssaa--

ffuuZZvveellii  aarriiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  pprrooggrraammeebbiiss  ssiisswwoorree..  
ccaallkkee  aaRReebbuullii  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa  aarr  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  
kkaarrggii  aann  ccuuddii..  iiggii  kkaarrggiiaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  mmiimmaarrTTuulliiaa  ssaazzoo--
ggaaddooeebbiiss  iinntteerreesseebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT  SSeeddggeenniill  ssaa--
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xxeellmmwwiiffoo  pprrooggrraammeebbiiss  SSeessrruulleebbiissTTvviiss  ddaa  ccuuddiiaa  mmaaSSiinn,,  
rrooccaa  eess  pprrooggrraammeebbii  aarr  SSeeeessaabbaammeebbaa  ssaazzooggaaddooeebbiiss  ((aann  mmii--
ssii  nnaawwiilliiss))  iinntteerreesseebbss..  mmaaSSaassaaddaammee,,  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittii--
kkiiss  SSeeddggeennaammddee  uunnddaa  ggvvqqoonnddeess  qqvveeyynniiss  mmoossaaxxlleeoobbiiss  iinnttee--
rreesseebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT  SSeeddggeenniillii  ggaannvviiTTaarreebbiiss  mmkkaaffiioo  
pprrooggrraammaa..  mmxxoolloodd  aasseeTTii  pprrooggrraammiiss  SSeessaassrruulleebbllaadd  ddaa--
mmuuSSaavveebbuullii  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaass  SSeeiiZZlleebbaa  eewwooddooss  sswwoo--
rrii..  

ssaazzRRvvaarrggaarreeTTiiss  mmaaRRaallggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyynneebbSSii  ggaann--
vviiTTaarreebbiiss  pprrooggrraammeebbiiss  SSeeddggeennaazzee  mmrraavvaallrriiccxxoovvaannii  ssaa--

mmeeccnniieerroo--kkvvlleevviiTTii  iinnssttiittuutteebbii  mmuuSSaaoobbeenn..  iiqqmmnnee--
bbaa  ggaannvviiTTaarreebbiiss  vvaarriiaanntteebbii,,  xxddeebbaa  mmaaTTii  pprreezzeennttaacciieebbii,,  
ttaarrddeebbaa  rreeffeerreenndduummeebbii..  mmTTeellii  eess  ssaammuuSSaaoo  ttaarrddeebbaa  ggaann--
vviiTTaarreebbiiss  mmrraavvaallii  aalltteerrnnaattiivviiddaann  yyvveellaazzee  sswwoorrii  

pprrooggrraammiiss  aammoossaarrCCeevvaadd..  eess  pprrooggrraammaa  SSeemmddeegg  xxddeebbaa  
ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkiiss  SSeemmuuSSaavveebbiiss  ssaaffuuZZvveellii..  ffiinnaannssuurr  
ppoolliittiikkaass  ggaannssaazzRRvvrraavvss  qqvveeyynniiss  ffiinnaannssTTaa  ssaammiinniiss--

ttrroo..  eess  ppoolliittiikkaa,,  uuppiirrvveelleess  yyoovvlliissaa,,  mmiimmaarrTTuullii  uunnddaa  
iiyyooss  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  mmaaqqssiimmaalluurrii  mmoobbiilliizzeebbiiss--
kkeenn,,  rraaddggaannaacc  vveerrcceerrTTii  ssaaxxeellmmwwiiffoo  pprrooggrraammaa,,  vveerrcc  
sswwoorrii  ddaa  vveerrcc  aarraasswwoorrii,,  vveerr  SSeessrruullddeebbaa  ffuullaaddii  ssaaxx--
ssrreebbiiss  ggaarreeSSee..  

mmeeoorree  RRoonniissZZiieebbaa  aarriiss  ffiinnaannssuurrii  mmeeqqaanniizzmmiiss  
SSeeqqmmnnaa..  ffiinnaassuurrii  mmeeqqaanniizzmmii  aarriiss  ffiinnaannsseebbiiss  ssffeerrooSSii  
mmaarrTTvviiss  mmeeTTooddeebbiiss,,  ffoorrmmeebbiiss,,  ssaaffiinnaannssoo  bbeerrkkeetteebbiiss  ddaa  
iinnssttrruummeenntteebbiiss,,  ssaammaarrTTlleebbrriivvii,,  nnoorrmmaattiiuullii  ddaa  iinn--
ffoorrmmaacciiuullii  mmaassaalleebbiiss  eerrTToobblliioobbaa..  mmiissii  mmeeSSvveeoobbiiTT  ssaa--
xxeellmmwwiiffoo  aaxxoorrcciieelleebbss  TTaavviiss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaass  ((nnaa--
xxaazzii  22))..    
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nnaaxxaazzii  22..  ffiinnaannssuurrii  mmeeqqaanniizzmmiiss  ssttrruuqqttuurraa  
  
ffiinnaannssuurrii  mmeeqqaanniizzmmii  aarriiss  22  ttiippiiss::  ddiirreeqqttiiuullii  

ddaa  mmaarreegguulliirreebbeellii..    
ddiirreeqqttiiuullii  ffiinnaannssuurrii  mmeeqqaanniizzmmii  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssaa--

xxeellmmwwiiffoo  ffiinnaannssuurrii  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss,,  aannuu  cceennttrraallzziiee--
bbuullii  ffiinnaannsseebbiiss  wwaarrssaammaarrTTaavvaadd..  mmiiss  SSeemmaaddggeennlloobbaaSSii  SSee--
ddiiss::  bbiiuujjeettii,,  ggaaddaassaaxxaaddii,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  kkrreeddiittii..  eess  iisseeTTii  
mmeeqqaanniizzmmiiaa,,  rroommeelliicc  aavvaallddeebbuulleebbss  mmiiss  mmoonnaawwiilleeeebbss..  mmaa--
ggaalliiTTaadd,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaddaaxxddaa  yyvveellaassTTvviiss  ssaavvaallddee--
bbuullooaa..  

mmaarreegguulliirreebbeellii  ffiinnaannssuurrii  mmeeqqaanniizzmmii  ggaammooiiyyeennee--
bbaa  kkeerrZZoo  ssaawwaarrmmooeebbiiss  ffiinnaannssuurrii  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  oorrggaannii--
zzeebbiissTTvviiss..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  uuddggeennss  kkeerrZZoo  ssaawwaarr--
mmooeebbss  wwmmiinnddaa  mmooggeebbiiss  ggaannaawwiilleebbiiss  ssaarreekkoommeennddaacciioo  zzoo--
ggaadd  wweessss,,  rraacc  aarr  aarriiss  mmaaTTTTvviiss  ssaavvaallddeebbuulloo  aannuu  ddiirreeqq--
ttiiuullii..  
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mmeessaammee  RRoonniissZZiieebbaa  aarriiss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  

ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  mmaarrTTvvaa,,  rreegguulliirreebbaa  ddaa  kkoonn--

ttrroollii..  mmaaSSaassaaddaammee,,  mmaass  SSeemmddeegg,,  rraacc  SSeeiiqqmmnneebbaa  ((aaiiggeebbaa))  
ssaaffiinnaannssoo  mmeeqqaanniizzmmii  ddaa  mmiissii  mmeeSSvveeoobbiiTT  ddaaiiwwyyeebbaa  ssaaffiinnaann--
ssoo  ppoolliittiikkiiss  ggaattaarreebbaa,,  uunnddaa  mmooxxddeess  mmiissii  mmaarrTTvvaa,,  ssaaWWii--
rroo  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  rreegguulliirreebbaa--kkoorreeqqttiirreebbaa,,  ggaarreemmooss  
ccvvlliilleebbeebbiissaaddmmii  mmoorrggeebbaa,,  ssaaWWiirroo  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  kkoonnttrroo--
lliicc..  eess  ssaaWWiirrooaa  iimmiissTTvviiss,,  rroomm  pprraaqqttiikkuullaaddaacc  iisseevvee  
ggaattaarrddeess  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaa,,  rrooggoorrii  ssaaxxiiTTaacc  TTeeoo--

rriiuull  ddoonneezzee  ddaaiiggeeggmmaa..  

ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  ssaammaarrTTaavvaadd  qqvveeyynneebbSSii  SSeeqqmmnnii--
lliiaa  SSeessaabbaammiissii  ssttrruuqqttuurreebbii..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaaffiinnaannssoo  ppoo--
lliittiikkaass  mmaarrTTaavvss  ffiinnaannssTTaa  ssaammiinniissttrroo  ddaa  ssaaggaaddaa--

ssaaxxaaddoo  iinnssppeeqqcciiaa,,  xxoolloo  kkeerrZZoo  ssaawwaarrmmooeebbiiss  ssaaffiinnaannssoo  
ppoolliittiikkaass  ——  SSeessaabbaammiissii  ssaaffiinnaannssoo  ggaannyyooffiilleebbeebbii  ((ssaamm--
mmaarrTTvveellooeebbii,,  ddeeppaarrttaammeenntteebbii))..  

ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  mmaarrTTvvaa  ffiinnaannssTTaa  
ssaammiinniissttrrooss  mmiieerr  ggaammooiixxaatteebbaa  ffiinnaannssuurrii  kkaannoonnmmddeebblloo--
bbiiss  ddaammuuSSaavveebbaaSSii,,  qqvveeyynniiss  ggaannvviiTTaarreebbiissTTvviiss  ssaaWWiirroo  ffii--
nnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  mmooccuulloobbiiss  ddaa  wwyyaarrooeebbiiss  ddaaddggeennaa--
SSii,,  mmaaTT  ggaannaawwiilleebbaa--ggaaddaannaawwiilleebbaaSSii,,  bbiiuujjeettiiss  SSeeddggeennaa--
SSeessrruulleebbaaSSii,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaaddggeennaa--aammooRReebbaaSSii,,  ssaaxxeell--
mmwwiiffoo  sseessxxeebbiiss  ggaammooSSvveebbaaSSii,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  vvaalliiss  mmaarrTTvvaaSSii  
ddaa  aa..  SS..  

kkeerrZZoo  ssaawwaarrmmooeebbiiss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  mmaarrTTvvaa  
ggaammooiixxaatteebbaa  aamm  ssaawwaarrmmooeebbiiss  ssaaffiinnaannssoo  ggaannyyooffiilleebbeebbiiss  
mmiieerr  ffiinnaannssuurrii  ggeeggmmiiss  SSeeddggeennaaSSii,,  ssaaWWiirroo  ffuullaaddii  ssaaxx--
ssrreebbiiss  mmoobbiilliizzeebbaaSSii  ddaa  ggaannaawwiilleebbaaSSii,,  aaqqttiivveebbiiss  mmaarr--
TTvvaaSSii,,  ddiivviiddeenndduurrii  ppoolliittiikkiiss  SSeemmuuSSaavveebbaaSSii  ddaa  aa..  SS..  kkeerr--
ZZoo  ssaawwaarrmmooeebbSSii  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  mmaarrTTvvaa  ffiinnaannssuurr  

mmeenneejjmmeennttaadd  iiwwooddeebbaa..  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjmmeennttii  ggaannssaa--
kkuuTTrreebbiiTT  mmaaRRaall  ddoonneezzeeaa  oorrggaanniizzeebbuullii  kkoorrppoorraacciieebb--
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SSii..  mmaaTTii  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjeerreebbii  vviiccee--pprreezziiddeenntteebbii  aarrii--
aann..  ffiinnaannssuurr  mmeenneejjeerreebbss  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa  kkoorrppoorraacciiiiss  xxaa--
zziinnaa  ((xxaazziinnaaddaarrii))  ddaa  mmTTaavvaarrii  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroolliioorrii..  

kkoorrppoorraacciiiiss  xxaazziinniiss  ttrraaddiicciiuullii  ffuunnqqcciieebbiiaa::  

  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ssaaWWiirroo  mmooccuulloobbiiss  ggaann--
ssaazzRRvvrraa;;  

  ooppeerraacciieebbiiss  ddaaffiinnaannsseebbaa;;  

  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmaarrTTvvaa;;  
  nnaaRRddii  ffuulliiss  mmaarrTTvvaa;;  

  kkaappiittaalliiss  ssttrruuqqttuurriiss  ddaaggeeggmmvvaa..  
mmTTaavvaarrii  kkoonnttrroolliioorriiss  ffuunnqqcciieebbss  ggaanneekkuuTTvvnneebbaa::  

  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  ddaa  bbaallaannssiiss  mmoommzzaaddeebbaa;;  

  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssaakkiiTTxxeebbiiss  mmooggvvaarreebbaa;;  

  aauuddiittoorruull  ssaaqqmmiiaannoobbaazzee  kkoonnttrroollii..  
ffiinnaassuurrii  ppoolliittiikkiiss  ssrruullyyooffiillii  SSeesswwaavvlliissaaTTvviiss  

uunnddaa  vviiccooddeeTT  mmiissii  ttiippeebbiicc..  eesseenniiaa::  kkllaassiikkuurrii,,  mmaarree--

gguulliirreebbeellii  ddaa  ggeeggmmiiuurr--ddiirreeqqttiiuullii..  
XXXX  ssaauukkuunniiss  2200--iiaann  wwlleebbaammddee  mmssoofflliiooss  uummrraavvlleess  

qqvveeyynneebbiiss  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa  wwaarrmmooddggeenniillii  iiyyoo  mmiissii  
kkllaassiikkuurrii  vvaarriiaannttiiTT,,  rroommeelliicc  eeffuuZZnneebbooddaa  ppoollii--
ttiikkuurrii  eekkoonnoommiiiiss  kkllaassiikkoosseebbiiss  aaddaamm  ssmmiittiiss  ddaa  ddaavviidd  rrii--
kkaarrddooss  SSrroommeebbss..  mmiissii  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeellii  nniiSSnneebbii  iiyyoo::  ssaa--
xxeellmmwwiiffooss  CCaauurreevvlloobbaa  eekkoonnoommiikkaaSSii,,  kkoonnkkuurreenncciiiiss  aarr--
sseebboobbaa,,  ssaakkuuTTrreebbiiss  ddaaccvvaa,,  rreegguulliirreebbaa  mmxxoolloodd  ssaabbaazz--
rroo  `̀uuCCiinnaarrii  xxeelliiTT~~..  

mmaarreegguulliirreebbeellii  ttiippiiss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaass  
ssaaffuuZZvvllaadd  eeddoo  kkeeiinnssiiss  TTeeoorriiaa,,  rroommlliiss  ZZiirriiTTaaddii  nniiSSnnee--
bbiiaa  eekkoonnoommiikkaaSSii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  CCaarreevviiss  aauucciilleebblloobbaa..  eekkoo--
nnoommiikkaaSSii  CCaarreevviiss  ZZiirriiTTaadd  iinnssttrruummeennttaadd  ddaassaaxxeellddaa  ssaa--
xxeellmmwwiiffoo  xxaarrjjeebbii,,  rroommeellTTaa  mmeeSSvveeoobbiiTT  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  ddaa--
mmaatteebbiiTTii  mmooTTxxoovvnnaa,,  ddaammaatteebbiiTTii  ssaammuuSSaaoo  aaddggiilleebbii  ddaa  
uummuuSSeevvrroobbiiss  lliikkvviiddaacciiaa..  aamm  ffiinnaannssuurr  ppoolliittiikkaaSSii  ddiiddii  
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yyuurraaddRReebbaa  eeTTmmoobbaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  kkrreeddiittss,,  rrooggoorrcc  bbiiuu--
jjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  wwyyaarrooss..  ssaaffiinnaannssoo  ppoo--
lliittiikkiiss  aamm  ttiippmmaa  TTaavviissii  eeffeeqqttiiaannoobbaa  ggaammooaavvlliinnaa  XXXX  ssaa--
uukkuunniiss  3300--6600--iiaann  wwlleebbSSii,,  rrooccaa  sswwoorreedd  ssaaxxeellmmwwiiffooss  CCaa--
rreevvaamm  eekkoonnoommiikkaaSSii  uummrraavvlleess  qqvveeyynneebbSSii  ggaammooiiwwvviiaa  eekkoonnoo--
mmiikkiiss  ssttaabbiilluurrii  zzrrddaa..  

ggeeggmmiiuurr--ddiirreeqqttiiuullii  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaa  ggaammoo--
iiyyeenneebbooddaa  iimm  qqvveeyynneebbSSii,,  ssaaddaacc  ffuunnqqcciioonniirreebbddaa  ggeeggmmiiaannii  
eekkoonnoommiikkaa  ddaa  iiggii  mmTTeellii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ssaaxxeellmmwwii--
ffooss  mmiieerr  ggaannaawwiilleebbaa--ggaaddaannaawwiilleebbaaSSii  ggaammooiixxaatteebbooddaa..  

ssaaxxeellmmwwiiffooss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaa  mmooiiccaavvss::  ssaabbiiuu--

jjeettoo  ddaa  ffuullaadd--ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaass,,  aasseevvee  ssaa--

eerrTTaaSSoorriissoo--ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkaass..    
ssaabbiiuujjeettoo  ppoolliittiikkaa  gguulliissxxmmoobbss  ssaaxxeellmmwwii--

ffooss  mmiieerr::  
11..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ffoorrmmiirree--

bbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  ddaaddggeennaass;;  
22..  bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbiiss  pprriioorriitteettuull  mmiimmaarrTTuullee--

bbaaTTaa  ggaannssaazzRRvvrraass;;  
33..  bbiiuujjeettiiss  ddaauubbaallaannsseebblloobbiiss  ddaassaaSSvveebbii  zzRRvvaarriiss  

ggaannssaazzRRvvrraass;;  
44..  ssaabbiiuujjeettoo  ddeeffiicciittiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  

ggaannssaazzRRvvrraass;;  
55..  ssaabbiiuujjeettoo  ssiisstteemmiiss  ccaallkkeeuull  rrggoolleebbss  SSoorriiss  

kkaavvSSiirrss..  
ssaabbiiuujjeettoo  ppoolliittiikkaaSSii  ccaallkkee  ggaammooiiyyooffaa::  ssaaiinnvveess--

ttiicciioo  ppoolliittiikkaa,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ppoolliittiikkaa,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  
vvaalliiss  mmaarrTTvviiss  ppoolliittiikkaa..  

ffuullaadd--ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaa  gguulliissxxmmoobbss  ffuu--
lliiss  eemmiissiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  mmyyaarrii  ffuullaaddii  mmiimmooqqcceevviiss  uuzzrruunn--
vveellyyooffaass  qqvveeyyaannaaSSii..  aaqqvvee  iigguulliissxxmmeebbaa  ssaabbaannkkoo  ssiisstteemmiiss  
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rreeggllaammeennttaacciiaa,,  ssaaffiinnaannssoo  bbiirrJJeebbiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmaarrTTvvaa  
ddaa  aa..  SS..  

qqvveeyynniiss  ffuullaadd--ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaaSSii  SSeeddiiss  ssaaee--
mmiissiioo  ppoolliittiikkaa,,  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaa,,  ssaavvaalluuttoo  ppoolliittiikkaa,,  
ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaa  ddaa  aa..  SS..  

TTiiTTooeeuull  qqvveeyyaannaass  aaqqvvss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo--ssaaffiinnaannssoo  
ppoolliittiikkaa  ddaa  iiggii  mmiissii  qqvveeyynniiss  ssaaffiinnaannssoo  ppoolliittiikkiiss  nnaawwii--
lliiaa..  iiss  ggaammooiixxaatteebbaa  qqvveeyynneebbss  SSoorriiss  ssaavvaalluuttoo  ddaa  ssaakkrreeddii--
ttoo  uurrTTiieerrTToobbeebbSSii  ddaa  iiggii  yyvveellaa  qqvveeyyaannaaSSii  eerrTTnnaaiirrii  aarr  
aarriiss..  eess  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  uurrTTiieerrTToobbaaTTaa  ttiippzzee,,  SSrroommiiss  
ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ddaannaawwiilleebbaazzee,,  eeqqssppoorrtt--iimmppoorrttzzee,,  ssaaggaa--
rreeoo  vvaalliiss  ssiiddiiddeezzee  ddaa  aa..  SS..  
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TTaavvii  44..  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  ddaa  ssaaffaassoo    

ppoolliittiikkaa  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  ffaassiiss  aarrssii  ddaa  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaa;;  
  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkiiss  mmiizznneebbii;;  

  ffaassiiss  ddaammookkiiddeebbuulleebbaa  ssaaqqoonnlliiss  ssaassiiccooccxxlloo  
cciikkllTTaann;;  

  ffaasswwaarrmmooqqmmnniiss  ssttrraatteeggiieebbii;;  

  ffaassiiss  ssaaxxeeeebbii;;  
  ffaassiiss  kkoommppoonneenntteebbii;;  

  ffaassiiss  ffuunnqqcciieebbii;;  
  ffaasseebbiiss  rreegguulliirreebbaa  ssaazzRRvvaarrggaarreeTTiiss  qqvveeyynneebbSSii;;  

  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  mmiinneerraalluurr--ssaanneeddlleeuulloo  kkoomm--
pplleeqqssSSii;;  

  ffiirrmmiiss  ffaassiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  mmeeTTooddeebbii..  

  

  

$$11..  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaa  
  

ffaassiiss  ssaakkiiTTxxii  bbaazzaarrzzee  mmoommuuSSaavvee  ddaammoouukkiiddeebbeellii  
ssaaqqoonneellmmwwaarrmmooeebblleebbiiss  aarrsseebboobbiiss  ddaa  kkeeTTiillddRReeoobbiiss  ssaa--
kkiiTTxxiiaa..  ffaasswwaarrmmooqqmmnniiss  ggoonniivvrruullii  ttaaqqttiikkaa  ddaa  kkaarrggaadd  
ddaassaabbuuTTeebbuullii  ssaaffaassoo  ssttrraatteeggiiiiss  TTaannddaaTTaannoobbiiTTii  rreeaa--
lliizzaacciiaa  nneebbiissmmiieerrii  kkoommeerrcciiuullii  ssaawwaarrmmooss  wwaarrmmaatteebbuullii  
ssaaqqmmiiaannoobbiiss  aauucciilleebbeellii  kkoommppoonneennttiiaa..  ffaasseebbzzeeaa  ddaammookkii--
ddeebbuullii  ssaawwaarrmmooss  rreennttaabbeelloobbaa  ddaa,,  aaqqeeddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  
mmiissii  ssooccooccxxlliissuunnaarriiaannoobbaa,,  ssttaabbiilluurroobbaa,,  kkoonnkkuurreenn--
tteebbTTaann  bbrrZZoolliiss  uunnaarrii..  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  ffiirrmmiissTTvviiss  aarriiss  
mmiizznneebbiiss  mmiiRRwweevviiss  ssaaSSuuaalleebbaa..  
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iimmiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  rroomm  uukkaannaasskknneell  wwlleebbSSii  ddiiddii  mmnniiSS--
vvnneelloobbaa  SSeeiiZZiinneess  kkoonnkkuurreenncciiiiss  aarraassaaffaassoo  mmeeTTooddeebbmmaa,,  
ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaass,,  bbaazzaarrzzee  ssaaqqoonnlliiss  wwiinn  wwaawweevvaaSSii  TTaavvii--
ssii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aarr  ddaauukkaarrggaavvss,,  ddaa  rraaddggaann  ffaassiiss  ppoolliittii--
kkaazzeeaa  ddaammookkiiddeebbuullii  ssaawwaarrmmooss  mmoommggeebbiiaannoobbaa,,  aammiittoomm  nnee--
bbiissmmiieerr  ssaawwaarrmmooss  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaa  kkaarrggaadd  uunnddaa  iiyyooss  
mmooffiiqqrreebbuullii  ddaa  ddaassaabbuuTTeebbuullii..  ffaaqqttiiuurraadd,,  pprraaqqttiikkaamm  
ddaaggvvaarrwwmmuunnaa,,  rroomm  yyvveellaa  ssaawwaarrmmooSSii  eess  aassee  aarr  xxddeebbaa,,  mmaaTT--
TTaann  ffaasseebbii  nnaakklleebbaaddaaaa  mmiibbmmuullii  bbaazzrriiss  mmooTTxxoovvnneebbTTaann,,  
ffaassii  aarr  ggaanniixxiilleebbaa  mmaarrkkeettiinnggiiss  kkoommpplleeqqssiiss  mmTTlliiaannoobbaa--
SSii  ddaa  aa..  SS..  

rraa  aarriiss  ssaawwaarrmmoossTTvviiss  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaa??  ssaawwaarrmmooss--
TTvviiss  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaa  aarriiss  mmiissii  iimm  mmiizznneebbiiss  eerrTToobblliioo--
bbaa,,  rroommlleebbssaacc  mmaann  uunnddaa  mmiiaaRRwwiiooss  TTaavviiss  pprroodduuqqcciiiiss  ffaa--
sseebbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  aaqqeeddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  iimmiissaaTTvviiss  rroomm  
ffiirrmmaamm  sswwoorraadd  ggaannssaazzRRvvrrooss  TTaavviissii  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaa,,  
uuppiirrvveelleessaadd  ssaaWWiirrooaa  mmaann  sswwoorrii  ffoorrmmuulliirreebbaa  ggaauukkee--
TTooss  TTaavviiss  mmiizznneebbss,,  mmkkaaffiioodd  ggaammooxxaattooss  iissiinnii..  aaqq  vvgguulliiss--
xxmmoobbTT  rrooggoorrcc  mmiiss  ssttrraatteeggiiuull,,  gglloobbaalluurr  mmiizzaannss  ——  
mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaass,,  iissee  SSuuaalleedduurr  mmiizznneebbss,,  rroommeellTTaa  ggaann--
xxoorrcciieelleebbiiTT  iiggii  mmiiiiRRwweevvaa..  SSuuaalleedduurrii  mmiizznneebbii  SSeeiiZZllee--
bbaa  iiyyooss::  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  SSeemmcciirreebbaa,,  aaxxaall  bbaazzaarrzzee  ggaassvvllaa,,  
kkoonnkkuurreenntteebbiiss  ddaammaarrccxxeebbaa  ddaa  aa..  SS..  

ssaaeerrTToodd,,  ssaawwaarrmmooss  TTaavviissii  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkiiTT  mmrraa--
vvaallii  mmiizznniiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaa  SSeeuuZZlliiaa..  mmaaTT  SSoorriiss  mmnniiSSvvnnee--
lloovvaanniiaa::  

11..  ffiirrmmiiss  SSeemmddggoommii  aarrsseebboobbaa  ((ggaaddaarrCCeennaa))..  eess  
ffiirrmmiiss  mmookklleevvaaddiiaannii  mmiizzaanniiaa..  eeqqssttrreemmaalluurr  ssii--
ttuuaacciiaaSSii  ffiirrmmaa  aaRRaarr  ffiiqqrroobbss  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaazzee,,  
iiggii  aawweesseebbss  iisseeTT  ffaassss,,  rroomm  ddaaffaarrooss  mmxxoolloodd  
ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii  ddaa  mmuuddmmiivvii  xxaarrjjeebbiiss  nnaawwiillii..  
aammiiTT  iiggii  ffiirrmmaass  ggaaddaaaarrCCeennss  ggaakkoottrreebbiissggaann..  
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22..  mmooggeebbiiss  mmookklleevvaaddiiaannii  mmaaqqssiimmiizzaacciiaa..  zzoo--
ggiieerrTTii  ffiirrmmaa  ccddiilloobbss  mmookkllee  ddrrooSSii  mmiiiiRRooss  
mmaaqqssiimmaalluurrii  mmooggeebbaa..  aammiissaaTTvviiss  gguullddaassmmiiTT  aarr--
CCeevvss  iimm  ssaaqqoonneellss,,  rroommeellzzeecc  yyvveellaazzee  ddiiddii  mmooTT--
xxoovvnnaaaa  bbaazzaarrzzee  ddaa  mmaasszzee  aawweesseebbss  mmaaRRaall  ffaassss..  mmaannaamm  
ssaannaamm  bbaazzaarrzzee  ggaammooCCnnddeebbaa  ssxxvvaa  aannaallooggiiuurrii  ssaaqqoo--
nneellii,,  iiggii  aaxxeerrxxeebbss  mmooggeebbiiss  mmaaqqssiimmaalluurrii  ssiiddiiddiiss  
mmiiRReebbaass..  

33..  mmookklleevvaaddiiaann  ppeerriiooddSSii  mmaaqqssiimmaalluurrii  bbrruunn--
vviiss  uurrzzuunnvveellyyooffaa..  

44..  `̀nnaaRReebbiiss  mmooxxddaa~~..  eess  xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  ssaaqqoonneellii  
ssrruulliiaadd  aaxxaalliiaa,,  bbaazzaarrzzee  mmaasszzee  mmooTTxxoovvnniilleebbaa  
aarrsseebboobbss  ddaa  ssaaqqoonneellmmwwaarrmmooeebbeellii  mmaasszzee  mmaaRRaall  
ffaassss  aawweesseebbss..  

55..  ssaaqqoonnlliiss  xxaarriissxxSSii  lliiddeerroobbaa..  TTuu  ffiirrmmaa  mmaa--
RRaallxxaarriissxxoovvaann  ssaaqqoonneellss  aawwaarrmmooeebbss,,  mmaass  aamm  ssaaqqoo--
nneellzzee  mmaaRRaallii  ffaassiiss  ddaawweesseebbaacc  SSeeuuZZlliiaa..  

ssaaqqoonneellzzee  ffaasseebbiiss  ppoolliittiikkaa  aauucciilleebbllaadd  uukkaavv--
SSiirrddeebbaa  mmiiss  ssaassiiccooccxxlloo  cciikkllss,,  ssaaqqoonneellii  TTaavviissii  aarrssee--
bboobbiiss  ppeerriiooddSSii  ggaaddiiss  ggaarrkkvveeuull  ssttaaddiieebbss::  ssaaqqoonnlliiss  

SSeeqqmmnnaa  ddaa  bbaazzaarrzzee  ggaammooCCeennaa,,  zzrrddaa,,  ssiimmwwiiffee,,  ddaaccee--

mmaa  ddaa  bbaazzrriiddaann  ggaassvvllaa..  iiSSvviiaaTTiiaa  SSeemmTTxxvveevvaa,,  rrooccaa  
mmTTeellii  aamm  eettaappeebbiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  ssaaqqoonneellzzee  eerrTTii  ffaassii  
aarrsseebboobbddeess,,  rraaddggaannaacc  yyoovveell  ssttaaddiiaazzee  aaxxaallii  ssaammoommxxmmaa--
rreebblloo  sseeggmmeenntteebbii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa,,  rraacc  ggaannaappiirroobbeebbss  ssaaqqoo--
nneellzzee  ffaasseebbiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaaoobbaass..  

ssaaqqoonnlliiss  SSeeqqmmnniiss  ddaa  mmiissii  bbaazzaarrzzee  ggaammooCCeenniiss  

ssttaaddiiaazzee  mmiissii  ffaassii  ZZaallzzee  mmaaRRaalliiaa..  eess  iimmiittoomm  xxddeebbaa,,  rroomm  
ssaaqqoonnlliiss  iimm  ppiirrvveell  ppaarrttiieebbmmaa  uunnddaa  ddaaffaarrooss  aarraa  mmxxoo--
lloodd  mmiissii  wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebbii,,  aarraammeedd  aamm  ssaaqqoonnlliiss  SSeeqqmmnnaa--
zzee  CCaattaarreebbuullii  ssaammeeccnniieerroo--kkvvlleevviiTTii  ddaa  ssaakkoonnssttrruuqq--
ttoorroo  ssaammuuSSaaooTTaa  xxaarrjjeebbiicc..  
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zzrrddiiss  ssttaaddiiaass  aaxxaassiiaaTTeebbss  ssaaqqoonnlliiss  ppiirrvveellii  
SSeexxvveeddrraa  kkoonnkkuurreenntt  ssaaqqoonneellTTaann..  aamm  ddrrooss  mmoommxxmmaarreebbeellss  
uukkvvee  SSeeuuZZlliiaa  ssaaqqoonnlliiss  aarrCCeevvaa..  aamm  ddrroossaacc  ssaaqqoonnlliiss  ffaassii  
mmaaRRaalliiaa,,  mmaaggrraamm  aarraa  iissee  mmaaRRaallii,,  rrooggoorrcc  iiyyoo  ppiirrvveellii  ssttaa--
ddiiiiss  ddrrooss..  zzrrddiiss  ssttaaddiizzee,,  TTuu  ssaaqqoonnlliiss  xxaarriissxxiicc  mmaaRRaa--
lliiaa  kkoonnkkuurreenntteebbiiss  ssaaqqoonneellTTaann  SSeeddaarreebbiiTT,,  ssaaqqoonneell--
mmwwaarrmmooeebbeellss  SSeeuuZZlliiaa  `̀mmooxxaaddooss  bbaazzaarrss  nnaaRReebbii~~,,  aannddaa  ddaa--
aawweessooss  ppaarriitteettuullii  ffaasseebbii  ddaa  mmiiiiRRooss  iisseeTTiivvee  mmooggeebbaa,,  
rrooggoorrcc  mmiiiiRReebbeenn  kkoonnkkuurreenntteebbii..  

ssaaqqoonnlliiss  ssiimmwwiiffiiss  ssttaaddiiaass  aaxxaassiiaaTTeebbss  bbaazzrriiss  
ggaajjeerreebbaa  mmoocceemmuullii  ssaaqqoonnlliiTT,,  zzooggiieerrTTii  ffiirrmmiiss  ggaaddaass--
vvllaa  ssxxvvaa  ssaaqqoonnlliiss  wwaarrmmooeebbaazzee  ddaa  zzooggiieerrTTii  ffiirrmmiiss  ssaa--
eerrTToodd  ggaannTTeessvvaa..  aamm  eettaappzzee  ssaaqqoonnlliiss  ffaassii  mmcciirrddeebbaa,,  
ffiirrmmaamm  uunnddaa  mmooaaxxeerrxxooss  aamm  ssttaaddiiiiss  ggaaxxaannggrrZZlliivveebbaa,,  rraa--
TTaa  jjeerr  eerrTTii  uuzzrruunnvveellyyooss  ssttaabbiilluurrii  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaa  
ddaa,,  mmeeoorreecc  hhqqoonnddeess  ddrroo  aaxxaallii  ssaaqqoonnlliiss  SSeeqqmmnnaa--SSeemmuuSSaa--
vveebbaazzee  ggaammookkvvlleevveebbiiss  CCaassaattaarreebbllaadd..  

ddaacceemmiiss  ssttaaddiiaazzee  mmoocceemmuullii  ssaaqqoonneellii  aammTTaavvrreebbss  
TTaavviiss  ssaassiiccooccxxlloo  cciikkllss..  mmaasszzee  mmooTTxxoovvnnaa  aaRRaarr  aarrssee--
bboobbss..  ffaassii  ddaabbaalliiaa..  

ffaasseebbiiss  ppoolliittiikkaa  ssaaffuuZZvvllaadd  uuddeevvss  ffiirrmmaaSSii  ffaass--
wwaarrmmooqqmmnniiss  ssttrraatteeggiiiiss  SSeemmuuSSaavveebbaass..  ssaaffaassoo  ssttrraatteeggiiaa  
aarriiss  ffiirrmmiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ssttrraatteeggiiiiss  nnaawwiillii..  ffaasswwaarr--
mmooqqmmnniiss  ssttrraatteeggiiiiss  ssaaxxeeeebbiiaa::  

  mmaaRRaallii  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaa;;  

  ssaaSSuuaalloo  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaa  ((nneeiittrraalluurrii  ffaass--
wwaarrmmooqqmmnnaa));;  

  ddaabbaallii  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaa;;  

  mmiizznnoobbrriivvii  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaa;;  
  SSeeRRaavvaaTTiiaannii  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaa;;  

  lliiddeerriiss  mmiimmddeevvrriiss  ssttrraatteeggiiaa..  
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mmiizznnoobbrriivvii  ffaassiiss  ssttrraatteeggiiaa  iimmaaSSii  ggaammooiixxaatteebbaa,,  
rroomm  ffaassiiss  mmiizzaannii  aarriiss  ggaarrkkvveeuullii  ssiiddiiddiiss  mmooggeebbiiss  mmiiRRee--
bbaa..  aassee  rroomm,,  rrooggoorraaddaacc  aarr  uunnddaa  SSeeiiccvvaallooss  ffaassii,,  eess  mmoo--
ggeebbaa  mmaaiinncc  uunnddaa  iiyyooss  mmiiRReebbuullii..  

ssaaSSuuaalloo  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaass  mmrraavvaallii  mmeenneejjeerrii  
yyvveellaazzee  ssaammaarrTTlliiaann  ssttrraatteeggiiaadd  TTvvlliiss,,  rraaddggaann  iiggii  ggaa--
mmoorriiccxxaavvss  `̀ffaassiiTT  oommss~~  ddaa  aarr  aaZZlleevvss  ffiirrmmeebbss  mmyyiiddvveellee--
bbiiss  xxaarrjjzzee  ggaammddiiddrreebbiiss  ssaaSSuuaalleebbaass..  

ddaabbaallii  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaa  ggaammooiiyyeenneebbaa  bbaazzaarrzzee  
SSeeWWrriissTTvviiss  ddaa  ggaakkoottrreebbiiss  TTaavviiddaann  aassaacciilleebbllaadd..  

SSeeRRaavvaaTTiiaannii  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiiiss  mmiizzaanniiaa  ssaaqqoo--
nneellbbrruunnvviiss  ggaazzrrddaa..  

lliiddeerriiss  mmiimmddeevvrriiss  ssttrraatteeggiiaa  gguulliissxxmmoobbss  
ffaassiiss  ddaawweesseebbiiss  ddrrooss  ddaarrggSSii  aann  bbaazzaarrzzee  lliiddeerriiss  ffaassiiss  
ppoolliittiikkiissTTvviiss  aannggaarriiSSiiss  ggaawweevvaass..  

mmaaRRaallii  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaa  gguulliissxxmmoobbss  ffiirrmmiiss  
mmiieerr  mmaaRRaallii  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaass  bbaazzrriiddaann  `̀nnaaRReebbiiss  mmooxxddiiss~~  
ggzziiTT..  aammaass  iiggii  aaxxeerrxxeebbss  iimm  mmyyiiddvveelleebbiiddaann,,  rroommlleebbiissTTvvii--
ssaacc  ffiirrmmiiss  ssaaqqoonneellss  ddiiddii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss..  

uuffrroo  iiSSvviiaaTTaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  iisseeTTii  ssttrraatteeggiieebbii,,  
rrooggoorriiccaaaa::  

  mmuuddmmiivvii  ffaasseebbiiss  ssttrraatteeggiiaa;;  

  ddaauummrrggvvaalleebbeellii  ((ffssiiqqoollooggiiuurrii))  ffaassiiss  ssttrraa--
tteeggiiaa;;  

  mmaassiiuurrii  SSeessyyiiddvviiss  ffaassiiss  ssttrraatteeggiiaa;;  
  ffaassoobbrriivvii  xxaazziiss  ssttrraatteeggiiaa  ddaa  aa..  SS..  

ssaaqqoonnlliiss  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkiiss  ddaa  ssttrraatteeggiiiiss  SSeemmuu--
SSaavveebbaa  rriiggii  ssaammuuSSaaooeebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaass  gguulliissxxmmoobbss..  
iiggii  ssaamm  eettaappaadd  xxoorrcciieellddeebbaa::  

  ppiirrvveell  eettaappzzee  xxddeebbaa  aammoossaavvaallii  iinnffoorrmmaacciiiiss  
mmooppoovveebbaa;;  

  mmeeoorree  eettaappzzee  xxddeebbaa  ssttrraatteeggiiuullii  aannaalliizzii;;  
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  mmeessaammee  eettaappzzee  ffoorrmmiirrddeebbaa  ssaakkuuTTrriivv  ssttrraatteeggiiaa..  
iinnffoorrmmaacciiiiss  mmooggrroovveebbiiss  eettaappzzee  ttaarrddeebbaa  oorrii  RRoo--

nniissZZiieebbaa::  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  SSeeffaasseebbaa  ddaa  ssaawwaarrmmooss  ssaaffii--

nnaannssoo  mmiizznneebbiiss  SSeeffaasseebbaa..  
ssttrraatteeggiiuullii  aannaalliizziiss  eettaappzzee  ttaarrddeebbaa  ffiinnaannssuu--

rrii  aannaalliizzii,,  bbaazzrriiss  sseeggmmeennttuurrii  aannaalliizzii,,  kkoonnkkuu--

rreenncciiiiss  aannaalliizzii..  ffiinnaannssuurrii  aannaalliizziiss  ddrrooss  SSee--
iisswwaavvlleebbaa  ffaassiiss  SSeessaaZZlloo  vvaarriiaanntteebbii,,  ssaaqqoonnlliiss  ssaawwaarrmmoo--
eebbllaadd  ssaaWWiirroo  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  bbaazzrriiss  ssaassuurrvveellii  sseeggmmeennttii  
ddaa  aa..  SS..  bbaazzrriiss  sseeggmmeennttuurrii  aannaalliizziiss  ddrrooss  iissaazzRRvvrree--
bbaa  ffaassiiss  ddiiffeerreenncciiaacciiiiss  yyvveellaazzee  xxeellssaayyrreellii  vvaarriiaannttii,,  
iissaazzRRvvrreebbaa  bbaazzrriiss  sseeggmmeenntteebbSSii  mmyyiiddvveellTTaa  SSeeddggeenniilloo--
bbaa,,  rraaTTaa  aamm  sseeggmmeennttSSii  ffaassiiss  ddaawweevvaamm  xxeellii  aarr  SSeeuuSSaallooss  
mmeeoorree  sseeggmmeennttSSii  ffaassiiss  aawweevvaass..  kkoonnkkuurreenncciiiiss  aannaallii--

zziiss  mmiizzaanniiaa  pprroodduuqqcciiiiss  ffaassiiss  ccvvlliilleebbaazzee  kkoonnkkuurreenn--
tteebbiiss  rreeaaggiirreebbiiss  SSeeffaasseebbaa..  aamm  eettaappzzee  ggaammooiiZZeebbnneebbaa  iiss  
ggzzeebbii,,  rroommeellTTaa  mmeeSSvveeoobbiiTT  ssaaqqoonneellmmwwaarrmmooeebbeell  ffiirrmmaass  
SSeeuuZZlliiaa  ggaavvlleennaa  mmooaaxxddiinnooss  kkoonnkkuurreenntteebbzzee  ddaa  bboolloommddee  
ggaaaattaarrooss  iiss  ssaaffaassoo  ppoolliittiikkaa,,  rroommeelliicc  uuzzrruunnvveellyyooffss  
mmaass  mmaaRRaallii  mmooggeebbiiTT..  

  

$$22..  ffaassiiss  aarrssii,,  SSeeddggeenniilloobbaa  ddaa  ffuuqqnncciieebbii  
  

ffaassii  aarriiss  mmeettaadd  mmZZllaavvrrii  eekkoonnoommiikkuurrii  kkaatteeggoorriiaa..  
nneebbiissmmiieerrii  ffaassii  SSeeiiccaavvss  eelleemmeenntteebbiiss  ggaannssaazzRRvvrruull  rraaoo--
ddeennoobbaass..  iimmiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  TTuu  rroommeell  ffaassTTaann  ggvvaaqqvvss  ssaaqqmmee,,  aamm  
eelleemmeenntteebbiiss  rraaooddeennoobbaacc  ssxxvvaaddaassxxvvaaaa..  TTiiTTooeeuullii  eellee--
mmeennttiiss  pprroocceennttuull  xxvveeddrriiTT  wwiillss  ffaassiiss  ssaaeerrTToo  ssiiddiiddee--
SSii,,  eewwooddeebbaa  ffaassiiss  ssttrruuqqttuurraa..  ssaabbiiTTuummoo  ddaa  ssaaccaalloo  ffaa--
ssiiss  SSeeddggeenniilloobbaa  mmoocceemmuullii  ggvvaaqqvvss  nnaaxxzzzzee  33..  
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nnaaxxaazzii  33..  ffaassiiss  ssttrruuqqttuurraa  
  
ffaassiiss  ZZiirriiTTaaddii  SSeemmaaddggeenneellii  eelleemmeennttii  aarriiss  TTvviiTT--

RRiirreebbuulleebbaa,,  aannuu  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaazzee  ddaa  rreeaalliizzaa--
cciiaazzee  ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  jjaammii..  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  rreeggllaa--
mmeennttaacciiaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  qqvveeyyaannaaSSii  ssxxvvaaddaassxxvvaannaaiirriiaa..  xxaarrjjiiss  
zzooggiieerrTTii  ssaaxxee,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  wwaarrmmoommaaddggeennlloobbiiTTii  xxaarrjjee--
bbii  zzooggiieerrTT  qqvveeyyaannaaSSii  mmTTlliiaannaadd  SSeeddiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa--
SSii,,  zzooggiieerrTT  qqvveeyyaannaaSSii  kkii  ——  ggaarrkkvveeuullii  nnoorrmmiiss  ffaarrgglleebbSSii..  
eess  uukkaannaasskknneellii  wweessii  ggaammooyyeenneebbuulliiaa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii..  eess  
eexxeebbaa  aarraa  mmxxoolloodd  wwaarrmmoommaaddggeennlloobbiiTT  xxaarrjjeebbss,,  aarraammeedd  
eess  eexxeebbaa  rreekkllaammiiss  xxaarrjjeebbss,,  kkaaddrreebbiiss  sswwaavvlleebbiiss  xxaarrjjeebbss  
ddaa  ssxxvvaass..  aammaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbiiTT  qqaarrTTuullii  ssaawwaarrmmooeebbii  aamm--
JJaammaadd  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaass  aannggaarriiSSoobbeenn  ggaammooSSvveebbuull  pprroo--
dduuqqcciiaazzee  ggaawweeuullii  ssrruullii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  aasseeTTii  
TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa  wwaarrmmooaaddggeennss  ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddeebbiiss  ffaa--
ssiiss  qqvveeddaa  ddoonneess..  

kkoonnkkrreettuullii  ffaassiiss  ddaassaassaabbuuTTeebbllaadd  ssaawwaarrmmooSSii  ssaa--
qqoonnlliiss  ccaallkkeeuull  eerrTTeeuullzzee  ssddggeebbaa  kkaallkkuullaacciiaa..  iiggii  
wwaarrmmooaaddggeennss  aamm  ssaaqqoonneellzzee  ggaawweeuull  ddaannaaxxaarrjjTTaa  nnuussxxaass  
xxaarrjjTTaa  ccaallkkeeuullii  mmuuxxlleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  kkaallkkuullaacciiiiss  
SSeeddggeenniiss  wweessii  ddaarrggoobbrriivvii  iinnssttrruummeenntteebbiiTTaaaa  ggaannssaazz--
RRvvrruullii..  kkaallkkuullaacciiiiss  ZZiirriiTTaaddii  SSeemmaaddggeenneellii  ppoozziicciiee--
bbiiaa::  
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11..  mmaassaalleebbii  ddaa  nneeddlleeuullii;;  
22..  ddaassaabbrruunneebbeellii  xxaarrjjeebbii  ((aakkllddeebbaa  TTvviiTTRRiirreebbuu--

lleebbaass));;  
33..  nnaayyiiddii  nnaawwaarrmmii,,  nnaaxxeevvaarrffaabbrriikkaatteebbii,,  ggaarree  oorrggaannii--

zzaacciieebbiiss  mmiieerr  ggaawweeuullii  mmoommssaaxxuurreebbaa;;  
44..  ssaaTTbboobbii  ddaa  eenneerrggiiaa;;  
55..  ssaawwaarrmmoooo  mmuuSSeebbiiss  xxeellffaassii;;  
66..  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ccvveeTTiiss  ddaa  SSeennaaxxvviiss  xxaarrjjeebbii;;  
77..  ssaaeerrTToo  ssaawwaarrmmoooo  xxaarrjjeebbii;;  
88..  ssaaeerrTToo  ssaammeeuurrnneeoo  xxaarrjjeebbii;;  
99..  wwuunniiss  ddaannaakkaarrggeebbii;;  
1100..  ssxxvvaa  ssaawwaarrmmoooo  ddaannaaxxaarrjjeebbii;;  
1111..  kkoommeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbii..  
mmrraavvaallnnoommeennkkllaattuurriiaann  wwaarrmmooeebbaaSSii  CCaammooTTvvlliill  

ddaannaaxxaarrjjTTaa  ppiirrvveellii  66  jjgguuffii,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  SSeeiittaanneebbaa  
ppiirrddaappiirr  xxaarrjjeebbSSii  ((tteeqqnnoollooggiiuurr  xxaarrjjeebbSSii)),,  xxoolloo  
ddaannaarrCCeennii  aarraappiirrddaappiirr  ((zzeeddnnaaddeebbii))  xxaarrjjeebbSSii..  
mmaarrttiivv  wwaarrmmooeebbaaSSii  kkii  yyvveellaa  xxaarrjjii  ggaanniixxiilleebbaa,,  rrooggoorrcc  
ppiirrddaappiirrii  xxaarrjjii..  

CCaammoonnaaTTvvaalliiss  ppiirrvveellii  1100  jjgguuffii  aayyaalliibbeebbss  pprroo--
dduuqqcciiiiss  ssaawwaarrmmoooo  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaass,,  xxoolloo  mmee--
TTeerrTTmmeettee  mmuuxxlliiss  ddaammaatteebbiiTT,,  rroommeellSSiicc  SSeeddiiss    rreeaallii--
zzaacciiiiss  xxaarrjjeebbii,,  vvRReebbuulloobbTT  pprroodduuqqcciiiiss  ssrruull  TTvviiTT--
RRiirreebbuulleebbaass..  

CCaammoonnaaTTvvaalliiss  mmeeTTeerrTTmmeettee  mmuuxxllSSii  SSeeddiiss  pprroodduuqq--
cciiiiss  SSeeffuuTTvviiss,,  SSeennaaxxvviiss,,  ttrraannssppoorrttiirreebbiiss,,  ddaattvviirrTTvvaa--
ggaaddmmoottvviirrTTvviiss,,  rreekkllaammiiss,,  iiaarrmmaarrkkeebbSSii  ddaa  ggaammooffeenneebbSSii  
mmoonnaawwiilleeoobbiiss  ddaa  rreeaalliizzaacciiaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ssxxvvaa  
xxaarrjjeebbii  ((ssaabbWWooTTaa  eekkoonnoommiikkaaSSii  aasseeTT  ddaannaaxxaarrjjeebbss  aarraamm--
wwaarrmmooeebblluurrii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  eewwooddeebbooddaa))..  

ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  aaRRrriiccxxvviiss  ssaazzRRvvaaggaarreeTTiiss  pprraaqqttiikkaa  
mmaaTT  yyooffss  ccvvaalleebbaadd  ddaa  uuccvvlleell  xxaarrjjeebbaadd..  ccvvaallee--
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bbaadd  xxaarrjjeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  xxaarrjjeebbii,,  rroommeellTTaa  ssiiddiiddee  ppiirr--
ddaappiirr  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  mmooccuu--
lloobbaassTTaann..  aasseeTT  ddaannaaxxaarrjjTTaa  rriiccxxvvSSiiaa::  mmaassaalleebbii,,  nneeddllee--
uullii,,  ZZiirriiTTaadd  ssaawwaarrmmoooo  mmuuSSeebbiiss  xxeellffaassii,,  tteeqqnnoollooggiiuu--
rrii  ssaaWWiirrooeebbiiss  eenneerrggiiaa  ddaa  ssaaTTbboobbii  ddaa  ssxxvvaa..  

uuccvvlleellii  ((mmuuddmmiivvii))  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmooccuulloobbaa  aarr  aarriiss  
ddaakkaavvSSiirreebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  ccvvlliilleebbaassTTaann..  
aassee  rroomm,,  mmaaTTii  ssiiddiiddee  uuccvvlleelliiaa  ddaa  ssaawwaarrmmooss  ssrruullii  aann  nnaa--
wwiilloobbrriivvii  ddaattvviirrTTvvaa  mmaasszzee  aarr  mmooqqmmeeddeebbss..  mmaaTTii  TTaavviissee--
bbuurreebbaa  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  
ggaaddiiddeebbiissaass  pprroodduuqqcciiiiss  eerrTTeeuullzzee  mmoossuullii  mmuuddmmiivvii  
ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmooccuulloobbaa  mmcciirrddeebbaa,,  pprroodduuqqcciiiiss  mmooccuu--
lloobbiiss  SSeemmcciirreebbiiss  ddrrooss  kkii  iizzrrddeebbaa..  aammiiss  ccooddnnaass  ddiiddii  
mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkiiss  ddrrooss,,  rraaddggaannaacc  aamm  
ssiisstteemmaass  xxSSiirraadd  aaxxaassiiaaTTeebbss  ssiimmZZllaavvrreeTTaa  ddaauuttvviirrTTaaoo--
bbaa,,  aannuu  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  SSeemmcciirreebbaa..  

mmuuddmmiivv  xxaarrjjeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  aammoorrttiizzaacciiaa,,  ssaaaa--

rreennddoo  ggaaddaassaaxxaaddii,,  kkrreeddiittiiss  pprroocceenntteebbii,,  aaddmmii--

nniissttrraacciiuullii  aappaarraattiiss  xxeellffaassii  ddaa  ssxxvvaa..  
ssoocciiaalliissttuurrii  eekkoonnoommiikkiiss  ddrrooss,,  rrooggoorrcc  mmuuddmmiivvii,,  

iissee  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaaSSii  
SSeeddiiooddaa  ((uuffrroo  sswwoorraadd,,  aamm  oorrii  jjgguuffiiss  xxaarrjjiiss  jjaammii  iiyyoo  
TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa))  ddaa  iiss  wwaarrmmooaaddggeennddaa  mmiissii  ffaassiiss  ggaannssaazz--
RRvvrriiss  ssaaffuuZZvveellss..  

ssaazzRRvvaarrggaarreeTT,,  ddaaaaxxllooeebbiiTT  6600  wwlliiss  wwiinn  CCaammooyyaalliibb--
ddaa  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  mmxxoolloodd  ppiirrddaappiirrii  ccvvaalleebbaaddii  ddaa--
nnaaxxaarrjjeebbiiTT  ffoorrmmiirreebbiiss  wweessii,,  ddaannaarrCCeennii  xxaarrjjeebbii  aarr  SSeeii--
ttaanneebbaa  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  kkaallkkuullaacciiaaSSii  ddaa  
iissiinnii  iiffaarreebbaa  ((aannaazzRRaauurrddeebbaa))  ssaawwaarrmmooss  ssaaeerrTToo  mmooggeebbii--
ddaann..  aamm  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  aarraassrruullii  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa  
eewwooddeebbaa  ddaa  mmaass  ssxxvvaaddaassxxvvaa  qqvveeyyaannaaSSii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxeellii  
aaqqvvss..  aaSSSS--SSii  mmaass  uuwwooddeebbeenn  `̀ddiirreeqqtt--kkoossttiinngg~~--iiss  mmeeTTooddss,,  
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ddiidd  bbrriittaanneeTTSSii  `̀mmaarrJJiinnaall--kkoossttiinnggss~~  ddaa  aa..  SS..  CCvveennss  eekkoo--
nnoommiikkuurr  lliitteerraattuurraaSSiicc  uuffrroo  xxSSiirraadd  mmaass  `̀ddiirreeqqtt--
kkoossttiinngg~~--iiTT  mmooiixxsseenniieebbeenn..  

ccxxaaddiiaa,,  rroomm  aarraassrruullii  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiTT  ggaammooaann--
ggaarriiSSeebbuullii  ffaassii  uuffrroo  ddaabbaalliiaa,,  vviiddrree  ssrruullii  TTvviiTTRRii--
rreebbuulleebbiiTT  ggaammooaannggaarriiSSeebbuullii  ddaa  ssaawwaarrmmoo,,  rroommeelliicc  
ppiirrvveell  mmeeTTooddss  xxmmaarroobbss,,  kkoonnkkrreettuull  bbaazzaarrzzee  TTaavviiss  ssaa--
qqoonneellss  uuffrroo  iiaaffaadd  yyiiddiiss,,  rriiTTaacc  aaxxeerrxxeebbss  ppiirrvveelloobbiiss  
mmiiRRwweevvaass..  aaxxllaa  iissmmeebbaa  kkiiTTxxvvaa::  mmaaSS,,  rrooggoorrRRaa  aaxxeerrxxeebbss  eess  
ssaawwaarrmmoo  iimm  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ddaaffaarrvvaass,,  rroommlleebbiicc  mmaann  ffaassSSii  
aarr  SSeeiittaannaa??  ssaaqqmmee  iissaaaa,,  rroomm  ddaabbaallii  ffaassiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  mmiiss  
ssaaqqoonneellzzee  ddiiddii  mmooTTxxoovvnnaa  wwaarrmmooiiSSvveebbaa,,  eess  mmaass  uubbiiZZggeebbss  
pprroodduuqqcciiiiss  ddaammaatteebbiiTT  ggaammooSSvveebbiissaakkeenn,,  rriiTTaacc  iizzrrddeebbaa  
rreeaalliizzaacciiaa  ddaa  mmaaSSaassaaddaammee  mmooggeebbaacc..  mmooggeebbiiss  eess  ddiiddii  mmaassaa  
xxddeebbaa  iimm  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ddaaffaarrvviiss  kkaarrggii  wwyyaarroo..  mmaaggrraamm  aamm  
mmeeTTooddiiss  ggaammooyyeenneebbaa  aasseeTTii  wwaarrmmaatteebbiiTT  aallbbaaTT  mmxxoolloodd  iimm  
ffiirrmmeebbss  SSeeuuZZlliiaaTT,,  rroommeellTTaacc  aaqqvvTT  mmoocceemmuullii  nnaawwaarrmmiiss  
ddaammaatteebbiiTT  ggaammooSSvveebbiiss  TTaavviissuuffaallii  ssiimmZZllaavvrreeeebbii  ((ggaammoo--
uuyyeenneebbeellii)),,  xxoolloo  TTuu  ffiirrmmaass  aasseeTTii  aarraa  aaqqvvss  ddaa  mmaass  uuwweevvss  
aaxxaall  ssiimmZZllaavvrreeTTaa  SSeeqqmmnnaa,,  eess  kkiiddeevv  uuffrroo  ggaazzrrddiiss  mmiiss  
ddaannaaxxaarrjjeebbss..  

ffaassiiss  eerrTT--eerrTTii  nnaawwiilliiaa  ffiirrmmiiss  mmooggeebbaa..  mmooggeebbaa  
ffiirrmmiiss  SSeemmoossaavvaalliiaa  ddaa  ffiirrmmaa  mmaass  iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  mmiiiiRReebbss,,  
TTuu  mmooxxddaa  mmiissii  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiaa..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaddaaxxddiiss  SSeemmddeegg  ssaawwaarrmmooss  rrCCeebbaa  
wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa,,  rroommeelliicc  ssaawwaarrmmooss  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiTT  nnaa--
wwiillddeebbaa  mmooxxmmaarreebbiiss  ffoonnddssaa  ddaa  ddaaggrroovveebbiiss  ffoonnddss  SSoo--
rriiss..  ddaaggrroovveebbiiss  ffoonnddiiss  xxaarrjjzzee  ssaawwaarrmmooss  SSeeuuZZlliiaa  ggaannaa--
xxoorrcciieellooss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbii  ((mmaagg..,,  
ssaawwaarrmmooss  ggaaffaarrTTooeebbiiss)),,  mmooaaxxddiinnooss  kkaaddrreebbiiss  mmoommzzaaddeebbaa--
ggaaddaammzzaaddeebbaa  ddaa  aa..  SS..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  mmooxxmmaarreebbiiss  ffoonnddss,,  iiggii  
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ssaawwaarrmmooSSii  ggaammooiiyyeenneebbaa  mmuuSSaakkTTaa  ssoocciiaalluurrii  ddaaxxmmaarreebbiissaa  
ddaa  wwaaxxaalliisseebbiissTTvviiss  ((pprreemmiiaa,,  jjiillddoo  ddaa  aa..  SS..))..  

mmooggeebbiiss  mmiiRReebbiiTT  aarraa  mmxxoolloodd  mmeewwaarrmmeeaa  ddaaiinntteerreessee--
bbuullii,,  aarraammeedd  ssaaxxeellmmwwiiffoocc,,  rraaddggaann  mmeewwaarrmmeeeebbii  ssaaxxeell--
mmwwiiffooss  uuxxddiiaann  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddss,,  ddaa,,  rraacc  mmeettii  iiqqnneebbaa  
mmooggeebbiiss  mmaassaa,,  mmiiTT  mmeettii  iiqqnneebbaa  bbiiuujjeettSSii  mmaaTT  mmiieerr  ggaaddaaxxddii--
llii  TTaannxxaacc..  

ffaassSSii  mmooggeebbiiss  ssiiddiiddiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  ddrrooss  ffiirrmmeebbii  
oorriieennttaacciiaass  iiRReebbeenn  bbaannkkiiss  ssaarrggeebblliiss  ssiiddiiddeezzee..  aasseeaa  eess  
mmiiRReebbuullii  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT..  aamm  ddrrooss  mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiiiRReebbaa  
bbaannkkSSii  ddeeppoozziittaadd  SSeennaaxxuull  ssaaxxssrreebbzzee  mmiiRReebbuullii  ssaarrggeebb--
lliiss  ddoonnee,,  rroommeellssaacc  bbaannkkii  aaZZlleevvss  ddeeppoozziittiiss  mmfflloobbee--
lleebbss..  mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiiiRReebbaa  aaggrreeTTvvee  wwiinnaa  wwlleebbSSii  ffiirrmmiiss  
pprroodduuqqcciiaaSSii  CCaaddeebbuullii  mmooggeebbiiss  nnoorrmmaa,,  ssxxvvaa  mmssggaavvss  ssaawwaarr--
mmooeebbSSii  ggaammooyyeenneebbuullii  mmooggeebbiiss  nnoorrmmaa,,  qqvveeyyaannaaSSii  mmooqqmmeeddii  
ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssiisstteemmaa  ((kkeerrZZoodd,,  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaa--
nnaakkvveeTTii)),,  iinnffllaacciiiiss  ddoonnee  ddaa  ssxxvvaa  ffaaqqttoorreebbii..  

mmeewwaarrmmee  uunnddaa  ccddiilloobbddeess,,  rroomm  nnaawwaarrmmiiss  ffaassSSii  SSeeii--
ttaannooss  mmaaqqssiimmaalluurraadd  SSeessaaZZlleebbeellii,,  mmaaggrraamm  ggoonniivvrruullii  
mmooggeebbaa..  ssaazzRRvvaarrggaarreeTTiiss  ddaa  CCvveennii  pprraaqqttiikkiiTT  ddaaddggeennii--
lliiaa,,  rroomm  TTaannaammeeddrroovvee  ppiirroobbeebbSSii  ssaaqqoonnlliiss  ffaassSSii  mmooggeebbaa  
aarr  uunnddaa  iiyyooss  rreennttaabbeelloobbiiss  2255%%--iiaann  ddoonneezzee  nnaakklleebbii..  

ssaaqqoonnlliiss  ssaaccaalloo  ffaassSSii  SSeeddiiss  aaggrreeTTvvee  ssaaqqoonnlliiss  
bbiiTTuummaadd  mmyyiiddvveelleebbiissaa  ddaa  ggaammssaaRReebblleebbiiss  ddaarriiccxxvvaa..  aaqq  
SSeeddiiss  mmaaTTii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ggaaRReebbuullii  ssqqoonnlliiss  SSeessyyiiddvvaazzee,,  
SSeennaaxxvvaazzee,,  ssoorrttiirreebbaazzee,,  ddaakkoommpplleeqqtteebbaazzee  ddaa  ssxxvvaa..  aaqq  SSee--
ddiiss  aaggrreeTTvvee  mmaaTTii  mmooggeebbaa..  mmaaSSaassaaddaammee,,  bbiiTTuummaadd  mmyyiiddvveellee--
bbiiss  ddaa  ggaammssaaRReebblleebbiiss  ffaassddaarriiccxxvvaa  uunnddaa  iisseeTTii  ssiiddiiddiiss  
iiyyooss,,  rroomm  mmaann  TTaavviissii  ddaannaaxxaarrjjeebbiicc  ddaaffaarrooss  ddaa  mmiiiiRRooss  
nnoorrmmaalluurrii  mmooggeebbaa..  

ssaaqqoonnlliiss  ssaaccaalloo  ffaassSSii  SSeeddiiss  ssaaccaalloodd  mmoovvaaWWrree  
oorrggaanniizzaacciiiiss  ssaavvaaWWrroo  wwaannaammaattiicc  ((ffaasswwaannaammaattii))..  ssaa--
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ccaalloodd  mmoovvaaWWrree  ssaawwaarrmmoo  mmiiss  ssiiddiiddeess  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  
ssaazzRRvvrraavvss,,  iiqqiiddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  TTuu  rrooggoorriiaa  iimm  ppeerriioodd--
SSii  bbaazzrriiss  kkoonniiuunnqqttuurraa..  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSiicc  ssaavvaaWWrroo  ffaasswwaa--
nnaammaattSSii  SSeeiittaanneebbaa  ssaaccaalloodd  mmoovvaaWWrree  oorrggaanniizzaacciiiiss  xxaarr--
jjeebbii  ddaa  mmiissii  mmooggeebbaa..  

ffaassSSii  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  aaddggiillii  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  uukkaa--
vviiaaTT..  ssaaqqoonnlliiss  ffaassSSii  SSeeddiiss  SSeemmddeeggii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii::  aaqqccii--
zzii,,  ddRRgg  ((ddaammaatteebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii))..  

ddaammaatteebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ffaassiiss  
nnaawwiilliiaa..  mmaass  ssaabboolloooo  jjaammSSii  iixxddiiss  aarraa  ffiirrmmaa,,  aarraammeedd  
mmoommxxmmaarreebbeellii,,  rroommeelliicc  ssaaqqoonneellss  yyiidduulloobbss..  iiggii  mmnniiSS--
vvnneelloovvnnaadd  zzrrddiiss  ssaaqqoonnlliiss  ffaassss,,  aammiittoomm  aamm  ggaaddaassaaxxaaddss  
xxSSiirraadd  aakkrriittiikkeebbeenn..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ddRRgg--ss  eerrTTii  ggaannaakkvvee--
TTii  mmooqqmmeeddeebbss  ((1188%%))..  zzooggiieerrTT  qqvveeyyaannaaSSii  kkii  iiggii  ddiiffeerreenn--
cciirreebbuulliiaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  iittaalliiaaSSii  ppiirrvveellii  mmooxxmmaarreebbiiss  
ssaaggnneebbzzee  ddRRgg  22%%--iiaa,,  aarraassaassuurrssaaTToo  ssaaqqoonneellzzee  99%%,,  xxoolloo  
ffuuffuunneebbiiss  ssaaggnneebbzzee  3388%%..  iittaalliiaaSSii  mmooqqmmeeddii  ddaammaatteebbuullii  
RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  aasseeTTii  ddiiffeerreenncciiaacciiaa  ssaassuurr--
vveelliiaa  ggaaddmmooiiRRoonn  CCvveennmmaa  kkaannoonnmmddeebblleebbmmaacc..  

aaqqcciizziicc  aarriiss  ggaaddaassaaxxaaddii,,  rroommeelliicc  SSeeddiiss  ssaaqqoonn--
lliiss  ffaassSSii..  iiggii  mmxxoolloodd  ddeelliikkaatteesseebbzzee  ddaa  ffuuffuunneebbiiss  
ssaaggnneebbzzee  wweessddeebbaa  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  aallkkoohhoolliiuurrii  ssaassmmeelleebbii,,  
lluuddii,,  iiuuvveelleerriiaa,,  TTaammbbaaqqooss  nnaawwaarrmmii,,  bbeennzziinnii  ddaa  aa..  SS..))..  

rrooggoorrcc  aaqqcciizzii,,  iissee  ddRRgg  aarriiss  ffaasswwaarrmmoommqqmmnneellii  ggaa--
ddaassaaxxaaddeebbii..  iissiinnii  zzrrddiiaann  ssaaqqoonnlliiss  ffaassss  ddaa  xxSSiirraadd  zzrrddii--
aann  iissee,,  rroomm  mmiissii  yyiiddvvaa  nnaakklleebbSSeemmoossaavvlliiaann  oojjaaxxeebbss  aarr  SSee--
uuZZlliiaaTT..  eess  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  eexxeebbaa  ssaaqqaarrTTvveellooss,,  rroommlliiss  
mmoossaaxxlleeoobbiiss  7700%%  nnaakklleebbSSeemmoossaavvlliiaanniiaa  ddaa  ssaaddaacc  ddRRgg--ss  
eerrTTii,,  ssaakkmmaaoodd  mmaaRRaallii  ggaannaakkvveeTTii  mmooqqmmeeddeebbss..  aasseeTTii  ggaaddaa--
ssaaxxaaddii  aarr  uuwwyyoobbss  xxeellss  mmooTTxxoovvnniiss  ggaaddaaddeebbaass..  

ffaassiiss  rroollii,,  rrooggoorrcc  mmaakkrroo,,  iissee  mmiikkrrooddoonneezzee  
vvlliinnddeebbaa  mmiissii  ffuunnqqcciieebbiiTT..  eess  ffuunnqqcciieebbii  SSeemmddeeggiiaa::  
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11..  ssaazzoommiiss  ffuunnqqcciiaa;;  
22..  SSeeTTaannaazzoommiiss,,  SSeeddaarreebbiiss  ffuunnqqcciiaa;;  
33..  aaRRrriiccxxvviiss  ffuunnqqcciiaa;;  
44..  mmaarreegguulliirreebbeellii  ffuunnqqcciiaa;;  
55..  mmaassttiimmuulliirreebbeellii  ffuunnqqcciiaa;;  
66..  ggaannmmaannaawwiilleebbeellii  ffuunnqqcciiaa..  
ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  mmaaTTggaannii::  
eemmssaaxxuurreebbaa  rraa  pprroodduuqqcciiiiss  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  rreeaa--

lliizzaacciiaass,,  ffaassii  zzoommaavvss  mmaaTT  ddaa  aammiiTT  iiccaavvss  ssaassaaqqoonnlloo  
bbrruunnvviiss  yyvveellaa  mmoonnaawwiilliiss  ——  mmwwaarrmmooeebbeellii,,  SSuuaammaavvaallii  ——  
mmyyiiddvveellii  ——  iinntteerreesseebbss..  aamm  rroollss  aassrruulleebbss  iiss  ffuullii,,  rroo--
mmeellzzeecc  iiccvvlleebbaa  ssaaqqoonneellii  ((pprroodduuqqcciiaa  aann  mmoommssaaxxuurreebbaa))..  
ffaassiiss  ddaaxxmmaarreebbiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  iimm  ffuulliiss  rraaooddeennoobbiiss  ggaa--
zzoommvvaa,,  rroommeelliicc  ssaaqqoonnlliiss  mmyyiiddvveellmmaa  uunnddaa  ggaaddaauuxxaaddooss  
ggaammyyiiddvveellss..  mmTTlliiaannoobbaaSSii  ffaasseebbii  ssaaSSuuaalleebbaass  iiZZlleevviiaann  
qqvveeyynniiss  mmaassSSttaabbiiTT  ddaaddggiinnddeess  ssaarreeaalliizzaacciioodd  ggaammiizznnuu--
llii  ssaaqqoonnlliiss  ((pprroodduuqqcciiaass  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss))  ssaayyiiddllaadd  
ssaaWWiirroo  ffuulliiss  rraaooddeennoobbaa..  

ffaassiiss  ssaaSSuuaalleebbiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  eerrTTii  ssaaqqoonneellii  SSeevvaa--

ddaarrooTT  mmeeoorreess  ddaa  mmaaTTii  ffaasseebbiiss  SSeezzoommvviiTT  ddaavvaaddggiinnooTT,,  
rroommeelliiaa  ZZvviirrii  ddaa  rroommeellii  iiaaffii..  xxSSiirraadd  ffaassiiTT  iissaazzRRvvrreebbaa  
ssaaqqoonnlliiss  ssaarrggeebblliiaannoobbaacc..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ZZvviirraaddRRiirreebbuu--
llii  wwaammaallii  uuffrroo  ssaassaarrggeebbllooaa  aavvaaddmmyyooffiissTTvviiss..  TTuummccaa  eess  
aarr  eexxeebbaa  yyvveellaa  ssaaqqoonneellss..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ssaammkkaauulleebbii  ZZvviirriiaa,,  
mmaaggrraamm  mmaaTT  aarraavviiTTaarrii  ssaarrggeebblloobbaa  aarraa  aaqqvvTT..  

ffaassiiss  mmiieerr  aaRRrriiccxxvviiss  ffuunnqqcciiiiss  SSeessrruulleebbaa  ggaammoo--
iixxaatteebbaa  iimmaaSSii,,  rroomm  qqvveeyyaannaaSSii  nnaattuurraalluurr--nniivvTToobbrriivvii  
ffoorrmmiiTT  wwaarrmmooeebbuullii  ssaaqqoonnlliiss  kkoolloossaalluurrii  mmaassaa  ffaassiiss  
ssaaSSuuaalleebbiiTT  ggaaddaaddiiss  ffuullaadd  ffoorrmmaaSSii..  sswwoorreedd  ffaassiiss  aaRR--
rriiccxxvviiss  ffuunnqqcciiaa  ggvveexxmmaarreebbaa  iimmaaSSii,,  rroomm  ffuullaadd  ffoorrmmaaSSii  
ggaammoovvssaaxxooTT  mmTTlliiaannii  SSiiddaa  pprroodduuqqttii,,  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaa--
vvaallii,,  ssaaccaalloo  ssaaqqoonneellbbrruunnvvaa  ddaa  aa..  SS..  
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ggaazzoommvviiss  ddaa  aaRRrriiccxxvviiss  ffuunnqqcciieebbiiss  ggaammoo,,  ffaassii  aarriiss  
rrooggoorrcc  mmyyiiddvveelliissTTvviiss,,  iissee  ggaammyyiiddvveelliissTTvviiss  mmnniiSSvvnnee--
lloovvaannii  iinnffoorrmmaacciiiiss  mmaattaarreebbeellii..  aamm  mmiizzeezziiTT  aammeerriikkee--
lleebbii  TTaavviiaannTT  qqvveeyyaannaass  ffaassTTaammaarrTTvviiss  qqvveeyyaannaass  uuwwooddeebbeenn..  
mmaass  eerrTT--eerrTTii  ssaakkvvaannZZoo  aaddggiillii  uukkaavviiaa,,  qqvveeyynniiss  aarraa  mmxxoo--
lloodd  ccaallkkeeuullii  ssaawwaarrmmooss,,  aarraammeedd  rreeggiioonniiss  ddaa  mmTTlliiaannaadd  
qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkaaSSii..  aammeerriikkeelleebbii  TTvvlliiaann,,  rroomm  TTaavviissuu--
ffaall  mmeewwaarrmmeeoobbaass  aaqqvvss  33  ssaayyrrddeennii::  kkeerrZZoo  ssaakkuuTTrreebbaa,,  ffaass--
wwaarrmmooqqmmnniiss  ssiisstteemmaa  ddaa  kkoonnkkuurreenncciiaa..  

ffaassiiss  mmaarreegguulliirreebbeellii  ffuunnqqcciiaa  iimmaaSSii  mmddggoommaa--
rreeoobbss,,  rroomm  iiggii  aawwoonnaasswwoorreebbss  bbaazzaarrzzee  ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddee--
bbaa--mmooTTxxoovvnnaass,,  uukkaavvSSiirreebbss  mmaaTT  mmyyiiddvveelleebbiiss  ggaaddaaxxddiissuu--
nnaarrTTaann..  wwoonnaasswwoorroobbiiss  ffaassii  sswwoorreedd  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  
ggaawwoonnaasswwoorreebbaass,,  ggaattoolleebbaass  ggvviiCCvveenneebbss..  

bbaazzrreebbzzee,,  rroommeellTTaacc  mmoonnooppoolliizzaacciiiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  
ddoonnee  aaqqvvTT,,  ssaaqqoonnlliiss  mmiimmwwooddeebblleebbii  ddaa  mmyyiiddvveelleebbii  rraamm--
ddeennaaddmmee  aaxxddeenneenn  ffaasszzee  ggaavvlleennaass..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ddeeffiicciittiiss  
ppiirroobbeebbSSii,,  mmwwaarrmmooeebbeell  mmoonnooppoolliissttss  SSeeuuZZlliiaa  aarr  ggaazzaarr--
ddooss  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaa,,  aarraammeedd,,  iiggiivvee  pprroodduuqqcciiaazzee  
aasswwiiooss  ffaasseebbii..  eess  iiqqnneebbaa  mmiissii  qqcceevvaa  ssaaqqoonnlliiss  ddeeffiicciittzzee..  
aasseeTT  ddrrooss  ffaassii  kkaarrggaavvss  iimm  rroollss,,  rraacc  mmaass  aaqqvvss  bbaazzaarrzzee  
mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnniiss  ssttiiqqiiuurrii  ZZaalleebbiiss  mmooqqmmeeddeebbiissaass..  
mmiissii  ddoonnee  iissaazzRRvvrreebbaa  mmoonnooppoolliisstt  mmwwaarrmmooeebblliiss  mmiieerr..  

ffaassii  aaxxddeennss  ssaawwaarrmmoooo  rreessuurrsseebbiiss  rreegguulliirreebbaassaacc..  
ggaarrkkvveeuullii  ddaassaaxxeelleebbiiss  rreessuurrsseebbiiss  ssiiZZvviirree  aaiiZZuulleebbss  
mmwwaarrmmooeebbeellss  mmooZZeebbnnooss  uuffrroo  iiaaffii  rreessuurrsseebbii,,  rroomm,,  aammiiTT  
eekkoonnoommiiaa  ggaaaakkeeTTooss  ddaannaaxxaarrjjeebbSSii..  

ffaassii  aassrruulleebbss  ssttiimmuulliirreebbiiss  ffuunnqqcciiaassaacc..  ssaaqqmmee  
iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ssaabbaazzrroo  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  iiZZlleevvaa  ssaammeeuurrnneeoo  ggaa--
ddaawwyyvveettiilleebbiiss  aalltteerrnnaattiivveebbiiss  ssiimmrraavvlleeSSii  uukkeeTTeessii  aarr--
CCeevvaanniiss  ggaakkeeTTeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbaass..  eess  eexxeebbaa  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarr--
mmooeebbaass,,  iinnvveessttoorriiss  aarrCCeevvaass,,  bbaazzrriiss  aarrCCeevvaass  ddaa  aa..  SS..  
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mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  eerrTTii  ddaa  iiggiivvee  ssaaqqoonnlliiss  ffaassii  eerrTT  
bbaazzaarrzzee  mmaaRRaalliiaa  ddaa  mmeeoorreezzee  ddaabbaallii,,  ggaammyyiiddvveellii  aarrCCee--
vvaannss  aakkeeTTeebbss  ppiirrvveelliiss  ssaassaarrggeebblloodd..  mmaaSSaassaaddaammee,,  ffaassiiss  
ddoonnee  ggaannssaazzRRvvrraavvss  bbaazzrriiss  aarrCCeevvaannss..  ffaassiiss  ssaaSSuuaalleebbiiTT  
aarrCCeevvss  mmwwaarrmmooeebbeellii  TTuu  rraa  aassoorrttiimmeennttiiss  ssaaqqoonneellii  ggaa--
mmoouuSSvvaass..  ccxxaaddiiaa  iiggii  SSeeeeccddeebbaa  ggaammoouuSSvvaass  iisseeTTii  ssaaqqoonneellii,,  
rroommeelliicc  uuffrroo  mmaaRRaallffaassiiaanniiaa  ddaa  mmaasszzee  mmooTTxxoovvnnaacc  aarrssee--
bboobbss..  

ffaassii  aassttiimmuulleebbss  ssaaqqoonnlliiss  mmooxxmmaarreebbaassaacc..  rrooccaa  ssaa--
qqoonneellzzee  ffaasseebbii  mmcciirrddeebbaa  mmaaSSiinn  iizzrrddeebbaa  aamm  ssaaqqoonnlliiss  
mmooxxmmaarreebbaacc  ((TTuummccaa,,  eess  aarr  eexxeebbaa  yyvveellaa  ssaaqqoonneellss))..  

mmaassttiimmuulleerreebbeellii  bbeerrkkeetteebbii  mmrraavvaalliiaa..  mmaaTT  rriiccxxvvSSiiaa  
rreennttaabbeelloobbaacc,,  mmooggeebbaacc,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbiicc  ddaa  ssxxvv..  yyvveellaa  iissii--
nnii  eeffuuZZnneebbiiaann  ffaassss..  ee..  ii..  ffaassii  aarriiss  ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  
ZZiirriiTTaaddii  mmaassttiimmuulliirreebbeellii  kkaatteeggoorriiaa..  

ffaassiiss  ggaammaannaawwiilleebbeellii  ffuunnqqcciiaa  mmddggoommaarreeoobbss  
SSeemmoossaavvlliiss  ggaannaawwiilleebbaassaa  ddaa  ggaaddaannaawwiilleebbaaSSii..  aaqq  ggaannssaa--
kkuuTTrreebbiiTT  ggaammoossaakkvveeTTiiaa  ffaassiiss  ggaaddaammaannaawwiilleebbeellii  ffuunn--
qqcciiaa..  mmaaRRaallii  ddaa  ddaabbaallii  ffaasseebbiiss  ddaawweesseebbiiTT  qqvveeyyaannaaSSii  
xxddeebbaa  eerrTTii  ddaarrggiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ggaaddaannaawwiilleebbaa  mmeeoorree  
ddaarrggzzee  ddaa  aa..  SS..  mmaaggaalliiTTaadd,,  eelleenneerrggiiiiss  ttaarriiffii  mmoossaaxxllee--
oobbiissTTvviiss  ddaa  ssaawwaarrmmooeebbiissTTvviiss  ssxxvvaaddaassxxvvaaaa..  aamm  uukkaannaasskknnee--
lliissTTvviiss  iiggii  uuffrroo  mmaaRRaalliiaa..  aamm  ggzziiTT  xxddeebbaa  ssaawwaarrmmooeebbiiss  SSee--
mmoossaavvlleebbiiss  ggaaddaannaawwiilleebbaa  mmoossaaxxlleeoobbaazzee..  ffaassiiss  ggaaddaammaannaa--
wwiilleebbeellii  ffuunnqqcciiaa  iiwwooddeebbaa  `̀mmZZaarrccvveell~~  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaadd  

((iinnggll..  pprreeddaattoorryy  pprriieeiinngg))..  
ggaaddaammaannaawwiilleebbeellii  ffuunnqqcciiaa  yyoovveellTTvviiss  ddaa  yyvveellaa  

qqvveeyyaannaaSSii  aarr  aarriiss  mmiiRReebbuullii..  iiggii  eewwiinnaaaaRRmmddeeggeebbaa  ssaabbaazzrroo  
eekkoonnoommiikkiiss  TTaavviissuuffaallii  kkoonnkkuurreenncciiiiss  pprriinncciippss..  eess  aarriiss  
eerrTTii  ddaarrggiissTTvviiss,,  TTuu  eerrTTii  ssaawwaarrmmoossTTvviiss  pprriivviilleeggiiiiss  
mmiicceemmaa  ((bbaazzrriiss  ppiirroobbeebbSSii  iissiinnii  TTaannaabbaarr  ppiirroobbeebbSSii  uunnddaa  
mmuuSSaaoobbddnneenn))..  ffaassiiss  ggaaddaammaannaawwiilleebbeell  ffuunnqqcciiaass  kkaarrggaadd  
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iiyyeenneebbeenn  mmoonnooppoolliissttii  ssaawwaarrmmooeebbii,,  rroommlleebbiicc  mmaaRRaallii,,  
mmoonnooppoolliiuurrii  ffaasseebbiiss  ddaawweesseebbiiTT  ssxxvviiss  mmooggeebbaass  iiTTvviissee--
bbeenn..  rrooddeessaacc  ssaaxxeellmmwwiiffoo  aakkeeTTeebbss  aammaass,,  mmiissii  mmiizzaanniiaa  ffaa--
sseebbiiss  mmaanniippuulliirreebbiiTT  rroommeelliimmee  ddaarrggiiss  ((aann  ssaawwaarrmmooss))  
uuppiirraatteessii  ggaannvviiTTaarreebbaa..  eess  xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  eess  ddaarrggii  
((eess  ssaawwaarrmmoo))  ggaammoorrCCeeuullaadd  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  qqvveeyynniissTTvviiss..  

ssaaqqoonnlliiss  ffaasseebbzzee  ssaaxxeellmmwwiiffooss  zzeemmooqqmmeeddeebbiiss  mmaass--
SSttaabbii  ddaa  xxaarriissxxii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  qqvveeyyaannaaSSii  ssxxvvaaddaassxxvvaannaaiirriiaa::  

aavvssttrriiaaSSii  ssaaxxeellmmwwiiffoo  aarreegguulliirreebbss  ffaasseebbiiss  
1100%%--ss  ((eelleeqqttrrooeenneerrggiiaazzee,,  ssaaTTbboobbzzee,,  ggaazzzzee,,  jjaarrTTzzee,,  
wwaammlleebbzzee))..  ppaarrllaammeennttii  aawweesseebbss  ffaasseebbss  TTaammbbaaqqoossaa  ddaa  TTaamm--
bbaaqqooss  nnaawwaarrmmzzee,,  mmaarriillzzee,,  ssaaffoossttoo  mmoossaakkrreebblleebbzzee,,  ssaa--
tteelleeffoonnoo  ddaa  ssaarrkkiinniiggzzoo  ttaarriiffeebbzzee..  ffiinnaannssTTaa  ssaammiinniiss--
ttrroo  aawweesseebbss  ssppiirrttiiaannii  ssaassmmeelleebbiiss  ffaasseebbss..  qqvveeyynniiss  eekkoo--
nnoommiikkiiss  ssaammiinniissttrrooss  kkii  uufflleebbaa  aaqqvvss  SSeemmooiiRRooss  ffaasseebbiiss  
ddaarreegguulliirreebbaa  66  TTvviiss  vvaaddiiTT  ((nneebbiissmmiieerr  ssaaqqoonneellzzee))..  

ssaabbeerrZZnneeTTSSii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  rreegguulliirrddeebbaa  
ffaasseebbiiss  2200%%..  aamm  qqvveeyyaannaaSSii  aamm  ssaaqqmmeess  eemmssaaxxuurreebbaa  ffaasseebbiiss  
ddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  uuwwyyeebbaaTTaaSSoorriissii  kkoommiitteettii  ddaa  vvaaWWrroobbiiss  
ssaammiinniissttrroo..  ppiirrvveellii  aarreegguulliirreebbss  ffaasseebbss  xxoorrbbaallzzee,,  
kkaavvSSiirrggaabbmmuulloobbaassaa  ddaa  ffoossttaazzee,,  ssaahhaaeerroo  ttrraannssppoorrttzzee,,  
mmeeoorree  ——  kkvveebbiiss  pprroodduuqqtteebbzzee,,  ttyyaavvzzee,,  TTaabbaaSSiirrzzee  ddaa  aa..  SS..  
((ssuull  8866  ddaassaaxxeelleebbiiss  ssaaqqoonneellzzee))..    

eessppaanneeTTSSii  rreegguulliirreebbaaddii  ffaasseebbiiss  wwiilliiaa  1100%%..  
nnoorrvveeggiiaaSSii  aawweesseebbeenn  mmiinniimmaalluurr  ddaa  mmaaqqssiimmaalluurr  

ffaasseebbss..  ssaazzRRvvrriiTTii  ffaasseebbii  wweessddeebbaa  xxoorrcczzee,,  rrZZeezzee,,  mmaarr--
ggaarriinnzzee,,  cceemmeennttzzee,,  wwaammlleebbzzee,,  mmiinneerraalluurr  ssaassuuqqeebbzzee..  

aaSSSS--SSii  rreegguulliirrddeebbaa  ffaasseebbiiss  55--1100%%..  eess  ZZiirriiTTaaddaadd  
aarriiss  bbuunneebbrriivvii  mmoonnooppoolliieebbiiss  pprroodduuqqcciiiiss  ffaasseebbii..  aammiiss  
ggaarrddaa,,  mmiinniimmaalluurrii  ggaarraannttiirreebbuullii  ffaasseebbii  aarriiss  ddaawweesseebbuu--
llii  ffeerrmmeerreebbiiss  pprroodduuqqcciiaazzee..  eess  xxddeebbaa  ffeerrmmeerreebbiiss  ddaassaa--
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ccaavvaadd  bbaazzrriiss  ssttiiqqiiiiss  ggaavvlleenniissggaann..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  aakkoonn--
ttrroolleebbss  bbaannkkeebbiiss  pprroocceenntteebbssaacc..  

ssaaffrraannggeeTTSSii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  rreegguulliirrddeebbaa  
ggaazzii,,  eelleeqqttrrooeenneerrggeettiikkaa,,  ttrraannssppoorrttii,,  ssaassoofflloo--ssaa--
mmuurrnneeoo  pprroodduuqqcciiaa..  rreegguulliirreebbuull  ffaasseebbss  ffaarrTToo  ssiissttee--
mmaaSSii  2200%%  uukkaavviiaaTT..  ssaaffrraannggeeTTSSii  SSeemmooRReebbuulliiaa  ffaassiiss  ssaa--
xxeellmmwwiiffoo  kkoonnttrroolliirreebbiiss  iinnssttiittuuttii..  qqvveeyyaannaaSSii  33000000  
aasseeTTii  kkoonnttrroolliioorriiaa..  

SSvveeddeeTTSSii  ffaasseebbiiss  rreegguulliirreebbiiss  SSvveeddeeTTiiss  kkaannoo--
nniiTT  ffaasseebbiiss  rreegguulliirreebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  oorrii  mmiizzeezziiTT::  11..  oommiiss  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii;;  22..  ffaassiiss  mmnniiSSvvnneelloovvnnaadd  aammaaRRlleebbiiss  ssaaSSiiSSrroo--
eebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii..  ffaasseebbiiss  rreegguulliirreebbaazzee  kkaarrddiinnaalluurr  ggaa--
ddaawwyyvveettiilleebbaass  iiRReebbss  SSvveeddeeTTiiss  ppaarrllaammeennttii..  SSvveeddeeTTiiss  ssaa--
xxeellmmwwiiffoo  mmeettaadd  mmkkaaccrraadd  aakkoonnttrroolleebbss  zzooggiieerrTT  ssaa--
ssoofflloo--ssaammeeuurrnneeoo  pprroodduuqqtteebbiiss  ((mmaarrccvvaallii,,  xxoorrccii,,  rrZZee,,  
kkvveerrccxxii  ddaa  ssxxvv..))  SSeessaassyyiidd  ffaasseebbss..  SSvveeddeeTTiiss  2233  gguubbeerrnniiaa--
SSii  ddaa  qq..  ssttookkhhoollmmSSii  SSeeqqmmnniilliiaa  ffaasseebbzzee  ddaammkkvviirreevveebbeellii  
oorrggaanniizzaacciiaa  22--1100  kkaacciiaannii  kkoolleeqqttiivviiTT..  

iiaappoonniiaaSSii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  CCaarreevvaa  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaaSSii  mmii--
nniimmaalluurriiaa..  aamm  qqvveeyyaannaaSSiicc  aarrsseebboobbss  ffaasseebbiiss  bbiiuurroo,,  rroommee--
lliicc  aarreegguulliirreebbss  ffaasseebbiiss  2200%%  ((bbrriinnjjzzee,,  xxoorrbbaallzzee,,  
rrZZeezzee,,  xxoorrcczzee,,  wwyyaallzzee,,  eelleeqqttrrooeenneerrggiiaazzee,,  ggaazzzzee,,  ssaammee--
ddiicciinnoo  mmoommssaaxxuurreebbaazzee,,  ggaannaaTTlleebbaazzee  ddaa  ttrraannssppoorrttzzee))..  

aaqqaacc,,  iissee  rrooggoorrcc  SSvveeddeeTTSSii  ddaa  aaSSSS--SSii,,  ggaannssaakkuuTTrree--
bbuullii  yyuurraaddRReebbaa  eeqqcceevvaa  ssaassoofflloo  pprroodduuqqcciiiiss  ddaa  ssaassuurr--
ssaaTToo  pprroodduuqqcciiiiss  ffaasswwaarrmmooqqmmnniiss  rreegguulliirreebbaass..  eess  iimmiittoomm  
xxddeebbaa,,  rroomm  TTuu  ssaaxxeellmmwwiiffoo  aarr  CCaaeerreevvaa  ffeerrmmeerrTTaa  pprroo--
dduuqqcciiiiss  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaaSSii,,  rraaddggaann  mmaaTTii  ddaannaaxxaarrjjii  mmaaRRaa--
lliiaa,,  bbaazzaarrii  mmaaTT  ggaaaakkoottrreebbss..  aamm  ssffeerrooSSii  iiaappoonniiaaSSii  mmeettaadd  
mmiiRReebbuulliiaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  `̀ssaarreekkoommeennddaacciioo  ffaasseebbiiss~~  
ddaaddggeennaa,,  rroommeelliicc  ffeerrmmeerreebbiiss  iinntteerreessss  SSeeiiccaavvss..  vvaaWWrree--
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bbii  aannggaarriiSSss  uuwweevveenn  ssaaxxeellmmwwiiffooss  aamm  ssuurrvviillss  ddaa  yyiidduulloo--
bbeenn  aamm  ffaassaadd  pprroodduuqqcciiaass..  

  
  

$$33..  ffaassiiss  ssaaxxeeeebbii  
  

rraaddggaann  ffaassii  eemmssaaxxuurreebbaa  ssaaqqoonnlliiss  rreeaalliizzaacciiaass,,  
aannuu  mmoommxxmmaarreebblliiss  mmiieerr  ssaaqqoonnlliiss  SSeessyyiiddvvaass,,  aammiittoomm  ffaass--
SSii  uunnddaa  aaiissaaxxooss  rrooggoorrcc  aamm  ssaaqqoonnlliiss  mmwwaarrmmooeebblliiss,,  iissee  
mmyyiiddvveelliiss  iinntteerreesseebbii,,  rraacc  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  iimmaazzeeaa  ddaammookkii--
ddeebbuullii,,  TTuu  ssaadd,,  rrooddiiss  ddaa  rrooggoorr  ppiirroobbeebbSSii  SSeeddggaa  yyiidd--
vvaa--ggaayyiiddvviiss  ggaarriiggeebbaa..  

ggaarriiggeebbiiss  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  SSeeddeeggeebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiTTii  
SSeeffaasseebbiissTTvviiss  ffaassiiss  mmrraavvaallii  ffoorrmmaa  ((ssaaxxee))  ggaammooiiyyeenneebbaa..  
mmaaTTii  ssiimmrraavvlliiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd  iissiinnii  uurrTTiieerrTTddaakkaavvSSiirreebbuullii  
aarriiaann..  ssaakkmmaarriissiiaa  SSeeiiccvvaallooss  rroommeelliimmee  mmaaTTggaanniiss  ssiiddiiddee,,  
rroomm  iiggii  mmaaSSiinnvvee  aaiissaaxxeebbaa  mmeeoorree,,  mmeessaammee  ddaa  aa..  SS..  ffaasseebbiiss  ssii--
ddiiddeeeebbzzeecc..  

ffaasseebbii  jjgguuffddeebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT..  aassee--
TTii  nniiSSnneebbii  aarriiss  ccxxrraa::  mmoossaammssaaxxuurreebbuullii  bbrruunnvviiss  xxaassiiaa--
TTii,,  ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivvii  rreegguulliirreebbiissaaddmmii  ddaaqqvveemmddeebbaarree--
bbaa,,  ffiiqqssaacciiiiss  ((ddaaddggeenniiss))  wweessii,,  ffaassiiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaa--
cciiiiss  mmiiRReebbiiss  wweessii,,  ssaavvaaWWrroo  aaddggiillii,,  ddrrooiiss  ffaaqqttoorrii,,  
SSiiddaassaaffiirrmmoo  ffaassii,,  ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddeebbiiss  ddaa  ggaayyiiddvviiss  
ppiirroobbeebbii,,  mmssoofflliioo  ffaasseebbii..  

ppiirrvveellii  nniiSSnniiss  ——  mmoossaammssaaxxuurreebbeellii  bbrruunnvviiss  xxaassiiaa--
TTiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  SSeemmddeeggii  ffaasseebbii::  ssaabbiiTTuummoo  ffaa--

ssii,,  ssaaccaalloo  ffaassii..  
ssaabbiiTTuummoodd  iiTTvvlleebbaa  ssaaqqoonnlliiss  ffaassii,,  rroommlliiTTaacc  ssaa--

wwaarrmmoo  yyiiddiiss  TTaavviiss  pprroodduuqqcciiaass  ssxxvvaa  ssaawwaarrmmoozzee  ((uuffrroo  
xxSSiirraadd  SSuuaammaavvaall  ggaammssaaRReebbeell  oorrggaanniizzaacciiaazzee))  mmssxxvviillii  
ppaarrttiioobbiiTT  ((aannuu  bbiiTTuummaadd))..  rrooggoorrcc  wweessii,,  bbiiTTuummaadd  nnaayyiidd  
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ssaaqqoonneellss  mmyyiiddvveellii  SSeemmddeegg  yyiiddiiss  uuSSuuaalloodd  ssaaccaalloo  mmoo--
vvaaWWrreeeebbzzee..  

ssaaccaalloo  aarriiss  ssaaqqoonnlliiss  ffaassii,,  rroommlliiTTaacc  mmoommxxmmaarreebb--
lleebbii  ((ZZiirriiTTaaddaadd  mmoossaaxxlleeoobbaa))  yyiidduulloobbeenn  ssaaqqoonneellss  ((pprroo--
dduuqqcciiaass  aann  mmoommssaaxxuurreebbaass))..  ssaaccaalloo  ffaassii  mmeettiiaa  ssaabbiiTTuummoo  
ffaasszzee..  mmaaTT  SSoorriiss  ssxxvvaaoobbaa  aarriiss  iimm  oorrggaanniizzaacciiiiss  mmooggeebbaa,,  
rroommeellmmaacc  eess  ssaaqqoonneellii  iiyyiiddaa  bbiiTTuummaadd  mmoovvaaWWrriissggaann  ddaa  
ggaayyiiddaa  ccaalloobbrriivvaadd  mmoommxxaarreebblleebbzzee..  

mmeeoorree  nniiSSnniiss  ——  ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivvii  rreegguulliirreebbiissaadd--
mmii  ddaaqqvveemmddeebbaarreebbaa  ——  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbeenn::  TTaavviissuuffaallii  

ffaasseebbii  ddaa  rreegguulliirreebbaaddii  ffaasseebbii..  
TTaavviissuuffaall  ffaasseebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ffaasseebbii,,  rroommeellTTaa  

ssiiddiiddee  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  bbaazzaarrzzee  ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddeebbaa--
mmooTTxxoovvnniiss  pprrooppoorrcciiaazzee..  TTaavviissuuffaallii  ffaasseebbiiss  ssaa--

xxeeeebbiiaa::  mmooTTxxoovvnniiss  ffaassii,,  mmiiwwooddeebbiiss  ffaassii  ddaa  wwaarr--

mmooeebbiiss  ffaassii..  mmooTTxxoovvnniiss  ffaassii  yyaalliibbddeebbaa  mmyyiiddvveelliiss  bbaa--
zzaarrzzee..  mmiiwwooddeebbiiss  ffaassii  ddaaffiiqqssiirreebbuulliiaa  ooffiicciiaalluurraadd  
ggaammyyiiddvveelliiss  mmiieerr,,  xxoolloo  wwaarrmmooeebbiiss  ffaassii  eess  aarriiss  ssaaqqoonn--
lliiss  mmwwaarrmmooeebblliiss  ddaannaaxxaarrjjeebbii  pplluuss  mmiissii  ssaaSSuuaalloo  mmooggee--
bbaa..  

rreegguulliirreebbaaddii  ffaasseebbii  eess  aarriiss  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmaarr--
TTvviiss  oorrggaannooeebbiiss  mmiieerr  ddaawweesseebbuullii  ffaasseebbii..  aamm  ffaasseebbss  aawwee--
sseebbss  qqvveeyynniiss  pprreezziiddeennttii,,  qqvveeyynniiss  mmTTaavvrroobbaa,,  aaddggiilloobbrrii--
vvii  aaRRmmaassrruulleebbeellii  xxeelliissuufflleebbaa..  rreegguulliirreebbaaddii  ffaasseebbii  
TTaavviiss  mmxxrriivv  iiyyooffaa::  zzRRvvrruullii,,  rreekkoommeennddeebbuullii,,  ffiiqqssiirree--
bbuullii  ddaa  ssxxvv..  

mmeessaammee  nniiSSnniiss  ——  ffaassiiss  ddaaddggeenniiss  ((ffiiqqssaacciiiiss))  wweessiiss  ——  
mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  mmttkkiiccee,,  mmooZZrraavvii  ddaa  mmccooccaavvii  ffaa--
sseebbii..  mmttkkiiccee  ffaasseebbss  mmeeoorreennaaiirraadd  mmuuddmmiivvii  ffaasseebbiicc  
eewwooddeebbaaTT..  eess  iisseeTTii  ffaassiiaa,,  rroommeelliicc  wweessddeebbaa  ggaarriiggeebbiiss  
pprroocceessSSii  ddaa  aarr  iiccvvlleebbaa  ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddeebbiiss  mmTTeellii  ppee--
rriiooddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  mmiiss  SSeessaaxxeebb  kkoonnttrraaqqttSSii  iiwweerreebbaa  
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SSeemmddeeggii  ssiittyyvveebbii::  `̀ffaassii  mmttkkiicceeaa,,  aarr  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa  
ccvvlliilleebbaass~~..  

mmooZZrraavvii  ffaassii  iisseeTTii  ffaassiiaa,,  rroommlliiss  SSeessaaxxeebb  kkoonn--
ttrraaqqttSSii  mmiiTTiiTTeebbuulliiaa,,  mmiissii  SSeeccvvlliiss  SSeessaaZZlleebblloobbaa..  eess  
xxddeebbaa  iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  TTuu  ssaaqqoonnlliiss  ssaabbaazzrroo  ffaassii  kkoonn--
ttrraaqqttSSii  ddaaffiiqqssiirreebbuulliiaa  ffaassiiddaann  22--55%%--iiTT  ggaaddaaxxrriiTT..  

mmccooccaavvii  aarriiss  iiss  ffaassii,,  rroommlliiss  `̀kkoorreeqqttiirreebbaa  mmuummddii--
vvaadd  xxddeebbaa~~..  aasseeTTii  ffaasseebbii  uuffrroo  mmeettaadd  ggaavvrrcceelleebbuulliiaa  wwaarr--
mmooeebbiiss  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  cciikklliiss  mmqqoonnee  ssaaqqoonneellzzee  ((mmaagg..  ggeemmee--
bbii,,  rrTTuullii  SSeennoobbeebbii))..  aarriiss  SSeemmTTxxvveevveebbii,,  rrooccaa  wwiinnaasswwaarr  
kkoonnttrraaqqttSSii  ffiiqqssiirrddeebbaa  ccooccvviiss  lliimmiittii  ((mmaagg..,,  1100%%))..  

mmeeoorree  nniiSSnniiss  ——  ffaassiiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaacciiiiss  mmiiRReebbiiss  
——  mmiixxeeddvviiTT  aarrCCeevveenn  ssaajjaarroo  ((ggaammooqqvveeuunneebbuullii))  ddaa  ssaa--

aannggaarriiSSwwoorreebboo  ffaasseebbss..  
ssaajjaarroo  ffaasseebbii  qqvveeyynnddeebbaa  ssppeecciiaalluurr  kkrreebbuulleebb--

SSii,,  ssaaiinnffoorrmmaacciioo  ffuurrcclleebbSSii..  aasseeTTeebbiiaa  ssaapprreeiisskkuurraann--
ttoo  ffaasseebbii,,  aauuqqcciioonneebbiiss  ddaa  ttoorrggeebbiiss  ffaasseebbii,,  bbiirrJJaazzee  
kkoottiirreebbuullii  ffaasseebbii..  ssaajjaarroo  ffaasseebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ssaaccnnoo--
bbaarroo  ffaasseebbii,,  aannuu  ffaasseebbii,,  rroommlleebbiicc  qqvveeyynnddeebbaa  JJuurrnnaall--
ggaazzeeTTeebbSSii,,  ssaaffiirrmmoo  kkaattaallooggeebbSSii..  ssaaccnnoobbaarroo  ffaasseebbii  SSee--
iiZZlleebbaa  iiyyooss  nnoommiinnaalluurrii,,  ee..  ii..  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  rreeaalluurr  
kkoommeerrcciiuull  ooppeerraacciieebbTTaann..  nnoommiinnaalluurr  ffaasseebbss  iiyyeenneebbeenn  
ggaarriiggeebbiiss  ddaaddeebbiiss  ddrrooss  ssaabbaazziissoo  ffaassiiss  rroollSSii..  yyoovveell--
ggvvaarrii  ffaassddaammaatteebbaa  TTuu  ffaassddaakklleebbaa  kkeeTTddeebbaa  nnoommiinnaalluurr  
ffaasszzee,,  aammiittoomm  mmaass  ssaabbaazzoo  ffaassiicc  eewwooddeebbaa..  

ssaaccnnoobbaarroo  ffaasseebbii  aarr  aarriiss  rreeaalluurrii,,  rraaddggaann  iiggii  ggaa--
ssuullii  wwlliiss  ((wwlleebbiiss))  ooppeerraacciieebbss  ddaa  ggaarriiggeebbeebbss  aassaaxxaavvss..  

ssaaaannggaarriiSSsswwoorreebboo  ffaasseebbii  ggaammooiiyyeenneebbaa  iinnddiivvii--
dduuaalluurr  SSeekkvveeTTeebbiiTT  ddaammzzaaddeebbuull  ssaaqqoonneellzzee  ((mmaagg..,,  aarraass--
ttaannddaarrttuull  mmoowwyyoobbiilloobbaazzee))..  aasseeTT  ddrrooss  ffaassii  yyoovveell  kkoonn--
kkrreettuull  SSeekkvveeTTaazzee  ccaallkkee  iiaannggaarriiSSeebbaa,,  rraaddggaann  yyoovveell  



 
 

 79 

kkoonnkkrreettuull  SSeekkvveeTTaass  aaqqvvss  TTaavviissii  ssppeecciiffiikkuurrii  ppaarraammeett--
rreebbii..  

mmeexxuuTTee  nniiSSnniiss  ——  vvaaWWrroobbiiss  aaddggiilliiss  ——  mmiixxeeddvviiTT  aarrssee--
bboobbss  ssaassaaqqoonnlloo  aauuqqcciioonniiss  ffaasseebbii,,  bbiirrJJaazzee  kkoo--

ttiirreebbuullii  ffaasseebbii  ddaa  vvaaWWrroobbiiss  ((`̀ttoorrggii~~))  ffaasseebbii..  
ssaassaaqqoonnlloo  aauuqqcciioonneebbii  ffaaqqttiiuurraadd  aarriiss  ggaarr--

kkvveeuullii  ssaaxxiiss  ssaaqqoonnlliiss  oorrggaanniizzeebbuullii  `̀ttoorrggii~~..  rrooggoorrcc  
wweessii  iiggii  ttaarrddeebbaa  wweelliiwwaaddSSii  eerrTTxxeell  aann  oorrjjeerr..  aauuqqcciioo--
nniiss  ffaassii  eess  aarriiss  ssaaqqoonnlliiss  ssaajjaarroo  ggaayyiiddvviiss  mmaaqqssiimmaalluurrii  
ffaassii..  aauuqqcciioonnss  aaxxaassiiaaTTeebbss  eerrTT--oorrii  ggaammyyiiddvveellii  ddaa  mmrraa--
vvaallii  mmyyiiddvveellii..  aauuqqcciioonnzzee  bbiirrJJiissggaann  ggaannssxxvvaavveebbiiTT  iiyyii--
ddeebbaa  rreeaalluurrii  ssaaqqoonneellii..  aauuqqcciioonniiss  ffaassii  SSeeiiZZlleebbaa  aarrssee--
bbiiTTaadd  ggaannssxxvvaavvddeebbooddeess  ssaaqqoonnlliiss  ssaabbaazzrroo  ffaassiissggaann..  

ssaabbiirrJJoo  kkoottiirreebbiiss  ffaassii  eess  aarriiss  bbiirrJJaazzee  rreeaalluu--
rrii  kkoonnttrraaqqttiiss  ffaassii..  ssaabbiirrJJoo  ffaassii  ffaaqqttiiuurraadd  ssaabbiiTTuummoo  
ffaassiiaa..  ssaabbiirrJJoo  ssaaqqoonnlliiss  ffaassii  ffoorrmmiirrddeebbaa  ssaabbiirrJJoo  kkoo--
ttiirreebbiiss  ssaaffuuZZvveellzzee..  

rrooggoorrcc  aauuqqcciioonniiss,,  iissee  ssaabbiirrJJoo  kkoottiirreebbiiss  ffaasseebbii  
qqvveeyynnddeebbaa  ssppeecciiaalluurr  bbiiuulleetteenneebbSSii..  

`̀ttoorrggiiss~~  ((vvaaWWrroobbiiss))  ffaasseebbii  eess  aarriiss  ssaaqqoonnlliiss  
mmoowwooddeebbaazzee  ggaammooccxxaaddeebbuull  tteennddeerriiss  ffaasseebbii..  tteennddeerrii  
gguulliissxxmmoobbss  ggaammyyiiddvveellTTaa  kkoonnkkuurreenncciiaass,,  rroommlleebbiicc  
mmyyiiddvveellss  ssTTaavvaazzoobbeenn  eerrTT  ssaaqqoonneellss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  xxaarriissxxiiTT  
ddaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  TTvviisseebbeebbiiTT..  `̀ttoorrggiiss~~  ffaasseebbiiTT  iiyyiiddeebbaa  ssaaeeqq--
ssppoorrttoo  ssaaqqoonneellii,,  SSeennoobbeebbii,,  mmoowwyyoobbiilloobbaa  ddaa  aa..  SS..  

mmeeeeqqvvssee  nniiSSnniiss  ——  ddrrooiiss  ffaaqqttoorriiss  ——  mmiixxeeddvviiTT  aarrssee--
bboobbss  mmuuddmmiivvii,,  sseezzoonnuurrii  ddaa  ssaaffeexxuurreebbrriivvii  ffaasseebbii..  

mmuuddmmiivviiaa  ffaassii,,  rroommlliiss  mmooqqmmeeddeebbiiss  vvaaddaa  aarr  aarriiss  
ggaannssaazzRRvvrruullii..  

sseezzoonnuurriiaa  ffaassii,,  rroommlliiss  mmooqqmmeeddeebbiiss  ppeerriiooddiiaa  
ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuullii  ppeerriiooddii  ((mmaagg..,,  SSeemmooddggoommaa--zzaammTTrriiss  ssee--
zzoonnii))..  



 
 

 80 

ssaaffeexxuurreebbrriivvii  ffaassii  aarriiss  ffaassii,,  rroommeelliicc  iiccvvllee--
bbaa  wwiinnaasswwaarr  SSeeddggeenniillii  SSkkaalliiss  mmiixxeeddvviiTT..  

mmeeSSvviiddee  aarriiss  SSiiddaassaaffiirrmmoo  ffaasseebbii..  aamm  ffaassiiTT  ffiirr--
mmiiss  eerrTTii  qqvveeddaannaayyooffii  pprroodduuqqcciiaass  mmiiyyiiddiiss  mmeeoorree  qqvveeddaa--
nnaayyooffss..  eess  ffaassii  iiwwooddeebbaa  ttrraannssffeerrttuull  ffaassaadd..  iiggii  ssaa--
bbiiTTuummoo  ffaassiiss  nnaaiirrssaaxxeeoobbaaaa..  ttrraannssffeerrttuullii  ffaasseebbii  ggaann--
ssaakkuuTTrreebbiiTT  ggaammooiiyyeenneebbaa  ttrraannssnnaacciioonnaalluurr  kkoommppaanniieebbSSii..  

ttrraannssffeerrttuull  ffaasseebbzzee  iinnffoorrmmaacciiaa,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  
ggaassaaiidduummllooeebbuulliiaa..  ttrraannssffeerrttuullii  ffaassii  SSeeiiZZlleebbaa  ddaa--
wweessddeess  rrooggoorrcc  mmzzaa  pprroodduuqqcciiaazzee,,  iissee  nneeddlleeuullzzee  ddaa  
iissee  ——  mmoommssaaxxuurreebbaazzee..  

mmeerrvvee  nniiSSnniiss  ——  mmiiwwooddeebbiiss  ddaa  ggaayyiiddvviiss  ppiirroobbeebbiiss  ——  
mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  ffaassiiss  SSeemmddeeggii  ssaaxxeeeebbii::  nneettoo--ffaassii,,  
bbrruuttoo--ffaassii..  nneettoo--ffaassii  aarriiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  aaddggiillzzee  
ddaawweesseebbuullii  ((CCaammooyyaalliibbeebbuullii))  ffaassii..  bbrruuttoo--ffaassii  iissaazz--
RRvvrreebbaa  ssaattrraannssppoorrttoo  xxaarrjjeebbiiss,,  ddaazzRRvveevviiss  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  
ffaassddaaTTmmoobbeebbiiss  mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiRReebbiiTT..  aamm  ffaassiiss  ggaannssaazz--
RRvvrriissaass  ddiiddii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  iimmaass,,  TTuu  vviinn  ——  mmoommwwooddee--
bbeellii  TTuu  mmyyiiddvveellii  ——  iiRReebbss  TTaavviiss  TTaavvzzee  ssaattrraannssppoorrttoo  
xxaarrjjeebbss..  aammiiss  ggaarrCCeevvaa  xxddeebbaa  ee..  ww..  `̀ffrraannkkooss~~  ssaaxxiiTT..  mmaaggaa--
lliiTTaadd,,  `̀ffrraannkkoo  ——  ssaawwyyoobbii  ——  ggaammyyiiddvveellii~~  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  
ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddeebbiiss  yyvveellaa  xxaarrjjss  kkiissrruulloobbss  mmyyiiddvveellii,,  
`̀ffrraannkkoo  ——  ssaawwyyoobbii  ——  mmoommxxmmaarreebbeellii~~  kkii  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  mmoo--
wwooddeebbiiss  yyvveellaa  xxaarrjjss  kkiissrruulloobbss  ggaammyyiiddvveellii..  

ddaabboollooss,,  aarrsseebboobbss  mmssoofflliioo  ffaasseebbii..  aamm  ffaasseebbiiTT  
xxoorrcciieellddeebbaa  eeqqssppoorrtt--iimmppoorrttiiss  ooppeerraacciieebbii..  mmssooffllii--
oodd  iiTTvvlleebbaa  ffaasseebbii,,  TTuu  iissiinnii  aakkmmaayyooffiilleebbeenn  SSeemmddeegg  ppii--
rroobbeebbss::  

11..  wwaarrmmooaaddggeenneenn  mmssoofflliiooss  wwaammyyvvaann  bbaazzrreebbzzee  SSeessrruu--
lleebbuull  eeqqssppoorrtt--iimmppoorrttiiss  ggaarriiggeebbeebbiiss  ffaasseebbss;;  

22..  ggaarriiggeebbiiss  ffaasseebbss  aaqqvvTT  rreegguullaarruullii  xxaassiiaaTTii;;  
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33..  ggaarriiggeebbeebbii  iiTTvvaalliisswwiinneebbeenn  TTaavviissuuffllaadd  kkoonn--
vveerrttiirreebbaadd  vvaalluuttaaSSii  aannggaarriiSSsswwoorreebbaass..  

mmssoofflliioo  ffaasseebbaadd  aaRRiiaarreebbuulliiaa::  kkaannaaddiiss  xxoorrbblliiss  
ssaaeeqqssppoorrttoo  ffaasseebbii,,  `̀ooppeekkaa~~  jjgguuffiiss  qqvveeyynneebbiiss  nnaavvTToobbiiss  
ffaasseebbii,,  SSvveeddeeTTiiss  ddaaxxeerrxxiillii  xxee--ttyyiiss  ssaaeeqqssppoorrttoo  ffaasseebbii,,  
ssiinnggaappuurriiss  bbiirrJJiiss  kkaauuCCuukkiiss  ffaasseebbii,,  ssaannkktt--ppeetteerrbbuurrggiiss  
aauuqqcciioonniiss  bbeewwvveeuulliiss  ffaasseebbii,,  kkaallkkuuttiiss  ddaa  lloonnddoonniiss  
aauuqqcciioonneebbiiss  CCaaiiss  ffaasseebbii,,  lloonnddoonniiss  bbiirrJJiiss  ffeerraaddii  llii--
TToonneebbiiss  ffaasseebbii..      

  
  

$$44..  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ttiippiiss  ssaaqqoonnlliiss  ((qqoonneebbiiss))    
ffaassiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  

  
44..11..  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  mmiinneerraalluurr--ssaanneeddlleeuulloo  ddaa    

ssaaTTbboobb--eenneerrggeettiikkuull  kkoommpplleeqqssSSii  
  

mmiinneerraalluurrii  rreessuurrsseebbii  yyvveellaa  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkaaSSii  
ddiidd  rroollss  aassrruulleebbss..  aaqq  SSeeddiiss  rrooggoorrcc  ssaaTTbboobb--eenneerrggee--
ttiillkkuullii  rreessuurrsseebbii,,  iissee  ssxxvvaa  wwiiaaRRiisseeuullii..  qqvveeyyaannaaSSii  
eekkoonnoommiikkuurrii  pprroodduuqqttii  ((ZZiirriiTTaaddaadd  pprroodduuqqcciiaa))  mmaaTT  bbaa--
zzaazzee  iiqqmmnneebbaa..  zzooggiieerrTTii  mmTTlliiaannaadd  wwaarrmmooaaddggeennss  pprroodduuqq--
cciiiiss  nniivvTTiieerr  ssuubbssttaanncciiaass,,  zzooggiieerrTTii  kkii  ggaammooiiyyeenneebbaa  mmiiss  
ddaassaammzzaaddeebbllaadd..  ppiirrvveelliiss  mmaaggaalliiTTiiaa  ooqqrroo  ddaa  vveerrccxxlliiss  
ssaammkkaauulleebbii,,  ssaaSSeennii  mmaassaalleebbii,,  mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbaa  ddaa  aa..  
SS..  mmeeoorreess  mmaaggaalliiTTiiaa  ssaattrraannssppoorrttoo  mmoommssaaxxuurreebbaa,,  rroommee--
lliicc  ddiiddZZaall  ssaawwvvaavvss  ddaa  eelleeqqttrrooeenneerrggiiaass  mmooiiTTxxoovvss  ddaa  
aa..  SS..  nnaaTTqqvvaammiiddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  ccxxaaddii  xxddeebbaa,,  rroomm  wwiiaaRRiissee--
uullzzee  aarrsseebbuullii  ffaasseebbii  bbeevvrraadd  ggaannssaazzRRvvrraavvss  qqvveeyyaannaaSSii  
SSeeqqmmnniill  eekkoonnoommiikkuurrii    pprroodduuqqttiiss  ffaasseebbss  ddaa  xxSSiirraadd  mmiissii  
mmaaRRaallii  ffaasseebbii  ccaallkkeeuull  ddaarrggss  aannaaddgguurreebbss  kkiiddeevvaacc..  aammii--
ttoomm  aamm  rreessuurrsseebbiiss  SSeeffaasseebbaass  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  yyuurraadd--
RReebbaa  eeqqcceevvaa..  
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ssaaTTbboobb--eenneerrggeettiikkuullii  ddaa  mmiinneerraalluurrii  rreessuurrsseebbiiss  
ffaasseebbii  mmrraavvaallii  ffaaqqttoorriiss  ggaavvlleennaass  ggaanniiccddiiaann..  eess  aarriiss  
mmaaTT  wwaarrmmooeebbaazzee  ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwoo--
ddeebbiiss  bbaallaannssii,,  mmssoofflliioo  bbaazzrriiss  ffaasseebbii,,  qqvveeyynniiss  ssaaiinnvveess--
ttiicciioo  ppoolliittiikkaa,,  eenneerrggeettiikkuull  ssaawwaarrmmooTTaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  
rreegguulliirreebbiiss  ppoolliittiikkaa  ddaa  ssxxvv..  ssaabbaazzrroo  uurrTTiieerrTToobbaaTTaa  
ggaannvviiTTaarreebbiiss  kkvvaalloobbaazzee  aamm  ssffeerrooSSiicc,,  iissee  rrooggoorrcc  ssxxvvaa  
ssffeerrooeebbSSii,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  rreegguulliirreebbaaddii  ffaasseebbiiss  aarreeaallii  
TTaannddaaTTaann  mmcciirrddeebbaa..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aamm  ssffeerrooSSii  ssaaxxeellmmwwii--
ffoo  aarreegguulliirreebbss  ((jjeerraacc  kkiiddeevv))  ggaazziiss,,  eelleeqqttrrooeenneerrggii--
iiss,,  wwyylliiss  ttaarriiffeebbss,,  TTuummccaa,,  uukkvvee  ddaaddggaa  mmaaTTii  ddeemmoonnooppoo--
lliizzaacciiiiss  ssaakkiiTTxxii  ddaa  iiwwyyeebbaa  mmuuSSaaoobbaa  aamm  mmiimmaarrTTuulleebbiiTT..  

ssaammTToo--mmoommppoovveebbiiTT  mmrreewwvveelloobbiiss  pprroodduuqqcciiiiss  ffaa--
sseebbzzee  ggaavvlleennaass  aaxxddeennss  ffaassiiss  iisseeTTii  aattrriibbuuttii,,  rrooggoorriicc  
aarriiss  ddiiffeerreenncciirreebbuullii  ssaammTToo  rreennttaa,,  rroommeelliicc  aassaaxxaavvss  wwii--
aaRRiisseeuulliiss  mmooppoovveebbiiss  ppiirroobbeebbss  ((kkaarrggii,,  ccuuddii)),,  ssaabbaaddooss  
ddaammuuSSaavveebbiiss  ddoonneess  ((ssaawwyyiissii,,  ssaaSSuuaalloo  ddaa  ssaabboolloooo,,  aannuu  
ssaabbaaddooss  ggaammooffiittvviiss  ssttaaddiiaa))..  

nnaaTTqqvvaammiiddaann  ccxxaaddii  xxddeebbaa,,  rroomm  mmiinneerraalluurrii  rreessuurr--
sseebbiiss  SSeeffaasseebbaa  mmeettaadd  ssaappaassuuxxiissmmggeebblloo  ssaakkiiTTxxiiaa..  eess  ssaa--
kkiiTTxxii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  qqvveeyyaannaaSSii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  mmiiddggoommiiTTaaaa  ggaa--
ddaawwyyvveettiillii..  yyvveellaazzee  ddiiddii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  mmiiwwaaSSii  aarr--
sseebbuull  ((ee..  ii..  jjeerr  kkiiddeevv  ddaauummuuSSaavveebbeell))  wwiiaaRRiisseeuullii  nneedd--
lleeuulliiss  eekkoonnoommiikkuurr  SSeeffaasseebbaass..  iiggii  eeddeebbaa  ssaaffuuZZvvllaadd  aamm  
nneeddlleeuulliiss  ((ssaabbaaddooeebbiiss))  ddaammuuSSaavveebbiiss  mmiizzaannSSeewwoonniilloobbiiss  
ssqqeemmeebbiiss  SSeeddggeennaass..  aasseeTTii  SSeeffaasseebbiiss  oobbiieeqqtteebbii  SSeeiiZZlleebbaa  
ggaaxxddnneenn  aarraa  mmxxoolloodd  aaxxaallii  ssaabbaaddooeebbii,,  aarraammeedd  ddaammuuSSaavvee--
bbiiss  ssttaaddiiaaSSii  mmyyooffii  ssaabbaaddooeebbiicc..  

wwiiaaRRiisseeuullii  ddaa  ssaaeerrTToodd  bbuunneebbrriivvii  rreessuurrsseebbiiss  
eekkoonnoommiikkuurrii  SSeeffaasseebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  ddaa  SSeeiiZZlleebbaa  iiTTqqvvaass  
eerrTTaaddeerrTTii  kkrriitteerriiuummii  aarriiss  mmooggeebbaa,,  ggaammooTTvvlliillii  
ddrrooiiss  ffaaqqttoorriiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT..  
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ggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyynneebbSSii  bbuunneebbrriivvii  rreessuurrsseebbiiss  
eekkoonnoommiikkuurrii  SSeeffaasseebbiiss  SSeemmddeeggii  ZZiirriiTTaaddii  mmeeTTooddeebbii  ggaa--
mmooiiyyeenneebbaa::11  

  
mmeeTTooddiiss  
aavvttoorrii  

ffoorrmmuullaa  aaRRnniiSSvvnneebbii  

xxoosskkooll--
ddii  
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r

r
r
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  pV   ——  rreessuurrssiiss  eexxllaann--

ddeellii  RRiirreebbuulleebbaa  
A ——  ssaaSSuuaalloo  wwlliiuurrii  
mmooggeebbaa  
n   ——  ssaabbaaddooss  ddaammuuSSaavvee--
bbiiss  ppeerriiooddii  ((wwlleebbii))  
r   ——  nnoorrmmaalluurrii  mmooggeebbaa  
((bbaannkkiiss  pprroocceennttii))  

1r ——  mmooggeebbaa  rroommeelliicc  
iiTTvvaalliisswwiinneebbss  rriisskkiiss  
xxaarriissxxss  

mmeerrkkiillii  ( )[ ]
( )n

n
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rAV
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11

  
pV   ——  rreessuurrssiiss  eexxllaann--

ddeellii  RRiirreebbuulleebbaa  
A ——  ssaaSSuuaalloo  wwlliiuurrii  
mmooggeebbaa  
n   ——  ssaabbaaddooss  ddaammuuSSaavvee--
bbiiss  ppeerriiooddii  ((wwlleebbii))  
r   ——  nnoorrmmaalluurrii  mmooggeebbaa  
((bbaannkkiiss  pprroocceennttii))  

ddiisskkoonn--
ttiirreebbiiss  
mmeeTTooddii  ( )∑
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  tA   ——  tt  --  wweellSSii  ssaabbaaddooss  

ddaammuuSSaavveebbiiTT  mmiiRReebbuullii  
mmooggeebbaa  
ddaannaarrCCeennii  aaRRnniiSSvvnneebbii  
iiggiivveeaa  

                                   
1 ФФииннааннссыы  ии  ббююдджжееттииррооввааннииее  ддлляя  ннееффииннааннссооввыыхх  ммееннеедджжеерроовв,,  

ппеерр..  сс  ааннгглл..,,  ММ..,,  22000055,,  ggvv..  111177.. 
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wwiiaaRRiisseeuulliiss  ssaabbaaddooss  RRiirreebbuulleebbiiss  SSeessaaffaasseebbllaadd  
bbaazzaadd  yyoovveellTTvviiss  aaiiRReebbaa  mmiissii  mmssoofflliioo  ffaassii,,  rrooggoorrcc  mmiissii  
ssaammoommxxmmaarreebblloo  ffaasseeuulloobbiiss  ((ssaarrggeebblliiaannoobbiiss))  aammssaaxxvveellii  
uunniivveerrssaalluurrii  mmaaCCvveenneebbeellii..  mmaaggrraamm  zzeemmooaaRRnniiSSnnuullii  
ffoorrmmuulleebbiiss  ggaammooyyeenneebbaa  iimmiittoomm  xxddeebbaa,,  rroomm  ssaabbaaddooss  ppaatt--
rroonnmmaa  ggaaaarrkkvviiooss  rraa  uujjoobbss  mmaass,,  eexxllaa  ddaammuuSSaavvooss  iiggii,,  TTuu  
ggaarrkkvveeuullii  ddrrooiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg,,  aannddaa  ddaaaakkoonnsseerrvvooss  
mmiissii  ddaammuuSSaavveebbaa  TTuu  eexxllaavvee  ggaayyiiddooss  iiggii  ddaa  aa..  SS..  mmaaSSaassaaddaa--
mmee,,  eess  ffoorrmmuulleebbii  ddaa  eess  mmiiddggoommeebbii  wwiiaaRRSSii  aarrsseebbuull  bbuunneebb--
rriivvii  rreessuurriissiiss  mmooccuulloobbaass  kkii  aarr  ccvvlliiss,,  aarraammeedd  oobbiieeqqttuu--
rraadd  aaddggeennss  ddrrooiiss  iimm  ppeerriiooddss,,  rrooccaa  mmiissii  ddaammuuSSaavveebbaa  ((aann  
ggaayyiiddvvaa))  yyvveellaazzee  uuffrroo  ssaassaarrggeebbllooaa  mmeeppaattrroonniissTTvviiss..  

mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  rroommeelliimmee  wwiiaaRRiisseeuulliiss  ssaabbaaddooss  ddaa--

mmuuSSaavveebbaa  1100  wweellss  ggaaggrrZZeellddeebbaa  ((nn  ==  1100  wweellss)),,  yyoovveellwwlliiuurrii  

ssaaSSuuaalloo  mmooggeebbaa  aamm  ssaabbaaddooddaann  iiqqnneebbaa  11,,55  mmllnn  llaarrii  ((AA==  11,,55  

mmllnn  llaarrii)),,  bbaannkkiiss  pprroocceennttii  1111%%  ((rr  ==  1111%%--ss  aannuu  rr  ==  00,,1111--ss)),,  

xxoolloo  1r ——  aannuu  mmooggeebbiiss  pprroocceennttii,,  rroommeelliicc  iiTTvvaalliisswwiinneebbss  
rriisskkiiss  ddoonneess  ((ssaaqqaarrTTvveellooSSii  iiggii  SSeeaaddggeennss  ssaaSSuuaalloodd  

1166%%--ss  (( 1r ==  1166%%  aannuu  1r ==  00,,1166)),,  mmaaSSiinn,,  aamm  ssaabbaaddooss  eexxllaannddeellii  
RRiirreebbuulleebbaa  aannuu  ssaawwyyiissii  ffaassii,,  SSeeffaasseebbiiss  xxoosskkoollddiiss  mmee--
TTooddiiss  mmiixxeeddvviiTT  iiqqnneebbaa::  
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mmaaSSaassaaddaammee,,  aasseeTTii  ppiirroobbeebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  mmoocceemmuullii  
ssaabbaaddooss  ddRReevvaannddeellii  RRiirreebbuulleebbaa  xxoosskkoollddiiss  mmeeTTooddiiTT  
iiqqnneebbaa  66882244338855  llaarrii..  

aasseeTTiivvee  wweessiiTT  uunnddaa  SSeevvaaffaassooTT  ggaazziiss  ssaabbaaddoo,,  eelleeqq--
ttrroossaaddgguurrii  ddaa  ssxxvvaa  eenneerrggeettiikkuullii  kkoommpplleeqqssii..  aaqqaacc  ffaa--
ssiiss  mmTTaavvaarrii  ggaannmmssaazzRRvvrreellii  iiqqnneebbaa  mmuuSSaaoobbiiss  wwlleebbii  ddaa  
wwlliiuurrii  mmooggeebbaa..  

  

$$55..  ffiirrmmiiss  ffaassiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  
  

ffiirrmmaa  aarriiss  ssaawwaarrmmoooo--eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  qqoonneebbrriivvii  
kkoommpplleeqqssii,,  rroommeelliicc  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoo--
bbiiss  ggaannssaaxxoorrcciieelleebbllaadd..  ffiirrmmiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannssaazz--
RRvvrriiss  ((SSeeffaasseebbiiss))  pprroocceessSSii  iiggii  ggaanniixxiilleebbaa  eerrTT  mmTTeell  
eerrTTeeuullaadd  ((ssaaqqoonnllaadd)),,  rroommlliiss  SSeemmaaddggeennlloobbaaSSii  SSeeddiiss  
mmTTeellii  mmiissii  qqoonneebbaa  ddaa  qqoonneebbaazzee  uufflleebbeebbii..11  

qqoonneebbaa  aarriiss  oorrii  ssaaxxiiss::  uuZZrraavvii  ddaa  mmooZZrraavvii..  uuZZ--

rraavv  qqoonneebbaass  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  mmiiwwaa,,  wwiiaaRRiisseeuullii,,  SSeennoobbeebbii,,  
nnaaggeebboobbeebbii,,  ttyyee,,  mmrraavvaallwwlliiaannii  nnaarrggaavveebbii  ddaa  ssxxvvaa,,  rroo--
mmeellTTaa  ggaaddaattaannaa  eerrTTii  aaddggiilliiddaann  mmeeoorreezzee  ddaazziiaanneebbiiss  
ggaarreeSSee  aarr  xxeerrxxddeebbaa..  

mmooZZrraavv  qqoonneebbaass  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ssaaqqoonneellii,,  mmaassaalleebbii,,  
aaqqcciieebbii,,  ffuullii,,  nneeddlleeuullii  ddaa  ssxxvvaa..  

ffiirrmmiiss  qqoonneebbiiss  eerrTTii  nnaawwiillii  uuZZrraavviiaa,,  mmeeoorree  ——  mmooZZ--
rraavvii..  aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,    ffiirrmmiiss  SSeeffaasseebbiissaass  mmiissii  qqoonneebbaa  
mmTTlliiaannaadd  ggaanniixxiilleebbaa  rrooggoorrcc  uuZZrraavvii  qqoonneebbaa..  

qqoonneebbaa  iiyyooffaa  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiss  mmiixxeeddvviiTTaacc..  aarrsseebboobbss  
SSeemmoossaavvlliiaannii  qqoonneebbaa  ddaa  aarraaSSeemmoossaavvlliiaannii  qqoonnee--

bbaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ssaawwaarrmmooss  ((ffiirrmmiiss))  qqoonneebbaa  SSeemmoossaavvlliiaanniiaa,,  
uuppaattrroonnoo  bbaavvSSvvTTaa  ssaaxxlliiss  qqoonneebbaa  ——  aarraaSSeemmoossaavvlliiaannii..    

                                   
1 ООццееннккаа  ссттооййммооссттии  ппррееддппрриияяттиияя,,  ппоодд..  рреедд..  ААббддууллааеевваа  НН..  АА..  

ЭЭККММООСС,,  22000000,,  ggvv..  77.. 
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aarraaSSeemmoossaavvlliiaannii  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ddaaddggeennaa  aadd--
vviilliiaa..  aamm  ddrrooss  mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiiiRReebbaa  qqoonneebbiiss,,  ee..  ii..  aaqqttii--
vveebbiiss  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuulleebbaa  ddaa  bbaazzaarrzzee  mmaasszzee  mmooTTxxoovvnnaa--
mmiiwwooddeebbiiss  ddoonnee..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  SSeemmoossaavvlliiaann  qqoonneebbaass,,  mmiissii  aannggaarriiSSii  rrTTuu--
lliiccaaaa  ddaa  uuffrroo  mmeettaadd  mmnniiSSvvnneelloovvaanniicc..  SSeemmoossaavvlliiaannii  qqoo--
nneebbiiss  ttiippiiuurrii  wwaarrmmoommaaddggeenneelliiaa  ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmaa..    

ssaaqqaarrTTvveellooSSii  mmiimmddiinnaarreeoobbss  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkaazzee  
ggaaddaassvvlliiss  pprroocceessii..  yyaalliibbddeebbaa  kkeerrZZoo  ssaakkuuTTrreebbaazzee  ddaa--
ffuuZZnneebbuullii  ssaabbaazzrroo  uurrTTiieerrTToobbeebbii..  aasseeTT  ddrrooss,,  ccxxaaddiiaa,,  
mmeewwaarrmmeess  aaiinntteerreesseebbss  rraa  RRiirrss  mmiissii  kkuuTTvvnniillii  ssaawwaarrmmoo,,  
rroommeelliicc  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkiiss  ppiirroobbeebbSSii,,  iissee  rrooggoorrcc  
yyvveellaa  ddaannaarrCCeennii  qqoonneebbaa,,  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  oobbiieeqqttiiaa..  

ffiirrmmiiss  SSeeffaasseebbiiss  mmiizzaannii  aarriiss  mmiissii  ddaassaabbuuTTeebbuullii  
ssaawwyyiissii  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbiiss  ddaaddggeennaa..  

ffiirrmmiiss  SSeeffaasseebbaa  aarr  wwaarrmmooaaddggeennss  TTvviiTTmmiizzaannss..  iiggii  
kkoonnkkrreettuullii  aammooccaanneebbiiss  ggaaddaassaawwyyvveettaadd  aarriiss  mmiimmaarrTTuu--
llii..  eess  mmiizznneebbii  ssxxvvaaddaassxxvvaaaa..  aammiittoomm,,  SSeemmffaasseebbeellmmaa  uunnddaa  
iiccooddeess,,  rraa  mmiizzaannss  eemmssaaxxuurreebbaa  mmiissii  ssaammuuSSaaoo..  ffiirrmmiiss  SSeeffaa--
sseebbaa  ssaaWWiirrooaa::  

11..  ffiirrmmiiss  ggaayyiiddvviiss  ddrrooss;;  
22..  ffiirrmmiiss  nnaawwiilliiss  ((SSeennoobbaa,,  nnaaggeebboobbaa,,  mmiiwwaa))  ggaayyiiddvviiss  

ddrrooss;;  
33..  ffiirrmmiiss  rreeoorrggaanniizzaacciiiiss  ((ggaayyooffaa,,  SSeeeerrTTeebbaa))  

ddrrooss;;  
44..  ffiirrmmiiss  aaqqcciieebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  ddrrooss;;  
55..  ffiirrmmiiss  ((aammxxaannaaggoobbiiss  aannddaa  SSeezzRRuudduullii  ppaassuuxxiiss--

mmggeebblloobbiiss  ssaazzooggaaddooeebbiiss))  ssaawweessddeebboo  kkaappiittaallSSii  
wwiilliiss  ((SSeennaattaanniiss))  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  ddrrooss  ((wwiillii  ggaa--
mmooiixxaatteebbaa  ffuullaadd  eerrTTeeuulleebbSSii));;    
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66..  ffiirrmmiiss  aarreennddiiTT  ggaacceemmiiss  ddrrooss  ((ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT,,  
TTuu  ffiirrmmaa  ggaaiicceemmaa  SSeemmddggoommii  ggaammoossyyiiddvviiss  uuffllee--
bbiiTT));;  

77..  ffiirrmmiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttiiss  
ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  ddrrooss;;  

88..  kkrreeddiittiiss  mmiiRReebbiiss  ddrrooss  ((rrooccaa  bbaannkkSSii  ggiirraaoodd  CCaa--
iiddeebbaa  ffiirrmmaa));;  

99..  ssaawwaarrmmooss  qqoonneebbiiss  ddaazzRRvveevviiss  ddrrooss;;  
1100..qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  aannggaarriiSSiiss  ddrrooss;;  
1111..ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ggaaddaaffaasseebbiiss  ddrrooss..  
ffiirrmmiiss  SSeeffaasseebbiiss  mmiizznneebbiiss  mmrraavvaallvvaarriiaannttuulloobbaa  

ggaannssaazzRRvvrraavvss  mmiissii  RRiirreebbuulleebbiiss  ssaaxxeessxxvvaaoobbeebbssaacc..  aassee  
rroomm,,  eerrTTii  ddaa  iiggiivvee  oobbiieeqqttss  ((qqoonneebbaass))  SSeeffaasseebbiiss  ddaanniiSSnnuu--
lleebbiiddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  SSeeiiZZlleebbaa  hhqqoonnddeess  ssxxvvaaddaassxxvvaa  RRii--
rreebbuulleebbaa..  

ffiirrmmiiss  RRiirreebbuulleebbaaTTaa  SSoorriiss  aaRRssaanniiSSnnaavviiaa::  ssaabbaa--

llaannssoo,,  ssaabbaazzrroo,,    ssaawwyyiissii,,    kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiTTii,,  

nnaarrCCeennii,,  aaRRddggeenniiTTii,,  CCaannaaccvvlleebbiiTTii,,  ssaalliikkvviiddaa--

cciioo,,  iinnvveessttiicciiuurrii,,  ssaammoommxxmmaarreebblloo,,  ssaaddaazzRRvveevvoo  

ddaa  ssaauuttiilliizzaacciioo..  ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  ccaall--ccaallkkee::  

  ssaabbaallaannssoo  RRiirreebbuulleebbaa  aarriiss  ssaawwaarrmmooss  ((ffiirr--
mmiiss))  ssaakkuuTTaarr  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  SSeeZZeenniiss  ((aaSSee--
nneebbiiss))  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rroommeelliicc  bbaallaannssSSiiaa  aassaaxxuu--
llii..  

  ssaawwyyiissii  RRiirreebbuulleebbaa  aarriiss  ssaawwaarrmmooss  eeqqsspplluuaa--
ttaacciiaaSSii  ggaaddaacceemmiiss  mmoommeennttiissaaTTvviiss  mmiissii  ZZiirriiTTaadd  
ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  RRiirreebbuulleebbaa..  

  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuulleebbaa  aarriiss  ssaawwaarrmmooss  ssaabbaallaannssoo  
RRiirreebbuulleebbiiddaann  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ggaaccvveeTTiillii  
nnaawwiilliiss  ggaammookklleebbiiTT  ddaarrCCeenniillii  nnaawwiillii..  aaRRrriiccxx--
vviiss  aaxxaallii  ssiisstteemmiiTT  bbaallaannssSSii  ffiirrmmiiss  ZZiirriiTTaaddii  
ssaaSSuuaalleebbeebbii  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuulleebbiiTT  aaRRiirriiccxxeebbaa..  
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nnaarrCCeenn  RRiirreebbuulleebbaass  SSeeiiZZlleebbaa  hhqqoonnddeess  ssaabbaazzrroo  
xxaassiiaaTTii,,  TTuu  mmiissii  SSeeffaasseebbaa  mmooxxddeebbaa  mmeeoorraaddii  bbaazz--
rriiss  ffaasseebbiiTT..  

  aaRRddggeenniiTTii  RRiirreebbuulleebbaa  aarriiss  ssaawwaarrmmooSSii  aadd--
rree  SSeeqqmmnniillii  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  TTaannaammeeddrroovvee  ppii--
rroobbeebbSSii  aaRRddggeenniiss  RRiirreebbuulleebbaa..  SSeemmffaasseebblleebbii  aammaass  
aakkeeTTeebbeenn  aannaallooggiiuurrii  oobbiieeqqtteebbiiss  ssaabbaazzrroo  ffaassee--
bbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT..  

  kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiTTii  RRiirreebbuulleebbaa  aarriiss  SSeessaa--
ffaasseebbeellii  oobbiieeqqttiiss  aabbssoolluuttuurraadd  mmssggaavvssiiss  SSeeqq--
mmnniiss  RRiirreebbuulleebbaa  mmooqqmmeedd  ffaasseebbSSii..  

  ggiirraaooss  RRiirreebbuulleebbaa  eess  aarriiss  ssaawwaarrmmooss  iiss  RRiirree--
bbuulleebbaa,,  rroommlliiss  mmiiRReebbaassaacc  vvaarraauuddoobbss  kkrreeddiittoo--
rrii  ffiirrmmiiss  ggaaddaammxxddeelluuuunnaarroodd  ggaammooccxxaaddeebbiiss  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii..  

  iinnvveessttiicciiuurrii  RRiirreebbuulleebbaa  eess  aarriiss  ssaawwaarr--
mmooss  RRiirreebbuulleebbaa  kkoonnkkrreettuullii  iinnvveessttoorriissaaTTvviiss,,  
aannddaa  iinnvveessttoorrTTaa  jjgguuffiissaaTTvviiss..  ssxxvvaaddaassxxvvaa  iinn--
vveessttoorriissaaTTvviiss  iiggii  ssxxvvaaddaassxxvvaaaa,,  rraaddggaannaacc  mmaaTT  
ddaabbaannddeebbuull  kkaappiittaallzzee  ggaannssxxvvaavveebbuullii  mmooTTxxoovv--
nneebbii  aaqqvvTT  ddaa,,  aammaassTTaann,,  ggaannssxxvvaavveebbuullaaddaacc  rriisskkaa--
vveenn..  

  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaa  eess  aarriiss  ssaawwaarrmmooss  iiss  ffaa--
ssii,,  rroommeellzzeecc  ggaammyyiiddvveellii  TTaannaaxxmmaaaa  ggaayyiiddooss,,  xxoo--
lloo  mmyyiiddvveellii  TTaannaaxxmmaaaa  iiyyiiddooss  iiggii..    

  ssaammoommxxaammrreebblloo  RRiirreebbuulleebbaa  aassaaxxaavvss  ffiirrmmiiss  
ssaarrggeebblliiaannoobbaass,,  mmiiss  ffaasseeuulloobbaass  kkoonnkkrreettuullii  
mmeessaakkuuTTrree  ——  mmoommxxmmaarreebblliissaaTTvviiss..  iiggii  eeffuuZZnneebbaa  
ffiirrmmiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbaass  ((SSeemmoossaavvaallii,,  
ssaarrggeebbeellii))..  

  ssaaddaazzRRvveevvoo  RRiirreebbuulleebbaa  ffaaqqttiiuurraadd  aarriiss  
ffiirrmmiiss  aaRRddggeenniiss  RRiirreebbuulleebbaa,,  rraaddggaannaacc,,  TTuu  aadd--
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ggiillii  eeqqnneebbaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  SSeemmTTxxvveevvaass  ((mmaagg..,,  xxaannZZaa--
rrii)),,  mmaaSSiinn  ffiirrmmaa  TTaavviiddaann  uunnddaa  SSeeiiqqmmnnaass..  

  ssaauuttiilliizzaacciioo  ((ssaalliikkvviiddaacciioo))  RRiirreebbuu--

lleebbaa  aarriiss  ffiirrmmiiss  qqoonneebbiiss  ssrruullii  ggaaccvveeTTiiss  SSee--
ddeeggaadd  ddaarrCCeenniillii  mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ((jjaarr--
TTiiss))  RRiirreebbuulleebbaa..  

ssaabbWWooTTaa  eeoonnoommiikkiiss  ddrrooss,,  ssaawwaarrmmooTTaa  SSeeffaasseebbiissaass  
yyvveellaazzee  mmeettaadd  ggaammooiiyyeenneebbooddaa  ssaabbaallaannssoo  RRiirreebbuulleebbaa..  
aammJJaammaadd,,  ffiirrmmiiss  mmeeppaattrroonneeeebbss  aaiinntteerreesseebbTT,,  aarraa  iimmddeennaadd  
mmiissii  ssaabbaallaannssoo  RRiirreebbuulleebbaa,,  rraammddeennaaddaacc  ffiirrmmiiss  ssaabbaazz--
rroo  RRiirreebbuulleebbaa..  

ffiirrmmiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  pprriinncciippeebbii  33  
jjgguuffaadd  iiyyooffaa::  

11..  mmeessaakkuuTTrriiss  wwaarrmmooddeennaa  mmiiss  qqoonneebbaazzee;;  
22..  ssaabbaazzrroo  ggaarreemmoo;;  
33..  qqoonneebbiiss  eeqqssppuullaattaacciiaa..  
pprriinncciippeebbiiss  ppiirrvveellii  jjgguuffii  mmooiiccaavvss  ssaarrggeebblliiaannoo--

bbiiss,,  ccvvlliilleebbiiss  ddaa  mmoollooddiinniiss  pprriinncciippeebbss..  

  ssaarrggeebblliiaannoobbaa  aarriiss  qqoonneebbiiss  uunnaarrii  ddaaaakkmmaayyooffii--
llooss  mmeessaakkuuTTrriiss  mmooTTxxoovvnniilleebbeebbii  ggaarrkkvveeuull  ddrroo--
SSii  ddaa  ggaarrkkvveeuull  aaddggiillzzee..  

  ccvvlliilleebbiiss  pprriinncciippii..  ssppeecciiffiikkiiss  mmiiuuxxeeddaa--
vvaadd,,  yyvveellaa  qqoonneebbrriivvii  oobbiieeqqttii  ddrrooTTaa  ggaannmmaavvlloo--
bbaaSSii  iiccvvlleebbaa..  SSeessaabbaammiissaadd  iiccvvlleebbaa  mmiiss  mmiieerr  mmeessaa--
kkuuTTrriiss  mmooTTxxoovvnniilleebbeebbiiss  ddaakkmmaayyooffiilleebbiiss  ddoonnee  
ddaa  mmiissTTvviiss  mmoossaallooddnneellii  SSeemmoossaavvlliiss  mmooccuulloo--
bbaacc..  

  mmoollooddiinniiss  pprriinncciippii  nniiSSnnaavvss  iimmaass,,  rroomm  iinn--
vveessttoorrii  xxaarrjjaavvss  iinnvveessttiicciieebbss  ddaa  eellooddeebbaa  SSee--
mmoossaavvlleebbiiss  nnaakkaaddss  mmoommaavvaallSSii..  
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mmeeoorree  jjgguuffiiss  ——  ssaabbaazzrroo  ggaarreemmoo  ——  pprriinncciippeebbiiaa::  
mmooTTxxoovvnnaassaa  ddaa  mmiiwwooddeebbaass  SSoorriiss  SSeessaabbaammiissoobbaa,,  kkoonnkkuurreenn--
cciiaa,,  RRiirreebbuulleebbiiss  ccvvaalleebbaaddoobbaa..  

  mmooTTxxoovvnnaassaa  ddaa  mmiiwwooddeebbaass  SSoorriiss  SSeessaabbaammii--

ssoobbiiss  pprriinncciippiiss  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ssaawwaarrmmooss  qqoo--
nneebbiiss  ffaassii  iiccvvlleebbaa  mmaasszzee  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  
TTaannaaffaarrddoobbiiss  SSeessaabbaammiissaadd  ——  TTuu  mmooTTxxoovvnnaaaa  mmeettii,,  
ffaassii  ee..  ii..  RRiirreebbuulleebbaa  iizzrrddeebbaa,,  xxoolloo  TTuu  mmiiwwoo--
ddeebbaaaa  mmeettii,,  mmaaSSiinn  ——  mmcciirrddeebbaa..  ffaassii  ssttaabbiilluurriiaa  
mmaaSSiinn,,  rrooccaa  bbaazzaarrzzee  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnnaass  SSoorriiss  
aarrsseebboobbss  ssrruullii  TTaannaaffaarrddoobbaa..    

  kkoonnkkuurreenncciiiiss  pprriinncciippiiss  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  
uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  bbaazzaarrzzee  wwaarrmmooiiSSoobbaa  kkoonnkkuurreenn--
cciiaa  aamm  qqoonneebbiiss  mmyyiiddvveelleebbssaa,,  ggaammyyiiddvveelleebbssaa,,  ddaamm--
qqiirraavveebblleebbssaa  ddaa  ggaammqqiirraavveebblleebbss  SSoorriiss..  TTiiTTooee--
uullii  oobbiieeqqttii,,  mmeeoorree,,  ffuunnqqcciieebbiiTT  aannaallooggiiuurr  
oobbiieeqqttss  uuwweevvss  kkoonnkkuurreenncciiaass..  mmooggeebbaa  wwaarrmmooqqmmnniiss  
kkoonnkkuurreenncciiaass,,  xxoolloo  zzeemmooggeebbaa  ssttiimmuullss  aaZZlleevvss  
ddaammaannggrreevveell  kkoonnkkuurreenncciiaass..  mmooggeebbaa  iissaazzRRvvrreebbaa,,  
rrooggoorrcc  wwmmiinnddaa  SSeemmoossaavvlliiss  iiss  nnaawwiillii,,  rroommeelliicc  
rrCCeebbaa  mmeessaakkuuTTrreess  wwaarrmmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbiiss  ddaannaaxxaarr--
jjTTaa  ((mmiiwwaa,,  ssaammuuSSaaoo  ZZaallaa,,  kkaappiittaallii,,  mmeewwaarrmmuullii  
uunnaarrii))  ddaaffaarrvviiss  SSeemmddeegg..  rrooccaa  bbaazzaarrzzee  mmooggeebbaa  
aaWWaarrbbeebbss  wwaarrmmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbiiss  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  
ddaaffaarrvviissaaTTvviiss  ssaaWWiirroo  ddoonneess,,  mmaaSSiinn  mmwwvvaavvddeebbaa  
kkoonnkkuurreenncciiaa,,  rraacc  TTaavviiss  mmxxrriivv  iiwwvveevvss  wwmmiinnddaa  SSee--
mmoossaavvlleebbiiss  ssaaeerrTToo  ddoonniiss  SSeemmcciirreebbaass..  

  RRiirreebbuulleebbiiss  SSeeccvvlliiss  pprriinncciippii..  ssaakkuuTTrree--
bbiiss  oobbiieeqqtteebbii  mmuuddmmiivvaadd  iiccvvlleebbiiaann..  iiccvvlleebbaa  
tteeqqnniikkaa--tteeqqnnoollooggiiaa,,  ggaammooyyeenneebbuullii  mmaassaalleebbii,,  
nneeddlleeuullii,,  xxddeebbaa  ffiizziikkuurrii  aaqqttiivveebbiiss  ccvveeTTaa..  ssaa--
kkuuTTrreebbiiss  iisseeTTii  oobbiieeqqttii,,  rrooggoorriicc  aarriiss  mmiiwwaa,,  ggaa--
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nniiccddiiss  ccvvlliilleebbaass  ssaaxxeellmmwwiiffoossaa  ddaa  kkeerrZZoo  sseeqqttoo--
rriiss  zzeewwoolliiTT..  ssxxvvaa  oobbiieeqqtteebbzzee  ccvvlliilleebbaass  iiwwvveevvss  
kkaappiittaalliiss  pprroocceennttuullii  ggaannaakkvveeTTeebbii,,  ffuulliiss  mmaa--
ssaa,,  aaddaammiiaannTTaa  ggeemmoovvnneebbeebbii..  ssaakkuuTTrreebbiiss  oobbiieeqqttee--
bbii  TTaavviissii  ssaassiiccooccxxlloo  cciikklliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  ggaa--
ddiiaann  rraa  zzrrddiiss,,  ssiimmwwiiffiiss,,  ddaacceemmiiss  ddaa  ggaannaaxxlleebbiiss  
ffaazzeebbss  SSeessaabbaammiissaadd  iiccvvlleebbiiaann..  ccxxaaddiiaa,,  aasseeTT  ppii--
rroobbeebbSSii  iiccvvlleebbaa  ssaakkuuTTrreebbiiss  oobbiieeqqtteebbiiss  RRiirree--
bbuulleebbaacc..  

mmeessaammee  jjgguuffiiss  ——  qqoonneebbiiss  eeqqsspplluuaattaacciiaa  ——  pprriinnccii--
ppeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  wwaarrmmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbii,,  nnaarrCCeennii  pprroo--
dduuqqttiiuulloobbaa,,  wwvvlliilliiss  SSeettaannaa,,  ddaabbaallaannsseebbuulloobbaa,,  ssaa--
wwaarrmmooss  eeffeeqqttuurrii  ggaammooyyeenneebbaa..  

  wwaarrmmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbiiss  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ssaa--
wwaarrmmoo  aarriiss  ssiisstteemmaa,,  rroommlliiss  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaassaacc  
ggaannaappiirroobbeebbss  44  ffaaqqttoorrii::  SSrroommaa,,  kkaappiittaallii,,  mmiiwwaa,,  
mmeewwaarrmmuullii  uunnaarrii..  wwmmiinnddaa  SSeemmoossaavvaallii  aarriiss  aamm  44  
ffaaqqttoorriiss  mmooqqmmeeddeebbiiss  SSeeddeeggii..  ffiirrmmiiss  SSeeffaasseebbii--
ssaaTTvviiss  ssaaWWiirrooaa  iimmiiss  ccooddnnaa,,  TTuu  rraa  wwiillii  uuWWiirraavvss  
TTiiTTooeeuull  ffaaqqttoorrss  ssaawwaarrmmooss  SSeemmoossaavvlliiss  ffoorr--
mmiirreebbaaSSii..  

  nnaarrCCeennii  pprroodduuqqttiiuulloobbiiss  pprriinncciippii  iimmaass  
nniiSSnnaavvss,,  rroomm  ssaawwaarrmmooss  qqoonneebbiiss  eerrTT  nnaawwiillzzee,,  mmaa--
ggaalliiTTaadd,,  mmiiwwaazzee,,  kkaappiittaalliiss,,  SSrroommiiss  ddaa  mmeenneejj--
mmeennttiiss  xxaarrjjeebbiiss  ddaaffaarrvviiss  SSeemmddeegg,,  rrCCeebbaa  SSeemmoossaa--
vvaallii,,  rroommeelliicc  uunnddaa  mmiieecceess  mmiiss  mmeessaakkuuTTrreess,,  rroo--
ggoorrcc  mmiiwwiiss  rreennttaa..  mmiiwwaass  mmxxoolloodd  mmaaSSiinn  aaqqvvss  ggaarrkk--
vveeuullii  RRiirreebbuulleebbaa,,  rrooccaa  aasseeTTii  nnaaSSTTii  ((rreennttiiss  
ssaaxxiiTT))  aarrsseebboobbss..  mmaaSSaassaaddaammee,,  mmiiwwiiss  rreennttaa  aarriiss  
nnaarrCCeennii  pprroodduuqqttiiuulloobbaa..  

  ddaabbaallaannsseebbuulloobbiiss  pprriinncciippii..  ssaawwaarrmmooss  RRii--
rreebbuulleebbaa  mmaaSSiinn  aarriiss  mmaaqqssiimmaalluurrii,,  rrooccaa  wwaarrmmooee--
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bbiiss  ooTTxxiivvee  ffaaqqttoorrii  eekkoonnoommiikkuurraadd  ddaabbaallaannssee--
bbuulliiaa..  ssaakkuuTTrreebbiiss  nneebbiissmmiieerr  oobbiieeqqttss,,  mmaaggaallii--
TTaadd,,  ffiirrmmaass,,  SSeeeessaabbaammeebbaa  wwaarrmmooeebbiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  
ffaaqqttoorreebbiiss  rraaRRaaccaa  ooppttiimmaalluurrii  jjaammii,,  rroommlliiss  
ddrroossaacc  aamm  oobbiieeqqttss  mmaaqqssiimmaalluurrii  RRiirreebbuulleebbaa  ggaa--
aaCCnniiaa..  

  wwvvlliilliiss  pprriinncciippii  aarriiss  rroommeelliimmee  aaxxaallii  ffaaqq--
ttoorriiss  ggaavvlleenniiTT  ((wwvvlliilliiTT))  ffiirrmmiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  
zzrrddaa..    

SSeeffaasseebbiiss  mmssoofflliioo  pprraaqqttiikkiiTT  ddaaddggeenniilliiaa  ffaaqq--
ttoorrTTaa  ggaarrkkvveeuullii  wwrree,,  rroommlleebbiicc  zzeeggaavvlleennaass  aaxxddeenneenn  
ssaawwaarrmmooss  qqoonneebbiiss  SSeeffaasseebbzzee..  eess  ffaaqqttoorreebbiiaa::  ffiizziikkuurrii,,  
ssoocciiaalluurrii,,  eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  ppoolliittiikkuurrii..  

  ffiizziikkuurr  ffaaqqttoorreebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  bbuunneebbrriivvii  
ffaaqqttoorreebbii  ——  ccvveeTTiiss  ddoonnee,,  ssaassiiccooccxxlloo  cciikkllii  
ddaa  aa..  SS..    

  ssoocciiaalluurr  ffaaqqttoorreebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  mmoossaaxxllee--
oobbiiss  rraaooddeennoobbiiss  ccvvlliilleebbeebbiiss  tteennddeenncciiaa,,  mmoo--
ssaaxxlleeoobbiiss  ddaassaaqqmmeebbiiss  ddoonnee  ddaa  ccxxoovvrreebbiiss  ssttiillii,,  
oojjaaxxeebbiiss  ssiiddiiddee,,  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ggaannaaTTlleebbiiss  ddoo--
nnee,,  ddaammnnaaSSaavveeoobbiiss  ddoonnee,,  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ddaabbeerreebbiiss  
ddoonnee  ddaa  aa..  SS..    

  eekkoonnoommiikkuurr  ffaaqqttoorreebbSSii  SSeeddiiss::  ccxxoovvrreebbiiss  
ddoonnee,,  ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrsseebbii,,  ssaaaarreennddoo  ggaaddaassaaxx--
ddeelliiss  ssiiddiiddee,,  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  pprroocceennttiiss  ssii--
ddiiddee,,  mmSSeenneebblloobbiiss  tteennddeenncciiaa,,  mmiiwwooddeebbaa,,  mmooTT--
xxoovvnnaa,,  ffaasseebbii  ddaa  aa..  SS..    

  ppoolliittiikkuurr  ((aaddmmiinniissttrraacciiuull))  ffaaqqttoorreebbss  
mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ppoolliittiikkaa,,  ggaarreemmooss  
ddaaccvviiss  ppoolliittiikkaa,,  jjaannmmrrTTeelloobbaa  ddaa  uussaaffrrTTxxooee--
bbaa,,  mmuunniicciippaalluurrii  ssttrruuqqttuurreebbiiss  mmoommssaaxxuurreebbaa  
ddaa  ssxxvvaa..    
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uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  SSeeffaasseebbiiss  TTeeoorriiaaSSii,,  ddiidd  mmnniiSSvvnnee--
lloobbaass  aaZZlleevveenn  SSeessaaffaasseebbeellii  oobbiieeqqttiiss,,  mmoocceemmuull  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  ffiirrmmiiss,,  ssaassiiccooccxxlloo  cciikklliiss  ssttaaddiieebbss  ((ddaabbaaddee--
bbaa,,  zzrrddaa,,  ssiimmwwiiffee  ((ssttaabbiilluurroobbaa)),,  ddaacceemmaa..  SSeemmffaasseebbeellmmaa  
zzuussttaadd  uunnddaa  ggaannssaazzRRvvrrooss  ssaassiiccooccxxlloo  cciikklliiss  rroommeell  
ssttaaddiiaazzee  iimmyyooffeebbaa  ffiirrmmaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  ffaassddeebbaa  ssaamm--
kkeerrvvaalloo  ffiirrmmaa,,  rroommeellssaacc  ffiinnaannssuurraadd  ZZaallzzee  uuWWiirrss,,  
iimmiittoomm  rroomm  mmiiss  nnaawwaarrmmzzee  aarr  aarriiss  mmooTTxxoovvnnaa,,  aarr  iiqqnneebbaa  
ssaakkmmaarriissii  mmiissTTvviiss  mmaarrttoo  ddaacceemmiiss  ssttaaddiiiiss  ddaaffiiqqssiirreebbaa,,  
rraacc,,  rraaRRaa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  mmiiss  uuppeerrssppeeqqttiivvoobbaass  nniiSSnnaavvss,,  ddaa,,  
mmaaSSaassaaddaammee,,  ddaabbaall  ffaassssaacc..  ppaarraalleelluurraadd,,  SSeemmffaasseebbeellmmaa  
uunnddaa  SSeeiisswwaavvllooss  ssaammkkeerrvvaalloo  ffaabbrriikkiiss  ggaannllaaggeebbiiss  rraaii--
oonniicc..  TTuu  aamm  rraaiioonnSSii  mmiimmddiinnaarreeoobbss  ssxxvvaa  wwaarrmmooeebbiiss  ((aann  
mmoommssaaxxuurreebbiiss))  sswwrraaffii  ggaannvviiTTaarreebbaa,,  SSeeddeeggaadd  ddaassaaqqmmeebbiiss  
zzrrddaa  ddaa  mmoossaaxxlleeoobbiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  zzrrddaa,,  ddaa  TTuu  aamm  rraaii--
oonnSSii  ssxxvvaa  ssaammkkeerrvvaalloo  ffiirrmmaa  aarr  aarrsseebboobbss,,  SSeemmffaasseebbeellmmaa  
uunnddaa  iivvaarraauuddooss  mmoocceemmuullii  ssaammkkeerrvvaalloo  ffiirrmmiiss  ddaacceemmiiss  
ssttaaddiiiiddaann  aaRRoorrZZiinneebbiiss  ssttaaddiiaaSSii  sswwrraaffii  ggaaddaassvvllaa  ddaa  
ffiirrmmiiss  ffaassiicc  mmaaRRaallii  uunnddaa  ddaaaawweessooss..  zzeemmooTTmmooyyvvaanniillii  
mmaaggaalliiTTii  ggvviiCCvveenneebbss,,  TTuu  rraammddeennaadd  ssaaWWiirrooaa  aarraa  mmxxoolloodd  
SSeessaaffaasseebbeellii  ssaawwaarrmmooss,,  aarraammeedd  mmiissii  mmooqqmmeeddeebbiiss  rraaiioonniiss  
ppeerrssppeeqqttiivviiss  pprrooggnnoozziirreebbaa..  

mmooqqmmeeddeebbaaSSii  mmyyooffii  ddaa  ggaaCCeerreebbuullii  ssaawwaarrmmooss  RRiirree--
bbuulleebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaaaa..  oorriivvee  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  mmiiss  RRiirreebbuullee--
bbaass  ggaannssaazzRRvvrraavvss  mmiissii  ssaarrggeebblliiaannoobbaa,,  aannuu  ssaammoommxxaammrreebb--
lloo  RRiirreebbuulleebbaa..  ffiirrmmiiss  mmaaggaalliiTTzzee  mmiissii  ssaarrggeebblliiaannoobbaa  
aarriiss  ffiirrmmiiss  mmiieerr  mmiissii  mmeessaakkuuTTrriissaaTTvviiss  SSeemmoossaavvlliiss  mmoo--
ttaannaa..  

ssaawwaarrmmooss  ssaarrggeebblliiaannoobbaa  mmiissii  ggaammooyyeenneebbiissaass  mmJJRRaavv--
nnddeebbaa..  TTuu  ssaawwaarrmmoo  ggaaCCeerreebbuulliiaa,,  ccxxaaddiiaa,,  mmaass  ddaakkaarrgguullii  
aaqqvvss  TTaavviissii  ssaarrggeebblliiaannoobbaa  mmoocceemmuullii  mmeessaakkuuTTrriissaaTTvviiss,,  
mmaaggrraamm  ssxxvvaamm  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  aaaammooqqmmeeddooss  ddaa  SSeemmoossaavvaalliicc  
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mmiiiiRRooss..  SSeeiiZZlleebbaa  mmooxxddeess  ppiirriiqqiiTTaacc,,  kkeerrZZoodd,,  eerrTTii  mmeessaa--
kkuuTTrriiss  xxeellSSii  ssaawwaarrmmoo  mmuuSSaaoobbddeess,,  mmaaggrraamm  ssxxvvaa  mmeessaakkuuTT--
rreemm  vveerr  aaaammuuSSaaooss  iiggii..  ssaawwaarrmmooss  SSeeffaasseebbiissaass  eess  yyvveellaaffee--
rrii  uunnddaa  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii  iiyyooss..  

ffiirrmmiiss  ssaarrggeebblliiaannoobbiiss  ssaaffuuZZvveellii  aarriiss  mmiissii  uunnaarrii  
aawwaarrmmooooss  ssaaqqoonneellii  ((ggaasswwiiooss  mmoommssaaxxuurreebbaa,,  SSeeaassrruullooss  
ssaammuuSSaaoo))  ddaa  mmiisscceess  mmeessaakkuuTTrreess  SSeemmoossaavvaallii..  sswwoorreedd  eess  
TTvviisseebbaa  uubbiiZZggeebbss  mmyyiiddvveellss  iiyyiiddooss  eess  ssaawwaarrmmoo  ddaa  ggaaxxddeess  
mmiissii  mmfflloobbeellii..  

ssaawwaarrmmoo  iinnvveessttiicciiuurrii  ssaaqqoonneelliiaa,,  rraacc  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  
rroomm  mmaassSSii  CCaaddeebbuullii  kkaappiittaallii  mmoommaavvaallSSii  mmooggeebbiiss  ((SSeemmoo--
ssaavvlliiss))  ssaaxxiiTT  uukkaann  ddaabbrruunnddeebbaa  ((aammooiiRReebbaa)),,  ee..  ii..  ssaawwaarrmmooss  
yyiiddvvaazzee  ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ddaa  mmiissii  uukkuuggeebbaa  ddrrooSSii  aarr  
eemmTTxxvveevviiaann  eerrTTmmaanneeTTss..  aammaassTTaann,,  mmoossaallooddnneell  mmooggeebbaass  ((ddaa--
nnaaxxaarrjjeebbiiss  uukkuuggeebbaass))  aaqqvvss  aallbbaaTTuurrii  xxaassiiaaTTii  ddaa  mmiissii  ssii--
ddiiddee  wwiinnaasswwaarr  ccnnoobbiillii  aarr  aarriiss..  aassee  rroomm,,  ssaawwaarrmmooss  mmyyiidd--
vveellii  rraammddeennaaddmmee  rriisskkaavvss..  TTuu  ssaawwaarrmmooss  mmoommaavvaallii  SSeemmoo--
ssaavvlliiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  nnaakklleebbii  aaRRmmooCCnnddeebbaa  ssaa--
wwaarrmmooss  yyiiddvvaazzee  ggaawweeuull  ddaannaaxxaarrjjeebbzzee,,  mmaaSSiinn  ssaawwaarrmmooss  
mmyyiiddvveellii  ddaazzaarraallddeebbaa..  

ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuu--
lleebbaa  aarriiss  mmiissii  ssaabbaazzrroo  ffaassiiss  ((mmyyiiddvveelliiss  ffaassii))  zzeeddaa  
zzRRvvaarrii,,  ee..ii..  mmaaqqssiimmaalluurrii  ssaabbaazzrroo  ffaassii..  mmyyiiddvveellii  mmxxoo--
lloodd  mmaaSSiinn  iixxddiiss  ssaawwaarrmmooSSii  aamm  ffaassss,,  rrooccaa  bbaazzaarrzzee  ggaassaa--
yyiiddaadd  ggaammoottaanniill  ffiirrmmeebbzzee  mmooTTxxoovvnnaa  ddiiddaadd  WWaarrbboobbss  mmii--
wwooddeebbaass..  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT,,  eess  eexxeebbaa  ssaanneeddlleeuulloo  ddaarrggeebbss,,  
rroommeellTTaacc  bbuunneebbrriivv  SSeessaaZZlleebblloobbaaTTaa  SSeezzRRuudduulloobbaa  
aaxxaassiiaaTTeebbTT..  aassee  rroomm,,  ssaawwaarrmmooss  ((ffiirrmmiiss))  ggaassaayyiiddii  ssaabbaazz--
rroo  ffaassii  mmaaqqssiimmaalluurriiaa  ZZiirriiTTaadd  SSeemmTTxxvveevveebbSSii  nneeddlleeuu--
lliiss  mmoommppoovveebbeell  ddaa  ggaaddaammaammuuSSaavveebbeell  ddaarrggeebbSSii..  

ssaawwaarrmmooss  ssaabbaazzrroo  ffaassiiss  mmiinniimmaalluurrii  zzRRvvaarrii  kkii  aarriiss  
iiss  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rraacc  mmeessaakkuuTTrreemm  mmiiss  SSeessaaqqmmnneellaadd  ddaaxxaarr--
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jjaa..  TTuu  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  bbaazzaarrzzee  ggaassaayyiiddii  ffiirrmmeebbiiss  mmiiwwoo--
ddeebbaa  nnaakklleebbiiaa  mmooTTxxoovvnnaazzee,,  ee..ii..  rrooccaa  `̀ggaammyyiiddvveelliiss  bbaazzaa--
rriiaa~~,,  uunnddaa  vviiccooddeeTT,,  rroomm  mmaaSSiinn  ggaammyyiiddvveellii  aarr  ggaayyiiddiiss  
TTaavviiss  ssaawwaarrmmooss  aamm  ddaannaaxxaarrjjeebbzzee  nnaakklleebbii  ffaassiiTT..  rraa  ddaannaa--
xxaarrjjeebbzzeeaa  ssaauubbaarrii??  aaqq  SSeeddiiss  ffiirrmmiiss  SSeennoobbiiss  ((nnaaggeebboobbiiss))  
aaSSeenneebbiiss  ((aann  yyiiddvviiss))  xxaarrjjii,,  mmaassSSii  ddaammoonnttaaJJeebbuullii  ddaa  ddaauu--
mmoonnttaaJJeebbeellii  ((ddaakkoonnsseerrvveebbuullii))  mmoowwyyoobbiilloobbiiss  xxaarrjjii,,  
iinnvveennttaarrii,,  mmaassaallaa--nneeddlleeuullii  ddaa  mmrraavvaallii  ssxxvvaa,,  eerrTTii  ssiitt--
yyvviiTT,,  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbii,,  mmiissii  qqoonneebbaa..  

TTuu  ffiirrmmiiss  bbiizznneessss  mmoommaavvaallii  aaRRaarraa  aaqqvvss  ((ffiinnaannssuurraadd  
ggaaWWiirrvveebbuulliiaa  ddaa  mmaass  ggaakkoottrreebbaa  eellooddeebbaa,,  aannddaa  uukkvvee  aarr--
bbiittrraaJJmmaa  ddaaiiwwyyoo  mmiissii  ggaakkoottrreebbiiss  pprroocceessii)),,  mmaaSSiinn  ffiirr--
mmiiss  ggaayyiiddvvaa  xxddeebbaa  sswwoorreedd  aamm  aaqqttiivveebbiiss  ssaalliikkvviiddaacciioo  RRii--
rreebbuulleebbiiTT..  mmaaggrraamm  TTuu  ffiirrmmaa  ffiinnaannssuurraadd  ZZlliieerriiaa,,  ddaa  
TTaannaacc,,  mmoommaavvaallSSiicc  SSeeiinnaarrCCuunneebbss  ffiinnaannssuurr  mmddggrraaddoobbaass,,  
mmaaSSiinn  ssaawwaarrmmooss  SSeessaaffaasseebbllaadd  mmiissii  aaqqttiivveebbiiss  ssaabbaazzrroo  
ffaassiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  aarr  kkmmaarraa,,  ssaaWWiirrooaa  ssaawwaarrmmooss  ffaassSSii  CCaa--
iirrTTooss  mmiissii  bbiizznneessiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa..  

mmaaSSaassaaddaammee,,  ffiirrmmiiss  RRiirreebbuulleebbaa  iissaazzRRvvrreebbaa  mmaasszzee  
ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiTT  ((ffiirrmmiiss  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa)),,  
bbaazzaarrzzee  wwaarrddggeenniillii  ggaassaayyiiddii  ffiirrmmeebbiiss  mmiiwwooddeebbaa--mmooTT--
xxoovvnniiss  mmddggoommaarreeoobbiiTT,,  aannuu  ssaabbaazzrroo  kkoonniiuunnqqttuurriiTT  ddaa  
ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiTT..  

ssaawwaarrmmooss  SSeeffaasseebbaa  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  
ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  TTvvaallssaazzrriissiiTT  sswwoorriiaa,,  mmaaggrraamm  ssaarrggeebblliiaa--
nnoobbiiss  TTvvaallssaazzrriissiiTT  aarraa..  ssaawwaarrmmooss  mmyyiiddvveellss  ((ee..  ii..  iinnvveess--
ttoorrss))  kkii  ppiirrvveell  rriiggSSii,,  mmiissii  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa  
aaiinntteerreesseebbss..  sswwoorreedd  aamm  mmiizzeezziiTT,,  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  
mmiixxeeddvviiTT  ffiirrmmiiss  SSeeffaasseebbiiss  mmeeTTooddii  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  mmee--
ttaadd  SSeezzRRuudduullaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa..  
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ssaawwaarrmmooss  sswwoorrii  SSeeffaasseebbiissTTvviiss  kkoommpplleeqqssuurrii  mmiidd--
ggoommaaaa  ssaaWWiirroo..  eess  mmooiiTTxxoovvss  eerrTTddrroouullaadd  rraammooddeenniimmee  mmee--
TTooddiiss  ggaammooyyeenneebbaass..    

ssaawwaarrmmooss  ffaassii  uunnddaa  ggaanniissaazzRRvvrrooss  rrooggoorrcc  mmiissii  RRii--
rreebbuulleebbiiss,,  iissee  ssaaxxmmaarrii  RRiirreebbuulleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  aammiissaaTT--
vviiss,,  mmssoofflliioo  pprraaqqttiikkaaSSii  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssaammii  ZZiirriiTTaaddii  mmee--
TTooddii::11 kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiTTii  ((ddaannaaxxaarrjjeebbiiss)),,  SSeemmoo--

ssaavvlleebbiiss  ddaa  aannaallooggiiss..    

kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiTTii  ((ddaannaaxxaarrjjeebbiiss))  mmeeTTooddii  

ssaaSSuuaalleebbaass  iiZZlleevvaa  ddaavvaaddggiinnooTT,,  TTuu  rraa  ddaajjddeebbaa  aannaalloo--
ggiiuurrii  oobbiieeqqttiiss  ((ssaawwaarrmmooss))  SSeeqqmmnnaa  ddRReess..  SSeemmoossaavvllee--

bbiiss  mmeeTTooddii  eeffuuZZnneebbaa  SSeessaaffaasseebbeellii  ssaawwaarrmmooss  mmoommaavvaallii  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraass..  
aannaallooggiiss  mmeeTTooddii  kkii  ——  gguulliissxxmmoobbss  aannaallooggiiuurrii  oobbii--
eeqqtteebbiiss  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnniiss  mmddggoommaarreeoobbaass  uuZZrraavvii  qqoo--
nneebbiiss  bbaazzaarrzzee  ddaa  mmiiss  ssaaffuuZZvveellzzee,,  ggaassaayyiiddii  ssaawwaarrmmooss  ffaa--
ssiiss  ddaaddggeennaass..  TTiiTTooeeuull  aamm  mmeeTTooddss  TTaavviissii  ssaaxxeessxxvvaaoobbeebbii  
aaqqvvss..    

kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiTTii  mmeeTTooddiiss  ssaaxxeessxxvvaaoobbaaTTaaggaann  ssaazz--
RRvvaarrggaarreeTT  yyvveellaazzee  mmeettaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  aaqqttiivveebbiiss  

ddaaggrroovveebbiiss  mmeeTTooddii..  aamm  mmeeTTooddiiTT,,  ssaawwaarrmmooss  SSeeffaassee--
bbiissaass  ccaall--ccaallkkee  ssaazzRRvvrraavveenn  ssaawwaarrmmooss  rrooggoorrcc  mmaatteerrii--
aalluurr  ((SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbeebbii,,  mmaannqqaannaa--ddaannaaddggaarreebbii,,  mmaassaallee--
bbii,,  pprroodduuqqcciiaa  ddaa  aa..  SS..)),,  iissee  aarraammaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbiiss  
((ppaatteennttii,,  lliicceennzziiaa,,  kkoonnttrraaqqttii,,  `̀nnoouu--hhaauu~~  ddaa  aa..  SS..))  RRiirree--
bbuulleebbaass..  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii  ffiirrmmaaSSii  uuzzrruunnvveell--
yyooffeenn  ssaaSSuuaallooddaarrggoobbrriivvzzee  mmaaRRaall  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaass..  

aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ddaassaaddggee--
nnaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  WWaarrbbii  mmooggeebbiiss  mmeeTTooddii..  aammiissaaTTvviiss,,  
iissaazzRRvvrreebbaa  ddaarrggiiss  rreennttaabbeelloobbiiss  ssaaSSuuaalloo  ddoonnee  ddaa  mmiissii  

                                   
1 РРооддииоонноовваа  ВВ..  ФФееддооттоовваа  ММ..  ФФииннааннссооввааяя  ууссттооййччииввооссттьь  

ппррееддрриияяттиияя  вв  ууссллооввиияяхх  ииннффлляяццииии,,  ММ,,  ППееррссппееккттиивваа,,  11999955,,  ggvv..  8822.. 
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ggaaddaammrraavvlleebbiiTT  ffiirrmmiiss  mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ssaabbaazzrroo  
RRiirreebbuulleebbaazzee  iissaazzRRvvrreebbaa  ffiirrmmiiss  mmooggeebbiiss  ssiiddiiddee,,  rroo--
mmeellssaacc  ffiirrmmaass  aaZZlleevvss  mmiissii  mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii..  ffiirr--
mmaaSSii  aammiiss  zzeevviiTT  mmiiRReebbuullii  mmooggeebbaa  uukkvvee  aarriiss  WWaarrbbii  mmooggeebbaa,,  
rroommeellssaacc  iiZZlleevvaa  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii..  WWaarrbbii  mmoo--
ggeebbiiss  ggaayyooffiiTT  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  kkooeeffiicciieennttzzee  mmiiiiRReebbaa  
aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaa..    

mmaatteerriiaalluurrii  ((ZZiirriiTTaaddii  ++  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaallii))  ddaa  
aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ddaajjaammeebbiiTT  mmii--
iiRReebbaa  ssaawwaarrmmooss  mmTTeellii  kkaappiittaalliiss  ((mmTTeellii  aaqqttiivveebbiiss))  RRii--
rreebbuulleebbaa,,  rroommeelliicc  iinnvveessttiirreebbuulliiaa  SSeessaaffaasseebbllaadd  aaRRee--
bbuull  ssaawwaarrmmooSSii..  mmaaggrraamm  aamm  kkaappiittaalliiss  nnaawwiillii  aarriiss  vvaallii..  
mmyyiiddvveellii,,  ccxxaaddiiaa,,  ssaawwaarrmmooss  vvaalliiss  vvaallddeebbuulleebbeebbSSii  
ffuullss  aarr  ggaaddaaiixxddiiss..  aammiittoomm,,  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbiiss  ssaabbaazzrroo  
RRiirreebbuulleebbaa  uunnddaa  SSeemmcciirrddeess  aamm  vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  TTaann--
xxiiTT..  aammiiss  SSeeddeeggaadd,,  ddaarrCCeenniillii  TTaannxxaa  aarriiss  SSeessaaffaasseebbllaadd  
aaRReebbuullii  ffiirrmmiiss  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuullee--
bbaa,,  aannuu  ffiirrmmiiss  ssaabbaazzrroo  ffaassii..  

TTuu  ssaawwaarrmmoo  ffaassddeebbaa  aaqqttiivveebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  uunnddaa  vvii--
gguulliissxxmmooTT,,  rroomm  xxddeebbaa  mmiissii  aaqqttiivveebbiiss  mmTTlliiaannaadd  aann  nnaawwii--
lloobbrriivv  ggaayyiiddvvaa..  aaqqttiivveebbiiss  ggaayyiiddvvaazzee  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaass  
iiRReebbss  mmiissii  iiss  mmeessaakkuuTTrree,,  rroommeelliicc  fflloobbss  aaqqcciieebbiiss  ssaa--
kkoonnttrroolloo  ppaakkeettss  ((TTuu  ffiirrmmaa  aarriiss  ssaaaaqqcciioo  ssaazzooggaaddooee--
bbaa))..  TTuu  ffiirrmmaaSSii  ffaassddeebbaa  aaqqcciieebbiiss  aarraassaakkoonnttrroolloo  ppaakkee--
ttii,,  mmaaSSiinn  mmiissii  ffaassii  mmcciirrddeebbaa  aarraakkoonnttrroolliirreebbaaddoobbiiss  
ggaammoo  ((aaSSSS--SSii  ffaassiiss  SSeemmcciirreebbiiss  eess  ssiiddiiddee  SSeeaaddggeennss  ppaakkeettiiss  
RRiirreebbuulleebbiiss  2233,,33%%--ss))..  

ffiirrmmiiss  SSeeffaasseebbiissaass,,  aaqqttiivveebbiiss  ddaaggrroovveebbiiss  mmeeTTooddiiss  
ggaammooyyeenneebbaa  yyvveellaazzee  mmiizzaannSSeewwoonniilliiaa  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  mmoo--
ccuulloobbiiss  ZZiirriiTTaaddii  ddaa  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  mmqqoonnee  ffiirr--
mmeebbiissaaTTvviiss  ddaa  kkiiddeevv  iimmaaTTTTvviiss,,  rroommeellTTaa  mmoommaavvaallii  SSeemmoo--
ssaavvlliiss  ggaannssaazzRRvvrraa  ssaakkmmaarriissii  ssiizzuussttiiTT  SSeeuuZZlleebbeelliiaa..  
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SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ffiirrmmiiss  SSeeffaasseebbaa  
mmssoofflliiooSSii  oorrii  mmeeTTooddiiTT  xxddeebbaa::  11..  SSeemmoossaavvlleebbiiss  kkaappiittaa--
lliizzaacciiiiss  mmeeTTooddii;;  22..  wwmmiinnddaa  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddiiss--
kkoonnttiirreebbiiss  mmeeTTooddii..    

SSeemmoossaavvlleebbiiss  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  mmeeTTooddii  ggaa--
mmooiiyyeenneebbaa  iimm  SSeemmTTxxvveevveebbSSii,,  rrooccaa  mmoossaallooddnneelliiaa  ffiirrmmiiss  
mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiimmddiinnaarreessTTaann  ggaattoolleebbaa,,  rrooccaa  
mmiissii  zzrrddiiss  tteemmppeebbii  zzoommiieerriiaa  ddaa  pprrooggnnoozziirreebbaaddii,,  ee..  ii..  
mmaaSSiinn,,  rrooccaa  ffiirrmmiiss  bbiizznneessss  aaqqvvss  ssttaabbiilluurrii,,  TTaannaabbaarrzzoo--
mmiieerrii  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ppeerrssppeeqqttiivvaa..  

SSeeffaasseebbiiss  TTeeoorriiaaSSii  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  qqvveeSS  iigguulliiss--
xxmmeebbaa  oobbiieeqqttiiss  SSeemmoossaavvlliiss  mmiiss  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaaSSii  
ggaaddaayyvvaanniiss  pprroocceedduurraa  ((pprroocceessii))..  eess  mmiiiiRRwweevvaa  oobbiieeqqttiiss  
wwmmiinnddaa  SSeemmoossaavvlliiss,,  aannddaa  ffuulliiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddiiss  ggaayyooffiiTT  
kkaappiittaalliizzaacciiiiss  kkooeeffiicciieennttzzee..  

kkaappiittaalliizzaacciiiiss  kkooeeffiicciieennttii  ggvviiCCvveenneebbss  ssaawwaarrmmooss  
qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaassaa  ddaa  ssaawwaarrmmooddaann  yyoovveellwwlliiuurraadd  
mmiiRReebbuull  SSeemmoossaavvlleebbss  SSoorriiss  kkaavvSSiirrss..  

kkaappiittaalliizzaacciiiiss  kkooeeffiicciieennttii  ssaammii  ssaaxxiissaaaaaa::11  

11..  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  ssaaeerrTToo  ggaannaakkvveeTTii,,    
22..  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbiiss  SSeemmoossaavvlliiss  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  

ggaannaakkvveeTTii;;  
33..  nnaasseessxxii  ssaaxxssrreebbiiss  SSeemmoossaavvlliiss  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  

ggaannaakkvveeTTii..  
ppiirrvveellii  aassaaxxaavvss  mmTTlliiaannaadd  ssaawwaarrmmooss  qqoonneebbiiss  SSeemmoo--

ssaavvlliiss  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  ddoonneess,,  mmeeoorree  ——  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxx--
ssrreebbiiddaann  SSeemmoossaavvlliiss  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  ddoonneess,,  xxoolloo  mmeessaa--
mmee  ——  nnaasseessxxii  ssaaxxssrreebbiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  
ddoonneess..  

                                   
1 ООццееннккаа  ссттооииммооссттии  ппррееддппрриияяттиияя  ((ббииззннеессаа)),,  ппоодд..рреедд..  ААббддууллааеевваа  

НН..АА..  ММ,,  ««ЭЭккммоосс»»,,  22000000,,  ggvv..  5522.. 
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pprraaqqttiikkaaSSii  ggaavvrrcceelleebbuulliiaa  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  

ssaaeerrTToo  ggaannaakkvveeTTii..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ssaawwaarrmmooss  ooppeerraa--
cciiuullii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  SSeeffaarrddeebbiiTT  ssaawwaarrmmooss  RRiirreebbuullee--

bbaassTTaann  ((RR  ==  PP  ::  QQ))..  mmaaggrraamm  pprroobblleemmaa  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ssaawwaarrmmooss  

RRiirreebbuulleebbaa  ((QQ))  uuccnnoobbii  ssiiddiiddeeaa  ddaa  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  kkooee--
ffiicciieennttii  sswwoorreedd  mmiiss  ssaaaannggaarriiSSoodd  ggvvWWiirrddeebbaa..  aammiittoomm,,  
kkaappiittaalliizzaacciiiiss  ggaannaakkvveeTTss  aannggaarriiSSoobbeenn  rroommeelliimmee  mmssggaavv--
ssii  oobbiieeqqttiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ssiiddiiddeezzee  ddaayyrrddnnoobbiiTT..  aasseeTTii  
oobbiieeqqttiiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaacciiaa  aaiiRReebbaa  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  bbaa--
zzaarrzzee..  ssaassuurrvveelliiaa,,  iinnffoorrmmaacciiaa  aaRReebbuullii  iiqqnneess  22--33  
mmssggaavvss  oobbiieeqqttzzee  ddaa  ggaammooaannggaarriiSSddeess  mmaaTTii  kkaappiittaalliizzaaccii--
iiss  ddoonneeeebbii..  mmaaTTii  aarriiTTmmeettiikkuullii  ssaaSSuuaalloo  ggaammooddggeebbaa  SSee--
ssaaffaasseebbeellii  ssaawwaarrmmooss  SSeemmoossaavvlliiss  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  ddoo--
nneedd..  mmaaggaalliiTTaadd::    

  
SSeessaaddaarreebbeellii  vvaarriiaanntteebbii    

II  IIII  IIIIII  IIVV  
11..  wwmmiinnddaa  ooppeerraa--
cciiuullii  SSeemmoossaavvaa--
llii  

6655000000  7722000000  5555000000  7744000000  

22..  oobbiieeqqttiiss  ggaassaa--
yyiiddii  RRiirreebbuullee--
bbaa  

337744000000  440000000000  223300000000  442200000000  

33..  kkaappiittaalliizzaaccii--
iiss  ggaannaakkvveeTTii    
((11  ::  22))  

00,,11771199  00,,11880000  00,,11771199  00,,11776622  

 
mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  SSeessaaffaasseebbeellii  ssaawwaarrmmooss  kkaappii--

ttaalliizzaacciiiiss  ddoonneedd  uunnddaa  mmiivviiCCnniiooTT  aarraa  aamm  ooTTxxii  vvaarriiaann--
ttiiddaann  eerrTT--eerrTTii,,  aarraammeedd  mmaaTTii  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuullii,,  
rraacc  SSeeaaddggeennss  00,,11775544--ss..  

TTuu  ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbii  aarraaTTaannaabbaarriiaa,,  mmaa--
SSiinn  mmiissii  RRiirreebbuulleebbiiss  ssaaaannggaarriiSSoodd  iiyyeenneebbeenn  ffiirrmmiiss  mmoo--
mmaavvaallii  wwmmiinnddaa  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddiisskkoonnttiirreebbiiss  mmee--
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TTooddss..  aamm  mmeeTTooddiiTT  iiaannggaarriiSSeebbaa  ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoo--
ssaavvlleebbiiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  ((rroommeelliicc  SSeeiiZZlleebbaa  mmii--
vviiCCnniiooTT  ffiirrmmiiss  RRiirreebbuulleebbaadd))..  mmiissii  ssaaaannggaarriiSSoo  ffoorrmmuu--
llaa  aasseeTTiiaa::11  

  

)
r][1

1(
n

1t 1xPV t+
∑
=

=  

  

ffoorrmmuullaaSSii  xx11  ——  ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlliiss  ((ffuu--

lliiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddiiss))  ssiiddiiddee,,  rr  ——  aarriiss  ddiisskkoonnttiiss  ((pprroocceenn--

ttiiss))  ggaannaakkvveeTTii,,  tt  ——  aarriiss  wwlleebbiiss  rraaooddeennoobbaa,,  rroommeellTTaa  ggaann--
mmaavvlloobbaaSSii  ffiirrmmaa  iiRReebbss  SSeemmoossaavvaallss  ((iiggiivvee  ggaaaannggaarriiSSeebbiiss  
hhoorriizzoonnttii))..  

ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ((xx11))  ssiiddiiddee  ssaapprroogg--
nnoozzoo  mmaaCCvveenneebbeelliiaa..  aasseevvee  ssaapprrooggnnoozzoo  mmaaCCvveenneebbeelliiaa  ggaa--

aannggaarriiSSeebbiiss  hhoorriizzoonnttii  ((ii)),,  aannuu  wwlleebbiiss  iiss  rraaooddeennoobbaa,,  
rroommeellTTaa  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  ffiirrmmaa  iiRReebbss  SSeemmoossaavvaallss..  rraacc  SSee--

eexxeebbaa  ddiisskkoonnttiiss  ((pprroocceennttiiss))  ggaannaakkvveeTTss  ((rr)),,  iiggii  iiaannggaarrii--
SSeebbaa  ffoorrmmuulliiTT::22  

  
)Rβ(RR r fmf −+=  

  
ffoorrmmuullaaSSii  RRff  ——  aarriiss  SSeemmoossaavvlliiss  uurriisskkoo  ggaannaakkvveeTTii,,  

ββ  ——  aarriiss  ee..  ww..  bbeettaa--kkooeeffiicciieennttii,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooaaddggeennss  

ssiisstteemmaattuurrii  rriisskkiiss  ssaazzoommss,,  RRmm  ——  aarriiss  SSeemmoossaavvlliiss  ssaaSSuuaa--

lloo  ssaabbaazzrroo  ggaannaakkvveeTTii,,  RRmm--RRff  ——  aarriiss  ssaarriisskkoo  iinnvveessttiiccii--
uurr  aaqqttiivvSSii  ggaannxxoorrcciilleebbuullii  pprreemmiiaa..  

                                   
11  ДДжж..  КК..  ВВаанн  ХХооррнн,,  ООссннооввыы  ууппррааввллеенниияя  ффииннааннссааммии,,  ММ..  

««ФФииннааннссыы  ии  ссттааттииссттииккаа»»,,11999977,,  ggvv..  7755.. 
22  ВВ..  ММ..  РРооддоонннноовваа,,  ММ..  АА..  ФФееддооттеевваа,,  ФФииннааннссооввааяя  ууссттооииччииввооссттьь  

ппррееддппрриияяттиияя  вв  ууссллооввиияяхх  ииннффлляяццииии,,  ММ..,,  11999955,,  ««ППееррссппееккттиивваа»»,,  ggvv..  8866.. 
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mmaaSSaassaaddaammee,,  ddiisskkoonnttiiss  ((pprroocceennttiiss))  ggaannaakkvveeTTiiss  ssaa--
aannggaarriiSSoodd  uunnddaa  aavviiRRooTT  SSeemmoossaavvlliiss  uurriisskkoo  ggaannaakkvveeTTii  

((RRff))  ddaa  aammaass  ddaavvaammaattooTT  bbeettaa--kkooeeffiicciieennttiiss  nnaammrraavvllii  ssaa--
rriisskkoo  aaqqttiivveebbSSii  ggaannxxoorrcciilleebbuull  ddaabbaannddeebbaaTTaa  pprreemmiiaazzee  

((RRmm--RRff))..  SSeemmoossaavvlliiss  uurriisskkoo,,  uuffrroo  sswwoorraadd  nnaakklleebb  rriisskkii--
aannii  ggaannaakkvveeTTii  aarriiss  bbaannkkiiss  ddeeppoozziittiiss  ggaannaakkvveeTTii  ((ssaaqqaarr--

TTvveellooSSii  mmiissii  mmaaqqssiimmaalluurrii  ssiiddiiddee  1122%%--iiaa  wweelliiwwaaddSSii))..  ββ  
——  kkooeeffiicciieennttiiss  ssiiddiiddee  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  ddaarrggeebbiiss  mmiixxeedd--
vviiTT  aarriiss  ddiiffeerreenncciirreebbuullii..  mmaaggaalliiTTaadd,,  aaSSSS--SSii  iiggii  SSeeaadd--
ggeennss::  tteelleekkoommuunniikkaacciieebbiiss  ssffeerrooSSii  00,,7799--ss,,  mmSSeenneebblloobbaaSSii  
——  11,,8888--ss,,  eelleeqqttrrooeenneerrggeettiikkaaSSii  ——  00,,7755--ss,,  ssaaSSeennii  mmaassaalleebbiiss  
wwaarrmmooeebbaaSSii  ——  11,,7766--ss  ddaa  aa..  SS..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  eess  kkooeeffiicciieenn--
ttii  aarrcc  nnoorrmmaattiiuull  ddaa  aarrcc  ffaaqqttiiuurr  ddoonneezzee  aarr  aarriiss  
ccnnoobbiillii  ddaa  aammiittoomm,,  ssaaWWiirroo  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  uunnddaa  vviissaarrggeebb--
llooTT  ssxxvvaa  qqvveeyynneebbiiss  mmaaCCvveenneebblliiTT..  

aasseevvee  aarr  aarriiss  ccnnoobbiillii  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ssaarriisskkoo  iinn--
vveessttiicciiuurr  aaqqttiivveebbSSii  ggaannxxoorrcciilleebbuull  ddaabbaannddeebbaaTTaa  pprree--

mmiiiiss  ((RRmm--RRff))  ssiiddiiddee..  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSiicc,,  uunnddaa  vviissaarrggeebbllooTT  
ssxxvvaa  qqvveeyynneebbiiss  ggaammooccddiilleebbiiTT..  ffiirrmmaa  `̀iibb--bboottssoonniiss~~  ggaa--
mmookkvvlleevviiTT,,  aamm  pprreemmiiiiss  ssaaSSuuaalloo  wwlliiuurrii  ((11889933--11999933  wwww--SSii))  
ssiiddiiddee  ddiidd  bbrriittaanneeTTSSii  SSeeaaddggeennddaa  66,,11--ss,,  SSvveeddeeTTSSii  ——  44,,44--
ss,,  aaSSSS--SSii  ——  77,,33--ss,, kkaannaaddaaSSii  ——  66,,99--ss,,  iiaappoonniiaaSSii  ——  55,,88--ss.. zzoommii--
eerrii  rriisskkeebbiiss  qqvveeyynneebbSSii  aammaass  uunnddaa  ddaaeemmaattooss  55,,00,,  xxoolloo  mmaa--
RRaallii  rriisskkeebbiiss  qqvveeyynneebbSSii  ——  1100,,00  pprroocceennttuullii  ppuunnqqttii..11  

mmaaSSaassaaddaammee,,  TTuu  ssaaqqaarrTTvveelloo  ββ  kkooeeffiicciieennttiiss  ssiiddiiddeedd  

ddaa  RRmm--RRff--ss    ssiiddiiddeedd  aaiiRReebbss  aaSSSS--ss  mmaaCCvveenneebblleebbss,,  mmaaSSiinn    ββkkoo--
eeffiicciieennttii  uunnddaa  aavviiRRooTT  uuccvvlleellaadd  ((mmaagg..,,  eelleeqqttrrooeenneerr--

ggeettiikkaaSSii  ββ  ==  00,,7755)),,  xxoolloo  RRmm--RRff--ss  uunnddaa  ddaavvaammaattooTT  1100%%,,    

                                   
11  ООццееннккаа  ссттооииммооссттии  ппррееддппрриияяттиияя  ((ббииззннеессаа)),,  ппоодд..рреедд..  ААббддууллааеевваа  

НН..АА..  ММ,,  ««ЭЭккммоосс»»,,  22000000,,  ggvv..  7777.. 
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rrooggoorrcc  mmaaRRaallii  rriisskkeebbiiss  qqvveeyyaannaamm    ((RRmm--RRff  ==  77,,33  ++  1100  ==  
1177,,33%%,,  aannuu  00,,117733))..  

aassee  rroomm,,  TTuu  vvaannggaarriiSSoobbTT  eenneerrggooffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddiisskkoonnttiiss  ggaannaakkvveeTTss,,  ssaavvaarraauuddoodd  iiggii  ttoo--
llii  iiqqnneebbaa::  

RRff  ==  66%%??,,  aannuu  00,,0066;;  ββ  ==  00,,7755,,  RRmm--RRff  ==  00,,117733;;  mmaaSSiinn  rr  ==  00,,0066  

++  00,,7755⋅⋅00,,117733  ==  00,,118899  aannuu  1188,,99%%  ≈≈  1199%%..  mmaaSSaassaaddaammee,,  rr==1199%%--ss  
((00,,1199))..  

aasseeTT  ddrrooss,,  TTuu  uukkvvee  CCvveennTTvviiss  ccnnoobbiilliiaa  eenneerrggooffiirr--
mmiiss  mmiieerr  mmoommaavvaallSSii  mmiissaaRReebbii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  pprrooggnnoozzuullii  

mmooccuulloobbaa  ((xx11))  ddaa  ssaaaannggaarriiSSoo  hhoorriizzoonnttiiss  ssiiddiiddee  ((tt)),,  
rroommlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSiicc  ffiirrmmaa  mmiiiiRReebbss  aamm  SSeemmoossaavvaallss,,  mmaa--
SSiinn  ssrruulliiaadd  aaddvviillaadd  rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  ccxxrriilleebbiiss  
ddaaxxmmaarreebbiiTT  ((rroommlliiss  hhoorriizzoonnttaalluurr  ggrraaffaaSSii  mmoocceemmuulliiaa  

rr--iiss  mmnniiSSvvnneelloobbeebbii,,  xxoolloo  vveerrttiikkaalluurrSSii  ——  tt--iiss  mmnniiSSvvnneelloo--
bbeebbii))  vviippoovviiTT  ddiisskkoonnttiiss  kkooeeffiicciieenntteebbss  ddaa  mmoommaavvaallii  SSee--
mmoossaavvlleebbiiss  mmaaTTzzee  ggaammrraavvlleebbiiTT  mmiivviiRReebbTT  mmaaTT  mmiimmddiinnaarree  
RRiirreebbuulleebbaass..    

ssaawwaarrmmooss  RRiirreebbuulleebbiiss  ddaaddggeenniiss  mmeessaammee  mmeeTTooddiiaa  
aannaallooggiiuurr  ssaawwaarrmmooTTaa  ggaassaayyiiddii  ffaassiiss  mmeeTTooddii..  

aasseeTT  ddrrooss,,  iiaannggaarriiSSeebbaa  aamm  ffaassiiss  jjeerraaddoobbaa  ggaayyiidduullii  ssaa--
wwaarrmmooss  ((oobbiieeqqttiiss))  ssaabbaallaannssoo  mmooggeebbaassTTaann..  eess  mmaaCCvveenneebbeellii  
uunnddaa  mmiivviiRRooTT  mmaaqqssiimmaalluurr  mmuullttiipplliikkaattoorraadd  ddaa  ggaassaayyii--
ddii  ffiirrmmiiss  ssaabbaallaannssoo  mmooggeebbiiss  mmaasszzee  ggaaddaammrraavvlleebbiiTT  vviiaann--
ggaarriiSSooTT  mmiissii  ssaabbaazzrroo  ffaassii..  

mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  vviicciiTT,,  rroomm  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  bbaazzaarrzzee  
ggaaiiyyiiddaa  SSeessaaffaasseebbeellii  hhiiddrrooeelleeqqttrroossaaddgguurriiss  aannaallooggii--
uurrii  hheessii  440000  000000  ddoollaarraadd,,  aannuu  mmiissssaavvee  wwlliiuurr  ssaabbaallaannssoo  
mmooggeebbaazzee  44--jjeerr  mmeettaadd  ddaa  TTuu  vviicciiTT,,  rroomm  SSeessaaffaasseebbeellii  hhee--
ssiiss  wwlliiuurrii  ssaabbaallaannssoo  mmooggeebbaa  aarriiss  6600  aaTTaassii  ddoollaarrii,,  mmaa--
SSiinn  mmiissii  ssaabbaazzrroo  ffaassii  iiqqnneebbaa::  6600000000XX44  ==  224400  000000  ddoollaarrii,,  
aannuu  aasseevvee  44--jjeerr  mmeettii,,  vviiddrree  mmiissii  ssaabbaallaannssoo  mmooggeebbaa..  
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rrooggoorrcc  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  ssaawwaarrmmooss  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuu--
lleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  zzeemmooTT  ggaannxxiilluullii  mmeeTTooddeebbiiss  ccaall--
ccaallkkee  ggaammooyyeenneebbaa  mmiizzaannSSeewwoonniillii  aarr  aarriiss..  ssaassuurrvveelliiaa,,  mmaa--
TTii  eerrTToobblliivvii  ggaammooyyeenneebbaa..  SSeemmoossaavvlliiaannii  ssaawwaarrmmooss  RRiirree--
bbuulleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrriissaass  eeqqssppeerrtteebbii  qquullaaTTaa  2255%%--ss  aaZZllee--
vveenn  aaqqttiivveebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  mmeeTTooddss  ((ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmee--
TTooddss)),,  5500%%--ss  ——  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddiisskkoonnttiirreebbiiss  mmeeTTooddss  ddaa  
2255%%--ss  ——  aannaallooggiiuurr  ssaawwaarrmmooTTaa  ggaayyiiddvviiss  ffaaqqttiiuurrii  ffaassiiss  
mmeeTTooddss..  yyvveellaazzee  uuffrroo  mmiissaaRReebbiiaa  SSeemmoossaavvlliiaannii  oobbiieeqqttee--
bbii  SSeeffaassddeess  TTiiTTooeeuullii  zzeemmooaaRRnniiSSnnuullii  mmeeTTooddiiTT  ccaall--
ccaallkkee  ddaa  SSeemmddeegg  ffaassii  ddaajjaammddeess  aamm  wwiilleebbiiss  mmiiyyeenneebbiiTT..  
aasseeTTii  mmiiddggoommiiTT,,  TTuu  vviicciiTT,,  rroomm  aaqqttiivveebbzzee  ggaawweeuullii  ddaannaa--
xxaarrjjeebbiiss  mmeeTTooddiiTT  hhiiddrrooeelleeqqttrroossaaddgguurriiss  RRiirreebbuullee--
bbaa  330000  000000  ddoollaarriiaa,,  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  
338811335588,,22  ddoollaarrii,,  xxoolloo  aannaallooggiiuurr  ssaawwaarrmmooTTaa  ssaarreeaallii--
zzaacciioo  ffaassiiss  mmiixxeeddvviiTT  ——  224400  000000  ddoollaarrii,,  mmaaSSiinn  mmiissii  ssaaSSuuaa--
lloo  SSeewwoonniillii  RRiirreebbuulleebbaa  SSeeaaddggeennss  332255667799  ddoollaarrss  
((ccxxrriillii  44))..  

ccxxrriillii  44  

hhiiddrrooeelleeqqttrroossaaddgguurriiss  ssaaSSuuaallooSSeewwoonniillii    

ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaa  

  

mmeeTTooddii  
ssaabbaazzrroo  

ffaassii  
%%  xxvv..  
wwoonnaa  

ssaaSSuuaalloo  SSee--
wwoonniillii  RRii--
rreebbuulleebbaa  

11..aaqqttiivveebbzzee  ggaawweeuullii  
ddaannaaxxaarrjjeebbiiTT  

330000  000000  2255  7755000000  

22..  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddiiss--
kkoonnttiirreebbiiTT  338811335588,,22  5500  119900667799  

33..  aannaallooggiiuurr  ssaawwaarr--
mmooTTaa  ssaarreeaalliizzaacciioo   
ffaasseebbiiTT  

224400000000  2255  6600000000  

ssaaSSuuaalloo  SSeewwoonniillii  
RRiirreebbuulleebbaa  ——  ——  332255667799  
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ffiirrmmaaSSii  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraacc  ddaa  qqoo--
nneebbiiss  mmaarrTTvvaacc  eevvaalleebbaa  ffiinnaannssuurr  mmeenneejjeerrss..  TTuummccaa,,  eess  
iimmaass  aarr  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  ffiirrmmiiss  ggeenneerraalluurrii  ddiirreeqqttoorrii  
SSoorrss  uunnddaa  iiddggeess  aamm  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann..  mmaann  iimmddeennii  uunnddaa  iiccoo--
ddeess  aamm  ssffeerrooSSii,,  rroomm  SSeeZZllooss  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjeerriiss  ggaa--
kkoonnttrroolleebbaa..  
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TTaavvii  55..  ffiirrmmiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss,,  xxaarrjjeebbiiss  ddaa    

mmooggeebbiiss  mmaarrTTvvaa  

 

$$11..  ffiirrmmiiss  ssaaeerrTToo  SSeemmoossaavvlleebbii 
 

SSeemmoossaavvaallii  ffiirrmmaaSSii  mmiiiiRReebbaa,,  rrooggoorrcc  ZZiirriiTTaadd,,  iissee  
ssaaiinnvveessttiicciioo  ddaa  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann..  mmaaTTii  eerrTToobb--
lliioobbaa  SSeeaaddggeennss  ssaaeerrTToo  SSeemmoossaavvaalleebbss..  bbuuRRaallttrruullii  aaRR--
rriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbiiss  ——  `̀ssttrruuqqttuurruullii  
ssaaffuuZZvvlleebbiiss~~  TTaannaaxxmmaadd  `̀SSeemmoossaavvaallii  aarriiss  ssaawwaarrmmooss  mmiieerr  
eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarrggeebblliiss  zzrrddaa  ssaaaannggaarriiSSggeebboo  ppeerriiooddSSii  
aaqqttiivveebbiiss  zzrrddiiss  aann  vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  SSeemmcciirreebbiiss  ggzziiTT,,  
rraacc  ggaammooiixxaatteebbaa  ssaawwaarrmmooss  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  ggaaddiiddee--
bbiiTT,,  rroommeelliicc  aarraaaa  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  
mmeessaakkuuTTrreeTTaa  ddaammaatteebbiiTT  SSeennaattaanneebbTTaann~~  ((mmuuxxllii  7700aa))..  

ffiirrmmiiss  SSeemmoossaavvlleebbii  mmooiiccaavvss  aammoonnaaggeebbss  ddaa  SSeemmoo--

ssuulloobbaass..  
aammoonnaaggeebbii  aarriiss  ffiirrmmaaSSii  SSeemmoossuullii  eekkoonnoommiikkuurrii  

ssaarrggeebblliiss  ssaaeerrTToo  TTaannxxaa,,  rroommeelliicc  mmiiiiRReebbaa  mmiissii  CCvveeuu--
lleebbrriivvii  ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann..  mmaass  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  aammoo--
nnaaggeebbii  ssaaqqoonnlliiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaawwee--
vviiddaann;;  yyvveellaa  ddaannaarrCCeennii  SSeemmoossaavvaallii  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  pprroocceenn--
ttuullii  SSeemmoossaavvaallii  ——  mmiiiiRReebbaa  ffiirrmmiiss  kkuuTTvvnniillii  ffuullaaddii  
ssaaxxssrreebbiiss  ggaasseessxxeebbiissggaann,,  ssaaiijjaarroo  qqiirraa  ——  mmiiiiRReebbaa  ffiirrmmiiss  
kkuuTTvvnniillii  qqoonneebbiiss  ggaaqqiirraavveebbiiddaann,,  rrooiiaallttii  ——  mmiiiiRReebbaa  
ffiirrmmiiss  kkuuTTvvnniillii  qqoonneebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  uufflleebbiiss  ggaaddaaccee--
mmiiddaann,,  ddiivviiddeennddii  ——  mmiiiiRReebbaa  kkaappiittaalliiss  mmeessaakkuuTTrreeeebbzzee  
mmooggeebbiiss  ggaannaawwiilleebbiiTT))  mmiissTTvviiss  SSeemmoossuulloobbaaaa,,  TTuummccaa  iiggii--
vvee  SSeemmoossaavvlleebbii  iimm  oorrggaanniizzaacciieebbSSii,,  vviissTTvviissaacc  iiggii  ZZiirrii--
TTaadd  ssaaqqmmeess  wwaarrmmooaaddggeennss  ((mmaagg..,,  bbaannkkeebbSSii  sseessxxiiss  pprroocceennttii,,  
lliizziinngguurr  ffiirrmmaaSSii  iijjaarriiss  qqiirraa  ddaa  aa..  SS..)),,  aammoonnaaggeebbss  wwaarr--
mmooaaddggeennss..  
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SSeemmoossuulloobbaa  mmooiiccaavvss  ddaannaarrCCeenn  SSeemmoossaavvlleebbss,,  rroo--
mmeelliicc  gguulliissxxmmoobbss  ffiirrmmaaSSii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarrggeebblliiss  SSee--
mmooddiinneebbaass..    

aammoonnaaggeebbii  ffiirrmmaaSSii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoo--
bbiiddaann,,  SSeemmoossuulloobbaa  kkii  ——  aarraaZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann..  mmaa--
ggaalliiTTaadd,,  aavveejjiiss  qqaarrxxnniissaaTTvviiss  aavveejjiiss  ggaayyiiddvviiddaann  mmiiRRee--
bbuullii  SSeemmoossaavvaallii  aammoonnaaggeebbiiaa,,  xxoolloo  aaqqttiivveebbiiss  ggaaqqiirraavvee--
bbiiTT  ((ggaasseessxxeebbiiTT))  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvaallii  aarriiss  SSeemmoossuulloo--
bbaa..  SSeemmoossuulloobbaa  ffiirrmmaamm  SSeeiiZZlleebbaa  mmiiiiRRooss  pprroocceennttiiss,,  ssaa--
lliicceennzziioo  mmoossaakkrreebblliiss,,  rrooiiaallttiiss  ddaa  ssxxvvaaTTaa  ssaaxxiiTT..  mmaa--
ggaalliiTTaadd,,  TTuu  ggaaaasseessxxeebbss  ffuullaadd  ssaaxxssrreebbss,,  mmaaSSiinn  mmiiiiRReebbss  
pprroocceenntteebbss,,  TTuu  ssxxvvaa  ssaawwaarrmmooss  ggaaddaasscceemmss  TTaavviiss  ppaatteennttss  
aann  ssaassaaqqoonnlloo  nniiSSaannss,,  mmaaSSiinn  mmiiiiRReebbss  ssaalliicceennzziioo  mmoossaakkrree--
bbeellss,,  TTuu  ssaawwaarrmmooss  SSeeZZeenniillii  aaqqvvss  ssxxvvaa  ffiirrmmiiss  aaqqcciieebbii,,  rroo--
ggoorrcc  aaqqcciioonneerrii  mmiissggaann  mmiiiiRReebbss  ddiivviiddeennddeebbss  ddaa  aa..  SS..    

SSeemmoossaavvlleebbSSii  yyvveellaazzee  ddiiddii  xxvveeddrriiTTii  wwiillii  uukkaavviiaa  
ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann  ee..  ii..  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuull  
SSeemmoossaavvaallss  ((aammoonnaaggeebbss))..    

ffiirrmmiiss  ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  aarriiss  iiss  ssaaqqmmiiaannoobbaa,,  rroo--
mmeelliicc  ggaannssaazzRRvvrraavvss  mmiiss  pprrooffiillss..  TTuu  ffiirrmmaass  33--44  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa  ssaaqqmmiiaannoobbaa  aaqqvvss,,  mmaaTT  SSoorriiss  ZZiirriiTTaaddii  iiss  ssaaqqmmiiaannoo--
bbaaaa,,  rroommlliiss  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  xxvveeddrriiTTii  wwiillii  
ssxxvveebbss  aaWWaarrbbeebbss..    

ffiirrmmaaSSii  ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaeerrTToo  SSeemmoossaavvaallii  
((aammoonnaaggeebbii))  yyaalliibbddeebbaa  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaammuu--
SSaaooss))  rreeaalliizzaacciiiiTT,,  aannuu  iimm  ffuulliiss  nnaakkaaddeebbiiTT,,  rroommeelliicc  
aamm  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann  ffiirrmmaaSSii  SSeemmooddiiss..  ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  
SSeemmoossaavvaallii  iizzrrddeebbaa  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaammuuSSaa--
ooss))  wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbiiss  zzrrddiiTT,,  ffaassee--
bbiiss  aammaaRRlleebbiiTT  ddaa  ssxxvvaa  ffaaqqttoorreebbiiTT..    

ffiirrmmaaSSii  rreeaalliizzaacciiiiddaann  SSeemmoossaavvaallii  iiaannggaarriiSSeebbaa  
mmooqqmmeedd  ffaasseebbSSii..  rraaddiikkaalluurrii  ggaarrddaaqqmmnniiss  SSeemmddeegg,,  ffiirrmmee--
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bbiissaaTTvviiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmaaCCvveenneebbeellii  pprriioorriitteettuullii  ggaaxx--
ddaa..  TTaavviissii  mmnniiSSvvnneelloobbiiTT  mmaann  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  
mmaaCCvveenneebblliiss  aaddggiillii  ddaaiikkaavvaa..  aammiittoomm,,  ffiirrmmiiss  yyuurraaddRReebbaa  
ggaaddaattaanniillii  iiqqnnaa  iisseeTTii  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbaazzee,,  rroo--
mmeellzzeecc  mmoossaaxxlleeoobbiiss  mmooTTxxoovvnnaa  aarrsseebboobbss  ddaa,,  mmaaSSaassaaddaammee,,  
rroommeelliicc  ggaaiiyyiiddeebbaa..  aammiissaaTTvviiss  kkii  ssaaWWiirrooaa  bbaazzrriiss  SSeesswwaavv--
llaa  ddaa  aamm  mmooTTxxoovvnniiss  ggaammoovvlleennaa..  aammiiss  ggaarreeSSee  ffiirrmmaa  aaRRee--
bbuull  vvaallddeebbuulleebbeebbss  vveerr  SSeeaassrruulleebbss  ddaa  wwaarrmmaatteebbuullaadd  
vveerr  ggaannvviiTTaarrddeebbaa..  

rreeaalliizzeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  mmooccuulloobbaa  ppiirrddaappiirr  
kkaavvSSiirrSSiiaa  ffiirrmmiiss  mmooggeebbaassTTaann,,  rraaddggaannaacc  mmooggeebbaa  pprroodduuqq--
cciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbaaSSiiaa  CCaaddeebbuullii..  aammddeennaadd,,  rraacc  
mmeettiiaa  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiaa,,  ssxxvvaa  TTaannaabbaarr  ppiirroobbeebbSSii  
mmiiTT  mmeettiiaa  ffiirrmmiiss  mmooggeebbaacc..  

pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbaass  oorrii  mmeeTToo--
ddiiTT  ssaazzRRvvrraavveenn::  

11..  ddaarriiccxxvviiss  mmeeTTooddii..    

22..  ssaallaarrooss  mmeeTTooddii..  

ddaarriiccxxvviiss  mmeeTTooddii  aarriiss  ttrraaddiicciiuullii  mmeeTTooddii  ((iiss  
ssaabbWWooTTaa  eekkoonnoommiikkaaSSiicc  ggaammooiiyyeenneebbooddaa))  ddaa  mmiissii  aarrssii  iimmaa--
SSiiaa,,  rroomm  pprroodduuqqcciiaa  rreeaalliizzeebbuullaadd  iiTTvvlleebbaa  mmyyiiddvveelleebb--
zzee  mmiissii  ggaaddaattvviirrTTvviiss  mmoommeennttiiddaann,,  ee..  ii..  ggaannuurrCCeevvllaadd  iimmii--
ssaa,,  ggaaddmmoorriiccxxaa  TTuu  aarraa  aamm  uukkaannaasskknneellmmaa  mmiissii  RRiirreebbuulleebbaa  
ffiirrmmaaSSii..  ssaallaarrooss  mmeeTTooddii  kkii  pprroodduuqqcciiaass  rreeaalliizzeebbuu--
llaadd  aaRRiiaarreebbss  mmxxoolloodd  mmaass  SSeemmddeegg,,  rraacc  mmyyiiddvveelliiss  mmiieerr  
mmiissii  RRiirreebbuulleebbaa  aannaazzRRaauurreebbuullii  iiqqnneebbaa  ((aann  bbaannkkSSii  ffuu--
lliiss  ggaaddmmoorriiccxxvviiTT,,  aannddaa  ffiirrmmiiss  ssaallaarrooSSii  nnaaRRddii  ffuulliiss  
SSeemmoottaanniiTT))..  

rrooggoorrcc  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiii--
ddaann  aammoonnaaggeebbii  aarriiss  ffiirrmmiiss  ZZiirriiTTaaddii  SSeemmoossaavvaallii..  aammiiss  
ggaarrddaa,,  mmaass  aaqqvvss  SSeemmoossaavvlleebbii  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann  
((mmaagg..,,  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  ggaayyiiddvvaa,,  ssxxvvaa  aarraammaatteerriiaalluu--
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rrii  ffaasseeuulloobbaaTTaa  ggaayyiiddvvaa,,  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ffiinnaannssuurrii  ddaa--
bbaannddeebbeebbiiddaann  mmiiRReebbuullii  ddiivviiddeennddeebbii,,  pprroocceenntteebbii  ddaa  
ssxxvvaa))  ddaa  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann,,  mmaaggrraamm  eess  SSeemmoossaavvlleebbii  
ZZaalliiaann  mmcciirreeaa  ddaa  TTaann  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRRee--
bbuull  SSeemmoossaavvlleebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  ZZaalliiaann  aarraarreegguullaarruullii  
xxaassiiaaTTiissaaaa..    

rreeaalliizzaacciiiiddaann  SSeemmoossaavvlleebbii  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  aarraa  
mmxxoolloodd  ffiirrmmiiss  mmiieerr  wwaarrmmooeebbuull  pprroodduuqqcciiiiss  rraaooddeennoo--
bbaazzee,,  aarraammeedd  pprroodduuqqcciiiiss  ffaasszzeecc..  ffaasswwaarrmmooqqmmnniiss  ssaakkiiTT--
xxii  ssaabbaazzrroo  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  ssiisstteemmaaSSii  ssaakkvvaannZZoo  ssaakkiiTTxxiiaa..  
ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ggaattaarreebbuullmmaa  rraaddiikkaalluurrmmaa  ggaarrddaaqqmmnnaamm  
ddaa  mmaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullmmaa  ffaasseebbiiss  lliibbeerraalliizzaacciiaamm  ffaa--
sseebbiiss  rreegguulliirreebbaazzee  ssaaxxeellmmwwiiffooss  zzeeggaavvlleenniiss  mmiinniimmuu--
mmaammddiiss  SSeemmcciirreebbaa  ggaammooiiwwvviiaa..  qqvveeyyaannaa  ffaaqqttiiuurraadd  ggaaddaavvii--
ddaa  TTaavviissuuffaall  ssaabbaazzrroo  ffaasseebbzzee,,  rroommeellTTaa  ssiiddiiddee  bbaa--
zzaarrzzee  ddggiinnddeebbaa  ((pprroodduuqqcciiiiss  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnniiss  TTaannaa--
ffaarrddoobbiiTT))..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  aarreegguulliirreebbss  mmxxoolloodd  ffiirrmmaa--
mmoonnooppoolliisstteebbiiss  mmiieerr  wwaarrmmooeebbuull  pprroodduuqqcciiiiss  ffaasseebbss  
((mmaagg..,,  eelleeqqttrrooeenneerrggiiaa,,  bbuunneebbrriivvii  aaiirrii  ddaa  ssxxvv..))..  

 

$$22..  ffiirrmmiiss  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ddaa  mmaaTTii  mmaarrTTvvaa  

 
ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ccnneebbaaSSii  iigguulliissxxmmeebbaa  ffiirrmmiiss  CCvveeuu--

lleebbrriivvii  ((ZZiirriiTTaaddii))  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  pprroocceessSSii  wwaarrmmooSSoobbiillii  
ggaassaavvlleebbii,,  rroommeelliicc  ffiirrmmaaSSii  ggaaiiwweevvaa  aann  mmoommaavvaallSSii  eekkoo--
nnoommiikkuurrii  ssaarrggeebblliiss  mmiissaaRReebbaadd,,  aann  mmiimmddiinnaarree  ppeerriiooddSSii  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiissaaRReebbaadd  aann  oorriivvee  eerrTTaadd..  bbuuRRaallttrruullii  
aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  `̀CCvvee--
uulleebbrriivvii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  eewwooddeebbaa  nneebbiissmmiieerr  ssaaqqmmiiaannoobbaass,,  
rroommeellssaacc  ssaawwaarrmmoo  aannxxoorrcciieelleebbss,,  rrooggoorrcc  TTaavviiss  ZZiirrii--
TTaadd  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  nnaawwiillss,,  aaggrreeTTvvee  iisseeTT  ssaaqqmmiiaannoobbaass,,  rroo--
mmeelliicc  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  ZZiirriiTTaadd  ssaaqqmmiiaannoobbaassTTaann  aann  ggaa--
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mmoommddiinnaarreeoobbss  mmiissggaann~~  ((bbaassss  ——  88,,  mmuuxxllii  66))..  ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmii--
aannoobbiiss  xxaarrjjeebbss  ssaaooppeerraacciioo  xxaarrjjeebbii  eewwooddeebbaa,,  ddaannaarrCCeennii  
ssaaqqmmiiaannoobbiiss  xxaarrjjeebbss  kkii  ——  aarraassaaooppeerraacciioo  xxaarrjjeebbii..  

ffiirrmmaaSSii  ssaaooppeerraacciioo  xxaarrjjeebbii  mmooiiccaavvss::  rreeaalliizzeebbuu--
llii  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaass,,  kkoo--
mmeerrcciiuull  xxaarrjjeebbss  ddaa  ssaaeerrTToo  ddaa  aaddmmiinniissttrraacciiuull  xxaarr--
jjeebbss..  aarraassaaooppeerraacciioo  xxaarrjjeebbSSii  kkii  SSeeddiiss::  ssaakkuurrssoo  ssxxvvaaoo--
bbaaTTaa  zzaarraallii,,  ssaapprroocceennttoo  xxaarrjjeebbii,,  ssaassaaqqoonnlloo--mmaatteerriiaa--
lluurrii  ffaasseeuulloobbiiss  ggaaffuuWWeebbaa  ddaa  zzeennoorrmmaattiiuullii  ddaannaakkaarrggii  
ddaa  ssxxvvaa..  

ffiirrmmiiss  xxaarrjjeebbSSii  mmTTaavvaarrii  aaddggiillii  uukkaavviiaa  pprroodduuqq--
cciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  xxaarrjjeebbss..    

vviiddrree  ggaavvaarrkkvveevvddeeTT,,  TTuu  rriissggaann  SSeeddggeebbaa  ffiirrmmaaSSii  
wwaarrmmooeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  mmookklleedd  ggaavveecc--
nnooTT  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss,,  rrooggoorrcc  eekkoonnoommiikkuurrii  kkaatteeggoorriiiiss  
zzooggaadd  aassppeeqqtteebbss..    

pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  

xxaarrjjeebbii..  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkiiss  ppiirroobbeebbSSii  ffiirrmmiiss  mmiizzaa--
nniiaa  mmaaqqssiimmaalluurrii  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaa,,  rraassaacc  ZZiirriiTTaaddaadd  aaRR--
wweevvss  ggaammooSSvveebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbiiss  aann  ggaawweeuullii  
mmoommssaaxxuurreebbiiss  xxaarrjjeebbiiss  mmiinniimmiizzaacciiiiTT  ddaa  wwaarrmmooeebbuull  ssaa--
qqoonneellzzee  ((mmoommssaaxxuurreebbaazzee))  mmooTTxxoovvnniiss  aarrsseebboobbiiTT..  

wwaarrmmooeebbiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  xxaarrjjeebbii  aarriiss  ffiirrmmiiss  mmii--
eerr  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  wwaarrmmooeebbiissaaTTvviiss  ggaawweeuullii  
xxaarrjjeebbiiss  eerrTToobblliioobbaa  ggaammooxxaattuullii  ffuullaaddii  ffoorrmmiiTT..  
ffiirrmmiiss  mmTTlliiaann  SSeemmoossaavvaallssaa  ddaa  wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebbss  SSoo--
rriiss  ssxxvvaaoobbaa  kkii  qqmmnniiss  ffiirrmmiiss  mmooggeebbaass..  aaqqeeddaann  ggaammoommddiinnaa--
rree,,  ffiirrmmaamm  ggaarrddaa  iimmiissaa,,  rroomm  TTaavviissii  SSeessaaZZlleebblloobbeebbii  bbaazz--
rriiss  mmooTTxxoovvnnaass  uunnddaa  SSeeuuffaarrddooss,,  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  yyuu--
rraaddRReebbaa  uunnddaa  mmiiaaqqcciiooss  wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebbiiss  SSeemmcciirreebbaass..  
aammiittoomm,,  rrooddeessaacc  ffiirrmmaa  ffuunnqqcciioonniirreebbaass  iiwwyyeebbss,,  uunnddaa  
ggaaiiTTvvaalliisswwiinnooss::  rraa  uunnddaa  aawwaarrmmooooss,,  rraammddeennaadd  kkoonnkkuurreenn--
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ttuunnaarriiaannii  iiqqnneebbaa  mmiissii  pprroodduuqqcciiaa,,  rraa  ffaassaadd  SSeeiiZZeennss  wwaarr--
mmooeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbss,,  rraa  ddaauujjddeebbaa  kkvvaalliiffiicciiuurrii  ssaammuu--
SSaaoo  ZZaalliiss  ddaaqqiirraavveebbaa  ddaa  aa..SS..  mmookklleedd,,  mmiinniimmaalluurrii  ddaannaa--
xxaarrjjeebbiiTT  mmaaqqssiimmaalluurrii  SSeeddeeggiiss  mmiiRRwweevvaa  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoo--
bbiiss  llaaiittmmoottiivviiaa,,  rroommeellSSiicc  eerrTT--eerrTTii  ggaannmmssaazzRRrreellii  rroo--
llii  wwaarrmmooeebbiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  xxaarrjjeebbiiss  kkaatteeggoorriiaass  eekkuuTT--
vvnniiss..  

wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebbiiss  kkaatteeggoorriiaa  uukkaavvSSiirrddeebbaa  rree--
ssuurrsseebbiiss  iiSSvviiaaTToobbaassaa  ddaa  mmaaTTii  aalltteerrnnaattiiuullii  ggaammooyyeennee--
bbiiss  SSeessaaZZlleebblloobbaass..  eekkoonnoommiikkaaSSii  ssiittyyvvaa  `̀aalltteerrnnaattiivvaa~~  
nniiSSnnaavvss  oorrii  aann  rraammddeenniimmee  SSeessaaZZlleebblloobbiiddaann  iisseeTTii  vvaarrii--
aannttiiss  aarrCCeevvaass,,  rroommeellssaacc  eekkoonnoommiikkuurrii  uuppiirraatteessoobbaa  
aaqqvvss..  aammaa  TTuu  iimm  ssaaqqoonnlliiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  ssaawwaarrmmooeebbllaadd  
ggaarrkkvveeuullii  rreessuurrsseebbiiss  aarrCCeevvaa  nniiSSnnaavvss,,  ssxxvvaa  aalltteerrnnaattii--
uullii  ssaaqqoonnlliiss  ((pprroodduuqqcciiiiss,,  mmoossaaxxuurreebbiiss))  wwaarrmmooeebbiiss  SSee--
uuZZlleebblloobbaass..  nneebbiissmmiieerr  qqvveeyyaannaass,,  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ddoonniiss  mmii--
uuxxeeddaavvaadd,,  aaqqvvss  wwaarrmmooeebbrriivvii  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  zzRRvvaarrii..  
mmaass  aarr  SSeeuuZZlliiaa  ggaannuussaazzRRvvrreellaadd  ggaazzaarrddooss  wwaarrmmooeebbaa  
ssrruullii  ddaassaaqqmmeebbiiss  ppiirroobbeebbSSiicc  kkii,,  rrooddeessaacc  yyvveellaa  mmooTT--
xxoovvnniilleebbiiss  ddaakkmmaayyooffiilleebbaa  SSeeuuZZlleebbeelliiaa  rreessuurrsseebbiiss  
uukkmmaarriissoobbiiss  ggaammoo..  rreessuurrsseebbiiss  SSeezzRRuudduulloobbaa  iiwwvveevvss  
wwaarrmmooeebbiiss  SSeezzRRuuddvvaassaacc..  aammiittoomm,,  rraaiimmee  pprroodduuqqcciiiiss  
((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  wwaarrmmooeebbaa  ggaannaappiirroobbeebbss  uuaarriiss  TTqqmmaass  iimmaavvee  
rreessuurrsseebbiiss  ggaammooyyeenneebbaazzee  ssxxvvaa  aalltteerrnnaattiiuullii  pprroodduuqq--
cciiiiss  ssaawwaarrmmooeebbllaadd..  aammrriiggaadd,,  yyvveellaa  xxaarrjjii  aalltteerrnnaattiiuu--
lliiaa..  rreeaalluurr  wwaarrmmooeebbrriivv  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  aauucciilleebbeelliiaa  
ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuull  iiqqnneess  aarraa  mmxxoolloodd  ffaaqqttoobbrriivvii  ffuullaa--
ddii,,  aarraammeedd  aalltteerrnnaattiiuullii  xxaarrjjeebbii,,  aannuu  ssxxvvaa  ssiittyyvveebbiiTT  
`̀xxeelliiddaann  ggaaSSvveebbuullii  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  xxaarrjjeebbii~~..  aasseeTT  
xxaarrjjeebbss  eekkoonnoommiikkuurr  xxaarrjjeebbssaacc  uuwwooddeebbeenn..  nneebbiissmmiieerrii  
rreessuurrssiiss  xxaarrjjii  uunnddaa  ggaavviiaannggaarriiSSooTT  iimm  SSeemmoossaavvlliiss  ((RRii--
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rreebbuulleebbiiss))  mmiixxeeddvviiTT,,  rroommlliiss  mmiiRReebbaa  aamm  rreessuurrssiiss  yyvvee--
llaazzee  uukkeeTT  ggaammooyyeenneebbiiTT  SSeeiiZZlleebbooddaa..  

wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebbii  iiyyooffaa  aaSSkkaarraa  ddaa  ffaarruull  ((iimm--

pplliicciittuurr))  xxaarrjjeebbaadd..  aaSSkkaarraa  xxaarrjjeebbii  aarriiss  iiss  aall--
tteerrnnaattiiuullii  xxaarrjjeebbii,,  rroommeelliicc  aaSSkkaarraa  ((ffuullaaddii))  ggaaddaa--
ssaaxxddeelleebbiiss  ffoorrmmaass  iiRReebbss  ddaa  xxmmaarrddeebbaa  rreessuurrsseebbiiss  ((wwaarr--
mmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbiiss))  ddaa  SSuuaalleedduurrii  pprroodduuqqttiiss  mmiimmwwoo--
ddeebblleebbss..  mmaass  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  mmuuSSeebbiiss  xxeellffaassii,,  nneeddlleeuulliiss  
ddaa  mmaassaalliiss  xxaarrjjii,,  mmeenneejjeerrTTaa  SSrroommiiss  aannaazzRRaauurreebbaa,,  ssaa--
vvaaWWrroo  ffiirrmmeebbiiss  ssaakkoommiissiioo  ggaaddaassaaxxddeelleebbii,,  ssaabbaannkkoo  ddaa  
ssaaffiinnaannssoo  mmoommssaaxxuurreebbiiss  aannaazzRRaauurreebbaa,,  mmoommwwooddeebbeellTTaa  
aannggaarriiSSeebbiiss  ggaannaaRRddeebbaa,,  hhoonnoorraarreebbii  kkoonnssuullttaacciieebbiissaaTT--
vviiss,,  ssaattrraannssppoorrttoo  xxaarrjjeebbiiss  ggaannaaRRddeebbaa  ddaa  aa..  SS..    

ffaarruullii  ((iimmpplliicciittuurrii))  xxaarrjjeebbii  aarriiss  ffiirrmmiiss  
ssaakkuuTTrreebbaaSSii  aarrsseebbuullii    rreessuurrsseebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  iiss  aall--
tteerrnnaattiiuullii  xxaarrjjeebbii,,  rroommeelliicc  kkoonnttrraaqqttSSii  ggaaTTvvaalliiss--
wwiinneebbuullii  aarr  aarriiss..  eess  xxaarrjjeebbii  aarr  aannaazzRRaauurrddeebbaa..  mmaaggaallii--
TTaadd,,  ffiirrmmaa,,  rroommeelliicc  iiyyeenneebbss  TTaavviiss  kkuuTTvvnniill  SSeennoobbaass,,  
rrooggoorrcc  mmeessaakkuuTTrree  SSeennoobbiiss  qqiirraass  aarr  iixxddiiss  ((aannuu  aaxxddeennss  
ssaakkuuTTrreebbaazzee  uufflleebbiiss  eekkoonnoommiikkuurr  rreeaalliizzaacciiaass)),,  iimmaavv--
ddrroouullaadd  aamm  SSeennoobbiiss  aarreennddiiTT  ggaacceemmiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  mmaass  
eeqqnneebbooddaa  rreeaalluurrii    SSeemmoossaavvaallii..  rrooggoorrcc  wweessii,,  iimmlliiccii--
ttuurrii  xxaarrjjii  ffiirrmmiiss  ssaabbuuRRaallttrroo  aannggaarriiSSggeebbaaSSii  aarr  aaiissaa--
xxeebbaa..  

aaSSkkaarraa  ddaa  iimmlliicciittuurr  xxaarrjjeebbss  SSoorriiss  ggaannssxxvvaavveebbiiss  
ddaaddggeennaa  aauucciilleebbeelliiaa  ffiirrmmiiss  ffuunnqqcciioonniirreebbiiss  mmiizznniiss  ——  
mmooggeebbiiss  aassaaxxssnneellaadd..  ffiirrmmiiss  mmTTlliiaannii  SSeemmoossaavvlleebbiiddaann  aaSS--
kkaarraa  ddaa  ffaarruullii  ((iimmpplliicciittuurrii))  xxaarrjjeebbiiss  ggaammooqqvviiTTvviiss  
SSeemmddeegg  ddaarrCCeenniillii  TTaannxxaa  aarriiss  wwmmiinnddaa  eekkoonnoommiikkuurrii  

mmooggeebbaa  ((aamm  uukkaannaassnneelliiddaann  bbiizznneessiiss  ssaammyyaarrooSSii  xxSSiirraadd  
ggaannaassxxvvaavveebbeenn  bbuuRRaallttrruull  mmooggeebbaass,,  rroommeellssaacc  mmiivvii--
RReebbTT  ffiirrmmiiss  mmTTlliiaannii  SSeemmoossaavvlliiddaann  aaSSkkaarraa  xxaarrjjeebbiiss  ggaa--
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mmookklleebbiiTT))..  aamm  ggaannmmaarrtteebbeebbiiddaann  ggaammoommddiinnaarreeoobbss  eekkoonnoo--
mmiikkuurrii  ddaa  bbuuRRaallttrruullii  xxaarrjjeebbiiss  ggaaggeebbaacc..    

ffaarruullii  xxaarrjjeebbiiss  ccnneebbaazzee  ddaayyrrddnnoobbiiTT  eekkoonnoommiikkuu--
rrii  xxaarrjjeebbii  iiss  xxaarrjjeebbiiaa,,  rroommlleebbiiTTaacc  ffiirrmmaamm  uunnddaa  uuzz--
rruunnvveellyyooss  mmiimmwwooddeebblleebbii  aalltteerrnnaattiiuull  wwaarrmmooeebbaaSSii  mmaa--
TTii  ggaammooyyeenneebbiiss  TTaavviiddaann  aassaacciilleebbllaadd..  eess  xxaarrjjeebbii  SSeeiiZZ--
lleebbaa  iiyyooss  ssaaggaarreeoo  aann  ssaaSSiinnaaoo..  

ssaaggaarreeoo  xxaarrjjeebbii  mmoommwwooddeebblleebbzzee  ggaaddaaxxddiillii  ddaa--
nnaaxxaarrjjeebbiiaa,,  iimm  rreessuurrsseebbiissaaTTvviiss,,  rroommeelliicc  mmoocceemmuullii  
ffiirrmmiiss  mmfflloobbeelleebbss  aarr  mmiieekkuuTTvvnneebbaa..  mmaaggrraamm  ggaarrddaa  aammiissaa,,  
ffiirrmmaass  SSeeuuZZlliiaa  ggaammooiiyyeennooss  ggaannssaazzRRvvrruullii,,  mmiissii  kkuuTTvvnnii--
llii  rreessuurrsseebbii..  ffaarruull  ddaannaaxxaarrjjTTaa  kkoonncceeffcciiiiddaann  ccnnoo--
bbiilliiaa,,  rroomm  mmiiuuxxeeddaavvaadd  iimmiissaa,,  rreessuurrssii  ssaawwaarrmmooss  ssaakkuuTT--
rreebbaaaa,,  TTuu  nnaaqqiirraavveebbii,,  mmaaTTii  ggaammooyyeenneebbaa  zzooggiieerrTT  ddaannaa--
xxaarrjjTTaannaaaa  ddaakkaavvSSiirreebbuullii..  ssaakkuuTTaarrii  ddaa  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  
ggaammooyyeenneebbuullii  rreessuurrsseebbiiss  xxaarrjjeebbii  aauunnaazzRRaauurreebbeellii  aannuu  
ssaaSSiinnaaoo  ddaannaaxxaarrjjeebbiiaa..  ffiirrmmiiss  TTvvaallssaazzrriissiiTT,,  eess  
ssaaSSiinnaaoo  xxaarrjjeebbii  iimm  ffuullaaddii  ggaaddaassaaxxddeelleebbiiss  ttoolliiaa,,  
rroommlleebbiicc  SSeessaaZZllooaa  mmiiggvveeRRoo  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  ggaammooyyeennee--
bbuullii  rreessuurrsseebbiissaaggaann,,  mmiissii  ggaammooyyeenneebbiiss  SSeessaaZZlloo  ssaauukkeeTTee--
ssoo  ppiirroobbeebbSSii..    

aarrcc  eerrTTii  ffiirrmmaa  aarr  iiRReebbss  eerrTTxxeell  ddaa  ssaammuuddaammoodd  ggaa--
ddaawwyyvveettiilleebbeebbss..  iissiinnii  mmuuddaamm  ccddiilloobbeenn  iippoovvoonn  ssaawwaarr--
mmoooo  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  rraacc  SSeeiiZZlleebbaa  eeffeeqqttiiaannii  vvaarriiaannttii..  
rrooggoorrcc  kkii  ffiirrmmaa  aasseeTT  vvaarriiaannttss  mmiiaaggnneebbss,,  iiwwyyeebbaa  eekkoonnoo--
mmiikkuurrii  ggaaaannggaarriiSSeebbeebbii  iimmiiss  ddaassaaddggeennaadd,,  aarriiss  TTuu  aarraa  aassee--
TTii  aalltteerrnnaattiiuullii  vvaarriiaannttii  mmiissaaRReebbii..  ssaawwaarrmmoooo  SSeessaaZZ--
lleebblloobbeebbiiss  ccvvlliilleebbiiss  yyoovveellii  vvaarriiaannttii  mmooiiTTxxoovvss  wwaarr--
mmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbiiss  nnaawwiilloobbrriivv  aann  ssrruull  SSeeccvvllaass..  ssaa--
wwaarrmmoooo  SSeessaaZZlleebblloobbeebbii  iiccvvlleebbaa  iimmiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  TTuu  rraa  
ddrroo  ddaassWWiirrddeebbaa  ffiirrmmaass  ssaabbaazzrroo  kkoonniiuunnqqttuurraazzee  rreeaaggii--
rreebbiissaaTTvviiss..  eess  mmddggoommaarreeoobbaa  aaiissaaxxeebbaa  mmookklleevvaaddiiaannii  ddaa  
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ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ppeerriiooddeebbiiss  wwaarrmmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbiiss  SSeecc--
vvllaaSSii..    

wwaarrmmooeebbrriivvii  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  mmookklleevvaaddiiaannii  ppeerrii--
ooddii  aarriiss  ddrrooiiss  iiss  mmoonnaakkvveeTTii,,  rroommlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  
ffiirrmmaa  ccvvlliiss  aarrsseebbuullii  rreessuurrsseebbiiss  mmxxoolloodd  nnaawwiillss,,  
wwaarrmmooeebbrriivvii  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ppeerriiooddii  kkii  
ddrrooiiss  iiss  mmoonnaakkvveeTTiiaa,,  rroommeelliicc  ffiirrmmaass  ssWWiirrddeebbaa  TTaavviiss  
yyvveellaa  rreessuurrssiiss  SSeessaaccvvlleellaadd..  

mmookklleevvaaddiiaannii  ppeerriiooddiiss  wwaarrmmooeebbiiss  xxaarr--

jjeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ccooccxxaall  SSrroommaazzee,,  mmaassaa--
lleebbzzee,,  eenneerrggiiaazzee  ddaa  ssxxvvaa..  xxaannggrrZZlliivvii  ppeerriiooddiiss  

wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebbss  kkii  ——  ddaannaaxxaarrjjeebbii  mmaannqqaanneebbzzee,,  mmooww--
yyoobbiilloobbeebbzzee,,  SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbeebbzzee  ddaa  ssxxvvaa..    

mmookklleevvaaddiiaannii  rreessuurrsseebbiiss  ggaannaaxxlleebbaa  xxddeebbaa  mmookkllee  
ppeerriiooddSSii..  mmaaRRaallii  ooppeerraattiiuulloobbiiss  ppiirroobbeebbSSii  eess  SSeeiiZZllee--
bbaa  eerrTT  ddRReeSSiicc  mmooxxddeess..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  xxaannggrrZZlliivv  ppeerriiooddss,,  
aaqq  iiccvvlleebbaa  rreessuurrssii  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrreeeebbiiss  CCaaTTvvlliiTT..  
ffiirrmmiiss  ssaawwaarrmmoooo  ssiiZZllaavvrreeeebbii  uuccvvlleellii  rrCCeebbaa  mmookklleevvaa--
ddiiaannii  ppeerriiooddiiss  ffaarrgglleebbSSii,,  mmaaggrraamm  wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuulloobbaa  
SSeeiiZZlleebbaa  SSeeiiccvvaallooss  mmeettii  TTuu  nnaakklleebbii  rraaooddeennoobbiiss  ccoocc--
xxaallii  SSrroommiiss,,  nneeddlleeuulliiss  ddaa  ssxxvvaa  rreessuurrsseebbiiss  ggaammooyyeennee--
bbiiss  ggzziiTT..  aarrsseebbuullii  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrreeeebbii  mmookklleevvaaddii--
aannii  ppeerriiooddiiss  ffaarrgglleebbSSii  SSeeiiZZlleebbaa  iinntteennssiiuurraadd  iiqqnnaass  ggaa--
mmooyyeenneebbuullii..    

mmookklleevvaaddiiaann  ppeerriiooddSSii  xxaarrjjeebbiiss  zzrrddaa  ggaammoorriiccxxaavvss  
xxaannggrrZZlliivvii  ppeerriiooddiiss  xxaarrjjeebbiiss  zzrrddaass..  ssaappiirriissppiirroo  
mmddggoommaarreeoobbaaaa  xxaannggrrZZlliivvii  ppeerriiooddiiss  xxaarrjjeebbTTaann  ddaakkaavvSSii--
rreebbiiTT..  aamm  xxaarrjjeebbiiss  zzrrddiiss  ddrrooss  iiccvvlleebbaa  mmookklleevvaaddiiaannii  
ppeerriiooddiiss  xxaarrjjeebbiicc..  eess  uukkaannaasskknneellii  SSeeiiZZlleebbaa  SSeemmcciirrddeess  
kkiiddeecc,,  mmaaggrraamm  mmiissii  ggaazzrrddaa  aauucciilleebbeellii  aarr  aarriiss..  mmTTaavvaa--
rriiaa  iiss,,  rroomm  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  xxaarrjjeebbiiss  ccvvlliilleebbaass  
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mmuuddaamm  mmoossddeevvss  mmookklleevvaaddiiaannii  xxaarrjjeebbiiss  SSeeccvv--

llaacc..    
xxaannggrrZZlliivvii  ppeerriiooddiiss  wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebbSSii  SSeeddiiss  

ffiirrmmiiss  SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbeebbiiss,,  mmaannqqaanneebbiiss,,  mmoowwyyoobbiilloobbeebbiiss  
ddaa  aa..  SS..  aarreennddiiTT  aaRReebbaa..  xxaannggrrZZlliivvii  ppeerriiooddiiss  xxaarrjjeebbiiss  
ccvvlliilleebbaamm  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammooiiwwvviiooss  nneeddlleeuulliissaa  ddaa  mmaassaallee--
bbiiss,,  ssaaeerrTToodd,,  wwaarrmmooeebbiiss  ffaaqqttoorreebbiissaa  ddaa  wwaarrmmooeebbiiss  tteeqq--
nnoollooggiiiiss  SSeeccvvllaa..  aammrriiggaadd,,  xxaannggrrZZlliivvii  ppeerriiooddiiss  wwaarr--
mmooeebbiiss  xxaarrjjeebbii  wwaarrmmooeebbiiss  mmTTeellii  ssiisstteemmiiss  SSeeccvvllaassTTaann  
ddaakkaavvSSiirreebbuullii  xxaarrjjeebbiiaa..    

xxaarrjjeebbii  iiyyooffaa  aaRRmmooffxxvvrraadd  ddaa  aarraaaaRRmmooffxx--

vvrraadd  ddaannaaxxaarrjjeebbaaddaacc..  ppiirrvveellii  aaRRmmooiiffxxvvrreebbaa  ooppee--
rraacciiiiss  SSeeccvvlliiss  SSeeddeeggaadd,,  mmeeoorree  kkii  aarr  iiccvvlleebbaa  mmiiRReebbuullii  
ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiTT..  ppiirrvveellss  ppiirrddaappiirrii,,  mmeeoorreess  kkii  aarraa--
ppiirrddaappiirrii  xxaarrjjeebbii  mmiieekkuuTTvvnneebbaa..  

xxaarrjjeebbiiss  aannaalliizziissaaTTvviiss  ssaaWWiirrooaa  mmaaTTii  ddaayyooffaa  
mmuuddmmiivv  ddaa  ccvvaalleebbaadd  xxaarrjjeebbaadd..  

mmuuddmmiivvii  xxaarrjjeebbii,,  iiss  xxaarrjjeebbiiaa,,  rroommeellTTaa  ssiiddiiddeecc  
wwaarrmmooeebbiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  mmooccuulloobbiiss  pprrooppoorrcciiuullaadd  
aarr  iiccvvlleebbaa..  ee..  ii..  eess  aarriiss  iisseeTTii  xxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  mmookkllee  
ppeerriiooddSSii  aarr  SSeeiiZZlleebbaa  ggaaddiiddddeess  aann  SSeemmcciirrddeess  pprroodduuqq--
cciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  mmooccuulloobbiiss  ggaaddiiddeebbiiss  aann  SSeemmcciirreebbiiss  
pprrooppoorrcciiuullaadd..  mmuuddmmiivv  xxaarrjjeebbss  ffiirrmmaa  ggaaiiRReebbss  mmaaSSiinnaacc,,  
rrooccaa  wwaarrmmooeebbaa  aarr  ffuunnqqcciioonniirreebbss  ((nnuulliiss  ttoolliiaa))..  mmaaTT  
mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  rreennttuullii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii,,  ssaaddaazzRRvveevvoo  SSeennaattaa--
nneebbii,,  SSeennoobbiiss  ddaaccvviiss  ddaa  ggaannaaTTeebbiiss  xxaarrjjeebbii,,  aammoorrttiizzaaccii--
iiss  nnaawwiillii..  aaddmmiinniissttrraacciiuull--ssaammmmaarrTTvveelloo  xxaarrjjeebbii,,  qqoo--
nneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii..  

ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii,,  rroommeellTTaa  ssiiddiiddee  iiccvvlleebbaa  
wwaarrmmooeebbiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  mmooccuulloobbiiss  pprrooppoorrcciiuullaadd,,  
aarriiss  iisseeTTii  xxaarrjjeebbii,,  rroommeelliicc  mmookkllee  iinntteerrvvaallSSii  SSeeiiZZ--
lleebbaa  ggaaiizzaarrddooss  aann  SSeemmcciirrddeess  wwaarrmmooeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  
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aann  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmaatteebbiiss  aann  kklleebbiiss  pprrooppoorrcciiuullaadd..  ccvvaa--
lleebbaadd  xxaarrjjeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  mmaassaalleebbii  ddaa  nneeddlleeuullii,,  
tteeqqnnoollooggiiuurrii  ssaaWWiirrooeebbiiss  ssaaTTbboobbii,,  eenneerrggiiaa,,  ttrraannssppoorr--
ttii,,  ZZiirriiTTaaddii  ssaawwaarrmmoooo  mmuuSSeebbiiss  ddaaqqiirraavveebbiiss  xxaarrjjeebbii..  
rraacc  uuffrroo  mmeettii  pprroodduuqqcciiaa  ((mmoommssaaxxuurreebbaa))  iiqqmmnneebbaa,,  mmiiTT  
mmeettiiaa  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii..    

mmuuddmmiivv  ddaa  ccvvaalleebbaadd  xxaarrjjeebbss  SSoorriiss  ggaannssxxvvaavveevvbbaa  
nnaaTTllaadd  CCaannss,,  ddrrooiiss  mmcciirree  mmoonnaakkvveeTTssaa  ddaa  wwaarrmmooeebbiiss  mmoo--
ccuulloobbiiss  SSeeddaarreebbiiTT  mmcciirree  zzrrddiiss  ppiirroobbeebbSSii,,  mmaaggrraamm  TTuu  
wwaarrmmooeebbaa  sswwrraaffaadd  iizzrrddeebbaa,,  mmaaSSiinn  rraa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  aaxxaall  SSee--
nnoobbaassaacc  aaggeebbeenn  ddaa  aaddmmiinniissttrraacciiuull  ppeerrssoonnaallssaacc  aaffaarr--
TTooeebbeenn..  aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  mmuuddmmiivvii  xxaarrjjeebbii  aaRRaarr  aarriiss  
ffiiqqssiirreebbuullii..  

aaRRssaanniiSSnnaavviiaa  eerrTTii  ggaarreemmooeebbaacc::  wwaarrmmooeebbiiss  ((mmoommssaaxxuu--
rreebbiiss))  ggaarrkkvveeuullii  mmiijjnniiss  iiqqiiTT  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii  uuffrroo  
sswwrraaffaadd  iizzrrddeebbaa,,  vviiddrree  pprroodduuqqcciiiiss  mmooccuulloobbaa,,  ee..ii..  
pprroodduuqqcciiiiss  ddaammaatteebbiiTTii  eerrTTeeuulliiss  wwaarrmmooeebbaazzee  xxaarrjjeebbii  
iizzrrddeebbaa  aannuu  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbiiss  yyoovveellii  ddaammaatteebbiiTTii  
eerrTTeeuullii  nnaakklleebb  pprroodduuqqcciiaass  iiZZlleevvaa..  wwaarrmmooeebbiiss  xxaarrjjeebb--
ssaa  ddaa  SSeeddeeggeebbss  SSoorriiss  eess  uurrTTiieerrTTddaammookkiiddeebbuulleebbaa  ggaammoo--
iixxaatteebbaa  kklleebbaaddii  uukkuuggeebbiiss  kkaannoonniiTT..    

xxaarrjjeebbiiss  ddaajjgguuffeebbaa  xxddeebbaa  aaggrreeTTvvee,,  ZZiirriiTTaadd  ddaa  
zzeeddnnaaddeebb,,  aannuu  ppiirrddaappiirr  ddaa  iirriibb  xxaarrjjeebbaadd..  ZZiirrii--

TTaaddii  xxaarrjjeebbii  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooee--
bbiiss  tteeqqnnoollooggiiuurr  pprroocceessTTaann,,  zzeeddnnaaddeebbii  aannuu  iirriibbii  

xxaarrjjeebbii  kkii  ffaaqqttiiuurraadd  ffiirrmmiiss  mmaarrTTvviiss  ddaa  mmoommssaaxxuurree--
bbiiss  xxaarrjjeebbiiaa..  ZZiirriiTTaaddii  xxaarrjjeebbiiaa::  mmaassaalleebbii  ddaa  nneeddlleeuu--
llii,,  tteeqqnnoollooggiiuurrii  ssaaWWiirrooeebbiiss  ssaaTTbboobbii  ddaa  ZZaalluurrii  
eelleeqqttrrooeenneerrggiiaa,,  ssaawwaammoooo  mmuuSSeebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  xxeellffaassii,,  
nnaaxxeevvaarrffaabbrriikkaatteebbiiss  ddaa  nnaayyiiddii  nnaawwaarrmmiiss  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ddaa  
ssxxvvaa..  zzeeddnnaaddeebb  xxaarrjjeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ssaaeerrTToo--ssaawwaarrmmoooo  
xxaarrjjeebbii,,  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  
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xxaarrjjeebbii,,  ssaaaammqqrrooss  xxaarrjjeebbii,,  uussaaffrrTTxxooeebbiiss  RRoonniissZZiieebbee--
bbiiss  xxaarrjjeebbii,,  rreemmoonnttiiss  xxaarrjjeebbii  ddaa  aa..  SS..  ZZiirriiTTaaddii  xxaarrjjeebbii  
ppiirrddaappiirr  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  rroommeelliimmee  kkoonnkkrreettuullii  pprroodduuqq--
cciiiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaass,,  zzeeddnnaaddeebbii  xxaarrjjeebbii  kkii  ggaassaannaawwii--
lleebbeellii  xxaarrjjeebbiiaa  aann  ssaawwaarrmmoooo  mmuuSSeebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  xxeellffaa--
ssiiss,,  aann  pprroodduuqqcciiiiss  ssaawwaarrmmoooo  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  pprroo--
ppoorrcciiuullaadd..    

ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  aannaalliizziissaaTTvviiss  mmeettaadd  mmnniiSSvvnneelloo--
vvaanniiaa  mmTTlliiaannii,,  ssaaSSuuaalloo  ddaa  zzRRvvrruullii  xxaarrjjeebbiiss  ggaannssaazz--
RRvvrraa..  mmTTlliiaannii  xxaarrjjeebbii  aarriiss  mmuuddmmiivvii  ddaa  ccvvaalleebbaaddii  
xxaarrjjeebbiiss  jjaammii,,  ssaaSSuuaalloo  kkii  ——  xxaarrjjeebbii  pprroodduuqqcciiiiss  eerr--
TTeeuullzzee  ((mmTTlliiaannii  xxaarrjjeebbiiss  jjaammii  ggaayyooffiillii  wwaarrmmooeebbuullii  
pprroodduuqqcciiiiss  rraaooddeennoobbaazzee))..    

ffiirrmmaamm  SSeeiiZZlleebbaa  mmaaqqssiimmaalluurrii  mmooggeebbaa  mmiiiiRRooss  wwaarr--
mmooeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  ggaannssaazzRRrruull  aannuu  wwaarrmmooeebbiiss  ooppttiimmaa--
lluurrii  mmooccuulloobbiiss  ppiirroobbeebbSSii..  aammiittoomm,,  mmeewwaarrmmeess  ggaammooSSvvee--
bbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  rraaooddeennoobbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ddaammaa--
tteebbiiTTii  xxaarrjjeebbiiss  pprroobblleemmaa  uuffrroo  aaiinntteerreesseebbss,,  vviiddrree  
pprroodduuqqcciiiiss  eerrTTeeuullzzee  ggaaRReebbuullii  ssaaSSuuaalloo  xxaarrjjeebbii..  ddaa--
mmaatteebbiiTTii  xxaarrjjeebbii  eekkoonnoommiikkuurr  lliitteerraattuurraaSSii  ccnnoobbiilliiaa  
zzRRvvrruullii  xxaarrjjeebbiiss  ssaaxxeellwwooddeebbiiTT..  zzRRvvrruullii  xxaarrjjee--
bbii  iiss  ddaammaatteebbiiTTii  xxaarrjjeebbiiaa,,  rroommeelliicc  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  
pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  eerrTTii  eerrTTeeuulliiTT  zzrrddaassTTaann..  

ffiirrmmiissaaTTvviiss  zzRRvvrruull  xxaarrjjeebbss,,  ssaaSSuuaalloo  xxaarrjjeebbii--
ssaaggaann  ggaannssxxvvaavveebbiiTT,,  aaqqvvss  ssttrraatteeggiiuullii  mmnniiSSvvnneelloobbaa,,  vvii--
nnaaiiddaann  iiZZlleevvaa  iimm  xxaarrjjeebbiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  ssaaSSuuaalleebbaass,,  rroo--
mmeellssaacc  ffiirrmmaa  uuSSuuaalloodd  aakkoonnttrroolleebbss..  ssaaxxeellddoobbrr,,  iiggii  
aavvlleennss  iimm  xxaarrjjeebbss,,  rroommlleebbssaacc  ffiirrmmaa  ggaaiiRReebbss  pprroodduuqq--
cciiiiss  bboolloo  eerrTTeeuulliiss  wwaarrmmooeebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ddaa  iimm  xxaarr--
jjeebbssaacc,,  rroommeellTTaa  `̀ddaazzooggvvaacc~~  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  aamm  bboolloo  eerr--
TTeeuulliiTT  wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  SSeekkvveecciiTT..  aammrriiggaadd,,  
zzRRvvrruullii  xxaarrjjeebbii  ggaammooxxaattaavvss  ccvvlliilleebbeebbss  iimm  xxaarrjjeebbSSii,,  
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rroommeelliicc  iiwwvveevvss  wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  SSeemmcciirreebbaass  aann  ggaa--
ddiiddeebbaass  eerrTTii  eerrTTeeuulliiTT..  

ssaawwaarrmmoo  TTaavviiss  ssaammeeuurrnneeoo--ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  
iiyyeenneebbss  mmaatteerriiaalluurr  ddaa  ffiinnaannssuurr  rreessuurrsseebbss..  iiggii  mmaass  
ssWWiirrddeebbaa,,  rrooggoorrcc  pprroodduuqqcciiiiss  ssaawwaarrmmooeebbllaadd,,  iissee  mmiissii  
rreeaalliizzaacciiiissaaTTvviiss..  mmTTeell  aamm  ddaannaaxxaarrjjeebbss  wwaarrmmooeebbiiss  ssaa--

eerrTToo  xxaarrjjeebbii  eewwooddeebbaa..    
wwaarrmmooeebbiiss  ssaaeerrTToo  xxaarrjjeebbSSii  yyvveellaazzee  mmeettii  xxvveeddrriiTTii  

wwiillii  uukkaavviiaa  ssaawwaarrmmoooo  ddaannaaxxaarrjjeebbss..  iiggii  pprroodduuqqcciiiiss  ssaa--

wwaarrmmoooo  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaadd  iiwwooddeebbaa..  wwaarrmmooeebbiiss  ssaa--
eerrTToo  ddaannaaxxaarrjjeebbSSii,,  ggaarrddaa  ssaawwaarrmmoooo  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbii--
ssaa,,  SSeeddiiss  aasseevvee  wwaarrmmooeebbiiss  ggaarreeSSee  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  aannuu  kkoo--

mmeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbii  ((pprroodduuqqcciiiiss  ttrraannssppoorrttiirreebbaa,,  
SSeeffuuTTvvaa,,  SSeennaaxxvvaa,,  rreekkllaammaa,,  ggaayyiiddvvaa  ddaa  aa..  SS..))..  

pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  ssaawwaarrmmoooo  TTvviiTTRRiirree--
bbuulleebbaa  ddaa  kkoommeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbii  eerrTTaadd  SSeeaaddggeenneenn  ssrruull  
aannuu  kkoommeerrcciiuull  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaass..    

TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  sswwoorraadd  ggaaaannggaarriiSSeebbaass  ddiiddii  
mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  ffaasseebbiiss  mmiinniimmaalluurrii  ddaa  mmaaqqssiimmaalluurrii  
ddoonniiss  ggaannssaazzRRvvrriissaaTTvviiss,,  ffiinnaannssuurrii  SSeeddeeggeebbiissaa  ddaa  ggaaddaa--
ssaaxxaaddeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  sswwoorraadd  ggaannssaazzRRvvrriissaaTTvviiss..  TTvviiTT--
RRiirreebbuulleebbiiss  SSeemmcciirreebbaa  iiwwvveevvss  mmooggeebbiiss  mmaassiiss  zzrrddaass..  aammii--
ttoomm,,  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjeerrii  mmuuddmmiivvaadd  uunnddaa  ccddii--
lloobbddeess  iisseeTTii  RRoonniissZZiieebbeebbiiss  ggaattaarreebbaass,,  rroommlleebbiicc  pprroo--
dduuqqcciiiiss  xxaarriissxxiiss  ggaauuaarreesseebbiiss  ggaarreeSSee  SSeeaammcciirreebbss  xxaarr--
jjeebbss..    

bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarr--
tteebbii  ((bbaassss--ii))  iiTTxxoovvss  xxaarrjjeebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaass  eekkoonnoommii--
kkuurrii  SSiinnaaaarrssiiss  mmiixxeeddvviiTT  aann  ffuunnqqcciieebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  eess  ssaa--
WWiirrooaa  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaacciiiiss  ssrruullaadd  
wwaarrmmooCCeenniiss  mmiizznniiTT..  eekkoonnoommiikkuurrii  SSiinnaaaarrssiiss  mmiixxeedd--

vviiTT,,  xxaarrjjeebbii  eerrTTggvvaarroovvaann  eelleemmeenntteebbaaTTaaaa  ddaajjgguuffeebbuu--
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llii..  aasseeTTeebbiiaa::  nneeddlleeuullii  ddaa  ggaammooyyeenneebbuullii  ssaaqqoonneellii,,  
ppeerrssoonnaalliiss  SSeennaaxxvviiss  xxaarrjjeebbii,,  ccvveeTTiissaa  ddaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  
xxaarrjjeebbii,,  ssxxvvaa  mmiimmddiinnaarree  xxaarrjjeebbii..  mmaaTTii  jjaammii  iiZZlleevvaa  ssaa--
wwaarrmmoooo  xxaarrjjeebbiiss  ssiiddiiddeess..  

ffuunnqqcciieebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  xxaarrjjeebbii  ddaajjgguuffeebbuulliiaa  
wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  mmaaTTii  ffuunnqqcciiiiss  mmiixxeeddvviiTT..  aamm  nniiSSnniiTT  
bbaassss--ii  xxaarrjjeebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiiiss  aasseeTT  nniimmuuSSss  ggvvTTaavvaazzoobbss  
((bbaassss  11,,  mmuuxxllii  8822))::  rreeaalliizzeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRii--
rreebbuulleebbaa,,  kkoommeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbii,,  aaddmmiinniissttrraacciiuullii  
xxaarrjjeebbii,,  ssxxvvaa  ssaawwaarrmmoooo  xxaarrjjeebbii..  

wwaarrmmooeebbuullii  ddaa  rreeaalliizzeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRii--
rreebbuulleebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssiiddiiddeeeebbiiaa..  iissiinnii  mmxxoolloodd  mmaaSSiinn  eemm--
TTxxvveevviiaann  eerrTTmmaanneeTTss,,  TTuu  wwaarrmmooeebbuullii  pprroodduuqqcciiaa  mmTTlliiaa--
nnaadd  ggaaiiyyiiddeebbaa..  rrooddeessaacc  wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuulloobbaa  aaRReemmaatteebbaa  
pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbaass,,  mmaaSSiinn  wwaarrmmooeebbiiss  
ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  iiss  nnaawwiillii,,  rroommeelliicc  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  aarraarreeaa--
lliizzeebbuull  pprroodduuqqcciiaass,,  aayyaalliibbeebbss  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  mmaarraa--
ggeebbiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaass..  

kkoommeerrcciiuull  xxaarrjjeebbSSii  SSeeddiiss::  pprroodduuqqcciiiiss  ttrraann--
ssppoorrttiirreebbiiss  xxaarrjjeebbii,,  rreekkllaammiiss  xxaarrjjeebbii,,  SSeennaaxxvviiss  xxaarr--
jjeebbii,,  aannaarriiccxxeebbii  ssaaqqoonnlliiss  ggaammssaaRReebblleebbiissTTvviiss  ddaa  ssxxvvaa..  

ssaaeerrTToo  ddaa  aaddmmiinniissttrraacciiuull  xxaarrjjeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  
aaddmmiinnssttrraacciiuullii  aappaarraattiiss  xxeellffaassii,,  mmiissii  ddaarriiccxxvveebbii,,  ssaa--
lliicceennzziioo  mmoossaakkrreebblleebbii,,  mmiivvlliinneebbiiss  xxaarrjjii,,  ffoossttaa--ttee--
lleeffoonniiss  xxaarrjjii,,  aauuddiittoorruullii  mmoommssaaxxuurreebbiiss  RRiirreebbuullee--
bbaa,,  ssaaooffiissee  aaRRWWuurrvviilloobbiiss  ddaa  aaddmmiinniissttrraacciiuullii  ddaanniiSS--
nnuulleebbiiss  SSeennoobbiiss  ccvveeTTaa  ddaa  mmaaTTii  mmoovvllaa--SSeennaaxxvvaa,,  rreemmoonnttiiss  
xxaarrjjeebbii,,  ooffiissiiss  kkeeTTiillmmoowwyyoobbiiss,,  kkaaddrreebbiiss  mmoommzzaaddeebbiiss  
xxaarrjjeebbii  ddaa  ssxxvvaa..  

ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  zzeemmooTTmmoottaanniillii  kkllaassiiffiikkaacciiaa  mmaaTTii  
aaRRrriiccxxvviiss,,  aannaalliizziiss  ddaa  mmaarrTTvviissTTvviiss  aarriiss  ssaaWWiirroo..  kkeerr--
ZZoodd,,  ddaannaaxxaarrjjTTaa  jjgguuffeebbss  eerrTTnnaaiirr  ssiittuuaacciiaaSSii  eerrTTnnaaii--



 
 

 119 

rrii  mmeenneejjeerruullii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbiiss  mmiiRReebbiissaass,,  ssxxvvaaddaass--
xxvvaannaaiirrii  qqcceevvaa  aaqqvvTT..  mmaaSSaassaaddaammee,,  xxaarrjjeebbii  aarriiss  rreelleevvaann--
ttuurrii,,  aannuu  mmeenneejjeerruull  ggaaddaawwyyvveett--iilleebbeebbTTaann  ddaakkaavvSSiirree--
bbuullii  ddaa  aarraarreelleevvaannttuurrii..  aammiittoomm  mmeenneejjeerrmmaa  uunnddaa  iiccooddeess,,  
rroommeellii  ddaannaaxxaarrjjii  rrooggoorr  `̀mmooiiqqcceevvaa~~  mmaaggaalliiTTaadd,,  wwaarr--
mmooeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  ggaazzrrddiiss  ((aann  SSeemmcciirreebbiiss))  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  
ddaa,,  TTuu  eess  qqcceevvaa  mmeenneejjeerriissaaTTvviiss  mmiiuuRReebbeelliiaa,,  mmaann  eess  ggaa--
ddaawwyyvveettiilleebbaa  uunnddaa  SSeeccvvaallooss,,  aannddaa  iiss  ffaaqqttoorreebbii  uunnddaa  
ggaaaauuvvnneebbeellyyooss,,  rroommlleebbiicc  iiwwvveevveenn  xxaarrjjeebbiiss  aasseeTT  qqcceevvaass..  
sswwoorreedd  aamm  mmiizzaannss  eemmssaaxxuurreebbaa  xxaarrjjeebbiiss  ddaayyooffaa  ppiirrddaappiirr  
ddaa  zzeeddnnaaddeebb,,  mmuuddmmiivv  ddaa  ccvvaalleebbaadd  xxaarrjjeebbaadd..  ccvvaalleebbaaddii  
((iiggiivvee  ppiirrddaappiirrii))  xxaarrjjeebbii  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  rree--
aalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbiiss  zzrrddiiTT  iizzrrddeebbaa,,  mmuuddmmiivvii  xxaarrjjee--
bbii  kkii  pprroodduuqqcciiiiss  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  ffaarrgglleebbSSii  zzrrddiiss  
SSeemmTTxxvveevvaaSSiicc  kkii  uuccvvlleellii  rrCCeebbaa..  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrmmaa  mmee--
nneejjeerrmmaa  uunnddaa  iivvaarraauuddooss,,  rrooddiiss  TTaavvddeebbaa  eess  ffaarrgglleebbii  
ddaa  uuRRiirrss  TTuu  aarraa  ffiirrmmaass  aammiiss  SSeeddeeggaadd  wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuu--
lloobbiiss  ggaazzrrddaa,,  rraaddggaann  iiggii  ccvvaalleebbaadd  xxaarrjjeebbTTaann  eerrTTaadd  
ggaammooiiwwvveevvss  mmuuddmmiivvii  xxaarrjjeebbiiss  ggaazzrrddaassaacc..  aammaassTTaann,,  ggvvaaxx--
ssoovvddeess,,  rroomm  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjeerrii  mmxxoolloodd  ffiinnaannssuurrii  mmee--
nneejjmmeennttiiss  TTeeoorriiiiss  sswwaavvlliiTT  vveerr  ggaaddaawwyyvveettss  aamm  aammooccaannaass  
aabbssoolluuttuurraadd  sswwoorraadd..  iinnffoorrmmaacciiaa  ddaa  aannaalliizzuurrii  pprroo--
cceedduurreebbii  mmiissTTvviiss  mmxxoolloodd  mmaatteerriiaalluurrii  ssaaffuuZZvveellii  iiqq--
nneebbaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiissaaRReebbaadd..  ddaannaarrCCeennSSii  mmaass  uunnddaa  
ddaaeexxmmaarrooss  llooggiikkaa,,  ggaammooccddiilleebbaa,,  iinntteelleeqqttii,,  iinnttuuiicciiaa,,  
aannuu  aarraammaatteerriiaalluurrii  kkoommppoonneenntteebbii,,  rroommlleebbiicc  xxSSiirr  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  ggaaddaammwwyyvveett  rroollssaacc  kkii  aassrruulleebbeenn..  

mmiiuuxxeeddaavvaadd  iimm  ssiirrTTuulleeeebbiissaa,,  rroommlleebbiicc  CCvveenn  CCaa--
mmoovvTTvvaalleeTT,,  rrooccaa  TTqqvveennTTvviiss,,  rrooggoorrcc  ffiirrmmiiss  mmeenneejjeerrii--
ssaaTTvviiss  ccnnoobbiilliiaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  TTiiTTooeeuullii  jjgguuffiiss  ddaa  
TTiiTTooeeuullii  eelleemmeennttiiss  mmooccuulloobbaa,,  mmaaTTii  qqcceevviiss  mmaarrTTvvaa  SSee--
ddaarreebbiiTT  aarr  ggaaggiiWWiirrddeebbaaTT..  uuffrroo  rrTTuullaaddaaaa  ssaaqqmmee  mmaaSSiinn,,  
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rrooccaa  TTqqvveenn  iicciiTT  mmoovvlleenniiss  ccvvlliilleebbaa  ddrrooSSii  ((mmaaggaallii--
TTaadd,,  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaa  wwlliiss  TTvveeeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT))  ddaa  
mmiiss  SSeessaabbaammiissaadd  ggaawweeuullii  mmTTlliiaannii  xxaarrjjeebbii,,  mmaaggrraamm  aarr  iicciiss  
mmaassSSii  mmuuddmmiivvii  ddaa  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbiiss  wwiilleebbii..  mmTTlliiaann  xxaarr--
jjeebbiiddaann  mmuuddmmiivvii  ddaa  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbiiss  ggaammoossaayyooffaadd  
TTqqvveenn  uunnddaa  ggaammooiiyyeennooTT  rraammddeenniimmee  mmaaTTeemmaattiikkuurrii  mmeeTTooddii  
((ddiiaappaazzoonniiss,,  ggaannffeenniiss  ddaa  aa..  SS..))  ddaa  mmxxoolloodd  aamm  xxaarrjjeebbiiss  
ggaammiijjvvnniiss  ((ggaannccaallkkeevveebbiiss))  SSeemmddeegg  mmaarrTTooTT  iissiinnii  mmaaTTii  
qqcceevviiss  SSeessaabbaammiissaadd..  

mmaaggaalliiTTaadd,,  ffiirrmmaa  `̀rreennoomm~~  22001133  wweellss  ggaammoouuSSvvaa  mmssuu--
bbuuqqii  aavvttoommoobbiilleebbii::  iiaannvvaarrSSii  ——  5500,,  TTeebbeerrvvaallSSii  ——  6600;;  mmaarr--
ttSSii  ——  7700,,  aapprriillSSii  ——  8800,,  mmaaiissSSii  ——  9900  ddaa  iivvnniissSSii  ——  110000  ccaallii..  
ggaawweeuullmmaa  ddaannaaxxaarrjjeebbmmaa  SSeessaabbaammiissaadd  SSeeaaddggiinnaa::  6600  000000;;  
8800  000000;;  9900  000000;;  8877  000000;;  9999  000000  ddaa  110055  000000..  

ddiiaappaazzoonniiss  mmeeTTooddiiTT  ((iiggiivvee  mmiinnii--mmaaqqssiiss  mmeeTTooddii))  eess  
xxaarrjjeebbii  aassee  ggaaiimmiijjnneebbaa::  

  
  wwaarrmmooeebbaa  ddaannaaxxaarrjjii  

uuddiiddeessii  110000  110055  000000  
uummcciirreessii  5500  6600  000000  

ddiiaappaazzoonnii  5500  4455  000000  
ccvvaalleebbaaddii  
xxaarrjjeebbii  

        4455  000000  ::  5500  ==  990000  ((eerrTTeeuullzzee))  

mmuuddmmiivvii  xxaarr--
jjeebbii  

        6600  000000  ——  ((5500⋅⋅990000))  ==  1155  000000    

 
aamm  bboolloo  ddrrooss  ddaaiiwwyyoo  xxaarrjjeebbiiss  ddaayyooffaa  aarrsseebbiiTT  

ddaa  aarraaaarrsseebbiiTT,,  kkoonnttrroolliirreebbaadd  ddaa  aarraakkoonnttrroo--

lliirreebbaadd  xxaarrjjeebbaadd..  aammaassaacc  xxaarrjjeebbiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  eellee--
mmeenntteebbiiss  qqcceevvaa  uuddeevvss  ssaaffuuZZvvllaadd..  aarrsseebbiiTT  xxaarrjjeebbss  
aakkuuTTvvnneebbeenn  mmaassaallaa--nneeddlleeuullss,,  xxeellffaassss,,  zzeeddnnaaddeebb  xxaarr--
jjeebbss,,  ssoocciiaalluurrii  iinnffrraassttrruuqqttuurriiss  xxaarrjjeebbss..  kkoonnttrroo--
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lliirreebbaaddss  kkii  ——  mmaassaallaa--nneeddlleeuullss,,  ZZaalluurr  eenneerrggiiaass  ddaa  
zzeeddnnaaddeebb  xxaarrjjeebbss..11    

xxaarrjjeebbiiss  aarrsseebbiiTT  ddaa  aarraarrsseebbiiTTaadd  ddaayyooffaa  ddaauukkaavv--

SSiirrddaa  AABBCC--aannaalliizzss,,  aannuu  vviillffrreeddoo  ppaarreettooss  aannaalliizziiss  
ddaammkkvviiddrreebbaass  eekkoonnoommiikkaaSSii..  11990088--11992233  wwlleebbSSii  ppaarreettoomm  SSee--
iimmuuSSaavvaa  `̀8800  ::  2200~~--iiss  pprriinncciippii,,  rroommlliiss  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  nnee--
bbiissmmiieerrii  kkoommppaanniiiiss  xxaarrjjeebbiiss  ((ddrroo,,  kkaappiittaallii))  2200%%  iiZZllee--
vvaa  SSeeddeeggeebbiiss  8800%%--ss,,  xxoolloo  ddaannaarrCCeennii  8800%%  ——  SSeeddeeggeebbiiss  

2200%%--ss..  mmaann  xxaarrjjeebbii  ddaaaajjgguuffaa  AA,,  BB,,  CC  zzoonneebbaadd  ((aaqqeeddaann  

wwaarrmmoossddggaa  ssaaxxeellwwooddeebbaa  AABBCC--aannaalliizzii))..  AA--zzoonnaaSSii  TTaavvss  
iiyyrriiss  xxaarrjjeebbiiss  ggeenneerraalluurrii  eerrTToobblliioobbiiss  2200%%  ddaa  iissiinnii  

qqmmnniiaann  SSeeddeeggiiss  8800%%--ss,,  BB--zzoonnaaSSii  TTaavvss  iiyyrriiss  xxaarrjjeebbiiss  1100%%  

ddaa  iissiinnii  qqmmnniiaann  SSeeddeeggiiss  1155%%--ss,,  xxoolloo  CC--zzoonnaaSSii  TTaavvss  iiyy--
rriiss  xxaarrjjeebbiiss  7700%%  ddaa  iissiinnii  qqmmnniiaann  SSeeddeeggiiss  55%%--ss..  

xxaarrjjeebbiiss  aamm  7700%%--iiss  aannaalliizzii  ((CC--zzoonniiss  xxaarrjjeebbii)),,  iimm--
ddeennaadd  aarraaaarrsseebbiiTTiiaa,,  rroomm  ffiirrmmiiss  mmeenneejjeerrmmaa  SSeeiiZZlleebbaa  
iissiinnii  aarrcc  ggaaaannaalliizzooss  ddaa  mmxxoolloodd  ppiirroobbiiTTii  SSeeffaasseebbeebbii  
mmiisscceess..    

ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  pprriioorriitteettuullii  aarriiss  AA--zzoonnaa..  mmiiss  
eelleemmeenntteebbss  wwaammyyvvaannii  rroollii  aakkiissrriiaaTT  ssaaSSeeddeeggoo  mmaaCCvveenneebb--
lleebbiiss  ffoorrmmiirreebbaaSSii..  aammiittoomm  mmeenneejjeerrss  mmooeeTTxxoovveebbaa  mmaassSSii  
TTaavvii  mmoouuyyaarrooss  xxaarrjjeebbiiss  iimm  2200%%--ss,,  rroommlleebbiicc  ffiirrmmiissTT--
vviiss  mmaarrTTllaacc  aarrsseebbiiTTii  xxaarrjjeebbiiaa  ddaa  mmaaTT  mmaarrTTvvaass  pprriioorrii--
tteettuullii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  mmiiaanniiWWooss..  aammaassTTaann,,  mmaann  yyuurraaddRReebbaa  
uunnddaa  mmiiaaqqcciiooss  mmaaTT  kkoonnttrroolliirreebbaaddoobbiiss  xxaarriissxxssaacc..  xxaarr--
jjeebbiiss  iisseeTTii  jjgguuffii,,  rrooggoorriicc  aarriiss  ssoocciiaalluurrii  iinnffrraa--
ssttrruuqqttuurriiss  xxaarrjjeebbii,,  aarrsseebbiiTTii  xxaarrjjeebbiiaa,,  mmaaggrraamm  aarraa--
kkoonnttrroolliirreebbaaddiiaa  ddaa  aammiittoomm  yyoovveellTTvviiss  aarr  iiZZlleevvaa  eekkoo--
nnoommiiaass..  aarriiss  kkiiddeevv  aasseeTTii  yyuurraaddRReebbaammiissaaqqcceevvii  mmoommeennttii::  

                                   
1 ППооппоовв  ВВ..,,  ЛЛяянноовв  СС..  ФФииннааннссооввыыйй  ббииззннеесс--ппллаанн,,  ММ..,,  

ффииннааннссыы  ии  ссттааттииссттииккаа,,  22000055,,  ggvv..  335500.. 
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xxaarrjjeebbiiss  eessaa  TTuu  iiss  mmuuxxllii  ffiirrmmiissTTvviiss  SSeeiiZZlleebbaa  mmiimmddiinnaa--
rree  ppeerriiooddSSii  aarraaaarrsseebbiiTTii  iiyyooss,,  mmaaggrraamm  mmiissii  ssiiddiiddiiss  
ccvvlliilleebbaa  ssaaeerrTToo  ddaannaaxxaarrjjeebbSSii  iimm  tteemmppiiTT  mmiimmddiinnaarreeoobb--
ddeess,,  rroomm  aaxxlloo  mmoommaavvaallSSii  iiggii  aarrsseebbiiTT  xxaarrjjaadd  iiqqcceess..  
ffiirrmmiiss  mmeenneejjeerrmmaa  aasseeTTii  xxaarrjjeebbii  TTaavviiddaannvvee  uunnddaa  ggaammooaavv--

lliinnooss,,  rraaTTaa  iissiinnii  AA--zzoonnaaSSii  mmooaaqqcciiooss..  
ssppeecciiaalliisstteebbiiss  ggaannmmaarrtteebbiiTT  `̀ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmaarr--

TTvvaa  eess  aarriiss  rreessuurrsseebbiiss  eekkoonnoommiiiiss  ccooddnnaa,,  mmaaTTii  uukkuuggeebbiiss  
mmaaqqssiimmiizzaacciiaa~~..11  aamm  ffuunnqqcciiiiss  SSeessaassrruulleebbllaadd  ffiirrmmiiss  ffii--
nnaannssuurrmmaa  mmeenneejjeerrmmaa  uunnddaa  iiccooddeess::  

  ssaadd,,  rrooddiiss  ddaa  rraa  mmooccuulloobbiiTT  iixxaarrjjeebbaa  ffiirrmmiiss  
rreessuurrsseebbii;;  

  ssaadd,,  rrooddiiss  ddaa  rraa  mmooccuulloobbiiTT  aarriiss  ssaaWWiirroo  ddaammaa--
tteebbiiTTii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii;;  

  rrooggoorriiaa  ddaaxxaarrjjuullii  rreessuurrsseebbiiss  uukkuuggeebbaa  ddaa  
rrooggoorr,,  rraa  xxeerrxxeebbiiTT  ddaa  mmeeTTooddeebbiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  mmii--
ssii  aammaaRRlleebbaa..  

ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  uukkuuggeebbiiss  aammaaRRlleebbaa  iiwwvveevvss  eerrTTeeuull  
pprroodduuqqcciiaazzee  mmoossuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  SSeemmccii--
rreebbaass,,  rraacc  ssxxvvaa  TTaannaabbaarr  ppiirroobbeebbSSii  kkoonnkkuurreenntteebbiiss  wwiinnaa--
SSee  ddiiddii  uuppiirraatteessoobbaaaa,,  kkeerrZZoodd,,  aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ffiirrmmaass  
SSeeuuZZlliiaa  ggaammooiiyyeennooss  ddaabbaallii  ffaasseebbii  aann  ggaaddaavviiddeess  mmooqqnniill  
ffaasseebbzzee..  

ssaazzRRvvaarrggaarreeTTuull  ffiirrmmeebbSSii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  aaRRrriicc--
xxvviiss  ddaa  ddaaggeeggmmvviiss  mmiizznniiTT  SSeeqqmmnniilliiaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  cceenn--
ttrreebbii::  mmaarrTTvviiss  aappaarraattSSii,,  mmoommaarraaggeebbaaSSii,,  wwaarrmmooeebbaaSSii  ddaa  
ggaassaaRReebbaaSSii..  TTiiTTooeeuullii  cceennttrrii  aaddggeennss  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ggeegg--
mmiiuurr  xxaarrjjTTaaRRrriiccxxvvaass..  aammiissaaTTvviiss  mmaaTT  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  TTii--
TTooeeuull  ssaaxxeezzee  SSeemmuuSSaavveebbuullii  aaqqvvTT  nnoorrmmaattiivveebbii  ddaa  aamm  

                                   
1 ППооппоовв  ВВ..,,  ЛЛяянноовв  СС..  ФФииннааннссооввыыйй  ббииззннеесс--ппллаанн,,  ММ..,,  

ффииннааннссыы  ии  ссттааттииссттииккаа,,  22000055,,  ggvv..  334488.. 
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nnoorrmmaattiivveebbiiss,,  aaggrreeTTvvee,,  wwiinnaa  wwlleebbSSii  aamm  ppoozziicciiiiTT  ggaawweeuu--
llii  ffaaqqttiiuurrii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ssaaffuuZZvveellzzee  ((mmoommaavvlliiss  ggaa--
uurrkkvveevvlloobbiiss  mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiRReebbiiTT)),,  iissiinnii  aaddggeenneenn  ggeegg--
mmiiuurrii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  llookkaalluurr  nnuussxxeebbss..  

ssaazzRRvvaarrggaarreeTTiiss  pprraaqqttiikkiiTT  ddaaddggeenniilliiaa,,  rroomm  ddaannaa--
xxaarrjjeebbiiss  SSeemmcciirreebbiiss  rreezzeerrvveebbii  aamm  cceennttrreebbss  SSoorriiss  aasseeaa  
ggaannaawwiilleebbuullii::  wwaarrmmooeebbaaSSii  ——  1100--1155%%,,  ggaassaaRReebbaaSSii  ——  3300--
4400%%,,  aaddmmiinniissttrraacciiuull  mmaarrTTvvaaSSii  ——  55--1100%%,,  mmoommaarraaggeebbaaSSii  ——  
3300--4400%%..  

  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmaarrTTvviiss  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  mmooqqmmeeddii  ssqqee--
mmaa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  jjeerr  aarr  aarriiss  ddaanneerrggiillii..  aaqq  jjeerr  kkiiddeevv  
ZZaallaaSSiiaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ddaaggeeggmmvvaa  ggaammssxxvviilleebbuullii  eekkoonnoommii--
kkuurrii  eelleemmeenntteebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmaarrTTvvaa  uukkaavvSSiirrddeebbaa    mmaaTT  qqcceevvaassaacc..  eess  
kkii  iimmaazzeeaa  ddaammookkiiddeebbuullii,,  TTuu  rraammddeennaadd  rreelleevvaannttuurrii  
aarriiaann  iissiinnii..  mmeenneejjeerruullii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa  ddaakkaavvSSiirreebbuu--
lliiaa  aalltteerrnnaattiiuull  qqmmeeddeebbeebbss  SSoorriiss  aarrCCeevvaanniiss  ggaakkeeTTee--
bbaassTTaann,,  rroommeellTTaa  SSoorriiss  eerrTT--eerrTTii  SSeessaaZZlloo  aalltteerrnnaattiivvaa  
mmddggoommaarreeoobbss  aarraaffrriiss  kkeeTTeebbaaSSii  ((aannuu  uummooqqmmeeddoobbaaSSii))..  mmii--
RReebbuullii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa  zzeeggaavvlleennaass  mmooaaxxddeennss  ddaannaaxxaarr--
jjeebbzzee,,  iimm  mmnniiSSvvnneelloobbiiTT,,  rroomm  zzooggii  ddaannaaxxaarrjjiiss  mmooccuulloo--
bbaa  ddaammookkiiddeebbuullii  iiqqnneebbaa  mmiiRReebbuull  aarrCCeevvaannzzee..  aammggvvaarrii  ddaa--
nnaaxxaarrjjeebbii  ggaanniixxiilleebbaa  rreelleevvaannttuurraadd  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmii--
mmaarrTT  ddaa  aammiittoomm  mmeenneejjeerrmmaa  uunnddaa  ggaaaannaalliizzooss,,  TTuu  rrooggoorr  
SSeeiiccvvlleebbaa  eess  ddaannaaxxaarrjjeebbii  mmiiRReebbuullii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  
SSeeddeeggaadd..  mmeeoorree  mmxxrriivv,,  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  aarrsseebboobbddaa  ddaannaaxxaarr--
jjeebbii,,  rroommlleebbiicc  aarr  SSeeiiccvvlleebbaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  SSeeddeeggaadd;;  
aammggvvaarrii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  aarriiss  aarraarreelleevvaannttuurrii..  mmssggaavvssii  aarr--
gguummeenntteebbii  ggaammooiiyyeenneebbaa  rreelleevvaannttuurrii  ddaa  aarraarreellee--

vvaannttuurrii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiimmaarrTTaacc..  
rraaddggaann  rreelleevvaannttuurrii  ddaa  aarraarreelleevvaannttuurrii  ddaa--

nnaaxxaarrjjeebbii  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbii  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa  ccvvlliilleebbaass,,  
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aammiittoomm  eess  tteerrmmiinnii,,  ffaaqqttoobbrriivvaadd,,  nniiSSnnaavvss  ddaannaaxxaarrjjss  ddaa  
SSeemmoossaavvaallss,,  rroommeelliicc  iiccvvlleebbaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbiiss  
SSeeddeeggaadd..  rraaddggaann  wwaarrssuulliiss  SSeeccvvllaa  SSeeuuZZlleebbeelliiaa,,  aammiittoomm  
rreelleevvaannttuurrii  ddaannaaxxaarrjjii  ddaa  SSeemmoossaavvaallii  uunnddaa  iiyyooss  mmoo--
mmaavvlliiss  ddaannaaxxaarrjjii  ddaa  SSeemmoossaavvaallii..  wwaarrssuulliiss  ddaannaaxxaarrjjii  
ggaanniixxiilleebbaa  SSeeuuqqcceevvaadd  ddaannaaxxaarrjjaadd  ddaa  aarraassooddeess  aarr  iiqqnnee--
bbaa  rreelleevvaannttuurrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbiiss  mmiiRReebbiissaass..  

rreelleevvaannttuurrii  ddaannaaxxaarrjjii  wwaarrmmooaaddggeennss  mmoommaavvlliiss  
ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  nnaakkaaddss,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooiiqqmmnneebbaa  uuSSuuaa--
lloodd  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbiiss  SSeeddeeggaadd..  rreelleevvaannttuurr  
ddaannaaxxaarrjjTTaa  kkaallkkuullaacciiiissaass  ggaannxxiilluull  uunnddaa  iiqqnneess  mmxxoo--
lloodd  iiss  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbii,,  rroommlleebbiicc  iiccvvlleebbaa  
ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  aann  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbiiss  SSeeddeeggaadd,,  aannuu  
mmxxoolloodd  iissiinnii,,  rroommlleebbiicc  iiccvvlleebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ggaannxxiilluu--
llii  aalltteerrnnaattiivviiss  mmiixxeeddvviiTT..  xxaannddaaxxaann,,  rreelleevvaannttuurr  

ddaannaaxxaarrjjeebbss  ddiiffeerreenncciiaalluurr  aannuu  ddaammaatteebbiiTT  

ddaannaaxxaarrjjeebbss  uuwwooddeebbeenn..  
rreelleevvaannttuurrii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ddaa  aalltteerrnnaattiiuu--

llii  ddaannaaxxaarrjjeebbii..  aalltteerrnnaattiiuullii  ddaannaaxxaarrjjii  wwaarr--
mmooaaddggeennss  ssaarrggeebblliiss  ooddeennoobbaass,,  rroommeelliicc  ggaawweerriillii  iiqqnnaa  
aalltteerrnnaattiiuullii  qqmmeeddeebbiiss  ssaassaarrggeebblloodd..11  

aalltteerrnnaattiiuullii  ddaannaaxxaarrjjii  SSeeiiZZlleebbaa  aasseevvee  aaRRwweerriill  
iiqqnneess,,  rrooggoorrcc  kkoonnkkrreettuullii  mmooqqmmeeddeebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa,,  
ddaarrCCeenniillii  ssaauukkeeTTeessoo  aalltteerrnnaattiiuull  qqmmeeddeebbaassTTaann  SSeeddaa--
rreebbiiTT..  

rreelleevvaannttuurrii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  SSeeiiZZlleebbaa  mmooiiccaavvddeess  ddaa--
nnaaxxaarrjjeebbiiss  wwaarrmmooqqmmnnaass  aann  SSeemmoossaavvlliiss  ddaakkaarrggvvaass,,  rroommee--
lliicc  SSeeiiZZlleebbaa  mmooppoovveebbuull  iiqqnneess  aalltteerrnnaattiiuullii  qqmmeeddeebbii--
ddaann..  ddaannaaxxaarrjjiiss  wwaarrmmooqqmmnnaa  xxSSiirraadd  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  ffuu--
llaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ddaannaaxxaarrjjTTaann,,  mmaaSSiinn  rrooccaa  SSeemmoossaavvlliiss  

                                   
1 AACCCCAA,,  wwiiggnnii  11..22  ——  ffiinnaannssuurrii  iinnffoorrmmaacciiaa  mmeenneejjeerreebbiiss--

TTvviiss,,  TTbb..,,  22000033,,  ggvv..  331177.. 
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ddaannaakkaarrggii  wwaarrmmooaaddggeennss  aalltteerrnnaattiiuull  ddaannaaxxaarrjjss..  oorriivvee  
mmaaTTggaannii  rreelleevvaannttuurriiaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbiissaass..  

  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ddaannaaxxaarrjjii..  ffuullaaddii  ssaaxx--
ssrreebbiiss  ddaannaaxxaarrjjii  wwaarrmmooaaddggeennss  ffuullaadd  ddaannaaxxaarrjjss,,  rroommee--
lliicc  wwaarrmmooiiqqmmnneebbaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbiiss  SSeeddeeggaadd..  aamm--
ggvvaarrii  ddaannaaxxaarrjjii  aarraassooddeess  aarr  SSeeiiccaavvss  wwaarrssuull  ddaannaa--
xxaarrjjss  aann  ddaannaaxxaarrjjeebbss,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooiiqqmmnneebbaa  wwaarrssuullii  
qqmmeeddeebbiiss  SSeeddeeggaadd..  ccvveeTTiiss  mmssggaavvssii  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rroommllee--
bbiicc  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  wwaarrssuullSSii  SSeeZZeenniill  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaa--
lleebbaassTTaann  ——  aarraassooddeess  aarr  iiqqnneebbaa  rreelleevvaannttuurrii,,  iisseevvee  rroo--
ggoorrcc  ggaarrddaauuvvaallii  xxaarrjjeebbii,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  aaddrree  SSeeTTaannxxmmee--
bbuullii  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeellii..  mmTTlliiaannii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  
ggaaddaannaawwiilleebbaacc  aarraassooddeess  aarr  iiqqnneebbaa  rreelleevvaannttuurrii  ggaaddaaww--
yyvveettiilleebbiissaaTTvviiss..  mmxxoolloodd  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  
mmTTlliiaannoobbaaSSii  iiccvvlleebbaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  SSeeddeeggaadd,,  wwaarrmmoo--
aaddggeennss  rreelleevvaannttuurr  ddaannaaxxaarrjjss..    

ppiirroobbiiTTii  ddaannaaxxaarrjjeebbii..  ppiirroobbiiTTii  aannuu  mmii--

kkuuTTvvnneebbuullii  ddaannaaxxaarrjjii  wwaarrmmooaaddggeennss  ssaarrggeebblliiss  RRii--
rreebbuulleebbaass,,  rroommlliissTTvviissaacc,,  ffaaqqttoobbrriivvaadd,,  aarraannaaiirrii  ddaa--
nnaaxxaarrjjii  aarr  iiqqnnaa  ggaawweeuullii..  

ppiirroobbiiTTii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ggaammooiiyyeenneebbaa  rreelleevvaannttuurrii  
ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  kkaallkkuullaacciiiiss  ddrrooss..  

aaRRmmooffxxvvrraaddii  ddaa  aaRRmmoouuffxxvvrreellii  ddaannaaxxaarrjjee--

bbii..  aaRRmmooffxxvvrraaddii  ddaannaaxxaarrjjii  iiss  ddaannaaxxaarrjjiiaa,,  rroommlliiss  
aammooccnnoobbaa  xxddeebbaa  mmooqqmmeeddeebbiiss  aann  bbiizznneessiiss  sseeqqttoorriiss  mmiixxeedd--
vviiTT  ddaa  TTaavviiddaann  aacciilleebbaa  SSeessaaZZlleebbeelliiaa,,  TTuu  eess  mmooqqmmeeddeebbaa  
aann  sseeqqttoorrii  aarr  iiaarrsseebbeebbss..  

aaRRmmoouuffxxvvrraaddii  ddaannaaxxaarrjjii  eewwooddeebbaa  ddaannaaxxaarrjjss,,  rroomm--
lliiss  TTaavviiddaann  aacciilleebbaa  SSeeuuZZlleebbeelliiaa  zzeemmooTT  nnaaxxsseenneebb  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii..  

wwaarrssuullTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii..  

wwaarrssuullTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  



 
 

 126 

ggaawweeuull  iiqqnnaa  wwaarrssuullSSii  ddaa  rreelleevvaannttuurrii  aarr  aarriiss  ggaaddaaww--
yyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbiissaass,,  TTuummccaa  mmaaTTii  ggaammooyyeenneebbaa  SSeessaaZZllee--
bbeelliiaa  ssaammoommaavvlloo  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  pprrooggnnoozziirreebbiissaaTTvviiss..  

ccvvllaaddii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  rreelleevvaannttuurroobbaa..  ccvvllaa--
ddiiaa  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  pprrooppoorrcciiuullaadd  iiccvvlleebbaa  ssaaqq--
mmiiaannoobbiiss  ddoonniiss  ccvvlliilleebbaassTTaann  eerrTTaadd..  aammrriiggaadd,,  rrooddeessaacc  
ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbaa  SSeeeexxeebbaa  pprroodduuqqcciiiiss  mmooccuulloo--
bbiiss  SSeemmcciirreebbaass  aann  zzrrddaass,,  mmaaSSiinn  pprraaqqttiikkuullaadd  ggaannssaazz--
RRvvrruulliiaa,,  rroomm  ccvvllaaddii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  SSeeiiccvvlleebbaa  ddaa  aammii--
ttoomm  iiqqnneebbaa  rreelleevvaannttuurrii  aamm  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiimmaarrTT..  

mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  rreelleevvaannttuurroobbaa..  mmuudd--
mmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  CCvveeuulleebbrriivv,,  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ddoonniiss  ccvvllii--
lleebbaassTTaann  eerrTTaadd  aarr  ggaanniiccddiiss  ccvvlliilleebbaass..  aammaassTTaann  eerr--
TTaadd,,  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  nnaaiirrssaaxxeeoobbaass  wwaarrmmooaaddggeennss  
ssaaffeexxuurreebbrriivvaadd  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  ggaammooii--
ssaaxxeebbaa  SSeemmddeeggnnaaiirraadd::  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
AA  ddaa  BB  wweerrttiilleebbss  SSoorriiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ddoonniiss  ccvvllii--

lleebbaa  zzeeggaavvlleennaass  aarr  mmooaaxxddeennss  mmTTlliiaannii  mmuuddmmiivvii  ddaannaa--

AA BB CC ssaammeeuurrnneeoo  
aaqqttiivvoobbaa  
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xxaarrjjeebbiiss  ddoonneezzee,,  rraaddggaann  oorriivvee  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ddoonnee  mmoo--
TTaavvsseebbuulliiaa  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  eerrTTssaa  ddaa  iimmaavvee  ssaaffee--
xxuurrzzee..  aammggvvaarrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiissaass  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjiiss  
rraaooddeennoobbaa  iiqqnneebbaa  aarraarreelleevvaannttuurrii,,  rraaddggaann  aarr  SSeeiiccvvllee--

bbaa..  mmiiuuxxeeddaavvaadd  aammiissaa,,  BB  ddaa  CC  wweerrttiilleebbss  SSoorriiss  ssaaqqmmiiaannoo--
bbiiss  ddoonniiss  ccvvlliilleebbaa  zzeeggaavvlleennaass  mmooaaxxddeennss  mmTTlliiaannii  mmuudd--
mmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmooccuulloobbaazzee..  aammggvvaarraadd,,  aasseeTTii  ggaaddaaww--
yyvveettiilleebbaa  iiwwvveevvss  mmTTlliiaannii  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ccvvllii--
lleebbaass  ddaa  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  iiqqnneebbaa  rreelleevvaannttuurrii..  rrooddeessaacc  
aammggvvaarrii  ccvvlliilleebbiiss  SSeeddeeggaadd  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjii  ggaaxxddeebbaa  
rreelleevvaannttuurrii,,  mmaaSSiinn  ddaammaatteebbiiTT  ddaannaaxxaarrjjeebbss  eewwooddeebbaa  
ddaammaatteebbiiTTii  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbii..  

nnaaxxeevvrraadd  ccvvllaaddii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  rreelleevvaann--

ttuurroobbaa..  nnaaxxeevvrraadd  ccvvllaaddiiaa  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  
SSeeddggeebbaa  rrooggoorrcc  mmuuddmmiivvii,,  aasseevvee  ccvvllaaddii  eelleemmeenntteebbiissaa--
ggaann..  ccvvllaaddii  eelleemmeennttii  rreelleevvaannttuurriiaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  
mmiiRReebbiissaass,,  iimm  mmnniiSSvvnneelloobbiiTT,,  rroommeelliicc  mmiieessaaddaaggeebbooddaa  
ccvvllaadd  ddaannaaxxaarrjjeebbss..  mmuuddmmiivvii  eelleemmeennttii  aarr  aarriiss  rreelleevvaann--
ttuurrii,,  TTuu  iiss  aarr  aarriiss  ssaaffeexxuurreebbrriivvaadd  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjiiss  
eelleemmeennttii,,  rrooggoorrcc  eess  zzeemmooTT  iiqqnnaa  aaRRwweerriillii..  aammiittoomm  aauu--
cciilleebbeelliiaa  ggaammooccaallkkeevvddeess  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  rreelleevvaannttuurrii  
ddaa  aarraarreelleevvaannttuurrii  eelleemmeenntteebbii..  

kkoonnttrroolliirreebbaaddii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  rreelleevvaannttuu--

rroobbaa..  kkoonnttrroolliirreebbaaddiiaa  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  wwaarrmmoo--
iiqqmmnneebbaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  aann  mmeenneejjeerriiss  mmooqqmmeeddeebbiiss  SSeeddee--
ggaadd,,  aann  rroommeellTTaa  TTaavviiddaann  aacciilleebbaa  aammggvvaarrii  ggaaddaawwyyvveettii--
lleebbiiss  aann  mmooqqmmeeddeebbiiss  SSeeddeeggaadd  SSeessaaZZlleebbeelliiaa..  aammiittoomm,,  ggaa--
ddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbiiss  ddrrooss  kkoonnttrroolliirreebbaaddii  ddaannaaxxaarr--
jjii  aarriiss  rreelleevvaannttuurrii,,  xxoolloo  aarraakkoonnttrroolliirreebbaaddii  ddaannaa--
xxaarrjjii  kkii  aarraarreelleevvaannttuurrii..  

mmookklleevvaaddiiaannii  ddaa  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ggaaddaawwyyvvee--

ttiilleebbaannii..  mmeenneejjeerreebbiiss  mmiieerr  mmiissaaRReebbii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa  
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zzeeggaavvlleennaass  mmooaaxxddeennss  bbiizznneessiiss  ggrrZZeellvvaaddiiaann,,  mmookklleevvaaddii--
aann  aann  oorriivvee  ssaaxxiiss  mmoommaavvaallzzee..  

mmookkllee  ppeerriiooddiiss  rreelleevvaannttuurrii  ffaaqqttoorreebbii  SSeeiiZZlleebbaa  
aarr  iiyyooss  rreelleevvaannttuurrii  ggrrZZeellii  ppeerriiooddiissTTvviiss,,  aann  ppiirriiqqiiTT;;  
mmaaggrraamm  ffaaqqttoorreebbiiss  SSeeffaasseebbiissaass,,  mmxxoolloodd  iiss  SSeemmoossaavvlleebbii  
ddaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiaa  rreelleevvaannttuurrii,,  rroommlleebbiicc  zzeeggaavvlleennaass  
ggaanniiccddiiaann  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiissaaggaann..  

aannaalliizziiss  ddrrooss  uunnddaa  ggaammooiirriiccxxooss  yyvveellaa  aarraarreellee--
vvaannttuurrii  mmaaCCvveenneebbeellii,,  aannuu  rroommlleebbiicc  zzeeggaavvlleennaass  aarr  ggaa--
nniiccddiiss  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  SSeeddeeggaadd..  

eess,,  rraa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  mmnniiSSvvnneelloovvnnaadd  aammaarrttiivveebbss  ggaaddaaww--
yyvveettiilleebbaass  iimmiittoomm,,  rroomm  mmxxeeddvveelloobbaaSSii  aarr  mmiiiiRReebbaa  bbeevvrrii  
aarraarreelleevvaannttuurrii  ddaannaaxxaarrjjii..  

yyuurraaddRReebbaa  mmiiaaqqcciieeTT  iimmaass,,  rroomm  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjii  
xxaannddaaxxaann  rreelleevvaannttuurriiaa..  TTuu  eess  ddaannaaxxaarrjjeebbii  iiccvvlleebbaa  
ssxxvvaaddaassxxvvaa  aalltteerrnnaattiivviiss  ddrrooss,,  mmaaSSiinn  rreelleevvaannttuurriiaa  ddaa  
uunnddaa  iiqqnneess  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii..  

ddaammzzaaddeebbaassaa  ddaa  SSeessyyiiddvvaass  SSoorriiss  aarrCCeevvaannii..  
xxaannddaaxxaann  ssaawwaarrmmooss  aaqqvvss  ssxxvvaa  kkoommppaanniiiiddaann  rraaiimmee  kkoommppoonneenn--
ttiiss  nnaawwiilliiss  aann  nniivvTTiiss  ggaarreeddaann  SSeeZZeenniiss  ssaaSSuuaalleebbaa,,  rroo--
mmeellssaacc  iiss  aammJJaammaadd  aawwaarrmmooeebbss  ssaakkuuTTaarrii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiTT..  

aarrCCeevvaanniiss  ggaaaannaalliizzeebbiissaass  mmeenneejjmmeennttmmaa,,  uuppiirrvveelleess  
yyoovvlliissaa,,  uunnddaa  ggaanniixxiillooss  SSeemmddeeggii  ssaakkiiTTxxeebbii::  

  ddrrooeebbiiTTiiaa  TTuu  ssaammuuddaammooaa  mmoocceemmuullii  mmoowwooddeebbiiss  
aalltteerrnnaattiiuullii  wwyyaarroo??  

  xxeellmmiissaawwvvddoommiiaa  TTuu  aarraa  aammJJaammaadd  ((aann//ddaa  mmoommaavvaall--
SSii))  ssaakkuuTTaarrii  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrriiss  rreezzeerrvvii??  

ggaammooyyeenneebbuullii  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrree..  rrooccaa  ssaa--
wwaarrmmoo  ssrruullii  ddaattvviirrTTvviiTT  aarr  mmuuSSaaoobbss,,  TTuu  kkoommppoonneennttii  
SSeeiissyyiiddeebbaa  ggaarreeddaann,,  mmaaSSiinn  ssaawwaarrmmoooo  rreessuurrsseebbii  iiqqnneebbaa  
mmooccddeenniillii..  aamm  rreessuurrsseebbiiss  mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  mmookkllee  
ppeerriiooddiissaaTTvviiss  aarraarreelleevvaannttuurriiaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiissaaTT--
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vviiss,,  rraaddggaann  eess  xxaarrjjeebbii  iiaarrsseebbeebbss,,  mmiiuuxxeeddaavvaadd  iimmiissaa  kkoomm--
ppoonneennttii  iiwwaarrmmooeebbaa  TTuu  SSeeiissyyiiddeebbaa..  SSeessyyiiddvvaa  mmxxoolloodd  mmaa--
SSiinn  aarriiss  ssaassuurrvveellii,,  TTuu  SSeessyyiiddvviiss  ffaassii  mmcciirreeaa  SSiiddaa  wwaarr--
mmooeebbiiss  ccvvllaadd  ddaannaaxxaarrjjzzee..  

TTuummccaa  ggrrZZeellvvaaddiiaann  ppeerriiooddSSii  ssaawwaarrmmoomm  SSeeiiZZlleebbaa  
ssxxvvaaggaann  ggaaddaaggzzaavvnnooss  TTaavviissii  rreessuurrsseebbiiss  nnaawwiillii  ddaa  kkoomm--
ppoonneennttii  ggaarreeddaann  SSeeiissyyiiddooss,,  TTuu  aammiiTT  iiss  ddaazzooggaavvss  SSeess--
yyiiddvviiss  ffaasszzee  mmeett  TTaannxxaass..  

ggaaddaawwyyvveettiilleebbaazzee  mmooqqmmeeddii  ssxxvvaa  ggaarreemmooee--

bbeebbii..  mmeenneejjmmeennttmmaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbaammddee  uunnddaa  ggaa--
nniixxiillooss  ssxxvvaa  ffaaqqttoorreebbii..  zzooggii  mmaaTTggaannii  iiqqnneebbaa  rraaooddee--
nnoobbrriivvii,,  zzooggii  kkii  aarraa::  

  mmoowwooddeebbiiss  uuwwyyvveettoobbaa  ddaa  kkoonnttrroollii..  SSeeiiZZ--
lleebbaa  TTuu  aarraa  ddaavveeyyrrddnnooTT  mmoommwwooddeebbeell  kkoommppaanniiaass  
iimmaaSSii,,  rroomm  iiggii  uuzzrruunnvveellyyooffss  mmooTTxxoovvnniill  xxaa--
rriissxxss,,  mmooccuulloobbaass,,  mmoowwooddeebbiiss  TTaarriiRRiissaa  ddaa  ffaa--
ssiiss  uuccvvlleelloobbaass??  

  rreessuurrsseebbiiss  aalltteerrnnaattiiuullii  ggaammooyyeenneebbaa..  
SSeeiiZZlleebbaa  TTuu  aarraa  rreessuurrsseebbii  ggaammooyyeenneebbuull  iiqqnneess  
aamm  eerrTTeeuulliiss  ssxxvvaa  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  ggaaddaassaaggzzaavvnnaadd,,  
rraacc  ggaammooiiwwvveevvss  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  SSeemmcciirreebbaassaa  ddaa  SSee--
mmoossaavvlliiss  zzrrddaass??  

  ssoocciiaalluurrii,,  ssaammaarrTTlleebbrriivvii  ssaakkiiTTxxeebbii..  zzee--
ggaavvlleennaass  mmooaaxxddeennss  TTuu  aarraa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa  ppeerrssoo--
nnaalliissaa  ddaa  bbiizznneess--uurrTTiieerrTToobbiiss  ssaakkoonnttrraaqqttoo  aann  
eeTTiikkuurr  vvaallddeebbuulleebbeebbzzee??  

aammoowwuurruullii  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrree..  TTuu  ssaawwaarr--
mmooss  aarr  SSeeuuZZlliiaa  SSeekkvveeTTiiss  SSeessrruulleebbaa,,  rraaddggaann  ssiimmZZllaavvrree  
mmTTlliiaannaadd  aaqqvvss  aaTTvviisseebbuullii,,  mmaaSSiinn  mmaass  mmoouuwweevvss,,  mmookklleevvaa--
ddiiaann  ppeerriiooddSSii,,  rreessuurrsseebbiiss  ggaarreeddaann  SSeessyyiiddvvaa  ((TTuu  rreeaallii--
zzaacciiaazzee  uuaarriiss  TTqqmmaa  aarr  aarriiss  uuffrroo  mmoommggeebbiiaannii))..  ggrrZZeellvvaa--
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ddiiaann  ppeerriiooddSSii,,  mmeenneejjmmeennttii  ggaanniixxiillaavvss  ssxxvvaa  aalltteerrnnaattii--
vveebbss,,  rrooggoorriiccaaaa  kkaappiittaalluurrii  ddaannaaxxaarrjjii..  

SSeeiiZZlleebbaa  iissee  mmooxxddeess,,  rroomm  ssaaeerrTToo  rreessuurrssiiddaann  
iiwwaarrmmooeebbooddeess  mmrraavvaallii  kkoommppoonneennttii  ddaa  mmeenneejjmmeennttii  eeccddee--
bbaa  aawwaarrmmoooo  aann  SSeeiissyyiiddooss,,  rraaTTaa  yyvveellaazzee  mmoommggeebbiiaannaadd  ggaa--
mmooiiyyeennooss  aarrsseebbuullii  ssiimmZZllaavvrree..  aammggvvaarr  ssiittuuaacciiaaSSii,,  SSeezz--
RRuudduullii  ffaaqqttoorreebbiiss  kkoonncceeffcciiiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT,,  uuffrroo  
iioolliiaa  ooppttiimmaalluurrii  ggeeggmmeebbiiss  CCaammooyyaalliibbeebbaa;;  SSeessyyiiddvvaazzee  
pprriioorriitteettii  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  kkoommppoonneenntteebbiiss  SSeeffaasseebbiiTT  
SSeezzRRuudduullii  ffaaqqttoorriiss  ((rreessuurrssiiss))  eerrTTeeuullzzee  SSeessyyiiddvviiss  
RRiirreebbuulleebbiiss  nnaammeettiiTT..      

mmooccuulloobbiissaa  ddaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ssttrruuqqttuurriiss  

ccvvlliilleebbaa..  mmooggeebbiiss  ggaazzrrddiiss  mmiizznniiTT  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssttrraa--
tteeggiiiiss  SSeessaaccvvlleellaadd,,  mmeenneejjmmeennttss  eessaaWWiirrooeebbaa  iinnffoorrmmaa--
cciiaa  aalltteerrnnaattiiuullii  qqmmeeddeebbeebbiiss  SSeessaaffaasseebbllaadd..  ddaannaaxxaarr--
jjTTaa  aaRRmmrriiccxxvveellmmaa  nnaaTTllaadd  xxaazzggaassmmiiTT  uunnddaa  aassaaxxooss  aarrCCee--
vvaanniiss  ggaavvlleennaa  mmooggeebbaazzee,,  ddaannaaxxaarrjjeebbiissaa  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  
ccvvlliilleebbaazzee  SSeeccddoommiiss  aallbbaaTToobbiiss  ddaaddggeenniiTT,,  rroommlliiss  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii  eess  aarrCCeevvaannii  ddaarrCCeebbaa  ggaannuuxxoorrcciieelleebbeellii..  

ggaammoouuyyeenneebbeellii  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrriiss  aaTTvvii--

sseebbaa..  rrooddeessaacc  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrree  aarr  aarriiss  mmTTlliiaannaadd  
aaTTvviisseebbuullii,,  mmaaSSiinn  wwaarrmmooiiSSoobbaa  pprroodduuqqcciiiiss  ssppeecciiffiikkuu--
rrii,,  ddaabbaallii  ffaassiiTT  rreeaalliizzaacciiiiss  ssaaSSuuaalleebbaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  
ssaaeeqqssppoorrttoo  SSeekkvveeTTeebbii,,  aann  wwaarrmmooeebbaa  ssxxvvaa  ssaaeeqqssppoorrttoo  
nniiSSnniiss  qqvveeSS..  aammggvvaarrii  SSeessaaZZlleebblloobbeebbii  mmiissaaRReebbiiaa,,  TTuu  vvii--
RReebbTT  ddaaddeebbiiTT  ppaassuuxxss  SSeemmddeegg  kkiiTTxxvveebbzzee::  

  aarrsseebboobbss  ggaammoouuyyeenneebbeellii  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrree??  
  aaRReemmaatteebbaa  ddaammaatteebbiiTTii  SSeemmoossaavvaallii  ((mmooccuulloobbaa  XX  

ffaasszzee))  ddaammaatteebbiiTT  ddaannaaxxaarrjjss  ((mmooccuulloobbaa  XX  
ccvvllaadd  ddaannaaxxaarrjjzzee))??  

TTuummccaa,,  SSeeffaasseebbiissaass  aasseevvee  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuull  uunnddaa  
iiqqnneess  SSeemmddeeggii  ssaakkiiTTxxeebbii::  
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  aarrsseebboobbss  TTuu  aarraa,,  ggaammoouuyyeenneebbeellii  ssaawwaarrmmoooo  ssiimm--
ZZllaavvrriiss  ((mmaagg..,,  rreeaalliizzaacciiaa,,  rreekkllaammiirreebbaa,,  aalltteerr--
nnaattiiuullii  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbaa))  aalltteerrnnaattiiuu--
llii,,  uuffrroo  mmoommggeebbiiaannii  aaTTvviisseebbiiss  ssaaSSuuaalleebbaa??  

  SSeekkvveeTTiiss  mmiiRReebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  uuccvvlleellii  ddaarrCCeebbaa  
mmuuddmmiivvii  ddaannaaxxaarrjjeebbii??  

  ggaammooiiwwvveevvss  TTuu  aarraa  SSeekkvveeTTiiss  nnoorrmmaalluurrzzee  ddaabbaall  
ssaarreeaalliizzaacciioo  ffaasszzee  ddaaTTaannxxmmeebbaa,,  ssxxvvaa  mmoommxxaarreebb--
lliissaaggaann  ffaassiiss  SSeemmcciirreebbiiss  mmooTTxxoovvnnaass??  

rraacc  uuffrroo  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ppeerriiooddiiaa  ggaannxxiilluullii,,  mmiiTT  
uuffrroo  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  zzeemmooTT  aaRRnniiSSnnuullii  ddaammaatteebbiiTTii  
ffaaqqttoorreebbii..  

ssppeecciiaalluurrii  ssaakkoonnttrraaqqttoo  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa..  
mmoommxxmmaarreebbeellTTaa  SSeekkvveeTTeebbiiTT  mmoommuuSSaavvee  ssaawwaarrmmoo  SSeeiiZZlleebbaa  
mmooqqmmeeddeebbddeess  ssrruullii  ddaattvviirrTTvviiTT..  yyoovveellii  ddaammaatteebbiiTTii  
SSeekkvveeTTaa  uunnddaa  eeffuuZZnneebbooddeess  SSeemmddggoomm  kkiiTTxxvveebbss::  

  rraa  ffaassii  uuddnnaa  iiqqnneess  ddaawweesseebbuullii,,  rraaTTaa  kkoonnttrraaqqttii  
ggaaxxddeess  mmoommggeebbiiaannii??  

  SSeeiiZZlleebbaa  TTuu  aarraa,,  ssxxvvaa  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  SSeessrruulleebbaa,,  
TTuu  mmoocceemmuullii  kkoonnttrraaqqttii  iiqqnneebbaa  mmiiRReebbuullii??  

aammggvvaarr  ssiittuuaacciieebbSSii  SSeezzRRuudduullii  ffaaqqttoorrii  uunnddaa  iiqq--
nneess  ggaarrddaaqqmmnniillii,,  rraaTTaa  SSeeTTaannxxmmeebbuullmmaa  ssaakkoonnttrraaqqttoo  
ffaassmmaa  mmooggvvcceess  SSeezzRRuudduullii  ffaaqqttoorriiss  eerrTTeeuullzzee  
zzRRvvrruullii  mmooggeebbiiss  aarrsseebbuullii  ggaannaakkvveeTTiiss  SSeennaarrCCuunneebbiiss  ssaa--
SSuuaalleebbaa  mmaaiinncc..  

bbiizznneessiiss  sseeggmmeennttiiss  ddaaxxuurrvvaa..  bbiizznneessiiss  nnaawwiillii  
SSeeiiZZlleebbaa  aarr  iiyyooss  mmoommggeebbiiaannii..  mmaaggaalliiTTaadd,,  eess  sseeggmmeennttii  SSee--
iiZZlleebbaa  iiyyooss  pprroodduuqqttii,,  ddeeppaarrttaammeennttii  aann  ggaannaawwiilleebbiiss  aarr--
xxii..  sseeggmmeennttiiss  ddaaxxuurrvviiss  SSeessaaZZlleebblloobbiiss  ggaaaannaalliizzeebbiissaass  
ddaannaaxxaarrjjTTaa  aaRRmmrriiccxxvveellmmaa  uunnddaa  ddaaaaddggiinnooss::  

  sseeggmmeennttiiddaann  ddaakkaarrgguullii  zzRRvvrruullii  mmooggeebbaa;;  
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  ddaaxxuurrvviiss  SSeeddeeggaadd  ddaazzooggiillii  ssppeecciiffiikkuurrii  mmuudd--
mmiivvii  xxaarrjjeebbii;;  

  jjaarriimmaa  ((mmaagg..::  ssaammuuSSaaooddaann  ddaaTTxxoovvnnaa,,  mmoommxxmmaarree--
bbeellTTaa  kkoommppeennssaacciiaa));;  

  ggaannTTaavviissuufflleebbuullii  rreessuurrsseebbiiss  aalltteerrnnaattiiuullii  
ggaammooyyeenneebbaa;;  

  aarraarraaooddeennoobbrriivvii  SSeeddeeggeebbii..  
ssaawwaarrmmooss  ddrrooeebbiiTTii  SSeeCCeerreebbaa..  rrooddeessaacc  ssaa--

wwaarrmmoo  ggaanniiccddiiss  ssaavvaaWWrroo  ssiirrTTuulleeeebbss,,  rroommeellTTaa  ggaauummjjoo--
bbeesseebbaa  uuaaxxllooeess  mmoommaavvaallSSii  aarr  aarriiss  mmoossaallooddnneellii,,  mmaaSSiinn  
ggaannxxiilluull  uunnddaa  iiqqnneess  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ddrrooeebbiiTTii  SSeeCCeerreebbiiss  
ssaakkiiTTxxii..  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ggaarrddaa  aamm  ggaaddaawwttvveettiilleebbaazzee  zzee--
ggaavvlleennaass  mmooaaxxddeennss  SSeemmddeeggii  ffaaqqttoorreebbii::  

  wwaarrmmooeebbiissaa  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  SSeeCCeerreebbaa  ggaammooiiwwvveevvss  
mmaaTT  ggaassvvllaass  ssaazzooggaaddooeebbiiddaann;;  

  ssaammuuSSaaoo  ZZaalliiss  ddaaTTxxoovvnnaa  ggaammooiiwwvveevvss  ccuudd  aattmmooss--
ffeerrooss  ddaa  ssaammuuSSaaooss  ggaannaaxxlleebbiiss  SSeemmddeegg  mmuuSSaaxxee--
lliiss  ddaaqqiirraavveebbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuull  ssiirrTTuulleeeebbss;;  

  aarrsseebboobbss  ddaannaaddggaarreebbiiss  ggaaffuuWWeebbiiss  ssaaSSiiSSrrooeebbaa;;  
  zzooggiieerrTT  sseeqqttoorrSSii  ((mmaagg..,,  bbrrZZmmeeddii))  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  

SSeeCCeerreebbaa  ddaa  SSeemmddeegg  ggaannaaxxlleebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ddaakkaavvSSii--
rreebbuullii  iiyyooss  ssiirrTTuulleeeebbTTaann  ddaa  xxaarrjjeebbTTaann..  

ssaawwaarrmmooss  ddrrooeebbiiTTii  SSeeCCeerreebbaa  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  iiqqnneebbaa  
ddaammaatteebbiiTT  xxaarrjjeebbTTaann,,  mmaagg..::  TTuu  ddaannaaddggaarrii  ssaaWWiirrooeebbss  
ddaammccaavv  ssaaffaarrss,,  mmaaSSiinn  mmoommssaaxxuurreebbaa  SSeeCCeerrddeebbaa..  ggaarrkkvveeuull--
wwiillaadd  ddaammaatteebbiiTTii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  iiqqnneebbaa  ggaawweeuullii  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbiiss  ggaannaaxxlleebbiiss  ddrroossaacc..  

mmeeoorree  mmxxrriivv,,  ddrrooeebbiiTTii  SSeeCCeerreebbaa  ssaawwaarrmmooss  eeffeeqqttuu--
rrii  rreeoorrggaanniizzaacciiiiss  ssaaSSuuaalleebbaass  mmiisscceemmss,,  rraaTTaa  ssaaqqmmiiaannoo--
bbiiss  ggaannaaxxlleebbiissaass  ssrruullaadd  ggaammooiiyyeennoonn  ggaauummjjoobbeesseebbuullii  
ssaavvaaWWrroo  mmddggoommaarreeoobbiiss  uuppiirraatteessoobbaa..  
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mmookkllee  ppeerriiooddSSii  ssaawwaarrmmoomm  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannaaggrrZZooss  ssaaqq--
mmiiaannoobbaa  mmaannaamm,,  ssaannaamm  zzRRvvrruullii  mmooggeebbaa  aarr  ggaauuttoollddeebbaa  
mmuuddmmiivv  ddaannaaxxaarrjjeebbss..    

  

  

$$33..  mmooggeebbaa  ddaa  rreennttaabbeelloobbaa  ffiirrmmaaSSii..    
rreennttaabbeelloobbiiss  mmaarrTTvvaa  

  
mmooggeebbaa  iimm  ddaaggrroovveebbiiss  ffuullaaddii  ggaammooxxaattuulleebbaaaa,,  rroo--

mmeelliicc  iiqqmmnneebbaa  ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmaaSSii..  rrooggoorrcc  eekkoonnoommiikkuu--

rrii  kkaatteeggoorriiaa  mmooggeebbaa  aassaaxxaavvss  ffiirrmmiiss  ssaammeewwaarrmmeeoo--ssaaqqmmiiaa--
nnoobbiiss  ffiinnaannssuurr  SSeeddeeggss..  mmooggeebbaa  iiss  mmaaCCvveenneebbeelliiaa,,  rroommee--
lliicc  yyvveellaazzee  uuffrroo  ssrruullaadd  aassaaxxaavvss  wwaarrmmooeebbiiss  eeffeeqqttiiaa--
nnoobbaass,,  wwaarrmmooeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  mmooTTxxoovvnnaass  bbaazzaarrzzee,,  SSrroo--
mmiiss  nnaayyooffiieerreebbiiss  ddoonneess,,  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  ddoonneess  ddaa  aa..  SS..  
aammaassTTaann,,  mmooggeebbaa  mmaassttiimmuulliirreebbeell  ggaavvlleennaass  aaxxddeennss  ffiirr--
mmiiss  kkoommeerrcciiuullii  aannggaarriiSSiiss  ggaannmmttkkiicceebbaazzee..  

mmooggeebbaa  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  ggeeggmmiiss  uummnniiSSvvnneelloovvaanneessii  
mmaaCCvveenneebbeelliiaa..  ffiirrmmaaSSii  mmooggeebbiiTT  ffiinnaannssddeebbaa  ssaammeeccnniieerroo--
tteeqqnniikkuurrii  RRoonniissZZiieebbeebbii,,  ffiirrmmiiss  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuu--
rrii  ggaannvviiTTaarreebbaa  ddaa  ssxxvvaa..  ffiirrmmiiss  mmooggeebbaa  ggaammooiiyyeenneebbaa  aarraa  
mmxxoolloodd  SSiiddaassaaffiirrmmoo  ssaaWWiirrooeebbaaTTaa  ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd,,  
aarraammeedd  bbiiuujjeettiiss  SSeessaavvsseebbaaddaacc  ((mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  
mmeeSSvveeoobbiiTT))..    

mmooggeebbaa,,  rrooggoorrcc  ffiirrmmiiss  ssaabboolloooo  ssaaffiinnaannssoo  SSeeddeeggii  
wwaarrmmooaaddggeennss  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuull  aammoonnaaggeebbssaa  ddaa  
pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaassaa  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  xxaarrjjeebbss  SSoorriiss  
ssxxvvaaoobbaass  ((ssxxvvaa  ssaammeeuurrnneeoo  ooppeerraacciieebbiiss  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  
mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiRReebbiiTT))..  

ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurr  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  mmooggeebbiiss  
wwaammyyvvaannii  rroollii  aarr  nniiSSnnaavvss  mmiiss  uunniivveerrssaalluurroobbaass  ddaa  uunniikkaa--
lloobbaass..  mmooggeebbiiss  mmaassttiimmuulliirreebbeellii  rroolliiss  aannaalliizzii  ggvviiCCvvee--
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nneebbss,,  rroomm  ccaallkkeeuull  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebbSSii  aaddggiillii  aaqqvvss  
mmaaqqssiimmaalluurrii  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbiiss  mmiisswwrraaffeebbaass  xxeellffaassiiss  
ffoonnddiiss  ggaazzrrddiiss  mmiizznniiTT..  mmeettiicc,,  zzooggiieerrTT  ffiirrmmeebbSSii  SSeeiimm--
CCnneevvaa  ee..  ww..  `̀ddaauummssaaxxuurreebbeellii  mmooggeebbiiss~~  mmiiRReebbiiss  ffaaqqtteebbii,,  
rrooeemmlliicc  mmiiiiRReebbaa  aarraa  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  
aammaaRRlleebbiiTT,,  aarraammeedd  wwaarrmmooeebbuull  pprroodduuqqcciiiiss  ssttrruuqqttuu--
rraaSSii  mmaaRRaallrreennttaabbeelluurrii  pprroodduuqqcciiiiss  xxvveeddrriiTTii  wwiilliiss  
aammaaRRlleebbiiTT,,  rraacc  SSeessaabbaammiissaadd  iiwwvveevvss  ddaabbaallrreennttaabbeelluurrii  
pprroodduuqqcciiiiss  wwiilliiss  SSeemmcciirreebbaass,,  pprroodduuqqcciiiissaa,,  rroommeellzzeecc  
mmoossaaxxlleeoobbiiss  mmooTTxxoovvnniilleebbaa  mmaaRRaalliiaa..      

mmooggeebbiiss  ssaaeerrTToo  mmooccuulloobbaa  ffiirrmmaaSSii  mmTTlliiaann  mmooggee--
bbaadd  iiwwooddeebbaa..  mmaasszzee  mmrraavvaallii  ffaaqqttoorrii  mmooqqmmeeddeebbss,,  rroommeell--
TTaa  nnaawwiillii  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbaazzee  aarrcc  aarriiss  ddaammookkiiddee--
bbuullii..  iimm  ffaaqqttoorreebbiiss  rriiccxxvvss,,  rroommlleebbiicc  mmooqqmmeeddeebbeenn  mmoo--
ggeebbaazzee  ddaa  aammaassTTaann  ggaammoommddiinnaarreeoobbeenn  ffiirrmmiiss  ssaammeewwaarrmmeeoo  
ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann  SSeemmddeeggiiaa::  wwaarrmmooeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  mmooccuu--
lloobbaa,,  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  SSeemmcciirreebbaa,,  pprroodduuqqcciiiiss  xxaarriiss--
xxiiss  aammaaRRlleebbaa,,  aassoorrttiimmeennttiiss  ggaauummjjoobbeesseebbaa,,  SSrroommiiss    
mmwwaarrmmooeebblluurroobbiiss  zzrrddaa,,  ssaawwaarrmmoooo  ffoonnddeebbiiss  ggaammooyyeennee--
bbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  aammaaRRlleebbaa..  

mmooggeebbaazzee  zzeemmoommqqmmeedd  iimm  ffaaqqttoorrTTaa  rriiccxxvvss,,  rroommllee--
bbiicc  aarr  ggaammoommddiinnaarreeoobbeenn  ffiirrmmiiss  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbii--
ddaann,,  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  ssaaxxeellmmwwiiffooss  rreegguulliirreebbaaddii  ffaasseebbiiss  
ccvvlliilleebbaa,,  ggeeooggrraaffiiuullii  ffaaqqttoorreebbii,,  bbuunneebbrriivvii  ffaaqqttoo--
rreebbii,,  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbiiss  tteeqqnniikkuurrii  ppiirroobbeebbii,,  ssaatt--
rraannssppoorrttoo  ppiirroobbeebbii  ddaa  aa..  SS..    

yyvveellaa  zzeemmooaaRRnniiSSnnuull  ffaaqqttoorrTTaa  ggaavvlleenniiTT  yyaalliibb--
ddeebbaa  ffiirrmmiiss  mmTTlliiaannii  mmooggeebbaa..  mmiissii  ffoorrmmiirreebbiiss  ssqqeemmaa  iixxii--
lleeTT  nnaaxxaazzzzee  44.. 

 

 

 



 
 

 135 

 

naxazi 4. firmis mTliani mogebis formirebis procesi 
  
mmTTlliiaannii  mmooggeebbiiss  SSeemmaaddggeennlloobbaaSSii  SSeeddiiss  ffiirrmmiiss  yyvveellaa  

ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ((ssaaooppeerraacciioo,,  ssaaiinnvveessttiicciioo  ddaa  ssaaffiinnaannssoo))  mmoo--
ggeebbaa,,  rroommeellTTaa  SSoorriiss  mmTTaavvaarriiaa  rreeaallzzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuullii  
mmooggeebbaa,,  rrooggoorrcc  ssxxvvaaoobbaa  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaammuu--
SSaaooss))  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuull  aammoonnaaggeebbssaa  ddaa  mmiiss  wwaarrmmooee--
bbaa--rreeaalliizzaacciiaazzee  ggaawweeuull  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss,,  ddaammaatteebbuullii  RRii--
rreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ddaa  aaqqcciizziiss  jjaammss  SSoorriiss..  aammrriiggaadd,,  
ssaassaaqqoonnlloo  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuullii  mmooggeebbaa  
aarriiss  ffiirrmmiiss  mmTTlliiaannii  mmooggeebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  SSeemmaaddggeenneellii  nnaa--
wwiillii..  aammiiss  ggaarrddaa,,  mmaassSSii  SSeeddiiss  aarraassaassaaqqoonnlloo  ooppeerraacciieebbii--
ddaann  mmiiRReebbuullii  mmooggeebbaa,,  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  ddaa  ssxxvvaa  ssaa--
xxiiss  qqoonneebbiiss  rreeaalliizzaacciiiiTT  mmiiRReebbuullii  mmooggeebbaa  ddaa  ssxxvvaa..  

ssaabbuuRRaallttrroo  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarr--
tteebbiiTT  mmoommuuSSaavvee  ffiirrmmeebbSSii  ffiinnaannssuurrii  SSeeddeeggeebbiiss  kkoonnssoo--

lliiddiirreebbuullii  aannggaarriiSSggeebbiiss  ((CCoonnssoolliiddaatteedd  IInnccoommee  SSttaatteemmeenntt))  
ffoorrmmaa  ddaa  mmaassSSii  mmooggeebbiiss  ggaammooaannggaarriiSSeebbaa--ggaannaawwiilleebbiiss  aall--
ggoorriiTTmmii  iixxiilleeTT  ccxxrriillSSii  55..  
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ccxxrriillii  55    

ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  SSeeddeeggeebbiiss    

kkoonnssoolliiddiirreebbuullii  aannggaarriiSSggeebbaa    

  

11  
  

22  
33  ==  11  ——  22  

44  
55  

  

66  ==  33  ——  44  ——55  
77  
88  

99  ==  66  ++  77  ——  88  
  

1100  
1111  ==  99  ——  1100  

1122  
  

1133  ==  1111  ——  1122  
1144  

1155  ==  1133  ++  1144  
1166  

  
1177  

  
1188  

1199  ==1155--1166--1177--1188  

  ssaassaaqqoonnlloo  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiii--
ddaann  aammoonnaaggeebbii  

  ppiirrddaappiirrii  ((ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii))  
  mmTTlliiaannii  mmooggeebbaa  ((mmaarrJJiinnaalluurrii  mmooggeebbaa))  
  mmuuddmmiivvii  xxaarrjjeebbii  
  aammoorrttiizzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbii  
  ooppeerraacciiuullii  mmooggeebbaa  
  SSeemmoossaavvlleebbii  ssxxvvaa  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann    
  xxaarrjjeebbii  ssxxvvaa  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann  
  mmooggeebbaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaa  bbaannkkiiss  pprroo--
cceenntteebbiiss  ggaaddaaxxddaammddee  

  kkrreeddiittiiss  pprroocceenntteebbii  ddaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  
  ddaassaabbeeggrrii  mmooggeebbaa  
  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  
  wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa  
  wwiinnaa  wwlliiss  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa    
  ggaassaannaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  ——  ssuull    
  ddiivviiddeennddeebbiiss  ggaacceemmaa  pprriivviilleeggiirreebbuull  
aaqqcciieebbzzee  ddaa  CCvveeuulleebbrriivv  aaqqcciieebbzzee  

  aannaarriiccxxeebbii  wwaarrmmooeebbiiss  ggaassaaffaarrTTooeebb--
llaadd  

  aannaarriiccxxeebbii  ssaarreezzeerrvvoo  ffoonnddSSii  
  mmiimmddiinnaarree  wwlliiss  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  

 
aannggaarriiSSggeebbiiss  aamm  ffoorrmmiiss  mmiixxeeddvviiTT  aaxxaallii  ssttaannddaarr--

tteebbiiTT,,  mmoommuuSSaavvee  ffiirrmmiissaaTTvviiss  mmooggeebbiiss  77  ssaaxxee  aarriiss  ccnnoobbii--
llii..  eesseenniiaa::  mmaarrJJiinnaalluurrii  mmooggeebbaa,,  ooppeerraacciiuullii  mmooggeebbaa,,  
mmooggeebbaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaa  pprroocceenntteebbiiss  ggaaddaaxxddaammddee,,  ddaassaa--
bbeeggrrii  mmooggeebbaa,,  wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa,,  ggaassaannaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  ddaa  
ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa..  
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mmaarrJJiinnaalluurrii  mmooggeebbaa  iiaannggaarriiSSeebbaa,,  rrooggoorrcc  ssaassaa--
qqoonnlloo  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann  aammoonnaaggeebbssaa  ddaa  aamm  
pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaa--rreeaalliizzaacciiaazzee  ggaawweeuull  ccvvaalleebbaadd  
((ppiirrddaappiirr))  xxaarrjjeebbss  SSoorriiss  ssxxvvaaoobbaa..    

ooppeerraacciiuullii  mmooggeebbaa  aarriiss  mmaarrJJiinnaalluurr  ((mmTTlliiaann))  
mmooggeebbaassaa  ddaa  mmuuddmmiivvii  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  jjaammss  SSoo--
rriiss  ssxxvvaaoobbaa..  

mmooggeebbaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaa  bbaannkkiiss  pprroocceennttee--

bbiiss  ggaaddaaxxddaammddee  aarriiss  ooppeerraacciiuullii  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann  mmoo--
ggeebbaassaa  ddaa  ffiirrmmiiss  ssxxvvaa  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavv--
lleebbiiss  jjaammii  ((aamm  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ggaassaavvlleebbiiss  ggaammookklleebbiiTT))..  

ddaassaabbeeggrrii  mmooggeebbaa  iiaannggaarriiSSeebbaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaa  
pprroocceenntteebbiiss  ggaammookklleebbiiTT,,  xxoolloo  wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa  ——  ddaa--
ssaabbeeggrrii  mmooggeebbiiddaann  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaammookklleebbiiTT..  

ggaassaannaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  aarriiss  ffiirrmmiiss  wwmmiinnaaddaa  
mmooggeebbiissaa  ddaa  wwiinnaa  wwlliiss  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbiiss  jjaammii..  

ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  kkii  aarriiss  iiss  TTaannxxaa,,  rroommee--
lliicc  rrCCeebbaa  ffiirrmmaaSSii  ggaassaannaawwiilleebbeellii  mmooggeebbiiddaann  yyvveellaa  ssaa--
vvaallddeebbuulloo  ggaassaacceemmlleebbiiss  ggaacceemmiiss  SSeemmddeegg  ((ddiivviiddeennddeebbiiss  
ggaacceemmaa,,  ssaarreezzeerrvvoo  ffoonnddSSii  aannaarriiccxxeebbii  ddaa  ssxxvvaa))..  

rreennttaabbeelloobbiiss  ddoonnee::  ffiirrmmiiss  mmooggeebbaa  aabbssoolluuttuu--
rrii  mmaaCCvveenneebbeelliiaa  ddaa  iiggii  ffuullaadd  eerrTTeeuulleebbSSii  ggaammooiixxaatteebbaa..  
mmooggeebbiiss  SSeeffaarrddeebbiiTTii  ssiiddiiddee  aarriiss  rreennttaabbeelloobbiiss  ddoonnee..  
iiggii  ssaawwaarrmmooss  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiss  aammssaaxxvveellii  mmaaCCvveenneebbeelliiaa  
ddaa  ggaammooiissaaxxeebbaa  pprroocceenntteebbSSii  ((iiSSvviiaaTTaadd  kkooeeffiicciieenntteebbSSii))..  
ffiirrmmaa  mmoommggeebbiiaanniiaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  iiggii  SSeemmoossaavvlleebbiiTT  ffaarraavvss  
xxaarrjjeebbss  ddaa  iiRReebbss  mmooggeebbaassaacc..  

rreennttaabbeelloobbiiss  ddoonnee  ssxxvvaaddaassxxvvaa  mmeeTTooddiiTT  iiaannggaarrii--
SSeebbaa..  rraaddiikkaalluurrii  ggaarrddaaqqmmnnaammddee  ssaaqqaarrTTvveellooss  eekkoonnoommiikkaa--
SSii  ffaarrTToodd  iiyyoo  ggaavvrrcceelleebbuullii  rreennttaabbeelloobbiiss  ddoonniiss  aannggaa--
rriiSSiiss  aasseeTTii  wweessii::  
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ОФ
100ПR
+
⋅

=   

ffoorrmmuullaaSSii::    
ПП  ——  aarrssii  mmooggeebbiiss  TTaannxxaa;;    
ФФ  ——  aarriiss  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  mmooccuulloobbaa;;  

OO  ——  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  mmaatteerriiaalluurrii  nnaawwiillii..    
rraaddiikkaalluurrii  ggaarrddaaqqmmnniiss  SSeemmddeegg  rreennttaabbeelloobbiiss  aamm  

mmaaCCvveenneebbeellmmaa  nnaawwiilloobbrriivvii  ttrraannssffoorrmmaacciiaa  ggaanniiccaaddaa  ddaa  
aammJJaammaadd  mmaass  eewwooddeebbaa  aaqqttiivveebbiiss  rreennttaabbeelloobbaa  ddaa  iiaann--
ggaarriiSSeebbaa  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  ((iiggiivvee  mmfflloobbeellTTaa  kkaappiittaa--

llii))  rreennttaabbeelloobbaa  ((RROOEE))  ddaa  aaqqttiivveebbiiss  rreennttaabbeelloobbaa  ((RROOII))  
ffoorrmmuulliiTT::  

  

А
100ПROA        ; 

E
100Пr   ROE  ⋅

=
⋅

=   

ffoorrmmuulleebbSSii::  

  ПП  ——  aarriiss  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaa  pprroocceenntteebbiiss  ggaaddaaxxddaamm--

ddee  aarrsseebbuullii  mmooggeebbaa;;    
AA  ——  aarriiss  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbiiss  ssaaeerrTToo  TTaannxxaa;;    
ППrr  ——  wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa;;      
EE  ——  aarriiss  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaallii..  
ggaarrddaa  aamm  mmeeTTooddiissaa,,  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  mmaassiiuu--

rraadd  iiyyeenneebbeenn  pprroodduuqqcciiiiss  rreennttaabbeelloobbaass  ddaa  rreeaa--

lliizzaacciiiiss  rreennttaabbeelloobbaass..    
pprroodduuqqcciiiiss  rreennttaabbeelloobbaa  iiaannggaarriiSSeebbaa  rreeaallii--

zzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuullii  mmTTlliiaannii  mmooggeebbiiss  pprroocceennttuullii  SSee--
ffaarrddeebbiiTT  ggaammooSSvveebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  ssrruull  TTvviiTTRRiirree--
bbuulleebbaassTTaann::11  

                                   
1 АА..  ККооввааллеевваа  ии  ддрр..  ""ФФииннааннссыы  ффииррммыы"",,  ММ..  ИИННФФРРАА--ММ..  22000022,,  ggvv..  

8822.. 
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С
100ПR ⋅

=   

ffoorrmmuullaaSSii::    

ПП  ——  aarriiss  ffiirrmmiiss  mmTTlliiaannii  mmooggeebbaa  ffuullaadd  ggaammooxxaattuu--
lleebbaaSSii;;  

СС  ——  aarriiss  rreeaalliizzeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  ssrruullii  TTvviiTTRRii--
rreebbuulleebbaa  ffuullaadd  ggaammooxxaattuulleebbaaSSii..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  rreeaalliizzaacciiiiss  rreennttaabbeelloobbaass,,  iiggii  
iiaannggaarriiSSeebbaa  mmooggeebbiiss  pprroocceennttuullii  SSeeffaarrddeebbiiTT  pprroodduuqq--
cciiiiss  rreeaalliizzaacciiaassTTaann..  

  

M
100ПR ⋅

=   

  
mmooggeebbaassaa  ddaa  rreennttaabbeelloobbaazzee  mmooqqmmeeddii  ffaaqq--

ttoorreebbii::  ffiirrmmiiss  mmooggeebbaassaa  ddaa  rreennttaabbeelloobbaazzee  mmrraavvaallii  
ffaaqqttoorrii  mmooqqmmeeddeebbss..  mmaaTT  SSoorriissaaaa  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvvee--
bbiiss  mmooccuulloobbaa,,  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa  aannuu  ddaannaa--
xxaarrjjeebbiiss  ssiiddiiddee,,  ffaasseebbiiss  ssiiddiiddee  ddaa  aa..  SS..  pprroodduuqqcciiiiss  
TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  SSeemmcciirreebbaa  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloo--
bbiiss  zzrrddaa  iiwwvveevvss  mmooggeebbiiss  mmaassiiss  zzrrddaass  ddaa  ssxxvvaa  TTaannaabbaarr  ppii--
rroobbeebbSSii  rreennttaabbeelloobbiiss  ddoonniiss  aammaaRRlleebbaass..  

pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaassaa  ddaa  rreeaalliizzaacciiaazzee  ggaawweeuullii  
xxaarrjjeebbii  ((aannuu  pprroodduuqqcciiiiss  ssrruullii  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa))  mmuudd--
mmiivvii  ddaa  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbiiss  jjaammiiaa..  mmaaTTii  SSeeffaarrddeebbiiTTii  
SSeemmcciirreebbaa  zzrrddiiss  mmooggeebbaass,,  mmaaggrraamm  zzrrddiiss  aarraaeerrTTnnaaiirraadd..  
aarrsseebboobbss  ddaassaavvlleeTTiiss  mmeewwaarrmmeeoobbiiss  pprraattiikkiiddaann  ggaaddmmoottaa--
nniillii  mmaaCCvveenneebbeellii  ——  ooppeerraacciiuullii  lleevveerriijjii  ((bbeerrkkeettii,,  
iiggiivvee  ssaawwaarrmmoooo  aann  ssaaeeqqssppllooaattaacciioo  bbeerrkkeettii)),,  rroommlliiss  
ddaaxxmmaarreebbiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbiiss  mmaaCCvveenneebb--
lliiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  mmooggeebbaazzee  aamm  xxaarrjjeebbiiss  ccvvlliilleebbiiss  ggaavvllee--
nniiss  ggaammooTTvvllaa..  
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ooppeerraacciiuullii  bbeerrkkeettiiss  ssaaaannggaarriiSSoo  ffoorrmmuullaa  aassee--
TTiiaa::  
  

П
VCМH −

=   

ffoorrmmuullaaSSii::  

MM  ——  aarriiss  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbaa;;  

VVCC  ——  aarriiss  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaazzee  ggaawweeuullii  ccvvaallee--
bbaaddii  xxaarrjjeebbii;;  

ПП  ——  aarriiss  mmooggeebbaa..  
TTuu,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  ffiirrmmiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbaa  

55000000  llaarriiaa,,  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii  33770000  llaarrii,,  xxoolloo  mmooggeebbaa  
885500  llaarrii,,  mmaaSSiinn  ooppeerraacciiuullii  bbeerrkkeettiiss  mmaaCCvveenneebbeellii  iiqqnnee--
bbaa::  

HH  ==  ((55000000  --  33770000))  ::  885500  ==  11,,55  
  

mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  TTuu  ffiirrmmaa  ddaaggeeggmmaavvss  rreeaallii--
zzaacciiiiss  zzrrddaass  44%%--iiTT,,  mmaaSSiinn  mmooggeebbaa  mmaass  ggaaeezzrrddeebbaa  66%%--iiTT  
((44**11,,55==66)),,  xxoolloo  TTuu  ddaaggeeggmmaavvss  rreeaalliizzaacciiiiss  SSeemmcciirreebbaass  
66%%--iiTT,,  mmaaSSiinn  mmaass  mmooggeebbaa  SSeeuummcciirrddeebbaa  99%%--iiTT  ((66**11,,55==99))..  

ooppeerraacciiuullii  bbeerrkkeettiiss  zzeemmooaaRRnniiSSnnuull  eeffeeqqttss  iiww--
vveevvss  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbaaSSii  SSeemmaavvaallii  
ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ssttrruuqqttuurraa..  rraacc  mmaaRRaalliiaa  mmaassSSii  mmuuddmmiivvii  
xxaarrjjeebbiiss  xxvveeddrriiTTii  wwiillii  ddaa  SSeessaabbaammiissaadd  mmcciirreeaa  ccvvaallee--
bbaaddii  xxaarrjjeebbiiss  wwiillii  ((rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbiiss  uuccvvllee--
lloobbiiss  ppiirroobbeebbSSii)),,  mmiiTT  ZZlliieerriiaa  mmooggeebbaazzee  ooppeerraacciiuullii  
bbeerrkkeettiiss  ggaavvlleennaa..  

mmooggeebbaassaa  ddaa  ccvvaalleebbaadd  ddaa  mmuuddmmiivv  ddaannaaxxaarrjjeebbss  SSoo--
rriiss  kkaavvSSiirriiss  ssaaiilluussttrraacciioodd  ggaammooddggeebbaa  ddaassaavvlleeTTSSii  mmee--
ttaadd  ggaavvrrcceelleebbuullii  ee..  ww..  `̀uuzzaarraalloobbiiss  wweerrttiilliiss  ~~aannggaa--
rriiSSiicc..  mmaass  kkiiddeevv  rreennttaabbeelloobbiiss  zzRRuurrbbllss,,  kkrriittiikkuull  
wweerrttiillss  ddaa  TTvviiTTaannaazzRRaauurreebbiiss  wweerrttiillssaacc  uuwwooddeebbeenn..    



 
 

 141 

uuzzaarraalloobbiiss  wweerrttiillii  ffiirrmmiiss  iisseeTT  mmddggoommaarreeoobbaass  
aassaaxxaavvss,,  rrooccaa  mmiissii  rreeaalliizzaacciiiiddaann  aammoonnaaggeebbii  mmTTlliiaannaadd  
ffaarraavvss,,  rrooggoorrcc  mmuuddmmiivv,,  iissee  ccvvaalleebbaadd  xxaarrjjeebbss,,  mmaaggrraamm  
aaRRaarr  rrCCeebbaa  mmooggeebbaa..    

aamm  mmaaCCvveenneebblliiTT  iissaazzRRvvrreebbaa  iiss  zzRRuurrbbllii  ((zzRRvvaarrii)),,  
rroommlliiss  `̀ggaaddaabbiijjeebbiiss~~  SSeemmddeegg  ffiirrmmaa  mmoommggeebbiiaannii  xxddeebbaa..  
uuzzaarraalloobbiiss  wweerrttiillii  iiaannggaarriiSSeebbaa  SSeemmddeeggnnaaiirraadd::11  

VCP
FCX
−

=   

ffoorrmmuullaaSSii::    
FFCC  ——  aarriiss  mmuuddmmiivvii  xxaarrjjeebbii;;  

PP  ——  aarriiss  eerrTTeeuullii  pprroodduuqqcciiiiss  ffaassii;;  

VVCC  ——  aarriiss  eerrTTeeuull  pprroodduuqqcciiaazzee  mmoossuullii  ccvvaalleebbaa--
ddii  xxaarrjjeebbii..  

uuzzaarraalloobbiiss  wweerrttiillii  ffaaqqttiiuurraadd  aarriiss  pprroodduuqqccii--
iiss  ggaammooSSvveebbiiss  iiss  mmooccuulloobbaa,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  ffiirrmmiiss  zzaa--
rraallii  ggaauuttoollddeebbaa  00--ss..  mmaaSSaassaaddaammee,,  pprroodduuqqcciiiiss  eess  mmooccuu--
lloobbaa  aaxxddeennss  mmxxoolloodd  xxaarrjjeebbiiss  ddaaffaarrvvaass,,  aammiittoomm  mmaass  
TTvviiTTggaammoossyyiiddvviiss  ssaawwaarrmmoooo  pprrooggrraammaa  eewwooddeebbaa..  

ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  bbeeddii  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  aarraa  mmiiss  ssaapp--
rrooeeqqttoo  ssiimmZZllaavvrreezzee,,  aarraammeedd::  

11..  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  iimm  mmooccuulloobbaazzee,,  rroommlliiss  
ddrroossaacc  zzaarraallii  ggaauuttoollddeebbaa  00--ss..  aaRRvvnniiSSnnooTT  iiggii  
QQ--TTii..  

22..  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  xxaarrjjee--
bbiiss  ssiiddiiddeezzee..    

iissmmeebbaa  kkiiTTxxvvaa::  QQ--ss  rrooggoorrii  ssiiddiiddiisskkeenn  uunnddaa  iisswwrraa--
ffooss  ffiirrmmaamm??  rraa  ssjjoobbiiaa  mmiissTTvviiss  ——  iizzrrddeebbooddeess  iiggii,,  TTuu  
mmcciirrddeebbooddeess??  ffiirrmmiissaaTTvviiss  ssaauukkeeTTeessoo  vvaarriiaannttaadd  iiTT--

                                   
1 ППррееддппррииннииммааттееллььссттввоо,,  ппоодд  рреедд..  ВВ..  ГГооррффииннккеелляя,,  ММ..  ""ББааннккии  ии  

ббиирржжии""  11999999,,  ggvv..  339999.. 
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vvlleebbaa  QQ--ss  rraacc  SSeeiiZZlleebbaa  mmcciirree  ssiiddiiddee,,  rraaddggaann  iiggii  pprroo--
dduuqqcciiiiss  iiss  mmooccuulloobbaaaa,,  rrooccaa  ffiirrmmaa  aaRRaarr  iiRReebbss  zzaarraallss  
((TTuummccaa,,  jjeerr  kkiiddeevv  aarrcc  mmoommggeebbiiaanniiaa))  ddaa  rraaddggaann  eess  aasseeaa,,  
ffiirrmmiissaaTTvviiss  aarraassaassuurrvveellii  ssaabbaazzrroo  kkoonniiuunnqqttuurriiss  ppii--
rroobbeebbSSiicc  kkii,,  rrooccaa  mmiiss  pprroodduuqqcciiaazzee  ddaaeecceemmaa  mmooTTxxoovvnnaa  
ddaa  ffiirrmmaa  iiZZuulleebbuullii  iiqqnneebbaa  SSeeaammcciirrooss  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarr--
mmooeebbaa,,  iiggii  mmaaiinncc  aarr  ddaazzaarraallddeebbaa  ddaa  aarr  ggaakkoottrrddeebbaa..  aassee  
rroomm,,  mmcciirree  ssiiddiiddiiss  TTvviiTTggaammoossyyiiddvviiss  pprrooggrraammaa  ffiirrmmiiss  
ssttaabbiilluurroobbiiss  mmaaxxaassiiaaTTeebbeelliiaa..  

ccxxrriillSSii  66  mmoocceemmuullii  ggvvaaqqvvss  aammiiss  ddaammaaddaassttuurreebbeellii  
ppiirroobbiiTTii  mmaaggaalliiTTii..  ccxxrriilliiddaann  CCaannss,,  rroomm  oorr  ffiirrmmaaSSii,,  
rroommlleebbiicc  eerrTTnnaaiirrii  mmooccuulloobbiiss  pprroodduuqqcciiaass  uuSSvveebbeenn  
((22000000  ccaallii))  ddaa  eerrTTnnaaiirrii  ffaassiiTT    ((5500  llaarrii))  yyiiddiiaann,,  pprroo--
dduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  TTvviiTTggaammoossyyiiddvviiss  pprrooggrraammeebbii  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaaaa..  ppiirrvveell  ssaawwaarrmmooSSii  iiggii  SSeeaaddggeennss  11000000  eerrTTeeuullss,,  
mmeeoorreeSSii  ——  550000  eerrTTeeuullss..  rrooccaa  eess  ssaawwaarrmmooeebbii  11000000  eerrTTee--
uullzzee  mmeett  pprroodduuqqcciiaass  ggaayyiiddiiaann,,  mmaaSSiinn  iissiinnii  oorriivvee  mmoomm--
ggeebbiiaannii  iiqqnneebbiiaann..  mmaaggrraamm  rrooggoorrcc  kkii  rreeaalliizzaacciiaa  aamm  nniiSS--
nnuullss  CCaammoosscciillddeebbaa,,  mmaaSSiinn  ppiirrvveellii  ffiirrmmaa  zzaarraalliiaannii  
xxddeebbaa,,  mmeeoorree  kkii  aarraa..  mmeeoorree  ffiirrmmaass  SSeeuuZZlliiaa  550000  eerrTTeeuu--
llaammddiiss  `̀uukkaannddaaxxeevvaa~~  iissee,,  rroomm  aarr  iizzaarraallooss..  mmaaSSaassaaddaammee,,  
iimmiiss  ggaammoo,,  rroomm  mmeeoorree  ffiirrmmiiss  TTvviiTTggaammoossyyiiddvviiss  ssaawwaarrmmoooo  
pprrooggrraammaa  uuffrroo  mmcciirreeaa  ppiirrvveellTTaann  SSeeddaarreebbiiTT,,  mmiissii  ffii--
nnaannssuurrii  ssttaabbiilluurroobbiiss  mmaarraaggiicc  aaRReemmaatteebbaa  ppiirrvveelliissaass,,  
rraacc  kkiiddeevvaacc  ggaannaappiirroobbeebbss  mmeeoorree  ffiirrmmiiss  mmeett  ssaaiimmeeddoooo--
bbaass  mmZZiimmee  ssaabbaazzrroo  kkoonniiuunnqqttuurriiss  ppiirroobbeebbSSiicc  kkii..    
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ccxxrriillii  66    

ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  ssiimmyyaarriiss  mmaarraaggiiss  aannggaarriiSSii  
  

mmaaCCvveenneebblleebbii  ppiirrvveellii  ffiirr--
mmaa  

mmeeoorree  ffiirrmmaa  

11..  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvvee--
bbaa,,  ccaallii  22000000  22000000  

22..  eerrTTeeuullii  pprroodduuqqccii--
iiss  ggaassaayyiiddii  ffaassii,,  llaa--
rreebbSSii  ((PP))  

5500  5500  

33..  rreeaalliizzaacciiaa,,  aaTT..  llaarrii  
((MM))  

110000  000000  110000  000000  

44..  mmuuddmmiivvii  xxaarrjjeebbii  ggaa--
mmooSSvveebbuull  pprroodduuqqcciiaazzee  
((FFCC))  

2200  000000  1155  000000  

55..  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii  
eerrTTeeuull  pprroodduuqqcciiaazzee  
((VVCC))  

3300  2200  

66..  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbii  
ggaammooSSvveebbuull  pprroodduuqqccii--
aazzee  zz  

6600  000000  4400  000000  

77..  TTvviiTTggaammoossyyiiddvviiss  ssaa--
wwaarrmmoooo  pprrooggrraammaa,,  ccaallii  
((QQ))  

1000
3050

20000
=

−
  500

2050

15000
=

−
  

88..  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  
ssiimmyyaarriiss  mmaarraaggii  

22000000  ——  11000000  ==  
11000000  

22000000  ——  550000  ==  
11550000  

 
mmaaSSaassaaddaammee,,  mmeeoorree  ffiirrmmaass  aaqqvvss  5500%%  ffiinnaannssuurrii  ssiimmyyaa--

rriiss  mmaarraaggii..  eess  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  mmaass  SSeeuuZZlliiaa  SSeeaammcciirrooss  
wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbaa  5500%%--iiTT  iissee,,  rroomm  
aarr  CCaavvaarrddeess  zzaarraallSSii..  ffiinnaannssuurrii  ssiimmyyaarriiss  mmaarraaggiiss  ssiiddii--
ddee  aauucciilleebbllaadd  uunnddaa  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii  iiyyooss  ffiirrmmiiss  
ssttrraatteeggiiaaSSii..  rrooccaa  ffiirrmmaass  aasseeTTii  mmaarraaggii  aaqqvvss,,  mmaass  SSeeuuZZ--
lliiaa  aaiiTTvviissooss  aaxxaallii  bbaazzrreebbii,,  ddaaaabbaannddooss  ssaaxxssrreebbii  wwaarrmmoo--
eebbiiss  ggaaffaarrTTooeebbaaSSii,,  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbSSii  ddaa  aa..  SS..    
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aammrriiggaadd,,  ffiirrmmaaSSii  mmuuddmmiivvii  ddaa  ccvvaalleebbaaddii  xxaarrjjeebbiiss  
xxvveeddrriiTTii  wwiilleebbiiss  ccvvlliilleebbiiTT,,  uuzzaarraalloobbiiss  wweerrttiilliiss  
ddaa  ffiinnaannssuurrii  ssiimmyyaarriiss  mmaarraaggiiss  ggaannssaazzRRvvrriiTT,,  SSeessaaZZlleebbee--
lliiaa  mmooggeebbiiss  ssiiddiiddiiss  pprrooggnnoozziirreebbaa..  aammiiss  ccooddnnaa  ssaaWWiirrooaa  
aarraa  mmxxoolloodd  TTvviiTT  ffiirrmmiissTTvviiss,,  aarraammeedd  mmiissii  ppaarrttnniioorree--
bbiissaaTTvviiss,,  mmeewwiilleeeebbiissaaTTvviiss,,  kkrreeddiittoorreebbiissaaTTvviiss,,  iinnvveess--
ttoorreebbiissaaTTvviiss  ddaa  yyvveellaa  ssxxvvaa  kkoonnttrraaggeenntteebbiissaaTTvviiss..  

mmooggeebbiiss  ggaannaawwiilleebbaa..  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkaazzee  ggaa--
ddaassvvlliiss  SSeemmddeegg  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebbss  
uufflleebbaa  mmiieeccaaTT  TTaavviiaannTTii  TTvvaallTTaaxxeeddvviiTT  ggaaaannaawwiilloonn  mmoo--
ggeebbaa,,  ccxxaaddiiaa,,  ggaarrddaa  iimm  nnaawwiilliissaa,,  rroommeelliicc  aauucciilleebbeellii  
wweessiiTT  uunnddaa  wwaarriimmaarrTTooss  bbiiuujjeettSSii  aann  ssxxvvaaggaann  ggaaddaassaaxxaaddee--
bbiiss,,  kkrreeddiittiiss  pprroocceenntteebbiiss  ddaa  ssxxvvaaTTaa  ssaaxxiiTT..  

rrooggoorrcc  wweessii,,  ffiirrmmaa  aannaawwiilleebbss  wwmmiinnddaa  mmooggeebbaass..  iiggii  
uuppiirrvveelleessaadd  wwaarriimmaarrTTeebbaa  ffiirrmmiiss  ggaassaaffaarrTToovveebbllaadd,,  
kkeerrZZoodd,,  aaxxaallii  tteeqqnniikkiiss  ddaa  tteeqqnnoollooggiiiiss  ddaassaanneerrggaadd,,  
mmoowwyyoobbiilloobbiiss  mmooddeerrnniizzaacciiiissTTvviiss,,  wwaarrmmooeebbiiss  oorrggaanniizzaa--
cciiiiss  ssrruullyyooffiissaaTTvviiss..  wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa  aaggrreeTTvvee  ggaammooiiyyeenneebbaa  
ssaakkuuTTaarrii  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  SSeessaavvsseebbaadd,,  vvaaddaaggaaddaaccii--
lleebbuull  ddaa  ggaaddaavvaaddeebbuull  sseessxxeebbiiss  pprroocceenntteebbiiss  ddaassaaffaa--
rraavvaadd  ddaa  aa..  SS..    

ggaarrddaa  aamm  mmiimmaarrTTuulleebbiissaa,,  ffiirrmmiiss  wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa  
iixxaarrjjeebbaa  ffiirrmmiiss  mmuuSSaa--mmoossaammssaaxxuurreeTTaa  ssaammoommxxmmaarreebblloo  ddaa  
ssoocciiaalluurr  ssaaWWiirrooeebbaaTTaa  ddaassaakkmmaayyooffiilleebbllaadd..  mmaaTTzzee  ggaaii--
cceemmaa  eerrTTddrroouullii  ddaaxxmmaarreebbeebbii,,  ppeennssiieebbzzee  wwaannaammaatteebbii,,  
nnaazzRRaauurrddeebbaa  ddaammaatteebbiiTTii  SSvveebbuulleebbeebbii  ddaa  aa..SS..    

ffiirrmmiiss  wwmmiinnddaa  mmooggeebbiiss  ddiiddii  nnaawwiillii  iixxaarrjjeebbaa  aaqqccii--
oonneerreebbzzee  ddiivviiddeennddeebbiiss  ggaassaacceemmaadd..  TTqqvveenn,,  rrooggoorrcc  ffiirr--
mmiiss  xxeellmmZZRRvvaanneellss  uunnddaa  aaxxssoovvddeeTT,,  rroomm  mmaarrTTaalliiaa  ddiivvii--
ddeennddeebbaadd  ggaacceemmuullii  mmooggeebbaa  SSeeggiimmcciirreebbTT  wwaarrmmooeebbiiss  ggaa--
ffaarrTToovveebbiissaaTTvviiss  wwaassaammaarrTT  mmooggeebbiiss  TTaannxxaass,,  mmaaggrraamm  ddiivvii--
ddeennddeebbiiss  ssiiddiiddiiTT  iissaazzRRvvrreebbaa  TTqqvveennii  ffiirrmmiiss  aaqqcciieebbiiss  
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kkuurrssii,,  rroommeelliicc  ppiirrddaappiirr  zzeemmooqqmmeeddeebbss  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaann  
rreeppuuttaacciiaazzee..  aammddeennaadd,,  ffiirrmmaaSSii  ddiivviiddeenndduurrii  ppoolliittii--
kkiiss  SSeemmuuSSaavveebbaa  mmeettaadd  ssaappaassuuxxiissmmggeebblloo  ddaa  ssaaffrrTTxxiilloo  
ssaaqqmmeeaa..  

wwmmiinnddaa  mmooggeebbiiddaann  ggaaddaaiixxddeebbaa  aaggrreeTTvvee  jjaarriimmeebbii  ddaa  
ssaauurraavveebbii  ——  ggaarreemmooss  ggaaWWuuWWyyiiaanneebbiissTTvviiss,,  ssaanniittaarruullii  
nnoorrmmeebbiiss  ddaarrRRvveevviissaaTTvviiss,,  kkrreeddiitteebbiiss  vvaaddaaggaaddaacciilleebbii--
ssaaTTvviiss  ddaa  ssxxvvaa..    

wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa  ffiirrmmiiss  ssaarreezzeerrvvoo  ffoonnddiiss  ((ssaarriisskkoo  
ffoonnddii))  SSeeqqmmnniiss  wwaayyrrooccaaaa..  mmeewwaarrmmeeoobbaa  ssaarriisskkoo  ssaaqqmmeeaa..  
aammiittoomm,,  TTiiTTooeeuullii  ffiirrmmaa  mmooggeebbiiddaann  qqmmnniiss  ssaarriisskkoo  
ffoonnddss..  mmiissii  ssiiddiiddee  ffiirrmmiiss  ssaawweessddeebboo  kkaappiittaalliiss  1155%%--zzee  
nnaakklleebbii  aarr  uunnddaa  iiyyooss..  eess  ffoonnddii  yyoovveell  wweellss  ssaassuurrvveelliiaa  
SSeeiivvssooss  wwmmiinnddaa  mmooggeebbiiddaann  ssaaSSuuaalloodd  55%%--iiaannii  aannaarriiccxxee--
bbiiTT..    

ffiirrmmiiss  xxeellmmRRvvaanneelloobbiiss  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiTT  ((ssaaaaqqcciioo  
ssaazzooggaaddooeebbaaSSii  aaqqcciioonneerrTTaa  kkrreebbiiss  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiTT))  
wwmmiinnddaa  mmooggeebbiiss  nnaawwiillii  SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiixxaarrjjooss  ssaaqqvveellmmooqq--
mmeeddoo  mmiizznneebbiissTTvviissaacc..  
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TTaavvii  66..  kkoommppaanniiiiss  ssaaiinnvveessttiicciioo    

ssaaqqmmiiaannoobbaa  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  rraass  eewwooddeebbaa  iinnvveessttiicciiaa;;  
  rraass  eewwooddeebbaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaa;;  

  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  TTaavviisseebbuurreebbeebbii;;  
  iinnvveessttiicciiuurrii  ddrrooiiss  llaaggii;;  

  vviiss  eewwooddeebbaa  iinnvveessttoorrii;;  
  iinneevvssttiicciieebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa;;  

  iinnvveessttiicciieebbiiss  oobbiieeqqtteebbii;;  

  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttii;;  
  iinnvveessttiicciiuurrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa  ddaa  mmiissii  ssaaxxeeeebbii;;  

  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  eekkoonnoommiikkuurrii  SSeeffaassee--
bbaa;;  

  kkoommppaanniiiissTTvviiss  mmiissaaRReebbii  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttiiss  
aarrCCeevvaa..  

  

rraass  eewwooddeebbaa  iinnvveessttiicciiaa??  tteerrmmiinnii  iinnvveessttiicciiaa  

wwaarrmmoossddggeebbaa  llaaTTiinnuurrii  ssiittyyvviiddaann  `̀iinnvveessttiioo~~  ddaa  ssiittyyvvaa--
ssiittyyvviiTT  nniiSSnnaavvss  `̀vvaaccmmeevv~~--ss..  rraaRRaa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  rroomm  kkoommppaa--
nniiiiss  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  eess  tteerrmmiinnii  ppiirrddaappiirrii  mmnniiSSvvnneelloobbiiTT  
aarr  ggaammooiiyyeenneebbaa..  iiggii  nniiSSnnaavvss  `̀kkaappiittaalliiss  ddaabbaannddeebbaass  qqvveeyy--
nniiss  SSiiggnniiTT  aann  qqvveeyynniiss  ggaarreeTT  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbiiss  mmiizznniiTT~~..11  kkaa--
ppiittaalliiss  qqvveeSS  kkii  iigguulliissxxmmeebbaa  aarraa  mmxxoolloodd  ffuullaaddii  kkaappii--
ttaallii,,  aarraammeedd  yyvveellaannaaiirrii  qqoonneebbaa,,  rroommlliiss  ssaaqqmmeeSSii  ddaabbaann--
ddeebbaa  mmiiss  mmeeppaattrroonneess  mmoouuttaannss  SSeemmoossaavvaallss..  

aamm  bboolloo  ddrrooss  iinnvveessttiicciieebbzzee  SSeeqqmmnniill  iinngglliissuurree--
nnoovvaann  nnaaSSrroommeebbSSii  iinnvveessttiicciieebbiiddaann  mmiiRReebbuullmmaa  SSeemmoossaa--
vvaallmmaa  ggaarrkkvveeuullii  iinntteerrpprreettaacciiaa  ggaanniiccaaddaa..  mmaassSSii  gguulliiss--

                                   
1 ВВ..  ККооввааллеевв,,  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт,,  ММ..,,  22000077,,  ggvv..  557744.. 
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xxmmoobbeenn  aarraa  mmxxoolloodd  eekkoonnoommiikkuurrii  SSiinnaaaarrssiiss  mmqqoonnee  mmooggeebbaass,,  
aarraammeedd  ssoocciiaalluurr  eeffeeqqttss,,  rriisskkiiss  SSeemmcciirreebbaass,,  aaxxaall  bbaazz--
rreebbzzee  ggaassvvllaass,,  bbiizznneessiiss  aaxxaall  ssffeerrooeebbSSii  SSeeRRwweevvaass  ddaa  
ssxxvvaass..  aamm  mmoossaazzrreebbaass  CCvveenn  mmTTlliiaannaadd  vveeTTaannxxmmeebbiiTT,,  iimm  mmcciirree  
ggaannssxxvvaavveebbiiTT,,  rroomm  ooffiicciiaalluurr  ddookkuummeenntteebbSSii  `̀mmooggeebbiiss~~  
nnaaccvvllaadd  uunnddaa  ddaaffiiqqssiirrddeess  `̀mmooggeebbaa  ddaa  ssxxvvaa  ssaarrggeebbeellii~~..  
aasseeTTii  kkoorreeqqttiirreebbaa  uunnddaa  mmooxxddeess  ssaaqqaarrTTvveellooss  kkaannoonnSSiicc  
——  `̀iinnvveessttiicciiuurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  xxeellSSeewwyyoobbiissaa  ddaa  ggaarraannttiiee--
bbiiss  SSeessaaxxeebb~~..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  kkaannoonniiTT  `̀ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiissaa  ddaa  
ggaarraannttiieebbiiss  SSeessaaxxeebb~~  iinnvveessttiicciiaadd  mmiiiiCCnneevvaa  yyvveellaa  ssaaxxiiss  
qqoonneebbrriivvii  ddaa  iinntteelleeqqttuuaalluurrii  ffaasseeuulloobbaa  aann  uufflleebbaa,,  
rroommeelliicc  ddaabbaannddddeebbaa  ddaa  ggaammooiiyyeenneebbaa  SSeessaaZZlloo  mmooggeebbiiss  mmii--
RReebbiiss  mmiizznniiTT  ssaaqqaarrTTvveellooss  tteerriittoorriiaazzee  ggaannxxoorrcciieellee--
bbuull  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii~~..  aasseeTTii  ffaasseeuulloobbaa  aann  uuff--
lleebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss::11  

  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii,,  wwiillii,,  aaqqcciieebbii  ddaa  ssxxvvaa  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbii;;  

  uuZZrraavvii  ddaa  mmooZZrraavvii  qqoonneebbaa  ——  mmiiwwaa,,  SSeennoobbaa--nnaaggeebboo--
bbeebbii,,  mmoowwyyoobbiilloobbaa  ddaa  ssxxvvaa  mmaatteerriiaalluurrii  ffaasseeuu--
lloobbeebbii;;  

  mmiiwwiiTT  aann  ssxxvvaa  bbuunneebbrriivvii  rreessuurrsseebbiiTT  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  
ttyyee,,  wwiiaaRRiisseeuullii))  ssaarrggeebblloobbiiss  uufflleebbaa;;  

  ppaatteennttii,,  lliicceennzziiaa,,  nnoouu--hhaauu,,  ggaammooccddiilleebbaa,,  ccoodd--
nnaa  ddaa  ssxxvvaa  iinntteelleeqqttuuaalluurrii  ffaasseeuulloobbaa,,  aannuu  
aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii;;  

  kkaannoonniiTT  aaRRiiaarreebbuullii  ssxxvvaa  qqoonneebbrriivvii  ddaa  iinntteelleeqq--
ttuuaalluurrii  ffaasseeuulloobbaa  aann  uufflleebbaa..  

mmaaSSaassaaddaammee,,  ggaaxxssoovvddeeTT,,  rroomm  TTuu  TTqqvveenn  aamm  CCaammoonnaaTTvvaa--
lliiddaann  rroommeelliimmee  ffaasseeuulloobbiiss  ((aann  uufflleebbiiss))  mmeessaakkuuTTrree  

                                   
1 zz..  RRuudduuSSaauurrii,,  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjmmeennttii,,  TTbb..,,  22000077,,  ggvv..  113399.. 
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xxaarrTT  ddaa  mmaass  mmoommaavvaallSSii  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbiiss  mmiizznniiTT  ssaammeewwaarr--
mmeeoo  ssaaqqmmeeSSii  ddaaaabbaannddeebbTT,,  mmaaSSiinn  eess  ffaasseeuulloobbaa  iinnvveessttiiccii--
aadd  iiTTvvlleebbaa..  iinnvveessttiicciiaadd  iiTTvvlleebbaa  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkSSii  
TTqqvveennss  mmiieerr  ddeeppoozziittaadd  SSeettaanniillii  ffuullaaddii  kkaappiittaallii,,  
rraaddggaann  bbaannkkii  TTqqvveenn  pprroocceennttss  ggiixxddiiTT,,  aaggrrooffiirrmmaazzee  mmii--
qqiirraavveebbuullii  mmiiwwiiss  nnaakkvveeTTii,,  rraaddggaann  aaggrrooffiirrmmaa  TTqqvveenn  ssaaii--
jjaarroo  qqiirraass  ggiixxddiiTT,,  aaqqcciieebbiiss  yyiiddvvaaSSii  ddaaxxaarrjjuullii  ffuullaa--
ddii  ssaaxxssrreebbii,,  rraaddggaann  aaqqcciieebbiiss  eemmiitteennttii  TTqqvveenn  ddiivviiddeennddss  
ggiixxddiiTT  ddaa  mmrraavvaallii  ssxxvvaa  aamm  ttiippiiss  SSeemmoossaavvlliiss  mmoommttaannii  ddaa--
bbaannddeebbeebbii..  aammaaTTggaann  ggaannssxxvvaavveebbiiTT,,  aarr  CCaaiiTTvvlleebbaa  iinnvveessttii--
cciiaadd  TTqqvveennss  mmiieerr  eekklleessiieebbiiss  ddaa  mmooxxuucceebbuullTTaa  ssaaxxlleebbiiss  
mmSSeenneebblloobbeebbiissTTvviiss  ddaaxxaarrjjuullii  ffuullii,,  uuppaattoorroonnoo  ddaa  
SSrroommiissuunnaarrddaaqqvveeiiTTeebbuull  bbaavvSSvvTTaa  ssaaxxlleebbiissTTvviiss  ggaaddaa--
rriiccxxuullii  ffuullii  ddaa  ssxxvvaa  mmssggaavvssii  kkeeTTiillii  nneebbiiss  hhuummaannuurrii  
qqvveellmmooqqmmeeddeebbeebbii..      

rraass  eewwooddeebbaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaa..  ssaaiinn--
vveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaa  eewwooddeebbaa  iinnvveessttiicciieebbiiss  xxaarrjjvviiss  pprroo--
cceessss..  mmiissii  ssiinnoonniimmii  aarriiss  iinnvveessttiirreebbaa..  

ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  oobbiieeqqtteebbiiaa::  
  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  ——  SSeennoobbeebbii,,  nnaaggeebboobbeebbii,,  

mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  mmaannqqaanneebbii,,  ssaattrraannssppoorrttoo  ssaaSSuuaa--
lleebbeebbii  ddaa  ssxxvvaa  ——  SSeeqqmmnnaa,,  rreekkoonnssttrruuqqcciiaa,,  mmooddeerr--
nniizzaacciiaa;;  

  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  SSeeZZeennaa  aann  ggaammooSSvveebbaa  ((eemmiissiiaa));;  

  ssaammeeccnniieerroo--tteeqqnniikkuurrii  pprroodduuqqcciiiiss  ((aaRRmmooCCeennaa,,  
ggaammooggoonneebbaa))  SSeeqqmmnnaa;;  

  mmiizznnoobbrriivvii  SSeennaattaanneebbiiss  ((wwiillii,,  ppaaii  ddaa  ssxxvvaa))  ggaann--
xxoorrcciieelleebbaa;;  

  iinntteelleeqqttuuaalluurr  ssaakkuuTTrreebbaazzee  ((mmaagg..  ppaatteennttzzee))  
uufflleebbiiss  SSeeZZeennaa;;  

  ssaakkuuTTrreebbiiss  ssxxvvaa  oobbiiqqtteebbiiss  SSeeZZeennaa  aann  SSeeqqmmnnaa..  
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ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  TTaavviisseebbuurreebbee--

bbii..  kkoommppaanniiiiss  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaass  mmTTeellii  rriiggii  TTaa--
vviisseebbuurreebbeebbii  ggaaaaCCnniiaa..  eesseenniiaa::  

11..  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaa  aarriiss  kkoommppaanniiiiss  ssaaeerrTToo  
ssaaqqmmiiaannoobbiiss  nnaawwiillii  ddaa  iiggii  vveerr  mmiiaaRRwweevvss  TTaavviissii  
aaqqttiivveebbiiss  zzrrddaass  ddaa,,  ssaabboolloooo  aannggaarriiSSiiTT,,  eekkoonnoo--
mmiikkuurr  ggaannvviiTTaarreebbaass,,  TTuu  mmaann  aarr  ggaannaaxxoorrcciieellaa  mmii--
zzaannSSeewwoonniillii  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaa..  

22..  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmaaCCvveenneebblleebbii  ssaaSSuuaallee--
bbaass  iiZZlleevviiaann  SSeevvaaffaassooTT  kkoommppaanniiiiss  eekkoonnoommiikkuurrii  
zzrrddiiss  tteemmppeebbii..  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  eess  eexxeebbaa  wwmmiinnddaa  
iinnvveessttiicciieebbss..  rrooccaa  wwmmiinnddaa  iinnvveessttiicciieebbiiss  mmaaCCvvee--
nneebbeellii  ddaaddeebbiiTTii  ssiiddiiddiissaaaa,,  ee..  ii..  rrooccaa  ssaaeerrTToo  
iinnvveessttiicciieebbiiss  mmooccuulloobbaa  aaWWaarrbbeebbss  iimmaavvee  ppeerrii--
ooddSSii  wwaarrmmooeebbuull  aammoorrttiizzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbss,,  eess  
iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  mmoocceemmuull  kkoommppaanniiaaSSii  aaddggiillii  
aaqqvvss  ffiiqqssiirreebbuullii  aaqqttiivveebbiiss  ((ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaa--
lliiss))  ggaaffaarrTTooeebbuull  kkvvllaavvwwaarrmmooeebbaass..  aasseeTTii  kkoomm--
ppaanniiaa  wwaarrmmaatteebbuullaadd  iiTTvvlleebbaa..  

33..  TTuu  kkoommppaanniiaaSSii  wwmmiinnddaa  iinnvveessttiicciieebbii  nnuulliiss  ttoo--
lliiaa,,  eess  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  kkoommppaanniiaa  eekkoonnoommiikkuurrii  
TTvvaallssaazzrriissiiTT  aarr  iizzrrddeebbaa,,  rraaddggaannaacc  iinnvveessttiirree--
bbiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd  mmiissii  ssaawwaarrmmoooo  ppootteenncciiaallii  uucc--
vvlleelliiaa..  

44..  TTuu  kkoommppaanniiaaSSii  wwmmiinnddaa  iinnvveessttiicciieebbii  uuaarryyooffiiTTii  
ssiiddiiddiissaaaa,,  mmaaSSiinn  mmcciirrddeebbaa  mmiissii  ssaawwaarrmmoooo  ppootteenn--
cciiaallii  ee..  ii..  kkoommppaanniiaa  `̀WWaammss~~  TTaavviiss  kkaappiittaallss..  

55..  kkoommppaanniiiiss  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  TTaavviisseebbuu--
rreebbaaaa  mmiissii  cciikklluurroobbaacc,,  rraassaacc  SSeemmddeeggii  ffaaqqttoo--
rreebbii  ggaannaappiirroobbeebbeenn::  

  iinnvveessttiicciiuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  ssaaWWii--
rrooeebbaa;;  
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  ssaaiinnvveessttiicciioo  kklliimmaattiiss  ggaavvlleennaa;;  

  kkoommppaanniiaaSSii  `̀iinnvveessttiicciiuurrii  ggaarrRRvveevveebbiiss~~  mmoo--
ssaammzzaaddeebbeellii  ppiirroobbeebbiiss  SSeeqqmmnniiss  aarraaTTaannaabbrroo--
bbaa..    

iinnvveessttiicciiuurrii  ddrrooiiss  llaaggii..  iinnvveessttiicciiuurrii  ssaaqq--
mmiiaannoobbaa  ZZiirriiTTaaddaadd  xxaannggrrZZlliivvvvaaddiiaanniiaa..  eess  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  
rroomm  iinnvveessttiicciieebbiiss  ddaabbaannddeebbiiss  ppeerriiooddiiddaann  SSeemmoossaavvlliiss  
mmiiRReebbiiss  ppeerriiooddaammddee  ddiiddii  ddrroo  ggaaddiiss..  aamm  ddrrooss  iinnvveessttii--

cciiuurrii  ddrrooiiss  llaaggii  eewwooddeebbaa..  aamm  ddrrooiiss  xxaannggrrZZlliivvoobbaa  
ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  pprroocceessiiss  mmiimmddiinnaarreeoobbaazzee..  
ccnnoobbiilliiaa  aamm  pprroocceessiiss  33  ffoorrmmaa::  mmiimmddeevvrroobbiiTTii,,  ppaarraa--

lleelluurrii  ddaa  iinntteerrvvaalluurrii..  iinnvveessttiicciiuurrii  ddrrooiiss  llaaggii  
wwaarrmmooiiSSvveebbaa  mmxxoolloodd  iinntteerrvvaalluurrii  ssaaiinnvveessttiicciioo  pprroo--
cceessiiss  ddrrooss,,  rrooccaa  aarrsseebboobbss  ggaarrkkvveeuullii  iinntteerrvvaallii  ssaaxx--
ssrreebbiiss  ddaabbaannddeebbiiss  ppeerriiooddssaa  ddaa  mmiissggaann  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiiRRee--
bbiiss  ddaawwyyeebbiiss  ppeerriiooddss  SSoorriiss..    

vviiss  eewwooddeebbaa  iinnvveessttoorrii..  iinnvveessttoorrii  ssaaiinnvveessttii--
cciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssuubbiieeqqttiiaa..  iiggii  iinnvveessttiicciieebbiiss  mmeessaakkuuTTrreeaa,,  
aannddaa  mmaasszzee  uufflleebbiiss  mmfflloobbeellii..  iinnvveessttoorrii  SSeeiiZZlleebbaa  
iiyyooss  iiuurriiddiiuullii  ppiirriicc  ddaa  ffiizziikkuurrii  ppiirriicc,,  aaggrreeTTvvee  ssaa--
xxeellmmwwiiffooeebbii  ddaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  oorrggaanniizzaacciieebbii..  aarrssee--
bboobbss  iinnvveessttoorreebbiiss  ssxxvvaannaaiirrii  ddaayyooffaacc,,  rroommlliiss  mmiixxeedd--
vviiTT  iinnvveessttoorreebbii  iiyyooffiiaann  iinnddiivviidduuaalluurr,,  iinnssttiittuu--

cciioonnaalluurr,,  ssttrraatteeggiiuull  ddaa  ppoorrttffeelluurr  iinnvveess--

ttoorreebbaadd..    
iinnddiivviidduuaalluurr  iinnvveessttoorreebbaadd  iiwwooddeebbiiaann  iinn--

vveessttiicciieebbiiss  mmqqoonnee  ffiizziikkuurrii  ddaa  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbii..  
iinnssttiittuucciioonnaalluurr  iinnvveessttoorreebbaadd  iiwwooddeebbiiaann  

ssaaffiinnaannssoo  SSuuaammaavvlleebbii,,  rroommlleebbiicc  iinnddiivviidduuaalluurr  iinnvveess--
ttoorreebbiissggaann  aaxxoorrcciieelleebbeenn  iinnvveessttiicciieebbiiss  aakkuummuulliirreebbaass  
ddaa  SSeemmddeegg  mmaaTT  ggaannTTaavvsseebbaass  ((mmaaTT  rriiccxxvvSSiiaa,,  bbaannkkeebbii,,  iinnvveess--
ttiicciiuurrii  ffoonnddeebbii  ddaa  ssxxvv..))..  
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ssttrraatteeggiiuull  iinnvveessttoorreebbaadd  iiwwooddeebbiiaann  iiss  iinn--
vveessttoorreebbii,,  rroommlleebbiicc  iinnvveessttiicciieebbiiss  ddaabbaannddeebbiiTT  iissaaxxaa--
vveenn  ssttrraatteeggiiuull  mmiizzaannss,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  rroommeelliimmee  kkoorrppoorraa--
cciiiiss  aaqqcciieebbiiss  ssaakkoonnttrroolloo  ppaakkeettiiss  SSeessyyiiddvviiTT  mmaasszzee  
kkoonnttrroolliiss  uufflleebbiiss  mmooppoovveebbaass  ddaa  aa..  SS..  

ppoorrttffeelluurr  iinnvveessttoorreebbaadd  iiwwooddeebbiiaann  iiss  iinn--
vveessttoorreebbii,,  rroommlleebbiicc  qqmmnniiaann  ppoorrttffeelluurr  aannuu  ffiinnaannssuurr  
aaqqttiivveebbiiss  ppoorrttffeellss..  aamm  ttiippiiss  iinnvveessttoorreebbii  qqoonneebbaass  ggaa--
nnaaTTaavvsseebbeenn  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbSSii..  

iinnvveessttiicciieebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa..  iinnvveessttiicciieebbii  
mmrraavvaallii  ssaaxxiissaaaa..  mmaaTTii  ddaajjgguuffeebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  nniiSSnniiTT  SSee--
iiZZlleebbaa..  eess  nniiSSnneebbiiaa::11  

  iinnvveessttiicciieebbiiss  ggaannTTaavvsseebbiiss  oobbiieeqqtteebbii;;  

  iinnvveessttiirreebbiiss  ppeerriiooddii;;  
  iinnvveessttiirreebbiiss  pprroocceessSSii  kkoommppaanniiiiss  mmoonnaawwiilleeoobbiiss  

xxaassiiaaTTii;;  

  iinnvveessttiirreebbiiss  mmooccuulloobbaa;;  
  iinnvveessttiicciiaazzee  ssaakkuuTTrreebbiiss  ffoorrmmaa..  

ggaannTTaavvsseebbiiss  oobbiieeqqtteebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  iinnvveessttiicciiee--
bbii  TTaavviiss  mmxxrriivv  iiyyooffaa::22  

  rreeaalluurrii  ((ffiizziikkuurr,,  ppiirrddaappiirr))  iinnvveessttiicciieebbaadd;;  

  ppoorrttffeelluurr  ((ffiinnaannssuurr))  iinnvveessttiicciieebbaadd;;  
  iinntteelleeqqttuuaalluurr  ((aarraammaatteerriiaalluurr))  iinnvveessttiicciiee--

bbaadd..  
rreeaalluurr  iinnvveessttiicciieebbaadd  iiwwooddeebbaa  eekkoonnoommiikkiiss  

rreeaalluurr  sseeqqttoorrSSii  ——  mmrreewwvveelloobbaaSSii,,  ssoofflliiss  mmeeuurrnneeoobbaa--
SSii,,    mmSSeenneebblloobbaaSSii  ddaa  ssxxvvaaggaann  ddaabbaannddeebbuullii  kkaappiittaallii,,  
ppoorrttffeelluurr  iinnvveessttiicciieebbSSii  ——  kkaappiittaalliiss  ddaabbaannddeebbaa  

                                   
11  ККооввааллеевваа  АА..,,  ЛЛааппууссттаа  ММ..,,  ССккааммаайй  ЛЛ..  ФФииннааннссыы  ффииррммыы,,  ММ..,,  

22000022,,  ggvv..   
22  ЛЛииппссиицц  ИИ..,,  ККооссоовв  ВВ..  ИИннввеессттииццииоонннныыйй  ппррооеекктт,,  ММ..,,  11999966,,  ggvv..  1133.. 
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ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbSSii  ddaa  bbaannkkSSii  mmiissii  aannaabbrreebbaadd  ggaannTTaavvsseebbaa,,  
xxoolloo  iinntteelleeqqttuuaalluurr  iinnvveessttiicciieebbaadd  ——  kkaappiittaalliiss  
ddaabbaannddeebbaa  aaRRmmooCCeenneebbssaa  ddaa  ggaammooggoonneebbeebbSSii,,  lliicceennzziieebbiiss  
ddaa  sseerrttiiffiikkaatteebbiiss  SSeessaaZZeennaadd  ddaa  aa..  SS..  mmaaSSaassaaddaammee,,  ggaaxxssoovv--
ddeeTT,,  rroomm  qqoonneebbaa,,  rroommeellssaacc  TTqqvveenn  ddaaxxaarrjjaavvTT  rreeaalluurrii,,  
mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  SSeessaaZZeennaadd  TTuu  SSeessaaqqmmnneellaadd  ((mmiiwwaa,,  
ssaaccxxoovvrreebbeellii  ssaaxxllii,,  TTvviiTTmmffrriinnaavvii,,  ooffiissii  TTuu  ssxxvv..))  rreeaa--
lluurrii  iinnvveessttiicciiaaaa..  iiggii  mmaatteerriiaalluurraadd  xxeellSSeessaaxxeebb  aaqqttii--
vveebbSSii  bbaannddddeebbaa,,  qqoonneebbaa,,  rroommlliiTTaacc  TTqqvveenn  SSeeiiZZeennTT  ggaarr--
kkvveeuull  uufflleebbeebbss,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiidd--
vviiTT  ——  ffiinnaannssuurrii  iinnvveessttiicciiaaaa,,  xxoolloo  rroommlleebbssaacc  ggaaiiRReebbTT  
rraaiimmee  ssiiaaxxlliiss  SSeessaaZZeennaadd  ddaa  ddaassaanneerrggaadd  ——  iinntteelleeqqttuuaa--
lluurrii  iinnvveessttiicciiaaaa..  

ggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyynneebbSSii  iinnvveessttiicciieebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  
nnaawwiillii  ppoorrttffeelluurrii  iinnvveessttiicciieebbiiaa,,  ddaabbaallggaannvviiTTaarree--
bbuull  qqvveeyynneebbSSii  kkii  WWaarrbboobbss  rreeaalluurrii  iinnvveessttiicciieebbii..  iimmiiss  
mmiiuuxxeeddaavvaadd  TTuu  ssaadd  ccxxoovvrroobbTT  ——  ggaannvviiTTaarreebbuull  ddaa  ggaannvvii--
TTaarreebbaadd  qqvveeyyaannaaSSii,,  TTuu  TTqqvveenn  TTaavviissuuffaall  kkaappiittaallss  
fflloobbTT,,  eekkoonnoommiikkuurrii  gglloobbaalliizzaacciiaa  ggaaZZlleevvTT  ssaaSSuuaallee--
bbaass  ddaaaabbaannddooTT  iiggii  nneebbiissmmiieerr  qqvveeyyaannaaSSii..  mmaaggrraamm  ggaaxxssoovv--
ddeeTT,,  rroomm  ssaaddaacc  aarr  uunnddaa  ddaabbaannddooTT  TTqqvveennii  iinnvveessttiicciiaa,,  
iiggii  uukkaavvSSiirrddeebbaa  ddrrooss  ddaa  rriisskkss..  iinnvveessttiicciiaass  ddaaaabbaann--
ddeebbTT  ddRReess,,  xxoolloo  ssaarrggeebbeellss  mmiissggaann  mmiiiiRReebbTT  ggaarrkkvveeuullii  
ddrrooiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg,,  TTaannaacc,,  rrooddiiss  mmiiiiRReebbTT,,  rraammddeennss  
mmiiiiRReebbTT  ddaa  ssaaeerrTToodd  mmiiiiRReebbTT  kkii  ssaarrggeebbeellss,,  TTqqvveennTTvviiss  
zzuussttaadd  uuccnnoobbiiaa..  iiggii  aallbbaaTTuurrii  ssiiddiiddeeaa,,  uukkaavvSSiirrddeebbaa  
rriisskkiiss  ddoonneess  ddaa  TTqqvveenn  ccooddnnaass  aamm  ssffeerrooSSii..  mmaarrTTaalliiaa,,  
rraaggiinndd  mmaaRRaall  ddoonneezzeecc  aarr  uunnddaa  ddaaeeuuffllooTT  ffiinnaannsseebbss,,  
TTqqvveennii  iinnvveessttiicciiiiss  mmoommaavvaall  bbeedd--iiRRbbaallss  zzuussttaadd  vveerr  
iiaannggaarriiSSeebbTT,,  mmaaggrraamm  ggaarrkkvveeuull  ccddoommiilleebbiiTT  mmiiuuaaxxlloovv--
ddeebbiiTT  mmaass..  
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aassee  rroomm,,  iisswwaavvlleeTT  ffiinnaannsseebbii,,  sswwaavvllaa  ssjjoobbiiaa  uusswwaavv--
lleelloobbaass..  ddaaddggeenniilliiaa,,  rroomm  nnaasswwaavvlleebbss  uuffrroo  xxSSiirraadd  
uummaarrTTlleebbTT,,  vviiddrree  uusswwaavvlleelleebbss..    

iinnvveessttiirreebbiiss  ppeerriiooddiiss  mmiixxeeddvviiTT  iinnvveessttiicciieebbss  yyoo--
ffeenn  mmookklleevvaaddiiaann  ddaa  ggrrzzeellvvaaddiiaann  iinnvveessttiicciiee--

bbaadd..  aasseeTTii  ddaayyooffaa  rraammddeennaaddmmee  ppiirroobbiiTTiiaa,,  rraaddggaannaacc  
ggrrZZeellvvaaddiiaannii  iinnvveessttiicciiaa  SSeeiiZZlleebbaa  iiqqcceess  mmookklleevvaaddiiaa--
nnaadd..  aasseeTTTTaa  rriiccxxvvss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  iinnvveessttiicciieebbii  ffaassiiaann  qqaa--
RRaallddeebbSSii,,  kkeerrZZoodd,,  aaqqcciieebbSSii,,  rroommlliiss  kkuurrsszzee  ssaabbaazzrroo  
kkoonniiuunnqqttuurriiss  ggaavvlleennaa  SSeeiiZZlleebbaa  iisseeTTii  ddaaddeebbiiTTii  aaRRmmooCC--
nnddeess,,  rroomm  iinnvveessttoorrss  mmiiaaRReebbiinnooss  mmaaTTii  sswwrraaffaadd  ggaayyiiddvviiss  
ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa..  

iinnvveessttiirreebbiiss  pprroocceessSSii  kkoommppaanniiiiss  mmoonnaawwiilleeoobbiiss  xxaa--
ssiiaaTTiiss  mmiixxeeddvviiTT  iinnvveessttiicciieebbii  iiyyooffaa  ppiirrddaappiirr  ddaa  aarraa--

ppiirrddaappiirr  iinnvveessttiicciieebbaadd..  ppiirrvveell  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  iinnvveess--
ttiirreebbaass  uuSSuuaalloodd  iinnvveessttoorrii  aaxxddeennss,,  mmeeoorree  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  
kkii  ——  SSuuaammaavvaallii,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  iinnvveessttiicciiuurrii  ffoonnddii,,  kkoommeerr--
cciiuullii  bbaannkkii  aann  ssxxvvaa  mmssggaavvssii  ttiippiiss  oorrggaanniizzaacciiaa..  

mmooccuulloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  iinnvveessttiicciieebbii  iiyyooffaa  ssaaeerrTToo  

ddaa  wwmmiinnddaa  iinneevvssttiicciieebbaadd..  iinnvveessttiicciieebbiiss  mmTTeell  mmoo--
ccuulloobbaass  ssaaeerrTToo  iinnvveessttiicciieebbii  eewwooddeebbaa,,  aammoorrttiizzaa--
cciiiiss  aannaarriiccxxeebbiiss  ssiiddiiddiiTT  SSeemmcciirreebbuull  ssaaeerrTToo  iinnvveessttii--
cciieebbss  kkii  ——  wwmmiinnddaa  iinnvveessttiicciieebbii..    

ssaakkuuTTrreebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  iinnvveessttiicciieebbii  iiyyooffaa  ssaaxxeell--

mmwwiiffoo  ddaa  kkeerrZZoo  iinneevvssttiicciieebbaadd..  

nnaaSSrroommiiss  aamm  TTaavvSSii  ggeessaauubbrreebbiiTT  rreeaalluurrii  iinnvveessttii--
cciieebbiiss  oobbiiqqeetteebbzzee,,  kkeerrZZoodd,,  ffiizziikkuurr  qqoonneebbaazzee,,  rroommeell--
ssaacc  pprraaqqttiikkaaSSii  bbuuRRaallttrreebbii  ddaa  ffiinnaannssiisstteebbii  mmaatteerriiaa--
lluurr  aaqqttiivveebbss  uuwwooddeebbeenn..  mmaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbSSii  iinnvveess--
ttiirreebbaa  ——  eess  ssaaxxssrreebbiiss  ddaabbaannddeebbaaaa  iisseeTT  ssaaiinnvveessttiicciioo  
oobbiieeqqtteebbiiss  nnaaiirrssaaxxeeoobbaaSSii,,  rroommlliiss  `̀nnaaxxvvaa~~,,  `̀xxeelliiss  xxllee--
bbaa~~  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  ddaa  rroommlleebbssaacc  aarrsseebboobbiiss  rreeaalluurrii,,  mmaa--
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tteerriiaalluurrii  ffoorrmmaa  ggaaaaCCnniiaaTT..  llaappaarraakkiiaa  iimmaazzee,,  rroomm  aasseeTTii  
aaqqttiivveebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa,,  SSeessaaZZlloo  mmooggeebbaa  iinneevvssttoorriissaaTT--
vviiss  uuSSuuaalloodd  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  mmaaTT  mmaatteerriiaalluurr  ffoorrmmaazzee  
ddaa  aarraa  mmaarrttoo  SSiinnaaaarrsszzee..  aaqqttiivveebbiiss  ssaappiirriissppiirroo  jjgguuffiiss  
——  ffiinnaannssuurrii  aaqqttiivveebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa  aarr  aarriiss  ddaakkaavvSSiirree--
bbuullii  mmaaTT  rreeaalluurr  ggaammoossaaxxuulleebbaassTTaann  ddaa  mmTTlliiaannaadd  ggaannii--
ssaazzRRvvrreebbaa  mmaaTT  mmiieerr  wwaarrmmooddggeenniillii  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  uuff--
lleebbeebbiiTT..  ffiinnaannssuurrii  aaqqttiivveebbii  wwaarrmmooaaddggeenneenn  SSuuaalleedduurr  
rrggoollss,,  rroommeelliicc  uuffrroo  aarraammaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbTTaannaaaa  
aaxxllooss  iimm  ggaaggeebbiiTT,,  rroomm  mmaaTTii  ffaasseeuulloobbaa  mmaaTT  mmiieerr  ggaannppii--
rroobbeebbuull  uufflleebbeebbzzeeaa  ddaammookkiiddeebbuullii  ddaa  aarraa  mmaatteerriiaa--
lluurr  ffoorrmmaazzee..  

mmaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann,,  mmaaggaalliiTTaadd::  

  uuZZrraavvii  qqoonneebbaa  ((mmiiwwaa,,  SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbaannii  ddaa  aa..  SS..));;  
  ZZvviirrffaassii  qqvveebbii  ddaa  lliiTToonneebbii  ((ooqqrroo,,  ppllaattiinnaa,,  

bbrriilliiaannttii,,  ddaa  ssxxvv..));;  

  ssaaffoossttoo  mmaarrkkeebbii  ddaa  mmoonneetteebbii;;  
  xxeelloovvnneebbiiss  nniimmuuSSeebbii;;  

  ssaakkoolleeqqcciioo  ddaa  aannttiikkvvaarruullii  nnaakkeeTToobbeebbii..  
ooqqrroo  mmaaTT  SSoorriiss,,  aallbbaaTT,,  yyvveellaazzee  ppooppuullaarruull  ssaaii--

nneevvssttiicciioo  oobbiieeqqttss  wwaarrmmooaaddggeennss..  ZZvviirrffaass  lliiTToonneebbss  mmiiee--
kkuuTTvvnneebbaa,,  aaggrreeTTvvee  vveerrccxxllii  ddaa  ppllaattiinnaa..  uuffrroo  ffaarr--
TToo  kkllaassss  wwaarrmmooaaddggeenneenn  ssttrraatteeggiiuullii  lliiTToonneebbii::  kkaadd--

mmiiuummii,,  sseelleennii,,  ttiittaannii,,  vvaannaaddiiuummii  ddaa  ssxxvvaa..  mmaaTTii  bbaazz--
rreebbii  ggaacciilleebbiiTT  uuffrroo  ssuussttaadd  ggaannvviiTTaarreebbuulliiaa..  aamm  llii--
TToonneebbzzee  ddiiddii  mmooTTxxoovvnnaa  aarrsseebboobbss  SSeezzRRuudduullii  mmiiwwooddee--
bbiiss  ffoonnzzee..  

ZZvviirrffaass  lliiTToonneebbSSii,,  rroommeellTTaa  SSoorriiss  vveerrccxxllii  yyvvee--
llaazzee  iiaaffiiaa,,  xxoolloo  ppllaattiinnaa  ZZvviirrffaassiiaa,,  ooqqrroo  yyvveellaazzee  ppoo--
ppuullaarruulliiaa..  aaTTaasswwlleeuulleebbiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  ooqqrroo  mmoommaa--
jjaaddoovveebbllaadd  mmooqqmmeeddeebbddaa  aaddaammiiaanneebbzzee,,  fflloobbiiss  uuddiiddeess  
llttoollvvaass  uuqqmmnniiddaa,,  xxeelliissuufflleebbiiss  ttoollffaassaadd  iiTTvvlleebboo--
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ddaa..  ddRReessaacc,,  mmiiuuxxeeddaavvaadd  mmiissii  SSeeddaarreebbiiTT  ddaabbaallii  ffaassiissaa,,  
ooqqrrooss  fflloobbaa  TTiiTTqqmmiiss  aauucciilleebbllaadd  mmiiaaCCnniiaa  uummrraavvlleessoo--
bbaass..  iiTTvvlleebbaa,,  rroomm  aarraassttaabbiilluurrii  ppoolliittiikkuurrii  ssiittuuaaccii--
iiss  ——  rreevvoolluucciiiiss,,  oommiiss  ddrrooss  ddaa  aa..  SS..,,  ooqqrroo  ssaauukkeeTTeessoo  ssaa--
iinnvveessttiicciioo  iinnssttrruummeennttiiaa..  

ooqqrrooss  ffaassii  zzooggjjeerr  1100  ddoollaarraammddeecc  ddaacceemmuullaa..  mmii--
uuxxeeddaavvaadd  aammiissaa,,  ggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyynneebbSSii  mmrraavvaallii  iinnvveess--
ttoorriiss  ssaakkuuTTaarrii  ssaaiinnvveessttiicciioo  ppoorrttffeelliiss  mmnniiSSvvnneelloo--
vvaann  nnaawwiillss  ooqqrrooSSii  ddaabbaannddeebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  wwaarrmmooaaddggeennddeess,,  
rrooggoorrcc  iinnffllaacciiiissaaggaann  ddaa  ppoolliittiikkuurrii  kkrriizziisseebbiissaaggaann  
kkaarrggii,,  ssaaiimmeeddoo  ddaazzRRvveevviiss  ssaaSSuuaalleebbaa..  ooqqrrooss  SSeeZZeennaa  SSeessaaZZ--
lleebbeelliiaa  SSeemmddeeggii  ssaaxxiiTT  ((mmaatteerriiaalluurrii  ffoorrmmiiTT))::  

  mmoonneetteebbii;;  

  zzooddeebbii;;  
  ssaaiiuuvveelliirroo  nnaakkeeTToobbeebbii..  

mmiissii  SSeeZZeennaa,,  aaggrreeTTvvee  SSeessaaZZlleebbeelliiaa::  

  ooqqrroozzee  ffiiuuCCeerrssuullii  ddaa  ooffcciioonnuurrii  kkoonnttrraaqqttee--
bbiiss  yyiiddvviiTT;;  

  ooqqrrooss  mmoommppoovveebbeellii  kkoommppaanniieebbiiss  aaqqcciieebbiiss,,  aann  aamm  
aaqqcciieebbiiss  SSeemmZZeennii  eerrTToobblliivvii  ffoonnddeebbiiss  aaqqcciieebbiiss  
SSeeZZeenniiTT;;  

  ooqqrrooss  sseerrttiiffiikkaatteebbiiss  SSeeZZeenniiTT..  
ooqqrrooss  mmoonneetteebbii..  mmaaTTii  kkoollqqcciiuurrii  ffaassii,,  rrooggoorrcc  

wweessii,,  mmcciirreeaa..  mmaaTTii  ssaaiinnvveessttiicciioo  RRiirreebbuulleebbaa  ooqqrrooss  SSee--
mmaaddggeennlloobbiiTT  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa..  yyvveellaazzee  ZZvviirrffaass  ddaa  ccnnoo--
bbiill  ooqqrrooss  mmoonneetteebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann::  nniikkoolloozziiss  ddrrooiinnddee--
llii  rruusseeTTiiss  `̀ooqqrrooss  aaTTmmaanneeTTiiaannii~~,,  aammeerriikkuullii  `̀aarrwwiivvii~~,,  
kkaannaadduurrii  `̀nneekkeerrCCxxlliiss  ffooTToollii~~,,  mmeeqqssiikkuurrii  5500  ppeessooss  mmoo--
nneettaa,,  CCiinnuurrii  `̀ppaannddaa~~  ddaa  ssxxvvaa..  

ooqqrrooss  zzooddeebbii..  mmaaTTii  mmaassaa  55--440000  ggrraammiiddaann,,  eerrTT  kkii--
llooggrraammaammddee  mmeerryyeeoobbss..  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  bbaazzaarrzzee  yyvveellaazzee  
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ppooppuullaarruulliiaa  eerrTTii  kkiillooggrraammii  mmaassiiss  ((3311..1155  ssaavvaaWWrroo  uunn--
cciiaa))  zzooddii..  

ooqqrrooss  ssaaiiuuvveelliirroo  nnaakkeeTToobbeebbii  aarr  wwaarrmmooaaddggee--
nneenn  ooqqrrooSSii  iinnvveessttiicciiiiss  ssaauukkeeTTeessoo  xxeerrxxss..  ppiirrvveell  rriiggSSii,,  
iimmiittoomm,,  rroomm  iiyyddiieebbiiaann  ddiiddii  pprreemmiiiiTT  ((ffaassnnaammaattiiTT))  iimm  ooqq--
rrooss  RRiirreebbuulleebbaassTTaann  SSeeddaarreebbiiTT,,  rroommeellssaacc  SSeeiiccaavveenn  
((ssaaccaalloo  RRiirreebbuulleebbiiss  ffaassnnaammaatteebbii))..  mmeeoorree  iiss  aarriiss,,  rroomm  
mmaaTTii  uuddiiddeessii  nnaawwiillii  ssuuffTTaa  2244  kkaarraattiiaann  ooqqrrooss  kkii  aarr  SSee--
iiccaavvss,,  aarraammeedd  ggaakkeeTTeebbuulliiaa  uuffrroo  ddaabbaallii  xxaarriissxxiiss  ((ssiinn--
jjiiss,,  kkaarraattiiss))  ooqqrrooddaann..  

ooqqrroozzee  ffiiuuCCeerrssuullii  ddaa  ooffcciioonnuurrii  kkoonn--

ttrraaqqtteebbii  wwaarrmmooaaddggeenneenn  iinnvveessttiicciiiiss  ggaavvrrcceelleebbuull  
xxeerrxxss  ooqqrrooss  ssaabbaazzrroo  ffaassiiss  mmookklleevvaaddiiaannii  mmeerryyeeoobbiiss  ggaa--
mmooyyeenneebbiiss  mmiizznniiTT..  rraassaakkvviirrvveelliiaa,,  aamm  iinnssttrruummeenntteebbiiss  
ffaassii  iiccvvlleebbaa  ooqqrroozzee  ffaassiiss  ccvvlliilleebbiiss  mmiimmaarrTTuulleebbiiTT..  
aammiittoomm,,  aasseeTTii  iinnvveessttiicciiaa  ggaarrkkvveeuullii  TTvvaallssaazzrriissiiTT  ooqq--
rrooSSii  iinnvveessttiicciiaass  uuttoollddeebbaa..  

`̀ooqqrrooss~~  aaqqcciieebbii  ddaa  eerrTToobblliivvii  ffoonnddeebbii..  
bbeevvrr  iinnvveessttoorrss  ooqqrrooss  yyiiddvvaass  iimm  ssaawwaarrmmooeebbiiss  aaqqcciieebbiiss  
SSeeZZeennaa  uurrCCeevvnniiaaTT,,  rroommlleebbiicc  ooqqrrooss  mmooppoovveebbiiTTaaaa  ddaakkaavvee--
bbuullii  ——  `̀ooqqrrooss~~  aaqqcciieebbiiTT..  aasseevvee  aarrsseebboobbss  eerrTToobblliivvii  
ffoonnddeebbii,,  rroommlleebbiicc  iinnvveessttiicciieebbss,,  ZZiirriiTTaaddaadd,,  ooqqrrooss  
mmoommppoovveebbeell  ssaawwaarrmmooeebbSSii  aabbaannddeebbeenn..  ggrrZZeellvvaaddiiaann  ppeerr--
ssppeeqqttiivvaaSSii  aasseeTTii  kkoommppaanniieebbiiss  aaqqcciieebbii  ooqqrrooss  ffaassss  mmiissddee--
vveenn..  aasseeTTii  iinnvveessttiicciiiiss  uuppiirraatteessoobbaa  iimmaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss,,  
rroomm  ddaabbaannddeebbuullii  ssaaxxssrreebbiiss  ddiivveerrssiiffiicciirreebbiiss  xxaarriissxxii  
ggaacciilleebbiiTT  uuffrroo  mmaaRRaalliiaa  ddaa  TTvviiTToonn  iinnvveessttiicciiaa  nnaakkllee--
bbaadd  ssaarriisskkooaa..  

`̀ooqqrrooss~~  sseerrttiiffiikkaatteebbii  wwaarrmmooaaddggeenneenn  ooqqrrooss  
fflloobbiiss  mmooxxeerrxxeebbuull  ddaa  uussaaffrrTTxxoo  ffoorrmmaass..  sseerrTTiiffiikkaa--
ttii  wwaarrmmooaaddggeennss  ggaarrkkvveeuullii  ooddeennoobbiiss  ddaa  xxaarriissxxiiss  ooqqrrooss  
fflloobbiiss  uufflleebbaass..  eess  ooqqrroo  iinnaaxxeebbaa  bbaannkkSSii  ——  ssppeecciiaalluurr  
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ssaaccaavveebbSSii  ddaa  iinnvveessttoorrss  aarr  ssWWiirrddeebbaa  zzrruunnvvaa  aamm  ooqqrrooss  
SSeennaaxxvvaazzee,,  ddaaccvvaazzee  ddaa  aa..  SS..,,  rrooggoorrcc  eess  aauucciilleebbeellii  xxddee--
bbaa,,  TTuu  ooqqrrooTTii  fflloobbaa  xxoorrcciieellddeebbaa  nnaattuurraalluurr--nniivvTTii--
eerrii  ffoorrmmiiTT..  sseerrTTiiffiikkaatteebbiiss  SSeeZZeennaa  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  bbaann--
kkiiss  aann  ssaabbrrookkeerroo  kkoommppaanniiiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  ooqqrrooss  mmssggaavvssaadd,,  
vveerrccxxlliiss  ddaa  ppllaattiinniiss  SSeeZZeennaacc  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ffoorrmmiiTTaaaa  SSee--
ssaaZZlleebbeellii..    

ZZvviirrffaass  qqvveebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  aallmmaassii,,  rruubbiinnii,,  

zzuurrmmuuxxttii  ddaa  ssxxvvaa..  
ssaakkoolleeqqcciioo  ssaaggnneebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ssaaffoossttoo  

mmaarrkkeebbii,,  mmoonneetteebbii,,  xxeelloovvnneebbiiss  nniimmuuSSeebbii  ddaa  aann--

ttiikkvvaarriiaattii..  yyvveellaa  eess  ssaaggnneebbii  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa  mmrraavvaallssaa--
ffeexxuurriiaann  kkllaassiiffiikkaacciiaass,,  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  SSeeqqmmnniiss  wweelliiwwaa--
ddiiTT,,  ggeeooggrraaffiiuullii  mmddeebbaarreeoobbiiTT,,  RRiirreebbuulleebbiiTT  ddaa  ssxxvvaa  
mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiTT..  mmTTaavvaarrii  rraacc  mmaaTT  aakkaavvSSiirreebbss  eess  ——  iiSSvvii--

aaTToobbaaaa..  
mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  SSeeddaarreebbiiTTii  iiSSvviiaaTToobbaa,,  ggaa--

nnuummeeoorreebblloobbaa  ——  mmTTaavvaarriiaa,,  rriiTTaacc  iissiinnii  iizziiddaavveenn,,  xxiibbllaa--
vveenn  iinnvveessttoorreebbss..  aammaass  eemmaatteebbaa  aamm  oobbiieeqqtteebbiiss  `̀ssiimmaarrttii--
vvee~~,,  aaRRqqmmiiss  ssiiaaddvviillee  ddaa  aamm  iinnssttrruummeenntteebbiiTT  SSeeddaarreebbiiTT  
mmaarrttiivvii,,  ggaassaaggeebbii  vvaaWWrroobbiiss  wweesseebbii..  mmaarrTTllaacc,,  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbii  ddaa  mmaaTTii  wwaarrmmooeebbuulleebbii  ggaacciilleebbiiTT  uuffrroo  rrTTuu--
llii  ssaaiinnvveessttiicciioo  oobbiieeqqtteebbiiss  mmaaggaalliiTTeebbss  wwaarrmmooaaddggeenneenn  
ddaa  mmaaTTzzee  SSeeuuddaarreebbllaadd  uuffrroo  rrTTuullii  ddaa  mmrraavvaallffeerroovvaannii  
ggaarriiggeebbeebbiiss  ddaaddeebbaaaa  SSeessaaZZlleebbeellii..  

bbeevvrr  iinnvveessttoorrss  uurrCCeevvnniiaa  iinnvveessttiicciieebbii  CCaaddooss  mmaattee--
rriiaalluurr  aaqqttiivveebbSSii,,  mmxxoolloodd  iimmiittoomm,,  rroomm  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  
mmaaTTii  `̀nnaaxxvvaa~~  ddaa  `̀xxeelliissxxlleebbaa~~,,  SSeexxeebbiiTT  SSeeggrrZZnneebbaa..  mmaattee--
rriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiissaaddmmii  iinntteerreessii,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  mmiiTT  uuff--
rroo  ddiiddiiaa,,  rraacc  uuffrroo  mmaaRRaalliiaa  iinnffllaacciiiiss  ddoonnee  qqvveeyyaannaaSSii..  

11998822  wwlliiddaann  mmooyyoolleebbuullii  iinnvveessttiicciieebbii  ffiinnaannssuurr  
aaqqttiivveebbSSii  ggaacciilleebbiiTT  uuffrroo  mmiimmzziiddvveellaadd  iiTTvvlleebbaa,,  TTuumm--
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ccaa  zzuussttii  SSeeffaarrddeebbiiss  ddaaddggeennaa  SSeeuuZZlleebbeelliiaa  iimmiiss  ggaammoocc,,  
rroomm  TTiiTTqqmmiiss  yyvveellaa  iinnvveessttiicciiaa  rreeaalluurr  aaqqttiivveebbSSii  ffiinnaann--
ssuurrii  iinnvveessttiicciiiiss  ddaaxxmmaarreebbiiTT  xxoorrcciieellddeebbaa,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  
ssaaxxlliiss  yyiiddvviissaass  ((rraacc  mmaatteerriiaalluurr  aaqqttiivvSSii  iinnvveessttiicciiaass  
wwaarrmmooaaddggeennss)),,  iinnvveessttoorrii  9999%%  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  iiyyeenneebbss  ssaabbaann--
kkoo  sseessxxss  ——  ddaa  iiss  uukkvvee  ffiinnaannssuurr  iinnvveessttiicciiaass  wwaarrmmooaaddggeennss  
((bbaannkkiissaaTTvviiss))..  aassee  rroomm,,  uummeetteess  SSeemmTTxxvveevveebbSSii  aamm  iinnvveessttii--
cciieebbiiss  ggaammiijjvvnnaa  ssaakkmmaaoodd  rrTTuulliiaa..  

uukkaannaasskknneell  ppeerriiooddSSii  ((9900--iiaann  wwlleebbiiddaann  ddaawwyyeebbuullii))  
yyvveellaa  mmssxxvviillii  ssaaiinnvveessttiicciioo  ppoorrttffeelliiss  aauucciilleebbeell  SSee--
mmaaddggeenneell  nnaawwiillss  sswwoorreedd  mmaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbSSii  ddaabbaann--
ddeebbaa  wwaarrmmooaaddggeennss,,  rrooggoorrcc  mmyyaarrii,,  mmaaRRaallSSeemmoossaavvlliiaannii  qqoo--
nneebbiiss..  

mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii,,  rrooggoorrcc  ddaabbaannddeebbiiss  ssffeerroo  
ggaammooiirrCCeevvaa  ssaakkmmaaoodd  ddiiddii  nnaaiirrffeerroovvnneebbiiTT  rrooggoorrcc  mmaaTTii  
ffaasseebbiiss,,  iissee  ssxxvvaa  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiss  mmxxrriivv  ((xxaarrjjeebbiiss  ssiiddii--
ddee,,  lliikkvviidduurroobbaa  ddaa  ssxxvv..))..  

mmaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbss  ffiinnaannssuurrTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  TTaa--
vviissii  uuppiirraatteessoobbeebbii  ddaa  nnaakklloovvaanneebbeebbii  ggaaaaCCnniiaaTT..  nnaakklloo--

vvaanneebbeebbss  SSeeiiZZlleebbaa  mmiivvaakkuuTTvvnnooTT::  

  ddiivviiddeennddeebbiiss  aann  pprroocceenntteebbiiss  ssaaxxiiTT  mmiimmddiinnaarree  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  aarraarrsseebboobbaa;;  

  SSeemmoossaavvlliiss  mmiiRReebbaa  mmxxoolloodd  aaqqttiivviiss  ssaabbaazzrroo  RRii--
rreebbuulleebbiiss  zzrrddiiss  xxaarrjjzzee;;    

  aaqqttiivviiss  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbiiss  zzrrddiiss  mmcciirree  tteemm--
ppeebbiiss  ppiirroobbeebbSSii  mmiimmddiinnaarree  SSeemmoossaavvlliiss  xxeellaaxxaallii  
iinnvveessttiirreebbiiss  ((rreeiinnvveessttiirreebbiiss))  SSeessaaZZlleebblloobbiiss  
ddaakkaarrggvvaa;;  

  SSeennaaxxvviiss  ((ddaaccvviiss))  aann  ddaazzRRvveevviiss,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  mmaa--
RRaallii  ddaannaaxxaarrjjeebbii..  

mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaa  ddaa--
mmookkiiddeebbuulliiaa  rraammooddeenniimmee  ssaakkvvaannZZoo  ffaaqqttoorrzzee::  
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  iinnffllaacciiiiss  tteemmppzzee;;  

  iiSSvviiaaTToobbaazzee  ((aannuu  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnniiss  SSeeffaarrddee--
bbaazzee));;  

  SSiiddaa  ddaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  aarraassttaabbiilluurroobbaazzee..  
ssxxvvaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  iinnssttrruummeenntteebbiiss  ffaasseebbiicc  ddaammoo--

kkiiddeebbuulliiaa  aamm  ffaaqqttoorreebbzzee,,  mmaaggrraamm  xxSSiirraadd  ssaawwiinnaaaaRRmmddee--
ggoo  ddaammookkiiddeebbuulleebbiiTT..  mmaarrTTllaacc,,  iinnffllaacciiiiss  tteemmppeebbiiss  SSee--
nneelleebbaa  mmaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbzzee  mmooqqmmeeddeebbss  iiggiivveennaaiirraadd,,  
rrooggoorrcc  mmaaTTii  SSeeTTaavvaazzeebbiiss  ggaazzrrddaa..  ppiirriiqqiiTT,,  iiSSvviiaaTToobbaa  ddaa  
iinnffllaacciiiiss  tteemmppiiss  ggaazzrrddaa,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  zzrrddiiss  mmaatteerriiaa--
lluurrii  aaqqttiivveebbiiss  RRiirreebbuulleebbaass..  SSeessaabbaammiissaadd,,  ppoolliittiikkuu--
rraadd  aarraassttaabbiilluurr  ppeerriiooddeebbSSii  iinntteerreessii  rreeaalluurrii  aaqqttii--
vveebbiissaaddmmii  iizzrrddeebbaa..  mmaaggrraamm  aasseeTT  ppiirroobbeebbSSii  mmaatteerriiaalluurr  
aaqqttiivveebbSSii  ddaabbaannddeebbeebbii  ssaarriisskkoodd  iiTTvvlleebbaa..  mmaarrTTllaacc,,  SSee--
iiZZlleebbaa  iimmiiss  mmaaggaalliiTTeebbiiss  mmooyyvvaannaacc,,  rrooccaa  uukkiidduurreessaadd  
aarraassttaabbiilluurr  vviiTTaarreebbaaSSii  ooqqrroo  ddaa  ssxxvvaa  ttrraaddiicciiuullii  mmaa--
tteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii  ggaauuffaassuurreebbuullaa  ddaa  ppiirrvveell  ppllaannzzee  
ssaassiiccooccxxlloo  mmnniiSSvvnneelloobbiiss  ssaaqqoonneellii  ddaa  pprroodduuqqtteebbii  
yyvveellaazzee  mmoommggeebbiiaann  ssaaiinnvveessttiicciioo  oobbiieeqqtteebbaadd  ggaaddaaqqcceeuu--
llaa..  

rrooccaa  mmaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbss  iiZZeenneenn  mmaaTTii  ssaaiinnvveessttii--
cciioo  RRiirrsseebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT,,  mmaaSSiinn  mmxxoolloodd  eerrTT  mmxxaa--
rreess  aaqqvvss  mmnniiSSvvnneelloobbaa  ——  rrooggoorriiaa,,  aann  rraa  SSeemmoossaavvaalliiaa  mmoossaa--
llooddnneellii  iinnvveessttiicciiiiss  SSeeddeeggaadd..  aauucciilleebbeelliiaa  vviiqqoonniiooTT  
zzuussttii  wwaarrmmooddggeennaa  iimmaazzee,,  TTuu  rraa  mmiizznneebbss  vviissaaxxaavvTT,,  rraa  SSee--
ddeeggss  vveellooddeebbiiTT..  ssaaWWiirrooaa  SSeessaaZZlloo  rriisskkeebbiiss  ggaaTTvviiTTccnnoo--
bbiieerreebbaa  ——  iinnvveessttiicciiiiss  sseerriioozzuullii  pprrooggrraammiiss  SSeeddggeennaa  
iissee,,  rrooggoorrcc  ssxxvvaa  aaqqttiivveebbSSii  iinnvveessttiicciiiiss  ddrrooss..  

iinnvveessttiicciieebbii  uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii..  aamm  ssaaxxiiss  iinnvveess--
ttiicciiiiss  ggaannssaaxxoorrcciieelleebbllaadd  CCvveenn  uunnddaa  vviiccooddeeTT,,  TTuu  rraa  
mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiTT  ggaammooiirrCCeevvaa  uuZZrraavvii  qqoonneebbaa,,  rraa  mmiizznneebbiiss  
ddaassaaxxvvaaaa  SSeessaaZZlleebbeellii  ddaa  rraa  SSeezzRRuuddvveebbiiaa  ggaassaaTTvvaalliisswwii--
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nneebbeellii,,  rraa  uunnddaa  ggaavviiggooTT  CCvveennii  mmoommaavvaallii  SSeennaaZZeenniiss  SSeessaa--
xxeebb..  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxiiss  uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii  ddaabbaannddeebbaa  iisseevvee  
ggaannssxxvvaavvddeebbaa  eerrTTmmaanneeTTiissggaann,,  rrooggoorrcc  TTvviiTT  iinnvveessttoorree--
bbii..  

ggoonniieerrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiissaaRReebbaadd  uunnddaa  SSeevvZZllooTT  
eerrTT--eerrTTii  ssaaxxiiss  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  SSeerrCCeevvaa  ddaa  SSeemmddggoomm  iimmiiss  
ggaannssjjaa::  ssaakkuuTTaarrii  TTuu  nnaasseessxxii  ffuulliiTT  ggvvssuurrss  mmiissii  SSeeZZeennaa..  

mmiiRReebbuulliiaa  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  ssaamm  mmaarrttiivv  kkaatteeggoorriiaadd  
ddaayyooffaa::  

  ppiirraaddii  qqoonneebbaa;;  
  SSeemmoossaavvlliiss  mmoommttaannii  ((SSeemmoossaavvlliiaannii))  qqoonneebbaa;;  

  ssppeekkuullaacciiuurrii  qqoonneebbaa..  
ppiirraadd  qqoonneebbaass  ——  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  bbiinneebbii,,  eerrTTii  oojjaa--

xxiissaaTTvviiss  ggaannkkuuTTvvnniillii  kkootteejjeebbii,,  kkoonnddoommiiuummeebbii,,  kkooooppee--
rraattiivveebbii  ddaa  aa..  SS..  

SSeemmoossaavvlliiaann  qqoonneebbaass  ——  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  uuZZrraavvii  qqoo--
nneebbaa,,  rroommeelliicc  qqiirraavvddeebbaa,,  iijjaarriiTT  ggaaiicceemmaa,,  iisseeTTii,,  rrooggoo--
rriiccaaaa  eerrTT--  aann  mmrraavvaallbbiinniiaannii  ssaaxxlleebbii  ddaa  kkootteejjeebbii,,  ssaaoo--
ffiissee  ffaarrTTii,,  ssaavvaaWWrroodd  ggaannkkuuTTvvnniillii  ffaarrTTii,,  mmiiwwaa  ddaa  ssxxvvaa..  

ssppeekkuullaacciiuurr  qqoonneebbaass  ——  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  iisseeTTii  qqoo--
nneebbaa,,  rroommeellssaacc  mmiimmddiinnaarree  SSeemmoossaavvaallii  aarr  mmooaaqqvvss  ddaa  ggaann--
kkuuTTvvnniilliiaa  xxeellaaxxaallii  ggaayyiiddvviissaaTTvviiss::  mmaaggaalliiTTaadd,,  mmiiwwiiss  
nnaakkvveeTTeebbii,,  ssaaaaggaarraakkoo  ssaaxxlleebbii  ddaa  kkootteejjeebbii,,  ssppeecciiaalluurrii  
ddaanniiSSnnuulleebbiiss  SSeennoobbeebbii  ddaa  ssxxvvaa..  

rriisskkiiss  ddaa  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiss  ssiiddiiddiiss  mmiixxeeddvviiTT  yyvvee--
llaazzee  uussaaffrrTTxxoodd  iiTTvvlleebbaa  ppiirraadd  qqoonneebbaaSSii  ddaabbaannddeebbaa..  
mmaassSSii  ddaabbaannddeebbuullii  kkaappiittaallii  ssaannddoodd  iinnaaxxeebbaa  ddaa,,  rroo--
ggoorrcc  wweessii,,  yyoovveellwwlliiuurraadd  ffaassSSii  iizzrrddeebbaa..  aaSSSS--SSii,,  mmaaggaa--
lliiTTaadd,,  uukkvvee  mmrraavvaallii  wwlliiss  mmaannZZiillzzee  ppiirraaddii  uuZZrraavvii  qqoo--
nneebbiiss  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbiiss  ssaaSSuuaalloo  wwlliiuurrii  zzrrddaa  33--
88%%--ss  SSeeaaddggeennss  ddaa  aaRReemmaatteebbaa  iinnffllaacciiiiss  tteemmppss..  aasseevveeaa  ssaa--
qqaarrTTvveellooSSiicc..  
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uuZZrraavvii  qqoonneebbaa,,  rroommeellssaacc  SSeemmoossaavvaallii  mmooaaqqvvss,,  SSeeiiZZllee--
bbaa  uuffrroo  mmeettaadd  ggaauuffaassuurrddeess,,  vviiddrree  ppiirraaddii  qqoonneebbaa,,  aann  mmii--
ssii  RRiirreebbuulleebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  uuffrroo  sswwrraaffaadd  iizzrrddeebbooddeess..  
zzaarraallii,,  ggaauuffaassuurreebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  mmeeiijjaarreeeebbiiss  mmiieerr  qqoonnee--
bbiiss  aarraassaaTTaannaaddoo  mmooppyyrroobbiiTT  iiyyooss  ggaannppiirroobbeebbuullii,,  aann  
ffaarrTTiiss  ggaaqqiirraavveebbaazzee  SSeeTTaavvaazzeebbiiss  mmooTTxxoovvnnaazzee  ggaaddaaWWaarr--
bbeebbuullii  zzrrddiiTT..  qqoonneebbiiss  ggaauuffaassuurreebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammooiiwwvvii--
ooss  qqoonneebbiiss  aarraassrruullffaassoovvaannmmaa  mmaarrTTvvaammaacc..  aammaavvee  ddrrooss,,  
ggaaqqiirraavveebbiiss  SSeeddeeggaadd  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvaallii  ((rreennttaa))  SSeeiiZZ--
lleebbaa  iizzrrddeebbooddeess::  mmoossaaxxlleeoobbiiss  zzrrddaassTTaann  eerrTTaadd;;  ssaaccxxoovv--
rreebbeell  ((mmSSeenneebbaarr))  ffaarrTTzzee  ffaasseebbiiss  zzrrddaassTTaann  eerrTTaadd  ddaa  
ssxxvvaa  mmiizzeezzeebbiiss  ggaammoo..  

ssppeecciiaalluurrii  qqoonneebbaa,,  rrooggoorrcc  eess  ggaammoommddiinnaarree--
oobbss  mmiiss  ddaassaaxxeelleebbiiddaannaacc,,  mmiiss  mmfflloobbeelleebbss  sswwrraaffii  ggaamm--
ddiiddrreebbiiss  SSaannssss  ddaa,,  eerrTTddoouullaadd  mmookkllee  ppeerriiooddSSii  ddiiddii  
ddaannaakkaarrggeebbiiss  ssaaSSiiSSrrooeebbaass  uuqqmmnniiss..  eess  qqoonneebbaa  yyvveellaazzee  ssaa--
rriisskkooss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ddaa  SSeessaabbaammiissaadd  SSeeiiZZlleebbaa,,  rrooggoorrcc  
ddiiddii  mmooggeebbaa,,  iissee  ddiiddii  zzaarraalliicc  mmiiaayyeennooss  iinneevvssttoorrss..  mmaaggaa--
lliiTTaadd,,  TTuu  ggaaCCnnddaa  WWoorrii,,  rroomm  qqaallaaqqiiss  eerrTT--eerrTT  ggaarreeuubbaannSSii  
ddaaiiwwyyeebbaa  ddiiddii  mmSSeenneebblloobbaa,,  aann  ggaaiivvlliiss  mmZZllaavvrrii  mmaaggiiss--
ttrraallii,,  aamm  mmiiwwiiss  nnaakkvveeTTeebbiiss  ffaassii  mmaaSSiinn  ggaaiizzrrddeebbaa..  TTuu  
iinneevvssttoorrmmaa  ddrroouullaadd  mmiiiiRRoo  ddaa  ggaammooiiyyeennaa  aasseeTTii  iinnffoorr--
mmaacciiaa,,  mmaaSSiinn  mmaass  ddiiddii  SSaannssii  aaqqvvss  iiaaffaadd  iiyyiiddooss  eess  nnaakkvveeTTee--
bbii  ddaa  mmaalleevvee  ggaayyiiddooss  ggaacciilleebbiiTT  uuffrroo  mmaaRRaall  ffaassSSii..  aamm  
iinnvveessttiicciieebbiiss  aarrcc  TTuu  iissee  iiSSvviiaaTTii  SSeeddeeggiiaa  aassoobbiiTT  pprroo--
cceennttiiss  mmooggeebbaa  ZZaalliiaann  mmookkllee  ppeerriiooddSSii  ((TTvveeeebbiiss  ggaannmmaavv--
lloobbaaSSii))..  mmaaggrraamm,,  TTuu  iinnffoorrmmaacciiaa  aaRRmmooCCnnddaa  aarraasswwoorrii,,  aann  
mmSSeenneebblloobbiiss  ggeeggmmeebbii  SSeeiiccvvaallaa,,  aann  iinnvveessttoorrmmaa  ddaaaaggvviiaannaa  
nnaakkvveeTTeebbiiss  yyiiddvvaa,,  ssaannaamm  iissiinnii  iiaaffaadd  iiyyiiddeebbooddaa,,  SSeessaaZZllee--
bbeelliiaa  ddiiddii  zzaarraalliiss  mmiiRReebbaa..    

uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  SSeeZZeenniissaass  SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiissaaxxooss  SSeemmddee--
ggii  ffiinnaannssuurrii  mmiizznneebbii::  mmiiaaxxllooeebbiiTTii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa,,  aann  
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eeggrreedd  wwooddeebbuullii,,  wwmmiinnddaa  ddaayyvvaanniillii  RRiirreebbuulleebbiiss  ssiiddii--
ddee  ((ssxxvvaannaaiirraadd  mmaass  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ddiisskkoonnttiirreebbuull  
nnaakkaaddss  uuwwooddeebbeenn))..  iiggii  ggaammooiiaannggaarriiSSeebbaa  rrooggoorrcc  ssxxvvaaoobbaa  
yyvveellaa  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddaayyvvaanniillii  RRiirreebbuulleebbeebbiiss  
jjaammssaa  ddaa  yyvveellaa  mmoommaavvaallii  ggaassaavvlliiss  ((ssaawwyyiissii  iinnvveessttiicciiiiss  
CCaaTTvvlliiTT))  ddaayyvvaanniillii  RRiirreebbuulleebbeebbiiss  jjaammss  SSoorriiss..  

aammiiss  ggaarrddaa,,  iinnvveessttoorreebbii  xxSSiirraadd  mmiizznnaadd  iissaaxxaavveenn  
ddaabbaannddeebbuullii  TTaannxxiiss  ddaabbrruunneebbiiss  ((ggaammoossyyiiddvviiss,,  ffaassiiss  
aammooRReebbiiss))  ppeerriiooddiiss  SSeemmcciirreebbaass,,  yyuurraaddRReebbaass  aaqqcceevveenn  
ppiirrvveellii  wwlliiss  ffuullaaddii  nnaakkaaddeebbiiss  ddaa  ssaawwyyiissii  iinnvveessttiicciiss  
ssiiddiiddeess..  mmiizznniiss  CCaammoossaayyaalliibbeebbllaadd  ZZaallzzeedd  mmnniiSSvvnneelloovvaa--
nniiaa  iinnvveessttiicciiss  rriisskkiiss  ddaa  SSeemmoossaavvlliiss  ssiiddiiddiiss  mmiissaaRReebbii  
TTaannaaffaarrddoobbaa..  yyvveellaa  eess  ffiinnaannssuurrii  mmooTTxxoovvnnaa  qqmmnniiss  ggaarr--
kkvveeuull  SSeezzRRuuddvveebbss,,  rroommlliiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbaa  ZZaalliiaann  ssaa--
ssuurrvveelliiaa  iinnvveessttiicciiiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  ddaaggeeggmmvviissaass..  

iinnvveessttoorrii,,  rroommeelliicc  uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii  ddaabbaannddeebbaass  iirr--
CCeevvss,,  aauucciilleebbllaadd  uunnddaa  iiTTvvaalliisswwiinneebbddeess  iimm  pprroobblleemmeebbss  
((SSeezzRRuuddvveebbss)),,  rroommlleebbiicc  ggaammoommddiinnaarreeoobbss  mmiiss  tteeqqnniikkuurr  
SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiddaann,,  mmaarrTTvviiss  ccooddnniissaa  ddaa  uunnaarriissaaggaann  ddaa  
aa..  SS..    

oobbiieeqqttiiss  ssaaiinnvveessttiicciioo  ppootteenncciiaalliiss  ggaannmmssaazzRRvvrree--
llaadd  iiyyeenneebbeenn  ssppeecciiaalluurr  aannaalliizzss,,  TTuummccaa  uunnddaa  aavvRRnniiSS--
nnooTT,,  rroomm  yyvveellaa  iinneevvssttoorrss  uunnddaa  hhqqoonnddeess  ggaammoommuuSSaavveebbuu--
llii  SSeeffaasseebbiiss  ssaakkuuTTaarrii  kkrriitteerriiuummeebbii,,  rroommeellSSiicc  ggaaTTvvaa--
lliisswwiinneebbuullii  uunnddaa  hhqqoonnddeess  rrooggoorrcc  ssaakkuuTTaarrii  mmiizznneebbii,,  
mmooTTxxoovvnneebbii  ddaa  mmiiddggoommeebbii,,  aaggrreeTTvvee  aaddggiilloobbrriivvii  ssaabbaazz--
rroo  ppiirroobbeebbii..  ssaakkuuTTaarrii  ppoozziicciiss  CCaammoossaayyaalliibbeebbllaadd  ssaa--
ssaarrggeebblloo  iiqqnneebbaa  SSeemmddeeggii  mmoossaazzrreebbeebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbaa::  

  ffiizziikkuurrii  qqoonneebbaa  ——  qqoonneebbiiss  SSeeZZeenniissaass  uunnddaa  
ddaarrwwmmuunneebbuullii  iiyyooTT,,  rroomm  iiZZeennTT  iimmaass,,  rraassaacc  aappii--
rreebbddiiTT;;  zzuussttaadd  uunnddaa  iiyyooTT  ggaarrkkvveeuullii  SSeennaaZZeenniiss  
ffaarrTToobbiiss  ddaa  mmooccuulloobbiiss  ssiiddiiddeezzee,,  aarrsseebbuull  
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ssaammSSeenneebblloo  ddeeffeeqqtteebbzzee,,  ssaaaavvaarriioo  ddaa  ssxxvvaa  mmddggoo--
mmaarreeoobbaazzee  ((ssiinneessttee,,  eelleeqqttrrooggaayyvvaanniilloobbiiss  
mmddggoommaarreeoobbaa,,  mmaavvnnee  ssaammSSeenneebblloo  mmaassaalleebbiiss  SSeemmaadd--
ggeennlloobbaa,,  kkaannaalliizzaacciiiiss  mmddggoommaarreeoobbaa  ddaa  aa..  SS..));;  
xxSSiirr  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ffaarrTTiiss  aann  bbiinniiss  SSeeZZeenniiss  SSeemmddeegg  
iirrkkvveevvaa,,  rroomm  iiggii  kkoonnddiicciioonneerriiss,,  ggiissoosseebbiiss  ddaa  
xxSSiirraadd  kkaarr--ffaannjjrriiss  ggaarreeSSee  ggaaiiyyiiddaa  TTuurrmmee;;  

  ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbeebbii  ——  ssiinnaammddvviilleeSSii  iinnvveess--
ttoorrii  uuZZrraavv  qqoonneebbaass  kkii  aarr  iiZZeennss,,  aarraammeedd,,  mmaasszzee  
uufflleebbeebbss  ((rraacc  uunnddaa  ddookkuummeennttuurraadd  iiyyooss  ddaaddaass--
ttuurreebbuullii))..  aammiittoomm,,  iinnvveessttoorrii  `̀yyiidduulloobbss~~  ggaarr--
kkvveeuull  iiuurriiddiiuull  uufflleebbeebbss,,  rroommlleebbiicc  ggaarrkkvvee--
uull  wwiillaadd  zzRRuuddaavveenn  oobbiieeqqttiiTT  ssaarrggeebblloobbaass  ddaa  
uuffrroo  mmeettiicc,,  aawweesseebbeenn  kkoonnkkrreettuull  vvaallddeebbuullee--
bbeebbss..  aarraasswwoorraadd  ggaaffoorrmmeebbuullmmaa  ddookkuummeennttaacciiaamm  
SSeeiiZZlleebbaa  ddiiddii  xxnniiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  SSeeggiizzRRuuddooTT  
SSeeZZeenniillii  qqoonneebbiiTT  ssaarrggeebblloobbiiss  SSeessaaZZlleebblloobbaa  
ddaa  mmooiiTTxxoovvooss  ddaammaatteebbiiTTii,,  ggaauuTTvvaalliisswwiinneebbeellii  
xxaarrjjeebbii  ssaassaammaarrTTllooSSii  ssaaddaaoo  ssaakkiiTTxxeebbiiss  ggaaddaa--
ssaawwyyvveettaadd;;  

  ddrrooSSii  ddaa  ssiivvrrcceeSSii  ggaannllaaggeebbaa  ——  iinnvveessttiicciiiiss  
ggaannxxoorrcciieelleebbaa  iiwwyyeebbaa  ddrrooiiss  kkoonnkkrreettuull  mmoommeenn--
ttSSii  ggaarrkkvveeuullii  ssaabbaazzrroo  kkoonniiuunnqqttuurriiss  aarrsseebboo--
bbiissaass,,  rroommeelliicc  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  mmnniiSSvvnneelloovvnnaaddaaaa  
ddaammookkiiddeebbuullii  oobbiieeqqttiiss  ggaannllaaggeebbaazzee  ssiivvrrcceeSSii::  
ggeeoorrggaaffiiuull  mmddeebbaarreeoobbaazzee  ((rraammddeennaadd  mmaaRRllaa  mmTTaa--
SSii,,  aann  ssxxvvaaggaann  iimmyyooffeebbaa  oobbiieeqqttii))..  ddrroozzee  ddaammookkii--
ddeebbuulleebbaa  iimmaaSSiicc  ggaammooiixxaatteebbaa,,  rroomm  iinnvveessttoorrii,,  
rroommeelliicc  ddrrooiiss  xxaannggrrZZlliivv  ppeerriiooddzzee  iiZZeennss  ssaa--
kkuuTTrreebbaass,,  iimmddeennaadd  aarr  aaqqcceevvss  yyuurraaddRReebbaass  ffaassiiss  
ddRRiiuurr  ddaa  TTvviiuurr  ccvvaalleebbaaddoobbaass,,  aarr  iinntteerreessddeebbaa  
tteerriittoorriiiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ppeerrssppeeqqttiivviiTT,,  mmoossaaxx--
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lleeoobbiiss  zzrrddiiss  tteemmppiiTT  ddaa  ssxxvv..  iinnvveessttoorrii  kkii,,  rroo--
mmeelliicc  uuZZrraavv  qqoonneebbaass  ssppeekkuullaacciiuurrii  mmiizznniiTT  iiZZeennss,,  
ddiiddii  yyuurraaddRReebbiiTT  aaddeevvnneebbss  TTvvaallyyuurrss  uuZZrraavv  qqoo--
nneebbaazzee  ffaassTTaa  ccvvaalleebbaaddoobbaass  ddaa  SSeessyyiiddvviiss  SSeemm--
ddggoommvvee  ccddiilloobbss  mmiissTTvviiss  xxeellssaayyrreell  ffaassSSii  mmiiss  
ddaauuyyoovvnneebblliivv  ggaayyiiddvvaass,,  rraaTTaa  uummookklleess  ppeerriiooddSSii  
ggaaiimmeeoorrooss  ooppeerraacciiaa..  

kkoonnkkrreettuullii  ssaaiinnvveessttiicciioo  qqoonneebbrriivvii  oobbiieeqqttii  ppiirr--
vveell  rriiggSSii  uunnddaa  ppaassuuxxoobbddeess  kkiiTTxxvveebbss::  

  ggaaiizzrrddeebbaa  TTuu  aarraa  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa  ddrrooTTaa  
ggaannmmaavvlloobbaaSSii??  

  uuzzrruunnvveellyyooffss  TTuu  aarraa  iiggii  ssuull  uuffrroo  ddiidd  SSeemmoo--
ssaavvaallss??  

  xxoomm  aarr  ggaaWWiirrddeebbaa  mmiissii  ggaayyiiddvvaa  ssaaWWiirrooeebbiiss  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii??  

aamm  SSeekkiiTTxxvveebbzzee  ppaassuuxxii  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  uuZZrraavvii  qqoonnee--
bbiiss  oobbiieeqqttiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  SSeeffaasseebbaazzee..  aammiiss  ddaassaaddggeennaadd  
kkii  aauucciilleebbeelliiaa  ooTTxxii  ffaaqqttoorriiss  SSeesswwaavvllaa,,  rroommlleebbiicc  mmii--
ssii  RRiirreebbuulleebbiiss  ssiiddiiddeezzee  mmooqqmmeeddeebbss::  

  mmooTTxxoovvnnaa;;  
  SSeeTTaavvaazzeebbaa;;  

  TTvviiTT  oobbiieeqqttiiss  ddaaxxaassiiaaTTeebbaa;;  

  ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbiiss  ggaaddaacceemmiiss  pprroocceessii..  
mmooTTxxoovvnnaa..  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  bbaazzaarrzzee  mmooTTxxoovvnnaa,,  ZZii--

rriiTTaaddaadd  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  mmoossaaxxlleeoobbiiss  mmyyiiddvveelluunnaarriiaannoo--
bbiiTT,,  kkeerrZZoodd,,  iimm  ppiirrTTaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ssaaSSuuaalloo  ssiiddiiddiiTT,,  
rroommlleebbiicc  ddaaqqiirraavveebbuull  mmuuSSaakkeebbiiss  kkaatteeggoorriiaass  mmiieekkuuTTvvnnee--
bbiiaann..  sswwoorreedd  iissiinnii  wwaarrmmooaaddggeenneenn  iimm  ppootteenncciiuurr  mmyyiiddvveell--
TTaa  ZZiirriiTTaadd  ffeennaass,,  rroommlleebbiicc  ddaaiinntteerreesseebbuulleebbii  aarriiaann  
ccxxoovvrreebbiiss  ppiirroobbeebbiiss  ggaauummjjoobbeesseebbiiTT,,  eerrTTii  ffaarrTTiiss  ggaa--
yyiiddvviiTT  ddaa  uuffrroo  ddiiddiiss,,  aann  kkeeTTiillmmoowwyyoobbiilliiss  SSeeZZeenniiTT,,  
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zzooggjjeerr  kkii  ppiirriiqqiiTT  ——  iissiinnii  ggaammooddiiaann  ggaammyyiiddvveelleebbiiss  ((aarraa  
iinnvveessttoorreebbiiss))  rroollSSii..    

uuZZrraavv  qqoonneebbaazzee  mmooTTxxoovvnniiss  zzrrddaa  SSeeiiZZlleebbaa  iirriibbaa--
TTaacc  SSeeffaassddeess,,  rraaddggaann  iiggii  SSeessaabbaammiiss  rreeggiioonnSSii  SSeemmddeeggii  
ffaaqqttoorreebbiiss  ssiiddiiddiiss  ppiirrddaappiirr  pprrooppoorrcciiuulliiaa::  

  mmoosswwaavvlleeTTaa  rriiccxxvviiss  zzrrddiiss;;  
  uummuuSSeevvrroobbiiss  rraaooddeennoobbiiss  SSeemmcciirreebbiiss  ddaa  ddaassaaqq--

mmeebbuulloobbiiss  zzrrddiiss;;  

  ssaaccaalloo  ddaa  ssaabbiiTTuummoo  vvaaWWrroobbiiss  mmooccuulloobbiiss  
zzrrddiiss;;  

  ffiinnaannssuurrii  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmooccuulloobbiiss  zzrrddiiss  ddaa  aa..  SS..  
mmooTTxxoovvnnaa  zzooggaaddaadd,,  aarraa  mmxxoolloodd  mmoossaaxxlleeoobbiiss  rriicc--

xxvvzzeeaa  ddaammookkiiddeebbuullii,,  aarraammeedd,,  ddeemmooggrraaffiiuull  ddaa  ffssii--

qqooggrraaffiiuull  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbzzeecc..  ddeemmooggrraaffiiuull  mmaaxxaa--
ssiiaaTTeebblleebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  

  oojjaaxxiiss  wweevvrrTTaa  ssaaSSuuaalloo  rriiccxxvvii;;  
  mmoossaaxxlleeoobbiiss  aassaakkoobbrriivvii  ssttrruuqqttuurraa;;  

  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ggaannaawwiilleebbaa  ssaammuuSSaaooss  ssaaxxeeoobbeebbiiss  mmii--
xxeeddvviiTT;;  

  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ggaannaawwiilleebbaa  oojjaaxxuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiss  
mmiixxeeddvviiTT..  

ffssiiqqooggrraaffiiuull  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  

  rreeggiioonnSSii  mmccxxoovvrreebbii  xxaallxxiiss  aaddaaTT--wweesseebbii;;  

  xxaallxxiiss  mmeennttaalliitteettii  ddaa  ccxxoovvrreebbiiss  ssttiillii;;  
  ddRReessaasswwaauulleebbTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ttrraaddiicciieebbii  

ddaa  ssxxvv..  
aamm  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiss  sswwoorrii  mmaarrkkeettiinngguullii  ggaammooyyeennee--

bbaa  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  ddaasskkvvnneebbiiss  ggaakkeeTTeebbiiss  SSeessaaZZlleebblloobbaass  
ggvvaaZZlleevvss..  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  TTvviisseebbeebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT  
mmoossaaxxlleeoobbiiss  zzeemmooTT  CCaammooTTvvlliillii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiss  aannaa--
lliizzii  aamm  oobbiieeqqttzzee  ffaassiiss  ccvvlliilleebbiiss  ggrrZZeellvvaaddiiaannii,,  zzoo--
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ggaaddaadd  kkii,,  mmooTTxxoovvnniiss  ssiiddiiddiiss  pprrooggnnoozziiss  SSeessaaZZlleebblloobbaass  
iiZZlleevvaa..  

mmooTTxxoovvnniiss  ooddeennoobbaazzee  mmZZllaavvrraadd  mmooqqmmeeddeebbss  iippooTTeekkuu--
rrii  ddaaffiinnaannsseebbiiss  SSeessaaZZlleebblloobbaa  ddaa  ppiirroobbeebbii..  kkrreeddiittiiss  
aaRReebbiiss  aarraaxxeellssaayyrreellmmaa  ppiirroobbeebbmmaa  ggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyy--
nneebbSSii  SSeeiiZZlleebbaa  nnuullaammddee  ddaaiiyyvvaannooss  mmooTTxxoovvnnaa..  ssaaqqaarrTTvvee--
llooSSii  aammJJaammaadd  iippooTTeekkuurrii  sseessxxiiss  SSeeddaarreebbiiTTii  mmiiuuwwvvddoomm--
lloobbiiss  ggaammoo,,  ddaaggrroovvddaa  ZZaalliiaann  ddiiddii  mmooccuulloobbiiss  ggaauuyyii--
ddaavvii  uuZZrraavvii  qqoonneebbaa..  

SSeeTTaavvaazzeebbaa..  SSeeTTaavvaazzeebbiiss  aannaalliizzii  ssiinnaammddvviilleeSSii  
wwaarrmmooaaddggeennss  kkoonnkkuurreenncciiiiss  ddoonniiss  SSeeffaasseebbaass..  aarraavviinn  aarr  
mmooiinnddoommeebbss  ggaaddaaiixxaaddooss  mmeettii,,  vviiddrree  SSeeiiZZlleebbaa  ggaaddaauuxxaa--
ddooss  TTqqvveennss  kkoonnkkuurreennttss,,  aammiittoomm  ddaassaaddggeenniiaa::  

  kkoonnkkuurreenncciiiiss  wwyyaarrooeebbii;;  
  kkoonnkkuurreenntteebbiiss  CCaammoonnaaTTvvaallii;;  

  mmaaTT  mmiieerr  SSeemmooTTaavvaazzeebbuullii  ffaasseebbii  ddaa  ppiirroobbeebbii..  
xxSSiirraadd,,  SSeessaabbaammiissii  iinnffoorrmmaacciiaa  ssppeecciiaalluurr  JJuurrnnaa--

lleebbSSii  ddaa  ggaazzeeTTeebbSSii  qqvveeyynnddeebbaa,,  kkeeTTddeebbaa  ggaannccxxaaddeebbeebbii  ddaa  
mmaassmmeeddiiiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbiiTT  vvrrcceellddeebbaa..  aamm  bbaazzaarrzzeecc  mmooqqmmee--
ddeebbeenn  pprrooffeessiioonnaallii  SSuuaammaavvlleebbii,,  kkoonnssuullttaanntteebbii  ddaa  eeqq--
ssppeerrtteebbii..  ssaaWWiirrooaa  mmxxoolloodd  iimm  oobbiieeqqtteebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa,,  
rroommlleebbiicc  SSeeiiZZlleebbaa  ggaaxxddnneenn  kkoonnkkuurreenncciiiiss  wwyyaarroo  ddaa  ssaa--
WWiirrooaa,,  aaggrreeTTvvee  SSeemmoovviiffaarrggllooTT  rreeggiioonniiss  ggeeooggrraaffiiuullii  
ssaazzRRvvrreebbiiTT,,  rroommlliiss  SSiiggnniiTT  aarrsseebbuullii  SSeeTTaavvaazzeebbiiss  ffaa--
sseebbmmaa  SSeeiiZZlleebbaa  mmooaaxxddiinnoonn  ggaavvlleennaa  TTqqvveennss  iinnvveessttiicciiaazzee..  

uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  oobbiieeqqttii..  oobbiieeqqttTTaann  ddaakkaavvSSii--
rreebbuulliiaa  SSeemmddeeggii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbii,,  rroommeellTTaa  ggaannssaazzRRvvrriiss  
ggaarreeSSee  ZZnneelliiaa  kkoonnkkuurreennttii  oobbiieeqqtteebbiiss  ggaammoovvlleennaa  ddaa  ssaa--
kkuuTTaarrii  SSeeTTaavvaazzeebbiiss  ffaassiiss  ddaaddggeennaa..  eess  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiaa::  

  ssaarrggeebblloobbaazzee  aarrsseebbuullii  SSeezzRRuuddvveebbii;;  
  mmooxxeerrxxeebbuullii  ggaannllaaggeebbaa;;  

  aaRRwweerriilloobbaa;;  
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  ggaauummjjoobbeesseebbaannii;;  

  oobbiieeqqttiiss  mmaarrTTvvaa..  
ssaarrggeebblloobbaazzee  aarrsseebbuullii  SSeezzRRuuddvveebbii..  aarrcc  

eerrTT  ssaazzooggaaddooeebbaaSSii  aarr  aarriiss  ddaaSSvveebbuullii  nneebbiissmmiieerrii  mmooqq--
mmeeddeebbeebbii  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  mmiimmaarrTT..  zzooggii  SSeezzRRuuddvvaa  aaddggii--
lloobbrriivvii  kkaannoonnmmddeebblloobbiiTT,,  zzooggii  kkii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  
aarriiss  ddaaddggeenniillii..  mmaaggrraamm,,  ggaarrddaa  aammiissaa,,  aarrsseebboobbss  ssaammSSeenneebb--
lloo,,  ssaanniittaarruullii,,  xxaannZZaarrssaawwiinnaaaaRRmmddeeggoo  ddaa  ssxxvvaa  nnoorrmmeebbii  
ddaa  wweesseebbii..  SSeezzRRuuddvveebbii  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss,,  ssaaiijjaarroo  xxeellSSeekk--
rruulleebbeebbiiddaann,,  kkooooppeerraattiivveebbiiss  wweessddeebbiiddaann  ddaa  ssxxvvaa  mmooqq--
mmeeddii  wweesseebbiiddaann  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammoommddiinnaarreeoobbddeess..  SSeeiiZZlleebbaa  
iiyyooss  aaggrreeTTvvee,,  oobbiieeqqttiiTT  ssaarrggeebblloobbiiss  ((ggaaddaakkeeTTeebbiiss,,  ddaa--
SSeenneebbiiss--mmiiSSeenneebbiiss  ddaa  aa..  SS..))  ddrrooss  ggaammoommJJRRaavvnneebbuullii  SSeezz--
RRuuddvveebbii..    

mmooxxeerrxxeebbuullii  ggaannllaaggeebbaa..  uuZZrraavv  qqoonneebbiiss  bbiizznneess--
TTaann  ddaakkaavveebbuull  SSuuaammaavvlleebbss  SSoorriiss  ccnnoobbiilliiaa  ffrraazzaa::  `̀uuZZrraa--
vvii  qqoonneebbiiss  ffaassii  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ssaamm  rraammeezzee::  ggaannllaaggeebbaazzee,,  
ggaannllaaggeebbaazzee  ddaa  kkiiddeevv  eerrTTxxeell  ggaannllaaggeebbaazzee!!~~  rraa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  
ffaassii  bbeevvrr  ssxxvvaa  ffaaqqttoorreebbzzeeaa  ddaammookkiiddeebbuullii,,  mmaaggrraamm  mmooxxeerr--
xxeebbuull  ggaannllaaggeebbaass  mmaarrTTllaacc  ddiiddii,,  zzooggjjeerr  kkii,,  ggaaddaammwwyyvvee--
ttii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss..  ggaannllaaggeebbiissaaggaann  ggaannaassxxvvaavveebbeenn  oobbii--
eeqqttiiss  `̀ggaarreemmooss~~..  aamm  tteerrmmiinniiTT  aaRRnniiSSnnaavveenn  vviiwwrroo  ggaaggeebbiiTT  
——  bbuunneebbiiss  ggaarreemmooccvvaass,,  xxoolloo  ggaaffaarrTTooeebbuulliiTT  ——  eessTTeettii--
kkuurraadd  mmoommxxiibbvvlleellii,,  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurrii,,  ssaammaarr--
TTlleebbrriivvii,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ddaa  ssxxvvaa  ggaarreemmooss  ddaaxxaassiiaaTTeebbaass..  

aaRRwweerriilloobbaa..  uuZZrraavv  qqoonneebbaass,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  mmoohh--
yyvveebbaa  nnaakkvveeTTii,,  rroommlliiss  ddaassaaxxaassiiaaTTeebbllaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  
aaTToobbiiTT  mmaaxxaassiiaaTTeebbeellii..  mmaaTT  SSoorriiss  mmTTaavvaarriiaa  oobbiieeqqttiiss,,  
mmiiss  mmiimmddeebbaarree  tteerriittoorriiiiss,,  nnaakkvveeTTiiss,,  aann  eezzooss  aaRRwweerriilloo--
bbaa,,  TTuu  aarrsseebboobbss  ggeeggmmaa,,  mmiiTT  uuffrroo  zzuussttaadd  SSeeiiZZlleebbaa  SSee--
ffaassddeess  iiggii  ddaa  mmiiTT  uuffrroo  SSeeiiZZlleebbaa  ggaakkeeTTddeess  qqmmeeddiiTTii  ggaa--
nnaaccxxaaddii  ggaayyiiddvvaazzee  ((SSeeTTaavvaazzeebbaazzee))..  
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ggaauummjjoobbeesseebbaa..  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  ffaassii  ddaammookkiiddeebbuu--
lliiaa  aarraa  mmaarrttoo  ggaassaayyiidd  SSeennoobbaazzee,,  mmiiss  SSiiddaa  ddaa  ggaarree  kkee--
TTiillmmoowwyyoobbaazzee,,  aarraammeedd,,  iimm  ppootteenniiccuurr  SSeessaaZZlleebblloobbeebb--
zzee,,  rroommlleebbiicc  mmaass  ggaauummjjoobbeesseebbiiss,,  ggaaffaarrTTooeebbiiss  mmxxrriivv  ggaa--
aaCCnniiaa..  

oobbiieeqqttiiss  mmaarrTTvvaa..  TTuu  eess  oobbiieeqqttii  ddiiddii  ssaassttuumm--
rrooaa,,  aann  aaeerrooppoorrttii,,  rraassaakkvviirrvveelliiaa,,  mmaass  rrTTuullii  ddaa  ssppeeccii--
ffiiuurrii  mmaarrTTvvaa  ssWWiirrddeebbaa..  mmaarrTTvviiss  eerrTT--eerrTTii  nnaaiirrssaaxxeeoobbaa  
ddaa  SSeemmaaddggeenneellii  nnaawwiillii  aarriiss  mmoovvllaa,,  rroommeelliicc  nneebbiissmmiieerr  
SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbaass  ssWWiirrddeebbaa..  mmaarrTTvviiss  qqvveeSS,,  iigguulliissxxmmeebbaa  
aaggrreeTTvvee,,  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  ddaaggeeggmmvvaa,,  sswwoorrii  aaRRrriiccxxvvaa,,  mmee--
nneejjmmeennttii,,  mmiimmddiinnaarree  rreemmoonnttii  ddaa  ssxxvvaa..  zzooggaaddii  ggaaggeebbiiTT  kkii  
mmaarrTTvvaaSSii  iigguulliissxxmmeebbaa  iimm  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ooppttiimmiizzaacciiaa  ddaa  
mmiinniimmaalluurr  ffaasseebbSSii  SSeeTTaavvaazzeebbaa,,  rroommlliiss  ggaawweevvaacc  SSeessaaZZ--
lleebbeelliiaa  aamm  kkoonnkkrreettuullii  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  

ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbiiss  ggaaddaacceemmiiss  pprroocceessii  ——  
aaeerrTTiiaanneebbss  ggaayyiiddvviissaaTTvviiss  aauucciilleebbeell  wwiinnaasswwaarr  RRoonniiss--
ZZiieebbeebbss,,  mmoollaappaarraakkeebbeebbss,,  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  ddaa  mmyyiiddvveellzzee  
ssaakkuuTTrreebbiiss  ggaaddaaffoorrmmeebbiissaaTTvviiss  ssaaWWiirroo  qqmmeeddeebbeebbss..  

uuZZrraavv  qqoonneebbaazzee  ggaarriiggeebbeebbiiss  ddaaddeebbiissaass  tteerrmmiinn  ssaa--
bbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaass  ((ddaa  SSeessaabbaammiissaadd  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  SSee--
ffaasseebbaacc))  ooddnnaavv  uuffrroo  ssxxvvaa  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss,,  vviiddrree  aaqqccii--
eebbiiTT  ddaa  oobblliiggaacciieebbiiTT  vvaaWWrroobbiissaass..  aammiiss  mmiizzeezziiaa::  

11..  uuZZrraavvii  oobbiieeqqttiiss  uunniikkaalluurroobbaa;;  
22..  ggaayyiiddvviiss  ppiirroobbeebbiiss  ddiiddii  nnaaiirrffeerroovvnneebbaa;;  
33..  ssaabbaazzrroo  iinnffoorrmmaacciiiiss  aarraassrruullyyooffaaddoobbaa;;  
44..  wwaarrmmaatteebbuull  ggaayyiiddvviissaaTTvviiss  ssaaWWiirroo  ddiiddii  ddrroo,,  

rraacc  aarr  aawwyyoobbss  ggaammyyiiddvveellss;;  
55..  mmyyiiddvveelleebbiiss  mmxxrriiddaann  sswwrraaffii  mmooqqmmeeddeebbeebbiiss  aauuccii--

lleebblloobbaa..  
eess  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  `̀nnaammddvviillii~~  ffaassii  

aarraavviinn  aarr  iicciiss,,  aammiittoomm  iiggii  `̀WWeeSSmmaarriitt~~,,  ggaaaannggaarriiSSeebbuull,,  
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aann  `̀SSeeffaasseebbuull~~  RRiirreebbuulleebbaassTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  xxaann  uuffrroo  
ZZvviirraadd,,  xxaann  uuffrroo  iiaaffaadd  iiyyiiddeebbaa..  

SSeeffaasseebbiiss  mmeeTTooddeebbii..  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  SSeessaaffaasseebb--
llaadd  mmiissii  ffaassiiss  ggaaggeebbaa  aarraassaakkmmaarriissiiaa..  rrooggoorrcc  zzeevviiTT  aavv--
RRnniiSSnneeTT,,  aauucciilleebbeelliiaa  oobbiieeqqttiiss  ddaaTTvvaalliieerreebbaa,,  SSeesswwaavv--
llaa  ddaa  SSeeffaasseebbaa..  SSeessaaffaasseebbllaadd  iiyyeenneebbeenn  ssaakkmmaaoodd  rrTTuull  
ddaa  SSrroommaatteevvaadd  mmeeTTooddeebbss::  

  xxaarrjjvviiTTii  aannuu  kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiTTii;;  

  ssaabbaazzrroo  SSeeddaarreebbeebbiiss  ((aannaallooggeebbiiss));;  
  SSeemmoossaavvlleebbiiss..  

ppiirrvveellii  mmeeTTooddii  iimm  mmoossaazzrreebbaass  eeyyrrddnnoobbaa,,  rroomm  iinn--
vveessttoorrii  aarr  uunnddaa  iixxddiiddeess  mmeettss,,  vviiddrree  aamm  oobbiieeqqttiiss  mmSSee--
nneebblloobbaa  ((SSeeqqmmnnaa))  ddaajjddeebbooddaa  ((eexxllaa  rroomm  xxeellaaxxllaa  aaggvveeSSee--
nneebbiinnaa))..  eess  mmeeTTooddii  kkaarrggaadd  mmuuSSaaoobbss,,  aammaarrTTlleebbss,,  rrooccaa  SSeennoo--
bbaa  aaxxaalliiaa,,  aann  aarrcc  TTuu  iissee  ddiiddii  xxnniiss  wwiinnaaaa  aaSSeenneebbuullii..  ZZvvee--
llii  SSeennoobbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  xxSSiirraadd  rrTTuulliiaa  iimm  mmaassaalleebbiiss  
ddRReevvaannddeellii  RRiirreebbuulleebbiiss  ddaaddggeennaa,,  rroommeelliicc  ggaammooyyeennee--
bbuullii  iiyyoo  mmSSeenneebblloobbiissaass..  kkiiddeevv  uuffrroo  ddiidd  ssiiZZnneelleeeebbiiss  
wwiinnaaSSee  vvddggeebbiiTT  ZZvveellii  SSeennoobbiiss  ffiizziikkuurrii  ddaa  mmoorraalluurrii  
ccvveeTTiiss  SSeeffaasseebbiiss  ddrrooss..  yyvveellaaffeerrii  aammiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinnee--
bbiiTT,,  eeqqssppeerrtteebbii  TTvvlliiaann,,  rroomm  xxaarrjjvviiTTii  mmeeTTooddiiTT  mmiiRRee--
bbuullii  RRiirreebbuulleebbaa  ssaassaarrggeebbllooaa  ssxxvvaa  SSeeffaasseebbeebbiiTT  mmiiRRee--
bbuull  mmoonnaacceemmeebbTTaann  SSeessaaddaarreebbllaadd,,  mmaaggrraamm  mmxxoolloodd  mmaasszzee  
ddaarrddnnoobbaa  aarraa  ssaaiimmeeddooaa..  

ssaabbaazzrroo  SSeeddaarreebbeebbiiss  aannuu  aannaallooggeebbiiss  mmee--

TTooddii  ——  ggaassaayyiiddii  qqoonneebbiiss  aannaallooggiiuurrii  oobbiieeqqtteebbiiss  ggaa--
yyiiddvviiss  ffaasseebbiiss  ggaammooyyeenneebbaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss..  zzuussttaadd  iiggiivvee  
mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiss  mmqqoonnee  oobbiieeqqttiiss  ppoovvnnaa  ssaakkmmaaoodd  ZZnneelliiaa  
((ffaaqqttiiuurraadd  SSeeuuZZlleebbeelliiaa)),,  mmaaggrraamm  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  ggaayyii--
dduullii  ooddnnaavv  uuffrroo  ccuuddii  ddaa  ooddnnaavv  uuffrroo  uukkeeTTeessii  oobbiieeqq--
ttiiss  ppoovvnnaa,,  rroommlleebbiicc  CCvveennii  oobbiieeqqttiiss  ggaassaayyiiddii  ffaassiiss  qqvvee--
ddaa  ddaa  zzeeddaa  zzRRvvrreebbiiss  ffuunnqqcciieebbss  SSeeaassrruulleebbeenn..    
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SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmeeTTooddii..  aamm  mmeeTTooddiiss  mmiixxeeddvviiTT  
oobbiieeqqttiiss  RRiirreebbuulleebbaa  ggaanniixxiilleebbaa,,  rrooggoorrcc  aamm  oobbiieeqqttiiTT  
ggaannppiirroobbeebbuullii  mmoommaavvaallii  ffuullaaddii  nnaakkaaddeebbiiss  mmiimmddiinnaarree  
((ddaayyvvaanniillii))  RRiirreebbuulleebbaa..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  CCvveennTTvviiss  uukkvvee  
nnaaccnnoobbii  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddiisskkoonnttiirreebbiiss  ffoorrmmuu--
lliiTT::  
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uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  SSeeffaasseebbaa  tteeqqnniikkuurraadd  ssaakkmmaaoodd  rrTTuu--
llii  pprroocceedduurraaaa,,  rroommlliissTTvviissaacc  aauucciilleebbeelliiaa  ssaannddoo  iinn--
ffoorrmmaacciiiiss  fflloobbaa  mmrraavvaallii  ggaayyiidduullii  TTuu  ggaassaayyiiddii  aannaa--
llooggiiuurrii  oobbiieeqqtteebbiiss  SSeessaaxxeebb..  aammiittoomm  bbeevvrrii  iinnvveessttoorrii  
mmiimmaarrTTaavvss  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  aaggeennttss  ((mmaakk--
lleerrss)),,  aann  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  SSeeffaasseebbiiss  ddaarrggSSii  ssxxvvaa  pprrooffee--
ssiioonnaallss  ((bbrrookkeerrss,,  kkoonnssuullttaannttss,,  eeqqssppeerrttss))..  aasseeTTii  pprroo--
ffeessiioonnaalliiss  mmoommssaaxxuurreebbaazzee  ggaaRReebbuullii  xxaarrjjeebbii  aannaazzRRaauurr--
ddeebbaa  iimmiiTT,,  rroomm  iinnvveessttoorrii  aarr  kkaarrggaavvss  ddrrooss  ddaa  ffuullss  ssaa--
WWiirroo  iinnffoorrmmaacciiiiss  mmooppoovveebbaazzee  ddaa  ddaazzRRvveeuulliiaa  zzeeddmmeettii  
xxaarrjjiissggaannaacc..  

uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii  iinnvveessttiicciiiiss  CCaaddeebbiissaass  ddiiddii  mmnniiSS--
vvnneelloobbaa  aaqqvvss  SSeessaaZZlloo  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiiRReebbiiss  pprrooggnnoozzii--
rreebbaass..  iiggii  eeffuuZZnneebbaa  oobbiieeqqttiiss  ssaaiinnvveessttiicciioo  aannaalliizzss..  ssaa--
iinnvveessttiicciioo  aannaalliizzii  aarraa  mmaarrttoo  ffaaqqttiiuurr  mmoonnaacceemmeebbss  iiTT--
vvaalliisswwiinneebbss,,  aarraammeedd  iisseeTTii  ffaaqqttoorreebbiiss  pprrooggnnoozziirreebbaa--
ssaacc  ccddiilloobbss,,  rroommeelliicc  mmoommaavvaall  ffaasseebbzzee  iiqqoonniieebbss  ggaavv--
lleennaass..  eesseenniiaa::  eekkoonnoommiikkuurrii  tteennddeenncciieebbii,,  mmoommaavvaallii  mmoomm--
xxmmaarreebblleebbiiss  ddeemmooggrraaffiiuullii  ddaa  ffssiiqqooggrraaffiiuullii  mmaaxxaassiiaa--
TTeebblleebbii,,  mmaaTTii  mmyyiiddvveelluunnaarriiaannoobbaa,,  ppootteenncciiuurrii  kkoonnkkuu--
rreenntteebbii  ddaa  ssxxvv..  

iinnvveessttoorriissaaTTvviiss  ZZaallzzeedd  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  ggaaddaaiixxaa--
ddooss  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa  ggaannvvaaddeebbiiTT  aann  ddaaffaarrooss  
mmiissii  nnaawwiillii  sseessxxiiTT..  aammaazzee  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  iinnvveessttiicciiss  SSee--
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mmoossaavvlliiaannoobbaa  ddaa  mmaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  rriisskkiicc..  rraa  TTqqmmaa  
uunnddaa,,  sseessxxiiss  aaRReebbaa  aavvttoommaattuurraadd  zzrrddiiss  rriisskkss  ddaa  SSeessaaZZ--
lloo  SSeemmoossaavvlliiss  ((aann  zzaarraalliiss))  ssiiddiiddeess..  uummeetteess  qqvveeyynneebbSSii  
iippooTTeekkuurrii  sseessxxiiss  ddrroouullaadd  aarrddaabbrruunneebbaa  mmsseessxxeebbeellss  
eemmuuqqrreebbaa  ssaassaammaarrTTllooTTii  ddaa  qqoonneebbaazzee  ssaakkuuTTrreebbiiss  uuffllee--
bbiiss  ddaakkaarrggvviiTT  ((aasseeaa  ssaaqqaarrTTvveellooSSiicc))..  

uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii  iinnvveessttiirreebbiiss  ppaassiiuurrii  ffoorr--

mmeebbii  ((rriieellttuurrii  ffoonnddeebbii))..  uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii  ffuullaaddii  
ssaaxxssrreebbiiss  ddaabbaannddeebbaa  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  ssaammii  ggzziiTT::  

  uuSSuuaalloodd  oobbiieeqqttiiss  yyiiddvviiTT;;  
  uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii  iinnvveessttiirreebbiiTT  ssaattrraassttoo  ffoonnddiiss  

((RREEIITT))  mmeeSSvveeoobbiiTT;;  

  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  SSeeZZeenniiTT  ppaarrttnniioorreebbiiss  ((RREELLTT))  mmeeSS--
vveeoobbiiTT..  

uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  fflloobbaa  ppiirraaddii,,  iinnddiivviidduuaalluu--

rrii  ssaakkuuTTrreebbiiss  ffoorrmmiiTT,,  ZZiirriiTTaaddaadd  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbee--
lliiaa  ssaakkaammoodd  SSeeZZlleebbuullii  iinnvveessttoorreebbiissaaTTvviiss,,  pprrooffeessiioo--
nnaalleebbiissTTvviiss,,  vviinncc  aamm  bbiizznneessiiTT  aarriiss  ddaakkaavveebbuullii  ddaa  ffii--
nnaannssuurrii  ddaawweesseebbuulleebbeebbiissaaTTvviiss  ((mmaaggaalliiTTaadd  bbaannkkeebbii))..  aamm  
ffoorrmmiiTT  fflloobbiiss  mmTTaavvaarrii  uuppiirraatteessoobbaa  iimmaaSSii  mmddggoommaarree--
oobbss,,  rroomm  iinnvveessttoorrii  ppiirraaddaadd  aakkoonnttrroolleebbss  ddaa  mmaarrTTaavvss  
uuZZrraavv  qqoonneebbaass..  mmTTaavvaarr  nnaakklloovvaanneebbaadd  uunnddaa  CCaaiiTTvvaallooss  ZZaa--
lliiaann  ddiiddii  mmooccuulloobbiiss  kkaappiittaalliiss  fflloobbiiss  aauucciilleebblloo--
bbaa..  ggaarrddaa  aammiissaa,,  iinnvveessttoorrss  mmooeeTTxxoovveebbaa  bbaazzrriiss  sseerriioozzuu--
llii  kkvvlleevviiss  ddaa  aannaalliittiikkuurrii  ssaammuuSSaaooss  CCaattaarreebbaa..  bbeevvrriiss--
TTvviiss  eess  ssxxvvaaddaassxxvvaa  mmiizzeezzeebbiiss  ggaammoo  mmiiuuRReebbeelliiaa..  mmaaTTTTvviiss  
ddaannaarrCCeennii  oorrii  ggzzaaaa  mmiizzaannSSeewwoonniillii  ((rroommlleebbssaacc  ppaassiiuurrss  
uuwwooddeebbeenn))..  

uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii  iinnvveessttiirreebbaass  ssaattrraassttoo  ((nnddoo--

bbiiTTii))  ffoonnddss  iiss  uuppiirraatteessoobbaa  ggaaaaCCnniiaa,,  rroomm  aarr  mmooiiTTxxoovvss  
ddiidd  ssaawwyyiiss  kkaappiittaallss,,  ggaannaawwiilleebbuullii  aaqqvvss  rriisskkii  ddaa  bbeevvrr  
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qqvveeyynneebbSSii  aaZZlleevvss  iinnvveessttoorrss  ssaaSSuuaalleebbaass  ggaaaakkeeTTooss  eekkoo--
nnoommiiaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddiissaass..  

ssaattrraassttoo  ssaaiinnvveessttiicciioo  rreeiillttoorruullii  ffoonnddii,,  aann  
ssxxvvaannaaiirraadd  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  mmaarrTTvviiss  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaatt--
rraassttoo  ffoonnddii  ——  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  mmeettaadd  ggaavvrrcceelleebbuullii  ddaa--
xxuurruullii  ttiippiiss  ssaaiinnvveessttiicciioooo  kkoommppaanniieebbiiss  nnaaiirrssaaxxeeoobbaaaa..  
aamm  ffoonnddeebbiiss  mmiimmzziiddvveelloobbaa  iimmaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss,,  rroomm  
wwvvrriillii  iinnvveessttoorreebbiicc  RReebbuulloobbeenn  mmooggeebbaass,,  rrooggoorrcc  aamm  
ffoonnddeebbiiss  aaqqcciieebbiiss  ssaakkuurrssoo  zzrrddiiss  xxaarrjjzzee,,  aaggrreeTTvvee  uuZZ--
rraavvii  qqoonneebbiiss  fflloobbiiddaann,,  TTaannaacc  iissee,,  rroomm  aarr  mmoonnaawwiilleeoobbeenn  
aamm  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  mmaarrTTvvaaSSii..  

rriieellttoorruullii  ffoonnddeebbii  ssTTaavvaazzoobbeenn  TTaavviiaannTT  aaqqccii--
eebbss  yyvveellaa  mmssuurrvveellss,,  xxoolloo  aammiiss  SSeeddeeggaadd  mmoozziidduull  ddaa  nnaa--
sseessxx  ssaaxxssrreebbss  aabbaannddeebbeenn  uuZZrraavv  qqoonneebbaaSSii..  rriieellttoorruullii  
ffoonnddeebbii  vvaallddeebbuullnnii  aarriiaann  mmooggeebbiiss  9955%%  ggaasscceenn  aaqqcciioo--
nneerreebbzzee  ddiivviiddeennddeebbiiss  ssaaxxiiTT,,  rraacc  aarr  uuttoovveebbss  mmaaTT  ddiidd  
ssaaxxssrreebbss  aaxxaallii  qqoonneebbiiss  SSeessaaZZeennaadd..  ggaarrddaa  aammiissaa,,  kkaannoonnii  
aavvaallddeebbuulleebbss  mmaaTT  aaqqttiivveebbiiss  7755%%--ii  ddaaaabbaannddoonn  uuZZrraavv  qqoo--
nneebbaaSSii  ddaa  yyoovveellii  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  oobbiieeqqttss  iissiinnii  uunnddaa  
fflloobbddnneenn  aarraa  nnaakklleebb  44  wwlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  ggaannvviiTTaarree--
bbiiss  aamm  ssttaaddiiaazzee  iissiinnii,,  mmiiuuxxeeddaavvaadd  sseerriioozzuullii  SSeezzRRuudd--
vveebbiiss  aarrsseebboobbiissaa,,  mmaaiinncc  ZZaalliiaann  ppooppuullaarruulleebbii  rrCCeebbiiaann,,  
mmaaTTii  aaqqcciieebbii  iiZZlleevvaa  11--22%%--iiTT  mmaaRRaall  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaass,,  
vviiddrree  ffuullaaddii  bbaazzrriiss  ffoonnddeebbiiss  aaqqcciieebbii..  

vviiddrree  iinnvveessttoorrii  ggaannaaxxoorrcciieelleebbss  ddaabbaannddeebbaass  eerrTT--
eerrTT  aasseeTT  ffoonnddSSii,,  mmaann  uunnddaa  mmooiippoovvooss  iinnffoorrmmaacciiaa  iimmiiss  
TTaaoobbaazzee,,  TTuu::  

  rraa  uuZZrraavv  qqoonneebbaass  ddaa  ssaaggiirraaoo  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  
fflloobbeenn  iissiinnii;;  

  rraa  mmeeTTooddeebbiiTT  xxddeebbaa  mmaaTTii  mmaarrTTvvaa  ddaa  vviiss  mmiieerr;;  
  rraa  ssaammoommaavvlloo  ggeeggmmeebbii  aaqqvvTT;;  

  ssaaqqmmiiaannoobbaass  rraa  SSeeddeeggeebbii  aaqqvvTT  ddaa  ssxxvv..  
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aamm  iinnffoorrmmaacciiiiss  mmiiRReebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  TTvviiTT  ffoonnddSSii,,  aann  
SSeessaabbaammiissii  rriieellttuurrii  ffoonnddeebbiiss  aassoocciiaacciiaaSSii..    

ppaarrttnniioorroobbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  

SSeeZZeennaa  kkaarrggaadd  aarriiss  mmssoofflliiooSSii  ggaavvrrcceelleebbuullii..  SSeeZZeennii--
llii  qqoonneebbaa  ppaarrttnniioorreebbiiss  ssaaeerrTToo  ssaakkuuTTrreebbaaaa  ddaa  mmiissggaann  
mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvaallii  mmaaTTzzee  nnaawwiillddeebbaa  ddaabbaannddeebbuullii  kkaa--
ppiittaalliiss  wwiilleebbiiss  SSeessaabbaammiissaadd..  

iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttii..  pprrooeeqqttii  ggaanniixxiilleebbaa  rroo--
ggoorrcc  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaxxeeoobbaaTTaa  eerrTToobblliioobbaa,,  rroommlleebbiicc  ddaa--
kkaavvSSiirreebbuulliiaa  ggaarrkkvveeuullii  ddrrooiiss  mmaannZZiillzzee  ddaassaaxxuullii  
mmiizznneebbiiss  mmiiRRwweevvaassTTaann..  

pprrooeeqqttss  aaqqvvss  ssaammii  ssppeecciiaalluurrii  mmaaxxaassiiaaTTeebbeellii::  

  mmkkaaffiioodd  ggaannssaazzRRvvrruullii  mmiizzaannii;;  

  iiSSvviiaaTTii,,  uunniikkaalluurrii  aann  uuccnnoobbii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  mmiissii  
ggaannmmxxoorrcciieelleebbeellii  ssaawwaarrmmoossaaTTvviiss;;  

  kkoommpplleeqqssuurrii  mmooRRvvaawweeoobbaa,,  rroommeelliicc  xxSSiirraadd  iiTT--
vvaalliisswwiinneebbss  tteeqqnnoollooggiiuurrii  ooppeerraacciieebbiiss  ddaa  ssaa--
mmuuSSaaooTTaa  vvaaddeebbiiss  rrTTuull  ggaaddaaxxllaarrTTvvaass..  

yyvveellaa  pprrooeeqqttss  aaqqvvss  ssiiccooccxxlliiss  ggaarrkkvveeuullii  vvaaddaa..  
aammiittoomm  SSeeiiZZlleebbaa  iiTTqqvvaass,,  rroomm  pprrooeeqqtteebbii  wwaarrmmooiiSSoobbaa  ddaa  
ddaassrruullddeebbaa,,  xxoolloo  kkoommppaanniiaa  ggaannaaggrrZZoobbss  mmuuSSaaoobbaass..  pprroo--
eeqqtteebbii  ggaarrkkvveeuullii  ddrrooiiTT  TTaavviisskkeenn  mmiiiizziiddaavveenn  ssaawwaarrmmooss  
rreessuurrsseebbss,,  rraacc  zzooggjjeerr  iiwwvveevvss  uuTTaannxxmmooeebbaass  pprrooeeqqtteebbSSii  
CCaauussmmeell  qqvveeddaannaayyooffeebbTTaann..  

yyvveellaa  pprrooeeqqttss  aaqqvvss  TTaavviissii  ggaannssaazzRRvvrruullii  ssttrruuqqttuu--
rraa..  pprrooeeqqttiiss  uuSSuuaalloo  ggaarreemmooccvvaaSSii  iigguulliissxxmmeebbiiaann  pprroo--
dduuqqcciiiiss,,  ssaammuuSSaaooeebbiiss  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmiimmwwooddeebblleebbii,,  aagg--
rreeTTvvee  pprrooeeqqttiiss  SSeeddeeggeebbiiss  ppiirrddaappiirrii  ddaa  iirriibbii  mmoommxxmmaarreebb--
lleebbii..  pprrooeeqqttiiss  CCaarrCCooeebbSSii  mmkkaaffiioodd  aarriiss  ggaammooyyooffiillii  mmiissii  
ppeerrssoonnaallii,,  aannuu  gguunnddii..  pprrooeeqqttiiss  ppeerrssoonnaalluurrii  SSeemmaaddggeenn--
lloobbaa  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  pprrooeeqqttiiss  mmiizzaannzzee,,  ttiippzzee,,  ssaaxxeeoobbaazzee,,  
ssiirrTTuulleezzee,,  mmaassSSttaabbeebbzzee  ddaa  ssiiccooccxxlliiss  cciikkllzzee..  
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pprrooeeqqttiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  ddrrooss  xxddeebbaa  mmTTeellii  rriiggii  
ggaarree  ddaa  SSiiggaa  ffaaqqttoorreebbiiss  uurrTTiieerrTTzzeemmooqqmmeeddeebbaa  ddaa  SSeecc--
vvllaa,,  rraacc,,  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  iiwwvveevvss  pprrooeeqqttiiss  ppeerrssoonnaalliiss  ssaaTTaa--
nnaaddoo  ccvvlliilleebbeebbss..  

pprrooeeqqttiiss  yyvveellaazzee  aaqqttiiuurr  ddaa  ssttaabbiilluurr  mmoonnaawwiillee--
eebbaadd  iiTTvvlleebbiiaann::  pprrooeeqqttiiss  iinniicciiaattoorrii,,  SSeemmkkvveeTTii,,  iinnvveess--
ttoorrii,,  pprrooeeqqttiiss  xxeellmmZZRRvvaanneellii,,  pprrooeeqqttiiss  gguunnddii..  

pprrooeeqqttiiss  iinniicciiaattoorrii  ——  eess  aarriiss  ssuubbiieeqqttii  ((ffii--
zziikkuurrii  aann  iiuurriiddiiuullii  ppiirrii)),,  rroommeelliicc  pprrooeeqqttiiss  ZZiirriiTTaa--
ddii  iiddeeiiss  ddaa  mmiissii  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  iinniicciiaattiivviiss  mmaattaarreebbee--
lliiaa..  iinniicciiaattoorriiss  rroollSSii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammooddiiooddeess  pprrooeeqq--
ttiiss  nneebbiissmmiieerrii  mmoommaavvaallii  mmoonnaawwiillee..  ssaaqqmmiiaann  iinniicciiaattiivvaass,,  
pprrooeeqqttiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmiizznniiTT,,  pprraaqqttiikkuullaadd  yyoovveell--
TTvviiss  fflloobbss  rreeaalluurraadd  aarrsseebbuullii  SSeemmkkvveeTTii..  

SSeemmkkvveeTTii  ——  rrooggoorrcc  pprrooeeqqttiiss  eerrTT--eerrTTii  ssuubbiieeqq--
ttii,,  ddaaiinntteerreesseebbuulliiaa  pprrooeeqqttiiss  mmiizznniiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaaSSii  
ddaa  kkoonnkkrreettuullii  SSeeddeeggeebbiiss  mmiiRRwweevvaaSSii..  iiggii  ggaannssaazzRRvvrraavvss  
pprrooeeqqttiiss  ZZiirriiTTaadd  mmooTTxxoovvnneebbss  ddaa  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  CCaarrCCooeebbss,,  
uuzzrruunnvveellyyooffss  ddaaffiinnaannsseebbaass,,  ddeebbss  xxeellSSeekkrruulleebbeebbss  mmoo--
nnaawwiilleeeebbTTaann,,  iiRReebbss  ppaassuuxxiissmmggeebblloobbaass  pprrooeeqqttiiss  SSeeddee--
ggeebbzzee..  

iinnvveessttoorrii  ——  SSeemmkkvveeTTTTaann  eerrTTaadd  aaxxoorrcciieelleebbss  
pprrooeeqqttiiss  ddaaffiinnaannsseebbaass  ddaa  ddaaiinntteerreesseebbuulliiaa  ddaaggeeggmmiillii  
ffiinnaannssuurrii  SSeeddeeggeebbiiTT..  iiggii  pprrooeeqqttiiss  ddaassrruulleebbiiss  SSeemmddeegg  
aaxxddeennss  aannggaarriiSSsswwoorreebbaass  pprrooeeqqttiiss  mmoonnaawwiilleeeebbTTaann..  

pprrooeeqqttiiss  xxeellmmZZRRvvaanneellii  uufflleebbaammoossiilliiaa  wwaarr--
mmaarrTTooss  mmTTeellii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  pprrooeeqqttiiss  mmiizznneebbiiss  mmiissaaRRwweevvaadd  
ddaa  ppaassuuxxiissmmggeebbeelliiaa  SSeemmkkvveeTTiiss  wwiinnaaSSee..  iimm  SSeemmTTxxvveevveebbSSii,,  
rrooddeessaacc  pprrooeeqqttii  rrTTuullii  ddaa  mmaassSSttaabbuurriiaa,,  xxeellmmZZRRvvaannee--
lliiss  rroollSSii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammoovviiddeess  ssaakkoonnssuullttaacciioo  aann  mmmmaarr--
TTvveelloobbiiTTii  ffiirrmmaa..  TTuummccaa  aamm  ddrroossaacc  pprrooeeqqttiiss  xxeellmmZZRRvvaa--
nneelliiss  ffuunnqqcciiaass  aassrruulleebbss  eerrTTii  ppiirroovvnneebbaa..  pprraaqqttiikkuu--
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llaadd  yyvveellaa  pprrooeeqqttSSii  xxeellmmZZRRvvaanneellss  hhyyaavvss  eerrTTii  aann  rraammddee--
nniimmee  mmooaaddggiillee  ccaallkkeeuullii  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  mmiimmaarrTTuulleebbee--
bbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

pprrooeeqqttiiss  xxeellmmZZRRvvaanneellii  wwaarrmmooaaddggeennss  ssaammuuSSaaooeebbiiss  
SSeessrruulleebbiiss  ggrraaffiikkiiss  ddaammccvveellss..  pprrooeeqqttiiss  xxeellmmZZRRvvaannee--
lliiss  mmiimmaarrTT  aarrsseebboobbss  mmTTeellii  rriiggii  mmooTTxxoovvnneebbii,,  rroommeellTTaa--
ggaann  aaRRssaanniiSSnnaavviiaa::  

  ssxxvvaa  pprrooeeqqtteebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  ddaa  xxeellmmZZRRvvaanneelloo--
bbiiss  ggaammooccddiilleebbaa;;  

  ppeerrssppeeqqttiivviiss  xxeeddvvaa::  xxeellmmZZRRvvaanneellmmaa  SSeeiiZZlleebbaa  aarr  
iiccooddeess  tteeqqnniikkuurr--tteeqqnnoollooggiiuurrii  ddeettaalleebbii,,  mmaagg--
rraamm  uunnddaa  SSeeeeZZllooss  aammooccaanneebbiiss  ddaayyeenneebbaa  aasseeTTii  ssaa--
kkiiTTxxeebbiiss  mmccooddnneeTTaaTTvviiss;;  

  iinnJJiinneerruullii  oorriieennttaacciiaa  ddaa  mmiisswwrraaffeebbaa  iiddeeiiss  
xxoorrccSSeessxxmmiissaakkeenn;;  

  mmaarrkkeettiinnggiiss  ccooddnnaa  ddaa  kkoommeerrcciiuullii  uunnaarr--CCvveevvee--
bbii;;  

  iinnffoorrmmaacciiiiss  fflloobbaa  ssaakkuuTTaarrii  ddaa  ssxxvvaa  ssaawwaarrmmooee--
bbiiss  mmiieerr  ggaannxxoorrcciieelleebbuullii  pprrooeeqqtteebbiiss  SSeessaaxxeebb  
iissttoorriiuull,,  mmeeTTooddoollooggiiuurr,,  pprraaqqttiikkuull--SSeeddee--
ggoobbrriivv  ddaa  kkoommeerrcciiuull  WWrriillSSii;;  

  mmuuddmmiivvii  zzrruunnvvaa  kkvvaalliiffiikkaacciiiiss  aammaaRRlleebbiissaaTTvviiss..  
pprrooeeqqttiiss  rreeaalliizzaacciiiissaass,,  mmiissii  ssppeecciiffiikkiiddaann  ggaammoomm--

ddiinnaarree,,  SSeeiiZZlleebbaa  SSeeiiqqmmnnaass  xxeellmmZZRRvvaanneelliiss  SSeeccvvlliiss  ssaaWWii--
rrooeebbaa..  aammiittoomm,,  rriiggii  kkoommppaanniieebbii  aaxxddeenneenn  lliiddeerreebbiiss  rroottaa--
cciiaass..  pprrooeeqqtteebbiiss  iissttoorriiaa  ggvviiddaassttuurreebbss,,  rroomm  kkaarrggii  
xxeellmmZZRRvvaanneelleebbii  mmooddiiooddnneenn  kkoommppaanniiiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa  ssffeerrooddaann  ddaa  ddeeppaarrttaammeennttiiddaann..  mmaaTTii  ssaaeerrTToo  ZZii--
rriiTTaaddii  TTvviisseebbeebbiiddaann  aaRRssaanniiSSnnaavviiaa::  

  ZZlliieerrii,,  eenneerrggiiuullii  ddaa,,  ssaaWWiirrooeebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  kkoomm--
pprroommiissuullii  ppiirroovvnneebbaa;;  

  ddiipplloommaattiiuurroobbaa  ddaa  ppiirraaddii  mmoossaazzrreebbeebbiiss  ddaaccvvaa;;  
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  ssaazzrriiaannoobbaa  ddaa  ddaammoouukkiiddeebbeellii  aazzrroovvnneebbiiss  uunnaarrii;;  

  uuddaavvoo  kkoommppeetteennttuurroobbaa  pprrooeeqqttiiss  uummTTaavvrreess  ssffee--
rrooSSii;;  

  ssppeecciiaalloobbiiss  ffaarrgglleebbss  ggaarreeTT  aarrsseebbuullii  ssaakkiiTTxxee--
bbiiss  ccooddnnaa  ddaa  mmTTlliiaannii  ssiittuuaacciiiiss  aaRRqqmmiiss  uunnaarrii;;  

  ssiissxxllxxoorrcceeuullii  ddaaiinntteerreesseebbaa  pprrooeeqqttiiTT  ddaa  mmiissii  
wwaarrmmaatteebbiiTT  ddaammTTaavvrreebbiiss  xxeeddvvaa;;  

  tteeqqnniikkuurrii  ssaammuuSSaaooss  wwaarrmmaarrTTvviiss  ddaa  ssppeecciiaalliisstteebb--
zzee  ddaavvaalleebbeebbiiss  ggaacceemmiiss  uunnaarrii;;  

  ffxxiiaannoobbaa  ssaaqqmmeeSSii  ((ffiinnaannssuurrii  ddaa  kkoommeerrcciiuullii  ssaa--
kkiiTTxxeebbii,,  TTaannaammooaazzrreeTTaa  mmoobbiilliizzeebbaa,,  xxeellSSeekkrruullee--
bbeebbiiss  ddaaddeebbaa  ddaa  ssxxvv..))  ddaa  mmeewwaarrmmiiss  ddiinnaammiizzmmii;;  

  ddaauuRRlleelloobbaa,,  ssaazzrriiaannoobbaa,,  mmooxxeerrxxeebbuulloobbaa,,  ssiimmaarr--
jjvvee..  
pprrooeeqqttiiss  gguunnddii  ((ppeerrssoonnaallii))  mmooqqmmeeddeebbss  pprrooeeqqtt--mmee--

nneejjeerriiss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiiTT  ddaassaaxxuullii  mmiizznneebbiiss  mmiissaaRRwwee--
vvaadd..  gguunnddiiss  wweevvrreebbii  uunnddaa  aakkmmaayyooffiilleebbddnneenn  mmaaRRaallii  ddoo--
nniiss  pprrooffeessiiuull  mmooTTxxoovvnneebbss..  mmaaTTii  rraaooddeennoobbaa,,  ssppeecciiaallii--
zzaacciiiiss  ssppeeqqttrrii,,  mmoovvaalleeoobbeebbii  ddaa  aannaazzRRaauurreebbiiss  ooddeennoobbaa  
ggaannssxxvvaavveebbuulliiaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  pprrooeeqqttiiss  ssppeecciiffiikkiiss  mmiixxeedd--
vviiTT..  gguunnddiiss  ffoorrmmiirreebbaa  xxddeebbaa  xxeellmmZZRRvvaanneelliiss  mmiieerr  pprroo--
eeqqttiiss  iinniicciiaattoorrTTaann,,  SSeemmkkvveeTTTTaann,,  iinnvveessttoorrTTaann  ddaa  ssaa--
wwaarrmmooss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbaassTTaann  kkoonnssuullttaacciieebbiiss  ssaaffuuZZ--
vveellzzee..  

pprrooeeqqttiiss  mmoonnaawwiilleeeebbss  aaggrreeTTvvee  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann::  
kkoonnttrraaqqttoorrii,,  ssuubbkkoonnttrraaqqttoorrii  ddaa  pprrooeeqqttiiss  pprroodduuqq--
ttiiss  mmoommxxmmaarreebbeellii..  

kkoonnttrraaqqttoorrii  kkiissrruulloobbss  vvaallddeebbuulleebbaass  ccaallkkeeuull  
ssaammuuSSaaooeebbzzee,,  pprroodduuqqcciiiiss  mmiiwwooddeebbaassaa  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbaazzee..  
mmaass  SSeeuuZZlliiaa  SSeeaassrruullooss  mmooiijjaarriiss  ((ssaammuuSSaaooTTaa  SSeemmssrruu--
lleebblliiss)),,  mmiimmwwooddeebblliiss  ((pprroodduuqqcciiiiss,,  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaallee--
bbeebbiiss  aann  rreessuurrsseebbiiss))  aann  kkoonnssuullttaannttiiss  ffuunnqqcciieebbii..  kkoonn--
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ttrraaqqttoorrss  eewwooddeebbaa  ggeenneerraalluurrii  kkoonnttrraaqqttoorrii  ((aann  
ggeenneerraalluurrii  mmooiijjaarree)),,  TTuu  iiggii  aassrruulleebbss  pprrooeeqqttiiTT  ggaaTT--
vvaalliisswwiinneebbuull  yyvveellaa  ssaammuuSSaaooss..  

ssuubbkkoonnttrraaqqttoorrii  ((ssuubbmmooiijjaarree))  pprrooeeqqttiiss  aarraa--
ppiirrddaappiirrii  mmoonnaawwiilleeaa,,  vviinnaaiiddaann  iiggii  aassrruulleebbss  mmxxoolloodd  
ccaallkkeeuull  ssaammuuSSaaooeebbss,,  pprroodduuqqcciiiiss  mmiiwwooddeebbaass  ddaa  mmoommssaa--
xxuurreebbaass..  iiggii  mmuuSSaaoobbss  kkoonnttrraaqqttoorriiss  mmeeSSvveeoobbiiTT,,  rroommeell--
TTaannaacc  nnaakkiissrrii  aaqqvvss  ssaaTTaannaaddoo  ssaaxxeellSSeekkrruulleebboo  vvaallddeebbuu--
lleebbeebbii..  

pprrooeeqqttiiss  pprroodduuqqcciiiiss  mmoommxxmmaarreebbeellii  aarriiss  iiuurriiddii--
uullii  aann  ffiizziikkuurrii  ppiirrii,,  rroommeelliicc  ggaammooddiiss  pprrooeeqqttiiss  pprroo--
dduuqqcciiiiss  mmyyiiddvveelliiss  aann  mmoommxxmmaarreebblliiss  rroollSSii..  aarrsseebboobbss  
mmoommxxmmaarreebblliiss  oorrii  ttiippii::  

11..  ssaabboolloooo  mmoommxxmmaarreebbeellii,,  rroommeelliicc  mmooiixxmmaarrss  
pprrooeeqqttiiss  pprroodduuqqcciiaass  ddaammoouukkiiddeebbllaadd;;  

22..  SSuuaalleedduurrii  mmoommxxmmaarreebbeellii,,  rroommeelliicc  aassrruulleebbss  
SSuuaammaavvlliiss  ffuunnqqcciiaass  ddaa  ggaaddaasscceemmss  pprrooeeqqttiiss  
pprroodduuqqcciiaass  ssxxvvaa  mmoommxxmmaarreebbeellss..  

ggaarrddaa  aammiissaa,,  ttiippuurr  pprrooeeqqttSSii  yyoovveellTTvviiss  CCaarrTTuullii  
aarriiaann  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ddaaiinntteerreesseebbuullii  mmxxaarreeeebbii::  ssaaxxeellmmwwiiffoo  
ddaa  aaddggiilloobbrriivvii  xxeelliissuufflleebbiiss  oorrggaannooeebbii,,  ssaazzooggaaddoo--
eebbrriivvii  jjgguuffeebbii,,  aarraassaammTTaavvrroobboo  oorrggaanniizzaacciieebbii,,  mmoossaaxx--
lleeoobbaa,,  ssppoonnssoorreebbii,,  ssaakkoonnssuullttaacciioo,,  ssaaiinnJJiinniirriinnggoo,,  
mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  ddaa  iiuurriiddiiuullii  oorrggaanniizzaacciieebbii..  

yyoovveellii  pprrooeeqqttiiss  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  aaxxaallii  nnaawwaarrmmiiss  aaTTvvii--
sseebbaa,,  mmssxxvviillii  eelleeqqttrroossaaddgguurriiss  aaSSeenneebbaa,,  wwiiggnniiss  ggaammooccee--
mmaa,,  SSoouu--ffeessttiivvaalliiss  CCaattaarreebbaa  ddaa  ssxxvv..))  SSeessrruulleebbaa  ggaaTTvvllii--
lliiaa  ggaarrkkvveeuull  vvaaddeebbzzee  ddaa  mmooiiccaavvss  TTaannmmiimmddeevvrruull  nnaabbii--
jjeebbss  pprrooeeqqttiiss  ddaawwyyeebbiiddaann  mmiiss  ddaammTTaavvrreebbaammddee,,  rraassaacc  pprroo--

eeqqttiiss  ssiiccooccxxlliiss  cciikkllii  eewwooddeebbaa..  
pprrooeeqqttiiss  ssaassiiccooccxxlloo  cciikkllii  ((ssaapprrooeeqqttoo  

cciikkllii))  eessaaaa  llooggiikkuurr--ddrrooiiTTii  ssttrruuqqttuurraa,,  rroommeelliicc  
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SSeeddggeebbaa  oorrii  ppeerriiooddiissaaggaann::  pprrooeeqqttiiss  ((ssrruullii  mmooddee--

lliiss))  SSeemmuuSSaavveebbaa  ddaa  pprrooeeqqttiiss  rreeaalliizzaacciiaa..  
SSeemmuuSSaavveebbiiss  ffaazzaaSSii  ssrruullddeebbaa  SSeemmddeeggii  ssaammuuSSaa--

ooeebbii::  

  pprrooeeqqttiiss  mmiizznneebbiiss  ggaaaazzrreebbaa  ddaa  CCaammooyyaalliibbeebbaa;;  

  ssrruullii  ddaa  ccaallkkeeuullii  ((kkeerrZZoo))  mmooddeelleebbiiss  SSeeqqmmnnaa;;  
  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbiiss  ddaa  ggeeggmmeebbiiss  mmoommzzaaddeebbaa  ddaa  mmaa--

TTii  aannaalliizzii;;  
  ssaapprrooeeqqttoo  ddookkuummeennttaacciiiiss  ((bbiizznneess--pprrooeeqqttiiss))  

ddaammttkkiicceebbaa..  
yyoovveellii  pprrooeeqqttiissaaTTvviiss  aauucciilleebbeelliiaa  ssrruullyyooffiillii  

ggeeggmmiiss  SSeemmuuSSaavveebbaa..  ggeeggmmaamm  mmkkaaffiioodd  uunnddaa  ggaannssaazzRRvvrrooss  TTuu  
rraa  uunnddaa  ggaakkeeTTddeess,,  rraa  vvaaddeebbSSii,,  vviiss  mmiieerr,,  rroommeellii  rreessuurr--
sseebbiiTT  ddaa  rraa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiTT..  ggeeggmmaaSSii  aassaaxxuulliiaa  mmTTeellii  pprroo--
eeqqttiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  ssttrraatteeggiiaa  ddaa  iiggii  wwaarrmmooaaddggeennss  uumm--
TTaavvrreess  ddookkuummeennttss,,  rroommeelliicc  uuzzrruunnvveellyyooffss  pprrooeeqqttiiss  
ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaammuuSSaaoo  mmooddeelleebbiiss  ooppttiimmaalluurr  kkoooorrddiinnaacciiaass..  

ssaapprrooeeqqttoo  ggeeggmmiiss  uummTTaavvrreessii  eelleemmeenntteebbiiaa::  

  pprrooeeqqttiiss  aarrssiiss  mmookkllee  ggaaddmmoocceemmaa,,  rroommeellSSiicc  
aassaaxxuulliiaa  ssaammuuSSaaooeebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  mmeeTTooddee--
bbii,,  rreessuurrsseebbii,,  vvaaddeebbii  ddaa  CCaammooTTvvlliilliiaa  pprrooeeqqttiiss  
ssaabboolloooo  pprroodduuqqcciiiiss  aann  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ssaaxxeeeebbii;;  

  mmooqqmmeeddeebbaaTTaa  ssqqeemmaa,,  rroommeelliicc  ddaawwvvrriilleebbiiTT  ggaannssaazz--
RRvvrraavvss  ssaammuuSSaaoo  mmooddeelleebbiiss,,  kkoonnkkrreettuullii  ssaammuuSSaaoo--
eebbiiss  ddaa  SSeemmssrruulleebblleebbiiss  uurrTTiieerrTTkkaavvSSiirreebbss;;  

  rreeaalluurraadd  mmiiRRwweevvaaddii  ddaa  bbiiuujjeettTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuu--
llii  SSuuaalleedduurrii  ssaakkvvaannZZoo  SSeeddeeggeebbiiss  CCaammoonnaaTTvvaallii;;  

  mmoovvlleennaaTTaa  llooggiikkuurrii  ssqqeemmaa  ((xxSSiirraadd  ggrraaffiikkuullaadd  
ggaammooxxaattuullii)),,  rroommeelliicc  aassaaxxaavvss  pprrooeeqqttiiss  SSeemmaadd--
ggeenneellii  nnaawwiilleebbiiss  ((ssaammuuSSaaoo  mmoodduulleebbiiss))  TTaannmmiimm--
ddeevvrroobbaass,,  ppaarraalleelluurroobbaass,,  uurrTTiieerrTTSSeexxaammeebbaass  
ddaa  ssxxvv..;;  
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  oorrggaanniizzaacciiuull  uurrTTiieerrTTqqmmeeddeebbaaTTaa  ggeeggmmaa,,  rroommee--
lliicc  aassaaxxaavvss  kkaavvSSiirreebbss  pprrooeeqqttiiss  ggaarreemmooccvvaassTTaann  
((SSeemmkkvveeTTii,,  ssuubbmmooiijjaarreeeebbii,,  mmiimmwwooddeebblleebbii  ddaa  
ssxxvv..));;  

  aannggaarriiSSggeebbiiss  pprroocceedduurraa,,  rroommeelliicc  ggvviiCCvveenneebbss  
TTuu  rrooggoorr  mmooxxddeebbaa  pprrooeeqqttiiss  iinnssppeeqqttiirreebbaa,,  rroo--
ddiiss,,  vviiss  mmiieerr  ddaa  rraa  mmiizznniiTT;;  

  pprrooeeqqttiiss  ppeerrssoonnaalliiss  ssiiaa  TTaannaammddeebboobbrriivvii  mmoovvaa--
lleeoobbeebbiiss  mmiiTTiiTTeebbiiTT..  

pprrooeeqqttiiss  ggeeggmmiiss  ssaaffuuZZvveellzzee  SSeeiiZZlleebbaa  SSeemmuuSSaavvddeess  
mmuuSSaa  pprrooggrraammaa  ssaammuuSSaaooTTaa  ggrraaffiikkeebbiiss  kkoommpplleeqqttiiss  ssaaxxiiTT,,  
rroommlliiss  ddaaxxmmaarreebbiiTT  uunnddaa  ggaanniissaazzRRvvrrooss  yyoovveellii  ssaammuuSSaaoo  
mmoodduulliiss  kkoonnkkrreettuullii  SSiinnaaaarrssii..    

pprrooeeqqttiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  ffaazzaaSSii  xxddeebbaa  ddaammttkkiicceebbuullii  
ggeeggmmeebbiiss  ddaa  kkoonnkkrreettuullii  pprrooggrraammeebbiiss  SSeessrruulleebbaa..  pprrooeeqq--
ttiiss  ssppeecciiffiikkiiddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  SSeessaaZZllooaa,,  rroomm  aarr  aarrssee--
bboobbddeess  ggaammookkvveeTTiillii  ddrrooiiTTii  ssaazzRRvvrreebbii  pprrooeeqqttiiss  ssaassii--
ccooccxxlloo  cciikklliiss  aaRRnniiSSnnuull  oorr  ffaazzaass  SSoorriiss  ddaa  SSeemmuuSSaavvee--
bbiiss  ffaazziiss  pprroocceesseebbii  TTaannxxvvddeebbooddeess  rreeaalliizzaacciiiiss,,  kkoonn--
ttrroolliiss  ddaa  ddaammTTaavvrreebbiiss  pprroocceesseebbss..  

oorriivvee  ffaazzaa  xxaassiiaaTTddeebbaa  SSeemmddeeggii  TTaavviisseebbuurreebbeebbiiTT::  
  mmoonnaawwiilleeTTaa  ddaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ooddeennoobbaa  SSeemmuuSSaavvee--

bbiiss  ffaazzaaSSii  ggaacciilleebbiiTT  nnaakklleebbiiaa,,  vviiddrree  rreeaalliizzaa--
cciiiiss  ffaazzaaSSii;;  

  pprrooeeqqttiiss  wwaarruummaatteebblloobbiiss  aallbbaaTToobbaa  SSeemmuuSSaavvee--
bbiiss  ffaazzaaSSii  uuffrroo  ddiiddiiaa,,  vviinnaaiiddaann  pprrooeeqqttiiss  rreeaa--
lliizzaacciiiiss  kkvvaalloobbaazzee  ddaa  ddaammaammTTaavvrreebbeell  ssttaaddiiaa--
zzee  rriisskkeebbii  kklleebbuulloobbss;;  

  SSeemmuuSSaavveebbiiss  ffaazzaaSSii  mmoonnaawwiilleeeebbss  uuffrroo  mmeettii  SSee--
ssaaZZlleebblloobbaa  aaqqvvTT  zzeemmooqqmmeeddeebbaa  mmooaaxxddiinnoonn  pprrooeeqq--
ttzzee,,  vviiddrree  rreeaalliizzaacciiiiss  ddrrooss..  
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iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  SSeemmddeeggii  nniiSS--
nneebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  xxddeebbaa  ((nnaaxxaazzii  55))::11  

  iinnvveessttiicciieebbiiss  mmooccuulloobbaa;;  
  ssaavvaarraauuddoo  ssaarrggeebblliiss  ttiippii;;  

  ffuullaaddii  nnaakkaaddiiss  ttiippii;;  
  pprrooeeqqtteebbss  SSoorriiss  ddaammookkiiddeebbuulleebbiiss  ttiippii;;  

  rriisskkiissaaddmmii  ddaammookkiiddeebbuulleebbaa..  
iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  jjgguuffeebbiiddaann  yyvveellaazzee  mmee--

ttaadd  TTqqvveennii  iinntteerreessii  uunnddaa  ggaammooiiwwvviiooss  pprrooeeqqttiiddaann  mmiissaa--
RReebb  ssaavvaarraauuddoo  ssaarrggeebbeellmmaa  ddaa  pprrooeeqqttiiss  rriisskkii--

ssaaddmmii  ddaammookkiiddeebbuulleebbaamm..  oorriivveess  aarrCCeevvaannss  iinnvveessttoo--
rriiss  rroollSSii  TTqqvveenn  aakkeeTTeebbTT..  rrooggoorrcc  wweessii,,  iinnvveessttiicciiuurrii  
ppoorreeqqttii  ssppoonnttaannuurraadd  aarr  CCnnddeebbaa..  mmaass  rraaRRaaccaa  mmiizzaannii  
uuddeevvss  ssaaffuuZZvvllaadd..  kkoommppaanniiaaSSii  iiggii  mmiissii  iinnvveessttiicciiuurrii  ppoo--
lliittiikkiiss  nnaawwiilliiaa,,  rroommeelliicc  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  kkoommppaanniiiiss  ssttrraa--
tteeggiiuull  mmiizzaannss  SSiinnaaaarrssiiTTaacc  eessaaddaaggeebbaa  ddaa  ffoorrmmiiTTaacc..  TTuu  
TTqqvveennii  kkoommppaanniiiiss  ssttrraatteeggiiuullii  mmiizzaannii  aarriiss  bbiizznneessiiss  
aaxxaall  ssffeerrooSSii  ggaaddaannaaccvvlleebbaa  ddaa  mmiissii  eeqqssppaannssiiaa,,  mmaaSSiinn  yyuu--
rraaddRReebbaa  aamm  ssffeerrooSSii  mmooqqmmeedd  lliiddeerrii  aann  lliiddeerriiss  mmiimmddee--
vvaarr  ffiirrmmiiss  SSeessyyiiddvvaazzee  uunnddaa  SSeeaaCCeerrooTT..  ggaaxxssoovvddeeTT,,  rroomm  
aamm  pprrooeeqqttSSii  ddiiddii  ssaawwyyiissii  iinnvveessttiicciiaa  ddaaggWWiirrddeebbaaTT  ddaa  
ssaawwyyiiss  wwlleebbSSii  aarrcc  mmooggeebbaa  ggeeqqnneebbaaTT,,  mmaaggrraamm  TTqqvveennii  ssttrraa--
tteeggiiuullii  mmiizzaannii  SSeessrruullddeebbaa,,  SSeemmoossaavvlleebbii  kkii  mmoommddeevvnnoo  
wwlleebbSSii  ggeeqqnneebbaaTT..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  pprrooeeqqttiiss  ddaammookkiiddeebbuulleebbaass  rriisskkiissaaddmmii,,  
ccxxaaddiiaa,,  TTqqvveenn  nnaakklleebbrriisskkiiaannii  pprrooeeqqtteebbiiTT  ddaaiinntteerreessddee--
bbiiTT,,  mmaaggrraamm  aasseeTTii  pprrooeeqqtteebbiiss  rraaooddeennoobbaacc  SSeezzRRuudduulliiaa  
ddaa  mmaaTTii  mmooppoovveebbaacc  rrTTuulliiaa..  aasseeTT  pprrooeeqqttTTaa  rriiccxxvvss  ZZii--
rriiTTaaddaadd,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  SSeekkvveeTTeebbii  eekkuuTTvvnniiss,,  rraacc  yyvveellaa  

                                   
11  ВВ..  ККооввааллеевв,,  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт,,  ММ..,,  22000077,,  ggvv..  558888.. 
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qqvveeyyaannaaSSii  ddaa  mmiiTT  uuffrroo  ssaaqqaarrTTvveelloossnnaaiirr  ggaannvviiTTaarreebbaadd  
qqvveeyyaannaaSSii,,  mmeettaadd  mmcciirreeaa..  

iinnvveessttiicciiuurrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa  ddaa  mmiissii  ssaa--

xxeeeebbii..  rrooggoorrcc  wweessii,,  iinnvveessttiicciiuurrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbii  33  
bbllookkaadd  iiyyoobbaa  ((nnaaxxaazzii  55))::11  

11..  aammoorrCCeevvaa  ddaa  rraannJJiirreebbaa;;  
22..  pprrooeeqqttiiss  eeqqssppllooaattaacciiiiss  ooppttiimmiizzaacciiaa;;  
33..  ssaaiinneevvssttiicciioo  pprrooggrraammiiss  ffoorrmmiirreebbaa..  

  
nnaaxxaazzii  55..  ssaaiinnvveessttiicciioo  pprrooeeqqtteebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  

  
rrooggoorrcc  wweessii,,  iinnvveessttiirreebbiiss  ppiirroobbeebbii  ssxxvvaaddaassxxvvaannaaii--

rriiaa..  xxSSiirraadd  iinnvveessttoorrss,,  rroommlliiss  rroollSSii  SSeeiiZZlleebbaa  aaRRmmooCC--
nnddeeTT  TTqqvveenn  ((ppiirraaddaadd  aann  kkoommppaanniiiiss  ssaaxxeelliiTT)),,  rraammooddeenniimmee  
iinnvveessttiicciiuurrii  SSeessaaZZlleebblloobbaa  ggaaaaCCnniiaa..  mmaaSSaassaaddaammee,,  ddggeebbaa  
aammoorrCCeevviiss  pprroobblleemmaa..  aasseeTT  ddrrooss  oorr  ssiittuuaacciiaassTTaann  
ggeeqqnneebbaaTT  ssaaqqmmee..  ppiirrvveellii  ssiittuuaacciiiiss  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  

                                   
11  ВВ..  ККооввааллеевв,,  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт,,  ММ..,,  22000077,,  ggvv..  559900.. 



 
 

 182 

TTqqvveennTTvviiss  xxeellmmiissaawwvvddoommii  pprrooeeqqtteebbii  aalltteerrnnaattiiuullii  
aarriiaann,,  rraacc  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  eerrTTiiss  aammoorrCCeevvaa  ddaa  rreeaalliizzaa--
cciiaa  aavvttoommaattuurraadd  iiwwvveevvss  uuaarriiss  TTqqmmaass  mmeeoorreezzee..  mmaaggaallii--
TTaadd,,  TTuu  TTqqvveennii  kkoommppaanniiaa  aavvttoommaannqqaanneebbss  aawwaarrmmooeebbss  mmiissii  
ssaabbuurraavveebbii  SSeeiiZZlleebbaa  TTvviiTToonn  aawwaarrmmooooTT,,  aannddaa  ssxxvvaa  kkoommppaa--
nniiaass  SSeeuukkvveeTTooTT..  eess  oorrii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  pprrooeeqqttiiaa..  TTuu  eerrTTss  ddaa--
TTaannxxmmddeebbiiTT,,  aammiiTT  uuaarrss  aammbboobbTT  mmeeoorreezzee..  mmeeoorree  ssiittuuaacciiaa  
mmaaSSiinn  iiqqmmnneebbaa,,  rrooccaa  pprrooeeqqtteebbii  aalltteerrnnaattiiuullii  aarr  aarriiss,,  
mmaaggrraamm  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  SSeezzRRuudduulloobbiiss  ggaammoo,,  
TTqqvveennss  kkoommppaanniiaass  aarr  SSeeuuZZlliiaa  oorriivvee  pprrooeeqqttiiss  ddaauuyyoovvnneebbee--
llii  rreeaalliizzaacciiaa..  aammiittoomm  pprriioorriitteettuulloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  
eerrTT--eerrTTzzee  aakkeeTTeebbTT  aarrCCeevvaannss,,  ee..  ii..  aaxxddeennTT  mmaaTT  rraannJJiirree--
bbaass..  rraannJJiirreebbaa  xxddeebbaa  TTqqvveennss  mmiieerr  SSeerrCCeeuullii  kkrriitteerriiuummiiss  
((aann  kkrriitteerriiuummeebbiiss))  mmiixxeeddvviiTT..  ZZiirriiTTaaddii  ssiirrTTuullee  mmxxoo--
lloodd  iimmaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss,,  rroomm  aamm  kkrriitteerriiuummeebbiiss  rraaooddeennoo--
bbaa  bbeevvrriiaa,,  TTaannaacc,,  SSeeffaasseebbiissaass  iissiinnii  aarr  iiZZlleevviiaann  eerrTTnnaaiirr  
SSeeddeeggss..  

mmeeoorree  bbllookkiiss  iinnvveessttiicciiuurrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbii  ——  
pprrooeeqqttiiss  eeqqssppllooaattaacciiiiss  ooppttiimmiizzaacciiaa  ——  eexxeebbaa  
pprrooeeqqttiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  ((eeqqssppllooaattaacciiiiss))  vvaaddiiss  ggaannssaazz--
RRvvrraass..  aamm  bbllookkiiss  CCaarrCCooeebbSSii  xxddeebbaa  ssaammii  aammooccaanniiss  ggaa--
ddaawwyyvveettaa..    

ppiirrvveellii  gguulliissxxmmoobbss  mmookkllee  vvaaddaaSSii  pprrooeeqqttiiss  eerr--
TTjjeerraadd  rreeaalliizzaacciiaass  ddaa  mmiissggaann  ggaammoonnTTaavviissuufflleebbuullii  
ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  pprriinncciippuullaadd  aaxxaall  pprrooeeqqttSSii  ddaa--
bbaannddeebbaass..  aaqq  ggaaddaassaawwyyvveettiiaa  ssaakkiiTTxxii  TTuu  rrooddiiss  uunnddaa  `̀ddaaii--
xxuurrooss~~  pprrooeeqqttii  ddaa  rrooddiiss  mmooxxddeess  ssiimmZZllaavvrreeTTaa  lliikkvvii--
ddaacciiaa..    

mmeeoorree  aammooccaannaa  gguulliissxxmmoobbss  pprrooeeqqttiiss  ggrrZZeellvvaaddiiaann  
eeqqssppllooaattaacciiaass,,  rroommeellssaacc  ppeerriioodduullaadd  ddaassWWiirrddeebbaa  ZZii--
rriiTTaadd  ssaawwaarrmmoooo  ssiimmZZllaavvrreeeebbiiss  SSeeccvvllaa..  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  
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ZZiirriiTTaaddii  ssaakkiiTTxxiiaa  ssaabbaazzrroo  aaqqttiivveebbiiss  SSeeccvvlliiss  mmoommeennttiiss  
`̀ddaaWWeerraa~~..  

mmeessaammee  bbllookkiiss  iinnvveessttiicciiuurrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbii  
eexxeebbaa  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooggrraammeebbiiss  ffoorrmmiirreebbaass..  mmxxeeddvvee--
lloobbaaSSiiaa  ooppttiimmiizzeebbuullii  ((ssiivvrrccoobbrriivvii,,  ddrrooiiTTii  ddaa  ssiivv--
rrccoobbrriivv--ddrrooiiTTii  ooppttiimmiizzeebbiiTT))  pprrooggrraammiiss  SSeeddggeennaa..  aammiiss  
aauucciilleebblloobbiiss  wwiinnaaSSee  TTqqvveenn  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ggaarreemmooeebbeebbSSii  
ddaaddggeebbiiTT::  

11..  rrooccaa  TTqqvveenn  SSeezzRRuudduullii  xxaarrTT  ffiinnaannssuurr  rreessuurr--
sseebbSSii  iinneevvssttiicciiuurrii  SSeemmooTTaavvaazzeebbeebbii  ((pprrooeeqqtteebbii))  
kkii  mmrraavvllaadd  ggaaqqvvTT..  

22..  rrooccaa  TTaavviissuuffaallii  kkaappiittaallii  ssaakkmmaarriissaadd  ggaaqqvvTT,,  
mmaaggrraamm  SSeemmooTTaavvaazzeebbuullii  pprrooeeqqtteebbii  aarr  aakkmmaayyooffii--
lleebbeenn  TTqqvveennss  iinntteerreesseebbss..  

33..  rrooccaa  iirrCCeevvTT  eerrTT  aann  oorr  pprrooeeqqttss  mmiimmddiinnaarree  wweell--
SSii  ggaannssaaxxoorrcciieelleebbllaadd,,  xxoolloo  ssxxvveebbii  ggaaddaaggaaqqvvTT  
mmoommddeevvnnoo  wwlleebbSSii..  mmaaTTii  ddaaffiinnaannsseebbaa  ppiirrvveellii  oorrii  
pprrooeeqqttiiddaann  mmiiRReebbuullii  ffuullaaddii  nnaakkaaddeebbiiTT  mmooxx--
ddeebbaa..  

44..  rrooccaa  SSeemmooTTaavvaazzeebbuullii  pprrooeeqqtteebbii  ggaannssxxvvaavvddeebbii--
aann  ssaaWWiirroo  iinnvveessttiicciieebbiiss  ssiiddiiddiiTT  ddaa  iinnvveessttiiccii--
eebbiiss  uukkuuggeebbiiTT..  

iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooggrraammiiss  SSeeddggeennaa  eess  aarriiss  TTqqvveennss  
mmiieerr  pprrooeeqqttSSii  ((pprrooeeqqtteebbSSii))  iinnvveessttiicciieebbiiss  ddaabbaannddeebbiiss  
ddaa  mmiissggaann  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiiRReebbiiss  ooppeerraacciieebbiiss  ddrrooSSii  ggaannaa--
wwiilleebbiiss  kkoommbbiinnaacciiaa..  mmiissii  ZZiirriiTTaaddii  mmiizzaannii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  
TTqqvveenn,,  rrooggoorrcc  iinnvveessttoorrmmaa,,  iissee  ddaaaakkoommpplleeqqttooTT  pprrooeeqq--
tteebbiiTT  TTqqvveennii  iinnvveessttiicciiuurrii  ppoorrttffeellii,,  rroomm  ddaannaakkaarrggeebbii  
ggqqoonnddeeTT  mmiinniimmaalluurrii..  TTuu  TTqqvveenn  aarraassppeecciiaalliissttii  xxaarrTT,,  
ggiirrCCeevvTT  ooppttiimmiizzaacciiiiss  ssaammuuSSaaooeebbii  ggaannaaxxoorrcciieellooTT  ffiinnaann--
ssiissttiiss  ((kkeerrZZoodd,,  ffiinnaannssiisstt--mmaaTTeemmaattiikkoossiiss))  ddaaxxmmaarreebbiiTT,,  
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rraaddggaann  ssaaqqmmee  ggaaqqvvTT  wwrrffiivvii  pprrooggrraammeebbiiss  ttiippiiuurr  aammooccaa--
nnaassTTaann..11    

iinnvveessttiicciiuurrii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbiissaass  aauucciillee--
bbeelliiaa  ddrrooiiss  ffaaqqttoorriiss  mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiRReebbaa,,  rraaddggaann  iinn--
vveessttiirreebbaa  ddaassaawwyyiissSSiivvee  mmooiiTTxxoovvss  ddiiddii  mmooccuulloobbiiss  kkaa--
ppiittaallss,,  rroommeelliicc  uukkuuggeebbaass  ffuulliiss  nnaakkaaddeebbiiss  ssaaxxiiTT  ddaa--
iiwwyyeebbss  mmxxoolloodd  SSeemmddeegg  ——  mmeeoorree,,  mmeessaammee  ddaa  aa..  SS..  wweellss..  ffuullss  
kkii  rrooggoorrcc  uukkvvee  iicciiTT  ddrrooSSii  aaqqvvss  ffaassii..  TTqqvveenn  eess,,  aamm  nnaaSSrroo--
mmiiss  mmeeoorree  TTaavviiddaann  iisswwaavvlleeTT..  

aammddeennaadd,,  rrooccaa  TTqqvveenn  iinnvveessttiicciiuurr  ggaaddaawwyyvveettiillee--
bbaass  iiRReebbTT,,  ddaaxxaarrjjuullii  iinnvveessttiicciieebbii  ddaa  mmiissggaann  mmiiRReebbuullii  
SSeemmoossaavvlleebbii  aauucciilleebbllaadd  uunnddaa  SSeezzoommooTT  ddrrooSSii..  aammaass  kkii  
mmaaSSiinn  SSeeZZlleebbTT,,  TTuu  SSeeiisswwaavvlliiTT,,  ggeeccooddiinneebbaaTT  ddaa  ggeemmaaxx--
ssoovvrreebbaaTT  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  SSeeffaasseebbiiss  eettaappeebbii  
ddaa  mmeeTTooddeebbii..  

iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  SSeeffaasseebbiiss  eettaa--

ppeebbii..  iinnvveessttiirreebbiiss  rraammddeenniimmee  vvaarriiaannttiiddaann  iinnvveessttoorrii  
iirrCCeevvss  ssaauukkeeTTeessooss..  iiggii  aaiirrCCeevvaa  iinnvveessttiicciieebbiiss  SSeeffaassee--
bbiiTT..  

iinnvveessttiicciieebbiiss  SSeeffaasseebbaa  88  eettaappaadd  wwaarriimmaarrTTeebbaa  ((nnaa--
xxaazzii  66))..  

  
  
  
  
  

                                   
11  ККрруушшввиицц  ЛЛ..  ИИннввеессттииццииоонннныыее  ррыыччааггии,,  ППииттеерр,,  ССППББ,,  22000011,,  ggvv..  

116622.. 
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nnaaxxaazzii  66..  iinnvveessttiicciieebbiiss  SSeeffaasseebbiiss  eettaappeebbii  ddaa  iinn--

vveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttiiss  aammoorrCCeevvaa11  
  
rrooggoorrcc  nnaaxxaazziiddaann  CCaannss,,  ppiirrvveell  eettaappzzee  kkoommppaannii--

iiss  ssttrraatteeggiiuullii  mmiizzaannii  uunnddaa  ggaannssaazzRRvvrrooTT..  eess  iimmiissTTvviiss  
aarriiss  ssaaWWiirroo,,  rroomm  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttii  SSeeeessaabbaammeebbooddeess  
mmaass..  aamm  pprrooeeqqttss  iisseeTTiivvee  mmiizzaannii  uunnddaa  hhqqoonnddeess..  

mmeeoorree  eettaappzzee  mmiimmddiinnaarreeoobbss  iinnvveessttiicciiuurrii  SSeessaaZZ--
lleebblloobbeebbiiss  ZZiieebbaa..  ssaassuurrvveelliiaa  TTqqvveenn  aarr  ddaakkmmaayyooffiill--
ddeeTT  eerrTTii  aann  oorrii  vvaarriiaannttiiTT  ddaa  ggaannssaaxxiillvveellaadd  mmiiiiRRooTT  
mmrraavvaallii  ssaaiinntteerreessoo  vvaarriiaanntteebbii..  aamm  ssaaqqmmeeSSii  uunnddaa  CCaarrTTooTT  
yyvveellaa  ffuunnqqcciioonnaalluurrii  ssaammssaaxxuurreebbii..  aamm  ssaakkiiTTxxSSii  CCvveennii  
rrCCeevvaa  aasseeTTii  iiqqnneebbaa::  

                                   
11  ККееййтт  ММоорраанн,,  ООццееннккаа  ииннввеессттиицциийй  ддлляя  ннееффииннааннссооввыыхх  

ммееннеедджжеерроовв,,  ММ..,,  22000033,,  ggvv..  44.. 
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  ggaazzaarrddeeTT  aaxxaall  iinnvveessttiicciiuurr  SSeessaaZZlleebblloobbaaTTaa  
ZZiieebbaazzee  ddaakkaavveebbuull  aaddaammiiaannTTaa  rriiccxxvvii;;  

  aaxxaallii  iinnvveessttiicciiuurrii  iiddeeeebbiiss  SSeemmTTaavvaazzeebblleebbii  uuzz--
rruunnvveellyyaavviiTT  mmoorraalluurrii  ddaa  mmaatteerriiaalluurrii  wwaaxxaa--
lliisseebbiiTT..  

mmeessaammee  eettaappzzee  mmooaaxxddiinneeTT  aammoorrCCeeuullii  iinnvveessttiicciiuu--
rrii  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  wwiinnaasswwaarrii  aammoorrCCeevvaa..  aammaass  mmooaaxxddeennTT  
iinneevvssttiicciiuurrii  iiddeeiiss  mmiimmzziiddvveelloobbiiTT..  

mmeeooTTxxee  ddaa  mmeexxuuTTee  eettaappzzee  uunnddaa  ggaanniixxiillooTT  
aammoorrCCeeuullii  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  mmoossaallooddnneellii  SSee--
ddeeggeebbii,,  pprrooeeqqttiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  xxaarrjjeebbii  ((ssaawwyyiissii  iinn--
vveessttiicciieebbii))  ddaa  iiaannggaarriiSSooTT  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  wwmmiinnddaa  nnaa--
kkaaddeebbii..  

mmeeeeqqvvssee  eettaappzzee  mmooaaxxddeennTT  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqq--
ttiiss  ssaabboolloooo  aammoorrCCeevvaass  ssxxvvaaddaassaaxxvvaa  mmaaCCvveenneebblleebbiiTT,,  rroo--
mmeellTTaa  SSoorriissaaaa::  iinnvveessttiicciieebbiiss  ggaammoossyyiiddvviiss  ((ddaaffaarrvviiss))  

vvaaddaa  ((PPPP))  rreennttaabbeelloobbiiss  iinnddeeqqssii  ((PPII)),,  aann  rreennttaabbeelloobbiiss  

bbuuRRaallttrruullii  nnoorrmmaa  ((AARRRR)),,  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwmmiinn--

ddaa  ddiisskkoonnttiirreebbuullii  RRiirreebbuulleebbaa  ((NNPPNN))  ddaa  mmooggeebbiiss  SSiiggaa  

nnoorrmmaa  ((IIRRRR))..  
mmeeSSvviiddee  eettaappzzee  mmooaaxxddeennTT  aammoorrCCeeuullii  pprrooeeqqttiiss  

ddaammttkkiicceebbaass,,  xxoolloo  mmeerrvvee  eettaappzzee  ——  CCaaaattaarreebbTT  TTqqvveennss  mmii--
eerr  aammoorrCCeeuull  ddaa  ddaammttkkiicceebbuull  iinnvveessttiicciiuurr  pprrooeeqqttiiss  
ddeettaalluurr  aannaalliizzss  ddaa  ddaaaaddggeennTT  TTuu  rraammddeennaadd  eemmTTxxvveevvaa  
mmiissii  ffaaqqttiiuurrii  SSeeddeeggeebbii  pprrooggnnoozziirreebbuullss..    

iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  SSee--

ffaasseebbiiss  mmeeTTooddeebbii..  ggaammookkvvlleevveebbii  aaCCvveenneebbss,,  rroomm  iinnvveess--
ttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  SSeessaaffaasseebbllaadd  mmTTeellii  mmssoofflliiooss  
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kkoommppaanniieebbii  pprraaqqttiikkaaSSii  iiyyeenneebbeenn  ooTTxx  ZZiirriiTTaadd  mmeeTTooddss..  mmaa--
TTii  mmeeSSvveeoobbiiTT  iiaannggaarriiSSeebbaa::11  

11..  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddaa  ((PPPP  ––  ppaayybbaacckk  ppeerriioodd)),,  aann  ggaammooss--

yyiiddvviiss  ddiisskkoonnttiirreebbuullii  vvaaddaa  ((DDPPPP  ––  ddiicckkoonntt  
ppaayybbaacckk  ppeerriioodd));;  

22..  rreennttaabbeelloobbiiss  bbuuRRaallttrruullii  nnoorrmmaa  ((AARRRR  ––  
aaccccoouunnttiigg  rraattee  ooff  rreettuurrnn)),,  aann  rreennttaabbeelloobbiiss  iinnddeeqqssii  

((IIPP  ––  iinnddeexx  aaccccoouunnttiinngg));;  
33..  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwmmiinnddaa  ddaayyvvaanniillii  RRiirree--

bbuulleebbaa  ((NNPPNN  ––  nneett  pprreesseenn  vvaalluuee));;  

44..  rreennttaabbeelloobbiiss  SSiiggaa  nnoorrmmaa  ((IIRRRR  ––  iinntteerrnnaall  rraattee  ooff  
rreettuurrnn))..  

iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttiiss  ggaammoossyyiiddvviiss  ppeerriioo--

ddii  iiaannggaarriiSSeebbaa  mmaarrttiivvii  ffoorrmmuulliiTT::  
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mmaaggrraamm  aamm  ffoorrmmuullaaSSii  aarr  aarriiss  mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiRRee--

bbuullii  ddrrooSSii  ffuulliiss  ffaassiiss  ccvvlliilleebbiiss  ffaaqqttoorrii  ddaa  aarrcc  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  TTaannaabbaarrzzoommiieerreebbaa  ddrrooSSii..  mmiimmddiinnaarree  ppeerrii--
ooddSSii  iinnvveessttiirreebbuullii  eerrTTii  llaarrii  ((eerrTTii  ddoollaarrii))  ggaattoollee--
bbuulliiaa  mmoommaavvaallSSii  mmiissiiTT  mmiiRReebbuull  eerrTTii  llaarr  ((eerrTTii  ddoo--
llaarr))  SSeemmoossaavvaallTTaann,,  rraacc  aarr  aarriiss  sswwoorrii..  aammiittoomm  uuffrroo  
sswwoorrii  iiqqnneebbaa  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttiiss  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddiiss  
aannggaarriiSSiiss  ffoorrmmuullaaSSii  ddiisskkoonnttiirreebbuullii  mmoommaavvaallii  SSeemmoo--
ssaavvlleebbiiss  CCaassmmaa..  aasseeTT  vvaaddaass  eewwooddeebbaa  iinnvveessttiicciieebbiiss  ggaammooss--
yyiiddvviiss  ddiisskkoonnttiirreebbuullii  vvaaddaass  ddaa  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ffoorr--
mmuulliiTT::    

                                   
11  ПП..  ЭЭттрриилллл  ии  ЭЭ..  ММааккллууййнн..  ФФииннааннссыы  ии  ббууххггааллттееррссккиийй  ууччеетт  ддлляя  

ннеессппееццииааллииссттллоовв,,  ММ..,,  22000077,,  ggvv..  332288.. 
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rrooggoorrcc  vvxxeeddaavvTT,,  eess  ffoorrmmuullaa  aarriiss  iinnvveessttiicciiuurrii  
pprrooeeqqttiiss  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddiiss  mmaarrttiivvii  ffoorrmmuulliiss  mmooddiiffii--
cciirreebbuullii  vvaarriiaannttii..  mmaassSSii  CCaarrTTuulliiaa  ddiisskkoonntt--ffaaqqttoorrii  ––  

tr)(1
1
+

..  mmaass  ddiisskkoonnttiirreebbiiss  kkooeeffiicciieennttii  eewwooddeebbaa  ddaa  mmii--

ssii  mmnniiSSvvnneelloobbeebbii  rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  ccxxrriilleebbSSiiaa  mmooccee--

mmuullii..  ffoorrmmuullaaSSii  rr  aarriiss  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  pprroocceennttii,,  tt  ––  
wwlleebbiiss  rriiccxxvvii..  

mmeeoorree  SSeemmTTxxvveevvaa  uukkaavvSSiirrddeebbaa  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvllee--
bbiiss  ((ffuulliiss  nnaakkaaddeebbii))  aarraaTTaannaabbaarr  mmiiRReebbaass  ddrrooSSii,,  rrooccaa  
iinnvveessttiicciieebbiiddaann  mmiiRReebbuullii  wwlliiuurrii SSeemmoossaavvaallii  aarraaTTaa--
nnaabbaarrii  ssiiddiiddeeaa,,  mmaaSSiinn  iinnvveessttiicciieebbiiss  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddaa  
iiaannggaarriiSSeebbaa  22  eettaappaadd::11  

  ggaammooaannggaarriiSSddeebbaa  yyoovveellii  wwlliiss  bboollooss  ddaarrCCeenniillii  
iinnvveessttiicciieebbiiss  ddaauuffaarraavvii  nnaaSSTTii..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  
rrooggoorrcc  ssxxvvaaoobbaa  TTaavvddaappiirrvveell  ((ssaawwyyiiss))  iinnvveessttii--
cciieebbssaa  ddaa  kkuummuulliiaacciiuurr  ((jjaammuurr))  SSeemmoossaavvlleebbss  
((ffuulliiss  nnaakkaaddeebbii))  SSoorriiss;;  

  rrooggoorrcc  kkii  iinnvveessttiicciieebbiiss  ddaauuffaarraavvii  nnaaSSTTii  nnaakk--
lleebbii  aaRRmmooCCnnddeebbaa  ddaammddeeggii  wwlliiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ssii--
ddiiddeezzee,,  mmaaSSiinn  eess  nnaaSSTTii  iiyyooffaa  aamm  SSeemmoossaavvlleebbzzee  
wwiinnaa  wwlleebbiiss  rraaooddeennoobbiiss  ddaammaatteebbiiTT  ((mmaaggaalliiTTii  
wwaarrmmooddggeenniilliiaa  ccxxrriillSSii  77))..    

                                   
1 ЖЖ..  ППеерраарр  ""УУппррааввллееннииее  ффииннааннссааммии  сс  ууппрраажжннеенниияяммии""  ММ..  ""ФФииннааннссыы  

ии  ссттааттииссттииккаа"",,  11999999,,  ggvv....  119988.. 
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ccxxrriillii  77  

iinnvveessttiicciieebbiiss  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddiiss  aannggaarriiSSii    

aarraaTTaannaabbaarrii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddrrooss  

  

wwlleebbii  iinnvveessttii--
cciieebbiiss  
mmooccuu--
lloobbaa  

ffuulliiss  
nnaakkaaddee--

bbii  

kkuummuullii--
aacciiuurrii  

((nnaaeerrTTii))  
ffuulliiss  

nnaakkaaddeebbii  

iinnvveessttiicciieebbiiss  
ggaaddaauuxxddeellii  
nnaaSSTTii  wwlleebbiiss  

mmiixxeeddvviiTT  

00  
11  
22  
33  
44  

11  000000  000000  
——  
——  
——  
——  

——  
220000  000000  
330000  000000  
440000  000000  
220000  000000  

——  
220000  000000  
550000  000000  
990000  000000  

——  
11000000  000000  --  220000  
000000  ==880000  000000  
11000000  000000  --  550000  
000000  ==550000  000000  
11000000  000000  --  990000  
000000  ==110000  000000  

  

weli 5,3
200000
1000003 =+=PP   

  

SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwmmiinnddaa  ddiisskkoonnttiirreebbuullii  

((ddaayyvvaanniillii))  ssiiddiiddee  aarriiss  pprrooqqttiiddaann  mmoommaavvaallSSii  mmiissaa--
RReebbii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  nnaakkaaddiiss  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa,,  ssaaww--
yyiissii  iinnvveessttiicciieebbiiss  ggaammookklleebbiiTT..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ffoorrmmuu--
lliiTT::    

∑
= +

+−=
n

1t
tr)(1

1ACIIINPV  

  
iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttiiss  bbeeddii  ddaaddeebbiiTTaadd  mmaaSSiinn  uunnddaa  

ggaaddaawwyyddeess,,  rrooccaa  NNPPVV--iiss  mmnniiSSvvnneelloobbaa  ddaaddeebbiiTTiiaa,,  ee..ii..  rroo--
ccaa  ddiisskkoonnttiirreebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbii  aaRReemmaatteebbaa  iinnvveessttiicciiee--

bbiiss  ssiiddiiddeess..  ggvvaaxxssoovvddeess,,  rroomm  NNPPVV--ss  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aabbssoo--
lluuttuurr  mmaaCCvveenneebblleebbSSii  ggaammooiixxaatteebbaa..  
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mmoommggeebbiiaannoobbiiss  iinnddeeqqssii  ((PPII))  iiaannggaarriiSSeebbaa  ddiisskkoonn--
ttiirreebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  SSeeffaarrddeebbiiTT  iinnvveessttiicciiuurr  xxaarr--
jjeebbTTaann::    

II
r)(1

1ACI
PI

n

1t
t∑

= +=  

TTuu  PPII==11--ss  eess  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqq--
ttiiddaann  ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbii  iinnvveessttiicciiuurrii  xxaarr--
jjeebbiiss  ttoolliiaa  ddaa  mmiissii  ggaannxxoorrcciieelleebbiiTT  ffiirrmmaa  aarraaffeerrss  aarr  

iiggeebbss;;  TTuu  PPII>>11--zzee,,  mmaaSSiinn  pprrooeeqqttii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannxxoorrcciieell--
ddeess,,  rraaddggaann  iiggii  ffiirrmmaass  mmoouuttaannss  SSeemmoossaavvlleebbss,,  xxoolloo  TTuu  
PPII<<11--zzee,,  mmaaSSiinn  pprrooeeqqttii  aarr  uunnddaa  ggaannxxoorrcciieellddeess,,  rraaddggaa--
nnaacc  iiggii  aazzaarraalleebbss  ffiirrmmaass..    

rreennttaabbeelloobbiiss  SSiiggaa  nnoorrmmaa  ((IIRRRR)),,  rroommeellssaacc  iinn--
vveessttiicciieebbiiss  rreennttaabbeelloobbiiss  kkooeeffiicciieennttssaacc  uuwwooddeebbeenn,,  

ffaaqqttiiuurraadd  aarriiss  ddiisskkoonnttiiss  iisseeTTii  ggaannaakkvveeTTii  ((rr)),,  rroommlliiss  
ddrroossaacc  pprrooeeqqttiiddaann  mmiissaaRReebbii  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  

wwmmiinnddaa  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  nnuulliiss  ttoolliiaa  ((NNPPVV==00))..  eess  
xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddiisskkoonnttiirree--
bbuullii  ssiiddiiddee  iinnvveessttiicciieebbiiss  ttoolliiaa::  

  

0II
r)(1

1ACI t

n

1t
=−

+∑
=

 

  
aamm  ggaannttoolleebbaaSSii  iigguulliissxxmmeebbaa,,  rroomm  ccnnoobbiilliiaa  pprrooeeqq--

ttiiddaann  mmiissaaRReebbii  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbii  ((AACCII))  ddaa  iinnvveessttii--

cciiuurrii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ((IIII))..  ssaaZZiieebbeellii  ssiiddiiddeeaa  ——  rr..  yyvveellaazzee  
zzuussttaadd  mmiissii  ggaaaannggaarriiSSeebbaa  xxddeebbaa  kkoommppiiuutteerriiTT,,  rroommeell--
SSiicc  CCaaddeebbuulliiaa  ssaaaavvttoorroo  pprrooggrraammaa  `̀iinnvveesstt--kkrreeddiittii~~  ddaa  
ssppeecciiaalluurrii  ffiinnaannssuurrii  kkaallkkuullaattoorriiTT,,  rroommeellssaacc  aaqqvvss  

IIRRRR--iiss  kkllaavviiSSii..  mmiissii  mmiiaaxxllooeebbiiTTii  aannggaarriiSSii  kkoommppiiuutteerriiss  
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ggaarreeSSeecc  SSeeiiZZlleebbaa,,  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  rrooccaa  
mmoommaavvaallii  yyoovveellwwlliiuurrii  SSeemmoossaavvlleebbii  TTaannaabbaarrii  ssiiddiiddii--
ssaaaa..    

ffrraannggii  ffiinnaannssiissttii  JJ..  ppeerraarrii11  aammaass  aasseeTTii  mmaaggaalliiTTiiTT  
aakkeeTTeebbss::  TTuu  iinnvveessttiicciieebbiiss  mmooccuulloobbaa  2200000000  ffrraannkkiiaa,,  iinn--
vveessttiicciieebbiiddaann  yyoovveellwwlliiuurrii  SSeemmoossaavvaallii  55000000  ffrraannkkii,,  
xxoolloo  pprrooeeqqttiiss  ssaassiiccooccxxlloo  ppeerriiooddii  55  wweellii,,  mmaaSSiinn::    

  ddiisskkoonnttiirreebbiiss  kkooeeffiicciieennttii  iiqqnneebbaa  2200000000  ::  55000000  ==  
44  

  rrTTuullii  pprroocceenntteebbiiss  ccxxrriilleebbSSii  44--eerrTTeeuulliiaannii  
kkooeeffiicciieennttii  aarr  aarriiss  mmoocceemmuullii..  44--TTaann  yyvveellaazzee  
mmiiaaxxllooeebbuulliiaa  oorrii  ddiisskkoonnttiiss  kkooeeffiicciieennttii  44,,11  
ddaa  33,,999933..  ppiirrvveellss  SSeeeessaabbaammeebbaa  ddiisskkoonnttiiss  77%%--iiaannii  

ggaannaakkvveeTTii  ((rr  ==  00,,0077)),,    mmeeoorreess  ——  88%%  ((rr  ==  00,,0088))..  
aamm  oorrii  vvaarriiaannttiissTTvviiss  JJ..  ppeerraarrii  aannaarriiSSoobbss,,  TTuu  rroo--

ddiiss  mmooxxddeebbaa  iinnvveessttiicciieebbiissaa  ddaa  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  
wwmmiinnddaa  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaattoolleebbaa::    

77%%--ss  ddrrooss::  ((55000000**44,,11))  --  2200000000  ==  2200550000  --  2200000000  ==  ++550000  
88%%--iiss  ddrrooss::  ((55000000**33,,999933))  --  2200000000  ==  1199996655  --  2200000000  ==  --  

3355  

mmaaSSaassaaddaammee,,  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ggaattoolleebbaa  aarr  
mmooxxddaa::  ppiirrvveell  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbii  550000  

ffrraannkkiiTT  mmeettiiaa  ssaawwyyiiss  iinnvveessttiicciieebbzzee  ((NNPPVV  uuddrriiss  aarraa  00--
ss,,  aarraammeedd  ++550000--ss)),,  mmeeoorree  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  kkii,,  mmoommaavvaallii  SSeemmoo--
ssaavvlleebbii  3355  ffrraannkkiiTT  nnaakklleebbiiaa  ssaawwyyiiss  iinnvveessttiicciieebbzzee  

((NNPPVV==  --  3355--ss))..  3355  ffrraannkkii  iissee  mmcciirree  ssiiddiiddeeaa,,  rroomm  aasseeTT  

ddrrooss,,  SSeeiiZZlleebbaa  NNPPVV  nnuulliiss  ttoollaadd  mmiivviiCCnniiooTT,,  xxoolloo  rreenn--
ttaabbeelloobbiiss  SSiiggaa  nnoorrmmaa  88%%--aadd,,  mmaaggrraamm  JJ..  ppeerraarrii  aaggrrZZeelleebbss  

                                   
1 ЖЖ..  ППеерраарр  ""УУппррааввллееннииее  ффииннааннссааммии  сс  ууппрраажжннеенниияяммии""  ММ..  ""ФФииннааннссыы  

ии  ссттааттииссттииккаа"",,  11999999,,  ggvv..  220066.. 
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aannggaarriiSSss  pprrooppoorrcciiuullii  iinntteerrppoolliiaacciiiiss  mmeeTTooddiiTT..  iiggii  
aassee  ggaammooiiyyuurreebbaa::  

 
2200550000  --  1199996655  ==  553355;;  

93,0
535

2000020500
=

−
  

77%%  ++  00,,9933  ==  77,,9933  %%  
  
JJ..  ppeerraarrss  77,,9933%%  mmiiaaCCnniiaa  mmoocceemmuullii  pprrooeeqqttiiss  rreennttaa--

bbeelloobbiiss  SSiiggaa  nnoorrmmaadd  ((IIRRRR==00,,779933))    aannuu  iimm  ssiiddiiddeedd,,  rroommee--
lliicc  pprrooeeqqttzzee  ggaawweeuull  xxaarrjjeebbss  ggaauuttoolleebbss  mmiissggaann  mmiiRRee--
bbuull  SSeemmoossaavvlleebbss,,  rriiss  SSeeddeeggaaddaacc  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvllee--
bbiiss  wwmmiinnddaa  mmiimmddiinnaarree  RRiirreebbuulleebbaa  iiqqnneebbaa  00--iiss  ttoollii  

((NNPPVV==00))..  

TTuu  rreennttaabbeelloobbiiss  SSiiggaa  nnoorrmmaa  ((IIRRRR))  aaRReemmaatteebbaa  aann  
ttoolliiaa  iinnvveessttoorriiss  mmiieerr  mmooTTxxoovvnniill  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiss  SSii--
ggaa  nnoorrmmiissaa,,  mmaaSSiinn  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttii  mmiizzaannSSeewwoonniilliiaa  
ggaannxxoorrcciieellddeess..  

rreennttaabbeelloobbiiss  SSiiggaa  nnoorrmmiiss  ((IIRRRR))  mmaaCCvveenneebbeellii,,  rroo--
mmeelliicc  iiaannggaarriiSSeebbaa  pprroocceenntteebbSSii,,  ggvviiCCvveenneebbss  pprrooeeqqttiiss  
ddaaffiinnaannsseebbiiss  xxaarrjjeebbiiss  mmaaqqssiimmaalluurraadd  ddaassaaSSvveebb  ddoonneess,,  
rroommlliiss  mmiiRRwweevviissaass  pprrooeeqqttiiss  rreeaalliizzaacciiaa  aarr  iiZZlleevvaa  
eekkoonnoommiikkuurr  eeffeeqqttss,,  TTuummccaa  aarrcc  zzaarraallss  iiZZlleevvaa..  aassee,,  rroomm  

iinnvveessttiicciieebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  aannaalliizziiss  ddrrooss  IIRRRR--iiss  aannggaa--
rriiSSiiss  aazzrrii  iimmaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss,,  rroomm  ddaaddggiinnddeess  ggaannssaa--
xxoorrcciieelleebbeellii  pprrooeeqqttii  mmooTTxxoovvnniillzzee  mmeett  SSeemmoossaavvaallss  
ppiirrddeebbaa  ffiirrmmaass,,  TTuu  nnaakklleebbss..  

TTuu  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttii  mmoozziidduullii  ssaaxxssrreebbiiTT  

ffiinnaannssddeebbaa,,  mmaaSSiinn  mmiissii  IIRRRR--iiss  mmnniiSSvvnneelloobbaa  uunnddaa  SSeeuuddaarr--
ddeess  mmiissTTvviiss  mmoozziidduullii  kkaappiittaalliiss  RRiirreebbuulleebbaass  ((SSeessaaddaa--

rreebbllaadd  ggaammooddggeebbaa  WWAACCCC--iicc,,  aannuu  kkaappiittaalliiss  ssaaSSuuaalloo  SSee--

wwoonniillii  RRiirreebbuulleebbaa))..  mmaaTT  SSoorriiss  kkaavvSSiirrii  aasseeTTiiaa::  TTuu  IIRRRR  >>  
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WWAACCCC,,  pprrooeeqqttii  mmiiRReebbuullii  uunnddaa  iiqqnnaass,,  TTuu  IIRRRR  <<  WWAACCCC,,  

pprrooeeqqttii  ddaawwuunneebbuullii  uunnddaa  iiqqnneess,,  xxoolloo  TTuu  IIRRRR  ==  WWAACCCC,,  
mmaaSSiinn  pprrooeeqqttii  ffiirrmmaass  aarrcc  mmooggeebbaass  mmiisscceemmss  ddaa  aarrcc  zzaa--
rraallss..    

iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  eekkoonnoommiikkuurrii  eeffeeqqttiiaannoo--
bbiiss  SSeeffaasseebbiiss  44  mmaaCCvveenneebblliiddaann  kkrriitteerriiaalluurrii  mmaaCCvveenneebbllee--

bbiiaa::  NNPPVV,,  IIRRRR  ddaa  PPII..  mmaaTT  SSoorriiss  aasseeTTii  ddaammookkiiddeebbuulleebbaa::11  

TTuu  NNPPVV>>00,,  mmaaSSiinn  eerrTTddrroouullaadd  IIRRRR  >>  WWAACCCC  ddaa  PPII>>11,,  

TTuu  NNPPVV<<00,,  mmaaSSiinn  eerrTTddrroouullaadd  IIRRRR  <<WWAACCCC  ddaa  PPII<<11,,  
NNPPVV==00,,  TTuu  IIRRRR  ==  WWAACCCC  ddaa  PPII==11..  

aasseeTTii  ddaammookkiiddeebbuulleebbiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  ffiirrmmeebbiiss  
pprraaqqttiikkaaSSii,,  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  pprrooeeqqtteebbiiss  mmrraa--
vvaallii  aalltteerrnnaattiivviiddaann  aammoossaarrCCeevviiaa  eerrTTii,,  yyoovveellTTvviiss  
ddggeebbaa  mmaaTTggaann  eerrTT--eerrTTiiss  uuppiirraatteessoobbiiss  mmiicceemmiiss  ssiiZZnneellee..  
uuWWiirrTT  aammiiss  ggaaddaawwyyvveettaa  mmeeccnniieerreebbssaacc::  ii..  bbrriiggxxeemmii  ddaa  ll..  

ggaappiinnsskkii  uuppiirraatteessoobbaass  IIRRRR--ss  aanniiWWeebbeenn,,22  aasseevvee  iiqqcceevviiaann  bb..  

kkaarrssbbeerrggii  ddaa  aa..  xxoouuppii..  vv..  kkoovvaalliioovvii  uuffrroo NNPPVV--ss mmaaCCvveenneebb--
lliisskkeenn  iixxrreebbaa  ddaa  aassaabbuuTTeebbss,,  rroomm  mmiissiiTT  iinnvveessttiicciieebbiiss  
ppoorrttffeelliiss  ooppttiimmiizzaacciiaaaa  SSeessaaZZlleebbeellii..33  

ggaarrddaa  aammiissaa,,  uunnddaa  ggaaxxssoovvddeeTT,,  rroomm  wwmmiinnddaa  iinnvveessttii--
cciieebbiiss  ssiiddiiddeess  aarrsseebbiiTTaadd  oorrii  ffaaqqttoorrii  ggaannssaazzRRvvrraavvss::  
rreennttaabbeelloobbiiss  mmoossaallooddnneellii  nnoorrmmaa  ddaa  bbaannkkiiss  ssaapprroocceenn--
ttoo  ggaannaakkvveeTTii..  iinnvveessttiirreebbaa  mmxxoolloodd  mmaaSSiinn  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  
mmoommggeebbiiaannii,,  rrooccaa  wwmmiinnddaa  mmooggeebbiiss  mmoossaallooddnneellii  nnoorrmmaa  bbaann--
kkiiss  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTss  aaRReemmaatteebbaa..  aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  

                                   
1 ККооввааллеевв  ВВ..ВВ..  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт,,  ММ..,,  22000077,,  

ППррооссппеекктт,,  22000077,,  ggvv..  662211 
2 ББррииггххеемм  ЮЮ..,,  ГГааппееннссккии  ЛЛ..,,  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт,,  тт..  II,,  

11999977,,  ggvv..  222266.. 
3 ККооввааллеевв  ВВ..ВВ..  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт,,  ММ..,,  22000077,,  

ППррооссппеекктт,,  22000077,,  ggvv..  662233.. 
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mmxxeeddvveelloobbaaSSii  mmiiiiRReebbaa  pprroocceennttiiss  rreeaalluurrii  ddaa  aarraa  nnoommii--
nnaalluurrii  ggaannaakkvveeTTii,,  wwiinnaaaaRRmmddeegg  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  SSeeiiZZlleebbaa  
ddaaSSvveebbuull  iiqqnneess  SSeeccddoommaa..  

mmeeccnniieerreebbiiss  mmiieerr  SSeemmooTTaavvaazzeebbuull  mmeeTTooddeebbss  ddaaddee--
bbiiTTii  mmxxaarreeeebbiicc  ggaaaaCCnniiaaTT  ddaa  uuaarryyooffiiTTiicc..  uuaarryyooffiiTTii  
mmxxaarreeeebbiiss  ggaavvlleenniiss  SSeessaammcciirreebbllaadd  xxSSiirraadd  kkoommppaanniieebbii  
rraammooddeenniimmee  mmaaTTggaannss  eerrTTaadd  iiyyeenneebbeenn..  aamm  bboolloo  ddrrooss  uuff--

rroo  ppooppuullaarruullii  ggaaxxddaa  NNPPNN  ddaa  IIRRRR--iiss  mmeeTTooddeebbii..  NNPPNN--ss  

mmeeTTooddss  iiyyeenneebbss  mmssoofflliioo  kkoommppaanniieebbiiss  8800%%--ss,,  IIRRRR--ss  ——  

8811%%,,  PPPP--ss  ——  7700%%  xxoolloo  AARRRR--ss  ——  5566%%..11  aassee  rroomm,,  iinnvveessttiiccii--
uurrii  pprrooeeqqtteebbiiss  SSeeffaasseebbiissaass,,  TTqqvveennii  ggaaddaassaawwyyvveettiiaa  rroo--
mmeell  mmeeTTooddss  ((mmeeTTooddeebbss))  mmiisscceemmTT  uuppiirraatteessoobbaass,,  rraaddggaann  
TTqqvveenn  uukkeeTT  iicciiTT  TTuu  rraass  eellooddeebbiiTT  iinnvveessttiicciiuurrii  pprroo--
eeqqttiiddaann  ——  mmaaRRaall  mmooggeebbaass,,  ssoocciiaalluurr  ssaarrggeebbeellss,,  aaqqcciioo--
nneerrTTaa  kkaappiittaalliiss  zzrrddaass  TTuu  ssxxvvaass..  aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  ggaaiiTT--
vvaalliisswwiinneeTT,,  rroomm  TTqqvveennzzee  uukkeeTT  eess  ssaakkiiTTxxii  pprraaqqttiikkoossmmaa  
ffiinnaannssiisstteebbmmaa  iicciiaann,,  aammiittoomm  ggaammooiiyyeenneeTT  mmaaTTii  kkoonnssuull--
ttaacciiaacc..  

  
  

  

  

                                   
11  ПП..  ЭЭттрриилллл  ии  ЭЭ..  ММааккллууййнн..  ФФииннааннссыы  ии  ббууххггааллттееррссккиийй  ууччеетт  ддлляя  

ннеессппееццииааллииссттллоовв,,  ММ..,,  22000077,,  ggvv..  335533.. 
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TTaavvii  77..  ffiirrmmiiss  kkaappiittaallii  ddaa  mmiissii  mmaarrTTvvaa  

 
kkaappiittaalliiss  mmaarrTTvvaa,,  rroommeelliicc  bbiizznneessiiss  ffuunnddaammeennttaa--

lluurr  ssaaffuuZZvveellTTaa--ssaaffuuZZvveellss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa,,  ggaannssaakkuuTTrree--
bbuullii  xxeelloovvnneebbaaaa,,  rroommeellssaacc  uunnddaa  fflloobbddeess  kkoommppaanniiiiss  
ggeenneerraalluurrii  mmeenneejjeerrii  uuSSuuaalloodd  aann  ffiinnaannssiissttiiss  kkoonnssuull--
ttaacciiiiTT..  

ssxxvvaaddaassxxvvaa  eekkoonnoommiikkuurrii  sskkoollaa  tteerrmmiinn  `̀kkaappiittaallss~~  
ssxxvvaaddaassxxvvaannaaiirraadd  ggaannmmaarrttaavvss..  aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  ZZiirriiTTaa--
ddaadd  mmaaiinncc  mmiissii  33  kkoonncceeffcciiaaaa  ccnnoobbiillii::  

11..  nniivvTToobbrriivvii,,  aannuu  nnaattuurraalluurrii  kkoonncceeff--

cciiaa;;  
22..  ffuullaaddii,,  aannuu  mmoonneettaarruullii  kkoonncceeffcciiaa;;  
33..  `̀aaddaammiiaannuurrii  kkaappiittaalliiss~~  kkoonncceeffcciiaa..  
kkaappiittaalliiss  nnaattuurraalluurrii  kkoonncceeffcciiiiss  TTaannaaxxmmaadd  

kkaappiittaallii  aarriiss  wwaarrmmooeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbii  aann  mmzzaa  pprroodduuqqcciiaa,,  
rroommeelliicc  ggaammiizznnuulliiaa  ggaassaayyiiddaadd..  aa..  ssmmiittss  kkaappiittaallaadd  mmii--
aaCCnnddaa  `̀nniivvTTeebbiiss  ddaaggrroovviillii  mmaarraaggii~~,,  dd..  rriikkaarrddooss  wwaarrmmoo--
eebbiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  aa..  mmaarrSSaallss  `̀nniivvTTeebbii,,  rroommlleebbiicc  wwaarrmmoo--
eebbiiss  wwaannaammZZRRvvrreebbss  qqmmnniiaann~~..  mmaarrSSaalliiss  TTaannaammeeddrroovvee  jj..  
kkllaarrkkiiss  aazzrriiTT,,  kkii  kkaappiittaallii  aarriiss  `̀wwaarrmmooeebbuullii  ssiikkeeTTiiss  
mmaarraaggii~~..  pp..  ssaammuueellssoonnii  kkaappiittaallaadd  mmiiiiCCnneevvss  mmssxxvviillii  ffaabb--
rriikkeebbiiss  ssaawwaarrmmoooo  mmoowwyyoobbiilloobbaass,,  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  ddaa  nnaa--
xxeevvaarrffaabbrriikkaatteebbiiss  ssaawwyyoobbeebbss..  aasseeTTiivvee  SSeexxeedduulleebbeebbii  
aaqqvvTT  TTaannaammeeddrroovvee  ddaassaavvlleeTTeell  eekkoonnoommiisstteebbss..  mmaaggaallii--
TTaadd,,  aammeerriikkeellii  mmeeccnniieerrii,,  kkoolluummbbiiiiss  uunniivveerrssiitteettiiss  
pprrooffeessoorrii  ddiiuuii  kkaappiittaallss  aakkuuTTvvnneebbss  `̀yyvveellaaffeerrss,,  rraacc  
ssaassaarrggeebblloo  rroollss  aassrruulleebbss  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  ——  wwaarr--
mmoobbiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbss,,  ssaassaarrggeebblloo  wwiiaaRRiisseeuullss,,  mmooxxmmaarreebbiiss  
ssaaggnneebbss,,  ssaammuuSSaaoo  ZZaallaass  ddaa  aa..  SS..~~  

mmoonneettaarruullii  kkoonncceeffcciiiiss  wwaarrmmoommaammddggeenneellTTaa  aazz--
rriiTT,,  kkaappiittaallii  eess  aarriiss  ffuullii,,  rroommeellssaacc  mmooaaqqvvss  ssaarrggeebbeellii  
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((pprroocceennttii))..  kkaappiittaalliiss  ffuullaaddii  ffoorrmmiiss  ggaaaabbssoolluuttiizzee--
bbaass  ssaaffuuZZvveellii  CCaaeeyyaarraa  mmeerrkkaannttiilliizzmmiiss  ddrrooss..  iiggii  mmxxoo--
lloodd  XXVVIIIIII--XXIIXX  ssaauukkuunneeSSii  SSeeccvvaallaa  kkaappiittaalliiss  nnaattuurraalluurr--
mmaa  TTeeoorriiaamm..  

ffuulliiss  kkaappiittaallaadd  mmiiCCnneevvaaSSii  ddiiddii  rroollii  iiTTaammaaSSaa  jj..  
kkeeiinnssiiss  TTeeoorriiaamm..  mmoonneettaarriizzmmiiss  mmrraavvaallii  wwaarrmmoommaaddggeennee--
llii  aammJJaammaaddaacc  kkaappiittaallaadd  mmiiiiCCnneevvss  ffuullss  aann  mmiiss  SSeemmccvvllee--
lleebbss..  kkeerrZZoodd,,  ssaakkrreeddiittoo  ffuullss,,  rroommeelliicc  iinnvveessttiicciiee--
bbiiss  ssaaxxiiTT  bbrruunnvvaaSSiiaa  mmooqqcceeuullii  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbiiss  mmiizznniiTT..  

aaddaammiiaannuurrii  kkaappiittaalliiss  TTeeoorriiaa  wwaarrmmooiiSSvvaa  XXXX  ssaa--
uukkuunniiss  6600--iiaann  wwlleebbSSii..  eess  ddaauukkaavvSSiirrddaa  eekkoonnoommiikkaaSSii  aaddaammiiaa--
nniiss  rroolliiss  ggaaZZlliieerreebbaass..  iiggii  SSeeiimmuuSSaavveess  nneeookkllaassiikkuurrii  mmii--
mmaarrTTuulleebbiiss  wwaarrmmoommaaddggeennlleebbmmaa  ——  gg..  bbeekkeerrmmaa,,  jj..  mmiinncceerrmmaa..  
tt..  SSuullccmmaa  ddaa  ssxxvveebbmmaa..  mmaaTTii  aazzrriiTT,,  wwaarrmmooeebbaaSSii  uurrTTiieerr--
TTmmooqqmmeeddeebbss  oorrii  ffaaqqttoorrii  ——  `̀ffiizziikkuurrii  kkaappiittaallii~~,,  rroo--
mmeellSSiicc  SSeeddiiss  wwaarrmmooeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  ddaa  `̀aaddaammiiaannuurrii  kkaa--
ppiittaallii~~,,  rroommeellssaacc  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ccooddnnaa,,  uunnaarrii,,  ssaammuuSSaaoo  
CCvveevveebbii..  `̀aaddaammiiaannuurrii  kkaappiittaalliiss~~  ssiiddiiddee  ffaassddeebbaa  iimm  ppoo--
tteenncciiaalluurrii  SSeemmoossaavvlliiTT,,  rroommlliiss  mmoottaannaa  mmaass  SSeeuuZZlliiaa..    

aammrriiggaadd,,  ddRReeiiss  mmddggoommaarreeoobbiiTT,,  jjeerr  kkiiddeevv  ssaabboolloo--
oodd  ggaannssaazzRRvvrruullii  aarr  aarriiss  zzuussttaadd  rraa  iigguulliissxxmmeebbaa  kkaappii--
ttaallSSii,,  TTuummccaa  pprraaqqttiikkoossii  eekkoonnoommiisstteebbii  kkaappiittaallaadd  mmii--
iiCCnneevveenn  ZZiirriiTTaadd  ffoonnddeebbss,,  aarraammaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbss  ddaa  
ssaabbrruunnaavv  ffoonnddeebbss,,  xxoolloo  ffuullaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  mmTTeell  iimm  
mmaassaass,,  rroommeelliicc  aamm  aaqqttiivveebbiiss  SSeessaaZZeennaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  ffiinnaa--
nnaassuurr  kkaappiittaallss  uuwwooddeebbeenn..  aasseeaa  eess  mmiiRReebbuullii  aaRRrriiccxxvvaa--
aannggaarriiSSggeebbiiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbiiTTaacc..    

mmaaSSaassaaddaammee,,  nneebbiissmmiieerrii  ffiirrmmiiss  bbaallaannssSSii  mmoocceemmuullii  
aaqqttiivveebbii,,  aannuu  mmiissii  qqoonneebbaa,,  aarriiss  mmiissii  kkaappiittaallii..  mmiissii  eerrTTii  
nnaawwiillii  wwaarrmmooddggeenniilliiaa  bbrruunnvviissggaarreeSSee  aaqqttiivveebbiiss  aannuu  ZZii--
rriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  ssaaxxiiTT,,  mmeeoorree  nnaawwiillii  kkii  ——  ssaabbrruunnaavvii  
aaqqttiivveebbiiss,,  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  ssaaxxiiTT..    
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kkaappiittaalliiss  TTaannddaayyoolliillii  nniiSSaannii  aarriiss  mmiissii  eelleemmeennttee--
bbiiss  mmuuddmmiivvii  mmooZZrraaoobbaa,,  rroommlliiss  mmiizzaannii  kkaappiittaalliiss  RRiirreebbuu--
lleebbiiss  zzrrddaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss..  mmaarrTTllaacc,,  ffiirrmmiiss  qqoonneebbaa  
mmuuddmmiivv  mmooZZrraaoobbaaSSiiaa::  xxddeebbaa  mmiissii  eelleemmeenntteebbiiss  kkvvllaavvwwaarr--
mmooeebbaa,,  ffoorrmmiiss  SSeeccvvllaa,,  mmaassiiss  zzrrddaa  aann  SSeemmcciirreebbaa  ddaa  aa..  SS..    
rrooggoorrcc  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  aamm  pprroocceesseebbiiss  mmiizzaannii  aarriiss  kkaappii--
ttaalliiss  RRiirreebbuulleebbiiss  zzrrddaa..  eess  kkii  mmiiiiRRwweevvaa  mmiissii    ggoonniivvrruu--
llii  mmaarrTTvviiTT..  

  

$$11..  ffiinnaannssuurrii  kkaappiittaalliiss  aarrssii  ddaa  ssaaxxeeeebbii  
  

ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii  aarriiss  ssaakkuuTTaarrii  ddaa  mmoo--
zziidduullii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  eerrTToobblliioobbaa,,  rroommeelliicc  ffiirr--
mmiiss  mmfflloobbeelloobbaaSSiiaa  ddaa  rroommeellTTaacc  iiggii  iiyyeenneebbss  mmiimmddiinnaarree  
ddaa  kkaappiittaalluurrii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd,,  ssaaffii--
nnaannssoo  vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  SSeessaassrruulleebbllaadd  ddaa,,  aaggrreeTTvvee,,  ee..  ww..  
ssppeekkuulliiaannttuurrii  ooppeerraacciieebbiissaaTTvviiss..    

ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii  mmuuddmmiivv  mmooZZrraaoobbaaSSiiaa..  

iissiinnii  mmuuddmmiivvaadd  iiccvvlliiaann  ffoorrmmaass  ((ffuullaaddii  kkaappiittaallii  →→  ssaa--

wwaarrmmoooo  kkaappiittaallii  →→  ssaaqqoonnlluurrii  kkaappiittaallii  ddaa  aa..  SS..))  ddaa  
aammaassTTaann  eerrTTaadd,,  ggaannTTaavvsseebbiiss  aaddggiillss  ——  ssaawwaarrmmoooo  ssffeerroo--
ddaann  ggaaddaaddiiaann  ssaaiinnvveessttiicciiooSSii,,  aann  ppiirriiqqiiTT,,  ssaaiinnvveessttiicciioo  
ssffeerrooddaann  ——  ssaawwaarrmmooooSSii  aann  ssaaffiinnaannssooSSii,,  aannddaa  ssaaffiinnaannssoo  
ssffeerrooddaann  ——  ssaawwaarrmmoooo  ddaa  ssaaiinnvveessttiicciiooSSii..    

ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii  ffuulliiss  ssaaxxiiTT  ffiirrmmaass  aaqqvvss  
mmxxoolloodd  ggaarrkkvveeuull  ppeerriiooddeebbSSii..  eess  aarriiss  ffuulliiss  nnaaSSTTii  
bbaannkkSSii  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  aannggaarriiSSzzee,,  aannddaa  ffiirrmmiiss  ssaallaarroo--
SSii,,  aaggrreeTTvvee,,  ffuullaaddii  ffoonnddeebbii  ——  ssaawweessddeebboo  ffoonnddii,,  ssaarree--
zzeerrvvoo  ffoonnddii,,  xxeellffaassiiss  ddaa  ddiivviiddeennddeebbiiss  ffoonnddeebbii,,  bbiiuu--
jjeettSSii  ggaaddaassaaxxddeebbiiss  ffoonnddeebbii  ddaa  ssxxvvaa..  

TTaavviissii  wwaarrmmooSSoobbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  rree--
ssuurrsseebbii  iiyyooffaa  ssaakkuuTTaarr  ddaa  mmoozziidduull  ssaaxxssrreebbaadd..  ssaa--
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kkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbiiss  ffoorrmmiirreebbaa  xxddeebbaa,,  rrooggoorrcc  SSiiggaa,,  iissee  
ggaarree  wwyyaarrooeebbiiddaann  ((iixx..  nnaaxxaazzii  77))..  SSiiggaa  wwyyaarrooeebbiiaa::  ffiirrmmiiss  
mmooggeebbaa  ddaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbii..  SSiiggaa  wwyyaarrooeebbiiddaann  
mmTTaavvaarriiaa  mmooggeebbaa,,  rroommeelliicc  ffiirrmmiiss  ggaannkkaarrgguulleebbaaSSiiaa  ddaa  
mmiissii  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiiss  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiTT  nnaawwiillddeebbaa  mmooxx--
mmaarreebbiiss  ddaa  ddaaggrroovveebbiiss  ffoonnddeebbss  SSoorriiss..  ddaaggrroovveebbiiss  
ffoonnddSSii  ggaaddaarriiccxxuullii  mmooggeebbaa  SSeemmddggoommSSii  ggaammooiiyyeenneebbaa  
ffiirrmmaaSSii  wwaarrmmooeebbiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  ggaaffaarrTTooeebbiissaaTTvviiss,,  
xxoolloo  mmooxxmmaarreebbiiss  ffoonnddSSii  ggaaddaarriiccxxuullii  ffiirrmmiiss  mmuuSSaa--mmoo--
ssaammssaaxxuurreeTTaa  ssoocciiaalluurrii  pprroobblleemmeebbiiss  ggaaddaassaawwyyvveettaadd..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbss,,  iiggii  wwaarrmmoo--
aaddggeennss  ggaaccvveeTTiillii  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  ddaa  aarraammaattee--
rriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ffuullaadd  RRiirreebbuulleebbaass  ddaa  ggaammooiiyyeenneebbaa  
ffiirrmmaaSSii  rrooggoorrcc  mmaarrttiivvii,,  iissee  ggaaffaarrTTooeebbuullii  kkvvllaavvwwaarr--
mmooeebbiiss  ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd..    
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ffiirrmmiiss  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaarree  ((mmoozziidduull))  wwyyaarroo--
eebbiiddaann,,  rrooggoorrcc  mmooccuulloobbiiTT,,  iissee  xxvveeddrriiTTii  wwiilliiTT,,  wwaamm--
yyvvaanniiaa  aaqqcciieebbiiss  ggaammooSSvveebbaa  ddaa  rreeaalliizzaacciiaa,,  rroommlliiss  mmeeSSvvee--
oobbiiTT  xxddeebbaa  ffiirrmmiiss  aaqqcciioonneerruullii  kkaappiittaalliiss  zzrrddaa  ddaa  aagg--
rreeTTvvee,,  ffiirrmmiiss  ssaawweessddeebboo  kkaappiittaallSSii  ddaammffuuZZnneebblleebbiiss  mmii--
eerr  ddaammaatteebbiiTTii  SSeennaattaanneebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaa..    

ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  ggaarree  wwyyaarrooeebbiiss  
ddaannaarrCCeennii  ssaaxxeeeebbiiss  rroollii  ddaa  mmnniiSSvvnneelloobbaa  ssaammeewwaarrmmeeoo  
ffiirrmmeebbSSii  nnaakklleebb  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa..  aasseeTTeebbiiaa::  uukkaannddaauubbrruu--
nneebbeellii  ffiinnaannssuurrii  ddaaxxmmaarreebbaa  ddaa  mmaatteerriiaalluurrii  ddaa  aarraammaa--
tteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  uuffaassoodd  ggaaddaacceemmaa..  uukkaannddaauubbrruunnee--
bbeell  ffiinnaannssuurr  ddaaxxmmaarreebbaass  ZZiirriiTTaaddaadd,,  aaxxoorrcciieelleebbss  ssaa--
xxeellmmwwiiffoo,,  mmaaggrraamm  eess  xxddeebbaa  ffiirrmmaaSSii  mmxxoolloodd  ssaaxxeellmmwwiiffoo  
SSeekkvveeTTeebbiiss  ggaannxxoorrcciilleebbiissaaTTvviiss,,  ccaallkkeeuull  mmeettaadd  mmnniiSS--
vvnneelloovvaann  ssaaiinnvveessttiicciioo  pprrooeeqqtteebbiiss  SSeessrruullooeebbiissaaTTvviiss  
ddaa  iisseeTTii  wwaarrmmooeebbiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  mmxxaarrddaassaaWWeerraadd,,  rroo--
mmeellssaacc  aaqqvvss  ssaaeerrTToo  ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivvii  mmnniiSSvvnneelloobbaa..  
nnaakklleebbaadd  vvxxvvddeebbiiTT  kkeerrZZoo  ffiirrmmeebbiissaaTTvviiss  uuffaassoodd  qqoonnee--
bbiiss  ggaaddaacceemmaass  ddaa  qqvveellmmooqqmmeeddeebbaassaacc..  

ggaarrddaa  ssaakkuuTTaarrii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiissaa,,  ssaammeewwaarr--
mmeeoo  ffiirrmmaa  iiyyeenneebbss  mmoozziidduull  ssaaxxssrreebbssaacc..  mmaaTT  mmiieekkuuTT--
vvnneebbaa::  

  bbaannkkeebbiiss  kkrreeddiitteebbii;;  
  ssxxvvaa  oorrggaanniizzaacciiaa--ddaawweesseebbuulleebbeebbiiddaann  nnaasseessxxii  

ssaaxxssrreebbii;;  

  ffiirrmmiiss  mmiieerr  ggaammooSSvveebbuullii  oobblliiggaacciieebbiiss  ggaayyiidd--
vviiTT  mmiiRReebbuullii  ssaaxxssrreebbii;;  

  ggaarreeddaann  mmoozziidduullii  iinnvveessttiicciieebbii;;  

  aarraassaabbiiuujjeettoo  ffoonnddeebbiiss  ssaaxxssrreebbii;;  
  ddaassaabbrruunneebbeellii  bbiiuujjeettuurrii  aassiiggnneebbaannii  ddaa  ssxxvvaa..  

ssaaxxssrreebbiiss  mmoozziiddvvaa  ffiirrmmaass  aaZZlleevvss  ssaaSSuuaalleebbaass  ggaaaa--
ffaarrTToovvooss  TTaavviiss  ssaammeewwaarrmmeeoo  ooppeerraacciieebbii,,  SSeeaammcciirrooss  ddaa--
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uummTTaavvrreebbeellii  wwaarrmmooeebbaa,,  ddaaaaCCqqaarrooss  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  
bbrruunnvvaaddoobbaa..  TTuummccaa,,  ffiirrmmaaSSii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaarreeddaann  mmoozziiddvvaa  
ggaarrkkvveeuull  pprroobblleemmeebbssaacc  wwaarrmmooSSoobbss..  eess  pprroobblleemmeebbiiaa::  
aaRReebbuullii  vvaalliiss  vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  vvaaddaaSSii  SSeessrruulleebbaa  ddaa  
mmaaTTii  mmoommssaaxxuurreebbaa..  

mmoozziidduullii  ssaaxxssrreebbiiddaann  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbii  SSee--
iiZZlleebbaa  ttoollii,,  mmeettii  aann  nnaakklleebbii  iiyyooss  mmoommssaaxxuurreebbiiss  xxaarr--
jjeebbzzee..  rrooccaa  SSeemmoossaavvaallii  xxaarrjjeebbzzee  mmeettiiaa,,  mmaaSSiinn  ffiirrmmaa  
aaddvviillaadd  ffaarraavvss  vvaalliiss  mmoommssaaxxuurreebbiiss  xxaarrjjeebbss  ((kkeerrZZoodd,,    
kkrreeddiittiiss  pprroocceennttss,,  iiggiivvee  ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrssiiss  ssaarrggee--
bbeellss)),,  rrooccaa  iiggii  ttoolliiaa  aamm  xxaarrjjeebbiiss,,  mmaaSSiinn  kkiiTTxxvviiss  nniiSSnniiss  
qqvveeSS  ddggeebbaa  ssaaeerrTToodd  aasseeTTii  rreessuurrssiiss  mmoozziiddvviiss  mmiizzaannSSee--
wwoonniilloobbiiss  ssaakkiiTTxxii,,  xxoolloo  rrooccaa  iiggii  nnaakklleebbiiaa  xxaarrjjeebbzzee,,  
mmaaSSiinn  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbaa  mmZZiimmddeebbaa..  aamm  ssiittuu--
aacciiaass  iiwwvveevvss::  

  vvaalliiss  ZZiirriiTTaaddii  TTaannxxiiss  ddaa  mmiissii  mmoommssaaxxuurreebbiiss  
xxaarrjjiiss  ddaassaaffaarraavvaadd  mmooggeebbiiss  eerrTTii  nnaawwiilliiss  wwaarr--
mmaarrTTvviiss  ggaammoo  ffiirrmmaaSSii  ddaarrCCeenniillii  mmooggeebbiiss  mmaassiiss  
mmnniiSSvvnneelloovvaannii  SSeemmcciirreebbaa,,  aann  ssaaeerrTToodd  wwmmiinnddaa  mmoo--
ggeebbiiss  ggaarreeSSee  ddaarrCCeennaa;;  

  aaddrree  aaRReebbuullii  vvaalleebbiiss  ddaassaaffaarraavvaadd  aaxxaall--aaxxaallii  
sseessxxeebbiiss  aaRReebbaa;;  

  vvaalliiss  vvaaddeebbuulleebbeebbiiss  TTaavviissddrroouullii  ggaauunnaaRRddeebb--
lloobbiiss  SSeeuuZZlleebblloobbiiss  mmiizzeezziiTT  ffiinnaannssuurrii  ddaammoo--
uukkiiddeebblloobbiiss  ddaakkaarrggvvaa..  

ffiirrmmiiss  kkaappiittaalliiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa..  ffiirrmmiiss  ffii--
nnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  nnaawwiillii,,  rroommeelliicc  bbrruunnvvaaSSiiaa  CCaarrTTuu--
llii  ddaa  rroommeelliicc  mmooggeebbaass  iiZZlleevvaa  iiwwooddeebbaa  ffiinnaannssuurr  kkaa--

ppiittaallaadd..  iiggii  wwaarrmmooaaddggeennss  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ggaarr--
ddaaqqmmnniill  ffoorrmmaass..  ssxxvvaa  ssiittyyvveebbiiTT,,  rroomm  vvTTqqvvaaTT,,  ffiinnaannssuu--
rrii  kkaappiittaallii  eess  aarriiss  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbiiss  mmiizznniiTT  wwaarrmmooee--
bbaaSSii  ddaabbaannddeebbuullii  ((iinnvveessttiirreebbuullii))  ffiinnaannssuurrii  rree--
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ssuurrsseebbiiss  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  nnaawwiillii..  aamm  tteerrmmiinniiss  aasseeTTii  
ggaannmmaarrtteebbiiddaann  ggaammoommddiinnaarreeoobbss,,  rroomm  ffiinnaannssuurr  rree--
ssuurrsseebbssaa  ddaa  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurr  kkaappiittaallss  SSoorriiss  ggaannssxxvvaa--
vveebbaa  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ddrrooiiss  nneebbiissmmiieerrii  ppeerriiooddiissaaTTvviiss  ffii--
nnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii  ttoollii  aann  mmeettii  aaRRmmooCCnnddeebbaa  ffiirrmmiiss  
ffiinnaannssuurr  kkaappiittaallzzee..  mmaaTTii  ttoolloobbaa  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  
ffiirrmmaass  aarraa  aaqqvvss  aarraavviiTTaarrii  ffiinnaannssuurrii  vvaallddeebbuulleebbeebbii  
ddaa  rroomm  mmiissii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii  mmTTlliiaannaadd  bbrruunnvvaa--
SSiiaa  CCaarrTTuullii..  TTuummccaa,,  aasseeTTii  ttoolloobbaa  ((aannddaa  ttoolloobbaassTTaann  
mmiiaaxxllooeebbaa))  ssuullaacc  aarr  nniiSSnnaavvss  ffiirrmmiiss  eeffeeqqttuurr  mmuuSSaaoobbaass..  
ffiirrmmiiss  eeffeeqqttuurrii  mmuuSSaaoobbaa  bbeevvrr  ssxxvvaa  mmoommeenntteebbzzeeaa  ddaammoo--
kkiiddeebbuullii..    

ffiirrmmiiss  kkaappiittaalliiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  rraammooddeenniimmee  nniiSSnniiTT  
xxddeebbaa  ((iixx..  nnaaxxaazzii  88))..  rrooggoorrcc  nnaaxxaazziiddaann  CCaannss,,  ffiirrmmiiss  kkaappii--
ttaallii  kkllaassiiffiicciirrddeebbaa  44  nniiSSnniiTT..  eess  nniiSSnneebbiiaa::  ssaakkuuTTrreebbiiss  
ffoorrmmaa,,  iinnvveessttiirreebbiiss  oobbiieeqqttii,,  wwrreebbrruunnvviiss  pprroocceessSSii  
yyooffnniiss  ffoorrmmaa  ddaa  ggaammooyyeenneebbiiss  mmiizznneebbii..    

  ssaakkuuTTrreebbiiss  ffoorrmmiiss  mmiixxeeddvviiTT  ffiirrmmaaSSii  aarrsseebboobbss  
ssaakkuuTTaarrii  ddaa  nnaasseessxxii  kkaappiittaallii;;  

  iinnvveessttiirreebbiiss  oobbiieeqqttiiss  mmiixxeeddvviiTT  ——  ZZiirriiTTaaddii  
ddaa  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaallii;;  

  wwrreebbrruunnvviiss  pprroocceessSSii  yyooffnniiss  ffoorrmmiiss  mmiixxeeddvviiTT  
——  ffuullaaddii  kkaappiittaallii,,  ssaawwaarrmmoooo  kkaappiittaallii,,  

ssaassaaqqoonnlloo  kkaappiittaallii;;  

  ggaammooyyeenneebbiiss  mmiizznneebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ——  ssaawwaarrmmoooo,,  ssaa--

sseessxxoo  ddaa  ssppeekkuullaacciiuurrii  kkaappiittaallii..  
ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  ccaall--ccaallkkee..  
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nnaaxxaazzii  88..  ffiirrmmiiss  kkaappiittaalliiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  
  

ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaallii  aarriiss  ffiirrmmiiss  kkuuTTvvnniilleebbaa..  iiggii  
iimm  qqoonneebbiiss  ssaaeerrTToo  RRiirreebbuulleebbaaaa,,  rroommeelliicc  ssaammaarrTTlleebbrrii--
vvaadd  mmiiss  ssaakkuuTTrreebbaass  wwaarrmmooaaddggeennss..  mmiiss  SSeemmaaddggeennlloobbaaSSii  SSee--
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ddiiss::  ssaawweessddeebboo  ((ssaaddaammffuuZZnneebblloo)),,  ddaammaatteebbiiTTii  ddaa  ssaarreezzeerr--
vvoo  kkaappiittaallii,,  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  ddaa  ssxxvvaa  rreezzeerrvveebbii..    

ssaawweessddeebboo  kkaappiittaallii  ffiirrmmiiss  ddaaffuuZZnneebbiissaass  iiqqmmnnee--
bbaa  ddaa  iiggii  mmiiss  ggaannkkaarrgguulleebbaaSSii  iimmyyooffeebbaa  ffiirrmmiiss  mmTTeellii  aarr--
sseebboobbiiss  ppeerriiooddSSii..  ssaawweessddeebboo  kkaappiittaalliiss  SSeeqqmmnniiss  wwyyaarroo  
uukkaavvSSiirrddeebbaa  ffiirrmmiiss  oorrggaanniizzaacciiuull--ssaammaarrTTlleebbrriivv  ffoorr--
mmaass..  TTuu  ffiirrmmaa  ssaaaaqqcciioo  ssaazzooggaaddooeebbaaaa,,  mmaaSSiinn  mmiissii  ssaawweessddeebboo  
kkaappiittaallii  ffoorrmmiirrddeebbaa  aaqqcciieebbiiss  ggaammooSSvveebbiiTT  ddaa  ggaayyiiddvviiTT,,  
TTuu  kkooooppeerraattiivviiaa  ——  ppaaiiss  SSeettaanniiTT,,  TTuu  SSeezzRRuudduullii  ppaassuuxxiiss--
mmggeebblloobbiiss  ssaazzooggaaddooeebbaaaa  ——  wwiilleebbiiss  SSeettaanniiTT  ddaa  aa..  SS..    

ffiirrmmiiss  ssaawweessddeebboo  kkaappiittaallii  ssaazzRRvvrraavvss  ffiirrmmiiss  qqoonnee--
bbiiss  mmiinniimmaalluurr  ssiiddiiddeess,,  rroommeellmmaacc  mmiissii  kkrreeddiittoorreebbiiss  iinn--
tteerreesseebbii  uunnddaa  ddaaiiccvvaass..  aassee  rroomm,,  ssaawweessddeebboo  kkaappiittaallii  aarriiss  
ffiirrmmiiss  ssaakkuuTTaarrii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  wwyyaarroo..  aamm  kkaappii--
ttaallss  ssaawweessddeebboo  iimmiittoomm  eewwooddeebbaa,,  rroomm  mmiissii  ssiiddiiddee  ffiirrmmiiss  
wweessddeebbaaSSiiaa  ddaaffiiqqssiirreebbuullii..    

ddaammaatteebbiiTTii  kkaappiittaallii  SSeeiiccaavvss::  

  iimm  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  ddaa  mmSSeenneebblloobbiiss  oobbiieeqqttee--
bbiiss,,  aaggrreeTTvvee,,  ssxxvvaa  mmaatteerriiaalluurrii  oobbiieeqqtteebbiiss  ggaaddaa--
ffaasseebbiiss  ffaassnnaammaattss,,  rroommeellTTaa  ssaassaarrggeebblloo  ggaammooyyee--
nneebbiiss  vvaaddaa  1122  TTvveezzee  mmeettiiaa;;  

  ffiirrmmiiss  mmiieerr  uussaassyyiiddlloodd  mmiiRReebbuull  ffaasseeuulloobbaass;;  
  aaqqcciioonneerruullii  ssaazzooggaaddooeebbiiss  eemmiissiiuurr  SSeemmoossaavvaallss;;  

  ssxxvvaa  aannaallooggiiuurr  SSeemmoossaavvlleebbss..  
ssaarreezzeerrvvoo  kkaappiittaallii  iiqqmmnneebbaa  mmooggeebbiiddaann  aannaarriicc--

xxeebbiiTT..  mmiissii  ssiiddiiddee  ffiirrmmiiss  wweessddeebbiiTTaaaa  ggaannssaazzRRvvrruullii..  ssaa--
rreezzeerrvvoo  kkaappiittaallii  iiqqmmnneebbaa  ffiirrmmaaSSii  mmoossaallooddnneellii  zzaarraa--
lliiss  ddaassaaffaarraavvaadd,,  aaggrreeTTvvee,,  ffiirrmmiiss  mmiieerr  ggaammooSSvveebbuullii  oobb--
lliiggaacciieebbiiss  ((  TTuu  aasseeTTss  aaqqvvss  aaddggiillii))  ggaassaannaaRRddeebbllaadd,,  aannddaa  
ffiirrmmiiss  mmiieerr  ssaakkuuTTaarrii  aaqqcciieebbiiss  ggaammoossaassyyiiddaadd..    
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mmooggeebbaacc  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  nnaawwiilliiaa..  iiggii  wwaarrmmooaadd--
ggeennss  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ffiinnaannssuurr  SSeeddeeggss  ddaa  ddiidd  rroollss  
TTaammaaSSoobbss  ffiirrmmiiss  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbiiss  ffoorrmmiirreebbaaSSii..    

nnaasseessxxii  kkaappiittaallii  eess  aarriiss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  aann  ssxxvvaa  
qqoonneebbrriivvii  ffaasseeuulloobbeebbii,,  rroommlleebbiicc  uukkaann  ddaabbrruunneebbiiss  ppii--
rroobbiiTT  aarriiss  SSeemmoossuullii  ffiirrmmaaSSii  ddaa  xxmmaarrddeebbaa  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbiiss  ddaaffiinnaannsseebbaass..  ffiirrmmiiss  mmiieerr  nnaasseessxxii  kkaappiittaallii  mmTTlliiaa--
nnaadd  wwaarrmmooaaddggeennss  mmiiss  ffiinnaannssuurr  vvaallddeebbuulleebbeebbss  ddaa  ggaannssaazz--
RRvvrruull  vvaaddaaSSii  ddaaffaarrvvaass  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa..    

ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaallii  wwaarrmmooaaddggeennss  ffiirrmmiiss  mmiieerr  ggaa--
mmooyyeenneebbuullii  kkaappiittaalliiss  iimm  nnaawwiillss,,  rroommeelliicc  iinnvveessttiirreebbuu--
lliiaa  bbrruunnvviiss  ggaarreeSSee  aaqqttiivveebbSSii..  eessaaaa  aarraa  mmxxoolloodd  ZZiirriiTTaaddii  
ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  ((SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbaannii,,  mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  
ssaattrraannssppoorrttoo  ssaaSSuuaalleebbaannii  ddaa  aa..  SS..))  RRiirreebbuulleebbaa,,  aarraammeedd  ——  
aarraammaatteerriiaalluurrii  ((iinntteelleeqqttuuaalluurrii))  ffaasseeuulloobbeebbiiss  ((ssaa--
vvaaWWrroo  nniiSSaannii,,  lliicceennzziiaa,,  nnoouu--hhaauu,,  rreeppuuttaacciiaa,,  ssaaqqmmiiaannii  iimmii--
jjii  ddaa  aa..  SS..))  RRiirreebbuulleebbaacc,,  ddaauummTTaavvrreebbeellii  kkaappddaabbaannddeebbeebbiicc  
ddaa  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ffiinnaannssuurrii  ddaabbaannddeebbeebbiicc..  

ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaallii  aarriiss  ffiirrmmiiss  kkaappiittaalliiss  iiss  nnaa--
wwiillii,,  rroommeelliicc  iinnvveessttiirreebbuulliiaa  ffiirrmmiiss  ssaabbrruunnaavv  ssaaSSuuaa--
lleebbeebbSSii  ((mmaassaalleebbiiss  ddaa  nneeddlleeuulliiss  mmaarraaggeebbSSii,,  nnaaxxeevvaarrffaabb--
rriikkaatteebbSSii,,  ssaawwvvaavvssaa  ddaa  ssaaTTbboobbSSii  ddaa  aa..  SS..))  

ffuullaaddii  kkaappiittaallii  eess  aarriiss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii,,  rroo--
mmeelliicc  iinnvveessttiirrddeebbaa  ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmiiss  ssaabbrruunnaavv  ddaa  bbrruunn--
vviiss  ggaarreeSSee  aaqqttiivveebbSSii..  aasseeTTii  ffoorrmmiiTT  kkaappiittaallii  aarrsseebboobbss  ssaa--
wwaarrmmoooo    cciikklliiss  ssaawwyyiiss  ddaa  bboolloo  ssttaaddiiaazzee..    

ssaawwaarrmmoooo  kkaappiittaallii  aarriiss  ssaabbrruunnaavv  ddaa  bbrruunnvviiss  ggaa--
rreeSSee  aaqqttiivveebbaadd  ggaarrddaaqqmmnniillii  ffuullaaddii  kkaappiittaallii..  mmaaSSaassaaddaa--
mmee,,  ssaawwaarrmmoooo  cciikklliiss  ssaawwyyiiss  ssttaaddiiaazzeevvee  xxddeebbaa  ssaawwaarrmmoooo  kkaa--
ppiittaalliiss  wwaarrmmooSSoobbaa  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiddaann..    

ssaassaaqqoonnlloo  kkaappiittaallii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  ssaawwaarrmmoooo  cciikk--
lliiss  wwrreebbrruunnvviiss  mmeeoorree  ssttaaddiiaazzee,,  rrooccaa  ssaawwaarrmmoooo  kkaappiittaallii  
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iiRReebbss  ssaassaaqqoonnlloo  ffoorrmmaass  ——  pprroodduuqqcciiiiss,,  mmoommssaaxxuurreebbiiss  aann  
ssaammuuSSaaooss  ssaaxxiiTT  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  ttyyaavviiddaann  ffeexxssaaccmmlliiss  ddaammzzaa--
ddeebbaa,,  ffqqvviilliiddaann  ppuurriiss  ggaammooccxxoobbaa  ddaa  aa..  SS..))..  ssaawwaarrmmoooo  cciikk--
lliiss  mmeessaammee  ssttaaddiiaazzee  ssaassaaqqoonnlloo  kkaappiittaallii  kkvvllaavv  ggaarrddaaiiqq--
mmnneebbaa  ffuullaadd  ffoorrmmaaSSii  ggaammooxxaattuull  kkaappiittaallaadd..  eess  xxddeebbaa  ssaa--
qqoonnlliiss  ffuullzzee  ggaayyiiddvviiss  ggzziiTT..  

ssaasseessxxoo  kkaappiittaallii  aarriiss  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbSSii  ffiirr--
mmiiss  ddeeppoozziittuurrii  aannaabbrreebbii,,  aaggrreeTTvvee,,  oobblliiggaacciieebbSSii  ddaa  TTaammaa--
ssuuqqeebbSSii  iinnvveessttiirreebbuullii  kkaappiittaallii..    

ssppeekkuullaacciiuurrii  kkaappiittaallii  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssppeekkuullaa--
cciiuurrii  ffiinnaannssuurrii  ooppeerraacciieebbiiss  SSeessaassrruulleebbllaadd  ((mmaaggaallii--
TTaadd,,  bbiirrJJaazzee  aaqqcciieebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiTT  TTaammaaSSiissTTvviiss))..      

ffuullaadd  ffoorrmmaaSSii  aarrsseebbuullii  kkaappiittaallii  eess  aarriiss  ffiirrmmiiss  
ppaassiivveebbii,,  ssaawwaarrmmoooo  aannuu  mmwwaarrmmooeebblluurr  ffoorrmmaaSSii  aarrsseebbuullii  
kkii  ——  aaqqttiivveebbii..  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbii  RRiirreebbuulleebbiiTT  ggaammoossaaxxuu--
lleebbaaSSii  aassaaxxaavveenn  ffiirrmmiiss  mmTTeell  mmaatteerriiaalluurr  ddaa  aarraammaatteerriiaa--
lluurr  ((iinntteelleeqqttuuaalluurr))  ssaakkuuTTrreebbaass,,  mmiiss  ffiinnaannssuurrmmaa  ssaaSSuuaa--
lleebbeebbss  ddaa  qqoonneebbrriivv  uufflleebbeebbss;;  ppaassiivveebbii  kkii  ggaammooxxaattaavveenn  
ffiirrmmiiss  mmTTeellii  aamm  qqoonneebbiiss  wwaarrmmooSSoobbiiss  wwyyaarrooeebbss..  aassee  rroomm,,  
ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbii  aarriiss  ffiirrmmiiss  qqoonneebbaa,,  ppaassiivveebbii  kkii  iiss  ffuu--
llaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  rroommeellTTaa  mmeeSSvveeoobbiiTT  mmooxxddaa  aamm  qqoonnee--
bbiiss  SSeeZZeennaa  ((ffoorrmmiirreebbaa))..  ppiirrvveellii  ffiirrmmiiss  bbaallaannssiiss  aaqqttii--
vviiss  jjaammiiaa,,  mmeeoorree  kkii  ppaassiivviiss  jjaammii..  oorriivvee  RRiirreebbuulleebbiiTT  
ggaammooxxaattuulleebbaaSSiiaa..  

ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbiiss  kkllaassiiffiicciirreebbaa  mmrraavvaallii  nniiSSnniiss  mmii--
xxeeddvviiTT  SSeeiiZZlleebbaa..  mmaaTT  SSoorriiss  ZZiirriiTTaaddii  wwaarrmmooddggeenniillii  
ggvvaaqqvvss  nnaaxxaazzzzee  99..  

rrooggoorrcc  nnaaxxaazziiddaann  CCaannss,,  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbii  55  nniiSSnniiTT  
jjgguuffddeebbaa..  ppiirrvveellii  nniiSSnniiss  ——  ffuunnqqcciioonniirreebbiiss  ffoorrmmaa  ——  mmii--
xxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  mmaatteerriiaalluurrii,,  aarraammaatteerriiaalluurrii  ddaa  ffii--
nnaannssuurrii  aaqqttiivveebbii..  mmaatteerriiaalluurrSSii  eerrTTiiaannddeebbaa  ffiirrmmiiss  mmTTee--
llii  iiss  qqoonneebbaa,,  rroommeellssaacc  mmaatteerriiaalluurrii  ssuubbssttaanncciiaa  ggaaaaCCnniiaa,,  
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mmaaggaalliiTTaadd,,  nneeddlleeuullii,,  mmaassaalleebbii,,  SSeennoobbeebbii,,  mmaannqqaanneebbii,,  mmooww--
yyoobbiilloobbaa,,  iinnvveennttaarrii  ddaa  aa..  SS..  aarraammaatteerriiaalluurrSSii  eerrTTiiaannddee--
bbaa  iiss,,  rraassaacc,,  mmaatteerriiaalluurrii  ssuubbssttaanncciiaa  aarr  ggaaaaCCnniiaa,,  mmaaggaallii--
TTaadd,,  iinntteelleeqqttuuaalluurrii  ssaakkuuTTrreebbaa  ——  ssaaqqmmiiaannii  iimmiijjii  ((gguuddvvii--
llii)),,  `̀nnoouu--hhaauu~~,,  ppaatteennttii,,  rreeppuuttaacciiaa  ddaa  aa..  SS..  ssaaffiinnaannssoo  aaqqttii--
vveebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ffiinnaannssuurrii  iinnssttrruummeenntteebbii,,  kkeerrZZoodd::  ffuu--
llaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  ((rrooggoorrcc  eerroovvnnuull,,  iissee  uuccxxoouurr  vvaalluu--
ttaaSSii)),,  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa  ((mmyyiiddvveelleebbiiss  vvaallii  ffiirrmmii--
ssaaddmmii))  ddaa  mmookkllee  ddaa  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ffiinnaannssuurrii  ddaabbaannddeebbeebbii..  

 

naxazi 9. firmis aqtivebis klasifikacia 
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mmeeoorree  nniiSSnniiss  ——  ssaawwaarrmmoooo  cciikkllSSii  mmoonnaawwiilleeoobbaa  ——  mmii--
xxeeddvviiTT  aaqqttiivveebbii  iiyyooffaa  ssaabbrruunnaavv  ((mmiimmddiinnaarree))  ddaa  bbrruunnvviiss  
ggaarreeSSee  aaqqttiivveebbaadd..  ssaabbrruunnaavvii  aaqqttiivveebbii  eemmssaaxxuurreebbiiaann  ffiirr--
mmiiss  ooppeerraacciiuull  ((ZZiirriiTTaadd))  ssaaqqmmiiaannoobbaass  ddaa  mmTTlliiaannaadd  
iixxaarrjjeebbiiaann  eerrTTii  ssaawwaarrmmoooo  cciikklliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  ((mmaagg..,,  
nneeddlleeuullii,,  mmaassaalleebbii,,  nnaaxxeevvaarrffaabbrriikkaatteebbii,,  ssaawwvvaavvii  ddaa  
ssxxvvaa)),,  bbrruunnvviiss  ggaarreeSSee  aaqqttiivveebbii  kkii  xxaannggrrZZlliivvaadd  eemmssaaxxuurree--
bbiiaann  ssaawwaarrmmoooo  cciikkllss  ((mmaannaamm  ssaannaamm  mmTTlliiaannaadd  aarr  ggaaccvvddeebbii--
aann  ddaa  TTaavviiss  RRiirreebbuulleebbaass  mmTTlliiaannaadd  aarr  ggaaddaaiittaanneenn  SSeeqq--
mmnniill  pprroodduuqqcciiaaSSii))..  mmaaTT  rriiccxxvvss  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann::  mmaannqqaannaa--
mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbeebbii,,  ssaattrraannssppoorrttoo  ssaaSSuuaa--
lleebbeebbii,,  aammoorrttiizzeebbaaddii  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii  ddaa  
ssxxvvaa..    

mmeessaammee  nniiSSnniiss  ——  ffoorrmmiirreebbiiss  wwyyaarroo  ——  mmiixxeeddvviiTT  aaqqttii--
vveebbii  iiyyooffaa  ssaaeerrTToo  ((mmTTlliiaann))  aaqqttiivveebbaadd  ddaa  wwmmiinnddaa  aaqqttiivvee--
bbaadd..  ffiirrmmaaSSii  aarrsseebbuullii  mmTTeellii    qqoonneebbaa,,  SSeeqqmmnniillii,,  rroo--
ggoorrcc  ssaakkuuTTaarrii,,  iissee  mmoozziidduullii  ssaaxxssrreebbiiTT  ssaaeerrTToo  aaqqttii--
vveebbaadd  iiTTvvlleebbaa,,  xxoolloo  mmxxoolloodd  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbiiTT  SSeeqq--
mmnniillii  ——  wwmmiinnddaa  aaqqttiivveebbaadd..    

mmeeooTTxxee  nniiSSnniiss  ——  ssaakkuuTTrreebbaazzee  uufflleebbiiss  ——  mmiixxeeddvviiTT  
ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbii  iiyyooffaa  ssaakkuuTTaarr  ddaa  aarreennddiirreebbuull  aaqqttii--
vveebbaadd..  ssaakkuuTTaarrii  aaqqttiivveebbii  sswwoorreedd  ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbiiss  
wwyyaalloobbiiTT  mmuuddmmiivvaadd  iimmyyooffeebbiiaann  ffiirrmmiiss  ggaannkkaarrgguulleebbaaSSii,,  
aarreennddiirreebbuullii  kkii  ffiirrmmiiss  ddrrooeebbiiTT  ssaarrggeebblloobbaaSSiiaa  ((mmaagg..,,  
lliizziinnggiiTT  mmiiRReebbuullii  qqoonneebbaa))..    

mmeexxuuTTee  nniiSSnniiss  ——  lliikkvviiddoobbiiss,,  aannuu  ffuullaadd  ggaaddaaqqccee--
vviiss  ssiisswwrraaffiiss  --  mmiixxeeddvviiTT  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbii  iiyyooffaa  aabbssoo--
lluuttuurraadd  lliikkvviidduurr  ((ffiirrmmiiss  ffuullaaddii  aaqqttiivveebbii)),,  mmaaRRaall--
lliikkvviidduurr  ((mmookklleevvaaddiiaannii  ffiinnaannssuurrii  ddaabbaannddeebbeebbii,,  mmookk--
lleevvaaddiiaannii  kkrreeddiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa)),,  ssaaSSuuaallooddlliikk--
vviidduurr  ((mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  mmaarraaggeebbii,,  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaallii--
aanneebbaa)),,  nnaakklleebblliikkvviidduurr  ((bbrruunnvviissggaarreeSSee  aaqqttiivveebbii,,  
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ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ffiinnaannssuurrii  ddaabbaannddeebbeebbii))  ddaa  aarraalliikkvviidduurr  
((uuiimmeeddoo  ddeebbiittoorruullii  vvaalleebbii  ddaa  ssxxvvaa))  aaqqttiivveebbaadd..  

ffiirrmmiiss  ppaassiivveebbii,,  rrooggoorrcc  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  ggvviiCCvveennee--
bbeenn  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbiiss,,  aannuu  qqoonneebbiiss  wwaarrmmooqqmmnniiss  wwyyaarrooeebbss..  
ccxxaaddiiaa,,  iissiinnii  ffuullaadd  ffoorrmmaaSSii  ggvveevvlliinneebbiiaann..  mmiissii  ssaaxxeell--
wwooddeebbaa  ——  `̀ppaassiivvii~~  sswwoorreedd  iiqqiiddaann  wwaarrmmooiiSSvvaa,,  rroomm  aamm  wwyyaa--
rrooeebbSSii  aarrsseebbuullii  ffuulliiss  mmaassaa,,  iimm  ffoorrmmiiTT  rrooggoorrcc  aarriiss,,  
ee..  ii..  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  ffoorrmmiiTT  uummooqqmmeeddooaa,,  ppaassiiuurriiaa  ((aarr  
aaqqvvss  mmnniiSSvvnneelloobbaa  ffuullaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  eess  wwyyaarroo  ssaakkuuTTaa--
rriiaa,,  TTuu  mmoozziidduullii))..  ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmaa,,  ccxxaaddiiaa,,  vveerr  ddaattoo--
vveebbss  uummooqqmmeeddoodd  ffuullaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  aamm  wwyyaarrooeebbss  ddaa  
ppaassiivveebbii,,  ee..  ii..  ffuullaadd  ffoorrmmaaSSii  aarrsseebbuullii  kkaappiittaallii  ggaaddaa--
yyaavvss  ssaawwaarrmmoooo  ffoorrmmaaSSii  ((yyiidduulloobbss  nneeddlleeuullss,,  mmaassaalleebbss,,  
mmaannqqaanneebbss  ddaa  aa..  SS..)),,  SSeemmddeegg  ——  ssaassaaqqoonnlloo  ffoorrmmaaSSii  ((aammzzaa--
ddeebbss  pprroodduuqqcciiaass)),,  SSeemmddeegg  kkii  kkvvllaavvaacc  ffuullaadd  ffoorrmmaaSSii  
ddaa  kkaappiittaalliiss  wwrreebbrruunnvviiss  pprroocceessii  iiwwyyeebbaa  TTaavviiddaann..  aammaass  
mmooiiTTxxoovvss  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmee,,  ssaawwaarrmmoooo  cciikklliiss  kkvvllaavvwwaarr--
mmooeebbaa..    

  

$$22..  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaallii  ddaa  mmiissii  mmaarrTTvvaa  
  

rrooggoorrcc  aamm  TTaavviiss  wwiinnaa  nnaawwiillSSii  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  ZZii--
rriiTTaaddii  kkaappiittaallii  wwaarrmmooaaddggeennss  ffiirrmmiiss  kkaappiittaalliiss  iimm  nnaa--
wwiillss,,  rroommeelliicc  iinnvveessttiirreebbuulliiaa  mmiiss  bbrruunnvviissggaarreeSSee  aaqq--
ttiivveebbiiss  yyvveellaa  ssaaxxeessaa  ddaa  ssaaxxeessxxvvaaoobbaaSSii..11  bbrruunnvviissggaarreeSSee  
aaqqttiivveebbiiss  SSeeddggeenniilloobbaa  iixxiilleeTT  nnaaxxaazzzzee  1100..  rrooggoorrcc  nnaa--
xxaazziiddaann  CCaannss,,  bbrruunnvviissggaarreeSSee  aaqqttiivveebbii  mmooiiccaavvss::  aarraammaattee--
rriiaalluurr  aaqqttiivveebbss,,  ddaauummTTaavvrreebbeell  kkaappiittaalluurr  ddaabbaannddee--
bbeebbss,,  ggrrZZeellvvaaddiiaann  ffiinnaannssuurr  ddaabbaannddeebbeebbss  ddaa  ZZiirriiTTaadd  ssaa--
SSuuaalleebbeebbss..  ggaannvviixxiillooTT  iissiinnii  ccaall--ccaallkkee::  

                                   
1 ККооввааллеевваа  АА..ММ..  ии  ддрр..  ""ФФииннааннссыы  ффииррммыы"",,  ММ..,,  ИИННФФРРАА--ММ,,  22000022,,  

ggvv....  4488.. 
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aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  qqvveeSS  iigguulliissxxmmeebbaa  
mmaatteerriiaalluurr--nniivvTToobbrriivvii  ffoorrmmiiss  aarrmmqqoonnee,,  mmaaggrraamm    RRiirree--
bbuulleebbiiss  mmqqoonnee  ddaa  SSeemmoossaavvlliiss  mmoommttaannii  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ((11  
wweellzzee  mmeettii))  mmooxxmmaarreebbiiss  ffaasseeuulloobbeebbii  ((oobbiieeqqtteebbii))..  mmaaTT  
mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  

  ccaallkkeeuull  bbuunneebbrriivv  ssiimmddiiddrreeTTaa  ssaarrggeebblloobbiiss  
uufflleebbeebbii  ((kkoonncceessiiaa,,  lliicceennzziiaa));;  

  kkoommppiiuutteerruullii  pprrooggrraammuullii  pprroodduuqqtteebbiiss  ggaammoo--
yyeenneebbiiss  uufflleebbeebbii;;  

  uufflleebbeebbii  ssaammrreewwvveelloo  nniimmuuSSeebbzzee  ddaa  mmooddeelleebbzzee,,  
ggaammooggoonneebbaaTTaa  ppaatteenn--tteebbzzee;;  

  `̀nnoouu--hhaauu~~,,  rroommlliiss  qqvveeSS  iigguulliissxxmmeebbaa  ggaarrkkvveeuullii  
ccooddnnaa,,  ggaammooccddiilleebbaa  ((tteeqqnniikkuurrii,,  tteeqqnnoollooggiiuu--
rrii,,  kkoommeerrcciiuullii,,  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  ddaa  aa..  SS..)),,  rroommee--
lliicc  jjeerr  aarr  aarriiss  ddookkuummeennttaalluurraadd  ddaaccuullii,,  
mmaaggrraamm  ggaammiizznnuulliiaa  wwaarrmmooeebbaaSSii  ggaammoossaayyeenneebbllaadd;;  

 

naxazi 10. brunvisgareSe aqtivebis Sedgeniloba 
 

  ddaaddggeenniillii  wweessiiTT  ddaarreeggiissttrriirreebbuullii  ssaassaaqqoonn--
lloo  nniiSSaannii  ((eemmbblleemmaa,,  ssiimmbboolloo,,  nnaaxxaattii)),,  rroommllii--
TTaacc  eerrTTii  mmwwaarrmmooeebblliiss  ssaaqqoonneellii  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  
mmeeoorree  mmwwaarrmmooeebblliiss  aannaallooggiiuurrii  ssaaqqoonnlliissaaggaann;;  

  ssaassaaqqoonnlloo  mmaarrkkaa,,  rrooggoorrcc  iiuurriiddiiuullii  ppiirriiss  ssaa--
ffiirrmmoo  ssaaxxeellwwooddeebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  uufflleebbaa;;  

  gguuddvviillii  ((ssaawwaarrmmooss  rreeppuuttaacciiaa));;  
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  ssxxvvaa  aarraammaatteerriilluurrii  SSiinnaaaarrssiiss  mmqqoonnee  aannaallooggiiuu--
rrii  ffaasseeuulloobbeebbii;;  

  ssaaaavvttoorroo  uufflleebbaa  ((ppaatteennttii)),,  rroommeelliicc  aavvttoorrss  
aamm  nnaaSSrroommiiss  mmoonnooppoolliiiiss  uufflleebbaass  aaZZlleevvss..  ssaaaavv--
ttoorroo  uufflleebbaa  wwaarrmmooaaddggeennss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  ssaa--
ggaannss  ddaa  ffoorrmmddeebbaa  kkoonnttrraaqqttiiTT..  ppaatteennttii  ddookkuu--
mmeennttiiaa,,  rroommeelliicc  aaddaassttuurreebbss  ggaammooggoonneebbiiss  ssaaxxeell--
mmwwiiffooeebbrriivv  aaRRiiaarreebbaass  ddaa  aanniiWWeebbss  mmiiss  aavvttoorrss  aamm  
ggaammooggoonneebbaazzee  ssaaaavvttoorroo  uufflleebbaass;;  

  kkooppiirraaiittii  ——  aannuu  uufflleebbaa  ttiirraaJJiirreebbaazzee;;  

  ffrraannCCaaiizziinnggii,,  aannuu  ssaavvaaWWrroo  mmaarrkkiiss  aann  ssxxvvaa  mmaattee--
rriiaalluurrii  ddaa  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ggaammooyyee--
nneebbiiss  uufflleebbiiss  ggaaddaacceemmaa  ddaa  aa..  SS..  

zzooggiieerrTTii  mmeeccnniieerrii  ((mmaagg..,,  ii..  rroommaaSSoovvaa))  aarraammaatteerriiaa--
lluurr  aaqqttiivveebbss  aajjgguuffeebbss::    

11..  iinntteelleeqqttuuaalluurrii  ssaakkuuTTrreebbiiss  oobbiieeqqtteebbaadd  ((ppaa--
tteenntteebbii,,  ssaaaavvttoorroo  uufflleebbeebbii));;  

22..  bbuunneebbrriivvii  rreessuurrsseebbiiss  ssaarrggeebblloobbiiss  uufflleebbeebbaadd  
((uufflleebbeebbii  mmiiwwaazzee,,  wwiiaaRRiisseeuulliiTT  ssaarrggeebblloobbaazzee  
ddaa  aa..  SS..));;    

33..  ggaaddaaddeebbuull  xxaarrjjeebbaadd  ((ffiirrmmiiss  ddaaffuuZZnneebbiiss  xxaarr--
jjeebbii  rreeggiissttrraacciiiiss  mmoommeennttaammddee  ddaa  ssaaccddeell--ssaa--
kkoonnssttrruuqqttoorroo  ssaammuuSSaaooeebbiiss  ddaannaaxxaarrjjeebbii));;  

44..  kkoommppaanniiiiss  ffaassaadd  ((aaqq  SSeeddiiss  ffiirrmmiiss  rreeppuuttaacciiiiss  
aannuu  gguuddvviilliiss  RRiirreebbuulleebbaa))..  

aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii,,  rrooggoorrcc  aavvRRnniiSSnneeTT,,  
wwaarrmmooaaddggeenneenn  uuxxiillaavv,,  xxeellSSeeuuxxeebbeell  rreessuurrsseebbss..  aamm  rree--
ssuurrsseebbiiss  SSeessaaxxeebb  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorrii--
ssoo  ssttaannddaarrtteebbii  ggvvaammccnnoobbss,,  rroomm  `̀aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttii--
vvii  aarriiss  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaawweevviiss  aann  ssaaqqoonnlliiss  wwaarrmmooeebbiiTT,,  mmii--
wwooddeebbiiTT,,  ssxxvveebbzzee  iijjaarriiTT  ggaacceemmiiTT  aann  aaddmmiinniissttrraacciiuullii  
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mmiizznneebbiissaaTTvviiss  fflloobbiillii  iiddeennttiiffiicciirreebbaaddii  aarraa  ——  ffuullaa--
ddii  aaqqttiivvii  ffiizziikkuurrii  ffoorrmmiiss  ggaarreeSSee~~  ((bbaassss  3388,,  mmuuxxllii  77))..  

aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  SSeeZZeennaa  SSeeiiZZlleebbaa  ssxxvvaaddaass--
xxvvaa  ggzziiTT::  ssaakkuuTTaarrii  wwaarrmmooeebbiiTT,,  ggaarreeddaann  mmiiRReebbiiTT  ((yyiiddvvaa,,  
CCuuqqeebbaa)),,  wwiilloobbrriivv  ffiinnaannssuurr  iinnssttrruummeenntteebbzzee  ((mmaagg..,,  aaqqccii--
eebbzzee))  ggaaccvvlliiTT,,  ssaawwaarrmmooTTaa  ggaaeerrTTiiaanneebbiiss  ggzziiTT  ddaa  aa..  SS..  

aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivviiss  ssaawwyyiissii  SSeeffaasseebbaa  uunnddaa  mmooxx--
ddeess  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiTT..  ssaawwaarrmmooSSii  wwaarrmmooqqmmnniillii  ((SSeeqqmmnnii--
llii))  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivviiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa  mmooiiccaavvss  
yyvveellaa  ddaannaaxxaarrjjss,,  rroommeelliicc  ppiirrddaappiirr  aarriiss  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  
aaqqttiivviiss  SSeeqqmmnnaassaa  ddaa  ggaammiizznnuulliiaa  ggaammooyyeenneebbiissaaTTvviiss  mmoommzzaa--
ddeebbaassTTaann..  aaqqttiivviiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaaSSii  aarr  CCaaiirrTTvveebbaa::  ggaa--
yyiiddvviiss,,  aaddmmiinniissttrraacciiiiss  ddaa  ssxxvvaa  ssaaeerrTToo  zzeeddnnaaddeebbii  ddaannaa--
xxaarrjjii  ((ggaarrddaa  iimm  SSeemmTTxxvveevviissaa,,  rrooddeessaacc  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  aaqq--
ttiivviiss  ggaammooyyeenneebbiissaaTTvviiss  mmoommzzaaddeebbiissTTvviiss  aamm  ddaannaaxxaarrjjee--
bbiiss  ppiirrddaappiirr  mmiikkuuTTvvnneebbaa));;  ssaawwyyiissii  ssaaooppeerraacciioo  ddaannaakkaarr--
ggeebbii,,  rraassaacc  aaddggiillii  aaqqvvss  aaqqttiivviiss  ggeeggmmuurrii  mmaaCCvveenneebblleebbiiss  
mmiiRRwweevvaammddee;;  aaRRnniiSSnnuullii  aaqqttiivviiss  ssaaeeqqssppuullaattaacciioodd  ppeerr--
ssoonnaalliiss  mmoommzzaaddeebbaazzee  ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ((bbaassss  3388,,  
mmuuxxllii  5544,,5555))..  

SSeessyyiidduullii  aaqqttiivveebbiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa  mmooiiccaavvss  mmiiss  
SSeessyyiiddvviiss  ffaassss,,  nneebbiissmmiieerrii  iimmppoorrttiiss  mmoossaakkrreebbeelliissaa  ddaa  
SSeessyyiiddvviiss  aarraaddaabbrruunneebbaaddii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  CCaaTTvvlliiTT,,  ddaa,,  
aaqqttiivviiss  ggaammoossaayyeenneebbllaadd  mmoommzzaaddeebbaazzee  ggaawweeuull  ppiirrddaappiirr  
ddaannaaxxaarrjjeebbss  ((bbaassss  3388,,  mmuuxxllii  2244))..  rrooddeessaacc  aaqqttiivvii  SSeeZZeennii--
lliiaa  kkrreeddiittiiTT  ddaa  iiss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ggaannssaakkuuTTrreebbuull  aaqqttii--
vveebbss,,  SSeessaaZZllooaa  kkrreeddiittiissaaTTvviiss  ggaaddaaxxddiillii  pprroocceennttiiss  
CCaarrTTvvaacc  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaaSSii..  

rrooddeessaacc  ssaawwaarrmmoo  TTvviiTToonn  aawwaarrmmooeebbss  ((qqmmnniiss))  aarraammaa--
tteerriiaalluurr  aaqqttiivvss,,  mmaann  uunnddaa  ddaaaakkmmaayyooffiillooss  aaqqttiivviiss  aaRRii--
aarreebbiiss  kkrriitteerriiuummeebbii..  iimmiissaaTTvviiss  rroomm  ddaaddggiinnddeess,,  aakkmmaayyoo--
ffiilleebbss  TTuu  aarraa  ssaawwaarrmmooSSii  SSeeqqmmnniillii  aaqqttiivvii  aarraammaatteerriiaa--
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lluurrii  aaqqttiivviiss  aaRRiiaarreebbiiss  kkrriitteerriiuummeebbss,,  ssaawwaarrmmoo  aaxxddeennss  
aaqqttiivviiss  SSeeqqmmnniiss  ssaammuuSSaaooeebbiiss  ddaayyooffaass  ssaammeeccnniieerroo--

kkvvlleevviiTT  ddaa  ssaaccddeell--ssaakkoonnssttrruuqqttoorroo  ssaammuuSSaaooeebbaadd..  
ssaammeeccnniieerroo--kkvvlleevviiTTii  ssaammuuSSaaooeebbii  aarriiss  ggaammookkvvlleevveebbii,,  rroomm--
lleebbiicc  ggaannxxoorr--cciieelleebbuulliiaa  aaxxaallii  ssaammeeccnniieerroo  ddaa  tteeqqnnii--
kkuurrii  ccooddnniiss  mmiissaaRReebbaadd..  aamm  ffaazzaaSSii  aarr  iiqqmmnneebbaa  aarraammaatteerrii--
aalluurrii  aaqqttiivvii..  aamm  ffaazzaaSSii  ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  aaRRiiaarrddee--
bbaa  mmiimmddiinnaarree  ppeerriiooddiiss  xxaarrjjaadd..  mmeeoorree  ——  ssaaccddeell--ssaakkoonn--
ssttrruuqqttoorroo  ffaazzaaSSii    SSeessrruulleebbuullii  ssaammuuSSaaooeebbii  aarriiss  ggaa--
mmookkvvlleevveebbiiss  SSeeddeeggeebbiiss  aann  ssxxvvaa  ccooddnniiss  ggaammooyyeenneebbaa  aaxxaallii  
aann  aarrsseebbiiTTaadd  ggaauummjjoobbeesseebbuullii  mmaassaalleebbiiss,,  mmoowwyyoobbiilloobbee--
bbiiss,,  ssaaqqoonnlliiss  wwaarrmmooeebbiiss  ddaaggeeggmmvviissaa  ddaa  pprrooggnnoozziirreebbaaSSii..  
aamm  ffaazzaaSSii  ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  aaRRiiaarrddeebbaa  aarraammaatteerriiaa--
lluurr  aaqqttiivvaadd,,  mmaaSSiinn,,  rrooddeessaacc  ssaawwaarrmmoo  ddaarrwwmmuunneebbuulliiaa  
rroomm  mmoommaavvaallSSii  mmiiiiRReebbss  eekkoonnoommiikkuurr  ssaarrggeebbeellss  ddaa  ssaaiimmee--
ddoodd  aaqqvvss  iiggii  SSeeffaasseebbuullii..  

aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivvii  aarriiss  xxaannggrrZZlliivvii  ggaammooyyeennee--
bbiiss  aaqqttiivvii..  mmaassSSii  ggaanniivvTTeebbuulliiaa  xxaannggrrZZlliivv  vvaaddaaSSii,,  ee..  ii..    
mmoommaavvaallSSii  mmiissii  ggaammooyyeenneebbiiTT  mmiissaaRReebbii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarr--
ggeebbeellii..  mmaaggrraamm,,  iissee  rrooggrroocc  yyvveellaa  aaqqttiivvss,,  aarraammaatteerriiaalluurr  
aaqqttiivveebbss  aaqqvvss  xxaarrjjeebbiicc  ((SSeeqqmmnniiss,,  SSeeZZeenniiss  ddaa  aa..  SS..)),,  rroommlliiss  
aammooRReebbaa  ((uukkaannddaabbrruunneebbaa))  uunnddaa  mmooxxddeess  mmiissii  ssaassaarrggeebblloo  
ggaammooyyeenneebbiiss  vvaaddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  iissee  rrooggoorrcc  ggrrZZeellvvaa--
ddiiaannii  ggaammooyyeenneebbiiss  mmaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbzzee,,  kkeerrZZoodd,,  ZZiirrii--
TTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbzzee,,  aarraammaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbzzeecc,,  eess  xxddee--
bbaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  ggzziiTT..  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  uumm--
rraavvlleess  ssaaxxeeeebbzzee  ((mmaagg..,,  lliicceennzziiaa,,  ppaatteennttii,,  bbuunneebbrriivvii  
nneeddlleeuulliiTT  ssaarrggeebblloobbiiss  uufflleebbaa  kkoommppiiuutteerruullii  pprroogg--
rraammuullii  pprroodduuqqtteebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  uufflleebbeebbii  ddaa  aa..  SS..))  ssaa--
ssaarrggeebblloo  ggaammooyyeenneebbiiss  vvaaddeebbii  ggaannssaazzRRvvrruulliiaa..  iimm  SSeemm--
TTxxvveevveebbSSii,,  rrooccaa  eess  vvaaddaa  ggaannssaazzRRvvrruullii  aarr  aarriiss,,  mmaaSSiinn  
bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbii  
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((bbaassss  3388))  iiZZlleevvaa  uufflleebbaass,,  ffiirrmmaamm  TTvviiTToonn  ddaaaaddggiinnooss  iiggii  
eekkoonnoommiikkuurrii  ffaaqqttoorreebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT,,  mmaaggrraamm  aarraa  
uummeetteess  2200  wwlliissaa  mmiissii  ggaammooyyeenneebbiiss  ddaawwyyeebbiiss  TTaarriiRRiiddaann..  
TTuu  ssaassaarrggeebblloo  ggaammooyyeenneebbiiss  vvaaddiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg,,  aarraa--
mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivvii  mmaaiinncc  ggaammooiiyyeenneebbaa,,  mmaasszzee  aammoorrttiizzaa--
cciiiiss  ddaarrcciixxvvaa  aaRRaarr  xxddeebbaa..    

aarraammaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbzzee  aammoorrttiizzaacciiiiss  ddaarriiccxxvvaa  
ssxxvvaaddaassxxvvaa  mmeeTTooddiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  ((ddaarriiccxxvviiss  wwrrffiivvii  mmeeTToo--
ddii,,  `̀wweellTTaa  jjaammiiss~~  mmeeTTooddii,,  `̀wwaarrmmooeebbiiss  eerrTTeeuullTTaa~~  mmeeTToo--
ddii,,  SSeemmcciirreebbaaddii  nnaaSSTTiiss  mmeeTTooddii  ddaa  aa..  SS..))..  mmeeTTooddiiss  aarrCCeevvaa  
ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ffiirrmmiiss  mmiieerr  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivviiddaann  
mmiiRReebbuullii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarrggeebblliiss  mmooxxmmaarreebbaazzee  ddrrooSSii,,    
ee..ii..  aammoorrttiizzaacciiiiss  ddaarriiccxxvvaa  uunnddaa  mmooxxddeess  SSeemmoossaavvlliiss  
pprrooppoorrcciiuullaadd..  aammiissaaTTvviiss,,  ffiirrmmiiss  mmeenneejjeerrmmaa  uunnddaa  iiaann--
ggaarriiSSooss  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannaawwiilleebbiiss  aannuu  aammoorrttiizzaacciiiiss  
ddaarriiccxxvviiss  kkooeeffiicciieennttii  ((mmoossaallooddnneellii  SSeemmoossaavvaallii  ggaa--
yyooffiillii  aaqqttiivviiss  RRiirreebbuulleebbaazzee))  ddaa  yyoovveellii  wwlliiss    SSeemmoo--
ssaavvlliiss  mmaasszzee  ggaammrraavvlleebbiiTT  mmiiRReebbuullii  ssiiddiiddee  mmiiiiCCnniiooss  
ddaassaarriiccxxii  aammoorrttiizzaacciiiiss  ttoollaadd..  rrooccaa  aamm  ssaarrggeebblliiss  
mmooxxmmaarreebbaass  ddrrooSSii  ffiirrmmaa  ssaaiimmeeddoodd  vveerr  ssaazzRRvvrraavvss,,  mmaaSSiinn  
mmaann  uunnddaa  ggaammooiiyyeennooss  aammoorrttiizzaacciiiiss  ddaarriiccxxvviiss  wwrrffiivvii  
mmeeTTooddii  ((bbaassss  3388,,  mmuuxxllii  8888))..  

mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbSSii  mmyyooffii  kkoommppiiuuttee--
rruullii  pprrooggrraammiiss  RRiirreebbuulleebbaa  11,,55  mmllnn..  llaarriiaa,,  xxoolloo  mmiissii  
ggaammooyyeenneebbiiTT  ffiirrmmaa  mmiiiiRReebbss  SSeemmoossaavvlleebbss  ppiirrvveell  wweellss  ——  
00,,55  mmllnn..  llaarr--ss,,  mmeeoorree  wweellss  ——  11,,22  mmllnn..  llaarr--ss,,  xxoolloo  mmeessaammee  
wweellss  wweellss  ——  11,,88  mmllnn..  llaarrss,,  aannuu  mmTTlliiaannaadd  33,,55  mmllnn  llaarrss,,  
mmaaSSiinn  mmaann  aammoorrttiizzaacciiaa  uunnddaa  ddaarriiccxxooss::  

  
ppiirrvveell  wweellss  ——  00,,55**((11,,55  ::  33,,55))  ==  00,,22  mmllnn..  llaarrii  
mmeeoorree  wweellss  ——  11,,22**((11,,55  ::  33,,55))  ==  00,,66  mmllnn..  llaarrii  
mmeessaammee  wweellss  ——  11,,88**((11,,55  ::  33,,55))  ==  00,,77  mmllnn..  llaarrii  
          ssuull          ——————————————————    11,,55  mmllnn..  llaarrii  
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aammoorrttiizzaacciiiiss  ddaarriiccxxvviiss  mmeeTTooddii  ddaa,,  aaggrreeTTvvee,,  
aammoorrttiizzaacciiiiss  ppeerriiooddii,,  ffiirrmmaamm  TTvviiTToonn  uunnddaa  SSeeaarrCCiiooss  
ddaa  ppeerriioodduullaadd  ggaaddaassiinnjjooss  kkiiddeecc..  TTuu,,  mmooxxddaa  iissee,,  rroomm  
aaqqttiivviiddaann  mmiissaaRReebbii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarrggeebblliiss  mmiiRReebbaa  SSee--
iiccvvaallaa  ((mmooccuulloobbaaSSii,,  ddrrooSSii  ggaannaawwiilleebbaaSSii  ddaa  aa..  SS)),,  mmaann  
mmiiss  SSeessaabbaammiissaadd  uunnddaa  SSeeccvvaallooss  aammoorrttiizzaacciiiiss  ppeerriiooddiicc  
ddaa  ddaarriiccxxvviiss  mmeeTTooddiicc..  mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  aaqqttiivvii  ggaaiiyyiiddaa,,  ggaa--
iiccvvaallaa  aann  ssaaeerrTToodd  ggaammoovviiddaa  mmwwyyoobbrriiddaann,,  ffiizziikkuurrii  aann  
mmoorraalluurrii  ccvveeTTiiss  ggaammoo,,  mmaaSSiinn  mmiissii  aaRRiiaarreebbaacc  uunnddaa  SSeeww--
yyddeess,,  ee..ii..  aammooRReebbuullii  iiqqnneess  bbaallaannssiiddaann  ddaa  aammoorrttiizzaacciiaacc  
SSeeCCeerrddeess..  mmaaggrraamm  TTuu  aaqqttiivviiddaann  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbii  SSeemm--
cciirrddaa,,  mmaaSSiinn  aaqqttiivvii  rrCCeebbaa  bbaallaannssSSii,,  xxoolloo  mmaasszzee  aammoorrttii--
zzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbii  mmcciirrddeebbaa..  

ffiirrmmaass  uufflleebbaa  aaqqvvss  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  
ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxiissaaTTvviiss  aammoorrttiizzaacciiiiss  ddaarriiccxxvviiss  ssxxvvaaddaass--
xxvvaa  mmeeTTooddii  aaiirrCCiiooss..  ccxxaaddiiaa,,  yyvveellaa  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  aammaass  iiss  
ggaarreemmooeebbaa  ggaannaappiirroobbeebbss,,  rroomm  mmaaTTggaann  mmiissaaRReebbii  eekkoonnoommii--
kkuurrii  SSeemmoossaavvlleebbii  aarraaTTaannaabbrraaddaaaa  ddrrooSSii  ggaannaawwiilleebbuullii  
ddaa  ssaaaammoorrttiizzaacciioo  ppeerriiooddiicc  aarraaeerrTTnnaaiirriiaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  
rrooccaa  ffiirrmmaass  aaqqvvss  kkoonncceessiiaa  rroommeelliimmee  wwiiaaRRiisseeuulliiss  ssaabbaa--
ddooss  ddaammuuSSaavveebbaazzee,,  ccxxaaddiiaa,,  iiggii  ssaabbaaddooss  ggaaxxssnniiss  ddaa  ddaa--
xxuurrvviiss  ((ggaammooffiittvviiss))  ppeerriiooddeebbSSii  nnaakklleebb  SSeemmoossaavvaallss  mmiiii--
RReebbss,,  mmaaTT  SSuuaa  ppeerriiooddSSii  kkii  ——  ddiiddii  SSeemmoossaavvaallss..  aarraammaattee--
rriiaalluurrii  aaqqttiivviiss  aamm  ssaaxxiiss  aammoorrttiizzaacciiiiss  mmeeTTooddaadd  ffiirr--
mmaamm,,  ssaassuurrvveelliiaa  aaiirrCCiiooss  pprrooppoorrcciiuullii  ccvveeTTiiss  mmeeTTooddii..  
mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa  aassoocciirrddeebbaa  ssaabbaa--
ddooddaann  aammooRReebbuull  wwiiaaRRiisseeuullTTaann..  

aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ssaaxxeeeebbiiddaann  yyvveellaazzee  ssaa--
iinntteerreessooaa  gguuddvviillii  ddaa  mmaasszzee  aammoorrttiizzaacciiiiss  ddaarriiccxxvvaa..  
rrooggoorrcc  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  gguuddvviillii  aarriiss  ffiirrmmiiss  rreeppuuttaa--
cciiaa..  aarrsseebboobbss  TTaannddaarrTTuullii  ((ssaawwaarrmmooss  SSiiggnniiTT  SSeeqqmmnniillii))  
ddaa  SSeeZZeenniillii  ((ssxxvvaa  ssaawwaarrmmoossTTaann  SSeeeerrTTeebbiiss  aann  mmiissii  SSeeZZeenniiTT  
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mmiiRReebbuullii))  gguuddvviillii..  gguuddvviillii  iiqqmmnneebbaa  ffiirrmmiiss  ssaammeewwaarrmmeeoo  
kkuullttuurriiTT,,  mmaaRRaallxxaarriissxxoovvaannii  mmoommssaaxxuurreebbiiTT,,  ppeerrssoonnaa--
lliiss  mmaaRRaallii  pprrooffeessiioonnaalliizzmmiiTT,,  ssaaqqmmiiss  uubbaaddlloo  SSeessrruu--
lleebbiiTT,,  SSeeTTaannxxmmeebbeebbiiss  ssaaiimmeeddoooobbiiTT,,  kkaarrggii  kkaavvSSiirreebbiiTT,,  
kkaarrggii  mmddeebbaarreeoobbiiTT  ddaa  aa..  SS..  ssaaqqmmiiaannii  rreeppuuttaacciiaa,,  aannuu  gguudd--
vviillii,,  mmoonnaawwiilleeoobbss  ffiirrmmiiss  mmiieerr  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarrggeebblliiss  
mmiiRReebbaaSSii,,  mmaaggrraamm  rraaddggaann  mmiissii  mmoonnaawwiilleeoobbiiss  SSeeffaasseebbaa  
pprraaqqttiikkuullaadd  SSeeuuZZlleebbeelliiaa,,  iiggii  aarr  aaRRiiaarrddeebbaa  aaqqttiivvaadd..  
gguuddvviillii  aaqqttiivvaadd  aaRRiiaarrddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  ffiirrmmaa  iiyyiiddeebbaa  
ddaa  mmyyiiddvveellii  iixxddiiss  aarraa  mmxxoolloodd  ffiirrmmiiss  nneettoo  aaqqttiivveebbiiss  
((wwmmiinnddaa  aaqqttiivveebbii))  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaass,,  aarraammeedd  mmaasszzee  
mmeettss..  eess  `̀mmeettii~~  aarriiss  ffiirrmmiiss  rreeppuuttaacciiiiss,,  aannuu  gguuddvviilliiss  
ffaassii  ((bbaassss  2222,,  mmuuxxllii  4411))..  

gguuddvviillSSii  ggaanniivvTTeebbuullii  mmoommaavvaallii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarr--
ggeebbeellii  kkaappiittaalliizzeebbuulliiaa  mmiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaaSSii  ((gguudd--
vviilliiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa  wwaarrmmooaaddggeennss  ssxxvvaaoobbaass  SSeessyyiiddvviiss  
ffaassssaa  ddaa  wwmmiinnddaa  aaqqttiivveebbiiss  rreeaalluurr  RRiirreebbuulleebbaass  SSoorriiss  
ddaa  iiggii  xxaarrjjaadd  aaRRiiaarrddeebbaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  ddaarriiccxxvviiTT..  
gguuddvviillii  aammoorrttiizzeebbuullii  uunnddaa  iiqqnneess  ssiisstteemmuurr  ssaaffuuZZvveell--
zzee  mmiissii  ssaassaarrggeebblloo  ggaammooyyeenneebbiiss  mmTTeellii  ppeerriiooddiiss  ggaannmmaavv--
lloobbaaSSii  ((mmaaggrraamm  aarraa  uummeetteess  2200  wwlliissaa))..  gguuddvviilliiss  aammoorrttii--
zzaacciiiiss  mmeeTTooddaaTT  mmiiRReebbuulliiaa  wwrrffiivvii  mmeeTTooddiiss  ggaammooyyeenneebbaa,,  
TTuummccaa  ssaaTTaannaaddoo  mmttkkiicceebbuulleebbiiss  aarrsseebboobbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  
((bbaassss  3388,,  mmuuxxllii  4455)),,  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoo--
rriissoo  ssttaannddaarrtteebbii  iiZZlleevvaa  ssxxvvaa  mmeeTTooddiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  uuff--
lleebbaassaacc..    

TTuu  ffiirrmmaass  gguuddvviillii  vveeRRaarr  aaZZlleevvss  SSeemmoossaavvaallss  ((eekkoo--
nnoommiikkuurr  ssaarrggeebbeellss)),,  iiggii  uunnddaa  aammooRReebbuullii  iiqqnneess  bbaallaannssii--
ddaann  ddaa  aaRRiiaarrddeess  ggaauuffaassuurreebbiiss  zzaarraallaadd,,  iimm  ssiiddiiddiiss  
ffaarrgglleebbSSii,,  rroommlliiss  aammoorrttiizzaacciiaa  aarr  mmooxxddaa..    

aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  mmaarrTTvvaaSSii  ffiirrmmiiss  ddii--
rreeqqcciiiiss  ZZiirriiTTaaddii  aammooccaanneebbiiaa::    
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  aarraammaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbzzee  ffiirrmmiiss  mmooTTxxoovvnneebbiiss  
sswwoorrii  ggaannssaazzRRvvrraa;;  

  ffiirrmmaaSSii  aarrsseebbuull  aarraammaatteerriiaalluurr  aaqqttiivveebbzzee  
ccvveeTTiiss  sswwoorrii  ddaarriiccxxvvaa;;  

  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  sswwoorrii  ggaammooaannggaarriiSSeebbaa  ddaa  bbiiuujjeett--
SSii  ggaaddaarriiccxxvvaa;;  

  ffiirrmmaaSSii  aarrsseebbuullii  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  
ooppttiimmiizzaacciiaa  ddaa  ssxxvvaa..    

yyvveellaazzee  mmTTaavvaarrii,,  rraacc  ffiirrmmiiss  ddiirreeqqcciiaamm  ssiisstteemmaattuu--
rraadd  uunnddaa  aakkoonnttrroollooss,,  aarriiss  iiss,,  rroomm  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqq--
ttiivveebbii  mmaaTTii  ggaammooyyeenneebbiiss  mmTTeellii  ppeerriiooddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  
ffiirrmmaass  aaZZlleevvddeess  ssaarrggeebbeellss  ddaa  aarraa  zzaarraallss..      

ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ffiinnaannssuurrii  ddaabbaannddeebbeebbii..  eess  
aarriiss  ssxxvvaa  ffiirrmmiiss  ssaawweessddeebboo  kkaappiittaallSSii  mmoonnaawwiilleeoobbaa,,  
ggrrZZeellvvaaddiiaann  ssaawwyyiisseebbzzee  aaqqcciieebbiiss  ddaa  oobblliiggaacciieebbiiss  SSeeZZeennaa,,  
ffiinnaannssuurrii  lliizziinnggiiTT  ggaacceemmuullii  qqoonneebbaa  ddaa  aa..  SS..    

ddaauummTTaavvrreebbeell  kkaappiittaallddaabbaannddeebbeebbss  mmiieekkuuTT--
vvnneebbaa  ssaammSSeenneebblloo--ssaammoonnttaaJJoo  ssaammuuSSaaooeebbiiss  SSeessrruulleebbaazzee  
ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  ssaapprrooeeqqttoo--ssaaZZiieebboo  ssaammuuSSaaooeebbii,,  
ggeeoollooggiiuurrii  ssaammuuSSaaooeebbii,,  aaxxllaadd  mmSSeenneebbaarree  oobbiieeqqtteebbii--
ssaaTTvviiss  kkaaddrreebbiiss  mmoommzzaaddeebbiiss  xxaarrjjeebbii  ddaa  aa..  SS..    

ffiirrmmiiss  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  mmTTaavvaarrii  SSeemmaaddggeenneellii  
nnaawwiillii  aarriiss  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  ((ZZiirriiTTaaddii  

ffoonnddeebbii))..  mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann  SSrroommiiss  iiss  iiaarraaRReebbii,,  rroo--
mmeellTTaa  mmooxxmmaarreebbiiss  vvaaddaa  aaRReemmaatteebbaa  eerrTT  ssaaaannggaarriiSSoo  ppeerrii--
ooddss..  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiissaaTTvviiss  iiss  aarriiss  ddaammaaxxaassiiaaTTee--
bbeellii,,  rroomm  iissiinnii  xxaannggrrZZlliivvaadd  eemmssaaxxuurreebbiiaann  ssaawwaarrmmoooo  
cciikkllss  ddaa  TTaavviissii  RRiirreebbuulleebbaa  nnaawwiill--nnaawwiill  ggaaddaaaaqqvvTT  SSeeqq--
mmnniill  pprroodduuqqcciiaaSSii  ggaaccvveeTTiiss  kkvvaalloobbaazzee..  

aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiissggaann  ggaannssxxvvaavveebbiiTT,,  ZZiirrii--
TTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiaa..  mmaaTT  aaRRrriiccxxvvaass  
ddaa  aaqqttiivveebbaadd  aaRRiiaarreebbaass  aarreegguulliirreebbss  bbuuRRaallttrruullii  aaRR--
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rriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrttii  ((bbaassss))  1166  ——  `̀ZZiirriiTTaaddii  
ssaaSSuuaalleebbeebbii~~..  mmiiss  mmiixxeeddvviiTT  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbss  mmiiee--
kkuuTTvvnneebbaa  mmxxoolloodd  iisseeTTii  mmaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii,,  rroommllee--
bbiicc  eerrTTddrroouullaadd  aakkmmaayyooffiilleebbss  SSeemmddeegg  mmooTTxxoovvnneebbss::  

  iimmyyooffeebbaa  ssaawwaarrmmooss  ggaannkkaarrgguulleebbaaSSii  ddaa  ggaammooiiyyee--
nneebbaa  wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaassaawweevvaadd  aann  
iijjaarriiTT  ggaassaacceemmaadd;;    

  ggaammooyyeenneebbiiss  vvaaddaa  aaRReemmaatteebbaa  eerrTT  ssaaaannggaarriiSSoo  ppee--
rriiooddss;;  

  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  mmiissggaann  mmoommaavvaallSSii  eekkoonnoommiikkuurrii  
ssaarrggeebblliiss  mmiiRReebbaa  ddaa  ggaammoommddiinnaarree  aaqqttiivvaadd  aaRRiiaa--
rreebbaa;;  

  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  mmiissii  RRiirreebbuulleebbiiss  ssaaiimmeeddoo  SSeeffaa--
sseebbaa..  

mmaaSSaassaaddaammee,,  wwaarrmmooeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  ZZiirriiTTaadd  aaqqttii--
vveebbaadd  aaRRiiaarreebbiissaaTTvviiss  ssaaWWiirrooaa  mmaaTTii  RRiirreebbuulleebbiiss  ssaaiimmee--
ddoo  ggaazzoommvvaacc  ((SSeeZZeenniiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  eess  xxddeebbaa  SSeessyyiiddvviiss  ffaa--
ssiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  xxoolloo  aaddggiillzzee,,  ee..ii..  ffiirrmmaaSSii  ddaammzzaaddeebbiiss  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ——  ffaaqqttiiuurraadd  ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  mmiixxeedd--
vviiTT))  ddaa  mmoommaavvaallSSii  mmaaTTggaann  mmiissaaRReebbii  ssaarrggeebblliiss  ddaaddggeennaacc..    

zzooggiieerrTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  wwaarrmmooeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbiiss  iiddeenn--
ttiiffiikkaacciiaa  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbTTaann,,  aannuu  ZZiirriiTTaadd  aaqqttiivveebb--
TTaann,,  ZZaallzzee  ZZnneelliiaa..  aamm  ddrrooss  ssaaWWiirrooaa  bbaassss--SSii  mmoocceemmuullii  
mmTTeellii  rriiggii  rreekkoommeennddaacciieebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbaa..  mmaaggaallii--
TTaadd,,  ssaaTTaaddaarriiggoo  ddaa  ddaammxxmmaarree  nnaawwiilleebbii  iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  
mmiiiiCCnneevvaa  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbaadd,,  TTuu  ffiirrmmaa  mmaaTT  iiyyeenneebbss  
eerrTTzzee  mmeett  ssaaaaRRrriiccxxvvoo  ppeerriiooddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii,,  aaggrreeTTvvee  
mmaaSSiinn,,  TTuu  mmaaTTii  ggaammooyyeenneebbaa  xxddeebbaa  rroommeelliimmee  kkoonnkkrreettuull  
ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaassTTaann  ((mmaagg..,,  aavvttoommaannqqaannaa,,  ggeemmii,,  TTvviiTT--
mmffrriinnaavvii  ddaa  aa..  SS..))  eerrTTaadd..  yyvveellaa  ddaannaarrCCeenn  SSeemmTTxxvveevveebbSSii,,  
ssaaTTaaddaarriiggoo  nnaawwiilleebbii  aarr  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaa--
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lleebbeebbss  ddaa  iissiinnii  aaRRiirriiccxxeebbiiaann  ssaassaaqqoonnlloo--mmaatteerriiaalluurr  
ffaasseeuulloobbeebbSSii..    

ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  rriiccxxvvSSii  SSeeddiiss::  
  SSeennoobbeebbii  ddaa  nnaaggeebboobbeebbii;;  

  mmuuSSaa  ddaa  ZZaalluurrii  mmaannqqaanneebbii,,  mmoowwyyoobbiilloobbaa;;  
  ggaammzzoommii  ddaa  mmaarreegguulliirreebbeellii  xxeellssaawwyyooeebbii,,  ggaa--

mmooTTvvlliiTTii  tteeqqnniikkaa;;  

  ssaattrraannssppoorrttoo  ssaaSSuuaalleebbeebbii;;  
  iinnssttrruummeenntteebbii;;  

  ssaawwaarrmmoooo  ddaa  ssaammeeuurrnneeoo  ssaaWWiirrooeebbiiss  iinnvveennttaarrii;;  
  mmrraavvaallwwlliiaannii  nnaarrggaavveebbii,,  mmuuSSaa,,  pprroodduuqqttiiuullii  ddaa  

ssaajjiiSSee  ppiirruuttyyvvii;;  

  mmiiwwiiss  nnaakkvveeTTeebbii;;  
  ffiirrmmiiss  kkuuTTvvnniillii  bbuunneebbrriivvii  rreessuurrsseebbiiss  oobbiieeqq--

tteebbii  ((mmaagg..,,  wwiiaaRRiisseeuulliiss  ssaabbaaddoo  ddaa  aa..  SS))..  
eekkoonnoommiikkiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ddaarrggSSii  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaa--

TTaa  ssttrruuqqttuurraa  eerrTTmmaanneeTTiissaaggaann  ccoottaa  ggaannssxxvvaavveebbuulliiaa..  
aammaass  iiwwvveevvss  mmaaTTii  ssppeecciiffiikkaa  ddaa  aaqqeeddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  ZZiirrii--
TTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbzzee  mmaaTTii  ssaaWWiirrooeebbeebbii..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ttuurriiss--
ttuull  ffiirrmmeebbss  uuffrroo  ssWWiirrddeebbaaTT  SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbeebbii  ddaa  
TTiiTTqqmmiiss  aarr  ssWWiirrddeebbaaTT  mmuuSSaa  ddaa  ZZaalluurrii  mmaannqqaanneebbii,,  ssaammSSee--
nneebblloo  ffiirrmmeebbss  kkii  ——  ppiirriiqqiiTT..  

ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  rraammooddeenniimmee  nniiSSnniiTTkkllaassiiffii--
cciirrddeebbaa  ((nnaaxxaazzii  1111))..  eess  nniiSSnneebbiiaa::  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  mmoo--
nnaawwiilleeoobbaa,,  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaaSSii  SSeessrruulleebbuullii  rroo--
llii,,  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  ddaakkaavveebbuullii  aaddggiillii..    
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nnaaxxaazzii  1111..  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  kkllaassiiffiikkaacciiaa  
rrooggoorrcc  nnaaxxaazzii  ggvviiCCvveenneebbss,,  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  mmoo--

nnaawwiilleeoobbiiss  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT,,  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  
jjgguuffddeebbaa  ssaawwaarrmmoooo  ddaa  aarraassaawwaarrmmoooo  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  ssaa--
SSuuaalleebbeebbaadd..  ssaawwaarrmmoooo  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaallee--
bbeebbii  uuSSuuaalloodd  mmoonnaawwiilleeoobbeenn  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii..  mmaaTT  
mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  qqaarrxxnneebbiiss  ddaa  ssaaaammqqrrooeebbiiss  SSeennoobbeebbii,,  mmuuSSaa  ddaa  
ZZaalluurrii  mmaannqqaanneebbii,,  mmoowwyyoobbiilloobbaa  ddaa  aa..SS..  aarraassaawwaarrmmoooo  ZZii--
rriiTTaaddii  ssaaSSaauulleebbeebbii  uuSSuuaalloodd  aarr  mmoonnaawwiilleeoobbeenn  pprroo--
dduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii..  aasseeTTeebbiiaa::  
ffiirrmmiiss  mmuuSSeebbiiss  ssaaeerrTToo  ssaaccxxoovvrreebblleebbii,,  ssaabbaavvSSvvoo  bbaaRReebbii  
ddaa  ffiirrmmiiss  bbaallaannsszzee  rriiccxxuullii  ssxxvvaa  mmssggaavvssii  SSeennoobbeebbii  ((mmaagg..,,  
ssppoorrttuullii  kklluubbeebbii))..    
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ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  kkeerrZZoodd  mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  iiyyoo--
ffaa  ZZiirriiTTaadd  ddaa  ddaammxxmmaarree  mmoowwyyoobbiilloobbaadd..  ZZiirriiTTaaddss  mmiiee--
kkuuTTvvnneebbaa  CCaarrxxeebbii,,  ddaazzggeebbii  ddaa  ssxxvvaa,,  ee..  ii..  iissiinnii  vviinncc  uuSSuuaa--
lloodd  qqmmnniiaann  pprroodduuqqcciiaass,,  ddaammxxmmaarreess  kkii  ——  iissiinnii,,  vviinncc  uuzz--
rruunnvveellyyooffeenn  aamm  pprroocceessiiss  nnoorrmmaalluurr  wwaarrmmaarrTTvvaass  ((mmaagg..,,  
ggaaddaammcceemmii  mmoowwyyoobbiilloobbaa))..  

wwaarrmmooeebbaaSSii  ((mmoommssaaxxuurreebbaaSSii))  SSeessrruulleebbuullii  rroolliiss  
mmiixxeeddvviiTT  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  aannuu  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbii  
jjgguuffddeebbaa::  aaqqttiiuurr  ddaa  ppaassiiuurr  ssaaSSuuaalleebbeebbaadd..  aaqqttiiuurrii  iiss  
ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiaa,,  rroommlleebbiicc  iinntteennssiiuurraadd  aarriiaann  
ssaammuuSSaaooTTii  ddaattvviirrTTuullii  ——  ggaaddaaaammuuSSaavveebbeenn  nneeddlleeuullss,,  
aakkoommpplleeqqtteebbeenn  pprroodduuqqcciiiiss  nnaawwiilleebbss,,  ggaaddaazziiddaavveenn  pprroo--
dduuqqcciiaass,,  wwoonniiaann  ddaa  zzoommaavveenn  mmaaTT  ddaa  aa..  SS..  mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbii--
aann::  mmaannqqaanneebbii,,  mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  ggaaddaammcceemmii  mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  ggaa--
mmooTTvvlliiTTii  tteeqqnniikkaa,,  ssaattrraannssppoorrttoo  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  ssaakkoonn--
ttrroolloo--ggaammzzoommii  xxeellssaawwyyooeebbii  ddaa  ssxxvvaa..  ppaassiiuurrii  ssaaSSuuaallee--
bbeebbii,,    rrooggoorrcc  TTvviiTT  ssaaxxeellwwooddeebbiiddaannaacc  CCaannss,,  aarr  aarriiaann  
wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  aaqqttiiuurraadd  CCaarrTTuullnnii..  aasseeTTeebbiiaa::  SSee--
nnoobbaa--nnaaggeebboobbaannii,,  ooffiissiiss  aavveejjii  ddaa  mmoowwyyoobbiilloobbaa  ddaa  ssxxvvaa..  

ZZiirriiTTaadd  ffoonnddeebbSSii  aaqqttiiuurr  ddaa  ppaassiiuurr  ffoonnddeebbss  SSoorriiss  
SSeeffaarrddeebbaass  eewwooddeebbaa  ffoonnddeebbiiss  tteeqqnnoollooggiiuurrii  ssttrruuqqttuu--
rraa..  tteeqqnnoollooggiiuurrii  ssttrruuqqttuurriiss  kkooeeffiicciieennttii  ssaassuurrvvee--
lliiaa,,  11  eerrTTeeuullzzee  mmeettii  iiyyooss..  eess  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  ffiirrmmiiss  
aaqqttiiuurrii  ffoonnddeebbii  uunnddaa  ssWWaarrbboobbddeess  ppaassiiuurr  ffoonnddeebbss..  

ffoonnddeebbiiss  tteeqqnnoollooggiiuurrii  ssttrruuqqttuurriiss  kkooeeffiicciieenn--
ttii  ggaammooiiaannggaarriiSSeebbaa  ffoorrmmuulliiTT::  

Rirebuleba fondebis ZiriTadi pasiuri

Rirebuleba fondebis ZiriTadi aqtiuri
==

n

a
Ф
Ф

 K   

  
ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  aaRRrriiccxxvvaa  ddaa  ddaaggeeggmmvvaa  xxddeebbaa  nnaa--

ttuurraalluurrii  ddaa  RRiirreebbuulleebbiiTTii  mmaaCCvveenneebblleebbiiTT..  nnaattuurraa--
lluurrii  mmaaCCvveenneebblleebbiiTT  iissaazzRRvvrreebbaa  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  
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tteeqqnniikkuurrii  SSeemmaaddggeennlloobbaa..  nnaattuurraalluurrii  mmaaCCvveenneebblleebbii  aaii--
ssaaxxeebbaa  tteeqqnniikkuurr  ppaassppoorrtteebbSSii..  

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  aaRRrriiccxxvvaass  RRiirreebbuulleebbiiTT  aannuu  
ffuullaadd  ggaammooxxaattuulleebbaaSSii  ddiiddii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss..  mmiissiiTT  
ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  ffoonnddeebbiiss  mmooccuulloobbaa,,  ddiinnaammiikkaa,,  ssaaaammoorr--
ttiizzaacciioo  aannaarriiccxxeebbii  ddaa  aa..  SS..    

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  SSeeffaasseebbaa  ffuullaadd  ffoorrmmaaSSii  xxddee--
bbaa  SSeemmddeeggii  mmeeTTooddeebbiiTT::  

11..  ppiirrvveellddaawwyyeebbiiTTii  RRiirreebbuulleebbiiTT;;  
22..  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuulleebbiiTT;;  
33..  aaRRddggeenniiTTii  RRiirreebbuulleebbiiTT;;  
44..  ssaalliikkvviiddaacciioo  RRiirreebbuulleebbiiTT;;  
55..  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbiiTT..  
ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ppiirrvveellddaawwyyeebbiiTTii  RRii--

rreebbuulleebbaa  wwaarrmmooaaddggeennss  mmaaTTii  SSeeqqmmnniissaaTTvviiss  ggaawweeuull  xxaarr--
jjeebbiiss  jjaammss..  eess  ffaaqqttiiuurraadd  aarriiss  mmiissii  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa,,  
rroommeellSSiicc  ssaakkuuTTaarrii  ZZaalleebbiiTT  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  SSeeqq--
mmnniiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  SSeeiittaanneebbaa  mmaaTTii  aaSSeenneebbiiss  ((mmaagg..,,  SSeennoobbaa--nnaa--
ggeebboobbiiss  aaSSeenneebbiiss))  xxaarrjjeebbii  ggaawweeuullii  ssaammSSeenneebblloo  pprrooeeqq--
ttiiss  mmoommzzaaddeebbiiddaann  SSeennoobbiiss  ssaabboolloooo  mmuuSSaa  mmddggoommaarreeoobbaa--
SSii  mmooyyvvaannaammddee..  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  SSeeZZeenniiss  SSeemmTTxxvveevvaa--
SSii,,  mmaassSSii  SSeeiittaanneebbaa  SSeessyyiiddvviiss  ffaassii,,  bbrrookkeerriiss  ssaaSSuuaammaavv--
lloo  ggaassaammrrjjeelloo,,  ssaarreeggiissttrraacciioo  ggaaddaassaaxxddeellii  ddaa  ssxxvvaa..  
TTuu  SSeeZZeenniilliiaa  mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbaa  aann  ssxxvvaa  mmooZZrraavvii  ZZiirrii--
TTaaddii  ssaaSSuuaalleebbaa,,  mmaaSSiinn  mmaass  eemmaatteebbaa  ttrraannssppoorrttiirreebbiiss  
xxaarrjjii,,  mmoonnttaaJJiiss  xxaarrjjii,,  ssaaiimmppoorrttoo  bbaaJJii  ddaauubbrruunneebbeellii  
ggaaddaassaaxxddeebbiiss  CCaaTTvvlliiTT  ddaa  aa..  SS..  aarrsseebboobbss  mmTTeellii  rriiggii  xxaarr--
jjeebbii,,  rroommeellTTaa  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  ppiirrvvaannddeell  RRii--
rreebbuulleebbaazzee  mmiikkuuTTvvnneebbaa  aarr  xxddeebbaa  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  mmaannqqaannaa--
mmoowwyyoobbiilloobbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  mmaaTTii  ggaammooccddiiss  xxaarrjjeebbii,,  aagg--
rreeTTvvee,,  aaddmmiinniissttrraacciiuullii  xxaarrjjeebbii  ddaa  ssxxvvaa))..  aammaassTTaann,,  aarr--
sseebboobbss  iisseeTTii  xxaarrjjeebbiicc,,  rroommeellTTaa  CCaarrTTvvaass  ZZiirriiTTaadd  ssaa--
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SSuuaalleebbaaTTaa  ppiirrvvaannddeell  RRiirreebbuulleebbaaSSii  bbuuRRaallttrruullii  aaRR--
rriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbii  ((bbaassss))  mmxxoolloodd  ggaann--
ssaakkuuTTrreebbuull  SSeemmTTxxvveevveebbSSii  iiZZlleevvaa..  aasseeTTiiaa,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  
ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  SSeessaaZZeennaadd  aaRReebbuullii  sseessxxiiss  pprroo--
cceennttii  ((iixx..  bbaassss  2233))..  mmeettiicc,,  rrooddeessaacc  ffiirrmmaa  ssaakkuuTTaarrii  ZZaa--
lleebbiiTT  qqmmnniiss  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbss,,  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  aaSSeenneebbss  
SSeennoobbaa--nnaaggeebboobbeebbss)),,  mmaaSSiinnaacc  kkii  zzeemmooTTaaRRnniiSSnnuullii  ssttaann--
ddaarrtteebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ((bbaassss  1166,,  mmuuxxllii  1188)),,  mmaaTTii  RRiirreebbuullee--
bbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  uunnddaa  mmooxxddeess  SSeeZZeenniiss  aannaallooggiiuurraadd  ddaa  
uuCCvveeuulloodd  mmaaRRaallii  xxaarrjjeebbii  aarr  uunnddaa  SSeevviiddeess  ZZiirriiTTaadd  ssaa--
SSuuaalleebbaaTTaa  RRiirreebbuulleebbaaSSii..  aassee  rroomm,,  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaa--
TTaa  ppiirrvveellddaawwyyeebbiiTTii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  ssaakkmmaaoodd  
rrTTuullii  pprroocceessiiaa  ddaa  CCvveenn  mmaasszzee  mmeettaadd  aaRRaarr  SSeevvCCeerrddeebbiiTT..  
mmiiTT  uuffrroo  rroomm  iiggii  aarr  SSeeddiiss  aarraaffiinnaannssiissttiiss  mmeenneejjeerreebbiiss  
kkoommppeetteenncciiaaSSii..  

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ssaabbaallaannssoo  ((nnaarrCCeennii))  RRii--

rreebbuulleebbiiss  ggaassaaggeebbaadd,,  mmiiss  ppiirrvveellddaawwyyeebbiiTT  RRiirreebbuullee--
bbaass  aakklleebbeenn  ccvveeTTiiss  TTaannxxaass..  eess  aarriiss  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  
rreeaalluurrii  RRiirreebbuulleebbaa  ddrrooiiss  aammaa  TTuu  iimm  ppeerriiooddiissaaTTvviiss..    

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  aaRRddggeenniiTTii  RRiirreebbuulleebbaa  
eess  iiggiivvee  mmiissii  TTaavvddaappiirrvveellii  RRiirreebbuulleebbaaaa  mmxxoolloodd  iiggii  iiaann--
ggaarriiSSeebbaa  mmaassaallaaTTaa  xxaarrjjvviiss  aaxxaallii  nnoorrmmeebbiiTT,,  aaxxaallii  ffaassee--
bbiiTT  ddaa  aa..  SS..    

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ssaalliikkvviiddaacciioo  RRiirreebbuu--

lleebbaa  aarriiss  iimm  jjaarrTTiiss  RRiirreebbuulleebbaa,,  rroommeelliicc  rrCCeebbaa  mmiissii  
ssrruullii  ggaaccvveeTTiiss  SSeeddeeggaadd..    

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaa  
eess  aarriiss  ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  mmoommeennttiissaaTTvviiss  mmiissii  ssaabbaazzrroo  
ffaassii..    

wwaarrmmooeebbaaSSii  mmyyooffii  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  ccvvddeebbaa..  
ccvveeTTaa  oorrii  ssaaxxiissaaaa::  ffiizziikkuurrii  ddaa  mmoorraalluurrii..  
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ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  ffiizziikkuurrii  ccvveeTTaa  ggaammoowwvvee--
uulliiaa  mmaaTTii  ssaawwaarrmmoooo  pprroocceessSSii  mmooxxmmaarreebbiiTT  ddaa  kklliimmaattuurrii  
ppiirroobbeebbiiss  ggaavvlleenniiTT..  aassee  rroomm,,  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ffiizziikkuu--
rrii  ccvveeTTaa  mmaarrttoo  ssaawwaarrmmoooo  pprroocceessiiss  tteeqqnnoollooggiiuurr  xxaassii--
aaTTzzee  kkii  aarr  aarriiss  ddaammookkiiddeebbuullii  ((ddaattvviirrTTvviiss  ddoonnee,,  ccvvlliiaa--
nnoobbaa  ddaa  aa..SS..)),,  aarraammeedd  --    bbuunneebbrriivv--kklliimmaattuurr  ppiirroobbeebbzzeecc..    

mmoorraalluurrii  ccvveeTTaacc  oorrii  ssaaxxiissaaaa..  oorriivveess  iiwwvveevvss  
tteeqqnniikkuurrii  pprrooggrreessii  ddaa  TTiiTTqqmmiiss  eerrTTddrroouullaadd  mmJJRRaavvnnddee--
bbaa..  ppiirrvveellii  ffoorrmmaa  iimmaaSSii  ggaammooiixxaatteebbaa,,  rroomm  ZZiirriiTTaaddii  ffoonn--
ddeebbiiss  SSeemmqqmmnneell  ddaarrggeebbSSii  ((mmaagg..,,  mmaannqqaannaaTTmmSSeenneebblloobbaaSSii))  
tteeqqnniikkuurrii  pprrooggrreessiiss  wwyyaalloobbiiTT  ssaazzooggaaddooeebbrriivvaadd  aauuccii--
lleebbeellii  SSrroommiiss  ddaannaaxxaarrjjeebbii  mmcciirrddeebbaa,,  rriiss  ggaammoocc  mmaaTT  mmii--
eerr  aaddrree  wwaarrmmooeebbuullii  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbii  ((mmoocceemmuull  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbaa))  nnaawwiilloobbrriivv  kkaarrggaavveenn  ppiirr--
vveellddaawwyyeebbiiTT  RRiirreebbuulleebbaass,,  iimmiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  rroomm  mmaaTTii  ssaa--
mmoommxxmmaarreebblloo  RRiirreebbuulleebbaa  kkvvllaavvaacc  mmaaRRaalliiaa..  mmoorraalluurrii  
ccvveeTTiiss  mmeeoorree  ffoorrmmaa  iimmaaSSii  mmJJRRaavvnnddeebbaa,,  rroomm  aaxxaallii  ggaauumm--
jjoobbeesseebbuullii  kkoonnssttrruuqqcciiiiss  ddaa  uuffrroo  wwaarrmmaaddii  ZZiirriiTTaaddii  
ffoonnddeebbiiss  SSeeqqmmnniiTT  tteeqqnniikkuurraadd  mmooZZvveelleebbuullaadd  ddaa  aammddeennaadd  
ggaammoouussaaddeeggaarraadd  iiqqcceevvaa  ZZvveellii..  xxddeebbaa  mmiissii  ggaauuffaassuurreebbaa..  

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ggaaccvveeTTiiss  aannaazzRRaauurreebbiiss  mmiizz--
nniiTT,,  iiqqmmnneebbaa  ssaaaammoorrttiizzaacciioo  ffoonnddii..  mmiissii  ooddeennoobbaa  
ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  mmooccuulloobbaazzee  ddaa  
ssaammssaaxxuurriiss  vvaaddaazzee..  ssaaaammoorrttiizzaacciioo  aannaarriiccxxeebbii  ddaaeerriicc--
xxeebbaa  pprroodduuqqcciiaass  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  ccvveeTTiiss  kkvvaalloo--
bbaazzee  ddaa  mmiissii  aammooRReebbaa  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiTT  xxddeebbaa..  
mmaaSSaassaaddaammee,,  aammoorrttiizzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbii  aarriiss  pprroodduuqqcciiaazzee  
ggaawweeuullii  xxaarrjjeebbiiss  eelleemmeennttii..  aammoorrttiizzaacciiiiss  nnoorrmmeebbii  wwii--
nnaasswwaarr  aarriiss  ddaammttkkiicceebbuullii..  aammJJaammaadd  mmooqqmmeeddeebbss  22000055  wweellss  
ddaammttkkiicceebbuullii  ssaaaammoorrttiizzaacciioo  nnoorrmmeebbii..  eess  nnoorrmmeebbii  qqoo--
nneebbiiss  jjgguuffeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aassee  aarriiss  ddiiffeerreenncciirreebbuullii  
((iixx..  ccxxrriillii  88))..  
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ccxxrriillii  88  

ssaaqqaarrTTvveellooSSii  mmooqqmmeeddii  aammoorrttiizzaacciiiiss  nnoorrmmeebbii
11
  

  

qqoonneebbiiss  ddaassaaxxeelleebbaa  
aammoorrttii--
zzaacciiiiss  

nnoorrmmaa  %%  
  mmssuubbuuqqii  aavvttoommoobbiilleebbii,,  aavvttoossaattrraann--

ssppoorrttoo  tteeqqnniikkaa  ggzzeebbzzee  ggaammoossaayyeenneebb--
llaadd,,  aavveejjii  ooffiissiissaaTTvviiss;;    

  ssaaaavvttoommoobbiilloo  ttrraannssppoorrttiiss  mmooZZrraavvii  
SSeemmaaddggeennlloobbaa;;    

  ssaattvviirrTToo  aavvttoommoobbiilleebbii;;    
  aavvttoobbuusseebbii;;    
  ssppeecciiaalluurrii  aavvttoommoobbiilleebbii  ddaa  aavvttoommii--

ssaabbmmeelleebbii,,  mmaannqqaannaa  ddaa  mmoowwyyoobbiilloobbaa  
mmrreewwvveelloobbiiss  yyvveellaa  ddaarrggiissaaTTvviiss,,  ssaamm--
ssxxmmeelloo  wwaarrmmooeebbiissaaTTvviiss;;    

  ssaammWWeeddlloo--ssaawwnneexxii  mmoowwyyoobbiilloobbaa;;    
  ssaammSSeenneebblloo  mmoowwyyoobbiilloobbaa;;    
  ssaassoofflloo--ssaammeeuurrnneeoo  mmaannqqaanneebbii  ddaa  mmooww--

yyoobbiilloobbaa..  

2200  

  ssppeecciiaalluurrii  iinnssttrruummeenntteebbii,,  iinnvveennttaarrii  
ddaa  mmoowwyyoobbiilloobbaa;;    

  kkoommppiiuutteerreebbii,,  mmoonnaacceemmTTaa  ddaammuuSSaavveebbiiss  
ppeerriiffeerriiuullii  mmoowwyyoobbiilloobbeebbii  ddaa  aaRR--
WWuurrvviilloobbaa;;    

  eelleeqqttrroonnuullii  mmoowwyyoobbiilloobbaa  

2200  

  ssaarrkkiinniiggzzoo,,  ssaazzRRvvaaoo  ddaa  ssaammddiinnaarroo  
ttrraannssppoorrttii,,  ZZaalloovvaannii  mmaannqqaanneebbii  ddaa  
mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  ttuurrbbiinnuullii  mmoowwyyoobbiilloo--
bbaa,,  eelleeqqttrrooZZrraavveebbii  ddaa  ddiizzeellggeenneerraa--
ttoorreebbii,,  eelleeqqttrrooggaaddaacceemmiissaa  ddaa  kkaavv--
SSiirrggaabbmmuulloobbiiss  mmoowwyyoobbiilloobbeebbii,,  mmiillssaa--
ddeenneebbii,,  TTbbootteeqqnniikkuurrii  mmoowwyyoobbiilloobbaa  

88  

                                   
1 ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  kkooddeeqqssii,,  TTbb..,,  22001111,,  ggvv..  111155.. 
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  SSeennoobbeebbii,,  nnaaggeebboobbeebbii  55  
  aammoorrttiizzeebbaaddii  aaqqttiivveebbii,,  rroommlleebbiicc  SSee--

ttaanniillii  aarr  aarriiss  ssxxvvaa  jjgguuffeebbSSii  
1155  

  
aammoorrttiizzaacciiaa  eerriiccxxeebbaa  ZZiirriiTTaadd  ffoonnddeebbss  mmTTeellii  ssaa--

aammoorrttiizzaacciioo  ppeerriiooddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  aammoorrttiizzaacciiiiss  

aannaarriiccxxeebbiiss  wwlliiuurrii  TTaannxxaa  iiaannggaarriiSSeebbaa  rrTTuullii  ((AA11))  ddaa  

mmaarrttiivvii  ((AA22))  ffoorrmmuulleebbiiTT::  
  

Т
 Л-М  К  Ф  A1

++
=                         

Т
ЛФA2

−
=   

ssaaddaacc::    
AA11,,  AA22  ——  aarriiss  aammoorrttiizzaacciiiiss  wwlliiuurrii  TTaannxxaa;;    

ФФ  ——  aarriiss  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ppiirrvveellddaawwyyeebbiiTTii  RRii--
rreebbuulleebbaa;;    

КК,,  ММ  ——  aarriiss  kkaappiittaalluurrii  rreemmoonnttiiss  ddaa  mmooddeerrnniizzaaccii--
iiss  RRiirreebbuulleebbaa,,  rroommeelliicc  uunnddaa  CCaauuttaarrddeess  
ZZiirriiTTaadd  ffoonnddeebbss  mmTTeellii  ssaammssaaxxuurriiss  ppeerriioodd--
SSii;;  

ТТ  ——  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ssaammssaaxxuurriiss  vvaaddaa;;  

ЛЛ  --  aarriiss  ssaalliikkvviiddaacciioo  RRiirreebbuulleebbaa  ((jjaarrTTiiss  RRiirree--
bbuulleebbaa))..  

aammoorrttiizzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbiiss  ssiiddiiddeess  ggaammooxxaattuullss  
pprroocceennttuullaadd  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  TTaavvddaappiirrvveellii  RRiirree--
bbuulleebbiiss  mmiimmaarrTT  eewwooddeebbaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  nnoorrmmaa..    

rrooddeessaacc  ccnnoobbiilliiaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  nnoorrmmaa  ((iiaannggaarriiSSeebbaa  

ffoorrmmuulliiTT  
T

100
 H = )),,    aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  aammoorrttiizzaacciiiiss  

TTvviiuurrii  TTaannxxaa,,  rroommeelliicc  ddaaeerriiccxxeebbaa  aammaa  TTuu  iimm  aaqqttiivvss  ddaa  
rroommeelliicc  SSeeiittaanneebbaa  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaammuuSSaa--
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ooss))  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaaSSii,,  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  SSeemmddeeggnnaaiirraadd::  

Н*Ф*
12
1A =

  
ssaaddaacc::  
AA  ——  aarriiss  aammoorrttiizzaacciiiiss  TTvviiuurrii  TTaannxxaa;;  

ФФ  ——  aaqqttiivviiss  ppiirrvveellddaawwyyeebbiiTTii  RRiirreebbuulleebbaa;;  

HH  ——  aammoorrttiizzaacciiiiss  nnoorrmmaa..  
ccnnoobbiilliiaa  aammoorrttaazziicciiiiss  ddaarriiccxxvviiss  oorrii  mmeeTTooddii::  

nnoorrmmaalluurrii  ddaarriiccxxvviiss  ddaa  ddaaCCqqaarreebbuullii  aammoorrttii--

zzaacciiiiss..  
ppiirrvveellii  mmeeTTooddii  eeffuuZZnneebbaa  aammoorrttiizziirreebbaaddii  aaqqttiivvee--

bbiiss  ((ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  ddaa  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivvee--
bbii))  ccvveeTTiiss  wwrrffiivv--pprrooppoorrcciiuull  ddaarriiccxxvvaass..  bbuuRRaallttrruu--
llii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  
aammoorrttiizzaacciiiiss  wwrrffiivvii  mmeeTTooddii  gguulliissxxmmoobbss  aammoorrttiizzaaccii--
iiss  eerrTTii  ddaa  iiggiivvee  ((TTaannaabbaarrii))  TTaannxxeebbiiss  ddaarriiccxxvvaass  aaqqttiivvee--
bbiiss  ssaassaarrggeebblloo  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmTTeell  vvaaddaaSSii..  eess  mmeeTTooddii  
mmiizzaannSSeewwoonniilliiaa,,  ffiirrmmeebbmmaa  ggaammooiiyyeennoonn  iimm  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaa--
lleebbaaTTaa  mmiimmaarrTT,,  rroommeellTTaacc  TTaannaabbaarrii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarr--
ggeebbeellii  mmooaaqqvvTT  ssaassaarrggeebblloo  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmTTeell  ppeerriioodd--
SSii..  ccvveeTTiiss  ddaarriiccxxvviiss  aamm  mmeeTTooddiiss  ddrrooss,,  aammoorrttiizzaacciiiiss  
wwlliiuurrii  TTaannxxaa  iiaannggaarriiSSeebbaa  zzeemmooTT  SSeemmooTTaavvaazzeebbuullii  mmaarr--

ttiivvii  mmeeTTooddiiTT::  
Т
Л-ФA2 =   

ggaarrddaa  aamm  mmeeTTooddiissaa,,  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  ggaavvrrcceelleebbuulliiaa  
aaggrreeTTvvee,,  SSeemmcciirreebbaaddii  nnaaSSTTiiss  mmeeTTooddii,,  wwaarrmmooeebbiiss  eerr--
TTeeuullTTaa  mmeeTTooddii,,  wweellTTaa  jjaammiiss  mmeeTTooddii,,  rreeggrreessuullii  
aammoorrttiizzaacciiiiss  mmeeTTooddii  ddaa  aa..  SS..  

SSeemmcciirreebbaaddii  nnaaSSTTiiss  mmeeTTooddii  gguulliissxxmmoobbss  ccvvee--
TTiiss  TTaannxxiiss  ggaammooaannggaarriiSSeebbaass  aaqqttiivveebbiiss  aammooqqmmeeddeebbiiss  ppiirr--
vveell  wweellss  mmiissii  ppiirrvvaannddeellii  RRiirreebbuulleebbiiddaann,,  xxoolloo  SSeemm--
ddeegg  wwlleebbSSii  ——  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuulleebbiiddaann..  aamm  mmeeTTooddiiss  ggaammoo--
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yyeenneebbaa  eeffeeqqttuurriiaa  iimm  aaqqttiivveebbiiss  mmiimmaarrTT,,  rroommlleebbiicc  eeqqssppuu--
llaattaacciiiiss  ppiirrvveell  wwlleebbSSii  iiZZlleevviiaann  mmeett  eekkoonnoommiikkuurr  ssaarr--
ggeebbeellss..  

wweellTTaa  jjaammiiss  mmeeTTooddii  eeffuuZZnneebbaa  aammoorrttiizzaacciiiiss  mmaa--
RRaallii  nnoorrmmiiss  ggaammooyyeenneebbaass  aaqqttiivveebbiiss  eeqqssppuullaattaacciiiiss  ppiirr--
vveell  wweellss,,  xxoolloo  SSeemmddeegg  mmiiss  TTaannddaaTTaann  kklleebbaass  ddaa  bboolloo  
wweellss  ——  mmiinniimmaalluurrii  nnoorrmmiiss  ggaammooyyeenneebbaass..  wwaarrmmooeebbiiss  eerrTTee--
uullTTaa  mmeeTTooddii  gguulliissxxmmoobbss  TTiiTTooeeuullii  ssaaxxiiss  aaqqttiivviiss  ccvvee--
TTiiss  TTaannxxiiss  pprroodduuqqcciiiiss  eerrTTeeuullzzee  ggaammooaannggaarriiSSeebbaass  ddaa  
kkoonnkkrreettuull  ddrrooSSii  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  ssaaeerrTToo  mmoo--
ccuulloobbaazzee  mmiissii  ggaammrraavvlleebbiiTT  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaaSSii  SSeettaa--
nnaass..  

rreeggrreessuullii  aammoorrttiizzaacciiiiss  mmeeTTooddii  gguulliissxxmmoobbss  
aammoorrttiizzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  yyoovveellwwlliiuurr  
SSeemmcciirreebbaass  mmuuddmmiivvii  ssiiddiiddiiss  ffaarrgglleebbSSii..  

ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ffiirrmmeebbss  uufflleebbaa  aaqqvvTT  mmooaaxxddiinnoonn  ZZii--
rriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  ddaaCCqqaarreebbuullii  aammoorrttiizzaacciiaa..  
eess  uufflleebbaa  mmaaTT  mmiicceemmuullii  aaqqvvTT  aammoorrttiizziirreebbaaddii  aaqqttiivvee--
bbiiss  mmxxoolloodd  mmee--22  ddaa  mmee--33  jjgguuffiiss  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbzzee  
((iixx..  wwiinnaa  nnaawwiillSSii  mmoocceemmuullii  ccxxrriillii  88))  ddaa  iissiicc  aarraauummeetteess  
mmaaTTii  aammoorrttiizzaacciiiiss  nnoorrmmeebbiiss  oorrmmaaggii  ooddeennoobbiissaa..  aassee  rroomm,,  
ssaaqqaarrTTvveellooss  ffiirrmmeebbss  SSeeuuZZlliiaaTT  aammoorrttiizzaacciiiiss  aarrsseebbuu--
llii  nnoorrmmaa  ggaauuoorrmmaaggoonn  ssppeecciiaalluurr  iinnssttrruummeenntteebbss,,  iinnvveenn--
ttaarrss  ddaa  mmoowwyyoobbiilloobbaass,,  kkoommppiiuutteerreebbss,,  mmoonnaacceemmTTaa  ddaammuu--
SSaavveebbiiss  ppeerriiffeerriiuull  mmoowwyyoobbiilloobbaass,,  eelleeqqttrroonnuull  mmooww--
yyoobbiilloobbaass  ((IIII  jjgguuffii))  ddaa  ssaarrkkiinniiggzzoo,,  ssaazzRRvvaaoo  ddaa  ssaammddii--
nnaarroo  ttrraannssppoorrttss,,  ZZaalloovvaann  mmaannqqaanneebbss  ddaa  mmoowwyyoobbiilloobbaass,,  
TTbbootteeqqnniikkuurr,,  ttuurrbbiinnuull  mmoowwyyoobbiilloobbaass,,  eelleeqqttrrooZZrraa--
vveebbss,,  ddiizzeell--ggeenneerraattoorreebbss,,  mmiillssaaddeenneebbss,,  eelleeqqttrrooggaaddaa--
cceemmiissaa  ddaa  kkaavvSSiirrggaabbmmuulloobbiiss  mmoowwyyoobbiilloobbaass  ((IIIIII  jjgguuffii))..  
ppiirrvveellii  jjgguuffiiss  aammoorrttiizzaacciiiiss  nnoorrmmaa  2200%%--iiaa  mmeeoorreessii  ——  
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88%%..  ggaaoorrmmaaggeebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  iiqqnneebbaa  4400  ddaa  1166%%  SSeessaabbaammii--
ssaadd..  

ddaaCCqqaarreebbuullii  aammoorrttiizzaacciiaa  ffiirrmmeebbss  aaZZlleevvss  mmaannqqaannaa--
mmeeqqaanniizzmmeebbiiss  ppaarrkkiiss  sswwrraaffii  ggaannaaxxlleebbiiss  ssaaSSuuaalleebbaass,,  rraacc  
ssaabboolloooo  jjaammSSii  wwaarrmmooaaddggeennss  ffiirrmmiiss  ssaabbaazzrroo  ZZaallaauuff--
lleebbiiss  ggaannmmssaazzRRvvrreell  uummnniiSSvvnneelloovvaanneess  ffaaqqttoorrss..  

ffuunnqqcciioonniirreebbiiss  pprroocceessSSii  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbii  
ccvvddeebbiiaann,,  ggaannaaxxllddeebbiiaann,,  mmwwyyoobbrriiddaann  ggaaddiiaann  ddaa  aa..  SS..  aamm  
pprroocceesseebbss  ffoonnddeebbiiss  kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiss  kkooeeffiicciieenntteebbii..  eess  
kkooeeffiicciieenntteebbiiaa::  

aa))  ccvveeTTiiss  KK11  ==  ((ФФuu  //ФФ))⋅⋅110000  

bb))  ggaassvvlliiss  KK22  ==  ((ФФвв  //ФФ..))⋅⋅110000  

gg))  vvaarrggiissiiaannoobbiiss  
( ) 100

Ф
 Ф-Ф  K uн

3 ⋅=   

dd))  ggaannaaxxlleebbiiss  KK44  ==  ((ФФлл  //ФФкк....))⋅⋅110000  
ffoorrmmuulleebbSSii::    
ФФ  ——  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ssaaSSuuaalloo  wwlliiuurrii  RRiirreebbuu--

lleebbaaaa;;    
ФФuu  ——  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ccvveeTTiiss  TTaannxxaa;;    
ФФвв  ——  mmwwyyoobbrriiddaann  ggaassuullii  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  RRiirree--

bbuulleebbaa;;    
ФФнн  ——  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa  ppeerriiooddiiss  ddaa--

ssaawwyyiissSSii;;    
ФФлл  ——  aaxxaallii  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa;;    
ФФкк  ——  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa  ppeerriiooddiiss  bboo--

llooss..    
wwaarrmmooeebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbaa  ddiiddaadd  aarriiss  ddaammookkiiddeebbuullii  

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiTT  wwaarrmmooeebbiiss  ddaa  SSrroommiiss  aaRRWWuurrvviiss  ddoo--

nneezzee..  ppiirrvveellii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ffoorrmmuulliiTT  KKсс  ==  ФФ  //QQ;;  xxoolloo  mmee--

oorree  KKтт  ==  ФФ  //чч  oorriivvee  ffoorrmmuullaaSSii  ФФ  ——  aarriiss  ZZiirriiTTaaddii  ffoonn--

ddeebbiiss  ssaaSSuuaalloo  wwlliiuurrii  RRiirreebbuulleebbaa,,  QQ  ——  aarriiss  wwaarrmmooeebbuu--
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llii  ddaa  rreeaalliizzeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  mmooccuulloobbaa;;  чч  ——  ddaassaaqq--
mmeebbuullii  mmuuSSeebbiiss  ssaaSSuuaalloo  wwlliiuurrii  rriiccxxvvii..  aasseeTTiivvee  mmaaCCvvee--
nneebblleebbii  iiaannggaarriiSSeebbaa  mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbeebbzzeecc..  mmaaTT  ssaa--
mmuuSSaaooss    mmeeqqaannooaaRRWWuurrvviiss  ddaa  SSrroommiiss  mmeeqqaannooaaRRWWuurrvviiss  mmaaCC--
vveenneebblleebbii  eewwooddeebbaaTT..  aannggaarriiSSiiss  mmeeTTooddii  aannaallooggiiuurriiaa..    

rraacc  SSeeeexxeebbaa  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  eeffeeqq--
ttiiaannoobbiiss  mmaaCCvveenneebblleebbss,,  iissiinnii  ssaammii  ssaaxxiissaaaa::  

11..  ffoonndduukkuuggeebbiiss  mmaaCCvveenneebbeellii;;  
22..  ffoonnddtteevvaaddoobbiiss  mmaaCCvveenneebbeellii;;  
33..  ffoonnddeebbiiss  rreennttaabbeelloobbiiss  ((eeffeeqqttiiaannoobbiiss))  mmaaCCvveennee--

bbeellii..  
ffoonndduukkuuggeebbaa  ggvviiCCvveenneebbss  TTuu  rraa  mmooccuulloobbiiss  pprroo--

dduuqqcciiaa  mmooddiiss  ffoonnddeebbiiss  eerrTT  eerrTTeeuullzzee  ddaa  iiaannggaarriiSSeebbaa  

ffoorrmmuulliiTT::  ФФоо  ==  QQ//ФФ..  
ffoonnddtteevvaaddoobbaa  ggvviiCCvveenneebbss  TTuu  rraa  mmooccuulloobbiiss  ZZii--

rriiTTaadd  ffoonnddeebbss  SSeeiiccaavvss  eerrTTii  eerrTTeeuulliiss  ((mmaagg..,,  eerrTTii  llaa--
rrii))  RRiirreebbuulleebbiiss  pprroodduuqqcciiaa  ddaa  iiaannggaarriiSSeebbaa  ffoorrmmuulliiTT::  

ФФее  ==  ФФ//QQ..  
ffoonnddtteevvaaddoobbiiss  mmaaCCvveenneebbeellii  ffoonndduukkuuggeebbiiss  mmaaCCvvee--

nneebblliiss  SSeebbrruunneebbuullii  ssiiddiiddeeaa  ddaa  aammaassTTaann,,  eemmTTxxvveevvaa  wwaarr--
mmooeebbiiss  ffoonnddaaRRWWuurrvviiss  mmaaCCvveenneebbeellss..  aamm  mmaaCCvveenneebblliiss  ddaa--
ddeebbiiTTaadd  SSeeffaasseebbaa  xxddeebbaa  iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  TTuu  ffoonndduukkuuggee--
bbaa  iizzrrddeebbaa,,  xxoolloo  ffoonnddtteevvaaddoobbaa  mmcciirrddeebbaa..    

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  rreennttaabbeelloobbiiss  kkooeeffii--

cciieennttii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ffoorrmmuulliiTT::  ФФrr  ==  ПП//ФФ  ((ffoorrmmuullaaSSii    ПП  
——  aarriiss  wwaarrmmooeebbiiss  wwlliiuurrii  mmooggeebbaa))..  

ccaallkkee  iiaannggaarriiSSeebbaa  mmaannqqaanneebbiiss    ggaammooyyeenneebbiiss  mmaaCCvveenneebb--
lleebbiicc..  aasseeTTii  mmaaCCvveenneebbllii  ssaammiiaa::    

11..  mmaannqqaanneebbiiss  eeqqsstteennssiiuurrii  ddaattvviirrTTvviiss  kkooeeffiicciieenn--

ttii  ((KKее  ==  TTфф  //TTnn))  
22..  mmaannqqaanneebbiiss  iinntteennssiiuurrii  ddaattvviirrTTvviiss  kkooeeffiicciieennttii  

((KKuu  ==  BBфф  //BBnn))  
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33..  mmaannqqaanneebbiiss  iinntteeggrraalluurrii  ddaattvviirrTTvviiss  kkooeeffiiccii--

eennttii  ((KKиинн  ==  KKee  //KKuu))  

aamm  ffoorrmmuulleebbSSii  TTфф    ddaa  TTnn  ——  mmaannqqaanneebbiiss  mmuuSSaaoobbiiss  ffaaqq--

ttiiuurrii  ddaa  ggeeggmmiiuurrii  ddrrooaa,,  xxoolloo,,  BBфф    ddaa  BBnn    ——  mmaannqqaanneebbiiss  
ffaaqqttiiuurrii  ddaa  ggeeggmmiiuurrii  ggaammoommuuSSaavveebbaa..  

ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  ggaauummjjoobbeesseebbiiss  ssaa--
kkiiTTxxii  eerrTT--eerrTTii  pprroobblleemmuurrii  ssaakkiiTTxxiiaa..  iimm  mmiizznniiTT,,  rroomm  
wwaaxxaalliissddeess  nnaakklleebbii  ffoonnddeebbiiTT  mmeettii  eeffeeqqttiiss  mmiiRReebbaa  SSee--
mmooRReebbuullii  iiqqnnaa  qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii..  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbii--
ssaaTTvviiss  iiggii  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  11%%--iiaa..  ddaabbeeggvvrriiss  oobbii--
eeqqttiiaa  ffiirrmmiiss  bbaallaannsszzee  rriiccxxuullii  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbaannii,,  
ddaauummoonnttaaJJeebbeellii  mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  ddaauummTTaavvrreebbeellii  kkaappiittaa--
lluurrii  ddaabbaannddeebbeebbii  ddaa  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii..  

kkaappiittaalliiss  nnaawwiilleebbss  ((eelleemmeenntteebbss))  ssxxvvaaddaassxxvvaannaaiirrii  
mmaarrTTvvaa  ssWWiirrddeebbaaTT..  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  mmaarrTTvviiss  pprroo--
cceessSSii  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjeerriiss  wwiinnaaSSee  SSeemmddeeggii  aammooccaanneebbii  
ddggaass::11    

  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  ccaallkkeeuull  eelleemmeenntteebbzzee  
ffiirrmmiiss  mmooTTxxoovvnniilleebbiiss  ggaammoovvlleennaa  ddaa  mmiissii  ddaakkmmaa--
yyooffiilleebbaa;;  

  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  eelleemmeenntteebbss  SSoorriiss  ooppttiimmaa--
lluurrii  pprrooppoorrcciiiiss  SSeennaarrCCuunneebbaa;;  

  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  bbrruunnvviiss  ddaaCCqqaarreebbaa;;  
  ffiirrmmiiss  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbiiss  zzrrddiiss  ppoozziicciiii--

ddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  yyvveellaazzee  
pprrooggrreessuullii  ssaaxxeeeebbiiss  SSeerrCCeevvaa;;  

  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  ggaammooyyeenneebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  
mmaaqqssiimmaalluurrii  aammaaRRlleebbaa..  

                                   
1 РРооммаашшоовваа  ИИ..ББ..  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт..  ООссннооввнныыее  ттееммыы..  

ДДееллооввыыее  ииггррыы..ММ..,,  ККННООРРУУСС,,  22000055,,  ggvv..  224400--224411.. 
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ssaaeerrTToodd  uunnddaa  aaRRiinniiSSnnooss,,  rroomm  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaallii  
nnaakklleebbaadd  eemmoorrCCiilleebbaa  ooppeerraattiiuull  mmaarrTTvvaass,,  rraaddggaann  eess  aaqq--
ttiivvii  ffiirrmmiiss  xxaannggrrZZlliivvaadd  ggaammoossaayyeenneebbeellii  ffuunnddaammeennttaa--
lluurrii  qqoonneebbaaaa,,  rroommlliiss  ssttrruuqqttuurraa  mmookklleevvaaddiiaann  ppeerrii--
ooddSSii  nnaakklleebbaadd  iiccvvlleebbaa..  

ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  mmaarrTTvviiss  mmeeTTooddeebbiiss  ddaa  mmiiddggoo--
mmeebbiiss  eerrTToobblliioobbaass  mmaarrTTvviiss  tteeqqnnoollooggiiaa  eewwooddeebbaa..  iiggii  
ssaammuuSSaaooTTaa  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  SSeemmddeegg  eettaappeebbss  mmooiiccaavvss::  

11..  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  ssttrruuqqttuurriiss  ddaa  SSeeddggeennii--
lloobbiiss  ddiiaaggnnoossttiikkaa;;  

22..  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  mmddggoommaarreeoobbiiss  ddaa  ddiinnaammiikkiiss  
aannaalliizzii;;  

33..  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  mmaarrTTvvaaSSii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbee--
bbiiss  mmiiRReebbaaSSii  ppaassuuxxiissmmggeebbeell  ppiirroovvnneebbaaTTaa  ggaammoovv--
lleennaa;;  

44..  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  ccvvlliilleebbiiss  SSeeddaarreebbaa  ffiirr--
mmiiss  aammooccaanneebbTTaann  ddaa  mmiizznneebbTTaann;;  

55..  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  mmooccuulloobbiiss  ddaa  SSeeddggeenniilloo--
bbiiss  ooppttiimmiizzaacciiaa;;  

66..  ffiirrmmaaSSii  aarrsseebbuull  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  eeffeeqqttiiaa--
nnii  ggaammooyyeenneebbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffaa..  

77..  ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  oopp--
ttiimmiizzaacciiaa..  

  
  

$$33..  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaallii  ddaa  mmiissii  mmaarrTTvvaa  

  
ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaallii,,  aannuu  ffiirrmmiiss  mmiimmddiinnaarree  aaqqttiivvee--

bbii,,  iiggiivvee  ssaabbrruunnaavvii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiaa  ((ssaaxxssrreebbiiaa))..  mmaassSSii  SSeeii--
ttaanneebbaa  ffiirrmmiiss  iiss  aaqqttiivveebbii,,  rroommlleebbiicc  mmooiixxmmaarreebbiiaann  eerrTT  
ssaawwaarrmmoooo  cciikkllSSii  ddaa  TTaavviiss  RRiirreebbuulleebbaass  mmTTlliiaannaadd  ggaaddaa--
iittaanneenn  SSeeqqmmnniill  pprroodduuqqcciiaaSSii..    
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ffiirrmmiiss  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  SSeeddggnniilloobbaa  ddaa  kkllaassii--
ffiikkaacciiaa  iixxiilleeTT  nnaaxxaazzzzee  1122..  

rrooggoorrcc  nnaaxxaazziiddaann  CCaannss,,  ffiirrmmiiss  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaa--
llii  iiyyooffaa  ssaabbrruunnaavv  ssaawwaarrmmoooo  ffoonnddeebbaadd  ddaa  mmiimmooqq--

cceevviiss  ffoonnddeebbaadd..    
 

 

naxazi 12. sabrunavi kapitalis Sedgeniloba da 
klasifikacia 

 
ssaabbrruunnaavv  ssaawwaarrmmoooo  ffoonnddeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  nneedd--

lleeuullii,,  mmaassaalleebbii,,  ttaarraa,,  ssaammaarraaggoo  nnaawwiilleebbii,,  ssaaTTbboobbii,,  
mmcciirreeffaassiiaannii  ddaa  sswwaarraaffccvveeTTaaddii  ssaaggnneebbii,,  nnaaxxeevvaarrffaabbrrii--
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kkaatteebbii,,  mmoommaavvaallii  ppeerrooddiiss  xxaarrjjeebbii  ddaa  ddaauummTTaavvrreebbeellii  
wwaarrmmooeebbaa..    

mmiimmooqqcceevviiss  ffoonnddeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  mmzzaa  pprroodduuqq--
cciiaa,,  ggaaddaattvviirrTTuullii  ssaaqqoonneellii,,  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaannee--
bbaa,,  ffuullaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  bbaannkkSSii  ddaa  ssaallaarrooSSii,,  mmookklleevvaa--
ddiiaannii  ddaabbaannddeebbeebbii,,  ffuullaaddii  ssaaSSuuaalleebbaannii  aannggaarriiSSsswwoorree--
bbaaSSii..  

nneeddlleeuullii  ffiirrmmaaSSii  wwaarrmmooeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  mmaa--
tteerriiaalluurr  ssaaffuuZZvveellss  wwaarrmmooaaddggeennss  ddaa  iiggii  bbuunneebbaaSSii  mmzzaa  
ssaaxxiiTT  mmooiippoovveebbaa  ((mmaagg..,,  rrkkiinnaa,,  mmaattyyllii,,  qqvvaa--RRoorrRRii  ddaa  aa..  SS..))..  

ZZiirriiTTaaddii  mmaassaalleebbii  ddaammzzaaddeebbuull  pprroodduuqqcciiaass  
aaZZlleevvss  nniivvTTiieerr  ffoorrmmaass  ((mmaagg..,,  aavveejjii  ZZiirriiTTaaddaadd  xxiissggaann  
mmzzaaddddeebbaa,,  ttaannssaaccmmeellii  qqssoovviilliissggaann  iikkeerreebbaa  ddaa  aa..  SS..))..  

ddaammxxmmaarree  mmaassaallaa  ssaaWWiirrooaa  pprroodduuqqcciiiissTTvviiss  ssaabboo--
lloooo,,  ddaassrruulleebbuullii  ssaaxxiiss  mmiissaacceemmaadd  ((mmaagg..,,  ZZaaffii  ffeexxssaacc--
mmlliiss  ddaa  ttaannssaaccmmlliiss  wwaarrmmooeebbaaSSii))..  

nnaaxxeevvaarrffaabbrriikkaattii  wwaarrmmooaaddggeennss  nnaaxxeevvrraadd  ddaamm--
zzaaddeebbuull  nnaawwaarrmmss,,  rroommeellssaacc  ssaabboolloooo  ssaaxxee  ssxxvvaa  ssaammuuSSaaoo  
uubbaannzzee  uunnddaa  mmiieecceess..  

mmcciirreeffaassiiaann  iinnvveennttaarrss  ddaa  sswwrraaffccvveeTTaadd  ssaagg--
nneebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa,,  rrooggoorrcc  ooffiissiiss  iinnvveennttaarrii,,  iissee  ssaawwaarr--
mmoooo  iinnssttrruummeenntteebbii,,  rroommeellTTaa  RRiirreebbuulleebbaa  mmcciirreeaa  ((115500  
llaarrzzee  qqvveevviiTT))..  

mmoommaavvaallii  ppeerriiooddiiss  xxaarrjjeebbSSii  SSeeddiiss  ffiirrmmaaSSii  eerr--
TTddrroouullaadd  ggaawweeuullii  xxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  SSeemmddggoomm  ppeerrii--
ooddSSii  mmooggcceemmeenn  SSeemmoossaavvaallss  ((mmaagg..,,  rreekkllaammiiss  xxaarrjjii,,  JJuurr--
nnaall  ggaazzeeTTeebbiiss  ggaammoowweerriiss  xxaarrjjii,,  wwiinnaasswwaarr  ggaaddaaxxddiillii  ssaa--
iijjaarroo  qqiirraa  ddaa  ssxxvvaa))..  

ddaauummTTaavvrreebbeellii  wwaarrmmooeebbaa  nnaaxxeevvaarrffaabbrriikkaattiiss  
mmssggaavvssiiaa..  mmaassaacc  ggaavvlliillii  aaqqvvss  ddaammuuSSaavveebbiiss  ggaarrkkvveeuullii  
eettaappeebbii,,  mmaaggrraamm  ddaassrruulleebbuullii  ssaaxxee  jjeerr  aarr  mmiiuuRRiiaa..  mmiissii  
ddaassrruulleebbaa  iimmaavvee  ssaammuuSSaaoo  uubbaannzzee  uunnddaa  mmooxxddeess..  
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ssaabbrruunnaavv  ssaawwaarrmmoooo  ffoonnddeebbSSii  SSeeddiiss  ssaaTTaaddaarriiggoo  

nnaawwiilleebbii  ddaa  ttaarraacc..  zzooggiieerrTTii  ssaaTTaaddaarriiggoo  nnaawwiillii,,  
rroommeelliicc  kkoonnkkrreettuull  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaassTTaann  eerrTTaadd  ggaa--
mmooiiyyeenneebbaa,,  aaRRiiaarrddeebbaa  ZZiirriiTTaadd  ssaaSSuuaalleebbaadd,,  yyvveellaa  ddaannaarr--
CCeennii  kkii  SSeeddiiss  ssaabbrruunnaavv  ssaawwaarrmmoooo  ffoonnddeebbSSii..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  
ttaarraass,,  iiggii  yyoovveellTTvviiss  iiyyoo  ddaa  aarriiss  ssaabbrruunnaavvii  ssaawwaarrmmoooo  
ffoonnddeebbiiss  SSeemmaaddggeennlloobbaaSSii  ddaa  ggaammooiiyyeenneebbaa  nnaawwaarrmmiiss  SSeessaa--
ffuuTTaadd..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  mmiimmooqqcceevviiss  ffoonnddeebbiiss  SSeemmaaddggeenneell  eellee--
mmeenntteebbss,,  mmaaTTii  ddaaxxaassiiaaTTeebbaa  mmookklleedd  aasseeTTiiaa::    

mmzzaa  pprroodduuqqcciiaa  aarriiss  ssaawwaarrmmoooo  cciikklliiss  ddaassrruullee--
bbiiss  SSeeddeeggaadd  mmiiRReebbuullii  nnaawwaarrmmii..  

ggaaddaattvviirrTTuullii  ssaaqqoonneellii  aarriiss  mmyyiiddvveelliissaaTTvviiss  
ggaaddaaggzzaavvnniillii  ssaaqqoonneellii,,  rroommeellTTaa  ggaannaaRRddeebbiiss  vvaaddaa  aarr  
ddaammddggaarraa..  

ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa,,  aannuu  mmooTTxxoovvnnaa,,  wwaarr--
mmooiiSSvveebbaa  ffiirrmmiiss  mmiieerr  ssxxvvaa  iiuurriiddiiuull  ddaa  ffiizziikkuurrii  ppiirree--
bbiissaaTTvviiss  ssaaqqoonnlliiss  mmiiwwooddeebbiiss,,  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaawweevviiss,,  ssaa--
mmuuSSaaooss  SSeessrruulleebbiiss,,  sseessxxiiss  mmiicceemmiiss  ddaa  ssxxvvaa  ooppeerraacciieebbiiss  
SSeeddeeggaadd,,  kkeerrZZoodd,,  iisseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  rrooccaa  mmyyiiddvveellss  ggaa--
ddaauuvvaaddddeebbaa  ggaaddaassaaxxddeellii  RRiirreebbuulleebbaa..  

ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa  aarriiss  mmookklleevvaaddiiaannii  ddaa  
ggrrZZeellvvaaddiiaannii..  bbaassss  11--iiss  mmiixxeeddvviiTT,,  mmookklleevvaaddiiaanniiaa  ddeebbii--
ttoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa,,  TTuu  mmiissii  ddaaffaarrvviiss  vvaaddaa  bbaallaannssiiss  
SSeeddggeenniiss  TTaarriiRRiiddaann  11  wweellss  aarr  aaRReemmaatteebbaa,,  xxoolloo  ggrrZZeell--
vvaaddiiaannii,,  TTuu  11  wweellss  aaRReemmaatteebbaa..  

mmookklleevvaaddiiaannii  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa,,  aannuu  mmookk--
lleevvaaddiiaannii  mmooTTxxoovvnnaa  mmrraavvaallii  ssaaxxiissaaaa,,  kkeerrZZoodd,,  mmooTTxxoovv--
nneebbii  mmiiwwooddeebbiiddaann  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiddaann,,  ppaarrttnniioorreebbzzee  ggaa--
cceemmuullii  sseessxxeebbiiddaann,,  mmooTTxxoovvnneebbii  mmeekkaavvSSiirree  ssaawwaarrmmooss  mmii--
mmaarrTT,,  ssaawwaarrmmooss  ppeerrssoonnaalliiss  mmiimmaarrTT  ddaa  ssxxvvaa..  
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ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  uuiimmeeddoo  
ddaa  ssaaeeWWvvoo..  pprraaqqttiikkaaSSii  mmaaTT  uuiimmeeddoo  ddaa  ssaaeeWWvvoo  vvaalleebbss  
uuwwooddeebbeenn..  iissiinnii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  mmyyiiddvveellii  vveerr  
aassrruulleebbss  kkoonnttrraaqqttiiTT  ggaaTTvvaalliissiiwwiinneebbuull  vvaallddeebbuullee--
bbeebbss..  

uuiimmeeddooaa  iisseeTTii  vvaallii,,  rroommlliiss  ddaaffaarrvviiss  ppiirroobbeebbii  
aaRRaarr  aarrsseebboobbss  ddaa  ffiirrmmaass  mmiissii  mmiiRReebbaa  aaRRaarr  SSeeuuZZlliiaa,,  eess  
xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  ddeebbiittoorrii  ((mmyyiiddvveellii))  ggaaddaaxxddiissuuuunnaa--
rroodd  aarriiss  ggaammooccxxaaddeebbuullii..  

ssaaeeWWvvooaa  iisseeTTii  vvaallii,,  rroommlliiss  ddaaffaarrvviiss  SSeessaaZZlleebb--
lloobbaa  kkiiddeevv  aarrsseebboobbss,,  mmaaggrraamm  mmiissii  mmiiRReebbaa  ssaaeeWWvvooaa..  ffiirr--
mmeebbss  ggaassuullii  wwlleebbiiss  mmoonnaacceemmeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  SSeeuuZZlliiaaTT  ddaa  
bbaassss--iiss  mmiixxeeddvviiTT  eevvaalleebbaaTT  kkiiddeecc,,  ggaannssaazzRRvvrroonn,,  TTuu  ssaa--
eerrTToo  ddaavvaalliiaanneebbiiss  rraammddeennii  pprroocceennttii  aarr  ddaaiiffaarreebbaa..  aarr--
sseebboobbss  ssaaeeWWvvoo  vvaalleebbiiss  ddaaffaarrvviiss  kkoonnkkrreettuullii  ddaa  ssaa--

eerrTToo  rreezzeerrvvii..  kkoonnkkrreettuulliiaa  iisseeTTii  vvaallii,,  rroommeelliicc  
iissaazzRRvvrreebbaa  ccaallkkeeuullii  mmyyiiddvveelleebbiiss  ggaaddaaxxddiissuunnaarriiaannoo--
bbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  aasseeTTii  ssaaxxiiss  ssaaeeWWvvoo  vvaalliiss  ddaaffaarrvviiss  rree--
zzeerrvvss,,  kkoonnkkrreettuullii  rreezzeerrvvii  eewwooddeebbaa..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  ssaaeerr--
TToo  rreezzeerrvvss,,  iiggii  ddggiinnddeebbaa  pprroocceennttuullaadd  ddeebbiittoorruullii  
ddaavvaalliiaanneebbiiss  mmiimmaarrTT,,  pprraaqqttiikkuullaadd  kkii  mmiiss  ssiiddiiddeedd  mmiiiiCC--
nneevvaa  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  ssaaeerrTToo  TTaannxxiiddaann  uuiimmee--
ddoo  vvaalliissaa  ddaa  kkoonnkkrreettuullii  vvaalliiss  ggaammookklleebbiiTT  ddaarrCCeennii--
llii  TTaannxxaa..  

ssaaeeWWvvoo  vvaalleebbiiss  ggaammooaannggaarriiSSeebbiiss  oorrii  ZZiirriiTTaaddii  mmee--
TTooddii  aarrsseebboobbss::  

11..  nneettoo--rreeaalliizzaacciiiiss;;  
22..  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  aannaalliizziiss  aannuu  

ggaaddaaxxddiiss  vvaaddeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aannggaarriiSSeebbiiss  

ddaajjgguuffeebbiiss  mmeeTTooddii..  
nneettoo--rreeaalliizzaacciiiiss  mmeeTTooddiiss  ddrrooss,,  iiaannggaarriiSSee--

bbaa  wwiinnaa  33--55  wwlliiss  ssaaeeWWvvoo  vvaalliiss  pprroocceennttuullii  ssiiddiiddee  nneettoo  
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rreeaalliizzaacciiiiss  mmiimmaarrTT..  mmiiRReebbuullii  pprroocceennttiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  
SSeemmddeegg  ggaammooaannggaarriiSSddeebbaa  ssaaeeWWvvoo  vvaalliiss  aallbbaaTToobbaa  mmiimmddii--
nnaarree  ppeerriiooddSSiicc,,  CCaammooiiwweerreebbaa  iiggii  xxaarrjjeebbSSii  ddaa  mmiissiiTT  SSeemm--
cciirrddeebbaa  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa..  

ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  aannaalliizziiss  aannuu  vvaa--

lliiss  ggaaddaaxxddiiss  vvaaddeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aannggaarriiSSeebbiiss  

ddaajjgguuffeebbiiss  mmeeTTooddiiss  ddrrooss,,  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaa--
nneebbaa  jjgguuffddeebbaa  ggaaddaaxxddiiss  vvaaddeebbiiss  ggaaddaacciilleebbiiss  ssiiddiiddiiss  
mmiixxeeddvviiTT  ddaa  TTiiTTooeeuullii  jjgguuffiissTTvviiss  iissaazzRRvvrreebbaa  ssaaeeWWvvoo  
vvaalliiss  ssaavvaarraauuddoo  ppeerroocceennttii  ddaa  SSeessaabbaammiissaadd  mmiissii  TTaannxxaacc..  
rraaRRaa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  rroomm  rraacc  mmeettaaddaaaa  vvaalliiss  ggaaddaaxxddiiss  vvaaddaa  
ggaaddaacciilleebbuullii,,  mmiiTT  mmaaRRaalliiaa  aamm  aannggaarriiSSeebbiiss  ggaauunnaaRRddeebb--
lloobbiiss  aallbbaaTToobbiiss  ddoonnee..  

ffiirrmmiiss  mmiimmooqqcceevviiss  ffoonnddeebbSSii  SSeeddiiss  ffuullaaddii  ssaaxx--

ssrreebbii  ((ssaaSSuuaalleebbeebbii))  ddaa  mmaaTTii  eeqqvviivvaalleenntteebbii  bbaann--

kkSSii  ddaa  ssaallaarrooSSii..  ffuullaadd  ssaaxxssrreebbss  ddaa  mmaaTT  eeqqvviivvaalleenn--
tteebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa,,  rrooggoorrcc  eerroovvnnuullii  iissee  uuccxxoouurrii  vvaa--
lluuttaa  ((bbaannkknnootteebbii  ddaa  mmoonneetteebbii)),,  iissee  bbaannkkeebbSSii  ggaannTTaavvssee--
bbuullii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  ddaa  mmaaRRaalllliikkvviidduurrii  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbii..  zzooggiieerrTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  ffuullaadd  ssaaxxssrreebbss  mmiiee--
kkuuTTvvnneebbaa  ssaabbaannkkoo  oovveerrddrraaffttii  ((TTuu  iiss  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa  ggaa--
nnaaRRddeebbaass  mmooTTxxoovvnniissTTaannaavvee)),,  xxoolloo  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  
eeqqvviivvaalleenntteebbaadd  ((bbaassss  77--iiss  mmiixxeeddvviiTT))  ——  mmookklleevvaaddiiaannii  mmaa--
RRaalllliikkvviidduurrii  iinnvveessttiicciieebbii,,  kkeerrZZoodd,,  iissiinnii,,  rroommeellTTaa  
RRiirreebbuulleebbiiss  SSeeccvvlliiss  rriisskkii  uummnniiSSvvnneellooaa,,  aaqqvvTT  ddaaffaarr--
vviiss  mmookkllee  vvaaddaa  ddaa  SSeeuuffeerrxxeebbllaadd  ggaaiiccvvlleebbiiaann  nnaaRRddii  
ffuulliiss  wwiinnaasswwaarr  ccnnoobbiill  rraaooddeennoobbaazzee..  

TTuu  ffiirrmmaa  mmooqqmmeeddiiaa,,  mmaass  ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ggaann--
ssaaxxoorrcciieelleebbllaadd  yyoovveellTTvviiss  ssWWiirrddeebbaa  ffuullii,,  rrooggoorrcc  
eerroovvnnuull  iissee  uuccxxoouurr  vvaalluuttaaSSii..  ffiirrmmaaSSii  nnaaRRddii  ffuulliiss  
mmooZZrraaoobbaa  xxoorrcciieellddeebbaa  ssaallaarrooss  ssaaSSuuaalleebbiiTT,,  ssaaiiddaannaacc  
wwaarrmmooeebbss  nnaaRRddii  ffuulliiTT  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa  ffiirrmmiiss  mmuuSSaa--mmoo--
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ssaammssaaxxuurreeeebbTTaann,,  aannggaarriiSSvvaallddeebbuull  ppiirreebbTTaann  ddaa  ssxxvveebb--
TTaann..  ddeebbuulleebbiiTT  ggaannssaazzRRvvrruulliiaa  ssaallaarrooSSii  nnaaRRddii  ffuulliiss  
aarrsseebboobbiiss  lliimmiittii..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  ffiirrmmiiss  uurrTTiieerrTToobbaass  ppaarrttnniioorreebbTTaann  
ddaa  ssxxvvaa  kkoonnttrr--aaggeenntteebbTTaann,,  iiss  xxddeebbaa  uunnaaRRddoo  aannggaarriiSSsswwoo--
rreebbiiTT,,  rroommeellssaacc  aaxxoorrcciieelleebbss  ffiirrmmiiss  mmoommssaaxxuurree  bbaannkkii  
ddaa  rroommeellSSiicc  ssppeecciiaalluurraadd  ggaaxxssnniill  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  
aannggaarriiSSzzee  TTaavvss  iiyyrriiss  mmiissii  ddrrooeebbiiTT  TTaavviissuuffaallii  ffuullaa--
ddii  ssaaxxssrreebbii..  

bbaannkkSSii  ddaa  ssaallaarrooSSii  aarrsseebbuullii  eess  ssaaxxssrreebbii  iimm  mmooccuu--
lloobbiiTT,,  rraa  mmooccuulloobbiiTTaacc  ddaaffiiqqssiirrddeebbaa  ffiirrmmaaSSii  bbuu--
RRaallttrruullii  bbaallaannssiiss  SSeeddggeenniiss  ddrrooss,,  aaiissaaxxeebbaa  mmiimmooqqccee--
vviiss  ffoonnddeebbSSii..  

xxSSiirraadd  ffiirrmmiiss  mmiimmooqqcceevviiss  ffoonnddeebbSSii  SSeevvxxvvddeebbiiTT  
mmookklleevvaaddiiaann  ddaabbaannddeebbeebbssaacc  ((mmookklleevvaaddiiaannii  iinnvveess--
ttiicciieebbii))..  eess  xxddeebbaa  iisseeTT  SSeemmTTxxvveevveebbSSii,,  rrooccaa  mmiissii  ffiinnaann--
ssuurrii  mmeenneejjeerrii  mmeettii  SSeemmoossaavvlliiss  mmiiRReebbiiss  mmiizznniiTT  TTaavviissuu--
ffaall  ffuullaadd  ssaaxxssrreebbss  bbaannkkSSii  kkii  aarr  SSeeiittaannss  ddeeppoozziittaadd,,  
aarraammeedd  SSeeiiZZeennss  ssxxvvaa  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqttiiss  mmiieerr  ggaammooSSvvee--
bbuull  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  ((mmaaRRaallii  rreeiittiinnggiiss  aaqqcciieebbss,,  oobb--
lliiggaacciieebbss))..  ccxxaaddiiaa,,  eess  xxddeebbaa  mmxxoolloodd  iisseeTT  SSeemmTTxxvveevveebbSSii,,  
rrooccaa  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooTTaavvsseebbaa  bbaannkkSSii  ssaaddeeppoozziittoo  
aannggaarriiSSzzee  uuffrroo  nnaakklleebbii  SSeemmoossaavvlliiss  mmoommttaanniiaa,,  vviiddrree  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  SSeeZZeennaa..  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbSSii  ddaabbaannddee--
bbuull  ffuullaadd  ssaaxxssrreebbss  mmookklleevvaaddiiaannii  ddaabbaannddeebbeebbii  eewwooddee--
bbaaTT..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  ffuullaadd  ssaaxxssrreebbss  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa--

SSii,,  rroommeelliicc  aaggrreeTTvvee  mmiimmooqqcceevviiss  ffoonnddeebbiiss  nnaawwiilliiaa,,  
mmaassSSii  mmooiiaazzrreebbaa  iiss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooiiSS--
vveebbaa  qqvveeyyaannaaSSii  mmooqqmmeeddii  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  wweessiiss  ggaammoo  ((mmaagg..,,  
ggaannvvaaddeebbiiTT  vvaaWWrroobbiissaass))..  
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ffoorrmmiirreebbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaa--
llii  iiyyooffaa  ssaakkuuTTaarr  ddaa  mmoozziidduull  ssaabbrruunnaavv  kkaappiittaa--

llaadd..  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  wwyyaarrooeebbiiaa::  mmooggeebbaa,,  ssaawweessddeebboo  
kkaappiittaallii,,  aaqqcciioonneerruullii  kkaappiittaallii,,  ssaarreezzeerrvvoo  kkaappiittaallii..  
mmoozziidduull  ssaabbrruunnaavv  kkaappiittaallss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  bbaannkkiiss  sseessxxeebbii,,  
ssxxvvaa  ffiirrmmeebbiiddaann  mmoozziidduullii  ssaaxxssrreebbii,,  mmyyaarrii  ppaassiivveebbii  
((kkrreeddiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa))..  

ssaakkuuTTaarrii  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaallii  eess  iiggiivvee  wwmmiinnddaa  ssaabb--
rruunnaavvii  kkaappiittaalliiaa,,  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa,,  rrooggoorrcc  ssxxvvaaoobbaa  ssaabb--
rruunnaavv  kkaappiittaallssaa  ddaa  kkrreeddiittoorruull  vvaallddeebbuulleebbeebbss  ((mmiimm--
ddiinnaarree  vvaallddeebbuulleebbeebbss))  SSoorriiss..  mmaass  mmuuSSaa  kkaappiittaallssaacc  
uuwwooddeebbeenn..    

ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaallii  iiyyooffaa  nnoorrmmiirreebbuull  ddaa  aarraa--

nnoorrmmiirreebbuull  ssaabbrruunnaavv  kkaappiittaallaadd..  nnoorrmmiirreebbuullii  
ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaallii  ffaarraavvss  ffiirrmmiiss  mmooTTxxoovvnniilleebbaass  ssaabb--
rruunnaavv  ssaaSSuuaalleebbeebbzzee  nnoorrmmiiss  ffaarrgglleebbSSii,,  aarraannoorrmmiirreebbuu--
llii  kkii  ffaarraavvss  zzeennoorrmmaattiiuull  mmooTTxxoovvnniilleebbaass..    

nnoorrmmiirreebbuull  ssaabbrruunnaavv  kkaappiittaallss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  
nneeddlleeuullii  ddaa  mmaassaalleebbii,,  ddeettaalleebbii,,  ssaaTTaaddaarriiggoo  nnaawwiillee--
bbii,,  ddaammxxmmaarree  mmaassaalleebbii,,  mmcciirreeffaassiiaannii  iinnvveennttaarrii,,  nnaaxxeevvaarr--
ffaabbrriikkaatteebbii,,  aarraarreeaalliizzeebbuullii  mmzzaa  pprroodduuqqcciiaa,,  ffuullaaddii  
ssaaSSuuaalleebbaannii  ssaallaarrooSSii  ddaa  ssxxvvaa..  aarraannoorrmmiirreebbuull  ssaaSSuuaa--
lleebbeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  ffuullaaddii  ssaaSSuuaalleebbaannii  bbaannkkSSii,,  rreeaallii--
zzeebbuullii,,  mmaaggrraamm  ggaauunnaaRRddeebbeellii  pprroodduuqqcciiaa,,  ddeebbiittoorruullii  
ddaavvaalliiaanneebbeebbii,,  mmoommaavvaallii  ppeerriiooddiiss  xxaarrjjeebbii  ddaa  ssxxvvaa..    

ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  mmaarrTTvvaa  xxddeebbaa  mmaasszzee  nnoorrmmiiss  ddaa  
nnoorrmmaattiivviiss  ddaawweesseebbiiTT..  eess  qqmmeeddeebbaa  mmiimmaarrTTuulliiaa  mmiissii  mmoo--
ccuulloobbiiss  ooppttiimmiizzaacciiiissaakkeenn,,  rraaddggaann  WWaarrbbii  ssaabbrruunnaavvii  kkaa--
ppiittaallii  uummooqqmmeeddooaa  ddaa  ffiirrmmiissaaTTvviiss  mmooggeebbaa  vveerr  mmooaaqqvvss,,  
nnaakklleebbii  kkii  xxeellss  uuSSlliiss  mmaass  nnoorrmmaalluurr  ffuunnqqcciioonniirreebbaaSSii..    

ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  nnoorrmmeebbii  ddggeebbaa  mmiiss  ccaallkkeeuull  
ssaaxxeeeebbzzee  ddiiffeerreenncciirreebbuullaadd  ((mmaagg..,,  mmaassaalleebbiiss  ddaa  nneeddllee--
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uulliiss  mmaarraaggeebbzzee,,  ddaauummTTaavvrreebbeell  wwaarrmmooeebbaazzee  ddaa  aa..  SS..))..  ssaabb--
rruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  nnoorrmmiirreebbaa  mmkkaaccrraadd  uunnddaa  SSeeeessaabbaammeebboo--
ddeess  ffiirrmmiiss  bbiizznneess--ggeeggmmaass  ddaa  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  mmiiss  wwaarrmmooee--
bbiiss  ggeeggmmaass..    

nnoorrmmiirreebbuull  ssaaxxssrreebbzzee  ddaawweesseebbuullii  nnoorrmmaa  SSeeffaarr--
ddeebbiiTTii  mmaaCCvveenneebblliiaa..  iiggii  ddggiinnddeebbaa  ddRReeeebbSSii,,  nnoorrmmaattiivvii  kkii  
aarriiss  aabbssoolluuttuurrii  mmaaCCvveenneebbeellii  ddaa  iiggii  ddggiinnddeebbaa  RRiirreebbuu--
lleebbaaSSii  aann  nnaattuurraalluurr  mmaaCCvveenneebblleebbSSii  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  ssaammSSee--
nneebblloo  ffiirrmmaass  ddaauuwweessddaa  1166000000  ttoonnaa  cceemmeennttii,,  rrooggoorrcc  55  
ddRRiiss  nnoorrmmaa..  aaqqeeddaann  1166000000  ttoonnaa  nnoorrmmaattiivviiaa,,  55  ddRRee  kkii  ——  
nnoorrmmaa))..  nnoorrmmaacc  ddaa  nnoorrmmaattiivviicc  iiaannggaarriiSSeebbaa  iimm  ssaaSSuuaalloo  
ddRRiiuurr  mmooTTxxoovvnniilleebbiiddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  rroommeelliicc  kkoonn--
kkrreettuull  ssaaxxssrreebbzzee  ffiirrmmaaSSii  aarrsseebboobbss..  rrooccaa  ccnnoobbiilliiaa  

nnoorrmmaa  ((NN)),,  mmaaSSiinn  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  nnoorrmmaattiivvii  iiaannggaarrii--

SSeebbaa  ffoorrmmuulliiTT::  HH  ==  PP⋅⋅NN..  
ffoorrmmuullaaSSii::  
PP  ——  aarriiss  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  mmaassaallaa--

nneeddlleeuulliiss))  eerrTTddRRiiuurrii  ssaaWWiirrooeebbaa;;    
NN  ——  aarriiss  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  nnoorrmmaa  ddRReeeebbSSii..    
ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  nnoorrmmaattiivvii  aarriiss  mmiissii  iiss  mmiinniimmaa--

lluurrii  ggeeggmmiiuurrii  ssiiddiiddee,,  rroommeelliicc  aauucciilleebbllaadd  uunnddaa  ggaa--
aaCCnnddeess  ffiirrmmaass  nnoorrmmaalluurrii  mmuuSSaaoobbiiss  uuzzrruunnvveellssaayyooffaadd..  

nnoorrmmiirreebbuullii  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbii  iiffaarreebbaa  ssaawwaarrmmooss  
ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbiiTT..  aammiittoomm,,  nnoorrmmiirreebbuullii  ssaaxxssrreebbiiss  
nnoorrmmaattiivvii  iimmaavvee  ddrrooss  aarriiss  ssaakkuuTTaarrii  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrree--
bbiiss  nnoorrmmaattiivvii..  yyvveellaa  ddaannaarrCCeenn  ssaabbrruunnaavv  ssaaSSuuaalleebbeebbss  
ffiirrmmaa  iiZZeennss  bbaannkkiiss  kkrreeddiittiiTT..  mmaaSSaassaaddaammee,,  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxx--
ssrreebbiiss  ffoorrmmiirreebbaa  xxddeebbaa  22  wwyyaarrooTTii..  eesseenniiaa  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxx--
ssrreebbii  ddaa  nnaasseessxxii  ssaaxxssrreebbii  ((bbaannkkiiss  kkrreeddiittii  ddaa  ssxxvvaa))..  ssaa--
ssuurrvveelliiaa  ssaawwaarrmmoomm  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbiiTT  SSeeiiZZiinnooss  ssaabbrruu--
nnaavvii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  aarraannaakklleebb  8800%%..  kkaarrggaadd  mmoommuuSSaavvee  ssaa--
wwaarrmmooss  kkii  uunnddaa  hhqqoonnddeess  uuffrroo  mmeettii  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbii..  
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aannggaarriiSSoobbeenn  ssaakkuuTTaarrii  ddaa  mmaassTTaann  ggaaTTaannaabbrreebbuullii  ssaaxx--
ssrreebbiiTT  ffiirrmmiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ddoonneess..  aammiissaaTTvviiss  mmiiss  ffaaqq--
ttiiuurr  ssiiddiiddeess  ((iiggii  bbaallaannssSSiiaa  mmoocceemmuullii))  uuddaarreebbeenn  nnoorr--

mmaattiivvss  н
с

ф
с

o O
O

Y = ;;  ffoorrmmuullaaSSii  ф
сO   ddaa    н

сO ——  aarriiss  ssaakkuuTTaa--

rrii  ssaaxxssrreebbiiss  ffaaqqttiiuurrii  ddaa  nnoorrmmaattiiuullii  ssiiddiiddeeeebbii..  
ssaakkuuTTaarrii  ddaa  mmaassTTaann  ggaaTTaannaabbrreebbuullii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  

iiqqmmnneebbaa  ssaappaaiioo  SSeennaattaanneebbiiTT,,  ssaawweessddeebboo  ffoonnddiiTT,,  mmooggeebbiiTT  
ddaa  mmyyaarrii  ppaassiivviiTT..  eess  uukkaannaasskknneellii  aarriiss  ssxxvviissii,,  mmaaggrraamm  
ddrrooeebbiiTT  ffiirrmmiiss  ssaarrggeebblloobbaaSSii  mmyyooffii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii..  
mmaaggaalliiTTaadd,,  mmoommwwooddeebblleebbiissaaddmmii  vvaaddaaddaauummddggaarrii  ddaavvaallii--
aanneebbaa,,  mmuuSSaa--mmoossaammssaaxxuurreeeebbiissaaddmmii  xxeellffaassiiTT  ddaavvaalliiaanneebbaa,,  
bbiiuujjeettiissaaddmmii  ddaavvaalliiaanneebbaa  ddaa  aa..  SS..    

rrooggoorrcc  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbii  wwrreebb--
rruunnvviiss  eerrTTii  ssttaaddiiiiddaann  ggaannuuwwyyvveettlliivv  ggaaddaaddiiaann  mmeeoorree  
ssttaaddiiaaSSii  ddaa  kkvvllaavvaacc  uubbrruunnddeebbiiaann  TTaavviiss  TTaavvddaappiirrvveell  
ffoorrmmaass..  mmaaSSaassaaddaammee,,  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbii  bbrruunnaavveenn..  ccxxaa--
ddiiaa,,  rraacc  sswwrraaffiiaa  aaRRnniiSSnnuullii  bbrruunnvvaa,,  mmiiTT  nnaakklleebbii  ssaaxx--
ssrreebbiiaa  ffiirrmmiissaaTTvviiss  ssaaWWiirroo  ddaa  ppiirriiqqiiTT  ——  SSeenneelleebbuullii  
bbrruunnvvaa  ddaammaatteebbiiTT  ssaaxxssrreebbss  mmooiiTTxxoovvss..  

ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  SSeessaaffaasseebbllaadd  
ffiirrmmeebbSSii  SSeemmddeeggii  mmaaCCvveenneebblleebbii  iiaannggaarriiSSeebbaa::    

11..  eerrTTii  bbrruunnvviiss  xxaannggrrZZlliivvoobbaa  ddRReeeebbSSii  

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ ⋅
=

Q
ТОD ;;  

22..  eerrTTii  bbrruunnvviiss  xxaannggrrZZlliivvoobbaa  jjeerreebbSSii  ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ =

D
tB     

33..  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  ddaattvviirrTTvviiss  kkooeeffiicciieennttii  

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ =

O
QK ;;  
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44..  bbrruunnvvaaddoobbiiss  aaCCqqaarreebbiiTT  ggaammoonnTTaavviissuufflleebbuull  

ssaaxxssrreebbiiss  mmooccuulloobbaa ( )⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −= DD1T

QГ ..  

ffoorrmmuulleebbSSii::  
OO  ——  aarriiss  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  ssaaSSuuaalloo  mmooccuulloobbaa;;  
TT  ——  aarriiss  ssaaaannggaarriiSSoo  ppeerriiooddiiss  ddRReeTTaa  rriiccxxvvii  ((wweellii--

wwaaddiiSSii  ——  336600,,  kkvvaarrttააllSSii  ——  9900,,  TTvveeSSii  ——  3300));;  

QQ  ——  aarriiss  ssaaaannggaarriiSSoo  ppeerriiooddSSii  ggaammooSSvveebbuullii  pprroo--
dduuqqcciiiiss  mmooccuulloobbaa  RRiirreebbuulleebbaaSSii;;  

DD11  ddaa  DD  ——  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  bbrruunnvvaaddoobbiiss  xxaann--
ggrrZZlliivvoobbaa  ddRReeeebbSSii  mmiimmddiinnaarree  ddaa  wwiinn  ppeerriiooddSSii..  

ffiirrmmiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelleebbss  mmuuddmmiivvaadd  uunnddaa  aaxxssoovvddeeTT,,  
rroomm  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  bbrruunnvviiss  ddaaCCqqaarreebbaa  ffiirrmmiissTTvviiss  

mmoommggeebbiiaanniiaa..  eess  ffiirrmmaamm  uunnddaa  mmiiaaRRwwiiooss  rrooggოოrrcc  ooppeerraa--

cciiuullii,,  iissee  ffiinnaannssuurrii  cciikklleebbiiss  xxaannggrrZZlliivvoobbiiss  
SSeemmcciirreebbiiTT..  

ooppeerraacciiuullii  ((ssaawwaarrmmoooo))  cciikkllii  iiwwyyeebbaa  ffiirrmmiiss  bbaa--
llaannsszzee  mmaatteerriiaalluurrii  mmaarraaggeebbiiss  ggaammooCCeenniiTT  ddaa  mmTTaavvrrddeebbaa  
ffiirrmmaaSSii  wwaarrmmooeebbuullii  ddaa  ggaayyiidduullii  pprroodduuqqcciiiiddaann  aammoonnaa--
ggeebbiiss  mmiiRReebbiiTT..  mmiissii  ggaaaannggaarriiSSeebbiiss  aallggoorriiTTmmii  aasseeTTiiaa::11  

  

dnvdос ARID +=   

ffoorrmmuullaaSSii::  
IInnvvdd  ——  aarriiss  mmaarraaggeebbiiss  bbrruunnvvaaddoobbaa  ddRReeeebbSSii;;  
AARRdd  ——  aarriiss  aannggaarriiSSsswwoorreebbaaSSii  aarrsseebbuullii  ssaaxxssrreebbiiss  

bbrruunnvvaaddoobbaa  ((ddRReeeebbSSii))..  
eess  ffoorrmmuullaa  ggvviiCCvveenneebbss  TTuu  ffiirrmmiiss  ffuullaaddii  ssaaxxssrree--

bbii  rraammddeennii  ddRRiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  `̀iiyyiinneebbaa~~  aarraaffuullaadd  ssaaSSuu--

                                   
11  ККооввааллеевв  ВВ..  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеежжммееннтт,,  ММ..,,  ППррооссппеекктт,,  22000077,,  ggvv..  

668888.. 
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aalleebbeebbSSii..  ccxxaaddiiaa,,  rraacc  nnaakklleebbiiaa  aamm  ddRReeTTaa  rriiccxxvvii,,  uukkeeTTee--
ssiiaa..  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  iinnffoorrmmaacciiuull--aannaalliittiikkuurrii  bbiiuurrooee--
bbii  aamm  mmaaCCvveenneebblleebbss  ddaarrggeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aannggaarriiSSoobbeenn  ddaa  
mmeenneejjeerrTTaa  ddaassaakkvvaalliiaanneebbllaadd  ssaaccnnoobbaarrii  ffaaiilleebbiiTT  aaqq--
vveeyynneebbeenn..  

iiggiivvee  iiTTqqmmiiss  ssaaffiinnaannssoo  cciikklliiss  xxaannggrrZZlliivvoobbaazzee..  mmiissii  
xxaannggrrZZlliivvoobbaa  iiaannggaarriiSSeebbaa  ffoorrmmuulliiTT::11  

ddnvdос APARID −+=   

ffoorrmmuullaaSSii::  

AAPPdd  ——  kkrreeddiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  ddaaffaarrvviiss  vvaaddaa..  
ffiinnaannssuurrii  aaRRrriiccxxvvaa--aannggaarriiSSggeebbiiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  

ssttaannddaarrtteebbiiTT  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  aannuu  mmiimmddiinnaarree  aaqqttii--
vveebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbaa  uuffrroo  mmeettii  mmaaCCvveenneebblliiTT  
iiaannggaarriiSSeebbaa..  mmaaTTii  nnaawwiillii  ggaannxxiilluullii  ggvvaaqqvvss  mmoocceemmuullii  
ssaaxxeellmmZZRRvvaanneellooss  mmee--88  TTaavvSSii..    

ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbaa  mmiiss  
mmaarrTTvviiss  ddoonneezzeeaa  ddaammookkiiddeebbuullii..  ooppttiimmaalluurrii  mmaarrTTvvaa  iimmaa--
SSii  ggaammooiixxaatteebbaa,,  rroomm  ddaavvaaCCqqaarrooTT  ssaaxxssrreebbiiss  bbrruunnvvaaddoobbaa  ddaa  
SSeevvaammcciirrooTT  xxaarrjjeebbii..  iimmiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  rroomm  eess  eexxeebbaa  ssaabbrruu--
nnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  yyvveellaa  ssaaxxeess  ddaa  ssaaxxeessxxvvaaoobbaass,,  TTiiTTooeeuull  mmaaTT--
ggaannss  mmaaiinncc  mmaarrTTvviiss  TTaavviissii  ssppeecciiffiikkaa  aaqqvvss..  mmoocceemmuull  ssaaxxeell--
mmZZRRvvaanneellooSSii  ggaannvviixxiillaavvTT  mmxxoolloodd  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  
ZZiirriiTTaaddii  SSeemmaaddggeenneellii  eelleemmeenntteebbiiss  ——  mmaarraaggeebbiiss  ddaa  ddeebbii--
ttoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbeebbiiss  ——  mmooTTxxoovvnneebbiiss  mmaarrTTvvaass..    

mmaarraaggeebbiiss  mmaarrTTvviiss  kkllaassiikkuurrii  mmooddeellii::
22  kkllaa--

ssiikkuurr  mmooddeellSSii  pprroodduuqqcciiiiss,,  mmaassaalleebbiiss,,  nneeddlleeuulliiss  mmaa--
rraaggiiss  ooppttiimmaalluurrii  mmaarrTTvviiss  mmiizzaannii  aarriiss  mmiissii  xxaarrjjeebbiiss  
SSeemmcciirreebbaa..  xxaarrjjeebbii  aarriiss  oorrii  ssaaxxiiss::  

                                   
11  ККооввааллеевв  ВВ..  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеежжммееннтт,,  ММ..,,  ППррооссппеекктт,,  22000077,,  ggvv..  668899.. 
2 ЖЖооззеетт  ппиирраарр,,  УУппррааввллееннииее  ффииннааннссааммии  сс  ууппрраажжннеенниияяммии,,  ММ..,,  

ФФииннааннссыы  ии  ссттааттииссттииккаа,,  11999999,,  ggvv..  111199--112244.. 
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11..  pprroodduuqqcciiiiss,,  mmaassaalleebbiiss,,  nneeddlleeuulliiss  mmaarraaggaadd  SSee--
nnaaxxvviiss  xxaarrjjii;;    

22..  mmoowwooddeebbaazzee  SSeekkvveeTTiiss  SSeessrruulleebbiiss  xxaarrjjii..  
SSeennaaxxvviiss  xxaarrjjSSii  SSeeddiiss  pprroodduuqqcciiiiss,,  mmaassaalleebbiiss,,  nneedd--

lleeuulliiss  ddaassaawwyyoobbeebbiiss,,  ggaaffuuWWeebbiiss,,  ddaazzRRvveevviiss  xxaarrjjii  ddaa  
ssxxvvaa..  TTuu  mmaarraaggiiss  eerrTTeeuulliiss  ssaassaawwyyoobboo  SSeennaaxxvviiss  xxaarrjjeebbss  

aavvRRnniiSSnnaavvTT  CC--TTii,,  mmaarraaggeebbiiss  SSeevvsseebbiiss  mmooccuulloobbaass  QQ--TTii,,  

mmaaSSiinn  pprroodduuqqcciiiiss  ssaaSSuuaalloo  mmaarraaggii  iiqqnneebbaa  
2
Q

,,  xxoolloo  ssaaSSuu--

aalloo  mmaarraaggiiss  SSeennaaxxvviiss  xxaarrjjeebbii  
2
QC ⋅ ..  ffiirrmmaaSSii,,  rroommeellSSiicc  

pprroodduuqqcciiiiss  ggaayyiiddvvaa  ddrrooSSii  TTaannaabbrraaddaaaa  ggaannaawwiilleebbuullii,,  
pprroodduuqqcciiiiss  mmaarraaggeebbiiss  SSeevvsseebbaacc  ddrrooiiss  TTaannaabbaarr  iinntteerr--
vvaalleebbSSii  mmooxxddeebbaa..  

pprroodduuqqcciiiiss  mmoowwooddeebbiiss  SSeekkvveeTTiiss  SSeessrruulleebbaacc  iiww--
vveevvss  xxaarrjjeebbss..  TTuu  SSeekkvveeTTiillii  pprroodduuqqcciiiiss  wwlliiuurr  mmooccuu--

lloobbaass  aavvRRnniiSSnnaavvTT  DD--TTii,,  xxoolloo  SSeekkvveeTTiiss  eerrTTii  eerrTTeeuulliiss  

xxaarrjjeebbss  0
C --TTii,,  mmaaSSiinn  SSeekkvveeTTiiss  SSeessrruulleebbiissaaTTvviiss  ssaaWWiirroo  

xxaarrjjeebbii  ttoollii  iiqqnneebbaa  0Q
D C⋅ ,,  xxoolloo  mmTTlliiaannii  xxaarrjjeebbii  

C
2
QC

Q
DCT 0 ⋅+⋅=   

rraacc  SSeeeexxeebbaa  pprroodduuqqcciiiiss  mmoowwooddeebbiiss  ppaarrttiiiiss  ooppttii--
mmaalluurr  mmooccuulloobbaass,,  kkllaassiikkuurr  mmooddeellSSii,,  rrooccaa  SSeekkvveeTTiiss  

xxaarrjjeebbss  aaRRnniiSSnnaavveenn  CC00--iiTT,,  mmaass  aannggaarriiSSoobbeenn  ffoorrmmuulliiTT::  

С
С2D

Q 0I ⋅
= ,,  xxoolloo  mmaarraaggiiss  mmooccuulloobbiiss  ssiiddiiddeess,,  

rroommlliiss  ddrroossaacc  uunnddaa  ggaakkeeTTddeess  SSeekkvveeTTaa  aaxxaall  mmoowwooddeebbaa--

zzee  ffoorrmmuulliiTT::  N)  (M  T)(M  L ⋅+⋅= ..  
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ssaaddaacc::  

TT  ——  aarriiss  SSeekkvveeTTiiss  ddaa  mmoowwooddeebbiiss  mmoommeenntteebbss  SSoorriiss  
aarrsseebbuullii  ddrroo;;  

NN  ——  ssaaddaazzRRvveevvoo  mmaarraaggiiss  ssiiddiiddee  ddRReeeebbSSii;;  

MM    ——  ssaawwyyoobbSSii  aarrsseebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  mmaarraaggii..  
SSeevvaaddggiinnooTT  aammooccaanneebbii  ddaa  ppiirroobbiiTTii  mmoonnaacceemmeebbiiss  ssaa--

ffuuZZvveellzzee  ggaannvvssaazzRRvvrrooTT  ffiirrmmeebbiissaaTTvviiss  pprroodduuqqcciiiiss    
mmaarraaggiiss  zzeemmooTTaaRRnniiSSnnuullii  mmaaCCvveenneebblleebbii::  

mmaarraaggeebbiiss  mmaarrTTvviiss  iiaappoonnuurrii  mmooddeellii::11  mmaarraa--
ggiiss  mmaarrTTvviiss  iiaappoonnuurr  mmooddeellss  `̀kkaannbbaann~~--ii  eewwooddeebbaa..  iiggii  nniiSS--
nnaavvss  mmiiwwooddeebbaass  zzuussttaadd  ddaaTTqqmmuull  vvaaddaaSSii..  mmaarraaggiiss  mmaarr--
TTvviiss  aamm  ssiisstteemmiiss  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ffiirrmmaa  uunnddaa  fflloobbddeess  
mmaarraaggiiss  mmxxoolloodd  mmiinniimmaalluurr  ssiiddiiddeess,,  ssaaWWiirroo  nneeddlleeuu--
lliiss,,  pprroodduuqqcciiiiss,,  TTuu  ssxxvvaa  mmaassaalliiss  mmoowwooddeebbaass  kkii  mmoommwwoo--
ddeebblleebbii  uunnddaa  aaxxddeennddnneenn  zzuussttaadd  vvaaddaaSSii..  mmaarraaggiiss  mmaarr--
TTvviiss  aamm  ssiisstteemmaass  nnuulloovvaannii  mmaarraaggiiss  ssiisstteemmaassaacc  uuwwooddee--
bbeenn..  mmaarraaggiiss  mmaarrTTvviiss  aamm  ssiisstteemmiiTT  mmcciirrddeebbaa  mmaarraaggiiss  xxaarr--
jjeebbii  ddaa  aaggrreeTTvvee,,  ooppeerraacciieebbss  SSoorriiss  aarrsseebbuullii  ddrroo..  

iiaappoonniiaaSSii  aamm  ssiisstteemmiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaass  ccxxaaddiiaa  ffiirr--
mmaassaa  ddaa  mmiiss  mmoommwwooddeebblleebbss  SSoorriiss  kkaarrggii  kkoorrddiinnaacciiaa,,  mmuudd--
mmiivvii  uurrTTiieerrTToobbaa  ddaa  uurrTTiieerrTTmmwwyyoobbrrii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  uuww--
yyoobbss  xxeellss..  ffaarrTToodd  ggaavvrrcceellddaa  iiggii  eevvrrooppaassaa  ddaa  aammeerriikkiiss  
SSeeeerrTTeebbuull  SSttaatteebbSSiicc  ((ffiirrmmeebbSSii  `̀jjeenneerraall  mmoottoorrssii~~,,  
`̀jjeenneerraall  eelleeqqttrriikkii~~  ddaa  ssxxvveebbii))..  

aamm  ssiisstteemmiiss  ggaammooyyeenneebbiissaaTTvviiss  aarr  aarriiss  ssaaWWiirroo  aarr--
cceerrTTii  iimm  ppiirroobbiiss  ddaaccvvaa,,  rraacc  mmaarraaggeebbiiss  mmaarrTTvviiss  kkllaassii--
kkuurr  mmooddeellss  ssWWiirrddeebbaa..  aaqq  mmTTaavvaarriiaa  ffiirrmmaassaa  ddaa  mmiiss  mmoomm--
wwooddeebblleebbss  SSoorriiss  kkaarrggii  ssaaqqmmiiaannii  uurrTTiieerrTToobbaa  ddaa  eeqq--
ssttrreemmaalluurr  ssiittuuaacciieebbSSiicc  kkii  `̀ppiirriiss  aarr  ggaatteexxvvaa~~..  

                                   
1 ЖЖооззеефф  ппеерраарр,,  УУппррааввллееннииее  ффииннааннссааммии  сс  ууппрраажжннеенниияяммии,,  ММ..,,  

ФФииннааннссыы  ии  ссттааттииссттииккаа,,  11999999,,  ggvv..  112244--112255.. 
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iimmiissaaTTvviiss,,  rroomm  eess  ssiisstteemmaa  ffiirrmmeebbSSii  mmaassiiuurraadd  ddaamm--
kkvviiddrrddeess  ssaaWWiirrooaa::11  

  mmoommwwooddeebblleebbiissaa  ddaa  ffiirrmmaa--kklliieenntteebbiiss  ddRRiiuurrii  
ssaawwaarrmmoooo  pprrooggrraammeebbiiss  kkoooorrddiinnaacciiaa;;  

  ffiirrmmaa--kklliieennttiiss  xxeellssaayyrreellii  ggaannllaaggeebbaa;;  
  mmooxxeerrxxeebbuullii,,  ssaaiimmeeddoo  ssaattrraannssppoorrttoo  ssiisstteemmiiss  

aarrsseebboobbaa;;  

  mmoommwwooddeebblliiss  ssiiaaxxlloovvee  ffiirrmmaa--kklliieennttTTaann;;  
  mmoowwooddeebbiiss  ssttaabbiilluurrii,,  mmaaRRaallii  mmooccuulloobbaa  ddaa  ssxxvvaa..  

ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  mmaarrTTvvaa..  ddeebbiittoo--
rruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  mmaarrTTvvaa  ffiirrmmaaSSii  gguulliissxxmmoobbss::22  

  ddeebbiittoorreebbTTaann  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  kkoonnttrroollss  vvaaddaa--
ggaaddaassuull  ddaa  vvaaddaaggaa--ddaacciilleebbuull  ddaavvaalliiaanneebbeebbzzee;;  

  mmyyiiddvveellTTaa  aannaalliizzss  ddaa  rraannJJiirreebbaass  SSeessyyiiddvveebbiiss  
mmooccuulloobbaass,,  ssaakkrreeddiittoo  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  iissttoo--
rriiiiss  ddaa  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  ppiirroobbeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT;;  

  ddaavvaalliiaanneebbiiss  ddaabbrruunneebbiiss  ddaaCCqqaarreebbiiss  mmeeTTooddeebbiiss  
ggaannssaazzRRvvrraass  ((SSeemmuuSSaavveebbaass));;  

  mmyyiiddvveelleebbiissaaTTvviiss  ggaayyiiddvviiss  iisseeTTii  ppiirroobbeebbiiss  SSeeqq--
mmnnaa--SSeeTTaavvaazzeebbaass  rroommeelliicc  uuzzrruunnvveellyyooffss  ffiirrmmaa--
SSii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaarraannttiirreebbuull  SSeemmoossvvllaass;;  

  iinnkkaassaacciiiiss  kkooeeffiicciieenntteebbiiss  ssaaffuuZZvveellzzee  ddeebbii--
ttoorreebbiiddaann  ffuullaaddii  ssaaxx--ssrreebbiiss  mmiiRReebbiiss  pprrooggnnoo--
zziirreebbaass..  

ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  mmaarrTTvviiss  SSeemmddeeggii  xxeerrxxeebbiiaa  
ccnnoobbiillii::  SSeekkvveeTTeebbiiss  aaRRrriiccxxvvaa  ddaa  aannggaarriiSSggeebbiiss  ggaaffoorr--
mmeebbaa,,  wwaarrmmooSSoobbiiss  vvaaddeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ddeebbiittoorruullii  ddaa--

                                   
1 ffiinnaannssuurrii  iinnffoorrmmaacciiaa  mmeenneejjeerreebbiissaaTTvviiss  ((pprraaqqttiikkuullii  

ssaaxxeellmmZZRRvvaanneelloo)),,  wwiiggnnii  11..33,,  ooffiicciiaalluurrii  ssaaxxeellmmZZRRvvaanneelloo  
pprrooffeessiiuullii  sseerrttiiffiicciirreebbiissaattvviiss,,  TTbb..,,  22000033,,  ggvv..  112288.. 

2  ППооппоовв  ВВ..,,  ЛЛяяппуунноовв  СС..  ФФииннааннссооввыыйй  ббииззннеесс--ппллаанн,,  ММ..,,  ФФыыннааннссыы  ии  
ссттааттииссттииккаа,,  22000055,,  ggvv..  330055.. 
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vvaalliiaanneebbeebbiiss  ddaajjgguuffeebbaa,,  ddaavvaalliiaanneebbeebbiiss  xxaassiiaaTTiiss  

ddaaddggeennaa,,  AABBCC  ——  aannaalliizziiss  CCaattaarreebbaa,,  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaa--
lliiaanneebbiiss  rreeaalluurrii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa,,  uuiimmeeddoo  
vvaalleebbiiss  mmooccuulloobbiiTT  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbeebbiiss  
SSeemmcciirreebbaa,,  ddeebbiittoorruull--kkrreeddiittoorruull  ddaavvaalliiaanneebbeebbiiss  
SSeessaabbaammiissoobbiiss  kkoonnttrroollii,,  ffaassddaaTTmmoobbiiss  kkoonnkkrreettuullii  
ssiiddiiddiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  vvaaddaammddee  aannggaarriiSSsswwiirreebbiissaaTTvviiss,,  
ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  ggaayyiiddvviiss,,  aannuu  ffaaqqttoorriinn--
ggiiss  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  ddaa  mmiizzaannSSeewwoonniilloobbiiss  SSeeffaasseebbaa..  

ffiirrmmiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbaamm  uunnddaa  SSeeeeccaaddooss  ggaannssaazz--
RRvvrrooss  ffiirrmmiiss  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  rreeaalluurrii  mmddggoo--
mmaarreeoobbaa..  eess  mmiiiiRRwweevvaa  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  jjgguuffeebbSSii  
uuiimmeeddoo  vvaalleebbiiss  aallbbaaTToobbiiss  ggaannssaazzRRvvrriiTT  ((eeqqssppeerrttuullii  SSee--
ffaasseebbiiTT  aann  ssttaattiissttiikkuurrii  iinnffoorrmmaacciiiiTT))..  TTuu  ddaaddggiinnddaa,,  
rroomm  iiggii  ffiirrmmiiss  mmTTeellii  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  1100%%--iiaa,,  
mmaaSSiinn  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrmmaa  mmeenneejjeerrmmaa  aamm  mmooccuulloobbiiss  TTaannxxaa  
uunnddaa  ddaaaarreezzeerrvvooss  ((`̀ssaaeeWWvvoo  vvaalleebbiiss  rreezzeerrvvii~~))..  

ddaa  mmaaiinncc,,  rraa  uunnddaa  ggaaaakkeeTTooss  ffiirrmmiiss  mmeenneejjeerrmmaa  ddii--
rreeqqttoorrmmaa  mmyyiiddvveelleebbiiddaann  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  SSeeuuffeerrxxee--
bbeellii  mmiiRReebbiiss  ssttiimmuulliirreebbiissaaTTvviiss??  mmaann,,  uuppiirrvveelleess  yyoovvllii--
ssaa,,  uunnddaa  SSeeiimmuuSSaaooss  mmooqqnniillii  ssaaxxeellSSeekkrruulleebboo  ssiisstteemmaa  ((aann--
ggaarriiSSsswwoorreebbiiss  vvaaddeebbTTaann  ddaa  ffoorrmmeebbTTaann  mmiimmaarrTTeebbaaSSii)),,  
kkeerrZZoodd,,  SSeessTTaavvaazzooss  mmyyiiddvveelleebbss  mmTTlliiaannii  aann  nnaawwiilloobbrroo--
vvoo  wwiinnaasswwaarr  ggaaddaaxxddaa  mmaaTTTTvviiss  ffaassddaaTTmmoobbiiss  mmiicceemmiiTT,,  eettaa--
ppoobbrriivvaadd  ggaammoouuwweerrooss  SSuuaalleedduurrii  aannggaarriiSSeebbii,,  SSeeiinnaarrCCuu--
nnooss  ggaaddaattvviirrTTuull  ssaaqqoonneellzzee  ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbaa,,  mmaannaamm  
ssaannaamm  aarr  iiqqnneebbaa  mmiissii  RRiirreebbuulleebbaa  ggaaddmmoorriiccxxuullii,,  CCaarrTTooss  
aannggaarriiSSsswwoorreebbaaSSii  bbaannkkii  ddaa  mmiiiiRRooss  mmiissggaann  ggaarraannttiiaa  ddaa  aa..  SS..11  

  

                                   
1 ППооппоовв  ВВ..,,  ЛЛяяппуунноовв  СС..  ФФииннааннссооввыыйй  ббииззннеесс--ппллаанн,,  ММ..,,  ФФыыннааннссыы  ии  

ссттааттииссттииккаа,,  22000055,,  ggvv..    330099.. 
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TTaavvii  88..  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  ssaakkrreeddiittoo  

ppoolliittiikkaa  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  kkrreeddiittiiss  aarrssii;;  
  kkrreeddiittiiss  ssaaxxeeeebbii;;  

  kkrreeddiittiiss  ssaarrggeebbeellii;;  
  ssaaqqoonnlluurrii  ((kkoommeerrcciiuullii)),,  ffuullaaddii  ddaa  SSeerreeuullii  

kkrreeddiittii;;  

  ddaakkrreeddiitteebbiiss  pprriinncciippeebbii;;  
  ssaasseessxxoo  aannggaarriiSSeebbii;;  

  kkrreeddiittiiss  ffuunnqqcciieebbii;;  
  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaa;;  

  ssaakkrreeddiittoo  pprroocceessiiss  eettaappeebbii;;  
  kkrreeddiittiiss  mmiissaaRReebbaadd  ssaaWWiirroo  ddookkuummeenntteebbii;;  

  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaasseebbiiss  

PPAARRSSEERR  ddaa  CCAAMMPPAARRII--iiss  mmeeTTooddeebbii;;  

  kkrreeddiittiiss  uuzzrruunnvveellyyooffaa;;  
  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  aall--

ttmmaanniiss,,  bbiivveerriiss  ddaa  bbaabbuuSSkkiinniiss  mmeeTTooddeebbii;;  

  mmsseessxxeebbeellii  ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  
ggaannssaazzRRvvrriiss  sskkoorriinngguullii  mmeeTTooddii..  

  

$$11..  kkrreeddiittiiss  aarrssii,,  kkllaassiiffiikkaacciiaa,,    
ddaakkrreeddiitteebbiiss  pprriinncciippeebbii  

  

kkrreeddiittii  llaaTTiinnuurrii  ssiittyyvvaaaa  ((ccrreeddiitt))  ddaa  nniiSSnnaavvss  sseessxxss,,  
rroommeelliicc  ggaaiicceemmaa  ffuullaaddii  aann  nnaattuurraalluurrii  ffoorrmmiiTT  ddaabb--
rruunneebbiiss  ppiirroobbiiTT  ddaa  ssaarrggeebblliiss  ((pprroocceennttiiss))  ggaaddaaxxddiiTT..  
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kkrreeddiittii  ggaammooxxaattaavvss  eekkoonnoommiikkuurr  uurrTTiieerrTToobbaass  kkrreeddii--
ttoorrssaa  ddaa  mmsseessxxeebbeellss  SSoorriiss..11  

kkrreeddiittiiss  aarrssii  mmiissii  ffuunnqqcciieebbiiTT  uunnddaa  aaiixxssnnaass..  kkrreeddii--
ttii  rrooggoorrcc  ssaaffiinnaannssoo  ssiisstteemmiiss  eerrTT--eerrTTii  SSeemmaaddggeenneellii  
rrggoollii,,  qqvveeyynniiss  mmTTlliiaannii  SSiiddaa  pprroodduuqqttiiss  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  
nnaawwiilliiss  ——  ddaannaazzooggiiss  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  eerrTT--eerrTT  iinnssttrruu--
mmeennttss  wwaarrmmooaaddggeennss..  

ggaannaawwiilleebbiiTTii  uurrTTiieerrTToobbaa  ssaakkrreeddiittoo  ssffeerrooSSii  
ssppeecciiffiiuurr  SSiinnaaaarrss  iiZZeennss,,  rraammddeennaaddaacc  kkrreeddiittiiss  mmiizzaanniiaa  
ddaannaazzooggiiss  ddrrooeebbiiTT  ggaannkkeerrZZooeebbaa,,  rraassaacc  ssaapprroocceennttoo  SSee--
mmoossaavvaallii  mmooaaqqvvss..  ssaapprroocceennttoo  SSeemmoossaavvlliiss  ssiiddiiddeess  ggaann--
ssaazzRRvvrraavvss::  ssaawwyyiissii  ggaasseessxxeebbuullii  TTaannxxaa,,  ssaarrggeebb--

lliiss  ggaannaakkvveeTTii  ddaa  sseessxxeebbiiss  vvaaddaa..  
kkrreeddiittii  eerrTT--eerrTTii  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  iinnssttrruummeennttiiaa,,  

rroommlliiss  ggaammooyyeenneebbaa  xxeellss  uuwwyyoobbss  eekkoonnoommiikkaaSSii  ddaannaazzooggee--
bbiiss  ddaa  iinnvveessttiicciieebbiiss  kkoooorrddiinnaacciiaass..  

mmssoofflliioo  ssaabbaannkkoo  pprraaqqttiikkaaSSii  kkrreeddiittiiss  kkllaassiiffiikkaa--
cciiiiss  eerrTTiiaannii  ssiisstteemmaa  aarr  aarrsseebboobbss,,  mmaaggrraamm  yyvveellaazzee  xxSSii--
rraadd  ggvvxxvvddeebbaa  kkrreeddiitteebbiiss  ddaajjgguuffeebbaa  SSeemmddeeggii  nniiSSnneebbiiss  
mmiixxeeddvviiTT::  

  ddaanniiSSnnuulleebbaa  ((kkrreeddiittiiss  mmiizzaannii));;  

  ggaammooyyeenneebbiiss  ssffeerroo;;  
  ssaarrggeebblloobbiiss  vvaaddeebbii;;  

  uuzzrruunnvveellyyooffaa;;  
  ggaacceemmiiss  ddaa  ddaaffaarrvviiss  mmeeTTooddii;;  

  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiss  ssaaxxeeoobbaa..  
ddaanniiSSnnuulleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaabbaannkkoo  kkrreeddiitteebbii  SSeeiiZZllee--

bbaa  ddaaiiyyooss  SSeemmddeegg  jjgguuffeebbaadd::    

  ssaammrreewwvveelloo;;    

  ssaassoofflloo--ssaammeeuurrnneeoo;;  

                                   
1 r..  kkaakkuulliiaa  ddaa  ssxxvveebbii,,  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmee,,  TTbb..,,  22001100,,  ggvv..  7755.. 
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  ssaavvaaWWrroo;;  

  ssaaiinnvveessttiicciioo;;  
  iippooTTeekkuurrii;;  

  ssaammoommxxmmaarreebblloo..  
ggaammooyyeenneebbiiss  ssffeerrooss  mmiixxeeddvviiTT  ssaabbaannkkoo  kkrreeddiittii  22  ssaa--

xxiissaaaa::  sseessxxeebbii  ZZiirriiTTaaddii  ddaa  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  

ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd..  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  kkrreeddiitteebbii  ssaabbrruunnaavv  
kkaappiittaallSSii  iiyyooffaa  kkrreeddiitteebbaadd  wwaarrmmooeebbiiss  ssffeerroossaa  ddaa  mmii--
mmooqqcceevviiss  ssffeerrooSSii..  

ssaarrggeebblloobbiiss  vvaaddeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaabbaannkkoo  kkrreeddiitteebbii  
SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  oonnkkoolluurrii  ((mmooTTxxoovvnnaammddee))  ddaa  vvaaddiiaa--

nnii..  oonnkkoolluurrii  sseessxxeebbii  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa  ddaabbrruunneebbaass  ffiiqqssii--
rreebbuullii  vvaaddiiTT  kkrreeddiittoorriissggaann  ooffiicciiaalluurrii  SSeettyyoobbiinnee--
bbiiss  mmiiRReebbiiss  SSeemmddeegg..  iissiinnii  mmooiiTTxxoovveenn  ssttaabbiilluurr  ppiirroobbeebbss  
ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee..  vvaaddiiaannii  kkrreeddiitteebbii,,  mmiiRReebbuu--
lliiaa,,  ddaaiiyyooss  mmookklleevvaaddiiaann,,  ssaaSSuuaalloovvaaddiiaann  ddaa  

ggrrZZeellvvaaddiiaannaadd..  
uuzzrruunnvveellyyooffiiss  mmiixxeeddvviiTT  kkrreeddiitteebbii  iiyyooffaa  aarraauuzz--

rruunnvveellyyooffiillaadd  ((ssaabbllaannkkoo))  ddaa  uuzzrruunnvveellyyooffii--

llaadd..  ssaabbllaannkkoo  kkrreeddiitteebbii  mmiieecceemmaaTT  ppiirrvveellxxaarriissxxoovvaann  
mmsseessxxeebblleebbss  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiTToobbiiss  uuzzrruunnvveellyyoo--

ffiiss  rraaiimmee  ffoorrmmiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  ggaarreeSSee..  
uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ssaaxxeeoobbaazzee  ddaammookkiiddeebbuulleebbiiTT  mmii--

RReebbuulliiaa  mmaaTTii  ddaayyooffaa::  ssaaggiirraavvnnoo,,  ggaarraannttiirreebbuullaadd  
ddaa  ddaazzRRvveeuullaadd..  aaggrreeTTvvee  mmiiRReebbuulliiaa  ssaabbaannkkoo  kkrreeddii--
tteebbiiss  ddaayyooffaa  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  aarraa  ssaaxxeeoobbiiss,,  aarraammeedd  xxaa--
rriissxxiiss  mmiixxeeddvviiTTaacc..  aaqq  ggaammooiiyyooffaa  uuzzrruunnvveellyyooffiillii,,  

aarraassaakkmmaarriissaadd  uuzzrruunnvveellyyooffiillii  ddaa  aarraauuzzrruunn--

vveellyyooffiillii  kkrreeddiitteebbii..  
ggaacceemmiiss  xxeerrxxiiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaabbaannkkoo  kkrreeddiitteebbii  iiyyooffaa  

kkoommppeennssaacciiuurr  ddaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  xxaassiiaaTTiiss  kkrreeddii--

tteebbaadd..  kkoommppeennssaacciiuurrii  kkrreeddiittii  gguulliissxxmmoobbss  ssaasseess--



 
 

 250 

xxoo  ssaaxxssrreebbiiss  mmiimmaarrTTvvaass  mmsseessxxeebblliiss  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  aann--
ggaarriiSSzzee  mmiiss  mmiieerr  aaddrree  ggaawweeuullii  xxaarrjjeebbiiss  aannaazzRRaauurreebbiiss  
mmiizznniiTT..  ssaaggaaddaammxxddeelloo  kkrreeddiitteebbiiss  aarrssii  iimmaaSSii  mmddggoo--
mmaarreeoobbss,,  rroomm  mmsseessxxeebbeellii  aauucciilleebblloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ggaa--
ddaasscceemmss  bbaannkkss  SSeemmoossuull  ssaaaannggaarriiSSsswwoorreebboo  ssaaggaaddaammxxddee--
lloo  ddookkuummeenntteebbss  ddaa  ssaasseessxxoo  ssaaxxssrreebbii  mmiieemmaarrTTeebbaa  uuSSuuaa--
lloodd  mmoocceemmuullii  ddookkuummeenntteebbiiss  ggaassaannaaRRddeebbllaadd..  

ddaaffaarrvviiss  xxeerrxxiiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaabbaannkkoo  kkrreeddiitteebbii  iiyyoo--
ffaa  sseessxxeebbaadd,,  rroommlleebbiicc  iiffaarreebbaa  eerrTTddrroouullaadd  ddaa  sseess--

xxeebbaadd,,  rroommlleebbiicc  iiffaarreebbaa  ggaannaawwiillvvaaddeebbaadd..  eerrTT--
ddrroouullii  ddaaffaarrvviiss  SSeemmTTxxvveevvaa  wwaarrmmooaaddggeennss  mmookklleevvaaddiiaannii  
kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  ttrraaddiicciiuull  ffoorrmmaass,,  rraacc  mmoossaaxxeerr--
xxeebbeelliiaa  iiuurriiddiiuullii  ffoorrmmiirreebbiiss  ppoozziicciiiiddaann..  xxoolloo  ggaannaa--
wwiillvvaaddeebbiiTTii  ddaaffaarrvvaa  gguulliissxxmmoobbss  kkrreeddiittiiss  ddaaffaarrvvaass  
22--jjeerr  mmeettii  ggaaddaassaaxxddeelliiTT  ddaakkrreeddiitteebbiiss  mmTTeellii  vvaaddiiss  
ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  

ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  ssaaxxeeoobbeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaa--
bbaannkkoo  kkrreeddiitteebbii  SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiiyyooss  kkrreeddiitteebbaadd  ffiiqqssii--

rreebbuullii  ddaa  mmccuurraavvii  ssaappoorrcceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiTT..  sseess--
xxeebbii  ffiiqqssiirreebbuullii  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiTT  gguu--
lliissxxmmoobbss  ddaakkrreeddiitteebbiiss  mmTTeellii  ppeerriiooddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  
ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiss  ggaannssaazzRRvvrruullii  ssiiddiiddiiss  ddaawweessee--
bbaass  mmiissii  ggaaddaassiinnjjvviiss  uufflleebbiiss  ggaarreeSSee..  ddaakkrreeddiitteebbaa  

mmccuurraavvii  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiTT  gguulliissxxmmoobbss  ssaapp--
rroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiss  ggaammooyyeenneebbaass,,  rroommlliiss  mmooccuulloobbaacc  
ppeerriioodduullaadd  ggaaddaaiissiinnjjeebbaa..  mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ssaapprroo--
cceennttoo  ggaannaakkvveeTTii  iiqqmmnneebbaa  22  SSeemmaaddggeenneellii  nnaawwiilliissaaggaann::  ZZiirrii--
TTaaddii  ggaannaakkvveeTTii,,  rroommeelliicc  iiccvvlleebbaa  bbaazzrriiss  kkoonniiuunnqqttuurraazzee  
ddaammookkiiddeebbuulleebbiiTT  ddaa  ggaannaakkvveeTTiissggaann,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooaadd--
ggeennss  uuccvvlleell  ssiiddiiddeess..  

mmooccuulloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  mmiiRReebbuulliiaa  ssaabbaannkkoo  kkrreeddiitteebbii  
iiyyooffaa::  mmcciirree,,  ssaaSSuuaalloo,,  mmssxxvviill  sseessxxeebbaadd..  
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ggaarrddaa  aammiissaa,,  SSeeiiZZlleebbaa  SSeevvxxvvddeeTT  kkrreeddiitteebbiiss  ddaayyoo--
ffaass  ssxxvvaa  nniiSSnneebbiiss  mmiixxeeddvviiTT::  

  ffaassiiaannoobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  kkrreeddiitteebbii  iiyyooffaa  ssaabbaazzrroo,,  
mmaaRRaallii  ddaa  SSeeRRaavvaaTTiiaannii  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTee--
bbiiss  mmqqoonnee  kkrreeddiitteebbaadd..  ggaannaassxxvvaavveebbeenn  aasseevvee  ddaakk--
rreeddiitteebbiiss  kkeerrZZoo  ddaa  eerrTToobblliivvii  oobbiieeqqtteebbiiss  ssaa--
xxeeoobbeebbss..  

  ggaammooyyeenneebbuullii  vvaalluuttiiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaabbaannkkoo  sseessxxee--
bbii  SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiiyyooss  kkrreeddiitteebbaadd  llaarreebbSSii,,  aaSSSS  
ddoollaarreebbSSii  ddaa  ssxxvvaa  ssaaxxiiss  vvaalluuttaaSSii..  

kkrreeddiitteebbiiss  ffoorrmmeebbii  mmWWiiddrroo  kkaavvSSiirrSSiiaa  kkrreeddiittiiss  
ssttrruuqqttuurraassTTaann  ddaa  ggaarrkkvveeuullii  ddoonniiTT  ssaakkrreeddiittoo  uurrTTii--
eerrTToobbaaTTaa  aarrssTTaann..  rrooggoorrcc  wweessii,,  kkrreeddiittiiss  ssttrruuqqttuurraa  
mmooiiccaavvss::  kkrreeddiittiiss  mmsseessxxeebbeellssaa  ddaa  ggaasseessxxeebbuull  RRii--

rreebbuulleebbaass..  sswwoorreedd  aammiiss  ggaammoo  kkrreeddiittiiss  ffoorrmmeebbii  SSeeiiZZ--
lleebbaa  ggaannvviixxiillooTT  ggaasseessxxeebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss,,  kkrreeddiittoo--
rriissaa  ddaa  mmsseessxxeebblliiss  mmiizznnoobbrriivvii  mmooTTxxoovvnniilleebbeebbiiss  xxaassii--
aaTTTTaann  ddaammookkiiddeebbuulleebbaaSSii..  

ggaasseessxxeebbuull  RRiirreebbuulleebbaassTTaann  ddaammookkiiddeebbuulleebbaaSSii  ggaa--
nnaassxxvvaavveebbeenn::  kkrreeddiittiiss  ssaaqqoonnlluurr,,  ffuullaadd  ddaa  SSeerree--

uull  ffoorrmmeebbss..  
kkrreeddiittiiss  ssaaqqoonnlluurrii  ffoorrmmaa  wwiinn  uusswwrreebbddaa  ffuu--

llaadd  ffoorrmmaass..  iissttoorriiaaSSii  ccnnoobbiilliiaa  ppiirrvveellii  kkrreeddiittoorreebbii,,  
rroommlleebbssaacc  WWaarrbbii  ssaammoommxxmmaarreebblloo  ssaaqqoonneellii  ggaaaaCCnnddaaTT  ddaa  
ggaasscceemmddnneenn  mmaass  sseessxxiiss  ssaaxxiiTT..  

ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkiissTTvviiss  ttiippiiuurriiaa  kkrreeddiittiiss  ffuu--

llaaddii  ffoorrmmaa,,  rraacc  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  ggaannppiirroobbeebbuulliiaa  iimmiiTT,,  
rroomm  ffuullii  wwaarrmmooaaddggeennss  ssaayyoovveellTTaaoo  eeqqvviivvaalleennttss,,  mmiimm--
qqoocceevviissaa  ddaa  ggaaddaaxxddiiss  uunniivveerrssaalluurr  ssaaSSuuaalleebbaass..  kkrreeddii--
ttiiss  ffuullaaddii  ffoorrmmiiss  ggaarreeSSee  wwaarrmmoouuddggeenneelliiaa  TTaannaammeedd--
rroovvee  ssaabbaazzrroo  uurrTTiieerrTToobbeebbii..  
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TTaannaammeeddrroovvee  eekkoonnoommiikkuurrii  ssiisstteemmiissaaTTvviiss  ddaammaaxxaassii--
aaTTeebbeelliiaa  kkrreeddiittiiss  SSeerreeuullii  ((ffuullaaddii,,  ssaaqqoonnlluu--

rrii))  ffoorrmmaa..  kkrreeddiittiiss  eess  ffoorrmmaa  ffaarrTToodd  ggaammooiiyyeenneebbaa  
ggaannvviiTTaarreebbaaddii  qqvveeyynneebbiiss  mmeeuurrnneeoobbrriivv  ccxxoovvrreebbaaSSii..  mmaaggaa--
lliiTTaadd,,  qqvveeyynniiss  SSiiddaa  vvaaWWrroobbaaSSii  ddoommiinniirreebbss  ssaaqqoonnlliiss  nnii--
ssiiaadd  ggaayyiiddvvaa  ddaa  mmiissii  RRiirreebbuulleebbiiss  ffuullaaddii  ffoorrmmiiTT  ddaabb--
rruunneebbaa..  

iimmiiss  mmiixxeeddvviiTT  TTuu  vviinn  aarriiss  wwaarrmmooddggeenniillii  ssaakkrreeddii--
ttoo  ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss  kkrreeddiittoorriiss  rroollSSii  ggaannaassxxvvaavveebbeenn  
kkrreeddiittiiss  SSeemmddeegg  ffoorrmmeebbss::  

  kkoommeerrcciiuullii;;  
  ssaabbaannkkoo;;  

  ssaaxxeellmmwwiiffoo;;  
  ssaammooqqaallaaqqoo  ddaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo..  

ssaabbaannkkoo  kkrreeddiittii  ——  eess  aarriiss  kkrreeddiittiiss  ZZiirriiTTaaddii  
ffoorrmmaa,,  rroommeelliicc  ggaaiicceemmaa  uuSSuuaalloodd  bbaannkkeebbiiss  mmiieerr  ddrrooee--
bbiiTTii  ssaaWWiirrooeebbiissaaTTvviiss  ffuullaaddii  ffoorrmmiiTT..  

kkrreeddiittiiss  ffoorrmmeebbss  SSoorriiss  ssaabbaannkkoo  kkrreeddiittss  mmnniiSS--
vvnneelloovvaannii  aaddggiillii  uukkaavviiaa..  kkrreeddiittss  ssaabbaannkkoo  iimmiittoomm  eewwoo--
ddeebbaa,,  rroomm  mmaass  aaxxoorrcciieelleebbeenn  bbaannkkeebbii,,  rroommlleebbiicc  aaxxddeenneenn,,  
eerrTTii  mmxxrriivv,,  ddrrooeebbiiTT  TTaavviissuuffaallii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  aakkuu--
mmuulliirreebbaass,,  xxoolloo,,  mmeeoorree  mmxxrriivv,,  sseessxxaadd  iiZZlleevviiaann  aamm  ssaaxx--
ssrreebbss..  

ssaabbaannkkoo  kkrreeddiittii  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  kkoommeerrcciiuullii  kkrreeddii--
ttiissggaann..  mmaass  ffuullaaddii  ffoorrmmaa  aaqqvvss..  ssaabbaannkkoo  kkrreeddiittiiss  ddrrooss  
sseessxxaadd  ggaaiicceemmaa  mmxxoolloodd  iiss  TTaannxxaa,,  rroommeelliicc  kkvvllaavvwwaarrmmooee--
bbiiss  pprroocceessiiddaann  ggaammooTTaavviissuufflleebbuulliiaa..  ssaabbaannkkoo  kkrreeddii--
ttiiss  ssuubbiieeqqtteebbii  aarriiaann,,  eerrTTii  mmxxrriivv,,  bbaannkkiirreebbii,,  mmeeoorree  
mmxxrriivv,,  mmeewwaarrmmeeeebbii..  

ddaakkrreeddiitteebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  pprriinncciippeebbiiaa::  
11..  mmiizznnoobbrriioobbaa;;  
22..  ddaabbrruunneebbaaddoobbaa;;  
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33..  vvaaddiiaannoobbaa;;  
44..  uuzzrruunnvveellyyooffaaddoobbaa;;  
55..  aannaazzRRaauurreebbaaddoobbaa..  

ddaakkrreeddiitteebbiiss  mmiizznnoobbrriioobbiiss  pprriinncciippii  gguulliiss--
xxmmoobbss  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmaass  ddaa  ggaammooyyeenneebbaass  wwiinnaasswwaarr  ddaaddggee--
nniillii  mmiizznnoobbrriivvii  ddaanniiSSnnuulleebbiiTT..  kkrreeddiittiiss  ggaammooyyeenneebbii--
ssaass  mmiizznnoobbrriioobbiiss  ddaarrRRvveevvaa  mmaaRRaallii  ssaakkrreeddiittoo  rriisskkiiss  
mmTTaavvaarrii  ffaaqqttoorriiaa..  

ddaabbrruunneebbaaddoobbiiss  pprriinncciippii  iiTTvvaalliisswwiinneebbss  kkrreeddii--
ttoorrssaa  ddaa  mmsseessxxeebbeellss  SSoorriiss  ddaaddeebbuullii  ssaakkrreeddiittoo  ggaarrii--
ggeebbiiss  SSeessaabbaammiissaadd  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  aauucciilleebblloobbaass  
iimm  vvaaddaaSSii,,  rraacc  kkoonnttrraaqqttiiTT  aarriiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii..  

ggaarriiggeebbiiss  xxeellSSeekkrruulleebbaaSSii  sseessxxiiTT  ssaarrggeebblloobbiiss  
vvaaddaa  rreeggllaammeennttiirreebbuulliiaa,,  rroommlliiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg  kkrree--
ddiittiiss  mmTTeellii  TTaannxxaa  ssaarrggeebbeellTTaann  eerrTTaadd  uubbrruunnddeebbaa  kkrree--
ddiittoorrss..  

ddaakkrreeddiitteebbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  pprriinncciippiiddaann  ggaa--
mmoommddiinnaarree,,  kkrreeddiittoorrii--bbaannkkii  yyoovveellTTvviiss  uuppiirraatteessoobbaass  
aanniiWWeebbss  mmaaRRaallii  lliikkvviiddoobbiiss  mmaatteerriiaalluurr  ffaasseeuulloobbaass..  
ssaaggaarraannttiioo  ffaasseeuulloobbiiss  RRiirreebbuulleebbaa  mmnniiSSvvnneelloovvnnaadd  uunn--
ddaa  aaRReemmaatteebbooddeess  ggaassaacceemmii  kkrreeddiittiiss  mmooccuulloobbaass..  

ddaakkrreeddiitteebbiiss  aannaazzRRaauurreebbaaddoobbiiss  pprriinncciippii  gguulliiss--
xxmmoobbss  kkrreeddiittiiTT  ssaarrggeebblloobbiissaaTTvviiss  ssaaTTaannaaddoo  ssaazzRRaauurrss,,  
sseessxxiiss  ssaarrggeebbeellss..  sseessxxiiss  ssaarrggeebbeellii  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ssaa--
sseessxxoo  kkaappiittaalliiss  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  TTaannaaffaarrddoobbaazzee,,  
aammiittoomm  ssaarrggeebblliiss  nnoorrmmaa  ccvvaalleebbaaddiiaa..  rrooccaa  sseessxxzzee  mmooTT--
xxoovvnnaa  mmeettiiaa  mmiiwwooddeebbaazzee,,  mmaaSSiinn  ssaarrggeebblliiss  nnoorrmmaa  zzeevviiTT  
iiwweevvss  ddaa  ——  ppiirriiqqiiTT..  

ccnnoobbiilliiaa  aaggrreeTTvvee  ddaakkrreeddiitteebbiiss  SSeemmddeeggii  pprriinnccii--
ppeebbii::  

  ssaakkrreeddiittoo  ggaarriiggeebbiiss  ddaaqqvveemmddeebbaarreebbaa  kkaannoonn--
mmddeebblloobbiiss  nnoorrmmeebbssaa  ddaa  ssaabbaannkkoo  wweesseebbzzee;;  
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  ddaakkrreeddiitteebbiiss  ppiirroobbeebbiiss  uuccvvlleelloobbaa;;  

  ssaakkrreeddiittoo  ggaarriiggeebbiiss  uurrTTiieerrTTssaarrggeebblliiaannoobbaa..  
ddaakkrreeddiitteebbiiss  pprriinncciippeebbiiss  ddaarrRRvveevvaa  iiwwvveevvss  kkrreeddii--

ttiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  ddaacceemmaass  ddaa  eerroovvnnuullii  
eekkoonnoommiikkiiss  ddiissbbaallaannssssaa  ddaa  ddeessttaabbiilliizzaacciiaass..  

ddaakkrreeddiitteebbiiss  mmeeTTooddss  wwaarrmmooaaddggeennss  ddaakkrreeddiitteebbaa  ssaa--
ssaaqqoonnlloo--mmaatteerriiaalluurr  ffaasseeuulloobbaaTTaa  bbrruunnvviissaa  ddaa  ssaassaa--
qqoonnlloo--mmaatteerriiaalluurr  ffaasseeuulloobbaaTTaa  nnaaSSTTiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

ssaasseessxxoo  aannggaarriiSSeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  
  mmaarrttiivvii  ssaasseessxxoo  aannggaarriiSSii  ——  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssaa--

ssaaqqoonnlloo--mmaatteerriiaalluurr  ffaasseeuulloobbiiss  nnaaSSTTiiss  mmii--
xxeeddvviiTT  ddaakkrreeddiitteebbiiss  ddrrooss..  

  ssppeecciiaalluurrii  ssaasseessxxoo  aannggaarriiSSii  ——  ggaammooiiyyeennee--
bbaa  ssaassaaqqoonnlloo--mmaatteerriiaalluurr  ffaasseeuulloobbiiss  bbrruunnvviiss  
mmiixxeeddvviiTT  ddaakkrreeddiitteebbiiss  ddrrooss..  

  kkoonnttookkoorreennttii  ——  kkrreeddiittddeebbaa  ffiirrmmiiss  mmiimmddiinnaa--
rree  aannggaarriiSSii,,  TTuu  kklliieennttiiss  ssaaaannggaarriiSSsswwoorreebboo  ddoo--
kkuummeenntteebbiiss  mmoossvvlliissaass  aannggaarriiSSzzee  aarr  aarriiss  ssaakkmmaa--
rriissii  TTaannxxeebbii;;  

  ccaallkkeeuullii  ssaasseessxxoo  aannggaarriiSSii  ——  ggaammooiiyyeenneebbaa  
ggaammssxxvviilleebbuullii  ((eerrTToobblliivvii))  ddaakkrreeddiitteebbiissaass  ssaa--
ssaaqqoonnlloo--mmaatteerriiaalluurr  ffaasseeuulloobbaaTTaa  bbrruunnvviissaa  
ddaa  nnaaSSTTiiss  eerrTTddrroouullaadd  ddaakkrreeddiitteebbiiss  ddrrooss..  

ssaabbaannkkoo  kkrreeddiittss  aaqqvvss  TTaavviissii  ffuunnqqcciieebbii..  eess  ffuunnqqccii--
eebbiiaa::11  

11..  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  mmoobbiilliizzaacciiiiss  ffuunnqq--

cciiaa;;  
22..  ffuullaaddii  kkaappiittaalliiss  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  ffuunnqq--

cciiaa;;  
33..  xxaarrjjeebbiiss  eekkoonnoommiiiiss  ffuunnqqcciiaa;;  

                                   
1rr..  kkaakkuulliiaa  ddaa  ssxxvveebbii,,  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmee,,  TTbb..,,  22001100,,  ggvv..  111100.. 
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44..  kkaappiittaalliiss  kkoonnttrroolliiss  ffuunnqqcciiaa;;  
55..  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkiiss  rreegguulliirreebbiiss  ffuunnqq--

cciiaa..  
kkrreeddiittii  uuppiirrvveelleessaadd  aarriiss  ffuullaadd  ssaaxxssrreebbzzee  ssaaWWii--

rrooeebbiiss  ddaakkmmaayyooffiilleebbiiss  wwyyaarroo..  eess  ssaaWWiirrooeebbaa  mmuuddmmiivvaadd  
wwaarrmmooeeqqmmnneebbaaTT  rrooggoorrcc  iiuurriiddiiuull  ppiirreebbss,,  iissee  ffiizziikkuurr  
ppiirreebbss..  sswwoorreedd  bbaannkkii  aarriiss  iiss  ssttrruuqqttuurraa,,  ssaaiiddaannaacc  iissiinnii  
iikkmmaayyooffiilleebbeenn  aamm  ssaaWWiirrooeebbaass..  

kkrreeddiittiiss  mmiieerr  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  ffuunnqqcciiiiss  SSeess--
rruulleebbaa  iimmaaSSii  ggaammooiixxaatteebbaa,,  rroomm  kkrreeddiittii  ggaaddaannaawwiillddeebbaa  
iimm  ddaarrggeebbSSii  ddaa  ssffeerrooeebbSSii,,  ssaaddaacc  mmooggeebbaa  mmaaRRaalliiaa..  eess  aaxx--
ddeennss  ddaarrggeebbss  SSoorriiss  mmooggeebbiiss  TTaannddaaTTaann  ggaammooTTaannaabbrreebbaass..  

kkrreeddiittii  iiwwvveevvss  xxaarrjjeebbiiss  eekkoonnoommiiaass..  eess  xxddeebbaa  
ssaammii  xxeerrxxiiTT::  uunnaaRRddoo  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiTT,,  ffuulliiss  

bbrruunnvviiss  ddaaCCqqaarreebbiiTT,,  ssaakkrreeddiittoo  ffuulliiss  ffaarrTToodd  

ggaammooyyeenneebbiiTT  ((bbaannkknnootteebbii))..  
kkrreeddiittii  aassrruulleebbss  kkaappiittaalliiss  kkoonnttrroolliiss,,  mmii--

ssii  cceennttrraalliizzaacciiiiss  ddaa  ddeecceennttrraalliizzaacciiiiss  ffuunn--

qqcciiaass,,  ——  nniiSSnnaavvss  iimmaass,,  rroomm  mmcciirrddeebbaa  ffuullaaddii  rreessuurrssee--
bbiiss  cceennttrraalliizzeebbuullii  ggaaddaannaawwiilleebbaa  ddaa  iizzrrddeebbaa  mmiissii  ddee--
cceennttrraalliizzeebbuullii  mmiimmooqqcceevvaa..  

ddaa  bboollooss  ——  kkrreeddiittii  aaxxddeennss  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkiiss  
rreegguullaacciiaass..  eess  xxddeebbaa  kkrreeddiittiiss  mmooccuulloobbiiss  ooppttiimmiizzaa--
cciiiiTT..  kkrreeddiittiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  ggaarreeSSee  SSeeuuZZlleebbeelliiaa  eekkoonnoo--
mmiikkiiss  ggaannvviiTTaarreebbaa..  

  

$$22..  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  ssaakkrreeddiittoo    
ppoolliittiikkiiss  ffoorrmmiirreebbaa  

  

ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaa  bbaannkkeebbiiss  ssaakkrreeddiittoo  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbiiss  aammooccaanneebbssaa  ddaa  pprriioorriitteetteebbss  ggaannssaazzRRvvrraavvss..  iiggii  
aarriiss  bbaannkkiiss  RRoonniissZZiieebbaaTTaa  ssiisstteemmaa  mmiissii  kklliieenntteebbiiss  ddaakk--
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rreeddiitteebbiiss  ddaarrggSSii,,  rroommeellssaacc  bbaannkkii  TTaavviissii  ssttrraatteeggiiiissaa  
ddaa  ttaaqqttiikkiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmiizznniiTT  aaxxoorrcciieelleebbss..  ssaakkrree--
ddiittoo  ppoolliittiikkaa  ssttrraatteeggiiiiss  ddaarrggSSii  mmooiiccaavvaass  kkoonnkkrreettuu--
llii  bbaannkkiiss  pprriioorriitteetteebbss,,  pprriinncciippeebbssaa  ddaa  SSiinnaaaarrssoobbrriivv  
mmiizznneebbss  ssaakkrreeddiittoo  bbaazzaarrzzee;;  ttaaqqttiikkiiss  ddaarrggSSii  kkii  ——  ffii--
nnaannssuurr  ddaa  ssxxvvaa  iinnssttrruummeenntteebbss,,  rroommeellTTaacc  mmoocceemmuullii  
bbaannkkii  iiyyeenneebbss  ssaakkrreeddiittoo  ggaarriiggeebbeebbiiss  ddrrooss  TTaavviissii  mmiizz--
nneebbiiss  ssaarreeaalliizzaacciioodd  mmaaTTii  SSeessrruulleebbiissaa  ddaa  ssaakkrreeddiittoo  
pprroocceessiiss  oorrggaanniizzaacciiiiss  wweessiiTT..  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  
SSeemmuuSSaavveebbiiss  ddrrooss  mmTTaavvaarriiaa,,  sswwoorraadd  mmooxxddeess  mmiizznneebbiiss  
ddaassmmaa  ddaa  mmiissii  rreeaalliizzaacciiiiss  SSeessaabbaammiissii  iinnssttrruummeenntteebbiiss  
SSeerrCCeevvaa..  

ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaa  bbaannkkiiss  ppoolliittiikkiiss  SSeemmaaddggeennee--
llii  nnaawwiilliiaa  ddaa  mmiissii  mmiizznneebbii  uuTTaannxxmmddeebbaa  bbaannkkiiss  ssttrraatteeggii--
uull  mmiizznneebbss..  ssaaeerrTToo  jjaammSSii,,  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  mmiizzaa--
nniiaa  mmoozziidduullii  ssaaxxssrreebbiiss  eeffeeqqttiiaannaadd  ggaannTTaavvsseebbiissaaTTvviiss  
ppiirroobbeebbiiss  SSeeqqmmnnaa  ddaa  bbaannkkiiss  mmooggeebbiiss  aammaaRRlleebbaa  ddaa  rriisskkiiss  
SSeemmcciirreebbaa..    

bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  uummnniiSSvveelloovvaanneessii  zzoo--
ggaaddii  pprriinncciippeebbiiaa::  mmeeccnniieerruullii  ddaassaabbuuTTeebbaa,,  ooppttii--

mmaalluurroobbaa,,  eeffeeqqttiiaannoobbaa,,  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  

yyvveellaa  eelleemmeennttiiss  eerrTTiiaannoobbaa..  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittii--
kkiiss  ssppeecciiffiikkuurr  pprriinncciippeebbss  wwaarrmmooaaddggeennss  SSeemmoossaavvlliiaannoo--
bbaa,,  mmoommggeebbiiaannoobbaa,,  ssaaiimmeeddoobbaa  ddaa  uussaaffrrTTxxooeebbaa..  

bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaa  TTaavviiss  TTaavvSSii  mmooiiccaavvss  
SSeemmddeegg  eelleemmeenntteebbss::  

  mmiizznneebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraass,,  rroommeellTTaaggaann  ggaammoommddiinnaarree  
bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoorrttffeelliiss  ffoorrmmiirreebbaa  xxoorr--
cciieellddeebbaa..  mmaassSSii  SSeeddiiss  kkrreeddiittiiss  ssaaxxeeoobbeebbiiss,,  vvaa--
ddeebbiiss,,  mmooccuulloobbiissaa  ddaa  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  xxaarriissxxiiss  
ggaannssaazzRRvvrraa;;  
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  bbaannkkiiss  qqvveeddaannaayyooffeebbiiss  uufflleebbaammoossiilleebbeebbiiss  ggaa--
ddaannaawwiilleebbaass  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmiiss  mmoommssaaxxuurreebbiissaa  
ddaa  ddaaffaarrvviiss  pprroocceessSSii;;  

  ssaaWWiirroo  ssaabbuuTTeebbiiss  CCaammoonnaaTTvvaallss;;  

  kkrreeddiitteebbiiss  uuzzrruunnvveellssaayyooffaadd  qqoonneebbiiss  mmiiRReebbiiss,,  
SSeeffaasseebbiissaa  ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  ZZiirriiTTaadd  wweesseebbss;;  

  ddaakkrreeddiitteebbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ooppeerraacciieebbiiss  
lliimmiittiirreebbaass;;  

  kkrreeddiitteebbzzee  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  ddaaddggeenniiss  
ppoolliittiikkaass;;  

  ssaakkrreeddiittoo  ggaannaaccxxaaddiiss  SSeeffaasseebbiiss  mmeeTTooddiikkaass;;  
  pprroobblleemmuurrii  kkrreeddiitteebbiiss  ddiiaaggnnoossttiikkaass,,  mmaaTTii  

aannaalliizziissaa  ddaa  SSeeqqmmnniill  ssiittuuaacciieebbSSii  ggaammoossaavvlliiss  
ggzzeebbiiss  ddaaxxaassiiaaTTeebbaass..  

ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  ffoorrmmiirreebbiissaass  bbaannkkmmaa  rriiggii  
oobbiieeqqttuurrii  ddaa  ssuubbiieeqqttuurrii  ffaaqqttoorreebbii  uunnddaa  ggaaiiTTvvaallssii--
wwiinnooss..  

bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  ggaannmmssaazzRRvvrreellii  ffaaqq--
ttoorreebbiiaa::11  

mmaakkrrooeekkoonnoommiikkuurrii::  

  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkiiss  ssaaeerrTToo  mmddggoommaarreeoobbaa;;  
  eerroovvnnuullii  bbaannkkiiss  ffuullaadd--ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittii--

kkaa;;  
  mmTTaavvrroobbiiss  ffiinnaannssuurrii  ppoolliittiikkaa..  

rreeggiioonnaalluurrii  ddaa  ddaarrggoobbrriivvii::  

  eekkoonnoommiikkiiss  mmddggoommaarreeoobbaa  bbaannkkiiss  mmiieerr  mmoommssaaxxuu--
rree  rreeggiioonneebbssaa  ddaa  ddaarrggeebbSSii;;  

  kklliieenntteebbiiss  SSeemmaaddggeennlloobbaa,,  mmaaTTii  mmooTTxxoovvnniillee--
bbaa  kkrreeddiitteebbzzee;;  

  kkoonnkkuurreennttii  bbaannkkeebbiiss  aarrsseebboobbaa..  

                                   
1 gg..  ccaaaavvaa,,  `̀ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmee~~,,  lleeqqcciieebbiiss  kkuurrssii,,  TTbb..,,  22000055,,  ggvv..  

339977.. 
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SSiiddaassaabbaannkkoo::  

  bbaannkkiiss  kkaappiittaalliiss  ssiiddiiddee;;  
  ppaassiivveebbiiss  ssttrruuqqttuurraa;;  
  ppeerrssoonnaalliiss  SSeessaaZZlleebblloobbeebbii  ddaa  ggaammooccddiillee--

bbaa..  
bbaannkkiiss  wwaarrmmaatteebbuullii  ffuunnqqcciioonniirreebbiissaaTTvviiss  aauuccii--

lleebbeelliiaa  ssaakkuuTTaarrii  ssttrraatteeggiiiiss  SSeemmuuSSaavveebbaa,,  aammooccaanneebbiiss  
ffoorrmmuulliirreebbaa  ddaa  bbaazzrriiss  ssaaTTaannaaddoo  mmaarrkkeettiinngguullii  ddaa  
ssxxvvaa  ssaakkiiTTxxeebbiiss  kkvvlleevvaa..  ddRReeiissaaTTvviiss  CCvveennii  bbaannkkeebbiiss  eerrTT--
eerrTT  mmnniiSSvvnneelloovvaann  nnaakkllss  wwaarrmmooaaddggeennss  iiss,,  rroomm  mmaaTTii  uumm--
rraavvlleessoobbaa  uuaarrss  aammbboobbss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  
ssttrraatteeggiiiiss  SSeemmuuSSaavveebbaazzee  ddaa,,  ZZiirriiTTaaddaadd,,  ggaannssaazzRRvvrraavvss  
ddaakkrreeddiitteebbiiss  mmiimmddiinnaarree  mmiizznneebbss..  ccvvaalleebbaaddii  eekkoonnoommiikkuu--
rrii  vviiTTaarreebbiiss  aaddeekkvvaattuurraadd  ggaannvviiTTaarreebbiissaaTTvviiss  yyvveellaa  
bbaannkkss  eessaaWWiirrooeebbaa::  ddaaffiiqqrrddeess  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ppeerrssppeeqqttiivvaa--
zzee,,  SSeeiimmuuSSaaooss  ddaakkrreeddiitteebbiiss  ddaarrggSSii  mmkkaaccrraadd  ffoorrmmaallii--
zzeebbuullii  ddookkuummeenntteebbii,,  rroommlliiss  ssaaffuuZZvveellzzeecc  ggaannaaxxoorrccii--
eelleebbss  TTaavviiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaass..  

ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  rreeaalliizzaacciiiissaaTTvviiss  ssaakkrreeddii--
ttoo  ooppeerraacciieebbiiss  mmaarrTTvviiss  aappaarraattii  aaxxoorrcciieelleebbss  qqvveeddaannaa--
yyooffeebbzzee  uufflleebbaammoossiilleebbaaTTaa  ggaaddaannaawwiilleebbaass..  mmaaggaalliiTTaadd,,  
bbaannkkSSii  eess  uufflleebbaammoossiilleebbaannii  SSeemmddeeggnnaaiirraadd  ggaammooiiyyuurreebbaa::  
bbaannkkeebbii  ffiilliiaalleebbiissaaTTvviiss  aawweesseebbeenn  sseessxxiiss  mmaaqqssiimmaalluurr  
ooddeennoobbaass  eerrTTii  mmsseessxxeebblliissaaTTvviiss,,  rroommeelliicc  ddiiffeerreennccii--
rreebbuulliiaa  ddaa  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ffiilliiaalliiss  mmiieerr  SSeessrruulleebbuu--
llii  ssaakkrreeddiittoo  ooppeerraacciieebbiiss  mmooccuulloobbaazzee,,  ppeerrssoonnaalliiss  
kkvvaalliiffiikkaacciiiiss  ddoonneessaa  ddaa  ggaammooccddiilleebbaazzee,,  sseessxxeebbSSii  vvaa--
ddaaggaaddaacciilleebbuullii  ddaavvaalliiaanneebbeebbiiss  aarrsseebboobbaazzee,,  ffiilliiaallee--
bbiiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoorrttffeelliiss  ssttrruuqqttuurraazzee  ddaa  aa..  SS..  bbaannkkiiss  
ssaakkrreeddiittoo  ssaammmmaarrTTvveellooss  uufflleebbaa  aaqqvvss,,  ggaarrkkvveeuullii  TTaann--
xxiiss  ffaarrgglleebbSSii  ggaasscceess  sseessxxii..  aamm  TTaannxxiiss  zzeemmooTT  kkii  ssaakkrreeddii--
ttoo  ggaannaaccxxaaddeebbss  bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  kkoommiitteettii  ggaanniixxiillaavvss..  
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ZZiirriiTTaaddaadd  aamm  mmiiddggoommaass  iiyyeenneebbeenn  bbaannkkeebbii  ssaakkrreeddiittoo  ppoo--
lliittiikkiiss  rreeaalliizzaacciiaaSSii..  

kkrreeddiittiiss  ddaammttkkiicceebbiiss  ssiisstteemmaa  mmrraavvaallssaaffeexxuurriiaa--
nniiaa  ddaa  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  kklliieenntteebbiiss  rreeiittiinnggzzee  ddaa  ssaakkrree--
ddiittoo  rriisskkiiss  ddoonneezzee..  

bbaannkkiiss  ffiilliiaalliiss  mmmmaarrTTvveellss  SSeeiiZZlleebbaa  iinnddiivviidduuaalluu--
rrii  ppaassuuxxiissmmggeebblloobbaa  hhqqoonnddeess  ddaakkiissrreebbuullii  ssaakkrreeddiittoo  
ggaannyyooffiilleebbiiss  mmiieerr  ggaacceemmuull  yyvveellaa  sseessxxzzee..  iimm  SSeemmTTxxvveevvaa--
SSii,,  TTuu  sseessxxiiss  ooddeennoobbaa  aann  mmiissii  ddaaffaarrvviiss  vvaaddaa  aaRReemmaatteebbaa  
kkrreeddiittiiss  ggaammcceemmiiss  aann  mmaasszzee  ppaassuuxxiissmmggeebbeellii  mmoossaammssaaxxuu--
rriiss  ssaakkrreeddiittoo  lliimmiittss,,  aauucciilleebbeelliiaa  oorrmmaaggii  xxeellmmoowwee--
rraa,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  ssaakkrreeddiittoo  mmuuSSaakkiiss  aann  mmiissii  uuffrroossiiss..  

ssaakkrreeddiittoo  kkoommiitteetteebbii  iiqqmmnneebbaa  ssppeecciiaalluurraadd  iimm  
sseessxxeebbzzee  ggaannaaccxxaaddeebbiiss  ggaannssaaxxiillvveellaadd,,  rroommeelliicc  aaRReemmaa--
tteebbaa  ggaarrkkvveeuull  lliimmiitteebbss  aann  SSeeiiccaavvss  aarraassttaannddaarrttuull  ppii--
rroobbeebbss..  mmaaggaalliiTTaadd,,  SSeeiiZZlleebbaa  bbaannkkmmaa  ddaaaaddggiinnooss,,  rroomm  ssaakk--
rreeddiittoo  ssaammmmaarrTTvveellooss  uufflleebbaa  aaqqvvss,,  ggaasscceess  sseessxxeebbii  11000000  
ddoollaarriiss  ffaarrgglleebbSSii..  mmiiss  zzeemmooTT  kkii  ssaakkrreeddiittoo  ggaannaaccxxaaddss  
ggaanniixxiillaavvss  ssaakkrreeddiittoo  kkoommiitteettii..  

bboolloo  ddrrooss  zzooggiieerrTTmmaa  kkoommeerrcciiuullmmaa  bbaannkkmmaa  uuaarrii  ggaa--
nnaaccxxaaddaa  ssaakkrreeddiittoo  uufflleebbaammoossiilleebbaaTTaa  ssiisstteemmiiss  ggaammooyyee--
nneebbaazzee,,  rraaddggaann  iiggii  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  ddrroossTTaann  ddaa  iiwwvveevvss  
ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  ggaammoottaanniiss  ppeerriiooddiiss  ggaaxxaannggrrZZlliivveebbaass,,  
aasseevvee  ssaakkrreeddiittoo  mmuuSSaakkeebbiiss  mmooccddeennaass  mmaaTTii  uuSSuuaalloo  mmoovvaa--
lleeoobbeebbiissggaann..  

ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  oorrggaanniizzaacciiaa  ddaa  ssaakkrreeddiittoo  
xxeellSSeekkrruulleebbiiss  rreeaalliizzaacciiaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  eettaappzzee  ssxxvvaaddaass--
xxvvaannaaiirriiaa..  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkiiss  uurrTTiieerrTToobbaa  mmsseessxxeebbeell--
TTaann  bbeevvrr  ffaaqqttoorrzzeeaa  ddaammookkiiddeebbuullii..  mmaaTT  SSoorriiss::  

  bbaannkkiiss  ssiiddiiddee;;  

  mmiissii  TTaannaammSSrroommlleebbiiss  kkvvaalliiffiikkaacciiaa;;  
  ssaakkrreeddiittoo  ppoorrttffeelliiss  ssiiddiiddee;;  
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  sseessxxeebbiiss  ssaaxxeeeebbii  ddaa  ssxxvv..  
ssaakkrreeddiittoo  pprroocceessiiss  oorrggaanniizzeebbaa  xxddeebbaa  kkrreeddiittiiss  

aannaalliizziiss  ggaannyyooffiilleebbiiss  mmiieerr,,  rroommeelliicc  wwaarrmmaarrTTaavvss  ddaakk--
rreeddiitteebbiiss  pprroocceessss..  mmcciirree  bbaannkkeebbSSii  ddaa  bbaannkkeebbiiss  ffiilliiaa--
lleebbSSii  ssaakkrreeddiittoo  aannaalliizzii  zzooggjjeerr  SSeeddiiss  ssaakkrreeddiittoo  mmuu--
SSaakkiiss  mmoovvaalleeoobbeebbSSii..  

ssaakkrreeddiittoo  aannaalliizziiss  oobbiieeqqttuurroobbiiss  ddoonniiss  aammaaRRllee--
bbiissaaTTvviiss  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  ssaakkrreeddiittoo  
mmuuSSaakkeebbiiss  kkvvaalliiffiikkaacciiaassaa  ddaa  kkoommppeetteennttuurroobbaass..  aasseevvee  
ZZaalliiaann  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  ssaakkrreeddiittoo  iinnffoorrmmaacciiiiss  kkaarrttoo--
TTeekkiiss  wwaarrmmooeebbaa..  mmaassSSii  aassaaxxuulliiaa  kklliieenntteebbiiss  bbaannkkTTaann  uurr--
TTiieerrTToobbiiss  qqrroonnoollooggiiaa  ddaa  kkoonnttrraaggeenntteebbss  SSoorriiss  yyoo--
vveellggvvaarrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  rreeggiissttrraacciiaa..  

ssaakkrreeddiittoo  iinnffoorrmmaacciiiiss  kkaarrttooTTeekkaaSSii  SSeeiiZZlleebbaa  
mmoocceemmuullii  iiyyooss::  

  kklliieennttssaa  ddaa  bbaannkkss  SSoorriiss  kkoorreessppoonnddeenncciiaaTTaa  aass--
lleebbii;;  

  bbaannkkiiss  ppeerrssoonnaalliiss  mmiieerr  SSeessrruulleebbuullii  CCaannaawweerree--
bbii  ——  kklliieenntteebbTTaann  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  SSeessaaxxeebb  ddeettaa--
lluurrii  aannggaarriiSSii;;  

  ssaakkrreeddiittoo  aannaalliizziiss  CCaattaarreebbiissaa  ddaa  sseessxxiiss  ddaamm--
ttkkiicceebbiiss  SSeessaaxxeebb  ddookkuummeenntteebbiiss  aasslleebbii,,  rroommllee--
bbiicc  bbaannkkiiss  mmuuSSaakkeebbiiss  mmiieerraaaa  mmoommzzaaddeebbuullii  ddaa  SSeeii--
ccaavvss  kkrreeddiittiiss  ddaammttkkiicceebbiiss  ddaammaaddaassttuurreebbeell  
xxeellmmoowweerreebbss,,  kkrreeddiittzzee  uuaarriiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  kkii  ——  
uuaarriiss  mmiizzeezzeebbss;;  

  xxeellSSeekkrruulleebbeebbiissaa  ddaa  SSeeTTaannxxmmeebbeebbiiss  aasslleebbii;;  

  kklliieenntteebbTTaann  uurrTTiieerrTToobbiissaass  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiss  
aannaalliizziiss  SSeeddeeggeebbzzee  SSeessrruulleebbuullii  aannggaarriiSSeebbiiss  
aasslleebbii..  

ssaakkrreeddiittoo  kkaarrttooTTeekkaazzee  bbaannkkiiss  ppeerrssoonnaallss  SSeezzRRuu--
dduullaadd  mmiiuuwwvvddeebbaaTT  xxeellii..  iiggii  iinnaaxxeebbaa  ssaakkrreeddiittoo  aannaallii--
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zziiss  ggaannyyooffiilleebbaaSSii  ddaa  mmiissii  ggaammooyyeenneebbaa  ppeerrssoonnaalliissaaTTvviiss  
mmxxoolloodd  aauucciilleebblloobbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSiiaa  SSeessaaZZlleebbeellii..  

kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  pprroocceessiiss  oorrggaannii--
zzaacciiaa  SSeemmddeegg  eettaappeebbss  mmooiiccaavvss::  

  ssaakkrreeddiittoo  ggaannaaccxxaaddeebbiiss  ppoorrttffeelliiss  ffoorrmmiirree--
bbaa;;  

  ppootteenncciiuurr  kklliieenntteebbTTaann  mmoollaappaarraakkeebbeebbiiss  wwaarr--
mmaarrTTvvaa;;  

  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  ggaammoottaannaa  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmiiss  mmii--
zzaannSSeewwoonniilloobbiissaa  ddaa  mmiissii  ffoorrmmiiss  SSeessaaxxeebb;;  

  ssaakkrreeddiittoo  ssaaqqmmiiss  ggaaffaarrTTooeebbaa;;  

  kklliieenntteebbTTaann  mmuuSSaaoobbaa  mmaaTTzzee  sseessxxiiss  ggaacceemmiiss  SSeemm--
ddeegg;;  

  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbaa  pprroocceenntteebbiiTT  ddaa  ssaakkrreeddii--
ttoo  ssaaqqmmiiss  ddaaxxuurrvvaa..  

ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  ddaa  ddaammttkkiicceebbaa  
nniiSSnnaavvss  bbaannkkiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiiss  mmiieerr  SSeemmddeegg  ssaakkiiTTxxeebbzzee  
ppoozziicciiiiss  CCaammooyyaalliieebbaass::  

aa))  bbaannkkiiss  pprriioorriitteetteebbii  ssaakkrreeddiittoo  bbaazzaarrzzee..  eess  gguu--
lliissxxmmoobbss  bbaannkkiiss  mmiieerr  uuppiirraatteessoobbiiss  mmiinniiWWeebbiiss  
SSeemmddeegg  mmaaCCvveenneebblleebbss::  

  ddaakkrreeddiitteebbiiss  oobbiieeqqtteebbii  ((ddaarrggeebbii,,  wwaarrmmooeebbiissaa  
ddaa  bbiizznneessiiss  ssaaxxeeeebbii));;  

  mmsseessxxeebbeellTTaa  kkaatteeggoorriieebbii  ((xxeelliissuufflleebbiiss  oorrggaa--
nnooeebbii,,  ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivvii  ddaa  aarraassaaxxeellmmwwiiffooeebb--
rriivvii  oorrggaanniizzaacciieebbii,,  kkeerrZZoo  ppiirreebbii));;  

  mmsseessxxeebbeellTTaann  uurrTTiieerrTToobbiiss  xxaassiiaaTTii  ((ggrrZZeellvvaa--
ddiiaannii,,  eerrTTjjeerraaddii  ddaa  aa..  SS..));;  

  kkrreeddiittiiss  ssaaxxeeeebbii  ddaa  zzoommeebbii;;  
  kkrreeddiittiiss  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ssqqeemmeebbii;;  

  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ffoorrmmeebbii  
ddaa  ssxxvvaa..  
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bb))  ddaakkrreeddiitteebbiiss  mmiizznneebbii::  

  kkrreeddiitteebbiiss  rreennttaabbeelloobbiiss  mmoossaallooddnneellii  ddoonnee;;  
  ssxxvvaa  mmiizznneebbii,,  rroommlleebbiicc  ppiirrddaappiirr  aarr  uukkaavvSSiirrddee--

bbaa  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaass..  
bbaannkkiiss  mmiieerr  xxaarriissxxiiaannii  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  ggaammoo--

yyeenneebbaa  eerrTT--eerrTTii  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  nnaabbiijjiiaa  wwaarrmmaatteebbiissaakkeenn..  
iiggii  xxeellss  uuwwyyoobbss  ssaakkrreeddiittoo  bbaazzaarrzzee  bbaannkkiiss  ggaaaazzrreebbuull  
mmooqqmmeeddeebbaass..  ssaakkrreeddiittoo  pprroocceessSSii  mmoonnaawwiillee  qqvveeddaannaayyoo--
ffeebbiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmooffiiqqrreebbuullii  tteeqqnnoollooggiieebbiiss  ggaammooyyee--
nneebbaa  aammcciirreebbss  aarraasswwoorr  mmmmaarrTTvveelloobbiiTT  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa--
TTaa  mmiiRReebbiiss  rriisskkss,,  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbaass  aaZZlleevvss  mmnniiSSvvnneelloo--
vvaann  kkrriitteerriiuummeebbss  ssaakkrreeddiittoo  pprroocceessiiss  mmoowwyyoobbiiss  SSeeffaa--
sseebbiissaaTTvviiss..  

ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  yyvveellaa  ddeebbuulleebbaa  ggaannmmttkkiiccee--
bbuullii  uunnddaa  iiyyooss  ssaaTTaannaaddoo  RRoonniissZZiieebbeebbiiTT,,  rroommeellTTaa  mmeeSS--
vveeoobbiiTTaacc::  

  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrsseebbiiss  SSeevvsseebbiiss  
ssaaWWiirroo  mmooccuulloobbeebbii  ddaa  xxeellmmiissaawwvvddoommii  wwyyaarrooee--
bbii;;  

  ddaaddggiinnddeebbaa  ddaa  ggaaddaaiissiinnjjeebbaa  ddaassaaSSvveebbii  rriisskkiissaa  
ddaa  ddaakkrreeddiitteebbiiss  lliimmiittiiss  mmnniiSSvvnneelloobbeebbii  ddaa  
lliikkvviiddoobbiiss  aauucciilleebbeellii  ddoonnee;;  

  ggaammrraavvaallffeerroovvnnddeebbaa  ssaakkrreeddiittoo  mmoommssaaxxuurreebbaa  
ddaa  ggaaiizzrrddeebbaa  mmiissii  xxaarriissxxii,,  ggaaffaarrTToovvddeebbaa  kkllii--
eennttuurraa;;  

  TTaavviissddrroouullaadd  ddaa  ssaaWWiirroo  mmooccuulloobbeebbiiTT  CCaammoo--
yyaalliibbddeebbaa  rreezzeerrvveebbii;;  

  ggaauummjjoobbeessddeebbaa  ssaakkrreeddiittoo  pprroocceessiiss  ssaaoorrggaannii--
zzaacciioo,,  ssaaiinnffoorrmmaacciioo--aannaalliittiikkuurrii  ddaa  mmeeTToodduu--
rrii  uuzzrruunnvveellyyooffaa  ddaa  aa..  SS..  

kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiTT  ggaannii--
ssaazzRRvvrreebbaa  bbaannkkiiss  mmuuSSaakkeebbiiss  mmiieerr  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmiiss,,  ggaa--
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ffoorrmmeebbiissaa  ddaa  mmaarrTTvviiss  ssttaannddaarrtteebbii,,  ppaarraammeettrreebbii  ddaa  
pprroocceedduurreebbii..  ddaakkrreeddiitteebbiiss  ssffeerrooSSii  bbaannkkiiss  ppoolliittiikkaa  
SSeeddggeebbaa  rraammooddeenniimmee  eettaappiissaaggaann..  ppiirrvveellii  aarriiss  ssttrraa--

tteeggiiuullii  mmiizznneebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa,,  SSeemmddeeggii  ——  ssaakkrree--

ddiittoo  ppoorrttffeelliiss  oorrggaanniizzaacciiaa  ddaa  bboollooss  ——  ssaakk--

rreeddiittoo  ooppeerraacciieebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  rreeggaallmmeennttiiss  

ggaannssaazzRRvvrraa..  TTiiTTooeeuullii  mmaaTTggaannii  mmooiiccaavvss  SSeemmddeegg  ssaaffee--
xxuurreebbss::  

11..  bbaannkkiiss  ssttrraatteeggiiuullii  mmiizznneebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  ddaakk--
rreeddiitteebbiiss  ssffeerrooSSii::  

  ssaakkrreeddiittoo  bbaazzrriiss  aaddeekkvvaattuurrii  aannaalliizzii  ((ssaakk--
rreeddiittoo  mmoommssaaxxuurreebbaazzee  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbaa));;  

  bbaannkkiiss  ssaarreessuurrssoo  bbaazziiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ppeerr--
ssppeeqqttiivveebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa;;  

  ssaakkrreeddiittoo  ppoorrttffeelliiss  xxaarriissxxiiss  SSeeffaasseebbaa;;  

  ppeerrssoonnaalliiss  kkvvaalliiffiikkaacciiiiss  ddoonniiss  SSeeffaasseebbaa..  
22..  ssaakkrreeddiittoo  ppoorrttffeelliiss  oorrggaanniizzaacciiiiss  pprriinncciippee--

bbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa::  

  kklliieenntteebbTTaann  uurrTTiieerrTTddaammookkiiddeebbuulleebbiiss  
pprriinncciippeebbiiss  ffoorrmmiirreebbaa;;  

  bbaannkkiiss  pprriioorriitteetteebbiiss  SSeerrCCeevvaa  ddaakkrreeddiitteebbii--
ssaass;;  

  mmoorraalluurrii  ffaasseeuulloobbeebbiiss  ssiisstteemmiiss  ggaannssaazz--
RRvvrraa  ssaakkrreeddiittoo  ooppeerraacciieebbSSii  mmoonnaawwiilleeoobbii--
ssaaTTvviiss..  

33..  ssaakkrreeddiittoo  ooppeerraacciieebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  rreeggllaammeenn--
ttiiss  SSeemmuuSSaavveebbaa::  

  ssaakkrreeddiittoo  pprroocceessSSii  mmoonnaawwiillee  ffuunnqqcciioonnaa--
lluurrii  rrggoolleebbiiss  SSeeddggeenniilloobbiissaa  ddaa  mmaaTTii  rrwwmmuu--
nneebbuulloobbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa;;  

  sseessxxeebbiiss  ggaacceemmiiss  nneebbaarrTTvviiss  ddaammuuSSaavveebbiiss  wweessii;;  
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  ddaakkrreeddiitteebbiiss  pprroocceessiiss  oorrggaanniizzaacciiiiss  SSeessaaxxeebb  
iinnssttrruuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbaa;;  

  kklliieenntteebbiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  aannaalliizziiss  mmii--
xxeeddvviiTT  mmiiTTiiTTeebbeebbiiss  SSeemmuuSSaavveebbaa;;  

  ssaakkrreeddiittoo  ppoorrttffeelliiss  aannaalliizziiss  mmiixxeeddvviiTT  
RRoonniissZZiieebbeebbiiss  SSeemmuuSSaavveebbaa;;  

  ssaakkrreeddiittoo  xxeellSSeekkrruulleebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  mmii--
xxeeddvviiTT  RRoonniissZZiieebbeebbiiss  SSeemmuuSSaavveebbaa  kkrreeddiittiiss  
mmiizznnoobbrriivvii  ggaammooyyeenneebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

  
  

$$33..  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  ssaakkrreeddiittoo    
ppoolliittiikkiiss  rreeaalliizzaacciiaa  

  

yyvveellaa  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  rree--
aalliizzaacciiiiss  mmeeqqaanniizzmmiiss  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  rrggoolliiaa  iiss  iinnssttrruuqq--
cciieebbii  ddaa  mmeeTToodduurrii  mmaassaalleebbii,,  rroommlleebbiicc  ssaakkrreeddiittoo  bbaa--
zzaarrzzee  mmiissii  mmuuSSaaoobbiiss  oorrggaanniizzeebbiiss  yyvveellaa  aassppeeqqttiiss  rreeggllaa--
mmeennttiirreebbaass  aaxxddeennss..  aaqq  SSeeddiiss  bbaannkkiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiiss  ggaa--
ddaawwyyvveettiilleebbeebbii,,  ddeebbuulleebbaa  ssaakkrreeddiittoo  qqvveeddaannaayyooffiiss  SSee--
ssaaxxeebb,,  TTaannaammddeebboobbrriivvii  iinnssttrruuqqcciieebbii,,  ssaakkrreeddiittoo  ooppeerraa--
cciieebbiiss  CCaattaarreebbiiss  ssaaxxeellmmZZRRvvaanneelloo  ddookkuummeenntteebbii..  

bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkiiss  rreeaalliizzaacciiaa  aasseevvee  mmooii--
ccaavvss  kkrreeddiittiiss  mmiiRReebbiiss  SSeessaaxxeebb  kklliieenntteebbiiss  ggaannaaccxxaaddiiss  
ggaannxxiillvvaass,,  SSeessaabbaammiissii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiiRReebbaass,,  kkrreeddii--
ttiiss  ggaacceemmiiss  pprroocceesseebbss,,  mmiiss  ddaabbrruunneebbaass  ddaa  aamm  yyvveellaaffrriiss  
kkoonnttrroollss..  

kklliieennttmmaa  ssaakkrreeddiittoo  ggaannaaccxxaaddSSii  uunnddaa  ggaaiiTTvvaalliisswwii--
nnooss  SSeemmddeeggii::  iiuurriiddiiuullii  ppiirriiss  ssaakkrreeddiittoo  ggaannaaccxxaaddii  ggaa--
ffoorrmmeebbuullii  uunnddaa  iiyyooss  oorrggaanniizzaacciiiiss  bbllaannkkzzee  aann  CCvveeuu--
lleebbrriivv  qqaaRRaallddiiss  ffuurrcceellzzee,,  rroommeelliicc  ddaammoowwmmeebbuullii  
uunnddaa  iiyyooss  mmiissii  bbeeWWddiiTTaa  ddaa  uufflleebbaammoossiillii  ppiirreebbiiss  xxeell--
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mmoowweerriiTT..  ggaannaaccxxaaddii  CCaabbaarrddeebbaa  aann  bbaannkkiiss  ssaaooppeerraacciioo  ggaann--
yyooffiilleebbaass,,  aann  ssaammddiivvnnooss  aann  uuSSuuaalloodd  ssaakkrreeddiittoo  ggaannyyoo--
ffiilleebbaass..  

ppootteenncciiuurr  mmsseessxxeebbeellTTaann  ggaassaauubbrreebbaass  aattaarreebbeenn  
bbaannkkiiss  aammaa  TTuu  iimm  qqvveeddaannaayyooffiiss  TTaannaammSSrroommlleebbii,,  mmaaTT  SSoo--
rriiss  ——  eeqqssppeerrtteebbii..  

iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  TTuu  mmoollaappaarraakkeebbiiss  pprroocceessSSii  ggaammoovv--
lliinnddeebbaa,,  rroomm  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmaa  aarr  aarriiss  mmiizzaannSSeewwoonniillii,,  
mmaaSSiinn  ggaannaaccxxaaddiiss  SSeemmoommttaann  ppiirrss  uunnddaa  eeTTqqvvaass  mmoottiivviirree--
bbuullii  uuaarrii,,  xxoolloo  TTuu  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmaa  mmiizzaannSSeewwoonniillii  
aaRRmmooCCnnddeebbaa,,  ggaannmmccxxaaddeebbeellss  eevvaalleebbaa  aannaalliizziissTTvviiss  wwaarr--
mmooaaddggiinnooss  SSeemmddeeggii  ddookkuummeenntteebbii::  

11..  iiuurriiddiiuullii  ddookkuummeenntteebbiiss  ((wweessddeebbaa,,  ddaaffuuZZnneebbiiss  
xxeellSSeekkrruulleebbaa,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  rreeggiissttrraacciiiiss  mmooww--
mmoobbaa,,  xxeellmmoowweerreebbiissaa  ddaa  bbeeWWddeebbiiss  nniimmuuSSeebbiiss  kkaarr--
TTootteekkaa,,  kkoonnkkrreettuullii  ppiirreebbiiss  uufflleebbaammoossiilleebbaa--
TTaa  ddaammaaddaassttuurreebbeellii  ddookkuummeenntteebbii));;  

22..  bbuuRRaallttrruullii  aannggaarriiSSggeebbaa  ((bbaallaannssii,,  ffiinnaannssuurrii  
SSeeddeeggeebbiissaa  ddaa  mmaaTTii  ggaammooyyeenneebbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa,,  ddaa--
vvaalliiaanneebbaaTTaa  ggaaSSiiffvvrraa,,  ccnnoobbeebbii  mmiiRReebbuullii  kkrreeddii--
tteebbiissaa  ddaa  sseessxxeebbiiss  SSeessaaxxeebb,,  ggaacceemmuull  TTaavvddeebboobbaa--
TTaa  SSeessaaxxeebb  ddaa  ssxxvv..));;  

33..  kkrreeddiittiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  tteeqqnniikkuurr--eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa--
ssaabbuuTTeebbaa  ((bbiizznneess--ggeeggmmaa));;  

44..  ddaassaakkrreeddiitteebbeellii  ssaammeeuurrnneeoo  ooppeerraacciieebbiiss  ddoo--
kkuummeenntteebbii;;  

55..  ddaammaatteebbiiTTii  iinnffoorrmmaacciiaa  mmsseessxxeebbeellzzee;;  
66..  ddookkuummeenntteebbii  kkrreeddiittiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  SSeessaa--

xxeebb..  
aammiiss  SSeemmddeegg  xxddeebbaa  mmsseessxxeebblliiss  ggaannaaccxxaaddiiss  ddeettaalluu--

rrii  aannaalliizzii  ggaannmmccxxaaddeebblliiss  mmiieerr  wwaarrddggeenniillii  ddookkuummeennttee--
bbiiss  ddaa  bbaannkkiiss  qqvveeddaannaayyooffeebbiissaa  ddaa  ssaammssaaxxuurreebbiiss  eeqqssppeerr--
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ttuullii  ddaasskkvvnniiss  ssaaffuuZZvveellzzee..  aannaalliizzii  mmooiiccaavvss  SSeemmddeegg  
eettaappeebbss::  

  mmsseessxxeebblliiss  ddookkuummeenntteebbiiss  ssiissrruulliissaa  ddaa  ssaarrwwmmuu--
nnoooobbiiss  aannaalliizzii;;  

  mmsseessxxeebblliiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaacciiiiss  aannaalliizzii;;  
  mmsseessxxeebblliiss  ssaaffiinnaannssoo--ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaa--

eerrTToo  aannaalliizzii;;  

  ddaassaakkrreeddiitteebbeellii  ssaammeeuurrnneeoo  ooppeerraacciieebbiiss  aannaa--
lliizzii;;  

  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  ((ddaakkrreeddiitteebbiiss  
lliimmiittiiss))  SSeeffaasseebbaa;;  

  mmsseessxxeebblliiss  rreeiittiinnggiiss  ddaaddggeennaa..  
TTuu  ssaakkrreeddiittoo  ggaannaaccxxaaddiiss  aannaalliizzii  ddaaddeebbiiTTii  ppaassuu--

xxiiss  mmoommttaannii  aaRRmmooCCnnddeebbaa,,  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmiiss  ssaakkiiTTxxiiss  ggaann--
xxiillvvaa  SSeeiiZZlleebbaa  ggaaddaaeecceess  ssaakkrreeddiittoo  kkoommiitteettss..  aamm  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  kkoommiissiiaa  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  mmiissaaRReebbaadd  mmooiiTTxxoovvss  
SSeemmddeeggii  ddookkuummeenntteebbiiss  ppaakkeettss::  

  ggaannaaccxxaaddiiss  ssaakkrreeddiittoo  mmeemmoorraanndduummii;;  
  ccnnoobbaa  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmiiss  SSeessaaZZeelloo  ppiirroobbeebbiiss  SSee--

ssaaxxeebb;;  

  ddookkuummeenntteebbii,,  rroommlleebbiicc  mmeemmoorraanndduummiiss  SSiinnaaaarrssss  
aaddaassttuurreebbeenn..  

ssaakkrreeddiittoo  kkoommiitteettiiss  mmiieerr  ddaaddeebbiiTTii  ggaaddaawwyyvveettii--
lleebbiiss  ggaammoottaanniiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  bbaannkkii  mmsseessxxeebbeellss  aattyyoobbii--
nneebbss  mmiiRReebbuullii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  ddaa  kkrreeddiittiiss  ppiirroobbeebbiiss  
SSeessaaxxeebb..  

aammiiss  SSeemmddeegg  iiwwyyeebbaa  ssaakkrreeddiittoo  ddookkuummeennttaacciiiiss  mmoomm--
zzaaddeebbiiss  pprroocceessii..  mmzzaaddddeebbaa  ssaakkrreeddiittoo  xxeellSSeekkrruulleebbaa,,  
ssaasswwrraaffoo  vvaallddeebbuulleebbaa..    

kkoonnkkrreettuull  mmsseessxxeebbeellTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ssaakkrreeddii--
ttoo  ddaa  ssaammssaaxxuurreeoobbrriivvii  ddookkuummeenntteebbii  TTaavvss  iiyyrriiss  mmiiss  ssaakk--
rreeddiittoo  ssaaqqmmeeSSii  aannuu  ssaakkrreeddiittoo  ddoossiieeSSii,,  rraacc  bbaannkkss  ssaaSSuu--
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aalleebbaass  aaZZlleevvss,,  kklliieennttTTaann  sswwoorraadd  aaaawwyyooss  TTaavviiss  uurrTTii--
eerrTToobbaa..  

kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkiissaaTTvviiss  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  mmnniiSSvvnnee--
lloobbaa  aaqqvvss  mmsseessxxeebblliiss  ffiinnaannssuurr  mmddggoommaarreeoobbaass..  eess  wwaarr--
mmooaaddggeennss  ssaaffuuZZvveellss  iimmiissaaTTvviiss,,  rroomm  kklliieennttmmaa  ddrroouullaadd  
mmooaaxxeerrxxooss  kkrreeddiittiiss  ssaaxxiiTT  mmiiRReebbuullii  TTaannxxiiss  uukkaann  ddaabb--
rruunneebbaa  ddaa  mmaasszzee  ddaarriiccxxuullii  pprroocceennttiiss  ggaaddaaxxddaa..  mmsseessxxeebb--
lliiss  eess  SSeessaaZZlleebblloobbaa  mmiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaassaa  ddaa  ggaaddaaxx--
ddiissuunnaarriiaannoobbaass  nniiSSnnaavvss..  aammiittoomm  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkii  ssaannaamm  
ggaaddaawwyyvveettss,,  ggaasscceess  TTuu  aarraa  kkrreeddiittii  kkoonnkkuurreennttuull  mmsseess--
xxeebbeellzzee  aaxxddeennss  mmiissii  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaasseebbaass..  uunn--
ddaa  aaRRiinniiSSnnooss,,  rroomm  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaasseebbiiss  rraammoo--
ddeenniimmee  ggaannssxxvvaavveebbuullii  mmeeTTooddii  aarrsseebboobbss,,  rroommlleebbiicc  eerr--
TTmmaanneeTTss  aavvsseebbeenn,,  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  mmaaTTii  eerrTTddrroouullii  ggaammoo--
yyeenneebbaacc..  

kklliieenntteebbiiss  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiss  SSeeffaasseebbiissaaTT--
vviiss  ddaassaavvlleeTTiiss  qqvveeyynneebbSSii  iiyyeenneebbeenn  SSeeffaasseebbiiss  mmeeTTooddeebbiiss  
oorr  kkaatteeggoorriiaass::  11))  `̀nnoorrmmaalluurr~~  mmsseessxxeebblleebbzzee  oorriieennttii--
rreebbuullii  ddaa  22))  mmeeTTooddeebbii,,  rroommlleebbiicc  aaffaasseebbeenn,,  rraammddeennaadd  
aaxxllooss  aarriiaann  mmsseessxxeebblleebbii  ggaakkoottrreebbaassTTaann..  

`̀nnoorrmmaalluurrii~~  mmeeTTooddeebbiiss  SSeessaabbaammiissaadd,,  bbaannkkiiss  TTaannaamm--
SSrroommlleebbii  aaddggeenneenn  ssaakkrreeddiittoo  rreeiittiinnggss..  iissiinnii  mmsseessxxeebb--
lleebbiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiissaa  ddaa  wwaarrmmooddggeenniillii  ggaarraannttiiee--
bbiiss  SSeeffaasseebbaass  aaxxddeenneenn..  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaasseebbiiss  ppaa--
rraammeettrreebbiiaa::  mmeenneejjmmeennttii,,  bbaazzaarrii//ddaarrggii,,  kklliieenntteebbTTaann  uurr--
TTiieerrTToobbaa..  eekkoonnoommiikkaaSSii  aarrsseebbuullii  ssiittuuaacciiaa..  ssaawwaarrmmooss  
ggaannvviiTTaarreebbiiss  ppeerrssppeeqqttiivvaa..  rrooggoorrcc  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss,,  
aasseevvee  wwaarrmmooddggeenniillii  ggaarraannttiieebbiiss  SSeeffaasseebbaa  xxddeebbaa  66  bbaallii--
aannii  ssiisstteemmiiTT,,  ssaaddaacc  11  bbaallii  aaRRnniiSSnnaavvss  ssrruull  ssaaiimmeeddoooo--
bbaass,,  xxoolloo  yyoovveellii  mmoommddeevvnnoo  bbaallii  2255%%--iiTT  aammcciirreebbss  mmaass..  66  
bbaallii  mmiiuuTTiiTTeebbss  ssrruull  aarraassaaiimmeeddoooobbaazzee..  
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mmsseessxxeebblliiss  SSeeffaasseebbiissaaTTvviiss  yyvveellaazzee  ggaavvrrcceelleebbuull  

mmeeTTooddeebbss  wwaarrmmooaaddggeennss  PPAARRSSEERR  ddaa  CCAAMMPPAARRII..  iissiinnii  aassee  
iiSSiiffrreebbaa::  

PPAARRSSEERR::  
  PP  --  ppeerrssoonn  ——  iinnffoorrmmaacciiaa  ppootteenncciiuurrii  mmsseessxxeebblliiss  

rreeppuuttaacciiaazzee;;  

  AA  --  aammoouunntt  ——  mmooTTxxoovvnniillii  kkrreeddiittiiss  TTaannxxiiss  ddaassaa--
bbuuTTeebbaa;;  

  RR  --  rreeppaayymmeenntt  ——  kkrreeddiittiiss  ddaaffaarrvviiss  SSeessaaZZlleebblloo--
bbaa;;  

  SS  --  sseeccuurriittyy  ——  kkrreeddiittiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  SSeeffaasseebbaa;;  

  EE  --  eexxppeeddiinnccyy  ——  kkrreeddiittiiss  mmiizzaannSSeewwoonniilloobbaa;;  

  RR  --  rreemmuunneerraattiioonn  ——  bbaannkkiiss  ggaassaammrrjjeelloo  ((ssaapprroocceenn--
ttoo  ggaannaakkvveeTTii))..  

CCAAMMPPAARRII::  
CC  --  cchhaarraacctteerr  ——  mmsseessxxeebblliiss  rreeppuuttaacciiaa,,  ddaaxxaassiiaaTTeebbaa;;  

AA  --  aabbiilliittyy  ——  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  uunnaarrii  ((bbiizznneessiiss  
SSeeffaasseebbaa));;  

MM  --  mmeeaannss  ——  kkrreeddiittiiss  TTxxoovvnniiss  ssaaWWiirrooeebbaa  aann  SSeemmoossaavv--
lliiaannoobbaa;;  

PP  --  ppuurrppoossee  ——  kkrreeddiittiiss  mmiizzaannii;;  

AA  --  aammoouunntt  ——  kkrreeddiittiiss  ssiiddiiddee;;  

RR  --  rreeppeeyymmeenntt  ——  kkrreeddiittiiss  ddaaffaarrvviiss  ppiirroobbeebbii;;  

II  --  iinnssuurraannccee  ——  uuzzrruunnvveellyyooffaa,,  kkrreeddiittiiss  vveerrddaaffaarr--
vviiss  rriisskkiiss  ddaazzRRvveevvaa..  

iiuurriiddiiuullii  ppiirriiss  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiss  SSeesswwaavv--
llaa  mmiissii  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  mmTTaavvaarrii  wwiinnaa--
ppiirroobbaaaa..  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiss  SSeessaasswwaavvllaadd  ggaammooiiyyee--
nneebbaa  mmrraavvaallii  ffiinnaannssuurrii  mmaaCCvveenneebbeellii  ddaa  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  
ddiiddii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  eenniiWWeebbaa  ssaawwaarrmmooss  mmoommggeebbiiaannoobbiiss  ddiinnaa--
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mmiikkaass..  ssaawwaarrmmooss  mmoommggeebbiiaannoobbiiss  SSeemmcciirreebbaa  SSeessaaZZllooaa  ggaa--
mmoowwvveeuullii  iiyyooss  SSeemmddeeggii  mmiizzeezzeebbiiTT::  

  ssaawwaarrmmooss  mmiieerr  aaxxaallii  pprroodduuqqcciiiissaa  ddaa  ggaassaaRReebbiiss  
aaxxaallii  bbaazzrreebbiiss  aaTTvviisseebbaa;;  

  kkrreeddiitteebbzzee  kklliieennttiiss  ddaammookkiiddeebbuulleebbaa  mmzzaarrddii  
zzeeddnnaaddeebbii  xxaarrjjeebbiiss  ggaammoo;;  

  vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  ddaauussaabbuuTTeebbeellii  SSeeuussrruulleebblloo--
bbaa  ddaa  aa..  SS..  

kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbss  SSeeuuZZlliiaaTT  wwiinnaasswwaarr  ggaannssaazzRRvvrroonn  
TTaavviissii  kklliieenntteebbiiss  mmoossaallooddnneellii  ffiinnaannssuurrii  kkrriizziissii  SSeemm--
ddeeggii  nniiSSnneebbiiss  ssaaffuuZZvveellzzee::  

  SSeeTTaannxxmmeebbuullii  lliimmiitteebbiiss  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  ggaaddaammee--
tteebbaa;;  

  mmiiRReebbuullii  kkrreeddiittiiss  aarraammiizznnoobbrriivvii  xxaarrjjvvaa;;  

  mmwwiirrii  ddaa  aarraarreegguullaarruullii  SSeemmoossaavvlleebbii  pprroodduuqq--
cciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann..  

kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  ddaakkrreeddiitteebbiiss  pprroocceessiiss  
eerrTT--eerrTTii  uummnniiSSvvnneelloovvaanneessii  ssaakkiiTTxxiiaa  kkrreeddiittiiss  ffaa--

ssiiss  ggaannssaazzRRvvrraa..  eess  aarriiss  iimm  TTaannxxiiss  ffaassii,,  rroommeellssaacc  
ddrrooeebbiiTT  ssaarrggeebblloobbiissTTvviiss  iiRReebbeenn  mmsseessxxeebblleebbii  bbaannkkeebbii--
ssaaggaann..  mmaarrTTaalliiaa,,  mmsseessxxeebblleebbss  pprroocceennttiiss  ggaarrddaa  eevvaallee--
bbaaTT  ZZiirriiTTaaddii  vvaalliiss  TTaannxxiiss  ddaaffaarrvvaa  ddaa  aasseevvee  ssxxvvaaddaassxxvvaa  
ssaakkoommiissiiooeebbiissaa  ddaa  jjaarriimmeebbiiss  ggaaddaaxxddaa,,  mmaaggrraamm  kkrreeddiittiiss  
ffaassaadd  mmiiiiCCnneevvaa  sswwoorreedd  ssaabbaannkkoo  pprroocceennttii..  ssaabbaannkkoo  pprroo--
cceennttiiss  ggaaddaaxxddiiss  wwyyaarroo  aarriiss  mmsseessxxeebblliiss  iimm  mmooggeebbiiss  nnaawwii--
llii,,  rroommeellssaacc  iiggii  iiRReebbss  kkrreeddiittiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT..  

kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbii  ssaakkrreeddiittoo  xxeellSSeekkrruulleebbiiss  
ddaaddeebbiissaass  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  TTaannmmxxmmddeebbiiaann  mmsseessxxeebbeellTTaann  
ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiss  ssiiddiiddeezzee..  aamm  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  ssiiddii--
ddeezzee  ggaavvlleennaass  aaxxddeennss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  mmaakkrrooeekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  
kkeerrZZoo  ffaaqqttoorreebbii..  mmaakkrrooeekkoonnoommiikkuurr  ffaaqqttoorreebbss  mmiieekkuuTT--
vvnneebbaa  ssaasseessxxoo  ssaaxxssrreebbiiss  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  TTaannaaffaarrddoo--
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bbaa,,  cceennttrraalluurrii  bbaannkkiiss  ffuullaaddii  ddaa  ssaakkrreeddiittoo  ppoolliittiikkaa,,  
iinnffllaacciiiiss  ddoonnee  ddaa  ssxxvv..  kkeerrZZoo  ffaaqqttoorreebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  
mmoocceemmuullii  bbaannkkiiss  mmddggoommaarreeoobbaa  kkrreeddiitteebbiiss  bbaazzaarrzzee,,  mmiissii  
ppoolliittiikkaa,,  ooppeerraacciieebbiiss  rriisskkii  ddaa  ssxxvv..  

kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkiiss  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiss  ddoonnee  
aasseevvee  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  kkrreeddiittiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaazzee,,  
kkrreeddiittiiss  mmooccuulloobbaazzee,,  mmiiss  mmiizzaannssaa  ddaa  ddaaffaarrvviiss  vvaaddaazzee,,  
mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaazzee,,  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  
uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ddoonneezzee  ddaa  ssxxvv..  

bbaannkkiiss  mmiieerr  ddaawweesseebbuullii  ssaakkrreeddiittoo  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  
mmiinniimmaalluurrii  ddoonnee  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannvviixxiillooTT,,  rrooggoorrcc  bbaannkkiiss  
mmTTeellii  xxaarrjjeebbiiss  ggaaddaammffaarraavv  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaass  pplluuss  iiss  
mmiinniimmaalluurrii  mmooggeebbaa,,  rroommeelliicc  ssaakkmmaarriissiiaa  ddaakkrreeddiitteebbaass--
TTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  yyvveellaa  eekkoonnoommiikkuurrii  rriisskkiiss  ggaassaanneeiitt--
rraalleebbllaadd..  

TTuu  bbaannkkii  kkrreeddiittss  aaZZlleevvss  ssttaannddaarrttuull  mmsseessxxeebbeellss,,  
rroommeelliicc,,  mmaarrTTaalliiaa,,  aakkmmaayyooffiilleebbss  ZZiirriiTTaadd  mmooTTxxoovv--
nneebbss,,  mmaaggrraamm  ppiirrvveellii  kkllaassiiss  aarraaaa,,  mmaaSSiinn  mmaass  SSeeiiZZlleebbaa  mmoo--
uuwwiiooss  ffaassiiss  aawweevvaa  kkrreeddiittzzee  ddaammaatteebbiiTTii  rriisskkiiss  ggaaddaassaa--
ffaarraadd..  ddaannaammaattiiss  ssiiddiiddee  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  mmsseessxxeebblliiss  
mmddggoommaarreeoobbaazzee..  

pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvvaa  SSeeiiZZlleebbaa  mmooxxddeess  mmaarrttiivvii  aann  
rrTTuullii  pprroocceennttiiss  ffoorrmmuulleebbiiTT,,  ffiiqqssiirreebbuullii  aann  mmccuurraa--
vvii  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT..  TTuu  xxeellSSeekkrruu--
lleebbaaSSii  aarr  aarriiss    mmiiTTiiTTeebbuullii  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvviiss  xxeerrxxii,,  
mmaaSSiinn  mmaaTT  ddaarriiccxxaavveenn  mmaarrttiivvii  pprroocceenntteebbiiTT  ffiiqqssiirreebbuu--
llii  ggaannaakkvveeTTiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT..  pprroocceennttiiss  ddaarriiccxxvviiss  ddrrooss  
ggaaiiTTvvaallssiiwwiinneebbaa  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTiiss  ssiiddiiddee  ddaa  iimm  
ddRReeeebbiiss  rraaooddeennoobbaa,,  rroommlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSiicc  ggaannTTaavvssee--
bbuulliiaa  ssaaxxssrreebbii..  

aauucciilleebbeelliiaa,,  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTii  bbaannkkiiss  mmiieerr  
sswwoorraadd  iiyyooss  ddaaddggeenniillii..  iiggii  mmiissaaRReebbii  uunnddaa  iiyyooss  oorriivvee  
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mmxxaarriissaaTTvviiss  ——  rrooggoorrcc  bbaannkkiiss,,  aasseevvee  mmsseessxxeebblliissaaTTvviiss..  
aammiittoomm  aarrsseebboobbss  ssppeecciiaalluurrii  mmeeTTooddiikkaa,,  rroommeelliicc  xxeellss  
uuwwyyoobbss  bbaannkkeebbss  pprroocceennttiiss  ggoonniivvrruullii  ssiiddiiddiiss  ddaaddggeennaa--
SSii::  

  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  zzeeddaa  ddaa  qqvveeddaa  ssaazz--
RRvvrreebbiiss  ddaaddggeennaa  ddaa  mmaaTTii  ggaaddaassiinnjjvvaa;;  

  kkrreeddiitteebbiiss  ggaacceemmiiss  xxaarrjjeebbiiss  sswwoorraadd  kkllaassiiffii--
cciirreebbaa;;  

  xxaarrjjeebbiiss  ddaa,,  SSeessaabbaammiissaadd,,  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvvee--
TTeebbiiss  SSiiddaa  rreezzeerrvveebbiiss  ggaammoovvlleennaa..  

ssaabbaannkkoo  kkrreeddiitteebbiiss  ffaassiiss  ((pprroocceennttiiss))  SSeemmcciirreebbiiss  
mmeeTTooddeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  aasseevvee::  

  ssaavvaallddeebbuulloo  rreezzeerrvveebbiiss  mmaaRRaallii  nnoorrmmeebbiiss  SSeemm--
cciirreebbaa;;  

  kkrreeddiitteebbzzee  rreezzeerrvveebbiiss  CCaammooyyaalliibbeebbiiss  rraacciioo--
nnaallzzeebbaa;;  

  bbaannkkeebbiiss  ddaabbeeggvvrriiss  ooppttiimmiizzeebbaa;;  

  iirriibbii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ddiiddii  mmooccuulloobbiiss  SSeekkvveeccaa..  
kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkiissaaTTvviiss  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  mmnniiSSvvnnee--

lloobbaa  eenniiWWeebbaa  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  xxeerr--
xxeebbss..  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbaaSSii  iigguulliissxxmmeebbaa  ZZiirriiTTaaddii  TTaann--
xxiissaa  ddaa  SSeessaabbaammiissii  ssaabbaannkkoo  pprroocceennttiiss  TTaannxxeebbiiss  TTaavviiss--
ddrroouullii  ddaa  ssrruullii  ddaaffaarrvvaa..  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  uuzz--
rruunnvveellyyooffiiss  ffoorrmmiiss  qqvveeSS  ggaaiiggeebbaa  mmsseessxxeebblliiss  ggaarraannttii--
rreebbuullii  vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  ffoorrmmaa..  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbaa  
xxSSiirraadd  xxaannggrrZZlliivvii  ddaa  rrTTuullii  pprroocceessiiaa  ddaa  mmiissii  oorrggaannii--
zzaacciiuullii,,  ssaammaarrTTlleebbrriivvii,,  ffiinnaannssuurr--eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  ssxxvvaa  
RRoonniissZZiieebbeebbii  ggaannssaazzRRvvrraavvss  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  wwyyaarroo--
eebbssaa  ddaa  xxeerrxxeebbss..  

kkrreeddiittiiss  ddaaffaarrvviiss  wwyyaarrooeebbii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  ppiirr--

vveellaaddii  ddaa  mmeeoorraaddii  ((ddaammaatteebbiiTTii))..  ppiirrvveellaaddii  wwyyaa--

rrooaa  mmsseessxxeebblliiss  SSeemmoossaavvaallii  ((iiuurriiddiiuullii  ppiirriissaaTTvviiss  ——  
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rreeaalliizzaacciiiiddaann  aammoonnaaggeebbii,,  ffiizziikkuurrii  ppiirriissaaTTvviiss  ——  xxeell--
ffaassii  ddaa  ssxxvvaa  SSeemmoossaavvaallii))..  mmeeoorraadd  wwyyaarrooss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  
ddaaggiirraavveebbuullii  qqoonneebbiiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuullii  aammoonnaa--
ggeebbii,,  ggaarriiggeebbiiss  ggaarraannttiiss  aann  TTaavvddeebbiiss  mmiieerr  ddaappiirreebbuullii  
ssaaxxssrreebbii..  

ddaakkrreeddiitteebbaa  rriisskkeebbTTaann  aarriiss  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ddaa  
aammiiss  ggaammoo  aauucciilleebbeelliiaa  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiss  ddaammaatteebbii--
TTii  wwyyaarrooeebbiiss  aarrsseebboobbaa..  pprraaqqttiikkaaSSii,,  bbaannkkeebbii  ddaannaakkaarrggee--
bbiiss  TTaavviiddaann  aacciilleebbiiss  mmiizznniiTT  ddaakkrreeddiitteebbiissaass  ssaarrggeebb--
lloobbeenn  SSeemmddeeggii  pprriinncciippeebbiiTT::  

  bbaannkkii  ssaaqqmmeess  iiwwyyeebbss  iimmaassTTaann,,  vviissaacc  iiccnnoobbss;;  
  bbaannkkii  zzRRuuddaavvss  ddaakkrreeddiitteebbiiss  vvaaddeebbss;;  

  bbaannkkii  TTaannddaaTTaann  aaffaarrTTooeebbss  TTaavviiss  ssaakkrreeddiittoo  uurr--
TTiieerrTToobbeebbss  kklliieennttTTaann;;  

  bbaannkkii  SSeeZZlleebbiissddaaggvvaarraadd  aaxxddeennss  TTaavviissii  ssaakkrreeddii--
ttoo  pprroocceessiiss  ffoorrmmaalliizzeebbaass  ddaa  ssxxvv..  

mmsseessxxeebblliiss  ZZiirriiTTaaddii  vvaallddddeebbuulleebbiiss  SSeessrruulleebbaa  
SSeeiiZZlleebbaa  ggaammyyaarreebbuull  iiqqnneess  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  iisseeTTii  ffoorr--
mmeebbiiTT,,  rrooggoorriiccaaaa  qqoonneebbiiss  ggiirraaoo,,  ggaarraannttiiaa,,  TTaavv--

ddeebboobbaa  ddaa  ssxxvv..  uuzzrruunnvveellyyooffaa  ffoorrmmddeebbaa  ssppeecciiaalluurrii  
ddookkuummeenntteebbiiTT,,  rroommeellTTaacc  aaqqvvTT  iiuurriiddiiuullii  ZZaallaa,,  uuzzrruunn--
vveellyyooffiiss  TTiiTTooeeuullii  ffoorrmmiiss  mmiizzaanniiaa,,  aaiiZZuullooss  mmsseessxxeebbee--
llii,,  SSeeaassrruullooss  ssaakkrreeddiittoo  vvaallddeebbuulleebbeebbii  ssaakkuuTTaarrii  
ssaaxxssrreebbiiss  aarraarrsseebboobbiissaass  ssxxvvaa  wwyyaarrooeebbiiTT::  ddaaggiirraavveebbuullii  
qqoonneebbiiTT,,  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuullii  aammoonnaaggeebbiiTT,,  ggaarraann--
ttiiiiTT,,  TTaavvddeebbiiTT,,  ssaaddaazzRRvveevvoo  ssaazzooggaaddooeebbiiss  ssaaxxssrreebbiiTTaa  
ddaa  aa..  SS..  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  wwyyaarrooss  kkoommbbiinniirreebbaa..  
kkrreeddiitteebbiiss  ddaabbrruunneebbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ffoorrmmeebbiiss  ggaa--
mmooyyeenneebbaa  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  aaqqttuuaalluurriiaa  ssaawwaarrmmooTTaa  aarraamm--
ddggrraaddii  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiss  ddrrooss..  mmaaTTii  ggaammooyyeenneebbaa  
aammcciirreebbss  ssaakkrreeddiittoo  rriisskkss,,  uuzzrruunnvveellyyooffss  bbaannkkeebbiiss  mmoo--
ggeebbaass  ddaa  uunnaarrCCuunneebbss  mmaaTT  aaqqttiivveebbss..  
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sseessxxeebbiiss  ddaabbrruunneebbiiTToobbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  eerrTT--eerrTT  
ggaavvrrcceelleebbuull  xxeerrxxss  wwaarrmmooaaddggeennss  ggiirraaoo..  ggiirraaooss  ssaaggnnaadd  
SSeeiiZZlleebbaa  ggaammooyyeenneebbuullii  iiqqnneess  nneebbiissmmiieerrii  qqoonneebbaa,,  rroommeelliicc  
SSeeiiZZlleebbaa  ggaassxxvviisseebbuullii  iiqqnneess  ddaammggiirraavveebblliissaaggaann..  ggiirraaooss  
ssaaggnneebbii  SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiiyyooss  SSeemmddeegg  jjgguuffeebbaadd::  

  ZZiirriiTTaaddii  ffoonnddeebbiiss  ((mmooZZrraavvii  ddaa  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss))  
ggiirraaoo;;  

  ssaawwaarrmmoooo  mmaarraaggeebbiiss  ((nneeddlleeuulliiss,,  mmaassaalleebbiiss,,  
ssaaTTbboobbiiss,,  ssaaTTaaddaarriiggoo  nnaawwiilleebbiiss))  ggiirraaoo;;  

  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiissaa  ddaa  ssaaqqoonnlliiss  ggiirraaoo;;  

  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ggiirraaoo;;  

  ZZvviirrffaassii  lliiTToonneebbiissaa  ddaa  mmaaTTggaann  ddaammzzaaddeebbuullii  
nnaakkeeTToobbeebbiiss,,  xxeelloovvnneebbiiss  nniimmuuSSeebbiiss  ggiirraaoo;;  

  ddeeppoozziitteebbiiss  ((ssaallaarree,,  ssaavvaalluuttoo))  ggiirraaoo;;  
  qqoonneebbrriivvii  uufflleebbeebbiiss  ggiirraaoo..  

qqoonneebbaa,,  rroommeellssaacc  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkii  mmiiiiRReebbss  ggiirraa--
ooSSii,,  uunnddaa  ppaassuuxxoobbddeess  SSeemmddeegg  mmooTTxxoovvnneebbss::  

  mmsseessxxeebbeellss  uunnddaa  ggaaaaCCnnddeess  ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbaa  
aamm  qqoonneebbaazzee  ddaaddaassttuurreebbuullii  SSeessaabbaammiissii  ddookkuummeenn--
tteebbiiTT  ((ssaaxxeellmmwwiiffoo  rreeggiissttrraacciiiissaa  ddaa  ssxxvv..));;  

  ggiirraaooSSii  CCaaddeebbuull  qqoonneebbaass  uunnddaa  ggaaaaCCnnddeess  ggaassxxvvii--
sseebbiiss  uunnaarrii;;  

  aamm  qqoonneebbaazzee  ssxxvvaa  ggiirraaooss  aarr  aarrsseebboobbaa,,  ddaaddaassttuu--
rreebbuullii  SSeessaabbaammiissii  ddookkuummeenntteebbiiTT;;  

  ggiirraaooss  ssaaggnneebbiiss  SSeeffaasseebbaa  SSeessaaZZlleebbeellii  uunnddaa  
iiyyooss  ffuullaaddii  ffoorrmmiiTT;;  

  ggiirraaoo  uunnddaa  iiyyooss  lliikkvviidduurrii,,  aannuu  hhqqoonnddeess  rreeaa--
lliizzaacciiiiss  uunnaarrii..  eess  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  qqoonneebbiiss  xxaa--
rriissxxzzee,,  aaddggiillmmddeebbaarreeoobbaazzee  ddaa  ssxxvv..;;  

  SSeessaaZZlleebbeellii  uunnddaa  iiyyooss  kkoonnttrroollii  ddaaggiirraavveebbuu--
llii  qqoonneebbiiss  ddaaccuulloobbaazzee;;  
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  ggiirraaoo  uunnddaa  iiyyooss  ssaakkmmaarriissii,,  rraaTTaa  mmTTlliiaannaadd  ddaa--
ffaarrooss  kkrreeddiittiiss  TTaannxxaa..  mmaassSSii  SSeevvaa  aarraa  mmaarrttoo  
kkrreeddiittiiss  ZZiirriiTTaaddii  vvaallii,,  aarraammeedd  pprroocceennttii  ddaa  
qqoonneebbiiss  kkoonnttrroolliiss  rreeaalliizzaacciiiiss  xxaarrjjeebbiicc..  

TTuu  ggiirraaooss  yyvveellaa  mmooTTxxoovvnnaa  aarr  iiqqnneebbaa  ddaaccuullii,,  bbaannkkss  
aaqqvvss  uufflleebbaa,,  uuaarrii  uuTTxxrraass  mmsseessxxeebbeellss  kkrreeddiittiiss  mmiicceemmaa--
zzee..  

kkrreeddiittiiss  ddaaffaarrvviiss  mmiixxeeddvviiTT  mmsseessxxeebblleebbiiss  uuzzrruunn--
vveellyyooffiiss  eerrTT--eerrTTii  aaqqttuuaalluurrii  xxeerrxxii  aarriiss  TTaavvddeebboo--

bbaa..  TTaavvddeebbii  kkrreeddiittoorriiss  wwiinnaaSSee  iiRReebbss  vvaallddeebbuulleebbaass,,  
ppaassuuxxii  aaggooss  mmsseessxxeebblliiss  mmiieerr  TTaavviissii  vvaallddeebbuulleebbiiss  
mmTTlliiaannaadd  aann  nnaawwiilloobbrriivv  SSeessrruulleebbaazzee..  TTaavvddeebbaa  SSeeuuZZllii--
aaTT  rrooggoorrcc  iiuurriiddiiuull,,  aasseevvee  ffiizziikkuurr  ppiirreebbss..  TTaavvddeebbssaa  
ddaa  bbaannkkss  SSoorriiss  uurrTTiieerrTToobbaa  ffoorrmmddeebbaa  SSeessaabbaammiissii  ddookkuu--
mmeenntteebbiiss  ssaaSSuuaalleebbiiTT..  xxeellii  eewweerreebbaa  TTaavvddeebboobbiiss  wweerriilloo--
bbiiTT  xxeellSSeekkrruulleebbaass..  

TTaavvddeebbiiss  rroollSSii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammoovviiddnneenn  ffiinnaannssuurraadd  
mmddggrraaddii  ddaa  ssaaiimmeeddoo  ssaawwaarrmmooeebbii,,  ssppeecciiaalluurrii  oorrggaanniizzaa--
cciieebbii,,  rroommlleebbiicc  fflloobbeenn  ssaaxxssrreebbss,,  mmaaTT  SSoorriiss  ——  bbaannkkee--
bbiicc..  

xxeellSSeekkrruulleebbiiss  ggaaffoorrmmeebbaammddee  bbaannkkeebbii  SSeeiisswwaavvlliiaann  
TTaavvddeebbiiss  ffiinnaannssuurr  mmddggoommaarreeoobbaass  ddaa  TTuu  iiggii  ddaammaakkmmaayyoo--
ffiilleebbeellii  aaRRmmooCCnnddeebbaa,,  ggaaffoorrmmddeebbaa  xxeellSSeekkrruulleebbaa..  ssaaqq--
mmee  uuffrroo  mmaarrttiivvaaddaaaa,,  TTuu  TTaavvddeebb  ssaawwaarrmmooss  eemmssaaxxuurreebbaa  
kkrreeddiittiiss  ggaammcceemmii  bbaannkkii,,  xxoolloo  TTuu  ssxxvvaa  bbaannkkii  eemmssaaxxuurreebbaa,,  
mmaaSSiinn  kkrreeddiittoorr  bbaannkkss  SSeeuuZZlliiaa,,  TTaavvddeebbiiss  mmoommssaaxxuurree  bbaann--
kkiissaaggaann  mmooiiTTxxoovvooss  mmiissii  ggaaddaaxxddiissuunnaarriiaannoobbiiss  ddaammaaddaass--
ttuurreebbeellii  ddookkuummeenntteebbii..  

TTaavvddeebboobbaa  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  oorrii  ssaaxxiiss::  ssrruullii  ddaa  nnaa--

wwiilloobbrriivvii..  ssrruullii  TTaavvddeebboobbaa  gguulliissxxmmoobbss  TTaavvddee--
bboobbaass  kkrreeddiittiissaa  ddaa  mmiiss  mmiixxeeddvviiTT  ddaarriiccxxuullii  pprroocceennttiiss  
mmTTlliiaann  TTaannxxaass..  nnaawwiilloobbrriivvii  TTaavvddeebboobbiiss  ddrrooss  kkoo--
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mmeerrcciiuullmmaa  bbaannkkmmaa  SSeessaaZZllooaa,,  mmooiiTTxxoovviiss  ddaammaatteebbiiTTii  uuzz--
rruunnvveellyyooffiiss  ssxxvvaa  ffoorrmmeebbiicc..  

sseessxxiiss  aarrddaaffaarrvviiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  TTaavvddeebbii  ddaa  mmsseessxxee--
bbeellii  ppaassuuxxss  aaggeebbeenn  ssoolliiddaarruullaadd  eerrTTnnaaiirrii  mmooccuulloo--
bbiiTT,,  TTuu  xxeellSSeekkrruulleebbaaSSii  aarr  aarriiss  mmiiTTiiTTeebbuullii  TTaavvddeebbiiss  
SSeezzRRuuddvviiss  ppaassuuxxiissmmggeebblloobbiiss  SSeessaaxxeebb..  

TTaavvddeebbii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  ffiizziikkuurrii  ppiirriicc..  ZZiirriiTTaa--
ddaadd,,  eess  xxddeebbaa  ffiizziikkuurrii  ppiirreebbiiss  mmiieerr  ssaammoommxxmmaarreebblloo  
sseessxxeebbiiss  aaRReebbiissaass..  aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  ffiizziikkuurr  ppiirrss  uunnddaa  
ggaaaaCCnnddeess  mmuuddmmiivvii  SSeemmoossaavvaallii  ddaa  mmiissii  SSeemmoossaavvlliiss  mmooccuu--
lloobbaa  aarr  uunnddaa  iiyyooss  nnaakklleebbii  mmsseessxxeebblliiss  SSeemmoossaavvaallzzee..  wwii--
nnaaaaRRmmddeegg  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  TTaavvddeebbTTaa  rriiccxxoovvnnoobbaa  uunnddaa  ggaaii--
zzaarrddooss  aann  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ddaammaatteebbiiTTii  ffoorrmmeebbii  iiqqnnaass  
ggaammooyyeenneebbuullii..  ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  TTaavvddeebboobbaa  ffoorrmmddeebbaa  nnoo--
ttaarriiuullaadd..  

TTaavvddeebboobbiiss  eerrTT--eerrTTii  ssaaxxeeaa  ssaaTTaammaassuuqqoo  TTaavvddee--

bboobbaa  aannuu  aavvaallii..  aavvaalliisstteebbaadd  ggaammooddiiaann  kkoommeerrcciiuullii  
bbaannkkeebbii..  

kkrreeddiitteebbiiss  uuzzuurrnnvveellyyooffiiss  SSeemmddeegg  ggaavvrrcceelleebbuull  
ffoorrmmaass  wwaarrmmooaaddggeennss  ggaarraannttii..  ggaarraannttii,,  iisseevvee  rrooggoorrcc  
TTaavvddeebbii,,  vvaallddeebbuulleebbaass  iiRReebbss  bbaannkkiiss  wwiinnaaSSee,,  ppaassuuxxii  aaggooss  
mmsseessxxeebblliiss  vvaallddeebbuulleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  ggaarraannttiiaa  aarriiss  
ccaallmmxxrriivvii  ggaarriiggeebbaa,,  rroommlliiss  ddrroossaacc,,  ggaarraannttii  aaZZlleevvss  
ssaaggaarraannttiioo  wweerriillss  kkrreeddiittoorr  bbaannkkss,,  rroomm  ggaaddaaiixxddiiss  aaRR--
nniiSSnnuull  TTaannxxaass  bbaannkkiiss  mmiieerr  aammiiss  wweerriilloobbiiTTii  mmooTTxxoovvnniiss  
wwaarrddggeenniissaass..  ggaarraannttiiiiss  mmiissaaRReebbaadd  mmsseessxxeebbeellii  uuxxddiiss  ggaa--
rraannttss  ssaakkoommiissiioo  TTaannxxaass  ggaassaammrrjjeelloodd  ggaannssaazzRRvvrruullii  
pprroocceennttiiss  ssaaxxiiTT  ggaarraannttiirreebbuullii  TTaannxxiiddaann..  

ggaarraannttiiaa  TTaavvddeebboobbiissaaggaann  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  SSeemmddeeggii  
nniiSSnneebbiiTT::  

  ggaarraanntteebbiiss  rroollSSii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammoovviiddnneenn  kkoommeerr--
cciiuullii  bbaannkkeebbii  ddaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaanniieebbii,,  xxoolloo  
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TTaavvddeebbTTaa  rroollSSii  ——  ssxxvvaaddaassxxvvaa  iiuurriiddiiuullii  ddaa  ffii--
zziikkuurrii  ppiirreebbii;;  

  ssaabbaannkkoo  ggaarraannttiiaa  aarr  aarriiss  ddaammookkiiddeebbuullii  ZZiirrii--
TTaadd  vvaallddeebbuulleebbaazzee,,  rroommlliiss  SSeessrruulleebbaassaacc  iiss  
uuzzrruunnvveellyyooffss  ddaa  ZZaallaass  iinnaarrCCuunneebbss  aamm  vvaallddee--
bbuulleebbiiss  ddaakkaarrggvviiss  SSeemmddeegg..  TTaavvddeebboobbiiss  SSeemmTTxxvvee--
vvaaSSii  kkii  aassee  aarr  xxddeebbaa;;  

  ssaabbaannkkoo  ggaarraannttiiiiss  ggaammooTTxxoovvaa  kkrreeddiittoorr  bbaannkkTTaann  
wwiinnaasswwaarrii  SSeeTTaannxxmmeebbiiss  ggaarreeSSee  ggaarraannttoorrss  aarr  SSee--
uuZZlliiaa,,  TTuu  eess  aarr  aarriiss  wwiinnaasswwaarr  SSeeTTaannxxmmeebbuullii  wwee--
rriilloobbiiTT..  

kkrreeddiitteebbiiss  ddaabbrruunneebbaaddoobbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ssxxvvaa  
ffoorrmmeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ddaazzRRvveevvaa,,  ssaaddeeppoozziittoo  aannaabb--

rreebbiiss  ggiirraaoo,,  mmsseessxxeebblliiss  mmooTTxxoovvnnaaTTaa  ddaaTTmmoobbaa  

bbaannkkiissaaTTvviiss..  
kkrreeddiittiiss  ddaauuffaarraavvoobbiissaaTTvviiss  ppaassuuxxiissmmggeebblloo--

bbiiss  ddaazzRRvveevvaa  gguulliissxxmmoobbss  xxeellSSeekkrruulleebbiiss  ddaaddeebbaass  
mmsseessxxeebbeell  ssaawwaarrmmoossaa  ddaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaanniiaass  SSoorriiss..  eess  
ggaarriiggeebbaa  xxeellssaayyrreelliiaa  ssaammiivvee  mmxxaarriissaaTTvviiss::  mmsseessxxeebbeellii  
iinnaarrCCuunneebbss  ssaaqqmmiiaann  rreeppuuttaacciiaass,,  bbaannkkii  iiRReebbss  TTaavviissii  TTaann--
xxeebbiiss  ddaabbrruunneebbiiss  ggaarraannttiiaass,,  xxoolloo  ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaanniiaa  
——  ggaassaammrrjjeellooss  mmoommssaaxxuurreebbiissaaTTvviiss..  

ssaaddeeppoozziittoo  aannaabbrreebbiiss  ggiirraaoo  kkrreeddiittiiss  ddaabb--
rruunneebbaaddoobbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  eerrTT--eerrTTii  ffoorrmmaaaa..  ggaarrii--
ggeebbaa  iiddeebbaa  xxeellSSeekkrruulleebbiiss  ssaaffuuZZvveellzzee,,  rroommlliiss  TTaannaaxx--
mmaaddaacc  mmsseessxxeebblleebbiiss  ddeeppoozziittiiss  mmiixxeeddvviiTT  ffuulliiss  ddaabbrruu--
nneebbiiss  mmooTTxxoovvnniiss  uufflleebbaa  ggaaddaaddiiss  kkrreeddiittoorr  bbaannkkzzee..  

mmsseessxxeebblliiss  mmooTTxxoovvnnaaTTaa  ddaaTTmmoobbaa  bbaannkkiissaaTT--

vviiss  kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiTToobbiiss  uuzzrruunneevvllyyooffiiss  ffoorrmmaaaa,,  
rroommeelliicc  uuffrroo  mmeettaadd  ggaavvrrcceelleebbuulliiaa  ssaazzRRvvaarrggaarreeTTiiss  
qqvveeyynneebbSSii..  iiggii  aarriiss  xxeellSSeekkrruulleebbaa,,  rroommlliiss  ppiirroobbeebbiiss  
TTaannaaxxmmaadd,,  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  vvaalleebbiiss  
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ggaaddaaxxddiiss  mmooTTxxoovvnniiss  uufflleebbaa  ggaaddaaddiiss  mmsseessxxeebbeellii  ssaawwaarr--
mmooeebbiiddaann  bbaannkkzzee..  

kkrreeddiittiiss  ddaabbrruunneebbiiTToobbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ssxxvvaaddaass--
xxvvaa  ffoorrmmiiss  aarrsseebboobbaa  bbaannkkss  ssaaSSuuaalleebbaass  aaZZlleevvss,,  aammooaarrCCiioonn  
mmaaTTTTvviiss  yyvveellaazzee  mmiissaaRReebbii  ffoorrmmaa..  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  
aammoorrCCeevviissaass  bbaannkkeebbii  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbeenn  ssxxvvaaddaassxxvvaa  kkrriittee--
rriiuummeebbiiTT..  mmaaTT  SSoorriiss  yyvveellaazzee  ddiiddii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  eenniiWWeebbaa  
mmsseessxxeebblliiss  ffiinnaannssuurr  mmddggoommaarreeoobbaass..  mmiissii  ggaaTTvvllaa,,  CCvveeuu--
lleebbrriivv,,  xxddeebbaa  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaasseebbiiss  ssaaffuuZZvveell--
zzee..  ppiirrvveellii  kkllaassiiss  ssaawwaarrmmooeebbss,,  rroommlleebbiicc  iiTTvvlleebbiiaann  ssaa--
iimmeeddoodd  ddaa  ssaarrggeebblloobbeenn  nnddoobbiiTT,,  SSeeiiZZlleebbaa  sseessxxii  mmiieecceeTT  
uuzzrruunnvveellyyooffiiss  wwaarrmmooddggeenniiss  ggaarreeSSee..  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ggaa--
iiTTvvaalliisswwiinneebbaa  mmiissii  ssaakkrreeddiittoo  iissttoorriiaa..  mmeeoorree  kkllaassiiss  
ssaawwaarrmmooeebbss,,  rroommlleebbiicc  iiTTvvlleebbiiaann  ffiinnaannssuurraadd  aarraamm--
ddggrraadd  ssaawwaarrmmooeebbaadd,,  kkrreeddiittii  mmiieecceemmaaTT  ggaannssaazzRRvvrruullii  
ssaaxxeeoobbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ssaannaaccvvlloodd..  mmeessaammee  kkllaassiiss  ssaa--
wwaarrmmooeebbii,,  rroommlleebbiicc  aarraassaaiimmeeddoo  mmsseessxxeebblleebbaadd  mmooiiaazzrree--
bbiiaann,,  kkrreeddiittddeebbiiaann  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  rraammooddeenniimmee  ssaaxxeeoo--
bbiiss  wwaarrddggeenniiss  ssaannaaccvvlloodd..  

  

$$44..  mmsseessxxeebbeellii  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbiiss    
kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  

  

mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaa  nniiSSnnaavvss  iiuurriiddiiuullii  aann  
ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  SSeessaaZZlleebblloobbaass,,  ssrruullaadd  ddaa  ddrroouullaadd  
ggaannTTaavviissuuffllddeess  TTaavviissii  ssaavvaalloo  vvaallddeebbuulleebbeebbiissaaggaann..    

mmssoofflliioo  ssaabbaannkkoo  pprraaqqttiikkaaSSii  kklliieennttiiss  kkrreeddiittuunnaa--
rriiaannoobbaa  aannuu  bbaannkkiiss  vvaalliiss  ddaabbrruunneebbiiss  uunnaarrii  eerrTT--eerrTT  
mmnniiSSvvnneelloovvaann  ssaakkiiTTxxss  wwaarrmmooaaddggeennss,,  rraaddggaann  mmaasszzeeaa  ddaammoo--
kkiiddeebbuullii  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoo--
bbaa..  
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jjeerr  kkiiddeevv  XXIIVV  ssaauukkuunneeSSii  nn..  bbuunnggeess  TTaavviiss  nnaaSSrroommSSii  
`̀kkrreeddiittiiss  TTeeoorriiaa""  mmooyyaavvss  ffrraannggii  bbaannkkiirriiss  ggaammoonnaaTTqqvvaammii::  
`̀vveennddoobbiiTT  rraa  CCvveenn  kklliieenntteebbss,,  CCvveenn  yyuurraaddRReebbaass  vvaaqqcceevvTT  
mmaaTT  ppaattiioossnneebbaass..  iiss  CCvveenn  ggvvaarrwwmmuunneebbss  iimmaaSSii,,  rroomm  CCvveenn  
mmoottyyuueebbuullnnii  aarr  vviiqqnneebbiiTT,,  iiss  CCvveenn  ggvvaaZZlleevvss  iimmeeddss,,  rroomm  
iissiinnii  aannggaarriiSSsswwoorreebbiissaass  aarr  mmooggvvaattyyuueebbeenn..  mmaaTTii  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbiiTT  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  iimm  pprroocceennttiiss  iimmeeddii,,  rroommeellssaacc  
CCvveenn  vveellooddeebbiiTT~~..  

aammrriiggaadd,,  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaass  ddiiddii  
mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  kkrreeddiittoorrii  bbaannkkiissTTvviiss,,  rraaddggaannaacc  iiggii  
mmooeelliiss  kkrreeddiittiiss  ssaaxxiiTT  ggaacceemmuullii  TTaannxxiissaa  ddaa  mmiissii  pprroo--
cceenntteebbiiss  ddrroouullaadd  mmiiRReebbaass..  aarrsseebboobbss  mmsseessxxeebblliiss  kkrree--
ddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaasseebbiiss  ggaannssxxvvaavveebbuullii  mmeeTTooddeebbii,,  
rroommlleebbiicc  kkii  aarr  ggaammoorriiccxxaavveenn,,  aarraammeedd  aavvsseebbeenn  eerrTTmmaa--
nneeTTss..  aammiittoomm  pprraaqqttiikkaaSSii  ssaaWWiirrooaa  mmaaTTii  kkoommpplleeqqssuurrii  ggaa--
mmooyyeenneebbaa..  

ddaassaavvlleeTTSSii  kklliieenntteebbiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  ggaann--
ssaazzRRvvrriiss  mmddiiddaarrii  ggaammooccddiilleebbaaaa  ddaaggrroovviillii..  mmaaTTTTaann  aamm  
mmiizznniiTT  ggaammooyyeenneebbuullii  mmeeTTooddiikkeebbii  oorr  kkaatteeggoorriiaadd  ((jjgguu--
ffaadd))  iiyyooffaa::  

11..  mmsseessxxeebbeellii  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaa--
nnoobbiiss  ggaammoossaaTTvvlleellii;;  

22..  mmsseessxxeebbeellii  ffiizziikkuurrii  ppiirreebbiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoo--
bbiiss  ggaammoossaaTTvvlleellii..  

ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  mmaaTTggaannii..    
mmsseessxxeebbeellii  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbiiss  kkrreeddiittuunnaa--

rriiaannoobbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa..  aamm  ssaaqqmmiiaannoobbaass  aaxxoorrcciieelleebbss  
bbaannkkiiss  TTaannaammSSrroommeellii..  mmiissii  aammooccaanneebbiiaa::  

  ggaannssaazzRRvvrrooss  mmsseessxxeebblliiss  aarraaeeffeeqqttiiaannii  ssaaqqmmiiaannoo--
bbiiss  SSeeddeeggaadd  bbaannkkiissTTvviiss  sseessxxiiss  ddaauubbrruunneebblloobbiiss  
ssaaSSiiSSrrooeebbaa;;  

  SSeeaaffaassooss  mmsseessxxeebblliiss  mmeenneejjmmeennttiiss  xxaarriissxxii;;  



 
 

 279 

  SSeeaaffaassooss  sseessxxiiss  uuzzrruunnvveellyyooffaa;;  

  SSeeiisswwaavvllooss  mmsseessxxeebblliiss  ssaakkrreeddiittoo  iissttoorriiaa;;  
  SSeeiisswwaavvllooss  qqvveeyyaannaaSSii  eekkoonnoommiikkuurrii  uurrTTiieerrTToo--

bbeebbii..  
mmaaSSaassaaddaammee,,  iiuurriiddiiuullii  ppiirriiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaa  

ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  mmiissii  TTvviissoobbrriivvii  ddaa  rraaooddeennoobbrriivvii  SSeeffaa--
sseebbiiTT..  rraaooddeennoobbrriivv  SSeeffaasseebbaaSSii  SSeeddiiss  ssaawwaarrmmooss  ffiinnaann--
ssuurrii  mmaaCCvveenneebblleebbiiss  SSeeffaasseebbaa..  TTvviissoobbrriivvSSii  SSeeddiiss  ssaawwaarr--
mmooss  ssaakkrreeddiittoo  iissttoorriiiiss  ((aannuu  rreeppuuttaacciiiiss)),,  mmaarrTTvviiss  xxaa--
rriissxxiiss,,  sseessxxiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ((ggiirraaoo))  ddaa  ssxxvvaa  mmaaxxaassiiaa--
TTeebblleebbiiss  SSeeffaasseebbaa..  ssqqeemmaattuurraadd  mmaass  aasseeTTii  ssaaxxee  aaqqvvss::  

  
mmsseessxxeebbeellii  iiuurriiddiiuullii  ppiirriiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  

SSeesswwaavvllaass  bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  ooffiicceerrii  iiwwyyeebbss  mmiissii  ffiinnaann--
ssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiss  ggaarrkkvveevviiTT..  aammiissaaTTvviiss  iiggii  iiyyeenneebbss  mmiiss  
bbuuRRaallttrruull  bbaallaannssss  ddaa  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSss..  aamm  
ddookkuummeenntteebbSSii  mmoocceemmuullii  iinnffoorrmmaacciiiiTT  ssaakkrreeddiittoo  ooffii--
cceerrii  aannggaarriiSSoobbss  ffiinnaannssuurr  kkooeeffiicciieenntteebbss,,  kkeerrZZoodd::  
lliikkvviidduurroobbiiss  kkooeeffiicciieenntteebbss,,  ffiinnaannssuurrii  mmddggrraaddoobbiiss  
kkooeeffiicciieenntteebbss,,  ssaaqqmmiiaannii  aaqqttiivvoobbiiss  ddaa  rreennttaabbeelloobbiiss  
kkooeeffiicciieenntteebbss..  

II..  lliikkvviidduurroobbiiss  kkooeeffiicciieenntteebbii..  iiuurriiddiiuullii  
ppiirriiss  lliikkvviidduurroobbaaSSii  iigguulliissxxmmeebbaa  mmiiss  mmiieerr  mmookklleevvaaddiiaannii  
vvaalleebbiiss  ddaaffaarrvviiss  uunnaarrii..  lliikkvviidduurroobbiiss  kkooeeffiicciieennttii  ssaammii  
ssaaxxiissaaaa::  mmiimmddiinnaarree  lliikkvviidduurroobbaa,,  SSuuaalleedduurrii  lliikkvviidduurroo--
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bbaa  ddaa  aabbssoolluuttuurrii  lliikkvviidduurroobbaa..  mmaaTTii  aannggaarriiSSiiss  aallggoo--
rriiTTmmii  aasseeTTiiaa::  

  

( )
ebidavalianeb nimoklevadia

aqtivebi )(mimdinare sabrunavi
 alikvidurob mimdinare =1K   

( )
ebidavalianeb nimoklevadia

maragebi

 sasaqonlo  _aqtivebi sabrunavi

 alikvidurob Sualeduri =2K

  

( )
ebidavalianeb nimoklevadia

aqtivebi uligaTanabreb

 masTan da saxsrebi fuladi

 alikvidurob absoluturi =3K   

  
ppiirrvveellii  mmaaCCvveenneebblliiss  ooppttiimmaalluurrii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  22--

ddaann  33--iiss  CCaarrCCooeebbSSii  iimmyyooffeebbaa,,  mmeeoorriiss  ——  11  aann  11--zzee  mmeettii,,  mmee--
ssaammiiss  kkii  ——  00,,22--ddaann  00,,33--mmddee..  

IIII..  ffiinnaannssuurrii  mmddggrraaddoobbiiss  ddaa  ggaaddaaxxddiissuunnaa--

rriiaannoobbiiss  kkooeeffiicciieenntteebbii..  aamm  kkooeeffiicciieenntteebbiiss  SSeemmddee--
ggii  ssaaxxeeeebbiiaa  ccnnoobbiillii::  

aqtivebi sabrunavi

aqtivebi eSebrunvisgar  _kapitali sakuTari

 ikoeficient fisuzrunvelyo saxsrebiT sabrunavi sakuTari

=

=

  

  

kapitali sakuTari

saxsrebi sabrunavi sakuTari
 ikoeficient ismanevrireb =   

  
ppiirrvveellii  mmaaCCvveenneebblliiss  ooppttiimmaalluurrii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  

aarriiss  00,,11  ((aannuu  1100%%)),,  mmeeoorriiss  ——  00,,55,,  mmeessaammiiss  ——  00,,22..  
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IIIIII..  ssaaqqmmiiaannii  aattiivvoobbiiss  kkooeeffiicciieenntteebbii..  aamm  kkooee--
ffiicciieenntteebbiiss  rriiccxxvvSSiiaa::  

  
mmaarrTTaalliiaa,,  aamm  kkooeeffiicciieenntteebbss  ooppttiimmaalluurrii  mmnniiSSvvnnee--

lloobbeebbii  aarraa  aaqqvvTT,,  mmaaggrraamm  iiss  kkii  ccnnoobbiilliiaa,,  rroomm  rraacc  mmaaRRaallii  
iiqqnneebbaa  eess  kkooeeffiicciieenntteebbii,,  mmiiTT  mmcciirree  iiqqnneebbaa  ssaaqqmmiiaannii  aaqqttii--
vvoobbiiss,,  aannuu  ssaaxxssrreebbiiss  bbrruunnvvaaddoobbiiss  xxaannggrrZZlliivvoobbaa  ddRReeeebb--
SSii..  

IIVV..  mmoommggeebbiiaannoobbiiss  ((rreennttaabbeelloobbiiss))  kkooeeffiiccii--

eenntteebbii..  aamm  kkooeeffiicciieenntteebbiiss  rriiccxxvvSSiiaa::  

( ) 100⋅=
aqtivebi

mogeba
 arentabelob aqtivebis ROA   

( ) 100⋅=
kapitali sakuTari

mogeba
 arentabelob kapitalis sakuTari ROE

  

100⋅=
amonagebi danrealizacii

mogeba
arentabelob srealizacii   

  
ggaarrddaa  aamm  kkooeeffiicciieenntteebbiissaa,,  mmsseessxxeebbeellii  ssaawwaarrmmooss  kkrree--

ddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeessaaffaasseebbllaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  aammeerriikkeellii  

mmeeccnniieerriiss  ee..  aallttmmaanniiss  ZZ  ——  aannggaarriiSSii..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  
ffoorrmmuulliiTT::  
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5XXXXXZ ⋅+⋅+⋅+⋅+⋅= 0,16,03,34,12,1 4321   
  
ffoorrmmuullaaSSii  rriiccxxvviiTTii  mmnniiSSvvnneelloobbeebbii  mmuuddmmiivvii  ssiiddii--

ddeeeebbiiaa,,  xxoolloo  XX11,,  XX22,,  XX33,,  XX44  ddaa  XX55  iiaannggaarriiSSeebbaa  SSeemmddeeggnnaaii--
rraadd::  

  

aqtivebi

kapitali sabrunavi wminda
=1X   

aqtivebi

mogeba eligaunawileb
=2X   

aqtivebi

mogeba sabalanso
=3X   

saxsrebi nasesxi

Rirebuleba sabazro aqciebis
=4X   

aqtivebi

amonagebi wminda danrealizacii
5 =X   

  

TTuu  mmsseessxxeebblliiss  ZZ  ——  aannggaarriiSSiiss  ssiiddiiddee  ≥≥22,,667755--zzee,,  mmaa--
SSiinn  mmsseessxxeebbeellii  wwaarrmmaatteebbiiTT  mmoommuuSSaavveeTTaa  rriiccxxvvss  mmiieekkuuTT--

vvnneebbaa,,  xxoolloo  TTuu  ZZ  <<  22,,667755--zzee,,  mmaaSSiinn  iiggii  ppootteenncciiaalluurrii  
bbaannkkrroottiiaa..  

iimmiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  rroomm  aallttmmaanniiss  mmooddeelleebbss  aammeerriikkaa--
ssaa  ddaa  eevvrrooppaaSSii  ffaarrTToodd  iiyyeenneebbeenn,,  CCvveennTTaann  mmiissii  mmeeqqaanniikkuu--
rrii  ggaammooyyeenneebbaa  aarr  SSeeiiZZlleebbaa..  aammiiss  mmiizzeezzii  aarriiss  CCvveennii  kkoommppaa--
nniieebbiiss  mmuuSSaaoobbiiss  ggaannssxxvvaavveebbuullii  ppiirroobbeebbii..  mmaarrTTaalliiaa,,  iissii--
nniicc  ddaa  CCvveenncc  ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkiiss  ppiirroobbeebbiiTT  vvmmuuSSaaoobbTT,,  
mmaaggrraamm  iiqq  ssrruullyyooffiillii  bbaazzaarriiaa,,  CCvveennTTaann  kkii  ——  aarraassrruull--

yyooffiillii..  aamm  mmiizzeezziiTT,,  aallttmmaanniiss  ZZ  ——  mmooddeelliiss  rraammooddeenniimmee  

mmaaCCvveenneebbeellii  CCvveennss  ppiirroobbeebbSSii  aann  aarr  iiaannggaarriiSSeebbaa  ((XX44)),,  aann  mmii--

ssii  aannggaarriiSSii  aarraaffeerrss  ccvvlliiss  ((XX11))..  XX44  ——  kkooeeffiicciieennttii  aarr  iiaann--
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ggaarriiSSeebbaa  iimmiittoomm,,  rroomm  mmiiss  mmrriiccxxvveellSSii  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaa--
lliiss  ((aaqqcciioonneerruullii  kkaappiittaallii))  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaa  aarriiss  
mmoocceemmuullii,,  rroommlliiss  ggaaaannggaarriiSSeebbaa  CCvveennss  ppiirroobbeebbSSii  SSeeuuZZ--
lleebbeelliiaa  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJiiss  ggaannuuvviiTTaarreebblloobbiiss  ggaammoo,,  xxoo--

lloo  XX11  ——  ggaammooaannggaarriiSSeebbaa  SSeeiiZZlleebbaa,,  mmaaggrraamm,,  rraaddggaann  qqaarrTTuu--
llii  kkoommppaanniieebbii  aammeerriikkuull  kkoommppaanniieebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  aarraagg--
rrZZeellvvaaddiiaann,,  aarraammeedd  mmookklleevvaaddiiaann  kkrreeddiitteebbss  iiyyeenneebbeenn,,  
aammddeennaadd  eess  mmaaCCvveenneebbeellii  aarr  ggaammooddggeebbaa  ggaakkoottrreebbiiss  ssaapp--
rrooggnnoozzoodd  ddaa  aarr  aassaaxxaavvss  iimm  ssuurraaTTss,,  rraassaacc  aassaaxxaavvss  aammeerrii--

kkuull  kkoommppaanniieebbzzee  ggaammooaannggaarriiSSeebbuullii  XX11..    
ccxxaaddiiaa,,  yyvveellaazzee  ssaassuurrvveelliiaa,,  rroomm  qqaarrTTuull  ssaawwaarr--

mmooeebbss  ggaakkoottrreebbiiss  pprrooggnnoozziirreebbiiss  qqaarrTTuullii  mmooddeellii  
hhqqoonnddeeTT..  mmaaggrraamm  aasseeTTii  mmooddeellii  aarr  aarrsseebboobbss..  aammiiss  ggaakkeeTTeebbaa  
TTuunnddaacc  iimmiittoomm  aarriiss  ZZnneellii,,  rroomm  ggaakkoottrreebbuull  ssaawwaarrmmooTTaa  
aannggaarriiSSggeebbeebbii  ggaassaaiidduummllooeebbuulliiaa..  aamm  iinnffoorrmmaacciiiiss  ggaarree--
SSee  kkii  vveerrcceerrTTii  mmeeccnniieerrii  aamm  mmooddeellss  vveerr  SSeeaaddggeennss..  

aammaavvee  mmiizzeezziiTT,,  rruussmmaa  mmeeccnniieerreebbmmaa  ggaaddaawwyyvviitteess,,  SSee--
eeddggiinnaaTT  ggaakkoottrreebbiiss  pprrooggnnoozziiss  rruussuullii  mmooddeellii..  aammii--
ssaaTTvviiss  mmaaTT  ggaammooiiyyeenneess  iirrkkuuttsskkiiss  oollqqiiss  ddaa  qq..  iirrkkuuttsskkiiss  
22004400  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbiiss  mmaassaalleebbii,,  rroommeellTTaa  
ggaakkoottrreebbaa  mmooxxddaa  1144  kkvvaarrttlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  ggaakkoottrree--
bbiiss  ssaapprrooggnnoozzoodd  TTaavvddaappiirrvveellaadd  mmaaTT  SSeeaarrCCiieess  1133  mmaaCCvvee--

nneebbeellii  ((KK11  ——  KK1133));;  ggaammooxxSSiirrvviiss  wweessiiTT  ssaabboolloooodd  mmaaTTii  rraa--

ooddeennoobbaa  ddaarrCCaa  ooTTxxii  ((KK11;;  KK44;;  XX55  ddaa  XX88))..  mmaaTTii  mmnniiSSvvnneelloobbee--
bbii  ddaa  aannggaarriiSSiiss  wweessii  aasseeTTiiaa::11  

  KK11  ——  ssaabbrruunnaavvii  kkaappiittaalliiss  SSeeffaarrddeebbaa  aaqqttiivveebbTTaann  
mmuuddmmiivvii  kkooeeffiicciieennttiiss  ssiiddiiddee  ——  88,,338800..  

  KK22  ——  wwmmiinnddaa  mmooggeebbiiss  SSeeffaarrddeebbaa  ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaall--
TTaann  mmuuddmmiivvii  kkooeeffiicciieennttiiss  ssiiddiiddee  ——  11,,00..  

                                   
1 АА..  ППееттрроовв,,  ВВ..  ППееттрроовваа..  ККооммппллеекксснныыйй  ааннааллыызз  ффииннааннссооввоойй  

ддееяяттееллььннооссттии  ббааннккаа,,  ММ..,,  22000077,,  ggvv..  222288.. 
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  KK33  ——  aammoonnaaggeebbiiss  SSeeffaarrddeebbaa  aaqqttiivveebbTTaann  mmuuddmmiivvii  
kkooeeffiicciieennttiiss  ssiiddiiddee  ——  00,,005544..  

  KK44  ——  wwmmiinnddaa  mmooggeebbiiss  SSeeffaarrddeebbaa  ddaannaaxxaarrjjeebbTTaann  
mmuuddmmiivvii  kkooeeffiicciieennttiiss  ssiiddiiddee  ——  00,,663300..  

aamm  mmaaCCvveenneebblleebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT  ggaakkoottrreebbiiss  pprrooggnnoozzii--
rreebbiiss  rruussuullii  mmooddeellii  aassee  wwaarrmmooggvviiddggeebbaa::  

4321 63,0054,00,138,8 kkkkR ⋅+⋅+⋅+⋅=   
  
aamm  mmooddeelliiTT  ggaammooTTvvlliillii  ggaakkoottrreebbiiss  pprrooggnnoozziirree--

bbiiss  rriisskkii  ffaassddeebbaa  SSeemmddeeggnnaaiirraadd::    

TTuu    RR  <<  00,,  mmaaSSiinn  ggaakkoottrreebbaa  mmaaqqssiimmaalluurriiaa  ((9900--
110000%%))  

RR  ==  00--00,,1188,,  mmaaSSiinn  ggaakkoottrreebbaa  mmaaRRaalliiaa  ((6600--
8800%%))  

RR  ==  00,,1188--00,,3322,,  mmaaSSiinn  ggaakkoottrreebbaa  ssaaSSuuaalloo  ddoo--
nniissaaaa  ((5500--6600%%))  

RR  ==  00,,3322--00,,4400,,  mmaaSSiinn  ggaakkoottrreebbaa  ddaabbaalliiaa  ((1155--
2200%%))  

RR  >>  00,,4422,,  mmaaSSiinn  ggaakkoottrreebbaa  mmiinniimmaalluurriiaa  
ggaarrddaa  ggaakkoottrreebbiiss  aallttmmaanniiss  mmooddeelliissaa,,  aarrsseebboobbss  uu..  

bbiivveerriiss  mmooddeellii,,  ssaaffrraannggeeTTiiss  bbaannkkiiss  mmiieerr  SSeemmuuSSaavveebbuullii  
ggaakkoottrreebbiiss  rriisskkiiss  mmooddeellii,,  aammeerriikkeellii  mmeeccnniieerrii  rr..  CCeessee--
rriiss  mmiieerr  SSeemmooTTaavvaazzeebbuullii  sseessxxeebbzzee  zzeeddaammxxeeddvveelloobbiiss  
mmooddeellii,,  mmaakk--kkiinnzziiss  mmeeTTooddiikkaa,,  bbaannkkii  `̀ssss~~  mmeeTTooddiikkaa  ddaa  aa..  
SS..  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbss  uufflleebbaa  aaqqvvTT,,  TTvviiTToonn  aaiirrCCiioonn  mmaaTT  
SSoorriiss  uukkeeTTeessii  ddaa  ggaammooiiyyeennoonn  iiggii  mmsseessxxeebbeellii  ffiirrmmeebbiiss  
kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeessaaffaasseebbllaadd..  

aammeerriikkeellii  mmeeccnniieerreebbiiss  uu..  bbiivveerriiss  mmiieerr  SSeemmuuSSeevveebbuull  
mmsseessxxeebblleebbiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaasseebbiiss  mmooddeellii  aassee--
TTii  ssaaxxiissaaaa::  
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mmaaCCvveenneebblliiss  
ddaassaaxxeelleebbaa  

ssaaaannggaarriiSSoo  ffoorrmmuullaa  mmaaCCvveenneebb--
lliiss  mmnniiSS--
vvnneelloobbaa  

nnoorrmmaalluu--
rrii  mmddggoommaa--
rreeoobbiiss  ppii--
rroobbeebbiiss--

TTvviiss  
bbiivveerriiss  kkoo--
eeffiicciieennttii  

ebivaldebuleb nimoklevadia  nigrZelvadia

aamortizaci  _mogeba wminda

+
  00,,44  ——  00,,4455  

aaqqttiivveebbiiss  
rreennttaabbeelloo--
bbaa  

100⋅
aqtivebi

aamortizaci  _mogeba wminda
  

66--88%%  

ffiinnaannssuurrii  
lleevveerriijjii  

aqtivebi

ebi)valdebuleb nimoklevadia  ani(grZelvadi +   ≥≥00,,3377  

aaqqttiivveebbiiss  
ggaaddaaffaarrvviiss  
kkooeeffiicciieenn--
ttii  

aqtivebi

aqtivebi) eSebrunvisgar  _kapitali (sakuTari   
00,,44  

mmookklleevvaaddii--
aannii  ggaaddaa--
ffaarrvviiss  kkooee--
ffiicciieennttii  

ebivaldebuleb nimoklevadia

aqtivebi sabrunavi
  

≥≥33,,22  

  
aamm  mmaaCCvveenneebblleebbiiss  ssaaaannggaarriiSSoodd  ssaaWWiirroo  yyvveellaa  iinn--

ffoorrmmaacciiaa  mmaasseessxxeebblliiss  bbaallaannssSSiiaa  mmoocceemmuullii..  uu..  bbiivveerrii  
TTvvlliiss,,  rroomm  TTuu  mmsseessxxeebblliiss  zzeemmooTTCCaammooTTvvlliillii  mmaaCCvveenneebb--
lleebbii  aasseeTTii  ((aann  mmaassTTaann  mmiiaaxxllooeebbuullii))  mmnniiSSvvnneelloobbiissaaaa,,  mmaa--
SSiinn  mmiissii  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaa  ddaammaakkmmaayyooffiilleebbeelliiaa  ddaa  
bbaannkkss  ssaakkrreeddiittoo  rriisskkii  aarr  eellooddeebbaa..  

rrooggoorrcc  aaRRvvnniiSSnneeTT,,  ggaarrddaa  rraaooddeennoobbrriivvii  mmaaCCvveenneebb--
lleebbiissaa,,  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaa  iissaazzRRvvrreebbaa  TTvvii--

ssoobbrriivvii  ((xxaarriissxxoobbrriivvii))  mmaaCCvveenneebblleebbiiTTaacc..  aamm  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  ddggeebbaa  mmsseessxxeebblliiss  ssaakkrreeddiittoo  rreeiittiinnggii..  aasseeTTii  
rreeiittiinnggiiss  SSeeddggeenniiss  mmrraavvaallii  mmeeTTooddiikkaa  aarrsseebboobbss,,  rroo--
mmeellTTaaggaann  ppoossttssaabbWWooTTaa  ssiivvrrcceeSSii  yyvveellaazzee  mmeettaadd  ggaavv--
rrcceellddaa  rruussii  mmeeccnniieerriiss  ss..  bbaabbuuSSkkiinniiss  mmeeTTooddiikkaa..  aamm  mmee--
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TTooddiikkiiTT  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaa  ffaassddeebbaa  SSeemmddee--
ggii  mmaaCCvveenneebblleebbiiTT  ((nnaaxxaazzii  1133))::  

  
nnaaxxaazzii  1133..  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  rreeii--

ttiinnggiiss  ddaaddggeenniiss  ss..  bbaabbuuSSkkiinniiss  mmiieerr  SSee--
mmuuSSaavveebbuullii  ssqqeemmaa    

  
11..  ssaakkrreeddiittoo  iissttoorriiaa  ((rreeppuuttaacciiaa))    ——  1100%%  
22..  ffiinnaannsseebbii          ——  3300%%  
33..  kkrreeddiittiiss  uuzzrruunnvveellyyooffaa  ((ggiirraaoo))  ——  2255%%  
44..  mmsseessxxeebblliiss  mmeenneejjmmeennttii      ——  1155%%  
55..  mmsseessxxeebblliiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  bbaazzaarrii//ddaarrggii  ——  2200%%  

ssuull  
  110000%%  

CCaammooTTvvlliillii  mmaaCCvveenneebblleebbiiss  TTiiTTooeeuullii  jjgguuffiissTTvviiss  
mmiinniiWWeebbuullii  qquulleebbiiss  rraaooddeennoobbaa  00--ddaann  110000--mmddee  ddiiaappaazzoonnSSii  
mmeerryyeeoobbss..  rraammddeennaadd  ddaabbaalliiaa  qquullaa,,  iimmddeennaadd  uukkeeTTeessiiaa  mmsseess--
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xxeebblliiss  mmddggoommaarreeoobbaa,,  aannuu,,  iimmddeennaadd  nnaakklleebbiiaa  ssaakkrreeddiittoo  
rriisskkii..  aammaassTTaann,,  00  ——  SSeeffaasseebbaa  mmeettaadd  uuaarryyooffiiTTii  SSeeffaasseebbaaaa..  

mmeeccnniieerrii  ss..  bbaabbuuSSkkiinnii  mmsseessxxeebblliiss  rreeiittiinnggiiss  ggaann--
mmssaazzRRvvrreell  TTiiTTooeeuull  mmaaCCvveenneebbeellss  qquulleebbiiss  SSeemmddeeggii  rraaoo--
ddeennoobbiiTT  aaffaasseebbss::  

  

11..  mmsseessxxeebblliiss  ssaakkrreeddiittoo  iissttoorriiiiss  SSeeffaasseebbaa..  

ssaakkrreeddiittoo  iissttoorriiaa  qquullaa  
33  ——  wweellzzee  mmeettii  1100  
22--ddaann  33  wwllaammddee  3300  
11,,55--ddaann  22  wwllaammddee  5500  
00,,55--ddaann  11,,55  wwllaammddee  7700  
00,,55  wweellzzee  nnaakklleebbii  9900  
ssaakkrreeddiittoo  iissttoorriiaa  aarraa  aaqqvvss  ((ggaaiicceemmaa  
ppiirrvveellii  kkrreeddiittii))  

110000  

  

22..  mmsseessxxeebblliiss  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbaa..  

ffiinnaannssuurrii  mmaaCCvvee--
nneebblliiss  jjgguuffii  

mmaaCCvveenneebblliiss  SSee--
ssaabbaammiissoobbaa  nnoorr--

mmaattiivvTTaann  

qquullaa  wwoonniiTTii  
kkooeeffii--
cciieennttii  

11..  lliikkvviidduurroobbiiss  
mmaaCCvveenneebblleebbii  

SSeeeessaabbaammeebbaa  
aarr  SSeeeessaabbaammeebbaa::  

1100  
3300  
5500  
7700  
9900  

110000  

00,,33  

22..  ffiinnaannssuurrii  
mmddggrraaddoobbiiss  
((ggaaddaaxxddiissuunnaa--
rriiaannoobbiiss))  mmaaCC--
vveenneebblleebbii  

SSeeeessaabbaammeebbaa  
aarr  SSeeeessaabbaammeebbaa  

1100  
3300  
7700  
9900  

110000  

00,,2255  

33..  ssaaqqmmiiaannii  aaqqttii--
vvoobbiiss  ((bbrruunnvvaa--
ddoobbiiss))  mmaaCCvvee--
nneebblleebbii  

SSeeeessaabbaammeebbaa  
aarr  SSeeeessaabbaammeebbaa  

1100  
3300  
7700  
9900  

110000  

00,,1155  
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44..  rreennttaabbeelloobbiiss  
mmaaCCvveenneebblleebbii  

SSeeeessaabbaammeebbaa  
aarr  SSeeeessaabbaammeebbaa  

1100  
3300  
7700  
9900  

110000  

00,,33  

  
33..  kkrreeddiittiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  SSeeffaasseebbaa..  

##  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ssaaxxee  qquullaa  
11  vvaalluuttiiTT  uuzzrruunnvveellyyooffaa  1100  
22  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiTT  uuzzrruunnvveellyyooffaa  2255  
33  mmTTaavvrroobbiiss  ggaarraannttiiaa  2200  
44  ssaammrreewwvveelloo  mmoowwyyoobbiilloobbaa  5500  
55  aavvttoottrraannssppoorrttii  3355  
66  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  2200  
77  iiuurriiddiiuullii  ppiirriiss  TTaavvddeebboobbaa  9900  
88  ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  TTaavvddeebboobbaa  110000  

  
44..  mmeenneejjmmeennttiiss  xxaarriissxxiiss  SSeeffaasseebbaa..  

mmaaCCvveenneebblleebbiiss  
jjgguuffii  

SSiinnaaaarrssii  qquullaa  wwoonniiTTii  
kkooeeffii--
cciieennttii  

11..  ssaakkuuTTrree--
bbiiss  ffoorrmmaa  

  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaa--
wwaarrmmoo  

  SSeerreeuullii  ssaawwaarrmmoo  
  kkeerrZZoo  ssaawwaarrmmoo  

2200  
2255  
5500  

  
00,,22  

22..  mmaarrTTvviiss  
oorrggaanniizzee--
bbuullii  
ssttrruuqqttuu--
rraa  

  kkllaassiikkuurrii  ssaawwaarr--
mmoo  

  ssaaTTaaoo  ssaawwaarrmmoo  
  mmcciirree  ssaawwaarrmmoo  

1100  
2255  
7755  

  
00,,33  

33..  xxeellmmZZRRvvaa--
nneelliiss  ttiippii  

  ssaakkvvaannZZoo  ffiigguurraa  
((ZZiirriiTTaaddii  mmfflloo--
bbeellii  ddaa  ddaammffuuZZ--
nneebbeellii))  

  kkllaassiikkuurrii  xxeell--
mmZZRRvvaanneellii  

7700  
  

1155  
5500  
7755  

  
  

00,,55  
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  aaRRmmaassrruulleebbeellii  
ddiirreeqqttoorrii  

  tteeqqnniikkuurrii  ddiirreeqq--
ttoorrii  

  
55..  bbaazzrriiss  aann  ddaarrggiiss  kkoonniiuunnqqttuurriiss  SSeeffaasseebbaa..  

mmaaCCvveenneebbllee--
bbiiss  jjgguuffii  

SSiinnaaaarrssii  qquullaa  wwoonniiTTii  
kkooeeffii--
cciieennttii  

11..  eekkoonnoommii--
kkiiss  ddaarrggii  

  eelleeqqttrroommrreewwvvee--
lloobbaa  

  SSaavvii  mmeettaalluurrggiiaa  
  qqiimmiiuurrii  mmeettaa--

lluurrggiiaa  
  mmaannqqaannaaTTmmSSeenneebb--

lloobbaa  
  kkvveebbiiss  mmrreewwvveelloo--

bbaa  
  ttrraannssppoorrttii  
  mmSSeenneebblloobbaa  
  ssoofflliiss  mmeeuurrnnee--

oobbaa  
  vvaaWWrroobbaa  
  ddaannaarrCCeennii  ddaarrggee--

bbii  

2255  
1100  
7755  
6600  
5500  

110000  
110000  
110000  
5500  
7755  

  
00,,33  

22..  wwiillii  bbaa--
zzaarrzzee  ((%%))  

  11--zzee  nnaakklleebbii  
  11--ddaann  33--mmddee  
  33--ddaann  55--mmddee  
  55--ddaann  2244--mmddee  
  2255--ddaann  5500--mmddee  
  5511--zzee  mmeettii  
  mmoonnooppoolliiaa  

110000  
8855  
7700  
5500  
3355  
2255  
1100  

  
00,,33  

33..  kkoonnkkuurreenn--
cciiiiss  ddoonnee  

  ddaabbaallii  
  ssaaSSuuaalloo  
  mmaaRRaallii  
  ZZaalliiaann  mmaaRRaallii  

2255  
5500  
7755  

110000  

  
00,,44  
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aamm  SSeeffaasseebbiiss  SSeeddggeenniiss  SSeemmddeegg  TTiiTTooeeuullii  mmiimmaarrTTuu--
lleebbiiTT  bbaannkkii  aannggaarriiSSoobbss  ssaaSSuuaalloo  qquullaass  ((iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  
qquulliiss  ggaaddaammrraavvlleebbiiTT  wwoonniiTT  kkooeeffiicciieennttzzee))  ddaa  aajjaammeebbss  
mmaaTT..  SSeejjaammeebbuull  mmaaCCvveenneebbeellss  kkii  eeZZlleevvaa  rriisskkiiss  kkaatteeggoorriiaa::  

1100--ddaann  2200  qquullaammddee    →→  11  aannuu  mmiinniimmaalluurrii  

2211--ddaann  4400--mmddee      →→  22  aannuu  ddaabbaallii  

4411--ddaann  6600--mmddee      →→  33  aannuu  ssaaSSuuaalloo  

6611--ddaann  8800--mmddee      →→  44  aannuu  mmaaRRaallii  

8811--zzee  mmeettii    →→  55  aannuu  ZZaalliiaann  mmaaRRaallii  

00  qquullaa      →→  mmiiuuRReebbeellii  
ggaarrddaa  aamm  mmeeTTooddiikkiissaa,,  ffaarrTToodd  aarriiss  ccnnoobbiillii  ddaassaavv--

lleeTTSSii  ggaammooyyeenneebbuullii  mmeeTTooddiikkeebbii..  iissiinnii  oorr  kkaatteeggoorriiaadd  
iiyyooffiiaann::  

11..  nnoorrmmaalluurr  mmsseessxxeebbeellzzee  oorriieennttiirreebbuullii..  
22..  aarraannoorrmmaalluurr  ((ggaakkoottrreebbaassTTaann  aaxxllooss  mmyyooff))  

mmsseessxxeebbeellzzee  oorriieennttiirreebbuullii..  
nnoorrmmaalluurr  mmsseessxxeebbeellzzee  oorriieennttiirreebbuullii  mmeeTTooddiikkiiss  

mmiixxeeddvviiTT,,  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbaa  55  ppaarraammeettrriiTT  
((mmeenneejjmmeennttii,,  bbaazzaarrii//ddaarrggii,,  kklliieennttTTaann  uurrTTiieerrTToobbeebbii,,  
eekkoonnoommiikkaaSSii  aarrsseebbuullii  vviiTTaarreebbaa,,  ssaawwaarrmmooss  ggaannvviiTTaarreebbaa--
SSii  aarrsseebbuullii  ppeerrssppeeqqttiivvaa))  iissaazzRRvvrreebbaa..  SSeeffaasseebbaass  iiZZllee--
vviiaann  66  bbaalliiaannii  ssiisstteemmiiTT,,  ssaaddaacc  66  bbaallii  yyvveellaazzee  uuaarreessii  vvaa--
rriiaannttiiaa,,  11  bbaallii  aaRRnniiSSnnaavvss  ssrruull  ssaaiimmeeddoooobbaass  aannuu  110000%%--ss,,  
yyoovveellii  mmoommddeevvnnoo  kkii  2255%%--iiTT  aammcciirreebbss  mmaass..  aasseeTT  SSeeffaasseebbaa--
zzeeaa  aaggeebbuullii  mmsseessxxeebbeellTTaa  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  ggaannssaazz--

RRvvrriiss  ccnnoobbiillii  iinngglliissuurrii  PPAARRSSEERR--iiss  ddaa  CCAAMMPPAARRII--ss  mmee--
TTooddiikkeebbii..  

aammeerriikkiiss  bbaannkkeebbSSii  kkii  ggaammooiiyyeenneebbaa  `̀xxuuTTii  CC--iiss  wweessii~~..  mmii--
ssii  SSiinnaaaarrssii  aasseeTTiiaa::  

  CC  ——  CCaappaassiittyy  ——  sseessxxiiss  ddaaffaarrvviiss  SSeessaaZZlleebblloobbaa..  

  CC  ——  CCHHoorraacctteerr  ——  mmsseessxxeebblliiss  rreeppuuttaacciiaa..  
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  CC  ——  CCaappiittaall  ——  kkaappiittaalliiss  fflloobbaa..  

  CC  ——  CCoollllaatteerraall  ——  ggiirraaooss  aarrsseebboobbaa..  

  CC  ——  CCoonnddiittiioonnss  ——  eekkoonnoommiikkuurrii  kkoonniiuunnqqttuurraa..  
  
  

$$55..  mmsseessxxeebbeellii  ffiizziikkuurrii  ppiirriiss    
kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  

  

ssaabbaannkkoo  pprraaqqttiikkaaSSii  ffiizziikkuurrii  ppiirreebbiiss  kkrreeddiittuunnaa--
rriiaannoobbiiss  ggaannssaazzRRvvrriissaaTTvviiss,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  oorrii  uurrTTiieerr--

TTddaakkaavvSSiirreebbuullii  ——  llooggiikkuurrii  ddaa  sskkoorriinngguullii  ((SSccoorriinngg  
——  bbaalluurrii,,  qquulleebbiiaannii))  mmeeTTooddii  ggaammooiiyyeenneebbaa..  

ffiizziikkuurrii  ppiirreebbiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaasseebbiiss  
llooggiikkuurrii  mmeeTTooddii  ssaaeeqqssppeerrttoo  SSeeffaasseebbaazzee  ddaa  pprrooggnnoozzii--
rreebbaazzeeaa  ddaaffuuZZnneebbuullii  ddaa  iiggii  ppootteenncciiaalluurrii  mmsseessxxeebbeell--
ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  ppiirroovvnnuullii  TTvviisseebbeebbiissaa  ddaa  ffiinnaannssuurrii  
mmddggoommaarreeoobbiiss  aannaalliizziiTT  xxoorrcciieellddeebbaa..  ssaaeeqqssppeerrttoo  SSee--
ffaasseebbiiss  CCaattaarreebbaammddee,,  rroommeellssaacc  ssppeecciiaalliissttii  eeqqssppeerrttee--
bbii  uuttaarreebbeenn  mmsseessxxeebbeellss,,  bbaannkkss  wwiinnaasswwaarr  ddaaddggeenniillii  aaqqvvss  
mmsseessxxeebbeellii  ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  `̀ssttaannddaarrttuullii  ssaaxxee~~..  SSeeffaa--
sseebbiiss  ddaammTTaavvrreebbiiss  SSeemmddeegg  bbaannkkiiss  ssaakkrreeddiittoo  mmeenneejjeerrii  
mmsseessxxeebblliiss  kkoonnkkrreettuull  ssaaxxeess,,  mmiiss  mmddggoommaarreeoobbaass  uuddaa--
rreebbss  `̀mmsseessxxeebblliiss  ssttaannddaarrttuull  ssaaxxeess~~  ddaa  aammiiss  mmiixxeeddvviiTT  
aanniiWWeebbss  mmaass  rriisskkiiss  jjgguuffss..  

sskkoorriinngguullii  mmeeTTooddii  mmsseessxxeebbeell--ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  
ssaakkrreeddiittoo  ggaannaaccxxaaddiiss  TTiiTTooeeuullii  ppoozziicciiiiss  mmiixxeeddvviiTT  
qquulleebbiiss  ggaaaannggaarriiSSeebbaazzeeaa  ddaaffuuZZnneebbuullii..  ccnnoobbiilliiaa  sskkoo--
rriinngguullii  mmeeTTooddiiTT  mmsseessxxeebblliiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  SSeeffaa--
sseebbiiss  oorrii  mmeeTTooddiikkaa::  ppiirrddaappiirrii  ddaa  iirriibbii..  

ppiirrddaappiirrii  mmeeTTooddiikkiiTT  ddaaggrroovviill  qquulleebbiiss  jjaammss  
kkrreeddiittiiss  iimm  jjaammss  uuddaarreebbeenn,,  rraazzeeddaacc  mmsseessxxeebbeellii  ddaassaabbuu--
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TTeebbuull  pprreetteennzziiaass  aaccxxaaddeebbss..  eess  mmeeTTooddiikkaa  iiSSvviiaaTTaadd  ggaa--
mmooiiyyeenneebbaa..  

iirriibbii  mmeeTTooddiikkiiTT  ddaaddggeenniillii  qquulleebbiiss  jjaammii  kkllii--
eennttiiss  kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  kkllaassiiss  ddaaddggeennaass  eemmssaaxxuurreebbaa..  

sskkoorriinngguullii  mmeeTTooddiiTT  mmsseessxxeebblliiss  aarrCCeevvaa  ppiirrvveellaadd  
aammeerriikkeellmmaa  mmeeccnniieerrmmaa  dd..  ddiiuurraannmmaa  SSeemmooggvvTTaavvaazzaa  ((XXXX  ssaauu--
kkuunniiss  4400--iiaannii  wwlleebbii))..  mmaann  mmTTeellii  rriiggii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiTT  
((wwlloovvaanneebbaa,,  ssqqeessii,,  ddaassaaqqmmeebbaa  ddaa  aa..  SS..))  ssaammoommxxmmaarreebblloo  kkrree--
ddiittiiss  aammRReebbii  kklliieenntteebbii  ddaayyoo  `̀kkaarrgg~~  ddaa  `̀ccuudd~~  mmsseessxxeebbllee--
bbaadd..  eess  mmaann  mmooaaxxeerrxxaa  aamm  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbzzee  qquulleebbiiss  mmiinniiWWee--
bbiiTT..  mmiissii  qquulleebbiiss  mmiissaaRReebbii  rraaooddeennoobbaa  iiyyoo  11,,2255  aann  mmeettii..  
vviinncc  aammddeenn  qquullaass  ((aann  mmeettss))  ddaaaaggrroovveebbddaa,,  iiss  kkaarrgg  mmsseessxxeebb--
llaadd  iiTTvvlleebbooddaa,,  vviinncc  nnaakklleebbss  ——  ccuudd  mmsseessxxeebbllaadd..  

aammJJaammaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  mmsseessxxeebbeellii  ffiizziikkuurrii  pprriieebbiiss  
kkrreeddiittuunnaarriiaannoobbiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  SSeemmddeeggnnaaiirrii  sskkoorriigg--
nnuullii  SSeeffaasseebbaa  ((ccxxrriillii  99))..  

ccxxrriillSSii  CCaammooTTvvlliillii  ppaarraammeettrreebbiiss  ((mmaaxxaassiiaaTTeebb--
lleebbii))  mmiixxeeddvviiTT,,  rraacc  mmaaRRaalliiaa  mmsseessxxeebblliiss  qquulleebbii,,  mmiiTT  
uuffrroo  uukkeeTTeessiiaa..  

  

ccxxrriillii  99  

mmaaCCvveenneebblleebbii  mmaaCCvveenneebblliiss  mmnniiSSvvnneelloobbaa  ddaa  mmiissii  SSeeffaasseebbaa  qquu--
lleebbSSii  

wwlliiuurrii  SSeemmoossaavvaallii              
aaTTaassii  llaarrii  <<1100  1100--2200  2200--4400  4400--6600  >>6600  

qquullaa  55  1155  3300  4455  6600  

sseessxxiiss  ddaassaaffaarraavvaadd  
yyoovveellTTvviiuurrii  ggaaddaa--
ssaaxxaaddii  pprroocceennttuu--
llaadd  TTvviiuurr  wwmmiinnddaa  
SSeemmoossaavvaallTTaann  

>>4400  3300--4400  2200--3300  1100--2200  <<1100  

qquullaa  00  55  2200  3355  5500  
bbaannkkSSii  aannggaarriiSSii  
  

aarraa    
aaqqvvss  

mmooTTxxoovv--
nnaammddee  

ssaaSSeemmnnaaxx--
vveelloo  

oorrii  aann--
ggaarriiSSii  

ppaassuuxxii  
aarraa  
aaqqvvss  

qquullaa  00  3300  3300  5500  00  
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ssaakkrreeddiittoo  bbaarraaTTiiss  
fflloobbaa  

aarraa  aaqqvvss  11--zzee  mmeettii  ppaassuuxxii  
aarraa  aaqqvvss  

——  ——  

qquullaa  00  3300  00  ——  ——  
ssaakkrreeddiittoo  iissttoo--
rriiaa  

ddaarrRRvvee--
vvvvbbii  

mmoonnaacceemmee--
bbii  aarr  aarriiss  

TTaavviiss--
ddrroouullii  
ddaaffaarrvvaa  

——  ——  

qquullaa  00  00  3300  ——  ——  
mmsseessxxeebblliiss  wwlloovvaa--
nneebbaa  

>>5500  ≥≥5500  ppaassuuxxii  
aarr  aarriiss  

——  ——  

qquullaa  55  2255  00  ——  ——  
ssaaccxxoovvrreebbeellii  aadd--
ggiillii  

aarreennddaa  ssaakkuuTTaarrii  
ssaaxxllii  

ssaaxxlliiss  
ssrruullii  

mmeessaakkuuTT--
rreeoobbaa  

ppaassuuxxii  
aarr  aarriiss  

  

qquullaa  1155  4400  5500  1155    
mmuuddmmiivvaadd  eerrTT  mmiissaa--
mmaarrTTzzee  

<<11  11--22  22--44  >>44  ppaassuuxxii  
aarr  

aarriiss  
qquullaa  00  1155  3355  5500  00  
eerrTT  ssaawwaarrmmooSSii  mmuudd--
mmiivvaadd  mmuuSSaaoobbaa  

<<11            11--22  22--44  >>44  ppeennssiioo--
nneerrii  

uummuuSSee--
vvaarrii  

qquullaa  55              2200    
  

5500  7700  7700  55  

  
sskkoorriinngguullii  mmeeTTooddii  ssaaSSuuaalleebbaass  iiZZlleevvaa,,  ccxxrriillSSii  

mmoocceemmuullii  99  mmaaCCvveenneebblliiss  SSeeffaasseebbaa  mmooxxddeess  1155--2200  wwuuTTiiss  ggaann--
mmaavvlloobbaaSSii  ddaa  mmsseessxxeebbeellss  sseessxxiiss  mmiiRReebbaazzee  mmiieecceess  ddaaddeebbii--
TTii  aann  uuaarryyooffiiTTii  ppaassuuxxii..  aammiittoomm  aarriiss,,  rroomm  bbaannkkeebbiicc  ddaa  
kklliieenntteebbiicc  aamm  mmeeTTooddss  ddiidd  uuppiirraatteessoobbaass  aaZZlleevveenn..  
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TTaavvii  99..  lliizziinnggii::  aarrssii,,  ssaaxxeeeebbii,,    

ffuunnqqcciieebbii,,  ggaarriiggeebbeebbii  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  lliizziinnggiiss  aarrssii;;  
  lliizziinnggiiss  ssaaxxeeeebbii;;  

  lliizziinnggiiss  ffuunnqqcciiaa;;  
  lliizziinnggiiss  mmoonnaawwiilleennii;;  

  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqtteebbii;;  
  lliizziinnggiiss  ssuubbiieeqqtteebbii;;  

  lliizziinnggiiss  uuppiirraatteessoobbaa  kkoommeerrcciiuull  kkrreeddiittTTaann  
SSeeddaarreebbiiTT..  

  
lliizziinnggiiss  aarrssii..  nneebbiissmmiieerr  ddaarrggSSii  lliizziinnggiiss  wwaarr--

mmaatteebbaa  bbeevvrraaddaaaa  ddaammookkiiddeebbuullii  mmiissii  SSiinnaaaarrssiissaa  ddaa  ssppeeccii--
ffiikkuurr  TTaavviisseebbuurreebbaaTTaa  sswwoorraadd  ggaaggeebbaazzee,,  rraaddggaannaacc  rroo--
ggoorrcc  ssaalliizziinnggoo  kkoommppaanniieebbii  iirrwwmmuunneebbiiaann,,  iissiinnii  ddrrooiiss  
3300--4400%%  kkaarrggaavveenn  kklliieenntteebbiissaaTTvviiss  lliizziinnggiiss  aarrssiissaa  ddaa  
mmiissii  ggaammooyyeenneebbiiss  uuppiirraatteessoobbiiss  aaxxssnnaazzee..  

tteerrmmiinnii  `̀lliizziinnggii~~  iinngglliissuurrii  wwaarrmmooSSoobbiiss  ((`̀ttoo  
LLeeaassee~~))  ssiittyyvvaaaa  ddaa  nniiSSnnaavvss  qqoonneebbiiss  qqiirriiTT  CCaabbaarreebbaassaa  ddaa  
aaRReebbaass..  iiggiivvee  SSiinnaaaarrssoobbrriivvii  ddaattvviirrTTvvaa  ggaaaaCCnniiaa  mmiiss  ggeerr--

mmaannuull  ((`̀mmiittvveerrttaagg  KKrreeddiitt~~))  SSeessaattyyvviisseebbss,,  TTuummccaa  aamm  qqvveeyynneebb--
SSiicc  kkii,,  aaRRaarraaffeerrii  rroomm  aarr  vvTTqqvvaaTT  ssxxvvaa  qqvveeyynneebbzzee,,  uuffrroo  

xxSSiirraadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  iinngglliissuurrii  tteerrmmiinnii  `̀LLeeaassmmgg~~--ii,,  vviidd--
rree  mmaaTT  mmSSoobblliiuurr  eennaazzee  aarrsseebbuullii  eeqqvviivvaalleenntteebbii..  

lliizziinnggiiss  eekkoonnoommiikkuurrii  aarrssiiss  SSeessaaxxeebb  eekkoonnoommiisstteebbss  
SSoorriiss  eerrTTiiaannii  aazzrrii  ddRReemmddee  aarr  aarrsseebboobbss..  lliizziinnggiiss  aarrssss  
ddaa  mmiiss  rroollss  eekkoonnoommiikkuurr  TTeeoorriiaaSSii  iissiinnii  ssxxvvaaddaassxxvvaannaaii--
rraadd  ggaannmmaarrttaavveenn..  eerrTTnnii  lliizziinnggss  ggaanniixxiillaavveenn,,  rrooggoorrcc  ssaa--
mmeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ddaakkrreeddiitteebbiiss  mmeeTTooddss  ((wweessss)),,  mmeeoo--
rreennii  mmaass  aaiiggiivveebbeenn  ggrrZZeellvvaaddiiaann  iijjaarraassTTaann,,  aannddaa  mmiiss  iimm  
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ffoorrmmaassTTaann,,  rroommeelliicc  mmTTlliiaannaadd  wwaarrmmooaaddggeennss  ddaaqqiirraavvee--
bbiiTT  uurrTTiieerrTToobbeebbss,,  mmeessaammeennii  lliizziinnggss  mmiiiiCCnneevveenn  wwaarrmmooee--
bbiiss  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  SSeenniiRRbbuull  ffoorrmmaadd,,  mmeecc--
nniieerrTTaa  mmeeooTTxxee  jjgguuffii  kkii  lliizziinnggss  mmiiiiCCnneevvss  ssxxvviiss  xxaarrjjzzee  
mmooqqmmeeddeebbaadd,,  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  eerrTT--eerrTT  nnaaiirrssaaxxee--
oobbaadd  ddaa  aa..  SS..  

lliizziinnggiiss  eess  mmrraavvaallnnaaiirrii  ddaa  xxSSiirr  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  uurr--
TTiieerrTTssaawwiinnaaaaRRmmddeeggoo  ggaannmmaarrtteebbeebbii  ((mm..  kkuullaakkiiss,,  ee..  kkaabbaa--
ttoovviiss,,  nn..  vvaassiilleevviiss,,  vv..  ggoorreemmiikkiinniiss,,  ee..  CCoovvuuSSiiaanniiss  ddaa  
ssxxvveebbii))  ggvvaaZZlleevvss  iimm  ddaasskkvvnniiss  ggaakkeeTTeebbiiss  uufflleebbaass,,  rroomm  eess  
ssaakkiiTTxxii  ddRReessaacc  kkiiddeevv  ssaakkaammaaTTooaa  ddaa  mmeeccnniieerruullaadd  ssaabboo--
lloooodd  ggaaddaawwyyvveettiillii  aarr  aarriiss::  wwaarrmmooddggeenniill  ssaaxxeellmmZZRRvvaa--
nneellooSSii  CCvveenn  vveeyyrrddnnoobbiiTT  ssaaqqaarrTTvveellooss  kkaannoonnSSii  `̀ssaallii--
zziinnggoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  xxeellSSeewwyyoobbiiss  SSeessaaxxeebb~~  mmoocceemmuull  llii--
zziinnggiiss  ggaannmmaarrtteebbaass  ((mmiissii  aarrccaallssaaxxaa  ddaa  bbuunnddoovvaannii  aazzrriiss  
mmiiuuxxeeddaavvaadd)),,  rroommlliiss  TTaannaaxxmmaaddaacc  `̀lliizziinnggii  aarriiss  lliizziinnggiiss  
ssaaggnniiss  ggaammcceemmiiss  mmiieerr  ((SSeemmddggoommSSii  ——  ggaammcceemmii))  nnaassyyiiddoobbiiss  
xxeellSSeekkrruulleebbiiss  ssaaffuuZZvveellzzee  lliizziinnggiiss  ssaaggnniiss  mmeessaakkuuTT--
rreessaaggaann  aann  mmwwaarrmmooeebblliissaaggaann  lliizziinnggiiss  ssaaggnniiss  SSeeZZeennaa  ((aann  
mmiissii  ddaammzzaaddeebbaa))  lliizziinnggiiss  ssaaggnniiss  mmiimmRReebbiissaaTTvviiss  ((SSeemmddeegg--
SSii  ——  mmiimmRReebbii))  ddrrooeebbiiTT  ffaassiiaann  ssaarrggeebblloobbaaSSii  ggaaddaacceemmiiss  
mmiizznniiTT,,  mmiissii  ggaammooyyeenneebbiiss  uufflleebbiiTT  aann  vvaallddeebbuulleebbiiTT~~..11  
aasseeTTiivvee  bbuunnddoovvaannii  ggaannmmaarrtteebbaa  aaqqvvss  mmoocceemmuullii  lliizziinnggss  
rruusseeTTiiss  kkaannoonnSSii  `̀lliizziinnggiiss  SSeessaaxxeebb~~..  mmaassSSii  vvkkiiTTxxuulloobbTT,,  
rroomm  `̀lliizziinnggii  aarriiss  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaxxee,,  rroommeelliicc  
mmiimmaarrTTuulliiaa  qqoonneebbiiss  SSeeZZeenniiss  mmiizznniiTT  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrssee--
bbiiss  iinnvveessttiirreebbaaSSii  ddaa  aamm  qqoonneebbiiss  iijjaarriiTT  ggaaddaacceemmaaSSii~~..22  

                                   
11  ssaaqqaarrTTvveellooss  kkaannoonnii  `̀ssaalliizziinnggoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  xxeellsseeww--

yyoobbiiss  SSeessaaxxeebb~~,,  TTbb..,,  22000022,,  ggvv..  11.. 
22  ГГооррееммииккиинн  ВВ..  АА..  ЛЛииззииннгг,,  ууччееббнниикк,,  ММ..,,  ""ДДаашшккоовв  ии  кк"",,  22000033,,  ggvv..  
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lliizziinnggii,,  CCvveennii  aazzrriiTT,,  ssrruulliiaadd  aaxxaallii,,  ssaakkuuTTaarrii  
SSiinnaaaarrssiiss  mmqqoonnee  kkaatteeggoorriiaaaa  ddaa  CCvveennii  aazzrriiTT  mmiissii  ggaannmmaarr--
tteebbaa  SSeemmddeeggnnaaiirraadd  uunnddaa  CCaammooyyaalliibbddeess::  `̀lliizziinnggii  eess  
aarriiss  lliizziinnggggaammcceemmiiddaann  lliizziinnggmmiimmRReebbzzee  mmiissii  ddaakkvvee--
TTiiTT  ddaa  SSeerrCCeevviiTT  ddaammzzaaddeebbuullii,,  nnaayyiiddii  aann  ppiirraadd  ssaa--
kkuuTTrreebbaaSSii  aarrsseebbuullii  qqoonneebbiiss  ddrrooeebbiiTT  ssaarrggeebblloobbaaSSii  
ggaaddaacceemmaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  iinnvveessttiicciiuurrii  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbaa,,  rroommeelliicc  SSeeiiZZlleebbaa  SSeessrruullddeess,,  rrooggoorrcc  ssaakkuuTTaa--
rrii,,  iissee  nnaasseessxxii  ssaaxxssrreebbiiTT,,  ggaarrkkvveeuullii  vvaaddiiTTaa  ddaa  ggaarr--
kkvveeuullii  ssaazzRRaauurriiss  ffaassaadd~~..    lliizziinnggiiss  CCvveenneeuullii  ggaannmmaarr--
tteebbaacc  SSeeiiZZlleebbaa  mmTTlliiaannaadd  aarr  aammoowwuurraavvss  mmiissTTvviiss  ddaammaaxxaassii--
aaTTeebbeell  yyvveellaa  nniiuuaannssss,,  mmaaggrraamm  CCvveennii  aazzrriiTT,,  iiggii  uuffrroo  
ssrruullyyooffiilliiaa  ddRReemmddee  aarrsseebbuull  yyvveellaa  ssxxvvaa  ggaannmmaarrtteebbeebb--
TTaann  SSeeddaarreebbiiTT..  

lliizziinnggiiss  ffuunnqqcciieebbii..  lliizziinnggii  rrooggoorrcc  ssoocciiaa--
lluurr--eekkoonnoommiikkuurrii  mmoovvlleennaa  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkiiss  ffoorrmmiirree--
bbiiss  pprroocceessSSii  mmrraavvaall  ffuunnqqcciiaass  aassrruulleebbss..  mmaaTT  SSoorriiss  ZZiirrii--
TTaaddiiaa::  ssaaffiinnaannssoo  ffuunnqqcciiaa,,  ssaawwaarrmmoooo  ffuunnqqcciiaa,,  ggaa--

ssaaRReebbiiss  ffuunnqqcciiaa  ddaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ddaa  aammoorrttiizzaa--

cciiuullii  SSeeRRaavvaaTTeebbiiss  ffuunnqqcciiaa::  

  lliizziinnggiiss  ffiinnaannssuurrii  ffuunnqqcciiaa  ggaammooiixxaatteebbaa  
ssaaqqoonneellmmwwaarrmmooeebblliissaaTTvviiss  mmaatteerriiaalluurr--nniivv--
TToobbrriivvii  ffoorrmmiiss  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  kkrreeddiittiiss  ggaaccee--
mmaaSSii  ddaa  aamm  ggzziiTT  mmiissTTvviiss  ssaaWWiirroo  wwaarrmmooeebbiiss  ssaaSSuuaa--
lleebbeebbiiss  ssrruullii  RRiirreebbuulleebbiiss  eerrTTddrroouullii  ggaa--
ddaaxxddiissaaggaann  ggaannTTaavviissuufflleebbaaSSii;;  

  lliizziinnggiiss  ssaawwaarrmmoooo  ffuunnqqcciiaa  iimmaaSSii  ggaammooiixxaa--
tteebbaa,,  rroomm  ssaaqqoonneellmmwwaarrmmooeebbeellss  aarr  uuxxddeebbaa  ZZvvii--
rraaddRRiirreebbuullii  mmaannqqaanneebbiiss  yyiiddvvaa  ddaa  aasseeTTii  mmaannqqaannee--
bbiiss  lliizziinnggiiss  wweessiiTT  ddrrooeebbiiTT  ssaarrggeebblloobbaaSSii  mmiiRRee--
bbiiTT  aaddvviillaadd  wwyyvveettss  yyvveellaa  ssaawwaarrmmoooo  ttiippiiss  aammoo--
ccaannaass;;  
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  lliizziinnggiiss  ggaassaaRReebbiiss  ffuunnqqcciiiiss  aarrssii  mmoommxxmmaa--
rreebbeellTTaa  wwrriiss  ggaaffaarrTTooeebbaaSSii  ddaa  aaxxaallii  bbaazzrreebbiiss  
ddaappyyrroobbaaSSii  ggaammooiixxaatteebbaa;;  

  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ddaa  ssaaaammoorrttiizzaacciioo  SSeeRRaavvaa--
TTeebbiiss  mmiiRReebbiiss  ffuunnqqcciiaass  aaxxaassiiaaTTeebbss  SSeemmddeeggii  TTaa--
vviisseebbuurreebbaannii::11  

  lliizziinnggiiTT  mmiiRReebbuullii  qqoonneebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  
lliizziinnggmmiimmRReebbiiss  bbaallaannssSSii  aarr  aaiissaaxxooss,,  rraadd--
ggaann  mmaasszzee  ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbaass  lliizziinnggggaamm--
cceemmii  fflloobbss;;  

  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  SSeeddiiss  lliizziinn--
ggmmiimmRReebbiiss  mmiieerr  wwaarrmmooeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  
((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaaSSii,,  rraacc  
TTaavviiss  mmxxrriivv,,  aammcciirreebbss  ddaassaabbeeggrr  mmooggeebbaass;;  

  ddaaCCqqaarreebbuullii  aammoorrttiizzaacciiiiss  ggaammooyyeennee--
bbaacc  aammcciirreebbss  ddaassaabbeeggrr  mmooggeebbaass  ddaa  aaCCqqaarreebbss  
qqoonneebbiiss  ggaannaaxxlleebbaass..  

lliizziinnggiiss  oobbiieeqqtteebbii..  lliizziinnggii  aarriiss  eekkoonnoommii--
kkuurr--ssaammaarrTTlleebbrriivvii  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  kkoommpplleeqqssii  ((nnaaxxaazzii  
1144))..  aamm  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  ssaaffuuZZvveellii  aarriiss  lliizziinnggiiss  oobbiieeqq--
ttii  ddaa  lliizziinnggiiss  ssuubbiieeqqtteebbii..  mmaaTT  SSoorriiss  yyaalliibbddeebbaa  ssaammaarr--
TTlleebbrriivvii,,  oorrggaanniizzaacciiuull--tteeqqnniikkuurrii  ddaa  ssaaffiinnaannssoo  kkoo--
mmeerrcciiuullii  uurrTTiieerrTToobbeebbii..    

                                   
11  ГГооррееммииккиинн  ВВ..  АА..  ЛЛииззииннгг,,  ууччееббнниикк,,  ММ..,,  ""ДДаашшккоовв  ии  кк"",,  22000033,,  ggvv..  

2288.. 
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nnaaxxaazzii  1144..  lliizziinnggii,,  rrooggoorrcc  eekkoonnoommiikkuurr--ssaammaarr--

TTlleebbrriivv  uurrTTiieerrTToobbaaTTaa  ssiisstteemmaa  
  
ssaalliizziinnggoo  uurrTTiieerrTToobbeebbii  gguulliissxxmmoobbss  ssaalliizziinnggoo  

ggaarriiggeebbiiss  wwaarrmmooeebbaass  lliizziinnggiiss  ssuubbiieeqqtteebbss  SSoorriiss,,  xxoolloo  
ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbiiss  oobbiieeqqttii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  nneebbiissmmiieerrii  
mmooZZrraavvii  aann  uuZZrraavvii  qqoonneebbaa,,  rroommeelliicc  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ZZiirrii--
TTaadd  ssaaSSuuaalleebbeebbss,,  ggaarrddaa  mmiiwwiiss  nnaakkvveeTTeebbiissaa  ddaa  kkiiddeevv  iimm  
ssaaSSuuaalleebbeebbiissaa,,  rroommeellTTaa  bbaazzaarrzzee  TTaavviissuuffaallii  mmiimmooqqccee--
vvaa  aakkrrZZaalluulliiaa..  zzooggaaddaadd  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqtteebbii  SSeeiiZZlleebbaa  
ddaavvaajjgguuffooTT  SSeemmddeeggii  ffoorrmmiiTT  ((iixx..  nnaaxxaazzii  1155))..  ggaannssxxvvaavvee--
bbuulliiaa  aaggrreeTTvvee  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqtteebbiiss  ssppeecciiaalluurrii  kkllaassii--
ffiikkaacciiaa,,  rroommeelliicc  SSeemmddeeggnnaaiirraadd  wwaarrmmooggvviiddggeenniiaa  ((iixx..  nnaa--
xxaazzii  1166))..  

lliizziinnggiiss  oobbiieeqqtteebbss  mmrraavvaallii  mmooTTxxoovvnneebbii  wwaaeeyyeennee--
bbaaTT..  eerrTT--eerrTTii  ddaa  yyvveellaazzee  aauucciilleebbeellii  mmooTTxxoovvnnaa  aarriiss  
mmaaTTii  ggaammooyyeenneebbaa  mmxxoolloodd  ssaammeewwaarrmmeeoo  mmiizznneebbiissaaTTvviiss..  aassee  
rroomm,,  ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbiiss  oobbiieeqqttaadd  SSeeiiZZlleebbaa  iiqqcceess  
mmxxoolloodd  wwaarrmmooeebbiiss  iiss  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  rroommlleebbiicc  ggaammiizznnuu--
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lliiaa  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammoossaaSSvveebbaadd  ((mmrreewwvveelloobbaaSSii,,  mmSSeenneebb--
lloobbaaSSii,,  ssoofflliiss  mmeeuurrnneeoobbaaSSii))  aann  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaassaawwee--
vvaadd  ((ttrraannssppoorrttzzee,,  vvaaWWrroobbaaSSii,,  ssaazzkkvveebbaaSSii  ddaa  aa..  SS..))..  

  
nnaaxxaazzii  1155..  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqtteebbiiss  zzooggaaddii  kkllaassiiffii--

kkaacciiaa  
  

lliizziinnggiiss  oobbiieeqqtteebbiissaaTTvviiss  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeellii  mmeeoorree  
aauucciilleebbeellii  nniiSSaanniiaa  ssaammeewwaarrmmeeoo  pprroocceessSSii  mmaaTTii  ppiirrvvaann--
ddeellii  nnaattuurraalluurrii  ffoorrmmiiss  SSeennaarrCCuunneebbaa,,  ee..  ii..  aarraammTTlliiaannii  
mmooxxmmaarreebbaa  ((aarraammTTlliiaannii  xxaarrjjvvaa))..  aamm  mmxxrriivv  ggaammoonnaakklliissiiaa  
mmxxoolloodd  ssaassoofflloo--ssaammeeuurrnneeoo  mmaarrccvvlleeuullii  kkuullttuurreebbiiss  
TTeesslleebbii,,  rroommlleebbiicc  mmoossaavvlliiss  mmooyyvvaanniiss  ggaarrkkvveeuull  ssttaa--
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ddiiaazzee  kkaarrggaavveenn  TTaavviiss  ppiirrvvaannddeell  nnaattuurraalluurr  ffoorrmmaass,,  
mmaaggrraamm  SSeemmddeegg  eettaappzzee  kkvvllaavv  aaRRiiddggeenneenn  mmaass..  ggaammoonnaakklliissiiaa  
aaggrreeTTvvee  iiss  ssaabbrruunnaavvii  ffoonnddeebbii  ((mmaassaallaa,,  nneeddlleeuullii)),,  rroomm--
lleebbiicc  ssrruullii  xxaarrjjvviiss  TTvviisseebbeebbiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  mmaaiinncc  eeqqccee--
vviiaann  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqttiiss  SSeemmaaddggeennlloobbaaSSii..  eess  xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  
rrooddeessaacc  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqttii  aarriiss  ssaawwaarrmmoo..  aasseeTT  ddrrooss  
lliizziinnggmmiimmRReebbss  ggaaddaaeecceemmaa  aarraa  mmxxoolloodd  ssaawwaarrmmooss  SSeennoobbaa  
ddaa  mmiissii  mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbaa,,  aarraammeedd  ssaawwaarrmmooSSii  aarrsseebbuu--
llii  nneeddlleeuullii,,  mmaassaalleebbii,,  pprroodduuqqcciiaa,,  iinnvveennttaarrii  ddaa  qqoo--
nneebbrriivvii  uufflleebbeebbii..  ccxxaaddiiaa,,  aasseeTT  ddrrooss,,  ssaabbrruunnaavvii  ffoonnddee--
bbii  lliizziinnggiiss  ddaammoouukkiiddeebbeellii  oobbiieeqqttii  kkii  aarr  aarriiss,,  aarraammeedd  
mmiissii  ((ee..  ii..  ssaawwaarrmmooss))  mmxxoolloodd  eerrTT--eerrTTii  kkoommppoonneennttiiaa..  

  
nnaaxxaazzii  1166..  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqtteebbiiss  ssppeecciiaalluurrii  kkllaassiiffii--
kkaacciiaa  
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lliizziinnggiiss  ssuubbiieeqqtteebbii..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  lliizziinnggiiss  
ssuubbiieeqqtteebbss,,  uunnddaa  aavvRRnniiSSnnooTT,,  rroomm  kkllaassiikkuurrii  lliizziinnggiiss  
ssuubbiieeqqtteebbii  aarriiaann::  lliizziinnggggaammcceemmii,,  lliizziinnggmmiimmRReebbii  
ddaa  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqttiiss  ggaammyyiiddvveellii  ((mmoommwwooddeebbee--

llii))..  
lliizziinnggmmiimmRReebbii  aarriiss  iiuurriiddiiuullii  aann  ffiizziikkuurrii  ppii--

rrii,,  rroommeelliicc  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmiizznniiTT  iiRReebbss  wwaarr--
mmooeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbss  aannuu  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqttss,,  mmiiss  ggaammyyiidd--
vveellssaa  ddaa  lliizziinnggggaammcceemmss  SSoorriiss  SSeeTTaannxxmmeebbuullii  ppiirroobbee--
bbiiTT..  lliizziinnggmmiimmRReebbii  vvaallddeebbuulliiaa::  

11..  mmiiiiRRooss  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqttii;;  
22..  ddaaaaddaassttuurrooss  mmiiRReebbuullii  wwaarrmmooeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbiiss  

((aann  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss))  kkoommpplleeqqttuurroobbaa  ddaa  nnoorrmmaalluu--
rrii  ffuunnqqcciioonniirreebbaa;;  

33..  ddeeffeeqqtteebbiiss  aaRRmmooCCeenniiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  aaccnnoobbooss  llii--
zziinnggggaammcceemmss,,  rroommeellssaacc  eevvaalleebbaa  mmooiiTTxxoovvooss  mmiissii  
ggaammyyiiddvveelliiddaann  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqttiiss  SSeeccvvllaa  aann  ddee--
ffeeqqtteebbiiss  ggaammoosswwoorreebbaa..  

ggaammyyiiddvveellii  ((iiggiivvee  mmoommwwooddeebbeellii))  aarriiss  aaggrreeTT--
vvee  iiuurriiddiiuullii  aann  ffiizziikkuurrii  ppiirrii,,  rroommeelliicc  yyiiddvvaa--ggaayyiidd--
vviiss  xxeellSSeekkrruulleebbiiss  ZZaalliiTT  lliizziinnggggaammcceemmzzee  yyiiddiiss  kkoonn--
kkrreettuull  qqoonneebbaass,,  rroommeelliicc  SSeemmddeegg  iiqqcceevvaa  lliizziinnggiiss  oobbii--
eeqqttaadd,,  ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  vvaaddaaSSii..  ggaammyyiiddvveellss  eevvaalleebbaa  aamm  
vvaaddaaSSii  ggaaddaasscceess  eess  qqoonneebbaa  lliizziinnggggaammcceemmss  aann  lliizziinnggmmiimm--
RReebbss  iimmiiss  mmiixxeeddvviiTT  TTuu  rrooggoorraaaa  eess  ppiirroobbaa  lliizziinnggiiss  
xxeellSSeekkrruulleebbaaSSii  CCaawweerriillii..  zzooggiieerrTT  ggaammoonnaakklliiss  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  qqoonneebbiiss  ggaammyyiiddvveellii  SSeeiiZZlleebbaa  TTvviiTToonnvvee  iiyyooss  
lliizziinnggggaammcceemmii  aann  lliizziinnggmmiimmRReebbii..  

lliizziinnggggaammcceemmii  SSeeiiZZlleebbaa  aasseevvee  iiyyooss  ffiizziikkuurrii  aann  
iiuurriiddiiuullii  ppiirrii,,  rroommeelliicc  aaxxooeerrcciieelleebbss  ssaalliizziinnggoo  
ssaaqqmmiiaannoobbaass  ddaa  rroommeelliicc  ssaakkuuTTaarrii  aann  nnaasseessxxii  ssaaxxssrreebbiiTT  
yyiidduulloobbss  qqoonneebbaass  ((ZZiirriiTTaaddaadd  wwaarrmmooeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbss))  
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lliizziinnggiiTT  ggaaddaacceemmiiss  mmiizznniiTT,,  lliizziinnggmmiimmRReebbzzee  aamm  qqoonneebbiiss  
ssaakkuuTTrreebbaaSSii  ggaaddaacceemmiiss  aann  aarrggaaddaacceemmiiss  ppiirroobbiiTT..  

ssaalliizziinnggoo  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  ssuubbiieeqqtteebbii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyy--
vvnneenn  ssxxvvaa  ssttrruuqqttuurreebbiicc,,  kkeerrZZoodd,,  ssaattrraassttoo  kkoommppaanniieebbii,,  
ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaanniieebbii,,  bbaannkkeebbii,,  ddiilleerreebbii,,  bbrrookkeerreebbii  aann  
ssaabbrrookkeerroo  ffiirrmmeebbii,,  ssaabbiiTTuummoo  SSuuaammaavvlleebbii  ((ddiissttrriibbuu--
ttoorreebbii))  ddaa  aa..  SS..  ((nnaaxxaazzii  1177))..  

  
nnaaxxaazzii  1177..  ssaalliizziinnggoo  uurrTTiieerrTToobbaaTTaa  ssuubbiieeqqttee--

bbiiss  ggaaSSlliillii  ssqqeemmaa  
  
rrooggoorrcc  mmee--1177  nnaaxxaazziiddaann  CCaannss,,  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraaccii--

iiss  eerrTT--eerrTTii  TTaavviisseebbuurreebbaa  iimmaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss,,  rroomm  ssaa--
ffiinnaannssoo--ssaakkrreeddiittoo  oorrggaannooeebbii  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  bbaannkkii))  SSeeiiZZ--
lleebbaa  aakkrreeddiitteebbddeess  ssaalliizziinnggoo  kkoommppaanniiaass,,  ee..  ii..  ggaammooddiioo--
ddeess  SSuuaammaavvlliiss  rroollSSii  ddaa  SSeeiiZZlleebbaa  TTaavvaadd  iiyyooss  lliizziinnggggaamm--
cceemmii..  aasseeTTii  pprraaqqttiikkaa  ffaarrTTooddaaaa  ggaavvrrcceelleebbuullii  ssaazzRRvvaarr--
ggaarreeTTiiss  ssaabbaannkkoo  ssiisstteemmaaSSii..  aammiiss  ssaaffuuZZvveellii  kkii  iissaaaa,,  rroomm  
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bbaannkkeebbii  ddiiddZZaall  TTaavviissuuffaall  ffiinnaannssuurr  rreessuurrsseebbss  fflloo--
bbeenn..  

lliizziinnggiiss  ssaaxxeeeebbii..  mmssoofflliioo  pprraaqqttiikkaaSSii  lliizziinn--
ggiiss  mmrraavvaallnnaaiirrii  ffoorrmmeebbii  ggaammooiiyyeenneebbaa..  mmaaTTii  kkllaassiiffiikkaa--
cciiaa  xxddeebbaa  mmTTeellii  rriiggii  nniiSSnneebbiiTT,,  kkeerrZZoodd,,  ssaalliizziinnggoo  ggaa--
rriiggeebbaaSSii  mmoonnaawwiilleeTTaa  rraaooddeennoobbiiss,,  ggaaddaassaaxxddeelleebbiiss  
ffoorrmmiiss,,  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmooccuulloobbiiss  ((vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  mmoo--
ccuulloobbiiss)),,  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddiiss  ddaa  
aammoorrttiizzaacciiiiss  ppiirroobbeebbiiss,,  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ggaammooyyeennee--
bbiiss  vvaaddiiss  ddaa  aa..  SS..  mmiixxeeddvviiTT..  

ppiirrvveellii  nniiSSnniiss,,  aannuu  ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbaaSSii  mmoonnaawwiillee--
TTaa  rraaooddeennoobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  oorrmmxxrriivvii  ssaalliizziinn--

ggoo  ggaarriiggeebbeebbii  ((aannuu  ee..  ww..  ppiirrddaappiirrii  lliizziinnggii)),,  rroomm--
lliiss  ddrroossaacc  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  mmoommwwooddeebbeellii  ddaa  lliizziinn--
ggggaammcceemmii  eerrTTii  ddaa  iiggiivvee  ppiirriiaa  ddaa  mmrraavvaallmmxxrriivvii  ssaalliizziinn--
ggoo  ggaarriiggeebbeebbii  ((aannuu  ee..  ww..  iirriibbii  lliizziinnggii)),,  rroommlliiss  ddrroo--
ssaacc  qqoonneebbaass  lliizziinnggiiTT  ggaasscceemmss  aarraa  mmoommwwooddeebbeellii,,  aarraammeedd  
ffiinnaannssuurrii  SSuuaammaavvaallii,,  rroommlliiss  rroollSSii  ggaammooddiiss  ssaalliizziinnggoo  
kkoommppaanniiaa,,  ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbiiss  aamm  ffoorrmmiiss  kkllaassiikkuurrii  vvaa--
rriiaannttiiaa  ssaammmmxxrriivvii  ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbaa,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  
mmxxaarreeeebbaadd,,  aannuu  lliizziinnggiiss  ssuubbiieeqqtteebbaadd  ggvveevvlliinneebbiiaann  mmoomm--
wwooddeebbeellii,,  lliizziinnggggaammcceemmii  ddaa  lliizziinnggmmiimmrreebbii..  

ppiirrddaappiirrii  lliizziinnggiiss  eerrTTeerrTTii  ssaaxxeessxxvvaaoobbaaaa  ddaabb--

rruunneebbiiTTii  lliizziinnggii..  mmiissii  TTaavviisseebbuurreebbaa  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  
qqoonneebbiiss  mmeessaakkuuTTrree  TTaavvddaappiirrvveellaadd  mmiiyyiiddiiss  aamm  qqoonneebbaass  
lliizziinnggggaammcceemmss,,  SSeemmddeegg  kkii  TTvviiTToonn  iiRReebbss  mmiissggaann  iiggiivvee  qqoo--
nneebbaass  lliizziinnggiiTT  ee..  ii..  ggaammooddiiss  lliizziinnggmmiimmRReebbiiss  rroollSSii..  
aasseeTTii  ooppeerraacciiaa,,  aannuu  ddaabbrruunneebbiiTTii  lliizziinnggii,,  ssaawwaarrmmooss  ssaa--
SSuuaalleebbaass  aaZZlleevvss  ssaakkuuTTaarrii  qqoonneebbiiss  ggaayyiiddvviiTT  ggaaiiuummjjoobbee--
ssooss  TTaavviissii  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbaa  ddaa  kkvvllaavvaacc  ggaammooiiyyee--
nnooss  eess  qqoonneebbaa,,  mmaaggrraamm  aarraa  rrooggoorrcc  ssaakkuuTTaarrii,,  aarraammeedd  rroo--
ggoorrcc  ddaaqqiirraavveebbuullii..  aarr  aarriiss  ggaammoorriiccxxuullii  mmiiss  mmiieerr  aamm  
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qqoonneebbiiss  xxeellmmeeoorreedd  SSeessyyiiddvvaacc..  aamm  ooppeerraacciiaass  ssaawwaarrmmooeebbii  
mmiimmaarrTTaavveenn  mmaaSSiinn,,  rrooddeessaacc  ffiinnaannssuurraadd  uuWWiirrTT..  

ppiirrddaappiirrii  lliizziinnggiiss  ssaaxxeessxxvvaaoobbaaaa  mmoommwwooddeebblliiss  

lliizziinnggii,,  rroommeelliicc  iimmiiTT  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  ddaabbrruunneebbiiTTii  llii--
zziinnggiissaaggaann,,  rroomm  mmaarrTTaalliiaa  mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbiiss  mmoommwwoo--
ddeebbeellii  mmiissii  ggaammyyiiddvveelliicc  aarriiss  ddaa  iiggiivvee  ddrrooss  mmooiijjaarreecc,,  
mmaaggrraamm  aarr  aarriiss  mmiissii  mmoommxxmmaarreebbeellii..  aasseeTTii  ffoorrmmiiss  lliizziinn--
ggiiss  ddrrooss  mmoommwwooddeebbeellii  lliizziinnggiiss  oobbiieeqqttss  ggaasscceemmss  mmeessaammee  
ppiirrzzee  ssuubblliizziinnggiiTT..  

iirriibbii  lliizziinnggiiss  eerrTT--eerrTTii  ssaaxxeessxxvvaaoobbaaaa  lleevveerreejj--

lliizziinnggii  aannuu  lliizziinnggii  ddaaffiinnaannsseebbiiss  ddaammaatteebbiiTTii  wwyyaarrooee--
bbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT..  aasseeTTii  ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbeebbii,,  rrooggoorrcc  
wweessii,,  iiddeebbaa  ZZvviirraaddRRiirreebbuullii  pprrooeeqqtteebbiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  
ddrrooss..  mmaaTT  mmrraavvaallii  mmoonnaawwiillee  hhyyaavvTT  ddaa  ggaammooiirrCCeevviiaann  ffii--
nnaannssuurrii  nnaakkaaddeebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  ssiirrTTuulliiTT..  

ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ttiippiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  mmooZZ--

rraavvii  qqoonneebbiiss  ((mmuuSSaa  mmaannqqaanneebbii  ddaa  mmoowwyyoobbiilloobbeebbii  ddaa  
ssxxvv..))  ddaa  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  lliizziinnggii..  mmooZZrraavvii  qqoonneebbiiss  
lliizziinnggiiss  pprraaqqttiikkaaSSii  aamm  bboolloo  ddrrooss  ggaavvrrcceellddaa  aarraa  mmxxoo--
lloodd  aaxxaallii,,  aarraammeedd,,  nnaaxxmmaarrii  ((ee..  ii..  eeqqssppllooaattaacciiaaSSii  mmyyooffii))  
mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbiiss  ddaa  wwaarrmmooeebbiiss  ssxxvvaa  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  
lliizziinnggiicc..  mmooqqmmeeddii  ssaawwaarrmmoo,,  rroommeellssaacc  ssaakkuuTTrreebbaaSSii  aaqqvvss  
ggaammaarrTTuullaadd  mmoommuuSSaavvee  aasseeTTii  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  mmaaggrraamm  ddrrooee--
bbiiTT  mmaaTT  aarr  ssaaWWiirrooeebbss,,  uuSSuuaalloodd  aann  SSuuaammaavvlliiss  ((mmaagg..,,  llii--
zziinnggggaammcceemmiiss))  mmeeSSvveeoobbiiTT  ggaarrkkvveeuullii  vvaaddiiTT  ggaasscceemmss  aamm  
mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbeebbss  ddaa  aamm  vvaaddiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg  uukkaann  
ddaaiibbrruunneebbss  mmaaTT..  aasseeTTii  mmooqqmmeeddeebbiiTT  ssaawwaarrmmoo  xxaarrjjeebbSSiicc  
eekkoonnoommiiaass  aakkeeTTeebbss  ddaa  ddaammaatteebbiiTT  SSeemmoossaavvaallss  iiRReebbss  ssaa--
lliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeelliiss  ssaaxxiiTT..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  lliizziinnggmmiimm--
RReebbss  aasseeTT  ddrrooss  iiggii  iinntteerreessddeebbaa  iimmiiTT,,  rroomm  ssaalliizziinnggoo  
oobbiieeqqttzzee  ((mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  mmaannqqaannaa--mmoowwyyoobbiilloobbaa--
zzee))  ssaakkoommiissiioo  ggaassaammrrjjeelloo  ggaammooiiaannggaarriiSSeebbaa  mmiissii  aarraa  ssaaww--
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yyiissii,,  aarraammeedd  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuulleebbiiddaann,,  rraacc  mmeettaadd  ggaaaaiiaa--
ffeebbss  ggaarriiggeebbaass..  

ggeeooggrraaffiiuullii  ffaaqqttoorreebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  SSii--

ggaa  lliizziinnggii,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  lliizziinnggiiss  yyvveellaa  mmoonnaawwiillee  
eerrTTii  qqvveeyynniiss  wwaarrmmoommaaddggeenneelliiaa  ddaa  ggaarree  lliizziinnggii  ((ssaa--
eerrTTaaSSoorriissoo)),,  rroommlliiss  ddrroossaacc  lliizziinnggggaammcceemmii  ddaa  lliizziinn--
ggmmiimmRReebbii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  qqvveeyynniiss  rreezziiddeenntteebbii  aarriiaann..  rraacc  SSeeee--
xxeebbaa  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ggaammyyiiddvveellss,,  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  rroommee--
lliimmee  aamm  qqvveeyynniiss  aannddaa  ssuullaacc  ssxxvvaa  qqvveeyynniiss  rreezziiddeennttii  iiyyooss..  

ggaarree  lliizziinnggii  TTaavviiss  mmxxrriivv  iiyyooffaa  eeqqssppoorrttuull  ddaa  iimm--

ppoorrttuull  lliizziinnggaadd..  eeqqssppoorrttuullii  lliizziinnggiiss  ddrrooss  uuccxxoo  
qqvveeyynniiss  rreezziiddeennttii  aarriiss  lliizziinnggmmiimmRReebbii,,  xxoolloo  iimmppoorrttuu--
llii  lliizziinnggiiss  ddrrooss  ——  lliizziinnggggaammcceemmii..  aammJJaammaadd  ssaaqqaarrTTvvee--
llooss,,  iisseevvee  rrooggoorrcc  mmTTeell  ppoossttssoocciiaalliissttuurr  qqvveeyynneebbss  
((ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  kkii  ppoossttssaabbWWooTTaa  qqvveeyynneebbss))  aaxxaassiiaaTTeebbss  iimm--
ppoorrttuullii  lliizziinnggii..  

ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeelliiss  ffoorrmmiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrCCeevveenn  
ffuullaaddii  aannaazzRRaauurreebbiiss  lliizziinnggss,,  kkoommppeennssaacciiuurr  

lliizziinnggss  ((rroommlliiss  ddrroossaacc  lliizziinnggmmiimmRReebbii  lliizziinnggggaamm--
cceemmTTaann  aannggaarriiSSsswwoorreebbaass  aaxxoorrcciieelleebbss  aarraa  ffuullaaddii  
ffoorrmmiiTT,,  aarraammeedd  ssaaqqoonnlliiTT,,  aannddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaawweevviiTT))  
ddaa  SSeerreeuullii  aannaazzRRaauurreebbiiss  lliizziinnggss,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  
lliizziinnggmmiimmRReebbss  ggaaddaassaaxxddeellss  uuxxddiiaann  rrooggoorrcc  ffuulliiTT,,  
iissee  ssaaqqoonnlliiTT  ((aann  mmoommssaaxxuurreebbiiTT)),,  ee..  ii..  SSeerreeuullii  wweessiiTT..  aamm--
JJaammaadd  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  uummeetteesswwiillaadd  kkoommppeennssaacciiuurrii  llii--
zziinnggiiaa  ggaavvrrcceelleebbuullii..  

lliizziinnggiiTT  ggaacceemmuullii  qqoonneebbiiss  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmooccuu--
lloobbiiss  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  wwmmiinnddaa  lliizziinnggii..  aamm  
ddrrooss  lliizziinnggiiTT  ggaaddaacceemmuullii  qqoonneebbiiss  mmTTeell  mmoommssaaxxuurree--
bbaass  ((mmoovvllaa--SSeennaaxxvvaa,,  rreemmoonnttii  ddaa  aa..  SS..))  eewweevvaa  lliizziinnggmmiimmRRee--
bbii..  aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  bbuunneebbrriivviiaa  aamm  qqoonneebbiiss  ((mmaagg..,,  mmoowwyyoo--
bbiilloobbiiss))  mmoommssaaxxuurreebbiiss  xxaarrjjeebbii  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeell--
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SSii  aarr  SSeeddiiss  ddaa  `̀ssvveellii~~  lliizziinnggii,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  ssaa--
lliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  tteeqqnniikkuurr  mmoommssaaxxuurreebbaass,,  rreemmoonnttss,,  
ddaazzRRvveevvaass  ddaa  ssxxvvaa  ooppeerraacciieebbss  aaxxoorrcciieelleebbss  lliizziinnggggaamm--
cceemmii..  aamm  ssaaxxiiss  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaarrddaa  lliizziinnggggaammcceemmmmaa  SSeeiiZZ--
lleebbaa  TTaavviiss  TTaavvzzee  aaiiRRooss  ssxxvvaa  ssaaxxiiss  mmoommssaaxxuurreebbaacc..  aasseeTTii  
lliizziinnggii  mmeettaadd  ZZvviirraaddRRiirreebbuulliiaa..  `̀ssvveell~~  lliizziinnggss  
ssrruullsseerrvviissiiaann  aann  nnaawwiilloobbrriivvsseerrvviissiiaann  lliizziinnggssaacc  uuwwoo--
ddeebbeenn..  

ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddiiss,,  ggaammoossyyiiddvviiss  
xxaarriissxxiiss  ddaa  mmaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  aammoorrttiizzaacciiiiss  ppiirroo--
bbeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  ssrruullii  ggaammoossyyiiddvviiss  ddaa  SSeessaa--
bbaammiissaadd  ssrruullii  aammoorrttiizzaacciiiiss  lliizziinnggii,,  rroommlliiss  
ddrroossaacc  ssaalliizziinnggoo  kkoonnttrraaqqttiiss  vvaaddaa  eemmTTxxvveevvaa  ssaalliizziinn--
ggoo  qqoonneebbiiss  ssaammssaaxxuurriiss  nnoorrmmaattiiuull  vvaaddaass  ddaa  lliizziinnggggaamm--
cceemmii  lliizziinnggmmiimmRReebbiissaaggaann  mmiiRReebbuullii  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddee--
lliiTT  mmTTlliiaannaadd  iinnaazzRRaauurreebbss  lliizziinnggiiTT  ggaacceemmuullii  qqoonneebbiiss  
RRiirreebbuulleebbaass  ddaa  nnaawwiilloobbrriivvii  ggaammoossyyiiddvviiss  lliizziinn--
ggii,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  ssaalliizziinnggoo  kkoonnttrraaqqttiiss  vvaaddaa  nnaakkllee--
bbiiaa  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ssaammssaaxxuurriiss  nnoorrmmaattiiuull  vvaaddaazzee..  
aasseeTT  ddrrooss  lliizziinnggggaammcceemmii  mmxxoolloodd  nnaawwiilloobbrriivv  aannaazzRRaa--
uurreebbss  xxaarrjjeebbss..  

ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  vvaaddaa  aarriiss  eerrTT--eerrTTii  
ZZiirriiTTaaddii  kkrriitteerriiuummii  ffiinnaannssuurrii  ddaa  ooppeerraattiiuullii  llii--

zziinnggiiss  ggaammiijjvvnniissaa..  ffiinnaannssuurr  lliizziinnggss  aaxxaassiiaaTTeebbss  ssaa--
lliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  uuffrroo  xxaannggrrZZlliivvii  ggaammooyyeenneebbaa  ((1100  wweellzzee  
mmeettii))..  vvaaddaa,,  rroommlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSiicc  qqoonneebbaa  ggaaddaaeecceemmaa  
lliizziinnggmmiimmRReebbss  ddrrooeebbiiTT  ssaarrggeebblloobbaaSSii,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  
eemmTTxxvveevvaa  mmiissii  ssaammssaaxxuurriiss  nnoorrmmaattiiuull  vvaaddaass  ddaa  ssrruullii  
aammoorrttiizzaacciiiiss  ppeerriiooddss..  aasseeTT  ddrrooss  ssaalliizziinnggoo  kkoonnttrraaqq--
ttiiss  ppeerriiooddSSii,,  rrooggoorrcc  aaddrree  aavvRRnniiSSnneeTT,,  lliizziinnggggaammcceemmii  
mmTTlliiaannaadd  iinnaazzRRaauurreebbss  aamm  qqoonneebbiiss  SSeeZZeenniiss  ddaa  mmiissii  mmoommssaa--
xxuurreebbiiss  xxaarrjjeebbss..  aammiittoommaaaa,,  rroomm  sswwoorreedd  ffiinnaannssuurrii  llii--
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zziinnggiissTTvviissaaaa  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeellii  kkoonnttrraaqqttiiss  vvaaddiiss  ggaassvvlliiss  
SSeemmddeegg  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuulleebbiiTT  mmiiyyiiddvvaa  
lliizziinnggmmiimmRReebbzzee  ((eess  TTaannxxaa  SSeeiiZZlleebbaa  ssiimmbboolluurriicc  iiyyooss))..  
ffiinnaannssuurrii  lliizziinnggiiss  ddrrooss  qqoonneebbiiss  SSeessyyiiddvvaa  xxddeebbaa  bbaannkkiiss  
sseessxxiiTT,,  xxSSiirr  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  lliizziinnggiissmmiimmRReebbiiss  ggaarraannttiiiiTT..  
ooppeerraattiiuullii  lliizziinnggiiss  ddrrooss  qqoonneebbaa  SSeeiissyyiiddeebbaa  llii--
zziinnggggaammcceemmiiss  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrreebbiiTT  ddaa  lliizziinnggmmiimmRReebbss  
ddrrooeebbiiTT  ssaarrggeebblloobbaaSSii  ggaaddaaeecceemmaa  mmiissii  ssaammssaaxxuurriiss  nnoorr--
mmaattiiuull  vvaaddaazzee  nnaakklleebbii  vvaaddiiTT  ((sswwoorreedd  aammiittoomm,,  aasseeTTii  
lliizziinnggiiss  ssaaggaannii  uuffrroo  xxSSiirraadd  aarriiss  mmaaRRaalltteeqqnnoollooggiiuu--
rrii  mmoowwyyoobbiilloobbeebbii,,  rroommeellTTaacc  mmoorraalluurrii  ccvveeTTiiss  mmaaRRaallii  
tteemmppeebbii  aaxxaassiiaaTTeebbTT))..  aasseeTT  ddrrooss  ccxxaaddiiaa,,  eerrTTii  ggaarriiggeebbiiss  
ppiirroobbeebbSSii  qqoonneebbiiss  lliizziinnggggaammcceemmii  vveerr  aaxxeerrxxeebbss  qqoonneebbiiss  
RRiirreebbuulleebbiiss  ssrruull  aammooRReebbaass,,  rriiss  ggaammoocc  mmaass  uuxxddeebbaa  eerrTTii  
ddaa  iiggiivvee  qqoonneebbiiss  mmrraavvaalljjeerr  ggaacceemmaa  lliizziinnggiiTT..  sswwoorreedd  
aamm  mmiizzeezzeebbiiTT  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeelleebbiiss  ggaannaakkvveeTTeebbii  
ooppeerraattiiuullii  lliizziinnggiiss  ddrrooss  uuffrroo  mmaaRRaalliiaa,,  vviiddrree  ssaaffii--
nnaannssoo  lliizziinnggiiss  ddrrooss..  ooppeerraattiiuullii  lliizziinnggiiss  ddrrooss  llii--
zziinnggmmiimmRReebbss  aarraa  aaqqvvss  uufflleebbaa  mmooiiTTxxoovvooss  lliizziinnggggaammcceemmii--
ddaann  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  mmiissTTvviiss  mmiiyyiiddvvaa..  

ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeelliiss  jjaammuurrii  ssiiddiiddiiss  mmiixxeedd--
vviiTT  aarrCCeevveenn  wwvvrriill  ddaa  ssaaSSuuaalloo  lliizziinnggss..  wwvvrriillii  llii--
zziinnggiiss  ddrrooss  kkoonnttrraaqqttiiss  mmTTeellii  ppeerriiooddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  
ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeelleebbiiss  mmTTeellii  TTaannxxaa  5500  000000  aaSSSS  ddoo--
llaarriiss  ffaarrgglleebbSSiiaa..  wwvvrriill  ggaarriiggeebbeebbSSii  ZZiirriiTTaaddaadd  xxvvddee--
bbaa  aarraassaawwaarrmmoooo  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  tteeqqnniikkaa,,  kkoommppiiuutteerreebbii,,  
oorrggtteeqqnniikkaa,,  ooffiissiiss  aaRRWWuurrvviilloobbaa,,  ssaatteelleeffoonnoo  ssaaddgguu--
rreebbii  ddaa  uussaaffrrTTxxooeebbiiss  ssiisstteemmeebbii..  ssaalliizziinnggoo  kkoommppaanniieebbii  
nnaakklleebbaadd  iinntteerreessddeebbiiaann  wwvvrriillii  lliizziinnggiiTT,,  rraaddggaannaacc  
aasseeTT  ddrrooss  SSeessaassrruulleebbeellii  ssaammuuSSaaooss  mmooccuulloobbaa  ddiiddaadd  
aarr  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  ssaaSSuuaalloo  lliizziinnggiiss  ssaammuuSSaaoossaaggaann,,  mmooggee--
bbiiss  ssiiddiiddee  kkii  ggaacciilleebbiiTT  mmcciirreeaa  mmaasszzee..  ssaaeerrTToodd,,  ppooss--
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ttssoocciiaalliissttuurrii  qqvveeyynneebbiiss  bbaazzrriiss  aamm  sseeggmmeennttSSii,,  ee..  ii..  
wwvvrriill  lliizziinngguurr  ggaarriiggeebbeebbzzee  mmooTTxxoovvnnaa  mmcciirreeaa,,  rraaddggaa--
nnaacc  eerrTTii  kkoommppiiuutteerriiss,,  eerrTTii  qqsseerrooqqssiiss  aappaarraattiiss  TTuu  eerr--
TTii  ffaaqqssiiss  aappaarraattiiss  SSeessyyiiddvvaa  ffiirrmmeebbss  ssaakkuuTTaarrii  ssaaxxssrree--
bbiiTTaacc  SSeeuuZZlliiaaTT..  aaRRssaanniiSSnnaavviiaa,,  rroomm  TTiiTTqqmmiiss  aasseevvee  vvii--
TTaarrddeebbooddaa  lliizziinnggii  eexxllaannddeell  mmaaRRaallggaannvviiTTaarreebbuull  
qqvveeyynneebbSSii..  iissiinnii  ZZiirriiTTaaddaadd  ssaaSSuuaalloo  ddaa  mmssxxvviill  lliizziinn--
ggzzee  iiyyvvnneenn  oorriieennttiirreebbuullnnii,,  TTuummccaa  aammJJaammaadd  vviiTTaarreebbaa  SSee--
iiccvvaallaa  ——  wwvvrriillii  lliizziinnggiiss  sseeqqttoorrSSii  aamm  qqvveeyynneebbiiss  ssaallii--
zziinnggoo  kkoommppaanniieebbmmaa  ggaaaaqqttiiuurreess  mmuuSSaaoobbaa,,  aammiiss  mmiizzeezzii  aarriiss  
wwvvrriill  lliizziinnggSSii  iinneevvssttiirreebbiiss  ddaabbaallii  rriisskkii..  

ssttaannddaarrttuullii  lliizziinnggiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  jjaammuurrii  TTaann--
xxaa  5500..000000  aaSSSS  ddoollaarriiddaann  44..000000..000000  ddoollaarraammddee  ddiiaappaazzoonn--
SSii  mmeerryyeeoobbss..  eessaaaa  ssaalliizziinnggoo  mmoommssaaxxuurreebbiiss  bbaazzrriiss  iiss  
sseeggmmeennttii,,  ssaaddaacc  lliizziinnggiiTT  ggaaiicceemmaa  mmiinnii--ssaaccxxoobbeebbii,,  xxii--
lliiss  wwvveenneebbiiss  CCaammoossaassxxmmeellii  qqaarrxxnneebbii,,  rrZZiiss  pprroodduuqqtteebbiiss  
qqaarrxxnneebbii  ddaa  ssxxvv..  aasseeTTii  lliizziinnggiiTT  ddaaiinntteerreesseebbuull  kklliieenn--
tteebbss  ssaalliizziinnggoo  kkoommppaanniiaa  TTaavviiss  ddaaffiinnaannsseebbuullii  bbaannkkiiss  
mmeeSSvveeoobbiiTT  ppoouulloobbss..  

mmssxxvviillii  ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbeebbii  ((44..000000..000000  ——  
5500..000000..000000  aaSSSS  ddoollaarrii))  oorriieennttiirreebbuulliiaa  iisseeTT  oobbiieeqqtteebb--
zzee,,  rrooggoorreebbiiccaaaa,,  TTvviiTTmmffrriinnaavveebbii,,  ggeemmeebbii,,  eelleeqqttrroossaadd--
gguurreebbii  ddaa  ssxxvv..  aamm  sseeqqttoorrSSii  mmoommuuSSaavvee  ssaalliizziinnggoo  kkoommppaannii--
aass  uunnddaa  hhqqoonnddeess  ddiiddii  mmooccuulloobbiiss  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii,,  
hhyyaavvddeess  mmaaRRaallkkvvaalliiffiicciiuurrii  ssppeecciiaalliisstteebbii,,  rraaTTaa  mmaaTT  
ccaallkkeeuullii  SSeemmkkvveeTTeebbiissaaTTvviiss  SSeeiimmuuSSaaoonn  ssppeecciiaalluurrii  ffii--
nnaannssuurrii  ssqqeemmeebbii..  

aarrsseebboobbss  ffaaqqttiiuurrii  ddaa  ffiiqqttiiuurrii  lliizziinnggii..  ffiiqq--
ttiiuurrii  lliizziinnggiiss  ddrrooss  qqoonneebbiiss  rreeaalluurrii  ggaaddaacceemmaa  aarr  xxddeebbaa  
ddaa  ggaarriiggeebbaa  SSeessddggeebbaa  mmxxoolloodd  iimmiissaaTTvviiss,,  rroomm  lliizziinngguurrii  
ooppeerraacciiiiss  mmoonnaawwiilleeeebbmmaa  mmiiiiRRoonn  ddaassaabbuuTTeebbuullii  ffiinnaannssuurrii  
ddaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeeRRaavvaaTTeebbii..  ffaaqqttiiuurrii  lliizziinnggii  kkii  bbuunneebb--
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rriivviiaa  iiTTvvaalliisswwiinneebbss  qqoonneebbiiss  rreeaalluurr  ggaaddaacceemmaass  lliizziinn--
ggmmiimmRReebbzzee  ddaa  mmiissii  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ooppeerraacciieebbssaacc..  iimmiiss  mmiiuuxxee--
ddaavvaadd,,  rroomm  pprraaqqttiikkuull  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  lliizziinnggii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  
ffoorrmmeebbiiTT  ggvvxxddeebbaa,,  mmaaTTii  ssaaffuuZZvveellTTaa  ssaaffuuZZvveellii  mmaaiinncc  
aarriiss  kkllaassiikkuurrii  lliizziinnggii  ddaa  ssuubblliizziinnggii..  

kkllaassiikkuurrii  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciiiiss  ggaannxxoorreecciieelleebbaa--
SSii  ssaammii  mmxxaarree  mmoonnaawwiilleeoobbss,,  eesseenniiaa::  qqoonneebbiiss  ggaammyyiiddvveellii  
((aannuu  mmoommwwooddeebbeellii)),,  qqoonneebbiiss  lliizziinnggggaammcceemmii  ddaa  qqoonneebbiiss  
lliizziinnggmmiimmRReebbii..  aamm  ooppeerraacciieebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  ssaaWWiirroo--
eebbaa  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooddeessaacc  rroommeelliimmee  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbii--
eeqqttss  ((aannuu  ppootteenncciiuurr  lliizziinnggmmiimmRReebbss))  ggaauuCCnnddeebbaa  kkoonnkkrree--
ttuullii  qqoonneebbiiss  ssaaWWiirrooeebbaa,,  mmaaggrraamm  aarr  eeqqnneebbaa  mmiissii    SSeeZZeennii--
ssaaTTvviiss  ssaakkmmaarriissii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrssii..  aasseeTT  ddrrooss  iiggii  mmii--
mmaarrTTaavvss  ssaalliizziinnggoo  kkoommppaanniiaass,,  rroommeellssaacc  aaqqvvss  ssaakkmmaarriissii..  
ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii  TTxxoovvnniiTT,,  rroomm  ddaaddooss  mmaassTTaann  ssaallii--
zziinnggoo  xxeellSSeekkrruulleebbaa,,  aannuu  mmaann  uuyyiiddooss  kkoonnkkrreettuullii  qqoonnee--
bbaa  ddaa  ggaaddaasscceess  mmaass  ggaarrkkvveeuullii  vvaaddiiTT  ddaa  ggaarrkkvveeuullii  ggaaddaa--
ssaaxxddeelliiss  ffaassaadd  ssaarrggeebblloobbiiss  uufflleebbiiTT..  ssaalliizziinnggoo  xxeell--
SSeekkrruulleebbiiss  vvaaddiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg  aaRRnniiSSnnuullii  qqoonneebbaa  aann  
uubbrruunnddeebbaa  lliizziinnggggaammcceemmss,,  aannddaa  ggaaddaaddiiss  lliizziinnggmmiimmRRee--
bbiiss  ssaakkuuTTrreebbaaSSii..  eess  ppiirroobbeebbii  xxeellSSeekkrruulleebbaaSSii  uunnddaa  
iiyyooss  CCaaddeebbuullii..  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciiiiss  SSeessrruulleebbiiss  ssqqeemmaa  
iixxiilleeTT  nnaaxxaazzzzee  1188..  

  
  

nnaaxxaazzii  1188..  mmaarrttiivvii  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciieebbiiss  ssqqeemmaa  



 
 

 310 

rrooggoorrcc  mmee--1188  nnaaxxaazziiddaann  CCaannss,,  mmaarrttiivvii  ssaalliizziinnggoo  
ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss,,  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciiiiss  mmoonnaawwiilleeeebbii  aarriiss  
mmxxoolloodd  ssaammii  mmxxaarree  ——  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  mmoommwwooddeebbeellii  
((iiggiivvee  ggaammyyiiddvveellii)),,  qqoonneebbiiss  lliizziinnggggaammcceemmii  ddaa  lliizziinnggmmiimm--
RReebbii..  eess  iiss  SSeemmTTxxvveevvaaaa,,  rrooddeessaacc  lliizziinnggggaammcceemmss  TTvviiTToonn  
aaqqvvss  ssaakkmmaarriissii  ssaakkuuTTaarrii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrssii  lliizziinnggmmiimm--
RReebbiiss  mmiieerr  ddaakkvveeTTiillii  qqoonneebbiiss  SSeessaaZZeennaadd..  iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  
TTuu  lliizziinnggmmiimmRReebbss  aaRRnniiSSnnuullii  rreessuurrsseebbii,,  aarr  yyooffnniiss  mmaa--
SSiinn  mmiimmaarrTTaavvss  ssaaffiinnaannssoo--ssaakkrreeddiittoo  iinnssttiittuutteebbss  ((mmaagg..,,  
bbaannkkss))  sseessxxiiss  aassaaRReebbaadd..  aasseeTT  ddrrooss  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciiiiss  
SSeessrruulleebbiiss  pprroocceedduurraa  rrTTuullddeebbaa  ddaa  mmaassSSii  ddaammaatteebbiiTT  
CCaaiirrTTvveebbaa  ssaaffiinnaannssoo--ssaakkrreeddiittoo  iinnssttiittuutteebbii  ddaa  aaggrreeTT--
vvee  ssaaddaazzRRvveevvoo  oorrggaanniizzaacciiaa,,  rraaddggaann  aarrcceerrTTii  lliizziinnggggaamm--
cceemmii  aarr  mmooiissuurrvveebbss  lliizziinnggmmiimmRReebbzzee  qqoonneebbiiss  ggaaddaacceemmaass,,  
mmiiTT  uuffrroo  kkrreeddiittiiTT  SSeeZZeennaass,,  TTuu  aamm  uukkaannaasskknneellmmaa  aarr  uuzz--
rruunnvveellyyoo  mmiissii  ddaazzRRvveevvaa..  mmaaSSiinn  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciieebbiiss  
SSeessrruulleebbiiss  ssqqeemmaa  aasseeTTii  iiqqnneebbaa  ((nnaaxxaazzii  1199))..  

  
  

  
  
nnaaxxaazzii  1199..  rrTTuullii  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciieebbiiss  ssqqeemmaa  
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rrTTuullii  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciieebbiiss  ssqqeemmaa  SSeeiiZZlleebbaa  kkii--
ddeevv  uuffrroo  ggaarrTTuullddeess,,  xxoolloo  mmaarrttiivvii  kkiiddeevv  uuffrroo  ggaammaarr--
ttiivvddeess..  mmaarrttiivvii  ssaalliizziinnggoo  ssqqeemmaa  mmaaSSiinn  ggaammaarrttiivvddeebbaa,,  rroo--
ddeessaacc  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciiaaSSii  33  mmxxaarriiss  nnaaccvvllaadd  mmoonnaawwii--
lleeoobbaass  mmiiiiRReebbss  oorrii  mmxxaarree..  eess  xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooddeessaacc  ssaa--
lliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  mmoommwwooddeebbeellii  ((aannuu  ggaammyyiiddvveellii))  iimmaavvee  
ddrrooss  lliizziinnggggaammcceemmiicc  ((aann  lliizziinnggmmiimmRReebbii))  iiqqnneebbaa..  rrTTuullii  
ssaalliizziinnggoo  ssqqeemmiiss  kkiiddeevv  uuffrroo  ggaarrTTuulleebbaa  xxddeebbaa,,  mmaaSSiinn,,  
rrooddeessaacc  lliizziinnggggaammcceemmss  mmoouuwweevvss  sseessxxiiss  aaRReebbaa  aarraa  eerrTTii  
bbaannkkiiddaann,,  aarraammeedd  rraammooddeenniimmee  bbaannkkiiddaann  ddaa  kkiiddeevv  mmaaSSiinn,,  
rrooccaa  iiggii  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbaass  SSeeiissyyiiddiiss  aarraa  eerrTTii  mmoommwwoo--
ddeebblliissaaggaann,,  aarraammeedd  rraammooddeenniimmeessggaann..  mmaarrttiivvii  ssaalliizziinnggoo  
ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss  qqoonneebbrriivvii  uurrTTiieerrTToobbiiss  TTvvaallssaazzrriissiiTT  
ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbaa  SSeessddggeebbaa  qqoonneebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  
uurrTTiieerrTToobbiissaaggaann  ((qqoonneebbiiss  ggaammyyiiddvveelliiss  ddaa  qqoonneebbiiss  llii--
zziinnggggaammcceemmiiss  uurrTTiieerrTToobbaa))  ddaa  qqoonneebbiiss  ddrrooeebbiiTT  ssaarrggeebb--
lloobbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuull  uurrTTiieerrTToobbiissggaann  ((qqoonneebbiiss  llii--
zziinnggggaammcceemmiiss  ddaa  lliizziinnggmmiimmRReebbiiss  uurrTTiieerrTToobbaa))..  rrTTuullii  
ssaalliizziinnggoo  ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss  aammaass  eemmaatteebbaa  ssaasseessxxoo  uurrTTiieerr--
TToobbaa  ((qqoonneebbiiss  lliizziinnggggaammcceemmiiss  ddaa  ssaakkrreeddiittoo  iinnssttiittuuttee--
bbiiss  uurrTTiieerrTToobbaa))  ddaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  uurrTTiieerrTToobbaa  ((lliizziinn--
ggggaammcceemmiiss  ddaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaanniiiiss  uurrTTiieerrTToobbaa))..  TTuu  
ssaalliizziinnggoo  xxeellSSeekkrruulleebbaaSSii  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuulliiaa  ssaallii--
zziinnggoo  vvaaddiiss  ddaammTTaavvrreebbiiss  SSeemmddeegg  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ssaa--
bboolloooo  mmiiyyiiddvvaa  lliizziinnggmmiimmRReebbzzee,,  mmaaSSiinn  mmaaTT  SSoorriiss  aarrssee--
bbuullii  qqoonneebbiiss  ddrrooeebbiiTT  ssaarrggeebblloobbiiss  uurrTTiieerrTToobbaa  ggaarr--
ddaaiiqqmmnneebbaa  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  uurrTTiieerrTToobbaadd..  

ssuubblliizziinnggiissTTvviiss  kkii  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeelliiaa  ssaalliizziinnggoo  
qqoonneebbiiss  ggaaddaacceemmaa  lliizziinnggmmiimmRReebbzzee  aarraa  ppiirrddaappiirr  lliizziinn--
ggggaammcceemmiiss  mmiieerr,,  aarraammeedd  SSuuaammaavvlliiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  pprraaqqttiikkuu--
llaadd  iissiicc  lliizziinnggggaammcceemmiiaa,,  mmaaggrraamm  aarraa  ZZiirriiTTaaddii  lliizziinn--
ggggaammcceemmii..  eess  uukkaannaasskknneellii  ZZiirriiTTaaddii  lliizziinnggggaammcceemmiissaaggaann  
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iiRReebbss  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbaass  ddaa  ggaaddaasscceemmss  mmaass  lliizziinnggmmiimm--
RReebbss..  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxaaddeellssaacc  ZZiirriiTTaaddii  lliizziinnggggaamm--
cceemmii  mmiissii  mmeeSSvveeoobbiiTT  iiRReebbss..  ZZiirriiTTaadd  lliizziinnggggaammcceemmssaa  ddaa  
lliizziinnggmmiimmRReebbss  SSoorriiss  ppiirrddaappiirrii  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa  mmxxoo--
lloodd  mmaaSSiinn  xxddeebbaa  aauucciilleebbeellii,,  rrooccaa  aaRRnniiSSnnuullii  SSuuaammaavvaa--
llii  kkoottrrddeebbaa..  ssuubblliizziinnggiiss  mmeeqqaanniizzmmii  mmeettaadd  mmoossaaxxeerrxxee--
bbeelliiaa  ggaammoossaayyeenneebbllaadd  mmaaSSiinn,,  rrooddeessaacc  ZZiirriiTTaaddii  lliizziinn--
ggggaammcceemmii  ddaa  lliizziinnggmmiimmRReebbii  tteerriittoorriiuullaadd  eerrTTmmaanneeTT--
TTaann  mmeettaadd  ddaaSSoorreebbuulleebbii  aarriiaann..  aasseeTT  ddrrooss  ZZiirriiTTaaddii  llii--
zziinnggggaammcceemmiissaaTTvviiss  uuffrroo  mmoossaaxxeerrxxeebbeelliiaa  TTaavviissii  ffuunn--
qqcciiaa,,  kkeerrZZoodd,,  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  ggaaddaacceemmaa  lliizziinnggmmiimm--
RReebbzzee  ddaa  mmiissggaann  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeelliiss  aakkrreeffaa  ddaaaavvaa--
llooss  lliizziinnggmmiimmRReebbiiss  ggeeooggrraaffiiuull  rraaiioonnSSii  mmddeebbaarree  aadd--
ggiilloobbrriivv  ssaalliizziinnggoo  kkoommppaanniiaass..  aaRRnniiSSnnuulliiddaann  ggaammoommddii--
nnaarree  ccxxaaddiiaa,,  rroomm  ssuubblliizziinnggii  uuppiirraatteessaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  
ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciieebbSSii..  

uunnddaa  aavvRRnniiSSnnooTT,,  rroomm  ssaalliizziinnggoo  pprroocceessiiss  yyvveellaa  
eelleemmeennttii  mmWWiiddrrooddaaaa  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  eerrTTmmaanneeTTTTaann..  TTuu  
ssaalliizziinnggoo  pprroocceessss  ZZiirriiTTaaddaadd  oorr  eettaappaadd  ggaavvyyooffTT,,  rroo--
mmeellTTaaggaann  ppiirrvveell  eettaappzzee  xxoorrcciieellddeebbaa  ssaalliizziinnggoo  qqoonnee--
bbiiss  SSeessyyiiddvvaa,,  xxoolloo  mmeeoorree  eettaappzzee  aamm  qqoonneebbiiss  ddrrooeebbiiTT  
ssaarrggeebblloobbaaSSii  lliizziinnggmmiimmRReebbzzee  ggaaddaacceemmaa,,  ddaavviinnaaxxaavvTT,,  
rroomm  pprroocceessuuaalluurraadd  TTiiTTqqooss  ppiirrvveellii  eettaappiiss  ooppeerraaccii--
eebbSSii  ((ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  yyiiddvvaa))  mmxxoolloodd  qqoonneebbiiss  ggaammyyiidd--
vveellii  aannuu  mmoommwwooddeebbeellii  ddaa  lliizziinnggggaammcceemmii  uunnddaa  iiyyvvnneenn  
CCaarrTTuullii..  ffaaqqttiiuurraadd  kkii  aamm  ooppeerraacciieebbSSii  lliizziinnggmmiimmRReebbii--
ccaaaa  CCaarrTTuullii,,  rraaddggaann  iiggii  iirrCCeevvss  kkoonnkkrreettuull  mmoommwwooddee--
bbeellss,,  mmiissTTvviiss  mmoossaawwooddeebbeell  kkoonnkkrreettuull  qqoonneebbaass,,  mmiiss  
kkoommpplleeqqttuurroobbaass,,  mmoowwooddeebbiiss  vvaaddeebbss  ddaa  aa..  SS..  aasseevveeaa  mmeeoorree  
eettaappiiss  ooppeerraacciieebbiicc..  aamm  eettaappzzee  lliizziinnggggaammcceemmii  mmiiss  mmiieerr  
SSeessyyiidduull  qqoonneebbaass  ggaaddaasscceemmss  lliizziinnggmmiimmRReebbss..  eerrTTii  SSeexxeedd--
vviiTT  eess  ooppeerraacciieebbii  TTiiTTqqmmiiss  mmxxoolloodd  mmaaTTii  SSeessaassrruulleebbee--
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lliiaa..  ffaaqqttoobbrriivvaadd,,  aamm  ooppeerraacciieebbSSii  mmaaTT  ggaarrddaa  mmoonnaawwiillee--
oobbss  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  mmoommwwooddeebbeelliicc..  iiggii  aamm  ggaarriiggeebbiiss  
rreeaalluurrii  mmoonnaawwiilleeccaaaa,,  rraaddggaann  sswwoorreedd  iiggii  aaggeebbss  ppaassuuxxss  
lliizziinnggmmiimmRReebbiiss  wwiinnaaSSee  mmiiwwooddeebbuullii  qqoonneebbiiss  rraaooddeennoobbaa--
zzeecc  ddaa  xxaarriissxxzzeecc..  

TTuu  lliizziinnggiiss  eekkoonnoommiikkuurr  mmxxaarreess  ggaannvviixxiillaavvTT,,  uunnddaa  
aavvRRnniiSSnnooTT  SSeemmddeeggii::  nnaayyiiddii  qqoonneebbaa  lliizziinnggggaammcceemmiiss  ssaa--
kkuuTTrreebbaass  wwaarrmmooaaddggeennss,,  iiggii  aamm  ssttaattuussss  iiRReebbss..  aamm  qqoonneebbiiss  
yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  xxeellSSeekkrruulleebbiiss  ggzziiTT,,  rroommlliiss  ddaaddeebbiiss  
SSeemmddeegg  mmaann  qqoonneebbiiss  ggaammyyiiddvveellss  mmiissii  mmTTeellii  RRiirreebbuulleebbaa  
ggaaddaauuxxaaddaa..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  lliizziinnggmmiimmRReebbss,,  mmaarrTTaalliiaa  ssaallii--
zziinnggoo  qqoonneebbaa  mmiiss  mmfflloobbeelloobbaaSSii  ggaaddaaddiiss,,  mmaaggrraamm  iiggii  aamm  
qqoonneebbiiss  mmeessaakkuuTTrree  kkii  aarraa  xxddeebbaa,,  aarraammeedd  ddrrooeebbiiTT  mmoossaarr--
ggeebbllee  ((lliizziinnggmmiimmRReebbii  mmiissii  mmeessaakkuuTTrree  SSeeiiZZlleebbaa  ggaaxxddeess  
iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  TTuu  lliizziinnggiiss  vvaaddiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg  aannddaa  
mmiissii  mmiimmddiinnaarreeoobbiissaass  qqoonneebbiiss  mmeessaakkuuTTrree  aamm  qqoonneebbaass  mmiihh--
yyiiddiiss  lliizziinnggmmiimmRReebbss))..  aamm  uufflleebbiissaaTTvviiss  lliizziinnggmmiimmRReebbii  
lliizziinnggggaammcceemmss  uuxxddiiss  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeellss,,  rroommee--
lliicc  mmaaTT  SSoorriiss  ddaaddeebbuullii  ssaalliizziinnggoo  xxeellSSeekkrruulleebbiiTTaaaa  
ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii..  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxaaddeellii  TTaavviiss  
mmxxrriivv  SSeeiiccaavvss  lliizziinnggiiddaann  aaRReebbuullii  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  
ssrruull  aann  nnaawwiilloobbrriivv  kkoommppeennssaacciiaass,,  TTvviiTT  ssaalliizziinnggoo  mmoomm--
ssaaxxuurreebbiiss  ddaa  lliizziinnggggaammcceemmiiss  mmiieerr  ggaawweeuull  ssxxvvaa  ddaammaatteebbiiTT  
mmoommssaaxxuurreebbiiss  aannaazzRRaauurreebbaass..  

qqoonneebbiiss  lliizziinnggggaammcceemmiiss  ddaa  lliizziinnggmmiimmRReebbiiss  ddaannaa--
xxaarrjjeebbii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssiiddiiddiissaaaa..  lliizziinnggggaammcceemmiiss  ddaannaaxxaarr--
jjeebbii  uuffrroo  ddiiddiiaa  ddaa  iiggii  SSeeddggeebbaa::  

11..  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  SSeessyyiiddvviiss  ddaannaaxxaarrjjeebbiissaaggaann;;  
22..  bbaannkkiiddaann  aaRReebbuull  sseessxxzzee  ssaarrggeebblliiss  ((pprroocceennttiiss))  

ssiiddiiddiissaaggaann;;  
33..  lliizziinnggmmiimmRReebbiissaaTTvviiss  ddaammaatteebbiiTTii  mmoommssaaxxuurreebbiiss  

ggaawweevviissaaggaann;;  
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44..  ssaaddaazzRRvveevvoo  aannaarriiccxxeebbiissaaggaann  ((rrooddeessaacc  lliizziinn--
ggggaammcceemmii  TTaavvaadd  aazzRRvveevvss  qqoonneebbaass));;  

55..  ssaavvaalluuttoo  kkuurrssiiss  ccvvlliilleebbiiss  zzaarraalliissaaggaann;;  
66..  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ((mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii,,  ssoocciiaalluurrii  

ggaaddaassaaxxaaddii,,  qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ddaa  ssxxvv..))  xxaarrjjeebbii--
ssaaggaann;;  

77..  ssaaeerrTToo--ssaammeeuurrnneeoo  xxaarrjjeebbiissaaggaann,,  rroommeelliicc  ppiirrddaa--
ppiirr  uukkaavvSSiirrddeebbaa  rroommeelliimmee  kkoonnkkrreettuull  ssaalliizziinn--
ggoo  ggaarriiggeebbaass,,  mmaaggrraamm  lliizziinnggggaammcceemmii  sswweevvss  mmaaTT  
((mmaagg..,,  ooffiissiiss  SSeennaaxxvviiss  xxaarrjjeebbii,,  ppeerrssoonnaalliiss  SSrroo--
mmiiss  aannaazzRRaauurreebbaa  ddaa  aa..  SS..))..  

qqoonneebbiiss  lliizziinnggmmiimmRReebbiiss  xxaarrjjeebbii  SSeeddggeebbaa::  
11..  lliizziinnggiiTT  aaRReebbuullii  qqoonneebbiiss  mmoovvllaa--SSeennaaxxvviiss  ddaa  

aammoorrttiizzaacciiiiss  xxaarrjjeebbiissaaggaann;;  
22..  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxaaddeelleebbiissaaggaann  ((lliizziinnggggaammccee--

mmiiss  ssaakkoommiissiioo  ggaassaammrrjjeelloo))..  
rrooggoorrcc  CCaammoonnaaTTvvaalliiddaann  CCaannss,,  ssaalliizziinnggoo  kkoommppaannii--

aass,,  aannuu  lliizziinnggggaammcceemmss  rraaooddeennoobbrriivvaadd  uuffrroo  mmeettii  xxaarrjjee--
bbii  aaqqvvss,,  vviiddrree  qqoonneebbiiss  lliizziinnggmmiimmRReebbss..  aammiittoomm  ssaavvsseebbiiTT  SSee--
ssaaZZlleebbeelliiaa,,  rroomm  lliizziinnggmmiimmRReebbiiddaann  SSeemmoossuullmmaa  ssaallii--
zziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeelleebbmmaa  mmaass  mmTTlliiaannaadd  vveerr  ddaauuffaarrooss  aamm  
qqoonneebbiiss  SSeessyyiiddvvaazzee  ddaa  mmiiss  mmoommssaaxxuurreebbaazzee  ggaawweeuullii  xxaarr--
jjeebbii..  kkoommppeennssaacciiiiss  ddoonnee  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  iimmaazzee,,  TTuu  rroo--
ggoorriiaa  ssaalliizziinnggoo  xxeellSSeekkrruulleebbiiss  mmooqqmmeeddeebbiiss  ppeerriiooddiiss  
TTaannaaSSeeffaarrddeebbaa  aamm  ssaalliizziinnggoo  qqoonneebbiiss  aammoorrttiizzaacciiiiss  ppee--
rriiooddTTaann..  TTuu  aammoorrttiizzaacciiiiss  ppeerriiooddii  aaWWaarrbbeebbss  ssaaxxeellSSeekk--
rruulleebboo  ppeerriiooddss,,  mmaaSSiinn,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  qqoonneebbaa  ssaakkuuTTrreebbaaSSii  
rrCCeebbaa  lliizziinnggggaammcceemmss,,  mmaaggrraamm  bbuunneebbrriivviiaa  aaRRiirriiccxxeebbaa  aarraa  
TTaavvddaappiirrvveellii  RRiirreebbuulleebbiiTT,,  aarraammeedd  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuullee--
bbiiTT  ((aannuu  ccvveeTTiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT))..  qqoonneebbiiss  lliizziinnggmmiimm--
RReebbiiss  mmiieerr  lliizziinnggggaammcceemmiissaaTTvviiss  ggaaddaassaaxxddeellii  ssaakkoommiissiioo  
ggaassaammrrjjeelloo  aannuu  iiggiivvee  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeellii,,  wwaarrmmoo--
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aaddggeennss  aamm  uukkaannaasskknneelliiss  xxaarrjjeebbiiss  ddaaffaarrvviiss  ddaa  mmooggeebbiiss  
mmiiRReebbiiss  wwyyaarrooss..  aammiittoomm  mmaann  ddeettaalluurraadd  uunnddaa  iiaannggaarrii--
SSooss,,  rraass  mmiiiiRReebbss  ssaalliizziinnggoo  ooppeerraacciieebbiiddaann  ddaa  ssaaeerrTToodd  
eess  ssaaqqmmiiaannoobbaa  mmiisscceemmss  mmaass  mmooggeebbaass  TTuu  aarraa..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  qqoo--
nneebbiiss  lliizziinnggmmiimmRReebbss,,  mmaann  eerrTTmmaanneeTTss  uunnddaa  SSeeuuddaarrooss  iiss  
xxaarrjjii  ddaa  iiss  mmooggeebbaa,,  rroommeellssaacc  iiwwvveevvss  qqoonneebbiiss  lliizziinnggiiTT  
aaRReebbaa  ddaa  mmxxoolloodd  mmaaSSiinn  uunnddaa  ddaaTTaannxxmmddeess  aamm  ooppeerraacciiaazzee,,  
rrooccaa  mmooggeebbaa  aaWWaarrbbeebbss  xxaarrjjeebbss..  

mmssoofflliioo  ssaammeeuurrnneeoo  pprraaqqttiikkaaSSii  uukkaannaasskknneell  ppeerriioodd--
SSii  lliizziinnggiiss  ggaammooyyeenneebbaa  ssuull  uuffrroo  ffaarrTToo  mmaassSSttaabbeebbss  aaRR--
wweevvss,,  rraacc  ggaammoowwvveeuulliiaa  iimm  uuppiirraatteessoobbeebbiiTT,,  rroommeelliicc  llii--
zziinnggss  ggaaaaCCnniiaa..  iiggii  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  ggaammoossaayyeenneebbaaddiiaa  iimm  
ddaarrggeebbSSii,,  rroommeellTTaa  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  mmooTT--
xxoovvnnaaSSii  sseezzoonnuurrii  rryyeevveebbii  SSeeiinniiSSnneebbaa  ((ssoofflliiss  mmeeuurrnneeoo--
bbaa,,  ttrraannssppoorrttii))  ddaa  rroommeellTTaa  ssaammuuSSaaooeebbiiss  ggeeooggrraaffiiaa  
ccvvaalleebbaaddiiaa..  aamm  uukkaannaasskknneellTTaa  rriiccxxvvss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  kkaappii--
ttaalluurrii  mmSSeenneebblloobbaacc  lliizziinnggiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT  ssaammSSeenneebblloo  
ffiirrmmeebbss  SSeeuuZZlliiaaTT  kkoonnrrkkeettuull  ggeeooggrraaffiiuull  rraaiioonnSSii  ddaa  
kkoonnkkrreettuull  ddrrooSSii  ggaazzaarrddoonn  TTaavviissii  ssaawwaarrmmoooo  ppootteenncciiaa--
llii,,  aaiirrCCiioonn  ssaalliizziinnggoo  ggaaddaassaaxxddeelleebbiiss  ggaaddaaxxddiiss  mmaaTT--
TTvviiss  ssaassuurrvveellii  ggrraaffiikkii,,  mmuuddmmiivvaadd  ggaaaauummjjoobbeessoonn  TTaavviissii  
ssaawwaarrmmoooo  aappaarraattii  ddaa  aa..  SS..  
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TTaavvii  1100..  ffiinnaannssuurrii  bbaazzaarrii  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  bbaazzrriiss  aarrssii,,  ssaazzRRvvrreebbii  ddaa  ssaaxxeeeebbii;;  

  ffiinnaannssuurrii  bbaazzaarrii  ddaa  mmiissii  ffuunnqqcciieebbii;;  
  ffiinnaannssuurrii  bbaazzrriiss  ssttrruuqqttuurraa;;  

  vvaalluuttiiss  bbaazzaarrii,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrii,,  iinn--
vveessttiicciieebbiiss  bbaazzaarrii,,  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  bbaazzaarrii..  

  

bbaazzrriiss  aarrssii..  ffiinnaannssuurr  bbaazzrreebbzzee  ssaauubbrriiss  ddaawwyyee--
bbaammddee,,  ssaaWWiirrooaa,,  ppiirrvveell  rriiggSSii,,  mmoovvaaxxddiinnooTT  bbaazzrriiss  ddaaxxaa--
ssiiaaTTeebbaa  ddaa  ggaavveerrkkvveeTT  mmiiss  aarrssSSii..  

kkiiTTxxvvaazzee,,  TTuu  `̀rraa  aarriiss  bbaazzaarrii??~~,,  TTiiTTqqooss  aaddvviilliiaa  
ppaassuuxxiiss  ggaacceemmaa..  bbaazzaarrii  aarriiss  ssppeecciiaalluurraadd  ggaammooyyooffiillii  
aaddggiillii,,  ssaaddaacc  SSeeiiZZlleebbaa  ssaaqqoonnlliiss  ——  ttaannssaaccmmlliiss,,  ffeexx--
ssaaccmmlliiss,,  ssuurrssaaTTiiss,,  vvaalluuttiiss,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ddaa  aa..  
SS..  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaa..  aasseeTTii  ggaannmmaarrtteebbaa,,  mmaarrTTaalliiaa,,  ssrruullyyooffii--
llii  aarr  aarriiss,,  mmaaggrraamm  iiggii  sswwoorriiaa..  TTaavvddaappiirrvveellaadd,,  bbaazzrriiss  SSii--
nnaaaarrssii  sswwoorreedd  aammiiTT  aammooiiwwuurreebbooddaa..  SSeemmddeeggSSii  mmoommxxddaarrmmaa  
tteeqqnniikkuurrmmaa  pprrooggrreessmmaa  iisseeTTii  ccvvlliilleebbeebbii  mmooaaxxddiinnaa  kkoommuu--
nniikkaacciiuurr  ssaaSSuuaalleebbeebbSSii  ((kkoommppiiuutteerrii,,  iinntteerrnneettii,,  mmoobbii--
lluurrii  tteelleeffoonnii  ddaa  aa..  SS..)),,  rraammaacc  ggaaaaRRrrmmaavvaa  ddaa  ggaaaaffaarrTToo--
vvaa  bbaazzrriiss  SSiinnaaaarrssii..  aammJJaammaadd  bbaazzaarrii  SSeeiiZZlleebbaa  vvuuwwooddooTT  
mmyyiiddvveellTTaa  ddaa  ggaammyyiiddvveellTTaa  uurrTTiieerrTToobbeebbiissaa  ddaa  mmaaTTii  
aarrsseebboobbiiss  ppiirroobbeebbiiss  mmTTeell  eerrTToobblliioobbaass,,  rroommeelliicc  
xxeellss  uuwwyyoobbss  eerrTTssaa  ddaa  iimmaavvee  ssaaqqoonneellzzee  ffaasseebbiiss  sswwoorr  
ggaammooTTaannaabbrreebbaass..  aasseeTTii  ggaaggeebbiiTT,,  bbaazzaarrss  SSeeiiZZlleebbaa  hhqqoonn--
ddeess  aann  aarr  hhqqoonnddeess  ssppeecciiaalluurraadd  ggaammooyyooffiillii  aaddggiillii..  
TTaannaammeeddrroovvee  ppiirroobbeebbSSii  eess  mmooTTxxoovvnnaa  mmiissTTvviiss  ssaavvaallddee--
bbuulloo  aarr  aarriiss..  kkoommuunniikkaacciiiiss  ssaaSSuuaalleebbeebbii  SSeessaaZZlleebblloo--
bbaass  aaZZlleevveenn  mmyyiiddvveelleebbss  ddaa  ggaammyyiiddvveelleebbss,,  rroomm  hhqqoonnddeeTT  
eerrTTmmaanneeTTTTaann  ppiirrddaappiirrii  kkaavvSSiirreebbii,,  SSeexxvvddnneenn  eerrTTmmaanneeTTss  
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ddaa  aaCCvveennoonn  ssaaqqoonneellii  ppiirrddaappiirr,,  uuSSuuaalloodd,,  aann  iinntteerrnneettiiss  
mmeeSSvveeoobbiiTT..  ccxxaaddiiaa,,  aasseeTT  ddrrooss,,  aaRRaarrcc  ssaavvaaWWrroo  ddaarrbbaazzee--
bbiiaa  ssaaWWiirroo  ddaa  aarrcc  ssaaaauuqqcciioonnoo  ffaarrTToobbeebbii..  

ddRReeiissaaTTvviiss  aarrsseebboobbeenn  rrooggoorrcc  ppiirrvveellii,,  iissee  mmeeoorree  
ttiippiiss  bbaazzrreebbii,,  uuffrroo  sswwoorraadd,,  uuppiirraatteessaadd  aarrsseebboobbeenn  SSee--
rreeuullii  bbaazzrreebbii,,  rroommlliiss  mmoonnaawwiilleeTTaa  eerrTTii  nnaawwiillii  aammjjoo--
bbiinneebbss  uurrTTiieerrTToobbaass  iinntteerrnneettiiTT  ddaa  kkoommuunniikkaacciiiiss  ssxxvvaa  
ssaaSSuuaalleebbeebbiiTT,,  mmeeoorree  nnaawwiillii  kkii  uuppiirraatteessoobbaass  aaZZlleevvss  
kkoonnttrraaggeennttiissaa  ddaa  mmiissii  ssaaqqoonnlliiss  ggaaccnnoobbaass  bbaazzrriiss  ((bbiirr--
JJiiss))  gguullSSii  ——  ssaaaauuqqcciioonnoo  ddaarrbbaazzSSii..  

bbaazzrriiss  ssaazzRRvvrreebbii..  bbaazzrriiss  ssaazzRRvvrreebbiiss  ddaaddggeennaa  
mmeettaadd  rrTTuullii  ssaaqqmmeeaa..  aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  ppiirroobbiiTTaadd  bbaazzrree--
bbii  mmaaiinncc  iiyyooffaa::  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ((mmssoofflliioo)),,  rreeggiioonnaalluurr  
((eevvrrooppiiss,,  aazziiiiss  ddaa  aa..  SS..))  ddaa  eerroovvnnuull  ((qqvveeyynniiss))  bbaazzrreebbaadd..  

bbaazzaarrss  aaxxaassiiaaTTeebbss  ggaaffaarrTTooeebbaa  ddaa  SSeekkuummSSvvaa..  eess  
xxddeebbaa  rroommeelliimmee  ssaaqqoonneellzzee  mmooTTxxoovvnniiss  ggaazzrrddiiss  aann  ppiirriiqqiiTT  
——  SSeemmcciirreebbiiss  ddrrooss..  aammddeennaadd,,  nneebbiissmmiieerrii  bbaazzaarrii,,  eerroovvnnuullii  
iiqqnneebbaa  iiggii  TTuu  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo,,  ppeerriioodduullaadd  xxaann  ffaarrTTooaa,,  
xxaann  SSeezzRRuudduullii..    

bbaazzrriiss  ssaaxxeeeebbii..  aarrsseebboobbeenn  ssppeecciiaalliizzeebbuullii  ddaa  
uunniivveerrssaalluurrii  bbaazzrreebbii..  ssppeecciiaalliizzeebbuull  bbaazzrreebbzzee  eerrTTii  
rroommeelliimmee  ssaaqqoonneellii  iiyyiiddeebbaa,,  uunniivveerrssaalluurr  bbaazzrreebbzzee  kkii  ——  
rraammooddeenniimmee..  

ssppeecciiaalliizzeebbuullii  bbaazzrreebbiiss  ssaaxxeeeebbiiaa::  
11..  ssaassaaqqoonnlloo  bbaazzaarrii  ((iiyyiiddeebbaa  ssaaqqoonneellii  ddaa  nneeddllee--

uullii));;  
22..  SSrroommiiss  bbaazzaarrii  ((qqiirraavvddeebbaa  ssaammuuSSaaoo  ZZaallaa));;  
33..  ffiinnaannssuurrii  bbaazzaarrii  ((iiyyiiddeebbaa  aann  qqiirraavvddeebbaa  ffiinnaann--

ssuurrii  aaqqttiivveebbii))..  
ssaabbaazzrroo  eekkoonnoommiikkaa  oobbiieeqqttuurraadd  ggaannaappiirroobbeebbss  ssaa--

qqoonnlliiss,,  nneeddlleeuulliiss  ddaa  ssaammuuSSaaoo  ZZaalliiss  bbaazzrreebbiiss  ggeevvrrddiiTT  
aarrsseebboobbddeess  ffiinnaannssuurrii  bbaazzrreebbiicc..  



 
 

 318 

ffiinnaannssuurrii  bbaazzaarrii  kkaappiittaallzzee  mmooTTxxoovvnniiss  ddaa  mmiiwwoo--
ddeebbiiss  ssffeerrooaa..  iiggii  uuzzrruunnvveellyyooffss  ddrrooeebbiiTT  TTaavviissuuffaallii  
ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  aakkuummuullaacciiaass,,  ggaannaawwiilleebbaass  ddaa  ggaaddaannaa--
wwiilleebbaass,,  rriiTTaacc  xxeellss  uuwwyyoobbss  eekkoonnoommiikkaaSSii  ssaaqqmmiiaannii  aaqqttii--
vveebbiiss  ggaaZZlliieerreebbaass,,  iinnvveessttiirreebbiiss  ggaazzrrddaass  ddaa  mmooggeebbiiss  
mmaaqqssiimmiizzaacciiaass..  

nneebbiissmmiieerrii  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkaaSSii  aarrsseebboobbss  iinnvveessttiirree--
bbiissTTvviiss  ddaammaatteebbiiTTii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmoozziiddvviiss  mmooTT--
xxoovvnniilleebbaa..  aammaassTTaann,,  yyoovveellTTvviiss  ggaammooiinnaaxxeebbaa  ffuullaaddii  ssaaxx--
ssrreebbii,,  rroommeelliicc  eeZZeebbss  mmoommggeebbiiaannii  ddaabbaannddeebbiiss  ssffeerrooss..  
eekkoonnoommiikkiiss  nneebbiissmmiieerr  sseeqqttoorrSSii  wwaarrmmooiiqqmmnneebbaa  TTaavviissuuffaa--
llii  ffuulliiss  rrooggoorrcc  ddeeffiicciittii,,  iissee  ssaaWWiirrooeebbaa..  aasseeTTeebbiiaa::  
kkeerrZZoo  sseeqqttoorrii  ((iiuurriiddiiuullii  ddaa  ffiizziikkuurrii  ppiirreebbii)),,  ssaaxxeellmm--
wwiiffoo  sseeqqttoorrii  ddaa  mmoossaaxxlleeoobbaa..  TTiiTTooeeuullii  mmaaTTggaannii  ffiinnaann--
ssuurr  bbaazzaarrzzee  ggaammooddiiss  mmsseessxxeebblliiss  aann  ggaammsseessxxeebblliiss  rroollSSii..  
aassee  rroomm,,  ggaarrkkvveeuullii  TTvvaallssaazzrriissiiTT,,  ffiinnaannssuurrii  bbaazzaarrii  
aarriiss  SSuuaammaavvaallii  TTaavviissuuffaallii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmfflloobbee--
lleebbssaa,,  aannuu  ggaammsseessxxeebblleebbssaa  ddaa  mmsseessxxeebblleebbss  SSoorriiss..  

zzeemmooTTnnaaTTqqvvaammiiddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  ffiinnaannssuurrii  bbaazzaarrii,,  
aassrruulleebbss  SSeemmddeegg  ssaamm  ffuunnqqcciiaass::  

11..  ddrrooeebbiiTT  TTaavviissuuffaallii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  aakkuummuu--
llaacciiaa  ddaa  mmoobbiilliizzaacciiaa;;  

22..  TTaavviissuuffaallii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ggaannaawwiilleebbaa;;  
33..  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ggaaddaannaawwiilleebbaa..  
ppiirrvveellii  ffuunnqqcciiiiss  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ffiinnaannssuurrii  

bbaazzaarrii  ppoouulloobbss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  aarrxxeebbss  ffiirrmmeebbiiss  TTaavviissuuffaa--
llii  ffuullaaddii  kkaappiittaalliissaa  ddaa  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ddaannaazzooggeebbiiss  
mmoommggeebbiiaannii  ddaabbaannddeebbiissTTvviiss..  TTaavviissuuffaallii  ffuulliiss  mmoobbiillii--
zzeebbaa  ZZiirriiTTaaddaadd  xxddeebbaa  oorrii  aarrxxiiTT  ——  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  
ggaayyiiddvviiTT  ddaa  bbaannkkeebbiiss  ssaaddeeppoozziittoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiTT..  TTaavviiss  
mmxxrriivv,,  ffiirrmmeebbss  ddaa  mmoossaaxxlleeoobbaass,,  ssaaWWiirroo  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  
ffuullzzee  mmooTTxxoovvnniilleebbiiss  ddaakkmmaayyooffiilleebbaa  SSeeuuZZlliiaaTT  bbaannkkii--
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ddaann  sseessxxiiss  aaRReebbiiTT  ddaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbiirrJJaazzee  ggaa--
yyiiddvviiTT..  

mmeeoorree  ffuunnqqcciiiiss  ——  TTaavviissuuffaallii  ffiinnaannssuurrii  rreessuu--
rrsseebbiiss  ggaannaawwiilleebbaa  ——  ggaannxxoorrcciieelleebbaa  ggaammooiixxaatteebbaa  iimmiiTT,,  
rroomm  TTaavviissuuffaallii  ffuullaaddii  kkaappiittaallii,,  rroommeelliicc  sseessxxiiss  
ffoorrmmaass  iiRReebbss  nnaawwiillddeebbaa  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  SSeessaaZZeennaadd,,  
ZZiirriiTTaaddii  kkaappiittaalliiss  SSeessaaZZeennaadd  ddaa  aa..  SS..  aaqq  rraaiimmee  nnoorrmmaattii--
vveebbii  aarr  aarrsseebboobbss..  mmaass  bbaazzrriiss  `̀uuCCiinnaarrii  xxeellii~~  aarreegguullii--
rreebbss..  

mmeessaammee  ffuunnqqcciiaa  ——  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ggaaddaannaa--
wwiilleebbaa  ——  iimmaaSSii  ggaammooiixxaatteebbaa,,  rroomm  ffuulliiss  mmooZZrraaoobbiiss  pprroo--
cceessii  aarr  CCeerrddeebbaa,,  ffuullii  mmuuddmmiivvaadd  ggaaddaaddiinnddeebbaa  ((ggaaddaannaa--
wwiillddeebbaa))  eerrTTii  ssffeerrooddaann  mmeeoorreeSSii,,  mmeeoorriiddaann  mmeessaammeeSSii,,  aann  
ppiirriiqqiiTT  ddaa  aa..  SS..  mmooqqmmeedd  eekkoonnoommiikkaaSSii  iiggii  xxaann  bbaannkkeebbss  `̀aaffaa--
rreebbss  TTaavvss~~,,  xxaann  ppiirriiqqiiTT  bbaannkkeebbiiddaann  mmiieeddiinneebbaa  ffiirrmmeebbSSii  
aann  mmoossaaxxlleeoobbaaSSii..  ffiinnaannssuurrii  bbaazzaarrii  ggaaddaammnnaawwiilleebbeellii  
rroolliiss  SSeessrruulleebbiiTT  uuzzrruunnvveellyyooffss  ffuulliiss  nnaakkaaddeebbiiss  
SSeeuuffeerrxxeebbeell  mmooZZrraaoobbaass..  

ssaaffiinnaannssoo  bbaazzaarrii  eess  aarriiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ffiinnaannssuurrii  aaqq--
ttiivveebbiiss  ((ffuullii,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  vvaalluuttaa,,  ooqqrroo,,  ffii--
nnaannssuurrii  ddeerriivvaattiivveebbii  ddaa  aa..  SS..))  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  ffoorr--
mmiirreebbiiss  ddaa  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  ssffeerroo..  mmiissii  sseeggmmeenntteebbiiaa::  

  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ddaa  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrii;;  
  vvaalluuttiiss  ddaa  ZZvviirrffaassii  lliiTToonneebbiiss  bbaazzaarrii;;  

  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrii;;  
  iinnvveessttiicciieebbiiss  bbaazzaarrii..  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ddaa  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrii..  eess  
iiggiivvee  ssaasseessxxoo--ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrsseebbiiss  bbaazzaarriiaa..  ffuullaadd  bbaa--
zzaarrzzee  vvaaWWrroobbeenn  mmxxoolloodd  mmookklleevvaaddiiaannii  ddaaffaarrvviiss  vvaaddiiTT  
((11  wwllaammddee)),,  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  kkii  11  wweellzzee  mmeettii  vvaaddiiTT  
vvaallddeebbuulleebbeebbiiTT..  ffuullaadd  bbaazzaarrzzee  vvaaWWrroobbeenn  bbaannkkiiss  mmookk--
lleevvaaddiiaannii  kkrreeddiitteebbiiTT,,  ssaaxxaazziinnoo  TTaammaassuuqqeebbiiTT,,  ggaaddaassaayy--
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vvaannii  ddeeppoozziitteebbiiTT,,  sseerrttiiffiikkaatteebbiiTT,,  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  kkii  
ggrrZZeellvvaaddiiaannii  aaqqcciieebbiiTT  ddaa  oobblliiggaacciieebbiiTT..  ffiinnaannssuurrii  iinn--
ssttiittuutteebbiiss  ddaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssttrruuqqttuurreebbiiss  qqsseellii,,  rroomm--
lleebbiicc  uuzzrruunnvveellyyooffeenn  ffuullzzee  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  uurr--
TTiieerreeTTqqmmeeddeebbaass  iiwwooddeebbaa  ffuulliiss  bbaazzrraadd..11  aaqq  xxddeebbaa,,  eerr--
TTiiss  mmxxrriivv,,  TTaavviissuuffaallii  ffuulliiss  ggeenneerriirreebbaa  ddaa  mmeeoorreess  
mmxxrriivv,,  mmiissii  ggaannTTaavvsseebbaa--ggaasseessxxeebbaa..  bbaazzrriiss  ZZiirriiTTaaddii  wwaarr--
mmoommaaddggeennlleebbii  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiaa..  

vvaalluuttiiss  ddaa  ZZvviirrffaassii  lliiTToonneebbiiss  bbaazzaarrii..  eess  
aarriiss  ddaammoouukkiiddeebbeellii,,  ssppeecciiaalliizzeebbuullii  ssaabbrrookkeerroo  kkoomm--
ppaanniieebbiiss,,  aannddaa  bbaannkkeebbiiss,,  ssaabbrrookkeerroo  kkoommppaanniieebbiiss  ddaa  vvaalluu--
ttiiss  ddaa  ZZvviirrffaassii  lliiTToonneebbiiss  bbiirrJJeebbiiss  eerrTToobblliioobbaa..  aaqq  
xxddeebbaa  vvaalluutteebbiiss  uurrTTiieerrTTggaaccvvllaa  ddaa  ZZvviirrffaassii  lliiTToonnee--
bbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaa..  

ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  aarrsseebboobbeenn  ssaavvaalluuttoo  bbaannkkeebbiicc..  aarr--
sseebboobbeenn  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo,,  eerroovvnnuullii  ddaa  aaddggiilloobbrriivvii  ssaavvaa--
lluuttoo  bbaazzrreebbii..  yyvveellaa  aamm  bbaazzaarrzzee  xxddeebbaa  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--
ggaayyiiddvvaa,,  mmaaTT  SSoorriiss  ggaannssxxvvaavveebbaa  mmxxoolloodd  mmaassSSttaabbeebbSSiiaa..  

vvaalluuttiiss  bbaazzrriiss  aarrsseebboobbaass  ddiiddii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  
eeqqssppoorrtt--iimmppoorrttiiss  ooppeerraacciieebbiiss  ssaawwaarrmmooeebbllaadd,,  eerroovvnnuu--
llii  ((cceennttrraalluurrii))  bbaannkkeebbiiss  ssaavvaalluuttoo  rreezzeerrvveebbiiss  SSeessaaqq--
mmnneellaadd,,  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  aannggaarriiSSsswwoorreebbiissTTvviiss  ddaa  aa..  SS..  

ssrruullyyooffiill  vvaalluuttiiss  bbaazzaarrzzee  vvaalluuttiiss  mmiiwwooddeebbaa  
SSeeuuzzRRuuddaavviiaa,,  kkoonnkkuurreenncciiaa  ppaarriitteettuull  ppiirroobbeebbzzeeaa  ddaamm--
yyaarreebbuullii..  

vvaalluuttiiss  bbaazzaarrzzee  vvaalluuttiiss  ggaassaaccvvlleellii  kkuurrssii  yyaa--
lliibbddeebbaa  mmaasszzee  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  vvaalluuttiiss  
bbaazzaarrzzee  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa  xxddeebbaa  rrooggoorrcc  nnaaRRddii,,  iissee  kkoomm--
bbiinniirreebbuullii  ddaa  vvaaddiiaannii  ggaaddaaxxddiiss  ffoorrmmiiTT..    

                                   
1 ЭЭ..  ДДооллаанн,,  ДДееннььггии,,  ббааннккии  ии  ддееннеежжнноо--ккррууддииттннааяя  ппооллииттииккаа,,  

ССааннкктт--ППееттееррббуурргг,,  11999944,,  ggvv..  228844.. 
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ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrii..  eess  aarriiss  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbiiss  ((aaqqcciieebbii,,  oobblliiggaacciieebbii,,  TTaammaassuuqqeebbii,,  vvaarraann--
tteebbii  ddaa  aa..  SS..))  mmiimmooqqcceevviiss  ssffeerroo..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaa--
zzaarrss  ssaaffoonnddoo  bbaazzaarrssaacc  ((ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaass))  uuwwooddeebbeenn..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrriiss  ffuunnqqcciieebbiiaa::11  
11..  ssaabbaazzrroo  ffaassiiss  ffoorrmmiirreebbaa;;  
22..  ssaaiinnffoorrmmaacciioo  ffuunnqqcciiaa;;  
33..  ggaaddaammnnaawwiilleebblliiss  ffuunnqqcciiaa;;  
44..  ssaaffiinnaannssoo  rriisskkeebbiissggaann  ddaazzRRvveevviiss  ffuunnqqcciiaa;;  
55..  mmaassttiimmuulliirreebbeellii  ffuunnqqcciiaa;;  
66..  mmaakkoonnttrroolleebbeellii  ffuunnqqcciiaa..  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrreebbii  iiyyooffaa  mmrraavvaallii  kkrriittee--

rriiuummiiss  mmiixxeeddvviiTT::  

  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT  rreeaalliizzaacciiiiss  pprroocceessiiss  
ssttaaddiieebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ——  ppiirrvveellaaddii  ddaa  mmeeoorraa--

ddii;;  

  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT  vvaaWWrroobbiiss  oorrggaanniizzaacciiiiss  mmii--
xxeeddvviiTT  ——  ssaabbiirrJJoo  ddaa  aarraassaabbiirrJJoo;;  

  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  vvaaWWrroobbiiss  wweesseebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  
——  oorrggaanniizzeebbuullii  ddaa  aarraaoorrggaanniizzeebbuullii;;  

  vvaaWWrroobbiiss  pprroocceessiiss  aavvttoommaattiizzaacciiiiss  ddoonniiss  mmii--
xxeeddvviiTT  ——  ttrraaddiicciiuullii  ddaa  kkoommppiiuuttiizziirree--

bbuullii;;  
  eemmiitteenntteebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ——  ssaaxxeellmmwwiiffoo,,  rreeggiioo--

nnuullii,,  mmuunniicciippaalluurrii,,  kkoorrppoorraattiioollii  ddaa  
ssaabbaannkkoo  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii;;  

  ggaarriiggeebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  ddrrooiiss  mmiixxeeddvviiTT  ——  ssaallaa--

rrooss  ((`̀ssaakkaassoo~~))  mmeeTTooddii  ((ssrruullddeebbaa  11--22  ssaammuuSSaaoo  

                                   
1 ГГ..  ККооллппааккоовваа..  ФФииннааннссыы,,  ддееннеежжннооее  ооббрраащщееннииее,,  ккррууддиитт,,  ММ..,,  

22000066,,  ggvv..  117777.. 
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ddRReeSSii))  ddaa  vvaaddiiaannii  ((ssrruullddeebbaa  22  ddRReezzee  mmeett  vvaaddaa--
SSii))..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaa  xxddeebbaa  ssaaffoonnddoo  
bbiirrJJaazzee..  aassee  rroomm,,  ffaassiinnii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  oorr--
ggaanniizzaattoorrii  aarriiss  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaa..  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaa  aarriiss  
aarraakkoommeerrcciiuullii  oorrggaanniizzaacciiaa..  bbiirrJJaazzee  vvaaWWrroobbaass  aaxxoorr--
cciieelleebbeenn  mmxxoolloodd  bbiirrJJiiss  wweevvrreebbii..  ggaarrddaa  ddaammoouukkiiddeebbee--
llii  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJeebbiissaa,,  ssaaffoonnddoo  ggaannyyooffiilleebbeebbii  ((sseegg--
mmeenntteebbii))  aaqqvvTT  ssaassaaqqoonnlloo  ddaa  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJeebbssaacc..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrii  qqvveeyyaannaaSSii  SSeeiiZZlleebbaa  
iiyyooss  mmoonnoocceennttrruullii,,  ppoolliicceennttrruullii  ddaa  ggaarrddaammaa--

vvaallii..    

  mmoonnoocceennttrruullii  bbaazzaarrii  aaqqvvss  ddiidd  bbrriittaanneeTTss,,  
ffiinneeTTss,,  ssaaffrraannggeeTTss..  aamm  qqvveeyynneebbSSii  ffaassiiaannii  qqaaRRaall--
ddeebbiiss  TTiiTToo  mmssxxvviillii  bbiirrJJaaaa  SSeeqqmmnniillii..  

  ppoolliicceennttrruullii  bbiirrJJeebbii  aaqqvvTT  ggeerrmmaanniiaass,,  kkaa--
nnaaddaass,,  aavvssttrriiaass,,  eessppaanneeTTss,,  iittaalliiaass..  aamm  qqvveeyynneebbSSii  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  rraammddeenniimmee  mmssxxvviillii  bbiirrJJaaaa  
ggaaxxssnniillii..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  ggaarrddaammaavvaall  bbaazzaarrss,,  aasseeTT  
bbaazzaarrzzee  mmooqqmmeeddeebbss  eerrTTii  mmssxxvviillii  ddaa  rraammddeenniimmee  
SSeeddaarreebbiiTT  mmcciirree  ssiiddiiddiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  
bbiirrJJeebbii..  aammiiss  mmaaggaalliiTTiiaa  iiaappoonniiaa  ddaa  aaSSSS..    

iinnvveessttiicciieebbiiss  bbaazzaarrii  aarriiss  ssaaiinnvveessttiicciioo  rree--
ssuurrsseebbzzee  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  ddaa  ssaaiinneevv--
ssttiicciioo  ssaaqqoonnlliiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  ssffeerroo..11  iinnvveessttiicciieebbiiss  
bbaazzrriiss  mmeeqqaanniizzmmiiTT  xxddeebbaa  oorrggaanniizzaacciieebbiissaa  ddaa  mmooqqaallaaqqeeee--
bbiiss  TTaavviissuuffaallii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaaddaassvvllaa  iimm  ppiirrTTaa  xxeellSSii,,  
vviinncc  ddaakkaavveebbuulliiaa  iinnvveessttiicciiuurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiTT..  aamm  ssaaqqmmeeSSii  
SSuuaammaavvlleebbiiss  rroollss  aassrruulleebbeenn  ssaaiinnvveessttiicciioo  bbaannkkeebbii,,  

                                   
1 ll..  qqooqqiiaauurrii,,  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaffuuZZvvlleebbii,,  TTbb..,,  22000077,,  
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bbiirrJJeebbii,,  ssaaiinnvveessttiicciioo  ffoonnddeebbii  ddaa  ssxxvvaa..  mmaaTT  SSoorriiss  wwaamm--
yyvvaannii  aaddggiillii  uukkaavviiaaTT  ssaaiinnvveessttiicciioo  bbaannkkeebbss..  

yyvveellaa  ssaaxxiiss  bbaazzrriiss  kkllaassiikkuurr  vvaarriiaannttSSii,,  bbaazzaarrii  
wwaarrmmooddggeenniilliiaa  bbiirrJJiiss  ssaaxxiiTT..  TTiiTTqqmmiiss  yyvveellaa  qqvveeyyaannaaSSii  
iiggii  ddaaffuuZZnneebbuulliiaa  aaqqcciioonneerruullii  ssaazzooggaaddooeebbiiss  oorrggaannii--
zzaacciiuull--ssaammaarrTTlleebbrriivvii  ffoorrmmiiTT..  

ffiinnaannssuurrii  bbaazzrriiss  ssttrruuqqttuurraa..  rraaddggaann  ffiinnaassuu--
rrii  bbaazzaarrii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  bbaazzrreebbiissggaann  ((ffuulliiss,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaall--
ddeebbiiss,,  vvaalluuttiiss  ddaa  aa..  SS..))  SSeessddggeebbaa,,  mmaaTTii  xxvveeddrriiTTii  wwiillii  
bbaazzrriiss  ssaaeerrTToo  tteevvaaddoobbaaSSii  wwaarrmmooaaddggeennss  ffiinnaannssuurrii  bbaazz--
rriiss  ssttrruuqqttuurraass..  ffiinnaannssuurrii  bbaazzrriiss  ssttrruuqqttuurraa  rraammddee--
nniimmee  aassppeeqqttiiTT  ggaanniixxiilleebbaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ffiinnaannssuurr  bbaazzaarrSSii  
ppiirrvveellaaddii  ddaa  mmeeoorraaddii  bbaazzrriiss  wwiilleebbii,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddee--
bbiiss  bbaazzaarrSSii  oobblliiggaacciieebbiiss,,  aaqqcciieebbiiss  ddaa  ssxxvvaa  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  ggaarriiggeebbaaTTaa  xxvveeddrriiTTii  wwiilleebbii,,  ffuullaaddii  rreessuurr--
sseebbiiss  bbaazzaarrSSii  bbaannkkiiss  mmookklleevvaaddiiaannii  sseessxxeebbiiss  ddaa  mmookklleevvaa--
ddiiaannii  ddaaffaarrvviiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ((TTaammaassuuqqeebbii,,  ddeeppoo--
zziittuurrii  sseerrTTiiffiikkaatteebbii  ddaa  aa..  SS..))  vvaaWWrroobbiiss  xxvveeddrriiTTii  wwii--
lleebbii  ddaa  aa..  SS..  

ffiinnaannssuurr  bbaazzaarrSSii  aarraa  mmxxoolloodd  ffiinnaannssuurrii  aaqqttiivvee--
bbiiss  oorrggaanniizzeebbuullii  vvaaWWrroobbaa  ((bbiirrJJeebbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT))  iigguu--
lliissxxmmeebbaa,,  aarraammeedd  bbiirrJJiissggaarreeSSee  vvaaWWrroobbaacc..  aasseeTT  kklleeiinn--
tteebbTTaann  ddiilleerreebbii  ddaa  bbrrookkeerreebbii  kkoommppiiuutteerruullii  qqsseelliiTT  
aarriiaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullnnii..  bbiirrJJiiss  ggaarreeTT  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  ddii--
ddii  mmooccuulloobbiiTT  iiyyiiddeebbaa  uuccxxoouurrii  vvaalluuttaa..  aassee  rroomm,,  rrooccaa  
ffiinnaannssuurrii  bbaazzrriiss  ssttrruuqqttuurraass  vvaannggaarriiSSoobbTT..  aauucciilleebb--
llaadd  uunnddaa  CCaavvrrTTooTT  mmiissii  eess  eelleemmeennttiicc,,  TTuummccaa  uunnddaa  ggvvaaxx--
ssoovvddeess,,  rroomm  aaRRrriiccxxvvaa--aannggaarriiSSggeebbaa  aamm  ssffeerrooSSii  mmeettaadd  
SSoorrssaaaa  ssiizzuussttiissaaggaann..  
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TTaavvii  1111..  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaa  ddaa  mmiissii    

ffuuiinnqqcciioonniirreebbiiss  mmeeqqaanniizzmmii  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  vvaalluuttaa  ddaa  vvaalluuttiiss  ssaaxxeeeebbii;;  
  kkoottiirreebbaa;;  

  ssaavvaalluuttoo  kkuurrssii  ddaa  mmiissii  ssaaxxeeeebbii;;  
  ssaavvaalluuttoo  ppoozziicciiaa  ddaa  mmiissii  ssaaxxeeeebbii;;  

  ssaakkaassoo  ddaa  vvaaddiiaannii  ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbeebbii;;  
  ddeeppoorrttii  ddaa  rreeppoorrttii,,  ddiibbiiaaJJiioo  ddaa  aaJJiioo;;  

  ssaavvaalluuttoo  aarrbbiittrraaJJii;;  

  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  rreegguullrrttiieebbaa;;  
  aarraasstteerriilluurrii  ddaa  sstteerriilluurrii  iinntteerrvveenncciieebbii..  

  

vvaalluuttaa  ddaa  vvaalluuttiiss  ssaaxxeeeebbii..  vvaalluuttiiss  qqvveeSS  CCvveeuu--
lleebbrriivv  iigguulliissxxmmeebbaa  uuccxxoouurrii  ffuulliiss  eerrTTeeuullii..  vvaalluuttaa  
wwaarrmmooaaddggeennss  ssppeecciiffiikkuurr  ssaaqqoonneellss,,  rroommeelliicc  mmiimmooiiqqccee--
vvaa  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaazzee..  

ggaammooyyeenneebbiiss  ddaa  rreeJJiimmiiss  ssffeerrooeebbiiss  ppoozziicciieebbiiddaann  
ggaannaassxxvvaavveebbeenn  eerroovvnnuull  ddaa  ssaarreezzeerrvvoo  vvaalluutteebbss,,  
kkoonnvveerrttiirreebbaadd  ((TTaavviissuuffllaadd  kkoonnvveerrttiirreebbaadd  ddaa  nnaa--
wwiilloobbrriivv  kkoonnvveerrttiirreebbaadd))  ddaa  aarraakkoonnvveerrttiirreebbaadd  
((CCaakkeettiill))  vvaalluutteebbss..  

eerroovvnnuullii  vvaalluuttaa  wwaarrmmooaaddggeennss  ddaammoouukkiiddeebbeellii,,  
ssuuvveerreennuullii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  ffuullaadd  eerrTTeeuullss  ((ssaaqqaarrTTvvee--
llooSSii  aarriiss  llaarrii))..    

ssaarreezzeerrvvoo  vvaalluuttaa  wwaarrmmooaaddggeennss  mmssoofflliiooSSii  
eekkoonnoommiikkuurraadd  ddaa  ppoolliittiikkuurraadd  yyvveellaazzee  ZZlliieerrii  ssaaxxeell--
mmwwiiffooss  vvaalluuttaass,,  rroommeelliicc  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssxxvvaa  ddaannaarrCCeennii  
ssaaxxeellmmwwiiffooeebbiiss  ssaavvaalluuttoo  ppaarriitteettiissaa  ddaa  ssaavvaalluuttoo  
kkuurrssiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  ssaaffuuZZvvllaadd  ddaa  aassrruulleebbss  ssaaeerrTTaaSSoo--
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rriissoo  mmaassSSttaabbiiTT  ssaaggaaddaammxxddeelloo  ddaa  ssaarreezzeerrvvoo  ssaaSSuuaallee--
bbiiss  ffuunnqqcciiaass..  

kkoonnvveerrttiirreebbuull  vvaalluuttaadd  mmiiCCnneeuulliiaa  aammaa  TTuu  iimm  
qqvveeyynniiss  vvaalluuttaa,,  rroommeelliicc  iiccvvlleebbaa  nneebbiissmmiieerrii  qqvveeyynniiss  
eerroovvnnuullii  vvaalluuttaazzee..  

TTaavviissuuffllaadd  kkoonnvveerrttiirreebbaaddiiaa  iiss  vvaalluuttaa,,  
rroommeelliicc  SSeeuuzzRRuuddaavvaadd  iiccvvlleebbaa  nneebbiissmmiieerrii  qqvveeyynniiss  vvaa--
lluuttaazzee  ddaa  nneebbiissmmiieerr  mmfflloobbeellss  SSeeuuZZlliiaa  mmiissii  yyvveellaa  qqvvee--
yyaannaaSSii  ggaattaannaa  yyoovveellggvvaarrii  ooppeerraacciieebbiiss  ssaawwaarrmmooeebbllaadd..    

nnaawwiilloobbrriivv  kkoonnvveerrttiirreebbaaddiiaa  iiss  vvaalluuttaa,,  
rroommeellssaacc  ggaarrkkvveeuullii  SSeezzRRuuddvveebbii  aaqqvvss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  
ooppeerraacciieebbiiss  SSeessrruulleebbaaSSii..    

aarraakkoonnvveerrttiirreebbuulliiaa  iiss  vvaalluuttaa,,  rroommeelliicc  
mmxxoolloodd  eerrTTii  qqvveeyynniiss  CCaakkeettiill  ssiivvrrcceeSSii  ffuunnqqcciioonniirreebbss..    

ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaa..  ssaavvaalluuttoo  ooppeerraacciieebbiiss  xxaassiiaa--
TTiiss,,  mmooccuulloobbiissaa  ddaa  mmiimmooqqcceevvaaddii  vvaalluuttiiss  nnaakkrreebbiiss  mmii--
xxeeddvviiTT    ssaavvaalluuttoo  bbaazzrreebbii  ((iiggiivvee  bbiirrJJeebbii))  iiyyooffiiaann::  

  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo;;  

  rreeggiioonnuullii;;  
  eerroovvnnuullii  ((aaddggiilloobbrriivvii))  bbaazzrreebbaadd..  

TTiiTTooeeuull  qqvveeyyaannaass  ddaa  mmaaTT  SSoorriiss  ssaaqqaarrTTvveellooss,,  aaqqvvss  
TTaavviissii  eerroovvnnuullii  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrii,,  TTuummccaa  eess  iimmaass  aarr  
nniiSSnnaavvss,,  rroomm  iissiinnii  aarr  mmoonnaawwiilleeoobbddnneenn  rreeggiioonnaall  aann  ssaaeerr--
TTaaSSoorriissoo  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJeebbzzee  ggaammaarrTTuull  vvaaWWrroobbeebbSSii..  

mmssoofflliioo  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrreebbii  ggaannllaaggeebbuullii  aarriiaann  
mmssoofflliioo  ffiinnaannssuurr  cceennttrreebbSSii..  mmaaTT  SSoorriiss  ccnnoobbiilliiaa::  
lloonnddoonniiss,,  cciiuurriixxiiss,,  nniiuu--iioorrkkiiss,,  mmaaiinniiss  ffrraannkk--

ffuurrttiiss,,  ppaarriizziiss,,  bbaaxxrreeiinniiss,,  ssiinnggaappuurriiss,,  ttookkii--

ooss  ddaa  ssiiaannggaanniiss  bbiirrJJeebbii..  

ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJeebbzzee  aammJJaammaadd  lliiddeerroobbss  lloonnddoo--

nniiss  bbiirrJJaa..  iiggii  ddRReeSSii  aassrruulleebbss  440000--446600  mmllrrdd  ddoollaarriiss  
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bbrruunnvvaass,,  aannuu  mmssoofflliioo  ddRRiiuurr  ssaavvaalluuttoo  bbrruunnvviiss  3300%%--zzee  
mmeettss..  lloonnddoonniiss  bbiirrJJiiss  eess  mmaaCCvveenneebbeellii  220000%%--iiTT  aaWWaarrbbeebbss  
nniiuu--iioorrkkiiss  bbiirrJJiiss  mmaaCCvveenneebbeellss,,  990000%%--iiTT  ppaarriizziiss  mmaaCCvvee--
nneebbeellss  ddaa  aa..  SS..  

ssaaeerrTToodd  lloonnddoonniiss  bbiirrJJaa  uuccxxoouurrii  vvaalluuttiiTT  vvaaWW--
rroobbaaSSii  yyoovveellTTvviiss  lliiddeerroobbddaa..  iiggii  aarraa  mmxxoolloodd  mmssooff--
lliioo  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss,,  aarraammeedd  eevvrrooppiiss  ssaavvaalluuttoo  bbaazz--
rriiss  lliiddeerriiccaaaa..  

ssaaeerrTToodd  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrreebbss  kkoonnttiinneennttuurrii  ddaayyoo--
ffaacc  aaqqvvTT..  aassee  ccnnoobbiilliiaa::  eevvrrooppiiss  bbaazzaarrii,,  aammeerriikkiiss  

bbaazzaarrii  ddaa  aazziiiiss  bbaazzaarrii..  eevvrrooppiiss  bbaazzaarrzzee  mmooddiiss  

mmssoofflliioo  ssaavvaalluuttoo  bbrruunnvviiss  ——  4400%%,,  aammddeenniivvee  mmoo--

ddiiss  aammeerriikkiiss  bbaazzaarrzzee  ddaa  2200%%  kkii  ——  aazziiiiss  bbaazzaarr--

zzee..  
eevvrrooppiiss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrzzee  11997799  wwlliiddaann  11999988  wwllaammddee  

ggaarriiggeebbeebbii  xxoorrcciieellddeebbooddaa  eekkiiuu--eebbSSii,,  11999999  wwlliiddaann  kkii  iiggii  
mmiimmddiinnaarreeoobbss  aaxxaallii  ffuulliiss  eerrTTeeuullSSii  ——  eevvrrooSSii..  

aazziiiiss  rreeggiioonnSSii  mmeettaadd  sswwrraaffaadd  ggaannvviiTTaarrddaa  ssiinnggaa--
ppuurriiss  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaa,,  rroommeellssaacc  aamm  rreeggiioonnSSii  ttookkiiooss  
SSeemmddeegg  mmeeoorree  aaddggiillii  uukkaavviiaa..  ppiirrvveelliiss  bbrruunnvvaa  ddRReeSSii  113399  
mmllrrdd--ss,,  xxoolloo  mmeeoorreessii  ——  114499  mmllrrdd  ddoollaarrss  SSeeaaddggeennss..  

ssaavvaalluuttoo  bbaazzrreebbii  ddiidd  rroollss  aassrruulleebbeenn  mmssoofflliioo  
eekkoonnoommiikkaaSSii..  iissiinnii  mmeettaadd  mmggrrZZoobbiiaarree  aarriiaann  eekkoonnoommiikkaassaa  
ddaa  ppoolliittiikkaaSSii  mmoommxxddaarrii  ccvvlliilleebbeebbiiss  mmiimmaarrTT  ddaa  TTvvii--
TToonnaacc  ddiidd  ggaavvlleennaass  aaxxddeenneenn  mmaasszzee..  

ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaazzee  xxddeebbaa  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaa..  
bbiirrJJaazzee  vvaalluuttiiss  ffaassss,,  rroommeellssaacc  ssaazzRRvvrraavvss  vvaalluuttiiss  
mmooTTxxoovvnnaa  ddaa  mmiiwwooddeebbaa,,  vvaalluuttiiss  kkuurrssii  eewwooddeebbaa..  

vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  ddaaddggeennaass  kkoottiirreebbaa  eewwooddeebbaa..  iiss--
ttoorriiuullaadd  uuccxxoouurrii  vvaalluuttiiss  eerroovvnnuullTTaann  kkoottiirreebbiiss  
oorrii  mmeeTTooddiiaa  ccnnoobbiillii..  eesseenniiaa::  ppiirrddaappiirrii  ddaa  aarraappiirr--

ddaappiirrii  mmeeTTooddeebbii..  uuffrroo  mmeettaadd  ggaavvrrcceelleebbuulliiaa  ppiirr--
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ddaappiirrii  kkoottiirreebbiiss  mmeeTTooddii..  aamm  ddrrooss  ssaabbaazzoo  vvaalluu--
ttiiss  eerrTTeeuullii  ((uuccxxoouurrii  vvaalluuttiiss  eerrTTeeuullii))  ggaammooiixxaatteebbaa  
ddaassaakkoottiirreebbeellii  vvaalluuttiiss  ((eerroovvnnuullii  vvaalluuttaa))  eerrTTeeuull--
SSii..  aarraappiirrddaappiirrii  kkoottiirreebbiiss  ddrrooss  eerrTTeeuullaadd  mmiiRRee--
bbuulliiaa  eerroovvnnuullii  vvaalluuttaa,,  rroommlliiss  kkuurrssii  ggaammooiixxaatteebbaa  
uuccxxoouurr  ffuullaadd  eerrTTeeuulleebbSSii  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  aarraappiirrddaappiirrii  
kkoottiirreebbiiTT  11  llaarrii  uuddrriiss  00,,5588  ddoollaarrss,,  ppiirrddaappiirrii  mmeeTToo--

ddiiTT  kkii  11$$  ==  11,,7722  llaarrss))..  aarraappiirrddaappiirrii  kkoottiirreebbaa  ZZiirriiTTaa--
ddaadd  ggaammooyyeenneebbuulliiaa  ddiidd  bbrriittaanneeTTSSii,,  11997788  wwlliiddaann  iiggii  SSeemmoo--
iiRReess  aaSSSS--iicc,,  aarraa  yyvveellaa,,  aarraammeedd  zzooggiieerrTTii  vvaalluuttiissTTvviiss  
((mmaagg..,,  ggeerrmmaannuullii  mmaarrkkeebbiissTTvviiss,,  ffrraanngguullii  ffrraannkkeebbiiss--
TTvviiss,,  iittaalliiuurrii  lliirreebbiissTTvviiss  ddaa  aa..  SS..))..  

kkoottiirreebbiiss  mmeeTTooddeebbss  eekkoonnoommiikkuurrii  ggaannssxxvvaavveebbuulloo--
bbaa  aarr  ggaaaaCCnniiaaTT..  oorriivvee  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  vvaalluuttiiss  kkuurrssii  eerrTTii  
ddaa  iiggiivveeaa..  

ssaavvaaWWrroo--ssaammrreewwvveelloo  kklliieennttuurriissTTvviiss  vvaalluutteebbiiss  
kkoottiirreebbaa  eeffuuZZnneebbaa  kkrrooss--kkuurrssss..  iiggii  wwaarrmmooaaddggeennss  oorr  vvaa--
lluuttaass  ((uuccxxoouurrii))  SSoorriiss  TTaannaaffaarrddoobbaass,,  rroommeelliicc  ggaammoomm--
ddiinnaarreeoobbss  mmeessaammee  ssaaxxiiss  vvaalluuttaassTTaann,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  ddoo--
llaarrTTaann,,  mmaaTTii  SSeeffaarrddeebbiiddaann..  

mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  cciiuurriixxSSii  11,,3333  SSvveeiiccaarruullii  ffrraannkkii  11  
ddoollaarriiss  ttoolliiaa,,  11  ddoollaarrii  kkii  ttoolliiaa  11,,7755  ggeerrmmaannuullii  
mmaarrkkiiss,,  mmaaSSiinn  aamm  kkrrooss--kkuurrsseebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT  aaddvviillaadd  vvii--
ggeebbTT  11  ggeerrmmaannuullii  mmaarrkkiiss  kkuurrssss  SSvveeiiccaarruull  ffrraannkkeebbSSii..  
iiggii  uuddrriiss::  

76,0
175,1
1133,1
=

⋅
⋅⋅

  

11999999  wwlliiddaann  eevvrrooppiiss  qqvveeyynneebbii  ggaaddaavviiddnneenn  eevvrrooss  ggaa--
mmooyyeenneebbaazzee..  eevvrrooppiiss  cceennttrraalluurrmmaa  bbaannkkmmaa  ddaaaaffiiqqssiirraa  
kkuurrssii  11  ddoollaarrii  ==  11,,1177  eevvrrooss..  SSeemmoovviiddaa  uuvvrrooss  kkoottiirreebbaa,,  
xxoolloo  eevvrrooss  kkuurrssiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  ssxxvvaa  vvaalluutteebbiiss  mmiimmaarrTT  
ddaaiiwwyyoo  ddoollaarrTTaann  mmiissii  kkrrooss--kkuurrssiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  
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eerrTTii  ddaa  iiggiivvee  vvaalluuttiiss  kkrrooss--kkuurrsseebbii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  
qqaallaaqqSSii  ssxxvvaaddaassxxvvaannaaiirriiaa..  eess  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ggaammooyyeennee--
bbuull  iinnffoorrmmaacciiaazzee..  

ssaavvaalluuttoo  kkuurrsseebbii  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaa--
yyiiddvviiss  mmiixxeeddvviiTT..  aarrsseebboobbss  vvaalluuttiiss  mmyyiiddvveelliiss  kkuurrssii  

ddaa  vvaalluuttiiss  ggaammyyiiddvveelliiss  kkuurrssii  ((ooffffeerr  aannddaa  aasskk))..  ssaavvaa--
lluuttoo  bbaazzrriiss  ssuubbiieeqqttii  bbaannkkii,,  rroommeelliicc  aaxxddeennss  vvaalluuttiiss  
kkoottiirreebbaass,,  yyoovveellTTvviiss  ccddiilloobbss  ddaaddooss  mmiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiidd--
vvaazzee  ggaarriiggeebbaa  mmiissTTvviiss  ssaassuurrvveellii  kkuurrssiiTT..  aammiittoomm  iissiinnii  
uuccxxoouurr  vvaalluuttaass  yyiiddiiaann  ZZvviirraadd  ((ggaammyyiiddvveelliiss  kkuurrssii  aannuu  
ggaassaayyiiddii  kkuurrssii))  ddaa  yyiidduulloobbeenn  iiaaffaadd  ((mmyyiiddvveelliiss  kkuurrssii  
aannuu  yyiiddvviiss  kkuurrssii))..  

mmaaggaalliiTTaadd,,  nniiuu--iioorrkkiiss  bbaannkkii  lloonnddoonniiss  bbaannkkzzee  yyiiddiiss  
sstteerrlliinnggeebbss  kkuurrssiiTT  11  ffuunnttii  sstteerrlliinnggii  ==  11,,66773300  ddoollaa--
rrii..  ppiirrvveellii  ggaammyyiiddvveelliiss  ffaassiiaa,,  mmeeoorree  mmyyiiddvveelliiss  ffaassii..  

ggaammyyiiddvveelliiss  ddaa  mmyyiiddvveelliiss  kkuurrsseebbss  SSoorriiss  ssxxvvaaoobbaa,,  
mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  00,,00000055  ddoollaarrii,,  yyoovveell  11  ffuunntt  
sstteerrlliinnggzzee,,  aarriiss  mmooggeebbiiss  mmaarrJJaa..  ssaavvaalluuttoo  ooppeerraacciiee--
bbiiTT  mmssxxvviillii  bbaannkkeebbii  ddiidd  mmooggeebbaass  nnaaxxuulloobbeenn,,  TTuu  wwaarrmmoo--
vviiddggeennTT,,  rroomm  mmaaTTii  TTiiTTooeeuullii  ggaarriiggeebbeebbiiss  mmooccuulloobbaa  
aarraassooddeess  aarr  aarriiss  55--1100  mmllnn  ddoollaarrzzee  nnaakklleebbii..  mmaaggrraamm  ssaa--
vvaalluuttoo  bbiirrJJaazzee  iisseeTTii  ddiiddiiaa  mmssxxvviillii  bbaannkkeebbiiss  kkoonnkkuu--
rreenncciiaa  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaaSSii,,  rroomm  iissiinnii  iiZZuulleebbuullii  
aarriiaann  SSeeaammcciirroonn  mmaarrJJaa..  

uummrraavvlleess  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrreebbzzee  ggaammooiiyyeenneebbaa  kkoottii--
rreebbiiss  iisseeTTii  pprroocceedduurraa,,  rroommeellssaacc  `̀ffiikkssiinnggii~~  eewwooddee--
bbaa..  mmiissii  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  bbaazzaarrii  TTiiTTooeeuullii  ssaaxxiiss  vvaalluu--
ttiiss  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnniiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaazzRRvvrraavvss  ddaa  aarreeggiiss--
ttrriirreebbss  bbaannkkTTaaSSoorriiss  kkuurrssss  ddaa  mmiiss  ssaaffuuZZvveellzzee  aaddggeennss  
ggaammyyiiddvveelliiss  ddaa  mmyyiiddvveelliiss  kkuurrssss..  SSeemmddeegg  aamm  mmoonnaacceemmeebbss  
aaqqvveeyynneebbss  ooffiicciiaalluurr  bbiiuulleetteenneebbSSii..  

ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrzzee  vvaalluuttiiss  ggaammyyiiddvveellii  bbaannkkeebbii  yyii--
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ddiiaann  eerrTTii  ssaaxxiiss  vvaalluuttaass  ddaa  yyiidduulloobbeenn  mmeeoorreess..  eess  aarriiss  
bbaannkkiiss  ssaavvaalluuttoo  ppoozziicciiaa..  aamm  ppoozziicciiaass  ggaannssaazzRRvvrraa--
vvaass  uuccxxoouurr  vvaalluuttaaSSii  ggaammooxxaattuullii  mmiissii  aaqqttiivveebbiiss  ddaa  
mmooTTxxoovvnneebbiiss  TTaannaaSSeeffaarrddeebbaa  ppaassiivveebbssaa  ddaa  vvaallddeebbuullee--
bbeebbTTaann..  TTuu  kkoonnkkrreettuull  vvaalluuttaaSSii  iissiinnii  eerrTTmmaa--

nneeTTss  eemmTTxxvveevviiaann,,  mmaaSSiinn  ssaavvaalluuttoo  ooppeerraacciiaa  iiTTvv--

lleebbaa  ddaaxxuurruullaadd,,  xxoolloo  TTuu  aarr  eemmTTxxvveevviiaann  mmaaSSiinn  ——  

RRiiaadd..  
RRiiaa  ssaavvaalluuttoo  ppoozziicciiaa  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  mmookk--

llee..  eess  xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  bbaannkkiiss  mmiieerr  ggaayyiidduullii  vvaalluuttiiss  
mmiixxeeddvviiTT  ppaassiivveebbii  ddaa  vvaallddeebbuulleebbeebbii  aaRReemmaatteebbaa  aaqqttiivvss  ddaa  
mmooTTxxoovvnneebbss,,  xxoolloo  ggrrZZeelliiaa  ppoozziicciiaa,,  mmaaSSiinn  rrooccaa  

nnaayyiiddii  vvaalluuttiiss  mmiixxeeddvviiTT  aaqqttiivveebbii  ddaa  mmooTTxxoovv--

nneebbii  aaRReemmaatteebbaa  mmiiss  ppaassiivvss  ddaa  vvaallddeebbuulleebbeebbss..  
bbaannkkiiss  RRiiaa  ssaavvaalluuttoo  ppoozziicciiaass,,  rrooggoorrcc  mmookklleess,,  

iissee  ggrrZZeellss,,  aaxxaassiiaaTTeebbss  rriisskkii..  mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  ssaavvaalluuttoo  
kkuurrssii  bbaannkkiissTTvviiss  aarraassaassuurrvveellaadd  SSeeiiccvvlleebbaa,,  mmaaSSiinn  iiggii  
mmiiiiRReebbss  zzaarraallss..  

ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrzzee  vvaalluuttiiss  kkoottiirreebbaa  wwaarrmmooeebbss  
ooTTxx  nniiSSnnaammddee  ssaaiizzuussttiiTT,,  mmZZiimmiiss  SSeemmddeegg..  mmaaggaalliiTTaadd,,  11  ddoo--
llaarriiss  kkuurrssii  llaarreebbSSii  aammJJaammaadd,,  aarriiss  11,,4411  llaarrii..  kkuurrssiiss  ggaann--
ssaassaazzRRvvrreellaadd,,  rrooggoorrcc  wweessii,,  110000  eerrTTeeuullii  ggaammooiiyyeenneebbaa..    

ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbiiss  ssaaxxeeeebbii..  vvaalluuttiiTT  vvaaWW--
rroobbaa  xxoorrcciieellddeebbaa  ssaakkaassoo  aann  vvaaddiiaannii  ggaarriiggeebbeebbiiss  

ffoorrmmiiTT..  ssaakkaassoo  ggaarriiggeebbeebbss  eewwooddeebbaa  `̀ssppoott~~  ggaa--

rriiggeebbeebbii..  mmiissii  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaa  
xxddeebbaa  mmiissii  ddaauuyyoovvnneebbeellii  mmiiwwooddeebbiiTT,,  kkeerrZZoodd,,  ggaarriiggeebbiiss  
ddaaddeebbiiss  mmeeoorree  ddRReessvvee..  mmaaggrraamm,,  TTuu  ggaarriiggeebbiiss  rroommeelliimmee  
eerrTTii  mmxxaarriiss  ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbiiss  mmeeoorree  ddRRee  ddaassvveenneebbiiss  
ddRReeaa,,  mmaaSSiinn  vvaalluuttiiss  mmiiwwooddeebbiiss  vvaaddaa  11  ddRRiiTT  iizzrrddeebbaa..  
ddRReess,,  rrooccaa  ggaammyyiiddvveelliiss  mmiieerr  mmyyiiddvveellss  uunnddaa  mmiieewwooddooss  
vvaalluuttaa  vvaalluuttiirreebbiiss  ddRRee  eewwooddeebbaa..  
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rrooggoorrcc  wweessii,,  vvaalluuttiiss  mmyyiiddvveelleebbiicc  ddaa  ggaammyyiiddvvee--
lleebbiicc  bbiirrJJaazzee  bbaannkkeebbii  aarriiaann  ((mmyyiiddvveelliiss  rroollSSii  xxSSiirraadd  
ggaammooddiiaann  mmssxxvviillii  kkoommppaanniieebbiicc))..  mmaaTT  SSoorriiss  SSuuaammaavvlliiss  
rroollss  aassrruulleebbeenn  ddiilleerreebbii..  ddiilleerreebbii  wwiinnaasswwaarr  aammzzaaddee--
bbeenn  ggaarriiggeebbiiss  ppiirroobbeebbss  kkoonnttrraaggeenntteebbss  SSoorriiss..  mmaaTT  SSoorrii--
ssaaaa::  TTaannxxmmoobbaa  yyiiddvviiss  ddaa  ggaayyiiddvviiss  SSeessaaxxeebb,,  ssaabbaazzrroo  vvaalluu--
ttiiss  mmooccuulloobbaa,,  kkoottiirreebbaa,,  kkuurrssii,,  vvaalluuttiirreebbiiss  TTaarriiRRii,,  
ssaaaannggaarriiSSsswwoorreebboo  rreekkvviizziitteebbii  ddaa  ssxxvvaa..  

`̀ssppoott~~  ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss  mmyyiiddvveellss  vvaalluuttaa  mmiieewwoo--
ddeebbaa  ddaauuyyoovvnneebblliivv  mmiiss  mmiieerr  mmiiTTiiTTeebbuull  aannggaarriiSSzzee  CCaarriicc--
xxvviiTT..  mmiiwwooddeebbiissTTvviiss  oorrii  ddRRee  iiyyoo  ddaaddggeenniillii,,  TTuummccaa  
eelleeqqttrroonnuullii  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  ddaanneerrggvvaamm  eess  ddrroo  mmee--
ttaadd  SSeeaammcciirraa  ddaa  aammJJaammaadd,,  iiggii  1100  wwuuTTSSiicc  SSeeiiZZlleebbaa  ggaann--
xxoorrcciieellddeess..  

ddaauuyyoovvnneebbeellii  mmiiwwooddeebbiiss  ssaavvaalluuttoo  ggaarrii--

ggeebbeebbss  mmssoofflliiooSSii  mmTTeellii  ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbeebbiiss  9900%%  
uukkaavviiaa..  eess  mmiissii  mmoobbiilluurroobbiiTT  aarriiss  ggaannppiirroobbeebbuullii..  

ddaauuyyoovvnneebbeellii  aannuu  ssppoott--mmiiwwooddeebbiiss  ggaarriiggee--

bbaa  xxoorrcciieellddeebbaa  SSeemmddeeggnnaaiirraadd::  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrreebbiiss  mmuu--
SSaaoobbiiss  ddaawwyyeebbaammddee  ddiilleerrii  eeccnnoobbaa  wwiinnaa  ssaaooppeerraacciioo  ddRRiiss  
ddaaxxuurrvviiss  mmoommeennttSSii  bbaazzrreebbzzee  aarrsseebbuull  ssaavvaalluuttoo  kkuurrssss..  
mmaaggaalliiTTaadd,,  nniiuu--iioorrkkiiss  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaa  ddrrooSSii  ggaannssxxvvaa--
vveebbuulloobbiiss  ggaammoo  ddaassaavvlleeTT  eevvrrooppiiss  bbiirrJJeebbiiss  mmuuSSaaoobbiiss  
ddaammTTaavvrreebbiiss  SSeemmddeegg  kkddiieevv  55  ssaaaaTTss  mmuuSSaaoobbss..  aassee  rroomm,,  nniiuu--
iioorrkkiiss  bbiirrJJiiss  ddiilleerreebbii  aaddvviillaadd  iiggeebbeenn,,  TTuu  rrooggoorrii  
kkuurrssiiTT  ddaaaammTTaavvrreess  mmuuSSaaoobbaa  eevvrrooppiiss  ((mmaagg..,,  lloonnddoonniiss,,  
ppaarriizziiss,,  cciiuurriixxiiss))  bbiirrJJeebbmmaa..  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  ddaassaavvlleeTT  eevv--
rrooppiiss  bbiirrJJeebbii  ddiilliiTT,,  ee..  ii..  mmuuSSaaoobbiiss  ddaawwyyeebbiissaass  eeccnnoobbiiaann  
iimm  bbiirrJJeebbzzee  mmooqqmmeedd  ssaavvaalluuttoo  kkuurrsseebbss,,  rroommeellTTaacc  iimm  
ddRReess  ddrrooSSii  ggaannssxxvvaavveebbuulloobbiiss  ggaammoo  mmaaTTzzee  aaddrree  ddaaiiwwyyeess  
mmuuSSaaoobbaa..  aasseeTTii  bbiirrJJeebbiiaa  ttookkiiooss,,  ssiinnggaappuurriiss,,  hhoonnkkoonnggiiss  
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ddaa  bbaaxxrreeiinniiss  bbiirrJJeebbii..  aammiiTT  iissiinnii  aaddggeenneenn  TTaavviiaannTT  vvaalluuttiiss  
ssaaSSuuaalloo  kkuurrssss  uuccxxoouurrTTaann  SSeeffaarrddeebbiiTT..  

mmeeoorree  eettaappzzee  mmiimmddiinnaarreeoobbss  ssaavvaalluuttoo  ooppeerraacciiee--
bbiiss  uuSSuuaalloo  ggaannxxoorrcciieelleebbaa..  iiggii  xxoorrcciieellddeebbaa  tteelleeffoo--
nniiss  aann  kkaavvSSiirriiss  ssxxvvaa  ssaaSSuuaalleebbiiTT..  ddiilleerrii,,  rroommeellssaacc  
ssuurrss  iiyyiiddooss  aann  ggaayyiiddooss  vvaalluuttaa,,  uukkaavvSSiirrddeebbaa  mmiissTTvviiss  
yyvveellaazzee  ssaassuurrvveell  bbaannkkss  ddaa  aarrkkvveevvss  mmaassTTaann  vvaalluuttiiss  ssppoott--
kkuurrssss..  TTuu  bbaannkkii  TTaannaaxxmmaaaa  iiyyiiddooss  aann  ggaayyiiddooss,,  iiggii  aaddaassttuu--

rreebbss  aammaass  ssiittyyvveebbiiTT  `̀ookk~~  ddaa  `̀aallll  aaggrreeeedd~~..  
ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbiiss  ddaammTTaavvrreebbiiss  SSeemmddeegg  bbaannkkeebbii  iiZZ--

lleevviiaann  ggaannkkaarrgguulleebbeebbss  ggaayyiidduullii  vvaalluuttiiss  ggaaddaarriiccxxvviiss  
ddaa  nnaayyiiddii  vvaalluuttiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  SSeessaaxxeebb  iissee,,  rroomm  aarr  eelloo--
ddeebbiiaann  kkoonnttrraaggeennttiiss  mmxxrriiddaann  ggaarriiggeebbiiss  wweerriilloobbiiTT  ddaa--
ssaabbuuTTeebbaass..  

ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbeebbSSii  aarrsseebboobbss  vvaalluuttiiss  ddaaggvviiaa--

nneebbiiss,,  aannddaa  ssuullaacc  aarr  ggaaddaarriiccxxvviiss  rriisskkii..  ddrrooSSii  
ggaannssxxvvaavveebbuulloobbiiss  ggaammoo,,  xxSSiirraadd  bbaannkkii,,  iissee  ggaaddaarriiccxxaavvss  
mmeeoorree  bbaannkkSSii  mmiissggaann  nnaayyiiddii  vvaalluuttiiss  RRiirreebbuulleebbaass,,  rroomm  
jjeerr  aarraa  aaqqvvss  ccnnoobbaa  aamm  nnaayyiiddii  vvaalluuttiiss  mmiiss  aannggaarriiSSzzee  CCaa--
rriiccxxvviiss  SSeessaaxxeebb..  ddrroo  kkii  vvaalluuttiiss  ffaassss  ccvvlliiss..  ddRReess  nnaayyii--
ddii  ddaa  xxvvaall  mmiiRReebbuullii  vvaalluuttiiss  RRiirreebbuulleebbaa  eerrTTii  ddaa  iiggii--
vvee  aarr  aarriiss..  ddaa  TTuu  vvaalluuttiiss  kkuurrssii  ddaaeeccaa,,  mmaaSSiinn  mmyyiiddvveellii  
oorrmmaaggaadd  wwaaggeebbuullii  rrCCeebbaa..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  vvaaddiiaann  ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbeebbss  ((mmaaTT  
rriiccxxvvSSiiaa  ffoorrvvaarrdduullii  ggaarriiggeebbeebbii)),,  aasseeTTii  ggaarriiggeebbiiss  
ddrrooss  mmxxaarreeeebbii  TTaannxxmmddeebbiiaann  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaazzee  
mmiissii  mmiiwwooddeebbiiss  ggaarrkkvveeuullii  ddrrooiiTT  ggaaddaavvaaddeebbiiTT..  aannggaarriiSS--
sswwoorreebbaa  aasseeTTii  ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss  xxddeebbaa  ggaarriiggeebbiiss  mmoommeenn--
ttSSii  aarrsseebbuullii  kkuurrssiiTT..  

vvaaddiiaann  ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbeebbss  aaxxaassiiaaTTeebbss  SSeemmddeeggii  
nniiSSnneebbii::  

11..  ggaarriiggeebbiiss  ddaaddeebbiiss  ddaa  mmiissii  SSeessrruulleebbiiss  mmoommeenn--
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tteebbss  SSoorriiss  aarrsseebboobbss  ddrrooiiss  iinntteerrvvaallii..  mmeeoorree  
mmssoofflliioo  oommaammddee  vvaaddiiaannii  ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbeebbii  
iiTTvvaalliisswwiinneebbddaa  vvaalluuttiiss  mmiiwwooddeebbaass  TTvviiss  SSuuaa  aann  
bboolloo  rriiccxxvveebbSSii  ((`̀mmeeddiioo~~  ddaa  `̀uullttiimmoo~~  ggaarriiggee--
bbeebbii))..  aammJJaammaadd  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannxxoorrcciieellddeess  11--22  
kkvviirriiss  vvaaddaaSSiicc  ddaa  55  wwlliiaann  ppeerriiooddSSiicc..  

22..  vvaaddiiaannii  ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss,,  mmaarrTTaalliiaa,,  vvaalluuttaa  mmiiee--
wwooddeebbaa  ggaarrkkvveeuullii  ppeerriiooddiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg  ddaa  
aannggaarriiSSsswwoorreebbaacc  mmaaSSiinn  xxoorrcciieellddeebbaa,,  mmaaggrraamm  
xxoorrcciieellddeebbaa  ggaarriiggeebbiiss  ddaaddeebbiiss  mmoommeennttiiss  

kkuurrssiiTT..  
vvaaddiiaannii  ggaarriiggeebbiiss  vvaalluuttiiss  kkuurrssii  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  

`̀ssppoott~~  ggaarriiggeebbiiss  kkuurrssiissggaann..  rrooccaa  vvaaddiiaannii  ggaarriiggeebbiiss  vvaa--
lluuttiiss  kkuurrssii  ssppoott--kkuurrsszzee  ddaabbaalliiaa,,  iiggii  iiwwooddeebbaa  ddeeppoorr--

ttaadd,,  ddiibbaaJJiioodd,,  xxoolloo  rrooccaa  mmaaRRaalliiaa  ——  pprreemmiiaadd  aann  
rreeppoorrttaadd,,  aaJJiioodd..  mmaaSSaassaaddaammee,,  vvaaddiiaannii  ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss,,  
vvaalluuttiiss  ssppoott--kkuurrssTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  aann  wwaannaammaattii  aaqqvvss  aann  
ffaassddaakklleebbaa..  iissiinnii  ee..  ww..  `̀ssvvooppiiss~~  ggaannaakkvveeTTeebbaaddaacc  iiTT--
vvlleebbiiaann..  

vvaaddiiaannii  ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss  mmxxaarreeeebbii  mmxxoolloodd  rreeppoorr--
ttzzee  aann  ddeeppoorrttzzee  TTaannxxmmddeebbiiaann  ddaa  iigguulliissxxmmeebbaa,,  rroomm  iiggii  
mmiieemmaattooss  ((rreeppoorrttii))  aann  ddaaaakkllddeess  ((ddeeppoorrttii))  ssppoott--kkuurrssss..  
aassee  yyaalliibbddeebbaa  ffoorrvvaarrdduullii  kkuurrssii..  

aassee  mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  vviicciiTT,,  rroomm  aammeerriikkuullii  ddoollaarriiss  
ssaakkaassoo  kkuurrssii  11,,7722551100  llaarriiaa,,  xxoolloo  ddeeppoorrttii  66  TTvviiTT  3322,,  eess  
nniiSSnnaavvss  iimmaass,,  rroomm  ddoollaarriiss  ffoorrvvaarrdduullii  kkuurrssii  SSeeaadd--

ggeennss::  7219,10032,07251,1 =− ..  

vvaaddiiaannii  ffoorrvvaarrdduullii  ggaarriiggeebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannxxoorrccii--
eellddeess  oorrii  ssaaxxiiTT::  

11..  mmaarrttiivvii  ffoorrvvaarrdduullii  ggaarriiggeebbaa;;  
22..  ssvvoopp--ggaarriiggeebbaa  ((`̀ssvvoopp~~--ii  iinngglliissuurrii  ssiittyyvvaaaa  ddaa  

ggaaccvvllaass  nniiSSnnaavvss))..  
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mmaarrttiivvii  ffoorrvvaarrdduullii  ggaarriiggeebbaa  aarriiss  uubbrraalloo  
ggaarriiggeebbaa,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  mmxxaarreeeebbii  TTaannxxmmddeebbiiaann  mmxxoo--
lloodd  ggaannssaazzRRvvrruullii  rraaooddeennoobbiiss  vvaalluuttiiss  mmiiwwooddeebbaazzee  
ggaarriiggeebbiiss  mmoommeennttiiss  kkuurrssiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

ssvvoopp--ggaarriiggeebbaa  wwaarrmmooaaddggeennss  eerrTTii  ddaa  iiggiivvee  vvaalluu--
ttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  kkoommbbiinnaacciiaass  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ppeerriiooddeebbSSii..  
ssvvoopp--ggaarriiggeebbaa  mmssxxvviillii  mmaassSSttaabbiiss  ggaarriiggeebbaaaa  ddaa  iiggii  xxoorr--
cciieellddeebbaa  bbaannkkeebbss  SSoorriiss..  aamm  ddrrooss  xxddeebbaa  ggaarriiggeebbaacc  ddaa  kkoonn--
ttrrggaarriiggeebbaacc..  

vvaalluuttiiss  vvaaddiiaannii  ggaarriiggeebbeebbii  xxoorrcciieellddeebbaa  ssaamm  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii::  

11..  rrooccaa  mmyyiiddvveellii  mmoommaavvaallii  ggaaddaassaaxxddeelleebbiiss  TTaavvii--
ssuuffllaadd  wwaarrmmooeebbiissTTvviiss  iikkeeTTeebbss  rreezzeerrvvss;;  

22..  rrooccaa  vvaalluuttiiss  mmyyiiddvveellssaa  ddaa  ggaammyyiiddvveellss  eeSSiinniiaa  
mmoommaavvaallSSii  vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  ccvvlliilleebbiiss;;  mmyyiiddvveellss  
——  kkuurrssiiss  aammaaRRlleebbiiss,,  ggaammyyiiddvveellss  ——  kkuurrssiiss  ddaaccee--
mmiiss;;  

33..  kkuurrssTTaa  ssxxvvaaoobbiiss  ggaammoo  ssppeekkuullaacciiuurrii  mmooggeebbiiss  mmii--
RReebbiiss..    

ppiirrvveellii  SSeemmTTxxvveevvaa  iiwwooddeebbaa  kkoonnvveeeerrssiiaadd,,  mmeeoorree  
——  rriisskkiiss  ddaazzRRvveevvaadd  ddaa  mmeessaammee  ——  ssppeekkuullaacciiuurr  ooppee--

rraacciiaadd..  TTuummccaa,,  eess  ssaaxxeellwwooddeebbeebbii  rraammddeennaaddmmee  ppiirroobbii--
TTeebbiiaa..  TTiiTTooeeuullii  mmaaTTggaannii  aauucciilleebbllaadd  SSeeiiccaavvss  ssppeekkuu--
llaacciiuurr  eelleemmeennttss..  

ssppeekkuullaacciiuurrii  xxaassiiaaTTiiss  ggaarriiggeebbeebbiiddaann  uunnddaa  SSeevv--
CCeerrddeeTT  vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  TTaammaaSSzzee..  aarrsseebboobbeenn  ppiirreebbii  
((ee..  ww..  `̀ddaaTTvveebbii~~)),,  rroommlleebbiicc  TTaammaaSSoobbeenn  vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  
ddaassaacceemmaadd  ddaa  aaggrreeTTvvee  ppiirreebbii,,  rroommlleebbiicc  TTaammaaSSoobbeenn  mmiiss  
aassaammaaRRlleebbllaadd  ((ee..  ww..  `̀xxaarreebbii~~))..  TTuu  mmoommaavvaallSSii  kkuurrssiiss  ddaa--
cceemmaaaa  mmoossaallooddnneellii,,  mmaaSSiinn  `̀ddaaTTvveebbii~~  yyiiddiiaann  vvaalluuttaass  mmoo--
cceemmuull  mmoommeennttSSii  aarrsseebbuullii  ffoorrvvaarrdduullii  kkuurrssiiTT,,  iimm  ppii--
rroobbiiTT,,  rroomm  ggaarrkkvveeuullii  vvaaddiiss  SSeemmddeegg  mmiiaawwvvddiiaann  mmyyiiddvveellss  
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aamm  vvaalluuttaass..  `̀xxaarreebbii~~  iimmeeddoovvnneebbeenn,,  rroomm  iimm  vvaaddiiss  ddaaddggoo--
mmiissTTvviiss  iiyyiiddiiaann  kkuurrssddaacceemmuull  vvaalluuttaass  ddaa  iimmaass  mmiiaawwooddee--
bbeenn  mmyyiiddvveellss,,  rroommeellTTaannaacc  uuffrroo  mmaaRRaallii  kkuurrssiiTT  aannggaa--
rriiSSsswwoorreebbiiss  xxeellSSeekkrruulleebbaa  aaqqvvTT  ddaaddeebbuullii,,  rraacc  mmaaTT  aauu--
cciilleebbllaadd  mmiisscceemmss  mmooggeebbaass..  ppiirriiqqiiTT,,  TTuu  kkuurrssiiss  aawweevvaaaa  
mmoossaallooddnneellii,,  `̀xxaarreebbii~~  SSeeiissyyiiddiiaann  vvaalluuttaass  ddaa  iimm  ddrrooiiss  
ddaaddggoommiissaass  yyiiddiiaann  mmaass  ddaa  iissiinniicc  aamm  ggzziiTT  iiRReebbeenn  mmooggeebbaass..  
aasseeTTii  TTaammaaSSeebbii  iiwwvveevveenn  bbaazzrriiss  ddeezzoorrggaanniizzaacciiaass,,  vvaalluu--
ttiiss  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbaass  SSoorriiss  bbaallaannssiiss  ddaarrRRvveevvaass..  
aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd  iissiinnii  aarrsseebboobbeenn..  

ssppeekkuullaacciiuurrii  ggaarriiggeebbeebbii  xxSSiirraadd  ssrruullddeebbaa  vvaalluu--
ttiiss  ggaarreeSSee  ddaa  mmooTTaammaaSSeeeebbii  iissee  iiRReebbeenn  ddiiddZZaall  mmooggeebbaass,,  
rroomm  nnaayyiiddii  aann  ggaayyiidduullii  vvaalluuttaa  TTvvaalliiTT  aarr  uunnaaxxaavvTT..  

vvaalluuttiiss  vvaaddiiaannii  ggaarriiggeebbeebbiiss  ggaammooyyeenneebbaa  ssaavvaalluuttoo  
rriisskkeebbiiss  ddaassaaffaarraavvaadd  ffaarrTToodd  ggaavvrrcceellddaa  6600--7700--iiaann  
wwlleebbiiddaann..  aamm  ppeerriiooddiiddaann  kklliieenntteebbmmaa  ddaaiiwwyyeess  bbaannkkeebbTTaann  
vvaalluuttiiss  vvaaWWrroobbiiss  oorrii  ssaaxxiiss  ggaarriiggeebbiiss  ddaaddeebbaa::  

11..  ggaarriiggeebbaa  `̀aauuttrraaiittii~~;;  

22..  ggaarriiggeebbaa  `̀ooppcciioonnii~~..  
ggaarriiggeebbaa  `̀aauuttrraaiittiiss~~  ddrrooss  xxeellSSeekkrruulleebbaaSSii  ddaa--

ffiiqqssiirrddeebbaa  vvaalluuttiiss  kkuurrssii,,  TTaannxxaa  ddaa  mmiiwwooddeebbiiss  ddRRee..  
ggaarriiggeebbaa  `̀ooppcciioonniiss~~  ddrrooss  ddaaffiiqqssiirrddeebbaa  kkuurrssii  

ddaa  TTaannxxaa..  
ooppcciioonnii  llaaTTiinnuurrii  wwaarrmmooSSoobbiiss  ssiittyyvvaaaa  ddaa  nniiSSnnaavvss  

aarrCCeevvaass..  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaazzee  ooppcciioonniiss  SSeeTTaannxxmmeebbiiss  
aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  eerrTT--eerrTTss  eeZZlleevvaa  ggaarrkkvveeuullii  rraaooddeennoo--
bbiiss  vvaalluuttiiss  yyiiddvviiss  ((ggaayyiiddvviiss))  aarrCCeevvaanniiss  uufflleebbaa  iimm  kkuurr--
ssiiTT,,  rroommeelliicc  ddaaffiiqqssiirrddaa  ggaarriiggeebbiiss  ddaaddeebbiissaass,,  ggaarriiggee--
bbiiss  mmTTeellii  vvaaddiiss  ppeerriiooddSSii  rroommeelliimmee  eerrTT  nneebbiissmmiieerr  
ddRReess  ((aammeerriikkuullii  ooppcciioonnii)),,  aann  TTvveeSSii  eerrTT  rroommeelliimmee  ddRReess  
((eevvrrooppuullii  ooppcciioonnii))..  
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vvaalluuttiiTT  ooppcciioonnuurr  vvaaWWrroobbaass  aawwaarrmmooeebbss  CCiikkaaggooss  
ooppcciioonneebbiiss  bbiirrJJaa,,  aammsstteerrddaammiiss  ooppcciioonneebbiiss  bbiirrJJaa,,  vveenniiss  
vvaaddiiaannii  ooppcciioonneebbiiss  bbiirrJJaa..  

ooppcciioonnuurrii  vvaaWWrroobbiissggaann  ggaannssxxvvaavveebbuulliiaa  vvaalluuttiiss  
ffiiuuCCeerrssuullii  ggaarriiggeebbaa..  eess  aarriiss  SSeeTTaannxxmmeebbaa,,  rroommeelliicc  
aavvaallddeebbuulleebbss  ggaarrkkvveeuull  vvaaddaaSSii,,  ggaarrkkvveeuullii  rraaooddeennoo--
bbiiTT  ddaa  ggaannssaazzRRvvrruullii  kkuurrssiiTT  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaass  ddaa  ggaayyiidd--
vvaass..  ooppcciioonniissggaann  ggaannssxxvvaavveebbiiTT,,  rroommeellSSiicc  aarrCCeevvaanniiss  uuff--
lleebbaa  aaqqvvss  mmiicceemmuull  eerrTT--eerrTT  mmxxaarreess,,  ffiiuuCCeerrssuullii  ggaarrii--
ggeebbiissaass  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  vvaallddeebbuu--
lleebbaa..  

ssaavvaalluuttoo  ffiiuuCCeerrsseebbss  iissttoorriiuullaadd  wwiinn  uuZZRRooddaa  ssaa--
ssaaqqoonnlloo  ffiiuuCCeerrsseebbii..  aammJJaammaadd  ffiiuuCCeerrssuull  vvaaWWrroobbaass  eewwee--
vviiaann  CCiikkaaggooss,,  lloonnddoonniiss,,  ssiinnggaappuurriiss,,  nniiuu--iioorrkkiiss,,  cciiuurrii--
xxiiss  ddaa  ppaarriizziiss  bbiirrJJeebbii..  

vviinn  aarriiss  mmooggeebbuullii  ffiiuuCCeerreessuullii  vvaaWWrroobbiiss  ddrrooss??  
mmooggeebbuulliiaa  iiss,,  vviinncc  sswwoorraadd  ggaaaakkeeTTaa  vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  
pprrooggnnoozzii..  

ffiiuuCCeerrsseebbiiTT  vvaaWWrroobbaass  aaxxoorrcciieelleebbeenn  kklliirriinngguullii  
((ssaaaannggaarriiSSsswwoorreebboo))  ppaallaatteebbii..  ggaarriiggeebbiiss  ddaaddeebbiissaass  vvaa--
lluuttiiss  mmyyiiddvveelliicc  ddaa  ggaammyyiiddvveelliicc  vvaallddeebbuullii  aarriiaann  aamm  
ppaallaattaaSSii  ssppeecciiaalluurr  aannggaarriiSSzzee  SSeeiittaannoonn  kkoonnttrraaqqttiiss  
nnoommiinnaalluurrii  RRiirreebbuulleebbiiss  00,,0044--66%%--mmddee  TTaannxxaa..  

ffiiuuCCeerrssuullii  ggaarriiggeebbiiss  ddrrooss  ggaammyyiiddvveellii  iiRReebbss  
vvaallddeebbuulleebbaass  ggaayyiiddooss,,  xxoolloo  mmyyiiddvveellii  ——  iiyyiiddooss  ggaarr--
kkvveeuullii  rraaooddeennoobbiiss  vvaalluuttaa  ggaarrkkvveeuull  ffaassaadd..  kklliirriinn--
gguull  ppaallaattaaSSii  mmaaTT  mmiieerr  SSeettaanniillii  00,,0044--66%%--mmddee  TTaannxxaa,,  
wwaarrmmooaaddggeennss  ggaarraannttiirreebbuull  ddeeppoozziittss  iimm  SSeemmTTxxvveevviiss--
TTvviiss,,  TTuu  mmaaTT  aarr  SSeeaassrruulleess  aaRReebbuullii  vvaallddeebbuulleebbeebbii..  

mmaaSSaassaaddaammee,,  ffiiuuCCeerrssuullii  ggaarriiggeebbiiss  mmoonnaawwiilleennii  aamm  
ggaarriiggeebbiiss  ddaaddeebbiiTT  xxssnniiaann  TTaavviiss  ssaavvaalluuttoo  ppoozziicciiaass..  
TTiiTTooeeuullii  mmoonnaawwiilliiss  RRiiaa  ppoozziicciieebbiiss  rraaooddeennoobbaa  ttoolliiaa  
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mmaaTT  mmiieerr  ggaayyiidduullii  ddaa  nnaayyiiddii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  rriiccxxvveebbss  
SSoorriiss  ssxxvvaaoobbiissaa..  kkoonnttrrggaarriiggeebbeebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ppoozzii--
cciieebbii  iixxuurreebbaa..  

ffiiuuCCeerrssuullii  ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbaa  
iissaazzRRvvrreebbaa  mmooggeebbiiss  mmaarrJJiiTT..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa::  

( )CtCPKM −= ..  

  P ——  aarriiss  rreeppoorrttii  ddaa  ddeeppoorrttii..  iiggii  SSeeaaddggeennss  ggaa--

yyiiddvviissaass  eerrTT  eerrTTeeuullss  ( )1=P   yyiiddvviissaass  mmiinnuuss  

eerrTT  eerrTTeeuullss  ( )1− ..  

  K   ——  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  rraaooddeennoobbaa..    

  C   ——  vvaalluuttiiss  kkuurrssii  ggaayyiiddvviiss  ddRReess..  

  Ct ——  vvaalluuttiiss  kkuurrssii  ggaarriiggeebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  ((aaRR--

ssrruulleebbiiss))  ddRReess..  TTuu  CtC > --zzee,,  mmaaSSiinn  vvaalluuttiiss  
ggaammyyiiddvveellii  mmooggeebbuulliiaa,,  xxoolloo  TTuu  ppiirriiqqiiTT  

( )CtC < ,,  mmaaSSiinn  ——  wwaaggeebbuullii..  

ssaavvaalluuttoo  ooppeerraacciieebbiiss  ssppeekkuullaannttuurr  ggaammooyyeenneebbaass--
TTaann  kkaavvSSiirrSSii  ddiidd  rroollss  TTaammaaSSoobbss  ssaavvaalluuttoo  aarrbbii--

ttrraaJJii..  mmoocceemmuull  TTeemmaaSSii,,  aarrbbiittrraaJJss  mmiiss  iiuurriiddiiuull  ggaann--
mmaarrtteebbaassTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  ggaannssxxvvaavveebbuullii  SSiinnaaaarrssii  aaqqvvss..  ssaa--
vvaalluuttoo  aarrbbiittrraaJJii  aarriiss  ssaavvaalluuttoo  ooppeerraacciiaa,,  rroommeelliicc  
gguulliissxxmmoobbss  vvaalluuttiiss  ggaayyiiddvviiss  ((aann  yyiiddvviiss)),,  SSeemmddggoomm  ppeerrii--
ooddSSii  kkoonnttrraaggeenntteebbiiss  SSeessrruulleebbiiTT..  

ssaavvaalluuttoo  aarrbbiittrraaJJiiss  mmiizzaannii  aarriiss  vvaalluuttiiss  iiaaffaadd  
yyiiddvvaa  ddaa  ZZvviirraadd  ggaayyiiddvvaa..  aarrsseebboobbss  mmaarrttiivvii  ddaa  rrTTuullii  

ssaavvaalluuttoo  aarrbbiittrraaJJii..  ppiirrvveellii  xxoorrcciieellddeebbaa  oorrii  ssaa--
xxiiss  vvaalluuttiiss  ggaaccvvlliiTT,,  mmeeoorree  ——  ssaammii  ddaa  mmeettii  ssaaxxiiss  vvaalluu--
ttiiss  ggaaccvvlliiTT..  ssaavvaalluuttoo  aarrbbiittrraaJJSSii  mmoonnaawwiillee  aarriiss  aarr--
bbiittrraaJJoorrii  aannuu  ddiilleerrii..  

ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  rreegguulliirreebbaa  ddaa  iinnvveessttttii--

cciieebbii  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrzzee..  ssaaeerrTToodd  bbiirrJJeebbii  mmkkaaccrrii  
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ssaaxxeellmmwwiiffoo  kkoonnttrroolliissaa  ddaa  rreegguulliirreebbiiss  oobbiieeqqtteebbii  
aarriiaann..  iiggiivvee  eexxeebbaa  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJeebbssaacc..  

ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJiiss  ddaassaarreegguulliirreebbllaadd  qqvveeyynneebbiiss  
cceennttrraalluurrii  bbaannkkeebbii  aaxxoorrcciieelleebbeenn  ooppeerraacciieebbss,,  rroommlleebb--
ssaacc  iinntteerrvveenncciieebbii  eewwooddeebbaaTT..  aarrsseebboobbss  sstteerriilliizzee--

bbuullii  ddaa  aarraasstteerriilliizzeebbuullii  iinntteerrvveenncciiaa..  sstteerrii--
lliizzeebbuullii  iinntteerrvveenncciiiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiTT  ffuullaaddii  bbaazzaa  
ddaa  ffuulliiss  mmiiwwooddeebbaa  uuccvvlleellii  rrCCeebbaa..  sstteerriilliizzeebbuullii  iinn--
tteerrvveenncciiaa  aarr  aaxxddeennss  zzeemmooqqmmeeddeebbaass  ssaavvaalluuttoo  kkuurrsszzee..  
`̀cceennttrraalluurrii  bbaannkkiiss  mmiieerr  eerroovvnnuullii  vvaalluuttiiss  sstteerriillii--
zzeebbuull  SSeeZZeennaass  aarr  SSeeuuZZlliiaa  ggaammooiiwwvviiooss  ssaavvaalluuttoo  kkuurrssiiss  
zzrrddaa,,  rraaddggaannaacc  qqvveeyynniiss  SSiiggnniiTT  ffuulliiss  mmiiwwooddeebbiiss  ddaa  ssaapp--
rroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  uuccvvlleelloobbiiss  ppiirroobbeebbSSii  ggaaccvvllii--
TTii  kkuurrssiiss  nneebbiissmmiieerrii  zzrrddaa  iimmiiss  mmaaCCvveenneebbeellii  iiqqnneebbaa,,  rroomm  
ddeeppoozziittTTaa  mmoossaallooddnneellii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa  uuccxxoouurr  vvaalluu--
ttaaSSii  uuffrroo  mmaaRRaallii  iiqqnneebbaa,,  vviiddrree  eerroovvnnuull  vvaalluuttaaSSii  ddee--
nnoommiinniirreebbuullii  ddeeppoozziitteebbiiss  mmoossaallooddnneellii  SSeemmoossaavvlliiaa--
nnoobbaa..  iigguulliissxxmmeebbaa,,  rroomm  ddeeppoozziittTTaa  oorriivvee  ttiippii  aabbssoolluu--
ttuurr  ssuubbssttiittuutteebbss  ((TTaannaabbrraadd  mmiimmzziiddvveelleebbss))  wwaarrmmooaadd--
ggeennss,,  rraacc  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  aarraavviinn  mmooiissuurrvveebbss  ffuulliiss  iisseeTT  
ddeeppoozziitteebbzzee  ggaannTTaavvsseebbaass,,  rroommlleebbiicc  ddeennoommiinniirreebbuulliiaa  
eerroovvnnuull  vvaalluuttaaSSii..  aammrriiggaadd,,  rrooccaa  oorriivvee  ssaaxxiiss  ddeeppoozzii--
tteebbiiss  mmoossaallooddnneellii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa  eerrTTnnaaiirriiaa,,  ggaacc--
vvlliiTTii  kkuurrssii  iisseevv  TTaavviiss  TTaavvddaappiirrvveell  mmnniiSSvvnneelloobbaazzee  ddaa--
eecceemmaa~~..11  rrooccaa  cceennttrraalluurrii  bbaannkkii  aattaarreebbss  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--
ggaayyiiddvviiss  ooppeerraacciieebbss  ffuulliiss  bbaazzaarrzzee  zzeemmooqqmmeeddeebbiiss,,  ee..  ii..  
bbaazziiss  SSeeccvvlliiss  mmiizznniiTT,,  iiggii  iiwwooddeebbaa  aarraasstteerriilluurr  iinn--

tteerrvveenncciiaadd..  rrooccaa  cceennttrraalluurr  bbaannkkss  ssuurrss  eerroovvnnuullii  
vvaalluuttiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  SSeemmcciirreebbaa,,  mmaann  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarr--
zzee  uunnddaa  ggaayyiiddooss  eerroovvnnuullii  vvaalluuttaa  ddaa  ssaannaaccvvlloodd  iiyyii--

                                   
1 ll..  bbaaxxttaaZZee,,  ffiinnaannssuurrii  bbaazzaarrii,,  TTbb..,,  22000077,,  ggvv..  220066.. 
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ddooss  uuccxxoouurrii  aaqqttiivveebbii..11  aarraasstteerriilliizzeebbuullii  iinntteerrvveenn--
cciiiiss  mmeeoorree  SSeemmTTxxvveevvaaaa,,  rrooccaa  bbaannkkii  aaxxddeennss  uuccxxoouurrii  vvaa--
lluuttiiss  ggaayyiiddvviiss  ggzziiTT  eerroovvnnuullii  vvaalluuttiiss  SSeessyyiiddvvaass..  eess  
pprroocceessii  ssaawwiinnaaaaRRmmddeeggoo  SSeeddeeggss  iiZZlleevvaa,,  ee..  ii..  iizzrrddeebbaa  llaa--
rriiss  mmoossaallooddnneellii  kkuurrssii  ddaa  mmcciirrddeebbaa  ddaabbaannddeebbaaTTaa  mmoossaa--
llooddnneellii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa  uuccxxoouurr  aaqqttiivveebbSSii..  

vvaalluuttiiss  bbaazzaarrii  ssaaqqaarrTTvveellooSSii..  iissee  rrooggoorrcc  
yyvveellaa  qqvveeyyaannaass,,  ssaaqqaarrTTvveelloossaacc  aaqqvvss  vvaalluuttiiss  SSiiddaa  bbaazzaa--
rrii..  mmiissii  mmoonnaawwiilleeeebbii  aarriiaann::22  eerroovvnnuullii  bbaannkkii,,  kkoommeerrcciiuullii  
bbaannkkeebbii  ddaa  vvaalluuttiiss  ggaaddaammccvvlleellii  ppuunnqqtteebbii..  aassee  rroomm,,  TTuu  
ssaazzRRvvaarrggaarreeTTiiss  ggaannvviiTTaarreebbuull  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrreebbzzee  SSee--
iimmCCnneevvaa  ssxxvvaa  ——  aarraassaabbaannkkoo  iinnssttiittuutteebbiiss  mmoonnaawwiilleeoobbiiss  mmaa--
RRaallii  ddoonnee,,  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aassee  aarr  aarriiss..  aammiiss  mmiizzeezzii  ssaaqqaarr--
TTvveellooss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  ggaannuuvviiTTaarreebblloobbaaaa..  ssaaqqaarrTTvvee--
llooss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrss  ssaaffuuZZvveellii  CCaaeeyyaarraa  11999933  wwlliiddaann  
TTbbiilliissiiss  bbaannkkTTaaSSoorriissoo  bbiirrJJiiss  CCaammooyyaalliibbeebbiiTT..  aamm  ddrrooss  
ggaammoovviiddaa  ssaaqqaarrTTvveellooss  eerroovvnnuullii  bbaannkkiiss  kkuuppoonnii  ddaa  11999933  
wwlliiss  77  aaggvviissttooss  mmoocceemmuull  bbiirrJJaazzee  SSeeddggaa  ppiirrvveellii  ssaavvaaWW--
rroo  sseessiiaa,,  ssaaddaacc  11  aaSSSS  ddoollaarrii  55669900  kkuuppoonnss  SSeeaaddggeennddaa..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  vvaalluuttiiss  SSiiddaa  bbaazzaarrzzee  wwlleebbiiss  ggaannmmaavv--
lloobbaaSSii  vvaalluuttiiss  uummssxxvviilleessii  mmiimmwwooddeebbeellii  iiyyoo  eerroovvnnuullii  
bbaannkkii..  aamm  TTvvaallssaazzrriissiiTT  iiggii  aarriiss  aamm  bbaazzrriiss  `̀SSeemmqqmmnneellii~~..  
uukkaannaasskknneell  ppeerriiooddSSii  uuccxxoouurr  vvaalluuttaazzee  mmooTTxxoovvnnaass  kkoo--
mmeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiicc  aakkmmaayyooffiilleebbeenn,,  mmaaggrraamm  vvaalluuttiiss  WWaarr--
bbii  mmiiwwooddeebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  rraacc  uukkvvee  iiSSvviiaaTToobbaass  aaRRaarr  
wwaarrmmooaaddggeennss,,  mmyyiiddvveelliiss  rroollSSii  ggaammooddiiss  eerroovvnnuullii  bbaann--
kkii..  rraaddggaann  ssaaqqaarrTTvveellooss  SSiiddaa  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  lliikkvvii--
ddoobbaa  mmiiaanncc  ddaabbaalliiaa,,  mmaaTT  aarr  ZZaalluuZZTT  uuccxxoouurrii  vvaalluuttiiss  

                                   
1 ll..  bbaaxxttaaZZee,,  ssaavvaalluuttoo  ffiinnaannssuurrii  bbaazzrreebbii,,  TTbb..,,  22000077,,  

`̀vveerrJJee~~,,  ggvv..  220044.. 
2 mm..  kkaakkuulliiaa,,  ssaavvaalluuttoo  ssiisstteemmiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  pprroobblleemmeebbii  

ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  TTbb..,,  22000011,,  ggvv..  2299--3300.. 
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mmssxxvviillii  nnaakkaaddeebbiiss  mmTTlliiaannii  SSeessyyiiddvvaa  ddaa  aammiittoomm  eerroovvnnuu--
llii  bbaannkkii  iinnaarrCCuunneebbss  mmiissii  lliikkvviiddoobbiiss  ggaarraannttiieebbiiss  rroollss,,  
rraacc  iiZZuulleebbuullss  xxddiiss  mmaass  ggaarrkkvveeuullii  zzoommiiTT  mmaaiinncc  iittvviirr--
TTooss  bbaazzrriiss  SSeemmqqmmnneelliiss  ffuunnqqcciiaa..11  

aammJJaammaadd  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  yyvveellaazzee  
aaqqttiiuurrii  mmoonnaawwiilleeeebbii  aarriiaann  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbii..  mmaaTT  vvaa--
lluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  uufflleebbaa  ssaabbaannkkoo  lliicceennzziiiiss  mmiiRRee--
bbiissaass  eeZZlleevvaaTT..  TTuummccaa,,  rrooggoorrcc  ssaaqqaarrTTvveellooss  eerroovvnnuullii  
bbaannkkiiss  ooppeerraattiiuullii  mmoonnaacceemmeebbiiddaann  iirrkkvveevvaa,,  ssaaqqaarrTTvveellooss  
kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  ssaaeerrTToo  rraaooddeennoobbiiddaann  aamm  ooppeerraaccii--
eebbss  mmxxoolloodd  1100  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkii  aassrruulleebbss  aaqqttiiuurraadd..  
yyvveellaa  ddaannaarrCCeennii  bbaannkkii  mmxxoolloodd  ssaakkuuTTaarr  kklliieennttuurraass  aakk--
mmaayyooffiilleebbss  vvaalluuttiiTT  ddaa  bbiiTTuummaadd  mmaass  aarr  yyiiddiiss..  22000044  
wwlliiss  11  sseeqqtteemmbbrriiss  mmddggoommaarreeoobbiiTT  TTbbiilliissiiss  bbaannkkTTaaSSoo--
rriiss  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaazzee  ggaarriiggeebbaaTTaa  ssaaeerrTToo  mmooccuulloobbaaSSii  
ssaabbiirrJJoo  vvaaWWrroobbaaSSii  mmoonnaawwiillee  1188  bbaannkkiiddaann  ——  6644%%  eekkaavvaaTT  
aaqqttiiuurr  bbaannkkeebbss,,  2266%%  eerroovvnnuull  bbaannkkss  ddaa  1100%%  ppaassiiuurr  bbaann--
kkeebbss  ((99  bbaannkkii))..22  

ssaaeerrTToodd  uunnddaa  aavvRRnniiSSnnooTT,,  rroomm  mmaarrTTaalliiaa  ssaaqqaarrTTvvee--
llooss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrzzee  eerroovvnnuull  bbaannkkss  rraammddeennaaddmmee  CCaaee--
nnaaccvvlleenn  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbii,,  mmaaggrraamm  mmaaTT  jjeerr  kkiiddeevv  aarraa  
aaqqvvTT  iiss  ddoonnee,,  rraacc  ggaaaaCCnniiaaTT  bbaazzrriiss  mmaaTT  aannaallooggiiuurr  aaggeenn--
tteebbss  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  ——  aarraa  aaqqvvTT  ssaaTTaannaaddoodd  aaRRWWuurrvviillii  
ddaa  mmeett--nnaakklleebbaadd  kkvvaalliiffiicciirreebbuullii  ddiilleerreebbiiTT  ddaakkoomm--
pplleeqqtteebbuullii  ssaaddiilliinnggoo  ooTTaaxxeebbii,,  rroommeellTTaacc  uuSSuuaalloodd  
eevvaalleebbaaTT  ssaakkuurrssoo  kkoottiirreebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  ssxxvvaa  bbaannkkeebbiiss--
TTvviiss  ddaa  mmaaTTTTaann  ddiilliinnggiiss  wwaarrmmaarrTTvvaa,,  mmcciirreeaa  mmaaTT  mmiieerr  
SSeessrruulleebbuullii  ssaavvaalluuttoo  ggaarriiggeebbeebbiiss  mmooccuulloobbaa  ddaa  aa..  SS..  

                                   
1 mm..  kkaakkuulliiaa,,  ssaavvaalluuttoo  ssiisstteemmiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  pprroobblleemmeebbii  

ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  TTbb..,,  22000011,,  ggvv..  3311.. 
2 ll..  qqooqqiiaauurrii,,  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaffuuZZvvlleebbii,,  tt..  IIII,,  

22000055,,  ggvv..  112244.. 
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ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrii  mmooiiccaavvss::  

  ssaabbiirrJJoo  bbaazzaarrss;;  
  ddiilliinngguurr  bbaazzaarrss..  

ssaabbiirrJJoo  bbaazzaarrSSii  iigguulliissxxmmeebbaa  TTbbiilliissiiss  bbaannkkTTaaSSoo--
rriiss  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJiiss  ssaavvaaWWrroo  mmooeeddaannzzee  ddaaddeebbuullii  ggaarrii--
ggeebbeebbii..  ddiilliinngguurr  bbaazzaarrSSii  SSeeddiiss  bbiirrJJiissggaarreeSSee,,  kkoommeerrccii--
uull  bbaannkkeebbss  SSoorriiss  ppiirrddaappiirr  ggaannxxoorrcciieelleebbuullii  ssaakkoonn--
vveerrssiioo  ooppeerraacciieebbii..  

TTbbiilliissiiss  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaa  TTaavviissTTaavvaadd  aarr  aarriiss  bbaazz--
rriiss  ssuubbiieeqqttii..  iiggii  mmxxoolloodd  iiss  aaddggiilliiaa,,  ssaaddaacc  cceennttrraalluu--
rrii  ddaa  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbii  aaxxoorrcciieelleebbeenn  vvaalluuttiiss  SSeeddaa--
rreebbiiTT  ddiiddii  ppaarrttiieebbiiTT  uunnaaRRddoo  vvaaWWrroobbaass..  

TTbbiilliissiiss  bbaannkkTTaaSSoorriiss  bbiirrJJaazzee  vvaalluuttiiTT  vvaaWWrroobbaa  
mmiimmddiinnaarreeoobbss  RRiiaa  ffiiqqssiinnggiiss  wweessiiTT  ddaa  wwaarrmmooaaddggeennss  eerrTT  
uuwwyyvveett  ssaavvaaWWrroo  sseessiiaass..  

vvaaWWrroobbiiss  ggaaxxssnniiss  mmoommeennttSSii  nnaakklleebbii  vvaalluuttiiss  yyiidd--
vviiss  ddaa  ggaayyiiddvviiss  mmssuurrvveelleebbss  ssTTaavvaazzoobbss  ssaawwyyiiss  kkuurrssss..  vvaaWW--
rroobbaaSSii  mmoonnaawwiillee  bbaannkkeebbii  mmaakklleerriiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  aaffiiqqssiirreebbeenn  
TTaavviiaannTT  ssaawwyyiiss  mmooTTxxoovvnnaass  ddaa  mmiiwwooddeebbaass  vvaalluuttaazzee,,  rraacc  
iiwwvveevvss  vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  mmooZZrraaoobbaass  ((ddiiddddeebbaa  mmooTTxxoovvnnaa  ——  
kkuurrssiicc  iizzrrddeebbaa,,  mmcciirrddeebbaa  mmooTTxxoovvnnaa  ——  kkuurrssiicc  mmcciirrddee--
bbaa))..  ggaannaaccxxaaddeebbiiss  ggaakkeeTTeebbaa  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaassaa  ddaa  ggaayyiiddvvaa--
zzee  ggrrZZeellddeebbaa  mmaannaamm,,  ssaannaamm  mmooTTxxoovvnnaa  ddaa  mmiiwwooddeebbaa  aarr  ggaa--
wwoonnaasswwoorrddeebbaa  ddaa  aarr  CCaammooyyaalliibbddeebbaa  ssaabboolloooo  kkuurrssii..  
vvaaWWrroobbiiss  eess  mmeeqqaanniizzmmii  ssaakkmmaaoodd  ggaammWWvviirrvvaalleeaa..  TTuummccaa,,  uunn--
ddaa  aavvRRnniiSSnnooTT,,  rroomm  22000011  wwllaammddee,,  aannuu  mmaannaamm  ssaannaamm  vvaalluuttiiTT  
ssaabbiirrJJoo  vvaaWWrroobbaa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ggaaddaavviiddooddaa  eelleeqqttoorr--
nnuull  ssaawwyyiisseebbzzee  mmaaiinncc  rraaRRaaccaa  zzoommiiTT  aarrsseebboobbddaa  ssuubbiieeqqttii--
vviizzmmii  ddaa  aarraaoobbiieeqqttuurroobbaa..  aamm  ssiiaaxxlliiss  ddaanneerrggvvaamm  eess  mmTTlliiaa--
nnaadd  mmoossppoo..  eexxllaa  bbaannkkeebbiiss  wwaarrmmoommaaddggeenneellii  ddiilleerreebbii  TTaa--
vviissii  ssaammuuSSaaoo  ooffiisseebbiiddaann  ggaauussvvlleellaadd,,  kkoommppiiuutteerreebbiiss  
mmeeSSvveeoobbiiTT  aaxxoorrcciieelleebbddeenn  vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  ooppee--
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rraacciieebbss,,  mmiiss  tteeqqnniikkuurr  mmxxaarreess  kkii  uuzzrruunnvveellyyooffss  bbiirrJJiiss  
aaddmmiinniissttrraacciiaa..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  bbaannkkTTaaSSoorriissii  ssaabbiirrJJoo  bbaazzaarrii  SSiiddaa  
ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  yyvveellaazzee  lliikkvviidduurr  sseeggmmeennttss  wwaarrmmooaadd--
ggeennss..  mmxxoolloodd  aaqq  SSeeiiZZlleebbaa  uuccxxoouurrii  vvaalluuttiiss  ddiiddii  ppaarrttiiiiss  
yyiiddvvaa  aann  ggaayyiiddvvaa..  aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd  bbaannkkTTaaSSoorriissii  ssaabbiirrJJoo  
mmooeeddaannii  aarr  wwaarrmmooaaddggeennss  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  
yyvveellaazzee  ddiidd  sseeggmmeennttss..  mmiissii  wwiillii  bbaazzaarrSSii  1100--2200%%--iiaa..  

ssiiddiiddiiTT  mmaass  CCaammoorrCCeebbaa  ssaaddiilliinnggoo  bbaazzaarrii..  mmiissii  
xxvveeddrriiTTii  wwiillii  bbaazzaarrSSii  22--44%%--iiaa..  

ssaaddiilliinnggoo  bbaazzrriiss  uuppiirraatteessoobbeebbiiaa::11  
11..  ggaarriiggeebbiiss  mmoonnaawwiilleeeebbiiddaann  ssaakkoonnvveerrssiioo  ooppeerraa--

cciieebbii  aarr  ssaaWWiirrooeebbss  ssaakkoommiissiioo  ggaassaammrrjjeellooss;;  
22..  ooppeerraacciiiiss  tteeqqnniikkaa  nnaakklleebbaadd  ssttaannddaarrttiizzeebbuu--

lliiaa,,  rraacc  mmaass  eerrTTggvvaarr  mmooqqnniilloobbaass  aanniiWWeebbss;;  
33..  ppiirrddaappiirrii  bbaannkkTTaaSSoorriissii  bbaazzaarrii  mmTTeellii  ddRRiiss  mmaann--

ZZiillzzee  ffuunnqqcciioonniirreebbss  ddaa  eerrTToobb  ooppeerraattiiuulliiaa;;  
44..  SSiiddaa  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  aamm  sseeggmmeennttzzee  SSeeiiZZlleebbaa  

rrooggoorrcc  nnaaRRddii,,  aasseevvee  uunnaaRRddoo  vvaalluuttiiss  yyiiuuddvvaa--
ggaayyiiddvvaa,,  rraacc  xxssnniiss  ggaannaaRRddeebbiiss  pprroobblleemmaassaacc..  

yyoovveelliivvee  aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  bbaannkkeebbiiss  
ssaaddiilliinnggoo  aaqqttiiuurroobbaamm  iikklloo  ((aasseeTT  ddrrooss  ssaaddiilliinnggoo  
ooppeerraacciieebbiiss  xxvveeddrriiTTii  wwiillii  ssaakkoonnvveerrssiioo  ggaarriiggeebbaaTTaa  ssaa--
eerrTToo  mmooccuulloobbaaSSii  8800%%--iiaa,,  yyaazzaaxxeeTTSSii  ——  6655%%,,  mmoollddoovveeTTSSii  
——  9988%%))..  ssppeecciiaalliisstteebbiiss  aazzrriiTT,,  aammiiss  mmiizzeezzii  iiyyoo  mmccuurraavv  
ggaaccvvlliiTT  kkuurrsszzee  ggaaddaassvvllaa,,  rriiss  SSeeddeeggaaddaacc  bbaannkkTTaaSSoorrii--
ssii  ssaabbiirrJJoo  bbaazzaarrii  uuffrroo  mmeettaadd  ddaaeeqqvveemmddeebbaarraa  ssaabbaazzrroo  
ZZaalleebbiiss  zzeemmooqqmmeeddeebbaass  ddaa  mmiissii  ssaaSSuuaalleebbiiTT  ooppeerriirreebbaa  
uuffrroo  mmiimmzziiddvveellii  ggaaxxddaa  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiissTTvviiss..  aamm  

                                   
1 mm..  kkaakkuulliiaa,,  ssaavvaalluuttoo  ssiisstteemmiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  pprroobblleemmeebbii  

ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  TTbb..,,  22000011,,  ggvv..  3355.. 
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mmiimmaarrTTuulleebbiiTT  iimmuuSSaavvaa  ssaabbiirrJJoo  vvaaWWrroobbiiss  eelleeqqttrroonnuull  
ssaawwyyiisseebbzzee  ggaaddaassvvllaammaacc..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  SSiiddaa  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  uuddiiddeess  sseegg--
mmeennttss  wwaarrmmooaaddggeennss  SSiiddaa  ssaabbaannkkoo  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrii..  
mmaass  pprraaqqttiikkoosseebbii  kklliieennttuurr  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrss  uuwwooddee--
bbeenn..  iiggii  mmooiiccaavvss  ggaarriiggeebbeebbss  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbssaa  ddaa  mmaaTT  
kklliieenntteebbss  SSoorriiss..  ssaabbiirrJJoo  ddaa  ssaaddiilliinnggoo  sseeggmmeenntteebbTTaann  
SSeeddaarreebbiiTT  mmiissii  xxvveeddrriiTTii  wwiillii  bbeevvrraadd  mmaaRRaalliiaa  ——  6600--7700%%..  
eess  bbaazzaarrii  uuSSuuaalloodd  aarriiss  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  qqvveeyynniiss  ssaaggaa--
ddaammxxddeelloo  bbaallaannssiiss  mmiimmddiinnaarree  aannggaarriiSSiiss  ssaaWWiirrooeebbeebbTTaann..  
aaqq  yyaalliibbddeebbaa  uuccxxoouurrii  vvaalluuttiiss  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  
ccvvlliilleebbiiss  tteennddeenncciieebbii,,  rroommeelliicc  SSeemmddeegg  bbaannkkTTaaSSoorriiss  
ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrss  ggaaddaaeecceemmaa..  aaqqeeddaann  aarriiss  ggaammoommddiinnaarree,,  
rroomm  ssaaqqaarrTTvveellooss  SSiiddaa  ssaabbaannkkoo  bbaazzaarrii  uuffrroo  mmggrrZZnnoobbiiaa--
rreeaa  mmssoofflliioo  ssaassaaqqoonnlloo  ddaa  ffiinnaannssuurrii  bbaazzrreebbiiss  kkoonniiuunn--
qqttuurriiss  mmiimmaarrTT,,  vviiddrree  bbaannkkTTaaSSoorriissii  bbaazzaarrii..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrzzee  ggaannxxoorrcciieelleebbuu--
llii  ooppeerraacciieebbii  TTiiTTqqmmiiss  mmTTlliiaannaadd  ssaakkaassoo  ooppeerraacciieebbiiaa  
((`̀ssppoottii~~))..  eess  nniiSSnnaavvss  mmyyiiddvveellssaa  ddaa  ggaammyyiiddvveellss  SSoorriiss  aann--
ggaarriiSSsswwoorreebbaass  mmeeoorree  ssaabbaannkkoo  ddRRiiss  aann  oorrii  ssaabbaannkkoo  ddRRiiss  
ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  ZZaallzzee  iiSSvviiaaTTiiaa  ffoorrvvaarrdduullii  ddaa  ffiiuuCCeerr--
ssuullii  ggaarriiggeebbeebbii..  aammaass  iiwwvveevvss  aarraassttaabbiilluurrii  ggaarreemmoo  qqvvee--
yyaannaaSSii  ddaa  mmoommaavvlliiss  ggaauurrkkvveevvlloobbaa..  aasseeTT  ddrrooss  mmssoofflliioo--
SSii  ssuull  uuffrroo  iizzrrddeebbaa  ffoorrvvaarrdduullii  ddaa  ffiiuuCCeerrssuullii  ggaarrii--
ggeebbeebbiiss  wwiillii  ddaa  mmcciirrddeebbaa  ssaakkaassoo  ((7700%%--ddaann  SSeemmcciirrddaa  
4444%%--mmddee))..11  

ssaaqqaarrTTvveellooSSii  mmnniiSSvvnneelloovvaann  rroollss  aassrruulleebbeenn  vvaa--
lluuttiiss  ggaaddaammccvvlleellii  ppuunnqqtteebbii..  jjeerr  eerrTTii  iissiinnii  ssWWaarrbboo--
bbeenn  vvaalluuttiiss  ssaaccaalloo  ggaayyiiddvvaassaacc  ddaa  SSeeddaarreebbiiTT  mmssxxvviillii  
ppaarrttiioobbiiTT  bbiiTTuumm  ggaarriiggeebbeebbssaacc..  bbaazzrriiss  aamm  sseeggmmeennttss  bbaann--

                                   
1 ФФееддоорроовв  ББ..  ГГ..  ССооввррееммеенннныыее  ввааллююттнноо--ккррееддииттнныыее  ррыыннккии,,  ММ..,,  

ФФыыннааннссыы  ии  ссттааттииссттииккаа,,  11998899  ggvv..  1133..   



 
 

 343 

kknnoottuurrii  sseeggmmeennttii  eewwooddeebbaa..  iiggii  nnaakklleebbaadd  oorrggaanniizzee--
bbuullii  sseeggmmeennttiiaa..  mmaaTTmmaa  mmeeppaattrroonneeeebbmmaa  xxSSiirraadd  aarraaffeerrii  
iicciiaann  ssaaqqaarrTTvveellooss  eerroovvnnuullii  bbaannkkiiss  ffuullaadd--ssaakkrreeddiittoo  
ppoolliittiikkaazzee..  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  bbaannkknnoottuu--
rrii  sseeggmmeennttii  nnaakklleebbaadd  kkoonnttrroolliirreebbaaddiiaa  ddaa  CCrrddiilloovvaannii  
eekkoonnoommiikkiiss  eerrTT--eerrTT  xxeellSSeemmwwyyoobb  ffaaqqttoorraadd  ggvveevvlliinneebbaa..  
qqvveeyyaannaaSSii  ggaattaarreebbuullii  aarraaeerrTTii  aaRRmmkkvveeTTii  RRoonniissZZiieebbeebbiiss  
mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  ffiizziikkuurrii  ppiirreebbii  kkvvllaavv  aaxxeerrxxeebbeenn  bbaannkkeebbiiss  
ggvveerrddiiss  aavvlliiTT  kkaannoonnggaarreeSSee  ssaabbiiTTuummoo  ssaavvaalluuttoo  ggaarrii--
ggeebbeebbss,,  rriiss  ggaammoocc  bbaazzaarrii  aaRRuurriiccxxaavvii  eekkoonnoommiikkiiss  mmTTaavvaarr  
ssaassiiccooccxxlloo  aarrtteerriiaadd  wwaarrmmooggvviiddggeebbaa..  vvaalluuttiiss  ggaaddaamm--
ccvvlleell  ppuunnqqtteebbSSii  ZZiirriiTTaaddaadd  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaassaaqqoonnlloo  
bbaazzrreebbzzee  kkoonnttrraabbaanndduullii  ggzziiTT  SSeemmoottaanniillii  ssaaqqoonnlliiss  
rreeaalliizzaacciiiiddaann  aammoonnaaggeebbii  TTaannxxeebbii  mmiimmooiiqqcceevvaa..11  

aammJJaammaadd  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  mmooqqmmeeddeebbss  vvaalluuttiiss  ggaaddaamm--
ccvvlleellii  330044  ppuunnqqttii,,  mmaaTT  SSoorriiss  qq..  TTbbiilliissSSii  ——  224400..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  SSiiddaa  ssaavvaalluuttoo  bbaazzaarrii  TTiiTTqqmmiiss  mmTTllii--
aannaadd  ddoollaarriizzeebbuulliiaa..  aaSSSS  ddoollaarrii  ddoommiinniirreebbss  bbaannkknnoo--
ttuurr  bbaazzaarrzzeecc,,  TTuummccaa  mmaass  aaqqvvss  rruubblliiss,,  mmaarrkkiiss  ddaa  ggiirr--
vvaannqqaa  sstteerrlliinnggiiss  sseeggmmeenntteebbiicc..  

vvaalluuttiiss  bbaazzrriiss  rreegguulliirreebbaa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii..  
TTbbiilliissiiss  bbaannkkTTaaSSoorriiss  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJaazzee  vvaaWWrroobbaa  rreegguu--
lliirrddeebbaa  `̀TTbbiilliissiiss  bbaannkkTTaaSSoorriissii  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJiiss  mmiieerr  
oorrggaanniizzeebbuullii  vvaalluuttiiTT  eelleeqqttrroonnuullii  vvaaWWrroobbiiss  wweessee--
bbiiTT~~..  aamm  wweesseebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  vvaaWWrroobbaaSSii  mmoonnaawwiilleeoobbiiss  mmiiRRee--
bbaa  SSeeuuZZlliiaa  nneebbiissmmiieerr  bbaannkkss,,  rroommeelliicc  aarriiss  TTbbiilliissiiss  bbaann--
kkTTaaSSoorriissii  ssaavvaalluuttoo  bbiirrJJiiss  vvaaWWrroobbiiss  sseeqqcciiiiss  wweevvrrii..  vvaa--
lluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaazzee  ggaannccxxaaddeebbiiss  mmiiRReebbaa  iiwwyyeebbaa  yyoo--
vveell  ssaammuuSSaaoo  ddRRiiss  1100  ssaaaaTTssaa  ddaa  3300  wwuuTTiiddaann  ddaa  mmTTaavvrrddeebbaa  
1111  ssaaaaTTssaa  ddaa  1155  wwuuTTzzee,,  eelleeqqttrroonnuullii  vvaaWWrroobbaa  kkii  ——  1111  ssaa--

                                   
1 ll..  qqooqqiiaauurrii,,  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaffuuZZvvlleebbii,,  tt..  IIII,,  

22000055,,  ggvv..  112200.. 
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aaTTssaa  ddaa  3300  wwuuTTzzee..  aamm  ppeerriiooddSSii  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbiiss  ssaa--
ffuuZZvveellzzee  yyaalliibbddeebbaa  llaarriiss  kkuurrssii  aaSSSS  ddoollaarriiss  mmiimmaarrTT..  
bbiirrJJaazzee  ddaaffiiqqssiirreebbuullii  aaSSSS  ddoollaarriiss  ggaaccvvlliiTT  kkuurrssss  
llaarriiss  mmiimmaarrTT  eerroovvnnuullii  bbaannkkii  kkrroosskkuurrssuullaadd  ggaaddaaiiaann--
ggaarriiSSeebbss  ssxxvvaa  vvaalluutteebbiiss  mmiimmaarrTT  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaavvaalluu--
ttoo  bbaazzrreebbzzee  ddaaffiiqqssiirreebbuullii  aaSSSS  ddoollaarriiss  kkuurrssTTaann  mmii--
mmaarrTTeebbaaSSii..  aaRRnniiSSnnuulliiss  ssaaffuuZZvveellzzee,,  ssaaqqaarrTTvveellooss  eerroovv--
nnuullii  bbaannkkiiss  pprreezziiddeennttii  SSeessaabbaammiissii  bbrrZZaanneebbiiTT  aaddggeennss  uucc--
xxoouurrii  vvaalluutteebbiiss  mmiimmaarrTT  llaarriiss  ooffiicciiaalluurr  ggaaccvvlliiTT  
kkuurrsseebbss..  ggaaccvvlliiTTii  kkuurrsseebbiiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaacciiaa  qqvveeyy--
nnddeebbaa  rrooggoorrcc  aaddggiilloobbrriivv  ssaaiinnffoorrmmaacciioo  ssaaSSuuaalleebbeebbSSii,,  
aasseevvee,,  `̀rrooiitteerriiss~~  ddaa  `̀bblluummbbeerrggiiss~~  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  eelleeqq--
ttrroonnuull  ssaaiinnffoorrmmaacciioo  ssaaSSuuaalleebbeebbSSii..  eess  ssiisstteemmeebbii  ddaammoonn--
ttaaJJeebbuulliiaa  ssaaqqaarrTTvveellooss  eerroovvnnuullii  bbaannkkiiss  ssaavvaalluuttoo  ssaamm--
mmaarrTTvveellooss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  rreezzeerrvveebbiiss  mmaarrTTvviissaa  ddaa  ssaaddii--
lliinnggoo  ooppeerraacciieebbiiss  ggaannyyooffiilleebbaaSSii..  
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TTaavvii  1122..  ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  

bbaazzaarrii  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzrriiss  aarrssii;;  
  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzrriiss  ssaaxxeeeebbii  ddaa  ffuunnqqcciieebbii;;  

  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzrriiss  mmoonnaawwiilleennii;;  
  uunniivveerrssaalluurrii  ddaa  ssppeecciiaalliizzeebbuullii  bbaannkkeebbii;;  

  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzrriiss  ssttrruuqqttuurraa;;  
  kkoonnkkuurreenncciiaa  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee..  

  
ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaallii  ssaammrreewwvveelloo  kkaappiittaa--

lliiss  ggaannkkeerrZZooeebbuullii  ffoorrmmaaaa..  ssaammrreewwvveelloo  kkaappiittaallii  TTaa--
vviiss  wwrreebbrruunnvvaaSSii  ssaamm  ssttaaddiiaass  ggaaddiiss  ddaa  SSeessaabbaammiissaadd  ggaammoo--
ddiiss  ssaamm  ffuunnqqcciioonnaalluurr  ffoorrmmaaSSii  ——  ffuullaaddii,,  ssaammrreewwvvee--

lloo  ddaa  ssaaqqoonnlluurrii  kkaappiittaalliiss  ssaaxxiiTT..  iimmiiss  ggaammoo,,  rroomm  
wwrreebbrruunnvviiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssttaaddiieebbii  yyoovveellTTvviiss  aarr  ssaaWWiirrooee--
bbeenn  kkaappiittaalliiss  eerrTTnnaaiirr  ssiiddiiddeess,,  mmiissii  ccaallkkeeuullii  nnaawwiillee--
bbii  ddrrooeebbiiTT  TTaavviissuuffllddeebbaa  ddaa  TTaavviissuuffaall  ffuullaadd  ssaaSSuuaa--
lleebbeebbss  qqmmnniiss..  ggaarrkkvveeuullii  mmooccuulloobbiiss  ssaaxxssrreebbii  uuTTaavviissuuff--
llddeebbaa  mmoossaaxxlleeoobbaassaacc  ddaannaazzooggeebbiiss  ssaaxxiiTT..  ffuullaaddii  ssaaxx--
ssrreebbiiss  eess  TTaavviissuuffaallii  mmaassaa  ggaammooddiiss  bbaazzaarrzzee  ddaa  eeZZeebbss  
`̀mmyyiiddvveellss~~..  `̀mmyyiiddvveelliiss~~  rroollSSii  ggvveevvlliinneebbiiaann  kkoommeerrcciiuu--
llii  bbaannkkeebbii,,  rroommlleebbiicc  iiRReebbeenn  aamm  ffuullaadd  mmaassaass  SSeessaannaaxxaadd  
((ddeeppoozziittaadd))  ggaarrkkvveeuullii  ssaarrggeebblliiss  ((pprroocceennttiiss))  ffaassaadd,,  iimm  
mmiizznniiTT,,  rroomm  iiss  SSeemmddeegg  TTvviiTToonn  mmiiaawwooddoonn  bbaazzaarrss  ddaa  mmoogg--
vveevvlliinnoonn  mmiissii  `̀ggaammyyiiddvveelliiss~~  ((sseessxxiiss  kkrreeddiittiiss))  ggaammcceemmiiss  
rroollSSii..  

ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  kkrreeddiittii  
ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  mmooZZrraaoobbiiss  ffoorrmmaaaa,,  xxoolloo  tteerrmmiinneebbii  
`̀sseessxxiiss  ggaammyyiiddvveellii~~  ddaa  `̀sseessxxiiss  mmyyiiddvveellii~~,,  mmxxoolloodd  ppiirroo--
bbiiTTii  ccnneebbeebbiiaa,,  rraaddggaann  rreeaalluurraadd  ggaammsseessxxeebbeellii  rrCCeebbaa  ggaa--



 
 

 346 

sseessxxeebbuullii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  iiuurriiddiiuull  mmeessaakkuuTTrreedd..  ggaarr--
kkvveeuullii  vvaaddiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg  mmsseessxxeebbeellii  mmaass  aamm  TTaannxxaassaacc  
uubbrruunneebbss  ddaa  ssaarrggeebbeellssaacc  ((pprroocceennttss))  uuxxddiiss..  aassee  rroomm,,  
ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  ssaaqqmmee  ggvvaaqqvvss  ggaann--
ssaakkuuTTrreebbuullii  ssaaqqoonnlliiss  ——  ffuulliiss  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnnaass--
TTaann,,  rroommeelliicc  kkii  aarr  iiyyiiddeebbaa,,  aamm  ssiittyyvviiss  ppiirrddaappiirrii  mmnniiSSvv--
nneelloobbiiTT,,  aarraammeedd  ggaasseessxxddeebbaa..  aammiiTT  iiggii  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  ssxxvvaa  
ssaaxxiiss  bbaazzrreebbiissaaggaann  ——  ssaammoommxxmmaarreebblloo  ddaa  ssaawwaarrmmoooo  ddaanniiSS--
nnuulleebbiiss  ssaaqqoonnlliiss  bbaazzaarrii,,  vvaalluuttiiss  bbaazzaarrii,,  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  bbaazzaarrii  ddaa  aa..  SS..,,  ssaaddaacc  ssaavvaaWWrroo  ggaarriiggeebbiiss  ddaaddee--
bbiiss  SSeemmddeegg  ssaaqqoonneellss  eeccvvlleebbaa  iiuurriiddiiuullii  mmeessaakkuuTTrree..  

TTaannaammeeddrroovvee  eekkoonnoommiikkiissaaTTvviiss  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeelliiaa  
iiss,,  rroomm  TTaavviissuuffaallii  ffuullaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii  ZZiirriiTTaaddaadd  
aakkuummuulliirrddeebbaa  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbSSii..  aammiittoomm  aarriiss,,  rroomm  
ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzrriiss  ZZiirriiTTaaddii  mmoonnaa--
wwiilleeeebbii  bbaannkkeebbiiaa..  

ssaakkrreeddiittoo  bbaazzaarrii  aaeerrTTiiaanneebbss  ggaarriiggeebbeebbss  ddrrooeebbiiTT  
TTaavviissuuffaallii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmfflloobbeelleebbssaa  ddaa  mmaaTT  
mmsseessxxeebblleebbss  SSoorriiss,,  rroommeellTTaa  rroolliiss  SSeessrruulleebbaa  SSeeuuZZllii--
aaTT  kkeerrZZoo  ppiirreebbss,,  ssaawwaarrmmoooo  ddaa  aarraassaawwaarrmmoooo  ddaawweesseebbuullee--
bbeebbssaa  ddaa  oorrggaanniizzaacciieebbss  ddaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss..11  

ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  bbaazzaarrss  yyooffeenn::  sseessxx--ddeeppoozzii--
tteebbiiss  bbaazzrraadd,,  bbaannkkTTaaSSoorriissii  kkrreeddiitteebbiiss  bbaazzrraadd,,  
mmwwaarrmmooeebblluurrii  kkrreeddiitteebbiiss  bbaazzrraadd,,  kkoommeerrcciiuullii  kkrree--
ddiitteebbiiss  bbaazzrraadd  ddaa  ssaammoommxxmmaarreebblloo  kkrreeddiitteebbiiss  bbaazz--
rraadd..  ppiirrvveell  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  ggaarriiggeebbeebbii  iiddeebbaa  ssaaffiinnaannssoo--
ssaakkrreeddiittoo  iinnssttiittuutteebbssaa  ddaa  mmaaTT  mmeeaannaabbrreeeebbss  SSoorriiss,,  mmeeoo--
rree  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ——  ccaallkkeeuull  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbss  SSoorriiss,,  
mmeessaammee  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ——  ggaarriiggeebbeebbii  iiddeebbaa  bbaannkkeebbssaa  ddaa  mmaaTT  
mmsseessxxeebblleebbss  SSoorriiss  ddaa  sseessxxii  ggaaiicceemmaa  mmxxoolloodd  ssaawwaarrmmoooo  ddaa--

                                   
1 ll..  qqooqqiiaauurrii,,  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaffuuZZvvlleebbii,,  tt..  II,,  TTbb..,,  

TTssuu  ggaammoommcceemmlloobbaa,,  22000077,,  ggvv..  119933.. 
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nnaaxxaarrjjeebbiiss  ddaassaaffaarraavvaadd,,  mmeeooTTxxee  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  sseessxxii  kkoo--
mmeerrcciiuullii  ddaanniiSSnnuulleebbiissaaaa,,  ddaa  iiggii  xxmmaarrddeebbaa  ggaannvvaaddeebbiiTT  
ggaayyiidduull  ssaaqqoonnlliiss  ddaaffaarrvvaass,,  mmeexxuuTTee  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  kkii  ——  
sseessxxii  xxmmaarrddeebbaa  ssaammoommxxmmaarreebblloo  ssaaqqoonnlliiss  RRiirreebbuulleebbiiss  
ddaaffaarrvvaass  ddaa  sseessxxzzee  ggaarriiggeebbaacc  iiddeebbaa  bbaannkkeebbssaa  ddaa  mmooqqaallaa--
qqeeeebbss  SSoorriiss..  

ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzrriiss  mmoo--

nnaawwiilleeeebbii..  eesseennii  aarriiaann  ssaaffiinnaannssoo  ddaa  aarraassaaffiinnaannssoo  oorr--
ggaanniizzaacciieebbii..  ssaaffiinnaannssoo  oorrggaanniizzaacciieebbss  ZZiirriiTTaaddaadd  kkoo--
mmeerrcciiuullii  bbaannkkeebbii  wwaarrmmooaaddggeenneenn,,  xxoolloo  aarraassaaffiinnaannssooss  ——  

aarraassaabbaannkkoo  ssaakkrreeddiittoo--ssaaffiinnaannssoo  iinnssttiittuutteebbii  ((NNeeaarr--
bbaannkk))  ——  lloommbbaarrddeebbii,,  ssaakkrreeddiittoo  kkooooppeerraattiivveebbii  ddaa  ssxxvvaa  
ddaawweesseebbuulleebbeebbii..  

ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  mmuuSSaaoobbeenn  uunniivveerrssaa--

lluurrii  ddaa  ssppeecciiaalliizzeebbuullii  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbii..  
uunniivveerrssaalluurrii  bbaannkkii  aaxxoorrcciieelleebbss  yyvveellaa  ssaaxxiiss  mmoommssaaxxuu--
rreebbaass  ——  iiRReebbss  sseessxx--ddeeppoozziitteebbss,,  ggaasscceemmss  sseessxxeebbss,,  eewweevvaa  
kkoonnssuullttaacciieebbss,,  lliizziinnggss  ddaa  aa..  SS..  aammaassTTaann,,  mmiissggaann  kkrreeddii--
tteebbii  ggaaiicceemmaa  ffaarrTToo  wwrriiss  kklliieennttuurraazzee  ddaa  TTaannaacc,,  yyvveellaa  
mmiizznniiTT,,  yyvveellaa  ddaanniiSSnnuulleebbiiTT..  aassee  rroomm,,  ssaasseessxxoo  kkaappiittaa--
lliiss  bbaazzrriiss  aamm  sseeggmmeennttSSii  mmiissuullii  mmoommxxmmaarreebbeellii  ((kklliieennttii)),,  
rroommeellssaacc  ppiirroobbiiTTaadd  sseessxxiiss  `̀yyiiddvvaa~~  ((aaRReebbaa,,  sseessxxeebbaa))  uunn--
ddaa,,  uukkaann  ccaarriieellii  aarr  bbrruunnddeebbaa..  

ssppeecciiaalliizzeebbuullii  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkii  iisseeTTii  
bbaannkkiiaa,,  rroommeelliicc  ssppeecciiaalliizzddeebbaa  eerrTTii  aann  rraammddeenniimmee  ssaaxxiiss  
ssaabbaannkkoo  ooppeerraacciiaazzee..  ccaallkkeeuull  qqvveeyyaannaaSSii  ssaabbaannkkoo  kkaannoonn--
mmddeebblloobbaa  eewwiinnaaaaRRddmmeeggeebbaa  aann  uubbrraalloodd  uukkrrZZaallaavvss  bbaann--
kkeebbss  ooppeerraacciieebbiiss  ffaarrTToo  wwrriiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaass..11  ((aammiiss  mmii--
zzeezziiaa  iiss  mmwwaarree  ggaammooccddiilleebbaa,,  rroommeelliicc  TTaavvss  ddaaaattyyddaa  mmaaTT  
`̀ddiiddii  ddeepprreessiiiiss~~  wwlleebbSSii  ((11992299--11993333  ww..ww..))..  mmaaSSiinn  `̀mmuuddmmiivvii  

                                   
1 ee..  rrooddee,,  bbaannkkeebbii,,  bbiirrJJeebbii  ddaa  ssaavvaalluuttoo  ooppeerraacciieebbii  kkaa--

ppiittaalliissttuurr  qqvveeyynneebbSSii,,  qquuTTaaiissii,,  `̀ssaarraannggii~~,,  11999933,,  ggvv..  1144.. 
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kkoonniiuunnqqttuurriiss~~  iimmeeddiiTT  bbaannkkeebbii  mmookklleevvaaddiiaannii  aannaabbrreebbiiss  
xxaarrjjzzee  ggaasscceemmddnneenn  ggrrZZeellvvaaddiiaann  sseessxxeebbss  ddaa  rrooccaa  ddaaiiww--
yyoo  kkrriizziissii,,  mmaaTT  aarr  SSeeeeZZllooTT,,  aarraa  TTuu  ddeeppoozziitteebbiiss  ddaabb--
rruunneebbaa,,  aarraammeedd,,  ddeeppoozziitteebbzzee  pprroocceenntteebbiiss  ggaaddaaxxddaacc  kkii..  
SSeeddeeggaadd  ddaaiinnggrraa  ddaa  ddaaiiRRuuppaa  mmrraavvaallii  wwvvrriillii  bbaannkkii..  ggaa--
ddaarrCCnneenn  mmxxoolloodd  mmssxxvviillii  bbaannkkeebbii))..  mmiiTT  uuffrroo,,  rroomm  ccaallkkee--
uull  ssppeecciiaalluurr  ooppeerraacciieebbzzee  bbaannkkeebbiiss  mmooggeebbaa  xxSSiirraadd  iimmddee--
nnaadd  ddiiddiiaa,,  rroomm  ssxxvvaa  ssffeerrooeebbSSii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  mmaaTTTTvviiss  aauu--
cciilleebbeellii  aarrcc  xxddeebbaa..  

ssppeecciiaalliizzeebbuullii  bbaannkkeebbiiss  ssaaxxeeeebbiiaa::  SSeemmnnaaxxvveellii  

bbaannkkeebbii,,  iippooTTeekkuurrii  bbaannkkeebbii,,  ssaaiinneevvssttiicciioo  bbaa--

nnkkeebbii,,  ssaaqqmmiiaannii  bbaannkkeebbii,,  ssaammSSeenneebblloo--SSeemmnnaaxxvveellii  

bbaannkkeebbii  ddaa  aa..  SS..    

  SSeemmnnaaxxvveellii  bbaannkkeebbii  iinnaaxxaavveenn  mmoossaaxxlleeoobbiiss  
aannaabbrreebbss,,  aannuu  iissiinnii  mmoossaaxxlleeoobbiissaaggaann  iiRReebbeenn  
sseessxx--ddeeppoozziitteebbss  ggaarrkkvveeuullii  pprroocceennttiiss  ffaassaadd;;  

  iippooTTeekkuurrii  bbaannkkeebbii  ggaasscceemmeenn  kkrreeddiitteebbss  uuZZrraa--
vvii  qqoonneebbiiss  ggiirraavvnnoobbiiTT  ((ssaawwiinnddaarriiTT));;  

  ssaaiinnvveessttiicciioo  bbaannkkeebbii  ssaaxxssrreebbss  aabbaannddeebbeenn  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrzzee;;    

  ssaammSSeenneebblloo--SSeemmnnaaxxvveellii  bbaannkkeebbii  kkrreeddiitteebbss  
ggaasscceemmeenn  bbiinneebbiiss  SSeessaaZZeennaadd;;    

  ssaaqqmmiiaannii  bbaannkkeebbii  sseessxxeebbss  ggaasscceemmeenn  bbiizznneessmmeenn--
TTaa  ssaaWWiirrooeebbiissaaTTvviiss  ddaa  aa..  SS..  

mmssoofflliiooss  rriigg  qqvveeyynneebbSSii  bbaannkkeebbiiss  ssppeecciiaalliizzaa--

cciiiiss  pprriinncciippii  ddoommiinniirreebbss  ((ssaaffrraannggeeTTii,,  aaSSSS,,  iittaalliiaa,,  
ddiiddii  bbrriittaanneeTTii,,  nnaawwiilloobbrriivv  iiaappoonniiaa)),,  zzooggaann  kkii  ——  uunnii--

vveerrssaalliizzaacciiiiss  pprriinncciippii  ((SSvveeiiccaarriiaa,,  aavvssttrriiaa,,  ggeerr--
mmaanniiaa))..  eess  iissee  aarr  uunnddaa  ggaavviiggooTT,,  rroomm  mmaaggaalliiTTaadd,,  SSvveeiiccaa--
rriiaaSSii  aann  aavvssttrriiaaSSii  aarr  iiyyooss  ssppeecciiaalliizzeebbuullii  bbaannkkeebbii,,  aann--
ddaa  ppiirriiqqiiTT  ——  ssaaffrraannggeeTTSSii  aann  aaSSSS--SSii  ——  uunniivveerrssaalluurrii  bbaann--
kkeebbii..  rraa  TTqqmmaa  uunnddaa  aarraa..  aammaa  TTuu  iimm  qqvveeyynniiss  ssaasseessxxoo  ((ssaakkrree--
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ddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  bbaannkkiiss  eerrTTii  ttiippiiss  ddoommiinniirreebbaa  
ggaaggeebbuullii  uunnddaa  iiqqnneess,,  rrooggoorrcc  tteennddeenncciiaa..  ccaallkkeeuull  
qqvveeyynneebbSSii,,  ssaaddaacc  bbaattoonnoobbeenn,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  uunniivveerrssaalluurrii  
bbaannkkeebbii,,  mmrraavvaallrriiccxxoovvaannii  ssppeecciiaallzziieebbuullii  bbaannkkeebbii  aarr--
sseebboobbeenn  ddaa  ppiirriiqqiiTT,,  ddoommiinniirreebbuullii  ssppeecciiaalliizzeebbuullii  bbaann--
kkeebbiiss  qqvveeyynneebbSSii,,  ssuull  uuffrroo  mmJJRRaavvnnddeebbaa  bbaannkkeebbiiss  uunniieevvrrssaa--
lliizzaacciiiiss  tteennddeenncciiaa..  eess  pprroocceessii  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  SSeessaamm--
CCnneevvii  ggaaxxddaa  6600--iiaannii  wwlleebbiiss  bboollooss  ddaa  7700--iiaannii  wwlleebbiiss  ddaa--
ssaawwyyiissSSii..  iiggii  ddaauukkaavvSSiirrddaa  iinntteerrnnaacciioonnaalliizzaacciiiiss  pprroo--
cceessiiss  ddaawwyyeebbaass..  wwaarrmmooiiqqmmnnaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaabbaannkkoo  ddaajj--
gguuffeebbeebbii,,  rroommlleebbmmaacc  ggaaaaeerrTTiiaanneess  wwaammyyvvaannii  ssaaeerrTTaaSSoorrii--
ssoo  bbaannkkeebbii  ddaa  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  mmssoofflliioo  bbaazzaarrzzee  ggaammoo--
vviiddnneenn  mmssxxvviillii  mmsseessxxeebblliiss  ddaa  ggaammsseessxxeebblliiss  rroollSSii  ((ppiirr--

vveellii  aasseeTTii  ssaabbaannkkoo  ggaaeerrTTiiaanneebbeebbii  iiyyvvnneenn  `̀AAbbeekkoorr~~--ii..  

`̀EEbbiikkii~~  ddaa  ssxxvveebbii))..  aamm  ppeerriiooddSSii  mmssoofflliiooSSii  aarrsseebboobbddaa  2200  
uummssxxvviilleessii  ssaabbaannkkoo  mmoonnooppoolliiaa,,  rroommlleebbiicc  mmTTlliiaannaadd  
aakkoonnttrroolleebbddnneenn  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrss..  bbaazzaarrzzee  mmaaTT  
mmiieerr  ddaakkaavveebbuullii  aaddggiilleebbii  ddaa  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbrruunnvviiss  
mmooccuulloobbaa  iixxiilleeTT  ccxxrriillSSii  1100..  

  

ccxxrriillii  1100  

mmssoofflliiooss  2200  uummssxxvviilleessii  ssaabbaannkkoo  mmoonnooppoolliiaa  

11998833  wwlliiss  mmddggoommaarreeoobbiiTT
11
  

  
bbaannkkiiss  ddaassaaxxeellee--

bbaa  
ssaaTTaaoo  ooffii--
ssiiss  aaddggiillii  

ssaasseessxxoo  kkaa--
ppiittaalliiss  bbaa--
zzaarrzzee  ddaakkaa--
vveebbuullii  ppoo--

zziicciiaa  

ssaakkrreeddiittoo  
rreessuurrsseebbiiss  

bbrruunnvvaa  
((mmllrrdd  ddoollaa--

rrii))  
`̀SSiittiikkoorrpp~~  nniiuu--iioorrkkii  11  112255,,99  

`̀BBaannkk  ooff  AAmmeerriikkaa  
kkoorrpp~~  

ssaann--ffrraann--
cciisskkoo  

22  111155,,44  

                                   
1 ee..  rrooddee,,  bbaannkkeebbii,,  bbiirrJJeebbii  ddaa  ssaavvaalluuttoo  ooppeerraacciieebbii  kkaa--

ppiittaalliissttuurr  qqvveeyynneebbSSii,,  qquuTTaaiissii,,  `̀ssaarraannggii~~,,  11999933,,  ggvv..  1177.. 
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`̀DDeeii--iittii  KKaannggee  
bbaannkk~~  

ttookkiioo  33  111100,,33  

`̀FFuuddssii  bbaannkk~~  ttookkiioo  44  110033,,55  

`̀SSeemmiittooppoo  bbaannkk~~  oossaakkaa  55  110011,,33  

`̀BB..NN..PP..~~  ppaarriizzii  66  110011,,0000  

`̀MMiizzuubbiiii  bbaannkk~~  ttookkiioo  77  9988,,77  

`̀BBeerrkklleeiiss  GGrruupp~~  lloonnddoonnii  88  9944,,11  

`̀SSaannvvaa  bbaannkk~~  oossaakkaa  99  9911,,33  

`̀KKrreeddii  AAggrriikkoollii~~  ppaarriizzii  1100  9900,,22  

`̀KKrreeddii  lliioonnee~~  ppaarriizzii  1111  8888,,11  

`̀NNeesshhnnll  
WWeessmmiinnsstteerr~~  

lloonnddoonnii  1122  8877,,11  

`̀SSoossiieettee  GGeenneerraall~~  ppaarriizzii  1133  8866,,33  

`̀DDeeuuhhee  bbaannkk~~  mmaaiinniiss  
ffrraannkkffuurr--

ttii  

1144  7766,,88  

`̀MMiiddlleenndd  bbaannkk~~  lloonnddoonnii  1155  7766,,33  

`̀HHeeiiss  nnaannzzeetteenn  
bbaannkk~~  

nniiuu--iioorrkkii  1166  7755,,44  

`̀NNoorriissyykkiinn  bbaannkk~~  ttookkiioo  1177  7755,,22  

`̀IInnddaassttrriieell  bbaannkk  ooff~~  ttookkiioo  1188  7711,,33  

`̀DDee  eeppeenn  MMiizzuuii  
bbaannkk~~  

ttookkiioo  1199  6677,,22  

`̀RReeiiaall  bbeennkk  ooff  
KKaannaaddaa~~  

mmoonnrreeaallii  2200  6655,,77  

  

rrooggoorrcc  ccxxrriilliiddaann  CCaannss,,  mmssoofflliioo  ssaasseessxxoo  kkaappiittaa--
lliiss  bbaazzaarrzzee  8800--iiaann  wwlleebbSSii  ppiirrvveell--mmeeoorree  aaddggiillss  aammeerriikkiiss  

bbaannkkeebbii  ——  `̀SSiittiikkoorrpp~~--ii  ddaa  `̀BBaannkk  ooff  aammeerriikkaa~~  iikkaavveebbddnneenn..  aamm  ppeerrii--
ooddSSii  aaSSSS--SSii  1144996655  bbaannkkii  ffuunnqqcciioonniirreebbddaa..  mmaaTTii  uummrraavvlleessoo--
bbaa  iiyyoo  mmcciirree..  aaSSSS--ss  bbaannkkeebbii  8800--iiaannii  wwlleebbiissTTvviiss  11229922,,33  mmllrrdd  
ddoollaarr  ddeeppoozziittss  ((rrooggoorrcc  ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrssss))  fflloobb--
ddnneenn..  

aaSSSS--ss  ssaabbaannkkoo  pprraaqqttiikkaaSSii  6600--iiaannii  wwlleebbiiddaann  ggaammooCCnnddaa,,  
ee..  ww..  eerrTTii  qqsseelliiss  bbaannkkeebbii  ddaa  ssaabbaannkkoo  jjgguuffeebbii..  aasseeTTii  wwaarrmmoo--
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nnaaqqmmnniiss  ssaaffuuZZvvllaadd  iiTTvvlleebbaa  aaxxaallii  iinnssttiittuuttiiss  ddaaffuuZZnneebbaa,,  
rroommeelliicc  TTvviiTToonn  aarr  iiTTvvlleebbaa  bbaannkkaadd,,  mmaaggrraamm  rroommeellssaacc  
eemmoorrCCiilleebbaa  mmrraavvaallii  bbaannkkii..  TTuu  iinnssttiittuuttiiss  rraannggSSii  ccaallkkee--
uullii  ppiirrii  aann  ppiirrTTaa  jjgguuffii  ggaammooddiiss,,  mmaaSSiinn  aasseeTTii  iinnssttiittuuttii  
eerrTTii  qqsseelliiss  bbaannkkaadd  iiwwooddeebbaa..  ddiiddii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  aaqqvvss  ssaabbaann--
kkoo  jjgguuffeebbssaacc..  iissiinnii  hhoollddiinnggeebbaadd  iiwwooddeebbiiaann..  hhoollddiinnggii  
aarriiss  ssaaaaqqcciioo  ssaazzooggaaddooeebbaa,,  rroommeelliicc  fflloobbss  eerrTTii  aann  rraamm--
ddeenniimmee  bbaannkkiiss  aaqqcciieebbiiss  mmiinniimmuumm  2255%%--ss..  aammJJaammaadd  hhoollddiinnggeebbii  
mmnniiSSvvnneelloovvaann  ggaavvlleennaass  aaxxddeenneenn  aammeerriikkiiss  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmeezzee  
ddaa  ssaaeerrTToodd  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  aammeerriikkiiss  bbaazzaarrzzee..  

iimmaavvee  8800--iiaann  wwlleebbSSii  mmssoofflliiooss  2200  uummssxxvviilleess  bbaannkkss  SSoo--
rriiss  mmee--33,,  mmee--44,,  mmee--55,,  mmee--77,,  mmee--99,,  mmee--1177  ddaa  mmee--1199  aaddggiilleebbii  eekkaa--
vvaaTT  iiaappoonniiiiss  bbaannkkeebbss..  eess  iimmaass  nniiSSnnaavvddaa,,  rroomm  ssaasseessxxoo  ((ssaakkrree--
ddiittoo))  kkaappiittaalliiss  mmssoofflliioo  bbaazzaarrzzee  iiaappoonniiaa  ssaakkmmaaoodd  aannggaa--
rriiSSggaassaawweevv  ZZaallaass  wwaarrmmooaaddggeennss..  aasseeaa  aammJJaammaaddaacc..  

iiaappoonniiiiss  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmee  aaggeebbuulliiaa  aammeerriikkuullii  nniimmuuSSiiss  
mmiixxeeddvviiTT..  iiqq  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmee  mmeettaadd  kkoonncceennttrriirreebbuulliiaa..  8800--
iiaannii  wwlleebbiiss  bboollooss  iiaappoonniiaaSSii  mmxxoolloodd  7766  kkoommeerrcciiuullii  bbaann--
kkii  mmooqqmmeeddeebbddaa,,  mmaaTT  SSoorriiss  1133  ssaaqqaallaaqqoo  bbaannkkii  ((22776622  ffiilliiaa--
lliiTT)),,  6633  ——  rreeggiioonnuullii  bbaannkkii  ((55886644  ffiilliiaalliiTT)),,  77  ——  ttrraasstt--
bbaannkkii  ((332244  ffiilliiaalliiTT)),,  33  ——  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ddaakkrreeddiitteebbiiss  bbaann--
kkii  ((5555  ffiilliiaalliiTT))..  mmiiss  ggaarrddaa  qqvveeyyaannaaSSii  mmooqqmmeeddeebbddaa  7711  uuccxxoo--
uurrii  bbaannkkii..  

ggaarrddaa  aamm  bbaannkkeebbiissaa,,  iiaappoonniiaaSSii  mmrraavvllaadd  aarrsseebboobbeenn  ssaakk--
rreeddiittoo  kkooooppeerraattiivveebbii,,  mmuuSSaaTTaa  ssaakkrreeddiittoo  aassoocciiaacciieebbii  
ddaa  ssxxvveebbii..  iissiinnii  mmcciirree  ssaawwaarrmmooeebbss  ddaa  aaggrreeTTvvee  mmuuSSaa--mmoossaamm--
ssaaxxuurreeeebbss  aaZZlleevveenn  sseessxxeebbss  ddaa  iiRReebbeenn  sseessxx--ddeeppoozziitteebbss..  

mmssoofflliiooss  uummssxxvviilleess  bbaannkkeebbss  SSoorriiss  mmee--66,,  mmee--1100  ddaa  mmee--
1111  aaddggiilleebbii  ssaaffrraannggeeTTiiss  bbaannkkeebbss  uukkaavviiaaTT..  ffrraanngguull  kkoo--
mmeerrcciiuull  bbaannkkeebbss  SSoorriiss  ggaammooiiyyooffaa  44jjgguuffii::  

11..  ssaakkuuTTrriivv  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbii;;  

22..  kkooooppeerraattiiuullii  bbaannkkeebbii;;    
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33..  ffiinnaannssuurrii  ddaawweesseebbuulleebbeebbii;;  

44..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ddaa  SSeerreeuullii  bbaannkkeebbii..  
bbaannkkeebbiiss  TTiiTTooeeuullii  jjgguuffii  mmrraavvaallii  ssaaxxiiss  bbaannkkss  aaeerr--

TTiiaanneebbss..  mmTTlliiaannaadd  qqvveeyyaannaaSSii  ffuunnqqcciioonniirreebbss  227711  ddeeppoozzii--
ttuurrii  bbaannkkii,,  3333  ——  ssaaqqmmiiaannii  bbaannkkii,,  6611  ——  ssaaSSuuaalloo  ddaa  ggrrZZeellvvaa--
ddiiaannii  ddaakkrreeddiitteebbiiss  bbaannkkii,,  4400  ——  ssaaxxaallxxoo  bbaannkkii,,  66440000  aaggrraa--
rruullii  ddaakkrreeddiitteebbiiss  bbaannkkii  ddaa  ssxxvvaa..  

ddiiddii  bbrriittaanneeTTiiss  33  uummssxxvviilleessii  bbaannkkii  mmssoofflliiooSSii  mmee--88,,  
mmee--1122  ddaa  mmee--1155  aaddggiillzzee  ddggaass..  ssaaeerrTToodd,,  ccnnoobbiilliiaa,,  rroomm  iinn--
gglliissuurrii  bbaannkkeebbii  220000  wweellzzee  mmeettiiaa  wwaammyyvvaann  rroollss  TTaammaaSSoobbeenn  
mmssoofflliiooSSii..  

bbrriittaanneeTTiiss  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  ssiisstteemmaa  ZZlliieerr  ddii--
ffeerreenncciirreebbuulliiaa..  bbrriittaanneeTTiiss  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbii  33  jjgguu--
ffaadd  iiyyooffiiaann::  

11..  ddeeppoozziittuurrii  bbaannkkeebbii;;  

22..  ssaaaaRRrriiccxxvvoo  ssaaxxlleebbii;;  

33..  aaqqcceeppttuurrii  ssaaxxlleebbii..  
ddiidd  bbrriittaanneeTTSSii  aarrsseebboobbeenn  SSeemmnnaaxxvveellii  ssaallaarrooeebbiicc,,  

SSeemmnnaaxxvveellii  bbaannkkeebbiicc,,  ssaakkrreeddiittoo  kkooooppeerraattiivveebbiicc  ddaa  mmrraa--
vvaallii  ssxxvvaa  bbaannkkiiss  mmssggaavvssii  iinnssttiittuutteebbii..  

ggeerrmmaanniiiiss  bbaannkkeebbiiddaann  mmssoofflliiooSSii  mmee--1144  aaddggiillzzee  ddggaass  

`̀DDeeuuhhee  bbaannkk~~--ii..  ggeerrmmaanniiiiss  bbaannkkeebbii  jjgguuffddeebbiiaann::  
11..  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbaadd;;  
22..  SSeemmnnaaxxvveell  ssaallaarrooeebbaadd  ddaa  ssaakkrreeddiittoo  ssaazzooggaaddooee--

bbeebbaadd;;  
33..  iippooTTeekkuurr  bbaannkkeebbaadd  ddaa  ssaammSSeenneebblloo  SSeemmnnaaxxvveell  ssaa--

llaarrooeebbaadd;;  
44..  ssaammoommxxmmaarreebblloo  ssaakkrreeddiittoo  bbaannkkeebbaadd;;  
55..  iinnvveessttiicciiuurr  kkoommppaanniieebbaadd;;  
66..  ssaakkrreeddiittoo  iinnssttiittuutteebbaadd..  
8800--iiaannii  wwlleebbSSii  ggeerrmmaanniiaaSSii  228833  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkii  mmooqq--

mmeeddeebbddaa..  mmaaTT  SSoorriiss  ddoommiinniirreebbddnneenn  `̀DDeeuuhhee  bbaannkk~~--ii,,  `̀DDrreessddeenn  
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bbaannkk~~--ii  ddaa  `̀KKoommeerrzzbbaannkk~~--ii..  mmaaTTii  ssaaeerrTToo  ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrssii  
444444,,77  mmllrrdd  mmaarrkkaass  SSeeaaddggeennddaa,,  xxoolloo  ffiilliiaalleebbiiss  rriiccxxvvii  ——  
33113322  eerrTTeeuullss..  

rrooggoorrcc  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  aarraassaaffiinnaannssoo  oorrggaanniizzaacciiee--
bbiiddaann  ssaasseessxxoo  ssaakkrreeddiittoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  mmuuSSaaoobbeenn  
ssaakkrreeddiittoo  kkooooppeerraattiivveebbii,,  lloommbbaarrddeebbii,,  ssaammSSeenneebblloo--ssaakk--
rreeddiittoo  kkooooppeerraattiivveebbii  ddaa  ssxxvveebbii..  mmaaTT  mmaarrTTaalliiaa  aarraa  aaqqvvTT  
ssaabbaannkkoo  lliicceennzziiaa,,  mmaaggrraamm  TTiiTTqqmmiiss  bbaannkkeebbiiss  aannaallooggiiuurr  
ssaaqqmmeess  aakkeeTTeebbeenn..  mmaaggaalliiTTaadd,,  rruusseeTTSSii  ffaarrTToodd  ggaavvrrcceellee--
bbuullii  uurrTTiieerrTTddaakkrreeddiitteebbiiss  ssaazzooggaaddooeebbeebbii  iiRReebbeenn  aannaabb--
rreebbss  ddaa  iiZZlleevviiaann  sseessxxeebbss..  eess  ffaaqqttiiuurraadd  aarriiss  ssaabbaannkkoo  ooppee--
rraacciiaa..  iiggiivveess  aakkeeTTeebbeenn  lloommbbaarrddeebbii,,  rroommlleebbiicc  aakkrreeddiittee--
bbeenn  ffiizziikkuurr  ppiirreebbss  ZZvviirrffaassii  lliiTToonneebbiiss  ssaawwiinnddrriiTT  ((ggiirraa--
ooTTii))..  lloommbbaarrddeebbii  mmeettaadd  mmoobbiilluurrii  aarriiaann  ddaa  iissiinnii  mmxxoolloodd  
aammiiTT  uuwweevveenn  kkoonnkkuurreenncciiaass  bbaannkkeebbss..  

zzooggiieerrTT  qqvveeyyaannaaSSii  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrss  eerrTTvvee--
bbiiaann  ssaaddaazzRRvveevvoo  ddaa  aarraassaaxxeellmmwwiiffoo  ssaappeennssiioo  ffoonnddeebbiicc..  
mmaaggaalliiTTaadd,,  ggeerrmmaanniiaaSSii  ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaanniieebbii  aaxxddeenneenn  
ssaammrreewwvveelloo  ddaa  ssaavvaaWWrroo  ffiirrmmeebbiiss  ggrrZZeellvvaaddiiaann  ddaakkrreeddii--
tteebbaass..11  eess,,  rraa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  aammcciirreebbss  kkoommeerrcciiuullii  bbaannkkeebbiiss  aaqq--
ttiiuurrii  ooppeerraacciieebbiiss  mmooccuulloobbaass,,  TTuummccaa  aarr  aammcciirreebbss  ssaasseess--
xxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  sseessxxiiss  mmiiwwooddeebbiiss  mmooccuulloobbaass..  bbaazz--
rriissTTvviiss  aarraa  aaqqvvss  mmnniiSSvvnneelloobbaa  vviinn  mmiiaawwooddeebbss  mmaass  TTaavviissuu--
ffaall  ffuullss  ——  ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaanniiaa  TTuu  bbaannkkii..  

ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrss  hhyyaavvss  aarraassaa--
ffiinnaannssoo  mmoonnaawwiilleeeebbiicc..  mmrraavvaall  qqvveeyyaannaaSSii  aasseeTTTTaa  rriiccxxvvSSii  
ggaammooddiiaann  ssaaffoossttoo  ddaawweesseebbuulleebbeebbii,,  rroommlleebbiicc  iiRReebbeenn  
aannaabbrreebbss  ddaa  ggaasscceemmeenn  sseessxxeebbss,,  ggaaddaarriiccxxaavveenn  ffuullaadd  ssaaxx--
ssrreebbss  ddaa  aa..  SS..  eess  ddaawweesseebbuulleebbeebbii  mmeettaadd  xxeellmmiissaawwvvddoommiiaa  mmoo--

                                   
1 ll..  qqooqqiiaauurrii,,  ssaabbaannkkoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaffuuZZvvlleebbii,,  tt..  II,,  TTbb..,,  

TTssuu  ggaammoommcceemmlloobbaa,,  22000077,,  ggvv..  220033.. 
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ssaaxxlleeoobbiissaaTTvviiss  ddaa  aammiittoomm  mmaaTT  ssaakkmmaaoo  rraaooddeennoobbiiss  kklliieenn--
ttuurraa  hhyyaavvTT..  

ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzrriiss  

ssttrruuqqttuurraa..  mmaarrTTaalliiaa,,  CCvveenn  aavvRRnniiSSnneeTT,,  rroomm  aamm  uukkaannsskknneell  
wwlleebbSSii  ssaabbaannkkoo  bbaazzaarrzzee  SSeeiimmCCnneevvaa  aarraassaabbaannkkoo  ddaa  aarraassaaffii--
nnaannssoo  iinnssttiittuutteebbiiss  ffaarrTToo  mmaassSSttaabbiiTT  SSeeWWrraa,,  mmaaggrraamm  ssaa--
sseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrii  mmaaiinncc  aarriiss  bbaannkkeebbiiss  
ssaaddeeppoozziittoo  ((ssaammSSeenneebblloo))  ddaa  ssaakkrreeddiittoo  mmoommssaaxxuurreebbiiss  bbaa--
zzaarrii..  ppiirrvveell  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  bbaannkkeebbii  aarriiaann  mmsseessxxeebblleebbii  ((ddee--
ppoozziittiiss  SSeemmnnaaxxvveelleebbii)),,  mmeeoorree  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ——  ggaammsseessxxeebbllee--
bbii..  

aammiittoomm,,  rrooccaa  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  ssttrruuqqttuurraazzeeaa  ssaauu--
bbaarrii,,  uunnddaa  ggaammoovvyyooTT  bbaazzrriiss  oorrii  sseeggmmeennttii::  ssaaddeeppoozziittoo  

mmoommssaaxxuurreebbiiss  ddaa  ssaakkrreeddiittoo  mmoommssaaxxuurreebbiiss..  ppiirrvveell  
sseeggmmeennttSSii  TTaavviissuuffaallii  ffuulliiss  mmqqoonnee  ppiirreebbii  ((iiuurriiddiiuulliicc  
ddaa  ffiizziikkuurriicc))  mmaass  aawwooddeebbeenn  bbaannkkeebbss,,  mmeeoorree  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  
kkii  ——  bbaannkkeebbii  aawwooddeebbeenn  aamm  ffuullss  iimm  ffiizziikkuurr  ddaa  iiuurriiddii--
uull  ppiirreebbss,,  rroommeellTTaacc  ffuullzzee  ggaauuCCnnddaaTT  mmooTTxxoovvnnaa..  rroo--
ggoorrcc  eerrTTii,,  iissee  mmeeoorree  sseeggmmeennttii,,  SSeeiiZZlleebbaa  kkiiddeevv  ddaaiiyyooss  
oorrggaanniizzaacciiuull--ssaammaarrTTlleebbrriivvii  nniiSSnniiTT  ((ffiizziikkuurrii  ppiirrii,,  
iiuurriiddiiuullii  ppiirrii)),,  ggeeooggrraaffiioouullii  nniiSSnniiTT  ((ssooffllaadd  mmddeebbaa--
rree,,  qqaallaaqqaadd  mmddeebbaarree)),,  ddeemmooggrraaffiiuullii  nniiSSnniiTT  ((aaxxaallggaazzrrddaa,,  
mmoowwiiffuullii  aassaakkiiss,,  mmooxxuuccii  ddaa  aa..  SS..))..  

CCvveennss  eeppooqqaaSSii,,  rroommlliissTTvviissaacc  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeelliiaa  
gglloobbaalliizzaacciiiiss  sswwrraaffii  zzrrddaa,,  mmeettaadd  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  ssaa--
sseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  bbaazzrriiss  ggeeooggrraaffiiuull  ((ssiivvrrccoobbrriivv))  sseegg--
mmeennttaacciiaazzee  yyuurraaddRReebbiiss  ggaammaaxxvviilleebbaa..  ccxxaaddiiaa,,  aarrsseebboobbeenn  ddaa  
kkiiddeevvaacc  iiaarrsseebbeebbeenn  ((TTuummccaa  SSeezzRRuudduullaadd))  ssaasseessxxoo  kkaappiittaa--
lliiss  llookkaalluurrii  ((qqaallaaqqiiss,,  rraaiioonniiss))  ddaa  eerroovvnnuullii  bbaazzrreebbii,,  
mmaaggrraamm,,  rrooggoorrcc  CCaannss,,  ssuull  uuffrroo  ggaannvviiTTaarrddeebbaa  ssaasseessxxoo  kkaa--
ppiittaalliiss  mmssoofflliioo  bbaazzaarrii  ddaa  mmaassSSii  nneebbssiiTT  TTuu  uunneebblliieeTT  CCaa--
eerrTTvveebbaa  yyvveellaa  qqvveeyyaannaa..  
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kkoonnkkuurreenncciiaa  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee..  ssaa--
sseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaazzaarrzzee  kkoonnkkuurreenncciiaa  mmiimmddiinnaarreeoobbss::  

  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbss  SSoorriiss;;  
  ssxxvvaa  ssaaffiinnaannssoo  ddaa  aarraassaaffiinnaannssoo  iinnssttiittuutteebbss  SSoo--

rriiss;;  
  kkoommeerrcciiuull  bbaannkkeebbssaa  ddaa  ssxxvvaa  ssaaffiinnaannssoo  ddaa  aarraassaa--

ffiinnaannssoo  iinnssttiittuutteebbss  SSoorriiss..  
kkoonnkkuurreenncciiiiss  kkrriitteerriiuummeebbiiaa::    

  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ffaassii;;  

  sseessxxiiss  ssaarrggeebblliiss  ((pprroocceennttiiss))  ggaannaakkvveeTTii;;  

  mmoommssaaxxuurreebbiiss  xxaarriissxxii;;  
  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmooccuulloobbaa  ddaa  ssaaxxeeeebbii..  

XXIIXX  ssaauukkuunniiss  ppiirrvveell  nnaaxxeevvrraammddee,,  rrooccaa  ssaabbaannkkoo  ddaawwee--
sseebbuulleebbeebbii  SSeeddaarreebbiiTT  ccoottaa  iiyyoo  ddaa  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  bbaa--
zzaarriicc  aarr  iiyyoo  ggaajjeerreebbuullii,,  bbaannkkeebbss  SSoorriiss  kkoonnkkuurreenncciiaa  
aarrcc  xxddeebbooddaa  ddaa  aarrcc  iiyyoo  ssaaWWiirroo,,  rraaddggaann  nneebbiissmmiieerr  bbaannkkss  
SSeeeeZZlloo  ggaaeeffaarrTTooeebbiinnaa  TTaavviissii  ssaaqqmmee  iissee,,  rroomm  aarr  SSeeeellaaxxaa  
ssxxvvaa  bbaannkkiiss  iinntteerreesseebbii..  XXXX  ssaauukkuunneeSSii  ddaa  mmiiTT  uuffrroo  XXXXII  ssaauu--
kkuunniiss  ddaassaawwyyiissSSii,,  vviiTTaarreebbaa  SSeeiiccvvaallaa..  ssaabbaannkkoo  kkoonnkkuurreenn--
cciiaa  ggaammZZaaffrrddaa  ddaa  mmaassaacc  ddaaeettyyoo  gglloobbaalliizzaacciiiiss  tteennddeenn--
cciiaa..  kkeerrZZoodd,,  ddaaiiwwyyoo  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  ssuull  uuffrroo  ddiiddii  
mmooccuulloobbeebbiiss  ggaaddaaddiinneebbaa  eerrTTii  qqvveeyynniiddaann  mmeeoorreeSSii..  mmaass  ssaa--
ffuuZZvvllaadd  ddaaeeddoo  iinntteerrnnaacciioonnaalliizzaacciiiiss  pprroocceessSSii  ggaannvvii--
TTaarreebbaaddii  ddaa  ggaarrddaammaavvaallii  eekkoonnoommiikkiiss  qqvveeyynneebbiiss  aaqqttiiuurrii  
CCaarrTTvvaa,,  mmaaTTTTaann  ssaaffiinnaannssoo  bbaazzrreebbiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  lliibbeerraallii--
zzaacciiaa,,  rraammaacc  sswwoorreedd  uuzzrruunnvveellyyoo  mmaaTTii  aaqqttiiuurrii  iinntteeggrraa--
cciiaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaaffiinnaannssoo  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  ssiisstteemmaaSSii..  

aassee  rroomm,,  TTaannaammeeddrroovvee  ssaasseessxxoo  ((ssaakkrreeddiittoo))  kkaappiittaa--
lliiss  bbaazzaarrii  xxaassiiaaTTddeebbaa  ssaasseessxxoo  kkaappiittaalliiss  ddiiddii  mmooccuulloo--
bbiiTT  ((tteevvaaddoobbiiTT)),,  mmoonnaawwiilleeTTaa  ddiiddii  rraaooddeennoobbiiTT  ddaa  mmaaTT  
SSoorriiss  mmZZaaffrrii  kkoonnkkuurreenncciiiiTT..  
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TTeemmaa  1133..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  ssaaffoonnddoo  

ppoorrttffeellii,,  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaa  ddaa  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  

ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaazzee  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbii,,  mmaaTT  ssaaxxeeeebbii  ddaa  mmaaxxaassiiaaTTeebbllee--
bbii;;  

  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeellii,,  mmiissii  ssaaxxeeeebbii  ddaa  
ddaakkoommpplleeqqtteebbiiss  wweessii;;  

  ppoorrttffeelliiss  aaqqttiiuurrii  ddaa  ppaassiiuurrii  mmaarrTTvvaa;;  
  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaa,,  bbiirrJJiiss  ssttrruuqqttuurraa  ddaa  mmiiss  ffuunn--

qqcciieebbii;;  

  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbii..  
  

  

$$11..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  aarrssii    
  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  eess  aarriiss  ffuullaaddii  ddookkuummeenntteebbii,,  
rroommlleebbiicc  aaddaassttuurreebbeenn  ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbaass  kkaappiittaallzzee  
aannddaa  sseessxxiiss  mmfflloobbeelliiss  ddaammookkiiddeebbuulleebbaass  ppiirrTTaann,,  vviinncc  
uuSSvveebbss  aasseeTT  ddookkuummeennttss..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  uunnddaa  ppaassuuxxoobbddeess  SSeemmddeegg  mmooTTxxoovv--
nneebbss::  mmiimmooqqcceevvaaddoobbaa,,  xxeellmmiissaawwvvddoommoobbaa,,  rreegguullii--

rreebbaaddoobbaa  ddaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmxxrriiddaann  aaRRiiaarreebbaa,,  
lliikkvviiddoobbaa,,  rriisskkiiaannoobbaa,,  SSeessrruulleebbiiss  ssaavvaallddee--

bbuulloobbaa..  
ffaassiiaann  qqaaRRaallddss  aaqqvvss  SSeessaabbaammiissii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbii::  

ddrrooiiTTii,,  ssiivvrrcciiTTii,,  ssaabbaazzrroo..  ddrrooiiTTii  mmaaxxaassiiaaTTeebb--
lleebbii  mmooiiccaavvss::  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  aarrsseebboobbiiss  vvaaddaass,,  wwaarr--
mmoommaavvlloobbaass..  ssiivvrrccoobbrriivvii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbii  mmooii--
ccaavvss::  aarrsseebboobbiiss  ffoorrmmaass,,  eerroovvnnuull  kkuuTTvvnniilleebbaass,,  tteerrii--
ttoorriiuull  kkuuTTvvnniilleebbaass..  ssaabbaazzrroo  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbii  mmooii--
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ccaavvss::  fflloobbiiss  ffoorrmmaass,,  ggaammooSSvveebbiiss  ffoorrmmaass,,  ssaakkuuTTrreebbiiss  
ffoorrmmaass  ddaa  eemmiitteennttiiss  ssaaxxeess,,  ssaaxxssrreebbiiss  ddaabbaannddeebbiiss  ffoorr--
mmaass,,  mmiimmooqqcceevviiss  xxaarriissxxss  ddaa  ddaabbaannddeebbiiss  rriisskkiiss  ddoonneess,,  SSee--
mmoossaavvlliiss  ggaaddaaxxddiiss  ffoorrmmaass  ddaa  aa..  SS..  

ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  ssaaxxeellmmwwiiffoo  oobbllii--
ggaacciiaa,,  kkoorrppoorraacciiiiss  oobblliiggaacciiaa,,  CCeekkii,,  TTaammaassuuqqii,,  ddeeppoo--
zziittuurrii  ddaa  SSeemmnnaaxxvveellii  sseerrttiiffiikkaattii,,  kkoonnoossaammeennttii,,  aaqq--
cciiaa,,  bbaannkkiiss  SSeemmnnaaxxvveellii  wwiiggnnaakkii  wwaarrmmoommddggeennzzee,,  ssaapprriivvaa--
ttiizzaacciioo  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  ssxxvvaa  ddookkuummeenntteebbii,,  rroomm--
lleebbiicc  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbzzee  kkaannoonniiss  TTaannaaxxmmaadd  mmiieekkuuTT--
vvnneebbaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  rriiccxxvvss..  

mmssoofflliioo  pprraaqqttiikkaaSSii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  wwaarrmmooSSoo--
bbiiss  mmiixxeeddvviiTT  iiyyooffaa  oorr  ddiidd  kkllaassaadd::  rreeaalluurrii  ffaassiiaannii  

qqaaRRaallddeebbii  ddaa  wwaarrmmooeebbuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii..  
rreeaalluurrii  ——  eessaaaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  rroommeellTTaa  ssaa--

ffuuZZvveelliiaa  qqoonneebbrriivvii  uufflleebbaa  rroommeelliimmee  aaqqttiivvzzee  ((ssaaqqoonnee--
llii,,  ffuullii,,  kkaappiittaallii,,  qqoonneebbaa,,  rreessuurrsseebbii  ddaa  ssxxvv..))..  rreeaalluu--
rrii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiiyyooss  ppiirrvveellaadd  ddaa  mmee--
oorraadd  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbaadd..  ppiirrvveellaaddii  ffaassiiaannii  qqaa--

RRaallddeebbii  eemmyyaarreebbaa  aaqqttiivveebbss,,  rroommeellTTaa  rriiccxxvvSSii  aarr  SSee--
ddiiss  TTvviiTToonn  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  ((aaqqcciieebbii,,  oobblliiggaacciieebbii,,  
TTaammaassuuqqeebbii,,  ggiirraavvnnoobbiiss  ffuurrcclleebbii  ddaa  aa..  SS..))..  mmeeoorraaddii  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  ——  eesseenniiaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  rroomm--
lleebbiicc  ggaammooSSvveebbuulliiaa  ppiirrvveellaaddii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaa--
ffuuZZvveellzzee..  

wwaarrmmooeebbuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  ——  eess  aarriiss  ssaa--
kkuuTTrreebbiiss  uufflleebbiiss  ggaammooxxaattvviiss  ddookkuummeennttggaarreeSSee  ffoorrmmee--
bbii  ((vvaallddeebbuulleebbeebbii)),,  rraacc  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  ssaabbaazziissoo  aaqqttii--
vviiss  ffaasseebbiiss  ccvvlliilleebbeebbTTaann,,  ee..  ii..  aaqqttiivviissaa,,  rroommeelliicc  mmoo--
cceemmuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaaffuuZZvveelliiaa..  eessaaaa  qqaaRRaallddee--
bbii  rroommeelliimmee  ffaassiiaann  aaqqttiivvzzee::  ssaaqqoonnlliiss  ffaasszzee  ((xxoorrbbaallii,,  
xxoorrccii,,  nnaavvTToobbii  ddaa  aa..  SS..));;  ssaakkrreeddiittoo  bbaazzrriiss  ffaasseebbzzee  ((ssaapp--
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rroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTeebbii)),,  ssaavvaalluuttoo  bbaazzrriiss  ffaasseebbzzee  ((ssaavvaa--
lluuttoo  kkuurrsseebbii)),,  rreeaalluurrii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ffaasseebbzzee  
((aaqqcciieebbiiss,,  oobblliiggaacciieebbiiss  iinnddeeqqsseebbii))  ddaa  aa..  SS..  wwaarrmmooeebbuull  
ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ffiiuuCCeerrssuullii  kkoonnttrraaqqttee--
bbii  ddaa  TTaavviissuuffllaadd  mmiimmooqqcceevvaaddii  ooffcciioonneebbii..  

ggaarrddaa  aamm  ZZiirriiTTaaddii  ssaakkllaassiiffiikkaacciioo  nniiSSnniissaa,,  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbii  SSeeiiZZlleebbaa  kkiiddeevv  ddaavvaajjgguuffooTT  ssxxvvaa  nniiSSnneebbiiss  mmii--
xxeeddvviiTT::  

  ggaammooSSvveebbiiss  ffoorrmmaa  ——  ssaaeemmiissiioo  ((aaqqcciieebbii  ddaa  oobb--
lliiggaacciieebbii))  ddaa  aarraassaaeemmiissiioo  ((CCeekkii,,  TTaammaassuuqqii  ddaa  
ssxxvv..))  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii..  

  fflloobbiiss  wweessii  ——  ssaaxxeelloobbiiTTii  ((ffaassiiaannii  qqaaRRaallddii,,  
rroommeelliicc  SSeeiiccaavvss  iinnffoorrmmaacciiaass  mmiissii  mmfflloobbeelliiss  
SSeessaaxxeebb)),,  oorrddeerruullii  ((ffaassiiaannii  qqaaRRaallddii,,  rroommlliiss  
ggaammooyyeenneebbiiss  uufflleebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  eekkuuTTvvnnooddeess  mmaassSSii  
mmiiTTiiTTeebbuull  ppiirrss  aannddaa  iinnddoossaammeennttiiss  ggzziiTT  ——  mmfflloo--
bbeelliiss  mmiieerr  ggaacceemmuullii  bbrrZZaanneebbiiTT  ——  ggaaddaacceemmuullii  iiyy--
vveess  ssxxvvaazzee))  ddaa  wwaarrmmoommddggeennzzee  ((ffaassiiaannii  qqaaRRaallddii,,  
rroommeellzzeecc  aarr  ffiiqqssiirreeddeebbaa  mmfflloobbeelliiss  vviinnaaoobbaa..  

  eemmiissiiiiss  ffoorrmmaa  ——  ddookkuummeennttaalluurrii  ((sseerrttiiffiikkaa--
ttiiss  ffoorrmmiiTT  ddaabbeeWWddiillii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddii))  ddaa  
aarraaddookkuummeennttaalluurrii  ((CCaannaawweerriiss  ssaaxxiiTT  aarrsseebbuullii  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddii))..  

  aarrsseebboobbiiss  vvaaddaa  ——  vvaaddiiaannii  ((mmookklleevvaaddiiaannii  ——  11--55  
wweellii,,  ssaaSSuuaalloovvaaddiiaannii  ——  11--55  wweellii,,  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  
55--3300  wweellii))  ddaa  uuvvaaddoo..  uuvvaaddooss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  aaqqcciiaa..  

  ssaaxxssrreebbddaabbaannddeebbiiss  ffoorrmmaa  ——  ssaasseessxxoo  ((ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbii,,  rroommlleebbiicc  aassaaxxaavveenn  vvaallss..  mmaaggaalliiTTaadd,,  
oobblliiggaacciieebbii))  ddaa  wwiilloobbrriivvii  ((ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  
rroommlleebbiicc  iiZZlleevviiaann  uufflleebbaass  qqoonneebbiiss  wwiillzzee..  
aasseeTTii  aarriiss  aaqqcciiaa))..  
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  bbrruunnaavvddoobbaa  ——  ssaabbaazzrroo  ((mmiimmooqqcceevviiaann  mmuuddmmiivvaadd  
ddaa  TTaavviissuuffllaadd  mmeeoorraadd  bbaazzaarrzzee,,  mmaaggaalliiTTaadd  aaqq--
cciieebbii  ddaa  aarraassaabbaazzrroo  ((mmiimmooqqcceevviiaann  mmxxoolloodd  ppiirr--
vveellaadd  bbaazzaarrzzee..  aasseeTTss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ddaaxxuurruullii  
ttiippiiss  ssaaaaqqcciioo  ssaazzooggaaddooeebbeebbiiss  mmiieerr  ggaammooSSvveebbuu--
llii  aaqqcciieebbii))..  

  ggaaccvvlliiss  SSeessaaZZlleebblloobbeebbii  ——  kkoonnvveerrttiirreebbaa--
ddii  ((ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  rroommlleebbiicc  SSeeiiZZlleebbaa  ggaa--
iiccvvaallooss  ssxxvvaa  ssaaxxiiss  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbzzee))  ddaa  aarraa--
kkoonnvveerrttiirreebbaaddii..  

ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  SSoorriiss  yyvveellaazzee  mmeettaadd  ggaavvrrcceellee--
bbuulliiaa  aaqqcciieebbii,,  oobblliiggaacciieebbii,,  TTaammaassuuqqeebbii,,  CCeekkeebbii  ddaa  ssxxvv..  

aaqqcciiaa..  aaqqcciiaa  aarriiss  wwiilloobbrriivvii  ((ssaakkuuTTrreebbiiTTii))  ffaassiiaa--
nnii  qqaaRRaallddii,,  rraacc  iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  mmiiss  mmfflloobbeellss  uufflleebbaa  
aaqqvvss  mmiiiiRRooss  ssaaaaqqcciioo  ssaazzooggaaddooeebbiiddaann  mmooggeebbaa  ddiivviiddeennddiiss  
ssaaxxiiTT..  aaqqcciieebbiiss  ggaammooSSvveebbiiss  uufflleebbaa  aaqqvvTT  mmxxoolloodd  ssaaaaqqcciioo  
ssaazzooggaaddooeebbeebbss..  

aaqqcciieebbii  aarriiss  oorrii  ssaaxxiiss::  CCvveeuulleebbrriivvii  ((mmaarrttiivvii,,  uubb--
rraalloo))  ddaa  pprriivviilleeggiiuurrii..  oorriivvee  ssaaxxiiss  aaqqcciiaass  aaqqvvss  mmooggeebbii--
ddaann  wwiilliiss  mmiiRReebbiiss  uufflleebbaa,,  aammaassTTaann  pprriivviilleeggiiuurrii  aaqqccii--
eebbiiss  mmfflloobbeelleebbiissTTvviiss  eess  uufflleebbaa  ggaarraannttiirreebbuulliiaa,,  CCvvee--
uulleebbrriivv  aaqqcciieebbiiss  mmfflloobbeelleebbiissTTvviiss  kkii  ——  aallbbaaTTuurrii..  ssaammaa--
ggiieerroodd,,  ggaannssxxvvaavveebbiiTT  pprriivviilleeggiiuurrii  aaqqcciieebbiissaaggaann,,  CCvveeuu--
lleebbrriivvii  aaqqcciieebbiiss  mmfflloobbeelleebbss  uufflleebbaa  aaqqvvTT  mmoonnaawwiilleeoobbaa  
mmiiiiRRoonn  ssaaaaqqcciioo  ssaazzooggaaddooeebbiiss  mmaarrTTvvaaSSii  ddaa  aarrCCeeuulliicc  iiqq--
nneenn  mmiiss  mmaarrTTvviiss  oorrggaannooSSii..  

aaqqcciiaa  mmiiss  mmfflloobbeellss  aaZZlleevvss  kkaappiittaalliiss  zzrrddiiss  

uufflleebbaass  ((rroommeellssaacc  iiggii  mmiiiiRReebbss  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaazzee  aaqqccii--
iiss  mmaaRRaall  ffaassSSii  ggaayyiiddvviiTT)),,  aaxxaallii  ggaammooSSvveebbiiss  aaqqcciieebbiiss  
uuppiirraatteessii  SSeessyyiiddvviiss  uufflleebbaass  ddaa  ffiirrmmiiss  lliikkvviiddaa--
cciiiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  qqoonneebbiiss  nnaawwiilliiss  mmiiRReebbiiss  uufflleebbaass  

((eess  eexxeebbaa  mmxxoolloodd  pprriivviilleeggiirreebbuull  aaqqcciiiiss  mmfflloobbeelleebbss))..  
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aaqqcciiiiss  TTvviisseebbeebbii::  eess  aarriiss  ssaakkuuTTrreebbiiss  ttiittuullii,,  aarraa  
aaqqvvss  mmiimmooqqcceevviiss  vvaaddaa,,  SSeeiiZZlleebbaa  mmaaTTii  ddaayyooffaa  ddaa  ggaaeerrTTiiaa--
nneebbaa  ppaakkeettaadd  ((ppoorrttffeellaadd)),,  SSeeiiZZlleebbaa  mmaaTTii  ggaayyiiddvvaa,,  ggaaCCuu--
qqeebbaa  ddaa  ssxxvvaa,,  eerrTT  aaqqcciiaass  aaqqvvss  eerrTTii  xxmmaa..  

aaqqcciieebbii  iiyyooffaa  ssaaxxeelloobbiiTT  aaqqcciieebbaaTT  ddaa  aaqqcciieebbaaTT  
wwaarrmmoommddggeennzzee..  ssaaxxeelloobbiiTT  aaqqcciiaazzee  mmfflloobbeelliiss  ssaaxxee--
lliiaa  mmiiTTiiTTeebbuullii,,  mmiissii  ggaaddaacceemmaa  SSeeiiZZlleebbaa  ssxxvvaa  ppiirrzzee  
mmxxoolloodd  nnoottaarriiuussiiTT..  wwaarrmmoommddggeennzzee  ggaacceemmuull  aaqqcciiaazzee  
mmfflloobbeelliiss  ssaaxxeellii  aarr  aarriiss  ddaaffiiqqssiirreebbuullii..  

aarrsseebboobbss  kkoonnvveerrttiirreebbaaddii  ddaa  aarraakkoonnvveerrttiirree--

bbaaddii,,  TTaavviissuuffllaadd  mmiimmooqqcceevvaaddii  ddaa  vvaannkkuulliirreebbuullii  

((aamm  ttiippiiss  aaqqcciieebbiiss  ggaassxxvviisseebbaazzee  ssaaaaqqcciioo  ssaazzooggaaddooeebbiiss  
nneebbaarrTTvvaaaa  ssaaWWiirroo))  ddaa  aa..  SS..  

ssaaiinnvveessttiicciioo  mmiimmzziiddvveelloobbiiss  TTvvaallssaazzrriissiiTT  aarrssee--
bboobbss  cciikklluurrii  aaqqcciieebbii  ((mmaaTTii  kkuurrssii  iizzrrddeebbaa  eekkoonnoommiikkiiss  
aaRRmmaavvlloobbiissaass,,  mmcciirrddeebbaa  ——  ddaacceemmiissaass))  zzrrddiiss  aaqqcciieebbii  ((mmaaTT  
aaqqvvTT  zzrrddiiss  tteennddeenncciiaa)),,  ddaacceemmiiss  aaqqcciieebbii  ((mmaaTT  aaqqvvTT  SSeemm--
cciirreebbiiss  tteennddeenncciiaa)),,  ssppeecciiaalluurrii  aaqqcciieebbii  ((eessaaaa  aaqqcciieebbii,,  
rroommlleebbzzeecc  iinnffoorrmmaacciiaa  aarr  aarrsseebboobbss))..  

aaqqcciieebbiiss  mmaaCCvveenneebblleebbiiaa::  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddaa  ((iiaannggaa--
rriiSSeebbaa  nnoommiinnaalliiss  SSeeffaarrddeebbiiTT  eerrTT  aaqqcciiaazzee  mmoossuull  wwmmiinnddaa  
mmooggeebbaassTTaann)),,  aaqqcciiiiss  mmiimmddiinnaarree  ffaassiiss  SSeeffaarrddeebbaa  

mmiiss  ssaabbaallaannssoo  RRiirreebbuulleebbaassTTaann  ((nnoorrmmaalluurrii  zzRRvvaarrii  
aarriiss  11,,33)),,  mmooggeebbiiss  ssiiddiiddee  eerrTT  aaqqcciiaazzee,,  ssaakkuurrssoo  

RRiirreebbuulleebbaa  ((iiaannggaarriiSSeebbaa  aaqqcciiiiss  mmiimmddiinnaarree  ssaabbaazzrroo  
ffaassiiss  ggaayyooffiiTT  mmiiss  nnoommiinnaalluurr  ffaasszzee..  

aaqqcciieebbiiss  bbaazzaarrzzee  xxmmaarreebbaaSSiiaa  tteerrmmiinneebbii  sspprreeddii  ddaa  
rreennddiittii..  sspprreeddii  eess  aarriiss  ssxxvvaaoobbaa  mmiiwwooddeebbiiss  mmiinnii--

mmaalluurr  ffaassssaa  ddaa  mmooTTxxoovvnniiss  mmaaqqssiimmaalluurr  ffaassss  SSoo--

rriiss..  mmaaggaalliiTTaadd,,  aaqqcciiiiss  ggaammyyiiddvveelleebbii  TTiiTToo  ccaall  aaqqcciiaaSSii  
mmooiiTTxxoovveenn  mmiinniimmuumm  5500  llaarrss,,  mmyyiiddvveelleebbii  kkii  mmaassSSii  aarr  ggaaddaa--
iixxddiiaann  6600  llaarrzzee  mmeettss,,  mmaaSSiinn  sspprreeddii  aarriiss  6600--5500==1100  llaarrii..  
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sspprreeddiiss  SSeeffaarrddeebbaa  mmooTTxxoovvnniiss  mmaaqqssiimmaalluurr  ffaassTTaann  ggvviiCC--
vveenneebbss  aaqqcciiiiss  lliikkvviidduurroobbaass  aannuu  ffuullSSii  mmiissii  ggaaccvvlliiss  ssiiss--
wwrraaffeess..  ssaassuurrvveelliiaa  iiggii  00--33%%--iiss  ffaarrgglleebbSSii  mmeerryyeeoobbddeess..  

CCvveennss  mmaaggaalliiTTzzee  iiggii  %6.1660:10010 =⋅ --iiaa..  ee..  ii..  mmoocceemmuullii  
ssaaxxiiss  aaqqcciiaa  nnaakklleebb  lliikkvviidduurriiaa..  rreennddiittii  aarriiss  aaqqcciiiiss  

SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ddiivviiddeennddiiss  SSee--

ffaarrddeebbiiTT  aaqqcciiiiss  ssaabbaazzrroo  ffaassTTaann..  
oobblliiggaacciieebbii..  oobblliiggaacciiaa  aarriiss  ssaasseessxxoo  ffaassiiaannii  

qqaaRRaallddii,,  rroommeelliicc  mmiiss  mmfflloobbeellss  aaZZlleevvss  uufflleebbaass  eemmii--
tteennttiissggaann  mmiiiiRRooss  mmiissii  nnoommiinnaalluurrii  RRiirreebbuulleebbaa  ddaa  ssaarr--
ggeebbeellii  ((pprroocceennttii))..  oobblliiggaacciiaa  vvaaddiiaanniiaa..  aaqqcciiiissggaann  ggaann--
ssxxvvaavveebbiiTT  iiggii  aarr  iiZZlleevvaa  eemmiitteennttiiss  mmaarrTTvvaaSSii  mmoonnaawwiilleeoo--
bbiiss  uufflleebbaass..  mmiissii  uuppiirraatteessoobbeebbiiaa::    

11..  aaqqvvss  ggaarraannttiirreebbuullii  SSeemmoossaavvaallii;;    
22..  TTaavviissuuffllaadd  mmiimmooiiqqcceevvaa  ssaabboolloooo  ddaa--

ffaarrvvaammddee  ddaa  aaqqvvss  ssaakkuuTTaarrii  kkuurrssii;;  
33..  mmiissii  pprroocceennttiiss  ggaaddaaxxddaa  xxddeebbaa  ppiirrvveell  rriigg--

SSii;;  
44..  eemmiitteennttiiss  lliikkvviiddaacciiiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSiicc  ppiirrvveell  

rriiggSSii  oobblliiggaacciioonneerreebbii  uunnddaa  ddaakkmmaayyooffiill--
ddeess..  

oobblliiggaacciieebbii  aarrsseebboobbss::  ssaaxxeelloobbiiTTii  ddaa  wwaarrmmoomm--

ddggeennzzee,,  uuzzrruunnvveellyyooffiillii  ((aannuu  ggiirraaooss  qqvveeSS))  ddaa  aarraa--

uuzzrruunnvveellyyooffiillii,,  kkoonnvveerrttiirreebbaaddii  ((ssxxvvaa  ffaassiiaann  qqaa--
RRaallddeebbzzee  ggaaccvvlliiss  uufflleebbiiss  mmqqoonnee))  ddaa  aarraakkoonnvveerrttii--

rreebbaaddii,,  pprroocceennttiiaannii,,  uupprroocceennttoo  ((iiyyiiddeebbaa  nnoommii--
nnaallzzee  ddaabbaall  ffaassSSii))  ddaa  oobblliiggaacciieebbii  nnuulloovvaannii  kkuuppoo--

nniiTT  ((mmoommggeebbiiaannii  sseessxxiiss  oobblliiggaacciieebbii))..  pprroocceennttiiaann  oobb--
lliiggaacciiaass  aaqqvvss  kkuuppoonnii  ddaa  pprroocceennttiiss  ggaaddaaxxddaa  xxddeebbaa  kkuu--
ppoonneebbiiTT..  kkuuppoonnzzee  mmiiTTiiTTeebbuulliiaa  pprroocceennttiiss  ssiiddiiddee  ddaa  
mmiissii  ggaaddaaxxddiiss  vvaaddaa..  pprroocceennttii  aarriiss  ffiiqqssiirreebbuulliicc  ddaa  
mmccuurraavviicc  ((ccvvaalleebbaaddii))..  
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mmooqqmmeeddeebbiiss  vvaaddiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  mmookklleevvaaddiiaa--

nnii  ((11  wwllaammddee)),,  ssaaSSuuaalloo  vvaaddiiaannii  ((55  wwllaammddee)),,  ggrrZZeellvvaa--

ddiiaannii  ((3300  wwllaammddee))  oobblliiggaacciieebbii..  aarrsseebboobbss  aaggrreeTTvvee  
oobblliiggaacciieebbii  mmooqqmmeeddeebbiiss  vvaaddiiss  ggaaddiiddeebbiiTT..  

oobblliiggaacciieebbii  aarriiss  kkoorrppoorraacciiuullii  ddaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo..  
TTaammaassuuqqii..  TTaammaassuuqqii  aaddaassttuurreebbss  ggaammcceemmiiss  vvaallddeebbuu--

lleebbaass  vvaaddiiss  ddaaddggoommiissaass  ggaaddaauuxxaaddooss  ggaannssaazzRRvvrruullii  TTaann--
xxaa  TTaammaassuuqqiiss  mmfflloobbeellss..  

TTaammaassuuqqii  aarrsseebboobbss  uubbrraalloo  ddaa  ggaaddaassaayyvvaannii  ((mmee--
ssaammee  ppiirrzzee  ggaaddaaxxddiiss  vvaallddeebbuulleebbaa))..  

TTaammaassuuqqiiss  TTvviisseebbeebbiiaa::  aabbssttrraaqqttuulloobbaa  ((aarrsseebboobbss  
rrooggoorrcc  ddaammoouukkiiddeebbeellii  ggaarriiggeebbaa)),,  uucciilloobblloobbaa  ((ppiirroo--
bbiiss  uucciilloobbeellii  SSeessrruulleebbaa)),,  mmiimmooqqcceevvaaddoobbaa  ((mmiimmooqqcceevvaa  
kklliieenntteebbss  SSoorriiss)),,  pprrootteessttiiss  uufflleebbaa,,  ssoolliiddaarruu--

llii  ppaassuuxxiissmmggeebblloobbaa  ((yyvveellaassggaann  vviinncc  ddaakkaavvSSiirreebbuu--
lliiaa  TTaammaassuuqqTTaann))..  

aarrsseebboobbss  kkeerrZZoo  ddaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  TTaammaassuuqqii..  aamm  uukkaa--
nnaasskknneellss  uuSSvveebbss  ffiinnaannssTTaa  ssaammiinniissttrroo..  aarrsseebboobbss  ssaaxxee--

lloobbiiTTii  ddaa  wwaarrmmoommddggeennzzee  TTaammaassuuqqeebbii,,  pprroocceennttuu--

llii  ddaa  ddiisskkoonnttuurrii,,  aavvaalliirreebbuullii  ((ggaarraannttiirreebbuullii  
TTaavvddeebbiiTT))  ddaa  aarraaaavvaalliirreebbuullii,,  llookkaalluurrii,,  eerroovv--

nnuullii,,  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo,,  iinnddoossiirreebbuullii  ((ssppeecciiaalluurrii  
wwaarrwweerriiTT  ——  iinnddoossaammeennttiiTT  ——  eerrTTii  ppiirriiddaann  mmeeoorreezzee  ggaaddaa--
cceemmiiTT))  ddaa  aarraaiinnddoossiirreebbuullii,,  uuzzrruunnvveellyyooffiillii  ((ggiirraaooTTii))  
ddaa  aarraauuzzrruunnvveellyyooffiillii,,  ssaassaaqqoonnlloo  ddaa  ffiinnaannssuurrii,,  ddoo--
mmiicciirreebbuullii  ((ddaaTTqqmmaa  iimmaazzee  rroomm  ggaaddaaiixxddeebbaa  mmeessaammee  ppiirriiss  
mmiieerr..  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  bbaannkkii))  ddaa  ssxxvvaa..  

ddeeppoozziittuurrii  sseerrTTiiffiikkaatteebbii  aassaabbuuTTeebbeenn  aannaabb--
rriiss  TTaannxxaass  SSeettaanniillss  bbaannkkSSii  ddaa  mmeeaannaabbrriiss  ((ddeeppoozziittaarrii))  
uufflleebbaass  mmiiiiRRooss  aannaabbaarrii  pprroocceennttTTaann  eerrTTaadd..  TTuu  mmeeaannaabb--
rriiss  rroollSSii  ggaammooddiiss  iiuurriiddiiuullii  ppiirrii  mmaass  bbaannkkiiddaann  eeZZlleevvaa  
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ddeeppoozziittuurrii  sseerrTTiiffiikkaattii,,  TTuu  ffiizziikkuurrii  ppiirrii,,  mmaaSSiinn  ssaa--
SSeemmnnaaxxvveelloo  sseerrttiiffiikkaattii..  

ddeeppoozziittuurrii  sseerrTTiiffiikkaatteebbiiss  TTvviisseebbeebbiiaa::  mmiimmooqqccee--

vvaaddoobbaa,,  ggaaiicceemmaa  mmxxoolloodd  rreezziiddeennttzzee,,  ggaammooiiSSvvee--

bbaa  ddookkuummeennttaalluurrii  ffoorrmmiiTT,,  mmiimmooqqcceevviiss  vvaaddaa  11--33  

wweellii,,  ggaammooyyeenneebbiiss  xxaassiiaaTTii,,  eerrTTjjeerraaddii  ddaa  sseerrii--

uullii  ddaa  aa..  SS..    
ddeeppoozziittuurrii  ddaa  ssaaSSeemmnnaaxxvveelloo  sseerrTTiiffiikkaatteebbii  mmiimmoo--

iiqqcceevviiaann  mmooTTxxoovvnniiss  ddaaTTmmoobbiiss  uufflleebbiiTT..  
vvaarraannttii  aarriiss  sseerrttiiffiikkaattii,,  rroommeelliicc  mmiiss  mmfflloo--

bbeellss  aaZZlleevvss  uufflleebbaass  iiyyiiddooss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddii  wwiinnaasswwaarr  
ddaaTTqqmmuull  ffaassSSii,,  ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  mmoonnaakkvveeTTSSii  ((11  TTvveeSSii  ddaa  
aa..  SS..))  aannddaa  uuvvaaddoodd..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  eemmiitteenntteebbii  xxSSiirraadd  
vvaarraannttss  TTvviiTToonn  ssTTaavvaazzoobbeenn  mmyyiiddvveelleebbss..  

vvaarraannttiiss  ssaaxxeeeebbiiaa::  vvaaddiiaannii,,  uuvvaaddoo,,  ssaaxxeelloobbii--

TTii,,  wwaarrmmoommddggeennzzee,,  wwyyvveettiillii,,  uuwwyyvveettii  ((uuvvaaddoo))..  

wwyyvveettiillii  vvaarraannttii  eewwooddeebbaa  iimm  sseerrttiiffiikkaattss,,  rroommeelliicc  SSee--
iiZZlleebbaa  ggaaiiyyiiddooss  ccaallkkee  iimm  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiissggaann,,  rroommeell--
zzeecc  TTaavvddaappiirrvveellaadd  iiyyoo  mmiimmaaggrreebbuullii..  

aammiiss  ggaarrddaa  aarrsseebboobbss::  ddiivviiddeenndduurrii  vvaarraannttii  ((aaqq--
cciioonneerrss  ddiivviiddeennddiiss  mmaaggiivvrraadd  eeZZlleevvaa  vvaarraannttii)),,  pprroocceenn--

ttuullii  vvaarraannttii  ((pprroocceennttiiss  mmaaggiivvrraadd  ggaaiicceemmaa  vvaarraannttii)),,  
ddaaxxuurruullii  vvaarraannttii  ((ggaammooiiwweerreebbaa  mmxxoolloodd  ggaannssaazz--
RRvvrruull  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbzzee)),,  eevvrrooppuullii  vvaarraannttii  ((ggaa--
mmooiiyyeenneebbaa  mmxxoolloodd  ggaannssaazzRRvvrruull  ddRReeeebbSSii))..  

vvaarraannttiiss  yyiiddvvaass  aazzrrii  aaqqvvss  TTuu  iivvaarraauuddeebbaa  aaqqcciieebbiiss  
RRiirreebbuulleebbiiss  zzrrddaa  mmoommaavvaallSSii,,  ggaayyiiddvvaass  kkii  TTuu  iivvaarraauuddee--
bbaa  mmiissii  ddaacceemmaa..  

ffiiuuCCeerrsseebbii..  iiggii  aarriiss  vvaaddiiaannii  ssaabbiirrJJoo  kkoonnttrraaqq--
ttii,,  rroommlliiss  eerrTTii  mmxxaarree  iiRReebbss  vvaallddeebbuulleebbaass  SSeeiissyyiiddooss,,  
xxoolloo  mmeeoorree  kkii  ggaayyiiddooss  eessaa  TTuu  iiss  qqoonneebbaa  ((aaqqttiivveebbii))  ddaadd--
ggeenniill  vvaaddaaSSii  ddaa  ffiiqqssiirreebbuull  ffaassaadd..  mmssoofflliiooSSii  aarrsseebboobbss  
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6600--zzee  mmeettii  ssaabbiirrJJoo  ssaaqqoonneellii,,  rroommlleebbzzeecc  ffiiuuCCeerrssuullii  
xxeellSSeekkrruulleebbeebbii  iiddeebbaa..  eesseenniiaa::  ssaassoofflloo--ssaammeeuurrnneeoo  
pprroodduuqqcciiaa,,  lliiTToonneebbii,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  uuccxxoouurrii  vvaa--
lluuttaa  ddaa  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbii..  

ffiiuuCCeerrssuull  kkoonnttrraaqqttSSii  ffiiqqssiirrddeebbaa  rraaooddeennoobbaa,,  
ffaassii  ddaa  ddrroo,,  aaqqttiivviiss  mmiiwwooddeebbaa  xxddeebbaa  mmxxoolloodd  mmaaSSiinn,,  rroo--
ddeessaacc  eess  ddrroo  ggaaddiiss..  mmxxaarree,,  rroommeelliicc  vvaallddeebbuulleebbaass  
iiRReebbss  mmiiaawwooddooss  aaqqttiivvii  ((pprroodduuqqcciiaa,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddii  ddaa  
ssxxvv..))  ffiiuuCCeerrssiiss  ggaammyyiiddvveelliiaa  ddaa  mmookkllee  ppoozziicciiaass  iikkaa--
vveebbss  aamm  ggaarriiggeebbaaSSii,,  mmxxaarree  rroommeellmmaacc  uunnddaa  mmiiiiRRooss  aaqqttiivvii  
ffiiuuCCeerrssiiss  mmyyiiddvveelliiaa  ddaa  ggrrZZeell  ppoozziicciiaass  iikkaavveebbss  ggaa--
rriiggeebbaaSSii..  

ffiiuuCCeerrssuull  kkoonnrrttaaqqttSSii  ffiiqqssiirrddeebbaa  ssaayyiiddii  aaqqttii--
vviiss,,  mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  ffaassii..  iiggii  SSee--
iiZZlleebbaa  iiyyooss  mmiimmddiinnaarree  mmoommeennttSSii  aarrsseebbuull  ffaasszzee  ((ssaabbaazzoo  
ffaassii))  ddaabbaallii  aann  mmaaRRaallii..  TTuu  mmaaRRaalliiaa  mmaass  ssppoottiiss  ffaassii  

eewwooddeebbaa..  aasseeTT  ssiittuuaacciiaass  kkoonnttaannggoo  eewwooddeebbaa,,  xxoolloo  TTuu  
ffiiuuCCeerrssiiss  ffaassii  aarrsseebbuullzzee  ddaabbaalliiaa  bbeekkvvoorrddeeiiSSiinnii  

eewwooddeebbaa..  
aarrsseebboobbss  ffiiuuCCeerrssuullii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  SSeemmddeeggii  ssaaxxee--

eebbii::  ssaassaaqqoonnlloo  ((eexxeebbaa  pprroodduuqqcciiaass)),,  aarrssaaffiinnaannssoo  
((eexxeebbaa  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss)),,  ssaavvaalluuttoo  ddaa  ssaapprroocceennttoo  
((eexxeebbaa  ssaavvaalloo  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  ffiiuuCCeerrssii,,  
TTaammaassuuqqeebbzzee))..  

ffiiuuCCeerrssuullii  kkoonnttrraaqqtteebbii  iiddeebbaa  bbiirrJJaazzee..  mmiissii  SSeess--
rruulleebbiiss  ggaarraannttii  aarriiss  bbiirrJJiiss  ddiirreeqqcciiaa..  ffiiuuCCeerrssuullii  
kkoonnttrraaqqttiiss  SSeessrruulleebbaa  ssaavvaallddeebbuullooaa..  

ooffcciioonneebbii..  ooffcciioonnii  wwaarrmmooaaddggeennss  kkoonnttrraaqqttss,,  
rroommlliiss  mmyyiiddvveellss  aaqqvvss  uufflleebbaa  iiyyiiddooss  aann  ggaayyiiddooss  aaqqttiivvii  
ffiiqqssiirreebbuull  ffaassSSii  ddaa  ffiiqqssiirreebbuull  ddrrooSSii..  ggaammyyiiddvveellii  
vvaallddeebbuulliiaa  uuzzrruunnvveellyyooss  eess  ooppeerraacciiaa,,  mmxxoolloodd  aammaaSSii  
mmiissggaann  uunnddaa  mmiiiiRRooss  pprreemmiiaa..  
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ooffcciioonnii  iimmiiTT  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  ffiiuuCCeerrssuullii  kkoonnttrraaqq--
ttiissggaann,,  rroomm  mmiissiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  rriisskkiiss  SSeezzRRuuddvvaa..  

ooffcciioonnuurrii  kkoonnttrraaqqttii  iiddeebbaa  vvaalluuttaazzee,,  ffaassiiaann  qqaa--
RRaallddeebbzzee,,  ssaapprroocceennttoo  ggaannaakkvveeTTeebbzzee,,  ssaabbiirrJJoo  iinnddeeqqsseebb--
zzee..  

aarrsseebboobbss  eevvrrooppuullii  ddaa  aammeerriikkuullii  ttiippiiss  ooffcciioonnee--
bbii..  aammeerriikkuullii  ttiippiiss  mmiixxeeddvviiTT  ooffcciioonniiss  rreeaalliizzeebbaa  SSee--
iiZZlleebbaa  kkoonnttrraaqqttiiss  mmTTeellii  vvaaddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii,,  eevvrrooppuu--
lliiss  ddrrooss  kkii  mmxxoolloodd  kkoonnttaarrqqttiiss  vvaaddiiss  ggaassvvlliiss  bboolloo  
ddRReess..  

ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbiiss  ooffcciioonneebbss  aammeerriikkaaSSii  xxSSiirraadd  
vvaarraanntteebbss  uuwwooddeebbeenn..  

ooffcciioonnii  mmrraavvaallii  ssaaxxiissaaaa..  aarrsseebboobbss  ooffcciioonniiss  ooff--
cciioonniicc  kkii..  aarrsseebboobbss  aaggrreeTTvvee  yyiiddvviiss  ooffcciioonnii,,  mmaass  

ooffcciioonnii——qqoollii  eewwooddeebbaa  ddaa  ggaayyiiddvviiss  ooffcciioonnii,,  mmaass  

ooffcciioonnii--ppuuttii  eewwooddeebbaa..  
ooffcciioonniiss  mmoonnaawwiilleeeebbss  SSeeuuZZlliiaaTT  uuaarrii  TTqqvvaann  yyiidd--

vvaa--ggaayyiiddvviiss  vvaallddeebbuulleebbiiss  SSeessrruulleebbaazzee,,  ooffcciioonniiss  nnee--
bbiissmmiieerrii  mmyyiiddvveellii  iissuurrvveebbddaa  iimmiiss  ggaarraannttiiaass,,  rroomm  ggaamm--
yyiiddvveellmmaa  SSeeaassrruullooss  TTaavviiss  vvaallddeebbuulleebbaa  ooffcciioonniiss  SSeess--
rruulleebbiissaass..  qqooll--ooffcciioonniiss  mmyyiiddvveellii  ccddiilloobbss  mmiiiiRRooss  
iimmiiss  ggaarraannttiiaa,,  rroomm  ggaammyyiiddvveellss  aaqqvvss  uunnaarrii  mmiiaawwooddooss  ssaa--
WWiirroo  aaqqcciieebbii,,  xxoolloo  ppuutt--ooffcciioonniiss  mmyyiiddvveellii  ccddiilloobbss  
mmiiiiRRooss  iimmiiss  ggaarraannttiiaa,,  rroomm  mmyyiiddvveellss  SSeeuuZZlliiaa  ggaaddaauuxxaa--
ddooss  ssaaWWiirroo  TTaannxxaa..  

ooffcciioonniiss  yyiiddvviiss  ddrrooss  mmyyiiddvveellii  uuxxddiiss  ggaammyyiidd--
vveellss  ooffcciioonnuurr  pprreemmiiaass  ——  ooffcciioonniiss  SSeeZZeenniiss  ffaassss..  ooff--
cciioonniiss  ffaassiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  mmeettaadd  rrTTuulliiaa..  aammiissTTvviiss  ggaammoo--
iiyyeenneebbaa  mmaaTTeemmaattiikkuurrii  mmooddeelleebbii  bblleekk--SSoouuzziiss  ddaa  kkooqqssiiss  
mmooddeellii  ddaa  rroossiissaa  ddaa  rruubbiinnSStteeiinniiss  bbiinnoommiinnaalluurrii  mmooddee--
lleebbii..  
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$$22..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeellii  
  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeellii,,  eess  aarriiss  ggaarr--

kkvveeuullii  wweessiiTT  SSeerrCCeeuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  eerrTToobblliioo--
bbaa  ((nnaakkrreebbii,,  ppaakkeettii))..  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  eerrTTssaaxxoovvaannii,,  aannuu  
eerrTTpprrooffiilliiaannii  ddaa  mmrraavvaallssaaxxoovvaannii  aannuu  mmrraavvaallpprrooffiillii--
aannii..  ppoorrttffeellii  eerrTTssaaxxoovvaanniiaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  iiggii  ddaakkoommpplleeqq--
tteebbuulliiaa  eerrTTii  ssaaxxiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT,,  mmaaggaalliiTTaadd  ——  
mmxxoolloodd  aaqqcciieebbiiTT  aannddaa  oobblliiggaacciieebbiiTT  ddaa  aa..  SS..  ppoorrttffeellii  
mmrraavvaallssaaxxoovvaanniiaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  iiggii  ddaakkoommpplleeqqtteebbuulliiaa  
ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT,,  aannuu  mmaassSSii  SSeeddiiss  aaqq--
cciiaacc,,  oobblliiggaacciiaacc,,  ffiiuuCCeerrssiicc,,  TTaammaassuuqqiicc  ddaa  aa..  SS..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  kkoonnkkrreettuullii  ssaaxxeeeebbiiss  TTaannaa--
ffaarrddoobbaa  ppoorrttffeellSSii  ggaannssaazzRRvvrraavvss  mmiiss  ssttrruuqqttuurraass..  
iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  pprroocceenntteebbSSii..  

rraa  mmiizzaannii  aaqqvvss  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeelliiss  SSeeqqmmnnaass??  
mmiissii  mmiizzaanniiaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  mmaaCCvveenneebblleebbiiss  ggaauummjjoobbeesseebbaa..  
aannuu  ppoorrttffeellSSii  ggaaeerrTTiiaanneebbuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  iissee  
uunnddaa  SSeeuuxxaammddeess  eerrTTmmaanneeTTss,,  rroomm  ddaabbaallii  rriisskkiiTT  mmooggvvcceess  
mmaaRRaallii  SSeemmoossaavvaallii..  aassee  rroomm,,  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellii  TTaavviiss  
TTaavvSSii  fflloobbss  iisseeTT  ssaaSSeeddeeggoo  mmaaCCvveenneebblleebbss,,  rroommlleebbiicc  mmii--
uuRRwweevveelliiaa  ppoorrttffeellSSii  SSeemmaavvaallii  TTiiTTooeeuullii  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddiissTTvviiss  ccaall--ccaallkkee..  eess  ssaaSSeeddeeggoo  mmaaCCvveenneebblleebbii  mmiiiiRR--
wweevvaa  ppoorrttffeellSSii  TTaavvmmooyyrriillii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ——  SSee--

mmoossaavvlliiss,,  rriisskkiiss  ddaa  lliikkvviiddoobbiiss  ooppttiimmaalluurrii  TTaa--
nnaaffaarrddoobbiiss  ddaammyyaarreebbiiTT..  

mmaaSSaassaaddaammee,,  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellii  yyaalliibbddeebbaa  ssaaffoonnddoo  
bbaazzaarrzzee  SSeessaaZZlloo  ddaannaakkaarrggeebbiiss  TTaavviiddaann  aassaacciilleebbllaadd..  iiss  
mmiiiiRReebbaa  rrooggoorrcc  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaakkuurrssoo  RRiirreebbuullee--
bbiiss  ddaacceemmiissggaann,,  iissee  aaqqcciieebbzzee  ddiivviiddeennddeebbiiss  SSeemmcciirreebbiissggaann,,  
oobblliiggaacciieebbzzee  pprroocceenntteebbiiss  SSeemmcciirreebbiissggaann  ddaa  aa..  SS..  

ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellii  yyaalliibbddeebbaa  oorrii  nnaawwiilliissggaann::  
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ppiirrvveellii  nnaawwiillii  aarriiss  ffiiqqssiirreebbuullii  SSeemmoossaavvllee--
bbiiss  mmqqoonnee  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  rroommeellTTaacc  ddaabbaallii,,  mmaaggrraamm  
mmttkkiiccee  SSeemmoossaavvaallii  aaqqvvTT  ((mmaagg..  ssaaxxaazziinnoo  oobblliiggaacciieebbii))..  

mmeeoorree  nnaawwiillii  aarriiss  ssppeekkuullaacciiuurrii  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbii,,  rroommlleebbiicc  iiZZlleevviiaann  SSeemmoossaavvaallss,,  aammaassTTaann  ——  mmaa--
RRaall  SSeemmoossaavvaallss,,  mmaaggrraamm  mmaaRRaallii  rriisskkiiss  ppiirroobbeebbSSii..  aassee  
rroomm,,  aamm  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmaaRRaallii  SSeemmoossaavvaallii  yyoovveell--
TTvviiss  kkiiTTxxvviiss  nniiSSnniiss  qqvveeSS  ddggeebbaa..  

ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellSSii  aarrsseebbuull  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  
eerrTT  nnaawwiillss  mmooaaqqvvss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaakkuurrssoo  RRiirree--

bbuulleebbiiss  zzrrddaa,,  mmeeoorree  nnaawwiillss  kkii  ——  SSeemmoossaavvlliiss  

zzrrddaa..  TTuu  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  eerrTTii  nnaawwiillii  ppoorrttffeelliiss  
mmfflloobbeellss  ddaannaakkaarrggss  ((zzaarraallss))  mmoouuttaannss,,  mmaass  ggaaddaaffaarraavvss  
mmeeoorree  jjgguuffiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmooggeebbaa..  

yyvveellaazzee  ssaassuurrvveelliiaa,,  rroomm  ppoorrttffeellii  iiyyooss  ddaabbaa--

llaannsseebbuullii..  eess  gguulliissxxmmoobbss  ppoorrttffeellSSii  rriisskkiiss  ddaa  SSee--

mmoossaavvlleebbiiss  ddaabbaallaannsseebbaass..  eess  mmiiiiRRwweevvaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  
iiggii  ddaakkoommpplleeqqttddeebbaa  sswwrraaffaaddmmzzaarrddii  ssaakkuurrssoo  RRiirreebbuullee--
bbiiTT  ddaa  mmaaRRaallSSeemmoossaavvlliiaannii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiissggaann..  aassee--
TTeebbiiaa::  pprriivviilleeggiirreebbuullii  ddaa  CCvveeuulleebbrriivvii  aaqqcciieebbii,,  aaggrreeTT--
vvee  ——  oobblliiggaacciieebbii  ((ccxxaaddiiaa,,  aarraa  yyvveellaa  eemmiitteennttiiss))..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeelliiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  
xxddeebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  nniiSSnneebbiiTT  ((iixx..  nnaaxxaazzii  2200))..  aasseeTTii  nniiSSaanniiaa  
ccxxrraa::  

11..  mmiizznneebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmii--

RReebbiiss,,  kkaappiittaalliiss  zzrrddiiss  ddaa  kkaappiittaalliiss  SSee--

nnaarrCCuunneebbiiss  ppoorrttffeelleebbii..  yyvveellaa  eess  ppoorrttffeellii  
eerrTTmmiizznniiaanniiaa..  TTuu  ppoorrttffeellss  oorrii  aann  oorrzzee  mmeettii  
mmiizzaannii  aaqqvvss  ddaassaaxxuullii,,  iiggii  mmrraavvaallmmiizznniiaann  ppoorr--
ttffeellaadd  iiTTvvlleebbaa..  

22..  SSeemmaaddggeennlloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  ffiiqqssiirreebbuu--

llii  ddaa  ccvvaalleebbaaddii  SSeemmaaddggeennlloobbiiss  ppoorrttffeellii..  
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ffiiqqssiirreebbuullii  ppoorrttffeelliiss  SSeeddggeenniilloobbaa  uuccvvllee--
lliiaa  ggaarrkkvveeuullii  vvaaddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  ddaa  aamm  vvaaddaass  
ggaannssaazzRRvvrraavvss  mmaassSSii  SSeemmaavvaallii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddee--
bbiiss  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  oobblliiggaacciieebbiiss))  ddaaffaarrvviiss  vvaaddeebbii..  
ccvvaalleebbaaddii  aannuu  mmaarrTTvvaaddii  ppoorrttffeellii  kkii  mmooZZrraa--
vviiaa..  iiggii  mmuuddmmiivvaadd  aaxxllddeebbaa..  

33..  xxaassiiaaTTiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  kkoonnsseerrvvaattiiuullii,,  

aaggrreessiiuullii,,  uussiisstteemmoo  ppoorrttffeelleebbii..  kkoonnsseerr--

vvaattiiuullii  ppoorrtteeffllii  aarriiss  ggaawwoonnaasswwoorreebbuullii  
ppoorrttffeellii..  mmaass  aaqqvvss  ddaabbaallii  SSeemmoossaavvaallii,,  mmaaggrraamm  ——  
ggaarraannttiirreebbuullii..  kkaappiittaalliiss  SSeennaarrCCuunneebbaacc  ggaarraann--
ttiirreebbuullii  aaqqvvss..  ee..  ii..  aamm  ppoorrttffeellSSii  rriisskkii  aarriiss  mmii--
nniimmaalluurrii..  ppoorrttffeellii  eerrTTmmiizznniiaanniiaa..  aaggrreessiiuu--

llii  ppoorrttffeellii  mmaaRRaallSSeemmoossaavvlliiaannii  ddaa  mmaaRRaallrriiss--
kkiiaanniiaa,,  aannuu  mmuuSSaaoobbss  pprriinncciippiiTT::  `̀aann  yyvveellaaffeerrii,,  aann  
aarraaffeerrii~~..  uussiisstteemmoo  ppoorrttffeellii  yyaalliibbddeebbaa  
uussiisstteemmoodd..    

44..  SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwyyaarrooss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss::  zzrrddiiss  

ppoorrttffeellii,,  SSeemmoossaavvlliiss  ppoorrttffeellii  ddaa  SSee--

mmoossaavvlliiss  ddaa  zzrrddiiss  ppoorrttffeellii  eerrTTaadd  

zzrrddiiss  ppoorrttffeellii  yyaalliibbddeebbaa  iisseeTTii  kkoommppaannii--
eebbiiss  aaqqcciieebbiissggaann,,  rroommeellTTaa  ssaakkuurrssoo  RRiirreebbuulleebbaa  
mmuuddmmiivvaadd  iizzrrddeebbaa..  zzrrddiiss  ppoorrttffeellii,,  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  
SSeeddggeebbaa  aaggrreessiiuullii,,  kkoonnsseerrvvaattiiuullii,,  ssaaSSuuaalloo  
zzrrddiiss  ppoorrttffeelleebbiissggaann..  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ppoorrtt--
ffeellii  yyaalliibbddeebbaa  aaqqcciieebbiissggaann,,  rroommeellTTaaTTvviissaacc  ddaa--
mmaaxxaassiiaaTTeebbeelliiaa  ssaakkuurrssoo  RRiirreebbuulleebbiiss  zzoommiieerrii  
zzrrddaa  ddaa  mmaaRRaallii  ddiivviiddeennddeebbii..  rriisskkiissaa  ddaa  SSeemmoo--
ssaavvlleebbiiss  ppoorrttffeellii  kkii  yyaalliibbddeebbaa  rrooggoorrcc  ggaa--
rraannttiirreebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmqqoonnee  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiTT,,  iissee  mmaaRRaallSSeemmoossaavvlliiaannii,,  mmaaggrraamm  mmaa--
RRaallrriisskkiiaannii  ssppeekkuullaacciiuurr  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT..  
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55..  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ssiiddiiddiiss  ((mmooccuulloobbiiss))  mmiixxeedd--
vviiTT  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeelleebbii  aarrsseebboobbss  SSeevvsseebbaaddii,,  

ggaawwvveevviiTTii  ddaa  uuccvvlleellii  ((mmuuddmmiivvii))..  SSeevvsseebbaa--

ddiiaa  ppoorrttffeellii,,  rrooccaa  iiggii  ffuullaadd  ggaammooxxaattuulleebbaa--
SSii  ddiiddddeebbaa  ggaarree  wwyyaarrooeebbiiTT  ((ddaa  aarraa  ppoorrttffeelliiss  
SSeemmoossaavvlliiss  xxaarrjjzzee))..  ggaawwvveevviiTTiiaa  ppoorrttffeellii,,  
rroommeelliiddaannaacc  ggaarrkkvveeuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbii  aammooiiRReebbaa  TTaavvddaappiirrvveellTTaann  SSeeddaarree--
bbiiTT,,  xxoolloo  mmuuddmmiivv  ppoorrttffeellSSii  ffaassiiaannii  qqaaRRaall--
ddeebbiiss  ffuullaaddii  ssiiddiiddee  nnaarrCCuunnddeebbaa  ppoorrttffeelliiss  
aarrsseebboobbiiss  mmTTeell  ppeerriiooddSSii..  

66..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaaxxeeeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  
eerrTTpprrooffiilliiaannii  ddaa  mmrraavvaallpprrooffiilliiaannii  
ppoorrttffeelleebbii..  eerrTTpprrooffiilliiaannSSii  eerrTTii  ssaaxxiiss  ffaassii--
aannii  qqaaRRaallddeebbiiaa,,  mmrraavvaallpprrooffiilliiaannSSii  kkii  ——  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa..  

77..  mmiimmooqqcceevviiss  vvaaddiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  vvaaddiiaannii  
ddaa  uuvvaaddoo  ppoorrttffeelleebbii..  mmaaTTzzee  mmooqqmmeeddeebbss  
ppoorrttffeelliiss  ddaassaakkoommppllkkeeqqtteebbllaadd  aammoorrCCeeuullii  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ddaaffaarrvviiss  vvaaddeebbii,,  ddaa  kkiiddeevv  
iiss  ppeerriiooddii,,  rroommeell  ppeerriiooddSSiicc  ppoorrttffeelliiss  
mmfflloobbeellss  SSeemmoossaavvlliiss  mmiiRReebbaa  uunnddaa..  

88..  tteerriittoorriiuullii  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss::  uuccxxoo--

uurrii,,  ssaammaammuulloo  ddaa  rreeggiioonnuullii  ppoorrttffeelleebbii..  
uuccxxoouurrii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  eerrTTii  qqvveeyynniiss  aann  ssxxvvaaddaass--
xxvvaa  qqvveeyynniiss,,  rreeggiioonnuullii  ——  aazziiiiss,,  eevvrrooppiiss  rreeggiioo--
nniiss  ddaa  aa..  SS..    

99..  ddaarrggoobbrriivvii  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffee--
llii  aarrsseebboobbss  ssppeecciiaalliizzeebbuullii  aannuu  eerrTTii  
ddaarrggiiss,,  qqvveeddaarrggiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT  ddaakkoomm--
pplleeqqtteebbuullii  ((mmaagg..,,  mmxxoolloodd  bbaannkkeebbiiss  aaqqcciieebbiiTT))  
ddaa  kkoommpplleeqqssuurrii  aannuu  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ddaarrggeebbiiss  ddaa  
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qqvveeddaarrggeebbiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT  ddaakkoommpplleeqqttee--
bbuullii..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeelliiss  ffoorrmmiirree--

bbaa..  ssaaffoonnddoo,,  aannuu  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeelliiss  ffoorr--
mmiirreebbaa  aarriiss  mmiissii  ddaakkoommpplleeqqtteebbiiss  pprroocceessii..  ppoorrttffeellii  
uunnddaa  aakkmmaayyooffiillddeebbddeess  SSeemmddeegg  mmooTTxxoovvnneebbss::  

11..  iiyyooss  lliikkvviidduurrii;;  
22..  iiyyooss  SSeemmoossaavvlliiaannii;;  
33..  zzrrddiiddeess  kkaappiittaallss;;  
44..  iiyyooss  uussaaffrrTTxxoo..  
ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellss  fflloobbss  iinneevvssttoorrii,,  aannuu  ppiirrii  

((iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  iiuurriiddiiuullii  ppiirrii  iiyyooss,,  SSeeiiZZlleebbaa  ——  ffiizziikkuu--
rrii  ppiirrii)),,  rroommeelliicc  ffiinnaannssuurr  ((iiggiivvee  ppoorrttffeelluurr))  iinnvveess--
ttiirreebbaass  aaxxoorrcciieelleebbss..  wwiinnaasswwaarr  SSeeggaaxxsseenneebbTT,,  rroomm  ppiirrss,,  
rroommeelliicc  aaxxoorrcciieelleebbss  ddaabbaannddeebbaass  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbSSii  
((yyiiddvvaa,,  ggaayyiiddvvaa,,  eemmiissiiaa)),,  ppoorrttffeelluurrii  ((ffiinnaannssuurrii))  iinnvveess--
ttoorrii  eewwooddeebbaa,,  mmiiss  mmiieerr  ddaabbaannddeebbuull  iinneevvssttiicciiaass  ——  ppoorr--
ttffeelluurrii  ((ffiinnaannssuurrii))  iinneevvssttiicciiaa,,  xxoolloo  TTvviiTT  ddaabbaannddeebbiiss  
pprroocceessss  ——  ffiinnaannssuurrii  ((ppoorrttffeelluurrii))  iinnvveessttiirreebbaa..  

iimmiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  TTuu  ppoorrttffeelluurrii  iinnvveessttoorrii  eerr--
TTmmiizznniiaann  TTuu  mmrraavvaallmmiizznniiaann  ppoorrttffeellss  aayyaalliibbeebbss,,  ppoorr--
ttffeelliiss  ddaakkoommpplleeqqtteebbaa  ggaaiivvlliiss  44  eettaappss::  

ppiirrvveellii  eettaappii::  ppoorrttffeelliiss  SSeeqqmmnniiss  mmiizzeezzee--

bbiiss  ddaa  iinnvveessttiirreebbiiss  pprriioorriitteetteebbiiss  ggaannssaazzRRvv--

rraa..  

aamm  eettaappzzee  SSeeiirrCCeevvaa  ppoorrttffeelliiss  ttiippii  ddaa  ggaanniissaazz--
RRvvrreebbaa  mmiissii  xxaassiiaaTTii,,  SSeeffaassddeebbaa  rriisskkiiss  ddoonnee,,  mmiinniimmaalluurrii  
mmooggeebbaa  ddaa  iinnvveessttoorriissTTvviiss  ssaassuurrvveellii  mmooggeebbiiddaann  ggaaddaaxx--
rraa..  

mmeeoorree  eettaappii::  ppoorrttffeelliiss  SSeeqqmmnnaa..    
aamm  eettaappzzee  mmooxxddeebbaa  ppoorrttffeelliiss  mmooddeelliirreebbaa  ddaa  mmiissii  

ssttrruuqqttuurriiss  ooppttiimmiizzaacciiaa..  
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mmeessaammee  eettaappii::  ppoorrttffeellzzee  zzeemmoommqqmmeeddii  ffaaqq--

ttoorreebbiiss  mmoonniittoorriinnggii..  aamm  eettaappzzee  xxddeebbaa  ffaaqqttoorreebbiiss  
aannaalliizzii..  

mmeeooTTxxee  eettaappii::  ppoorrttffeelliiss  SSeeffaasseebbaa..  aamm  eettaapp--
zzee  mmiimmddiinnaarreeoobbss  ddaakkoommpplleeqqtteebbuullii  ppoorrttffeelliiss  rriisskkiiss  
ddaa  SSeemmoossaavvlliiss  SSeeddaarreebbaa  mmTTlliiaannaadd  ssaaffoonnddoo  bbaazzrriiss  aannaa--
llooggiiuurr  mmaaCCvveenneebblleebbTTaann..  

ppoorrttffeelliiss  SSeeddggeenniilloobbaa  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  aarraa  mmxxoo--
lloodd  iinnvveessttoorriiss  mmiizznneebbzzee,,  aarraammeedd  TTvviiTT  iinnvveessttoorriiss  
ttiippzzee..  iinnvveessttoorreebbiiss  ttiippeebbiiaa::  

11..  kkoonnsseerrvvaattiiuullii..  
22..  zzoommiieerraadd  aaggrreessiiuullii..  
33..  aaggrreessiiuullii..  
44..  ggaammooccddiillii;;  
55..  ggaawwaaffuullii  ((ccxxrriillii  1111))..  

ccxxrriillii  1111  

ppoorrttffeelluurr  iinnvveessttoorrTTaa  ttiippeebbii  ddaa  mmiizznneebbii  

  

ttiippeebbii  mmiizznneebbii  
kkoonnsseerrvvaattiiuullii  ddaabbaannddeebbiiss  ((iinnvveessttiicciiiiss))  uussaaffrrTTxxoo--

eebbaa  
zzoommiieerraadd  aaggrree--
ssiiuullii  

ddaabbaannddeebbiiss  uussaaffrrTTxxooeebbaa,,  SSeemmoossaavv--
lliiaannoobbaa  

aaggrreessiiuullii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa,,  ddaabbaannddeebbiiss  zzrrddaa  
ggaammooccddiillii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa,,  ddaabbaannddeebbiiss  zzrrddaa,,  

lliikkvviiddoobbaa  
ggaawwaaffuullii  mmaaqqssiimmaalluurrii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa  

  
  kkoonnssrrvvaattiiuullii  iinnvveessttoorrii  ddaabbaannddeebbiiss  uussaaff--

rrTTxxooeebbaazzee  ffiiqqrroobbss..      
  zzoommiieerraadd  aaggrreessiiuullii  ——  ddaabbaannddeebbiiss  uussaaffrrTTxxooee--

bbaazzeecc  ffiiqqrroobbss  ddaa  mmiiss  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaazzeecc..  

  aaggrreessiiuullii  ——  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaassaa  ddaa  ddaabbaannddeebbiiss  
zzrrddaazzee..  
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  ggaammooccddiillii  ——  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaazzeecc,,  ddaabbaannddeebbiiss  
zzrrddaazzeecc  ddaa  lliikkvviiddoobbaazzeecc..  

  ggaawwaaffuullii  ——  mmaaqqssiimmaalluurr  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaazzee..  
ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeelliiss  ddaakkoommpplleeqqtteebbiissTTvviiss  iinnvveess--

ttoorrmmaa  uunnddaa  SSeeiimmuuSSaaooss  ppoorrttffeelliiss  SSeerrCCeevviiss  ssttrraattee--

ggiiaa,,  rroommeellSSiicc  CCvveennss  mmiieerr  uukkvvee  CCaammooTTvvlliillii  44  eettaappii  iiqq--
nneebbaa  ggaawweerriillii..  aamm  ssttrraatteeggiiaaSSii  yyvveellaazzee  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  
iimm  kkoommppaanniieebbiiss  SSeerrCCeevvaa,,  rroommeellTTaa  mmiieerr  ggaammooSSvveebbuull  ffaassii--
aann  qqaaRRaallddeebbssaacc  SSeeiiZZeennss  iinnvveessttoorrii..  aamm  kkoommppaanniieebbss  aauuccii--
lleebbllaadd  uunnddaa  qqoonnddeeTT  mmzzaarrddii  ggaayyiiddvveebbii,,  mmooggeebbaa  ddaa  

ddiivviiddeennddeebbii..  aasseeTTii  kkoommppaanniieebbiiss  SSeerrCCeevvaaSSii  iinnvveessttoorrss  
ddaaeexxmmaarreebbaa  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssii  ((ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaffoonnddoo  
bbiirrJJiiss  iinnddeeqqssiiaa  `̀ggaalltt  eenndd  TTaaggaarrtt~~--ii))..  aamm  iinnddeeqqssSSii  xxvvddee--
bbiiaann  pprreessttiiJJuullii  kkoommppaanniieebbii  ddaa  mmaaTTii  uussaaffrrTTxxooeebbaa  ddaa--
ccuulliiaa  ((ssaaqqaarrTTvveellooSSii  eess  iinnddeeqqssii  iiTTvvlleebbaa  1100  eekkoonnoommii--
kkuurr  ssuubbiieeqqttzzee..  eesseenniiaa::  ssaaqqaarrTTvveellooss  bbaannkkii,,  lliibbeerrTTii  bbaannkkii,,  
TTeelliiaannii  vveellii,,  kkaavvkkaazzuuss  eenneerrjjii,,  ggaaeerrTTiiaanneebbuullii  tteelleekkoo--
mmii,,  vvii--TTii--bbii  bbaannkkii  jjoorrjjiiaa,,  TTeellaassii,,    `̀TTbbiilliissii~~,,  yyaazzbbeeggii,,  
`̀kkookkaa--kkoollaa~~))..  aarrCCeevvaa  iiwwyyeebbaa  iimm  kkoommppaanniieebbiiss  aannaalliizziiTT,,  
rroommeellTTaacc  bboolloo  wwlleebbSSii  ggaaeezzaarrddaaTT  ddiivviiddeenndduurrii  ggaaddaa--
ssaaxxaaddeebbii..  

kkoommppaanniieebbiiss  SSeerrCCeevviissaa  ddaa  mmaaTTii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  
SSeeZZeenniiss  SSeemmddeegg,,  iinnvveessttoorrmmaa  mmuuddmmiivvaadd  uunnddaa  ggaaaakkoonnttrroo--
llooss  SSeerrCCeeuullii  kkoommppaanniieebbiiss  kkvvaarrttaalluurrii  ffiinnaannssuurrii  

aannggaarriiSSggeebbeebbii  ddaa  mmiiaaddeevvnnooss  TTvvaallii  mmaaTT  aaqqcciieebbiiss  

qqcceevvaass  tteeqqnniikkuurrii  aannaalliizziiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  TTuu  mmaann  aaRRmmooaa--
CCiinnaa  rroommeelliimmee  kkoommppaanniiiiss  aarraaxxeellssaayyrreellii  ffiinnaannssuurrii  
mmddggoommaarreeoobbaa  mmaann  uunnddaa  ggaayyiiddooss  mmiissii  aaqqcciieebbii  ddaa  mmooeemmzzaa--
ddooss  aaxxaallii  aaqqcciieebbiiss  SSeessaaZZeennaadd..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeelliiss  ffoorrmmiirreebbiiss  rraammoo--
ddeenniimmee  xxeerrxxii  ((mmiiddggoommaa))  aarrsseebboobbss..  mmaaTT  SSoorriissaaaa::  

  hhiiggiinnssiiss  ddaa  ggaarrddnneerriiss  mmeeTTooddii..  
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  eerriiaaSSvviilliiss  ddaa  kkaammeenneevviiss  mmeeTTooddii..  

ggaannvviixxiillooTT  iissiinnii..  
hhiiggiinnssiiss  ddaa  ggaarrddnneerriiss  mmeeTTooddiiss  SSiinnaaaarrssii  aasseeTTiiaa::  

ddoouu--jjoonnssiiss  ssaammrreewwvveelloo  iinnddeeqqssiiddaann  SSeeiirrCCeevvaa  1100  iiss  kkoommppaa--
nniiaa,,  rroommlleebbiicc  iixxddiiaann  mmaaqqssiimmaalluurr  ddiivviiddeennddss  aaqqcciieebbiiss  ssaa--
bbaazzrroo  ffaassTTaann  mmiimmaarrTTeebbaaSSii..  mmaaTTTTvviiss  aasseevvee  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbee--
llii  uunnddaa  iiyyooss  mmaaRRaallii  ddiivviiddeennddeebbii  ddiiddii  xxnniiss  ggaannmmaavvlloobbaa--
SSii  ddaa  mmaaTTii  aaqqcciieebbiiss  ffaasseebbiicc  mmuuddmmiivvaadd  uunnddaa  iizzrrddeebbooddeess..  

aamm  1100  kkoommppaanniiiiddaann  ggaaddaarrCCeevviiss  SSeemmddeegg  ddaarrCCeebbaa  55  kkoomm--
ppaanniiaa..  SSeemmddeegg  aamm  SSeerrCCeeuull  55  ffiirrmmaass  kkiiddeevv  ggaammooaakkllddeebbaa  
eerrTTii  mmiinniimmaalluurrii  aaqqcciieebbiiss  ffaassiiTT..  

aammiiss  SSeemmddeegg  ssaaiinnvveessttiicciioo  kkaappiittaallii  ddaaiiyyooffaa  44  ttooll  

nnaawwiillaadd..  kkaappiittaalliiss  
5
2

  ddaabbaannddddeebbaa  aaqqcciieebbiiss  ffaassiiTT  ((kkuurrssiiTT))  

yyvveellaazzee  ddaabbaall  kkoommppaanniiiiss  aaqqcciieebbSSii,,  
5
3

  kkii  ——  ttoollaadd  uunnddaa  ggaa--

nnaawwiillddeess  ddaannaarrCCeennii  ssaammii  kkoommppaanniiiiss  aaqqcciieebbiiss  SSeessaaZZeennaadd..  
aasseeTTii  wweessiiTT  yyaalliibbddeebbaa  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellii,,  rroommee--

lliicc  aarr  aarriiss  ssaassuurrvveellii  SSeeiiccvvaallooss  mmTTeellii  wwlliiss  ggaannmmaavvlloo--
bbaaSSii..  eerrTTii  wwlliiss  SSeemmddeegg  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaaddaaiissiinnjjooss  iiggiivvee  
ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  

eerriiaaSSvviilliiss  ddaa  kkaammeenneevviiss  mmeeTTooddiiTT  ssaaffoonnddoo  
ppoorrttffeelliiss  ffoorrmmiirreebbiissaass  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssii,,  kkeerrZZoodd  
ddoouu--jjoonnssiiss  iinnddeeqqssii  SSeeiiccvvaallaa  `̀iiuunniittii~~  ——  iinnddeeqqssiiTT  ((rruussee--
TTiiss  iinnddeeqqssiiaa))..  aarrCCeevvaannii  kkeeTTddeebbaa  1111  kkoommppaanniiaazzee  ((ssxxvvaaddaass--
xxvvaa  ddaarrggiiss))..  ggaaddaarrCCeevviiss  SSeemmddeegg  ttoovveebbeenn  aarraa  44,,  aarraammeedd  55  

kkoommppaanniiaass..  kkaappiittaalliicc  iiyyooffaa  55  ttooll  nnaawwiillaadd..  aaqqeeddaann  
5
2

  

ddaabbaannddddeebbaa  yyvveellaazzee  iiaaffii  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbiiss  ffaassiiaannii  

qqaaRRaallddeebbiiss  eemmiitteenntt  kkoommppaanniiaaSSii,,  ddaarrCCeenniill  
5
3

  kkaappiittaallss  
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kkii  TTaannaabbrraadd  iinnaawwiilleebbss  ddaannaarrCCeennii  44  kkoommppaanniiaa..  aassee  SSeeiiZZiinnee--
bbaa  55  kkoommppaanniiiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  ddaa  ddaakkoommpplleeqqttddeebbaa  
ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellii,,  rroommeellssaacc  66  TTvviiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  
iinneevvssttoorrii  aarr  eexxeebbaa..  66  TTvviiss  mmeerree  kkii  xxddeebbaa  mmiissii  mmoonniittoo--
rriinnggii  iimmaavvee  wweessiiTT  ((aannuu  `̀iiuunniittii~~  iinnddeeqqssiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT)),,  rraa  
wweessiiTTaacc  iiggii  TTaavvddaappiirrvveellaadd  CCaammooyyaalliibbddaa..  

aamm  mmooddeelleebbiiss  ggaarrddaa  aarrsseebboobbss  ssxxvvaa  mmooddeelleebbiicc,,  mmaaggrraamm  
ddRReeiiss  ppiirroobbeebbSSii  yyvveellaazzee  mmeettaadd  eess  mmooddeelleebbiiaa  ggaammooyyeenneebbuu--
llii,,  ppiirrvveellii  ——  ddaassaavvlleeTTSSii  ddaa  aaSSSS--SSii,,  mmeeoorree  ——  rruusseeTTSSii..  

ssaaeerrTToodd  ggaaxxssoovvddeeTT,,  rroomm  rroommeellii  mmiiddggoommiiTTaacc  aarr  
uunnddaa  ddaaaakkoommpplleeqqttooTT  ppoorrttffeellii,,  iiggii  aamm  mmddggoommaarreeoobbaaSSii  
SSeennaarrCCuunnddeebbaa  mmaannaamm,,  ssaannaamm  ssaaffoonnddoo  bbaazzaarrii  TTaavviiss  ddiinnaammii--
kkaass  ddaa  SSiiddaa  pprrooppoorrcciieebbss  SSeeiinnaarrCCuunneebbss  ddaa  TTvviiTT  ppoorrtt--
ffeellSSii  SSeemmaavvaallii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiicc  SSeemmoossaavvlliiaannii  iiqqnnee--
bbaa..  TTuu  ssiittuuaacciiaa  SSeeiiccvvaallaa,,  mmaaSSiinn  iinnvveessttoorrmmaa  uunnddaa  mmooaaxx--
ddiinnooss  ppoorrttffeelliiss  SSeeddggeenniilloobbiiss  kkoorreeqqttiirreebbaa..  

ppoorrttffeelluurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  mmiiddggoommeebbii..  eess  
mmiiddggoommeebbii  oorrnnaaiirriiaa::  ttrraaddiicciiuullii  ddaa  TTaannaammeeddrroovvee..    

ttrraaddiicciiuullii  mmeeTTooddeebbii  ffuunnddaammeennttaalluurr  ddaa  tteeqqnnii--
kkuurrii  aannaalliizziiss  ssaaffuuZZvveellzzee  aaqqcceennttiirreebbaass  aakkeeTTeebbeenn  rriiss--
kkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  eekkoonnoommiikkuurr  ffoorrmmeebbzzee  ——  ddaazzRRvveevvaazzee,,  

ddiivveerrssiiffiikkaacciiaazzee,,  hheejjiirreebbaazzee  ddaa  lliimmiittiirreebbaa--

zzee,,  TTaannaammeeddrroovvee  mmeeTTooddeebbii  kkii  ——  mmaaTTeemmaattiikkuurr  ddaa  mmaa--

TTeemmaattiikkuurr--ssttaattiissttiikkuurr  mmiiddggoommeebbzzee..    
ppoorrttffeelliiss  rriisskkiiss  pprroobblleemmaazzee  aann  TTvviiTT  iinneevvssttoorrii  

mmuuSSaaoobbss,,  aannddaa  mmiissii  rriisskkiiss  mmeenneejjeerrii,,  SSeeiiZZlleebbaa  ffiinnaannssuurrii  
kkoonnssuullttaannttiiss  ddaaqqiirraavveebbaacc..  yyvveellaa  iissiinnii  mmuuSSaaoobbeenn::  

  aann  rriisskkiiss  SSeemmcciirreebbaazzee;;  
  aann  rriisskkiiss  ggaaddaacceemmaa,,  ggaaddaattaannaazzee;;  

  aann  rriisskkiiss  ggaannaawwiilleebbaazzee  ((kkoonnttrroolliiss  ggaa--

ddaacceemmaa))..  
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ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  mmaaTTggaannii::  
11..  rriisskkiiss  SSeemmcciirreebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ssaaffoonnddoo  ppoorr--

ttffeelliiss  ddiivveerrssiiffiikkaacciiiiTT..  eess  aarriiss  ppoorrttffee--
lliiss  ddaakkoommpplleeqqtteebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxiiss  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiTT,,  rraaTTaa  eerrTTii  ssaaxxiiss  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbSSii  
ddaannaakkaarrggiiss  kkoommppeennssiirreebbaa  mmooxxddeess  ssxxvvaa  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  xxaarrjjzzee..  ppoorrttffeelliiss  ddii--
vveerrssiiffiicciirreebbiissTTvviiss  iinnvveessttoorrss  uunnddaa  hhqqoonnddeess  
ssrruullii  ddaa  ssaarrwwmmuunnoo  iinnffoorrmmaacciiaa  rrooggoorrcc  ssaa--
ffoonnddoo  bbaazzrriiss  kkoonniiuunnqqttuurraazzee,,  iissee  iimm  kkoommppaanniieebb--
zzee,,  rroommeellTTaa  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbssaacc  iiggii  fflloobbss..  
mmaaggrraamm  iissiicc  ggaaxxssoovvddeeTT,,  rroomm  ddiivveerrssiiffiikkaacciiiiTT  
SSeeiiZZlleebbaa  mmxxoolloodd  aarraassiisstteemmuurrii  ((iinnddiivviidduuaa--
lluurrii,,  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii))  rriisskkeebbiiss  SSeemmcciirreebbaa,,  
rraacc  SSeeeexxeebbaa  ssiisstteemmuurr  rriisskkss,,  rroommeelliicc  mmTTeell  
eekkoonnoommiikkaazzee  vvrrcceellddeebbaa,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  ssaabbaannkkoo  
pprroocceennttiiss  ccvvlliilleebbaa,,  iinnffllaacciiaa,,  kkrriizziissii  ddaa  
ssxxvvaa,,  mmaass  ddiivveerrssiiffiikkaacciiaa  vveerr  SSeeaammcciirreebbss..  rriisskkiiss  
SSeemmcciirreebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ggaarrkkvveeuullii  ssaaxxiiss  ffaassiiaann  qqaa--
RRaallddeebbSSii  kkaappiittaalliiss  ddaabbaannddeebbiiss  lliimmiitteebbiiss  

ddaawweesseebbiiTTaacc..  
22..  rriisskkiiss  ggaaddaacceemmaa  xxddeebbaa  ddaazzRRvveevviiTT  ddaa  hheejjii--

rreebbiiTT..  hheejjiirreebbaa  eess  aarriiss  vvaaddiiaannii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  ddaa  
ggaarriiggeebbeebbiiss  ddaaddeebbiiss  ssiisstteemmaa,,  rroommeelliicc  mmiizznnaadd  iissaa--
xxaavvss  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbzzee  mmoommaavvaallSSii  kkuurrssTTaa  ccvvllii--
lleebbiiTT  aarraassaassuurrvveell  SSeeddeeggTTaa  TTaavviiddaann  aacciilleebbaass..  

hheejjiirreebbaa  kkuurrssiiss  ((ffaassiiss))  aammaaRRlleebbiissggaann  TTaavviiss  ddaazz--
RRvveevvaazzee  iiwwooddeebbaa  ggrrZZeell  hheejjaadd,,  kkuurrssiiss  SSeemmcciirreebbaazzee  kkii  
——  mmookkllee  hheejjaadd..    

ggrrZZeellii  hheejjii,,  eess  aarriiss  ssaabbiirrJJoo  ooppeerraacciiaa  vvaaddiiaannii  
kkoonnttrraaqqtteebbiiss  ——  ffiiuuCCeerrsseebbiiss,,  ooppcciioonneebbiiss  ddaa  aa..  SS..  SSeess--

yyiiddvvaazzee..  aasseeTTii  wweessiiTT  xxddeebbaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiiddvvaa  
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wwiinnaasswwaarr  ddaaddggeenniill  ffaassSSii  ((aannuu  mmaannaamm,,  ssaannaamm  TTvviiTT  aamm  qqaa--
RRaallddeebbss  ffiizziikkuurraadd  iinnvveessttoorrii  mmiiiiRReebbddeess))..  

mmookkllee  hheejjii  aarriiss  aasseeTTiivvee  vvaaddiiaannii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  
ggaayyiiddvvaa  mmaasszzee  mmoommaavvaallSSii  ffaasseebbiiss  SSeemmcciirreebbiiss  SSiiSSiiTT..  

ddaazzRRvveevviiTTaacc  xxddeebbaa  rriisskkeebbiiss  ggaaddaacceemmaa  ssaaddaazzRRvvee--
vvoo  oorrggaanniizzaacciiaazzee..  iinnvveessttoorrii  ddeebbss  xxeellSSeekkrruulleebbaass  ssaaddaazz--
RRvveevvoo  kkoommppaanniiaassTTaann  ddaa  aazzRRvveevvss  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellss..  aammaaSSii  
iiggii  iixxddiiss  ssaaddaazzRRvveevvoo  pprreemmiiaass  ((ggaaddaassaaxxddeellii))..  TTuu  rriisskkii  
ddaaddggeebbaa,,  zzaarraallss  aannaazzRRaauurreebbss  ssaaddaazzRRvveevvoo  ffiirrmmaa..  

33..  rriisskkzzee  kkoonnttrroolliiss  ggaaddaacceemmaa,,  eess  aarriiss  mmiissii  
ssxxvvaa  ppiirriissTTvviiss  aann  ppiirrTTaa  jjgguuffiissTTvviiss  mmiinnddoobbaa..  
ppoorrttffeelluurrii  iinnvveessttoorreebbii  aassee  aannddoobbeenn  TTaavviiaannTT  
ppoorrttffeelleebbss  pprrooffeessiioonnaall,,  ggaawwaaffuull  bbrrookkee--
rreebbss,,  ssaaiinnvveessttiicciioo  kkoommppaanniieebbss  ddaa  ssxxvveebbss..  aamm  
ggzziiTT  xxddeebbaa  rriisskkiiss  ggaaddaannaawwiilleebbaa,,  rriiss  SSeeddeeggaaddaacc  
TTiiTTooeeuull  mmoonnaawwiilleezzee  nnaakklleebbii  rriisskkii  mmooddiiss..  

rriisskkiiss  mmaarrTTvviiss  TTiiTTooeeuull  mmeeTTooddss  TTaavviissii  ddaaddeebbiiTTii  
mmxxaarreecc  aaqqvvss  ddaa  nnaakklliicc..  iinneevvssttoorrss  eerrTTii  uunnddaa  aaxxssoovvddeess::  
rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaazzee  ggaawweeuullmmaa  xxaarrjjmmaa  aarr  uunnddaa  ggaaddaaaaWWaarrbbooss  
iimm  zzaarraallss,,  rroommeellssaacc  mmiiiiRReebbddaa  ffiirrmmaa  aamm  rriisskkiiss  ddaaddggoommiiTT..  

ppoorrttffeelluurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  zzeemmooTTddaaxxaassiiaaTTee--
bbuullii  mmeeTTooddeebbiiss  ggaannzzooggaaddeebbiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  ddaavvaaddggiinnooTT  
TTvviiTT  ppoorrttffeelliiss  mmaarrTTvviiss  oorrii  ffoorrmmaa::  11..  aaqqttiiuurrii;;  22..  ppaa--

ssiiuurrii..  

aaqqttiiuurrii  mmaarrTTvviiss  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiaa::  
11..  ggaannssaazzRRvvrruullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  SSeerr--

CCeevvaa;;  
22..  ppoorrttffeellSSii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  uuwwyyvveettii  

ssvvooppiinnggii  ((rroottaacciiaa))..  
33..  wwmmiinnddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffaa..  
44..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiiddvviiss  ddaa  ggaayyiiddvviiss  vvaaddeebbiiss  

ggaannssaazzRRvvrraa..  
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ppoorrttffeelliiss  ppaassiiuurrii  mmaarrTTvvaa  gguulliissxxmmoobbss  kkaarrggaadd  
ddiivveerrssiiffiicciirreebbuullii  ppoorrttffeelliiss  SSeeqqmmnnaass..  iiggii  mmiiiiRRwweevvaa  
rroommeelliimmee  eettaalloonnaadd  aaRReebbuullii  ppoorrttffeelliiss  mmssggaavvssaadd  ddaa--
kkoommpplleeqqtteebbiiTT  aannuu  ——  mmiissii  ssaarrkkiisseebbuullii  aassaaxxvviiTT..  mmaaggrraamm  aamm  
ddrrooss  ZZaallzzee  rrTTuulliiaa  aamm  eettaalloonnuurrii  ppoorrttffeelliiss  SSee--

rrCCeevvaa..  ddaa  bboollooss  ——  ppoorrttffeelliiss  ppaassiiuurr  mmaarrTTvvaaSSii  iigguu--
lliissxxmmeebbaa  mmiissii  SSeennaarrCCuunneebbaa..    

aannuu  ppoorrttffeelliiss  aaqqttiiuurrii  mmaarrTTvvaa  aaggeebbuulliiaa  mmiissggaann  
wwmmiinnddaa  SSeemmoossaavvlliiss  mmiiRReebbaazzee,,  ppaassiiuurrii  kkii  ——  ppoorrttffee--
lliiss  SSeennaarrCCuunneebbaazzee  aannuu  iimm  kkaappiittaalliiss  SSeennaarrCCuunneebbaa--

zzee,,  rroommeelliicc  mmaassSSii  CCaaiiddoo..  
TTuu  yyoovveelliivvee  zzeemmooTTnnaaTTqqvvaammss  rreezziiuummeess  ggaavvuukkeeTTeebbTT,,  

mmaaSSiinn  ddaavvaasskkvvnniiTT,,  rroomm  TTiiTTooeeuullii  ppoorrttffeelluurrii  iinneevvssttoorrii  
ccddiilloobbss,,  rraaTTaa  mmiissii  ppoorrttffeellii  iiyyooss  eeffeeqqttuurrii..  aamm  ssaaqqmmee--
SSii  ggaawwaaffuullii  mmaakklleerreebbii  aammbboobbeenn,,  rroomm  ppoorrttffeelliiss  eeffeeqqttuu--
rrii  mmaarrTTvvaa  mmxxoolloodd  mmaaSSiinn  SSeeiiZZlleebbaa  TTuu  mmaassSSii  TTaavvmmooyyrriilliiaa  
99--ddaann  1155  ssaaxxeemmddee  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT..  mmaaTTeemmaattiikkoosseebbii  kkii  
aassee  mmssjjeelloobbeenn::  ssxxvvaa  ssttrruuqqttuurriiss  ppoorrttffeelleebbTTaann  SSeeddaarree--
bbiiTT  mmoocceemmuullii  ppoorrttffeellii  eeffeeqqttiiaanniiaa  mmaaSSiinn,,  TTuu  iiggii  uuzzrruunn--
vveellyyooffss  yyvveellaazzee  mmaaRRaall  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaass  yyvveellaazzee  ddaabbaallii  
ssaaSSuuaalloo  kkvvaaddrraattuullii  ggaaddaaxxrriiss  ppiirroobbeebbSSii..  

ppoorrttffeelliiss  mmoossaallooddnneellii  ssaaSSuuaalloo  SSeemmoossaavvlliiaannoo--

bbaa  ( )pK   aarriiss  mmaassSSii  SSeemmaavvaallii  ccaallkkeeuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddee--

bbiiss  mmoossaallooddnneellii  ssaaSSuuaalloo  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ( )iK   ssaaSSuuaalloo  

SSeewwoonniillii..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ffoorrmmuulliiTT::  

∑
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aamm  ffoorrmmuullaaSSii  pK ——  ppoorrttffeelliiss  mmoommaavvaallii  ssaaSSuuaalloo  

SSeemmoossaavvaalliiaannoobbaa..    

    nn    ——  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaaxxeeeebbiiss  rriiccxxvvii..  
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1X   ——  TTiiTTooeeuullii  ssaaxxiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  xxvveeddrrii--

TTii  wwiillii  ((%%))  ppoorrttffeellSSii..  

iK   ——  TTiiTTooeeuullii  ssaaxxiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  SSeemmoossaavv--

lliiaannoobbaa..  
iinnvveessttoorriiss  rriisskkii  iimmaaSSii  mmddggoommaarrooeebbss,,  rroomm  iiggii  TTaa--

vviissii  ppoorrttffeelliiddaann  mmooeelliiss  ssaaSSuuaalloozzee  uuffrroo  mmaaRRaall  SSeemmoo--
ssaavvaallss..  aasseeTT  ddrrooss  mmaann  SSeeiiZZlleebbaa  mmiiiiRRooss  uuffrroo  ddaabbaallii  SSee--
mmoossaavvaallii..  aamm  rriisskkss  mmaaTTeemmaattiikkoosseebbii  zzoommaavveenn  ddiissppeerrssiiiiTT,,  
ssaaSSuuaalloo  kkvvaaddrraattuullii  ggaaddaaxxrriiTT,,  vvaarriiaacciiiiss  kkooeeffiicciieenn--
ttiiTT,,  kkoovvaarriiaacciiiiss  ddaa  kkoorreellaacciiiiss  kkooeeffiicciieenntteebbiiTT..  

  

$$33..  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaa  ddaa  mmiissii  ffuunnqqcciieebbii  
  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrii  aannuu  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaa  
aarriiss  ffiinnaannssuurrii  bbaazzrriiss  sseeggmmeennttii  ddaa  aamm  bbaazzaarrzzee  ssaabbiirrJJoo  
ssaaqqoonneellss  wwaarrmmooaaddggeennss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  ——  aaqqcciieebbii,,  oobb--
lliiggaacciieebbii,,  TTaammaassuuqqeebbii,,  CCeekkeebbii,,  ffiiuuCCeerrsseebbii  ddaa  aa..  SS..  mmiissii  
rroollii  ggaammooiixxaatteebbaa  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  aakkuummuullaacciiaassaa  
ddaa  SSeemmddeegg  mmiiss  ggaaddaannaawwiilleebbaaSSii  aannuu  aaddggiillii  aaqqvvss  TTaavviissuuffaa--
llii  ffuulliiss  mmooZZrraaoobbaass  aaqqcciioonneerreebbiiddaann  ((iiggiivvee  iinnvveessttoorree--
bbii))  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  eemmiitteenntteebbaammddee..  ffuulliiss  eess  mmooZZrraa--
oobbaa  xxoorrcciieellddeebbaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  
mmeeSSvveeoobbiiTT..  bbaazzaarrzzee  eess  pprroocceessii,,  ZZiirriiTTaaddaadd,,  SSuuaammaavvllee--
bbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  xxoorrcciieellddeebbaa..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrss  aaqqvvss  ssaaeerrTToo  ddaa  ssppee--

cciiffiikkuurrii  ffuunnqqcciieebbii..    
ssaaeerrTToo  ffuunnqqcciieebbiiaa::    
11..  ffuulliiss  aakkuummuulliirreebbiiss  ffuunnqqcciiaa;;  
22..  mmyyiiddvveelleebbaammddee  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ddaayyvvaanniiss  oorr--

ggaanniizzaacciiaa  ((ssaabbrrookkeerroo  kkoommppaanniieebbiiss,,  ssaaiinnvveessttiicciioo  
ffoonnddeebbiiss  ddaa  ssxxvvaaTTaa  SSeeqqmmnnaa));;  
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33..  ggaammaannaawwiilleebbeellii  ffuunnqqcciiaa  ((ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaannaa--
wwiilleebbaa--ggaaddaannaawwiilleebbaa));;  

44..  mmaarreegguulliirreebbeellii  ffuunnqqcciiaa  ((bbiirrJJaazzee  vvaaWWrroobbiiss  wwee--
sseebbiiss  rreegguulliirreebbaa));;  

55..  mmaassttiimmuulliirreebbeellii  ffuunnqqcciiaa  ((mmaagg..  aaqqcciieebbiiss  yyiiddvviiTT  
ffiirrmmiiss  mmaarrTTvvaaSSii  mmoonnaawwiilleeoobbaa));;  

66..  ssaakkoonnttrroolloo  ffuunnqqcciiaa  ((kkoonnttrroolliiss  ggaannxxoorrcciiee--
lleebbaa  bbiirrJJiiss  mmiieerr  kkaannoonnmmddeebblloobbiiss  ddaaccvvaazzee));;  

77..  ffaassiissmmiieerrii  ffuunnqqcciiaa  ((bbiirrJJaazzee  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddee--
bbiiss  kkuurrssiiss  ddaaddggeennaa));;  

88..  rriisskkeebbiiss  ddaazzRRvveevviiss  ffuunnqqcciiaa  ((xxoorrcciieellddeebbaa  ffiiuu--
CCeerrssuullii  ddaa  ooffcciioonnuurrii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  ddaaddeebbiiTT));;  

99..  kkoommeerrcciiuullii  ffuunnqqcciiaa  ((bbiirrJJaa  xxeellss  uuwwyyoobbss  bbaazz--
rriiss  mmoonnaawwiilleeeebbiiss  mmiieerr  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaass));;  

1100..  ssaaiinnffoorrmmaacciioo  ffuunnqqcciiaa  ((bbiirrJJaa  aaqqvveeyynneebbss  iinn--
ffoorrmmaacciiaass  bbaazzrriiss  kkoonniiuunnqqttuurriiss  SSeessaaxxeebb));;  

1111..  ffuulliiss  mmiimmooqqcceevvaazzee  rreegguulliirreebbiiss  ffuunnqqcciiaa..  
bbiirrJJiiss  ssppeecciiffiikkuurr  ffuunnqqcciieebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  
11..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ggaammooyyeenneebbaa  pprriivvaattiizzaacciiaaSSii;;  
22..  ssaaaaRRrriiccxxvvoo  ffuunnqqcciiaa  ((iiggii  gguulliissxxmmoobbss  yyvveellaa  ssaa--

ffoonnddoo  ooppeerraacciiiiss  ffiiqqssaacciiaass  ddaa  bbaazzrriiss  mmoonnaawwii--
lleeTTaa  rreeggiissttrraacciiaass))..  

mmssoofflliiooSSii  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJiiss  ssaammii  mmooddeelliiaa  ccnnoo--
bbiillii..  eesseenniiaa::  

11..  aarraassaabbaannkkoo  mmooddeellii  ((rrooccaa  SSuuaammaavvlleebbiiss  rroollSSii  
ggaammooddiiaann  aarraassaabbaannkkoo  kkoommppaanniieebbii))..  

22..  ssaabbaannkkoo  mmooddeellii  ((SSuuaammaavvlleebbii  aarriiaann  bbaannkkeebbii))..  
33..  SSeerreeuullii  mmooddeellii  ((SSuuaammaavvlleebbii  aarriiaann  bbaannkkeebbiicc  ddaa  

ssxxvvaa  ssaaxxiiss  kkoommppaanniieebbiicc))..  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrriiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  xxddeebbaa  

ssxxvvaaddaassxxvvaa  nniiSSnneebbiiTT  ((iixx..  nnaaxxaazzii  2211))..  
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ssaaeerrTTaaSSoorriissoo,,  rreeggiioonnuullii,,  nnaacciioonnaalluurrii  

ddaa  aaddggiilloobbrriivvii  ssaaffoonnddoo  bbaazzrreebbiiss  SSiinnaaaarrssss  
TTvviiTT  mmaaTTii  ssaaxxeellwwooddeebbeebbii  aaxxaassiiaaTTeebbss..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  oorr--

ggaanniizzaacciiuull  ddaa  aarraaoorrggaanniizzaacciiuull  bbaazzaarrss,,  mmaaTT  SSoo--
rriiss  iiss  ggaannssxxvvaavveebbaaaa,,  rroomm  oorrggaanniizzaacciiuull  bbaazzaarrzzee  vvaaWWrroo--
bbaa  mmiimmddiinnaarreeoobbss  lliicceennzziirreebbuull  pprrooffeessiioonnaalleebbss  SSoorriiss  
kkaannoonnmmddeebblloobbiiTT  ddaaddggeenniillii  wweesseebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  aarraaoorrggaa--
nniizzeebbuull  bbiirrJJaazzee  kkii  ——  TTvviiTTnneebbuurraadd  eerrTTiiaannii  wweesseebbiiss  
ddaaccvviiss  ggaarreeSSee..    

ssaabbiirrJJoo  bbaazzaarrii  eess  aarriiss  oorrggaanniizzeebbuullii  bbiirrJJaa  TTaa--
vviissii  ssaabbrrookkeerroo  ddaa  ssaaddiilleerroo  kkoommppaanniieebbiiTT,,  aarraassaabbiirrJJoo  
bbaazzaarrii  kkii  iimm  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmiimmooqqcceevviiss  ssffeerrooaa,,  
rroommlleebbiicc  aarr  aarriiss  ddaaSSvveebbuullii  oorrggaanniizzeebbuull  aannuu  ssaabbiirrJJoo  
bbaazzaarrzzee  aann  iimmiittoomm,,  rroomm  aarr  yyooffnniiss  aaqqcciieebbii,,  aann  iimmiittoomm,,  
rroomm  aarr  yyooffnniiTT  SSeemmoossaavvlleebbii  ddaassaarreeggiissttrriirreebbllaadd..  

ssaakkaassoo  ddaa  vvaaddiiaann  bbaazzrreebbss  SSoorriiss  iiss  ggaannssxxvvaavveebbaaaa,,  
rroomm  vvaaddiiaann  bbaazzaarrzzee  iiddeebbaa  ggaarriiggeebbeebbii,,  rroommeellTTaa  SSeessrruu--
lleebbiiss  vvaaddaa  aaRReemmaatteebbaa  22  ssaammuuSSaaoo  ddRReess  ((mmaagg..  ffiiuuCCeerrssuullii,,  
ooffcciioonnuurrii  kkoonnttrraaqqtteebbii)),,  xxoolloo  ssaakkaassoo  bbaazzaarrii  ((kkeeSS--bbaa--
zzaarrii,,  ssppoott--bbaazzaarrii))  iiss  bbaazzaarriiaa,,  rroommeellzzee  ddaaddeebbuullii  ggaa--
rriiggeebbaacc  sswwrraaffaadd  11--22  ddRReeSSii  xxoorrcciieellddeebbaa..  ttrraaddiicciiuull  

ddaa  kkoommppiiuutteerriizzeebbuull  bbaazzrreebbss  SSoorriiss  iiss  ggaannssxxvvaavveebbaaaa,,  
rroomm  ppiirrvveell  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ggaammooyyooffiilliiaa  aaddggiillii,,  ssaaddaacc  
eerrTTmmaanneeTTss  xxvvddeebbiiaann  ggaammyyiiddvveellii  ddaa  mmyyiiddvveellii,,  mmeeoorree  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  iissiinnii  eerrTTmmaanneeTTss  kkoommppiiuutteerruullii  qqsseelliiTT  uukkaavv--
SSiirrddeebbiiaann..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  ppiirrvveellaadd  ddaa  mmeeoorraadd  bbaazzrreebbss,,  
mmaaTT  SSoorriiss  iiss  ggaannssxxvvaavveebbaaaa,,  rroomm  ppiirrvveellaaddaadd  iiTTvvlleebbaa  aaxx--
llaadd  eemmiissiirreebbuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ggaannTTaavvsseebbaa  ((ggaayyiidd--
vvaa)),,  mmeeoorraaddaadd  kkii  ——  mmiissii  ggaaddaayyiiddvvaa..  mmeeoorraadd  bbaazzaarrzzee  xxddeebbaa  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  kkuurrssiiss  ((ffaassii))  kkoottiirreebbaa  aannuu  ddaaffiiqqssii--
rreebbaa..  
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nnaaxxaazzii  2211..  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJeebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  
  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrriiss  ssttrruuqqttuurraa..  ffaa--
ssiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrii  aasseeTTii  SSeeddggeebbiilloobbiissaaaa::  

11..  bbaazzrriiss  ssuubbiieeqqtteebbii;;  
22..  bbaazzrriiss  oobbiieeqqtteebbii  ((ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii));;  
33..  ssaakkuuTTrriivv  bbaazzaarrii;;  
44..  bbaazzrriiss  rreegguulliirreebbiiss  ssttrruuqqttuurreebbii;;  
55..  bbaazzrriiss  iinnffrraassttrruuqqttuurraa  ((ggaannyyooffiilleebbeebbii))..  
ggaannvviixxiillooTT  iissiinnii::    
ssaaffoonnddoo  bbiirrJJiiss  ssuubbiieeqqtteebbii  aarriiaann  bbaazzrriiss  mmoonnaa--

wwiilleeeebbii,,  kkeerrZZoodd,,  iissiinnii,,  vviinncc  yyiidduulloobbeenn  aann  yyiiddiiaann  ffaassiiaann  
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qqaaRRaallddeebbss  aann  eemmssaaxxuurreebbiiaann  aamm  pprroocceessss..  sswwoorreedd  aammiiss  mmii--
xxeeddvviiTT  mmaaTT  yyooffeenn::  

  mmyyiiddvveelleebbaadd  ((iinnvveessttoorrii,,  SSuuaammaavvaallii));;  
  ggaammyyiiddvveelleebbaadd  ((eemmiitteennttii,,  iinnvveessttoorrii,,  SSuuaammaavvaa--

llii))..  
  ssaabbaazzrroo  pprroocceesseebbiiss  mmoommssaaxxuurree  ppiirreebbaadd..  

ffuunnqqcciioonnaalluurrii  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  bbiirrJJiiss  
yyvveellaa  mmoonnaawwiillee  SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiiyyooss::  

11..  eemmiitteenntteebbaadd;;  
22..  iinnvveessttoorreebbaadd;;  
33..  ssaaffoonnddoo  SSuuaammaavvlleebbaadd;;  
44..  rreegguulliirreebbiiss  ddaa  kkoonnttrroolliiss  oorrggaannooeebbaadd;;  
55..  bbaazzrriiss  mmoommssaaxxuurree  ppiirreebbaadd..  
eemmiitteennttii  aarriiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  aann  kkeerrZZoo  oorrggaanniizzaacciiaa,,  

rroommeelliicc  uuSSvveebbss  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss,,  rroommeelliicc  ppaassuuxxiiss--
mmggeebbeelliiaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmyyiiddvveelleebbiiss  wwiinnaaSSee  mmaaTTii  
uufflleebbeebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaaSSii..  ssaaxxeellmmwwiiffooss  SSeeuuZZlliiaa  ggaammoo--
uuSSvvaass  oobblliiggaacciieebbii,,  ssaaxxaazziinnoo  TTaammaassuuqqeebbii,,  ssaaaaqqcciioo  ssaazzoo--
ggaaddooeebbaass  ——  aaqqcciieebbii,,  kkeerrZZoo  kkoommppaanniiaass  ——  oobblliiggaacciieebbii  ddaa  
TTaammaassuuqqeebbii,,  kkeerrZZoo  ppiirreebbss  ——  ssaavvaalloo  xxeellmmoowweerreebbii  ddaa  CCee--
kkeebbii..  

iinnvveessttoorrii  aarriiss  ffiizziikkuurrii  aann  iiuurriiddiiuullii  ppiirrii,,  rroo--
mmeelliicc  iiZZeennss  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  TTaavviissii  ssaaxxeelliiTT  ddaa  ssaakkuu--
TTaarrii  ssaaxxssrreebbiiTT..  aarrsseebboobbss  iinnssttiittuucciioonnaalluurrii  ((ssaaxxeell--
mmwwiiffoo)),,  kkoorrppoorraattiiuullii  ddaa  aa..  SS..  iinnvveessttoorreebbii..  iinnvveessttoorrss  
aaqqvvss  aann  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ssttrraatteeggiiaa  ((ssaaaaqqcciioo  ssaazzooggaaddooeebbaa--
zzee  kkoonnttrroolliiss  mmooppoovveebbaa)),,  aann  ssppeekkuullaacciiuurrii  ssttrraatteeggiiaa  
((mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  kkuurrssiiss  ccvvlliillee--
bbiiTT)),,  aann  ddaammaatteebbiiTTii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiiRReebbaa  ((ddiivviiddeennddii,,  
oobblliiggaacciiiiss  pprroocceennttii))..  
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yyvveellaa  qqvveeyynniiss  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaazzee  yyvveellaazzee  mmssxxvviillii  
iinneevvssttoorreebbii  ddaa,,  aammaavvee  ddrrooss,,  eemmiitteenntteebbii  aarriiaann  bbaannkkeebbii..  
mmaaTT  uufflleebbaa  aaqqvvTT::  

11..  ggaammoouuSSvvaann,,  iiyyiiddoonn,,  ggaayyiiddoonn  ddaa  SSeeiinnaaxxoonn  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbii;;  

22..  SSeeaassrruulloonn  SSuuaammaavvlliiss  ffuunnqqcciiaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaall--
ddeebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvvaaSSii;;  

33..  mmaarrTToonn  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeellii  kklliieenn--
ttiiss  ddaavvaalleebbiiTT;;  

44..  ddaaaaffuuZZnnoonn  ssppeecciiaalluurrii  kkoommppaanniiaa  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  aaRRrriiccxxvviiss  ddaa  SSeennaaxxvviiss  ddaarrggSSii  ddaa  aa..  SS..  

aarrsseebboobbeenn  kkoolleeqqttiiuurrii  iinnvveessttoorreebbiicc,,  aannuu  iinn--
vveessttoorrTTaa  ddiiddii  jjgguuffeebbii,,  rroommlleebbiicc  eerrTTaadd  ggaannaaTTaavvsseebbeenn  
iinnvveessttiicciiaass  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaazzee..  mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ssaappaaiioo  ssaa--

iinnvveessttiicciioo  ffoonnddeebbii  ((DDIIFF))..  
ssaaiinnvveessttiicciioo  ffoonnddeebbii  ssaammii  ttiippiissaaaa::  RRiiaa,,  ddaaxxuu--

rruullii  ddaa  ssaaCCeekkoo..  RRiiaa  ffoonnddii  aaxxddeennss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddee--
bbiiss  eemmiittiirreebbaass  mmaaTTii  uukkaann  ggaammoossyyiiddvviiss  uufflleebbiiTT..  ddaaxxuu--
rruullii  ffoonnddii  aasseeTT  vvaallddeebbuulleebbaass  aarr  kkiissrruulloobbss..  ssaaCCeekkoo  
ffoonnddii  kkii  ooppeerraacciieebbss  aaxxoorrcciieelleebbss  ssaapprriivvaattiizzaacciioo  CCee--
kkeebbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  

iinnvveessttoorreebbiiss  rroollSSii  ggaammooddiiaann  aaggrreeTTvvee  ssaappeennssiioo  
ffoonnddeebbii,,  ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaanniieebbii  ddaa  ssxxvvaa  oorrggaanniizzaacciieebbii..  

bbaazzrriiss  mmoonnaawwiilleeTTaa  mmeessaammee  jjgguuffiiaa  ssaaffoonnddoo  SSuuaa--

mmaavvlleebbii..  mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  bbrrookkeerreebbii  ddaa  ddiilleerreebbii..  
bbrrookkeerrii  aarriiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  yyiiddvvaa--
ggaayyiiddvviiss  aaggeennttii,,  rroommeellssaacc  aaqqvvss  lliicceennzziiaa  aasseeTTii  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaazzee..  aamm  lliicceennzziiaass  mmaass  aaZZlleevvss  bbaazzrriiss  
ffeeddeerraalluurrii  kkoommiissiiaa..  

bbrrookkeerraadd  SSeeuuZZlliiaa  iimmuuSSaaooss  mmooqqaallaaqqeemm,,  ssaabbrrookkeerroo  
kkaannttoorraamm,,  iinnddiivviidduuaalluurrmmaa  mmeewwaarrmmeemm..  
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bbrrookkeerrii  aaffoorrmmeebbss  ggaarriiggeebbaass  kklliieennttiiss  aannggaarriiSSiiTT  
ddaa  mmiissii  ddaavvaalleebbiiTT  ssppeecciiffiikkuurrii  mmiinnddoobbiilloobbiiss  ssaaffuuZZ--
vveellzzee..  bbrrookkeerrii  TTaavviiss  ggaannkkaarruugguulleebbaaSSii  iiRReebbss  ffaassiiaann  qqaa--
RRaallddeebbss  ddaa  yyiiddiiss  mmaass  aaxxaall  iinnvveessttoorrzzee..  aammiissaaTTvviiss  iiggii  
iiRReebbss  ssaakkoommiissiioo  ggaassaammrrjjeellooss..  

ddiilleerrii  aarriiss  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqttii,,  rroommeelliicc  aaxxoorr--
cciieelleebbss  ffiinnaannssuurr  ooppeerraacciieebbss  TTaavviissii  ssaaxxeelliiTT  ddaa  TTaavviissii--
vvee  aannggaarriiSSiiTT..  ddiilleerrii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  mmxxoolloodd  iiuurriiddiiuu--
llii  ppiirrii,,  rroommlliiss  ffuunnqqcciiaa  aarriiss  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbSSii  ssaaxx--
ssrreebbiiss  ddaabbaannddeebbaa..  bbaannkkeebbii  ddaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  kkoommppaanniieebbii  
eerrTTmmaanneeTTss  uuTTaavvsseebbeenn  ssaabbrrookkeerroo  ddaa  ssaaddiilleerroo  ssaaqqmmiiaannoo--
bbaass..  

bbaazzrriiss  mmoonnaawwiilleeTTaa  mmeeooTTxxee  jjgguuffiiaa  rreegguulliirreebbiiss  

ssttrruuqqttuurreebbii..  eess  aarriiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo,,  ssaabbiirrJJoo,,  

TTvviiTTrreegguulliirreebbiiss  ddaa  ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  rreegguulliirree--
bbiiss  nnoorrmmeebbii  ddaa  mmaaTTii  aaRRmmaassrruulleebbeellii  ssttrruuqqttuurreebbii..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrriiss  rreegguulliirreebbaass  ssaaxxeell--

mmwwiiffoo  ddoonneezzee  aaxxoorrcciieelleebbeenn::  xxeelliissuufflleebbiiss  uummaaRR--

lleessii  oorrggaannooeebbii,,  ffiinnaannssTTaa  ssaammiinniissttrroo,,  cceennttrraa--

lluurrii  bbaannkkii,,  aannttiimmoonnooppoolliiuurrii  ssaammssaaxxuurrii  ddaa  ssxxvv..  
bbiirrJJiiss  rreegguulliirreebbaa  mmiissssaavvee  ddoonneezzee  xxddeebbaa  mmiissii  

iiuurriiddiiuullii  ssaammssaaxxuurriiss  mmiieerr..  
bbiirrJJeebbzzee  TTvviiTTrreegguulliirreebbaass  aaxxoorrcciieelleebbeenn  

bbiirrJJeebbiiss  aassoocciiaacciieebbii,,  aannuu  mmaaTT  mmiieerr  SSeeqqmmnniillii  nneebbaa--
yyoofflloobbiiTTii  oorrggaanniizzaacciieebbii..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aasseeTTiiaa  `̀ssaabbiirr--
JJoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  aassoocciiaacciiaa~~,,  rroommeelliicc  ssaaqq--
mmiiaannoobbss  22000066  wwlliiddaann..  TTvviiTTmmaarreegguulliirreebbeell  oorrggaanniizzaaccii--
aass  uufflleebbaa  aaqqvvss::  SSeeiimmuuSSaavvooss  ssaasswwaavvlloo  pprrooggrraammeebbii  ddaa  
ggeeggmmeebbii,,  mmooaaxxddiinnooss  mmoommuuSSaavveeTTaa  ggaaddaammzzaaddeebbaa,,  ggaasscceess  
mmaaTTzzee  sseerrttiiffiikkaatteebbii  ddaa  aa..  SS..  

aammJJaammaadd  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJeebbzzee  TTvviiTTrreegguulliirreebbiiTT  ddaa--
kkaavveebbuullii  aarriiaann::  rreeggiissttrraattuurriissaa  ddaa  ddeeppoozziittoorreebbiiss  
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ssaabbWWoo,,  ddeeppoozziittoorreebbiiss  aassoocciiaacciiaa,,  ssaaffoonnddoo  bbaazzrriiss  mmoo--
nnaawwiilleeTTaa  eerroovvnnuullii  aassoocciiaacciiaa  ddaa  ssxxvv..  

bbaazzrriiss  mmoonnaawwiilleeTTaa  mmeexxuuTTee  jjgguuffiiaa  bbaazzrriiss  mmoomm--

ssaaxxuurree  oorrggaanniizzaacciieebbii..  eesseenniiaa::  kklliirriinngguullii  kkaann--

ttoorreebbii,,  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  ppaallaatteebbii,,  RReeggiissttrraa--

ttoorreebbii,,  ddeeppoozziittaarreebbii..  mmaaTTii  ssaaSSuuaalleebbiiTT  ssaawwaarrmmoo--
eebbss  uufflleebbaaTTaa  xxeellaaxxaallii  rreeggiissttrraacciiaa,,  ddaaddeebbuullii  ggaarrii--
ggeebbeebbiiss  aaRRrrccxxvvaa  ddaa  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrzzee  ggaarriiggeebbeebbiiss  ((vvaaWWrroo--
bbiiss))  oorrggaanniizzaattoorriiaa  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaa..  ssaaffoonnddoo  bbiirr--
JJiiss  TTaavviisseebbuurreebbaass  wwaarrmmooaaddggeennss  vvaaWWrroobbaa  mmxxoolloodd  bbiirrJJiiss  
wweevvrreebbss  SSoorriiss  ddaa  aarraa  mmyyiiddvveell--ggaammyyiiddvveelleebbss  SSoorriiss..  iiggii  
oorrggaanniizzeebbuullii,,  rreegguullaarruullaadd  ffuunnqqcciioonniirreebbaaddii  cceenn--
ttrraalliizzeebbuullii  bbaazzaarriiaa  vvaaWWrroobbiiss  mmuuddmmiivvii  aaddggiilliiTT,,  ffaa--
ssiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  aarrCCeevviiss  pprroocceedduurriiTT  ddaa  bbaazzrriiss  ooppee--
rraattoorreebbiiTT..  mmaass  aaqqvvTT  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT  vvaaWWrroobbiiss  ggaann--
ssaazzRRvvrruullii  ddrrooiiTTii  rreeggllaammeennttii  ddaa  ssttaannddaarrttuullii  ssaa--
vvaaWWrroo--pprroocceedduurreebbii,,  ggaarriiggeebbaaTTaa  rreeggiissttrraacciiiiss  ddaa  mmaaTTzzee  
aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  cceennttrraalliizzeebbuullii  mmeeTTooddeebbii,,  ssaabbiirrJJoo  
kkoottiirreebbiiss  ddaaddggeenniiss  uufflleebbaa..  bbiirrJJaa  aaxxoorrcciieelleebbss  zzeeddaamm--
xxeeddvveelloobbaass  bbiirrJJiiss  wweevvrreebbzzee,,  uuwweevvss  mmaaTT  ssaaaannggaarriiSSsswwoorree--
bboo  ddaa  ssaaiinnffoorrmmaacciioo  mmoommssaaxxuurreebbaass,,  uuwweevvss  kkoonnssuullttaacciieebbss  
ddaa  aa..  SS..  

bbiirrJJiiss  wweevvrraadd  ggaaxxddoommiiss,,  wweevvrroobbiiddaann  ggaassvvlliiss  aann  ggaa--
rriiccxxvviiss  wweessss  aaddggeennss  TTvviiTToonn  bbiirrJJaa..  bbiirrJJiiss  wweevvrreebbiiss  aarraa--
TTaannaasswwoorrii  mmddggoommaarreeoobbaa  ddaauuSSvveebbeelliiaa..  

bbiirrJJaa,,  aasseevvee,,  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  aammttkkiicceebbss  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  bbrruunnvvaaSSii  CCaarrTTvvaass..  iiggiivvee  aaZZlleevvss  eemmiitteennttss  aammiiss  
SSeessaaxxeebb  nnaabbeerrTTvvaass..  aamm  pprroocceessss  lliissttiinnggii  eewwooddeebbaa  
((zzooggiieerrTT  qqvveeyyaannaaSSii  aammiiss  uufflleebbaass  iiZZlleevvaa  ffiinnaannssTTaa  ssaammii--
nniissttrroo))..  lliissttiinnggaavvlliill  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  uuffrroo  mmeettii  
pprreessttiiJJii  ddaa  mmiimmzziiddvveelloobbaa  aaqqvvTT..  
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ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaass  aaqqvvss  ssaavvaaWWrroo  bbiiuurroo,,  rroommeelliicc,,  TTaa--
vviiss  mmxxrriivv,,  SSeeddggeebbaa::  ssaaooppeerraacciioo  ddaarrbbaazziissggaann,,  sseerrvviissuullii  
cceennttrriissggaann,,  ssaaiinnffoorrmmaacciioo  ssaaaaggeennttoossggaann,,  ssaabbrrookkeerroo  
tteerrmmiinnaalliissggaann..  

vvaaWWrroobbaazzee  ddaaiiSSvveebbiiaann  bbiirrJJiiss  wweevvrreebbii  yyvveellaa  SSeennaattaa--
nniiss  ddaa  ggaaddaassaaxxddeelliiss  ggaaddaaxxddiiss  SSeemmddeegg,,  rroommeellssaacc  bbiirrJJaa  
aawweesseebbss..  

ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaamm  uunnddaa  uuzzrruunnvveellyyooss  vvaaWWrroobbiiss  ssaajjaa--
rroooobbaa,,  kkeerrZZoodd,,  iinnffoorrmmaacciiaa  vvaaWWrroobbaazzee  ddaaSSvveebbuull  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbiiss  ssiiaassaa  ddaa  kkoottiirreebbaazzee,,  ssaavvaaWWrroo  sseessiiiiss  SSeeddee--
ggeebbzzee  ddaa  aa..  SS..  

bbiirrJJaass  aaqqvvss  TTaavviissii  SSeemmoossaavvlleebbii,,  kkeerrZZoodd::  

  ssaawweevvrroo  SSeennaattaanneebbii,,  rroommeellssaacc  iixxddiiaann  bbiirrJJiiss  
wweevvrreebbii  bbiirrJJaazzee  aaddggiilliiss  yyiiddvviiss  ddrrooss;;  

  ssaakkoommiissiioo  ggaaddaassaaxxddeelleebbii;;  

  lliissttiinnggiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ((iixxddiiaann  eemmiitteenntteebbii));;  

  iinnvveessttiicciieebbiiddaann  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvaallii  ddaa  ssxxvv..  
bbiirrJJaass  aaqqvvss  xxaarrjjeebbiicc..  aamm  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  bbiiuujjeettSSii  ggaa--

ddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaddaaxxddiiss  SSeemmddeegg  ddaarrCCeenniillii  mmooggeebbaa  rrCCeebbaa  
mmiiss  ggaannkkaarrgguulleebbaaSSii  ddaa  aarr  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa  ddiivviiddeennddeebbaadd  
ggaannaawwiilleebbaass..  

bbiirrJJaa  vvaallddeebbuulliiaa,,  fflloobbddeess  ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaallss..    
ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaazzee  ggaarriiggeebbeebbiiss  SSeessrruulleebbaass  uuzzrruunn--

vveellyyooffeenn::  ssaakklliirriinnggoo  ppaallaatteebbii,,  rreeggiissttrraattoorree--

bbii  ddaa  ddeeppoozziittoorriiuummeebbii..    
ggaannvviixxiillooTT  mmaaTTii  ffuunnqqcciieebbii..  
ssaakklliirriinnggoo--ssaaaannggaarriiSSsswwoorreebboo  ppaallaattaa  uuzz--

rruunnvveellyyooffss  ggaarriiggeebbeebbTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  iinnffoorrmmaacciiiiss  
SSeeggrroovveebbaass,,  SSeejjeerreebbaass,,  kkoorreeqqttiirreebbaass,,  bbuuRRaallttrruullii  
ddookkuummeenntteebbiiss  mmoommzzaaddeebbaass,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmiiwwooddee--
bbiiss  CCaaTTvvllaass  ddaa  mmaaTTzzee  uurrTTiieerrTTaannggaarriiSSsswwoorreebbaass..  aamm  ppaa--
llaatteebbss  aaqqvvTT  lliicceennzziiaa..  
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ssaakklliirriinnggoo  ppaallaatteebbii  xxSSiirraadd  ddaaxxuurruullii  ttiippiiss  ssaa--
aaqqcciioo  ssaazzooggaaddooeebbiiss  ssttaattuussiiTT  yyaalliibbddeebbiiaann..  iissiinnii  SSeeiiZZ--
lleebbaa  eemmssaaxxuurreebbooddnneenn,,  eerrTTddrroouullaadd,,  eerrTT  aann  rraammddeenniimmee  
ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaass..  

aarrsseebboobbss  kkeerrZZoo  kklliirriinnggii  ddaa  cceennttrraalliizzeebbuu--

llii  kklliirriinnggii..  kkeerrZZoo  kklliirriinnggii  xxoorrcciieellddeebbaa  bbrrookkeerree--
bbiiss  ddaa  ddiilleerreebbiiss  mmiieerr  oorrii  mmxxaarriiss  mmoonnaawwiilleeoobbiiTT..  mmaaTT  
ssppeecciiaalluurrii  kklliirriinngguullii  lliicceennzziiaa  aarr  mmooeeTTxxoovveebbaaTT..  cceenn--
ttrraalliizzeebbuullii  kklliirriinnggiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiissTTvviiss  aauucciillee--
bbeelliiaa  oorrggaanniizzaacciiaass  hhqqoonnddeess  ssppeecciiaalluurrii  nneebbaarrTTvvaa..  mmaass--
SSii  oorrzzee  mmeettii  mmxxaarree  mmoonnaawwiilleeoobbss..  

uurrTTiieerrTToobbaa  kklliirriinngguull  ppaallaattaassaa  ddaa  kklliirriinnggiiss  
mmoonnaawwiilleeeebbss  SSoorriiss  rreegguulliirrddeebbaa  xxeellSSeekkrruulleebbiiTT..  mmaassSSii  
CCaammooTTvvlliilliiaa  kklliirriinngguullii  ppaallaattiiss  vvaallddeebbuulleebbeebbii..  
eesseenniiaa::  

11..  ggaarriiggeebbiiss  ppiirroobbeebbiiss  SSeejjeerreebbaa  ((ffaassiiaannii  qqaaRRaall--
ddeebbiiss  mmyyiiddvveell--ggaammyyiiddvveelliiss  ppaarraammaattrreebbiiss  SSeejjee--
rreebbaa,,  ddaazzuusstteebbaa,,  kkoorreeqqttiirreebbaa));;  

22..  ggaarriiggeebbiiss  rreeggiissttrraacciiaa  ((rreeggiissttrraacciiaass  aakkeeTTeebbss  
rreeggiissttrraattoorrii,,  mmaaggrraamm  mmaass  mmTTeellii  ddookkuummeennttaacciiaa  
mmiieewwooddeebbaa  kklliirriinngguullii  ppaallaattiiss  mmiieerr));;  

33..  ddaaddeebbuullii  ggaarriiggeebbiiss  ddaaddaassttuurreebbaa  ((iiggii  aavvttoommaa--
ttuurraadd  vvrrcceellddeebbaa  eelleeqqttrroonnuullii  ssaavvaaWWrroo  ssiiss--
tteemmiiTT));;  

44..  uurrTTiieerrTTmmooTTxxoovvnneebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  ((aamm  eettaappzzee  
iissaazzRRvvrreebbaa  nnaayyiiddii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  rraaooddee--
nnoobbaa,,  ssaaxxeeeebbii,,  ggaaddaassaaxxddeelliiss  mmooccuulloobbaa,,  mmiissggaann  
ggaammoommddiinnaarree  ssaakkoommiissiiooeebbii  ddaa  aa..  SS..));;  

55..  mmrraavvaallmmxxrriivvii  CCaaTTvvlleebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaa  ((ggaarrii--
ggeebbiiss  yyvveellaa  mmoonnaawwiilliissTTvviiss  ppaallaattaa  ggaannssaazz--
RRvvrraavvss  vvaallddeebbuulleebbeebbss,,  mmooTTxxoovvnneebbss  ddaa  aawwaarrmmoo--
eebbss  ggaaddaarriiccxxvveebbss  ddaa  CCaaTTvvlleebbss));;  



 
 

 389 

66..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmiiwwooddeebbaa  mmyyiiddvveelliissTTvviiss;;  
77..  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaaddaarriiccxxvvaa  ggaammyyiiddvveelleebbiiss--

TTvviiss;;  
88..  ggaannkkaarrgguulleebbiiss  ggaaddaacceemmaa  ddeeppoozziitteebbzzee  aannddaa  rree--

ggiissttrraattoorrzzee  mmfflloobbeelliiddaann  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddee--
bbiiss  CCaammoowweerriiss  ddaa  mmyyiiddvveelliiss  aannggaarriiSSzzee  CCaarriiccxxvviiss  
SSeessaaxxeebb;;  

99..  rreeeessttrriiddaann  aammoonnaawweerriiss  ggaakkeeTTeebbaa  ddaa  mmyyiiddvveellzzee  
ggaaddaacceemmaa  mmiissii  kkuuTTvvnniillii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  SSee--
ssaaxxeebb..  

kklliirriinngguullii  ppaallaattaa  vvaallddeebbuulliiaa  SSeeqqmmnnaass  ffoonnddii  
rriisskkiiss  wwaarrmmooSSoobbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  zzaarraalliiss  ddaassaaffaarraavvaadd..  

ddeeppoozziittoorruullii  ssaaqqmmiiaannoobbaa..  mmaass  aaxxoorrcciieelleebbss  
ddeeppoozziittoorrii  aann  ddeeppoozziittoorriiuummii..  iiggii  bbiirrJJiiss  pprrooffeessiioonnaa--
llii  mmoonnaawwiilleeaa..  mmiissii  ffuunnqqcciiaa  aarriiss  mmaassTTaann  ddeeppoonniirreebbuullii  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  sseerrttiiffiikkaatteebbiiss  SSeennaaxxvvaa  ddaa  iimm  qqmmee--
ddeebbeebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaa,,  rriiss  uufflleebbaacc  mmaass  mmiissccaa  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbiiss  mmfflloobbeellmmaa..  mmoocceemmuull  uurrTTiieerrTToobbaaSSii  mmaass  ddee--
ppoonneennttii  eewwooddeebbaa..  mmaassssaa  ddaa  ddeeppoozziittoorrss  SSoorriiss  iiddeebbaa  
xxeellSSeekkrruulleebbaa..  mmaass  ddeeppoo--aannggaarriiSSiiss  xxeellSSeekkrruulleebbaa  eewwoo--
ddeebbaa..  

ddeeppoozziittoorruullii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  SSeeiiZZlleebbaa  SSeeuuTTaavvssddeess  
kklliirriinngguull  ssaaqqmmiiaannoobbaass..  

rreeggiissttrraattuurraa  ddaa  ssaarreeggiissttrraacciioo  ssaaqqmmiiaa--

nnoobbaa..  bbiirrJJaazzee  xxoorrcciieellddeebbaa  mmxxoolloodd  ssaaxxeelloobbiiTTii  ((ddaa  
aarraa  wwaarrmmoommddggeennzzee))  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  rreeggiissttrraacciiaa..  
ppiirrss,,  rroommeelliicc  aamm  ssaaqqmmeess  aaxxoorrcciieelleebbss  rreeggiissttrraattoorrii  
eewwooddeebbaa..  rreeggiissttrraattoorriiss  ffuunnqqcciiaa  SSeeuuZZlliiaa  SSeeaassrruullooss  
TTvviiTToonn  bbiirrJJaamm..  

rreeeessttrrii  eess  aarriiss  mmoonnaacceemmTTaa  eerrTToobblliioobbaa..  mmaassSSii  ddaa--
ffiiqqssiirreebbuulliiaa  yyvveellaa  mmfflloobbeellii  ddaa  mmiissii  kkuuTTvvnniillii  ffaassiiaa--
nnii  qqaaRRaallddeebbii,,  mmaaTTii  SSeemmoossaavvlleebbii  ddaa  aa..  SS..  
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rreeeessttrrSSii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyvveellaa  mmfflloobbeellzzee  
ggaaxxssnniilliiaa  ppiirraaddii  aannggaarriiSSeebbii  ppiirraaddii  ddaa  ssaabbaannkkoo  rreekkvviizzii--
tteebbiiss  CCvveenneebbiiTT..  

rreeggiissttrraattoorrii  vvaallddeebbuulliiaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  
eemmiitteennttiiss  wwiinnaaSSee,,  rraaTTaa  mmaass  aaccnnoobbooss,,  vviiss  xxeellSSiiaa  mmiissii  ffaa--
ssiiaannii  qqaaRRaallddeebbii,,  vviiss  uunnddaa  mmiieecceess  mmaaTTggaann  SSeemmoossaavvlleebbii  ddaa  
aa..  SS..  

rreeeessttrriiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeeTTaavvsseebbaa  ssxxvvaa  ssaaqqmmiiaannoobbaass--
TTaann  ddaauuSSvveebbeelliiaa..  rreeggiissttrraattoorrii  aannggaarriiSSggeebbaass  kkvvaarrttaallSSii  
eerrTTxxeell  wwaarruuddggeennss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  kkoommiissiiaass..  

  
  

$$44..  ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzaarrzzee..  
ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbii  

  

ffaasswwaarrmmooqqmmnnaa  eess  aarriiss  ffaasseebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  pprroocceessii  
aarrsseebbuullii  eekkoonnoommiikkuurrii  ppiirroobbeebbiiss  ddaa  bbaazzrriiss  mmooqqmmeeddii  
kkoonniiuunnqqttuurriiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT..  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaa--
zzaarrzzee  ffaassss  aarreegguulliirreebbss  mmaasszzee  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnnaa..  TTuu  
mmooTTxxoovvnnaa  ssWWaarrbboobbss  mmiiwwooddeebbaass,,  ffaassii  mmaaRRaalliiaa,,  xxoolloo  TTuu  
ppiirriiqqiiTT,,  mmaaSSiinn  ddaabbaallii..  

ffaassii  aarriiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ffuullaaddii  
ggaammooxxaattuulleebbaa..  RRiirreebbuulleebbaa  ppiirrvveellaaddiiaa,,  ffaassii  ——  mmeeoorraa--
ddii..  aarrsseebboobbss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  SSeemmddeeggii  
ssaaxxeeeebbii::  

  nnoommiinnaalluurrii  ((eess  aarriiss  iiss  RRiirreebbuulleebbaa,,  rroommeelliicc  
aaRRnniiSSnnuulliiaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  bbllaannkkzzee..  iiggii  ggaannii--
ssaazzRRvvrreebbaa  eemmiissiiiiss  pprroocceessSSii  eemmiitteenntteebbiiss  mmiieerr..  
nnoommiinnaalluurrii  RRiirreebbuulleebbaa  ppiirroobbiiTTii  ssiiddiiddeeaa));;  

  ssaaeemmiissiioo  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  ggaayyiiddvviiss  ffaassii  mmiissii  ppiirrvvaannddeellii  ggaann--
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TTaavvsseebbiissaass..  iiggii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  mmiiss  nnoommiinnaalluurr  RRii--
rreebbuulleebbaazzee  mmeettii,,  nnaakklleebbii,,  aann  ttoollii));;  

  ssaabbaallaannssoo  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss,,  rrooggoorrcc  ssaakkuuTTaarrii  qqoonneebbiiss  bbaallaannssSSii  
nnaaCCvveenneebbii  ffaassii));;  

  ssaaaaRRrriiccxxvvoo  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  ddaannaaxxaarr--
jjeebbii,,  rroommeelliicc  ggaaiiwwiiaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ggaa--
mmooSSvveebbaazzee,,  aann  SSeeZZeennaazzee));;  

  ddiisskkoonnttiirreebbuullii  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  ffaa--
ssiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaammoommaavvlloo  RRiirreebbuulleebbiiss  eexx--
llaannddeellii  ssiiddiiddee));;  

  ggaaccvvlliiTTii  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  eerrTTii  ssaaxxiiss  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  mmeeoorreezzee  ggaaccvvlliiss  RRiirreebbuullee--
bbaa));;  

  ssaakkuurrssoo  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  kkoonnkkrreettuull  
mmoommeennttSSii  ffaassiiaann  qqaaRRaallddiiss  ssaabbaazzrroo  ffaassssaa  ddaa  mmiiss  
nnoommiinnaalluurr  ffaassss  SSoorriiss  TTaannaaffaarrddoobbaa));;  

  ssaabbaazzrroo  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa  bbaazzaarrzzee  iisseeTT  mmoommeennttSSii,,  
rrooccaa  mmiiwwooddeebbaa--mmooTTxxoovvnnaazzee  aarrsseebboobbss  ssrruullii  iinn--
ffoorrmmaacciiaa));;  

  SSiiggaa  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  iiggiivvee  ddaayyvvaanniillii  RRiirreebbuu--
lleebbaaaa  iimm  ffuullaaddii  nnaakkaaddeebbiissaa,,  rroommeellssaacc  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbii  mmiisscceemmss  mmiiss  mmfflloobbeellss  mmoommaavvaallSSii  
((ddiivviiddeennddii,,  %%,,  kkuurrssTTaa  zzrrddaa));;  

  ssaabbiirrJJoo  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  bbiirrJJaazzee  ggaarriiggee--
bbiiss  ssaaSSuuaalloo  ffaassii  kkoonnkkrreettuull  ffaassiiaann  qqaaRRaallddzzee));;  

  ssaaddaazzRRvveevvoo  RRiirreebbuulleebbaa  ((eess  aarriiss  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddiiss  ssaaddaazzRRvveevvoo  aannaazzRRaauurreebbiiss  ssiiddiiddee));;  

  ssaaggiirraavvnnoo  RRiirreebbuulleebbaa  ((ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  iiss  
RRiirreebbuulleebbaa,,  rroommlliiTTaacc  iiggii  mmiiRReebbuullii  iiqqnnaa  uuzz--
rruunnvveellyyooffaaSSii));;  
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  ssaalliikkvviiddaacciioo  RRiirreebbuulleebbaa  ((iiggii  iissaazzRRvvrreebbaa  
eemmiitteenntt  ffiirrmmiiss  lliikkvviiddaacciiiiss  ddrrooss))..  

ffaasswwaarrmmooqqmmnniiss  ZZiirriiTTaaddii  mmeeTTooddeebbii::  ssaaeeqq--
ssppeerrttoo,,    aannaalliizzuurrii,,  ssttaattiissttiikkuurrii,,  ssaaiinnddeeqqssoo,,  qquulloobb--
rriivvii,,  ssaabbaallaannssoo,,  rreeiittiinngguullii..  

ssaaeeqqssppeerrttoo  mmeeTTooddii  eemmyyaarreebbaa  eeqqssppeerrtteebbiiss  ggaa--
mmooccddiilleebbaass  ddaa  iinnttuuiicciiaass..  iissiinnii  iiZZlleevviiaann  aarrgguummeennttiirree--
bbuull  rrCCeevveebbss  aammaa  TTuu  iimm  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  rreeaalluurr  RRiirree--
bbuulleebbaazzee  ddaa  ssaaffoonnddoo  ooppeerraacciiiiss  ffaasseebbzzee..  

aannaalliizzuurrii  mmeeTTooddiiTT  xxddeebbaa  bbaazzrriiss  kkoonniiuunnqqttuu--
rriiss  ddeettaalluurrii  aannaalliizzii,,  kkeerrZZoodd,,  ttaarrddeebbaa  ssiisstteemmuurrii  ddaa  
ffaaqqttoorruullii  aannaalliizzii,,  ee..  ii..  iirrkkvveevvaa  TTuu  rraa  ffaaqqttoorreebbii  iimmooqq--
mmeeddeebbeenn  ffaasszzee  ddaa  rraa  mmiimmaarrTTuulleebbiiTT..  

ssttaattiissttiikkuurrii  mmeeTTooddii  eemmyyaarreebbaa  bbaazzrriiss  ssttaa--
ttiissttiikkuurr  aannaalliizzss,,  kkeerrZZoodd,,  ssaaSSuuaalloo  ssiiddiiddeeeebbss,,  vvaarriiaa--
cciiiiss  kkooeeffiicciieenntteebbiiss,,  ddiissppeerrssiieebbss  ddaa  aa..  SS..    

iinnddeeqqsseebbiiss  mmeeTTooddii  mmddggoommaarreeoobbss  ggaannssaazzRRvvrruu--
llii  ssaaxxiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrriiss  kkoonniiuunnqqttuurriiss  
ccvvlliilleebbiiss  ssaaeerrTToo  tteennddeenncciiiiss  ggaannssaazzRRvvrraaSSii..  

qquulloobbrriivvii  mmeeTTooddii..  aamm  mmeeTTooddiiss  ddrrooss  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddiiss  yyvveellaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  mmaaxxaassiiaaTTeebbeellss  aaZZlleevveenn  
qquullaaTTaa  ggaannssaazzRRvvrruull  rraaooddeennoobbaass,,  rroommeellssaacc  SSeemmddeegg  
aajjaammeebbeenn  ddaa  aassee  iiRReebbeenn  ffaassiiss  ggaarrkkvveeuull  ddoonneess..  mmeeTTooddii  
mmeettaadd  ssuubbiieeqqttuurriiaa..  

ssaabbaallaannssoo  mmeeTTooddii..  aamm  mmeeTTooddiiTT,,  kkeerrZZoodd,,  bbaallaann--
ssSSii  mmoocceemmuullii  qqoonneebbiiss  ssaaeerrTToo  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaayyooffiiTT  ggaa--
mmooSSvveebbuullii  aaqqcciieebbiiss  ssaaeerrTToo  rraaooddeennoobbaazzee,,  iiaannggaarriiSSeebbaa  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss,,  mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  aaqqcciieebbiiss  ffaassii..  

rreeiittiinngguullii  mmooddeellii..  rreeiittiinnggii  eeZZlleevvaa  kkoommppaanniiaass  

((AAAAAA  ——  uummaaRRlleessii,,    AAAA  ——  mmaaRRaallii,,  AA  ——  ssaaSSuuaalloozzee  mmaaRRaallii,,  

BBBBBB  ——  ssaaSSuuaalloo  ddoonnee,,  BBBB  ——  SSuuaalleedduurrii,,  BB  ——  ssppeekkuullaacciiuu--

rrii,,  CCCCCC  ——  ssppeekkuullaacciiuurr--vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  SSeeuussrruulleebblloo--
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bbiiss  mmaaRRaallii  rriisskkiiTT,,  CCCC,,  CC  ——  ssppeekkuullaacciiuurrii,,  vvaallddeebbuullee--

bbaaTTaa  aaSSkkaarraa  SSeeuussrruulleebblloobbiiTT,,  DDDDDD,,  DDDD  ——  vvaaddaaggaaddaaccii--
lleebbuullii,,  nnaaTTeellii  RRiirreebbuulleebbiiss  aarrmmqqoonnee))..  kkoommppaanniiiiss  rreeii--
ggiinnggiiss  aammaaRRlleebbaa  iiwwvveevvss  mmiissii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddbbeeiiss  ffaassiiss  
zzrrddaass,,  rreeiittiinnggiiss  ddaacceemmaa  kkii  ——  ffaassiiss  ddaacceemmaass..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  kkuurrssiiss  ggaannmmssaazzRRvvrreellii  

ffaaqqttoorreebbii::  oobbiieeqqttuurrii  ((ddaarrggiiss  ppeerrssppeeqqttiiuulloobbaa,,  bbaazz--
rriiss  kkoonniiuunnqqttuurraa,,  ssaavvaalluuttoo  ssiisstteemmiiss  mmddggoommaarreeoobbaa  ddaa  aa..  
SS..)),,  ssuubbiieeqqttuurrii  ((ccaallkkeeuull  ppiirrTTaa  ppoozziicciieebbii  ddaa  mmoossaazzrree--
bbeebbii,,  vvaaWWrroobbiiss  tteeqqnniikkuurrii  aaRRWWuurrvvaa  ddaa  aa..  SS..)),,  SSiiggaa  ((mmaarrTTvviiss  
mmeeTTooddeebbii,,  ssaaffiinnaannssoo--ssaakkrreeddiittoo  ddiisscciipplliinnaa)),,  ggaarree  ((iinn--
ffllaacciiaa,,  mmoossaaxxlleeoobbiiss  mmssyyiiddvveelloobbiiTTii  uunnaarrii  ddaa  aa..  SS..))..  

aamm  ffaaqqttoorreebbiiss  ggaammoossaarrkkvveevvaadd  ttaarrddeebbaa  ffuunnddaammeenn--
ttuurrii  ddaa  tteeqqnniikkuurrii  aannaalliizzii..  ffuunnddaammeennttuurrii  aannaalliizzii  
aarriiss  ffaaqqttoorreebbiiss  SSeesswwaavvllaa,,  rroommeelliicc  ggaavvlleennaass  aaxxddeennss  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  RRiirreebbuulleebbaazzee,,  tteeqqnniikkuurrii  aannaalliizzii  
kkii  aarriiss  ssaaffoonnddoo  bbaazzrriiss  mmddggoommaarreeoobbiiss  SSeesswwaavvllaa..  

ffuunnddaammeennttuurrii  aannaalliizzii  mmooiiccaavvss::  

  qqvveeyynniiss  ssaaeerrTToo  eekkoonnoommiikkuurr  aannaalliizzss  ddaa  pprroogg--
nnoozzss  ((ffuulliiss  mmaassiiss  ccvvlliilleebbaa,,  ssaapprroocceennttoo  ggaa--
nnaakkvveeTTeebbiiss  ccvvlliilleebbaa,,  ssaavvaalluuttoo  kkuurrsseebbiiss  
ccvvlliilleebbaa  ddaa  aa..  SS..));;  

  ddaarrggoobbrriivv  aannaalliizzss  ddaa  pprrooggnnoozzss;;  
  ccaallkkeeuullii  kkoommppaanniieebbiiss  aannaalliizzss  ddaa  pprrooggnnoozzss..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrriiss  ssaaffoonnddoo  iinn--

ddeeqqsseebbii..  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssii  aarriiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  
bbaazzrriiss  mmddggoommaarreeoobbiiss  ggaannmmaazzooggaaddeebbeellii  mmaaCCvveenneebbeellii,,  
rroommeelliicc  ggaaiiTTvvlleebbaa,,  rrooggoorrcc  mmaassSSii  SSeemmaavvaallii  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  ssaakkuurrssoo  RRiirreebbuulleebbaaTTaa  ssaaSSuuaalloo  ssiiddiiddee..  

ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbii  ggvviiCCvveenneebbeenn  iimm  kkoommppaanniieebbiiss  ffaa--
ssiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaabbaazzrroo  ffaassiiss  ccvvlliilleebbaass  wwiinnaa  ppeerrii--
ooddTTaann  SSeeddaarreebbiiTT,,  rroommlleebbiicc  SSeeddiiaann  aamm  iinnddeeqqssSSii..  iinnddeeqqssii  
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SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiiTTvvaallooss  ccaallkkeeuull  eemmiitteennttzzee,,  rreeggiioonnzzee,,  
bbaazzrriiss  sseeggmmeennttzzee  aann  mmTTlliiaann  bbaazzaarrzzee..  

ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssii  aarriiss  eekkoonnoommiikkiiss  mmddggoommaarreeoobbiiss  
iinnddiikkaattoorrii..  mmiissii  zzrrddaa  nniiSSnnaavvss  eekkoonnoommiikkiiss  zzrrddaass,,  ddaa,,  
mmaasszzee  SSeeiiZZlleebbaa  iinnvveessttoorreebbmmaa  aaaaggoonn  TTaavviissii  ggrrZZeellvvaaddiiaa--
nnii  ppoolliittiikkaa..  aamm  iinnddeeqqsseebbiiss  mmnniiSSvvnneelloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  iiddeebbaa  
ffiiuuCCeerrssuullii  kkoonnttrraaqqtteebbii,,  kkoommpplleeqqttddeebbaa  ffiinnaannssuurrii  
ppoorrttffeelleebbii,,  iiddeebbaa  ggaarriiggeebbeebbii  ddaa  aa..  SS..  

ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  SSeeiiZZlleebbaa::  ggaa--

TTvvlliiss  mmeeTTooddeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  SSeerrCCeevviiss  mmeeTTooddiiTT,,  

wwaarrmmoommaaddggeennlloobbiiTT,,  ssaazzoommii  eerrTTeeuulliiTT,,  iinnddeeqq--

ssiiss  SSeemmmmuuSSaavveebblleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  ggaaTTvvlliiss  ddrrooiiss  

mmiixxeeddvviiTT..    
ggaaTTvvlliiss  mmeeTTooddiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbeenn  mmaarrttiivvii  

ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuulliiTT,,  SSeewwoonniillii  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettii--
kkuulliiTT  ddaa  ssaaSSuuaalloo  ggeeoommeettrriiuullii  mmeeTTooddeebbiiTT  ggaammooTTvvllii--
llii  iinnddeeqqsseebbii..    

SSeerrCCeevviiss  mmeeTTooddiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbeenn  SSeezzRRuu--
dduullii  SSeerrCCeevviiss  iinnddeeqqsseebbii  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  ddoouu--jjoonnssiiss  ssaatt--
rraannssppoorrttoo  iinnddeeqqssii  mmooiiccaavvss  mmxxoolloodd  aaSSSS  2200  ssaattrraannssppoorr--
ttoo  kkoommppaanniieebbss))  ddaa  aarrsseebboobbeenn  iinnddeeqqsseebbii  ffaarrTToo  SSeerrCCeevviiTT  
((mmaaggaalliiTTaadd,,  mmssoofflliioo  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssii  mmooiiccaavvss  22550000  
kkoommppaanniiaass  8844  qqvveeyynniiddaann))..  SSeezzRRuudduullii  SSeerrCCeevviiss  iinnddeeqqssSSii  
SSeeccddoommiiss  aallbbaaTToobbaa  ddiiddiiaa..  

wwaarrmmoommaaddggeennlloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqq--
sseebbss  yyooffeenn  ddaarrggoobbrriivv,,  rreeggiioonnuull,,  kkrreebbssiiTT  ddaa  gglloobbaa--
lluurr  iinnddeeqqsseebbaadd..    

ssaazzoommii  eerrTTeeuulleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ——  ffuullaadd  ddaa  ppuunn--
qqttoobbrriivv  iinnddeeqqsseebbaadd..  

ggaaTTvvlliiss  ddrrooiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  
ddrrooiissTTvviiss  SSeeddggeenniillii  ((TTvviiss  ddaassaawwyyiissii,,  yyoovveellddRRiiss,,  ggaa--
rriiggeebbiiss  ddaaddeebbiiss  mmoommeennttiiss  ddaa  aa..  SS..))  iinnddeeqqsseebbii..    
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ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbiiss  ggaaTTvvlliiss  mmeeTTooddeebbii..  aamm  
mmiizznniiTT  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssaammii  ZZiirriiTTaaddii  mmeeTTooddii::  

11..  mmaarrttiivvii  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuulliiss  mmeeTTooddii;;  
22..  SSeewwoonniillii  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuulliiss  mmeeTTooddii;;  
33..  ssaaSSuuaalloo  ggeeoommeettrriiuullii  mmeeTTooddii..  
mmaarrttiivvii  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuulliiss  mmeeTTooddiiss  

ddrrooss  vvaarriiaannttii  ((PP  ——  ffaassii))  mmxxoolloodd  eerrTTxxeell  ffiiqqssiirrddeebbaa..  
aammiittoomm  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuulliicc  mmiiiiRReebbaa  mmaaTTii  ddaajjaammee--

bbiiTT  ddaa  ggaayyooffiiTT  vvaarriinnttTTaa  rriiccxxvvzzee  ( )nP :∑ ..  mmaaggaalliiTTaadd,,  

iinnddeeqqssSSii  SSeeddiiss  33  ffiirrmmaa..  ppiirrvveelliiss  aaqqcciieebbii  ggaaiiyyiiddaa  440000  
llaarraadd,,  mmeeoorreessii  ——  220000--aadd,,  mmeessaammeessii  770000--aadd,,  mmaaSSiinn  eerrTTii  
kkoommppaanniiiiss  aaqqcciiiiss  ssaaSSuuaall  oo  aarriiTTmmeettiikkuullii  ffaassii  iiqqnneebbaa  
((440000++220000++770000))::33==443333  llaarrii..  

SSeewwoonniillii  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuulliiss  mmeeTTooddiiss  
ddrrooss  vvaarriinnttii  mmeeoorrddeebbaa  eerrTTzzee  mmeettaadd,,  mmaaSSiinn,,  ssaaSSuuaalloo  ggaa--
mmooiiaannggaarriiSSeebbaa  SSeewwoonniillii  aarriiTTmmeettiikkuulliiTT..  mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  
iinnddeeqqssSSii  SSeeddiiss  77  kkoommppaanniiaa  ddaa  mmoorriigg  vvaaWWrroobbaazzee  33  ffiirrmmiiss  aaqq--
cciieebbii  ((TTiiTTooeeuulliiss))  ggaaiiyyiiddaa  221100  llaarraadd,,  22  ——  ffiirrmmiiss  116600  llaa--
rraadd  ddaa  ddaarrCCeenniillii  22  ffiirrmmiiss  kkiiddeevv  114400  llaarraadd,,  mmaaSSiinn  kkoomm--
ppaanniiiiss  aaqqcciieebbiiss  ssaaSSuuaalloo  SSeewwoonniillii  ffaassii  iiqqnneebbaa  

((33⋅⋅221100++22⋅⋅116600++22⋅⋅114400))::77==117755,,77  llaarrii..  
ssaaSSuuaalloo  ggeeoommeettrriiuullii  ggaammooiiTTvvlleebbaa  iinnddeeqq--

ssiiss  SSeemmaaddggeenneellii  ffaasseebbiiss  eerrTTmmaanneeTTzzee  ggaaddaammrraavvlleebbiiTT  ddaa  
mmiiRReebbuullii  SSeeddeeggiiddaann  aaqqcciieebbiiss  rriiccxxvviiss  ssiiddiiddiiss  ffeessvviiss  
aammooRReebbiiTT..    

aaSSSS--ss  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbii..  ppiirrvveellaadd  ssaaffoonnddoo  
iinnddeeqqssii  SSeeqqmmnnaa  ((11888844  wwlliiss  33  iivvlliissii))  ggaammooCCeenniillmmaa  aammeerrii--
kkeellmmaa  ffiinnaannssiissttmmaa  CCaarrllzz  ddoouumm..  mmaann  iiggii  iiaannggaarriiSSaa  99  ssaarr--
kkiinniiggzzoo  ddaa  22  ssaammrreewwvveelloo  kkoommppaanniiiiss  ((ssuull  1111))  aaqqcciieebbiiss  jjaa--
mmuurrii  ffaasseebbiiss  ggaayyooffiiTT  1111--zzee..  33  iivvlliissss  ssaaffoonnddoo  vvaaWWrroo--
bbiiss  ddaaxxuurrvviiss  mmoommeennttSSii  mmaaTTii  ffaasseebbiiss  jjaammii  iiyyoo  776699,,2233;;  ddoo--
uumm  ggaayyoo  iiggii  1111--zzee  ddaa  mmiiiiRRoo  6699,,9933  ppuunnqqttii..  aamm  wweessiiTT  mmaann  mmiiii--
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RRoo  iinnddeeqqssSSii  SSeemmaavvaallii  eerrTTii  kkoommppaanniiiiss  aaqqcciieebbiiss  ssaaSSuuaalloo  
ffaassii  ((ggaaTTvvllaa  ggaannxxoorrcciieellddaa  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuulliiTT))..  

eess  mmeeTTooddii  aarriiss  yyvveellaazzee  mmaarrttiivvii,,  mmaaggrraamm  yyvveellaazzee  
mmooxxeerrxxeebbuullii..  

11889966  wwlliiss  2266  mmaaiissss  SSeemmoottaanniill  iiqqnnaa  kkiiddeevv  eerrTTii  iinn--

ddeeqqssii  ((DDJJIIAA  ––  DDooww  JJoonneess  IInndduussttrriiaall  AAvveerraaggee))..  mmaass  eewwooddaa  ddoouuss  
ssaaSSuuaalloo  ssaammrreewwvveelloo  iinnddeeqqssii..  eess  iinnddeeqqssii  ddaarrCCaa  yyvveellaazzee  
ppooppuullaarruull  iinnddeeqqssaadd  ddRReemmddee  mmssoofflliiooSSii..  iiggii  550000  ssaamm--
rreewwvveelloo  kkoommppaanniiaazzee  mmaarrttiivvii  ssaaSSuuaalloo  aarriiTTmmeettiikkuulliiTT  

iiTTvvlleebbaa  ((DDJJII  ——  550000))..  aamm  iinnddeeqqssiiss  ggaarrddaa,,  aaSSSS--ss  ssaaffoonnddoo  

bbiirrJJeebbzzee  iiyyeenneebbeenn  kkiiddeevv  77  iinnddeeqqssss  ((SSttaannddaarrtt  PPoooorrss  IInnddeexxeess,,  
NNaassddaaxxgg  IInnddeexxeess,,  AAmmeexx  MMaarrkkeett  IInnddeexx,,  RRuusssseellll  IInnddeexx  ddaa  ssxxvv..))..  iiaa--

ppoonniiaaSSii  ggaammooyyeenneebbaaSSiiaa  oorrii  iinnddeeqqssii  ——  NNiikkkkeeii  IInnddeexx,,  TTiippiixx  
IInnddeexx,,  ddiidd  bbrriittaanneeTTSSiicc  oorrii  iinnddeeqqssii  ——  FFTTSSEE--3300  ddaa  FFTTSSEE--
110000,,  rruusseeTTSSii  55  iinnddeeqqssii,,  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  eerrTTii  iinnddeeqqssii  ——  
`̀ggaalltt  eenndd  ttaaggaarrttii~~  ddaa  aa..  SS..  

zzeemmooTTddaassaaxxeelleebbuull  iinnddeeqqsseebbSSii  kkoommppaanniieebbii  mmyyaarr  aadd--
ggiillss  iiSSvviiaaTTaadd  iikkaavveebbeenn..  iiccvvlleebbaa  aaqqcciieebbiiss  rraaooddeennoobbaa  ddaa  
ssaaxxeeeebbiicc..  eerrTTaaddeerrTTii  ffiirrmmaa,,  rroommeelliicc  ddRReemmddee  mmuuddmmiivvaadd  

SSeeddiiss  `̀ddoouu  jjoonnssiiss~~  iinnddeeqqssSSii  aarriiss  `̀GGeenneerraall  EElleeccttrriicc~~..  
ddoouu  jjoonnssiiss  iinnddeeqqssiiss  `̀oojjaaxxii~~  aammJJaammaadd  mmooiiccaavvss  

ssxxvvaaddaassxxvvaa  iinnddeeqqsseebbss  ——  mmrreewwvveelloobbiissTTvviiss,,  ttrraannssppoorrttiiss--
TTvviiss,,  kkoommuunnaalluurrii  mmeeuurrnneeoobbiissTTvviiss  ddaa  aa..  SS..  aarrsseebboobbss  
ddoouu  jjoonnssiiss  kkrreebbssiiTTii  iinnddeeqqssiicc..  

yyvveellaa  eess  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssii  ggaaiiaannggaarriiSSeebbaa  ssaaSSuuaalloo  
aarriiTTmmeettiikkuulliiss  mmeeTTooddiiTT::  

k

P
J

n

i
i∑

== 1   

ffoorrmmuullaaSSii::  

iP  ——  i   ——  aaqqcciiiiss  ffaassiiaa;;  
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n ——  kkoommppaanniieebbiiss  rriiccxxvvii;;  

k ——  ggaammyyooffii..  
ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssii,,  rraaRRaa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  iiaannggaarriiSSeebbaa  ggaarr--

kkvveeuullii  ppeerriiooddiissTTvviiss  ((TTvviiss  bboolloo  ddRRee,,  vvaaWWrroobbiiss  ddaaxxuurr--
vviiss  mmoommeennttii))  ddaa  iiggii  uuddaarrddeebbaa  wwiinnaa  ppeerriiooddiiss  SSeessaabbaammiiss  
mmaaCCvveenneebbeellss,,  ddoouuss  mmiieerr  SSeeddggeenniillii  ppiirrvveellii  iinnddeeqqssii  vvee--
rraaffeerrss  vveerr  SSeeeeddrreebbooddaa,,  mmaaggrraamm  mmeeoorree  ddRRiiddaann  ddaawwyyeebbuu--
llii  ((TTuu  mmeeoorree  ddRReess  iiyyoo  ggaammaarrTTuullii  bbiirrJJaazzee  vvaaWWrroobbaa))  SSee--
iiZZlleebbooddaa  mmiissii  SSeeddaarreebbaa  wwiinnaa  ddoouuss  mmiieerr  mmiiRReebbuull  6699,,9933  
ppuunnqqttTTaann..  TTuu  mmaaggaalliiTTaadd,,  mmeeoorree  ddRReess,,  iiggiivvee  1111  kkoommppaanniiiiss  
aaqqcciieebbiiss  jjaammuurrii  RRiirreebbuulleebbaa  ggaaxxddeebbooddaa  ——  881100,,66,,  mmaaSSiinn,,  
eerrTTii  kkoommppaanniiiiss  ((aamm  TTeerrTTmmeettiiddaann))  aaqqcciiiiss  ssaaSSuuaalloo  RRiirree--
bbuulleebbaa  iiqqnneebbooddaa  uukkvvee  aarraa  ——  6699,,9933,,  aarraammeedd,,  ——  7733,,77;;  aasseeTT  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ddoouuss  iinnddeeqqssii  ttoollii  iiqqnneebbooddaa  ==  

054,1
93,69
7,73
= --ss  aannuu  110055,,44%%--iiss,,  rraacc  iimmaass  nniiSSnnaavvss  rroomm  iinnddeeqq--

ssSSii  SSeemmaavvaallii  kkoommppaanniieebbiiss  aaqqcciieebbiiss  ffaassii  eerrTTii  ddRRiiss  ggaann--
mmaavvlloobbaaSSii  ggaaiizzaarrddaa  55,,44%%--iiTT..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqssii  `̀ggaalltt  eenndd  ttaaggaarr--
ttii~~  SSeeiiqqmmnnaa  22000011  wweellss,,  aasseeTTiivvee  ssaaxxeellwwooddeebbiiss  ssaabbrrookkeerroo  
kkoommppaanniiiiss  mmiieerr..  22000099  wwlliiss  iinnffoorrmmaacciiiiTT  aamm  iinnddeeqqssSSii  SSee--
ddiiooddnneenn  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaazzee  ddaarreeggiissttrriirree--
bbuullii  SSeemmddeeggii  kkoommppaanniieebbii::  ssaaqqaarrTTvveellooss  bbaannkkii,,  `̀lliibbeerrtt  
kkoonnssiiuummeerrii~~,,  `̀TTeelliiaannii  vveellii~~,,  `̀kkaauukkaazzuuss  eenneerrjjii  eenndd  iinn--
ffrraa~~,,  `̀TTeellaassii~~,,  uunniivveerrmmaaRRii  `̀TTbbiilliissii~~,,  `̀yyaazzbbeeggii~~,,  `̀ssaa--
xxaallxxoo  bbaannkkii~~,,  aaxxllaa  eess  CCaammoonnaaTTvvaallii  SSeeccvvlliilliiaa..  

iimm  mmiizzeezziiTT,,  rroomm  mmssoofflliiooSSii  ddaawwyyeebbuulliiaa  gglloobbaallii--
zzaacciiiiss  pprroocceessii,,  ddaaiiwwyyoo  ddaa  ddaammuuSSaavvddaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaa--
ffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbiicc..  ppiirrvveellii  aasseeTTii  iinnddeeqqssii  SSeemmuuSSaavvddaa  ggaa--
ssuullii  ssaauukkuunniiss  bboollooss..  mmaassSSii  SSeeddiiooddaa  22550000  aaqqcciiaa  mmssooff--
lliiooss  8844  qqvveeyynniiddaann,,  ggaaTTvvlliiss  ddrrooss  ggaammooiiyyeenneebbooddaa  3366  ddaarr--
ggoobbrriivvii  iinnddeeqqssii..  eess  iinnddeeqqssii  eerrTTaaddeerrTTii  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  
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iinnddeeqqssii  aarr  aarriiss..  aarrsseebboobbss  kkiiddeevv  `̀bboossttoonn  uuoorroommaann~~--iiss  
mmssoofflliioo  iinnddeeqqssii,,  SSvveeiiccaarruullii  bbaannkkeebbiiss  kkaavvSSiirriiss  iinnddeeqqssii,,  
`̀mmoorrggaann  sstteennlliiss~~  iinnddeeqqssii  ddaa  aa..  SS..  

  

$$55..  ssaaffoonnddoo  bbaazzrriiss  ffssiiqqoollooggiiuurrii  aannaalliizzii  
  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrriiss  SSeesswwaavvlliissaass  ddiiddii  mmnniiSS--
vvnneelloobbaa  aaqqvvss  mmiiss  `̀mmooTTaammaaSSeeTTaa~~  qqcceevviiTT  aassppeeqqtteebbss..  mmaaTT  
SSeesswwaavvllaass  ddaa  bbaazzrriiss  mmoommaavvlliiss  ddaassaaggeeggmmaadd  ggaaTTvvaalliisswwii--
nneebbaass,,  ffssiiqqoollooggiiuurrii  aannaalliizzii,,  aannuu  qqcceevviiTTii  ffiinnaannssee--

bbii  eewwooddeebbaa..  ssaaqqmmee  iissaaaa,,  rroomm  ffuunnddaammeennttaalluurrii  aannaalliizzii  
iiZZlleevvaa  bbaazzaarrzzee  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  qqcceevviiss  kkaarrggaadd  ggaann--
WWvvrreettiiss  ssaaSSuuaalleebbaass  ggrrZZeellvvaaddiiaann  ppeerriiooddSSii,,  tteeqqnniikkuurrii  
aannaalliizzii  kkii  ——  mmookklleevvaaddiiaann  ppeerriiooddSSii..  TTuu  rroommeelliimmee  kkoomm--
ppaanniiaazzee  uuaarryyooffiiTTii  ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  aazzrriiaa  CCaammooyyaalliibbee--
bbuullii,,  mmaaSSiinn  rrooggoorraaddaacc  kkaarrggii  tteennddeenncciiaa  aarr  uunnddaa  aaCCvvee--
nnooss  tteeqqnniikkuurrmmaa  ddaa  SSeemmddeegg  ffuunnddaammeennttaalluurrmmaa  aannaalliizzmmaa,,  
iinnvveessttoorrii  ffssiiqqoollooggiiuurraadd  mmaaiinncc  uuaarryyooffiiTTaadd  iiqqnneebbaa  
ggaannwwyyoobbiillii  aamm  kkoommppaanniiiiss  ddaa  mmiissii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmoo--
mmaavvlliissaaddmmii..  aassee  rroomm,,  aasseeTT  ddrrooss  ffssiiqqoollooggiiuurrii  ffaaqqttoo--
rrii  sswwoonniiss  ssxxvvaa  ggaarreemmooeebbeebbss..  

mmaaSSaassaaddaammee,,  iimmiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  rroomm  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddee--
bbiiss  ffaasseebbss  bbaazzaarrzzee  ggaannssaazzRRvvrraavvss  mmaaTTii  mmooTTxxoovvnnaa  ddaa  mmii--
wwooddeebbaa,,  xxSSiirraadd  aaqqcciioonneerrTTaa  uummrraavvlleessii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbee--
bbii  bbaazzrriiss  kkaannoonneebbss  kkii  aarr  eeffuuZZnneebbaa,,  aarraammeedd,,  eemmoocciieebbss..  
aammiittoomm  bbaazzaarrss  oorrii  uurrTTiieerrTTssaawwiinnaaaaRRmmddeeggoo  tteennddeenncciiaa  
aaxxaassiiaaTTeebbss::  mmzzaarrddii  kkuurrsseebbiiss  mmqqoonnee  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  
((`̀xxaarreebbiiss~~  bbaazzaarrii))  ddaa  kklleebbaaddii  kkuurrsseebbiiss  mmqqoonnee  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbiiss  ((`̀ddaaTTvveebbiiss~~  bbaazzaarrii))..  

TTiiTTooeeuull  aasseeTT  ssaabbaazzrroo  tteennddeenncciieebbSSii  SSeeggvviiZZlliiaa  ggaa--
mmoovvyyooTT  SSeemmddeeggii  ffaazzeebbii::  
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11..  `̀xxaarreebbiiss~~  bbaazzaarrzzee::  ddaaggrroovveebbaa,,  aaqqttiivveebbiiss  

mmaatteebbaa,,  ggaaddaaxxuurreebbaa..  ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  
ccaall--ccaallkkee::    

  ddaaggrroovveebbaa..  bbaazzaarrzzee  ppaanniikkaaaa..  ggaammyyiiddvveelleebbii  
mmZZiimmee  eekkoonnoommiikkuurr  vviiTTaarreebbaaSSii  aarriiaann..  eemmiitteennttee--
bbiiss  ggaammooqqvveeyynneebbuullii  aannggaarriiSSggeebbeebbii  aarraaffeerr  ssaaii--
mmeeddooss  aarr  aaCCvveenneebbeenn..  ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  aazzrriicc  
uuaarryyooffiiTTiiaa  mmaaTT  mmiimmaarrTT..  aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  
SSoorrssmmWWvvrreetteellii  iinnvveessttoorreebbii  ((`̀xxaarreebbii~~))  yyiidduu--
lloobbeenn  mmaaTT  aaqqcciieebbss  `̀CCaalliiss  ffaassaadd~~  ddaa  aaggrroovvee--
bbeenn..  mmaaTT  iicciiaann,,  rroomm  mmaaTTii  ddrroo  ddaaddggeebbaa..  

  aaqqttiivveebbiiss  mmaatteebbaa..  mmZZaaffrrddeebbaa  ssaaqqmmiiaannii  aall--
RRoo..  eemmiitteenntteebbiiss  SSeemmoossaavvlleebbii  mmaattuulloobbss..  `̀xxaa--
rreebbii~~  ssuull  uuffrroo  ddaa  uuffrroo  iixxeeddeebbiiaann  tteeqqnniikkuu--
rrii  aannaalliizziiss  ((mmookklleevvaaddiiaannii  aannaalliizzii))  pprrooggnnoo--
zzeebbSSii..  

  ggaaddaaxxuurreebbaa..  aamm  eettaappzzee  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbzzee  
ffaasseebbii  mmaattuulloobbss..  ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  aazzrrii  eeii--
ffoorriiaaSSiiaa..  `̀xxaarreebbii~~  iiwwyyeebbeenn  iiaaffaadd  nnaayyiiddii  ffaassii--
aannii  qqaaRRaallddeebbiiss  iinntteennssiiuurr  ggaayyiiddvvaass..    

22..  `̀ddaaTTvveebbiiss~~  bbaazzaarrzzee::  ppaanniikkaa,,  ssttaaggnnaacciiaa..    
  ppaanniikkaa..  aamm  eettaappzzee  ssaazzooggaaddooeebbaa  ppaanniikkaaSSiiaa..  iinn--

vveessttoorrTTaa  uummrraavvlleessoobbaa  yyiiddiiss  ffaassiiaann  qqaaRRaall--
ddeebbss..  zzooggjjeerr  eess  ggaammiizznnuullaadd  xxddeebbaa,,  rraaTTaa  ddaaee--
cceess  ffaasseebbii..  

  ssttaaggnnaacciiaa..  aamm  eettaappzzee  aaqqcciieebbiiss  kkuurrssiiss  ddaaccee--
mmaa  ggrrZZeellddeebbaa..  ssaaqqmmiiaannii  aaxxaallii  aammbbeebbii  ssuull  uuff--
rroo  ddaa  uuffrroo  uuaarreessddeebbaa..  xxSSiirraadd,,  bbaazzaarrzzee  
ggaavvrrcceelleebbuullii  WWoorrii  mmeett  ggaavvlleennaass  aaxxddeennss  iinn--
vveessttoorrzzee,,  vviiddrree  ssaakkoonnssuullttaacciioo  cceennttrriiss  mmii--
eerr  CCaattaarreebbuullii  ffuunnddaammeennttaalluurrii  aannaalliizziiss  
ddaasskkvvnneebbii..    
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ssaaffoonnddoo  bbaazzrriiss  ffssiiqqoollooggiiuurr  aassppeeqqtteebbss  ggaanniixxii--
llaavvss  ddaa  SSeeiisswwaavvlliiss  qqcceevviiTTii  ffiinnaannsseebbiiss  TTeeoorriiaa..  eess  
TTeeoorriiaa  aammttkkiicceebbss,,  rroomm  aaddaammiiaanniiss  qqcceevvaa  SSeezzRRuudduullaadd  
rraacciioonnaalluurriiaa,,  rraacc  eewwiinnaaaaRRmmddeeggeebbaa  eekkoonnoommiikkuurrii  TTeeoo--
rriiiiss  ttrraaddiicciiuull  TTeezziissss,,  rroommeelliicc  aaddaammiiaannss  aaRRiiaarreebbss  

HHoommoo  EEvvnnoommiiccuuss--aadd..    
ssoocciiaalluurr  ffssiiqqoollooggiiaaSSii  aarriiss  mmeeoorree  TTeeoorriiaa  ——  SSee--

mmeeccnneebbiiTTii  uuTTaannxxmmooeebbiiss  TTeeoorriiaa..  aamm  TTeeoorriiiiss  mmiixxeedd--
vviiTT  aaddaammiiaannss  iimm  iinnffoorrmmaacciiiiss  uuffrroo  ssjjeerraa,,  rroommeelliicc  mmiiss  

wwaarrmmooddggeenneebbss  SSeeeessaabbaammeebbaa  ((aann  uuaaxxlloovvddeebbaa))..  mmaaSSaassaa--
ddaammee,,  ffiinnaannssuurrii  ssffeerrooddaann  bbaazzaarrzzee  SSeemmoossuullii  aaxxaallii  iinn--
ffoorrmmaacciiaa  bbaazzrriiss  mmoonnaawwiilleeeebbiiss  mmiieerr  ssxxvvaaddaassxxvvaannaaiirraadd  
aaRRiiqqmmeebbaa..  eess  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  mmaaTT  eemmoocciiuurr  mmddggoommaarreeoobbaa--
zzee..  aamm  ssaakkiiTTxxSSii  bbaazzrriiss  mmoonnaawwiilleeeebbss  ggaannssxxvvaavveebbuullii  aaTT--
vvlliiss  wweerrttiilleebbii  ddaa  ggaannssxxvvaavveebbuullii  kkrriitteerriiuummeebbii  aaqqvvTT..  

vviinnaaiiddaann  aaddaammiiaannTTaa  SSeexxeedduulleebbeebbii  ddaa  eemmoocciieebbii  
((ggrrZZnnoobbeebbii))  aarraa  mmaarrttoo  aassaaxxaavveenn  bbaazzrriiss  ssaammoommaavvlloo  ggaannvvii--
TTaarreebbaass,,  aarraammeedd,,  ggaavvlleennaassaacc  aaxxddeenneenn  mmaasszzee,,  ssaaWWiirrooaa  iinn--
vveessttoorreebbiiss  mmiieerr  mmiimmddiinnaarree  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbiiss  mmiiRReebbiiss  
ddrrooss  eess  mmoollooddiinnii  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii  iiqqnnaass..  iimmiissaaTT--
vviiss,,  rroomm  ggrrZZnnoobbaa  ddaa  mmoollooddiinnii  ggaaxxddeess  xxiillvvaaddii,,  SSeemmuuSSaa--
vveebbuullii  iiqqnnaa  mmrraavvaallrriiccxxoovvaannii  iinnddiikkaattoorreebbii..  

mmoollooddiinniiss  oorrii  SSeeddaarreebbiiTT  ppooppuullaarruullii  iinnddiikkaa--
ttoorriiaa::  

11..  ssaammoommxxmmaarreebblloo  nnddoobbiiss  iinnddeeqqssii  ((CCoonnffeerreennccee  BBooaarrdd  
CCoonnssuummeerr  CCoonnffiiddeennccee  IInnddeexx));;  

22..  mmoommxxmmaarreebbeellTTaa  ggaannwwyyoobbiiss  iinnddeeqqssii  ((CCoonnssuummeerr  
SSeennttiimmeenntt  IInnddeexx))..  

eess  oorrii  iinnddiikkaattoorrii  iiss  iinnssttrruummeenntteebbiiaa,,  rroommlleebbiicc  
mmeettaadd  sswwrraaff  rreeaaggiirreebbaass  aaxxddeenneenn  eekkoonnoommiikkuurrii  ssiittuuaaccii--
iiss  ccvvlliilleebbeebbzzee..  ooffiicciiaalluurrii  ssttaattiissttiikkaa  bbaazzaarrzzee  mmoomm--
xxddaarr  ccvvlliilleebbeebbss  rraammddeenniimmee  TTvveeSSii  eerrTTxxeell  aaffiiqqssiirreebbss..  
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mmaassTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  aamm  oorr  iinnddiikkaattoorrss  ddaaaaxxllooeebbiiTT  66  TTvviiss  
ssiiddiiddiiss  wwiinnsswwrreebbiiss  ddrrooiiTTii  llaaggii  aaqqvvTT..  mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  
bbaazzaarrzzee  ffaasseebbii  ddaaeecceemmaa  iivvnniissSSii,,  aammaass  iiaannvvaarrSSii  ggaammooTT--
vvlliillii  nnddoobbiiss  iinnddeeqqssii  mmiiggvvaanniiSSnneebbss,,  rroomm  bbaazzaarrii  aammiisskkeenn  
mmiiddiiss..  

eerrTT--eerrTTii  ccnnoobbiillii  iinnddiikkaattoorrii,,  rroommeelliicc  ggvviiCCvvee--
nneebbss  ssaaffoonnddoo  bbaazzrriiss  mmoommaavvaall  ggaannvviiTTaarreebbaass,,  aarriiss  bbaazz--
rriiss  mmoonnaawwiillee  `̀xxaarreebbiiss~~  ddaa  `̀ddaaTTvveebbiiss~~  mmoollooddiinnii..  eess  mmaaCC--
vveenneebbeellii  iiaannggaarriiSSeebbaa  SSeemmddeeggnnaaiirraadd::  

dasustebas bazris         asganmtkiceb bazris

moelian romlebic         moelian romlebic

ricxvi ebisanalitikos  ricxvi ebisanalitikos

asganmtkiceb bazris moelian romlebic ricxvi, ebisanalitikos

 bazari ~Tvebisbazari/`da ~`xarebis

+

=

=

  
ssaaffoonnddoo  bbaazzrriiss  mmoommaavvaallzzee  mmeettaadd  mmooqqmmeeddeebbss  iinnssaa--

iiddeerreebbiiss  qqcceevvaa..  iinnssaaiiddeerreebbii  aarriiaann  ppiirreebbii,,  rroommlleebbiicc  wwii--
nnaasswwaarr  fflloobbeenn  iinnffoorrmmaacciiaass  kkoommppaanniiiiss  SSeessaaxxeebb  ((aamm  iinnffoorr--
mmaacciiiiss  ssaajjaarroodd  ggaavvrrcceelleebbaammddee))..  mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann  eemmii--
tteenntt  kkoommppaanniieebbiiss  TTaannaammddeebboobbiiss  ppiirreebbii..  iimmiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  
rroomm  mmaaTT  aaqqvvTT  mmkkaaccrrii  SSeezzRRuuddvveebbii  ssaakkuuTTaarrii  kkoommppaanniiiiss  ffaa--
ssiiaann  qqaaRRaallddeebbiiTT  vvaaWWrroobbiissaa,,  ppuubblliikkaa  mmaaiinncc  eellooddeebbaa  mmaaTT  
qqcceevvaass  bbaazzaarrzzee,,  rraaddggaann  mmaaTT  uukkeeTT  iicciiaann  uuffrroo  aaddrree,,  vviidd--
rree  aammiiss  SSeessaaxxeebb  pprreessaaSSii  ddaaiiwweerreebbaa..  iinnssaaiiddeerriiss  qqcceevvaa  kkoomm--
ppaanniiiiss  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbTTaann  mmiimmaarrTTeebbaaSSii  yyoovveellTTvviiss  zzuuss--
ttaadd  vveerr  aassaaxxaavvss  rreeaalloobbaass,,  rraaddggaann  mmaann  kkoommppaanniiiiss  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaayyiiddooss  ((aann  iiyyiiddooss))  aarraa  iimmiittoomm,,  
rroomm  eellooddeebbaa  ffaasseebbiiss  ddaacceemmaass  ((yyiiddvviiss  ddrrooss  kkii  mmoommaattee--
bbaass)),,  aarraammeedd,,  uubbrraalloodd  iimmiittoomm,,  rroomm  ssWWiirrddeebbaa  ffuullii..  aammii--
ttoomm  iinnssaaiiddeerreebbiiss  qqcceevvaa  ggaassaaTTvvaalliisswwiinneebbeelliiaa,,  ssaayyuurraadd--
RReebbooaa,,  mmaaggrraamm  aamm  qqcceevviiss  TTvvaallddaaxxuuWWuullii  kkooppiirreebbaa  ddaauuSS--
vveebbeelliiaa..  
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ggaarrddaa  ssaaffoonnddoo  bbaazzaarrzzee  eemmoocciieebbiiss  ggaavvlleenniissaa,,  rraacc  
iinnvveessttoorrmmaa  uunnddaa  ggaaiiTTvvaalliisswwiinnooss  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeelliiss  
mmaarrTTvviiss  ddrrooss,,  kkiiddeevv  uuffrroo  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  mmiiss  mmiieerr  

ddrrooiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbaa..  ssxxvvaa  ssiittyyvveebbiiTT  rroomm  vvTTqqvvaaTT,,  
aarraammaarrttoo  iimmiiss  ccooddnnaaaa  ssaaWWiirroo,,  TTuu  rroommeellii  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbii  ggaavvyyiiddooTT  ((aann  vviiyyiiddooTT)),,  aarraammeedd  iimmiissaa,,  TTuu  rrooddii--
ssaaaa  aammiiss  ggaakkeeTTeebbaa  ssaaWWiirroo..  rrooccaa  iinnvveessttoorrii  aammaass  fflloobbss,,  
eess  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  iiggii  ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeellss  aaqqttiiuurraadd  mmaarr--
TTaavvss  ((nnaaccvvllaadd  ppaassiiuurrii  mmaarrTTvviissaa))..  aamm  ddrrooiiss  aarrCCeevvaa  aarriiss  
ZZnneellzzee--ZZnneellii,,  rrTTuullzzee--rrTTuullii..  xxSSiirraadd  iinnvveessttoorrii  iimm  ssaauu--
kkeeTTeessoo  ddrrooss  ssxxvvaass  uuTTmmoobbss..  eess  xxSSiirraadd  aamm  ssaauukkeeTTeessoo  
ddrrooiiss  SSeeuuffaasseebblloobbiiTT  xxddeebbaa,,  xxSSiirraadd  kkii,,  zzaarraalliiss  SSiiSSiiTT,,  
rraaddggaann  iinnvveessttoorrii  zzaarraalliiss  mmiimmaarrTT  uuffrroo  mmggrrZZnnoobbiiaarreeaa,,  
vviiddrree  mmooggeebbiiss  mmiimmaarrTT,,  rroommeellssaacc  iiggii  aamm  kkaarrgg  ddrrooSSii  mmiiii--
RReebbddaa..  

rraaddggaann  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  ddrrooiiss  
SSeerrCCeevvaa  ZZnneelliiaa,,  aammiittoomm  ssuull  uuffrroo  ddaa  uuffrroo  ppooppuullaarruullii  
xxddeebbaa  ppoorrttffeelliiss  mmaarrTTvviiss  iisseeTTii  ssttrraatteeggiiaa,,  rroommeelliicc  
ssaaffoonnddoo  iinnddeeqqsseebbzzee  aayyoollaass  gguulliissxxmmoobbss..  eerrTT--eerrTTii  aasseeTTii  

iiyyoo  iinnddeeqqssuurrii  ffoonnddeebbii  ((IInnddeexx  eeqquuiittyy  ffuunnddss))..  eess  iiyyoo  iinnddeeqqssiiss  
mmooZZrraaoobbaazzee  aayyoolliiss  yyvveellaazzee  aaddrreeuullii  mmccddeelloobbaa..  ffoonnddii  
iiqqmmnneebbooddaa  rraammooddeenniimmee  aaTTeeuullii  kkoommppaanniiiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaall--
ddeebbiissggaann..  iinnvveessttoorrii  yyiidduulloobbddaa  mmxxoolloodd  ffoonnddiiss  aaqqccii--
eebbss..  ffoonnddiiss  mmmmaarrTTvveelloobbaa  aaxxddeennddaa  iinnvveessttoorriiss  ppoorrttffee--
lliiss  kkoorreeqqttiirreebbaass  aarrCCeeuullii  ffoonnddiiss  iinnddeeqqssiiss  SSeessaabbaammii--
ssaadd,,  ee..  ii..  ffoonnddeebbii  aaxxoorrcciieelleebbeenn  ppoorrttffeelleebbiiss  mmaarrTTvvaass..  
aasseeTTii  iinnddeeqqsseebbiiss  uussaaffrrTTxxooeebbaa  ZZaalliiaann  mmaaRRaalliiaa,,  rraaddggaann  
aamm  ffoonnddeebbss  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmxxrriiddaann  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  kkoonn--
ttrroollii  aaqqvvbbTT  ddaawweesseebbuullii..  

iinnddeeqqssuurrii  ffoonnddiiss  ssaazzRRaauurraadd  iinnvveessttoorrii,,  rroommlliiss  
ppoorrttffeellssaacc  eess  ffoonnddii  mmaarrTTaavvss,,  wwlliiuurraadd  iixxddiiss  iinnvveess--
ttiirreebbuullii  TTaannxxiiss  00,,22--00,,55  pprroocceennttss..  
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ssaaffoonnddoo  ppoorrttffeelliiss  mmaarrTTvviiss  eess  ssttrraatteeggiiaacc  ppaassii--
uurriiaa,,  rraaddggaann  iiggii  iinnvveessttoorreebbss  ssaaSSuuaalloo  ssaabbaazzrroo  mmooggeebbaa--
zzee  mmeettss  vveerr  aaZZlleevvss..  aamm  ffaaqqttmmaa  iinnvveessttoorreebbss  ggaauuCCiinnaa  ssuurr--
vviillii  TTvviiTToonn,,  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  ddaaaakkoommpplleeqqttoonn  ppoorrttffee--
llii  ddaa  aammiissTTvviiss  iinnddeeqqssuurr  ffoonnddeebbss  aarr  uuxxaaddoonn  ffuullii  ((mmiiTT  
uuffrroo,,  rroomm  rrooggoorrcc  ssttaattiissttiikkaa  ggvvaammccnnoobbss  bbaazzaarrzzee  aaqq--
cciieebbiiss  iinnddeeqqssii  77%%--iiTT  iirryyeevvaa  mmeettaadd  xxaannggrrZZlliivv  ppeerriioodd--
SSii))..  aammiiss  ggaakkeeTTeebbaa  SSeeddaarreebbiiTT  aaddvviillii  iiyyoo  CCaakkeettiill  eekkoonnoo--
mmiikkuurr  ssiivvrrcceeSSii  ddaa  ZZaalliiaann  ggaarrTTuullddaa  gglloobbaalliizzaacciiiiss  
ddrrooss..  kkeerrZZoo  iinnvveessttoorriissTTvviiss  ZZaalliiaann  mmoouuxxeerrxxeebbeelliiaa  iimm  
iinnddeeqqssiiss  mmooZZrraaoobbiiss  TTvvaallyyuurrii,,  rroommeelliicc  rraammooddeenniimmee  
qqvveeyynniiss  kkoommppaanniieebbiiss  aaqqcciieebbiiss  kkuurrsseebbiiTT  aarriiss  SSeeddggeenniillii..  
aammiittoomm  iissiinnii  TTaavviiss  ppoorrttffeelleebbiiss  mmaarrTTvvaass  pprrooffeessiiuull  
SSuuaammaavvlleebbss  ddaa  mmeeoorraadd  ssaaffoonnddoo  iinnssttrruummeenntteebbss  aannddoo--
bbeenn..  

ppoorrttffeelleebbiiss  mmaarrTTvviiss  ssaaiinntteerreessoo  ssttrraatteeggiiaa  aarriiss  
ee..  ww..  `̀ddoouuss  ZZaaRRlleebbii~~..  iiggii  aarr  aarriiss  ddaammookkiiddeebbuullii  ddrroo--
iiss  ggaarrkkvveeuull  TTaarriiRRzzee  ((mmoommeennttzzee))..  mmiissii  ddaawwyyeebbaa  nneebbiissmmiieerr  
mmoommeennttSSii  SSeeiiZZlleebbaa,,  rrooccaa  mmoovvaaWWrreess  aammiiss  ssuurrvviillii  ggaauuCC--
nnddeebbaa..  yyvveellaaffeerrii,,  rraacc  mmaann  uunnddaa  iiccooddeess  bbaazzrriiss  SSeessaaxxeebb,,  
eess  aarriiss  aaqqcciieebbiiss  mmiimmddiinnaarree  ffaasseebbii  ddaa  ssuull  bboollooss  ggaaddaaxx--
ddiillii  ddiivviiddeennddeebbiiss  ooddeennoobbaa..  

`̀ddoouuss  ZZaaRRlleebbiiss~~  ssttrraatteeggiiiiss  SSiinnaaaarrssii  aasseeTTiiaa::  
vvTTqqvvaaTT  mmaarrttiiss  bboollooss,,  ooTTxxSSaabbaaTT  ddRReess  iinnvveessttoorrmmaa  ggaa--
ddaawwyyvviittaa  kkaappiittaalliiss  ddaabbaannddeebbaa  ddoouu--jjoonnssiiss  iinnddeeqqssSSii  SSee--
mmaavvaall  rroommeelliimmee  aaqqcciieebbiiss  yyiiddvvaaSSii..  eerrTTaaddeerrTTii,,  rraacc  mmaann  
uunnddaa  ggaaaakkeeTTooss,,  uunnddaa  ggaaaannaalliizzooss  ddoouu--jjoonnssiiss  iinnddeeqqssSSii  
SSeemmaavvaall  yyvveellaa  kkoommppaanniiiiss  mmiieerr  ggaaddaaxxddiillii  ddiivviiddeennddeebbiiss  
mmooccuulloobbaa,,  SSeemmddeegg  aaiirrCCiiooss  iiss  1100  kkoommppaanniiaa,,  rroommlleebbssaacc  
yyvveellaazzee  mmaaRRaallii  hhqqoonnddaaTT  eerrTT  aaqqcciiaazzee  ggaaddaaxxddiillii  ddiivvii--
ddeennddii..  aammiiss  SSeemmddeegg  TTaavviissii  kkaappiittaallii  uunnddaa  ggaayyooss  1100  ttooll  
nnaawwiillaadd  ddaa  SSeeiissyyiiddooss  1100  kkoommppaanniiiiss  aaqqcciieebbii  ddaa  iissiinnii  SSeeii--
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nnaarrCCuunnooss  mmTTeellii  wwlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  mmeeoorree  wweellss  iiggiivvee  
ggaaiimmeeoorrooss..  ssttaattiissttiikkaa  mmoowwmmoobbss,,  rroomm  mmTTeell  rriigg  SSeemmTTxxvvee--
vveeSSii  eess  ssttrraatteeggiiaa  uuffrroo  mmoommggeebbiiaanniiaa  ssxxvvaa  ssttrraatteeggiieebb--
TTaann  SSeeddaarreebbiiTT..  

`̀ddoouuss  ZZaaRRlleebbiiss~~  uuffrroo  ddaawwiinnaauurreebbuull  vveerrssiiaass,,  
rroommeellssaacc  `̀ddoouuss  lleekkvveebbss~~  uuwwooddeebbeenn,,  aasseeTTii  SSiinnaaaarrssii  aaqqvvss::  
uuppiirrvveelleessaadd  iirrCCeevveenn  ddoouu--jjoonnssiiss  iinnddeeqqssSSii  SSeemmaavvaall  mmaaRRaa--
llii  ddiivviiddeenndduurrii  ggaassaacceemmlliiss  1100  kkoommppaanniiaass,,  SSeemmddeegg  kkii,,  aaqqee--
ddaann  iirrCCeevveenn  ddaa  yyiidduulloobbeenn  iimm  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss,,  rroomm--
lleebbssaacc  aamm  mmoommeennttiissTTvviiss  ddaabbaallii  ((ssxxvvaassTTaann  SSeeddaarreebbiiTT))  
RRiirreebbuulleebbaa  aaqqvvTT..  `̀ddoouuss  lleekkvveebbiiss~~  aamm  vveerrssiiaamm  pprraaqqttiikkuu--
llaadd  ddaaaammttkkiiccaa,,  rroomm  iiggii  `̀ddoouuss  ZZaaRRlleebbzzee~~  uukkeeTTeessiiaa..  
11997733--11999966  wwlleebbSSii  `̀ddoouuss  lleekkvveebbiiss~~  ssttrraatteeggiiiiss  ggaammooyyeennee--
bbiiTT  mmiiRReebbuull  iiqqnnaa  ——  1177,,77%%  SSeemmoossaavvaallii,,  ddoouu--jjoonnssiiss  ssaamm--
rreewwvveelloo  iinnddeeqqssiiTT  kkii,,  mmxxoolloodd  ——  1111,,99%%..    
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TTaavvii  1144..  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  ggaaddaassaaxxaaddiiss  iiuurriiddiiuullii  ddaa  eekkoonnoommiikkuurrii  SSiinnaaaarr--
ssii;;  

  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ffiisskkaalluurrii  ddaa  eekkoonnoommiikkuurrii  ffuunn--
qqcciieebbii;;  

  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ssaaxxeeeebbii;;  
  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  TTaavviisseebbuurreebbeebbii;;  

  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  mmooddeelleebbii;;  
  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssiisstteemmaa..  

  

$$11..  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurrii  aarrssii  
  

ggaaddaassaaxxaaddii  wwaarrmmooaaddggeennss  ffiizziikkuurrii  ddaa  iiuurriiddiiuullii  
ppiirreebbiiss  ssaavvaallddeebbuulloo  ggaaddaassaaxxddeellss,,  rroommeellssaacc  iissiinnii  iixx--
ddiiaann  bbiiuujjeettSSii..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aammJJaammaadd  mmooqqmmeeddii  ssaaggaaddaassaa--
xxaaddoo  kkooddeeqqssiiss  mmiixxeeddvviiTT  `̀ggaaddaassaaxxaaddii  aarriiss......  ssaaqqaarrTTvveellooss  
ssaaxxeellmmwwiiffoo,,  aaffxxaazzeeTTiiss  ddaa  aaWWaarriiss  aavvttoonnoommiiuurrii  rreessppuubb--
lliikkeebbiissaa  ddaa  aaddggiilloobbrriivv  bbiiuujjeetteebbSSii  ssaavvaallddeebbuulloo,,  
uuppiirroobboo  ffuullaaddii  SSeennaattaannii,,  rroommeellssaacc  iixxddiiss  ggaaddaassaaxxaa--
ddiiss  ggaaddaammxxddeellii  ggaaddaaxxddiiss  aauucciilleebbeellii,,  aarraaeeqqvviivvaalleenn--
ttuurrii  ddaa  uussaassyyiiddlloo  xxaassiiaaTTiiddaann  ggaammoommddiinnaarree~~..11    

ggaaddaassaaxxaaddeebbii  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkuurrii  ssiisstteemmiiss  ddaa  aamm  
qqvveeyyaannaaSSii  aarrsseebbuullii  wwaarrmmooeebbiiTTii  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  eerrTT--eerr--
TTii  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  iinnssttrruummeennttiiaa..  iiggii  aassaaxxaavvss  ssaaxxeellmmwwiiffoo--
ssaa  ddaa  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebbss  SSoorriiss  uurrTTiieerrTTddaammookkiiddee--
bbuulleebbiiss  ddoonneessaa  ddaa  xxaarriissxxss..  wwaarrmmooeebbiiTTii  uurrTTiieerrTToobbeebbii  
TTaavviiss  TTaavvSSii  mmooiiccaavvss  ssaakkuuTTrreebbiiss  uurrTTiieerrTToobbeebbss,,  ggaannaawwii--
lleebbiiss  uurrTTiieerrTToobbeebbss  ddaa  ggaaddaannaawwiilleebbiiTT  uurrTTiieerrTToobbeebbss..  

                                   
1 ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  kkooddeeqqssii,,  TTbb..,,  22001111,,  ggvv..  2200.. 
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ggaaddaassaaxxaaddeebbii  TTaavviissii  eekkoonnoommiikkuurrii  bbuunneebbiiTT  ggaannaawwiilleebbiiTTii  
ddaa  ggaaddaannaawwiilleebbiiTTii  uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  SSeemmaaddggee--
nneellii  nnaawwiilliiaa..  wwaarrmmooaaddggeennss  rraa  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ggaa--
ddaannaawwiilleebbiiss  mmTTaavvaarr  ssaaSSuuaalleebbaass,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmeeSSvveeoo--
bbiiTT  xxddeebbaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  
nnaawwiilliiss  mmoobbiilliizzaacciiaa..  

ddiiddii  qqaarrTTvveellii  ffiinnaannssiissttii  vvaassiill  CCaannttllaaZZee  wweerrddaa::  
`̀ggaaddaassaaxxaaddii,,  ppiirrvveell  yyoovvlliissaa,,  aarriiss  ggaannaawwiilleebbiissaa  ddaa  ggaaddaa--
nnaawwiilleebbiiss  ggzziiTT  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvlliissaa  ddaa  ssiimmddiiddrriiss  wwii--
llii,,  rroommeelliicc  ssaaxxeellmmwwiiffooss  xxeelliissuufflleebbiiss  ggaarrkkvveeuull  
mmooTTxxoovv--nniilleebbeebbss  aakkmmaayyooffiilleebbss~~..11  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  aammooRRee--
bbaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  ssWWiirrddeebbaa  TTaavviissii  ffuunnqqcciieebbiiss  SSeessaassrruu--
lleebbllaadd  ——  ssaaxxeellmmwwiiffoo  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  ssttrruuqqttuurreebbiiss  
SSeessaannaaxxaadd,,  TTaavvddaaccvviiss  ggaassaaZZlliieerreebbllaadd,,  ssoocciiaalluurraadd  ddaa--
uuccvveellii  mmoossaaxxlleeoobbiiss  uuzzrruunnvveellssaayyooffaadd,,  iinnffrraassttrruuqq--
ttuurriiss  oobbiieeqqtteebbiiss  SSeeqqmmnniissaa  ddaa  mmoovvllaa--ppaattrroonnoobbiissTTvviiss  
ddaa  aa..  SS..  aassee  rroomm,,  iimm  ssiikkeeTTiiTT,,  rroommlliiss  SSeessaaqqmmeellaadd  aammooRRee--
bbuullii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  iixxaarrjjeebbaa,,  mmTTeellii  mmoossaaxxlleeoobbaa  ssaarrggeebb--
lloobbss  ((iixx..  nnaaxxaazzii  2222))..  

ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeelliiaa  mmeessaakkuuTTrree..  ggaaddaa--
ssaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddaa  ggaaddaammxxddeelliiss  ssoocciiaalluurrii  vvaallddeebbuulleebbaaaa,,  
rroommeelliicc  ggaammoommddiinnaarreeoobbss  kkeerrZZoo  ssaakkuuTTrreebbiiss  uufflleebbiiddaann..  
ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddiiss  ggzziiTT  kkeerrZZoo  ssaakkuuTTrreebbaa  eemmssaaxxuurreebbaa  
ssaazzooggaaddooeebbrriivv  iinntteerreesseebbss..  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaawweesseebbaa  
mmxxoolloodd  ssaakkaannoonnmmddeebblloo  xxeelliissuufflleebbiiss  pprreerrooggaattiivvaaaa..  
aammiittoomm  mmiissii  rrooggoorrcc  ddaawweesseebbaa,,  aasseevvee  aakkrreeffaa  xxoorrcciieellddee--
bbaa  ssaakkaannoonnmmddeebblloo  aaqqtteebbiiTT  ggaannssaazzRRvvrruullii  wweesseebbiiTT  ddaa  ppii--
rroobbeebbiiTT..  

                                   
1 vv..  CCaannttllaaZZee,,  ffiinnaannssuurrii  mmeeccnniieerreebbiiss  ssaaffuuZZvvlleebbii,,  TTbb..,,  11999955,,  
ggvv..  8822..  
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nnaaxxaazzii  2222..  qqvveeyyaannaaSSii  ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  ssiikkeeTTiiss  ggaannaa--

wwiilleebbaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  
  
ccnnoobbiillmmaa  mmeeccnniieerrmmaa  aaddaamm  ssmmiittmmaa  mmeeccnniieerruullaadd  SSee--

iisswwaavvllaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssiisstteemmaa  ddaa  ddaaaaddggiinnaa,,  rroomm  ggaaddaassaa--
xxaaddeebbii  uunnddaa  iiyyooss  ssaayyoovveellTTaaoo  ddaa  zzoommiieerrii..  SSeemmddggoomm  eess  SSee--
xxeedduulleebbaa  ggaannaavviiTTaarraa  mmeeoorree  ddiiddmmaa  kkllaassiikkoossmmaa  ddaavviidd  rrii--
kkaarrddoomm  TTaavviiss  ccnnoobbiill  nnaaSSrroommSSii  `̀ppoolliittiikkuurrii  eekkoonnoommiiaa  
ddaa  ddaabbeeggvvrriiss  ssaaffuuZZvvlleebbii~~  ((11881177  ww..))..  rriikkaarrddooss  mmttkkiiccee--
bbiiTT,,  `̀xxaarrkkii  SSeeaaddggeennss  qqvveeyynniiss  mmiiwwiissaa  ddaa  SSrroommiiss  pprroodduuqq--
ttiiss  nnaawwiillss,,  rroommeelliicc  ggaaddaaddiiss  mmTTaavvrroobbiiss  ggaannkkaarrgguulleebbaa--
SSii..  iiggii  ggaaddaaiixxddeebbaa  yyoovveellTTvviiss,,  bboollooss  ddaa  bboollooss,,  qqvveeyynniiss  
aann  kkaappiittaalliiddaann,,  aann  SSeemmoossaavvlliiddaann~~..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  TTeeoorriiaaSSii  ddiiddii  wwvvlliillii  SSeeiittaannaa  XXXX  
ssaauukkuunniiss  uuddiiddeessmmaa  eekkoonnoommiissttmmaa  jj..  kkeeiinnssmmaa,,  rroommeellmmaacc  
uuaarryyoo  kkaappiittaalliizzmmiiss  TTvviiTTrreegguulliirreebbiiss  SSeessaaZZlleebblloobbaa  
ddaa  eekkoonnoommiikkuurrii  kkrriizziisseebbiiss  TTaavviiddaann  aassaacciilleebbllaadd  ssaaxxeell--
mmwwiiffooss  ddaaaakkiissrraa  ee..  ww..  `̀eeffeeqqttiiaannii  mmooTTxxoovvnniiss~~  SSeeqqmmnnaa,,  rroo--
mmeellssaacc  ssaaffuuZZvvllaadd  ddaaeeddeebbooddaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaddiiddeebbaa  
ddaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  sseessxxeebbiiss  ffaarrTToo  ggaavvrrcceelleebbaa..  
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mmTTlliiaannoobbaaSSii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  aarrssii  mmiiss  oorr  ffuunnqqcciiaaSSii  ——  
ffiisskkaalluurr  ddaa  eekkoonnoommiikkuurr  ffuunnqqcciieebbSSii  vvlliinnddeebbaa..11  ppiirrvvee--
llii  ffuunnqqcciiaa  ppiirrvveellaaddii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ((xxeellffaassii,,  mmooggeebbaa,,  
rreennttaa))  ggaaddaannaawwiilleebbaaSSii  ggaammooiixxaatteebbaa..  aamm  ffuunnqqcciiiiss  wwyyaalloo--
bbiiTT  iiqqmmnneebbaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ffuullaaddii  ffoonnddeebbii,,  rroommeellTTaa  ggaarree--
SSee  ssaaxxeellmmwwiiffooss  aarrsseebboobbaa  ddaa  eeffeeqqttuurrii  ffuunnqqcciioonniirreebbaa  
aarr  SSeeuuZZll;;iiaa..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmeeoorree  ffuunnqqcciiaa  ggaammooddiiss  ggaaddaannaawwiillee--
bbiiss  aaqqttiiuurr  iinnssttrruummeennttaadd..  iiggii  aarrsseebbiiTTaadd  zzeemmooqqmmeeddeebbss  
eekkoonnoommiikkuurr  zzrrddaazzee,,  aassttiimmuulleebbss  aann  aammuuxxrruuWWeebbss  kkaappiittaa--
lliiss  iinnvveessttiirreebbaass,,  aaffaarrTTooeebbss  aann  kkuummSSaavvss  mmoossaaxxlleeoobbiiss  
ggaaddaaxxddiissuunnaarriiaann  mmooTTxxoovvnniilleebbaass..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ffiisskkaalluurrii  ddaa  eekkoonnoommiikkuurrii  ffuunnqqccii--
eebbii  eerrTTmmaanneeTTiissaaggaann  ggaannuuyyooffeellii  ddaa  uurreeTTiieerrTTSSeemmaavvsseebbee--
lliiaa..  mmaarrTTllaacc,,  TTuu  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvlleebbiiss  zzrrddaaddii  
ffiisskkaalluurrii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  qqmmnniiss  eekkoonnoommiikkiiss  zzrrddaazzee  ggaaddaassaa--
xxaaddeebbiiss  zzeemmooqqmmeeddeebbiiss  ffaarrTToo  oobbiieeqqttuurr  ppiirroobbeebbss,,  eekkoo--
nnoommiikkiiss  zzrrddiiss  ddaaCCqqaarreebbiiss  ssaammTTaavvrroobboo  ppoolliittiikkaa  aaZZlliiee--
rreebbss  eekkoonnoommiikkaass  ddaa  aaffaarrTTooeebbss  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ffiisskkaalluu--
rrii  ffuunnqqcciieebbiiss  bbaazzaass..  

ggaaddaassaaxxaaddii  kkoommpplleeqqssuurrii  kkaatteeggoorriiaaaa  ddaa  ggaaaaCCnniiaa  
rrooggoorrcc  eekkoonnoommiikkuurrii,,  iissee  ssaammaarrTTlleebbrriivvii  ((iiuurrii--
ddiiuullii))  mmnniiSSvvnneelloobbaa..  eekkoonnoommiikkuurrii  TTvvaallssaazzrriissiiTT,,  ggaaddaa--
ssaaxxaaddii  aarriiss  ssaazzooggaaddooeebbiiss  ssaaffiinnaannssoo--ssaabbiiuujjeettoo  ssiissttee--
mmiiss  kkaatteeggoorriiaa  ddaa  mmiissii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwyyaarroo..  iiggii,,  rrooggoorrcc  
aavvRRnniiSSnneeTT,,  aarriiss  ffiizziikkuurrii  ddaa  iiuurrii--ddiiuullii  ppiirreebbiiss  ssaavvaall--

                                   
1 aa..  ssiillaaggaaZZee,,  jj..  kkaaxxnniiaaSSvviillii,,  ee..  mmeeqqvvaabbiiSSvviillii,,  mmiikkrrooeekkoonnoommiikk--

ssii,,  TTbb..,,  22000066,,  ggvv..  330000.. 
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ddeebbuulloo  SSeennaattaannii  bbiiuujjeettSSii..  eess  vvaallddeebbuulleebbaa  ssaaqqaarrTTvvee--
llooss  kkoonnssttiittuucciiiiss  9944--ee  mmuuxxlliiss  ppiirrvveellii  nnaawwiilliiTT  aarriiss  
ddaaddggeenniillii..  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  kkooddeeqqssSSiicc  ((mmuuxx--
llii  5577))  ppiirrddaappiirr  aarriiss  mmiiTTiiTTeebbuullii  rroomm  `̀ssaaggaaddaa--ssaaxxaaddoo  
vvaallddeebbuulleebbaadd  iiTTvvlleebbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeelliiss  vvaallddee--
bbuulleebbaa,,  ggaaddaaiixxaaddooss  kkaannoonniiTT  ddaawweesseebbuullii  ggaaddaassaaxxaaddii..  ssaa--
ggaaddaassaaxxaaddoo  vvaallddeebbuulleebbiiss  wwaarrmmooSSoobbiiss,,  SSeeccvvlliissaa  ddaa  SSeeww--
yyvveettiiss,,  aaggrreeTTvvee,,  mmiissii  SSeewwyyvveettiiss  wweessii  ddaa  ppiirroobbeebbii  rreegguu--
lliirrddeebbaa  mmxxoolloodd  aamm  kkooddeeqqssiiTT  aann  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  kkaannoonnmmddeebb--
lloobbiiss  ssxxvvaa  aaqqtteebbiiTT~~..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbii  TTaavviisseebbuurrii  eekkoonnoommiikkuurrii  kkaatteeggoorriiiiss  
rroollSSii  iimmiiTTaacc  ggaammooddiiss,,  rroomm  mmoonnaawwiilleeoobbss  eerroovvnnuullii  SSee--
mmoossaavvlliiss  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  pprroocceessSSii,,  aaxxddeennss  mmTTlliiaannii  SSiiddaa  
pprroodduuqqttiiss  ddaa  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ggaarrkkvveeuullii  nnaawwii--
lliiss  mmoobbiilliizzaacciiaass  bbiiuujjeettSSii  ((kkeerrZZoodd,,  xxaazziinnaaSSii))  ddaa  aammiiTT  
ggaammooxxaattaavvss  oobbiieeqqttuurrii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssiinnaammddvviilliiss  ggaannssaazz--
RRvvrruull  mmxxaarreess..  

ccxxaaddiiaa,,  aamm  pprroocceessSSii,,  ee..  ii..  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaddaaxxddiiss  
pprroocceessSSii,,  mmxxaarreeeebbss  SSoorriiss  ——  ssaaxxeellmmwwiiffoossaa  ddaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  
ggaaddaammxxddeelleebbss  SSoorriiss  ——  mmyyaarrddeebbaa  ffiinnaannssuurrii  uurrTTiieerrTToo--
bbeebbii..  aammiittoomm  sswwoorrii  aarriiaann  iiss  mmeeccnniieerreebbii,,  rroommlleebbiicc  ggaaddaa--
ssaaxxaaddeebbss  mmiiiiCCnneevveenn  ffiinnaannssuurr  kkaatteeggoorriiaaddaacc..11    

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ssaammaarrTTlleebbrriivv  bbuunneebbaass  ggaammooxxaattaavvss  
mmiissTTvviiss  ddaammaaxxaassiiaaTTeebbeellii  mmTTeellii  rriiggii  iiuurriiddiiuullii  nniiSSnnee--
bbii..  eess  nniiSSnneebbiiaa::22    

  ggaaddaassaaxxaaddii  wwaarrmmooaaddggeennss  ssuubbiieeqqttiiss  SSeemmoossaavvlliiss  
nnaawwiillss,,  rroommeelliicc  ggaaddaaeecceemmaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  ggaannssaa--
kkaarrggaavvaadd;;  

                                   
1 ll..  bbaaxxttaaZZee,,  rr..  kkaakkuulliiaa,,  mm..  CCiikkvviillaaZZee,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssaaqqmmee,,  TTbb..,,  
22000077,,  ggvv..  2244.. 
2 nn..  yyiirriimmlliiSSvviillii,,  ffiinnaannsseebbii,,  TTbb..,,  22000055,,  ggvv..  5577.. 
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  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ddaawweesseebbaa  ddaa  aakkrreeffaa  xxoorrcciieellddeebbaa  
mmxxoolloodd  SSeessaabbaammiissii  ssaakkaannoonnmmddeebblloo  aaqqtteebbiiTT  ddaa  
nnoorrmmeebbiiTT;;  

  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ssaavvaallddeebbuulloo  xxaassiiaaTTii  ggaannaappiirroobbeebbss  
mmiissii  ggaaddaaxxddiiss  aauucciilleebblloobbaass;;  

  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddaa  bbiiuujjeettSSii  xxddeebbaa  ffuullaaddii  
ffoorrmmiiTT  ((TTuummccaa  zzooggiieerrTT  qqvveeyyaannaaSSii  jjeerr  kkiiddeevv  aarr--
sseebboobbss  nnaattuurraalluurrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii));;  

  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaddaaxxddaa  wwaarrmmooeebbss  bbiiuujjeettSSii  aann  
ssppeecciiaalluurr  ffoonnddeebbSSii..  

ggaaddaassaaxxaaddii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannxxiilluullii  iiqqnneess  vviiwwrroo  ddaa  ffaarr--
TToo  ggaaggeebbiiTT..  vviiwwrroo  ggaaggeebbiiTT,,  eess  aarriiss  ggaaddaammxxddeelliiss  mmiieerr  bbii--
uujjeettSSii  ggaarrkkvveeuullii  ffuullaaddii  SSeennaattaannii,,  ffaarrTToo  ggaaggeebbiiTT  kkii  
iiggii  aarriiss  rrTTuullii  ssiisstteemmaa,,  rroommeelliicc  mmooiiccaavvss  SSeemmddeegg  eellee--
mmeenntteebbss::  

  ddaabbeeggvvrriiss  oobbiieeqqttii  ——  qqoonneebbaa  aann  SSeemmoossaavvaallii,,  
rroommeelliicc  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa  ddaabbeeggvvrraass,,  iizzoommeebbaa  rraa--
ooddeennoobbrriivvaadd  ddaa  wwaarrmmooaaddggeennss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaammoo--
ssaaaannggaarriiSSeebbeell  bbaazzaass..  aamm  rroollSSii  ggaammooddiiss,,  mmooggeebbaa,,  
xxeellffaassii,,  mmiiwwaa  ddaa  ssxxvv..  

  ddaabbeeggvvrriiss  ssuubbiieeqqttii  ——  ffiizziikkuurrii  aann  iiuurriiddiiuu--
llii  ppiirrii,,  rroommeelliicc  kkaannoonniiss  mmiixxeeddvviiTT  eeqqvveemmddeebbaa--
rreebbaa  ddaabbeeggvvrraass..  mmaaggaalliiTTaadd,,  aaqqcciioonneerrii  ggaaddaassaaxxaa--
ddiiss  ssuubbiieeqqttiiaa,,  rraaddggaann  iiggii  iibbeeggrreebbaa  ddiivviiddeennddiiss  
ggaaddaassaaxxaaddiiTT,,  mmiiwwiiss  mmeessaakkuuTTrreecc  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ssuu--
bbiieeqqttiiaa,,  rraaddggaann  iiggii  iibbeeggrreebbaa  mmiiwwiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiTT,,  
mmoommuuSSaavvee  ffiizziikkuurrii  ppiirriicc  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaamm--
xxddeelliiaa,,  rraaddggaann  iiggii  iibbeeggrreebbaa  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaa--
ssaaxxaaddiiTT  ddaa  aa..  SS..  

  ddaassaabbeeggrrii  bbaazzaa  ——  ddaabbeeggvvrriiss  oobbiieeqqttiiss  rraaooddee--
nnoobbrriivvii  zzoommaa,,  mmooccuulloobbaa;;  
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  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ggaannaakkvveeTTii  ——  ddaabbeeggvvrriiss  eerrTTee--
uullzzee  mmoossuullii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ooddeennoobbaa..  iiggii  uummeetteess--
wwiillaadd  pprroocceenntteebbSSii  aann  aabbssoolluuttuurr  ssiiddiiddeeeebbSSii  
ggaammooiixxaatteebbaa  ddaa  mmaaTT  kkvvoottaa  eewwooddeebbaa;;  

  ggaaddaassaaxxaaddiiss  mmaassSSttaabbii  ——  ggaaddaassaaxxaaddiiTT  ddaassaabbeegg--
rrii  bbaazziiss  kkaannoonniiTT  ggaannssaazzRRvvrruullii  mmaaxxaassiiaaTTeebbeellii  
aann  ggaannzzoommiilleebbiiss  ppaarraammeettrrii..  iiggii  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  
RRiirreebbuulleebbiiTTii  ddaa  ffiizziikkuurrii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiss  ssaa--
SSuuaalleebbiiTT..  RRiirreebbuullee--bbiiTTii  mmaaCCvveenneebbeellii  ffuullaaddii  
eerrTTeeuulliiaa  ((nneebbiissmmiieerrii  vvaalluuttaa)),,  ffiizziikkuurrii  mmaaCCvvee--
nneebbeellii  kkii  ——  wwoonnaa,,  zzoommaa,,  ffaarrTTii,,  mmooccuulloobbaa  ddaa  aa..  SS..  

ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  uurrTTiieerrTToobbaa  eekkoonnoommiikkuurr  uurrTTiieerrTToo--
bbaaTTaa  ssiisstteemmaaSSii  ggaarrkkvveeuullii  TTaavviisseebbuurreebbeebbiiTT  ggaammooiixxaattee--
bbaa..  eess  TTaavviisseebbuurreebbeebbiiaa  mmaaTTii  aauucciilleebbeellii,,  aarraaeeqqvvii--

vvaalleennttuurrii  ddaa  uussaassyyiiddlloo  xxaassiiaaTTii..11    

ggaaddaassaaxxaaddiiss  aauucciilleebbeellii  xxaassiiaaTTii  ggaammooiixxaatteebbaa  
iimmaaSSii,,  rroomm  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeellssaa  ddaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  aamm--
kkrreeffss  ((ssaaxxeellmmwwiiffoo))  SSoorriiss  uurrTTiieerrTToobbaa  aarraaTTaannaabbaarruuff--
lleebbiiaanniiaa..  aaRRnniiSSnnuull  uurrTTiieerrTToobbaaSSii  ssaaxxeellmmwwiiffoo  wwaarrmmoo--
aaddggeennss  mmTTaavvaarr,,  aaqqttiiuurr  mmooqqmmeedd  ppiirrss,,  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaamm--
xxddeellii  kkii  ppaassiiuurr  SSeemmssrruulleebbeellss..  sswwoorreedd  iiss  ggaarreemmooeebbaa,,  
rroomm  ggaaddaassaaxxaaddii  iimmppeerraattiiuulliiaa,,  wwaarrmmooaaddggeennss  mmiissii  iiZZuullee--
bbiiTTii  wweessiiTT  aammooRReebbiiss  ssaaffuuZZvveellss..  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddee--
lleebbii  nneebbaayyooff--lloobbiiTT  aarr  iixxddiiaann  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  ddaa  ssaaWWiirroo  
xxddeebbaa  aaddmmiinniissttrraacciiuullii  mmeeTTooddeebbiiss  ggaammooyyeenneebbaa,,  rraacc  mmee--
ttaadd  mmZZiimmee  ddaa  aarraassaassiiaammoovvnnoo  pprroocceedduurraaaa..  

ggaaddaassaaxxaaddiiss  aarraaeeqqvviivvaalleennttuurrii  xxaassiiaaTTii  ggaammooiixxaa--
tteebbaa  iimmaaSSii,,  rroomm  eerrTTnnaaiirrii  mmooccuulloobbiiss  ddaassaabbeeggrrii  oobbiieeqq--
ttiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebbiissTTvviiss  

                                   
1 ee..  jjuullaayyiiZZee,,  ii..  wweerreeTTeellii,,  TT..  vvaalliiSSvviillii,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  

ssiisstteemmaa  ddaa  ddaabbeeggvvrraa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  qquuTTaaiissii,,  22000055,,  ggvv..  88.. 
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SSeeiiZZlleebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  iiyyooss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ssiiddiiddee..  aammaass  iiww--
vveevvss  ggaaddaassaaxxaaddeebbSSii  SSeeRRaavvaaTTeebbiiss  mmiicceemmaa..  eess  kkiiddeevv  iimmaaSSiicc  
ggaammooiixxaatteebbaa,,  rroomm  eerrTTii  ddaa  iiggiivvee  ssuubbiieeqqttiissTTvviiss  ssxxvvaaddaass--
xxvvaa  mmooccuulloobbiiss  ddaassaabbeeggrrii  oobbiieeqqttiiss  mmiimmaarrTT  SSeeiiZZlleebbaa  aarr  
iiyyooss  ddaaccuullii  pprrooppoorrcciiuulloobbiiss  pprriinncciippii..  aammaass  kkii  iiwwvveevvss  
pprrooggrreessuullii  ddaa  rreeggrreessuullii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  aarrsseebboobbaa..  aassee  
rroomm,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  kkooddeeqqssSSii  TTiiTTooeeuullii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaa--
ddaammxxddeelliissTTvviiss  aarrsseebboobbss  mmiissii  SSeessaabbaammiissii  ggaaddaaxxddiiss  wweessii,,  
rroommeelliicc  yyvveellaassTTvviiss  SSeeiiZZlleebbaa  aarr  iiyyooss  eerrTTnnaaiirrii..  

ddaa  bboollooss,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  uussaassyyiiddlloo  xxaassiiaaTTii..  

mmiissii  aarrssii  iimmaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss,,  rroomm  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  aarr  aaxxaassii--
aaTTeebbTT  uukkaann  ddaabbrruunneebbaaddoobbaa..  ee..  ii..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ggaaddaassaaxxaa--
ddeebbiiss  ggaaddaammxxddeelleebbiissggaann  aammooRReebbuull  TTaannxxaass  ffuullaaddii  ffoorr--
mmiiTT  uukkaann  aarraassooddeess  aaRRaarr  aabbrruunneebbss..  iiggii  mmaass  uukkaann  aabbrruunneebbss  iimm  
ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  ssiikkeeTTiiss  SSeeqqmmnniiTT  ((ssooccuuzzrruunnvveellyyooffaa,,  
ssoocciiaalluurrii  ddaaxxmmaarreebbaa,,  ssaazzooggaaddooeebbrriivvii  wweessrriiggiiss  uuzz--
rruunnvveellyyooffaa,,  iinnffrraassttrruuqqttuurriiss  SSeeqqmmnnaa  ddaa  SSeennaaxxvvaa,,  qqvveeyynniiss  
uuSSiiSSrrooeebbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffaa  ddaa  aa..  SS..)),,  rroommeellzzeecc  bbiiuujjeettSSii  
SSeemmoossuull  aamm  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  xxaarrjjaavvss..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmssoofflliioo  pprraaqqttiikkaaSSii  ccnnoobbiilliiaa  
pprrooggrreessuullii,,  rreeggrreessuullii  ddaa  pprrooppoorrcciiuullii  ggaaddaa--
ssaaxxaaddeebbii..11  pprrooggrreessuullii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ssaaggaaddaa--
ssaaxxaaddoo  ggaannaakkvveeTTii  ddaabbeeggvvrriiss  oobbiieeqqttiiss  zzrrddiiss  pprrooppoorrccii--
uullaadd  iizzrrddeebbaa..  aammiiss  SSeessaabbaammiissaadd  ddaawweesseebbuulliiaa  ggaannaakkvveeTTee--
bbiiss  sskkaallaa..  ggaannvviiTTaarreebbuullii  qqvveeyynneebbiiss  ssaaffiinnaannssoo  pprraaqqttiikkaa--
SSii  ggaammooiiyyeenneebbaa  mmaarrttiivvii  ddaa  rrTTuullii  pprrooggrreessuullii  ggaa--

nnaakkvveeTTii..  mmaarrttiivvii  pprrooggrreessuullii  ggaannaakkvveeTTiiss  ddrrooss  nnaazzaarr--
ddii  ggaannaakkvveeTTii  mmiieeyyeenneebbaa  ddaabbeeggvvrriiss  mmTTlliiaann  oobbiieeqqttss,,  rrTTuu--
lliiss  ddrrooss  kkii  ——  ddaassaabbeeggrrii  TTaannxxaa  iiyyooffaa  rraammddeenniimmee  nnaawwiillaadd,,  
rroommeellTTaaggaann  TTiiTTooeeuullss  ddaabbeeggvvrriiss  SSeessaabbaammiissii  ggaannaakkvveeTTii  

                                   
1 gg..  ssvvaanniiZZee,,  aarraappiirrddaappiirrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  nnaaww..  II,,  
TTbb..,,  22001100,,  ggvv..  112255--112266.. 
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ggaaaaCCnniiaa..  kkeerrZZoodd,,  ggaaddiiddeebbuullii  ggaannaakkvveeTTii  mmiieeyyeenneebbaa  aarraa  
mmxxoolloodd  TTaannxxaass,,  aarraammeedd  ddaassaabbeeggrrii  oobbiiqqeettiiss  iimm  nnaawwiillss,,  
rroommlliiTTaacc  iiggii  mmiissii  wwiinnaa  nnaawwiilliiss  mmooccuulloobbaass  aaRReemmaatteebbaa..  

rreeggrreessuullii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ddrrooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ggaa--
nnaakkvveeTTiiss  ssiiddiiddee  ddaassaabbeeggrrii  oobbiieeqqttiiss  mmooccuulloobbiiss  zzrrddaass--
TTaann  eerrTTaadd  mmcciirrddeebbaa..  rreeggrreessuullii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ZZiirriiTTaa--
ddaadd  aarraappiirrddaappiirrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiaa..  rreeggrreessuullii  ggaaddaassaaxxaa--
ddiiss  uukkiidduurreessii  ffoorrmmaaaa  aakkoorrdduullii  ggaaddaassaaxxaaddii..  aasseeTTii  ggaa--
ddaassaaxxaaddiiss  ddrrooss  ggaaddaammxxddeelliissaaggaann  aammooiiRReebbaa  ggaannssaazzRRvvrruu--
llii  TTaannxxaa  mmiissii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ssiiddiiddiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd..  aakkoorr--
dduullii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ssaaxxeessxxvvaaoobbaa  iiyyoo  ssuullaaddoobbrriivvii  ggaaddaassaa--
xxaaddii,,  rroommeelliicc  iinngglliissSSii  ddaa  SSoottllaannddiiaaSSii  11998899--11999900  wwlleebb--
SSii  SSeemmooiiRReess,,  rrooggoorrcc  aaddggiilloobbrriivvii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  aaxxaallii  
ffoorrmmaa,,  mmaaggrraamm  mmiiss  mmiimmaarrTT  mmoossaaxxlleeoobbiiss  mmxxrriiddaann  nneeggaattii--
uurrii  ggaannwwyyoobbiiss  ggaammoo  11999933  wweellss  mmuunniicciippaalluurrii  ggaaddaassaaxxaa--
ddiiTT  SSeeccvvaalleess..11    

pprrooppoorrcciiuullii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  aammooRReebbaa  xxddeebbaa  eerr--
TTii  ddaa  iiggiivvee  pprroocceennttuullii  ggaannaakkvveeTTiiTT,,  mmiiuuxxeeddaavvaadd  ddaabbeegg--
vvrriiss  oobbiieeqqttiiss  mmooccuulloobbiissaa..  ggaaddaassaaxxaaddiiss  eess  ffoorrmmaa  mmooqqmmee--
ddeebbss  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  mmooggeebbiiss  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiimmaarrTT..  

qqaarrTTvveellii  mmeeccnniieerreebbii  ee..  jjuullaayyiiZZee,,  ii..  wweerreeTTeellii  ddaa  
TT..  vvaalliiSSvviillii  aamm  CCaammoonnaaTTvvaallss  aammaatteebbeenn  ffiiqqssiirreebbuull  ggaaddaa--
ssaaxxaaddeebbssaacc  ddaa  mmaass  aassee  ggaannmmaarrttaavveenn::  `̀ffiiqqssiirreebbuullii  ggaaddaassaa--
xxaaddii  gguulliissxxmmoobbss  ddaassaabbeeggrr  oobbiieeqqttzzee  ggaannssaazzRRvvrruullii,,  mmyyaa--
rrii  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ggaannaakkvveeTTiiss  mmiimmaaggrreebbaass..  mmeettwwiillaadd  pprraaqq--
ttiikkaaSSii  iiggii  ggaammooiiyyeenneebbaa  rraaooddeennoobbrriivvii  ssiiddiiddiiss  mmiimmaarrTT  ddaa  
ddaassaabbeeggrrii  ssiiddiiddiiss  RRiirreebbuulleebbiiss  ccvvlliilleebbaa  aarr  aaxxddeennss  
ggaavvlleennaass  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ggaannaakkvveeTTzzee~~..22  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aassee  

                                   
1 ll..  bbaaxxttaaZZee,,  rr..  kkaakkuulliiaa,,  mm..  CCiikkvviillaaZZee,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssaaqqmmee,,  TTbb..,,  
22000077,,  ggvv..  2288.. 

2 ee..  jjuullaayyiiZZee,,  ii..  wweerreeTTeellii,,  TT..  vvaalliiSSvviillii,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
ssiisstteemmaa  ddaa  ddaabbeeggvvrraa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  qquuTTaaiissii,,  22000055,,  ggvv..  3366.. 
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iibbeeggrreebbaa  ggaarree  vvaaWWrroobbaa,,  bbaazzrroobbeebbzzee  ssaavvaaWWrroo  aaddggiilleebbii,,  
rroommeellTTaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaannaakkvveeTTeebbii  mmaaTTii  ffaarrTToobbeebbiiss  ((ddaa  
aarraa  SSeemmoossaavvlleebbiiss))  mmiixxeeddvviiTT  aarriiss  ddaaddggeenniillii..  

mmssoofflliiooSSii  CCaammooyyaalliibbddaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  aammooRReebbiiss  
SSeemmddeeggii  wweesseebbii::  kkaaddaassttrruullii,,  aammooRReebbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  
wwyyaarroossTTaann  ddaa  aammooRReebbaa  ddeekkllaarraacciiiiTT..

11
  

ggaaddaassaaxxaaddiiss  aammooRReebbiiss  kkaaddaassttrruullii  wweessii  eeffuuZZnnee--
bbaa  rreeeessttrreebbiiss  ggaammooyyeenneebbaass,,  rroommlleebbSSiicc  mmoocceemmuulliiaa  ttiippiiuu--
rrii  oobbiieeqqtteebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  mmaaTTii  nniiSSaann--TTvviisseebbeebbiiss  mmiixxeedd--
vviiTT,,  ee..  ii..  kkaaddaassttrruullii  ddaayyooffaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  mmiiwweebbii  ssaaqqaarr--
TTvveellooSSii  kkllaassiiffiicciirreebbuulliiaa  rraaiioonneebbiiss  ddaa  nnaayyooffiieerreebbiiss  
((mmwwiirrii,,  SSeemmoossaavvlliiaannii))  mmiiwweebbaadd..  aasseevveeaa  wwiiaaRRiisseeuulliiss  ssaabbaaddoo--
eebbii..  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ggaannaakkvveeTTeebbii  kkaaddaassttrreebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  aarriiss  
ddiiffeerreenncciirreebbuullii..  TTiiTTooeeuull  kkaaddaassttrrzzee  mmiiaaxxlloovveebbiiTT  
aarriiss  ggaammooaannggaarriiSSeebbuullii  mmiissii  SSeemmoossaavvlliiaannoobbaa,,  rroommeellssaacc  
SSeemmddeegg  mmiieeyyeenneebbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  SSeessaabbaammiissii  ggaannaakkvveeTTii..  mmaarr--
TTllaacc,,  aarr  SSeeiiZZlleebbaa,,  rroomm  mmwwiirr  ddaa  uunnaayyooffoo  mmiiwweebbss  iisseevvee  
vvbbeeggrraavvddeeTT,,  rrooggoorrcc  nnaayyooffiieerr  ddaa  SSeemmoossaavvlliiaann  mmiiwweebbss..  

ggaaddaassaaxxaaddiiss  aammooRReebbaa  SSeemmoossaavvlliiss  mmiiRReebbiiss  wwyyaa--
rroossTTaann,,  rrooggoorrcc  mmiissii  ssaaxxeellwwooddeebbaacc  ggvviiCCvveenneebbss,,  ggaaddaaiixx--
ddeebbaa  SSeemmoossaavvlliiss  mmiiRReebbiiss  mmoommeennttSSiivvee..  aasseeTTiiaa,,  mmaaggaallii--
TTaadd,,  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddiiss,,  kkeerrZZoodd  mmiissii  iimm  nnaawwiilliiss  
ddaabbeeggvvrraa,,  rroommeellssaacc  ffiizziikkuurrii  ppiirrii  xxeellffaassiiss  ssaaxxiiTT  iiRReebbss  
ssaammssaaxxuurrSSii..  rrooggoorrcc  wweessii,,  TTiiTTooeeuullii  mmoommuuSSaavvee  xxeellffaassss  
iiRReebbss  bbuuRRaallttrriiss  mmiieerr  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ddaakkaa--
vveebbiiss  SSeemmddeegg  ((SSeevvnniiSSnnaavvTT,,  rroomm  yyvveellaannaaiirrii  SSeemmoossaavvlliiss  
ggaaddaassaaxxaaddii  aamm  wweessiiTT  aarr  aammooiiRReebbaa..  mmaaggaalliiTTaadd,,  TTuu  mmeeccnnii--
eerrmmaa  ggaammoossccaa  wwiiggnnii  ddaa  ggaayyiiddaa  iiggii  ddaarreeggiissttrriirrddeebbaa  rroo--
ggoorrcc  iinnddmmeewwaarrmmee  ddaa  wwiiggnniiss  ggaayyiiddvviiTT  mmiiRReebbuull  SSeemmoossaa--
vvaallzzee  ddeekkllaarraacciiiiTT  ggaaddaaiixxddiiss  ggaaddaassaaxxaaddss))..  

                                   
1 iiqqvvee,,  3399.. 
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ggaaddaassaaxxaaddiiss  aammooRReebbaa  ddeekkllaarraacciiiiss  mmiixxeeddvviiTT  

gguulliissxxmmoobbss  ggaaddaammxxddeelliiss  mmiieerr  ddeekkllaarraacciiiiss  SSeevvsseebbaass,,  
rroommeellSSiicc  mmiieeTTiiTTeebbaa  ddaabbeeggvvrriiss  oobbiieeqqttii,,  ddaannaaxxaarrjjeebbii,,  
SSeeRRaavvaaTTeebbii  ddaa  ssxxvvaa  iisseeTTii  mmoonnaacceemmeebbii,,  rroommeellTTaa  aarrsseebboobbaa  
ddeekkllaarraacciiaaSSii  ssaaWWiirrooaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaammoossaaaannggaarriiSSeebb--
llaadd..  ggaaddaammxxddeelliiss  mmiieerrvvee  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  xxddeebbaa  ggaaddaassaa--
xxaaddiiss  ssiiddiiddiiss  SSeeffaasseebbaa..  ggaaddaammxxddeellii  vvaallddeebbuulliiaa  wwaarrmmoo--
aaddggiinnooss  SSeevvsseebbuullii  ddeekkllaarraacciiaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  oorrggaannooeebb--
SSii  ddaa  ddrroouullaadd  ggaaddaaiixxaaddooss  ggaammooaannggaarriiSSeebbuullii  ggaaddaassaaxxaa--
ddii..  ddeekkllaarraacciiiiTT  ggaaddaassaaxxaaddiiss  aammooRReebbiissaass,,  mmiiss  aarraasswwoorr  
ddaarriiccxxvvaazzee  ddaa  aaggrreeTTvvee,,  ddrroouullaadd  ggaaddaauuxxddeelloobbaazzee  ppaa--
ssuuxxiissmmggeebblloobbaa  eekkiissrreebbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeellss..  

ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  aammooRReebbiiss  ssaammiivvee  mmee--
TTooddiiaa  ggaammooyyeenneebbuullii,,  mm..  SS..  kkaaddaassttrruullii  aammooRReebbaa  ggaammooiiyyee--
nneebbaa  mmiiwwiiss  ggaaddaassaaxxaaddzzee..  

rrooggoorrcc  wweessii,,  nneebbiissmmiieerrii  kkaatteeggoorriiiiss  ffuunnqqcciieebbSSii  
vvlliinnddeebbaa  mmiissii  aarrssii,,  SSiinnaaggaannii  SSiinnaaaarrssii  ddaa  ssaazzooggaaddooeebbrrii--
vvii  ddaanniiSSnnuulleebbaa..  aasseeaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiicc..  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ffuunn--
qqcciieebbii  ggaammooxxaattaavvss  rraa  mmiiss  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurr  aarrssss,,  
ggaaddaassaaxxaaddeebbiissaa  ddaa  mmaaTTii  ssxxvvaa  eekkoonnoommiikkuurr  kkaatteeggoorriieebbTTaann  
uurrTTiieerrTTkkaavvSSiirriiss  ggaaggeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbaass  iiZZlleevvaa..  ggaaddaassaaxxaa--
ddeebbiiss  `̀ffuunnqqcciiaa  ggvviiCCvveenneebbss  TTuu  rrooggoorr  xxddeebbaa  mmoocceemmuullii  
eekkoonnoommiikkuurrii  kkaatteeggoorriiiiss  ((aannuu  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss)),,  rrooggoorrcc  
SSeemmoossaavvlliiss  ggaannaawwiilleebbiiss  ddaa  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  iinnssttrruummeennttaa--
rriiss  ggaammooyyeenneebbaa,,  mmiissii  mmeeSSvveeoobbiiTT  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ccaallkkeeuull  
jjgguuffeebbss  SSoorriiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ggaammooTTaannaabbrreebbaa  ddaa  eekkoonnoommii--
kkiiss  ssttiimmuulliirreebbaa  ——  rreegguulliirreebbaa~~..11    

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  oorr  ffuunnqqcciiaass  ——  ffiisskkaalluurrii  ddaa  eeeekkoo--
nnoommiikkuurrii  ——  zzooggiieerrTTii  ssppeecciiaalliissttii  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  uummaa--

                                   
11  ii..  mmeessxxiiaa,,  oo..  nniikkoolleeiiSSvviillii,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ddaa  ddaabbeeggvvrraa,,  

TTbb..,,  22000011,,  ggvv..  3388.. 



 
 

 416 

tteebbss  mmaassttaabbiilliizzeebbeell  ffuunnqqcciieebbssaacc11  iissiinnii  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  
mmiiiiCCnneevveenn  iimm  mmeeqqaanniizzmmaadd,,  rroommeelliicc  uuzzrruunnvveellyyooffss  eerroovv--
nnuullii  eekkoonnoommiikkiiss  ffuunnqqcciioonniirreebbiiss  ssttaabbiilluurroobbaassaa  ddaa  
aarrsseebbiiTT  ssaazzooggaaddooeebbrriivv--ppoolliittiikkuurrii  ssttrraatteeggiieebbiiss  
mmxxaarrddaaWWeerraass..  

bboolloo  ddrrooss,,  eekkoonnoommiikkuurr  lliitteerraattuurraaSSii  ccaallkkee  ggaa--
mmooyyooffeenn  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmaakkoonnttrroolleebbeell  ffuunnqqcciiaass..22  iiTT--
vvlleebbaa,,  rroomm  ggaaddaassaaxxaaddii  iiZZlleevvaa  ssaaSSuuaalleebbaass,,  rroomm  SSeeffaassddeess  
ddaa  ggaakkoonnttrroollddeess  ffiinnaannssuurrii  nnaakkaaddeebbiiss  mmooZZrraaoobbaa,,  ggaammoovv--
lliinnddeess  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ddaa  ssaabbiiuujjeettoo  ssiisstteemmaaSSii  SSeessaattaannii  
ccvvlliilleebbeebbii..  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmaakkoonnttrroolleebbeellii  ffuunnqqcciiiiss  
ggaannxxoorrcciieelleebbaa  mmeettwwiillaadd  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
ddiisscciipplliinnaazzee..  

ssaaxxeellmmwwiiffooss  xxeelliissuufflleebbaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ffiisskkaa--
lluurrii  ffuunnqqcciiiiTT  uuzzrruunnvveellyyooffss::33    

11..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbss  ddaa  xxaarrjjeebbss  
SSoorriiss  ddaabbaallaannsseebbiiss  mmiiRRwweevvaass;;  

22..  ssaabbiiuujjeettoo  ssiisstteemmiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  rrggoolleebbss  SSoorriiss  
ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvlleebbiiss  TTaannaabbaarrzzoommiieerraadd  
ggaannaawwiilleebbaass;;  

33..  mmaaRRaallii  ddoonniiss  ssoocciiaalluurrii  iinnffrraassttrruuqqttuurriiss  
SSeeqqmmnnaass  ssaaxxeellmmwwiiffoossaa  ddaa  ccaallkkeeuull  rreeggiioonneebbss  
SSoorriiss;;  

44..  yyvveellaa  ppoolliittiikkuurrii  ddaa  eekkoonnoommiikkuurrii  ——  ssoocciiaalluu--
rrii  aammooccaanneebbiiss  SSeessrruulleebbaass..  

rrooggoorrcc  aamm  CCaammoonnaaTTvvaalliiddaann  CCaannss,,  ffiisskkaalluurrii  ffuunn--
qqcciiiiTT  ssaaxxeellmmwwiiffoo  uuzzrruunnvveellyyooffss  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  

                                   
1 ll..  bbaaxxttaaZZee,,  rr..  kkaakkuulliiaa,,  mm..  CCiikkvviillaaZZee,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssaaqq--

mmee,,  TTbb..,,  22000077,,  ggvv..  9977.. 
22  ee..  jjuullaayyiiZZee,,  ii..  wweerreeTTeellii,,  TT..  vvaalliiSSvviillii,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  

ssiisstteemmaa  ddaa  ddaabbeeggvvrraa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  qquuTTaaiissii,,  22000055,,  ggvv..  2266.. 
3 ll..  bbaaxxttaaZZee,,  rr..  kkaakkuulliiaa,,  mm..  CCiikkvviillaaZZee,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssaaqq--

mmee,,  TTbb..,,  22000077,,  ggvv..  3322.. 
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ggaaddaannaawwiilleebbaass,,  rroommlliiss  ddoonnee  wwiinnaa  ssaauukkuunneeeebbSSii  uuffrroo  mmaaRRaa--
llii  iiyyoo  ddaa  mmaass  rraammddeennaaddmmee  eeqqssppllooaattaattoorruullii  ffoorrmmaa  hhqqoonn--
ddaa..  XXXX  ssaauukkuunniiss  uukkaannaasskknneell  aaTTwwlleeuullSSii  mmssoofflliiooSSii  rraamm--
ddeennaaddmmee  SSeenneellddaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  mmeeqqaanniizzmmiiTT  ssaaxxeellmmwwiiffooTTaa  
eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  pprroocceessii,,  TTuummccaa  
mmTTlliiaannoobbaaSSii  ssppeecciiaalliisstteebbiiss  aazzrriiTT,,11  mmiissii  wwiillii  mmaaiinncc  mmaa--
RRaalliiaa  ddaa  5500%%--ss  aaRRwweevvss  ((iirrllaannddiiaassaa  ddaa  ddaanniiaaSSii  5500%%--ss  aaRRee--
mmaatteebbaa,,  eevvrrooppiiss  mmoowwiinnaavvee  qqvveeyynneebbSSii  5500%%--ss  aaRRwweevvss))..  

uunnddaa  aavvRRnniiSSnnooTT,,  rroomm  TTaavvddaappiirrvveellaadd  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  
mmxxoolloodd  ffiisskkaalluurrii  ffuunnqqcciiaa  hhqqoonnddaaTT..  SSeemmddeegg  mmaass  mmii--
eeccaa  mmaarreegguulliirreebbeellii  ((aannuu  eekkoonnoommiikkuurrii,,  mmaassttiimmuu--

lliirreebbeellii))  ffuunnqqcciiaacc..  uuffrroo  zzuussttaadd,,  sswwoorreedd  ffiisskkaa--
lluurrmmaa  ffuunnqqcciiaamm  ssaaxxeellmmwwiiffooss  SSeeuuqqmmnnaa  eekkoonnoommiikkaaSSii  aaqq--
ttiiuurrii  CCaarreevviiss  oobbiieeqqttuurrii  ppiirroobbeebbii  ddaa  mmiissccaa  mmaass  ssaaSSuuaa--
lleebbaa  ggaaeeZZlliieerreebbiinnaa,,  aann  ppiirriiqqiiTT  SSeeeenneelleebbiinnaa  eekkoonnoommiikkiiss  
aammaa  TTuu  iimm  ddaarrggiiss,,  sseeqqttoorriiss,,  ssffeerrooss  zzrrddiiss  tteemmppeebbii,,  kkaappii--
ttaalliiss  ddaaggrroovveebbiiss  pprroocceessii,,  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ddaassaaqqmmeebbiiss  ddoo--
nnee  ddaa  aa..  SS..  aamm  ffuunnqqcciiaass  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  eennii--
WWeebbaa  ddaa  mmiissii  rroolliicc  iizzrrddeebbaa  ssttaabbiilluurr  eekkoonnoommiikkaaSSii..  

mmaaiinncc  rrooddiiss  ggaaxxddaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmaarreegguulliirreebbeellii  
ffuunnqqcciiiiss  ffaarrTToo  mmaassSSttaabbiiTT  aammooqqmmeeddeebbaa  ssaaWWiirroo??  ssppeecciiaa--
lliisstteebbiiss  aazzrriiTT,,  aammiiss  aauucciilleebblloobbaa  ssaassaaqqoonnlloo--ssaabbaazzrroo  
uurrTTiieerrTToobbeebbiiss  wwaarrmmooSSoobbaamm  ggaammooiiwwvviiaa..  eess  uurrTTiieerrTToobbaa  
iiTTvvaalliisswwiinneebbddaa  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebbiiss  TTaavviissuuffaall  ggaann--
vviiTTaarreebbaass,,  mmaaTT  ddaammoouukkiiddeebblloobbaass  ddaa  uufflleebbeebbiiss  ggaaffaarr--
TTooeebbaass..  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ffiisskkaalluurrii  ffuunnqqcciiaa  mmaaTTTTvviiss  iiyyoo  
mmZZiimmee,,  SSeezzRRuudduullii  ddaa  iinniicciiaattiivviiss  ddaammTTrrgguunnvveellii..  aammiiss  
SSeeddeeggaadd  aaRRaarr  vviiTTaarrddeebbooddaa  eekkoonnoommiikkaa,,  kkvvddeebbooddaa  ppiirraaddii  
iinntteerreessii  ddaa  ssaaqqmmiiaa--nnoobbiiss  SSeeddeeggeebbzzee  ppaassuuxxiissmmggeebblloobbaa..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmaarreegguulliirreebbeellmmaa  ffuunnqqcciiaamm  eess  SSeezz--

                                   
1 ll..  bbaaxxttaaZZee,,  rr..  kkaakkuulliiaa,,  mm..  CCiikkvviillaaZZee,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssaaqq--

mmee,,  TTbb..,,  22000077,,  ggvv..  3344.. 
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RRuuddvveebbii  mmooxxssnnaa  ——  ssttiimmuullii  mmiieeccaa  tteeqqnniikkuurr  pprrooggrreessss  ddaa  
iinnoovvaacciieebbiiss  ddaanneerrggvvaass,,  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebbss  mmiieeccaaTT  
ssaaqqmmiiaannoobbiiss  TTaavviissuuffaallii  aarrCCeevvaanniiss  uufflleebbaa,,  ddaarreegguulliirr--
ddaa  eeqqssppoorrtt--iimmppoorrttii,,  mmooTTxxoovvnnaa--mmiiwwooddeebbaa  ddaa  aa..  SS..  

kkiiTTxxvvaazzee,,  TTuu  rrooggoorr  aakkeeTTeebbss  aammaass  ssaaxxeellmmwwiiffooss  
mmTTaavvrroobbaa,,  CCvveennii  ppaassuuxxii  aasseeTTiiaa::  aammaass  iiggii  aakkeeTTeebbss  iimm  vviiTTaa--
rreebbiissTTvviiss  ssaaWWiirroo  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  mmooddeelliiss  SSeerrCCeevviiTT..  rroo--
ggoorrcc  vviicciiTT,,  eekkoonnoommiikkiiss  rreegguulliirreebbiissTTvviiss  iiyyeenneebbeenn  llii--

bbeerraalluurr  ddaa  mmkkaaccrr  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  mmooddeelleebbss..  lliibbee--
rraalluurrii  mmooddeelliiss  ggaammooyyeenneebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  aawweesseebbeenn  ddaabbaall  
ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ggaannaakkvveeTTeebbss  ddaa  mmrraavvaallggvvaarr  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
SSeeRRaavvaaTTeebbss..  aammiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeelleebbss  
mmnniiSSvvnneelloovvaannii  ddaannaazzooggeebbii  eeqqmmnneebbaaTT  rreeiinnvveessttiirreebbiiss--
TTvviiss..  TTaannaacc,,  ddaannaazzooggiiss  ((mmooggeebbiiss))  eess  nnaawwiillii,,  rroommeelliicc  
rreeiinnvveessttiirreebbiissTTvviiss  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmxxrriiddaann  
aaRRaarr  iibbeegg--rreebbaa..  yyoovveelliivvee  aammiiss  SSeeddeeggaadd  CCqqaarrddeebbaa  eekkoonnoo--
mmiikkiiss  zzrrddaa  ddaa  ccxxoovvrreebbiiss  ddoonnee  qqvveeyyaannaaSSii..  mmkkaaccrrii  ssaaggaa--

ddaassaaxxaaddoo  mmooddeellii  iiTTvvaalliisswwiinneebbss  mmaaRRaallii  ggaannaakkvveeTTee--
bbiiss  ddaawweesseebbaass  ddaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeeRRaavvaaTTeebbiiss  SSeemmcciirreebbaass,,  
rriiss  SSeeddeeggaaddaacc  mmeewwaarrmmeeTTaa  ((ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeelleebbii))  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddiiddii  nnaawwiillii  mmiiiimmaarrTTeebbaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuu--
jjeettSSii  ddaa  cceennttrraalliizzeebbuull  ffoonnddeebbSSii..  aasseeTT  ddrrooss  mmeewwaarrmmee--
eebbss  aaRRaarr  rrCCeebbaa  ssaaxxssrreebbii  wwaarrmmooeebbiiss  ggaaffaarrTTooeebbiissTTvviiss,,  
rraacc  ssaabboolloooo  jjaammSSii,,  iiwwvveevvss  eekkoonnoommiikkiiss  ddaacceemmaass  ddaa  ssaaggaa--
ddaassaaxxaaddoo  bbaazziiss  SSeemmcciirreebbaass..  

ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmTTaavvrroobbiiss  SSoorrssmmWWvvrreetteelloobbaa,,  aallRRoo  
ddaa  iinnttuuiicciiaa  sswwoorreedd  iimmaaSSii  uunnddaa  ggaammoommJJRRaavvnnddeess,,  rroomm  mmaann  
kkoonnkkrreettuullii  ggaarreemmoossaa  ddaa  vviiTTaarreebbiiss  SSeessaabbaammiissaadd  aamm  oorr  
mmooddeellss  SSoorriiss  aaaarrCCiiooss  SSeessaaffeerriissii,,  rraaddggaannaacc  eekkoonnoommiikkaaSSii  
aarriiss  vviiTTaarreebbaa,,  rrooccaa  mmkkaaccrrii  mmooddeelliiaa  ssaaWWiirroo,,  ddaa,,  aarriiss  vvii--
TTaarreebbaa,,  rrooccaa  lliibbeerraalluurrii  mmooddeelliiaa  ssaaWWiirroo..  
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ssaaeerrTToodd  TTiiTTqqmmiiss  yyvveellaa  qqvveeyyaannaaSSii  eerrTT--eerrTT  uurrTTuu--
lleess  pprroobblleemmaass  wwaarrmmooaaddggeennss  ooppttiimmaalluurrii  TTaannaaffaarrddoo--
bbiiss  ddaaddggeennaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ffiisskkaalluurr  ddaa  mmaarreegguulliirreebbeell  
ffuunnqqcciieebbss  SSoorriiss..  ccxxaaddiiaa,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  lliibbeerraalluurrii  
mmooddeellii  mmeettaadd  mmoommxxiibbvvlleelliiaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeellee--
bbiissTTvviiss  ddaa  ssaaeerrTToodd  ssaazzooggaaddooeebbiissTTvviiss,,  iiggii  bbiizznneessiiss  ggaann--
vviiTTaarreebbaassaacc  uuwwyyoobbss  xxeellss,,  mmaaggrraamm  aamm  mmooddeelliiss  ddrrooss  
ZZnneellddeebbaa  aann  ssaaeerrTToodd  aarr  xxeerrxxddeebbaa  bbiiuujjeettiiss  SSeevvsseebbaa..  aamm  
pprroobblleemmeebbiiss  mmoossaaxxssnneellaadd  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmTTaavvrroobbeebbii  aann  
iiRReebbeenn  ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  sseessxxeebbss,,  rraacc  zzrrddiiss  mmaaTT  ssaaggaarreeoo  vvaa--
lleebbss,,  aannddaa  bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  SSeevvsseebbaass  aaxxeerrxxeebbeenn  ffuulliiss  
eemmiissiiiiTT,,  rraacc  iiwwvveevvss  ffuullii  ggaauuffaassuurreebbaass..  rraaRRaa  TTqqmmaa  uunn--
ddaa,,  rroomm  qqvveeyynniissTTvviiss  aarrcc  eerrTTii  vviiTTaarreebbaaaa  mmiissaaRReebbii  ddaa  
aarrcc  mmeeoorree..  

ssppeecciiaalliisstteebbii  TTvvlliiaann11  ddaa  CCvveenncc  vviizziiaarreebbTT  mmaaTT  mmoo--
ssaazzrreebbaass,,  rroomm  lliibbeerraalluurrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  mmxxoolloodd  mmookk--
lleevvaaddiiaann  ppeerriiooddSSii  aammcciirreebbeenn  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbss,,  
ggrrZZeellvvaaddiiaann  ppeerriiooddSSii  kkii  ppiirriiqqiiTT  ——  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  bbaazziiss  
ggaaffaarrTTooeebbiiTT,,  rraassaacc  ggaammooiiwwvveevvss  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  lliibbeerraa--
lliizzaacciiaa  ——  xxddeebbaa  bbiiuujjeettiiss  SSeevvsseebbaacc..  mmaaggrraamm,,  ccxxaaddiiaa,,  mmeecc--
nniieerruullaadd  SSeessaasswwaavvlliiaa  ssaakkiiTTxxii  iimmiiss  SSeessaaxxeebb,,  TTuu  rrooggoorrii  
iiqqnneebbaa  iiss  mmookklleevvaaddiiaannii  ppeerriiooddii,,  rroommlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSiicc  
SSeemmcciirrddeebbaa  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbii,,  rraa  mmooccuulloobbiiTT  mmooxx--
ddeebbaa  bbiiuujjeettiiss  SSeemmcciirreebbaa  ddaa  bboollooss  rrooccaa  ddaaddggeebbaa  iiss  xxaann--
ggrrZZlliivvvvaaddiiaannii  ppeerriiooddii,,  rrooccaa  lliibbeerraalluurrii  ssaaggaaddaassaaxxaa--
ddoo  rreeJJiimmiiTT  wwaaqqeezzeebbuullii  ssaawwaarrmmooeebbii  aammooqqmmeeddddeebbiiaann,,  mmaaTT--
ggaann  SSeemmoossuullii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiTT  rraammddeennii  ddrroo  ddaassWWiirrddeebbaa  
SSeemmcciirreebbuullii  ssaabbiiuujjeettoo  SSeemmoossaavvlleebbiiss  kkoommppeennssiirreebbaass..  
eess  ssaakkiiTTxxii  aarrcceerrTT  qqvveeyyaannaaSSii  aarrcceerrTT  mmeeccnniieerrss  ssaavvaarraauu--
ddoo  ddoonneezzeecc  kkii  aarr  SSeeuusswwaavvlliiaa..  

                                   
1 ee..  jjuullaayyiiZZee,,  ii..  wweerreeTTeellii,,  TT..  vvaalliiSSvviillii,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  

ssiisstteemmaa  ddaa  ddaabbeeggvvrraa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  qquuTTaaiissii,,  22000055,,  ggvv..  2277.. 
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ssxxvvaaddaassxxvvaa  nniiSSnneebbiiss  ddaa  ssppeecciiffiikkuurrii  TTvviisseebbeebbiiss  mmii--
xxeeddvviiTT  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  iiyyooffaa  ppiirrddaappiirr  ddaa  aarraappiirrddaa--

ppiirr  ggaaddaassaaxxaaddeebbaadd..  ppiirrddaappiirrii  ggaaddaassaaxxaaddii  aarriiss  rreegguu--
llaarruullii  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  aannaarriiccxxii,,  rroommeellssaacc  kkoonnkkrreettuullii  
qqvveeyynniiss  ffiizziikkuurrii  ddaa  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbii  uuxxddiiaann  ssaaxxeellmm--
wwiiffooss  SSeemmoossaavvlliiss  yyvveellaa  ssaaxxiiddaann,,  mmooggeebbiiddaann  ddaa  ssaakkuuTTrree--
bbiiddaann  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  CCaaTTvvlliiTT..11  ppiirrddaappiirrii  ggaaddaa--
ssaaxxaaddeebbii  iiyyooffaa  rreeaalluurr  ggaaddaassaaxxaaddeebbaadd  ddaa  ppiirraadd  

ggaaddaassaaxxaaddeebbaadd..  rreeaalluurrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiTT  iibbeeggrreebbaa  
ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeelliiss  ssaavvaarraauuddoo  ssaaSSuuaalloo  SSeemmoossaavvaa--
llii,,  rroommeelliicc  SSeeiiZZlleebbaa  mmiiRReebbuullii  iiqqnneess  mmoocceemmuull  eekkoonnoommii--
kkuurr  ppiirroobbeebbSSii  aammaa  TTuu  iimm  ggaaddaassaaxxaaddiiTT  ddaassaabbeeggrrii  oobbiieeqq--
ttiiddaann  ——  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiddaann,,  kkaappiittaalliiddaann  ddaa  aa..  SS..  rreeaalluurrii  
ggaaddaassaaxxaaddeebbiiTT  uuppiirrvveelleess  yyoovvlliissaa,,  iibbeeggrreebbaa  qqoonneebbaa,,  
rroommlliiss  SSeemmoossaavvlliiss  SSeemmoowwmmeebbaa  ZZaallzzee  rrTTuulliiaa..  rreeaalluurrii  
ggaaddaassaaxxaaddiiss  aakkrreeffiiTT  xxoorrcciieellddeebbaa  iimm  ppiirrTTaa  ggaaTTaannaabbrree--
bbaa,,  rroommlleebbiicc  qqoonneebbaass  iiyyeenneebbeenn  rrooggoorrcc  ssaawwaarrmmoooo,,  iissee  
aarraassaawwaarrmmoooo  mmiizznneebbiissTTvviiss..  rreeaalluurr  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  mmiiee--
kkuuTTvvnneebbiiaann  mmiiwwiiss  ggaaddaassaaxxaaddii,,  aavvttoottrraannssppoorrttTTaa  mmfflloo--
bbeellTTaa  ggaaddaassaaxxaaddii  ddaa  ssxxvv..  ppiirraaddii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaa--
ddaaxxddaa  sswwaarrmmooeebbss  mmiiRReebbuullii  ffaaqqttiiuurrii  SSeemmoossaavvlleebbiiddaann..  
aasseeTTiiaa::  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddii,,  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii,,  mmeemm--
kkvviiddrreeoobbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ddaa  ssxxvv..  aarraappiirrddaappiirrii  ((iirrii--

bbii))  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  wwaarrmmooaaddggeenneenn  iiss  ggaaddaassaaxxaaddeebbii,,  
rroommlleebbiicc  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  aarriiaann  xxaarrjjeebbTTaann  ddaa  ggaaddaannaa--
wwiillddeebbiiaann  mmoommxxmmaarreebblleebbzzee..  aassee  rroomm,,  ppiirrddaappiirrii  ggaaddaassaa--
xxaaddeebbii  wweessddeebbaa  SSeemmoossaavvaallzzee,,  aannddaa  qqoonneebbaazzee,,  xxoolloo  iirriibbii  
ggaaddaassaaxxaaddeebbii  xxaarrjjeebbzzee..  ppiirrddaappiirrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ssaaxxeell--
mmwwiiffooss  mmiieerr  uuSSuuaalloodd  aammooiiRReebbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeellTTaa  
SSeemmoossaavvlleebbiiddaann  ddaa  qqoonneebbiiddaann  ((mmiissii  oobbiieeqqttiiaa  xxeellffaassii,,  
mmooggeebbaa,,  ddiivviiddeennddii,,  pprroocceennttii  ddaa  ssxxvv..)),,  aarraappiirrddaappiirrii  ggaa--

                                   
1 eekkoonnoommiikkuurrii  TTeeoorriiaa,,  TTbb..,,  11999988,,  ggvv..  339988.. 
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ddaassaaxxaaddii  kkii  ddggiinnddeebbaa  ssaaqqoonnlliiss  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ffaasswwaa--
nnaammaattiiTT,,  aannuu  iiggii  SSeeddiiss  ssaaqqoonnlliiss  ffaassSSii  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  
ttaarriiffSSii..  ssaaqqoonnlliiss  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  mmiimmwwooddeebbeellii,,  mmiissii  
rreeaalliizzaacciiiiss  ddrrooss  mmyyiiddvveelliissaaggaann  RReebbuulloobbss  ggaaddaassaaxxaa--
ddiiss  TTaannxxaass,,  ggaanniivvTTeebbuullss  ssaaqqoonnlliiss,,  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ffaassSSii,,  
rroommeellssaacc  SSeemmddeegg  ggaaddaauurriiccxxaavvss  bbiiuujjeettss..  aarraappiirrddaappiirrii  
ddaabbeeggvvrriiss  ddrrooss,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  mmaaSSiinn  rrooddeessaacc  ssaaqqoonnlliiss  
mmiiwwooddeebbiiss  mmoommeennttSSii  RRiirreebbuulleebbiiss  nnaawwiillzzee  uufflleebbaass  iiTT--
xxoovvss,,  aarrsseebbiiTTaadd  xxddeebbaa  aaxxllaaddSSeeqqmmnniillii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaannaa--
wwiilleebbiiss  mmoonnaawwiillee..  aarraappiirrddaappiirrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  mmaattaarree--
bbeellss  wwaarrmmooaaddggeennss  mmyyiiddvveellii,,  mmoommxxmmaarreebbeellii,,  ggaaddaassaaxxaaddiiss  
ssuubbiieeqqttss  kkii  wwaarrmmooaaddggeennss  mmiimmwwooddeebbeellii,,  rraaddggaannaacc  sswwoo--
rreedd  mmiimmwwooddeebbeellii  iiRReebbss  aarraappiirrddaappiirr  ggaaddaassaaxxaaddss  ssaaqqoonn--
lliiss  mmyyiiddvveelliissggaann  ggaayyiidduullii  ssaaqqoonnlliiss  ffaassiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  ddaa  
ggaaddaauurriiccxxaavvss  mmaass  bbiiuujjeettss..  aaqqttiiuurrii  ddaa  ffoorrmmaalluurrii  ggaa--
ddaammxxddeelliiss  ggaannssxxvvaavveebbuulloobbaa  wwaarrmmooaaCCeennss  aarraappiirrddaappiirrii  
ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ddaabbeeggvvrriiss  uuppiirraatteessoobbaass..  eessaaaa  ssiimmaarrttiivvee  
ddaa  bbiiuujjeettSSii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  rreegguulliirreebbuullii  xxaassiiaaTTii,,  vvii--
nnaaiiddaann  ggaaddaassaaxxaaddii  uukkaavvSSiirrddeebbaa  bbrruunnvvaass  ——  ssaaqqoonnlliiss  ggaa--
yyiiddvvaass,,  rroommeelliicc  ssaaxxeellmmwwiiffooss  ssaavvaaWWrroo  aarrxxeebbSSii  ssiisstteemmaa--
ttuurraadd  mmiimmddiinnaarreeoobbss..11    

aarraappiirrddaappiirrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ssaaxxeeeebbiiaa::  ddRRgg  ((ddaammaa--

tteebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii)),,  aaqqcciizzii,,  ssaabbaa--

JJoo  ggaaddaassaaxxaaddii  ddaa  ssxxvv..  aarraappiirrddaappiirrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  
iiyyooffaa  aarraappiirrddaappiirr--iinnddiivviidduuaalluurr  ddaa  aarraappiirrddaa--

ppiirr--uunniivveerrssaalluurr  ggaaddaassaaxxaaddeebbaadd..  aarraappiirrddaappiirr--iinnddii--
vviidduuaalluurrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiTT  iibbeeggrreebbaa  ggaannssaazzRRvvrruullii  ssaa--
qqoonnlliiss  jjgguuffii  ((mmaagg..::  aaqqcciizzii))..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  aarraappiirrddaappiirr--
uunniivveerrssaalluurr  ggaaddaassaaxxaaddss,,  mmiissiiTT  iibbeeggrreebbaa  yyvveellaa  ssaaxxiiss  ssaa--

                                   
1 gg..  ssvvaanniiZZee,,  aarraappiirrddaappiirrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ssaaqqaarrTTvveellooSSii,,  

nnaaww..  II,,  TTbb..,,  22001100,,  ggvv..  88.. 
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qqoonneellii  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbaa  ((mmaagg..::  ddaammaatteebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  
ggaaddaassaaxxaaddii))..  

mmeeoorree  kkrriitteerriiuummii  ((nniiSSaannii,,  TTvviisseebbaa)),,  rroommlliiss  mmii--
xxeeddvviiTTaacc  kkiiddeevv  xxddeebbaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaajjgguuffeebbaa  aarriiss  
qqvveeyynniiss  ppoolliittiikkuurrii  mmoowwyyoobbiiss  xxaassiiaaTTii  ddaa  ssaabbiiuu--

jjeettoo  mmoowwyyoobbiiss  mmrraavvaallddoonniiaannoobbaa..  iisseeTTii  ffeeddeerraa--
cciiuullii  mmoowwyyoobbiiss  qqvveeyynneebbSSii,,  rrooggoorriiccaaaa  aaSSSS,,  SSvveeiiccaarriiaa,,  
rruusseeTTii  ddaa  ssxxvv..,,  ssaabbiiuujjeettoo  ssiisstteemmaa  wwaarrmmooddggeenniilliiaa  mmrraa--
vvaallssaaffeexxuurriiaannii  iieerraarrqqiiiiTT..  aaSSSS--SSii  aarrsseebboobbss  ssaammii  ssaaxxiiss  
ggaaddaassaaxxaaddeebbii::  ffeeddeerraalluurrii,,  SSttaattiiss  ddaa  aaddggiilloobbrriivvii..  ddaa--
aaxxllooeebbiiTT  aasseevveeaa  rruusseeTTSSii..  aaqq  mmooqqmmeeddeebbss::  ffeeddeerraalluurrii,,  
rreessppuubblliikkeebbiiss,,  mmxxaarreeeebbiiss,,  oollqqeebbiiss  ddaa  aavvttoonnoommiiuurrii  
wwaarrmmoonnaaqqmmnneebbiiss  aannuu  rreeggiioonnuullii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ddaa  aaddggii--
lloobbrriivvii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  oorr--
ddoonniiaanniiaa::  ssaaeerrTToo  ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivvii  ddaa  aaddggiilloobbrriivvii..  

iieerraarrqqiiuulloobbiiss  kkrriitteerriiuummiiss  mmiixxeeddvviiTT  ggaaddaassaaxxaaddee--
bbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  rraammddeennaaddmmee  ppiirroobbiiTTiiaa,,  rraaddggaannaacc  mmaaTTii  
mmkkaaccrrii  mmiikkuuTTvvnneebbaa  rroommeelliimmee  eerrTTii  ddoonniiss  ((iieerraarrqqiiiiss))  bbii--
uujjeettiissaaTTvviiss  mmeettaadd  nnaakklleebbaadd  xxddeebbaa..  ZZiirriiTTaadd  SSeemmTTxxvveevvaa--
SSii  iissiinnii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  pprrooppoorrcciiiiTT  nnaawwiillddeebbaa  qqvveeyynniiss  bbiiuujjee--
ttiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ddoonneeeebbss  SSoorriiss..  

mmeessaammee  kkrriitteerriiuummii,,  rroommlliiss  mmiixxeeddvviiTT  SSeeiiZZlleebbaa  
ddaavvaajjgguuffooTT  ggaaddaassaaxxaaddeebbii,,  aarriiss  ggaaddaammxxddeelliiss  ssttaa--

ttuussii..  aamm  kkrriitteerriiuummiiTT  aarrsseebboobbss::  
11..  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ggaaddaaxxddiillii  ffiizziikkuurrii  ppiirreebbiiddaann  ((mmaaTT  

mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ssaakkuurroorrttoo  ggaaddaassaaxxaaddii,,  ffiizziikkuurr  
ppiirrTTaa  qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ddaa  ssxxvv..));;  

22..  ggaaddaassaaxxaaddii  ggaaddaaxxddiillii  ssaawwaarrmmooeebbiiddaann  ddaa  oorrggaa--
nniizzaacciieebbiiddaann  ((mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaa--
xxaaddii,,  ssaawwaarrmmooTTaa  qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ddaa  ssxxvv..));;  

33..  SSeerreeuullii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ((mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  iiss  ggaaddaa--
ssaaxxaaddeebbii,,  rroommlleebbssaacc  iixxddiiaann  rrooggoorrcc  ffiizziikkuurrii  
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ppiirreebbii,,  iissee  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbii..  mmaaggaalliiTTaadd,,  ddaammaa--
tteebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii))..  

mmeeooTTxxee  kkrriitteerriiuummii,,  rroommlliiss  mmiixxeeddvviiTT  SSeeiiZZlleebbaa  
kkvvllaavvaacc  ddaavvaajjgguuffooTT  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  aarriiss  mmaaTTii  SSeemmooRReebbiiss  

ddaa  ggaaddaaxxddiiss  wweessii..  mmiiss  mmiixxeeddvviiTT  ccnnoobbiilliiaa::  ssaaeerrTToo--ssaa--

vvaallddeebbuulloo  ddaa  ffaakkuullttaattuurrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii..  

ssaaeerrTToo--ssaavvaallddeebbuulloo  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  
yyvveellaa  ssaaeerrTToo--ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivvii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ((iimmiiss  mmiiuu--
xxeeddaavvaadd,,  TTuu  rroommeell  bbiiuujjeettSSii  iirriiccxxeebbaa  iiggii))..  ffaakkuullttaattuurr  
ggaaddaassaaxxaaddeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  aaddggiilloobbrriivvii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciirreebbiiss  mmeexxuuTTee  kkrriittee--

rriiuummii  aarriiss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeennaattaanneebbiiss  mmiimmaarrTTuu--

lleebbaa..  aamm  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboobbss::  mmyyaarrii  ((mmiimmaaggrree--

bbuullii))  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  ddaa  mmaarreegguulliirreebbeellii  ggaaddaa--

ssaaxxaaddeebbii..  mmyyaarrii  ggaaddaassaaxxaaddii  uuSSuuaalloodd  ddaa  mmTTlliiaannaadd  
iirriiccxxeebbaa  kkoonnkkrreettuull  bbiiuujjeettSSii,,  aann  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ffoonnddSSii,,  
mmaarreegguulliirreebbeellii  ggaaddaassaaxxaaddii  kkii  ddaaddggeenniillii  pprrooppoorrcciiiiTT  
nnaawwiillddeebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ddoonniiss  bbiiuujjeettSSii..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbii  jjgguuffddeebbaa,,  aaggrreeTTvvee,,  ssaaeerrTToo  ((aabbss--

ttrraaqqttuull))  ddaa  mmiizznnoobbrriivv  ((ssppeecciiaalluurr))  ggaaddaassaaxxaaddee--
bbaadd..  ssaaeerrTToo  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  mmTTlliiaannaadd  bbiiuujjeettiiss  SSeessaavvssee--
bbaadd  wweessddeebbaa,,  ssppeecciiaalluurrii  kkii  bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbiiss  rroommeellii--
mmee  mmuuxxlliiss  ddaassaaffaarraavvaadd..  ddaa  bboollooss,,  lliitteerraattuurraaSSii  
vvxxvvddeebbiiTT  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaayyooffaass  eerrTTjjeerraadd  ddaa  ssiiss--

tteemmaattuurr  jjgguuffeebbaadd..  eerrTTjjeerraaddii  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddaa  
uukkaavvSSiirrddeebbaa  rraaiimmee  mmoovvlleennaass..  aasseeTTii  ggaaddaassaaxxaaddiiaa  mmeemmkkvviidd--
rreeoobbiiss  ddaa  nnaaCCuuqqrroobbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii..  yyvveellaa  ddaannaarrCCeennii  ggaa--
ddaassaaxxaaddeebbii  ssiisstteemmaattuurrii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiaa..  iissiinnii  uukkaavvSSiirr--
ddeebbaa  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaass,,  rroommeelliicc  
ssiisstteemmaattuurraadd  ((ddaa  aarraa  eerrTTjjeerraaddaadd))  xxoorrcciieellddeebbaa..  aassee--
TTiiaa  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii,,  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddii  ddaa  ssxxvv..  
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$$22..  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssiisstteemmaa  
  

22001111  wwlliiss  11  iiaannvvrriiddaann  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  mmiiRReebbuull  iiqqnnaa  
aaxxaallii  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  kkooddeeqqssii  ((rroommeellSSiicc  22001122--22001133  wwlleebb--
SSii  kkvvllaavvaacc  SSeevviiddaa  CCaasswwoorreebbeebbii))..  iiggii  ggaannssaazzRRvvrraavvss  ssaaqqaarr--
TTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ssiisstteemmiiss  ffoorrmmiirreebbiissaa  ddaa  ffuunnqqccii--
oonniirreebbiiss  zzooggaadd  pprriinncciippeebbss,,  aawweessrriiggeebbss  aamm  ssffeerrooss  ssaammaarr--
TTlleebbrriivv  uurrTTiieerrTToobbeebbss  ddaa  ssaammaarrTTlleebbrriivv  uurrTTiieerrTToo--
bbaaSSii  mmoonnaawwiillee  ppiirreebbiiss  mmddggoommaarreeoobbaass,,  ggaannssaazzRRvvrraavvss  ssaa--
ggaaddaassaaxxaaddoo  kkaannoonnmmddeebblloobbiiss  ddaarrRRvveevviissTTvviiss  ppaassuuxxiissmmggeebb--
lloobbaass,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ddaavviiss  ggaaddaawwyyvveettiiss  wweessss  ddaa  aa..  SS..  

ggaaddaassaaxxaaddiiss  ssaaxxeeeebbii  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aarriiss  ssaaeerrTToo--
ssaaxxeellmmwwiiffoo  ddaa  aaddggiilloobbrriivvii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii..  

ssaaeerrTToo--ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivvii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaddaaxxddaa  
ssaavvaallddeebbuullooaa  ssaaqqaarrTTvveellooss  mmTTeell  tteerriittoorriiaazzee..  mmaaTT  
rriiccxxvvss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  

11..  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddii;;  
22..  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii;;  
33..  ddaammaatteebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ((ddRRgg));;  
44..  aaqqcciizzii;;  
55..  iimmppoorrttiiss  ggaaddaassaaxxaaddii..  
aaddggiilloobbrriivv  ggaaddaassaaxxaaddeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  aaddggiilloobb--

rriivvii  TTvviiTTmmmmaarrTTvveelloobbiiss  oorrggaannooss  mmiieerr  ddaawweesseebbuullii  ggaaddaa--
ssaaxxaaddii  ddaa  mmiissii  ggaaddaaxxddaa  ssaavvaallddeebbuullooaa  mmxxoolloodd  aamm  eerrTTeeuu--
lliiss  tteerriittoorriiaazzee..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aaddggiilloobbrriivvii  ggaaddaassaa--
xxaaddiiaa  qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  oorrggaannooeebbii..  SSee--
mmoossaavvlleebbiiss  ssaammssaaxxuurrii  aarriiss  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
oorrggaannooeebbiiss  eerrTTiiaannii,,  cceennttrraalliizzeebbuullii  oorrggaannoo,,  rroommlliiss  
SSeemmaaddggeennlloobbaaSSii  SSeeddiiaann  tteerriittoorriiuullii  oorrggaannooeebbii  ddaa  ssaa--
qqaarrTTvveellooss  ffiinnaannssTTaa  mmiinniissttrriiss  mmiieerr  SSeeqqmmnniillii  ssxxvvaa  
ssttrruuqqttuurruullii  eerrTTeeuulleebbii..  
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SSeemmoossaavvlleebbiiss  ssaammssaaxxuurrss  uufflleebbaa  aaqqvvss  SSeeaammoowwmmooss  ggaa--
ddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeellii  eekkoonnoommiikkuurrii  ssuubbiieeqqtteebbiiss  ffiinnaann--
ssuurrii  ddookkuummeenntteebbii,,  ssaabbuuRRaallttrroo  wwiiggnnii,,  xxaarrjjTTaaRRrriiccxxvvaa,,  
ffiinnaannssuurrii  ssaaxxssrreebbii,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbii  ddaa  ssxxvvaa  ffaasseeuu--
lloobbeebbii,,  ddeekkllaarraacciieebbii  ddaa  ssxxvvaa;;  ggaammooiikkvvlliiooss  ssaawwaarrmmooTTaa,,  
oorrggaanniizzaacciiaaTTaa  ddaa  mmeewwaarrmmee  ffiizziikkuurr  ppiirrTTaa  ssaawwaarrmmoooo,,  ssaa--
ssaawwyyoobboo,,  ssaavvaaWWrroo  ddaa  ssxxvvaa  ssaaTTaavvsseebbii,,  SSeeqqmmnnaass  ssaaggaaddaassaaxxaa--
ddoo  ssaagguuSSaaggooeebbii,,  aaRRrriiccxxooss  mmaarraaggeebbii,,  CCaaaattaarrooss  qqrroonnoo--
mmeettrraaJJuullii  ddaakkvviirrvveebbeebbii;;  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeellii  ggaa--
mmooiiZZaaxxooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  oorrggaannooSSii;;  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  ggaann--
ssaazzRRvvrrooss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeelliiss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  vvaall--
ddeebbuulleebbiiss  mmooccuulloobbaa;;  ggaammooiiyyeennooss  ssaannqqcciiaa  iimm  ggaaddaammxxddeelliiss  
mmiimmaarrTT,,  rroommeellmmaacc  ddaaaarrRRvviiaa  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
kkaannoonnmmddeebblloobbaa  ddaa  aa..  SS..  

ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  vvaallddeebbuulleebbaa  ddaa  mmiissii  SSeessrruu--

lleebbaa..  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  vvaallddeebbuulleebbaadd  iiTTvvlleebbaa  ppiirriiss  vvaall--
ddeebbuulleebbaa  ggaaddaaiixxaaddooss  ssaaqqaarrTTvveellooss  kkooddeeqqssiiTT  ddaawweesseebbuu--
llii  aaddggiilloobbrriivvii  ddaa  ssaaeerrTToo--ssaaxxeellmmwwiiffoo  ggaaddaassaaxxaaddeebbii..  
ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddiiss  ddRReedd  iiTTvvlleebbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  TTaannxxiiss  
bbiiuujjeettiiss  SSeessaabbaammiiss  aannggaarriiSSzzee  CCaarriiccxxvviiss  ddRRee..  ggaaddaassaaxxaa--
ddiiss  ggaaddaammxxddeellii  ggaaddaassaaxxaaddss  iixxddiiss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  aaRRiirr--
ccxxvviiss  aaddggiilliiss  mmiixxeeddvviiTT,,  ggaarrddaa  aarraammeewwaarrmmee  ffiizziikkuurrii  ppii--
rriissaa,,  rroommeelliicc  ggaaddaassaaxxaaddss  iixxddiiss  ssaaccxxoovvrreebbeellii  aaddggii--
lliiss  mmiixxeeddvviiTT..  

ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ddeekkllaarraacciiaa..  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
ddeekkllaarraacciiaa  aarriiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeelliiss  aannggaarriiSSggeebbaa..  
mmaassSSii  jjaammuurrii  ggaaddaassaaxxaaddii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ssrruull  llaarreebbSSii  ((11  llaa--
rraammddee  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  vvaallddeebbuulleebbaa  nnuullddeebbaa))..  ggaaddaammxxddeellss  
uufflleebbaa  aaqqvvss  ppiirraaddaadd  wwaarraaddggiinnooss  ddeekkllaarraacciiaa  ssaaggaaddaassaaxxaa--
ddoo  oorrggaannooSSii,,  aaggrreeTTvvee  ggaaaaggzzaavvnnooss  ssaaffoossttoo  ddaazzRRvveeuullii  
ggzzaavvnniillii  aannddaa  eelleeqqttrroonnuullii  ffoorrmmiiTT..  
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ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddii..  aamm  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaa--
ddaammxxddeelliiaa  rreezziiddeennttii  ffiizziikkuurrii  ppiirrii  ddaa  aarraarreezziiddeennttii  
ffiizziikkuurrii  ppiirrii,,  rroommeelliicc  SSeemmoossaavvaallss  iiRReebbss  ssaaqqaarrTTvvee--
llooSSii  aarrsseebbuullii  wwyyaarrooddaann..  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddiiTT  ddaa--
bbeeggvvrriiss  oobbiieeqqttiiaa  ddaassaabbeeggrrii  SSeemmoossaavvaallii..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  
ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaannaakkvveeTTii  aamm--
JJaammaadd  2200%%--iiaa..  

ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddiissaaggaann  TTaavviissuuffllddeebbaa  ffiizzii--
kkuurr  ppiirrTTaa  SSeemmddeeggii  SSeemmoossaavvaallii..  

11..  ggrraannttii,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ppeennssiiaa,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  kkoommppeennssaa--
cciiaa,,  ssttiippeennddiiaa,,  ddaaxxmmaarreebbeebbii  ddaa  eerrTTjjeerraaddii  ggaassaa--
cceemmlleebbii;;  

22..  ffuullaaddii  ddaa  ssxxvvaa  ssaaxxiiss  jjiillddooeebbii;;  
33..  aalliimmeennttii;;  
44..  ggaannqqoorrwwiinneebbiiss  ssaaffuuZZvveellzzee  mmiiRReebbuullii  qqoonneebbiiss  

RRiirreebbuulleebbaa;;  
55..  22  wweellzzee  mmeettii  vvaaddiiTT  ssaakkuuTTrreebbaaSSii  aarrsseebbuullii  bbiinniiss  

ddaa  rreeggiissttrraacciiiiddaann  66  TTvveezzee  mmeettii  vvaaddiiTT  ssaakkuuTT--
rreebbaaSSii  aarrsseebbuullii  aavvttoossaattrraannssppoorrttoo  ssaaSSuuaallee--
bbiiss  rreeaalliizzaacciiiiTT  mmiiRReebbuullii  nnaammaattii;;  

66..  ppiirrvveellii  ddaa  mmeeoorree  rriiggiiss  mmeemmkkiiddrreeeebbiiss  mmiieerr  CCuuqqee--
bbiiTT  aann  mmeemmkkvviiddrreeoobbiiTT  mmiiRReebbuullii  qqoonneebbiiss  RRiirree--
bbuulleebbaa;;  

77..  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  wwlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  11000000  llaarraammddee  
CCuuqqeebbiiTT  mmiiRReebbuullii  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa;;  

88..  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  wwlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  mmeessaammee  ddaa  mmee--
ooTTxxee  rriiggiiss  mmeemmkkvviiddrree--eebbiiss  mmiieerr  115500  000000  llaarraammddee  
RRiirreebbuulleebbiiss  CCuuqqeebbiiTT  aann  mmeemmkkvviiddrreeoobbiiTT  mmiiRReebbuu--
llii  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa;;  

99..  ssaassoofflloo--ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann  ((pprroodduuqqcciiaa,,  
SSrroommiiss  aannaazzRRaauurreebbaa))  220000  000000  llaarraammddee  SSeemmoossaavvaallii  
((eess  SSeeRRaavvaaTTii  iimmooqqmmeeddeebbss  22001144  wwlliiss  11  iiaannvvrraammddee));;  
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1100..  uussaassyyiiddlloodd  aann  ssttiiqqiiuurrii  uubbeedduurreebbiiss  ggaammoo  ddaazzaa--
rraalleebbuullzzee  ggaaddaaccee--mmuullii  bbiinneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa;;  

1111..llttoollvviilleebbzzee  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  ggaaddaacceemmuullii  
qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa;;  

1122..llaattaarriiiiddaann  mmiiRReebbuullii  11000000  llaarraammddee  mmooggeebbaa  ddaa  
ssxxvv..  

aammiiss  ggaarrddaa  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddiiTT  aarr  iibbeeggrreebbaa  
33000000  llaarraammddee  SSeemmoossaavvaallii  SSeemmddeeggii  ppiirreebbiissaa::    

  bbaavvSSvvoobbiiddaann  SSeezzRRuudduullii  SSeessaaZZlleebblloobbiiss  ppiirree--
bbiiss;;  

  mmaarrttooxxeellaa  ddeeddeebbiiss;;  

  ddeeddoobbiilleebbiiss  ((aayyvvaanniillii  SSvviilliiss  ddeeddaa));;  

  `̀qqaarrTTvveellii  ddeeddiiss~~  ssaappaattiioo  wwooddeebbiiss  mmqqoonniiss  ddaa  
ssxxvv..  

ssppeecciiaalluurrii  ddaabbeeggvvrriiss  rreeJJiimmeebbii  ddaauuwweessddaa  ffiizzii--
kkuurr  ppiirreebbss  mmiikkrroobbiizznneessSSii  ddaa  mmcciirree  bbiizznneessSSii..  

mmiikkrroobbiizznneessiiss  ssttaattuussii  eenniiWWeebbaa  ffiizziikkuurr  ppiirrss,,  rroo--
mmeelliicc  aarr  iiyyeenneebbss  ddaaqqiirraavveebbuullTTaa  SSrroommaass  ddaa  rroommlliiss  SSee--
mmoossaavvaallii  wweelliiwwaaddSSii  aarr  aaRReemmaatteebbaa  3300  000000  llaarrss,,  mmiikkrroo--
bbiizznneessiiss  ssttaattuussiiss  mmqqoonnee  ppiirrii  aarr  iixxddiiss  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaa--
ddaassaaxxaaddss..  

mmcciirree  bbiizznneessiiss  ssttaattuussii  SSeeiiZZlleebbaa  mmiieenniiWWooss  mmeewwaarrmmee  
ffiizziikkuurrii  ppiirrss,,  rroommlliiss  mmiieerr  wwlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  mmiiRReebbuullii  
SSeemmoossaavvaallii  aarr  aaRReemmaatteebbaa  110000  000000  llaarrss..  mmiissii  ddaassaabbeeggrrii  SSee--
mmoossaavvaallii  iibbeeggrreebbaa  55%%--iiaannii  ssaaSSeemmoossaavvlloo  ggaaddaassaaxxaaddiiTT,,  
xxoolloo  TTuu  mmaass  eeqqnneebbaa  iimmiiss  ddaammaaddaassttuurreebbeellii  ssaabbuuTTeebbii  rroomm  
aaqqvvss  eerrTToobblliivvii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiiRReebbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbiiTT  
eerrTToobblliivvii  SSeemmoossaavvlliiss  6600%%--iiss  ttoollii  xxaarrjjeebbii  ((ggaarrddaa  xxeell--
ffaassiiss  xxaarrjjiissaa)),,  mmaaSSiinn  33%%--iiTT..  

mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii..  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  mmooggeebbiiss  ggaa--
ddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaammxxddeelliiaa  rreezziiddeennttii  ssaawwaarrmmoo  ddaa  aarraarreezzii--
ddeennttii  ssaawwaarrmmoo,,  rroommeelliicc  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ssaaqqmmiiaannoobbaass  
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aaxxoorrcciieelleebbss  mmuuddmmiivvii  ddaawweesseebbuulleebbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  mmooggee--
bbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiTT  ddaassaabbeeggrrii  oobbiieeqqttiiaa  ddaassaabbeeggrrii  mmooggeebbaa..  
iiggii  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  rrooggoorrcc  ssxxvvaaoobbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaamm--
xxddeelliiss  eerrTToobblliivv  SSeemmoossaavvaallssaa  ddaa  ggaammooqqvviiTTvveebbss  SSoorriiss..  

mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaannaakkvveeTTeebbiiaa  1155%%  ((nnaavvTToobbiiss  
ddaa  ggaazziiss  ooppeerraacciieebbzzee  11999988  wwlliiss  11  iiaannvvrriiddaann  ddaaddeebbuullii  
xxeellsseekkrruulleebbeebbiiss  ZZaalliiTT  1100%%))..  

mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiissggaann  TTaavviissuuffllddeebbiiaann::  
11..  oorrggaanniizzaacciiiiss  mmiieerr  mmiiRReebbuullii  ggrraanntteebbii,,  ssaawweevv--

rrooeebbii,,  SSeemmoowwiirruulloobbeebbii;;  
22..  ssaabbiiuujjeettoo  ddaa  ssaaqqvveellmmooqqmmeeddoo  oorrggaanniizzaacciieebbiiss  

aarraaeekkoonnoommiikkuurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiTT  mmiiRReebbuullii  mmooggeebbaa;;  
33..  eerroovvnnuullii  bbaannkkiiss  mmooggeebbaa;;  
44..  ssaappaattrriiaarrqqooss  mmiieerr  rreelliiggiiuurrii  ddaanniiSSnnuulleebbiiTT  

ggaammooyyeenneebbuullii  ssaannTTlleebbiiss,,  xxaatteebbiiss,,  jjvvrreebbiiss  ddaa  aa..  
SS..  rreeaalliizzaacciiiiTT  mmiiRReebbuullii  mmooggeebbaa;;  

55..  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ffiinnaannssuurrii  kkoommppaanniieebbiiss  mmiieerr  ggaammooSS--
vveebbuullii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmii--
RReebbuullii  mmooggeebbaa;;  

66..  ssaammeeddiicciinnoo--ddaawweesseebbuulleebbeebbiiss  mmooggeebbaa,,  rroommeelliicc  
mmooxxmmaarrddeebbaa  iiggiivvee  ssaaqqmmiiaannoobbaass  ddaa  ssxxvv..  

ddaammaatteebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ((ddRRgg))..  

ppiirrii  vvaallddeebbuulliiaa  ddRRgg--iiss  ggaaddaammxxddeellaadd  rreeggiissttrraacciiiiss--
TTvviiss  mmiimmaarrTTooss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  oorrggaannooss  ddaassaabbeeggrrii  ooppeerraa--
cciieebbiiss  ssaaeerrTToo  TTaannxxiiss  110000  000000  llaarrzzee  ggaaddaaWWaarrbbeebbiiss  ddRRii--
ddaann  aarraa  uuggvviiaanneess  22  ssaammuuSSaaoo  ddRRiissaa..  

  ddRRgg--TTii  ddaabbeeggvvrriiss  oobbiieeqqttiiaa::    
  ddaassaabbeeggrrii  ooppeerraacciiaa;;  

  iimmppoorrttii;;  

  eeqqssppoorrttii;;  
  ssaaqqoonnlliiss  ddrrooeebbiiTTii  SSeemmoottaannaa..  
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ddRRgg--TTii  ddaassaabbeeggrrii  ooppeerraacciieebbiiss  ggaannaakkvveeTTeebbii  SSeeaadd--
ggeennss::  

11..  ddaassaabbeeggrrii  bbrruunnvviiss  aann  ssaaqqoonnlliiss  iimmppoorrttiiss  TTaannxxiiss  
1188%%--ss;;  

22..  ssaaqqoonnlliiss  ddrrooeebbiiTT  SSeemmoottaanniissaass  ssaattaarriiffoo  RRiirree--
bbuulleebbiiss  00,,5544%%--ss..  aamm  ssaaqqoonnlliiss  ssaaqqaarrTTvveellooss  tteerrii--
ttoorriiaazzee  yyooffnniiss  yyoovveell  ssrruull  ddaa  aarraassrruull  TTvveezzee;;  

33..  uukkuuddaabbeeggvvrriiss  wweessiiTT  ddaassaabbeeggrrii  ooppeerraacciiiiss  TTaann--
xxiiss  1188%%--ss..  

aaqqcciizzii..  aaqqcciizziiTT  ddaabbeeggvvrriiss  oobbiieeqqtteebbiiaa::  aaqqcciizzuu--
rrii  ssaaqqoonnlliiss  wwaarrmmooeebbaa,,  mmiissii  iimmppoorrttii  ddaa  eeqqssppoorrttii..  iibbeegg--
rreebbaa  SSaavvii  ddaa  ffeerraaddii  lliiTToonneebbiiss  jjaarrTTii,,  aallkkoohhoolliiaannii  
ssaassmmeelleebbii,,  TTaammbbaaqqooss  nnaawwaarrmmii,,  nnaavvTToobbpprroodduuqqtteebbii,,  mmssuu--
bbuuqqii  aavvttoommaannqqaanneebbii,,  bbuunneebbrriivvii  aaiirrii,,  mmoobbiilluurrii  ssaakkoommuu--
nniikkaacciioo  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaawweevvaa  ddaa  ssxxvvaa  ssaaqqoonneellii..  

ssaaqqaarrTTvveellooSSii  aaqqcciizzuurrii  ssaaqqoonnlliiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaa--
nnaakkvveeTTeebbiiaa::  eeTTiilliiss  ssppiirrttii,,  11  lliittrrii  ——  22..55  llaarrii,,  ssppiirrttiiaa--
nnii  ssaassmmeelleebbii  ddaayyeenneebbuullii  yyuurrZZnniiss  RRvviinnoozzee  aann  WWaaWWaazzee  ——  11  
lliittrrii  ——  44,,66  llaarrii,,  lluuddii  ——  11  lliittrrii  ——  00,,44  llaarrii,,  ssiiggaarreettii  
——  11  RReerrii  ——  00,,0099  llaarrii,,  mmssuubbuuqqii  aavvttoommaannqqaanneebbii  ((ZZrraavviiss  mmoo--
ccuulloobbaa  11  kkuubb--ssmm))  ——  ggaammooSSvveebbiiss  wweellssaa  ddaa  ddaassaabbeeggrrii  ooppee--
rraacciiiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  wweellss  SSoorriiss  ssxxvvaaoobbiiTT  ——  11  wweellii  ——  
11,,55  llaarrii,,  1100  wweellii  ——  00,,  55  llaarrii,,  1144  wweellii  ——  00,,77  llaarrii,,  nnaavvTToo--
bbiiss  aaiirreebbii  ——  11  ttoonnaa  ——  112200  llaarrii,,  ssaappooxxii  mmaassaalleebbii  ——  11  ttoonnaa  
——  440000  llaarrii..  

aaqqcciizziiss  ssaaaannggaarriiSSoo  ppeerriiooddiiaa  kkvvaarrttaallii..  
aaqqcciizzuurrii  mmaarrkkeebbii..  aaqqcciizzuurrii  mmaarrkkeebbiiTT  ssaavvaallddee--

bbuulloo  nniiSSaannddeebbaass  eeqqvveemmddeebbaarreebbaa::  
11..  aallkkoohhoolliiaannii  ssaassmmeelleebbii,,  rroommlleebbSSiicc  aallkkoohhoollii  

aaRReemmaatteebbaa  11,,1155  ggrraadduussss;;  
22..  TTaammbbaaqqooss  nnaawwaarrmmii..  
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iimmppoorrttiiss  ggaaddaassaaxxaaddii..  iimmppoorrttiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  
ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ZZiirriiTTaaddaadd  1122%%--iiaa..  

  1122%%--iiaannii  ggaannaakkvveeTTeebbiiTT  iibbeeggrreebbaa  SSiinnaauurrii  ffrriinn--
vveellii,,  ssaaqqoonnlliiss  xxoorrccii,,  bboossttnneeuullii,,  kkaarrttooffiillii,,  
cciittrruussii,,  yyuurrZZeennii,,  xxiillii,,  kkaakkaallii,,  kkiittrrii,,  TTaaffllii,,  
kkvveerrccxxii,,  rrZZee,,  kkeeffiirrii,,  iioogguurrttii,,  CCaaii,,  xxmmeellii  xxiillii,,  
SSaaqqaarrii,,  jjeemmeebbii,,  mmaarrmmaallaaddeebbii,,  ppoommiiddoorrii,,  xxiilliiss  
wwvveenneebbii,,  mmaarriillii,,  xxee--ttyyiiss  mmaassaallaa,,  TTaabbaaSSiirriiss  nnaa--
wwaarrmmii  ddaa  mmrraavvaallii  ssxxvvaa..  

iimmppoorrttiiss  ggaaddaassaaxxaaddiissaaggaann  TTaavviissuuffllddeebbaa  hhuummaannii--
ttaarruullii  ddaaxxmmaarreebbaa,,  ggrraannttiiTT  ddaaffiinnaannsseebbuullii  ssaaqqoonnlliiss  
iimmppoorrttii,,  rreennttggeenniiss  ffiirreebbiiss,,  iinnssuulliinniiss  nneemmsseebbiiss,,  ssaaddiiaagg--
nnoossttiikkoo  tteesstt--ssiisstteemmeebbiiss  iimmppoorrttii,,  bbaavvSSvvTTaa  kkvveebbiiss  ddaa  ddii--
eettuurrii  kkvveebbiiss  pprroodduuqqtteebbiiss  iimmppoorrttii  ddaa  mmrraavvaallii  ssxxvv..  

qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii..  aamm  ggaaddaassaaxxaaddiiTT  iibbeeggrreebbaa  
qqoonneebbaa  ddaa  mmiiwwaa..  

ssaawwaarrmmooeebbiissTTvviiss  qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaannaakkvveeTTiiaa  
aarraa  uummeetteess  11%%,,  mmiissii  ssaaSSuuaalloowwlliiuurrii  RRiirreebbuulleebbiiddaann,,  rroo--
mmeelliicc  22000000  wwllaammddee  mmiiRReebbuull  qqoonneebbaazzee  33--jjeerr  uunnddaa  ggaaii--
zzaarrddooss,,  22000000  wwlliiddaann  22000044  wwllaammddee  mmiiRReebbuullzzee  ——  22--jjeerr  ddaa  
22000044  wweellss  mmiiRReebbuullzzee  ——  11,,55--jjeerr..  

ffiizziikkuurrii  ppiirriiss  qqoonneebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ddaakkaavvSSiirreebbuulliiaa  
oojjaaxxiiss  SSeemmoossaavvaallTTaann..  

  110000  000000  llaarraammddee  SSeemmoossaavvaallzzee  aarraannaakklleebb  00,,0055%%--ssaa  
ddaa  aarraauummeetteess  ——  00,,22--ssaa..  

  110000  000000  llaarrzzee  mmeett  SSeemmoossaavvaallzzee  ——  aarraannaakklleebb  00,,88%%--
ssaa  ddaa  aarraauummeetteess  11%%--ssaa..  

mmiiwwiiss  ggaaddaassaaxxaaddiiss  mmTTaavvrroobbiiss  mmiieerr  ddaaddggeenniillii  ssaabbaa--
zziissoo  ggaannaakkvveeTTeebbiiTT  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  SSeemmddeeggiiaa::  

  ssaaTTiibbeebbzzee  ddaa  ssaaZZoovvrreebbzzee  eerrTT  hheeqqttaarrzzee  11,,55  llaa--
rriiddaann  ——  2200  llaarraammddee;;  

  ssxxvvaa  mmiiwweebbzzee  ——  5500  llaarriiddaann  ——  110000  llaarraammddee..  
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aaddggiilloobbrriivv  TTvviiTTmmmmaarrTTvveelloobbaass  uufflleebbaa  aaqqvvss  ddaa--
aaddggiinnooss  mmiiwwiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  TTaavviiss  rraaiioonnSSii,,  mmaaggrraamm  iiggii  aarr  
uunnddaa  aaRReemmaatteebbooddeess  mmTTaavvrroobbiiss  mmiieerr  ddaaddggeenniill  ggaannaakkvveeTTee--
bbiiss  115500%%--ss..  

aarraassaassoofflloo  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  mmiiwwiiss  nnaakkvveeTTeebbiiss  11  kkvvmm--zzee  
ggaaddaassaaxxaaddiiaa  ——  00,,2244  llaarrii..  aaddggiilloobbrriivvii  mmmmaarrTTvveelloobbiiss  ttee--
rriittoorriiuullii  kkooeeffiicciieennttii  aarr  uunnddaa  aaRReemmaatteebbooddeess  mmaass  ——  
11,,55--jjeerr  mmeettaadd..  

qqoonneebbiiss  ddaa  mmiiwwiiss  ggaaddaassaaxxaaddiissggaann  TTaavviissuuffllddeebbaa::  
11..  22000044  wwlliiss  11  mmaarrttiiss  mmddggoommaarreeoobbiiTT  ssaakkuuTTrreebbaaSSii  

aarreebbuullii  55  hheeqqttaarraammddee  ssaassoofflloo  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  
mmiiwwaa;;  

22..  nnaassooffllaarreebbzzee  ddaassaaxxlleebbuullii  mmoossaaxxlleeoobbiiss  mmiiwweebbii  
55  wwlliiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii;;  

33..  mmeeoorree  mmssoofflliioo  oommiiss  iinnvvaalliiddeebbiiss  kkuuTTvvnniillii  mmii--
wweebbii;;  

44..  ssaammeeccnniieerroo  ddaa  ssaasswwaavvlloo  mmiizznneebbiissTTvviiss  ggaammooyyeennee--
bbuullii  mmiiwweebbii;;  

55..  ssaammeeddiicciinnoo  ddaawweesseebbuulleebbeebbzzee  ddaammaaggrreebbuullii  mmii--
wwiiss  nnaakkvveeTTeebbii;;  

66..  TTaavviissuuffaall  iinndduussttrriiuull  zzoonnaaSSii  aarrsseebbuullii  qqoonnee--
bbaa;;  

77..  ssaanniittaarruull--ddaaccvviiTTii  zzoonniiss  mmiiwweebbii;;  
88..  wwyyaallssaaccaavveebbii  ddaa  mmaaTTii  aakkvvaattoorriieebbii  ddaa  ssxxvv..  
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TTaavvii  1155..  bbiiuujjeettii  ddaa  bbiiuujjeettiirreebbaa  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  bbiiuujjeettiiss  aarrssii;;  

  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvaall--ggaassaavvaallii;;  
  ffiisskkaalluurrii  bbaallaannssii;;  

  bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittii  ddaa  pprrooffiicciittii;;  
  bbiiuujjeettiiss  ssaaxxeeeebbii;;  

  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  ffuunnqqcciieebbii;;  
  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwyyaarrooeebbii;;  

  ssaaxxeellmmwwiiffoo--bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa;;  

  nneettoo  ddaa  bbrruuttoo  bbiiuujjeettii;;  
  kkoommppaanniiiiss  bbiiuujjeettii  ddaa  mmiissii  ssaaxxeeeebbii;;  

  bbiiuujjeettiirreebbiiss  pprroocceessii  ddaa  mmiissii  pprroocceedduurreebbii..  
  

$$11..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettii  ddaa  bbiiuujjeettiirreebbaa  
  

bbiiuujjeettii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  SSeemmoossaavvlleebbiissaa  ddaa  xxaarrjjeebbiiss  
ddaawwvvrriilleebbiiTTii  aaRRwweerraaaa..  iiggii  mmaatteerriiaalluurrii  SSiinnaaaarrssiiTT  ——  ssaa--
xxeellmmwwiiffooss  ffuullaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbiiss  cceennttrraalliizzeebbuullii  
ffoonnddiiaa,,  xxoolloo  aarrssiiTT  ——  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ggaaddaannaawwii--
lleebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  iinnssttrruummeennttii..  mmTTlliiaannoobbaaSSii,,  bbiiuujjeettiiss  
ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurrii  aarrssii  vvlliinnddeebbaa  mmiissii  SSeemmoossaavvllee--
bbiissaa  ((wwyyaarrooeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT))  ddaa  xxaarrjjeebbiiss  ssttrreeuuqqttuurraaSSii,,  
rroommlleebbiicc  ggvviixxaassiiaaTTeebbeenn,,  TTuu  vviiss  xxaarrjjzzee  iivvsseebbaa  iiggii  ddaa  
vviiss  xxmmaarrddeebbaa  mmoobbiilliizzeebbuullii  rreessuurrsseebbii..  

bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurr  
aarrssss  ggvviixxaassiiaaTTeebbss  mmaaTTii  rrooggoorrcc  xxaarriissxxoobbrriivvii  ((TTvviissoobb--
rriivvii)),,  iissee  rraaooddeennoobbrriivvii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbii..  SSeemmoossaavvlleebbiiss  
xxaarriissxxoobbrriivvii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbii  ggvviiCCvveenneebbeenn  mmaaTTii  wwaarrmmooSSoo--
bbiiss  eekkoonnoommiikkuurr  bbuunneebbaass  ddaa  vvlliinnddeebbaa  mmaaTT  ssttrruuqqttuurraaSSii  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwyyaarrooeebbiissaa  ddaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ssaaxxeeeebbiiss  mmii--
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xxeeddvviiTT..  SSeemmoossaavvlleebbiiss  rraaooddeennoobbrriivvii  mmxxaarree  ggaanniissaazz--
RRvvrreebbaa  mmaaTTii  ssiiddiiddiiTT  mmTTlliiaannaadd  ddaa  ccaallkkeeuullii  ssaaxxiiss  mmii--
xxeeddvviiTT..  aammddeennaadd,,  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurrii  
aarrssii  ggvviixxaassiiaaTTeebbss,,  TTuu  vviiss  xxaarrjjzzee  ddaa  rraa  ggzziiTT  mmooxxddaa  mmaaTTii  
ffoorrmmiirreebbaa..  

aannaallooggiiuurraadd,,  bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbiiss  ssoocciiaalluurr--eekkoo--
nnoommiikkuurrii  aarrssii  SSeeiiZZlleebbaa  SSeevvaaffaassooTT  mmaaTTii  rrooggoorrcc  xxaarriiss--
xxoobbrriivvii  ((TTvviissoobbrriivvii)),,  iissee  rraaooddeennoobbrriivvii  mmaaCCvveenneebblleebbiiTT..  
xxaarrjjeebbiiss  xxaarriissxxoobbrriivvii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbii  ggvviiCCvveenneebbss  mmaaTTii  
ggaammooyyeenneebbiiss  eekkoonnoommiikkuurr  bbuunneebbaassaa  ddaa  ssoocciiaalluurr  ddaanniiSS--
nnuulleebbaass,,  rraacc  vvlliinnddeebbaa  mmaaTT  ssttrruuqqttuurraaSSii  ggaammooyyeenneebbiiss  
mmiimmaarrTTuulleebbeebbiiss  aannuu  mmaaTTii  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  xxaarr--
jjeebbiiss  rraaooddeennoobbrriivvii  mmxxaarree  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  aasseevvee  mmaaTTii  ssii--
ddiiddiiTT  mmTTlliiaannaadd  ddaa  ccaallkkeeuullii  xxaarrjjeebbiiss  mmiimmaarrTTuulleebbeebbii--
ssaa  ddaa  ddaanniiSSnnuulleebbeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  aammddeennaadd,,  xxaarrjjeebbiiss  ssoocciiaa--
lluurr--eekkoonnoommiikkuurrii  aarrssii  ggvviixxaassiiaaTTeebbss  mmaaTT  ddaanniiSSnnuulleebbaassaa  
ddaa  mmiizznnoobbrriioobbaass  ——  vviiss,,  aann  rraass  ddaa  rraa  rraaooddeennoobbiiTT  xxmmaarrddee--
bbaa  iiggii..  

aammrriiggaadd,,  bbiiuujjeettii  SSeessddggeebbaa  oorrii  uurrTTiieerrTTddaa--

kkaavvSSiirreebbuullii  nnaawwiilliissaaggaann::  ssaaSSeemmoossaavvlloo  nnaawwiillii,,  
rroommeelliicc  mmooiiccaavvss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  CCaammoonnaaTTvvaallss  wwyyaarrooeebbiiss  
mmiixxeeddvviiTT..  aaqq  TTaavvss  iiyyrriiss  iiuurriiddiiuullii  ddaa  ffiizziikkuurrii  ppiirreebbiiss  
mmiieerr  ggaaddaaxxddiillii  ggaaddaassaaxxaaddeebbii,,  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxiiss  ggaaddaassaaxx--
ddeelleebbii  ddaa  mmoossaakkrreebblleebbii..  mmeeoorreeaa  xxaarrjjvviiTTii  nnaawwiillii..  

iiggii  wwaarrmmooaaddggeennss  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  ggaassaawweevv  xxaarrjjeebbss  xxaarr--
jjvviiss  mmiimmaarrTTuulleebbeebbiissaa  ddaa  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

bbiiuujjeettii  wwaarrmmooaaddggeennss  bbaallaannssss,,  rroommeellSSiicc  

SSeemmoossaavvlleebbii  xxaarrjjeebbiiss  ttoolliiaa..  mmaaTTii  uuttoolloobbiiss  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  TTuu  xxaarrjjeebbii  ssWWaarrbboobbss  SSeemmoossaavvlleebbss,,  aaddggiillii  
aaqqvvss  ddeeffiicciittiiss  aarrsseebboobbaass,,  xxoolloo  TTuu  SSeemmoossaavvlleebbii  mmeettiiaa  
xxaarrjjeebbzzee,,  mmaaSSiinn  ppiirriiqqiiTT,,  aaddggiillii  aaqqvvss  bbiiuujjeettiiss  pprrooffiiccii--
ttiiss  aarrsseebboobbaass..  TTiiTTooeeuullii  mmaaTTggaanniiss  ggaammoommwwvveevvii  mmiizzeezzeebbii  
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ssxxvvaaddaassxxvvaaaa..  ssxxvvaaddaassxxvvaaaa  mmaaTTii  aarrsseebboobbiiss  ssoocciiaalluurr--eekkoo--
nnoommiikkuurrii  SSeeddeeggeebbiicc  ddaa  mmaarrTTvviiss  mmeeTTooddeebbiicc..  bbiiuujjeettiiss  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  ((ddeeffiicciittiiss  CCaaTTvvlliiTT  mmiissii  aarrsseebboobbiiss  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii,,  xxoolloo  pprrooffiicciittiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ——  mmiissii  ggaammookk--
lleebbiiTT))  ddaa  xxaarrjjeebbiiss  ttoolloobbaass,,  ffiisskkaalluurr  bbaallaannssss  
uuwwooddeebbeenn..    

bbiiuujjeettiiss  rroollii  vvlliinnddeebbaa  mmiiss  ffuunnqqcciieebbSSii..  eess  ffuunn--
qqcciieebbiiaa::  

  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ((aann  mmSSpp--ss))  ggaaddaannaawwiilleebbaa;;  

  eekkoonnoommiikkiiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  rreegguulliirreebbaa  ddaa  ssttiimmuu--
lliirreebbaa;;  

  ssoocciiaalluurrii  ppoolliittiikkiiss  ffiinnaannssuurrii  uuzzrruunnvveellyyoo--
ffaa;;  

  kkoonnttrroollii  cceennttrraalliizzeebbuullii  ffuullaaddii  ffoonnddeebbiiss  
ffoorrmmiirreebbaassaa  ddaa  ggaammooyyeenneebbaazzee..  

eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ((aann  mmSSpp--ss))  ggaaddaannaawwii--

lleebbaa..  nneebbiissmmiieerrii  qqvveeyynniiss  xxeelliissuufflleebbiiss  mmooRRvvaawweeoobbiiss  
mmaatteerriiaalluurrii  ssaaffuuZZvveellii  mmiiss  bbiiuujjeettSSii  TTaavvmmooyyrriillii  ffii--
nnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiaa..  eess  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbii  wwaarrmmooaadd--
ggeennss  eekkoonnoommiikkaaSSii  SSeeqqmmnniillii  RRiirreebbuulleebbiiss  nnaawwiillss,,  rroommee--
lliicc  bbiiuujjeettiiss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvlleebbiissaa  ddaa  ssxxvvaa  SSee--
mmoossuulloobbeebbiiss  ssaaxxiiTT  aakkuummuulliirrddeebbaa  xxeelliissuufflleebbiiss  ggaann--
kkaarrgguulleebbaaSSii  mmiissii  ppoolliittiikkuurrii,,  eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  ssoocciiaa--
lluurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ffiinnaannssuurrii  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  mmiizznniiTT..  
aammiittoomm,,  SSeeiiZZlleebbaa  iiTTqqvvaass,,  rroomm  bbiiuujjeettii  eekkoonnoommiikkaaSSii  SSeeqq--
mmnniillii  RRiirreebbuulleebbiiss  aannuu  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ((aann  mmSSpp--
iiss))  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  iinnssttrruummeennttss  wwaarrmmooaaddggeennss..  mmiissii  mmeeSSvvee--
oobbiiTT  ggaaddaannaawwiillddeebbaa  aaggrreeTTvvee  eerroovvnnuullii  ssiimmddiiddrriiss  RRii--
rreebbuulleebbiiss  nnaawwiilliicc..  

TTaannaammeeddrroovvee  mmoowwiinnaavvee  qqvveeyynneebbSSii  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuu--
jjeettiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  ggaaddaannaawwiillddeebbaa  mmSSpp--ss  5500--6600%%,,  nnaakklleebbaadd  
ggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyynneebbSSii  eess  mmaaCCvveenneebbeellii  3300--3355%%--ss  aaRRwweevvss,,  
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mmaaggrraamm  zzooggjjeerr  nnaakklleebbiiccaaaa..  aassee  mmaaggaalliiTTaadd,,  rruusseeTTSSii  iiggii  
3300%%--iiaa,,  xxoolloo  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  ——  1155--1166%%..  

ggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyynneebbSSii  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeetteebbiiss  
ssaaxxssrreebbii  mmiimmaarrTTuulliiaa  iisseeTTii  ssffeerrooeebbiiss  ggaannvviiTTaarreebbaazzee,,  
rrooggoorriiccaaaa::  aaggrroossaammrreewwvveelloo,,  ssaaTTbboobb--eenneerrggeettiikkaa,,  ssaamm--
xxeeddrroo--ssaammrreewwvveelloo,,  ttrraannssppoorrttii  ddaa  ssxxvvaa..  bbiiuujjeettii  xxeellss  
uuwwyyoobbss  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkiiss  rraacciioonnaalluurrii  ssttrruuqqttuurriiss  
ffoorrmmiirreebbaass,,  ddaarrggoobbrriivvii  pprrooppoorrcciieebbiiss  ggaauummjjoobbeesseebbaass,,  
ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaaxxssrreebbiiss  eeffeeqqttiiaann  ggaammooyyeenneebbaass..  

nnaakklleebbaadd  ggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyynneebbSSii  bbiiuujjeettuurrii  ssaaxx--
ssrreebbii,,  ppiirrvveell  rriiggSSii,,  ggaammooyyeenneebbuullii  uunnddaa  iiyyooss  eekkoonnoommii--
kkiiss  ssttrruuqqttuurruullii  ggaarrddaaqqmmnneebbiiss,,  mmiizznnoobbrriivvii  pprrooggrraammee--
bbiiss,,  ssaammeeccnniieerroo--tteeqqnniikkuurrii  pprrooggrreessiiss  ddaaCCqqaarreebbiiss,,  ssoo--
cciiaalluurrii  ggaannvviiTTaarreebbiiss,,  mmoossaaxxlleeoobbiiss  nnaakklleebbaadd  uuzzrruunn--
vveellyyooffiillii  ffeenneebbiiss  ssoocciiaalluurrii  ddaaccvviiss  ssiisstteemmiiss  ddaaffii--
nnaannsseebbaazzee  ddaa  aa..  SS..  

eekkoonnoommiikkiiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  rreegguulliirreebbaa  ddaa  

ssttiimmuulliirreebbaa..  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ssaaSSuuaalleebbiiTT  
bbiiuujjeettii  eekkoonnoommiikkiissaa  ddaa  iinneevvssttiicciieebbiiss  rreegguulliirreebbiissaa  
ddaa  ssttiimmuulliirreebbiiss,,  wwaarrmmooeebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  aammaaRRlleebbiiss  
mmnniiSSvvnneelloovvaann  iinnssttrruummeennttss  wwaarrmmooaaddggeennss..  eekkoonnoommiikkaazzee  
bbiiuujjeettiiss  zzeemmooqqmmeeddeebbiiss  ffuunnqqcciiaa  eerrTT--eerrTTii  mmnniiSSvvnneelloo--
vvaannii  ffuunnqqcciiaaaa..  bbiiuujjeettiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  ssaaxxeellmmwwiiffoo  zzeemmooqqmmee--
ddeebbss  qqvveeyynniiss  ssaammeeuurrnneeoo  ccxxoovvrreebbiiss  yyvveellaa  ssffeerroozzee..  aasseeTTee--
bbiiaa::  ssaammeeccnniieerroo--tteeqqnniikkuurrii  pprrooggrreessiiss  ssttiimmuulliirreebbaa,,  mmee--
uurrnneeoobbiiss  ssttrraatteeggiiuullii  mmnniiSSvvnneelloobbiissaa  ddaa  ppeerrssppeeqqttiiuu--
llii  ddaarrggeebbiiss  ((aavviiaammSSeenneebblloobbaa,,  aattoommuurrii  mmrreewwvveelloobbaa,,  
eenneerrggoommaannqqaannaaTTmmSSeenneebblloobbaa  ddaa  aa..  SS..))  ggaannvviiTTaarreebbiiss  xxeell--
SSeewwyyoobbaa..  aasseeTTii  mmxxaarrddaaWWeerriiss  mmiizzaannii  mmaaRRaalleeffeeqqttiiaannii  ddaa  
sswwrraaffaaddaannaazzRRaauurreebbaaddii  pprrooggrraammeebbiiss  rreeaalliizzaacciiaaaa..  

eekkoonnoommiikkiiss  rreegguulliirreebbiissaaTTvviiss  aaqqttiiuurraadd  ggaammooiiyyee--
nneebbaa::  aa))  ddaassaavvlleeTTiiss  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ppoolliittiikkaa  SSeessaabbaammiissii  
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ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  mmeeqqaanniizzmmiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT,,  rraacc  eekkoonnoommiikkaazzee  
zzeemmooqqmmeeddeebbiiss  aarraappiirrddaappiirrii  ggzzaaaa  ddaa  bb))  bbiiuujjeettiiss  uuSSuuaa--
lloo  ddaaffiinnaannsseebbaa,,  rraacc  eekkoonnoommiikkaazzee  ppiirrddaappiirrii  zzeemmooqqmmeeddee--
bbiiss  ggzzaaaa..  

ddaassaavvlleeTTiiss  ggaannvviiTTaarreebbuullii  qqvveeyynneebbii  eekkoonnoommiikkiiss  
rreegguulliirreebbiiss  ssttiimmuulliirreebbaazzee  aannuu  iinnvveessttiicciieebbzzee  qqvveeyynniiss  
bbiiuujjeetteebbiiss  xxaarrjjeebbiiss  5500--6600%%  mmiimmaarrTTaavveenn..  ssxxvvaa  ddaaddeebbiiTT  
SSeeddeeggTTaann  eerrTTaadd,,  aasseeTTii  xxaarrjjeebbiiss  eeffeeqqttaadd  uunnddaa  CCaaiiTTvvaa--
llooss  iissiicc,,  rroomm  iissiinnii  uuzzrruunnvveellyyooffeenn  ssaabbiiuujjeettoo  xxaarrjjee--
bbiiss  ddaaffiinnaannsseebbaass  mmoommaavvaallSSii..  wwiinnaaaaRRmmddeegg  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  
mmoommaavvaallSSii  ggaassaawweevvii  xxaarrjjeebbii  1100--1155%%--iiTT  ggaaddaaaaWWaarrbbeebbss  bbii--
uujjeettSSii  aammoossaaRReebb  ffiinnaannssuurr  rreessuurrsseebbss..    

ssoocciiaalluurrii  ddaa  eekkoonnoommiikkuurrii  ppoolliittiikkiiss  ffii--

nnaannssuurrii  uuzzrruunnvveellyyooffaa..  ggaannvviiTTaarreebbuullii  qqvveeyynneebbiiss  
ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeetteebbiiss  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ddiiddii  nnaa--
wwiillii  iixxaarrjjeebbaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  ssoocciiaalluurrii  ffuunnqqcciieebbiiss  SSee--
ssaassrruulleebbllaadd..  eess  uuppiirrvveelleess  yyoovvlliissaa,,  vvlliinnddeebbaa  iimmaaSSii,,  
rroomm  aamm  bbiiuujjeetteebbiiss  ssoocciiaalluurrii  xxaarrjjeebbii  ssaammuuSSaaoo  ZZaalliiss  
kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiss  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  SSeemmaaddggeenneellii  eelleemmeennttiiaa,,  
rraammddeennaaddaacc  iissiinnii  uuzzrruunnvveellyyooffeenn  ggaannaaTTlleebbiiss,,  jjaann--
mmrrTTeelloobbiiss  ddaaccvviiss,,  ssoocciiaalluurrii  ddaazzRRvveevviissaa  ddaa  ssoocciiaa--
lluurrii  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  ssffeerrooeebbiiss  ddaaffiinnaannsseebbaass..  mmssooff--
lliiooss  uummrraavvlleessii  qqvveeyynneebbiiss  bbiiuujjeetteebbSSii  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuu--
lliiaa  ttrraannssffeerrtteebbii  xxaannddaazzmmuullTTaaTTvviiss  ((ssoocciiaalluurrii  uuzz--
rruunnvveellyyooffiiss  ssiisstteemmiiss  ssaaSSuuaalleebbiiTT)),,  uummuuSSeevvaarrTTaaTTvviiss  
((ddaaxxmmaarreebbiiss  mmiizznniiTT))  ddaa  aa..  SS..  

ggaannvviiTTaarreebbaaddii  qqvveeyynneebbiiss  ssoocciiaalluurrii  ppoolliittiikkiiss  
pprriioorriitteetteebbss  mmoossaaxxlleeoobbiiss  ssoocciiaalluurraadd  nnaakklleebbaadd  ddaa--
ccuullii  ffeenneebbiiss  ((ppeennssiioonneerreebbii,,  iinnvvaalliiddeebbii,,  ssttuuddeenntteebbii,,  
nnaakklleebbaadduuzzrruunnvveellyyooffiillii  oojjaaxxeebbii  ddaa  aa..  SS..)),,  aaggrreeTTvvee  
ggaannaaTTlleebbiiss,,  jjaannmmrrTTeelloobbiiss  ddaa  kkuullttuurriiss  ssffeerrooss  oorrggaa--
nniizzaacciiaa--ddaawweesseebbuulleebbeebbiiss,,  ssaabbiinnaaoo  pprroobblleemmeebbiiss  ggaaddaaww--
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yyvveettiiss  mmxxaarrddaaWWeerraa  wwaarrmmooaaddggeennss..  ssoocciiaalluurrii  ppoolliittiikkiiss  
rreeaalliizzaacciiiiss  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  SSeeddeeggii  mmTTlliiaannaadd  aarraassaawwaarr--
mmoooo  ssffeerrooss  iinnffrraassttrruuqqttuurriiss  yyvveellaa  ddaarrggiissaa  ddaa  ddaawwee--
sseebbuulleebbiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  xxeellSSeewwyyoobbaaaa..  

bbiiuujjeettiiss  ffuunnqqcciieebbiiddaann  ggaammoommddiinnaarree  ggaanniissaazzRRvvrree--
bbaa  ssaabbiiuujjeettoo  ppoolliittiikkiiss  ZZiirriiTTaaddii  aammooccaanneebbii,,  rroommllee--
bbiicc  SSeemmddeeggSSii  mmddggoommaarreeoobbss::  

  eekkoonnoommiikkuurrii  zzrrddiiss  xxeellSSeewwyyoobbaa;;  

  ffiinnaannssuurrii  ssttaabbiilliizzaacciiiiss  xxeellSSeewwyyoobbaa,,  rriissii  mmiiRR--
wweevvaacc  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  bbiiuujjeettiiss  rrooggoorrcc  SSeemmoossaavv--
lleebbiissaa  ddaa  xxaarrjjeebbiiss,,  iissee  ddeeffiicciittiiss  eeffeeqqttiiaannii  
mmaarrTTvviiTT..  kkeerrZZoodd,,  TTiiTTooeeuullii  aamm  mmaaCCvveenneebblliiss  mmoo--
ccuulloobbiiss  ccvvlliilleebbiiss  tteemmppii  ddaa  mmiimmaarrTTuulleebbeebbii  
SSeessaabbaammiissoobbaaSSii  uunnddaa  iiyyooss  ffuulliiss  mmiimmooqqcceevviiss  
ffuunnqqcciioonniirreebbaassTTaann  iissee,,  rroomm  aaddggiillii  aarr  hhqqoonnddeess  
iinnffllaacciiiiss  uummaarrTTaavv  pprroocceesseebbss;;  

  ssaaiinnvveessttiicciioo  aaqqttiiuurroobbiiss  ssttiimmuulliirreebbaa  aannuu  
eerroovvnnuull  SSeemmoossaavvaallSSii  ddaaggrroovveebbiiss  wwiilliiss  zzrrddaa;;  

  bbiiuujjeettiiddaann  mmaatteerriiaalluurrii  wwaarrmmooeebbiiss  ddaarrggeebbzzee  
ssaaxxeellmmwwiiffoo  ddoottaacciieebbiiss  ssaaxxiiTT  ggaacceemmuullii  aarraamm--
wwaarrmmooeebblluurrii  xxaarrjjeebbiiss  SSeemmcciirreebbaa;;  

  bbiiuujjeettiiss  ssaaSSeemmoossaavvlloo  bbaazziiss  ggaannmmttkkiicceebbaa  ssaaggaa--
ddaassaaxxaaddoo  ddaabbeeggvvrriiss  ssrruullyyooffiissaa  ddaa  ggaaddaassaaxxaaddee--
bbiiss  ggaaddaaxxddaazzee  kkoonnttrroolliiss  ggaaZZlliieerreebbiiss  ggzziiTT;;  

  ssaaxxeellmmwwiiffoo  xxaarrjjeebbiiss  eeffeeqqttiiaann  ddaa  mmiizznnoobbrriivv  ggaa--
mmooyyeenneebbaazzee  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroolliiss  qqmmeeddiiTTii  ssiiss--
tteemmiiss  SSeeqqmmnnaa;;  

  ssaaxxeellmmwwiiffoo  vvaalliiss  mmoommssaaxxuurreebbaassaa  ddaa  ccvvlliilleebbaa--
zzee  kkoonnttrroolliiss  ggaaZZlliieerreebbaa..  

nneebbiissmmiieerr  qqvveeyyaannaaSSii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  eekkoonnoommiikkaazzee  zzee--
mmooqqmmeeddeebbiiss  ssaammii  ZZiirriiTTaaddii  bbeerrkkeettii  ggaaaaCCnniiaa::  ssaaxxeellmmwwiiffoo  
xxaarrjjeebbiiss  mmooccuulloobbiissaa  ddaa  mmiissii  ssttrruuqqttuurriiss  ccvvlliilleebbaa;;  
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ssaaxxeellmmwwiiffoo  xxaarrjjeebbiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  ((aannuu  bbiiuu--
jjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  wwyyaarrooeebbiiss))  ccvvlliilleebbaa,,  ffiisskkaalluurrii  
ppoolliittiikkiiss  mmaarreegguulliirreebbeellii  nnoorrmmaattiiuullii  aaqqtteebbiiss  mmiiRRee--
bbaa  ddaa  ggaannvviiTTaarreebbaa..  

ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettii..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettii  
wwaarrmmooaaddggeennss  ssaaxxeellmmwwiiffooss  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvlleebbiissaa  ddaa  
xxaarrjjeebbiiss  mmiimmddiinnaarree  wwlliiss  ZZiirriiTTaadd  ffiinnaannssuurr  ggeeggmmaass,,  rroo--
mmeellssaacc  kkaannoonniiss  ZZaallaa  aaqqvvss..  

ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettii  ssaabbiiuujjeettii  ssiisstteemmiiss  ZZiirriiTTaa--
ddii  rrggoolliiaa..  iiggii  aassaaxxaavvss  ffuullaadd--eekkoonnoommiikkuurr  uurrTTiieerrTToo--
bbeebbss,,  rroommeellTTaa  aarrsseebboobbaa  ggaannppiirroobbeebbuulliiaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  
((cceennttrraalluurrii  aann  ffeeddeerraalluurrii  xxeelliissuufflleebbiiss))  cceennttrraa--
lliizzeebbuullii  ffuullaaddii  ffoonnddeebbiiss  SSeeqqmmnniissaa  ((ffoorrmmiirreebbiissaa))  ddaa  
ggaammooyyeenneebbiiss  pprroocceesseebbiiTT..  bbiiuujjeettSSii  ggaaddaassaaxxddeebbiiss  aammooRRee--
bbiiss  ggzziiTT  ssaaxxeellmmwwiiffooss  xxeellSSii  TTaavvss  iiyyrriiss  ssaakkuuTTrreebbiiss  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa  ffoorrmmiiss  mmqqoonnee  ssaawwaarrmmooTTaa  ssaaxxssrreebbii,,  aaggrreeTTvvee  ssaa--
xxeellmmwwiiffoo  sseessxxeebbii  ((rrooggoorrcc  ssaaSSiinnaaoo,,  iissee  ssaaggaarreeoo))  ddaa  mmoo--
ssaaxxlleeoobbiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  nnaawwiillii..  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaxxeellmmwwii--
ffoo  bbiiuujjeettiiddaann  aammookkrreebbiillii  ZZiirriiTTaaddii  ppaarraammeettrreebbii  iixxiilleeTT  
ccxxrriillSSii  1122..  

  

ccxxrriillii  1122  

ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  ZZiirriiTTaaddii  

mmaakkrrooeekkoonnoommiikkuurrii  ppaarraammeettrreebbii  

ddaassaaxxeelleebbaa  22000099ff  22001100ff  22001111ff  22001122ff  22001133pp  22001144pp  
mmSSppss--rreeaa--
lluurrii  zzrrddaa  

--33..88%%  66..33%%  77..22%%  66..22%%  22..55%%  55..00%%  

nnoommiinnaalluurrii  
mmSSpp  ((mmllmm  llaa--
rrii))  

1177..998866..00  00..774433..44  2244..334444..00  2266..116677..33  2277..000099..22  2299..335522..33  

ssaaSSuuaalloo  
wwlliiuurrii  iinn--
ffllaacciiaa  

11..77%%  77..11%%  88..55%%  --00..99%%  00..00%%  33..55%%  

iinnffllaacciiaa  
wwlliiss  bboo--
lloossTTvviiss  

33..00%%  1111..22%%  22..00%%  --11..44%%  11..00%%  33..55%%  
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ssaaxxeellmmwwiiffoo  
vvaallii  

77..339933..88  88..779977..66  88..887788..88  99..111133..66  99..337700..22  1100..441100..00  

ssaaxxeellmmwwiiffoo  
vvaallii  %%--
uullaadd  mmSSpp--
ssTTaann  

4411..11%%  4422..44%%  3366..55%%  3344..88%%  3344..77%%  3355..33%%  

ssaabbiiuujjeettoo  
ddeeffiicciittii  
%%--uullaadd  
mmSSpp--ssTTaann  

--99..22%%  --66..77%%  --33..66%%  --22..88%%  --22..66%%  --33..99%%  

ssaaooppeerraacciioo  
ssaallddoo  %%--
uullaadd  mmSSpp--
ssTTaann  

00..33%%  11..88%%  55..33%%  55..77%%  33..55%%  22..44%%  

nnaaeerrTTii  bbiiuu--
jjeettiiss  ssaaggaa--
ddaassaaxxaaddoo  
SSeemmoossaavvllee--
bbii  

44..338888..99  44..886677..44  66..113344..88  66..667711..00  66..668800..00  77..223300..00  

ssaaggaaddaassaaxxaa--
ddoo  SSeemmoossaavv--
lleebbii  %%--
uullaadd  mmSSpp--
ssTTaann  

2244..44%%  2233..55%%  2255..22%%  2255..55%%  2244..77%%  2244..66%%  

ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbii  ssaaxxeellmmwwiiffooss  
cceennttrraalliizzeebbuullii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  nnaawwiilliiaa,,  rroommee--
lliicc  aauucciilleebbeelliiaa  cceennttrraalluurrii  xxeelliissuufflleebbiiss  ffuunnqqccii--
eebbiiss  SSeessaassrruulleebbllaadd..  mmiissii  mmTTaavvaarrii  wwyyaarrooaa  qqvveeyynniiss  eekkoo--
nnoommiikkaaSSii  aaxxllaaddSSeeqqmmnniillii  RRiirreebbuulleebbaa  aannuu  eerroovvnnuullii  SSee--
mmoossaavvaallii  ((aann  mmSSpp)),,  aaggrreeTTvvee,,  eerroovvnnuullii  ssiimmddiiddrriiss  RRiirree--
bbuulleebbiiss  nnaawwiillii..  

bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  xxddeebbaa  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT::  

  wwaarrmmooSSoobbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT::  ggaaddaassaa--
xxaaddeebbii  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbiissaaggaann,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  
mmoossaaxxlleeoobbiissaaggaann,,  sseessxxeebbii,,  SSeemmoossaavvlleebbii  ssaaxxeell--
mmwwiiffoo  ssaakkuuTTeerreebbiiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann;;  

  aammooRReebbiiss  mmeeTTooddeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT::  ssaaggaaddaassaaxxaa--
ddoo  ddaa  aarraassaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvlleebbii;;  
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  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ssaaxxeeeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT::  SSeemmoo--
ssaavvlleebbiiss,,  mmooggeebbiiss  ddaa  aa..  SS..  

eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ggaaddaannaawwiilleebbiissaa  ddaa  bbiiuujjeettiiss  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  mmeeTTooddeebbiiaa::  ggaaddaa--

ssaaxxaaddeebbii,,  sseessxxeebbii,,  aarraassaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvllee--

bbii,,  aaggrreeTTvvee  ffuulliiss  eemmiissiiaa..  mmaaTT  SSoorriiss  TTaannaaffaarrddoobbaa  
ddaammookkiiddeebbuulliiaa  qqvveeyynniiss  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurrii  ggaannvviiTTaa--
rreebbiiss  ddoonneezzee,,  ppoolliittiikkuurr  ssiittuuaacciiaazzee,,  ffiinnaannssuurr  mmddggoo--
mmaarreeoobbaassaa  ddaa  ffiinnaannssuurr  ppoolliittiikkaazzee..  

ggaaddaassaaxxaaddeebbii  eerroovvnnuullii  SSeemmoossaavvlliiss  ggaaddaannaawwiilleebbiiss  
mmTTaavvaarrii  mmeeTTooddiiaa..  nneebbiissmmiieerrii  qqvveeyynniiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ((cceenn--
ttrraalluurrii))  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  8800--9900  pprroocceennttii  ssaaggaa--
ddaassaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvlleebbiiaa..  

TTaavviissii  mmnniiSSvvnneelloobbiiTT  ddaa  mmooccuulloobbiiTT  ssaaxxeellmmwwiiffoo  
bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  mmeeoorree  wwyyaarrooaa  ssaa--

xxeellmmwwiiffoo  sseessxxeebbii..  mmaass  ZZiirriiTTaaddaadd  mmiimmaarrTTaavveenn  iiss  qqvveeyy--
nneebbii,,  rroommeellTTaacc  bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittii  ggaaaaCCnniiaaTT..  bbiiuujjeettiiss  
ddeeffiicciittiiss  ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  sseessxxeebbiiss  

aaRReebbiiss  oorrii  ffoorrmmaa::  
11..  ssaaffiinnaannssoo--ssaakkrreeddiittoo  ssiisstteemmiiddaann  ffuullaaddii  kkrree--

ddiittiiss  aaRReebbaa;;  
22..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ggaammooSSvveebbiissaa  ddaa  

ggaannTTaavvsseebbiiss  ggzziiTT  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmoozziiddvvaa..  
oorriivvee  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  sseessxxiiss  aaRReebbaa  zzrrddiiss  ssaaxxeellmmwwii--
ffoo  vvaallss,,  rroommlliiss  ddaassaaffaarraadd  mmoommaavvaallSSii  uunnddaa  ggaa--
iizzaarrddooss  ggaaddaassaaxxaaddeebbii  aann  mmooxxddeess  mmaaTTii  rreeffiinnaann--
ssiirreebbaa  aannuu  aaxxaallii  sseessxxeebbiiss  ((mmaaTT  SSoorriiss  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  ssaaxxiiTT))  aaRReebbaa..  

ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  
eerrTT--eerrTT  wwyyaarrooss  aarraassaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvlleebbii  wwaarrmmoo--
aaddggeennss..  iiggii  mmooiiccaavvss  ssaaxxeellmmwwiiffooss  wwiilloobbrriivvii  mmoonnaawwiilleeoo--
bbiiTT  SSeeqqmmnniillii  ssaawwaarrmmooeebbiiddaann  mmiiRReebbuull  wwmmiinnddaa  SSeemmoossaavv--
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lleebbss,,  aaddmmiinniissttrraacciiuull  ggaaddaassaaxxaaddeelleebbss  ((mmaaTT  SSoorriiss  mmoo--
ssaakkrreebblleebbss)),,  jjaarriimmeebbssaa  ddaa  ssaauurraavveebbss,,  bbiiuujjeettiiddaann  ggaaccee--
mmuullii  sseessxxeebbiiss  ddaabbrruunneebbiiTT  mmiiRReebbuull  ddaa  ssxxvvaa  aarraassaaggaaddaa--
ssaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvlleebbss..  

bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  SSeemmaaddggeennlloobbaa  ddaa  ssttrruuqq--
ttuurraa  SSeeiiZZlleebbaa  ddaavvaaxxaassiiaaTTooTT  rrooggoorrcc  xxaarriissxxoobbrriivvii  
((TTvviissoobbrriivvii)),,  iissee  rraaooddeennoobbrriivvii  mmaaxxaassiiaaTTeebblleebbiiTT..  kkeerr--
ZZoodd,,  SSeemmoossaavvlleebbiiss  rreeaalluurrii  mmooccuulloobbaa  ggaanniixxiilleebbaa  aammoo--
RReebbiiss  mmeeTTooddeebbiiss,,  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ssaaxxeeeebbiissaa  ddaa  wwaarrmmooSSoo--
bbiiss  wwyyaarrooeebbiiooss  mmiixxeeddvviiTT..  

xxaarrjjeebbiiss  eerrTToobblliioobbaass,,  rroommeelliicc  wwaarrmmooiiSS--

vveebbaa  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiieerr  TTaavviissii  ffuunnqqcciieebbiiss  SSeess--

rruulleebbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbiiTT,,  bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbii  

eewwooddeebbaa..  
ssaaxxeellmmwwiiffooss  ffuunnqqcciieebbiiss  mmrraavvaallffeerroovvnneebbaa  ddaa  mmrraa--

vvaallmmxxrriivvoobbaa  qqvveeyynniiss  ssoocciiaalluurr--eekkoonnoommiikkuurrii  ggaannvviiTTaa--
rreebbiiss  ddoonnee,,  ssaaxxeellmmwwiiffooss  aaddmmiinniissttrraacciiuull--tteerriittoorriiuu--
llii  wwyyoobbaa,,  ssaabbiiuujjeettoo  ssaaxxssrreebbiiss  mmiiwwooddeebbiiss  ffoorrmmeebbii  ddaa  
mmrraavvaallii  ssxxvvaa  ffaaqqttoorrii  ggaannaappiirroobbeebbss  bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbiiss  
mmrraavvaallffeerroovvnneebbaassaa  ddaa  mmrraavvaallmmxxrriivvoobbaass..  

bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbii  TTaavviissii  rroolliissaa  ddaa  mmnniiSSvvnneelloobbiiss  
mmiixxeeddvviiTT  kkllaassiiffiicciirrddeebbaa::    

  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  mmaaTTii  rroolliiss  mmiixxeeddvviiTT,,  aannuu  
eekkoonnoommiikkuurrii  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT;;  

  ddaarrggoobbrriivvii  aannuu  ffuunnqqcciioonnaalluurrii  ddaanniiSSnnuulleebbiiss  
mmiixxeeddvviiTT;;  

  uuwwyyeebbrriivvii,,  mmiizznnoobbrriivvii  ddaa  tteerriittoorriiuullii  nniiSSnnee--
bbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

kkvvllaavvwwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  mmoonnaawwiilleeoobbiiss  aannuu  eekkoo--
nnoommiikkuurrii  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbii  iiyyooffaa  mmiimm--

ddiinnaarree  ddaa  kkaappiittaalluurrii  xxaassiiaaTTiiss  xxaarrjjeebbaadd..  
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mmTTlliiaannii  xxaarrjjeebbiiss  ddiiddii  nnaawwiillii  ——  mmiimmddiinnaarree  xxaarrjjee--
bbiiaa,,  rroommeelliicc  mmooiiccaavvss  ssaaqqoonnlliissaa  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbiiss  ssaa--
xxeellmmwwiiffoo  SSeessyyiiddvveebbiiss  xxaarrjjeebbss,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  mmoossaammssaaxxuu--
rreeTTaa  SSrroommiiss  aannaazzRRaauurreebbaass,,  mmaaTT  xxeellffaasszzee  ddaannaarriiccxxeebbss,,  
ppeennssiieebbss,,  ggaaddaassaaxxddeelleebbss  ssaaSSiinnaaoo  ddaa  ssaaggaarreeoo  vvaalleebbiiss  
mmoommssaaxxuurreebbaazzee,,  ssuubbssiiddiieebbss,,  ddoottaacciieebbssaa  ddaa  mmiimmddiinnaarree  
ttrrnnaassffeerreebbss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaawwaarrmmooeebbssaa  ddaa  qqvveeddaa  ddoonniiss  
bbiiuujjeetteebbzzee  ddaa  aa..  SS..  eessaaaa  xxaarrjjeebbii,,  rroommlleebbiicc  ddaakkaavvSSiirree--
bbuulliiaa  mmiimmddiinnaarree  mmooTTxxoovvnneebbiissaa  ddaa  mmooTTxxoovvnniilleebbeebbiiss  ddaa--
ssaaffiinnaannsseebbllaadd..  

kkaappiittaalluurrii  xxaarrjjeebbii  mmooiiccaavvss  ddaabbaannddeebbeebbss  ZZiirriiTTaa--
ddii  ffoonnddeebbiissaa  ddaa  mmaarraaggeebbiiss  zzrrddaazzee,,  kkaappiittaalluurrii  mmSSeenneebb--
lloobbiissaa  ddaa  kkaappiittaalluurrii  rreemmoonntteebbiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  ssaaxx--
ssrreebbss,,  rroommlleebbiicc  ggaaiicceemmaa  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  aassiiggnneebbeebbiissaa  ddaa  
ssuubbssiiddiieebbiiss,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  sseessxxeebbiiss  ssaaxxiiTT..  sseessxxeebbii  ggaaiiccee--
mmaa  rrooggoorrcc  ssaaxxeellmmwwiiffoo,,  iissee  kkeerrZZoo  ssaawwaarrmmooeebbssaa  ddaa  xxeellii--
ssuufflleebbiiss  aaddggiilloobbrriivv  oorrggaannooeebbzzee..  

ffuunnqqcciioonnaalluurrii  aannuu  ddaarrggoobbrriivvii  ddaanniiSSnnuu--

lleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  xxaarrjjeebbii  iiyyooffaa  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkiiss  
ccaallkkeeuull  ssffeerrooeebbssaa  ddaa  ddaarrggeebbzzee  ggaammooyyooffiillii  ssaaxxssrreebbiiss  
mmiimmaarrTTuulleebbeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  aammiittoomm  iiggii  mmooiiccaavvss  qqvveeyynniiss  
TTaavvddaaccvviiss,,  ssaammaarrTTaallddaammccaavvii  ssaaqqmmiiaannoobbiissaa  ddaa  uussaaff--
rrTTxxooeebbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  
aappaarraattiiss,,  ssoocciiaalluurrii  ssffeerrooss  ddaarrggeebbiiss  ((ggaannaaTTlleebbaa,,  jjaann--
mmrrTTeelloobbiiss  ddaaccvvaa,,  xxeelloovvnneebbaa,,  kkuullttuurraa,,  rreelliiggiiaa  ddaa  aa..  
SS..)),,  mmeeccnniieerreebbiissaa  ddaa  ssaammeeccnniieerroo--tteeqqnniikkuurrii  xxaassiiaaTTiiss  ssaaqq--
mmiiaannoobbiiss,,  ssaawwaarrmmoooo  ssffeerrooss  ddaarrggeebbiiss  ((mmrreewwvveelloobbiiss,,  
ssoofflliiss  mmeeuurrnneeoobbaa,,  mmSSeenneebblloobbaa  ddaa  aa..  SS..))  xxaarrjjeebbss..  TTiiTTooee--
uullii  ssffeerroossaaTTvviiss  ggaammooyyooffiillii  xxaarrjjeebbii  ggaannssaazzRRvvrruulliiaa  
mmaaTT  eekkoonnoommiikkuurr  WWrriillSSiicc..  

bbiiuujjeettiiss  xxaarrjjeebbiiss  ddaarrggoobbrriivvii  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  ddaa--
yyooffaa  ssaabbiiuujjeettoo  ssaaxxssrreebbiiss  ggaannaawwiilleebbaaSSii  ddaarrggeebbss  SSoorriiss  



 
 

 443 

pprrooppoorrcciieebbiiss  ddaaddggeenniiss  ssaaSSuuaalleebbaass  iiZZlleevvaa,,  rraaTTaa  ssaaWWii--
rrooeebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  xxeelliissuufflleebbaamm  aamm  pprrooppoorrcciieebbiiss  SSeecc--
vvllaa,,  SSeemmddggoommii  rraacciioonnaallzziiaacciiaa,,  pprriioorriitteettuullii  pprrooggrraa--
mmeebbiiss  ggaammooyyooffaa  ddaa  mmaaTTii  ddaaffiinnaannsseebbaa  ggaannaaxxoorrcciieellooss..  

uuwwyyeebbrriivvii  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  xxaarrjjeebbii  ggaammooii--

yyooffaa  ssaammiinniissttrrooeebbiiss,,  ddeeppaarrttaammeenntteebbiissaa  ddaa  ssxxvvaa  ssaaxxeell--
mmwwiiffoo  ddaawweesseebbuulleebbeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  rroommlleebbiicc  RReebbuulloo--
bbeenn  ssaabbiiuujjeettoo  ssaaxxssrreebbss..  mmaaTTzzee  ggaammooyyooffiillii  aassiiggnneebbeebbii  
ggaannssaazzRRvvrruulliiaa  eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  mmiizznnoobbrriivvii  nniiSSnneebbiiss  mmii--
xxeeddvviiTTaacc..  

ssaabbiiuujjeettoo  xxaarrjjeebbiiss  mmiizznnoobbrriivvii  ssttrruuqqttuu--

rraa  aaxxaassiiaaTTeebbss  ddaannaaxxaarrjjTTaa  kkoonnkkrreettuull  ssaaxxeeoobbeebbss..  aassee  mmaa--
ggaalliiTTaadd,,  aassiiggeenneebbeebbii  kkaappiittaalluurr  ddaabbaannddeebbeebbzzee,,  ssaaooppee--
rraacciioo  xxaarrjjeebbzzee,,  ddoottaacciiaazzee,,  xxeellffaasszzee,,  kkaappiittaalluurr  rree--
mmoonnttzzee  ddaa  aa..  SS..  xxaarrjjeebbiiss  mmiizznnoobbrriivvii  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  
kkllaassiiffiikkaacciiaa  wwaarrmmooaaddggeennss  ssaabbiiuujjeettoo  ssaaxxssrreebbiiss  xxaarr--
jjvvaazzee  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroolliiss  SSeessrruulleebbiiss  aauucciilleebbeell  
bbaazzaass..  

xxaarrjjeebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  xxoorrcciieellddeebbaa  ttee--

rriittoorriiuullii  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTTaacc,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  
ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ddoonniiss  bbiiuujjeetteebbss  SSoorriiss  TTaannaa--
ffaarrddoobbeebbii..  kkeerrZZoodd,,  ggaammooiiyyooffaa  cceennttrraalluurrii  ((aann  ffeeddeerraa--
lluurrii))  xxeelliissuufflleebbiiss  bbiiuujjeetteebbiiss,,  aavvttoonnoommiiuurrii  ffoorrmmii--
rreebbeebbiiss  ((SSttaattiiss,,  ssaaggrraaffooss  ddaa  aa..  SS..))  bbiiuujjeetteebbiissaa  ddaa  aaddggii--
lloobbrriivvii  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  oorrggaannooeebbiiss  bbiiuujjeetteebbiiss  xxaarrjjee--
bbii..  aamm  nniiSSnniiTT  xxaarrjjeebbiiss  ddaayyooffaa  ssaaSSuuaalleebbaass  iiZZlleevvaa  mmooxxddeess  
mmaaTTii  rraacciioonnaalluurrii  ggaaddaannaawwiilleebbaa  rreeggiioonnaalluurrii  ggaannvviiTTaa--
rreebbiiss  ggaammooTTaannaabbrreebbiiss  mmiizznniiTT..  aasseeTTii  ggaaddaannaawwiilleebbaa  SSeessaaZZ--
lleebbeelliiaa  bbiiuujjeetteebbiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ggaaddaannaawwiilleebbiiss,,  
ttrraannssffeerrtteebbiiss  ggaaddaacceemmiiss,,  ddaaffiinnaannsseebbiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  mmee--
TTooddeebbiiss  ((mmaaggaalliiTTaadd,,  aassiiggnneebbeebbiiss,,  sseessxxeebbiiss  ddaa  aa..  SS..))  ggaammoo--
yyeenneebbiiss  ggzziiTT..  
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bbiiuujjeettiiddaann  ssaaxxssrreebbiiss  xxaarrjjvviiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaa  mmii--
iiRRwweevvaa  ssaabbiiuujjeettoo  ddaaffiinnaannsseebbiiss  aannuu  aassiiggnneebbeebbiiss  mmeeSSvveeoo--
bbiiTT..  ssaabbiiuujjeettoo  ddaaffiinnaannsseebbaa  aannuu  aassiiggnneebbeebbii  nniiSSnnaavvss  ffuu--
llaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaacceemmaass  bbiiuujjeettiiTT  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii  
RRoonniissZZiieebbeebbiiss  ggaannssaaxxoorrcciieelleebbllaadd..  ssaabbiiuujjeettoo  ddaaffii--
nnaannsseebbaa  aaggeebbuulliiaa  ggaannssaazzRRvvrruullii  pprriinncciippeebbiiTT,,  kkoonnkkrree--
ttuullii  ffoorrmmeebbiiTTaa  ddaa  mmeeTTooddeebbiiTT  ddaa  eemmssaaxxuurreebbaa  kkoonnkkrree--
ttuullii  aammooccaanneebbiiss  SSeessrruulleebbaass..  

ssaabbiiuujjeettoo  ddaaffiinnaannsseebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  pprriinncciippeebbiiaa::  

  ssaabbiiuujjeettoo  aassiiggnneebbeebbiiss  mmaaqqssiimmaalluurraadd  eeffeeqqttiiaannii  
ggaammooyyeenneebbaa;;  

  ssaabbiiuujjeettoo  aassiiggnneebbeebbiiss  mmiizznnoobbrriivvii  xxaassiiaaTTii;;  

  ssaabbiiuujjeettoo  ssaaxxssrreebbiiss  ggaacceemmaa  SSeessrruulleebbuullii  ssaammuu--
SSaaooeebbiiss  ssaawwaarrmmoooo  SSeeddeeggeebbiissaa  ddaa  bbiiuujjeettiiddaann  aadd--
rree  ggaacceemmuullii  aassiiggnneebbeebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  eeffeeqqttiiaa--
nnoobbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT;;  

  ssaabbiiuujjeettoo  aassiiggnneebbeebbiiss  ddaauubbrruunneebblloobbaa  ddaa  uussaass--
yyiiddlloobbaa..  

ssaabbiiuujjeettoo  aassiiggnneebbeebbii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannxxoorrcciieellddeess  
oorrii  ffoorrmmiiss  ssaabbiiuujjeettoo  ddaaffiinnaannsseebbeebbiiTT..  eesseenniiaa::  `̀nneettoo--
bbiiuujjeettiissaa~~  ddaa  `̀bbrruuttoo--bbiiuujjeettiiss~~  ssiisstteemmeebbiiTT  ddaaffiinnaann--
sseebbaa..  

`̀nneettoo--bbiiuujjeettiiss~~  ssiisstteemmiiTT  ddaaffiinnaannsseebbiissaass  ssaabbiiuu--
jjeettoo  aassiiggnneebbeebbii  ggaammooiiyyooffaa  ddaannaaxxaarrjjTTaa  SSeezzRRuudduullii  
wwrriissaaTTvviiss,,  rroommeelliicc  ddaammttkkiicceebbuullii  bbiiuujjeettiiTTaaaa  ggaaTTvvaa--
lliisswwiinneebbuullii..  

`̀bbrruuttoo--bbiiuujjeettiiss~~  ssiisstteemmiiTT  ddaaffiinnaannsseebbiissaass  ssaabbii--
uujjeettoo  ssaaxxssrreebbii  ggaammooiiyyooffaa  iimm  ssaawwaarrmmooeebbiiss,,  oorrggaanniizzaaccii--
eebbiissaa  ddaa  ddaawweesseebbuulleebbeebbiissaaTTvviiss,,  rroommlleebbiicc  mmTTlliiaannaadd  ssaa--
bbiiuujjeettoo  ddaaffiinnaannsseebbaazzee  iimmyyooffeebbiiaann..  

ssaabbiiuujjeettoo  aassiiggnneebbeebbiiss  ggaarrddaa,,  ssaabbiiuujjeettoo  ssaaxxssrree--
bbiiss  ggaammooyyeenneebbaa  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  ssaawwaarrmmooeebbiiss  ddaakkrreeddiitteebbiiss  
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mmiizznniiTT  ssaabbiiuujjeettoo  sseessxxiiss  ggaassaacceemmaadd..  aasseeTTii  sseessxxii  aann  uupp--
rroocceennttooaa,,  aann  ggaaiicceemmaa  ZZaalliiaann  ddaabbaallii  pprroocceennttiiTT..  sseessxxii  
ZZiirriiTTaaddaadd  ggaaiicceemmaa  ssttrraatteeggiiuullii  mmnniiSSvvnneelloobbiiss  pprrooggrraa--
mmeebbiiss  aann  RRoonniissZZiieebbeebbiiss  ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd..  aassee  mmaaggaalliiTTaadd,,  
ssaaxxeellmmwwiiffoo  ssaassuurrssaaTToo  pprrooggrraammeebbiiss,,  aaggrroossaammrreewwvveelloo  
kkoommpplleeqqssiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss,,  TTaavvddaaccvviiTTii  pprrooggrraammeebbiiss,,  
TTaavvddaaccvviiTTii  mmrreewwvveelloobbiissTTvviiss  ddaa  aa..  SS..  

ssaabbiiuujjeettoo  ddaaffiinnaannsseebbiiss  uummnniiSSvvnneelloovvaanneessii  eelleemmeenn--
ttiiaa  bbiiuujjeettiiddaann  ssaaxxssrreebbiiss  ggaacceemmiiss  mmeeTTooddeebbii..  eessee--
nniiaa::  aassiiggnneebbeebbii,,  ddoottaacciiaa,,  ssuubbvveenncciiaa,,  sseessxxiiss  ggaa--

cceemmaa  ddaa  aa..  SS..    
ssaaxxeellmmwwiiffoo  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ssffeerrooss  ZZiirriiTTaa--

ddii  aammooccaanneebbiiaa::    

  ssaaxxeellmmwwiiffooss  mmiizznnoobbrriivvii  nnaakklleebb  aann  aarraaeeffeeqqttiiaa--
nnii  pprrooggrraammeebbiiss  rraaooddeennoobbiiss  SSeemmcciirreebbaa  ddaa  ssaabbiiuu--
jjeettoo  ssaaxxssrreebbiiss  mmiimmaarrTTvvaa  ggaacciilleebbiiTT  eeffeeqqttiiaannii  
ddaa  ssoocciiaalluurraadd  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  pprrooeeqqtteebbiiss  ddaa--
ffiinnaannsseebbaazzee;;  

  ssaaxxeellmmwwiiffoo  aappaarraattiiss  SSeennaaxxvviiss  xxaarrjjeebbiiss  SSeemmccii--
rreebbaa;;  

  ssaaiinnvveessttiicciioo  pprroocceesseebbiiss  ddeecceennttrraalliizzaacciiaa  
pprrooeeqqtteebbiiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  kkoommeerrcciiuullii  ddaaffiinnaann--
sseebbiiss  pprraaqqttiikkiiss  ggaaffaarrTTooeebbiiss  xxaarrjjzzee;;  

  ssaabbiiuujjeettoo  ssaaxxssrreebbiiss  kkoonncceennttrraacciiaa  ssoocciiaalluurrii  
pprroobblleemmeebbiiss  ggaaddaawwyyvveettaassaa  ddaa  ppeerrssppeeqqttiiuullii  ssaa--
mmeeccnniieerroo--kkvvlleevviiTTii  ssaammuuSSaaooeebbiiss  ddaaffiinnaannsseebbaazzee  
TTaavvddaaccvvaassaa  ddaa  mmiiss  kkoommpplleeqqsszzee  ggaawweeuullii  xxaarrjjee--
bbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  aammaaRRlleebbiiss  xxaarrjjzzee;;  

  ccaallkkeeuull  ddaarrggeebbzzee  ggaacceemmuullii  ddoottaacciieebbiiss  SSeemm--
cciirreebbaa;;  

  ssaabbiiuujjeettoo  xxaarrjjeebbiiss  ggaammooyyeenneebbaazzee  kkoonnttrroolliiss  
ggaaZZlliieerreebbaa;;  
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  ggaannaaTTlleebbiiss,,  ssaammeeddiicciinnoo  mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  xxeelloovvnnee--
bbiiss,,  kkuullttuurriissaa  ddaa  mmeeccnniieerreebbiiss  xxaarrjjeebbiiss  pprriioo--
rriitteettuullii  ddaaffiinnaannsseebbaa..  

ssaabbiiuujjeettoo  xxaarrjjeebbiiss  ggaacceemmiiss  uuppiirrvveelleessii  mmiizzaannii  
qqvveeyynniissaaTTvviiss  eekkoonnoommiikkiiss  pprriioorriitteettuullii  ddaarrggeebbiissaa  ddaa  ssaa--
wwaarrmmooeebbiiss  ddaaffiinnaannsseebbaaaa..  aassee,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  ssaaqqaarrTTvveellooss--
TTvviiss  aasseeTT  ddaarrggeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  ssaaTTbboobb--eenneerrggeettiikkuullii  
kkoommpplleeqqssii  ddaa  ssoofflliiss  mmeeuurrnneeoobbaa..  mmiizznnoobbrriioobbiiss  TTvvaallssaazz--
rriissiiTT  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  kkii  kkaappiittaalluurr  ddaabbaann--
ddeebbaaTTaa  ddaaffiinnaannsseebbaass  eenniiWWeebbaa,,  rroommeelliicc  xxeellss  SSeeuuwwyyoobbss  
eekkoonnoommiikkuurr  ggaannvviiTTaarreebbaassaa  ddaa  mmiissii  zzrrddiiss  ddaaCCqqaarreebbaass..  

bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittii..  rrooddeessaacc  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoo--
ssaavvlleebbii  mmTTlliiaannaadd  vveerr  ffaarraavvss  mmiiss  xxaarrjjeebbss,,  mmaaSSiinn  ssaaqqmmee  
ggvvaaqqvvss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittTTaann  ddaa  ppiirriiqqiiTT,,  
rrooccaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmooccuulloobbaa  mmeettiiaa  xxaarrjjeebbiiss  ddoonneezzee,,  
ssaaqqmmee  ggvvaaqqvvss  bbiiuujjeettiiss  ssaaxxssrreebbiiss  ssiiWWaarrbbeessTTaann,,  aannuu  mmiiss  
ddaaddeebbiiTT  ssaallddoossTTaann..  

rrooggoorrcc  mmssoofflliioo  ggaammooccddiilleebbaa  ggvviiCCvveenneebbss,,  bbiiuujjee--
ttiiss  ddeeffiicciittii  aarr  ggaanneekkuuTTvvnneebbaa  ssaaggaannggaaSSoo,,  ggaannssaakkuuTTrree--
bbuull  ffiinnaannssuurr  mmoovvlleennaass,,  TTuu  mmiissii  ddoonnee  mmSSpp--ss  mmiimmaarrTT  aarr  
aaRReemmaatteebbaa  eerrTTnniiSSnnaa  cciiffrrss..  mmssoofflliiooSSii  TTiiTTqqmmiiss  aarr  aarriiss  
qqvveeyyaannaa,,  rroommeellssaacc  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ddoonniiTT  bbiiuujjeettiiss  ddeeffiiccii--
ttii  aarr  hhqqoonnddeess,,  TTuummccaa  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  mmiissii  ggaavvlleennaa  mmaakkrroo--
eekkoonnoommiikkuurr  mmaaCCvveenneebblleebbzzee  ssxxvvaaddaassxxvvaa  zzoommiiTT  ggaammooiixxaa--
ttooss,,  aasseevvee  ggaannssxxvvaavveebbuullii  iiyyooss  mmiissii  xxaassiiaaTTii..  

ggaammoommwwvveevvii  mmiizzeezzeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  ggaannaassxxvvaavveebbeenn  oorr--
ggvvaarrii  xxaassiiaaTTiiss  bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittss::  cciikklluurrss  ddaa  
ssttrruuqqttuurruullss..  cciikklluurrii  ddeeffiicciittiiss  aarrsseebboobbaa  ggaannppii--
rroobbeebbuulliiaa  wwaarrmmooeebbiiss  cciikklluurrii  ddaacceemmiissaa  ddaa  eekkoonnoommiikkuu--
rrii  kkrriizziissiiss  ggaammwwvvaavveebbiiss  SSeeddeeggaadd  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaddaaxx--
ddiiss  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  SSeemmcciirreebbiiTT..  ssttrruuqqttuurruullii  ddeeffii--
cciittii  wwaarrmmooiiqqmmnneebbaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  xxeelliissuufflleebbiiss  mmiieerr  xxaarr--
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jjeebbiiss  SSeeggnneebbuullaadd  ggaaddiiddeebbiiTTaa  ddaa  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  SSeemmccii--
rreebbiiTT,,  rraaTTaa  ddaaZZlleeuull  iiqqnneess  eekkoonnoommiikkiiss  ggaannvviiTTaarreebbaaSSii  
ddaacceemmiiss  pprroocceessii..  ddeeffiicciittii  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  ggaammoowwvveeuullii  
iiyyooss  aaggrreeTTvvee  xxeelliissuufflleebbiiss  aarraasswwoorrii  ffiisskkaalluurrii  ppoo--
lliittiikkiiTTaacc,,  aannuu  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaauussaabbuuTTeebbeellii  SSeemmcciirree--
bbiiTT,,  ssaammTTaavvrroobboo  SSeemmoossaavvlleebbssaa  ddaa  xxaarrjjeebbss  SSoorriiss  SSeeuussaa--
bbaammoobbiiTT  ddaa  aa..  SS..  

bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  aarrsseebboobbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannppiirroobbee--
bbuullii  iiyyooss  aaggrreeTTvvee  ssxxvvaa  ffaaqqttoorreebbiiTTaacc..  kkeerrZZoodd,,  eessaaaa::  
qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkiiss  ggaannvviiTTaarreebbiiss  mmiizznniiTT  mmssxxvviillii  iinnvveessttii--
cciieebbiiss  ggaammooyyooffiiss  aauucciilleebblloobbaa;;  ssaaggaannggeebboo  mmoovvlleenneebbii  ——  
oommii,,  ssttiiqqiiuurrii  uubbeedduurreebbaa,,  ssoocciiaalluurrii  aaffeeTTqqeebbaa  ddaa  ssxxvvaa;;  
mmTTaavvrroobbiiss  uuuunnaarroobbaa,,  rriiss  ggaammoocc  mmiiss  kkoonnttrroollss  mmiiRRmmaaaa  
ddaarrCCeenniillii  qqvveeyynniiss  ffiinnaannssuurrii  uurrTTiieerrTToobbeebbii  ddaa  aa..  SS..  

bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  zzRRvvrruullii  nnoorrmmaa  ((mmSSpp--ss  mmiimmaarrTT))  
ddaa  mmooccuulloobbaa  ssxxvvaaddaassxxvvaa  qqvveeyynniissTTvviiss  ggaannssxxvvaavveebbuulliiaa..  mmaa--
TTii  ggaannssaazzRRvvrraa  qqvveeyynniissaaTTvviiss  mmiissaaRReebbii  ssiiddiiddeeeebbiiTT  ddaammookkii--
ddeebbuulliiaa  ddeeffiicciittiiss  mmaarrTTvviiss  eeffeeqqttiiaannoobbaazzee..  bbiiuujjeettiiss  
ddeeffiicciittiiss  mmaarrTTvvaa  gguulliissxxmmoobbss::  aa))  mmiissii    zzRRvvrruullii  mmooccuu--
lloobbiiss  ddaaddggeennaass;;  bb))  ddaaffiinnaannsseebbiiss  wwyyaarrooeebbiissaa  ddaa  aamm  wwyyaarroo--
eebbss  SSoorriiss  rraacciioonnaalluurrii  TTaannaaffaarrddoobbiiss  ggaannssaazzRRvvrraass..  

bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  ooppttiimmaalluurrii  ssiiddiiddee  ddaammookkii--
ddeebbuulliiaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  xxaarrjjeebbiiss  ddoonneessaa  ddaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
ggaannaakkvveeTTeebbzzee,,  rroommlleebbmmaacc  ddiiddii  ggaavvlleennaa  SSeeiiZZlleebbaa  mmooaaxx--
ddiinnooss  eerrTToobblliivv  mmooTTxxoovvnnaazzee  ddaa,,  aaqqeeddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  
SSiiddaa  eerroovvnnuullii  pprroodduuqqttiiss  mmooccuulloobbaazzee..  ssaaqqoonnlliissaa  ddaa  
mmoommssaaxxuurreebbiiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  SSeessyyiiddvviiss  mmzzaarrddii  mmooccuulloobbaa  
zzrrddiiss  eekkoonnoommiikkiiss  SSeemmoossaavvlleebbiiss  ddoonneessaacc  ddaa  ggaaddaassaaxxaaddee--
bbiiss  mmTTlliiaann  mmooccuulloobbaassaacc..  

mmssoofflliioo  pprraaqqttiikkaa  ggvviiCCvveenneebbss,,  rroomm  mmzzaarrddii  ssaaxxeell--
mmwwiiffoo  SSeessyyiiddvveebbiiss  SSeeddeeggaadd  bbiiuujjeettSSii  mmiiRReebbuullii  ssaaggaaddaa--
ssaaxxaaddoo  SSeemmoossaavvlleebbiiss  nnaammeettiiss  mmooccuulloobbaa,,  mmxxoolloodd  nnaawwii--
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lloobbrriivv  uuzzrruunnvveellyyooffss  `̀TTvviiTTaannaazzRRaauurreebbaass~~  ddaa  ddeeffii--
cciittiiss  ddaaffaarrvvaass..  aammiittoomm  ddeeffiicciittiiss  mmaarrTTvviiss  uuppiirrvveelleess  
aammooccaannaass,,  mmiissii  mmooccuulloobbiiss  ddaaggeeggmmvviissaass,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
ggaannaakkvveeTTeebbiissaa  ddaa  ssaaxxeellmmwwiiffoo  SSeessyyiiddvveebbiiss  mmooccuulloobbeebbiiss  
ooppttiimmaalluurrii  ssiiddiiddeeeebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa  wwaarrmmooaaddggeennss..  

bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  oorrii  ZZii--

rriiTTaaddii  wwyyaarroo  aarrsseebboobbss::  ssaaSSiinnaaoo  ddaa  ssaaggaarreeoo  wwyyaa--

rroo..  
bbiiuujjeettiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  ssaaSSiinnaaoo  wwyyaarroo  mmooiiccaavvss::  

ssaabbaannkkoo  ddaa  aarraassaabbaannkkoo  aannuu  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssaaxxeellmmwwii--
ffoo  oobblliiggaacciieebbiiss  ggaannTTaavvsseebbiiss  ggzziiTT  mmoozziidduull  kkrreeddiittee--
bbii..  aammaavvee  wwyyaarrooss,,  aauucciilleebblloobbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  mmiieekkuuTTvvnnee--
bbaa  aaggrreeTTvvee  ssaaxxeellmmwwiiffoo  xxaarrjjeebbiiss  SSeemmcciirreebbaa,,  bbiiuujjeettiiss  SSee--
mmoossaavvlleebbiiss  ggaazzrrddaa  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  ggaazzrrddiiss  
aann  aaxxaallii  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ddaawweesseebbiiss  ggzziiTT,,  xxoolloo  uukkiidduurreess  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ffuulliiss  eemmiissiiaa..  

bbiiuujjeettiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  ssaaggaarreeoo  wwyyaarroo  mmooiiccaavvss  
sseessxxeebbss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaaffiinnaannssoo  oorrggaanniizzaacciieebbiiddaann,,  
ssxxvvaa  qqvveeyynneebbiiss  mmTTaavvrroobbeebbiissggaann,,  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ffaassiiaannii  
qqaaRRaallddeebbiiss  ggaannTTaavvsseebbiiss  ggzziiTT  mmoozziidduull  ssaaxxssrreebbss  ddaa  aa..  SS..  

eekkoonnoommiikkaazzee  bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  mmaassttiimmuulliirreebbee--
llii  zzeemmooqqmmeeddeebbaa  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  mmiissii  ddaaffiinnaannsseebbiiss  mmee--
TTooddeebbzzee..  ffuulliiss  bbaazzaarrzzee  sseessxxeebbiiss  aaRReebbiiTT  xxeelliissuufflleebbaa  
zzrrddiiss  mmaaTTzzee  mmooTTxxoovvnnaass  ddaa,,  SSeessaabbaammiissaadd,,  xxeellss  uuwwyyoobbss  
ssaarrggeebblliiss  ggaannaakkvveeTTiiss  ggaazzrrddaass..  eess,,  TTaavviiss  mmxxrriivv,,  aammcciirreebbss  
kkeerrZZoo  mmeewwaarrmmeeeebbiiss  mmiieerr  sseessxxeebbiiss  mmoozziiddvvaassaa  ddaa  mmaaTT  ssaaiinn--
vveessttiicciioo  ddaa  ssaammoommxxmmaarreebblloo  xxaarrjjeebbss  eekkoonnoommiikkaaSSii..  aasseeTT  
ppiirroobbeebbSSii  ddeeffiicciittiiss  aannuu  ssaaxxeellmmwwiiffoo  xxaarrjjeebbiiss  ddaaffii--
nnaannsseebbaamm,,  ffuulliiss  eemmiissiiiiss  ggzziiTT,,  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  uuaarryyooffiiTTii  
ggaavvlleennaa  aarr  mmooaaxxddiinnooss  kkeerrZZoo  iinnvveessttiicciieebbiiss  aann  mmooxxmmaarree--
bbiiss  SSeemmcciirreebbaazzee..  eess  kkii  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  aaxxaallii  
ffuulliiss  SSeeqqmmnnaamm,,  sseessxxeebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT,,  ssaammTTaavvrroobboo  xxaarr--
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jjeebbiiss  ddaaffiinnaannsseebbiiss  mmaassttiimmuulliirreebbeellii  rroollii  SSeeaassrruu--
llooss..  aammaassTTaann,,  aauucciilleebbeelliiaa  aamm  uukkaannaasskknneelliiss  rraacciioonnaa--
lluurrii  mmaassSSttaabbeebbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa..  

bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  aarrsseebboobbiiss  SSeeddeeggiiaa  ssaaxxeellmmwwii--
ffoo  vvaalliiss  zzrrddaa..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  vvaallii  ——  eess  aarriiss  ssaaxxeell--

mmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  ddeeffiicciittiiss  ddaassaaffiinnaannsseebbllaadd  

mmoozziidduullii  TTaannxxiiss  ddaauuffaarraavvii  nnaawwiillii,,  rroommeelliicc  
ddaaggrroovviilliiaa  qqvveeyynniiss  aarrsseebboobbiiss  mmTTeell  mmaannZZiillzzee..  aamm  vvaalliiss  
ddaaffaarrvvaa  bbiiuujjeettiiddaann  xxoorrcciieellddeebbaa  ddaa  ssaammTTaavvrroobboo  xxaarr--
jjeebbiiss  eerrTT--eerrTT  mmnniiSSvvnneelloovvaann  ppoozziicciiaass  wwaarrmmooaaddggeennss..  

bbiiuujjeettiiss  pprrooffiicciittii..  eekkoonnoommiikkaazzee  zzeemmooqqmmeeddee--
bbiiss  TTvvaallssaazzrriissiiTT,,  aarraannaakklleebb  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  bbiiuujjeettiiss  
pprrooffiicciittiiss  mmaarrTTvvaa..  pprrooffiicciittiiss,,  rrooggoorrcc  bbiiuujjeettiiss  
SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiiss  xxaarrjjzzee  nnaammeettiiss,,  eekkoonnoommiikkaazzee  uuaarryyoo--
ffiiTTii  zzeemmooqqmmeeddeebbiiss  pprroocceessii  vvlliinnddeebbaa,,  uuppiirrvveelleess  yyoovv--
lliissaa,,  iinnffllaacciiuurrii  pprroocceesseebbiiss  ddaawwyyeebbiiTT..  aaRRnniiSSnnuulliiss  
TTaavviiddaann  aacciilleebbiiss  mmiizznniiTT  aauucciilleebbeelliiaa  pprrooffiicciittiiss  
mmaarrTTvviiss  eeffeeqqttiiaannii  ssiisstteemmiiss  SSeeqqmmnnaa,,  rroommeelliicc  gguulliiss--
xxmmoobbss  mmiissii  ggaammooyyeenneebbiiss  rraacciioonnaalluurrii  mmiimmaarrTTuulleebbeebbiiss  
ddaassaabbuuTTeebbaass..  

iinnffllaacciiiiss  TTaavviiddaann  aacciilleebbiiss  mmiizznniiTT,,  pprrooffiicciittiiss  
ssaaxxssrreebbii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammooyyeenneebbuull  iiqqnneess  oorrii  ZZiirriiTTaaddii  mmii--
mmaarrTTuulleebbiiTT::  

11..  bbiiuujjeettuurrii  nnaammeettiiss  ggaammooyyeenneebbaa  ssaaggaarreeoo  sseessxxiiss  
aannuu  vvaalliiss  ddaassaaffaarraadd;;  

22..  pprrooffiicciittiiss  ssaaxxssrreebbiiss  ddaauussaaqqoonnlleebbeellii  nnaawwii--
lliiss  mmiimmooqqcceevviiss  ssffeerrooddaann  aammooRReebbaa  ddaa  ssaarreezzeerr--
vvoo  ffoonnddeebbiiss  ffoorrmmiirreebbaa  aann  SSeevvsseebbaa..  

pprrooffiicciittiiss  ssaaxxssrreebbiiss  ggaammooyyeenneebbaa  uuaarryyooffiiTTiiss  
ggaarrddaa,,  SSeeiiZZlleebbaa  ddaaddeebbiiTTii  SSeeddeeggeebbiiss  mmoommttaanniicc  iiyyooss..  aamm  
ssaaxxssrreebbiiss  ssaaSSuuaalleebbiiTT  ssaaSSiinnaaoo,,  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  mmoossaaxxllee--
oobbiiss  vvaalliiss  ddaaffaarrvviiTT  xxeelliissuufflleebbaa  WWaarrbb  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
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SSeemmoossuulloobbeebbss  uukkaann  uubbrruunneebbss  ffuulliiss  bbaazzaarrss  ddaa  ssaarrggeebb--
lliiss  ggaannaakkvveeTTiiss  ddaacceemmaass  iiwwvveevvss,,  rriiTTaacc  ssttiimmuullss  aaZZlleevvss  
iinnvveessttiicciieebbssaa  ddaa  mmooxxmmaarreebbaass,,  TTuummccaa  aauucciilleebbeelliiaa  ffuulliiss  
bbaazzaarrzzee  aamm  ggzziiTT  mmooxxvveeddrriillii  ssaaxxssrreebbiiss  rraacciioonnaalluurrii  
mmooccuulloobbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  bbiiuujjeettiiss  SSeemmoossaavvlleebbii  
22001122  ddaa  22001133  wwlleebbSSii  SSeeaaddggeennddaa  66667711..00  ddaa  66668800..00  mmllnn  llaarrss,,  
22001144  wweellss  kkii  ddaaggeeggmmiilliiaa  77992255..00  mmllnn  llaarrii..  ssaabbiiuujjeettoo  ddee--
ffiicciittii  22001133  wweellss  SSeeaaddggeennddaa  mmTTlliiaannii  SSiiddaa  pprroodduuqqttiiss  
22..66%%--ss,,  22001144  wwlliiss  pprrooeeqqttiiTT  33..99%%--ss..  ssaabbiiuujjeettoo  ddeeffiiccii--
ttiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa,,  rroomm  nnaaeerrTTii  bbiiuujjeettiiss  
ssaaooppeerraacciioo  ssaallddoo  SSeennaarrCCuunneebbuulliiaa  ddaaddeebbiiTTii  nniiSSnnuulliiTT  
((mmSSpp--ss  22..44%%)),,  rraacc  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  qqvveeyynniiss  mmiimmddiinnaarree  SSeemmoossaavv--
lleebbii  aaRReemmaatteebbaa  mmiimmddiinnaarree  xxaarrjjeebbss..  

  

$$22..  kkoommppaanniieebbiiss  bbiiuujjeettii  ddaa  bbiiuujjeettiirreebbaa  
  

bbiizznneess--ggeeggmmiiss  ffiinnaannssuurrii  nnaawwiillii::  ssaammeewwaarrmmeeoo  
ffiirrmmeebbSSii  eerrTT--eerrTTii  ggeeggmmuurrii  ddookkuummeennttii  aarriiss  bbiizznneess--
ggeeggmmaa..  ssxxvvaa  mmrraavvaall  nnaawwiilleebbss  SSoorriiss  bbiizznneess--ggeeggmmaa  mmooiiccaavvss  
ffiinnaannssuurr  nnaawwiillssaacc..  ffaaqqttiiuurraadd  iiggii  wwaarrmmooaaddggeennss  bbiizznneess--
ggeeggmmiiss  yyvveellaa  ssxxvvaa  nnaawwiilleebbiiss  ((ssaawwaarrmmoooo,,  mmaarrkkeettiinngguullii  
ddaa  aa..  SS..))  RRiirreebbuulleebbiiTT  ddaaxxaassiiaaTTeebbaass..  ssaaqqaarrTTvveellooss  ffiirr--
mmeebbSSii  bbiizznneess--ggeeggmmeebbiiss  SSeeddggeennaa  ssaavvaallddeebbuulloo  aarr  aarriiss,,  
mmaaggrraamm  iiggii  ssWWiirrddeebbaa  rrooggoorrcc  TTvviiTT  ffiirrmmeebbss,,  iissee  mmaaTT  kkrree--
ddiittoorreebbss  ddaa  iinnvveessttoorreebbss,,  rroommeellTTaacc  uunnddaa  iiccooddnneenn,,  
rraammddeennaadd  eeffeeqqttuurraadd  ggaammooiiyyeenneebbeenn  mmaaTT  ssaaxxssrreebbss  rreecciippii--
eennttii  ffiirrmmeebbii  ddaa  rrooggoorrii  iiqqnneebbaa  mmaaTTii  ggaammoossyyiiddvviiss  vvaaddaa..    

bbiizznneess--ggeeggmmiiss  ffiinnaannssuurrii  nnaawwiillii  mmooiiccaavvss::  pprroo--
dduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbaass,,  SSeemmoossaavvaall--ggaassaavv--
lliiss  pprrooggnnoozzss,,  ffuulliiss  mmiiRReebbiiss  ddaa  ggaacceemmiiss  pprrooggnnoozzss,,  
aaqqttiivveebbiiss  ddaa  ppaassiivveebbiiss  kkrreebbssiiTT  bbaallaannssss  ddaa  ssaaxxssrreebbiiss  
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wwyyaarrooeebbiiss  ddaa  ggaammooyyeenneebbiiss  mmiimmaarrTTuulleebbeebbiiss  ggeeggmmaass..  mmaaTT  
SSeessaaddggeennaadd  ffiirrmmaa  iiyyeenneebbss  ppeerrssppeeqqttiiuull  ddaa  mmiimmddiinnaarree  
ffiinnaannssuurrii  ggeeggmmiiss  mmaaCCvveenneebblleebbss..    

bbiizznneess--ggeeggmmiiss  ffiinnaannssuurr  nnaawwiillSSii  yyvveellaazzee  mmnniiSSvvnnee--
lloovvaannii  aarriiss  uuzzaarraalloobbiiss  wweerrttiilliiss  aannggaarriiSSii..  uunnddaa  aavv--
RRnniiSSnnooTT,,  rroomm  eess  mmaaCCvveenneebbeellii  ppoossttssoocciiaalliissttuurrii  qqvveeyy--
nneebbiiss  ffiirrmmeebbiissaaTTvviiss  aaxxaalliiaa  ddaa  iiggii  ssaabbWWooTTaa  eekkoonnoommiikkiiss  
ddrrooss  aarr  iiaannggaarriiSSeebbooddaa..  uuzzaarraalloobbiiss  wweerrttiillii  ggvviiCCvvee--
nneebbss,,  TTuu  ffiirrmmaaSSii  pprroodduuqqcciiiiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss))  wwaarrmmooeebbiiss  
ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  rraa  mmooccuulloobbiiss  ddrrooss  ggaauuttoollddeebbaa  rreeaa--
lliizzaacciiiiddaann  aammoonnaaggeebbii  ddaannaaxxaarrjjeebbss,,  ddaa  mmaaSSaassaaddaammee,,  pprroo--
dduuqqcciiiiss  rraa  mmooccuulloobbiiddaann  ddaaiiwwyyeebbaa  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbaa  ffiirr--
mmaaSSii..  

bbiiuujjeettuurrii  ddaaggeeggmmvviiss  ssiisstteemmaa..  aamm  bboolloo  ddrrooss  
ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmeebbSSii  ddaa  mmaaTT  ssttrruuqqttuurruull  eerrTTeeuulleebbSSii  
ffeexxss  iikkiiddeebbss  bbiiuujjeettuurrii  ddaaggeeggmmvvaa  ((bbiiuujjeettiirreebbaa))..  

  bbiiuujjeettiiss  SSeessaaddggeennaadd  ffiirrmmaaSSii  iiqqmmnneebbaa  ssaabbiiuujjee--

ttoo  kkoommiitteettii..  eess  aarriiss  ssaakkoonnssuullttaacciioo  jjgguuffii,,  rroommeell--
SSiicc  ggaarreeddaannaacc  SSeeiiZZlleebbaa  SSeevviiddeess  kkoonnssuullttaannttii..  kkoommiittee--
ttii  aarriiss  mmuuddmmiivvmmooqqmmeeddii..    

kkoommiitteettii  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbss  iinnssttrruuqqcciiiiTT,,  rroommeellSSiicc  
mmoocceemmuulliiaa  TTuu  rraa,,  ssaadd,,  rrooggoorr  ddaa  rraa  ffoorrmmiiTT  ggaakkeeTTddeess..  

kkoommiitteettiiss  ffuunnqqcciieebbSSii  SSeeddiiss::  

  ssaabbiiuujjeettoo  ppoolliittiikkiiss  SSeemmuuSSaavveebbaa;;  
  bbiiuujjeetteebbiiss  kkoooorrddiinniirreebbaa;;  

  bbiiuujjeetteebbiiss  kkoorreeqqttiirreebbiiss  SSeeTTaavvaazzeebbaa;;  
  bbiiuujjeettiiss  ddaammttkkiicceebbaa;;  

  ssaabbiiuujjeettoo  ddaa  ffaaqqttoobbrriivv  SSeeddeeggeebbss  SSoorriiss  ssxxvvaaoo--
bbiiss  ddaaffiiqqssiirreebbaa--SSeesswwaavvllaa  ddaa  mmaakkoorreeqqttiirreebbeellii  
zzoommeebbiiss  SSeeTTaavvaazzeebbaa..  

aamm  kkoommiitteettSSii  uunnddaa  SSeevviiddnneenn  ssaaffiinnaannssoo,,  ssaawwaarrmmoooo,,  
SSrroommiiss  ddaa  xxeellffaassiiss,,  mmaarrkkeettiinnggiiss,,  mmoommaarraaggeebbiiss,,  ssaaggeeggmmoo--
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eekkoonnoommiikkuurrii  ggaannyyooffiilleebbeebbiiss  wwaarrmmoommaaddggeennlleebbii..  mmaarrkkee--
ttiinnggiiss  ggaannyyooffiilleebbaa  aaddggeennss  pprroodduuqqcciiiiss  ggaayyiiddvviiss  ddaa  kkoo--
mmeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettss,,  ssaawwaarrmmoooo  ggaannyyooffiilleebbaa  ——  ssaa--
wwaarrmmoooo  bbiiuujjeettss,,  mmoommaarraaggeebbiiss  ggaannyyooffiilleebbaa  ——  mmaassaalleebbiiss  
xxaarrjjiiss  bbiiuujjeettss,,  SSrroommaa--xxeellffaassiiss  ggaannyyooffiilleebbaa  ——  xxeellffaass--
zzee  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettss,,  ssaaggeeggmmoo--eekkoonnoommiikkuurrii  ggaannyyooffii--
lleebbaa  ——  ssaaeerrTToo  ssaawwaarrmmoooo  xxaarrjjeebbiiss,,  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  xxaarr--
jjeebbiiss  ddaa  kkaappiittaalluurrii  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettss,,  xxoolloo  ffiinnaannssuurrii  
ggaannyyooffiilleebbaa  aakkeeTTeebbss  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss,,  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  
mmooZZrraaoobbiiss    ddaa  ssaabbuuRRaallttrroo  bbaallaannssiiss  pprrooggnnoozzss..    ffiinnaannssuu--
rrii  ggaannyyooffiilleebbiiss  mmiieerr  SSeeddggeenniillii    ssaammiivvee  eess  ddookkuummeennttii  SSee--
ddiiss  ZZiirriiTTaadd  ((ssaaeerrTToo))  bbiiuujjeettSSii,,  rroommeellssaacc  ffiinnaannssuurr  bbiiuu--
jjeettssaacc  uuwwooddeebbeenn..  

ffiinnaannssuurrii  bbiiuujjeettiiss  SSeeddggeennaammddee  ffiirrmmaaSSii  ddggeebbaa  ooppee--
rraattiiuullii  bbiiuujjeettii,,  rroommeelliicc  TTaavviiss  mmxxrriivv  88  ssaaxxiiss  vviiwwrroo  
ssppeecciiaalliizzeebbuull  bbiiuujjeettiissaaggaann  SSeeddggeebbaa..  eesseenniiaa::  wwaarrmmooeebbiiss  
bbiiuujjeettii,,  kkoommeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettii,,  ssaawwaarrmmoooo  mmaarraa--
ggeebbiiss  bbiiuujjeettii,,  mmaassaalleebbzzee  ppiirrddaappiirrii  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettii,,  
SSrroommiiss  aannaazzRRaauurreebbiiss  ppiirrddaappiirrii  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettii,,  ssaaeerr--
TToo--ssaawwaarrmmoooo  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettii,,  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  xxaarrjjee--
bbiiss  bbiiuujjeettii..  eess  bbiiuujjeetteebbii  eerrTTmmaanneeTTiissaaggnn  ggaammoommddiinnaarreeoo--
bbeenn  ddaa  uurrTTiieerrTTSSeessaabbaammiissoobbaaSSii  aarriiaann  ddaa  ffaaqqttiiuurraadd  wwaarr--
mmooaaddggeenneenn  bbiiuujjeettiirreebbiiss  nnaabbiijjeebbss..  bbiiuujjeettiirreebbiiss  pprrooccee--
ssiiss  llooggiikkuurrii  TTaannmmiimmddeevvrroobbaa  iixxiilleeTT  nnaaxxaazzzzee  2233..  
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nnaaxxaaxxii  2233..  bbiiuujjeettiirreebbiiss  pprroocceessiiss  llooggiikkuurrii  TTaa--
nnaammiimmddeevvrroobbiiss  bbllookk--ssqqeemmaa  

  
bbiiuujjeetteebbii  jjgguuffddeebbaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  nnoommeennkkllaattuu--

rriiss  mmiixxeeddvviiTT  ddaa  bbiiuujjeettiiss  SSeemmuuSSaavveebbiiss  wweessiiss  mmiixxeeddvviiTT..  
ppiirrvveellii  nniiSSnniiTT  ccnnoobbiilliiaa  ffuunnqqcciioonnaalluurrii  bbiiuujjeettii  

ddaa  kkoommpplleeqqssuurrii  bbiiuujjeettii..  mmeeoorree  nniiSSnniiTT  kkii  ——  ssttaabbii--

lluurrii  ((xxiissttii))  ddaa  mmoobbiilluurrii  ((mmooqqnniillii))  bbiiuujjeettii..  
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ffuunnqqcciioonnaalluurrii  bbiiuujjeettii  mmuuSSaavvddeebbaa  eerrTTii  ssaaxxiiss,,  
iiSSvviiaaTTaadd  kkii  oorriiss  ssaaxxiiss  ddaannaaxxaarrjjzzee..  mmaaggaalliiTTaadd,,  aammoorrttii--
zzaacciiiiss  bbiiuujjeettii,,  xxeellffaassiiss  bbiiuujjeettii  ddaa  aa..  SS..  kkoommpplleeqqssuu--

rrii  bbiiuujjeettii  ddggeebbaa  xxaarrjjeebbiiss  jjgguuffzzee,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  aaddmmii--
nniissttrraacciiuullii  xxaarrjjeebbiiss..  

mmeeoorree  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  SSeeddggeenniillii  ssttaabbiilluurrii  aannuu  
xxiissttii  bbiiuujjeettii  mmyyaarriiaa  ddaa  mmaasszzee  aarr  mmooqqmmeeddeebbss  ffiirrmmiiss  ssaaqq--
mmiiaannoobbiiss  mmooccuulloobbiiTTii  mmaaCCvveenneebblleebbiiss  ccvvlliilleebbaa..  aasseeTTiiaa  
mmaaggaalliiTTaadd,,  ffiirrmmiiss  ddaaccvviiss  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettii..  mmoobbiilluurrii  
bbiiuujjeettii  kkaavvSSiirrSSiiaa  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmaassSSttaabbeebbTTaann  ddaa  
mmaassTTaann  eerrTTaadd  iiccvvlleebbaa..  

mmoobbiilluurrii  ((mmooqqmmnniillii))  bbiiuujjeettiiss  uuppiirraatteessoobbiiss  mmiiuu--
xxeeddaavvaadd  mmrraavvaallii  kkoommppaanniiaa  iiyyeenneebbss  xxiisstt  bbiiuujjeettss..  TTuu  mmaaTT  
ssaabbiiuujjeettoo  ppeerriiooddiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  mmuuddmmii--
vvii  aaqqvvTT,,  mmaaSSiinn  eess  ggaammaarrTTlleebbuulliiaa..  

yyvveellaa  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  ffiirrmmaa  aaddggeennss  xxiisstt  bbiiuujjeettss  TTuu  
mmoobbiilluurrss,,  mmiissiiTT  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  uunnddaa  
ffaaqqttiiuurr  ddaannaaxxaarrjjeebbss  SSeeuuddaarrddeess  ddaa  ddaaddggiinnddeess  ggaaddaaxxrriiss  
ssiiddiiddee  ddaa  ssttaattuussii..  TTuu  ffaaqqttiiuurrii  xxaarrjjeebbii  aaRReemmaatteebbaa  bbiiuu--
jjeettuurrss,,  mmaaSSiinn  ggaaddaaxxrraa  aarraaxxeellssaayyrreelliiaa  ddaa  ppiirriiqqiiTT..  

aarraassaassuurrvveellii  ggaaddaaxxrriiss  ddaaddggeenniiss  SSeemmddeegg  uunnddaa  ggaaaa--
nnaalliizzddeess,,  TTuu  rraamm  ggaammooiiwwvviiaa  iiggii..  aammiiss  mmiizzeezzii  SSeeiiZZlleebbaa  
bbiiuujjeettiirreebbaaSSii  ggaammooyyeenneebbuullii  mmooZZvveelleebbuullii  nnoorrmmaattiivvii  
iiyyooss,,  aann  mmoommuuSSaavveeTTaa  ddaabbaallii  SSrroommiiss  mmwwaarrmmooeebblluurroobbaa,,  aann  
mmooccddeenneebbii  mmuuSSaaoobbaaSSii  ddaa  ssxxvvaa..  

iisseeTT  ccvvllaadd  ggaarreemmooSSii,,  rrooggoorrcc  ddRReevvaannddeellii  bbiizz--
nneess--ggaarreemmooaa,,  ffiirrmmeebbii  aarr  aarriiaann  ddaazzRRvveeuullii  mmoouullooddnneellii  
ccvvlliilleebbeebbiissaaggaann,,  rraacc  aauucciilleebbllaadd  ggaammooiiwwvveevvss  mmaaTTii  ddaa--
nnaaxxaarrjjeebbiiss  ccvvlliilleebbaassaacc..  aammiittoomm  mmeenneejjeerreebbii,,  aaqqcceennttii--
rreebbuullii  uunnddaa  iiyyvvnneenn  mmxxoolloodd  mmoobbiilluurrii  ((mmooqqmmnniillii))  bbiiuu--
jjeettiiss  SSeeddggeennaazzee..  
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rraacc  SSeeeexxeebbaa  iimm  ffiirrmmeebbss,,  rroommlleebbssaacc  bbiiuujjeettiirreebbaa  
jjeerr  ssaaeerrTToodd  aarr  ddaauuwwyyiiaaTT  ddaa  jjeerr  kkiiddeevv  mmuuSSaaoobbeenn  ttrraa--
ddiicciiuullii  mmeeTTooddeebbiiTT,,  mmaaTT  SSeevvaaxxsseenneebbTT,,  rroomm  bbiiuujjeettiirree--
bbiiss  ddaanneerrggvvaamm  rruusseeTTiiss  eerrTT--eerrTT  ssaawwaarrmmooSSii  3355  mmllnn  mmaannee--
TTiiTT  SSeeaammcciirraa  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa,,  xxoolloo  ffuulliiss  nnaa--
kkaaddeebbii  ggaaiizzaarrddaa  44,,55  mmllnn  llaarriiTT..11  

bbiiuujjeettiirreebbaa  bbiiuujjeettiiss  SSeeddggeenniiss  ddaa  mmiissii  TTaannaammiimmddeevv--
rruullii  SSeessrruulleebbiiss  pprroocceessiiaa..  rrooggoorrcc  aavvRRnniiSSnneeTT,,  ffiirrmmaaSSii  
ssddggeebbaa  rraammddeenniimmee  bbiiuujjeettii..  yyvveellaa  iissiinnii  oorr  jjgguuffaadd  iiyyooffaa::  

11..  ooppeerraacciiuullii  bbiiuujjeettii;;  
22..  ffiinnaannssuurrii  bbiiuujjeettii..  
ooppeerraacciiuull  bbiiuujjeettSSii  SSeeddiiss::  ggaayyiiddvveebbiiss  bbiiuujjee--

ttii,,  wwaarrmmooeebbiiss  bbiiuujjeettii,,  mmaassaallaa--nneeddlleeuulliiss  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuu--
jjeettii,,  SSrroommiiTTii  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettii,,  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  
ddaa  nneeddlleeuulliiss  mmaarraaggiiss  bbiiuujjeettii,,  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  ddaa  kkoo--
mmeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettii,,  zzeeddnnaaddeebbii  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuu--
jjeettii,,  rreeaalliizzeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  bbii--
uujjeettii,,22  mmaaTT  SSoorriiss  mmTTaavvaarriiaa  ggaayyiiddvveebbiiss  bbiiuujjeettii,,  rraaddggaann  
mmaasszzeeaa  ddaammookkiiddeebbuullii  yyvveellaa  ssxxvvaa  bbiiuujjeetteebbiiss  ssiiddiiddee..33  

ggaayyiiddvveebbiiss  bbiiuujjeettii  kkoommppaanniiaaSSii  ssddggeebbaa  rrooggoorrcc  
nnaattuurraalluurrii,,  iissee  RRiirreebbuulleebbiiTTii  ffoorrmmiiTT  eerrTT  ssaammeeuurr--
nneeoo  wweellzzee  TTvveeeebbaadd  ddaayyooffiiTT..  iissaazzRRvvrreebbaa  ggaayyiiddvveebbiiss  

pprrooggnnoozzuullii  mmooccuulloobbaa  ((ss)),,  pprroodduuqqcciiiiss  nnaattuurraalluurr  

eerrTTeeuulleebbSSii  pprrooggnnoozzuull  ggaayyiiddvveebbssaa  ((qq))  ddaa  aasseevvee  pprroogg--

nnoozzuull  ffaasseebbzzee  ((pp))  ddaayyrrddnnoobbiiTT..  ggaaaannggaarriiSSeebbeebbii  ssaaqqoonn--

                                   
1 ППооппоовв  ВВ,,  ЛЛяяппуунноовв  СС..  ФФииннааннссооввыыйй  ббииззннеесс--ппллаанн,,ММ..,,  ФФииннааннссыы  ии  

ссттааттииссттииккаа,,  22000055,,  ggvv..  442222.. 
2 ККооввааллеевв  ВВ..  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт  ММ..,,  22000077,,  ggvv..  440066--440077.. 
3 ФФииннааннссыы  ии  ббююдджжееттииррооввааннииее  ддлляя  ннееффииннааннссооввыыхх  ммееннеедджжеерроовв,,  

ММ..,,  22000055,,  ggvv..  227755.. 
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lliiss  jjgguuffeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  xxddeebbaa..  ggaayyiiddvveebbiiss  bbiiuujjeettiirreebbii--

ssaass..  bbiiuujjeettiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  aallggoorriiTTmmii  aasseeTTiiaa::  ∑= qps ..  

wwaarrmmooeebbiiss  bbiiuujjeettii..  mmiissii  SSeeddggeenniiss  mmiizzaanniiaa  ggaassaa--
yyiiddaadd  mmooTTxxoovvnniillii  pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaa..  wwaarrmmooeebbiiss  bbii--
uujjeettiiss  SSeeddggeennaa  eeyyrrddnnoobbaa  ggaayyiiddvveebbiiss  bbiiuujjeettss  ddaa  mmzzaa  
pprroodduuqqcciiiiss  nnaaSSTTeebbss  kkoommppaanniiaaSSii..  

wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  pprrooggnnoozzii  iiaannggaarriiSSeebbaa  SSeemm--
ddeeggii  ffoorrmmuulliiTT::  

21 qqSQ ++=   

ffoorrmmuullaaSSii::    

ss  ——  aarriiss  ggaayyiiddvviiss  mmooccuulloobbiiss  pprrooggnnoozzii..  

qq11  ——  aarriiss  ssaaggeeggmmoo  ppeerriiooddiiss  bboollooss  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  
nnaaSSTTii..  

qq22  ——  aarriiss  ssaaggeeggmmoo  ppeerriiooddiiss  ddaassaawwyyiissSSii  mmzzaa  pprroodduuqq--
cciiiiss  nnaaSSTTii..  

mmaassaalleebbiiss,,  nneeddlleeuulliiss  ppiirrddaappiirrii  xxaarrjjeebbiiss  

bbiiuujjeettii..  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  nnaattuurraalluurr  eerrTTeeuulleebbSSii  
wwaarrmmooeebbiiss  pprrooggnnoozzzzee,,  eerrTTeeuull  pprroodduuqqttzzee  mmaassaallaa--nneedd--
lleeuulliiss  ddaannaaxxaarrjjiiss  nnoorrmmaattiivvzzee  ddaa  mmaassaallaa--nneeddlleeuulliiss  
ssaawwyyiiss  ddaa  ssaabboolloooo  nnaaSSTTeebbzzee  ddaayyrrddnnoobbiiTT  iiaannggaarriiSSeebbaa  
nneeddlleeuulliiss  ddaa  mmaassaalliiss  ssaaWWiirroooobbaa,,  mmaaTTii  SSeessyyiiddvviiss  mmooccuu--
lloobbaa  ddaa  mmaasszzee  ggaawweeuullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii..  ggaaaannggaarriiSSeebbaa  kkeeTT--
ddeebbaa  nnaattuurraalluurr  ddaa  RRiirreebbuulleebbiiTT  ggaammooxxaattuulleebbaaSSii..    

SSrroommiiss  aannaazzRReeuurreebbiiss  ppiirrddaappiirrii  xxaarrjjeebbiiss  

bbiiuujjeettii..  mmiiss  ssaaaannggaarriiSSoodd  ggaammooiiyyeenneebbaa  wwaarrmmooeebbaaSSii  ddaa--
ssaaqqmmeebbuullii  mmuuSSeebbiiss  ssaattaarriiffoo  ggaannaakkvveeTTeebbii  ddaa  aaggrreeTTvvee  
pprroodduuqqcciiiiss  wwaarrmmooeebbaazzee  ddaaddggeenniillii  ssaammuuSSaaoo  ddrrooiiss  nnoorr--
mmaattiivveebbii..    

ccvvaalleebbaaddii  zzeeddnnaaddeebbii  xxaarrjjeebbiiss  bbiiuujjeettii..  
ggaaaannggaarriiSSeebbaa  xxoorrcciieellddeebbaa  zzeeddnnaaddeebbii  xxaarrjjeebbiiss  mmuuxxllee--
bbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ((aammoorrttiizzaacciiaa,,  ddaazzRReevviiss  xxaarrjjii,,  eelleeqqttrrooee--
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nneerrggiiiiss  xxaarrjjii  ddaa  ssxxvv..))  kkoommppaanniiaaSSii  mmiiRReebbuull  ZZiirriiTTaadd  ssaa--
bbaazzoo  mmaaCCvveenneebbeellTTaann  ((wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuulloobbaa,,  SSrroommiiss  ppiirr--
ddaappiirrii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ssaaaaTTeebbSSii  ddaa  ssxxvv..))  mmiimmaarrTTeebbaaSSii..  

nneeddlleeuulliiss  ddaa  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  mmaarraaggeebbiiss  

bbiiuujjeettii..  aamm  bbiiuujjeettiiss  SSeessaaddggeennaadd  ggaammooddggeebbaa  nneeddlleeuu--
lliiss  ddaa  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  mmiizznnoobbrriivvii  nnaaSSTTeebbii  ggaammooxxaattuullii  
nnaattuurraalluurr  eerrTTeeuulleebbSSii,,  mmaaTTii  eerrTTeeuulliiss  ffaasseebbii  ddaa  aagg--
rreeTTvvee  mmzzaa  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  SSeessaaxxeebb  mmoonnaa--
cceemmeebbii..  

mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  ddaa  kkoommeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbiiss  

bbiiuujjeettii..  aaqq  ssaaqqmmee  ggvvaaqqvvss  ssaaeerrTToossaaqqaarrxxnnoo  zzeeddnnaaddeebbii  
xxaarrjjeebbiiss  ggaammooaannggaarriiSSeebbaassTTaann..  aamm  xxaarrjjeebbiiss  mmuuxxlloobbrriivvii  
SSeeddggeenniilloobbaa  kkoommppaanniiiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssppeecciiffiikkaazzeeaa  ddaammoo--
kkiiddeebbuullii..  

rreeaalliizzeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRiirreebbuullee--

bbiiss  bbiiuujjeettii..  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  kkeeTTddeebbaa  wwaarrmmooeebbuullii  ddaa  
rreeaalliizzeebbuullii  pprroodduuqqcciiiiss  TTvviiTTRRiirreebbuulleebbiiss  pprrooggnnoozzii  
RRiirreebbuulleebbiiTT  ggaammooxxaattuulleebbaaSSii..  iiggii  iiaannggaarriiSSeebbaa  mmiissii  TTii--
TTooeeuullii  SSeemmaaddggeenneellii  kkoommppoonneennttiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

zzeemmooTTggaannxxiilluullii  bbiiuujjeetteebbii,,  rrooggoorrcc  ooppeerraacciiuu--
llii  bbiiuujjeettiiss  nnaawwiilleebbii,,  RRiirreebbuulleebbiiTT  ffoorrmmaaSSii  wwaarrmmooaadd--
ggeenneenn  kkoommppaanniiiiss  ffiinnaannssuurrii  bbiiuujjeettiiss  SSeeddggeenniiss  ssaaffuuZZ--
vveellss..  mmeeoorreennaaiirraadd  mmaass  ZZiirriiTTaaddii  bbiiuujjeettiicc  eewwooddeebbaa..11  mmii--
ssii  nnaawwiilleebbiiaa::  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  bbiiuujjeettii,,  mmooggeebbaa--zzaarraa--
lliiss  bbiiuujjeettuurrii  aannggaarriiSSggeebbaa  ddaa  bbaallaannssii..  yyvveellaa  iissiinnii  ssddggee--
bbaa  pprrooggnnoozziiss  ddoonneezzee..  

bbiiuujjeettiirreebbiiss  uuppiirraatteessoobbaannii..  aamm  uuppiirraatteessoo--
bbaaTTaa  rriiccxxvvSSiiaa::  

  mmiissii  mmaakkoorrddiinniirreebbeellii  rroollii;;  

  mmiissii  mmaaoorrggaanniizzeebbeellii  rroollii;;  

                                   
1 ФФииннааннссыы  ии  ббююдджжееттииррооввааннииее  ддлляя  ннееффииннааннссооввыыхх  ммееннеедджжеерроовв,,  

ММ..,,  22000055,,  ggvv..  228800.. 
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  iinniicciiaattiivviiss  wwaammaaxxlliisseebbeellii  rroollii;;  

  mmaakkoonnttrroolleebbeellii  rroollii..  
bbiiuujjeettiirreebbiiss  nnaakklloovvaanneebbeebbii..    

  ddrrooiiss  ddiiddii  xxaarrjjii;;  
  TTaannaammSSrroommeellTTaa  uukkmmaayyooffiilleebbaa;;  

  mmoouuqqnneelloobbaa,,  ssiixxiissttee;;  

  ddiiddZZaallii  `̀qqaaRRaallddoommaanniiaa~~..  
bbiiuujjeettiirreebbiiss  pprroocceedduurreebbii..  bbiiuujjeettiirreebbiiss  

pprroocceedduurreebbii  ssxxvvaaddaassxxvvaa  oorrggaanniizzaacciiaaSSii  ssxxvvaaddaassxxvvaaaa..  
aammiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd  TTiiTTqqmmiiss  yyvveellaa  oorrggaanniizzaacciiaa  bbiiuujjeettii--
rreebbiissaass  aasseeTT  pprroocceedduurreebbss  ggaaiivvlliiss::  

11..  pprrooggnnoozzeebbiiss  ((ggaayyiiddvviiss,,  wwaarrmmooeebbiiss,,  mmaassaalleebbiiss  
xxaarrjjiiss,,  zzeeddnnaaddeebbii  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  aa..  SS..))  SSeeddggeennaa;;  

22..  pprrooggnnoozzeebbiiss  ggaaddaacceemmaa  ssaabbiiuujjeettoo  kkoommiitteettiissaadd--
mmii;;  

33..  ssaabbiiuujjeettoo  kkoommiitteettiiss  mmiieerr  ZZiirriiTTaaddii  ((ssaaffiinnaannssoo))  
bbiiuujjeettiiss  SSeeddggeennaa;;  

44..  ssaabbiiuujjeettoo  kkoommiitteettiiss  mmiieerr  ccaallkkeeuullii  bbiiuujjeettee--
bbiiss  ddaammttkkiicceebbaa;;  

55..  bbiiuujjeetteebbiiss  rreegguullaarruullii  kkoorreeqqttiirreebbaa..  
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TTaavvii  1166..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbii  ddaa  mmaaTTii  mmaarrTTvvaa  

  

$$11..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  aarrssii  ddaa  kkllaassiiffiikkaacciiaa  
  

ssiittyyvvaa  `̀rriisskkii~~  eessppaannuurr--ppoottuuggaalliiuurrii  wwaarrmmooSSoobbiissaaaa  
ddaa  nniiSSnnaavvss  `̀wwyyaallqqvveeSSaa  kkllddeeeebbss~~..  rruussuull  eenncciikkllooppeeddiieebb--
SSii  iiggii  ggaannmmaarrtteebbuulliiaa,,  rrooggoorrcc  mmoollooddiinnSSii  ggaannccddiillii  
zzaarraallii..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  rruussii  ssppeecciiaalliissttii  vv..  iissaaeevvii--
CCii  rriisskkiiss  qqvveeSS  mmiiiiCCnneevvss  `̀ddaassaaxxuullii  mmiizznniiss  mmiiRRwweevvaaSSii  ddaa--
uurrwwmmuunneebblloobbaass~~,,  xxoolloo  ssaannkktt--ppeetteerrbbuurrggeellii  mmeeccnniieerrii  
ii..  bbaallaannoovvii  ggvvaarrwwmmuunneebbss,,  rroomm  `̀rriisskkii  aarriiss  bbuunneebbiiss  mmoovv--
lleenniiss  ddaa  aaddaammiiaannTTaa  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  aammaa  TTuu  iimm  ssaaxxiiss  ssppeecciiffii--
kkiiddaann  ggaammoommddiinnaarree  mmoossaallooddnneellii  ddaannaakkaarrggiiss  ssaaSSiiSSrrooee--
bbaa~~..11  aassee  rroomm,,  rriisskkii  aarriiss  rraaRRaacciiss  aarr  mmiiRReebbiiss,,  mmiizznniiss  mmii--
uuRRwweevvlloobbiiss  aann  rraaRRaacciiss  ddaakkaarrggvviiss  ssaaSSiiSSrrooeebbaa..    

ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbaa  mmrraavvaallnnaaiirr  rriisskkeebbss  uukkaavvSSiirrddee--
bbaa,,  rroommeellTTaacc  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbaazzee  ddiiddii  ggaavvlleenniiss  mmooxx--
ddeennaa  SSeeuuZZlliiaaTT..  aamm  rriisskkeebbss  SSoorriiss  ggaammoorrCCeeuullaadd  ddiiddiiaa  
ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  rroollii  ddaa  mmnniiSSvvnneelloobbaa..  

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  ssaaxxeeeebbiiaa::  iinnffllaacciiuurrii  rriisskkii,,  
ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  rriisskkii,,  ssaakkrreeddiittoo  rriisskkii,,  ddeeppoozziittuurrii  rriiss--
kkii,,  ssaavvaalluuttoo  rriisskkii,,  iinnvveessttiicciiuurrii  rriisskkii,,  ssaapprroocceennttoo  
rriisskkii  ddaa  bbiizznneess--rriisskkii  ((nnaaxxaazzii  2244))..    

                                   
1 ББааллааббаанноовв  ИИ..  ТТ..  РРиисскк--ммееннеедджжммееннтт,,  ММ..,,  ФФииннааннссыы  ии  

ссттааттииссттииккаа,,  11999966,,  ggvv..  110011.. 
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nnaaxxaazzii  2244..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  ZZiirriiTTaaddii  ssaaxxeeeebbii  
 

iinnffllaacciiuurrii  rriisskkii  eess  iisseeTTii  rriisskkiiaa,,  rroommeellssaacc  iiww--
vveevvss  iinnffllaacciiaa..  aasseeTT  ddrrooss  xxddeebbaa  kkaappiittaalliiss  ((ffiinnaannssuurrii  aaqq--
ttiivveebbiiss))  rreeaalluurrii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaauuffaassuurreebbaa  ddaa  aaggrreeTTvvee,,  
ffiirrmmiiss  mmoommaavvaallii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  SSeemmcciirreebbaa..  iinnffllaacciiuurrii  
rriisskkii  aaxxaassiiaaTTeebbss  iinnffllaacciiuurr  eekkoonnoommiikkaass..    

iinnffllaacciiuurrii  rriisskkiiss  SSeemmcciirreebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ffiinnaannssuurr  ggaa--
rriiggeebbeebbSSii  iinnffllaacciiiiss  mmoossaallooddnneellii  zzrrddiiss  tteemmppiiss  ggaaTTvvaa--
lliisswwiinneebbiiTT,,  xxoolloo  TTuu  mmiissii  pprrooggnnoozzii  SSeeuuZZlleebbeelliiaa,,  mmaaSSiinn  
ffiinnaannssuurrii  ggaarriiggeebbeebbiiss  wwaarrmmooeebbiiTT  rroommeelliimmee  mmyyaarraadd  kkoonn--
vveerrttiirreebbaadd  vvaalluuttaaSSii..    

ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  rriisskkii  ffiirrmmaaSSii  ddaannaakkaarrggiiss  iiss  aallbbaa--
TTuurrii  ssiiddiiddeeaa,,  rroommeelliicc  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammooiiwwvviiooss  ssaaggaaddaassaaxx--
ddoo  kkaannoonnmmddeebblloobbiiss  ccvvlliilleebbaamm,,  aannddaa  ffiirrmmiiss  ssppeecciiaalliiss--
tteebbiiss  mmiieerr  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaammooaannggaarriiSSeebbaaSSii  ddaaSSvveebbuullmmaa  
SSeeccddoommeebbmmaa..    

ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  rriisskkii  SSeeiiccaavvss::  
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  ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaannaakkvveeTTeebbiiss  ggaauuTTvvaalliisswwiinneebbeellii  
zzrrddiiss  ggaammoo  bbiiuujjeettSSii  ddaammaatteebbiiTTii  SSeennaattaanneebbiiss  ggaann--
xxoorrcciieelleebbiiss  aallbbaaTToobbaass;;  

  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeeRRaavvaaTTeebbiiss  ggaauuqqmmeebbiiTT  bbiiuujjeettSSii  
ddaammaatteebbiiTT  ggaaddaassaaxxddeelleebbiiss  ggaaddaaxxddiiss  aallbbaaTToobbaass;;  

  bbiiuujjeettiissaaddmmii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  ggaammoo  ssaajjaarriimmoo  ssaann--
qqcciieebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  aallbbaaTToobbaass,,  ddaa,,  xxSSiirr  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii,,  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmTTlliiaannaadd  SSeeCCeerreebbiiss  
ssaaSSiiSSrrooeebbaass..    

ggaaddaassaaxxaaddeebbiiss  ggaaaannggaarriiSSeebbeebbSSii  ddaaSSvveebbuullii  SSeeccddoommeebbii  
ffiinnaannaassuurrii  ssaannqqcciieebbiiTT  iissjjeebbaa..  xxSSiirraadd,,  kkaannoonnii  eerrTTnnaaiirraadd  
mmkkaaccrraadd  ssjjiiss,,  rrooggoorrcc  SSeemmTTxxvveevviiTT  ((tteeqqnniikkuurr))  SSeeccddoommaass,,  
iissee  ggaammooaannggaarriiSSeebbaaSSii  wwiinnaannsswwaarrggaannzzrraaxxuull  ddaammaaxxiinnjjeebbaass..  

ssaakkrreeddiittoo  rriisskkii  oorrii  ssaaxxiissaaaa::  ssaavvaaWWrroo--ssaakkrreeddiittoo  
rriisskkii  ddaa  ssaabbaannkkoo--ssaakkrreeddiittoo  rriisskkii..  ssaavvaaWWrroo--ssaakkrreeddii--

ttoo  rriisskkii  ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  
mmaaSSiinn,,  rrooccaa  iiggii  ssaassaaqqoonnlloo  ((kkoommeerrcciiuull)),,  aannddaa  ssaammoommxxmmaa--
rreebblloo  kkrreeddiittss  ggaasscceemmss  mmyyiiddvveelleebbzzee..  ffiirrmmiissaaTTvviiss  eess  
rriisskkii  iimmaaSSii  ggaammooiixxaatteebbaa,,  rroomm  SSeeiiZZlleebbaa  kklliieennttmmaa  ((mmyyiiddvveell--
mmaa))  vveerr  aauunnaazzRRaauurrooss  mmaass  eess  kkrreeddiittii,,  kklliieennttiissaaTTvviiss  kkii  
iimmaaSSii,,  rroomm  SSeeiiZZlleebbaa  ffiirrmmaamm  vveerr  mmiisscceess  mmaass  eess  kkrreeddiittii..  

ssaabbaannkkoo--ssaakkrreeddiittoo  rriisskkii  uukkaavvSSiirrddeebbaa  mmsseessxxeebb--
lliiss  ggaaddaaxxddiissuunnaarriiaannoobbiiss  SSeemmcciirreebbaass..  aasseeTTii  rriisskkiiss  ddoonnee  
mmiiTT  uuffrroo  mmaaRRaalliiaa,,  rraacc  uuffrroo  mmaaRRaalliiaa  kkrreeddiittiiss  ssiiddiiddee  
ddaa  kkrreeddiittiiss  vvaaddaa..  ssaakkrreeddiittoo  rriisskkii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammoowwvveeuullii  
iiqqnneess  SSeemmddeeggii  mmiizzeezzeebbiiTT::  ppaarrttnniioorrii  ffiirrmmeebbiiss  mmiieerr  ssaaxxeell--
SSeekkrruulleebboo  uurrTTiieerrTTvvaallddeebbuulleebbaaTTaa  SSeeuussrruulleebblloobbaa,,  
ffiirrmmiiss  mmiieerr  wwaarrmmooeebbuull  pprroodduuqqcciiaazzee  mmooTTxxoovvnniilleebbiiss  ddaa--
cceemmaa,,  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbiiss  ttrraannssffoorrmmaacciiaa,,  ffoorrss--mmaaJJoorruullii  
mmddggoommaarreeoobbaa..  

ddeeppoozziittuurrii  rriisskkii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  iimm  SSeemmTTxxvveevveebbSSii,,  
rrooccaa  bbaannkkeebbii  vveerr  aabbrruunneebbeenn  ffiirrmmiiss  ddeeppoozziittuurr  aannaabbrreebbss..  
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aasseeTTii  rriisskkiiss  wwaarrmmooSSoobbaa  SSeeddaarreebbiiTT  iiSSvviiaaTTiiaa,,  TTuummccaa  mmiissii  
SSeemmTTxxvveevveebbii  mmaaiinncc  aarrsseebboobbss,,  rrooggoorrcc  ggaannvviiTTaarreebbaadd,,  iissee  
ggaannvviiTTaarreebbuull  qqvveeyynneebbSSii..    

ssaavvaalluuttoo  rriisskkii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaaffii--
nnaannssoo  bbaazzrreebbzzee  vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  aarraassaassuurrvveellii  ccvvaalleebbaa--
ddoobbiiss  mmiizzeezziiTT..  ssaavvaalluuttoo  rriisskkiiss  qqvveessaaxxeeeebbiiaa  ((iixx..  nnaaxxaazzii  
2255))::    

11..  ttrraannsslliiaacciiuurrii  rriisskkii;;  
22..  ooppeerraacciiuullii  rriisskkii  ((ggaarriiggeebbaaTTaa  rriisskkii));;  
33..  eekkoonnoommiikkuurrii  rriisskkii..  

ttrraannsslliiaacciiuurrii  ssaavvaalluuttoo  rriisskkii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  
mmrraavvaalleerroovvaannii  kkoorrppoorraacciiiiss  ssaaTTaaoo  kkoommppaanniieebbiiss  ddaa  mmaaTTii  
qqaalliiSSvviillii  kkoommppaanniieebbiiss  aannggaarriiSSeebbiiss  SSeeeerrTTeebbiissaass..  mmoocceemmuull  
rriisskkss  iiwwvveevvss  aamm  kkoommppaanniieebbiiss  aaqqttiivveebbiiss  ddaa  ppaassiivveebbiiss  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa  vvaalluuttaaSSii  aaRRrriiccxxvvaa..    

 

nnaaxxaazzii  2255..  ssaavvaalluuttoo  rriisskkeebbiiss  ssaaxxeeeebbii  ddaa  qqvveessaaaa--
xxeeeebbii    

 
mmaaggaalliiTTaadd,,  ddiiddii  bbrriittaanneeTTiiss  kkoommppaanniiaass  aaSSSS--SSii  aaqqvvss  

qqaalliiSSvviillii  ffiirrmmaa,,  rroommlliiss  wwmmiinnddaa  aaqqttiivveebbiiss  RRiirreebbuulleebbaa  
22001144  wwlliiss  11  iiaannvvrriissaaTTvviiss  SSeeaaddggeennddaa  440000  000000  aaSSSS  ddoollaarrss..  
wwlliiuurrii  kkoonnssoolliiddiirreebbuullii  bbaallaannssiiss  SSeessaaddggeennaadd  bbrriittaannee--
TTiiss  kkoommppaanniiaass  eessaaWWiirrooeebbaa  aaSSSS--ss  ddoollaarreebbSSii  ggaammooxxaattuullii  
mmiissii  qqaalliiSSvviillii  ffiirrmmiiss  qqoonneebbaa  ggaaddaaiiyyvvaannooss  sstteerrlliinnggeebbSSii..  
aamm  ddrrooss,,  ee..  ii..  11  iiaannvvrriissaaTTvviiss  11  ffuunnttii  sstteerrlliinnggiiss  kkuurrssii  
11,,7755  ddoollaarriiaa..  wwiinnaa  TTvviiss  ((ee..  ii..  ddeekkeemmbbrriiss))  ddaassaawwyyiissSSii  kkii  11  
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ffuunnttii  sstteerrlliinnggii  uuttoollddeebbooddaa  11,,8800  aaSSSS  ddoollaarrss..  aassee  rroomm,,  
11  ddeekkeemmbbeerrss  aaSSSS--SSii  mmddeebbaarree  qqaalliiSSvviillii  kkoommppaanniiiiss  qqoonneebbiiss  
RRiirreebbuulleebbaa  SSeeaaddggeennddaa  440000  000000  XX  11,,8800  ==  772200  aaTTaass  ffuunntt  
sstteerrlliinnggss,,  11  iiaannvvrriissaaTTvviiss  kkii  ddoollaarriiss  kkuurrssiiss  ddaacceemmiiss  ggaa--
mmoo,,  iiggiivvee  qqoonneebbiiss  RRiirreebbuulleebbaamm  SSeeaaddggiinnaa  440000  000000  XX  11,,7755  ==  770000  
aaTTaassii  ffuunnttii  sstteerrlliinnggii..  ggaammooddiiss,,  rroomm  ddiiddii  bbrriittaanneeTTiiss  
kkoorrppoorraacciiaamm  vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  aarraassaassuurrvveellii  ccvvlliilleebbiiss  
ggaammoo  mmiiiiRRoo  2200  aaTTaassii  ffuunnttii  sstteerrlliinnggiiss  zzaarraallii..  

ttrraannsslliiaacciiuurrii  rriisskkii  aarriiss  ffiirrmmiiss  bbuuRRaallttrruullii  
eeffeeqqttii  ((ddaaddeebbiiTTii  aann  uuaarryyooffiiTTii))  ddaa  iiggii  ggaavvlleennaass  aarr  aaxx--
ddeennss  ggaarriiggeebbeebbzzee..  eekkoonnoommiikkuurrii  TTvvaallssaazzrriissiiTT  uuffrroo  mmnniiSS--
vvnneelloovvaanniiaa  ooppeerraacciiuullii  ssaavvaalluuttoo  rriisskkii,,  rraaddggaannaacc  iiggii  
mmooqqmmeeddeebbss  ffuulliiss  mmoommaavvaall  nnaakkaaddeebbzzee  ddaa,,  aaqqeeddaann  ggaammoommddii--
nnaarree,,  ffiirrmmiiss  mmoommaavvaall  mmoommggeebbiiaannoobbaazzee..  

ooppeerraacciiuullii  ssaavvaalluuttoo  rriisskkii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  iissee--
TTii  ssaaqqmmiiaannii  ggaarriiggeebbeebbiiss  ddrrooss,,  rroommeellTTaa  ssppeecciiffiikkuurroobbiiss  
ggaammoo  uuccxxoouurr  vvaalluuttiiTT  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa  uunnddaa  ggaannxxoorrcciill--
ddeess  aarraa  ggaarriiggeebbiiss  ddaaddeebbiiss  mmoommeennttSSii,,  aarraammeedd  ggaarrkkvveeuullii  
ddrrooiiss  ggaassvvlliiss  SSeemmddeegg..  aasseeTT  ddrrooss,,  vvaalluuttiiss  kkuurrssiiss  aarraassaa--
ssuurrvveellmmaa  ccvvlliilleebbaamm  SSeeiiZZlleebbaa  ssaaggrrZZnnoobbllaadd  SSeeaammcciirrooss  
ggaaddaassaaxxddeelliiss  TTaavvddaappiirrvveellii  TTaannxxaa..    

mmaaggaalliiTTaadd,,  qqaarrTTvveellii  iimmppoorrttiioorrii  ggeerrmmaanniiiiddaann  yyii--
dduulloobbss  ssaaqqoonneellss..  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa  xxddeebbaa  ggeerrmmaannuull  mmaarr--
kkeebbSSii..  ggaarriiggeebbiiss  mmooccuulloobbaa  550000  000000  ggeerrmmaannuullii  mmaarrkkaaaa..  ggaa--
rriiggeebbiiss  ddaaddeebbiissaass  11  ggeerrmmaannuullii  mmaarrkkaa  uuttoollddeebbaa  11,,4455  
llaarrss..  mmyyiiddvveellssaa  ddaa  mmoommwwooddeebbeellss  SSoorriiss  aannggaarriiSSiisswwoorreebbaa  
uunnddaa  mmooxxddeess  2200  ddRRiiss  SSeemmddeegg..  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  mmoommeennttii--
ssaaTTvviiss  11  ggeerrmmaannuullii  mmaarrkkiiss  kkuurrssiiaa  11,,55  llaarrii..  ooppeerraacciiuullii  
ssaavvaalluuttoo  rriisskkiiss  SSeeddeeggaadd  qqaarrTTvveell  iimmppoorrttiioorrss  mmoouuwweevvss  
550000  000000  mmaarrkkaa  **  11,,55  llaarrii  ==  775500  000000  llaarriiss  ggaaddaaxxddaa,,  rraacc  2255  
aaTTaassii  llaarriiTT  mmeettiiaa  iimm  TTaannxxaazzee,,  rroommeellssaacc  ggaaddaaiixxddiiddaa  qqaarr--
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TTvveellii  iimmppoorrttiioorrii  aannggaarriiSSsswwoorreebbaa  rroomm  mmoommxxddaarriiyyoo  ggaarrii--
ggeebbiiss  ddaaddeebbiissTTaannaavvee  ((550000  000000**11,,4455  ==  772255  000000  llaarrii))..  

eekkoonnoommiikkuurrii  ssaavvaalluuttoo  rriisskkii  eess  aarriiss  vvaalluuttiiss  
kkuurrssiiss  ccvvlliilleebbiiss  SSeeddeeggaadd  ggaammoowwvveeuullii  mmooggeebbiiss  aann  ssaaeerr--
TToodd  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvlliiss  SSeemmcciirreebbiiss  aallbbaaTToobbaa..  aasseeTT  
rriisskkss  xxaannggrrZZlliivvii  xxaassiiaaTTii  aaqqvvss..  iiggii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  mmaaSSiinn,,  rroo--
ddeessaacc  ffiirrmmaa  xxaarrjjeebbss  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbss  ggaannssxxvvaavveebbuull  vvaalluu--
ttaaSSii  aaRRrriiccxxaavvss..  

eekkoonnoommiikkuurrii  ssaavvaalluuttoo  rriisskkiiss  oorrii  ssaaxxeessxxvvaaoobbaaaa  
ccnnoobbiillii..  eesseenniiaa::  ppiirrddaappiirrii  eekkoonnoommiikkuurrii  rriisskkii  ddaa  aarraappiirr--
ddaappiirrii  eekkoonnoommiikkuurrii  rriisskkii..    

ppiirrddaappiirrii  eekkoonnoommiikkuurrii  rriisskkii  aarriiss  mmoommaavvaall  
ooppeerraacciieebbzzee  mmooggeebbiiss  SSeemmcciirreebbaa..  

aarraappiirrddaappiirrii  ((iirriibbii))  eekkoonnoommiikkuurrii  rriisskkii  
aarriiss  uuccxxooeell  mmwwaarrmmooeebblleebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  ssaaffaassoo  kkoonnkkuu--
rreenncciiiiss  ggaarrkkvveeuullii  nnaawwiilliiss  ddaakkaarrggvvaa..  eess  rriisskkii  ggaannssaakkuuTT--
rreebbiiTT  ssaaSSiiSSiiaa  iimm  ffiirrmmeebbiissaaTTvviiss,,  rroommlleebbiicc  ssuussttii  eerroovvnnuu--
llii  vvaalluuttiiss  mmqqoonnee  qqvveeyynneebbiiss  wwaarrmmoommaaddggeennlleebbii  aarriiaann..    

iinnvveessttiicciiuurrii  rriisskkii  aarriiss  ffiirrmmiiss  iinnvveessttiicciiuurr  
ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  ffiinnaannssuurrii  ddaannaakkaarrggeebbiiss  wwaarrmmooqqmmnniiss  ssaaSSiiSSrroo--
eebbaa..  aamm  ssffeerrooSSii  aarrsseebboobbss  ffiinnaannssuurrii  iinnvveessttiirreebbiiss  rriisskkii  
((aannuu  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  bbaazzrriiss  rriisskkii))  ddaa  rreeaalluurrii  iinnvveess--
ttiirreebbiiss  rriisskkii  ((aannuu  ssaapprrooeeqqttoo  rriisskkii))..  aammiiss  ggaarrddaa,,  iinnvveessttii--
cciiuurrii  rriisskkeebbii  SSeeiiZZlleebbaa  ddaajjgguuffddeess  SSeeffaasseebbiiss  ddoonniiss,,  wwaarr--
mmooSSoobbiiss  mmiizzeezzeebbiiss  ddaa  ddaannaakkaarrggeebbiiss  ssaaxxiiss  mmiixxeeddvviiTT..    

SSeeffaasseebbiiss  ddoonniiss  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  iinnvveessttiicciiuurrii  
rriisskkeebbii  iiyyooffaa::  ssaaeerrTToo--ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivv,,  ddaarrggoobbrriivv,,  ssaa--
ffiirrmmoo  ddaa  ccaallkkeeuull  iinnvveessttoorrTTaa  rriisskkeebbaadd..  

ssaaeerrTToo--ssaaxxeellmmwwiiffooeebbrriivvii,,  aannuu  ssaaeerrTToo  ——  eekkoo--
nnoommiikkuurrii  iinnvveessttiicciiuurrii  rriisskkeebbii  iimm  qqvveeyynniiss  ppoolliittiikkuurr  ddaa  
eekkoonnoommiikkuurr  mmddggoommaarreeoobbaassTTaannaaaa  ddaakkaavvSSiirreebbuullii,,  rroommeell  
qqvveeyyaannaaSSiicc  ffiirrmmaa--eemmiitteennttii  aaxxoorrcciieelleebbss  TTaavviiss  ssaaiinnvveessttii--
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cciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaass..  aamm  rriisskkss  ggaannssaazzRRvvrraavvss  qqvveeyynniiss  ((rreeggiioonniiss))  
ssaammeewwaarrmmeeoo  kklliimmaattii..  

ddaarrggoobbrriivvii  rriisskkiiss  SSeeffaasseebbaa  xxddeebbaa  ddaarrggSSii  SSeeqq--
mmnniillii  vviiTTaarreebbiiss  aannaalliizziiss  SSeeddeeggaadd..  aannaalliizziiTT  iirrkkvveevvaa  rriiss--
kkaavvss,,  TTuu  aarr  rriisskkaavvss  iinnvveessttoorrii  mmoocceemmuull  ddaarrggSSii  kkaappiittaalliiss  
iinnvveessttiirreebbiiTT..    

ffiirrmmiiss  iinnvveessttiicciiuurrii  rriisskkii  iissaazzRRvvrreebbaa  ffiirrmmiiss  
ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiss  eeqqssppeerrttuullii  aannaalliizziiss  SSeeddeeggaadd..  
aannaalliizziiss  ddrrooss::  

  ffaassddeebbaa  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmaassSSttaabbeebbii  ddaa  xxaassiiaa--
TTii;;  

  iissaazzRRvvrreebbaa  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ZZiirriiTTaaddii  mmiimmaarr--
TTuulleebbeebbii,,  ddiivveerrssiiffiikkaacciiiiss  ffoorrmmeebbii,,  wwaarrmmooeebbiiss  
ddaa  rreeaalliizzaacciiiiss  mmooccuulloobbeebbii,,  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ddaa  
mmooggeebbiiss  ccvvlliilleebbiiss  ddiinnaammiikkaa;;  

  aannaalliizzddeebbaa  ffiirrmmiiss  rreeppuuttaacciiaa  ddaa  mmeenneejjmmeennttiiss  ddaa  
wwaarrmmooeebbiiss  ddoonnee  ffiirrmmaaSSii;;  

  ggaaiiaannggaarriiSSeebbaa  ZZiirriiTTaaddii  ffiinnaannssuurrii  kkooeeffiicciieennttee--
bbii  ddaa  mmaaTT  mmiixxeeddvviiTT  xxddeebbaa  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  mmddggoo--
mmaarreeoobbiiss  SSeeffaasseebbaa..  

iinnvveessttoorriiss  rriisskkii  aannaalliizzddeebbaa  oorrii  ppoozziicciiiiTT::    
11..  iinnvveessttoorriissaaTTvviiss  mmiicceemmuullii  uufflleebbeebbii;;  
22..  iinnvveessttoorriiss  kkuuTTvvnniillii  aaqqcciieebbiiss  ssaabbaazzrroo  ppoozziicciiaa..  
ppiirrvveellii  ppoozziicciiiiss  xxaazziiTT  aannaalliizzddeebbaa  ddiivviiddeennddeebbiiss  

ssiiddiiddee,,  ddiivviiddeennddeebbiiss  ggaaddaaxxddiiss  ppeerriioodduulloobbaa,,  aaqqcciieebbiiss  
ssxxvvaa  mmfflloobbeelleebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  iinnvveessttoorriiss  mmooTTxxoovvnnaaTTaa  
pprriioorriitteettuulloobbaa  ddaa  ssxxvvaa..  mmeeoorree  ppoozziicciiiiss  xxaazziiTT  aannaalliizz--
ddeebbaa  iinnvveessttoorriiss  kkuuTTvvnniillii  aaqqcciieebbiiss  ppooppuullaarruulloobbaa,,  ggaa--
mmooSSvveebbiiss  mmooccuulloobbaa  ddaa  ssxxvvaa..    

wwaarrmmooSSoobbiiss  mmiizzeezzeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  rriisskkeebbii  
jjgguuffddeebbaa  SSeemmddeegg  ssaaxxeeeebbaadd::  ssoocciiaalluurr--ssaammaarrTTlleebbrriivvii  
rriisskkeebbii,,  iinnffllaacciiuurrii  rriisskkeebbii,,  ssaabbaazzrroo  rriisskkeebbii,,  ooppeerraaccii--
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uullii  rriisskkeebbii,,  ffuunnqqcciioonnaalluurrii  rriisskkeebbii,,  sseelleeqqcciiuurrii  rriisskkee--
bbii,,  lliikkvviiddoobbiiss  rriisskkeebbii,,  ssaakkrreeddiittoo--ssaaiinnvveessttiicciioo  rriisskkeebbii..    

ssoocciiaalluurr--ssaammaarrTTlleebbrriivvii  rriisskkeebbii  wwaarrmmooiiSSvvee--
bbaa  ssaaffoonnddoo  bbiirrJJaazzee  `̀TTaammaaSSiiss  wweesseebbiiss~~  ddaarrRRvveevviiss  mmiizzeezziiTT..  
aammaaSSii  iigguulliissxxmmeebbaa  ppoolliittiikkuurrii  ssiittuuaacciiiiss  SSeeccvvllaa,,  ssaakkaa--
nnoonnmmddeebblloo  ggaarraannttiieebbiiss  SSeeccvvllaa  ddaa  aa..  SS..    

iinnffllaacciiuurrii  rriisskkii  ddggeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  iinnffllaacciiiiss  
zzrrddiiss  tteemmppeebbii  aaWWaarrbbeebbss  iinnvveessttiicciieebbiiddaann  mmiiRReebbuull  SSeemmoo--
ssaavvlleebbiiss  zzrrddiiss  tteemmppeebbss..  

ssaabbaazzrroo  rriisskkii  wwaarrmmooiiSSoobbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  eecceemmaa  iimm  
ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbzzee  mmooTTxxoovvnnaa,,  rroommlleebbiicc  wwaarrmmooaaddggeenneenn  iinn--
vveessttiirreebbiiss  oobbiieeqqtteebbss..    

ooppeerraacciiuullii  rriisskkii  ggaammooiixxaatteebbaa  iinnffoorrmmaacciiuullii  
ssiisstteemmeebbiiss  aann  kkoommppiiuutteerruullii  tteeqqnniikkiiss  mmuuSSaaoobbaaSSii  SSeewwyyvvee--
tteebbiiss  SSeeddeeggaadd  wwaarrmmooSSoobbiill  ddaannaakkaarrggeebbSSii..    

ffuunnqqcciioonnaalluurrii  rriisskkii  uukkaavvSSiirrddeebbaa  ffaassiiaannii  qqaa--
RRaallddeebbiiss  ppoorrttffeelliiss  ffoorrmmiirreebbaassaa  ddaa  mmaarrTTvvaaSSii  ddaaSSvvee--
bbuull  SSeeccddoommeebbss..  

sseelleeqqcciiuurrii  rriisskkii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  iinnvveessttiicciieebbiiss  ddaa--
bbaannddeebbiiss  oobbiieeqqttiiss  aarraasswwoorraadd  SSeerrCCeevviiss  ggaammoo..  

lliikkvviiddoobbiiss  rriisskkii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  SSeeuuZZ--
lleebbeellii  xxddeebbaa  iinnvveessttiirreebbuullii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaammoonnTTaavviissuuffllee--
bbaa  ddaannaakkaarrggeebbiiss  ggaarreeSSee..  

ssaakkrreeddiittoo  iinnvveessttiicciiuurrii  rriisskkii  aarrsseebboobbss  iisseeTT  
ffiirrmmaaSSii,,  rroommeellSSiicc  iinnvveessttiirreebbaa  xxddeebbaa  nnaasseessxxii  ssaaxxssrreebbiiss  
xxaarrjjzzee..  iiggii  mmaaSSiinn  wwaarrmmooiiSSvveebbaa,,  TTuu  mmsseessxxeebbeellii  ffiirrmmaa  vveerr  
SSeeZZlleebbss  sseessxxiiss  ddaa  mmiissii  ssaarrggeebblliiss  vvaaddaaSSii  ddaabbrruunneebbaass..    

ddaannaakkaarrggeebbiiss  ssaaxxiiss  mmiixxeeddvviiTT  iinnvveessttiicciiuurrii  
rriisskkeebbii  iiyyooffaa::    

11..  xxeelliiddaann  ggaaSSvveebbuull  SSeemmoossaavvlleebbiiss  rriisskkeebbaadd,,  aannuu  iimm  
aarraappiirrddaappiirr  ffiinnaannssuurr  zzaarraallaadd  ((aarrmmiiRReebbuull  mmoo--
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ggeebbaadd)),,  rroommeelliicc  wwaarrmmooiiSSvvaa  aammaa  TTuu  iimm  RRoonniissZZiieebbiiss  
ggaauuttaarreebblloobbiiss  ggaammoo;;    

22..  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiss  SSeemmcciirreebbiiss  rriisskkaadd  ((iiggii  wwaarrmmooiiSS--
vveebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  ppoorrttffeelluurr  iinnvveessttiicciieebbzzee  
mmcciirrddeebbaa  pprroocceenntteebbiiss  aann  ddiivviiddeennddeebbiiss  ssiiddiiddee));;    

33..  ppiirrddaappiirrii  ffiinnaannssuurrii  ddaannaakkaarrggeebbiiss  rriisskkaadd  ((iiggii  
wwaarrmmooaaddggeennss  iinnvveessttiirreebbuullii  mmTTeellii  kkaappiittaalliiss  ddaa--
kkaarrggvviiss  ssaaSSiiSSrrooeebbaass,,  rroommeelliicc  SSeeiiZZlleebbaa  wwaarrmmooiiSS--
vvaass  kkaappiittaalliiss  aarraasswwoorraadd  ddaabbaannddeebbiiss  SSeeddeeggaadd))..    

    ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  SSeemmddeeggii  ssaaxxeeaa  pprroocceennttuullii  

rriisskkii..  iiggii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa,,  rrooggoorrcc  kkrreeddiittiiss,,  iissee  ddeeppoozzii--
ttiiss  pprroocceennttiiss  ggaannaakkvveeTTiiss  ggaauuTTvvaalliisswwiinneebbeellii  ccvvlliillee--
bbiiss  ggaammoo..  ccxxaaddiiaa,,  TTuu  kkrreeddiittiiss  pprroocceennttii  ggaaiizzaarrddaa,,  ffiirr--
mmaass  mmoouuxxddeebbaa  ddaammaatteebbiiTTii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmiicceemmaa  bbaannkkiiss--
TTvviiss,,  xxoolloo  TTuu  ddeeppoozziittuurrii  pprroocceennttii  SSeemmcciirrddaa,,  mmaaSSiinn  
ffiirrmmaa  bbaannkkSSii  SSeennaaxxuull  ssaaxxssrreebbzzee  mmiiiiRReebbss  uuffrroo  nnaakklleebb  SSee--
mmoossaavvaallss  ((pprroocceennttuullii  SSeemmoossaavvaallii)),,  vviiddrree  mmiiiiRReebbddaa  iimm  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  TTuu  eess  ccvvlliilleebbaa  aarr  mmooxxddeebbooddaa..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  eerrTT--eerrTTii  ssaaxxeeaa  bbiizznneess--rriisskkii..  
iiggii  wwaarrmmooiiSSvveebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmiissaaTTvviiss  aaRR--
mmoocceennddeebbaa  nnaakklleebb  xxeellssaayyrreellii  bbiizznneess  ggaarreemmoo  ddaa  aamm  mmiizzee--
zziiTT  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbaa  aaRRaarr  aarriiss  iisseeTTii  wwaarrmmaatteebbuullii,,  rroo--
ggoorrssaacc  iiggii  eellooddaa..  aasseeTT  ddrrooss,,  ffiirrmmaa  vveeRRaarr  aaxxeerrxxeebbss  SSeeii--
nnaarrCCuunnooss  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiss  ddaaggeemmiillii  ddoonnee  ddaa,,  ccxxaaddiiaa,,  
ddaammffuuZZnneebblleebbss  vveerr  uunnaawwiilleebbss  iimmddeenn  mmooggeebbaass,,  rraammddeennzzeecc  
iissiinnii  TTaavvddaappiirrvveellaadd  iiyyvvnneenn  SSeeTTaannxxmmeebbuullnnii..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbii  jjgguuffddeebbaa  rraammooddeenniimmee  nniiSSnniiss  mmii--
xxeeddvviiTT11::    

11..  ddaazzRRvveevviiss  SSeessaaZZlleebblloobbiiss;;    
22..  ffiinnaannssuurrii  ddaannaakkaarrggiiss  ssiiddiiddiiss;;    

                                   
1 АА..  ККооввааллеевваа  ии  ддрр..  ""ФФииннааннссыы  ффииррммыы""  ММ..  ,,  ИИННФФРРАА--ММ;;  22000022,,  ggvv..  

443366.. 
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33..  wwaarrmmooSSoobbiiss  ssffeerrooss;;    
44..  ggaannWWvvrreettiiss  SSeessaaZZlleebblloobbiiss;;    
55..  mmooqqmmeeddeebbiiss  xxaannggrrZZlliivvoobbiiss;;    
66..  SSeessaaZZlleebbeellii  SSeeddeeggeebbiiss;;    
77..  wwaarrmmooSSoobbiiss  oobbiieeqqttiiss;;    
88..  ssiirrTTuulliiss  ((iixx..  nnaaxxaazzii  2266))..  

  

nnaaxxaazzii  2266..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  kkllaassiiffiikkaacciiaa  ZZii--
rriiTTaaddii  nniiSSnneebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  
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ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  mmaaTTggaannii::  
ddaazzRRvveevviiss  SSeessaaZZlleebblloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ffiinnaann--

ssuurrii  rriisskkeebbii  jjgguuffddeebbaa  ddaazzRRvveeuull  ddaa  ddaauuzzRRvveevveell  rriiss--
kkeebbaadd..  ddaazzRRvveeuullii  rriisskkeebbii  iiffaarreebbaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  kkoommppaannii--
iiss  mmiieerr..  aasseeTTii  rriisskkeebbiiaa::  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessiiss  SSeeCCeerreebbaa  aann  
wwaarrmmooeebbiiss  mmooccuulloobbiiss  SSeemmcciirreebbaa,,  ggaakkoottrreebbaa,,  ggaauuTTvvaallii--
ssiiwwiinneebbeellii  xxaarrjjeebbii,,  kkoonnttrraaggeenntteebbiiss  mmiieerr  ppiirriiss  ggaatteexxvvaa  
ddaa  ssxxvvaa..  

ffiinnaannssuurrii  ddaannaakkaarrggeebbiiss  ssiiddiiddiiss  mmiixxeeddvviiTT  
rriisskkeebbii  jjgguuffddeebbaa  ddaassaaSSvveebb,,  kkrriittiikkuull  ddaa  kkaattaassttrrooffuull  
rriisskkeebbaadd..    

ddaassaaSSvveebbii  ffiinnaannssuurrii  rriisskkii  eess  aarriiss  aammaa  TTuu  iimm  
mmiizzeezziiTT  ggaammoowwvveeuullii  mmooggeebbiiss  ddaannaakkaarrggii..  iiggii  uuffrroo  mmccii--
rreeaa,,  vviiddrree  TTvviiTT  mmoossaallooddnneellii  mmooggeebbaa,,  aammddeennaadd,,  aasseeTTii  
rriisskkii  ddaassaaSSvveebbiiaa..    

ddaassaaSSvveebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT  uuffrroo  ssaaSSiiSSiiaa  kkrriittiikkuullii  

rriisskkii..  kkrriittiikkuullii  rriisskkii  ppiirrvveellii  ddaa  mmeeoorree  xxaarriissxxiissaaaa..  
ppiirrvveellii  xxaarriissxxiiss  kkrriittiikkuullii  rriisskkiiss  ddrrooss  ffiirrmmaa  aarraa  TTuu  
iiRReebbss  mmooggeebbaass,,  aarraammeedd  mmaatteerriiaalluurr  ddaannaaxxaarrjjeebbssaacc  kkii  
ZZlliivv  ffaarraavvss..  mmeeoorree  xxaarriissxxiiss  kkrriittiikkuullii  rriisskkiiss  ddrrooss  kkii  
ffiirrmmaa  TTaavviissii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  xxaarrjjeebbss  ssaaeerrTToodd  vveeRRaarr  ffaa--
rraavvss  ((TTvviiTT  mmaatteerriiaalluurr  xxaarrjjeebbssaacc  kkii))  ddaa  iiZZuulleebbuullii  
xxddeebbaa  mmooiizziiddooss  ssaaxxssrreebbii  ggaarree  wwyyaarrooeebbiiddaann..  

kkaattaassttrrooffuullii  rriisskkiiss  ddrrooss  ffiirrmmaaSSii  ddiiddiiaa  
ffiinnaannssuurrii  ddaannaakkaarrggii..  aamm  ddrrooss  ffiirrmmaa  qqoonneebbaassaacc  kkii  kkaarr--
ggaavvss  mmTTlliiaannaadd  aann  nnaawwiilloobbrriivv..  kkaattaassttrrooffuullii  rriisskkii  iiww--
vveevvss  ffiirrmmiiss  ggaakkoottrreebbaass..  aasseeTTii  rriisskkii  ZZiirriiTTaaddaadd  ddggeebbaa  
mmaaSSiinn,,  rrooccaa  ffiirrmmaass  mmooggeebbiiss  mmiiRReebbiiss  iimmeeddiiTTaaRReebbuullii  aaqqvvss  
ddiiddii  sseessxxeebbii,,  rrooeemmllssaacc  vveerr  ffaarraavvss  mmooggeebbiiss  mmiiuuRReebblloo--
bbiiss  ggaammoo..  

wwaarrmmooSSoobbiiss  ssffeerrooss  mmiixxeeddvviiTT  rriisskkeebbii  iiyyooffaa  
ggaarree  ddaa  SSiiggaa  rriisskkeebbaadd..  ggaarree  rriisskkeebbiiss  wwaarrmmooSSoo--
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bbiiss  wwyyaarroo  aarriiss  ggaarree  ggaarreemmoo  ddaa  mmaassSSii  mmooqqmmeeddii  ffaaqqttoorree--
bbii..  aassee  rroomm,,  eess  rriisskkeebbii  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbaazzee  aarr  aarriiss  ddaa--
mmookkiiddeebbuullii..  ffiirrmmaass  aarr  SSeeuuZZlliiaa  aamm  rriisskkzzee  zzeemmooqqmmeeddeebbaa..  
mmaass  SSeeuuZZlliiaa  mmxxoolloodd  ggaannWWvvrriittooss  iissiinnii  ddaa  ggaaiiTTvvaalliisswwii--
nnooss  TTaavviiss  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii..  ggaarree  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbii  wwaarrmmoo--
iiSSvveebbaa  eekkoonnoommiikkuurrii  cciikklliiss  ffaazzeebbiiss  ccvvlliilleebbiiss  ggaammoo,,  
ssaaffiinnaannssoo  bbaazzrriiss  kkoonniiuunnqqttuurriiss  SSeeccvvlliissaass,,  aarraammyyaarrii  
ppoolliittiikkuurrii  rreeJJiimmiiss  mmiizzeezziiTT,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  kkaannoonnmmddeebb--
lloobbiiss  ccvvlliilleebbiiTT  ddaa  mmrraavvaallii  ssxxvvaa  mmiizzeezziiTT..  aamm  jjgguuffiiss  
rriisskkeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann  iinnffllaacciiuurrii,,  ssaavvaalluuttoo,,  ssaapprroo--
cceennttoo  ddaa  zzooggiieerrTTii  ssxxvvaa  rriisskkeebbii..  

SSiiggaa  rriisskkeebbii  ffiirrmmiiss  kkoonnkkrreettuullii  ssaaqqmmiiaannoobbiiTT  
aarriiaann  ggaammoowwvveeuullii..  mmaaTTii  wwaarrmmoommqqmmnneellii  ddaa  ggaammoommwwvveevvii  
aarriiss  ffiirrmmaa..  SSiiggaa  rriisskkeebbii  wwaarrmmooiiqqmmnneebbaa  SSeemmddeeggii  mmiizzeezzee--
bbiiTT::  

11..  ffiirrmmaaSSii  aarraakkvvaalliiffiicciiuurrii  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjmmeenn--
ttiiss  aarrsseebboobbiiTT;;  

22..  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbiiss  aarraaeeffeeqqttuurrii  ssttrruuqqttuurriiTT;;  
33..  ffiirrmmiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiiss  zzeeddmmeettii  ggaattaacceebbiiTT  

ssaarriisskkoo  ooppeerraacciieebbiiTT;;  
44..  ssaammeeuurrnneeoo  ppaarrttnniioorreebbiiss  aarraasswwoorrii  SSeeffaasseebbiiTT;;  
55..  ffiirrmmiiss  aarraammyyaarrii  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiTT  ddaa  

ssxxvvaa..  
ggaannWWvvrreettiiss  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  rriiss--

kkeebbii  jjgguuffddeebbaa  pprrooggnnoozziirreebbaadd  ddaa  aarraapprrooggnnoozzii--

rreebbaadd  rriisskkeebbaadd..  pprrooggnnoozziirreebbaaddii  rriisskkeebbii  eekkoonnoo--
mmiikkiiss  cciikklluurrii  ggaannvviiTTaarreebbiiss,,  ssaaffiinnaannssoo  bbaazzrriiss  kkoonniiuunn--
qqttuurriiss  ssttaaddiieebbiiss  ccvvlliilleebbiiss  aann  kkoonnkkuurreenncciiiiss  ggaannvviiTTaa--
rreebbiiss  SSeeddeeggaadd  wwaarrmmooiiSSvveebbaa..  mmaaTTii  pprrooggnnoozziirreebbaa  SSeeiiZZllee--
bbaa,,  mmaaggrraamm  iissiicc  mmiiaaxxllooeebbiiTT..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbii  mmooqqmmeeddeebbiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  xxaann--

ggrrZZlliivvoobbiiTT  xxaassiiaaTTddeebbiiaann..  aamm  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  aarrsseebboo--
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bbeenn  mmuuddmmiivvii  ddaa  ddrrooeebbiiTTii  rriisskkeebbii..  mmuuddmmiivv  rriiss--

kkeebbss  iiwwvveevveenn  mmuuddmmiivvii  ffaaqqttoorreebbii  ddaa  iissiinnii  ddaammaaxxaassiiaaTTee--
bbeellii  aarriiaann  aann  ffiirrmmiiss  mmTTeellii  ssaaqqmmiiaannoobbiissaaTTvviiss,,  aannddaa  rroo--
mmeelliimmee  ooppeerraacciiiissaaTTvviiss  ((mmiissii  xxaannggrrZZlliivvoobbiiss  mmTTeell  ppeerrii--
ooddSSii))..  aasseeTTii  rriisskkeebbii  mmuuddmmiivvaadd  ssaaSSiiSSnnii  aarriiaann  ffiirrmmiissTTvviiss..  
mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  ssaavvaalluuttoo  ddaa  ssaapprroocceennttoo  rriisskkeebbii..    

ddrrooeebbiiTTii  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbii,,  rrooggoorrcc  ssaaxxeell--
wwooddeebbaacc  ggvviiCCvveenneebbss,,  ddrrooeebbiiTTii  xxaassiiaaTTiiss  aarriiaann  ddaa  mmaaTTii  
wwaarrmmooSSoobbaa  xxddeebbaa  mmxxoolloodd  xxaannddaaxxaann  ——  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  
ccaallkkeeuull  eettaappzzee..  ddrrooeebbiiTTii  rriisskkeebbii  TTaavviiss  mmxxrriivv  iiyyooffii--
aann  mmookkllee  ddaa  xxaannggrrZZlliivvaaddiiaann  rriisskkeebbaadd..  mmookklleevvaaddiiaann  rriiss--
kkeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbiiaann  ssaakkrreeddiittoo  ddaa  iinnvveessttiicciiuurrii  rriisskkeebbii,,  
ggrrZZeellvvaaddiiaannss  kkii  ——  iinnffllaacciiuurrii  rriisskkeebbii..    

mmoossaallooddnneellii  SSeeddeeggeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ffiinnaannssuu--
rrii  rriisskkeebbii  jjgguuffddeebbaa  33  jjgguuffaadd::    

11..  rriisskkeebbii,,  rroommeellTTaa  SSeeddeeggaadd  ffiirrmmaa  kkaarrggaavvss  SSeemmoo--
ssaavvaallss  aann  qqoonneebbaass;;    

22..  rriisskkeebbii,,  rroommeellTTaa  SSeeddeeggaadd  ffiirrmmaa  vveerr  iiRReebbss  iimm--
ddeenn  SSeemmoossaavvllss,,  rraammddeenniiss  mmiiRReebbaassaacc  eellooddaa;;    

33..  rriisskkeebbii,,  rroommeellTTaa  ddaaddggoommiiss  SSeeddeeggaadd  ffiirrmmaa  eewwee--
vvaa  ddaammaatteebbiiTT  xxaarrjjeebbss..  

wwaarrmmooSSoobbiiss  oobbiieeqqttiiss  mmiixxeeddvviiTT  rriisskkeebbii  aarriiss::    

  mmTTlliiaannaadd  ffiirrmmiiss  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss;;    
  ffiirrmmiiss  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiinnoobbiiss  ccaallkkeeuullii  ssaaxxeeee--

bbiiss;;    

  ffiirrmmiiss  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ccaallkkeeuullii  ooppeerraa--
cciieebbiiss..  

ssiirrTTuulliiss  nniiSSnniiss  mmiixxeeddvviiTT  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbii  
jjgguuffddeebbaa  mmaarrttiivv  ddaa  rrTTuull  rriisskkeebbaadd..  mmaarrttiivvii  iiss  
rriisskkeebbiiaa,,  rroommeellTTaa  ddaayyooffaa  qqvveessaaxxeeeebbaadd  SSeeuuZZlleebbeelliiaa  
((mmaagg..,,  iinnffllaacciiuurrii  rriisskkeebbii)),,  rrTTuullii  rriisskkeebbii  kkii  mmooiiccaavveenn  
rraammooddeenniimmee  rriisskkiiss  ssaaxxeessxxvvaaoobbeebbss..  aasseeTTeebbiiaa,,  mmaaggaalliiTTaadd,,  
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iinnvveessttiicciiuurrii  rriisskkeebbii,,  rroommlleebbiicc  33  ssaaxxiiss  rriisskkeebbss  aaeerrTTii--
aanneebbeenn..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmoocceemmuullii  CCaammoonnaaTTvvaallii  aammoomm--
wwuurraavvii  aarr  aarriiss..  rriisskkeebbiiss  SSeessaaxxeebb  mmrraavvaallffeerroovvaannii  ssaammeecc--
nniieerroo  lliitteerraattuurriiss  aarrsseebboobbiiss  mmiiuuxxeeddaavvaadd,,  rriisskkeebbiiss  
TTeemmaa,,  rrooggoorrcc  tteerrmmiinnoollooggiiiiTT,,  iissee  TTiiTTooeeuullii  rriisskkiiss  
iinntteerrpprreettaacciiiiTT,,  SSeeffaasseebbiiss  wweessiiTT  ddaa  ssxxvvaa  nniiSSnneebbiiTT  eerrTT--
eerrTTii  yyvveellaazzee  mmoouuwweessrriiggeebbeellii  TTeemmaaaa..11  eess  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  
eexxeebbaa  rriisskkeebbiiss  SSeeffaasseebbaass,,  rraaddggaannaacc  aarr  aarrsseebboobbss  iisseeTTii  
mmeettooddiikkaa,,  rroommeelliicc  ggaammooddggeebbaa  yyvveellaa  ssaaxxiiss  rriisskkiiss  SSeessaa--
ffaasseebbllaadd..  

  

$$22..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  SSeeffaasseebbaa  ddaa  mmaarrTTvvaa  
  

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaa  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  ssttaa--
bbiilluurroobbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffiiss  eerrTT--eerrTTii  ZZiirriiTTaaddii  wwiinnaappii--
rroobbaaaa..  ddaassaavvlleeTTSSii  uukkaannaasskknneellii  3300--4400  wwlliiss  ggaannmmaavvlloobbaa--
SSii  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaa  iisseeTT  ddiisscciipplliinnaadd  CCaammooyyaa--
lliibbddaa,,  rroommlliiss  mmiizzaanniiaa  uuaarryyooffiiTTii  ffiinnaannssuurrii  SSeeddeeggeebbiiss  
TTaavviiddaann  aacciilleebbaa..  

ffiirrmmeebbSSii  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaa  ffiinnaannssuurrii  mmee--
nneejjmmeennttiiss  ssppeecciiffiikkuurr  ssffeerrooss  wwaarrmmooaaddggeennss  ddaa  ssaazz--
RRvvaarrggaarreeTT  mmaass  `̀rriisskk--mmeenneejjmmeennttii~~  eewwooddeebbaa..  ffiinnaannssuurrii  
rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaa  mmooiiccaavvss  RRoonniissZZiieebbaaTTaa  ddaa  rreekkoommeennddaaccii--
aaTTaa  kkoommpplleeqqssss,,  rroommlleebbiicc  mmiimmaarrTTuulliiaa  ffiirrmmaaSSii  ffiinnaannssuu--
rrii  rriisskkeebbiiss  ssaawwyyiissii  ddoonniiss  SSeessaammcciirreebbllaadd..    

aammrriiggaadd,,  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaa  eess  aarriiss  ffiinnaannssuu--
rrii  mmeenneejjmmeennttiiss  ssppeecciiffiikkuurrii  ssffeerroo,,  rroommeelliicc  mmooiiTTxxoovvss  
ffiirrmmiiss  ffiinnaannsseebbiiss,,  ssaaddaazzRRvveevvoo  ssaaqqmmiiss,,  ffiirrmmiiss  ssaammeeuurrnneeoo  
ssaaqqmmiiaannoobbiiss  aannaalliizziiss  ddaa  ssxxvvaaTTaa  ccooddnnaass..  

                                   
1 ККооввааллеевв  ВВ..ВВ..  ФФииннааннссооввыыйй  ммееннеедджжммееннтт,,  ММ..,,  22000077,,  ППррооссппеекктт,,  

22000077,,  ggvv..  226611.. 
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rriisskk--mmeenneejjmmeennttiiss  ZZiirriiTTaaddii  wweesseebbiiaa::    
11..  aarr  uunnddaa  ggaarriisskkoo  iimmaazzee  mmeettii,,  rraammddeenn  SSeessaaZZlleebb--

lloobbaassaacc  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaallii  ggaaZZlleevvss;;  
22..  uunnddaa  iiffiiqqrroo  rriisskkiiss  SSeeddeeggzzee;;  
33..  mmcciirreeddiissaaTTvviiss  ddiiddaadd  aarr  uunnddaa  ggaarriisskkoo;;  
44..  ddaaddeebbiiTTii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbaa  mmxxoolloodd  mmaaSSiinn  uunnddaa  

mmiiiiRRoo,,  rrooccaa  eeWWvvii  ssaaqqmmiiss  aarraassaassuurrvveell  ddaammTTaavvrree--
bbaazzee  aaRRaarr  ggeeqqnneebbaa;;  

55..  aarr  uunnddaa  iiffiiqqrroo,,  rroomm  pprroobblleemmiiss  eerrTTii  ggaaddaawwyyvvee--
ttaa  aarrsseebboobbss..  

uurriisskkoo  ssaaqqmmee  aarr  aarrsseebboobbss..  rriisskkii  aaddaammiiaannTTaa  yyoovveell--
ddRRiiuurr  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  ddeevvss..  iiggii  SSeemmTTxxvveevviiTToobbaass  uukkaavvSSiirr--
ddeebbaa..  SSeemmTTxxvveevveebbii  kkii  rrooggoorrcc  eerrTTii  mmeeccnniieerrii  aaRRnniiSSnnaavvss,,  
`̀ddaaffaarruullii  kkaannoonnzzoommiieerreebbeebbiiaa,,  iiggii  aarriiss  RRmmeerrTTeebbiiss  eennaa,,  
rroommlliiTTaacc  iiggii  eellaappaarraakkeebbaa  aaddaammiiaanneebbss~~..  eess  TTuu  aasseeaa,,  aaddaa--
mmiiaanneebbmmaa  SSeemmTTxxvveevveebbii  ddaa  mmaaTTiiTT  ggaammoowwvveeuullii  ssaaSSiiSSrrooeebbeebbii  
uunnddaa  mmiiiiRRoonn  rrooggoorrcc  ggaammoowwvveevvaa,,  iisswwaavvlloonn  mmaaTTii  mmaarrTTvvaa,,  
kkii  aarr  SSeeuuSSiinnddnneenn  mmaaTT,,  aarraammeedd  `̀SSeeiiyyvvaarroonn  iissiinnii~~,,  rraaddggaann  
mmxxoolloodd  rriisskkeebbii  aaiiZZuulleebbeenn  aaddaammiiaanneebbss  uukkeeTT  SSeeiiccnnoonn  ggaa--
rree  ggaarreemmoo  ddaa  ssaaRRaadd  SSeeaaffaassoonn  ssiittuuaacciiaa..  aammiiTT  aaddaammiiaanneebbii  
uuffrroo  ZZlliieerrnnii  xxddeebbiiaann  ddaa  TTaavviissii  SSeessaaZZlleebblloobbeebbiiss  
aaxxaall--aaxxaallii  zzRRvvrreebbzzee  ggaaddiiaann..    

mmaaSSaassaaddaammee,,  aaddaammiiaanneebbmmaa,,  mmaaTT  SSoorriiss  uuppiirrvveelleessaadd  
kkoommppaanniieebbiiss  mmeessvveeuurreebbmmaa  uunnddaa  iiccooddnneenn,,  rroomm  `̀uurriisskkoo  
ssaaqqmmee  aarr  aarr  aarrsseebboobbss~~..  ddaa  rraaddggaann  eess  aasseeaa,,  ssaaWWiirrooaa  mmiissii  
mmiinniimmiizzaacciiaa  mmaaqqssiimmaalluurrii  ssaarrggeebblliiss  mmiissaaRReebbaadd..  eess  iioollii  
mmiissaaRRwweevvii  aarr  aarriiss,,  mmaaggrraamm  iissiicc  xxoomm  ccnnoobbiilliiaa,,  rroomm  `̀vviinncc  
aarr  rriisskkaavvss,,  iiss  SSaammppaannuurrss  vveerr  ssvvaammss~~..  

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaa  ggaarrkkvveeuull  pprriinncciippeebbss  
eeffuuZZnneebbaa,,  rroommeellTTaa  SSoorriiss  ZZiirriiTTaaddiiaa::  

11..  ssaarriisskkoo  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbiiss  mmiiRReebbiiss  ggaaccnnoobbiiee--
rreebbaa;;  
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22..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  SSeessaaZZlleebblloobbaa;;  
33..  ffiinnaannssuurrii  ggaarriiggeebbiiss  aann  ooppeerraacciiiiss  rriisskkiiss  ddoonniiss  

SSeessaaddaarriissoobbaa  mmiissggaann  mmoossaallooddnneell  SSeemmoossaavvlliiaa--
nnoobbiiss  ddoonneessTTaann;;  

44..  ffiinnaannssuurrii  ggaarriiggeebbiiss  aann  ooppeerraacciiiiss  rriisskkiiss  ddoonniiss  
SSeessaaddaarriissoobbaa  mmTTlliiaannaadd  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurr  SSeessaaZZ--
lleebbllooeebbeebbTTaann;;  

55..  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  eekkoonnoommiiuurroobbaa;;  
66..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaaSSii  ddrrooiiss  ffaaqqttoorriiss  

ggaammooyyeenneebbaa  ((CCaarrTTvvaa))..  
CCaammooTTvvlliill  pprriinncciippeebbss  SSoorriiss  ssaaffiinnaannssoo  ggaarriiggee--

bbiiss  aann  ooppeerraacciiiiss  rriisskkiiss  ddoonniiss  SSeessaaddaarriissoobbaa  

mmiiss  SSeemmoossaavvlliiaannoobbiiss  ddoonneessTTaann  aarriiss  rriisskkeebbiiss  mmaarr--
TTvvaaSSii  eerrTTaaddeerrTTii  uummTTaavvrreessii  pprriinncciippii..  mmiissii  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  
rroomm  ffiirrmmaa  TTaavviiss  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  uunnddaa  wwaavviiddeess  mmxxoolloodd  
iisseeTT  rriisskkeebbzzee,,  rroommeellTTaaggaann  mmoossaallooddnneellii  ddaannaakkaarrggii  
rraammooddeenniimmeejjeerr  nnaakklleebbii  iiqqnneebbaa  mmoossaallooddnneell  SSeemmoossaavvaall--
zzee..  

TTuu  rriisskkiiss  ddaannaakkaarrggii  aaRReemmaatteebbaa  SSeemmoossaavvaallss,,  eess  iimmaass  
nniiSSnnaavvss,,  rroomm  rriisskkiiss  ddaaddggoommiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ffiirrmmaa  aamm  SSee--
mmoossaavvaallssaacc  ddaakkaarrggaavvss  ddaa  mmTTeell  qqoonneebbaassaacc  ((aann  mmiiss  nnaa--
wwiillss))..  

mmeeoorree  ddaa  aarraannaakklleebb  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  pprriinncciippiiaa  ffii--

nnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  eekkoonnoommiiuurroobbaa..  mmiissii  
aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaazzee  ggaawweeuullii  xxaarrjjeebbii  
aarrcc  ttoollii  ddaa  mmiiTT  uuffrroo  aarrcc  mmeettii  uunnddaa  iiyyooss  iimm  ddaannaakkaarr--
ggzzee,,  rroommeellssaacc  mmoocceemmuullii  rriisskkeebbiissggaann  vveellooddeebbiiTT..  eess  TTuu  
aassee  iiqqnnaa,,  mmaaSSiinn  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvvaa  aazzrrss  kkaarrggaavvss..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  pprroocceessii  wwaarrmmooaaddggeennss  
mmooqqmmeeddeebbaaTTaa  jjaaWWvvss,,  rroommeelliicc  ssqqeemmaattuurraadd  aassee  uunnddaa  wwaarr--
mmoovviiddggiinnooTT  ((nnaaxxaazzii  2277))..    
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nnaaxxaazzii  2277..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  pprroocceessii  

rrooggoorrcc  ssqqeemmiiddaann  CCaannss,,  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  
pprroocceessiiss  ppiirrvveellii  ssaaffeexxuurrii  aarriiss  rriisskkeebbiiss  ggaammoovvlleennaa..  iiggii  
SSeeiiZZlleebbaa  rraammooddeenniimmee  ssxxvvaaddaassxxvvaa  mmeeTTooddiiTT  ggaannxxoorrcciieell--
ddeess..  mmaaTT  rriiccxxvvSSiiaa  iinnttuuiicciiuurrii  vvaarraauuddiicc  ddaa  aallbbaaTTuurrii  aannaa--
lliizziiss  mmeeTTooddiicc..  

ppootteenncciiaalluurrii  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  ggaammoovvlleennaa  oorrii  
mmiimmaarrTTuulleebbiiTT  wwaarrmmooeebbss::    

11..  ffiirrmmiiss  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ccaallkkeeuullii  ssaaxxeeeebbiiss  
ddaa  ooppeerraacciieebbiiss  WWrriillSSii;;    

22..  mmTTlliiaannaadd  ffiirrmmiiss  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii..  ggaammoovv--
lleenniillii  rriisskkeebbiiss  CCaammoonnaaTTvvaalliiTT  iiqqmmnneebbaa  mmoocceemmuullii  

ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurr  ssaaqqmmiiaannoobbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  
ppootteenncciiaalluurrii  rriisskkeebbiiss  ggaammoovvlleennaa  

ffiinnaannssuurr  rriisskkeebbzzee  zzeemmooqqmmeedd  ffaaqqttoorrTTaa  
mm nn

ppootteenncciiaalluurrii rriisskkeebbiiss SSeeffaasseebbaa ddaa rraannJJiirreebbaa 

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  ggzzeebbiiss  ddaa  
mmeeTTooddeebbiiss  SSeerrCCeevvaa  

aammoorrCCeevviiTTii mmeeTTooddeebbiiss ggaammooyyeenneebbaa 

aammoorrCCeeuullii  mmeeTTooddeebbiiss  kkoorreeqqttiirreebbaa  ddaa  SSeeddeeggeebbiiss  
SSeeffaasseebbaa  
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ffiirrmmiiss  rriisskkeebbiiss  ppoorrttffeellii,,  rroommlliiss  mmaarrTTvvaa  SSeeddiiss  
ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  mmeenneejjeerriiss  ffuunnqqcciieebbSSii..    

rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  mmeeoorree  eettaappii  aarriiss  iimm  ffaaqqttoorreebbiiss  ggaa--
mmoovvlleennaa,,  rroommlleebbiicc  mmooqqmmeeddeebbeenn  rriisskkeebbzzee..  rriisskkeebbiiss  eeffeeqq--
ttuurrii  mmaarrTTvviiss  mmiizznniiTT  ssaaWWiirrooaa  mmaaTTzzee  mmoommqqmmeeddii  yyvveellaa  SSee--
ssaaZZlloo  ffaaqqttoorriiss  ggaammoovvlleennaa,,  iiddeennttiiffiicciirreebbaa,,  aannaalliizzii  ddaa  
mmnniiSSvvnneelloobbiiss  mmiixxeeddvviiTT  rraannJJiirreebbaa..  aamm  ffaaqqttoorreebbiiss  aannaalliizzii  
ssaaWWiirrooaa  iimmiittoomm,,  rroomm  ggaammoovvaavvlliinnooTT  mmaaTTii  uuaarryyooffiiTTii  zzee--
mmooqqmmeeddeebbiiss  ZZaallaa  ddaa  mmiinniimmuummaammddiiss  ddaavviiyyvvaannooTT  iiggii..    

ffiinnaannssuurr  rriisskkeebbzzee  mmooqqmmeeddii  ffaaqqttoorreebbii  jjgguuffddeebbaa  ggaa--
rree  ddaa  SSiiggaa  ffaaqqttoorreebbaadd  ((iixx..  nnaaxxaazzii  2288))..  ggaarree  ffaaqqttoorreebbSSii  
SSeeddiiss::  qqvveeyynniiss  eekkoonnoommiikkuurrii  ggaannvviiTTaarreebbiiss  ddoonnee,,  ffiirrmmiiss  ssaa--
ffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaxxeellmmwwiiffoo  rreegguulliirreebbaa,,  qqvveeyyaannaaSSii  
iinnffllaacciiiiss  tteemmppii,,  qqvveeyyaannaaSSii  kkrriimmiinnooggeennuurrii  mmggoommaarreeoobbaa,,  
ssaaffiinnaannssoo  bbaazzaarrzzee  kkoonnkkuurreenncciiaa  ddaa  ssxxvvaa..  SSiiggaa  ffaaqqttoorree--

bbiiss  jjgguuffSSii  eerrTTiiaannddeebbaa::  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  ssttrraatteeggiiaa,,  
ffiirrmmaaSSii  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  mmooccuulloobbaa,,  ssaakkuuTTaarrii  kkaappii--
ttaalliiss  ssiiddiiddee,,  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  
rraacciioonnaalluurroobbaa,,  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurr  mmeenneejjeerrTTaa  kkvvaalliiffiikkaa--
cciiaa,,  ffiirrmmaaSSii  ggaammooyyeenneebbuullii  aaqqttiivveebbiiss  SSeeddggeenniilloobbaa,,  ffiirr--
mmiiss  mmiieerr  ggaammooyyeenneebbuull  ffiinnaannssuurrii  iinnssttrruummeenntteebbiiss  ssaaxxeeeebbii  
ddaa  ssxxvvaa  ((nnaaxxaazzii  2288))..  
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nnaaxxaazzii  2288..  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurr  rriisskkeebbzzee  mmooqqmmeedd  ffaaqq--
ttoorrTTaa  ssiisstteemmaa  

  
ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  pprroocceessiiss  SSeemmddeeggii  

eettaappii  ((mmooqqmmeeddeebbaa))  aarriiss  rriisskkeebbiiss  ddoonniiss  SSeeffaasseebbaa..  eess  mmaaCC--
vveenneebbeellii  wwaarrmmooaaddggeennss  rriisskkeebbiiss  SSeessaaZZlloo  wwaarrmmooSSoobbiiss  ssiixx--
SSiirriiss  ssaazzoommss..  aammiiss  ggaammoossaaTTvvlleellaadd  eekkoonnoommiikkaaSSii  ZZiirriiTTaa--
ddaadd    ggaammooiiyyeenneebbaa  eeqqssppeerrttuullii,,  ssttaattiissttiikkuurrii,,  ssaaaannggaarrii--
SSoo--aannaalliittiikkuurrii  ddaa  aannaallooggeebbiiss  mmeeTTooddeebbii..  

rriisskkeebbiiss  ddoonniiss  SSeessaaffaasseebbllaadd  eeqqssppeerrttuullii  mmee--

TTooddii  ggaammooiiyyeenneebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooddeessaacc  ffiirrmmaass  aarraa  aaqqvvss  mmiiss  ggaa--
mmoossaaTTvvlleellaadd  ssaaWWiirroo  iinnffoorrmmaacciiaa..  aamm  mmeeTTooddiiTT  ZZiirriiTTaa--
ddaadd  iiggeebbeenn  iinnffllaacciiuurr,,  iinnvveessttiicciiuurr  ddaa  ssaavvaalluuttoo  rriiss--
kkeebbiiss  ddaaddggoommiiss  ssiixxSSiirreess..  mmeeTTooddiiss  SSiinnaaaarrssii  iimmaaSSii  mmddggoo--
mmaarreeoobbss,,  rroomm  ggaammooiikkiiTTxxeebbaa  ffiinnaannsseebbiiss  ddaa  ddaazzRRvveevviiss  
ssffeerrooss  rraammooddeenniimmee  kkvvaalliiffiicciiuurrii  ssppeecciiaalliissttii  ((eeqq--
ssppeerrttii)),,  rroommeellTTaa  ppaassuuxxeebbii  ddaammuuSSaavvddeebbaa  mmaaTTeemmaattiikkuurraadd  
ddaa  ggaammooiiaannggaarriiSSeebbaa  rriisskkeebbiiss  wwaarrmmooqqmmnniiss  aallbbaaTToobbaa..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  wwaarrmmooqqmmnniiss  ssiixxSSiirriiss  aallbbaaTToo--
bbiiss  SSeessaaffaasseebbllaadd  uuffrroo  mmaassiiuurraadd  ggaammooiiyyeenneebbaa  ssttaattiiss--
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ttiikkuurrii  mmeeTTooddii..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  ddoonniiss  SSeessaaxxeebb  
iiggii  uuffrroo  ssrruull  rraaooddeennoobbrriivv  ddaaxxaassiiaaTTeebbaass  iiZZlleevvaa,,  mmaaggrraamm  
mmiissii  nnaakkllii  iiss  aarriiss,,  rroomm  aamm  mmeeTTooddiiss  ggaammoossaayyeenneebbllaadd  ddiidd--
ZZaallii  iinnffoorrmmaacciiaa  aarriiss  ssaaWWiirroo..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  ssaaaannggaarriiSSoo--aannaalliittiikkuurr  mmeeTTooddiiss  
ggaammooyyeenneebbaass,,  iiggii  eeffuuZZnneebbaa  TTvviiTT  ffiirrmmiiss  SSiiggaa  iinnffoorrmmaaccii--
uull  bbaazzaass..  yyvveellaazzee  mmeettaadd  aamm  mmeeTTooddss  iiyyeenneebbeenn  ffiirrmmaaSSii  ggaa--
ddaaxxddiissuuuunnaarroobbiiss  ddaa  ffiinnaannssuurrii  ssiimmyyaarriiss  ddaakkaarrggvviiss  rriiss--
kkiiss  ddaaddggoommiiss  ((wwaarrmmooqqmmnniiss))  aallbbaaTToobbiiss  SSeeffaasseebbiissaass..    

aannaallooggeebbiiss  mmeeTTooddii  ggaammooiiyyeenneebbaa  ffiirrmmaaSSii  ccaall--
kkeeuull,,  xxSSiirraadd  ggaannmmeeoorreebbaadd  ooppeerraacciieebbzzee  rriisskkeebbiiss  wwaarr--
mmooqqmmnniiss  aallbbaaTToobbiiss  SSeessaaffaasseebbllaadd..  eess  mmeeTTooddii  uuffrroo  ggaavv--
rrcceelleebbuulliiaa  ssaakkrreeddiittoo,,  ssaavvaalluuttoo  ddaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  
rriisskkeebbiiss  SSeeffaasseebbaaSSii..    

ssaawwaarrmmoooo  pprrooffiilliiss  ffiirrmmaaSSii  yyvveellaazzee  mmaarrttiivvaadd  
rriisskkiiss  ggaaSSuuaalleebbuullii  SSeeffaasseebbaa  xxddeebbaa,,  mmiiss  ssaaaannggaarriiSSoodd  

ggaammooiiyyeenneebbaa  ffoorrmmuullaa::  XX  ==  MM  ::  NN  
ffoorrmmuullaaSSii::  

  XX  ——  ggaaSSuuaalleebbuullii  rriisskkiiaa;;  

MM  ——  ssaawwaarrmmooss  ssiimmZZllaavvrree  ((pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  
mmaaqqssiiaammlluurriioo  mmooccuulloobbaa));;  

NN  ——  pprroodduuqqcciiiiss  ggaammooSSvveebbiiss  TTvviiTTggaammoossyyiiddvviiss  mmoo--
ccuulloobbaa  ((aannuu  iiss  mmooccuulloobbaa,,  rroommeelliicc  ffaarraavvss  
xxaarrjjeebbss,,  mmaaggrraamm  jjeerr  aarr  iiZZlleevvaa  mmooggeebbaass))..  

TTuu  rriisskkiiss  ggaaSSuuaalleebbuullii  mmaaCCvveenneebbeellii  33--zzee  mmeettii  
((XX>>33))  aaRRmmooCCnnddaa,,  mmaaSSiinn  ffiirrmmaaSSii  bbiizznneessii  zzeessaaiimmeeddooaa,,  xxoolloo  
TTuu  33--zzee  nnaakklleebbii  ((XX<<33)),,  mmaaSSiinn  nnaakklleebb  ssaaiimmeeddooaa..    
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$$33..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss    
ZZiirriiTTaaddii  ggzzeebbii  

  
ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiaa  wwaarrmmooaaddggeennss  

rriisskkeebbiiss  SSeemmcciirreebbiiss  SSeessaaZZlloo  ggzzeebbiiss  ddaa  mmeeTTooddeebbiiss  eerr--
TToobblliioobbaass..  

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  mmeeTTooddeebbiiss  ssiiss--
tteemmaa  iixxiilleeTT  nnaaxxaazzzzee  2299..  

  

nnaaxxaazzii  2299..  ffiirrmmaaSSii  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraa--
lliizzaacciiiiss  ZZiirriiTTaaddii  ggzzeebbii  

  
ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  yyvveellaazzee  mmaarr--

ttiivvii  ggzzaa  aarriiss  rriisskkiiss  aacciilleebbaa,,  ssaarriisskkoo  ssaaqqmmeezzee  uuaarriiss  
TTqqmmaa..  mmaaggrraamm  ssaarriisskkoo  ssaaqqmmee  ddiiddii  mmooggeebbiiTT  xxaassiiaaTTddeebbaa  ((TTuu  
rriisskkii  aarr  wwaarrmmooiiqqmmnnaa))..  aassee  rroomm,,  ssaarriisskkoo  ssaaqqmmeezzee  uuaarriiss  
TTqqmmaa  ggaarrkkvveeuullwwiillaadd  mmooggeebbaazzee  uuaarriiss  TTqqmmaassaacc  nniiSSnnaavvss..  
aammiiss  ggaarrddaa,,  ssaammeewwaarrmmeeoo  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  SSeeuuZZlleebbeelliiaa  ((ddaa  
ddaauuSSvveebbeelliicc))  yyvveellaa  rriisskkiiss  aacciilleebbaa,,  aammiittoomm  ffiirrmmeebbii  
mmxxoolloodd  sseerriioozzuull,,  mmssxxvviill  rriisskkeebbss  aaZZlleevveenn  aacciilleebbaass..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  aacciilleebbiiss  mmeeTTooddii  mmaaSSiinn  aarriiss  mmii--
ssaaRReebbii,,  TTuu::  

  eerrTTii  ffiinnaannssuurrii  rriisskkiiss  aacciilleebbaa  aarr  iiwwvveevvss  mmeeoorree,,  
uuffrroo  sseerriioozzuull  rriisskkss;;  
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  rriisskkiiss  ddoonnee  ggaacciilleebbiiTT  mmaaRRaalliiaa,,  vviiddrree  ssaarriisskkoo  
ffiinnaannssuurrii  ooppeerraacciiiiddaann  mmoossaallooddnneellii  SSeemmoossaavvaa--
llii;;  

  rriisskkiiTT  ggaammoowwvveeuullii  ddaannaakkaarrggeebbii  iimmddeennaadd  ddiiddiiaa,,  
rroomm  ffiirrmmaa  mmaaTT  TTaavviiss  ssaakkuuTTaarrii  ffiinnaannssuurrii  ssaaxx--
ssrreebbiiTT  vveerr  ddaaffaarrvvaass..  

rriisskkeebbiiss  ggaarrkkvveeuull  nnaawwiillss  ffiirrmmaa  TTaavviiss  TTaavvzzee  

iiRReebbss..  aammaass  oorrii  mmiizzeezzii  aaqqvvss::  11..  ssaarriisskkoo  ooppeerraacciiaa  ppootteenn--
cciiaalluurraadd  ddiiddii  mmooggeebbiiss  mmoommttaanniiaa;;  22..  ssaarriisskkoo  ooppeerraacciiiiss  
SSeessrruulleebbaa  aauucciilleebbeelliiaa..  rriisskkiiss  TTaavviiss  TTaavvzzee  aaRReebbiiss  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ffiirrmmiiss  ZZiirriiTTaaddii  aammooccaannaa  aarriiss  rreessuurrsseebbiiss  
ggaammoonnaaxxvvaa  iimm  ffiinnaannssuurrii  ddaannaakkaarrggiiss  ddaassaaffaarraavvaadd,,  rroommee--
lliicc  SSeeiiZZlleebbaa  ssaarriisskkoo  ssaaqqmmiiaannoobbaass  mmoohhyyvveess..  ddaannaakkaarrggiiss  
ddaaffaarrvvaa  SSeeiiZZlleebbaa  rrooggoorrcc  ssaakkuuTTaarrii,,  iissee  mmoozziidduullii  rree--
ssuurrsseebbiiTT..  aasseeTTii  mmiiddggoommiiTT  rriisskkiiTT  ggaammoowwvveeuullii  ffiinnaannssuu--
rrii  zzaarraalliiss  oorrii  wwyyaarroo  aarrsseebboobbss::  11..  ffiirrmmiiss  SSiinnaaggaannii  rree--
ssuurrsseebbii;;  22..  ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrsseebbii..  

ffiirrmmiiss  SSiinnaaggaann  rreessuurrsseebbss  wwaarrmmooaaddggeenneenn::  nnaaRRddii  
ffuullii  ssaallaarrooSSii,,  ssaakkuuTTrreebbiiss  nnaarrCCeennii  RRiirreebbuulleebbaa,,  ddiivvii--
ddeennddeebbii  ddaa  pprroocceennttuullii  SSeemmoossaavvlleebbii,,  SSeemmoossaavvlleebbii  mmii--
RReebbuullii  wwaarrmmooeebbiiddaann,,  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa,,  ssaarreezzeerrvvoo  
ffoonnddii  ddaa  ddaammaatteebbiiTTii  ssaaxxssrreebbii,,  rroommeelliicc  SSeeuuZZlliiaaTT  SSeekk--
rriibboonn  ffiirrmmiiss  ddaammffuuZZnneebblleebbmmaa  rriisskkiiss  ddaaddggoommiiss  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii..    

ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrsseebbss  ffiirrmmaa  mmaaSSiinn  ggaammooiiyyeenneebbss,,  
TTuu  mmaass  ffiinnaannssuurrii  ddaannaakkaarrggiiss  ddaassaaffaarraavvaadd  aarr  yyooffnniiss  ssaa--
kkuuTTaarrii  rreessuurrsseebbii..  ddaannaakkaarrggiiss  ddaaffaarrvviiss  aamm  wwyyaarrooss  oorrii  
SSeezzRRuuddvvaa  aaqqvvss::    

11..  xxSSiirr  SSeemmTTxxvveevveebbSSii  bbaannkkeebbii  TTaavvss  iikkaavveebbeenn  rriisskkiiTT  
ddaazzaarraalleebbuull  ffiirrmmeebbzzee  kkrreeddiittiiss  ggaacceemmiissaaggaann;;    
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22..  kkrreeddiittiiss  ffaassii  ((pprroocceennttiiss  ggaannaakkvveeTTii))  xxSSiirraadd  iissee--
TTii  mmaaRRaalliiaa,,  rroomm  ffiirrmmaa  TTaavvss  iikkaavveebbss  kkrreeddiittiiss  
aaRReebbiissaaggaann..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  SSeemmddeeggii  mmeeTToo--
ddii  aarriiss  rriisskkiiss  mmTTlliiaannii  aann  nnaawwiilloobbrriivvii  ggaaddaacceemmaa  

((ttrraannssffeerrttii))  ppaarrttnniioorreebbzzee..  eess  ggaaddaacceemmaa  xxddeebbaa  iimm  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ddaa  rriisskkiiss  iimm  nnaawwiilliiss,,  rroommlliiss  nneeiittrraalliizzaacciiaa  
ppaarrttnniioorreebbss  uukkeeTT  SSeeuuZZlliiaaTT..  

TTaannaammeeddrroovvee  ppiirroobbeebbSSii  rriisskkiiss  ggaaddaacceemmaa  xxoorrcciieell--
ddeebbaa  SSeemmddeeggii  mmiimmaarrTTuulleebbeebbiiTT..    

11..  ffaaqqttoorriinnggiiss  xxeellSSeekkrruulleebbiiss  ddaaddeebbiiTT..  aamm  ggzziiTT  
ZZiirriiTTaaddaadd  ggaaddaaiicceemmaa  ssaakkrreeddiittoo  rriisskkii..  iiggii  ggaa--
ddaaeecceemmaa  bbaannkkss,,  aann  ssppeecciiaalliizzeebbuull  ffaaqqttoorriinngguull  
kkoommppaanniiaass;;  

22..  rriisskkiiss  ggaaddaacceemmaa  TTaavvddeebbiiss  xxeellSSeekkrruulleebbiiTT..  TTaavv--
ddeebbiiss  xxeellSSeekkrruulleebbiiTT  mmoovvaalleess  TTaavvddeebbaadd  uuddggee--
bbaa  mmeessaammee  ppiirrii,,  rroommeelliicc  ppaassuuxxss  aaggeebbss  mmeevvaalliiss  wwii--
nnaaSSee  mmoovvaalleessTTaann  eerrTTaadd  ssoolliiddaarruullaadd..    

33..  rriisskkiiss  ggaaddaacceemmaa  mmaassaalleebbiiss  ddaa  nneeddlleeuulliiss  mmiimmwwoo--
ddeebblleebbzzee..  mmaassaallaa--nneeddlleeuulliiss  mmiiwwooddeebbiiss  ddrrooss  
ffiinnaannssuurrii  rriisskkii  SSeeiiZZlleebbaa  ggaammooiiwwvviiooss  mmaassaallaa--nneedd--
lleeuulliiss  ggaaffuuWWeebbaamm,,  aannddaa  ggzzaaSSii  ddaakkaarrggvvaamm,,  aannddaa  
ssuullaacc  ttvviirrTTeebbiiss  ddaaggvviiaanneebbaamm..  TTuu  aamm  ppeerriiooddSSii  
mmooxxddaa  mmaassaallaa--nneeddlleeuullzzee  ffaasseebbiiss  ddaacceemmaa,,  mmaaSSiinn  
ffiirrmmaa  zzaarraallddeebbaa..  sswwoorreedd  aammiittoomm,,  wwiinnaasswwaarrvvee  
xxddeebbaa  rriisskkiiss  ggaannaawwiilleebbaa  ffiirrmmaassaa  ddaa  mmaassaallaa--nneedd--
lleeuulliiss  mmoommwwooddeebblleebbss  SSoorriiss..    

44..  rriisskkeebbiiss  ggaaddaacceemmaa  ssaabbiirrJJoo  ggaarriiggeebbaaTTaa  ddaaddeebbiiTT..  
eess  xxddeebbaa  hheejjiirreebbiiss  ssaaSSuuaalleebbiiTT,,  rroommeelliicc  aammaavvee  
ddrrooss  wwaarrmmooaaddggeennss  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  
ddaammoouukkiiddeebbeell  mmeeTTooddss..    
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ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  eerrTT--eerrTTii  mmee--
TTooddiiaa  rriisskkeebbiiss  ddaazzRRvveevvaa..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  ddaazz--
RRvveevvaa  aarriiss  pprroocceessii,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  ssaaddaazzRRvveevvoo  oorrggaa--
nniizzaacciiaa  ddaazzRRvveeuullii  ffiirrmmiiss  mmiieerr  ggaarrkkvveeuullii  SSeennaattaanneebbiiss  
ffaassaadd  vvaallddeebbuulleebbaass  iiRReebbss  aauunnaazzRRaauurrooss  ffiirrmmaass  ffiinnaann--
ssuurrii  rriisskkiiss  wwaarrmmooqqmmnniiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ggaammoowwvveeuullii  zzaarraallii  
((ddaannaakkaarrggii))..  ffiirrmmaassaa  ddaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  oorrggaanniizzaacciiaass  SSoo--
rriiss  iiddeebbaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  xxeellSSeekkrruulleebbaa..  ssaaddaazzRRvveevvoo  oorrggaa--
nniizzaacciieebbii  aazzRRvveevveenn  ffiirrmmeebbiiss  SSeemmddeegg  ffiinnaannssuurr  rriisskkeebbss::  
ggaakkoottrreebbaa,,  ggaauuTTvvaalliisswwiinneebbeellii  xxaarrjjeebbii,,  ssaaxxeellSSeekkrruu--
lleebboo  vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  SSeeuussrruulleebblloobbaa,,  ssaassaammaarrTTlloo  
xxaarrjjeebbii  ddaa  ssxxvvaa..  aammggvvaarraadd,,  iimm  mmoovvlleennaaTTaa  ssiiaa,,  rroommeellTTaacc  
SSeeuuZZlliiaaTT  ggaammooiiwwvviioonn  ffiinnaannssuurrii  zzaarraallii,,  ssaakkmmaaoodd  ffaarr--
TTooaa..  ffiinnaannssuurr  rriisskkeebbiiss  ddaazzRRvveevvaa  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  qqoonneebbrriivv  
ddaazzRRvveevvaass..  

rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  mmeeTTooddiiaa  TTvviiTTddaazzRRvveevvaacc..  
aasseeTT  ddrrooss,,  ffiirrmmaa  ssaakkuuTTaarrii  aann  mmoozziidduullii  ssaaxxssrreebbiiTT  
qqmmnniiss  rriisskkiiss  ffoonnddss  ddaa  rriisskkiiss  ddaaddggoommiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  mmii--
ssiiTT  ffaarraavvss  mmiiRReebbuull  zzaarraallss..  TTvviiTTddaazzRRvveevvaass  ffiirrmmaa  mmaa--
SSiinn  mmiimmaarrTTaavvss,,  rrooccaa  mmiissii  uuppiirraatteessoobbaa  aaSSkkaarraaaa  ddaazzRRvvee--
vvaassTTaann  SSeeddaarreebbiiTT,,  aannddaa  mmaaSSiinn,,  rrooccaa  rriisskkiiss  SSeemmcciirreebbaa  aann  
mmiissggaann  mmiiyyeenneebbuullii  zzaarraalliiss  ddaaffaarrvvaa  ssxxvvaa  mmeeTTooddeebbiiTT  SSee--
uuZZlleebbeelliiaa..    

TTvviiTTddaazzRRvveevvaass  aaqqvvss  eekkoonnoommiikkuurrii  ddaa  mmmmaarrTTvveelloobbii--
TTii  xxaassiiaaTTiiss  uuppiirraatteessoobbeebbii..  eekkoonnoommiikkuurr  uuppiirraatteessoobbeebbss  
SSoorriiss  mmTTaavvaarriiaa  iimm  TTaannxxeebbiiss  eekkoonnoommiiaa,,  rroommeellssaacc  ffiirrmmaa  
ddaazzooggaavvss  ggaarree  ddaazzRRvveevvaazzee  uuaarriiss  TTqqmmiiTT  ddaa  ggaammoommddiinnaarree  
ssaaddaazzRRvveevvoo  ggaaddaassaaxxddeelliiss  ((pprreemmiiaa))  aarr  ggaaddaaxxddiiTT..  mmmmaarr--
TTvveelloobbiiTT  uuppiirraatteessoobbeebbSSii  kkii  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa::  rriisskkeebbiiss  
mmaarrTTvviiss  mmoobbiilluurroobbaa,,  ffuulliiss  nnaakkaaddeebbzzee  uuSSuuaalloo  kkoonn--
ttrroollii  ddaa  ssxxvvaa..    
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TTvviiTTddaazzRRvveevvaass  uuaarryyooffiiTTii  mmxxaarreeeebbiicc  aaqqvvss..  aasseeTTiiaa  
mmaaggaalliiTTaadd,,  ddaammaatteebbiiTTii  oorrggaanniizzaacciiuullii  xxaarrjjeebbiiss  ggaawwee--
vvaa..  rrooccaa  ffiirrmmaa  TTvviiTTddaaiizzRRvveevvaa,,  aamm  ssaaqqmmiiss  wwaarrssaammaarrTTaa--
vvaadd,,  mmaass  ssWWiirrddeebbaa  ddaammaatteebbiiTTii  SSttaatteebbii,,  rraacc  xxeellffaassiiss  
ggaarrddaa,,  mmooiiTTxxoovvss  ssxxvvaa  xxaarrjjeebbssaacc..  aassee  rroomm,,  aamm  mmeeTTooddiiss  
aarrCCeevviissaass  ffiirrmmaamm  eess  ffaaqqttoorrii  uunnddaa  ggaaiiTTvvaalliisswwiinnooss..  uunn--
ddaa  ggaaiiTTvvaalliisswwiinnooss  iissiicc,,  rroomm  rriisskkii  ddaa  TTaannaacc  ddiiddii  rriisskkii  
SSeeiiZZlleebbaa  ddaaddggeess  mmaannaamm,,  ssaannaamm  ffiirrmmaass  rriisskkiiss  ffoonnddSSii  ssaakk--
mmaarriissii  TTaannxxeebbii  ddaauuggrroovvddeebbaa..  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  ffiirrmmaa  vveerr  
ddaaffaarraavvss  rriisskkiissggaann  mmiiRReebbuull  zzaarraallss  ddaa  ggaakkoottrrddeebbaa..  eess  
ssaaSSiiSSrrooeebbaa  aarr  eellooddeebbaa  mmaass  ggaarree  ddaazzRRvveevviiss  aarrCCeevviissaass..  
uuaarryyooffiiTTiiaa  iinnffllaacciiiiss  ffaaqqttoorriicc,,  rroommeellssaacc  SSeeuuZZlliiaa  
mmiissii  rriisskkiiss  ffoonnddiiss  aarrsseebbiiTTii  SSeemmcciirreebbaa..  rriisskkeebbiiss  ssaammaarr--
TTaavvaadd  TTvviiTTddaazzRRvveevviiss  aarrCCeevviiss  ddrrooss,,  yyvveellaa  aamm  ffaaqqttoorriiss  
ggaaTTvvaalliisswwiinneebbaa  aauucciilleebbeelliiaa..  mmxxoolloodd  aamm  ffaaqqttoorreebbiiss  ssaa--
TTaannaaddoo  SSeemmoowwmmeebbiiTT  ddaa  aawwoonn--ddaawwoonnvviiTT  uunnddaa  ggaaaakkeeTTooss  
ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrmmaa  mmeenneejjeerrmmaa  rriisskkeebbiiss  mmaarrTTvviiss  TTvviiTT--
ddaazzRRvveevviiss  ddaa  ddaazzRRvveevviiss  mmeeTTooddeebbss  SSoorriiss  aarrCCeevvaannii..            

rriisskkeebbiiss  uuaarryyooffiiTTii  SSeeddeeggeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  
eerrTT--eerrTTii  mmeeTTooddiiaa  rriisskkeebbiiss  ggaaeerrTTiiaanneebbaa..  ffiirrmmaass  SSee--
uuZZlliiaa  SSeeaammcciirrooss  TTaavviissii  rriisskkii,,  TTuu  iiggii  mmaass  ggaaaaeerrTTiiaanneebbss  
ppaarrttnniioorreebbiiss  rriisskkeebbTTaann,,  rroommlleebbiicc  ddaaiinntteerreesseebbuullnnii  
aarriiaann  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeeddeeggeebbiiTT..  aammiissaaTTvviiss  uunnddaa  SSeeiiqq--
mmnnaass  aaqqcciioonneerruullii  ssaazzooggaaddooeebbeebbii,,  ssaaffiinnaannssoo--ssaammrreewwvveelloo  
jjgguuffeebbii,,  kkoonnssoorrcciiuummeebbii,,  aassoocciiaacciieebbii,,  kkoonncceerrnneebbii..  
aasseeTT  kkoonngglloommeerraatteebbSSii  SSeemmaavvaallii  ffiirrmmeebbii  fflloobbeenn  eerr--
TTmmaanneeTTiiss  aaqqcciieebbss,,  rroommlliiss  wwyyaalloobbiiTT  xxddeebbaa  mmaaTTii  rriisskkee--
bbiiss  ggaaddaannaawwiilleebbaa  ssxxvveebbzzee..  

ddiivveerrssiiffiikkaacciiaacc  rriisskkeebbiiss  uuaarryyooffiiTTii  SSeeddeeggee--
bbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  eerrTT--eerrTTii  ddaa  aammaassTTaann,,  eeffeeqqttuurrii  ssaa--
SSuuaalleebbaaaa..  ddiivveerrssiiffiikkaacciiiiTT  SSeeiiZZlleebbaa  ssaakkrreeddiittoo,,  iinnvveess--
ttiicciiuurrii,,  ddeeppoozziittuurrii  ddaa  ssaavvaalluuttoo  rriisskkeebbiiss  SSeemmcciirree--
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bbaa..  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiissTTvviiss  ddiivveerrssiiffiikkaacciiiiss  SSeemm--
ddeeggii  ZZiirriiTTaaddii  ssaaxxeeeebbii  ggaammooiiyyeenneebbaa::  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  
ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ddiivveerrssiiffiikkaacciiaa,,  ssaavvaalluuttoo  kkaallaaTTiiss  ddiivveerr--
ssiiffiikkaacciiaa,,  ffiirrmmiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeelliiss  ddii--
vveerrssiiffiikkaacciiaa,,  ffiirrmmiiss  mmiieerr  ggaannxxoorrcciieelleebbuullii  rreeaalluurrii  
iinnvveessttiicciieebbiiss  ddiivveerrssiiffiikkaacciiaa,,  mmyyiiddvveelleebbiiss  ddiivveerrssiiffii--
kkaacciiaa,,  ffiirrmmiiss  ddeeppoozziittuurrii  ppoorrttffeelliiss  ddiivveerrssiiffiikkaacciiaa..    

ffiirrmmaaSSii  ffiinnaannssuurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ddiivveerrssiiffii--

kkaacciiaa  nniiSSnnaavvss  ffiirrmmiiss  mmiieerr  ssxxvvaaddaassxxvvaa  eerrTTmmaanneeTTTTaann  ddaauu--
kkaavvSSiirreebbeellii  ffiinnaannssuurrii  ooppeerraacciieebbiiss  ggaammooyyeenneebbaass,,  rroommeell--
TTaaggaann,,  TTuu  rroommeelliimmee  eerrTTii  zzaarraalliiaannii  aaRRmmooCCnnddeebbaa,,  mmiiss  zzaa--
rraallss  ggaaddaaffaarraavvss  mmeeoorriiss  mmooggeebbaa  ddaa  aa..SS..    

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ppoorrttffeelliiss  ddiivveerrssiiffyy--

kkaacciiiiss  SSiinnaaaarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ffiirrmmaamm  eess  ppoorrttffeellii  ddaaaa--
kkoommpplleeqqttooss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  eemmiitteennttiiss  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiTT..  
eess  SSeeaammcciirreebbss  iinnvveessttiicciiuurr  rriisskkeebbss..  

rreeaalluurrii  iinnvveettiicciieebbiiss  ddiivveerrssiiffiikkaacciiaa  nniiSS--
nnaavvss  iimmaass,,  rroomm  ffiirrmmaamm  iinnvveessttiirreebbiiss  ppoorrttffeellii  ddaaaakkoomm--
pplleeqqttooss  aarraa  eerrTTii  mmssxxvviillii  iinnvveessttiicciiuurrii  pprrooeeqqttiiTT,,  
aarraammeedd  uuppiirraatteessoobbaa  mmiisscceess  mmiiss  ddaakkoommpplleeqqtteebbaass  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa  SSeeddaarreebbiiTT  nnaakklleebbkkaappiittaalltteevvaaddoobbiiss  mmqqoonnee  pprroo--
eeqqtteebbiissaaggaann..    

ssaaqqoonnlliiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaammuuSSaaooss))  mmyyiiddvveell--

TTaa  ddiivveerrssiiffiikkaacciiaa  nniiSSnnaavvss  ffiirrmmiiss  mmiieerr  ssaaqqoonnlliiss  
mmrraavvaall  mmyyiiddvveellzzee  ggaayyiiddvvaass..  aasseeTT  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ssaassaaqqoonn--
lloo  ssaakkrreeddiittoo  rriisskkiiss  ssaaSSiiSSrrooeebbaa  mmcciirrddeebbaa..  TTuu  eerrTTii  
mmyyiiddvveellii  vveerr  ggaaddaaiixxddiiss  nnaayyiiddii  ssaaqqoonnlliiss  RRiirreebbuulleebbaass,,  
ggaaddaaiixxddiiss  mmeeoorree,,  mmeessaammee  ddaa  aa..  SS..  aasseeTTii  mmooqqcceevviiTT  ffiirrmmaass  
ffuulliiss  ddeeffiicciittii  aaRRaarr  eeqqnneebbaa..    

ffiirrmmiiss  ddeeppoozziittuurrii  aannaabbrreebbiiss  ddiivveerrssiiffii--

kkaacciiaa  nniiSSnnaavvss  ffiirrmmiiss  ffuullaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  ggaannTTaavvsseebbaass  
aarraa  eerrTT  bbaannkkSSii  aarraammeedd  rraammooddeenniimmee  ssxxvvaaddaassxxvvaa  bbaannkkSSii..  
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aasseeTT  ddrrooss,,  ddeeppoozziittuurrii  rriisskkii  mmcciirrddeebbaa..  TTuu  eerrTTii  bbaannkkii  
ggaakkoottrrddeebbaa,,  ffiinnaannssuurr  ssiimmyyaarreess  SSeeiinnaarrCCuunneebbss  mmeeoorree  ddaa  
mmeessaammee..  aassee  ggaaddaarrCCeebbaa  ffiirrmmiiss  ffuullaadd  ssaaSSuuaalleebbaaTTaa  nnaawwii--
llii  ddaakkaarrggvviissggaann..  

ffiirrmmiiss  ssaavvaalluuttoo  kkaallaaTTiiss  ddiivveerrssiiffiikkaaccii--

iiss  aarrssii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  ffiirrmmaamm  rraammooddeenniimmee  vvaalluuttiiTT  aawwaarr--
mmooooss  ssaaggaarreeoo  eekkoonnoommiikkuurrii  ooppeerraacciieebbii..  aammiiTT  ssaavvaalluuttoo  
rriisskkeebbii  mmiinniimmuummaaddee  SSeemmcciirrddeebbaa..      

ssaaffiinnaannssoo  bbaazzrriiss  ddiivveerrssiiffiikkaacciiaa  nniiSSnnaavvss  ffiirrmmiiss  
mmuuSSaaoobbaass  ssaaffiinnaannssoo  bbaazzrriiss  aarraa  eerrTT,,  aarraammeedd  rraammooddeenniimmee  
sseeggmmeennttSSii..  eerrTT  sseeggmmeennttSSii  ffiirrmmiiss  wwaarruummaatteebblloobbaass  ggaaddaa--
ffaarraavvss  mmeeoorree  sseeggmmeennttiiss  wwaarrmmaatteebbaa..    

hheejjiirreebbaa  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmiieerr  ggaammoowwvveeuull  SSee--
ssaaZZlloo  ddaannaakkaarrggeebbiiss  kkoommppeennssiirreebbiiss  eerrTT--eerrTTii  aaxxaallii  ggzzaaaa..  
hheejjiirreebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  ggaanniimmaarrttooss  rrooggoorrcc  ssaaqqoonnlliiss  ((mmoommssaa--
xxuurreebbiiss,,  ssaammuuSSaaooss))  ffaassiiss  ddaazzRRvveevvaa  rriisskkiissaaggaann..  hheejjiirreebbiiss  
ggaammooyyeenneebbiiTT  ffiirrmmaa  aaxxeerrxxeebbss  mmeeoorree  mmxxaarreess  ggaaddaasscceess  rriisskkii  
ddaa  aammiiTT  uuzzrruunnvveellyyooss  pprrooggnnoozziirreebbuullii  SSeemmoossaavvaallii..    

hheejjiirreebbiiss  ssaaxxeeeebbiiaa::  

11..  hheejjiirreebbaa  ooppcciioonniiss∗∗  ggaammooyyeenneebbiiTT;;  
22..  hheejjiirreebbaa  ffiiuuCCeerrssuullii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT;;  
33..  hheejjiirreebbaa  ssvvoopp--ooppeerraacciieebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT..  
hheejjiirreebbaa  ooppcciioonniiss  ggaammooyyeenneebbiiTT  ffaassiiaann  qqaaRRaall--

ddeebbTTaann,,  vvaalluuttaassTTaann  ddaa  rraaeelluurr  aaqqttiivveebbTTaann  ddaakkaavvSSiirree--
bbuull  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  ssaaSSuuaalleebbaass  
iiZZlleevvaa..  mmoocceemmuull  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ggaammooiiyyeenneebbaa  ggaarriiggeebbaa  ooppccii--
oonniiTT  ((pprreemmiiiiTT));;  pprreemmiiaa  ggaaddaaiixxddeebbaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddiiss  TTuu  
vvaalluuttiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviissaaTTvviiss  iimm  vvaaddaaSSii,,  iimm  SSeeTTaannxxmmeebbuull  
ffaassSSii  ddaa  iimm  rraaooddeennoobbiiTT,,  rraacc  ooppcciioonniiss  xxeellSSeekkrruulleebbiiTT  
iiqqnnaa  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii..    

                                   
∗ `̀ooppcciioonnii~~  nniiSSnnaavvss  aarrCCeevvaanniiss  ((uuppiirraatteessoobbiiss,,  ddaaTTmmoobbiiss))  

uufflleebbaass.. 
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hheejjiirreebbaa  ooppcciioonniiss  ggaammooyyeenneebbiiTT  ZZiirriiTTaaddaadd  ssaammii  ssaa--
xxiissaaaa::  

  hheejjiirreebbaa,,  rroommeelliicc  iiZZlleevvaa  SSeeTTaannxxmmeebbuull  ffaasseebbSSii  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss,,  vvaalluuttiiss  aann  rreeaalluurrii  aaqqttii--
vveebbiiss  yyiiddvviiss  ssaaSSuuaalleebbaass;;  

  hheejjiirreebbaa,,  rroommeelliicc  iiZZlleevvaa  wwiinnaasswwaarr  SSeeTTaannxxmmee--
bbuull  ffaasseebbSSii  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss,,  vvaalluuttiiss  aann  
rreeaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ggaayyiiddvviiss  ssaaSSuuaalleebbaass;;  

  ee..  ww..  `̀oorrmmaaggii  ooppcciioonniiss~~  hheejjiirreebbaa,,  aannuu  hheejjiirreebbaa,,  
rroommeelliicc  iiZZlleevvaa  zzeemmooTTCCaammooTTvvlliillii  ffiinnaannssuurrii  
iinnssttrruummeenntteebbiiss  wwiinnaasswwaarr  SSeeTTaannxxmmeebbuull  ffaasseebbSSii,,  
rrooggoorrcc  ggaayyiiddvviiss,,  iissee  yyiiddvviiss  SSeessaaZZlleebblloobbaass..  

ffiiuuCCeerrssuullii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT  hhee--

jjiirreebbiiss  mmeeqqaanniizzmmiiss  pprriinncciippii  iimmaaSSiiaa,,  rroomm  TTuu  ffiirrmmaa,,  rroo--
ggoorrcc  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss,,  aann  vvaalluuttiiss  ggaammyyiiddvveellii  mmaaTTii  
ggaayyiiddvviissaass  zzaarraallSSiiaa  iimmiittoomm,,  rroomm  mmaaTTii  mmiiwwooddeebbiissaass  mmooxx--
ddaa  ffaasseebbiiss  SSeemmcciirreebbaa,,  ssaammaaggiieerroodd  iiggii  mmooiiggeebbss  mmaaSSiinn,,  rroo--
ccaa  ggaammoovvaa  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbzzee  ddaa  vvaalluuttaazzee  ffiiuuCCeerrssuullii  

kkoonnttrraaqqttiiss••  mmyyiiddvveelliiss  rroollSSii..  
hheejjiirreebbaa  ssvvoopp--ooppeerraacciieebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT  aarriiss  

ssaammii  ssaaxxiiss::  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss,,  vvaalluuttiiss  ddaa  kkrreeddiittiiss  pprroo--
cceennttiiss..  ssvvoopp--ooppeerraacciiaa  eess  aarriiss  ggaarriiggeebbaa,,  rroommeellssaacc  TTaann  aaxx--
llaavvss  kkoonnttrr--ggaarriiggeebbaa..  ppiirrvveelliiTT  ggaammyyiiddeevvllii  yyiiddiiss  ssaaqqoo--
nneellss,,  vvaalluuttaass,,  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss,,  ssaakkrreeddiittoo  rreessuurrssss,,  mmee--
oorreeTTii,,  ee..  ii..  kkoonnttrrggaarriiggeebbiiTT  kkii,,  mmaaTT  ggaarrkkvveeuullii  vvaaddiiss  ggaass--
vvlliiss  SSeemmddeegg  uukkaann  yyiidduulloobbss  iimmaavvee  aann  ssxxvvaa  ppiirroobbeebbiiTT..  

ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ssvvoopp--ooppeerraacciiiiss  mmiizzaanniiaa  
ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmooqqmmeeddeebbiiss  vvaaddiiss  ggaaggrrZZeelleebbaa..  aasseeTTii  

                                   
••  ffiiuuCCeerrssuullii  kkoonnttrraaqqttii  eess  aarriiss  ssaaqqoonnlliiss,,  ooqqrrooss,,  vvaalluu--

ttiiss,,  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiiddvviiss  vvaaddiiaannii  xxeellSSeekkrruulleebbaa,,  
rroommeelliicc  iiTTvvaalliisswwiinneebbss  nnaayyiiddii  ffaasseeuulloobbiiss  mmoommaavvaallSSii  aannaazzRRaa--
uurreebbaass  kkoonnttrraaqqttiiss  ddaaddeebbiissaass  aarrsseebbuull  ffaasseebbSSii.. 
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ooppeerraacciiiiTT  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  mmfflloobbeellii  yyiiddiiss  mmiiss  xxeellTT  
aarrsseebbuull  ffaassiiaann  qqaaRRaallddeebbss  ddaa  iimmaavvddrroouullaadd  yyiidduulloobbss  
iisseeTTiivveess  mmxxoolloodd  mmooqqmmeeddeebbiiss  xxaannggrrZZlliivvii  vvaaddiiss  mmqqoonneess..    

ssaavvaalluuttoo  ssvvoopp--ooppeerraacciiaa  mmddggoommaarreeoobbss  eerroovvnnuu--
llii  vvaalluuttiiTT  uuccxxoouurrii  vvaalluuttiiss  SSeessyyiiddvvaaSSii  mmiissii  SSeemmddggoommii  
ggaammoossyyiiddvviiss  ppiirroobbiiTT..  

kkrreeddiittiiss  pprroocceenntteebbiiss  ssvvoopp--ooppeerraacciiaa  ggaammoo--
iixxaatteebbaa  iimmaaSSii,,  rroomm  eerrTTii  mmxxaarree  vvaallddeebbuulleebbaass  iiRReebbss  mmeeoo--

rreess  ggaaddaauuxxaaddooss  `̀lliibboorriiss~~∗∗  wweessiiTT  mmiiRReebbuullii  pprroocceennttee--
bbii,,  nnaaccvvllaadd  xxeellSSeekkrruulleebbaaSSii  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii  ffiiqqssii--
rreebbuullii  pprroocceennttiissaa..  

ffiirrmmaa  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  mmiinniimmiizzaacciiiiss  aaRRwweevvss  aagg--
rreeTTvvee,,  SSiiggaa  ffiinnaannssuurrii  nnoorrmmaattiivveebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiTT..  eess  
nnoorrmmaattiivveebbii  vvrrcceellddeebbaa::    

  nnaasseessxxii  ssaaxxssrreebbiiss  ssaazzRRvvrriiTT  ssiiddiiddeezzee;;  

  eerrTT  mmyyiiddvveellzzee  ggaacceemmuull  kkoommeerrcciiuull  aann  ssaammoomm--
xxmmaarreebblloo  kkrreeddiittiiss  mmaaqqssiimmaalluurr  ssiiddiiddeezzee;;  

  mmaaRRaalllliikkvviidduurr  aaqqttiivveebbiiss  mmiinniimmaalluurr  mmooccuulloo--
bbaazzee;;  

  eerrTT  bbaannkkSSii  ggaannTTaavvsseebbuull  ddeeppoozziittuurrii  aannaabbrreebbiiss  
mmaaqqssiimmaalluurr  ssiiddiiddeezzee;;  

  eerrTTmmaanneeTTiissggaann  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  yyiiddvvaazzee  ddaaxxaarr--
jjuullii  ssaaxxssrreebbiiss  mmaaqqssiimmaalluurr  mmooccuulloobbaazzee  ddaa  ssxxvvaa..  

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  zzeemmooTTCCaammooTT--
vvlliillii  mmeeTTooddeebbiiss  ggaarrddaa  aarrsseebboobbeenn  aaggrreeTTvvee  ssxxvvaa  mmeeTTooddee--
bbiicc,,  rroommeellTTaa  ggaammooyyeenneebbaa  mmeettaadd  SSrroommaatteevvaaddiiaa,,  rraaddggaannaacc  
mmooiiTTxxoovveenn  ddiiddZZaall  iinnffoorrmmaacciiaass..  aasseeTTTTaa  rriiccxxvvss  mmiieekkuuTT--
vvnneebbiiaann::  eekkaauuttiinnggii  ((ggaaddaawwyyvveettiilleebbiiss  kkiiddeevv  eerrTTxxeell  ggaa--
ddaammoowwmmeebbaa  ddaammaatteebbiiTTii  iinnffoorrmmaacciiiiss  mmooppoovveebbiiss  ggzziiTT)),,  kkaa--

                                   
∗∗  `̀lliibboorrii~~--ss  ggaannaakkvveeTTii  eess  aarriiss  kkrreeddiittiiss  pprroocceennttii,,  

rroommlliiTTaacc  lloonnddoonniiss  bbaannkkeebbii  kkrreeddiittss  aaZZlleevveenn  ssxxvvaa  ppiirrvveellii  
kkllaassiiss  bbaannkkeebbss..  
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ppiittaallddaabbaannddeebbeebbiiss  lliimmiittiirreebbaa,,  ssaammeewwaarrmmeeoo  ffiirrmmiiss  
ssttrraatteeggiiuullii  ddaaggeeggmmvvaa,,  ssaabbrruunnaavvii  ssaaxxssrreebbiiss  mmaarrTTvviiss  
ssrruullyyooffaa,,  ffiinnaannssuurrii  bbaazzrriiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaacciiiiss  ssiiss--
tteemmuurrii  aannaalliizzii  ddaa  mmiissii  kkoonniiuunnqqttuurriiss  pprrooggnnoozziirreebbaa,,  
ppaarrttnniioorreebbTTaann  uurrTTiieerrTToobbaaSSii  ffoorrss--mmaaJJoorruullii  ssiittuuaa--
cciieebbiiss  CCaammoonnaaTTvvaalliiss  SSeemmcciirreebbaa  ddaa  aa..  SS..  

ssaaeerrTToodd,,  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  nneeiittrraalliizzaacciiiiss  
CCvveennss  mmiieerr  ggaannxxiilluullii  mmeeTTooddeebbii  eerrTTnnaaiirraadd  eeffeeqqttuurrii  
aarr  aarriiss  yyvveellaa  ffiirrmmaaSSii..  mmaaTTii  eeffeeqqttuurroobbaa  ddaammookkiiddeebbuu--
lliiaa  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssppeecciiffiikkuurroobbaazzee,,  ggaammooccddiilleebbaa--
zzee  ddaa  SSeessaaZZlleebblloobbeebbzzee..  ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  TTaavviiddaann  aaccii--
lleebbiiss  ddaa  mmiissiiTT  ggaammoowwvveeuullii  ddaannaakkaarrggeebbiiss  mmiinniimmiizzaacciiiiss--
TTvviiss  yyvveellaazzee  SSeeddeeggiiaanniiaa  aarraa  eerrTTii,,  aarraammeedd  rraammooddeenniimmee  
mmeeTTooddiiss  eerrTTaadd  ggaammooyyeenneebbaa..    

ffiinnaannssuurrii  rriisskkeebbiiss  ddoonnee  ddaassaavvlleeTT  eevvrrooppiiss  qqvveeyy--
nneebbSSii  22--33%%--iiaa..  aammddeenniivveeaa  aaSSSS--SSii,,  xxoolloo  yyooffiill  ssssrrkk  qqvveeyy--
nneebbSSii  iiggii  33%%--ss  aaRReemmaatteebbaa..11  aasseeTT  ddrrooss,,  mmooggeebbiiss  nnoorrmmaa  
yyvveellggaann  33--44  pprroocceennttiiaa..  aasseeTT  vviiTTaarreebbaaSSii  SSeessrruulleebbaa  aarr  
uuwweerriiaa  aarrcceerrTT  ssaammeewwaarrmmeeoo  pprrooeeqqttss,,  mmiiTT  uuffrroo  aaxxaall  
pprrooeeqqttss,,  TTuu  mmiissii  ppaattrroonnii  aammiissaaTTvviiss  wwiinnaasswwaarr  aarr  aarriiss  
mmoommzzaaddeebbuullii..  

ssaazzRRvvaarrggaarreeTT  mmeewwaarrmmeeeebbii  rriisskkiiss  kkaannoonnzzoommiieerreebbeebbss  
eeuufflleebbiiaann,,  sswwaavvlloobbeenn  rriisskkiiss  SSeeffaasseebbaass,,  mmoommaavvaallii  ssaa--
bbaazzrroo  ssiittuuaacciieebbiiss  ggaarrkkvveevvaass..  eess  pprrooggrraammeebbii  iiqq  uuffaassoodd,,  
ssaaxxeellmmwwiiffooss  xxaarrjjzzee  xxoorrcciieellddeebbaa..  rriisskkeebbiiss  sswwaavvlleebbiiss  
pprroocceessSSii  yyuurraaddRReebbaass  uuTTmmoobbeenn  aarraa  ggaauurrkkvveevvllii  ssaabbaazzrroo  
ssiittuuaacciieebbiiss  ggaarrkkvveevvaass,,  aarraammeedd    mmeewwaarrmmeeTTaa  mmoommzzaaddeebbaass  aamm  
ssiittuuaacciieebbiissaaTTvviiss..  iimmiissaaTTvviiss,,  rroomm  mmeewwaarrmmee  mmoommaavvaallSSii  
mmZZiimmee  eekkoonnoommiikkuurr  ssiittuuaacciiaaSSii  aarr  aaRRmmooCCnnddeess,,  mmaass  ssaaqqmmiiss  
wwaammoowwyyeebbiissaass  TTaavviiddaannvvee  TTaaddaarriiggiiss  ddaaWWeerraass  aasswwaavvlliiaann..  

                                   
1 ККууддиинноовв  ЮЮ..СС..  ФФооррммииррооввааннииее  ииннввеессттииццииоонннноойй  ссттррааттееггииии  

РРооссссииии,,  ММ..,,  11999977,,  ggvv..  222266.. 
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TTaavvii  1177..  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbaa  

  

ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbaa  wwaarrmmooaaddggeennss  ggaarrkkvveeuullii  wwee--
ssiiTT  SSeeddggeenniill  ssaavvaallddeebbuulloo  iinnffoorrmmaacciiiiss  ppaakkeettss,,  rroommee--
lliicc  aassaaxxaavvss  ssaaaannggaarriiSSoo  ppeerriiooddSSii    ((TTvveeSSii,,  kkvvaarrttaallSSii,,  
wweelliiwwaaddSSii))  ssaawwaarrmmooss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ffiinnaannssuurr  SSeeddeeggeebbss  ddaa  
iimm  rreessuurrsseebbss,,  rroommlliiss  ggaammooyyeenneebbiiTTaacc  eess  ssaaqqmmiiaannoobbaa  ggaann--
xxoorrcciieellddaa..    

ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbiiss  SSeeddggeenniiss  ssaaffuuZZvveelliiaa  ssaaaaRR--
rriiccxxvvoo  iinnffoorrmmaacciiaa,,  rroommeelliicc  mmooiippoovveebbaa  ssaammeeuurrnneeoo  aaRR--
rriiccxxvviiss,,  kkeerrZZoodd,,  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  mmeeSSvveeoobbiiTT..  
bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvvaa  wwaarrmmooaaddggeennss  ffiirrmmiiss  eekkoonnoommiikkuu--
rrii  rreessuurrsseebbiissaa  ddaa  mmaaTTii  ffoorrmmiirreebbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  ssaammeeuurr--
nneeoo  ffaaqqtteebbiiss  ccvvlliilleebbaaTTaa  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaacciiiiss  TTaavvmmooyy--
rriiss,,  ddaajjgguuffeebbiissaa  ddaa  ggaaddaacceemmiiss  ssiisstteemmaass..    

bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvvaa  qqmmnniiss  ssaaiinnffoorrmmaacciioo  ssiissttee--
mmaass  ffiirrmmiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeessaaxxeebb,,  iiZZlleevvaa  ssaaSSuuaalleebbaass  ggaannii--
ssaazzRRvvrrooss  mmiissii  qqoonneebbaa  ddaa  mmTTlliiaannii  kkaappiittaallii,,  SSeemmoossaavvllee--
bbii  ddaa  xxaarrjjeebbii,,  ssaabboolloooo  ffiinnaannssuurrii  SSeeddeeggii..  bbuuRRaallttrruu--
llii  aaRRrriiccxxvviiss  iinnffoorrmmaacciiuullii  ssiisstteemmiiss  eerrTTii  nnaawwiilliiaa  ffii--
nnaannssuurrii  aaRRrriiccxxvvaa,,  rroommeellSSiicc  TTaavvss  iiyyrriiss  iinnffoorrmmaacciiaa  ssaa--
wwaarrmmooss  mmiimmddiinnaarree  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  SSeemmoossaavvlleebbiiss  SSeessaaxxeebb,,  ddee--
bbiittoorruullii  ddaa  kkrreeddiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbeebbiiss  SSeessaaxxeebb,,  
ffiinnaannaassuurrii  iinnvveessttiicciieebbiissaa  ddaa    mmaaTTggaann  mmiiRReebbuullii  SSeemmoo--
ssaavvlleebbiiss  SSeessaaxxeebb,,  ddaaffiinnaannsseebbiiss  wwyyaarrooeebbiiss  mmddggoommaarreeoobbiiss  
SSeessaaxxeebb  ddaa  aa..  SS..  sswwoorreedd  ffiinnaannssuurrii  aaRRrriiccxxvviiss  iinnffoorrmmaa--
cciiaa  ggaammooiiyyeenneebbaa  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbiiss  SSeessaaddggeennaadd  ((uunn--
ddaa  aavvRRnniiSSnnooTT,,  rroomm  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebb--
SSii,,  ggaarrddaa  iinnddiivviidduuaalluurrii  mmeewwaarrmmeeeebbiissaa,,  mmcciirree  ssaawwaarrmmooee--
bbiissaa  ddaa  aarraakkoommeerrcciiuullii  iiuurriiddiiuullii  ppiirreebbiissaa,,  22000011  wwlliiss  
11  iiaannvvrriiddaann  aaRRrriiccxxvvaa--aannggaarriiSSggeebbaa  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  wwaarrmmoo--
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eebbss  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrttee--
bbiiTT  ((bbaassss))))..  

ssaawwaarrmmooss  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbaa  SSeeddggeebbaa::  
11..  bbuuRRaallttrruullii  bbaallaannssiissggaann;;  
22..  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbiissggaann;;  
33..  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbiissaaggaann;;  
44..  ffiirrmmiiss  ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaallSSii  ccvvlliilleebbiiss  SSeessaaxxeebb  

aannggaarriiSSggeebbiissggaann;;  
55..  ggaannmmaarrtteebbeebbiiss,,  SSeenniiSSvvnneebbiiss  ddaa  ddaannaarrTTeebbiissggaann..  
bbuuRRaallttrruull  bbaallaannssSSii  mmoocceemmuulliiaa  iinnffoorrmmaacciiaa  

ssaawwaarrmmooss  qqoonneebbiiss  mmddggoommaarreeoobbiiss  ddaa  mmiissii  SSeeZZeenniiss  wwyyaarrooee--
bbiiss  SSeessaaxxeebb..  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbaaSSii  mmooccee--
mmuulliiaa  ssaawwaarrmmooss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  aammssaaxxvveellii  iinn--
ffoorrmmaacciiaa,,  ffuulliiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa  ggvviiCCvvee--
nneebbss  ssaawwaarrmmooss  ggaaddaammxxddeelluunnaarriiaannoobbiiss  ((lliikkvviiddoobbiiss))  
mmddggoommaarreeoobbaass,,  xxoolloo  ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaallSSii  ccvvlliillee--

bbiiss  aannggaarriiSSggeebbaaSSii  aaiissaaxxeebbaa  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  mmaattee--
bbaa  ddaa  kklleebbaa..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  ggaannmmaarrtteebbeebbss,,  SSeenniiSSvvnneebbss  ddaa  ddaa--
nnaarrTTeebbss,,  iissiinnii  ffaaqqttiiuurraadd  iiZZlleevviiaann  ddaammaatteebbiiTT  iinnffoorrmmaa--
cciiaass  bbaallaannssiiss  ddaa  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbiiss  ccaallkkeeuu--
llii  mmuuxxlleebbiiss  SSeessaaxxeebb..  mmaaTTSSii  SSeeiiZZlleebbaa  aaRRwweerriillii  iiyyooss  iiss  
ggaannuussaazzRRvvrreellii  pprroocceesseebbii,,  rroommeellTTaacc  SSeeuuZZlliiaaTT  ggaavvlleennaa  
mmooaaxxddiinniinn  ffiirrmmiiss  aaqqttiivveebbzzee  ddaa  vvaallddeebbuulleebbeebbzzee..        

rrooggoorrcc  vvxxeeddaavvTT,,  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbiiss  
TTiiTTooeeuullii  SSeemmaaddggeenneellii  eelleemmeennttii  ddaannaarrCCeenneebbiissaaggaann  ggaann--
ssxxvvaavveebbuull  iinnffoorrmmaacciiaass  SSeeiiccaavvss,,  mmaaggrraamm  ddaammoouukkiiddeebbllaadd  
vveerrcceerrTTii  mmaaTTggaannii  aammoommwwuurraavvaadd  vveerr  aaxxaassiiaaTTeebbss  ffiirrmmiiss  
mmddggoommaarreeoobbaass..  aammiittoomm,,  ssaaWWiirrooaa  mmaaTTii  SSeesswwaavvllaa,,  aannaalliizzii  ddaa  
SSeeffaasseebbaa  eerrTTmmaanneeTTTTaann  mmWWiiddrroo  uurrTTiieerrTTkkaavvSSiirrSSii  mmooxxddeess..    

ggaannvviixxiillooTT  TTiiTTooeeuullii  ddookkuummeennttii  ccaall--ccaallkkee::  
bbuuRRaallttrruullii  bbaallaannssii::  iiggii  aassaaxxaavvss  ggaarrkkvveeuullii  

TTaarriiRRiissaaTTvviiss  ((TTvviiss,,  kkvvaarrttlliiss,,  wwlliiss  ddaassaawwyyiissii))  ssaawwaarr--
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mmooss  aaqqttiivveebbiiss  ((qqoonneebbiiss))  ddaa  vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  mmddggoommaarreeoo--
bbaass  mmaaTTii  SSeemmaaddggeenneellii  nnaawwiilleebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  

tteerrmmiinnii  `̀bbaallaannssii~~  llaaTTiinnuurrii  wwaarrmmooSSoobbiissaaaa  ddaa  `̀oorr--
TTeeffSSoovvaannss~~  nniiSSnnaavvss..  eess  uukkaannaakknneellii  TTaannaattoolloobbiiss  mmnniiSSvvnnee--
lloobbiiTT  ggaammooiiyyeenneebbaa  ddaa  iimmaazzee  mmiiggvvaanniiSSnneebbss,,  rroomm  bbaallaannssiiss  
oorr  nnaawwiillss  ——  aaqqttiivvss  ddaa  ppaassiivvss  ——  SSoorriiss  ttoolloobbaa  uunnddaa  iiyyooss  
ddaaccuullii..  mmaaSSaassaaddaammee,,  bbaallaannssss  oorrii  mmxxaarree  aaqqvvss  ——  aaqqttiivvii  ddaa  
ppaassiivvii..  bbaallaannssiiss  aaqqttiivvSSii  ssaawwaarrmmooss  aaqqttiivveebbiiaa  wwaarrmmooddggeennii--
llii,,  xxoolloo  ppaassiivvSSii  ——  mmaaTTii  SSeeqqmmnniiss  wwyyaarrooeebbii  ——  ssaakkuuTTaarrii  kkaa--
ppiittaallii,,  rreezzeerrvveebbii  ddaa  vvaallddeebbuulleebbeebbii  ((ccxxrriillii  1133))..  

  

ccxxrriillii  1133    
ss..  ss..  `̀iivveerriiaa~~  ssaabbuuRRaallttrroo  bbaallaannssii  ((llaarreebbSSii))  

  

  wwlliiss  
ddaassaawwyyiiss  

wwlliiss    
bboollooss  

aaqqttiivvii  

II..  bbrruunnvviissggaarreeSSee  ((ggrrZZeellvvaaddiiaannii))  aaqq--
ttiivveebbii::  
11..  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii..    
mm..  SS..  

  ppaatteenntteebbii,,  lliicceennzziieebbii,,  ssaassaaqqoonnlloo  
nniiSSnneebbii  ddaa  ssxxvvaa  mmssggaavvssii  uufflleebbiiss  
mmqqoonnee  aaqqttiivveebbii  

  ssaaoorrggaanniizzaacciioo  xxaarrjjeebbii  
  ssaawwaarrmmooss  ssaaqqmmiiaannii  rreeppuuttaacciiaa  

22..  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii::                  
mm..SS..  

  mmiiwwiiss  nnaakkvveeTTeebbiiss  ddaa  bbuunneebbaaTTssaarr--
ggeebblloobbiiss  oobbii--eeqqtteebbii  

  SSeennoobbeebbii,,  nnaaggeebboobbeebbii,,  mmaannqqaanneebbii,,  
mmoowwyyoobbiilloobbaa  

bb))  ddaauummTTaavvrreebbeellii  mmSSeenneebblloobbaa  
gg))SSeemmoossaavvlliiaannii  ddaabbaannddeebbeebbii  mmaatteerrii--
aalluurr  ffaasseeuulloobbaaSSii  
mm..SS..    

  lliizziinnggzzee  ggaaddaassaacceemmii  qqoonneebbaa  
  ggaassaaqqiirraavveebbeellii  qqoonneebbaa  

  
  

44773366440055  
  
  

77773366440055  
——  
——  
  
  

——  
77114444992233  
66889955336622  

——  
  

——  
——  
——  
  

——  
——  
——  

  
  

88442277663366  
  
  

88442277663366  
——  
——  
  
  

——  
77002299880000  
66554488779900  

——  
  

——  
——  
——  
  

——  
——  
——  
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dd))  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ffiinnaannssuurrii  ddaabbaannddee--
bbeebbii  
mm..SS..    

  iinnvveessttiicciieebbii  qqaalliiSSvviill  ssaaaawwaarrmmoo--
eebbSSii  

  iinnvveessttiicciieebbii  ffiilliiaalleebbSSii  
  iinnvveessttiicciieebbii  ssxxvvaa  oorrggaanniizzaacciieebb--

SSii  
  oorrggaanniizzaacciieebbzzee  1122  TTvveezzee  mmeettii  

xxnniiTT  ggaacceemmuullii  sseessxxeebbii  
33..  ddaannaarrCCeennii  bbrruunnvviiss  ggaarreeSSee  aaqqttiivveebbii    
ssuull  ggaannyyooffiilleebbaa  II  

——  
——  

2211777766669900  

——  
——  

2222000066222266  

IIII..  ssaabbrruunnaavvii  ((mmiimmddiinnaarree))  aaqqttiivveebbii::  
11..  mmaarraaggeebbii  
mm..SS..    

  nneeddlleeuullii,,  mmaassaalleebbii  ddaa  ssxxvvaa  aannaa--
llooggiiuurrii  ffaasseeuulloobbeebbii  

  mmzzaa  pprroodduuqqcciiaa  ddaa  nnaayyiiddii  ssaaqqoonnee--
llii  

  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ddaauummTTaavvrreebbeell  wwaarr--
mmooeebbaaSSii    

  ggaaddaattvviirrTTuullii  ssaaqqoonneellii  
  mmoommaavvaallii  ppeerriiooddiiss  xxaarrjjeebbii  
  ssxxvvaa  mmaarraaggeebbii  ddaa  xxaarrjjeebbii  

22..  SSeeZZeenniill  ffaasseeuulloobbeebbzzee  ggaaddaaxxddiillii  
ddaammaatteebbuullii  RRiirreebbuulleebbiiss  ggaaddaassaaxxaa--
ddii  
33..  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa  ((rroommlliiss  
ggaaddaaxxddiiss  vvaaddaa  ddggeebbaa  1122  TTvviiss  SSeemmddeegg))  
mm..SS..  

  mmyyiiddeevveelleebbii  ddaa  SSeemmkkvveeTTeebbii  
  mmiissaaRReebbii  TTaammaassuuqqeebbii  
  ggaacceemmuullii  aavvaannsseebbii  

44..  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa  ((rroommlliiss  
ggaaddaaxxddiiss  vvaaddaa  ddggeebbaa  ssaaaannggaarriiSSoo  TTaa--
rriiRRiiddaann  1122  TTvviiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii))  
mm..SS..  

  mmyyiiddvveelleebbii  ddaa  SSeemmkkvveeTTeebbii  
  mmiissaaRReebbii  TTaammaassuuqqeebbii  
  qqaalliiSSvviill  ssaawwaarrmmooTTaa  ddaa  ffiilliiaallee--

  
33115566333333  

  
11115544996688  

  
11886666885577  
110044887777  
2299663311  

——  
——  

556644221155  
  

22222244777722  
  
  

22222244777722  
——  
——  
  

33336600552266  
  

22553366777777  
——  
——  
  

——  
3344995588  

778888779922  
332211339900  

  
33443388992233  

  
887700336622  

  
557733003333  

22003311552288  
——    
——  
——  

338855664400  
  

33007733447788  
  
  

33007733447788  
——  
——  
  

11667799779955  
  

11001111884488  
——  
——  
  

——  
7766339955  

559911555522  
11332266334455  
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bbiiss  ddaavvaalliiaanneebbeebbii  
  ddaaffuuZZnneebblleebbiiss  ddaavvaalliiaanneebbeebbii  ssaa--

wweessddeebboo  kkaappiittaallSSii  SSeennaattaanneebbzzee    
  ggaacceemmuullii  aavvaannsseebbii  
  ddaannaarrCCeennii  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaa--

nneebbeebbii  
55..  mmookklleevvaaddiiaannii  ffiinnaannssuurrii  ddaabbaannddee--
bbeebbii  
mm..SS..  

  mmookklleevvaaddiiaannii  iinnvveessttiicciieebbii  ffiilliiaa--
lleebbSSii  ddaa  qqaalliiSSvviill  ssaawwaarrmmooeebbSSii  

  aaqqcciieebbiiss  SSeessyyiiddvvaa  
  ddaannaarrCCeennii  mmookklleevvaaddiiaannii  ffiinnaannssuu--

rrii  ddaabbaannddeebbeebbii  
66..  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  
mm..SS..    

  ssaallaarroo  
  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  aannggaarriiSSii  
  ssaavvaalluuttoo  aannggaarriiSSii  
  ddaannaarrCCeennii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  

77..  ddaannaarrCCeennii  ssaabbrruunnaavvii  aaqqttiivveebbii  
ssuull  ggaannyyooffiilleebbaa  IIII  

  
——  
  

——  
332211339900  
331166117700  

  
55882233  

330055883344  
44551144  

——  
——  

99994488440066  

  
——  
  

——  
11332266334455  
991122225555  

  
33228888  

990044220099  
44775588  

——  
——  

1100881166443355  

bb  aa  ll  aa  nn  ss  ii  ((ggaannyy..  II  ++  ggaannyy..  IIII))    3311772200009966  3322882222666611  
pp  aa  ss  ii  vv  ii  
IIIIII..  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaallii  ddaa  rreezzeerrvveebbii::  
11..  ssaawweessddeebboo  kkaappiittaallii  
22..  ssaaaaqqcciioo  kkaappiittaallii  
33..  ssaarreezzeerrvvoo  kkaappiittaallii  
mm..SS..  

  ssoocciiaalluurrii  ffoonnddii  
  ggaassuullii  wwlleebbiiss  ggaauunnaawwiilleebbeellii  

mmooggeebbaa  
  ggaassuullii  wwlleebbiiss  ddaauuffaarraavvii  zzaarraa--

llii  
  mmiimmddiinnaarree  wwlliiss  ggaauunnaawwiilleebbeellii  

mmooggeebbaa  
  mmiimmddiinnaarree  wwlliiss  ddaauuffaarraavvii  zzaarraa--

llii    
  mmiizznnoobbrriivvii  ddaaffiinnaasseebbaa  ddaa  SSeemmoo--

ssuulloobbaannii  

  
  

3300000000  
1144884455113322  
11668800997700  

  
  

11225555559944  
442255336600  

——  
——  
1166  
——  
——  

1166555566110022  

  
  

2200660066  
1144000000550000  
22332244001155  

  
  

11333300002233  
442255336600  

——  
556688663322  

——  
——  
——  

1166334455112211  
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  ssaaddaammffuuZZnneebblloo  ddookkuummeenntteebbiiTT  
ggaaTTvvaalliisswwii--  

  nneebbuullii  rreezzeerrvveebbiiss  wwaarrmmooqqmmnnaa  
ssuull  ggaannyyooffiilleebbaa  IIIIII  
IIVV..  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ppaassiivveebbii::  
11..  sseessxxeebbii  ddaa  kkrreeddiitteebbii  
mm..SS..  

  sseessxxeebbii,,  rroommlleebbiicc  uunnddaa  ddaaiiffaarrooss  
ssaaaannggaarriiSSoo  TTaarriiRRiiddaann  1122  TTvviiss  ggaass--
vvlliiss  SSeemmddeegg  

  sseessxxeebbii,,  rroommlleebbiicc  uunnddaa  ddaaiiffaarrooss  
ssaaaannggaarriiSSoo  TTaarriiRRiiddaann  1122  TTvviiss  ggaann--
mmaavvlloobbaaSSii  

  ddaannaarrCCeennii  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ppaassiivveebbii  
ssuull  ggaannyyooffiilleebbaa  IIVV  

  
1100220000000000  

  
——  
  

1100220000000000  
  

——  
1100220000000000  

  
1100220000000000  

  
——  
  

1100220000000000  
  

——  
1100220000000000  

VV..  mmookklleevvaaddiiaannii  ppaassiivveebbii::  
11..  sseessxxeebbii  ddaa  kkrreeddiitteebbii  
mm..SS..    

  bbaannkkiiss  kkrreeddiitteebbii  
  ssxxvvaa  sseessxxeebbii  

22..  kkrreeddiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbaa  
mm..SS..    

  mmoommwwooddeebblleebbii  ddaa  mmooiijjaarreeeebbii  
  ggaassaannaaRRddeebbeellii  TTaammaassuuqqeebbii  
  qqaalliiSSvviill  ssaawwaarrmmooeebbiissaaddmmii  ddaa  ffii--

lliiaalleebbiissaaddmmii  ddaavvaalliiaanneebbaa  
  mmuuSSaa--mmoossaammssaaxxuurreeeebbiissaaddmmii  xxeell--

ffaassiiTT  ddaavvaalliiaanneebbaa  
  ssooccddaazzRRvveevviiss  ddaavvaalliiaanneebbaa  
  bbiiuujjeettiiss  ddaavvaalliiaanneebbaa  
  mmiiRReebbuullii  aavvaannsseebbii  
  ddaannaarrCCeennii  kkrreeddiittoorreebbii  

33..  ggaassaacceemmii  ddiivviiddeennddeebbii  
44..  mmoommaavvaallii  ppeerriiooddiiss  SSeemmoossaavvaallii  
55..  wwiinnaammddeebbaarree  xxaarrjjeebbiiss  ddaa  SSeemmoossaavv--
lleebbiiss  rreezzeerrvvii  
66..  ddaannaarrCCeennii  mmookklleevvaaddiiaannii  ppaassiivveebbii  
ssuull  ggaannyyooffiilleebbaa  VV  

  
——  
  

——  
——  

44996633225544  
  

11665522449900  
——  
——  
  

3366445588  
1100445522  

11776611888822  
——  

11007799777755  
——  

775566  
——  
——  

44996644001100  

  
——  
  

——  
——  

66227766778855  
  

11888888998822  
——  
——  
  

444400550055  
110044552255  

22111144118844  
——  

11772288559900  
——  

775566  
——  
——  

66227777554411  

bb  aa  ll  aa  nn  ss  ii  ((ggaannyy..  IIIIII  ++  ggaannyy..  IIVV  ++  ggaannyy..  VV))    3311772200009966  3322882222666611  
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bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarr--
tteebbiiss  TTaannaaxxmmaadd,,  mmookklleevvaaddiiaanniiaa  vvaallddeebbuulleebbaa,,  TTuu  
mmiissii  ddaaffaarrvvaa  mmoossaallooddnneelliiaa  mmiimmddiinnaarree  wwlliiss  ssaawwaarrmmoooo  
cciikklliiss  aann  bbaallaannssiiss  SSeeddggeenniiss  TTaarriiRRiiddaann  1122  TTvviiss  ggaannmmaavv--
lloobbaaSSii  ((mmaagg..,,  mmuuSSaa--mmoossaammssaaxxuurreeeebbiissaaddmmii  xxeellffaassiiTT  ddaavvaa--
lliiaanneebbaa,,  ssaaqqoonnlliiss  mmoommwwooddeebblleebbiissaaddmmii  ddaavvaalliiaanneebbaa  ddaa  
aa..  SS..))..  

ggrrZZeellvvaaddiiaann  vvaallddeebbuulleebbeebbss  mmiieekkuuTTvvnneebbaa  
ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ssaasseessxxoo  vvaallddeebbuulleebbeebbii  ((mmaagg..,,  bbaannkkiiss  kkrree--
ddiittii)),,  ggaaddaavvaaddeebbuullii  ggaaddaassaaxxddeebbii,,  ssxxvvaaddaassxxvvaa  aannaarriiccxxee--
bbii  ddaa  ggaaddaavvaaddeebbuullii  SSeemmoossaavvaallii..  

ggrrZZeellvvaaddiiaannii  pprroocceennttuullii  ssaasseessxxoo  vvaallddeebbuulleebbee--
bbii  mmooiiccaavvss::  ggaassaannaaRRddeebbeell  oobblliiggaacciieebbss  ddaa  TTaammaassuuqqeebbss,,  
vvaallddeebbuulleebbeebbss  ffiinnaannssuurr  iijjaarraazzee  ddaa  ggrrZZeellvvaaddiiaann  sseess--
xxeebbzzee..  

aarrsseebboobbss  SSeeffaasseebbiiTTii  vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  ccnneebbaacc..  iiggii  
iisseeTT  vvaallddeebbuulleebbeebbss  eewwooddeebbaa,,  rroommeellTTaa  ssiiddiiddeess  mmiiaaxx--
llooeebbiiTT  ssaazzRRvvrraavveenn..  

rrooggoorrcc  uukkvvee  aavvRRnniiSSnneeTT,,  vvaallddeebbuulleebbeebbii  ffiirrmmiiss  ffii--
nnaannssuurrii  vvaalleebbiiaa,,  ggaarreeddaann  mmoozziidduullii  ssaaxxssrreebbiiaa..  aaqqttiivveebbiiss  
eerrTT  nnaawwiillss  ffiirrmmaa  aamm  ssaaxxssrreebbiiTT  iiZZeennss..  aammiiss  ggaarrddaa,,  ffiirrmmaass  
aaqqvvss  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliicc..  iiggii  SSeeddggeebbaa  ssaawweessddeebboo  kkaa--
ppiittaalliiss,,  ssaaeemmiissiioo  kkaappiittaalliiss,,  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbiiss  
((ddaauuffaarraavvii  zzaarraalliiss))  ddaa  ggaaddaaffaasseebbiiss  rreezzeerrvveebbiissaaggaann..  
ffiirrmmaaSSii  eess  ssaaxxssrreebbiicc  ggaammooiiyyeenneebbaa  aaqqttiivveebbiiss  SSeessaaZZeennaadd..  

vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  ddaa  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  

jjaammii  wwaarrmmooaaddggeennss  bbaallaannssiiss  ppaassiivvss..  iiggii  bbaallaannssiiss  
aaqqttiivveebbiiss  ttoollii  uunnddaa  iiyyooss..  

bbaallaannssSSii  aaqqttiivveebbii,,  vvaallddeebbuulleebbeebbii  ddaa  ssaakkuuTTaarrii  kkaa--
ppiittaallii  aaiissaaxxeebbaa  ssttaattiikkuurr  mmddggoommaarreeoobbaaSSii  ffuullaaddii  ggaa--
mmoossaaxxuulleebbiiTT..  iiggii  mmooiiccaavvss  iinnffoorrmmaacciiaass  ssaaaannggaarriiSSoo  ppee--
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rriiooddiiss  ddaassaawwyyiissssaa  ddaa  bboolloossaaTTvviiss..  bbaallaannssii  ddggeebbaa  wwlliiss  
ddaassaawwyyiissiiddaann  nnaazzrrddii  jjaammiiTT..  

bbaallaannssii  SSeeiiZZlleebbaa  aaggeebbuullii  iiqqnneess  vveerrttiikkaalluurrii  aann  
hhoorriizzoonnttaalluurrii  ffoorrmmaattiiTT..  vveerrttiikkaalluurrii  ffoorrmmiiss  bbaa--
llaannssSSii  jjeerr  TTaavvssddeebbaa  aaqqttiivveebbii,,  SSeemmddeegg  kkii  ——  kkaappiittaallii  ddaa  
vvaallddeebbuulleebbeebbii..  hhoorriizzoonnttaalluurrii  ffoorrmmiiss  bbaallaannssss  oorrii  
mmxxaarree  aaqqvvss..  eerrTT  mmxxaarreess  mmoocceemmuulliiaa  aaqqttiivveebbii,,  mmeeoorree  mmxxaa--
rreess  kkii  ——  kkaappiittaallii  ddaa  vvaallddeebbuulleebbeebbii..  ccxxrriill  1144--SSii  CCvveennss  
mmiieerr  nniimmuuSSaadd  wwaarrmmooddggeenniillii  bbaallaannssii  vveerrttiikkaalluurrii  ffoorr--
mmaattiissaaaa..  

  

ccxxrriillii  1144..  bbuuRRllttrruullii  bbaallaannssiiss  ssttrruuqqttuurraa  
  

bbaallaannssSSii  mmuuxxlleebbiiss  ggaannllaaggeebbiiss  TTaannmmiimmddeevvrroobbaa  lliikk--
vviiddoobbiiss  pprriinncciippss    eemmyyaarreebbaa..  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaa--
eerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbiiTT  ddaassaaSSvveebbiiaa  bbaallaannssSSii  ssaaSSuuaa--
lleebbeebbiiss  ddaallaaggeebbaa  lliikkvviiddoobbiiss  zzrrddiiss  aann  kklleebbiiss  mmiixxeedd--
vviiTT..  

bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarr--
tteebbii  aarr  ggaannssaazzrrvvrraavvss  bbaallaannssiiss  SSeeddggeenniiss  ssaavvaallddeebbuulloo  
ffoorrmmaattss  ddaa  aarrcc  mmiissii  eelleemmeenntteebbiiss  ((mmuuxxlleebbii))  TTaannmmiimmddeevv--
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rroobbaass..  iiggii  ggvvaaZZlleevvss  mmxxoolloodd  iimm  mmuuxxlleebbiiss  nnuussxxaass,,  rroomm--
lleebbiicc  iimmddeennaadd  ggaannssxxvvaavvddeebbiiaann  eerrTTmmaanneeTTiissaaggaann,,  rroomm  bbaa--
llaannssSSii  ccaall--ccaallkkee  uunnddaa  iiqqnneenn  wwaarrmmooddggeenniillnnii..  

bbaallaannssSSii  aauucciilleebbeelliiaa  aaiissaaxxooss  qqvveemmooTT  CCaammooTTvvllii--
llii  mmuuxxlleebbiiss  SSeessaabbaammiissii  TTaannxxeebbii::  

11..  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii;;  
22..  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbii;;  
33..  iinnvveessttiicciieebbii,,  rroommeellTTaa  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvvaa  

xxddeebbaa  kkaappiittaall--mmeeTTooddiiTT;;  
44..  ssaassaaqqoonnlloo--mmaatteerriiaalluurrii  ffaasseeuulloobbeebbii;;  
55..  ssaavvaaWWrroo  ddaa  ssxxvvaa  mmooTTxxoovvnneebbii;;  
66..  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  ddaa  mmaaTTii  eeqqvviivvaalleenntteebbii;;  
77..  ssaavvaaWWrroo  ddaa  ssxxvvaa  vvaallddeebbuulleebbeebbii;;  
88..  ssaaggaaddaassaaxxddoo  vvaallddeebbuulleebbeebbii;;  
99..  aannaarriiccxxeebbii;;  
1100..ggrrZZeellvvaaddiiaannii  pprroocceennttiiaannii  vvaallddeebbuulleebbeebbii;;  
1111..ssaaaaqqcciioo  kkaappiittaallii  ddaa  rreezzeerrvveebbii..  
mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbaa::  iiggii  aassaaxxaavvss  

ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  ppeerriiooddSSii  ((TTvvee,,  kkvvaarrttaallii,,  wweellii))  ffiirrmmaa--
SSii  mmooggeebbiiss  ddaa  zzaarraalliiss  aabbssoolluuttuurr  ssiiddiiddeeeebbss  ((mmooggeebbaa--
zzaarraalliiss  aannggaarriiSSss  SSeemmoossaavvaall--ggaassaavvlliiss  aannggaarriiSSiicc  eewwooddee--
bbaa))..  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSii  ddggeebbaa  rrooggoorrcc  eerrTToobblliivvii  
xxaarrjjeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  iissee  xxaarrjjeebbiiss  ddaayyooffiiTT  ccvvaalleebbaadd  ddaa  
mmuuddmmiivv  xxaarrjjeebbaadd..  ccxxrriillSSii  1155--SSii  nnaaCCvveenneebbiiaa  ssaaaaqqcciioo  ssaa--
zzooggaaddooeebbaa  `̀hheerreeTTiiss~~  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  mmaaCCvveenneebblleebbii  eerr--
TToobblliivvii  xxaarrjjeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  xxoolloo  ccxxrriillSSii  1166  SSppss  `̀aannkkaa--
rraass~~  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  mmaaCCvveenneebblleebbii  xxaarrjjeebbiiss  ccvvaalleebbaadd  
ddaa  mmuuddmmiivv  nnaawwiilleebbaadd  ddaayyooffiiss  mmiixxeeddvviiTT..    
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ccxxrriillii  1155  

ss..ss..  `̀hheerreeTTiiss~~  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSii  

((llaarreebbSSii))  

  

mmaaCCvveenneebblleebbiiss  ddaassaaxxeelleebbaa  ssaaaannggaarriiSSoo  
wweellss  

II..  ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeemmoossaavv--

lleebbii  ddaa  xxaarrjjeebbii  

11..  ssaaqqoonnlliiss  ((ssaammuuSSaaooss,,  mmoommssaaxxuurreebbiiss))  rree--
aalliizzaacciiaa  
22..  ssaaqqoonnlliiss  ((ssaammuuSSaaooss,,  mmoommssaaxxuurreebbiiss))  
TTvviiTTRRiirreebbuulleebbaa  
33..  ssaaeerrTToo  mmooggeebbaa  ((11--22))  
44..  kkoommeerrcciiuullii  xxaarrjjeebbii  
55..  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  xxaarrjjeebbii  
66..  mmooggeebbaa  rreeaalliizzaacciiiiddaann  ((11--22--44--55))    
77..  mmiissaaRReebbii  pprroocceenntteebbii  
88..  ggaaddaassaaxxddeellii  pprroocceenntteebbii  
99..  ssxxvvaa  ooppeerraacciiuullii  SSeemmoossaavvlleebbii    
1100..  ssxxvvaa  ooppeerraacciiuullii  ggaassaavvlleebbii  
1111..  ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmooggeebbaa  ((66++77--
88++99--1100))  

  
77005500446622  
66222233333322  
882277113300  

——  
——  

882277113300  
——    
——  

3377003322  
116600668855  

IIII..  rreeaalliizzaacciiiissggaarreeSSee  SSeemmoossaavvllee--

bbii  ddaa  xxaarrjjeebbii  

1122..  ssxxvvaa  rreeaalliizzaacciiiissggaarreeSSee  SSeemmoossaavvaallii    
1133..  ssxxvvaa  rreeaalliizzaacciiiissggaarreeSSee  xxaarrjjeebbii  
1144..  mmooggeebbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddaammddee  
((1111++1122--1133))  
1155..  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ((2200%%))  
1166..  mmooggeebbaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddiiss  SSeemmddeegg  
((1144--1155))  

  
22667788  
775599  

770055339966  
114411007799  
556644331177  

IIIIII..  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbii  

ddaa  xxaarrjjeebbii  

1177..  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbii  
1188..  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  xxaarrjjeebbii  
1199..  ssaaaannggaarriiSSoo  wwlliiss  ggaassaannaawwiilleebbeellii  mmoo--
ggeebbaa  ((1166++1177--1188))  

  
44331155  

——  
556688663322  
220000  000000  
110000  000000  
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      mm..SS..  ddiivviiddeennddeebbiissTTvviiss  
              rreezzeerrvveebbiissaaTTvviiss  
              ssttiimmuulliirreebbiissaaTTvviiss  
              qqvveellmmooqqmmeeddeebbiissaaTTvviiss  
2200..  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbiiss  nnaaSSTTii  ((2244==1199--
2200--2211--2222--2233))    

110000  000000  
——  

116688663322  

  

ffiirrmmiiss  ssaammeeuurrnneeoo  ooppeerraacciieebbiiTT  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavv--
lleebbiissaa  ddaa  aamm  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiissaaRReebbaadd  ggaawweeuullii  xxaarrjjeebbiiss  
ddaappiirriissppiirreebbiiTT  ggaanniissaazzRRvvrreebbaa  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrii  SSeeddeeggii  
——  mmooggeebbaa  aann  zzaarraallii..  ffiirrmmiiss  SSeemmoossaavvlleebbii  ddaa  xxaarrjjeebbii  mmooggee--
bbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbaaSSii  mmoocceemmuulliiaa  ggaannzzooggaaddooeebbuullii  
ssaaxxiiTT  ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  mmoonnaakkvveeTTSSii..  CCvveeuulleebbrriivv  iiggii  1122  
TTvveess  mmooiiccaavvss..  

  

ccxxrriillii  1166    

SS..pp....ss..  `̀aannkkaarraass~~    mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSii    

((llaarreebbSSii))  

  

  ssaaaannggaarriiSSoo  ppee--
rriiooddii  

11..  ssaaqqoonnlliiss  rreeaalliizzaacciiaa  55000000  
22..  rreeaalliizzeebbuullii  ssaaqqoonnlliiss  ccvvaalleebbaa--
ddii  ((ppiirrddaappiirrii))  ddaannaa--xxaarrjjeebbii  11660000  

33..  mmaarrJJiinnaalluurrii  mmooggeebbaa  ((11--22))  33440000  
44..  mmuuddmmiivvii  ((zzeeddnnaaddeebbii)),,  aannuu  ssaaeerrTToo--
ssaammeeuurrnneeoo  xxaarrjjeebbii  ((ggaarrddaa  aammoorrttii--
zzaacciiiissaa))  

11225500  

55..  ooppeerraacciiuullii  mmooggeebbaa  ((33--44))  22115500  
66..  kkrreeddiittiiss  pprroocceennttii  ((ggaaddaaxxddiillii))  448800  
77..  aammoorrttiizzaacciiiiss  aannaarriiccxxeebbii  550000  
88..  ssxxvvaa  rreeaalliizzeebbuullii  ddaa  rreeaalliizzaaccii--
iiss  ggaarreeSSee  SSeemmoossaavvlleebbii  ((xxaarrjjeebbii))  

——  

99..  ddaassaabbeeggrrii  mmooggeebbaa  ((55  --  66  --77  ±±  88))    11117700  
1100..  mmooggeebbiiss  ggaaddaassaaxxaaddii  ((2200%%))  223344  
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1111..  wwmmiinnddaa  ggaassaannaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  ((99--
1100))  
aaqqeeddaann::  
ddiivviiddeennddeebbiissTTvviiss  
rreezzeerrvveebbiissTTvviiss  
mmaatteerriiaalluurr  ssttiimmuulliirreebbiissTTvviiss  
qqvveellmmooqqmmeeddeebbiissTTvviiss  

993366  
  

——  
——  
——  
——  

1122..  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  ((1111--1122--1133--
1144--1155))  993366  

  
bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrttee--

bbiiss  SSeessaabbaammiissaadd  mmooggeebbiissaa  ddaa  zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbaaSSii  aauuccii--
lleebbeelliiaa  aaiissaaxxooss  SSeemmddeeggii  mmuuxxlleebbiiss  SSeessaabbaammiiss  TTaannxxeebbii::11  

11..  aammoonnaaggeebbii  rreeaalliizzaacciiiiddaann;;  
22..  mmiimmddiinnaarree  ssaaooppeerraacciioo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeeddeeggeebbii;;  
33..  ffiinnaannaassuurrii  ddaannaaxxaarrjjeebbii;;  
44..  kkaappiittaall--mmeeTTooddiiTT  aaRRrriiccxxuullii  SSvviilloobbiillii  ssaa--

wwaarrmmooeebbiissaa  ddaa  eerrTToobblliivvii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmooggeebbiissaa  
ddaa  zzaarraalliiss  wwiillii;;  

55..  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  xxaarrjjeebbii;;  
66..  uummcciirreessoobbiiss  wwiillii;;  
77..  mmooggeebbaa  ddaa  zzaarraallii  CCvveeuulleebbrriivvii  ssaaqqmmiiaannoobbiiddaann;;  
88..  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  mmuuxxlleebbii;;  
99..  ssaaaannggaarriiSSoo  ppeerriiooddiiss  wwmmiinnddaa  mmooggeebbaa  ddaa  zzaarraallii..  
uunnddaa  aavvRRnniiSSnnooTT,,  rroomm  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbiiss  

mmoommzzaaddeebbaass  ssaaffuuZZvvllaadd  uuddeevvss  ddaarriiccxxvviiss  mmeeTTooddii,,  rraacc  
iimmaass  nniiSSnnaavvss,,  rroomm  SSeemmoossaavvlliiss  aaRRiiaarreebbaa  xxddeebbaa  ssaammeeuurrnneeoo  
ffaaqqtteebbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ((ggaannssxxvvaavveebbiiTT  ssaakkaassoo  mmeeTTooddiissaaggaann,,  
rroommlliiss  ddrroossaacc  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiiRReebbiiss  mmoommeennttaadd  iiTTvvllee--
bbaa  mmiissii  ffaaqqttiiuurrii  mmiiRReebbaa  ——  nnaaRRddaadd  aann  uunnaaRRddoodd)),,  rroommllee--

                                   
11  ii..  bbeerriiSSiivviillii,,  mm..  mmaaiissuurraaZZee,,  bbuuRRaallttrruullii  aarrrriiccxxvvaa  ssaa--

eerrttaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbiiTT,,  TTbb..,,  ggaammoommcceemmlloobbaa  `̀nneekkeerrii~~,,  22000055,,  
ggvv..  221155.. 
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bbiicc  aassaaxxaavveenn  ssaaqqoonneellssaa  ddaa  mmoommssaaxxuurreebbaazzee  ssaakkuuTTrreebbiiss  
uufflleebbiiss  mmyyiiddvveelliissaaTTvviiss  ggaaddaacceemmaass..  rraacc  SSeeeexxeebbaa  xxaarrjjee--
bbiiss  aassaaxxvvaa--aaRRiiaarreebbaass  ffiinnaannssuurr  aannggaarriiSSggeebbaaSSii  xxddeebbaa  mmaa--
SSiinn,,  rrooddeessaacc  aaddggiillii  aaqqvvss  aaqqttiivveebbiiss  SSeemmcciirreebbaass  ddaa  vvaall--
ddeebbuulleebbeebbiiss  zzrrddaass  ddaa  aammaavvee  ddrrooss,,  SSeessaaZZlleebbeellii  aarriiss  aamm  
xxaarrjjeebbiiss  ssaaiimmeeddoo  ggaazzoommvvaa  ddaa  SSeeffaasseebbaa..  aammaassTTaann,,  xxaarrjjee--
bbiiss  aaRRiiaarreebbaa  xxddeebbaa  mmaaSSiinn,,  rrooddeessaacc  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiiRReebbiiss  
ddaa  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  ggaawweevviiss  pprroocceesseebbss  SSoorriiss  ppiirrddaappiirrii  
kkaavvSSiirrii  aarrsseebboobbss..  mmaaggaalliiTTaadd,,  pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiaa--
zzee  ggaawweeuullii  xxaarrjjeebbiiss  aaRRiiaarreebbaa  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  mmxxoolloodd  aamm  
pprroodduuqqcciiiiss  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  
aaRRiiaarreebbiiss  SSeemmddeegg..  TTuu  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarrggeebblliiss  SSeemmoossvvllaa  
ssaawwaarrmmooSSii  mmoossaallooddnneelliiaa  rraammddeenniimmee  ssaaaannggaarriiSSggeebboo  ppee--
rriiooddiiss  SSeemmddeegg,,  mmaaSSiinn  xxaarrjjeebbii  ssiisstteemmaattuurraadd  uunnddaa  ggaannaa--
wwiillddeess  SSeessaabbaammiissii  nnoorrmmaattiiuullii  ggaannaawwiilleebbiiss  pprriinncciippiiss  
ssaaffuuZZvveellzzee..  eess  eexxeebbaa  iisseeTT  aaqqttiivveebbTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuull  
xxaarrjjeebbss,,  rrooggoorriiccaaaa::  ZZiirriiTTaaddii  ssaaSSuuaalleebbeebbii,,  gguuddvviillii,,  
ppaatteenntteebbii..  aamm  ddrroo  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  aaRRiiaarreebbaa  ccvveeTTiissaa  ddaa  
aammoorrttiizzaacciiiiss  ssaaxxiiTT  iimm  ppeerriiooddeebbSSii  xxddeebbaa,,  rrooddeessaacc  aamm  
mmuuxxlleebbiiddaann  eekkoonnoommiikkuurrii  ssaarrggeebbeellii  mmiiiiRReebbaa..11  

mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSSSii  iiaannggaarriiSSeebbaa  ssaaeerrTToo  mmoo--
ggeebbaa,,  aannuu  rreeaalliizzaacciiiiddaann  mmiiRReebbuullii  mmooggeebbaa,,  ooppeerraacciiuullii  
mmooggeebbaa,,  wwmmiinnddaa  ggaassaannaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa  ddaa  ggaauunnaawwiilleebbee--
llii  mmooggeebbaa..    

mmooggeebbaa  aarriiss  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  zzrrddiiss  wwyyaarroo..  aammii--
ttoomm  aarriiss,,  rroomm  bbaallaannssiiss  ppaassiivvSSii,,  kkeerrZZoodd  `̀kkaappiittaalliiss  ddaa  
rreezzeerrvveebbiiss  ggaannyyooffiilleebbaaSSii~~  ((ggaannyyooffiilleebbaa  IIIIII))  nnaaCCvveenneebbiiaa,,  
rrooggoorrcc  ggaassuullii  wwlleebbiiss  ggaauunnaawwiilleebbeellii  mmooggeebbaa,,  iissee  ssaaaann--

                                   
11  aa..  xxoorraavvaa,,  nn..  kkvvaattaaSSiiZZee,,  nn..  ssrreesseellii,,  zz..  ggooggrriiWWiiaannii,,  

bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvvaa,,  TTbb..,,  ggaammoommcceemmlloobbaa  `̀aawwyymmoo~~,,  
22000022,,  ggvv..  2288.. 
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ggaarriiSSoo  wwlliiss  mmooggeebbaa..  mmaaTTii  ssiiddiiddeeeebbii  bbaallaannssSSii  sswwoorreedd  
mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSiiddaann  ggaaddaaddiiss..    

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa::  
rrooggoorrcc  wweessii,,  nneebbiissmmiieerr  ssaawwaarrmmooSSii  aarrsseebboobbss  ZZiirriiTTaaddii  
ssaaqqmmiiaannoobbaa  ((iiggiivvee  ssaaooppeerraacciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaa)),,  ssaaiinnvveessttiicciioo  
ssaaqqmmiiaannoobbaa  ddaa  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbaa..  

ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  eess  aarriiss  ssaaqqoonnlliiss  ggaammooSS--
vveebbaa  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss  ggaawweevvaa  aann  ssaammuuSSaaooeebbiiss  SSeessrruulleebbaa))  ddaa  
mmiissii  rreeaalliizzaacciiaa..  

ssaannvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaa  eess  aarriiss  ZZiirriiTTaaddii  ssaa--
SSuuaalleebbeebbiiss  ddaa  aarraammaa--tteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  yyiiddvvaa--ggaayyiidd--
vvaa,,  ggrrZZeellvvaaddiiaann  ffiinnaannssuurr  ddaabbaannddeebbaaTTaa  ggaannxxoorrcciieelleebbaa..  
eess  aarriiss  ssaaqqmmiiaannoobbaa,,  rroommlliiss  ddrroossaacc  mmiimmddiinnaarree  ppeerriiooddSSii  
ggaawweeuullii  eerrTTddrroouullii  ddaannaaxxaarrjjeebbii  ggaammiizznnuulliiaa  mmoommaavvaall--
SSii  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvlleebbiiss  mmiissaaRReebbaadd..  

ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbaa  eess  aarriiss  ssaawwaarrmmooss  mmiieerr  
kkrreeddiitteebbiiss  aaRReebbaa  ddaa  ddaabbrruunneebbaa,,  ddiivviiddeennddeebbiiss  ggaacceemmaa,,  
TTaammaassuuqqeebbiiss  ddaaffaarrvvaa  ddaa  aa..  SS..  

nneebbiissmmiieerrii  zzeemmooaaRRnniiSSnnuullii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  xxoorrcciieellddee--
bbaa  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaarrkkvveeuullii  rraaooddeennoobbiiss  mmiiRReebbaa--ggaa--
cceemmiiTT,,  aannuu  ffuulliiss  bbrruunnvviiTT..  ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  ppeerriiooddSSii  
ssaawwaarrmmooss  mmiieerr  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmiiRReebbaassaa  ddaa  ggaacceemmaass  
SSoorriiss  ssxxvvaaoobbaass  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddii  eewwooddee--
bbaa..  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddzzee  iinnffoorrmmaacciiaass  SSeeii--
ccaavvss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa..  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa  ((uuwwyyiissii))  
ssaaqqaarrTTvveellooss  eekkoonnoommiikkaaSSii  ssaabbuuRRaallttrroo  aaRRrriiccxxvviiss  aaxxaa--
llii  ssttaannddaarrtteebbiiss  ddaanneerrggvviiss  SSeemmddeegg  SSeemmoovviiddaa..  ffuullaaddii  
ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  SSeessaaxxeebb  aannggaarriiSSggeebbiiss  SSeeddggeenniissaass  
ffiirrmmiiss  mmiieerr  aauucciilleebbeelliiaa  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaa--
eerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbiiss  mmooTTxxoovvnnaaTTaa  ggaaTTvvaalliisswwiinnee--
bbaa..  eess  ssttaannddaarrttii  yyvveellaa  ssaawwaarrmmoossaaggaann  mmooiiTTxxoovvss  ffuullaaddii  
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ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbiiss  wwaarrddggeennaass  ddaa  mmnniiSSvvnnee--
lloobbaass  aarr  aaZZlleevvss  ssaawwaarrmmooss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  xxaassiiaaTTss  ddaa  iimmaass,,  
ggaanniixxiilleebbaa  TTuu  aarraa  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  ssaawwaarrmmooss  pprroodduuqq--
cciiaadd,,  rrooggoorrcc  eess  xxddeebbaa  ssaaffiinnaannssoo  iinnssttiittuutteebbSSii..  ffiirr--
mmeebbss  ssWWiirrddeebbaaTT  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  ZZiirriiTTaaddaadd  eerrTTii  ddaa  
iiggiivvee  mmiizznniiTT,,  mmiiuuxxeeddaavvaadd  iimmiissaa,,  TTuu  rraammddeennaadd  ggaannssxxvvaavv--
ddeebbaa  eerrTTmmaanneeTTiissaaggaann  SSeemmoossaavvlliiss  mmoommttaannii  ssaaqqmmiiaannoobbeebbii..  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa  ssaaSSuuaallee--
bbaass  iiZZlleevvaa  uuzzrruunnvveellyyooTT  mmoommxxmmaarreebbeellii  ((mmaagg..,,  ssttaattiissttii--
kkiiss  ddeeppaarrttaammeennttii,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  iinnssppeeqqcciiaa  ddaa  ssxxvvaa))  iimm  iinn--
ffoorrmmaacciiiiTT,,  rroommlliiTTaacc  iiggii  aaddvviillaadd  ddaaaaddggeennss  ssaawwaarrmmooSSii  
ffuulliiss  mmiiRReebbiiss  SSeessaaZZlleebblloobbeebbss  ddaa  ssaawwaarrmmooss  mmooTTxxoovvnnii--
lleebbeebbss  aamm  ffuullaadd  rreessuurrsseebbzzee..  mmaaSSaassaaddaammee,,  aamm  aannggaarriiSSggee--
bbiiss  mmeeSSvveeoobbiiTT  iinnffoorrmmaacciiiiss  mmoommxxmmaarreebbeellss  SSeeuuZZlliiaa  SSeeaa--
ffaassooss  ssaawwaarrmmooss  nneettoo--aaqqttiivveebbSSii  ddaa  mmiiss  ffiinnaannssuurr  ssttrruuqq--
ttuurraaSSii  mmoommxxddaarrii  ccvvlliilleebbeebbii..  

aamm  aannggaarriiSSggeebbiiss  SSeeddggeennaammddee,,  uunnddaa  vviiccooddeeTT,,  rraa  aarriiss  
ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii,,  ffuulliiss  eeqqvviivvaalleenntteebbii  ddaa  rraass  eewwooddeebbaa  
ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  bbrruunnvvaa  ((mmooZZrraaoobbaa))..    

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  aarriiss  nnaaRRddii  ffuullii  ssaallaarrooSSii  ddaa  
ssaaffiinnaannssoo--ssaakkrreeddiittoo  iinnssttiittuutteebbSSii  ((bbaannkkeebbii  ddaa  ssxxvvaa))  mmii--
bbaarreebbuullii  mmooTTxxoovvnnaammddee  ddeeppoozziitteebbii  ((uuvvaaddoo  aannaabbrreebbii  ddaa  
mmiimmddiinnaarree  aannggaarriiSSeebbii))..  

ffuulliiss  eeqqvviivvaalleenntteebbii  eewwooddeebbaa  mmookklleevvaaddiiaann  mmaa--
RRaalllliikkvviidduurr  aaqqttiivveebbss,,  rroommeellTTaa  RRiirreebbuulleebbiiss  ((ffaassiiss))  
ccvvlliilleebbiiss  rriisskkii  mmeettaadd  ddaabbaalliiaa..  mmaaTT  mmiieekkuuTTvvnneebbaa::  oobb--
lliiggaacciieebbii,,  TTaammaassuuqqeebbii,,  pprriivviilleeggiirreebbuullii  aaqqcciieebbii  ddaa  
ssxxvvaa..  iissiinnii  TTaavviissuuffllaadd  uunnddaa  bbrruunnaavvddnneenn..  ffuulliiss  eeqqvvii--
llaalleenntteebbss  ((mmaagg,,  pprriivviilleeggiiuurr  aaqqcciieebbss))  ssaawwaarrmmoo  iinnaaxxaavvss  
aarraa  iinnvveessttiirreebbiissaaTTvviiss,,  aarraammeedd  mmookklleevvaaddiiaann  ffuullaadd  
vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  ddaassaaffaarraavvaadd..  
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ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbaadd  ssaawwaarrmmooSSii  iiwwoo--
ddeebbaa  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiissaa  ddaa  mmiissii  eeqqvviivvaalleenntteebbiiss  mmiiRReebbaa  
ddaa  ggaacceemmaa..  aaqq  aarr  SSeeddiiss  ffuulliiss  eeqqvviivvaalleennttiiss  ggaaddaaccvvllaa  
ffuullzzee  ((mmaagg..,,  aaqqcciiiiss  ggaaccvvllaa  ffuullzzee))..  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbaadd  iiTTvvlleebbaa::    
aa))  ZZiirriiTTaadd  ((ooppeerraacciiuull))  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii::  

  ssaaqqoonnlliiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaammuuSSaaooss))  ggaayyiiddvviiddaann  mmii--
RReebbuullii  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvlleebbii;;  

  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ssaaxxiiss  ddaajjiillddoovveebbeebbii,,  ssaakkoommiissiioo  mmoo--
ssaakkrreebblleebbii,,  ffuullaaddii  SSeemmoossaavvlleebbii  rrooiiaallttiiddaann;;  

  mmiiRReebbuull  nneeddlleeuullzzee,,  mmaassaalleebbzzee  mmoommwwooddeebbllee--
bbiissTTvviiss  ffuulliiss  ggaaddaaxxddaa;;  

  ssaawwaarrmmoozzee  aann  mmiiss  mmuuSSaa--mmoossaammssaaxxuurreeeebbzzee  ggaawweeuullii  
mmoommssaaxxuurreebbiiss  ffuullaaddii  aannaazzRRaauurreebbaa;;  

  ssaaddaazzRRvveevvoo  oorrggaanniizzaacciieebbzzee  ffuulliiss  ggaacceemmaa  ddaa  
iiqqiiddaann  mmiiRReebbaa,,  pprreemmiieebbii  ddaa  rreekkllaammaacciieebbii,,  aannuuii--
tteettii  ddaa  ssaaddaazzRRvveevvoo  ddaaxxmmaarreebbaa;;  

  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaaddaarriiccxxvveebbii  aann  mmiissii  mmiiRReebbee--
bbii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  SSeessrruulleebbiissTTvviiss  ((ssaaSSuuaammaavvlloo  
mmiizznniiTT));;  

  ffuulliiss  mmiiRReebbaa  aann  ggaacceemmaa,,  rroommeelliicc  ddaakkaavvSSiirreebbuu--
lliiaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ddaa  sseessxxeebbiiss  ggaayyiiddvvaass--
TTaann  ((rrooccaa  iissiinnii  ssaawwaarrmmooss  SSeessyyiidduullii  aaqqvvss  SSeemmdd--
ggoommii  ggaayyiiddvviiss  mmiizznniiTT));;  

  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  ((mmookklleevvaaddiinnii))  ddaa--
ffaarrvvaa;;  

  mmyyiiddvveelleebbiiddaann  ffuulliiss  aavvaannssaadd  mmiiRReebbaa;;  

  xxeellffaassiiss  ggaacceemmaa;;  
  bbiiuujjeettSSii  ddaa  aarraassaabbiiuujjeettoo  ffoonnddSSii  ffuulliiss  ggaa--

ddaarriiccxxvveebbii;;  

  kkrreeddiittzzee  pprroocceennttiiss  ggaaddaaxxddaa  ddaa  ssxxvvaa..  



 
 

 505 

bb))  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii::  

  uuZZrraavvii  qqoonneebbiiss  ((mmiiwwaa,,  SSeennoobbeebbii,,  nnaaggeebboobbeebbii,,  ssaabbaa--
ddooeebbii  ddaa  aa..  SS..)),,  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ((llii--
cceennzziiaa,,  ppaatteennttii  ddaa  aa..  SS..))  ddaa  ssxxvvaa  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  
aaqqttiivveebbiiss  SSeessaaZZeennaadd  aann  SSeessaaqqmmnneellaadd  ((mmaagg..,,  SSeennoobbaa--
nnaaggeebboobbiiss  SSeeZZeennaacc  SSeeiiZZlleebbaa  ddaa  SSeeqqmmnnaacc,,  mmiiwwiiss  
mmxxoolloodd  yyiiddvvaa  SSeeiiZZlleebbaa  ddaa  aa..  SS..)),,  ffuullaaddii  ssaaxxssrree--
bbiiss  ggaacceemmaa  ((xxaarrjjvvaa))..    aaqq  SSeeddiiss  ssaaccddeell--ssaakkoonn--
ssttrruuqqttoorroo  ssaammuuSSaaooeebbiicc;;  

  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmiiRReebbaa  ssaakkuuTTaarrii  uuZZrraavvii  qqoonnee--
bbiiss,,  aarraammaatteerriiaalluurrii  aaqqttiivveebbiiss  ddaa  ssxxvvaa  ggrrZZeellvvaa--
ddiiaannii  aaqqttiivveebbiiss  ggaayyiiddvviiddaann;;  

  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmiiRReebbaa  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  
((mmaagg..,,  ssxxvvaa  ssaawwaarrmmooSSii  CCaaddeebbuullii  ssaaddaammffuuZZnneebblloo  
wwiillii)),,  aannddaa  ssxxvvaa  ssaawwaarrmmooeebbiiss  vvaalliiss  vvaallddeebbuullee--
bbiiss  ggaayyiiddvviiTT  ((ffaaqqttoorriinnggiiss  ooppeerraacciiaa)),,  aaggrreeTTvvee,,  
eerrTToobblliivv  ssaawwaarrmmooeebbiiss  kkaappiittaallSSii  CCaaddeebbuullii  wwii--
lliiss  ggaayyiiddvviiTT  ((ggaarrddaa  iimm  vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  ggaayyiidd--
vviiddaann  mmiiRReebbuullii  SSeemmoossaavvlleebbiissaa,,  rroommlleebbiicc  iiTT--
vvlleebbiiaann  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  eeqqvviivvaalleennttaadd,,  aannddaa  
rroommlleebbiicc  ssaawwaarrmmooSSii  iinnaaxxeebbaa  SSeemmddggoommSSii  ggaayyiiddvviiss  
((ssaaddiilleerroo  aann  ssaavvaaWWrroo))  mmiizznniiTT  ((mmaagg..,,  ggaassaayyiiddii  
sseessxxii,,  aaqqcciiaa  ddaa  ssxxvvaa));;  

  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaacceemmaa  ddaa  mmiiRReebbaa  aaqqcciieebbiiss,,  
oobblliiggaacciieebbiiss  ddaa  ssxxvvaa  ffaassiiaannii  qqaaRRaallddeebbiiss  ggaa--
yyiiddvviiTT  ddaa  SSeeZZeenniiTT;;  

  ffuullaaddii  rreessuurrsseebbiiss  ggaacceemmaa  ddaa  mmiiRReebbaa  ffiiuuCCeerrssuu--
llii,,  ffoorrvvaarrdduullii,,  ooppcciioonniiss  ddaa  ssvvoopp--kkoonnttrraaqqttee--
bbiiss  mmiixxeeddvviiTT  ((ggaarrddaa  ssaavvaaWWrroo  ddaa  ssaaddiilleerroo  mmiizz--
nniiTT  ddaaddeebbuullii  kkoonnttrraaqqtteebbiissaa))  ddaa  ssxxvvaa..  

gg))  ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiinnoobbaaSSii::  

  ddiivviiddeennddeebbaadd  ffuulliiss  ggaacceemmaa;;  
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  ssaaxxaazziinnoo  aaqqcciieebbiiss  SSeessaaZZeennaadd  ffuulliiss  ggaaddaaxxddaa;;  

  kkrreeddiittoorruullii  TTaammaassuuqqiiss  ddaassaaffaarraavvaadd  ffuulliiss  
ggaaddaaxxddaa;;  

  ffiinnaannssuurrii  lliizziinnggiiss  aaRReebbiiss  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  lliizziinn--
ggggaammcceemmzzee  ggaaddaassaaxxddeelliiss    ggaaddaaxxddaa;;  

  mmookklleevvaaddiiaannii  kkrreeddiitteebbiiss  aaRReebbaa  ddaa  aaRReebbuulliiss  
ddaabbrruunneebbaa;;  

  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  kkrreeddiitteebbiiss  aaRReebbaa  ddaa  ddaabbrruunneebbaa;;  
  vveeqqssiilleebbiiss  ddaaffaarrvvaa;;  

  aarreennddaattoorreebbzzee  ggaaddaassaaxxddeelliiss  ggaaddaaxxddaa  ((vvaalliiss  
SSeessaammcciirreebbllaadd))  ddaa  ssxxvvaa..  

zzooggjjeerr  iibbaaddeebbaa  kkiiTTxxvvaa::  rraa  ggaannssxxvvaavveebbaaaa  mmooggeebbaa--zzaa--
rraalliiss  aannggaarriiSSggeebbaassaa    ddaa  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  
aannggaarriiSSggeebbaass  SSoorriiss..  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbaa  aassaa--
xxaavvss  ssaawwaarrmmooss  yyvveellaa  ffuullaadd  ddaa  aarraaffuullaadd  SSeemmoossaavvaallss  
ddaa  xxaarrjjeebbss  ddrrooiiss  ggaarrkkvveeuull  ppeerriiooddSSii..  iiggii  aarr  eemmTTxxvveevvaa  
ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmiiRReebbaass  aann  ggaacceemmaass,,  rraaddggaann  jjeerr  eerrTTii,,  
aamm  uukknnaasskknneellSSii  aarr  SSeeddiiss  aarraaffuullaaddii  SSeemmoossaavvlleebbii,,  ddaa  mmee--
oorreecc,,  mmooggeebbiiss  aaRRiiaarreebbaa  xxddeebbaa  ssaaqqoonnlliiss  ((mmoommssaaxxuurreebbiiss,,  ssaa--
mmuuSSaaooss))  rreeaalliizzaacciiiiss  SSeemmddggoomm,,  rraacc  yyoovveellTTvviiss  aarr  eemm--
TTxxvveevvaa  mmaasszzee  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  mmoommeennttss..  mmaaSSaassaaddaammee,,  ffuu--
llaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  
aannggaarriiSSggeebbiissggaann  ggaannssxxvvaavveebbiiTT  aassaaxxaavvss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  
rreeaalluurr  mmiiRReebbaass  ddaa  xxaarrjjvvaass..  aammiiss  ggaarrddaa,,  ffuullaaddii  ssaaxxssrree--
bbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaaSSii  aaiissaaxxeebbaa  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  
iisseeTTii  mmooZZrraaoobbeebbiicc,,  rroommeelliicc  aarr  aaiissaaxxeebbaa  mmooggeebbaa--zzaarraa--
lliiss  aannggaarriiSSggeebbaaSSii..  aassee  rroomm,,  ssaawwaarrmmooSSii  aamm  oorriivvee  aannggaarriiSS--
ggeebbiiss  SSeeddggeennaa  aauucciilleebbeelliiaa..  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggee--
bbaa  ggvviiCCvveenneebbss  ssaawwaarrmmooss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaabboolloooo  ffiinnaannssuurr  
SSeeddeeggss  ——  mmooggeebbaass,,  aann  zzaarraallss,,  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoo--
bbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa  kkii  iiZZlleevvaa  ssaawwaarrmmooss  mmiimmddiinnaarree  ggaaddaammxxddee--
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lluunnaarriiaannoobbiiss  kkoonnttrroolliiss  ssaaSSuuaalleebbaass..  iiggii  ppaassuuxxoobbss  
SSeemmddeegg  kkiiTTxxvveebbss::    

11..  rraa  wwyyaarrooeebbiiddaann  SSeemmooddiiss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbii  ssaa--
wwaarrmmooSSii  ddaa  rraa  mmiimmaarrTTuulleebbiiTT  iixxaarrjjeebbaa  iiggii;;    

22..  SSeeuuZZlliiaa  TTuuaa  aarraa  ssaawwaarrmmooss  TTaavviissii  SSeemmoossaavvlleebbiiTT  
uuzzrruunnvveellyyooss  yyvveellaa  ggaaddaassaaxxaaddiiss  ggaaddaaxxddaa  ddaa  
rraammddeennaadd  ssttaabbiilluurriiaa  eess  pprroocceessii;;    

33..  aarriiss  TTuu  aarraa  ssaawwaarrmmoo  lliikkvviidduurrii;;    
44..  yyooffnniiss  TTuu  aarraa  ssaawwaarrmmooss  TTaavviissii  SSeemmoossaavvaallii  ffuu--

llaadd  ssaaxxssrreebbzzee  mmiimmddiinnaarree  mmooTTxxoovvnniilleebbiiss  ddaassaa--
ffaarraavvaadd;;    

55..  yyooffnniiss  TTuu  aarraa  ssaawwaarrmmooss  TTaavviissii  ssaaxxssrreebbii  iinnvveess--
ttiicciiuurrii  ssaaqqmmiiaannoobbiissaaTTvviiss;;    

66..  rriiTT  aaiixxssnneebbaa  ggaannssxxvvaavveebbaa  mmooggeebbaassaa  ddaa  ffuullaadd  
ssaaxxssrreebbiiss  SSeemmoossaavvlliiss  ssiiddiiddeess  SSoorriiss..  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  nnaakkaaddeebbii  ggaammooiiTTvvlleebbaa  ppiirrddaappii--
rrii  ddaa  iirriibbii  mmeeTTooddeebbiiTT,,  ppiirrddaappiirrii  mmeeTTooddii  eeffuuZZnneebbaa  ssaa--
wwaarrmmooss  aannggaarriiSSeebbzzee  ((bbaannkkSSii,,  ssaallaarrooSSii))  ffuullaaddii  ssaaxxssrree--
bbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aammssaaxxvveell  mmoonnaacceemmeebbss  ((ccxxrriillii  1166))..  iirriibbii  
mmeeTTooddii  eeffuuZZnneebbaa  bbuuRRaallttrruullii  bbaallaannssiiss  mmuuxxlleebbiissaa  ddaa  
mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbiiss  aannaalliizzss..  

rrooggoorrcc  ccxxrriill  1177--ddaann  CCaannss,,  ppiirrddaappiirrii  mmeeTTooddiiTT  
SSeeddggeenniillii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa  
ggvviiCCvveenneebbss  ffuulliiss  SSeemmoossvvlliiss  ZZiirriiTTaadd  wwaayyrrooeebbss,,  ddaa,,  TTuu  
aaRRmmooCCnnddaa  mmiissii  aarraassaakkmmaarriissoobbaa,,  ggvvkkaarrnnaaxxoobbss  mmiimmddiinnaarree  
vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  ggaassaannaaRRddeebbllaadd  ooppeerraattiiuullii  ggaaddaawwyyvvee--
ttiilleebbiiss  mmiiRReebbiiss  ssaaWWiirrooeebbaass..  

oorriivvee  mmeeTTooddiiTT  SSeeddggeenniillii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZ--
rraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbiiss  ssaaeerrTToo  SSeeddeeggii,,  rraacc  ffuulliiss  kkrreebbssii--
TTii  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddiiss  ssiiddiiddeeSSii  ggaammooiixxaatteebbaa,,  eerrTTmmaanneeTTss  uunn--
ddaa  ddaaeemmTTxxvveess..  CCvveennss  mmaaggaalliiTTzzee,,  oorriivvee  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ffuu--
lliiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddii  11000000  llaarriiss  ttoolliiaa..  
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bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrttee--
bbii  uuppiirraatteessoobbaass  aanniiWWeebbss  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  
aannggaarriiSSggeebbiiss  SSeeddggeenniissaass  ppiirrddaappiirrii  mmeeTTooddiiss  ggaammooyyeenneebbaass..  
aamm  mmeeTTooddiiss  ggaammooyyeenneebbiissaass  mmTTlliiaannaadd  mmiiRReebbuullii  ddaa  ggaaddaaxx--
ddiillii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaacciiiiss  wwyyaarrooss  
wwaarrmmooaaddggeennss  ssaabbuuRRaallttrroo  wwiiggnneebbiiss  CCaannaawweerreebbii,,  bbaallaannssiiss  
mmoonnaacceemmeebbii,,  mmooggeebbaa--zzaarraalliiss  aannggaarriiSSggeebbiiss  mmuuxxlleebbii,,  rroomm--
lleebbiicc  kkoorreeqqttiirreebbuullii  aarriiaann  ssaassaaqqoonnlloo--mmaatteerriiaalluurrii  
ffaasseeuulloobbeebbssaa  ddaa  mmooTTxxoovvnneebbSSii  mmoommxxddaarrii  ccvvlliilleebbeebbiiTT,,  
ssxxvvaa  aarraaffuullaaddii  mmuuxxlleebbiiTT  ddaa  ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaffiinnaannssoo  
ssaaqqmmiiaannoobbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  ssxxvvaa  mmuuxxlleebbiiTT..  

  
ccxxrriillii  1177    

ss..ss..  `̀ssvvaanneeTTiiss~~  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  mmooZZrraaoobbiiss  

  aannggaarriiSSggeebbaa  ((ppiirrddaappiirrii  mmeeTTooddiiTT))
••
  

  ssaaaannggaarriiSSoo  wwlliiss  
mmeeoorree  kkvvaarrttaallSSii  

nnaaSSTTii  wwlliiss  ddaassaawwyyiissSSii  
ZZiirriiTTaaddii  ssaaqqmmiiaannoobbaa  

ffuulliiss  mmiiRReebbaa::    
  ssaaqqoonnlliiss  rreeaalliizzaacciiaa  
  mmyyiiddvveelleebbiiddaann  mmiiRReebbuullii  aavvaannsseebbii  
  bbaarrtteerriiTT  ggaayyiidduulliiddaann  mmiiRReebbuullii  

ffuullii  
  ddeebbiittoorruullii  ddaavvaalliiaanneebbiiss  aammoo--

RReebbaa  
  ffuulliiss  ssxxvvaa  mmiiRReebbeebbii  

ssuull  mmiiRReebbaa  

  
ffuulliiss  ggaacceemmaa::    

  mmaassaallaa--nneeddlleeuulliiss  mmoowwooddeebbiiss  ggaa--
nnaaRRddeebbaa  

  mmuuSSaa--mmoossaammssaaxxuurreeeebbzzee  xxeellffaassiiss  

22  
  
  

774422  
——  

665522  
22111188  
224400  

33775522  
  

((22001111))  
((665555))  

  
((223300))  
((225500))  
((556611))  

                                   
••  ffrrCCxxiilleebbSSii  aaRRnniiSSnnuulliiaa  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  ggaacceemmaa 
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ggaacceemmaa  
  ggaaddaarriiccxxvveebbii  bbiiuujjeettSSii  ddaa  aarraassaa--

bbiiuujjeettoo  ffoonnddeebbSSii  
  ssxxvvaa  zzeeddnnaaddeebbii  xxaarrjjeebbiiss  ddaaffaarrvvaa  
  ssxxvvaa  xxaarrjjeebbii  ((ssoocciiaalluurrii  ssffeerrooss  

SSeennaaxxvvaa))  
ssuull  ggaacceemmaa  

((33770077))  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddii  ZZii--
rriiTTaadd  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  

33775522  --  33770077  ==  4455  

ssaaiinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiiaannoobbaa  

ffuulliiss  mmiiRReebbaa::  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  aaqqttiivvee--
bbiiss  rreelliizzaacciiaa  
ffuulliiss  ggaacceemmaa::  ggrrZZeellvvaaddiiaannii  ffiinnaann--
ssuurrii  ddaabbaannddeebbeebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaa  

  
  

330000  
((334466))  

  
ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddii  ssaa--
iinnvveessttiicciioo  ssaaqqmmiinnoobbaaSSii  

((334466))  --  330000  ==  ((4466))  

ssaaffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbaa::  

ffuulliiss  mmiiRReebbaa::  kkrreeddiitteebbiiss  aaRReebbaa  
ffuulliiss  ggaacceemmaa::  kkrreeddiitteebbiiss  ddaaffaarrvvaa  

  
——  
——  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  wwmmiinnddaa  nnaakkaaddii  ssaa--
ffiinnaannssoo  ssaaqqmmiiaannoobbaaSSii  

  
——  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  kkrreebbssiiTTii  nnaakkaaddii  
ss..ss..  `̀eellvvaa~~--SSii  

ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  nnaaSSTTii  ppeerriiooddiiss  
bboollooss  

  
((4466))  --  4455  ==  ((11))  

((11))  

  
ffiirrmmiissTTvviiss  ggaannssaakkuuTTrreebbiiTT  ssaassaarrggeebbllooaa  aarraa  wwlliiss,,  

TTvviiss  aann  kkvvaarrttlliiss  bboollooss  SSeeddggeenniillii  ffuullaaddii  ssaaxxssrreebbiiss  
ffaaqqttiiuurrii  mmooZZrraaoobbiiss  aannggaarriiSSggeebbaa,,  aarraammeedd  mmiissii  wwiinnaasswwaarrii  
pprrooggnnoozzuullii  ggaaaannggaarriiSSeebbaa..  iiggii  ffaaqqttiiuurraadd  aarriiss  ffuulliiss  
mmiiRReebbaa--ggaacceemmiiss  ((aannuu  mmooZZrraaoobbiiss))  ggrraaffiikkii  SSeeddggeenniillii  TTvviiss  
ddRReeeebbiiss  mmiixxeeddvviiTT..  ccxxaaddiiaa,,  iiggii  iissee  ddggeebbaa,,  rroomm  ffuulliiss  mmii--
RReebbaa  rraaooddeennoobbrriivvaaddaacc  ddaa  ddrrooSSiicc  wwiinn  uusswwrreebbddeess  mmiiss  ggaa--
cceemmaass..  ffiirrmmiiss  ffiinnaannssuurrmmaa  mmeenneejjeerrmmaa  aarr  uunnddaa  ddaauuSSvvaass  
ffuulliiss  mmiiRReebbiiss  ggrraaffiikkiiss  ddaarrRRvveevvaa,,  rraaddggaann  eess  ggaammooiiwwvveevvss  
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ffuulliiss  ggaacceemmiiss  SSeeffeerrxxeebbaass  ddaa,,  aaqqeeddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  mmrraa--
vvaall  nneeggaattiiuurr  mmoovvlleenneebbss,,  rraacc  mmeettaadd  uuaarryyooffiiTTaadd  iimmooqq--
mmeeddeebbss  ffiirrmmiiss  rreeppuuttaacciiaazzee..    

ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaallSSii  ccvvlliilleebbiiss  SSeessaaxxeebb  aannggaa--

rriiSSggeebbaaSSii  aaiissaaxxeebbaa  iiss  ccvvlliilleebbeebbii,,  rroommlleebbiicc  ssxxvvaaddaass--
xxvvaa  ooppeerraacciieebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  SSeeddeeggaadd  mmooxxddaa  ffiirrmmiiss  
ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaallSSii,,  kkeerrZZoodd,,  mmiiss  mmooccuulloobbaassaa  ddaa  ssttrruuqq--
ttuurraaSSii..  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaallSSii  ccvvlliilleebbaa  SSeeiiZZlleebbaa  mmooxxddeess  
mmiissii  mmaatteebbiiss  aann  kklleebbiiss  mmiimmaarrTTuulleebbiiTT..  mmaagg..,,  TTuu  ssaaaaqqcciioo  
ssaazzooggaaddooeebbaa  ssaaaannggaarriiSSoo  ppeerriiooddSSii  ggaammoouuSSvveebbss  ddaa  ggaayyii--
ddiiss  aaqqcciieebbss..  eess  ooppeerraacciiaa  ggaazzrrddiiss  mmiiss  ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaallss,,  
TTuu  ppiirriiqqiiTT,,  ggaammooiissyyiiddiiss  ssaakkuuTTaarr  aaqqcciieebbss,,  eess  SSeeaammcciirreebbss  
ssaakkuuTTaarr  kkaappiittaallss..  aasseevvee  SSeemmcciirrddeebbaa  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaa--
llii,,  rrooccaa  iiggii  aaqqcciieebbiiss  mmfflloobbeelleebbzzee  ggaasscceemmss  ddiivviiddeenn--
ddeebbss  ddaa  aa..  SS..    

ffaaqqttiiuurraadd  aannggaarriiSSggeebbiiss  eess  ffoorrmmaa  SSiiffrraavvss  ffiirrmmiiss  
bbaallaannssiiss  ppaassiivviiss  ggaannyyooffiilleebbiiss  ——  `̀kkaappiittaallii  ddaa  rreezzeerrvvee--
bbii~~  ——  SSeemmaaddggeenneellii  eelleemmeenntteebbiiss  mmooZZrraaoobbaass..  

rraacc  SSeeeexxeebbaa  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbiiss  mmeexxuuTTee  nnaawwiillss  
——  `̀ggaannmmaarrtteebbeebbii,,  SSeenniiSSvvnneebbii  ddaa  ddaannaarrTTeebbii~~,,  rrooggoorrcc  aadd--
rreecc  aavvRRnniiSSnneeTT,,  mmaaTTSSii  mmoocceemmuulliiaa  ddaammaatteebbiiTTii  iinnffoorrmmaa--
cciiaa  ddaa  aaRRwweerriilliiaa  iiss  rriisskkeebbii  ddaa  ggaannuussaazzRRvvrreellii  ggaarreemmoo--
eebbeebbii,,  rroommeellTTaa  ggaavvlleenniiTTaacc  SSeessaaZZlleebbeelliiaa  ffiirrmmiiss  iimm  rree--
ssuurrsseebbiissaa  ddaa  vvaallddeebbuulleebbaaTTaa  ccvvlliilleebbaa,,  rroommlleebbiicc  aarr  
aarriiss  aaRRiiaarreebbuullii  bbaallaannssSSii..  mmaaTT  SSoorriissaaaa  aammoonnaaggeebbiiss  mmoo--
ccuulloobbeebbii  ooppeerraacciieebbiiss  ((ssaaqqoonnlliiss  ggaayyiiddvvaa,,  mmoommssaaxxuurree--
bbiiss  ggaawweevvaa,,  pprroocceenntteebbii,,  ddiivviiddeennddeebbii,,  rrooiiaalltteebbii))  mmiixxeedd--
vviiTT  ((bbaassss  ——  1188)),,  sseessxxiiTT  ssaarrggeebblloobbaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  
ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  kkaappiittaalliizzaacciiiiss  ssaaeerrTToo  TTaannxxaa,,  kkaappiittaallii--
zzaacciiiiss  nnoorrmmaa  ((bbaassss  ——  2211))..  ssaaxxeellmmwwiiffoo  ddaaxxmmaarreebbiiss  ppiirroobbee--
bbii,,  ggrraannttiiss  xxaassiiaaTTii  ddaa  ssiiddiiddee  ((bbaassss  ——  2200)),,  ssaammSSeenneebblloo  
kkoonnttrraaqqttiiss  ssaaaannggaarriiSSoo  ppeerriiooddiiss  aammoonnaaggeebbii,,  ddaauummTTaavv--
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rreebbeellii  kkoonnttrraaqqtteebbiiss  SSeessrruulleebbiiss  ssttaaddiiiiss  ggaannssaazzRRvvrriiss  
mmeeTTooddiikkaa  ((bbaassss  ——  1111))  ddaa  ssxxvvaa..  

ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbiiss  SSeeddggeenniissaass  aauucciilleebblliiaa  
bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrtteebbiiss  
ZZiirriiTTaaddii  ddaaSSvveebbeebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbaa..    
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TTaavvii  1188..  SSiiddaassaaffiirrmmoo  kkoonnttrroollii  

((SSiiddaa  aauuddiittii))  

  

aamm  TTaavviiss  SSeesswwaavvlliiTT  TTqqvveenn  ggeeccooddiinneebbaaTT::  

  SSiiddaa  aauuddiittiiss  aarrssii;;  
  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaaWWiirrooeebbaa;;  

  SSiiddaa  aauuddiittiiss  RRoonniissZZiieebbeebbii;;  

  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  CCOOSSOO--ss  mmooddeellii;;  

  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaammssaaxxuurriiss  ffuunnqqcciieebbii..  
  
aarrssii  ddaa  mmooTTxxoovvnneebbii..  ssaaqqaarrTTvveellooss  kkoommppaanniieebbiiss  

wwaarrmmaatteebbuullii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  uuzzrruunnvveellssaayyooffaadd,,  mmaaTTii  aaqqttii--
vveebbiiss  SSeessaannaarrCCuunneebbllaadd  ddaa  ggaassaammrraavvlleebbllaadd,,  ssaaWWiirrooaa  mmaa--
TTii  mmaaRRaallpprrooffeessiiuullii  mmaarrTTvvaa,,  rroommlliiss  uummnniiSSvvnneelloovvaanneess  
eelleemmeennttss  SSiiddaassaaffiirrmmoo  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroollii,,  aannuu  SSiiddaa  
aauuddiittii  wwaarrmmooaaddggeennss..  

oorrggaanniizzaacciiiiss  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmiiss  SSeessaaffaa--
sseebbllaadd  yyvveellaazzee  ZZiirriiTTaaddii  mmaaxxaassiiaaTTeebbeellii  mmiissii  aaddeekkvvaattuu--
rroobbaaaa,,  aannuu  iimmiiss  ccooddnnaa,,  TTuu  rraammddeennaadd  ssrruullaadd  ddaa  zzuussttaadd  
uuzzrruunnvveellyyooffss  SSiiddaa  kkoonnttrroollii  oorrggaanniizzaacciiiiss  mmiizznneebbiiss  
rreeaalliizzaacciiaass,,  mmaassTTaann  ddaakkaavvSSiirreebbuullii  rriisskkeebbiiss  ggaaTTvvaa--
lliisswwiinneebbiiTT..  aaqqeeddaann  SSeeiiZZlleebbaa  ddaavvaasskkvvnnaaTT,,  rroomm  SSiiddaa  kkoonn--
ttrroolliiss  ssiisstteemmiiss  aaddeekkvvaattuurroobbaa  aavvttoommaattuurraadd  iiccvvlleebbaa  
oorrggaanniizzaacciiiiss  mmiizznneebbiissaa  ddaa  rriisskkeebbiiss  ccvvlliilleebbeebbiiss  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii..  aammddeennaadd,,  rreeaalluurr  pprraaqqttiikkaaSSii,,  oorrggaanniizzaacciieebbii  
yyoovveellTTvviiss  uunnddaa  ccddiilloobbddnneenn,,  ggaaddaaaammoowwmmoonn  aarrsseebbuullii  
SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  eeffeeqqttiiaannoobbaa..  yyvveellaazzee  aarrsseebbiiTTii  mmiizzee--
zzeebbii,,  rroommlleebbmmaacc  SSeeiiZZlleebbaa  ggaannaappiirroobboonn  SSiiddaa  kkoonnttrroo--
lliiss  aaddeekkvvaattuurroobbiiss  uuzzrruunnvveellyyooffaa,,  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss::    

  bbiizznneess--pprroocceesseebbiiss  mmuuddmmiivvii  ssrruullyyooffiiss  ((ooppttii--
mmiizzaacciiss))  aauucciilleebblloobbaa;;    
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  oorrggaanniizzaacciiss  rriisskkiissaaddmmii  ddaaqqvveemmddeebbaarreebbiiss  xxaarriiss--
xxiiss  ccvvlliilleebbaa;;    

  oorrggaanniizzaacciiiiss  iinnffoorrmmaacciiuullii  mmooTTxxoovvnniilleebbeebbiiss  
ccvvlliilleebbaa;;    

  ssuussttii  wweerrttiilleebbiiss  aaRRmmooCCeennaa;;    
  ssaakkaannoonnmmddeebblloo  ccvvlliilleebbeebbii;;    

  ggaarree  aauuddiittoorreebbiissaa  ddaa  ssxxvvaa  ssaazzeeddaammxxeeddvveelloo  oorr--
ggaanniizzaacciieebbiiss  rrffeekkoommeennddaacciieebbii;;    

  iinnffoorrmmaacciiiiss  ZZiirriiTTaadd  mmoommxxmmaarreebblleebbTTaann  nnddoobbiiss  
ggaaRRrrmmaavveebbiiss  aauucciilleebblloobbaa;;    

  kkoonnttrroolliiss  RRoonniissZZiieebbeebbiiss  aarraassaakkmmaarriissii  ggaammWWiirr--
vvaalloobbaa;;    

  mmoommxxmmaarreebblleebbiissaa  ddaa  mmoommwwooddeebblleebbiissaaTTvviiss  rreekkoo--
mmeennddaacciieebbii  ddaa  ssxxvv..  

oorrggaanniizzaacciiiiss  ggaannvviiTTaarreebbuullii  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  
ssiisstteemmaa  SSeeiiZZlleebbaa  wwaarrmmoovviiddggiinnooTT,,  rrooggoorrcc  ddiirreeqqttoorrTTaa  
ssaabbWWooss  mmiieerr  mmoowwooddeebbuullii  ddaa  oorrggaanniizzaacciiaaSSii  aaRRmmaassrruullee--
bbeellii  mmeenneejjmmeennttiiss  mmiieerr  pprraaqqttiikkaaSSii  ddaanneerrggiillii  pprriinncciippee--
bbiiss,,  pprroocceedduurreebbiiss,,  mmeeTTooddeebbiissaa  ddaa  RRoonniissZZiieebbeebbiiss  eerr--
TToobblliioobbaa,,  rroommeelliicc  mmmmaarrTTvveelloobbaass  ggaarrkkvveeuullii  oorrggaannii--
zzaacciiuullii  mmiizznneebbiiss  mmiiRRwweevvaaSSii  eexxmmaarreebbaa..  

pprraaqqttiikkaaSSii  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  oorrggaanniizzaacciiuullii  RRoo--
nniissZZiieebbeebbii  ddaa  pprroocceedduurreebbii  SSeeiiZZlleebbaa  uuSSuuaalloodd  mmiibbmmuullii  
aannuu  iinntteeggrriirreebbuullii  iiyyooss  ssaammuuSSaaoo  pprroocceesseebbiissaa  ddaa  oorrggaa--
nniizzaacciiiiss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  aaddmmiinniissttrriirreebbaassaa  ddaa  rreegguulliirreebbaass--
TTaann  ((SSiiddaa  aaddmmiinniissttrriirreebbiissaa  ddaa  rreegguulliirreebbiiss  ssiisstteemmaa)),,  aann  
aamm  RRoonniissZZiieebbeebbiissaa  ddaa  pprroocceedduurreebbiiss  ddaaccvvaazzee  ddaammoouukkii--
ddeebbeell  mmoonniittoorriinnggss  gguulliissxxmmoobbddeess  ((SSiiddaa  mmoonniittoorriinnggiiss  
ssiisstteemmaa))..  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  RRoonniissZZiieebbaaTTaa  zzooggaaddii  kkllaassii--
ffiikkaacciiaa  mmoocceemmuulliiaa  nnaaxxaazzzzee  ((nnaaxxaazzii  3300))..  
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nnaaxxaazzii  3300..  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  RRoonniissZZiieebbaaTTaa  zzooggaaddii  

kkllaassiiffiikkaacciiaa  
  
SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmiiss,,  rrooggoorrcc  kkoonncceeffcciiaa--mmoo--

ddeelliiss  wwaarrmmooSSoobbaa  ppiirrddaappiirr  uukkaavvSSiirrddeebbaa  11998855  wweellss  aaSSSS--
SSii,,  ee..  ww..  ””TTrreeddvveeiiss  kkoommiissiiiiss””  mmiieerr  SSeeqqmmnniill  ee..  ww..  ””ssppoonnssoorrii  
oorrggaanniizzaacciieebbiiss  kkoommiitteettiiss””  ssaaqqmmiiaannoobbaass,,  rroommeelliicc,,  ZZii--
rriiTTaaddaadd  mmssxxvviillii  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  iinnssttiittuucciioonnaalluurrii  iinn--
vveessttoorreebbiiss  iinntteerreesseebbiiss  ddaaccvvaass  eemmssaaxxuurreebbaa..  mmaaTT  mmiieerr  

11994444  wweellss  SSeemmuuSSaavveebbuullii  CCOOSSOO--mmooddeelliiss  ssaaxxeellwwooddeebbiiTT,,  
yyvveellaazzee  ppooppuullaarruull  mmooddeellaadd  iiTTvvlleebbaa..  

CCOOSSOO--mmooddeelliiss  mmiixxeeddvviiTT,,  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmaa  
wwaarrmmooaaddggeennss  pprroocceessss,,  rroommeellssaacc  aaxxoorrcciieelleebbss  ddiirreeqq--
ttoorrTTaa  ssaabbWWoo,,  aaRRmmaassrruulleebbeellii  mmeenneejjmmeennttii  aann  TTaannaammSSrroomm--
lleebbii  ddaa  ggaammiizznnuulliiaa  iimmiissaaTTvviiss,,  rroomm  mmiiRReebbuullii  iiqqnneess  ddaa--
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mmaatteebbiiTTii  ggaarraannttiiaa  oorrggaanniizzaacciiiiss  SSeemmddeeggii  mmiizznneebbiiss  mmiiRR--
wweevvaaSSii::  

  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  eeffeeqqttuurroobbaa  ddaa  eeffeeqqttiiaannoobbaa;;  
  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSggeebbiiss  ssaannddoooobbaa;;  

  kkaannoonneebbTTaann  ddaa  nnoorrmmeebbTTaann  SSeessaabbaammiissoobbaa..  
aamm  ssaammggaannzzoommiilleebbiiaannii  mmooddeelliiss  ppooppuullaarroobbaa  mmiiss  mmoo--

ddiiffiicciirreebbaaSSii  mmddggoommaarreeoobbss,,  rraacc  oorrggaanniizzaacciiaass  ssaaSSuuaa--
lleebbaass  aaZZlleevvss,,  mmooddeellii  TTaavviiss  ssppeecciiffiikkaass  mmooaarrggooss..  

CCOOSSOO--mmooddeelliiss  mmiixxeeddvviiTT,,  oorrggaanniizzaacciiiiss  SSiiddaa  kkoonn--
ttrroolliiss  ssiisstteemmaa  uunnddaa  SSeeffaassddeess  xxuuTTii  eelleemmeennttiiss  mmiixxeedd--
vviiTT,,  eesseenniiaa::  

11..  kkoonnttrroolliissaa  ddaa  aaddmmiinniissttrriirreebbiiss  ggaarreemmoo  
——  eess  eelleemmeennttii  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmiiss  ssxxvvaa  
kkoommppoonneenntteebbss  SSoorriiss  yyvveellaazzee  ggaannmmssaazzRRvvrreelliiaa,,  
rraaddggaann  iiggii  ffookkuussiirreebbuulliiaa  aaddaammiiaannuurr  ffaaqqttoorreebb--
zzee..  kkeerrZZoodd,,  eesseenniiaa::  aaRRiiaarreebbuullii  RRiirreebbuulleebbeebbii,,  
mmeenneejjmmeennttiiss  ssttiillii,,  ddaammookkiiddeebbuulleebbaa  rrooggoorrcc  
SSiiddaa,,  iissee  ggaarree  kkoonnttrroolliissaa  ddaa  mmoonniittoorriinnggiiss  mmee--
qqaanniizzmmeebbTTaann..  

22..  kkoonnttrroolliissaa  ddaa  aaddmmiinniissttrriieerreebbiiss  pprrooccee--

dduurreebbii..  eerrTTmmaanneeTTiissaaggaann  uunnddaa  ggaannvvaassxxvvaavvooTT  ddeekk--
llaarriirreebbuullii  ddaa  ffaaqqttoobbrriivvaadd  aarrsseebbuullii  kkoonn--
ttrroolliiss  pprroocceedduurreebbii,,  rroommlleebbiicc  TTaavviiss  mmxxrriivv  
SSeeiiZZlleebbaa  ddaaiiyyooss  pprreevveenncciiuull,,  aaRRmmoommCCeenn  ddaa  mmaakkoo--
rreeqqttiirreebbeell  RRoonniissZZiieebbeebbaadd..  

33..  rriisskkiiss  mmaarrTTvvaa..  rriisskkiiss  mmaarrTTvvaamm  xxeellii  uunnddaa  SSee--
uuwwyyooss  mmeenneejjmmeennttss,,  ddrroouullaadd  aaRRmmooaaCCiinnooss,,  ggaaaannaa--
lliizzooss  ddaa  SSeeiimmuuSSaaooss  aaddeekkvvaattuurrii  kkoonnttrroolliiss  
RRoonniissZZiieebbeebbii  yyvveellaa  iimm  aarrsseebbiiTTii  ssaaffrrTTxxeeeebbiiss  
((rriisskkeebbiiss))  mmiimmaarrTT,,  rroommlleebbiicc  xxeellss  SSeeuuSSlliiaann  oorr--
ggaanniizzaacciiaass  kkoonnkkrreettuullii  mmiizznneebbiiss  mmiiRRwweevvaaSSii..  aammaa--
vvee  ddrrooss,,  eeffeeqqttiiaannii  rriisskkiiss  mmaarrTTvvaa  aauucciilleebbllaadd  
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uunnddaa  iiTTvvaalliisswwiinneebbddeess  yyvveellaa  SSeessaaZZeelloo  ddaa  aarrssee--
bbuullii  SSaannssiiss  rreeaalliizzaacciiaassaacc..  

44..  iinnffoorrmmaacciiaa  ddaa  kkoommuunniikkaacciiaa..  rraacc  uuffrroo  
ddrroouullaadd,,  ssrruullaadd  ddaa  ssaaiimmeeddoo  ggzzeebbiiTT  mmiieewwooddee--
bbaa  aaddeekkvvaattuurrii  iinnffoorrmmaacciiaa  ssaaTTaannaaddoo  aaddrreessaattss,,  
mmiiTT  uuffrroo  mmcciirrddeebbaa  aarraasswwoorrii  mmeenneejjeerruullii  ggaa--
ddaawwyyvveettiilleebbeebbiissaa  ddaa,,  SSeessaabbaammiissaadd,,  ggaarrkkvveeuullii  
zzaarraalliiss  mmiiRReebbiiss  ssaaffrrTTxxee..  uuddiiddeessii  mmnniiSSvvnneelloobbaa  
aaqqvvss  iimmaass,,  rroomm  oorrggaanniizzaacciiiiss  SSiiggnniiTT  mmiimmddiinnaarree  
yyvveellaa  pprroocceessiissaa  ddaa  ooppeerraacciiiiss  SSeessaaxxeebb  iinnffoorrmmaa--
cciiiiss  SSeeggrroovveebbaa,,  aaRRrriiccxxvvaa,,  ddaammuuSSaavveebbaa  ddaa  ggaaddaa--
cceemmaa  sswwoorraadd  xxddeebbooddeess  ddaa  aarrsseebboobbddeess  aamm  iinnffoorrmmaa--
cciiiiss  ddaammuuSSaavveebbiissaa  ddaa  ggaannaawwiilleebbiiss  kkoonnttrroolliiss  ddaa--
mmoouukkiiddeebbeellii  mmeeqqaanniizzmmii..  

55..  mmoonniittoorriinnggii..  ddiirreeqqttoorrTTaa  ssaabbWWoossaaTTvviiss  ssaassii--
ccooccxxlloodd  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  ddaarrwwmmuunnddeess,,  rroomm  oorr--
ggaanniizzaacciiiiss  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmaa  aann  rriisskkiiss  
mmaarrTTvviiss  ffuunnqqcciiaa,,  aaddeekkvvaattuurriiaa  mmiiss  mmiimmddiinnaarree  ddaa  
ssttrraatteeggiiuull  mmiizznneebbTTaann..  rrooggoorrcc  wweessii,,  oorrggaanniizzaa--
cciiaaSSii  mmoonniittoorriinnggiiss  ffuunnqqcciiaass  aanniiWWeebbeenn  ddaammoouukkii--
ddeebbeell  oorrggaanniizzaacciiuull  eerrTTeeuullss  ——  SSiiddaa  aauuddiittss,,  
aann  ggaarreeddaann  mmoowwvveeuull  ggaarree  aauuddiittoorrss,,  rroommlleebbiicc  
ddiirreeqqttoorrTTaa  ssaabbWWooss  aann  aauuddiittiiss  kkoommiitteettiiss  mmii--
TTiiTTeebbiiTT  aaxxoorrcciieelleebbeenn  oorrggaanniizzaacciiaaSSii  SSiiddaa  
kkoonnttrroolliissaa  ddaa  rriisskkiiss  mmaarrTTvviiss  aarrsseebbuullii  ssiiss--
tteemmeebbiiss  ssuussttii  wweerrttiilleebbiiss  iiddeennttiiffiikkaacciiaass  ddaa  
SSeessaabbaammiiss  aaddrreessaatteebbss  aawwvvddiiaann  aaddeekkvvaattuurr  rreekkoo--
mmeennddaacciieebbss..  mmiiRReebbuullii  pprraaqqttiikkiiss  mmiixxeeddvviiTT,,  ssaabb--
WWoo  wweelliiwwaaddSSii  eerrTTxxeell  iiRReebbss  aasseeTT  aannggaarriiSSss..  

aaRRssaanniiSSnnaavviiaa,,  rroomm  CCOOSSOO--mmooddeelliiss  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  
wwaarrmmooddggeenniill  xxuuTT  kkoommppoonneennttiiaannii  sstteerruuqqttuurriizzeebbuullii  
mmooddeellii  ssaakkmmaaoodd  wwaarrmmaatteebbiiTTaaaa  aapprroobbiirreebbuullii  ddRReevvaann--
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ddeell  pprraaqqttiikkaaSSii,,  rroommeellssaacc  wwaarrmmaatteebbiiTT  iiyyeenneebbeenn  oorrggaannii--
zzaacciieebbii  ddaa  aauuddiittoorrii  ffiirrmmeebbii..  aammaassTTaann,,  bboolloo  aaTTwwlleeuull--
SSii  rriisskkiiss  ffaaqqttoorriiss  ddoommiinniirreebbiiss  ggaammoo  wwaarrmmooiiSSvvaa  rriisskkzzee  
ddaaffuuZZnneebbuullii  kkoonnttrroolliiss  iisseeTTii  mmooddeelliiss  ffoorrmmiirreebbiiss  
aauucciilleebblloobbaa,,  rroommeelliicc  yyvveellaa  ssaaxxiiss  rriisskkiiss  ffaaqqttoorrss  ggaaaa--

kkoonnttrroolleebbddaa..  aamm  mmiizznniiTT,,  22000011  wweellss  CCOOSSOO--mmooddeelliiss  ddaavvaa--

lleebbiiTT  aauuddiittuurrmmaa  ddaa  ssaakkoonnssuullttaacciioo  kkoommppaanniiaa  PPrriicceewwaa--
tteerrhhoouussee  CCooooppeerrss--mmaa  SSeeiimmuuSSaavvaa  ddaa  22000044  wwlliiss  sseeqqtteemmbbeerrSSii  ggaa--

mmooaaqqvveeyynnaa  aaxxaallii  ggaavvrrccoobbiillii  ee..  ww..  RR--mmooddeellii,,  rroommlliiTTaacc  
CCOOSSOO--mmooddeelliiss  aaqqaammddee  aarrsseebbuull  ssaamm  mmiizzaannss  ddaa  xxuuTT  eellee--
mmeennttss  ddaaeemmaattaa  eerrTTii  mmiizznnoobbrriivvii  ((kkeerrZZoodd,,  ssttrraatteeggiiuullii  
mmiizznneebbiiss  rreeaalliizzaacciiaa))  ddaa  ssaammii  SSeemmddeeggii  kkoommppoonneennttii::  

11..  mmiizznniiss  ggaannssaazzRRvvrraa..  ssttrraatteeggiiiiss  ggaannssaazzRRvvrraa,,  
mmzzaaddyyooffnnaa  rriisskkiiss  aaRReebbaazzee;;    

22..  mmoommaavvaallii  mmoovvlleenneebbiiss  iiddeennttiiffiicciirreebbaa..  
ssttrraatteeggiiaassaa  ddaa  mmiizznneebbzzee  zzeemmooqqmmeeddii  ffaaqqttoorreebbii,,  
mmeeTTooddoollooggiiaa  ddaa  tteeqqnniikkiiss  CCaammooyyaalliibbeebbaa,,  mmoovvllee--
nneebbiiss  uurrTTiieerrTTkkaavvSSiirrii,,  rriisskkeebbii  ddaa  SSaannsseebbii,,  mmoovv--
lleenneebbiiss  kkaatteeggoorriizzaacciiaa;;  

33..  rriisskkzzee  rreeaaqqcciiaa..  rriisskkzzee  rreeaaggiirreebbiiss  SSeessaaZZlloo  
RRoonniissZZiieebbeebbiiss  iiddeennttiiffiikkaacciiaa  ddaa  SSeeffaasseebbaa..  

SSiiddaa  aauuddiittiiss  CCaammooyyaalliibbeebbiiTT  kkoommppaanniiiiss  xxeellmmZZRRvvaa--
nneelloobbaa  uuzzrruunnvveellyyooffss::11    

11..  kkoommppaanniiiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbaass  ssaaiimmeeddoo  ddaa  uuttyyuuaarrii  
iinnffoorrmmaacciiiiTT;;  

22..  ddookkuummeenntteebbiiss  ddaa  aaqqttiivveebbiiss  ddaaccvvaass  ((xxeellSSeeuuxxeebb--
lloobbaass));;  

33..  ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbaass;;  
44..  ssaaaaRRrriiccxxvvoo  pprriinncciippeebbiiss  ddaaccvvaass;;  
55..  aaRRrriiccxxvviiss  ssaaiimmeeddoooobbaass..  

                                   
1 ККооввааллеевваа  ОО..,,  ККооннссттааннттиинноовв  ЮЮ..,,  ААууддиитт,,  ММ..,,  11999999,,  ggvv..  3344.. 
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ssaaqqaarrTTvveellooss  kkoommppaanniieebbSSii  SSeeqqmmnniillii  SSiiddaa  aauuddiittiiss  
ZZiirriiTTaaddii  ffuunnqqcciiaaaa  oorrggaanniizzaacciiiiss  SSiinnaaggaannii  mmaarrTTvviiss  
ssttrruuqqttuurriiss  SSeemmoowwmmeebbaa,,  mmiissii  mmaarrTTvviiss  pprroocceesseebbiissaa  ddaa  
kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmiiss  rrooggoorrcc  SSeeqqmmnnaa,,  iissee  oorrggaanniizzaacciiiiss  
mmiieerr  ddaassaaxxuullii  mmiizznneebbiiss  mmiissaaRRwweevvaadd  rreekkoommeennddaacciieebbiiss  SSee--
mmuuSSaavveebbaa::  

SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmaa  gguulliissxxmmoobbss  iimm  ppoolliittiikkaa--
ssaa  ddaa  pprroocceedduurreebbss,,  rroommlleebbiicc  ddaaaaddggiinnaa  ssaammeeuurrnneeoo  ssuu--
bbiieeqqttiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbaamm  TTaavviissii  aammooccaanneebbiiss  mmiissaaRRwwee--
vvaadd,,  SSeessaaZZlleebblloobbiiss  ffaarrgglleebbSSii,,  bbiizznneessiiss  mmoowweessrriiggeebbuu--
llii  ddaa  eeffeeqqttuurrii  mmaarrTTvviiss  mmiizznniiTT,,  mmaaTT  SSoorriiss  xxeellmmZZRRvvaannee--
lloobbiiss  ppoolliittiikkiiss  ddaa  aaqqttiivveebbiiss  ddaassaaccaavvaadd,,  TTaaRRlliiTToobbii--
ssaa  ddaa  SSeeccddoommeebbiiss  ddrroouullaadd  aaRRmmoossaaCCeennaadd  ddaa  TTaavviiddaann  aassaa--
ccii--lleebbllaadd,,  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  CCaannaawweerreebbiiss  ssii--
zzuussttiissaa  ddaa  ssiissrruulliiss  uuzzrruunnvveellssaayyooffaadd  ddaa  ssaaiimmeeddoo  ffii--
nnaannssuurrii  iinnffoorrmmaacciiiiss  ddrroouullaadd  mmoossaammzzaaddeebbllaadd..  mmssxxvviill  
ssaawwaarrmmooeebbSSii  aasseeTTii  kkoonnttrroollii  yyoovveellddRRiiuurraadd  uunnddaa  xxoorr--
cciieellddeebbooddeess  SSiiddaa  aauuddiittoorreebbiiss  mmiieerr  ddaa  aarraa  bbuuRRaallttee--
rriiiissaa  ddaa  mmTTaavvaarrii  bbuuRRaallttrreebbiiss  mmiieerr..  

uukkaannaasskknneell  wwlleebbSSii  ssaaggrrZZnnoobbllaadd  ggaaiizzaarrddaa  SSiiddaa  
aauuddiittiiss  rroollii  ddaa  ffuunnqqcciieebbii,,  rraassaacc  xxeellii  SSeeuuwwyyoo  mmaarr--
TTvviiss  iinnffoorrmmaacciiuullii  ssiisstteemmiiss  ssrruullyyooffaamm  ddaa  ggaauummjjoobbee--
sseebbaamm..  yyoovveelliivvee  aammaann  aaaammaaRRllaa  aamm  ssttrruuqqttuurriiss  pprreessttiiJJii,,  
rraaddggaann,,  mmaaTT  mmiieerr  mmiiwwooddeebbuullii  iinnffoorrmmaacciiiiTT,,  oorrggaanniizzaa--
cciiiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelleebbss  ssaaSSuuaalleebbaa  mmiieeccaaTT  ooppeerraattiiuullaadd  
mmiiiiRRoonn  mmaarrTTeebbuullii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbii  aarrsseebbuull  pprroobbllee--
mmeebbzzee,,  ggaammoovvlliinneebbuull  ffaaqqtteebbzzee  ddaa  ggaannaaxxoorrcciieelloonn  oorr--
ggaanniizzaacciiuullii  ssttrruuqqttuurriiss  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  ccvvlliilleebbeebbii..  
yyoovveelliivvee  aammaann  ggaannaappiirroobbaa  aamm  iinnssttiittuuttiissaaddmmii  aaxxlleebbuurrii  
mmiiddggoommaa..  TTuu  aaddrree  ssaawwaarrmmooss  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ggaannxxoorrcciiee--
lleebbaa  bbuuRRaalltteerriiiiss  eerrTTggvvaarr  ggaannSSttooeebbaass  wwaarrmmooaaddggeennddaa  
ddaa  mmiissii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  mmTTaavvaarrii  aaqqcceennttii  mmiimmaarrTTuullii  iiyyoo,,  ZZii--
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rriiTTaaddaadd,,  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroolliiss  ssaakkiiTTxxeebbzzee,,  aammJJaammaadd  aamm  
ffuunnqqcciieebbss  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaammssaaxxuurrii  aaxxoorrcciieelleebbss  ddaa  mmiissii  
ssaaqqmmiiaannoobbaa,,  ggaarrddaa  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroolliissaa,,  kkoonncceennttrrii--
rreebbuulliiaa  uuffrroo  gglloobbaalluurr  ssaakkiiTTxxeebbzzee..  

eekkoonnoommiikkuurrii  ssuubbiieeqqtteebbiiss  ssaaddaammffuuZZnneebblloo  ddookkuu--
mmeenntteebbiiss,,  wweessddeebbiissaa  ddaa  SSiinnaaggaannaawweessiiss  SSeessaabbaammiissaadd,,  SSiiddaa  
aauuddiittii  SSeeiiZZlleebbaa  iiyyooss  oorrggaanniizzeebbuullii::  

  mmuuddmmiivvmmooqqmmeeddii  ssaarreevviizziioo  kkoommiissiiiiss  ssaaxxiiTT,,  rroommee--
lliicc  aarrCCeeuulliiaa  aaqqcciioonnee--rreebbiiss  yyoovveellwwlliiuurrii  ssaa--
eerrTToo  kkrreebbiiss  mmiieerr  ddaa  eevvaalleebbaaTT  ssaawwaarrmmooss  mmiieerr  ggaa--
wweeuull  mmuuSSaaoobbaazzee  kkoonnttrroolliiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaa  ddaa  
yyoovveellggvvaarr  aannggaarriiSSzzee  ddaasskkvvnniiss  wwaarrddggeennaa..  ssaawwaarr--
mmooss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiissaaggaann  ssaarreevviizziioo  kkoommiissiiiiss  
ddaammoouukkiiddeebblloobbaa  uuzzrruunnvveellyyooffiilliiaa  iimmiiTT,,  rroomm  
uufflleebbaammoossiilliiaa  uummaaRRlleessii  oorrggaannooss  aaqqcciioonneerrTTaa  
kkrreebbiiss  mmiieerr  ddaa  mmaassTTaannaaaa  aannggaarriiSSvvaallddeebbuullii..  ssaa--
rreevviizziioo  kkoommiissiiiiss  aarrCCeevviiss  aauucciilleebblloobbaa  aaiissaaxxeebbaa  
ssaawwaarrmmooss  ((oorrggaanniizzaacciiiiss))  wweessddeebbaaSSii..  

  SSiiddaa  aauuddiittiiss  CCaattaarreebbaazzee  ddaammoouukkiiddeebbeell  iinnddiivvii--
dduuaalluurr  aauuddiittoorreebbTTaann  aann  aauuddiittuurr  ffiirrmmeebbTTaann  
xxeellSSeekkrruulleebbiiss  ggaaffoorrmmeebbiiTT,,  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ggaarree  
aauuddiittoorreebbii  eekkoonnoommiikkuurr  ssuubbiieeqqtteebbss  uuwweevveenn  mmoomm--
ssaaxxuurreebbaass  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  aaRRddggeennaassaa  
ddaa  wwaarrmmooeebbaaSSii,,  aasseevvee  ffiinnaannssuurrii  aannggaarriiSSiiss  SSeeddggee--
nnaassaa  ddaa  mmaassSSii  SSeettaanniillii  mmoonnaacceemmeebbiiss  uuttyyuuaarroobbiiss  
ddaaddggeennaaSSii..  aamm  ssaaxxiiss  mmoommssaaxxuurreeoobbaamm  mmiiiiRRoo  ssaaxxeell--
wwooddeebbaa  `̀aauuddiittuurrii  ffiirrmmiiss  ((iinnddiivviidduuaalluurrii  aauuddii--
ttoorriiss))  mmiieerr  eekkoonnoommiikkuurrii  ssuubbiieeqqttiiss  aabboonneennttuu--
rrii  mmoommssaaxxuurreeoobbaa~~;;  

  zzooggiieerrTTii  mmcciirree  mmooccuulloobbiiss  oorrggaanniizzaacciiaa,,  rroomm--
lliiss  ssaaSSttaattoo  ppeerrssoonnaallii  SSeezzRRuudduulliiaa,,  vveerr  aaxxeerr--
xxeebbss  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssppeecciiaalluurrii  ssaammssaaxxuurriiss  CCaammoo--
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yyaa¬¬lliibbeebbaass,,  rraacc  uuddaavvoodd  aassuusstteebbss  aaddmmiinniissttrraa--
cciiiiss  mmxxrriiddaann  qqvveeddaannaayyoo--ffeebbzzee  kkoonnttrroolliiss  ggaann--
xxoorrcciieelleebbaass,,  eess  kkii  zzrrddiiss  mmoossaallooddnneellii  rriisskkiissaa  
ddaa  kkoommpprroommiisseebbiiss  ffaaqqtteebbss..  aamm  SSeemmTTxxvveevveebbiiss  nnaawwii--
lloobbrriivv  aaRRkkvveeTTiiss  mmiizz--nniiTT,,  aaddmmiinniissttrraacciiaa  mmiimmaarr--
TTaavvss  rroottaacciiiiss  mmeeTTooddss  ddaa  qqmmnniiss  iisseeTT  ppiirroobbeebbss,,  
rroomm  oorrggaanniizzaacciiaaSSii  aarrcceerrTTii  ppiirroovvnneebbaa  ddaammoouu--
kkiiddeebbllaadd  aarr  wwaarrmmaarrTTaavvddeess  ooppeerraacciieebbss  ddiiddii  
ddrrooiiss  ggaannmmaavvlloobbaaSSii..  aammaassTTaannaavvee,,  xxddeebbaa  TTaannaamm--
SSrroommlleebbiiss  SSiiddaa  ggaaddaaaaddggiilleebbaa..  TTuummccaa  CCaannaaccvvllee--
bbiiss  eess  mmeeTTooddii  mmaaiinncc  aarr  CCaaiiTTvvlleebbaa  SSiiddaa  kkoonnttrroo--
lliiss  ssiisstteemmaadd  ddaa  aammiiss  ggaammoo,,  uummjjoobbeessiiaa,,  aamm  ffuunnqqccii--
eebbiiss  ggaannssaaxxoorrcciieelleebbllaadd  mmoowwvveeuull  iiqqnnaass  ggaarree  
aauuddiittoorrii,,  aann  ssxxvvaa  oorrggaanniizzaacciiiiss  kkvvaalliiffiicciirree--
bbuullii  SSiiddaa  aauuddiittoorrii;;  

  ssppeecciiaalluurrii  SSiiddaa  ssaakkoonnttrroolloo--aannaalliittiikkuurrii  ggaann--
yyooffiilleebbiiss  ((SSiiddaa  aauuddii--ttiiss))  mmeeSSvveeoobbiiTT,,  rroommeelliicc  
wwaarrmmooaaddggeennss  aamm  oorrggaanniizzaacciiiiss  mmaarrTTvviiss  aappaarraattiiss  
ddaammoouukkiiddeebbeell  qqvveeggaannaayyooffss..  ssaawwaarrmmooeebbSSii  aasseeTTii  
ssaammssaaxxuurrii  iiqqmmnneebbaa  mmaakkoonnttrroolleebbeellii  mmeeTTooddeebbiiss  
ddaa  pprroocceedduurreebbiiss  eeffeeqqttuurroobbiiss  SSeemmoowwmmeebbiiss  mmiizz--
nniiTT..  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaammssaaxxuurriiss  ZZiirriiTTaadd  wwaarrmmaattee--
bbuull  ppiirroobbaass  wwaarrmmooaaddggeennss  ddaammoouukkiiddeebblloobbaa  oorr--
ggaanniizzaacciiuull  ssttrruuqqttuurraaSSii  mmiissii  aaddggiilliiTT,,  aannuu  
ssxxvvaa  ggaannyyooffiilleebbiissaaggaann  ddaammoouukkiiddeebblloobbiiTT,,  rroomm--
lliiss  mmiiRRwweevvaa  SSeeiiZZlleebbaa  aamm  ssaammssaaxxuurriiss  ssaawwaarrmmooss  
xxeellmmZZRRvvaanneelloobbaazzee  ppiirrddaappiirrii  ddaaqqvveemmddeebbaarreebbiiTT..  
aamm  ssaammssaaxxuurrmmaa  TTaavviissii  ffuunnqqcciieebbii  uunnddaa  ggaannaaxxoorrccii--
eellooss  iimm  ddeebbuulleebbiiss  TTaannaaxxmmaadd,,  rroommeelliicc  ddaammttkkii--
cceebbuulliiaa  ddaammffuuZZnneebbeellii  kkrreebbiiss  mmiieerr,,  aaggrreeTTvvee,,  iimm  
mmooTTxxoovvnneebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbiiTT,,  rraacc  ggaaTTvvaalliisswwii--
nneebbuulliiaa  ssaaqqaarrTTvveellooss  aaRRmmaassrruulleebbeellii  ddaa  ssaakkaa--
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nnoonnmmddeebblloo  aaddggiilloobbrriivvii  TTvviiTTmmmmaarrTTvvlleeoobbiiTTii  
oorrggaannooeebbiiss  ssaakkaannoonnmmddeebblloo  ddaa  nnoorrmmaattiiuullii  aaqq--
tteebbiiTT,,  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrttee--
bbiiTT,,  eeTTiikkiiss  kkooddeeqqssiiTT  ddaa  ssaawwaarrmmooss  SSiiddaa  iinnssttrruuqq--
cciieebbiiTT,,  bbrrZZaanneebbeebbiiTT  ddaa  mmiiTTiiTTeebbeebbiiTT..  

CCeemmmmaa  rrooggoorrcc  aauuddiittoorriiss  ppiirraaddmmaa  pprraaqqttiikkaamm  ccxxaadd--
yyoo,,  rroomm  ssaawwaarrmmooss  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ggaannmmaaxxoorrcciieelleebbeellii  
zzeemmooTTxxsseenneebbuullii  ssaammssaa¬¬uurreebbiiss  ssaaqqmmiiaannoobbaass  ggaaaaCCnniiaa  rroo--
ggoorrcc  ddaaddeebbiiTTii,,  iissee  uuaarryyooffiiTTii  mmxxaarreeeebbii..  iimm  ddrrooss,,  rrooddee--
ssaacc  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ffuunnqqcciieebbss  aannxxoorrcciieelleebbss  ssaarreevviizziioo  
kkoommiissiiaa,,  rroommeelliicc  ssaazzooggaaddooeebbrriivv  ssaawwyyiisseebbzzee  mmuuSSaaoobbss,,  SSee--
ddeeggii  nnaakklleebbaadd  eeffeeqqttuurriiaa,,  rraaddggaannaacc  aamm  ssaaqqmmiiTT  ddaakkaavvee--bbuu--
llii  ppiirreebbii  xxSSiirr  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ddaabbaallii  kkvvaalliiffiikkaacciiiiss  aarriiaann..  

zzooggiieerrTTii  ssaawwaarrmmooss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbaa,,  mmiiuuxxeeddaavvaadd  
iimmiissaa,,  rroomm  wwaarrmmooeebbaaSSii  ffuunnqqcciioonniirreebbss  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaamm--
ssaaxxuurrii,,  aamm  ffuunnqqcciieebbiiss  ggaannssaaxxoorrcciieelleebbllaadd  iiwwvveevvss  ddaammoo--
uukkiiddeebbeell  aauuddiittoorrss..  aasseeTT  aauuddiittss  ggaaaaCCnniiaa  rrooggoorrcc  uuppii--
rraatteessoobbaa,,  iissee  nnaakklloovvaanneebbeebbii..  ppiirrvveell  rriiggSSii,,  aarr  aarriiss  ggaa--
mmoorriiccxxuullii  mmaaTTii  SSiiddaa  aauuddiittoorreebbiiss  iinntteerreessTTaann  kkoonn--
fflliiqqttii..  aammaassTTaann  eerrTTaadd,,  mmxxeeddvveelloobbaaSSiiaa  mmiissaaRReebbii,,  rroomm  
ggaarree  aauuddii¬¬ttoorreebbii  SSiiddaa  aauuddiittoorreebbTTaann  SSeeddaarreebbiiTT,,  nnaakk--
lleebbaadd  fflloobbeenn  ddaa  nnaakklleebbaadd  ggaaTTvviiTTccnnoobbiieerreebbuullnnii  aarrii--
aann  wwaarrmmooeebbiiss  ssppeecciiffiikkaaSSii  ddaa  rraacc  mmTTaavvaarriiaa,,  iiss  pprroobblleemmee--
bbii,,  rroommlleebbiicc  wwaarrmmooeebbiiss  pprroocceessSSii  wwaarrmmooiiqqmmnneebbaa,,  mmaaTTii  
aaddggiillzzee  aarryyooffnniiss  ggaammoo,,  mmaaTT  mmiieerr  aarr  iiqqnneebbaa  aaRRmmooffxxvvrrii--
llii  ooppeerraattiiuullaadd..  ddaa  kkiiddeevv,,  mmaaTT  mmiieerr  wwaarrmmooeebbiiss  pprrooccee--
sseebbzzee  ggaannxxoorrcciieelleebbuullii  kkoonnttrroollii  ffaaqqtteebbiiss  mmooxxddeenniiss  
SSeemmddeegg  xxoorrcciieellddeebbaa,,  rraacc  ggaammoorriiccxxaavvss  wwiinnaasswwaarrii  pprroo--
ffiillaaqqttiikkuurrii  RRoonniissZZiieebbeebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  eeffeeqqttss..  

SSiiddaa  aauuddiittoorreebbii  iimm  ssaammeeuurrnneeoo  ssuubbiieeqqtteebbiiss  TTaannaamm--
SSrroommlleebbii  aarriiaann,,  rroommeellTTaa  ssttrruuqqttuurruull  qqvveeddaannaayyooffeebb--
ssaacc  aammoowwmmeebbeenn..  eess  ssaammssaaxxuurrii  mmaasszzee  ddaakkiissrreebbuullii  ffuunnqqcciiee--
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bbiiss  ggaannssaaxxoorrcciieelleebbllaadd  ddaakkoommpplleeqqtteebbuullii  uunnddaa  iiyyooss  
kkvvaalliiffiicciiuurrii,,  mmaaRRaallii  aavvttoorriitteettiiss  mmqqoonnee  ddaa  ssaannddoo  ssppee--
cciiaalliisstteebbiiTT,,  rroommlleebbiicc  ggaammooiirrCCeevviiaann  kkeeTTiillssiinnddiissiieerree--
bbiiss,,  kkoommppeetteennttuurroobbiiss  mmaaRRaallii  ddoonniiTT  ddaa  ggaaaaCCnniiaaTT  SSiiddaa  
aauuddiittiiss  CCaattaarreebbiiss  ggaarrkkvveeuullii  uunnaarr--CCeevveevvbbii,,  kkaarrggaadd  iicc--
nnoobbeenn  iimm  ssaawwaarrmmooss  ssppeecciiffiikkaass  ssaaddaacc  mmuuSSaaoobbeenn,,  mmiiss  oorrggaa--
nniizzaacciiuull  ssttrruuqqttuurraass,,  qqvveeyyaannaaSSii  mmooqqmmeedd  ssaakkaannoonnmmddeebblloo  
ddaa  nnoorrmmaattiiuull  aaqqtteebbss,,  fflloobbeenn  aauuddiittiiss  CCaattaarreebbiiss  tteeqqnnii--
kkaass  ddaa  mmeeTTooddiikkaass,,  SSeeuuZZlliiaaTT  ggaannaazzooggaaddoonn  ddaa  aannaalliizzii  ggaa--
uukkeeTToonn  ssaaaaRRrriiccxxvvoo--eekkoonnoommiikkuurr  iinnffoorrmmaacciiaass,,  SSeemmoowwmmee--
bbiiss  ddaa  mmookkvvlleeuullii  mmaassaalleebbiiss  ssaaffuuZZvveellzzee  ddaayyrrddnnoobbiiTT  
CCaammooaayyaalliibboonn  ssrruullyyooffiillii  ddaasskkvvnneebbii  ddaa  rreekkoommeennddaacciiee--
bbii..  iimm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  TTuu  ssaammuuSSaaoo  rrTTuulliiaa  tteeqqnniikkuurrii  TTvvaall--
ssaazzrriissiiTT  aann//ddaa  TTxxoouulloobbss  rroommeelliimmee  ssffeerrooss  ssppeecciiffiikkiiss  
ggaannssaakkuuTTrreebbuull  ccooddnnaass,,  ddaassaaSSvveebbiiaa  aauuddiittiiss  ggaannxxoorrcciiee--
lleebbiiss  pprroocceessSSii  mmoowwvveeuull  iiqqnnaann  aammaavvee  oorrggaanniizzaacciiiiss  ssxxvvaa--
ddaassxxvvaa  ggaannyyooffiilleebbeebbiiss  TTaannaammSSrroommlleebbii,,  rroommlleebbiicc  fflloo--
bbeenn  aamm  ddaarrggiiss  ccooddnnaass  ddaa  kkaarrggaadd  eerrkkvveevviiaann  ssppeecciiffiikkuurr  ssaa--
kkiiTT¬¬xxeebbSSii,,  TTuummccaa  aamm  SSeemmTTxxvveevvaaSSii  SSiiddaa  aauuddiittiiss  xxaarriissxxzzee  
ppaassuuxxiissmmggeebblloobbaa  mmaaiinncc  SSiiddaa  aauuddiittoorrss  eekkiissrreebbaa..  

oorrggaanniizzaacciiaaSSii  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaammssaaxxuurrmmaa,,  ggaarrddaa  oorr--
ggaanniizzaacciiaaSSii  SSiiddaa  kkoonnttrroolliiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiissaa,,  ssaaTTaannaa--
ddoo  iinnffoorrmmaacciiiiTT  uunnddaa  uuzzrruunnvveellyyooss  rrooggoorrcc  mmiissii  xxeell--
mmZZRRvvaanneelloobbaa,,  iissee  ggaarree  aauuddiittoorreebbii,,  ssaaxxeellmmwwiiffoo  oorrggaannoo--
eebbii  ddaa  ssxxvvaa  mmoonnaaTTeessaavvee  pprrooffiilliiss  oorrggaanniizzaacciieebbii..  aamm  oorr--
ggaanniizzaacciiiiss  ggaammaarrTTuullaadd  ddaa  rreennttaabbeelluurraadd  mmuuSSaaoobbiiss  uuzz--
rruunnvveellyyooffiiss  mmiizznniiTT,,  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaammssaaxxuurrss  ddaakkiissrree--
bbuullii  aaqqvvss  ddiiddii  ppaassuuxxiissmmggeebblloobbaa  iisseeTT  mmnniiSSvvnneelloovvaann  ssaa--
kkiiTTxxeebbzzee,,  rrooggoorriiccaaaa  oorrggaanniizzaacciiaaSSii  bbuuRRaallttrruullii  aannggaa--
rriiSSggeebbiiss  wwaarrmmooeebbiissaa  ddaa  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiiss  eeffeeqq--
ttuurraadd  mmaarrTTvviiss  RRoonniissZZiieebbaaTTaa  SSeemmuuSSaavveebbaa,,  ssaawwaarrmmoooo  ddaannaa--
xxaarrjjeebbiiss,,  oorrggaanniizzaacciiiiss  ddaapprrooeeqqtteebbiiss,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  
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ssiisstteemmiiss,,  ggaarree  rreessuurrsseebbiiss  mmoozziiddvviiss,,  mmooggeebbiiss  ggaannaawwiillee--
bbiiss,,  ssxxvvaaddaassxxvvaa  ffoonnddeebbiiss  SSeeqqmmnniissaa  ddaa  ggaammooyyeenneebbiiss  ggaauumm--
jjoobbeesseebbiiss  SSeessaaxxeebb  oorrggaanniizzaacciiiiss  mmiieerr  SSeemmuuSSaavveebbuullii  pprroo--
eeqqtteebbiiss  ggaannxxoorrcciieelleebbiiss  xxeellSSeewwyyoobbaa,,  ssaawwaarrmmooss  aaqqttiivveebbiiss  
ddaaccvviiss,,  rreessuurrsseebbiiss  eekkoonnoommiiuurraadd  ddaa  rraacciioonnaalluurraadd  ggaa--
mmooyyeenneebbaazzee  yyoovveellddRRiiuurrii  kkoonnttrroolliiss  ggaannxxoorrcciieelleebbaa..  
SSeessaaZZlleebbeelliiaa  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ffuunnqqcciieebbii  ggaaffaarrTToovvddeess  ddaa  
mmooiiccvvaass  oorrggaanniizzaacciiiiss  mmeenneejjmmeennttiissaa  ddaa  ssxxvvaa  ppeerrssoonnaalliiss  
mmiieerr  ggaannxxoorrcciieelleebbuullii  zzooggiieerrTTii  ssppeecciiffiikkuurrii  pprrooccee--
sseebbiiss  SSeemmoowwmmeebbaa,,  rraaTTaa  mmooppoovveebbuull  iiqqnnaass  uuffrroo  mmeettii  mmttkkii--
cceebbuulleebbeebbii  aaqqttiivveebbiiss  uunneebbaarrTTvvoodd  SSeeZZeenniiss,,  ggaammooyyeenneebbiiss  
TTuu  ggaaffllaannggvveebbiiss  pprreevveenncciiiissaa  ddaa  ggaammoovvlleenniissaaTTvviiss..  

oorrggaanniizzaacciiaaSSii  SSiiddaa  aauuddiittiiss  kkoonnttrroolliiss  mmiizznneebbii  
uunnddaa  ggaanniissaazzRRvvrrooss  aann  CCaammooyyaalliibbddeess  yyvveellaa  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  
SSeessaabbaammiissaadd  ddaa  iiggii  iinntteeggrriirreebbuullii  uunnddaa  iiqqnnaass  oorrggaanniizzaa--
cciiiiss  ssaaeerrTToo  mmiizznneebbiiddaann  ggaammoommddiinnaarree..  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssaamm--
ssaaxxuurriiss  ZZiirriiTTaadd  ffuunnqqcciieebbss  wwaarrmmooaaddggeennss::11    

  mmooqqmmeedd  nnoorrmmaattiiuull  aaqqtteebbTTaann  ddaa  ddaammffuuZZnneebbeell  
ddookkuummeenntteebbTTaann  SSiiddaa  rreeggllaammeenntteebbiissaa  ddaa  kkoonn--
ttrroolliiss  pprroocceedduurreebbiiss  ((bbrrZZaanneebbeebbiiss,,  ggaannkkaarrgguu--
llee¬¬bbeebbiiss,,  iinnssttrruuqqcciieebbiiss,,  TTaannaammSSrroommeellTTaa  SSoo--
rriiss  uufflleebbaammoossiilleebbiiss  ddaa  vvaallddeebbuulleebbeebbiiss  ggaannaa--
wwiilleebbiiss))  SSeeddaarreebbaa  ddaa  ssaakkmmaarriissoobbiiss  SSeemmoowwmmeebbaa;;  

  aaqqttiivveebbiiss  aarrsseebboobbiiss,,  mmddggoommaarreeoobbiiss,,  ssiisswwoorriiss  
SSeeffaasseebbiiss,,  yyvveellaa  ssaaxxiiss  rreessuurrssiiss  eeffeeqqttuurrii  ggaa--
mmooyyeenneebbiiss,,  ssaaaaRRrriiccxxvvoo  ddiisscciipplliinniiss  ddaaccvviiss,,  ssaa--
ggaa--ddaassaaxxaaddoo  ggaaddaassaaxxddeelleebbiiss  ssiissrruulliiss  ddaa  ddrroo--
uullaadd  ggaaddaaxxddiiss  SSeemmoowwmmeebbaa;;  

  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss  oorrggaanniizzaacciiiiss,,  mmeeTToo--
ddoollooggiiiiss  ddaa  wwaarrmmooeebbiiss  tteeqqnniikkiiss,,  bbuuRRaallttrruullii  
aannggaarriiSSggeebbiiss  uuttyyuuaarroobbiiss  ssiisswwoorriiss  eeqqssppeerrttiizzaa;;  

                                   
1 nn..  qqeebbaaZZee,,  aauuddiittiiss  ssaaffuuZZvvlleebbii,,  TTbb..,,  22000066,,  ggvv..  9988.. 



 
 

 524 

  wwaarrmmooeebbaazzee  ddaannaaxxaarrjjeebbiiss  aaRRrriiccxxvviiss,,  rreeaalliizzaa--
cciiiissaaggaann  mmooggeebbiiss  aassaaxxvviiss  ssiissrruulliiss,,  ffiinnaannssuurrii  
rreezzuullttaatteebbiiss  ffoorrmmiirreebbiiss  ssoozzuussttiiss,,  ffoonnddee--
bbiissaa  ddaa  mmooggeebbiiss  ggaammooyyeenneebbiiss  wweessiiss  uuttyyuuaarroobbiiss  
SSeemmoowwmmeebbaa;;  

  kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmiiss  oorrggaanniizzaacciiiiss,,  bbuuRRaallttrruu--
llii  aaRRrriiccxxvviiss,,  aannggaarriiSS--ggeebbiiss  wwaarrmmooeebbiissaa  ddaa  mmaarr--
TTvviiss  ssttrruuqqttuurreebbiiss  SSeeccvvlliiss,,  ggaannvviiTTaarreebbiiss  
pprrooggrraammeebbiiss  eeffeeqqttuurroobbiiss  aammaaRRlleebbiiss  ggaauummjjoo--
bbeesseebbiiss  SSeessaaxxeebb  wwiinnaaddaaddee--bbeebbiiss  ddaammuuSSaavveebbaa;;  

  ggaarree  ffaaqqttoorreebbiiss  aannaalliizzii  ddaa  mmaaTTii  ggaavvlleenniiss  SSee--
ffaasseebbaa  ssaawwaarrmmooss  ssaaqqmmiiaannoobbaazzee;;  

  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvviiss,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo,,  ssaammeeuurr--
nneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  aannaalliizziiss,,  mmeenneejjmmeennttiiss,,  ssaammaarr--
TTlliiss  ddaa  ssxxvvaa  ssaakkiiTTxxeebbSSii  ddaammffuuZZnneebblleebbiissaa  ddaa  TTaa--
nnaammSSrroommeellTTaa  kkoonnssuullttiirreebbaa;;  

  SSiiddaa  aauuddiittiiss,,  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  ddaa  ssxxvvaa  mmaakkoonnttrroollee--
bbeellii  oorrggaannooeebbiiss  mmiieerr  SSeemmoowwmmeebbeebbiiss  CCaassaattaarreebb--
llaadd  mmoommzzaaddeebbiiss  oorrggaanniizzaacciiaa..  

SSiiddaa  aauuddiittss,,  ggaarrddaa  ssaawwaarrmmooss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ccaallkkeeuu--
llii  ssaakkiiTTxxeebbiiss  SSeemmoowwmmee--bbiissaa,,  eevvaalleebbaa  ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaa--
nnoobbiiss  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiiss  ggaannkkaarrgguulleebbeebbiiTT,,  cciirrkkuullaarruu--
llii  wweerriilleebbiiTT  ggaannssaazzRRvvrruull  RRoonniissZZiieebbaaTTaa  mmiimmddiinnaarreeoo--
bbiiss  SSeemmoowwmmeebbaa,,  ssaawwaarrmmooss  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  SSeessaaxxeebb  ssxxvvaaddaassxxvvaa  
ccnnoobbeebbiiss,,  iinnffoorrmmaacciieebbiiss  SSeemmoowwmmeebbaa,,  iinnffoorrmmaacciieebbiiss  mmoomm--
zzaaddeebbaa,,  mmaaTTii  xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiissaaTTvviiss  wwaarrddggeennaa,,  ssaaWWiirrooeebbiiss  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii,,  ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  RRrrmmaa  aannaalliizziiss  CCaattaa--
rreebbaa  ddaa  aammiiss  ssaaaaffuuZZvveellzzee  ssaawwaarrmmooss  ggaauummjjoobbeesseebbiiss  ggzzee--
bbiiss  ggaannssaazzRRvvrraa..  aamm  mmooTTxxoovvnneebbiiddaann  ggaammoommddiinnaarree,,  SSiiddaa  aauu--
ddiittiiss  ssaammssaaxxuurrii  vveerr  ggaannaaxxoorrcciieelleebbss  mmaasszzee  ddaakkiissrreebbuull  
mmoovvaalleeoobbaass  TTuu  aarr  iiqqnneebbaa  aaRRWWuurrvviillii  ssaaTTaa¬¬nnaaddoo  uuffllee--
bbaammoossiilleebbiiTT,,  rrooggoorriiccaaaa::  
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  SSeeaammoowwmmooss  ppiirrvveellaaddii  ddookkuummeenntteebbii,,  ssaaaaRRrriiccxxvvoo  
rreeggiissttrreebbii,,  ggeeggmmeebbii,,  xxaarrjjTTaaRRrriiccxxvveebbii  ddaa  ffiinnaann--
ssuurr--ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssxxvvaa  ddookkuummeenntteebbii;;  

  ggaaeeccnnooss  ddaammffuuZZnneebbeell  ddookkuummeenntteebbss,,  bbrrZZaanneebbeebbss,,  
xxeellmmZZRRvvaanneellii  ppiirreebbiiss  ggaannkkaarrgguulleebbeebbss,,  ddaammffuuZZ--
nneebbeellTTaa  ssaaeerrTToo  kkrreebbiiss  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbss  ddaa  
ooqqmmeebbss,,  rrooggoorrcc  mmooqqmmeedd,,  aasseevvee  ssaammeeuurrnneeoo  xxeell--
SSeekkrruulleebbeebbiiss  pprrooeeqqtteebbss;;  

  ggaammooiikkvvlliiooss  ssaawwaarrmmooss  tteerriittoorriiaa,,  ssaassaawwyyoobboo,,  
ssaammeeuurrnneeoo,,  ssaawwaarrmmoooo  ddaa  ddaammxxmmaarree  ffaarrTTeebbii,,  mmSSee--
nneebblloobbiiss  oobbiieeqqtteebbii;;  

  SSeeaammoowwmmooss  mmaatteerriiaalluurraadd  ppaassuuxxiissmmggeebbeell  ppiirreebb--
zzee  rriiccxxuullii  qqoonneebbiiss  aarrsseebboobbaa,,  mmddggoommaarreeoobbaa  ddaa  
mmTTlliiaannoobbaa;;  

  mmooiiTTxxoovvooss  ssaawwaarrmmooss  qqoonneebbiissaa  ddaa  vvaallddeebbuulleebbee--
bbiiss  ssrruullii  aann  nnaawwiilloobb--rriivvii  iinnvveennttaarriizzaacciiiiss  CCaa--
ttaarreebbaa  ddaa  CCaaaattaarrooss  ppiirraaddaadd,,  aauucciilleebblloobbiiss  
SSeemmTTxxvveevvaaSSii  ddaalluuqqooss  sseeiiffeebbii,,  ssaallaarrooeebbii,,  ssaaww--
yyoobbeebbii,,  aarrqqiivveebbii,,  ffaasseeuulloobbeebbiiss  ddaa  ddookkuummeennttee--
bbiiss  SSeessaannaaxxii  ssxxvvaa  aaddggiilleebbii;;  

  yyuurraaddRReebbaa  mmiiaaqqcciiooss  bbuuRRaallttrruull  aaRRrriiccxxvvaaSSii  
ssaammeeuurrnneeoo  ooppeerraacciieebbiiss  sswwoorr  aassaaxxvvaass;;  

  SSeeaammoowwmmooss  bbuuRRaallttrruullii  ddaa  ssttaattiissttiikkuurrii  mmoonnaa--
cceemmeebbiiss  uuttyyuuaarroobbaa,,  aannggaarriiSSeebbiiss  ssiisswwoorree  ddaa  ggaa--
ddaassaaxxaaddeebbiiss  ddrroouullii  ggaaddaaxxddaa;;  

  mmooiiTTxxoovvooss  ssttrruuqqttuurruullii  qqvveeggaannyyooffiilleebbeebbiiss  
xxeellmmZZRRvvaanneelloobbiissaaggaann,,  aaddmmiinniissttrraacciiiiss  TTaannaamm--
SSrroommlleebbiissaaggaann  SSeemmoowwmmeebbiissaaTTvviiss  ssaaWWiirroo  ddookkuu--
mmeenntteebbii,,  ccnnoobbeebbii,,  aannggaarriiSSeebbii,,  aaggrreeTTvvee,,  wweerriilloo--
bbiiTTii  aann  zzeeppiirrii  eeffeeqqttuurroobbiiss  eeqqssppeerrttiizzaa  ddaa  ssaa--
wwaarrmmooss  ssaammeeuurrnneeoo  ssaaqqmmiiaannoobbiissaa  ddaa  ffiinnaannssuurrii  
mmddggoommaarreeoobbiiss  aannaalliizzii..  
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iimm  qqvveeyynneebbSSii,,  ssaaddaacc  aauuddiittoorruullii  ssaaqqmmiiaannoobbiiss  ssaaeerr--
TTaassoorriissoo  ddoonniiss  nnoorrmmaattiiuullii  ddookkuummeenntteebbiiss  mmoommzzaaddeebbaa--
ggaammooqqvveeyynneebbaa  xxoorrcciieellddeebbaa,,  ffuunnqqcciioonniirreebbss  SSiiddaa  aauuddii--
ttiiss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  pprrooffiilliiss  iinnssttiittuutteebbii,,  TTvviiTTrreegguulliirree--
bbaaddii  pprrooffeessiiuullii  oorrggaanniizzaacciieebbii..  aamm  iinnssttiittuutteebbiiss  ssaaqq--
mmiiaannoobbaass  ssaaffuuZZvveellii  aaSSSS--ssaa  ddaa  CCrrddiillooeeTT  aammeerriikkaaSSii  CCaaee--
yyaarraa  ddaa  mmaaTT  mmiinniiWWeebbuullii  aaqqvvTT  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  kkllaassiiffiikkaa--
cciiaa..  aamm  iinnssttiittuutteebbiiss  TTaannaazziiaarriiaa  ddaa  SSiiddaa  aauuddiittoorrTTaa  
pprrooffeessiiuull  ssaammyyaarrooSSii  aaRRiiaarreebbuull  aavvttoorriitteettss  wwaarrmmoo--
aaddggeennss  nnoorrmmaattiiuullii  aaqqtteebbiiss  mmoommzzaaddeebbiissaaTTvviiss  11994477  wweellss  
CCaammooyyaalliibbeebbuullii  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  oorrggaanniizzaacciiaa  ——  SSiiddaa  aauu--

ddiittoorrTTaa  iinnssttiittuuttii  ((IIIIAA)),,  rroommeellssaacc  aammJJaammaadd  118800--zzee  mmee--
ttii  ggaannyyooffiilleebbaa  aaqqvvss  mmssoofflliiooss  ssxxvvaaddaassxxvvaa  qqvveeyyaannaaSSii,,  ssaa--
ddaacc  3355  aaTTaass  wweevvrrzzee  mmeettiiaa  ggaaeerrTTiiaanneebbuullii..  iinnssttiittuuttii  aaqq--
ttiiuurr  mmoonnaawwiilleeoobbaass  iiRReebbss  ssaasswwaavvlloo  sseemmiinnaarreebbiissaa  ddaa  
kkoonnffeerreenncciieebbiiss  oorrggaanniizzeebbaaSSii,,  aaqqvvss  TTaavviissii  pprrooffeessiiuullii  

JJuurrnnaallii  `̀TThhee  IInntteerraall  AAuuddiittoorr~~..  iinnssttiittuuttiiss  mmiieerr  SSeemmuuSSaavveebbuu--
llii  ddaa  mmiiRReebbuulliiaa  iisseeTTii  mmnniiSSvvnneelloovvaannii  ddookkuummeennttii,,  rroo--
ggoorriiccaaaa  eeTTiikkiiss  kkooddeeqqssii,,  aaggrreeTTvvee,,  iinnssttiittuuttiiss  pprrooffeessii--
uullii  ssttaannddaarrtteebbiiss  kkoommiitteettmmaa  mmooaammzzaaddaa  ddaa  ggaammoossccaa  SSiiddaa  
aauuddiittiiss  ssttaannddaarrtteebbii,,  rroommeelliicc  ggaaTTvvlliilliiaa  bbiizznneessiiss  
yyvveellaa  ssffeerrooSSii  mmoommuuSSaavvee  SSiiddaa  aauuddiittoorrzzee..11    

zzeemmooTTxxsseenneebbuullmmaa  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  SSiiddaa  aauuddiittoorrTTaa  
iinnssttiittuuttmmaa  mmooaammzzaaddaa  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ssttaannddaarrtteebbiiss  kkllaa--
ssiiffiikkaacciiaa..  aamm  ssttaannddaarrttiiss  ZZiirriiTTaaddii  mmiizzaanniiaa  mmoonnaa¬¬cceemmTTaa  
aassaaxxvviiss  ssiissrruulliiss,,  ssiizzuussttiiss  ddaa  kkaannoonniieerreebbiiss  uuzzrruunnvveell--
yyooffaa..  aauuddii--ttiiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrttii  440000--449999  mmTTllii--
aannaadd  eexxeebbaa  SSiiddaa  kkoonnttrroollss..  

                                   
1 kk..  bbaassiillaaiiaa,,  zz..  lliippaarrttiiaa,,  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroollii,,  TTbb..,,  

22001122,,  ggvv..  223355.. 
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SSiiddaa  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroolliiss  pprriioorriitteettuull  mmiimmaarr--
TTuulleebbeebbss  SSoorriiss  ssppeecciiaa--lliisstteebbii  ggaammooyyooffeenn::11    

11..  mmmmaarrTTvveelloobbiiTTii  ggaaddaawwyyvveettiilleebbeebbiiss  SSeeddeeggeebbiiss  
aaRRrriiccxxvviiss  ddaa  ssaaffiinnaannssoo  aannggaarriiSSsswwoorreebbiiss  mmaaCCvvee--
nneebbeellTTaa  ssiizzuussttiiss  ddaa  ssaannddoooobbiiss  kkoonnttrroollss;;  

22..  wwmmiinnddaa  ffuullaaddii  nnaakkaaddeebbiiss  ggaaTTvvaalliisswwiinneebbuullii  
ooddeennoobbiiTT  ggeenneerriirreebbaazzee  kkoonnttrroollss;;  

33..  ffiinnaannssuurrii  rreessuurrsseebbiiss  xxaarrjjvviiss  SSeeddeeggiiaannoobbiiss  
kkoonnttrroollss;;  

44..  ssaawwaarrmmooss  ggaaddaaxxddiissuunnaarriiaannoobbiissaa  ddaa  ffiinnaannssuurrii  
mmddggrraaddoobbiiss  kkoonnttrroollss;;  

55..  ssaakkuuTTaarrii  kkaappiittaalliiss  ggaammooyyeenneebbiiss  eeffeeqqttiiaannoobbaazzee  
kkoonnttrroollss..  

ssaaqqaarrTTvveellooss  kkeerrZZoo  kkoommppaanniieebbiiss  uummrraavvlleessoobbaass  SSiiddaa  
aauuddiittoorruullii  ssaammssaaxxuurrii  aarraa  aaqqvvTT,,  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssaaffii--

nnaannssoo  kkoorrppoorraacciiiiss  ((IIFFCC))  mmiieerr  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  115500  kkoommppaa--
nniiiiss  ggaammookkvvlleevviiTT  ddaaddggeenniilliiaa,,22    rroomm  mmaaTT  SSoorriiss  mmxxoolloodd  
3366--SSii  aarrsseebboobbddaa  SSiiddaa  aauuddiittiiss  kkoommiitteettii..  eess  SSeeaaddggeennss  ggaa--
mmookkvvlleeuull  kkoommppaanniiaaTTaa  2244%%--ss..  mmaaTT  ddaaaaddggiinneess  iissiicc,,  rroomm  ggaa--
mmookkvvlleeuull  ssaawwaarrmmooTTaa  1122%%,,  aaxxlloo  mmoommaavvaallSSii  ggeeggmmaavvddaa  aauu--
ddiittiiss  kkoommiitteettiiss  ddaaaarrsseebbaass..  TTuu  CCaavvTTvvlliiTT  rroomm  eess  rreeaa--
lluurraadd  ggaannxxoorrcciieellddaa  kkiiddeecc,,  mmaaSSiinn  ggaammooddiiss,,  rroomm  ggaammookk--
vvlleeuull  115500  kkoommppaanniiiiddaann  mmxxoolloodd  3366%%--SSii  ffuunnqqcciioonniirreebbddaa  
SSiiddaa  aauuddiittii..  mmaaTTiivvee  ggaammookkvvlleevviiTT  ddaaddggiinnddaa  iissiicc,,  rroomm  
ggaammookkvvlleeuull  ssaawwaarrmmooTTaa  mmxxoolloodd  1199,,33%%--ss  hhqqoonnddaa  ddeebbuu--
lleebbaa  SSiiddaa  aauuddiittiiss  SSeessaaxxeebb  ddaa  1111,,33%%--ss  eeTTiikkiiss  kkooddeeqqssii..33      

                                   
1 iiqqvvee,,  ggvv..  223333.. 
2 IIFFCC  --  kkoorrppoorraacciiuullii  mmaarrTTvviiss  kkvvlleevvaa  ssaaqqaarrTTvveellooss  kkoomm--

ppaanniieebbSSii,,  TTbb..,,  22000088,,  ggvv..  2244.. 
3 IIFFCC  --  kkoorrppoorraacciiuullii  mmaarrTTvviiss  kkvvlleevvaa  ssaaqqaarrTTvveellooss  kkoomm--

ppaanniieebbSSii,,  TTbb..,,  22000088,,  ggvv..  2200.. 
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aamm  ggaammookkvvlleevviiss  SSeeddeeggeebbss  TTuu  ssaaqqaarrTTvveellooss  ssaawwaarrmmoo--
TTaa  ssaaeerrTToo  rraaooddeennoobbaazzee  ((2266000000--zzee  mmeettii))  ggaannvvaazzooggaaddeebbTT,,  
aaRRmmooCCnnddeebbaa,,  rroomm  mmaaTT  nnaaxxeevvaarrzzee  mmeettss  aarrcc  SSiiddaa  aauuddiittiiss  
ssaammssaaxxuurrii  aaqqvvss  ddaa  aarrcc  SSiiddaa  aauuddiittiiss  ddeebbuulleebbaa..  aammaass  iissii--
nnii  ssaaTTaannaaddoo  kkvvaalliiffiikkaacciiiiss  kkaaddrreebbiiss  nnaakklleebboobbiiTT  xxssnnii--
aann..  ggaarrkkvveeuullwwiillaadd  eess  mmaarrTTaalliiccaaaa..  

SSeemmoowwmmeebbiiss,,  kkoonnttrroolliiss  ffoorrmmaa..  rraaddggaann  ssaaqqaarr--
TTvveellooSSii  ssaawwaarrmmooTTaa  bbuuRRaallttrruullii  aaRRrriiccxxvvaa--aannggaarriiSSggeebbaa  
eerrTTiiaannii  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrttiiTT  ((bbaassss--ii))  xxddeebbaa,,  aarr  SSee--
iiZZlleebbaa  mmiissii  aauuddiittii  eevvrrooppuulliissggaann  ggaannssxxvvaavveebbuullii  ssttaann--
ddaarrttiiTT  SSeessrruullddeess..  ddaaddggeenniill  kkrriitteerriiuummeebbss  ffaaqqtteebbii  
uunnddaa  SSeeuuddaarrddeess  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  ssttaannddaarrttiiTT..  iimmaavvee  ssttaann--
ddaarrttiiTT  uunnddaa  mmooxxddeess  SSeeddaarreebbiiss  SSeeddeeggiiss  SSeeffaasseebbaacc..  

aauuddiittoorreebbii  mmooqqmmeeddeebbeenn  ddaammttkkiicceebbuullii  wweesseebbiiss  ssaa--
ffuuZZvveellzzee  ddaa  mmaaTTii  mmoovvaa--lleeoobbaaaa  uuzzrruunnvveellyyoonn  ssaawwaarrmmooee--
bbii  ddaa  mmaaTTii  ppaarrttnniioorreebbii  oobbiieeqqttuurrii  iinnffoorrmmaa--cciiiiTT  mmoomm--
ssaaxxuurree  ssaawwaarrmmooeebbiiss  ffiinnaannssuurrii  mmddggoommaarreeoobbiissaa  ddaa  mmaaTTii  
aannggaarriiSSggeebbiiss  uuttyyuuaarroobbiiss  SSeessaaxxeebb..11  mmaaggrraamm  mmaaTT,,  rroomm  eess  
ggaaaakkeeTToonn,,  mmaaTTii  kkvvaalliiffiikkaacciiaa  uunnddaa  iiyyooss  mmaaRRaallii..  ssaammwwuuxxaa--
rroodd,,  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  pprrooffeessiiuullii  ppaassuuxxiissmmggeebblloobbiiss  ddoonnee  
mmeettaadd  ddaabbaalliiaa..  bbaazzaarrzzee  ZZiirriiTTaaddaadd  ooppeerriirreebbeenn  iissttoorrii--
kkoossiiss  ddaa  ffiilloollooggiiiiss  ggaannaaTT¬¬lleebbiiss  mmqqoonnee,,  33--66  TTvveeSSii  
kkoonnvveeiieerriiss  pprriinncciippiiTT  `̀ggaabbuuRRaallttrreebbuullii~~  bbuuRRaallttrreebbii  
ddaa  aauuddiittoorreebbii  ((ggaammoonnaakklliisseebbii  iiSSvviiaaTTiiaa))..  mmaaTTggaann  ddookkuu--
mmeennttuurraadd  ddaassaabbuuTTeebbuullii  ppaassuuxxiiss  mmooiiRReebbaass  aarrcc  uunnddaa  vvee--
llooddeeTT..  

aamm  mmddggoommaarreeoobbiiddaann  ggaammoossaavvaallii  CCiinneeTTiiss  mmaaggaalliiTTiiaa..  
CCiinneeTTSSii  aauucciilleebbeelliiaa  bbuuRRaalltteerrii  fflloobbddeess  ssaaeerrTTaaSSoorrii--
ssoo  ssaabbuuRRaallttrroo  aassoocciiaacciiiiss  mmiieerr  aaRRiiaarreebbuull  eerrTT--eerrTT  

                                   
1 rr..  qquuTTaaTTeellaaZZee  ddaa  ssxxvveebbii,,  eeffeeqqttiiaannoobbiiss  aauuddiittii  ffiinnaann--

ssuurrii  kkoonnttrroolliiss  ssiisstteemmaaSSii,,  JJ..  ssaabbuu¬¬RRaallttrroo  aaRRrriiccxxvvaa,,  №№77,,  
22000099,,  ggvv..  2266.. 
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sseerrttiiffiikkaattss..  ggaannssaakkuuTTrreebbuullii  mmooTTxxoovvnnaa  sseerrTTiiffiicciirree--
bbuullii  ssaajjaarroo  bbuuRRaallttrreebbiiss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  iinnssttiittuuttiiss  

——  CCeerrttiiffiieedd  PPuubblliicc  AAccccoouunnttaanntt  ((CCPPAA))  sseerr--TTiiffiikkaattiiss  mmfflloobbeell  
bbuuRRaallttrreebbzzeeaa,,  rroommeellssaacc  aammJJaammaadd  CCiinneeTTSSii  ——  11  mmllnn  mmoommaa--

vvaallii  bbuuRRaalltteerrii  eeuufflleebbaa..  aassee  rroomm,,  CCiinneeTTSSii  CCPPAA  --  sseerr--
TTiiffiicciirreebbiiss  bbuummiiaa,,  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  kkii  ssookkooeebbiivviiTT  mmoomm--
rraavvlleebbuull  ssxxvvaaddaassxxvvaa  kkoolleejjeebbSSii  33--44  TTvviiaannii  sswwaavvlleebbiiTT  
aaRReebbuullii  sseerrTTiiffiikkaatteebbiiss,,  ssaaddaacc  aarraavviinn  aakkoonnttrroolleebbss  aann  
vviinn  aasswwaavvlliiss,,  aann  rraass  aasswwaavvlliiss..  

SSeeddeeggiicc  ssaaxxeezzeeaa..  aasseeTTii  ggaannaaTTlleebbiiss  mmqqoonnee  bbuuRRaall--
tteerrss  ddaa  SSiiddaa  aauuddiittoorrss,,  rraaRRaa  TTqqmmaa  uunnddaa,,  aarr  eeqqnneebbaa  ssaaWWii--
rroo  ccooddnnaa,,  rriiss  ggaammoocc  `̀ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  SSeemmoowwmmeebbiiss  SSeeddeeggaadd  
ddRReess  ssaaqqaarrTTvveellooSSii  110000  kkoommppaanniiiiddaann  pprraaqqttiikkuullaadd  9900%%  
jjaarriimmddeebbaa””..11    

eess  pprroobblleemmaaaa  CCvveennTTaann  aamm  ssffeerrooSSii  ggaaddaassaawwyyvveettii..  uunn--
ddaa  vviizzrruunnooTT  iimmaazzee,,  rroomm  CCvveennss  bbuuRRaallttrreebbss,,  ffiinnaannssiiss--
tteebbss  ddaa  aauuddiittoorreebbss  ssaaeerrTTaaSSoorriissoo  iinnssttiittuutteebbiiss  mmiieerr  
aaRRiiaarreebbuullii  ccooddnnaa  hhqqoonnddeeTT..  eess  uunnddaa  ggaaiiTTaavviissooTT  kkoommppaa--
nniieebbiiss  ddiirreeqqttoorreebbmmaa  ddaa  mmeessaakkuuTTrreeeebbmmaacc..  TTqqvveenn,,  bbuuRRaall--
ttrriiss  ddaa  SSiiddaa  aauuddiittoorriiss  xxeellffaassiiss  eekkoonnoommiiaa  kkii  aarr  uunnddaa  
ggaaaakkeeTTooTT,,  ppiirriiqqiiTT,,  mmaaTTggaann  eevvrroossttaannddaarrtteebbiiss  ddoonniiss  
ccooddnnaa  uunnddaa  mmooiiTTxxoovvooTT  ddaa  mmiissii  SSeessaabbaammiissii  aannaazzRRaauurree--
bbaacc  uunnddaa  mmiisscceeTT,,  rroommeelliicc  330000--550000  llaarrii  kkii  aarr  aarriiss  TTvvee--
SSii,,  aarraammeedd,,  2255000000--3300000000  ddoollaarrii..  aasseeTTii  kkaaddrreebbiiss  ddaassaaqqmmee--
bbiiTT  kkoommppaanniieebbss  aarrcc  jjaarriimmeebbiiss  ggaaddaaxxddaa  mmooggiiwweevvTT,,  aarrcc  
`̀ssaassaammaarrTTllooss  kkaarrzzee  ddggoommaa~~  ddaa  aarrcc  ggaakkoottrreebbaa..  aassee  rroomm,,  
SSeeddeeggii  eeRRiirreebbaa  xxaarrjjaadd..    

ssaaTTqqmmeelliiaa  iissiicc,,  rroomm  mmiiuuxxeeddaavvaadd  iimmiissaa,,  rroomm  SSiiddaa  kkoonn--
ttrroolliiss  ssttrruuqqttuurraa  mmnniiSSvvnneelloovvaanniiaa  ddaa  SSeeeexxeebbaa  aabbssoolluu--

                                   
1 mm..  RRaanniiaaSSvviillii,,  aarraakkvvaalliiffiicciiuurrii  bbuuRRaallttrreebbii  TTuu  ggaauu--

mmaarrTTaavvii  ssaaggaaddaassaaxxaaddoo  kkooddeeqqssii??  ””ssaaqqaarrTTvveellooss  eekkoonnoommiikkaa””,,  
№№33,,  22001122,,  ggvv..  3377.. 
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ttuurraadd  yyvveellaa  bbiizznneess--eerrTTeeuullss,,  xxeellmmZZRRvvaannee--lloobbiiss  mmiidd--
ggoommaa  aamm  bbeerreekkeettiiss  ggaammooyyeenneebbiissaass  yyoovveell  kkoonnkkrreettuull  SSeemm--
TTxxvveevvaaSSii  ssaakkmmaaoodd  ggaannssxxvvaavvddeebbaa  ddaa  ddaammookkiiddeebbuulliiaa  aamm  
bbiizznneess--eerrTTeeuulliiss  bbuunneebbaassaa  ddaa  ssppeecciiffiikkuurr  ffaaqqttoorreebbzzee..  
aammiittoomm  rrooccaa  ggaammooiikkvveeTTeebbaa  ssppeecciiffiikkuurrii  ffaaqqttoorreebbii,,  
xxeellmmZZRRvvaanneellmmaacc  uunnddaa  ggaaaakkeeTTooss  kkoonnttrroolliiss  mmeeTTooddiiss  
SSeessaaffeerriissii  aarrCCeevvaannii..    aammiiTT  iimmiiss  TTqqmmaa  ggvviinnddaa,,  rroomm  yyvveellaa  
bbiizznneess--eerrTTeeuullSSii  ffiinnaannssuurrii  kkoonnttrroollii  aarr  SSeeiiZZlleebbaa  eerr--
TTnnaaiirraadd  xxoorrcciieellddeebbooddeess..  bbiizznneess--ggaarreemmooss  ggaannssxxvvaavveebbuu--
lloobbaa  iiwwvveevvss  mmaaTT  ssxxvvaaddaassxxvvaaoobbaassaacc..  
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bboollooTTqqmmaa  

  
rrooccaa  aamm  wwiiggnnss  vvwweerrddii,,  aarraa  mmxxoolloodd  wwiiggnniiss  SSeeddggeennii--

lloobbaassaa  ddaa  SSiinnaaaarrsszzee  vvffiiqqrroobbddii,,  aarraammeedd,,  TTqqvveennzzeecc  ——  
mmkkiiTTxxvveellzzee..  bbuunneebbrriivviiaa,,  mmiinnddooddaa,,  rroomm  wwiiggnnss  TTqqvveennTTvviiss  
ggaarrkkvveeuullii  mmiinniimmaalluurrii  ccooddnnaa  mmooeeccaa  aamm  ssffeerrooSSii..  eess  TTaa--
vviissTTaavvaadd,,  mmaaggrraamm  kkiiddeevv  mmiinnddooddaa  wwiiggnniiss  wweerriiss  ssttiillii  yyoo--
ffiilliiyyoo  iisseeTTii,,  rroomm  mmiissii  wwaakkiiTTxxvvaa  aarr  mmooggbbeezzrreebbooddaaTT..  

rraammddeennaadd  ggaammoommiivviiddaa  aann  eerrTTii,,  aann  mmeeoorree,,  aarr  vviiccii,,  eess  
TTqqvveennii  SSeessaaffaasseebbeelliiaa,,  mmaaggrraamm  TTuu  aassii  mmkkiiTTxxvveelliiddaann  1100  
mmaaiinncc  wwaammoommyyvvaa  bboolloommddee,,  mmee  kkmmaayyooffiillii  ddaavvrrCCeebbii..  

iiccooddeess  RRmmeerrTTmmaa,,  gguulliiTT  ddaaggiinnddeeTT,,  mmooggaawwooddeeTT  mmee--
ttaadd  ggaammaarrttiivveebbuullii  mmaassaallaa,,  iimmddeennaadd  ggaammaarrttiivveebbuullii,,  
rroomm  ddaammiiccvvaass  RRmmeerrTTmmaa,,  eess  wwiiggnnii  ssppeecciiaalliissttmmaa  wwaaiikkiiTT--
xxooss,,  iiffiiqqrreebbss  nniikkoo  bbaakkaaSSvviillss  mmeeooTTxxee  kkllaasseelleebbiissTTvviiss  
ddaauuwweerriiaaoo  553300  ggvveerrddiiaannii  wwiiggnnii..  ggaarrwwmmuunneebbTT,,  TTqqvveenn  ——  
aarraassppeecciiaalliisstteebbss,,  mmeettii  aarr  ggWWiirrddeebbaaTT..  

TTuu  mmaaiinncc  mmooxxddaa  ddaa  mmeettii  iinntteerreessii  ggaaggiiCCnnddaaTT,,  mmaaSSiinn  
SSeeiiZZiinneeTT  ddaa  wwaaiikkiiTTxxeeTT  CCvveennii  qqaarrTTvveellii  mmeeccnniieerreebbiiss  ——  rr..  
kkaakkuulliiaass,,  ee..  xxaarraabbaaZZiiss,,  ii..  kkoovvzzaannaaZZiiss,,  aa..  xxoorraavvaass,,  zz..  RRuu--
dduuSSaauurriiss,,  gg..  ccaaaavvaass,,  ll..  bbaaxxttaaZZiiss,,  ll..  qqooqqiiaauurriiss,,  gg..  ssaaxxoo--
kkiiaass,,  nn..  kkvvaattaaSSiiZZiiss,,  zz..  lliippaarrttiiaass  ddaa  ssxxvvaaTTaa  mmiieerr  aamm  ssffee--
rrooSSii  SSeeqqmmnniillii  mmaaRRaallaakkaaddeemmiiuurrii  ddoonniiss  nnaaSSrroommeebbii..  
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