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������ ��!����"���"���#$���%��������� ����& ����&����"'(��)��������� '�' �
&�� �"��������������� ��*!����(������ �#���+ ���& �%�(��# ������ �����&� ,�(�
-../0.12� 3� �'4� (��  ��� ������� ��5 ���� &5��6�7�������2� ������4��(�� ��
�"&������8'�������"'(��)�����%� �"���# ����(���"&��9��(���"��"��:

����� ��#�')����5 ���2��& ��'�(�(���"��'� ���� ��!���;���	�2�-...���
-...#<� ���&� �� �(���(����%��%�"������(����7����������672�������4��8'�
��� #�����2� ��"��8'��8'� � �'� �� �� "�2� ��"#*"� �& ������"�& ��� =����
&������8'�(�4�(��� "���(���� ��"�����&� ��'����>&������%����� "�(�����#
���(�)?���(������ ��4���@��& �#�#��,�����2� ������ "��(����'�&� ��5����(�
��� (�� ��"� �� ���������	 &� ��#�(�� ��� �� ��8'�(�4� ��  ����#���(�(�:�A����
����8'�2� ��� #������ �@�� %������ ��"�� �!������ ���%��� 8'�� �("����� �"
(���"���"��������(������(���(����'�#����)�2���8'����!�������8'��������@�
��"�"�����'�&����%����"��(�(�2����"�(�(���"�8'��& ��' �"�����'����� 
���& ��� =������(���(�&����������&� �"����(��!� �����"�����(����# �!�)?��
��(����� �(')@��(�����%�)?����������� ��:���'���"&� ��"����2�(��� "���(�
&� ��>&������%�����"���%�)?���& 5& ���2��>� ����"&�����(�����%����# ����
���(�)?��� (�� ��������"����� (�� �����"��� �2� �����8'����"����2� ��# �� �
�,%���(��!������(����!�����2�������(������"����%� �+%���� �����(�������"��2
��"��& �('������"& �!�:

A����������(�2�& ��' �����"��� � �������� ��!��8'������"&� ��"�����(��
#������(' ������������ ��!'�'�'"������� �>&���+%��� ��&� �� �(��'"�"� ��
�*� ���� ������(�� &� ���7��������67B� ��� & �"�� ��"�"����� (������� ��
#������ �>&�� � �"� �� �����>��� (�� �� ��� � ����"����� ����C"���� �� (�
�����8D������'"��������(�"��(��&� �� *(���2�&� ����"&���� �"����&� (��
(��� ������������������+ ���2�����(��(������'"�����(��(�"��(��&� �� *(���
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(��� �!������ ����C"����� � ;�� (��&����� (��� �  ��� �)?��� (��� �'�� �(�(��
"����+ ���<2� �(����(�2� �����8'����"����2� '"��&���' �� �������� ��"���
�'��(�E� ��� ��!'�(�� "�"����2� �� &� �� � (�� � ���� #���+ ��� (�� -..F� �2
&���� �� "����2���"���� �����>�� ���(��-..G0.12�&���� �"����(��� �'"�
&���' ��"����(������%�2��>& ���@��(���'��"��� �& ��� =�����&������8'�(�4��
�%� �@�� ���  ����2� %��� (�"��'�)@�� (�� �'�� ���%����!�"� �� (�� ���%�)@�� (�
&� ����&�)@�� (�� �,�'���� &H#������ �"� �'�� �� ��� �2� ��"� ��� 8'���2� "���
 ������"����2�& ��' � �"���4� �I
�������"#���J:��������'�@��(��� ��!��*
8'���������"��#���+ ���& �%�(��# ������ ����"� �%���(��! ��(����&���(�(�
(���(�&��)@��3��"'(��)�����������>���"�� �����C"����(����,�2���#��(�
�>� �� �%����!�����������"�&� ,�(���(��� ����"�����8'�����(��� ���:

��� ��!�����+�(�%�(�(���"�8'�� ����)?��2���*"�(�������� �(')@�:�A����)@��-
(����%��%����2� # �%�"����2� �� � ��#�')�� ��5 ����8'�� � +� �$'(� � �� ��+����
8'����� ��!'�:�A����)@��K��@���>�"���(������"'(��)���&�� �"�������(��
#������& �%�(������� �����(' �������&� ,�(��-../0.12���8'�����8'������)@�
L� ����������(���"&��9��(�� ���� ����&� ,�(�:��� � ��"2� ��� �����(� �)?��
������������>����@������������H���"����)@�:
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��8'�(�42� ��"�8'������>��(��$' ���*�I�	����)&��"�	&��	�*����"�	)+�	��	��� ���!,
 )�	)�����	��	��"�-�	��� ���"	� �	&�"" �)	)����	��	�*���	)+�	��	"� 	��������
"�*��	���J�;���A��2�-.GL2�&:�-NG<2��"�'"�"�(�����"�8'��9�%�����"����
('�����������(�����%��B�"��(�����,�'���:�A�����"�(���2�����>��(��$' ���&�!�
�����,�'����*�'"����"&����)@��&������'�"��� �! �'�(����8'�(�4�8'��(�
��"&� �(����"���"��(�2�8'��&���'����"��� �& ="���(����8'�(�4���� ����
���%��:��"�'"�������"���"����+ ��2�����!������ ��="�"��(�2���$��&� 8'�
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�="�&������(��!������&� ���������� �;"���%��� ����)@�<2���$��&� 8'�����@�
��&��'���(����# �������%�)@���'�' ��(����>��(��$' ���;"���%����&��'��)@�<2
�'����(��&� �& ���')@������ ��'"��'�' ������ ��2�'"��%�4�8'����"��(��*
'"����%����!' ����"���8'������&�(��� ���&� �� ��� �8'�4�������"&��;"���%�
& ���')@�<:

A����&,�'���-G�(�	������	.����2���7����!��� ���4�'��'����� ���(��& ��� =����
&������8'�(�4�&� ��'"����� ���(��& �������)@��(�����%��2��@��"����& �����"
'"��(�����"������ �����%��� �,8'�(������,8'�(�2�"���#����(�����& ���,&��
!� ���(��8'�����(��� ������! �'��(����8'�(�4�(�%�"��� ���"&����(���&����
 ��� ����&��'��+ ����8'��(�����"�����>��(�� ��� ����#��(��&����&�����(��
(��� ���������%��:�����"2���(���������(�����%����>���������&���'���'����>��(�
$' ���& 5& ��2�(�����(���"��� "���(��& �)�����  ������(��"� ��(�2��"�8'�B
��O	��P���O��2���(����*��� ��(�"�����(�����%�2��	���'����(����  �!�"����
����  �(������'������� %�)@�2�������'�& ="���(����8'�(�4����	����'�%��� �(�
"� ��(��;��>��(���& ����)@�<:�A������#� (�!�"2���& ��� =�����&������8'�(�4
*� ������(���"��� "���(�	�����	���	��� �� ��� ����"����+ ����;�	O��	P��<����
& ="���&������8'�(�4�(��"��(��;�<2���'���(������"��'#����'�)?��������� '�' �
(��(�"��(��&� ����%��:����������(��� �����"�(����� (����"���"#���)?��
��� �� ��� ����"����+ ������& ="���(����8'�(�4�8'���������� ���"2����(���
��8'�(�4�%��� �4�(��8'��(�������� ��4���'"����:�

�� �>����@�� (�� "�(���� (�� & ��� =����� &���� ��8'�(�4� &� �� �>&���� � �
��"&���)@��(��&� ��5������"�"����(��(�������%���&�(���� ������� �(���"
��7����;-.G-2�%:�QQ2���&:�KF<����������"�	��	/���0,�������������� �����&����)?��
(��&��,%����&� �����#�������"�� =������!� �����"&���B�;�<���� ���(���R"#����
����	����"�;�"& *���"���(���' �,���"��& �4�����"� ��(��"����+ ��<E�;��<
��%����"������;�&����)?����"��,�'����(���� ��� ��2�&H#������'�& �%�(�<E�;���<
�(�����"������&� �����������;�"& *���"����"�!� ��<:�S'�����3� ����#���(�(�
(������%��2�����(�����"�����2�%���(�� �! �2��@��"�����'� ���%���(��8'����
��%����"�����2��������2�&� ��'��%�42��@��"�����'� ���%���(��8'������,�'�����
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����	 ����"2� �"#� �� ����� � (�"��@�� ��$�� ��%� �+%��:�S'����� 3� ��8'�(�42� ��
��� ���(���R"#�������� ����	 ����"� �@��"���� �,8'�(��� �8'�������%����"�����2
&�����@�� �%��(+%��������' ���& �4����"�&� (�����!��������%��2���8'�������
��%����"������ �@�� �"� !� ���"���� �,8'�(��� 8'�� ��� �(�����"�����:� �����
H���"��� ����'�"�%+ ���� ��&���(���"& *���"���(� ������� �@�2� �"�!� ��2� ��
�&����)?��� "���� �'� ���%��2� "��2� �"� ���� �&� ��(�2� "���� �  ����(��� � �
��,8'�(��:

������+����2�8'��(����"&���#���4�(����"������ ���(��(����?���(����!�����
��#����(�)?��� ���� ��4�2��& ��'�(�(����(����%��%�(��&� ���7����;-.GL2
-.1G<��"�� �#��9���&���� �� ������������"�	��	/���02�&� "���������� ���
��� ��*!����(���#������;����"�(��(��(����?��<���"� ���)@�������'��&� ��5���
(���&����)?��������(� ��(���'��& ��� =�����&���� ��8'�(�4:� �������2���"�
8'��8'� ��'� ���!������'$�����%�(�(����$����&��'����%����(�"��(����!'"
! �'�(��& ���)@�����'�(�(�2��="�& ��� =�����&������8'�(�4�������� "�"���'
&� ��5����#'����(���������� ��'� ���%�(�(����"���'���������(��& ��� =����
&������8'�(�42�8'���>& �������& ���')@��(��'"���� "���'$�����%�(�(�����9�
 ��'���(������� ���:�
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 ����#���(�(�� �� ��8'�(�4� (�� ��'�� ���%��:� S'��(�� �'��� �>&������%��� �@�
���"�����2����#������& �%���!��"� ����#���(�(��3���8'�(�42�& ��' ��(�����%� 
& �4������(�"��'� ���"� !�"�(����!' ��)��;���%����,8'�(��0���%�����,8'�(��<
���� �'��� �&� �)?��2� �� 8'��  ��'���� ��� � ����"����� (�� &� ����&�)@�� (��
�(�����"��������(�����%���(��"��� � ����������"&���)@��(���'����� '�' �
���%�2���"������"& *���"���(��"���� ���!���� "�:�������� + ��2�����'��
�>&������%����@��&����"�������������� ��4��*�����2�������>& ����"��'��"��� 
& ��� =����� &���� ��8'�(�4� (� �!��(�� �'��� �&����)?��� &� �� ���%��� "����
�'� ���%���&� *"�"�����,8'�(��2���8'����4�(������ ������ ���(��� *(�������
��'����������:�� ��' � @�2�����"2� �('4� ���& �4��"*(���(����'�����%������
�(��� � '"�� &���)@��"���� �,8'�(�2� &� �"���� (��"��'���)@�� (��  ��� %��
�>��(�������0�'�(����"& ��(�����%���(��! ��(����8'�(�42���"�����&�&*���(�
!�%� ��2�(�"��'��(�2��"����� �&� ��(�2���&� ����&�)@��(���(�����"�����
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(�� �"�����(��"��� � ����#���(�(�2�(�%� +���"��9� ����(� �)@��(�����%��
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���"�(� � &����%�"����� �� (�"��(�� &� � � *(���2� ����� �� ��"&� �)@�� (��
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��'��%�� �� & �&� )@�� (�� &�� �"C���� �,8'�(�� ��# �� �� ���%�� ������ ;! �'� (�
���%����!�"<:����������'�)?���#���+ ����"�(� ����&����"����!� 2�(����(�
(����# �!�)?��2�(���� "��(��R"���2��(����(��'"������'(�����%�����#'���
(����%���(�&5�������'�%����("����� �)@��(����������(�(���(�� ��� %��2��
8'����4���"�8'������'�(���8'����������"������'�����%�����$�"��� ��"����
���(������(���&����& 5& �����"&� ��"�����(��#����:��� �����2�"����(�
8'�� ���#� �&����%�"�������� ��' ����(����� (����"���������9��� ����4�(��
&���� &H#����2� ��� #������ & ��' �"� ���� �� � � ������� �����9��� (��� "���
(��� �����(����� "��2�& �"�%��(������ �)?����"��'����# �!�)?���&� ��8'�
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�����'����� ����#� ���2�%@��& ��' � �� �� ������� �� "���(���# �!�)?��� �
&�!� �"������������>��������# �!�)?����>���������8'�������"�4�"� ��� %��2
 �('4��(�����'����(���&� �'��(�(��(��"��'���)@��(��(�&5�������������2
 �& ������(��&���� ��>��(�� $' ���(��"� ��(�:������� �� "�2���#�����&�(�
��#� � � ��' ����&� ���� �"�(� ������(���&� ������&� �'��(�(���&� ��#�(��
(���'� �:���9�#���(�(��(��� �� ��'#����'����&� �� ��� %��2�"���"�4��(���'�
�#�� )@�2�*�'"��& �& ��(�(������������(��'"������"��#���+ �����"&����
&� ��� "���8'��!� �"�(���"���"�������'�&����%�������%�:
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 �����(����8'�(�4������ �����(��$' ��2���8'�����8'���"��'�����%�(�(��#+����
(��& �%�(� �(���"& *���"������+��'$�������� �����(�����(�"&�=�����; ����
(��� *(���<�(����"�(� :��

���"�(����"���"�4� �������� ��4��8'��*���� ����������!5����#���+ ��2�8'�
����>& ��������&� (��(��%��� �(����'�����%��2������$'����(����� "���#���+ ���
�����(���"& *���"������������������"�#�����"��'����������(��&�!�"����
& �"+ ������ ��(�"������,8'�(���'�� �(��&� ���'�����%����������'�(+ ����;%��� 
(��� ������ ���2� �%���2�  ���#,%���� �'�  �������� ��"� %��(�� (�� ���%��
� ��������+%���<:� ��"�� ��� ��'>��� (�� �'� ��� (��� ��������� �@�� "� ��
�>&������%������"�"�����(���������@��(���"& *���"��2���#�����&�(���>�!� 
��!'"������� �����"��!� �����2��'���$�2�#�����'����%���(����"�(� �8'�����
&�(� +���"� �&� ������������(�%�(� ��@��9�� ���'����# �!�)?��:

A����� �����(�2� �� %��'"�� �� ��� ���(�)?��� (�� ��� ��� (�� � *(���� �@�
(��� "���(��� &����� ���$���' ��� (��� #������ �"�  ���)@�� ���  ��� ��� (��
�"& *���"��� ���'� ��$�2��� ��'>��(��"��(��8'���� ��"�(� � � +��#�� �&� �
����(� ������'����"& �"���������� ��'�������0�'�3�"��'���)@��(��%��� 
(��������� ����(�(����"�!� �����:�� ���"���#�� %������67�;-.1N2�&:�KLK<B
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��� �"& *���"��� � �����(��� �'�(�"�����"����� &� � ��'>��� (�� ���>�� �@�
 ����4�(��� ��# �� ��#����(��%��� �& ��&����%��(�� ��!'"��"& ���(�"����
&� ���'�� 2�%���'��(��3���>&������%���(��#�������� ���(������(�"�����(��
��"& �"������ ���� ��'���� &� � &� ��� (��� ��"�(� ��� (�� �"& *���"�2
��8'���������"& *���"���#����(���& �"� (���"��������%��� �(��������� ���
(�(����"�!� ������(�&��(�"�(��%��� �(��"� ��(����&� �(��(������%���8'�
���@�����(���"&��9�(��:�S'��(�����������'�)?���#���+ ������ ��"�����"
!� ���"����&����"�����2������"�(� ���(��� *(����8'�����9�"���(��& �%��"����
��������&�����#������&�(�"����(�� ���� ���"���%��� �(�������� �����& �$�)?��
(����'>���(�� ��(����'�' ��� �('4�(���(����� (����"����%����)@��������&����
������'�)?���#���+ ���:

��&� �� �(������67�;-.1K2�-.1N<2�&�(���������� '� ������!'������&���' ��
�������� ���&� �����#�������"��'������ ��*!���� ��������(���3���&� �)?���(�
� *(���:�S'��(��& �(�"����'"�"��� �! �'�(������� %�(� ��"���"��� "��
(��"� !�"�(�� ��!' ��)������("����� �)@��(�����%��#���+ ��2����#�����
(@��=�����������'>��(�����>����&� �(����"��& ����&���� ��* �������������@�
(���'�(���������"& *���"����@����� '�' �(���(�������� "��8'�������'>���(�
���>�� ������&�(��� & ����9�"� ��� ��"& �"������ �������� ��:� Q���� ��
�� ���� �4����"��'"��&���' ��(����������"�����%����2�������&� ������"�(� 
8'����� &� �� �� �"& ����(� :� �����"������"����2� ��� #������ & ��' �"
�'"���� ���&� ����&�)@��(���� "����,8'�(���(���&����)?������������(�����%�2
%����(��(�"��'� 2�����"2����>&���)@������ �����(��� *(���:��"��>�"&���(�
��������"�����%�����*����"& *���"����"� ������ �(���������"�8'����%��(�
�'�����8'��(��#���� ��(��'"���'>��(�����>���'���������&� ����&�!�"�����(�
(*#���:

��(�%��2�8'��(������>&������%����� ��"����"���������� %�(� ��2����#�����
 ���>�"����� ��* ����&� ���������@��(��� *(���2�8'��&����"����� �#����(��
& ����&��"����� ��� %��� � (��� ���%��� &��9� �(��:� �����8'����"����2
�'"�������&� ����&�)@��(���� "���"������,8'�(���(�����%�������"� ��� ���
"���� ���!�����"��� �  ����#���(�(�� %��� ��'&��(�� ��&���)@��(��& ����&��
� ��* ����� �� �����(�(�������"&���)@��(��#����)��#���+ ��2�&�����(����
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#���������(��� �'"��&���' ��(����������"�������&��'����%�:�A���������2��
��������"�����(��&���)?����"����%���8'��& �&� �����"� ��� ���������!�
& �4��&� �"����(��(,%�(���(�� �' ���& �4�� �����!' ����� ��"���� "�:��
%��#���(�(�� (�� '"�� ��� '�' �� �������� �� ��&��'����%�� (�&��(�� ������ (��
��'>���(���'� ��;��������(���#������(��� ��(�"�������,8'�(�����# �������'�
���%��<� &� �� &�!� � ��� $' ��� ��# �� (,%�(��� 8'����� (�� �'������"����� (�
"� ��(���������� ���"�8'�������(,%�(���&�(�"��� ���!����(��:

��� �� "�� !� ��2� '"� &� ,�(�� (�� & ��&� �(�(�� (�� �����"��� ��%�� �� '"�
(�"��'�)@�� ���(�� "��� � ��� & ��� =����� &���� ��8'�(�4� (��� #������ �� �
�����"�������������)@��(��& +�������������� ���"�����! ����%��:�������"�(�2
���#������ ���>�"����(��"���������'��� ��* ��������������@��(���"& *���"��2
�������(�� '"��  ���)@�� (�� ��'>�� (�� ���>�� ��&��'����%�� #����(�� 8'���
�>��'��%�"��������%��� �(��������� ���2������!�$��(�2����(������"����2���"
'"����� '�' �� �������� �����4�2� '"������ �>� �"��(�� ��&��'��)@�:�A����
����2����"��"����"&���"�8'����#�����(�"��'������>�!=������&�����8'���
�����(���'�(��2�� �������&� ����&�)@��(���(�����"���������������(�����%�:
�� �����2� �� & ��' �� &� �"��� ��� �'� ��� &� � &� ��� (��� #�����2� �'� '"�
"'(��)�� ���� ���(�)?��� (��"� ��(�� �������� �2� ��('4� ��� ��������"����
��&��'����%���'�"��"�����4�:

�� � �!���(�(�� �'�  �#'���4� !��#��� (�� ��� '�' �� �������� �2� (�� 8'��� �
����#���(�(�� �,������ (�� �����"��� (�&��(�2� �"� !�� (�� ���' �4�� (��
�"& *���"��� ������� &����� #������ �� ��"#*"� (��� & 5& ���� ���(�)?��� (�
"� ��(�:���� �����)@��(���#��8'�� ���&������'>��(�����>�2�����%���� �"��
��&���(�(��(��&�!�"�����(����"�(� �(��� *(���2������%�����'������ �'"�
��� '�' ���������� �� �#'���E���=����������%��� ���(��������� �����"&��9�(��
�� ���� %��� ��� ��&� �(��� (��� ���%��� ��%�� 3� �"� !=����� (�� '"�� ��� '�' �
�������� ��"����� �!���4�(�:�����67��>&?�2�����"2����� +�� ����� �(��5 ���(�
���%�(�(�� #���+ ��B� ���"��"�� ��"&�� 8'�� *� '"� ���"����� ���������� ��
��������"�����(�����%�(�(��(����%����"�������'"�����(�)@��������+ ���&� �
�� �&� �)@�� ��������5 ��� (�� '"�� �����"��� ��&��������2� &�(�� ��('4� � �'
�"&������ � '"�� �����#���(�(�� �������� �2� �� ���(�� �� �����"��� "���
%'��� +%�����������)?�������$' ��2��R"#����� ��(�2���# ��'(���"����'�)?��
(�����
�����C"���2�8'��(����! �'�(����(�%�(�"�����(����"& ��+ �������(�
���'"���� ��'#��������"����:
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�� ���(=����� (��� #������ ��� (� �)@�� (�� ���"�(� � �� (�"��(�� &� 
��������"�������(����  �#� �)@��(����� '�' ��� �������� ���"���� � +!����*
��('4�(�� &���� ��"&� ��"����� (��� (��� "�������� (�� �'� ���%�(�(�� (��
#������ �"� "�"������ (�� �'�� ��� ��� (���  � � (�� ������ ����C"���:
;�QA���2�-.1NE����	��V��	
��2�KTTT#<

�� �'� ���%�(�(�� (�� #����� *� (��� "���(�� & �"� ��"����� &����� !��9��
�,8'�(��� (�� ��'�� ���%��:� �� �����2� ��� ������'�)?��� #���+ ���� & ��' �"
�'"���� ��� 
���	�� ��� ����� ��>���(���&����)@����(����&��)@��(�� ��' ���2
�&�����(�� �� ��>���"���� ���%�(��� 8'�� �8'����� &�!��� �"� �'��� �&� �)?��
&����%��:���#������&� ��& ��' ��(������ ��� ������'���'�����(���&� �)@���
�(8'� ��(���'�(����"��� "�����%� +%���2�#'����(��(����(��(�����%����%��
��"�����'� ���%����&����)?��2���*"�(���� "����(���������(����# � ���>���&� 
��'���� %�)��B�I+
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���'� ���%�(�(��(����#������*�����#�����(��&���� ��� �����# �����%��2�&����
�'�����(����# �!�)?��2���&�������%����!�"���# ����&�� �"C���:����'"��(��
���8'������'�����(���&� �)@������@����#����� ���2�����>��(���'� ��(���#�����
&�(� +�������%� ���������!��9����,8'�(���&� �'��(�(��(�����%���'��� �4@��(�
���%��&� ���&�����& 5& ����'"����":���!'�(������67�;-.1N<2����#�����2
"�%�(���&����& �������(�������  =�����#���+ �����&����#'����(��"��� ��
�'� ��2�& ��' �"��'"���� ��'���������(���&� �)@�������%� ���
���	��#���+ ��
'����4��(�� ('��� ��� ��*!���B� ;�<���%�)@�� (�� �'� �� �,8'�(�� &� � '��(�(�
"����+ ���(�����%�E���;��<��'"�������� ���)@����� �����%������&�����& 5& ��
(��#�����;���%����!�"<:���& �"�� ��*� ����4�(��&� �"����(���"&���)@��(�
"� !�"�;
���	�<���� �������>���(��$' ��� ���#�(�����# ��������%��������&�!��
��# ������# �!�)?��2�& ��' ��(�����%� ���� ��(�"������(������%��� ���(����
 �('4� � ��� ��>��� (��  �"'�� �)@�� (��� (�&5�����:� �� �� �����2� ��� #�����
& ��' �"��&� �'��(�(���(����������"������(��"�������!��& �4�����"����%��
"�����  ����(��2��'���$�2�$'���"���������&� �)?����"�8'�����$' ����@��"���
���%�(��:�����'� ����(�2�& ��' �"����' �� ���& �4��(���'�����&��)?��2�&���
�������� "���"�����,8'�(���(�� ��' �����@���8'�����8'��(��'"�"�(��!� ��
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�9 )����������������������
��������	������
������	��������������
�����	���������������������
���/����	�#����
�����������������/���	��������������������������������*���������������	�����	����1
�����������������44, ���:���	�����2 644�����/�����;�����	����/����	��������	�������������������1
����������	��	�����������<����	*�������"�
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Discriminação

1994 1995 1996 1997 1998 94/95 95/96 96/97 97/98 1994 1995 1996 1997 1998

Ativo Circulante 78,09    100,11   104,83    118,22   118,04     28,2 4,7 12,8 -0,2 74,9 75,4 75,1 75,5 70,0

Ativo Realiz. a LP 13,81    17,06     19,01      21,56     27,35       23,5 11,5 13,4 26,9 13,3 12,9 13,6 13,8 16,2

Ativo Permanente 12,31    15,57     15,77      16,72     23,26       26,4 1,3 6,0 39,1 11,8 11,7 11,3 10,7 13,8

Ativo Total 104,21  132,74   139,61    156,50   168,64     27,4 5,2 12,1 7,8 100 100 100 100 100

Passivo Circulante 84,58    106,72   110,64    125,31   134,06     26,2 3,7 13,3 7,0 81,2 80,4 79,2 80,1 79,5

Passivo Exigível a LP 5,56      8,83       11,72      14,57     15,93       58,8 32,7 24,3 9,3 5,3 6,7 8,4 9,3 9,4

Patrimônio Líquido 14,07    17,18     17,25      16,61     18,66       22,1 0,4 -3,7 12,3 13,5 12,9 12,4 10,6 11,1

Passivo Total 104,21  132,74   139,61    156,50   168,64     27,4 5,2 12,1 7,8 100 100 100 100 100

Depósitos Totais 56,63    64,22     59,08      71,99     84,66       13,4 -8,0 21,8 17,6 54,3 48,4 42,3 46,0 50,2

Oper de Crédito (total) 49,07    59,40     64,23      66,53     69,05       21,1 8,1 3,6 3,8 47,1 44,8 46,0 42,5 40,9

Fonte: Balanço patrimonial dos bancos (dezembro de cada ano). Os dados foram deflacionados palo IGP-DI
OBS.:(*) Os bancos incluidos na amostra são: América do Sul, Bandeirantes, BCN, Boavista, Bradesco, HSBC Bamerindus,
  Itaú, Mercantil de SP,Noroeste, Unibanco.

(R$ bilhões de dez/98)
Valores constantes de dez/98 Variação Real (%) Participação Relativa (%)
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Ativo Jun-94 % Dez/94 % Dez/95 % Dez/96 % Dez/97 % Dez/98* % 

Disponibilidades      0.38       0.2 1.07       0.6 2.32       1.1 1.40       0.7 1.56       0.7 2.20       0.9 
Dep. Compuls.no BCB      5.72       2.9 15.80       9.0 11.29       5.3 9.37       4.6 18.77       8.4 12.15       4.9 
Operações Interfinan.   30.48     15.4 2.12       1.2 11.61       5.5 -2.65     (1.3) 4.07       1.8 -4.89     (2.0)
Aplic. em Tit. e Val.Mob.   30.23     15.2 27.64     15.8 26.67     12.6 39.71     19.4 43.92     19.7 73.05     29.6 

Títulos Públicos   17.95       9.0 9.45       5.4 14.72       7.0 33.59     16.4 34.18     15.3 51.14     20.7 
Demais Haveres   12.29       6.2 18.19     10.4 11.96       5.7 6.13       3.0 9.74       4.4 21.91       8.9 

Oper. de Credito (Efetivo)   82.41     41.5 81.62     46.6 93.18     44.1 92.33     45.1 91.80     41.2 88.32     35.8 
Haveres Externos - CP      8.09       4.1 6.21       3.5 6.99       3.3 7.51       3.7 7.49       3.4 4.89       2.0 
Operações Cambiais   23.73     12.0 17.02       9.7 22.99     10.9 20.06       9.8 19.20       8.6 20.76       8.4 
Permanente   21.49     10.8 20.93     11.9 26.16     12.4 26.68     13.0 28.04     12.6 39.20     15.9 
        Investimento   13.82       7.0 13.82       7.9 18.03       8.5 20.07       9.8 22.58     10.1 33.77     13.7 
Outras    (4.18)   (2.11) 2.83       1.6 10.13       4.8 10.44       5.1 8.07       3.6 10.92       4.4 

Total 198.35  100.0 175.23  100.0 211.33  100.0 204.84  100.0 222.92  100.0 246.59  100.0 
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Passivo Jun-94 % Dez/94 % Dez/95 % Dez/96 % Dez/97 % Dez/98* % 

Obrig. por Haveres Finan.   82.28    41.5  78.83   45.0  89.82   42.5  80.91    39.5  96.52   43.3  105.04    42.6 
Moeda Escritural      3.72       1.9  8.31      4.7  7.61      3.6  6.16       3.0  11.50      5.2  11.09       4.5 
Dep. Poupança   21.45    10.8  23.80   13.6  28.62   13.5  30.96    15.1  38.81   17.4  43.13    17.5 
Dep. Prazo   54.18    27.3  44.72   25.5  52.52   24.9  42.92    21.0  45.33   20.3  49.07    19.9 

Depósitos Interfinanc.      1.02       0.5  0.92      0.5  -3.17    (1.5) 6.74       3.3  8.33      3.7  8.78       3.6 
Obrig. P/ Emprest./Repasses      7.51       3.8  7.64      4.4  21.10   10.0  10.59       5.2  8.12      3.6  11.37       4.6 
Obrigações Especiais      0.35       0.2  0.18      0.1  2.19      1.0  0.24       0.1  0.25      0.1  0.10       0.0 
Obrig. por Arrecadação      1.14       0.6  0.70      0.4  0.55      0.3  0.21       0.1  0.43      0.2  0.58       0.2 
Obrigações Externas   40.52    20.4  25.52   14.6  34.56   16.4  41.30    20.2  43.46   19.5  41.61    16.9 
     Obrig. Externas – CP   28.35    14.3  16.33      9.3  24.00   11.4  28.35    13.8  27.78   12.5  21.86       8.9 
     Repasses (res.63)      9.35       4.7  7.04      4.0  8.05      3.8  10.65       5.2  10.80      4.8  13.47       5.5 
Operações Cambiais   14.91       7.5  15.12      8.6  20.05      9.5  17.99       8.8  17.42      7.8  19.41       7.9 
Obrig. por Pagto a Efetuar      3.19       1.6  3.73      2.1  4.73      2.2  4.54       2.2  4.69      2.1  5.95       2.4 
Obrig. por Val. a Incorporar   15.79       8.0  10.67      6.1  1.65      0.8  1.34       0.7  1.44      0.6  1.03       0.4 
Recursos Próprios   31.63    15.9  31.93   18.2  39.84   18.9  40.98    20.0  42.25   19.0  52.72    21.4 
     Provisões      4.24       2.1  4.88      2.8  20.27      9.6  9.71       4.7  10.78      4.8  14.06       5.7 
     Patrimônio Líquido   27.39    13.8  27.09   15.5  19.18      9.1  29.52    14.4  31.88   14.3  37.29    15.1 

Total 198.35 100.0  175.23 100.0  211.33 100.0  204.84 100.0  222.92 100.0  246.59  100.0 
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Final de Período Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 
Oper.cambiais ativas/Oper. cambiais passivas 112.50 114.60 111.50 110.20 106.91 
Ativo externo de CP /Obrigações externas de CP 38.05 29.13 26.50 26.95 22.65 
Ativo externo total / Passivo externo total* 57.15 54.90 46.50 43.84 42.02 
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 21.640       27.908        28.170      23.025       29.622        

Operações de Credito 9.470         19.283        17.770      15.219       16.307        

Resultado Operacional c/ Títulos e Val. Mobiliários 6.700         6.477          8.412        5.590         10.774        

Ganhos c/ Passivo sem Encargos - perdas c/ Ativos 4.035         291             -            -            -              

Outras 1.436         1.857          1.988        2.216         2.541          

�	��	�
���	����	��	��
�������
�
	��
 (11.402)      (19.157)       (20.191)     (17.445)     (21.637)       

Operações de Captação no Mercado (9.831)        (13.593)       (13.613)     (11.239)     (15.707)       

Prov. p/ Cred. de Liquidação Duvidosa (978)           (4.675)         (3.799)       (3.449)       (3.090)         

Outras (593)           (888)            (2.779)       (2.757)       (2.840)         

�	����
����������
����	��	��
�������
�
	��
 10.238       8.751          7.979        5.579         7.985          

����
���	
	��
�����	��	�
����	�

���
�� (7.093)        (5.997)         (5.959)       (4.567)       (5.023)         

Receitas de Prestações de Serviço 2.583         3.850          4.523        4.941         5.152          

Despesa de Pessoal (5.593)        (6.153)         (6.412)       (5.816)       (6.115)         

Outras Despesas Administrativas (4.916)        (5.368)         (6.200)       (5.866)       (6.327)         

Result. de Participação em Coligadas/Controladas 1.282         1.578          2.153        2.325         2.874          

Outras (450)           96               (23)            (149)          (607)            

�	����
�����	�

���
� 3.145         2.754          2.019        1.013         2.962          

�	����
���������	�

���
� (72)             (57)              (125)          (224)          (365)            

�	������
��	���
�������
����	��
���
��
��� 3.073         2.791          1.895        788            2.597          

��
������	���������	 	�
�
�� 2.021         2.040          2.126        1.419         3.033          

�	��
�����
�	�����
����!������"�����#$% 14,36% 11,87% 12,32% 8,54% 16,26%

Fonte: Demonstrativo de Resultados dos Bancos (dezembro). Valores deflacionados pelo IGP-DI.
OBS: (*) Os bancos incluídos na amostra são: América do Sul, Bandeirantes, BCN, Boavista, Bradesco, 
 HSBC Bamerindus, Itaú, Mercantil de SP, Noroeste e Unibanco.

 (em R$milhões de dez/98)
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