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 ��� �� ��	 
�� ��
�� �����2025  ��� �� ��������� ���� �2026  

�����   �� !"�#$%# &�'�( �� �� �)*�+� ������� �, -��� ���. �/���� �)'�  �0� 1��2 ���3 ���  4� �� ��&�5  6�� �� 1* !����#

78� 6��9 ���)/ :�� � -�# � !"�#�� !#� �4;��� .�� ��;=� ��� �� ������%�>�?� 1��%� �� ��@ &!=A 1��� � 1��2 -�#�'�( ����

� ��%% ����.���� '�  ��� ��-�� �� /��B  7C� �)* $%# D� E9�� �� @��  1��%� ���+� >�?� -����� ? ��� :����/  1��2 3��9 E0%� �

��� �.�C� �2��/ :�� � -�# � !"�#�� �"&��� FG��� �2�� 3��9� 9 ���!
 ���� �)* $%#.  

  

����� ���	�  
�� �� �
� ���2025  

 -� �)* $%# !
�9 �@�A� �0��4H#2024 �C��!  ��� &�� '�  ��� ��-�� I�# ��2025 �)��K( ��/ :�?�� - &�� �2������ �����)�/ �(�L��/ 


M� N�� ��1�% ���#��1���OA �� � ��-���F�� ��OA.!  �B  ��M ��$%# I�# �)*2025 9 �� ���!
 99,44 � �) �� �'�)�6 (������  ��  -�T*

 �� UH# �12 ��(��  ��107,26  �'�.!(�� 7��?(� 

9�!
 ��  -�� !
# �� 7)�  �� W��� ��� -�T*100 XC� �'�K��%� ��  � �  �:�Y ��  ��2 ��*�3  ��104,25  �'�!KA-����� & Z4=�*� 

 �� �� [��� ��-�� ��9 ��*�3  ��99,05  7)�  �'����.� 

�� :�Y� �  !
�9 �#��  ��0�� 6�?B(�&!(� :�?� ���� �� 1�%\
) �)* $%#�  �� � ��� ����� ��"5 ��  ��97,41 ��* �'���+ #���  �

N�5���#  ��/'�2 I�� �, ���������  ��" ��'�# ]^#�%L� 93,41 #� �'��� .�M �40:� N�# �)�� �# I�#9 &�!
  `�4� �)* $%#

���4K/  ��� �� � !(�A!#�A*  -�� -�100  �� � !(� ��'�� �'�8 ��'�� �� �0��4H#��  ��" �)�� �# ]^#�%L� 106,08 #� �'�.�� 

9�!
  N���@ �)�� �# ���4K�� b8K� ����c� ���  ���9�A!(  ��%� ��d  �� ���7 - �� �0������ 104  �� UH# � ��  e�C# �'�4  �0��#�

 ��0���!(� ��'�� �� ���  ��'�# ]^#�%L� 107,88 #� �'���. N�5���# 9�!
  ��5  �� �0��#�106,13  �'�XC�.��  �%�K�  

 

����� ����� � 	� 	�����  ��� �� �
�2025 

9�!
  I�# �� �)* $%#2025 1��%@  ��+B
��� .!���� />�?����� � 3����� �� �2�� 3��9 e�C# &��� �� �F��
 !;8� - &��� I�#��� 

 E^C� 1* ���)��K(/ ���� @ fg�� 78� �� N���� �� � -��� ��� ��� �(�L��)/ ��6'� �?(� ��c4��7 �!(�. 

78� @ 6gh4;� � fg����  I�# -�2021���- &�  ���� ! �� �� �  ��� fg�� �L#����K -»1���A /�4��  « �»����A���«  -� U,

� �)�l 3
c��B���� )�� �'�� Z4;+��� Ng��� �� !(� �� ���� ��/ ���� !:�� &1��- 1* -� .!#� ���� �� ��@f�c�/�) =B48��  ��

(�L��  ��� &���  -�%)� !#� �4;���4��� %  I�c4� �� 78� .�:� ���3 @ �� 6gh4;� � fg�� ��-�� !L#��&� ��� �.�C� f�c� ��-��/ 

�2�� 3��9� ���/ �'�( 6'�bc�/ � � !#��F�� -���/ ���2 ��-�� ��� ���� �)* $%#. 

�+� ���Z ��� �2�� 3��9 E���� -�/ 9 ]^#�!
 $%#��� &�4�OA I�# �� �)*�� �(�L��)/ ��6'� ��� .��� ��c4��3 ��*�3 m����& �(�L��)/ 

»��-* -��/«  3��� �  ��  Ng�� �� ��"10 :�� �l���6�  �)'�  �
) ����  � /������  I�
�� ���(�L��)/ (g���2���� ���/ �021� 

�; / ��5�/ �)��K  �� .��  

��� ���2 �� � -� W�� [��� N��9�� Z4=�* [��� � ��� �)��-�� ��/ N��# � 9 e�C# � '� �!
�) � �� .����  !��# �� �)��-�� �n � &I�Y

 ��0����%4(�& -��� �?(� [��� �  �.�9 o���� ��-�� �� ��K( -� U,�7 ��7 � -��D �l��/  ���?" o���� ��-��10 ������ &�� �:�# !:�Y �� �)

���/ %4KA-�� .�  
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�)��K(/ ���4K 9 ���!
 ���- &��� p� I�# �"��� �� �)* $%#� q� 1�L� � �D »#�����
« A ����% ��4;8�  �bC� �� �� ��" �)* $%#

���"�� �)/ @ `�r��  ��2 �  I�#�� �0��#�.� 

 s�
5� ���� #�;% �N� ! �� -�� d:�� �)�� f�B� .�%4;) 1�L��)/  !0;� �� ���@ � �#15/40/45 ��� »�����4%�« &»@��+:�%«  �

A !:����% ;C��D ��%\
) .!#� ��� f�B��)/ �d  !0;� �� �� �20/35/45 ��� »��%�$% ��I�%K��4%«& »@��%� +Z��)��t� u��A««  �

»������4 ���%�$% g,�#/« ;C��D ���� .!#��� M 1�L�� 30 * ������% :���� �?(� �� ��"�7 � ��q4�� � ��� �)��"����&  I�;�� 15  ��20 

��B�1�  I�# �� � ��/�g�� ��%�* &40  ��50 ��B�1� :�� ����  .�%  

 

�
�!"��  
�� �� �
� ��� �����2026  

�� � ��2���+% � ��q4������& @ ��b49���  I�# ��2026 &4,8 , &�%  ��� �l���7��%� �����  �� I�# I�M �� 6gh4;� � fg�� 78�

:�?� �����  .�)� ����� ��"  

»���d ���#��« Bc���ZB  ����Project Blue � ���
�B�  �+0� ��Network Investing .���] � �@�A� �  ����� 1��-  1��02

��&��� @ ��-�� ����� 
�� 7C� 1�%\
)� ���= �� .�%  

�/ ��� 1�����  �q� -� -�# � !"�# :!=A��  ���Y50 +K� �� �'�( w�b� -� �l���3 ���)� .�@�A�  �� 6gh4;� � fg�� ��-�� xL.

�.�C�/ 4� �� � �'�(��5 :���� � 1�@�F�� !#� �4��OA��� & :�� f�c��� @ �'�(�� 4L%l �4�OA �)� �� ��� ��� � 1��/-�# #� ����.!  

���#�� :��?(� h� ��2� ����� ���� -� ? �
����)/ :�� �� !��F�&� ���%( � 6���"/& �.�C�/ B �  7)�  !#� ���9 �'�(����� �@�A� .�� 

��� 7)� / 
)��K 0n� fg�� ��-�� � !��� �)��8� ������! � ��� &�� �)��"�F�� 4Y� �d g� !KA-���D :�� ���� (�'� ��� �)��" ���c�:  

»�� ��� :�� &I�Y�� �.�C� � �'�(/  �)* $%#�� �9 6����l/ �)��-�� ���� #* �%�����/ 9�� `�%2�& #*��/ 9���& ����"�&��� ��*��+/ 

�'�� �(* ���C 4K,���0� � � !#� ����F�� �.�C� 7)� / B"��� � 7)�  �� �'�(��)�� .��+% *�� � �'�( 6����l������ BL( ]^# -��  ��"

?(���7 �&���  [c� 3��9, �� � !#��7��%� ��% �D :�� � �� @ �� �'�(��  7)�  1��- I�M �����.�«  

  

�������  

�� �(�L� ����L� &�)�� � y���� !#��6'�  ��c4���F�� -���/ ���# .���� �4����� ��  1�K��M�": :�Y ��� �.�C� � /  �'�(�+���*  -�

(�z�! :���� � ����( 1*�&��� @ 6�������  1�%\
)�d B9��Y 3���� �� �9�� .������6'� ���  �� �� �'�( I�� �2�� �� ��c4��)/  W�9

�4+:��+� �)* �.��9 -� )�4
  ���  ��(  :���� ��% .�  

�@�A� �(�L��)/ -�� � �����  -� �'�(�3 ��� ���X 25  �50 L� �l�����  &!#� ��� ���(�L� ��K  �� �)�!�)�� ���/  �)* $%# �:�%A

������=� 7��, !c� �����  �)* �.��9 � �  CUSMA-�����  � d�?+� &�+���* ��-* 6��5� {(���- ��� ���9.�  

� �� �2�� ����+% , !#� ���9�1�
 ��5�/  I�# ��2026 A ���9 �� �O� ���� �������&�� � |8K��!; � � �� � �� ����1�6�� ���/  �'�(

�%L� �@ �)* 6'�bc� &1* E0� �� ��� �4�� .!��� �)��"�� ��%#�� ��� (�L� �����  �'�( �  !#��! ���!(� % .�  

�� ��� � &I�Y�� (�L� �  ���� ��2� 1�%\
) �^"�!�)/ B � BL(� CUSMA � �� � ��� wOY�6'� �)� �-�2� ��c4�& �(�L��)/ (�.�� 

��� ��/ �)'� / ����� �� � ��0� -�� -� � �&�%%   .�%  I�
��  

���#�� � �� ����� ����+% @�� �)-�A ��K4�� 1��  ���c� I�0�� ��/ ���8BA�/  I�# �� ��"2030 !#�& �.�Y I�Y �� :!=A ��� �)/  W�9

�4+:��+�  ���Y12 :�� -� �l���� @ �'�(�� +K� ���3 ���%)� � �� !#� ���9 � ��
 !;8� * �)����%  ��18 �?(� �l���7 ���� .7:�@ 

Bl�� ���/ - &!#�.�C� 7)�  &�)* $%#��� ����/ Bl�� ��� �)/ �4+:� W�9�+�& .N�" �)* �� !#� �'�( �.��9  
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 ���#�� �)��K  :!=A�� �?(� �)�� � �7 :���� ) ��� �%)��" ��" �'�(�4K�� ���Y �� ��� &�%)/ #���&� -���3 �� ��1�� $%# ��%% ���� (

� �)*��%4;& -��� = ��"� :�� .�%4;)�� ��c�� �� �'�(��  !��F �,����� :�� � !#� 7)�  �� ���� ���4K ���  -��)/ �4+:� W�9�+�  1��%� ��

K8�� *�( -���% ��� ��-�� � 3l�Y��� .��� ��� � ��q4�� &I�Y����  ��� f��� �.�C�� �?(��7 1��L� �.�� &9�!
�)  I�# �� ��2026 

���4K �)� 7)� .  

:��?(� /� 1�L� �
)1���  �)* $%# >�?�& :����  I�# �� �� ��"2026 �?(��7 � � ��� �%)��"��4K�� �?(��7  1�L� -�»#�����
«  ��

A��% � �  ��� �)��"������ 5�-����)/ ����� %  I�c4� ��.�  

�/  :!=A»f�B��)/ �d  �� {BL4� �� ��d #�;% �N� @�%�-� .�%4;) ��,�Z%#�� @ �� ����� � !l�(��)�  -� �� ��" E��%� ��

:���1�A�%% � :��4#� >�?����� �� ) �%  s�%4�/ � � ��  �� ��K 15  {(�� �4�OA I�#���0� � � (!#��� h� [��� ������  � �.�� ����

C��.� @ E=� ���� � �)��" .���g� � ���&� ��� :� �� 1�L��3 ��4c�/ 65 �l��/ 
)� 1* �)*�! ���.�  

  

$�%���� ���  �	� �
� ����  
��2026  

���#�� 9 ���� ��q4���!
  I�# �� �)* $%#2026 ���
� !��F &!#� �C4L� � 9�!
 ���� - ���� 100  7)�  �� �) �� �'��&��� �%@�)  ��

:��3 Bb(� � 1��������� � ����
 !;8� � -� ��'���� 9�� ]^#� .���
�  

B  ��M ���& 9�!
�) � ����
 !;8� I�# ��� 100  ��105 9�� �� �) �� �'�� ������ � �� UH# ���
 N�� I�# �� -�� 100  �) �� �'�

� 7)�  ������� �?(� ��7 :���� # 1�L������
 �d L� 3��������%%  .!#�  

 ��� - �Y �� D9����/  ��/�)���*�� �#�� ! �� .���� !C��^� �)BMI 9�!
 95 ��� �� �'�/  I�#2026 ,�7��%� ��� & :�Y ���  � 

RBC Capital Markets ��Z���� 9�!
  �� �)* $%#98  �'�!#� ���  }�^�~ B  s�
2�� Bc�1��ZB� �� ��/ 94 .!#� �'� 
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���� ��#$���  
%&' ! � ���� �'�� �� (�� 2025  

! �� �B�-�� »�:��«& ��:�� $%# �)* ��" �� �� I�# 2025 �� 336 1��B�� �� 7��?(� ��� �  �� �;��C� �� I�# 309 -� 1* 2,6 �l��

7��?(� !(�� � �� ����'�� 1�?�� ��:�� ��'�# ��" -� I�# 2018 � �4Y ��'�� -� 7�,�%��/�) ��" �� 3���� I�# �4�OA ��#� .7�,

�%�� ��:�� ��'�# ��:�� $%# �)* ��� ! �� �� I�# 2025 ��� 325 �� 335 1��B�� �� ���.  

! �� &�:�� ��� 7��?(� �� �� ��� N���� ��:�� �� ����,/�) CAPANEMA � VGR1 �  �� X���� �� `�%2 ���9 � `�%2 3�-��

�C4;� &�%4;) !0;� ���� !#� .��%\
) ����, S11D  ���! �� �� W�"���  E9�� �� I�
� 3�-�� �M I�# 2025 �� ��� � ��:��

86 1��B�� �� ��#�.  

��� ! �� /��� I�# 2026& ��:�� 335 �� 345 1��B�� �� $%# �)* � ��:�� 30 �� 34 1��B�� �� �:�%A %#$ �)* �� w�) ���9 ����

!#� .�:�� ��q4�� &���� ����, �
��,�  �� �# �)�� N�� I�# 2026 �� !�(�z 3��  �#��.  

���( $%# �)* ��� ! �� �� I�# 2025 �� 2,5 �l�� 7��?(� �� ���Y 314,4 1��B�� �� ��#� .!
�9 $%# )*� ���( �:�� �� ��M

��Z���� -� 95,3 �'� �� 91,6 �'� �� �) �� 7)�  !(��.  

�� �4=A ��� &! �� ��:�� �:�%A $%# �)* �:�� �� I�# 2025 �� 3�:� ���h� ��;� f���" �� !
# ���( �(&�� 15 �l�� 7)� 

!(�� � �� 31,3 1��B�� �� ��#� .���( �:�%A  ?��7�� -� 14 �l�� 7)�  !(�� � �� 32,8 1��B�� �� �#�&� �� �:�Y �  ��Z����

!
�9 �� I�# �4�OA -� 154,6 �'� I�# 2024 �� 134 �'� �� �) �� 7)�  !(��.  

���4� 3b( N���@ 2025  

��:�� $%# �)* �:�� �� �#�)�� N���@ 2025 �� 90,4 1��B�� �� 7��?(� !(�� �  !0;� �� 6�� ��K�� �B09 6 �l�� 7��?(� !(��.

���( $%# �)* ��� ! �� 3b(�� N���@ !0;� �� 6�� ���K� I�# 309 4,5 �l�� 7��?(� !(�� � �� 84,8 B��1�� �� ��#� .!
�9

$%# �)* ���( �:�� �M ��� �# �)�� -� 93 �'� �� �) �� �� I�# 309 �� 95,4 �'� �� �) �� 7��?(� �!(�.  

�� ���� �:�%A $%# &�)* ��:�� �:�� �� ��� �# �)�� 800 ��?) �� 7)�  !(�� �  �4K�� �� 3�:� 6���
L� ����/� �� ���"��  �:�%A/-�#

�t�# U�t�: ��� .���( �� 7)�  10 /�l�� !0;� ��  ���K� 6��I�# �4�OA �� 9 1��B�� �� ��#� � !
�9�) �� �#�)�� �����, -�

143 �'� �� �) �� �M �#�)�� N���@ 2024 �� 131,4 �'� �� �) �� 7)�  .!(�� 

  
  

�'�� ��  ,
&! �� -&. ��,��  

��� ��4;8� ��� -� I�# 2018 !#� �  1�?�� ��:�� �:�� -� X�9� &��" �4%����� �� ��:��4#� �K�, �����A .�4%����� �4=) �4�OA ���?A

��� �  ��:�� $%# �)* ��� ! �� -� ���0B�, )��:��4#� (�� I�# 2025 �� s�
5� 327,3 1��B�� �� ���� !#� .�� `�;4Y� 6��B
� ������� 

&! �� 3  ��:�� $%# �)* ��� �� 336,6 1��B�� �� ���#� !#�.  

��:�� U� �:�� �� �# �)�� N���@ 2025 �� 6 �l�� 7��?(� �� 108 ��?) �� ��#� �  ����'�� 1�?�� ��:�� U� �Bb( ��� ! �� -�

I�# 2018 !#� � 1�K� ��%)� ����'�� 1�?�� ��:�� �� ���:�# &!#� �� �:�Y �  ��:�� 3+�� �� 2 �l�� 7��?(� �� 7�� -� 46 ��?) ��

.��#�  
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�� 
 ��
�� ���� ��� ��� MIFOR  

/���
2 d���� ��� &�Z%  �+� -� >�?����� 1�A�%% ��:�� U� � !:�0  &1��2 ���)��" d� ����, $%# �)* 29 ����B�� /�'� ��

�� �0#  6'�bc����L� ��" �(�.� �%  .�� W�#� �;B5���l �K4%� ��� �� `�!��# �4(� !;8�&��-� !:�� ��� ��K  ����,/� ��

N�� MINES DE FER DE LA GRANDE ORIENTALE  �� MIFOR �� /��� �L#�� d� �A� �%T -� $%# �)* �� I�
� ��K 

��5�� ���  !#� .�� �4=A ��-� 1��L� &�Z%  ��� ���"r ���Y 20 ����B�� �� E��%� �� ���� �#�4� 60 �l�� ����.  

U�t�: N���� ��?(� :-�( !;8� ��� ����, -��� �� !"�# ����)* ��Z%# � 3
Y � 3C� �� ���"��� �Z%  �� ��%� `*/�) {�
� ������ ��

W����9� UBM� ���� � 28,9 ����B�� �'� �%�?) �)��" !��� .!�(�z ��:�� ��:�� �0��C�50 1��B�� �� �� I�# �)��" ��� �  �� 300

1��B�� �� 3��9 7��?(� !#�.  

N���� !=A :U, -� 100 I�# /��+��L� �  �4K�� �� U� � !:�0  ? �
4� ���!#� �& ����, MIFOR d� ���h� d�����4#� ��
� ��

I�� ���84#� /���
2 d���� ��� �Z%  �� 1�K� ���)�.  

  
����� ����� !�� "# 
 ��� ��� BHP   

! �� BHP �� 6��B
� $%# �)* 1�4#� ��:��4#� /��� D�� I�# ��4%� �� 31 �0��#� 2025 �� ��� � ��:�� � I�#�� �:�
c�/�)

������ !#� !(��.  

»d��� /�%)« 3������� BHP& ��+B
� ��� ! �� �� �� /��( !
�9�) !0;� ��� � !=A �  !
�9 U� �M d�I�# �4�OA 32

�l�� � !
�9 $%# �)* 4 �l�� 7��?(� �4(�� !#�.  

1�L� &������+#� 6��B
� �Bl� U� BHP E9�� �� /��cl ��� ��* �� I�
� �B�� �� ��� ���� �� ��� � /���2 �� ��:�� ��4��;% 

!#� !(�� .��� ������ ����B�� �� ��� � ��:�� 646 ��?) &�� >�?����� ��%% ��:�� ��4��;%  � ���  U� �� 1��2 `�;c� �����.  

/�%) ��?(� :�%���4�* 7�,�%�� ��:�� ��" �� 7��?(� ���� !#� � 1��L� »U%H#�« � »�,�  6��# ��:��4#�« ?�� �� I�Y ������/?�� /���

1��#� �� ��� w�) �%4;) � �,�  6��# ��:��4#� �� ��� � /���2 �� ��:�� /gM ��=b���� !#� �4(�� !#�.  

������/�) U� ��� ! �� �� `�%2 ��:��4#� 3��� 1��L� OLYMPIC DAM& CARRAPATEENA � PROMINENT HILL 

�����. 

»��A�� �4#��« ���� ���� ����B
� BHP�� ������/� �� �04 � 2025 !=A: BHP >�?����� ��%% ��:�� U� �� 1��2 !#� � �� ��q4��

&D���� ��:�� U� ��" �� -� 1,7 1��B�� �� �� ���Y 2,5 1��B�� �� �� I�# 7��?(� .D�)�  

�� ���� $%# &�)*BHP  �� ��� � ��:�� � 3
Y � 3C� �� 6��B
� $%# �)* `�T ��:��4#� (WAIO) !#� !(�� .��:�� WAIO ��

�;��C� �� ��� � �B09 ��" �� 6�� &���K� d� �l�� 7��?(� !(�� � �� s�
5� 146,6 1��B�� �� $%# �)* �� �
�� !;8� I�#

��4%� �� 31 �0��#� 2025 ��:�� �� .  

�� ��� I�Y >�?����� 1�L���  1��2 ��05� ��� !#� �� ��'�M 1�� 6�� �O� �� &��@ /��� $%# �)* x�=8� 3t�9 ��� .!
�9

$%# �)* ������l ! �� BHP �� 3�:� 6�� �O� ��'�M 6�� ��� I�T ���L� �� 1������" &�%�@ 7)�  �4(�� !#�.  

$%# �)* D������ /'�  ������l ��:��4#� �� ��
� ����� � ��@ >�?����� /�4K� 1* !#�. ��*�� 6����l $%# �)* ��:��4#� ��

I�#/�) 2024 � 2025& 116 ����B�� �'� &��� ��� ��q4�� ����� ��� D9� �� I�#/�) 2026-2027 �� 107 ����B�� �'� 7)�  &����

���- �.�� ����2 7��?(� � !
�9�) 7)�  �4(�� !#�.  

39��Y ���@ ��� !#� �  ! �� BHP �� I�Y �� �O� �� ���A E��%� ���L� ��@ -! �� �4:�� ���" $%# �)* ��@- �� ���� �����

$%# �)* -� 1��L� ��� ! �� �� `�T !#��:��4#�. 
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����	 %&' ! � /�0� �� ��12  
 �� �� 3�4 �! �#�� 3 2025  

�� ������ 	
��
� �� ��� ������ �� 	��� ����� ����  !�" 	#��$2026  (� )*�� ���+ ,18  , ���/900  (� 1�" , �2�54  5�2� ���/

 67� 6/�7 	�789 ��� :� �� ;�  !�"8 <��� �� 	�789 	=!> 	� ?��@ 	� 5��� ?6A�� ��,6
� �� B������ , C6DE ?�/13  ���/

 ,150 �$ , ��� �2�.67 6  

��� ��=E�H� �,�9 5I�
 ��!/ �� J�K� , 6�E�L  �=M, �$��� 	� 67 �N�D� 	�789 	�O/ 	� 	�$�� ��� ���� P���9 �� ;� ���!E�

 ������ ��� C���� �L 	����Q ?�6��� (� ;�2025  ����( �(�� ��)11 ���� 5P���9 ��� <�$� �� . ����� (	/�� P���9 ��� �L��6#� ?�/

�� C�N� 6/� 6�E�L 	� ?��@ 	� 5	�7�� 67� 6A�� :� T#� �6� ��� �@ (?��
� ;� 6�E�L)C�U> C��=� (� ;� V����$� 	�

 ������D�0,4 6�E�L , 6A��  SX-EW  �,6
3,5  X�L�L 	� �6� ��� �@ �67 	�OKL ;� J�K� , 6�E�L . $� 	���� ������ 6A��4,2

 , 6A��4 . $� 	�7�� 67� 6A��  
  

����� �� �	
��  

��� ��=E�H� �,�9 I�$ �� ?��
� ;� 6�E�L 67� :��� Z[+� ;� ���!E�2025  (�� ���) �\D� �� ����� C6=� ,� �� ��"�OL� ��]�L  
L

^��� 5���7 �� ;� 6�E�L . ��9 ���" (�����_$ ���)?��,6�� �� ^��$��9 , �67��� �6� �� C�U> ;� �6DD�6�E�L ���L1,3   �� 6A��

���� 	���` 5 7�� ��a� ����=� �� 6�E�L �/�� �� �6�6��*$� 6D��� ��N� ��� b��7 C��=� �� 6�E�L ��»�$�/2��« 5»<2<���[� «

 ,»�*�[� �����e�� «.67 C���>  

 C��=� (� ;� V����$� �/ ,�� ��2,4  �� 6�E�L 67� )�E� 	� ��N�� 	�  ��� ������ 6A��»<2<�����« 5»����,��L« 5»�*�,[e�� «

 ,»�������� « C��=� )��#� �� , ���»�D�����f« 5»�������f « ,»���, ,�$ « ��]�L  
L ��� �\D� �� ;� 6�E�L .6�67 	>��� 6�E�L �/�� ��

 	=$�L»����� « ,»�O�����/	*DL « :`�� C��=� ,6,5  C���E�h� �� ;� ������D� 6�E�L ,  7�� 67� 6A��34  . ��� ������ 6A��

�_$ �� 	� ?��,6�� ����2025   �� 5��� ^��$��9 C6=� �� �9��� ��6D` C67 	�N� , ?2 , )9 ���� 6/�740  �� �� 6�E�L ?6A��

11  	/��2025  I��=� ^��$��9 C6=� .��� 	��iL5  I�$ �� C�U> ;� ������D� 6�E�L 6A��2024 .��� ���� j�K��� ��� 	� ��  
  

��
 �	��� �� �	
��  

�� C�U> �67 	�OKL ;� 6�E�L 11  	/��2025  67� ��4,2  , :���E,��*E� )��7)	�E,� 6�E�L 	� ?��@ 	� 567 	>��� ?6A��

 (kD$ (� kD�D�,,��*E�4  	M��" (� 	����] 6�E�L , 6A��5,8  �\D� , ��` �� �67 	�OKL ;� 6�E�L . 7�� 67� 6A��57  6�E�L 6A��

�� )�*NL �� C�U> �� �����L ��@ 	� ��N� ,� ��� .6/�9 ��)6�67 	>��� 6�E�L 67� 6A9,4  , ��` 6A��9 .(�\D� 6A��  

  �� ��N� ,� ��� ����9 �a��� C,6� C�U> �67 	�OKL ;� 6�E�L1,7  6�E�L  �� )�E� 	� (��` ?�Dm�$� 	�) ��$f �� ,  7�� ?6A��

 �/�� 6/�7 ��_���� , ���Q ��3  �/�� �� ���Q �� �67 	�OKL ;� 6�E�L .��� ?6A��7,3  ?6A�� 	������ ���H=L 	i��� �� ��_���� ,

»��$��)«Pasar �/�� �� (73 .67 	>��� ?6A��  
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	������ ?��,6�� �� �\�� ?�$ (� 	�OKL , n,o ?�/»C��� « ,»������ « �E�=���� �� X�L�L 	� �� ��� ?�/ (�pf ?2�> , <��� ?�/

 ������ �� 6D/ �� 6�E�L ��Dq!/ .6����21 �U� )�E� 	� , ?6A��  ���r s�� ��»����f «$ , ��� ���!/ �67 	�OKL ;� 6�E�L Z�i���

  �� �� ���7 ��11 .67 	>��� ?6A��  
  

��
 �	��� �� ����  

������ ��UDN�� �L��6#� ?�/ �� C�U> �67 	�OKL ;� ?�/�r J�K� 56D�11  	/��2025  �,6
4  ��,f�� . $� 	�7�� 67� 6A��

��$� 	�) ��` ?�/�r ?�M�#L 5��7 (�6N� P���9 ?��>�� �� �����hL ?�Dm�5,5  ��� bE�� �����, 	� �E�
 �� 5 7�� 67� 6A��

 ��N�11  	� C�U> �67 	�OKL ;� J�K� (� ��` �U$ �M�
 I�
 �� . ��� �/�� 6A��58 . $� �6�$� 6A��  

 67� ��` �> 	� C�U> ;� J�K� (� �L��6#� , 	�E,� ?�/ ����1,8 	� 	� ��� C�N� �� ?6A��  ?�/��N� �� ?�" ?�M�#L )�E�

MENA .��� ���Q , ��,�� 	���
L� �� t�=M ?�M�#L )�� �� ����$f ,  

 ��(�� (� ���
 C�U> �67 	�OKL ;� J�K� I��=L206  �� �DL ���/11  	/��2025  ?��>�� �� �����hL <�$� �� �67 )�6=L �"� ,

 ��(�� (� ���
 ��` �67 ��!uL273 .��� ��(�� �DL ���/  
  

�� ������ � ��	�  

 �� ��` �67 ��!uL ?��>�� 5)#��� �,�N� ,� ?�/��,f�� 	��� ��11  	/��2025  I�$ ������ vH$ �� 	���#� ��2024  ������67

<��� �� �67 ?��6U\� ;� ?��>�� . 7�� �DL���/ ����$� C���� �� B����� , ?�U\��7 5C6DE )��7 C�U> ?��� ^��� ?�/2025

 (� ���744 . $� ���� �L ���/  

 C6DE ����� <��� ?��>��126  ?�U\��7 	� �E�
 �� 5 ��� �/�� �L ���/71  , ���/170  B������ ;*��� , �L368  , ���/742

 ?6#�  !�" ��\���� . 7�� ������ �LLME  ����$� ��2025  I��=�11  , ���/803  	� ��� �2�9,3  ������ ������ 	�  ��� 6A��

. ���  
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���  �!" ��#$� %& '�$& � �(�) *��!���  

)1000 (;� �L  

  

2023  2024  

2025  2024  
2025  2025  2025  2025  

	����Q- ������  
 $�9f  �����_$  �����  ������  

 ;� C��=� 6�E�L

 , ������D�) C�U>

SX-EW(  

22371  22958  21081  20864  1918  1908  1934  1923  

 ��6=�  ���r  

C�U> ;�  
27390  28364  26814  25924  2502  2428  2515  2440  

 (� ���O�$� s��

 ;� ��6=�  ���r

(6A��)C�U>  

81,7  80,9  78,6  80,5  76,6  78,6  76,9  78,8  

 ;� 6�E�L

	�OKL	�E,� �67  
22018  22691  21557  20741  1997  1934  1970  1964  

 ;� 6�E�L

	�OKL	����] �67  
4489  1706  4549  4301  433  427  431  408  

 ;� 6�E�L

	�OKLC�U> �67 

(	����] , 	�E,�)  

26508  27397  26106  25041  2430  2361  2401  2371  

 ;� 	�OKL  ���r

C�U>  
31871  32619  32263  29768  3026  2937  3044  2954  

 	�OKL ;� J�K�

 C�U> �67  
 ?�/�r J�K� 	��� ��

��,�� , ��`  

26604  27328  25901  24937  2409  2424  2353  2277  

 	�OKL ;� I��=L

C�U> �67  
96-  69  206  105  21,7  63-  48  94  
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��%5�GLOBAL  S&P  

 � #6� 7����� %�%���  �!2040  
DK@�2 -������ S&P GLOBAL  ������ �� � 2026 ��� �K4%�� &�� Bl� ��A�BA 1��%� �� �� ?B(� *��%� o����#�� (�L�� , �7��%��

���  �.�C� � / ���2� M U�� 15 * I�#��%� �C��0� 50 �?(� �l��7� ����  ���Y -� �28 �1��B�  I�# �� ��2025  ��42 �1��B�

 I�# �� ��2040 �#��. ��� � ���K) ���?A��)� ) �� �.�� � �� L9�� �� �2��4� �!;� � �� ����4� � �� ��� N�Z
) !��#.  

S&P GLOBAL   ���  ���*�� 1��� �  N�5�� ���#��/��OA ��*�( � ���84#� �� �2�� 3��9&U� / ��-�� ?B( ���  I�# ��2040  ��0
  ��

10 �1��B�  �2��� �� �)��"��.  
 

�� �%!�� �&�'� (�)#  

S&P GLOBAL  &�.�C� ���/  ���@ �� �� U�»����� «�
4�?�& D) ����4#� 1���,�%�/ ���%  �  /��M �� &�� Bl� �4;)�  ���

o�� &�.�C���#�� � .���� ���9��  ! ���K)��, ���2 w�b� �  ���� ��q4���  I�# �� o��2040 �C��0� 50 �?(� �l��7� ����  ��� -� �

� 3+� �)/�Z� ���� -�/ ,�K� Z����.  

U� � -� �BY�� �) ���� #&D4;� :�� -��� ��� ���=4#� �� o�� I�C4�� ��� 1�
4"�# ���#� &�)3� BC��� �5� �6�?� 4L%l� ���./  .!#�

I�# �� �\�*�)/ "��� h���� ��� o�� !��# &��#�� �)����� ���z �/ �.�C�/ �2�� !#�.  

��) ��%b�� (AI) -� �+� �2������ �����K� ��� �/�)��� �2�� :�Y �� .!#�� Cc� � 6�C� ��%b� ��)� �)� I�Y �� �  !#�)

C(�� &!#� N�5��!� ��5�/  I�# �"��� �� 1*2022 @/?� ;� �  ��  -�T* ��/��� Bc� -�1��ZB�  �� 1* 1�% �» �C��;����c�B;�  ��)

��%b��« ���%��� ���# �� � ����OA//�) q�D� ����� &���� ? ��� ��- � �)!"�#��/�) 4K,���0� !#� ? �
4� o��.  

 �� �)�4%#�4��? ��� � �B
2 -� �����#���;� � �  �%4;)���4K� ��� U� � ����� 1��� ��b49� �� �� o�� w�b�/ #D�&�K  #D4;�/�)

d%";� ���* �+0� 6'�b�� � ��%% ��� !#� D��.  

S&P GLOBAL  ���  ���*�� � ���� ? ��� � �����%�  I�# ��2030 ���Y 14 �.�C� 3  -� �l��/ � o��6'�� +K� �� ��c4�3�  &�%)�

D) �:�Y �����Y 1�% � 5 �l�� !#�. �2 ? ����� �-�� (�z &���4;A I�C4�� ��!� :���� (�.� o��� # �D4;�/�) d%", ��%% ���\���

��� � �Z
)� �%�-���  U��%4;).  

��2� �� �2�� ��%b� ��) �� 1�?(�-��&� ��� ��%� �� !L%l�� >�?����� � U� w�b� f�c�!;� .!"�# ��� &-�# ���  &6'*

Z��" N-��:&� :�� � 3C� � 3
Y�� o�� �4%#� 1�%\
) &���4K� +K� �� 1��2 ]^# �� U� w�b� D�#3� ���%)� �;#�� ��� .

,7��%�� �  ���  �.�C�/ 4%#�  I�# ��2040  ���Y ��'�#2 �C� -� � ��  �)��" ��� �l���0� 18 �1��B�  I�# �� ��2025  ���Y ��

23 �1��B� �?(� ��7�  �)��"!(��.  

��q4�� �����& ��
� 78��/ � -��� �)��b49� -� ���/  .��� 3l�Y �L#�� I�Y ��d� ���
� � �� �  �2�� 3��9�� ��� � r ���?A &

���#7� !#�. ,7��%�� �����& �)��K /  I�# �� �L#�� I�Y ��2040  /�g�� ��2 �����B� ��� ��Z4#��� �2 s�0^��� �%%  �(�.�.  
  

!���� ��*+ ��
��  

��OA ����/ ����� Bl� � �� +K� �� �.�C� ���3� ���)��)����" ./ �9�� �C� �0��)����" ����� �#/ :�
L�� � U� ��-�� ����� �

��#6�;� ���"/�� ��� �/ �%4;) �4;��� U� �� 6�� ��.  
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W�#� �� ���?A S&P GLOBAL  I�# ��2025� &7�  -�90 (�z �l��!� �2�� :���� 1��2 o�� �� ����/ ���"/�� � ���/  3�+K�

���)�"r .���/-�# ����/  �� 1�% � � d� ��A�� # ��� �� ��D4;�/�) �0� o��3� &!#� ��� '�� �/�Z� ��.�C� -/  �(�.� �� U�
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