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FORORD

AFKAST 1. KVARTAL 2009 (i %)

April 2009

-4,7% 10,6%
-0,3% 22,7%
-8,1% 23,9%
-4,6% -0,4%
5,9% 7,4%
0,7% 7,8%

Bestyrelserne har på bestyrelsesmøder den 4. maj 2009 godkendt foreningernes 1. kvartalsrapporter

GR Selection

1. kvartal 2009

GR EU High Yield

GR Health Care

GR Danske Aktier

GR Nordic Alpha

GR US High Yield

Januar - april 2009

5,3%
22,4%
13,8%
-5,0%
13,8%
8,5%

DET VÆRSTE ER OVERSTÅET

1. kvartal var på mange måder en fortsættelse af de urolige 
finansmarkeder, som vi oplevede i slutningen af 2008; mangelen 
på risikovillighed drev aktiekurserne til et nyt lavpunkt. Der 
indtraf dog i 1. kvartal en afgørende ændring; forventningerne, til 
at den finansielle stabilitet kan genskabes, havde en positiv 
effekt på erhvervsobligationerne. Efter kvartalets afslutning 
begyndte aktieinvestorerne i april også at tro på, at det værste er 
overstået - og april har budt på en meget positiv udvikling.

Finansiel uro og nervøsitet for den økonomiske udvikling 
prægede afkastudviklingen på aktiemarkederne i 1. kvartal. De 
økonomiske nøgletal bekræftede, at der er sket en meget kraftig 
opbremsning i væksten i verdensøkonomien. Ved kvartalets 
slutning aftog frygten for en decideret økonomisk depression 
efterhånden, og april var således kendetegnet ved pæne 
kursstigninger. 

Den seneste positive udvikling skal dog også ses i lyset af, at 
værdiansættelsen af aktiemarkederne var på et irrationelt lavt 
niveau i 1. kvartal. Kreditobligationerne – Gudme Raaschou US 
High Yield og Gudme Raaschou EU High Yield – havde modsat 
aktierne en positiv udvikling i 1. kvartal, hvilket er en indikation 
på, at de finansielle markeder er begyndt at fungere igen. 

Finansiel og økonomisk stabilitet

Politikere og centralbanker verden over har sat sig for, at massive 
finans- og pengepolitiske lempelser skal vende den meget 
kraftige, synkrone nedtur i verdensøkonomien. Ustabilitet på 
finansmarkederne har bidraget væsentlig til den kraftige 
opbremsning og til usikkerheden om det fremtidige vækstforløb. 
En af de væsentligste politiske målsætninger er derfor at få 
genskabt den finansielle stabilitet. Ellers kommer der ikke igen 
gang i jobskabelsen og i de private investeringer. Selv om der 
ingen prækvalificerede løsninger er på den økonomiske krise, er 
det vores vurdering, at de penge- og finanspolitiske lempelser er 
så markante, at de vil få en positiv indflydelse på den 
økonomiske aktivitet. Det vil være positivt for afkastudviklingen 
på aktiemarkederne og på markedet for kreditobligationer. 

God læselyst!

Niels H. Antonsen
Direktør, Gudme Raaschou Invest



Ïï
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ÍÛÔÛÝÌ×ÑÒ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» µª¿®¬¿´æ óìôéû
ßºµ¿­¬ ;®ó¬·´ó¼¿¬±æ óìôéû
ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» ïî ³;²»¼»®æ óîçôìû

Õ«®­«¼ª·µ´·²¹ ø·²¼»µ­»®»¬ ïî ³;²»¼»®÷ Ð±­·¬·±²»®

Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® · °±®¬»º(´¶»²æö

ï Þ«®´·²¹¬±² Ò±®¬¸»®² Í¿²¬¿ Ú» Ý ëôïû

î Ý¿²±² ×²½ ìôêû

í Ù»²»®¿´ Û´»½¬®·½ Ý± ìôìû

ì Ò»­¬´» Íßó®»¹ ìôíû

ë ß­¬®¿Æ»²»½¿ ÐÔÝ ìôîû

ê Ò±ª¿®¬·­ ßÙ ìôîû

é Ì»ª¿ Ð¸¿®³¿½»«¬·½¿´ ×²¼«­¬®·»­ ìôðû

è Ñ«¬±¬»½ Ñ§¶ íôèû

ç Ý¿®´­¾»®¹ ßñÍ Þ íôìû

ïð Þ®·­¬±´óÓ§»®­ Í¯«·¾¾ Ý± íôìû

Í»µ¬±® Ú¿µ¬¿ ±³ ÙÎ Í»´»½¬·±² °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

Ñ°­¬¿®¬ ¿º °®±¼«µ¬æ

×²ª»­¬»®·²¹­«²·ª»®­æ Ù´±¾¿´» ¿µ¬·»®

Þ»²½¸³¿®µæ ÓÍÝ× É±®´¼ ×²¼»¨

Ó¿²¿¹»®æ Ì»¿³

Ú±®³«»æ

Ò±³·²»´ ª:®¼·æ

×²¼®» ª:®¼·æ íìôêî

Ð±®¬»º(´¶»®·­·µ±æö

Í¬¿²¼¿®¼¿ºª·¹»´­» ï ;® ïèôìëû

Í¸¿®°» Î¿¬·± ï ;® óîôïì

ïò µª¿®¬¿´ îððç

ßÚÕßÍÌÕÑÓÓÛÒÌßÎ Ïï îððè

éìòëèêòððð

ö÷ Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

ö÷ Í»µ¬±®º±®¼»´·²¹»² »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

Ü»½»³¾»® îððð

îëòèîîòìïè

ö÷ Õ·´¼»æ ×²ª»­¬»®·²¹­Ú±®»²·²¹­Î;¼»¬

Õ±²¶«²µ¬«®ó
º(´­±³³»

îèû

Ì»µ²±´±¹· ú
Ì»´»µ±³ò

ïêû

Õ±²¬¿²¬
ëû

Ú·²¿²­·»´´»
ïðû

Ü¿¹´·¹»
Ú±®¾®«¹­ó

¹±¼»®
ïéû

Ø»¿´¬¸ Ý¿®»
îîû

Ø¿²¼»´ ú
Í»®ª·½»

îû

êð
êë
éð
éë
èð
èë
çð

çë
ïðð
ïðë
ïïð
ïïë
ïîð
ïîë

³¿® ðè ³¿¶ ðè ¶«´ ðè ­»° ðè ²±ª ðè ¶¿² ðç ³¿® ðç

Í»´»½¬·±² ó ­»²»­¬» ;®

Þ»²½¸³¿®µ

Ú·²¿²­·»´ «­·µµ»®¸»¼ ±¹ »² ª»®¼»²­(µ±²±³· · ®»½»­­·±²
ßµ¬·»³¿®µ»¼»®²» ®¿³¬» · ïò µª¿®¬¿´ »¬ ²§¬ ¾«²¼²·ª»¿«ò Ü»
(µ±²±³·­µ» ²(¹´»¬¿´ ¾»µ®:º¬»¼»ô ¿¬ ª»®¼»²­(µ±²±³·»² »® · ¼§¾
®»½»­­·±²ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Í»´»½¬·±² ¬¿¾¬» ­;´»¼»­ ìôé û · ïò
µª¿®¬¿´ îððçò

[®»¬ ­¬¿®¬»¼» »´´»®­ ³»¼ °±­·¬·ª» ¬¿µ¬»®ô ¸ª±® ¼»® ª¿® º±µ«­ °;ô ±³
°®:­·¼»²¬ Ñ¾¿³¿­ °®±µ´¿³»®»¼»ô ¹·¹¿²¬·­µ» º·²¿²­°±´·¬·­µ»
´»³°»´­» µ«²²» µ·½µ­¬¿®¬» ¼»² ¿³»®·µ¿²­µ» (µ±²±³·ò Ú®»³ ¬·´
³»¼·± º»¾®«¿® ­¬»¹ ¿µ¬·»µ«®­»®²» ³»¼ ¹±¼¬ ì ûò Ó»² »º¬»®¸;²¼»²
­±³ ¼» (µ±²±³·­µ» ²(¹´»¬¿´ ¾»µ®:º¬»¼»ô ¿¬ ¼»® »® ­µ»¬ »²
µ¿¬¿­¬®±º»±°¾®»³­²·²¹ · ª»®¼»²­(µ±²±³·»²ô ¾´»ª ­¬»³²·²¹»² °;
¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²» ³»®» ±¹ ³»®» °®:¹»¬ ¿º ¼» ¼§­¬®» «¼­·¹¬»®ô ±¹
µ«®­»®²» º¿´¼¬ ³»¼ ¹±¼¬ è û º®¿ ³·¼¬»² ¿º º»¾®«¿® ¬·´ «¼¹¿²¹»² ¿º
³¿®¬­ò

Ð; ¬ª:®­ ¿º ®»¹·±²»®²» ª»®¼»² ±ª»® ª¿® ¼»¬ ·­:® ¼» »«®±°:·­µ» ±¹
¶¿°¿²­µ» ¿µ¬·»®ô ¼»® ¾·¼®±¹ ¬·´ ¼»² ²»¹¿¬·ª» «¼ª·µ´·²¹ò Í°»½·»´¬ ¼»
(­¬»«®±°:·­µ» ¿µ¬·»³¿®µ»¼»® ±°´»ª»¼» ­¬±®» µ«®­º¿´¼ò Û¬ ¿º ¼»
¼±³·²»®»²¼» ¬»³¿»® · ïò µª¿®¬¿´ ª¿® ­;´»¼»­ô ¸ª±® ­¬±®» ¬¿¾ ¼»
­ª»²­µ»ô (­¬®·¹­µ» ±¹ ¾»´¹·­µ» ¾¿²µ»® °±¬»²¬·»´¬ ­¬;® ±ª»®º±® °;
´;² ¬·´ H­¬»«®±°¿ò Ð; ¬ª:®­ ¿º ­»µ¬±®»®²» ª¿® ¼»¬ ­;´»¼»­ ±¹­; ¼»
º·²¿²­·»´´» ¿µ¬·»®ô ¼»® ³»¼ »¬ ¬¿¾ °; ³»®» »²¼ ïë û ¬®¿µ ²»¼ · ¼»¬
­¿³´»¼» ·²¼»µ­ò

Ü» ¿³»®·µ¿²­µ» ¾¿²µ»® ª¿® · ïò µª¿®¬¿´ ¸;®¼»­¬ ®¿³¬ ³»¼ »¬ ³»¹»¬
¸(¶¬ µ«®­º¿´¼ °; µ²¿° ìë ûò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Í»´»½¬·±² ¸¿® ·²¹»²
¿³»®·µ¿²­µ» ¾¿²µ»® · °±®¬»º(´¶»²ô ¸ª·´µ»¬ ¾·¼®±¹ ®»´¿¬·ª¬ °±­·¬·ª¬ ¬·´
°»®º±®³¿²½»² · ïò µª¿®¬¿´ò × ËÍß ¸¿® ³¿² ·ª:®µ­¿¬ »² ­¬®»­­ó¬»­¬
¿º ¼» ­¬±®» ¾¿²µ»® º±® ¿¬ º; µ´¿®´¿¹¬ô ¸ª±® ³»¹»¬ µ¿°·¬¿´ ¼» ¸¿®
¾®«¹ º±® ¿¬ º; ¬·´º(®¬ò × º±®ª»¶»² »® ¼»² ±ºº»²¬´·¹» »¶»®¿²¼»´ ·
Ý·¬·¹®±«° °; ìð ûô ±¹ ³§²¼·¹¸»¼»®²» · ËÍß ¸¿® ²« ®»»´¬ µ±²¬®±´´»²
³»¼ »² ´¿²¹ ®:µµ» ¿º ¼» ìðð ¾¿²µ»® ±¹ º±®­·µ®·²¹­­»´­µ¿¾»®ô ¼»®
¸¿® ³±¼¬¿¹»¬ ±ºº»²¬´·¹ µ¿°·¬¿´ò Ú±® ·²ª»­¬±®»®²» »® ­µ®:µ­½»²¿®·»¬
¼»½·¼»®»¼» ²¿¬·±²¿´·­»®·²¹»®ò

Û¬ ¿²¼»¬ ¬»³¿ô ¼»® °®:¹»¼» ²§¸»¼­­¬®(³³»² · ïò µª¿®¬¿´ô ª¿® ¼»
¿³»®·µ¿²­µ» ¾·´°®±¼«½»²¬»®­ ª»¶ ²»¼ ¿¼ ¼(¼­¹¿²¹»²ò ÙÓô Ú±®¼ ±¹
Ý¸®§­´»® ¸±´¼»­ °ò¬ò · ´·ª» ¿º ±ºº»²¬´·¹» ´;² °¹¿ò º®§¹¬»² º±® ¼»²
¼±³·²±»ºº»µ¬ô ­±³ ­¬·¹²·²¹»² · ¿®¾»¶¼­´(­¸»¼ ±¹ »ª»²¬«»´´»
µ±²µ«®­»® ª·´´» ³»¼º(®»ò

Ô§­°«²µ¬»¬ · ¼»² ²»¹¿¬·ª» ²§¸»¼­­¬®(³ · ïò µª¿®¬¿´ ª¿®
³»´¼·²¹»®²» º®¿ ¼»² µ·²»­·­µ» (µ±²±³·ò Ü» ±ºº»²¬´·¹» ³»´¼·²¹»®
»®ô ¿¬ ¼» º·²¿²­°±´·¬·­µ» ´»³°»´­»® ¿´´»®»¼» ª·®µ»®ò Ñ¹ ¼»¬ ¾«¼­µ¿¾
¬±¹ ·²ª»­¬±®»®²» ­»®·(­¬ô º±® ¼» µ·²»­·­µ» ¿µ¬·»® ­¬»¹ ­;´»¼»­ · ïò
µª¿®¬¿´ ³»¼ ¸»´» íð ûò Ü»®³»¼ »® µ«®­»®²» ²« ±ª»® ²·ª»¿«»¬ º®¿
º(® Ô»¸³¿² Þ®±¬¸»®­óµ±²µ«®­»² · ­»°¬»³¾»® îððèò Ë¼»² ¿¬ ¼»® ·
(ª®·¹¬ ­µ¿´ ¼®¿¹»­ °¿®¿´´»´´»® ¬·´ «¼ª·µ´·²¹»² · Õ·²¿ô ­; ª·­»® ¼»¬
¬®±¼­ ¿´¬ô ¿¬ ¼»® »® ´§­ º±® »²¼»² ¿º ¬«²²»´»² ó ±³ »²¼ ¬«®»²
·¹»²²»³ µ¿² ª:®» ´¿²¹ò



Ïï
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ÍÛÔÛÝÌ×ÑÒ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ïò µª¿®¬¿´ îððç

Ü·­½´¿·³»®
Ü»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® «¼¿®¾»¶¼»¬ ¿º Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ô «¼»´«µµ»²¼» ³»¼ ¸»²¾´·µ °; ¿¬ ±®·»²¬»®» ·²ª»­¬±®»® ±¹ ¿²¼®» ·²¬»®»­­»®»¼»ò Ò:®ª:®»²¼» ³¿¬»®·¿´» »® ·µµ» ±¹ ­µ¿´ ·µµ» ±°º¿¬¬»­ ­±³ »¬ ¬·́ ¾«¼ »´´»® ±°º±®¼®·²¹ ¬·´ ¿¬ µ(¾»
»´´»® ­:´¹» Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °®±¼«µ¬»®ò ×²º±®³¿¬·±²ô ¾»®»¹²·²¹»®ô ª«®¼»®·²¹»®ô ­µ(² ±¹ º±®ª»²¬²·²¹»® · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» ¬®:¼»® ·µµ» · ­¬»¼»¬ º±® ´:­»®»²­ »¹»¬ ­µ(² ±ª»®ô ¸ª±®´»¼»­ ¼»® ¾(® ¼·­°±²»®»­ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ¸¿® º±®­(¹¬ ¿¬ ­·µ®» ­·¹ô ¿¬ ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® µ±®®»µ¬ ±¹ ®»¬ª·­»²¼»ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °;¬¿¹»® ­·¹ ·³·¼´»®¬·¼ ·µµ» ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® ³¿¬»®·¿´»¬­ ²(¶¿¹¬·¹¸»¼ ±¹ º«´¼µ±³³»²¸»¼ô ·́¹»­±³
Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ·µµ» °;¬¿¹»® ­·¹ ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® »ª»²¬«»´´» ¬¿¾ô ¼»® ³;¬¬» º(´¹» ¿º ¼·­°±­·¬·±²»® º±®»¬¿¹»¬ °; ¾¿¹¹®«²¼ ¿º ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´»ò Ü»¬ ­µ¿´ º®»³¸:ª»­ô ¿¬ ¸·­¬±®·­µ» ¿ºµ¿­¬ ·µµ» »® ²±¹»² ¹¿®¿²¬· º±®
º®»³¬·¼·¹» ¿ºµ¿­¬ò Ó¿¬»®·¿´»¬ »® ¾»­µ§¬¬»¬ ¿º ´±ª ±³ ±°¸¿ª­®»¬ô ¸ª±®º±® ³¿¬»®·¿´»¬ »´´»® ¼»´» ¸»®¿º ·µµ» ³; ¹»²¹·ª»­ «¼»² ¬·́ ´¿¼»´­» º®¿ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ò

Ú±®ª»²¬²·²¹»® ¬·´ ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²»
Øª±®²;® ª»²¼»® «¼ª·µ´·²¹»² ¬·´ ¼»¬ ³»®» °±­·¬·ª» ó ·
ï÷ (µ±²±³·»² ±¹ î÷ °; ¿µ¬·»³¿®µ»¼»¬á

Ò»¼¬«®»² · (µ±²±³·»² º±®­¬:®µ»­ ¿ºô ¿¬ ¿´´» ®»¹·±²»® ª»®¼»² ±ª»®
±°´»ª»® »² º¿´¼»²¼» »º¬»®­°(®¹­»´ ±¹ »¬ ­¬±° º±® ·²ª»­¬»®·²¹»®ò
Ê·®µ­±³¸»¼»®²» ¬·´°¿­­»® ¼»®º±® °®±¼«µ¬·±²­µ¿°¿½·¬»¬»² ¬·´ ¼»²
²§» ´¿ª»®» ¿µ¬·ª·¬»¬ ±¹ »º¬»®­°(®¹­»´ · ­¿³º«²¼»¬ò Ü»¬ ·²¼»¾:®»®
³¿­­·ª» ¿º­µ»¼·¹»´­»®ô ¸ª·´µ»¬ ¾·¼®¿¹»® ¬·´ ¼»² ²»¹¿¬·ª» ­°·®¿´ ·
°®·ª¿¬º±®¾®«¹»¬ò Ü»² ²»¹¿¬·ª» «¼ª·µ´·²¹ º±®­(¹»­ ­¬±°°»¬ ª·¿
±ºº»²¬´·¹ ·²¼¹®·¾»²ò Ý»²¬®¿´¾¿²µ»® ±¹ °±´·¬·µ»®» ª»®¼»² ±ª»® »®
»²·¹» ±³ô ¿¬ °»²¹»ó ±¹ º·²¿²­°±´·¬·µµ»² ­µ¿´ ´»³°»­ þ·²¼¬·´ ¼»¬
ª·®µ»®þò Ü» ·ª:®µ­¿¬¬» ´»³°»´­»® ª·®µ»® ¼±¹ º(®­¬ ³»¼ ±° ¬·´ ­»µ­
³;²»¼»®­ º±®­·²µ»´­»ò Õ«² ¬·¼»² ª·´ ª·­»ô ±³ ¼» »® ²±µ ¬·´ ¿¬
µ·½µ­¬¿®¬» (µ±²±³·»®²» »´´»® ±³ ¼» þ¾´±¬þ ­¬±°°»® ²»¼¬«®»²ò Ü»
±ºº·½·»´´» ³»´¼·²¹»® º®¿ ¼»² ¿³»®·µ¿²­µ» ½»²¬®¿´¾¿²µ »®ô ¿¬ ¼»
º±®ª»²¬»® ¿¬ ­» »² ª»²¼·²¹ · (µ±²±³·»² · îò ¸¿´ª;® îððçò

W² ¬·²¹ »® «¼ª·µ´·²¹»² · (µ±²±³·»²ô »² ¿²¼»² »® «¼ª·µ´·²¹»² °;
¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²»ò Ì®¿¼·¬·±²»´¬ ª·´ ¿µ¬·»·²ª»­¬±®»®²» ­» ´§­°«²µ¬»®ô
º(® »²¼ ¼»® µ¿² µ±²­¬¿¬»®»­ »² ¬»²¼»²­ · ¼» (µ±²±³·­µ» ²(¹´»¬¿´ò

ßµ¬·»³¿®µ»¼»®²» ¸¿® · ïò µª¿®¬¿´ ª:®»¬ °®»­­»¬ ¿º ¼» ¼;®´·¹»
(µ±²±³·­µ» ²(¹´»¬¿´ô ³»² ·­:® ±¹­; ¿º ¼» ·²­¬·¬«¬·±²»´´»
·²ª»­¬±®»®­ ¬ª¿²¹­­¿´¹ ¿º ¿µ¬·»®ô ¸ª·´µ»¬ ¸¿® º±®­¬:®µ»¬ «¼ª·µ´·²¹»²ò
Í¬¿¬·­¬·µµ»®²» ª·­»® ²«ô ¿¬ °»²­·±²­µ¿­­»®²»­ ¿²¼»´ ¿º ¿µ¬·»® »®
³»¹»¬ ´¿ªô ±¹ ¿¬ ¼»®»­ µ±²¬¿²¬¾»¸±´¼²·²¹»® »® °; »¬ ³»¹»¬ ¸(¶¬
²·ª»¿«ò Ü»¬¬» »® ·µµ» »² »²¬§¼·¹ ·²¼·µ¿¬·±² °;ô ¿¬ ª· ¸¿® °¿­­»®»¬
¾«²¼²·ª»¿«»¬ °; ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²»ô ³»² ¼»¬ »® °±­·¬·ª¬ô ¿¬ ¼»® »®
°±¬»²¬·»´¬ º:®®» ·²ª»­¬±®»®ô ¼»® ­µ¿´ «¼ ±¹ ¬ª¿²¹­­:´¹» · ¼»
µ±³³»²¼» ³;²»¼»®ò

Ò;® ±¹ ¸ª·­ ¼»² º·²¿²­·»´´» ­¬¿¾·´·¬»¬ ·²¼¬®:ºº»® ·¹»²ô »® ¼»® ¾¿­·­
º±®ô ¿¬ ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²» ±°´»ª»® »² ±°¬«®ò Ë¼¹¿²¹­°«²µ¬»¬ »® »² ´¿ª
ª:®¼·¿²­:¬¬»´­» ¿º ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²» ±¹ »¬ ¿¬¬®¿µ¬·ª¬ ¿ºµ¿­¬ñ®·­·µ±ó
º±®¸±´¼ò ß´»²» ª«®¼»®»¬ «¼ º®¿ °®·­º¿­¬­:¬¬»´­»² ¿º
¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²» »® ¼»® »¬ °:²¬ ­¬±®¬ ¿ºµ¿­¬°±¬»²¬·¿´» º®¿ ¼»
²«ª:®»²¼» ´¿ª» ²·ª»¿«»® ó ³»² ­±³ ¾»­µ®»ª»¬ · ¬·¼´·¹»®»
µª¿®¬¿´­®¿°°±®¬»® ­µ¿´ ¼»¬ ¹»²¬¿¹»­ô ¿¬ »² ´¿ª ª:®¼·¿²­:¬¬»´­» · ­·¹
­»´ª ¿´¼®·¹ ¸¿® ª:®»¬ »¬ ¿®¹«³»²¬ º±® ­¬·¹»²¼» ¿µ¬·»µ«®­»®ò

Ü»® »® »² ®:µµ» º±®«¼­:¬²·²¹»®ô ¼»® ­µ¿´ ±°º§´¼»­å ¼»´­ ¿¬ ¼»
(µ±²±³·­µ» «¼­·¹¬»® ·²¼»¸±´¼»® ª·­­» ´§­°«²µ¬»®ô ±¹ ¼»´­ ¿¬ ¼»® »®
«¼­·¹¬ ¬·´ º·²¿²­·»´ ­¬¿¾·´·¬»¬ò

Ð®±º·´ º±® Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Í»´»½¬·±²
Ó;´­:¬²·²¹»² º±® Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Í»´»½¬·±² »® ¿¬ ±°²; »¬
¿¬¬®¿µ¬·ª¬ ¿ºµ¿­¬ ­¿³³»²´·¹²»¬ ³»¼ ¾»²½¸³¿®µ øÓÍÝ× É±®´¼
×²¼»¨÷ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Í»´»½¬·±² ¸¿® ±°¼»´¬ ¼»¬ ¹´±¾¿´»
·²ª»­¬»®·²¹­«²·ª»®­ · º(´¹»²¼» ­»µ¬±®»®æ

ó Ü¿¹´·¹» Ú±®¾®«¹­¹±¼»®
ó Ø»¿´¬¸ Ý¿®»
ó Ø¿²¼»´ ú Í»®ª·½»
ó Õ±²¶«²µ¬«®º(´­±³³» ßµ¬·»®
ó Ú·²¿²­
ó Ì»µ²±´±¹· ú Ì»´»µ±³³«²·µ¿¬·±²

Ð±®¬»º(´¶»²­ ·²ª»­¬»®·²¹»® ­°®»¼»­ °; ¼·­­» ­»µ¬±®»® ³»¼ ¸»²¾´·µ
°; ¿¬ ±°²; ¾;¼» »¬ ¸(¶¬ ¿ºµ¿­¬ ±¹ ­¬¿¾·´·¬»¬ º±® º±®»²·²¹»²­
³»¼´»³³»®ò Ü» »²µ»´¬» ­»´­µ¿¾»® ª:´¹»­ «¼ º®¿ »² ¹´±¾¿´
­¿³³»²´·¹²»²¼» ¿²¿´§­»ô ±¹ ¼»® »® ¼»®º±® ·µµ» °; º±®¸;²¼
º¿­¬´¿¹¬ »² ®¿³³» º±® ¼»² ¹»±¹®¿º·­µ» º±®¼»´·²¹ò

×²ª»­¬»®·²¹­µ±²½»°¬»¬ · Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Í»´»½¬·±² »® ¿¬ ·²ª»­¬»®»
· ª:µ­¬­»´­µ¿¾»® ³»¼ »² ¿¬¬®¿µ¬·ª °®·­º¿­¬­:¬¬»´­»ò
×²ª»­¬»®·²¹­­¬·´»² »® ­;´»¼»­ ·µµ» ®»² ª:µ­¬±®·»²¬»®»¬ô »¶ ¸»´´»® ®»²
ª¿´«»ó±®·»²¬»®»¬ò

×²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹»² Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« »® »² ­»´ª­¬:²¼·¹
º±®»²·²¹ ³»¼ º»³ ¿º¼»´·²¹»®æ Í»´»½¬·±²ô Ò±®¼·½ ß´°¸¿ô Ü¿²­µ»
ßµ¬·»®ô ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ ±¹ ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ò Þ»­¬§®»´­»² ¾»­¬;® ¿º Ñ´»
ß²¼»®­»²ô Õ¶»´¼ ×ª»®­»²ô Ö(®¹»² Þ««­ Ô¿­­»² ±¹ Ñ´» Þ»®¹­¬»²ò

ßº¼»´·²¹»² »® «¼¾§¬¬»¾»¬¿´»²¼»ô ³»² ¿ºµ¿­¬»¬ ­(¹»­ °®·³:®¬
±°²;»¬ · º±®³ ¿º µ«®­¹»ª·²­¬»® °; ·²ª»­¬»®·²¹­¾»ª·­»®²»ò
ßº¼»´·²¹»² »¹²»® ­·¹ ¬·´ ·²ª»­¬±®»® ³»¼ »² ·²ª»­¬»®·²¹­¸±®·­±²¬ °;
³·²·³«³ º»³ ;® ±¹ ¿²¾»º¿´»­ ¬·´ ·²ª»­¬»®·²¹ ¿º ¾;¼» º®· ±°­°¿®·²¹
±¹ ª·®µ­±³¸»¼­³·¼´»®ò



ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ÒÑÎÜ×Ý ßÔÐØß
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» µª¿®¬¿´æ óðôíû
ßºµ¿­¬ ;®ó¬·´ó¼¿¬±æ óðôíû
ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» ïî ³;²»¼»®æ óëðôïû

ßÚÕßÍÌÕÑÓÓÛÒÌßÎ Ïï îððç

Õ«®­«¼ª·µ´·²¹ ø·²¼»µ­»®»¬ ïî ³;²»¼»®÷

Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® · °±®¬»º(´¶»²æö

ï Ò±µ·¿ ÑÇÖ èôêû

î Ý¿®´­¾»®¹ Þ éôëû

í Ò±ª± Ò±®¼·­µ Þ ëôêû

ì Ü¿²­µ» Þ¿²µ ëôîû

ë Ü«²· ìôèû

ê Í¬¿¬±·´Ø§¼®± ßÍß ìôéû

é Ò±®¼»¿ Þ¿²µó ­¬µ ï ÛËÎ ìôêû

è ÜÍÊ ìôðû

ç Ú±®¬«³ Ñ§¶ íôêû

ïð ÒÕÌ Ø±´¼·²¹ íôêû

Ú¿µ¬¿ ±³ ÙÎ Ò±®¼·½ ß´°¸¿ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

Ñ°­¬¿®¬ ¿º °®±¼«µ¬æ

×²¬»®² °±®¬»º(´¶»º±®ª¿´¬²·²¹ ­·¼»²æ

×²ª»­¬»®·²¹­«²·ª»®­æ ßµ¬·»® ·²¼»² º±® Ò±®¼»²

Þ»²½¸³¿®µæ ÓÍÝ× Ò±®¼·½ Å«¼¾§¬¬»¾»¬¿´»²¼»Ã
Ó¿²¿¹»®æ Ì»¿³

Ú±®³«»æ

Ò±³·²»´ ª:®¼·æ

×²¼®» ª:®¼·æ ëèôëì

Ð±®¬»º(´¶»®·­·µ±æö

Í¬¿²¼¿®¼¿ºª·¹»´­» ï ;® íëôéîû

Í¸¿®°» Î¿¬·± ï ;® óîôðè

ö÷ Õ·´¼»æ ×²ª»­¬»®·²¹­Ú±®»²·²¹­Î;¼»¬

ïðìòêìïòððð

êïòîëëòïíç

ö÷ Í»µ¬±®º±®¼»´·²¹»² »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

1. kvartal 2009

ö÷ Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

ðçóðîóîððë

Ð±­·¬·±²»®

Í»µ¬±®

Ú»¾®«¿® îððë

Õ±²¬¿²¬ ìû

Ì»µ²±´±¹· ú
Ì»´»µ±³ò ïéû

Õ±²¶«²µ¬«®ó
º(´­±³³» ìëû

Ø»¿´¬¸ Ý¿®» ïïû

Ü¿¹´·¹»
Ú±®¾®«¹­¹±¼»®

èû

Ú·²¿²­·»´´» ïîû

Ø¿²¼»´ ú Í»®ª·½»
íû

ìð

ëð

êð

éð

èð

çð

ïðð

ïïð

ïîð

³¿®óðè ³¿¶óðè ¶«´óðè ­»°óðè ²±ªóðè ¶¿²óðç ³¿®óðç

Ò±®¼·½ ß´°¸¿ ²»¬¬±«¼¾§¬¬» ®»·²ª»­¬»®»¬

Þ»²½¸³¿®µ

Ò±®¼·­µ» ¿µ¬·»³¿®µ»¼»® ±«¬°»®º±®³»¼» ¼» ¹´±¾¿´» · Ïï
Ü» ²±®¼·­µ» ¿µ¬·»®ô ¼»® ¸¿® ª:®»¬ ¸;®¼¬ ®¿³¬ ¿º ²»¼¬«®»²ô µ±³ ¾»¼®»
·¹»²²»³ ïò µª¿®¬¿´ »²¼ ¼» º´»­¬» (ª®·¹» ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®ò Í¿³´»¬ ­»¬
º¿´¼¬ ¼» ²±®¼·­µ» ¿µ¬·»® ³»¼ ¹±¼¬ ë ûô ³»²­ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±«
Ò±®¼·½ ß´°¸¿ ¸¿ª¼» »¬ ¿ºµ¿­¬ °; óðôí ûò

Ð; ¬ª:®­ ¿º ¼» ²±®¼·­µ» ¿µ¬·»³¿®µ»¼»® ¸¿® ¿ºµ¿­¬»²» ¼±¹ ª:®»¬
²±¹»¬ º±®­µ»´´·¹»æ Ü» ¼¿²­µ» ¿µ¬·»® º¿´¼¬ ³»¼ ¹±¼¬ èûô ³»²­ ¼»
²±®­µ» ¿µ¬·»® ­¬»¹ ³»¼ è ûÿ Ü» ­ª»²­µ» ¿µ¬·»® ¹¿ª »¬ ¾»­µ»¼»²¬ ¬¿¾
°; óï ûô ³»²­ ¼» º·²­µ» ¿µ¬·»® ¬¿¾¬» ²:­¬»² ïè û · ïò µª¿®¬¿´ò Ü»²
®»´¿¬·ª¬ ¾»¼®» ¿ºµ¿­¬«¼ª·µ´·²¹ · Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Ò±®¼·½ ß´°¸¿ · ïò
µª¿®¬¿´ ­µ§´¼»­ ¾;¼» »¬ ¾·¼®¿¹ º®¿ °¿°·®ª¿´¹»¬ · °±®¬»º(´¶»² ±¹ »¬
¾·¼®¿¹ º®¿ ª¿´¹»¬ ¿º ­»µ¬±®»®ò

Í¬(®­¬» °±­·¬·ª» ¾·¼®¿¹­§¼»® ¸¿® ª:®»¬ °±­·¬·±²»² · Ý¿®´­¾»®¹ô ¼»® ·
´(¾»¬ ¿º ²»¼­³»´¬²·²¹»² °; ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²» · ­´«¬²·²¹»² ¿º îððè
¾´»ª ³»¹»¬ ¸;®¼¬ ®¿³¬ ¿º ¼»ª¿´«»®·²¹»² ¿º ¼»² ®«­­·­µ» ®«¾»´ô ­±³
ª·¿ Ý¿®´­¾»®¹­ ¾»¬§¼»´·¹» »µ­°±²»®·²¹ ³±¼ Î«­´¿²¼ ®¿³¬»
·²¼¬¶»²·²¹»²ò Ü»®«¼±ª»® ¸¿® ¼»® ª:®»¬ ²»®ª(­·¬»¬ ±ª»® º±® Ý¿®´­¾»®¹­
¹:´¼­¾§®¼»ò [®­®»¹²­µ¿¾»¬ ª·­¬» ¼±¹ô ¿¬ ¹:´¼»² »® ·µµ» »® ­;
°®±¾´»³¿¬·­µ ­±³ º®§¹¬»¬ô ±¹ ­¿³¬·¼·¹ ¸¿® ®«¾´»² ²« ­¬¿¾·´·­»®»¬ ­·¹ô
· ¬¿µ¬ ³»¼ ¿¬ ±´·»°®·­»² »® ­¬»¹»¬ ·¹»²ò

Ò»¬±° ¹:´¼­­·¬«¿¬·±²»² · Ý¿®´­¾»®¹ »® »¬ ³»¹»¬ ¹±¼¬ ¾·´´»¼» °;
¼»¬ ­µ·º¬ô ¼»® ¸¿® ª:®»¬ · ³¿®µ»¼»¬ò Ú®»³ ¬·´ »º¬»®;®»¬ îððè ¸¿®
·²ª»­¬±®»®²» (²­µ»¬ ¿¬ ­»´­µ¿¾»®²» ­µ«´´» (¹» ¼»² º·²¿²­·»´´»
¹»¿®·²¹ô ·¼»¬ ¹:´¼­­:¬²·²¹ · ²±®³¿´» ³¿®µ»¼»® ¿²­»­ ­±³ »¬
»ºº»µ¬·ª¬ ª:®µ¬(¶ ¬·´ ¿¬ ®»¼«½»®» ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ­¿³´»¼»
µ¿°·¬¿´±³µ±­¬²·²¹»® ±¹ ¼»®³»¼ (¹» ¿µ¬·»µ«®­»²ò × º·²¿²­·»´´»
µ®·­»®ô ¸ª±® ¿¼¹¿²¹»² ¬·´ ´·µª·¼·¬»¬ ¾´·ª»® ¿²­¬®»²¹¬ô ±¹
­»´­µ¿¾»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ »® ª·¹»²¼»ô ª·´ ­»´­µ¿¾»® ³»¼ ­¬±®
®»²¬»¾:®»²¼» ¹:´¼ ¼»®·³±¼ º; »² ³¿®µ¿²¬ ­¬·¹»²¼»
®·­·µ±°®:³·»ô ·¼»¬ ³¿®µ»¼»¬ ¾´·ª»® ²»®ª(­ º±®ô ±³ ¼»¬ »® ³«´·¹¬ ¿¬
®»º·²¿²­·»®» ¹:´¼»²ô »´´»® ±³ ª·®µ­±³¸»¼»² ³; ¾®«¹» «¼­¬»¼»´­»
¿º ²§» ¿µ¬·»® ­±³ º·²¿²­·»®·²¹­µ·´¼»ò

Í»µ¬±®³:­­·¹¬ ¸¿® °»®º±®³¿²½» · Ò±®¼·½ ß´°¸¿ ª:®»¬ °±­·¬·ª¬
°;ª·®µ»¬ ¿º »² «²¼»®ª:¹¬ · Ó¿¬»®·¿´­ô ¸ª±® ·­:® Ð«´° ú Ð¿°»® ¸¿®
¹·ª»¬ ¾»¬§¼»´·¹» ²»¹¿¬·ª» ¿ºµ¿­¬ò Ñª»®ª:¹¬»² · Ý±²­«³»® Í¬¿°´»­
±¹ Ø»¿´¬¸ Ý¿®» ¸¿® ¾·¼®¿¹»¬ °±­·¬·ª¬ ¬·´ °»®º±®³¿²½»ò ×²¼»² º±®
Ú·²¿²½·¿´­ ¸¿® «²¼»®ª:¹¬»² · ¼» ­ª»²­µ» ¾¿²µ»® ÍÛÞ ±¹ Í©»¼¾¿²µ
ª:®»¬ °±­·¬·ªô ¸ª±®·³±¼ ±ª»®ª:¹¬»² · º±®­·µ®·²¹­­»´­µ¿¾»®²»
Í¿³°± ±¹ Ì®§¹Ê»­¬¿ ­¿³´»¬ ¸¿® ¹·ª»¬ »¬ ²»¹¿¬·ª¬ ¾·¼®¿¹ò



ï
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ÒÑÎÜ×Ý ßÔÐØß
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ïò µª¿®¬¿´ îððç

Ü·­½´¿·³»®
Ü»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® «¼¿®¾»¶¼»¬ ¿º Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ô «¼»´«µµ»²¼» ³»¼ ¸»²¾´·µ °; ¿¬ ±®·»²¬»®» ·²ª»­¬±®»® ±¹ ¿²¼®» ·²¬»®»­­»®»¼»ò Ò:®ª:®»²¼» ³¿¬»®·¿´» »® ·µµ» ±¹ ­µ¿´ ·µµ» ±°º¿¬¬»­ ­±³ »¬ ¬·´¾«¼ »´´»® ±°º±®¼®·²¹ ¬·́ ¿¬ µ(¾» »´´»®
­:´¹» Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °®±¼«µ¬»®ò ×²º±®³¿¬·±²ô ¾»®»¹²·²¹»®ô ª«®¼»®·²¹»®ô ­µ(² ±¹ º±®ª»²¬²·²¹»® · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» ¬®:¼»® ·µµ» · ­¬»¼»¬ º±® ´:­»®»²­ »¹»¬ ­µ(² ±ª»®ô ¸ª±®´»¼»­ ¼»® ¾(® ¼·­°±²»®»­ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ¸¿® º±®­(¹¬ ¿¬ ­·µ®» ­·¹ô ¿¬ ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® µ±®®»µ¬ ±¹ ®»¬ª·­»²¼»ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °;¬¿¹»® ­·¹ ·³·¼´»®¬·¼ ·µµ» ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® ³¿¬»®·¿´»¬­ ²(¶¿¹¬·¹¸»¼ ±¹ º«´¼µ±³³»²¸»¼ô ´·¹»­±³ Ù«¼³»
Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ·µµ» °;¬¿¹»® ­·¹ ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® »ª»²¬«»´´» ¬¿¾ô ¼»® ³;¬¬» º(´¹» ¿º ¼·­°±­·¬·±²»® º±®»¬¿¹»¬ °; ¾¿¹¹®«²¼ ¿º ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´»ò Ü»¬ ­µ¿´ º®»³¸:ª»­ô ¿¬ ¸·­¬±®·­µ» ¿ºµ¿­¬ ·µµ» »® ²±¹»² ¹¿®¿²¬· º±® º®»³¬·¼·¹»
¿ºµ¿­¬ò Ó¿¬»®·¿´»¬ »® ¾»­µ§¬¬»¬ ¿º ´±ª ±³ ±°¸¿ª­®»¬ô ¸ª±®º±® ³¿¬»®·¿´»¬ »´´»® ¼»´» ¸»®¿º ·µµ» ³; ¹»²¹·ª»­ «¼»² ¬·´´¿¼»´­» º®¿ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ò

Ú±®ª»²¬²·²¹»® ±¹ ­¬®¿¬»¹·
Ü»¬ »® ³»¹»¬ «­·µµ»®¬ô ¸ª±® ¼§¾ ®»½»­­·±²»² ¾´·ª»®ô ±¹ ¸ª±® ´¿²¹¬
¬·¼ ¼»² ª¿®»® ª»¼ ó ³»² ¼»® »® ­°:¼» ¬»¹² °; º±®¾»¼®·²¹»®ò Ü»²
²«ª:®»²¼» ®»½»­­·±² º±®­¬:®µ»­ ¿º »² ¸·¼¬·´ «­»¬ º·²¿²­·»´
«­¬¿¾·´·¬»¬ò Í»´ª±³ ½»²¬®¿´¾¿²µ»® ±¹ °±´·¬·µ»®» ª»®¼»² ±ª»® ¸¿®
¾»­´«¬¬»¬ ­·¹ º±® ¿¬ ´»³°» °; °»²¹»ó ±¹ º·²¿²­°±´·¬·µµ»² �·²¼¬·´
¼»¬ ª·®µ»®�ô ­; »® °®·ª¿¬º±®¾®«¹ ±¹ ·²ª»­¬»®·²¹»® ²« ¼:³°»¬ ­;
µ®¿º¬·¹¬ô ¿¬ ¼»® ±¹­; »® ·²¼¬®«ºº»¬ »¬ ¬·´­ª¿®»²¼» ¼§µ ·
ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ò Û­¬·³¿¬»®²» º±® ¼» ²±®¼·­µ» ¿µ¬·»® »®
²« º¿´¼»¬ ³»¼ ¸»²¸±´¼­ª·­ ìì û ±¹ ìð û º±® îððç ±¹ îðïðô
­;´»¼»­ ¿¬ ¿²¿´§¬·µ»®²» ²« º±®ª»²¬»® »¬ ·²¼¬¶»²·²¹­º¿´¼ °; îì û ·
îððç ±¹ ¼»®»º¬»® »² ­¬·¹²·²¹ °; ïê û · îðïðò Í·¼­¬²:ª²¬»
­¬·¹²·²¹ ­µ¿´ ­»­ · ´§­»¬ ¿º ¼»¬ ²±¹»¬ ´¿ª»®» ·²¼¬¶»²·²¹­²·ª»¿«ô ­±³
­»´­µ¿¾»®²» º±®ª»²¬»­ ¿¬ ´¿²¼» °; · îððçò

Ú±®ª»²¬²·²¹»² ±³ »² º®»³¹¿²¹ · ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ ·¹»²
· îðïð ¬·´­µ®·ª»­ º±®ª»²¬²·²¹»² ±³ô ¿¬ ¼» ³¿²¹» º·²¿²­ó ±¹
°»²¹»°±´·¬·­µ» ´»³°»´­»® ¾»¹§²¼»® ¿¬ ª·®µ»ò Þ´¿²¼¬ ¼» ª·¹¬·¹­¬»
·²¼·µ¿¬±®»® · ¼»² ­¿³³»²¸:²¹ »® ¼»¬ ¿³»®·µ¿²­µ» ×ÍÓó·²¼»µ­ô
¸ª±® ¼» ­»²»­¬» ³;´·²¹»® ¸¿® °»¹»¬ ±° ó ·­:® ¬®«µµ»¬ ¿º ²§»
·²¼«­¬®·±®¼®»®ò Ü» ­»²»­¬» ³;´·²¹»® ª·­»® ­;´»¼»­ º±®¬­¿¬
®»½»­­·±²ô ³»² ª·¹¬·¹¬ »®ô ¿¬ º±®ª»²¬²·²¹­·²¼»µ­»¬ ¸±­ ¼»
¿³»®·µ¿²­µ» ·²¼µ(¾­½¸»º»® »® ­¬·¹»²¼»ò Ñ¹­; ¼»¬ ¿³»®·µ¿²­µ» ¾·´ó
±¹ ¾±´·¹­¿´¹ ¸¿® · ³¿®¬­ ³;²»¼ ª·­¬ ¬»¹² °; º±®¾»¼®·²¹»® ó ±³ »²¼
º®¿ »¬ ³»¹»¬ ´¿ª¬ ²·ª»¿«ò Ó¿² ¾(® ²¿¬«®´·¹ª·­ ª:®» °;°¿­­»´·¹ ³»¼
¿¬ ±ª»®º±®¬±´µ» °; ¬¿´´»²»ô ±¹ (µ±²±³·»² ¾¿´¿²½»®»® º±®¬­¿¬ °; »²
µ²·ª­:¹ô ³»² ®·­·µ±»² º±® »² »¹»²¬´·¹ ¼»°®»­­·±² ­§²»­ ²« ¿¬
ª:®» ³·²¼­µ»¬ ³¿®µ¿²¬ÿ

Ð; µ±®¬ ­·¹¬ ­µ¿´ ª·®µ­±³¸»¼»®²» ²« ·¹»² ¬·´ ¿¬ º§´¼» ´¿¹®»²» ±°ò
Ñ¹ ¼» ²(¼ª»²¼·¹» ·²ª»­¬»®·²¹»®ô ¼»® · »² °»®·±¼» ¸¿® ª:®»¬ ­¿¬ °;
¸±´¼ô ¾´·ª»® ²« ·¹¿²¹­¿¬ ·¹»² ¬¿µµ»¬ ª:®» ­¬·³«´«­ó°¿µµ»® ±¹ »²
¾»¹§²¼»²¼» ±°¬(²·²¹ ¿º µ®»¼·¬³¿®µ»¼»¬ò Ò»¬±° ¼» ²±®¼·­µ»
³¿®µ»¼»® ³»¼ ³¿²¹» ­¬±®» ­»´­µ¿¾»® ·²¼»² º±® µ¿°·¬¿´¹±¼»® ±¹
³¿¬»®·¿´» ·²¼«­¬®·»² ª·´ ª:®» ¹±¼¬ °±­¬·±²»®»¼» ³±¼ »² ­¬·¹²·²¹ ·
·²¼«­¬®·°®±¼«µ¬·±²»²ò Í¿³¬·¼·¹ »® ¼» ­ª»²­µ»ô ±¹ · ³·²¼®» ¹®¿¼ ¼»
²±®­µ»ô ­»´­µ¿¾»®­ µ±²µ«®®»²½»»ª²» (¹»¬ ­±³ º(´¹» ¿º
¼»ª¿´«»®·²¹»² ¿º ­ª»²­µ» ±¹ ²±®­µ» µ®±²»®ò

Í»´ª±³ ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²» º±®¬­¿¬ · îò µª¿®¬¿´ ª·´ ª:®» °®»­­»¬ ¿º ¼»
¼;®´·¹» (µ±²±³·­µ» ²(¹´»¬¿´ô º±®ª»²¬»® ª· ±¹­; °»®·±¼»® ³»¼ °:²»
¿ºµ¿­¬ò Ë¼ª·µ´·²¹»² °; ¼» ²±®¼·­µ» ¿µ¬·»³¿®µ»¼»® ª·´ º±®³»²¬´·¹
º±®¬­¿¬ ª:®» ª±´¿¬·´ ó ±¹ ¬®±¼­ ¼»² º±®­·¹¬·¹» ­¬¿®¬ °; ;®»¬ô »® ¼»¬
ª±®»­ ª«®¼»®·²¹ ¿¬ °±¬»²¬·¿´»¬ º±® °»®º±®³¿²½»² °; ¿µ¬·»³¿®µ»¼»¬
· îððç »® »¬ ¬±½·º®»¬ ¿ºµ¿­¬ò

Ð®±º·´ º±® Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Ò±®¼·½ ß´°¸¿
ßº¼»´·²¹ Ò±®¼·½ ß´°¸¿ »® »² ¿µ¬·»¿º¼»´·²¹ô ¼»® ·²ª»­¬»®»® · ²±®¼·­µ»
­»´­µ¿¾»® ±¹ ¸¿® º±µ«­ °; ¸(¶» ¿¾­±´«¬¬» ®·­·µ±ó¶«­¬»®»¼» ¿ºµ¿­¬ò

Í¬®¿¬»¹·»² »® ¿¬ ­µ¿¾» »² ³»¹»¬ º±µ«­»®»¬ô ³»² ­¬¿¼·¹ª:µ
¼·ª»®­·º·½»®»¬ °±®¬»º(´¶» ¿º «²¼»®ª«®¼»®»¼» ²±®¼·­µ» ­»´­µ¿¾»® ¿º
¸(¶ µª¿´·¬»¬ò Ú±µ«­ ª·´ ª:®» °; ­»´­µ¿¾»®ô ¼»® ¬·´¾§¼»® »¬ ­¬:®µ¬
½¿­¸ º´±©ô »² ´»¼»²¼» ³¿®µ»¼­°±­·¬·±²ô »² ¼§¹¬·¹ ±¹ ª·­·±²:®
´»¼»´­»ô ª·´¶»² ±¹ »ª²»² ¬·´ ¿¬ ¸;²¼¬»®» ¹´±¾¿´·­»®·²¹»²ô »²
¿µ¬·±²:®ª»²´·¹ °±´·¬·µ ­¿³¬ ²§¼»® ¹±¼¬ ¿º ´¿²¹­·¹¬»¼» ¹´±¾¿´»
¬®»²¼­ò

ßµ¬·»«¼ª:´¹»´­»² º±®»¹;® °®·³:®¬ ª·¿ ­»´­µ¿¾­¾»­(¹ô ¸ª±®
¿¬¬®¿µ¬·ª» ·²ª»­¬»®·²¹»® ·¼»²¬·º·½»®»­ò Õ»®²»² · °±®¬»º(´¶»² ª·´
¬§°·­µ ª:®» íðóíë ²±®¼·­µ» ¿µ¬·»®ò Ð±®¬»º(´¶»­»´­µ¿¾»®²» »® ¿´´»
¾´»ª»¬ ¹»²²»³¿²¿´§­»®»¬ ±¹ ¾´·ª»® ´(¾»²¼» ±ª»®ª;¹»¬ò

ßº¼»´·²¹»² »® «¼¾§¬¬»¾»¬¿´»²¼»ò Ú±®»²·²¹»² »¹²»® ­·¹ ¬·´
·²ª»­¬±®»® ³»¼ »² ·²ª»­¬»®·²¹­¸±®·­±²¬ °; ³·²·³«³ ¬®» ;® ±¹
¿²¾»º¿´»­ ¬·´ ·²ª»­¬»®·²¹ ¿º ¾;¼» º®· ±°­°¿®·²¹ ±¹ °»²­·±²­³·¼´»®ò

×²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹»² Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« »® »² ­»´ª­¬:²¼·¹
º±®»²·²¹ ³»¼ º»³ ¿º¼»´·²¹»®æ Ò±®¼·½ ß´°¸¿ô Í»´»½¬·±²ô Ü¿²­µ»
ßµ¬·»®ô ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ ±¹ ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ò Þ»­¬§®»´­»² ¾»­¬;® ¿º Ñ´»
ß²¼»®­»²ô Õ¶»´¼ ×ª»®­»²ô Ö(®¹»² Þ««­ Ô¿­­»² ±¹ Ñ´» Þ»®¹­¬»²ò



Ïï
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ÜßÒÍÕÛ ßÕÌ×ÛÎ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» µª¿®¬¿´æ óèôïû
ßºµ¿­¬ ;®ó¬·´ó¼¿¬±æ óèôïû
ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» ïî ³;²»¼»®æ óìéôïû

Õ«®­«¼ª·µ´·²¹ ø·²¼»µ­»®»¬ ïî ³;²»¼»®÷ Ð±­·¬·±²»®

Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® · °±®¬»º(´¶»²æö

ï Ò±ª± Ò±®¼·­µ Þ çôêû

î Ý¿®´­¾»®¹ ßñÍ Þ èôèû

í Ê»­¬¿­ É·²¼ Í§­¬»³­ èôïû

ì Ü¿²­µ» Þ¿²µ êôïû

ë ßÐ Ó(´´»® ó Ó:®­µ Þ ëôçû

ê ÜÍÊ ëôïû

é Ì®§¹Ê»­¬¿ ìôéû

è ÜñÍ Ò±®¼»² ìôêû

ç Ô«²¼¾»½µ ìôíû

ïð ÚÔÍ³·¼¬¸ ú Ý± íôëû

Í»µ¬±® Ú¿µ¬¿ ±³ ÙÎ Ü¿²­µ» ßµ¬·»® °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

Ñ°­¬¿®¬ ¿º °®±¼«µ¬æ

×²ª»­¬»®·²¹­«²·ª»®­æ Ü¿²­µ» ßµ¬·»®

Þ»²½¸³¿®µæ ÑÓÈÝßÐ

Ó¿²¿¹»®æ Ì»¿³

Ú±®³«»æ

Ò±³·²»´ ª:®¼·æ

×²¼®» ª:®¼·æ ìéôìð

Ð±®¬»º(´¶»®·­·µ±æö

Í¬¿²¼¿®¼¿ºª·¹»´­» ï ;® îéôðï

Í¸¿®°» Î¿¬·± ï ;® óîôëí

ïò µª¿®¬¿´ îððç

ßÚÕßÍÌÕÑÓÓÛÒÌßÎ Ïï îððç

ìêòçëíòððð

ö÷ Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

ö÷ Í»µ¬±®º±®¼»´·²¹»² »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

Ò±ª»³¾»® îððé

îîòîëëòíéí

ö÷ Õ·´¼»æ ×²ª»­¬»®·²¹­Ú±®»²·²¹­Î;¼»¬

Ø»¿´¬¸ Ý¿®»
îëû

Ü¿¹´·¹»
Ú±®¾®«¹­ó

¹±¼»®
ïíû

Ú·²¿²­·»´´»
ïêû

Õ±²¬¿²¬
îû

Ì»µ²±´±¹· ú
Ì»´»µ±³ò

éû

Õ±²¶«²µ¬«®ó
º(´­±³³»

íéû

ìë
ëð
ëë
êð
êë
éð
éë
èð
èë
çð
çë

ïðð
ïðë
ïïð
ïïë

³¿® ðè ³¿¶ ðè ¶«´ ðè ­»° ðè ²±ª ðè ¶¿² ðç ³¿® ðç

Ü¿²­µ» ßµ¬·»®

Þ»²½¸³¿®µ

Î»½»­­·±² ã º¿´¼»²¼» ·²¼¬¶»²·²¹
Ü¿²­µ» ¿µ¬·»® ¸¿® ·¹»² · ïò µª¿®¬¿´ º«´¹¬ ¼»² ·²¬»®²¿¬·±²¿´»
«¼ª·µ´·²¹ ³»¼ µ®¿º¬·¹¬ º¿´¼»²¼» µ«®­»®ò Þ»²½¸³¿®µ »® º¿´¼»¬ ïðôï
ûô ³»² «¼ª·µ´·²¹»² ¼:µµ»® ±ª»® »² °±­·¬·ª «¼ª·µ´·²¹ ³±¼
­´«¬²·²¹»² ¿º °»®·±¼»²ô ¸ª±® ³¿®µ»¼»¬ »® ­¬»¹»¬ èôï û º®¿ ¾«²¼»²ò

Ü»² ³»¹»¬ ²»¹¿¬·ª» ¸±´¼²·²¹ô ­±³ ¸¿® °®:¹»¬ ³¿®µ»¼»¬ ·
¾»¹§²¼»´­»² ¿º ;®»¬ô »® ¿º´(­¬ ¿º »¬ ­ª¿¹¬ ­°·®»²¼» ¸;¾ ±³ô ¿¬
¹»²¬¿¹²» ®»²¬»­:²µ²·²¹»®ô ¾¿²µ°¿µµ»® ±¹ ­¬·³«´«­ó°¿µµ»® ª·´
­°¿®µ» ¹¿²¹ · (µ±²±³·»² · ¿²¼»¬ ¸¿´ª;® îððçò Õ±®®»µ¬·±²»² ­µ¿´
²±µ ­»­ · ´§­»¬ ¿º »¬ ±ª»®­±´¹¬ ¿µ¬·»³¿®µ»¼ô ±¹ »² (µ±²±³· ­±³
³;­µ» ²:®³»® ­·¹ »² ­¬¿¾·´·¬»¬ »º¬»® »² °»®·±¼» °®:¹»¬ ¿º
´¿¹»®¬·´°¿­²·²¹»®ò

ïò µª¿®¬¿´ ¸¿® ª:®»¬ ­°»½·»´¬ ¸;®¼ ª»¼ ¬®¿²­°±®¬­»´­µ¿¾»®ô ¼»® »®
º¿´¼»¬ ³»´´»³ ïî ó íð ûò Ü»¬ »® ¹;»¬ ¸;®¼»­¬ «¼ ±ª»® ÜÚÜÍ ±¹
ÜÍÊô ¸ª·´µ»¬ °®·³:®¬ ­µ§´¼»­ º®§¹¬ º±® »² ´:²¹»®»ª¿®»²¼»
¿µ¬·ª·¬»¬­²»¼¹¿²¹ ±¹ · ÜÍÊ ­°»½·º·µ¬ º®§¹¬»² º±® »² ¸(¶ ¹»¿®·²¹ò

Ô§­°«²µ¬»¬ ¾´¿²¼¬ ¼» ¼¿²­µ» ¿µ¬·»® · ïò µª¿®¬¿´ ¸¿® ¸»´¬ µ´¿®¬ ª:®»¬
¼»² µ®¿º¬·¹» ­¬·¹²·²¹ · Ý¿®´­¾»®¹ô ¼»® »® ­¬»¹»¬ ¸»´» íì ûò
Ý¿®´­¾»®¹ ª¿® · îððè °®»­­»¬ ¿º »² ¹»²»®»´ ²»¹¿¬·ª «¼ª·µ´·²¹ ·
Î«­´¿²¼ ±¹ »² µ®¿º¬·¹ ¼»ª¿´«»®·²¹ ¿º ®«¾´»²ò Û¬ °®»­ô ¼»® · ;® »®
¿º¬¿¹»¬ ³»¼ ­¬·¹²·²¹»² · ±´·»°®·­»²ò Ü»®«¼±ª»® »® Ý¿®´­¾»®¹
¾»´(²²»¬ º±® »¬ ¹±¼¬ ®»¹²­µ¿¾ô °:²» º±®ª»²¬²·²¹»® ¬·´ îððç ±¹ »¬
­¬¿¾·´¬ ½¿­¸ º´±©ò

Ø»¿´¬¸ Ý¿®»ó¿µ¬·»®²» ¸¿® ¹»²»®»´¬ µ´¿®»¬ ­·¹ °:²¬ · °»®·±¼»²ô ³»²
¸¿® ¸»² ³±¼ ­´«¬²·²¹»² ¿º µª¿®¬¿´»¬ ª:®»¬ ´·¼¬ ®¿³¬ ¿º
­»µ¬±®®±¬¿¬·±²ô ¸ª±® ·²ª»­¬±®»®²» ¸¿® ­(¹¬ ³±¼ ³»®»
µ±²¶«²µ¬«®º(´­±³³» ¿µ¬·»®ò Ë²¼¬¿¹»´­»² ¸»®º±® »® ¾·±¬»µó¿µ¬·»®ô
¼»® ¸¿® ª:®»¬ ¸;®¼¬ ®¿³¬ ¼»´­ ¿º ²»¹¿¬·ª» ²§¸»¼»® ·
«¼ª·µ´·²¹­°±®¬»º(´¶»² ±¹ ¼»´­ ¿º ­¬:®µ¬ ¾»¹®:²­»¼» ³«´·¹¸»¼»®
º±® ¿¬ ¸»²¬» ²§ µ¿°·¬¿´ò

Õ±²­»µª»²­»®²» ¿º ®»½»­­·±²»² · (µ±²±³·»² »® ²¿¬«®´·¹ª·­ »¬
³»¹»¬ µ®¿º¬·¹¬ º¿´¼ · ·²¼¬¶»²·²¹»² · ª·®µ­±³¸»¼»®²»ò
Ú±®ª»²¬²·²¹»®²» ¬·´ ¼»² º®»³¬·¼·¹» ·²¼¬¶»²·²¹ »® ´·¹»´»¼»­
­¬§®¬¼§µµ»¬ò



Ïï
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ÜßÒÍÕÛ ßÕÌ×ÛÎ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ïò µª¿®¬¿´ îððç

Ü·­½´¿·³»®
Ü»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® «¼¿®¾»¶¼»¬ ¿º Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ô «¼»´«µµ»²¼» ³»¼ ¸»²¾´·µ °; ¿¬ ±®·»²¬»®» ·²ª»­¬±®»® ±¹ ¿²¼®» ·²¬»®»­­»®»¼»ò Ò:®ª:®»²¼» ³¿¬»®·¿´» »® ·µµ» ±¹ ­µ¿´ ·µµ» ±°º¿¬¬»­ ­±³ »¬ ¬·́ ¾«¼ »´´»® ±°º±®¼®·²¹ ¬·´ ¿¬ µ(¾»
»´´»® ­:´¹» Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °®±¼«µ¬»®ò ×²º±®³¿¬·±²ô ¾»®»¹²·²¹»®ô ª«®¼»®·²¹»®ô ­µ(² ±¹ º±®ª»²¬²·²¹»® · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» ¬®:¼»® ·µµ» · ­¬»¼»¬ º±® ´:­»®»²­ »¹»¬ ­µ(² ±ª»®ô ¸ª±®´»¼»­ ¼»® ¾(® ¼·­°±²»®»­ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ¸¿® º±®­(¹¬ ¿¬ ­·µ®» ­·¹ô ¿¬ ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® µ±®®»µ¬ ±¹ ®»¬ª·­»²¼»ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °;¬¿¹»® ­·¹ ·³·¼´»®¬·¼ ·µµ» ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® ³¿¬»®·¿´»¬­ ²(¶¿¹¬·¹¸»¼ ±¹ º«´¼µ±³³»²¸»¼ô ·́¹»­±³
Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ·µµ» °;¬¿¹»® ­·¹ ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® »ª»²¬«»´´» ¬¿¾ô ¼»® ³;¬¬» º(´¹» ¿º ¼·­°±­·¬·±²»® º±®»¬¿¹»¬ °; ¾¿¹¹®«²¼ ¿º ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´»ò Ü»¬ ­µ¿´ º®»³¸:ª»­ô ¿¬ ¸·­¬±®·­µ» ¿ºµ¿­¬ ·µµ» »® ²±¹»² ¹¿®¿²¬· º±®
º®»³¬·¼·¹» ¿ºµ¿­¬ò Ó¿¬»®·¿´»¬ »® ¾»­µ§¬¬»¬ ¿º ´±ª ±³ ±°¸¿ª­®»¬ô ¸ª±®º±® ³¿¬»®·¿´»¬ »´´»® ¼»´» ¸»®¿º ·µµ» ³; ¹»²¹·ª»­ «¼»² ¬·́ ´¿¼»´­» º®¿ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ò

Ú±®ª»²¬²·²¹»® ¬·´ ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²»
Ñª»® ¬·¼ º(´¹»® µ«®­»®²» °; ¿µ¬·»³¿®µ»¼»®²» «¼ª·µ´·²¹»² ·
ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ò Í·¼»² ­»°¬»³¾»® îððè »® ¼»¬ ¼¿²­µ»
¿µ¬·»³¿®µ»¼ º¿´¼»¬ ³»¼ ¹±¼¬ ìð û ó ±¹ ¼»¬ ­¿³³» »®
º±®ª»²¬²·²¹»®²» ¬·´ ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ò Ñª»®­µ«¼¼»¬ »º¬»®
­µ¿¬ · ¼» ¼¿²­µ» ÑÓÈÝîðó­»´­µ¿¾»® º¿´¼¬ · îððè ­¿³´»¬ ­»¬ ¬·´
ÜÕÕ êë ³·¿ò »º¬»® ®»µ±®¼·²¼¬¶»²·²¹»² · îððé °; ÜÕÕ èê ³·¿ò Ú±®
îððç »® º±®ª»²¬²·²¹»®²» · (¶»¾´·µµ»¬ »² ·²¼¬¶»²·²¹ »º¬»® ­µ¿¬ °;
ÜÕÕ ëð ³·¿ò Ü»¬ »® »¬ ·²¼¬¶»²·²¹­²·ª»¿«ô ¼»® »® ¹±¼¬ ìð û ´¿ª»®»
»²¼ · îððéò

Ü» ­»²»­¬» ¬®» ³;²»¼»® ¸¿® ¼» ³¿µ®±(µ±²±³·­µ» ·²¼·µ¿¬±®»®
ª:®»¬ ³¿®µ¿²¬ ²»¹¿¬·ª»ò Ò(¹´»¬¿´´»²» ¿º­°»¶´»®ô ¿¬
ª·®µ­±³¸»¼»®²» ¸¿® ª:®»¬ ¹»²²»³ »² °»®·±¼»ô ¸ª±® ´¿¹®»²» ­µ«´´»
²»¼¾®·²¹»­ô ±¹ °®±¼«µ¬·±²­µ¿°¿½·¬»¬»² ¬·´°¿­­»­ ¼»² ´¿ª»®»
»º¬»®­°(®¹­»´ò Ð; ¼»² ¾¿¹¹®«²¼ »® ¼»® »® ·²¹»² ¬ª·ª´ ±³ô ¿¬ ¼»
µ±³³»²¼» µª¿®¬¿´­®»¹²­µ¿¾»® ª·´ ª·­» ³¿®µ¿²¬» º¿´¼ ·
ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ò Ü»¬¬» ª«®¼»®»­ ¼±¹ ­±³ ²:ª²¬
±ª»²º±® ¿¬ ª:®» ·²¼®»¹²»¬ ¿º ¿µ¬·»·²ª»­¬±®»®²»ô ±¹ ¼»®º±® ª·´
·²ª»­¬±®»®²»­ º±µ«­ · ¸(¶»®» ¹®¿¼ ª:®» ®»¬¬»¬ ³±¼ ¼» ­·¹²¿´»®ô
ª·®µ­±³¸»¼»®²» ª·´ ­»²¼» ±³µ®·²¹ ¼»² ­»²»­¬» «¼ª·µ´·²¹ ­¿³¬
º±®ª»²¬²·²¹»®²» ¬·´ ®»­¬»² ¿º îððçò Ü·­­» ­·¹²¿´»® µ¿² ³»¹»¬ ª»´
ª:®» ²±¹»¬ ³»®» °±­·¬·ª» »²¼ ïò µª¿®¬¿´­·²¼¬¶»²·²¹»² «³·¼¼»´¾¿®¬
·²¼·µ»®»®ò Ú±®µ´¿®·²¹»² »®ô ¿¬ ¼» ­»²»­¬» ³¿µ®±(µ±²±³·­µ»
·²¼·µ¿¬±®»® ª·­»®ô ¿¬ ´¿¹»®®»¼«µ¬·±²»®²» ²« »® ª»¼ ¿¬ ª:®»
¬·´»²¼»¾®¿¹¬ô ±¹ ¿¬ ¼»² (µ±²±³·­µ» ¿µ¬·ª·¬»¬ ·¹»² ¾»¹§²¼»® ¿¬
­°·®»ò

Ú±®ª»²¬²·²¹»®²» ¬·´ ¿ºµ¿­¬«¼ª·µ´·²¹»² · îò µª¿®¬¿´ »®ô ¿¬ ª·
º±®³»²¬´·¹ ·¹»² ª·´ ­» »² ª±´¿¬·´ «¼ª·µ´·²¹ô ³»² ³»¼ »² ­°·®»²¼»
±°¬·³·­³»ô ¸ª±® ·²ª»­¬±®»®²» º±µ«­»®»® °; ¼» ¾»¼®» ¬·¼»®ô ¼»®
ª»²¬»® ­»²»®» · îððçò ßºµ¿­¬³:­­·¹¬ µ¿² îððç ­¬¿¼·¹ »²¼» ³»¼
°±­·¬·ª»ô ¬±½·º®»¼» ¿ºµ¿­¬ò

Ð®±º·´ º±® Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Ü¿²­µ» ßµ¬·»®
ßº¼»´·²¹ Ü¿²­µ» ßµ¬·»® »® »² ¿µ¬·»¿º¼»´·²¹ô ¼»® ·²ª»­¬»®»® · ¼¿²­µ»
­»´­µ¿¾»®ò ßº¼»´·²¹»² ¸¿® º±µ«­ °; ¸(¶» ¿¾­±´«¬¬» ¿ºµ¿­¬ò
Í¬®¿¬»¹·»² »® ¿¬ ­µ¿¾» »² ³»¹»¬ º±µ«­»®»¬ô ³»² ­¬¿¼·¹ª:µ
¼·ª»®­·º·½»®»¬ °±®¬»º(´¶» ¿º «²¼»®ª«®¼»®»¼» ¼¿²­µ» ­»´­µ¿¾»® ¿º ¸(¶
µª¿´·¬»¬ò Ú±µ«­ ª·´ ª:®» °; ­»´­µ¿¾»®ô ¼»® ¬·´¾§¼»® »¬ ­¬:®µ¬ ½¿­¸
º´±©ô »² ´»¼»²¼» ³¿®µ»¼­°±­·¬·±²ô »² ¼§¹¬·¹ ±¹ ª·­·±²:® ´»¼»´­»
­¿³¬ ª·´¶»² ±¹ »ª²»² ¬·´ ¿¬ ¸;²¼¬»®» ¹´±¾¿´·­»®·²¹»²ò Ô·¹»´»¼»­
´:¹¹»­ ¼»® ª»¼ «¼ª:´¹»´­»² ª:¹¬ °;ô ¿¬ ­»´­µ¿¾»®²» ¸¿® »²
¿µ¬·±²:®ª»²´·¹ °±´·¬·µô ±¹ ¿¬ ¼» ²§¼»® ¹±¼¬ ¿º ´¿²¹­·¹¬»¼» ¹´±¾¿´»
¬®»²¼­ò

ßµ¬·»«¼ª:´¹»´­»² º±®»¹;® °®·³:®¬ ª·¿ ­»´­µ¿¾­¾»­(¹ô ¸ª±®
¿¬¬®¿µ¬·ª» ·²ª»­¬»®·²¹»® ·¼»²¬·º·½»®»­ò Ð±®¬»º(´¶»² ª·´ ¬§°·­µ ¾»­¬;
¿º îëóíð ¼¿²­µ» ¿µ¬·»®ô ¼»® ¸¿²¼´»® «²¼»® ¼»®»­ ®»¬¬» ª:®¼·ò
Ð±®¬»º(´¶»­»´­µ¿¾»®²» »® ¿´´» ¾´»ª»¬ ¹»²²»³¿²¿´§­»®»¬ ¿º
º±®ª¿´¬»®»² ±¹ ¾´·ª»® ´(¾»²¼» ±ª»®ª;¹»¬ò

ßº¼»´·²¹»² »® «¼¾§¬¬»¾»¬¿´»²¼»ò ßº¼»´·²¹»² »¹²»® ­·¹ ¬·´
·²ª»­¬±®»® ³»¼ »² ·²ª»­¬»®·²¹­¸±®·­±²¬ °; ³·²·³«³ º»³ ;® ±¹
¿²¾»º¿´»­ ¬·´ ·²ª»­¬»®·²¹ ¿º ¾;¼» º®· ±°­°¿®·²¹ ±¹ °»²­·±²­³·¼´»®ò
Ë¼±ª»® Ü¿²­µ» ßµ¬·»® ¸¿® ×²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹»² Ù«¼³»
Î¿¿­½¸±« º(´¹»²¼» ¿º¼»´·²¹»®æ Í»´»½¬·±²ô Ò±®¼·½ ß´°¸¿ô ÛË Ø·¹¸
Ç·»´¼ ±¹ ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ò Þ»­¬§®»´­»² ¾»­¬;® ¿º Ñ´» ß²¼»®­»²ô Õ¶»´¼
×ª»®­»²ô Ö(®¹»² Þ««­ Ô¿­­»² ±¹ Ñ´» Þ»®¹­¬»²ò



Ïï
KVARTALSRAPPORT
ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ØÛßÔÌØ ÝßÎÛ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» µª¿®¬¿´æ óìôêû
ßºµ¿­¬ ;®ó¬·´ó¼¿¬±æ óìôêû
ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» ïî ³;²»¼»®æ óïðôëû

Õ«®­«¼ª·µ´·²¹ ø·²¼»µ­»®»¬ ïî ³;²»¼»®÷ Ð±­·¬·±²»®

Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® · °±®¬»º(´¶»²æö

ï Ö±¸²­±² ú Ö±¸²­±² èôèû

î Î±½¸» Ø±´¼·²¹ ßÙ éôïû

í Ò±ª± Ò±®¼·­µ Þ êôçû

ì Í½¸»®·²¹óÐ´±«¹¸ Ý±®°ò ëôêû

ë Ì»ª¿ Ð¸¿®³¿½»«¬·½¿´ ×²¼«­¬®·»­ ìôèû

ê ß¾¾±¬¬ Ô¿¾­ ìôëû

é É§»¬¸ íôèû

è Þ¿¨¬»® ×²¬»®²¿¬·±²¿´ ×²½ò íôèû

ç Ù·´»¿¼ Í½·»²½»­ ×²½ò íôéû

ïð Þ®·­¬±´óÓ§»®­ Í¯«·¾¾ Ý±ò íôêû

Í»µ¬±® Ú¿µ¬¿ ±³ ÙÎ Ø»¿´¬¸ Ý¿®» °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

Ñ°­¬¿®¬ ¿º °®±¼«µ¬æ

×²¬»®² °±®¬»º(´¶»º±®ª¿´¬²·²¹ ­·¼»²æ

×²ª»­¬»®·²¹­«²·ª»®­æ ßµ¬·»® ·²¼»²º±® ­«²¼¸»¼­°´»¶»

Þ»²½¸³¿®µæ ÓÍÝ× É±®´¼ Ø»¿´¬¸ Ý¿®» Å«¼¾§¬¬»¾»¬¿´»²¼»Ã

Ó¿²¿¹»®æ Ò·»´­ Øò ß²¬±²­»² ±¹ ¬»¿³

Ú±®³«»æ

Ò±³·²»´ ª:®¼·æ

×²¼®» ª:®¼·æ ééôðì

Ð±®¬»º(´¶»®·­·µ±æö

Í¬¿²¼¿®¼¿ºª·¹»´­» ï ;® ïéôíû

Í¸¿®°» Î¿¬·± ï ;® óðôçï

ö÷ µ·´¼»æ ×²ª»­¬»®·²¹­Ú±®»²·²¹­Î;¼»¬

ö÷ Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

ö÷ Í»µ¬±®º±®¼»´·²¹»² »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

ïò µª¿®¬¿´ îððç

ßÚÕßÍÌÕÑÓÓÛÒÌßÎ Ïï îððç

ß«¹«­¬ ïççé

Ö«²· ïççç

îíòèîèòíïê

íðòçîèòëðð

èð

èë

çð

çë

ïðð

ïðë

ïïð

ïïë

ïîð

ïîë

³¿®óðè ³¿¶óðè ¶«´óðè ­»°óðè ²±ªóðè ¶¿²óðç ³¿®óðç

Ø»¿´¬¸ Ý¿®» Þ»²½¸³¿®µ

Ñ¾¿³¿ ±¹ ÚÜß · ½»²¬®«³
Ø»¿´¬¸ ½¿®»ó¿µ¬·»®²» ¬¿¾¬» ìôê û · ïò µª¿®¬¿´ò Ö¿²«¿® ­¬¿®¬»¼» »´´»®­
°±­·¬·ª¬ ³»¼ µ«®­­¬·¹²·²¹»® °; µ²¿° é ûò × º»¾®«¿® ±ºº»²¬´·¹¹¶±®¼»
¼»² ¿³»®·µ¿²­µ» °®:­·¼»²¬ Þ¿®¿½µ Ñ¾¿³¿ ­·²» °´¿²»® º±® ¼»¬
¿³»®·µ¿²­µ» ­«²¼¸»¼­ª:­»²ò

Í±³ ´±ª»¬ · ¼»² ¿³»®·µ¿²­µ» ª¿´¹µ¿³° ª·´ Ñ¾¿³¿ ¹·ª»
­§¹»º±®­·µ®·²¹ ¬·´ ¿´´» ¿³»®·µ¿²»®»ò Ñ¾¿³¿ ¸¿® ¼»®º±® (®»³:®µ»¬
ËÍÜ êíð ³·¿ò ¬·´ º±®³;´»¬ ±ª»® ¼» ²:­¬» ïð ;®ò Û² ¼»´ ¿º
º·²¿²­·»®·²¹»² ­µ¿´ ­µ» ª»¼ ¾»­°¿®»´­»® °; ·²¼µ(¾ ¿º ³»¼·½·² ±¹
³»¼¬»½¸ó«¼­¬§®ò × º±®­´¿¹»¬ º±®ª»²¬»­ ¼»¬ô ¿¬ ¼»® µ¿² º·²¼»­
¾»­°¿®»´­»® °; ËÍÜ íïê ³·¿ò Úò»µ­ò ª·´ ³¿² ¬ª·²¹»
³»¼·½·²¿´­»´­µ¿¾»®²» ¬·´ ¿¬ (¹» ¼»² ®¿¾¿¬ô ¼» ¹·ª»® ¬·´ ¼» ¬±
±ºº»²¬´·¹» ­§¹»º±®­·µ®·²¹­°®±¹®¿³³»®ô Ó»¼·½¿®» ±¹ Ó»¼·½¿·¼ò

× ¼¿¹ ­°¿®»® ¼» ¼» ¬± °®±¹®¿³³»® · ¹»²²»³­²·¬ ½¿ ïë û · º±®¸±´¼
¬·´ ³»¼·½·²¿´ó­»´­µ¿¾»®²»­ ´·­¬»°®·­»®ô ³»² ®¿¾¿¬¬»² ­µ¿´ (¹»­ ¬·´
îî ûò Ú´»®» ³»¼·½·²¿´­»´­µ¿¾»®ô ¸»®·¾´¿²¼¬ Ò±ª± Ò±®¼·­µô ¹·ª»® ¼±¹
¿´´»®»¼» · ¼¿¹ »² ­¬(®®» ®¿¾¿¬ ±¹ ®¿³³»­ ¼»®³»¼ ·µµ» «³·¼¼»´¾¿®¬
¿º :²¼®·²¹»²ò

Þ·±¬»µ
ïëû Ó»¼·½·²¿´

ëíû

Ó»¼¬»½¸
ïêû

Õ±²¬¿²¬
íûÍ»®ª·½»­

ìû

ßµ¬·»³¿®µ»¼»¬­ ®»¿µ¬·±² °; Ñ¾¿³¿­ ®»º±®³º±®­´¿¹ ª¿® ³¿®µ¿²¬å
¸»¿´¬¸ ½¿®»ó¿µ¬·»®²» ¬¿¾¬» ­;´»¼»­ ïï û · º»¾®«¿®ò ×²ª»­¬±®»®²»­
³¿®µ¿²¬»ô ²»¹¿¬·ª» ®»¿µ¬·±² ­µ§´¼»­ ­;´»¼»­ · ¸(¶ ¹®¿¼ ±¹­;
º®§¹¬»² º±®ô ¿¬ ¾±´¼»² ²« »® ¹·ª»¬ ±° º±® ­¬¿¬­´·¹ ·²¼¾´¿²¼·²¹ · ¼»
º®·» ³¿®µ»¼­µ®:º¬»®ò Íµ®:³³»¾·´´»¼»¬ º±® ­»µ¬±®»²­ ·²ª»­¬±®»® »®
Ö¿°¿²ô ¸ª±® ¼» ±ºº»²¬´·¹» ³§²¼·¹¸»¼»® ¸ª»®¬ ¿²¼»¬ ;® ¿²²±²½»®»®ô
¸ª±® ³»¹»¬ ¼» ³»²»®ô ¿¬ ¼» ­µ¿´ ¸¿ª» · ®¿¾¿¬ ª»¼ ·²¼µ(¾ ¿º
³»¼·½·²ò

Ð; ¬ª:®­ ¿º ¼»´­»µ¬±®»®²» ª¿® ¼»¬ ³»¼·½·²¿´ó­»´­µ¿¾»®²» ±¹ ¸»¿´¬¸
½¿®» ­»®ª·½»ó­»´­µ¿¾»®²»ô ¼»® ¾´»ª ¸;®¼»­¬ ®¿³¬ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±«
Ø»¿´¬¸ Ý¿®» ¸¿® »² «²¼»®ª:¹¬ ¿º ¼» ¬®¿¼·¬·±²»´´» ³»¼·½·²¿´ó
­»´­µ¿¾»® ¬·´ º±®¼»´ º±® µ±°·°®±¼«½»²¬»®²»ò Ü»®«¼±ª»® ¸¿ª¼»
º±®»²·²¹»² »¬ °±­·¬·ª¬ ¿ºµ¿­¬¾·¼®¿¹ º®¿ ±ª»®ª:¹¬»² ·
³»¼·½·²¿´°®±¼«½»²¬»² É§»¬¸ô ¼»® ¾´»ª ±ª»®¬¿¹»¬ ¿º Ðº·¦»® ¬·´ »²
°®·­ ¿º ËÍÜ êð ³·¿òô ±¹ º®¿ ±ª»®ª:¹¬»² · Í½¸»®·²¹óÐ´±«¹¸ô ¸ª±®
Ó»®½µ ¸¿® ¬·´¾«¼¬ »² ±ª»®¬¿¹»´­» º±® ¹±¼¬ ËÍÜ ìï ³·¿ò

Ú±®»²·²¹»² ¸¿ª¼» · ïò µª¿®¬¿´ »¬ ²»¹¿¬·ª¬ ¿ºµ¿­¬¾·¼®¿¹ ¬·´
»µ­°±²»®·²¹»² ¬·´ ¾·±¬»µ­»´­µ¿¾»¬ Ò»«®±Í»¿®½¸ô ¸ª±®
³¿®µ»¼­ª:®¼·»² ¾´»ª ¸¿´ª»®»¬ »º¬»® ³»¼¼»´»´­»² ±³ô ¿¬ °®±¶»µ¬»¬
Òîíëç ¬·´ ¾»¸¿²¼´·²¹ ¿º ¼»°®»­­·±² ·µµ» ¾»­¬±¼ ¼»² ­;µ¿´¼¬»
°®±±ºó±ºó½±²½»°¬ó¬»­¬ò Ü»² ª±´¼­±³³» µ«®­®»¿µ¬·±² »® ±¹­; »¬
«¼¬®§µ º±®ô ¿¬ ·²ª»­¬±®»®²» ¸¿® ³·­¬»¬ ¬;´³±¼·¹¸»¼»² ³»¼
­»´­µ¿¾»¬­ (ª®·¹» °®±¶»µ¬»®ò Þ´ò¿ò ¸¿® »² ­¿³¿®¾»¶¼­¿º¬¿´» ±³
¿²¬·º»¼³»ó°®±¼«µ¬»¬ Ì»­±º»²­·²» ²« ´¿¼»¬ ª»²¬» °; ­·¹ · ¬± ;®ò



Ïï
KVARTALSRAPPORT
ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ØÛßÔÌØ ÝßÎÛ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ïò µª¿®¬¿´ îððç

Ü·­½´¿·³»®
Ü»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® «¼¿®¾»¶¼»¬ ¿º Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ô «¼»´«µµ»²¼» ³»¼ ¸»²¾ ·́µ °; ¿¬ ±®·»²¬»®» ·²ª»­¬±®»® ±¹ ¿²¼®» ·²¬»®»­­»®»¼»ò Ò:®ª:®»²¼» ³¿¬»®·¿´» »® ·µµ» ±¹ ­µ¿´ ·µµ» ±°º¿¬¬»­ ­±³ »¬ ¬·´¾«¼ »´´»® ±°º±®¼®·²¹ ¬·´ ¿¬ µ(¾» »´´»®
­:´¹» Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °®±¼«µ¬»®ò ×²º±®³¿¬·±²ô ¾»®»¹²·²¹»®ô ª«®¼»®·²¹»®ô ­µ(² ±¹ º±®ª»²¬²·²¹»® · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» ¬®:¼»® ·µµ» · ­¬»¼»¬ º±® ´:­»®»²­ »¹»¬ ­µ(² ±ª»®ô ¸ª±®´»¼»­ ¼»® ¾(® ¼·­°±²»®»­ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ¸¿® º±®­(¹¬ ¿¬ ­·µ®» ­·¹ô ¿¬ ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® µ±®®»µ¬ ±¹ ®»¬ª·­»²¼»ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °;¬¿¹»® ­·¹ ·³·¼´»®¬·¼ ·µµ» ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® ³¿¬»®·¿´»¬­ ²(¶¿¹¬·¹¸»¼ ±¹ º«´¼µ±³³»²¸»¼ô ´·¹»­±³
Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ·µµ» °;¬¿¹»® ­·¹ ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® »ª»²¬«»´´» ¬¿¾ô ¼»® ³;¬¬» º(´¹» ¿º ¼·­°±­·¬·±²»® º±®»¬¿¹»¬ °; ¾¿¹¹®«²¼ ¿º ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´»ò Ü»¬ ­µ¿´ º®»³¸:ª»­ô ¿¬ ¸·­¬±®·­µ» ¿ºµ¿­¬ ·µµ» »® ²±¹»² ¹¿®¿²¬· º±®
º®»³¬·¼·¹» ¿ºµ¿­¬ò Ó¿¬»®·¿´»¬ »® ¾»­µ§¬¬»¬ ¿º ´±ª ±³ ±°¸¿ª­®»¬ô ¸ª±®º±® ³¿¬»®·¿´»¬ »´´»® ¼»´» ¸»®¿º ·µµ» ³; ¹»²¹·ª»­ «¼»² ¬·́ ´¿¼»´­» º®¿ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ò

Ú±®ª»²¬²·²¹»®
Ð»®º±®³¿²½»² °; ¸»¿´¬¸ ½¿®»ó¿µ¬·»®²» ª·´ · ¼»¬ µ±³³»²¼» µª¿®¬¿´
·­:® ª:®» °;ª·®µ»¬ ¿º ¬®» º±®¸±´¼æ
ï÷ Ü»² ¹»²»®»´´» (µ±²±³·­µ» «¼ª·µ´·²¹
î÷ Ç¼»®´·¹»®» ¼»¬¿´¶»® · Ñ¾¿³¿­ °´¿²»® º±® »² ®»º±®³ ¿º ¸»¿´¬¸ ½¿®»ó
­»µ¬±®»² ±¹
í÷ Ü» ¿³»®·µ¿²­µ» ­«²¼¸»¼­³§²¼·¹¸»¼»®ô ÚÜßò

¿¼ ï÷ Ü»² ¹»²»®»´´» (µ±²±³·­µ» «¼ª·µ´·²¹
Ø»¿´¬¸ ½¿®»ó¿µ¬·»®²» ¸¿® ¼»² »¹»²­µ¿¾ô ¿¬ ·²¼¬¶»²·²¹»² µ«² ·
³·²¼®» ±³º¿²¹ »® °;ª·®µ»¬ ¿º µ±²¶«²µ¬«®«¼ª·µ´·²¹»²ò Ü»¬ ¸¿®
³»¼ª·®µ»¬ ¬·´ô ¿¬ ¸»¿´¬¸ ½¿®»ó¿µ¬·»®²» ¼»¬ ­»²»­¬» ;® ø«´¬·³± ïò
µª¿®¬¿´ ùðè ¬·´ «´¬·³± ïò µª¿®¬¿´ ùðç÷ þµ«²þ ¸¿® ¬¿¾¬ ±³µ®·²¹ é ûô
¸ª±®·³±¼ ¼» ¹´±¾¿´» ¿µ¬·»® ¸¿® ¬¿¾¬ íð ûò Í»´ª ±³
ª:®¼·¿²­:¬¬»´­»² ¿º ¸»¿´¬¸ ½¿®»ó­»µ¬±®»² · ´·¹¸»¼ ³»¼ ¼»¬ (ª®·¹»
¿µ¬·»³¿®µ»¼ ¸¿® »² ®»´¿¬·ª¬ ´¿ª ª:®¼·¿²­:¬¬»´­»ô ­; º±®ª»²¬»­ ¼»¬ô
¿¬ ·²ª»­¬±®»®²» ª·´ ­(¹» ³±¼ ¼» ³»®» µ±²¶«µ¬«®º(´­±³³»
­»µ¬±®»®ô ²;® ¼»® »® «¼­·¹¬ ¬·´ô ¿¬ (µ±²±³·»®²» ·¹»² »® °; ª»¶
º®»³¿¼ò Ú®§¹¬»² º±® »² ¼»½·¼»®»¬ (µ±²±³·­µ ¼»°®»­­·±² ¸¿® ·
­µ®·ª»²¼» ­¬«²¼ º±®´¿¼¬ ·²ª»­¬±®»®²»ô ¼»® ­;´»¼»­ ­(¹»® ³±¼ ¼»
³»®» ½§µ´·­µ» ¿µ¬·»®ò

¿¼ î÷ Ñ¾¿³¿­ ¸»¿´¬¸ ½¿®»ó®»º±®³
Í§¹»º±®­·µ®·²¹ ¬·´ ¿´´» ¿³»®·µ¿²»®» ª¿® »¬ ¿º Ñ¾¿³¿­ ´(º¬»® ·
ª¿´¹µ¿³°»² ó ±¹ ¼»® ­:¬¬»­ ²« ¸¿²¼´·²¹»® ¾¿¹ ±®¼»²»ò
ßµ¬·»·²ª»­¬±®»®²» ¸¿® ª:®»¬ ·²¼­¬·´´»¬ °;ô ¿¬ ·²¼¬¶»²·²¹»² · ¸»¿´¬¸
½¿®»ó®»´¿¬»®»¼» ª·®µ­±³¸»¼»® ¾´·ª»® ´¿²¹¬ ³·²¼®» · ;®»²» º®»³±ª»®ò
Ü» ·²¼®»¹²»¼» º±®ª»²¬²·²¹»® ¬·´ ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ »®
¼»®º±® °; »¬ ¸·­¬±®·­µ ´¿ª¬ ²·ª»¿«ò Ñºº»²¬´·¹¹(®»´­» ¿º ²§»
»´»³»²¬»® · Ñ¾¿³¿­ ¸»¿´¬¸ ½¿®»ó®»º±®³ µ¿² ¼±¹ ¬®±¼­ ¼»
¿º¼:³°»¼» º±®ª»²¬²·²¹»® ¿´´·¹»ª»´ ®»­«´¬»®» · »² ª·­
µ«®­°;ª·®µ²·²¹ ó °®·³:®¬ ­±³ º(´¹» ¿º ¼»² «­·µµ»®¸»¼ô ¼»® ±º¬»
±°­¬;® °; ¿µ¬·»³¿®µ»¼»¬ · µ(´ª¿²¼»¬ °; ­¬±®» °±´·¬·­µ»
®»¹«´»®·²¹»®ô ¸ª±® ¼»¬ ±ºº»²¬´·¹» º;® (µ±²±³·­µ ¹¿ª² ¸»®¿ºò

¿¼ í÷ ÚÜßô ¼» ¿³»®·µ¿²­µ» ­«²¼¸»¼­³§²¼·¹¸»¼»®
Ü» ¿³»®·µ¿²­µ» ­«²¼¸»¼­³§²¼·¹¸»¼»® ¸¿® · ¼» ­»²»®» ;®
­¬®¿³³»¬ µ®¿ª»²» ¬·´ ²§ ³»¼·½·² ó ¸»®«²¼»® ¬·´ ¾»¸¿²¼´·²¹ ¿º
¼·¿¾»¬»­ò Õ®¿ª»²» ¬·´ ¼» µ´·²·­µ» ­¬«¼·»® »® ó ´·¹»­±³ µ®¿ª»²» ¬·´
¼±µ«³»²¬¿¬·±²»² ó ­¬»¹»¬ò Ù±¼µ»²¼»´­»­°®±½»¼«®»®²» »® º(´¹»´·¹
¾´»ª»¬ ª¿²­µ»´·¹»®»ò Ò±ª± Ò±®¼·­µ ±°´»ª»® ¼»¬¬» · º±®¾·²¼»´­» ³»¼
Ê·½¬±¦¿ô ¼»® ¿º ­;ª»´ º±®­µ»®» ­±³ ¿º ´:¹»³·¼¼»´·²¼«­¬®·»² »® »¬
´±ª°®·­¬ °®±¼«µ¬ò Û¬ »µ­°»®¬°¿²»´ «²¼»® ÚÜß »® ¼±¹ ¾»µ§³®»¬ º±®
¾·ª·®µ²·²¹»® · º±®³ ¿º »² ­¶:´¼»² ­»¬ µ®:º¬º±®³ô ­±³ Ò±ª±
Ò±®¼·­µ ±¹ «¿º¸:²¹·¹» »µ­°»®¬»® ¸:ª¼»® µ«² º±®»µ±³³»® ·
¹²¿ª»®»ò Ü»® ª·´ · ¼» µ±³³»²¼» ³;²»¼»® ª:®» ­¬±® º±µ«­ °;ô ±³
ÚÜß ª:´¹»® »² °®¿¹³¿¬·­µ ¬·´¹¿²¹ ¬·´ »µ­°»®¬°¿²»´»®²»­
¿²¾»º¿´·²¹»® ó »´´»® ±³ ¼» ­´¿ª·­µ º(´¹»® °¿²»´»®²»­ ¿²¾»º¿´·²¹»®
­»¬ · ´§­»¬ ¿º ¼»² (¹»¼» º±µ«­ °; ­·µµ»®¸»¼»² · °®±¼«µ¬»®²»ò

Ð®±º·´ º±® Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Ø»¿´¬¸ Ý¿®»
×²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹»² Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Ø»¿´¬¸ Ý¿®»­
³;´­:¬²·²¹ »® ¿¬ ­µ¿¾» »¬ ®»´¿¬·ª¬ ¸(¶¬ ¿ºµ¿­¬ º±® ·²ª»­¬±®»®²»
¹»²²»³ ´¿²¹­·¹¬»¼» ·²ª»­¬»®·²¹»® · ·²¬»®²¿¬·±²¿´» ¿µ¬·»® ·²¼»²º±®
¸»¿´¬¸ ½¿®» ·²¼«­¬®·»²ò

×²ª»­¬»®·²¹»®²» »® ­°®»¼¬ °; º(´¹»²¼» ­»µ¬±®»®æ

ó Ó»¼·½·²¿´°®±¼«½»²¬»®
ó Ð®±¼«½»²¬»® ¿º ³»¼·½±¬»µ²·­µ «¼­¬§®
ó Þ·±¬»µ²±´±¹·­µ» ª·®µ­±³¸»¼»®
ó Ó¿²¿¹»¼ Ý¿®» ø­§¹»º±®­·µ®·²¹ ³ªò÷
ó Ø±­°·¬¿´»® ±¹ µ´·²·µµ»®

Ê·¹¬·¹­¬» ª:µ­¬º¿µ¬±® º±® ­»µ¬±®»² »® ¼»² ¼»³±¹®¿º·­µ» «¼ª·µ´·²¹
³»¼ »² ¸(¶»®» ¹»²²»³­²·¬´·¹ ´»ª»¿´¼»® ±¹ º´»®» :´¼®»ò Û² ­¬¿¼·¹
­¬(®®» ¿²¼»´ ¿º ¾»º±´µ²·²¹»² ¾´·ª»® ­;´»¼»­ ®¿³¬ ¿º
µ®:º¬­§¹¼±³³»ô ¸¶»®¬»°®±¾´»³»®ô °­§µ·­µ» ´·¼»´­»® ±¹ ¿²¼®»
¿´¼»®­ó ±¹ ´·ª­­¬·´­¾»¬·²¹»¼» ­§¹¼±³³»ò

Ø»¿´¬¸ ½¿®»ó­»µ¬±®»²­ ¾»¬§¼²·²¹ º±® ­¿³º«²¼­(µ±²±³·»² ¾´·ª»®
­;´»¼»­ ­¬¿¼·¹ ­¬(®®»ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« Ø»¿´¬¸ Ý¿®» »® »² ­»´ª­¬:²¼·¹
·²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹ô ­±³ «¼»´«µµ»²¼» º±µ«­»®»® °; ·²ª»­¬»®·²¹»®
· ·²¬»®²¿¬·±²¿´» ¸»¿´¬¸ ½¿®»ó¿µ¬·»®ò Þ»­¬§®»´­»² ¾»­¬;® ¿º Ö(®¹»²
Þ««­ Ô¿­­»²ô Ñ´» Þ»®¹­¬»²ô Ñ´» ß²¼»®­»² ±¹ Õ¶»´¼ ×ª»®­»²ò

×²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹»² »® «¼¾§¬¬»¾»¬¿´»²¼»ô ³»² ¿ºµ¿­¬»¬ ­(¹»­
°®·³:®¬ · º±®³ ¿º µ«®­¹»ª·²­¬ °; ·²ª»­¬»®·²¹­¾»ª·­»®²»ò
Ú±®»²·²¹»² »¹²»® ­·¹ ¬·´ ·²ª»­¬±®»® ³»¼ »² ·²ª»­¬»®·²¹­¸±®·­±²¬ °;
³·²·³«³ º»³ ;® ±¹ ¿²¾»º¿´»­ ¬·´ ·²ª»­¬»®·²¹ ¿º ¾;¼» º®· ±°­°¿®·²¹
±¹ °»²­·±²­³·¼´»®ò



Ïï
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ËÍ Ø×ÙØ Ç×ÛÔÜ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» µª¿®¬¿´æ ëôçû
ßºµ¿­¬ ;®ó¬·´ó¼¿¬±æ ëôçû
ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» ïî ³;²»¼»®æ óîðôéû

Õ«®­«¼ª·µ´·²¹ ø·²¼»µ­»®»¬ ïî ³;²»¼»®÷ Ð±­·¬·±²»®

Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® · °±®¬»º(´¶»²æö

ï Ø«²¬­³¿² Ô´½ ïôëû

î Ý»²¬»²²·¿´ Ý»´´«´¿® Ñ°»®¿¬·²¹ ïôìû

í ×²»®¹§ ÔÐñ×²»®¹§ Ú·²¿²½» Ý±®° ïôìû

ì ×²¬»´­¿¬ Ö¿½µ­±² ØÔÜÙ ïôìû

ë Í«²¹¿®¼ Ü¿¬¿ Í§­¬»³­ ×²½ ïôîû

ê ÝÝÑ Ø±´¼·²¹­ ÔÔÝñÝÝÑ Ø±´¼·²¹­ ïôîû

é ß´¬®·¿ Ù®±«° ×²½ ïôîû

è Ï«»¾»½±® Ó»¼·¿ ïôïû

ç ×²¹´»­ Ó¿®µ»¬­ ×²½ ïôïû

ïð ØÝÐ ×²½ ïôïû

Ú¿µ¬¿ ±³ ÙÎ ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

Ñ°­¬¿®¬ ¿º °®±¼«µ¬æ

×²ª»­¬»®·²¹­«²·ª»®­æ ß³»®·µ¿²­µ» ¸·¹¸ §·»´¼ ±¾´·¹¿¬·±²»®

Þ»²½¸³¿®µæ Ó»®®·´´ Ô§²½¸ ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ Ý±²­¬®¿·²»¼ ×²¼»¨

Ð®±¼«µ¬­°»½·¿´·­¬æ Ø»²®·µ Ïª·­¬¹¿¿®¼

Î;¼¹·ª»®æ Ð±­¬ ß¼ª·­±®§ Ù®±«°

Ð±®¬»º(´¶»®·­·µ±æ

Í¬¿²¼¿®¼¿ºª·¹»´­» ï ;® éôéç

Í¸¿®°» Î¿¬·± ï ;® óïôëï

ßÚÕßÍÌÕÑÓÓÛÒÌßÎ Ïï îððç

Í»µ¬±®

ö÷ Í»µ¬±®º±®¼»´·²¹»² »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððçæ

Ü»½»³¾»® îððê

ö÷ Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððçæ
êë

éð

éë

èð

èë

çð

çë

ïðð

ïðë

ïïð

³¿®óðè ³¿¶óðè ¶«´óðè ­»°óðè ²±ªóðè ¶¿²óðç ³¿®óðç

ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼

Þ»²½¸³¿®µ

Ú´±¬ ­¬¿®¬ °; îððç º±® ¿³»®·µ¿²­µ ¸·¹¸ §·»´¼
Ú(®­¬» µª¿®¬¿´ îððç ¸¿® ¾«¼¬ °; »¬ô ³»¼ ¬¿²µ» °; ¸:²¼»´­»®²» ·
îððèô ¬·´¬®:²¹¬ ½±³»¾¿½µ ¬·´ ¸·¹¸ §·»´¼ó­»¹³»²¬»¬ò × ¿¾­±´«¬¬»
¬»®³»® ª¿® ­°»½·»´¬ ¶¿²«¿® ³;²»¼ ®·¹¬·¹ ­¬:®µô ³»²­ º»¾®«¿® ª¿®
¼;®´·¹ ±¹ ³¿®¬­ º±®²«º¬·¹ò

Ð; ¼»² ³¿µ®±(µ±²±³·­µ» º®±²¬ »® ¼»® ·µµ» ³»¹»¬ ²§¬ °;
¼¿¹­±®¼»²»²ò Ê:µ­¬«¼­·¹¬»®²» º±® îððç ­±³ ¸»´¸»¼ ­»® ¼§­¬®»
«¼ô ±¹ µ®·­»² ¸¿® ²« »²¼»´·¹¬ ª·­¬ ­·¹ ­±³ ª:®»²¼»
»º¬»®µ®·¹­¬·¼»²­ ª:®­¬» ¹´±¾¿´» (µ±²±³·­µ» µ®·­»ò Ó¿®µ»¼»¬ »®
º±®¬­¿¬ °®:¹»¬ ¿º »² ´·²¼ ­¬®(³ ¿º ¼;®´·¹» (µ±²±³·­µ» ²(¹´»¬¿´
­¿³¬ ¹»²»®»´¬ ¼;®´·¹» ²§¸»¼»®ò

Ì·´ ¹»²¹:´¼ ¸¿® ¼»² ¿³»®·µ¿²­µ» ½»²¬®¿´¾¿²µô ÚÛÜô ³»¼·± ³¿®¬­
³;²»¼ «¼ª·¼»¬ ­·²» µª¿²¬·¬¿¬·ª» ·²­¬®«³»²¬»®ò Ñ°µ(¾ ª·¿
±ºº»²¬´·¹» º±²¼» ¿º ®»¿´µ®»¼·¬«¼­¬»¼»´­»® º®¿ µ®»¼·¬º±®»²·²¹»®²»
Ú¿²²·» Ó¿» ±¹ Ú®»¼¼·» Ó¿½ ¾´»ª º±®(¹»¬ µ®¿º¬·¹¬ ±¹ ­¿³¬·¼·¹
·ª:®µ­¿¬¬» ÚÛÜ ±°µ(¾ ¿º ­¬¿¬­±¾´·¹¿¬·±²»® º±® ËÍÜ íðð ³·¿òô
¸ª·´µ»¬ ­ª¿®»® ¬·´ ½¿ò ïð û ¿º ¼»² «¼»­¬;»²¼» ³:²¹¼» ¿º
¿³»®·µ¿²­µ» ­¬¿¬­±¾´·¹¿¬·±²»®ò Ú±®³;´»¬ ³»¼ ¼·­­» µª¿²¬·¬¿¬·ª»
¬·´¬¿¹ »® ¿¬ �¬ª·²¹» � ¼»² ´¿²¹» ®»²¬» ²»¼ ¬·´ ¹¿ª² º±® ¾±´·¹»¶»®» ±¹
ª·®µ­±³¸»¼»®ò

Û²¼»´·¹ »® ¿²¬¿´´»¬ ¿º ³«´·¹» ±°µ(¾­»³²»® · ±ºº»²¬´·¹» º±²¼» ¬·´
±°µ(¾ ¿º �¹·º¬·¹» ¿µ¬·ª»®� ¾´»ª»¬ ª:­»²¬´·¹¬ º±®(¹»¬ò Ú±²¼»²
°´¿²´:¹¹»­ º±®(¹»¬ º®¿ ËÍÜ îðð ³·¿ò ¬·´ ËÍÜ ïòððð ³·¿òô ±¹
¼»­«¼»² ª·´ º´»®» ¿µ¬·ªµ´¿­­»® ¾´·ª» ·²µ´«¼»®»¬ò Ü»¬¬» °;ª·®µ»¼»
µ®»¼·¬³¿®µ»¼»¬ °±­·¬·ª¬ò

Ð; ¬®±¼­ ¿º »² ¹±¼ ­¬¿®¬ °; îððç ¿²­»® ª· ­¬¿¼·¹ ¼»¬ ¿³»®·µ¿²­µ»
¸·¹¸ §·»´¼ó³¿®µ»¼ º±® ¿¬ ª:®» »² ¿º ¼» °ò¬ò ³»­¬ ·²¬»®»­­¿²¬»
¿µ¬·ªµ´¿­­»®ò Õ®»¼·¬­°:²¼»¬ ¸¿²¼´»® º±®¬­¿¬ °; »¬ô · ¸·­¬±®·­µ
°»®­°»µ¬·ªô ³»¹»¬ ¸(¶¬ ²·ª»¿« ±¹ ¼»² ¼·®»µ¬» ®»²¬» »® ¬:¬ ª»¼ ïç
û °ò¿òò

Ü»®º±® »® ¼»¬ ª±®»­ ª«®¼»®·²¹ô ¿¬ ¿³»®·µ¿²­µ ¸·¹¸ §·»´¼ô °; ¬®±¼­ ¿º
µ±²µ«®­®¿¬»® °; ±° ·³±¼ ïë û ±¹ ¼·ª·¼»²¼»²·ª»¿«»® · ²:®¸»¼»² ¿º
íð ûô ª·´ µ«²²» ´»ª»®» »¬ °:²¬ ¬±½·º®»¬ ¿ºµ¿­¬ °; ±° ·³±¼ ïë û º±®
;®»¬ ­±³ ¸»´¸»¼ò Ó»¼ ¬¿²µ» °; ¿¬ ¼» ³¿­­·ª» ¬·´¬¿¹ ³»¼ ¼·ª»®­»
¸¶:´°»°¿µµ»®ô ­µ¿¬¬»´»¬¬»´­»®ô ®»²¬»²»¼­:¬¬»´­»® ±¹ »¬¿¾´»®·²¹ ¿º
º±²¼» ¬·´ ±°µ(¾ ¿º �¼;®´·¹»� ´;² ª·´ ¸¿ª» »² °±­·¬·ª ª·®µ²·²¹ °;
(µ±²±³·»² ±¹ ¼»®³»¼ ±¹­; °; ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ô
¿²¾»º¿´»® ª· ¿¬ ±ª»®ª:¹¬» ­»¹³»²¬»¬ò

Ø»¿´¬¸ Ý¿®»
çû

Û²»®¹·
ïïû

Ú·²¿²­·»´´»
ëû

ß²¼®»
ïû

Õ±²¬¿²¬
îû ×Ì ú Ì»´»µ±³

ïïû

Ø¿²¼»´ ú Í»®ª·½»
ïðû

×²¼«­¬®·»´´»
ïéû

Ó»¼·»
îðû

Ý§µ´·­µ»
ëû

Ú±®¾®«¹­¹±¼»®
çû



Ïï
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ËÍ Ø×ÙØ Ç×ÛÔÜ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

Ð±®¬»º(´¶»²

Ûº¬»®¸;²¼»² ­±³ °®±¾´»³»®²» · ¼»² ¿³»®·µ¿²­µ» (µ±²±³· »® ¾´»ª»¬
¼§¾»®» ±¹ ¼§¾»®»ô »® «²·ª»®­»¬ ³»¼ �­·µ®»� ª·®µ­±³¸»¼»® ¾´»ª»¬
³·²¼®»ô ³»²­ »º¬»®­°(®¹­´»² »º¬»® ¼·­­» °¿°·®»® ¬·´ ¹»²¹:´¼ ­¬·¹»®ò
Ü»² ª:­»²¬´·¹¬ ¾»¼®» ­¬»³²·²¹ °; ¼»¬ ¿³»®·µ¿²­µ» µ®»¼·¬³¿®µ»¼
¼»² ­»²»­¬» ¬·¼ ¸¿® ¾»¬§¼»¬ô ¿¬ ¼»® ­; ­³;¬ »® µ±³³»¬ ¹¿²¹ ·
²§«¼­¬»¼»´­»®²» ·¹»²ò

× ´(¾»¬ ¿º ¶¿²«¿® ¿´»²» ¾´»ª ¼»® ­;´»¼»­ ¾«¼¬ ª»´µ±³³»² ¬·´
«¼­¬»¼»´­»® º®¿ ¾´ò¿ò Ý¸»¿­¿°»¿µ» Û²»®¹§ô ×²»®¹§ ±¹ Ú®»­»²·«­ò Ü»®
¾´»ª · ¶¿²«¿® «¼­¬»¼¬ ±¾´·¹¿¬·±²»® º±® · ¿´¬ ËÍÜ ëôê ³·¿òô ¸ª·´µ»¬ ª¿®
´¿²¹¬ «²¼»® ³;²»¼­¹»²²»³­²·¬¬»²» · îððê ±¹ îððéô ³»² ¬·´
¹»²¹:´¼ ª:­»²¬´·¹¬ ±ª»® ²·ª»¿«»®²» º®¿ îððèò

Í°»½·»´¬ ³¿®¬­ ª¿® °®:¹»¬ ¿º ­¬:®µ °»®º±®³¿²½» º®¿ ÝÝÝó­»¹³»²¬»¬ô
¸ª·´µ»¬ ¬·´ ¼»´­ ª¿® ¿º­¬»¼µ±³³»¬ ¿º ¿¬ »² ¼»´ «¼­¬»¼»®» º±®´±¼
­»¹³»²¬»¬ »º¬»® ¿¬ ª:®» ¹;»¬ µ±²µ«®­ øÝ¿²©»­¬ Ó»¼·ô Ù»²»®¿´
Ù®±©¬¸ Ð®±°»®¬·»­ô Ý¸»³¬«®¿ô ×¼»¿®½÷ò Ü»®«¼±ª»® °;ª·®µ»¼» ²§
´±ª¹·ª²·²¹ ±³ ¬·´¾¿¹»µ(¾ ¿º ¹:´¼ °; ¿¬¬®¿µ¬·ª» ­µ¿¬¬»ª·´µ;® ³¿®µ»¼»¬
°±­·¬·ª¬ò

Ð±®¬»º(´¶»² »® ­¬¿¼·¹ª:µ ¼»º»²­·ª¬ °±­·¬·±²»®»¬ ±¹
°±®¬»º(´¶»ª¿®·¹¸»¼»² »®ô · º±®¸±´¼ ¬·´ ¾»²½¸³¿®µô «²¼»®ª:¹¬»¬ ®»´¿¬·ª¬
³»¹»¬ò Ü»¬¬» »® ¬·´´·¹» ¾¿¹¹®«²¼»² º±® ¼»²ô ®»´¿¬·ª¬ ¬·´ ¾»²½¸³¿®µô
­µ«ºº»²¼» °»®º±®³¿²½» · ³¿®¬­ò

Ü»¬ ¿³»®·µ¿²­µ» ¸·¹¸ §·»´¼óµ®»¼·¬­°:²¼ ¾´»ª · ´(¾»¬ ¿º µª¿®¬¿´»¬
·²¼­²:ª®»¬ ³»¼ ¹±¼¬ ïðð ¾¿­·­°±·²¬ ¬·´ µ²¿° ïéðð ¾¿­·­°±·²¬ ª»¼
«¼¹¿²¹»² ¿º ³¿®¬­ ³;²»¼ò

Ð®±º·´ º±® Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼
Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ ·²ª»­¬»®»® · »®¸ª»®ª±¾´·¹¿¬·±²»®
³»¼ ®¿¬·²¹­ «²¼»® ·²ª»­¬»³»²¬ ¹®¿¼»ô ­±³ »® ¼»²±³·²»®»¬ · ËÍÜò
Ü»® µ¿² »²¼ª·¼»®» ·²ª»­¬»®»­ · »®¸ª»®ª­±¾´·¹¿¬·±²»® «¼»² ®¿¬·²¹ô
­±³ ª«®¼»®»­ ¿¬ ¸¿ª» ¬·´­ª¿®»²¼» µ®»¼·¬ª:®¼·¹¸»¼ò

×²ª»­¬»®·²¹­°®±½»­­»² ¾§¹¹»® °; »² ®»² þ¾±¬¬±³ó«°þó³»¬±¼·µò Ü»¬
ª·´ ­·¹»ô ¿¬ ·²ª»­¬»®·²¹­¾»­´«¬²·²¹»®²» ¬¿¹»® «¼¹¿²¹­°«²µ¬ · »²
µ®»¼·¬ª«®¼»®·²¹ ¿º ¼»² »²µ»´¬» «¼­¬»¼»´­»ò Ü»² ­»µ¬±®ó ±¹
®¿¬·²¹³:­­·¹» ­¿³³»²­:¬²·²¹ ¿º °±®¬»º(´¶»² »® »² º(´¹» ¿º
¼»²²» ·²¼·ª·¼«»´´» «¼ª:¹»´­»­³»¬±¼» ±¹ »® ·µµ» »² µ±²­»µª»²­ ¿º
»² °; º±®¸;²¼ (²­µ»¬ ­¿³³»²­:¬²·²¹ò

Þ»²½¸³¿®µ ¾»­¬;® ¿º ¿³»®·µ¿²­µ» ¸·¹¸ §·»´¼ó±¾´·¹¿¬·±²»® «¼­¬»¼¬ ·
ËÍÜ øÓ»®®·´´ Ô§²½¸ ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ Ý±²­¬®¿·²»¼ ×²¼»¨÷ò

Î;¼¹·ª»®
Ð±­¬ ß¼ª·­±®§ Ù®±«° »® ¬·´µ²§¬¬»¬ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼
­±³ º·²¿²­·»´ ®;¼¹·ª»®ò Ð±­¬ »® »² µ¿°·¬¿´º±®ª¿´¬»® ³»¼ ­°»½·¿´» ·
»®¸ª»®ª­±¾´·¹¿¬·±²»®ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ »®
«¼¾§¬¬»¾»¬¿´»²¼» ±¹ »¹²»® ­·¹ ¬·´ ·²ª»­¬±®»® ³»¼ »²
·²ª»­¬»®·²¹­¸±®·­±²¬ °; ³·²·³«³ ¬®» ;® ±¹ ¿²¾»º¿´»­ ¬·´
·²ª»­¬»®·²¹ ¿º °»²­·±²­³·¼´»®ò ßº¼»´·²¹»² »¹²»® ­·¹ ´·¹»´»¼»­ ¬·´
·²ª»­¬±®»®ô ¼»® »® ­µ¿¬¬»°´·¹¬·¹» · ¸»²¸±´¼ ¬·´ ­»´­µ¿¾­­µ¿¬¬»´±ª»²
»´´»® º±²¼­¾»­µ¿¬²·²¹­´±ª»²ò Ú±® »² º«´¼­¬:²¼·¹ ¿ºµ´¿®·²¹ ¿º ¼»
­µ¿¬¬»³:­­·¹» º±®¸±´¼ ¸»²ª·­»­ ¬·´ »¹»² ®»ª·­±® »´´»®
­µ¿¬¬»®;¼¹·ª»®ò

×²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹»² Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« »® »² ­»´ª­¬:²¼·¹
º±®»²·²¹ ³»¼ º»³ ¿º¼»´·²¹»®æ Ü¿²­µ» ßµ¬·»®ô Í»´»½¬·±²ô Ò±®¼·½
ß´°¸¿ô ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ ±¹ ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ò

Þ»­¬§®»´­»² ¾»­¬;® ¿º Ñ´» ß²¼»®­»²ô Õ¶»´¼ ×ª»®­»²ô Ö(®¹»² Þ««­
Ô¿­­»² ±¹ Ñ´» Þ»®¹­¬»²ò

Ü·­½´¿·³»®
Ü»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® «¼¿®¾»¶¼»¬ ¿º Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ô «¼»´«µµ»²¼» ³»¼ ¸»²¾´·µ °; ¿¬ ±®·»²¬»®» ·²ª»­¬±®»® ±¹ ¿²¼®» ·²¬»®»­­»®»¼»ò Ò:®ª:®»²¼» ³¿¬»®·¿´» »® ·µµ» ±¹ ­µ¿´ ·µµ» ±°º¿¬¬»­ ­±³ »¬ ¬·́ ¾«¼ »´´»® ±°º±®¼®·²¹ ¬·´ ¿¬ µ(¾» »´´»®
­:´¹» Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °®±¼«µ¬»®ò ×²º±®³¿¬·±²ô ¾»®»¹²·²¹»®ô ª«®¼»®·²¹»®ô ­µ(² ±¹ º±®ª»²¬²·²¹»® · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» ¬®:¼»® ·µµ» · ­¬»¼»¬ º±® ´:­»®»²­ »¹»¬ ­µ(² ±ª»®ô ¸ª±®´»¼»­ ¼»® ¾(® ¼·­°±²»®»­ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ¸¿® º±®­(¹¬ ¿¬ ­·µ®» ­·¹ô ¿¬ ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® µ±®®»µ¬ ±¹ ®»¬ª·­»²¼»ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °;¬¿¹»® ­·¹ ·³·¼´»®¬·¼ ·µµ» ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® ³¿¬»®·¿´»¬­ ²(¶¿¹¬·¹¸»¼ ±¹ º«´¼µ±³³»²¸»¼ô ·́¹»­±³ Ù«¼³»
Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ·µµ» °;¬¿¹»® ­·¹ ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® »ª»²¬«»´´» ¬¿¾ô ¼»® ³;¬¬» º(´¹» ¿º ¼·­°±­·¬·±²»® º±®»¬¿¹»¬ °; ¾¿¹¹®«²¼ ¿º ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´»ò Ü»¬ ­µ¿´ º®»³¸:ª»­ô ¿¬ ¸·­¬±®·­µ» ¿ºµ¿­¬ ·µµ» »® ²±¹»² ¹¿®¿²¬· º±® º®»³¬·¼·¹»
¿ºµ¿­¬ò Ó¿¬»®·¿´»¬ »® ¾»­µ§¬¬»¬ ¿º ´±ª ±³ ±°¸¿ª­®»¬ô ¸ª±®º±® ³¿¬»®·¿´»¬ »´´»® ¼»´» ¸»®¿º ·µµ» ³; ¹»²¹·ª»­ «¼»² ¬·´´¿¼»´­» º®¿ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ò



Ïï
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ÛË Ø×ÙØ Ç×ÛÔÜ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» µª¿®¬¿´æ ðôéû
ßºµ¿­¬ ;®ó¬·´ó¼¿¬± ðôéû
ßºµ¿­¬ ­»²»­¬» ïî ³;²»¼»®æ óîíôîû

ßÚÕßÍÌÕÑÓÓÛÒÌßÎ Ïï îððç

Õ«®­«¼ª·µ´·²¹ ø·²¼»µ­»®»¬ ïî ³;²»¼»®÷ Ð±­·¬·±²»®

Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® · °±®¬»º(´¶»²æö

ï É·²¼ ß½¯«·­·¬·±² Ú·² Íß ëôðû

î Þ¿®®§ Ý¿´´»¾¿«¬ Í»®ª·½»­ ÒÊ ìôðû

í Ý®±©² Û«®±°»¿² Ø±´¼·²¹­ Íß íôìû

ì Ò±®¼·½ Ì»´»°¸±²» Ý± Ø±´¼·²¹­ ß íôíû

ë Ñ× Û«®±°»¿² Ù®±«° ÞÊ îôçû

ê Ë²·¬§ Ó»¼·¿ Ù³¾Ø îôçû

é Ò¿´½± Ý± îôçû

è Î±½µ©±±¼ Í°»½·¿´¬·»­ Ù®±«° ×²½ îôçû

ç Ô·²¼» Ú·²¿²½» ÞÊ îôéû

ïð ËÐÝ Ø±´¼·²¹ ÞÊ îôéû

Í»µ¬±® Ú¿µ¬¿ ±³ ÙÎ ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

Ñ°­¬¿®¬ ¿º °®±¼«µ¬æ

×²ª»­¬»®·²¹­«²·ª»®­æ Û«®±°:·­µ» ¸·¹¸ §·»´¼ ±¾´·¹¿¬·±²»®

Þ»²½¸³¿®µæ Ó»®®·´´ Ô§²½¸ ó Û«®±°:·­µ Ø·¹¸ Ç·»´¼ ö

Ð®±¼«µ¬­°»½·¿´·­¬æ Ø»²®·µ Ïª·­¬¹¿¿®¼ ±¹ ¬»¿³

Î;¼¹·ª»®æ É»­¬ÔÞ Ó»´´±² ß­­»¬ Ó¿²¿¹»³»²¬

Ú±®³«»æ

Ò±³·²»´ ª:®¼·æ

×²¼®» ª:®¼·æ

Ð±®¬»º(´¶»®·­·µ±æöö

Í¬¿²¼¿®¼¿ºª·¹»´­» ï ;® ïðôéû

Í¸¿®°» Î¿¬·± ï ;® óïôéé

êçôíí

ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

Ö«²· îððî

ìéëòðçïòïçî

ö÷ Ü» ïð ­¬(®­¬» °±­·¬·±²»® »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððç

êèëòîçìòçðð

öö÷ Õ·´¼»æ ×²ª»­¬»®·²¹­Ú±®»²·²¹­Î;¼»¬

ö÷ Ó»®®·´´ Ô§²½¸ Û«®± Ø·¹¸ Ç·»´¼ Ý±²­¬®¿·²»¼ ×²¼»¨

ö÷ Í»µ¬±®º±®¼»´·²¹»² »® ±°¹¶±®¬ °®ò «´¬·³± ³¿®¬­ îððçæ

êð

êë

éð

éë

èð

èë

çð

çë

ïðð

ïðë

ïïð

³¿®óðè ³¿¶óðè ¶«´óðè ­»°óðè ²±ªóðè ¶¿²óðç ³¿®óðç

ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ ó ­»²»­¬» ;®

Þ»²½¸³¿®µ

Þ»­µ»¼»²¬ °±­·¬·ª¬ ¿ºµ¿­¬ · º(®­¬» µª¿®¬¿´
Ú(®­¬» µª¿®¬¿´ îððç ¸¿® ¾«¼¬ °; »¬ô ³»¼ ¬¿²µ» °; ¸:²¼»´­»®²» ·
îððèô ´·´´» ½±³»¾¿½µ ¬·´ ¸·¹¸ §·»´¼ó­»¹³»²¬»¬ò × ¿¾­±´«¬¬» ¬»®³»®
ª¿® ¶¿²«¿® ¹±¼ô ³»²­ º»¾®«¿® ±¹ ³¿®¬­ ª¿® ¼;®´·¹»ò Ü»² ®»´¿¬·ª»
°»®º±®³¿²½» · ³¿®¬­ ¸¿® ª:®»¬ ³»¹»¬ «¬·´º®»¼­­¬·´´»²¼» ³»²
­µ§´¼»­ ¾´ò¿òô ¿¬ °±®¬»º(´¶»² ó ®»´¿¬·ª¬ ¬·´ ¾»²½¸³¿®µ ó ¸¿® ª:®»¬
³»¹»¬ ¼»º»²­·ª¬ ¿²´¿¹¬ò × ³¿®¬­ ³;²»¼ ¸¿® ¿«¬±­»µ¬±®»² ­;´»¼»­
´»ª»®»¬ ³»¹»¬ ­¬:®µ °»®º±®³¿²½» ó »² ­»µ¬±® ­±³ »® ³¿®µ¿²¬
«²¼»®ª:¹¬»¬ · °±®¬»º(´¶»²ò

Ê:µ­¬°®±¹²±­»®²» ¹·ª»® ­¬¿¼·¹ ¹®«²¼ ¬·´ ¾»µ§³®·²¹ò ÑÛÝÜ ¸¿® ·
¼»®»­ ²§»­¬» °®±¹²±­» ¬»¹²»¬ »¬ ¸·¼¬·´ «­»¬ ¼§­¬»®¬ ¾·´´»¼» ¿º
º®»³¬·¼»²ò Ü»® »® ·º(´¹» ÑÛÝÜ «¼­·¹¬ ¬·´ »² ­¿³´»¬ ²»¹¿¬·ª ª:µ­¬ ·
»«®±¦±²»² °; ±³µ®·²¹ ì û ¿º ÞÒÐô ±¹ ­¿³¬´·¹» íð ÑÛÝÜó´¿²¼»
º±®ª»²¬»­ ¿¬ ¹; · ®»½»­­·±² °; ­¿³³» ¬·¼ò Í;º®»³¬ ¼»² ­°;¼±³
¸±´¼»® ­¬·µô ª·´ ¼»¬ ª:®» º(®­¬» ¹¿²¹ · ª»®¼»²­¸·­¬±®·»²ò

Ü»º¿«´¬ ®¿¬»­ »® ­¬·¹»²¼» ³»² ¸±´¼»® ­·¹ º±®¬­¿¬ °; »¬ ®»´¿¬·ª¬ ´¿ª¬
²·ª»¿«ò Ð®ò «´¬·³± º»¾®«¿® îððç ª¿® ¼»² ¹´±¾¿´» ¼»º¿«´¬ ®¿¬» ­¬»¹»¬
¬·´ ëôîí û ³±¼ ½¿ò ïôë û °; ­¿³³» ¬·¼­°«²µ¬ · îððèò Ú±®
»«®±¦±²»² ´·¹¹»® ¼»º¿«´¬ ®¿¬»² ²« °; îôéì û ³±¼ µ²¿° ï û º±® »¬
;® ­·¼»²ò Ü»¬ »® º±®ª»²¬»´·¹¬ô ³»¼ ¾¿¹¹®«²¼ · ¼» ¿´ª±®´·¹»

«¼­·¹¬»® º±® (µ±²±³·»²ô ¿¬ ¿²¬¿´´»¬ ¿º ¼»º¿«´¬­ µ±³³»® ¬·´ ¿¬ ­¬·¹»
³¿®µ¿²¬ ±ª»® ¼» µ±³³»²¼» ³;²»¼»®ò Ó;­µ» ª·´ ª· · ª:®­¬» º¿´¼ ­»
¼»º¿«´¬ ®¿¬»® °; ±° ·³±¼ ïë ó îð ûò Ó±±¼§�­ »­¬·³¿¬ º±® ¼»²
¹´±¾¿´» ¼»º¿«´¬ ®¿¬» °®ò º»¾®«¿® îðïð »® ¶«­¬»®»¬ µ®¿º¬·¹¬ ±° ¼»
­»²»­¬» ³;²»¼»® ±¹ ´·¹¹»® ²« °; µ²¿° ïì ûò

ß²¼»´»² ¿º »«®±°:·­µ» ¸·¹¸ §·»´¼ó«¼­¬»¼»´­»®ô ¼»® ¸¿²¼´»® ³»¼ »¬
µ®»¼·¬­°:²¼ °; ³»®» »²¼ ïððð ¾¿­·­°±·²¬ô »® ­¬»¹»¬ º®¿ îêôïè û
ª»¼ «¼¹¿²¹»² ¿º ³¿®¬­ îððè ¬·´ éïôíë û ª»¼ «¼¹¿²¹»² ¿º ³¿®¬­
îððçò

Ü»¬ »«®±°:·­µ» ¸·¹¸ §·»´¼óµ®»¼·¬­°:²¼ ¸¿²¼´»¼» ª»¼ «¼¹¿²¹»² ¿º
³¿®¬­ ³»¼ »¬ µ®»¼·¬­°:²¼ °; îïïí ¾¿­·­°±·²¬ ±¹ »² ¼·®»µ¬» ®»²¬»
°; îíôí û °ò¿ò

ðû

ëû

ïðû

ïëû

îðû

îëû

íðû
ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼

Þ»²½¸³¿®µ



Q1
ÕÊßÎÌßÔÍÎßÐÐÑÎÌ

ÙËÜÓÛ ÎßßÍÝØÑË ÛË Ø×ÙØ Ç×ÛÔÜ
ïò ÕÊßÎÌßÔ îððç

1. KVARTAL 2009

Ü·­½´¿·³»®
Ü»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® «¼¿®¾»¶¼»¬ ¿º Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ô «¼»´«µµ»²¼» ³»¼ ¸»²¾´·µ °; ¿¬ ±®·»²¬»®» ·²ª»­¬±®»® ±¹ ¿²¼®» ·²¬»®»­­»®»¼»ò Ò:®ª:®»²¼» ³¿¬»®·¿´» »® ·µµ» ±¹ ­µ¿´ ·µµ» ±°º¿¬¬»­ ­±³ »¬ ¬·´¾«¼ »´´»® ±°º±®¼®·²¹ ¬·´ ¿¬ µ(¾» »´´»®
­:´¹» Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °®±¼«µ¬»®ò ×²º±®³¿¬·±²ô ¾»®»¹²·²¹»®ô ª«®¼»®·²¹»®ô ­µ(² ±¹ º±®ª»²¬²·²¹»® · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» ¬®:¼»® ·µµ» · ­¬»¼»¬ º±® ´:­»®»²­ »¹»¬ ­µ(² ±ª»®ô ¸ª±®´»¼»­ ¼»® ¾(® ¼·­°±²»®»­ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ¸¿® º±®­(¹¬ ¿¬ ­·µ®» ­·¹ô ¿¬ ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´» »® µ±®®»µ¬ ±¹ ®»¬ª·­»²¼»ò Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ °;¬¿¹»® ­·¹ ·³·¼´»®¬·¼ ·µµ» ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® ³¿¬»®·¿´»¬­ ²(¶¿¹¬·¹¸»¼ ±¹ º«´¼µ±³³»²¸»¼ô ´·¹»­±³ Ù«¼³»
Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ ·µµ» °;¬¿¹»® ­·¹ ²±¹»¬ ¿²­ª¿® º±® »ª»²¬«»´´» ¬¿¾ô ¼»® ³;¬¬» º(´¹» ¿º ¼·­°±­·¬·±²»® º±®»¬¿¹»¬ °; ¾¿¹¹®«²¼ ¿º ·²º±®³¿¬·±² · ¼»¬¬» ³¿¬»®·¿´»ò Ü»¬ ­µ¿´ º®»³¸:ª»­ô ¿¬ ¸·­¬±®·­µ» ¿ºµ¿­¬ ·µµ» »® ²±¹»² ¹¿®¿²¬· º±® º®»³¬·¼·¹»
¿ºµ¿­¬ò Ó¿¬»®·¿´»¬ »® ¾»­µ§¬¬»¬ ¿º ´±ª ±³ ±°¸¿ª­®»¬ô ¸ª±®º±® ³¿¬»®·¿´»¬ »´´»® ¼»´» ¸»®¿º ·µµ» ³; ¹»²¹·ª»­ «¼»² ¬·́ ´¿¼»´­» º®¿ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ×²ª»­¬ò

Ð±®¬»º(´¶»²
× ´(¾»¬ ¿º µª¿®¬¿´»¬ ¸¿® ª· µ(¾¬ °±­·¬·±²»® · Û½±¾¿¬ øÞ¿­·½
Î»­±«®½»­÷ò Í»´­µ¿¾»¬ ¸¿® »² ¹±¼ µ®»¼·¬°®±º·´ô »² ­¬:®µ ´·µª·¼·¬»¬
±¹ ·²¹»² ¹»¿®·²¹ò Ê· ¸¿® (¹»¬ °±­·¬·±²»² · «¼­¬»¼»´­»² ïðôïîë û
¬·´ îðïíò Ø»®«¼±ª»® »® ¼»® µ(¾¬ »µ­°±²»®·²¹ ¬·´ Ò»¨¿²­ ø×²¼«­¬®·¿´
Ù±±¼­ ú Í»®ª·½»­÷ ­¿³¬ Ô±¬¬±³¿¬·½¿ øÙ¿³·²¹÷ò

× ´(¾»¬ ¿º ¼»² ­·¼­¬» ¼»´ ¿º µª¿®¬¿´»¬ ¸¿® ª· ²»¼¾®¿¹¬ »µ­°±²»®·²¹
¬·´ Î»½´¿³¿¬·±² Ù®±«° øÞ¿­·½ Î»­±«®½»­÷ô ÍÛßÌ øÓ»¼·¿÷ô
Þ±³¾¿®¼·»® ø×²¼«­¬®·¿´ Ù±±¼­ ú Í»®ª·½»­÷ô Û¼½±² øÎ»¬¿·´÷ô ÝÛÜÝ
øÎ»¬¿·´÷ô Ý¿®´­±² É¿¹±²´·¬ øÌ®¿ª»´ ú Ô»·­«®»÷ô ÝÛÌÝ øÓ»¼·¿÷ô
Ý´±²¼¿´µ·² øÐ¿½µ¿¹·²¹÷ ­¿³¬ Ý±¼»®» øÙ¿³·²¹÷ò

Ð±®¬»º(´¶»²­ ³±¼·º·½»®»¼» ª¿®·¹¸»¼ »® °®ò °®·³±
¿°®·´ îððçæ îôè ;®ò Ð±®¬»º(´¶»²­ ÇÌÓæ ïêôî û °ò¿ò

Í¬®¿¬»¹· ±¹ º±®ª»²¬²·²¹»®
Ê· ¿²­»® ­¬¿¼·¹ ¼»¬ »«®±°:·­µ ¸·¹¸ §·»´¼ó­»¹³»²¬ º±® ¿¬ ª:®»
³»¹»¬ ·²¬»®»­­¿²¬ °ò¬ò · º±®¸±´¼ ¬·´ ¿²¼®» ¿µ¬·ªµ´¿­­»® · ;®ò
Õ®»¼·¬­°:²¼»¬ ¸¿²¼´»® º±®¬­¿¬ °; »¬ô · ¸·­¬±®·­µ °»®­°»µ¬·ªô ³»¹»¬
¸(¶¬ ²·ª»¿« ±¹ ¼»² ¼·®»µ¬» ®»²¬» »® ±ª»® îí û °ò¿ò

Ü»®º±® »® ¼»¬ ª±®»­ ª«®¼»®·²¹ô ¿¬ »«®±°:·­µ ¸·¹¸ §·»´¼ô °; ¬®±¼­ ¿º
®·­·µ± º±® µ±²µ«®­®¿¬»® °; ±° ·³±¼ ïë û ±¹ ¼·ª·¼»²¼»²·ª»¿«»®
²»¼» · ²:®¸»¼»² ¿º íð ûô ª·´ µ«²²» ´»ª»®» »¬ °:²¬ ¬±½·º®»¬ ¿ºµ¿­¬
°; ±° ·³±¼ ïë û º±® ;®»¬ ­±³ ¸»´¸»¼ò Ó»¼ ¬¿²µ» °; ¿¬ ¼»
³¿­­·ª» ¬·´¬¿¹ ³»¼ ¼·ª»®­» ¸¶:´°»°¿µµ»®ô ­µ¿¬¬»´»¬¬»´­»®ô
®»²¬»²»¼­:¬¬»´­»®ô »¬½ò ª·´ ¸¿ª» »² °±­·¬·ª ª·®µ²·²¹ °; (µ±²±³·»²
±¹ ¼»®³»¼ ±¹­; °; ª·®µ­±³¸»¼»®²»­ ·²¼¬¶»²·²¹ô ¿²¾»º¿´»® ª· ¿¬
±ª»®ª:¹¬» ­»¹³»²¬»¬ò

Ð®±º·´ º±® Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼
×²ª»­¬»®·²¹­«²·ª»®­»¬ · Ù«¼³» Î¿¿­¸±« ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ »®
»®¸ª»®ª­±¾´·¹¿¬·±²»® ³»¼ ®¿¬·²¹­ «²¼»® ·²ª»­¬³»²¬ ¹®¿¼»ô ­±³ »®
«¼­¬»¼¬ · ÛËÎò

Ñ¾´·¹¿¬·±²­·²ª»­¬»®·²¹»® ±¹ µ±²¬¿²¬¾»¸±´¼²·²¹»® · ÛËÎ
ª¿´«¬¿µ«®­­·µ®»­ ·µµ»ò Ü»® ¬·´´¿¼»­ ¾»¸±´¼²·²¹ ¿º µ±²¬¿²¬»® · ÜÕÕò
×²ª»­¬»®·²¹­ó°®±½»­­»² ¾§¹¹»® °; »² ®»² þ¾±¬¬±³ó«°þó³»¬±¼»ò Ü»¬
ª·´ ­·¹»ô ¿¬ ·²ª»­¬»®·²¹­¾»­´«¬²·²¹»®²» ¬¿¹»® «¼¹¿²¹­°«²µ¬ · »²
µ®»¼·¬ª«®¼»®·²¹ ¿º ¼»² »²µ»´¬» «¼­¬»¼»´­»ò Ü»² ­»µ¬±®ó ±¹
®¿¬·²¹³:­­·¹» ­¿³³»²­:¬²·²¹ ¿º °±®¬»º(´¶»² »® »² º(´¹» ¿º
¼»²²» ·²¼·ª·¼«»´´» «¼ª:´¹»´­»­³»¬±¼» ±¹ »® ·µµ» »² µ±²­»µª»²­
¿º »² °; º±®¸;²¼ (²­µ»¬ ­¿³³»²­:¬²·²¹ò

Þ»²½¸³¿®µ ¾»­¬;® ¿º »«®±°:·­µ» ¸·¹¸ §·»´¼ó±¾´·¹¿¬·±²»® «¼­¬»¼¬ ·
ÛËÎ øÓ»®®·´´ Ô§²½¸ Û«®± Ø·¹¸ Ç·»´¼ Ý±²­¬®¿·²»¼ ×²¼»¨÷ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ »® »² ¿º¼»´·²¹ ·
×²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹»² Ù«¼³» Î¿¿­½¸±«ò Ú±®»²·²¹»² ¸¿® º»³
¿º¼»´·²¹»®æ Ü¿²­µ» ßµ¬·»®ô ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ô ËÍ Ø·¹¸ Ç·»´¼ô Í»´»½¬·±²
±¹ Ò±®¼·½ ß´°¸¿ò

Þ»­¬§®»´­»² · ×²ª»­¬»®·²¹­º±®»²·²¹»² Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ¾»­¬;® ¿º
Ñ´» ß²¼»®­»²ô Õ¶»´¼ ×ª»®­»²ô Ö(®¹»² Þ««­ Ô¿­­»² ±¹ Ñ´» Þ»®¹­¬»²ò

Î;¼¹·ª»®
É»­¬ÔÞ Ó»´´±² ß­­»¬ Ó¿²¿¹»³»²¬ »® ¬·´µ²§¬¬»¬ Ù«¼³» Î¿¿­½¸±«
ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ ­±³ º·²¿²­·»´ ®;¼¹·ª»®ò É»­¬ÔÞ Ó»´´±² ßÓ »® »²
µ¿°·¬¿´º±®ª¿´¬»® ³»¼ ­°»½·¿´» · »®¸ª»®ª­±¾´·¹¿¬·±²»®ò

Ù«¼³» Î¿¿­½¸±« ÛË Ø·¹¸ Ç·»´¼ »® «¼¾§¬¬»¾»¬¿´»²¼» ±¹ »¹²»® ­·¹
¬·´ ·²ª»­¬±®»® ³»¼ »² ·²ª»­¬»®·²¹­¸±®·­±²¬ °; ³·²·³«³ ¬®» ;® ±¹
¿²¾»º¿´»­ ¬·´ ·²ª»­¬»®·²¹ ¿º °»²­·±²­³·¼´»®ò

ßº¼»´·²¹»² »¹²»® ­·¹ ´·¹»´»¼»­ ¬·´ ·²ª»­¬±®»®ô ¼»® »® ­µ¿¬¬»°´·¹¬·¹» ·
¸»²¸±´¼ ¬·´ ­»´­µ¿¾­­µ¿¬¬»´±ª»² »´´»® º±²¼­¾»­µ¿¬²·²¹­´±ª»²ò Ú±®
»² º«´¼­¬:²¼·¹ ¿ºµ´¿®·²¹ ¿º ¼» ­µ¿¬¬»³:­­·¹» º±®¸±´¼ ¸»²ª·­»­ ¬·´
»¹»² ®»ª·­±® »´´»® ­µ¿¬¬»®;¼¹·ª»®ò


