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ДОКЛАД  ЗА ДЕЙНОСТТА  
 
 

ЗА  2014 ГОДИНА 
 

Булброкърс ЕАД изготви настоящият доклад за дейността на основание изискванията на 
разпоредбите на чл.33 от Закона за счетоводството. Докладът представя анализ на 
финансовите отчети и друга съществена информация относно състоянието, развитието и 
основните рискове, пред които е изправено дружеството. 

І. ОБЩА ИНФОРМАЦИЯ ЗА ДРУЖЕСТВОТО 
   

Данни за дружеството 
 

БУЛБРОКЪРС е еднолично акционерно дружество със седалище и адрес на управление в 
гр. София, район „Средец”, 1504, ул. „Шейново” № 7, телефон: + 359 2 4893 712 и + 359 2 
4893 753, факс: + 359 2 4893 788, електронен адрес: www.bulbrokers.com, електронна поща: 
office@bulbrokers.com и sales@bulbrokers.com.  

БУЛБРОКЪРС е вписано в Търговския регистър, воден от Агенцията по вписванията под 
ЕИК 115152520. 

Инвестиционният посредник е получил лиценз № РГ-03-009/14.07.2008 г. от  Комисията 
за финансов надзор за извършване на дейност като такъв на територията на Европейския 
съюз и Европейското икономическо пространство и в трети държави. БУЛБРОКЪРС е 
вписано в регистъра на инвестиционните посредници, воден от Комисията за финансов 
надзор, под № РГ-03-09.  

БУЛБРОКЪРС е получило удостоверение № BGR00173, издадено от Българска народна 
банка, в уверение на това, че дружеството е вписано като финансова институция в 
Регистъра по чл. 3, ал. 2 от Закона за кредитните институции. 

БУЛБРОКЪРС е получило удостоверение № 0022683, издадено от Комисията за защита 
на личните данни, в уверение на това, че е вписано в Регистъра на администраторите на 
лични данни и на водените от тях регистри. 

БУЛБРОКЪРС е член на „Българска фондова борса – София” АД и член на „Централен 
депозитар” АД. 

Акционерният капитал на Дружеството е 3 700 000 лв., разпределени в 370 000 броя акции 
с номинална стойност 10 лв. всяка.  

Собственост. Едноличен собственик на капитала  
 
Към 31 декември 2014 г. едноличен собственик на капитала на дружеството е Финансиа 
груп АД. 
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Едноличният собственик на капитала Финансиа груп АД е регистрирано в търговския 
регистър към Агенцията по вписванията с ЕИК 175321311 и е със седалище и адрес на 
управление: гр. София, район Средец, ул. Шейново №7.  

Финансиа груп АД е с капитал 7 663 233 /седем милиона шестстотин шестдесет и три 
хиляди двеста тридесет и три/ лева, разпределен в 7 663 233 / седем милиона шестстотин 
шестдесет и три хиляди двеста тридесет и три / акции с номинал 1 лв. 

 

Управление 

 
Информация по чл.247, ал (2) от Търговския закон 

 
Към 31.12.2014 г. Съвета на директорите на Булброкърс ЕАД е в състав: 

- Иван Денчев Ненков 

- Росица Милкова Лисичкова 

- Радослав Георгиев Рачев 

 
1. Членовете на Съвета на директорите на Булброкърс ЕАД не са придобивали, не 

притежават и не са прехвърляли през 2014 г. акции или облигации на дружеството. 

 
2. Членовете на Съвета на директорите на Булброкърс ЕАД не притежават права да 

придобиват акции и облигации на дружеството.  

 
3. Участие на членовете на Съвета на директорите на Булброкърс ЕАД в търговски 

дружества като неограничено отговорни съдружници, притежаването на повече от 

25 на сто от капитала на друго дружество, както и участието им в управлението на 

други дружества или кооперации като прокуристи, управители или членове на 

съвети. 

Участие на Иван Денчев Ненков в търговски дружества като неограничено отговорен 
съдружник, притежаването на повече от 25 на сто от капитала на друго дружество, както и 
участието му в управлението на други дружества или кооперации като прокурист, 
управител или член на съвети: 
 

- ИН 12 ЕООД, ЕИК 175265070 – едноличен собственик на капитала и управител; 

- АЛФА ФИНАНС ХОЛДИНГ АД, ЕИК 130110044 - член на Съвета на директорите с 
мандат до 30.06.2018 г. и прокурист; 

- БУЛБРОКЪРС КОНСУЛТИНГ ЕООД, ЕИК 175057308 - управител; 

- ФИНАНСИА ГРУП АД, ЕИК 175321311 – председател на Съвета на директорите с 
мандат до 11.04.2016 г.; 

- КАПИТАЛ БАНКА АД, Македония, Скопие, ул. „27 Март” № 1, ЕБМС 5111056 – 

член на Надзорния Съвет 
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Участие на Росица Милкова Лисичкова в търговски дружества като неограничено 
отговорен съдружник, притежаването на повече от 25 на сто от капитала на друго 
дружество, както и участието му в управлението на други дружества или кооперации като 
прокурист, управител или член на съвети: 
 
- ОПТИМА ОДИТ АД, ЕИК 130582707 – член на Съвета на директорите с мандат до 
16.12.2016 г.; 

- АЛФА АСЕТ МЕНИДЖМЪНТ ЕАД, ЕИК 175037316, Член на Съвета на директорите и 
представляващ Дружеството с мандат до 03.12.2017 г.; 

- ФИНАНСИА ГРУП АД, ЕИК 175321311 – Член на Съвета на директорите и 
представляващ Дружеството с мандат до 11.04.2016 г.; 

- ФИНАНСИА ЕООД, ЕИК 201639711 - Управител 

- КАПИТАЛ БАНКА АД, Македония, Скопие, ул. „27 Март” № 1, ЕБМС 5111056, като 
член на Надзорния съвет. 

Радослав Георгиев Рачев не участва в търговски дружества като неограничено отговорен 
съдружник, притежаването на повече от 25 на сто от капитала на друго дружество. Не 
участва в управлението на други дружества или кооперации като прокурист, управител или 
член на съвети. 
 
Информацията, изисквана по реда на чл. 187д от Търговския закон 

1. Дружеството не е придобивало или прехвърляло през годината собствени 
акции. Дружеството не притежава собствени акции. 

2. Дружеството няма регистрирани клонове в страната и чужбина. 

 

 

II. ФИНАНСОВО СЪСТОЯНИЕ НА БУЛБРОКЪРС ЕАД КЪМ КРАЯ НА 2014 
година 

А) ИНВЕСТИЦИОННИ ЦЕЛИ НА ДРУЖЕСТВОТО 

Основна цел на дейността на Булброкърс ЕАД е развитие на основните дейности на 
компанията и разширяване на пазарния й дял. Дружеството се развива в следните основни 
направления: 

Услуги за индивидуални инвеститори – електронна търговия с валута, договори за 
разлика, акции приети за търговия на БФБ – София и посреднически услуги при сделки с 
чуждестранни финансови инструменти, както и доверително управление на клиентски 
активи 

Услуги за институтиционални инвеститори -  търговия с държавни ценни книжа, репо 
сделки, управление на големи пакети акции, услуги по държане на клиентски активи и 
управление на парични средства. 

Б) ИНВЕСТИЦИОННА СТРАТЕГИЯ И ПОЛИТИКА 

Водено от развитието на глобалната финансова криза, Дружеството извърши 
преструктуриране на инвестиционните си намерения, като инвестициите в собствен 
портфейл бяха редуцирани до минимални пропорции. 
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Структурата на инвестициите  на Булброкърс ЕАД към 31.12.2014 г.  е както следва: 
 

СОБСТВЕНИ АКТИВИ 31.12.2014 
Малцинствено участие 19 300 0,66% 

Матерални и нематериални дълготрайни активи 140 799 4,78% 

Aкции и дялове в колективни инвестиционни схеми 1 608 531 54,66% 

Държавни ценни книжа 15 873 0,54% 

Репо сделки  370 564 12,59% 

Собствени парични средства 212 600 7,23% 

Отсрочени данъчни активи 7 400 0.25% 

Вземания 549 049 18.66% 

Други текущи активи 18 517 0.63% 

ОБЩО СОБСТВЕНИ АКТИВИ 2 942 633 100.00% 

ОБЩО ЗАДЪЛЖЕНИЯ 78 490 - 
НЕТНА СТОЙНОСТ НА АКТИВИТЕ 2 864 143 - 

 

III. ЛИКВИДНОСТ 
 
Инвестиционната стратегия на Дружеството следва принципите за намаляване на риска за 
акционерите чрез диверсификация и ликвидност на портфейла.  

Структурата на активите на Дружеството и дела в ценни книжа се определя с решение на 
Инвестиционния комитет на Дружеството.  

Булброкърс ЕАД към 31.12.2014 г. разполага с:  

• общо парични средства по разплащателни сметки и депозитни сметки в банка-
собствени и клиентски, държавни ценни книжа, издадени от РБългария - в размер над 
100% от текущите задължения на Дружеството. 

• общо парични наличности по разплащателни сметки и депозитни сметки в 
банка със срок на падежа до 3 месеца - собствени и клиентски - в размер на 99.59% от 
всички парични средства. 

Дружеството следи ежедневно своите показатели за капиталова адекватност и ликвидност. 
Показателите са нормативно определени в Наредба 35 на Комисията по финансов надзор. 
Дружеството има и вътрешни правила за управление на ликвидността и за излагането си 
на рискове - ценови, кредитен, пазарен, лихвен, позиционен, валутен, ликвиден. 
Дружеството прилага консервативен подход по отношение на управлението на рисковете. 
Мениджмънта на Дружеството има дългогодишен опит в управлението на рисковите 
фактори и не вижда сериозни затруднения пред себе си, както и се надява да реализира 
целите си за подобряване на резултатите от управлението  през 2015 г. 
 
Дружеството управлява валутните си експозиции чрез постоянен мониторинг и преоценка 
(mark-to-market) към текущите пазарни нива 24 часа в денонощието. Дружеството има 
договор с минимум две финансови институции подсигуряващи информационна система 
за търговия и анализ на финансовите инструменти.  
 
Всички експозиции на Дружеството по отношение на кредитния, ликвидния, валутния 
риск са покрити със собствен капитал.  
 
Надзор над управлението на рисковете осъществява и Комисията за финансов надзор чрез 
подаваната отчетност по Наредба No 35. Към 31.12.2014 г. превишението на собствения 
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капитал над капиталовите изисквания за позиционен, кредитен, валутен, оперативен и 
сетълмент риск по Наредба 35 е 2 146 892 лв.  
 
Дружеството отчита отделно собствените парични средства от паричните средства на 
клиенти и собствените инвестиции от инвестициите на клиентите си. Финансирането на 
Дружеството е обезпечено в краткосрочен план от собствения капитал.  
 
IV.КАПИТАЛОВИ РЕСУРСИ 
 

Капиталовите ресурси, с които дружеството разполага се състоят от:  

• собствен капитал на дружеството,  

• финансовия резултат от дейността на дружеството. 

Към 31.12.2014 г. собствения капитал на Дружеството е  2 864 143 лв., от които 3 700 000 
лв. акционерен капитал, 370 000 лв. законови резерви, 11 175 лв. резерв от последваща 
оценка.  

Финансовият резултат на Дружеството за 2014г. е загуба в размер на 435 989 лв., а 
непокритата загуба от предходни периоди е 781 043 лв.  

  

V. ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ ПРЕЗ 2014 г. 

Основните финансови показатели на БУЛБРОКЪРС  ЕАД за 2014 г. са следните : 

А) нетна стойност на акция: 

Нетната стойност на една акция на 31.12.2014 г. – 7,74 лв./ към 31.12.2013 г.-9,14лв. 

Б) финансов резултат от инвестиционна дейност  

Финансов резултат от собствена инвестиционна дейност: 

- нетен резултат от операции с чуждестранна валута                 151 189 лв. 

- нетен резултат от сделки и преоценки на финансови активи        292 554 лв. 

- приходи от лихви:                    80 477 лв. 

- разходи за лихви:                     (3 936) лв. 

Финансов резултат от собствена инвестиционна дейност за 2014г.:   520 284 лв.  

Финансов резултат от посредническа дейност - предоставени инвестиционни услуги и 
управление на клиентски активи: 

- други финансови разходи (такси и комисионни за сделки):         (183 816) лв. 

- други финансови приходи (комисионни от клиенти за сделки и от управление на 
портфейли) –                                    125 599 лв. 

- валутна преоценка                             81 333 лв. 

Финансов резултат от посредническа дейност за 2014г.:            23 116 лв. 

Нефинансови приходи за 2014 г.:                 1 638 лв. 

Административни разходи на Дружеството за 2014 г. : 
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*%�������/��	 *����+3�	 ��	 -����	 ���+�	 *��	 2�/���$��	 ��	 3�,2�/����	 �	 ����������	
,��%/+����	,�	,�*������6*����3�����	��	-������	���+�	,�	��3������	������1	

��2+�������		�,�%�5��	!���*���������	2�/2!�	�	��'�����	�	��������	�	�2+3���"		

��2+�������	 �,�%�5��	 ���/��	 �	 �2+���������	 ��������	 ,�	 */�4���.	 �%,	 ������	 ��	
*�/2����	��,��5����	:	��
6�
"��"���;	!"	��	�%/!�����	�������	3����"		

����������	<��	*���/�!�	��	������	�/�����(	

)	 	 ���/��	 �%�!���$	 �	 ��/2��	 ��	 ��+�2���������	 &��������	 *�,���	 ��	 ���+��	 ������"	
=%�!���$��	��	�,�%�5��	*��,	>�������.	���,	*��������$����	��	����%*	��	 �/�������	��	
��2+�������	��	*/��&����	,�	�%�!���$"		
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)	�%�!���$	�	-����	���+�	�	��������	��		��+�2���������	&��������	*�,���"	=%�!���$��	
��	�,�%�5��	*��,	>�������.	���,	*��������$����	��	����%*	��	�/�������	��	��2+�������	
��	*/��&����	,�	�%�!���$	

)	 	 �%�!���$	�	-����	���+�	��	�%/!�����	&������	3����.	 ��/0����/��	���,	���������	 ,�	
��/�'�	�%�!���$	?@A@B	

����������	<��	�	*%/��*�����	�/��	��	���)��&�$	��.	C�����/��	��*�,����	��	�	
��	�%/!�������	���-��-�$	��	/�-��,�������	�������-�����	*�������-�	6���>#6"	

��2+�������	 �	 ��!���������	 ����	 ����/����	 ��-�������	 ��2+�����	 �	 	 !�"��&�$"	
����/�4���		�	�����%�	��	2*���/����	��	��2+�������	�	�	!�"��&�$.	2/"DE�'����D	
"	

���������	 ��	 2*���/����	 ��	 �2/3���%��	 
��	 �	 �������*����"	 ��!��	 ��	 2*���/����	 �	
�%���	��	�����������	�	�%����(	>���	������	F�����	)	*���������/	��	��.	G/�����	��	��	
��(	����-�	H�/����	>/����	�	�����/��	I���!���	�����"	

	

�� ��	��������������	��	��
�	�	������������

���������$�	 �����	 ��	 ��2+�������	 �	 �,!�����	 �	 �%����������	 �	 H�+�2���������	
���������	 ,�	 &��������	 ��������	 8H���9.	 ��,��3�����	 �	 *23/��2����	 ��	 �%����	 *�	
��+�2�������	 ����������	 ���������	 8�H��9	 �	 *�����	 ��	 ������$��	 ��	 
���*�'���$	
�%0,	8
�9"	

���������$�	 �����	 �	 �,!�����	 �	 3%/!�����	 /���.	 �����	 �	 &2��-����/����	 ��/2��	 ��	
��2+�������"	 J�����	 �2��	 ��	 *����������	 �	 7�/$��	 /���	 8K���	 /�"9� 8��/0����/��	
��������/����	��&����-�$	,�	����	!"9.	�����	���	��	�	*�������	��2!�"	

���� ����������������������

���������$�	�����	�	�%������	*��	�*�,����	*���-�*�	��	��'����4�	*���*��$���"		

��2+�������	 ������	 ,�!23�	 ,�	 *������	 �	 ��,���	 ��	  �L	 7�/"	 /�".	 ����2*�����	 ,�!23�	 �	 �	
��,���	 ��	 �	 �L;	 7�/"/�".	 ��-�������$	 ��*���/	 *����5���	 ��3������$	 �	 ;�L	 7�/"/�"	 M�	
*������	�	!��������	����-���/��	*������	*����	��	�*��������	��'����	�	��,���	��	N�;	
7�/"	/�"	=��24���	������	�����5����	���24���	*�����	�	�	LN
	7�/"	/�"	

�%�	 ������	 ��	 �,!���$��	 ��	 �����$4�$	 &�������	 �����	 �%�����������	 �	 ��*����/�	
*��-����	 ��	 �*���3������	 ��	 ��2+�������	 ��	 *���%/+�	 ���$��	 ��'����	 ����	 ��'����4�	
*���*��$���	 ��	 3�,�	 ��	 ��/������	 ��&����-�$	 ,�	 *�����������	 3%��4�"	 �/��	
�,�%�5���$	 *��!/��	 ��	 ��'������	 ��	 ��2+�������	 �%*����	 ����-���/��$	 &�������	
��,2/���	 �	 ��!������$	 *������	 *����	 ��	 �*��������	 ��'����.	 �%���%�	 ��	 �����������	
������.	��	��2+�������	���	������%���	&��������	���2���.	,�	��	*���%/+�	�*����������	
��	 ��'����	 �	 3/�,��	 3%��4�	 �	 *���%/+���	 ��	 *��/�!�	 *���-�*�	 ,�	 ��'����4�	
*���*��$���	*��	�,!���$����	��	&��������$	�����"	

	
	

�� ���
�	������������	�������������
���� ��������� �	���

��2+�������	 *��/�!�	 �/������	 ����	 ���������.	 �,������$	 �	 ��,$�����$	 �%�	 H���.	
��,��3�����	�	*23/��2����	��	�%����	*�	��+�2�������	����������	���������.	�����	����	

	�&���	 �%�72	 &��������$	 �����	 ��	 ��2+�������	 �	 ��	 ,��%/+���/��	 ,�	 *��/�!���	 ��	
!���5��$	*�����.	,�*����4	��	�	$�2���	��� 	!"(	
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!"#���$%�!"#����%�!""��&�'��
�	�	��(�)�*	��������		����+ �����%�������������
�	+�����$�,���%�����������-"������	��
�����$������

>,������$��	 �,�/0����	 ��2+�����.	 �����	 ��!����$�	 ��	 ��&���-�$��	 O�������-�����	
*���*��$��$P	�	����	�*����/���	7�������������.	��	�,���������	��	�����/������	������	
�%4����	 *���*��$��$"	 J�����	 ����	 �������-����	 �	 �%4����	 *���*��$��$	 �/����	 ��	 ��	
�������	��	�������-�������	��2+�����	*�	�*�����/���	���'����	�	*���/3���	�/�	,�!23���"	

!""����.#�	�	������	���+
�	��/����������	�0�'��
�	�	(��������������	+�����$�,%�
���������-"�	���������
�����$������
>,���������	2����$��.	��	*������	��	��������	��	&��������	������	�	*�����	��$3��	��	
3%��	�	��/�	�%�	�������.	�	��	��	�%,�����	�	,���������	��	3%��4�	�%3����"	=�	�%4�	����	
��$3��	��	��+�	��	3%��	2*��+�$����	��	������	������	�	�������	��	�3���'����	��'����.	
�����	�	�	�/2���	��	���,*%/�����.	���%���$��/����	�/�	3����2�"	

!""��1�.������	���	��������0�'��
�	�	(��������������	+�����$�,%����������-"������
����
�����$������
>,������$��	�,������	�*�����$����	��	��&����-�$	�������	�%,�����������	���'����	��	
�3�,-�����	��&��������	������.	�	�/2��'	��	�$	�	�*����/���	��	3�,���	��	�*�����/�����	
���'����.	 ����/���	 �	 ��,7�����	 ,�	 *����+3�"	=�	 �/����	 ��	 ��	 *��/�+��	 ������*�������"	
#�)�������	*��/�!���	�	�%,��+��	����	,�����	�	H���	��"	

!""��2�.#�	�	������	���+
�	��/�����	���	�������	���	�0�'��
�	�	(�������������
�	+�����$�,%����������-"����������
�����$������
>,������$��	*�,��/$���	��	*���%/+�	����������	��	7��+�����	�	�/2��'	��	��������	��	
����������	 �	 ��,2/���	 ��	 ,�������	 *������.	 �����	 ��	 �*����/���	 ����	 7��+���4�	
�����2�����	�	�����	��	��	�%�!2���	��	3������"	

34!"#�����.��	5��6%��������������	+�����$�,%����������-"������7	���$�,���	
��,$��������	,��$!�	����������	��	,��%/+���$	,�	*/�4���	��	���%-�.	��,/����	��	���%-�	
�%�72	��7���.	��/�+���	��	�%�+�����"	M��%/+���4���	�%3����	�	��'������.	�	��,2/���	��	
��$��	 �/����	 ��	 ��	 */���	 ���%�	 �%!/����	 ,���������/����	 �����"	 ��2+�������	 �$���	
������2������	,��%/+����	��	 ,�*/�4��	���%-�	,�	3%��4�	�*��������	��'����.	 ���	��	��	
������������	*���2����	��	*���%/+��	��'������	��	�	3%��4�	*������"	
	

���� "��	�����%���
�	�	����������	�	��%��������8������	��8�����������8������
	��8����������������9��		������������+ ��������

�/������	����	 ���������.	 �,������$	�	 ��,$�����$	 �%�	 �%4����2��4�	 ����	 ���������	 ��	
*23/��2����.	��	��	��	�/�,/�	�	��/�	,�	&����������	!�����.	,�*����4�	��	�	$�2���	��� 	!"	
�	��	��	3�/�	*��/�+���	��	*�)�����	����	��	��2+�������(	

!"#��2�.#�	�	������	���+
�	��0��������������	+�����$�:���%���������	����������
���-"�
�%���%�	 *�	 ��+�2�������	 ����������	 ���������	 8�H��9	 �,����	 H���	 N	 O���������	
�����2�����P.	����	,��%�5�	���$	*�����	,�	,��$��	��	H��	�N	O���������	�����2�����(	
*��,������	 �	 �-��$����D"	 F���$�	 ��������	 �%��+��	 ,������/��	 *������	 �	
�/���&���-�$��	�	�-��$������	��	&��������	������	�	���	����/	��	����������	��������	
,�!23�	 ,�	 �3�,-����	 ��	 &��������	 ������"	 H���	 N	 ��/0���	 �	 ����	 �%���������	 ,�	
��������	��	7��+�������"	�%�����������	��	��2+�������	�	���	�4�	�	*��-��	��	�-����	��	
�&����	��	H���	N	�%�72	&��������$	�����"		

!"#��2�.#�	�	������	���+
�	��0�'��
�	�	(�)�������	��	��;�� ���	���%���������
������	+�����$�:���%���������	�������������-"�
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>,������$��	���$�	��	�%4�������	*���$��	�	����������	��	7��+�������.	��$��	*�,��/$��	
��	 ��2+�������	 ��	 ����,$���	 ��7����	 ��'�����	 �%�	 ��%,��	 �	 2*���/������	 ��	 �����	 *�)
��3��	�%�	&����������	������"	

!"#���<�.���;����������������������	��0��������������	+�����$�&���%���������	����
���������-"�
H���	�Q	,����$	H��	�;	O#��7���P.	H��	��	O��!�����	,�	�������/����P	�	��%�,���	�	
�$7	 ��,$�����$	 �	 �%��+��	 ���	 ����/	 ,�	 *��,������	 ��	 *��7�����	 ��	 3�,���	 ��	 ������/"		
F���$�	��������	*�����$	*����/���	,�	�*����/$��	��/�	*��7�����	��	*��,�����	�%�	�����	
������	 �/�	 *��,	 �����	 *�����	 ��	 �����	 �	 ����	 ��	 ��,5��$����	 �	 *���3�$����	 ��	
�*�����$����$��	�������	*��7�����"	 	H���	�Q	 �	3�,�����	��	�������	*���-�*.	 ��'��	
�,�����	 ��2+�������	 ��	 *��,����	 *��7��	 *�	 �����.	 ��'��	 ����,$��	 *��7�%�/$����	 ��	
�����	�/�	*��������$����	��	2�/2!�	��	�/�������	�	�	��,���.	��'��	����,$��	����������	
�%,��!��+�����.	�����	��2+�������	4�	*�/2��	�	,��$��	��	��,�	�����	�/�	2�/2!�"		��*2���	
��	 *�)�������	 *��/�!���	 ��	 ���������"	 ��2+�������	 �/����	 ��	 *��/�!��	 ���������	
������*�������	 ,�	 �����	 *���������	 *���7����	 *�����	 �/�	 ������*�������	 ����	
�2�2/������$�	�&���	��	*%�������/����	*��,������	��	����,$��	�	���24�$	*�����"		

!""� �1� .*
���%� 
�=�	�� �� �5��5 �	��6� �� !""� �:� .>�
�������	�� ������6�
'��
�	�	�(%��������������	+�����$�1���%���������	���������������-"�
=�,�	 �,������$	 *�$��$���.	 ��	 �,*�/,������	 ��	 ������	 ,�	 �,���/$����	 ��	 ������,�-��.	
3�,�����	 ��	 *��7���.	 ��	 �	 *��7��$4�.	 �%'	 ����	 *��7�����.	 !���������	 ��	 �*����/���	
��'����	�	�%/!����'��	�������/��	�/�	���������/��	������.	��	����,$���	�,*�/,������	
��	��������������	*�/,�.	�����	��	�������	��	��������"	

!""� �1� .*
���%� 
�=�	�� �� �5��5 �	��6� �� !""� ,�� .?�
������6� '��
�	�	�(� )�
�����	��	�������	��%��������������	+�����$�1���%���������	���������������-"�
=�,�	 �,������$	 ,��$!��	 &����������	 ��������	 ��	 */��������	 �������$	 ����	 /�,$.	
��2�2����	�%�����	�	���/���'��	*�/��"	#/����������	�������$	�/����	��	��	��������	����	
�����.	 ��5���	 �	 �%��%+���$.	 �%'	 ����	 ��7����	 *��-���	 ��	 *���3��	 ��	 *���,�������"	
J�/�������	��	����	��	��	��/0����	�%!/����	��,�	�,������$	�	�37����	��	H��	�L	������	�	
�37����	��	H��	 �"	��!/�+������	��	*/��������	�������$	������	�	�37����	��	H��	 �"		

!""��2�.��;����	��	���������6�'��
�	�	(�)�@	�����	����+ �����%�������������7���
�$�,���%���������	�������������-"�
>,������$��	 �%�	 H��	 �N	 *�$��$���	 �,�������$��	 ��	 H��	 �N	 �������	 ������	 ��	
�/2+���/�	 �/�	 �����	 /�-�	 �	 �����	 �%,��+����	 ������.	 �����	 ��	 ,����$�	 ��	 3��$	 ��	
!�������	,�	*��������$��	��	2�/2!���.	��	3%���	���������	����	����/����	��	��,7�����	,�	
���24	���+	�	*������.	�	��'��	�%���������	2�/2!�	��	*�����������"	

A���=	���������	����$������������������7����$�,���%���������	���������������-"�
=�,�	�,������$	��/0����	*������	��	-��%/�	����)��	��	*������	,�	!���5��	*���3����$.	
�����	,��$!��	
	���������(	

• H���	�	O#/�4���	��	3�,���	��	��-��P1	

• H���	�	O��,���	���3���-��P1	

• H���	;	O�*��������	��!�����P1	

• H���	��	O�-��$����	��	�*�����/���	���'����P1	

• H��	�L	O>����.	��5���	�	�%��%+���$P	�	H��	�;	OF��������/��	������P1	

• H���	 N	 O���������	 �����2�����P	 �	 H��	 �
	 O#����,��.	 2�/����	 *�����	 �	
2�/����	������P1	

• H��	�N	O���������	�����2�����(	*��,������	�	�-��$����P"	
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A���=	���������	����$������������������7����$�,���%���������	���������������-"�
=�,�	�,������$	��/0����	*������	��	-��%/�	����)��	��	*������	,�	!���5��	*���3����$.	
�����	,��$!��	 	���������(	

• H���	�	O#��/�!���	,�	*%���	*%�	��	H���P1	

• H���	�	O��,���	���3���-��P1	

• H���	��	O�-��$����	��	�*�����/���	���'����P1	

• H��	 �	O>������-�����	�����P"	

A���=	���������	����$�,�����������������	+�����$�1���%���������	���������������-"�
=�,�	�,������$	,��$!��	 	���������(		

• H���	 Q	 OF����24�	 ������.	 �%�+���	 ,�	 *����+3�.	 �	 *��2���������	 ��'�����P	
�������	������	��	��*������1	

• H���	
	O���������	�����2�����(	�*�����$����P	�������	��!�����	,�	2�/2!�1	

• H��	�N	O��7���	��	�����	/�-�P	�������	����������	*��-����1	
H��	� 	OH�+�����	&��������	��������P	�������	�*�����$����	��	��&����-�$"	
	
,� "�������	�����������

,��� ��������� �	���
�

F�'),��������	 ����������	 *�/�����.	 *��/�!���	 *��	 �,!���$����	 ��	 ��,�	 &��������	
������.	��	*����������	*�)��/2"	
	
�����������	 ������	 ��	 �,!������	 *��	 �*�,����	 ��	 *���-�*���	 ,�	 �-����	 ,�	 �����	 ���	
������.	 *�����.	 *��7���	 �	 ��,7���	 �%!/����	 H���"	 ��,���	 ,�	 �-����	 ��	 �*��������	
*����3��	 *�)�����%�	 �	 ������������	 *�/�����	 �%�	 &����������	 ������"	 �����������	
������	��	�,!������	*��	�*�,����	��	*���-�*�		��	��'����4�	*���*��$���"		
	
�/����	 ��	 ��	 ��3�/�+�.	 ��	 *��	 �,!���$����	 ��	 *������������	 &��������	 ������	 ��	
�,*�/,����	����������	�-����	�	��*2�����$"	J%*����	��	��	��	3�,�����	��	��&����-�$.	
*�����������	��	�%�����������	�%�	������	��	�,!���$��	��	&����������	������.	���/����	
��,2/����	��!��	��	��	��,/������	��	��*��������	�-����	�	��*2�����$"	
	

,��� ���������	��	��
�	�	������������

�����R���$�	 �����	 �	 *���R�����	 �	 R%�����R����	 R	 H??	 �	 O#���R���$��	 ��	 &����R���	
������D	 8����,����	 ���
	 !"9"	 ��2+�������	 *���	 ��	 *���R���$	 ������	 ,�	 *���/3���	 �/�	
,�!23���	�	��2!�$	����37�����	��7��	�	������	�����	,�	�R��37�����$	��7��"	

,��� "���������+ ������		�����+���

����/����	�/������	��	&����������	������	��	��2+�������	��	�-��$���	�%�	��/2����	��	
���������	 ������������	 �����.	 �	 ��$��	 *���*��$�����	 �,�%�5��	 ��'������	 ��	
8P&2��-����/��	��/2��D9"	�����������	������	��	��2+�������	��	�,!������	�	3%/!�����	
/���	8/�9"	=���	�	&2��-����/����	��/2��	�	��/2����	��	*�������$��	��	��2+�������"	
	
���/����	 �	 �2+���������	 ��/2��	 ��	 �������	 *��	 *%�������/����	 ��	 *��,������	 �%�	
&2��-����/����	��/2��	��	��2+�������	*�	�&�-��/��$	�3�����	�2��	,�	���$	��	���/����.	
8�3$����$	 &�����!	 ��	 �%/!�����	 �������	 3����9"	 #��7�����	 �	 ��,7�����	 ��	 �2�����	
��,/���.	�����	�%,������	*��	2��+������	��	��,�	���/��	�	*���-��$������	��	*��������	
*�,�-��	�	�2+���������	��/2��	�	���$	��	*������.	��	����,���	�	������	,�	����37�����$	
��7��"	
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F�*��������	*�,�-��.	�-��$����	*�	�����������	-���	�	�2+���������	��/2��.	��	�������	
*�	 �3�����$	 �2��	 �%�	 ������	 ��	 ���/����	 8��	 ��	 *���-�����9"	 F�*��������	 *�,�-��.	
�-��$����	*�	�*�����/���	���'����	�	�2+���������	��/2��.	��	�������	*�	�3�����$	�2��	
�%�	������.	��	��$��	�	�*����/���	�*�����/�����	���'����"	

,�,� ���;���������;����

#��7�����	��/0����	*��7���	��	*����+3�	��	�����	�	*��������$��	��	2�/2!�"		
	
#��7�����	 ��	 �-��$���	 *�	 �*�����/���	 ���'����	 ��	 *�/2������	 �/�	 *��/�+�4���	 ��	
*�/2������	 */�4���	 �/�	 �%,��,�$����.	 ����	 ��	 ������	 �2����	 ��	 ������	 �%�!�����	
����%*��	�	��/���������	��3���.	��*������	��	��2+�������"		
	
#��	 ,��$��	 ��	 �7����	 ������.	 �����	 ����	 �7����	 -���.	 ��,�$����	 ��	 ��	 ��,!/�+��	 ����	
���/��.	��$��	!�������	*��7���"		���	��	��,���$�	���7����	������.		*��7��%�	��	*��,����	
*�	 �*�����/�����	 ���'����	 ��	 *�/2������	 �����	 �/�	 2�/2!�"	 ��!���	 �*�����/�����	
���'����	��	*�/2������	�����	�	2�/2!�	��	��+�	����+���	��	3%��	�-�����.	*��7��%�	��	
�-��$��	*�	�*�����/�����	���'����	��	*����������	�����	�	2�/2!�.	����!�����	�%�	�2����	
��	������	*��������	*������	��������	�/�	*������	������/����"	

#��7��%�	��	*��,����.	��!���	��	�,*%/����	�/������	2�/���$(	

S �2����	��	*��7���	��+�	��	3%��	����+���	�-�����1	
S J���$���	�	��������������	*�/,�	��	���/����	��	3%���	*�/2����1	
S F�*��������	��,7���	�/�	��,�.	�����	*�������	��	3%���	��*������.	��!��	����+���	

��	3%���	�-�����1	
S ����������	 ,�	 *��,������.	 �����	 ��	 �*�-�&����	 ,�	 ��$��	 ����/��	 ��'����	 ��	

��2+�������.	 ��	 �,*%/����"	 =�	 ��	 �*����/���	 �	 ,���������	 ��	 *���2�����	 �/�	
2�/2!���.	*�����������	��	�/�����.	�	��	��!��������	2�/���$.	�����	��	�,/�+���	*�)
��/2"	

	
#���/3���	 �/�	 ,�!23���	 ��	 ��*������	 ��	 �����	 �����	 ��	 �*����/$	 ����	 ��,/���	 ��+�2	
*���%*/���$��	�	3�/��������	���'����	��	������	�	��	����,$��	�	������	 ,�	����37�����$	
��7��"	#���/3���	�/�	,�!23���	�	��,2/���	��	*����+3�	��	�����24�	������	��	����,���	�	
������	 ,�	 ����37�����$	 ��7��	 ��	 ���	 O#���/3�	 6	 8,�!23�9	 ��	 *����+3�	 ��	 �����24�	
������D"		
	
�*����������	 ��,7���	 ��	 *��,�����	 �	 ������	 ,�	 ����37�����$	 ��7��	 �	 �������	 ��	
*�/,����	 ��	 2�/2!���	 �/�	 �%�	 ������	 ��	 �$7����	 �%,�������"	 ��,7�����	 *�	 !����-��	 ��	
*��,�����	 �	 ��	 ����,$���	 ���42	 ��*��������	 *����,�$	 *��	 *��,������	 ��	 �%�������$	
*��7��"		
	
#��7���	�	��,7���	,�	/�7��	��	�������	���24�	*�	������	��	�&�������$	/�7���	*��-���	"			
	
#�/2������	���������.	��	*��,�����	�	�������	��	�%,�������	��	*������	��	*�/2������	
��	*/�4�����"		

,�<� 4��;����������
��
��,7�����	 *�	 ,����	 �������	 *�������/$���	 /�7��	 *�	 ,������	 ��	 ��2+�������"	 J�����	
��,7���	 *�	 ,����.	 ��/0����/��	 ��,�.	 �����	 ��������	 ��!��	 ��	 3%���	 ��������	 �%�	
,��2*2������.	 �������/������	 �/�	 *���,���������	 ��	 ��!����$4	 ��	 2�/���$��	 �����.	 	 ��	
*��,�����	 ����	 ��,7��	 ,�	 *������.	 �	 ��'��	 ��	 �%,�����/�	 ����	 ����	 ��	 O&��������	
��,7���D	 �	 ������	 ,�	 ����37�����$	 ��7��"	 ��,7�����	 ��	 �������	 ���24�	 *�	 ������	 ��	
�&�������$	/�7���	*��-���"	



����������	
��	 	 ��	
��������	�����	
��	��������	��� 	!"	

�

�

	
,�1� >�
�������	���������

F��������/����	 ������	 ��	 �-��$���	 *%�������/��	 *�	 ��3����'����"	 J	 �/2�����	 ��	
�������$��/��	*����3�����	 �$	�	�����	��	*��2*����	-���.	 �����	�	 ������	*/�����	����.	
���%,���������	���%-�	�	��*��������	*����	��,7���	�%�	��%,��	�	*��!������	��	������	,�	
���*/����-�$"	#��	*����3�����	��	���������/��	�����	�	��,2/���	��	3�,������3���-�$.	
��3����'������	�2	�	�����	��	�*�����/�����	�2	���'����	�	���$	��	*����3�������"	
�
#��/����4���	�-��$����	 ��	�,�%�5��	*�	-���	��	*����3�����.	����/���	 �	����2*�����	
������,�-��	�	,�!23�	��	�3�,-����"	F�*��������	�3�,-����	��	�������	����	��,7��	�	��	
*��,�����	�	������	,�	����37�����$	��7��	,�	�%�������$	*�����"		
	
#��/����4���	 ��,7�����.	 �����	 �%,������	 �%�	 ��%,��	 �	 ���������/����	 ������	 �/��	
*%�������/����	*��,������.	 ��	 *��,�����	 �	������	 ,�	 ����37�����$	 ��7��	 �	 *������	��	
�$7����	 �%,�������.	 �����	 ���	 ���	 ����$�����	 ��	 ��	 �*���!���	 ��	 ������	 ��	 !�������	
*�����	 ��	 *%�������/��	 *�����������	 3%��4�	 ������������	 �,!���	 �	 ��!���	 ��,�	
��,7���	��!��	����+���	��	3%���	�-�����	�	��������	�%�	������"	���	��,�	���	2�/���$	��	
�,*%/����.	��,7�����	��	��3��$�	�%�	��3����'������	��	������"	
	
������,�-�$��	��	�,���/$��.	 ����	��	�,*�/,��	/���'��$�	�����	�%�72	�-�����$	*�/�,��	
����	��	!������	��	����/����	������.	�����	�/����(	

S ��&�2��	 	  	!�����	
S ��2!�	 	 	 ��	!�����	

������,�-�$��	�	��/0����	�	P��,7���	,�	������,�-�$	��	��&��������	������D"	
	
��2+�������	 �,�%�5��	 �������/��	 *��-����.	 ��!���	 �*����/$	 ��/�	 ����������	 ,�	
*%�������/��	 *��,������	 ����	 �����	 ��	 ��,7�����	 *�	 ��,��3��������	 ��	 3�/�	 �*�,���"	
#��-������	 ��	 �%�����������	 �	 3�,�����	 ��	 -$/���	 ��/����	 ��&����-�$	 �%�	 ������	 ��	
������	 ,�	 &����������	 �%���$���"	 J	 ��*%/�����	 ������	 ��'�����.	 ��%�,���	 �	
��,��3��������	��	���������/��	�%/!������	�����.	 ��	��3/0�����	�	������/����	���24�	
��	�%�����������"	
	
>,3����$�	*��!	��	�%4���������	,�	���������/����	�%/!����'��	������	��	��2+�������	�	
�	��,���	��		Q��	/�"	
	

,�&� *
���%�
�=�	�%��5��5 �	���������+���	��
>������.	 ��5�����.	 �%��%+���$��	 �	 �3��2�������	 ��	 �-��$���	 *%�������/��	 *�	
��3����'����.	 ��/0���4�	 -�����	 ��	 *����3�����.	 �����	 �	 ������	 *����	 ��,7���	 ,�	
*����+������	��	������	�	��3����	�%���$���"			
	
#��/����4���	 �-��$����	 ��	 �,�%�5��	 �%,	 ������	 ��	 -���	 ��	 *����3�����.	 ����/���	 �	
����2*�����	������,�-��	�	,�!23�	��	�3�,-����"	F�*��������	�3�,-����	��	�������	����	
��,7��	�	��	*��,�����	�	������	,�	����37�����$	��7��	,�	�%�������$	*�����"		
#��/����4�	 ��,7���	 ��%�,���	 �	 �*����/��	 �����	 ��	 �����.	 ��5���.	 �%��%+���$	 �	
�3��2�����.	��	*��3��$�	�%�	3�/��������	�2��	��	������.	��!���	�	����$���	��2+�������	��	
���	 ������������	 *�/,�.	 �����5���4�	 *%�������/��	 �-�������	 �&���������	 ��	
�%4����2��4�$	 �����"	 	 J�����	 ��2!�	 *��/����4�	 ��,7���	 ��	 *��,�����	 ,�	 ��,7��	 ,�	
*������.	�	��'��	��	��*������"	
>����.	 ��5���.	 �%��%+���$	 �	 �3��2�����	 *����3���	 *��	 2�/���$��	 ��	 &�������	
/�,��!.	 ��	 ������,����	 ��	 3�,�	 ��	 ��������$	 *�/�,��	 ����	 ��	 !������.	 �*����/��	
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*����������	���������	�	*���3��	������	�/�	��	3�,�	���'������	��	/�,��!���$	��!����.	
���	��!���$�	����	�	*�)����%�"		
������,�-�$��	 ��	 �����.	 ��5���.	 �%��%+���$	 �	 �3��2�����	 ��	 �����/$��.	 ����	 ��	
�,*�/,��	 /���'��$�	 �����	 �%�72	 �-�����$	 *�/�,��	 +����	 ��	 ����/����	 !�2*�	 ������.	
�����	�/����(	

S H�5���	�	�3��2�����	 L"
	!�����	
S =����*�����	��������	  	!�����	
S ���*�����	��������			 L"
	!�����	
S ���*0���	 	 	  	!�����	
S H�3�/��	��/�&���														�		!�����	

>,3����$�	 *��!	 ��	 �%4���������	 ,�	 �����.	 ��5���.	 �%��%+���$	 �	 �3��2�����	 ��	
��2+�������	�	�	��,���	��	Q��/�"	
	

,�:� ������	��	������	����������������
J	�%����������	�	�,�������$��	��	H��	�
	8���	���
9.	*������	,�	��,*���+����	�	������	��	
*��7�%�/$�	 ��	 /�,��!�����/$	 �%�72	 /�,��!�*�/2����/$	 �	 �/2�����.	 �	 �����	
/�,��!�*�/2����/$�	*����$	�%4���������	�������	�	�%,��!��+����$	��	��3����������	��	
�����$	�����"			
	
�����%�	 ��	 ,���+��	 �	 ������	 ,�	 &����������	 �%���$���	 ��	 /�,��!�*�/2����/$	 *�	 *�)
�������	 ��	 �����	 ���'�����	 T	 �*�����/�����	 ���'����	 ��	 �����$	 �����	 �	 �����$4���	
���'����	 ��	 ������/����	 /�,��!���	 */�4���$	 */0�	 ��*���������	 */�4���$.	 ���	 ���	
������"	 J	 ������	 ,�	 &����������	 �%���$���	 ��	 ����,$��	 �	 �%���������	 ,��%/+����	 *�	
&�������	 /�,��!.	 ��,�������	 ��	 ����	 ��/�	 ����	 ��	 /�,��!�����	 */�4���$	 ��	 �%/+��	
��������	*��	��/0�����	��	��!�����	,�	&�������	/�,��!"			
	
J*��/�������	/�,��!�����	*/�4���$	��	��,*����/$�	��+�2	&�������	��,7��	�	����/����	
��	��*/�������	,��%/+����	*�	&�������	/�,��!"		

��������.	*����3���	*��	2�/���$��	��	&�������	/�,��!.	��	������,����	�	�%����������	�	
�,�������$��	 ��	H��	 �L	 O>����.	 ��5���	�	 �%��%+���$D	 �/�	H��	 �;	 OF��������/��	
������D"		

	��7������	����	��	/�,��!�����	������	*�������/$��	*����$���	*��-���	��	��*�!�������	
,��%/+����	�	��	*��,����	�	*���/3���	�/�	,�!23���	,�	*������	��	/�,��!���$	��!����"	
	
J�����	 ������/�	 /�,��!���	 ��!�����	 ��	 ������	 ,�	 �*��������	 /�,��!���	 ��!�����"	
�*����������	 /�,��!���	 */�4���$	 ��	 *��,�����	 ����	 ��,7���	 *�	 /���'��$	 �����"		
��,7���.	 ��%�,���	 �	 *����%+��	 �	 ,�����7����.	 ��	 ����,$���	 ����	 ��,7���	 �	 ������	 ,�	
����37�����$	��7��	�%�	�������	��	�%,���������	��"		
	

,�2� B����������C�����	���	��	�
�������	��������������
���%�
�=�	�%�
�5��5 �	���������+���	��

	
#��	�,���/$����	��	�3�,-������	��2+�������	��&�����	��')��/����	��,!��������	!�2*�	
������.	 ,�	 �����	 ��!��	 ��	 3%���	 �*����/���	 �������$��/��	 *������	 *���-�	 T	 �����-�.	
!�������4�	 *������	*���-�"	 J	 ��,2/���	 ��	 ����	 �$���	 ��	 ��������	 *��/�+��	 ��	 ����	 ,�	
�3�,-����	��	�������2�/��	3�,�.	�	��2!�	��	3�,�	�����-�.	!�������4�	*������	*���-�"		
J�����	 ������	 �	 �����-�.	 !�������4�	*������	*���-�.	 ��	 �������	 ,�	 �3�,-����.	 ��!���	
�%3���$	�/�	*���$��	�	�3���$��/����	���������.	��	�$7����	3�/������	���'����	��+�	��	
��	3%��	�%,���������	*���	����%+	!���5��"	
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��!���	 �%,�����������	 ���'����	 ��	 �����	 �����	 �/�	 �����-�.	 !�������4�	 *������	
*���-�.	 �	 *�)�����	 ��	 �%���������	 3�/������	 ���'����.	 *��/������	 �/����	 ��	 3%��	
����/���	��	��,����	��	�%,�����������	���'����	��	������"	=���	����/����	*�������/$��	
,�!23�	 ��	 �3�,-����"	 M�	 ��	 �*����/�	 �%,�����������	 ���'����.	 �%�����������	 ��	
��2+�������	�,���/$��	����������	3%��4�	*������	*���-�	,�	��$��	�����-�.	!�������4�	
*������	 *���-�	 �	 �*����/$	 *��7��$4�$	 ���������	 &�����	 �	 -�/	 ��/�2/�����	 ��	
�����$4���	 ���'����	��	 ��,�	*������	*���-�"	�������.	�,*�/,����	 	 *��	 	 ����������	 ,�	
�3�,-����.	 ��	 *�$��	 ��%�,���	 �	 *��/����$	 ���3���	 *��!��,��	 30�+��	 ��	 ��2+�������.	
����!����	*��	���37�������.	,�	��	3%��	�,�/0����	�/�$�����	��	3%��4�	����!���,�-��	
�	,������/��	*���3����$	��	��������"	������������	&������	��	�*����/$�	*�	����/��	,�	
��$��	����	�����-�.	 !�������4�	*������	*���-�.	�	����,$���	�������$	*��&�/.	�-����	
��	�%�����������	��	��2+�������"	
	
M�!23���	 ��	 �3�,-����	 ��	 �����-�.	 !�������4�	 *������	 *���-�.	 ��	 ��,*����/$�	 �	
����/����	 ��	 3�/��������	 �2��	 ��	 ��������	 ��	 ��,�	 �����-�	 *��*��-����/��	 ��	
3�/��������	 ��	 ���'����"	 �%�����������	 ��	 ��2+�������	 *��-��$��	 *��/����4�	 ��/�	
�%4����2���	������-��	 ,�	 ����.	 ��	 ,�!23���	��	�3�,-����.	*��,����	 �	*���7����	 !�����.	
��+�	 ����	 ��	 ��	 �%4����2��	 �/�	 ��	 �	 ����/���"	#��,����	 �	 ����/	 *�����	 �3�,-����	 ��	
�%,������$��.	 ���	 �%,�����������	 ���'����	 ��	 �����-���.	 !�������4�	 *������	 *���-�.	
�����5���	��'����	3�/������	���'����"	
	

,��$� #�	�	������	���+
�	���

�����������	 ������	 �	 *�����	 ��	 *��,�����.	 ��!���	 ��2+�������	 �����	 ������	 *�	

��!������	�*���,2����$.	��/0���4�	&��������	�����2�����"	

��������	 �����	 ��	 ��*����.	 ��!���	 ��	 ,�!23�	 ������/	 �%�72	 ��!��������	 *����.	 �����	

�%����/$���	&��������$	 �����.	 �"�"	 ��!���	 ��	 �,���/�	 *������	 ,�	 *�/2������	 ��	 *������	

*���-�	�/�	�	*��7�%�/���	,��������	����	��	���������	�	�,!�����	��	��3����������"	

��������	 *����	 ��	 ��*����	 *��	 ��!�����	 *�!��$����.	 �,*/�4���.	 *��	 ��2/�����	 ��	

���/����	�/�	*��	�,������	��	���������$	����"	

#��	 *%�������/��	 *��,������	 ��	 &�������	 �����	 �	 &�������	 *����	 ��2+�������	 !�	

�-��$��	 *�	 �*�����/���	 ���'����	 */0�	 ��,7�����	 *�	 ����,��-�$��	 �	 �,�/0�����	 ��	

&����������	 ������	 �	 *�����.	 ��������	 *�	 �*�����/���	 ���'����	 �	 *���/3���	 �/�	

,�!23���.	�����	��	*��,�����	*%�������/��	*�	�*�����/���	���'����"	

�����������	������	��	*��,�����	��	������	��	2��+������"	

�����������	������	�	&����������	*�����	��	�-��$���	*��/����4�.	�����	�	*�������	*�)

��/2"	

,����#�	�	������������

�����������	 ������.	 �	 �,�/0�����	 ��	 7��+���4���	 �����2�����.	 ��/0����	 �/������	
����!����	&��������	�����2�����(		

S �������	�	�,�����$1	
S &��������	������.	��������	*�	�*�����/���	���'����	�	*���/3���	�/�	,�!23���1	

�����������	 ������	 ��	 ��,*����/$�	 �%�	 ����/����	 ����!����	 �	 ,���������	 ��	 -�/��.	 �	
��$��	 ��	 *����3���"	����!���$��	��	�����	&�������	�����2����	 �*����/$	������	�2	��	
�-��$����	�	��/�	*��7�����	�	��,7�����	��	����,$���	�	������	,�	����37�����$	��7��	�/�	

��������	�	��3������$	��*���/	��	��2+�������"	������ ������	
� ����
� � �,�/0�����	
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��	��,�.	��������	*�	�*�����/���	���'����	�	*���/3���	�/�	,�!23���.	*��/�+��	��	����	,�	
�3�,-����	 �%�	 ������	 ��	&��������$	 �����"	 �����������	 ������	 ��	 �3�,-��$���.	 ��!���	
�%4����2���	 �3�������	 ����,���/����	 ,�	 ����"	 #��/�!��	 ��	 ��,/����	 ��������	 ,�	
�*����/$��	��	,�!23���	��	�3�,-����	�	,���������	��	����!���$��	��	&����������	������.	
�����	�	�*�����	*�)��/2"	

J�����	 *��7���	 �	 ��,7���.	 ��%�,���	 �	 *����+�������	 ��	 &��������	 �����2�����.	 ��	
����,$���	 �	 *���/3���	 �/�	 ,�!23���	 *��	 *�/2��������	 ��.	 ��,�������	 ��	 ����	 ���	 ��	
�-��$��	3�/��������	���'����	��	&��������$	�����.	,�	��'��	��	�����$�.	�	��	*�������$�	�	
������	 ,�	 *���/3���	 �/�	 ,�!23���	 �	 ��2!�$	 ����37�����	 ��7��	 ��	 ������	 O���������	
��,7���D.	 O���������	 *��7���D	 �/�	 O��2!�	 &��������	 *�,�-��D.	 �	 �,�/0�����	 ��	
,�!23���	��	�3�,-����	��	�%�!�����	�,�����$.	��$��	��	*�������$	��	���	O��2!�	��,7���D"	

3������������
�	���

�������	 �	 �,�����$.	 �%,�����/�	 *%�������/��	 �	 ��2+�������.	 ��	 �������������	
&��������	�����2�����	 �	&��������	*/�4���$.	 �����	��	 ��	 �%�!2���	��	 �������	*�,��"	
���������	 �	 �,�����$��	 *��/����4�	 ��	 �-��$���	 *�	 ������,�����	 ���'����.	 ����	 ��	
�,*�/,��	 �����%�	 ��	 �&���������	 /�7��.	 ����/���	 �	 ��,����	 ��	 �3�,-������"	 J�$��	
*���$��	�	���'������	��	��	����,$��	�	*���/3���	�/�	,�!23���	,�	���24�$	*�����"	#�����	
�	 *��������	 ������/����.	 �%�!�������	 �	 *�)!�/$����	 ����	 ��	 ��2!�	 �,�����$	 ��	
��2+�������	 �*����	 �%�	 ��,�	 ����!���$	 &��������	 �����2�����"	 ������������	 ��	 ��	
�,�%�5��.	��!���	�&���%�	��	��!�	�	��,������/��"	

M������	�,�����$	��	�������	,�	�3�,-����	*�	����/��.	��!���	��	*���������	�%�	������	��	
&��������$	�����	�/�	��!���	�%4����2���	�3�������	����,���/����.	��	������!���%�	�$��	
��	 �,*%/��	 ,��%/+���$��	 ��"	 J�����	 ��2!�	 �,�����$	 ��	 �������	 ,�	 �3�,-����	 *�	 !�2*�.	
�����	 ��	 �*����/$�	 �	 ,���������	 ��	 ���2����$��	 �	 ��!����	 ��	 ������!����.	 �����	 �	 ��	
��2!�	��������	�������.	���	�%4����2���	������"	J	��,�	�/2��'	*��-���%�	��	�3�,-������	
��	 �*����/$	 ��	 3�,���	 ��	 �����������	 �����	 �������	 ��*�!�����	 ,��%/+���$	 ��	
������!����	 ,�	 ��$��	 ������&�-�����	 !�2*�"	 M�!23���	 ��	 �3�,-����	 ��	 �%�!�������	
�,�����$	 ��	*�������$	 �	������	 ,�	*���/3���	�/�	 ,�!23���	�	��2!�$	 ����37�����	��7��	��	
���	O��2!�	��,7���D"	
	
���������	������.	��������	*�	�*�����/���	���'����		�	*���/3���	�/�	,�!23���	
	
���������	������.	��������	*�	�*�����/���	���'����	�	*���/3���	�/�	,�!23���.	��	������.	
�����	 ��	 �%�+���	 ,�	 �%�!2����	�/�	 ��	 �*����/���	 ����	&��������	 ������.	 ��������	*�	
�*�����/���	 ���'����	 �	 *���/3���	 �/�	 ,�!23���	 *��	 *%�������/����	 ��	 *��,������"	
J�����	 �����������	 &��������	 ������.	 �����	 ���	 ��	 ��	 �*�-��/��	 �*����/���	 ����	
7��+���4�	 �����2�����.	 *�*����	 �	 ��,�	 ����!���$"	 ��2+�������	 ��	 *����+���	 ��2!�	
&��������	�����2�����.	�����		*�*����	�	��,�	����!���$"		
	
J�$��	 *���/3�	 �/�	 ,�!23�.	 *���,����4�	 ��	 �����������	 &��������	 �����2�����.	 �	
3�,�����	 ��	 *������	 �	 �*�����/�����	 ���'����.	 ��$��	 ��	 �*����/$	 ��	 ����,��-��	 ��	
�������	*�,��	�/�	*����������	�-��%���	������	*��	/�*����	��	���%�"		
	
�/��	 *%�������/��	 *��,������	 ������	&��������	 ������	 *�	 �*�����/�����	 ���'����	 �	
*���/3���	�/�	,�!23���	��	�-��$���	*�	�*�����/�����	��	���'����.	�	�,�/0�����	��	���,�	
�����2�����.	 ,�	 �����	 �$��	 *�,����	 ���������	 ��	 �������	 *�,��	 �	 ��$��	 �*�����/���	
���'����	 ��	 ��+�	 ��	 3%��	 ����+���	 �*����/���.	 �	 �����	 ��	 �������	 *�	 -���	 ��	
*����3�����	����/���	�%�	,�!23�	��	�3�,-����"	
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�*�����/�����	 ���'����	 ��	 &����������	 �����2�����	 ��	 �*����/$	 �+�������	 ��	 3�,�	
*�,����	���������	��	-�����	��	�%�	���$	��	 ���24�$	��3����.	3�,	�	��$	��	��	��/0����	
��,7�����	*�	��%4����$����	��	 ���/����"	J	 �/2��'.	 ��	 ������	 ���������	��	 �%4����2���.	
�*�����/�����	���'����	��	&����������	������	��	�*����/$	���,	-����3��,2��4�	����/�	
�/�	���,	��7����	��	������������	��	*��������	*���-�"	
	
#��/����4���	�-����	��	&����������	������	��	�,�%�5��	�%!/����	#����/���	,�	�-����	
��	 �%�!�����$	 *���&�'/	 ��	 ��2+�������.	 �,!������	 *��	 �*�,����	 ��	 �,�������$��	 ��	
F����3�	 �Q	 ��	 �
	 ��������	 ���L	 !"	 ,�	 ��*���/�����	 �����������	 �	 /�����������	 ��	
�������-�������	*�������-�	�	*��*��%����	��	���,����$	��!��	������$	 ,�	&�������	
���,��	,�	*����������	*��/�+����	��	F����3�	�Q"	
	
��*���/�����	 -����	 ���+�	 T	 �-��	 �	 *����.	 �%�!2����	 ��	 �%/!�����	 �������	 �����	 ��	
�-��$���	�+�������	*�	-���	AUVW	XYYUZ	[\]	��	30/�����	��	�%/!�����	�������	�����"	
��*���/�����	 -����	 ���+�	 T	 �-��	 �	 *����.	 �%�!2����	 ��	 �2+��	 *�,���	 ��	 �-��$���	
�+�������	*�	-���	��	,�����$��	��	�%���������	3����"	
	
>������-����	�	�$/���	��	��!������	&������	��	�-��$���	*�	����������	��	&����	-���	
��	�3�����	�,�2*2����"	
	
�%�+������	 -����	 ���+�	 ��	 �-��$���	 �+�������	 *�	 A^_	 `ZaRU	 ��	 �/2�3��!.	
���*����������	 �3/�!�-��	 ��	 �-��$���	 *�	 ������	 -���	 ��	 30/�����	 ��	 �%/!�����	
�������	�����"	
	
���*�����������	�����2�����	��	�-��$���	�+�������	*�	-���	AUVW	XYYUZ	[\]	��	30/�����	
��	�%/!�����	�������	�����"	
		

,���� �����������
������������	 ��	 &��������	 �����2�����.	 ��$��	 ���'����	 ��	 �*����/$	 ��	 3�,���	 ��	
/�7����	*��-����.	��/2���	�2�����	�/�	��2!�	*�,����	-���"	������������	��	�&�������	
��������	 ,�	 2*���/����	 ��	 *�,����$	 ����	 �	 �!����������	 ���*�,�-�$��	 �%�	 �����	
������!���"	F�')�����	�,*�/,������	����������	��(	

S �2�*�	T	/�7����	�	��/2���	
S &��2%���	T/�7����	�	��/2���	
S &0�%���	
S �*-��	

#��	 7��+�����	 ��	 *������	 *���-�	 ��	 �,�����	 �*�-�&����	 ����������	 ���������	 ��	
������������.	 �*����/���	 ,�	 7��+���4�	 �����2�����"	 #��	 ��������	 ��	 7��+�������	
�/����	��	��	�*�,���	����!�	�,�������$	*�	����5����	��	���2�����-�$��.	����$�������	��	
�%,�������.	 �&�����������	 ��	 7��+�������	 �	 ����+�������	 ��	 �-������"	 J�����	 ��2!�	
�����������	&��������	�����2�����	��	�������	*�	�*�����/���	���'����	�	*���/3���	�/�	
,�!23���"	
	
��2+�������	 �	 �*����/�/�	 &��2%����	 ��/2���	 ��!�����	 ����	 7��+���4�	 �����2�����	
*��	7��+�����	��	*������	*���-�"	=�,�	�*���,2����$	��	��/0����	�	-�/	����/$����	��	
�����	 ��	 *������	 �%�	 ��/2�����	 �2�����.	 �%,�����4�	 �	 ��,2/���	 ��	 *������3�%�,����	
*��%���	 ,�	 *����+3�	 �	 *��2*��.	 ������������	 �	 4�����	 ��/���"	 M�	 *������������	
�������	*������	����	�	����/�	��	*��,��������	��	&��������	������	�	*�����.	*�������	
�	 ������	 ,�	 &����������	 �%���$���	 ����	 O������������	 &��������	 ������D	 �	
O������������	&��������	*�����D"	
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J	 ���*����.	 ��	 ��$��	 7��+�������	 �	 �&�������.	 *��������	 �	 �*�����/�����	 ���'����	 ��	
������������.	 �*����/���	 ����	 7��+��4�	 �����2�����	 *��	 7��+�����	 ��	 *������	
*���-�.	 ��	 �������	 �	 ��3������$	 ��*���/	 �	 ��	 *��7�%�/$�	 �	 *���/3���	 �/�	 ,�!23���	 *��	
*������$������	 ��	 7��+���4���	 �,��������5���$	 8�3��������.	 ��!���	 ��	 ��%4�����	
7��+�������	����,��-�$9"	��!���	7��+�����	*�,�-�$	��	����,�	��	*���/3���	�/�	,�!23���	
,�	���24�$	*�����.	��$��	*���/3�.	*��,����	�	*���7����	*������	�	��3������$	��*���/.	��	
*��7�%�/$	�	������	,�	����37�����$	��7��"	���	��&�������	�����	�/�	*����	�	*��,���	�	
��,2/���	��	7��+�����	����,��-�$.	*���/3���	�	,�!23���.	*��,����	�	*���7����	*������	�	
��3������$	��*���/.	��	��/0����	�	�$7����	*%�������/��	�-����"	���	��	��	������	��	3%��	
�,�%�5���	 ������	 *��!��,�����	 ����,��-�$	 �/�	 7��+���4�$�	 �����2����	 �	 �����/	
���&�������.	 ��$��	 ��%�,���	 �	 ��!�	 *���/3�	 �/�	 ,�!23�.	 *��,����	 �	 ��3������$	 ��*���/.	
��,�3����	��	*��7�%�/$	�	������	,�	����37�����$	��7��"		
	
J�����	�����������	&��������	�����2�����.	�,*�/,����	,�	7��+�����.	*%�������/��	��	
�-��$���	 *�	 �*�����/���	 ���'����	 ��	 ������	 ��	 ���/����	 �	 *��/����4�	 ��	 �������	 *�	
�*�����/���	���'����	�	������	,�	&����������	�%���$���"	
	
������������.	 �%�+���	 ,�	 �%�!2����	��	�-��$���	*%�������/��	*�	-���	��	*����3�����	
����	*��/����4���	�-����	*�	�*�����/���	���'����	��	����,$��	�	������	,�	����37�����$	
��7��"			
	

,���� ��	5����5�;+���;����
��,7�����	 ,�	 ���%-�	 *��,����	 �	 ������	 ,�	 ����37�����$	 ��7��	 ��/0����	 �2����	 ��	
�����������	 ���%-�	 �	 ���24���	 ��,7���	 ,�	 ���%-�.	 �����	 ��	 ��	 *��,����	 ��������	 �	
��3������$	��*���/"		
	
=��24���	���%���	������	�6�/�	*�����	*�������/$���	��,�	,��%/+���$	�/�	�,�����$	��	
30�+���.	�����	��	�����$�	,�	���24�$	*�����	�	�����	��	��	*/�����	�%�	������	��	������	
,�	 &����������	 �%���$���"	 =��24�$�	 ��,7��	 ,�	 ���%�	 �	 �,���/��	 �	 �%����������	 �	
*��/�+�����	 ���%���	 ������	 �	 ���%���	 *����/�	 ,�	 �3/�!���	 ��	 ��7���	 ,�	 *������.	 ,�	
��'��	��	�����$.	��	3�,�	��	*���3��,2����$	&�������	��,2/���	,�	���%���	-�/�.	��'��	��	
��,/�����	��	������������	*���/3�	�/�	,�!23�	�%�	&����������	������"		
	
�����������	���%-�	��	�,���/$���	*�	*������$	�����	,�	������	��������	��,/���	��+�2	
3�/��������	���'����	��	��������	�	*�������	�	�$7����	�%�������	���%���	������"		
��,���%�	��	�����������	���%���	������	�	*�����	��	�,���/$��	3�,	������������.	����	��	
*��/�!��	 ���%���	 ������.	 �����	 ��	 ������	 ��	 3%���	 ��/����	 *��,	 *������	 ��	 �$7����	
���/�,�-�$.	 �	 �����	 ��	 �/�,��/�	 �	 ��/�	 �/�	 ��	 �,������	 �%�	 ������	 ��	 ������	 ,�	
&����������	�%���$���"	�����������	���%���	*�����	��	*��,�����	�	*%/��	��,���"	
	
�����������	 ���%���	 ������	 ��	 *��,�����	 ����	 ��	 ���*����.	 ��	 ��$��	 �%4����2��	
����$�����	��	��	3%���	2������	���,	3%��4�	���%���	��7���"	J�+��	*�$������		�������	
�-������	��	�%�����������	,�	����$�������	�����������	���%���	������	��	��	���/�,����	
*����������	3%��4�	���%���	*���/3�"			
	
M������/��	 ����	 ��	 *��������	 �	 �����������	 ���%���	 ������	 �/�	 *�����	 ��	 ����,$���	
����	 ��,7���	 ,�	 ���%-�	 �	 ������	 ,�	 ����37�����$	 ��7��"	 #���$����	 �	 �����������	
���%���	������	�/�	*�����.	�%/+�4�	��	��	*���$��	�	�*�����/�����	���'����	��	������	
�/�	 *�����.	 ��$��	 �	 ����,���	 ��������	 �	 ��*���/�	 ��	 ����,$���	 ��������	 �	 ��3������$	
��*���/"			
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,��,� ������������	����������	���
��2+�������	 ������	 ����	 *���	 �	 *������	 ��������	 ��/������	 *���	 �	 3��'.	 *������	
��������	*�	3������	������.	��*�,���"		
	

,��<� "������	����������������	���	��������	���
��-�������$�	 ��*���/	 ��	 ��2+�������	 ����,$��	 ������/����	 ���'����	 ��	 �����������	
��-��"	
	
��,������	��/0����	,���/�����	��������	��	��2+�������.	�%!/����	�,�������$��	��	�/"	� L	
��	=%�!�����$	,����"	
	
F���,*����/�����	*���/3�	 ��/0���	����2*�����	*���/3�	�	��*������	 ,�!23�	��	����/�	
!�����"		
	

,��1� ��	���		������+������5� �	����5
������	����
��2+�������	������	������������	,��%/+���$	*�	���*�����2���	��*2���.	�%,�����/�	��	
3�,�	 ���,*�/,���	 */����	 !���5��	 ��*2��	 �	 �/2�����.	 �	 �����	 ��	 ������	 ��*2�����	 ��	
�%,������	�	�������	��	��	����-�	�/��	������	��	�������$	*�����.	*��,	��'��	�������	/�-�	
��	 *�/�+�/�	 ��2��.	 ��%�,��	 �	 ��,�	 ��*2���"	 ��������������	 ,��%/+���$	 �%�	 *������/�	
��/0����	�����-�.	,�*/���	�	��-��/��	���!2�����"	
�
��2+�������	��	 �	��,��3����/�	�	��	*��/�!�	*/�����	 ,�	�%,��!��+����$	��	 �/2+���/���	
�/��	��*2�����	�/�	��2!�	�%/!�������	�%,��!��+����$	�	*/�����	,�	�%,��!��+����$	�/��	
��*2�����	�/�	*��	&������	��	���*����-��	�	��-��.	�/�	�	�$/���	��	��3������$	��*���/"		
	

,��&� #�	�	������������
�����������	*�����	��/0����	,����.	�%�!�����	�	��2!�	,��%/+���$"		
	
�����������	*�����	 ��	*��,�����.	 ��!���	 �%4����2��	��!������	 ,��%/+����	 ,�	*/�4���	
��	 *������	 �2��	 �/�	 ��2!	 &�������	 �����	 ��	 ��2!�	 *���*��$���	 �/�	 ��!������	
,��%/+����	,�	��,�$��	��	&��������	�����2�����	�	��2!�	*���*��$���	*��	*����-��/��	
��3/�!�*��$���	2�/���$"	J�����	��,7���.	��%�,���	�	/�7��.	��	*��,�����	����	&��������	
��,7���	�	������	,�	����37�����$	��7��"	
	
���������	,����	��	�,���	�	-�/	������������	*��*���!���	��'������	��	��2+�������"	=�	
��	����,���	�	������	 ,�	&����������	�%���$���	��	��2+�������.	�����	��	��,7�����	*�	
*�/2��������	��	�������"	���������	��,7���	����	*����$.	*/�����	*��	2��+����	��	�%/!�	
�/�	 �3�������	 �2	 �,�2*2����.	 �	 *����	 ��,7���	 *�	 ���/����	 ��	 �����$�	 �	 ������	 ,�	
����37�����$	 ��7��	 ��	 *���-�*�	 ��	 �����/������.	 *��	 �,*�/,����	 ��	 ������	 ��	
�&�������$	/�7���	*��-���	�	��	*��3��$�	�%�	*���������	���'����	��	&��������$	*����	
��	���*����.	�	��$��	��	��	��	2��+���	�%�	���$	��	*������.	�	��'��	��	�%,�����/�"			
	
=%�!�������	 ,��%/+���$	 ��	 *��,�����	 *%�������/��	 *�	 ������/��	 ���'����	 �	
�*��/�������	��	�-��$���	*�	������,��2���	���'����.	����/���	�	*/�4���$	*�	2��+����	
��	,��%/+������"	
�����������.	*/�����	��	��-��������	��	��2+�������.	��	*��,�����.	��!���	�����������	
��	���3����	��	�34���	�%3�����	��	��-��������"	
	

,��:� ��������%�+����	�����������+����	���������
#����,����	 ��	 *��,�����.	 ��!���	 ���	 ����$�����	 ��!�5��	 ,��%/+���$	 �	 ��,2/���	 ��	
����/�	�%3���$	��	�������	��	�,7��$4	*����	��	���2���	��	��2+�������	�	��+�	��	3%��	
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��*������	����+���	�-����	��	�2����	��	,��%/+������"	J%,��+��	�	����������	�/�	�2����	
��	 �,7��$4�$	 *������	 *����	 ��	 ��	 ��	 ��!2���"	 ��!�5��	 ,��%/+����	 ��	 *���+��	 ��	
��/������	 ��	 *�����	 �/�	 ������2������	 ,��%/+����	 ��/�������	 ��	 ����/�	 �%3���$.	
��*�����	 !����-��.	 *�����	 �*�����	 �/�	 �3�����$��4�	 ��!�����"	 #����,����	 ,�	
*�����2��2������	 ��	 *��,�����	 ����	 ���	 �	 ��,��3����	 �	 *��/�+��	 *����3��	&����/��	
*/��	 ,�	*�����2��2������	�/�	�%�����������	 �	�3$��/�	���������	�������	��	*/���	 ,�	
*�����2��2������	*���	,���!������	/�-�"	#����,��	,�	3%��4�	,�!23�	��	��'������	��	��	
*��,�����"	

�2����.	��$��	��	*��,����	����	*����,�$.	��	�,���/$��	��	3�,�	��')����+�����	�-����	��	
��,7�����.	���37�����	,�	2��+����	��	��!�5��	,��%/+����	�%�	���$	��	�������$	*�����.	
����	�%4�	����	��	�,����	�	*������	���������	�	����!2�������.	��/0����/��	��%�,���	�%�	
��!�5����	,��%/+����"	#����,����	��	�����������.	��!���	�&���%�	��	���������	��,/���	
�	���'������	��	*�����	�	,������/��"	
	
�3�,4�����$	��	�����	/�-�	�%�	��%,��	�	������	,��%/+����	��	��2+�������	��	*��,�����	
����	����/��	 �����"	=�,�	 �����.	�3���.	��	��+�	��	�����5���	 ���'������	��	 �%���������	
*����,�$"		
#����,����	 ��	 *����,!/�+���	 �%�	 ��$��	 ����	 ��	 ������	 ,�	 &����������	 �%���$���	 �	
���'������	 ��	 ��	 ����!���.	 ����	 ��	 ��	 ����,�	 ��')��3����	 *��3/�,���/��	 �-����	 �%�	
������	 ��	 ������	 ,�	 &����������	 �%���$���"	 J	 �/2�����.	 �	 �����	 ��	 �����.	 ��	 �	 ��/��	
����$���	 ��	 �%,�����	 �,7��$4	 *����	 ���2���	 �	 ��,2/���	 ��	 ���24�	 ,��%/+����.	 ������	
,��%/+����	 ��	 ��	 *��,����"	 ��2+�������	 ��	 *��,����	 2�/����	 ������.	 �%'	 ����	
*��,��������	��	��+�	��	���	,�	��,2/���	*��,��������	��	��7��.	��'��	��+�	����!�	��	��	
3%��	���/�,����"			
	

,��2� ?	���
�������	���	���5�����������������������	��	����������	����
���������

M��������	 *��-����	 ��	 �%�����������	 *��	 *��/�!�����	 ��	 ������������	 *�/�����	 ��	
��2+�������.	 �����	 ���,���	 ��')�%4�������	 �/�$���	 �%�72	 &����������	 ������.	 ��	
�*�����	 *�)��/2"	 ���������	 �,�����-�	 ��	 ����!2�����	 *��	 �,*�/,������	 ��	
*��3/�,���/����	����������	�-����	��	�*�����	�	*�$������	 "��"	
	

,��2��� �������	����	5�	���������
�-������	 ��	 ����$�������	 ,�	 3%��4	 �3/�!���	 ��7��.	 ,�	 ��'��	 ��+�	 ��	 3%��	 �,*�/,���	
��������	 ���%���	 �����.	 ��	 3�,���	 ��	 ��')���2�/����	 ���3����	 30�+����	 *��!��,�.	
����!�����	 �%�	 ,������	���3/�!����	 ��7���	�	 	 ��,7���	�	 �*�-�&����	�!��������$	 ,�	
*�����$��	 ��	 ���,*�/,����	 ���%���	 ,�!23�	 �/�	 �������"	 ���	 ����+���	 *��!��,�	 ,�	
�3/�!���	��7��	*���*�/�!�	����$�����	�,*�/,����	��	��������	���%���	�����	���3���	�	
�/2���.	��!���	�����%�	��+�	��	��	2*����3�	�	�������	��	�*����/�����	��	,�����	�������.	
��!���	 ���������$�	 ���%���	 �����	 ��	 *��,����	 �,-$/�"	 #��,��������	 ��	 ���������	
���%���	 ������.	 �����	*��/�+��	��	�*����/���	*�����	�/�	������������	�!��������$	
�/�	 ����!2�����.	 ��	 �-��$��	 �������2�/��	 ��	 �%�����������	 ��	 3�,�	 ��	 �*�-�&������	
&����	�	�3���$��/����"			
	

,��2��� D��	����

�%!/����	 H��	 �
	 O��,��!D	 �%�����������	 �/���&�-���	 /�,��!�����	 ��!�����	 ����	
&�������	 /�,��!"	 J	 �$���	 �/2���	 /�,��!�����	 ����,��-�$	 ��	 �	 ����,�����	 �	
�%�����������	 *��-��$��	 ��/�	 ��!����%�	 �	 &�������	 /�,��!.	 *��	 ��'��	 ������	
�%4�������	 �������	 �	 *�/,�	 ��	 ��3����������	 �%�72	 ������	 ��	 *��7�%�/$�	 ��	
/�,��!�*�/2����/$"		
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,��$� >����+�	����	����������	���������������	�����	���
#��	 �,!���$����	 ��	 &��������$	 �����	 �%�����������	 *����	 ����-�	 *���*�/�+���$.	
�-����	�	��*2�����$	�������	*��,��������	�	�-��$������	��	������.	*�����.	*��7���	�	
��,7���"	
	
��'������/����	 ��,2/����	 ��!��	 ��	 ��	 ��,/������	 ��	 *���*�/�+���$��.	 �-������	 �	
��*2�����$��	��	�%�����������	�	�	�����	�/2���	�%����������	��*%/��	��	*���������/��	
�-�������	��,2/����"			
	
>�&����-�$	�������	�%4���������	*���*�/�+���$.	�-����	�	��*2�����$.	�����	���,���	
��'),������/��	�/�$���	�%�72	*��,��������	�	�-��$������	��	������.	*�����.	*��7���	�	
��,7���	�	*����������	*�)��/2"		
	

,��$��� ������	���
M�	 ,�!23�	 ��	 �3�,-����	 ��	 *��,����	 �2����.	 �	 ��$��	 3�/��������	 ���'����	��	 �����	 �����	
�/�	�����-�.	!�������4�	*������	*���-�.	*����5���	�%,�����������	��	���'����"	M�	��	
�*����/�	�%,�����������	���'����.	�%�����������	��	��2+�������	�,���/$��	����������	
3%��4�	 *������	 *���-�	 ,�	 ��$��	 �����-�.	 !�������4�	 *������	 *���-�.	 �	 �*����/$	
*��7��$4�$	 ���������	 &�����	 �	 -�/	 ��/�2/�����	 ��	 �����$4���	 ���'����	 ��	 ��,�	
*������	 *���-�	 8��+��	#�$������	 9"	 #��	 �,���/$����	 ��	 ����������	 3%��4�	 *������	
*���-�	 �%�����������	 *����	 *���*�/�+���$	 �������	 3%��4���	 3�2���	 *���/3�"	 =�,�	
*���*�/�+���$	��	��%�,���	�	3%��4�	�%3���$	�	�3���$��/����"	��'������/����	��,2/����	
��!��	��	��	��,/������	�	��	��/�+��	,������/��	�����-��	�	��������	��	��2+�������	*��,	
�/����4���	�������	!�����"	
	
J	*�������	�/2���	�*����/$����	��	*��/�+���$	���������	&�����	��/0���	�,�%�5����	
��	*��7��$4�	�����-��	��	*�,����$	����	�	��	�������	&������.	�����	��	�*�-�&����	,�	
����/����	������"	
	

,��$��� ������	� �����	���
�������+�
�����������
�%�����������	*����,!/�+��	*�/�,��$	+����	��	������,��2�����	������	�	���$	��	�����	
�������	 *�����"	 �%�	 ��	 ��������	 ��� 	 !"	 �%�����������	 �*����/$	 *�/�,��$	 +����	 ��	
��������.	 ��'��	 *�������/$��	 ��������$�	 ����	 ��	 *�/,����	 ��	 ��������	 ��	 ��2+�������"	
��/��������	 ���'�����	��	 ��������	 ��	 ���/�,�����	 �	*�$�����$	 Q	�	 L	 "	��'������/��$�	
*�/�,��	+����	��+�	��	��	��,/�����	��	��*��������	�-����	*�����	��7�������	�	����/��	
�,7�3$����.	*�������	��	��&�2����	*���2���	�	���*0�%���	�3��2�����"	
	

,��$��� "���������������	����	��
�	�	��������	���+
�	���
�%�����������	�,*�/,��	 ��7����	 ,�	 �-��$����	��	 �*�����/�����	 ���'����	��	&��������	
�����2�����	 *��	 /�*��	 ��	 ��������	 -���	 ��	 �������	 *�,��"	 #����3�����	 �������	
�,*�/,������	 *���*�/�+���$	 ��	 *����������	 �	 *�$�����$��	 ,�	 &��������	 ������	 �	
*�����"	 #��	 *��/�!���	 ��	 ��7����	 ,�	 �-��$����	 �%�����������	 �,*�/,��	 �	 �������/��	
���*��	*�,����	�����	�	*���*�/�+���$.	�����	*�,������	2������-�	3�7�	�%,*���/�	*��	
�-��$������	��	�����	&�������	�����2����"	��!���	/�*����	*��/�+���	*�,����	�����.	
�%�����������	 �,*�/,��	 ���$��	 ��')��3��	 �-����	 ��	 *���*�/�+���$��.	 �����	 3�7�	
��*����/�	 *�,������	 2������-�"	=�,�	 �-����	��!��	 ��	 ��	 ��,/������	 ��	 ��'������/����	
-���.	�����	3�7�	3�/�	�*����/���	*��	�*�����/���	*�,����	���/��	��+�2	��&��������	
�	+�/��4�	������	�	���$	��	�������$	*�����"	
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J�����	 ��,7���	 ,�	 ������,�-�$	 ��	 ��/0����	 �	 ������	 ,�	 ����37�����$	 ��7��	 ��	 ���	
O��,7���	,�	������,�-�$	��	��&��������	������D"	

��2+�������	�$��	��!������	,��%/+����	,�	,��2*2����	��	������"	

H�5�����	�	�%��%+���$��	��	��2+�������	��	��	,�/�+���	����	�3�,*������"	
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F�	��	��/0�����	�%4�������	��!�����	,�	*��2*��)*����+3�	*��,	��� 	!"	�	����	!"	

J�����	 ��,7���	 ,�	 ������,�-�$	 ��	 ��/0����	 �	 ������	 ,�	 ����37�����$	 ��7��	 ��	 ���	
O��,7���	,�	������,�-�$	��	��&��������	������D"	

��2+�������	��	�	,�/�+�/�	���������/��	������	����	�3�,*�����$	*�	����	,��%/+���$"		
	
&� D���	��

&��� #�	�	��������	��
	



����������	
��	 	 � 	
��������	�����	
��	��������	��� 	!"	

�

�

�%�	 ��"��"��� !"	 ��2+�������	 ���	 ��'����4	 ��!����	 ,�	 &�������	 /�,��!	 �	 >����/�',	
�2��	
��.	��/0���	��	��"��"����!"	�%�	����	�L	����-�"		�������	��	��0����	�	!�2*���	��	
H�5���	�	�3��2�����	T	=����*�����	��������	�	��2!�	���24�	������"	
	
�%��4���	 ������/��	 /�,��!���	 */�4���$	 �	 ���$	 ��	 ���24�$	 �������	 *�����	 ��	 �����	
�/����(	
� �5� �
��
�	�
��	������	����������	���
� �����

����	��
��������<�
����	��

>���<�
����	��

�����

� F$$$���� F$$$���� F$$$���� F$$$����
�������
�����$�,���� � � � �

��,��!���	*/�4���$� �� )� )� ��
>��	��	������������	���� �� 9� 9� ��
� � � � �

� �5� �
��
�	�
��	������	����������	���
� �����

����	��
��������<�
����	��

>���<�
����	��

�����

� F$$$���� F$$$���� F$$$���� F$$$����
�������
�����$������ � � � �

��,��!���	*/�4���$� Q� �� )� 
�
>��	��	������������	���� <� �� 9� &�
� � � � �

	
��!�����	,�	&�������	/�,��!	�	�	&��������	/�,��!���	*/�4���$.	��/0���4�	!/����-�.	
/�7��	 �	 ���	 �	 �*-�$	 ,�	 ,��2*2����	 �	 ���$	 ��	 *��/������	 !�����	 ��	 �����	 ��	 /�,��!�"	
��,��!���$�	��!����	�	�������$���.	��	��	�%�%�+�	��2!�	�!��������$"	F�	��	*��,������	
*��7���	��	2�/����	�����	�	��	��	�������	*��7���	��	�23/�,��!.	�%'	����	������	������.	
,�	�����	��	��/0����	/�,��!���	��!�����.	��	�,*�/,���	����	��	��2+�������"		
	

&��� ���������	�����	��
	
�%�	��"��"��� 	!"	��2+�������	�$��	��/0����	��!�����	,�	�*��������	/�,��!"	
	
:� #�	�	������������	��������� �	����������� ���

�2����.	*��,����	�	������	,�	&����������	�%���$���.	��	�����$�	�%�	�/������	����!����	
�%/!�������	&��������	������(		
	
� �$�,� �$���
� F$$$���� F$$$����
� � �

��-��	��	�%/!�����	&������	3����	T	��&�$	��� � � ��;�
C�����/��	��*�,����	��� Q� Q�
� �2� ����

��2+�������	��	*����+���	������/��	�	,������/��	�/�$���	�	����	����	��	�������-����	
��	��	��,*�/�+����	,�	*����+3�"	
	
�����������	 ������.	 �/���&�-�����	 �	 ����!���$��	 ��	 ��,*�/�+����	 ,�	 *����+3�	 ��	
�������	�	 ��	*����������	�	������	 ,�	&����������	 �%���$���	*�	 �*�����/���	 ���'����.	
�*����/���	 ��	 3�,�	 *�,����	 -���	 ,�	 �-����.	 �3$����	 �	 3������$	 30/����	 ��	 ���	 ,�	
*��/����$	 ��3����	 ���	 ��	 ��� 	 !"	 ��-����	 ��	 C�����/��	 ��*�,����	 ��	 �	 ������	 ��	
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M�	*�����	��&����-�$	�������	��,7�����	,�	���%-�	��	��2+�������	��+	#�$������	��"	
	
�$� #�	�	�����������%��5� �	������5��+��	��

J�����	 �2��	 ,�	 -����	 ���+�.	 *��,����	 �	������	 ,�	&����������	 �%���$���.	 ��	 �����$�	
�%�	 ����!���$	 ���������	 ������	 *�	 �*�����/���	 ���'����	 �	 *���/3���	 �/�	 ,�!23���.	
�%�+���	 ,�	 �%�!2����"	 �2����	 *����������	 �	 ������	 ,�	 &����������	 �%���$���	 ��	
��2+�������	 ��	 �*����/���	 ��	 3�,�	 *23/��2����	 *�,����	 -���	 ��	 �%���������	 -����	
���+�	��	�������	*�,��"	>,�/0�����	��	��,�	*���-�*	��	��-����.	��	�����	��	��+�	��	��	
�*����/�	 *�,����	 -���	 *�	 ����%/�	 ��	 F����3�	 �Q	 ,�	 ��*���/�����	 �����������	 �	
/���������	 	 �	 *�	 �%���5����	 *����/�	 ��	 *���������"	 =���	 ��	 ��-��.	 �����	 �$���	
���������	��	���	�/�	�$���	�������	*�,��"	
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- печалби от разпореждане с финансови инструменти 1 9 
- други приходи, освободени от данъчно облагане 2 1 
   
Корекции за непризнати за данъчни цели разходи (8) (6) 
- счетоводни амортизации (5) (6) 
- загуби от разпореждане с финансови инструменти (1)  
- разходи за глоби, санкции и лихви за просрочие (2)  
- други - - 
 
Разходи за данъци 

  

Действителен разходи за данъци - - 
Включващи:   
Текущ разход за данъци   
Отсрочени данъчни разходи / приходи в резултат от:  (2) 
- възникване и обратно проявление на временни  разлики  (2) 
 
Вижте Пояснение 9 по отношение на отсрочените данъчни активи и пасиви. 
 

24. Сделки със свързани лица 
 
Свързаните лица на Дружеството включват Финансиа груп АД – едноличен собственик на 
капитала и всички дружества, които чрез Финансиа груп АД и нейния мажоритарен 
собственик Алфа Финанс Холдинг АД са свързани с Булброкърс ЕАД .  
 Списък на свързаните лица, с които дружеството е имало взаимоотношения през 
представения текущ и предходен период: 
 
Алфа Финанс Холдинг АД,  Ителиджънт.нет ООД, Булброкърс Консултинг ЕООД, Алфа 
Дивелопмънтс Мениджмънт ЕООД, АМ Рисърч ЕООД, Солар Венчърс ЕООД. Ако не е 
изрично упоменато, транзакциите със свързани лица не са извършвани при специални 
условия и не са предоставяни или получавани никакви гаранции. Разчетните суми се 
изплащат по банков път.  
 
Свързаните лица на Дружеството включват ключовия управленски персонал на 
Дружеството и други свързани лица описани по-долу. 
 

24.1. Сделки със свързани лица 
 2014 2013 
 ‘000 лв ‘000 лв 
Приходи от комисионни   
- Алфа Финанс Холдинг АД 3 125 
- Солар Венчърс ЕООД 1 22 
- Алфа Кепитъл Мениджмънт ООД - 7 
Покупки на стоки и услуги    
- Алфа Дивелопмънтс Мениджмънт ЕООД 100 103 
- покупки на услуги от Ителиджънт нет ООД 13 20 
- покупки на стоки от Ителиджънт нет ООД - 1 
Приходи от лихви и дивиденти 
- Алфа Финанс Холдинг АД 1 11 
- Алфа Енерджи Холдинг АД       - 11 
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24.2. Сделки с ключов управленски персонал 
Ключовият управленски персонал на Дружеството включва членовете на съвета на 
директорите.   
 2014 2013 
 ‘000 лв ‘000 лв 
Краткосрочни възнаграждения   
       Заплати (67) (76) 
       Разходи за социални осигуровки (6) (5) 
Общо възнаграждения (73) (81) 
 
Дружеството не дава право на своя персонал да ползва ограничени краткосрочни заеми с 
цел закупуване на ценни книжа и не дава право да използва бизнес контактите на 
Дружеството с каквато и да била лична цел. 
 

24.3. Салда към края на годината 
 2014 2013 
 ‘000 лв ‘000 лв 
Вземания от:   
- Солар Венчърс ЕООД       -        22 
- Алфа Енерджи Холдинг ЕАД         4         4 
- Финансиа груп АД       260       260 
- Булброкърс Консултинг ЕООД         62         62 
- Соларпро Холдинг АД            1            1 
- Алфа Кепитъл Мениджмънт ООД            7            7 
- управленски персонал          15          14 
Общо краткосрочни вземания от свързани лица 349 370 
Задължения към:   
- Алфа Финанс Холдинг АД             2             1 
- Алфа Дивелопмънтс Мениджмънт ЕООД 31 12 
Общо краткосрочни задължения към свързани лица 33 13 
 

25. Ценни книжа на клиенти, съхранявани от Дружеството 
 
Дружеството съхранява следните ценни книжа на клиенти: 
 2014 2013 
 ‘000 лв ‘000 лв 
   
Акции 402 670 411 352 
Облигации 10 263 11 930 
ДЦК 220 282 
Компенсаторни инструменти и други 355 378 
 413 508 423 942 
Представените суми са основно определени посредством публикувани котировки на 
изброените ценни книжа на активен пазар. 
 

26. Рискове, свързани с финансовите инструменти 
 
Цели и политика на ръководството по отношение управление на риска  
Дружеството е изложено на различни видове рискове по отношение на финансовите си 
инструменти. За повече информация относно финансовите активи и пасиви по категории 
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J�/�������	 ��	 �,*�/,������	 ��	 &��������	 �����2�����	 ��2+�������	 �	 �,/�+���	 ��	
*�,����	����	�	*�)���������	��	����	��	*������	�%�	��/2���$	�2��.	/�7���	����.	�����	�	
����	��	*���$����	��	���������	-���.	�����	��	�%/+�	��	�*����������	�	�������-�������	
��'����	��	��2+�������"	
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��'�������	 *�	 2*���/����	 ��	 �����	 ����	 ,�	 -�/	 �*����,�������	 ��	 �����$	 ��7��	 ��	
/�7��	 *��	 ������	 *�,����	 /�7����	 �����4�	 �	 �%����������	 �	 3�,���	 ������!����	 ��	
��2+�������"	#��-��2����	*�	2*���/����	��	/�7����$	����	��	*��/�!��	��	 !/����	�����	
��	�2�������/������	��	��2+�������	�*�$��	*������	�	/�7������	�����4�"		
	
��'������/��$�	 �&���	 ,�����	 ��	 ���+�����	&������.	 �����	 ��/0����	 ���*����.	 �	 ��$��	
*/�4���$��	 ��	 ��%4����$���	 *�)����	 �/�	 *�)�%���	 ��	 ��!���������	 ����.	 �����	 �	 ��	
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��2+�������	 �	 �,/�+���	 ��	 ��/2���	 ����	 *��	 ��/0�������	 ��	 ���/��	 �	 �2+���������	
��/2��"	J	��,2/���	��	�%��+������	��	J�/2���	3���	�	�%/!���$.	3%/!�����$	/��	�	&�������	
�%�	 ������"	 =%'	 ����	 ��/2����.	 �,*�/,����	 �%�	 &����������	 ������.	 �	 3%/!�����	 /��.	
��,/�����	 ����,���	 �	 �$7	 ��	 �/�$$�	 ��	 *��������	 ��	 �3�����$	 �2��	 *��	 ��/2����.	
��,/����	��	����"		
	
#�/�������	 *�	 2*���/����	 ��	 ��/2���$	 ����.	 ��%4����$����	 ��	 ��2+�������.	 �	 ��	 ��	 ��	
�,�%�5���	,������/��	�*���-��	�	��	��	��	*���%�+��	��������	*�,�-��	�	�2+���������	
��/2��.	 ��,/����	 ��	 ����.	 *�����	 �����	 �	 �������	 ��/2�����	 �2�����	 ��,/���	 ��	
��,������/��"	
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��������$�	 ����	 *�������/$��	 ����%�	 �����	 ������!���	 ��	 ��	 ,�*/���	 ,��%/+������	 ��	
�%�	��2+�������"	��2+�������	�	�,/�+���	��	��,�	����	�%�	��%,��	�	��,/����	&��������	
�����2�����.	����	��*�"	*��	�%,�������	��	�,�����$	��	�/�����.	��*�,�����	��	��������.	
�������-��	 �	 �3/�!�-��	 �	 ��2!�"	 >,/�!�����	 ��	 ��2+�������	 ��	 ��������	 ����	 �	
�!��������	��	��,����	��	3�/��������	���'����	��	&����������	������.	*��,����	�	���$	
��	�������$	*�����.	�����	�	*�������	*�)��/2(	
� �$�,� �$���
	� F$$$����� F$$$�����

I�2*�	&��������	������	T	3�/������	���'�����(� 	� 	�
���������	������.	�%�+���	,�	�%�!2����� �	L� 	 �	 ���
J,�����$	*�	��*�	���/��� �
�	 Q�L�
=%�!�����	�,�����$� ���	 �;��
J,�����$	��	��%�,���	/�-�� � N	 �
��
#���	�	*������	������/����� Q	�
L	 ;	����

G���	���������	���� &�:�$� �$�&$��

��2+�������	�������	�/���	,�	���,*%/�������	��	,��%/+���$��	��	����	�/�����	�	��2!�	
������!����.	 2���������	 �������2�/��	 �/�	 ��	 !�2*�.	 �	 �,*�/,��	 ��,�	 ��&����-�$	 ,�	
������/	��	��������$	����"	
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��������$�	 ����	 *�������/$��	 ����%�	 ��2+�������	 ��	 ��	 ��+�	 ��	 *�!���	 ������	
,��%/+���$"	 ��2+�������	 *����4�	 �2+����	 ��	 ��	 /�������	 ��������.	 ����	 �������/��	
�/���	 */�4���$��	 *�	 *�!�����/����	 */�����	 ��	 �%/!���������	&��������	 ,��%/+���$.	
�����	 �	 �7��$4���	 �	 �,7��$4�	 *������	 *���-�.	 �%,�����4�	 �	 7���	 ��	 �*����������	
��'����"	 F2+����	 ��	 /�������	 ��������	 ��	 �/��$�	 ,�	 ��,/����	 �������	 *������	 )	
�+�������	�	�+���������.	�����	�	��	3�,���	��	��)������	*��!��,�"	F2+����	��	/�������	
��������	�	�%/!�������	*/��	)	,�	*������	��	�;�	�	�L�	���.	��	�*����/$�	�������"		
�%�	 ��	 ��������	 ��� 	 !"	 *���+���	 ��	 ��!��������	 ,��%/+���$	 ��	 ��2+�������	
8�%�%�+�4�	/�7����	*/�4���$.	�%����	�	*��/�+���9	��	�3�34���.	�����	�/����(	
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���'�������.	 �*��������	 �	 ��,�	 ���/�,	 ��	 *���+���	 ��	 ,��%/+���$��.	 *�������/$���	
����������������	 *������	 *���-�	 *�	 ��!�������.	 �����	 ��!��	 ��	 ��	 ��,/������	 ��	
3�/��������	���'�����	��	,��%/+���$��	�%�	���������	����"	
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#��	 �-��$������	 �	 2*���/������	 ��	 /�������$	 ����	 ��2+�������	 ������	 ����������	
*������	*���-�	��	&��������	�����2�����.	*�)�*�-��/��	��/������	*������	��������	
�	�%�!�����	�,�����$"	F�/������	*������	���2���	�	�%�!�����	�,�����$	��	�����5����	
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