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SAD KINA �E�:���D�����<�� UK BRAZIL
�:�h�•�E��
KOREJA

OSOBNI AUTOMOBIL 75.00% 64.00% 65.00% 62.00% 56.00% 53.00%

JAVNI PRIJEVOZ 12.00% 21.00% 27.00% 24.00% 31.00% 40.00%

OSOBNI BICIKL 10.00% 16.00% 23.00% 13.00% 13.00% 7.00%

USLUGA DIJELJENJA VOZILA13.00% 23.00% 6.00% 6.00% 9.00% 5.00%

OSOBNI MOTOCIKL 8.00% 9.00% 7.00% 7.00% 19.00% 3.00%

OSTALO 18.00% 34.00% 7.00% 19.00% 28.00% 17.00%

OSOBNI AUTOMOBIL JAVNI PRIJEVOZ

OSOBNI BICIKL USLUGA DIJELJENJA VOZILA

OSOBNI MOTOCIKL OSTALO
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�R�S�U�H�P�O�M�H�Q�R�V�W�L���S�D���V�X���W�R�P�H���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�L���L���R�V�W�D�O�L���P�R�G�H�O�L�����7�X�F�V�R�Q���M�H���E�L�R���R�V�P�L���Q�D�M�S�U�R�G�D�Y�D�Q�L�M�L���P�R�G�H�O��

�D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�� �X�� �(�X�U�R�S�L�� �W�H�� �Q�D�M�S�U�R�G�D�Y�D�Q�L�M�L�� �6�8�9�� �V�Y�R�M�H�� �N�O�D�V�H�� �X�� �(�X�U�R�S�L�� �X�� ������������ �J�R�G�L�Q�L���� �â�N�R�G�L�Q���M�H��

�P�R�G�H�O�� �Q�D�M�V�N�X�S�O�M�L�� �W�H�� �F�M�H�Q�R�Y�Q�R�� �R�G�V�N�D�þ�H�� �R�G�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�H���� �L�D�N�R�� �M�H�� �R�G�D�E�U�D�Q�� �P�R�G�H�O�� �V�� �S�R�þ�H�W�Q�R�P��

�R�S�U�H�P�R�P���� �+�\�X�Q�G�D�L�� �L�� �.�L�D�� �E�H�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �V�H�� �U�D�]�O�L�N�X�M�X�� �X�� �F�L�M�H�Q�L���� �G�R�N�� �M�H�� �6�H�D�W�� �Q�D�M�S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L���� �7�U�H�ü�L��



 

�ð�ì 
 

�X�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q�L�� �P�R�G�H�O�� �M�H�V�X�� �P�D�O�L�� �S�R�Y�L�ã�H�Q�L�� �P�R�G�H�O�L���� �6�Y�L�� �V�X�� �S�R�þ�H�W�Q�L�P�� �E�H�Q�]�L�Q�V�N�L�P�� �P�R�W�R�U�L�P�D�� �L��

�R�V�Q�R�Y�Q�R�P���R�S�U�H�P�R�P�����â�N�R�G�D���M�H���S�R�Q�R�Y�Q�R���Q�D�M�V�N�X�S�O�M�D�����D�O�L���Y�L�G�O�M�L�Y�D���M�H���V�O�L�þ�Q�R�V�W���X���F�L�M�H�Q�D�P�D�����þ�L�P�H���V�H��

�P�R�å�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �P�H�ÿ�X�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�P�� �P�R�G�H�O�L�P�D�����=�D�� �N�U�D�M���� �2�G�D�E�U�D�Q�L�� �V�X�� �6�8�9���R�Y�L��

�V�U�H�G�Q�M�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H�����M�D�þ�L�K���E�H�Q�]�L�Q�V�N�L�K���P�R�W�R�U�D���L���Y�L�ã�H���U�D�]�L�Q�H���R�S�U�H�P�O�M�H�Q�R�V�W�L���M�H�U���+�\�X�Q�G�D�L���Q�H���Q�X�G�L���V�O�D�E�L�M�H��

�Y�H�U�]�L�M�H���Q�D���Q�M�H�P�D�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����+�\�X�Q�G�D�L���M�H���X���R�Y�R�M���X�V�S�R�U�H�G�E�L���Q�D�M�V�N�X�S�O�M�L�����D�O�L���E�H�]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X���R�G�Q�R�V�X��

�Q�D���P�R�G�H�O�H���P�D�U�N�L���.�L�D���L���â�N�R�G�D�����6�H�D�W���M�H���S�R�Q�R�Y�Q�R���Q�D�M�S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L���R�G���þ�H�W�Y�R�U�N�H���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������S�U�L�N�D�]�X�M�H���W�U�å�L�ã�Q�H���X�G�M�H�O�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���P�D�U�N�L���X���������������J�R�G�L�Q�L���X���(�X�U�R�S�L�����9�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���N�D�N�R��

�M�H�� �R�Q�� �V�O�L�þ�D�Q�� �P�H�ÿ�X�� �P�D�U�N�D�P�D�� �+�\�X�Q�G�D�L���� �.�L�D�� �L�� �â�N�R�G�D���� �D�� �N�D�N�R�� �M�H�� �V�H�D�W�R�Y�� �]�D���R�W�S�U�L�O�L�N�H�� �������� �S�R�V�W�R�W�Q�L��

�S�R�H�Q�� �Q�L�å�L���� �7�L�P�H�� �V�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�å�H�� �G�R�N�D�]�D�W�L�� �W�L�M�H�V�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�D�� �X�W�D�N�P�L�F�D�� �P�H�ÿ�X�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�P��

�þ�H�W�Y�R�U�N�R�P�� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������8�V�S�R�U�H�G�E�D���W�U�å�L�ã�Q�L�K���X�G�M�H�O�D���P�D�U�N�L���+�\�X�Q�G�D�L�����.�L�D�����6�H�D�W���6���$�����L���â�N�R�G�D���X���(�8�������������,�V�O�D�Q�G����
�1�R�U�Y�H�ã�N�D�����â�Y�L�F�D�U�V�N�D���L���8�.���X���������������J�R�G�L�Q�L 

 

�,�]�Y�R�U�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U�V���F�R�P���H�X�U�R�S�H�������������I�X�O�O���\�H�D�U���H�X�U�R�S�H���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���D�Q�G���E�U�D�Q�G�V�������S�U�H�X�]�H�W�R���������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�8���N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���� �J�U�D�I�L�N�R�Q�� ������ �S�U�L�N�D�]�X�M�H���S�U�R�G�D�M�X�� �þ�H�W�L�U�L�M�X�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �P�D�U�N�L�� �X�� �(�8�������� �V�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�P��

�,�V�O�D�Q�G�R�P�����1�R�U�Y�H�ã�N�R�P�����â�Y�L�F�D�U�V�N�R�P���L���8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R�P���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H�����%�L�W�Q�R���M�H���Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�L���N�D�N�R���6�H�D�W���6���$�����R�E�X�K�Y�D�ü�D���P�D�U�N�H���6�H�D�W���L���&�X�S�U�D�����%�U�R�M�N�H���N�U�R�]���Y�U�L�M�H�P�H��

�N�R�Q�Y�H�U�J�L�U�D�M�X���� �S�R�J�R�W�R�Y�R�� �N�D�N�R�� �R�S�D�G�D�� �S�U�R�G�D�M�D�� �P�D�U�N�H�� �â�N�R�G�D���� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�D�� �]�D�V�W�R�M�L�P�D�� �X�� �O�D�Q�F�L�P�D��

�G�R�E�D�Y�H�� �X�V�O�L�M�H�G�� �S�D�Q�G�H�P�L�M�H�� �N�R�U�R�Q�H���� �6�Y�L�P�� �P�D�U�N�D�P�D�� �S�U�R�G�D�M�D�� �M�H�� �R�S�D�O�D�� �X�� ������������ �J�R�G�L�Q�L���� �X�V�O�L�M�H�G��

�S�R�þ�H�W�N�D�� �S�D�Q�G�H�P�L�M�H���� �.�L�D�� �L�� �+�\�X�Q�G�D�L�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �V�X�� �V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�O�H�� �V�Y�R�M�X�� �S�U�R�G�D�M�X�� �L�� �R�V�L�J�X�U�D�O�H�� �U�D�V�W�� �X��

�Q�D�U�H�G�Q�L�P�� �J�R�G�L�Q�D�P�D���� �6�H�D�W�� �L�� �â�N�R�G�D�� �Q�L�V�X�� �E�L�O�H�� �M�H�G�Q�D�N�R�� �X�V�S�M�H�ã�Q�H���� �0�D�U�N�D�� �6�H�D�W�� �]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D�� �M�H�� �S�D�G��

�S�U�R�G�D�M�H�� �R�G�� �S�U�H�N�R�� �������� �L�]�P�H�ÿ�X�� ������������ �L�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �G�R�N�� �M�H�� �P�D�U�N�D�� �&�X�S�U�D�� �]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D�� �U�D�V�W�� �Q�D��

4.80% 4.60%
4.80%

3.10%

82.70%

�a�<�K���� HYUNDAI KIA SEAT S.A. OSTALI



 

�ð�í 
 

�S�R�M�H�G�L�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���L���]�D���Y�L�ã�H���R�G�������������â�N�R�G�D���M�H���G�R�å�L�Y�M�H�O�D���X�V�S�M�H�K���V�D���V�Y�R�M�L�P���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L�P���P�R�G�H�O�R�P��

�(�Q�\�D�T�����D�O�L���M�H���G�R�å�L�Y�M�H�O�D���S�D�G���S�U�R�G�D�M�H���R�V�W�D�O�L�K���P�R�G�H�O�D���S�U�H�N�R�����������X���������������J�R�G�L�Q�L�� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������8�V�S�R�U�H�G�E�D���X�N�X�S�Q�R�J���E�U�R�M�D���S�U�R�G�D�Q�L�K���Y�R�]�L�O�D���P�D�U�N�L���+�\�X�Q�G�D�L�����.�L�D�����6�H�D�W���6���$�����L���â�N�R�G�D��
�X���(�8�������������,�V�O�D�Q�G�����1�R�U�Y�H�ã�N�D�����â�Y�L�F�D�U�V�N�D���L���8�.���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����K�W�W�S�V�������F�D�U�V�D�O�H�V�E�D�V�H���F�R�P�����S�U�H�X�]�H�W�R���������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 
�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �M�H���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�D�� �P�D�U�N�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D�F�L�M�H�����6�M�H�G�L�ã�W�H���M�R�M�� �M�H���X���:�R�O�I�V�E�X�U�J�X�����J�G�M�H�� �L��

�V�M�H�G�L�ã�W�H���J�U�X�S�D�F�L�M�H�����2�G���V�Y�L�K���P�D�U�N�L���X���J�U�X�S�D�F�L�M�L�����X�S�U�D�Y�R���M�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���Q�D�M�S�U�R�G�D�Y�D�Q�L�M�D���P�D�U�N�D�����N�D�R��

�ã�W�R���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���X���W�D�E�O�L�F�L������ 

�7�D�E�O�L�F�D���������1�D�M�S�U�R�G�D�Y�D�Q�L�M�H���P�D�U�N�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D�F�L�M�H���X���������������J�R�G�L�Q�L 

 

�,�]�Y�R�U�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U�V���F�R�P���E�U�D�Q�G�V�������������J�O�R�E�D�O���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�R�X�S���V�D�O�H�V��
�Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���E�\���E�U�D�Q�G���D�Q�G���F�R�X�Q�W�U�\�������S�U�H�X�]�H�W�R���������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���M�H���R�V�Q�R�Y�D�Q���������������J�R�G�L�Q�H���V���F�L�O�M�H�P���V�W�Y�D�U�D�Q�M�D���Q�D�U�R�G�Q�R�J���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����1�D�N�R�Q���'�U�X�J�R�J��

�V�Y�M�H�W�V�N�R�J���U�D�W�D���]�D�S�R�þ�L�Q�M�H���U�D�]�Y�R�M���P�D�U�N�H�����D���S�R�J�R�W�R�Y�R���R�G�����������������S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�P���P�R�G�H�O�D���*�R�O�I�����7�D�G�D��

�]�D�S�R�þ�L�Q�M�H�� �U�D�]�Y�R�M�� �U�H�S�X�W�D�F�L�M�H�� �S�R�X�]�G�D�Q�H�� �L�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�H�� �P�D�U�N�H���� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �N�R�M�H�� �M�H�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���� �X��

�G�X�J�R�P���U�R�N�X�����F�M�H�Q�R�Y�Q�R���V�H���S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�R���L�]�Q�D�G���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�L�K���P�D�U�N�L���V�U�H�G�Q�M�H���U�D�]�L�Q�H�����N�D�R���ã�W�R���V�H���6�H�D�W��

�L���â�N�R�G�D�����D�O�L���L�V�S�R�G���O�X�N�V�X�]�Q�L�K���P�D�U�N�L���N�D�R���ã�W�R���V�X���$�X�G�L���L���3�R�U�V�F�K�H�����7�D���U�D�]�O�L�N�D���Y�L�G�O�M�L�Y�D���M�H���X���F�M�H�Q�R�Y�Q�R�M��

�D�Q�D�O�L�]�L���X�Q�X�W�D�U���J�U�X�S�D�F�L�M�H�����N�R�M�D�� �M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���X���������S�R�J�O�D�Y�O�M�X�����8�N�R�O�L�N�R���V�H���X���R�E�]�L�U���X�]�P�H���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D��

�N�D�N�R�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�D�F�L�M�D�� �å�H�O�L�� �S�R�V�W�D�W�L�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�� �Q�D�� �V�Y�L�M�H�W�X�� �S�R�� �E�U�R�M�X��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
�â�.�2�'�$ 699.654 742.927 634.160 599.970 538.623
HYUNDAI 532.834 546.840 418.536 498.572 518.566
SEAT S.A. 443.831 504.607 374.676 470.500 385.600
KIA 488.495 488.013 420.175 482.978 542.423

�â�.�2�'�$ HYUNDAI SEAT S.A. KIA
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�S�U�R�G�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���� �V�� �P�D�U�N�R�P�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �N�D�R�� �Q�R�V�L�W�H�O�M�H�P�� �W�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �W�H�� �N�D�N�R�� �P�D�U�N�D�� �W�H�å�L��

�U�H�S�X�W�D�F�L�M�L���N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�R�J�� �L�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�J���þ�L�P�H�� �P�R�å�H�� �]�D�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�W�L�� �Y�L�ã�H�� �P�D�O�R�S�U�R�G�D�M�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �V�Y�R�M�L�P��
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�P�D�U�N�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�����7�R�\�R�W�D�� 
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Kina SAD Europa
2016. 1.00% 1.00% 1.00%
2017. 2.00% 1.00% 2.00%
2018. 4.00% 1.00% 2.00%
2019. 5.00% 2.00% 3.00%
2020. 5.00% 2.00% 10.00%
2021. 16.00% 5.00% 16.00%
2022. 27.00% 7.00% 20.00%
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2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028. 2029. 2030.
�7�U�å�L�ã�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���D�X�W�R�Q�R�P�Q�L�K

vozila (u mlrd. $) $71 $94 $126 $170 $232 $318 $441 $618 $875$1,251$1,808
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�G�D�Q�D�V���W�U�D�M�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���R�G���S�H�W���G�R���R�V�D�P���J�R�G�L�Q�D�����S�R�V�W�D�W�L���ü�H���S�U�R�ã�O�R�V�W�����*�R�G�L�ã�Q�M�D���D�å�X�U�L�U�D�Q�M�D���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D��

�S�R�V�W�D�W���ü�H���Q�R�Y�R���Q�R�U�P�D�O�Q�R�����D���R�P�R�J�X�ü�L�W�L���ü�H���Y�O�D�V�Q�L�N�X���Y�R�]�L�O�D���G�D���W�U�H�Q�X�W�Q�R���D�å�X�U�L�U�D���V�R�I�W�Y�H�U���L���K�D�U�G�Y�H�U��

�Y�R�]�L�O�D�� �S�R�P�R�ü�X�� �V�X�þ�H�O�M�D�� �X�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�P�� �N�R�N�S�L�W�X���� �9�H�ü�� �G�D�Q�D�V�� �S�R�V�W�R�M�H�� �S�U�L�P�M�H�U�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �N�R�M�L�� �X��

�V�Y�R�M�L�P���Q�R�Y�L�M�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D���Q�X�G�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���D�N�W�L�Y�D�F�L�M�H���L�O�L���S�U�H�S�O�D�W�H���Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���G�R�G�D�W�Q�X���R�S�U�H�P�H����

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
Broj korisnika usluge dijeljenja vozila

(u mil.) 11 12.5 14.9 17 19 23 26 31 36
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�N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �J�U�L�M�D�Q�M�H�� �V�M�H�G�D�O�D���� �L�O�L�� �þ�D�N�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �V�Q�D�J�H�� �P�R�W�R�U�D���� �X�]�� �Q�D�G�R�S�O�D�W�X�� �L�� �W�R�� �]�D���U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �R�G��
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�8�� �N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�� �M�H���N�R�P�S�O�L�F�L�U�D�Q�� �S�U�R�L�]�Y�R�G���� �N�R�M�L�� �M�H�� �V�Y�R�M�L�P�� �ã�L�U�H�Q�M�H�P�� �S�R�Y�H�ü�D�R�� �L�� �X�Y�H�O�L�N�H��
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�S�R�M�H�G�L�Q�H�� �P�D�U�N�H���� �3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �]�D�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �M�H�V�W�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�� �X�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D��

�J�U�X�S�H�����3�D�U���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���R���S�U�L�K�R�G�L�P�D���R�G���S�U�R�G�D�M�H�����N�U�H�W�D�Q�M�X���E�U�R�M�D���S�U�R�G�D�Q�L�K���N�R�P�D�G�D�����Q�H�W�R��

�L���S�R�Y�U�D�W�X���Q�D���S�U�R�G�D�M�X�����E�L�W�L���ü�H���G�R�Y�R�O�M�Q�L���]�D���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D�����8�N�R�O�L�N�R��

�V�X�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�R�� �S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H�� �L��

�F�M�H�Q�R�Y�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�V�S�M�H�ã�Q�D���� �2�G�Q�R�V�Q�R���� �N�X�S�þ�H�Y�D�� �S�H�U�F�H�S�F�L�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �N�R�U�L�V�W�L�� �]�D��

�N�X�S�F�D���R�G���Q�M�L�K�R�Y�L�K���P�R�G�H�O�D���Y�U�L�M�H�G�Q�L���V�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H���F�L�M�H�Q�H�����3�U�Y�L���N�U�L�W�H�U�L�M���M�H���E�U�R�M���L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�L�K���N�R�P�D�G�D��

�Y�R�]�L�O�D���N�X�S�F�L�P�D�����1�D�P�M�H�U�Q�R���M�H���R�G�D�E�U�D�Q���Q�D�Y�H�G�H�Q�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���M�H�U���S�R�N�D�]�X�M�H���W�R�þ�D�Q���E�U�R�M���Y�R�]�L�O�D���N�R�M�H��

�V�X�� �N�X�S�F�L�� �N�X�S�L�O�L�� �L�� �N�R�M�L�� �M�H�� �N�X�S�F�L�P�D�� �L�V�S�R�U�X�þ�H�Q���� �1�D�G�D�O�M�H���� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �V�H�� �S�U�L�K�R�G�L�� �R�G�� �S�U�R�G�D�M�H�� �M�H�U��

�S�R�N�D�]�X�M�X�� �X�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �X�S�U�L�K�R�ÿ�H�Q�R�� �R�G�� �S�U�R�G�D�M�H�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�� �W�H�� �S�R�Y�U�D�W�� �Q�D�� �S�U�R�G�D�M�X���� �N�D�R�� �R�G�Q�R�V��

�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�� �G�R�E�L�W�L�� �L�� �Q�H�W�R�� �S�U�R�G�D�M�H���� �3�R�Y�U�D�W�� �Q�D�� �S�U�R�G�D�M�X�� �M�H�� �G�R�E�D�U�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �]�D�� �R�Y�X�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �M�H�U��

�S�R�N�D�]�X�M�H���N�R�O�L�N�L���G�L�R���S�U�L�K�R�G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���M�H�V�W���S�U�R�I�L�W�����D���N�R�O�L�N�R���G�L�R���R�W�S�D�G�D���Q�D���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H����

�3�R�G�D�F�L���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������%�U�R�M���L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������������
�G�R���������������J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���W�H�P�H�O�M�H�P���J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���R�G���������������G�R��������������
�J�R�G�L�Q�H 

SEAT S.A. �â�.�2�'�$ Volkswagen Audi Porsche Lamborghini Bentley
2018. 518000 1254000 6245000 1812000 256000 6571 9115
2019. 406000 1243000 6279000 1846000 281000 8664 12430
2020. 427000 1005000 5328000 1693000 272000 7250 10693
2021. 423597 878000 4897000 1572019 302000 8303 14788
2022. 420091 731000 4563000 1688280 310000 9855 15174

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.



 

�ô�ó 
 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������� �'�L�Q�D�P�L�N�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�D�U�N�L�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �R�G�� ������������ �G�R��
�������������J�R�G�L�Q�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���W�H�P�H�O�M�H�P���J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H 
�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�Y�U�D�W���Q�D���S�U�R�G�D�M�X�����5�2�6�����R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���R�G���������������G�R��������������
�J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���W�H�P�H�O�M�H�P���J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���R�G���������������G�R��������������
�J�R�G�L�Q�H 

�2�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����6�(�$�7���6���$�����M�H���U�H�N�R�U�G�Q�X���S�U�R�G�D�M�X���G�R�V�H�J�D�R���������������J�R�G�L�Q�H�����1�D�N�R�Q���W�R�J�D����

�G�R�ã�O�R�� �M�H�� �G�R�� �S�D�G�D�� �S�U�R�G�D�M�H���� �D�� �S�R�J�R�W�R�Y�R�� �S�R�þ�H�W�N�R�P�� �S�D�Q�G�H�P�L�M�H�� �N�R�U�R�Q�H�� �L�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�D�� �X�� �� �O�D�Q�F�L�P�D��

�G�R�E�D�Y�H�����'�R���G�D�Q�D�V���V�H���Q�L�M�H���Y�U�D�W�L�R���Q�D���U�H�N�R�U�G�Q�H���U�D�]�L�Q�H���L�]���������������J�R�G�L�Q�H�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����S�U�L�K�R�G�L���V�X��

�S�D�O�L�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �W�H�� �V�H�� �O�D�J�D�Q�R�� �Y�U�D�ü�D�M�X�� �Q�D�� �V�W�D�U�H�� �U�D�]�L�Q�H���� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �]�D�K�Y�D�O�M�X�M�X�ü�L�� �S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L��

�F�X�S�U�L�Q�R�J���P�R�G�H�O�D���)�R�U�P�H�Q�W�R�U�����þ�L�M�D���M�H���S�U�R�G�D�M�D���X���������������J�R�G�L�Q�L���S�R�U�D�V�O�D���]�D���Y�L�ã�H���R�G�����������X���R�G�Q�R�V�X���Q�D��

������������ �3�R�Y�U�D�W�� �Q�D�� �S�U�R�G�D�M�X�� �M�H���� �X�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�L�P�� �S�U�R�V�M�H�N�R�P�� �R�G�� ������������ �Q�L�]�D�N���� �D�� �G�Y�L�M�H��

�J�R�G�L�Q�H�� �M�H���E�L�R�� �L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�����7�R���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �O�R�ã�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���W�H���P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���X���S�L�W�D�Q�M�H��

�S�H�U�F�H�S�F�L�M�X�� �P�D�U�N�L���&�X�S�U�D�� �L���6�H�D�W�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�L�W�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �P�D�U�N�H���W�H���Q�M�H�]�L�Q�H���S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�R�V�W�L����

�N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L���L���R�G�D�Q�R�V�W�L���N�X�S�D�F�D���L�V�W�R�M�����1�R�����X���������������J�R�G�L�Q�L���G�R�ã�O�R���M�H���G�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�J���S�R�U�D�V�W�D���E�U�R�M�D��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

SEAT S.A. �í�ì�U�î�ì�î���¦�� �í�í�U�ð�õ�ò���¦�� �õ�U�í�õ�ô���¦�� �õ�U�ò�í�ð���¦�� �í�ì�U�õ�ð�í���¦��

�a�<�K���� �í�ó�U�î�õ�ï���¦�� �í�õ�U�ô�ì�ò���¦�� �í�ó�U�ì�ô�í���¦�� �í�ó�U�ó�ð�ï���¦�� �î�í�U�ì�î�ò���¦��

Volkswagen �ô�ð�U�ñ�ô�ñ���¦�� �ô�ô�U�ð�ì�ó���¦�� �ó�í�U�ì�ó�ò���¦�� �ò�ó�U�ô�ñ�ò���¦�� �ó�ï�U�ó�ó�ï���¦��

Audi �ñ�ó�U�ô�î�ô���¦�� �ñ�ï�U�ô�ó�ì���¦�� �ð�ô�U�ï�ò�ï���¦�� �ñ�ó�U�ì�ñ�î���¦�� �ñ�ì�U�í�ñ�ì���¦��

Porsche �î�ï�U�ò�ò�ô���¦�� �î�ò�U�ì�ò�ì���¦�� �î�ò�U�ì�ô�ò���¦�� �ï�ì�U�î�ô�õ���¦�� �ï�ð�U�ñ�õ�í���¦��

Lamborghini �í�U�ð�î�ì���¦�� �í�U�ô�í�ì���¦�� �í�U�ò�í�ì���¦�� �í�U�ô�ñ�ò���¦�� �î�U�ï�ô�ì���¦��

Bentley �í�U�ñ�ð�ô���¦�� �î�U�ì�õ�î���¦�� �î�U�ì�ð�õ���¦�� �î�U�ô�ð�ñ���¦�� �ï�U�ï�ô�ð���¦��

- �¦��
�í�ì�U�ì�ì�ì���¦��
�î�ì�U�ì�ì�ì���¦��
�ï�ì�U�ì�ì�ì���¦��
�ð�ì�U�ì�ì�ì���¦��
�ñ�ì�U�ì�ì�ì���¦��
�ò�ì�U�ì�ì�ì���¦��
�ó�ì�U�ì�ì�ì���¦��
�ô�ì�U�ì�ì�ì���¦��
�õ�ì�U�ì�ì�ì���¦��

�í�ì�ì�U�ì�ì�ì���¦��

SEAT S.A. �a�<�K���� Volkswagen Audi Porsche Lamborghini Bentley

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

SEAT S.A. 2.50% 3.90% -3.70% -2.40% 0.30%

�â�.�2�'�$ 8.00% 8.40% 4.40% 6.10% 3.00%

Volkswagen 3.80% 4.30% 0.60% 3.60% 3.20%

Audi 7.90% 8.10% 5.50% 10.60% 12.30%

Porsche 17.40% 16.20% 15.40% 16.50% 18.60%

Lamborghini 20.20% 25.90%

Bentley -18.60% 3.10% 1.00% 13.70% 20.90%

-25.00%
-20.00%
-15.00%
-10.00%
-5.00%
0.00%
5.00%
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25.00%
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SEAT S.A. �â�.�2�'�$ Volkswagen Audi Porsche Lamborghini Bentley
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�S�U�R�G�D�Q�L�K���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L�K���Y�R�]�L�O�D�����]�D���Y�L�ã�H���R�G�����������������S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�P���P�R�G�H�O�D���%�R�U�Q���W�H���M�H���S�U�Y�L���N�Y�D�U�W�D�O��

������������ �J�R�G�L�Q�H�� �Q�D�M�M�D�þ�L�� �X�� �S�R�Y�L�M�H�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�����â�N�R�G�D���M�H�� �P�D�U�N�D�� �N�R�M�D�� �M�H�� �X�� ������������ �J�R�G�L�Q�L�� �G�R�V�H�J�Q�X�O�D��

�U�H�N�R�U�G�D�Q�� �E�U�R�M�� �S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���� �0�D�U�N�D�� �M�H���� �N�D�R�� �L�� �G�U�X�J�H���� �E�L�O�D�� �]�D�K�Y�D�ü�H�Q�D�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�L�P�D�� �D�X��

�O�D�Q�F�L�P�D���G�R�E�D�Y�H���W�H���M�H���U�X�V�N�R���X�N�U�D�M�L�Q�V�N�L���V�X�N�R�E���Q�D�M�Y�L�ã�H���X�W�M�H�F�D�M�D���L�P�D�R���X�S�U�D�Y�R���Q�D���R�Y�X���P�D�U�N�X�����N�R�M�R�M��

�M�H�� �U�X�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H�� �M�H�G�Q�R���R�G�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K�����1�R���� �S�U�L�K�R�G�L�� �R�G�� �S�U�R�G�D�M�H�� �U�D�V�W�X���W�H�� �M�H�� �G�R�V�H�J�Q�X�W���U�H�N�R�U�G�� �X��

�������������J�R�G�L�Q�L�����Q�R���V�D���V�Q�L�å�H�Q�L�P���S�R�Y�U�D�W�R�P���Q�D���S�U�R�G�D�M�X�����7�R���V�H���P�R�å�H���S�R�Y�H�]�D�W�L���V���U�D�V�W�R�P���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �X�V�O�L�M�H�G�� �V�Y�L�K�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K�� �S�U�H�Y�L�U�D�Q�M�D�����%�L�W�Q�R�� �M�H�� �Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�D�� �]�D��

�P�D�U�N�X���â�N�R�G�D���]�D�S�R�þ�H�O�D���M�D�N�R���G�R�E�U�R�����V���S�R�U�D�V�W�R�P���S�U�R�G�D�M�H���]�D���������������X���S�U�Y�R�P���N�Y�D�U�W�D�O�X���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D��

�L�V�W�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�U�R�ã�O�H���J�R�G�L�Q�H�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�����N�D�R���S�U�H�G�Y�R�G�Q�L�N���J�U�X�S�H�����S�U�R�G�D�M�H���G�D�O�H�N�R���Q�D�M�Y�L�ã�H���P�R�G�H�O�D��

�G�L�O�M�H�P���V�Y�L�M�H�W�D�����8���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����P�D�U�N�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���S�U�R�G�D�O�D��

�M�H���U�H�N�R�U�G�D�Q���E�U�R�M���P�R�G�H�O�D���������������J�R�G�L�Q�H�����1�D�N�R�Q���������������J�R�G�L�Q�H�����E�L�O�M�H�å�L���V�H���S�D�G���S�U�R�G�D�M�H���W�H���V�H�����S�U�H�P�D��

�S�U�Y�R�P���N�Y�D�U�W�D�O�X���������������J�R�G�L�Q�H���� �P�R�å�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���R�S�R�U�D�Y�D�N���S�U�R�G�D�M�H�����3�U�R�G�D�M�D�� �M�H���X���S�U�Y�R�P���N�Y�D�U�W�D�O�X��
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�V�W�D�Y�N�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �W�H���R�E�Y�H�]�H�� �S�U�H�P�D�� �G�U�å�D�Y�L�� �L�� �S�R�U�H�]�Q�H�� �R�E�Y�H�]�H���� �2�E�M�H�� �V�X�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P��

�U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �S�R�U�D�V�O�H�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� �������������8�� �S�U�Y�R�P�� �U�H�G�X���� �U�H�]�X�O�W�D�W���W�D�N�Y�R�J�� �S�R�U�D�V�W�D�� �M�H�V�W�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R��

�S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���V���L�]�Y�H�G�H�Q�L�P���R�E�O�L�F�L�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�����þ�L�M�L���V�X���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�R�U�D�V�O�L�� �]�D���Y�L�ã�H���R�G��

���������� �X�� ������������ �J�R�G�L�Q�L���� �1�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �Y�H�]�D�Q�� �X�]�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �L�]�Y�H�G�H�Q�L�F�D�P�D�� �M�H�V�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L��

�N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Y�H�]�D�Q�H�� �X�]�� �å�L�Y�L�þ�H�Q�M�H���� �P�H�W�R�G�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �N�D�R�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�� �S�U�H�P�R�ã�ü�L�Y�D�Q�M�D��

�S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���U�L�]�L�N�D�����1�D�G�D�O�M�H�����L�]�Q�R�V���R�E�Y�H�]�D���S�R�U�D�V�W�D�R���M�H���L���]�E�R�J���L�]�Q�R�V�D���R�G���þ�D�N�������������P�L�O�L�M�D�U�G�L���¼���N�R�M�H��

�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D�� �P�R�U�D�� �L�V�S�O�D�W�L�W�L�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�P�� �V�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R�P�� �S�R�Q�X�G�R�P�� �G�L�R�Q�L�F�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���3�R�U�V�F�K�H�� �$�*���� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �V�S�H�F�L�M�D�O�Q�H�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���� �2�G�� �R�V�W�D�O�L�K�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K�� �V�W�D�Y�N�L�� �R�E�Y�H�]�D�����X��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Prihod po automobilu ���������������������¼�� ���������������������¼�� ���������������������¼�� ���������������������¼�� ���������������������¼��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Kapital i rezerve 25.61% 25.33% 25.91% 27.65% 31.58%
�'�X�J�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�H37.73% 40.26% 40.82% 41.25% 36.02%
�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�H36.66% 34.41% 33.27% 31.10% 32.40%

Kapital i rezerve �'�X�J�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�H�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�H



 

�õ�ï 
 

�������������J�R�G�L�Q�L���V�P�D�Q�M�H�Q�H���V�X���R�E�Y�H�]�H���S�U�H�P�D���L�]�G�D�Q�L�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���W�H���N�R�P�H�U�F�L�M�D�O�Q�L�P���S�D�S�L�U�L�P�D�����=�D��

�R�N�R�������P�L�O�L�M�D�U�G�H���G�R�O�D�U�D���S�R�U�D�V�O�H���V�X���R�E�Y�H�]�H���S�U�H�P�D���E�D�Q�N�D�P�D���W�H���M�H���Q�H�]�Q�D�W�Q�R���S�R�U�D�V�O�D���L���R�E�Y�H�]�D���S�U�H�P�D��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���R�E�O�L�F�L�P�D���Q�D�M�P�D�����S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���O�L�]�L�Q�J�X���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������.�U�H�W�D�Q�M�H���]�D�U�D�G�D���S�U�L�M�H���L���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��
�������������J�R�G�L�Q�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������� �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L�� �L�� �V�W�X�S�D�Q�M���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G��
�������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����X���S�R�V�W�R�W�N�X�� 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L���M�H�� �R�P�M�H�U�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H�� �L�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �W�H�� �V�H�� �R�Y�G�M�H�� �P�R�å�H��

�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�R���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D���W�X�ÿ�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X����

�1�R���� �S�U�L�P�M�H�W�D�Q�� �M�H�� �W�U�H�Q�G�� �R�S�D�G�D�Q�M�D�� �X�G�M�H�O�D�� �W�X�ÿ�H�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �X�N�X�S�Q�R�M�� �S�D�V�L�Y�L�� �J�U�X�S�H���� �6�W�X�S�D�Q�M��

�]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L�� �M�H�V�W���R�P�M�H�U�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �L���X�N�X�S�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �W�H�� �M�H�� �S�R�å�H�O�M�Q�R�� �G�D�� �M�H�� �ã�W�R�� �Q�L�å�L���� �,�]�Q�R�V��

�R�Y�R�J�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �X�O�D�J�D�Q�M�H�� �X�� �L�P�R�Y�L�Q�X�� �R�V�O�D�Q�M�D�� �Q�D�� �Y�D�Q�M�V�N�H���� �W�X�ÿ�H�� �R�E�O�L�N�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D�� �V�H�� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�� �L�]�� �W�X�ÿ�L�K�� �L�]�Y�R�U�D���� �Q�R�� �S�U�L�P�M�H�W�D�Q�� �M�H�� �S�D�G��

�W�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X�� 

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Dobit nakon oporezivanja ���������������������¼�� �������������������¼�� ���������������������¼�����������������������¼�����������������������¼��
Dobit prije oporezivanja ���������������������¼�����������������������¼�����������������������¼�����������������������¼�����������������������¼��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
�.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L45.39% 45.47% 47.33% 51.17% 58.42%
�6�W�X�S�D�Q�M���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L56.42% 55.72% 54.74% 54.03% 54.05%

�.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L�6�W�X�S�D�Q�M���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L



 

�õ�ð 
 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������5�H�O�D�W�L�Y�Q�D���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�3�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �M�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�D�� �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W���� �N�R�M�L�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�� �N�D�R�� �R�P�M�H�U�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �L��

�Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H���� �1�R�U�P�L�U�D�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �R�Y�R�J�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �M�H�� ���������� �D�� �S�R�å�H�O�M�Q�R�� �G�D�� �M�H�� �ã�W�R�� �Q�L�å�L����

�2�G�Q�R�V�Q�R�����X�G�L�R���W�X�ÿ�H�J���X���X�N�X�S�Q�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�X���Q�H���E�L���W�U�H�E�D�R���S�U�H�O�D�]�L�W�L�������������8���V�O�X�þ�D�M�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�Q�R���X���������������J�R�G�L�Q�L���L�]�Q�R�V�L���������������ã�W�R���M�H���L�]�U�D�]�L�W�R���Q�H�S�R�Y�R�O�M�Q�R�����1�R�����S�U�L�P�M�H�W�Q�R���M�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�X�G�M�H�O�D���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���X���S�D�V�L�Y�L���X���S�H�W���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���J�R�G�L�Q�D�� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������'�L�Q�D�P�L�N�D���V�D�V�W�D�Y�D���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�L�K���R�E�O�L�N�D���L�P�R�Y�L�Q�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��
�������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�8���D�Q�D�O�L�]�L���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���S�R�G�L�M�H�O�L���O�L���V�H���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D���Q�D���þ�H�W�L�U�L���R�V�Q�R�Y�Q�H���V�W�D�Y�N�H���±���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X����

�P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�X�� �L�� �Q�H�P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X���W�H�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H�� �N�D�N�R�� �������������� �G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H��

�L�P�R�Y�L�Q�H���M�H�V�W���X���R�E�O�L�N�X���P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H�����1�D�Y�H�G�H�Q�R���M�H���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R���V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R��

�S�R�G�X�]�H�ü�H���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���N�R�M�L���S�R�V�M�H�G�X�M�H���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H���L���S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���Q�D�����������O�R�N�D�F�L�M�D���G�L�O�M�H�P��

�V�Y�L�M�H�W�D�����R�G���þ�H�J�D���Q�D���Q�M�L�K���������V�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�L�����,�G�X�ü�D���V�W�D�Y�N�D���M�H���Q�H�P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�����X��

�N�R�M�R�M�� �G�R�P�L�Q�L�U�D�M�X�� �V�W�D�Y�N�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �P�D�U�N�H�����J�R�R�G�Z�L�O�O�D���L�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �Y�H�]�D�Q�L�K�� �]�D��

�U�D�]�Y�R�M���Q�R�Y�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� 

�3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �R�G�Q�R�V�H�� �V�H�� �Q�D�� �K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X���� �/�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D��

�X�V�P�M�H�U�H�Q�D�� �M�H�� �N�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�L�K�� �R�E�O�L�N�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �G�D�� �S�R�G�P�L�U�L��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����$�Q�D�O�L�]�D���N�U�H�ü�H���R�G���D�Q�D�O�L�]�H���Q�D�M�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�H�J���R�E�O�L�N�D���L�P�R�Y�L�Q�H�����Q�R�Y�F�D���L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���V�X�U�R�J�D�W�D���S�D���V�Y�H���G�R���]�D�O�L�K�D�����Q�D�M�Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�H�J���R�E�O�L�N�D���L�P�R�Y�L�Q�H���� 

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
�5�H�O�D�W�L�Y�Q�D���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W2.20 2.20 2.11 1.95 1.71

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
�3�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 1.12% 1.02% 1.07% 1.08% 1.02%
Financijska imovina 34.72% 35.14% 34.38% 32.75% 33.39%
Nematerijalna imovina 23.53% 22.03% 22.49% 23.67% 24.45%
Materijalna imovina 40.63% 41.81% 42.05% 42.51% 41.13%

Materijalna imovina Nematerijalna imovina Financijska imovina �3�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D
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�1�R�Y�þ�D�Q�L�� �R�G�Q�R�V�� �M�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �N�R�M�L�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �R�P�M�H�U�� �Q�R�Y�F�D�� �L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�D�W�D�� �L�� �W�H�N�X�ü�L�K��
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�������� �L�� ���������� �7�L�M�H�N�R�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D�� �M�H�� �X�Y�L�M�H�N���U�D�V�S�R�O�D�J�D�O�D�� �L�]�Q�R�V�R�P��

�Q�R�Y�F�D���N�R�M�L���M�H���E�L�R���G�R�Y�R�O�M�D�Q���]�D���S�R�N�U�L�ü�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���X���W�R�P���R�P�M�H�U�X�� 

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
�1�R�Y�D�F���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�W�L���������������������¼�����������������������¼�����������������������¼�����������������������¼�����������������������¼��
�%�U�]�R�X�Q�R�Y�þ�L�Y�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���L

�E�D�Q�N�R�Y�Q�L���U�D�þ�X�Q�L���������������������¼�����������������������¼�����������������������¼�����������������������¼�����������������������¼��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
�1�R�Y�þ�D�Q�L���R�G�Q�R�V 20.28% 18.31% 24.18% 29.22% 18.75%
Brzi odnos 96.57% 99.37% 107.76% 115.20% 110.59%
�7�H�N�X�ü�L���R�G�Q�R�V 128.63% 132.38% 139.01% 147.37% 144.20%
Koeficijent financijske stabilnosti 117.78% 118.36% 115.93% 110.97% 103.80%

�1�R�Y�þ�D�Q�L���R�G�Q�R�VBrzi odnos �7�H�N�X�ü�L���R�G�Q�R�VKoeficijent financijske stabilnosti
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�1�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�L�� �N�D�S�L�W�D�O�� �M�H���U�D�]�O�L�N�D�� �W�H�N�X�ü�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �W�H�N�X�ü�L�K�� �R�E�Y�H�]�D���� �8�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���� �W�H�N�X�ü�D��

�L�P�R�Y�L�Q�D�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �R�G�� �W�H�N�X�ü�L�K�� �R�E�Y�H�]�D���� �.�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�D�Q�� �M�H�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L��

�N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�R���U�D�V�W�H���N�U�R�]���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H�� 

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Neto obrtni kapital ���������������������¼�� ���������������������¼�� ���������������������¼�� ���������������������¼�� ���������������������¼��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Udio NOK-a u ukupnoj imovini 8.92% 9.39% 11.01% 12.18% 12.17%
Udio NOK-a u kratkotrajnoj imovini 22.26% 24.46% 28.06% 32.14% 30.65%
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�*�U�D�I�L�N�R�Q���������� �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �R�E�U�W�D�M�D�� �J�R�W�R�Y�L�Q�H�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������
�J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �R�E�U�W�D�M�D�� �J�R�W�R�Y�L�Q�H�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �R�P�M�H�U�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�H�� �J�R�W�R�Y�L�Q�H����

�3�R�N�D�]�X�M�H�� �N�R�O�L�N�R�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�� �S�U�L�K�R�G�L�� �R�Y�L�V�H�� �R�� �J�R�W�R�Y�L�Q�L�����R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�O�L�N�R�� �N�R�U�H�O�L�U�D�M�X�� �L�� �R�Y�L�V�H�� �M�H�G�D�Q�� �R��

�G�U�X�J�R�P�H�����3�R�V�O�R�Y�Q�L���S�U�L�K�R�G�L���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���Q�H�P�D�M�X���Y�H�ü�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D���S�D���V�H���P�R�å�H���U�H�ü�L��

�G�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D���R�E�U�W�D�M�D���V�X���U�H�]�X�O�W�D�W���S�U�R�P�M�H�Q�H���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�H���J�R�W�R�Y�L�Q�H�� 

�,�G�X�ü�D�� �V�N�X�S�L�Q�D�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�� �X�S�R�U�D�E�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���L�� �Q�D�]�L�Y�D�� �V�H��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���� �1�D�]�L�Y�D�M�X�� �V�H�� �M�R�ã�� �L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�P�D�� �R�E�U�W�D�M�D�� �W�H�� �S�U�L�N�D�]�X�M�X�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�� �X��

�X�S�R�U�D�E�L���L�P�R�Y�L�Q�H���L�O�L���G�L�M�H�O�D���L�P�R�Y�L�Q�H�����0�R�å�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���L�]�U�D�þ�X�Q���V�W�D�Q�M�D���S�U�R�V�M�H�N�D���L�O�L���V�W�D�Q�M�D���L�P�R�Y�L�Q�H���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������� �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�� �R�E�U�W�D�M�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������
�J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �R�E�U�W�D�M�D�� �X�N�X�S�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �M�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �N�R�M�L�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �R�P�M�H�U�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D�� �V��

�X�N�X�S�Q�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P���� �.�R�G���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H�� �V�H�� �N�U�H�ü�H�� �R�N�R�������� ���W�H�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D���� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X����

�S�R�G�X�]�H�ü�H���R�V�W�Y�D�U�L�����������H�X�U�D���]�D���V�Y�D�N�L���H�X�U�R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���D�N�W�L�Y�H�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���R�E�U�W�D�M�D��

�N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �R�G�Q�R�V�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �W�H�N�X�ü�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �8�� �R�Y�R�P��

�V�O�X�þ�D�M�X�����S�R�G�X�]�H�ü�H���]�D�U�D�ÿ�X�M�H�������������H�X�U�D���S�R���H�X�U�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���X���������������J�R�G�L�Q�L����

�3�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���M�H���R�Y�D�M���R�P�M�H�U���ã�W�R���Y�L�ã�L���� 

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent obrtaja gotovine 8.15 8.60 7.45 7.03 8.58

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 54.96% 48.94% 53.98% 57.17% 47.46%
Koeficijent obrtaja kratkotrajne

imovine 137.20% 127.42% 137.65% 150.83% 119.51%

Koeficijent obrtaja ukupne imovine Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine
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�G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�1�D���J�U�D�I�L�N�R�Q�X�����������P�R�J�X���V�H���Y�L�G�M�H�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D���R�E�U�W�D�M�D���]�D�O�L�K�D���L���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���W�L�M�H�N�R�P��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����3�U�Y�L���X���R�P�M�H�U���V�W�D�Y�O�M�D���S�R�V�O�R�Y�Q�H���S�U�L�K�R�G�H���L���]�D�O�L�K�H�����D���G�U�X�J�L���S�R�V�O�R�Y�Q�H���S�U�L�K�R�G�H��

�L���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����3�R�å�H�O�M�Q�R���G�D���V�X���ã�W�R���Y�H�ü�L�����8���������������J�R�G�L�Q�L���S�R�G�X�]�H�ü�H���M�H���]�D���V�Y�D�N�L���H�X�U�R���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

�R�V�W�Y�D�U�L�O�R�������������¼���X�N�X�S�Q�L�K���S�U�L�K�R�G�D�����G�R�N���M�H���]�D���L�V�W�L���L�]�Q�R�V���]�D�O�L�K�D�����R�V�W�Y�D�U�L�O�R�������������¼���X�N�X�S�Q�L�K���S�U�L�K�R�G�D�� 

�3�R�O�D�]�L�ã�W�H���V�N�X�S�L�Q�H���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���V�R�O�Y�H�Q�W�Q�R�V�W�L���S�R�O�D�]�L���R�G���]�D�K�W�M�H�Y�D���Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���]�D�K�W�M�H�Y�D���R��

�V�O�R�E�R�G�Q�R�P�� �U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X�� �L�� �H�O�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L�� �U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�D�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P�� �L�� �R�E�Y�H�]�D�P�D�� ���7�L�Q�W�R�U���� ����������������

�3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���V�R�O�Y�H�Q�W�Q�R�V�W�L���S�R�N�D�]�X�M�X���R�G�Q�R�V���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���W�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D�� �L���N�D�S�L�W�D�O�D����

�R�G�Q�R�V�Q�R���X�V�U�H�G�R�W�R�þ�H�Q�L���V�X���Q�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�����9�R�G�H���V�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P��

�G�D�� �E�L�� �V�H�� �G�X�J�R�W�U�D�M�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �W�U�H�E�D�O�D�� �S�R�G�P�L�U�L�Y�D�W�L�� �L�]�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K�� �R�E�O�L�N�D�� �R�E�Y�H�]�D�� �L�� �N�D�S�L�W�D�O�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�R�N�U�L�ü�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�6�W�X�S�D�Q�M���S�R�N�U�L�ü�D���,���L�O�L���]�O�D�W�Q�R���E�D�Q�N�D�U�V�N�R���S�U�D�Y�L�O�R�����S�U�L�N�D�]�X�M�H���R�G�Q�R�V���J�O�D�Y�Q�L�F�H���L���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H����

�2�G�Q�R�V�Q�R���� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �N�R�O�L�N�L�� �G�L�R�� �G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�����1�D��

�J�U�D�I�L�N�R�Q�X�����������Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���G�D���M�H���X���������������J�R�G�L�Q�L���L�V�W�L���M�H���L�]�Q�R�V�L�R�������������������3�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���M�H���ã�W�R���Y�H�ü�L���� 

�6�W�X�S�D�Q�M���S�R�N�U�L�ü�D���,�,���S�U�L�N�D�]�X�M�H���R�G�Q�R�V���]�E�U�R�M�D���J�O�D�Y�Q�L�F�H���L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D���W�H���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H����

�2�Y�D�M���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���S�R�N�D�]�X�M�H���N�R�O�L�N�L���G�L�R���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�D�P�D���L��

�Y�O�D�V�W�L�W�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P�����3�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���M�H���ã�W�R���Y�H�ü�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�L���G�L�R���S�D�V�L�Y�H���S�R�N�U�L�Y�D���X�N�X�S�D�Q��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
KO Zaliha 5.16 4.77 5.76 6.39 4.79
�.�2���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D8.12 7.56 9.01 9.92 7.89

KO Zaliha �.�2���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
P1 (G/DI) 42.73% 41.13% 42.62% 44.52% 52.38%
P2 (G+DO)/DI 84.90% 84.49% 86.26% 90.11% 96.34%
P3 (G+DO)/(DI+Z) 72.78% 73.12% 75.33% 79.52% 83.52%

P1 (G/DI) P2 (G+DO)/DI P3 (G+DO)/(DI+Z)
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�]�D�O�L�K�D���� �=�D�O�L�K�H�� �V�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �X�� �R�Y�R�P�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�X�� �M�H�U�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �Q�D�M�Q�H�O�L�N�Y�L�G�Q�L�M�L�� �G�L�R��

�N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�����' �X�J�R�W�U�D�M�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �L�� �]�D�O�L�K�H�� �V�H�� �Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�M�X�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �L�]�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�J��

�N�D�S�L�W�D�O�D���L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�Y�H�]�D�����Y�H�ü���L���L�]���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���R�E�O�L�N�D���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������%�U�X�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D�����Q�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D�����N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���R�E�U�W�D�M�D���X�N�X�S�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L��
�S�R�V�O�R�Y�Q�D���S�R�O�X�J�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�%�U�X�W�R���P�D�U�å�D���S�U�R�I�L�W�D�����%�3�0�����R�P�M�H�U���M�H���E�U�X�W�R���G�R�E�L�W�L���L���S�U�L�K�R�G�D���R�G���S�U�R�G�D�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�L�N�D�]�X�M�H���Q�D�P��

�N�R�O�L�N�X�� �M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �P�D�U�å�X�� �R�V�W�Y�D�U�L�O�R�� �S�U�L�M�H���S�R�G�P�L�U�H�Q�M�D�� �S�R�U�H�]�Q�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�H��

�S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �%�L�W�Q�R�� �M�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L�� �U�D�V�W�L�� �R�Y�R�J�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �U�D�G�L��

�]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�M�D���]�D�K�W�M�H�Y�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�����D���X���������������J�R�G�L�Q�L���L�]�Q�R�V�L�R���M�H�������������� 

�1�H�W�R�� �S�U�R�I�L�W�Q�D�� �P�D�U�å�D�� �R�P�M�H�U�� �M�H�� �Q�H�W�R�� �G�R�E�L�W�L�� �L�� �S�U�L�K�R�G�D���R�G�� �S�U�R�G�D�M�H�� �L�� �M�H�G�D�Q�� �M�H�� �R�G�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H�����3�R�N�D�]�X�M�H���N�R�O�L�N�D���M�H���G�R�E�L�W���Q�D�N�R�Q���R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D���S�R���M�H�G�Q�R�M���M�H�G�L�Q�L�F�L���S�U�R�G�D�M�H��

���3�H�D�U�F�H���H�W���D�O�������������������������%�L�W�Q�R���M�H���R�G�U�å�D�Y�D�W�L���N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L���U�D�V�W�L���R�Y�R�J���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���U�D�G�L���]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�M�D��

�]�D�K�W�M�H�Y�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�����D���X���������������J�R�G�L�Q�L���L�]�Q�R�V�L�R���M�H�������������� 

�.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �R�E�U�W�D�M�D�� �X�N�X�S�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� ���.�2�8�,���� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �R�G�Q�R�V�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �X�N�X�S�Q�H��

�L�P�R�Y�L�Q�H���� �8�� ������������ �J�R�G�L�Q�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �M�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�O�R�������������¼�� �Q�D�� �M�H�G�D�Q�� �H�X�U�R�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �X�N�X�S�Q�H��

�L�P�R�Y�L�Q�H���� 

�3�R�V�O�R�Y�Q�D���S�R�O�X�J�D���S�R�N�D�]�X�M�H���N�R�O�L�N�L���M�H���R�E�U�W�D�M���Y�O�D�V�W�L�W�H���X�N�X�S�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���R�G�J�R�Y�R�U�D�Q���]�D���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H��

�P�D�U�å�H���S�U�R�I�L�W�D�����8���������������J�R�G�L�Q�L���L�]�Q�R�V�L�R���M�H������������ �� 

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
�%�U�X�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D6.21% 4.88% 6.84% 7.29% 7.51%
�1�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D4.83% 3.69% 5.23% 5.24% 5.76%
KOUI 54.96% 48.94% 53.98% 57.17% 47.46%
Poslovna poluga 2.65% 1.81% 2.82% 3.00% 2.73%

�%�U�X�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D�1�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�DKOUI Poslovna poluga



 

�í�ì�ì 
 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���L���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��
�������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �M�H�V�W�� �R�P�M�H�U�� �E�U�X�W�R�� �G�R�E�L�W�N�D�� �L�� �X�N�X�S�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �3�R�N�D�]�X�M�H�� �N�R�O�L�N�R�� �V�H��

�L�P�R�Y�L�Q�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�� �N�R�U�L�V�W�L�� �X�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�X�� �G�R�E�L�W�L�� �S�U�L�M�H�� �R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D���� �3�R�ã�W�R�� �M�H�� �U�D�V�W�� �X�N�X�S�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H��

�N�R�Q�V�W�D�Q�W�D�Q�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�P�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�����Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �R�Y�R�J�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �X�W�M�H�þ�X�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �E�U�X�W�R��

�G�R�E�L�W�L���� �8�� ������������ �J�R�G�L�Q�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �L�]�Q�R�V�L�� �������������� �D�� �V�Y�R�M�� �P�D�N�V�L�P�X�P�� �M�H�� �G�R�V�H�J�D�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H����

�N�D�G�D���L���E�U�X�W�R���G�R�E�L�W�� 

�3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �R�P�M�H�U�� �Q�H�W�R�� �G�R�E�L�W�L�� �L�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H���� �3�R�N�D�]�X�M�H��

�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�U�L�V�W�L�R�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�� �X�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����

�0�D�N�V�L�P�X�P�� �M�H�� �G�R�V�H�J�D�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �]�E�R�J�� �S�R�Y�R�O�M�Q�R�J�� �R�G�Q�R�V�D�� �G�Y�L�M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H�� �V�W�D�Y�N�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D�����8���������������J�R�G�L�Q�L���L�]�Q�R�V�L�R���M�H�������������� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�R�Y�U�D�W���Q�D���J�O�D�Y�Q�L�F�X�����5�2�(�����L���S�R�Y�U�D�W�D���Q�D���L�P�R�Y�L�Q�X�����5�2�$�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q��
�J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����X���S�R�V�W�R�W�N�X�� 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�3�R�Y�U�D�W�� �Q�D�� �J�O�D�Y�Q�L�F�X�� ���5�2�(���� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �R�G�Q�R�V�� �Q�H�W�R�� �G�R�E�L�W�L�� �L�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �9�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �N�D�N�R��

�S�R�Y�U�D�W���Q�D���X�O�R�å�H�Q�L���N�D�S�L�W�D�O���G�R�V�H�å�H���Q�D�M�Q�L�å�X���U�D�]�L�Q�X���X���������������J�R�G�L�Q�L�����G�R�N���P�D�N�V�L�P�X�P���G�R�V�H�å�H���X��������������

�J�R�G�L�Q�L�����8�V�S�R�U�H�G�L���O�L���V�H���N�U�H�W�D�Q�M�H���Q�H�W�R���G�R�E�L�W�L�����S�U�L�N�D�]�D�Q�R�J���Q�D���J�U�D�I�L�N�R�Q�X�������������Y�L�G�O�M�L�Y�D���M�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D����

�3�R�Y�U�D�W�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X�� ���5�2�,���� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �N�R�O�L�N�D�� �M�H�� �G�R�E�L�W�� �Q�D�N�R�Q�� �R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�� �M�H�G�Q�R�M�� �M�H�G�L�Q�L�F�L��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�P�R�Y�L�Q�H�����3�H�D�U�F�H���H�W���D�O������������������ 

�3�R�Y�U�D�W���Q�D���L�P�R�Y�L�Q�X�����5�2�$�����S�U�L�N�D�]�X�M�H���R�G�Q�R�V���G�R�E�L�W�L���S�U�L�M�H���R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D���L���L�P�R�Y�L�Q�H�����1�D�P�M�H�U�D���R�Y�R�J��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �M�H�� �S�U�L�N�D�]�� �]�Q�D�þ�D�M�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �L�P�R�Y�L�Q�X�� �]�D�� �G�R�E�L�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�O�L�N�D�� �M�H�� �G�R�E�L�W�� �S�U�L�M�H��

�R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�� �M�H�G�Q�R�M�� �M�H�G�L�Q�L�F�L�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� ���3�H�D�U�F�H�� �H�W�� �D�O���� ���������������� �8�N�X�S�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�R��

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Profitabilnost poslovanja 3.41% 2.39% 3.69% 4.17% 3.56%
�3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H10.36% 7.14% 10.89% 10.84% 8.65%

Profitabilnost poslovanja �3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Povrat na glavnicu 10.36% 7.14% 10.89% 10.84% 8.65%

Povrat na imovinu 3.41% 2.39% 3.69% 4.17% 3.56%

Povrat na glavnicu Povrat na imovinu



 

�í�ì�í 
 

�U�D�V�W�H�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �W�H�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �V�X�N�O�D�G�Q�R�� �N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���G�R�E�L�W�L���S�U�L�M�H���R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���H�N�R�Q�R�P�L�þ�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��
�������������J�R�G�L�Q�H 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �W�U�L�� �R�V�Q�R�Y�Q�D�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�þ�Q�R�V�W�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����

�(�N�R�Q�R�P�L�þ�Q�R�V�W���X�N�X�S�Q�R�J���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���M�H�V�W���R�P�M�H�U���X�N�X�S�Q�L�K���S�U�L�K�R�G�D���L���X�N�X�S�Q�L�K���U�D�V�K�R�G�D�����3�R�å�H�O�M�Q�R���M�H��

�G�D�� �M�H�� �ã�W�R�� �Y�H�ü�L���� �D�O�L�� �V�Y�D�N�D�N�R�� �Y�H�ü�L�� �R�G�� ������ �8�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �P�D�Q�M�L�� �R�G�� �M�H�G�D�Q���� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �M�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R��

�Q�H�X�V�S�M�H�ã�Q�R�����R�G�Q�R�V�Q�R���Y�L�ã�H���U�D�V�K�R�G�X�M�H�� �Q�H�J�R���ã�W�R���X�S�U�L�K�R�G�L�����8���������������J�R�G�L�Q�L�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H���G�D�� �M�H�� �L�]�Q�R�V��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� ������������ �ã�W�R�� �M�H�� �S�R�Y�R�O�M�D�Q�� �U�H�]�X�O�W�D�W���� �Q�R�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �L�� �E�R�O�M�L���� �7�L�M�H�N�R�P�� �F�L�M�H�O�R�J�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J��

�U�D�]�G�R�E�O�M�D�����S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���M�H���Y�H�ü�L���R�G������ 

�(�N�R�Q�R�P�L�þ�Q�R�V�W�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �M�H�V�W�� �R�P�M�H�U�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �U�D�V�K�R�G�D���� �2�G�Q�R�V�Q�R����

�S�U�L�N�D�]�X�M�H���N�R�O�L�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���G�R�E�U�R���R�E�D�Y�O�M�D���V�Y�R�M�X���S�U�L�P�D�U�Q�X���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�����3�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���M�H���Y�H�ü�L���R�G��������

�7�L�M�H�N�R�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �R�P�M�H�U�� �R�Y�L�K�� �G�Y�L�M�X�� �V�W�D�Y�N�L�� �X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�X�� �M�H��

�S�R�G�M�H�G�Q�D�N�����D���X���������������J�R�G�L�Q�L���L�]�Q�R�V�L�R���M�H������������ 

�(�N�R�Q�R�P�L�þ�Q�R�V�W���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �M�H�V�W���R�P�M�H�U�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���U�D�V�K�R�G�D�����3�R�å�H�O�M�Q�R�� �M�H��

�G�D���M�H���ã�W�R���Y�H�ü�L�����D���V�Y�D�N�D�N�R���Y�H�ü�L���R�G���������8���������������J�R�G�L�Q�L���L�]�Q�R�V�L�R���M�H�������������]�D���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H�� 

�7�D�E�O�L�F�D���������� �+�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������
�J�R�G�L�Q�H 

HORIZONTALNA ANALIZA BILANCE  

Godina 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 

AKTIVA    6,53% 1,85% 6,34% 6,84% 

Dugotrajna imovina   9,46% 0,52% 8,64% 3,72% 

Nematerijalna imovina   2,48% 2,65% 14,30% 7,15% 

Materijalna imovina   12,65% 1,09% 9,81% 0,36% 

Dugotrajna financijska imovina   8,58% -2,30% 4,11% 7,08% 

�3�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D   -0,68% 5,88% 8,85% -1,16% 

�2�G�J�R�ÿ�H�Q�D���S�R�U�H�]�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D   29,37% 2,90% -0,69% -3,52% 

Kratkotrajna imovina    2,14% 3,99% 2,77% 11,96% 

Zalihe   2,18% -6,24% -0,22% 19,55% 

�3�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D   1,67% -6,03% -0,80% 14,61% 

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

���l�}�v�}�u�]���v�}�•�š���µ�l�µ�‰�v�}�P
poslovanja 1.07 1.05 1.07 1.08 1.08

���l�}�v�}�u�]���v�}�•�š���‰�}�•�o�}�À���v�i��1.24 1.21 1.24 1.23 1.23

���l�}�v�}�u�]���v�}�•�š���(�]�v���v���]�Œ���v�i��1.66 2.28 1.49 0.98 1.37



 

�í�ì�î 
 

Kratkotrajna financijska imovina   7,64% 0,58% -3,03% 11,05% 

Novac u banci i blagajni   -7,23% 29,00% 13,04% 6,62% 

Godina 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 

PASIVA   6,53% 1,85% 6,34% 6,84% 

Kapital i rezerve   5,38% 4,15% 13,49% 22,01% 

Temeljni kapital   0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Kapitalne rezerve   0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

�=�D�G�U�å�D�Q�D���G�R�E�L�W   6,39% 3,96% 16,44% 16,98% 

�*�O�D�Y�Q�L�F�D���S�U�L�S�L�V�D�Q�D���P�M�H�ã�R�Y�L�W�L�P���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P���X�O�D�J�D�þ�L�Pa u VW 

AG   0,53% 24,09% -8,11% -2,20% 

�*�O�D�Y�Q�L�F�D���S�U�L�S�L�V�D�Q�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D���L���P�M�H�ã�R�Y�L�W�L�P���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P��

�X�O�D�J�D�þ�L�P�D   3,98% 4,33% 13,70% 14,49% 

Manjinski interes   731,11% -7,27% -1,67% 659,53% 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�H��obveze   12,53% 1,17% 13,49% 0,02% 

�2�G�J�R�ÿ�H�Q�D���S�R�U�H�]�Q�D���R�E�Y�H�]�D   -0,46% -2,34% 4,93% 109,20% 

Rezerviranja   16,03% 7,40% -3,72% -21,40% 

�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�H   -0,75% -0,97% -3,05% 14,42% 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�+�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�R�P���D�Q�D�O�L�]�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D���Q�D�V�W�R�M�H���V�H���Y�L�G�M�H�W�L���S�U�R�P�M�H�Q�H���V�D�P�L�K���V�W�D�Y�N�L���N�U�R�]��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L���S�H�U�L�R�G�����X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���L�]���J�R�G�L�Q�H���X���J�R�G�L�Q�H���� 

�.�D�G�D���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D���L�P�R�Y�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���D�N�W�L�Y�D���X���E�L�O�D�Q�F�L�����Y�L�G�O�M�L�Y���M�H���N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L���U�D�V�W���L�V�W�H��

�W�L�M�H�N�R�P���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����,���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�D���L���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D���E�L�O�M�H�å�H���U�D�V�W�����1�H�P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�D��

�L�� �P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �U�D�V�W�X���� �1�H�P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �S�R�G�X�S�U�W�D�� �M�H�� �U�D�V�W�R�P���J�R�R�G�Z�L�O�O�D���L�� �U�D�V�W�R�P��

�N�D�S�L�W�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���]�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���X���U�D�]�Y�R�M�X�����â�W�R���V�H���W�L�þ�H���P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H�����V�Y�H���V�W�D�Y�N�H���U�D�V�W�X��

�N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�R���� �X�]�� �S�R�M�D�þ�D�Q�L�� �U�D�V�W�� �V�W�D�Y�N�H�� �]�D�� �R�V�W�D�O�X�� �L�� �X�U�H�G�V�N�X�� �R�S�U�H�P�X���� �â�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

�L�P�R�Y�L�Q�H�����]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q���M�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���U�D�V�W���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�P�R�Y�L�Q�H���X���������������J�R�G�L�Q�L�����8�]�U�R�N���W�R�P�X���V�X���S�R�U�D�V�W��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���X�V�O�X�J�D���Y�H�]�D�Q�L�K���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���L���O�L�]�L�Q�J���W�H���S�U�L�P�M�H�Q�D���å�L�Y�L�þ�H�Q�M�D�����N�D�R���P�H�W�R�G�H���]�D�ã�W�L�W�H���R�G��

�U�L�]�L�N�D���� �3�D�V�L�Y�D���� �O�R�J�L�þ�Q�R���� �U�D�V�W�H�� �N�D�R�� �L�� �D�N�W�L�Y�D���� �,�]�Y�R�U�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�V�W�X�S�Q�R�� �P�L�M�H�Q�M�D�M�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X��

�S�R�M�D�þ�D�Q�L�P���U�D�V�W�R�P���Y�O�D�V�W�L�W�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D�����N�R�M�L���U�D�V�W�H���S�R���V�W�R�S�L���Y�H�ü�R�M���R�G���R�E�Y�H�]�D���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������9�H�U�W�L�N�D�O�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���E�L�O�D�Q�F�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��������������
�J�R�G�L�Q�H 

VERTIKALNA ANALIZA BILANCE  

Godina 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 

AKTIVA            

Dugotrajna imovina 59,94% 61,59% 60,78% 62,10% 60,28% 

Nematerijalna imovina 23,53% 22,03% 22,49% 23,67% 24,45% 

Materijalna imovina 40,63% 41,81% 42,05% 42,51% 41,13% 

Dugotrajna financijska imovina 31,03% 30,78% 29,92% 28,67% 29,60% 

�3�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 1,12% 1,02% 1,07% 1,08% 1,02% 

�2�G�J�R�ÿ�H�Q�D���S�R�U�H�]�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D 3,69% 4,36% 4,46% 4,08% 3,80% 



 

�í�ì�ï 
 

Kratkotrajna imovina  40,06% 38,41% 39,22% 37,90% 39,72% 

Zalihe 24,92% 24,93% 22,48% 21,82% 23,30% 

�3�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 14,15% 14,08% 12,73% 12,28% 12,58% 

Kratkotrajna financijska imovina 35,85% 37,78% 36,54% 34,48% 34,20% 

Novac u banci i blagajni 25,07% 22,77% 28,25% 31,07% 29,59% 

Godina 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 

PASIVA           

Kapital i rezerve 25,61% 25,33% 25,91% 27,65% 31,58% 

Temeljni kapital 1,09% 1,04% 1,00% 0,88% 0,72% 

Kapitalne rezerve 12,40% 11,77% 11,30% 9,96% 8,16% 

�=�D�G�U�å�D�Q�D���G�R�E�L�W 77,64% 78,39% 78,25% 80,29% 76,97% 

�*�O�D�Y�Q�L�F�D���S�U�L�S�L�V�D�Q�D���P�M�H�ã�R�Y�L�W�L�P���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P���X�O�D�J�D�þ�L�Pa u VW AG 10,73% 10,24% 12,20% 9,88% 7,92% 

�*�O�D�Y�Q�L�F�D���S�U�L�S�L�V�D�Q�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D���L���P�M�H�ã�R�Y�L�W�L�P���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P���X�O�D�J�D�þ�L�P�D 99,81% 98,49% 98,65% 98,83% 92,74% 

Manjinski interes 0,19% 1,51% 1,35% 1,17% 7,26% 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�H 25,28% 26,70% 26,53% 28,31% 26,50% 

�2�G�J�R�ÿ�H�Q�D���S�R�U�H�]�Q�D���R�E�Y�H�]�D 4,34% 3,84% 3,71% 3,43% 7,17% 

Rezerviranja 17,97% 18,95% 19,36% 18,32% 14,38% 

�.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���R�E�Y�H�]�H 31,14% 29,01% 28,21% 25,72% 27,54% 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���K�W�P�O�����S�U�H�X�]�H�W�R�����������V�Y�L�E�Q�M�D�������������� 

�9�H�U�W�L�N�D�O�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���S�R�N�D�]�X�M�H���X�G�M�H�O�H���V�W�D�Y�N�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D���X���Q�M�L�P�D���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�R�M���V�N�X�S�L�Q�L����

�2�P�R�J�X�ü�X�M�H���Q�D�P���X�Y�L�G���X���X�Q�X�W�D�U�Q�M�X���V�W�U�X�N�W�X�U�X���D�N�W�L�Y�H���L���S�D�V�L�Y�H���W�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���L�V�W�H���N�U�R�]���J�R�G�L�Q�H�� 

�.�R�G���L�P�R�Y�L�Q�H�����Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���N�D�N�R���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�D���L�P�R�Y�L�Q�D���þ�L�Q�L���Y�L�ã�H���R�G�����������L�P�R�Y�L�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����ã�W�R���M�H���L��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���U�L�M�H�þ���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�R�P���S�R�G�X�]�H�ü�X���N�R�M�L���X���Y�O�D�V�W�L�W�L�P���S�R�J�R�Q�L�P�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�L��

�V�Y�R�M�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H���� �8�Q�X�W�D�U�� �G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H�� �L�P�R�Y�Q�L�Q�H���� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�D�� �M�H�� �P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D���� �D�� �S�R�W�R�P��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �L�� �Q�H�P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D���� �.�R�G�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�D�� �M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D��
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Broj prodanih modela marke
Volkswagen 203.057 205.772 256.218 318.974 467.408 407.703 366.97 349.44 322.948

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Broj prodanih modela marke Audi87.761 82.761 101.629117.561138.027153.965177.366199.383207.913



 

�í�ì�ñ 
 

�8�N�U�D�W�N�R���� �G�L�]�H�O�V�N�L�� �P�R�W�R�U�L�� �V�X�� �H�I�L�N�D�V�Q�L�M�L�� �X�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �J�R�U�L�Y�D�� �L�� �L�V�S�X�ã�W�D�M�X�� �P�D�Q�M�H��

�X�J�O�M�L�N�R�Y�R�J���G�L�R�N�V�L�G�D�����&�2�������R�G���E�H�Q�]�L�Q�V�N�L�K�� �P�R�W�R�U�D�����1�R���L�V�S�X�ã�W�D�M�X�� �P�Q�R�J�R���Y�L�ã�H���G�X�ã�L�N�R�Y�R�J���R�N�V�L�G�D��

���1�R�[���� �W�H�� �V�H�� �]�D�� �S�R�W�U�H�E�H�� �U�H�G�X�N�F�L�M�H�� �L�V�W�R�J�� �N�R�U�L�V�W�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �P�H�W�R�G�H�� �L�� �V�P�M�H�V�H���� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �M�H�� �K�W�L�R��

�L�V�N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �J�D�P�H�� �G�L�]�H�O�V�N�L�K�� �P�R�W�R�U�D�� �N�R�M�H�� �M�H�� �S�R�V�M�H�G�R�Y�D�R�� �W�H�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �W�U�å�L�ã�Q�L��

�X�G�M�H�O���L���J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L���G�R�G�D�W�D�Q���S�U�L�K�R�G���Q�D���Q�M�L�P�D���Q�D���D�P�H�U�L�þ�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����8�J�U�D�G�Q�M�R�P���L�O�H�J�D�O�Q�R�J���V�R�I�W�Y�H�U�D��

�K�W�L�R�� �M�H�� �L�]�E�M�H�ü�L�� �G�R�G�D�W�Q�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�M�X�� �P�R�W�R�U�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �L�V�S�X�ã�Q�L�K�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �7�D�M��

�Q�H�P�R�U�D�O�Q�L���S�R�V�O�R�Y�Q�L���þ�L�Q���U�H�]�X�O�W�L�U�D�R���M�H���Q�L�]�R�P���V�X�G�V�N�L�K���S�U�R�F�H�V�D���G�L�O�M�H�P���V�Y�L�M�H�W�D�����Q�D�M�Y�L�ã�H���X���6�$�'���X�������D��

�Q�M�L�K�R�Y�L�P���S�U�H�V�X�G�D�P�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D���M�H���L�V�S�O�D�W�L�O�D���Y�L�ã�H���R�G���������P�L�O�L�M�D�U�G�H���H�X�U�D���G�R���������������J�R�G�L�Q�H����

�6�X�G�V�N�L���S�U�R�F�H�V�L���Q�L�V�X���]�J�R�W�R�Y�O�M�H�Q�L���W�H���ü�H���L�]�Q�R�V���L���G�D�O�M�H���U�D�V�W�L�����6�S�R�P�H�Q�X�W�L���V�R�I�W�Y�H�U���X�J�U�D�ÿ�H�Q���M�H���X���Y�L�ã�H���R�G��

�������P�L�O�L�M�X�Q�D���Y�R�]�L�O�D���G�L�O�M�H�P���V�Y�L�M�H�W�D�����S�U�L�P�D�U�Q�R���G�Y�R�O�L�W�U�H�Q�H���G�L�]�H�O�V�N�H���P�R�W�R�U�H���R�]�Q�D�N�H���(�$�������������D���S�U�D�Y�Q�R��

�V�W�D�M�D�O�L�ã�W�H���J�U�X�S�H���M�H���G�D���M�H���V�R�I�W�Y�H�U���N�R�U�L�ã�W�H�Q���X���V�Y�U�K�H���P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�H���P�R�W�R�U�Q�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�H���M�H�G�L�Q�L�F�H���W�H���G�D��

�M�H���R�]�O�R�J�O�D�ã�H�Q�L���V�R�I�W�Y�H�U���L�O�H�J�D�O�D�Q���V�D�P�R���X���6�$�'���X�� 

�(�S�L�O�R�J�� �Q�H�H�W�L�þ�Q�R�J�� �þ�L�Q�D�� �M�H�V�W�� �M�D�þ�D�Q�M�H�� �J�O�R�E�D�O�Q�L�K�� �W�U�H�Q�G�R�Y�D�� �R�� �]�D�ã�W�L�W�L�� �R�N�R�O�L�ã�D���� �R�G�U�å�L�Y�R�P�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �L��

�S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�X�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�K�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �6�X�N�O�D�G�Q�R���W�R�P�H���� �Y�H�ü�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q��

�J�U�X�S�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�L�O�D���M�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�X���7�R�J�H�W�K�H�U�����������������N�R�M�X���M�H���S�R�W�R�P���P�R�G�H�U�Q�L�]�L�U�D�O�D���Q�R�Y�R�P���V�W�U�D�W�H�J�L�M�R�P��

�1�(�:���$�8�7�2���±���0�R�E�L�O�L�W�\���I�R�U���*�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�V���W�R���F�R�P�H�����R���N�R�M�R�M���M�H���Y�L�ã�H���U�H�þ�H�Q�R���X���S�R�W�S�R�J�O�D�Y�O�M�X�������������� 

�����������%�X�G�X�ü�Q�R�V�W���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H 

�6�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �G�R�E�D�U�� �X�Y�L�G�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�Q�H�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�H�� �L�� �å�H�O�M�H�Q�L�� �V�P�M�H�U�� �N�U�H�W�D�Q�M�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �8�V�S�R�U�H�G�L�� �O�L�� �V�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �V�� �Q�D�G�R�O�D�]�H�ü�L�P�� �W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D�� �X��

�D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�R�M�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���� �N�R�M�L�� �V�X�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�� �X�� �S�R�W�S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� ������������ �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H��

�S�R�V�O�R�Y�Q�R�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�M�H�� �J�U�X�S�H�� �G�R�E�U�R�� �L�� �N�D�N�R�� �L�P�D�� �S�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�Q�X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W���L�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�H�� �]�D�� �G�D�O�M�Q�M�L��

�U�D�]�Y�R�M���� �3�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�U�D�� �Q�R�Y�H�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �L���L�Q�W�H�J�U�D�O�Q�R�� �P�L�M�H�Q�M�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �S�U�R�F�H�V�H�� �V��

�Q�D�P�M�H�U�R�P�� �G�D�� �S�R�V�W�D�Q�H�� �W�U�å�L�ã�Q�L�� �O�L�G�H�U�� �X�� �H�U�L�� �H�O�H�N�W�U�R���P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �G�L�J�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �Y�R�]�L�O�D���� �6�D�V�W�D�Y�Q�L�F�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���V�X���X�V�S�M�H�ã�Q�H���X���V�Y�R�M�L�P���W�U�å�L�ã�Q�L�P���V�H�J�P�H�Q�W�L�P�D�����Q�R���X�E�U�]�D�Q�D���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�M�D���Q�R�Y�H��

�V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �M�H�� �Q�X�å�Q�D���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �R�G�U�å�D�O�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �6�Y�H�� �P�D�U�N�H�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �V�X�� �V�H��

�S�U�R�Y�X�N�O�H�� �L�]�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �Q�H�G�D�ü�D�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�L�K�� �S�D�Q�G�H�P�L�M�R�P�� �N�R�U�R�Q�H�� �L�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�L�P�D�� �X�� �O�D�Q�F�L�P�D��

�G�R�E�D�Y�H�� �W�H�� �M�H�� �V�D�G�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�� �V�W�D�E�L�O�D�Q�� �W�L�M�H�N�� �Q�R�Y�F�D�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�H�P��

�D�V�R�U�W�L�P�D�Q�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �Q�R�Y�L�P�� �P�L�M�H�Q�D�P�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �W�H�� �S�R�M�D�þ�D�Q�R�P�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�R�P�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J��

�S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D���P�D�U�N�L�����)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���V�L�W�X�D�F�L�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���M�H���G�R�E�U�D���W�H���L�V�W�D���Q�H���E�L���W�U�H�E�D�O�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�W�L��

�S�R�W�H�ã�N�R�ü�H�� �X�� �U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�L�� �V�W�U�D�W�H�ã�N�L�K�� �S�O�D�Q�R�Y�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�D�Q�� �S�U�R�E�O�H�P�� �V�X�� �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�� �X��

�Y�L�V�L�Q�X���L�]�G�D�W�D�N�D���]�D���N�U�ã�H�Q�M�H���]�D�N�R�Q�V�N�L�K���U�H�J�X�O�D�W�L�Y�D���X���D�I�H�U�L���'�L�H�V�H�O�J�D�W�H���L�����S�H�U�F�H�S�F�L�M�D���S�D�G�D���N�Y�D�O�L�W�H�W�H��

�Q�D�M�Q�R�Y�L�M�L�K���P�R�G�H�O�D���J�U�X�S�H�����ã�W�R���M�H���G�R�Y�H�O�R���G�R���J�X�E�L�W�N�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�V�N�H���S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� 



 

�í�ì�ò 
 

�������=�D�N�O�M�X�þ�D�N 

�&�L�O�M�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �E�L�R�� �M�H�� �S�U�H�S�R�]�Q�D�W�L�� �Y�D�å�Q�R�V�W���S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�D�� �L���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�D�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���W�H����

�X�V�S�R�U�H�G�Q�R���W�R�P�H���� �L���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�D���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���X�V�O�X�J�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R���X�V�S�M�H�ã�Q�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�H��

�N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�V�N�L�K���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���X�V�O�X�J�H���W�H���W�U�å�L�ã�Q�R�J���V�H�J�P�H�Q�W�D���L���S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D���L�V�W�R�J�����.�D�R���ã�W�R��

�M�H���U�H�þ�H�Q�R�����V�W�U�D�W�H�J�L�M�D���M�H���]�Y�L�M�H�]�G�D���Y�R�G�L�O�M�D���X���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X�����2�Q�D���S�U�L�N�D�]�X�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���Q�D�P�M�H�U�H���L���F�L�O�M�H�Y�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�D���V�O�X�å�L�W�L�� �N�D�R�� �V�P�M�H�U�Q�L�F�D�� �X�� �U�D�G�X���Q�D���V�Y�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �9�D�å�Q�R�V�W��

�N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �L�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J�� �S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �X�� �R�Y�R�P�� �U�D�G�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�� �M�H��

�D�Q�D�O�L�]�R�P���M�H�G�Q�R�J���R�G���Q�D�M�Y�H�ü�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H�� 

�$�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�� �M�H�� �]�U�H�O�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���� �X�� �N�R�M�R�M�� �S�R�V�W�R�M�L�� �Y�H�O�L�N�L�� �E�U�R�M�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�N�D���� �N�R�M�L�� �U�D�V�W��

�S�U�R�G�D�M�H�� �L���W�U�å�L�ã�Q�L�K���X�G�M�H�O�D���S�R�V�W�L�å�X�� �Q�D�X�ã�W�U�E���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�H�����=�E�R�J���Y�L�V�R�N�H���U�D�]�L�Q�H���U�L�Y�D�O�L�W�H�W�D�� �L���Y�L�V�R�N�L�K��

�X�O�D�]�Q�L�K���E�D�U�L�M�H�U�D�����P�D�O�D���M�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���X�O�D�V�N�D���Q�R�Y�L�K���N�R�Q�N�X�U�H�Q�D�W�D�����3�R�V�O�R�Y�Q�L���S�U�L�K�R�G�L���D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�H��

�L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �V�X�� �Y�L�V�R�N�L���� �Q�R�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Y�D�U�L�U�D���� �R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �S�U�L�P�L�M�H�Q�M�H�Q�R�M��

�V�W�U�D�W�H�J�L�M�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���L�� �Q�M�H�]�L�Q�R�M�� �S�U�R�Y�H�G�E�L�����3�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����N�R�M�L�� �V�X�� �R�G�O�X�þ�L�O�L�� �W�H�P�H�O�M�L�W�L��

�V�W�U�D�W�H�J�L�M�X���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���V�Q�L�å�H�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����P�R�U�D�M�X���S�R�V�W�L�]�D�W�L���H�N�R�Q�R�P�L�M�X���R�E�X�M�P�D�����N�D�N�R��

�E�L�� �R�V�L�J�X�U�D�O�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �N�R�M�D�� �M�H���� �X�� �S�U�D�Y�L�O�X���� �L�V�S�R�G�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�V�M�H�N�D���� �'�U�X�J�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L��

�D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����N�R�M�L���V�Y�R�M���S�R�V�O�R�Y�Q�L���P�R�G�H�O���W�H�P�H�O�M�H���Q�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�U�D�Q�R�M���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�O�D�V�W�L�W�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�R�V�W�Y�D�U�X�M�X���Y�H�ü�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L���E�R�O�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���X���S�R�G�U�X�þ�M�X���G�R�E�L�W�L���L���S�R�Y�U�D�W�D���Q�D���S�U�R�G�D�M�X�����5�H�N�R�U�G�H�U�L��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���V�X���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���N�R�M�L���V�X���V�H���X�V�S�M�H�ã�Q�R���S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�O�L���X���Q�H�N�R�M���W�U�å�L�ã�Q�R�M���Q�L�ã�L����

�=�D���X�V�S�M�H�ã�Q�X���S�U�R�Y�H�G�E�X���W�D�N�Y�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���S�R�W�U�H�E�Q�D���V�X���Y�H�O�L�N�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���R�G�Q�R�V���V���N�X�S�F�L�P�D���L���Q�M�L�K�R�Y�X��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �S�H�U�F�H�S�F�L�M�X�� �R�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�X���� �2�S�ü�H�Q�L�W�R���� �S�U�H�J�R�Y�D�U�D�þ�N�D�� �P�R�ü�� �N�X�S�D�F�D�� �M�H�� �L�]�U�D�å�H�Q�D�� �X�� �R�Y�R�M��

�L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���� �D�� �M�H�G�D�Q�� �R�G���U�D�]�O�L�N�D�� �M�H�V�W���Q�H�S�R�Y�R�O�M�D�Q�� �S�R�O�R�å�D�M�� �Y�H�O�L�N�R�V�H�U�L�M�V�N�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�D����

�N�R�M�L�� �V�H�����X���Q�R�U�P�D�O�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����V�X�R�þ�D�Y�D�M�X���V���Y�L�ã�N�R�P���S�R�Q�X�G�H���W�H���Y�H�O�L�N�L�P���N�R�O�L�þ�L�Q�D�P�D��

�Q�H�S�U�R�G�D�Q�L�K�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���� �þ�L�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�S�D�G�D���L�� �N�R�M�L�� �V�H�� �S�U�R�G�D�M�X�� �S�R�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�P�� �F�L�M�H�Q�D�P�D����

�8�Q�D�W�R�þ���Q�H�]�D�Y�L�G�Q�R�M���S�R�]�L�F�L�M�L���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�����P�D�O�L���M�H���E�U�R�M���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���N�R�M�L���V�H���S�R�Y�O�D�þ�H���L�]���L�V�W�H�����,�]�O�D�]�Q�H��

�E�D�U�L�M�H�U�H���V�X���Y�L�V�R�N�H�����X�V�O�L�M�H�G���Y�L�V�R�N�L�K���I�L�N�V�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����X�U�H�ÿ�H�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K���N�D�S�D�F�L�W�H�W�D��

�L�� �V�N�X�S�H�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �=�D�W�R���� �N�D�N�R�� �E�L�� �Q�D�G�M�D�þ�D�O�L�� �L�]�D�]�R�Y�Q�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �V�Y�H�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M��

�S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���S�R�þ�L�Q�M�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���V�X�U�D�ÿ�L�Y�D�W�L�����X���R�E�O�L�N�X���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�K���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���S�R�W�K�Y�D�W�D�����V�W�U�D�W�H�ã�N�L�K��

�D�O�L�M�D�Q�V�L�� �L���G�U�X�J�L�K���R�E�O�L�N�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����7�D�N�Y�L�P���R�E�O�L�F�L�P�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���Q�D�V�W�R�M�H���H�I�L�N�D�V�Q�L�M�H�� �L�V�N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �L��

�S�R�G�L�M�H�O�L�W�L���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���U�H�V�X�U�V�H���L���]�Q�D�Q�M�D�����V�P�D�Q�M�X�M�X�ü�L���X�N�X�S�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���L���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�ü�L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W��

�S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �8�� �]�U�H�O�L�P�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�P�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�D���� �X�V�S�M�H�ã�Q�D�� �S�U�R�J�Q�R�]�D�� �Q�D�G�R�O�D�]�H�ü�L�K��

�W�U�H�Q�G�R�Y�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �R�G�O�L�þ�D�Q�� �W�H�P�H�O�M�� �]�D�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�X�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �S�D�� �L��

�S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D���S�R�]�L�F�L�M�H���W�U�å�L�ã�Q�R�J���Y�R�ÿ�H�����8�V�S�M�H�ã�Q�R���S�U�R�J�Q�R�]�L�U�D�Q�M�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L���U�H�S�X�W�D�F�L�M�X��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����7�U�H�Q�G�R�Y�L���D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�X���X�]���X�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���L���N�R�Q�D�þ�Q�R�J��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� ���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���� �V�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�L�P�� �W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R���R�G�J�R�Y�R�U�Q�R��



 

�í�ì�ó 
 

�S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���� �R�G�U�å�L�Y�L�� �U�D�]�Y�R�M�����]�H�O�H�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �L�� �V�O�L�þ�Q�R���� �$�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�X�� �Q�D�V�W�R�M�L�� �V�H��

�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�U�D�W�L�� �X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�X�� �N�R�M�D�� �Q�H�ü�H�� �E�L�W�L�� �ã�W�H�W�Q�D�� �S�R�� �R�N�R�O�L�ã���� �D�� �N�R�M�D�� �ü�H�� �V�H�� �S�R�V�W�D�W�L�� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L��

�S�U�H�G�Y�R�G�Q�L�N���P�H�ÿ�X���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�P�D���L���N�R�M�D���ü�H���S�R�V�W�D�W�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�N���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���R�E�O�L�N�D���P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�����1�D�V�W�R�M�L��

�V�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�L�W�L���J�R�W�R�Y���S�U�R�L�]�Y�R�G�����N�R�M�L���ü�H���E�L�W�L���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q���V�D���V�Y�M�H�W�V�N�L�P���N�U�H�W�D�Q�M�L�P�D�����D���N�R�M�L���ü�H�����N�D�R���W�D�N�D�Y����

�V�D�P�R���G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L���N�Y�D�O�L�W�H�W�L���å�L�Y�R�W�D���S�R�M�H�G�L�Q�F�D�����3�U�H�P�D���D�N�W�X�D�O�Q�L�P���S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D�����W�R���V�X���D�X�W�R�P�R�E�L�O�L���Q�D��

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L�� �S�R�J�R�Q���� �N�R�M�L�� �ü�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�X�� �U�H�J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L�� �L�]�� �L�]�Y�R�U�D�� �W�H�P�H�O�M�H�Q�L�K�� �Q�D�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P�� �L�]�Y�R�U�L�P�D����

�N�R�M�L���V�X���G�L�J�L�W�D�O�L�]�L�U�D�Q�L���L���N�R�M�L���ü�H���E�L�W�L���W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L���Q�D���Q�D�M�Y�L�ã�R�M���U�D�]�L�Q�L���S�R�Y�H�]�X�M�X�ü�L���D�X�W�R�P�R�E�L�O���L���V�X�S�X�W�Q�L�N�H��

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �L�� �V�� �R�N�R�O�L�Q�R�P���� �9�U�V�W�H�� �L�� �S�R�Q�X�G�H�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �ü�H�� �V�D�P�R�� �U�D�V�W�L���� �D�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�L�� �ü�H���E�L�W�L��

�D�X�W�R�Q�R�P�Q�L�� �W�H�� �ü�H���V�H�� �P�R�ü�L�� �D�å�X�U�L�U�D�W�L�� �S�X�W�H�P�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�H�� �Y�H�]�H�� �L���L�Q�W�H�U�Q�R�J���V�X�þ�H�O�M�D�����$�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���V�X���X�V�N�O�D�G�L�O�D���Y�O�D�V�W�L�W�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���V���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P���W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D�����G�D�Q�D�V���V�Y�R�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�L���U�D�V�W���W�H�P�H�O�M�H���X�S�U�D�Y�R���Q�D���W�L�P���]�Q�D�Q�M�L�P�D���L���U�H�V�X�U�V�L�P�D�����S�R�V�W�D�M�X�ü�L���W�U�å�L�ã�Q�L���O�L�G�H�U�L���� 

�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D���G�U�X�J�L���M�H���Q�D�M�Y�H�ü�L���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���Q�D���V�Y�L�M�H�W�X�����*�U�X�S�D���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���Q�L�]�D��

�V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D�����P�D�U�N�L�������R�G���N�R�M�L�K���V�H���Y�H�ü�L�Q�D���E�D�Y�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����*�U�X�S�D���L�P�D���G�X�J�R�J�R�G�L�ã�Q�M�X��

�S�R�Y�L�M�H�V�W���L���Q�D���Y�H�ü�L�Q�L���W�U�å�L�ã�W�D�����Q�D���N�R�M�L�P�D���H�J�]�L�V�W�L�U�D�����S�R�V�O�X�M�H���X�V�S�M�H�ã�Q�R�����*�U�X�S�D���M�H���X�U�H�ÿ�H�Q�D���N�D�R���N�R�Q�F�H�U�Q����

�N�R�M�L�� �R�N�X�S�O�M�D�� �Y�L�ã�H�� �W�U�J�R�Y�D�þ�N�L�K�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �N�R�M�L�P�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�� �M�H�G�Q�D�� �X�S�U�D�Y�D���� �6�Y�U�K�D�� �W�D�N�Y�R�J�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J��

�X�U�H�ÿ�H�Q�M�D�����E�D�U�H�P���X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����M�H�V�W���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���S�R�Q�X�G�H���X���L�V�W�R�M���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L�����7�D�N�Y�L�P���S�R�V�O�R�Y�Q�L�P��

�P�R�G�H�O�R�P���S�R�G�X�]�H�ü�H���V�Y�R�M�L�P���P�D�U�N�D�P�D���S�R�N�U�L�Y�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���W�U�å�L�ã�Q�H���V�H�J�P�H�Q�W�H�����þ�L�P�H���J�H�Q�H�U�L�U�D���G�R�G�D�W�Q�H��

�S�U�L�K�R�G�H���� �S�R�V�W�L�å�X�ü�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�X�� �R�E�X�M�P�D�� �L�� �X�ã�W�H�G�H�� �X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �S�R�G�U�X�þ�M�L�P�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����$�Q�D�O�L�]�R�P��

�X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J�� �S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H��

�G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���L�Q�W�H�U�Q�L�K���P�D�U�N�L���X�V�S�M�H�ã�Q�D���M�H�U���M�H���F�M�H�Q�R�Y�Q�R���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�Q�M�H���P�H�ÿ�X���P�D�U�N�D�P�D���X�R�þ�O�M�L�Y�R�����D��

�S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R���� �2�G�Q�R�V�Q�R���� �P�R�å�H�� �V�H�� �U�H�ü�L�� �N�D�N�R�� �P�D�U�N�H�� �J�U�X�S�H���� �V�Y�D�N�D�� �]�D�� �V�H�E�H����

�X�V�S�M�H�ã�Q�R���R�S�V�N�U�E�O�M�X�M�X���G�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�L���L�P���W�U�å�L�ã�Q�L���V�H�J�P�H�Q�W�����V���N�X�S�F�L�P�D���N�R�M�L���L�P�D�M�X���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���S�H�U�F�H�S�F�L�M�X��

�L���N�R�U�L�V�W���R�G���Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �P�R�G�H�O�D�����1�D�G�D�O�M�H�����D�Q�D�O�L�]�R�P�� �O�D�Q�F�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���J�U�X�S�H���� �P�R�å�H���V�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�W�L��

�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�� �L�V�W�R�J�� �V�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�L�P���� �U�D�Q�L�M�H�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�P���� �W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �X�V�U�H�G�R�W�R�þ�H�Q�R�V�W�� �X��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �8�V�S�R�U�H�G�E�R�P���Q�D�M�Q�R�Y�L�M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �J�U�X�S�H�� �V�D�� �W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D��

�L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���� �Y�L�G�O�M�L�Y�D�� �M�H�� �S�R�W�S�X�Q�D�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�� �V�D�� �V�Y�L�P�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�P�� �W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D�� �X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L����

�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D���L�P�D���]�D���F�L�O�M���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�U�D�W�L���V�H���L�]���N�O�D�V�L�þ�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���X���S�U�X�å�D�W�H�O�M�D��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L���X�V�O�X�J�D���P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�����V���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�D�P�D���Q�D���S�R�]�L�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H���N�D�R���W�U�å�L�ã�Q�R�J���O�L�G�H�U�D�����ä�H�O�H���S�R�V�W�D�W�L��

�Q�D�M�Y�H�ü�L���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ���R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�L�K���G�L�M�H�O�R�Y�D���L���R�S�U�H�P�H���S�R�W�U�H�E�Q�H���]�D���X�V�S�M�H�ã�Q�X���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�X���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H��

�X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�X�� �H�O�H�N�W�U�R���P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �S�U�H�S�R�]�Q�D�M�X�ü�L�� �V�Y�R�M�H�� �L�V�N�X�V�W�Y�R���� �S�R�]�L�F�L�M�X�� �L�� �S�R�Y�L�M�H�V�W���X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L����

�2�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�V�N�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���J�U�X�S�H�����D�O�R�N�D�F�L�M�D���U�H�V�X�U�V�D���L���]�Q�D�Q�M�D���W�H���X�V�S�R�V�W�D�Y�D���Q�R�Y�L�K���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D����

�S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�D���M�H���W�R�P�H���F�L�O�M�X���� 

 

 



 

�í�ì�ô 
 

�3�R�S�L�V���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H 
���� �$�O�O�H�Q�����0���������������������6�W�U�D�W�H�J�L�F�� �P�D�Q�D�J�P�H�Q�W���R�I���&�R�Q�V�X�P�H�U���V�H�U�Y�L�F�H�V�����/�R�Q�J���5�D�Q�J�H���3�O�D�Q�Q�L�Q�J����

�3�U�R�V�L�Q�D�F�����������������V�W�U�������������� 

���� �$�Q�W�X�N�L�ü���� �'�����������������������2�E�O�L�F�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����=�D�Y�U�ã�Q�L�� �U�D�G�����2�V�L�M�H�N����

�)�D�N�X�O�W�H�W���D�J�U�R�E�L�R�W�H�K�Q�L�þ�N�L�K���]�Q�D�Q�R�V�W�L 

���� �$�8�'�,�� �$�*�� �������������������������� �&�R�P�E�L�Q�H�G�� �$�Q�Q�X�D�O�� �D�Q�G�� �6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �5�H�S�R�U�W�����,�Q�J�R�O�V�W�D�G�W����

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���&�R�P�P�X�Q�F�D�W�L�R�Q���$�Q�D�O�\�W�L�F�V 

���� �%�H�V�D�Q�N�R�����'�������'�U�D�Q�R�Y�H�����'�����L���6�K�D�Q�O�H�\���0���������������������7�K�H���(�F�R�Q�R�P�L�F�V���R�I���6�W�U�D�W�H�J�\�����(�Y�D�Q�V�W�R�Q����

�,�/�����-�R�K�Q���:�L�O�H�\���	���6�R�Q�V�����,�Q�F�� 

���� �&�D�V�V�L�D�� �)�����L���0�����)�H�U�U�D�]�]�L�������������������7�K�H���H�F�R�Q�R�P�L�F�V���R�I���F�D�U�V�����1�H�Z�F�D�V�W�O�H���X�S�R�Q���7�\�Q�H�����$�J�H�Q�G�D��

�3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���/�L�P�L�W�H�G 

���� �&�R�R�S�H�U�����5�����L���.�D�S�O�D�Q���5�����6���������������������7�K�H���'�H�V�L�J�Q���R�I���&�R�V�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���6�\�V�W�H�P�V�����������L�]�G�D�Q�M�H����

�(�Q�J�O�H�Z�R�R�G���&�O�L�I�I�V�����1�-�����3�H�D�U�V�R�Q 

���� �)�X�þ�N�D�Q�������������������������3�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���G�R�P�H�W�D�����=�D�J�U�H�E�����+�8�0���1�$�.�/�$�'�$�� 

���� �*�R�R�G�P�D�Q���� �$���� �&���� ���������������� �:�L�O�O�L�Q�J�Q�H�V�V�� �W�R�� �3�D�\�� �I�R�U�� �&�D�U�� �(�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���� �$�� �+�H�G�R�Q�L�F�� �3�U�L�F�H��

�$�S�S�U�R�D�F�K�����-�R�X�U�Q�D�O�� �R�I�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �(�F�R�Q�R�P�L�F�V�� �D�Q�G���3�R�O�L�F�\���� �E�U�R�M�� �������� ���� ���5�X�M�D�Q�� ���������������� �V�W�U����

������������������ 

���� �.�R�W�O�H�U�� �3���� �����������������0�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �$�Q�D�O�\�V�L�V���� �3�O�D�Q�Q�L�Q�J���� �,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G��

�&�R�Q�W�U�R�O�����������L�]�G�D�Q�M�H�����(�Q�J�O�H�Z�R�R�G���&�O�L�I�I�V�����1�-�����3�U�H�Q�W�L�F�H���+�D�O�O 

������ �.�X�K�Q�H�U�W���)�������6�W�X�H�U�P�H�U���&�����L���.�R�V�W�H�U�����$�����������������������)�L�Y�H���W�U�H�Q�G�V���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J���W�K�H���$�X�W�R�P�R�W�L�Y�H��

�,�Q�G�X�V�W�U�\���� �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�� �D�P�� �0�D�L�Q���� �3�U�L�F�H�Z�D�W�H�U�K�R�X�V�H�&�R�R�S�H�U�V�� �*�P�E�+��

�:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�S�U�•�I�X�Q�J�V�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W 

������ �/�D�Q�F�D�V�W�H�U�����.���������������������&�R�Q�V�X�P�H�U���'�H�P�D�Q�G�����1�H�Z���<�R�U�N�����1�<�����&�R�O�X�P�E�L�D���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���3�U�H�V�V 

������ �2�K�P�D�H�����.���������������������7�K�H���*�O�R�E�D�O���/�R�J�L�F���R�I���6�W�U�D�W�H�J�L�F���$�O�O�L�D�Q�F�H�V�����+�D�U�Y�D�U�G���%�X�V�L�Q�H�V�V���5�H�Y�L�H�Z����

�2�å�X�M�D�N���7�U�D�Y�D�Q�M�����������������V�W�U������������������ 

������ �3�H�D�U�F�H���,�,�����-�����$�����L���5�R�E�L�Q�V�R�Q�����-�U�������5�����%���������������������)�R�U�P�X�O�D�W�L�R�Q�����L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���F�R�Q�W�U�R�O��

�R�I���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���V�W�U�D�W�H�J�\�����3�H�W�R���L�]�G�D�Q�M�H�����%�X�U�U���5�L�G�J�H�����,�/�����5�L�F�K�D�U�G���'�����,�U�Z�L�Q�����,�Q�F�� 

������ �3�R�U�W�H�U���� �0���(���� �����������������&�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�� �$�G�Y�D�Q�W�D�J�H�����&�U�H�D�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �6�X�V�W�D�L�Q�L�Q�J�� �6�X�S�H�U�L�R�U��

�3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����1�<�����)�U�H�H���3�U�H�V�V 

������ �3�U�H�Y�L�ã�L�ü�����-�����H�W���D�O���������������������2�V�Q�R�Y�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�D�����=�D�J�U�H�E�����$�G�Y�H�U�W�D���G���R���R�� 

������ �3�U�X�V�F�K�N�R�Z�V�N�L�����0���������������������$�Q���$�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���'�%���*�U�R�X�S�����*�U�L�Q��

�9�H�U�O�D�J 

������ �6�F�K�H�Q�G�H�O�� �'���� �*������ �3�D�W�W�R�Q�� �*���� �5���� �L���5�L�J�J�V�� �-���� ���������������� �&�R�U�S�R�U�D�W�H�� �7�X�U�Q�D�U�R�X�Q�G�� �6�W�U�D�W�H�J�L�H�V�����$��

�6�W�X�G�\���R�I���3�U�R�I�L�W���'�H�F�O�L�Q�H���D�Q�G���5�H�F�R�Y�H�U�\�����-�R�X�U�Q�D�O���R�I���*�H�Q�H�U�D�O���0�D�Q�D�J�P�H�Q�W���������V�W�U������������  



 

�í�ì�õ 
 

������ �6�F�K�P�L�G�W�� �5���� �-���� ���������������� �&�R�U�S�R�U�D�W�H�� �'�L�Y�H�V�W�L�W�X�U�H���� �3�U�X�Q�L�Q�J�� �I�R�U�� �+�L�J�K�H�U�� �3�U�R�I�L�W�V�����%�X�V�L�Q�H�V�V��

�+�R�U�L�]�R�Q�V�����6�Y�L�E�D�Q�M�����������������V�W�U�������������� 

������ �6�H�L�O�H�U���5�����(�����L���6�D�L�G���.�����(���������������������3�U�R�E�O�H�P�V���(�Q�F�R�X�Q�W�H�U�H�G���L�Q���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�L�]�L�Q�J���D���&�R�P�S�D�Q�\�
�V��

�6�W�U�D�W�H�J�L�F���3�O�D�Q�V�����0�D�Q�D�J�H�U�L�D�O���3�O�D�Q�Q�L�Q�J�����6�L�M�H�þ�D�Q�M���9�H�O�M�D�þ�D���������������V�W�U�������������� 

������ �7�L�Q�W�R�U�����-���������������������3�R�V�O�R�Y�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D�����N�R�Q�F�H�S�F�L�M�D�����P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D�����P�H�W�R�G�H�����=�D�J�U�H�E�����+�,�%�,�6��

�G���R���R�����&�H�Q�W�D�U���]�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J 

������ �*�O�X�H�F�N�� �:���� �)���� �����������������%�X�V�L�Q�H�V�V�� �3�R�O�L�F�\�� �D�Q�G�� �6�W�U�D�W�H�J�L�F�� �0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �1�H�Z�� �<�R�U�N���� �1�<����

�0�F�*�U�D�Z���+�L�O�O 

������ �3�R�U�V�F�K�H���$�X�W�R�P�R�E�L�O�� �+�R�O�G�L�Q�J�� �6�(�� �����������������$�Q�Q�X�D�O�� �5�H�S�R�U�W�� ������������ �.�R�U�Q�Z�H�V�W�K�H�L�P���� �,�7�K�D�X�V��

�0�X�H�Q�V�W�H�U���*�P�E�+���	���&�R�����.�* 

������ �5�H�L�F�K�H�O�G�����)���)�������6�D�V�V�H�U�����:���-�U���(���������������������=�H�U�R���G�H�I�H�F�W�V�����4�X�D�O�L�W�\���F�R�P�H�V���W�R���V�H�U�Y�L�F�H�V����

�+�D�U�Y�D�U�G���%�X�V�L�Q�H�V�V���5�H�Y�L�H�Z�����U�X�M�D�Q���O�L�V�W�R�S�D�G���������������V�W�U������������ 

������ ���5�L�F�K�D�U�G�V���0�����'���������������������6�H�W�W�L�Q�J���6�W�U�D�W�H�J�L�Y���*�R�D�O�V���D�Q�G���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V�����������L�]�G�D�Q�M�H�����6�W�����3�D�X�O�����0�1����

�:�H�V�W���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J 

������ �6�(�$�7�� �6���$���� �����������������$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W���������������1�H�Z�� �+�H�U�R�� �I�R�U�� �D�� �1�H�Z�� �(�U�D���� �0�D�U�W�R�U�H�O�O���� �6�(�$�7����

�6���$�����%�D�O�D�Q�F�H�V���\���&�L�H�U�U�H�V�������&�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�y�Q 

������ �6�K�D�Q�N�����-�����.�����L���*�R�Y�L�Q�G�D�U�D�M�D�Q�����9�����-���������������������6�W�U�D�W�H�J�L�F���&�R�V�W���$�Q�D�O�\�V�L�V�����7�K�H���(�Y�R�O�X�W�L�R�Q���I�U�R�P��

�0�D�Q�D�J�H�U�L�D�O���W�R���6�W�U�D�W�H�J�L�F���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�����+�R�P�H�Z�R�R�G�����,�/�����,�U�Z�L�Q 

������ �â�.�2�'�$���$�8�7�2���D���V���������������������$�Q�Q�X�D�O���5�H�S�R�U�W���������������0�O�D�G�D���%�R�O�H�V�O�D�Y�D�����â�.�2�'�$���$�8�7�2���D���V�� 

������ �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �����������������$�Q�Q�X�D�O�� �5�H�S�R�U�W�� �������������:�R�O�I�V�E�X�U�J���� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���$�*�� �*�U�R�X�S��

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V 

������ �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �����������������$�Q�Q�X�D�O�� �5�H�S�R�U�W�� �������������:�R�O�I�V�E�X�U�J���� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���$�*�� �*�U�R�X�S��

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V 

������ �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �����������������$�Q�Q�X�D�O�� �5�H�S�R�U�W�� �������������:�R�O�I�V�E�X�U�J���� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���$�*�� �*�U�R�X�S��

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V 

������ �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �����������������$�Q�Q�X�D�O�� �5�H�S�R�U�W�� �������������:�R�O�I�V�E�X�U�J���� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���$�*���*�U�R�X�S��

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V 

������ �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �*�U�R�X�S�� �����������������$�Q�Q�X�D�O�� �5�H�S�R�U�W�� �������������:�R�O�I�V�E�X�U�J�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���$�*���*�U�R�X�S��

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V 

������ �=�L�N�P�X�Q�G���� �*���:���� �L�� �G�
�$�P�L�F�R���� �0���� �����������������(�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J���� �&�U�H�D�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �N�H�H�S�L�Q�J��

�&�X�V�W�R�P�H�U�V�����(�D�J�D�Q�����0�1�����:�H�V�W���3�X�E�O�L�V�K�L�Q�J���&�R�P�S�D�Q�\ 

������ �ä�D�J�H�U�����.�����L���ä�D�J�H�U�����/���������������������$�Q�D�O�L�]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D�����=�D�J�U�H�E�����0�D�V�P�H�G�L�D 

������ �K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W���V�H�D�W���F�R�P���H�Q�����S�D�J�H� ������ 



 

�í�í�ì 
 

������ �K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���J�U�R�X�S���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���U�H�S�R�U�W���J�R�D�O�V���D�Q�G��

�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V���I�L�Y�H���P�R�G�X�O�H�V���R�I���W�K�H���W�R�J�H�W�K�H�U�������������V�W�U�D�W�H�J�\���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W�����������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���B�D�V�V�H�W�V���G�R�Z�Q�O�R�D�G�V���H�Q�W�L�U�H���Y�Z���D�U�������S�G�I 

������ �K�W�W�S�V�������F�D�U�Q�H�Z�V�F�K�L�Q�D���F�R�P�������������������������W�R�S���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U�V���L�Q���T���������������E�\�G���I�L�U�V�W�� 

������ �K�W�W�S�V�������F�F���V�N�R�G�D���D�X�W�R���F�R�P���G�H�X���G�H���'�(��  

������ �K�W�W�S�V�������F�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���S�R�U�V�F�K�H���F�R�P���G�H��

�'�(���P�R�G�H�O�����<�%�$�9���"�U�W� ���������������������	�V�F�U�H�H�Q� ���������[�������� 

������ �K�W�W�S�V�������N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�\�X�Q�G�D�L���G�H 

������ �K�W�W�S�V�������Q�H�Z�V�U�R�R�P���S�R�U�V�F�K�H���F�R�P���H�Q���F�R�P�S�D�Q�\���D�Q�Q�X�D�O���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���U�H�S�R�U�W��

�����������G�R�Z�Q�O�R�D�G���F�H�Q�W�H�U���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������U�H�S�R�U�W�L�Q�J���V�N�R�G�D���D�X�W�R���F�R�P���K�R�P�H�S�D�J�H 

������ �K�W�W�S�V�������V�W�U�D�W�H�J�L�F�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�L�Q�V�L�J�K�W���F�R�P���V�Z�R�W���D�Q�D�O�\�V�H�V���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���V�Z�R�W���D�Q�D�O�\�V�L�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�X�G�L���G�H���G�H���E�U�D�Q�G���G�H���Q�H�X�Z�D�J�H�Q���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�X�G�L���F�R�P���F�R�Q�W�H�Q�W���G�D�P���J�E�S�����H�Q���F�R�P�S�D�Q�\���L�Q�Y�H�V�W�R�U���U�H�O�D�W�L�R�Q�V���U�H�S�R�U�W�V���D�Q�G��

�N�H�\���I�L�J�X�U�H�V���D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W�V���D�X�G�L���U�H�S�R�U�W�������������S�G�I 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�X�W�R�F�D�U���F�R���X�N���R�S�L�Q�L�R�Q���E�X�V�L�Q�H�V�V���L�Q�V�L�J�K�W���Z�K�\���K�D�V���S�V�D���E�R�X�J�K�W���R�S�H�O���D�Q�G��

�Y�D�X�[�K�D�O�O�����a���W�H�[�W� �&�X�W�W�L�Q�J�������F�R�V�W�V�������D�Q�G�������E�R�R�V�W�L�Q�J�������S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�L�W�\���,�W�������V�������F�O

�H�D�U�O�\�������E�L�J�������Q�H�Z�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�X�W�R�H�[�S�U�H�V�V���F�R���X�N���R�S�L�Q�L�R�Q�����������������Y�Z���E�U�D�Q�G���R�W�K�H�U�V���Z�D�Q�W���E�H�D�W���L�W�V��

�P�D�N�L�Q�J���O�L�I�H���H�D�V�L�H�U���W�K�H�P 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�X�W�R�O�L�V�W���F�R�P���J�X�L�G�H�V���P�R�V�W���U�H�O�L�D�E�O�H���F�D�U���E�U�D�Q�G�V 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�H�Q�W�O�H�\�P�R�W�R�U�V���F�R�P���H�Q���P�L�V�F���F�D�U���F�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U�V���F�R�P���H�X�U�R�S�H�������������I�X�O�O���\�H�D�U���H�X�U�R�S�H���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U��

�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V���D�Q�G���E�U�D�Q�G�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U�V���F�R�P���H�X�U�R�S�H�������������I�X�O�O���\�H�D�U���H�X�U�R�S�H���W�R�S���������E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J��

�F�D�U���P�R�G�H�O�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U�V���F�R�P���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�������������I�X�O�O���\�H�D�U���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O��

�Z�R�U�O�G�Z�L�G�H���F�D�U���V�D�O�H�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�H�V�W���V�H�O�O�L�Q�J���F�D�U�V���F�R�P���X�V�D���F�D�U���V�D�O�H�V���E�\���E�U�D�Q�G�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�O�R�R�P�E�H�U�J���F�R�P���I�H�D�W�X�U�H�V�������������H�Y���R�L�O���F�U�L�V�L�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�P�Z�J�U�R�X�S���F�R�P���H�Q���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�P�Z���G�H���G�H���N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�F�D�U�S�U�L�F�H���F�R�P���M�S�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�L�W�U�R�H�Q���G�H���L�Q�I�R�F�H�Q�W�H�U���N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�W�P�O 



 

�í�í�í 
 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���G�D�F�L�D���F�R���X�N���G�D�F�L�D���V�W�R�U�\���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���G�D�L�K�D�W�V�X���F�R�P���F�R�P�S�D�Q�\���F�D�U�B�P�R�G�H�O���F�D�U�B�M�S���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���G�U�L�Y�H���F�R�P���D�X���Q�H�Z�V���P�H�U�F�H�G�H�V���E�H�Q�]���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���V�H�U�Y�L�F�H�V���U�H�Y�H�Q�X�H�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���G�U�L�Y�L�Q�J���F�R���X�N���Q�H�Z�V���V�H�D�W�V���I�X�W�X�U�H���L�Q���G�R�X�E�W���D�I�W�H�U���E�R�V�V���V�D�\�V���K�H���F�D�Q�W��

�H�O�H�F�W�U�L�I�\���L�W���D�Q�G���F�X�S�U�D���D�W���V�D�P�H���W�L�P�H�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�F�R�Q�R�P�L�V�W���F�R�P���O�H�D�G�H�U�V�������������������������W�K�H���F�D�U���L�Q�G�X�V�W�U�\���I�D�F�H�V���D���V�K�R�U�W���W�H�U�P��

�F�U�L�V�L�V���D�Q�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���G�H�F�O�L�Q�H 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���H�Q�F�\�F�O�R�S�H�G�L�D���F�R�P���K�X�P�D�Q�L�W�L�H�V���G�L�F�W�L�R�Q�D�U�L�H�V���W�K�H�V�D�X�U�X�V�H�V���S�L�F�W�X�U�H�V���D�Q�G��

�S�U�H�V�V���U�H�O�H�D�V�H�V���E�X�U�L�G�D�Q�V���D�V�V 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�D�F�W�R�U�\�Z�D�U�U�D�Q�W�\�O�L�V�W���F�R�P���X�S�O�R�D�G�V���������������������������������������������F�D�U���V�D�O�H�V��

�U�H�S�R�U�W���S�G�I 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�D�F�W�R�U�\�Z�D�U�U�D�Q�W�\�O�L�V�W���F�R�P���F�D�U���V�D�O�H�V���E�\���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�R�U�E�H�V���F�R�P���V�L�W�H�V���M�L�P�J�R�U�]�H�O�D�Q�\�������������������������D�X�W�R�P�D�N�H�U�V���Z�L�W�K���W�K�H���P�R�V�W��

�D�Q�G���I�H�Z�H�V�W���U�H�F�D�O�O�V���L�Q�������������"�V�K� ���D���������I�����F�E�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�X�W�X�U�H�P�L�Q�G���F�R�P���L�Q�V�L�J�K�W�V���F�D�U���V�K�D�U�L�Q�J���D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���W�U�H�Q�G�V 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���J�R�R�G�F�D�U�E�D�G�F�D�U���Q�H�W�������������X�V���Y�H�K�L�F�O�H���V�D�O�H�V���I�L�J�X�U�H�V���E�\���E�U�D�Q�G�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�H�D���R�U�J���G�D�W�D���D�Q�G���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���F�K�D�U�W�V���H�O�H�F�W�U�L�F���F�D�U���U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���V�D�O�H�V��

�V�K�D�U�H���L�Q���F�K�L�Q�D���X�Q�L�W�H�G���V�W�D�W�H�V���H�X�U�R�S�H���D�Q�G���R�W�K�H�U���U�H�J�L�R�Q�V�������������������� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�I�P���H�Q�J���F�D�P���D�F���X�N���U�H�V�H�D�U�F�K���G�V�W�R�R�O�V���S�R�U�W�H�U�V���J�H�Q�H�U�L�F���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H��

�V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�������a���W�H�[�W� �7�K�H�������J�H�Q�H�U�L�F�������V�W�U�D�W�H�J�\�������R�I�������I�R�F�X�V���W�R�������W�K�H�������H�[�F�O�X�V�L

�R�Q�������R�I�������R�W�K�H�U�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���D�U�W�L�F�O�H�V���F�R�P�S�D�Q�\���L�Q�V�L�J�K�W�V�����������������P�R�V�W���S�U�R�I�L�W�D�E�O�H��

�D�X�W�R���F�R�P�S�D�Q�L�H�V�������������W�P���J�P���D�V�S 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���W�H�U�P�V���H���H�F�R�Q�R�P�L�H�V�R�I�V�F�D�O�H���D�V�S 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���W�H�U�P�V���H���H�F�R�Q�R�P�L�H�V�R�I�V�F�R�S�H���D�V�S 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���W�H�U�P�V���S���S�R�U�W�H�U���D�V�S 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�Y�H�V�W�R�S�H�G�L�D���F�R�P���W�H�U�P�V���Y���Y�D�O�X�H�F�K�D�L�Q���D�V�S 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���M�G�S�R�Z�H�U���F�R�P���E�X�V�L�Q�H�V�V���S�U�H�V�V���U�H�O�H�D�V�H�V�������������X�V���Y�H�K�L�F�O�H���G�H�S�H�Q�G�D�E�L�O�L�W�\��

�V�W�X�G�\�Y�G�V 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���N�L�D���F�R�P���G�H���D�Q�J�H�E�R�W�H���N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U�������)�D�K�U�]�H�X�J���$�X�V�Z�D�K�O�K�L�O�I�H 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�H�U�F�H�G�H�V��

�E�H�Q�]���G�H���S�D�V�V�H�Q�J�H�U�F�D�U�V���F�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�W�P�O�"�J�U�R�X�S� �D�O�O�	�V�X�E�J�U�R�X�S� �D�O�O���R�I�I�U�R�D�G�H�U�	�Y�L�H�Z� �%

�2�'�<�7�<�3�( 



 

�í�í�î 
 

������ �K�W�W�S�V�������P�H�U�F�H�G�H�V�E�O�R�J���F�R�P���P�H�U�F�H�G�H�V���J�D�Y�H���X�S���W�K�H���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S���Z�L�W�K���U�H�Q�D�X�O�W���Q�L�V�V�D�Q���L�Q��

�I�D�Y�R�U���R�I���J�H�H�O�\�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�L�Q�L���G�H���G�H�B�'�(���K�R�P�H���U�D�Q�J�H���P�L�Q�L���F�R�X�Q�W�U�\�P�D�Q���F�R�Q�I�L�J�X�U�H���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�R�W�R�U�����F�R�P���Q�H�Z�V�����������������O�D�P�E�R�U�J�K�L�Q�L���U�H�F�R�U�G���S�U�R�I�L�W�V�������������I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��

�U�H�V�X�O�W�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�R�W�R�U�W�U�H�Q�G���F�R�P���I�H�D�W�X�U�H�V���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���K�D�V���Q�H�Y�H�U���X�Q�G�H�U�V�W�R�R�G���L�W�V���S�O�D�F�H���L�Q��

�W�K�H���X���V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Q�H�X�Z�D�J�H�Q��

�N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���G�H���"�3�+�3�6�(�6�6�,�'� ���K�J�N���Q���S���O�Q�N�R�R�W�P�R�V���E���M�F���������F�H�U���P 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���R�S�H�O���G�H���I�D�K�U�]�H�X�J�H���P�R�N�N�D���P�R�G�H�O�O�H���P�R�N�N�D���N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�W�P�O���I�L�Q�L�W�L�R�Q�V 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���S�H�X�J�H�R�W���G�H���P�R�G�H�O�O�H���N�O�H�L�Q�Z�D�J�H�Q�����������N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�W�P�O���Y�H�U�V�L�R�Q�H�Q 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���S�R�U�V�F�K�H��

�V�H���F�R�P���I�L�O�H�D�G�P�L�Q���G�R�Z�Q�O�R�D�G�V���L�Q�Y�H�V�W�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q�V���P�D�Q�G�D�W�R�U�\�S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���D�Q�Q�X�D�O�U�H�S�R�U�W��

�������3�6�(���������B�*�H�V�F�K�D�H�I�W�V�E�H�U�L�F�K�W�B�G�H���S�G�I 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���S�U�H�F�H�G�H�Q�F�H�U�H�V�H�D�U�F�K���F�R�P���D�X�W�R�Q�R�P�R�X�V���Y�H�K�L�F�O�H���P�D�U�N�H�W 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���S�R�O�L�W�L�F�R���H�X���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���F�R�Q�W�H�Q�W���W�K�H���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���G�H�I�L�Q�L�Q�J���F�R�Q�Q�H�F�W�H�G���F�D�U�V��

�D�Q�G���K�R�Z���L�W���Z�L�O�O���F�K�D�Q�J�H���R�X�U���O�L�Y�H�V�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���S�Z�F���F�R�P���J�[���H�Q���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V���D�X�W�R�P�R�W�L�Y�H���D�V�V�H�W�V���S�Z�F���I�L�Y�H���W�U�H�Q�G�V��

�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J���W�K�H���D�X�W�R�P�R�W�L�Y�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���S�G�I�� 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�H�D�W���G�H���N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�W�P�O���P�R�G�H�O�"�Z�I� �V�H�D�W���G�H���G�H 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�\�Q�R�S�V�\�V���F�R�P���D�X�W�R�P�R�W�L�Y�H���D�X�W�R�Q�R�P�R�X�V���G�U�L�Y�L�Q�J���O�H�Y�H�O�V���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���W�R�\�R�W�D���G�H���Q�H�X�Z�D�J�H�Q 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���G�H���G�H���N�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�R�U���K�W�P�O���B�B�D�S�S���G�H�U���Q�H�X�H���W���U�R�F���G�H�U���Q�H�X�H���W��

�U�R�F���O�L�I�H���D�S�S 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���H�Q���J�U�R�X�S���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���H�Q���V�W�U�D�W�H�J�\���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���H�Q���J�U�R�X�S���E�U�D�Q�G�V���D�Q�G���P�R�G�H�O�V���I�X�U�W�K�H�U���E�X�V�L�Q�H�V�V��

�X�Q�L�W�V���K�W�P�O 

������ �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���H�Q���J�U�R�X�S���E�U�D�Q�G�V���D�Q�G���P�R�G�H�O�V���W�U�D�W�R�Q���K�W�P�O 

�������� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���H�Q���P�H�W�D���S�U�R�Y�L�G�H�U���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���K�W�P�O 

�������� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���H�Q���Q�H�Z�V���V�W�R�U�L�H�V�������������������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�R�X�S��

�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���K�W�P�O 

�������� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���H�Q���Q�H�Z�V�������������������Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���D�Q�G���I�R�U�G��

�H�[�S�D�Q�G���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���R�Q���P�H�E���H�O�H�F�W�U�L�F���S�O�D�W�I�R�U���K�W�P�O 



 

�í�í�ï 
 

�������� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�D�J���F�R�P���S�U�H�V�H�Q�F�H���Q�D�F�K�K�D�O�W�L�J�N�H�L�W���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���0�L�V�V�L�R�Q�B�6

�W�D�W�H�P�H�Q�W�B�(�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�B���������������������B�H�Q�B�I�L�Q�D�O�B�K�R�F�K���S�G�I 

�������� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���Q�H�Z�V�U�R�R�P���F�R�P���H�Q���V�W�R�U�L�H�V���H���F�D�U���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H��

�Z�R�U�O�G���������� 

�������� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���Q�H�Z�V�U�R�R�P���F�R�P���H�Q���O�O�F���Y�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�R�X�S���U�X�V���������� 

�������� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Z�L�[���F�R�P���H�Q�F�\�F�O�R�S�H�G�L�D���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���M�R�L�Q�W���Y�H�Q�W�X�U�H 

 

 

  



 

�í�í�ð 
 

�3�R�S�L�V���J�U�D�I�L�N�R�Q�D 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������1�H�W�R���S�U�R�I�L�W���S�R���S�U�R�G�D�Q�R�P���Y�R�]�L�O�X���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�R�M�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���X��

�������������J�R�G�L�Q�L���L�V�N�D�]�D�Q�H���X���H�X�U�L�P�D ............................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� ������ �8�G�L�R�� �S�U�L�M�H�Y�R�]�Q�R�J�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�R�J�� �]�D�� �S�U�L�M�H�Y�R�]�� �Q�D�� �S�R�V�D�R���ã�N�R�O�X�� �X�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�P��

�V�Y�M�H�W�V�N�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���X���������������J�R�G�L�Q�L ....................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������8�V�S�R�U�H�G�E�D���W�U�å�L�ã�Q�L�K���X�G�M�H�O�D���P�D�U�N�L���+�\�X�Q�G�D�L�����.�L�D�����6�H�D�W���6���$�����L���â�N�R�G�D���X���(�8�������������,�V�O�D�Q�G����

�1�R�U�Y�H�ã�N�D�����â�Y�L�F�D�U�V�N�D���L���8�.���X���������������J�R�G�L�Q�L ............................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������8�V�S�R�U�H�G�E�D���X�N�X�S�Q�R�J���E�U�R�M�D���S�U�R�G�D�Q�L�K���Y�R�]�L�O�D���P�D�U�N�L���+�\�X�Q�G�D�L�����.�L�D�����6�H�D�W���6���$�����L���â�N�R�G�D��

�X���(�8�������������,�V�O�D�Q�G�����1�R�U�Y�H�ã�N�D�����â�Y�L�F�D�U�V�N�D���L���8�.���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H.............. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������8�G�L�R���X���E�U�R�M�X���S�U�R�G�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���7�R�\�R�W�D���0�R�W�R�U���&�R�P�S�D�Q�\���L���9�:���*�U�R�X�S���Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X���6�$�'���D���X���������������J�R�G�L�Q�L ................................................................................................ ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������8�G�L�R���X���E�U�R�M�X���S�U�R�G�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���7�R�\�R�W�D���0�R�W�R�U���&�R�P�S�D�Q�\���L���9�:���*�U�R�X�S���Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X���(�8���������V���,�V�O�D�Q�G�R�P�����1�R�U�Y�H�ã�N�R�P�����â�Y�L�F�D�U�V�N�R�P���L���8�.���X���������������J�R�G�L�Q�L .............................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� ������ �8�G�L�R�� �X�� �E�U�R�M�X�� �S�U�R�G�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �P�D�U�N�L���7�R�\�R�W�D�� �L�� �9�:�� �Q�D�� �N�L�Q�H�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �X�� ������������

�J�R�G�L�Q�L ................................................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������8�G�L�R���X�� �E�U�R�M�X���S�U�R�G�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���7�R�\�R�W�D���0�R�W�R�U���&�R�P�S�D�Q�\�� �L���9�:���*�U�R�X�S���X��

�V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L ........................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q���������8�G�L�R���X���E�U�R�M�X���S�U�R�G�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���P�D�U�N�L���$�X�G�L�����%�0�:���L���0�H�U�F�H�G�H�V���%�H�Q�]���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���(�8��

�������V���,�V�O�D�Q�G�R�P�����1�R�U�Y�H�ã�N�R�P�����â�Y�L�F�D�U�V�N�R�P���L���8�.���X���������������J�R�G�L�Q�L ............................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������8�G�L�R���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L�K���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���X���X�N�X�S�Q�R�P���E�U�R�M�X���S�U�R�G�D�Q�L�K���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���X���R�G�D�E�U�D�Q�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D���U�H�J�L�M�D�P�D���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������������������J�R�G�L�Q�H ......................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� ���������7�U�å�L�ã�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �D�X�W�R�Q�R�P�Q�L�K�� �Y�R�]�L�O�D�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� ���X��

�P�L�O�L�M�D�U�G�D�P�D���G�R�O�D�U�D�� .............................................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������%�U�R�M���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���X�V�O�X�J�H���G�L�M�H�O�M�H�Q�M�D���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����F�D�U���V�K�D�U�L�Q�J�����X���V�Y�L�M�H�W�X���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��

���������������������������X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D�� ................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������8�G�M�H�O�L���P�D�U�N�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���X�N�X�S�Q�L�P���S�U�L�K�R�G�L�P�D���X���V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������8�G�M�H�O�L���P�D�U�N�L���L���R�V�W�D�O�L�K���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���X�N�X�S�Q�L�P���S�U�L�K�R�G�L�P�D��

�X���V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L ........................................................................................................ ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������8�G�M�H�O�L���J�H�R�J�U�D�I�V�N�L�K���S�R�G�U�X�þ�M�D���X���X�N�X�S�Q�R�P���E�U�R�M�X���S�U�R�G�D�Q�L�K���Y�R�]�L�O�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H��

�X���������������J�R�G�L�Q�L....................................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������8�G�M�H�O�L���D�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���E�U�R�M�X���S�U�R�G�D�Q�L�K���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���X���(�8���������V���,�V�O�D�Q�G�R�P����

�1�R�U�Y�H�ã�N�R�P�����â�Y�L�F�D�U�V�N�R�P���L���8�.���X���������������J�R�G�L�Q�L ....................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������1�D�M�S�U�R�G�D�Y�D�Q�L�M�H���P�D�U�N�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���X���.�L�Q�L���X���S�U�Y�R�P���N�Y�D�U�W�D�O�X���������������J�R�G�L�Q�H......... ���� 



 

�í�í�ñ 
 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�U�R�M�L�F�L�U�D�Q�L���J�R�G�L�ã�Q�M�L���U�D�V�W���E�U�R�M�D���S�U�R�G�D�Q�L�K���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L�K���Y�R�]�L�O�D���X���V�Y�L�M�H�W�X���G�R���������������J�R�G�L�Q�H��

���X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D��....................................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������&�L�M�H�Q�H���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���J�U�D�G�V�N�H���N�O�D�V�H�����%���V�H�J�P�H�Q�W�D�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H......... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� �������� �&�L�M�H�Q�H�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �J�U�D�G�V�N�H�� ���%���V�H�J�P�H�Q�W���� �L�� �N�R�P�S�D�N�W�Q�H�� ���&���V�H�J�P�H�Q�W���� �6�8�9��

�N�O�D�V�H�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ....................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� �������� �&�L�M�H�Q�H�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �J�U�D�G�V�N�H�� �� �N�R�P�S�D�N�W�Q�H�� �N�O�D�V�H�� ���&���V�H�J�P�H�Q�W���� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q��

�J�U�X�S�H .................................................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������&�L�M�H�Q�H���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���V�U�H�G�Q�M�H���N�O�D�V�H�����'���V�H�J�P�H�Q�W�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ........... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������&�L�M�H�Q�H���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���6�8�9���N�O�D�V�H�����&�����L���'���V�H�J�P�H�Q�W�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H........ ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� �������� �&�L�M�H�Q�H�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �Y�L�ã�H�� ���(���V�H�J�P�H�Q�W���� �L�� �Y�L�V�R�N�H�� ���)���V�H�J�P�H�Q�W���� �V�U�H�G�Q�M�H�� �N�O�D�V�H��

�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ................................................................................................................ ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������&�L�M�H�Q�H���R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D���N�O�D�V�H���Y�H�O�L�N�L�K���6�8�9���R�Y�D�����-���V�H�J�P�H�Q�W�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H

 ............................................................................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������&�L�M�H�Q�H���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���V�X�S�H�U���V�S�R�U�W�V�N�H���N�O�D�V�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H .................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�U�L�N�D�]���F�L�M�H�Q�D���V�Y�L�K���P�R�G�H�O�D���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�K���X���D�Q�D�O�L�]�X���F�L�M�H�Q�D�����R�G���Q�D�M�Q�L�å�H���G�R���Q�D�M�Y�L�ã�H�� .. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�U�L�N�D�]���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�K���F�L�M�H�Q�D���P�R�G�H�O�D���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�K���X���D�Q�D�O�L�]�X���]�D���V�Y�D�N�X���P�D�U�N�X���S�R�V�H�E�Q�R ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������%�U�R�M���L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������������

�G�R���������������J�R�G�L�Q�H .................................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� �������� �'�L�Q�D�P�L�N�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�D�U�N�L�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �R�G�� ������������ �G�R��

�������������J�R�G�L�Q�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� ............................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�Y�U�D�W���Q�D���S�U�R�G�D�M�X�����5�2�6�����R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���R�G���������������G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H .................................................................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������'�L�Q�D�P�L�N�D���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�D���L���D�J�U�H�J�D�W�Q�R�J���X�þ�L�Q�N�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������������

�G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� .......................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������'�L�Q�D�P�L�N�D���E�U�R�M�D���S�U�R�G�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H�����S�R���N�R�P�D�G�X�� .............................................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�U�L�K�R�G�L���R�G���S�U�R�G�D�M�H���S�R���S�U�R�G�D�Q�R�P���P�R�G�H�O�X���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������������

�G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����X���H�X�U�L�P�D�� ................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� �������� �6�W�U�X�N�W�X�U�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� ���X��

�S�R�V�W�R�W�N�X�� .............................................................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������.�U�H�W�D�Q�M�H���]�D�U�D�G�D���S�U�L�M�H���L���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��

�������������J�R�G�L�Q�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� ............................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L�� �L���V�W�X�S�D�Q�M���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��

�������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����X���S�R�V�W�R�W�N�X�� ....................................................................................... ���� 



 

�í�í�ò 
 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������5�H�O�D�W�L�Y�Q�D���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������'�L�Q�D�P�L�N�D���V�D�V�W�D�Y�D���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�L�K���R�E�O�L�N�D���L�P�R�Y�L�Q�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��

�������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H .......................................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������'�L�Q�D�P�L�N�D���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� ............. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���U�H�O�D�W�L�Y�Q�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H .................................................................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������'�L�Q�D�P�L�N�D���Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� ........................................................................................................ ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������8�G�L�R���Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���X���X�N�X�S�Q�R�M���L�P�R�Y�L�Q�L���L���N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�R�M���L�P�R�Y�L�Q�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q��

�J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H ......................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� �������� �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �R�E�U�W�D�M�D�� �J�R�W�R�Y�L�Q�H�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������

�J�R�G�L�Q�H .................................................................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�� �������� �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�� �R�E�U�W�D�M�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������

�J�R�G�L�Q�H .................................................................................................................................. ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���R�E�U�W�D�M�D���]�D�O�L�K�D���L���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������������

�G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����X���P�L�O�L�M�X�Q�L�P�D���¼�� .......................................................................................... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�R�N�U�L�ü�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H ... ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������%�U�X�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D�� �P�D�U�å�D�����Q�H�W�R���S�U�R�I�L�W�Q�D���P�D�U�å�D�����N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���R�E�U�W�D�M�D���X�N�X�S�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L��

�S�R�V�O�R�Y�Q�D���S�R�O�X�J�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H............................ ���� 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �L���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��

�������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H ........................................................................................................ ������ 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�R�Y�U�D�W���Q�D���J�O�D�Y�Q�L�F�X�����5�2�(�����L���S�R�Y�U�D�W�D���Q�D���L�P�R�Y�L�Q�X�����5�2�$�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q��

�J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����X���S�R�V�W�R�W�N�X�� .................................................... ������ 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���H�N�R�Q�R�P�L�þ�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��

�������������J�R�G�L�Q�H ....................................................................................................................... ������ 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������%�U�R�M���S�U�R�G�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���P�D�U�N�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���6�$�'���D���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������������

�G�R���������������J�R�G�L�Q�H .................................................................................................................. ������ 

�*�U�D�I�L�N�R�Q�����������%�U�R�M���S�U�R�G�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���P�D�U�N�H���$�X�G�L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���6�$�'���D���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H ................................................................................................................................ ������ 

  



 

�í�í�ó 
 

�3�R�S�L�V���V�O�L�N�D 

�6�O�L�N�D���������2�S�ü�L���P�R�G�H�O���O�D�Q�F�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L .................................................................................... ���� 

�6�O�L�N�D���������2�G�Q�R�V���O�R�M�D�O�Q�R�V�W�L���L���]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D ................................................................. ���� 

�6�O�L�N�D���������7�H�P�H�O�M�Q�H���J�H�Q�H�U�L�þ�N�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H ................................................................................... ���� 

�6�O�L�N�D���������0�D�S�D���S�H�U�F�L�S�L�U�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L .................................................................................... ���� 

�6�O�L�N�D���������3�H�U�F�H�S�F�L�M�V�N�D���P�D�S�D ................................................................................................... ���� 

�6�O�L�N�D���������3�U�L�N�D�]���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D���]�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���G�L�M�H�O�R�Y�H���%�0�:�������P�R�G�H�O������������ .................................. ���� 

�6�O�L�N�D���������3�H�U�F�H�S�F�L�M�V�N�D���P�D�S�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���P�D�U�N�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���7�R�\�R�W�D���*�U�R�X�S ................................... ���� 

�6�O�L�N�D���������3�H�U�F�H�S�F�L�M�V�N�D���P�D�S�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L���J�U�X�S�H���%�0�:���J�U�X�S�H ........................................ ���� 

�6�O�L�N�D���������3�H�U�F�H�S�F�L�M�V�N�D���P�D�S�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L�����J�U�X�S�D�F�L�M�H���3�6�$ .............................................. ���� 

�6�O�L�N�D�����������2�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�V�N�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���P�D�U�N�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ................................................. ���� 

�6�O�L�N�D�����������2�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�V�N�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���R�V�W�D�O�L�K���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ................... ���� 

�6�O�L�N�D�����������/�D�Q�D�F���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ...................................................................... ���� 

�6�O�L�N�D�����������6�K�H�P�D���S�R�G�M�H�O�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ........................................................... ���� 

�6�O�L�N�D�����������2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���X�G�M�H�O�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���Y�U�V�W�D���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���X���S�U�L�K�R�G�L�P�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H .................................................................................................................................. ���� 

�6�O�L�N�D�����������5�D�]�Y�R�M���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H���S�O�D�W�I�R�U�P�H���]�D���V�Y�H���P�R�G�H�O�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ............................. ���� 

�6�O�L�N�D�����������5�D�]�Y�R�M���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H���E�D�W�H�U�L�M�H���L���Q�M�H�]�L�Q���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���X�G�L�R���X���P�R�G�H�O�L�P�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ���� 

�6�O�L�N�D�����������ä�L�Y�R�W�Q�L���F�L�O�N�X�V���E�D�W�H�U�L�M�H���S�U�H�P�D���V�W�U�D�W�H�J�L�M�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ...................................... ���� 

�6�O�L�N�D�����������%�U�R�M���E�U�]�L�K���S�X�Q�L�R�Q�L�F�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���Q�D���Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�P���V�Y�M�H�W�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���(�X�U�R�S�H����

�.�L�Q�H�����6�$�'���D���L���.�D�Q�D�G�H .......................................................................................................... ���� 

�6�O�L�N�D�����������3�U�L�N�D�]���D�S�O�L�N�D�F�L�M�H���]�D���S�R�Q�X�G�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Y�U�V�W�D���P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L ........................................... ���� 

�6�O�L�N�D�����������6�:�2�7���D�Q�D�O�L�]�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D ........................................................... ���� 

�6�O�L�N�D�����������3�U�H�V�M�H�N���0�4�%���S�O�D�W�I�R�U�P�H ......................................................................................... ���� 

�6�O�L�N�D�����������3�H�U�F�H�S�F�L�M�V�N�D���P�D�S�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ........................ ���� 

�6�O�L�N�D�����������*�H�Q�H�U�L�þ�N�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ........................................ ���� 

 

  



 

�í�í�ô 
 

�3�R�S�L�V���W�D�E�O�L�F�D 

�7�D�E�O�L�F�D���������3�U�L�P�D�U�Q�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���V�H�J�P�H�Q�W�D�F�L�M�H���W�U�å�L�ã�W�D���N�X�S�D�F�D .................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D���������8�V�S�R�U�H�G�E�D���F�L�M�H�Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���J�U�X�S�D�F�L�M�H���7�R�\�R�W�D���*�U�R�X�S���X���-�D�S�D�Q�X���X���������������J�R�G�L�Q�L

 ............................................................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�������������8�V�S�R�U�H�G�E�D���F�L�M�H�Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���J�U�X�S�H���%�0�:���$�*���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M���X���������������J�R�G�L�Q�L

 ............................................................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� ������ �8�V�S�R�U�H�G�E�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �P�D�U�N�L�� �J�U�X�S�D�F�L�M�H�� �3�6�$�� �X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �X�� ������������

�J�R�G�L�Q�L ................................................................................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�������� �1�D�M�Y�H�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L�� �D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�� �S�R�� �E�U�R�M�X�� �S�U�R�G�D�Q�L�K�� �Y�R�]�L�O�D�� �X�� �V�Y�L�M�H�W�X�� �X�������������� �J�R�G�L�Q�L

 ............................................................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D���������8�V�S�R�U�H�G�E�D���F�L�M�H�Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���P�D�U�N�L���+�\�X�Q�G�D�L�����.�L�D�����6�H�D�W���L���â�N�R�G�D���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M��

�X���������������J�R�G�L�Q�L....................................................................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D���������1�D�M�S�U�R�G�D�Y�D�Q�L�M�H���P�D�U�N�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�D�F�L�M�H���X���������������J�R�G�L�Q�L ................................ ���� 

�7�D�E�O�L�F�D���������1�D�M�S�R�X�]�G�D�Q�L�M�H���P�D�U�N�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���D�P�H�U�L�þ�N�L�K���G�U�å�D�Y�D���X���S�U�Y�R�P���N�Y�D�U�W�D�O�X��������������

�J�R�G�L�Q�H .................................................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D���������8�V�S�R�U�H�G�E�D���F�L�M�H�Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���P�D�U�N�L���7�R�\�R�W�D���L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M���X��������������

�J�R�G�L�Q�L ................................................................................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �8�V�S�R�U�H�G�E�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �P�D�U�N�L�� �7�R�\�R�W�D�� �L�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �X��

�������������J�R�G�L�Q�L ......................................................................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������2�G�D�E�U�D�Q�L���N�O�M�X�þ�Q�L���S�R�G�D�F�L���R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L

 ............................................................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������2�G�D�E�U�D�Q�L���N�O�M�X�þ�Q�L���S�R�G�D�F�L���R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���$�X�G�L���E�U�H�Q�G�D���X���V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L ........ ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �2�G�D�E�U�D�Q�L�� �N�O�M�X�þ�Q�L�� �S�R�G�D�F�L�� �R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �'�U���� �L�Q�J���� �+���� �F���� �)���� �3�R�U�V�F�K�H���$�*�� �X��

�V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L ........................................................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������2�G�D�E�U�D�Q�L���N�O�M�X�þ�Q�L���S�R�G�D�F�L���R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���6�(�$�7���6���$�����X���V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L

 ............................................................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������2�G�D�E�U�D�Q�L���N�O�M�X�þ�Q�L���S�R�G�D�F�L���R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���â�N�R�G�D���$�X�W�R���X���V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L

 ............................................................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������2�G�D�E�U�D�Q�L���N�O�M�X�þ�Q�L���S�R�G�D�F�L���R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���X���V�Y�L�M�H�W�X���X���������������J�R�G�L�Q�L��

���X���]�D�J�U�D�G�L���V�X���Q�D�Y�H�G�H�Q�L���S�R�G�D�F�L���R���G�L�Y�L�]�L�M�L���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���N�R�P�H�U�F�L�M�D�O�Q�D���Y�R�]�L�O�D�� ............................ ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������$�X�W�R�P�R�E�L�O�V�N�H���J�U�X�S�D�F�L�M�H���V���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���E�U�R�M�H�P���R�S�R�]�L�Y�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���6�$�'���D���X���������������J�R�G�L�Q�L

 ............................................................................................................................................. ���� 



 

�í�í�õ 
 

�7�D�E�O�L�F�D�����������8�V�S�R�U�H�G�E�D���W�H�K�Q�L�þ�N�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���L���F�L�M�H�Q�D���R�G�D�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���J�U�D�G�V�N�H���N�O�D�V�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D��

���%���V�H�J�P�H�Q�W�D�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ........................................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �8�V�S�R�U�H�G�E�D�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �L�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �J�U�D�G�V�N�H�� ���%���V�H�J�P�H�Q�W���� �L��

�N�R�P�S�D�N�W�Q�H�����&���V�H�J�P�H�Q�W�����6�8�9���N�O�D�V�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H....................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �8�V�S�R�U�H�G�E�D�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �L�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �N�R�P�S�D�N�W�Q�H�� �N�O�D�V�H�� ���&��

�V�H�J�P�H�Q�W�����D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ............................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������8�V�S�R�U�H�G�E�D���W�H�K�Q�L�þ�N�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���L���F�L�M�H�Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���V�U�H�G�Q�M�H���N�O�D�V�H�����'���V�H�J�P�H�Q�W����

�D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H .............................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �8�V�S�R�U�H�G�E�D�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �L�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �N�O�D�V�H�� ���&�����L�� �'��

�V�H�J�P�H�Q�W�����D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ............................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �� �8�V�S�R�U�H�G�E�D�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �L�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �6�8�9�� �P�R�G�H�O�D�� ���'���V�H�J�P�H�Q�W����

�D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H .............................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�����������8�V�S�R�U�H�G�E�D���W�H�K�Q�L�þ�N�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���L���F�L�M�H�Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���P�R�G�H�O�D���V�U�H�G�Q�M�H���Y�L�ã�H�����(���V�H�J�P�H�Q�W����

�L���Y�L�V�R�N�H�����)���V�H�J�P�H�Q�W�����N�O�D�V�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ....................................................................... ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �8�V�S�R�U�H�G�E�D�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �L�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �Y�H�O�L�N�H�� �6�8�9�� �N�O�D�V�H�� ���-��

�V�H�J�P�H�Q�W�����9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ................................................................................................. ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �8�V�S�R�U�H�G�E�D�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �L�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �V�X�S�H�U�� �V�S�R�U�W�N�V�H�� �N�O�D�V�H��

�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H ................................................................................................................ ���� 

�7�D�E�O�L�F�D�� �������� �+�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q�� �J�U�X�S�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������

�J�R�G�L�Q�H ................................................................................................................................ ������ 

�7�D�E�O�L�F�D�����������9�H�U�W�L�N�D�O�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���E�L�O�D�Q�F�H���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���J�U�X�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H

 ........................................................................................................................................... ������ 

  



 

�í�î�ì 
 

�ä�L�Y�R�W�R�S�L�V���V�W�X�G�H�Q�W�D 

 


	1. Uvod
	1.1. Predmet i cilj istraživanja

	2. O strategiji i poslovnom upravljanju

