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:ÎÁÍÙ ÓÔÁÎÄÁÒÄÙ ÒÙÎËÕ ËÁÐÉÔÁčÏ×ÅÇÏ É ÏÃÚÅËÉ×ÁÎÉÁ ÉÎ×ÅÓÔÏÒĕ×Ȣ  
:ÁÐÒÁÓÚÁÍÙ ÎÁ ÐÉÅÒ×ÓÚÅ ËÏÎÓÔÒÕËÔÙ×ÎÅ ÓÐÏÔËÁÎÉÅȢ 

ÕÌȢ +ÒÁÓÉÎǲÓËÉÅÇÏ ρφȟ φπ-ψσπ 0ÏÚÎÁÎǲ 
Ôȡ φρȾψυρ ψφ χχ 
ÂÉÕÒÏͽÉÃȢÐÏÚÎÁÎȢÐÌ 

×××ȢÉÎÖÅÓÔÃÏÎÇÒÏÕÐȢÐÌȟ ×××ȢÉÃȢÐÏÚÎÁÎȢÐÌ 

:ŕňńŏŌŝŒŚńőň 0ŕŒōňŎŗŜ 
*ÁËÏ !ÕÔÏÒÙÚÏ×ÁÎÙ $ÏÒÁÄÃÁ .Å×#ÏÎÎÅÃÔ ÏÂÓčÕÇÉ×ÁÌÉÓǲÍÙ ÄÏÔÙÃÈÃÚÁÓ τς %ÍÉÔÅÎÔÏǲ×Ȣ 

.ÁÚ×Á $ÁÔÁ ÄÅÂÉÕÔÕ 7ÁÒÔÏÓǲÃǲ ɉÚčɊ 

)Î×ÅÓÔ #ÏÎÎÅÃÔ ςψȢπωȢςππχ ρρ ςυπ πππȟππ 

$ÉÖÉÃÏÍ σπȢρπȢςππχ τ τυσ χφπȟππ 

4ÅÌÅÓÔÒÁÄÁ ρυȢρρςππχ τ τυφ ψππȟππ 

0ÏÌÍÁÎ ρπȢπρȢςππψ σ υςυ φψπȟππ 

'00) ρψȢπρȢςππψ ς υυπ πππȟππ 

-ÁØÉÐÉÚÚÁ ςρȢπςȢςππψ ρ φςω ρπυȟφπ 

&ÁÓÔ &ÉÎÁÎÃÅ πφȢπυȢςππψ υ πφφ φφφȟφτ 

6ÅÒÂÉÃÏÍ πωȢπυȢςππψ ς πππ πππȟππ 

)ÎÂÏÏË ςχȢρρȢςππψ χπψ πωπȟππ 

-ÉÃÒÏÔÅÃÈ ρωȢπωȢςππω ÂÅÚ ÏÆÅÒÔÙ 

Å-+ÉÏÓË πωȢρςȢςππω ςυψ χυπȟππ 

%ÁÓÔ 0ÉÃÔÕÒÅÓ ςςȢρςȢςππω σ υππ πππȟππ 

'×ÁÒÁÎÔ ρφȢπςȢςπρπ ρ ττπ πππȟππ 

,ÁÕÒÅÎ 0ÅÓÏ 0ÏÌÓËÁ ρφȢπτȢςπρπ ρ πςω πππȟππ 

6ÅÎÔÕÒÅ )ÎÃÕÂÁÔÏÒ πχȢπφȢςπρπ ρ ςςπ πππȟππ 

3ÉÔÅ ρψȢπφȢςπρπ υψρ χωωȟωσ 

2ÏÖÉÔÁ σπȢπχȢςπρπ ς υςψ φππȟππ 

#70% ςσȢπωȢςπρπ φππ πππȟππ 

2ÅÍÅÄÉÓ ρωȢρρȢςπρπ ρ ωρπ πππȟππ 

4ÅÌÉÁÎÉ 6ÁÌÌÅÙ 0ÏÌÓËÁ πψȢρςȢςπρπ υπτ πππȟππ 

3ÍÏËÅ 3ÈÏÐ πψȢρςȢςπρπ ττφ φυπȟππ 

)0/ ςψȢρςȢςπρπ υρς υππȟππ 

)0/ $3Ȣ ςψȢρςȢςπρπ φππ πππȟππ 

!ÌËÁÌ σπȢρςȢςπρπ ρ ψππ ππσȟχυ 

*ÕÒÁÊÓËÉ $ÏÍ "ÒÏËÅÒÓËÉ ρχȢπςȢςπρρ ρ ωυυ πφςȟσπ 

"ÉÏÅÒÇ ςςȢπσȢςπρρ χχυ πππȟππ 

&ÁÂÒÙËÁ &ÏÒÍÙ ςωȢπσȢςπρρ σ φχτ ππψȟππ 

-ÁËÏÒÁ πχȢπτȢςπρρ φ ςωφ πππȟππ 

0&( πχȢπτȢςπρρ χτπ χχυȟππ 

2ÁÊÄÙ τ8τ ςρȢπτȢςπρρ φππ πππȟππ 

-7 4ÅÎÉÓ ρπȢπφȢςπρρ ψυω πππȟππ 

+ÌÏÎ ρσȢπχȢςπρρ ωψπ πππȟππ 

)ÎÔÅÒÎÅÔ 7ÏÒËÓ ρσȢπχȢςπρρ υςω πππȟππ 

$ÁÓÅ &ÉÎÁÎÃÉÁÌ 'ÒÏÕÐ πυȢπψȢςπρρ χυπ πππȟππ 

3ÕÒПÌÁÎÄ 3ÙÓÔÅÍÙ +ÏÍÐÕÔÅÒÏ×Å πυȢπψȢςπρρ ρ ςψπ πππȟππ 

'ÌÏÂÁÌ 4ÒÁÄÅ πφȢπωȢςπρρ ρ ρππ υππȟππ 

$Ǫ$ ρφȢπωȢςπρρ ψππ πππȟππ 

  χσ ρφπ χυρȟςς 



 

 

).6%34#/. -!'!:).% ÔÏ ÂÉÕÌÅÔÙÎ ÉÎÆÏÒÍÁÃÙÊÎÙȟ ËÔÏǲÒÙ ÐÏ×ÓÔÁč × ÃÅÌÕ ÕÓÙÓÔÅÍÁÔÙÚÏ×ÁÎÉÁ ÉÎÆÏÒÍÁÃÊÉ Ï ÓÐÏǲčËÁÃÈ ÎÁÌÅÚȗäÃÙÃÈ ÄÏ ÐÏÒÔÆÅÌÁ  
).6%34ÃÏÎ '2/50 ÏÒÁÚ ÔÙÃÈȟ ÄÌÁ ËÔÏǲÒÙÃÈ ).6%34ÃÏÎ '2/50 ÐÅčÎÉč ÌÕÂ ÐÅčÎÉ ÆÕÎËÃÊö !ÕÔÏÒÙÚÏ×ÁÎÅÇÏ $ÏÒÁÄÃÙ ÎÁ ÒÙÎËÕ .Å×#ÏÎÎÅÃÔȢ  

3 

4ÉÃËÅÒ +ÕÒÓ 0Ⱦ% 0Ⱦ"6 
,ÉÃÚÂÁ ÁËÃÊÉ          
ɍÍÌÎ ÓÚÔȢɎ 

+ÁÐÉÔÁÌÉÚÁÃÊÁ       
ɍÍÌÎ ÚčɎ 

!ËÔÕÁÌÎÁ ÐÒÏȤ
ÇÎÏÚÁ 

3ÔÏÐÁ Ú×ÒÏÔÕ ¡ÒÅÄÎÉÁ ÌÉÃÚÂÁ ÔÒÁÎÓÁËÃÊÉ 

ρ- σ- φ- )0/ ρ- σ- φ- 

!,+ σȟψπ Úč χȟψς ςȟυρ υȟυυ ςρȟπψ ÔÁË ρτϷ -ρρϷ -στϷ -ρρϷ - - - 

!24  πȟπφ Úč  ρφȟσχ ρȟχω ρπρȟςυ φȟπψ ÎÉÅ -ρτϷ -ςυϷ -ρτϷ -υπϷ φ ω ρυ 

"%2 πȟωρ Úč ττȟςπ χȟρτ ψȟυπ χȟχτ ÔÁË -ςϷ -στϷ -φτϷ ρςψϷ - - - 

"4' πȟπσ Úč χȟτφ ςȟςω ρππ σȟππ ÎÉÅ πϷ -ςυϷ -υχϷ -ψυϷ ρτ ρπ ρπ 

#70  πȟυσ Úč  ςȟψρ ρȟτρ φȟυρ σȟτυ ÔÁË -στϷ -ωυϷ -ωυϷ -ψχϷ - - - 

$&' πȟψφ Úč ρυȟφσ ςȟφψ τȟφω τȟπσ ÔÁË -υωϷ - - στϷ τσ - - 

$8$ ςȟςυ Úč - ρȟχς ςȟυφ υȟχυ ÔÁË -υφϷ - - -υυϷ ςυ - - 

%!0 ρȟσυ Úč ψȟυχ πȟψρ ρȟφυ ςȟςσ ÎÉÅ -τχϷ -ςρϷ -χφϷ -ψχϷ - - - 

%+3  πȟςτ Úč  - ρȟπφ ρψȟπω τȟστ ÔÁË -τϷ ςπϷ -τπϷ -σρϷ τ τ - 

&&)  πȟτσ Úč  φȟςφ ρȟχπ ρππȟππ τσȟππ ÎÉÅ ςϷ -ςπϷ -σψϷ ρωϷ ρσ ρς ρς 

&&/ πȟφχ Úč ρρȟφτ ςȟςχ ρχȟφω ρρȟψυ ÔÁË -στϷ ςφϷ - φψϷ φ ςχ - 

'00 πȟτς Úč - πȟφρ υȟχψ ςȟτσ ÎÉÅ -ρρϷ -ςφϷ -τψϷ -χωϷ σ ς σ 

'72  σȟςτ Úč  ψȟρχ σȟχσ υȟππ ρφȟςπ ÎÉÅ -σρϷ -στϷ -στϷ -τφϷ - - - 

'42 ρȟτυ Úč - ψȟτρ ρσȟσρ ρωȟςω ÔÁË -ςωϷ - - ρτςϷ χ - - 

)." πȟτχ Úč - ςȟυυ φȟρπ ςȟψχ ÎÉÅ φψσϷ υχρϷ σχπϷ ρφρϷ ψ ψ ψ 

)73 ρȟσψ Úč - υȟρυ ρȟτφ ςȟπρ ÔÁË -ψϷ - - -σρϷ ρρ - - 

).#  ςȟπτ Úč  - ρȟφφ σςȟψχ φχȟπφ ÎÉÅ πϷ σϷ -σφϷ ςφτϷ ςπ ρω τυ 

)/$ ςȟυρ Úč σȟυω ρȟρς ρȟςσ σȟπω ÎÉÅ -τπϷ -υτϷ -χωϷ -υψϷ - - - 

)10  ρȟψχ Úč  ςȟτσ πȟψς ςςȟσυ τρȟψπ ÎÉÅ ρϷ -ρρϷ -ςπϷ -σψϷ ςτ ςσ ςψ 

)3! πȟςψ Úč ωτȟτχ ψȟςφ ωȟρρ ςȟυυ ÔÁË -σςϷ -τψϷ - -ρυϷ ςς - - 

*$"  πȟρπ Úč  ςρȟωφ πȟως τχȟππ τȟχπ ÔÁË -ρχϷ -ςσϷ -τρϷ -ττϷ ς σ υ 

+,. πȟτφ Úč ρφȟυχ πȟφφ ςπȟωσ ωȟφσ ÔÁË -ςχϷ -σρϷ -φσϷ -υτϷ ρτ σς - 

,03 πȟρπ Úč - υȟχω φςȟυπ φȟςυ ÔÁË ρρϷ -ωϷ -σψϷ -χπϷ υ σ ω 

-2! πȟςτ Úč σσȟρρ ρȟςφ τςȟωπ ρπȟσπ ÔÁË -ρτϷ -ςπϷ -υπϷ πϷ φ χ ρσ 

-80 πȟσσ Úč τχȟρυ πȟως τȟψφ ρȟφπ ÎÉÅ πϷ -ρψϷ -τυϷ -χψϷ ς ρ τ 

-%2 ςȟτς Úč ωȟυσ πȟυπ ρπȟπω ςτȟτς ÔÁË -χϷ -σϷ -σχϷ -υςϷ σ τ ω 

-)# ςȟπψ Úč - τȟςχ ςȟυυ υȟσπ ÔÁË -υϷ -χϷ ρςϷ -υυϷ ς ς σ 

-73 πȟτφ Úč - φȟςω υȟςς ςȟτπ ÎÉÅ -ςχϷ -σρϷ -φσϷ -τσϷ ςσ ρχ - 

0&( ψȟρπ Úč ρρȟυψ ςȟφρ υȟτρ τσȟψρ ÎÉÅ πϷ -ρϷ -ωϷ ρφϷ υ σ τ 

0,- πȟςπ Úč ςπȟυυ πȟως στȟχσ φȟωυ ÎÉÅ ρψϷ σσϷ -ρσϷ -ωτϷ σ σ υ 

0/: σȟππ Úč ψȟσω πȟψψ ςσȟσψ χπȟρσ ÎÉÅ -υϷ -ρωϷ -σρϷ -φϷ φ ρπ ρς 

0-! σȟψυ Úč ςπȟππ ρȟπσ σȟςπ ρςȟσς ÎÉÅ -ρϷ -ςψϷ -τωϷ -φψϷ ω ω ρπ 

τ8τ πȟψπ Úč - ρȟπρ σȟςσ ςȟυψ ÔÁË -ςπϷ -ρψϷ - -υπϷ φ χ - 

2%- πȟσυ Úč φφȟτψ σȟρφ σωȟρσ ρσȟφω ÔÁË -συϷ -υψϷ -τωϷ ρχϷ ρρ σσ φω 

2/6 πȟτπ Úč - πȟχπ ρσȟφτ υȟτφ ÎÉÅ -σρϷ -υσϷ -φπϷ -χσϷ ρ ς σ 

2#7 ρȟρω Úč - - ρρȟυπ ρσȟφψ ÎÉÅ -υϷ -ρςϷ τςϷ -σπϷ σ υ ρψ 

3-+ πȟψπ Úč - σȟψω σȟςχ ςȟφς ÔÁË -ςφϷ -σχϷ -χχϷ -σψϷ ρχ φπ - 

34% πȟρπ Úč υσȟςψ πȟσψ ςτȟυρ ςȟτυ ÔÁË -ςωϷ -σσϷ -φπϷ -χπϷ χ φ ω 

3:2 πȟςπ Úč τςȟππ ρȟτυ ρρπȟππ ςςȟππ ÎÉÅ -ςπϷ -υϷ -σωϷ -σσϷ σχ τφ τχ 

33+ ρȟφπ Úč τσȟπς ρȟρω σȟσφ υȟσψ ÔÁË -ρφϷ - - -ςπϷ ςς - - 

4ς) ρȟςσ Úč - πȟσυ φȟρυ χȟυφ ÎÉÅ -υρϷ -σχϷ -υςϷ -ωρϷ ρρ ω χ 

4,3 ωȟφπ Úč χȟπω ςȟρτ σȟστ σςȟπψ ÎÉÅ -ωϷ -ρσϷ -ρσϷ φπϷ σ υ υ 

4,6 πȟψρ Úč σχȟπχ φȟτυ υȟχς τȟφσ ÔÁË -ςσϷ -ρχϷ -φτϷ ρφϷ σς χχ - 

64) πȟσω Úč - ρȟχσ φȟψτ ςȟφχ ÔÁË -χϷ -ρσϷ -ςωϷ -ςςϷ ςψ φτ τς 

62" πȟχπ Úč τȟωρ ρȟςς ψȟφω φȟπψ ÎÉÅ -ψϷ -υϷ -ςρϷ -υσϷ υ τ σ 

. 
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ÚÎÁËÉÅÍ ÒÏÓÎäÃÅÊ ÎÉÅÐÅ×ÎÏÓǲÃÉ ÃÏ ÄÏ ×ÙÐčÁÃÁÌÎÏÓǲÃÉ ÇÏÓÐÏÄÁÒÓËÉ ×čÏÓËÉÅÊȢ /ÌÉ×Ù ÄÏ ÏÇÎÉÁ ÄÏÌÁčÙ ÁÇÅÎÃÊÅ ÒÁÔÉÎÇÏ×Åȟ ËÔÏǲÒÅ ÏÂÎÉÚȗÙčÙ ÒÁÔÉÎÇÉ ÍȢÉÎȢ "ÅÌÇÉÉȟ 7öÇÉÅÒ É (ÉÓÚÐÁÎÉÉȟ 

ÎÁÔÏÍÉÁÓÔ ÒÁÔÉÎÇ &ÒÁÎÃÊÉ ÕÍÉÅÓǲÃÉčÙ ÎÁ ÌÉÓǲÃÉÅ ÏÂÓÅÒ×ÁÃÙÊÎÅÊ Ú ÐÅÒÓÐÅËÔÙ×ä ÎÅÇÁÔÙ×ÎäȢ 7 ÏÂÌÉÃÚÕ ÎÁÒÁÓÔÁÊäÃÅÊ ÎÉÅÐÅ×ÎÏÓǲÃÉ ÃÏ ÄÏ ÐÒÚÙÓÚčÏÓǲÃÉ :ÊÅÄÎÏÃÚÏÎÅÊ %ÕÒÏÐÙ ÐÏÚÙÔÙ×ÎÉÅ 

ÎÁÌÅÚȗÙ ÏÄÅÂÒÁÃǲ ÁËÔÙ×ÎÏÓǲÃǲ ÂÁÎËÏǲ× ÃÅÎÔÒÁÌÎÙÃÈȟ ËÔÏǲÒÅ ×ÙÄÁ×ÁčÏÂÙ ÓÉöȟ ÚȗÅ ÚÒÏÂÉä ×ÓÚÙÓÔËÏȟ ÁÂÙ ÎÉÅ ÐÏ×ÔÏǲÒÚÙčÁ ÓÉö ÓÙÔÕÁÃÊÁ ÓÐÒÚÅÄ ËÉÌËÕ ÌÁÔȢ $Ï×ÏÄÅÍ ÎÁ ÔÏ ÍÏÚȗÅ ÂÙÃǲ ÃÈÏÃÉÁÚȗÂÙ ÉÃÈ ÓËÏÏÒȤ

ÄÙÎÏ×ÁÎÁ ÁËÃÊÁ ÍÁÊäÃÁ ÄÏÓÔÁÒÃÚÙÃǲ ÒÙÎËÏÍ ПÉÎÁÎÓÏ×ÁÎÉÅ × ÄÏÌÁÒÁÃÈȢ 

.ÅÇÁÔÙ×ÎÙ ÓÅÎÔÙÍÅÎÔȟ ËÔÏǲÒÙ ÔÏ×ÁÒÚÙÓÚÙč ÒÙÎËÏÍ ÍÉöÄÚÙÎÁÒÏÄÏ×ÙÍ ÄÏÔÁÒč ÔÁËÚȗÅ ÎÁ ÒÙÎÅË ËÒÁÊÏ×ÙȢ 7)'ςπ ÓÐÁÄč ÎÁ ÐÒÚÅÓÔÒÚÅÎÉ ÏÓÔÁÔÎÉÃÈ ÔÒÚÅÃÈ ÍÉÅÓÉöÃÙ Ï υȟςϷȟ Á .#)ÎÄÅØ Ï ωȟςϷȢ 

,ÉÓÔÏÐÁÄÏ×Å ÓÐÁÄËÉ ÄÏÐÒÏ×ÁÄÚÉčÙ ÉÎÄÅËÓ ÓÐÏǲčÅË ÎÏÔÏ×ÁÎÙÃÈ ÎÁ .Å×#ÏÎÎÅÃÔ ÄÏ ÐÏÚÉÏÍÕ ÎÁÊÎÉÚȗÓÚÅÇÏ ÏÄ ÐÏčÏ×Ù ςππω ÒÏËÕȢ -ÉÍÏ ×ÙÒÁÚǲÎÅÇÏ ÏÓÕ×ÁÎÉÁ ÓÉö ÉÎÄÅËÓÕ ÐÏÚÙÔÙ×ÎÉÅ ÎÁÌÅÚȗÙ 

ÏÄÅÂÒÁÃǲ ×ÃÉäÚȗ ×ÙÓÏËä ÁËÔÙ×ÎÏÓǲÃǲ ÎÁ ÒÙÎËÕ ÐÉÅÒ×ÏÔÎÙÍ .Å×#ÏÎÎÅÃÔȢ #Ï ÍÉÅÓÉäÃ ÄÅÂÉÕÔÕÊÅ ÎÁ ÎÉÍ ËÉÌËÁÎÁÓǲÃÉÅ ÎÏ×ÙÃÈ ÓÐÏǲčÅËȟ ×ÏÂÅÃ ÃÁčËÏ×ÉÔÅÇÏ ÚÁÍÒÏÚȗÅÎÉÁ ÒÙÎËÕ ÏÆÅÒÔ ÐÉÅÒ×ÏÔÎÙÃÈ ÎÁ 

'07 × 7ÁÒÓÚÁ×ÉÅȢ  

7 ÎÉÎÉÅÊÓÚÙÍ ×ÙÄÁÎÉÕ ).6%34ÃÏÎ -ÁÇÁÚÉÎÅ ÚÏÓÔÁč ÐÒÚÙÇÏÔÏ×ÁÎÙ ÄÌÁ 0ÁÎǲÓÔ×Á × ÎÉÅÃÏ ÚÍÉÅÎÉÏÎÅÊ ÓÚÁÃÉÅ ÇÒÁПÉÃÚÎÅÊȢ 0ÏÎÁÄÔÏȟ ÏÍÏǲ×ÉÅÎÉÅ ËÁÚȗÄÅÊ ÓÐÏǲčËÉ ÐÏÒÔÆÅÌÏ×ÅÊ ÚÏÓÔÁčÏ ×ÚÂÏÇÁÃÏÎÅ Ï 

ÁÎÁÌÉÚÙ ÔÅÃÈÎÉÃÚÎÅ ÏÒÁÚ Ï ÐÒÚÙÄÁÔÎÅ ÐÏÒÏǲ×ÎÁÎÉÅ ×ÓËÁÚǲÎÉËÏǲ× 0Ⱦ% É 0Ⱦ"6 ÓÐÏǲčÅË Ú ÍÎÏÚȗÎÉËÁÍÉ ÏÂÌÉÃÚÏÎÙÍÉ ÄÌÁ ÃÁčÅÇÏ ÉÎÄÅËÓÕ .#)ȟ ÌÕÂ × ÐÒÚÙÐÁÄËÕ ÓÐÏǲčÅË ÎÏÔÏ×ÁÎÙÃÈ ÎÁ ÇčÏǲ×ÎÙÍ 

ÐÁÒËÉÅÃÉÅ '07ɀ ÄÌÁ ÉÎÄÅËÓÕ 7)'Ȣ :ȘÙÃÚÙÍÙ 0ÁÎǲÓÔ×Õ ÍÉčÅÊ ÌÅËÔÕÒÙȟ Á ÔÁËÚȗÅȟ ËÏÎǲÃÚäÃ ×ÐÒÏ×ÁÄÚÅÎÉÅ ÐÏÚÙÔÙ×ÎÙÍ ÁËÃÅÎÔÅÍȟ ÓÐÏËÏÊÎÙÃÈ É ÒÁÄÏÓÎÙÃÈ 3ǳ×ÉäÔ "ÏÚȗÅÇÏ .ÁÒÏÄÚÅÎÉÁ ÏÒÁÚ ÕÄÁÎÙÃÈ 
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bƛŜ ǘȅƭƪƻΦ tǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎ Ȋ ǿƛƻŘŊŎȅƳ !ǳǘƻǊȅȊƻǿŀƴȅƳ 5ƻǊŀŘŎŊ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ƳƻȍŜƳȅ 
ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ Ȋ ōƻƎŀǘŜƎƻ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ƴŀǎȊŜƎƻ ǇŀǊǘƴŜǊŀ ǿŜ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ƳŀƱȅƳƛ ƛ ǏǊŜŘƴƛƳƛ ǎǇƽƱƪŀƳƛΦ 5Ȋƛťƪƛ ǘŀƪƛŜπ
Ƴǳ ƳƻŘŜƭƻǿƛ ȊȅǎƪŀƭƛǏƳȅ ǿƎƭŊŘ ǿ ŎƻŘȊƛŜƴƴŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ {ǇƽƱŜƪ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΩƻǿȅŎƘΣ Ŏƻ Ȋ ƪƻƭŜƛ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ ǳǎƱǳƎ ǇǊȊŜȊ {¢h/YƛƴŦƻΦ LǎǘƻǘŊ ǎǇǊŀǿȅ ƧŜǎǘ ǇŜƱƴŜ ȊǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǇƻǘǊȊŜō ŜƳƛπ
ǘŜƴǘƽǿ ƛ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛŜ ƛŎƘ Řƻ ƻŎȊŜƪƛǿŀƵ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΦ 5Ȋƛťƪƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ Lb±9{¢Ŏƻƴ Dwh¦t ƳŀƳȅ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ 
ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅŎƘ ƻǊŀȊ ǳǎƱǳƎ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǎȊŜǊƻƪƻ ǊƻȊǳƳƛŀƴȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘ ƴŀ ƳƛŀǊť 
ǇƻǘǊȊŜō ǊȅƴƪǳΦ bŀǎȊŀ ǊŜƭŀŎƧŜ ōƛȊƴŜǎƻǿŜ ǇǊȊȅƴƻǎȊŊ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪƻƳ ǇǊƻŎŜǎǳΥ  
9ƳƛǘŜƴŎƛ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŊŎȅ Ȋ Lb±9{¢Ŏƻƴ Dwh¦t ƛ {¢h/YƛƴŦƻ ƻǘǊȊȅƳǳƧŊ ǇŜƱŜƴ ǇŀƪƛŜǘ ƻōǎƱǳƎƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ǇǊȊŜȊ ǿȅπ
ǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴǘƴŜ ȊŜǎǇƻƱȅ ǿ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ȊŀǊƽǿƴƻ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅƳΣ 
Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ ƛ ǊƻȊǿƛƧŀƴƛŀ wŜƭŀŎƧƛ LƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘΤ 

Lb±9{¢Ŏƻƴ Dwh¦t Ƨŀƪƻ ƭƛŘŜǊΣ ŘōŀƧŊŎȅ ƻ ƴŀƧǿȅȍǎȊȅ ǇƻȊƛƻƳ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ȊŀŘŀƵ !ǳǘƻǊȅȊƻǿŀƴŜƎƻ 5ƻǊŀŘŎȅ ȊȅǎƪŀƱ ƪƻƭŜƧƴŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ǇƻŘǿȅȍǎȊŀƴƛŀ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ ƻōƻǿƛŊȊǳƧŊπ
ŎȅŎƘ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ ǊŜƭŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘ ǇǊȊŜȊ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿΦ 5Ȋƛťƪƛ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅƳ ƛ ǿŘǊŀȍŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ {¢h/YƛƴŦƻ ƛƴƴƻǿŀŎƧƻƳ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅƳ ǿǎǇƻƳŀƎŀπ
ƧŊŎȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ƧŜƎƻ ŎƻŘȊƛŜƴƴȅŎƘ ƻōƻǿƛŊȊƪŀŎƘΣ Lb±9{¢Ŏƻƴ Dwh¦t ǊƻȊǎȊŜǊȊŀ ȊŀƪǊŜǎ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴŜƧ ƻǇƛŜƪƛ ƴŀŘ ŜƳƛǘŜƴǘŀƳƛΣ Řƭŀ ƪǘƽǊȅŎƘ ǇŜƱƴƛ Ǌƻƭť !5Τ 
{¢h/YƛƴŦƻ ȊȅǎƪŀƱ ƳƻȍƭƛǿƻǏŏ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ǇƻƪŀȋƴŊ ƎǊǳǇŊ ǎǇƽƱŜƪ ȊŀǊƽǿƴƻ ƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘΣ Ƨŀƪ ƛ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿȅǿŀƴȅŎƘ Řƻ ƎƛŜƱŘƻǿŜƎƻ ŘŜōƛǳǘǳΣ Ŏƻ ƧŜǎǘ ƴƛŜ ōŜȊ ȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ǿ 
ǇǊƻŎŜǎƛŜ ƪǊŜƻǿŀƴƛŀ ƛ ŘƻǎƪƻƴŀƭŜƴƛŀ ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǇǊȊȅ ǿǎǇƽƱǳŘȊƛŀƭŜ ǊŜǇǊŜȊŜƴǘŀǘȅǿƴŜƧ ƎǊǳǇȅ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ Ȋ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΤ 
aŀƳȅ ǇŜƱƴŊ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ǇƻŘƳƛƻǘȅ ȊƳƛŜǊȊŀƧŊŎŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ ǇƻǎƛŀŘŀƧŊ ƳƻŎƴƻ ȊǊƽȍƴƛŎƻǿŀƴŜ Ȋŀǎƻōȅ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ŘƭŀǘŜƎƻ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƭƛǏƳȅ ǎȊŜǊƻƪŊ ƻŦŜǊǘť ǳǎƱǳƎ ƻŘ 
ǿŜǊǎƧƛ αōǳŘȍŜǘέ Ǉƻ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŜ ǿǎǇŀǊŎƛŜ Lw Řƭŀ ǿƛťƪǎȊȅŎƘ ƛ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǿȅƳŀƎŀƧŊŎȅŎƘ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿΦ {ǘŀǿƛŀƳȅ ƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀǘȅȊŀŎƧť ǇǊƻŎŜǎƽǿ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ƛ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ƛƴŦƻǊπ
ƳŀŎƧƛΦ wƻǎƴŊŎŀ ƭƛŎȊōŀ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ǎǇǊŀǿƛŀΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪƛ ƪƻƴƪǳǊǳƧŊ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƻ ƪŀǇƛǘŀƱ ǿ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ŜƳƛǎƧŀŎƘΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ ƻ ǳǿŀƎť ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
ǿǘƽǊƴȅƳΦ 5ƭŀ ƳŀƱȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ƴƛŜ ƧŜǎǘ ǎǇǊŀǿŊ ǇǊƻǎǘŊ ǇǊȊŜōƛŏ ǎƛť Ȋ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀƳƛ Řƻ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǿ ǎȅǘǳŀŎƧƛΣ ƎŘȅ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ƧŜǎǘ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅƳƛ ǇǊȊŜȊ оол ǎǇƽƱŜƪ Ȋ Ǌȅƴƪǳ 
bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ƻǊŀȊ пнр Ȋ Ǌȅƴƪǳ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴŜƎƻ Dt²Φ bƛŜǎǘŜǘȅ ōǊŀƪ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ƧŜǎǘ ŎȊťǎǘƻ ƧŜŘƴŊ Ȋ ǇǊȊȅŎȊȅƴ ƴƛǎƪƛŜƎƻ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŀ ǿŀƭƻǊŀƳƛ ŘŀƴŜƎƻ 
ŜƳƛǘŜƴǘŀ Ŏƻ ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ǇǊȊŜƪƱŀŘŀ ǎƛť ƴŀ ƴƛǎƪŊ ǇƱȅƴƴƻǏŏ ƻōǊƻǘǳΦ {ǘŊŘ ǿƛŜŘȊƛŜ Ƨǳȍ ǇǊƻǎǘŀ ŘǊƻƎŀ Řƻ ƴƛŜŘƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ ǿ ŘƱǳȍǎȊȅƳ ƘƻǊȅȊƻƴŎƛŜ ŎȊŀǎƻπ
ǿȅƳΣ Ŏƻ ǇǊƻǿŀŘȊƛ Řƻ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘΣ ǇƻǿŀȍƴȅŎƘΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎȊƴȅŎƘ ǇǊƻōƭŜƳƽǿΦ 
 

*ÁË 0ÁÎ ÏÃÅÎÉÁ ÚÁÁÎÇÁŀÏ×ÁÎÉÅ 3ÐĕčÅË × ÓÆÅÒö ÒÅÌÁÃÊÉ ÉÎ×ÅÓÔÏÒÓËÉÃÈȩ 

² ŘŀƭǎȊȅƳ ŎƛŊƎǳ ǿ ƳȅǏƭŜƴƛǳ ǿƛŜƭǳ ƳŜƴŀŘȍŜǊƽǿ ƳŀƱȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ŘƻƳƛƴǳƧŜ ǇǊȊŜƪƻƴŀƴƛŜΣ ȍŜ ŀƪǘȅǿƴƻǏŏ LwΩƻǿŀ ȊŀŎȊȅƴŀ ǎƛť ƛ ƪƻƵŎȊȅ ƴŀ ŘŜōƛǳŎƛŜΦ 5ƻŘŀǘƪƻǿƻ ǇƻƪǳǘǳƧŜ 
ǿƛŀǊŀ ǿ Ƴƛǘ ŎǳŘƻǿƴƛŜ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƎƻ ǊȅƴƪǳΦ ½ŀǊƽǿƴƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜΣ Ƨŀƪ ƛ ŘǊǳƎƛŜ ȊŀƱƻȍŜƴƛŜ ƧŜǎǘ ōƱťŘƴŜΦ ²ŀǊǘƻ ƳŜƴǘŀƭƴƛŜ ȊŘȅǎǘŀƴǎƻǿŀŏ ǎƛť Řƻ ǘȅŎƘ ōƱťŘƴȅŎƘ ǿȅƻōǊŀȍŜƵ Ƨǳȍ 
ƴŀ ŜǘŀǇƛŜ ǊƻȊǿŀȍŀƴƛŀ ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ ǏŎƛŜȍƪƛ ǊƻȊǿƻƧǳ ƛ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ŬǊƳȅΦ !ǎǇƛǊƻǿŀƴƛŜ Řƻ ǎǘŀǘǳǎǳ ǎǇƽƱƪƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƧ ƻȊƴŀŎȊŀ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ŀƪŎŜǇǘŀŎƧť ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ƛ ǎǘŀƴπ
ŘŀǊŘƽǿ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΦ 5ȊƛǏ Ȋ ŎŀƱŊ ǇŜǿƴƻǏŎƛŊ ǎǘŀƴŘŀǊŘŜƳ ƧŜǎǘ ŜŦŜƪǘȅǿƴŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧŀΣ ŀ ƴƛŜ ƧŜƧ ōǊŀƪΦ 
Yǘƻ ǘŜƎƻ Ŧŀƪǘǳ ƴƛŜ ŀƪŎŜǇǘǳƧŜ ǿȅǎǘŀǿƛŀ ǎǇƽƱƪť ƴŀ ǇƻǿŀȍƴŜ ǇŜǊǘǳǊōŀŎƧŜΣ ŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ȊŀǇǊŀǎȊŀ ƴŀ ǇǊȊŜƧŀȍŘȍƪť ǘǊȊȅƪƻƱƻǿȅƳ ǎŀƳƻŎƘƻŘŜƳΦ bƛŜ ŘȅǎƪǳǘǳƧƳȅ Ȋ ƴŀǎȊȅƳƛ 
YƭƛŜƴǘŀƳƛ ŎȊȅ ǇǊƻǿŀŘȊƛŏ ǊŜƭŀŎƧŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŜΣ ȊŀǎǘŀƴŀǿƛŀƧƳȅ ǎƛťΣ ǿ Ƨŀƪƛ ǎǇƻǎƽō ƛ Ȋŀ ǇƻƳƻŎŊ ƧŀƪƛŎƘ ƴŀǊȊťŘȊƛ Ǌƻōƛŏ ǘƻ ƴŀƧŜŦŜƪǘȅǿƴƛŜƧΦ bŀǎȊŀ ƻŦŜǊǘŀ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŀǇǊȊŜπ
ŎȊŜƴƛŜƳ ƻōƛŜƎƻǿŜƧ ƻǇƛƴƛƛΣ ȍŜ ǇǊȊŜƳȅǏƭŀƴŜ ƛ ǳǇƻǊȊŊŘƪƻǿŀƴŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ ǊŜƭŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘ Řƭŀ ƳŀƱȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ƳǳǎȊŊ ǿƛŊȊŀŏ ǎƛť Ȋ ŘǳȍȅƳƛ ƻōŎƛŊȍŜƴƛŀƳƛ Řƭŀ 
ōǳŘȍŜǘǳΦ hǿǎȊŜƳΣ ǿƛťƪǎȊȅ ōǳŘȍŜǘ ŘŀƧŜ ǎȊŜǊǎȊŜ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΣ ŀƭŜ ȊƴŀƪƻƳƛǘŀ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǎǇƽƱŜƪ ǊƻȊǇƻŎȊȅƴŀ ǇǊƻŎŜǎ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ƴŀ ŜǘŀǇƛŜ ǘǿƻǊȊŜƴƛŀ ŘƻƪǳƳŜƴǘǳ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻΣ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŜƧ ƛ ȊŀƪƱŀŘƪƛ ǊŜƭŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘΦ aƽǿƛƳȅ ȊŀǘŜƳ ƻ ŀōǎƻƭǳǘƴƛŜ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ŀǎǇŜƪǘŀŎƘΣ ƪǘƽǊŜ Ƨǳȍ ƴŀ ǘȅƳ ŜǘŀǇƛŜ Ǉƻǿƛƴƴȅ 
ǿƪǊŀŎȊŀŏ ǿ ƻōǎȊŀǊȅ ǿƱŀǏŎƛǿŜƎƻ ȊŘŜŬƴƛƻǿŀƴƛŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜƎƻ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ ǊŜƭŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘΦ LŘŊŎ ŘŀƭŜƧ ŘƻǘȅƪŀƳȅ ƪǿŜǎǝƛ ƧŀƪƻǏŎƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ǿ ǊŀǇƻǊπ
ǘŀŎƘ ōƛŜȍŊŎȅŎƘ ƛ ƻƪǊŜǎƻǿȅŎƘΦ LƭŜ ƧŜǎǘ ǎǇƽƱŜƪΣ ƪǘƽǊŜ ǿ ǇŜƱƴƛ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǘƻ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ ƴŀǊȊťŘȊƛŜ Řƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ Ȋ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀƳƛΚ bŀǎȊŜ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ 
ǿǎƪŀȊǳƧŊΣ ȍŜ ǿƛťƪǎȊƻǏŏ ǎǇƽƱŜƪ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ǘǊŀƪǘǳƧŜ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŜ Ƨŀƪƻ ƴƛŜŎƘŎƛŀƴȅ ƻōƻǿƛŊȊŜƪΣ ǘȅƳŎȊŀǎŜƳ ƧŜǎǘ ǘƻ ȊƴŀƪƻƳƛǘŀ ƻƪŀȊƧŀ Řƻ ǊȊŜǘŜƭƴŜƎƻ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ 
ǊȅƴƪƛŜƳΦ ² ǎǇƻǎƽō ŎƛŊƎƱȅ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŜƳȅ ƧŀƪƻǏŏ ǊŀǇƻǊǘƻǿŀƴƛŀ ƛ ƳǳǎȊť ǎǘǿƛŜǊŘȊƛŏΣ ȍŜ ǎǘƻǇƛŜƵ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƛȊŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ŘȊƛŀƱŀƵ ǇƻȊƻǎǘŀǿƛŀ ǎǇƻǊȅ ƳŀǊƎƛƴŜǎ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛΦ 
tƻǇǊŀǿŀ ǘŜƎƻ ƻōǎȊŀǊǳ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴƛŀ ƭŜȍȅ ȊŀǊƽǿƴƻ ǿ ƛƴǘŜǊŜǎƛŜ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ƛŎƘ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊȅΦ aŀƳȅ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŏΣ ȍŜ ǎǇƽƱƪƛ αǳŎȊŊ ǎƛťέ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜπ
Ǝƻ ƛ ǿ ǇƻŎȊŊǘƪƻǿȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǿȅƳŀƎŀƧŊ ǿǎǇŀǊŎƛŀ ǇǊƻŦŜǎƧƻƴŀƭƴȅŎƘ ŘƻǊŀŘŎƽǿΦ ² ƳƻƧŜƧ ƻŎŜƴƛŜ ƴŀƪƱŀŘȅ ǇƻǏǿƛťŎƻƴŜ ƴŀ ǎŦƻǊƳǳƱƻǿŀƴƛŜ ƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ƻǇǘȅƳŀƭƴŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ 
ǊŜƭŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘ ƴŀƭŜȍŊ Řƻ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛΣ ƪǘƽǊŜ ǇǊȊȅƴƻǎȊŊ ƛǎǘƻǘƴŜ ƪƻǊȊȅǏŎƛ ƛ ǿȅǎƻƪŊ ǎǘƻǇť ȊǿǊƻǘǳΦ  
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wȅƴŜƪ b/ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ŎŜƴƛ ǎƻōƛŜ ǎǇƽƱƪƛ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴŜΣ ƻǘǿŀǊǘŜ ƛ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴŜΦ tƻƭƛǘȅƪŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŀ Ǉƻǿƛƴƴŀ ǎǘŀŏ ǎƛť ǿƛťŎ ǎǘŀƱȅƳ ŜƭŜƳŜƴǘŜƳ ǿ ǏǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ȊŀǊȊŊπ
Řƽǿ ǎǇƽƱŜƪΦ !ōȅ ǳƎǊǳƴǘƻǿŀŏ ǇƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿƛȊŜǊǳƴŜƪ ŬǊƳȅ ǿǏǊƽŘ ƻǘƻŎȊŜƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŜƎƻ ƴŀƭŜȍȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀŏ ƴƻǿŀǘƻǊǎƪƛŜ ƴƻǿŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ƛ ƪŀƴŀƱȅ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛΦ 
¢ƻ ǏǊƻŘƻǿƛǎƪƻΣ ǇƻŘƭŜƎŀ ŎȊťǎǘȅƳ ȊƳƛŀƴƻƳΣ ŀƭŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƛŜ ƳŀƱȅƳ ǎǇƽƱƪƻƳ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀ ǳǎǇǊŀǿƴƛŜƴƛŜ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ Ȋ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ǊȅƴƪǳΦ 
{¢h/YƛƴŦƻ ǿ ǎǿƻƛŎƘ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀŎƘ ƱŊŎȊȅ ǎǇǊŀǿŘȊƻƴŜΣ ǘǊŀŘȅŎȅƧƴŜ ƳŜǘƻŘȅ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ Ȋ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅƳƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŀƳƛΦ tƻȊǿƻƭƛƱƻ ƴŀƳ ǘƻ ƴŀ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴƛŜ ǎȊŜǊŜƎǳ ŀǳǘƻǊπ
ǎƪƛŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ǳǎǇǊŀǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧť 9ƳƛǘŜƴǘƽǿ Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳΦ /ƘŎŜƳȅΣ ŀōȅ ǇǊȊȅ Ƨŀƪ ƴŀƧǿƛťƪǎȊŜƧ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻǎǘȅŎƘ ǿ ƻōǎƱǳŘȊŜΣ ŀ ƧŜŘƴƻŎȊŜǏƴƛŜ 
ōŀǊŘȊƻ ŜŦŜƪǘȅǿƴȅŎƘ ƴŀǊȊťŘȊƛ ŘȅǎǘǊȅōǳƻǿŀŏ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪΣ ŀ ǘȅƳ ǎŀƳȅƳ ƪǊŜƻǿŀŏ ǿƛȊŜǊǳƴŜƪ ŬǊƳȅ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ǇƻǇǊȊŜȊ ȊŀōƛŜƎƛ ƳŀǊƪŜǝƴƎƻǿŜΣ ŀƭŜ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘπ
ƪƛƳ ǇƻǇǊȊŜȊ ōǳŘƻǿŀƴƛŜ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜƳΦ wŜƎǳƭŀǊƴƛŜ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴŀ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŀ ƧŜǎǘ ŘȊƛǏ ǇƻŘǎǘŀǿŊ ǘŀƪƛŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛΦ ²ŀȍƴŜ ƧŜǎǘ Řƭŀ ƴŀǎΣ ŀōȅ ǇǊȊȅ Ƨŀƪ 
ƴŀƧƳƴƛŜƧǎȊȅƳ ƴŀƪƱŀŘȊƛŜ ŎȊŀǎǳ ƛ ǇǊŀŎȅ 9ƳƛǘŜƴǘ ƳƽƎƱ ƪƻǊȊȅǎǘŀŏ Ȋ ƴŀǎȊȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵΦ ²ƛŜƳȅΣ ȍŜ ŎȊŀǎ ƧŜǎǘ ǘƻǿŀǊŜƳ ŘŜŬŎȅǘƻǿȅƳ Řƭŀ ƴƛŜƳŀƭ ƪŀȍŘŜƎƻ ƳŜƴŀŘȍŜǊŀΣ ŀ Ȋ 
ŘǊǳƎƛŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ǎƪǳǘƪƛ ōƱťŘƴŜƧ ƭǳō ƴƛŜŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ǿǊŀŎŀƧŊ Ƨŀƪ ȊƱȅ ōǳƳŜǊŀƴƎ ǿƱŀǏƴƛŜ Řƻ ȊŀǊȊŊŘƽǿ ǎǇƽƱŜƪ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘΦ ² ǘȅƳ ŎŜƭǳ ǎǘŀƭŜ ƳƻƴƛǘƻǊǳƧŊŎ ƛ ǊƻȊǇƻπ
ȊƴŀƧŊŎ ŘƻǊŀȋƴŜ ƻǊŀȊ ŘƱǳƎƻŦŀƭƻǿŜ ǇƻǘǊȊŜōȅ ƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ ǊȅƴƪǳΣ ƻǇǊŀŎƻǿŀƭƛǏƳȅ ǎȊŜǊŜƎ ƛƴƴƻǿŀŎȅƧƴȅŎƘ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵΣ Řƻ ƪǘƽǊȅŎƘ ƴŀƭŜȍŊΥ  
wŀǇƻǊǘȅ-DƛŜƱŘƻǿŜΦǇƭ ς ǇƛƻƴƛŜǊǎƪƛ ǇƻƳȅǎƱ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǎǇǊŀǿƴŜƎƻ ƳƻƴƛǘƻǊƻǿŀƴƛŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘƽǿ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ {ǇƽƱƪƛ ǇǳōƭƛŎȊƴŜ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ƴŀ Dt²Φ LƴƴƻǿŀŎȅƧπ
ƴƻǏŏ ǊƻȊǿƛŊȊŀƴƛŀ ǇƻƭŜƎŀ ƎƱƽǿƴƛŜ ƴŀ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƴŜƎƻ Řƻǎǘƻǎƻǿŀƴƛŀ ǇƻǊǜŜƭŀ {ǇƽƱŜƪΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ǊŀǇƻǊǘŀƳƛ ƧŜǎǘ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴȅ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜπ
ƎƻΦ ¦ȍȅǘƪƻǿƴƛƪ wŀǇƻǊǘƽǿDƛŜƱŘƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ƛƴŦƻǊƳƻǿŀƴȅ ƻ ƪŀȍŘȅƳ ǊŀǇƻǊŎƛŜ Ƨŀƪƛ ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ǿȅōǊŀƴŀ ǇǊȊŜȊ ƴƛŜƎƻ ǎǇƽƱƪŀΦ ²ƛŀŘƻƳƻǏŏ ǘŀƪŀ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊƻƴŀ Řƻ ƴƛŜƎƻ 
ǿ ŦƻǊƳƛŜ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ Ŝ-Ƴŀƛƭ ƭǳō ŘƻŘŀǘƪƻǿƻ ǿ ǇƻǎǘŀŎƛ ƪǊƽǘƪƛŜƧ ǿƛŀŘƻƳƻǏŎƛ ǘŜƪǎǘƻǿŜƧ {a{ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊŎŜƧ ƭƛƴƪ Řƻ ǇŜƱƴŜƧ ǘǊŜǏŎƛΦ 
!ƭŜǊǘ-{ŜǊǾƛŎŜΦǇƭ - ǎȅǎǘŜƳ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅ ŜƳƛǘŜƴǘƻƳ ƴŀ ǎǘǿƻǊȊŜƴƛŜ ǿ ƻōǊťōƛŜ ǿƱŀǎƴŜƧ ǎǘǊƻƴȅ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƧ ǎŜǊǿƛǎǳΣ ƛƴŦƻǊƳǳƧŊŎŜƎƻ ȊŀǇƛǎŀƴȅŎƘ ǘŀƳ ǳȍȅǘƪƻǿƴƛƪƽǿ ƻ 
ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅŎƘ ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘΦ !ƭŜǊǘ-{ŜǊǾƛŎŜΦǇƭ ƧŜǎǘ ƻŘǇƻǿƛŜŘȊƛŊ ƴŀ ƴƛŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀƴŊ ǎŦŜǊť ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳ ǇǊȊŜȊ ǇƻǿƛŀŘŀƳƛŀƴƛŜ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ǿ 
ƳƻŘŜƭǳ ƴŜǿǎƭŜǧŜǊŀΣ ōŜȊ ƪƻƴƛŜŎȊƴƻǏŎƛ ƴŀŘƳƛŜǊƴŜƎƻ ŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ ǿ ǘŜƴ ǇǊƻŎŜǎΦ ²ǎȊȅǎǘƪƻ ŎȊŜƎƻ ǿȅƳŀƎŀ ƪƻƴŬƎǳǊŀŎƧŀ ǳǎƱǳƎƛ ǘƻ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧŀ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƭŀǜƻǊƳƛŜΣ ǳǎǘŀπ
ǿƛŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎƛ ƛ ȊŀƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǿŀƴƛŀ ƧŜƧ ƴŀ ǿƱŀǎƴŜƧ ǎǘǊƻƴƛŜΦ aŜŎƘŀƴƛȊƳ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƻŘōȅǿŀ ǎƛť ǿ ǎǇƻǎƽō ȊŀǳǘƻƳŀǘȅȊƻǿŀƴȅΣ ŀ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊ ƻǘǊȊȅƳǳƧŜ ōƛŜȍŊπ
ŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ ƻ ǊŀǇƻǊǘŀŎƘ ǎǇƽƱƪƛΦ 
5Ŝōƛǳǘȅ-DƛŜƭŘƻǿŜΦǇƭ ǘƻ ǇƭŀǜƻǊƳŀ ȊƛƴǘŜƎǊƻǿŀƴŀ Ȋ ǎȅǎǘŜƳŀƳƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ŘŀƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊŀ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ {ǇƽƱƪƻƳ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿǳƧŊŎȅƳ ǎƛť Řƻ ŘŜōƛǳǘǳ ƴŀ 
ƎƛŜƱŘȊƛŜΦ tƭŀǜƻǊƳŀ ƧŜǎǘ ȊŀǊƽǿƴƻ ƳƛŜƧǎŎŜƳ ǇǊƻƳƻŎƧƛ {ǇƽƱƪƛ ǿ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƵ Řƻ ŘŜōƛǳǘǳ όŘȊƛťƪƛ ȊŀǎǘƻǎƻǿŀƴȅƳ ǿ ƴƛŜƧ ƳŜŎƘŀƴƛȊƳƻƳ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛύΣ Ƨŀƪ 
ǘŜȍ ŀǊŎƘƛǿǳƳ ǇƻȊǿŀƭŀƧŊŎȅƳ ƴŀ ǇǊȊŜǏƭŜŘȊŜƴƛŜ ǇǊȊŜȊ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ Ǌȅƴƪǳ αŘǊƻƎƛ Ǉƻ ƪŀǇƛǘŀƱέΦ 
hǎǘŀǘƴƛƳΣ Ȋ ǿƛŜƭǳ ǘǿƻǊȊƻƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ƴŀǎȊ ȊŜǎǇƽƱ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΣ ƻ ƪǘƽǊȅƳ ǿ ƳƻƧŜƧ ƻŎŜƴƛŜ ǿŀǊǘƻ ǿǎǇƻƳƴƛŜŏΣ ƧŜǎǘ ǇƭŀǜƻǊƳŀ ŜƳƛǘǳƧΦƛƴŦƻΣ ǳƳƻȍƭƛǿƛŀƧŊŎŀ ǿ ǎǇƻǎƽō ƴƛŜǎȊŀπ
ōƭƻƴƻǿȅ ȊŀǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴƛŜ ǘǊŜǏŎƛ ǾƛŘŜƻ ƭǳō ŀǳŘƛƻ Ȋ ƧŜŘƴƻŎȊŜǎƴȅƳΣ ǎȅƴŎƘǊƻƴƛŎȊƴȅƳ ǇƻƧŀǿƛŀƴƛŜƳ ǎƛť ǘǊŜǏŎƛ ǘŜƪǎǘƻǿȅŎƘΦ bŀ ǇƭŀǜƻǊƳƛŜ ǿǿǿΦŜƳƛǘǳƧΦƛƴŦƻ ȊƴŀƧŘŊ ǎƛť Ǌƽǿπ
ƴƛŜȍ ǊŜƎǳƭŀŎƧŜ ǇǊŀǿƴŜ ǿ ǿŜǊǎƧƛ ŀǳŘƛƻ ƛ ǘǊŜǏŎƛŊ ŘƻǎǘťǇƴŊ ƴŀ ǎȅƴŎƘǊƻƴƛŎȊƴƛŜ ȊƳƛŜƴƛŀƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǎƭŀƧŘŀŎƘΦ  
½ŀŎƘťŎŀƳȅ Řƻ ǇǊȊŜǘŜǎǘƻǿŀƴƛŀ ŦǳƴƪŎƧƻƴŀƭƴƻǏŎƛ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǊƻȊǿƛŊȊŀƵ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅŎƘ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǇƻŘƳƛƻǘƻƳ ƎƻǎǇƻŘŀǊŎȊȅƳ ƻōŜŎƴȅƳ ƴŀ ƎƛŜƱŘȊƛŜ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ LƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊƻƳ ǘŜƎƻȍ ǊȅƴƪǳΦ bƛŜŎƘ ŎȊȅǎǘŀ ƛ ƪƭŀǊƻǿƴŀ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ǊŜƎǳƭŀǊƴŜƧ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ Ȋ ǊȅƴƪƛŜƳ ōťŘȊƛŜ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƻōƻǿƛŊȊƪƛŜƳΣ ƭŜŎȊ ƴƛŜŎƘ ǎǘŀƴƻǿƛ ǇǊȊȅƧŜƳƴȅ 

ŀǎǇŜƪǘ ōǳŘƻǿŀƴƛŀ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ƛ ǎƻƭƛŘƴȅŎƘ ǊŜƭŀŎƧƛ Ȋ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜƳΦ  

σ ÐÙÔÁÎÉÁ ÄÏȣȢ 
4ÏÍÁÓÚÁ 2ÏÇÁÌÓËÉÅÇÏȟ 0ÒÅÚÅÓÁ :ÁÒÚäÄÕ 34/#+ÉÎÆÏ 3Ȣ!Ȣ  
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5 
ƻōǊŜ tǊŀƪǘȅƪƛ {ǇƽƱŜƪ bƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ǘƻ ȊōƛƽǊ 

ȊŀǎŀŘ ǇƻǎǘťǇƻǿŀƴƛŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘƻƳ ǘŜƎƻ 

ǊȅƴƪǳΦ wŜƎǳƭŀŎƧŜ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ȊŀƭƛŎȊŀƴŜ 

ǎŊ Řƻ ǘȊǿΦ ƳƛťƪƪƛŜƎƻ ǇǊŀǿŀΣ ƪǘƽǊŜ ƴƛŜ ǇǊȊŜǿƛŘǳƧŜ ǎŀƴƪŎƧƛ Ȋŀ 

ƴƛŜǇǊȊŜǎǘǊȊŜƎŀƴƛŜ ƴƻǊƳ όƧŜŘƴŀƪ ŦƻǊƳŀƭƴŜ ǎŀƴƪŎƧŜ ƳƻƎŊ ŘƻǘȅŎȊȅŏ ŜƳƛǘŜƴπ

ǘƽǿ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƴƛŜŘƻǇŜƱƴƛŜƴƛŀ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅŎƘ ǿ ƻŘƴƛŜπ

ǎƛŜƴƛǳ Řƻ ȊŀǎŀŘ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻύΦ YŀǘŀƭƻƎ ȊŀǎŀŘ ƻǇŜǊǳƧŜ ŘŜŬƴƛŎƧŀƳƛ 

ǇƻȊȅǘȅǿƴȅŎƘΣ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴȅŎƘ ȊŀŎƘƻǿŀƵ ƻǊŀȊ ŘŜŬƴƛŎƧŀƳƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴȅπ

Ƴƛ ƻƪǊŜǏƭŀƧŊŎȅƳƛ ƴƛŜǇƻȍŊŘŀƴŜΣ Ȋ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƻǊŀ ǊȅƴƪǳΣ 

ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿΦ  

{ǘŀǿƛŀƳ ǘŜȊťΣ ȍŜ ½ōƛƽǊ 5ƻōǊȅŎƘ tǊŀƪǘȅƪ {ǇƽƱŜƪ bƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ bŜǿ/ƻƴπ

ƴŜŎǘΣ ƧŜǎǘ ǿ ȊƴŀƪƻƳƛǘŜƧ ǿƛťƪǎȊƻǏŎƛ ǇǊȊŜǇƛǎŜƳ Řƭŀ ȊŀǊȊŊŘƽǿ Ƨŀƪ ōǳŘƻǿŀŏ 

ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊŀƳƛ ǊȅƴƪǳΣ ǿ ƻǇŀǊŎƛǳ ƻ ŘƛŀƭƻƎ ƻǊŀȊ 

ǇƻǎȊŀƴƻǿŀƴƛŜ ǇǊŀǿ ƪŀȍŘŜƎƻ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛǳǎȊŀΦ 

² ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ŎȊťǏŎƛ ȊōƛƻǊǳ 5ƻōǊȅŎƘ tǊŀƪǘȅƪ ƴŀŎƛǎƪ ǇƻƱƻȍƻƴȅ ƧŜǎǘ ƴŀ ǎŦŜǊť 

ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ǎǇƽƱŜƪ Ȋ ƻǘƻŎȊŜƴƛŜƳΦ ¢ƻ ȊǊƻȊǳƳƛŀƱŜΣ ǇƻƴƛŜǿŀȍ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘπ

ƴƻǏŏ ƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀǘȅǿƴƻǏŏ ǎǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ƴŀƧƛǎǘƻǘƴƛŜƧǎȊȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴπ

ǘƽǿ ǿǇƱȅǿŀƧŊŎȅŎƘ ƴŀ ƻƎǊŀƴƛŎȊŜƴƛŜ ǊȅȊȅƪŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴŜƎƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜƎƻ Ȋ 

ƻōǊƻǘŜƳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘŀƳƛ ŬƴŀƴǎƻǿȅƳƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀΦ  

tƛŜǊǿǎȊŀ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀŎƧŀ ŘƻǘȅŎȊȅ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŀ ǇǊȊŜȊ ǎǇƽƱƪť ǇǊȊŜƧǊȊȅǎǘŜƧ ƛ 

ŜŦŜƪǘȅǿƴŜƧ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƧΣ ȊŀǊƽǿƴƻ Ȋ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛŜƳ ǘǊŀŘȅŎȅƧπ

ƴȅŎƘ ƳŜǘƻŘΣ Ƨŀƪ ƛ Ȋ ǳȍȅŎƛŜƳ ƴƻǿƻŎȊŜǎƴȅŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛΣ ȊŀǇŜǿƴƛŀƧŊŎȅŎƘ 

ōŜȊǇƛŜŎȊŜƵǎǘǿƻ ƻǊŀȊ ǎȊŜǊƻƪƛ ƛ ƛƴǘŜǊŀƪǘȅǿƴȅ ŘƻǎǘťǇ Řƻ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛΦ ! Ȋŀπ

ǘŜƳ Ǉƻ ǇƛŜǊǿǎȊŜΣ ǇǊƻŎŜǎ ƪƻƳǳƴƛƪƻǿŀƴƛŀ ǎƛť Ȋ ǳŎȊŜǎǘƴƛƪŀƳƛ Ǌȅƴƪǳ Ǉƻǿƛπ

ƴƛŜƴ ǇǊȊŜōƛŜƎŀŏ ǿ ǎǇƻǎƽō ȊƻǊƎŀƴƛȊƻǿŀƴȅΦ ¢ƻ ƛǎǘƻǘƴŀ ǿȅǘȅŎȊƴŀ Řƭŀ ȊŀǊȊŊπ

Řƽǿ ǎǇƽƱŜƪΣ ƪǘƽǊŜ ŀƴŀƭƛȊǳƧŊ ǇǊƻŎŜǎ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛŜƴƛŀΦ tǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƧ ǿƛŊȍŜ ǎƛť ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ Ȋ ǇƭŀƴƻǿŀƴƛŜƳ ŘȊƛŀƱŀƵΣ ŀƭŜ ǊƽǿƴƛŜȍ 

ŘŜǎȅƎƴƻǿŀƴƛŜƳ ƪƻƳǇŜǘŜƴǘƴȅŎƘ ƻǎƽō ƻǊŀȊ ŀŘŜƪǿŀǘƴȅƳ ƴŀƪƱŀŘŜƳ ŎȊŀπ

ǎƻǿȅƳ ƴŀ ƧŜƧ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧťΦ hŎȊŜƪǳƧŜ ǎƛťΣ ȍŜ Ǉƻƭƛǘȅƪŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŀ ōťŘȊƛŜ 

ŎŜŎƘƻǿŀƱŀ ǎƛť ǇǊȊŜƧǊȊȅǎǘƻǏŎƛŊ - ǘƻ ȊƴŀŎȊȅΣ ȍŜ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜ 

ōťŘŊ ǿȅŎȊŜǊǇǳƧŊŎŜ ƛ ȊǊƻȊǳƳƛŀƱŜΣ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎŜ ƴŀƧƛǎǘƻǘƴƛŜƧǎȊŜ ŀǎǇŜƪǘȅ 

ȊǿƛŊȊŀƴŜ Ȋ ŦǳƴƪŎƧƻƴƻǿŀƴƛŜƳ ǎǇƽƱƪƛΦ ½ Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǿŀȍπ

ƴŀ ƧŜǎǘ ǊƽǿƴƛŜȍ ŜŦŜƪǘȅǿƴƻǏŏ Ǉƻƭƛǘȅƪƛ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƧ ǊƻȊǳƳƛŀƴŀ Ƨŀƪƻ ǇǊȊŜπ

ƪŀȊȅǿŀƴƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ǿ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƳ ŎȊŀǎƛŜ όƴǇΦ ƴƛŜȊǿƱƻŎȊƴƛŜ ύ ǿ ǘŀƪƛ 

ǎǇƻǎƽōΣ ŀōȅ Ƴƻȍƭƛǿŀ ōȅƱŀ ƻŎŜƴŀ ǿǇƱȅǿǳ ŘŀƴŜƧ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ƴŀ ōƛŜȍŊŎŊ ƭǳō 

ǇǊȊȅǎȊƱŊ ƪƻƴŘȅŎƧť ǎǇƽƱƪƛΦ bƛŜǎǘŜǘȅ ǿ ŘŀƭǎȊȅƳ ŎƛŊƎǳ ǿƛŜƭǳ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿ ƪƻƳπ

ǇƛƭǳƧŜ ǘǊŜǏŎƛ ǉǳŀǎƛ ǇǊƻƳƻŎȅƧƴŜ Ȋ ǊŀǇƻǊǘŀƳƛ ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅƳƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ 

ǊŜƎǳƭŀŎƧƛ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅŎƘ ƻōƻǿƛŊȊƪƽǿ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ƎŜƴŜǊǳƧŊŎ ǿ ǊŜȊǳƭǘŀπ

ŎƛŜ ƴƛŜŜŦŜƪǘȅǿƴȅ ǎȊǳƳ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅΦ  

.ŜȊ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛŜƧ ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ Ȋ ƛƴǿŜǎǘƻǊŀƳƛ ƛ ŀƴŀƭƛǘȅƪŀƳƛ ǘǊǳŘƴƻ ƻŎȊŜƪƛπ

ǿŀŏΣ ȍŜ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ƻōŜŎƴȅŎƘ ƧŜǎǘ ǇƻƴŀŘ ǘǊȊȅǎǘǳ 

ǘǊȊȅŘȊƛŜǎǘǳ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿΣ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǿŀƴƛŜ ƛ ƪŀǇƛǘŀƱ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ōťŘŊ ƪƛŜǊƻπ

ǿŀŏ ǎƛť ǿ ǎǘǊƻƴť αƳƛƭŎȊŊŎȅŎƘέ ǎǇƽƱŜƪΦ ²ŀȍƴŜΣ ŀōȅ ǇƻȊƴŀŏ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ 

ƪƻƳǳƴƛƪŀŎƧƛ ǊƽȍƴȅŎƘ ƎǊǳǇ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ŀƭōƻǿƛŜƳ Řƻ ƴƛŎƘ ƴŀƭŜȍȅ Řƻǎǘƻǎƻπ

ǿŀŏ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀΦ hŎȊŜƪƛǿŀƴƛŜΣ ȍŜ ǘƻ ǳŎȊŜǎǘƴƛŎȅ Ǌȅƴƪǳ ŘƻǎǘƻǎǳƧŊ ǎƛť Řƻ ǇǊŀƪπ

ǘȅƪ ƳŀƱȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪΣ ƧŜǎǘ ōŀǊŘȊƛŜƧ ƴƛȍ ȊƱǳŘƴŜΦ  

wŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴŜ ǘǊŀƴǎƳƛǎƧŜ ƻōǊŀŘ ǿŀƭƴŜƎƻ ȊƎǊƻƳŀŘȊŜƴƛŀΣ ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧŀ 

ǇǊȊŜōƛŜƎǳ ƻōǊŀŘ ƛ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛŀƴƛŜ ǎǘŀƴŊ ǎƛť ŎƻǊŀȊ ōŀǊŘȊƛŜƧ ǇƻǿǎȊŜŎƘƴŜ 

ǿǏǊƽŘ ƳŀƱȅŎƘ ǎǇƽƱŜƪ ǿǊŀȊ Ȋ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ǳǎƱǳƎ ŘŜŘȅƪƻǿŀƴȅŎƘ Řƭŀ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ 

ŜƳƛǘŜƴǘƽǿΦ {ŊŘȊťΣ ȍŜ ǘŀƪƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ Ǉƻǿƛƴƴȅ ōȅŏ ǇƻŘŜƧƳƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 

ǿǎȊȅǎǘƪƛŜ ǎǇƽƱƪƛΣ ȊŜ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴȅƳ ƴŀŎƛǎƪƛŜƳ ƴŀ ǘȅŎƘ ŜƳƛǘŜƴǘƽǿΣ ƪǘƽǊȊȅ 

ŎƘŎƛŜƭƛōȅ ǿƛŘȊƛŜŏ ǿ ǎǿƻƛƳ ŀƪŎƧƻƴŀǊƛŀŎƛŜ ƪŀǇƛǘŀƱ ƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƴȅΦ .ƻō 

aƻƴƪǎΣ ȊŀƱƻȍȅŎƛŜƭ Lƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ {ŜǊǾƛŎŜǎΣ ǇƻǿƛŜŘȊƛŀƱ ƪƛŜŘȅǏΣ 

ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŜ ǿ ǎǇƽƱƪƛ ƻ ƴƛǎƪƛƳ ǇƻȊƛƻƳƛŜ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ƧŜǎǘ Ƨŀƪ 

ǎǘŀǿƛŀƴƛŜ ȊŀƪƱŀŘƽǿ ƴŀ ƪƻƴƛŀ ƴŀ ŘƻǇƛƴƎǳΦ WŜǎǘ ǿ ǘȅƳ ǎǘǿƛŜǊŘȊŜƴƛǳ ǎǇƻǊƻ 

ǊŀŎƧƛΦ 

{ǇƽƱƪŀΣ ƪǘƽǊŀ ȊŀƛƳǇƭŜƳŜƴǘǳƧŜ ǘǊȊŜŎƛŊ ȊŀǎŀŘť ½ōƛƻǊǳ 5ƻōǊȅŎƘ tǊŀƪǘȅƪ 

{ǇƽƱŜƪ bƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΣ ƪǘƽǊŀ ŘŜŬƴƛǳƧŜ ǊŜƪƻƳŜƴŘƻǿŀƴŊ 

ȊŀǿŀǊǘƻǏŏ ǎǘǊƻƴȅ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƧΣ ōťŘȊƛŜ ƳƻƎƱŀ ŘƻǎǘŀǊŎȊȅŏ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ƻŎȊŜƪǳƧŜ ƪŀȍŘȅ ƛƴǿŜǎǘƻǊΦ YǿŜǎǝŀ Ȋ ǇƻȊƻǊǳ ǘǊȅǿƛŀƭƴŀΣ 

ŀƭŜ ǇǊƻǎȊť ƻŘǿƛŜŘȊƛŏ ƪƛƭƪŀ ǎǘǊƻƴ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿȅŎƘ ƛ ǎǇǊŀǿŘȊƛŏΣ ŎȊȅ ȊƴŀƧŘǳƧŊ 

ǎƛť ǘŀƳ ƻǇƛǎ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀ Ȋ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜƳ ǊƻŘȊŀƧǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΣ Ȋ 

ƪǘƽǊŜƧ ǳȊȅǎƪǳƧŜ ƴŀƧǿƛťŎŜƧ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻǊŀȊ ƻǇƛǎ ǊȅƴƪǳΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅƳ ŘȊƛŀƱŀ 

ŜƳƛǘŜƴǘΣ Ȋ ƻƪǊŜǏƭŜƴƛŜƳ ǇƻȊȅŎƧƛ ŜƳƛǘŜƴǘŀ ƴŀ ǘȅƳ ǊȅƴƪǳΦ YƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŀ 

ǎǘǊƻƴŀ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŀ ǘƻ ǿƛȊȅǘƽǿƪŀ ǎǇƽƱƪƛΦ 5ƻ ƧŜƧ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀƴƛŀ ƴƛŜ ǎŊ 

ǿȅƳŀƎŀƴŜ ƴƛŜȊƴŀƴŜ ǎǇƽƱŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧŜΦ tƻŘǎǘŀǿƻǿȅƳ ȋǊƽŘƱŜƳ ƛƴŦƻǊƳŀπ

ŎƧƛ Řƭŀ ŘŜōƛǳǘŀƴǘŀ ǇƻȊƻǎǘŀƧŜ 5ƻƪǳƳŜƴǘ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅ ƻǊŀȊ ƳŀǘŜǊƛŀƱ ŀƴŀƭƛπ

ǘȅŎȊƴȅ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿȅǿŀƴȅ ƴŀ ǇƻǘǊȊŜōȅ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŎƘΦ tŀƳƛťǘŀƧπ

ƳȅΣ ȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊȊȅ ƻŎȊŜƪǳƧŊ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧƛ ŀƪǘǳŀƭƴȅŎƘΦ {ǘǊƻƴŀ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǿŀ 

ǎǇƽƱƪƛ ƴƻǘƻǿŀƴŜƧ ƻŘ ƪƛƭƪǳ ƭŀǘΣ ƪǘƽǊŜƧ ŀƪǘǳŀƭƴƻǏŏ ǇǊŜȊŜƴǘƻǿŀƴȅŎƘ ǘǊŜǏŎƛ 

ȊŀǘǊȊȅƳŀƱŀ ǎƛť ƴŀ Řƴƛǳ ŘŜōƛǳǘǳ ǘƻ ƴƛŜ ǘȅƭƪƻ ƪƛŜǇǎƪŀ ǿƛȊȅǘƽǿƪŀΣ ǘƻ ǊƽǿƴƛŜȍ 

ǿȅǊŀȊ ƴƻƴǎȊŀƭŀƴŎƧƛ ǿƻōŜŎ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿΣ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŎƛŜƭƛ ƳŜŘƛƽǿ ƻǊŀȊ ōǊŀπ

ƪǳ ȊǊƻȊǳƳƛŜƴƛŀ ǇƻŘǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƽǿ Ǌȅƴƪǳ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻΦ 

 hŎȊȅǿƛǎǘȅƳ ǎǘŀƴŘŀǊŘŜƳ ƧŜǎǘ ŘȊƛǏ ƳƻȍƭƛǿƛŜ ƴŀƧǎȊŜǊǎȊŜ ǎǘƻǎƻǿŀƴƛŜ ȊŀǎŀŘ 

ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻΦ /Ȋȅ ƴŀ ƭƛōŜǊŀƭƴƛŜ ǊŜƎǳƭƻǿŀƴȅƳ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ 

ƳƛƴƛƳŀƭƛǎǘȅŎȊƴŜ ǇƻŘŜƧǏŎƛŜ Řƻ ƱŀŘǳ ƪƻǊǇƻǊŀŎȅƧƴŜƎƻ ǎǇŜƱƴƛ ƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŀ 

ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƻǊŀȊ ƛƴƴȅŎƘ ƛƴǘŜǊŜǎŀǊƛǳǎȊȅ ǎǇƽƱƪƛΚ WŜǎǘŜƳ ǇǊȊŜƪƻƴŀƴȅΣ ȍŜ ƴƛŜΦ 

LǎǘƻǘƴŜΣ ŀōȅ ǘŀƪƛŜ ǇǊȊŜƪƻƴŀƴƛŜ ǇƻŘȊƛŜƭŀƱȅ ȊŀǊȊŊŘȅ ǎǇƽƱŜƪ ǇǳōƭƛŎȊƴȅŎƘ 

Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΣ ōŜȊ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƛŎƘ ƻōŜŎƴŊ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƧťΣ ōǊŀƴȍťΣ ŎȊȅ 

ƪƻƴŘȅŎƧť ŬƴŀƴǎƻǿŊΦ  

 

tƛƻǘǊ .ƛŀƱƻǿŊǎ 

²ƛŎŜǇǊŜȊŜǎ ½ŀǊȊŊŘǳ 

Lb±9{¢Ŏƻƴ Dwh¦t {! 
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¢ǊȊŜŎƛ ƪǿŀǊǘŀƱΣ ǇƻŘƻōƴƛŜ Ƨŀƪ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛ 
ƻƪŀȊŀƱ ǎƛť Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ ōŀǊŘȊƻ ǳŘŀƴȅΦ 
!ƭƪŀƭ ƻǎƛŊƎƴŊƱ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ рΦпфс ǘȅǎΦ ȊƱΣ ŎȊȅƭƛ ƻ ǇƻƴŀŘ 
ун҈ ƭŜǇǎȊŜ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜπ
Ǝƻ ƻƪǊŜǎǳ нлмл ǊƻƪǳΦ bŀǊŀǎǘŀƧŊŎƻ ǿ 
ƻƪǊŜǎƛŜ L-LLL ƪǿΦ нлмм Ǌƻƪǳ {ǇƽƱŎŜ ǳŘŀƱƻ 
ǎƛť ǳȊȅǎƪŀŏ моΦулп ǘȅǎΦ ȊƱ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 
όǿȊǊƻǎǘ ƻ ōƭƛǎƪƻ пу҈ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 
ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ нлмл ǊΦύ Ȋ 
ŎȊŜƎƻ рΦуфм ǘȅǎΦ ȊƱ ǇƻŎƘƻŘȊƛ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀπ
ȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪǊŀƧƻǿȅƳ ŀΣ тΦфмп ǘȅǎΦ ȊƱ Ȋ 
ǘȅǘǳƱǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŜƪǎǇƻǊǘƻǿŜƧΦ ² Ǉƻπ
Ǌƽǿƴŀƴƛǳ Řƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ф ƳƛŜǎƛťŎȅ 
нлмл Ǌƻƪǳ Ȋŀǳǿŀȍȅŏ Ƴƻȍƴŀ ȊƴŀŎȊŊŎȅ 
ǿȊǊƻǎǘ ǳŘȊƛŀƱǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ 
ƪǊŀƧƻǿȅƳ Ȋ моΣпо҈ Řƻ пнΣст҈ Ǉƻ 
ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлмм ǊƻƪǳΦ ²ƛŘƻŎȊƴŀ 
ƧŜǎǘ ǘŀƪȍŜ ǇƻǇǊŀǿŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ŘȊƛŀƱŀƭπ
ƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΦ {ǇƽƱƪŀ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ 

нлмм Ǌƻƪǳ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ 9.L¢ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 
мΦлру ǘȅǎΦ ȊƱΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊπ
ƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ нлмл Ǌƻƪǳ тфн ǘȅǎΦ ȊƱΦ 
tƻŘƻōƴŀ ǘŜƴŘŜƴŎƧŀ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǿ ǇƻȊȅπ
ŎƧƛ ǿȅƴƛƪ ƴŜǧƻΦ tƻ LLL ƪǿΦ нлмм Ǌƻƪǳ 
ǿȅƴƛƽǎƱ ƻƴ уру ǘȅǎΦ ȊƱΣ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ 
ǿȊǊƻǎǘ ƻ ǇƻƴŀŘ нр҈ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ LLL 
ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмл ǊΦ aŀƧŊŎ ƴŀ ǳǿŀŘȊŜ 
ǿȅƴƛƪƛ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜ ƻǊŀȊ ǎǘƻǇƛŜƵ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊƻƎƴƻȊΣ 
½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ǇƻŘǘǊȊȅƳŀƱ ȊŀƱƻȍŜƴƛŀ ƴŀ 
Ǌƻƪ нлмм ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ ǿǎȊȅǎǘƪƛŎƘ 
ǇƻȊȅŎƧƛΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ LLL ƪǿΦ !ƭƪŀƭ ȊǊŜŀƭƛȊƻπ
ǿŀƱ ǇǊƻƎƴƻȊť Řƭŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜπ
Řŀȍȅ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ рсΣоп҈ ȊŀǏ Řƭŀ Ȋȅǎƪǳ 
ƴŜǧƻ ссΣфс҈Φ  
² ƻŎŜƴƛŜ {ǇƽƱƪƛ ƧŜƧ ǊƻȊǿƽƧ ƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ 
ȊŀǊƽǿƴƻ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪǊŀƧƻǿȅƳΣ Ƨŀƪ ƛ 
ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳ ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŀ ǎƛť ǇƻȊȅǘȅǿπ
ƴƛŜΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ǇƻǊǜŜƭŀ ȊŀƳƽǿƛŜƵ Řƭŀ 

Ǌȅƴƪǳ ƪǊŀƧƻǿŜƎƻ ƴŀ ǇƛŜǊǿǎȊŜ ǇƽƱǊƻŎȊŜ 
нлмн Ǌƻƪǳ ǇƻȊȅǎƪŀƴŜƎƻ ǿ LLL ƪǿΦ нлмм 
Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƻǎƱŀ ƻƪƻƱƻ фΣф Ƴƭƴ ȊƱ ōǊǳǧƻΣ 
ȊŀǏ ƱŊŎȊƴȅ ǇƻȊƛƻƳ ȊŀƳƽǿƛŜƵ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ 
ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ƴŀ нлмн Ǌƻƪ ǿȅƴƛƽǎƱ ƻƪƻƱƻ 
мп Ƴƭƴ ȊƱΦ 
DƱƽǿƴȅ ŎŜƭ Ƨŀƪƛ ǎǘŀǿƛŀ ǎƻōƛŜ ½ŀǊȊŊŘ 
{ǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŏ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ Ȋǿƛťƪπ
ǎȊŜƴƛǳ ǇƻǘŜƴŎƧŀƱǳ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ǿ 
ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǎȊȅōƪƻ ǊƻǎƴŊŎȅƳ ȊŀǇƻǘǊȊŜōƻπ
ǿŀƴƛŜƳ ȊŜ ǎǘǊƻƴȅ ǇƻŘƳƛƻǘƽǿ ƪǊŀƧƻπ
ǿȅŎƘ ƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ 
{ǇƽƱƪƛΦ ²ƛŊȍŜ ǎƛť ǘƻ Ȋ ōǳŘƻǿŊ ƴƻǿŜƎƻ 
ȊŀƪƱŀŘǳ ǏƭǳǎŀǊƪƛ ŀƭǳƳƛƴƛƻǿŜƧ ƻǊŀȊ 
ƴƻǿƻŎȊŜǏƴƛŜƧ ƭŀƪƛŜǊƴƛ ǇǊƻǎȊƪƻǿŜƧΣ 
ƪǘƽǊȅŎƘ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿ ŘǳȍȅƳ ǎǘƻǇƴƛǳ 
ǳȊŀƭŜȍƴƛƻƴŀ ƧŜǎǘ ƻŘ ǘŜǊƳƛƴǳ ƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ǏǊƻŘƪƽǿ Řƻ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 
ƻŦŜǊǘȅ ǇǊȅǿŀǘƴŜƧ ŀƪŎƧƛ {ǇƽƱƪƛΦ 

  SprzedaŨ EBIT Amort. Zysk netto 
Kapitağ 

wğasny 
Aktywa 

środki 

pieniňŨne 
ROS ROE 

2008 7 145 1 088 31 872 2 063 3 920 - 12,20% 42,27% 

2009 12 102 1 950 34 1 502 3 089 11 058 879 12,41% 48,62% 

2010 14 082 2 466 413 1 734 6 635 11 537 276 12,31% 26,13% 

2011P 24 500 3 800 550 3 000 - - - 12,24% - 

2012P 37 500 5 400 1 150 4 750 - - - 12,67% - 

Q4 2010 4 744 882 105 686 6 635 11 537 276 14,46% 10,34% 

Q1 2011 3 722 816 110 686 7 122 14 069 251 18,43% 9,63% 

Q2 2011 4 587 678 129 465 7 535 14 257 389 10,14% 6,17% 

Q3 2011 5 496 1 058 119 858 8 393 16 158 716 15,61% 10,22% 

7ÙÂÒÁÎÅ ÄÁÎÅ ПÉÎÁÎÓÏ×Å  

2ÙÎÅË ÎÏÔÏ×ÁÎǲȡ 
 .Å×#ÏÎÎÅÃÔ !ÌËÁÌ 

"ÕÄÏ×ÎÉÃÔ×Ï 
×××ȢÁÌËÁÌȢÐÌ ρ ÇÒÕÄÎÉÁ ςπρρ 

  +ÏÍÅÎÔÁÒÚ ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÎÙ 

  !ËÔÕÁÌÎÏĢÃÉ 
омκнлмм - ¦ǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜ Ȋŀǎǘŀǿƽǿ ǊŜƧŜǎǘǊƻǿȅŎƘ ƴŀ ƪǿƻǘť мΦмллΦллл ȊƱΣ ƴŀ ƳŀǎȊȅƴŀŎƘ ƛ ǳǊȊŊŘȊŜƴƛŀŎƘ ƻǊŀȊ ȊŀǇŀǎŀŎƘ {ǇƽƱƪƛ 
Řƭŀ ȊŀōŜȊǇƛŜŎȊŜƴƛŀ ǎǇƱŀǘȅ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ ƪǊŜŘȅǘƻǿȅŎƘΦ ²ŀǊǘƻǏŏ ƪǎƛťƎƻǿŀ ǘȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ǘƻ оΦлнфΦфмф ȊƱ όƴŀ олΦлрΦнлмм ǊΦύ 

олκнлмм - ½ŀǿŀǊŎƛŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅƳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ōǳŘƻǿƭŀƴȅŎƘ ǳƳƻǿȅ ƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ǇǊŀŎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ 
ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƛ ƳƻƴǘŀȍŜƳ ǏƭǳǎŀǊƪƛ ŀƭǳƳƛƴƛƻǿŜƧ Řƭŀ ōǳŘȅƴƪǳ ōƛǳǊƻǿƻ-ǳǎƱǳƎƻǿŜƎƻΦ ²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ Ȋŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊŀŎ ƻōƧťǘȅŎƘ 
ǳƳƻǿŊ - тΦффрΦллл ȊƱ ōǊǳǧƻΦ ¢ŜǊƳƛƴ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊŀŎ - ƪƻƴƛŜŎ ŎȊŜǊǿŎŀ нлмн ǊΦ 

нфκнлмм - ½ŀǿŀǊŎƛŜ Ȋ ǇƻŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅƳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƛƴǿŜǎǘȅŎƧƛ ōǳŘƻǿƭŀƴȅŎƘ ǳƳƻǿȅ ƴŀ ǿȅƪƻƴŀƴƛŜ ǇǊŀŎ ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ 
ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƛ ƳƻƴǘŀȍŜƳ ǎǘƻƭŀǊƪƛ ŀƭǳƳƛƴƛƻǿŜƧ Řƭŀ ōǳŘȅƴƪǳ ōƛǳǊƻǿƻ-ƘŀƴŘƭƻǿƻ-ǳǎƱǳƎƻǿŜƎƻΦ ²ȅƴŀƎǊƻŘȊŜƴƛŜ Ȋŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊŀŎ 
ƻōƧťǘȅŎƘ ǳƳƻǿŊ- мΦффтΦрнлΣлл ȊƱ ōǊǳǧƻΦ ¢ŜǊƳƛƴ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇǊŀŎ - ƪǿƛŜŎƛŜƵ нлмн ǊΦ όǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǿ о ŜǘŀǇŀŎƘύΦ 

Nazwa Ticker Sektor Kurs P/E P/BV Kapitalizacja 
WartoŜĺ 

ksiňgowa  

Alkal S.A. ALK Budownictwo 3,80 zğ 7,82 2,51 21,1 mln 8,39 mln 

Hefal Serwis HEF Budownictwo 1,32 zğ 550,00 1,53 7,16 mln 4,68 mln 

Mera MER Budownictwo 2,42 zğ 9,53 0,50 24,4 mln 48,66 mln 

Pozbud POZ Materiağy budowlane 3,00 zğ 8,39 0,88 70,1 mln 79,6 mln 

3ÐĕčËÉ ÐÏÒĕ×ÎÙ×ÁÌÎÅ 

![Y![ {Φ!Φ ŘȊƛŀƱŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ǎǘƻƭŀǊƪƛ ŀƭǳƳƛƴƛƻǿŜƧ ǇǊŜƳƛǳƳΦ 
{ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƧŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎȊƴŜΣ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎȅƧƴŜ 
ƻǊŀȊ ǊŜƭŀŎƧŜ Ȋ ƪƭǳŎȊƻǿȅƳƛ ƪƭƛŜƴǘŀƳƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳ 
ƛ ƪǊŀƧƻǿȅƳΦ !ƪǿƛȊȅŎƧŀ ǿ ƻōǎȊŀǊȊŜ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ 
ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ƧŜǎǘ ȊƻǊƛŜƴǘƻǿŀƴŀ ƴŀ ƻōǎƱǳƎť ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ ƻ 
ǿȅȍǎȊȅŎƘ ōŀǊƛŜǊŀŎƘ ǿŜƧǏŎƛŀ ƻǊŀȊ ŎŜŎƘǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǿȅȍǎȊŊ ǊŜƴπ
ǘƻǿƴƻǏŎƛŊΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ {ǇƽƱƪƛ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴŀ ƧŜǎǘ ǿ ǘǊȊŜŎƘ ǇƻŘπ
ǎǘŀǿƻǿȅŎƘ ƻōǎȊŀǊŀŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƻǿȅŎƘΥ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ŘǊȊǿƛ ŀƭǳƳƛπ
ƴƛƻǿȅŎƘΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ Ƴƻƴǘŀȍǳ ŀǊŎƘƛǘŜƪǘƻƴƛŎȊƴȅŎƘ ǎȅǎǘŜƳƻπ
ǿȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ŦŀǎŀŘƻǿȅŎƘΣ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ƛ Ƴƻƴǘŀȍǳ ŀƭǳƳƛƴƛƻπ
ǿȅŎƘ ǇǊȊŜǎȊƪƭƻƴȅŎƘ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ ǇǊȊŜŎƛǿǇƻȍŀǊƻǿȅŎƘΦ 

0ÒÏПÉÌ 3ÐĕčËÉ 

/ÓÔÁÔÎÉ ËÕÒÓ σȟψπ Úč 

Max/Min (12M) [zğ] 9,00 / 3,00 

Odniesienia debiutu [zğ] 4,25 

Animator rynku BDM S.A. 

Autoryzowany Doradca INVESTcon GROUP S.A. 

Ticker ALK 

Liczba akcji 5 547 620 

Kapitalizacja  21 080 956,00 zğ 

Free float [%] 9,33% 

średni wolumen (3M) 736 

Data debiutu 2010-12-30 

7ÓËÁľÎÉËÉ ×ÙÃÅÎÙ      

  P/S P/EBIT P/E P/BV 

ALK 1,14 6,14 7,82 2,51 

ALK 2011P 0,86 5,55 7,03 - 

3ÔÏÐÙ Ú×ÒÏÔÕ     

  1M 3M 6M IPO 

ALK 13,77% -10,59% -34,48% -10,59% 

NCIndex -4,60% -8,64% -27,86% -32,39% 

Wzglňdna 18,37% -1,95% -6,62% 21,80% 

!ËÃÊÏÎÁÒÉÁÔ   

 % akcji % gğos·w 

Lipiec Radosğaw 41,72% 43,91% 

MikusiŒski Przemysğaw 41,63% 43,84% 

INVESTcon GROUP S.A. 7,32% 5,38% 

   

   

   

-ÎÏŀÎÉËÉ ÒÙÎËÏ×Å  

Ticker P/E P/BV 

ALK 7,82 2,51 

NCI 17,52 2,04 

Potencjağ zmiany 124,0% -18,8% 
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  +ÏÍÅÎÔÁÒÚ ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÎÙ 

  !ËÔÕÁÌÎÏĢÃÉ 

{ǇƽƱƪŀ ƳƻȍŜ ȊŀƭƛŎȊȅŏ LLL ƪǿŀǊǘŀƱ нлмм 
ǊΦ Řƻ ǳŘŀƴȅŎƘΦ /ƻ ǇǊŀǿŘŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ 
ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǎǇƽƱƪƛΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƴƛƻǎƱȅ 
нΦмфп ǘȅǎΦ ȊƱΣ ōȅƱȅ ƴƛŜŎƻ ƳƴƛŜƧǎȊŜ ƴƛȍ 
ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмл ǊΦ όǎǇŀŘŜƪ ƻ 
ƴƛŜŎŀƱŜ у҈ύΣ ƳƛƳƻ ǘƻ {ǇƽƱŎŜ ǳŘŀƱƻ 
ǎƛť ǇƻǇǊŀǿƛŏ ƳŀǊȍŜΣ ǿ ǿȅƴƛƪǳ ŎȊŜƎƻ 
ǇƻǇǊŀǿƛŜ ǳƭŜƎƱ ȊŀǊƽǿƴƻ Ȋȅǎƪ ȊŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ όǿȊǊƻǎǘ ƻ ƻƪƻƱƻ о҈ύΣ Ƨŀƪ ƛ 
ǿȅƴƛƪ Ȋ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ 
όǿȊǊƻǎǘ ƻ ƻƪƻƱƻ с҈ύΦ bŀƧǿƛťƪǎȊŊ 
ǇƻǇǊŀǿť !ǊǘŜŦŜ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱƻ ƧŜŘƴŀƪ 
ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƴŜǧƻΣ ƪǘƽǊȅ ōȅƱ 
ǇƻƴŀŘ ŘǿǳƪǊƻǘƴƛŜ ǿƛťƪǎȊȅ ƴƛȍ ǿ LLL 
ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмл ǊΦ tƻǊƽǿƴǳƧŊŎ ǿŀǊǘƻπ
ǏŎƛ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŜ Ȋŀǳǿŀȍȅŏ Ƴƻȍƴŀ 
ǇƻǇǊŀǿť ǿȅƴƛƪƽǿ ƴŀ ƪŀȍŘȅƳ ǇƻȊƛƻπ
ƳƛŜ w½ƛ{Σ Ȋ ŎȊŜƎƻ Ƨŀƪ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ 
ŘŀƴȅŎƘ ƪǿŀǊǘŀƭƴȅŎƘΣ ƴŀƧǿƛťƪǎȊȅ 
ǇǊȊȅǊƻǎǘ {ǇƽƱƪŀ ƻŘƴƻǘƻǿŀƱŀ ǿ ȊŀƪǊŜπ
ǎƛŜ ǿȅƴƛƪǳ ƴŜǧƻΣ ƎŘȊƛŜ ǿȊǊƻǎǘ ǿȅπ

ƴƛƽǎƱ ǇǊŀǿƛŜ пп҈ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ Řƻ 
ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ 
ǊƻƪǳΦ 
² ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ 
ǿƛŘƻŎȊƴŀ ƧŜǎǘ ƪƻƴǘȅƴǳŀŎƧŀ ǘǊŜƴŘǳ Ȋ 
ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ ƪǿŀǊǘŀƱǳΣ ǘƻ ƧŜǎǘ 
ǿȊǊƻǎǘ ȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŀ ƛ 
ōǳŘƻǿȅ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛπ
ƪŀŎȅƧƴŜƧ ǿ ǎǳƳƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΦ 
¦ŘȊƛŀƱ ǘŜƧ ƎǊǳǇȅ ǿȊǊƽǎƱ ǿ ǎǘƻǎǳƴƪǳ 
Řƻ LL ƪǿŀǊǘŀƱǳ нлмм ǊΦ ƻ р Ǉǳƴƪǘƽǿ 
ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΣ Ȋ сл҈ Řƻ ср҈Φ ¢ȅƳ 
ǎŀƳȅƳ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ŘŜǎƛƎƴŜǊǎƪƛŎƘ 
ŀǊǘȅƪǳƱƽǿ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀ ǿƴťǘǊȊ 
ǎǇƽƱƪŀ ǇƻȊȅǎƪŀƱŀ ƻƪƻƱƻ ор҈ ǇǊȊȅŎƘƻπ
ŘƽǿΦ bŀ ǿȅƴƛƪƛ !ǊǘŜŦŜ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ 
ƛǎǘƻǘƴȅ ǿǇƱȅǿ ƳƛŀƱƻ ƳΦ ƛƴΦ ǇƻȊȅǎƪŀπ
ƴƛŜ ǘǊȊŜŎƘ ƴƻǿȅŎƘ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ŘŜǘŀπ
ƭƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ƧŜŘƴŜƎƻ ŘǳȍŜƎƻ ƻŘōƛƻǊŎȅ 
ƘǳǊǘƻǿŜƎƻ ƴŀ ŀǊǘȅƪǳƱȅ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀ 
ǿƴťǘǊȊ ƻǊŀȊ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ Ǌƻōƽǘ ǇǊƻƧŜƪπ

ǘƻǿȅŎƘ ƛ ōǳŘƻǿƭŀƴȅŎƘ ǿ ōǊŀƴȍȅ 
ǘŜƭŜǘŜŎƘƴƛŎȊƴŜƧ ǿ ǊŀƳŀŎƘ мм ȊƭŜŎŜƵΦ 
wƽǿƴƛŜȍ мм ȊƭŜŎŜƵ {ǇƽƱƪŀ ǇƻȊȅǎƪŀƱŀ 
Řƻ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿ L± ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлммǊΦ 
!ƴŀƭƛȊŀ ōƛƭŀƴǎǳ !ǊǘŜŦŜ ǇƻȊǿŀƭŀ 
ŘƻǎǘǊȊŜŎ ȊƴŀŎȊƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ȊƻōƻǿƛŊȊŀƵ 
ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ όƻ ƻƪƻƱƻ рл҈ύΣ 
ƧŜŘƴŀƪ Ȋ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǊŜƭŀǘȅǿƴƛŜ ƴƛǎƪŊ 
ǿŀǊǘƻǏŏ ǘŜƧ ǇƻȊȅŎƧƛΣ Ƨŀƪ ǊƽǿƴƛŜȍ ȊŜ 
ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǿȊǊƻǎǘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƪŀǇƛǘŀƱǳ 
ǿƱŀǎƴŜƎƻΣ ǿǎƪŀȋƴƛƪ ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ 
!ǊǘŜŦŜ ǇƻȊƻǎǘŀƱ ƴŀ ōŀǊŘȊƻ ȊōƭƛȍƻƴȅƳ 
ǇƻȊƛƻƳƛŜ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ 
нлмл ǊΦ ²ŀǊǘƻ ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎť ƴŀ 
ōƭƛǎƪƻ мл-ƪǊƻǘƴȅ ǿȊǊƻǎǘ ǏǊƻŘƪƽǿ 
ǇƛŜƴƛťȍƴȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΣ Řƻ ǇƻȊƛƻƳǳ фпн 
ǘȅǎΦ ȊƱΣ Ƨŀƪ ƛ ƴŀ ȊƴŀŎȊƴȅ ǎǇŀŘŜƪ ƴŀƭŜȍπ
ƴƻǏŎƛ όƻ ƻƪƻƱƻ нл҈ύΦ 

7ÙÂÒÁÎÅ ÄÁÎÅ ПÉÎÁÎÓÏ×Å  

  SprzedaŨ EBIT Amort. Zysk netto 
Kapitağ 

wğasny 
Aktywa 

środki 

pieniňŨne 
ROS ROE 

2008 8 027 621 33 509 1 990 3 083 39 6,34% 25,58% 

2009 8 965 931 33 563 2 585 5 490 24 6,28% 21,78% 

2010 7 880 452 220 250 2 718 6 473 62 3,17% 9,20% 

Q4 2010 1 258 56 53 -33 3 021 - 38 -2,62% -1,09% 

Q1 2011 1 871 150 53 108 3 129 - 592 5,77% 3,45% 

Q2 2011 2 666 216 52 177 3 004 - 862 6,64% 5,89% 

Q3 2011 2 194 175 51 119 3 394 - 942 5,42% 3,51% 

2ÙÎÅË ÎÏÔÏ×ÁÎǲȡ 
 .Å×#ÏÎÎÅÃÔ !ÒÔÅÆÅ 

5ÓčÕÇÉ ÉÎÎÅ 

×××ȢÁÒÔÅÆÅȢÐÌ 
ρ ÇÒÕÄÎÉÁ ςπρρ 

мтκнлмм - tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ !ƴŜƪǎǳ ƴǊ р Ȋ Řƴƛŀ мп ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлмм Ǌƻƪǳ Řƻ ǇǊȊŜŘǿǎǘťǇƴŜƧ Ϧ¦Ƴƻǿȅ ƪǳǇƴŀ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅϦ 
Ȋ Řƴƛŀ мр ƪǿƛŜǘƴƛŀ нлмм Ǌƻƪǳ ƴŀ ȊŀƪǳǇ ǘŜǊŜƴǳ ȍǿƛǊƻǿƴƛ ǿ WŀŘƻǿƴƛƪŀŎƘ aƻƪǊȅŎƘ ƪκ¢ŀǊƴƻǿŀΣ ƻ ƱŊŎȊƴŜƧ ǇƻǿƛŜǊȊŎƘƴƛ 
поΣпм ƘŀΦ !ƴŜƪǎ ŘƻǘȅŎȊȅ ȊƳƛŀƴȅ ǘŜǊƳƛƴǳ ȊŀǿŀǊŎƛŀ ǳƳƻǿȅ ǿƱŀǏŎƛǿŜƧ Řƻ Řƴƛŀ нр ƭƛǎǘƻǇŀŘŀ нлмм ǊΦ tƻȊƻǎǘŀƱŜ ǿŀǊǳƴπ
ƪƛ Ϧ¦Ƴƻǿȅ ǇǊȊŜŘǿǎǘťǇƴŜƧϦ ƴƛŜ ǳƭŜƎƱȅ ȊƳƛŀƴƛŜ 

Nazwa Ticker Sektor Kurs P/E P/BV Kapitalizacja 
WartoŜĺ 

ksiňgowa  

Artefe  ART Usğugi inne 0,06 zğ 16,37 1,79 6,1 mln 3,39 mln 

Makora KHS MRA Handel 0,24 zğ 33,11 1,26 10,3 mln 8,2 mln 

3ÐĕčËÉ ÐÏÒĕ×ÎÙ×ÁÌÎÅ 

YƭǳŎȊƻǿȅƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀπ
ƴƛŜ ƛ ǇǊƻŘǳƪŎƧŀ ǳȍȅǘƪƻǿȅŎƘ ŀǊǘȅƪǳƱƽǿ ǿȅǇƻǎŀȍŜƴƛŀ ǿƴťǘǊȊΦ 
!ǎƻǊǘȅƳŜƴǘ ƻōŜƧƳǳƧŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊȅȊǳƧŊŎŜ ǎƛť ŘǳȍŊ 
ŜǎǘŜǘȅƪŊ ƛ ƴŀǿƛŊȊǳƧŊŎŜ Řƻ ǘǊŀŘȅŎȅƧƴŜƧ ǇƻƭǎƪƛŜƧ ƎƻǏŎƛƴƴƻǏŎƛΣ 
ƳΦƛƴΦΥ ŎǳƪƛŜǊƴƛŎŜΣ ŬƭƛȍŀƴƪƛΣ ƪƛŜƭƛǎȊƪƛΣ ƭƛǘŜǊŀǘƪƛΣ ƱȅȍŜŎȊƪƛΣ ȊŜǎǘŀǿȅ 
ǇǊȊȅǇǊŀǿƻǿŜΣ ǇƻǇƛŜƭƴƛŎŜΣ ǿŀȊƻƴȅΣ ǘŀŎŜΣ ǎǘƻƧŀƪƛΣ ǿƛȊȅǘƻǿƴƛƪƛΣ 
ǎȊƪŀǘǳƱƪƛΣ ƛǘǇΦ !ǊǘȅƪǳƱȅ !w¢9C9 ǿȅǊŀōƛŀƴŜ ǎŊ ȊŜ ǎǘŀƭƛΣ ƪŀƳƛŜƴƛŀΣ 
ǎȊƪƱŀ ƻǊŀȊ ŘǊŜǿƴŀΦ 5ǊǳƎƛƳ ǇǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ǎǇƽƱƪƛ 
!w¢9C9 ƧŜǎǘ ǇǊƻƧŜƪǘƻǿŀƴƛŜ ƛ ōǳŘƻǿŀ ǇǊȊȅƱŊŎȊȅ ǘŜƭŜƪƻƳǳƴƛƪŀπ
ŎȅƧƴȅŎƘΦ hŘ ƪǿƛŜǘƴƛŀ нллу ǊΦ ǎǇƽƱƪŀ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎǳƧŜ ǿ ǘȅƳ 
ȊŀƪǊŜǎƛŜ ȊŜ {ǇƽƱƪŀƳƛ Ȋ DǊǳǇȅ bŜǝŀΦ 

0ÒÏПÉÌ 3ÐĕčËÉ 

/ÓÔÁÔÎÉ ËÕÒÓ πȟπφ Úč 

Max/Min (12M) [zğ] 0,10 / 0,04 

Odniesienia debiutu [zğ] 0,12 

Animator rynku BDM S.A. 

Autoryzowany Doradca INVESTcon GROUP S.A. 

Ticker ART 

Liczba akcji 101 250 000 

Kapitalizacja  6 075 000,00 zğ 

Free float [%] 20,02% 

średni wolumen (3M) 122 325 

Data debiutu 2009-07-31 

7ÓËÁľÎÉËÉ ×ÙÃÅÎÙ      

  P/S P/EBIT P/E P/BV 

ART  0,76 10,18 16,37 1,79 

ART 2011P - - - - 

3ÔÏÐÙ Ú×ÒÏÔÕ     

  1M 3M 6M IPO 

ART -14,29% -25,00% -14,29% -50,00% 

NCIndex -4,60% -8,64% -27,86% -32,39% 

Wzglňdna -9,69% -16,36% 13,57% -17,61% 

!ËÃÊÏÎÁÒÉÁÔ   

 % akcji % gğos·w 

Ruchwa Mirosğaw 41,97% 35,05% 

Ruchwa Leszek 19,75% 32,98% 

INVESTcon GROUP S.A. 11,85% 9,89% 

Art Expo sp, z o,o, 6,41% 5,36% 

   

   

-ÎÏŀÎÉËÉ ÒÙÎËÏ×Å  

Ticker P/E P/BV 

ART 16,37 1,79 

NCI 17,52 2,04 

Potencjağ zmiany 7,0% 14,0% 
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² LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ {ǇƽƱƪŀ .ƛƻŜǊƎ ƪƻƴǘȅπ
ƴǳƻǿŀƱŀ ŘȅƴŀƳƛŎȊƴȅ ǊƻȊǿƽƧΦ hŘƴƻǘƻπ
ǿŀƴŜ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ǎŊ 
ǇƻƴŀŘ ǘǊȊȅƪǊƻǘƴƛŜ ǿȅȍǎȊŜ ƴƛȍ ǿ LLL 
ƪǿŀǊǘŀƭŜ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ ǊƻƪǳΣ ƴŀǘƻƳƛŀǎǘ 
ƛŎƘ ǎƪǳƳǳƭƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ Ȋŀ нлмм ǊΦ 
ƧŜǎǘ Ƨǳȍ ǇƻƴŀŘ ŎȊǘŜǊƻƪǊƻǘƴƛŜ ǿȅȍǎȊŀ 
ƻŘ ǘŜƧ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴŜƧ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜ нлмл ǊΦ ½ȅǎƪ ƴŜǧƻ ǿ ǎŀƳȅƳ 
LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ ōȅƱ Ŏƻ ǇǊŀǿŘŀ ƴŀ ǘƭŜ 
ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ŘǿƽŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱƽǿ нлмм ǊΦ 
ƴƛŜǿȅǎƻƪƛ όф ǘȅǎΦ ȊƱύΣ ŀƭŜ ƧŜƎƻ ǎƪǳƳǳπ
ƭƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƻǎƛŊƎƴťƱŀ Ǉƻ ǇƛŜǊǿπ
ǎȊȅŎƘ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ǿŀǊǘƻǏŏ мтн 
ǘȅǎΦ ȊƱ Ŏƻ ƻȊƴŀŎȊŀ Ƨǳȍ пΣр-ƪǊƻǘƴŜ 
ǇǊȊŜƪǊƻŎȊŜƴƛŜ ǇǊƻƎƴƻȊ Ȋŀ ŎŀƱȅ нлмм 
ǊƻƪΦ bŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴƛƪƛ ǿǇƱȅƴŊƱ 
ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ǊƻȊǿƽƧ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ƻǇŀƪƻǿŀƵ ōƛƻŘŜƎǊŀŘƻǿŀƭƴȅŎƘΣ ǿ 
ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǘƻǊŜō ƛ ǿƻǊƪƽǿ ƴŀ 
ƻŘǇŀŘȅ ƳΦ ƛƴ Řƻ ǎƛŜŎƛ ƘƛǇŜǊƳŀǊƪŜǘƽǿ 

/ŀǎǘƻǊŀƳŀΦ 
² ƳƛƴƛƻƴȅƳ ƪǿŀǊǘŀƭŜ {ǇƽƱƪŀ ƪƻƴǘȅπ
ƴǳƻǿŀƱŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴƻ-
ǊƻȊǿƻƧƻǿŜΦ ½ǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ȊƻǎǘŀƱ ƧŜŘŜƴ 
Ȋ ŎŜƭƽǿ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘΣ ǘƧΦ ǊƻȊōǳŘƻǿŀ 
ȊŀǇƭŜŎȊŀ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŜƎƻ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŀ 
ƴŀ ȊŀƪǳǇƛŜ ƛ ǿŘǊƻȍŜƴƛǳ ƭƛƴƛƛ ǇǊƻŘǳƪπ
ŎȅƧƴŜƧ Řƻ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴƛŀ ƛ ƪƻƴŦŜƪŎƧƻƴƻπ
ǿŀƴƛŀ ƻǇŀƪƻǿŀƵ ƪƻƳǇƻǎǘƻǿŀƭƴȅŎƘΦ 
½ ǳǿŀƎƛ ƴŀ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŜ  ǇǊŀŎŜ ǳǊǳπ
ŎƘƻƳƛŜƴƛƻǿƻ-ǿŘǊƻȍŜƴƛƻǿŜΣ ƻŘƴƻǘƻπ
ǿŀƴȅ ȊƻǎǘŀƱ ƧŜŘƴƻǊŀȊƻǿȅ ǿȊǊƻǎǘ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΣ Ŏƻ 
ǿǇƱȅƴťƱƻ ƴŀ ƻōƴƛȍŜƴƛŜ ǿȅƴƛƪǳ ƻǇŜǊŀπ
ŎȅƧƴŜƎƻ Řƻ ȊŜǊŀΦ WŜŘƴŀƪΣ ǿ ƻǇƛƴƛƛ 
½ŀǊȊŊŘǳΣ Ȋŀƛƴǎǘŀƭƻǿŀƴŀ ƛ ǳǊǳŎƘƻƳƛƻπ
ƴŀ ƭƛƴƛŀ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴŀ ǇƻȊǿƻƭƛ {ǇƽƱŎŜ ǿ 
ǇǊȊȅǎȊƱƻǏŎƛ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǎƪŀƭƛ ŘȊƛŀπ
ƱŀƭƴƻǏŎƛΣ ƻǇǘȅƳŀƭƛȊŀŎƧť ǇǊƻŎŜǎƽǿ ƛ 
ƪƻǎȊǘƽǿ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴƻ-ƭƻƎƛǎǘȅŎȊƴȅŎƘ 
ƻǊŀȊ ǇƻǇǊŀǿť ƛ ƭŜǇǎȊŊ ƪƻƴǘǊƻƭť ƧŀƪƻǏŎƛ 

ǿȅǘǿŀǊȊŀƴȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿΦ 
{ǇƽƱƪŀ ƪƻƴǘȅƴǳƻǿŀƱŀ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ƳŀƧŊπ
ŎŜ ƴŀ ŎŜƭǳ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŜ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ 
tƻƭǎŎŜ ƻǊŀȊ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊΦ ²ŀǊǘƻ ǘǳ 
ȊǿǊƽŎƛŏ ǳǿŀƎť ƳΦ ƛƴΦ ƴŀ ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŜ 
ǳƳƻǿȅ Ȋ ƴƛŜƳƛŜŎƪŊ ŬǊƳŀ ŘȅǎǘǊȅōǳπ
ŎȅƧƴŊ LƴǎƛŘŜ Dƭƻōŀƭ .ǳǎƛƴŜǎǎ DƳōIΣ ǿ 
ǊŀƳŀŎƘ ƪǘƽǊŜƧ ƴƛŜƳƛŜŎƪŀ ǎǇƽƱƪŀ 
ȊƻōƻǿƛŊȊŀƱŀ ǎƛť Řƻ ǇƻȊȅǎƪŀƴƛŀ ƪƭƛŜƴπ
ǘƽǿ ƴŀ ǇǊƻŘǳƪǘȅ .ƛƻŜǊƎ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ 
bƛŜƳƛŜŎΦ {ǇƽƱƪŀ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ ǎƛŜǊǇƴƛŀ 
ƻǇǳōƭƛƪƻǿŀƱŀ ǊƽǿƴƛŜȍ ƛƴŦƻǊƳŀŎƧť ƻŘ 
DƽǊƴƻǏƭŊǎƪƛŜƧ !ƎŜƴŎƧƛ wƻȊǿƻƧǳ wŜƎƛƻπ
ƴŀƭƴŜƎƻ {Φ!Φ ƻ ƻǘǊȊȅƳŀƴƛǳ ŘƻŬƴŀƴǎƻπ
ǿŀƴƛŀ ƴŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ Ǉƭŀƴǳ ǊƻȊǿƻƧǳ 
ŜƪǎǇƻǊǘǳΦ _ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ǘƻ 
нноΣу ǘȅǎΦ ȊƱΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ ƪǿƻǘŀ ŘƻŬƴŀƴπ
ǎƻǿŀƴƛŀ ǿȅƴƻǎƛ ммфΣф ǘȅǎΦ ȊƱΦ tǊƻƧŜƪǘ 
ȊŀƪƱŀŘŀ ǊƻȊǿƽƧ ŜƪǎǇƻǊǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪƛ 
bƛŜƳƛŜŎΣ bƻǊǿŜƎƛƛ ƛ {ȊǿŀƧŎŀǊƛƛ ǿ 

ƭŀǘŀŎƘ нлмм-нлмоΦ 

7ÙÂÒÁÎÅ ÄÁÎÅ ПÉÎÁÎÓÏ×Å  

  SprzedaŨ EBIT Amort. Zysk netto 
Kapitağ 

wğasny 
Aktywa 

środki 

pieniňŨne 
ROS ROE 

2009 164 -43 0 -15 409 549 115 -9,15% -3,67% 

2010 276 -32 0 3 682 1 075 680 1,09% 0,44% 

2011P 1 050 - - 37 - - - 3,52% - 

2012P 1 890 - - 113 - - - 5,98% - 

2013P 3020 - - 245 - - - 8,11% - 

Q4 2010 67 -15 0 4 682 1 075 680 5,97% 0,59% 

Q1 2011 399 32 0 44 1 221 1 460 1 158 11,03% 3,60% 

Q2 2011 333 109 0 118 1 074 1 829 1 075 35,44% 10,99% 

Q3 2011 155 0 1 9 1083 1 298 709 5,81% 0,83% 

2ÙÎÅË ÎÏÔÏ×ÁÎǲȡ 
 .Å×#ÏÎÎÅÃÔ "ÉÏÅÒÇ 

2ÅÃÙËÌÉÎÇ 

×××ȢÂÉÏÅÒÇȢÐÌ  
ρ ÇÒÕÄÎÉÁ ςπρρ 

  !ËÔÕÁÌÎÏĢÃÉ 
мсκнлмм - tǊȊȅȊƴŀƴƛŜ ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛŜ tƭŀƴǳ ǊƻȊǿƻƧǳ ŜƪǎǇƻǊǘǳΦ  _ŊŎȊƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ƪƻǎȊǘƽǿ ƪǿŀƭƛŬƪƻǿŀπ
ƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ǘƻ нноΣу ǘȅǎΦ ȊƱΣ Ȋ ŎȊŜƎƻ ƪǿƻǘŀ ŘƻŬƴŀƴǎƻǿŀƴƛ ǎǘŀƴƻǿƛ рл҈ ǘƧΦ мммΣф ǘȅǎΦ ȊƱΦ tǊƻƧŜƪǘΣ ƴŀ ƪǘƽǊȅ ȊƻǎǘŀƱŀ 
ǇǊȊȅȊƴŀƴŀ ǇƻǿȅȍǎȊŀ ŘƻǘŀŎƧŀ ȊǿƛŊȊŀƴȅ ƧŜǎǘ Ȋ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŊ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳ .Lh9wD {Φ!Φ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿȊǊƻǎǘǳ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƴŀ 
ǊȅƴƪŀŎƘ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅŎƘ ƛ ōťŘȊƛŜ ǇƻƭŜƎŀƱ ƴŀ ǿŘǊƻȍŜƴƛǳ tƭŀƴǳ ǊƻȊǿƻƧǳ ŜƪǎǇƻǊǘǳ .Lh9wD {Φ!Φ ƴŀ ǊȅƴƪŀŎƘΥ bƛŜƳŎȅΣ bƻǊπ

ǿŜƎƛŀΣ {ȊǿŀƧŎŀǊƛŀΦ  

  +ÏÍÅÎÔÁÒÚ ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÎÙ 

Nazwa Ticker Sektor Kurs P/E P/BV Kapitalizacja 
WartoŜĺ 

ksiňgowa  

Bioerg S.A. BER Recykling 0,91 zğ 44,20 7,14 7,7 mln 1,08 mln 

Aton HT ATO Recykling 2,04 zğ 185,45 1,76 33,7 mln 19,2 mln 

Ezo EZO Recykling 11,00 zğ - 4,49 42,2 mln 9,38 mln 

Grupa Recykl GRC Recykling 11,00 zğ - 4,49 42,2 mln 9,38 mln 

3ÐĕčËÉ ÐÏÒĕ×ÎÙ×ÁÌÎÅ 

{ǇƽƱƪŀ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿ ǿ tƻƭǎŎŜ 
ȊŀƧƳǳƧŊŎȅŎƘ ǎƛť ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ƻǇŀƪƻǿŀƵ Ȋ ǘǿƻǊȊȅǿ ƪƻƳǇƻǎǘƻǿŀƭπ
ƴȅŎƘΦ DƱƽǿƴŜ ƎǊǳǇȅ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ǘƻ ƻǇŀƪƻǿŀƴƛŀ ƴŀ ƻŘǇŀŘȅΣ 
ǘƻǊōȅ ǊŜƪƭŀƳƻǿŜ ƻǊŀȊ ǿƻǊƪƛ ƴŀ ǇǎƛŜ ƻŘŎƘƻŘȅΦ 9ƳƛǘŜƴǘ ƻǇǊŀŎƻπ
ǿŀƱ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛť ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ ǘǿƻǊȊȅǿ ƛ ƻǇŀƪƻǿŀƵ ōƛƻŘŜƎǊŀŘƻπ
ǿŀƭƴȅŎƘΣ ƪǘƽǊȅŎƘ ȊŘŀǘƴƻǏŏ Řƻ ƪƻƳǇƻǎǘƻǿŀƴƛŀ ƧŜǎǘ ǇƻǘǿƛŜǊπ
ŘȊƻƴŀ ŎŜǊǘȅŬƪŀǘŜƳ ǎǇŜƱƴƛŀƴƛŀ ƴƻǊƳȅ 9b мопонΥнллл ǿȅŘŀπ
ƴȅƳ ǇǊȊŜȊ 5Lb /9w¢/hΦ tǊƻŘǳƪǘȅ ǎŊ ǿȅǘǿŀǊȊŀƴŜ ȊƎƻŘƴƛŜ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŊ ōťŘŊŎŊ ǿƱŀǎƴƻǏŎƛŊ {ǇƽƱƪƛ ƴŀ ǇƻŘǎǘŀǿƛŜ ǳƳƽǿ Ȋ 
ǇƻŘǿȅƪƻƴŀǿŎŀƳƛΦ  

0ÒÏПÉÌ 3ÐĕčËÉ 

/ÓÔÁÔÎÉ ËÕÒÓ πȟωρ Úč 

Max/Min (12M) [zğ] 3,09 / 0,50 

Odniesienia debiutu [zğ] 0,40 

Animator rynku BDM S.A. 

Autoryzowany Doradca INVESTcon GROUP S.A. 

Ticker BER 

Liczba akcji 8 500 000 

Kapitalizacja  7 735 000,00 zğ 

Free float [%] 22,95% 

średni wolumen (3M) 11 649 

Data debiutu 2011-03-22 

7ÓËÁľÎÉËÉ ×ÙÃÅÎÙ      

  P/S P/EBIT P/E P/BV 

BER 8,11 61,39 44,20 7,14 

BER 2011P 7,37 - 209,05 - 

3ÔÏÐÙ Ú×ÒÏÔÕ     

  1M 3M 6M IPO 

BER -2,15% -33,58% -63,60% 127,50% 

NCIndex -4,60% -8,64% -27,86% -32,39% 

Wzglňdna 2,45% -24,94% -35,74% 159,89% 

!ËÃÊÏÎÁÒÉÁÔ   

 % akcji % gğos·w 

ERG SA 58,82% 58,82% 

Purgağ Dariusz 9,41% 9,41% 

INVESTcon GROUP S.A. 8,82% 8,82% 

   

   

   

-ÎÏŀÎÉËÉ ÒÙÎËÏ×Å  

Ticker P/E P/BV 

BER 44,20 7,14 

NCI 17,52 2,04 

Potencjağ zmiany -60,4% -71,4% 
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7ÙÂÒÁÎÅ ÄÁÎÅ ПÉÎÁÎÓÏ×Å  
  SprzedaŨ EBIT Amort. Zysk netto 

Kapitağ 

wğasny 
Aktywa 

środki 

pieniňŨne 
ROS ROE 

2008 2 278 -72 363 286 4 334 7 178 12 12,55% 6,60% 

2009 1 968 -3 465 464 -3 368 779 4 169 43 -171,14% -432,35% 

2010 2 427 -738 402 -779 592 3 774 30 -32,10% -131,59% 

Q4 2010 825 -177 84 -282 592 3 774 30 -34,18% -47,64% 

Q1 2011 777 214 83 166 718 - 34 21,36% 23,12% 

Q2 2011 924 403 81 342 1 100 - 51 37,01% 31,09% 

Q3 2011 720 142 81 176 1 308 - 229 24,44% 13,46% 

2ÙÎÅË ÎÏÔÏ×ÁÎǲȡ 
 .Å×#ÏÎÎÅÃÔ "ÌÕÅ 4ÁØ 'ÒÏÕÐ 

5ÓčÕÇÉ ПÉÎÁÎÓÏ×Å 

×××ȢÂÌÕÅÔÁØȢÐÌ 
ρ ÇÒÕÄÎÉÁ ςπρρ 

.ƭǳŜ ¢ŀȄ DǊƻǳǇ {Φ!Φ ƧŜǎǘ ǿȅǎǇŜŎƧŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊπ
ǎǘǿŜƳ ǏǿƛŀŘŎȊŊŎȅƳ ƪƻƳǇƭŜƪǎƻǿŜ ǳǎƱǳƎƛ ŘƻǊŀŘŎȊŜ Ȋ ȊŀƪǊŜǎǳ 
ǊŀŎƘǳƴƪƻǿƻǏŎƛΣ ŜǿƛŘŜƴŎƧƛ ƻǊŀȊ ŬƴŀƴǎƽǿΦ aƻŘŜƭ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ 
{ǇƽƱƪƛ ǇƻƭŜƎŀ ƴŀ ŘƻǎǘŀǊŎȊŜƴƛǳ ƪƭƛŜƴǘƻǿƛ ȊƛƴŘȅǿƛŘǳŀƭƛȊƻǿŀƴŜπ
Ǝƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ŘƻǎǘƻǎƻǿŀƴŜƎƻ Řƻ ǇŜǊǎƻƴŀƭƴȅŎƘ ǇƻǘǊȊŜō ƛ ƻŎȊŜπ
ƪƛǿŀƵ ƻŘōƛƻǊŎȅΦ !ƪǘǳŀƭƴŀ ƻŦŜǊǘŀ ƻōŜƧƳǳƧŜ ƻōǎƱǳƎť ŜǿƛŘŜƴŎȅƧπ
ƴƻ- ǊŀŎƘǳƴƪƻǿŊΣ ƻōǎƱǳƎť ȊŀƎŀŘƴƛŜƵ ƪŀŘǊƻǿƻ ǇƱŀŎƻǿȅŎƘΣ 
ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǇƻŘŀǘƪƻǿŜΣ ŬƴŀƴǎƻǿŜΣ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ 
ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ŘƻǘŀŎƧƛ ǳƴƛƧƴȅŎƘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ 
ƻōŜƧƳǳƧŊŎŜ ƳΦƛƴΦ ƻōǎƱǳƎť ǇǊŀǿƴŊ ǇƻƭŜƎŀƧŊŎŊ ƴŀ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀπ
ƴƛǳ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛǳ ǇǊƻŎŜǎǳ ǇǊȊŜƪǎȊǘŀƱŎŜƴƛŀ ǎǇƽƱŜƪΣ 
ǿȅŎŜƴȅ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿŀΣ ŎȊȅ ǇǊȊȅƎƻǘƻǿȅǿŀƴƛŜ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƧƛ 
ƛƴǿŜǎǘƻǊǎƪƛŜƧΦ  

0ÒÏПÉÌ 3ÐĕčËÉ 

/ÓÔÁÔÎÉ ËÕÒÓ πȟπσ Úč 

Max/Min (12M) [zğ] 0,07 / 0,03 

Odniesienia debiutu [zğ] 0,20 

Animator rynku BDM S.A. 

Autoryzowany Doradca - 

Ticker BTG 

Liczba akcji 100 000 000 

Kapitalizacja  3 000 000,00 zğ 

Free float [%] 35,81% 

średni wolumen (3M) 243 394 

Data debiutu 2008-02-06 
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7ÓËÁľÎÉËÉ ×ÙÃÅÎÙ      

 P/S P/EBIT P/E P/BV 

BTG 0,92 5,15 7,46 2,29 

BTG 2011P - - - - 

ÒÅËÌÁÍÁ 



 

 

  +ÏÍÅÎÔÁÒÚ ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÎÙ 
{ǇƽƱƪŀ /²t9 ƻǎƛŊƎƴťƱŀ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ 
ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊŜ ǿȅƴƛƪƛΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻƎƽπ
ƱŜƳΣ ƪǘƽǊŜ ǿȅƴƛƻǎƱȅ мΦфсоΣнф ǘȅǎΦ ȊƱ 
ōȅƱȅ ǇƻƴŀŘ ǘǊȊȅƪǊƻǘƴƛŜ ǿȅȍǎȊŜ ƴƛȍ ǘŜ 
ǳȊȅǎƪŀƴŜ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмлΦ ¢ȅƳ 
ǎŀƳȅƳ Ǉƻ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ǘŜƎƻ Ǌƻƪǳ 
ǿŀǊǘƻǏŏ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ƻƎƽƱŜƳ {ǇƽƱƪƛ 
ǿȅƴƻǎƛ пΦпрлΣпо ǘȅǎΦ ȊƱΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ 
уф҈ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŜƧ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ƴŀ нлмм 
ǊΦ όǇƛŜǊǿƻǘƴŀ ǇǊƻƎƴƻȊŀ ǿȅƴƻǎƛƱŀ оΦмсс 
ǘȅǎΦ ȊƱ ƛ ȊƻǎǘŀƱŀ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŀ Řƻ рΦллл 
ǘȅǎΦ ȊƱύΦ tƻŘƻōƴŜΣ ǇƻȊȅǘȅǿƴŜ ǘŜƴŘŜƴπ
ŎƧŜ ǿƛŘƻŎȊƴŜ ǎŊ ƴŀ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ ǇƻȊƛƻπ
ƳŀŎƘ w½ƛ{Φ tǊȊȅƪƱŀŘƻǿƻ Ȋȅǎƪ ƴŀ ǎǇǊȊŜπ
Řŀȍȅ ōȅƱ ǿȅȍǎȊȅ ǇǊŀǿƛŜ ŎȊǘŜǊƻƪǊƻǘƴƛŜΣ 
ŀ Ȋȅǎƪ ƴŜǧƻ ǇƻƴŀŘ ǘǊȊȅƪǊƻǘƴƛŜ ƻŘ 
ǿȅƴƛƪƽǿ ǳȊȅǎƪŀƴȅŎƘ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ 
ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмл ǊΦ bŀ ŘƻōǊŜ ǿȅƴƛƪƛ 
/²t9 ȊƱƻȍȅƱȅ ǎƛť ƳƛťŘȊȅ ƛƴƴȅƳƛ ŘƱǳƎƻ 
ƻŎȊŜƪƛǿŀƴŜ ǊƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťŎƛŀ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ 

ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /²t9Σ ǿ ǿȅƴƛƪǳ 
ƪǘƽǊȅŎƘ Ƴƻȍƭƛǿŀ ōȅƱŀ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ǇǊȊȅπ
ŎƘƻŘƽǿ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ ǿȅǎƻƪƻǏŎƛ рлл 
ǘȅǎΦ ȊƱ ƴŜǧƻΦ YƻƭŜƧƴŜ ǊƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťŎƛŀ 
ǿŎȊŜǏƴƛŜƧ ƻǇǊŀŎƻǿŀƴȅŎƘ ǿƴƛƻǎƪƽǿ 
ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƴŜ ǎŊ ǿ L± ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмм ǊΦ ƛ 
L ƪǿŀǊǘŀƭŜ нлмн ǊΦ ²ǏǊƽŘ ƛǎǘƻǘƴȅŎƘ Ȋ 
Ǉǳƴƪǘǳ ǿƛŘȊŜƴƛŀ ƪǎȊǘŀƱǘƻǿŀƴƛŀ ǿȅƴƛπ
ƪƽǿ {ǇƽƱƪƛ ǿȅŘŀǊȊŜƵ ǿŀǊǘƻ ǿǎǇƻπ
ƳƴƛŜŏ ƻ Řƻƪƻƴŀƴƛǳ ƻŘǇƛǎƽǿ ŀƪǘǳŀƭƛȊǳπ
ƧŊŎȅŎƘ ƴŀƭŜȍƴƻǏŎƛ ǿ ƪǿƻŎƛŜ нлуΣмн ǘȅǎΦ 
ȊƱΣ ƪǘƽǊŜ ȊƻǎǘŀƱȅ ǳƧťǘŜ ǿ ǇƻȊƻǎǘŀƱȅŎƘ 
ƪƻǎȊǘŀŎƘ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴȅŎƘΣ ŀ ǘŀƪȍŜ ƻ 
ŘƻƪƻƴŀƴŜƧ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƧƛ ǿŀǊǘƻǏŎƛ Ǉƻǎƛŀπ
ŘŀƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ /²t9 ŀƪŎƧƛ ǎǇƽƱƪƛ Dƭƻōŀƭ 
¢ǊŀŘŜ {Φ!ΦΣ ƪǘƽǊŀ ȊƴŀŎȊŊŎƻ ǇǊȊȅŎȊȅƴƛƱŀ 
ǎƛť Řƻ ǇƻǇǊŀǿȅ ǿȅƴƛƪǳ ƴŜǧƻΦ 
Wŀƪ ǿǎǇƻƳƴƛŀƴƻ ǿŎȊŜǏƴƛŜƧΣ ȊƳƛŀƴƛŜ 
ǳƭŜƎƱȅ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴŜ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅƴƛπ
ƪƽǿ /²t9 Ȋŀ нлмм ǊƻƪΦ hōƴƛȍƻƴŀ 

ȊƻǎǘŀƱŀ ǇǊƻƎƴƻȊŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ Ȋȅǎƪǳ ƴŀ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ Ȋ тфм ǘȅǎΦ ȊƱ Řƻ 
-слл ǘȅǎΦ ȊƱΣ Ŏƻ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ƧŜǎǘ Ȋ ǳǊǳŎƘƻπ
ƳƛŜƴƛŜƳ ƴƻǿȅŎƘ ǳǎƱǳƎΣ ǿ ǘȅƳ ŘƻǊŀŘȊπ
ǘǿŀ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǿǇǊƻǿŀŘȊŀƴƛŀ ǎǇƽƱŜƪ 
ƴŀ ǊȅƴŜƪ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǘŜƎƻ 
ȊƳƛŀƴƛŜ ǳƭŜƎƴƛŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǳȊȅǎƪƛǿŀπ
ƴȅŎƘ ǿȅƴƛƪƽǿΦ YƻǎȊǘȅ ƎŜƴŜǊƻǿŀƴŜ 
ōťŘŊ ƴŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧΣ Ȋ 
ƪƻƭŜƛ Ȋȅǎƪ ƻǎƛŊƎŀƴȅ ōťŘȊƛŜ ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧΦ tǊƻƎƴƻȊŀ 
Ȋȅǎƪǳ ƴŜǧƻΣ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ƴƛŜǇŜǿƴƻǏŏ 
ȊǿƛŊȊŀƴŊ Ȋ ǊƻȊǎǘǊȊȅƎƴƛťŎƛŀƳƛ ȊƱƻȍƻƴȅŎƘ 
ǿƴƛƻǎƪƽǿ ƻ ŘƻǘŀŎƧŜ ƻǊŀȊ ǿȅŎŜƴŊ 
ǇƻǎƛŀŘŀƴȅŎƘ ŀƪǘȅǿƽǿ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ 
ȊƻǎǘŀƱŀ ǘȅƭƪƻ ƴƛŜȊƴŀŎȊƴƛŜ ǇƻŘǿȅȍǎȊƻƴŀ 
Řƻ срл ǘȅǎΦ ȊƱ Ȋ соо ǘȅǎΦ ȊƱΦ bŀ ƪƻƴƛŜŎ LLL 
ƪǿŀǊǘŀƱǳ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴȅ Ȋȅǎƪ ƴŜǧƻ ōȅƱ 
ƴƛŜƳŀƭ ŘǿǳƪǊƻǘƴƛŜ ǿƛťƪǎȊȅ ƻŘ ǇǊȊŜǿƛπ
ŘȅǿŀƴŜƧ ǿŀǊǘƻǏŎƛΦ 

7ÙÂÒÁÎÅ ÄÁÎÅ ПÉÎÁÎÓÏ×Å  
  SprzedaŨ EBIT Amort. Zysk netto 

Kapitağ 

wğasny 
Aktywa 

środki 

pieniňŨne 
ROS ROE 

2008 (1) 1 690 -419 25 -408 130 736 1 -24,14% -313,85% 

2009 1 527 210 22 175 306 832 53 11,46% 57,19% 

2010 2 245 613 22 469 1 375 1 824 470 20,89% 34,11% 

2011P 5 000 -600 23 650 - - - 13,00% - 

Q4 2010 805 234 8 121 1 375 1824 470 15,03% 8,80% 

Q1 2011 942 169 7 164 1 539 1869 643 17,41% 10,66% 

Q2 2011 1 545 -1081 5 166 1 664 2732 261 10,74% 9,98% 

Q3 2011 1 963 296 6 778 2 443 4184 256 39,65% 31,86% 

1 - Sp·ğka zmieniğa formň prawnŃ, uwzglňdniono ğŃczne dane dla CWPE Sp. z o.o. i CWPE S.A. 

2ÙÎÅË ÎÏÔÏ×ÁÎǲȡ 
 .Å×#ÏÎÎÅÃÔ #70% 

5ÓčÕÇÉ ÉÎÎÅ 

×××ȢÃ×ÐÅȢÐÌ 

  !ËÔÕÁÌÎÏĢÃÉ 

ρ ÇÒÕÄÎÉÁ ςπρρ 

нсκнлмм - wŜŀƭƛȊŀŎƧŀ ŘǿƽŎƘ ŎŜƭƽǿ ŜƳƛǎȅƧƴȅŎƘ ǇǊȊŜȊ ȊŀǿŀǊŎƛŜ ŘǿǳŘȊƛŜǎǘǳ ŘǿƽŎƘ ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǳƳƽǿ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ tŀǊǘƴŜπ
ǊŀƳƛΦ _ŊŎȊƴƛŜ ƻŘ Řƴƛŀ ŘŜōƛǳǘǳ ŀƪŎƧƛ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ /²t9 ǇƻǎƛŀŘŀ ȊŀǿŀǊǘȅŎƘ ум ǳƳƽǿ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ tŀǊǘƴŜǊŀƳƛ Ȋ 
ǘŜǊŜƴǳ ŎŀƱŜƧ tƻƭǎƪƛ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǇǊƻƎǊŀƳǳ /²t9 .¦{{Lb9{ t!w¢9wΦ ¢ȅƳ ǎŀƳȅƳ ȊƻǎǘŀƱ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ ƧŜŘŜƴ ŎŜƭƽǿ ŜƳƛǎȅƧπ
ƴȅŎƘ ŘƻǘȅŎȊŊŎȅ ǊƻȊǿƻƧǳ ǎƛŜŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ /²t9Υ ǳǊǳŎƘƻƳƛŜƴƛŜ ул Ǉǳƴƪǘƽǿ ǇŀǊǘƴŜǊǎƪƛŎƘΦ 5ƻ нн ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлмм ǇǊȊȅƎƻǘƻǿŀπ
ƴȅŎƘ ƛ ȊƱƻȍƻƴȅŎƘ ȊƻǎǘŀƱƻ ǊƽǿƴƛŜȍ нл ǿƱŀǎƴȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƴŀ ƪƻƴƪǳǊǎȅ ǿǎǇƽƱŬƴŀƴǎƻǿŀƴŜ Ȋ tǊƻƎǊŀƳǳ hǇŜǊŀŎȅƧƴŜƎƻ YŀǇƛπ
ǘŀƱ [ǳŘȊƪƛ ǿ ǊŀƳŀŎƘ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƎƻ CǳƴŘǳǎȊǳ {ǇƻƱŜŎȊƴŜƎƻΦΣ Ŏƻ ǎǘŀƴƻǿƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ƪƻƭŜƧƴŜƎƻ ŎŜƭǳ ŜƳƛǎȅƧƴŜƎƻΦ  

Nazwa Ticker Sektor Kurs P/E P/BV Kapitalizacja 
WartoŜĺ 

ksiňgowa  

CWPE CWP Usğugi inne 0,53 zğ 2,81 1,41 3,5 mln 2,44 mln 

Auxilium AUX Usğugi finansowe 3,24 zğ 10,70 1,65 9,88 mln 5,98 mln 

DFP Doradztwo DFP Usğugi finansowe 0,23 zğ 6,30 0,71 2,69 mln 3,77 mln 

Eficom EFI Usğugi finansowe 0,60 zğ - 0,49 2,58 mln 5,29 mln 

3ÐĕčËÉ ÐÏÒĕ×ÎÙ×ÁÌÎÅ 

/ŜƴǘǊǳƳ ²ǎǇƛŜǊŀƴƛŀ tǊƻƧŜƪǘƽǿ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŎƘ {Φ!Φ ƧŜǎǘ ƧŜŘƴŊ 
Ȋ ǇƛŜǊǿǎȊȅŎƘ ŬǊƳ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎȅŎƘ ǿ ōǊŀƴȍȅ ŘƻǊŀŘȊǘǿŀ ŘƻǘŀŎȅƧƴŜπ
Ǝƻ ƻǊŀȊ ƧŜŘƴŊ Ȋ ǿƛƻŘŊŎȅŎƘ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ ǳǎƱǳƎ Řƻπ
ǊŀŘŎȊƻ-ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿȅŎƘ ǿ ŘȊƛŜŘȊƛƴƛŜ ŀǇƭƛƪƻǿŀƴƛŀ ƻ ǏǊƻŘƪƛ Ȋ ¦ƴƛƛ 
9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΦ 5ȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ƻōŜƧƳǳƧŜ ŎȊǘŜǊȅ ǎŜƎƳŜƴǘȅΥ ƪƻƳǇƭŜƪπ
ǎƻǿŜ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǿ ǇǊƻŎŜǎŀŎƘ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ ŘƻǘŀŎƧƛ Ȋ ǇǊƻƎǊŀπ
Ƴƽǿ ǇƻƳƻŎƻǿȅŎƘ CǳƴŘǳǎȊȅ {ǘǊǳƪǘǳǊŀƭƴȅŎƘ ¦ƴƛƛ 9ǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜƧΣ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǎȊƪƻƭŜƴƛƻǿŀΣ ŘƻǊŀŘȊǘǿƻ ǿ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛǳ Ŭƴŀƴǎƻπ
ǿŀƴƛŀ ȊŜǿƴťǘǊȊƴŜƎƻ ƻǊŀȊ ǇƻȊƻǎǘŀƱŜ ǳǎƱǳƎƛ ƪƻƴǎǳƭǝƴƎƻǿŜΦ 
{ǇƽƱƪŀ ŘȊƛŀƱŀƧŊŎ ƻŘ нллл Ǌƻƪǳ ǏǿƛŀŘŎȊȅƱŀ ǳǎƱǳƎƛ ŘƻǊŀŘŎȊŜ 
ǿ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ǇƻƴŀŘ мрлл ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ ƛƴǿŜǎǘȅŎȅƧƴȅŎƘ ƻǊŀȊ ǇǊȊŜπ
ǎȊƪƻƭƛƱŀ ǇƻƴŀŘ ннлл ƻǎƽōΣ ǇǊȊŜȊ Ŏƻ ǇƻȊǿƻƭƛƱŀ ǇƻȊƴŀŏ ǎƛť ƪƭƛŜƴπ
ǘƻƳ Ƨŀƪƻ ǎƪǳǘŜŎȊƴŀ ƛ ǊȊŜǘŜƭƴŀ ŬǊƳŀ ƪƻƴǎǳƭǝƴƎƻǿŀΦ  

0ÒÏПÉÌ 3ÐĕčËÉ 

/ÓÔÁÔÎÉ ËÕÒÓ πȟυσ Úč 

Max/Min (12M) [zğ] 1,98 / 0,54 

Odniesienia debiutu [zğ] 4,00 

Animator rynku BDM S.A. 

Autoryzowany Doradca INVESTcon GROUP S.A. 

Ticker CWP 

Liczba akcji 6 510 000 

Kapitalizacja  3 450 300,00 zğ 

Free float [%] 34,42% 

średni wolumen (3M) 8 548 

Data debiutu 2010-09-23 

7ÓËÁľÎÉËÉ ×ÙÃÅÎÙ      

  P/S P/EBIT P/E P/BV 

CWP 0,66 - 2,81 1,41 

CWP 2011P 0,69 -5,75 5,31 - 

3ÔÏÐÙ Ú×ÒÏÔÕ     

  1M 3M 6M IPO 

CWP -33,75% -95,39% -94,89% -86,75% 

NCIndex -4,60% -8,64% -27,86% -32,39% 

Wzglňdna -29,15% -86,75% -67,03% -54,36% 

!ËÃÊÏÎÁÒÉÁÔ   

 % akcji % gğos·w 

Ceres Management Sp, z o,o, 57,75% 72,55% 

Bednarowicz Janusz 7,83% 5,08% 

   

   

   

   

-ÎÏŀÎÉËÉ ÒÙÎËÏ×Å  

Ticker P/E P/BV 

CWP 2,81 1,41 

NCI 17,52 2,04 

Potencjağ zmiany 524,3% 44,4% 
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LLL ƪǿΦ нлмм ǊΦ ōȅƱ Řƭŀ {ǇƽƱƪƛ ƪƻƭŜƧƴȅƳ 
ƻƪǊŜǎŜƳ ǎǘŀōƛƭƴŜƎƻ ǊƻȊǿƻƧǳΦ 5ŜŎȅπ
ŘǳƧŊŎȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿȅƴƛƪƛ 
ŬƴŀƴǎƻǿŜ ƳƛŀƱŀ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ȊǿƛŊȊŀπ
ƴŀ Ȋ ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜƳ ǇƭŀŎƽǿŜƪ ǇŀǊǘπ
ƴŜǊǎƪƛŎƘ aǳƭǝ.ŀƴƪǳΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǿ LLL ƪǿΦ нлмм ǊΦ ǿȅƴƛƻǎƱȅ 
уон ǘȅǎΦ ȊƱ ƛ ōȅƱȅ ƻ ǇƻƴŀŘ нл҈ ǿȅȍǎȊŜ 
ƴƛȍ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ Ǌƻƪǳ 
ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ ƻǊŀȊ ƻ ƻƪΦ т҈ ƴƛȍǎȊŜ 
ƴƛȍ ǿ LL ƪǿΦ нлмм ǊΦ ² ǿȅƴƛƪǳ ǳŀǘǊŀƪπ
ŎȅƧƴƛŜƴƛŀ ƻŦŜǊǘȅ .w9 .ŀƴƪǳ ƻǊŀȊ 
ǇƻǇǊŀǿȅ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ 
ōŀƴƪƻǿȅƳ ȊǊŜŀƭƛȊƻǿŀƴȅ Ȋȅǎƪ ƴŜǧƻ 
ǿ LLL ƪǿΦ нлмм ǊΦ ǿȅƴƛƽǎƱ от ǘȅǎΦ ȊƱΣ ǘƧΦ 
ƻ мр ǘȅǎΦ ȊƱ ǿƛťŎŜƧ ƴƛȍ ǿ LLL ƪǿΦ нлмл 

ǊΦ ²ǇƱȅǿ ƴŀ ƻǎƛŊƎƴƛťǘŜ ǿ ǘǊȊŜŎƘ 
ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлмм ǊΦ ǿȅƴƛƪƛ ƳƛŀƱŀ 
ǘŀƪȍŜ ŘŜŎȅȊƧŀ ƻ ƻŘǇƛǎŀƴƛǳ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ȊǿƛŊȊŀƴȅŎƘ Ȋ ǳǇǳōƭƛŎȊƴƛŜƴƛŜƳ {ǇƽƱƪƛ 
Ȋ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀǇŀǎƻǿŜƎƻΣ ŀ ƴƛŜ Ƨŀƪ ǘƻ 
ǇǊȊȅƧťǘƻ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ Ȋŀ LL ƪǿΦ нлмм ǊΦ 
ǳƧƳƻǿŀƴƛŜ ƛŎƘ ǿ ǊŀŎƘǳƴƪǳ Ȋȅǎƪƽǿ ƛ 
ǎǘǊŀǘΦ  
½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ Ǉƻƭƛǘȅƪť .w9 .ŀƴƪǳ ǿ 
ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƪƻƴŎŜƴǘǊŀŎƧƛ ƭƛŎȊōȅ ǇǊƻǿŀπ
ŘȊƻƴȅŎƘ ǇƭŀŎƽǿŜƪ aǳƭǝōŀƴƪǳ ǇǊȊŜȊ 
ƧŜŘŜƴ ǇƻŘƳƛƻǘ {ǇƽƱƪŀ ǇƻǎƛŀŘŀ ƻƎǊŀπ
ƴƛŎȊƻƴŊ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛŊ ǳǊǳŎƘŀƳƛŀƴƛŀ 
ƪƻƭŜƧƴȅŎƘ ǇƭŀŎƽǿŜƪ ǇŀǊǘƴŜǊǎƪƛŎƘΦ ² 
ŎŜƭǳ ŘȅǿŜǊǎȅŬƪŀŎƧƛ ƪŀƴŀƱƽǿ ŘȅǎǘǊȅπ
ōǳŎƧƛ 5!{9 CD ōťŘȊƛŜ ŘŊȍȅŏ Řƻ ǊƻȊǿƛπ

ƴƛťŎƛŀ ǎƛŜŎƛ ŀƎŜƴǘƽǿ ƪǘƽǊȅŎƘ ȊŀŘŀπ
ƴƛŜƳ ōťŘȊƛŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 
aǳƭǝ.ŀƴƪǳΦ 
¢ǊȊŜŎƛ ƪǿŀǊǘŀƱ нлмм ǊΦ ōȅƱ ǘŀƪȍŜ 
ƻƪǊŜǎŜƳ ǊƻȊǿƻƧǳ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƛƴǿŜπ
ǎǘȅŎȅƧƴŜƧΦ ² ǎƪǳǘŜƪ ŀƪǘȅǿƴŜƎƻ 
ǇƻǎȊǳƪƛǿŀƴƛŀ ƴƻǿȅŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘƽǿ 
5!{9 CD ǇǊƻǿŀŘȊƛ ȊŀŀǿŀƴǎƻǿŀƴŜ 
ǊƻȊƳƻǿȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜƎƻ 
ȊŀŀƴƎŀȍƻǿŀƴƛŀ {ǇƽƱƪƛ ǿ ƴƻǿŜ 
ǇǊȊŜŘǎƛťǿȊƛťŎƛŀΦ ²Ŝ ǿǊȊŜǏƴƛǳ нлмм 
ǊΦ 5!{9 CD ǊƻȊǇƻŎȊťƱƻ ǊƽǿƴƛŜȍ ƛƴƪǳπ
ōŀŎƧť ƴƻǿŜƎƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳ  ƛŘƛǾŜƛƴΦŎƻƳ - 
ǇƻǊǘŀƭǳ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛƻǿŜƎƻ ƛ ƛƴŦƻǊπ
ƳŀŎȅƧƴŜƎƻ Řƭŀ ƳƛƱƻǏƴƛƪƽǿ ƴǳǊƪƻǿŀπ
ƴƛŀΦ 

7ÙÂÒÁÎÅ ÄÁÎÅ ПÉÎÁÎÓÏ×Å  

  SprzedaŨ EBIT Amort. Zysk netto 
Kapitağ 

wğasny 
Aktywa 

środki 

pieniňŨne 
ROS ROE 

2009 2 216 170 58 133 488 857 21 6,00% 27,25% 

2010 2 650 154 40 108 606 1 089 12 4,08% 17,82% 

2011 P 3 100 153 - 153 - - - 4,94% - 

2012 P 3 850 327 - 590 - - - 15,32% - 

Q4 2010 626 85 10 76 606 1 089 12 12,14% 12,54% 

Q1 2011 673 70 9 57 663 1 264 15 8,47% 8,60% 

Q2 2011 (1) 896 -1 9 88 1 475 1 740 31 9,82% 5,97% 

Q3 2011 832 46 9 37 1 507 1 928 16 4,45% 2,46% 

м-ŘŀƴŜ ǳǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊ ƪƻǊŜƪǘť ǿȅōǊŀƴȅŎƘ ǇƻȊȅŎƧƛ ǊŀǇƻǊǘǳ ȊŀƳƛŜǎȊŎȊƻƴŊ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ƻƪǊŜǎƻǿȅƳ Ȋŀ LLLv нлмм  

2ÙÎÅË ÎÏÔÏ×ÁÎǲȡ 
 .Å×#ÏÎÎÅÃÔ $!3% &ÉÎÁÎÃÉÁÌ 'ÒÏÕÐ 

5ÓčÕÇÉ ПÉÎÁÎÓÏ×Å 

×××ȢÄÁÓÅȢÐÌ 

  !ËÔÕÁÌÎÏĢÃÉ 

ρ ÇÒÕÄÎÉÁ ςπρρ 

мрκнлмм -  ½ŀǿŀǊŎƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǿȅŘŀƴƛŜ ǇƱȅǘȅ ƳǳȊȅŎȊƴŜƧ ǇǊȊŜȊ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ǿ ȊǿƛŊȊƪǳ Ȋ ǊƻȊǿƻƧŜƳ ƛƴƪǳōƻǿŀƴŜƎƻ 
ǇǊƻƧŜƪǘǳ IIȊƻƴŜΦǇƭΦ ½ƎƻŘƴƛŜ Ȋ ǳƳƻǿŊ ƴŀƪƱŀŘ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ ǿȅŘŀƴƛŀ ǿȅƴƛŜǎƛŜ Řƻ мл ллл ŜƎȊŜƳǇƭŀǊȊȅΣ ǇǊȊȅ ȊŀƪƱŀŘŀπ
ƴŜƧ ƳŀƪǎȅƳŀƭƴŜƧ ŎŜƴƛŜ Ȋōȅǘǳ όŎŜƴƛŜ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴŜƧύ м ŜƎȊŜƳǇƭŀǊȊŀ ƴŀ ƴƻǏƴƛƪǳ /5 - нфΣфл ȊƱΣ ŀ ŎŀƱŜƧ ǇƱȅǘȅ /5 ǿ ǿŜǊǎƧƛ 
ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎȊƴŜƧ - мфΣфл ȊƱΦ ¦ǿȊƎƭťŘƴƛŀƧŊŎ ȊŀǇƛǎȅ ŘƻǘȅŎȊŊŎŜ ǿȅŘŀƴƛŀ ǇƱȅǘȅ ƳǳȊȅŎȊƴŜƧ ƻǊŀȊ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƧƛ ƪƻƴŎŜǊǘƽǿ 
ǎȊŀŎƻǿŀƴŀ ǿŀǊǘƻǏŏ ǳƳƻǿȅ ǿȅƴƻǎƛ ƻƪƻƱƻ рлл ǘȅǎΦ ȊƱ ōŜȊ ǇƻŘŀǘƪǳ ±!¢Φ  

фκнлмм - wƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ƛƴƪǳōŀŎƧƛ ƴƻǿŜƎƻ ǇǊƻƧŜƪǘǳ - ǇƻǊǘŀƭǳ ƛŘƛǾŜƛƴΦŎƻƳΦ tƻǊǘŀƭ ǘŜƴ ōťŘȊƛŜ ȊŀƧƳƻǿŀƱ ǎƛť ǎȊŜǊƻƪƻ 
ǇƻƧťǘŊ ǘŜƳŀǘȅƪŊ ƴǳǊƪƻǿŀƴƛŀΣ ǇŜƱƴƛŊŎ ŦǳƴƪŎƧť ǇƻǊǘŀƭǳ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛƻǿŜƎƻ ƻǊŀȊ ƛƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻΦ .ťŘȊƛŜ ǘƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅ 
ǇƻǊǘŀƭ ǎǇƻƱŜŎȊƴƻǏŎƛƻǿȅ ƻ ȊŀǎƛťƎǳ ǇƻƴŀŘǊŜƎƛƻƴŀƭƴȅƳ ƻ ǘŜƳŀǘȅŎŜ ƴǳǊƪƻǿŜƧΦ 

тκнлмм - wŜƧŜǎǘǊŀŎƧŀ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀŘƻǿŜƎƻΥ нп ǎƛŜǊǇƴƛŀ нлмм ǊΦ ƻǘǊȊȅƳŀƴƻ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛŜƴƛŜ {ŊŘǳ 
wŜƧƻƴƻǿŜƎƻ ƴŀ ƳƻŎȅ ƪǘƽǊŜƎƻ ǿ YǊŀƧƻǿȅƳ wŜƧŜǎǘǊȊŜ {ŊŘƻǿȅƳ ȊƻǎǘŀƱ Řƻƪƻƴŀƴȅ ǿǇƛǎ ǇƻŘǿȅȍǎȊŜƴƛŀ ƪŀǇƛǘŀƱǳ ȊŀƪƱŀπ
ŘƻǿŜƎƻ {ǇƽƱƪƛ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ /Σ 5 ƛ 9Φ 

  +ÏÍÅÎÔÁÒÚ ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÎÙ 
5!{9 CƛƴŀƴŎƛŀƭ DǊƻǳǇ {Φ!Φ ǇǊƻǿŀŘȊƛ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŏ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ 
ǳǎƱǳƎ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΣ ǇǊƻǿŀŘȊŊŎ ǇƭŀŎƽǿƪƛ ǇŀǊǘƴŜǊǎƪƛŜ aǳƭǝ.ŀƴπ
ƪǳ ƻǊŀȊ ǿ ǎŜƪǘƻǊȊŜ tǊƛǾŀǘŜ 9ǉǳƛǘȅκ±ŜƴǘǳǊŜ /ŀǇƛǘŀƭ ǿǎǇƛŜǊŀƧŊŎ 
ǊƻȊǿƽƧ ƳŀƱȅŎƘ ƛ ǏǊŜŘƴƛŎƘ ŬǊƳ Ȋ ōǊŀƴȍȅ ŬƴŀƴǎƻǿŜƧ ƻǊŀȊ L¢Φ bŀ 
ƳƻŎȅ ǳƳƽǿ Ȋ .w9 .ŀƴƪ {Φ!Φ 9ƳƛǘŜƴǘ ǎǘŀƭŜ ǇƻǏǊŜŘƴƛŎȊȅ ǇǊȊȅ 
ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛǳ ǇǊȊŜȊ .ŀƴƪ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ ȊŀƪǊŜǎƛŜ ƻŦŜǊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǇǊȊŜȊ aǳƭǝ.ŀƴƪ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƻǊŀȊ ƻōǎƱǳŘȊŜ ǘȅŎƘ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ǿ 
ǊŀƳŀŎƘ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴȅŎƘ ǇƭŀŎƽǿŜƪ ǇŀǊǘƴŜǊǎƪƛŎƘΦ bŀ ŘȊƛŜƵ 
ǎǇƻǊȊŊŘȊŜƴƛŀ 5ƻƪǳƳŜƴǘǳ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴŜƎƻ 9ƳƛǘŜƴǘ ǇǊƻǿŀŘȊƛ р 
ǇƭŀŎƽǿŜƪ ǇŀǊǘƴŜǊǎƪƛŎƘΣ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴȅŎƘ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜΥ ²ǊƻŎƱŀπ
ǿƛŀΣ ²ŀƱōǊȊȅŎƘŀΣ WŜƭŜƴƛŜƧ DƽǊȅΣ bȅǎȅ ƛ tƻƭƪƻǿƛŎΦ ¦Ƴƻǿȅ 
ȊƻǎǘŀƱȅ ȊŀǿŀǊǘŜ ƴŀ ŎȊŀǎ ƴƛŜƻƪǊŜǏƭƻƴȅΦ 

0ÒÏПÉÌ 3ÐĕčËÉ 

/ÓÔÁÔÎÉ ËÕÒÓ πȟψφ Úč 

Max/Min (12M) [zğ] 4,08 / 0,77 

Odniesienia debiutu [zğ] 0,64 

Animator rynku BDM S.A. 

Autoryzowany Doradca INVESTcon GROUP S.A. 

Ticker DFG 

Liczba akcji 4 687 500 

Kapitalizacja  4 031 250,00 zğ 

Free float [%] 22,46% 

średni wolumen (3M) 27 005 

Data debiutu 2011-08-05 

7ÓËÁľÎÉËÉ ×ÙÃÅÎÙ      

  P/S P/EBIT P/E P/BV 

DFG 1,33 20,16 15,63 2,68 

DFG 2011P 1,30 26,35 26,35 - 

3ÔÏÐÙ Ú×ÒÏÔÕ     

  1M 3M 6M IPO 

DFG -58,65% - - 34,38% 

NCIndex -4,60% -8,64% -27,86% -51,64% 

Wzglňdna -54,05% - - 86,02% 

!ËÃÊÏÎÁÒÉÁÔ   

 % akcji % gğos·w 

Owczarski Sebastian 35,20% 37,21% 

Cudo-Owczarska Patrycja 28,80% 36,20% 

INVESTcon GROUP S.A. 13,54% 10,00% 

   

   

   

-ÎÏŀÎÉËÉ ÒÙÎËÏ×Å  

Ticker P/E P/BV 

DFG 15,63 2,68 

NCI 17,52 2,04 

Potencjağ zmiany 12,1% -23,7% 
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  +ÏÍÅÎÔÁÒÚ ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÎÙ 
{ǇƽƱƪŀ ŘŜōƛǳǘƻǿŀƱŀ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿπ
/ƻƴƴŜŎǘ мс ǿǊȊŜǏƴƛŀ нлмм ǊΦΣ ŘƭŀǘŜƎƻ 
ǊŀǇƻǊǘ Ȋŀ LLL ƪǿΦ ƧŜǎǘ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ ǘŜƎƻ 
ǘȅǇǳ ǊŀǇƻǊǘŜƳ ǇǳōƭƛƪƻǿŀƴȅƳ ǇǊȊŜȊ 
{ǇƽƱƪťΦ 5ϧ5 ǿ LLL ƪǿΦ нлмм ǊΦ ƻǎƛŊƎƴťπ
Ʊŀ ȊƴŀŎȊƴƛŜ ƴƛȍǎȊŜ ǿȅƴƛƪƛ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀπ
ƴƛǳ Řƻ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴŜƎƻ ƻƪǊŜǎǳ ǇƻǇǊȊŜŘπ
ƴƛŜƎƻ ǊƻƪǳΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ǎǇŀŘƱȅ Ȋ рΦпрф ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ LLL ƪǿŀǊǘŀƭŜ 
нлмл Ǌƻƪǳ Řƻ мΦсрр ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ LLL ƪǿΦ 
нлмм ǊƻƪǳΦ ¢ŀƪ ȊƴŀŎȊŊŎŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ǇǊȊŜƱƻȍȅƱƻ ǎƛť ƴŀ ǎǘǊŀǘť ƴŀ 
ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ ǿȅƴƻǎȊŊŎŜƧ 
офΣнн ǘȅǎΦ ȊƱ Ƨŀƪ ƛ ǎǘǊŀǘť ƴŜǧƻ ǿ ǿȅǎƻπ
ƪƻǏŎƛ нууΣсс ǘȅǎΦ ȊƱΣ ǇƻŘŎȊŀǎ ƎŘȅ ǿ 
ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ ƻƪǊŜǎƛŜ ǇƻǇǊȊŜŘƴƛŜƎƻ 
Ǌƻƪǳ ŬǊƳŀ ȊŘƻƱŀƱŀ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀŏ Ȋȅǎƪ 

ƴŜǧƻ Ǌƽǿƴȅ ннфΣтп ǘȅǎΦ ȊƱΦ bŀǊŀǎǘŀƧŊπ
Ŏƻ Ǉƻ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ нлмм Ǌƻƪǳ 
{ǇƽƱƪŀ ǇƻƴƛƻǎƱŀ ǎǘǊŀǘť ƴŀ ǇƻȊƛƻƳƛŜ 
уотΣлп ǘȅǎΦ ȊƱΦ 
½ƴŀŎȊŊŎŜ ȊƳƴƛŜƧǎȊŜƴƛŜ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿΣ ŀ 
ǘŀƪȍŜ ȊǿƛŊȊŀƴŀ Ȋ ǘȅƳ ǎǘǊŀǘŀ ƴŀ ƪƻƴƛŜŎ 
ǘǊȊŜŎƛŜƎƻ ƪǿŀǊǘŀƱǳ ǿȅƴƛƪŀƧŊ Ȋ ƻƎǊŀƴƛπ
ŎȊŜƴƛŀ ƻōǊƻǘƽǿ Ȋ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ǿƛťƪǎȊȅŎƘ 
ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ƪǊŀƧƻǿȅŎƘ {ǇƽƱƪƛΣ ȊŀǇƻπ
ŎȊŊǘƪƻǿŀƴŜƎƻ ƧŜǎȊŎȊŜ ǿ L± ƪǿΦ нлмл 
ǊƻƪǳΦ  tƻƴŀŘǘƻ ǿ ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƴȅƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜ ƧŜŘŜƴ Ȋ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ƻƎǊŀƴƛŎȊȅƱ 
ȊŀƳƽǿƛŜƴƛŀ Ȋ ǇƻǿƻŘǳ ȊŀǿƛǊƻǿŀƵ 
ŎŜƭƴȅŎƘΦ bŀƭŜȍȅ ǘŀƪȍŜ ǇƻŘƪǊŜǏƭƛŏΣ ȍŜ 
ŎȊȅƴƴƛƪƛŜƳ ǇƻǿƻŘǳƧŊŎȅƳ ǎǘǊŀǘť 
ƪǎƛťƎƻǿŊ ōȅƱŀ ȊǿƛťƪǎȊƻƴŀ ŀƳƻǊǘȅȊŀπ
ŎƧŀ ǏǊƻŘƪƽǿ ǘǊǿŀƱȅŎƘ ōťŘŊŎŀ ƴŀǎǘťǇπ

ǎǘǿŜƳ ǇǊȊŜǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǿŀǊǘƻǏŎƛ 
ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛΦ  
² ǿȅƴƛƪǳ ƻōƴƛȍŜƴƛŀ ǇƻȊƛƻƳǳ ǊŜŀƭƛȊƻπ
ǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅŎƘƻŘƽǿ ǿȅǎǘťǇǳƧŜ ǊȅȊȅπ
ƪƻ ƴƛŜŘƻǘǊȊȅƳŀƴƛŀ ǇǊƻƎƴƻȊƻǿŀƴȅŎƘ 
ǿȅƴƛƪƽǿΣ ŀ ƻ ŜǿŜƴǘǳŀƭƴŜƧ ƪƻǊŜƪŎƛŜ 
ǇǊƻƎƴƻȊ ½ŀǊȊŊŘ 5ϧ5 ǇƻƛƴŦƻǊƳǳƧŜ 
ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ǿ ǊŀǇƻǊŎƛŜ ōƛŜȍŊŎȅƳΦ  
5ϧ5 ǇǊƻǿŀŘȊƛ ƻōŜŎƴƛŜ Ȋŀŀǿŀƴǎƻǿŀπ
ƴŀ ǊƻȊƳƻǿȅ Ȋ ƴƻǿȅƳƛ ƻŘōƛƻǊŎŀƳƛΣ 
ȊŀǊƽǿƴƻ Ȋ 9ǳǊƻǇȅ ǿǎŎƘƻŘƴƛŜƧ Ƨŀƪ ƛ 
ȊŀŎƘƻŘƴƛŜƧΣ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ȊŘŀƴƛŀΣ 
ȍŜ ǇǊȊȅǎȊƱȅ Ǌƻƪ ǇƻǿƛƴƛŜƴ ōȅŏ Řƭŀ 
{ǇƽƱƪƛ ōŀǊŘȊƻ ŘƻōǊȅ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ 
ǇƭŀƴƻǿŀƴŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧŜ ƪƻƴǘǊŀƪǘƽǿ 
ǇƻŘǇƛǎŀƴȅŎƘ ǿ Ǌƻƪǳ ōƛŜȍŊŎȅƳΦ  

7ÙÂÒÁÎÅ ÄÁÎÅ ПÉÎÁÎÓÏ×Å  

  SprzedaŨ EBIT Amort. Zysk netto 
Kapitağ 

wğasny 
Aktywa 

środki 

pieniňŨne 
ROS ROE 

2009 20 877 956 762 483 2 538 10 705 49 296 2,31% 19,03% 

2010 18 591 380 498 -157 3 704 12 141 33 354 -0,84% -4,24% 

2011 P 15 000 930 - 350 - - - 2,33% - 

2012 P 18 000 1 300 - 500 - - - 2,78% - 

Q1 2011 4 338 -85 - -553 3555 - - -12,75% -15,56% 

Q2 2011 2 644 28 68 5 4 476 7 109 1 005 0,19% 0,11% 

Q3 2011 1 655 -39 178 -289 3 337 12 014 31 -17,46% -8,66% 

2ÙÎÅË ÎÏÔÏ×ÁÎǲȡ 
 .Å×#ÏÎÎÅÃÔ $Ǫ$ 

  !ËÔÕÁÌÎÏĢÃÉ 

"ÕÄÏ×ÎÉÃÔ×Ï 
×××ȢÄ-ÄȢÃÏÍȢÐÌ ρ ÇÒÕÄÎÉÁ ςπρρ 

млκнлмм - ½ŀǿŀǊŎƛŜ ǳƳƻǿȅ ŀƎŜƴŎȅƧƴŜƧ Ȋ ŬǊƳŊ {C9w! DƳōƘ Ȋ ǎƛŜŘȊƛōŊ ǿ .ŜǊƎƴŜǳǎǘŀŘǘΣ ƴŀ ƳƻŎȅ ƪǘƽǊŜƧ {C9w! DƳōƘ 
ȊƻǎǘŀƱŀ ŀƎŜƴǘŜƳ 5ϧ5 ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ bƛŜƳƛŜŎ ƻǊŀȊ ƪǊŀƧƽǿ 9ǳǊƻǇȅ |ǊƻŘƪƻǿŜƧ ƛ ²ǎŎƘƻŘƴƛŜƧΦ  

¦Ƴƻǿŀ ǘŀ ǎǘŀƴƻǿƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŊ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳ {ǇƽƱƪƛ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎŊ ŜƪǎǇŀƴǎƧť ƴŀ Ǌȅƴƪƛ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜΦ  

тκнлмм - tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴȅƳ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŜƳ ƴŀ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧť ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 5ϧ5 ƴŀ ǊȅƴŜƪ 
ƴƛŜƳƛŜŎƪƛ ƛ ǎȊǿŀƧŎŀǊǎƪƛΦ ¦Ƴƻǿŀ ǘŀ ǎǘŀƴƻǿƛ ōŜȊǇƻǏǊŜŘƴƛŊ ǊŜŀƭƛȊŀŎƧť ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ǊƻȊǿƻƧǳ {ǇƽƱƪƛ ȊŀƪƱŀŘŀƧŊŎŊ ŜƪǎǇŀƴǎƧť ƴŀ 

Ǌȅƴƪƛ ŜǳǊƻǇŜƧǎƪƛŜΦ 

сκнлмм - tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ Ȋ ŦǊŀƴŎǳǎƪŊ ŬǊƳŊΣ ōťŘŊŎŊ ƧŜŘƴȅƳ Ȋ ŎȊƻƱƻǿȅŎƘ ŘƻǎǘŀǿŎƽǿ ƻǎƱƻƴ ǇǊȊŜŎƛǿπ
ǎƱƻƴŜŎȊƴȅŎƘ Řƻ ǎƪƭŜǇƽǿ ǘȅǇǳ 5L¸ ό/ŀǎǘƻǊŀƳŀΣ [ŜǊƻȅ aŜǊƭƛƴΣ .ǊƛŎƻǊŀƳŀΣ aǊ .ǊƛŎƻƭŀƎŜΣ ²ŜƭŘƻƳΣ hōƛ ƛ ƛƴƴŜύ ǿŜ CǊŀƴŎƧƛΦ 
tǊȊŜŘƳƛƻǘŜƳ ǳƳƻǿȅ ƧŜǎǘ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴƛŜ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ 5ϧ5 Řƭŀ ƪƻƴǘǊŀƘŜƴǘŀΣ ǇǊȊŜȊ ƪǘƽǊŜƎƻ ŘȅǎǘǊȅōǳƻǿŀƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘȅ 
ŘƻŎƛŜǊŀƧŊ Řƻ ŘǳȍŜƎƻ ƎǊƻƴŀ ƻŘōƛƻǊŎƽǿ ƴŀ ŦǊŀƴŎǳǎƪƛƳ ǊȅƴƪǳΦ ½ŀǿŀǊǘŜ ǇƻǊƻȊǳƳƛŜƴƛŜ ǿǇƛǎǳƧŜ ǎƛť ǿ ǎǘǊŀǘŜƎƛť ƘŀƴŘƭƻǿŊ 

ǎǇƽƱƪƛ 5ϧ5 ƛ Ǉƻǿƛƴƴƻ ǇƻȊǿƻƭƛŏ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ƴŀ ȊǿƛťƪǎȊŜƴƛŜ ǿƛŜƭƪƻǏŎƛ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƻǊŀȊ ŘȅǿŜǊǎȅŬƪŀŎƧť ƻŘōƛƻǊŎƽǿΦ  

Nazwa Ticker Sektor Kurs P/E P/BV Kapitalizacja  
WartoŜĺ 

ksiňgowa  

D&D DXD Budownictwo 2,25 zğ - 1,72 5,8 mln 3,34 mln 

Decora DCR Materiağy budowlane 8,06 zğ 24,50 0,64 91,1 mln 143 mln 

3ÐĕčËÉ ÐÏÒĕ×ÎÙ×ÁÌÎÅ 

{ǇƽƱƪŀ 5ϧ5 ȊŀƧƳǳƧŜ ǎƛť ǇǊƻŘǳƪŎƧŊ ƻǊŀȊ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ŜƭŜƳŜƴǘƽǿ 
ǿȅƪƻƵŎȊŜƴƛŀ ƛ ŘŜƪƻǊŀŎƧƛ ǿƴťǘǊȊΣ ǘŀƪƛŎƘ Ƨŀƪ ǊƻƭŜǘȅ ƻƪƛŜƴƴŜΣ 
ȊŀǎƱƻƴȅΣ ƪŀǊƴƛǎȊŜΣ ƎƛǊƭŀƴŘȅ ƛ ǘŀǇŜǘȅΦ {ƛŜŘȊƛōŀ 9ƳƛǘŜƴǘŀ ƻǊŀȊ 
ȊŀƪƱŀŘ ǇǊƻŘǳƪŎȅƧƴȅ ȊƴŀƧŘǳƧŊ ǎƛť ǿ .ƛŜƭǎƪǳ-.ƛŀƱŜƧΦ {ǇƽƱƪŀ ǊŜŀƭƛπ
ȊǳƧŜ ȊŀǊƽǿƴƻ ǎǇǊȊŜŘŀȍ ƪǊŀƧƻǿŊΣ Ƨŀƪ ƛ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŊΦ 5ƻ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ 
ǎǿƻƛŎƘ ǿȅǊƻōƽǿ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘǳƧŜ ǇǊŜŦŀōǊȅƪŀǘȅ ƴŀōȅǿŀƴŜ ǿ 
tƻƭǎŎŜ ƛ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊΣ ǿ ǎȊŎȊŜƎƽƭƴƻǏŎƛ ǿ /ƘƛƴŀŎƘ ƛ YƻǊŜƛ tƻƱǳπ
ŘƴƛƻǿŜƧΦ hŘōƛƻǊŎŀƳƛ ǇǊƻŘǳƪǘƽǿ ƛ ǳǎƱǳƎ {ǇƽƱƪƛ ǎŊ ǇǊȊŜŘŜ 
ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ ƻƎƽƭƴƻǇƻƭǎƪƛŜ ǎƛŜŎƛ ƘŀƴŘƭƻǿŜΦ 5ϧ5 {Φ!Φ ǇǊƻǿŀŘȊƛ 
ǊƽǿƴƛŜȍ ǎǇǊȊŜŘŀȍ Řƭŀ ƪƭƛŜƴǘƽǿ ŘŜǘŀƭƛŎȊƴȅŎƘ ǇƻǇǊȊŜȊ Řǿŀ 
Ǉǳƴƪǘȅ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅΣ ȊƭƻƪŀƭƛȊƻǿŀƴŜ ǿ .ƛŜƭǎƪǳ .ƛŀƱŜƧΣ ǎƪƭŜǇ ƛƴǘŜǊπ
ƴŜǘƻǿȅ ƻǊŀȊ ǇƻǊǘŀƭŜ ŀǳƪŎȅƧƴŜΦ  

0ÒÏПÉÌ 3ÐĕčËÉ 

/ÓÔÁÔÎÉ ËÕÒÓ ςȟςυ Úč 

Max/Min (12M) [zğ] 32,00 / 2,00 

Odniesienia debiutu [zğ] 5,00 

Animator rynku BDM S.A. 

Autoryzowany Doradca INVESTcon GROUP S.A. 

Ticker DXD 

Liczba akcji 2 556 000 

Kapitalizacja  5 751 000,00 zğ 

Free float [%] 34,09% 

średni wolumen (3M) 7 979 

Data debiutu 2011-09-16 

7ÓËÁľÎÉËÉ ×ÙÃÅÎÙ      

  P/S P/EBIT P/E P/BV 

DXD 0,67 - - 1,72 

DXD 2011P 0,32 4,42 11,50 - 

3ÔÏÐÙ Ú×ÒÏÔÕ     

  1M 3M 6M IPO 

DXD -55,88% - - -55,00% 

NCIndex -4,60% -8,64% -27,86% -51,64% 

Wzglňdna -51,28% - - -3,36% 

!ËÃÊÏÎÁÒÉÁÔ   

 % akcji % gğos·w 

śpiewak Daniel 31,01% 36,14% 

Zag·rski Damian 23,33% 30,54% 

INVESTcon GROUP S.A. 11,57% 8,44% 

   

   

   

-ÎÏŀÎÉËÉ ÒÙÎËÏ×Å  

Ticker P/E P/BV 

DXD - 1,72 

NCI 17,52 2,04 

Potencjağ zmiany - 18,4% 
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  +ÏÍÅÎÔÁÒÚ ÆÕÎÄÁÍÅÎÔÁÌÎÙ 
¢ǊȊŜŎƛ ƪǿŀǊǘŀƱ нлмм ǊΦ ōȅƱ ǇƛŜǊǿǎȊȅƳ 
ƪǿŀǊǘŀƱŜƳ ǘŜƎƻ Ǌƻƪǳ ǿ ƪǘƽǊȅƳ 
{ǇƽƱƪŀ 9ŀǎǘ tƛŎǘǳǊŜǎ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƱŀ 
ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ ƛ Ȋȅǎƪ ƻǇŜǊŀπ
ŎȅƧƴȅΦ tǊȊȅŎƘƻŘȅ ƻǎƛŊƎƴťƱȅ ǿŀǊǘƻǏŏ 
фот ǘȅǎΦ ȊƱ ƛ ōȅƱȅ ōƭƛǎƪƻ ǘǊȊȅƪǊƻǘƴƛŜ 
ǿȅȍǎȊŜ ƻŘ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ǿȅǇǊŀŎƻǿŀƴŜƧ ǿ 
ŎŀƱȅƳ нлмл ǊƻƪǳΦ ½ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛ 
ƻǇŜǊŀŎȅƧƴŜƧ {ǇƽƱƪŀ ǳȊȅǎƪŀƱŀ рпн ǘȅǎΦ 
ȊƱΣ ƧŜŘƴŀƪ ȊŜ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǎǘǊŀǘȅ Ȋ 
ǇƛŜǊǿǎȊŜƧ ǇƻƱƻǿȅ ǊƻƪǳΣ ǿȅƴƛƪ ƴŀ ǘȅƳ 
ǇƻȊƛƻƳƛŜ Ǉƻ ǘǊȊŜŎƘ ƪǿŀǊǘŀƱŀŎƘ ǘŜƎƻ 
Ǌƻƪǳ ǿȅƴƛƽǎƱ олн ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ ǇƻǊƽǿƴŀπ
ƴƛǳ Řƻ -нсп ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ ŀƴŀƭƻƎƛŎȊƴȅƳ 
ƻƪǊŜǎƛŜ ǳōƛŜƎƱŜƎƻ ǊƻƪǳΦ ½ȅǎƪ ƴŜǧƻ 
ǿȅƴƛƽǎƱ ус ǘȅǎΦ ȊƱ ǿ ƻŘƴƛŜǎƛŜƴƛǳ Řƻ -
ур ǘȅǎΦ ȊƱ ƻŘƴƻǘƻǿŀƴȅŎƘ ǿ LLL ƪǿŀǊπ

ǘŀƭŜ нлмл ǊΦ tƻȊȅǘȅǿƴȅ ǿǇƱȅǿ ƴŀ 
ǿȅƴƛƪƛ ƳƛŀƱƻ ǇǊȊŜŘŜ ǿǎȊȅǎǘƪƛƳ 
ǇƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ǳƳƻǿȅ Ȋ ŀƎŜƴǘŜƳ ǎǇǊȊŜπ
Řŀȍȅ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜƧΣ ŬǊƳŊ ²ƻƴŘŜǊtƘƛƭ 
tǊƻŘǳŎǝƻƴǎΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ 
ǎǇƽƱƪŀ Ȋ {ŀƴ CǊŀƴŎƛǎŎƻ ōťŘȊƛŜ ǊŜǇǊŜπ
ȊŜƴǘƻǿŀŏ 9ŀǎǘ tƛŎǘǳǊŜǎ ǇǊȊȅ ǎǇǊȊŜŘŀπ
ȍȅ ŬƭƳǳ {ǇŀǊǊƻǿΦ {ȊŀŎƻǿŀƴŜ ǇǊȊŜȊ 
ŀƎŜƴǘŀ ǇǊȊȅŎƘƻŘȅ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍȅ 
ƭƛŎŜƴŎƧƛ ƴŀ ŎŀƱȅƳ ǏǿƛŜŎƛŜ ǿȅƴƻǎȊŊ 
ƻƪƻƱƻ м Ƴƭƴ ȊƱΦ ²Ŝ ǿǊȊŜǏƴƛǳ {ǇƽƱƪŀ 
ǇƻŘǇƛǎŀƱŀ ǳƳƻǿť ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅ 
ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ŬƭƳƽǿ ȊŜ ǎǇƽƱƪŊ Yƛƴƻ р5 
tƻƭǎƪŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ 
9ŀǎǘ tƛŎǘǳǊŜǎ ōťŘȊƛŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀŏ ƴŀ 
ȊƭŜŎŜƴƛŜ ǎǇƽƱƪƛ Yƛƴƻ р5 ŬƭƳȅ ǿ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ о5Φ tǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ Ƴŀ 

ōȅŏ Ŏƻ ƴŀƧƳƴƛŜƧ Řǿŀ ŬƭƳȅ ǊƻŎȊƴƛŜΦ 
tƻƴŀŘǘƻ ǳƳƻǿŀ ȊŀƪƱŀŘŀ ǿǎǇƽƭƴŊ 
ǎǇǊȊŜŘŀȍ ǿȅǇǊƻŘǳƪƻǿŀƴȅŎƘ ŬƭƳƽǿ 
Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎŊΦ tƛŜǊǿǎȊȅ ŬƭƳΣ αпΥмо Řƻ 
YŀǘƻǿƛŎέΣ ȊŀŘŜōƛǳǘƻǿŀƱ нм ǇŀȋŘȊƛŜǊπ
ƴƛƪŀΦ bŀ ǿȅƴƛƪŀŎƘ {ǇƽƱƪƛ ƴŜƎŀǘȅǿƴƛŜ  
ƻŘōƛƱȅ ǎƛť ǎǘǊŀǘȅ ƴŀ ȊŀƛƴǿŜǎǘƻǿŀπ
ƴȅŎƘ ǿ ǇŀǇƛŜǊȅ ǿŀǊǘƻǏŎƛƻǿŜ ƴŀŘπ
ǿȅȍƪŀŎƘ ŬƴŀƴǎƻǿȅŎƘΦ  
½Ŝ ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ōǊŀƪ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 
ǇǊŜŎȅȊȅƧƴŜƎƻ ƻǎȊŀŎƻǿŀƴƛŀ ǘŜǊƳƛƴƽǿ 
ǊŜŀƭƛȊŀŎƧƛ ƻǊŀȊ ǎǇƻŘȊƛŜǿŀƴȅŎƘ ǇǊȊȅπ
ŎƘƻŘƽǿ ½ŀǊȊŊŘ {ǇƽƱƪƛ ǇƻǎǘŀƴƻǿƛƱ 
ƻŘǿƻƱŀŏ ǇǊƻƎƴƻȊȅ ŬƴŀƴǎƻǿŜ ƴŀ Ǌƻƪ 
нлмм ƛ ƭŀǘŀ ƴŀǎǘťǇƴŜ ȊŀǿŀǊǘŜ ǿ 
5ƻƪǳƳŜƴŎƛŜ LƴŦƻǊƳŀŎȅƧƴȅƳΦ 

7ÙÂÒÁÎÅ ÄÁÎÅ ПÉÎÁÎÓÏ×Å  

  SprzedaŨ EBIT Amort. Zysk netto 
Kapitağ 

wğasny 
Aktywa 

środki 

pieniňŨne 
ROS ROE 

2009 135 -50 0 -50 150 808 487 -37,04% -33,33% 

2010 338 -23 24 -30 585 1 428 1 -8,88% -5,13% 

Q4 2010 335 241 6 238 585 1428 1 71,04% 40,68% 

Q1 2011 0 -105 6 66 651 4721 763 - 10,14% 

Q2 2011 0 -135 7 -130 2 662 3467 433 - -4,88% 

Q3 2011 937 542 7 86 2748 3537 112 9,18% 3,13% 

2ÙÎÅË ÎÏÔÏ×ÁÎǲȡ 
 .Å×#ÏÎÎÅÃÔ %ÁÓÔ 0ÉÃÔÕÒÅÓ 

  !ËÔÕÁÌÎÏĢÃÉ 

-ÅÄÉÁ 

×××ȢÅÁÓÔÐÉÃÔÕÒÅÓȢÐÌ 
ρ ÇÒÕÄÎÉÁ ςπρρ 

олκнлмм - tƻŘǇƛǎŀƴƛŜ ŀƴŜƪǎǳ Řƻ ¦Ƴƻǿȅ ƻ ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ŬƭƳƽǿ Ȋ Řƴƛŀ т L· нлмм Ǌƻƪǳ Ȋ Yƛƴƻ р5 
tƻƭǎƪŀ {ǇΦ Ȋ ƻΦƻΦ bŀ ƳƻŎȅ ƴƛƴƛŜƧǎȊŜƎƻ ŀƴŜƪǎǳ Yƛƴƻ р5 tƻƭǎƪŀ Ȋ ŘƴƛŜƳ нт tŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлмм Ǌƻƪǳ ǇƻŘŜƧƳǳƧŜ ōŜȊǇƻπ
ǏǊŜŘƴƛŜ ŘȊƛŀƱŀƴƛŀ ŀƪǿƛȊȅŎȅƧƴŜ ȊǿƛŊȊŀƴŜ ȊŜ ǎǇǊȊŜŘŀȍŊ ǇǊŀǿ Řƻ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ŬƭƳǳ ϦпΥмо Řƻ YŀǘƻǿƛŎϦ ƴŀ ǘŜǊŜƴƛŜ ƴŀǎǘťπ
ǇǳƧŊŎȅŎƘ ƪǊŀƧƽǿΥ .ŜƭƎƛŀΣ WŀǇƻƴƛŀΣ ¦ƪǊŀƛƴŀ ƻǊŀȊ ²ƛŜƭƪŀ .ǊȅǘŀƴƛŀΦ !ƪǿƛȊȅŎƧŀ ǇǊƻǿŀŘȊƻƴŀ ōťŘȊƛŜ ǇǊȊȅ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘŀƴƛǳ 
ŘƻǘȅŎƘŎȊŀǎƻǿȅŎƘ ƪƻƴǘŀƪǘƽǿ ƘŀƴŘƭƻǿȅŎƘ ǎƛŜŎƛ Yƛƴƻ р5 tƻƭǎƪŀ  

нтκнлмм - ²ȅȊƴŀŎȊŜƴƛŜ ǇƛŜǊǿǎȊŜƎƻ Řƴƛŀ ƴƻǘƻǿŀƵ ǿ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴȅƳ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ŀƪŎƧƛ 
ǎŜǊƛƛ / ƛ 5 ƴŀ ŘȊƛŜƵ мп ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлмм ǊΦ .ťŘȊƛŜ ǘƻ ǇƛŜǊǿǎȊȅ ŘȊƛŜƵ ƴƻǘƻǿŀƵ Řƭŀ ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎȅŎƘ ŀƪŎƧƛ ȊǿȅƪƱȅŎƘ ƴŀ 
ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ǎǇƽƱƪƛ 9!{¢ tL/¢¦w9{ {Φ!Φ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣнл ȊƱ όŘǿŀŘȊƛŜǏŎƛŀ ƎǊƻǎȊȅύ ƪŀȍŘŀΥ 

ŀύ оллΦллл όǘǊȊȅǎǘŀ ǘȅǎƛťŎȅύ ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ /Σ 

ōύ оллΦллл όǘǊȊȅǎǘŀ ǘȅǎƛťŎȅύ ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ 5 

ǇƻŘ ǿŀǊǳƴƪƛŜƳ Řƻƪƻƴŀƴƛŀ ǇǊȊŜȊ YǊŀƧƻǿȅ 5ŜǇƻȊȅǘ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ {Φ!Φ ǿ Řƴƛǳ мп ǇŀȋŘȊƛŜǊƴƛƪŀ нлмм ǊΦ 
ǊŜƧŜǎǘǊŀŎƧƛ ǘȅŎƘ ŀƪŎƧƛ ƛ ƻȊƴŀŎȊŜƴƛŀ ƛŎƘ ƪƻŘŜƳ Ϧt[9{¢t¢лллмуϦΦ !ƪŎƧŜ ƴƻǘƻǿŀƴŜ ōťŘŊ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ ƪƛŜǊƻǿŀƴȅƳ ȊƭŜŎŜƴƛŀπ
Ƴƛ ǿ ǎȅǎǘŜƳƛŜ ƴƻǘƻǿŀƵ ŎƛŊƎƱȅŎƘ ǇƻŘ ǎƪǊƽŎƻƴŊ ƴŀȊǿŊ Ϧ9tL/¢¦w9{Ϧ ƛ ƻȊƴŀŎȊŜƴƛŜƳ Ϧ9!tϦΦ  

нсκнлмм - ²ǇǊƻǿŀŘȊŜƴƛŜ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ / ƛ 5 Řƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘΦ ½ŀǊȊŊŘ 
{ǇƽƱƪƛ 9ŀǎǘ tƛŎǘǳǊŜǎ {Φ!Φ ƛƴŦƻǊƳǳƧŜΣ ƛȍ ǿ Řƴƛǳ лсΦмлΦнлмм ǊΦ ½ŀǊȊŊŘ DƛŜƱŘȅ tŀǇƛŜǊƽǿ ²ŀǊǘƻǏŎƛƻǿȅŎƘ ǿ ²ŀǊǎȊŀǿƛŜ 
{Φ!Φ ǳŎƘǿŀƱŊ ƴǊ мнтлκнлмм ǇƻǎǘŀƴƻǿƛƱ ǿǇǊƻǿŀŘȊƛŏ Řƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘȅǿƴŜƎƻ ǎȅǎǘŜƳǳ ƻōǊƻǘǳ ƴŀ Ǌȅƴƪǳ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ 
ƴŀǎǘťǇǳƧŊŎŜ ŀƪŎƧŜ ȊǿȅƪƱŜ ƴŀ ƻƪŀȊƛŎƛŜƭŀ ǎǇƽƱƪƛ 9ŀǎǘ tƛŎǘǳǊŜǎ {Φ!Φ ƻ ǿŀǊǘƻǏŎƛ ƴƻƳƛƴŀƭƴŜƧ лΣнл ȊƱ όŘǿŀŘȊƛŜǏŎƛŀ ƎǊƻǎȊȅύ 
ƪŀȍŘŀΥ оллΦллл όǘǊȊȅǎǘŀ ǘȅǎƛťŎȅύ ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ /Σ  оллΦллл όǘǊȊȅǎǘŀ ǘȅǎƛťŎȅύ ǎȊǘǳƪ ŀƪŎƧƛ ǎŜǊƛƛ 5Φ 

{ǇƽƱƪŀ 9ŀǎǘ tƛŎǘǳǊŜǎ ǇƻǿǎǘŀƱŀ Ƨŀƪƻ ǇǊƻƧŜƪǘ ǘȅǇǳ ǎǘŀǊǘ-ǳǇΣ  
ƪǘƽǊŜƎƻ ŎŜƭŜƳ ƧŜǎǘ ƛƴǿŜǎǘƻǿŀƴƛŜ ǿ ƪƻƳŜǊŎȅƧƴŜ ǇǊƻŘǳƪŎƧŜ 
ŬƭƳƻǿŜ ƪƛŜǊƻǿŀƴŜ ƴŀ ǊȅƴŜƪ Ǉƻƭǎƪƛ ƛ Ȋŀ ƎǊŀƴƛŎťΦ 9ŀǎǘ tƛŎǘǳǊŜǎ 
ǇŜƱƴƛƱƻ ŦǳƴƪŎƧť ƛƴǿŜǎǘƻǊŀ ŬƴŀƴǎƻǿŜƎƻ Řƭŀ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ tŀǘǊȅƪŀ 
±ŜƎƛΣ ǇǘΦ /ƛŀŎƘƻΣ ǇǊƻƧŜƪǘ ǘŜƴ ƧŜǎǘ ǘǊŀƪǘƻǿŀƴȅ Ƨŀƪƻ ǊŜŦŜǊŜƴŎȅƧƴȅ 
Řƭŀ ŘŀƭǎȊŜƧ ŘȊƛŀƱŀƭƴƻǏŎƛΦ ½ŀǊȊŊŘ ǇƻŘƧŊƱ ŘŜŎȅȊƧť ƻ ǿŜƧǏŎƛǳ ƴŀ 
ǊȅƴŜƪ bŜǿ/ƻƴƴŜŎǘ ǇƻŘ ƘŀǎƱŜƳ ŎƻƴƴŜŎǝƴƎ ŬƭƳ ϧ ŎŀǇƛǘŀƭΣ 
ǇƻŘƪǊŜǏƭŀƧŊŎΣ ȍŜ ŎŜƭŜƳ {ǇƽƱƪƛ ƧŜǎǘ ȊƛƴǎǘȅǘǳŎƧƻƴŀƭƛȊƻǿŀƴƛŜ 
ǇǊƻŎŜǎǳ ǇƻȊȅǎƪƛǿŀƴƛŀ Ŭƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ Řƭŀ ǇǊȊȅǎȊƱȅŎƘ ǇǊƻŘǳƪŎƧƛ 
ŬƭƳƻǿȅŎƘΦ ²Ŝ ǿǊȊŜǏƴƛǳ нлмм Ǌƻƪǳ ǇƻŘǇƛǎŀƴƻ ǳƳƻǿť ƻ 
ǿǎǇƽƱǇǊŀŎȅ ǇǊȊȅ ŘȅǎǘǊȅōǳŎƧƛ ŬƭƳƽǿ ȊŜ ǎǇƽƱƪŊ Yƛƴƻ р5 tƻƭǎƪŀ 
{ǇΦ Ȋ ƻΦ ƻΦ ² ǊŀƳŀŎƘ ǳƳƻǿȅ 9ŀǎǘ tƛŎǘǳǊŜǎ ōťŘȊƛŜ ǊŜŀƭƛȊƻǿŀŏ 
ƴŀ ȊƭŜŎŜƴƛŜ ǎǇƽƱƪƛ Yƛƴƻ р5 ŬƭƳȅ ǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƛ о5Φ  

0ÒÏПÉÌ 3ÐĕčËÉ 

/ÓÔÁÔÎÉ ËÕÒÓ ρȟσυ Úč 

Max/Min (12M) [zğ] 9,00 / 0,97 

Odniesienia debiutu [zğ] 10,00 

Animator rynku IDM S.A. 

Autoryzowany Doradca INVESTcon GROUP S.A. 

Ticker EAP 

Liczba akcji 1 650 000 

Kapitalizacja  2 227 500,00 zğ 

Free float [%] 61,90% 

średni wolumen (3M) 6 146 

Data debiutu 2009-12-22 

7ÓËÁľÎÉËÉ ×ÙÃÅÎÙ      

 P/S P/EBIT P/E P/BV 

EAP 1,75 4,10 8,57 0,81 

EAP 2010P - - - - 

3ÔÏÐÙ Ú×ÒÏÔÕ     

  1M 3M 6M IPO 

EAP -46,64% -20,59% -75,85% -86,50% 

NCIndex -4,60% -8,64% -27,86% -32,39% 

Wzglňdna -42,04% -11,95% -47,99% -54,11% 

!ËÃÊÏÎÁÒÉÁÔ   

 % akcji % gğos·w 

Kurszewska Danuta 14,27% 14,27% 

Tokarska Aleksandra 11,90% 11,90% 

PluciŒska Izabela 6,36% 6,36% 

INVESTcon GROUP S.A. 5,57% 5,57% 

   

   

-ÎÏŀÎÉËÉ ÒÙÎËÏ×Å  

Ticker P/E P/BV 

EAP 8,57 0,81 

NCI 17,52 2,04 

Potencjağ zmiany 104,5% 151,7% 
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Relative Strength Index (27.2415)
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Certyfikat Doradcy  

w Alternatywnym Systemie Obrotu.  


