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¢ǃȊǎŘŜƛ ōŜŦŜƪǘŜǘŞǎŜƪ ŀ ƎȅŀƪƻǊƭŀǘōŀƴ
II. r®sz
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¢ǃȊǎŘŜ

wŜƴƎŜǘŜƎ ƳŜƎƪǀȊŜƭƝǘŞǎΣ ǾŞƭŜƳŞƴȅΣ ŞǊǘŜƭƳŜȊŞǎ 

Á ¢ǃȊǎŘŜŞǎƎŀȊŘŀǎłƎ:

ς !ƴŘǊŞ YƻǎǘƻƭŀƴȅΥ ŀ ƪǳǘȅŀǎŞǘłƭǘŀǘƽ ŜƳōŜǊ

Á Mi is azaǘǃȊǎŘŞȊŞǎΚ

ς ŞǊǘŞƪŜǎ ƛŘǃǘǀƭǘŞǎ

ς ƛȊƎŀƭƳŀǎ ƛƴǘŜƭƭŜƪǘǳłƭƛǎ ƪƛƘƝǾłǎ

ς ŀƳƛǾŜƭ ƳŞƎ ǇŞƴȊǘ ƛǎ ƭŜƘŜǘ ƪŜǊŜǎƴƛ

Á aƛ ƪŜƭƭ ŀ ǘǃȊǎŘŞȊŞǎƘŜȊΚ

ς ƧƽȊŀƴ ǇŀǊŀǎȊǘƛ ŞǎȊ Ҍ 

ς ŀƭŀǇǾŜǘǃ ǇŞƴȊǸƎȅƛ ƛǎƳŜǊŜǘŜƪ Ҍ 

ς ǘǸǊŜƭŜƳ Ҍ 

ς ƪǀǾŜǘƪŜȊŜǘŜǎǎŞƎ

ς Ґ ǎƛƪŜǊŜǎ ǘǃȊǎŘŜƛ ōŜŦŜƪǘŜǘŞǎŜƪ 

όWŀƪǎƛǘȅ  DȅǀǊƎȅύ

αaƛƴŘŜƴ ŘƻƭƻƎ ŀƴƴȅƛǘ ŞǊΣ ŀƳŜƴƴȅƛǘ Ƴłǎ ƘŀƧƭŀƴŘƽ ŦƛȊŜǘƴƛ ŞǊǘŜΦέ
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aƛ ŀ ŎŞƭǳƴƪΣ ƳŜŘŘƛƎ ŞǊŘŜƳŜǎΚ

CƻƴǘƻǎΥ ŀ ŎŞƭ ƳŜƎŦƻƎŀƭƳŀȊłǎŀ

1. tŞƴȊǸƴƪǾłǎłǊƭƽŜǊŜƧŞǘǎȊŜǊŜǘƴŞƴƪƳŜƎǃǊƛȊƴƛΚ

2. [ŜƎŀƭłōōaƪƻŎƪłȊŀǘƳŜƴǘŜǎƪŀƳŀǘƭłōŀǘόōŀƴƪōŜǘŞǘύƳŜƎƘŀƭŀŘƽhozamot?

3. wŞǎȊǾŞƴȅōŜŦŜƪǘŜǘŞǎŜƪǘǃƭłƭǘŀƭłōŀƴŜƭǾłǊǘΣƭŜƎŀƭłōōa piaciłǘƭŀƎƻǎhozamot?

4. Megvernia piacot?!

5Ŝ Ŏǎŀƪ ŀŘŘƛƎΣ ŀƳŜŘŘƛƎΥ ǘǀōōŜǘ ƪŜǊŜǎǸƴƪΣ ƳƛƴǘƘŀ ƳłǎǊŀ ŦƻǊŘƝǘŀƴłƴƪ ƛŘǃƴƪŜǘΗ 
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aƛƭȅŜƴ ōŜŦŜƪǘŜǘǃǾŞ ǎȊŜǊŜǘƴŞƴƪ ǾłƭƴƛΚ

!ƭŀǇǾŜǘǃ ōŜŦŜƪǘŜǘŞǎƛ ǘƝǇǳǎƻƪ Şǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛłƪ

αaƛƪƻǊ ŀȊǘ ǎȊłƳƝǘƎŀǘƻŘΣ ƳŜƪƪƻǊŀ ƘƻȊŀƳƻǘ ǾłǊǎȊ ōŜŦŜƪǘŜǘŞǎǊŜ ǎȊłƴǘ ǇŞƴȊŜŘōǃƭΣ Ƨƽ ŜƭǃǊŜ
ŘǀƴǘǎŘ ŜƭΣ ƘƻƎȅ Ƴƛǘ ŀƪŀǊǎȊΥ Ƨƽƭ ŜƴƴƛΣ ǾŀƎȅ Ƨƽƭ ŀƭǳŘƴƛέ όWΦ YŜƴŦƛŜƭŘ aƻǊƭŜȅύ

Á .ŜŦŜƪǘŜǘǃ:ǇŀǎǎȊƝǾǎǘǊŀǘŞƎƛŀ

ς ŎŞƭΥ ƪƛǎȊłƳƝǘƘŀǘƽΣ ǊŜƴŘǎȊŜǊŜǎ ƧǀǾŜŘŜƭŜƳΣ ŀ ǇƛŀŎƛ ƘƻȊŀƳ ƪǀȊŜƭŞōŜƴ

ς ōŜŦŜƪǘŜǘŞǎƛ ƛŘǃǘłǾΥ  ƘƻǎǎȊǵ ǘłǾ όм ŞǾŜƴ ǘǵƭύ

ς ǎǘǊŀǘŞƎƛŀΥ buy & hold. (ǾŜŘŘ Şǎ ǘŀǊǘǎŘ)

Á {ǇŜƪǳƭłƴǎ:ŀƪǘƝǾǎǘǊŀǘŞƎƛŀ

ς ŎŞƭΥŀ ǇƛŀŎ ŦŜƭǸƭǘŜƭƧŜǎƝǘŞǎŜ

ς ōŜŦŜƪǘŜǘŞǎƛ ƛŘǃǘłǾΥ ǎƻƪƪŀƭ ǊǀǾƛŘŜōō ƛŘǃǘłǾōŀƴ

Á Scalper: ƴŞƘłƴȅ ǇŜǊŎŜǎ ǇƻȊƝŎƛƽƪ 

Á Daytrader: ƴŀǇƻƴ ōŜƭǸƭƛ ƳƻȊƎłǎƻƪǊŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊłƭƽŘƻǘǘ 

Á Swing trader: 1-н ƴŀǇ ǘƽƭ м-н ƘƽƴŀǇƛƎ

ς ǎǘǊŀǘŞƎƛŀΥǊŜƴƎŜǘŜƎ ƭŜƘŜǘǎŞƎŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛŀ

Á Balek: ???
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Balek

!ǾŀƎȅ ƘƛōłƪΣ ŀƳƛƪŜǘ ƴŜƳ Ƨƽ ŜƭƪǀǾŜǘƴƛ

Á /Şƭ:

ς ŀŘƻǘǘ ƛŘǃ ŀƭŀǘǘ ŀ ƭŜƎǘǀōō ƴȅŜǊŜǎŞƎΣ 

ς ƪƻŎƪłȊŀǘƻƪ ŦƛƎȅŜƭŜƳōŜ ǾŞǘŜƭŜ Şǎ ƪŜȊŜƭŞǎŜ ƴŞƭƪǸƭ

Á .ŜŦŜƪǘŜǘŞǎƛƛŘǃǘłǾ:

ς ǊǀǾƛŘ ǘłǾǵ ōŀƭŜƪΥ ƳŀƎŀǎŀƴ ǎȊłƭƭ ōŜΣ ŀƭŀŎǎƻƴȅŀƴ ƪƛ

ς ƘƻǎǎȊǵ ǘłǾǵ ōŀƭŜƪΥ ōŜǊŀƎŀŘ ŀ ǇƻȊƛŎƛƽƪōŀ

Á 9ƭŜƳȊŞǎƛƳƽŘǎȊŜǊ:

ς łƭǘŀƭłōŀƴ Ƴłǎ ōŀƭŜƪƻƪ ŜƭŜƳȊŞǎŞǘ ƘŀǎȊƴłƭƧŀ

Á {ǘǊŀǘŞƎƛłƧŀ:

ς ŀ ƪƛǎ ƴȅŜǊŜǎŞƎŜƪŜǘ ŜƭǘŜǎȊƛΣ 

ς ŀ ǾŜǎȊǘŜǎŞƎŜǘ Ŧǳǘƴƛ ƘŀƎȅƧŀΣ ƎǀǊŎǎǀǎŜƴ ǊŀƎŀǎȊƪƻŘƛƪ ŀ ǊƻǎǎȊ  ǇƻȊƝŎƛƽƪƘƻȊ  

{Ŝƴƪƛ ǎŜƳ ǎȊǸƭŜǘƛƪ ǎǇŜƪǳƭłƴǎƴŀƪΗ фф҈ .ŀƭŜƪƪŞƴǘ ƪŜȊŘƛΦ 
bŀƎȅ ǊŞǎȊǸƪ ŜƭǾŜǎȊǘƛ ŀ ǇŞƴȊŞǘΣ Ƴłǎƛƪ ǊŞǎȊǸƪ Ƴƛǳǘłƴ ǊłƧǀƴ ƘƻƎȅ ƴŜƳ ƪƻƭōłǎȊōƽƭ Ǿŀƴ 

ŀ ƪŜǊƝǘŞǎΣ ƛƴƪłōō ǘƻǾłōōłƭƭ ŞǎƳłǎƻƪƪŀƭ ŦƻǊƎŀǘƧŀ ƳŜƎ ŀ ǇŞƴȊŞǘΦ 

/ǎŀƪ ƪƛǎ ǊŞǎȊǸƪ ŦŜƪǘŜǘ ōŜƭŜ ŜƴŜǊƎƛłǘ ƘƻƎȅ ƪŞǎǃōō ƛƎŀȊƛ ǘǊŀŘŜǊǊŞ ǾłƭƧƻƴΦ  
9ƭ ƪŜƭƭ ŘǀƴǘŜƴŜŘ ƘƻƎȅ Ƴƛǘ ŀƪŀǊǎȊ ƪŜȊŘŜƴƛ ŀ ǘǃȊǎŘŞǾŜƭΥ 

[ŜƘŜǘǎȊ .ŜŦŜƪǘŜǘǃΣ ƭŜƘŜǘǎȊ ¢ǊŀŘŜǊΥ ƳƛƴŘŜƎȅƛƪ ǘǳŘ ǇŞƴȊǘ ƪŜǊŜǎƴƛΗ (egy Trader)
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! ǇƛŀŎ ǇǎȊƛŎƘƻƭƽƎƛłƧŀ

! ǎǇŜƪǳƭłƴǎ ƭŜƎƴŀƎȅƻōō ŜƭƭŜƴǎŞƎŜ ǎŀƧłǘ ƳŀƎŀ

YŞǘ ŜƎȅƳłǎƴŀƪ ŜƭƭŜƴǘƳƻƴŘƽ ŞǊȊŞǎΥ ƪŀǇȊǎƛǎłƎ Şǎ ŦŞƭŜƭŜƳΦ
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{ƛƪŜǊǸƭǘ ǾłƭŀǎȊǘŀƴƛ ŀ ǘƝǇǳǎƻƪ ƪǀȊǸƭΚ

¢ǃȊǎŘŞƴ ŜƭŞǊƘŜǘǃ ǘŜǊƳŞƪŜƪ

Á .ŜŦŜƪǘŜǘǃ(investor)

ï ƛƴŘŜȄ ŀƭŀǇǵ ǘŜǊƳŞƪŜƪΥ 9¢CΣ ƛƴŘŜȄ ŎŜǊǘƛŦƛƪłǘƻƪ

Á {ǇŜƪǳƭłƴǎ(trader)

ï ƘŀȊŀƛ ǊŞǎȊǾŞƴȅŜƪ

ï ƪǸƭŦǀƭŘƛ ǇƛŀŎƻƪ όǊŞǎȊǾŞƴȅΣ /C5Σ ŜƎȅŞōύ

ï deviza (Forex)

Á Balek

ï ōłǊƳƛ

ï ƴŀƎȅ ǘǃƪŜłǘǘŞǘŜƭƭŜƭ

Bankbet®tek,k®szp®nz, biztos²t§sok, nyugd²j

Kºtv®nyek, kºtv®nyalapok

Befektet®si alapok, 

alapok alapja, indexek

R®szv®nyek, 

r®szv®ny alapok

Sz§rmaztatott term®kek, 

deviza
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wǀǾƛŘŜƴ ŀȊ ŜƭƳŞƭŜǘ

9ƭǃǊŜƧŜƭŜȊƘŜǘǃŜƪ-Ŝ ŀȊ łǊŦƻƭȅŀƳƻƪΚ

Á #ǊŦƻƭȅŀƳƻƪŜƭǃǊŜƧŜƭȊŞǎŞƴŜƪƪŞǘŀƭŀǇǾŜǘǃmodellje

ς ōŜƭǎǃΣ όǊŜłƭύŞǊǘŞƪ ŜƭƳŞƭŜǘ

ÅƧǀǾǃōŜƴƛ ǾłǊƘŀǘƽ ƧǀǾŜŘŜƭƳŜƪōǃƭ ƛƴŘǳƭ ƪƛ

ÅƪǀȊƎŀȊŘŀǎłƎƛ ƳŜƎƪǀȊŜƭƝǘŞǎ 

ς ƭŞƎǾłǊΣ ōǳōƻǊŞƪ ŜƭƳŞƭŜǘ

ÅōŜƭǎǃ ŞǊǘŞƪƪŜƭΣ ƪǀȊƎŀȊŘŀǎłƎƛƭŀƎ ƴŜƳ 
ƳŀƎȅŀǊłȊƘŀǘƽ  ƳƻȊƎłǎƻƪ

ÅǇǎȊƛŎƘƛƪŀƛ ǘŞƴȅŜȊǃƪǊŜ ŞǇƝǘ

ÅtŞƭŘłƪΥ ǘǳƭƛǇłƴƘŀƎȅƳŀ ǃǊǸƭŜǘΣ 
5Şƭ-ǘŜƴƎŜǊƛ ±łƭƭŀƭŀǘΣ ŘƻǘŎƻƳ ǎǘōΦ

Á α¢ǳŘƻƳłƴȅǾłƭŀǎȊŀέ

ς ǾŞƭŜǘƭŜƴ ōƻƭȅƻƴƎłǎ

ς ƘŀǘŞƪƻƴȅ ǇƛŀŎ ŜƭƳŞƭŜǘ

ÅŀȊ łǊŦƻƭȅŀƳ ƴŜƳ ŜƭǃǊŜ ƧŜƭŜȊƘŜǘǃ

ÅłǊŦƻƭȅŀƳŜƭƳŞƭŜǘŜƪ ό/!taΣ !t¢ύΥ

ÅƛƴŦƻǊƳłŎƛƽƪ ōŜŞǇǸƭƴŜƪ ŀȊ łǊŀƪōŀ

Á DE: piaciŀƴƻƳłƭƛłƪ

αwŜǎ ǘŀƴǘǳƳ ǾŀƭŜǘ ǉǳŀƴǘǳƳ ǾŜǊŘƛ ǇƻǘŜǎǘέ



2009.11.13 9

! Ǿƛǘŀ ǘƻǾłōō ŦƻƭȅǘŀǘƽŘƛƪΦΦΦ

tǎȊƛŎƘƻƭƽƎƛŀΣ ǇǎȊƛŎƘƻƭƽƎƛŀΣ ǇǎȊƛŎƘƻƭƽƎƛŀΧ

Á tŞƴȊǸƎȅƛǾƛǎŜƭƪŜŘŞǎǘŀƴƛŜƭƳŞƭŜǘŜƪ

ς ōƛƻƭƽƎƛŀƛΣ ōŜƘŀǾƛƻǊƛǎǘŀΣ Şǎ ƪƻƎƴƛǘƝǾ ǘǳƭŀƧŘƻƴǎłƎƻƪ

ς ŜƭǘŞǊƝǘƘŜǘƛ ŀȊ łǊŦƻƭȅŀƳƻƪŀǘΥ

ÅŜƳōŜǊƛ ƎƻƴŘƻƭƪƻŘłǎΣ 

Åŀ ǇǎȊƛŎƘŞΣ 

Åŀ ōŜƛŘŜƎȊǃŘŞǎŜƪΣ 

ς alul-Şǎ ǘǵƭǊŜŀƎłƭłǎƻƪ

ς ŀ ƪƻǊłōōƛ ƘƛǇƻǘŞȊƛǎŜƪ ƴŜƳ ŦŜƴƴǘŀǊǘƘŀǘƽŀƪ

ÅŀȊ ŜƳōŜǊŜƪ ƴŜƳ ǊŀŎƛƻƴłƭƛǎŀƪ

ÅƴƛƴŎǎ ǘǀƪŞƭŜǘŜǎ ƛƴŦƻǊƳłƭǘǎłƎ

ς Okok:ŦŞƭŜƭŜƳΣ ƪŀǇȊǎƛǎłƎΣ ƪƻƎƴƛǘƝǾ ŘƛǎǎȊƻƴŀƴŎƛŀΣ 
ƘŜǳǊƛǎȊǘƛƪłƪ ǎǘōΦ

ĂYƛ ǘǳŘƻƳ ǎȊłƳƻƭƴƛ ŀȊ ŞƎƛǘŜǎǘŜƪ ƳƻȊƎłǎłǘΣ ŘŜ ƴŜƳ ǘǳŘƻƪ ǎȊłƳƻƭƴƛ ŀȊ ŜƳōŜǊŜƪ ǃǊǸƭŜǘŞǾŜƭέ  

(Sir Isaac Newton)
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CǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƛǎ ŜƭŜƳȊŞǎ

Vissza a gyakorlathoz 

Á 5ŜŦƛƴƝŎƛƽ

ςƳŀƪǊƻƎŀȊŘŀǎłƎƛΣ ƛǇŀǊłƎƛΣ Ǿłƭƭŀƭŀǘƛ ŜƭŜƳȊŞǎŜƪ

ςŦƽƪǳǎȊ ŀ Ǿłƭƭŀƭŀǘ ōŜƭǎǃŞǊǘŞƪŞƴ

Á LeggyakrabbanalkalmazottŜǎȊƪǀȊǀƪ

ςŘƛǎȊƪƻƴǘłƭǘ ŎŀǎƘ-flow (DCF)

ςǊŜƭŀǘƝǾΣ ƳǳǘŀǘƽǎȊłƳƻǎ ŞǊǘŞƪŜƭŞǎ

Á YǊƛǘƛƪłƧŀ

ςǇƻƴǘŀǘƭŀƴ ŀȊ ƛƴŦƻǊƳłŎƛƽ

ςǇƻƴǘƻǎ ŀȊ ƛƴŦƻǊƳłŎƛƽΣ 
ŘŜ ǊƻǎǎȊ ŀ ōŜŎǎƭŞǎ

ςƧƽ ŀ ōŜŎǎƭŞǎ ƛǎΣ 
ŘŜ ŀ ǘǀōōƛŜƪ ƛǎ ŜȊǘ ōŜŎǎƭƛƪ

ςŎǎŀƪ ƭŀǎǎŀƴ ƪƻǊǊƛƎłƭƴŀƪ

Eredményterv 2001 2002 2003 2004 2005F 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F

EBIT (üzemi eredmény) -3,566 -1,395 2,893 3,094 0,691 2,991 3,496 4,061 4,568 5,046 5,307 5,543

Korrigált EBIT 6,772 2,764 0,608 3,486 3,900 4,534 5,060 5,562 5,847 6,109

Korrigált EBIT-re jutó adó -1,613 -0,198 -0,061 -0,349 -0,390 -0,453 -0,506 -0,556 -0,585 -0,611

NOPLAT 5,159 2,567 0,548 3,137 3,510 4,081 4,554 5,006 5,262 5,498

Korrigált IC (év elején) 25,621 30,783 36,448 39,937 43,254 43,596 43,970 44,544 45,012 45,733

NOPLAT g -50% -79% 473% 12% 16% 12% 10% 5% 4%

dIC 5,161 5,665 3,489 3,317 0,342 0,374 0,574 0,468 0,721 0,750

FCFF -0,002 -3,098 -2,942 -0,180 3,168 3,707 3,980 4,537 4,541 4,748

ROIC 20,1% 8,3% 1,5% 7,9% 8,1% 9,4% 10,4% 11,2% 11,7% 12,0%

WACC 10% 10% 7,09% 5,53% 7,40% 7,65% 7,92% 8,17% 8,34% 8,63%

EVA 2,597 -0,512 -2,036 0,929 0,311 0,745 1,070 1,367 1,506 1,551

Cégérték számítás 2001 2002 2003 2004 2005F 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F 2011F 2012F

ŘƛǎȊƪƻƴǘǘŞƴȅŜȊǃ 0,931 0,865 0,801 0,741 0,684 0,630

PV(FCF, TV) 2,950 3,206 3,190 3,362 3,105 2,989

PV (EVA) 0,290 0,644 0,858 1,013 1,030 0,977

DCF

Összes PV(CF) 18,803 6,550

Maradványérték 54,684 28,192

Nem operatív eszközök (2006.12.31) 14,124 43,254

Cégérték (m EUR) 87,611 14,124

Részvények darabszáma 9910534 85,570

Célár  2006.12.31   (EUR) 8,84 9910534

Célár  2006.12.31   (Ft) 2330 8,63

2265Célár  2006.12.31   (Ft)

EVA

Összes PV(EVA) 2007-2012  (m EUR)

EVA örökké (m EUR)

IC 2006 végén (m EUR)

Nem operatív eszközök (2006.12.31) (m EUR)

Cégérték (m EUR)

Részvények darabszáma

Célár  2006.12.31   (EUR)

Kamatparitásból becsült 

forward eurhuf 

árfolyammal számolva

Évi 3%-os örökké tartó 

növekdéssel számolva.

K+F kiadásokkal növelt, 

azok amortizációjával 

viszont csökkentett EBIT

#ƭǘŀƭłōŀƴ ŞǾŜǎ ŎŞƭłǊŀƪ ƳŜƎƘŀǘłǊƻȊłǎłǊŀ ƘŀǎȊƴłƭƧłƪΦ
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Á PiacǇǎȊƛŎƘƻƭƽƎƛŀƛǾƛȊǎƎłƭŀǘŀ

ς łǊŦƻƭȅŀƳ Şǎ ŦƻǊƎŀƭƳƛ ŀŘŀǘƻƪ ŀƭŀǇƧłƴ 
ƪŞǎȊƝǘŜǘǘ ƎǊŀŦƛƪƻƴƻƪ ŜƭŜƳȊŞǎŜ

ς ŀ ƎǊŀŦƛƪƻƴƻƴ ƛǎƳŞǘƭǃŘǃ 
ǘǀǊǾŞƴȅǎȊŜǊǼǎŞƎŜƪ ƪŜǊŜǎŞǎŜ 

Á 9ǎȊƪǀȊŜƛ

ς ƎǊŀŦƛƪƻƴƻƪ όƛŘǃǎƻǊƻƪΣ chartok)

ς ǘǊŜƴŘŜƭŜƳȊŞǎ

ς ǘłƳŀǎȊ-ŜƭƭŜƴłƭƭłǎ

ς alakzatok

ς ƛƴŘƛƪłǘƻǊƻƪ

¢ŜŎƘƴƛƪŀƛ ŜƭŜƳȊŞǎ

9ƎȅǊŜ ƴŞǇǎȊŜǊǼōō ŜƭŜƳȊŞǎƛ ƳƽŘǎȊŜǊ

α bŜƳ ŞǊŘŜƳŜǎ нр-ǀǘ ŦƛȊŜǘƴƛ ŜƎȅ ƻƭȅŀƴ ōŜŦŜƪǘŜǘŞǎŞǊǘΣ ŀƳŜƭȅ ŜƎȅŞōƪŞƴǘΣ ǾłǊƘŀǘƽ ƘƻȊŀƳŀ 
ƳƛŀǘǘΣ ǎȊłƳƝǘłǎŀƛƴƪ ǎȊŜǊƛƴǘ ƳŞƎ ŀ ол-ŀǘ ƛǎ ƳŜƎŞǊƴŜΣ ŘŜ ǎŜƧǘƧǸƪ ŀȊǘ ƛǎΣ ƘƻƎȅ ŀ ǇƛŀŎ ƘłǊƻƳ 

ƘƽƴŀǇ ƳǵƭǾŀ ƳłǊ Ŏǎŀƪ нл-Ǌŀ ŦƻƎƧŀ ōŜŎǎǸƭƴƛΦέ  όWƻƘƴ aŀȅƴŀǊŘ YŜȅƴŜǎύ


