
�� � ����������	�

���
��
�	�����������	��������
���

�������	
�

ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ Â ÓÏÐÀÂËÅÍ×ÅÑÊÎÌ 
Ó×ÅÒÅ ÏÐÈ ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÈ 
ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÀ 

�������������������� ���!����"�
�
��
����
�
�����������������
����
������������� �!�����
 
�
������"
�
��#��
 
� 
�������$���
 
����$��������%�
&'()*+,-./'-01-23(4	5*

6�
��
$���� $
7�
#�
��8� 
�����!���9� ������
$
 
� ��7�!8�����
��9��!8�
���� ��
�
������
 
� ���:����� $� ����$!������
�� ������
��7�$����
�
��
�����!���9�������
$
 
���7�!8�������9��!8�
����
$� ������
$
�� �����	� ;���!
#���� �������<� �� ��������������
������ �!9� �
��!�� �$�
�
��
 
� $7���
��<��$�9� ������
$
 
� ��
����$!������
 
��������
����
�������=���7�����	�
��#$��%�� &������ ����$!�������<� ������ �
��!�� ����$!�����>
�
 
� ������� �$�
�
���9� �
��!8� $7���
��<��$�9� ������
$
 
� ��
����$!������
 
������	

"� =�!9�� 
���#���9� �
���#���9� �� $
7�
#�
���<� ����������
 
�
���
!87
$���9�����$!������
 
�������$�������$����������� 
����
�
!
 �9�
�
!#��������������$��8���7���
�����
$
����
��������
$��
�������
$������
��� ��?����� 7������ ��
9@��� �� ��
� ������ ����$!��������� ����
�	� A�����
7��������=�!��������#���$�� 
������������
��
���#�������!8��!9=�
��
 
�
��
=����	� B�
�� ��
=���� �
7$
!9��� 
�����!9�8� ������
��
��8� ��7!������

�:���
$� ��!8��!��
$���9�� �
����
$��8� ��!8��!9=���� ������7���������
�!9� ����9��9� ��������� �� ���=����������� 
������$����� ������������ ��
������ �������� ����$!��������� ��?���<	� ��
��� �
 
�� ���$���9� 7������

��������8� ������ ���
���=�
��
 
� $7���
��<��$�9� ����$!������
 
� ��
������
$
 
������	�

"� ���
$
<� ��������� �7$������ �$�� 
��
$���� �
���� 
��@���$!���9�
����$!������
 
������C�

>� �������������>���!����9��$��
�
�
<�
����=����
�
���#���D�7��������
�7������D�������
��
������
�7$
�9��9�$���������������
$���
������$
��
���!�=%

>� �����
>��� �!������9�� �
�
��9� �!9� 
���#���9� ���7������ 
����=�<�
���
!87������� �!�������������	�

;���������� �����
>��� �!�����
<� �
���� ����
!��� �����
�����!8�
��
�
��
!8��� ���
�
!
 ������� �
!�
� �� ���!�#�@��� 
���7
�� 
���#����

ÁÓÕÃÀËÒÅÐÑÊÈÉ Ó×ÅÒ È ÎÒ×ÅÒÍÎÑÒÜ



��''�()*+�),''��� ���-

�
���#����� ����$!������
 
� ������ ���� �������� �� 
�������$���� � 
�
���
���=�
������
�����
���������������
�9��
�	�6����
�$��
�������
<�
�
��������������=������$���7������
�����!��8��$����
<������������!����
����
$� 
��7�$����9� ���
�
!
 ������� $
7�
#���� ���!�7
$��8� �
�=��=�D�
����$!������
 
� �����	� E�
 
$�������
��8� ��� ��?���9� ����
�����!9���
�
��!��
$����� $� ��7���
���� ���������� �������� �!��
$� �� �
���#���9�
������������
$
���$�	�

F��!��
$���9�
������$���������=��!���
$��$����
�!���������9��!���<�
7���� �$�D��  !�$���� 
���7
�� $
��
�� �����
<� ����������=��� ����������
$7���
��<��$�9� ������
$
 
� �� ����$!������
 
� �����	� B��� ��
�!����

���!
$!���� �9�
�� 
���
9��!8��$�� ���#��� $�� 
�� �
�����
��9��� �
�>
���
$���9� ��� �!�����
<� G������
$
<H� 
�����
���� $� �

�$����$��� ��
����
$���9���EIJ6�������
���$!���9�������
��
$�����
���=���$��?����
7��������
$������ �
!87
$���!9�	� 6��� �$97���� �� ��?������ �$��� ��� ���
7����C�

>�$
7�
#�
��8D��
�������9��
��������
<���<���
� ���7�=��%

>�
�����!�������
���$�������<�
������
������!9�������������!9��
���>
�
$���9��
��7���!9�������
$
 
���7�!8�������9��!8�
������
�
������
 
�
���:����	�

I
 !���
�EIJ6K�����8��
������
������!9������������ �������D��9�
�����
�7��$�����
�
�
$C����
�
������������7������G����
�
$H������
�
������=���
7������G����
�
$H��!��L������
��
������
��#M	

;
� ���
��� ���������� 7������ ����
��� G$� ������$�� �
��7���!9� 
������

� �����!9�� �� �������H� 
�:����9D��9� �
� ��
�
��������� �!�������� ��
��� ������������!9D��9� ��#��� ������������� �
���7��!���9��� $������
��
�
������
 
� ���:����	� E��
�� ���������� 7������ �
7$
!9��� 
�����!9�8�
������
$�<���7�!8����
����9��!8�
������
�
������
 
����:���������������
������� ����9� ��!8��!��
$����� ������
��
����� ��� ��7�� ������������
�
��7���!�<� �
�
�
$� �� ����
�
$� �
� ��
�
��������� �!��������� �� ���#��
�� ����
�� $!�9��9� �7������<� $� �������!8�
>��
�7$
���$������ 7�������
7�� ����
�	� "� ������� ���!�7�=��� ���
��� ���������� 7������ ��
$
������ $�
NJ� ���!��
$���9� �
��9 �D��9� �� ��7���
��
<� �
�=��=��� ���
!87
$���9�
���=��!8���� 
���#�D@��� ����
$� �!9� �������
 
� ������
$���9� ��
>
�
��������� �!�����
$� ����
�
$� �� �7������<� $� �������!8�
>��
�7>
$
���$������ 7������� 7�� ����
��� �� ���#�� ��
�
�
$� �������
 
� 
���#���9�
$7���
��<��$�9�������
$
 
�������$!������
 
������	�O���
!���7��������
���!��
$���9� $� ��
�� �����$!����� 
��@���$!���� E	P	� "����?��
<� QRS�� 
"	B	������
$���QUS��I	P	�O��
!��$
<�Q�S��"	"	�;�!�����"	J	�;�!����Q����S��
V	F	�W
��#�<�QXS��V	Y	�Z��<����
��Q[S	

;
� ���
��� ����=��� 7������ G����
�
$H� �!�� L������
��
���� ��
��#M�
����
��� �!������=���D��9� ���� ����8� ������
��
���� ��
��#� G�
�
��9�

�����!9���9�$���7��7����!8��!9=�
����������<H������
����
���
��#�
<�
G�
��������
<H���������������$�
<���9��!8�
���	�

O���
��9������@���$���
��$��������$
��
����
�����!���9�������
$
 
�



.� � ����������	�

���
��
�	�����������	��������
���

��7�!8����� ��9��!8�
���� ��
�
������
 
� ���:����� �
� ���
��� ����������
7������ G����
�
$H�� $� N
���<��
<� J�����=��� �
����
$����� ������
$
 
�
��7�!8����� ��
�7$
����9� �
� ���
��� ����=��� 7�����	� "� ��
<� �$97��

��@���$!�������7���
�
���
��!�<�����
$
���$��$�����$!������
��������
��������������
<����!�7�=������7���
 
����
����������$!9���9�����
!���
�����!8���	�

����
�����!
�8�����
������=���7�������
7$
!9���
�����!9�8�������
$�<�
��7�!8���� 
�� ��9��!8�
���� �
������$
�� ��!8��!��
$���9� ������
��
����
��
�7$
���$�� ��
������ �� 
�����!���9� ������
��
���� � 
� ��
��#	� B�
�

7�������� ��
� ��!8��!9=�
���<� ��
=���� $��������� ��� �
!8�
� �$97�D@���
7$��
��� �
� �� �!D��$��� ����
�
�� �7������9� $� ������ �����!�\�������
��9��!8�
������
�
������
 
����:����	�

"� N
���<��
<� J�����=��� ��<��$�D@�<� ���
�
!
 ��<� ������ Q�S� ���>
����
������ �������� ����
$�� 
�������$�D@�9� $
7�
#�
��8� �7������9�
������
$
 
���7�!8�������9��!8�
���������7���
�
���$!���9��
�
�
$������>
�
�
$���
�
������
 
����:����	��!9���
 
����
!87����9������[
�L;�
��#�M	�
;
���������������������[
>��L"������M������$�D��9��
����!���9�����$
$��
���7��$������$�����
<�
����
��#����
����
$���
�7$
���$����
������
 
�
������
=���� �
7����9��
��$
��
<� ��
��
���	�;
����������� ��������� [
>]�
LI�����
��
��8���
��#M������$����9�������
��
��8���
���������
����
$�
��
�7$
���$��G�
����!�<�������$�=�������
!�7�����!9��
�������!�<H���
�
�
�
���� �
!������ �!�� 
#������9� �� �
!�����D� $�������� ��
� ���7�����9�
����
�����
��
�������$��
$���9��!8�
���	�I
�
���$!�����������
$
 
���
������
$
 
� 
�
�
�
$� �
� ������ [
� L;�
��#�M� 
�����!9���9� ������
$�<�
��7�!8���� 
�� ��
��#	� ;������$!����9� ���
�
!
 �9� ������ 
�������$����
���
������$����D� $7���
�$978� ������ 7������ �� ��!8��!��
$���9�
������
��
���� �� �
����
$������ 
������ 
� �����!9�� �� �������� $� �������
�
��!�� ����
 
� ��� �!�����
 
� �����	� B�
� ������$
� �
��$��#�����9�
��������
<�
������
������!9��������������
�
��<��
 !���
�;
!
#���D��
�
��� �!�����
���������L^�� �!������9�
�����
��8�
� ���7�=��M�;^��U\[[�$�
�������������
��7���!9��������$��C�

>�$������>����
�
����
��#%

>�������
��
��8���
��#%

>�$�!
$�9������!8%

>��
���������������
��%

>�����$!�������������
��%�

>������!8\����
��
����
��#�Q]S	�

;������9�$
�$�����������
������7����������!8��!��
$�����������
��
����
9$!9D��9� �!��������� ��!8��!9=�
��
 
� ��
=������ 
���#���
 
� $� ��>
��$!������
������������
���$!�����
������
������!9������������$��
���$��
��� �!�����
<�G������
$
<H�
�����
������
�7$
����9����
��
$�����
���=���
������
$
 
��������������!9����!�7�=����
�=��=����
����
$���9�
������

������!9�������������
����
�������=���7������G����
�
$H���7���
�����



��''�()*+�),''��� ���/

�$�� �
��!�� ����
$
���$��� �������D@��� ��
�
��������� �
����9� $�
����$!������
���������_��
��!8������
��!8�]	�

F��
����� �����
�� $� ��7���
���� ���7������ ����
$
�������� �
��!�<�
9$�!��8� 
=����� �!
#�
���� ���
�
!
 �����
<� ��
�!���� 
��
����!8�
�
�$�
�
��
 
� �� ���� ���
$���
 
� $������
$� $7���
��<��$�9� ������
$
 
�
�� ����$!������
 
� �����	� "� �
!8?����$�� �!����$� ���� ���
$���
<�
��������9� ��������� 
��
$����9� ��� ����
�� ;!���� ����
$�� �$�
�
��
<� _� 
��� ��������=��=��� ����
$� ������
$
 
� �� ����$!������
 
� ������ $�
������$�����
��
9��!8������7���������������	�6������$���
��
7����
����
$� 
�����!����� �������� �$�
�
��
���� !��
� ���� ���
$���
����
����$!������
 
� ������� �
� ��?���� �����D�� �$97��
� �� ���
����
��
<�
��
�����
>���
�
!
 �����
<���7���
����
��8D��
 
����
��
#���$�������8�
$� ������$�� �����
� 
�
��
$���
 
� �������9� �!9� 
�����!���9� ����������
$7���
��<��$�9� ������
$
 
� �� ����$!������
 
� �����	� I�������� ��
� $�
������$�����
 
��������9��!���������������$��8�$
7�
#�
��8��������
 
�

�����!���9� ������
$
 
� ��7�!8����� 
�� ��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
����
G�
������
<�������
=������
�7$
���$����
������$�$����
�:������
7����9�
�
��$!���
<���
��
���H�$�����$!������
����������7�$����
�
��$
7�
#�
����
�������
 
� G�	�	� ��� ��� �!�������� ������H� 
�����!���9� ������
$
 
� ��>
7�!8�������9��!8�
����$�������
$
�������	�

6�
��
$������ ���
<� �
7�=��� �!�#��� ����9���� $
� $�������� ��7!���
<�
=�!�$
<������$!���
����������
$
 
�������$!������
 
������C����$
 
�_� 
��� 
���#����� ������
$
<� ��9��!8�
���� ��
�
������
 
� ���:������
$�
�
 
�_����
���#�������
�7$
���$���
<���9��!8�
������
����8��
7������
�
��$!���
<� ��
��
���� ��
����
$� ��
�7$
���$�	� F��
�9� �7� ��
 
� $�
������
$
�� �� ����$!������
�� ������ �
!#��� ������
$��8�9� �
����9��

����=��� ��7�
 
� ��
�
������
 
� �
���#���9	� "� ������
$
�� ������ ��
�

����=�������
�
$���9���
����8��$�#���9�������!��������#����������$%�$�
����$!������
����������
�
����=��������!���9���
����8�
����=���
���#���9�
���
!87
$���9���
�
���������������
$�������
�7$
���$��G�
7�����H��
$
<��
�
��$!���
<���
��
����_���
����
$���
�7$
���$���
<���9��!8�
���	�A��
<�
$�$
�� ��!����9� �$�
�
�� ��� 
��
$����� ���7����9� ��
��$
�
!
#�
����
��7� ��
�7$
���$�� G$�������99� ������ ��9��!8�
���� 
� ���7�=��H� ��7��
7����
�� ��
�
��������� ������
$� �� ��7�� ��
��#� ��
����
$� ��
�7$
���$��
G$��?���� ������ ��9��!8�
���� 
� ���7�=��H�� �
�
���� ��
��$
��
9�� ��7��
��
�7$
���$�	������<�$�$
��
���!
$!�$������7�$����
��8���������
=�����
�
7����9��
$
<���
��
�������7������9�$�������7�!8���
$���
�7$
���$���
<�
��9��!8�
����G����$!������
 
������H�
����������
=������
����
$���9���
���
!87
$���9�������!��������#���$�#���9�����#����������$�G������
$
 
�
�����H	�

E
��!8� �� G���!	� �H� �
7$
!9��� �7���9�8� ������
$�<� ��7�!8���� G���> 
��!8\������� 
�� 
����
<� ��9��!8�
���H� �
� ���
��� ����=��� 7������ $�
������
$
�� ������� �
� ��7� 
�����!���9� ��
�7$
���$���
 
� ������
$
 
�
��7�!8����� G�����!8\����
�� 
�� ��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���H� $�



',� � ����������	�

���
��
�	�����������	��������
���

����$!������
�� �����	� ;
� ������ ��
� ��<��$�D@�9� �
��!8� �
����
$���9�

������ 
� �����!9�� �� �������� $� �
���$�� ��� �!�����
<� G������
$
<H�

�����
����� �
� 
��$!�$���
<� $� NJ� $� �

�$����$��� �� ;
!
#������ �
�
��� �!�����
��� ������ L^�� �!������9� 
�����
��8� 
� ���7�=��M� ;^�� U\[[�
Q]S	� P$�
����9� ��7���
���� �
��
��� $� ��������=��=��� ����
$
�����
<�
���
���=�
��
<��
$
����
�����!9�������
$
 
�������$!������
 
������	�
;
��
!8��� ���7����9� �
��!8� ��� 
�������$���� $
7�
#�
���� �7������9�
������
$
 
� ��7�!8����� $� ������
$
�� ������ 
���!8�
� �� ��7�$����
� 
��
�7������9� ������
$
 
� ��7�!8����� $� ����$!������
�� ������� �
��
!8���

��� ���������$����9� ����� �
��!8D� ���� ���
$���
 
� $7���
��<��$�9�
������
$
 
� �� ����$!������
 
� �����	� �����D� �
��!8� 
�!���D��
�!���D@���������������������G
�
����
���H��
���!
$!����������=������
����
���
���9	� A��!�=����

E
��!8���_������
����
$�����������
$
 
���7�!8������
�
���
�������=���7��������7�
�����!���9�������
$
 
���7�!8�����$�

����$!������
��������

JFOPOI6"`a��bcA �;NP"VcObcI�Fa��bcA

W
79<��$������

����=��

�
�����
�>
���=�9�
����
$

W
79<��$������

����=��

�
�����
�>
���=�9�
����
$

�� �� �� ��

"������>����
�
����
��#�

;�
��#����
���=���
�
������!9�

�] 90

I�����
��
��8���
��#�G��
����
�����������������$!�������������
�
$H�

6����������9������
�7$
���$������7�������
���������
��
��8���
�7$
���
 
���
�����

20 �
��
�[��
70

6���������
�$��������
�7$
���$������
7�������G
�@���
�7$
���$����������
��H����
������
��
��8���
�7$
���
 
���
������G����
�
����
$������
���@���
<���
�7$
���$���
<�
������
��
������
�7$
���
 
���
�����H

20 ]�

6���������
�$����������
�7$
���$������
7�������G
�@��
79<��$����������
��H����
������
��
��8���
�7$
���
 
���
������G����
�
����
$������
!�
<���
�7$
���$���
<�
������
��
������
�7$
���
 
���
�����H

20 ]�

;�
�7$
���$����9�G�
���@����9�!��
��
!��9H�
������
��
��8���
�7$
���
 
���
�����

UR 20

I�����
��
��8���
��#� 90 UR

"�!
$�9������!8 I����[


�
���������������
�� 90 UU

����$!�������������
���
G�����
����
$�����
�
���@���
<�
��
�7$
���$���
<�
������
��
���H

90 ]�

;����!8�\�����
��
����
��#

;����!8 90 99

����
� 99 90



��''�()*+�),''��� ���''

E
��!8�
��
$�������
���#���������
 
�=��!��
����=�<	�"�������
$
��
������� 
��������$!9D��
����=�����$97���������
����
$�������
��7���!�<�

������
������!9�����������C�$�������_�����
�
����
��#��������
��
��8�
��
��#�� $�!
$�9� �����!8�� �
����������� �� ����$!��������� ����
����
�����!8\����
�� 
�� ��
��#	� F��
���=�9� 
� ���� ������!������9� ��� ������
[
� L;�
��#�M	� "� ����$!������
�� ������ �������$!9D��9� 
����=����
�
��9#������ �� �
����
$������ ��
�7$
���$���
<� ������
��
�����

���#�D@�<� 7������� ��
�
��������� ������
$� $� �
��� 
��@���$!���9�
��
�7$
���$���
<���9��!8�
���	�

I
 !���
� ����
$���9�� EIJ6�� �
!8�
� ��
�7$
���$������ 7�������
�������D��9�$�������������7��������������
$
 
���7�!8�������9��!8�
���	�
Y������� ����
�7$
���$���
 
� ���������� $� �
���$� ��
�7$
���$���
<�
������
��
�������$�!D��D��9	�

F��
�9� �7� ���7������ ����
$���<� ��7
$�D�
��
$���
��!�� �� 
�����!9���
��7��!�����7�������
��$���
��
$���9�C�

>��
���
�
���$�!D����9�$�������
��
��8�_������9�������
�$������7������%

>��
�
��
?���D�����
�7$
���$���
�����
=�����_������
�7$
���$��������
����
�7$
���$������7������	�

I
���$� ��
�7$
���$������ 7������ 
���7�D�� ���� �!������C� ��9����
�������!8���� 7������%� ��9���� ����
$��� 7������%� �
�$������ ��
�7>
$
���$������ 7������� G
�@���
�7$
���$������ ����
��H	� "� �
$
����
����
��9��������
$���7���������
�@���
�7$
���$����������
����������$!9D��
�
�
<� �
��$!������ 7�������� �!�� �
��$!����D� �� �������!8���� 7��������
��
��
��8	� ;�
�7$
���$������ 7�������� ���9� �������!8�
�� �
���#������

���#�D��9� $� ��� �!�����
�� ��!����� ���� �������!�7
$������ ����$��
G������!�7��
$����9���
��
��8H�$�$����
�����
$��
���������
�LE������!�M��
]
� L6��
$�
�� ��
�7$
���$
M�� UR� Lh
�
$�9� ��
���=�9M�� �
� ���8� 9$!9D��9�
7����
�����������$������7��������	�

I
���$�����
�7$
���$������7������
���7�D���$���!������C��
�����������
����
��� �� ����$!��������� ����
��	� O���
�7$
���$������ 7������� ���
���D�� �������!8�
 
� �
���#���9�� ��� 
���#�D��9� $� ��� �!�����
��
��!�����$�$����������!�7��
$���
<���
��
�����9$!9D��9���7����
�������
�� ����$������7��������	� "� �
$
����
���� ��� �������$!9D�� �
�
<�
�
��$!���
<� ��
��
���� �� �
 ��� ��� 
��������8� �
!������� �
�
��� ��#�� $�
�!�������
��#����
����
$���
�7$
���$�	�"�
������
������!9������������

���$�����D��9��7�$�������_�����
���������
�������������������$��������
������!8��!��
$�������
�7$
���$���
<�������
��
���	�

"��
��!���������������$����9�$
7�
#�
��8��7������9���
�7$
���$���
<�
������
��
�����$���$��
$C��
���@���
<���
�7$
���$���
<�������
��
�����
�
!�
<���
�7$
���$���
<�������
��
���	�

I
���@����9� ��
�7$
���$����9� ������
��
��8� 
�����!9���9� ���
$
<�
�
����!����
<� �����<� ��!8��!9=��� �� $�!D����� $� �$
<� �
���$� ��9����
�������!8����7����������9��������
$���7��������
�@���
�7$
���$������



')� � ����������	�

���
��
�	�����������	��������
���

����
��	�c�����!
 
��$�7�����#�
<����������$�����������
�7$
���$����9�
������
��
��8���
��������9�$��

�$����$���������
$���9���EIJ6	�

;
!��9� ��
�7$
���$����9� ������
��
��8�� �
���
� ���7������ �����<�
��!8��!9=������
$
<��
����!�������$�!D�����
�@��
79<��$����������
����
�
� ���8� 7������� ����
�7$
���$���
 
� ����������� ��
� ��� �

�$����$����
����
$���9�� EIJ6	� A��
�� �
!
#����� 
���!
$!�$���� �
����
$�����
7������9� ��
�7$
���$���
<� ������
��
���� $� NJ� $� 7�$����
���� 
�� �
 
��
���
<� ��������� _� ��
�7$
���$����<� �!�� ����
�7$
���$����<� _� ��������

�@��
79<��$������ ����
���� ��
�
�������<� ���:����� ��
� �
����#�$����
���:����$��<� ��������� ��
�7$
������ ������
$	� P��!
 �� �
!�
<�
��
�7$
���$���
<�������
��
������7���9��
<�$�NJ�$��

�$����$��������
$
<�
�
����!����
<� �����<� ��!8��!9=���� $� 7�����#�
<� �����
<� ��������� ���	�
"���!9���9� �
!��9� ������
��
��8�� $� �
���$�� �
�
�
<� ��
�7$
���$������
7�������������
�7$
���$������_��
�����������������$!���������_�����
��	�

�
��
����$�����
��!��9$!9D��9C�

>���
��
������
�9��
��8�$���������������:���������� �!�����
 
������	�
E
��!8� 
��
$���� ��� �����=�
��
<� �������� �
�����
����=��� ����
$	�
N�7��!�����$���<�
����=�<����
���#������$�������
$
����������
���#������
$�����$!������
���������
�������
�
!
 ��������
���!8��<���������������

����=����
 ���
��@���$!9�8�9�$������������
 
���� �!�����
 
������%�

>��
7$
!9����
����
$��8��
��7���!��
������
������!9���������������
�9�
�7��$���$������
$����7����9�
�@��
79<��$����������
�
$C�

�H� ��
�7$
���$������� 7��������� G$������� �
!�
<� ��
�7$
���$���
<�
������
��
���%�

�H� ����
�7$
���$������� 7��������� G$������� �
���@���
<� ��
�7$
�>
��$���
<�������
��
���H%�

>� �
����� �
��!�� ���
���������� ?��
���� ���!���������� $
7�
#�
����
�!9��
���
!9���
=������
��7���!�<�������
��
����$��
�����<�
����7��7���
�
�$�������
����
$���
�7$
���$�����	�	

�����!�����
�����
$��
��!�������
��
�9��9C

>� ��$
7�
#�
��8� �
����
��
� �
��
� �7���9�8� ������
$�<� ��7�!8���� 
��
��
��#��
� $�������
����
$� ��
�7$
���$��� ����� �� ���������9��!8�
����
$$���� ��
��
���
���� ��!
$�
>�������
 
� G����#�D@� 
H� ��������!���9�
�
�$������7�������
������$�������
����
$����� ������%

>� ���
�
!
 ������� ��
�
��
$���
�� ���
=���
$����� ���� ����������
��
����������� �
��!�� �
��7���!9� $�!
$
<� �����!�� �� �
��7���!���
���#���!8�
<� �����!�� �� ���
!87
$����� �!9� ��� �7������9� ������ [
�
L;�
��#�M%�

>� 
������$��� $
7�
#�
���� 
�����!9�8� ��
�7$
���$����<� ������
$�<�
��7�!8����$�����$!������
�������	�

I� =�!8D� ���������9� ���7������ ���
�����
$� �$�
�
�� ��7���
�����
����
$
������9��
��!8�]���
�
��9�$�����������!�7�=������
�������=���7�>
�����
�������$����$
7�
#�
��8��7������9���
�7$
���$���
<�������
$
 
�



��''�()*+�),''��� ���'*

��7�!8����� $� ����$!������
�� �����	� O�� ��
�� 
��
$����� ���������$����9�
������
��!8D��$�
�
��
 
�$7���
��<��$�9�������
$
 
�������$!������
 
�
�����	

E
��!8� ]� G���!	� ]H� �
���
���� ��� ����� ����=����� �
� ���$����D� �
�
����
$
�����
<��
��!8D��	�

�;NP"VcObcI�Fa��bcA

W
79<��$������

����=��

�
�����
����=�9�
����
$

����� ������

"�������_�����
�
����
��#���
����
$���
�7$
���$���
<���9��!8�
���

"��������
���
�7$
���$���
<���9��!8�
��� �] RX

I�����
��
��8���
��#���
����
$���
�7$
���$���
<���9��!8�
���
�
������������7�������

6����������9������
�7$
���$�����������������G��9����
�������!8��������9��������
$��H�7�������

20 �
���[���


6���������
�$��������
�7$
���$�����������������G���������9�
����8�
�@���
�7$
���$����������
�
$H�7������

20 ]��\�
�����������

6;N

6���������
�$����������
�7$
���$�����������������
G���������9�����8�
�@��
79<��$����������
�
$H�7������

20 ]��\�
�����������

6WN

6���������
�$����������
�7$
���$�����������������
G���������9�����8��
���������������
�
$H�7������

20 UU�\�
�����������

�
�����������
����
���

6�����!�����
$
������������������7���������
�7$
���$���
<�
��9��!8�
���

R� 20

;�
�7$
���$����9�������
��
��8���
����
$���
�7$
���$���
<�
��9��!8�
�����
������������7�������

UR R�

I�����
��
��8���
��#���
����
$���
�7$
���$���
<�
��9��!8�
�����
=������9��
������������7�������

RX UR

E��#���!8��9������!8 I����RX

;
��
9�����7������

6���������
��
9���9�����8�
�@���
�7$
���$����������
�
$ RX ]��\�
�
��
9�����

6;N

6���������
��
9���9�����8�
�@��
79<��$����������
�
$ RX ]��\�
�
��
9�����

6WN

6���������
��
9���9�����8��
���������������
�
$ RX UU�\�
�
��
9�����

�
�����������
����
��

;����!8�\�����
��
����
�7$
���$���
<���9��!8�
���

;����!8�
����
�7$
���$���
<���9��!8�
��� RX R[

����
��
����
�7$
���$���
<���9��!8�
��� R[ RX

A��!�=��]�

E
��!8�]�_������
����
$�����������
$
 
���7�!8������
����
���
����=���7��������
�����!��������
�7$
���$���
 
�������
$
 
�

��7�!8�����$�����$!������
��������



'0� � ����������	�

���
��
�	�����������	��������
���

^�7
$�D� 
��
$�� ����
<� �
��!�� 
�������$���� ����$����!8��<� =��!�

����=�<� $� ����$!������
�� ������� ���
������$���
� �$97����<� ��

���#��������
�7$
���$���
<���9��!8�
������������
$
 
���7�!8�����
��
� 
�
��@���$!���9	�

"� $���!9���D� ���
���=�
���D� �
$
����
��8� ����$!������
 
�
������ $$
�9��9� �������������� ������� ���=��!8�
� ������7��������� �!9�

�����!���9� ��
��#��
��
 
� G���#���!8��9� �����!8H� �� 
�
�����!8�
 
�
��
�7$
���$���
 
� ������
$
 
� ��7�!8����� G�����!8\����
�� 
��
��
�7$
���$���
<���9��!8�
���H	�B�
�������R��LY���������
�7$
���$���
<�
��9��!8�
���M��RX�L;�
��#����
����
$���
�7$
���$���
<���9��!8�
���M��
R[� LN�7�!8����� ��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���M	� Y�������� �
��7���!9�
LE��#���!8��9������!8M�
�����!9���9����������RX�L;�
��#����
����
$�
��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���M	� Y�������� �
��7���!9� L;����!8\����
��

�� ��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���M� 
���#����9� ��� ������ R[� LN�7�!8�����
��
�7$
���$���
<���9��!8�
���M�$��
�����
����=����
�����
��RX�L;�
��#��
��
����
$���
�7$
���$���
<���9��!8�
���M	�

�!9� �������
 
� 
���#���9� ���#���!8�
<� �����!�� �����
!� ����9�
�
���7��!�����7�������
�
��
?���D���
�:������9��!8�
��������������������
�
��
9����	��!9�
��@���$!���9��

�$����$�D@�����������7�����<�$��
��!��
�����������$����9�$�����������
�@���
�7$
���$�������
�@��
79<��$������
���
���������������
�
$�$���!9�8����
���!8�����������������������D���
�
��
9���D������C�

�����]������������L;����������
�@���
�7$
���$����������
��M%

�����]����������]�L;
��
9�����
�@���
�7$
���$����������
��M%

�����]������������L;����������
�@��
79<��$����������
��M%

�����]����������]�L;
��
9�����
�@��
79<��$����������
��M%

�����UU�����������L;�����������
���������������
��M%

�����UU���������]�L;
��
9������
���������������
��M	

"� �
��!�� �
����#�$����9� ����=��� 
�����!���9� ��
�7$
���$���
<�
������
��
����� ����������
<� �
� ����������� 7�������	� B�
� 
7�������

�97���!8�
����7��!�����7����������
!8�
��
�����
���
�:������9��!8�
����
�����������������
��
9�������
����
���
�
���$�!D����9�$�������
��
��8�_� 
��� ��9���� �� �
�$������ 7������%� �
� 
��
?���D� �� ��
�7$
���$���
���
��
=�����_������
�7$
���$������������
�7$
���$������7������	�

;�
�7$
���$����9� ������
��
��8� 
�����!9���9� �
� 7������9����9������
�
�$������ ����������� 7������ ��
�7$
���$���
 
� �� ����
�7$
���$���
 
�
���������	�6���
���#����9��
�������� ������]
�L6��
$�
����
�7$
���$
M�
$� �
�����
����=��� �� ������
�� ����
$C� �
� LE������!�M�� �
� LN������� ��
����
��!
���
� 
�!���� �����M�� �[� LN��������
� �
=��!8�
��� �����
$���D�
�� 
���������DM�� ]�� �������� �� L;���������� 
�@���
�7$
���$������
����
��M�� ]�� �������� �� L;���������� 
�@��
79<��$������ ����
��M��
UU� �������� �� L;���������� �
����������� ����
��M	� I
$
�������



��''�()*+�),''��� ���'1

����������� 7������� ��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���� �
����D��9� �
�
�������� ������ ]
� L6��
$�
�� ��
�7$
���$
M�� ������ R
� LY������� �
�
$����� ��9��!8�
���M� $� �
�����
����=��� �� �����
�� ������ R�� LY�������
��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���M	� ;�
�7$
���$����9� ������
��
��8�
��
����
$� ��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���� 
�����!9���9� �
� ������� ������
UR�Lh
�
$�9���
���=�9M�$��
�����
����=�����������
��������R��LY�������
��
�7$
���$���
<���9��!8�
���M	�I�����
��
��8���
��#�������������9��
�
7������9�� ����������� ��
�7$
���$������ �� ����
�7$
���$������ 7�������
����������9� �
� ������� ������ RX� L;�
��#�� ��
����
$� ��
�7$
���$���
<�
��9��!8�
���M�$��
�����
����=�����������
��������UR�Lh
�
$�9���
���=�9M	�
"�������
��
��8���
��#��������������
�7$
���$������7�������$�!D��D��9�
��
�
�=�
��!8�
� 
�:���� ��
��#�� ����������� ����
�7$
���$������
7������� _� $� 
�@�<� ������ ��������
<� ������ 
�@���
�7$
���$�������

�@��
79<��$���������
���������������
�
$	�

E��#���!8��9������!8�
�����!9���9����������RX�L;�
��#����
����
$�
��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���M� �
������$
�� �
�
���$!���9� � 
�
������
$
 
� 
�
�
��� G$������� 
�� ��
��#� ��
����
$� ��
�7$
���$���
<�
��9��!8�
���H� �� �����
$
 
� 
�
�
��� G����������� 7������� �
�
��
�7$
���$���
<���9��!8�
���H	�

;
��
9����� 7������� 
��
�9��9� ��� ����8?����� ���#���!8�
<� �����!��
��7
��
����!8�
� �� 
�:���� ��
��#�� �	�	� $� 
�@�<� ������ �
��
9��
<� ������

�@���
�7$
���$������� 
�@��
79<��$������ �� �
����������� ����
�
$��
��
�
���#����9��
��������������RX�L;�
��#����
����
$���
�7$
���$���
<�
��9��!8�
���M� $� �
�����
����=��� �� ������
�� ����
$C� ]�� �������� ]�
L;
��
9�����
�@���
�7$
���$����������
��M��]����������]�L;
��
9�����

�@��
79<��$������ ����
��M�� UU� �������� ]� L;
��
9����� �
�����������
����
��M	�

;�
�7$
���$����<� ������
$�<� ��7�!8���� G�����!8\����
�� 
��
��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���H� 
�����!9���9� �
� ������ R[� LN�7�!8�����
��
�7$
���$���
<���9��!8�
���M�$��
�����
����=����
�����
��RX�L;�
��#��
��
����
$���
�7$
���$���
<���9��!8�
���M�$�
����
���
�9���	�

E
��!8� ]� ��7���
����� �!9� ��?���9� 7������ ��
9@��� �� ��
� ������
����$!�������������
�C�

>� �
7$
!9��� �7���9�8� ���#���!8��D� �����!8� ���������� �
�9��
�� ���
�����������$!������
 
��������
���7!������$�������
����
$���
�7$
���$���
$�������9��!8�
�������� ����� ���������7������$�7������9����������������
��
 �
7����G�
�����$����������������H�7��������$������%�

>� �
�������� ��
�7$
���$����<� ������
$�<� ��7�!8���� $� ����$!�����>
�
�� ������ ��7
��
����!8�
� 
�� �
����
$���9� ������
$
 
� ��7�!8����� $�
������
$
�������%

>� ����������$�
� ���7�=�9����7�$����
�
��
�
����
���<���9��!8�
����
�����
��������9����������7���
�������
�����
�����!���9����#���!8�
<�
�����!����
����
$����������
<��
!�������$�!D��9����
��<��!�������
$%



'�� � ����������	�

���
��
�	�����������	��������
���

>� � ������7������� �!9� �
���#���9� ����$������ ��?���<� 
��
����!8�
�
���
!87
$���9� ��
�7$
���$������ �
@�
���<�� 
=����� ��7����
��
����
�� �������!8�
���� 
���!8���� $��
$� ��
����
$� ��
�7$
���$�� �� $��
$�
��9��!8�
����� ������������ �
���7��!���<�� ��� $�!���� $� �
����
$�����
�����!��
����
�7$
���$���
<���9��!8�
���	�c������������
�������������

�������$���� ��?����� ?��
�
 
� �������� ������������ �� ������ ��������
����$!��������� 7����� ��������� ���
������ �

�$����$�D@���� �!
#�
����
����$!���9	�

I
7������ �
��!�<� �$�
�
��
 
� $7���
��<��$�9� ������
$
 
� ��
����$!������
 
���������@���$���
��
$�?����$
7�
#�
�����!9���7$���9�
���!�������
 
� �
���#���9� ����$!������
 
� �����	� N��?�������
����$!��������� ����=�<� ���$
���� �� ���!���D� �
!�� �
�������
<� $� ����
���!�������
<� ���
���=��� �!9� =�!�<� ���������
 
� �� ������ �����
 
�
����$!���9�7������������7�!8����������9��!8�
��8D�
� ���7�=���$�=�!
���
����� ����
$�����7���>��
=���
$	�;����
��!�������7$���9����!�������
 
�
�
���#���9�����$!������
 
���������
���
���7���
�����
��!�<��$�
�
�>
�
 
�$7���
��<��$�9�������
$
 
�������$!������
 
��������$������D�C�

>��
����
���9�
� ���7�=�
���9����
��
9��!8�
��8�����$!������
 
�������
�
�
��
?���D���������
$
��������%

>�$���!�����G
�����!����H�������������
$�����$!������
 
�����������>
�����9� $7���
�$978� ����$!������
 
� �� ������
$
 
� ������� 
��@���$!9>
���9��
������$
�����=��!8������� �!������������
$%

>� $
7�
#�
��8� ��7�$����
 
� 
�����!���9� ������
$
 
� ��7�!8����� $�
������
$
��������$!������
�������	

P��!��������D�
��
$������$!������
 
�������
�������$���������7�������
��
��#�����7�!8���
$��
�$�������
���=���� �������������
���7��!���9��
G=�������
�$����$���
���H���� ���������7������$�������9��!8�
�������	�	�
c 
����!�������
���
���#�����
�����!9���9�$
7�
#�
��8D�
���#���9����
������������������������$������7$�����_�����������������$
 
��$�
�
 
���
�!���D@����
�9��
$�����
���=����
�$�������
����
$���
�7$
���$���
<�
��9��!8�
����� ������������ �
���7��!���9�� G=������� 
�$����$���
���H��
����� �� ������� ��7������ $����� ��9��!8�
����� $����� 
��!
����<� �� �	�	�
P��!�������
����7$���������$!������
 
��������
��� ����9����#��7�������
�
7����9� $
7�
#�
���� 
�����!���9� ��
��#��
��
 
� �� 
�
�����!8�
 
�
��7�!8���
$� ��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���� G���#���!8�
<� �����!��
�� �����!�\������� 
�� ��
�7$
���$���
<� ��9��!8�
���H� �
� ��7!������
��!8��!9=�
�����
�:������_�$�������
���=���G�7��!�9�H���
!�������������
���
����� ��!� ���� ������������ �
���7��!���9��� �� ������� ��7�����
G�� �
����������!�����
��#���������
������!�<������ 
��9���
�������!�<H��
$�������9��!8�
����G��
�7$
���$
��������
��������
��!����	�	H	�

�2 &��� &��$� ���
�	�;!�������
$���� �!�����
 
������	�F������=�9��
����������D�G$����	�

�����7��E�������NJ�
���X�����9��9�]

�� 	�i�����H�Q�����S	�_�O
$
�������C� 



��''�()*+�),''��� ���'-

I��	����$	��7�>$
��]

�	�_������	�

]	� ;
!
#���9� �
� ��� �!�����
��� ������ ;^�� �>]]� Q�����S� \\� ;^�� �>]]	�
J�����!8��<� 7��
�� L6� ��� �!�����
�� �����M	� E��
��������� ���7���9	� _�
O
$
������C�I��	����$	��7�>$
��]

�	�_�]R���	�

R	�"����?����E	P	�^�� �!������<�����$!�������<�����C���������Q�����S�\�
E	P	�"����?���	�_��>���7�	�������
�	�_�E	C�6�� �>V��]

�	�_������	�

U	������
$�"	B	�����$!�������<�����C���������Q�����S�\�"	B	������
$	�_�
R>���7�	���7�	����
�	�_�E	C�F7�>$
���?�
$������]

U	�_�U�
��	

�	�O��
!��$��I	P	�6�
����
����������7������$���!
$�9�������C���������
L������>�
���� MC�A�
��9������������Q�����S�\�I	P	�O��
!��$�	�_�E	C�J�������
���������������[[R	�_��]X��	

�	� ;�!�<� "	"	� I����� ����$!������
 
� ������ Q�����S� \� "	"	� ;�!�<�� 
"	J	�;�!�<�\\�^�� �!������<�����	�_�]

�	�_�i��	�_�I	��]�_��X	�

�	�;�!�<�"	J	�6� ���7�=�9�����$!������
 
�������Q�����S�\�"	J	�;�!�<	�_�
E	C�F7�>$
�^����
�>;������]

R	�_�]]U��	�

X	�W
��#�<�V	F	�;�
�!������
��������
�
!
 �������
�������
� ���7�=���
����$!������
 
�������$���!8��
���
79<��$��Q�����S�\�V	F	�W
��#�<	�_�E	C�
J���������������������]

U	�_�U[���	�

[	�Z��<�����V	Y	�N��
�����=����
������
�������
$�<��!�������
$�Q�����S�\� 
V	Y	�Z��<����	�_�E	C�^�� �!������<�������]


	�_�[���	�



'.� � ����������	�

���
��
�	�����������	��������
���

MODELS OF MANAGEMENT ACCOUNTING 
IN THE FORMING OF FINANCIAL RESULT
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