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ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȘȕȋȌȗȍȏș ȏȔțȕȗȓȇȝȏȥ ȕ Ƕǧǵ ªǸȕțșȒȇȐȔ« �ȋȇȒȌȌ șȇȑȍȌ ² ªǱȕȓȖȇȔȏȦ«� ȏ ȖȕȋȊȕșȕȉȒȌȔ ȉ ȘȉȦȎȏ Ș ȖȒȇȔȏȗȚȌȓȢȓ ȖȗȏȕȈȗȌșȌȔȏȌȓ ǱȕȓȖȇȔȏȌȐ ȖȚȈȒȏȞȔȕȊȕ ȘșȇșȚȘȇ ȉ ȘȕȕșȉȌșȘșȉȏȏ
Ș ȎȇȑȕȔȕȋȇșȌȒȣȘșȉȕȓ ǷȕȘȘȏȐȘȑȕȐ ǻȌȋȌȗȇȝȏȏ.

ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȖȗȌȋȔȇȎȔȇȞȌȔ ȋȒȦ ȘȕȋȌȐȘșȉȏȦ ȉ ȖȗȕȉȌȋȌȔȏȏ ȇȔȇȒȏȎȇ ǱȕȓȖȇȔȏȏ ȏ ȖȗȌȋȕȘșȇȉȒȌȔ ȏȘȑȒȥȞȏșȌȒȣȔȕ ȉ ȏȔțȕȗȓȇȝȏȕȔȔȢȜ ȝȌȒȦȜ. ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȔȌ ȦȉȒȦȌșȘȦ ȖȗȕȘȖȌȑșȕȓ
ȝȌȔȔȢȜ ȈȚȓȇȊ� ȗȌȟȌȔȏȌȓ ȕ ȉȢȖȚȘȑȌ �ȋȕȖȕȒȔȏșȌȒȣȔȕȓ ȉȢȖȚȘȑȌ� ȝȌȔȔȢȜ ȈȚȓȇȊ� ȖȗȌȋȒȕȍȌȔȏȌȓ ȑȚȖȏșȣ ȝȌȔȔȢȌ ȈȚȓȇȊȏ ȏȒȏ ȑȇȑȏȌ-ȒȏȈȕ ȇȑșȏȉȢ ȏȒȏ ȖȗȏȔȦșȣ ȚȞȇȘșȏȌ ȉ ȖȕȋȖȏȘȑȌ Ȕȇ ȝȌȔȔȢȌ ȈȚȓȇȊȏ�
ȏȒȏ Ȗȗȕȋȇșȣ ȝȌȔȔȢȌ ȈȚȓȇȊȏ ȏȒȏ ȑȇȑȏȌ-ȒȏȈȕ ȇȑșȏȉȢ� ȔȌ ȦȉȒȦȌșȘȦ ȕțȌȗșȕȐ ȏȒȏ ȖȗȏȊȒȇȟȌȔȏȌȓ ȋȌȒȇșȣ ȕțȌȗșȢ� ȔȌ ȦȉȒȦȌșȘȦ ȗȌȑȒȇȓȕȐ ȝȌȔȔȢȜ ȈȚȓȇȊ� ȊȇȗȇȔșȏȌȐ ȏȒȏ ȕȈȌȠȇȔȏȌȓ Ȗȗȕȋȇȍȏ ȝȌȔȔȢȜ
ȈȚȓȇȊ ȏȒȏ ȑȇȑȏȜ-ȒȏȈȕ ȇȑșȏȉȕȉ ȏȒȏ ȖȗȕȉȌȋȌȔȏȦ ȗȇȎȓȌȠȌȔȏȦ ȝȌȔȔȢȜ ȈȚȓȇȊ ȏȒȏ ȎȇȑȒȥȞȌȔȏȦ ȑȇȑȕȊȕ-ȒȏȈȕ ȋȕȊȕȉȕȗȇ� ȏ ȔȌ ȋȕȒȍȌȔ șȕȒȑȕȉȇșȣȘȦ ȉ ȑȇȑȕȓ-ȒȏȈȕ ȏȎ ȤșȏȜ ȑȇȞȌȘșȉ.

ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȔȌ ȦȉȒȦȌșȘȦ ȗȌȑȕȓȌȔȋȇȝȏȌȐ� ȉ șȕȓ ȞȏȘȒȌ ȏȔȋȏȉȏȋȚȇȒȣȔȕȐ ȏȔȉȌȘșȏȝȏȕȔȔȕȐ ȗȌȑȕȓȌȔȋȇȝȏȌȐ �ȉ ȎȔȇȞȌȔȏȏ� ȕȖȗȌȋȌȒȌȔȔȕȓ ȉ ǻȌȋȌȗȇȒȣȔȕȓ ȎȇȑȕȔȌ ȕș 22 ȇȖȗȌȒȦ 1996 Ȋȕȋȇ ȶ 39-
ǻǮ ªǵ ȗȢȔȑȌ ȝȌȔȔȢȜ ȈȚȓȇȊ«�� ȉ ȕșȔȕȟȌȔȏȏ ȝȌȔȔȢȜ ȈȚȓȇȊ ǱȕȓȖȇȔȏȏ ȏȒȏ ȒȥȈȢȜ ȏȔȢȜ ȝȌȔȔȢȜ ȈȚȓȇȊ ȏȒȏ ȒȥȈȢȜ ȇȑșȏȉȕȉ� ȚȖȕȓȦȔȚșȢȜ ȉ ȔȇȘșȕȦȠȌȓ ȋȕȑȚȓȌȔșȌ. ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȔȌ
ȖȗȌȋȔȇȎȔȇȞȌȔ ȋȒȦ șȕȊȕ� ȞșȕȈȢ ȈȢșȣ ȕȘȔȕȉȇȔȏȌȓ ȋȒȦ ȖȗȏȔȦșȏȦ ȑȇȑȏȜ-ȒȏȈȕ ȏȔȉȌȘșȏȝȏȕȔȔȢȜ ȗȌȟȌȔȏȐ. ǯȔțȕȗȓȇȝȏȦ� ȘȕȋȌȗȍȇȠȇȦȘȦ ȉ ȔȇȘșȕȦȠȌȓ ȋȕȑȚȓȌȔșȌ� ȖȗȌȋȕȘșȇȉȒȌȔȇ ǱȕȓȖȇȔȏȌȐ ȏ ȔȌ
ȖȕȋȉȌȗȊȇȒȇȘȣ ȑȇȑȕȐ-ȒȏȈȕ ȔȌȎȇȉȏȘȏȓȕȐ ȖȗȕȉȌȗȑȌ. ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȖȌȗȌȋȇȌșȘȦ ȖȕȒȚȞȇșȌȒȦȓ ȏȘȑȒȥȞȏșȌȒȣȔȕ ȉ ȏȔțȕȗȓȇȝȏȕȔȔȢȜ ȝȌȒȦȜ.

ǯȔțȕȗȓȇȝȏȦ� ȖȗȌȋȘșȇȉȒȌȔȔȇȦ ȉ ȔȇȘșȕȦȠȌȓ ȋȕȑȚȓȌȔșȌ� ȓȕȍȌș ȘȚȠȌȘșȉȌȔȔȕ ȓȌȔȦșȣȘȦ. ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȔȌ ȘȕȋȌȗȍȏș ȏȘȞȌȗȖȢȉȇȥȠȌȐ ȏȔțȕȗȓȇȝȏȏ ȕ ǱȕȓȖȇȔȏȏ ȏȒȏ ȌȌ ȖȕȋȑȕȔșȗȕȒȣȔȢȜ
ȑȕȓȖȇȔȏȦȜ. ǱȕȓȖȇȔȏȦ ȘȕȜȗȇȔȦȌș Ȏȇ ȘȕȈȕȐ Ȗȗȇȉȕ ȈȌȎ ȕȈȡȦȘȔȌȔȏȦ ȖȗȏȞȏȔ ȉ ȒȥȈȕȌ ȉȗȌȓȦ ȉ ȒȥȈȕȓ ȕȈȡȌȓȌ ȏ ȈȌȎ ȑȇȑȕȊȕ-ȒȏȈȕ ȚȉȌȋȕȓȒȌȔȏȦ ȏȎȓȌȔȦșȣ ȒȥȈȚȥ ȏȔțȕȗȓȇȝȏȥ� ȘȕȋȌȗȍȇȠȚȥȘȦ ȉ
ȔȇȘșȕȦȠȌȓ ȋȕȑȚȓȌȔșȌ. ǶȌȗȌȋȇȞȇ ȔȇȘșȕȦȠȌȊȕ ȋȕȑȚȓȌȔșȇ ȖȕȒȚȞȇșȌȒȥ ȔȌ ȉȒȌȞȌș ȉȕȎȔȏȑȔȕȉȌȔȏȦ ȑȇȑȕȊȕ-ȒȏȈȕ ȕȈȦȎȇșȌȒȣȘșȉȇ ǱȕȓȖȇȔȏȏ ȏȒȏ ȒȥȈȕȐ ȌȌ ȖȕȋȑȕȔșȗȕȒȣȔȕȐ ȑȕȓȖȇȔȏȏ� ȉ șȕȓ ȞȏȘȒȌ
ȕȈȦȎȇșȌȒȣȘșȉȇ Ȗȕ ȏȎȓȌȔȌȔȏȥ ȏȒȏ ȕȈȔȕȉȒȌȔȏȥ ȔȇȘșȕȦȠȌȊȕ ȋȕȑȚȓȌȔșȇ ȏȒȏ Ȗȕ ȏȘȖȗȇȉȒȌȔȏȥ ȒȥȈȢȜ ȕȈȔȇȗȚȍȌȔȔȢȜ ȘȕȋȌȗȍȇȠȏȜȘȦ ȉ ȔȌȓ ȔȌșȕȞȔȕȘșȌȐ. ǶȌȗȌȋȇȞȇ� ȗȇȘȖȗȕȘșȗȇȔȌȔȏȌ ȏȒȏ ȖȚȈȒȏȑȇȝȏȦ
ȔȇȘșȕȦȠȌȊȕ ȋȕȑȚȓȌȔșȇ ȔȌ ȉȒȌȞȌș Ȏȇ ȘȕȈȕȐ ȑȇȑȏȜ-ȒȏȈȕ ȕȈȦȎȇșȌȒȣȘșȉ Șȕ ȘșȕȗȕȔȢ ǱȕȓȖȇȔȏȏ Ȗȕ ȕȘȚȠȌȘșȉȒȌȔȏȥ ȑȇȑȏȜ-ȒȏȈȕ ȘȋȌȒȕȑ. ǱȕȓȖȇȔȏȦ� ȒȥȈȢȌ ȏȔȢȌ Ȓȏȝȇ� ȉȜȕȋȦȠȏȌ Ș ǱȕȓȖȇȔȏȌȐ ȉ ȊȗȚȖȖȚ
Ȓȏȝ� ȏȜ ȇțțȏȒȏȗȕȉȇȔȔȢȌ ȏȒȏ ȏȔȢȓ ȕȈȗȇȎȕȓ ȘȉȦȎȇȔȔȢȌ Ș Ȕȏȓȏ Ȓȏȝȇ� ȗȇȈȕșȔȏȑȏ� ȋȕȒȍȔȕȘșȔȢȌ Ȓȏȝȇ� ȖȗȌȋȘșȇȉȏșȌȒȏ� ȇȊȌȔșȢ� ȘȕȉȌșȔȏȑȏ ȏ ȑȕȔȘȚȒȣșȇȔșȢ ȔȌ ȖȗȏȔȏȓȇȥș ȔȏȑȇȑȕȐ ȕșȉȌșȘșȉȌȔȔȕȘșȏ Ȕȏ
Ȏȇ ȑȇȑȏȌ ȚȈȢșȑȏ� ȖȗȦȓȢȌ ȏȒȏ ȑȕȘȉȌȔȔȢȌ� ȉȕȎȔȏȑȟȏȌ ȉ ȗȌȎȚȒȣșȇșȌ ȏȘȖȕȒȣȎȕȉȇȔȏȦ ȔȇȘșȕȦȠȌȊȕ ȋȕȑȚȓȌȔșȇ ȏȒȏ ȏȔțȕȗȓȇȝȏȏ� ȘȕȋȌȗȍȇȠȌȐȘȦ ȉ ȔȇȘșȕȦȠȌȓ ȋȕȑȚȓȌȔșȌ.

ǲȥȈȇȦ ȏȔțȕȗȓȇȝȏȦ ȕ ȖȒȇȔȇȜ ȏ ȒȥȈȢȜ ȈȚȋȚȠȏȜ ȘȕȈȢșȏȦȜ� ȘȕȋȌȗȍȇȠȇȦȘȦ ȉ ȔȇȘșȕȦȠȌȓ ȋȕȑȚȓȌȔșȌ� ȦȉȒȦȌșȘȦ ȔȌȕȖȗȌȋȌȒȌȔȔȕȐ ȏ ȓȕȍȌș ȘȚȠȌȘșȉȌȔȔȕ ȕșȒȏȞȇșȣȘȦ ȕș țȇȑșȕȉ ȏ ȘȕȈȢșȏȐ� ȑȕșȕȗȢȌ
ȔȇȘșȚȖȦș ȉ ȈȚȋȚȠȌȓ ȉ ȋȌȐȘșȉȏșȌȒȣȔȕȘșȏ. ǲȏȝȕ� ȖȕȒȚȞȏȉȟȌȌ ȔȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș� ȘȞȏșȇȌșȘȦ ȖȗȌȋȚȖȗȌȍȋȌȔȔȢȓ ȕ șȕȓ� Ȟșȕ ȔȏȞșȕ ȉ ȔȇȘșȕȦȠȌȓ ȋȕȑȚȓȌȔșȌ ȔȌ ȦȉȒȦȌșȘȦ ȊȇȗȇȔșȏȌȐ� ȎȇȉȌȗȌȔȏȌȓ�
ȕȈȌȠȇȔȏȌȓ ȏȒȏ ȕȈȦȎȇșȌȒȣȘșȉȕȓ ȕșȔȕȘȏșȌȒȣȔȕ ȈȚȋȚȠȏȜ ȘȕȈȢșȏȐ ȏ țȇȑșȕȉ� ȏ Ȟșȕ ȒȥȈȢȌ ȈȚȋȚȠȏȌ ȗȌȇȒȣȔȢȌ ȗȌȎȚȒȣșȇșȢ� ȘȕȈȢșȏȦ ȏ țȇȑșȢ ȓȕȊȚș ȘȚȠȌȘșȉȌȔȔȕ ȕșȒȏȞȇșȣȘȦ ȕș ȏȔțȕȗȓȇȝȏȏ� ȚȑȇȎȇȔȔȕȐ
ȉ ȔȇȘșȕȦȠȌȓ ȋȕȑȚȓȌȔșȌ. ǱȕȓȖȇȔȏȦ� ȒȥȈȢȌ ȏȔȢȌ Ȓȏȝȇ� ȉȜȕȋȦȠȏȌ Ș ǱȕȓȖȇȔȏȌȐ ȉ ȊȗȚȖȖȚ Ȓȏȝ� ȏȜ ȇțțȏȒȏȗȕȉȇȔȔȢȌ ȏȒȏ ȏȔȢȓ ȕȈȗȇȎȕȓ ȘȉȦȎȇȔȔȢȌ Ș Ȕȏȓȏ Ȓȏȝȇ� ȗȇȈȕșȔȏȑȏ� ȋȕȒȍȔȕȘșȔȢȌ Ȓȏȝȇ�
ȖȗȌȋȘșȇȉȏșȌȒȏ� ȇȊȌȔșȢ� ȘȕȉȌșȔȏȑȏ ȏ ȑȕȔȘȚȒȣșȇȔșȢ ȔȌ ȋȇȥș ȔȏȑȇȑȏȜ ȊȇȗȇȔșȏȐ� ȎȇȉȌȗȌȔȏȐ� ȕȈȌȠȇȔȏȐ ȏȒȏ ȕȈȦȎȇșȌȒȣȘșȉ ȕșȔȕȘȏșȌȒȣȔȕ ȔȇȘșȚȖȒȌȔȏȦ� ȋȕȘșȕȉȌȗȔȕȘșȏ� ȏȘȖȕȒȔȏȓȕȘșȏ ȏȒȏ ȋȕȘșȏȍȏȓȕȘșȏ
șȇȑȏȜ ȖȒȇȔȕȉ ȏȒȏ ȒȥȈȢȜ ȈȚȋȚȠȏȜ ȘȕȈȢșȏȐ ȏȒȏ țȇȑșȕȉ.

ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȖȗȌȋȕȘșȇȉȒȦȌșȘȦ ȉȇȓ ȑȕȔțȏȋȌȔȝȏȇȒȣȔȕ ȏ ȔȌ ȓȕȍȌș ȈȢșȣ ȉȕȘȖȗȕȏȎȉȌȋȌȔ ȏȒȏ ȗȇȘȖȗȕȘșȗȇȔȌȔ� ȖȕȒȔȕȘșȣȥ ȏȒȏ ȞȇȘșȏȞȔȕ� ȑȇȑȕȓȚ-ȒȏȈȕ ȏȔȕȓȚ ȒȏȝȚ.

ǶȕȒȚȞȌȔȏȌ ȔȇȘșȕȦȠȌȊȕ ȋȕȑȚȓȌȔșȇ ȏȒȏ ȒȥȈȕȐ ȘȕȋȌȗȍȇȠȌȐȘȦ ȉ ȔȌȓ ȏȔțȕȗȓȇȝȏȏ ȉ ȕșȋȌȒȣȔȢȜ ȥȗȏȘȋȏȑȝȏȦȜ ȓȕȍȌș ȈȢșȣ ȕȊȗȇȔȏȞȌȔȕ ȎȇȑȕȔȕȓ ȏȒȏ ȖȕȋȎȇȑȕȔȔȢȓ ȗȌȊȚȒȏȗȕȉȇȔȏȌȓ ȒȏȈȕ ȎȇȖȗȌȠȌȔȕ.
ǴȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș ȔȌ ȖȗȌȋȔȇȎȔȇȞȌȔ ȋȒȦ ȖȌȗȌȋȇȞȏ ȏ ȏȘȖȕȒȣȎȕȉȇȔȏȦ ȒȥȈȢȓȏ Ȓȏȝȇȓȏ ȉ ȥȗȏȘȋȏȑȝȏȦȜ� ȉ ȑȕșȕȗȢȜ ȔȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș� ȑȇȑȇȦ-ȒȏȈȕ ȚȑȇȎȇȔȔȇȦ ȉ ȔȌȓ ȏȔțȕȗȓȇȝȏȦ� ȌȌ ȖȌȗȌȋȇȞȇ ȏȒȏ
ȖȕȒȚȞȌȔȏȌ ȓȕȊȚș ȈȢșȣ ȖȗȏȎȔȇȔȢ ȔȌȎȇȑȕȔȔȢȓȏ. ǲȏȝȕ� ȖȕȒȚȞȏȉȟȌȌ ȔȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș� ȘȞȏșȇȌșȘȦ ȖȗȕȏȔțȕȗȓȏȗȕȉȇȔȔȢȓ ȕșȔȕȘȏșȌȒȣȔȕ ȔȌȕȈȜȕȋȏȓȕȘșȏ ȘȕȈȒȥȋȌȔȏȦ ȘȕȕșȉȌșȘșȉȚȥȠȏȜ
ȕȊȗȇȔȏȞȌȔȏȐ. ǲȏȝȕ� ȖȕȒȚȞȏȉȟȌȌ ȔȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș� ȘȞȏșȇȌșȘȦ ȖȗȕȏȔțȕȗȓȏȗȕȉȇȔȔȢȓ ȕșȔȕȘȏșȌȒȣȔȕ ȔȌȕȈȜȕȋȏȓȕȘșȏ ȘȕȈȒȥȋȌȔȏȦ ȉȘȌȜ ȚȑȇȎȇȔȔȢȜ ȉȢȟȌ ȚȘȒȕȉȏȐ.

ǲȏȝȕ� ȖȕȒȚȞȏȉȟȌȌ ȔȇȘșȕȦȠȏȐ ȋȕȑȚȓȌȔș� Șȇȓȏȓ țȇȑșȕȓ ȖȕȒȚȞȌȔȏȦ ȔȇȘșȕȦȠȌȊȕ ȋȕȑȚȓȌȔșȇ ȈȌȎȚȘȒȕȉȔȕ ȘȕȊȒȇȟȇȌșȘȦ ȘȒȌȋȕȉȇșȣ ȉȘȌȓ ȚȑȇȎȇȔȔȢȓ ȉȢȟȌ ȚȘȒȕȉȏȦȓ.
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ǫȕȑȇȎȇȔȔȇȦ�ȉȢȘȕȑȕȤțțȌȑșȏȉȔȇȦ�ȈȏȎȔȌȘ-ȓȕȋȌȒȣ

ǫȕȒȦ�ȗȌȑȚȗȗȌȔșȔȢȜ
Ȗȗȕȋȇȍ�·22(4)

50%

ǲȏȋȏȗȚȥȠȏȐ�ȏȊȗȕȑ�Ȕȇ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȕȓ�ǯǹ-ȗȢȔȑȌ

ǱȒȥȞȌȉȕȐ�ȖȗȕȉȕȋȔȏȑ�ȝȏțȗȕȉȕȐ�șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ�ȑȒȏȌȔșȕȉ

ǸȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�ȚȘȒȚȊ�ȏ�ȗȌȟȌȔȏȐ�
Ȗȕ�ȝȏțȗȕȉȕȐ�șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ

ǶȕȒȔȢȐ�ȔȇȈȕȗ
ǩȌȋȚȠȏȜ�

ǯǹ-ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȌȐ

>5 șȢȘ�

30
ǲȌș�ȉ�ȝȌȔșȗȌ�ȝȏțȗȕȉȕȐ�

șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ
ǩȢȘȕȑȕȑȉȇȒȏțȏȝȏȗȕȉȇȔȔȇȦ�
ȑȕȓȇȔȋȇ�ǯǹ-ȘȖȌȝȏȇȒȏȘșȕȉ(2)

7,2 șȢȘ.ȶ�
ǩ�ȕȈȒȇȘșȏ�ȏȔțȕȗȓȇȝȏȕȔȔȢȜ�ȏ�

ȑȕȓȓȚȔȏȑȇȝȏȕȔȔȢȜ�șȌȜȔȕȒȕȊȏȐ(1)

~100 șȢȘ�
B2B-ȑȒȏȌȔșȕȉ�

ȗȇȎȒȏȞȔȢȜ�ȕșȗȇȘȒȌȐ(3)

ǷȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�
ȗȌȟȌȔȏȐ�Ȗȕ�ȉȇȒȕȉȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ�¶��

55%12,3 ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�
ǩȇȒȕȉȇȦ�

ȖȗȏȈȢȒȣ�¶��

ǯȘșȕȞȔȏȑ��ǫȇȔȔȢȌ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ��ȏȔȋȚȘșȗȏȇȒȣȔȢȐ�ȕșȞȌș�ȑȕȓȖȇȔȏȏ�Ǩ���5$(;���ȋȇȔȔȢȌ�ȕșȕȈȗȇȍȌȔȢ�Ȕȇ�ȑȕȔȌȝ������Ȋȕȋȇ��ȌȘȒȏ�ȔȌ�ȚȑȇȎȇȔȕ�ȏȔȕȌ�
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȦ������ǩ������Ȋ��ȘȕȊȒȇȘȔȕ�ȗȌȐșȏȔȊȚ�5$(;�Ȗȕ�ȉȢȗȚȞȑȌ�ȕș�ȋȌȦșȌȒȣȔȕȘșȏ�ȉ�ȕȈȒȇȘșȏ�ȏȔțȕȗȓȇȝȏȕȔȔȢȜ�ȏ�ȑȕȓȓȚȔȏȑȇȝȏȕȔȔȢȜ�șȌȜȔȕȒȕȊȏȐ������Ƕȕ�ȘȕȘșȕȦȔȏȥ�Ȕȇ����ȏȥȔȦ������Ȋ���
(3) ǺȔȏȑȇȒȣȔȢȜ�ȑȒȏȌȔșȕȉ�ȉ�&50�ȘȏȘșȌȓȌ�Ȏȇ�����-�����ȊȊ���(4) ǷȌȑȚȗȗȌȔșȔȢȐ�ȕȈȕȗȕș�ȕȖȗȌȋȌȒȦȌșȘȦ�ȑȇȑ�ȘȚȓȓȇ�ȕȈȕȗȕșȇ�Ȗȕ�ȖȕȋȖȏȘȑȇȓ��ȖȌȗȌȖȗȕȋȇȍȌ�ȕȈȒȇȞȔȢȜ�ȘȌȗȉȏȘȕȉ�ȏ�ȕȈȒȇȞȔȢȓȏ�ȘȌȗȉȏȘȇȓȏ�
ǸȕțșȒȇȐȔ��șȇȑ�ȑȇȑ�ȑȕȔșȗȇȑșȢ�ȉ�ȤșȏȜ�ȖȗȕȋȚȑșȕȉȢȜ�ȘȌȊȓȌȔșȇȜ�ȕȈȢȞȔȕ�ȦȉȒȦȥșȘȦ�ȋȕȒȊȕȘȗȕȞȔȢȓȏ

4



1 041

1 346

1 759

2022 ����Ƕ ����Ƕ

45%

72%

55%

28%

100% 100%

2021 ������ȉ�ȝȌȔȇȜ������Ȋ��

ǷȕȘȘȏȐȘȑȏȌ�ǯǹ-ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȏ ǯȔȕȘșȗȇȔȔȢȌ�ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȏ

ǽȌȒȌȉȢȌ�ȘȌȊȓȌȔșȢ��B2B, B2G��ȗȕȘȘȏȐȘȑȕȊȕ�ǯǹ-ȗȢȔȑȇ(1)��ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�

ǷȕȘȘȏȐȘȑȏȐ�ǯǹ-ȗȢȔȕȑ�ȘȕȜȗȇȔȦȌș�ȘȚȠȌȘșȉȌȔȔȢȐ�ȖȕșȌȔȝȏȇȒ�ȗȕȘșȇ��
ȕȈȚȘȒȕȉȒȌȔȔȢȐ�ȗȇȘșȚȠȏȓ�ȘȖȗȕȘȕȓ�Ȕȇ�ȝȏțȗȕȉȚȥ�șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȥ¬

¬�ȏ�ȕȈȌȘȖȌȞȏȉȇȌș�ȑȕȒȕȘȘȇȒȣȔȚȥ�ȉȕȎȓȕȍȔȕȘșȣ�ȋȒȦ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȏȜ�ȏȊȗȕȑȕȉ�
Ȕȇ�țȕȔȌ�ȕȋȔȕȓȕȓȌȔșȔȕȊȕ�ȚȜȕȋȇ�ȏȔȕȘșȗȇȔȔȢȜ�ǯǹ-ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȌȐ

11%
ǸǪǹǷ

·�2-·��Ƕ

ǩ������ȊȕȋȚ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȏȐ�
ǯǹ-ȗȢȔȕȑ�ȖȗȌȉȢȘȏș�ȕȈȡȌȓ�
ȗȢȔȑȇ������Ȋȕȋȇ�ȏ�ȖȕȒȔȕȘșȣȥ�
ȑȕȓȖȌȔȘȏȗȚȌș�ȖȇȋȌȔȏȌ������Ȋȕȋȇ

ǯȘșȕȞȔȏȑ��ȏȔȋȚȘșȗȏȇȒȣȔȢȐ�ȕșȞȌș�ȑȕȓȖȇȔȏȏ�Ǩ�
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȦ������ǵȈȕȗȚȋȕȉȇȔȏȌ�ǯǹ-ȏȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȢ��ǯȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȇ-ȑȇȑ-ǺȘȒȚȊȇ��IaaS���ȞȇȘșȔȕȌ�ȕȈȒȇȑȕ�ȏ�ȜȕȘșȏȔȊ�ȏȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȢ��ǶǱ��ȖȗȕȊȗȇȓȓȔȕȌ�ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȌ��ǯǹ-ȚȘȒȚȊȏ

5

ǸșȗȚȑșȚȗȇ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȕȊȕ�ǯǹ-ȗȢȔȑȇ��ȉ�ȝȌȔȇȜ������Ȋȕȋȇ����

~640 
ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�

450
ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�

ǶȕșȌȔȝȏȇȒ�
ȎȇȓȌȠȌȔȏȦ�
ȏȔȕȘșȗȇȔȔȢȜ�
ǯǹ-ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȌȐ



¬�ȈȒȇȊȕȋȇȗȦ�ȚȔȏȑȇȒȣȔȕȐ�ȋȒȦ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȕȊȕ�ȗȢȔȑȇ�
ȘȕȉȕȑȚȖȔȕȘșȏ�ȑȕȔȑȚȗȌȔșȔȢȜ�ȖȗȌȏȓȚȠȌȘșȉ

ǲȏȋȏȗȚȥȠȏȌ�ȖȕȎȏȝȏȏ�ȉ�ȑȒȥȞȌȉȢȜ�ȏ�ȔȇȏȈȕȒȌȌ�
ȉȕȘșȗȌȈȕȉȇȔȔȢȜ�ȘȌȊȓȌȔșȇȜ�ǯǹ-ȗȢȔȑȇ�¬

ǴȇȏȈȕȒȌȌ�ȖȕȒȔȢȐ�Ȕȇ�ȗȢȔȑȌ�ȖȕȗșțȌȒȣ�ȉȎȇȏȓȕȋȕȖȕȒȔȦȥȠȏȜ�
ȗȌȟȌȔȏȐ��ȚȘȒȚȊ�ȏ�ȘȌȗȉȏȘȕȉ�Ș�ȋȕȈȇȉȒȌȔȔȕȐ�ȘșȕȏȓȕȘșȣȥ

ǺȔȏȑȇȒȣȔȢȌ�ȑȕȓȖȌșȌȔȝȏȏ�ȏ�ȗȌȟȌȔȏȦ�ȈȒȇȊȕȋȇȗȦ 30-ȒȌșȔȌȓȚ�ȕȖȢșȚ�
ȉ�ȘțȌȗȌ�ȝȏțȗȕȉȕȐ�șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ�Ȕȇ�ȗȇȎȉȏȉȇȥȠȏȜȘȦ�ȗȢȔȑȇȜ

ǩȢȘșȗȕȌȔȔȇȦ�ȏ�ȉȢȘȕȑȕȤțțȌȑșȏȉȔȇȦ ªȓȇȟȏȔȇ«�Ȗȗȕȋȇȍ,  
ȕȜȉȇșȢȉȇȥȠȇȦ�ȉȘȌ�ȘȌȊȓȌȔșȢ�ȑȒȏȌȔșȕȉ�

ǩȕȎȓȕȍȔȕȘșȏ�Ȗȕ ȖȗȏȉȒȌȞȌȔȏȥ�ȒȚȞȟȏȜ�ȑȉȇȒȏțȏȝȏȗȕȉȇȔȔȢȜ�
ǯǹ-ȘȖȌȝȏȇȒȏȘșȕȉ ȈȒȇȊȕȋȇȗȦ�ȗȇȎȉȏșȕȐ�ȑȕȗȖȕȗȇșȏȉȔȕȐ�ȑȚȒȣșȚȗȌ

ǶȗȕȋȉȏȔȚșȢȌ�ȉȕȎȓȕȍȔȕȘșȏ�Ȗȕ�ȖȗȏȕȈȗȌșȌȔȏȥ�ȏ�ȏȔșȌȊȗȇȝȏȏ�ǯǹ-
ȑȕȓȖȇȔȏȐ�Ȏȇ�ȘȞȌș�ȉȔȚȟȏșȌȒȣȔȢȜ�M&A ȑȕȓȖȌșȌȔȝȏȐ

ȶ1
Ǵȇ�ȗȢȔȑȌ�ȑȏȈȌȗȈȌȎȕȖȇȘȔȕȘșȏ
ȉ������Ȋ�

ȶ�
ǱȕȓȖȇȔȏȦ�ȉ�ȝȏțȗȕȉȏȎȇȝȏȏ�
ȗȕȎȔȏȞȔȕȐ�șȕȗȊȕȉȒȏ ȉ������Ȋ�

ȶ�
ǩ�ȘȌȊȓȌȔșȇȜ�SaaS(2)

ȏ�IaaS(2) ȉ����2 Ȋ�

ȶ�
ǸȗȌȋȏ�ȑȗȚȖȔȌȐȟȏȜ�
ǯǹ-ȑȕȓȖȇȔȏȐ�ǷȕȘȘȏȏ�ȉ������Ȋ�

ȶ�
ǸȗȌȋȏ�ȑȗȚȖȔȌȐȟȏȜ�ȑȕȓȖȇȔȏȐ�
ǷȕȘȘȏȏ�ȉ�ȕȈȒȇȘșȏ�ǯǱǹ(1) ȉ������Ȋ�

ȶ�
ǱȗȚȖȔȌȐȟȏȐ�ȖȕȘșȇȉȠȏȑ�
ȗȕȘȘȏȐȘȑȏȜ�ȖȗȕȊȗȇȓȓȔȢȜ�
ȖȗȕȋȚȑșȕȉ�ȉ������Ȋ�

ǯȘșȕȞȔȏȑ��ȋȇȔȔȢȌ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ��ȏȔȋȚȘșȗȏȇȒȣȔȢȐ ȕșȞȌș�ȑȕȓȖȇȔȏȏ�Ǩ���CNews, TAdviser, RAEX
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȌ: (1) ǯȔțȕȗȓȇȝȏȕȔȔȢȌ�ȏ�ȑȕȓȓȚȔȏȑȇȝȏȕȔȔȢȌ�șȌȜȔȕȒȕȊȏȏ; (2) SaaS (Ƕǵ-ȑȇȑ-ǺȘȒȚȊȇ), IaaS (ǯȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȇ-ȑȇȑ-ǺȘȒȚȊȇ) 6



ǩȌȋȚȠȏȌ�ǯǹ-ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȏ ǺȘȒȚȊȏ�ȏ�ȘȌȗȉȏȘȢ

~100șȢȘ.
B2B ȑȒȏȌȔșȕȉ(1)

>5șȢȘ�
ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȌȐ

ǸȕȈȘșȉȌȔȔȢȌ�ȖȗȕȋȚȑșȢ

ǺȘȒȚȊȏ�
Ȗȕ�ȎȇȑȇȎȔȕȐ�
ȗȇȎȗȇȈȕșȑȌ

ǽȏțȗȕȉȇȦ�ǯǹ-
ȏȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȇ

ǵȈȒȇȞȔȢȌ�
ȚȘȒȚȊȏ Softline Finance

ǱȏȈȌȗȈȌȎȕȖȇȘȔȕȘșȣ ǵȈȚȞȌȔȏȌ�
ȏ�șȗȌȔȏȔȊȏ

ǧȚșȘȕȗȘȏȔȊ
ȏ�șȌȜȖȕȋȋȌȗȍȑȇ

ǺȘȒȚȊȏ�ȔȕȉȕȊȕ�
ȖȕȑȕȒȌȔȏȦ

ǳȔȕȊȕȑȇȔȇȒȣȔȇȦ�ȘȏȘșȌȓȇ�Ȗȗȕȋȇȍ

ǫȏȘșȗȏȈȚȝȏȦE-commerce ǶȗȦȓȢȌ�B2B Ȗȗȕȋȇȍȏ

~2,4ȓȒȔ
B2C ȑȒȏȌȔșȕȉ(2)

ǧȖȖȇȗȇșȔȕȌ�ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȌ

ǯȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȔȕȌ�ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȌ

ǵȈȒȇȑȕ

ǴȌțșȌȊȇȎȕȉȢȐ�
ȘȌȑșȕȗ

ǷȏșȌȐȒ ǹȌȒȌȑȕȓ ǻȏȔȇȔȘȢ ǶȗȕȓȢȟȒȌȔȔȕȘșȣ ǶȚȈȒȏȞȔȢȐ�
ȘȌȑșȕȗ

ǶȗȕȊȗȇȓȓȔȕȌ�ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȌ

ǧȖȖȇȗȇșȔȕȌ�ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȌ

ǵȈȒȇȑȇ�ȏ�ȉȏȗșȚȇȒȏȎȇȝȏȦ

ǯȔțȕȗȓȇȝȏȕȔȔȇȦ�ȈȌȎȕȖȇȘȔȕȘșȣ ǨȏȎȔȌȘ-ȖȗȏȒȕȍȌȔȏȦ

ǯȘșȕȞȔȏȑ��ȋȇȔȔȢȌ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ �ȋȇȔȔȢȌ�ȕșȕȈȗȇȍȌȔȢ�Ȕȇ�ȑȕȔȌȝ������Ȋȕȋȇ��ȌȘȒȏ�ȔȌ�ȚȑȇȎȇȔȕ�ȏȔȕȌ)
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȌ������ǺȔȏȑȇȒȣȔȢȜ�ȑȒȏȌȔșȕȉ�ȉ�CRM ȘȏȘșȌȓȌ�Ȏȇ�����-�����ȊȊ������ ǺȔȏȑȇȒȣȔȢȜ�ȑȒȏȌȔșȕȉ�ȉ�ȖȌȗȏȕȋ�����-�����ȊȊ�� 7



ǮȔȇȞȏșȌȒȣȔȕȌ�ȗȇȘȟȏȗȌȔȏȌ�ȖȕȗșțȌȒȦ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȏȜ�ȗȇȎȗȇȈȕșȞȏȑȕȉ�¬ ¬�Ȏȇ�ȘȞȌș�ȚȔȏȑȇȒȣȔȕȊȕ�ȝȌȔȔȕȘșȔȕȊȕ�ȖȗȌȋȒȕȍȌȔȏȦ
ǸșȗȚȑșȚȗȇ�ȕȈȕȗȕșȇ��ȘșȕȗȕȔȔȏȌ�ȗȌȟȌȔȏȦ��ȉ�ȗȇȎȗȌȎȌ�ǯǹ-ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȌȐ���

ǯȘșȕȞȔȏȑ��ȋȇȔȔȢȌ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ��ȋȇȔȔȢȌ�ȕșȕȈȗȇȍȌȔȢ�Ȕȇ�ȑȕȔȌȝ������Ȋȕȋȇ��ȌȘȒȏ�ȔȌ�ȚȑȇȎȇȔȕ�ȏȔȕȌ��
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȌ� ����ǷȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ�ȉȇȒȕȉȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ�ȕș�ȉȢȗȚȞȑȏ; (2) ǺȔȏȑȇȒȣȔȢȜ�ȑȒȏȌȔșȕȉ�ȉ�CRM ȘȏȘșȌȓȌ�Ȏȇ�����-�����ȊȊ� 8

28%

56%

27%

16%

46%
28%

2020 2022
ǷȕȘȘȏȐȘȑȏȌ Microsoft ǶȗȕȞȏȌ�ȏȔȕȘșȗȇȔȔȢȌ�

% ǷȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ�ȘșȕȗȕȔȔȏȜ�ȗȌȟȌȔȏȐ�Ȗȕ�ȉȇȒȕȉȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ(1)

14,9% 17,4%

ǺȔȏȑȇȒȣȔȇȦ�ȔȇȑȕȖȒȌȔȔȇȦ�șȌȜȔȏȞȌȘȑȇȦ�ȤȑȘȖȌȗșȏȎȇ ȉ�ȝȌȔșȗȌ�ȝȏțȗȕȉȕȐ�
șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ

ǫȕȘșȚȖ�ȑ�ȑȗȚȖȔȕȐ�ȑȒȏȌȔșȘȑȕȐ�ȈȇȎȌ B2B ȑȒȏȌȔșȕȉ(2)

ǯǹ-ȘȖȌȝȏȇȒȏȘșȕȉǷȌȘȚȗȘȢ�ȋȒȦ�ȎȇȓȌȠȌȔȏȦ�ȗȌȘȚȗȘȕȌȓȑȏȜ�țȚȔȑȝȏȐ

ǿȏȗȕȑȏȐ�ȘȖȌȑșȗ�ȚȘȒȚȊ�ȋȒȦ�ȑȕȔȌȞȔȕȊȕ�ȎȇȑȇȎȞȏȑȇ

ǺȔȏȑȇȒȣȔȇȦ�ȖȇȗșȔȌȗȘȑȇȦ�ȖȗȕȊȗȇȓȓȇ

ǸȚȖȌȗȓȇȗȑȌș�țȏȔȇȔȘȕȉȢȜ�ȗȌȟȌȔȏȐ�

ǿȏȗȕȑȇȦ�ȗȌȊȏȕȔȇȒȣȔȇȦ�ȘȌșȣ ȖȗȌȋȘșȇȉȏșȌȒȣȘșȉ



104

1 582

2020 2022

¬ ȈȒȇȊȕȋȇȗȦ�ȊȒȚȈȕȑȕȓȚ�ȖȕȔȏȓȇȔȏȥ�ǯǹ-ȖȕșȗȌȈȔȕȘșȌȐ�ȑȕȔȌȞȔȢȜ�ȑȒȏȌȔșȕȉǺȘȖȌȟȔȕȌ�ȗȇȎȉȏșȏȌ�ȖȕȗșțȌȒȦ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�ǯǹ-ȖȗȕȋȚȑșȕȉ�¬
ǩȇȒȕȉȇȦ�ȖȗȏȈȢȒȣ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�ȖȗȕȋȚȑșȕȉ(1)��ȓȒȔ�ȗȚȈ�

x ǫȕȒȦ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�ȖȗȕȋȚȑșȕȉ�ȉ�ȉȇȒȕȉȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ

1% 13%

x15,2

ǯȘșȕȞȔȏȑ��ȋȇȔȔȢȌ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ��ȋȇȔȔȢȌ�ȕșȕȈȗȇȍȌȔȢ�Ȕȇ�ȑȕȔȌȝ������Ȋȕȋȇ��ȌȘȒȏ�ȔȌ�ȚȑȇȎȇȔȕ�ȏȔȕȌ�
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȌ������ǸȕȈȘșȉȌȔȔȢȌ�ȚȘȒȚȊȏ�ȏ�ȘȌȗȉȏȘȢ�ȉȑȒȥȞȇȥș�ȇȖȖȇȗȇșȔȕȌ�ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȌ��ȕȈȒȇȞȔȢȌ�ȘȌȗȉȏȘȢ��ȖȗȕȞȏȌ�ȖȗȕȋȚȑșȢ 9

ǿȏȗȕȑȇȦ�ȒȏȔȌȐȑȇ�ȇȖȖȇȗȇșȔȕȊȕ��
ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȦ

´ǺȓȔȇȦ�ȑȇȘȑȇµ

ǶȕȒȔȕȝȌȔȔȢȐ�ȖȕȗșțȌȒȣ�
ȏȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȔȕȊȕ�Ƕǵ

ǷȇȎȉȏȉȇȥȠȇȦȘȦ�ȤȑȕȘȏȘșȌȓȇ�
ȈȏȎȔȌȘ-ȖȗȏȒȕȍȌȔȏȐ�

ǳȇȘȟșȇȈȏȗȚȌȓȢȌ�ȉȌȗșȏȑȇȒȣȔȢȌ�
ȗȌȟȌȔȏȦ�ȋȒȦ�ȗȇȎȒȏȞȔȢȜ�ȕșȗȇȘȒȌȐ�

ǳȚȒȣșȏȕȈȒȇȞȔȇȦ ȖȒȇșțȕȗȓȇ�
Ȕȇ�ȈȇȎȌ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȕȊȕ�ȕȈȒȇȑȇ



1 389

2 031

2020 2022

ǩȇȒȕȉȇȦ�ȖȗȏȈȢȒȣ�ȕș�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�ȚȘȒȚȊ��ȓȒȔ�ȗȚȈ�

12% 17%

x ǫȕȒȦ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�ȚȘȒȚȊ�ȉ�ȉȇȒȕȉȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ

ǩȕȎȓȕȍȔȕȘșȏ�Ȗȕ�ȗȌȇȒȏȎȇȝȏȏ�ȉȘȌȜ�ȤșȇȖȕȉ�ǯǹ-ȖȗȕȌȑșȇ�ȎȇȑȇȎȞȏȑȇ

ǸȏȒȣȔȢȌ�ȝȌȔșȗȢ�ȑȕȓȖȌșȌȔȝȏȐ�ȉ�ȔȇȏȈȕȒȌȌ�ȉȕȘșȗȌȈȕȉȇȔȔȢȜ�ȕȈȒȇȘșȦȜ�ȝȏțȗȕȉȕȐ�șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ

¬ ȖȕȑȗȢȉȇȥȠȏȐ�ȉȘȌȉȕȎȓȕȍȔȢȌ�ȖȕșȗȌȈȔȕȘșȏ�ȑȕȔȌȞȔȢȜ�ȑȒȏȌȔșȕȉǷȇȘșȚȠȏȐ�ȘȖȗȕȘ�Ȕȇ�ȟȏȗȕȑȏȐ�ȘȖȌȑșȗ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�ǯǹ-ȚȘȒȚȊ¬

ǯȘșȕȞȔȏȑ��ȋȇȔȔȢȌ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ��ȋȇȔȔȢȌ�ȕșȕȈȗȇȍȌȔȢ�Ȕȇ�ȑȕȔȌȝ������Ȋȕȋȇ��ȌȘȒȏ�ȔȌ�ȚȑȇȎȇȔȕ�ȏȔȕȌ��

10

Ȝ���

ǯȔțȕȗȓȇȝȏȕȔȔȇȦ�
ȈȌȎȕȖȇȘȔȕȘșȣ

ǵȈȒȇȞȔȢȌ�
ȚȘȒȚȊȏ

ǺȘȒȚȊȏ�Ȗȕ�ȎȇȑȇȎȔȕȐ�
ȗȇȎȗȇȈȕșȑȌ

ǧȚșȘȕȗȘȏȔȊ�
ȏ�șȌȜȖȕȋȋȌȗȍȑȇ

ǽȏțȗȕȉȇȦ�ǯǹ-
ȏȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȇ

ǵȈȚȞȌȔȏȌ�
ȏ�șȗȌȔȏȔȊȏ

ǻȏȔȇȔȘȕȉȢȌ�ȗȌȟȌȔȏȦ�
Softline Finance

ǺȘȒȚȊȏ�ȔȕȉȕȊȕ�
ȖȕȑȕȒȌȔȏȦ

ǶȒȇȔȏȗȕȉȇȔȏȌ�
ȏ�ȖȗȕȌȑșȏȗȕȉȇȔȏȌ�
ȋȕȗȕȍȔȕȐ�ȑȇȗșȢ

ǮȇȑȇȎ�ȏ�ȖȕȑȚȖȑȇ�
ȗȌȟȌȔȏȐ�

ȖȕȘșȇȉȠȏȑȕȉ

ǷȇȎȗȇȈȕșȑȇ�
ȏ�ȘȈȕȗȑȇ�
ȗȌȟȌȔȏȐ

ǷȇȎȉȕȗȇȞȏȉȇȔȏȌ�
ȏ�ȏȔșȌȊȗȇȝȏȦ�

Ș�ǯǹ-ȒȇȔȋȟȇțșȕȓ

ǺȖȗȇȉȒȌȔȏȌ��
ȕȖșȏȓȏȎȇȝȏȦ�
ȏ�ȖȕȋȋȌȗȍȑȇ



29%

14%

8%

19%
5%

17%

8%

56%

19%

4%

12%
3% 5%

2%

ǯȘșȕȞȔȏȑ: ǳǸǻǵ�ȕșȞȌșȔȕȘșȣ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȦ: (1) ǶȗȕȊȗȇȓȓȔȕȌ�ȏ�ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȌ�ȏ�ȖȕȋȖȏȘȑȏ������ǩ�ȗȇȓȑȇȜ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�ȗȌȟȌȔȏȐ�ȉȑȒȥȞȌȔȢ�ȕȈȒȇȞȔȢȌ�ȘȌȗȉȏȘȢ�ȏ�ȋȗȚȊȏȌ�ȖȗȕȋȚȑșȢ�������ǩȇȒȕȉȇȦ�ȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ�ȗȇȘȘȞȏșȇȔȇ�
ȑȇȑ�ȉȇȒȕȉȇȦ�ȖȗȏȈȢȒȣ���ȕȈȕȗȕș��(4��ǷȕȘș�Ș������Ȋ��Ȗȕ������Ȋ�

ǸșȕȗȕȔȔȏȌ�
ȗȌȟȌȔȏȦ

91%

ǸȕȈȘșȉȌȔȔȢȌ�
ȗȌȟȌȔȏȦ

9%

70,7
ȓȒȗȋ�ȗȚȈ.
ǵȈȕȗȕș�¶22

ǻȕȑȚȘ�Ȕȇ�ȗȇȎȉȏșȏȏ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȕȊȕ�ȖȕȗșțȌȒȦ�ȖȗȕȋȚȑșȕȉ�ȏ�ȚȘȒȚȊ�¬

11

ǸșȕȗȕȔȔȏȌ�
ȗȌȟȌȔȏȦ

71%

ǸȕȈȘșȉȌȔȔȢȌ�
ȗȌȟȌȔȏȦ

29%

12,3 
ȓȒȗȋ�ȗȚȈ.
ǩȇȒȕȉȇȦ�

ȖȗȏȈȢȒȣ�¶22

... ȜȇȗȇȑșȌȗȏȎȚȥȠȏȜȘȦ�ȈȕȒȌȌ�ȉȢȘȕȑȕȐ�ȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣȥ(3)

ǶȗȕȊȗȇȓȓȔȕȌ�ȕȈȌȘȖȌȞȌȔȏȌ(1)

ǱȕȓȖȣȥșȌȗȢ�ȏ�ȕȈȕȗȚȋȕȉȇȔȏȌ

ǺȘȒȚȊȏ

ǵȈȒȇȞȔȢȌ�ȘȌȗȉȏȘȢ(2)

ǸȕȈȘșȉȌȔȔȢȌ�
ȗȌȟȌȔȏȦ

ǸșȕȗȕȔȔȏȌ�
ȗȌȟȌȔȏȦ

ǵȈȒȇȞȔȢȌ�
ȘȌȗȉȏȘȢ 85% 34%

ǺȘȒȚȊȏ 39%62%

ǱȕȓȖȣȥșȌȗȢ�ȏ�
ȕȈȕȗȚȋȕȉȇȔȏȌ 14%27%



1,5
2,6

3,6

11,6

11,9

12,3

2020 2021 2022

ǸȕȈȘșȉȌȔȔȢȌ�ȗȌȟȌȔȏȦ ǸșȕȗȕȔȔȏȌ�ȗȌȟȌȔȏȦ

ǯȘșȕȞȔȏȑ: ǳǸǻǵ�ȕșȞȌșȔȕȘșȣ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȦ: (1) ǩȇȒȕȉȇȦ�ȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ�ȗȇȘȘȞȏșȇȔȇ�ȑȇȑ�ȉȇȒȕȉȇȦ�ȖȗȏȈȢȒȣ�/ ȕȈȕȗȕș������ǷȌȑȚȗȗȌȔșȔȢȐ�ȕȈȕȗȕș�ȕȖȗȌȋȌȒȦȌșȘȦ�ȑȇȑ�ȘȚȓȓȇ�ȕȈȕȗȕșȇ�Ȗȕ�ȖȕȋȖȏȘȑȇȓ��ȖȌȗȌȖȗȕȋȇȍȌ�ȕȈȒȇȞȔȢȜ�
ȘȌȗȉȏȘȕȉ�ȏ�ȕȈȒȇȞȔȢȓȏ�ȘȌȗȉȏȘȇȓȏ�ǸȕțșȒȇȐȔ��șȇȑ�ȑȇȑ�ȑȕȔșȗȇȑșȢ�ȉ�ȤșȏȜ�ȖȗȕȋȚȑșȕȉȢȜ�ȘȌȊȓȌȔșȇȜ�ȕȈȢȞȔȕ�ȦȉȒȦȥșȘȦ�ȋȕȒȊȕȘȗȕȞȔȢȓȏ 12

¬�ȈȒȇȊȕȋȇȗȦ�ȖȗȕȋȚȓȇȔȔȕȐ�ȘșȗȇșȌȊȏȏ�ȗȇȎȉȏșȏȦǷȕȘș�ȈȏȎȔȌȘȇ�Ȕȇ�țȕȔȌ�ȘșȗȚȑșȚȗȔȕȐ�șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ�ǯǹ-ȗȢȔȑȇ�¬
ǩȇȒȕȉȇȦ�ȖȗȏȈȢȒȣ��ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�

14,9% 15,3% 17,4%

X% % ȉȇȒȕȉȇȦ�ȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ(1)

50% ǻȕȑȚȘ�Ȕȇ�ȗȇȎȉȏșȏȏ�Ȗȗȕȋȇȍ�
ȖȗȕȋȚȑșȕȉ�ȏ�ȗȌȟȌȔȏȐ�
Ȗȕ�ȓȕȋȌȒȏ�ȖȕȋȖȏȘȑȏ

+7 Ȗ.Ȗ.

+16% ǶȕȘșȕȦȔȔȢȐ�țȕȑȚȘ�
Ȕȇ�ȚȉȌȒȏȞȌȔȏȌ�ȓȕȔȌșȏȎȇȝȏȏ�
ȑȒȏȌȔșȘȑȕȐ�ȈȇȎȢ

+45% ǶȕȗșțȌȒȣ�ȔȇȏȈȕȒȌȌ�
ȉȕȘșȗȌȈȕȉȇȔȔȢȜ�ǯǹ-ȚȘȒȚȊ

ǷȕȘș�ȋȕȒȏ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�
ȗȌȟȌȔȏȐ�ȉ�ȕȈȕȗȕșȌ�
Ș������Ȗȕ������ȊȊ.

ǷȇȎȗȇȈȕșȑȇ�ȏ�ȗȇȘȟȏȗȌȔȏȌ�
ȖȗȌȋȒȕȍȌȔȏȦ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�
ȗȌȟȌȔȏȐ�ȏ�ȖȗȕȋȚȑșȕȉ

ǸǪǹǷ ȉȢȗȚȞȑȏ�ȕș�ȚȘȒȚȊ
Ș������Ȗȕ������ȊȊ�

ǷȕȘș�ȕȈȕȗȕșȇ Ȕȇ�ȕȋȔȕȊȕ�
B2B ȑȒȏȌȔșȇ c 2020 Ȗȕ�
2022 ȊȊ��

ǫȕȒȦ�ȗȌȑȚȗȗȌȔșȔȢȜ�
Ȗȗȕȋȇȍ�ȉ������Ȋ.(2)



ǵȈȕȗȕș
ȈȌȎ�M&A

ȄțțȌȑș�M&A ǵȈȠȏȐ�
ȕȈȕȗȕș

ǵȈȕȗȕș

16,6%

ȓȒȔ�ȗȚȈ.�������Ȋ�

46,2% 17,4% 19,8% 37,8% 21,0%

13

ǩȇȒȕȉȇȦ�ȖȗȏȈȢȒȣ Ǹȑȕȗȗ. EBITDA

68 942 1 748 70 690

ǩȇȒ��ȖȗȏȈȢȒȣ
ȈȌȎ�M&A

ȄțțȌȑș�M&A ǵȈȠȇȦ�
ȉȇȒ��ȖȗȏȈȢȒȣ

11 465
807 12 272

EBITDA
ȈȌȎ�M&A

ȄțțȌȑș�M&A ǵȈȠȇȦ
EBITDA

2 273

305 2 578

ȓȒȔ�ȗȚȈ.�������Ȋ� ȓȒȔ�ȗȚȈ.�������Ȋ�

X% % ȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ ȕș�ȕȈȕȗȕșȇ

ǯȘșȕȞȔȏȑ: ǳǸǻǵ�ȕșȞȌșȔȕȘșȣ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ

X% % ȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ ȕș�ȉȇȒȕȉȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ

M&A ȘȋȌȒȑȏ�
ȉ������Ȋ�

M&A ȘȋȌȒȑȏ�
ȉ����3 Ȋ�



ǳȌȍȋȚȔȇȗȕȋȔȇȦ�
ȤȑȘȖȇȔȘȏȦ�ȏ�M&A3

ǷȇȎȉȏșȏȌ
ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�
ȖȗȕȋȚȑșȕȉ�ȏ�ȚȘȒȚȊ

2

ǹȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȦ�
ȏ�ȗȇȎȉȏșȏȌ�ȗȢȔȑȇ1 ǷȕȘș�ȓȇȘȟșȇȈȇ�

ȈȏȎȔȌȘȇ

ǸȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�
ȖȗȕȋȚȑșȕȉ�ȏ�ȚȘȒȚȊ
ȉ�ȉȇȒȕȉȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ

>60 % ǺȒȚȞȟȌȔȏȌ�
ȑȕȓȖȒȌȑșȔȕȘșȏ�

ȖȕȗșțȌȒȦ
ȏ�ȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȏ

ǷȇȘȟȏȗȌȔȏȌ�
ȑȒȏȌȔșȘȑȕȐ�ȈȇȎȢ

ǩȇȒȕȉȇȦ�ȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȕȘșȣ�
ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�

ȖȗȕȋȚȑșȕȉ�ȏ�ȚȘȒȚȊ

>50 %

ǯǹ-ȗȇȎȗȇȈȕșȞȏȑȕȉ�
�ȇȚșȘȕȗȘȏȔȊ�ȏ�ȎȇȑȇȎȔȇȦ�

ȗȇȎȗȇȈȕșȑȇ�

>5 șȢȘ�

ǷȇȎȉȏșȏȌ�ȈȏȎȔȌȘȇ�
ȉ�ȋȗȚȍȌȘșȉȌȔȔȢȜ�

ȘșȗȇȔȇȜ

ǶȗȏȕȈȗȌșȌȔȏȌ�ȑȕȓȖȇȔȏȐ�
ȉ�ȖȌȗȘȖȌȑșȏȉȔȢȜ�

ȘȌȊȓȌȔșȇȜ

ǫȇȒȣȔȌȐȟȇȦ�
ȑȕȔȘȕȒȏȋȇȝȏȦ�

ǯǹ-ȗȢȔȑȇ�ȞȌȗȌȎ�M&A

ǶȗȕȉȕȋȔȏȑ�ȝȏțȗȕȉȕȐ�
șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ�ȑȒȏȌȔșȕȉ

ǷȇȎȉȏșȏȌ�
ȗȕȘȘȏȐȘȑȏȜ�

ǯǹ-ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȌȐ

ǷȕȘș�ȋȕȒȏ�ȗȢȔȑȇ�Ȏȇ�ȘȞȌș�
ȎȇȓȌȠȌȔȏȦ�ȏȔȕȘșȗȇȔȔȢȜ�

ǯǹ-ȖȕȘșȇȉȠȏȑȕȉ
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ǯȘșȕȞȔȏȑ: ǳǸǻǵ�ȕșȞȌșȔȕȘșȣ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ
ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȌ: (���Ǹ�ȚȞȌșȕȓ�ȑȗȇșȑȕȘȗȕȞȔȢȜ�ȏ�ȋȕȒȊȕȘȗȕȞȔȢȜ�ȕȈȦȎȇșȌȒȣȘșȉ�Ȗȕ�ȋȕȊȕȉȕȗȇȓ�țȏȔȇȔȘȕȉȕȐ�ȇȗȌȔȋȢ��ȑȕșȕȗȢȌ�ȘȕȘșȇȉȒȦȥș�0,5 ȓȒȗȋ�ȗȚȈ��ȏ�0,6 ȓȒȗȋ�ȗȚȈ��ȘȕȕșȉȌșȘșȉȌȔȔȕ� (2) ǨȌȎ�
ȚȞȌșȇ�ȕȈȦȎȇșȌȒȣȘșȉ�Ȗȕ�ȋȕȊȕȉȕȗȇȓ�țȏȔȇȔȘȕȉȕȐ�ȇȗȌȔȋȢ

ǵȖșȏȓȇȒȣȔȇȦ�ȋȕȒȊȕȉȇȦ�ȔȇȊȗȚȎȑȇ

ǾȏȘșȢȐ�ȋȕȒȊ / 
EBITDA

4,5 

6,5 

1,6 

2020 2021 2022

ǾȏȘșȢȐ�ȋȕȒȊ(1), 
ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�

13,9 
ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�

13,9 
ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�

ǱȗȇșȑȕȘȗȕȞȔȢȌ
78%

ǩ�ȗȚȈȒȦȜ�
97%

ǩ�ȋȕȒȒȇȗȇȜ
3% ǫȕȒȊȕȘȗȕȞȔȢȌ

22%

ǸșȗȚȑșȚȗȇ�ȋȕȒȊȕȉȕȊȕ�ȖȕȗșțȌȒȦ(2)

ǱȗȌȋȏșȔȕȌ�ȑȇȞȌȘșȉȕ�ȖȕȋșȉȌȗȍȋȌȔȕ�ȉȢȘȕȑȏȓ�ȑȗȌȋȏșȔȢȓ�
ȗȌȐșȏȔȊȕȓ�ruBBB+ ȕșBBB+

1,8x 0,6x1,3x

Ƕȕ�ȘȕȘșȕȦȔȏȥ�Ȕȇ�����������

ǩ�ȓȇȌ������Ȋ��ȗȇȎȓȌȠȌȔ�ȔȕȉȢȐ�ȉȢȖȚȘȑ�ȕȈȒȏȊȇȝȏȐ�Ȕȇ���ȓȒȗȋ�
ȗȚȈ. Ș�ȑȚȖȕȔȕȓ�������ȊȕȋȕȉȢȜ�ȏ�ȖȕȊȇȟȌȔȏȌȓ�ȉ�țȌȉȗȇȒȌ������Ȋ�

Ƕȕ�ȏșȕȊȇȓ������Ȋ��Ȕȇ�ȉȢȖȒȇșȚ�ȋȏȉȏȋȌȔȋȕȉ�ȖȒȇȔȏȗȚȌșȘȦ�ȔȇȖȗȇȉȏșȣ�
ȔȌ�ȓȌȔȌȌ�����ȕș�ȞȏȘșȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ��Ȕȕ�ȔȌ�ȓȌȔȌȌ���ȓȒȗȋ�ȗȚȈ�

Ƕȕ�ȏșȕȊȇȓ������Ȋ��ȏ�ȘȒȌȋȚȥȠȏȜ�ȖȌȗȏȕȋȕȉ�Ȕȇ�ȉȢȖȒȇșȚ�ȋȏȉȏȋȌȔȋȕȉ�
ȖȒȇȔȏȗȚȌșȘȦ�ȔȇȖȗȇȉȒȦșȣ�ȔȌ�ȓȌȔȌȌ�����ȕș�ȞȏȘșȕȐ�ȖȗȏȈȢȒȏ
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17

Ƕǧǵ ªǸȕțșȒȇȐȔ«
ǶȕșȌȔȝȏȇȒȣȔȢȐ�
ȒȏȘșȏȔȊ�Ȕȇ�____

Noventiq Holdings PLC
ǫȌȒȏȘșȏȔȊ

c LSE ȏ�ǳǵǬǼ

Softline ǷȕȘȘȏȦ�ȈȢȒ�ȉȢȋȌȒȌȔ�ȏȎ�Softline Holding ȉ�ȕșȋȌȒȣȔȚȥ�ȑȕȓȖȇȔȏȥ�² Ƕǧǵ ªǸȕțșȒȇȐȔ«��
ȇȑȝȏȏ�ȑȕșȕȗȕȊȕ�ȖȕȒȚȞȇș�ȒȏȘșȏȔȊ�Ȕȇ�ǳȕȘȑȕȉȘȑȕȐ�ȈȏȗȍȌ

Softline Holding
ǲȏȘșȏȔȊ�Ȕȇ�LSE

ǷȕȘȘȏȐȘȑȏȐ�
ȈȏȎȔȌȘ

ǪȒȕȈȇȒȣȔȢȐ�
ȈȏȎȔȌȘ

ǵȘȔȕȉȔȢȌ�ȉȌȜȏ�ȉȢȋȌȒȌȔȏȦ Softline ǷȕȘȘȏȦ

���ȕȑșȦȈȗȦ�����
� ǵȈȡȦȉȒȌȔȏȌ�ȕ�ȗȇȎȋȌȒȌȔȏȏ
� ǶȚȈȒȏȑȇȝȏȦ�

ȏȔțȕȗȓȇȝȏȕȔȔȕȊȕ�ȖȏȘȣȓȇ
� ǵȈȡȦȉȒȌȔȏȌ�ȕȈ�ǵȈȠȌȓ�

ȘȕȈȗȇȔȏȏ�ȇȑȝȏȕȔȌȗȕȉ

ǴȕȦȈȗȣ�����
� ǮȇȉȌȗȟȌȔȏȌ�ȗȇȎȋȌȒȌȔȏȦ

���ȕȑșȦȈȗȦ�����

� ǵȈȠȌȌ�ȘȕȈȗȇȔȏȌ�
ȇȑȝȏȕȔȌȗȕȉ



ȄȓȏșȌȔș � Ƕǧǵ�ªǸȕțșȒȇȐȔ«

ǹȏȖ�ȘȋȌȒȑȏ� � ǶȗȦȓȕȐ�ȒȏȘșȏȔȊ�² ȋȕȖȚȘȑ�ȑ�șȕȗȊȇȓ�ȈȌȎ�ȖȚȈȒȏȞȔȕȊȕ�ȖȗȌȋȒȕȍȌȔȏȦ�ȇȑȝȏȐ�ȏȔȉȌȘșȕȗȇȓ
� ǵȈȓȌȔ�ǪǫǷ�Noventiq Holdings plc Ȕȇ�ȇȑȝȏȏ�Ƕǧǵ�ªǸȕțșȒȇȐȔ«(1)

ǲȏȘșȏȔȊ���
ǯȔȘșȗȚȓȌȔș

� ǵȈȢȑȔȕȉȌȔȔȢȌ�ȇȑȝȏȏ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȕȊȕ�Ƕǧǵ�Ȕȇ�ǳȕȘȑȕȉȘȑȕȐ�ȈȏȗȍȌ�

Free-float
� ǵȍȏȋȇȌșȘȦ�ȉ�ȋȏȇȖȇȎȕȔȌ�ȕș�������ȋȕ�����%
� ǨȚȋȌș�ȘțȕȗȓȏȗȕȉȇȔ�Ȏȇ�ȘȞȧș��

ࢼ ǵȈȓȌȔȇ�ȈȚȓȇȊ�ȋȌȗȍȇșȌȒȌȐ�ǪǫǷ�Noventiq Ȕȇ�ȇȑȝȏȏ�Ƕǧǵ�ªǸȕțșȒȇȐȔ«
ࢼ ǧȑȝȏȐ��ȖȕȒȚȞȌȔȔȢȜ�ȘȕșȗȚȋȔȏȑȇȓȏ�ǱȕȓȖȇȔȏȏ�ȉ�ȗȇȓȑȇȜ�ȖȗȕȊȗȇȓȓȢ�ȋȕȒȊȕȘȗȕȞȔȕȐ�ȓȕșȏȉȇȝȏȏ

ǶȗȏȓȌȞȇȔȏȌ: (1��ǵȈȓȌȔ ǪǫǷ Noventiq, ȞȌȐ�ȚȞȧș�ȕȘȚȠȌȘșȉȒȦȌșȘȦ�ȉ�ǴǷǫ�ȏ�ǸǶǨ�ǨȇȔȑȌ

18

ǶȇȗȇȓȌșȗȢ�
ȕȈȓȌȔȇ

� ǫȕ���ȇȑȝȏȐ�Ȕȇ���ǪǫǷ: 
ࢼ ǶȌȗȉȢȐ�ȤșȇȖ����ȇȑȝȏȦ�Ȕȇ���ǪǫǷ
ࢼ ǩșȕȗȕȐ�ȤșȇȖ��ȞȌȗȌȎ����ȓȌȘȦȝȌȉ�ȖȕȘȒȌ�ȖȌȗȉȕȊȕ�ȤșȇȖȇ�ȚȞȇȘșȔȏȑ�ȕȈȓȌȔȇ�ȖȕȒȚȞȏș�ȌȠȌ���ȇȑȝȏȥ�Ȕȇ���ǪǫǷ��ȖȕȒȚȞȌȔȔȚȥ�ȉ�ȗȇȓȑȇȜ�ȖȌȗȉȕȊȕ�

ȤșȇȖȇ��Ȕȕ�ȔȌ�ȈȕȒȌȌ�ȑȕȒȏȞȌȘșȉȇ�ȇȑȝȏȐ�Ȕȇ�ȘȞȌșȌ�ȉ�șȕș�ȓȕȓȌȔș��Ȕȕ�ȔȌ�ȈȕȒȌȌ��ȞȌȓ�ȈȢȒȕ�ȖȕȒȚȞȌȔȕ�ȏȓ�ȉ�ȗȇȓȑȇȜ�ȖȌȗȉȕȊȕ�ȤșȇȖȇ
ࢼ ǹȗȌșȏȐ�ȤșȇȖ��ȞȌȗȌȎ����ȓȌȘȦȝȇ�ȖȕȘȒȌ�ȖȌȗȉȕȊȕ�ȤșȇȖȇ�ȚȞȇȘșȔȏȑ�ȕȈȓȌȔȇ�ȖȕȒȚȞȏș�ȌȠȌ���ȇȑȝȏȥ�Ȕȇ���ǪǫǷ��ȖȕȒȚȞȌȔȔȚȥ�ȉ�ȗȇȓȑȇȜ�ȉșȕȗȕȊȕ�

ȤșȇȖȇ��Ȕȕ�ȔȌ�ȈȕȒȌȌ�ȑȕȒȏȞȌȘșȉȇ�ȇȑȝȏȐ�Ȕȇ�ȘȞȌșȌ�ȉ�șȕș�ȓȕȓȌȔș��Ȕȕ�ȔȌ�ȈȕȒȌȌ��ȞȌȓ�ȈȢȒȕ�ȖȕȒȚȞȌȔȕ�ȏȓ�ȉ�ȗȇȓȑȇȜ�ȉșȕȗȕȊȕ�ȤșȇȖȇ

ǻȕȗȓȇș�ȕȈȓȌȔȇ � ǨȏȗȍȌȉȕȐ�ȞȌȗȌȎ�ȏȔțȗȇȘșȗȚȑșȚȗȚ�ǳȕȘȑȕȉȘȑȕȐ�Ȉȏȗȍȏ ȏ�ǸǶǨ�Ǩȏȗȍȏ
� ǩȔȌȈȏȗȍȌȉȕȐ

Ǹȗȕȑȏ � Ƕȗȏȧȓ�ȎȇȦȉȕȑ�ȕș�ȏȔȉȌȘșȕȗȕȉ�Ȕȇ�ȕȈȓȌȔ�����ȇȉȊȚȘșȇ�² 22 ȘȌȔșȦȈȗȦ
� ǷȇȘȞȌșȢ�Ș�ȏȔȉȌȘșȕȗȇȓȏ��25 ȘȌȔșȦȈȗȦ



ǱȗȚȖȔȢȐ�ȏ�ȗȇȘșȚȠȏȐ�ȝȌȒȌȉȕȐ�ȗȢȔȕȑ�Ș�ȚȔȏȑȇȒȣȔȢȓȏ�ȉȕȎȓȕȍȔȕȘșȦȓȏ�ȋȒȦ�
ȗȕȘȘȏȐȘȑȏȜ�ǯǹ-ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȌȐ�ȏ�ȈȌȘȖȗȌȝȌȋȌȔșȔȕȐ�ȖȕȋȋȌȗȍȑȕȐ�ȊȕȘȚȋȇȗȘșȉȇ1

3

4

5

2 ǲȏȋȏȗȚȥȠȏȐ�ǯǹ-ȓȇȗȑȌșȖȒȌȐȘ ȉ�ȝȌȔșȗȌ�ȝȏțȗȕȉȕȐ�șȗȇȔȘțȕȗȓȇȝȏȏ�
ȏ�ȑȒȥȞȌȉȕȐ�ȈȌȔȌțȏȝȏȇȗ�ȘșȗȚȑșȚȗȔȢȜ�ȏȎȓȌȔȌȔȏȐ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȕȊȕ�ǯǹ-ȗȢȔȑȇ

ǴȇȏȈȕȒȌȌ�ȖȕȒȔȢȐ�Ȕȇ�ȗȢȔȑȌ�ȖȕȗșțȌȒȣ�ȗȌȟȌȔȏȐ ȕș�ȟȏȗȕȑȕȐ�ȈȇȎȢ�ȗȕȘȘȏȐȘȑȏȜ�
ȖȗȕȏȎȉȕȋȏșȌȒȌȐ��ȋȕȖȕȒȔȌȔȔȢȐ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȓȏ�ȖȗȕȋȚȑșȇȓȏ�ȏ�ȚȘȒȚȊȇȓȏ

ǱȒȥȞȌȉȕȐ�ȖȇȗșȔȌȗ�ȋȒȦ�ȈȕȒȣȟȕȐ�ȏ�ȋȏȉȌȗȘȏțȏȝȏȗȕȉȇȔȔȕȐ�ȑȒȏȌȔșȘȑȕȐ�ȈȇȎȢ�Ș�
ȤțțȌȑșȏȉȔȕ�ȉȢȘșȗȕȌȔȔȕȐ�ȘȏȘșȌȓȕȐ�Ȗȗȕȋȇȍ��ȋȕȖȕȒȔȌȔȔȕȐ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȕȐ�
ȝȏțȗȕȉȕȐ�ȖȒȇșțȕȗȓȕȐ

ǩȢȘȕȑȕȤțțȌȑșȏȉȔȇȦ�ȈȏȎȔȌȘ-ȓȕȋȌȒȣ��ȇȋȇȖșȏȗȕȉȇȔȔȇȦ�Ȗȕȋ�ȔȕȉȢȌ�ȗȌȇȒȏȏ�
ȗȕȘȘȏȐȘȑȕȊȕ�ǯǹ-ȗȢȔȑȇ��Ș�țȕȑȚȘȕȓ�Ȕȇ�ȗȇȎȉȏșȏȌ�ȘȕȈȘșȉȌȔȔȢȜ�
ȉȢȘȕȑȕȗȌȔșȇȈȌȒȣȔȢȜ�ȗȌȟȌȔȏȐ

6 ǾȌșȑȇȦ�ȘșȗȇșȌȊȏȦ�ȋȒȦ�ȗȌȇȒȏȎȇȝȏȏ�ȎȔȇȞȏșȌȒȣȔȕȊȕ�ȖȕșȌȔȝȏȇȒȇ�ȗȕȘșȇ

7 ǳȕșȏȉȏȗȕȉȇȔȔȇȦ�ȑȕȓȇȔȋȇ�ȖȗȕțȌȘȘȏȕȔȇȒȕȉ�ȏ�ȒȚȞȟȏȌ�ȓȌȍȋȚȔȇȗȕȋȔȢȌ�Ȗȗȇȑșȏȑȏ�
ȑȕȗȖȕȗȇșȏȉȔȕȊȕ�ȚȖȗȇȉȒȌȔȏȦ


