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Verkaufsprospekt
für

12.680.400 Stückaktien

– anteiliger Betrag am Grundkapital je Stückaktie DM 5,– –

aus der von der außerordentlichen Hauptversammlung vom 27. Januar 1999
beschlossenen Kapitalerhöhung

sowie für bis zu

1.100.000 Stückaktien

– anteiliger Betrag am Grundkapital je Stückaktie DM 5,– –

aus dem Eigentum eines Altaktionärs
im Hinblick auf die der Dresdner Bank AG gewährte Mehrzuteilungsoption

– jeweils mit halber Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr 1998/1999 –

– Wertpapier-Kenn-Nummer 725 591 –

– ISIN Code DE 000 725 5911 –



zugleich

Börsenzulassungsprospekt

für 

insgesamt

50.702.000 Stückaktien
– anteiliger Betrag am Grundkapital je Stückaktie DM 5,– –

Nr. 00 000 001 – 50 702 000

und zwar

36.921.600 Stückaktien
– mit voller Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr 1998/1999 –

– Wertpapier-Kenn-Nummer 725 590  –

– ISIN Code DE 000 725 5903 –

sowie

13.780.400 Stückaktien
– mit halber Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr 1998/1999 –

– Wertpapier-Kenn-Nummer 725 591 –

– ISIN Code DE 000 725 5911 –

sowie für bis zu

400.000 Stückaktien
– anteiliger Betrag am Grundkapital je Stückaktie DM 5,– –

im Hinblick auf Wandlungsrechte in auf den Inhaber lautende Stückaktien aus der bedingten Kapital-
erhöhung vom 27. Januar 1999 in Höhe von DM 2.000.000 mit voller Gewinnberechtigung für das 

Geschäftsjahr, in dem das Wandlungsrecht ausgeübt wird,

und

für bis zu

600.000 Stückaktien
– anteiliger Betrag am Grundkapital je Stückaktie DM 5,– –

im Hinblick auf Optionsrechte für auf den Inhaber lautende Stückaktien
aus der bedingten Kapitalerhöhung vom 27. Januar 1999 in Höhe von DM 3.000.000,–

mit voller Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr, in dem das Optionsrecht ausgeübt wird,

der 

MVV Energie AG
Mannheim

für die Zulassung zum Börsenhandel mit amtlicher Notierung an den Wertpapierbörsen
zu Frankfurt am Main und Stuttgart
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Abkürzungsverzeichnis

Gesellschaften

FRN Fernwärme Rhein-Neckar GmbH, Mannheim

GeTeBe Gesellschaft für Technologieberatung mbH, Berlin

GKM Grosskraftwerk Mannheim Aktiengesellschaft, Mannheim

GVS Gasversorgung Süddeutschland GmbH, Stuttgart

HKW Heizkraftwerk Nord der RHE auf der Friesenheimer Insel, Mannheim

ICEU Internationales Centrum für Energie- und Umwelttechnologie Leipzig GmbH,
Leipzig

InnoTec InnoTec Systemanalyse GmbH, Berlin

MAnet MAnet – Gesellschaft für Telekommunikation und Information mbH, Mannheim

MSW Meißener Stadtwerke GmbH, Meißen

MVV Energie AG vormals Stadtwerke Mannheim Aktiengesellschaft (SMA), Mannheim

MVV Energie Gruppe MVV Energie AG mit ihrer vollkonsolidierten Tochtergesellschaft Energie- und
Wasserwerke Rhein-Neckar Aktiengesellschaft (RHE), Mannheim

MVV GmbH vormals Mannheimer Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH (MVV),
Mannheim

MVV Gruppe MVV GmbH mit ihren vollkonsolidierten Gesellschaften MVV Energie AG,
Energie- und Wasserwerke Rhein-Neckar Aktiengesellschaft (RHE) und MVV
Verkehr AG

MVV Verkehr AG vormals Mannheimer Verkehrs-Aktiengesellschaft (MVG), Mannheim

Regio-Tec Regio-Tec Planungsgesellschaft für Wirtschaftspolitik und Infrastruktur mbH,
Starnberg

RHE Energie- und Wasserwerke Rhein-Neckar Aktiengesellschaft (RHE), Mannheim 

SMA Stadtwerke Mannheim Aktiengesellschaft (SMA), Mannheim,
jetzt MVV Energie AG

ZWK Zweckverband Wasserversorgung Kurpfalz, Heidelberg

Verbände

AGFW Arbeitsgemeinschaft Fernwärme e.V. bei der VDEW, Frankfurt am Main

BDI Bundesverband der Deutschen Industrie e.V., Köln

BGW Bundesverband der Deutschen Gas- und Wasserwirtschaft e.V., Bonn

ÖTV Gewerkschaft Öffentliche Dienste, Transport und Verkehr

VDEW Vereinigung Deutscher Elektrizitätswerke e.V., Frankfurt am Main

VIK Verband der Industriellen Energie- und Kraftwirtschaft e.V., Essen

ZARN Zweckverband Abfallwirtschaft Rhein-Neckar, Mannheim

Gesetze und Verordnungen

BetrVG Betriebsverfassungsgesetz

BGB Bürgerliches Gesetzbuch

BImSchV Bundesimmissionsschutzverordnung

BörsZulV Börsenzulassungs-Verordnung

EnWG Energiewirtschaftsgesetz

GWB Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen
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Technische Abkürzungen

GW Gigawatt (1.000.000.000 Watt)

GWh/a Gigawattstunden pro Jahr

km Kilometer

kV Kilovolt (1.000 Volt)

kW Kilowatt (1.000 Watt)

kWh Kilowattstunde

m2 Quadratmeter

m3 Kubikmeter

MW Megawatt (1.000.000 Watt)

MWel Megawatt elektrisch

MWth Megawatt thermisch

ng Nanogramm

t Tonne

t/a Tonnen pro Jahr

TJ/a Terajoule pro Jahr

TWh Terawattstunden

V Volt

Sonstige Abkürzungen

BMWi Bundesministerium für Wirtschaft

CO2 Kohlendioxid

DSD Duales System Deutschland GmbH

EBIT Operatives Betriebsergebnis (Earnings before Interest and Taxes)

e.V. eingetragener Verein

IAS International Accounting Standards

KWK Kraft-Wärme-Kopplung

MVA Müllverbrennungsanlage

PLZ Polnischer Zloty

SICAD EDV-System zur Digitalisierung des Bestands an Leitungsnetzen

TDM Tausend Deutsche Mark



9

Allgemeine Informationen

Verantwortlichkeit für den Inhalt des Verkaufsprospekts/Börsenzulassungsprospekts

Die MVV Energie AG, Mannheim (im folgenden auch als die „Gesellschaft“ oder zusammen mit ihrer
vollkonsolidierten Tochtergesellschaft Energie- und Wasserwerke Rhein-Neckar AG, Mannheim (nach-
folgend als „RHE“ bezeichnet), als die „MVV Energie Gruppe“ bezeichnet) und die am Ende dieses
Verkaufsprospekts/Börsenzulassungsprospekts aufgeführten Konsortialbanken (im folgenden auch als
„Bankenkonsortium“ oder die „Konsortialbanken“ bezeichnet) übernehmen gemäß § 13 Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetz i. V.m. § 45 Börsengesetz sowie gemäß § 45 Börsengesetz die Prospekt-
haftung und erklären, daß ihres Wissens die Angaben in diesem Verkaufsprospekt/Börsenzulassungs-
prospekt richtig und keine wesentlichen Umstände ausgelassen worden sind.

Einsichtnahme in Unterlagen

Alle in diesem Verkaufsprospekt/Börsenzulassungsprospekt genannten Unterlagen, die die Gesellschaft
betreffen, können am Sitz der Gesellschaft in 68159 Mannheim, Luisenring 49, und in den Geschäfts-
räumen der Dresdner Bank AG, 60301 Frankfurt am Main, Jürgen-Ponto-Platz 1, jeweils während der
üblichen Geschäftszeiten eingesehen werden.

Gegenstand des Verkaufsprospekts/Börsenzulassungsprospekts

Gegenstand dieses Prospekts als Verkaufsprospekt sind die 12.680.400 Stückaktien der MVV Energie
AG (im folgenden auch als „Neue Aktien“ bezeichnet) aus der von der außerordentlichen Haupt-
versammlung vom 27. Januar 1999 beschlossenen Kapitalerhöhung sowie die bis zu 1.100.000 Stück-
aktien der MVV Energie AG aus dem Eigentum eines Altaktionärs im Hinblick auf die der Dresdner Bank
AG gewährte Mehrzuteilungsoption (im folgenden auch als „Greenshoe-Aktien“ bezeichnet), jeweils mit
halber Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr 1998/1999. 

Gegenstand dieses Prospekts als Börsenzulassungsprospekt sind das gesamte Grundkapital der MVV
Energie AG in Höhe von 50.702.000 Stückaktien (im folgenden als das „Gesamte Grundkapital“
bezeichnet), die bis zu 400.000 Stückaktien im Hinblick auf Wandlungsrechte in Stückaktien aus der
bedingten Kapitalerhöhung vom 27. Januar 1999 in Höhe von DM 2.000.000,– mit voller Gewinnberech-
tigung für das Geschäftsjahr, in dem das Wandlungsrecht ausgeübt wird, sowie die bis zu 600.000
Stückaktien im Hinblick auf Optionsrechte auf Stückaktien aus der bedingten Kapitalerhöhung vom 27.
Januar 1999 in Höhe von DM 3.000.000,– mit voller Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr, in dem
das Optionsrecht ausgeübt wird.
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Das Angebot

Allgemeines

Die 12.680.400 Neuen Aktien aus der von der außerordentlichen Hauptversammlung vom 27. Januar
1999 beschlossenen Kapitalerhöhung, für die das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre ausge-
schlossen wurde, sowie ggf. die bis zu 1.100.000 Greenshoe-Aktien (zusammen mit den 12.680.400
Neuen Aktien im folgenden auch als das „Plazierungsvolumen“ bezeichnet) sind von einem Banken-
konsortium unter Führung der Dresdner Bank AG und Mitwirkung der Credit Suisse First Boston Aktien-
gesellschaft, der DG BANK Deutsche Genossenschaftsbank AG, der Landesbank Baden-Württemberg
sowie der Sal. Oppenheim jr. & Cie. Kommanditgesellschaft auf Aktien in der Zeit vom 23. Februar 1999
bis 26. Februar 1999 („Verkaufsfrist“) in der Bundesrepublik Deutschland im Wege eines öffentlichen
Angebotes und außerhalb der Bundesrepublik Deutschland im Wege einer Privatplazierung Anlegern im
Rahmen des Bookbuilding-Verfahrens innerhalb einer Preisspanne von Euro 14,– bis Euro 16,–1) je
Stückaktie freibleibend zum Kauf angeboten worden. Die Preisspanne wurde am 22. Februar 1999 im
Rahmen einer Pressekonferenz und Unternehmenspräsentation im Hause der Dresdner Bank AG
bekanntgegeben. Am 23. Februar 1999 wurde die Preisspanne im Handelsblatt veröffentlicht. 

Die Kaufangebote konnten mit einem Preislimit innerhalb der Preisspanne versehen werden. Der
Verkaufspreis, zu dem die 12.680.400 Neuen Aktien und gegebenenfalls auch die bis zu 1.100.000
Greenshoe-Aktien einheitlich abgerechnet werden, wurde auf Basis der bis zum Ende der Verkaufsfrist
eingegangenen Kaufangebote am 26. Februar 1999 auf Euro 16,–2) festgelegt. Der Verkaufspreis wurde
am 1. März 1999 im Handelsblatt veröffentlicht. Die Kaufangebote wurden von den Konsortialbanken
freibleibend während der üblichen Schalterstunden entgegengenommen. Insbesondere für den Fall, daß
das Plazierungsvolumen nicht ausreicht, sämtliche Kaufangebote zum Verkaufspreis zu bedienen,
hatten sich die Konsortialbanken vorbehalten, Kaufangebote nicht oder nur teilweise anzunehmen.
Anleger, die ihr Kaufangebot über eine Konsortialbank abgegeben hatten, können die Anzahl der ihnen
jeweils zugeteilten Aktien voraussichtlich ab dem 1. März 1999 bei dieser in Erfahrung bringen. In der
Region Rhein-Neckar wurde ein Plazierungsschwerpunkt gesetzt.

Der Dresdner Bank AG ist die Option eingeräumt worden, in einem Zeitraum von 30 Tagen, beginnend
mit dem Tag der Aufnahme des Börsenhandels für die Aktien der Gesellschaft, weitere bis zu 1.100.000
Stückaktien aus dem Eigentum der MVV GmbH, Mannheim (ehemals Mannheimer Versorgungs- und
Verkehrsgesellschaft mbH), zum Plazierungspreis zu erwerben, um mit diesen Aktien erfolgte Mehrzu-
teilungen abzudecken (Greenshoe-Option). Der Erlös aus dem Verkauf dieser Aktien fließt der MVV
GmbH zu.

Für Mitarbeiter der MVV Energie AG sowie Gesellschaften, an denen die MVV Energie AG unmittelbar
oder mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist, sowie der MVV GmbH und der MVV Verkehr AG wurde eine
Anzahl von Aktien aus dem Plazierungsvolumen (5% des Plazierungsvolumens) reserviert. Daraus
haben die Mitarbeiter eine bevorzugte Zuteilung zu den nachfolgend im Abschnitt „Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramm“ dargestellten Bedingungen erhalten. In diesem Rahmen erhielten auch die MVV
GmbH und die MVV Verkehr AG eine bevorrechtigte Zuteilung (103.400 Stückaktien), um die im Zuge
des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms auszugebenden Optionsrechte bedienen zu können. Im übrigen
kommen die allgemein festgelegten Verkaufsbedingungen zur Anwendung. 

Zur Durchführung der vorgenannten Kapitalerhöhung wurden die 12.680.400 Neuen Aktien von der
Dresdner Bank AG für Rechnung der Konsortialbanken zum Ausgabebetrag von DM 5,– je Aktie mit der
Verpflichtung übernommen, für deren Plazierung Sorge zu tragen. Der Unterschiedsbetrag zwischen
dem Ausgabebetrag und dem für diese Aktien erzielten Verkaufspreis wird an die Gesellschaft abge-
führt.

Der anteilige Betrag einer Stückaktie am Grundkapital beträgt derzeit DM 5,–.

Den Aktien mit voller Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr 1998/1999 wurde die Wertpapier-Kenn-
Nummer – WKN 725 590 – zugeteilt.

Den Aktien mit halber Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr 1998/1999 wurde die Wertpapier-
Kenn-Nummer – WKN 725 591 – zugeteilt.

1) Dies entspricht bei einem Umrechnungskurs von DM 1,95583 je einem Euro rund DM 27,38 bis DM 31,29.
2) Dies entspricht bei einem Umrechnungskurs von DM 1,95583 je einem Euro rund DM 31,29.
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Managementbeteiligungsprogramm

Der Vorstand der Gesellschaft wurde durch die außerordentliche Hauptversammlung vom 27. Januar
1999 ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats ein Managementbeteiligungsprogramm einzuführen.
Zu dessen Umsetzung ist es geplant, daß die Gesellschaft bis zum 31. Dezember 2003 einmalig oder
mehrmals verzinsliche Wandelschuldverschreibungen bis zum Gesamtnennbetrag von bis zu
DM 2.000.000 bzw. dem entsprechenden Gegenwert in Euro, eingeteilt in bis zu Stück 400.000 Wandel-
schuldverschreibungen im Nominalbetrag von je DM 5,– bzw. dem entsprechenden Gegenwert in Euro,
mit einer Laufzeit von längstens fünf Jahren ausgibt. Die Wandelschuldverschreibungen dürfen
ausschließlich an Mitglieder des Vorstands der MVV Energie AG, an Mitglieder der Geschäftsführungen
von Tochtergesellschaften der MVV Energie AG sowie an Mitarbeiter in Führungs- und Schlüsselposi-
tionen der MVV Energie AG und ihrer Tochtergesellschaften ausgegeben werden. Soweit Mitglieder des
Vorstands der MVV Energie AG Wandelschuldverschreibungen erhalten sollen, obliegt die Entschei-
dung ausschließlich dem Aufsichtsrat der Gesellschaft. Das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre
wurde ausgeschlossen. Jede Wandelschuldverschreibung im Nennbetrag von DM 5,– bzw. dem
entsprechenden Gegenwert in Euro, berechtigt zum Umtausch in eine Stückaktie der MVV Energie AG.
Das Wandlungsrecht kann erstmals nach Ablauf einer dreijährigen Sperrfrist nach Ausgabe der jewei-
ligen Wandelschuldverschreibung ausgeübt werden. Alsdann kann die Ausübung innerhalb von zwei
Jahren nach Ablauf der Sperrfrist innerhalb vorgegebener Ausübungsfenster erfolgen. Das Wandlungs-
recht kann nur ausgeübt werden, wenn die Steigerung des Kurses der Aktie der MVV Energie AG im
Zeitraum zwischen Programmbeginn und Ablauf der Sperrfrist die Steigerung des Referenzindex CDAX-
Versorgung übersteigt. Der Wandlungspreis errechnet sich aus dem Durchschnittskurs der MVV
Energie-Aktie an den 30 Börsentagen vor Ablauf der Sperrfrist abzüglich eines Kursabschlags in Höhe
des Prozentsatzes, um den sich der Kurs der MVV Energie-Aktie während der Sperrfrist besser entwik-
kelt hat als der Referenzindex. Zur Bedienung der Wandlungsrechte aus den Wandelschuldverschrei-
bungen hat die außerordentliche Hauptversammlung vom 27. Januar 1999 beschlossen, das Grundka-
pital um DM 2.000.000,– bedingt zu erhöhen (bedingtes Kapital I) (vgl. Abschnitt „Kapitalverhältnisse“).

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

Für Mitarbeiter der MVV Energie AG sowie Gesellschaften, an denen die MVV Energie AG unmittelbar
oder mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist, sowie der MVV GmbH und der MVV Verkehr AG bestand die
Möglichkeit, sich jeweils von ihrem Arbeitgeber MVV Energie AG-Aktien im Gegenwert von bis zu
DM 10.000,– je Mitarbeiter bevorrechtigt zuteilen zu lassen. 

Weiterhin bestand für Mitarbeiter der MVV Energie AG sowie Gesellschaften, an denen die MVV Energie
AG unmittelbar oder mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist, sowie der MVV GmbH und der MVV Verkehr AG
die Möglichkeit, jeweils von ihrem Arbeitgeber 

I. Stück 20 bis zu Stück 80 MVV Energie-Aktien in Zehnerschritten zu erwerben. Die Aktien wurden den
Mitarbeitern zu vergünstigten Bedingungen (50 % Abschlag vom Plazierungspreis) angeboten. Der
dadurch entstehende Kursvorteil ist lohnsteuer- und ggf. sozialabgabenpflichtig. Die Aktien sind mit
einer firmeninternen Sperrfrist bis zum 3. März 2001 versehen.

II. weitere bis zu Stück 20 MVV Energie-Aktien, ebenfalls zu vergünstigten Bedingungen (50 %
Abschlag vom Plazierungspreis) zu erwerben. Diese Zeichnungen der Teilnehmer wurden jedoch nur
soweit (ganz oder teilweise) berücksichtigt, wie aus dem für die Bedienung der unter I. genannten
Zeichnungen vorgesehenen Aktienvolumen Aktien übrig blieben. Wurden Aktien unter diesem Punkt
zugeteilt, so ist der dabei entstandene Kursvorteil ebenfalls lohnsteuer- und ggf. sozialabgaben-
pflichtig, und auch diese Aktien sind mit einer firmeninternen Sperrfrist bis zum 3. März 2001
versehen.

Jeder nach Ziffer I. und II. erworbenen Aktie wurden kostenfrei zwei Bezugsrechte (Kaufoptionen) beige-
fügt, die den Inhaber nach Ablauf einer Sperrfrist zum Bezug jeweils einer MVV Energie-Aktie zum
Plazierungspreis berechtigen. Die Kaufoptionen können nach Maßgabe der Optionsbedingungen
erstmals nach Ablauf von zwei Jahren nach Einräumung der Kaufoption ausgeübt werden. Die
Ausübung kann innerhalb von drei Ausübungsfenstern erfolgen, sofern der Kurs der MVV Energie-Aktie
von der Einräumung der Kaufoption an bis 14 Tage vor Beginn des Ausübungsfensters im Durchschnitt
jährlich um mindestens 5% gestiegen ist. Ausübungsfenster sind die Zeiträume von jeweils vier Wochen
nach Veröffentlichung der nächsten drei Halbjahresergebnisse der Gesellschaft nach Ablauf der Sperr-
frist. Der Mitarbeiter kann seine Optionsrechte nur vollständig ausüben. Bei Optionsrechten, die
Mitarbeitern der MVV Energie AG sowie Mitarbeitern von Gesellschaften, an denen die MVV Energie AG
unmittelbar oder mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist, gewährt wurden, ist eine Aufteilung auf die
verschiedenen Ausübungsfenster nicht möglich. Zur Bedienung der Optionsrechte hat die außerordent-
liche Hauptversammlung vom 27. Januar 1999 beschlossen, das Grundkapital um DM 3.000.000,–
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bedingt zu erhöhen (bedingtes Kapital II) (vgl. Abschnitt „Kapitalverhältnisse“). Zur Bedienung der
übrigen Optionsrechte erhalten die MVV GmbH und die MVV Verkehr AG eine bevorrechtigte Zuteilung
bis zu 150.000 Stück im Zuge der Plazierung der Neuen Aktien.

Börsennotierung

Das Gesamte Grundkapital der MVV Energie AG wurde am 26. Februar 1999 zum Amtlichen Handel an
den Wertpapierbörsen zu Frankfurt am Main und Stuttgart zugelassen. Die Notierungsaufnahme im
Amtlichen Handel erfolgt am 2. März 1999. 

Veräußerungsverbot

Die MVV Energie AG sowie die MVV GmbH haben sich verpflichtet, innerhalb eines Zeitraums von sechs
Monaten ab dem Datum der Notierungsaufnahme der Aktien im Amtlichen Handel mit Ausnahme der
Ausübung der Greenshoe-Option keine Aktien direkt oder indirekt anzubieten, zu veräußern, dieses
anzukündigen oder sonstige Maßnahmen zu ergreifen, die einer Veräußerung wirtschaftlich entspre-
chen. In einem Zeitraum von weiteren sechs Monaten darf dies nur in Abstimmung mit der Dresdner
Bank AG geschehen.

Stabilisierung

Im Zusammenhang mit der Aktienplazierung kann die Dresdner Bank AG für das Bankenkonsortium
entsprechend der allgemeinen Marktpraxis Mehrzuteilungen oder andere Transaktionen in Aktien der
Gesellschaft oder etwaigen Derivaten zu den Aktien vornehmen, die möglicherweise den Börsenkurs der
Aktien und etwaiger Derivate zu den Aktien stabilisieren oder auf einem Niveau halten, das ohne derar-
tige Maßnahmen nicht bestehen würde. Die technische Durchführung solcher Maßnahmen wird von der
Dresdner Bank AG vorgenommen; die Frist für Stabilisierungsmaßnahmen endet 30 Kalendertage nach
Einbeziehung der Neuen Aktien in den Börsenhandel. 

Verwendung des Emissionserlöses aus der Kapitalerhöhung

Der Erlös aus der Plazierung der von der Gesellschaft angebotenen 12.680.400 Neuen Aktien beträgt
rund DM 396,8 Mio. Die gesamten Emissionskosten, einschließlich der Vergütungen der Konsortial-
banken von rund DM 18,4 Mio., betragen rund DM 24,7 Mio. Darüber hinaus trägt die Gesellschaft den
Aufwand, der aus der Gewährung von Aktien zu vergünstigten Ausgabebedingungen an ihre Mitarbeiter
im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungsprogramms entsteht. Dieser beläuft sich auf rund DM 2,3 Mio.

Der Nettoerlös von rund DM 369,8 Mio. soll verwendet werden für den weiteren Ausbau der Geschäfts-
bereiche der Gesellschaft sowie zum Erwerb von Beteiligungen im In- und Ausland und zur Stärkung der
Eigenkapitalbasis.

Der Erlös aus der Plazierung der gegebenenfalls bis zu 1.100.000 Aktien aus der Greenshoe-Option
fließt der MVV GmbH zu, die auch die Vergütung des Bankenkonsortiums für die Plazierung dieser
Aktien trägt.

Zahltag und Lieferung

Die Aktien sind in Globalurkunden nebst Globalgewinnanteilscheinen verbrieft, die für die in Streubesitz
befindlichen Aktien bei der Deutsche Börse Clearing AG, Frankfurt am Main, hinterlegt wurden. Sie
werden den Aktionären auf Giro-Sammeldepotkonto gutgeschrieben. Ein Anspruch der Aktionäre auf
Verbriefung ihrer Anteile ist durch die Satzung ausgeschlossen.

Der Kaufpreis für die Aktien zuzüglich der üblichen Effektenprovision ist von den Erwerbern am 3. März
1999 zu entrichten.

Übertragbarkeit der Aktien

Bei den Aktien der Gesellschaft handelt es sich um frei übertragbare Inhaberaktien. Die Aktien sind in
Globalurkunden verbrieft. Die Übertragung erfolgt im Girosammelverkehr der Deutschen Börse
Clearing AG.
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Besteuerung

Der Abschnitt „Besteuerung“ enthält eine kurze Zusammenfassung einiger wichtiger deutscher Besteue-
rungsgrundsätze, die im Zusammenhang mit Aktien bedeutsam sind oder werden können. Er soll keine
umfassende, vollständige Darstellung sämtlicher deutscher steuerlicher Aspekte sein, die für Aktionäre
relevant sein können. Grundlage der Zusammenfassung ist das zur Zeit der Erstellung dieses Prospekts
geltende nationale deutsche Recht sowie typische Doppelbesteuerungsabkommen, wie sie derzeit
zwischen der Bundesrepublik Deutschland und anderen Staaten bestehen. In beiden Bereichen können
sich Vorschriften kurzfristig ändern. Potentiellen Käufern von Aktien wird empfohlen, wegen der Steuer-
folgen des Kaufs, des Haltens sowie der Veräußerung bzw. unentgeltlichen Übertragung von Aktien und
wegen der bei einer ggf. möglichen Erstattung deutscher Quellensteuer (Kapitalertragsteuer) einzuhal-
tenden Verfahren ihre steuerlichen Berater zu konsultieren. Nur diese sind in der Lage, auch die beson-
deren steuerlichen Verhältnisse des einzelnen Aktionärs angemessen zu berücksichtigen.

– Besteuerung der Gesellschaft

Deutsche Kapitalgesellschaften unterliegen der Körperschaftsteuer mit einem Satz von 45% auf nicht
ausgeschüttete und von 30% auf ausgeschüttete Gewinne. Seit dem 1. Januar 1995 wird auf die Körper-
schaftsteuer ein Solidaritätszuschlag in Höhe von derzeit 5,5% erhoben. Die Belastung der ausgeschüt-
teten Gewinne beträgt 31,65% (30% + 5,5 % davon). Soweit die Kapitalgesellschaft auf die ausgeschüt-
teten Gewinne Körperschaftsteuer in Höhe von 30% abführen muß, ist ein in Deutschland unbeschränkt
Steuerpflichtiger (sowie ausländische Aktionäre, die Aktien im Vermögen einer Betriebsstätte oder einer
festen Einrichtung in Deutschland halten) zur Anrechnung von 3/7 der von einer deutschen Kapitalgesell-
schaft ausgeschütteten Bardividende (vor Kapitalertragsteuer) berechtigt.

– Besteuerung von Dividenden

Deutsche Kapitalgesellschaften haben von ihren Gewinnausschüttungen eine Quellensteuer (Kapital-
ertragsteuer) in Höhe von 25% einzubehalten und abzuführen. Der Solidaritätszuschlag von 5,5% wird
auch auf die Kapitalertragsteuer aufgeschlagen. Er beträgt dann 1,375 % (5,5 % von 25 %) der Bar-
dividende.

Für Ausschüttungen an ausländische Aktionäre wird der Quellensteuersatz nach den meisten von der
Bundesrepublik Deutschland geschlossenen Doppelbesteuerungsabkommen auf 15% reduziert. Noch
weitergehende Ermäßigungen sehen die Doppelbesteuerungsabkommen für Dividenden vor, die an
Kapitalgesellschaften ausgeschüttet werden, denen mindestens 10% der stimmberechtigten Aktien der
ausschüttenden Gesellschaft gehören. Die Quellensteuerermäßigung wird grundsätzlich in der Weise
gewährt, daß die Differenz zwischen dem einbehaltenen Gesamtbetrag einschließlich des Solidaritäts-
zuschlags und der unter Anwendung des einschlägigen Doppelbesteuerungsabkommens tatsächlich
geschuldeten Quellensteuer auf Antrag durch die deutsche Finanzverwaltung (Bundesamt für Finanzen,
Friedhofstraße 1, 53221 Bonn) erstattet wird. Formulare für den Erstattungsantrag sind bei der deut-
schen Finanzverwaltung oder bei den deutschen Botschaften bzw. Konsulaten in den verschiedenen
Staaten erhältlich.

In Deutschland unbeschränkt steuerpflichtige Aktionäre sowie ausländische Aktionäre, die Aktien im
Vermögen einer Betriebsstätte oder einer festen Einrichtung in Deutschland halten, sind zur Anrechnung
bzw. Erstattung der von der ausschüttenden Gesellschaft einbehaltenen Kapitalertragsteuer (einschließ-
lich Solidaritätszuschlag) auf ihre Einkommen- bzw. Körperschaftsteuerschuld berechtigt bzw. ihnen
kann diese ggf. erstattet werden.

In Deutschland ansässige Aktionäre sowie ausländische Aktionäre, die Aktien im Vermögen einer
Betriebsstätte oder einer festen Einrichtung in Deutschland halten, sind darüber hinaus im Rahmen des
körperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens grundsätzlich zur Anrechnung bzw. Vergütung von 3/7

der Bardividende (vor Kapitalertragsteuer) berechtigt. Dadurch verringert sich insoweit auch die Bemes-
sungsgrundlage für den Solidaritätszuschlag auf ihre jeweilige Einkommen- bzw. Körperschaftsteuer-
schuld. Sinn des körperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens ist, daß eine Doppelbelastung im
Verhältnis Gesellschaft/Aktionär vermieden und die Dividende nach den persönlichen Verhältnissen des
Aktionärs besteuert wird. Soweit Beträge ausgeschüttet werden, die bei der Gesellschaft z. B. aufgrund
eines Doppelbesteuerungsabkommens steuerfrei waren, entsteht kein Anrechnungsguthaben.

Ausländischen Aktionären ohne Betriebsstätte oder feste Einrichtung in Deutschland wird nach deut-
schem Recht weder die (unter Umständen ermäßigte) Kapitalertragsteuer noch das körperschaftsteuer-
liche Anrechnungsguthaben angerechnet bzw. erstattet. Die deutsche Einkommensteuer ist damit abge-
golten.
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Erträge aus Aktien, die zum Vermögen einer Betriebsstätte oder festen Einrichtung gehören, welche eine
ausländische juristische Person in Deutschland unterhält, unterliegen der deutschen Körperschaftsteuer
zum Satz von 42% zuzüglich 2,31% Solidaritätszuschlag (5,5% von 42%), d.h. insgesamt 44,31%; das
körperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren ist anwendbar.

Für natürliche in der Bundesrepublik Deutschland unbeschränkt steuerpflichtige Personen, die die Aktien
nicht in einem Betriebsvermögen halten, gehören die Dividenden einschließlich der anrechenbaren
Körperschaftsteuer und der Kapitalertragsteuer zu den Einkünften aus Kapitalvermögen. Es wird ein
sogenannter „Sparerfreibetrag“ in Höhe von derzeit DM 6.000,–/DM 12.000,– (Ledige/zusammen-
veranlagte Ehegatten) gewährt. Bis zur Höhe dieses Freibetrages zuzüglich einer Werbungskosten-
pauschale in Höhe von DM 100,–/DM 200,– können Erträge ohne Abzug einer Kapitalertragsteuer und
Körperschaftsteueranrechnungsguthaben vergütet werden, sofern der auszahlenden Stelle ein Frei-
stellungsauftrag erteilt wurde. Entsprechendes gilt, wenn anzunehmen ist, daß eine Veranlagung zur
Einkommensteuer nicht in Betracht kommt, sofern eine Nichtveranlagungs-Bescheinigung vorgelegt
wird.

– Besteuerung von Veräußerungsgewinnen

Gewinne aus der Veräußerung von Aktien, die von einem in Deutschland ansässigen Aktionär im
Betriebsvermögen oder von einem ausländischen Aktionär im Vermögen einer Betriebsstätte oder festen
Einrichtung in Deutschland gehalten wurden, unterliegen ohne Besonderheiten der Besteuerung.

Gewinne aus der Veräußerung im Privatvermögen gehaltener Aktien sind hingegen nur steuerpflichtig,
wenn die Veräußerung innerhalb von derzeit sechs Monaten nach dem Erwerb stattfindet oder – nach
Ablauf dieser Spekulationsfrist – wenn der Aktionär zu irgendeinem Zeitpunkt während der der Veräuße-
rung vorangehenden fünf Jahre zu mehr als 25% unmittelbar oder mittelbar an der Gesellschaft beteiligt
war. Ein ausländischer Aktionär ohne Betriebsstätte oder feste Einrichtung in Deutschland unterliegt mit
Gewinnen aus der Veräußerung von Aktien der deutschen Besteuerung nur, wenn er zu irgendeinem
Zeitpunkt während der der Veräußerung vorangehenden fünf Jahre zu mehr als 25% unmittelbar oder
mittelbar an der Gesellschaft beteiligt war. Darüber hinaus sehen in diesem Fall die meisten deutschen
Doppelbesteuerungsabkommen sogar eine vollständige Befreiung von der deutschen Besteuerung vor.

– Vermögensteuer

Für Veranlagungszeiträume ab dem 1. Januar 1997 wird derzeit in der Bundesrepublik Deutschland
keine Vermögensteuer erhoben.

– Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer

Der Übergang von Aktien auf eine andere Person durch Schenkung oder von Todes wegen unterliegt der
deutschen Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer nur, wenn

a) der Erblasser (Schenker) oder der Erbe (Beschenkter oder sonstige Erwerber) zur Zeit des Vermö-
gensüberganges in Deutschland seinen Wohnsitz oder seinen gewöhnlichen Aufenthalt hat oder sich
als deutscher Staatsangehöriger vor diesem Zeitpunkt nicht länger als fünf Jahre im Ausland aufhielt,
ohne im Inland einen Wohnsitz zu haben, oder

b) außer im Fall (a) die Aktien beim Erblasser oder Schenker zu einem Betriebsvermögen gehörten, für
das in Deutschland eine Betriebsstätte unterhalten wurde oder ein ständiger Vertreter bestellt war,
oder

c) der Erblasser oder Schenker entweder allein oder zusammen mit anderen ihm nahestehenden
Personen zu mindestens 10% am Grund- bzw. Stammkapital der deutschen Kapitalgesellschaft
unmittelbar oder mittelbar beteiligt war.

Die wenigen gegenwärtig in Kraft befindlichen deutschen Erbschaftsteuer-Doppelbesteuerungsab-
kommen (z. B. dasjenige mit den USA) sehen gewöhnlich vor, daß deutsche Erbschaft- bzw. Schen-
kungsteuer nur in den Fällen (a) und (b) erhoben werden kann. Im Fall (c) kann die Erbschaft- bzw.
Schenkungsteuer erhoben werden, wenn der Erbe oder Beschenkte im Zeitpunkt der Erbschaft oder
Schenkung seinen Wohnsitz in Deutschland hatte (so z. B. Erbschaftsteuer-Doppelbesteuerungsab-
kommen USA).

– Sonstige Steuern

Bei Kauf, Verkauf oder sonstiger Veräußerung von Aktien fällt keine deutsche Kapitalverkehrsteuer,
Umsatzsteuer, Stempelsteuer oder ähnliche Steuer an.
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– Gesetzesvorhaben

Nach dem „Gesetzesentwurf der Fraktion der SPD und Bündnis 90/Die Grünen für ein Steuerent-
lastungsgesetz 1999/2000/2002“ (veröffentlicht am 10. November 1998) sind unter anderem folgende
Änderungen in der Besteuerung geplant:

– Die Körperschaftsteuer für nicht ausgeschüttete Gewinne soll ab dem 1. Januar 1999 nur noch 40 %
betragen.

– Erträge aus Aktien, die zum Vermögen einer Betriebsstätte oder festen Einrichtungen gehören,
welche eine ausländische juristische Person in Deutschland unterhält, sollen ab dem 1. Januar 1999
einem Körperschaftsteuersatz von 40% unterliegen.

– Der Sparerfreibetrag in Höhe von derzeit DM 6.000,–/DM 12.000,– (Ledige/zusammen veranlagte
Ehegatten) soll ab dem Veranlagungszeitraum 2000 auf DM 3.000,–/DM 6.000,– (Ledige/zusammen
veranlagte Ehegatten) herabgesetzt werden.

– Gewinne aus der Veräußerung von im Privatvermögen gehaltenen Aktien sollen ab dem 1. Januar
1999 steuerpflichtig sein, wenn die Veräußerung innerhalb eines Jahres nach dem Erwerb stattfindet.
Dies soll auch gelten, wenn die Aktien vor dem 1. Januar 1999 erworben wurden.

– Gewinne aus der Veräußerung von im Privatvermögen gehaltenen Aktien sollen ab dem 1. Januar
1999 steuerpflichtig sein, wenn der Aktionär zu irgendeinem Zeitpunkt während der der Veräußerung
vorangehenden fünf Jahre zu mindestens 10% unmittelbar oder mittelbar an der Gesellschaft betei-
ligt war.

– Gewinne aus der Veräußerung von Aktien, die ein ausländischer Aktionär ohne Betriebsstätte oder
feste Einrichtung in Deutschland erzielt, sollen ab dem 1. Januar 1999 der deutschen Besteuerung
unterliegen, wenn der Aktionär zu irgendeinem Zeitpunkt während der der Veräußerung vorange-
henden fünf Jahre zu mindestens 10% unmittelbar oder mittelbar an der Gesellschaft beteiligt war.
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Anlageerwägungen

Anleger sollten bei der Entscheidung über einen Kauf von Aktien der Gesellschaft im Rahmen
des Angebotes neben den weiteren in diesem Prospekt enthaltenen Informationen insbesondere
die nachfolgend dargestellten Anlagerisiken bei ihrer Kaufentscheidung in ihre Überlegungen
einbeziehen.

Einflüsse der Liberalisierung der Energiemärkte

In der Vergangenheit verfügten Energieversorgungsunternehmen in Deutschland über getrennte und
ausschließliche Versorgungsgebiete für die Versorgung mit Strom. In diesen Versorgungsgebieten war
das betreffende Energieversorgungsunternehmen alleiniger Anbieter und im Bereich der Sonder-
vertragskunden und der Tarifkunden keinem oder nur geringem Wettbewerb ausgesetzt. 

Mit der im April 1998 in Kraft getretenen Energierechtsnovelle wurden die geschlossenen Versorgungs-
gebiete beseitigt. Zukünftig kann jeder Anbieter von Strom jeden Kunden gegen Zahlung eines Durch-
leitungsentgelts nach Maßgabe einer derzeit geltenden befristeten Verbändevereinbarung über
bestehende Netze anderer Stromverteiler beliefern. Durch diese Neuregelung erhalten Wettbewerber
die Möglichkeit, Kunden der MVV Energie Gruppe zu beliefern; dies kann Absatz- und Umsatzeinbußen
zur Folge haben.

Es ist damit zu rechnen, daß die Strompreise im Zuge des sich entwickelnden Wettbewerbes weiter
sinken werden. Die Fähigkeit von Energieversorgungsunternehmen, ihre Ertragskraft zu erhalten, wird
davon abhängen, inwieweit sie auf sinkende Preise im Stromgeschäft mit Kostensenkungen reagieren
können. Die MVV Energie Gruppe hat in Erwartung dieser Entwicklung eine Reihe von Kostensenkungs-
maßnahmen eingeleitet. Es kann aber nicht ausgeschlossen werden, daß diese Maßnahmen nicht
ausreichen, um die bisherige Ertragskraft zu erhalten. 

Aufgrund der anstehenden Liberalisierung im Gasmarkt kann eine entsprechende Entwicklung beim
Gasmarkt nicht ausgeschlossen werden. 

Kommunalrechtliche Beschränkungen; mittelbare Mehrheitsbeteiligung der Stadt Mannheim

Die MVV Energie AG unterliegt auch nach dem Börsengang den Bestimmungen der §§ 102 ff. der
Gemeindeordnung für Baden-Württemberg und ist ein kommunales Unternehmen. Als solches muß die
Gesellschaft durch einen öffentlichen Zweck gerechtfertigt sein und in einem angemessenen Verhältnis
zur Leistungsfähigkeit der Gemeinde und zum voraussichtlichen Bedarf stehen. Die MVV Energie AG
nimmt seit jeher öffentliche Zwecke wahr; sie versorgt die Stadt Mannheim mit Strom, Fernwärme, Gas
und Wasser. Darüber hinaus ist sie unter positiver Begleitung der Landesregierung seit langem auch
überregional tätig. Im Hinblick auf die sich seit Ende der 80er Jahre abzeichnende Liberalisierung der
Energiemärkte und die Eröffnung eines räumlich nicht mehr begrenzten Wettbewerbs hat die MVV
Energie Gruppe ihre Tätigkeit noch stärker räumlich und gegenständlich erweitert. Diese Erweiterung
steht nach der Überzeugung der Gesellschaft im Einklang mit dem Gemeindewirtschaftsrecht; diese
Einschätzung der Gesellschaft wird durch das Rechtsgutachten eines renommierten Gutachters bestä-
tigt. Anleger sollten bei ihrer Anlageentscheidung gleichwohl berücksichtigen, daß die Reichweite des
durch das Gemeindewirtschaftsrecht gewährleisteten räumlichen und gegenständlichen Handlungs-
spielraums nicht unumstritten ist (vgl. Abschnitt „Gemeindewirtschaftsrechtliche Rahmenbedingungen“).

Anleger sollten weiter berücksichtigen, daß die Stadt Mannheim über ihre mittelbare Mehrheitsbeteili-
gung an der MVV Energie AG die Beschlußfassungen in der Hauptversammlung wesentlich beein-
flussen kann. Unabhängig davon, daß Einflußnahmen der Stadt Mannheim bzw. der MVV GmbH, die für
die MVV Energie AG nachteilig sind, nur erfolgen dürfen, wenn der damit verbundene Nachteil der
Gesellschaft ausgeglichen wird, ist nicht auszuschließen, daß sich aus den von der Stadt Mannheim
verfolgten öffentlichen Zwecken und der Bindung der Stadt Mannheim an die kommunalwirtschafts- und
abgaberechtlichen Vorgaben einerseits und dem Gesellschaftsinteresse andererseits Zielkonflikte
ergeben könnten, die sich negativ auf die weitere Entwicklung sowie das Ergebnis der MVV Energie
Gruppe auswirken könnten (vgl. Abschnitt „Mittelbare Mehrheitsbeteiligung der Stadt Mannheim“).

Mitbestimmungsvereinbarung; Betriebsvereinbarung

Die MVV Energie AG unterliegt derzeit nicht dem Mitbestimmungsgesetz 1976. Die Aufsichtsratsver-
fassung der MVV Energie AG ist aber aufgrund einer schuldrechtlichen Vereinbarung („Mitbestimmungs-
vereinbarung“) zwischen der Stadt Mannheim und dem Betriebsrat der MVV Energie AG der nach dem
Mitbestimmungsgesetz 1976 geltenden Aufsichtsratsverfassung angenähert (vgl. Abschnitt „Aufsichts-
rat“).
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Aufgrund einer Betriebsvereinbarung sind im Zeitraum vom 1. Oktober 1998 bis 30. September 2004
betriebsbedingte Kündigungen von Mitarbeitern der MVV Energie Gruppe ausgeschlossen. Die aufgrund
dieser Vereinbarung eingeschränkte Möglichkeit eines Arbeitsplatzabbaus kann die wirtschaftliche
Entwicklung der MVV Energie Gruppe beeinflussen. 

Beziehung zum Grosskraftwerk Mannheim

Die MVV Energie Gruppe bezieht ihren Strom derzeit im Rahmen langfristiger Verträge zu einem
wesentlichen Teil aus dem Grosskraftwerk Mannheim AG (GKM), an dem die MVV Energie Gruppe
kapitalmäßig zu 28% beteiligt ist. Die MVV Energie Gruppe ist aufgrund der bestehenden Verträge
verpflichtet, sich entsprechend ihres Beteiligungsumfangs an den Fixkosten des GKM zu beteiligen,
unabhängig davon, ob und in welchem Umfang sie Strom vom GKM oder von Dritten bezieht. Sollte es
zu einer erheblichen Senkung der Marktpreise für Strom oder zu höheren Produktionskosten, z. B.
infolge steigender Kohlepreise, des GKM kommen, wäre aufgrund dieser Fixkostenbelastung die MVV
Energie Gruppe in ihrer Entscheidung, günstigeren Strom zu beziehen, in ökonomischer Hinsicht einge-
schränkt.

Witterungsabhängigkeit

Der Verkauf von Gas und Fernwärme ist in starkem Maße vom Witterungsverlauf in den Wintermonaten
abhängig. Die MVV Energie Gruppe hat daher keine Gewißheit, daß die von ihr im Rahmen der
bestehenden Gaslieferverträge jährlich bestellte Leistung in dem geplanten Umfang von Kunden auch
abgerufen wird. Auch wenn die MVV Energie Gruppe bemüht ist, die von Kunden nicht abgerufene
Leistung anderweitig zu vermarkten, kann die Ertragslage der Gesellschaft dadurch negativ beeinflußt
werden.

Neue Geschäftsfelder

Seit einigen Jahren bietet die MVV Energie Gruppe Dienstleistungen an, die über die reine Tätigkeit der
Versorgung mit Energie und Wasser hinausgehen. Hierzu zählen die Aktivitäten auf dem Gebiet der
Energiedienstleistungen, des Contracting, des Consulting, der Telekommunikation und des Facility
Managaments. Ziel dieser Aktivitäten soll es sein, die aus den Kerngeschäftsaktivitäten gewonnenen
Erfahrungen in neue Dienstleistungen umzusetzen und dem zu erwartenden Umsatzrückgang in den
Kerngeschäften entgegenzuwirken. Die Umsatzerlöse und Ergebnisbeiträge aus diesen Dienstlei-
stungen haben in den vergangenen Geschäftsjahren zwar kontinuierlich zugenommen, machen jedoch
erst einen Anteil von rund 2% der Umsatzerlöse bzw. rund 1 % am Ergebnis der MVV Energie Gruppe
aus.

Auch wenn die Gesellschaft davon ausgeht, daß die Nachfrage nach diesen Dienstleistungen in Zukunft
weiter zunehmen wird, ist nicht auszuschließen, daß sich der Auf- und Ausbau dieser Geschäfts-
aktivitäten bei der Gesellschaft und die Nachfrage nach diesen Dienstleistungen weniger günstig
entwickelt als von der Gesellschaft erwartet. 

Auswirkungen der ökologischen Steuerreform auf die Absatzentwicklung

Die Bundesregierung plant im Rahmen des Einstiegs in die ökologische Steuerreform, den Verbrauch
von Strom zu besteuern und die Besteuerung auf Erdgas zu erhöhen. Mit einer Umsetzung der ökolo-
gischen Steuerreform ist voraussichtlich im ersten Halbjahr 1999 zu rechnen. Es ist nicht
auszuschließen, daß dies Auswirkungen auf den Energieverbrauch haben könnte. Es ist denkbar, daß
dieser Effekt durch ein noch ausgeprägteres Umweltbewußtsein der Verbraucher verstärkt werden
könnte. 

Umstellung Jahr 2000

Die MVV Energie Gruppe hat eine Bestandsaufnahme der Maßnahmen durchgeführt, die derzeit aus
ihrer Sicht erforderlich sind, um die Umstellung der Computersysteme auf das Jahr 2000 rechtzeitig
sicherzustellen, die im Geschäftsablauf eine Schlüsselstellung einnehmen. Die genannten Gesell-
schaften sind dabei, ihre Informations- und anderen Steuerungssysteme umzustellen bzw. zu erneuern,
damit Störfälle vermieden werden. Diese Umstellungsmaßnahmen sollen nach der derzeitigen Planung
im zweiten Quartal 1999 abgeschlossen sein. Aufgrund derzeit vorliegender Informationen erwartet die
MVV Energie Gruppe nicht, daß sich die Kosten der Umstellungsmaßnahmen auf die Finanz- oder
Ertragslage der MVV Energie Gruppe nachhaltig auswirken werden. Gleichwohl ist nicht auszu-
schließen, daß die Umstellungsmaßnahmen nicht so rechtzeitig abgeschlossen sein werden, daß
jegliche Störfälle vermieden bzw. die dabei anfallenden Kosten in keinem Fall einen wesentlichen
Umfang annehmen werden.
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Verläßlichkeit von Meinungen und Prognosen

Bei den im vorliegenden Prospekt wiedergegebenen zukunftsgerichteten Annahmen und Aussagen
handelt es sich vorwiegend um Meinungen und Prognosen des Managements der MVV Energie AG. Sie
geben die gegenwärtige Auffassung des Managements im Hinblick auf zukünftige mögliche Ereignisse
wieder, die allerdings noch ungewiß sind. Eine Vielzahl von Faktoren kann dazu führen, daß sich
tatsächlich eintretende Ereignisse wesentlich von der prognostizierten Lage unterscheiden.

Volatilität des Aktienpreises

Bis zur Veröffentlichung dieses Prospektes gab es für die MVV Energie-Aktien keinen öffentlichen Markt.
Der Plazierungspreis für die Aktien im Rahmen dieses Angebots wurde von der Dresdner Bank AG in
Abstimmung mit der Gesellschaft festgelegt. Es kann keine Gewähr dafür übernommen werden, daß der
Preis, zu dem die Aktien zukünftig an der Börse gehandelt werden, nicht unter den Plazierungspreis fällt
und daß sich ein aktiver Börsenhandel in den Aktien entwickelt.

Negative Auswirkungen auf die Preisentwicklung der Aktien können insbesondere ausgelöst werden
durch eine unbefriedigende Ergebnisentwicklung der Gesellschaft, eine Verschlechterung der Lage der
Branche oder der Gesamtwirtschaft und durch einen allgemeinen Kursrückgang auf den Aktienmärkten.
Generell haben die Wertpapiermärkte in den letzten Jahren deutliche Preis- und Umsatzschwankungen
erlebt. Derartige Schwankungen können sich in Zukunft ungeachtet der Geschäftsentwicklung der
Gesellschaft nachteilig auf den Marktpreis der MVV Energie-Aktien auswirken. 
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Allgemeine Angaben über die Gesellschaft

Gründung und Entwicklung

Die MVV Energie AG wurde im Jahr 1974 unter der Firma Stadtwerke Mannheim Aktiengesellschaft
(SMA) (nachfolgend als „SMA“ bezeichnet) mit einem Grundkapital von DM 100.000,– errichtet. Die
Gesellschaft unterliegt deutschem Recht. Die Eintragung der Stadtwerke Mannheim Aktiengesellschaft
in das Handelsregister beim Amtsgericht Mannheim erfolgte am 31. Juli 1974 unter HRB 1780.

Mit Einbringungsvertrag vom 18. September 1974 hat die MVV GmbH im Wege einer Kapitalerhöhung
gegen Sacheinlagen ihren Teilbetrieb Energie- und Wasserversorgung mit den gesamten diesem Teil-
betrieb zuzurechnenden Aktiva und Passiva gegen Gewährung von Aktien im Nennbetrag von
DM 143.900.000,– in die SMA eingebracht. Die Hauptversammlung der SMA hat dem Einbringungs-
vertrag vom 18. September 1974 als Nachgründungsvertrag am 18. September 1974 zugestimmt. Die
Nachgründung wurde am 30. September 1974 in das Handelsregister beim Amtsgericht Mannheim
eingetragen.

Durch Beschluß der außerordentlichen Hauptversammlung vom 23. September 1998 wurde die Firma in
„MVV Energie AG“ geändert. Diese Änderung wurde am 7. Oktober 1998 in das Handelsregister beim
Amtsgericht Mannheim eingetragen.

Im Hinblick auf den Börsengang wurden die Satzung der Gesellschaft sowie die Geschäftsordnungen für
Aufsichtsrat und Vorstand neu gefaßt.

Durch Vereinbarung vom 28. September 1998 wurde der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag
zwischen der MVV GmbH und der MVV Energie AG zum 30. September 1998 aufgehoben. Die Beendi-
gung des Vertrages wurde am 27. Oktober 1998 in das Handelsregister beim Amtsgericht Mannheim
eingetragen.

Durch Vereinbarung vom 28. September 1998 wurde der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag
zwischen der MVV GmbH und der RHE ebenfalls aufgehoben. Die Beendigung des Vertrages wurde am
15. Oktober 1998 in das Handelsregister beim Amtsgericht Mannheim eingetragen.

Die Hauptversammlungen der MVV Energie AG und der RHE haben am 8. Dezember 1998 dem
Abschluß eines Beherrschungs- und Ergebnisabführungsvertrages zwischen der MVV Energie AG und
der RHE zum 1. Oktober 1998 zugestimmt. Dieser wurde am 18. Dezember 1998 in das Handelsregister
beim Amtsgericht Mannheim eingetragen (vgl. auch Abschnitt „Beherrschungs- und Ergebnis-
abführungsvertrag“).

Firma, Sitz und Geschäftsjahr

Die Firma der Gesellschaft lautet MVV Energie AG.

Der Sitz der Gesellschaft ist in Mannheim. 

Das Geschäftsjahr der Gesellschaft beginnt am 1. Oktober und endet am 30. September des Folge-
jahres.

Unternehmensgegenstand 

Gegenstand des Unternehmens ist die Erzeugung, der Handel und die allgemeine Ver- und Entsorgung
mit Elektrizität, Gas, Wasser und Wärme, die Verwertung von Reststoffen, die Informationsverarbeitung
und Kommunikationstechnik, die Planung, Errichtung und der Betrieb von Telekommunikationseinrich-
tungen, die Bewirtschaftung von Parkhäusern und Parkplätzen, der Erwerb, die Verwertung, Nutzung
und Verwaltung von Grundstücken, die Grundstücksbewirtschaftung und das Gebäude- und Facility
Management sowie die Beratung Dritter und die Erbringung von Dienstleistungen in diesen Bereichen.

Die Gesellschaft ist berechtigt, alle Geschäfte zu tätigen und alle Maßnahmen zu ergreifen, die mit dem
Gegenstand des Unternehmens zusammenhängen oder ihm unmittelbar oder mittelbar zu dienen
geeignet sind. Die Gesellschaft ist berechtigt, Zweigniederlassungen zu errichten, andere Unternehmen
zu gründen, zu erwerben oder sich an ihnen zu beteiligen. Sie kann solche Unternehmen ganz oder teil-
weise unter einheitlicher Leitung zusammenfassen. Sie kann ihre Tätigkeit auch durch Tochter-, Beteili-
gungs- und Gemeinschaftsunternehmen ausüben oder ganz oder teilweise in verbundene Unternehmen
ausgliedern oder verbundenen Unternehmen überlassen und sich selbst auf die Leitung und Verwaltung
ihrer verbundenen Unternehmen beschränken.
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Kapitalverhältnisse

Das Grundkapital der Gesellschaft betrug nach der am 30. September 1974 in das Handelsregister beim
Amtsgericht Mannheim eingetragenen Kapitalerhöhung gegen Sacheinlagen DM 144.000.000,–.

Mit Beschluß der außerordentlichen Hauptversammlung vom 19. September 1984 wurde das Grund-
kapital der Gesellschaft von DM 144.000.000,– um DM 5.000.000,– auf DM 149.000.000,– gegen
Bareinlagen erhöht.

Mit Beschluß der ordentlichen Hauptversammlung vom 2. Mai 1985 wurde das Grundkapital der Gesell-
schaft von DM 149.000.000,– um weitere DM 20.000.000,– auf DM 169.000.000,– gegen Bareinlagen
erhöht.

Mit Beschluß der außerordentlichen Hauptversammlung vom 17. Dezember 1998 ist das Grundkapital
neu in 33.800.000 Stückaktien eingeteilt worden. Die Aktien lauten auf den Inhaber und sind voll
eingezahlt. Ferner ist durch Beschluß dieser Hauptversammlung das Grundkapital der Gesellschaft von
DM 169.000.000,– um DM 5.500.000,– auf DM 174.500.000,– gegen Bareinlagen durch Ausgabe von
1.100.000 Stückaktien zum Ausgabebetrag von DM 5,– erhöht worden, die für das Geschäftsjahr 1998/
1999 mit halber Gewinnberechtigung ausgestattet sind. Die Stadt Mannheim hat auf das ihr gesetzlich
zustehende Bezugsrecht verzichtet. Die Durchführung der Kapitalerhöhung ist am 27. Januar 1999 in
das Handelsregister des Amtsgerichts Mannheim eingetragen worden. Die MVV GmbH hat sämtliche
1.100.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien gezeichnet.

Mit Beschluß der außerordentlichen Hauptversammlung vom 27. Januar 1999 ist das Grundkapital der
Gesellschaft aus Gesellschaftsmitteln von DM 174.500.000,– um DM 15.608.000,– durch Umwandlung
eines Teilbetrages aus den anderen Gewinnrücklagen in Grundkapital auf DM 190.108.000,– erhöht
worden. Der Kapitalerhöhung ist der von Vorstand und Aufsichtsrat festgestellte Jahresabschluß der
Gesellschaft zum 30. September 1998 zugrunde gelegt worden. Dieser Jahresabschluß ist mit dem
uneingeschränkten Bestätigungsvermerk des Abschlußprüfers der Gesellschaft, der KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Zweigniederlassung Mann-
heim, versehen. Die Kapitalerhöhung erfolgte durch Ausgabe von 3.121.600 Stückaktien. Sie sind ab
dem Geschäftsjahr 1998/1999 voll gewinnberechtigt. Die Eintragung der Kapitalerhöhung in das
Handelsregister erfolgte am 4. Februar 1999.

Mit Beschluß der außerordentlichen Hauptversammlung vom 27. Januar 1999 ist ferner eine Erhöhung
des Grundkapitals von DM 190.108.000,– um bis zu DM 63.402.000,– auf bis zu DM 253.510.000,–
gegen Bareinlagen durch Ausgabe von bis zu 12.680.400 Aktien erfolgt. Die Neuen Aktien sind für das
Geschäftsjahr 1998/1999 mit halber Gewinnberechtigung ausgestattet. Das Bezugsrecht der Aktionäre
wurde ausgeschlossen. Die Neuen Aktien wurden von der Dresdner Bank AG für Rechnung des
Bankenkonsortiums zum Ausgabebetrag von DM 5,– mit der Verpflichtung gezeichnet und über-
nommen, für deren Verkauf und Übertragung Sorge zu tragen. Der Unterschiedsbetrag zwischen dem
Ausgabebetrag und dem für diese Aktien erzielten Verkaufspreis ist an die Gesellschaft abzuführen.

Nach Durchführung und Eintragung der von der außerordentlichen Hauptversammlung vom 27. Januar
1999 beschlossenen Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen beträgt das Grundkapital der Gesellschaft
DM 253.510.000,–, eingeteilt in 50.702.000 Stückaktien.

Die Durchführung der Kapitalerhöhung wurde am 26. Februar 1999 in das Handelsregister eingetragen.

Bedingtes Kapital

Zur Durchführung der Mitarbeiter- und Managementbeteiligungsprogramme hat die außerordentliche
Hauptversammlung der Gesellschaft vom 27. Januar 1999 die folgenden Kapitalmaßnahmen
beschlossen:

(1) Das Grundkapital ist um weitere DM 2.000.000,– durch Ausgabe von bis zu Stück 400.000 Aktien
bedingt erhöht (bedingtes Kapital I). Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt,
wie Inhaber von Wandelschuldverschreibungen, die aufgrund der Ermächtigung des Vorstandes vom
27. Januar 1999 bis zum 31. Dezember 2003 von der MVV Energie AG ausgegeben werden, von
ihrem Wandlungsrecht Gebrauch machen. Die aus der Ausübung dieser Wandlungsrechte hervor-
gehenden neuen Aktien der Gesellschaft nehmen vom Beginn des Geschäftsjahres an, in dem sie
durch Ausübung des Wandlungsrechts entstehen, am Gewinn teil.

(2) Das Grundkapital ist um weitere DM 3.000.000,– durch Ausgabe von bis zu Stück 600.000 Aktien
bedingt erhöht (bedingtes Kapital II). Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt,
wie Inhaber von Optionsrechten, die aufgrund der Ermächtigung des Vorstandes vom 27. Januar
1999 bis zum 31. Dezember 2003 von der MVV Energie AG im Rahmen des Mitarbeiterbeteiligungs-
programms der MVV Energie AG 1999/2003 ausgegeben werden, von ihrem Bezugsrecht auf Aktien
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Gebrauch machen. Die aus der Ausübung dieser Optionsrechte hervorgehenden neuen Aktien der
Gesellschaft nehmen vom Beginn des Geschäftsjahres an, in dem sie durch Ausübung des Bezugs-
rechts entstehen, am Gewinn teil.

Die bedingten Kapitalien wurden am 4. Februar 1999 in das Handelsregister eingetragen.

Aktionäre

Die nachfolgende Übersicht gibt die Beteiligungsverhältnisse sowohl vor als auch nach dem Börsengang
bei vollständiger Durchführung der Kapitalerhöhung auf DM 253.510.000,– wieder.

Beherrschungs- und Ergebnisabführungsvertrag

Die MVV Energie AG und deren Tochtergesellschaft RHE haben am 8. Dezember 1998 einen Beherr-
schungs- und Ergebnisabführungsvertrag geschlossen, der am 18. Dezember 1998 in das Handels-
register beim Amtsgericht Mannheim eingetragen worden ist.

Danach unterstellt die RHE die Leitung ihrer Gesellschaft der MVV Energie AG, und die MVV Energie
AG ist demgemäß berechtigt, dem Vorstand der RHE Weisungen zu erteilen. Die RHE ist verpflichtet,
ihren Gewinn vollständig an die MVV Energie AG abzuführen. Die MVV Energie AG ist verpflichtet, jeden
während der Vertragsdauer sonst entstehenden Jahresfehlbetrag bei der RHE auszugleichen, soweit
nicht ein Ausgleich durch Entnahmen von Beträgen aus den freien Rücklagen erfolgt, die während der
Vertragsdauer in sie eingestellt worden sind. Der Vertrag ist bis zum 30. September 2003 fest abge-
schlossen, er verlängert sich jeweils um ein Jahr, sofern er nicht mit einer Frist von sechs Monaten
gekündigt wird.

Gewinnverwendung 

Die Satzung der Gesellschaft enthält keine besonderen Bestimmungen über die Rücklagenbildung und
Gewinnverwendung. In die gesetzliche Rücklage ist ein Betrag einzustellen, der dem 20. Teil des um
einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr geminderten Jahresüberschusses entspricht, und zwar
so lange, wie die gesetzliche Rücklage und die Kapitalrücklagen nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB
zusammen nicht 10% des Grundkapitals erreicht oder wiedererreicht haben.

Über die Verwendung des Bilanzgewinns entscheidet die Hauptversammlung unter Berücksichtigung
des durch den Gewinnverwendungsbeschluß etwa entstehenden zusätzlichen Aufwands. Sie ist hierbei
an den festgestellten Jahresabschluß gebunden.

Aktionär

Anteil am Grundkapital
vor Börsengang
(in Stückaktien)

Anteil am Grundkapital
nach Börsengang ohne

Ausübung der
Greenshoe-Option

(in Stückaktien)

Anteil am Grundkapital
nach Börsengang bei

vollständiger Ausübung
der Greenshoe-Option

(in Stückaktien)

Stadt Mannheim . . . . . . . . . . . 872 872 872
MVV GmbH1) . . . . . . . . . . . . . . 38.020.728 38.020.728 36.920.728
Streubesitz . . . . . . . . . . . . . . . . – 12.680.400 13.780.400

Insgesamt . . . . . . . . . . . . . . . . . 38.021.600 50.702.000 50.702.000

1) Gesellschaftsanteile zu 100% im Anteilsbesitz der Stadt Mannheim
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Ergebnisentwicklung

In den Geschäftsjahren 1995/1996, 1996/1997 und 1997/1998 hat die Gesellschaft gemäß den Jahres-
abschlüssen jeweils zum 30. September 1996, 1997 und 1998 (vgl. Abschnitt „Finanzteil“) folgende
Jahresüberschüsse erzielt und nachstehende Gewinnverwendungen vorgenommen:

Die Als-ob-Konzernabschlüsse der MVV Energie Gruppe gemäß International Accounting Standards
zeigen für die Geschäftsjahre 1995/1996, 1996/1997, 1997/1998 folgende Ergebnisentwicklung
(vgl. Abschnitt „Finanzteil“):

Dividendenpolitik

Es ist geplant, zukünftig eine am Ergebnis der MVV Energie Gruppe orientierte Dividende an die Aktio-
näre auszuschütten. Generell ist die Fähigkeit der Gesellschaft, Dividenden auszuschütten, und die
Höhe der jeweiligen Dividende abhängig vom jeweils erzielten Ergebnis sowie von der finanziellen Lage,
ihren Liquiditätserfordernissen, ihren Zukunftsaussichten sowie von steuerlichen und sonstigen
Rahmenbedingungen. Über die Verwendung des Bilanzgewinns entscheidet die Hauptversammlung.

Bekanntmachungen, Zahl- und Hinterlegungsstellen

Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen im Bundesanzeiger und, soweit sie die Aktien betreffen,
in mindestens einem überregionalen Pflichtblatt der Wertpapierbörsen zu Frankfurt am Main und Stutt-
gart.

Der Hinterlegungsstellendienst wird den am Ende dieses Verkaufsprospekts/Börsenzulassungs-
prospekts aufgeführten Konsortialbanken übertragen, die aufgrund einer Bescheinigung einer Depot-
bank oder einer Wertpapiersammelbank über die ordnungsgemäße Hinterlegung der Aktien die Ausstel-
lung von Eintrittskarten für die Aktionäre veranlassen.

1997/1998 1996/1997 1995/1996

in TDM in TDM in TDM

Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.414 42.133 57.093
Außerordentliches Ergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –13.670 –10.600 –
Steuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.070 363 10.555
Aufgrund eines Gewinnabführungsvertrags abgeführter Gewinn . . 45.674 31.170 46.538
Jahresüberschuß . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  0 0 0

Ergebnis je Aktie in DM1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,35 0,92 1,38
Dividende je Aktie in DM2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

1) Bezogen auf 33.800.000 Stückaktien.
2) Die Gesellschaft war gemäß Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag vom 18. September 1974 verpflich-

tet, ihren Gewinn an die MVV GmbH abzuführen, so daß keine Dividende ausgeschüttet wurde. Durch Verein-
barung vom 28. September 1998 wurde dieser Vertrag mit Wirkung zum 30. September 1998 aufgehoben.

1997/1998 1996/1997 1995/1996

in TDM in TDM in TDM

Operatives Betriebsergebnis (EBIT) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163.133 149.299 153.022
Zinsergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –53.110 –47.858 –46.447
Außerordentliche Aufwendungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –33.979 – –

Ergebnis vor Ertragsteuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76.044 101.441 106.575
Ertragsteuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.117 45.234 51.514

Jahresüberschuß . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.927 56.207 55.061

Einstellung in/Entnahme aus Gewinnrücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1.278 1.771 2.482

Jahresergebnis der MVV Energie Gruppe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.649 57.978 57.543

Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG in DM1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,86 (1,25*)) 1,09 1,08

1) Bezogen auf 50.702.000 Stückaktien.
*) Bei Nettobereinigung Vorruhestandsregelung.
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Ebenso wird den Konsortialbanken der Zahlstellendienst unter Zentralisierung bei der Dresdner
Bank AG übertragen; bei diesen kann auch die Ausübung von Bezugsrechten vorgenommen werden.

Abschlußprüfer

Abschlußprüfer der Gesellschaft für das Geschäftsjahr 1. Oktober 1998 bis 30. September 1999 ist die
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Zweig-
niederlassung Mannheim, Theodor-Heuss-Anlage 5, 68165 Mannheim (nachfolgend als „KPMG“
bezeichnet).

In diesem Verkaufsprospekt/Börsenzulassungsprospekt sind der Jahresabschluß der Gesellschaft für
das Geschäftsjahr 1997/1998 sowie der Als-ob-Konzernabschluß der MVV Energie Gruppe für die
Geschäftsjahre 1995/1996, 1996/1997 und 1997/1998 eingestellt.

Die KPMG hat den Jahresabschluß der Gesellschaft für die Geschäftsjahre 1995/1996, 1996/1997,
1997/1998 geprüft und jeweils mit einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehen. Die Als-ob-
Konzernabschlüsse für die Geschäftsjahre 1995/1996, 1996/1997 und 1997/1998 hat die KPMG gleich-
falls geprüft und jeweils deren Richtigkeit bescheinigt.

Liquidation und Beteiligung am Liquidationserlös

Die Gesellschaft kann durch einen Beschluß der Hauptversammlung, der einer Mehrheit von mindestens
drei Vierteln des bei der Beschlußfassung vertretenen Grundkapitals bedarf, aufgelöst werden. Im Falle
der Liquidation nehmen die Aktionäre entsprechend ihrer Kapitalbeteiligung am Liquidationserlös der
Gesellschaft teil.
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e~åëJgΩêÖÉå=qêáãÄçêåI=j~ååÜÉáã GF qÉÅÜåáëÅÜÉê=^åÖÉëíÉääíÉê

aêK=bäâÉ=tçêãÉêI=j~ååÜÉáã oÉÅÜíë~åï®äíáå

GGF Z=^êÄÉáíåÉÜãÉêîÉêíêÉíÉêI=ÖÉï®Üäí=E_Éíêsd=NVROF=
GGF Z=ÖÉãK=ëÅÜìäÇêÉÅÜíäáÅÜÉê=jáíÄÉëíáããìåÖëîÉêÉáåÄ~êìåÖ=ÖÉï®Üäí=

wìÖäÉáÅÜ=jáíÖäáÉÇ=ÇÉê=ÑçäÖÉåÇÉå=^ìÑëáÅÜíëê®íÉ=ÇÉê=jss=dêìééÉI=ÄÉëíÉÜÉåÇ=~ìë=ÇÉå=ÑçäÖÉåÇÉå=råíÉêåÉÜãÉåW
NF Z jss=dãÄe
OF Z oeb
PF Z jss=sÉêâÉÜê=^d

fã=o~ÜãÉå=ÉáåÉê=ëÅÜìäÇêÉÅÜíäáÅÜÉå=sÉêÉáåÄ~êìåÖ=òïáëÅÜÉå=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáã=ìåÇ=ÇÉã=_ÉíêáÉÄëê~í
ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=îçã=OVK=aÉòÉãÄÉê=NVVUI=ÖÉ®åÇÉêí=ÇìêÅÜ=sÉêÉáåÄ~êìåÖ=îçã=OSK=g~åì~ê=NVVVI=Ü~í
ëáÅÜ=ÇáÉ=pí~Çí=j~ååÜÉáã=îÉêéÑäáÅÜíÉíI=pçêÖÉ=Ç~ÑΩê=òì=íê~ÖÉåI=Ç~≈=ÇáÉ=jss=dãÄe=áÜê=píáããêÉÅÜí=áå=ÇÉê
e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=áå=ÇÉê=tÉáëÉ=~ìëΩÄíI=Ç~≈=òìë®íòäáÅÜ=òì=ÇÉå=ëÉÅÜë=îçå=ÇÉå
^êÄÉáíåÉÜãÉêå=òì=ï®ÜäÉåÇÉå=sÉêíêÉíÉêå=òïÉá=ïÉáíÉêÉ=sÉêíêÉíÉê=ÇÉê=^êÄÉáíåÉÜãÉê=òì=^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉJ
ÇÉêå=ÄÉëíÉääí=ïÉêÇÉåK=aáÉ=_ÉåÉååìåÖ=ÇÉê=ïÉáíÉêÉå=^êÄÉáíåÉÜãÉêîÉêíêÉíÉê=ÉêÑçäÖí=ÇìêÅÜ=ÇáÉ= àÉïÉáäáÖÉå
^êÄÉáíåÉÜãÉêîÉêíêÉíÉê=áã=^ìÑëáÅÜíëê~í=ÇÉê=jss=dãÄeK=_Éå~ååí=ïÉêÇÉå=ÇÉê=ëíÉääîÉêíêÉíÉåÇÉ=^ìÑëáÅÜíëJ
ê~íëîçêëáíòÉåÇÉ= ÇÉê= jss= dãÄe= ìåÇ= áå= ^åäÉÜåìåÖ= ~å= Ç~ë= jáíÄÉëíáããìåÖëÖÉëÉíò= NVTS= ÉáåÉê= ÇÉê
dÉïÉêâëÅÜ~ÑíëîÉêíêÉíÉê=áã=^ìÑëáÅÜíëê~í=ÇÉê=jss=dãÄeK=a~êΩÄÉê=Üáå~ìë=Ü~í=ëáÅÜ=ÇáÉ=pí~Çí=j~ååÜÉáã
îÉêéÑäáÅÜíÉíI=pçêÖÉ=Ç~ÑΩê=òì=íê~ÖÉåI=Ç~≈=ÇáÉ=jss=dãÄe=áÜê=píáããêÉÅÜí=áå=ÇÉê=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ÇÉê
jss=båÉêÖáÉ=^d=áå=ÇÉê=tÉáëÉ=~ìëΩÄíI=Ç~≈=òïÉá=ÉñíÉêåÉ=mÉêëçåÉå=áå=ÇÉå=^ìÑëáÅÜíëê~í=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ
^d=ÖÉï®Üäí=ïÉêÇÉåK=aáÉ=^ìëï~Üä=ÉáåÉë=ÇáÉëÉê=ÄÉáÇÉå=^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇÉê=ÉêÑçäÖí=~ìÑ=sçêëÅÜä~Ö=ÇìêÅÜ



OS

ÇáÉ=pí~Çí=j~ååÜÉáãK=aáÉëÉë=^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇ=Ç~êÑ=ïÉÇÉê=ÇÉã=dÉãÉáåÇÉê~í=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáã
~åÖÉÜ∏êÉå= åçÅÜ= ^êÄÉáíåÉÜãÉê= ÇÉê= dÉëÉääëÅÜ~Ñí= çÇÉê= ÉáåÉê= âçåòÉêåòìÖÉÜ∏êáÖÉå= dÉëÉääëÅÜ~Ñí= çÇÉê
_ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí= ëÉáåK= aáÉ= ^ìëï~Üä= ÇÉë= ïÉáíÉêÉå= ^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇë= ÉêÑçäÖí= ~ìÑ= sçêëÅÜä~Ö
ÇìêÅÜ=ÇáÉ= àÉïÉáäáÖÉå=^êÄÉáíåÉÜãÉêîÉêíêÉíÉê= áã=^ìÑëáÅÜíëê~í=ÇÉê=jss=dãÄe= áã=báåîÉêåÉÜãÉå=ãáí=ÇÉê
pí~Çí=j~ååÜÉáãK=aáÉëÉë=^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇ=Ç~êÑ=ïÉÇÉê=^êÄÉáíåÉÜãÉê=ÇÉê=dÉëÉääëÅÜ~ÑíI=ÉáåÉê=âçåòÉêåJ
òìÖÉÜ∏êáÖÉå= dÉëÉääëÅÜ~Ñí= çÇÉê= ÉáåÉê= _ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí= ëÉáåK= aáÉ= pí~Çí= j~ååÜÉáã= Ü~í= ëáÅÜ
~ì≈ÉêÇÉã= îÉêéÑäáÅÜíÉíI= áÜêÉå=báåÑäì≈= Ç~ÜáåÖÉÜÉåÇ=~ìëòìΩÄÉåI= Ç~≈= Éáå= îçå= ÇÉå=^êÄÉáíåÉÜãÉêå= å~ÅÜ
j~≈Ö~ÄÉ= ÇÉë= _ÉíêáÉÄëîÉêÑ~ëëìåÖëÖÉëÉíòÉë= NVRO= ÖÉï®ÜäíÉê= ^êÄÉáíåÉÜãÉê= çÇÉê= ÉáåÉê= ÇÉê= ÄÉáÇÉå
ïÉáíÉêÉå=sÉêíêÉíÉê=ÇÉê=^êÄÉáíåÉÜãÉê=òìã=ÉêëíÉå=ëíÉääîÉêíêÉíÉåÇÉå=^ìÑëáÅÜíëê~íëîçêëáíòÉåÇÉå=ÇÉê=jss
båÉêÖáÉ=^d=ÖÉï®Üäí=ïáêÇK=wìë®íòäáÅÜ=ïáêÇ=ÇáÉ=pí~Çí=j~ååÜÉáã=áÜêÉå=báåÑäì≈=Ç~ÜáåÖÉÜÉåÇ=~ìëΩÄÉåI=Ç~≈
Éáå=jáíÖäáÉÇ=ÇÉë=sçêëí~åÇë=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=òìã=^êÄÉáíëÇáêÉâíçê=ÄÉëíÉääí=ïáêÇK=aáÉ=sÉêÉáåÄ~êìåÖ=áëí
~ìÑ= ìåÄÉëíáããíÉ= wÉáí= ÖÉëÅÜäçëëÉåX= ëáÉ= íêáíí= ~ì≈Éê= hê~ÑíI= ëçä~åÖÉ= ÇáÉ= jss= båÉêÖáÉ= ^d= ìåíÉê= ÇÉå
dÉäíìåÖëÄÉêÉáÅÜ=ÇÉë=jáíÄÉëíáããìåÖëÖÉëÉíòÉë=NVTS=Ñ®ääíK

aáÉ=^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇÉê=ïÉêÇÉå=ÑΩê=ÇáÉ=wÉáí=Äáë=òìê=_ÉÉåÇáÖìåÖ=ÇÉê=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ÖÉï®ÜäíI=ÇáÉ
ΩÄÉê=áÜêÉ=båíä~ëíìåÖ=ÑΩê=Ç~ë=îáÉêíÉ=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=å~ÅÜ=ÇÉã=_ÉÖáåå=ÇÉê=^ãíëòÉáí=ÄÉëÅÜäáÉ≈íK=eáÉêÄÉá=ïáêÇ
Ç~ë=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêI= áå=ÇÉã=ÇáÉ=t~Üä=ÉêÑçäÖíI=åáÅÜí=ãáíÖÉêÉÅÜåÉíK=aáÉ=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=â~åå=ÄÉá=ÇÉê
t~Üä= ÉáåÉ= âΩêòÉêÉ=^ãíëòÉáí= ÄÉëíáããÉåK=aáÉ=t~Üä= ÉáåÉë=k~ÅÜÑçäÖÉêë= ÑΩê= Éáå= îçê=^Ää~ìÑ= ÇÉê=^ãíëòÉáí
~ìëÖÉëÅÜáÉÇÉåÉë=jáíÖäáÉÇ=ÉêÑçäÖí=ÑΩê=ÇÉå=oÉëí=ÇÉê=^ãíëòÉáí=ÇÉë=~ìëÖÉëÅÜáÉÇÉåÉå=jáíÖäáÉÇëK

aÉê=^ìÑëáÅÜíëê~í=â~åå=áã=o~ÜãÉå=ÇÉê=ÖÉëÉíòäáÅÜÉå=sçêëÅÜêáÑíÉå=~ìë=ëÉáåÉê=jáííÉ=^ìëëÅÜΩëëÉ=ÄáäÇÉå=ìåÇ
áÜåÉå=áå=ëÉáåÉê=dÉëÅÜ®ÑíëçêÇåìåÖ=çÇÉê=ÇìêÅÜ=ÖÉëçåÇÉêíÉå=_ÉëÅÜäì≈=^ìÑÖ~ÄÉå=ìåÇ=_ÉëÅÜäì≈âçãéÉíÉåò
ΩÄÉêíê~ÖÉåK

aáÉ= ^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇÉê= ÉêÜ~äíÉå= ÉáåÉ= ÑÉëíÉI= å~ÅÜ= ^Ää~ìÑ= ÇÉë= dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë= ò~ÜäÄ~êÉ= à®ÜêäáÅÜÉ
sÉêÖΩíìåÖ=ëçïáÉ=Éáå=páíòìåÖëÖÉäÇI=ΩÄÉê=ÇÉêÉå=e∏ÜÉ=ÇáÉ=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ÄÉëÅÜäáÉ≈íK=aÉê=sçêëáíòÉåÇÉ
ÉêÜ®äí=ÇÉå=ÇçééÉäíÉåI=ÇáÉ=píÉääîÉêíêÉíÉê=ÇÉå=ÉáåÉáåÜ~äÄÑ~ÅÜÉå=_Éíê~ÖK=^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇÉêI=ÇáÉ=ÇÉã
^ìÑëáÅÜíëê~í= åáÅÜí= ï®ÜêÉåÇ= ÉáåÉë= îçääÉå= dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë= ~åÖÉÜ∏êí= Ü~ÄÉåI= ÉêÜ~äíÉå= ÇáÉ= sÉêÖΩíìåÖ
ÉåíëéêÉÅÜÉåÇ= ÇÉê= a~ìÉê= áÜêÉê= ^ìÑëáÅÜíëê~íëòìÖÉÜ∏êáÖâÉáíK= cÉêåÉê= ÉêëÉíòí= ÇáÉ= dÉëÉääëÅÜ~Ñí= àÉÇÉã
^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇ= ~ääÉ= ^ìëä~ÖÉå= ëçïáÉ= ÇáÉ= ~ìÑ= ëÉáåÉ= sÉêÖΩíìåÖ= ìåÇ= ^ìëä~ÖÉå= òì= ÉåíêáÅÜíÉåÇÉ
rãë~íòëíÉìÉêK

cΩê=Ç~ë=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=ÉêÜáÉäíÉå=ÇáÉ=jáíÖäáÉÇÉê=ÇÉë=^ìÑëáÅÜíëê~íë=òìë~ããÉå=ÉáåÉ=sÉêÖΩíìåÖ
îçå=êìåÇ=qaj=SQK=cΩê=Ç~ë=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVULNVVV=Ü~í=ÇáÉ=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=îçã=OTK=g~åì~ê=NVVV
ÉáåÉ=sÉêÖΩíìåÖ=áå=e∏ÜÉ=îçå=êìåÇ=qaj=NMM=ÄÉëÅÜäçëëÉåK

aáÉ=jáíÖäáÉÇÉê=ÇÉë=^ìÑëáÅÜíëê~íë=ÜáÉäíÉå=îçê=ÇÉã=_∏êëÉåÖ~åÖ=âÉáåÉ=^âíáÉå=ÄòïK=_ÉòìÖëêÉÅÜíÉ=~ìÑ=^âíáÉå
ÇÉê=dÉëÉääëÅÜ~ÑíK=páÉ=ëáåÇ=îçå=ÇÉê=qÉáäå~ÜãÉ=~ã=j~å~ÖÉãÉåíÄÉíÉáäáÖìåÖëéêçÖê~ãã=~ìëÖÉëÅÜäçëëÉåK

jáíÖäáÉÇÉêå=ÇÉë=^ìÑëáÅÜíëê~íë=ïìêÇÉå=îçå=ÇÉê=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=a~êäÉÜÉå=îçå=êìåÇ=qaj=RM=ÖÉï®ÜêíK

e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ

aáÉ=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ÑáåÇÉí=~ã=páíò=ÇÉê=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=ëí~ííK

aáÉ=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ïáêÇ=ÇìêÅÜ=ÇÉå=sçêëí~åÇ=ÉáåÄÉêìÑÉåK=a~ë=~ìÑ=dÉëÉíò=ÄÉêìÜÉåÇÉ=oÉÅÜí=~åÇÉêÉê
mÉêëçåÉåI=ÇáÉ=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ÉáåòìÄÉêìÑÉåI=ÄäÉáÄí=ìåÄÉêΩÜêíK

aÉå=sçêëáíò=áå=ÇÉê=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ÑΩÜêí=ÇÉê=sçêëáíòÉåÇÉ=ÇÉë=^ìÑëáÅÜíëê~íë=çÇÉê=Éáå=~åÇÉêÉë=ÇìêÅÜ
ÇÉå=^ìÑëáÅÜíëê~í=ÄÉëíáããíÉë=^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇK

aáÉ=_ÉëÅÜäΩëëÉ=áå=ÇÉê=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ïÉêÇÉå=ãáí=ÉáåÑ~ÅÜÉê=jÉÜêÜÉáí=ÇÉê=~ÄÖÉÖÉÄÉåÉå=píáããÉå
ìåÇI=ëçÑÉêå=Ç~ë=dÉëÉíò=~ì≈Éê=ÇÉê=píáããÉåãÉÜêÜÉáí=ÉáåÉ=h~éáí~äãÉÜêÜÉáí=îçêëÅÜêÉáÄíI=ãáí=ÇÉê=ÉáåÑ~ÅÜÉå
jÉÜêÜÉáí=ÇÉë=ÄÉá=ÇÉê=_ÉëÅÜäì≈Ñ~ëëìåÖ=îÉêíêÉíÉåÉå=ëíáããÄÉêÉÅÜíáÖíÉå=dêìåÇâ~éáí~äë=ÖÉÑ~≈íI=ëçïÉáí=åáÅÜí
å~ÅÜ=òïáåÖÉåÇÉå=ÖÉëÉíòäáÅÜÉå=sçêëÅÜêáÑíÉå=ÉáåÉ=Öê∏≈ÉêÉ=jÉÜêÜÉáí=ÉêÑçêÇÉêäáÅÜ=áëíK

aáÉ= e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ= ÄÉëÅÜäáÉ≈í= ΩÄÉê= ÇáÉ= båíä~ëíìåÖ= ÇÉë= sçêëí~åÇë= ìåÇ= ÇÉë= ^ìÑëáÅÜíëê~íÉëI= ÇáÉ
dÉïáååîÉêïÉåÇìåÖI=ÇáÉ=t~Üä=ÇÉë=^ÄëÅÜäì≈éêΩÑÉêëI=ÇáÉ=t~Üä=îçå=^ìÑëáÅÜíëê~íëãáíÖäáÉÇÉêå=ìåÇ=áå=ÇÉå=áã
dÉëÉíò=îçêÖÉëÅÜêáÉÄÉåÉå=c®ääÉå=ΩÄÉê=ÇáÉ=cÉëíëíÉääìåÖ=ÇÉë=g~ÜêÉë~ÄëÅÜäìëëÉëK

gÉÇÉ=^âíáÉ=ÖÉï®Üêí=áå=ÇÉê=e~ìéíîÉêë~ããäìåÖ=ÉáåÉ=píáããÉK



OT

hçåòÉêå=kÉìëíêìâíìêáÉêìåÖ

§ÄÉêÄäáÅâ

aáÉ=jss=dãÄe=ÄáäÇÉí=ãáí=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^dI=ÇÉê=oeb=ìåÇ=ÇÉê=jss=sÉêâÉÜê=^d=ìåÇ=ïÉáíÉêÉå=_ÉíÉáJ
äáÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=ÉáåÉå=hçåòÉêåI=ÇÉê=~äë=jss=dêìééÉ=ÄÉòÉáÅÜåÉí=ïáêÇK=aÉëëÉå=lÄÉêÖÉëÉääëÅÜ~ÑíI=ÇáÉ
jss=dãÄeI=ÖÉÜ∏êí=òì=NMMB=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáãK

_áë=òìã=PMK=pÉéíÉãÄÉê=NVVU=ï~êÉå=ëçïçÜä=ÇáÉ=àÉíòáÖÉ=jss=båÉêÖáÉ=^d=ìåÇ=ÇáÉ=oeb=~äë=~ìÅÜ=ÇáÉ=jss
sÉêâÉÜê= ^d= àÉïÉáäë= ãáí= ÉáåÉã= _ÉÜÉêêëÅÜìåÖëJ= ìåÇ= dÉïáåå~ÄÑΩÜêìåÖëîÉêíê~Ö= ãáí= ÇÉê= jss= dãÄe
îÉêÄìåÇÉåK=aáÉ=jss=dãÄe=ΩÄíÉ=ëçãáí=ÇáÉ=ÉáåÜÉáíäáÅÜÉ=iÉáíìåÖ=áååÉêÜ~äÄ=ÇÉê=jss=dêìééÉ=~ìë=ìåÇ=Ü~ííÉ
~ìÅÜ=ïÉëÉåíäáÅÜÉ=pÉêîáÅÉJ=ìåÇ=aáÉåëíäÉáëíìåÖëÑìåâíáçåÉå=ÑΩê=ÇáÉ=hçåòÉêåÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=áååÉK

^äë=sçê~ìëëÉíòìåÖ= ÑΩê= ÇÉå=_∏êëÉåÖ~åÖ= ìåÇ= òìê= qêÉååìåÖ= ÇÉë=sÉêëçêÖìåÖëÄÉêÉáÅÜë= îçå= ÇÉã= áå= ÇÉê
jss=sÉêâÉÜê=^d=~åÖÉëáÉÇÉäíÉå=sÉêâÉÜêëÄÉêÉáÅÜ=ïìêÇÉå=ÇáÉ=_ÉÜÉêêëÅÜìåÖëJ=ìåÇ=dÉïáåå~ÄÑΩÜêìåÖëJ
îÉêíê®ÖÉ=ëçïçÜä=òïáëÅÜÉå=ÇÉê=jss=dãÄe=ìåÇ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=~äë=~ìÅÜ=òïáëÅÜÉå=ÇÉê=jss=dãÄe
ìåÇ=ÇÉê=oeb=ãáí=táêâìåÖ=òìã=PMK=pÉéíÉãÄÉê=NVVU=~ìÑÖÉÜçÄÉåK=wïáëÅÜÉå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=ìåÇ=ÇÉê
oeb= ïìêÇÉ= ãáí= táêâìåÖ= òìã= NK= lâíçÄÉê= NVVU= Éáå= _ÉÜÉêêëÅÜìåÖëJ= ìåÇ= bêÖÉÄåáë~ÄÑΩÜêìåÖëîÉêíê~Ö
ÖÉëÅÜäçëëÉåK=aáÉ=oÉÅÜíëÄÉòáÉÜìåÖÉå=òïáëÅÜÉå=ÇÉê=jss=dãÄeI=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=̂ dI=ÇÉê=oeb=ìåÇ=ÇÉê
jss= sÉêâÉÜê= ^d= ëçïáÉ= ïÉáíÉêÉê= _ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå= ÇÉê= jss= dêìééÉ= ïìêÇÉå= áã= o~ÜãÉå
ãÉÜêÉêÉê= dÉëÅÜ®ÑíëÄÉëçêÖìåÖëîÉêíê®ÖÉI= ÉáåÉë= `~ëÜJmççäáåÖJsÉêíê~ÖÉë= EîÖäK= ^ÄëÅÜåáíí= łcáå~åòJ= ìåÇ
`~ëÜJj~å~ÖÉãÉåí7FI=ÉáåÉë=rãë~íòëíÉìÉêîÉêíê~ÖÉë=ìåÇ=ÉáåÉë=dÉïÉêÄÉëíÉìÉêîÉêíê~ÖÉë=òìã=NK=lâíçÄÉê
NVVU=åÉì=ÇÉÑáåáÉêíK

fã= o~ÜãÉå= ÇÉê= rãëíêìâíìêáÉêìåÖ= ëáåÇ= òìã= NK= lâíçÄÉê= NVVU= ^êÄÉáíëîÉêÜ®äíåáëëÉ= ëçïáÉ= ^âíáî~= ìåÇ
m~ëëáî~=~ìë=ÇÉê=jss=dãÄe=áå=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=^d=ΩÄÉêíê~ÖÉå=ïçêÇÉåK=^ì≈ÉêÇÉã=ïìêÇÉå=^åíÉáäÉ=~å
ãÉÜêÉêÉå= qçÅÜíÉêÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå= îçå=ÇÉê=jss=dãÄe=~å=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=^d=~ÄÖÉíêÉíÉåK=mÉêëçåÉää
îÉêÄäáÉÄÉå= äÉÇáÖäáÅÜ= ÇáÉ= dÉëÅÜ®ÑíëÑΩÜêìåÖ= ÉáåëÅÜäáÉ≈äáÅÜ= ÇÉê= pÉâêÉí~êá~íë~åÖÉëíÉääíÉå= ÄÉá= ÇÉê= jss
dãÄeK= wìÇÉã=ïìêÇÉå= ~ääÉ= ïÉëÉåíäáÅÜÉå= cìåâíáçåëÉáåÜÉáíÉå=ãáí= ^ìëå~ÜãÉ= ÇÉë= cáå~åòJ= ìåÇ= `~ëÜJ
j~å~ÖÉãÉåíë=~ìë=ÇÉê=jss=dãÄe=áå=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=̂ d=ΩÄÉêíê~ÖÉåK=aáÉ=jss=dãÄe=åáããí=ÇÉãå~ÅÜ
ëÉáí=NK=lâíçÄÉê=NVVU=åìê=åçÅÜ=ÉáåÉ=cáå~åòÜçäÇáåÖÑìåâíáçå=ï~ÜêK

aáÉ=åÉìÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉI=ÇÉêÉå=hçåòÉêå~ÄëÅÜäΩëëÉ=áå=ÉáåÉê=^äëJçÄJpíêìâíìê=ÑΩê=ÇáÉ=îÉêÖ~åÖÉåÉå
g~ÜêÉ=áã=cáå~åòíÉáä=Ç~êÖÉëíÉääí=ëáåÇI=ëÉíòí=ëáÅÜ=~ìë=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=ìåÇ=ÇÉê=oeb=òìë~ããÉåI=Üáåòì
âçããÉå=ïÉáíÉêÉ=_ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=EîÖäK=^ÄëÅÜåáíí=łcáå~åòíÉáä7FK

wìã= PMK= pÉéíÉãÄÉê= ÇÉê= dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉ= NVVRLNVVSI= NVVSLNVVT= ìåÇ= NVVTLNVVU= ïìêÇÉå= hçåòÉêåJ
~ÄëÅÜäΩëëÉ=áå=ÉáåÉê=^äëJçÄJpíêìâíìê=ÑΩê=ÇáÉ=îÉêÖ~åÖÉåÉå=g~ÜêÉ=ÉêëíÉääíK=a~ÄÉá=ïìêÇÉ=òìê=eÉêëíÉääìåÖ=ÇÉê
sÉêÖäÉáÅÜÄ~êâÉáí= ãáí= ÇÉå= òïÉá= îçê~åÖÉÖ~åÖÉåÉå=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉå= ÇáÉ=jss= båÉêÖáÉ=dêìééÉ= Ñáâíáî= ëç
Ç~êÖÉëíÉääíI=~äë=Ü®ííÉ=ëáÉ=áå=ÇáÉëÉã=wÉáíê~ìã=ÄÉêÉáíë=ÉñáëíáÉêí=EîÖäK=^ÄëÅÜåáíí=łcáå~åòíÉáä7FK

cáå~åòJ=ìåÇ=`~ëÜJj~å~ÖÉãÉåí

aáÉ= dÉëÉääëÅÜ~Ñí= áëí= áå= Ç~ë= òÉåíê~äÉ= cáå~åòJ= ìåÇ= `~ëÜJj~å~ÖÉãÉåíëóëíÉã= ÇÉê= jss= dêìééÉ= ÉáåJ
ÖÉÄìåÇÉåK=tÉëÉåíäáÅÜÉê= fåÜ~äí=ÇáÉëÉë=póëíÉãë=ëáåÇ=åÉÄÉå=ÇÉê=iáèìáÇáí®íëëáÅÜÉêìåÖ=ÉáåÉ=léíáãáÉêìåÖ
ÇÉê= Ñáå~åòïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉå= qê~åë~âíáçåÉå= áååÉêÜ~äÄ= ÇÉê= jss= dêìééÉ= ìåÇ= ÉáåÉ= léíáãáÉêìåÖ= ÇÉê
cáå~åòáÉêìåÖëâçëíÉå=ÇìêÅÜ=òÉåíê~äÉ=hêÉÇáíÄÉëÅÜ~ÑÑìåÖëã~≈å~ÜãÉåK=

aáÉ=ÖÉë~ãíÉ=iáèìáÇáí®í=ÇÉê=dÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=ÇÉê=jss=dêìééÉ=ïáêÇ=~ìëëÅÜäáÉ≈äáÅÜ=~ìÑ=_~åââçåíÉåI=ÇáÉ=~ìÑ
ÇáÉ=jss=dãÄe= ä~ìíÉåI= ÖÉÜ~äíÉåK=aáÉ=jss=dãÄe= äÉáëíÉí= ~ääÉ=w~ÜäìåÖÉå= EfåîÉëíáíáçåÉå=ìåÇ= ä~ìÑÉåÇÉ
^ìÑïÉåÇìåÖÉåF=ÑΩê=ÇáÉ=dÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=ìåÇ=åáããí=ë®ãíäáÅÜÉ=báåå~ÜãÉå=Erãë~íòÉêä∏ëÉ=ìK=~KF=ÉåíÖÉÖÉåK=

cΩê=àÉÇÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=ïáêÇ=Éáå=sÉêêÉÅÜåìåÖëâçåíç=âçåíçâçêêÉåíã®≈áÖ=ÖÉÑΩÜêíI=~ìÑ=ÇÉã=ÇáÉ=w~ÜäìåÖëîçêJ
Ö®åÖÉ=ãáí=ÖäÉáÅÜÉê=s~äìí~=ïáÉ=~ìÑ=ÇÉå=dÉäÇãáííÉäâçåíÉå=ÇÉê=jss=dãÄe=~ÄÖÉÄáäÇÉí=ïÉêÇÉåK

wìê=mä~åìåÖ=ÇÉê=iáèìáÇáí®í=ÇÉê=jss=dãÄe=ïÉêÇÉå=ÇáÉ=w~ÜäìåÖëîçêÖ®åÖÉ=~ääÉê=dÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=ÄÉêΩÅâJ
ëáÅÜíáÖí=ìåÇ=dÉäÇ~ìÑå~ÜãÉJ=ÄòïK=dÉäÇ~åä~ÖÉÇáëéçëáíáçåÉå=ÇìêÅÜÖÉÑΩÜêíK=

aáÉ= cáå~åòéä~åìåÖ= Ñ~≈í= ~ìÑ= bÄÉåÉ= ÇÉê= jss= dãÄe= ÇÉå= ÖÉë~ãíÉå= ä~åÖÑêáëíáÖÉå= h~éáí~äÄÉÇ~êÑ
òìë~ããÉåK= aáÉ= aÉÅâìåÖ= ÉêÑçäÖí= ÇìêÅÜ= h~éáí~ä~ìÑå~ÜãÉ= ÇÉê= jss= dãÄe= ãáí= _ΩêÖëÅÜ~Ñí= ÇÉê= pí~Çí
j~ååÜÉáã=òì=hçããìå~äâêÉÇáíâçåÇáíáçåÉåK

aÉê=ÖÉë~ãíÉ=wáåëë~äÇç=ÇÉê=jss=dãÄe=Eä~åÖÑêáëíáÖÉê=ìåÇ=âìêòÑêáëíáÖÉê=wáåë~ìÑï~åÇ=~ÄòΩÖäáÅÜ=ÇÉê=wáåëJ
Éêíê®ÖÉF=ïáêÇ=áã=sÉêÜ®äíåáë=ÇÉê=ï®ÜêÉåÇ=ÇÉë=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë=~ìÑä~ìÑÉåÇÉå=wáåëò~ÜäÉå=~ìÑ=ÇÉå=sÉêêÉÅÜJ
åìåÖëâçåíÉå= ÇÉê= ÉáåòÉäåÉå= dÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå= ìåíÉê= ^åêÉÅÜåìåÖ= ÉáåÉê=ã~êâíÖÉêÉÅÜíÉå=j~êÖÉ= ~å= ÇáÉëÉ
ïÉáíÉêîÉêêÉÅÜåÉíK



OU

dÉãÉáåÇÉïáêíëÅÜ~ÑíëêÉÅÜíäáÅÜÉ=o~ÜãÉåÄÉÇáåÖìåÖÉå

^ìÅÜ=å~ÅÜ=ÇÉê=_∏êëÉåÉáåÑΩÜêìåÖ=ïáêÇ=ÇáÉ=jss=dãÄeI=ÇÉêÉå=~ääÉáåáÖÉê=dÉëÉääëÅÜ~ÑíÉê=ÇáÉ=pí~Çí=j~ååÜÉáã
áëíI=ãÉÜêÜÉáíäáÅÜ=~å=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=ÄÉíÉáäáÖí=ëÉáå=EîÖäK=^ÄëÅÜåáíí=ł^âíáçå®êÉ7=ëçïáÉ=^ÄëÅÜåáíí=łjáííÉäJ
Ä~êÉ=jÉÜêÜÉáíëÄÉíÉáäáÖìåÖ=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáã7FK=aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=̂ d=ìåíÉêÑ®ääí=Ç~ÜÉê=ÇÉå=_ÉëíáããìåÖÉå
ÇÉê=¬¬=NMO=ÑÑK=ÇÉê=dÉãÉáåÇÉçêÇåìåÖ=ÑΩê=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖI=ÇáÉ=ÇÉê=_Éí®íáÖìåÖ=âçããìå~äÉê=ïáêíëÅÜ~ÑíJ
äáÅÜÉê= råíÉêåÉÜãÉå= dêÉåòÉå= ëÉíòÉåK= wìã= ÉáåÉå= ãì≈= áÜêÉ= q®íáÖâÉáí= ÇìêÅÜ= ÉáåÉå= ∏ÑÑÉåíäáÅÜÉå= wïÉÅâ
ÖÉêÉÅÜíÑÉêíáÖí=ëÉáåK=wìã=~åÇÉêÉå=ãì≈=Ç~ë=råíÉêåÉÜãÉå=å~ÅÜ=^êí=ìåÇ=rãÑ~åÖ=áå=ÉáåÉã=~åÖÉãÉëëÉåÉå
sÉêÜ®äíåáë=òìê=iÉáëíìåÖëÑ®ÜáÖâÉáí=ÇÉê=dÉãÉáåÇÉ=ìåÇ=òìã=îçê~ìëëáÅÜíäáÅÜÉå=_ÉÇ~êÑ=ëíÉÜÉåK=aáÉ=dÉãÉáåÇÉ
Ç~êÑ=ÇÉê=_ÉíÉáäáÖìåÖ=ÉáåÉë=råíÉêåÉÜãÉåëI=~å=ÇÉã=ëáÉ=ãáí=ãÉÜê=~äë=RMB=ÄÉíÉáäáÖí=áëíI=~å=ÉáåÉã=~åÇÉêÉå
råíÉêåÉÜãÉå=åìê=òìëíáããÉåI=ïÉåå=ÇÉê=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉ=wïÉÅâ=ÇÉë=råíÉêåÉÜãÉåë=ÇáÉë=êÉÅÜíÑÉêíáÖíK

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=^d=åáããí=ëÉáí=àÉÜÉê=^ìÑÖ~ÄÉå=ï~ÜêI=ÇáÉ=ÇÉê=bêÑΩääìåÖ=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉê=wïÉÅâÉ=áã=páååÉ=ÇÉë
dÉãÉáåÇÉïáêíëÅÜ~ÑíëêÉÅÜíë=ÇáÉåÉåK=páÉ=îÉêëçêÖí=~ìÑ=ÇÉê=dêìåÇä~ÖÉ=ÉáåÉë=ãáí=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáã=ÄÉëíÉJ
ÜÉåÇÉå=hçåòÉëëáçåëîÉêíê~ÖÉë=Ç~ë=dÉãÉáåÇÉÖÉÄáÉí=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáã=ãáí=píêçãI=cÉêåï®êãÉI=d~ë=ìåÇ
t~ëëÉê=ìåÇ=áëí=Ç~ãáí=~ìÑ=ÇÉã=dÉÄáÉí=ÇÉê=a~ëÉáåëîçêëçêÖÉ=í®íáÖ=EîÖäK=Ç~òì=~ìÅÜ=ÇÉå=^ÄëÅÜåáíí=łhçåòÉëëáJ
çåëîÉêíê®ÖÉ7FK= a~ë= q®íáÖâÉáíëÑÉäÇ= ÉáåòÉäåÉê= dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜÉI= áåëÄÉëçåÇÉêÉ= ÄÉá= ÇÉê= d~ëîÉêëçêÖìåÖI
êÉáÅÜí= ëÉáí= îáÉäÉå=g~ÜêÉå=~ìÅÜ=ΩÄÉê=Ç~ë=dÉãÉáåÇÉÖÉÄáÉí=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáãI= íÉáäïÉáëÉ=~ìÅÜ=ΩÄÉê=ÇáÉ
dêÉåòÉå=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖë=Üáå~ìëX=~ìÅÜ=áåëçïÉáí=ÄÉëíÉÜÉå=hçåòÉëëáçåëîÉêíê®ÖÉK=aáÉëÉ=ëÉáí=ΩÄÉê=ÇêÉá
g~ÜêòÉÜåíÉå=ÄÉíêáÉÄÉåÉ=oÉÖáçå~äáëáÉêìåÖ=ïìêÇÉ=îçå=ÇÉê=àÉïÉáäáÖÉå=i~åÇÉëêÉÖáÉêìåÖ=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖë
éçëáíáî=ÄÉÖäÉáíÉíK=aáÉë=Ñ~åÇ=ëÉáåÉå=̂ ìëÇêìÅâ=~ìÅÜ=áå=ÇÉê=dêΩåÇìåÖ=ÉáåÉê=cÉêåÖ~ëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=EdspFI=~å=ÇÉê
ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ãáí=OSIORB=ìåÇ=Ç~ë=i~åÇ=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖ=ãáí=ORB=ÄÉíÉáäáÖí=ëáåÇK=

fåëÄÉëçåÇÉêÉ=ëÉáí=ëáÅÜ=båÇÉ=ÇÉê=~ÅÜíòáÖÉê=g~ÜêÉ=ÇáÉ=iáÄÉê~äáëáÉêìåÖ=ÇÉê=båÉêÖáÉã®êâíÉ=~ÄòÉáÅÜåÉíI=ÇáÉ
åìåãÉÜê=ÇìêÅÜ=Ç~ë=~ã=OVK=^éêáä=NVVU=áå=hê~Ñí=ÖÉíêÉíÉåÉ=ÄìåÇÉëÖÉëÉíòäáÅÜÉ=båÉêÖáÉïáêíëÅÜ~ÑíëêÉÅÜí=ÑΩê
píêçã=ìåÇ=d~ë= áå=d~åÖ=ÖÉëÉíòí=ïìêÇÉI=Ü~í=Ç~ë=råíÉêåÉÜãÉå=ëÉáåÉ=_Éí®íáÖìåÖëÑÉäÇÉê= áåÜ~äíäáÅÜ=ìåÇ
ê®ìãäáÅÜ=ÉêïÉáíÉêíK=^äë=hçêêÉä~í=òìã=tÉÖÑ~ää=ÇÉë=dÉÄáÉíëãçåçéçäë=ìåÇ=ÇÉê=bê∏ÑÑåìåÖ=ÉáåÉë= ê®ìãäáÅÜ
åáÅÜí=ÄÉÖêÉåòíÉå=tÉííÄÉïÉêÄë=áã=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=ÄáÉíÉí=ÇáÉ=iáÄÉê~äáëáÉêìåÖ=ÇáÉ=`Ü~åÅÉI=iÉáëíìåÖÉå
ΩÄÉê=Ç~ë=~åÖÉëí~ããíÉ=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=Üáå~ìë=ÉêÄêáåÖÉå=ìåÇ=åÉìÉ=^åÖÉÄçíëÑçêãÉå=ÉåíïáÅâÉäå=òì
â∏ååÉåK=aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=^d=áëí=Ç~ÜÉê=áã=_ÉêÉáÅÜ=ΩÄÉêêÉÖáçå~äÉ=båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖ=ìåÇ=åÉìÉ=båÉêÖáÉJ
ÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=í®íáÖI=Ü~í=_ÉíÉáäáÖìåÖÉå=~å=píêçãÜ~åÇÉäëìåíÉêåÉÜãÉå=ΩÄÉêåçããÉå=ìåÇ= áÜêÉ=ÄÉêÉáíë
ÑêΩÜÉê= ~ìÑÖÉÄ~ìíÉå= `çåëìäíáåÖ~âíáîáí®íÉå= ãáí= pÅÜïÉêéìåâí= lëíJ= ìåÇ= jáííÉäÉìêçé~= ÉêïÉáíÉêíX= Ç~êΩÄÉê
Üáå~ìë=ïìêÇÉå=c~Åáäáíóã~å~ÖÉãÉåí~âíáîáí®íÉå=~ìÑÖÉÄ~ìíK

aáÉ=sÉêëçêÖìåÖ=ãáí=píêçãI=d~ëI=cÉêåï®êãÉ=ìåÇ=t~ëëÉê=áã=âçããìå~äÉå=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=ò®Üäí=òì=ÇÉå
íóéáëÅÜÉå=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉå=^ìÑÖ~ÄÉå=áã=páååÉ=ÇÉë=¬=NMO=^ÄëK=N=kêK=N=dÉãÉáåÇÉçêÇåìåÖK=^ìÅÜ=ÇáÉ=áåÑçäÖÉ=ÇÉê
áåÜ~äíäáÅÜÉå=ìåÇ=ê®ìãäáÅÜÉå=bêïÉáíÉêìåÖ=ÇÉê=_Éí®íáÖìåÖëÑÉäÇÉê=ΩÄÉê=Ç~ë=âçããìå~äÉ=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí
Üáå~ìë=~ìÑÖÉåçããÉåÉå=^âíáîáí®íÉå=ãΩëëÉå=ÇÉã=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉå=wïÉÅâ=ÇáÉåÉåK=aáÉëÉ=sçê~ìëëÉíòìåÖ= äáÉÖí
å~ÅÜ=§ÄÉêòÉìÖìåÖ=ÇÉê=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=îçêK=aáÉ=bêïÉáíÉêìåÖ=ÇÉë=ïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉå=båÖ~ÖÉãÉåíë=~ì≈ÉêÜ~äÄ
ÇÉë=dÉãÉáåÇÉÖÉÄáÉíë=ÇáÉåí=å®ãäáÅÜ=ÇÉã=wáÉäI=ÇáÉ=áã=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáã=ÉêÄê~ÅÜíÉå
iÉáëíìåÖÉå=~ìÅÜ=âΩåÑíáÖ=ïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜ=éêÉáëÖΩåëíáÖ=ìåÇ=ëáÅÜÉê=ÇìêÅÜÑΩÜêÉå=òì=â∏ååÉåK=dÉê~ÇÉ=ÇÉê=tÉÖÑ~ää
ÇÉê=dÉÄáÉíëãçåçéçäÉ=ìåÇ=ÇáÉ=bê∏ÑÑåìåÖ=ÇÉë=tÉííÄÉïÉêÄë= áã=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí= ÉêÑçêÇÉêí= ÉáåÉ= ëçäÅÜÉ
bñé~åëáçåI= ìã= ÇáÉ= iÉáëíìåÖëÑ®ÜáÖâÉáí= áã= sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí= òì= ÉêÜ~äíÉå= ìåÇ= òì= Ñ∏êÇÉêåK= ^åÇÉêÉêëÉáíë
â∏ååÉå=ëáÅÜ=~ìë=ÇÉê=ÖÉå~ååíÉå=wáÉäîçêÖ~ÄÉ=ìåÇ=ÇÉê=Ç~ãáí=îÉêÄìåÇÉåÉå=^åâåΩéÑìåÖ=~å=ÇáÉ=âçããìå~äÉå
sÉêëçêÖìåÖëÄÉÇΩêÑåáëëÉ=~ìÅÜ=cêáâíáçåÉå= ÑΩê=ÉáåÉ= ê®ìãäáÅÜÉ=ìåÇ=ÖÉÖÉåëí®åÇäáÅÜÉ=bêïÉáíÉêìåÖ=ÉêÖÉÄÉåK
tÉêÇÉå= å®ãäáÅÜ= îçå= ïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉå= råíÉêåÉÜãÉå= ÇÉê= dÉãÉáåÇÉ= ~ì≈ÉêÜ~äÄ= ÇÉë= dÉãÉáåÇÉÖÉÄáÉíë
iÉáëíìåÖÉå=ÉêÄê~ÅÜíI=ÇáÉ= áå=âÉáåÉã=ë~ÅÜäáÅÜÉå=wìë~ããÉåÜ~åÖ=ãáí=ÇÉê=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉå=sÉêëçêÖìåÖ=ëíÉÜÉåI
ëçåÇÉêå=~ìëëÅÜäáÉ≈äáÅÜ=ÇÉê=dÉïáååÉêòáÉäìåÖ=ÇáÉåÉåI= ÑÉÜäí=Éë=~å=ÉáåÉã=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉå=wïÉÅâ=ëÉäÄëí=Ç~ååI
ïÉåå=ÇáÉëÉ=jáííÉä=òìê=_ÉÑêáÉÇáÖìåÖ=∏êíäáÅÜÉê=_ÉÇΩêÑåáëëÉ=ÉáåÖÉëÉíòí=ïÉêÇÉåK

aáÉ=oÉáÅÜïÉáíÉ=ÇÉë=ÇìêÅÜ=Ç~ë=dÉãÉáåÇÉïáêíëÅÜ~ÑíëêÉÅÜí=ÖÉï®ÜêäÉáëíÉíÉå=ê®ìãäáÅÜÉå=ìåÇ=ÖÉÖÉåëí®åÇJ
äáÅÜÉå= e~åÇäìåÖëëéáÉäê~ìãëI= áåëÄÉëçåÇÉêÉ= ÇáÉ= wìä®ëëáÖâÉáí= ÇÉê= ^ìëÇÉÜåìåÖ= ÇÉë= q®íáÖâÉáíëÄÉêÉáÅÜë
ΩÄÉê=Ç~ë=dÉãÉáåÇÉÖÉÄáÉí=Üáå~ìëI= áëí=åáÅÜí=ìåìãëíêáííÉåK=aáÉ=îçêëíÉÜÉåÇ=ïáÉÇÉêÖÉÖÉÄÉåÉ=^ìÑÑ~ëëìåÖ
ÇÉë=råíÉêåÉÜãÉåë= ÖêΩåÇÉí= ëáÅÜ= ~ìÑ= Ç~ë=dìí~ÅÜíÉå= ÉáåÉë= êÉåçããáÉêíÉåI= ìå~ÄÜ®åÖáÖÉå=dìí~ÅÜíÉêëK
aáÉëÉë= dìí~ÅÜíÉå= ïìêÇÉ= ÇÉê= Ä~ÇÉåJïΩêííÉãÄÉêÖáëÅÜÉå= i~åÇÉëêÉÖáÉêìåÖI= ÇáÉ= òìîçê= báåïÉåÇìåÖÉå
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âìåÇÉåK=q~êáÑâìåÇÉå=ëáåÇ=ÇáÉ=hìåÇÉå=ÉáåÉë=bäÉâíêáòáí®íëîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉåëI=ÇáÉ=å~ÅÜ=ÇÉå=^ääÖÉJ
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nìÉääÉW=_ìåÇÉëãáåáëíÉêáìã=ÑΩê=táêíëÅÜ~Ñí=Eáã=ÑçäÖÉåÇÉå=ãáí=ł_jtá�=ÄÉòÉáÅÜåÉíF



PO

e~ìëÜ~äíÉ= ëçïáÉ= ÖÉïÉêÄäáÅÜÉ= ìåÇ= ä~åÇïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉ= _ÉíêáÉÄÉK= a~= ÇÉê= ÇìêÅÜëÅÜåáííäáÅÜÉ= g~ÜêÉëîÉêJ
Äê~ìÅÜ=ÉáåÉë=e~ìëÜ~äíëâìåÇÉå=ãáí=êìåÇ=PKMMM=Äáë=QKMMM=âtÜ=êÉä~íáî=ÖÉêáåÖ=áëíI=áëí=åáÅÜí=Ç~ãáí=òì=êÉÅÜåÉåI
Ç~≈=Éáå=ëí~êâÉê=tÉííÄÉïÉêÄ=ìã=e~ìëÜ~äíëâìåÇÉå=áå=ÇÉê=^åÑ~åÖëéÜ~ëÉ=ÇÉê=j~êâíäáÄÉê~äáëáÉêìåÖ=ÉáåëÉíòíK

pçåÇÉêîÉêíê~ÖëâìåÇÉå= ëáåÇ=hìåÇÉå=ÉáåÉë=bäÉâíêáòáí®íëîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉåëI= ÇáÉ= åáÅÜí= å~ÅÜ=ÇÉå
^ääÖÉãÉáåÉå=sÉêëçêÖìåÖëÄÉÇáåÖìåÖÉå=ìåÇ=^ääÖÉãÉáåÉå=q~êáÑÉåI=ëçåÇÉêå=å~ÅÜ=ÉáåòÉäîÉêíê~ÖäáÅÜ=îÉêÉáåJ
Ä~êíÉå= mêÉáëÉå= ìåÇ= _ÉÇáåÖìåÖÉå= îÉêëçêÖí= ïÉêÇÉåK= eáÉêòì= ÖÉÜ∏êÉå= dêç≈îÉêÄê~ìÅÜÉêI= Ü~ìéíë®ÅÜäáÅÜ
fåÇìëíêáÉÄÉíêáÉÄÉK=fåëÄÉëçåÇÉêÉ=ÇáÉ=Öêç≈Éå=pçåÇÉêîÉêíê~ÖëâìåÇÉå=ëáåÇ=áå=ÇÉê=^åÑ~åÖëéÜ~ëÉ=ÇÉê=j~êâíJ
äáÄÉê~äáëáÉêìåÖ=ëí~êâ=ìãâ®ãéÑíK

^ÄÖ~ÄÉ= ÉäÉâíêáëÅÜÉê= båÉêÖáÉ= ~å= pçåÇÉêîÉêíê~ÖëJI= q~êáÑâìåÇÉå= ìåÇ= hìåÇÉå= ãáí= pçåÇÉê~ÄâçããÉå
E£ÑÑÉåíäáÅÜÉ=sÉêëçêÖìåÖF=áå=aÉìíëÅÜä~åÇW

t~ÅÜëÉåÇÉ=_ÉÇÉìíìåÖ=ÇÉë=píêçãÜ~åÇÉäë=

kÉÄÉå=ÉáåÉê=òìåÉÜãÉåÇÉå=hìåÇÉåçêáÉåíáÉêìåÖ=ïáêÇ=ÇÉê=píêçãÜ~åÇÉä=òìâΩåÑíáÖ=ÉáåÉ=òÉåíê~äÉ=oçääÉ= áå
ÇÉê=båÉêÖáÉïáêíëÅÜ~Ñí=ÉáååÉÜãÉåK=k~ÅÜÇÉã=ÇÉê=e~åÇÉä=~åÑ®åÖäáÅÜ=åìê=éÜóëáâ~äáëÅÜ=ìåÇ=Äáä~íÉê~ä=ÉêÑçäÖíI
ÇK ÜK=ΩÄÉê=í~íë®ÅÜäáÅÜ=òì=äáÉÑÉêåÇÉ=píêçããÉåÖÉåI=ïÉêÇÉå=ëáÅÜ=ãáí=ÇÉê=ïÉáíÉêÉå=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉë=j~êâíÉë
píêçãÄ∏êëÉå= ÄáäÇÉåI= ~å= ÇÉåÉå= Ä∏êëÉåã®≈áÖ=píêçã= ëçïçÜä= éÜóëáëÅÜ= ~äë= ~ìÅÜ= Ñáå~åòáÉää= áå= cçêã= îçå
qÉêãáåÖÉëÅÜ®ÑíÉå=ìåÇ=~åÇÉêÉå=aÉêáî~íÉå=ÖÉÜ~åÇÉäí=ïáêÇK=píêçãÄ∏êëÉå=ÉñáëíáÉêÉå=áå=bìêçé~=ÄÉêÉáíë=áå
kçêïÉÖÉå= ìåÇ= båÖä~åÇK= ^ãëíÉêÇ~ã= ïáêÇ= îÉêãìíäáÅÜ= ÇÉê= å®ÅÜëíÉ= j~êâíéä~íò= ëÉáåI= ~å= ÇÉã= píêçã
çêÖ~åáëáÉêí=ÖÉÜ~åÇÉäí=ïáêÇK=få=aÉìíëÅÜä~åÇ=ëáåÇ=aΩëëÉäÇçêÑI=cê~åâÑìêí=~ã=j~áå=ìåÇ=e~ååçîÉê=~äë=_∏êëÉåJ
ëí~åÇçêíÉ=áã=dÉëéê®ÅÜK=§ÄÉêíê®Öí=ã~å=ÇáÉ=bêÑ~ÜêìåÖÉå=~ìë=ÄÉêÉáíë=äáÄÉê~äáëáÉêíÉå=j®êâíÉå=~ìÑ=aÉìíëÅÜJ
ä~åÇI= ëç= êÉÅÜåÉí= ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=^d=ãáí= ÉáåÉã=ãáííÉäÑêáëíáÖ= ~ÄëÉÜÄ~êÉå=píêçãÜ~åÇÉäëîçäìãÉå= îçå
ãÉÜê=~äë=ORM=qtÜK=a~ë=ÉåíëéêáÅÜí=ÉáåÉã=j~êâíîçäìãÉå=îçå=NM=jêÇK=aj=Äáë=OM=jêÇK=ajK

dÉéä~åíÉ=_ÉëíÉìÉêìåÖ=ÇÉë=píêçãîÉêÄê~ìÅÜë

aáÉ= _ìåÇÉëêÉÖáÉêìåÖ= éä~åí= áã= o~ÜãÉå= ÇÉë= báåëíáÉÖë= áå= ÇáÉ= ∏âçäçÖáëÅÜÉ= píÉìÉêêÉÑçêãI= ~ìÅÜ= ÇÉå
sÉêÄê~ìÅÜ= îçå= píêçã= òì= ÄÉëíÉìÉêåK= få= ÇÉê= ~âíìÉääÉå= aáëâìëëáçå= ëáÉÜí= ÇÉê= dÉëÉíòÉëîçêëÅÜä~Ö= ÉáåÉå
oÉÖÉäë~íò=îçå=O=mÑKLâtÜ=îçêK=^ìëå~ÜãÉå=ëçää=Éë=ÑΩê=k~ÅÜíëéÉáÅÜÉêÜÉáòìåÖÉå=ÖÉÄÉåI=ÑΩê=ÇáÉ=ÉáåÉ=píÉìÉê
îçå=N=mÑKLâtÜ=ÖÉéä~åí=áëíK=a~ë=éêçÇìòáÉêÉåÇÉ=dÉïÉêÄÉ=ëçää=ÄÉÖΩåëíáÖí=ïÉêÇÉåK=få=ÇÉê=wìâìåÑí=ëáåÇ=ãáí
ÇÉå=píìÑÉå=òïÉá=ìåÇ=ÇêÉá=ÇÉê=£âçëíÉìÉêêÉÑçêã=ïÉáíÉêÉ=ëíÉìÉêäáÅÜÉ=_Éä~ëíìåÖÉå=ÇÉë=píêçãîÉêÄê~ìÅÜë
åáÅÜí=~ìëòìëÅÜäáÉ≈ÉåK

_ê~åÅÜÉåáåÑçêã~íáçå=cÉêåï®êãÉ

få= aÉìíëÅÜä~åÇ= îÉêëçêÖíÉå= NVVT= å~ÅÜ= ÇÉê= ~âíìÉääÉå= pí~íáëíáâ= ÇÉê= ^êÄÉáíëÖÉãÉáåëÅÜ~Ñí= cÉêåï®êãÉ
E^dctF= êìåÇ= ORM= cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå= ãáí= ÉáåÉê= à®ÜêäáÅÜÉå= dÉë~ãíÉáåëéÉáëÉãÉåÖÉ
îçå=êìåÇ=PRMKMMM=qgL~=ÄÉá=ÉáåÉã=^åëÅÜäì≈ïÉêí=îçå=RSKMMM=jt=áåÇìëíêáÉääÉI=ÖÉïÉêÄäáÅÜÉI=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉ=ìåÇ
éêáî~íÉ=hìåÇÉåK=dÉÖÉåΩÄÉê= ÇÉã=sçêà~Üê= ï~ê= Ç~ãáí= Éáå= äÉáÅÜíÉê= ^åëÅÜäì≈ïÉêíòìï~ÅÜë= îçå= MIUB= òì
îÉêòÉáÅÜåÉåI=ÇÉê=ÇìêÅÜ=ÉáåÉ=hçãéÉåë~íáçå=ÇÉë=ÇÉìíäáÅÜÉå=oΩÅâÖ~åÖë=EÓPISBF=áå=ÇÉå=åÉìÉå=_ìåÇÉëJ
ä®åÇÉêå=ÇìêÅÜ=ÉáåÉ=wìå~ÜãÉ=îçå=HNIVB=áå=ÇÉå=~äíÉå=_ìåÇÉëä®åÇÉêå=òì=Éêâä®êÉå=áëíK=aáÉ=^Äå~ÜãÉ=ÇÉê
g~ÜêÉëåÉíòÉáåëéÉáëìåÖ=EÓNMISBF=áëí=ÉáåÇÉìíáÖ=~ìÑ=ïáííÉêìåÖëÄÉÇáåÖíÉ=rêë~ÅÜÉå=òìêΩÅâòìÑΩÜêÉåK

t®ÜêÉåÇ= áå= ÇÉå= åÉìÉå= _ìåÇÉëä®åÇÉêå= ÇáÉ= sÉêëçêÖìåÖ= ãáí= cÉêåï®êãÉ= ÇìêÅÜ= éä~åìåÖëéçäáíáëÅÜÉ
j~≈å~ÜãÉå=áãéäÉãÉåíáÉêí=ïìêÇÉI=ãì≈íÉ=ëáÅÜ=áå=ÇÉå=~äíÉå=_ìåÇÉëä®åÇÉêå=ÇáÉ=cÉêåï®êãÉ=Ó=òï~ê=ΩÄÉê
cçêëÅÜìåÖëÑ∏êÇÉêìåÖëéêçÖê~ããÉ=òìê=sÉêêáåÖÉêìåÖ=ÇÉê=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=h~éáí~äáåíÉåëáí®í=îÉêìêë~ÅÜíÉå=^åä~ìÑJ
îÉêäìëíÉ=ÖÉëíΩíòí=Ó=áã=rãÑÉäÇ=ÉáåÉë=áåíÉåëáîÉå=tÉííÄÉïÉêÄë=áÜêÉå=ÜÉìíáÖÉå=mä~íò=ÉêçÄÉêåK=cÉêåï®êãÉ
ÄÉÑáåÇÉí= ëáÅÜ= áã= pìÄëíáíìíáçåëïÉííÄÉïÉêÄ=ãáí= £ä= ìåÇ=d~ëK= aáÉëÉê=tÉííÄÉïÉêÄ=ïáêÇ= ëÉáí= NVVM= áå= ÇÉå
åÉìÉå= _ìåÇÉëä®åÇÉêå= å~ÅÜÖÉÜçäíI= ëç= Ç~≈= Éë= áå= ÇÉå= ÇçêíáÖÉå= cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉíÉå= åçÅÜ
ÜÉìíÉ= òì= ÄÉíê®ÅÜíäáÅÜÉå= sÉêÇê®åÖìåÖÉå= ÇÉê= cÉêåï®êãÉ= ~ìÅÜ= áå= dÉÄáÉíÉå= ãáí= ÜçÜÉê= t®êãÉÇáÅÜíÉ
âçããíK=e~ìéíìêë~ÅÜÉ=ÜáÉêÑΩê=ëáåÇ=ÇáÉ=~ìÅÜ=ÜÉìíÉ=åçÅÜ=ΩÄäáÅÜÉêïÉáëÉ=ÜçÜÉå=cÉêåï®êãÉéêÉáëÉK=a~ÇìêÅÜ
ïáêÇ= ÇÉê= pìÄëíáíìíáçåëïÉííÄÉïÉêÄ= òïáëÅÜÉå= ÇÉå= ÉáåòÉäåÉå= båÉêÖáÉíê®ÖÉêå= ~ìÑ= ÇÉã=t®êãÉã~êâí= ÄÉá

g~Üê pçåÇÉêîÉêíê~ÖëâìåÇÉå

q~êáÑâìåÇÉå=ìåÇ
hìåÇÉå=ãáí

pçåÇÉê~ÄâçããÉå fåëÖÉë~ãí

^åò~Üä
^ÄÖ~ÄÉ
dtÜ ^åò~Üä

^ÄÖ~ÄÉ
dtÜ

^ÄÖ~ÄÉ
dtÜ

NVVR= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OUMKVNV ORRKTTV QNKUUPKRVR NTOKRTV QOUKPRU
NVVS= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OUVKUTQ ORSKRNR QOKPRVKNUR NTVKPPU QPRKURP
NVVT= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OVRKORT OSRKNPP QPKMMQKORO NTQKUMU QPVKVQN

nìÉääÉW=sabt
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ëáåâÉåÇÉå=£äJ=ìåÇ=d~ëéêÉáëÉå=ïÉáíÉê=îÉêëí®êâíK=eáåòì=âçããÉå=ÇáÉ=ÜçÜÉå=hçëíÉå=ÇÉê=cÉêåï®êãÉîÉêJ
ëçêÖÉê=îçå=ÇÉê=bêòÉìÖìåÖL_ÉëÅÜ~ÑÑìåÖ=ÇÉê=t®êãÉ=ΩÄÉê=ÇáÉ=âçëíÉåáåíÉåëáîÉå=qê~åëéçêíJ=ìåÇ=sÉêíÉáäJ
ëóëíÉãÉ=Äáë=Üáå=òìê=t®êãÉΩÄÉêÖ~ÄÉ=ÄÉáã=hìåÇÉåK

aáÉ=Öê∏≈íÉå=ÇÉìíëÅÜÉå=cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=Ó=o~åÖäáëíÉ=å~ÅÜ=ÇÉê=e∏ÜÉ=ÇÉê=t®êãÉJ
kÉíòÉáåëéÉáëìåÖ=Ó=ENVVSF=ëáåÇW

aÉëÜ~äÄ=áëí=ÑΩê=ÇáÉ=båíïáÅâäìåÖëÅÜ~åÅÉå=ÉáåÉê=cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖ=ÇáÉ=âçëíÉåÖΩåëíáÖÉ=bêòÉìÖìåÖ=áå
îÉêÄê~ìÅÜëå~Ü=ÖÉäÉÖÉåÉå=hê~ÑíïÉêâÉå=îçå=ÉåíëÅÜÉáÇÉåÇÉê=_ÉÇÉìíìåÖK=fã=sÉêÖäÉáÅÜ=òì=ÜÉêâ∏ããäáÅÜÉå
eÉáòïÉêâÉå=ëÅÜåÉáÇÉí=ÜáÉêÄÉá=ÇáÉ=áå=hê~ÑíJt®êãÉJhçééäìåÖ=EhthF=ÉêòÉìÖíÉ=cÉêåï®êãÉ=ëçïçÜä=∏âçåçJ
ãáëÅÜ=~äë=~ìÅÜ=∏âçäçÖáëÅÜ=îçêíÉáäÜ~ÑíÉê=~ÄI=Ç~=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=ÖÉãÉáåë~ãÉ=bêòÉìÖìåÖ=îçå=píêçã=ìåÇ=cÉêåJ
ï®êãÉ=ÇÉê=ÉáåÖÉëÉíòíÉ=_êÉååëíçÑÑ=áã=sÉêÖäÉáÅÜ=òìê=ÖÉíêÉååíÉå=bêòÉìÖìåÖ=ïÉëÉåíäáÅÜ=ÄÉëëÉê=~ìëÖÉåìíòí
ïÉêÇÉå=â~ååK

sçå= ~ääÉå= êÉäÉî~åíÉå= båÉêÖáÉíê®ÖÉêå= ïÉáëí= ÇáÉ= cÉêåï®êãÉ=ãáí= TB= ~ã= ÇÉìíëÅÜÉå=t®êãÉã~êâí= ÇÉå
ÖÉêáåÖëíÉå=^åíÉáä=~ìÑK=aáÉ=ÖÉë~ãíÉ=cÉêåï®êãÉ=íÉáäí=ëáÅÜ=òì=êìåÇ=QRB=~ìÑ=ÇÉå=pÉâíçê=e~ìëÜ~äíÉI=òì=êìåÇ
PRB=~ìÑ=häÉáåîÉêÄê~ìÅÜ=ìåÇ=òì=êìåÇ=OMB=~ìÑ=fåÇìëíêáÉ=~ìÑK=pçãáí=ïáêÇ=ÇÉìíäáÅÜI=Ç~≈=ÇáÉ=k~ÅÜÑê~ÖÉ=ÇÉë
sÉêÄê~ìÅÜëëÉâíçêë=e~ìëÜ~äíÉ=ìåÇ=häÉáåîÉêÄê~ìÅÜÉê=ÇáÉ=ÄÉëíáããÉåÇÉ=dê∏≈É=ÇÉë=òìâΩåÑíáÖÉå=cÉêåï®êJ
ãÉ~Äë~íòÉë= Ç~êëíÉääíK= aìêÅÜ= òìåÉÜãÉåÇÉ=t®êãÉëÅÜìíòã~≈å~ÜãÉå= ïáêÇ= ÇÉê= ëéÉòáÑáëÅÜÉ= ^Äë~íò= áå
ÇáÉëÉã= pÉâíçê= òìêΩÅâÖÉÜÉåX= ÇáÉëÉ= båíïáÅâäìåÖ= â~åå= ÇìêÅÜ= ÉáåÉ= Ü∏ÜÉêÉ= ^åëÅÜäì≈ò~Üä= åìê= íÉáäïÉáëÉ
âçãéÉåëáÉêí=ïÉêÇÉåK

sçê=ÇáÉëÉã=eáåíÉêÖêìåÇ=ëíÉääí=ëáÅÜ=ÑΩê=ÇáÉ=ÇÉìíëÅÜÉ=cÉêåï®êãÉïáêíëÅÜ~Ñí=åÉÄÉå=ÇÉê=cê~ÖÉ=å~ÅÜ=mêçÇìâíJ
ÉåíïáÅâäìåÖëã∏ÖäáÅÜâÉáíÉå=~ìÅÜ=ÇáÉ=cê~ÖÉ=ÇÉê=bñé~åëáçå= áå=i®åÇÉê=ãáí=ÜçÜÉã=cÉêåï®êãÉ~åíÉáä=ìåÇ
åáÉÇêáÖÉêÉã=íÉÅÜåáëÅÜÉå=pí~åÇI=áåëÄÉëçåÇÉêÉ=~äëç=áå=ÇáÉ=ãáííÉäJ=ìåÇ=çëíÉìêçé®áëÅÜÉå=i®åÇÉêK

_ê~åÅÜÉåáåÑçêã~íáçå=d~ë

o~ÜãÉåÄÉÇáåÖìåÖÉå

aáÉ=Éìêçé®áëÅÜÉ=oáÅÜíäáåáÉ=ÑΩê=ÇÉå=bêÇÖ~ëÄáååÉåã~êâí=EVULPMLbd=îçã=OOK=gìåá=NVVUF=íê~í=~ã=NMK=^ìÖìëí
NVVU=áå=hê~Ñí=ìåÇ=áëí=áååÉêÜ~äÄ=îçå=òïÉá=g~ÜêÉå=ìãòìëÉíòÉåK=aáÉ=å~íáçå~äÉ=rãëÉíòìåÖ=ÉêÑçäÖíÉ=íÉáäïÉáëÉ
ÇìêÅÜ=ÇáÉ=kçîÉääÉ=ÇÉë=båÉêÖáÉïáêíëÅÜ~ÑíëêÉÅÜíëI=ÇáÉ=ÑΩê=píêçã=ìåÇ=d~ë=ÖáäíK=táÉ=ÑΩê=píêçã=áëí=~ìÅÜ=ÑΩê=d~ë
ÇáÉ=ÉÜÉã~äáÖÉ=_ÉêÉáÅÜë~ìëå~ÜãÉ=ÇÉë=dÉëÉíòÉë=ÖÉÖÉå=tÉííÄÉïÉêÄëÄÉëÅÜê®åâìåÖÉå=Edt_F=ÉåíÑ~ääÉåK
aáÉ= áã= båtd= ÉåíÜ~äíÉåÉå= oÉÖÉäìåÖÉå= áåëÄÉëçåÇÉêÉ= ÄÉòΩÖäáÅÜ= ÇÉê= oÉÅÜåìåÖëäÉÖìåÖI= ÇÉë= kÉíòJ
òìÖ~åÖÉë= ìåÇ= ÇÉê= oÉòáéêçòáí®í= ÖÉäíÉå= áåÇÉë= åìê= ÑΩê= ÇáÉ= bäÉâíêáòáí®íëïáêíëÅÜ~ÑíK= sçå= Ç~ÜÉê= áëí= ÉáåÉ
ÇÉí~áääáÉêíÉ=ÄìåÇÉëÖÉëÉíòäáÅÜÉ=^åé~ëëìåÖ=~å=ÇáÉ=oáÅÜíäáåáÉ=ÑΩê=ÇáÉ=d~ëïáêíëÅÜ~Ñí=ÇÉêòÉáí=áå=ÇÉê=aáëâìëJ
ëáçåK=a~ÄÉá=áëí=àÉÇçÅÜ=òì=ÄÉ~ÅÜíÉåI=Ç~≈=ãáí=ÇÉê=SK=kçîÉääÉ=ÇÉë=dt_I=ÇáÉ=òìã=NK=g~åì~ê=NVVV=áå=hê~Ñí=íê~í
ìåÇ= ~ìÅÜ= ÑΩê= d~ë= êÉäÉî~åí= áëíI= ÄÉêÉáíë= Éáå= ~ääÖÉãÉáåÉê= kÉíòòìÖ~åÖëí~íÄÉëí~åÇ= áå= Ç~ë= dt_= ~ìÑÖÉJ
åçããÉå=ïìêÇÉK=a~å~ÅÜ=ãì≈=Éáå=ã~êâíÄÉÜÉêêëÅÜÉåÇÉë=råíÉêåÉÜãÉå=ÖÉÖÉå=~åÖÉãÉëëÉåÉë=båíÖÉäí
aêáííÉå=wìÖ~åÖ=òì=ëÉáåÉå=kÉíòÉå=ÖÉï®ÜêÉåK

a~=ÇáÉ=d~ëÑ∏êÇÉêìåÖëëíìÑÉ=çäáÖçéçäáëíáëÅÜ=ÖÉéê®Öí= áëí=ìåÇ=Ç~ë=åÉìÉ=båÉêÖáÉïáêíëÅÜ~ÑíëÖÉëÉíò=ÑΩê=d~ë
âÉáåÉ=oÉÖÉäìåÖÉå=ÄÉòΩÖäáÅÜ=ÇÉë=kÉíòòìÖ~åÖëI=ÇÉê=ÉëëÉåíáÉää=ÑΩê=ÉáåëÉíòÉåÇÉå=tÉííÄÉïÉêÄ=áëíI=ÖÉíêçÑÑÉå
Ü~íI=êÉÅÜåÉí=ÇáÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=åáÅÜí=Ç~ãáíI=Ç~≈=ÇáÉ=tÉííÄÉïÉêÄëáåíÉåëáí®í=~ìÑ=ÇÉã=d~ëã~êâí=òìåÉÜãÉå
ïáêÇX=ãáííÉäJ=ìåÇ=ä~åÖÑêáëíáÖ=êÉÅÜåÉí=ÇáÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÜáåÖÉÖÉå=ãáí=ÉáåÉê=ëí~êâÉå=wìå~ÜãÉ=ÇÉë=d~ëJòìJ

o~åÖ dÉëÉääëÅÜ~Ñí

t®êãÉJ
kÉíòÉáåJ
ëéÉáëìåÖ

kÉíòJ
ä®åÖÉ

§ÄÉêÖ~ÄÉJ
pí~íáçåÉå

jtÜ âã ^åò~Üä

N
_ÉêäáåÉê=hê~ÑíJ=ìåÇ=iáÅÜí=̂ âíáÉåÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=E_Éï~ÖFI=_Éêäáå=

NNKUMN NKNMU NNKOPM
O pí~ÇíïÉêâÉ=jΩåÅÜÉåI=jΩåÅÜÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K RKNNS RNV UKMUV
P e~ãÄìêÖÉê=bäÉâíêáòáí®íëïÉêâÉ=^dI=e~ãÄìêÖ= K K K K K K K K K K K K K QKQPS STU UKRTS
Q otb=båÉêÖáÉ=^dI=bëëÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K PKVSR UO PRU
R jss=båÉêÖáÉ=^dI=j~ååÜÉáã= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K= PKQPM QVU VKVPN
S dêçëëâê~ÑíïÉêâ=j~ååÜÉáã=^âíáÉåÖÉëÉääëÅÜ~ÑíI=j~ååÜÉáã= OKVVV U NP
T sÉêÉáåáÖíÉ=båÉêÖáÉïÉêâÉ=^dI=_Éêäáå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OKUUP NMU NN
U pqb^dI=bëëÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OKUMM QOQ RKURU
V abc=dãÄeI=aêÉëÇÉå=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OKTOM PVQ QKRVO
NM pí~ÇíïÉêâÉ=iÉáéòáÖI=iÉáéòáÖ=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OKRNU POV PKNNU

nìÉääÉW=ÉáÖÉåÉ=råíÉêëìÅÜìåÖÉå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d



PQ

d~ë=tÉííÄÉïÉêÄë= áå=~ää= ëÉáåÉå=^ìëéê®ÖìåÖÉåK=aáÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÖÉÜí= Ç~îçå=~ìëI=Ç~≈=éÜóëáëÅÜÉ=ìåÇ
Ñáå~åòáÉääÉ=bêÇÖ~ëÄ∏êëÉå=ÉåíëíÉÜÉå=ïÉêÇÉåI=åÉìÉ=bêÇÖ~ëéêçÇìâíÉ=~å=_ÉÇÉìíìåÖ=ÖÉïáååÉå=ïÉêÇÉå=ìåÇ
ÇÉê=tÉííÄÉïÉêÄ=ìã=àÉÇÉå=hìåÇÉå=òìåÉÜãÉå=ïáêÇK

_ê~åÅÜÉåëíêìâíìê

aáÉ=ÇÉìíëÅÜÉ=d~ëïáêíëÅÜ~Ñí=â~åå=áå=ÇáÉ=_ÉêÉáÅÜÉ=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉ=ìåÇ=ΩÄêáÖÉ=d~ëïáêíëÅÜ~Ñí=ìåíÉêíÉáäí=ïÉêÇÉåK
wìê=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉå=d~ëïáêíëÅÜ~Ñí=ò®ÜäÉå=~ääÉ=råíÉêåÉÜãÉåI=ÇáÉ=aêáííÉ=EfåÇìëíêáÉI=éêáî~íÉ=e~ìëÜ~äíÉI=e~åÇÉäI
dÉïÉêÄÉ=ìåÇ=aáÉåëíäÉáëíìåÖëëÉâíçê=ëçïáÉ=hê~ÑíïÉêâÉF=ãáí=d~ë=ÄÉäáÉÑÉêåK=aáÉëÉ=êìåÇ=TRM=råíÉêåÉÜãÉå
ëÉíòÉå= ëáÅÜ= ~ìë= âçããìå~äÉå= ìåÇ= êÉÖáçå~äÉå= d~ëîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉåI= cÉêåÖ~ëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉåI
bêÇÖ~ëÑ∏êÇÉêÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=ìåÇ=hçâÉêÉáÉå=òìë~ããÉåK=wìê=ΩÄêáÖÉå=d~ëïáêíëÅÜ~Ñí=ÖÉÜ∏êÉå=píÉáåâçÜäÉåJ
ÄÉêÖÄ~ìI= báëÉåáåÇìëíêáÉ= ìåÇ=jáåÉê~ä∏äáåÇìëíêáÉI= áå= ÇÉåÉå=d~ë= áå= hìééÉäéêçÇìâíáçå= ÉêòÉìÖí= ïáêÇ= ìåÇ
ΩÄÉêïáÉÖÉåÇ=ÇÉã=báÖÉåîÉêÄê~ìÅÜ=ÇáÉåíK

råíÉê=Ñìåâíáçå~äÉå=dÉëáÅÜíëéìåâíÉå=ä®≈í=ëáÅÜ=ÇáÉ=d~ëÄê~åÅÜÉ=áå=ÇáÉ=ëçÖÉå~ååíÉ=łd~ëJhÉííÉ7=ìåíÉêíÉáäÉåI
ÇáÉ= ~ääÉ= _ÉêÉáÅÜÉ= îçå= ÇÉê= nìÉääÉ= Äáë= òìã= båÇîÉêÄê~ìÅÜÉê= ìãÑ~≈íK= aáÉëÉå= ^ìÑÖ~ÄÉå= ëáåÇ= íÉáäïÉáëÉ
ÄÉëíáããíÉ=råíÉêåÉÜãÉåëíóéÉå=òìÖÉçêÇåÉíW

Ó d~ëÑ∏êÇÉêìåÖëJ=ìåÇ=fãéçêíëíìÑÉW=bêÇÖ~ëÑ∏êÇÉêÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå

Ó d~ëíê~åëéçêíJ=ìåÇ=d~ëïÉáíÉêîÉêíÉáäìåÖëëíìÑÉW=
cÉêåÖ~ëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=ìåÇ=êÉÖáçå~äÉ=sÉêíÉáäÉêìåíÉêåÉÜãÉå

Ó båÇîÉêÄê~ìÅÜÉêëíìÑÉ

d~ëÑ∏êÇÉêìåÖëJ=ìåÇ=fãéçêíëíìÑÉ=

^åÇÉêë= ~äë= ÄÉá= píêçãI= ÇÉê= áå= hê~ÑíïÉêâÉå= ÉêòÉìÖí= ïÉêÇÉå= â~ååI= ïáêÇ= bêÇÖ~ë= ÖÉÑ∏êÇÉêíK= a~ë
d~ë~ìÑâçããÉå=áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=áëí=áåíÉêå~íáçå~ä=ÇáîÉêëáÑáòáÉêíI=ìã=ÇáÉ=^ÄÜ®åÖáÖâÉáí=îçå=ÉáåòÉäåÉå=iáÉÑÉêJ
ä®åÇÉêå=ÖÉêáåÖ=òì=Ü~äíÉåK=d~ë=ëí~ããíÉ=NVVT=òì=OVB=~ìë=oì≈ä~åÇI=òì=âå~éé=ONB=~ìë=ÇÉå=káÉÇÉêJ
ä~åÇÉåI=òì=NVB=~ìë=kçêïÉÖÉå=ìåÇ=òì=OUB=~ìë=aÉìíëÅÜä~åÇK=bë=áëí=òì=Éêï~êíÉåI=Ç~≈=ÇÉê=åçêïÉÖáëÅÜÉ
^åíÉáä=òì=i~ëíÉå=ÇÉë=åáÉÇÉêä®åÇáëÅÜÉå=^åíÉáäë=áå=ÇÉê=wìâìåÑí=òìåÉÜãÉå=ïáêÇK

d~ë~ìÑâçããÉå=áå=aÉìíëÅÜä~åÇW

aÉê=_ÉòìÖ=ÇÉë=bêÇÖ~ëÉë=~ìë=ÇÉã=^ìëä~åÇ=ÉêÑçäÖí=~ìÑ=ÇÉê=_~ëáë= ä~åÖÑêáëíáÖÉê=sÉêíê®ÖÉ=òïáëÅÜÉå=ÇÉå
iáÉÑÉê~åíÉå=ìåÇ=ÇÉå=~ìÑ=ÇÉã=ÇÉìíëÅÜÉå=j~êâí=í®íáÖÉå=d~ëîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉåK

d~ëíê~åëéçêí=ìåÇ=d~ëîÉêíÉáäìåÖëëíìÑÉ

aáÉ=ÇÉìíëÅÜÉ=bêÇÖ~ëîÉêëçêÖìåÖ=áëí=áå=Ç~ë=Éìêçé®áëÅÜÉ=sÉêÄìåÇëóëíÉã=áåíÉÖêáÉêíK=aáÉëÉë=êÉáÅÜí=îçå=ÇÉê
kçêÇëÉÉ=Äáë=òìã=jáííÉäãÉÉê=ÄòïK=kçêÇ~Ñêáâ~I=îçã=^íä~åíáâ=Äáë=lëíÉìêçé~K=aáÉ=Öêç≈Éå=cÉêåÖ~ëäÉáíìåÖÉå
EmáéÉäáåÉëF=ëáåÇ= áåëÖÉë~ãí=ORKMMM= âã= ä~åÖK=a~òì=âçããÉå=å~íáçå~äÉ=iÉáíìåÖëåÉíòÉ= áã=Éìêçé®áëÅÜÉå
sÉêÄìåÇ=ãáí=ÉáåÉê=i®åÖÉ=îçå=N=jáçK=âãK=a~ë=ÇÉìíëÅÜÉ=iÉáíìåÖëåÉíò=îÉêÑΩÖí=ΩÄÉê=ÉáåÉ=i®åÖÉ=îçå=êìåÇ
PMMKMMM=âãK=aáÉëÉë=ïÉáíîÉêòïÉáÖíÉ=iÉáíìåÖëåÉíò=ÖÉï®ÜêäÉáëíÉí=ä~åÖÑêáëíáÖ=ÉáåÉ=ëáÅÜÉêÉ=ìåÇ=~ìëêÉáÅÜÉåÇÉ
sÉêëçêÖìåÖK=a~=d~ë=ΩÄÉê=Öê∏≈ÉêÉ=båíÑÉêåìåÖÉå=íê~åëéçêíáÉêí=ïáêÇI=îÉêãáåÇÉêí=ëáÅÜ=ÇÉê=aêìÅâK=båíä~åÖ
ÇÉê=cÉêåäÉáíìåÖÉå=ëáåÇ=ÇÉëÜ~äÄ=áã=̂ Äëí~åÇ=îçå=NMM=âã=Äáë=OMM=âã=sÉêÇáÅÜíÉêëí~íáçåÉå=áåëí~ääáÉêíI=ÇáÉ=ÇÉå
ÑΩê=ÇÉå=qê~åëéçêí=åçíïÉåÇáÖÉå=aêìÅâ=ïáÉÇÉê=~ìÑÄ~ìÉåK

aáÉ=cÉêåÖ~ëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=åÉÜãÉå=ÇÉå=Öê∏≈íÉå=qÉáä=ÇÉë=bêÇÖ~ëáãéçêíë=å~ÅÜ=aÉìíëÅÜä~åÇ=ï~Üê=ìåÇ
ÄÉòáÉÜÉå= ~ì≈ÉêÇÉã=bêÇÖ~ë= îçå= áåä®åÇáëÅÜÉå=mêçÇìòÉåíÉåK=aáÉëÉë= ^ìÑâçããÉå= ÖÉÄÉå= ÇáÉ= cÉêåÖ~ëJ
ÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå= ΩÄÉê= Ç~ë=ïÉáíîÉêòïÉáÖíÉ= qê~åëéçêíäÉáíìåÖëëóëíÉã=~å= ÇáÉ= êÉÖáçå~äÉå= ìåÇ= âçããìå~äÉå
tÉáíÉêîÉêíÉáäÉê= ElêíëÖ~ëîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉåF= ~ÄK= aáÉ= Öêç≈îçäìãáÖÉ= bêÇÖ~ëëéÉáÅÜÉêìåÖ= òìã
^ìëÖäÉáÅÜ=îçå=sÉêÄê~ìÅÜëëéáíòÉå=Ñ®ääí=îçê=~ääÉã=áå=ÇÉå=^ìÑÖ~ÄÉåÄÉêÉáÅÜ=îçå=cÉêåÖ~ëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=ìåÇ

NVVT NVVS NVVR

áå=jêÇK=âtÜ áå=jêÇK=âtÜ áå=jêÇK=âtÜ

fåä~åÇëÖÉïáååìåÖ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K PMNIQ OVUIV OUVIO

báåÑìÜê=
káÉÇÉêä~åÇÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OPNIN OTSIV OPPIS
kçêïÉÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OMVIT NTRIS NPMIQ
drp=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K PNVIV PPUIS PPQIU
pçåëíáÖÉ=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K PMIS OMIU NSIO

^ìÑâçããÉå=ÖÉë~ãí= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NKMVOIT NKNNMIU NKMMQIO

nìÉääÉW=_jtá



PR

bêÇÖ~ëéêçÇìòÉåíÉåK=báåÉ=ÖÉãÉáåëÅÜ~ÑíäáÅÜÉ=kìíòìåÖ=îçå=péÉáÅÜÉê~åä~ÖÉå=ΩÄÉê=mêçàÉâíÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå
çÇÉê=^åãáÉíìåÖ=ÄòïK=iÉ~ëáåÖ=îçå=péÉáÅÜÉêâ~é~òáí®í=ìåÇ=~ìÅÜ=áåíÉêå~íáçå~äÉ=hççéÉê~íáçåÉå=áëí= áå=ÇÉê
ÇÉìíëÅÜÉå=d~ëïáêíëÅÜ~Ñí=åáÅÜí=ìåΩÄäáÅÜK

båÇîÉêÄê~ìÅÜÉêëíìÑÉå

aáÉ=sÉêïÉåÇìåÖ=îçå=d~ë=áëí=îáÉäëÉáíáÖK=bë=ïáêÇ=áã=e~ìëÜ~äíëÄÉêÉáÅÜ=ìåÇ=ÄÉá=häÉáåîÉêÄê~ìÅÜÉêå=E^åíÉáä
êìåÇ=QVBFI=áå=ÇÉê=fåÇìëíêáÉ=EQOBF=ìåÇ=ÄÉá=bäÉâíêáòáí®íëÉêòÉìÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=òìê=píêçãJ=ìåÇ=a~ãéÑJ
ÉêòÉìÖìåÖ=EVBF=îÉêïÉåÇÉíK

d~ëîÉêïÉåÇìåÖ=áå=aÉìíëÅÜä~åÇW

fã=e~ìëÜ~äíëÄÉêÉáÅÜ= Ü~í= ëáÅÜ= ÇáÉ= éçëáíáîÉ= ^åëÅÜäì≈ÉåíïáÅâäìåÖ= ÑΩê= bêÇÖ~ëÜÉáòìåÖÉå= ÑçêíÖÉëÉíòíK= pç
ï~êÉå= båÇÉ= NVVT= êìåÇ= NQIS=jáçK=tçÜåìåÖÉå= EQMISB= ÇÉë=tçÜåìåÖëÄÉëí~åÇÉëF= ÉêÇÖ~ëÄÉÜÉáòíK= fã
sÉêÖäÉáÅÜ=òìã=sçêà~Üê=Éåíëéê~ÅÜ=ÇáÉë=ÉáåÉã=kÉííçòìÖ~åÖ=îçå=Éíï~=TMMKMMM=tçÜåìåÖÉåK=fã=kÉìÄ~ìJ
ÄÉêÉáÅÜ=Ü~ííÉ=ÇáÉ=bêÇÖ~ëÜÉáòìåÖ=ëçÖ~ê=ÉáåÉå=j~êâí~åíÉáä=îçå=ΩÄÉê=TMBK=bë=áëí=òì=Éêï~êíÉåI=Ç~≈=ëáÅÜ=ÇáÉ
éçëáíáîÉ=^åëÅÜäì≈ÉåíïáÅâäìåÖ=áå=wìâìåÑí=ÑçêíëÉíòÉå=ïáêÇK

_ÉëíáããìåÖëÑ~âíçêÉå=ÇÉê=d~ëéêÉáëÉ

^ìÑ=ÇÉã=t®êãÉã~êâí=ëíÉääí=ëáÅÜ=ÑΩê=ÇÉå=hìåÇÉå=ÇáÉ=^äíÉêå~íáîÉI=òïáëÅÜÉå=bêÇÖ~ë=ìåÇ=eÉáò∏ä=òì=ï®ÜäÉåK
k~ÅÜ= ÇÉã= mêáåòáé= ÇÉë= ~åäÉÖÄ~êÉå= mêÉáëÉë= â~åå= ÉáåÉ= bêÇÖ~ëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí= ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ= îçå= ÉáåÉã
e~ìëÄÉëáíòÉê=ÇÉå=ÑΩê=ÇÉå=eÉáòÉåÉêÖáÉÄÉÇ~êÑ=®èìáî~äÉåíÉå=£äéêÉáë=ÑçêÇÉêåI=ïçÄÉá=bêÇÖ~ë=ïÉÖÉå=ëÉáåÉê
e~åÇäáåÖîçêíÉáäÉ= EâÉáå= q~åâ= ÉêÑçêÇÉêäáÅÜI= âÉáå= oì≈= ìåÇ= âÉáåÉ= _Éîçêê~íìåÖëâçëíÉåF= ëçÖ~ê= ÖÉêáåÖÑΩÖáÖ
íÉìêÉê= ëÉáå= â~ååI= ÄÉîçê= ÉáåÉ= _êÉååëíçÑÑëìÄëíáíìíáçå= ÉêÑçäÖíK= ^ìë= ÇáÉëÉã= mêÉáë= ãì≈= ÇáÉ= âçããìå~äÉ
d~ëîÉêëçêÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí= ÇáÉ= kÉíòâçëíÉå= ÑΩê= ÇáÉ= båÇîÉêíÉáäìåÖ= ãáí= ~ÄÇÉÅâÉåK= tÉåå= Éë= ãÉÜêÉêÉ
d~ëäáÉÑÉêÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=Ö®ÄÉI=â∏ååíÉ=~ìÅÜ=Éáå=d~ëJòìJd~ë=tÉííÄÉïÉêÄ=ëí~ííÑáåÇÉåK

dÉéä~åíÉ=_ÉëíÉìÉêìåÖ=ÇÉë=d~ëîÉêÄê~ìÅÜë

aÉê=~âíìÉääÉ=oÉÖÉäë~íò=ÄÉíê®Öí=MIPS=mÑKLâtÜK=aáÉ=_ìåÇÉëêÉÖáÉêìåÖ=éä~åíI=ÇáÉ=_ÉëíÉìÉêìåÖ=~ìÑ=bêÇÖ~ë=òì
ÉêÜ∏ÜÉåK= aÉê= ^ìÑëÅÜä~Ö= ëçää= ÄÉá= MIPO= mÑKLâtÜ= äáÉÖÉåK= a~ë= éêçÇìòáÉêÉåÇÉ= dÉïÉêÄÉ= ëçää= ÄÉÖΩåëíáÖí
ïÉêÇÉåK

_ê~åÅÜÉåáåÑçêã~íáçå=t~ëëÉê

o~ÜãÉåÄÉÇáåÖìåÖÉå

pÉáí=dêΩåÇìåÖ=ÇÉê=bìêçé®áëÅÜÉå=táêíëÅÜ~ÑíëÖÉãÉáåëÅÜ~Ñí=ëáåÇ=êìåÇ=NQM=oáÅÜíäáåáÉå=ìåÇ=~åÇÉêÉ=oÉÅÜíëJ
~âíÉ= Éêä~ëëÉå= ïçêÇÉåI= ÇáÉ= ÇáÉ= qêáåâï~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ= ìåÇ= ÇÉå= dÉï®ëëÉêëÅÜìíò= ÇáêÉâí= çÇÉê= áåÇáêÉâí
ÄÉíêÉÑÑÉåK= aáÉ= brJqêáåâï~ëëÉêêáÅÜíäáåáÉ= îçã= NRK= gìäá= NVUM= ÑáåÇÉí= áå= ÇÉê= qêáåâï~ëëÉêîÉêçêÇåìåÖ= îçã
NOK aÉòÉãÄÉê= NVVMI= ãáí= òìã= qÉáä= îÉêëÅÜ®êÑíÉå= ^åÑçêÇÉêìåÖÉå= ~å= ÇáÉ= qêáåâï~ëëÉêèì~äáí®íI= áÜêÉ
rãëÉíòìåÖ=áå=å~íáçå~äÉë=oÉÅÜíK=aáÉ=ëÉáí=ÇÉã=PK=kçîÉãÄÉê=NVVU=ÖΩäíáÖÉ=åçîÉääáÉêíÉ=brJqêáåâï~ëëÉêêáÅÜíJ
äáåáÉ=ãì≈=áååÉêÜ~äÄ=îçå=òïÉá=g~ÜêÉå=áå=å~íáçå~äÉë=oÉÅÜí=ìãÖÉëÉíòí=ïÉêÇÉåK

aáÉ=páÅÜÉêëíÉääìåÖ=ÇÉê=sÉêëçêÖìåÖ=ÇÉê=_Éî∏äâÉêìåÖI=ÇÉë=dÉïÉêÄÉë=ìåÇ=ÇÉê=fåÇìëíêáÉ=ãáí=qêáåâï~ëëÉê=áëí
áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=^ìÑÖ~ÄÉ=ÇÉê=dÉãÉáåÇÉå=áã=o~ÜãÉå=ÇÉê=a~ëÉáåëîçêëçêÖÉK=aáÉ=dÉãÉáåÇÉå=ëáåÇ=ÖêìåÇJ
ë®íòäáÅÜ=áå=áÜêÉê=båíëÅÜÉáÇìåÖ=ÑêÉáI=çÄ=ëáÉ=ÇáÉ=t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ=ëÉäÄëí=ÇìêÅÜÑΩÜêÉåI=ëáÅÜ=ÉáåÉã=wïÉÅâJ

NVVT NVVS NVVR

áå=jêÇK=âtÜ áå=jêÇK=âtÜ áå=jêÇK=âtÜ

fåä~åÇë~ÄÖ~ÄÉ=båÇ~ÄåÉÜãÉê K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K VUMIO NKMMPIQ VNTIN
Ç~îçåW
Ó=báëÉåJ=ìåÇ=pí~ÜäáåÇìëíêáÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NOTIM NOPIP NOOIU
Ó=`ÜÉãáÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K = NRPIP NQSIS NQUIO
Ó=§ÄêáÖÉë=mêçÇìòáÉêÉåÇÉë=dÉïÉêÄÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OVSIR OVRIV OTNIV
Ó=mêáî~íÉ=e~ìëÜ~äíÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OVQIT POMIN OTNIU
Ó=pçåëíáÖÉ=^ÄåÉÜãÉê= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NMUIT NNTIR NMOIQ
báÖÉåîÉêÄê~ìÅÜ=ÇÉê=d~ëïáêíëÅÜ~ÑíI=sÉêäìëíÉ=ìåÇ=péÉáÅÜÉêë~äÇç=

TQIM TNIU RSIN
^ìëÑìÜê= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K PUIR PRIS PNIM

sÉêïÉåÇìåÖ=áåëÖÉë~ãí= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NKMVOIT NKNNMIU NKMMQIO

nìÉääÉW=_jtá



PS

îÉêÄ~åÇ=~åëÅÜäáÉ≈Éå=çÇÉê=òìê=aìêÅÜÑΩÜêìåÖ=ÇÉê=sÉêëçêÖìåÖ=Éáå=t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=ÇìêÅÜ
sÉêíê~Ö=EhçåòÉëëáçåëîÉêíê~ÖI=_ÉíêáÉÄëÑΩÜêìåÖëîÉêíê~ÖF=îÉêéÑäáÅÜíÉåK

aáÉ=kìíòìåÖ=ÇÉë=dêìåÇJ=ìåÇ=lÄÉêÑä®ÅÜÉåï~ëëÉêë=áëí=ÄáëÜÉê=ÉáåÉã=ÑêÉáÉå=j~êâíÖÉëÅÜÉÜÉå=ÉåíòçÖÉå=ìåÇ
îçääëí®åÇáÖ=ÇÉê=ëí~~íäáÅÜÉå=_ÉïáêíëÅÜ~ÑíìåÖ=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=t~ëëÉêÄÉÜ∏êÇÉå=ìåíÉêëíÉääíK=sÉêÑΩÖìåÖëÄÉêÉÅÜíáÖí
áëí= Ç~ë= òìëí®åÇáÖÉ=oÉÖáÉêìåÖëéê®ëáÇáìãI= Ç~ë= ΩÄÉê= ÉáåÉ=bêä~ìÄåáë= çÇÉê=_ÉïáääáÖìåÖ=ÇáÉ=kìíòìåÖ= ÇÉë
t~ëëÉêë=ÖÉëí~ííÉå=â~ååK

aáÉ=dÉïáååìåÖëJI=^ìÑÄÉêÉáíìåÖëJ=ìåÇ=sÉêíÉáäìåÖë~åä~ÖÉå=Ü~ÄÉå=ÉáåÉå=ëÉÜê=ÜçÜÉå=íÉÅÜåáëÅÜÉå=pí~åJ
Ç~êÇI=ÇáÉ=t~ëëÉêèì~äáí®í=ÉåíëéêáÅÜí=ÜçÜÉå=nì~äáí®íë~åÑçêÇÉêìåÖÉåI=ëç=Ç~≈=ÇáÉ=ÇÉìíëÅÜÉ=t~ëëÉêîÉêëçêJ
ÖìåÖ= Éáå= péáíòÉååáîÉ~ì= áå= bìêçé~= ÉáååáããíK= aáÉ= báÖÉåΩÄÉêï~ÅÜìåÖ= ÇÉê= t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêJ
åÉÜãÉå= ìåÇ= òìë®íòäáÅÜÉ= hçåíêçääÉå= ÇÉê= _ÉÜ∏êÇÉå= ëçêÖÉå= ÜáÉêÄÉá= ÑΩê= ÇáÉ= _ÉáÄÉÜ~äíìåÖ= ÇÉë= ÜçÜÉå
nì~äáí®íëëí~åÇ~êÇëK= aáÉ= sÉêëçêÖìåÖ= ÇÉê= _Éî∏äâÉêìåÖ= ãáí= qêáåâï~ëëÉê= áëí= ÇìêÅÜ= ÇáÉ= îçêÜ~åÇÉåÉå
t~ëëÉêêÉëëçìêÅÉå=ìåÇ=ÉáåÉ=ÖìíÉ=ìåÇ=å~ÅÜÜ~äíáÖÉ=_ÉïáêíëÅÜ~ÑíìåÖ=ä~åÖÑêáëíáÖ=ëáÅÜÉêÖÉëíÉääíK

t~ëëÉêÑ∏êÇÉêìåÖ

få=aÉìíëÅÜä~åÇ=ÖáÄí=Éë=Éíï~=SKSMM=t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=áå=ÉáåÉê=sáÉäÑ~äí=~å=lêÖ~åáë~íáçåëJ
ÑçêãÉåK=a~ÄÉá=ëíÉääÉå=ÇáÉ= áå=âçããìå~äÉê=e~åÇ=~äë=báÖÉåÄÉíêáÉÄÉI=oÉÖáÉÄÉíêáÉÄÉ=ìåÇ=wïÉÅâîÉêÄ®åÇÉ
ÖÉÑΩÜêíÉå=t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=ÇáÉ=éêçòÉåíì~ä=Öê∏≈íÉ=dêìééÉ=Ç~êK=pçãáí=ìåíÉêëÅÜÉáÇÉí=ëáÅÜ
ÇáÉ=píêìâíìê=ÇÉê=t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ= áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=ÖêìåÇäÉÖÉåÇ=îçê=ÇÉê=píêìâíìê= áå=~åÇÉêÉå=Éìêçé®áJ
ëÅÜÉå= i®åÇÉêåK= få= cê~åâêÉáÅÜ= ïáêÇ= ÇáÉ= t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ= îçå= äÉÇáÖäáÅÜ= ÇêÉáI= áå= dêç≈Äêáí~ååáÉå= îçå
Å~K òÉÜå= ìåÇ= áå= ÇÉå=káÉÇÉêä~åÇÉå= îçå= Å~K= òï~åòáÖ= råíÉêåÉÜãÉå= ÇìêÅÜÖÉÑΩÜêíK= i~åÖÑêáëíáÖ= ÖÉÜí= ÇÉê
qêÉåÇ=~ìÅÜ=áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=òì=wìë~ããÉåëÅÜäΩëëÉå=ÇÉê=t~ëëÉêîÉêëçêÖÉê=òì=Öê∏≈ÉêÉå=báåÜÉáíÉåK

t~ëëÉêÑ∏êÇÉêìåÖ=áå=aÉìíëÅÜä~åÇW

t~ëëÉê~ÄÖ~ÄÉ=~å=sÉêÄê~ìÅÜÉê

aÉê= ëéÉòáÑáëÅÜÉ=t~ëëÉêîÉêÄê~ìÅÜ= áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=ÄÉòçÖÉå=~ìÑ=ÇáÉ=t~ëëÉê~ÄÖ~ÄÉ=~å=e~ìëÜ~äíÉ=ìåÇ
häÉáåÖÉïÉêÄÉ=Ü~í=ëáÅÜ=îçå=NVVM=Äáë=NVVT=îçå=NQR=~ìÑ=NPM=iáíÉê=àÉ=báåïçÜåÉê=ìåÇ=q~Ö=îÉêãáåÇÉêíK

t~ëëÉê~ÄÖ~ÄÉå=~å=sÉêÄê~ìÅÜÉê=áå=aÉìíëÅÜä~åÇW

táÉ=ÄÉêÉáíë=ÄÉá=ÇÉê=fåÇìëíêáÉ=áëí=ÇáÉ=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉë=t~ëëÉêîÉêÄê~ìÅÜë=ÇìêÅÜ=e~ìëÜ~äíÉ=ìåÇ=häÉáåÖÉJ
ïÉêÄÉ=îçå=ÇÉê=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉë=_êìííçëçòá~äéêçÇìâíÉë=ÉåíâçééÉäíK=dêΩåÇÉ=ÜáÉêÑΩê=ëáåÇ=ÇÉê=òìåÉÜãÉåÇÉ
báåë~íò=ï~ëëÉêëé~êÉåÇÉê=dÉê®íÉ=ìåÇ=^êã~íìêÉå=ëçïáÉ=Éáå=áåëÖÉë~ãí=ëé~êë~ãÉêÉê=rãÖ~åÖ=ãáí=t~ëëÉêK

fã= áåíÉêå~íáçå~äÉå= sÉêÖäÉáÅÜ= Ü~ÄÉå= aÉìíëÅÜä~åÇ= ìåÇ= _ÉäÖáÉå= ÇáÉ= åáÉÇêáÖëíÉå= t~ëëÉêîÉêÄê®ìÅÜÉ= ÑΩê
e~ìëÜ~äíÉ=ìåÇ=häÉáåÖÉïÉêÄÉK

mêÉáëÖÉëí~äíìåÖ

aÉê=t~ëëÉêéêÉáë=ÄÉíê®Öí=áã=_ìåÇÉëÇìêÅÜëÅÜåáíí=Å~K=PIOM=ajLãP=ìåÇ=äáÉÖí=Ç~ãáí=äÉáÅÜí=ìåíÉê=ÇÉã=tÉêí
_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖë=îçå=Å~K=PIPM=ajLãPK= få=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖ= áëí= áå=ÇáÉëÉã=_Éíê~Ö=Éáå=∏ÑÑÉåíäáÅÜ
êÉÅÜíäáÅÜÉë=båíÖÉäí= áå=e∏ÜÉ=îçå=MINM=ajLãP= ÉåíÜ~äíÉåI=Ç~ë= ÑΩê=ÇáÉ=c∏êÇÉêìåÖ=îçå=t~ëëÉê= Ełt~ëëÉêJ

g~Üê dêìåÇï~ëëÉê nìÉääï~ëëÉê lÄÉêÑä®ÅÜÉåï~ëëÉê fåëÖÉë~ãí

áå=jáçK=ã? áå=jáçK=ã? áå=jáçK=ã? áå=jáçK=ã?

NVVR= K K K K K K K K K K K K PKTOR QTM NKSNR RKUNM
NVVS= K K K K K K K K K K K K PKTMT QQT NKRQV RKTMP
NVVT= K K K K K K K K K K K K PKSQU QMU NKRSU RKSOQ

nìÉääÉW=_ìåÇÉëîÉêÄ~åÇ=ÇÉê=ÇÉìíëÅÜÉå=d~ëJ=ìåÇ=t~ëëÉêïáêíëÅÜ~Ñí=ÉKsKI=_çåå=Eáã=ÑçäÖÉåÇÉå=ãáí=ł_dt�=ÄÉòÉáÅÜåÉíF
Ó=t~ëëÉêëí~íáëíáâ

g~Üê
e~ìëÜ~äí=ìåÇ
häÉáåÖÉïÉêÄÉ fåÇìëíêáÉ pçåëíáÖÉ fåëÖÉë~ãí

áå=jáçK=ã? áå=jáçK=ã? áå=jáçK=ã? áå=jáçK=ã?

NVVR= K K K K K K K K K K K K PKVVV TPS PRV RKMVQ
NVVS= K K K K K K K K K K K K PKVTS TMP PQN RKMOM
NVVT= K K K K K K K K K K K K PKVQS TMQ PNN QKVSN

nìÉääÉW=_dtJt~ëëÉêëí~íáëíáâ



PT

éÑÉååáÖ7F=ÉêÜçÄÉå=ïáêÇK=aáÉëÉë=båíÖÉäí=ÇáÉåí=îçêê~åÖáÖ=ÇÉê=_ÉÑêáÉÇáÖìåÖ=îçå=^åëéêΩÅÜÉå=ÇÉê=i~åÇJ=ìåÇ
cçêëíïáêíëÅÜ~Ñí=òìã=^ìëÖäÉáÅÜ=îçå=_ÉïáêíëÅÜ~ÑíìåÖëÉáåëÅÜê®åâìåÖÉå=áå=t~ëëÉêëÅÜìíòÖÉÄáÉíÉåK

^ìÑÖêìåÇ= ÇÉê= ÜçÜÉå=^åä~ÖÉåáåíÉåëáí®í= ÉåíÑ~ääÉå= ÄÉá= ÇÉê=hçëíÉåëíêìâíìê= ÇÉê=t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêJ
åÉÜãÉå=ãÉÜê=~äë=UMB=ÇÉê=dÉë~ãíâçëíÉå=~ìÑ=cáñâçëíÉåK=aÉê=íÉåÇÉåòáÉää=êΩÅâä®ìÑáÖÉ=qêáåâï~ëëÉêÄÉÇ~êÑ
ìåÇ=ÇáÉ=ÜçÜÉå=cáñâçëíÉå=ÇÉê=t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=~äë=cçäÖÉ=ÇÉê=ä~åÖÑêáëíáÖÉå=fåîÉëíáíáçåÉå
áå=dÉïáååìåÖëJI=^ìÑÄÉêÉáíìåÖëJ=ìåÇ=sÉêíÉáäìåÖë~åä~ÖÉå=Eîçå=NVVM=Äáë=NVVT=Å~K=QNIR=jêÇK=ajF=ÑΩÜêÉå
Ç~òìI=Ç~≈=ÇÉê=t~ëëÉêéêÉáëI=Ñ~ääë=âÉáåÉ=ëíêìâíìêÉääÉå=sÉê®åÇÉêìåÖÉå=ÉáåíêÉíÉåI=~ìÅÜ=áå=wìâìåÑí=ëíÉáÖÉå
ïáêÇK

_ê~åÅÜÉåáåÑçêã~íáçå=båíëçêÖìåÖ

o~ÜãÉåÄÉÇáåÖìåÖÉå

aáÉ=^ÄÑ~ääÉåíëçêÖìåÖ=ìåÇ= JîÉêïÉêíìåÖ= áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=ïáêÇ= áã=ïÉëÉåíäáÅÜÉå=îçã=hêÉáëä~ìÑïáêíëÅÜ~ÑíëJ
ìåÇ= ^ÄÑ~ääÖÉëÉíòI= ÇÉê= qÉÅÜåáëÅÜÉå=^åäÉáíìåÖ= páÉÇäìåÖë~ÄÑ~ää= ìåÇ= ÇÉê= sÉêé~ÅâìåÖëîÉêçêÇåìåÖ= ÇçãáJ
åáÉêíK

k~ÅÜ=ÇÉã=hêÉáëä~ìÑïáêíëÅÜ~ÑíëJ=ìåÇ=^ÄÑ~ääÖÉëÉíò=îçã=OTK=pÉéíÉãÄÉê=NVVQ=ÉêÖáÄí=ëáÅÜ=ÇáÉ=oÉáÜÉåÑçäÖÉ
sÉêãÉáÇìåÖI= sÉêïÉêíìåÖ= ìåÇ= _ÉëÉáíáÖìåÖ= ÑΩê= ÇÉå= rãÖ~åÖ= ãáí= ^ÄÑ®ääÉåK= pçïÉáí= ^ÄÑ®ääÉ= åáÅÜí= òì
îÉêãÉáÇÉå= ëáåÇI= ëçääÉå= ëáÉ= ëíçÑÑäáÅÜ= çÇÉê= ÉåÉêÖÉíáëÅÜ= îÉêïÉêíÉí= ïÉêÇÉåK= ^ÄÑ®ääÉI= ÇáÉ= åáÅÜí= îÉêïÉêíÉí
ïÉêÇÉå=â∏ååÉåI=ëáåÇ=òì=ÄÉëÉáíáÖÉåK=cΩê=^ÄÑ®ääÉ=òìê=_ÉëÉáíáÖìåÖ=~ìë=éêáî~íÉå=e~ìëÜ~äíÉå=ìåÇ=dÉïÉêÄÉJ
ÄÉíêáÉÄÉå= ÄÉëíÉÜí= ÉáåÉ= §ÄÉêä~ëëìåÖëéÑäáÅÜí= ÖÉÖÉåΩÄÉê= ÇÉã= ∏ÑÑÉåíäáÅÜJêÉÅÜíäáÅÜÉå= båíëçêÖìåÖëíê®ÖÉêK
dÉïÉêÄÉ~ÄÑ®ääÉ=òìê=sÉêïÉêíìåÖ=ëáåÇ=åáÅÜí=~åÇáÉåìåÖëéÑäáÅÜíáÖX=ëáÉ=â∏ååÉå=~ã=j~êâí=ÖÉÜ~åÇÉäí=ïÉêÇÉåK

k~ÅÜ=ÇÉê=aêáííÉå=^ääÖÉãÉáåÉå=sÉêï~äíìåÖëîçêëÅÜêáÑí=òìã=^ÄÑ~ääÖÉëÉíò=EqÉÅÜåáëÅÜÉ=^åäÉáíìåÖ=páÉÇäìåÖëJ
~ÄÑ~ääF=îçå=NVVP=ÇΩêÑÉå=åáÅÜí=îÉêïÉêíÄ~êÉ=^ÄÑ®ääÉ=åìê=áå=áåÉêíÉã=EłÉêÇâêìëíÉå®ÜåäáÅÜÉã7F=wìëí~åÇ=ÇÉéçJ
åáÉêí=ïÉêÇÉåX=ÇÉê=çêÖ~åáëÅÜÉ=^åíÉáä=Ç~êÑ=Ü∏ÅÜëíÉåë=RB=ÄÉíê~ÖÉåK=a~ÇìêÅÜ=ëçää=îÉêãáÉÇÉå=ïÉêÇÉåI=Ç~≈
áå= ÇÉê= aÉéçåáÉ= ìãïÉäíëÅÜ®ÇäáÅÜÉ= ÅÜÉãáëÅÜÉ= oÉ~âíáçåÉå= ëí~ííÑáåÇÉåI= ÇáÉ= iìÑí= ìåÇ= dêìåÇï~ëëÉê
ÖÉÑ®ÜêÇÉåK=aÉê=îçêÖÉÖÉÄÉåÉ=dêÉåòïÉêí=îçå=RB=áëí=å~ÅÜ=ÜÉìíáÖÉã=pí~åÇ=ÇÉê=qÉÅÜåáâ=åìê=ãáí=ÉáåÉê=íÜÉêJ
ãáëÅÜÉå=_ÉÜ~åÇäìåÖ=ÉêêÉáÅÜÄ~êK=báåÉ=§ÄÉêÖ~åÖëîçêëÅÜêáÑí=Äáë=òìã=g~ÜêÉ=OMMR=ÄáÉíÉí=ÇÉå=åçÅÜ=ÇÉéçåáÉJ
êÉåÇÉå= dÉÄáÉíëâ∏êéÉêëÅÜ~ÑíÉå= ÉáåÉå= ~ìëêÉáÅÜÉåÇÉå= qê~åëÑçêã~íáçåëòÉáíê~ìã= òìê= _ÉëÅÜ~ÑÑìåÖ= ÇÉê
ÉêÑçêÇÉêäáÅÜÉå=_ÉÜ~åÇäìåÖëâ~é~òáí®íÉåK=a~å~ÅÜ=ïÉêÇÉå=ÇÉêòÉáí=åìê=Éíï~=PMB=ÇÉë=oÉëíãΩääë=îÉêÄê~ååí
ìåÇ=ÇáÉ=êÉëíäáÅÜÉå=TMB=ÇÉéçåáÉêíK

aáÉ= sÉêé~ÅâìåÖëîÉêçêÇåìåÖ= îçå= NVVN= ÄÉïáêâíÉ= ÇáÉ= Ü~ìëÜ~äíëå~ÜÉ= bêÑ~ëëìåÖ= îçå= îÉêïÉêíÄ~êÉå
sÉêâ~ìÑëîÉêé~ÅâìåÖÉå=ãáí=ÇÉã=wáÉä=ÇÉê=sÉêãáåÇÉêìåÖ=ÇÉê=sÉêé~ÅâìåÖëÑäìí=ÇìêÅÜ=sÉêãÉáÇìåÖI=oΩÅâJ
å~ÜãÉ=çÇÉê=táÉÇÉêîÉêïÉêíìåÖK=wìê=cêÉáëíÉääìåÖ=ÇÉê=eÉêëíÉääÉê=ÄòïK=ÇÉë=e~åÇÉäë=îçå=ÇÉê=ÖêìåÇë®íòäáÅÜ
áåÇáîáÇìÉääÉå=oΩÅâå~ÜãÉéÑäáÅÜí=ïìêÇÉ=NVVM=ÇáÉ=aì~äÉ=póëíÉã=aÉìíëÅÜä~åÇ=dãÄe=Eáã=ÑçäÖÉåÇÉå=âìêò
łapa7= ÖÉå~ååíF= òìê= lêÖ~åáë~íáçå= ÉáåÉë= Ñä®ÅÜÉåÇÉÅâÉåÇÉå= bêÑ~ëëìåÖëëóëíÉãë= ÖÉÖêΩåÇÉíK= k~ÅÜ= ÇÉê
sÉêé~ÅâìåÖëîÉêçêÇåìåÖ=ëáåÇ=ÄÉëíáããíÉ=sÉêïÉêíìåÖëèìçíÉå=òì=ÉêÑΩääÉåK=aÉê=ìêëéêΩåÖäáÅÜ=~ìëëÅÜäáÉ≈J
äáÅÜ=ëíçÑÑäáÅÜÉ=sÉêïÉêíìåÖëéêçòÉ≈=ïáêÇ=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=sÉêÖ~ÄÉ=ÇÉë=łdêΩåÉå=mìåâí7=Ñáå~åòáÉêíK

k~ÅÜ= ÇÉê= kçîÉääÉ= ÇÉê= sÉêé~ÅâìåÖëîÉêçêÇåìåÖ= îçå= NVVU= áëí= ÄÉá= hìåëíëíçÑÑÉå= ~ìÅÜ= ÇáÉ= ÉåÉêÖÉíáëÅÜÉ
sÉêïÉêíìåÖ= òìÖÉä~ëëÉåK= aáÉë= Éê∏ÑÑåÉí= ÇáÉ= `Ü~åÅÉI= hìåëíëíçÑÑÉ= ~ìë=apaJp~ããäìåÖÉå= ~ìÅÜ= áå=jΩääJ
îÉêÄêÉååìåÖë~åä~ÖÉå=òì=îÉêïÉêíÉåK

jΩääãÉåÖÉåLsÉêÄêÉååìåÖëâ~é~òáí®íÉå

aÉìíëÅÜä~åÇ

aáÉ=äÉíòíÉå=îçã=pí~íáëíáëÅÜÉå=_ìåÇÉë~ãí=îÉê∏ÑÑÉåíäáÅÜíÉå=w~ÜäÉå=ëí~ããÉå=~ìë=ÇÉã=g~ÜêÉ=NVVPK=a~å~ÅÜ
ÄÉíêìÖ=Ç~ë=oÉëíãΩää~ìÑâçããÉå=áåëÖÉë~ãí=QPIR=jáçK=íI=Ç~îçå=PMIR=jáçK=í=^ÄÑ®ääÉ=òìê=_ÉëÉáíáÖìåÖ=ìåÇ
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eÉáÇÉäÄÉêÖ

pí~ããâ~éáí~äW=aj=NPKUOVKUOV

cÉêåï®êãÉ=oÜÉáåJkÉÅâ~ê=dãÄeI
j~ååÜÉáã

pí~ããâ~éáí~äW=aj=PKRMMKMMM

dêçëëâê~ÑíïÉêâ=j~ååÜÉáã=^âíáÉåÖÉëÉääëÅÜ~ÑíI
j~ååÜÉáã

dêìåÇâ~éáí~äW=aj=NPMKMMMKMMM

_ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÑΩê=båÉêÖáÉ=ìåÇ=t~ëëÉê
jÉá≈Éå=ãÄe=páíò=aêÉëÇÉåI=aêÉëÇÉå

pí~ããâ~éáí~äW=aj=RKVMMKMMM

d~ëîÉêëçêÖìåÖ=pΩÇÇÉìíëÅÜä~åÇ=dãÄeI
píìííÖ~êí

pí~ããâ~éáí~äW=aj=NRMKMMMKMMM

t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖëîÉêÄ~åÇ=łkÉÅâ~êÖêìééÉ�
bÇáåÖÉåJkÉÅâ~êÜ~ìëÉå

pí~ããâ~éáí~äW=aj=NKNSTKMUM

bêÇÖ~ëJ_ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=pΩÇ=ãÄeI
píìííÖ~êí

pí~ããâ~éáí~äW=aj=PMKMMMKMMM

táêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉ=sÉêÉáåáÖìåÖ=ÇÉìíëÅÜÉê=sÉêëçêÖìåÖëJ
ìåíÉêåÉÜãÉå=^âíáÉåÖÉëÉääëÅÜ~ÑíI=cê~åâÑìêíLjK

dêìåÇâ~éáí~äW=aj=RKMMMKMMM

båÉêÖáÉ=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖ=^âíáÉåÖÉëÉääëÅÜ~ÑíI
h~êäëêìÜÉ

dêìåÇâ~éáí~äW=aj=NKORMKMPNKMMM

wïÉÅâîÉêÄ~åÇ=ł_~ÇáëÅÜÉê=bäÉâíêáòáí®íëîÉêÄ~åÇ�
E_bsFI=h~êäëêìÜÉ

pí~ããâ~éáí~äW=aj=QQNKSRO

jss=bp`l=mçäëâ~=pK^KI
t~êëÅÜ~ìI=mçäÉå

dÉqÉ_É=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÑΩê=qÉÅÜåçäçÖáÉJ
ÄÉê~íìåÖ=ãÄeI=_Éêäáå

pí~ããâ~éáí~äW=aj=RMKMMM

fååçqÉÅ=dãÄeI=_Éêäáå

oÉÖáçJqÉÅ=mä~åìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÑΩê=táêíëÅÜ~ÑíëJ
éçäáíáâ=ìåÇ=fåÑê~ëíêìâíìê=ãÄeI=pí~êåÄÉêÖ

pí~ããâ~éáí~äW=aj=RMKMMM

f`br=dãÄeI=iÉáéòáÖ

pÉêîáÅÉe~ìë=pÉêîáÅÉ=Ó=dãÄe=ÑΩê=ãçÇÉêåÉë
tçÜåÉå=ìåÇ=iÉÄÉåI=j~ååÜÉáã
pí~ããâ~éáí~äW=aj=NKMMMKMMM

t®êãÉîÉêëçêÖìåÖ=pÅÜêáÉëÜÉáã=dãÄeI
pÅÜêáÉëÜÉáã

pí~ããâ~éáí~äW=aj=RMKMMM

`êçéäáå=ÇKçKçKI
w~ÖêÉÄI=hêç~íáÉå

dêìåÇâ~éáí~äW=eoh=PKSMMKMMM

fååçî~íáçå=`çåÖêÉëë=dãÄeI
h∏äå

pí~ããâ~éáí~äW=aj=OMMKMMM

aÉìíëÅÜÉ=båÉêÖó=låÉ=dãÄeI
cê~åâÑìêíLj~áå

pí~ããâ~éáí~äW=aj=OKMMMKMMM

sbi^=sÉêï~äíìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=ãÄeI
j~ååÜÉáã

pí~ããâ~éáí~äW=aj=RMKMMM

píìÇáÉåÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÑΩê=ÉäÉâíêáëÅÜÉå=píê~≈ÉåîÉêâÉÜê=
áå=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖ=ãÄe=EpÑbFI=píìííÖ~êí

pí~ããâ~éáí~äW=aj=RMKMMM

båÉêÖáÉÄÉíÉáäáÖìåÖëJdÉëëÉääëÅÜ~Ñí=ÄΩêÖÉêäáÅÜÉå
oÉÅÜíë=EdÄoFI=h~êäëêìÜÉ
báåä~ÖÉåW=aj=RMOKMMM

VVIVVB

RNB

RMB

OUB

OSISTB

OSIORB

ORB

NTINRB

OITUB

NIUUB

MINRB

NMMB

NMMB

NMMB

NMMB

NMMB

NMMB

TQIUMB

TQIUMB

RMB

QVB

ORB

ORB

ORB

OQB

OMB

SISB



QN

eáëíçêáëÅÜÉ=båíïáÅâäìåÖ=

NUUU fåÄÉíêáÉÄå~ÜãÉ=ÇÉë=t~ëëÉêïÉêâë=h®ÑÉêí~ä=

_ÉÖáåå=ÇÉê=òÉåíê~äÉå=qêáåâï~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ=áå=j~ååÜÉáã

NUVV ^ìÑå~ÜãÉ=ÇÉê=píêçãîÉêëçêÖìåÖ=áå=j~ååÜÉáã

NVMM fåÄÉíêáÉÄå~ÜãÉ=ÇÉë=d~ëïÉêâë=iìòÉåÄÉêÖ

NVOP fåÄÉíêáÉÄå~ÜãÉ=ÇÉë=dêçëëâê~ÑíïÉêâë=j~ååÜÉáã

NVRV mä~åã®≈áÖÉê=^åëÅÜäì≈=ÇÉê=j~ååÜÉáãÉê=fååÉåëí~Çí=~å=ÇáÉ=cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖ

NVSN dêΩåÇìåÖ=ÇÉê=d~ëîÉêëçêÖìåÖ=pΩÇÇÉìíëÅÜä~åÇ=dãÄe=EdspF

NVSQ fåÄÉíêáÉÄå~ÜãÉ=ÇÉë=eht=áã=j~ååÜÉáãÉê=fåÇìëíêáÉÖÉÄáÉí=cêáÉëÉåÜÉáãÉê=fåëÉä

NVTQ rãÖêΩåÇìåÖ=ÇÉê=báÖÉåÄÉíêáÉÄÉ=ÇÉê=pí~Çí=j~ååÜÉáã=áå=ÇáÉ=jss=dãÄe=ãáí=ÇÉå=qçÅÜíÉêÖÉëÉääJ
ëÅÜ~ÑíÉå=pj^I=oeb=ìåÇ=j~ååÜÉáãÉê=sÉêâÉÜêëJ^âíáÉåÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=EjsdF=

NVTV ^ìëÄ~ì=ÇÉê=bêÇÖ~ëîÉêëçêÖìåÖ=áã=åçêÇÄ~ÇáëÅÜÉå=o~ìãI=áå=oÜÉáåä~åÇJmÑ~äò=ìåÇ=áå=eÉëëÉå

NVUP sÉê~ÄëÅÜáÉÇìåÖ= ÇÉë=j~ååÜÉáãÉê= båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖëâçåòÉéíë=ãáí= pÅÜ~ÑÑìåÖ= îçå= d~ëJ= ìåÇ
cÉêåï®êãÉîçêòìÖëÖÉÄáÉíÉå

NVUV báåëíáÉÖ=áå=Ç~ë=áåíÉêå~íáçå~äÉ=båÉêÖáÉJ`çåëìäíáåÖ

NVVM råíÉêòÉáÅÜåìåÖ=ÉáåÉë=fåÖÉåáÉìêîÉêíê~Öë=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=pj^=ìåÇ=ÇáÉ=pí~Çí=t~êëÅÜ~ì=ΩÄÉê=ÇáÉ=p~åáÉJ
êìåÖ=ÇÉê=cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖ

NVVN råíÉêòÉáÅÜåìåÖ=ÉáåÉë=dÉëÉääëÅÜ~ÑíëîÉêíê~Öë=òïáëÅÜÉå=ÇÉê=oeb=ìåÇ=ÇÉê=pí~Çí=jÉá≈Éå=ΩÄÉê=ÇáÉ
dêΩåÇìåÖ=ÇÉê=jÉá≈ÉåÉê=pí~ÇíïÉêâÉ=dãÄe=EjptF

NVVO ^ìÑå~ÜãÉ=ÇÉê=båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖë~âíáîáí®íÉå

NVVP bêëíÉääìåÖ=ÉáåÉë=båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖëâçåòÉéíÉë=ÑΩê=_ìÇ~éÉëí

NVVS= píê~íÉÖáÉÉåíïáÅâäìåÖ=ÑΩê=äáÄÉê~äáëáÉêíÉ=båÉêÖáÉã®êâíÉ

NVVT jss=`çåëìäíáåÖ=ÄÉê®í=îÉêëÅÜáÉÇÉåÉ=dÉãÉáåÇÉå=áå=mçäÉå=ÄÉá=ÇÉê=oÉëíêìâíìêáÉêìåÖ=ÇÉê=cÉêåï®êJ
ãÉîÉêëçêÖìåÖ

mä~åìåÖI=_~ì=ìåÇ=mêçàÉâíã~å~ÖÉãÉåí=ÇÉê=cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖ=ÇÉê=rpJ^áêJ_~ëÉ=áå=o~ãëíÉáå

fåÄÉíêáÉÄå~ÜãÉ=ÇÉë=jΩääâÉëëÉäë=Q=áã=eht

§ÄÉêå~ÜãÉ=ÇÉë=_^pc=hê~ÑíïÉêâë=áã=j~ååÜÉáãÉê=fåÇìëíêáÉÖÉÄáÉí=cêáÉëÉåÜÉáãÉê=fåëÉä

NVVU kÉì~ìëêáÅÜíìåÖ=ìåÇ=rãÑáêãáÉêìåÖ=ÇÉê=pj^=áå=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=^d

NVVV qÉáäéêáî~íáëáÉêìåÖ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=ÇìêÅÜ=_∏êëÉåÖ~åÖ



QO

dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜÉ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ

aáÉ= çéÉê~íáîÉå=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜÉ= ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ïÉêÇÉå= ÇìêÅÜ= Ñìåâíáçå~äÉ=báåÜÉáíÉå=ãáí
nìÉêëÅÜåáííëÑìåâíáçåÉå=ìåíÉêëíΩíòíW

� âìåÇÉåçêáÉåíáÉêíÉ=nìÉêëÅÜåáííëÑìåâíáçåÉåW

Ó j~êâÉíáåÖ=ìåÇ=sÉêíêáÉÄ

Ó båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=ìåÇ=båÉêÖáÉïáêíëÅÜ~Ñí

aáÉ=ã~êâíçêáÉåíáÉêíÉå=báåÜÉáíÉå=ëáåÇ=å~ÅÜ=hìåÇÉåÖêìééÉå=çêÖ~åáëáÉêíK

� áåíÉêåÉ=nìÉêëÅÜåáííëÑìåâíáçåÉåW

Ó a~íÉåîÉê~êÄÉáíìåÖI=fåÑçêã~íáçåëJ=ìåÇ=hçããìåáâ~íáçåëíÉÅÜåáâ

Ó cáå~åòJ=ìåÇ=oÉÅÜåìåÖëïÉëÉå

Ó mÉêëçå~äJ=ìåÇ=pçòá~äïÉëÉåI=^ääÖÉãÉáåÉ=sÉêï~äíìåÖ

aáÉ= lêÖ~åáë~íáçå= ÇÉê= áåíÉêåÉå= nìÉêëÅÜåáííëÑìåâíáçåÉå= ëçää= ÉáåÉ= âçëíÉåÉÑÑáòáÉåíÉ= sÉêëçêÖìåÖ= ãáí
ÄÉíêáÉÄäáÅÜÉå= _~ëáëÇáÉåëíÉå= ÖÉï®ÜêäÉáëíÉåK= aìêÅÜ= ÇáÉ= §ÄÉêå~ÜãÉ= îçå= aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå= ÑΩê= aêáííÉ
âçååíÉå=ÄÉêÉáíë= áå=ÇÉê=sÉêÖ~åÖÉåÜÉáí=ÇáÉ=îÉêÄäÉáÄÉåÇÉå=hçëíÉå= ÑΩê=ÇáÉ= áåíÉêåÉå=aáÉåëíÉ= êÉÇìòáÉêí
ïÉêÇÉåK

wìê=âçåëÉèìÉåíÉå=^ìëêáÅÜíìåÖ=ÇÉë=råíÉêåÉÜãÉåë=~ìÑ=tÉííÄÉïÉêÄI=j~êâí=ìåÇ=hìåÇÉå=ïìêÇÉ=ÉáåÉ=däáÉJ
ÇÉêìåÖ=ÇÉë=sÉêíêáÉÄÉë=å~ÅÜ=hìåÇÉåëÉÖãÉåíÉå=îçêÖÉåçããÉåW

� fåÇìëíêáÉääÉ=dêç≈âìåÇÉåLdÉïÉêÄÉ=EpçåÇÉêîÉêíê~ÖëâìåÇÉåF

� q~êáÑâìåÇÉåW= e~ìëÜ~äíÉI= häÉáåÖÉïÉêÄÉ= ìåÇ= _JdÉãÉáåÇÉå= EÇáêÉâíÉ= sÉêëçêÖìåÖ= îçå= hìåÇÉå= áå
~åÇÉêÉå=dÉãÉáåÇÉå=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉF

� ^JdÉãÉáåÇÉå=Epí~ÇíïÉêâÉI=tÉáíÉêîÉêíÉáäÉêF

aìêÅÜ=ÇáÉëÉ=cçâìëëáÉêìåÖ=ÇÉê=sÉêíêáÉÄëçêÖ~åáë~íáçå=~ìÑ=ÇÉå=hìåÇÉå=EhÉó=^ÅÅçìåí=j~å~ÖÉãÉåíF=ëçää
ëáÅÜÉêÖÉëíÉääí=ïÉêÇÉåI=Ç~≈=ÇáÉ=^åÑçêÇÉêìåÖÉå=ÇÉê=hìåÇÉå=ÖÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜëΩÄÉêÖêÉáÑÉåÇ=ÄÉêΩÅâëáÅÜíáÖí
ëáåÇK=aáÉ=ìåíÉêëíΩíòÉåÇÉå=mêçòÉëëÉ=j~êâÉíáåÖ=ìåÇ=mêçÇìâíã~å~ÖÉãÉåí=ëçääÉå=ÖÉï®ÜêäÉáëíÉåI=Ç~≈=ÇáÉ
sÉêëçêÖìåÖ=ãáí=båÉêÖáÉå=ìåÇ=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=âçãéÉíÉåí=ÉêÑçäÖíK=

rã=ÇáÉ=båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖ=ÑäÉñáÄäÉê=ÖÉëí~äíÉå=òì=â∏ååÉå=ìåÇ=Ç~ãáí=åÉìÉ=^åÖÉÄçíÉ=ÑΩê=ìåëÉêÉ=hìåÇÉå
òì=ëÅÜ~ÑÑÉåI=ïìêÇÉ=̂ åÑ~åÖ=NVVU=ÇÉê=lêÖ~åáë~íáçåëÄÉêÉáÅÜ=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=ÖÉëÅÜ~ÑÑÉåK=få=wìâìåÑí=ïÉêÇÉå
ä~åÖÑêáëíáÖÉ=båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖëîÉêíê®ÖÉ=òìåÉÜãÉåÇ=ÇáÉ=^ìëå~ÜãÉ=Ç~êëíÉääÉåK=aáÉ=^åò~Üä=îÉêëÅÜáÉÇÉåJ
~êíáÖÉê=båÉêÖáÉéêçÇìâíÉ=ïáêÇ=òìåÉÜãÉåK=hìêòÑêáëíáÖÉ=iáÉÑÉêîÉêíê®ÖÉ=EòK=_K=~ìÑ=tçÅÜÉåJ=çÇÉê=q~ÖÉëÄ~ëáëF
ëáåÇ=ÉÄÉåëç=òì=Éêï~êíÉå=ïáÉ=mêÉáë~ÄëáÅÜÉêìåÖëÖÉëÅÜ®ÑíÉ=ÑΩê=ãáííÉäÑêáëíáÖÉ=iáÉÑÉêîÉêíê®ÖÉK=aáÉ=båíïáÅâJ
äìåÖ= ÇÉê= dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜÉ= píêçã= ìåÇ= d~ë= ïáêÇ= áã= ïÉëÉåíäáÅÜÉå= Ç~îçå= ~ÄÜ®åÖÉåI= Ç~≈= mêçÇìâíÉ
ÉåíïáÅâÉäí=ïÉêÇÉåI=ÇáÉ=ÇÉå=áåÇáîáÇìÉääÉå=hìåÇÉååìíòÉå=ëíÉáÖÉêåK=a~ë=Ç~òì=ÉêÑçêÇÉêäáÅÜÉ=oáëáâçã~å~ÖÉJ
ãÉåí=áëí=Éáå=ïÉëÉåíäáÅÜÉê=_~ìëíÉáå=òìê=ÉêÑçäÖêÉáÅÜÉå=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉK

jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ

eÉáòâê~ÑíïÉêâ
kçêÇ=EehtFpíêçã t®êãÉ d~ë t~ëëÉê

aáÉåëíJ
äÉáëíìåÖÉåL
pÉêîáÅÉë



QP

dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=píêçã

§ÄÉêÄäáÅâ

aÉê=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=píêçã=Ü~í=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=PQIMB=òì=ÇÉå=rãë~íòÉêä∏ëÉå=ìåÇ=PVISB
òìã=b_fq=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉáÖÉíê~ÖÉåK=aáÉ=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=äÉíòíÉå=ÇêÉá=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉ=ÉêÖáÄí
ëáÅÜ=~ìë=å~ÅÜÑçäÖÉåÇÉê=q~ÄÉääÉW

_ÉëÅÜ~ÑÑìåÖ

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉòçÖ=áÜêÉå=píêçã=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=òì=êìåÇ=VQB=~ìë=ÇÉã=ÄòïK
ΩÄÉê=ÇáÉ=dêçëëâê~ÑíïÉêâ=j~ååÜÉáã=^d=EdhjFI=~å=ÇÉê=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=â~éáí~äã®≈áÖ=òì=OUB
ÄÉíÉáäáÖí=áëíI=ìåÇ=òì=SB=~ìë=ÇÉã=ehtK=a~ë=dhj=áëí=Éáå=ëíêçãÖÉÑΩÜêíÉë=hê~ÑíïÉêâI=Ç~ë=áã=o~ÜãÉå=ÇÉê
êÉëëçìêÅÉåJ=ìåÇ=ìãïÉäíëÅÜçåÉåÇÉå=hê~ÑíJt®êãÉJhçééäìåÖ=píêçãI=eÉáòï~ëëÉê=ìåÇ=a~ãéÑ=ÉêòÉìÖíK=aáÉ
áåëí~ääáÉêíÉ=iÉáëíìåÖ=ÇÉë=dhj=ÄÉíê®Öí=OKNOR=jtÉäI=Ç~îçå=êìåÇ=òïÉá=aêáííÉä=~ìÑ=hçÜäÉÄ~ëáë=ìåÇ=Éáå=aêáííÉä
~ìÑ=d~ëÄ~ëáëK= sçå= ÇÉê= áåëí~ääáÉêíÉå= iÉáëíìåÖ= â∏ååÉå= ~å=t®êãÉ= VVU=jtíÜ= ìåÇ= ~å=a~ãéÑ= OOQ=jtíÜ

ÉêòÉìÖí=ïÉêÇÉåK=pÉáí=NVVT=ä~ìÑÉåÇÉ=ìåÇ=ïÉáíÖÉÜÉåÇ=ìãÖÉëÉíòíÉ=hçëíÉåëÉåâìåÖëéêçÖê~ããÉ=ãáí=ÉáåÉã
sçäìãÉå=îçå=ΩÄÉê=NMM=jáçK=aj=ëçïáÉ=å~ÜÉòì=~ÄÖÉëÅÜêáÉÄÉåÉ=hê~ÑíïÉêâëÄä∏ÅâÉ=ìåÇ=ÇÉê=hçÜäÉéêÉáëîÉêJ
Ñ~ää=ëáåÇ=dêΩåÇÉ=ÑΩê=ÇÉêòÉáí=ïÉííÄÉïÉêÄëÑ®ÜáÖÉ=píêçãéêÉáëÉ=ÇÉë=dhjK

fã=o~ÜãÉå=ÇÉê=h~äâìä~íáçå=ÇÉë=dhj=ïáêÇ=ÇáÉ=ëáÅÜ=~ìë=ÇÉê=áåëí~ääáÉêíÉå=hÉëëÉääÉáëíìåÖ=ìåíÉê=hçåÇÉåë~J
íáçåëÄÉíêáÉÄ= ÉêÖÉÄÉåÇÉ= ÉäÉâíêáëÅÜÉ= iÉáëíìåÖ= ìã= ÇáÉ= báÖÉåîÉêÄê®ìÅÜÉ= ìåÇ= _ÉäáÉÑÉêìåÖÉå= aêáííÉê= EòK_K
aÉìíëÅÜÉ=_~Üå=^dF=ÖÉãáåÇÉêíK=aáÉ=îÉêÄäÉáÄÉåÇÉ=iÉáëíìåÖ=ìåÇ=Ç~ê~ìë=êÉëìäíáÉêÉåÇÉ=hçëíÉå=ïÉêÇÉå=~ìÑ=ÇáÉ
^âíáçå®êÉ= ÉåíëéêÉÅÜÉåÇ= áÜêÉã= ^åíÉáä= îÉêíÉáäí= Ehê~ÑíïÉêâ= ~ìÑ= pÉäÄëíâçëíÉåÄ~ëáëFK= aáÉ= òì= îÉêíÉáäÉåÇÉå
äÉáëíìåÖëéêÉáëïáêâë~ãÉå=hçëíÉå=ìãÑ~ëëÉå=åáÅÜí=ÇáÉ=^åä~ÖÉå=ìåÇ=hçëíÉåI=ÇáÉ=òìê=rãï~åÇäìåÖ=îçå=a~ãéÑ
áå=eÉáòï®êãÉ=ÉêÑçêÇÉêäáÅÜ=ëáåÇK=aáÉëÉ=hçëíÉå=íê®Öí=~ìëëÅÜäáÉ≈äáÅÜ=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉK=cΩê=ÇáÉ=ÇìêÅÜ
ÇáÉ= hê~ÑíJt®êãÉJhçééäìåÖ= ã∏ÖäáÅÜÉ= léíáãáÉêìåÖ= ÇÉë= dhj= ÉêÜ®äí= ÇáÉ= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= ÉáåÉ
dìíëÅÜêáÑíK=aáÉ=~åÇÉêÉå=^âíáçå®êÉ=ïÉêÇÉå=Ç~ãáí=ëç=ÖÉëíÉääíI=~äë=çÄ=Éë=ëáÅÜ=ÄÉá=ÇÉã=dhj=ìã=ÉáåÉ=êÉáåÉ
píêçãÉêòÉìÖìåÖë~åä~ÖÉ= Ü~åÇÉäíI= ÇK ÜKI= ëáÉ= ïÉêÇÉå= ÇìêÅÜ= ÇÉå= ~ìëëÅÜäáÉ≈äáÅÜÉå= _ÉòìÖ= ÇÉê= cÉêåï®êãÉ
ÇìêÅÜ=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ïÉÇÉê=ÄÉáã=iÉáëíìåÖëéêÉáë=åçÅÜ=ÄÉáã=^êÄÉáíëéêÉáë=òìë®íòäáÅÜ=ÄÉä~ëíÉíK

^ìÑ=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÉåíÑ~ääÉå=ÉåíëéêÉÅÜÉåÇ=áÜêÉë=^åíÉáäë=EOUBF=~ã=dhj=QUNIS=jtÉäK=bë=ïáêÇ=Éáå
ÇìêÅÜëÅÜåáííäáÅÜÉê=^êÄÉáíëéêÉáë=ÑΩê=píêçã=ìåÇ=cÉêåï®êãÉ=ÉêãáííÉäíK=a~=cÉêåï®êãÉ=åáÅÜí=ãáí=ÇÉã=t~ëëÉêJ
éÑÉååáÖ=ÄÉä~ëíÉí=ïáêÇI=êÉÇìòáÉêí=ëáÅÜ=ÇÉê=ÉåÇÖΩäíáÖ=îÉêêÉÅÜåÉíÉ=^êÄÉáíëéêÉáë=ÑΩê=cÉêåï®êãÉ=ÉåíëéêÉÅÜÉåÇK

sÉêíÉáäìåÖ

sçå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ïÉêÇÉå=Ç~ë=pí~ÇíÖÉÄáÉí=j~ååÜÉáã=ìåÇ=ÇáÉ=dÉãÉáåÇÉ=bÇáåÖÉåJkÉÅâ~êJ
Ü~ìëÉå=EkÉìJbÇáåÖÉåF=ãáí=píêçã=îÉêëçêÖíK=cΩê=ÇáÉ=píêçãîÉêíÉáäìåÖ=Äáë=òìã=båÇâìåÇÉå=ëíÉÜí=Éáå=ïÉáíîÉêJ
òïÉáÖíÉë= kÉíò= òìê= sÉêÑΩÖìåÖK= §ÄÉê= Ç~ë= NNMJâsJkÉíò= îçå= NQT= âã= i®åÖÉ= ïÉêÇÉå= ~ÅÜí= NNMLOMJâsJ
rãëé~ååïÉêâÉ= îÉêëçêÖíK= sçå= ÜáÉê= ~ìë= îÉêä~ìÑÉå= OMJâsJqê~åëéçêíâ~ÄÉä= òì= ÇÉå= PO= pÅÜïÉêéìåâíëí~J
íáçåÉåI=ÇáÉ=ãáí=iÉáëíìåÖëëÅÜ~äíÉêå=~ìëÖÉëí~ííÉí=ëáåÇK=^å=ÇáÉ=OMJâsJh~ÄÉä=ëáåÇ=NKOON=kÉíòJ=ìåÇ=§ÄÉêÖ~ÄÉJ
ëí~íáçåÉå=~åÖÉëÅÜäçëëÉåI=ÇáÉ=ÇáÉ=pé~ååìåÖ=~ìÑ=QMM=s=ÄòïK=OPM=s=íê~åëÑçêãáÉêÉåK

fåëÖÉë~ãí= ëáåÇ= ÑΩê= ÇáÉ= píêçãîÉêíÉáäìåÖ= PKVPR= âã= bêÇâ~ÄÉä= ìåÇ= QSM= âã= cêÉáäÉáíìåÖÉåI= ÇáÉ= ~ääÉ= áã
báÖÉåíìã=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ëíÉÜÉåI=îÉêäÉÖíK=aáÉ=^åò~Üä=ÇÉê=e~ìë~åëÅÜäΩëëÉ=ÄÉíê®Öí=QPKOQNX=ÇáÉ
^åò~Üä=ÇÉê=w®ÜäÉê=NVOKTUNK

NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

áå=qaj áå=qaj áå=qaj

^ì≈Éåìãë~íò= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K PSUKMRN PSSKRTT PUQKTSP
^ÄëÅÜêÉáÄìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NTKOQT NTKPSU NTKSTM
b_fq= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K SQKSMU QRKRTU SVKTOT



QQ

^Äë~íò

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉäáÉÑÉêí=PRM=pçåÇÉêîÉêíê~ÖëâìåÇÉå=ìåÇ=êìåÇ=NUUKMMM=q~êáÑâìåÇÉå=ãáí=píêçãK

få= ÇáÉëÉå=tÉêíÉå= áëí= ÇÉê= píêçãîÉêâ~ìÑ= ~ìë= ÇÉã=ehtI= Ç~ë= áååÉêÜ~äÄ= ÇÉê=jss= båÉêÖáÉ=dêìééÉ= ~äë
ÉáÖÉåÉê=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=ÖÉÑΩÜêí=ïáêÇI=åáÅÜí=ÉåíÜ~äíÉåK

aÉê= píêçã~Äë~íò= ÇÉê=jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= áëí= áå= ÇÉå= îÉêÖ~åÖÉåÉå= g~ÜêÉå= äÉáÅÜí= ÖÉëíáÉÖÉåK= e~ìéíJ
ìêë~ÅÜÉ=Ç~ÑΩê=ï~ê=ÇáÉ=âçåàìåâíìêÄÉÇáåÖí=Ü∏ÜÉêÉ=k~ÅÜÑê~ÖÉ=~ìë=fåÇìëíêáÉ=ìåÇ=dÉïÉêÄÉK

cΩê= Ç~ë= hìåÇÉåëÉÖãÉåí= q~êáÑâìåÇÉå= Ee~ìëÜ~äíÉ= ìåÇ= dÉïÉêÄÉF= ëáåÇ= ~ìÅÜ= áå= wìâìåÑí= mêÉáëÖÉJ
åÉÜãáÖìåÖÉå=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=mêÉáë~ìÑëáÅÜíëÄÉÜ∏êÇÉ=EtáêíëÅÜ~ÑíëãáåáëíÉêáìã=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖI=píìííÖ~êíF
ÉêÑçêÇÉêäáÅÜK=aáÉëÉ=mêÉáëÉ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ëáåÇ=Äáë=òìã=PNK=aÉòÉãÄÉê=NVVV=ÖÉåÉÜãáÖíK=aáÉ
mêÉáëÉ=ÑΩê=pçåÇÉêîÉêíê~ÖëâìåÇÉå=ìåíÉêäáÉÖÉå=âÉáåÉê=mêÉáëÖÉåÉÜãáÖìåÖK=få=ÇáÉëÉã=hìåÇÉåëÉÖãÉåí=Ü~í
ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=òì=_ÉÖáåå=ÇÉë=ä~ìÑÉåÇÉå=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë=ÉáåÉ=ÇìêÅÜëÅÜåáííäáÅÜÉ=mêÉáëêÉÇìòáÉJ
êìåÖ=ìã=UB=îçêÖÉåçããÉåK=a~ãáí=ò®Üäí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=áå=ÇáÉëÉã=hìåÇÉåëÉÖãÉåí=òì=ÉáåÉã
ÇÉê=éêÉáëÖΩåëíáÖëíÉå=^åÄáÉíÉê= áå=aÉìíëÅÜä~åÇK=k~ÅÜ=ÇÉã=sfhJpíêçãéêÉáëîÉêÖäÉáÅÜ=îçã=NQK=aÉòÉãÄÉê
NVVU= åáããí= ÇáÉ=jss= båÉêÖáÉ=dêìééÉ= mä~íò= S= áååÉêÜ~äÄ= aÉìíëÅÜä~åÇë= Éáå= EsÉêÄê~ìÅÜëÑ~ääW= OIR=jtX
NM dtÜL~FK

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÖÉÜí=Ç~îçå=~ìëI=ÇÉå=Éêï~êíÉíÉå=aêìÅâ=~ìÑ=ÇáÉ=píêçãéêÉáëÉ=ÇìêÅÜ=kÉìÖÉëÅÜ®Ñí
~ì≈ÉêÜ~äÄ= ÇÉë= ÄáëÜÉêáÖÉå= sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉíÉë= ëçïáÉ= ÇìêÅÜ= ÄÉêÉáíë= ä~ìÑÉåÇÉ= hçëíÉåëÉåâìåÖëã~≈J
å~ÜãÉå=ìåÇ=bÑÑáòáÉåòëíÉáÖÉêìåÖÉå=òìãáåÇÉëí=âçãéÉåëáÉêÉå=òì=â∏ååÉåK

^ìÑ=ÇÉã=äáÄÉê~äáëáÉêíÉå=j~êâí=ëáÉÜí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÖìíÉ=`Ü~åÅÉåI=Ç~ë=båÖ~ÖÉãÉåí=ΩÄÉê=Ç~ë
ÄáëÜÉêáÖÉ=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=Üáå~ìë=~ìëïÉáíÉå=òì=â∏ååÉåK=bêëíÉ=iáÉÑÉêîÉêíê®ÖÉ=âçååíÉ=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ
dêìééÉ=ÄÉêÉáíë=ìåíÉêòÉáÅÜåÉåK=wìÇÉã=ÖÉä~åÖ=ÉëI=ãáí=Öêç≈Éå=fåÇìëíêáÉâìåÇÉå=áã=pí~ÇíÖÉÄáÉí=j~ååÜÉáã
åÉìÉ=sÉêíê®ÖÉ=~ÄòìëÅÜäáÉ≈ÉåK

aáÉ=ÄÉëíÉÜÉåÇÉå=sÉêíê®ÖÉ=ãáí=pçåÇÉêîÉêíê~ÖëâìåÇÉå=Ü~ÄÉå=ÉáåÉ=i~ìÑòÉáí=îçå=Äáë=òì=ëÉÅÜë=g~ÜêÉåK=páÉ
ÉåíÜ~äíÉå=ΩÄÉêïáÉÖÉåÇ=ÇáÉ=j∏ÖäáÅÜâÉáíI=Ç~≈=ÇÉê=hìåÇÉ=ÄÉáã=sçêäáÉÖÉå=ÉáåÉë=éêÉáëÖΩåëíáÖÉêÉå=^åÖÉÄçíë
ÇÉå=iáÉÑÉê~åíÉå=ïÉÅÜëÉäå=â~ååI=ïÉåå=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=^d=åáÅÜí=òì=îÉêÖäÉáÅÜÄ~êÉå=hçåÇáíáçåÉå=ÇÉå
píêçã=ÄÉêÉáíëíÉääíK=råíÉê=ÇÉå=îÉê®åÇÉêíÉå=o~ÜãÉåÄÉÇáåÖìåÖÉå=áëí=Ç~îçå=~ìëòìÖÉÜÉåI=Ç~≈=ä~åÖÑêáëíáÖÉ
sÉêíê~Öëä~ìÑòÉáíÉå= áã=pÉÖãÉåí=pçåÇÉêîÉêíê~ÖëâìåÇÉå= áå=wìâìåÑí= åáÅÜí=ãÉÜê= ÇáÉ=oÉÖÉä= ëÉáå=ïÉêÇÉåK
hìåÇÉåëéÉòáÑáëÅÜÉ= iáÉÑÉêîÉêíê®ÖÉ= â∏ååÉå= áã= báåòÉäÑ~ää= ëçÖ~ê= ~ìÑ= tçÅÜÉåJ= çÇÉê= q~ÖÉëÄ~ëáë= ~ÄÖÉJ
ëÅÜäçëëÉå=ïÉêÇÉåK=aáÉëÉ=Ü∏ÜÉêÉ=cäÉñáÄáäáí®í=~ìÑ=ÇÉê=^Äë~íòëÉáíÉ=ã~ÅÜí=áå=wìâìåÑí=ÇÉå=_ÉòìÖ=òìë®íòäáJ
ÅÜÉå=píêçãë=çÇÉê=ÇáÉ=sÉêã~êâíìåÖ=îçå=§ÄÉêâ~é~òáí®íÉå=áã=dêç≈Ü~åÇÉä=EpíêçãÜ~åÇÉäF=ÉêÑçêÇÉêäáÅÜK

píêçãÜ~åÇÉä

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ëáÉÜí=áã=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=ÉáåÉå=pÅÜäΩëëÉä=òìã=bêÑçäÖ=áå=äáÄÉê~äáëáÉêíÉå=båÉêÖáÉJ
ã®êâíÉåK=a~ÄÉá=îÉêÑçäÖí=ëáÉ=ãáí=ÇÉã=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=âçåâêÉí=ÑçäÖÉåÇÉ=wáÉäÉW

Ó léíáãáÉêìåÖ=ÇÉê=_ÉòìÖëâçåÇáíáçåÉå

Ó jáåáãáÉêìåÖ=ÇÉê=mêÉáëJ=ìåÇ=jÉåÖÉåêáëáâÉå=áå=äáÄÉê~äáëáÉêíÉå=j®êâíÉå

Ó j~ñáãáÉêìåÖ=ÇÉë=hìåÇÉååìíòÉåë

Ó píÉáÖÉêìåÖ=ÇÉê=bêíê®ÖÉ

Ó páÅÜÉêìåÖ=ÇÉë=t~ÅÜëíìãë

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=Ü~í=Ç~òì=ÄÉêÉáíë=îÉêëÅÜáÉÇÉåÉ=ëíê~íÉÖáëÅÜÉ=ìåÇ=çêÖ~åáë~íçêáëÅÜÉ=j~≈å~ÜãÉå
ÉáåÖÉäÉáíÉíI=ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ

= NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

píêçãîÉêâ~ìÑ áå=jáçK=âtÜ áå=jáçK=âtÜ áå=jáçK=âtÜ
áå=j~ååÜÉáã
e~ìëÜ~äíÉ=ìåÇ=häÉáåÖÉïÉêÄÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K SSP SRO SSQ
fåÇìëíêáÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NKPUR NKPRP NKPOQ
jss=sÉêâÉÜê=^d=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OU OR OP
o~ìãÜÉáòìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K RM RO SM

OKNOS OKMUO OKMTN

áå=ÇÉê=oÉÖáçå
aáêÉâíîÉêâ~ìÑ=~å=båÇâìåÇÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OQ OO OO

fåëÖÉë~ãí=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OKNRM OKNMQ OKMVP



QR

Ó= dêΩåÇìåÖ=ÇÉë=_ÉêÉáÅÜë=łbåÉêÖáÉÜ~åÇÉä=ìåÇ=båÉêÖáÉïáêíëÅÜ~Ñí7

Ó= dêΩåÇìåÖ=ÉáåÉê=ÉáÖÉåÉå=båÉêÖáÉÜ~åÇÉäëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíI=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=dãÄe

Ó= bê∏ÑÑåìåÖ=ÉáåÉê=oÉéê®ëÉåí~åò=áå=kçêïÉÖÉåI=ìã=bêÑ~ÜêìåÖÉå=~ìÑ=ÇÉã=äáÄÉê~äáëáÉêíÉå=ëâ~åÇáå~îáëÅÜÉå
j~êâí=òì=ë~ããÉäå

_ÉëíáããíÉ=^êíÉå=îçå=dÉëÅÜ®ÑíÉå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=dãÄe=EòK _K=e~åÇÉä=ãáí=aÉêáî~íÉåF=â∏ååíÉå
ÉáåÉ= dÉåÉÜãáÖìåÖ= å~ÅÜ= ÇÉã= hêÉÇáíïÉëÉåÖÉëÉíò= ÉêÑçêÇÉêäáÅÜ= ã~ÅÜÉåK= a~= Éë= ÜáÉêòì= åçÅÜ= âÉáåÉ
sÉêÖäÉáÅÜëÑ®ääÉ=ÖáÄíI=ïáêÇ=ÇáÉ=cê~ÖÉ=ÇÉêòÉáí=ãáí=ÇÉã=_ìåÇÉë~ìÑëáÅÜíë~ãí=ÑΩê=Ç~ë=hêÉÇáíïÉëÉå=ÖÉâä®êíK

^ìÑ=çéÉê~íáîÉê=bÄÉåÉ=ëáåÇ=ÄÉêÉáíë=îáÉäÑ®äíáÖÉ=^âíáîáí®íÉå=ÇìêÅÜÖÉÑΩÜêí=ÄòïK=ÖÉëí~êíÉí=ïçêÇÉåK=aáÉ=ïáÅÜíáÖJ
ëíÉå=mìåâíÉ=ëáåÇ=Ç~ÄÉá=áåëÄÉëçåÇÉêÉ=ÑçäÖÉåÇÉW

Ó= pÅÜìäìåÖ=ÇÉê=jáí~êÄÉáíÉê=áå=pâ~åÇáå~îáÉåI=ìã=ëáÉ=ãáí=ÇÉå=e~åÇÉäëìë~åÅÉå=~ìÑ=ÉáåÉã=äáÄÉê~äáëáÉêíÉå
j~êâí=îÉêíê~ìí=òì=ã~ÅÜÉå

Ó= sÉêëí®êâìåÖ=ÇÉë=_ÉêÉáÅÜë=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=ìåÇ=båÉêÖáÉïáêíëÅÜ~Ñí=ÇìêÅÜ=jáí~êÄÉáíÉêI=ìK~K=~ìë=pâ~åÇáå~J
îáÉå=ãáí=ä~åÖà®ÜêáÖÉê=bêÑ~ÜêìåÖ=~ìÑ=ÇáÉëÉã=j~êâí

Ó= báåÖÉÜÉåÇÉ=_ÉçÄ~ÅÜíìåÖ=ìåÇ=^å~äóëÉ=ÇÉê=ÑΩê=ÇÉå=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=êÉäÉî~åíÉå=å~íáçå~äÉå=ìåÇ=áåíÉêå~J
íáçå~äÉå=j®êâíÉ

Ó= båíïáÅâäìåÖ=îçå=oçìíáåÉå=ÄÉòΩÖäáÅÜ=ÇÉë=^êÄÉáíë~Ää~ìÑÉë=áã=e~åÇÉäëÄÉêÉáÅÜ

Ó= båíïáÅâäìåÖ=ÉáåÉë=oáëáâçã~å~ÖÉãÉåíâçåòÉéíÉë=ÑΩê=ÇáÉ=båÉêÖáÉÜ~åÇÉäë~âíáîáí®íÉåI=Ç~ë=~ìÑ=ÇÉã=mçêíJ
Ñçäáç~åë~íò=~ìÑÄ~ìí

Ó= ^ÄëÅÜäì≈=ÉêëíÉê=píêçãÜ~åÇÉäëÖÉëÅÜ®ÑíÉ

dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=t®êãÉ

§ÄÉêÄäáÅâ

aÉê=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=t®êãÉ=Ü~í=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=NQIUB=òì=ÇÉå=rãë~íòÉêä∏ëÉå=ìåÇ=NSITB
òìã=b_fq=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉáÖÉíê~ÖÉåK=aáÉ=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=äÉíòíÉå=ÇêÉá=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉ=ÉêÖáÄí
ëáÅÜ=~ìë=å~ÅÜÑçäÖÉåÇÉê=q~ÄÉääÉW

_ÉëÅÜ~ÑÑìåÖ

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÖÉÜ∏êí=òì=ÇÉå=ÑΩåÑ=Öê∏≈íÉå=cÉêåï®êãÉäáÉÑÉê~åíÉå=áå=aÉìíëÅÜä~åÇK=a~ë=ÇÉå
hìåÇÉå=ÖÉäáÉÑÉêíÉ=eÉáòï~ëëÉê=ìåÇ=ÇÉê=fåÇìëíêáÉÇ~ãéÑ=ïÉêÇÉå=å~ÜÉòì=~ìëëÅÜäáÉ≈äáÅÜ=áå=hê~ÑíJt®êãÉJ
hçééäìåÖë~åä~ÖÉå=ÉêòÉìÖíK=^ìë=ÇÉã=dêçëëâê~ÑíïÉêâ=j~ååÜÉáã=^d=EdhjF=ÄÉòáÉÜí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ
dêìééÉ=òïÉá=aêáííÉä=ÇÉë=cÉêåï®êãÉÄÉÇ~êÑëK=aáÉ=cÉêåï®êãÉ=ïáêÇ=ÜáÉêÄÉá=~äë=^Äï®êãÉéêçÇìâí=~ìë=ÇÉê
píêçãÉêòÉìÖìåÖ=~ìëÖÉâçééÉäíK

a~ë=îÉêÄäÉáÄÉåÇÉ=aêáííÉä=ÇÉë=dÉë~ãíÄÉÇ~êÑë=ëíÉìÉêí=Ç~ë=eht=ÄÉáI=Ç~ë=~äë=açééÉäÜÉáòâê~ÑíïÉêâ=ãáí=ÉáåÉê
oÉëíãΩääîÉêÄêÉååìåÖë~åä~ÖÉ= ÄÉíêáÉÄÉå= ïáêÇK= dÉÖÉåΩÄÉê= ÇÉê= ÖÉíêÉååíÉå= bêòÉìÖìåÖ= îçå= píêçã= ìåÇ
t®êãÉ=â∏ååÉå=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=^åïÉåÇìåÖ=ÇÉê=hê~ÑíJt®êãÉJhçééäìåÖ=Äáë=òì=PMB=~å=_êÉååëíçÑÑÉå=ÉáåÖÉJ
ëé~êí=ïÉêÇÉåK

sÉêíÉáäìåÖ

få=ÇÉã=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉI=Ç~ë=ãáííäÉêïÉáäÉ=ÇÉìíäáÅÜ=ΩÄÉê=ÇáÉ=dêÉåòÉå=ÇÉê
pí~Çí=j~ååÜÉáã=Üáå~ìëêÉáÅÜíI=ïÉêÇÉå=ΩÄÉê=P=jêÇK=âtÜ=eÉáòï~ëëÉê=ìåÇ=mêçòÉ≈Ç~ãéÑ=éêç=g~Üê=~å=e~ìëJ
Ü~äíÉ=ìåÇ=fåÇìëíêáÉìåíÉêåÉÜãÉå=ΩÄÉê=cÉêåï®êãÉäÉáíìåÖÉå=ãáí=ÉáåÉê=dÉë~ãíä®åÖÉ=îçå=QST=âã=ÖÉäáÉÑÉêíK
fã= _ÉêÉáÅÜ= ÇÉê= e~ìëÜ~äíëâìåÇÉå= ïÉêÇÉå= êìåÇ= TRKMMM= tçÜåìåÖÉå= ãáí= cÉêåï®êãÉ= îÉêëçêÖíK= aáÉë
ÉåíëéêáÅÜí= ÉáåÉã= j~êâí~åíÉáä= îçå= Éíï~= QTB= ÄÉá= o~ìãï®êãÉ= áã= sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉíI= ï®ÜêÉåÇ= ÇÉê
_ìåÇÉëÇìêÅÜëÅÜåáíí=ÑΩê=ÇáÉëÉ=eÉáòÉåÉêÖáÉ=ÄÉá=NOB=äáÉÖíK

NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

áå=qaj áå=qaj áå=qaj

^ì≈Éåìãë~íò= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NRVKSVV NSNKRMQ NSMKOVT
^ÄëÅÜêÉáÄìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NVKPNV NUKRPR NUKNRS
b_fq= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OTKNTU ORKOON OUKQMM



QS

^Äë~íò

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=äáÉÑÉêí=âå~éé=ΩÄÉê=UMB=ÇÉê=kìíòï®êãÉ=~å=hìåÇÉå=áååÉêÜ~äÄ=j~ååÜÉáãëK=§ÄÉê
ÇáÉ=_ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=cÉêåï®êãÉ=oÜÉáåJkÉÅâ~ê=dãÄe=EcokF=îÉêëçêÖí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ
îáÉê=pí®ÇíÉ=ìåÇ=dÉãÉáåÇÉåI=Ç~êìåíÉê=qÉáäÉ=ÇÉê=pí~Çí=eÉáÇÉäÄÉêÖI=ÇáÉ=ëÉáí=NVUT=ΩÄÉê=ÉáåÉ=cÉêåäÉáíìåÖ
ÄÉäáÉÑÉêí=ïáêÇK

pÉáí=NVRV=ïáêÇ=Ç~ë=cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖëåÉíò=ëóëíÉã~íáëÅÜ=~ìëÖÉÄ~ìíK=kÉì~êíáÖÉ=sÉêäÉÖÉíÉÅÜåáâÉå
ëçïáÉ=ÇáÉ=tÉáíÉêÉåíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=qÉÅÜåáâ=ìåÇ=ÇáÉ=sÉêÄÉëëÉêìåÖ=ÇÉê=lêÖ~åáë~íáçå=ÇÉë=e~ìë~åëÅÜäì≈J
éêçòÉëëÉë=ÑΩÜêÉå=òì=ÇÉìíäáÅÜÉå=hçëíÉåÉáåëé~êìåÖÉåK

aáÉ=j~ååÜÉáãÉê= cÉêåï®êãÉîÉêëçêÖìåÖ= áëí= áå= Éáå= båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖëâçåòÉéí= ÉáåÖÉÄìåÇÉåI= Ç~ë= ÇáÉ
sÉêÇáÅÜíìåÖ= äÉáíìåÖëÖÉÄìåÇÉåÉê= båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖ= Ñ∏êÇÉêíK= få= ÇáÉëÉã= sÉêëçêÖìåÖëëóëíÉã= áëí= ÇáÉ
ã~ñáã~ä=òïÉáëÅÜáÉåáÖÉ=sÉêëçêÖìåÖ=ãáí=píêçã=Ó=bêÇÖ~ëI=píêçã=Ó=cÉêåï®êãÉ=çÇÉê=åìê=píêçã=ÑÉëíÖÉäÉÖíK
cΩê=fåÇìëíêáÉ=ìåÇ=dÉïÉêÄÉ=ïáêÇ=å~ÅÜ=_ÉÇ~êÑ=~ìÅÜ=píêçã=Ó=a~ãéÑ=~åÖÉÄçíÉåK

få= ÇáÉëÉå=tÉêíÉå= áëí= ÇÉê=a~ãéÑîÉêâ~ìÑ= ~ìë= ÇÉã=ehtI= Ç~ë= áååÉêÜ~äÄ= ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ= ~äë
ÉáÖÉåÉê=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=ÖÉÑΩÜêí=ïáêÇI=åáÅÜí=ÉåíÜ~äíÉåK

t~ÅÜëíìãëéçíÉåíá~ä=ÑΩê=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÉêÖáÄí=ëáÅÜ=áã=fåä~åÇ=ÇìêÅÜ=ïÉáíÉêÉ=^âíáîáí®íÉåI=ÇáÉ=áã
aáÉåëíäÉáëíìåÖëÄÉêÉáÅÜ=~åÖÉëáÉÇÉäí=ëáåÇK=aáÉë=Öáäí=áåëÄÉëçåÇÉêÉ=ÑΩê=_ÉíêáÉÄëÑΩÜêìåÖÉå=ìåÇ=`çåíê~ÅíáåÖJ
i∏ëìåÖÉå= ÑΩê=t®êãÉÉêòÉìÖìåÖë~åä~ÖÉåI= ~ÄÉê= ~ìÅÜ= ÑΩê= ÇáÉ=§ÄÉêå~ÜãÉ= îçå=cÉêåï®êãÉåÉíòÉå= çÇÉê
k~Üï®êãÉåÉíòÉå=Et®êãÉ=~ìë=äçâ~äÉå=_äçÅâÜÉáòâê~ÑíïÉêâÉåF=~åÇÉêÉê=sÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=áå=ÇÉê
oÉÖáçåK

fã=^ìëä~åÇ=ïáêâíÉ=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉá=ÇÉê=p~åáÉêìåÖ=ìåÇ=ÇÉã=^ìëÄ~ì=Öêç≈Éê=t®êãÉëóëíÉãÉ
áå=t~êëÅÜ~ìI=_ìÇ~éÉëí= ìåÇ=_~ëÉä=ãáíK=sçê=âìêòÉã=ïìêÇÉ=òìÇÉã=Éáå=hççéÉê~íáçåëîÉêíê~Ö=ãáí= ÉáåÉã
êìã®åáëÅÜÉå= m~êíåÉê= ÑΩê= ÇÉå= _~ì= ìåÇ= ÇáÉ= sÉêã~êâíìåÖ= îçå= ÉáÖÉåÉåíïáÅâÉäíÉå= ìåÇ= áå= aÉìíëÅÜä~åÇ
ÄÉêÉáíë=îçê=ÉáåáÖÉå=g~ÜêÉå=~ã=j~êâí=ÉáåÖÉÑΩÜêíÉå=cÉêåï®êãÉJhçãé~âíÜ~ìëëí~íáçåÉå=ìåíÉêòÉáÅÜåÉíK

aáÉ=mêÉáëÄáäÇìåÖ=áã=pÉÖãÉåí=o~ìãï®êãÉ=áëí=~å=ÇáÉ=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉë=d~ëéêÉáëÉë=ÖÉâçééÉäíK=cΩê=ÇáÉëÉ
ÄÉáÇÉå=^äíÉêå~íáîÉå=Öáäí=ÉáåÉ=ìåÖÉÑ®ÜêÉ=mêÉáëÖäÉáÅÜÜÉáíK=aáÉ=mêÉáëÄáäÇìåÖ=ÄÉêΩÅâëáÅÜíáÖí=ÇáÉ=båíïáÅâäìåÖ
~ìÑ=ÇÉå=_ÉëÅÜ~ÑÑìåÖëã®êâíÉå=ÑΩê=hçÜäÉ=ìåÇ=d~ë=ëçïáÉ=ÇáÉ=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=mÉêëçå~äâçëíÉå=EmêÉáëÖäÉáíJ
âä~ìëÉäFK= fã=pÉÖãÉåí= fåÇìëíêáÉÇ~ãéÑ=ïáêÇ=ÉÄÉåÑ~ääë=ãáííÉäë= îÉêíê~ÖäáÅÜ= ÑÉëíÖÉäÉÖíÉå=mêÉáëÖäÉáíâä~ìëÉäå
ÖÉ~êÄÉáíÉíK=báåÉ=pìÄëíáíìíáçå=â~åå=åìê=ÇìêÅÜ=báÖÉåéêçÇìâíáçå=ÇÉë=hìåÇÉå=ÉêÑçäÖÉåK=aáÉ=bêÑ~ÜêìåÖÉå=ÇÉê
sÉêÖ~åÖÉåÜÉáí=òÉáÖÉå=àÉÇçÅÜI=Ç~≈=ÇáÉ=qÉåÇÉåò=òìã=lìíëçìêÅáåÖ=ÄÉá=fåÇìëíêáÉâìåÇÉå=Ççãáå~åí=áëíK=pç
âçååíÉ=båÇÉ=NVVU=ÉáåÉ=ïÉáíÉêÉ=bêòÉìÖìåÖë~åä~ÖÉ=ÉáåÉë=hìåÇÉå=ΩÄÉêåçããÉå=ïÉêÇÉåK=aáÉ=tÉííÄÉJ
ïÉêÄëêáëáâÉå= ÄÉòΩÖäáÅÜ= jÉåÖÉå= ìåÇ= mêÉáëÉå= â∏ååÉå= ÑΩê= ÇáÉëÉå= dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ= ~äë= êÉä~íáî= ÖÉêáåÖ
ÉáåÖÉëíìÑí=ïÉêÇÉåK

= NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

t®êãÉîÉêâ~ìÑ áå=jáçK=âtÜ áå=jáçK=âtÜ áå=jáçK=âtÜ

eÉáòï~ëëÉê
áå=j~ååÜÉáã
e~ìëÜ~äíÉ=ìåÇ=häÉáåÖÉïÉêÄÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NKMTT NKNTS NKONQ
fåÇìëíêáÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OSV OUV PNS
£ÑÑÉåíäáÅÜÉ=báåêáÅÜíìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K ORR OSQ OVT

NKSMN NKTOV NKUOT
áå=ÇÉê=oÉÖáçå=
sÉêâ~ìÑ=~å=tÉáíÉêîÉêíÉáäÉê= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K SPM SOO SRS

OKOPN OKPRN OKQUP

a~ãéÑ
áå=j~ååÜÉáã
fåÇìëíêáÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K ROP QTM QPS
`çåíê~ÅíáåÖ=EbåÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉåF= K K K K K K K K K K K K K K K K K K QP QR QN

RSS RNR QTT

fåëÖÉë~ãí=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OKTVT OKUSS OKVSM



QT

dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=d~ë

§ÄÉêÄäáÅâ

aÉê=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=d~ë=Ü~í=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=POIRB=òì=ÇÉå=rãë~íòÉêä∏ëÉå=ìåÇ=NRIQB
òìã=b_fq=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉáÖÉíê~ÖÉåK=aáÉ=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=äÉíòíÉå=ÇêÉá=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉ=ÉêÖáÄí
ëáÅÜ=~ìë=å~ÅÜÑçäÖÉåÇÉê=q~ÄÉääÉW

_ÉëÅÜ~ÑÑìåÖ

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉòáÉÜí=Ç~ë=d~ë=òì=ΩÄÉê=VVB=îçå=ÇÉê=d~ëîÉêëçêÖìåÖ=pΩÇÇÉìíëÅÜä~åÇ=dãÄe
EdspFI= ÉáåÉê= ÇÉê= Öê∏≈íÉå= ÇÉìíëÅÜÉå= cÉêåÖ~ëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉåI= ~å= ÇÉê= ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ= ÉáåÉå
^åíÉáä=îçå=OSIORB=Ü®äíK

sÉêíÉáäìåÖ

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=îÉêëçêÖí=åÉÄÉå=ÇÉã=pí~ÇíÖÉÄáÉí=j~ååÜÉáã=PT=pí®ÇíÉ=ìåÇ=dÉãÉáåÇÉå
ãáí bêÇÖ~ëK=a~ë= êÉÖáçå~äÉ=bêÇÖ~ëîÉêëçêÖìåÖëëóëíÉã=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=Ü~í=òïÉá=bÄÉåÉåW
ł^JdÉãÉáåÇÉå7= ÄÉëáíòÉå= ëÉäÄëí®åÇáÖÉ= sÉêëçêÖìåÖëïÉêâÉI= ÇÉåÉå= Ç~ë= bêÇÖ~ë= ÖÉäáÉÑÉêí= ïáêÇK= aáÉ
tÉáíÉêîÉêíÉáäìåÖ=ÉêÑçäÖí=ΩÄÉê=Ç~ë=áåíÉêåÉ=kÉíò=ÇÉë=àÉïÉáäáÖÉå=∏êíäáÅÜÉå=sÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉåëK
få=ł_JdÉãÉáåÇÉå7=çÜåÉ=ÉáÖÉåÉ=sÉêëçêÖìåÖëÄÉíêáÉÄÉ=îÉêëçêÖí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=e~ìëÜ~äíÉ
ìåÇ= ÖÉïÉêÄäáÅÜÉ= hìåÇÉå= ÇáêÉâíK= a~ë= sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉíI= áå= ÇÉã= êìåÇ= NIO=jáçK= jÉåëÅÜÉå= äÉÄÉåI
êÉáÅÜí= áå= ÇÉê= d~ëîÉêëçêÖìåÖ= îçã= ∏ëíäáÅÜÉå= qÉáä= ÇÉë= _ìåÇÉëä~åÇÉë= oÜÉáåä~åÇJmÑ~äò= ΩÄÉê= Ç~ë
ëΩÇäáÅÜÉ=eÉëëÉå=Äáë=~å=ÇáÉ=dêÉåòÉ=_~óÉêåë=ìåÇ=ÄÉä®ìÑí=ëáÅÜ=Ç~ãáí=~ìÑ=âå~éé=NMM=âã=áå=tÉëíJlëíJ
^ìëÇÉÜåìåÖK= §ÄÉê= TR B= ÇÉë= bêÇÖ~ëÖÉëÅÜ®ÑíÉë= ïáêÇ= ~ì≈ÉêÜ~äÄ= îçå= j~ååÜÉáã= ÄÉíêáÉÄÉåK= a~ë
ÖÉë~ãíÉ=bêÇÖ~ëåÉíò=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ìãÑ~≈í=NKRTT=âãI=ïçîçå=PQV=âã=d~ëäÉáíìåÖ=~ìÑ=ÇÉå
eçÅÜÇêìÅâJ=ìåÇ=NKOOU=âã=~ìÑ=ÇÉå=káÉÇÉêÇêìÅâÄÉêÉáÅÜ=ÉåíÑ~ääÉåK

^Äë~íò

få=áÜêÉã=ÖÉë~ãíÉå=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=ÄÉäáÉÑÉêí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=áåëÖÉë~ãí=NUKMMM=pçåÇÉêîÉêJ
íê~ÖëJ=ìåÇ=RTKMMM=q~êáÑâìåÇÉåK=jáí=ÉáåÉê=^ÄÖ~ÄÉ=îçå=NNIO=jêÇK=âtÜ=áëí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=Ç~ë
òïÉáíÖê∏≈íÉ=d~ëîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖëK= _ìåÇÉëïÉáí= ÖÉÜ∏êí= ëáÉ= òì=ÇÉå= òÉÜå
Öê∏≈íÉå=âçããìå~äÉå=ÄòïK=êÉÖáçå~äÉå=d~ëîÉêíÉáäÉêåK

táÉ=ÄÉêÉáíë=áã=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=t®êãÉ=Ç~êÖÉëíÉääíI=áëí=ÇáÉ=d~ëîÉêëçêÖìåÖ=áå=j~ååÜÉáã=áå=Éáå=båÉêÖáÉJ
îÉêëçêÖìåÖëâçåòÉéí=ÉáåÖÉÄìåÇÉåI=Ç~ë=ÇáÉ=òïÉáëÅÜáÉåáÖÉ= äÉáíìåÖëÖÉÄìåÇÉåÉ=båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖ= ÑÉëíJ
äÉÖíK=dÉäáÉÑÉêí=ïáêÇ=bêÇÖ~ë=Ó=píêçãI=cÉêåï®êãÉ=Ó=píêçã=çÇÉê=åìê=píêçãK=aÉê=o~ìãï®êãÉã~êâí~åíÉáä=ÄÉá
d~ë=ÄÉíê®Öí=áã=pí~ÇíÖÉÄáÉí=j~ååÜÉáã=Éíï~=POBK=

aÉê=d~ëîÉêâ~ìÑ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ= áëí= áå=ÇÉå= äÉíòíÉå=g~ÜêÉå=îçê=~ääÉã=~ìÑÖêìåÇ=ïáííÉêìåÖëÄÉJ
ÇáåÖíÉê=báåÑäΩëëÉ=äÉáÅÜí=òìêΩÅâÖÉÖ~åÖÉåK=få=ÇÉê=oÉÖáçå~äîÉêëçêÖìåÖ=ïÉêÇÉå=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=^âèìáëáíáçå=åÉìÉê

= NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

^åÖ~ÄÉå áå=qaj áå=qaj áå=qaj

^ì≈Éåìãë~íò= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K PRNKTTU PRSKTSO PQOKSRR
^ÄëÅÜêÉáÄìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NOKSMR NOKRRT NOKSSO
b_fq= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K ORKNMN PMKUOS OQKVOT

= NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

d~ëîÉêâ~ìÑ áå=jáçK=âtÜ áå=jáçK=âtÜ áå=jáçK=âtÜ

áå=j~ååÜÉáã
e~ìëÜ~äíÉ=ìåÇ=häÉáåÖÉïÉêÄÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K SQ SU TM
o~ìãÜÉáòìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K TTO UNU VMN
fåÇìëíêáÉ=ìåÇ=ÖÉïÉêÄäáÅÜÉ=dêç≈âìåÇÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K NKSMM NKRTM NKSNN

OKQPS OKQRS OKRUO
áå=ÇÉê=oÉÖáçå
aáêÉâíîÉêâ~ìÑ=~å=hìåÇÉå=áå=dÉãÉáåÇÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K NKPRR NKPSN NKPSM
sÉêâ~ìÑ=~å=tÉáíÉêîÉêíÉáäÉê= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K RKMTQ RKNUP RKTQS

SKQOV SKRQQ TKNMS
wïÉá=dêç≈âìåÇÉå=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OKPTM OKPTS OKQUQ

fåëÖÉë~ãí=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NNKOPR NNKPTS NOKNTO



QU

hìåÇÉå=Éåíä~åÖ=ÇÉê=ÄÉëíÉÜÉåÇÉå=qê~ëëÉå=^Äë~íòëíÉáÖÉêìåÖÉå=Éêï~êíÉíK=få=îÉêëí®êâíÉã=rãÑ~åÖ=ÄáÉíÉí
ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ= áÜêÉå=hìåÇÉå=~ìÅÜ=d~ëÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=~åI= ÇáÉ= áå= ÇÉã=åÉìÉå=dÉëÅÜ®ÑíëJ
ÄÉêÉáÅÜ=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉåLpÉêîáÅÉë=å®ÜÉê=ÄÉëÅÜêáÉÄÉå=ïÉêÇÉåK

aáÉ=mêÉáëÄáäÇìåÖ=~ìÑ=ÇÉã=d~ëã~êâí= áëí=ïÉëÉåíäáÅÜ=ÖÉâÉååòÉáÅÜåÉí=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=çäáÖçéçäáëíáëÅÜÉ=píêìâíìêK
báå=ÉÅÜíÉê=tÉííÄÉïÉêÄ=ÑáåÇÉí=òìê=wÉáí=åáÅÜí=ëí~ííK=aÉãÉåíëéêÉÅÜÉåÇ=ëáåÇ=ÇáÉ=j~êÖÉå=ÑΩê=ÇáÉ=båÇîÉêíÉáäÉê
ÉñíêÉã= ÖÉêáåÖK= aÉ= Ñ~Åíç= ëáåÇ= ÇáÉ= äçâ~äÉå= sÉêíÉáäìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå= ÄÉêÉáíë= ÜÉìíÉ= åìê= aìêÅÜäÉáíÉê= ìåÇ
â∏ååÉå=îçå=ÇÉê=ÖÉéä~åíÉå=j~êâí∏ÑÑåìåÖ=åìê=éêçÑáíáÉêÉåK

dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=t~ëëÉê

§ÄÉêÄäáÅâ

aÉê=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=t~ëëÉê=Ü~í=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=TINB=òì=ÇÉå=rãë~íòÉêä∏ëÉå=ìåÇ=PIUB
òìã=b_fq=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉáÖÉíê~ÖÉåK=aáÉ=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=äÉíòíÉå=ÇêÉá=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉ=ÉêÖáÄí
ëáÅÜ=~ìë=å~ÅÜÑçäÖÉåÇÉê=q~ÄÉääÉW

_ÉëÅÜ~ÑÑìåÖ

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÖÉïáååí=Ç~ë=t~ëëÉê=~ìë=ÇÉå=p~åÇJ=ìåÇ=háÉëëÅÜáÅÜíÉå=ÇÉë=lÄÉêêÜÉáåí~äëK=aáÉ
qêáåâï~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ= ïáêÇ= ÇìêÅÜ= ÇêÉá= t~ëëÉêïÉêâÉ= ëáÅÜÉêÖÉëíÉääíI= ÇáÉ= áã= q~ÖÉëÇìêÅÜëÅÜåáíí= ãáí
òìë~ããÉå=Å~K=SMKMMM=ãP=UOB=ÇÉë=ÖÉë~ãíÉå=t~ëëÉêë=Ñ∏êÇÉêåK=aáÉ=ΩÄêáÖÉå=NUB=ïÉêÇÉå=îçå=ÉáåÉã
t~ëëÉêïÉêâ= ÇÉë= wïÉÅâîÉêÄ~åÇÉë= t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ= hìêéÑ~äò= EwthF= ÖÉÑ∏êÇÉêíI= ~å= ÇÉã= ÇáÉ= jss
båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ëÉáí=NVSR=ãáí=RNB=ÄÉíÉáäáÖí=áëíK=aáÉ=ÖΩåëíáÖÉå=pí~åÇçêíÄÉÇáåÖìåÖÉå=ÇÉê=t~ëëÉêïÉêâÉ=áå
hçãÄáå~íáçå=ãáí=ãçÇÉêåÉå=t~ëëÉê~ìÑÄÉêÉáíìåÖë~åä~ÖÉå=ÑΩÜêÉå=Ç~òìI=Ç~≈=~ääÉ=ÖÉëÉíòäáÅÜÉå=dêÉåòïÉêíÉ
ìåíÉêëÅÜêáííÉå=ïÉêÇÉåK=a~ãáí=Ç~ë=t~ëëÉê=ÑêáëÅÜ=ìåÇ=ëÅÜ~ÇëíçÑÑÑêÉá=òì=ÇÉå=hìåÇÉå=âçããíI=ÑáåÇÉí=áå=íÉÅÜJ
åáëÅÜ=~ìëÖÉêÉáÑíÉå=^åä~ÖÉå=ÉáåÉ=ëçêÖÑ®äíáÖÉ=^ìÑÄÉêÉáíìåÖ=ëí~ííK=rã=ÇÉå=ÜçÜÉå=^åÑçêÇÉêìåÖÉå=~å=ÇáÉ
t~ëëÉêèì~äáí®í= ÖÉêÉÅÜí= òì= ïÉêÇÉåI= ìåíÉêÜ®äí= ÇáÉ= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= Éáå= ÉáÖÉåÉë= i~ÄçêI= Ç~ë= éêç
dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=ãÉÜê=~äë=SKMMM=mêçÄÉå=ÇìêÅÜÑΩÜêíK

aìêÅÜ= ÇáÉ= êÉáÅÜÉå= dêìåÇï~ëëÉêîçêâçããÉå= áå=j~ååÜÉáã= ìåÇ= áã= dÉÄáÉí= ÇÉë= wth= áëí= Ç~ë=t~ëëÉêJ
~åÖÉÄçí=~ìÅÜ=áå=wìâìåÑí=ëáÅÜÉêÖÉëíÉääíK=fã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=Ü~í=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÇáÉ=áã
g~Üê= NVVV= ~ìëä~ìÑÉåÇÉå= t~ëëÉêÉåíå~ÜãÉêÉÅÜíÉ= ÑΩê= ÇáÉ= t~ëëÉêïÉêâÉ= oÜÉáå~ì= ìåÇ= h®ÑÉêí~ä= ÄÉáã
oÉÖáÉêìåÖëéê®ëáÇáìã=h~êäëêìÜÉ=åÉì=ÄÉ~åíê~ÖíK=aáÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÖÉÜí=ÑÉëí=Ç~îçå=~ìëI=Ç~≈=ÇáÉ=t~ëëÉêJ
êÉÅÜíÉ=~ìÅÜ=ΩÄÉê=Ç~ë=g~Üê=NVVV=Üáå~ìë=ÖÉëáÅÜÉêí=ëáåÇK=aáÉ=sÉêÜ~åÇäìåÖÉå=ÜáÉêòì=ãáí=ÇÉã=oÉÖáÉêìåÖëJ
éê®ëáÇáìã=h~êäëêìÜÉ=ëíÉÜÉå=âìêò=îçê=ÇÉã=^ÄëÅÜäì≈K

sÉêíÉáäìåÖ

jáí= ÇÉã= áå= ÇÉå=t~ëëÉêïÉêâÉå=ÖÉÑ∏êÇÉêíÉå=ìåÇ=~ìÑÄÉêÉáíÉíÉå=qêáåâï~ëëÉê= ÄÉäáÉÑÉêí= ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ
dêìééÉ=ΩÄÉê=Éáå=NKPNN=âã=ä~åÖÉë=iÉáíìåÖëåÉíò=åÉÄÉå=ÇÉã=pí~ÇíÖÉÄáÉí=j~ååÜÉáã=~ìÅÜ=ÇáÉ=pí~Çí=sáÉêåJ
ÜÉáãI=ÇáÉ=dÉãÉáåÇÉå=fäîÉëÜÉáã=ìåÇ=_êΩÜä=ëçïáÉ=áå=ÉáåÉã=kçíîÉêÄìåÇ=ÇáÉ=pí~Çí=pÅÜïÉíòáåÖÉåK

= NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

^åÖ~ÄÉå áå=qaj áå=qaj áå=qaj

^ì≈Éåìãë~íò= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K TTKMSU TTKUMQ TOKVMM
^ÄëÅÜêÉáÄìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K VKMQP UKSTQ UKPQO
b_fq= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K SKNOU VKPPV QKQUQ



QV

^Äë~íò

aÉê=t~ëëÉêîÉêâ~ìÑ=Ü~í=ëáÅÜI=ïáÉ=å~ÅÜÑçäÖÉåÇÉ=q~ÄÉääÉ=òÉáÖíI=áå=ÇÉå=äÉíòíÉå=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉå=â~ìã=îÉê®åÇÉêíK

aáÉ= ìãÑ~ëëÉåÇÉå= bêÑ~ÜêìåÖÉå= ÇÉê= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= ~ìÑ= ÇÉå= dÉÄáÉíÉå= ÇÉê= t~ëëÉêÖÉïáååìåÖI
J~ìÑÄÉêÉáíìåÖ= ìåÇ= JîÉêíÉáäìåÖ= ïÉêÇÉå= áã= o~ÜãÉå= ÇÉë= åÉìÉå= dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜÉë= aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå
hìåÇÉåÖêìééÉå= ~ìë= fåÇìëíêáÉ= ìåÇ= dÉïÉêÄÉI= hçããìåÉå= ìåÇ= sÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå= ãáí= òìåÉÜJ
ãÉåÇÉã=bêÑçäÖ=~åÖÉÄçíÉåK=táÉ=áã=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=t®êãÉ=ÖáÄí=Éë=Öêç≈É=t~ÅÜëíìãëéçíÉåíá~äÉ=ÄÉá=ÇÉê
hçãéäÉííΩÄÉêå~ÜãÉ=îçå=kÉíòÉå=ëçïáÉ=ÄÉá=ÇÉê=_ÉíêáÉÄëÑΩÜêìåÖ=ÑêÉãÇÉê=kÉíòÉK=jáí=ãÉÜêÉêÉå=rãä~åÇJ
ÖÉãÉáåÇÉå=îçå=j~ååÜÉáã=ïÉêÇÉå=~ìëëáÅÜíëêÉáÅÜÉ=dÉëéê®ÅÜÉ=òìê=§ÄÉêå~ÜãÉ=ÇÉê=t~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ
ÖÉÑΩÜêíK

aáÉ= mêÉáëÄáäÇìåÖ= áëí= ÖÉéê®Öí= îçã= ÜçÜÉå= cáñâçëíÉå~åíÉáä= Ec∏êÇÉê~åä~ÖÉåI= sÉêíÉáäìåÖëåÉíòÉF= ìåÇ= ÇÉê
íÉåÇÉåòáÉää=êΩÅâä®ìÑáÖÉå=k~ÅÜÑê~ÖÉ=EòK _K=ÖÉêáåÖÉêÉê=t~ëëÉêîÉêÄê~ìÅÜ=åÉìÉê=t~ëÅÜã~ëÅÜáåÉåFK

dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=eÉáòâê~ÑíïÉêâ=kçêÇ

aÉê=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=eht=Ü~í=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=NNIMB=òì=ÇÉå=rãë~íòÉêä∏ëÉå=ìåÇ=NSIOB
òìã=b_fq=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉáÖÉíê~ÖÉåK=aáÉ=båíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=äÉíòíÉå=ÇêÉá=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉ=ÉêÖáÄí
ëáÅÜ=~ìë=å~ÅÜÑçäÖÉåÇÉê=q~ÄÉääÉW

a~ë=eht=ÖÉÜ∏êí=ãáí= ëÉáåÉå= îáÉê=jΩääâÉëëÉäå= òì=ÇÉå= íÉÅÜåçäçÖáëÅÜ= ÑΩÜêÉåÇÉå=^åä~ÖÉå=ÇáÉëÉê=^êí= áå
bìêçé~K=pÉáí=ÇÉê=fåÄÉíêáÉÄå~ÜãÉ=ÇÉë=jΩääâÉëëÉäë=Q=áã=gìäá=NVVT=ÄÉíê®Öí=ÇáÉ=jΩääîÉêÄêÉååìåÖëâ~é~òáí®í
áã=eht=PUMKMMM=í= áã=g~ÜêK=aÉê=~åÖÉäáÉÑÉêíÉ=jΩää=ÄÉëíÉÜí=ΩÄÉêïáÉÖÉåÇ=~ìë=ÇÉã=oÉëíãΩää=ÇÉê=pí®ÇíÉ
j~ååÜÉáã=ìåÇ=eÉáÇÉäÄÉêÖ=ëçïáÉ=ÇÉë=oÜÉáåJkÉÅâ~êJhêÉáëÉëK=aáÉëÉ=Ü~ÄÉå=ëáÅÜ=áã=wïÉÅâîÉêÄ~åÇ=^ÄÑ~ääJ
ïáêíëÅÜ~Ñí=oÜÉáåJkÉÅâ~ê= Ew^okF=òìë~ããÉåÖÉëÅÜäçëëÉåK=pçãáí=ÉåíëçêÖí=ÇáÉ=jΩääîÉêÄêÉååìåÖë~åä~ÖÉ
ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=áã=o~ÜãÉå=ÉáåÉë=ä~åÖÑêáëíáÖÉå=sÉêÄêÉååìåÖëîÉêíê~ÖÉë=EÄáë=òìã=g~Üê=OMNOF
ÇÉå=oÉëíãΩää=îçå=Å~K=N=jáçK=jÉåëÅÜÉåK

cÉêåÉê=ïáêÇ=~ìÅÜ=åáÅÜí=ΩÄÉê=ÇÉå=w^ok=~åÖÉäáÉÑÉêíÉê=jΩää=Ó= áåëÄÉëçåÇÉêÉ=oÉëíãΩää=~ìë=k~ÅÜÄ~êä~åÇJ
âêÉáëÉå=ìåÇ=ÜÉáòïÉêíêÉáÅÜÉê=dÉïÉêÄÉãΩää=Ó=íÜÉêãáëÅÜ=ÄÉÜ~åÇÉäíK

aÉê=wìï~ÅÜë=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=ÖÉÜí=îçê=~ääÉã=Ç~ê~ìÑ=òìêΩÅâI=Ç~≈=ÇáÉ=~ìëï®êíáÖÉå=w^okJ
m~êíåÉê=Éêëíã~äë=Ö~åòà®ÜêáÖ=áÜêÉå=ÖÉë~ãíÉå=oÉëíãΩää=áã=eht=~åÖÉäáÉÑÉêí=Ü~ÄÉåK

aÉê= ~ìë= oÉëíãΩää= áå= hê~ÑíJt®êãÉJhçééäìåÖ= ÉêòÉìÖíÉ= fåÇìëíêáÉÇ~ãéÑ= ìåÇ= píêçã= ëÅÜçåí= ÇáÉ= ÑçëëáäÉå
_êÉååëíçÑÑÉ=ìåÇ=ÇáÉåí=ÇÉã=häáã~ëÅÜìíòK=fã=sÉêÖäÉáÅÜ=òìê=jΩääÇÉéçåáÉêìåÖ=Ñ®ääí=ÇáÉ=rãïÉäíÄáä~åò=ÑΩê=ÇáÉ
ìãïÉäíëÅÜ®ÇäáÅÜÉå= qêÉáÄÜ~ìëÖ~ëÉ= ~ìÑÖêìåÇ= ÇÉê= o~ìÅÜÖ~ëêÉáåáÖìåÖë~åä~ÖÉå= ïÉëÉåíäáÅÜ= ÄÉëëÉê= ~ìëK

NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

t~ëëÉêîÉêâ~ìÑ áå=jáçK=ãP áå=jáçK=ãP áå=jáçK=ãP

áå=j~ååÜÉáã=
e~ìëÜ~äíÉ=ìåÇ=häÉáåÖÉïÉêÄÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NTIU NUIP NTIV
fåÇìëíêáÉ=ìåÇ=∏ÑÑÉåíäáÅÜÉ=báåêáÅÜíìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K QIM PIV QIM

ONIU OOIO ONIV
áå=ÇÉê=oÉÖáçå
aáêÉâíîÉêâ~ìÑ=~å=båÇâìåÇÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K MIT MIU MIS
sÉêâ~ìÑ=~å=tÉáíÉêîÉêíÉáäÉê= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OIP OIQ OIP

PIM PIO OIV

fåëÖÉë~ãí=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OQIU ORIQ OQIU

NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

^åÖ~ÄÉå= áå=qaj áå=qaj áå=qaj

^ì≈Éåìãë~íò= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NNVKNSQ VVKQTV TVKQNS
^ÄëÅÜêÉáÄìåÖÉå= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OTKPVV NUKQRP NNKQRU
b_fq= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K OSKPTR OSKQNR NSKVPR

= NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

sÉêÄê~ååíÉê=jΩää= áå=í áå=í áå=í

w^okJjΩää=EÄáë=PMKSKNVVT=åìê=j~ååÜÉáãF= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K ONVKMNP NRQKPMM NQNKQMN
cêÉãÇãΩää=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K RQKNSM RPKURU RQKMQT



RM

^ääÉ= dêÉåòïÉêíÉ= ïÉêÇÉå= ìã= SM= Äáë= VUB= ìåíÉêëÅÜêáííÉåK= fã= ÖÉêÉáåáÖíÉå= o~ìÅÜÖ~ë= ïÉêÇÉå= aáçñáåJ
hçåòÉåíê~íáçåÉå= îçå= MIMMO= åÖLãP= ÉêêÉáÅÜíI=ï~ë= ÉáåÉê=dêÉåòïÉêíìåíÉêëÅÜêÉáíìåÖ= îçå= VUB=ÉåíëéêáÅÜíK
wìÇÉã=ïáêÇ=ÇáÉ=båÉêÖáÉI=ÇáÉ=áã=jΩää=ëíÉÅâíI=ÖÉåìíòíK=aáÉ=ÉåÉêÖÉíáëÅÜÉ=kìíòìåÖ=îçå=PUMKMMM=í=oÉëíãΩää
ÉåíëéêáÅÜí=ÉáåÉê=_êÉååëíçÑÑÉêëé~êåáë=îçå=êìåÇ=TMKMMM=í=eÉáò∏äK=aÉê=rãïÉäí=Éêëé~êí=ÇáÉ=sÉêÄêÉååìåÖ=îçå
PUMKMMM=í=oÉëíãΩää=áã=eht=êìåÇ=ORMKMMM=í=`lOJbãáëëáçåÉåK=kÉÄÉå=ÇÉã=íÜÉêãáëÅÜ=îÉêïÉêíÉíÉå=jΩää
ïáêÇ=áã=eht=bêÇÖ~ë=òìê=bêòÉìÖìåÖ=îçå=fåÇìëíêáÉÇ~ãéÑ=ìåÇ=píêçã=ÉáåÖÉëÉíòíK

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÖÉÜí=Ç~îçå=~ìëI=Ç~≈=ÇáÉ=^ìëä~ëíìåÖ=ÇÉë=eÉáòâê~ÑíïÉêâÉë=~ìÑÖêìåÇ=ÇÉê=ÖÉëÉíòJ
äáÅÜÉå= o~ÜãÉåÄÉÇáåÖìåÖÉå= ëçïáÉ= îÉêëí®êâíÉê= sÉêíêáÉÄë~åëíêÉåÖìåÖÉå= îçê= ~ääÉã= ÄÉá= dÉÄáÉíëâ∏êéÉêJ
ëÅÜ~ÑíÉå=áå=_~ÇÉåJtΩêííÉãÄÉêÖ=ïÉáíÉê=ëíÉáÖÉå=ïáêÇK=wìÇÉã=ÖáÄí=Éë=_ÉëíêÉÄìåÖÉåI=~ìÅÜ=ΩÄÉê=ÇáÉ=éêáî~íÉ
båíëçêÖìåÖëïáêíëÅÜ~Ñí= dÉïÉêÄÉãΩääJhìåÇÉå= òì= ÖÉïáååÉåI= Ç~= ÇÉê= ÜçÜÉ= íÉÅÜåáëÅÜÉ= pí~åÇ~êÇ= ÇÉê
sÉêÄêÉååìåÖë~åä~ÖÉå=Éë=Éêä~ìÄíI=ÜÉáòïÉêíêÉáÅÜÉ=dÉïÉêÄÉ~ÄÑ®ääÉ=òìê=sÉêïÉêíìåÖ=~åòìåÉÜãÉåK

dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉåLpÉêîáÅÉë

pÉáí= ÉáåáÖÉå= g~ÜêÉå= ÄáÉíÉí= ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ= iÉáëíìåÖÉå= ~åI= ÇáÉ= ΩÄÉê= ÇáÉ= êÉáåÉ= q®íáÖâÉáí= ÇÉê
sÉêëçêÖìåÖ= ãáí= båÉêÖáÉ= ìåÇ=t~ëëÉê= Üáå~ìëÖÉÜÉåK= wáÉä= ÇÉê= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= áëí= ÉëI= ÇìêÅÜ= ÇáÉ
báåÄêáåÖìåÖ=ÇÉë=îçêÜ~åÇÉåÉå=håçïJÜçï=ÇáÉëÉ=oÉëëçìêÅÉå=òì=îÉêã~êâíÉå=ìåÇ=ëáÅÜ=ÖÉÖÉåΩÄÉê=ÄÉëíÉJ
ÜÉåÇÉå=hìåÇÉå=ëçïáÉ=ÖÉÖÉåΩÄÉê=åÉìÉå=hìåÇÉå=~äë=båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíÉê=òì=éêçÑáäáÉêÉåK

cΩê=ÇáÉëÉ=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉåI=ÇáÉ=ÄáëÜÉê=áå=ÇÉå=àÉïÉáäáÖÉå=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜÉå=~åÖÉëáÉÇÉäí=ï~êÉåI=ïìêÇÉ
ãáí=_ÉÖáåå=ÇÉë=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë=NVVULNVVV=Éáå=ÉáÖÉåÉê=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=ÖÉÄáäÇÉíK=

`çåíê~ÅíáåÖ=ìåÇ=áåÇìëíêáÉääÉ=hê~ÑíJt®êãÉJhçééäìåÖ

aáÉ= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= ΩÄÉêåáããí= ÇáÉ= âçãéäÉííÉå= ^ìÑÖ~ÄÉå= Éåíä~åÖ= ÇÉê= rãï~åÇäìåÖëâÉííÉ= ÇÉê
båÉêÖáÉI=áåëÄÉëçåÇÉêÉ=~ìÅÜ=ÑΩê=ÇáÉ=rãï~åÇäìåÖÉåI=ÇáÉ=ÇÉê=hìåÇÉ=ÄáëÜÉê=ãáí=ÉáÖÉåÉå=^åä~ÖÉå=îçêÖÉJ
åçããÉå= Ü~íK= a~ë= håçïJÜçï= ÇÉê=jáí~êÄÉáíÉê= ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ= âçåòÉåíêáÉêí= ëáÅÜ= ÜáÉêÄÉá= ~ìÑ
`çåíê~ÅíáåÖJ^åÖÉÄçíÉ=ÑΩê=t®êãÉI=h®äíÉI=píêçã=ìåÇ=a~ãéÑK

_Éá=ÇÉã=îçå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ãáíÉåíïáÅâÉäíÉå=sÉêÑ~ÜêÉå=łhäáã~â®äíÉ=~ìë=cÉêåï®êãÉ7=ïáêÇ=cÉêåJ
ï®êãÉ=òìê=h®äíÉÉêòÉìÖìåÖ=ÑΩê=ÇáÉ=o~ìãâäáã~íáëáÉêìåÖ=ÉáåÖÉëÉíòíK=aáÉëÉë=áååçî~íáîÉ=sÉêÑ~ÜêÉå=âçããí
ÄÉêÉáíë=ÄÉá=ãÉÜêÉêÉå=hìåÇÉå=áå=j~ååÜÉáã=òìê=^åïÉåÇìåÖK

aÉå=pÅÜïÉêéìåâí=ÄÉá=`çåíê~ÅíáåÖ=ìåÇ=áåÇìëíêáÉääÉê=hê~ÑíJt®êãÉJhçééäìåÖ=ÄáäÇÉå=ÜáÉêÄÉá=§ÄÉêå~ÜãÉå
îçå=ÄÉëíÉÜÉåÇÉå=hìåÇÉå~åä~ÖÉåI=ïáÉ=fåÇìëíêáÉâê~ÑíïÉêâÉI=eÉáòïÉêâÉI=t®êãÉåÉíòÉI=pÅÜ~äíJ=ìåÇ=píÉìÉJ
êìåÖë~åä~ÖÉå=ëçïáÉ=hçåòÉéíáçåI=mä~åìåÖI=_~ì=ìåÇ=_ÉíêáÉÄ=îçå=kÉì~åä~ÖÉåK=báÖÉåÉêòÉìÖìåÖë~åä~ÖÉå
îçå=dêç≈âìåÇÉå= áå=j~ååÜÉáã=Ü~í=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ëìâòÉëëáîÉ=ÄÉêÉáíë= áå=ÇÉå=äÉíòíÉå=g~ÜêÉå
ΩÄÉêåçããÉå=ìåÇ=ÄÉíêáÉÄÉåK=fã=aÉòÉãÄÉê=NVVU=ïìêÇÉå=åÉìÉ=båÉêÖáÉäáÉÑÉêJ=ìåÇ=hê~ÑíïÉêâëΩÄÉêå~ÜãÉJ
îÉêíê®ÖÉ=ãáí=ÉáåÉã=fåÇìëíêáÉìåíÉêåÉÜãÉå=áå=j~ååÜÉáã=ìåíÉêëÅÜêáÉÄÉåK=

båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå

fã= o~ÜãÉå= ÉáåÉë= áåíÉÖêáÉêíÉå= mêçÇìâíã~å~ÖÉãÉåíëI= Ç~ë= áå= ÉáåÉê= j~íêáñçêÖ~åáë~íáçå= ÉåÖ= ãáí= ÇÉã
sÉêíêáÉÄëÄÉêÉáÅÜ=ÇÉê=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=òìë~ããÉå~êÄÉáíÉíI=ïÉêÇÉå=ÇáÉ=båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=ëóëíÉã~íáëÅÜ
~ìëÖÉÄ~ìíK=a~ÇìêÅÜ=â~åå=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄáëÜÉêáÖÉå=ìåÇ=åÉìÉå=hìåÇÉå=~ìë=ÇÉå=_ÉêÉáÅÜÉå
fåÇìëíêáÉ= ìåÇ= dÉïÉêÄÉI= hçããìåÉå= ìåÇ= sÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå= ~åïÉåÇìåÖëëéÉòáÑáëÅÜÉ= aáÉåëíJ
äÉáëíìåÖÉå=~åÄáÉíÉåK=k~ÅÜÑçäÖÉåÇ=ëáåÇ=ÉáåáÖÉ=mêçÇìâíÉ=~ìë=ÇÉã=aáÉåëíäÉáëíìåÖëâ~í~äçÖ=~ìÑÖÉÑΩÜêíW

píêçãÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå

Ó kÉíòÄÉêÉÅÜåìåÖ=ìåÇ=kÉíòëÅÜìíòJbåÖáåÉÉêáåÖ

Ó _ÉíêáÉÄëÑΩÜêìåÖ=îçå=ÉäÉâíêáëÅÜÉå=kÉíòÉå=ìåÇ=^åä~ÖÉå

Ó _ÉíêáÉÄëÑΩÜêìåÖ=píê~≈ÉåÄÉäÉìÅÜíìåÖ

t®êãÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå

Ó _ÉíêáÉÄëÑΩÜêìåÖ=îçå=t®êãÉÉêòÉìÖìåÖë~åä~ÖÉå

Ó kÉíòéä~åìåÖ=ìåÇ=_ÉíêáÉÄëÑΩÜêìåÖ=t®êãÉåÉíòÉ

Ó h®äíÉÉêòÉìÖìåÖ=~ìë=cÉêåï®êãÉ

NVVTLVU NVVSLVT NVVRLVS

sÉêâ~ìÑ áå=jáçK=âtÜ áå=jáçK=âtÜ áå=jáçK=âtÜ

píêçã=~å=fåÇìëíêáÉ=K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K NNN UM OO
a~ãéÑ=~å=fåÇìëíêáÉ= K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K K QQQ QOT OUS



RN

d~ëÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå

Ó oÉÜ~Äáäáí~íáçåëâçåòÉéíÉ=ÑΩê=d~ëîÉêíÉáäìåÖëåÉíòÉ

Ó t~êíìåÖ=ÑΩê=Ö~ëíÉÅÜåáëÅÜÉ=^åä~ÖÉå

Ó iÉÅâçêíìåÖ=ÑΩê=pí~ÇíïÉêâÉ

båÉêÖáÉã~å~ÖÉãÉåí

Ó båÉêÖáÉâçåòÉéíÉ=ÑΩê=dÉÄ®ìÇÉI=e~ääÉå=ìåÇ=mêçÇìâíáçåëÄÉíêáÉÄÉ

Ó i~ëíçéíáãáÉêìåÖëâçåòÉéíÉI=i~ëíã~å~ÖÉãÉåí

Ó båÉêÖáÉÅçåíêçääáåÖ=ìåÇ=båÉêÖáÉÄÉêáÅÜíëïÉëÉå

_Éá=~ääÉå=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=âçååíÉ=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ò~ÜäêÉáÅÜÉ=hìåÇÉå=ÖÉïáååÉåK=a~=ÇáÉ=båÉêJ
ÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå= ÉáåÉ= ëí~êâ= ï~ÅÜëÉåÇÉ= _ÉÇÉìíìåÖ= ~ã= båÉêÖáÉã~êâí= ÉáååÉÜãÉåI= ïáêÇ= ÇáÉ= jss
båÉêÖáÉ=dêìééÉ=áÜêÉ=^âèìáëáíáçåë~åëíêÉåÖìåÖÉå=å~íáçå~ä=ìåÇ=áåíÉêå~íáçå~ä=ïÉáíÉê=ÑçêÅáÉêÉåK=

t~ëëÉêÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå

t~ëëÉêÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå= åÉÜãÉå=ÄÉá= ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ= ÉáåÉå= òìåÉÜãÉåÇ=Öê∏≈Éê=ïÉêÇÉåÇÉå
o~ìã= ÉáåK= a~ë= áã=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜ=t~ëëÉê= îçêÜ~åÇÉåÉ= håçïJÜçï= ~ìÑ= ÇÉå=dÉÄáÉíÉå= ÇÉê=t~ëëÉêJ
ÖÉïáååìåÖI= J~ìÑÄÉêÉáíìåÖ=ìåÇ= JîÉêíÉáäìåÖ=ïáêÇ= fåÇìëíêáÉ=ìåÇ=dÉïÉêÄÉI=hçããìåÉå=ìåÇ=sÉêëçêÖìåÖëJ
ìåíÉêåÉÜãÉå= áå= îÉêëí®êâíÉã= j~≈= ~åÖÉÄçíÉåK= k~ÅÜÑçäÖÉåÇ= ëáåÇ= ÉáåáÖÉ= mêçÇìâíÉ= ~ìë= ÇÉã= aáÉåëíJ
äÉáëíìåÖëâ~í~äçÖ=~ìÑÖÉÑΩÜêíW

Ó kÉíòÄÉêÉÅÜåìåÖ=ìåÇ=bêëíÉääìåÖ=âçãéäÉííÉê=qêáåâï~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖëâçåòÉéíÉ

Ó dêìåÇï~ëëÉêÖΩíÉãÉëëìåÖ=ìåÇ=Jë~åáÉêìåÖ

Ó båÖáåÉÉêáåÖ=ìåÇ=_ÉíêáÉÄëÑΩÜêìåÖ=ÑΩê=t~ëëÉêïÉêâÉ

aáÉ=^ìÑíê~ÖëëÅÜïÉêéìåâíÉ=äáÉÖÉå=áå=ÇÉê=oÜÉáåJkÉÅâ~êJoÉÖáçåK=a~êΩÄÉê=Üáå~ìë=âçååíÉå=^ìÑíê®ÖÉI=áåëÄÉJ
ëçåÇÉêÉ= ÄÉòΩÖäáÅÜ= åÉìÉê= hçåòÉéíÉ= òìê= qêáåâï~ëëÉêîÉêëçêÖìåÖ= ëçïáÉ= òì= p~åáÉêìåÖÉå= îçå= âçåí~ãáJ
åáÉêíÉã=dêìåÇï~ëëÉêI=~ìë=~åÇÉêÉå=qÉáäÉå=aÉìíëÅÜä~åÇë=~âèìáêáÉêí=ïÉêÇÉåK=jáí=ÉáåÉê=~äë=dÉÄê~ìÅÜëãìJ
ëíÉê=ÖÉëÅÜΩíòíÉå=báÖÉåÉåíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉI=ÇÉê=łpáãìäí~åÉå=mìãéJo~íÉåJjÉíÜçÇÉ7I
â∏ååÉå=ãçÄáäÉ=båíå~ÜãÉå= îçå= íáÉÑÉåçêáÉåíáÉêíÉå=dêìåÇï~ëëÉêéêçÄÉå= ~å= îçêÜ~åÇÉåÉå=_êìååÉå=ìåÇ
jÉ≈ëíÉääÉå=îçêÖÉåçããÉå=ïÉêÇÉåK

c~Åáäáíó=j~å~ÖÉãÉåí

pÉáí=_ÉÖáåå=ÇÉë=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë=NVVTLNVVU=áëí=ÇáÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=~ìÅÜ=~ìÑ=ÇÉã=dÉÄáÉí=ÇÉë=c~Åáäáíó=j~å~J
ÖÉãÉåí= í®íáÖK=a~ÄÉá=ïáêÇ=Ç~ë=håçïJÜçï=~ìë=âÉêåÖÉëÅÜ®Ñíëå~ÜÉå=_ÉêÉáÅÜÉå=ïáÉ=sÉêëçêÖìåÖëíÉÅÜåáâI
båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉåI=dÉÄ®ìÇÉíÉÅÜåáâ=ëçïáÉ=â~ìÑã®ååáëÅÜÉë=ìåÇ=áåÑê~ëíêìâíìêÉääÉë=dÉÄ®ìÇÉã~å~J
ÖÉãÉåí=~äë=póëíÉãÇáÉåëíäÉáëíìåÖ=îÉêã~êâíÉíK=aáÉ=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=ïÉêÇÉå=Ç~ÄÉá=ëçïçÜä=~äë=dÉë~ãíÄÉJ
ïáêíëÅÜ~ÑíìåÖ=~äë=~ìÅÜ=áå=jçÇìäÉå=~åÖÉÄçíÉåK=bêëíÉ=ÄÉê~íìåÖëçêáÉåíáÉêíÉ=mêçàÉâíÉ=áã=häáåáâÄÉêÉáÅÜ=ìåÇ
áã=pí~ÇíïÉêâÉÄÉêÉáÅÜ=ä~ìÑÉå=ëÉáí=ÇÉã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVUK

mêçàÉâíã~å~ÖÉãÉåí

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄáÉíÉí= òìê=aìêÅÜÑΩÜêìåÖ= îçå= âçãéäÉñÉå=_~ìîçêÜ~ÄÉå= áå= ÇÉê=båÉêÖáÉJ=ìåÇ
sÉêëçêÖìåÖëíÉÅÜåáâ= áÜêÉå= hìåÇÉå= Éáå= ÇìêÅÜÖ®åÖáÖÉë= mêçàÉâíã~å~ÖÉãÉåí= ~åK= ^ìÑÖêìåÇ= ÇÉê= îçêÜ~åJ
ÇÉåÉå=bêÑ~ÜêìåÖ=ìåÇ=ÇÉë=håçïJÜçï=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=áå=ÇÉê=ëíê~íÉÖáëÅÜÉå=mä~åìåÖI=ÇÉê=íÉÅÜåáJ
ëÅÜÉå=^åä~ÖÉåÉáåêáÅÜíìåÖ=ìåÇ=ÇÉê=mêçòÉ≈çéíáãáÉêìåÖ=âçååíÉå=^ìÑíê®ÖÉ=~ìë=ÇÉã=fåJ=ìåÇ=^ìëä~åÇ=~âèìáJ
êáÉêí=ïÉêÇÉåK

`çåëìäíáåÖ

pÉáí=båÇÉ=NVUV=ÄÉíêÉáÄí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=å~íáçå~äÉë=ìåÇ=áåíÉêå~íáçå~äÉë=̀ çåëìäíáåÖI=îçêåÉÜãäáÅÜ
áå=jáííÉäJ=ìåÇ=lëíÉìêçé~I=~ÄÉê=~ìÅÜ=áã=~ì≈ÉêÉìêçé®áëÅÜÉå=^ìëä~åÇK=m~êíåÉê=ìåÇ=^ìÑíê~ÖÖÉÄÉê=ëáåÇ=áåJ
ìåÇ= ~ìëä®åÇáëÅÜÉ= sÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉåI= lêÖ~åáë~íáçåÉå= ìåÇ= fåëíáíìíáçåÉåK= ^ìÑÖêìåÇ= å~ÅÜÖÉïáÉJ
ëÉåÉê=hçãéÉíÉåò=ÑΩê=ÉÑÑáòáÉåíÉ=båÉêÖáÉÖÉïáååìåÖ=ìåÇ=båÉêÖáÉã~å~ÖÉãÉåí=~êÄÉáíÉí=Ç~ë=`çåëìäíáåÖ=ÇÉê
jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=Ü®ìÑáÖ=áã=̂ ìÑíê~Ö=ÇÉê=tÉäíÄ~åâI=Éìêçé®áëÅÜÉê=fåëíáíìíáçåÉå=ìåÇ=ò~ÜäêÉáÅÜÉê=~åÇÉêÉê
lêÖ~åáë~íáçåÉå=áå=îÉêëÅÜáÉÇÉåÉå=mêçàÉâíÉå=òìê=båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖ=ãáíK

^ìÑíê®ÖÉI=îçê=~ääÉã=ÑΩê=píìÇáÉå=ìåÇ=mä~åìåÖÉå=áã=båÉêÖáÉJ=ìåÇ=rãïÉäíÄÉêÉáÅÜI=ïìêÇÉå=îçå=ÇÉê=jss
båÉêÖáÉ=dêìééÉ=áå=ÇÉå=îÉêÖ~åÖÉåÉå=g~ÜêÉå=ëÅÜïÉêéìåâíã®≈áÖ=áå=ãáííÉäJ=ìåÇ=çëíÉìêçé®áëÅÜÉå=i®åÇÉêå
~âèìáêáÉêíK

aáÉ=~ìë=ÇÉê=^ÄïáÅâäìåÖ=ÇÉê= áåíÉêå~íáçå~äÉå=`çåëìäíáåÖJ^ìÑíê®ÖÉ=ÖÉïçååÉåÉå=bêÑ~ÜêìåÖÉå=ÄáäÇÉå=ÇáÉ
dêìåÇä~ÖÉ=ÑΩê=ÇáÉ=^ìëïÉáíìåÖ=ÇÉê=^âíáîáí®íÉå=cÉêåï®êãÉ=ìåÇ=d~ë=áå=mçäÉå=ìåÇ=hêç~íáÉåK



RO

wìê=ïÉáíÉêÉå=pí®êâìåÖ=ÇÉê=`çåëìäíáåÖJ^âíáîáí®íÉå=ïìêÇÉå=áã=aÉòÉãÄÉê=NVVU=ÇáÉ=cáêãÉå=dÉqÉ_É=dÉëÉääJ
ëÅÜ~Ñí=ÑΩê=qÉÅÜåçäçÖáÉÄÉê~íìåÖ=ãÄeI=_ÉêäáåI=ìåÇ=oÉÖáçJqÉÅ=mä~åìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÑΩê=táêíëÅÜ~Ñíëéçäáíáâ
ìåÇ=fåÑê~ëíêìâíìê=ãÄeI=pí~êåÄÉêÖI=ÇÉêÉå=qçÅÜíÉêÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=fååçqÉÅ=dãÄeI=_ÉêäáåI=ìåÇ=f`br=dãÄeI
iÉáéòáÖI=~ã=j~êâí=~ìÑíêÉíÉåI=ãÉÜêÜÉáíäáÅÜ=ΩÄÉêåçããÉåK=aáÉ=fååçqÉÅ=dãÄe=ìåÇ=ÇáÉ=f`br=dãÄe=Ü~ÄÉå
áÜêÉå=_Éê~íìåÖëëÅÜïÉêéìåâí= áå=oì≈ä~åÇ=ìåÇ= ~ìÑÄ~ìÉåÇ= áå=wÉåíê~äJ= ìåÇ=lëí~ëáÉåI=ïçÄÉá= ëáÉ= å~ÜÉòì
~ìëëÅÜäáÉ≈äáÅÜ=ÑΩê=ïÉëíäáÅÜÉ=fåëíáíìíáçåÉå=EïáÉ=òK=_K=brI=tÉäíÄ~åâF=í®íáÖ=ëáåÇK

qÉäÉâçããìåáâ~íáçå

aÉê=báåëíáÉÖ=áå=ÇÉå=j~êâí=ÇÉê=qÉäÉâçããìåáâ~íáçå=ïìêÇÉ=jáííÉ=ÇÉë=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë=NVVTLNVVU=îçå=ÇÉê
jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=îçääòçÖÉåK=aáÉëÉ=^âíáîáí®íÉå=ïÉêÇÉå=áå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=îçå=ÇÉê=j^åÉí
dãÄe=ï~ÜêÖÉåçããÉåK=aáÉ=j^åÉí=ÄáÉíÉí=ëéÉòáÉää=~ìÑ=ÇáÉ=^åÑçêÇÉêìåÖÉå=îçå=táêíëÅÜ~ÑíëìåíÉêåÉÜãÉå
òìÖÉëÅÜåáííÉåÉ=̂ åÖÉÄçíÉ=~å=mêçÇìâíÉå=ìåÇ=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=ïáÉ=fåíÉêåÉí=pÉêîáÅÉëI=mä~åìåÖ=ìåÇ=mêçàÉâJ
íáÉêìåÖ= îçå= hçããìåáâ~íáçåëÉáåêáÅÜíìåÖÉåI= ÇáÉ= _ÉêÉáíëíÉääìåÖ= îçå= sÉêÄáåÇìåÖÉå= ìåÇ= báåêáÅÜíìåÖÉå
ëçïáÉ=ÇÉêÉå=t~êíìåÖ=~åK=_~ëáë=ÇÉê=q®íáÖâÉáí=ÇÉê=j^åÉí=ëíÉääí=ÇáÉ=kìíòìåÖ=ÇÉë=hçããìåáâ~íáçåëåÉíòÉë
ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=Ç~êK=bë=ìãÑ~≈í=ãáí=ÉáåÉê=i®åÖÉ=îçå=SVS=âã=Éáå=hìéÑÉêåÉíò=ìåÇ=ãáí=QS=âã=Éáå
dä~ëÑ~ëÉêåÉíò= áã=pí~ÇíÖÉÄáÉí=j~ååÜÉáãK=aáÉ=j^åÉí= Ü~í=Ç~ë= áã=báÖÉåíìã=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ
ëíÉÜÉåÇÉ=ìåÇ=ëìâòÉëëáîÉ=~ìëÖÉÄ~ìíÉ=kÉíò=ä~åÖÑêáëíáÖ=~åÖÉãáÉíÉíK

råíÉêåÉÜãÉåëëíê~íÉÖáÉ

^ìëÖ~åÖëä~ÖÉ=ìåÇ=ïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉë=rãÑÉäÇ

aáÉ= båÉêÖáÉïáêíëÅÜ~Ñí= áå= ÇÉê= bìêçé®áëÅÜÉå= råáçå= EbrF= ÄÉÑáåÇÉí= ëáÅÜ= áå= ÉáåÉã= íáÉÑÖêÉáÑÉåÇÉå= píêìâJ
íìêï~åÇÉäK= aìêÅÜ= sÉê®åÇÉêìåÖ= ÇÉê= çêÇåìåÖëéçäáíáëÅÜÉå= o~ÜãÉåÄÉÇáåÖìåÖÉå= ëçää= Éáå= ã∏ÖäáÅÜëí
ïáêâë~ãÉê= tÉííÄÉïÉêÄ= Éêã∏ÖäáÅÜí= ïÉêÇÉåK= aáÉ= br= Ü~í= áã= cÉÄêì~ê= NVVT= ÉáåÉ= _áååÉåã~êâíêáÅÜíäáåáÉ
bäÉâíêáòáí®í= ìåÇ= áã= ^ìÖìëí= NVVU= ÉáåÉ= _áååÉåã~êâíêáÅÜíäáåáÉ= d~ë= àÉïÉáäë= ãáí= ÉáåÉê= òïÉáà®ÜêáÖÉå
rãëÉíòìåÖëÇ~ìÉê=Éêä~ëëÉåK=få=aÉìíëÅÜä~åÇ=ïìêÇÉå=ÄÉáÇÉ=brJoáÅÜíäáåáÉå=ãáí=ÇÉã=åÉìÉå=båÉêÖáÉïáêíJ
ëÅÜ~ÑíëÖÉëÉíò=ìãÖÉëÉíòíI=Ç~ë=ãáí=ÇÉå=ÉåíëéêÉÅÜÉåÇÉå=ûåÇÉêìåÖÉå=ÇÉë=dÉëÉíòÉë=ÖÉÖÉå=tÉííÄÉïÉêÄëJ
ÄÉëÅÜê®åâìåÖÉå=~ã=OVK=^éêáä=NVVU=áå=hê~Ñí=ÖÉíêÉíÉå=áëíK

a~ë=åÉìÉ=båÉêÖáÉêÉÅÜí=ëÅÜ~ÑÑí=ÇáÉ=áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=ëÉáí=ãÉÜê=~äë=NMM=g~ÜêÉå=ÄÉëíÉÜÉåÇÉå=dÉÄáÉíëãçåçJ
éçäÉ=ÑΩê=píêçã=ìåÇ=d~ë=~ÄK=

aáÉ=báåÑΩÜêìåÖ=îçå=tÉííÄÉïÉêÄ=áã=píêçãJ=ìåÇ=d~ëëÉâíçê=íêáÑÑí=~ìÑ=~åÇÉêÉ=dÉÖÉÄÉåÜÉáíÉå=~äë=áå=ÖÉï∏ÜåJ
äáÅÜÉå= dΩíÉêã®êâíÉåK= iÉáíìåÖëÖÉÄìåÇÉåÉ= båÉêÖáÉå= â∏ååÉå= ~ìÅÜ= áå= wìâìåÑí= ~ìÑÖêìåÇ= ÇÉê= ÜçÜÉå
^åä~ÖÉåáåíÉåëáí®í= ëáååîçääÉêïÉáëÉ= åìê= ΩÄÉê= îçêÜ~åÇÉåÉ= kÉíòÉ= ÇÉê= båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå
íê~åëéçêíáÉêí=ìåÇ=îÉêíÉáäí=ïÉêÇÉåI=ÇáÉ=ÇìêÅÜ=Ç~ë=åÉìÉ=båÉêÖáÉêÉÅÜí=~åÇÉêÉå=råíÉêåÉÜãÉå=ÖÉÖÉå=båíÖÉäí
òìê=aìêÅÜäÉáíìåÖ=îçå=píêçã=çÇÉê=d~ë=~å=båÇîÉêÄê~ìÅÜÉê=áã=ÄáëÜÉê=ÉáÖÉåÉå=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=ÖÉ∏ÑÑåÉí
ïÉêÇÉåK

aìêÅÜ=ÇáÉ=iáÄÉê~äáëáÉêìåÖ=ÇÉë=píêçãã~êâíÉë=ïáêÇ=Éë=~åÖÉëáÅÜíë=Éìêçé~ïÉáíÉê=h~é~òáí®íëΩÄÉêÜ®åÖÉ=áå
ÇÉê= píêçãîÉêëçêÖìåÖ= ìåÇ= ëí~ÖåáÉêÉåÇÉê= båÉêÖáÉîÉêÄê®ìÅÜÉ= ~ìÑ= ÇÉå= ÇÉìíëÅÜÉå= båÉêÖáÉã®êâíÉå= òì
ÉáåÉã= å~íáçå~äÉå= ìåÇ= áåíÉêå~íáçå~äÉå= hçåâìêêÉåòÇêìÅâI= òì= áåíÉåëáîÉå= ^ìëÉáå~åÇÉêëÉíòìåÖÉå= ìã
j~êâí~åíÉáäÉI=òì=hçåòÉåíê~íáçåëéêçòÉëëÉå=ìåÇ=òì=ÉáåÉã=aêìÅâ=~ìÑ=ÇáÉ=^Äë~íòJ=ìåÇ=_ÉëÅÜ~ÑÑìåÖëéêÉáëÉ
ìåÇ= j~êÖÉå= âçããÉåK= káÅÜí= åìê= ÇáÉ= Éí~ÄäáÉêíÉå= båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå= ïÉêÇÉå= hìåÇÉå
~ÄòìïÉêÄÉå=îÉêëìÅÜÉåI=ëçåÇÉêå=Éë=ïÉêÇÉå=îÉêãÉÜêí=~ìÅÜ=~ìëä®åÇáëÅÜÉ=^åÄáÉíÉê=~ìÑ=ÇÉã=ÇÉìíëÅÜÉå
båÉêÖáÉã~êâí=~ìÑíêÉíÉåK=

^ã=^åÑ~åÖ=ÇÉê=båíïáÅâäìåÖ=ÇΩêÑíÉ=òìå®ÅÜëí=ÇÉê=h~ãéÑ=ìã=dêç≈âìåÇÉåI=hçããìåÉå=ìåÇ=ìã=łÖÉÄΩåJ
ÇÉäíÉ7=q~êáÑâìåÇÉå=áã=jáííÉäéìåâí=ëíÉÜÉåK=aáÉ=hìåÇÉå=ïÉêÇÉå=îÉêëìÅÜÉåI=îÉêãÉÜêí=âìêòÑêáëíáÖÉ=iáÉÑÉêîÉêJ
íê®ÖÉ=òì=ÖΩåëíáÖÉêÉå=mêÉáëâçåÇáíáçåÉå=~ÄòìëÅÜäáÉ≈ÉåK=

jáí=ÇÉê=båíïáÅâäìåÖ=òìã=h®ìÑÉêã~êâí=ïÉêÇÉå=ÇáÉ=^åëéêΩÅÜÉ=ÇÉê=hìåÇÉå=å~ÅÜ=åáÉÇêáÖÉêÉå=mêÉáëÉå=ìåÇ
ãÉÜê=pÉêîáÅÉ=ëíÉáÖÉåK=aáÉ=e~åÇäìåÖëé~ê~ãÉíÉê=ÇÉê=båÉêÖáÉîÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=ïÉêÇÉå=àÉíòí=îçã
j~êâí=ìåÇ=îçå=ÇÉå=hìåÇÉå=ÄÉëíáããíK

píê~íÉÖáëÅÜÉ=wáÉäÉ

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ëíÉääí=ëáÅÜ=ÇÉå=eÉê~ìëÑçêÇÉêìåÖÉå=ÇÉë=îÉê®åÇÉêíÉå=båÉêÖáÉã~êâíÉëK=páÉ=ïáää
ÇáÉ=£ÑÑåìåÖ=ÇÉê=båÉêÖáÉã®êâíÉ=~äë=`Ü~åÅÉ=ÑΩê=ÉáåÉ=ìåíÉêåÉÜãÉêáëÅÜÉ=bñé~åëáçå=åìíòÉåI=áåÇÉã=ëáÉ=áÜê
ÄÉëíÉÜÉåÇÉë=aáÉåëíäÉáëíìåÖë~åÖÉÄçí=ïÉáíÉê= ~ìëÄ~ìÉå=ìåÇ= Ç~êΩÄÉê= Üáå~ìë= ëíê~íÉÖáëÅÜ=ïáÅÜíáÖÉ=åÉìÉ
j®êâíÉ=ìåÇ=dÉëÅÜ®ÑíëÄÉêÉáÅÜÉ=áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=ìåÇ=áã=^ìëä~åÇ=ÉêëÅÜäáÉ≈Éå=ïáääK

k~ÅÜÑçäÖÉåÇ=ïÉêÇÉå=ÇáÉ=ëíê~íÉÖáëÅÜÉå=^åë®íòÉ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ÄÉëÅÜêáÉÄÉåK



RP

~F=hìåÇÉåçêáÉåíáÉêìåÖW=j~êâÉíáåÖI=mêÉáëJ=ìåÇ=mêçÇìâíéçäáíáâ

fã= wìÖÉ= ÇÉê= iáÄÉê~äáëáÉêìåÖ= ÇÉê= båÉêÖáÉã®êâíÉ= Ü~í= ÇáÉ=jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= ÄÉêÉáíë= ÑêΩÜòÉáíáÖ= ÇÉå
rãÄ~ì=îçå=ÉáåÉã=íÉÅÜåáëÅÜ=çêáÉåíáÉêíÉå=sÉêëçêÖìåÖëJ=ìåÇ=sÉêíÉáäìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=òì=ÉáåÉã=âìåÇÉåJ
çêáÉåíáÉêíÉå=áåíÉÖêáÉêíÉå=båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå=ÉáåÖÉäÉáíÉíK=

aáÉ=j~≈å~ÜãÉå=ÇÉê=hìåÇÉåçêáÉåíáÉêìåÖ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=òáÉäÉå=~Ä=~ìÑW

Ó =bêÜ∏ÜìåÖ=ÇÉê=hìåÇÉåÄáåÇìåÖ

Ó =dÉïáååìåÖ=îçå=kÉìâìåÇÉå=áã=~åÖÉëí~ããíÉå=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉí=ãáí=åÉìÉå=mêçÇìâíÉå

Ó =dÉïáååìåÖ=îçå=kÉìâìåÇÉå=~ì≈ÉêÜ~äÄ=ÇÉë=ÄáëÜÉêáÖÉå=sÉêëçêÖìåÖëÖÉÄáÉíÉë

aáÉ=hìåÇÉåçêáÉåíáÉêìåÖ= òáÉäí= Ç~ê~ìÑ= ~ÄI= âìåÇÉåëéÉòáÑáëÅÜÉ=mêçÇìâíÉ= òì= ÉåíïáÅâÉäåK=rã=ÇáÉ=hìåÇÉåJ
ïΩåëÅÜÉ= áã=mêçÇìâíÉåíïáÅâäìåÖëéêçòÉ≈= òì=ÄÉêΩÅâëáÅÜíáÖÉåI= ÑΩÜêí= ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ìãÑ~åÖJ
êÉáÅÜÉ= j~êâÉíáåÖã~≈å~ÜãÉå= ÇìêÅÜK= báå= mêçÇìâíI= Ç~ë= ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ= ÑΩê= fåÇìëíêáÉâìåÇÉå= ÉåíïáÅâÉäí
ïìêÇÉI=áëí=Ç~ë=lìíëçìêÅáåÖ=îçå=hê~ÑíïÉêâÉåK=jáí=îÉêëÅÜáÉÇÉåÉå=fåÇìëíêáÉâìåÇÉå=áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=ïÉêÇÉå
òì= ÇáÉëÉã= aáÉåëíäÉáëíìåÖëëÉÖãÉåí= òìê= wÉáí= dÉëéê®ÅÜÉ= ÖÉÑΩÜêíK= rã= ÇáÉ= ÄÉëíÉÜÉåÇÉå= hìåÇÉåJ
ÄÉòáÉÜìåÖÉå=òì= áåíÉåëáîáÉêÉåI=ïáêÇ=ÇáÉ=mêçÇìâíé~äÉííÉ= ëí®åÇáÖ=ÉêïÉáíÉêí=ÄòïK= ~å=ÇáÉ=hìåÇÉåïΩåëÅÜÉ
~åÖÉé~≈íK= kÉÄÉå= ÇáÉëÉå= båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå= ÉêëÅÜäáÉ≈í= ÇáÉ= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= åÉìÉ= âÉêåJ
ÖÉëÅÜ®Ñíëå~ÜÉ= aáÉåëíäÉáëíìåÖëÖÉëÅÜ®ÑíÉK= _~ëáë= ÑΩê= ÇáÉëÉ= sÉêÄêÉáíÉêìåÖ= ÇÉê= mêçÇìâíé~äÉííÉ= ëáåÇ
ÄÉëíÉÜÉåÇÉ=oÉëëçìêÅÉå=ìåÇ=bêÑ~ÜêìåÖÉåK=pç=îÉêã~êâíÉí=ÇáÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=òK _K=ëÉáí=^åÑ~åÖ=NVVU=ÇáÉ
îçêÜ~åÇÉåÉå= qÉäÉâçããìåáâ~íáçåëåÉíòÉI= ÇáÉ= áå= ÇÉê= sÉêÖ~åÖÉåÜÉáí= òìã= j~å~ÖÉãÉåí= ÇÉê= båÉêÖáÉJ
îÉêëçêÖìåÖ=áåëí~ääáÉêí=ïìêÇÉåK=

aáÉ= sçê~ìëëÉíòìåÖÉå= ÑΩê= ÇÉå= bêÑçäÖ= ÇáÉëÉê= âìåÇÉåçêáÉåíáÉêíÉå= mêçÇìâíéçäáíáâ= ëáåÇ= ~ííê~âíáîÉ= mêÉáëÉK
aìêÅÜ=ÉêÑçäÖêÉáÅÜÉë=hçëíÉåã~å~ÖÉãÉåí=ÇÉê=sÉêÖ~åÖÉåÜÉáí=âçååíÉå=ÇáÉ=píêçãéêÉáëÉ=ÇÉìíäáÅÜ=ÖÉëÉåâí
ìåÇ=ÇáÉ=bêÖÉÄåáëëÉ=ÖÉëíÉáÖÉêí=ïÉêÇÉåK=a~ë=hçëíÉåã~å~ÖÉãÉåí=ïáêÇ=~ìÅÜ=áå=wìâìåÑí=ÑçêíÖÉëÉíòí=ïÉêÇÉåK=

ÄF=j~êâíçêáÉåíáÉêíÉ=tÉáíÉêÉåíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=lêÖ~åáë~íáçåëëíêìâíìê

báåÉ=ïáÅÜíáÖÉ=sçê~ìëëÉíòìåÖ=ÑΩê=ÇáÉ=ÉêÑçäÖêÉáÅÜÉ=tÉáíÉêÉåíïáÅâäìåÖ=ÇÉê=ÄÉÖçååÉåÉå=mêçÇìâíJ=ìåÇ=mêÉáëJ
éçäáíáâ=áëí=ÇáÉ=^ìëêáÅÜíìåÖ=ÇÉê=lêÖ~åáë~íáçå=~ìÑ=ÇÉå=j~êâíK

aÉê=sÉêíêáÉÄëÄÉêÉáÅÜ=ïìêÇÉ=êÉçêÖ~åáëáÉêíI=áåÇÉã=ÇáÉ=ÄáëÜÉêáÖÉ=Ñìåâíáçå~äÉ=^ìÑÖ~ÄÉåíêÉååìåÖ=îçå=ÉáåÉê
j~íêáñçêÖ~åáë~íáçå=~ÄÖÉä∏ëí=ïìêÇÉK=aìêÅÜ=j~êâíJ=ìåÇ=hìåÇÉåëÉÖãÉåíáÉêìåÖ=ïìêÇÉå=âä~êÉ=wìëí®åÇáÖJ
âÉáíÉå= ÇÉÑáåáÉêí= ìåÇ= ÇáÉ= dêìåÇä~ÖÉå= ÑΩê= ÉáåÉ= ëÉÖãÉåíëéÉòáÑáëÅÜÉ= j~êâíÄÉ~êÄÉáíìåÖ= ìåÇ= hìåÇÉåJ
ÄÉíêÉììåÖ=ÇìêÅÜ=hÉóJ^ÅÅçìåíJj~å~ÖÉê=ÖÉëÅÜ~ÑÑÉåK=a~ë=hÉóJ^ÅÅçìåíJj~å~ÖÉãÉåí=ïáêÇ=Ç~ÄÉá=îçå=ÇÉå
sÉêíêáÉÄëÉáåÜÉáíÉå= j~êâÉíáåÖI= mêçÇìâíÉåíïáÅâäìåÖ= ìåÇ= mêçÇìâíã~å~ÖÉãÉåí= ìåíÉêëíΩíòíK= táÅÜíáÖëíÉ
wáÉäëÉíòìåÖ=áå=ÇÉê=wìâìåÑí=ïáêÇ=Ç~ÄÉá=ëÉáåI=ÇáÉ=sÉêíêáÉÄëçêÖ~åáë~íáçå=~ìÑ=ÇáÉ=hìåÇÉåÄÉÇΩêÑåáëëÉ=ïÉáíÉê
~ìëòìêáÅÜíÉå=ìåÇ=ÇáÉ=ëçåëíáÖÉå=íÉÅÜåáëÅÜÉå=ìåÇ=â~ìÑã®ååáëÅÜÉå=mêçòÉëëÉ=~å=ÇáÉ=åÉìÉå=bêÑçêÇÉêåáëëÉ
ÇÉê=sÉêíêáÉÄëçêÖ~åáë~íáçå=~åòìé~ëëÉåK

rã=ÑΩê=ÇÉå=sÉêíêáÉÄëÄÉêÉáÅÜ=ÇáÉ=ÉêÑçêÇÉêäáÅÜÉå=éÉêëçåÉääÉå=oÉëëçìêÅÉå=òìê=sÉêÑΩÖìåÖ=òì=Ü~ÄÉåI=ÑáåÇÉå
ÉåíëéêÉÅÜÉåÇÉ=mÉêëçå~äÉáåëíÉääìåÖëJ=ìåÇ=mÉêëçå~äèì~äáÑáòáÉêìåÖëã~≈å~ÜãÉå=ëí~ííK=aÉê=báåëíáÉÖ=áå=ÇÉå
píêçãÜ~åÇÉä=ëí®êâí=ÇáÉ=sÉêíêáÉÄëëíêìâíìê=ïÉáíÉê=ìåÇ=ïáêÇ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=áå=wìâìåÑí=ÇáÉ=båíïáÅâJ
äìåÖ=âìåÇÉåëéÉòáÑáëÅÜÉê=píêçãéêçÇìâíÉ=Éêã∏ÖäáÅÜÉåK

ÅF=hçåëÉèìÉåíÉë=hçëíÉåã~å~ÖÉãÉåí

^ìÑ= ÇÉê= dêìåÇä~ÖÉ= ÉáåÉë= Äáë= båÇÉ= ÇÉë= dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë= NVVTLVU= ÇìêÅÜÖÉÑΩÜêíÉå= sçêêìÜÉëí~åÇëJ
éêçÖê~ããë=ï~ê=ÇáÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=áå=ÇÉê=i~ÖÉI=ÇÉìíäáÅÜÉ=hçëíÉåÉáåëé~êìåÖÉå=òì=êÉ~äáëáÉêÉåI=ÇáÉ=áå=ÉáåÉê
~ííê~âíáîÉå= pÉåâìåÖ= ÇÉê= píêçãéêÉáëÉ= áÜêÉå= káÉÇÉêëÅÜä~Ö= ÖÉÑìåÇÉå= Ü~ÄÉåK= jáí= ÇÉã= sçêêìÜÉëí~åÇëJ
éêçÖê~ãã=NVVULOMMPI=Ç~ë=ÇÉå=sçêêìÜÉëí~åÇI=ÇáÉ=^äíÉêëíÉáäòÉáí=ìåÇ=ÇáÉ=cêÉáëíÉääìåÖ=îçå=áåëÖÉë~ãí=OUM
jáí~êÄÉáíÉêå= ìãÑ~≈íI= ëçää= ÉáåÉ= ïÉáíÉêÉ= pÉåâìåÖ= ÇÉê= hçëíÉå= êÉ~äáëáÉêí= ïÉêÇÉåK= eáÉêÑΩê= ïìêÇÉå= oΩÅâJ
ëíÉääìåÖÉå=áå=e∏ÜÉ=îçå=aj=PQ=jáçK=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLVU=ÖÉÄáäÇÉíK

tÉáíÉêÉë= hçëíÉåëÉåâìåÖëéçíÉåíá~ä= ÄÉëíÉÜí= ÇìêÅÜ= ÇáÉ= âçåëÉèìÉåíÉ= léíáãáÉêìåÖ= ÇÉê= ìåíÉêåÉÜãÉåëJ
áåíÉêåÉå=^êÄÉáíëéêçòÉëëÉ=ëçïáÉ=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=NVVT=ÄÉÖçååÉåÉ=jçÇÉêåáëáÉêìåÖ=ÇÉê=pçÑíï~êÉëóëíÉãÉ=Ep^m
oLP=ìåÇ=pf`^aF=áåëÄÉëçåÇÉêÉ=áã=_ÉêÉáÅÜ=ÇÉê=fåëí~åÇÜ~äíìåÖK=

fã=dhj=ïìêÇÉå=áã=sçêÖêáÑÑ=~ìÑ=ÇáÉ=iáÄÉê~äáëáÉêìåÖ=ïÉáíêÉáÅÜÉåÇÉ=hçëíÉåëÉåâìåÖëéêçÖê~ããÉ=ÖÉëí~êíÉíK
eáÉêÑΩê=ïìêÇÉå=ìãÑ~åÖêÉáÅÜÉ=oΩÅâëíÉääìåÖÉå=ÖÉÄáäÇÉí=ìåÇ=pçåÇÉê~ÄëÅÜêÉáÄìåÖÉå=ÇìêÅÜÖÉÑΩÜêíK=aáÉë
ÑΩÜêíÉ=òì=ÉáåÉê=bêÖÉÄåáëÄÉä~ëíìåÖ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=îçê=~ääÉã=áã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVSLNVVTK=

aáÉ= áå= ÇÉê= sÉêÖ~åÖÉåÜÉáí= ÄÉÖçååÉåÉå= hçëíÉåëÉåâìåÖëéêçÖê~ããÉ= ëçääÉå= áå= wìâìåÑí= ÑçêíÖÉÑΩÜêí= ìåÇ
ÇìêÅÜ= ÇáÉ=sÉêã~êâíìåÖ= îçå= ÄÉíêáÉÄäáÅÜÉå=_~ëáëÇáÉåëíÉå= EòK _K= basI= â~ìÑã®ååáëÅÜÉ=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉåF
ìåíÉêëíΩíòí=ïÉêÇÉåK=tÉáíÉêÉ=j∏ÖäáÅÜâÉáíÉå=ÇÉê=hçëíÉåçéíáãáÉêìåÖ=ïÉêÇÉå=áå=ÇÉê=ÖÉéä~åíÉå=bñé~åëáçåëJ



RQ

éçäáíáâ=ÖÉëÉÜÉåK=aáÉ=pÅÜ~ÑÑìåÖ=åÉìÉê=póåÉêÖáÉéçíÉåíá~äÉ=ÇìêÅÜ=ÇáÉ=_ÉíÉáäáÖìåÖëéçäáíáâ=áã=fåJ=ìåÇ=^ìëä~åÇ
ëíÉääí=Ç~ÄÉá=ÉáåÉå=áåíÉêÉëë~åíÉå=^ëéÉâí=Ç~êK

ÇF=^ìëÄ~ì=ÇÉë=píêçãÜ~åÇÉäë

jáí=ÇÉê=dêΩåÇìåÖ=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=dãÄe=ìåÇ=ãáí=ÇÉê=_ÉíÉáäáÖìåÖ=~å=ÇÉê=båÉêÖáÉÜ~åÇÉäëÖÉëÉääJ
ëÅÜ~Ñí= aÉìíëÅÜÉ= båÉêÖó=låÉ=dãÄe= EablF= ÄÉ~ÄëáÅÜíáÖí= ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉI= ÇáÉ= `Ü~åÅÉå= áã
píêçãÜ~åÇÉä= òì= åìíòÉåK= aáÉ= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= ëáÉÜí= ëáÅÜ= ÑΩê= ÇÉå= Ä∏êëÉåã®≈áÖÉå= píêçãÜ~åÇÉä
ÖÉêΩëíÉí=ìåÇ=áëí=ÄÉêÉáíë=~âíáî=áã=ëâ~åÇáå~îáëÅÜÉå=píêçãÜ~åÇÉä=í®íáÖK=

jáí=ÇÉã=báåëíáÉÖ=áå=ÇÉå=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=Éê∏ÑÑåÉí=ëáÅÜ=ÑΩê=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=Éáå=~ìëëáÅÜíëêÉáÅÜÉë
åÉìÉë=dÉëÅÜ®ÑíëÑÉäÇK=báåÉêëÉáíë= â∏ååÉå= åÉìÉ=hìåÇÉå= ÖÉïçååÉå=ïÉêÇÉåI= ÑΩê= ÇáÉ= ÖΩåëíáÖÉ=báåâ~ìÑëJ
ÄÉÇáåÖìåÖÉå=ÖÉëáÅÜÉêí=ïÉêÇÉåK=wìã=~åÇÉêÉå=â∏ååÉå=ÑêÉáÉ=h~é~òáí®íÉå=ÇÉê=píêçãÉêòÉìÖìåÖë~åä~ÖÉå
~ã=j~êâí=éä~òáÉêí=ïÉêÇÉåK=cΩê=ÇáÉ=hìåÇÉå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=â∏ååÉå=Ç~ãáí=~ìÅÜ= áåÇáîáÇìÉääÉ
mêçÇìâíÉ=ÖÉëÅÜ~ÑÑÉå=ïÉêÇÉåK=hìêòÑêáëíáÖÉ=iáÉÑÉêîÉêíê®ÖÉ=òK _K=~ìÑ=tçÅÜÉåJ=çÇÉê=Ö~ê=q~ÖÉëÄ~ëáë=ïÉêÇÉå
ÉÄÉåëç=ã∏ÖäáÅÜ=ïÉêÇÉå=ïáÉ=ÇáÉ=ä~åÖÑêáëíáÖÉ=mêÉáë~ÄëáÅÜÉêìåÖK

^åÖÉëáÅÜíë=ÇÉê=mêÉáëêΩÅâÖ®åÖÉ=~ìÑ=ÇÉã=båÉêÖáÉã~êâí=îÉê®åÇÉêí=ëáÅÜ=~ìÅÜ=ÇáÉ=ïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉ=i~ÖÉ=îáÉäÉê
áåÇìëíêáÉääÉê= hê~ÑíïÉêâë~åä~ÖÉåK= _Éá= ÇÉê= §ÄÉêå~ÜãÉ= ëçäÅÜÉê= båÉêÖáÉÉêòÉìÖìåÖëJ= ìåÇ= sÉêíÉáäìåÖëJ
~åä~ÖÉå=ïÉêÇÉå=ÇìêÅÜ=_ΩåÇÉäìåÖ=Öê∏≈ÉêÉ=báåÜÉáíÉå=ÑΩê=ÇÉå=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=ÖÉëÅÜ~ÑÑÉåK=

ÉF=^ìëÄ~ì=åÉìÉê=aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå

kÉÄÉå= ÇÉê= båíïáÅâäìåÖ= îçå= båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå= ïìêÇÉå= ïÉáíÉêÉ= âÉêåÖÉëÅÜ®Ñíëå~ÜÉ= aáÉåëíJ
äÉáëíìåÖÉå=ÉåíïáÅâÉäíK=eáÉêòì=ò®ÜäÉåW
Ó qÉäÉâçããìåáâ~íáçå
Ó c~Åáäáíó=j~å~ÖÉãÉåí

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=Ü~í=áå=ÇÉå=îÉêÖ~åÖÉåÉå=g~ÜêÉå=ìãÑ~åÖêÉáÅÜÉ=fåîÉëíáíáçåÉå=áå=Éáå=iáÅÜíïÉääÉåJ
äÉáíÉêåÉíò=ÖÉí®íáÖíK=aáÉëÉ=fåîÉëíáíáçåÉå=ï~êÉå=ÉêÑçêÇÉêäáÅÜ=òìê=páÅÜÉêëíÉääìåÖ=ÇÉë=j~å~ÖÉãÉåíë=ÇÉê=båÉêJ
ÖáÉîÉêëçêÖìåÖK=aáÉ=^âíáîáí®íÉå= áã=_ÉêÉáÅÜ=qÉäÉâçããìåáâ~íáçå=ëáåÇ=Ç~ê~ìÑ=~ìëÖÉêáÅÜíÉíI=ÇáÉëÉ=îçêÜ~åJ
ÇÉåÉå=oÉëëçìêÅÉå=òìë®íòäáÅÜ=òì=åìíòÉåK=jáí=ïÉáíÉêÉã=ÖÉêáåÖÉå=òìë®íòäáÅÜÉå=fåîÉëíáíáçåë~ìÑï~åÇ=ëçääÉå
ïÉáíÉêÉ=j®êâíÉ=ÉêëÅÜäçëëÉå=ïÉêÇÉåK=

^ìÑÄ~ìÉåÇ=~ìÑ=ÇÉå=ëÉáí=båÇÉ=ÇÉê=åÉìåòáÖÉê=g~ÜêÉ=ÉåíïáÅâÉäíÉå=båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=Ü~í=ÇáÉ=dÉëÉääJ
ëÅÜ~Ñí= ãáí= c~Åáäáíó= j~å~ÖÉãÉåí= Éáå= ïÉáíÉêÉë= ï~ÅÜëíìãëëí~êâÉë= dÉëÅÜ®ÑíëÑÉäÇ= ÉêëÅÜäçëëÉåK= aáÉ
^åÖÉÄçíÉ= òìê= dÉÄ®ìÇÉJ_ÉïáêíëÅÜ~ÑíìåÖ= Éêã∏ÖäáÅÜÉå= Éë= ÇÉå= hìåÇÉåI= ÉáåÉ= ìãÑ~ëëÉåÇÉ= fããçÄáäáÉåJ
ÄÉïáêíëÅÜ~ÑíìåÖ=å~ÅÜòìÑê~ÖÉåI=ÄÉá=_ÉÇ~êÑ=~ÄÉê=~ìÅÜ=jçÇìäÉ=çÇÉê=báåòÉääÉáëíìåÖÉåK=báå=íÉÅÜåáëÅÜI=â~ìÑJ
ã®ååáëÅÜ=ìåÇ= áåÑê~ëíêìâíìêÉää= áåíÉÖêáÉêíÉë=_ÉïáêíëÅÜ~ÑíìåÖëâçåòÉéí=ÄáÉíÉí=ìåëÉêÉå=hìåÇÉå=ïáêíëÅÜ~ÑíJ
äáÅÜÉ=sçêíÉáäÉ=ÖÉÖÉåΩÄÉê=ÇÉê=ÖÉíêÉååíÉå=sÉêï~äíìåÖ=ÇÉê=ÉáåòÉäåÉå=^ìÑÖ~ÄÉåK

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ëáÉÜí=ëçïçÜä=ÄÉá=ÇÉå=båÉêÖáÉÇáÉåëíäÉáëíìåÖÉå=~äë=~ìÅÜ=ÄÉáã=c~Åáäáíó=j~å~ÖÉJ
ãÉåí=ÜçÜÉ=t~ÅÜëíìãëÅÜ~åÅÉå=ìåÇ=ÄÉ~ÄëáÅÜíáÖíI=ÇáÉëÉ=^âíáîáí®íÉå=ïÉáíÉê=~ìëòìÄ~ìÉåK=

ÑF=tÉáíÉêÉ=fåíÉêå~íáçå~äáëáÉêìåÖ

pÉáí=båÇÉ=ÇÉê=~ÅÜíòáÖÉê=g~ÜêÉ=îÉêã~êâíÉí=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=áÜêÉ=bêÑ~ÜêìåÖÉå=ìåÇ=áÜê=håçïJÜçï
êìåÇ= ìã= ÇÉå= båÉêÖáÉÉêòÉìÖìåÖëJ= ìåÇ= båÉêÖáÉîÉêíÉáäìåÖëÄÉêÉáÅÜ= áã= o~ÜãÉå= îçå= _Éê~íìåÖëJ= ìåÇ
`çåëìäíáåÖJ^âíáîáí®íÉåK=fã=ÉêëíÉå=pÅÜêáíí=ÖÉëÅÜ~Ü=ÇáÉë=ÇìêÅÜ=_Éê~íìåÖë~ìÑíê®ÖÉ=áå=jáííÉäJ=ìåÇ=lëíÉìêçé~
áå=ÇÉê=oÉÖÉä=Ñáå~åòáÉêí=ÇìêÅÜ=áåíÉêå~íáçå~äÉ=lêÖ~åáë~íáçåÉåK=wìê=bêïÉáíÉêìåÖ=ÇáÉëÉê=^âíáîáí®íÉå=ïìêÇÉå
båÇÉ=NVVU=jÉÜêÜÉáíëÄÉíÉáäáÖìåÖÉå=~å=òïÉá=áåíÉêå~íáçå~ä=í®íáÖÉå=`çåëìäíáåÖìåíÉêåÉÜãÉå=ÉêïçêÄÉåK=

kÉÄÉå=ÇÉã=_ÉíêÉáÄÉêJhåçïJÜçï=áëí=~ìÅÜ=ÇáÉ=cáå~åòáÉêìåÖ=ÇÉê=hçåòÉéíÉ=ÖÉÑçêÇÉêíK=jáííÉ=ÇÉê=åÉìåòáÖÉê
g~ÜêÉ=ÄÉÖ~åå=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ãáí=ÇÉê=båíïáÅâäìåÖ=ÉáåÉë=ÉåíëéêÉÅÜÉåÇÉå=_ÉíêÉáÄÉêJ=ìåÇ=cáå~åJ
òáÉêìåÖëâçåòÉéíÉë=E`áíó=`çãÑçêíFK=fã=gìåá=NVVU=ïìêÇÉ=ÇÉëÜ~äÄ=ÇáÉ=jss=mçäëâ~=péKò=çKçKI=t~êëÅÜ~ìI
mçäÉåI=ÖÉÖêΩåÇÉí=ìåÇ=~ã=NQK=aÉòÉãÄÉê=NVVU=ãáí=ÇÉê=bìêçéÉ~å=_~åâ=Ñçê=oÉÅçåëíêìÅíáçå=~åÇ=aÉîÉäçéJ
ãÉåí=Eb_oaFI=içåÇçåI=Éáå=sÉêíê~Ö=ÖÉëÅÜäçëëÉåI=ìã=ÖÉãÉáåë~ã=_ÉíÉáäáÖìåÖÉå=~å=cÉêåï®êãÉÄÉíêÉáÄÉêJ
ÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå= áå=mçäÉå=òì=ÉêïÉêÄÉåK=tÉáíÉêÉ=^âíáîáí®íÉå=ïìêÇÉå=ÄÉêÉáíë= áå=hêç~íáÉå= Ed~ëîÉêëçêÖìåÖF
ÄÉÖçååÉåK=

aáÉ= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= ëáÉÜí= ÇáÉëÉ= ^âíáîáí®íÉå= ~äë= òìâìåÑíëíê®ÅÜíáÖÉ= _Éí®íáÖìåÖëÄÉêÉáÅÜÉ= ìåÇ
ÄÉ~ÄëáÅÜíáÖíI=ÇáÉëÉ=áå=wìâìåÑí=ïÉáíÉê=~ìëòìÄ~ìÉåK

ÖF=_ÉíÉáäáÖìåÖÉå=~å=sÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå

pÉáí= ÇÉê= iáÄÉê~äáëáÉêìåÖ= îÉêëìÅÜÉå= îáÉäÉ= âçããìå~äÉ= sÉêëçêÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉåI= áÜêÉ= mçëáíáçå= ÇìêÅÜ
^åäÉÜåìåÖ= ~å= Ñáå~åòâê®ÑíáÖÉ=sÉêÄìåÇJ= çÇÉê= oÉÖáçå~äîÉêëçêÖÉê= òì= ëí®êâÉåK= ^åÇÉêÉ= ëÅÜäáÉ≈Éå= ëáÅÜ= òì
Öê∏≈ÉêÉå=báåÜÉáíÉå=òìë~ããÉåK



RR

aáÉ= wáÉäëÉíòìåÖ= ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ= dêìééÉ= áëí= ÉëI= ÇìêÅÜ= ÇáÉ= _ÉíÉáäáÖìåÖ= ~å= ~åÇÉêÉå= sÉêëçêÖìåÖëìåJ
íÉêåÉÜãÉå= ÇáÉ= k~ÅÜÑê~ÖÉã~ÅÜí= òì= ÉêÜ∏ÜÉåI= póåÉêÖáÉéçíÉåíá~äÉ= òì= ÉêëÅÜäáÉ≈Éå= ìåÇ= Ç~ãáí= ÇáÉ
ÉêÑçäÖêÉáÅÜÉ=råíÉêåÉÜãÉåëÉåíïáÅâäìåÖ=~ìÑ=ÇáÉ=òìâΩåÑíáÖÉå=_ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=òì=ΩÄÉêíê~ÖÉåK
fåíÉêÉëë~åíÉ=mÉêëéÉâíáîÉå=ÉêÖÉÄÉå=ëáÅÜ=ëçïçÜä=ÑΩê=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=ïáÉ=~ìÅÜ=ÑΩê=ÇáÉ=ÄáëÜÉêáÖÉå
báÖÉåíΩãÉê=ìåÇ=ÇáÉ=_ÉëÅÜ®ÑíáÖíÉåK=báåÉêëÉáíë=ëçääÉå=bêÖÉÄåáëîÉêÄÉëëÉêìåÖÉå=ÇìêÅÜ=o~íáçå~äáëáÉêìåÖëJ
ã~≈å~ÜãÉå=ÉêêÉáÅÜí=ïÉêÇÉåI=~åÇÉêÉêëÉáíë=ÄáÉíÉí=ÇáÉ=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÇÉå=òìâΩåÑíáÖÉå=_ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääJ
ëÅÜ~ÑíÉå= ÇáÉ= `Ü~åÅÉI= ÇìêÅÜ= t~ÅÜëíìã= ãáí= åÉìÉå= aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå= åÉìÉ= _ÉëÅÜ®ÑíáÖìåÖëJ= ìåÇ
bêíê~ÖëéçíÉåíá~äÉ=òì=ÉêëÅÜäáÉ≈ÉåK=

få= ÇáÉëÉã= hçåòÉåíê~íáçåëéêçòÉ≈= ïáää= ÇáÉ= jss= båÉêÖáÉ= dêìééÉ= ÇìêÅÜ= èì~äáí~íáîÉë= ìåÇ= èì~åíáí~íáîÉë
t~ÅÜëíìã= áÜêÉ= ìåíÉêåÉÜãÉêáëÅÜÉ= rå~ÄÜ®åÖáÖâÉáí= ÄÉï~ÜêÉå= ìåÇ= ÇìêÅÜ= hççéÉê~íáçåÉå= ìåÇ= _ÉíÉáäáJ
ÖìåÖÉå=áÜêÉ=ÉáÖÉåÉ=j~êâíéçëáíáçå=ëí®êâÉåK

_ÉíÉáäáÖìåÖëìåíÉêåÉÜãÉå

aáÉ=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=îÉêÑΩÖí=ΩÄÉê=ò~ÜäêÉáÅÜÉ=_ÉíÉáäáÖìåÖÉå=EîÖäK=^ÄëÅÜåáíí=łpíêìâíìê=ÇÉê=råíÉêåÉÜJ
ãÉåëÖêìééÉ7FI=ÇáÉ=ÇáêÉâí=çÇÉê=áåÇáêÉâí=îçå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=^d=ÖÉÜ~äíÉå=ïÉêÇÉåK

aáÉ=^åò~Üä=ÇÉê=_ÉíÉáäáÖìåÖÉå=áã=^äëJçÄJhçåòÉêå~ÄëÅÜäì≈=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=òìã=PMK=pÉéíÉãÄÉê
NVVU=ëíÉääí=ëáÅÜ=ïáÉ=ÑçäÖí=Ç~êW

pÉáí=ÇÉã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=ïáêÇ=ÇáÉ=_ÉíÉáäáÖìåÖëëíê~íÉÖáÉ=îÉêëí®êâí=~ìÑ=ÇÉå=aáÉåëíäÉáëíìåÖëJ=ìåÇ
pÉêîáÅÉÄÉêÉáÅÜ=~ìëÖÉÇÉÜåíK=wìÖäÉáÅÜ=ëáåÇ=ÄÉêÉáíë=_ÉíÉáäáÖìåÖÉå=~å=~ìëä®åÇáëÅÜÉå=dÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=ÉáåÖÉJ
Ö~åÖÉå=ïçêÇÉåK

fã=dÉëÅÜ®Ñíëà~Üê=NVVTLNVVU=Ü~í=ÇáÉ=jss=dêìééÉ=ÑçäÖÉåÇÉ=_ÉíÉáäáÖìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=~ääÉáå=ÄòïK=ãáí
m~êíåÉêå=ÖÉÖêΩåÇÉíW

k~íáçå~äW

Ó j^åÉí=dãÄe=Ó=dÉëÉääëÅÜ~Ñí=ÑΩê=qÉäÉâçããìåáâ~íáçå=ìåÇ=fåÑçêã~íáçåI=j~ååÜÉáã

Ó t®êãÉîÉêëçêÖìåÖ=pÅÜêáÉëÜÉáã=dãÄeI=pÅÜêáÉëÜÉáã

Ó pÉêîáÅÉe~ìë=pÉêîáÅÉ=Ó=dãÄe=ÑΩê=ãçÇÉêåÉë=tçÜåÉå=ìåÇ=iÉÄÉåI=j~ååÜÉáã

Ó aÉìíëÅÜÉ=båÉêÖó=låÉ=dãÄeI=cê~åâÑìêí=~ã=j~áå

fåíÉêå~íáçå~äW

Ó jss=mçäëâ~=péK=ò=çKçKI=t~êëÅÜ~ìI=mçäÉå

Ó `êçéäáå=ÇKçKçKI=w~ÖêÉÄI=hêç~íáÉå

fã=ÉêëíÉå=nì~êí~ä=ÇÉë=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë=NVVULNVVV=ïìêÇÉ=ÇáÉ=jss=båÉêÖáÉÜ~åÇÉä=dãÄe=ÖÉÖêΩåÇÉíK=aáÉ
jss= mçäëâ~= péK= ò= çK çI= t~êëÅÜ~ìI= ÖêΩåÇÉíÉ= ÇáÉ= jss= bp`l= mçäëâ~= pK ^KI= t~êëÅÜ~ìI= ìåÇ= Ü~í= ~ã
NQK aÉòÉãÄÉê= NVVU= ãáí= ÇÉê= b_oa= ÉáåÉå= sÉêíê~Ö= ÖÉëÅÜäçëëÉåI= ïçå~ÅÜ= ÇáÉ= b_oa= ÉáåÉ= èì~äáÑáòáÉêíÉ
jáåÇÉêÜÉáíëÄÉíÉáäáÖìåÖ=~å=ÇÉê=jss=bp`l=mçäëâ~=pK ^K=ÉêïáêÄíK=aÉêÉå=dÉÖÉåëí~åÇ=áëí=áã=ïÉëÉåíäáÅÜÉå
ÇÉê=bêïÉêÄ=îçå=_ÉíÉáäáÖìåÖÉå=~å=cÉêåï®êãÉÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå=áå=mçäÉå=ëçïáÉ=ÇÉê=òÉáíäáÅÜ=ÄÉÑêáëíÉíÉ=_ÉíêáÉÄ
ÇÉê=^åä~ÖÉå=áã=o~ÜãÉå=ÉáåÉë=hçåòÉëëáçåëîÉêíê~ÖÉëK

bÄÉåÑ~ääë=áã=ÉêëíÉå=nì~êí~ä=ÇÉë=dÉëÅÜ®Ñíëà~ÜêÉë=NVVULNVVV=ïìêÇÉå=àÉïÉáäë=TQIUB=ÇÉê=dÉqÉ_É=dÉëÉääJ
ëÅÜ~Ñí= ÑΩê=qÉÅÜåçäçÖáÉÄÉê~íìåÖ=ãÄeI=_ÉêäáåI=ìåÇ=ÇÉê=oÉÖáçJqÉÅ=mä~åìåÖëÖÉëÉääëÅÜ~Ñí= ÑΩê=táêíëÅÜ~ÑíëJ
éçäáíáâ= ìåÇ= fåÑê~ëíêìâíìê= ãÄeI= pí~êåÄÉêÖI= ÉêïçêÄÉåK= aÉêÉå= qçÅÜíÉêÖÉëÉääëÅÜ~ÑíÉå= fååçqÉÅ= póëíÉãJ
~å~äóëÉ=dãÄeI=_ÉêäáåI=ìåÇ=f`br=Ó=fåíÉêå~íáçå~äÉë=`Éåíêìã=ÑΩê=båÉêÖáÉJ=ìåÇ=rãïÉäííÉÅÜåçäçÖáÉ=dãÄeI
iÉáéòáÖI=ëáåÇ=áã=`çåëìäíáåÖÖÉëÅÜ®Ñí=Ü~ìéíë®ÅÜäáÅÜ=áå=oì≈ä~åÇ=ëçïáÉ=áå=wÉåíê~äJ=ìåÇ=lëí~ëáÉå=í®íáÖK

aáÉ=ïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜ=ÄÉÇÉìíÉåÇëíÉå=_ÉíÉáäáÖìåÖÉå=ÇÉê=jss=båÉêÖáÉ=dêìééÉ=òìã=PMK=pÉéíÉãÄÉê=NVVU=ëáåÇ
å~ÅÜÑçäÖÉåÇ=Ç~êÖÉëíÉääíW

sÉêÄìåÇÉåÉ=råíÉêåÉÜãÉå
sçääâçåëçäáÇáÉêí O
káÅÜí=ÉáåÄÉòçÖÉå O

_ÉíÉáäáÖìåÖÉå
^í=Éèìáíó=ÄÉïÉêíÉí R
pçåëíáÖÉ NQ

pìããÉ OP



RS

d~ëîÉêëçêÖìåÖ=pΩÇÇÉìíëÅÜä~åÇ=dãÄeI=píìííÖ~êí
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Nachfolgend Angaben zu weiteren Beteiligungsunternehmen der MVV Energie Gruppe zum 
30. September 1998 gemäß § 24 BörsZulV:

Name

MAnet GmbH –
Gesellschaft für

Telekommunikation
und Information

Sitz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Mannheim

Tätigkeitsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Telekommunikation

Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 1.000

Rücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Letzter Jahresüberschuß/-fehlbetrag . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Anteile am gezeichneten Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 %

Beteiligungsbuchwert der MVV Energie Gruppe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 1.000

Beteiligungserträge bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Forderungen bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 44

Verbindlichkeiten bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 225

Name MVV – Polska Sp.z o.o

ServiceHaus Service
GmbH für modernes
Wohnen und Leben

Sitz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Warschau Mannheim

Tätigkeitsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Beteiligung an
Unternehmen im Bereich

der Versorgung

Erbringung von
wohnbegleitenden

Dienstleistungen

Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . PLZ 200.000 TDM 1.000

Rücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Letzter Jahresüberschuß/-fehlbetrag . . . . . . . . . . . . – –

Anteile am gezeichneten Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 % 50,0 %
Beteiligungsbuchwert der MVV Energie Gruppe . TDM 104 TDM 500

Beteiligungserträge bei der MVV Energie Gruppe – –

Forderungen bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . TDM 200 –

Verbindlichkeiten bei der MVV Energie Gruppe . – –

Name
Wärmeversorgung

Schriesheim GmbH Croplin d.o.o.
Sitz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Schriesheim Zagreb

Tätigkeitsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Wärmeversorgung Gaserzeugung,
Gasversorgung

Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 50 Kroatische Kuna
3.600.000

Rücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Letzter Jahresüberschuß/-fehlbetrag . . . . . . . . . . . . – TDM 26 –

Anteile am gezeichneten Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . 49,0 % 25,0 %
Beteiligungsbuchwert der MVV Energie Gruppe . TDM 25 TDM 253

Beteiligungserträge bei der MVV Energie Gruppe – –

Forderungen bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . – –

Verbindlichkeiten bei der MVV Energie Gruppe . – –
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Name
Innovation Congress

GmbH
Deutsche Energy One

GmbH
Sitz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Köln Frankfurt am Main

Tätigkeitsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Veranstaltung von
Kongressen, Symposien

etc.

Energiehandel

Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 200 TDM 2.000

Rücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Letzter Jahresüberschuß/-fehlbetrag . . . . . . . . . . . . TDM 349 –

Anteile am gezeichneten Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . 25,0 % 25,0 %
Beteiligungsbuchwert der MVV Energie Gruppe . TDM 50 TDM 500

Beteiligungserträge bei der MVV Energie Gruppe TDM 82 –

Forderungen bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . – –

Verbindlichkeiten bei der MVV Energie Gruppe . – TDM 500

Name

VELA
Verwaltungsgesellschaft

Mannheim mbH

Studiengesellschaft für
elektrischen

Straßenverkehr in
Baden-Württemberg

GmbH
Sitz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Mannheim Stuttgart

Tätigkeitsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Halten einer Beteiligung Förderung und
Entwicklung von

Elektrofahrzeugen

Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 50 TDM 50

Rücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – TDM 15

Letzter Jahresüberschuß/-fehlbetrag . . . . . . . . . . . . TDM 269 –

Anteile am gezeichneten Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . 24,0 % 20,0 %

Beteiligungsbuchwert der MVV Energie Gruppe . TDM 12 TDM 10
Beteiligungserträge bei der MVV Energie Gruppe – –

Forderungen bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . – –

Verbindlichkeiten bei der MVV Energie Gruppe . – –

Name

Zweckverband
Wasserversorgung

Kurpfalz
Fernwärme Rhein-

Neckar GmbH

Sitz . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Heidelberg Mannheim

Tätigkeitsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Wassergewinnung Fernwärmeversorgung

Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 13.829 TDM 3.500
Rücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Letzter Jahresüberschuß/-fehlbetrag . . . . . . . . . . . . keine Gewinnerzielungs-
absicht

Ergebnisabführungs-
vertrag

Anteile am gezeichneten Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . 51,0 % 50,0 %
Beteiligungsbuchwert der MVV Energie Gruppe . TDM 7.052 TDM 1.750

Beteiligungserträge bei der MVV Energie Gruppe – Ergebnisabführung
TDM 751

Forderungen bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . – TDM 1.282
Verbindlichkeiten bei der MVV Energie Gruppe . TDM 218 –
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Investitionen

Das Gesamtinvestitionsvolumen der MVV Energie Gruppe belief sich in den Geschäftsjahren 1995/1996
bis 1997/1998 auf insgesamt TDM 449.565.

Nachfolgende Übersicht zeigt die Struktur der Investitionen, unterschieden nach Sachanlageinvesti-
tionen, aufgeteilt nach Geschäftsbereichen sowie Finanzanlageinvestitionen:

Schwerpunkt der Investitionstätigkeit in Sachanlagen/immaterielle Vermögensgegenstände war in den
vergangenen Geschäftsjahren die Erweiterung des Heizkraftwerks Nord um den Müllkessel 4 mit dazu-
gehöriger Rauchgasreinigungsanlage. 

Im Geschäftsjahr 1997/1998 waren die Erschließung neuer Gebiete und der Anschluß neuer Kunden im
Geschäftsbereich Gas, die Investitionen in Anlagen des Verteilungsnetzes und der Wasserförderung im
Geschäftsbereich Wasser sowie die Investitionen in Schalt- und Umspannstationen im Geschäftsbereich
Strom wichtige Projekte. Daneben standen Investitionen in die Heizwasserversorgung des Stadtgebietes
Mannheim im Vordergrund. Zu den sonstigen Investitionen zählt die Umstellung der Softwaresysteme
auf SAP/R3 mit den damit verbundenen Investitionen in die Client-Server-Struktur sowie der Ausbau der
Telekommunikationsnetze und -systeme.

Für das laufende Geschäftsjahr 1998/1999 sind in der MVV Energie Gruppe Gesamtinvestitionen für
Sachanlagen von rund TDM 130.000 geplant, wobei die Modernisierung der Softwaresysteme fortge-
setzt wird. Weitere Bausteine der Investitionstätigkeit sind die Erneuerung der geschäftsbereichübergrei-
fenden Verbundleitwarte, der Ausbau des Contractinggeschäfts und der Telekommunikationsaktivitäten.
Der Investitionsschwerpunkt liegt im Versorgungsgebiet. Sämtliche Investitionen werden eigenfinanziert. 

Für die kommenden Geschäftsjahre plant die MVV Energie Gruppe einen jährlichen Investitionsbedarf
für Sachanlagen zwischen TDM 80.000 und TDM 100.000.

Name

Beteiligungsgesellschaft
für Energie und Wasser

Meißen mbH
Sitz Dresden

Erdgas-
Beteiligungsgesellschaft

Süd mbH
Sitz Dresden Stuttgart

Tätigkeitsbereich . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Halten und Verwaltung
einer Beteiligung an der

Stadtwerke Meißen
GmbH

Beteiligungen auf dem
Gebiet der

Erdgasversorgung

Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 5.900 TDM 30.000
Rücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . TDM 5.850 –

Letzter Jahresüberschuß/-fehlbetrag . . . . . . . . . . . . –TDM 76 TDM 65

Anteile am gezeichneten Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . 26,67 % 17,15 %

Beteiligungsbuchwert der MVV Energie Gruppe . TDM 3.142 TDM 1.286

Beteiligungserträge bei der MVV Energie Gruppe – –

Forderungen bei der MVV Energie Gruppe . . . . . . – –
Verbindlichkeiten bei der MVV Energie Gruppe . – –

1997/98 1996/97 1995/96

in TDM in TDM in TDM
Sachanlagen/immaterielle Vermögensgegenstände davon:
Strom . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.804 13.055 15.495
Wärme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.185 14.134 10.486
Gas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.922 15.356 13.142
Wasser . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.419 10.956 8.709
HKW . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.303 87.450 131.248
Sonstiges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.523 16.948 16.386

92.156 157.899 195.466
Finanzanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.042 1.002 –

Insgesamt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95.198 158.901 195.466
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Patente und Lizenzen und Verträge mit wesentlicher Bedeutung

Eine Abhängigkeit von Patenten und Lizenzen mit wesentlicher Bedeutung für die Geschäftstätigkeit
oder Ertragslage der Gesellschaft besteht nicht. Verträge von wesentlicher Bedeutung für die Geschäfts-
tätigkeit oder Rentabilität der Gesellschaft bestehen mit der Grosskraftwerk Mannheim AG (vgl.
Abschnitt „Anlageerwägungen“) sowie im Bereich der Konzessionsverträge (vgl. Abschnitt „Konzessions-
verträge“), beim Gasbezug (vgl. Abschnitt „Geschäftsbereich Gas“) und bei den Wasserentnahme-
rechten (vgl. Abschnitt „Geschäftsbereich Wasser“).

Konzessionsverträge

Die Versorgung mit Strom, Gas, Wasser und Fernwärme setzt die Verlegung von Leitungen voraus. Die
Versorgung kann also nur durchgeführt werden, wenn fremde Grundstücke zur Leitungsverlegung
benutzt werden können. Innerhalb der geschlossenen Siedlungsräume der Gemeinden sind Versor-
gungsleitungen in erster Linie in den öffentlichen Verkehrsräumen verlegt. Dazu bedarf es der Zustim-
mung des Wegeeigentümers. Die im Gemeindegebiet vorhandenen öffentlichen Verkehrsräume stehen
von wenigen Ausnahmen abgesehen im Eigentum der jeweiligen Gemeinde. Die Zustimmung der
Gemeinde zur Nutzung wird in Form von Konzessionsverträgen erteilt. Darin verpflichtet sich das Versor-
gungsunternehmen zur Versorgung des Gemeindegebietes, andererseits gestattet die Gemeinde dem
Versorgungsunternehmen die Benutzung ihres Straßenraums zur Verlegung von Versorgungsleitungen.
Für die Benutzung des Straßenraums werden Vergütungen in Form von Konzessionsabgaben verein-
bart.

Mit dem Gesetz zur Neuregelung des Energiewirtschaftsrechts wurde die Möglichkeit, ausschließliche
Wegerechte bei Strom und Gas einzuräumen, aufgehoben. Im gleichen Gesetz wurde jedoch als Über-
gangsvorschrift geregelt, daß laufende Konzessionsverträge, einschließlich der vereinbarten Konzessi-
onsabgaben, trotz Wegfalls der Ausschließlichkeit im übrigen unberührt bleiben. Bei Wasser bleiben die
ausschließlichen Wegerechte bestehen. Bei Fernwärme war auch in der Vergangenheit – wie jetzt bei
Strom und Gas – nur die Vergabe von einfachen Wegerechten möglich. Daher hat die Aufhebung der
kartellrechtlichen Freistellung für ausschließliche Wegerechte bei Strom und Gas keinerlei Einfluß auf
die sonstigen Bestimmungen der Konzessionsverträge.

Nach Geschäftsbereichen aufgeteilt, besitzt die MVV Energie Gruppe folgende Anzahl von Konzessions-
verträgen:

Strom: 2
Gas: 27
Wasser: 2
Fernwärme: 2

Der Konzessionsvertrag mit der Stadt Mannheim, der für alle Geschäftsbereiche geschlossen wurde,
läuft bis zum 31. Dezember 2014. Sollte innerhalb von 2 Jahren nach Vertragsbeendigung kein neuer
Vertrag zustande kommen, ist die Stadt Mannheim verpflichtet, die Versorgungseinrichtungen, soweit
diese ausschließlich der Versorgung im Stadtgebiet dienen, zum Sachzeitwert zu übernehmen, sofern
sie das Nicht-Zustandekommen zu vertreten hat. Hat die Stadt das Nicht-Zustandekommen nicht zu
vertreten, so ist sie berechtigt, diese Versorgungseinrichtungen zum Sachzeitwert zu übernehmen oder
eine andere Regelung zu treffen, mit der die Versorgung des Stadtgebietes sichergestellt wird. Soweit
die Stadt Mannheim zur Übernahme von Versorgungseinrichtungen nicht berechtigt oder verpflichtet ist,
hat sie deren Nutzung auch nach Vertragsbeendigung solange zu dulden, als die MVV Energie AG diese
Versorgungseinrichtungen zur Versorgung ihrer Kunden außerhalb des Stadtgebietes benötigt. Im Falle
einer endgültigen Vertragsbeendigung ist die MVV Energie AG verpflichtet, der Stadt Mannheim die
Einrichtungen in einem ordnungsmäßigen und betriebsfähigen Zustand zu übergeben und alle Versor-
gungsverträge mit Abnehmern im Stadtgebiet auf die Stadt überzuleiten.

Die anderen Konzessionsverträge, die mit Gemeinden in der Region geschlossen wurden, haben Lauf-
zeiten, die zwischen 1999 und 2014 enden. In diesen Verträgen befinden sich ähnliche Beendigungs-
regelungen wie im Vertrag mit der Stadt Mannheim. Bei den insgesamt sechs Konzessionsverträgen, die
zum 30. September 1999 auslaufen, werden derzeit Verhandlungen über Neuabschlüsse geführt.

Management und Mitarbeiter

Der Vorstand wird bei der Steuerung des Unternehmens durch Bereichsleiter unterstützt, die acht unter-
schiedliche Bereiche führen. Mit seinen leitenden Mitarbeitern trifft sich der Vorstand regelmäßig, um die
Unternehmensentwicklung zu analysieren und zu gestalten.
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Im Rahmen einer Als-ob-Betrachtung waren zum 30. September der Geschäftsjahre 1995/1996, 1996/
1997 und 1997/1998 in der MVV Energie Gruppe folgende Anzahl von Mitarbeitern beschäftigt:

Folgende leistungsorientierte Maßnahmen finden in der MVV Energie Gruppe Anwendung bzw. sind
geplant:

– Leistungsprämien für alle Mitarbeiter

– Flexible Gehaltssysteme für höhere Einkommensgruppen

– Mitarbeiterbeteiligungsprogramme im Zusammenhang mit dem Börsengang im Jahr 1999

– Managementbeteiligungsprogramme im Zusammenhang mit dem Börsengang im Jahr 1999

Die MVV Energie Gruppe hat im abgelaufenen Geschäftsjahr ein Programm mit verschiedenen Frühpen-
sionierungsmodellen verabschiedet, das bis zum Jahr 2003 eine Personalreduzierung bewirken soll.
Hierzu wurden im Geschäftsjahr 1997/1998 Rückstellungen in Höhe von TDM 33.979 gebildet.

Eine am 1. Oktober 1998 unterzeichnete Betriebsvereinbarung mit Gültigkeit vom 1. Oktober 1998 bis
30. September 2004 schließt betriebsbedingte Kündigungen für die Mitarbeiter der MVV Energie Gruppe
aus.

Personaleinstellungen, insbesondere in den Vertriebsbereichen und zur personellen Verstärkung der
neuen Aktivitäten der MVV Energie Gruppe, wurden in größerem Umfang getätigt bzw. sind weiter
vorgesehen.

Ein neu konzipiertes Human Resources Entwicklungsprogramm, das für breite Mitarbeiterschichten im
Unternehmen angelegt ist, dient der weiteren Qualifizierung der Mitarbeiter. Mit der von der MVV Energie
Gruppe an der Fachhochschule Mannheim eingerichteten Stiftungsprofessur Energiewirtschaft soll
zudem der Austausch zwischen Wissenschaft und Praxis verstärkt werden.

Grundbesitz

Die MVV Energie Gruppe verfügt über einen Grundbesitz mit einer Gesamtfläche von rund 1,8 Mio. m2.
Davon entfallen auf die MVV Energie AG 0,2 Mio. m2, die in ihrem Alleineigentum bzw. zum geringen Teil
in ihrem Erbbaurecht stehen und nahezu vollständig bebaut sind. Der Grundbesitz befindet sich in der
Gemarkung Mannheim und zu einem geringen Teil in angrenzenden Umlandgemeinden. Auf dem über-
wiegenden Teil der Grundstücke sind technische Zweckbauten, die der Energieversorgung und Tele-
kommunikation dienen, und Verwaltungsgebäude errichtet, die überwiegend von der MVV Energie AG
allein genutzt werden. Die RHE verfügt über einen Grundbesitz von 1,6 Mio. m2 zum Alleineigentum.
Dieser Grundbesitz ist zu einem Anteil von etwa Dreiviertel unbebaut und besteht aus landwirtschaftli-
chen, dem Grundwasserschutz dienenden Flächen. Die bebauten Flächen umfassen zwei Wasser-
werke, ein Heizkraftwerk mit Müllverbrennungsanlage, der regionalen und der lokalen Gasversorgung
dienende Anlagen sowie das Verwaltungshochhaus. Sämtlicher Grundbesitz der MVV Energie Gruppe
ist frei von Grundpfandrechten.

Versicherungen

Für die MVV Energie Gruppe besteht nach Auffassung der Gesellschaft Versicherungsschutz in ange-
messenem Umfang.

Rechtsstreitigkeiten

Die Gesellschaften der MVV Energie Gruppe führen keine Rechtsstreitigkeiten oder Schiedsgerichtsver-
fahren, die einen erheblichen Einfluß auf die wirtschaftliche Lage haben könnten oder während der
letzten zwei Geschäftsjahre gehabt haben. Die Gesellschaft hat weder Kenntnis davon, daß solche
Rechtsstreitigkeiten drohen, noch ist die Einleitung solcher Verfahren beabsichtigt.

1997/98 1996/97 1995/96

Anzahl Anzahl Anzahl
Gewerbliche Arbeitnehmer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 568 585 597
Angestellte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.170 1.147 1.132
Gewerbliche Auszubildende . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86 88 80
Kaufmännische Auszubildende . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45 50 37

Insgesamt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.869 1.870 1.846



63

Finanzteil

Die MVV Energie AG wurde im Jahre 1998 weitreichenden Umstrukturierungsmaßnahmen unterzogen.
Aus den Konzernabschlüssen und Jahresabschlüssen für die Jahre 1997/1998, 1996/1997 und 1996/
1995 wurden sogenannte Als-ob-Konzernbilanzen und Konzerngewinn- und Verlustrechnungen gemäß
International Accounting Standards (IAS) der MVV Energie Gruppe erstellt. Die Als-ob-Abschlüsse
stellen die Gruppe fiktiv so dar, als hätte sie in Geschäftsjahren 1995/1996 bis 1997/1998 bereits
bestanden.
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MVV Energie AG, Mannheim 

Als-ob-Bilanz der MVV Energie Gruppe 1998, 1997 und 1996, jeweils zum 30. 9. 

Als-ob-Bilanz

30. 9. 1998 30. 9. 1997 30. 9. 1996 Erläuterungen
Aktiva  in TDM  in TDM  in TDM

Anlagevermögen
Immaterielle Vermögensgegenstände . . . . . . . . . 21.523 15.102 13.470 1
Sachanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.679.570 1.697.143 1.643.335 2
Finanzanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 224.148 220.814 222.440 3

1.925.241 1.933.059 1.879.245

Umlaufvermögen
Vorräte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.382 12.018 12.200 4
Forderungen und sonstige

Vermögensgegenstände . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 263.827 253.637 211.847 5
Flüssige Mittel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 30 31 6

278.291 265.685 224.078

2.203.532 2.198.744 2.103.323

Passiva

Eigenkapital 7
Grundkapital der MVV Energie AG . . . . . . . . . . . . 169.000 169.000 169.000
Kapitalrücklage der MVV Energie AG . . . . . . . . . 15.608 15.608 15.608
Gewinnrücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 403.286 384.850 365.557
Jahresergebnis der MVV Energie Gruppe . . . . . 42.649 57.978 57.543

Kapital der MVV Energie Gruppe . . . . . . . . . . . . . 630.543 627.436 607.708
Anteile anderer Gesellschafter . . . . . . . . . . . . . . . . 4 4 4

630.547 627.440 607.712
Ertragszuschüsse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192.642 190.443 185.219 8

Rückstellungen 
Rückstellungen für Pensionen

und ähnliche Verpflichtungen . . . . . . . . . . . . . . . 38.233 37.197 39.438 9
Steuerrückstellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 197.434 206.423 205.038 10
Sonstige Rückstellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 122.093 99.920 81.854 11

357.760 343.540 326.330

Verbindlichkeiten
Finanzschulden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 769.262 803.381 738.709 12
Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69.324 51.766 90.759 13
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen . . . . . 150.044 142.374 105.003 14
Andere Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.953 39.800 49.591 15

1.022.583 1.037.321 984.062

2.203.532 2.198.744 2.103.323
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Als-ob-Gewinn- und Verlustrechnung der MVV Energie Gruppe 
1997/98, 1996/97 und 1995/96, jeweils vom 1. 10. bis 30. 9.

Als-ob-Eigenkapitalspiegel der MVV Energie Gruppe 
1997/98 und 1996/97, jeweils vom 1. 10. bis 30. 9.

Als-ob-Gewinn- und Verlustrechnung
1997/98 1996/97 1995/96 Erläuterungen

in TDM in TDM in TDM

Umsatzerlöse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.082.486 1.068.454 1.046.271 19
Aktivierte Eigenleistungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.459 10.293 11.891 20
Sonstige betriebliche Erträge . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.929 37.998 37.407 21
Materialaufwand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 626.465 634.360 605.156 22
Personalaufwand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 180.770 177.855 172.067 23
Abschreibungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101.862 90.455 81.843 24
Sonstige betriebliche Aufwendungen . . . . . . . . . . . 93.324 85.145 100.694 25
Beteiligungserträge von

assoziierten Unternehmen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.567 16.669 13.700 26
Sonstiges Beteiligungsergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . 3.113 3.700 3.513 27

Operatives Betriebsergebnis (EBIT) . . . . . . . . . . . . 163.133 149.299 153.022 28
Zinsergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –53.110 –47.858 –46.447 29
Außerordentliche Aufwendungen . . . . . . . . . . . . . . –33.979 – – 30

Ergebnis vor Ertragsteuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76.044 101.441 106.575
Ertragsteuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.117 45.234 51.514 31
Jahresüberschuß . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.927 56.207 55.061
Einstellung in (Vj. Entnahme aus) Gewinn-

rücklagen (Equity-Konsolidierung) . . . . . . . . . . . –1.278 1.771 2.482

Jahresergebnis der MVV Energie Gruppe . . . . . . 42.649 57.978 57.543

Grundkapital
der MVV

Energie AG

Kapitalrück-
lage der MVV

Energie AG
Gewinn-

rücklagen
Jahres-

ergebnis

Anteile
anderer
Gesell-

schafter Gesamt

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM

1. 10. 1996 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169.000 15.608 365.557 57.543 4 607.712
Jahresüberschuß . . . . . . . . . . . . . . . – – – 56.207 – 56.207
Gewinnausschüttung . . . . . . . . . . . – – – –36.479 – –36.479
Einstellung in Gewinnrücklagen . – – 19.293 –19.293 – –
30. 9. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169.000 15.608 384.850 57.978 4 627.440

1. 10. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169.000 15.608 384.850 57.978 4 627.440
Jahresüberschuß . . . . . . . . . . . . . . . – – – 43.927 – 43.927
Gewinnausschüttung . . . . . . . . . . . – – – –40.820 – –40.820
Einstellung in Gewinnrücklagen . – – 18.436 –18.436 – –

30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169.000 15.608 403.286 42.649 4 630.547
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Als-ob-Segmentberichterstattung der MVV Energie Gruppe
1997/98, 1996/97 und 1995/96, jeweils vom 1. 10. bis 30. 9.

Als-ob-Segmentberichterstattung

Gewinn- und Verlustrechnung

Bilanz

Außenumsatz Innenumsatz Abschreibungen
Operatives Betriebsergebnis 

(EBIT)

1997/98 1996/97 1995/96 1997/98 1996/97 1995/96 1997/98 1996/97 1995/96 1997/98 1996/97 1995/96

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM

Strom . . . . . . . 368.051 366.577 384.763 4.370 4.286 5.355 17.247 17.368 17.670 64.608 45.578 69.727
Wärme . . . . . . 159.699 161.504 160.297 2.041 2.123 1.862 19.319 18.535 18.156 27.178 25.221 28.400
Gas . . . . . . . . . 351.778 356.762 342.655 21.268 22.559 12.717 12.605 12.557 12.662 25.101 30.826 24.927
Wasser . . . . . . 77.068 77.804 72.900 814 1.305 1.019 9.043 8.674 8.342 6.128 9.339 4.484
Heizkraftwerk 

Nord . . . . . 119.164 99.479 79.416 24.558 26.227 23.250 27.399 18.453 11.458 26.375 26.415 16.935
Sonstiges . . . 6.726 6.328 6.240 –53.051 –56.500 –44.203 16.249 14.868 13.555 13.743 11.920 8.549

MVV Energie
Gruppe . . . 1.082.486 1.068.454 1.046.271 – – – 101.862 90.455 81.843 163.133 149.299 153.022

Vermögen Investitionen

1997/98 1996/97 1995/96 1997/98 1996/97 1995/96

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM

Strom . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 486.154 477.570 473.204 11.804 13.055 15.495
Wärme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 313.564 323.250 322.926 8.185 14.134 10.486
Gas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 420.891 413.539 400.219 17.922 15.356 13.142
Wasser . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 220.712 218.048 213.472 11.419 10.956 8.709
Heizkraftwerk 

Nord . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 495.660 503.872 435.847 14.303 87.450 131.248
Sonstiges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 266.551 262.465 257.655 31.565 17.950 16.386

MVV Energie 
Gruppe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.203.532 2.198.744 2.103.323 95.198 158.901 195.466
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Als-ob-Kapitalflußrechnung der MVV Energie Gruppe
1997/98 und 1996/97, jeweils vom 1. 10. bis 30. 9.

Als-ob-Kapitalflußrechnung

1997/98 1996/97

in TDM in TDM

Jahresergebnis der MVV Energie Gruppe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.649 57.978
Einstellung in (Vj. Entnahme aus) Gewinnrücklagen

(Equity-Konsolidierung) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.278 –1.771
Abschreibungen auf Gegenstände des Anlagevermögens . . . . . . . . . . . . . . 101.862 90.455
Veränderung der langfristigen Rückstellungen

und empfangenen Ertragszuschüsse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.389 7.856
Sonstige zahlungsunwirksame Erträge (Vj. Aufwendungen) . . . . . . . . . . . . . –1.278 1.771

Cash-flow . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 159.900 156.289
Veränderung der kurzfristigen Rückstellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.030 14.578
Verlust aus dem Abgang von Gegenständen des Anlagevermögens . . . . 525 1.505
Veränderungen der Vorräte, der Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen sowie anderer Aktiva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –12.554 –41.608
Veränderungen der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 

sowie anderer Passiva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.381 –11.413

Mittelzufluß aus laufender Geschäftstätigkeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168.282 119.351

Einzahlungen aus Abgängen von Finanzanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 986 857
Einzahlungen aus Abgängen von Gegenständen

des Sachanlagevermögens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 577 971
Auszahlungen für Investitionen in immaterielle Vermögensgegenstände –9.462 –4.223
Auszahlungen für Investitionen in das Sachanlagevermögen . . . . . . . . . . . –82.694 –153.676
Auszahlungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen . . . . . . . . . –3.042 –1.002
Mittelabfluß aus der Investitionstätigkeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –93.635 –157.073

Gewinnausschüttung an Gesellschafter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –40.820 –36.479
Einzahlungen aus Zuschüssen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 344 2.832
Einzahlungen aus der Aufnahme von Krediten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.526 2.936
Auszahlung für die Tilgung von Krediten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2.835 –2.375
Veränderung anderer Finanzschulden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –33.810 70.807

Mittelabfluß (Vj. Mittelzufluß) aus der Finanzierungstätigkeit . . . . . . . –74.595 37.721

Zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelbestandes . . . . 52 –1
Finanzmittelbestand zu Beginn des Geschäftsjahres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30 31

Finanzmittelbestand zu Ende des Geschäftsjahres . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 30
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Erläuterungen zum Als-ob-Jahresabschluß 1997/98, 1996/97 und 1995/96
der MVV Energie Gruppe

Durch Beschluß der Hauptversammlung vom 23. 9. 1998 wurde die Firma Stadtwerke Mannheim AG
(SMA) zum 1. 10. 1998 in MVV Energie AG geändert. Die Firmenänderung wurde am 7. 10. 1998 in das
Handelsregister eingetragen. Im Zusammenhang mit dem geplanten Börsengang der Gesellschaft
erfolgte außerdem eine weitreichende Neuordnung der rechtlichen Grundlagen des Unternehmens.

So wurde durch Vereinbarung vom 28. 9. 1998 der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag mit
der Mannheimer Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH (MVV) – jetzige MVV GmbH – zum
30. 9. 1998 aufgehoben. Der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag zwischen der MVV GmbH
und der Tochtergesellschaft Energie- und Wasserwerke Rhein-Neckar Aktiengesellschaft (RHE) wurde
durch Vereinbarung vom 28. 9. 1998 zum 30. 9. 1998 ebenfalls gekündigt. Die Hauptversammlungen der
beiden Gesellschaften stimmten dem Abschluß eines Beherrschungs- und Ergebnisabführungs-
vertrages zwischen der MVV Energie AG und der RHE zum 1. 10. 1998 zu.

Durch den Übertragungsvertrag vom 30. 9. 1998 sind verschiedene Vermögensgegenstände und
Schulden von der MVV GmbH auf die MVV Energie AG übertragen worden. Außerdem wurden Anteile
an mehreren Tochtergesellschaften von der MVV GmbH an die MVV Energie AG abgetreten. Ferner
sind mit Ausnahme der Geschäftsführung die Arbeitsverhältnisse der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
der MVV GmbH auf die MVV Energie AG übergegangen. Gleiches gilt für die Funktionen der MVV GmbH
mit Ausnahme des Finanzwesens.

Die Rechtsbeziehungen zwischen der MVV GmbH, der MVV Energie AG, der RHE und anderen Gesell-
schaften der MVV-Gruppe wurden im Rahmen mehrerer Geschäftsbesorgungsverträge, eines Cash-
Pooling-Vertrages, eines Umsatzsteuervertrages und eines Gewerbesteuervertrages zum 1. 10. 1998
neu definiert.

Bei der Erstellung der Als-ob-Abschlüsse für die Geschäftsjahre 1995/96, 1996/97 und 1997/98 haben
wir die vorgenannten Sachverhalte bereits berücksichtigt. Im Detail kamen folgende Grundsätze zur
Anwendung:

1. Mit den Organisationseinheiten/Funktionen wurden auch die zur Ausübung dieser Funktionen
notwendigen Aktiva sowie die damit verbundenen Verpflichtungen übergeleitet. Gleichzeitig ergaben
sich auch neue Liefer- und Leistungsbeziehungen zwischen der MVV GmbH, der RHE und der MVV
Energie AG.

2. Mit dem Personal sind auch alle damit verbundenen Aktiva und Passiva auf die jeweilige Gesellschaft
übergegangen. Ehemaliges Personal ist mit allen Aktiva und Passiva bei der Gesellschaft verblieben,
mit der das Arbeitsverhältnis zuletzt bestand.

3. Beteiligungen der MVV GmbH sind die MVV Energie AG und die MVV Verkehr AG. Alle übrigen
Beteiligungen der MVV GmbH wurden ihrem Geschäftszweck entsprechend übergeleitet. Forde-
rungen und Verbindlichkeiten aus Beziehungen mit Beteiligungen sind zusammen mit der jeweiligen
Beteiligung übergegangen.

4. Grundvermögen (Grundstücke und Bauten) der MVV GmbH wurde nicht übergeleitet.

5. Forderungen bzw. Verbindlichkeiten der MVV GmbH gegenüber dem Finanzamt sind bei der MVV
GmbH verblieben, sofern sie sich aus der Funktion der MVV GmbH als Organträger ergeben haben.
Alle anderen Forderungen/Verbindlichkeiten gegenüber dem Finanzamt sind im Zuge der Umstruk-
turierung übertragen worden. Entsprechendes gilt auch für Rückstellungen.

6. Die Kontokorrentforderungen und -verbindlichkeiten sowie Darlehen, Kassenbestände und Bankgut-
haben sind bei der MVV GmbH verblieben und werden im Rahmen eines Cash-Pooling-Vertrages
geregelt.

7. Gesellschaftsvertraglich gebundene Positionen der MVV GmbH, beispielsweise Stammkapital oder
Ergebnisvortrag, sind zwingend bei der MVV GmbH verblieben. Gleiches gilt auch für Vereins- und
Verbandsmitgliedschaften bis zu deren Kündigung.

Grundlagen und Methoden

Wir haben die am Bilanzstichtag geltenden Standards des IASC auf den vorliegenden Als-ob-Abschluß
der MVV Energie Gruppe angewandt. Zusätzlich haben wir die Regelungen der ab 1998 zwingend anzu-
wendenden IAS 12 (revised 1996) Accounting for Taxes on Income und IAS 14 (revised 1997) Reporting
Financial Information by Segment bereits berücksichtigt. 
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Die Jahresabschlüsse der in den Als-ob-Jahresabschluß der MVV Energie Gruppe einbezogenen
verbundenen Unternehmen unterliegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätzen. Die
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind in den Erläuterungen den jeweiligen Posten der Bilanz
sowie der Gewinn- und Verlustrechnung vorangestellt.

Neben Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung sind der Eigenkapitalspiegel nach IAS 1, die Kapital-
flußrechnung nach IAS 7 und die Segmentberichterstattung nach IAS 14 Pflichtbestandteile eines
Konzernabschlusses. Die Segmentierung der MVV Energie Gruppe entspricht unserer internen Bericht-
erstattung.

Konsolidierungskreis

In den Als-ob-Jahresabschluß der MVV Energie Gruppe ist gemäß IAS 27 (Control-Konzept) neben der
MVV Energie AG die Energie- und Wasserwerke Rhein-Neckar Aktiengesellschaft (RHE) vollkonsoli-
diert.

Die Als-ob-Jahresabschlüsse basieren auf den Jahresabschlüssen der einbezogenen Einzelgesell-
schaften, welche auf den Stichtag des Gruppenabschlusses aufgestellt sind. Diese Jahresabschlüsse
sind von Abschlußprüfern geprüft und jeweils mit einem uneingeschränkten Testat versehen worden.

Die Anteile der fünf wesentlichen assoziierten Unternehmen werden nach der Equity-Methode bilanziert.
Assoziierte Unternehmen, die für die wirtschaftliche Beurteilung der MVV Energie Gruppe von insgesamt
untergeordneter Bedeutung sind, wurden mit dem Buchwert angesetzt. Der Verzicht auf die Equity-
Methode hat keine Auswirkungen auf die Bilanzsumme, die Bilanzstruktur sowie auf die Gewinn- und
Verlustrechnung.

Konsolidierungsmethoden

Bei der Kapitalkonsolidierung werden die Buchwerte der Beteiligungsgesellschaften mit dem anteiligen
Eigenkapital verrechnet. Die nach der Equity-Methode bewerteten Beteiligungen sind mit ihrem antei-
ligen Eigenkapital entsprechend der Buchwertmethode angesetzt.

Konzerninterne Umsätze, Aufwendungen und Erträge sowie die zwischen den Gesellschaften beste-
henden Forderungen und Verbindlichkeiten werden eliminiert. 

Währungsumrechnung

Fremdwährungsforderungen und -verbindlichkeiten werden mit dem Kurs am Bilanzstichtag angesetzt.
Sie bestanden zum Bilanzstichtag in nicht nennenswertem Umfang. 

Da die MVV Energie Gruppe keine Anteile an konsolidierten Gesellschaften im Ausland hält, entfällt die
Umrechnung der Jahresabschlüsse ausländischer Konzernunternehmen.

Erläuterungen zur Bilanz

1. Immaterielle Vermögensgegenstände

Immaterielle Vermögensgegenstände sind mit den Anschaffungskosten angesetzt. Entsprechend dem
Nutzungsverlauf werden sie um planmäßige Abschreibungen nach der linearen Methode vermindert.
Gründe für außerplanmäßige Abschreibungen, die bei Vorliegen dauerhafter Wertminderungen zu
bilden wären, bestanden nicht.

Die Forschungs- und Entwicklungskosten der MVV Energie Gruppe stellen Periodenaufwendungen dar.
Der Betrag belief sich zum 30. 9. 1998 auf 2.221 TDM, zum 30. 9. 1997 auf 1.804 TDM und zum 30. 9.
1996 auf 1.756 TDM. Hierin sind vorrangig betriebliche Aufwendungen und Abschreibungen für ein neu
entwickeltes Niedrigenergiehaus sowie Aufwendungen zur Einführung eines Produkt- und Facility-Mana-
gements enthalten. Da die kumulativen Voraussetzungen von IAS 9 nicht vorliegen, unterbleibt die Akti-
vierung von Entwicklungskosten.

Bei den anlagenähnlichen Rechten handelt es sich um Software sowie vertraglich vereinbarte
Zuschüsse an Kunden und Lieferanten. Die Nutzungsdauer orientiert sich an wirtschaftlichen Aspekten
beziehungsweise vertraglichen Gegebenheiten und liegt zwischen 3 Jahren und 20 Jahren.

In den einbezogenen Geschäftsjahren wurden keine Zuschreibungen getätigt. Firmenwerte aus in den
Konsolidierungskreis einbezogenen Gesellschaften existieren nicht.
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Immaterielle Vermögensgegenstände

2. Sachanlagen

Die Bilanzierung der Sachanlagen erfolgt zu Anschaffungs- beziehungsweise Herstellungskosten
abzüglich Abschreibungen.

Bei selbsterstellten Sachanlagen werden die Herstellungskosten anhand der direkt zurechenbaren
Einzelkosten sowie angemessener Gemeinkosten ermittelt. Letztmals wurden im Sachanlagevermögen
zum Bilanzstichtag 30. 9. 1996 aktivierte Zinsen mit einem Buchwert von 14.193 TDM ausgewiesen. Im
Geschäftsjahr 1995/96 wurden 6.100 TDM Zinsen aktiviert.

Die Anschaffungs- oder Herstellungskosten von Vermögensgegenständen sind gemäß IAS 20 um die
Beträge der öffentlichen Zuschüsse (Investitionszuschüsse) gekürzt.

Wir haben die Gegenstände des Sachanlagevermögens entsprechend des wirtschaftlichen Nutzungs-
verlaufs linear abgeschrieben. Die Abschreibungsdauer beträgt bei Gebäuden 50 Jahre. Bei den techni-
schen Anlagen und Maschinen liegt die Abschreibungsdauer zwischen 8 Jahren und 50 Jahren, wobei
die Leitungsnetze überwiegend mit einer Nutzungsdauer von 30–40 Jahren angesetzt sind. Gegen-
stände der Betriebs- und Geschäftsausstattung werden in 4–10 Jahren abgeschrieben.

Außerplanmäßige Abschreibungen gemäß IAS 16 waren 1997/98 nicht zu berücksichtigen. 1996/97
betrugen sie 1.244 TDM, 1995/96 500 TDM. Zuschreibungen, die bei nachhaltigem Fortfall der Gründe
für in Vorjahren gebildete außerplanmäßige Abschreibungen zu tätigen wären, waren nicht notwendig.

Der im Geschäftsjahr 1996/97 fertiggestellte und im Rahmen einer Fonds-Leasingfinanzierung über die
MVV GmbH verkaufte und zurückgeleaste Müllkessel 4 mit nachgeschalteter Rauchgasreinigungsan-
lage ist gemäß IAS 17 aktiviert. Hinsichtlich dieses Finance-Lease besitzt die MVV Energie Gruppe als
Leasingnehmer die Option, die Anlage nach 8,5 Jahren zurückzukaufen. Nach aktuellem Planungsstand
werden wir die Kaufoption mit hoher Wahrscheinlichkeit ausüben. Der Aktivierungsbetrag, der sich als
Barwert der Leasingraten abzüglich bereits angefallener Abschreibungen ergibt, beträgt innerhalb der
Position technische Anlagen und Maschinen zum 30. 9. 1998 198.395 TDM und zum 30. 9. 1997
208.977 TDM.

Darüber hinaus gibt es keine weiteren gemieteten oder geleasten Sachanlagen, bei denen das wirt-
schaftliche Eigentum aufgrund der Vertragsgestaltung bei der MVV Energie Gruppe liegt.

Anlagenähnliche
Rechte

Geleistete
Anzahlungen Gesamt

in TDM in TDM in TDM
Bruttowerte 30. 9. 1996 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.411 180 45.591
Investitionen/Zugänge 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.957 1.266 4.223
Abgänge 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3.333 – –3.333
Umbuchungen 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99 – 99

Bruttowerte 30. 9. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.134 1.446 46.580
Investitionen/Zugänge 97/98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.189 273 9.462
Abgänge 97/98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –
Umbuchungen 97/98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.287 –1.271 16

Bruttowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55.610 448 56.058

Abschreibungen 30. 9. 1996 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.121 – 32.121
Abschreibungen 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.691 – 2.691
Abgänge 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3.333 – –3.333
Umbuchungen 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1 – –1
Abschreibungen 30. 9. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.478 – 31.478
Abschreibungen 97/98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.057 – 3.057
Abgänge 97/98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –
Umbuchungen 97/98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Abschreibungen 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.535 – 34.535

Nettowerte 30. 9. 1996 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.290 180 13.470
Nettowerte 30. 9. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.656 1.446 15.102
Nettowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21.075 448 21.523
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Zum Vermögen der MVV Energie Gruppe gehören keine Sachanlagen, bei denen der Kunde als wirt-
schaftlicher Eigentümer anzusehen ist.

Verfügungsbeschränkungen oder an Darlehensgeber verpfändetes Anlagevermögen liegen nicht vor.

3. Finanzanlagen

Die Finanzanlagen sind nach dem Grundsatz der Einzelbewertung mit den Anschaffungskosten bilan-
ziert.

Die Anschaffungskosten der Beteiligungen, die nach der Equity-Methode bewertet sind, werden, soweit
sie den Kapitalanteil der MVV Energie Gruppe betreffen, jährlich an die Eigenkapitalveränderungen der
Beteiligungsgesellschaften angepaßt.

In den sonstigen Ausleihungen sind im wesentlichen gewährte Wohnungsbaudarlehen an Betriebsange-
hörige enthalten.

Abschreibungen auf Finanzanlagen bestehen nicht.

Sachanlagen Grundstücke,
Grundstücksgleiche
Rechte und Bauten

einschließlich der
Bauten auf fremden

Grundstücken

Technische
Anlagen

und
Maschinen

Andere
Anlagen,
Betriebs-

und
Geschäfts-

ausstattung

Geleistete
Anzah-

lungen und
Anlagen

im Bau Gesamt

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM

Bruttowerte 30. 9. 1996 . . . . . . . 416.543 2.217.962 134.346 263.834 3.032.685
Investitionen/Zugänge 96/97 . . 10.739 47.345 14.545 81.047 153.676
Abgänge 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . –345 –11.664 –2.372 –6.925 –21.306
Umbuchungen 96/97 . . . . . . . . . 13.624 308.754 1.742 –324.219 –99

Bruttowerte 30. 9. 1997 . . . . . . . 440.561 2.562.397 148.261 13.737 3.164.956
Investitionen/Zugänge 97/98 . . 2.817 42.073 22.657 15.147 82.694
Abgänge 97/98 . . . . . . . . . . . . . . . –180 –4.148 –3.854 –479 –8.661
Umbuchungen 97/98 . . . . . . . . . .  581 7.535 1.529 –9.661 –16
Bruttowerte 30. 9. 1998 . . . . . . .  443.779 2.607.857 168.593 18.744 3.238.973

Abschreibungen 30. 9. 1996 . . 122.630 973.906 82.511 – 1.179.047
Abschreibungen 96/97 . . . . . . . . 7.942 68.638 11.184 – 87.764
Abgänge 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . –231 –6.659 –1.450 – –8.340
Abschreibungen 30. 9. 1997 . . 130.341 1.035.885 92.245 – 1.258.471
Abschreibungen 97/98 . . . . . . . . 8.258 77.803 12.744 – 98.805
Abgänge 97/98 . . . . . . . . . . . . . . .  –78 –3.863 –3.596 – –7.537

Abschreibungen 30. 9. 1998 . . 138.521 1.109.825 101.393 – 1.349.739

Zuschüsse 30. 9. 1996 . . . . . . . 10.654 195.753 2.921 975 210.303
Zuschüsse 96/97 . . . . . . . . . . . . . 19 2.143 234 436 2.832
Abgänge 96/97 . . . . . . . . . . . . . . . – –3.791 –3 – –3.794
Umbuchungen 96/97 . . . . . . . . . – 975 1 –975 1

Zuschüsse 30. 9. 1997 . . . . . . . 10.673 195.080 3.153 436 209.342
Zuschüsse 97/98 . . . . . . . . . . . . . – 340 4 – 344
Abgänge 97/98 . . . . . . . . . . . . . . . – –22 – – –22
Umbuchungen 97/98 . . . . . . . . . – 411 – –411 –

Zuschüsse 30. 9. 1998 . . . . . . . 10.673 195.809 3.157 25 209.664

Nettowerte 30. 9. 1996 . . . . . . . 283.259 1.048.303 48.914 262.859 1.643.335
Nettowerte 30. 9. 1997 . . . . . . . 299.547 1.331.432 52.863 13.301 1.697.143
Nettowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . 294.585 1.302.223 64.043 18.719 1.679.570
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Finanzanlagen Beteiligungen Ausleihungen an

Anteile an
verbunde-
nen Unter-

nehmen

an assoziierten 
Unternehmen

an
übrigen

Unter-
nehmen

Beteili-
gungs-
gesell-

schaften
 Equity-

Bewertung Sonstige Sonstige Gesamt

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM
Bruttowerte 30. 9. 1996 . . . . . – 188.609 4.772 254 19.088 9.717 222.440
Investitionen/Zugänge 96/97 25 – 45 – – 932 1.002
Abgänge 96/97 . . . . . . . . . . . . . – –1.771 – – – –857 –2.628
Umbuchungen 96/97 . . . . . . . 25 – –25 – – – –

Bruttowerte 30. 9. 1997 . . . . . 50 186.838 4.792 254 19.088 9.792 220.814
Investitionen/Zugänge 97/98 1.054 1.278 1.253 – – 735 4.320
Abgänge 97/98 . . . . . . . . . . . . . – – – – – –986 –986
Umbuchungen 97/98 . . . . . . . – – – – – – –

Bruttowerte 30. 9. 1998 . . . . . 1.104 188.116 6.045 254 19.088 9.541 224.148

Nettowerte 30. 9. 1996 . . . . . – 188.609 4.772 254 19.088 9.717 222.440
Nettowerte 30. 9. 1997 . . . . . 50 186.838 4.792 254 19.088 9.792 220.814
Nettowerte 30. 9. 1998 . . . . . 1.104 188.116 6.045 254 19.088 9.541 224.148

Die Unternehmen der MVV Energie Gruppe zum 30. 9. 1998 sind in der nachfolgenden Anteilsliste
dargestellt.
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Anteilsliste der MVV Energie Gruppe zum 30. 9. 1998

Kapital-Anteil Eigenkapital1)
Jahres-

ergebnis Mitarbeiter

% TDM TDM Anzahl
Vollkonsolidierte Unternehmen
MVV Energie AG, Mannheim2) . . . . . . . . . . – 212.108 –3) 1.410
Energie- und Wasserwerke Rhein-Nek-

kar Aktiengesellschaft (RHE), Mann-
heim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99,99 110.288 –4) 141

Verbundene Unternehmen
MAnet GmbH – Gesellschaft für Telekom-

munikation und Information,
Mannheim5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,00 1.000 –13 –

MVV-Polska Sp. z o.o., Warschau6) . . . . . 99,99 104 – 4

Assoziierte Unternehmen
(Equity-Bewertung)
Grosskraftwerk Mannheim AG,

Mannheim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,00 210.241 13.000 1.192
Gasversorgung Süddeutschland

GmbH, Stuttgart . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,25 185.821 31.870 264
Badische Gesellschaft zur Beteiligung am 

Badenwerk GmbH (BBG), Karlsruhe . 42,40 182.705 9.238 –
Zweckverband Wasserversorgung 

Kurpfalz, Heidelberg7) . . . . . . . . . . . . . . . 51,00 13.829 – –
Fernwärme Rhein-Neckar GmbH,

Mannheim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,00 3.500 –4) –

Assoziierte Unternehmen
(Buchwertansatz)
Beteiligungsgesellschaft für Energie und 

Wasser Meißen GmbH Sitz Dresden, 
Dresden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,67 11.750 –76 –

Wasserversorgungsverband „Neckar-
gruppe“, Edingen-Neckarhausen . . . . . 25,00 1.167 – 1

Innovation Congreß-GmbH, Köln . . . . . . . 25,00 88 349 4
Studiengesellschaft für elektrischen 

Straßenverkehr in Baden-Württem-
berg mbH (SfE), Stuttgart . . . . . . . . . . . . 20,00 65 – –

VELA Verwaltungsgesellschaft
mbH, Mannheim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,00 50 269 –

Wärmeversorgung Schriesheim
GmbH, Schriesheim . . . . . . . . . . . . . . . . . 49,00 50 –26 –

ServiceHaus Service GmbH für moder-
nes Wohnen und Leben, Mannheim . . 50,00 1.000 – –

Deutsche Energy One GmbH, Frankfurt . 25,00 2.000 – –
Croplin d. o. o., Zagreb . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,00 1.000 – –

1) Gezeichnetes Kapital und Rücklagen
2) Bis 30. September 1998 Stadtwerke Mannheim AG (SMA), Mannheim
3) Ergebnisabführungsvertrag bis 30. September 1998
4) Ergebnisabführungsvertrag
5) Umfirmiert aus Südwest Com GmbH – Gesellschaft für Telekommunikation und Information, Mannheim (nicht in

den Konzernabschluß einbezogen)
6) Nicht in den Konzernabschluß einbezogen
7) Stimmrechtsbeschränkung auf 40 %
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4. Vorräte

Die Vorräte betreffen im wesentlichen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe. Diese sind zu Anschaffungs- oder
Herstellungskosten bewertet, wobei als Bewertungsvereinfachungsverfahren der Ansatz zu Durch-
schnittseinstandspreisen gemäß IAS 2 erfolgt. Der Buchwert der abgewerteten Vorräte ist von unterge-
ordneter Bedeutung. Sämtliche Vorräte befinden sich im Eigentum der MVV Energie Gruppe. Abtre-
tungen und Verpfändungen liegen nicht vor. Langfristige Auftragsfertigungen, für die IAS 11
anzuwenden wäre, finden in der MVV Energie Gruppe nicht statt.

5. Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände

Kundenforderungen sind zum Nennwert bilanziert. Wir haben am Bilanzstichtag bestehende Ausfall-
risiken durch ausreichende Wertberichtigungen berücksichtigt.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen enthalten einen Abgrenzungsbetrag für die am Bilanz-
stichtag noch nicht abgelesenen und nicht abgerechneten Energie- und Wasserverkäufe von 184.308
TDM zum 30. 9. 1998, von 176.765 TDM zum 30. 9. 1997 und von 124.923 TDM zum 30. 9. 1996. Erhal-
tene Abschlagszahlungen sind passivisch ausgewiesen.

In den sonstigen Vermögensgegenständen ist ein Rechnungsabgrenzungsposten enthalten. Der hierin
aktivierte Betrag von 825 TDM zum 30. 9. 1998 und 861 TDM zum 30. 9. 1997 entspricht dem geleisteten
Zinsanteil der Leasingraten für den Müllkessel 4 einschließlich Rauchgasreinigungsanlage, der dem
jeweils folgenden Geschäftsjahr zuzuordnen ist.

6. Flüssige Mittel

Die flüssigen Mittel bestehen überwiegend aus dem Kassenbestand zum jeweiligen Bilanzstichtag und
entsprechen dem Finanzmittelfonds gemäß IAS 7, der in der Kapitalflußrechnung entwickelt wird.

7. Eigenkapital

Das Grundkapital der MVV Energie AG hält zu 99,99% die MVV GmbH und zu 0,01% die Stadt Mann-
heim.

8. Ertragszuschüsse

Diese Position umfaßt die empfangenen Ertragszuschüsse der MVV Energie Gruppe. Es handelt sich
um Kundenzahlungen für Baukosten und Hausanschlußkosten bei Neuanschlüssen oder Anschlußer-
weiterungen. Analog zu IAS 20 haben wir diese Beträge passiviert. Die Zuschüsse werden entsprechend
der betriebswirtschaftlichen Nutzungsdauer der zugrundeliegenden Vermögensgegenstände erfolgs-
wirksam aufgelöst.

9. Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen

Die Altersversorgung für die Mitarbeiter der MVV Energie Gruppe ist gemäß dem Unternehmenstarifver-
trag über die Versorgung geregelt. Der Arbeitgeber verpflichtet sich hierbei, die den Voraussetzungen
der Versicherungspflicht unterliegenden Mitarbeiter bei einer kommunalen Zusatzversorgungskasse zu
versichern.

30. 9. 1998 30. 9. 1997 30. 9. 1996

gesamt
Restlaufzeit
über 1 Jahr gesamt

Restlaufzeit
über 1 Jahr gesamt

Restlaufzeit
über 1 Jahr

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM

Forderungen
aus Lieferungen und

Leistungen . . . . . . . . . . . . 237.843 – 234.799 – 192.404 –
gegen verbundene

Unternehmen . . . . . . . . . 44 – – – – –
gegen assoziierte

Unternehmen . . . . . . . . . 9.828 – 7.308 – 7.935 –
gegen die Stadt

Mannheim . . . . . . . . . . . . . 3.559 – 5.650 – 4.926 –
Sonstige Vermögens-

gegenstände . . . . . . . . . . 12.553 831 5.880 861 6.582 1.263
263.827 831 253.637 861 211.847 1.263
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Da die Übernahme der betrieblichen Altersversorgung durch die Zusatzversorgungskasse des kommu-
nalen Versorgungsverbandes Baden-Württemberg (ZVK), Karlsruhe, zum 1. 1. 1972 stattfand, bestehen
unmittelbare Pensionsverpflichtungen nur gegenüber Mitarbeitern, die bereits vor diesem Datum für die
MVV Energie Gruppe tätig waren, und für diejenigen Mitarbeiter, denen Einzelzusagen erteilt werden.

Diese Pensionsrückstellungen werden gemäß IAS 19 nach der Projected-unit-credit-Methode ermittelt.
Dabei werden die zukünftigen Verpflichtungen unter Anwendung versicherungsmathematischer Ver-
fahren bei Schätzung der relevanten Einflußgrößen bewertet. Dem Gutachten zum 30. 9. 1997 liegen
Trendannahmen für die Gehalts- und Rentenentwicklung zwischen 1% und 2% zugrunde. Dem rück-
läufigen Zinsniveau an den Kapitalmärkten folgend, wurde zum 30. 9. 1998 ein Abzinsungssatz von
6,5% angewendet. In den beiden Vorjahren betrug der Zinssatz 7%. Den neuen Richttafeln von Prof. Dr.
Klaus Heubeck wurde vollständig durch pauschal ermittelte Zuschläge Rechnung getragen.

Diese Pensionsverpflichtungen sind in voller Höhe durch die Rückstellung gedeckt.

Für die nach dem 1. 1. 1972 eingetretenen Mitarbeiter der MVV Energie Gruppe werden Umlagen für die
Ruhestandszeiten an die Zusatzversorgungskasse des kommunalen Versorgungsverbandes Baden-
Württemberg (ZVK), Karlsruhe, entrichtet. Diese an die ZVK gezahlten Beiträge dienen der Finanzierung
der laufenden Versorgungsleistungen.

Nach IAS 19 handelt es sich bei dieser Form der Altersversorgung um einen defined benefit plan, da die
individuellen Versorgungsleistungen der ZVK an frühere Mitarbeiter der Mitgliedsunternehmen nicht von
eingezahlten Beiträgen abhängen. Da zudem in der ZVK Mitarbeiter mehrerer Mitgliedsunternehmen
versichert sind, gilt diese Form der Altersvorsorge als multi-employer plan, für die besondere
Vorschriften im IAS 19 anzuwenden sind.

Aufgrund der Umverteilung der Leistungen der ZVK auf die an ihr beteiligten Unternehmen und unzurei-
chender Daten über die Altersstruktur, die Fluktuation und die Gehälter dieser Mitarbeiter liegen keine
Informationen über den auf die MVV Energie Gruppe entfallenden Teil der zukünftigen Zahlungsver-
pflichtungen vor. Somit ist eine Rückstellungsbildung nach IAS nicht zulässig, und die Behandlung
erfolgt wie bei einem defined contribution plan gemäß IAS 19.30a. Die laufenden Zahlungen an die ZVK
stellen demnach Aufwendungen des Geschäftsjahres dar. Sie beliefen sich auf 6.074 TDM im
Geschäftsjahr 1997/98, auf 6.170 TDM im Geschäftsjahr 1996/97 und auf 5.931 TDM im Geschäftsjahr
1995/96.

Die im Rahmen einer Näherungsrechnung nach den Bestimmungen der IAS ermittelten Versorgungs-
verpflichtungen der ZVK für aktive und ehemalige Mitarbeiter der MVV Energie Gruppe liegen um
139 Mio. DM über dem bei der ZVK bilanzierten anteilig auf die MVV Energie Gruppe entfallenden
Deckungskapital.

Die gesamten Aufwendungen für Altersversorgung betrugen im Geschäftsjahr 1997/98 11.027 TDM,
1996/97 8.495 TDM und 1995/96 8.928 TDM.

10. Steuerrückstellungen

Die Rückstellungen für latente Steuern wurden bereits nach den neuen Bestimmungen des IAS 12, die
ab 1. 1. 1998 gelten, angesetzt. Latente Steuern sind für Differenzen zu bilden, die sich aufgrund der
steuerlichen Bewertung der Vermögenswerte und Verbindlichkeiten einerseits und der externen
Rechnungslegung nach IAS andererseits ergeben.

30. 9. 1998 30. 9. 1997 30. 9. 1996

in TDM in TDM in TDM
Steuerverpflichtungen aus

laufenden Steuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.870 33.467 36.819
latenten Steuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 157.564 172.956 168.219

197.434 206.423 205.038
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Die sich aus den einzelnen Bilanzpositionen ergebenden latenten Steuern sind nachfolgend dargestellt:

11. Sonstige Rückstellungen

Die sonstigen Rückstellungen berücksichtigen gemäß IAS 10 alle am Bilanzstichtag erkennbaren
Verpflichtungen gegenüber Dritten, deren Höhe oder Fälligkeit unsicher sind. Wir haben den Betrag
angesetzt, der zum Bilanzstichtag erforderlich ist, um zukünftige Zahlungsverpflichtungen und Risiken
der MVV Energie Gruppe abzudecken.

Der Anstieg der Rückstellungen für Personalkosten resultiert aus der Übernahme von Verpflichtungen
für Frühpensionen im Rahmen von Vorruhestands-, Altersteilzeit- und Freistellungsregelungen, die die
MVV Energie Gruppe aufgrund von organisatorischen Restrukturierungsmaßnahmen im Geschäftsjahr
eingegangen ist.

Der Rückgang der übrigen Positionen erklärt sich durch rückläufige Rückstellungen für noch nicht abge-
rechnete Leistungen Dritter.

12. Finanzschulden

Die Bilanzierung der Finanzschulden erfolgt zu den Rückzahlungsbeträgen.

Die MVV GmbH nimmt für die Gesellschaften der MVV Energie Gruppe die komplette Finanzholding-
funktion wahr. Im Rahmen dieser Funktion wird der gesamte Finanzbedarf der Gesellschaften der MVV
Energie Gruppe durch entsprechende fristenkongruente Darlehensaufnahmen der MVV GmbH gedeckt.
Die Abwicklung erfolgt im Rahmen eines Cash-Pooling-Vertrages.

30. 9. 1998 30. 9. 1997 30. 9. 1996

in TDM in TDM in TDM

Latente Steuern
Aktive latente Steuern 

aus Ertragszuschüssen 29.285 26.487 24.582
aus Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflich-

tungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.130 267 –
aus sonstigen Rückstellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.583 1.037 1.027
aus sonstigen Sachverhalten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9.593 5.690 7.859

58.591 33.481 33.468
Passive latente Steuern

aus Sachanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 215.064 205.348 200.607
aus Forderungen und sonstigen Vermögensgegenständen . . 1.091 1.089 826
aus Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflich-
tungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 254

216.155 206.437 201.687

Saldo latente Steuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 157.564 172.956 168.219

30. 9. 1998 30. 9. 1997 30. 9. 1996

in TDM in TDM in TDM

Personalkosten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59.388 34.200 36.429
Energie und Wasser . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.450 1.810 1.530
Sanierungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.500 30.320 29.780
Übrige Sachverhalte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.755 33.590 14.115

122.093 99.920 81.854

30. 9. 1998 30. 9. 1997 30. 9. 1996
Restlaufzeit Restlaufzeit Restlaufzeit

gesamt über 1 Jahr gesamt über 1 Jahr gesamt über 1 Jahr

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM
Verbindlichkeiten gegenüber 

verbundenen Unternehmen . . 723.708 191.015 791.243 200.116 727.392 –
Andere Finanzschulden . . . . . . . . 45.554 6.712 12.138 6.725 11.317 15.939

769.262 197.727 803.381 206.841 738.709 15.939
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13. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Bilanzierung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen erfolgt zu den Rückzahlungs-
beträgen.

14. Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen

Hierbei handelt es sich um Anzahlungen unserer Kunden für zukünftige Energielieferungen im Rahmen
der Jahresverbrauchsabrechnung.

15. Andere Verbindlichkeiten

Die Bilanzierung der anderen Verbindlichkeiten erfolgt zu den Rückzahlungsbeträgen. In den anderen
Verbindlichkeiten sind vor allem die Konzessionsabgaben an die Stadt Mannheim, Steuern sowie
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der sozialen Sicherung der Mitarbeiter enthalten.

16. Haftungsverhältnisse

Es besteht eine Bürgschaftsverpflichtung in Höhe von 2.500 TDM zugunsten einer Beteiligungsgesell-
schaft.

17. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestanden keine wesentlichen finanziellen Verpflichtungen zum 30. 9. 1998.

18. Finanzinstrumente

Gemäß IAS 32 gehören zu den Finanzinstrumenten originäre Finanzinstrumente wie Forderungen und
Verbindlichkeiten. Andererseits gehören hierzu auch die derivativen Finanzinstrumente, die als Siche-
rungsgeschäfte zur Absicherung gegen Risiken aus Änderungen von Währungskursen und Zinssätzen
eingesetzt werden. Bei den originären Finanzinstrumenten der MVV Energie Gruppe entsprechen die
Marktwerte den Bilanzwerten. Die ausgewiesenen Beträge stellen somit das maximale Bonitäts- oder
Ausfallrisiko dar.

Derivative Finanzinstrumente im Sinne des IAS 32, z. B. Optionen und Swaps, kommen in der MVV
Energie Gruppe nicht zum Einsatz.

30. 9. 1998 30. 9. 1997 30. 9. 1996
Restlaufzeit Restlaufzeit Restlaufzeit

gesamt über 1 Jahr gesamt über 1 Jahr gesamt über 1 Jahr

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM

gegenüber Lieferanten . . . . . . . . . 42.694 – 23.477 – 61.165 –
gegenüber assoziierten 

Unternehmen . . . . . . . . . . . . . . . . 26.630 – 28.289 – 29.594 –

69.324 – 51.766 – 90.759 –

30. 9. 1998 30. 9. 1997 30. 9. 1996
Restlaufzeit Restlaufzeit Restlaufzeit

gesamt über 1 Jahr gesamt über 1 Jahr gesamt über 1 Jahr
in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM

gegenüber Dritten . . . . . . . . . . . . . . 11.479 – 15.175 – 19.835 –
gegenüber verbundenen

Unternehmen . . . . . . . . . . . . . . . . 225 – 79 – 74 –
gegenüber Unternehmen, mit 

denen ein Beteiligungsver-
hältnis besteht . . . . . . . . . . . . . . . 500 – – – – –

gegenüber der Stadt Mannheim 21.749 – 24.546 – 29.682 –

33.953 – 39.800 – 49.591 –
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Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

19. Umsatzerlöse

Die nach Sparten gegliederten Umsatzerlöse können der Segmentberichterstattung entnommen
werden.

20. Aktivierte Eigenleistungen

Die aktivierten Eigenleistungen sind hauptsächlich durch den Bau und die Erweiterungsmaßnahmen von
Versorgungsnetzen bedingt.

21. Sonstige betriebliche Erträge

Die sonstigen betrieblichen Erträge resultieren im wesentlichen aus erbrachten Beratungsleistungen,
Kostenerstattungen und Mieterträgen.

22. Materialaufwand

23. Personalaufwand

Zum Stichtag 30. 9. 1998 waren 1.869 Mitarbeiter in der MVV Energie Gruppe beschäftigt. In diesem
Personalstand sind 131 Auszubildende enthalten.

24. Abschreibungen

Die Abschreibungen des Sachanlagevermögens und der immateriellen Vermögensgegenstände
erfolgen entsprechend der wirtschaftlichen Nutzungsdauer nach der linearen Methode. Abschreibungen
auf Finanzanlagen wurden nicht vorgenommen.

Der Anstieg der Abschreibungen im Geschäftsjahr 1997/98 beruht im wesentlichen auf der erstmaligen
Einbeziehung der ganzjährigen Abschreibung des Müllkessels 4 mit nachgeschalteter Rauchgas-
reinigungsanlage.

Außerplanmäßige Abschreibungen waren im Geschäftsjahr 1997/98 nicht notwendig. In den Geschäfts-
jahren 1996/97 betrugen sie 1.244 TDM, im Geschäftsjahr 1995/96 500 TDM.

25. Sonstige betriebliche Aufwendungen

In diesem Posten sind die Konzessionsabgaben in Höhe von 38.763 TDM im Geschäftsjahr 1997/98,
38.880 TDM im Geschäftsjahr 1996/97 und 39.298 TDM im Geschäftsjahr 1995/96 enthalten.

26. Beteiligungserträge von assoziierten Unternehmen

Der Anstieg des Beteiligungsergebnisses von assoziierten Unternehmen im Geschäftsjahr 1997/98
resultiert vorrangig aus höheren Ausschüttungen der Gasversorgung Süddeutschland GmbH, Stuttgart,
und der Badische Gesellschaft zur Beteiligung am Badenwerk GmbH (BBG), Karlsruhe.

1997/98 1996/97 1995/96
in TDM in TDM in TDM

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und bezogene Waren . . . . . . . . . . . 549.920 556.649 519.305
Bezogene Leistungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76.545 77.711 85.851

626.465 634.360 605.156

1997/98 1996/97 1995/96

in TDM in TDM in TDM

Löhne und Gehälter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141.099 141.353 137.095
Soziale Abgaben und Aufwendungen für Unterstützung . . . . . . . . 28.574 28.007 26.044
Aufwendungen für Altersversorgung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.097 8.495 8.928

180.770 177.855 172.067
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27. Sonstige Beteiligungserträge

28. Operatives Betriebsergebnis (EBIT)

Das operative Betriebsergebnis (EBIT) ist definiert als Jahresergebnis vor Zinsen, Steuern und außeror-
dentlichen Aufwendungen. Diese Ergebnisgröße ist international gebräuchlich. Die Aufgliederung des
operativen Betriebsergebnisses nach Sparten kann der Segmentberichterstattung entnommen werden.

29. Zinsergebnis

30. Außerordentliche Aufwendungen

Im Rahmen der EU-weiten Öffnung der Energiemärkte führte die MVV Energie Gruppe im abgelaufenen
Geschäftsjahr organisatorische Restrukturierungsmaßnahmen in großem Umfang durch. In diesem
Zusammenhang ist die MVV Energie Gruppe im Geschäftsjahr 1997/98 Verpflichtungen für Frühpen-
sionierungen in Höhe von 33.979 TDM eingegangen.

Da die Öffnung der relevanten Märkte und die Aufhebung von jahrzehntelangen Monopolstrukturen
einen einmaligen Vorgang in der Unternehmensgeschichte der MVV Energie Gruppe darstellen, erfüllen
die in diesem Zusammenhang vorgenommenen Rückstellungszuführungen gemäß IAS 8 in ihrer
Gesamtheit den Charakter eines außerordentlichen Postens.

31. Ertragsteuern

Der Steueraufwand enthält Gewerbeertragsteuer und Körperschaftsteuer.

Wir haben auf die Überleitung vom fiktiven Nominalsteuersatz zum fiktiven Effektivsteuersatz verzichtet,
da diese aufgrund der besonderen Natur der Als-ob-Konzernabschlüsse ohne Aussagekraft ist.

Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen, Personen und Körperschaften

Die MVV GmbH ist zu 99,99% an der MVV Energie AG beteiligt. Die Stadt Mannheim ist wiederum
alleinige Gesellschafterin der MVV GmbH und deshalb als related party im Sinne von IAS 24 anzusehen.
Zwischen der Stadt Mannheim und der MVV Energie AG besteht ein Konzessionsvertrag, durch den die
Stadt Mannheim die Versorgung Mannheims mit Strom, Fernwärme, Gas und Wasser auf die MVV
Energie AG übertragen hat. Der Vertrag läuft bis zum 31. 12. 2014. Der Aufwand aus dem Konzessions-
vertrag belief sich 1997/98 auf 38.503 TDM, 1996/97 auf 38.600 TDM, 1995/96 auf 38.858 TDM.

Zwischen der Stadt Mannheim und der MVV Energie Gruppe bestehen in geringem Umfang laufende
Finanzbeziehungen; die Beträge sind bei den jeweiligen Bilanzpositionen ausgewiesen.

Die Rechtsbeziehungen zwischen der MVV GmbH und der MVV Energie Gruppe wurden im Rahmen
mehrerer Geschäftsbesorgungsverträge, eines Cash-Pooling-Vertrages, eines Umsatzsteuervertrages
und eines Gewerbesteuervertrages zum 1. 10. 1998 neu definiert.

1997/98 1996/97 1995/96

in TDM in TDM in TDM

Erträge aus Gewinnabführungsverträgen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 751 1.338 1.136
Erträge aus übrigen Beteiligungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 15
Erträge aus Ausleihungen an Beteiligungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.362 2.362 2.362

3.113 3.700 3.513

1997/98 1996/97 1995/96

in TDM in TDM in TDM
Erträge aus Ausleihungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 431 431 403
Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.467 34.017 33.722
Zinsen und ähnliche Aufwendungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85.008 82.306 80.572

–53.110 –47.858 –46.447

1997/98 1996/97 1995/96

in TDM in TDM in TDM

Steueraufwand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47.495 39.196 44.070
Latente Steuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –15.378 6.038 7.444

32.117 45.234 51.514
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Bezüge erhalten der Vorstand und frühere Vorstandsmitglieder ausschließlich von der MVV GmbH. Die
Tätigkeiten des Vorstandes sind damit abgegolten. Die MVV GmbH verrechnet die Leistungen im
Rahmen der Geschäftsbesorgungsverträge gegenüber der MVV Energie Gruppe.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Es sind keine wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag eingetreten.

Erläuterungen zur Segmentberichterstattung 

Die Segmentierung der MVV Energie Gruppe erfolgte in Übereinstimmung mit der internen Bericht-
erstattung und enthält die gemäß IAS 14 (revised 1997) geforderten Bestandteile.

Wir haben auf eine Zuordnung der Verbindlichkeiten zu den einzelnen Sparten verzichtet.

In der Segmentberichterstattung haben wir, da dies bereits in der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt,
von einer Überleitung des operativen Betriebsergebnisses (EBIT) zu dem Jahresergebnis der MVV
Energie Gruppe abgesehen.

Erläuterungen zur Kapitalflußrechnung 

Die Kapitalflußrechnung zeigt die Mittelflüsse aus der laufenden Geschäftstätigkeit, der Investitionstätig-
keit und der Finanzierungstätigkeit.

Den Zinsausgaben in Höhe von 85.008 TDM im Geschäftsjahr 1997/98, 82.306 TDM im Geschäftsjahr
1996/97 und 80.572 TDM im Geschäftsjahr 1995/96 standen Zinseinnahmen – einschließlich der
Einnahmen aus Ausleihungen – von 31.898 TDM im Geschäftsjahr 1997/98, 34.448 TDM im Geschäfts-
jahr 1996/97 und 34.125 TDM im Geschäftsjahr 1995/96 gegenüber.

Mannheim, den 18. Dezember 1998

MVV Energie AG
Vorstand

Hartung Curth
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Bescheinigung 

Auftragsgemäß haben wir eine Prüfung der Als-ob-Konzernabschlüsse zum 30. September 1996 (ohne
Vorjahreszahlen), 30. September 1997, 30. September 1998 durchgeführt und erteilen hierzu folgende
Bescheinigung:

Die von uns geprüften Als-ob-Konzernabschlüsse zum 30. September 1996, 30. September 1997 und
30. September 1998 der MVV Energie Gruppe ermöglichen eine vergleichende Analyse der MVV
Energie Gruppe in ihrer Zusammensetzung vom 30. September 1998 unter Vorwegnahme der zum
1. Oktober 1998 erfolgten rechtlichen Umstrukturierung für den sich vom 1. Oktober 1996 bis zum
30. September 1998 erstreckenden Zeitraum. Für diesen Zweck wird der Kreis der einbezogenen
Unternehmen rückwirkend zum 1. Oktober 1996 mit dem Konsolidierungskreis des Als-ob-Konzern-
abschlusses zum 30. September 1998 gleichgesetzt.

Die Als-ob-Konzernabschlüsse wurden aus von uns bzw. anderen Abschlußprüfern geprüften Jahres-
abschlüssen der Konzerngesellschaften hergeleitet.

Zusammenfassend stellen wir aufgrund unserer Prüfung fest, daß

– die von dem Vorstand der MVV Energie AG aufgestellten Prämissen sachgerecht sind

– die Als-ob-Konzernabschlüsse sachgerecht aus den geprüften Jahresabschlüssen der ein-
bezogenen Gesellschaften unter Anwendung der Prämissen abgeleitet wurden

– die Als-ob-Konzernabschlüsse den Standards des International Accounting Standards Committee
entsprechen.

Mannheim, den 18. Dezember 1998

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

(Frank) (von Hohnhorst)

Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
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Jahresabschluß 1997/1998 Stadtwerke Mannheim Aktiengesellschaft (SMA), 
Mannheim
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Jahresabschluß 1997/98
Stadtwerke Mannheim Aktiengesellschaft (SMA), Mannheim

Bilanz zum 30. 9. 1998 

Gewinn- und Verlustrechnung vom 1. 10. 1997 bis zum 30. 9. 1998 

30. 9. 1998 Vorjahr Anhang

in TDM in TDM
Aktiva 
Anlagevermögen 1
Immaterielle Vermögensgegenstände . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.380 5.484
Sachanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 590.445 599.397
Finanzanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.511 103.097

700.336 707.978
Umlaufvermögen 
Vorräte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.092 6.640 2
Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände . . . . . . . . . . . . . . . . 223.088 223.794 3
Flüssige Mittel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 30

231.262 230.464
931.598 938.442

Passiva 
Eigenkapital 
Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169.000 169.000 4
Kapitalrücklage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.608 15.608
Gewinnrücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.500 27.500 5

212.108 212.108

Sonderposten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.108 106.618 6
Rückstellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83.445 76.023 7
Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 530.937 543.693 8

931.598 938.442

1997/98 Vorjahr Anhang
in TDM in TDM

Umsatzerlöse 747.301 746.965 9
Aktivierte Eigenleistungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.029 6.049
Sonstige betriebliche Erträge. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.718 28.641
Materialaufwand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391.941 408.612 10
Personalaufwand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128.255 128.822 11
Abschreibungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65.989 66.182
Sonstige betriebliche Aufwendungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 126.000 114.219 12
Finanzergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –20.449 –21.687 13

Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.414 42.133
Außerordentliches Ergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –13.670 –10.600 14
Steuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.070 363 15
Aufgrund eines Gewinnabführungsvertrags abgeführter Gewinn . . . . 45.674 31.170

Jahresüberschuß/Bilanzgewinn . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
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Anhang

Allgemeine Angaben
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Jahresabschluß der Gesellschaft für das Geschäftsjahr 1997/98 ist nach handelsrechtlichen
Vorschriften für Aktiengesellschaften aufgestellt.

Aus Gründen der Übersichtlichkeit haben wir in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung
Posten zusammengefaßt, die im Anhang gesondert ausgewiesen werden. Bis auf die Umgliederung in
das außerordentliche Ergebnis wurden die Zahlen des Vorjahres unverändert in die Bilanz sowie in die
Gewinn- und Verlustrechnung übernommen.

Die finanzwirtschaftlichen Vorgänge wickeln wir grundsätzlich über die Holdinggesellschaft ab.

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermögensgegenstände sind zu Anschaffungskosten bewertet. Sie
werden entsprechend der voraussichtlichen Nutzungsdauer linear abgeschrieben.

Die Sachanlagen sind zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten aktiviert. In die Werte der selbst
erstellten Anlagen sind angemessene Gemeinkostenzuschläge eingerechnet. Erhaltene Kapitalzu-
schüsse sind von den Anschaffungs- oder Herstellungskosten abgesetzt. Die Abschreibungen erfolgen
überwiegend degressiv unter Beachtung der steuerlichen Vorschriften. Die geringwertigen Wirtschafts-
güter werden im Zugangsjahr in voller Höhe abgeschrieben. 

Bei den Finanzanlagen ist die Beteiligung an der Energie- und Wasserwerke Rhein-Neckar Aktiengesell-
schaft (RHE), Mannheim – im folgenden RHE genannt – zum Anschaffungswert bilanziert.

Die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sind zu Durchschnittseinstandspreisen unter Beachtung des Niederst-
wertprinzips angesetzt.

Die Forderungen und sonstigen Vermögensgegenstände sind unter Berücksichtigung erkennbarer
Risiken mit den Nennwerten angesetzt.

Die als Sonderposten passivierten Ertragszuschüsse werden jährlich mit 5% der Ursprungsbeträge, bei
Großprojekten entsprechend der Nutzungsdauer des Anlagengegenstandes aufgelöst.

Die Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen ermitteln wir auf der Grundlage versi-
cherungsmathematischer Berechnungen grundsätzlich zum Teilwert. Dabei wird ein Zinsfuß von 6 %
zugrunde gelegt. Teilbeträge sind zum Barwert bilanziert. Den neuen Richttafeln von Dr. Heubeck wurde
durch pauschale Zuschläge Rechnung getragen. Mit den sonstigen Rückstellungen wurden alle erkenn-
baren Risiken ausreichend berücksichtigt.

Die Verbindlichkeiten sind mit den Rückzahlungsbeträgen passiviert.

Angaben zur Bilanz 

1. Anlagevermögen 

Der Anlagespiegel zeigt die Aufgliederung sowie die Entwicklung der in der Bilanz zusammengefaßten
Anlagepositionen.

Der Ausweis unter den Anteilen an verbundenen Unternehmen betrifft die Energie- und Wasserwerke
Rhein-Neckar AG (RHE), Mannheim. Das Eigenkapital beträgt 110.288 TDM; das Ergebnis des
Geschäftsjahres 1997/98 beläuft sich auf 45.078 TDM und wurde aufgrund des unmittelbar mit der
Mannheimer Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH (MVV) bestehenden Beherrschungs- und
Gewinnabführungsvertrages an die MVV abgeführt. An der RHE ist neben der SMA die Stadt Mannheim
mit einer Aktie im Wert von 1.000 DM beteiligt. Des weiteren hält die SMA eine Beteiligung an der im
September 1998 neu gegründeten Deutsche Energy One GmbH, Frankfurt am Main, mit einem Anteil
von 25%. Die restlichen 75% werden mit jeweils 25% von der EnBW Energie-Vertriebsgesellschaft
mbH, Stuttgart, der Wirtschaftlichen Vereinigung deutscher Versorgungsunternehmen AG, Frankfurt
am Main, und der Wintershall AG, Celle/Kassel, gehalten. Das Stammkapital der Gesellschaft beträgt
2,0 Mio. DM.
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Anlagespiegel

Immaterielle Vermögensgegenstände
Anlagenähnliche

Rechte
Geleistete

Anzahlungen Summe

in TDM in TDM in TDM
Bruttowerte 1. 10. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.933 907 17.840
Investitionen/Zugänge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.967 – 1.967
Umbuchungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 923 –907 16
Bruttowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.823 – 19.823

Abschreibungen 1. 10. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  12.356 – 12.356
Abschreibungen 1997/98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.087 – 1.087
Abschreibungen 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.443 – 13.443

Nettowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.380 – 6.380
Nettowerte 30. 9. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.577 907 5.484

Sachanlagen

Grundstücke,
grundstücksgleiche
Rechte und Bauten

einschließlich der
Bauten auf fremden

Grundstücken

Technische
Anlagen und

Maschinen

Andere Anlagen,
Betriebs- und

Geschäfts-
ausstattung

Geleistete
Anzahlungen
und Anlagen

im Bau Summe

in TDM in TDM in TDM in TDM in TDM

Bruttowerte 1. 10. 1997 . . . . . . . . . . 243.660 1.733.901 95.609 9.733 2.082.903
Investitionen/Zugänge . . . . . . . . . . . 2.092 30.013 14.267 10.139 56.511
Abgänge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –180 –3.904 –2.997 –149 –7.230
Umbuchungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . 581 5.418 3.178 –6.827 2.350
Bruttowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . 246.153 1.765.428 110.057 12.896 2.134.534

Abschreibungen 1. 10. 1997 . . . . .  86.560 1.162.358 72.084 – 1.321.002
Abschreibungen 1997/98 . . . . . . . . 4.894 50.581 9.426 – 64.901
Abgänge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –180 –3.888 –2.958 – –7.026
Umbuchungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 2.366 – 2.366
Abschreibungen 30. 9. 1998 . . . . . 91.274 1.209.051 80.918 – 1.381.243

Zuschüsse 1. 10. 1997 . . . . . . . . . . . 3.781 155.718 2.980 25 162.504
Zuschüsse 1997/98 . . . . . . . . . . . . . – 340 4 – 344
Abgänge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –2 – – –2
Zuschüsse 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . 3.781 156.056 2.984 25 162.846

Nettowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . 151.098 400.321 26.155 12.871 590.445
Nettowerte 30. 9. 1997 . . . . . . . . . . . 153.319 415.825 20.545 9.708 599.397

Finanzanlagen

Anteile an
verbundenen
Unternehmen Beteiligungen

Sonstige
Ausleihungen Summe

in TDM in TDM in TDM in TDM

Bruttowerte 1. 10. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . 95.499 58 7.540 103.097
Investitionen/Zugänge . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 500 578 1.078
Abgänge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –664 –664
Bruttowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . 95.499 558 7.454 103.511

Nettowerte 30. 9. 1998 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95.499 558 7.454 103.511
Nettowerte 30. 9. 1997 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95.499 58 7.540 103.097
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2. Vorräte 

Diese Position beinhaltet Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe.

3. Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen enthalten den Abgrenzungsbetrag der am Bilanz-
stichtag noch nicht abgelesenen und nicht abgerechneten Energie- und Wasserverkäufe in Höhe von
184.308 TDM. Die von Tarifkunden erhaltenen Abschlagszahlungen werden passivisch ausgewiesen.

4. Gezeichnetes Kapital 

Das Grundkapital ist eingeteilt in 169.000 Namensaktien zu einem Nennbetrag von 1.000 DM/Aktie.
Davon hält die MVV 168.996 Aktien, die Stadt Mannheim besitzt vier Aktien. Die Mitteilung nach § 20
AktG liegt vor.

5. Gewinnrücklagen 

6. Sonderposten

Diese Position umfaßt ausschließlich die empfangenen Ertragszuschüsse.

7. Rückstellungen

In den sonstigen Rückstellungen sind als wesentliche Posten die Vorsorgebeträge für Personalauf-
wendungen sowie Rückstellungen gemäß § 249 Abs. 1 Satz 3, Abs. 2 HGB enthalten.

Berichtsjahr Vorjahr

in TDM in TDM
Forderungen 

aus Lieferungen und Leistungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 217.196 215.676
gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht . . . . . . . . . . . 37 168
gegen die Stadt Mannheim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.504 5.271

Sonstige Vermögensgegenstände. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.351 2.679
(davon mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (442) (485)

223.088 223.794

Berichtsjahr Vorjahr

in TDM in TDM

Gesetzliche Rücklage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.500 2.500
Andere Gewinnrücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.000 25.000

27.500 27.500

Berichtsjahr Vorjahr

in TDM in TDM

Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.925 31.143
Steuerrückstellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 20
Sonstige Rückstellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.520 44.860

83.445 76.023
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8. Verbindlichkeiten

Die MVV GmbH nimmt für die Gesellschaften der MVV Gruppe die Finanzholding-Funktion wahr. Im
Rahmen dieser Funktion wird der gesamte Finanzbedarf der Gesellschaften der MVV Gruppe durch
ensprechende fristenkongruente Darlehensaufnahmen der MVV GmbH gedeckt. Im Innenverhältnis
erfolgt die Weitergabe von Finanzmitteln im Rahmen einer Kontokorrentrechnung. Entsprechend werden
die Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen im kurzfristigen Bereich ausgewiesen.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen 

Die für das Geschäftsjahr 1998/99 geplanten Investitionen für Sachanlagen betragen 100,7 Mio. DM.

Zur Absicherung zusätzlicher Altersversorgungsleistungen sind die Mitarbeiter der SMA bei der Zusatz-
versorgungskasse des Kommunalen Versorgungsverbandes Baden-Württemberg versichert. Der mit
einem Rechnungszinssatz von 6% im Rahmen einer Näherungsrechnung ermittelte Teilwert der
Versorgungsverpflichtungen der versicherten Mitarbeiter liegt um 83,3 Mio. DM über dem bei der
Zusatzversorgungskasse bilanzierten anteilig auf die SMA entfallenden Deckungskapital.

Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

9. Umsatzerlöse

Die Umsatzerlöse aus der Stromabgabe enthalten eine Gutschrift für Vorjahre an Industriekunden in
Höhe von 0,8 Mio. DM (Vorjahr 0,9 Mio. DM). Die Umsatzerlöse aus der Wasserabgabe beinhalten eine
Nachberechnung an die US-Army für Vorjahre in Höhe von 0,7 Mio. DM.

10. Materialaufwand 

Der Rückgang ist in erster Linie auf eine Weitergabe einer Nachbelastung des GKM für das Jahr 1997
für Stromlieferungen in Höhe von 1,7 Mio. DM (Vorjahr 11,0 Mio. DM für 1996) von der RHE zurück-
zuführen.

davon Restlaufzeit
Berichtsjahr  bis zu 1 Jahr über 5 Jahre Vorjahr

in TDM in TDM in TDM in TDM
Verbindlichkeiten

erhaltene Anzahlungen auf
Bestellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 149.429 149.429 – 142.114
aus Lieferungen und Leistungen . . . . . 13.952 13.952 – 10.384
gegenüber verbundenen Unternehmen 

318.112 318.112 – 349.901
gegenüber Unternehmen, mit denen 
ein Beteiligungsverhältnis besteht . . . . 500 500 – –
gegenüber der Stadt Mannheim . . . . . . 21.743 21.743 – 24.545
sonstige . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.201 22.259 21 16.749

(davon aus Steuern) . . . . . . . . . . . . . . (1.578) (1.578) (–) (1.634)
(davon im Rahmen der sozialen 
Sicherheit) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (283) (283) (–) (293)

530.937 525.995 21 543.693

Berichtsjahr Vorjahr

Erlöse in TDM in TDM

Stromabgabe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 361.816 360.859
Wärmeabgabe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138.020 139.965
Gasabgabe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133.851 133.760
Wasserabgabe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68.675 69.171
Sonstige Umsätze . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44.939 43.210

747.301 746.965

Berichtsjahr Vorjahr

Aufwendungen in TDM in TDM

für Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und bezogene Waren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 365.763 387.605
für bezogene Leistungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.178 21.007

391.941 408.612
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11. Personalaufwand

12. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Dieser Posten enthält unter anderem die Konzessionsabgaben für das Geschäftsjahr 1997/98 in Höhe
von 38.763 TDM.

13. Finanzergebnis

14. Außerordentliches Ergebnis

Im Rahmen der aus der Liberalisierung des EU-Binnenmarktes erwachsenden Notwendigkeit zu
organisatorischen Restrukturierungsmaßnahmen wurden u. a. maßnahmenbegleitend Frühpensio-
nierungen für den Zeitraum 1998 bis 2003 beschlossen. Die hieraus resultierenden Rückstellungs-
zuführungen erfüllen in ihrer Gesamtheit den Charakter eines außerordentlichen Postens. Im Vorjahres-
abschluß wurden die in diesem Zusammenhang vorgenommenen Rückstellungszuführungen fast
ausschließlich im Personalaufwand ausgewiesen. Zur besseren Vergleichbarkeit wurden die Vorjahres-
zahlen entsprechend angepaßt.

15. Steuern

Berichtsjahr Vorjahr
 in TDM in TDM

Löhne und Gehälter . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.789 102.276
Soziale Abgaben und Aufwendungen für Altersversorgung und Unterstützung . . 28.466 26.546

(davon für Altersversorgung) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (7.399) (5.667)

128.255 128.822

Anzahl der Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.410 1.422
(davon Auszubildende) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (119) (108)

1) Berechnet auf der Basis der monatlichen Endstände.

Berichtsjahr Vorjahr

in TDM in TDM
Erträge 

aus Ausleihungen des Finanzanlagevermögens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 385 387
Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.315 24.539

(davon aus verbundenen Unternehmen) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (13.129) (14.322)

23.700 24.926

Zinsen und ähnliche Aufwendungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44.149 46.613
(davon an verbundene Unternehmen) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (30.291) (31.928)

–20.449 –21.687

Berichtsjahr Vorjahr

 in TDM in TDM

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.858 1.754
(davon von der Obergesellschaft belastet) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.858) (1.754)

Sonstige Steuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –788 –1.391
(davon von der Obergesellschaft erstattet) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (–1.389) (–1.775)

3.070 363
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Sonstige Angaben

Mit der Mannheimer Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH (MVV), Mannheim, besteht ein
Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag. Sie erstellt einen Abschluß für die MVV Gruppe
(Konzernabschluß), in dessen Konsolidierungskreis die SMA sowie ihr Tochterunternehmen RHE
einbezogen sind.

Der Abschluß und der Lagebericht der MVV Gruppe (Konzernlagebericht) sind beim Handelsregister des
Amtsgerichts Mannheim unter der HRB Nr. 1780 hinterlegt.

Aufsichtsrat

Oberbürgermeister Gerhard Widder, Vorsitzender

Erster Bürgermeister Dr. Norbert Egger, 1. stellvertretender Vorsitzender

Hans-Jürgen Trimborn, 2. stellvertretender Vorsitzender

Manfred Barwind
Stadtrat Wolfgang Bielmeier
Barbara Daum-Leiendecker
Stadtrat Manfred Froese
Stadträtin Anita Gentgen
Stadtrat Paul Hennze (bis 12. 4. 1998)
Stadtrat Jörg Mergenthaler
Peter Sattler
Stadtrat Rolf Schmidt
Christa Spohni
Stadtrat Prof. Dr. Horst Wagenblaß (ab 24. 6. 1998)
Stadtrat Helmut Wetzel
Stadträtin Dr. Elke Wormer

Einem Mitglied des Aufsichtsrates wurde im Geschäftsjahr 1995/96 ein Darlehen in Höhe von 44 TDM
mit einem Zinssatz von 5,84% gewährt, wobei die ersten fünf Jahre tilgungsfrei sind.

Vorstand

Roland Hartung
Kaufmännische Angelegenheiten und Entsorgung

Klaus Curth
Personal, Soziales, Verwaltung und Informationsverarbeitung

Die Aufgaben des Vorstandes Technik der Versorgung werden derzeit vom Vorstand für Kaufmännische
Angelegenheiten und Entsorgung vertretungsweise wahrgenommen.

Bezüge erhalten der Vorstand und frühere Vorstandsmitglieder ausschließlich von der MVV GmbH. Die
Tätigkeiten des Vorstandes bei der SMA sind damit abgegolten.

Mannheim, den 30. Oktober 1998

Vorstand

Hartung Curth
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Lagebericht

Die Stadtwerke Mannheim Aktiengesellschaft (SMA) gehört zur Unternehmensgruppe der Mannheimer
Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH (MVV). In der Strom-, Gas-, Wärme- und Wasser-
versorgung verfügt die SMA über jahrzehntelange Erfahrungen mit überdurchschnittlicher Leistungs-
fähigkeit auf dem Gebiet der Verteilung. Aus dem Know-how ihres Kerngeschäftes heraus entwickelt die
SMA neue Dienstleistungsangebote, von denen Kälte aus Fernwärme und das Contracting-Geschäft
besonders erfolgversprechend sind.

Den Energie- und Wasserbedarf deckt die SMA fast ausschließlich durch Bezug von ihrer Tochtergesell-
schaft Energie- und Wasserwerke Rhein-Neckar AG (RHE).

Liberalisierung der Strom- und Gasmärkte in Deutschland

Im Geschäftsjahr 1997/98 haben sich die ordnungspolitischen Rahmenbedingungen grundlegend geän-
dert. Mit dem neuen Energiewirtschaftsgesetz, das mit den entsprechenden Änderungen des Gesetzes
gegen Wettbewerbsbeschränkungen am 29. 4. 1998 in Kraft getreten ist, wurde der deutsche Markt für
Elektrizität und Gas für den Wettbewerb geöffnet. Die Regelungen des neuen Energierechts gehen weit
über die im Februar 1997 wirksam gewordene EU-Binnenmarktrichtlinie Elektrizität hinaus. Durch den
Wegfall der geschlossenen Versorgungsgebiete kann jetzt grundsätzlich jeder Stromkunde seinen
Lieferanten frei wählen. Ein zentrales Element der Marktöffnung ist das gesetzlich verankerte Recht auf
freien Leitungsbau und Zugang zu den bestehenden Leitungsnetzen. Die Durchleitung kann nur in
Ausnahmefällen verweigert werden.

Geschäftsverlauf und Ergebnisentwicklung

Das Geschäftsjahr 1997/98 war für die SMA ein Meilenstein ihrer bisherigen Unternehmensgeschichte
mit weittragenden unternehmerischen Entscheidungen und einem außergewöhnlich guten Unterneh-
mensergebnis. Die Maßnahmen zur Verbesserung der Wettbewerbsposition im zukünftigen Energie-
markt wurden konsequent fortgeführt und zeigen Erfolge. Im Vordergrund standen die Verbesserung der
Kostenstrukturen und die Ausrichtung auf Kunden, Markt und Wettbewerb.

Das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit lag 1997/98 mit 62,4 Mio. DM um 20,3 Mio. DM über
dem Vorjahresergebnis. Dies ist unter Berücksichtigung der witterungsbedingten Erlöseinbußen beim
Heizenergieabsatz und angesichts der bereits spürbaren Wettbewerbsauswirkungen in der Strom- und
Gasversorgung ein hervorragendes Ergebnis. Wesentliche Gründe für die Verbesserung waren
geringere Bezugskosten aus der Leistungspreisabrechnung unseres Vorlieferanten Grosskraftwerk
Mannheim AG (GKM), die im Vorjahr Sonderbelastungen enthielten. Ergebnisverbessernd haben sich
darüber hinaus geringere Abschreibungen und Entlastungen bei den Personalkosten als Folge des
Kostensenkungsprogrammes ausgewirkt.

Die insgesamt verbesserte Ertragslage zeigt, daß die strategischen Maßnahmen nachhaltig greifen.
Dadurch konnten die Aufwendungen aus den im Berichtsjahr gebildeten Rückstellungen für Frühpensio-
nierungen, die im außerordentlichen Ergebnis 1997/98 mit 11,3 Mio. DM enthalten sind, gut verkraftet
werden. 

Nach Berücksichtigung des außerordentlichen Ergebnisses und nach Abzug der Steuern weist die SMA
im Geschäftsjahr 1997/98 einen Jahresgewinn von 45,7 Mio. DM auf, der vertragsgemäß an die Mann-
heimer Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH (MVV) abgeführt wurde. Die Gewinnabführung hat
sich gegenüber dem Vorjahr um 14,5 Mio. DM verbessert. 

Erlös- und Absatzentwicklung

Die Umsatzerlöse sind gegenüber dem Vorjahr geringfügig um 0,3 Mio. DM (+ 0,1%) auf 747,3 Mio. DM
gestiegen. Rund 94 % des Umsatzes entfielen auf den Energie- und Wasserverkauf. Die restlichen 6 %
entfielen auf sonstige Umsatzerlöse. Die Erlöse haben sich in den einzelnen Geschäftssparten in
Abhängigkeit vom Konjunktur- und Witterungsverlauf sowie als Folge von Preisveränderungen unter-
schiedlich entwickelt.

In der Stromversorgung, der umsatzstärksten Sparte, haben die Erlöse um 0,3% zugenommen.
Ausschlaggebend hierfür war eine in erster Linie konjunkturbedingte Zunahme der Stromabgabe im
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Vergleich zum Vorjahr um 2,1%. Die Erlöse aus dem Stromgeschäft machen rund 48% der gesamten
Umsatzerlöse der SMA aus.

Zum 1. 1. 1998 hat die SMA bei den Gewerbekunden das Tarifsystem vereinfacht und die Preise um
durchschnittlich 3 Prozent gesenkt.

In der zweitstärksten Sparte, der Wärmeversorgung, sind die Verkaufserlöse gegenüber dem Vorjahr um
1,4 Prozent gesunken. Der Rückgang stammt ausschließlich aus der Heizwasserversorgung. Die Mehr-
erlöse aus den Anschlußerweiterungen haben die witterungsbedingten Erlöseinbußen nicht ausgleichen
können. Die Heizwasserabgabe ist als Folge der milderen Witterung in der Heizperiode 1997/98 im
Vergleich zum Vorjahr um 7,2 Prozent zurückgegangen. Nach den Gradtagszahlen war es im Gesamt-
jahr 1997/98 um 8,7 Prozent milder als im Vorjahr.

Dagegen konnte in der Dampfversorgung vor allem durch einen deutlichen Mengenzuwachs um
9,8 Prozent eine Erlössteigerung um 7,6 Prozent erzielt werden. Eine wesentliche Ursache für den
höheren Dampfabsatz war die erstmals ganzjährige Belieferung eines neuen Industriekunden.

In der Gasversorgung lagen die Gaserlöse trotz witterungsbedingter Einbußen auf Vorjahresniveau. Die
Mehrerlöse aus den Akquisitionserfolgen in den Umlandgemeinden und aus der vertragsgemäßen
Weitergabe der höheren Bezugspreise, die an die Ölpreisentwicklung gekoppelt sind, haben die
mengenbedingten Einbußen ausgeglichen.

Die Gasabgabe ging im Berichtsjahr um 1,3 Prozent auf 3,3 Mrd. kWh zurück. Im Bundesdurchschnitt
sank der Erdgasverbrauch im Vergleichszeitraum um 1,6 Prozent. Temperaturbereinigt errechnet sich
für die Gasabgabe der SMA ein Zuwachs im Vergleich zum Vorjahr von 2,2 Prozent. Von der gesamten
Gasabgabe entfallen rund 74 Prozent auf Mannheim und rund 26 Prozent auf die Umlandgemeinden.

In der Wasserversorgung haben sich die Erlöse im Vergleich zum Vorjahr um 0,7 Prozent verringert. Die
Wasserabgabe ist als Folge des schlechteren Sommerwetters im Vergleich zu 1997 um 2,6 Prozent
gesunken.

Die sonstigen Umsatzerlöse sind im Berichtsjahr um 4,0 Prozent auf 44,9 Mio. DM angestiegen. Die
Erlöse aus dem Verkauf der selbst produzierten Fernwärme-Kompakthausstationen haben sich im
Vergleich zum Vorjahr um 17,7 Prozent auf 2,7 Mio. DM erhöht. Aus der Betriebskostenabrechnung für
die seit dem 1. 10. 1996 von der Stadt Mannheim übernommene Straßenbeleuchtung wurden im
Berichtsjahr 4,8 Mio. DM (Vorjahr 4,5 Mio. DM) erlöst.

Der größte Teil der sonstigen Umsatzerlöse stammt aus der Auflösung von Ertragszuschüssen und aus
Leistungen für verbundene Unternehmen.

Aufwandsentwicklung

Der Aufwand für den Energie- und Wasserbezug sowie für sonstige Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe hat
sich im Vergleich zum Vorjahr um 5,6 Prozent auf 365,8 Mio. DM verringert.

Ausschlaggebend für den Rückgang waren geringere Bezugskosten in der Strom- und Heizwasserver-
sorgung aus der Leistungspreisabrechnung des Vorlieferanten GKM, die im Vorjahr Sonderbelastungen
durch Vollabschreibungen der alten Kessel enthielten. Die Gasbezugskosten erhöhten sich aufgrund der
Ölpreisentwicklung.

Die Personalaufwendungen sind trotz der Anpassung der Pensionsrückstellungen an die gestiegene
Lebenserwartung im Vergleich zum Vorjahr um 0,4 Prozent auf 128,3 Mio. DM gesunken. Die Aufwen-
dungen für Vergütungen haben sich trotz der Anhebung der tariflichen Vergütungen zum 1. 6. 1998 um
1,5 Prozent um 2,3 Mio. DM (–2,3 Prozent) verringert. Zur Verbesserung der Wettbewerbsposition im
liberalisierten Energiemarkt wurden Frühpensionierungen für den Zeitraum 1998 bis 2003 beschlossen.
Die Zuführungen zu den hierfür im Berichtsjahr gebildeten Rückstellungen von 11,4 Mio. DM sind im
außerordentlichen Ergebnis ausgewiesen.

Die jahresdurchschnittliche Mitarbeiterzahl verringerte sich gegenüber dem Vorjahr um 12 auf 1.410. Die
hierin enthaltene Zahl der Auszubildenden hat um 11 auf 119 zugenommen.

Abgabe an Dritte Berichtsjahr Vorjahr Änderung

Strom . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . in Mio kWh 2.165 2.120 +2,1 %
Wärme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . in Mio kWh 2.181 2.256 –3,3 %
Gas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . in Mio kWh 3.307 3.350 –1,3 %
Wasser . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . in Mio m3 22,5 23,1 –2,6 %
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Zur Verbesserung der Kosten- und Leistungstransparenz wurden zum Beginn des Geschäftsjahres
1997/98 eine neue verursachungsgerechte interne Leistungsverrechnung nach Marktpreisen und ein
Center-Controlling eingeführt.

Die SMA hat im Geschäftsjahr 1997/98 eine Konzessionsabgabe von 38,8 Mio.DM (Vorjahr 38,9 Mio.DM)
erwirtschaftet.

Investitionen

Die Brutto-Investitionen im Anlagevermögen, d.h. vor Abzug von Kapitalzuschüssen Dritter, lagen mit
59,6 Mio. DM um 2,2 Mio. DM unter dem Vorjahreswert.

Die größten Investitionsmaßnahmen in der Stromversorgung waren der Um- und Neubau von Schalt-
und Umspannstationen, die Erschließung von Wohn- und Industriegebieten und die Verlegung von
20-kV- und 1-kV-Leitungen.

Investitionsschwerpunkte in der Wärmeversorgung waren Anschlußverdichtungen im Stadtheizungsnetz
und der Bau von Hausanschlußleitungen und Kundenanschlüssen in Neubaugebieten.

Im Bereich der Gasversorgung stand der Ausbau der Ortsnetze in B-Gemeinden sowie der Anschluß von
Neubaugebieten in Mannheim im Vordergrund. 

Bei der Wasserversorgung betraf der größte Teil der Investitionen die Erstellung von Verteilungs-
leitungen und Hausanschlüssen in Neubaugebieten sowie die Erneuerung von Verteilungsleitungen im
bestehenden Netz.

Forschung und Entwicklung

Die Verbesserung der Betriebsabläufe sowie die produktorientierten Erfordernisse der neuen Geschäfts-
felder bestimmen die Schwerpunkte der Forschung und Entwicklung.

Beispielsweise hat die SMA verschiedene Technologien der Kältedienstleistung in Pilotanwendungen
getestet, optimiert und zu einer marktfähigen Produktpalette verdichtet. Die erste Absorbtionskälte-
anlage der SMA, die Kaltwasser aus Fernwärme gewinnt, war 1993 der Durchbruch für diese Technik in
Deutschland. Ab 1998/99 werden in Mannheim drei dieser Anlagen Nutzkälte produzieren.

Der Einsatz von Powerline-carrier, der Nutzung des Stromnetzes zur Datenübertragung, wurde im
Rahmen von hausinternen interdisziplinären Entwicklungsprojekten forciert und so in den Zukunfts-
märkten Powerline-Dienste und Telekommunikation die Weichen auf Wachstum gestellt.

Im Kerngeschäft tragen neuartige Wärmeverteilungssysteme und konzeptionell optimierte Erschließungs-
strategien zur Kostenreduzierung bei. In internationalen Kooperationen, z.B. gefördert von der Interna-
tionalen Energie-Agentur (IEA), werden diese Verfahren ausgebaut und an Unternehmen in
Partnerländern vermittelt.

Die Liberalisierung des Strommarktes bringt nicht nur neue Aufgaben für das wirtschaftliche, sondern
auch für das technische Management mit sich. Die technischen Systeme müssen an das geöffnete
Verbundnetz angepaßt werden. Untersuchungen zur Anpassung der Meß- und Abrechnungssysteme,
dem sogenannten Metering und Billing, sowie zum Netzmanagement haben hier wichtige Erkenntnisse
geliefert.

Im Rahmen des EU-Programms Thermie werden derzeit in internationaler Kooperation umweltfreund-
liche Systeme zum Demand-side-management entwickelt. 

Mit dem Projekt Markal, gefördert vom Bundesministerium für Bildung, Wissenschaft, Forschung und
Technologie, soll eine Software zur Optimierung der Energieplanung entwickelt werden.

Berichtsjahr Vorjahr

Brutto-Investitionen in Mio. DM in Mio. DM
Stromversorgung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,8 13,1
Wärmeversorgung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2 14,1
Gasversorgung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,7 10,2
Wasserversorgung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,0 9,9
Gemeinsame Anlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,8 13,8

Sachanlagevermögen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58,5 61,1
Finanzanlagevermögen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 0,7
Anlagevermögen gesamt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59,6 61,8
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Nachtragsbericht

Die SMA sieht sich in allen Bereichen tiefgreifenden Veränderungen gegenüber, die gravierende Auswir-
kungen auf die weitere Unternehmensentwicklung haben werden. Die Aufhebung der mehr als hundert
Jahre bestehenden Gebietsmonopole in der Strom- und Gaswirtschaft hat bereits im Geschäftsjahr
1997/98 zu einem spürbaren Preis- und Margendruck, zu Marktverschiebungen und Konzentrationspro-
zessen geführt, die sich in den kommenden Jahren voraussichtlich noch verstärken werden.

Der Wettbewerb auf den Strom- und Gasmärkten birgt deshalb Risiken für die Ertragslage der SMA,
öffnet innovativen und finanzstarken Unternehmen aber auch neue Handlungsspielräume. Die SMA und
die MVV Gruppe insgesamt stellen sich den Anforderungen und wollen den Wettbewerb als Chance für
eine Expansion nutzen. Um ihre Wettbewerbsposition und die bisher erfolgreiche Unternehmensent-
wicklung langfristig zu sichern und auszubauen, werden die Anstrengungen zur Kostensenkung und
Verbesserung der Arbeitsprozesse konsequent fortgesetzt. Darüber hinaus will sich die MVV Gruppe
aus ihrem starken Kerngeschäft heraus durch eine Erweiterung ihrer Dienstleistungspalette, durch neue
Geschäftsfelder, wie Telekommunikation, Energiehandel und Gebäudemanagement, durch Beteili-
gungen auch über Gebiets- und Landesgrenzen hinaus neue Ertragspotentiale erschließen.

Um diese Wachstumsstrategie finanzieren zu können, benötigt die MVV Gruppe zusätzliches Eigen-
kapital, das sie sich durch eine Teilprivatisierung der Versorgungssparten im Rahmen eines
Börsenganges beschaffen will. Nach dem Beschluß des Aufsichtsrates der MVV im Juli 1998 wird der
Börsengang des Versorgungsbereiches der MVV Gruppe im ersten Quartal 1999 erfolgen.

Zur Vorbereitung der Teilprivatisierung und des Börsenganges war eine Neuordnung der Organisations-
struktur erforderlich. 

Bis zum Bilanzstichtag des Geschäftsjahres 1997/98 (30. 9. 1998) wurden die Anteile der SMA zu 99,9 %
von der MVV GmbH gehalten. Die SMA ihrerseits hielt 99,9% der Anteile ihrer Tochtergesellschaft RHE.
Die restlichen Anteile von SMA und RHE lagen in der Hand der Stadt Mannheim. Die SMA und ihre
Tochtergesellschaft RHE einerseits und die Mannheimer Verkehrs-AG (MVG) andererseits waren unter
dem gemeinsamen Dach der Mannheimer Versorgungs- und Verkehrsgesellschaft mbH (MVV) zusam-
mengeschlossen. Alleingesellschafterin der MVV ist die Stadt Mannheim.

Mit Wirkung vom 1. 10. 1998 wurde die SMA in MVV Energie AG umfirmiert. Sie ist mit der umfirmierten
MVV Verkehr AG weiterhin unter dem gemeinsamen Dach der Holding MVV GmbH zusammengefaßt.

Der bisherige Beherrschungs- und Ergebnisabführungsvertrag zwischen der MVV und der SMA und
zwischen der MVV und der RHE wurde aufgehoben. Zum 1. 10. 1998 wurde ein neuer Beherrschungs-
und Ergebnisabführungsvertrag zwischen der MVV Energie AG und der RHE abgeschlossen. 

Die MVV Energie AG wird im ersten Quartal 1999 als erstes kommunales Versorgungsunternehmen in
Deutschland ihr Grundkapital im Rahmen eines Börsenganges aufstocken. Im Zuge des Börsenganges
sollen voraussichtlich knapp über 25,1% durch die Ausgabe junger Aktien an den Börsen in Frankfurt
und Stuttgart plaziert werden. Das Grundkapital der MVV Energie AG wird dann mit voraussichtlich
knapp unter 75% von der MVV GmbH gehalten. 

Nach dem Wirtschaftsplan wird die MVV Energie AG im laufenden Geschäftsjahr 1998/99 voraussicht-
lich ein ähnlich gutes Ergebnis vor Ertragsteuern erreichen wie 1997/98. 

Für das laufende Geschäftsjahr 1998/99 sind Investitionen für Sachanlagen in Höhe von 100,7 Mio. DM
geplant gegenüber 58,5 Mio. DM im Geschäftsjahr 1997/98.
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Bestätigungsvermerk

Die Buchführung und der Jahresabschluß entsprechen nach unserer pflichtgemäßen Prüfung den
gesetzlichen Vorschriften. Der Jahresabschluß vermittelt unter Beachtung der Grundsätze ordnungs-
mäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-,
Finanz- und Ertragslage der Kapitalgesellschaft. Der Lagebericht steht im Einklang mit dem Jahresab-
schluß.

Mannheim, den 18. Dezember 1998

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Geil Gunzenhäuser

Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer
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Dreijahresübersicht der MVV Energie AG
(vormals Stadtwerke Mannheim Aktiengesellschaft (SMA), Mannheim)

Bilanz
30.9.1998 30.9.1997 30.9.1996

Aktiva in TDM in TDM in TDM

Anlagevermögen
Immaterielle Vermögensgegenstände . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.380 5.484 5.358
Sachanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 590.445 599.397 606.409
Finanzanlagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.511 103.097 102.942

700.336 707.978 714.709
Umlaufvermögen

Vorräte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.092 6.640 6.493
Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände . . . . . . . 223.088 223.794 175.019
Flüssige Mittel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 30 31

231.262 230.464 181.543

931.598 938.442 896.252

Passiva
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169.000 169.000 169.000
Kapitalrücklage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.608 15.608 15.608
Gewinnrücklagen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.500 27.500 27.500

212.108 212.108 212.108

Sonderposten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.108 106.618 105.294
Rückstellungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83.445 76.023 72.106
Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 530.937 543.693 506.744

931.598 938.442 896.252

Gewinn- und Verlustrechnung
in TDM 1997/98 1996/97 1995/96

Umsatzerlöse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 747.301 746.965 759.624
Aktivierte Eigenleistungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.029 6.049 7.020
Sonstige betriebliche Erträge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.718 28.641 26.567
Materialaufwand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391.941 408.612 393.089
Personalaufwand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128.255 128.822 125.491
Abschreibungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65.989 66.182 63.545
Sonstige betriebliche Aufwendungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 126.000 114.219 131.495
Finanzergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –20.449 –21.687 –22.498
Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit . . . . . . . . . . . . . . . 62.414 42.133 57.093
Außerordentliches Ergebnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –13.670 –10.600 –
Steuern . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.070 363 10.555
Aufgrund eines Gewinnabführungsvertrages abgeführter 

Gewinn . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.674 31.170 46.538

Jahresüberschuß/Bilanzgewinn . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –
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Jüngster Geschäftsgang und Aussichten

Die MVV Energie Gruppe hat im ersten Quartal des Geschäftsjahres 1998/1999 Umsatzerlöse in Höhe
von DM 300 Mio. erwirtschaftet (vergleichbarer Vorjahreszeitraum: DM 306 Mio.).

Trotz Mengensteigerungen im Energiebereich ist der Rückgang der Umsatzerlöse um 2% im wesent-
lichen auf die marktorientierten Strompreisreduzierungen von rund 8% im Kundensegment „Sonder-
vertragskunden“ zu Beginn des Geschäftsjahres 1998/1999 zurückzuführen. Darüber hinaus wurden die
Bezugskostensenkungen aufgrund der rückläufigen Preisentwicklungen für Kohle und Gas teilweise an
die Kunden weitergegeben. 

Die Temperaturentwicklung (gemessen in Gradtagszahlen: 1.325) verlief im ersten Quartal des
Geschäftsjahres 1998/1999 deutlich günstiger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum (Gradtags-
zahlen: 1.255). Dementsprechend konnten die Absatzmengen aus Energielieferungen gegenüber dem
vergleichbaren Vorjahreszeitraum gesteigert werden.

Lediglich beim Wasserabsatz ist gegenüber dem Vorjahreszeitraum ein leichter Rückgang der Absatz-
menge auf 6,17 Mio. m3 zu verzeichnen.

Im laufenden Geschäftsjahr sind Investitionen von rund DM 130 Mio. geplant. Hiervon wurden im ersten
Quartal DM 15 Mio. bereits realisiert. 

Für die weitere Geschäftsentwicklung stellt die Temperaturentwicklung in den noch verbleibenden
Wintermonaten ein bedeutender Einflußfaktor dar. Unter der Annahme einer sich fortsetzenden
Steigerung der Absatzmengen ist trotzdem von niedrigeren Umsätzen bei den Energieaktivitäten als im
Vorjahr auszugehen. Dies ist zurückzuführen auf Preissenkungen aufgrund des Wettbewerbs sowie
sinkender Bezugspreise. 

Sofern sich die bisherige Entwicklung im weiteren Verlauf des Geschäftsjahres 1998/1999 fortsetzt und
keine unvorhergesehenen Ereignisse eintreten, geht die Gesellschaft davon aus, daß im Geschäftsjahr
1998 insgesamt mit einer Steigerung des Ergebnisses nach DVFA/SG zu rechnen ist. Das Jahres-
ergebnis wird zwar durch die Kosten des Börsengangs belastet werden, aber sich ebenfalls voraussicht-
lich deutlich erhöhen. Dies ist insbesondere auf die in den Vorjahren eingeleiteten Kostensenkungsmaß-
nahmen zurückzuführen.

Generell plant die Gesellschaft eine am Ertrag orientierte Ausschüttungs- und Thesaurierungspolitik. Für
das Geschäftsjahr 1998/1999 ist, sofern keine unvorhergesehenen Ereignisse eintreten, eine Dividende
von 1,10 DM bzw. 0,56 Euro je Aktie vorgesehen, wobei die zur Plazierung gelangten Aktien für das
Geschäftsjahr 1998/1999 mit halber Gewinnberechtigung ausgestattet sind.

Mannheim, im März 1999 MVV Energie AG

1998/1999
1. Quartal

Veränderung
gegenüber

Vorjahr
1997/1998
1. Quartal

in Mio. kWh in % in Mio. kWh

Stromverkauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 606 +2,2 593
Wärmeverkauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.258 +6,3 1.183
Gasverkauf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.664 +5,3 3.478



Aufgrund dieses
Verkaufsprospekts/Börsenzulassungsprospekts wurden die

insgesamt

50.702.000 Stückaktien
– anteiliger Betrag am Grundkapital je Stückaktie DM 5,– –

Nr. 00 000 001 – 50 702 000

und zwar

36.921.600 Stückaktien
– mit voller Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr 1998/1999 –

– Wertpapier-Kenn-Nummer 725 590 –

– ISIN Code DE 000 725 5903 –

sowie

13.780.400 Stückaktien
– mit halber Gewinnberechtigung für das Geschäftsjahr 1998/1999 –

– Wertpapier-Kenn-Nummer 725 591 –

– ISIN Code DE 000 725 5911 –

sowie bis zu

400.000 Stückaktien
– anteiliger Betrag am Grundkapital je Stückaktie DM 5,– –

im Hinblick auf Wandlungsrechte in auf den Inhaber lautende Stückaktien aus der bedingten 
Kapitalerhöhung vom 27. Januar 1999 in Höhe von DM 2.000.000,– mit voller Gewinnberechtigung für 

das Geschäftsjahr, in dem das Wandlungsrecht ausgeübt wird,

und für bis zu

600.000 Stückaktien
– anteiliger Betrag am Grundkapital je Stückaktie DM 5,– –

im Hinblick auf Optionsrechte für auf den Inhaber lautende Stückaktien aus der bedingten 
Kapitalerhöhung vom 27. Januar 1999 in Höhe von DM 3.000.000,– mit voller Gewinnberechtigung für 

das Geschäftsjahr, in dem das Optionsrecht ausgeübt wird,

der

MVV Energie AG
Mannheim

zum Börsenhandel mit amtlicher Notierung an den Wertpapierbörsen zu Frankfurt am Main
und Stuttgart zugelassen.

Frankfurt am Main, Karlsruhe, Köln, Mannheim und Stuttgart, im März 1999

Dresdner Bank
Aktiengesellschaft

DG BANK
Deutsche Genossenschaftsbank AG

Landesbank Baden-Württemberg Sal. Oppenheim jr. & Cie.
Kommanditgesellschaft auf Aktien

Credit Suisse First Boston
Aktiengesellschaft


