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((������� )���*&� �	����&���� ������ �������&� ������ *����� �*�� ��+,-� �� ����

���.�������/�*��� �*����������'����*& ��.���� �*�����$��&��&������������0�������
����&*�
�������� ������& � �/�*�������� .����/�� ���1�� ���& ����� 24560��� �	���� 
	�� '������� ��������
��*� �� .
�� �*����� �,� ��� �� ��� '����� 
&����  ,���+�� '������� � 	����� 7����0�����
��� '������� �&������� 8������ 9+:� ��� �� ,�.,�� ����&�&�� �*��������� � �� '	������� 	������
�������� '������ �&��� ����� �	'�, ��� ���� 	���� ����� ���   �,�� 	� ����� ��� �����
���������/�����������25����&��246;�����������������&�<, �,�����=����7������0��������
�� &*�&���� 	�����7������������&���� ����������������	�	 ��,�.,��� ��&�'������ &*�&���
=��� ��� ��'�&/&� ��-&� ���,��� ��-�� ��� �� .���*� ��� ��� �-�� ������� ����� ��
�����������$��&1���������-�.���������������&�&���&-�&�����*��������� ��
&����� �������
,�,��������&��� ����	��*& &����>���������� ����
���8�����1&�)� ������*����?��,�,�
:�
&���&� &*������������7���&���'�� &������&���������������& �������	�	 ���������&� ��&�
� �
��� &*�&���245;0�&��&����&������1�����&�&�������������<, �,�����=����7������0������	��
�&��&���������&���� ����� 	�����7����0������ ���
��&* ���������&�����������������-1�����
�� �� ��� ��*������&�	�,*�,� �����&����,���� ���&*��&������/������������������� ��
���
������������0������	������ �����&���������&� &���������*����������������*��������
��������� �����&����'�����������&�&� &*@�����1�,�,��������&��� ������ �� ����1��
�&-��� &*�&���$��&1��.����������.�����-��������������������-���1����A�	���&������
. ������ ���&�&� ���&�&������ ������� �&�&���&������ ���-� ��1����� +������������� �� ���&*&�
��/��� &*�&���2456B24C;��&����&�����&�������-1����������������&���������& @����-���1�����
�,�,�,������ �/�*��������� �� �����&��  	����-���	�,� ��������� 
��&* ������ ������0��
���-�,��*& &�&������1��������.��* ��������&���/�� &*�&����,���/�� ���
��&* ��&��� �1&��
������0������ ��������-���1�����+����������.��*� ������,�,��������&��	�	 �����������
���� ������&� ��&����1���
����	�,� ��&�
����&�&��

	
����� �������������������	 ����� 	 !���������	 ����	 ������� 	 �����	 ��"����� 	 #���� 	
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�<��
�F�
$+�� ����	+����)1	���E	����E�������F	���� �'������������'�����G,�1�

-	��� ���� 1���.�� ������� ���� ���� ��� .	�� �	� �� �F� ����� ��� �� � ����� �A�� ���
'�	1���������,�������	�F����	��	 �1���.������	 ���1�����+	��.��'	����1���$+���2456��
����F�������������	���	��� ,���B'�����'	����1�����+��(�������1�1������'�	 �����	''	����	��
'�����F���� 	1����1�7������(����������	+����.�B'�����'��	������'������F��1���A������
1����1�� �	+����'��1��1�	+�H���I���	����<��+0���������������1�'	��1����		��	������.	��� ���
+�	 ����J',���1���7	'�0��7�����	���������25����246;����.����.���.�����,''	���	+�'	'��
F�	�F���	�������A��F�������K������.	��� ����������	����� ������ 	1����1�7�����
+	��	F���� ������� 1	�	 �1�'	��1���,���.� ��� �� � ���F��� ���'	F������.	��� ���F���
F�����.��	��,''	������'�������1�	������	 ��.����.,����	������������������� (��������	���
H����	��.��(���� ���7�	 	��	��L�F0�F������,�����	�����	�	'�����1	,����0��F�����
�	,�1�� �	� '�	�,1��	�� ��'����� 	�� �	� ��1�,�� �� � ��� ��� ��������	���� 1�'����� G	F@� ��� F���
��������	��������1	�	 �1�.�	F���	F��.��	����+	��.���	����������'��1����,�������
���������7������.�����.�+�	 �����1	������+�	+����245;0��� ����� �����'	���1	����,1��	���
 ���	��	+����� '	������+�� F	����	+����J',���1���7	'�0��7������������� 	1����1�
7������,���.�������B�����	+��,���.�'��	���(�������'��	������1�'�1����	+�'	����������1	,�����
F�����1���������1	����,1���.�	�����	���.� 	���	+�������������'	��������,������������	�
��� �	����	������� +�	 ����K�����	���������� ���.	��� ����,�.�@� ��,�� ���'�	1���	+�
����1,����	�� ��� ��� ��������	����1�'�����F����11��������,���� 	��� ��� ��1� ��� ��� ���
 ����� �1	  �1��1��������	�����1	�����	+��,����F���'�	��������	,.����1�����.����
�, ���	+����'�������� ��1����� �����G��	F�������	������������������'�������1�	���
�������'������������ ����� ��1�	����F����������2456B24C;@�1���.�������� ����� �
��F�� ��,���� 	�� ���  	����-���	�� 	+� '	���� ���� 1	�����,��� �	� ��� ���	' ��� 	+�  �����
�����'	�����	������ ����� ����������,�����(�������1	��K�������� �	+��������,���������++	���
�	��������	�����������	' ���	+��,���0��'	����������� ����� ��1��������������'�	1���
	+���������	����1	�	 �1�0�K'����	��.�	������

��������������"���	����� 	*�:����"��	�����";�	����� 	������	���� 	���� 	��������	�����
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������0���245;0�&��&����&��	������&������������������������� ���������
������-���/�*���������1���.���� �*���-������� 	�������* ���������� ���
��& ������&� &*�&����������������� 	�������* �������������*���&� ��&����
�����
	��,�,��������&���-� ��.��*��	������&���������	��,/,����,�������
����,��,�, ,��	������
&�&*&�������
	��+����&��/�*�����'��&�	��,/,����.�-�
���&����  �������?�
 �-	/�,����2456��&�&�������& ������.�-������.����
	����&�
��&* ��&������������� 	�������* ���������/&�&�����������.���
����������	� ��&/&�&������ �����N

2456� �&�&������ ��-&� .�-�� �� ��.������ H�������� � 	������ �	�,����
��& ���� �� �-���� �&*��&���� �,��� -	�����1��� �� .�
� �,�, ��� ����1���&�0��
�����&�&�����&��&����&�.���� �����������������,�, ��������0��	�,*�,�,� ����

��&*&����� 	�����������	'�, ����������'&�&������������	������.�
��* ��/����
���&��� �����&�����*����������*���������0��� 	����������������'&��,�, ,�
	��������'����� ������	��������������&����.��� �.� �*������,�������
������0���� � 	������ �������� �	'�, ���� ��������� .��� ����� ��������� ��
�	'�, �����&�&G��&��������-��& &�	�������/���������1��������.&�� ����
� ����
���-�������������&�&�����
�
������	�,* ,*�,�1.

((�� ������ )���*&� �	����&� ������ *����� �� ��*������ ���������
�&*� �	�Q	�������  ������ .��� .��* ����� �� �������� ������0�� ����
�������* ����1����*�� &*�&���L������* ���������*��������I�������&������)���
����1��1	�?	�+����&0������&�& ���������0�� ������� ������ 
��&*�����&�����.&��
	������ ���,�� �������� �-�� <, �,���*���&� %� �� %����0���� � 
������2. 
�,�������� ������� %������ 24� ���&�0����� �,��,���� �� �*�� � �,����� �	�� ��1�
��������&� ���� ���� �,���� ����� ������� � 	������ �	�,���� �����1/���� �� �,�
�����.��������
�����������������1/��������� �*���3��T�,��������&���,�,����
��������������������.��* ����������0��245C��&�&�������'��������Q� ���
	��
'�������'���� �����Q� �.
�*����/���&/&�.���������������'&���.�
��*1��	���&�
����*� ���������*���������� �*�������	�	 ����������������*� �����A��
����
����������&�&'���������	�	 ������� ����4�������1�
*������������
2C��&��&����������-�	������,�.,�������	�, �1&���&*���.�������&����
�������
��������'	�������&�&������*�����*�.�*�����/����������&��������*��������������
��
������&�&��&/&���-� ������&*��
&/&���������/���	���&�&�����&*�����& �������

2� �=������� �?�
 �-	/�,����������	�����	�@����	��:������	����$>������������������%�����,���
244U����VW

2 � $�*� 9��&�	/�,�� 8)��� ����1��1	� ?	�+����&� )	����&� �����0��� ������0���� ��� $���&*&:��
%�������	A��=��������	�������B�	���C�����<�(((��)�2V��%�����,���V;;C����W2@����&1����-N�< ���	/,���
��������	����� 	������	=�	%����B�����5�������% .�?��������$�������V;2W����V2�

3  ��C�������WV�
4 �)��� ���%�����8� 	�����7�������� ��!246;B24C;":��,��$�	�@���	�8��	�������	������������

)��%��������=���	/�,���$�&�������$�������V;;;�����2VUB2W;�
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�������1&��� ������&�& ���&��������&/&�&��������������	�	 �����'&�	������

&� &*�&�5. 

������0�����	�	 ��'	�������&����'����������/�*� ������������������
'��������246;��&�&������'&�����
� �����*��*&���.� �����.�
���������
� ��
��*� ��.
���� �	����/&��,� ,*�,����������/���-��� 	�����7�����!�7"��246;B
24C;��&����&�����&�������������������������������� �+&����&�&����� �*������,�
��� ���������.����-���/����1����&������	������
	���������������&�& ���-������
.�
��*����� �����C�� #�� �&��&�� ��� �� ���& �� �� � ���� �*����� ���& ���
 �����* �� �,�� ��� .���� �� �	�, � &����&� �	�,�,���� �� ��� .��* ���
��*�� &*�&��� �,�,�� �&*&���� �����	����&�� ��Q�� �� ���-1����� .���� ����������
��'&���� �1����������� ��������� ����&� ��&� ���� �-� ������� ���� ��
� �� ������ �����
��������� .������� 	����&� �	�	 ��� ������ ������ ��&�& ���� ��'&� &*�&��� ����
�	�	 ������� � �� ��'&�&���� 24VW0�� ��*������ �/�*� ������ �7� ��� ����
����� ����/��.���� �������X��/����,���� ��������	����&���*���	� ���
�-��,��*& �'	���������&����������� ����������������������'&����&�& ���&�
�� ���-�� &*�&�7.           

����	�2B�24VWB24C;�$���&�������0��?����	����&�&��Z��*� �

+����
 3��G���
� �
���
�C�� 2U�WW6 B
�C�� V4�CWC 11.301
�CD� 52�6UV 22�45C
�C � 5\�;U; 6�54U
�CE� C2�65V 25�5CV

?�����N����&��&��&��������&/&�����&��&��&����6;��&����Z���	��������1&�&���
$�������24\W����U4�

������0�� �����	����&��� ���&�& � ����&���� �� ������ 	����� 246;B24C;�
����&���� ��.�
��* �*�����245;����246;��&����&�����&��������*&�������������
���&�& ������ ��1��� ��� � .��� ]6;0���� 	������ ���� �-�� �� 	� ,*�,�� �7�
��� ���� ��*��� ,��*& � 	� ��� �-�� �	�	 ��� ���&�& ���&�� �&-��� ��&����
���� �
������ 	�, �,� .��* ����� ���&� �&��� ��������� 7���&� ��'�� &����
.�
��*������� ����& ���� �� ��&���� ��������� �� ����&�&� ����&��� )	/,�� )���*�
���1��������������������'	�����������	/�,��,�,����.�
��*�������1&��� ���
��&*&����&*�.���� �*�������*������	�	 ���1���&�&����������� ���������7�
��� ���� ,��*& ��� ���� ��'&��� ������� ���� ���& � ���&�& ���� ��'&� &*�&��� �,�
��/�� ��� 245;0���&�� �	�,���� ��*������ �� 246;0���� ��� � ��� ���������
7���&����,�'�����
���������������0�����	���.�-�����
&�&� � ��&�&��

5 �?	��,���	��������8�����	%������	��������% .�?��������$�������V;22�����4WB2;6.
C� ���	��^����	/�,���8�����	?����������%�����,���������&��%�����,���24\V����V2C.
7 �� ��?	�.����42�	,8��$��	�8�������J -��?��������%�����,���2444����WC2.
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��

((�� ������ )���*&� �	����&� $ ����� ����*��� �������� !$��"�� � $��,'��
�������� �	�	 ��� ����& � ��'&� ��&�&� ��.���� ���� '���� ��-&��&/&���
.���* �*����� �,� '����� $��0���� ���&� -� ����� ����� ,�,���� �	�	 ���� �
���
.������ � �,��,/,� 
�
��� ��'&��� ��&�� ���� ���� ������ ��-����� �+���
���	��,�� 7����� ���� ����+���� �	 ���- � ���*&� ��	�	Q��� ����  �1������� ��/��
����+�������,�,��������&�
�
���$ �������� ���������	��*& &�&�� �����
� ������	�,*�,�,� ��&�&���G �����U. �,�� ����	�,*�,�,����� ����
����
$��,'��������������	 ���- � ������������� �*
�������������������*���
�	��� ������ ���� ���&1�� �,� �������� $��0�� ������� ������� ���������� ���&��
������1�� ��������� ��-�� ,��* ��&� ��/��� ��&��&�� $ ������ ���� ��� �,�
� �
����$��,'����������� ����B�	 ���������� � �����������'&����&�������
��-&�����1��� 	���� '���&�� �� � $��,'�� ��������� ��'����1�/&�&� �
&��� &*�&�9. 
��������� 7���&�� $��� �&*�*���� �����&� Z	�.� ��������0&��� 6� =�-����� 245\�
��������� =������� ����������0���� �
&�&*&���� ��'�&/&� �	�,* �� ��� ������
�� ,	�,��� �,�,�,� ,*�,�10�� 7���&�� ����� ��� ���� $��,'�0���� $��0�� ��
)	���� )	�������� <, �,������� �����/�0��� !))<�"� ���� ��-�� ����&* ��&� ���
���������.��� �*���������&* ����&��� ��������	�	Q������&�&+�����	�, ����
����� �����&���X��/���))<������������7���&0�&����, ����	������0������� &�
	��������	 ���- ���.�
�� �������� ������'������������ ������*&����*&���
��� ��&�  ,�� �� ���� �*&�&� ���� � �	�,�,�,� 	������� ����&� ��� � �1&����
���������&/&��-���������� �*���11��))<�0�����'���&���	�,
���&������*������'�&/&�
��.����������� &�����$��0��������& ����� �����&����$��,'������������
�
� �*�����  ������� ����� �������* ������ �.���1/���� �� ���������
�,� �������� $��0���� ���& ���� ����� �� ��  ���� �'	�,� 	������ ����1�/&�&�
��������'���&�����������
� ���*��� �*���12.

���������7���&0������� ������/������((�������)���*&��	����&�����*&�&�
���� � �	�,�,����� �	���&�� �� ������ �/���-�* ��� ������ ��� ���*&� ���*&���
������ �� ���� ������� �&*� ����& � '������&� ��-&���� ��&� �
��� 
*����� .���*� ����
�,�,� ,*�	����$ �������� ������� �*������,����/������� ���.��
����
����*&�����&�$��,'�0���������&/&��&�& &����,����.���$ �������� ������
���
'	�������� '�-��� 	� ������ 
&��� ��&� �� ��������� ���-� �������� ���*&� ���*&���
��� ��&�&��� $ ������ �� ������ ��������� 7���&� ��� �� � $��,'�0�&� ��� ����
'������������.��� ���� �
�� &*�&�������1�$��,'���	�	 ������1������&����
$���� ���&���� ����� ����1������ .�
��� �� ���������&� ���� '�-��� ����� &*�&��� �,�
��G�� �	/�,��,�,���� $��� ?	�.����� W� I����� 245U0�� ��	�	 ��� %*�����/��
?��,�,0�,����,��� �*���������& �������������1���	����2C���������&�$��,'��

U�  =��������/1&����������	�����	�@����	�$>	���������$��% .�?��������$�������244;�����4B2V�
9  /������2����&��245\����2.
10  /������C�=�-�����245\����2.
11  ��>����26�9,����245U�����5B\�
12 ����������$�������������� 	D���	=�	�8����� �$��&��&��������$������ 24C4����2VC.
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%������`� %*�����/�� �*�����&0�&� �,� ,*�,��� ?	�.�� ���� �&�� 6�  ������ W;;�  ���	��
�	����&���������
���	����� &*�&�13���2�I�����245U0���W;�=�-�����246V0��������
$��,'�0�����'&��1�������& &��VV� �������	��������,�.,�� ���������*&��]�VV�
	���&�����-���&�������2\� �������	������������ ��������,����� �*���14������1�
������&�&���'������!245\B2462"�$��,'��?���&� ��7�	Q����������������������& &�
��*�� &*�&��� )	���� =��� ��� ��� ��������� 7���&0�&�� ��, ��� �	������0����
�	���� 	������ 
&� ��&�&�� �,� �	�������� ,�.,��� ��&� ��
� ���� �	�, �� &*� ��
'�	.�� ������������&� ��&/&�.�����	/,�$��,'�����������������&� � ��&��
���
����&���' &*�&��

7���&�� ������� �-������� �������� .���1@� 2456� �	����&���� ���&�
�������&*�'	�������&�����������&���.�� �����1��������
�������,�.,����1���
	���� �	��	B�	�	 ��� '	����������� ���*���� ��'	�� �� ��������� �� .� �������
�,������ $ �����&� ��	���,�.� ����+&����� ��� � ��&���� 8�8��	 ?�����������	
?��>������:� ��� ��� ��'	�,� ��� �������� 2455� �������� ������ ������&� J�'	�,0�,�15. 
��������� ��'	������ .��� ������0���� ������� ���&�& ���&����� ��-.
 ����
���& ������� ����  �������� ����/&��&������ ��������
��'	���������&��
���� ��� ���� �	�	 ��� �-�� ������ ��� ���� ��� �� �����1&� �� ������
�*���� ��� ��� .�������2C�� � 24560��� �	���� ��� ��������� 7���&� 
�
������
�������� $��,'�� �	�	 ������� �� � ���&1&� ���� '��
��&� 	������ ��*���� �*��
$��,'������,�,������1��`����*����������������������* �*���������  ����
��.&��� �������� ���� �����/�������������,�������������������������
���������/�� ��&��&���,������/&��&����-�������*��1��������0����.��*��	/���
-�.������������ �*���� ��� �
��� .����� 	���� ���
� �� � �>������� �	���&� ��&�
*���&������&���-� ��������&�$��,'�0��������� �����������& ����������� ����
1����� ����
� ����1/������ ���&� $��,'�� ��&� .
��  ������ ���& &�����
�	������ ���&*� ��'��� '���������� ��������� $��&1�� �,� ��� �� T-��� �	/,� ���
�	/,� $��,'�0���� ���& ����  ���� ����1&� ��� �������� ,/�� &*�&�� ������0��
��������� 7���&� 
�
������ ��*������ .����� $��,'�0�&�� ���& ���� �����
������
���&�&� ���*&�� ��&�&��� �	���&�&���� �������� '���&�� �� ��� ���� '��
��&�
	������ �������� &*�&�� �,� ������ ������� ����� �� �� ����&� �� '������&�&��
��������� 7���&� ��� ,�, �,� ���� .��� �*���17�� � �,����� �	���&�&�� ��� ���&����
��������� ����& ���&�� ��/�� �������� ����� 
	�� ������0���� �	�	 ��� ��
'	��������1�������a'������&�&����� �*������������.��* ���	����������������

13 ����������� 	�8�����;���	&��$	%��	%�������	,@����>���%����������%�����,���244V����CV.
14 �b�/�&��������8#������b&�&*&���T�.,���&*&�������������7���&�:�AÜ SBF Dergisi��<�((��2B5��

$������ 244C�����VU5BVU\.
15  �70���� �������&� ������&����� � �� �	���� �-���/�� �	�	 ��� '	��������� ������ 	����

��'	�� ��� �����������&� % ��� �� ?���&� �� ������&�&�� ������ =��� ����� ��'�&/&�
�*�����/�� �	�,������-&���� &*�	����������J�'	�,0�,����7���� ����������	�	 ������
���������������1&���'	������
�����-N�7�	+����)� ��Z�����2J65;��	,$�����	�8��	?��������	
A������	 ��������	 (���$���	 *�K������� 	 �����	 *�:��� 	 ��������C	 *�:��� 	 &�����	 *�:����� �-.��
?����������&����&���,�����V;2W�

2C  =������ $��&��&-�� X �� ��	/�,�� 8������� <, �,������ ��� �� T�.,������ %�������
7	���������&:���8������	�������	A��=��������	%%&L	���C�����<�4��)�2��(�'������V;;5�����6;B62�

17 ������$��	/�����8�����	A������	D�����	32J41+45569 �T ���������%- ����V;;6����2V5.
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	�����������������& ���&����������0�����	������& ��� &*�	��,/,��
����������
�������* �������������� �*�����?���&� ��'������&�&���/&��&��&�	������ ���& ��
������&�&� ��&���/&�����������������  ����.��* �*�����	� ���	�,����	����
������0��-	��,�����
&��� &*�&��������������'�	��,/,����� ����	'�����-���/��
������������7���&0���������	������������ ������
��,��,/,� ���& �������������
� ��� ���'��������*������ �������$��&1��������
��,�,������  ������
���& &��������	��,�
��-�.���������������$�1�����������
����,���� ����
���� ����	�,����	/���-�.����������,�,�����������������/�������� ������
 � ����	� � ��&�&���?���������
�����	�����������* ���G�������&����
���� �����1������ �&*��&���� ��'&��1��� ����& ������� ����� �� ����� ���������
����& &����&*���������	�,������G����,��* ��&�� �
�&�	�����&�

����	�V�B���*���.&
����W2�$���&��2462���������������������0����'&����
��������

7���&�?�'�� &��������& ���

�JH����
 D i r e k t 
+ � 
 � � � � � 
�
��G��
$

� G � �  � ��
+ � 
 � � � � � 
�
��G��
$

�GM���

�CDN!�CDC 49.000.000 B 49.000.000
�CDC!�C � 6U�6;;�;;; 71.500.000 130.000.000
�C �!�C � 45.000.000 25.000.000 70.000.000
�C �!�C � 2.000.000 22.000.000 24.000.000
3G����
����� B 30.000.000 30.000.000
���H����
��� 2.500.000 B 2.500.000
�GM��� 157.000.000 25U�6;;�;;; 305.500.000

?�����N��<$��;W;�2�;a�U;�6;\�6

������0�����������������& ���&0�������1����	�	 ���.����.�����
���&��&/&����	������
&��������	�,��'��'������	� ��&/&�&��,�.,�� ���.������
^�������  	���� ���& � ���� ����� .
 �� ���� ������  � ���� 	� � &*��
�������* � �&-&� ��*���� ,��*& � ��� �����-� ��� &*�&��� ���
�  ���`� ���,� ��
 ����G��&�&����������&����-�� �����������`�.������*����������1&��� ����
������
� �,�,� �����&��� �,� ����	�� ����� �����1����� �
��� �	�	 ��� �,�, �����
����� .���*�� �������� �� ��&��&/&���� ��������� 7���&0��� ������ 	� ��&� -	�,��,�
����.��� �����2U���,��,�, ����������������& &������������	�	 �����
���
������� ����&� ��  	����� ���& �� ����� +�-��� ���&�& �� �������� ��� �	����&� ��
����� ����*� ���� ���� ����� ������� ������1&� 	���� ������� ���������� �&*��&����
���1���� �&*��&��� ���& � �������� �� ��  ���� ��/����1���&��� ����� ���������

2U  #����)�������� ��Z�����	���
��������	�8��	�$>	���������$	32J2J+2JJ69 �)�������?��������
$�������244C�����55;B552.
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'�	.�� ��� ��� ����� ��/�� $��,'�� ���������� �-������ �� ��� �� �,�,����
������
���&�&����*&����1���&��$�1������& ����������������������������������
���.���� ����&���	���
�1�/&��������`����������&-�&��������,����&��.�����/������-�
�&�&��&���&�� �,� ����&� ��  	������ ���� ���*&��*&���� �	�,�� 	� ,*�,��� �������
�	�	 ���� �-������� �,� �	�,�� 246;0����� 	������&��� ������ ������� 
�  �*��
	�, �,-�,���������,����������	������*�� &*�&���

������*����
&�������&��&/&���� ����������������& &� ��� ���& �����&����
�� ��� .��* ��� �� ��*�� &*�&��� ����& ���&�� ��*���&/&� ��� �� �������
��+,�,�,��]�U20�����& ����.
� ������/�� �����&����,��������������.�����
 ���`� .������ ]� 6;0����� �� ���� ����1��&�&�� ]� 4;0&�&� 	�,*�,� �����&��� �������
���&���� ���� ���& � ������ 	� ��&��� ��/ ��� �,� ��������� ���� �� ��*�����19. 
������0���� ��������1� ���,�� .���� � �� .���*�� ��������� ����& ���&�
��'�� &����  	����*1�� 	���� ���� ���& &�� .��*�'� ���� ���� ���&��1��� ��
$��,'�����������+�������/�������1������$��&����� ��� �
��������0����
����'�	��,/,����& ����-�.����/���$��,'�0�&��������
���&�&����*&�� ��&�&����7��
���������7���&�
�
���������������������,�������������& �����������&�& ����
��' &*�&�20�� ���� ���& � �������&� �
&� &*�� �������� ���&�&� �&-��� ���&�&� &*�� ^������
������&���������.��*�������+��-�����*���� �*�������A������&��������� �*��
�������/����&��,� ���� �1&�����*� ��������.�������������	����&����� ��B
�&��& � .���� .��� ����1��&��� .���� 	� ��� �� ������0�� ����� �,� ����
��*������$���	��,�,�,���,�����1�/&������������'& &�����*��� &*�&���?&��1��&�
$�����'	����&��	/�,��,�,�����������0���������* ������������&*���1����
�����&����& ����1�������� �*���21.

���& �����������,�.,�������/�*� ��� �	�,1,���/����- �� ���������
��1����� ������*�� &*�&���X-������,��*& ������������,���� �����'�����

&��&/&��������������7���� �������������7���&���'�� &������-&�������,��*& �
'�	Q��������������*�&1�� ���& ��������B��  �������� ��������&�&���,��� �
��
���,����&*&���1���� ��-��������/����&�&�&���,�,� ��&�&���/����1���*�����
	�,*�,�,� ,*�,���������������& ��� ���1�����������������
�B��&*�'�-�������
,��*�&�&� ��&�&�� ���&����� ������� ����������� ���� '�-��� ������ .����� ���
��G� �*����� $��&1�� �,� '�	Q����� ������0���� ��'�������� .��* � ���1�����
,�,��������&� �*� ���� ��� ,�.,�� 	������ ��'&����&�&� ��&�� '���� ��'�� &������
$��,'�� ���������� �� $��0���� ������
� �,��,/,� ������� ,��* ��&�&��
��/��� ��&������G� �*������7��������&���������������������7���&���'�� &����
��*��������	�,�	� ����-�������	�,������-1������������&������ �����& ����
��&� &*��-�����������	����&����/&��&������ �������������
����.��������& ����
����� �� ��  ���������@� %�����,��� %- ���� %�����,��� ������� )� �,���
^	�.,������$�������.������ ���*������������/����&�&�&���/�� ���&��

19 �?��������	/�,���8�����;�	��������	����$�������������&/&��$������246;����24.
20 ����,'�?'����I,��������������8�����	?����������J -��?��������2W�����%�����,���V;;W��

��2;6.
21 �����&��#������8��	�$>	���������$	32J2J+2JM59 �<�(��%���*� �������%�����,���V;;V����5UU.
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���������7���&���'�� &�������-�,��*& &�����&��������& ��������������
��  ���������&*�'�-�������,��*�&�&� ��&������*�����.�
��������.����� ���
�
��� ���� ��� ���� . ���� ���&�� �� &*�� �� �����&�  	����-� � �*���22�� �&*�
�	�Q	������� 	������ 
&���� �,� .��* ����� 245;0�&� �&����&�� �	����&��� �	/�,�
.������� ��.����<, �,���*���&�%� ��%��������-1���/���.��*��� ���
�� �����'&� �������������� .�������� ��� 
*����� .���*� ���� �� �
&��� �������
�,�,� ,*����&��� �,�������� ������� %� �� %������ ����0�� ���� ���� ���,��
�����&�&��-�����
��&*&��&/&�&��+���� �*���N

� 8c� �,� ������ �,��� �
���� ���-� ��1���� A�	 ,-,�� �,���������� ����
�,�,���*��'
���/���.��*����� ����	�,������.������� �-���� ����	�,-23c

cT��*�&� ������&�������-���1����A�	 ,-��.
���&�����&����. �����
��������� .��* � ������� �
��� .�-�� � ����� ,����&� &*�&��� ���-� *���
������������� �����������������-��	����&0����*���*�������������	� ����&�&�
��/����1������,�������&�&��������1���0��,�,� ����-����24c:

������0���� �&*� '�-������� ��.�� ��� ������ ���1&� 	������ .������
�� ������� ���� �� ����+&����� ��� ����*��� � 
��&*�&� ����&��� ����� �,�,� ,*� ���
���  	���� ���� ��� ������ ��*�� ��� �*����� <=7�� �������&�&�� �	�� �&����&���
.�������������0�������� �������
� �����&������������	������.�������� �����
��?�������b��������������&0�����������
��/����&*�'�-�������,��*�&�&� ��&����
�� ��� �	�� 	��� ��&� '��������� ^	�.,����� L� ��&0�&�� ��*��&� 
��&* ����&���
��*�� &*�&�25��^	�.,�����L� ��&��
�����-&�������'�	Q�V5�=�-�����2454����������
� -���������-�* ����������L� ��&0�&������'�1���	����=	�������&�A� ����
���� �*����� 7�	Q���� .�
��* ��� �
��� .���� V6�  ���	�� �����&�� ]6W0�����
��������� 7���&� ��� ��/������ �������� ������ �&� &�� ��� ,�,���� ������������
A�������� ����������*�&�&� &*�&���$��&1���� ��&���
����������
��������� ��
���
������\�6� ���	����������+���� ����������*�&�&� &*�&�VC��7������'�� &����
�7� =��� ��� �� ������� )� �,�� �� %�����,�� �� �����&�&��  	����-�
��� ���
��&* ����&�&������� �*�����L� ���������1&�&/&����������0���������/��
�������+�-���&����-�	�,���*& �1&�&/&����$��,'����������,��*�&�&��1���&���

((��������)���*&�����1�����$��0�����������0�����&*���1������'�&/&�
����������&�������&���� ��&������&��&/&����W������5���&����������2456��	����&�
��*����� �����`� .��* ��� �� �-������ ��������� ����& &� ��� �������� $���� �,�
����������� ���������������.� �*�����!��-������	�W"�

22� � �	�.�� ������ ,�����	 ,�:$�����	 �8���	 ?����������	 ��������	 ����$N	 �8�����	 O���P���
���&���� � &*� ��� L������ �-��� ��� ���� ����������� )	����� ���� ��� ���������� %�������
$������ ����&�?���&� ��%����������%������������ ����� ����&���%�����,���V;;C����2C2�

23 � %� �� %����0��������0����?	�,* ����&N�24V;d24\W��<�V�� � !24W4d24C;"�������?�������
)����������&��?,�,�,������I	��6\��$�������244W����.\6B\C�

24  A.g.e������U2BUW�
25  ,���	��������8^	�.,����0����	��������L� �����'&�&�	�: �V6�9,����2454�
VC  ,���	������ �V6�9,����2454�
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����	��WB�2456a2462���� ������-&��������������0�����&*���1����7�����&

!]���-��	�����"

ABD ����H� 5H�����
� A
�H��
+����
 %���1�� %������ %���1�� %������ %���1�� %������ %���1�� %������
�CD 5W�U 2\�C B ;�C 14.9 23.3 1.4 0
�CDE 21.5 31.2 0 0 26�U 2U�4 4.5 0.7
�CD' VW�C 33.2 0.2 0.2 2C�5 2V�C 4.5 2.3
�CDN 21.7 23.2 W�U 0.7 24.3 C�5 5.7 4.2
�CDC 14.3 20.2 2C�2 3.9 17.2 2�C 5.2 5.5
�C � 2C�4 24.5 21.1 2\�C 10.4 5.5 4.3 5.0
�C � 21.3 12.0 VC�C VW�C 2C�4 4.2 C�C 6�C

?�����N� �%��� %���������� Z����.��� !24VWB244U"�� $������N� ���,'�
?'��B�I,���������������.������2V5�

����	� W0� .��� 2456� �	����&���� ������0���� �&*� ��1���� '��&����
$��0��� �	���� �&���&���� %�.������ $� ����� �� ������� .� ������� ���������
7���&��������0������'��������.��* ����1���������������	��	��� &*�&�������& �
������	� ���	�������	���&�������0��
	�����&������& ������.� �*���,�� ��
	��������&���� &*����*���.�����,����& &�	� ����-�� 	�������& ����� ����
���.&���* &*�&���^�������� �����* ����& ������������� ����/������&� &*�&���
$��&1�� �&����� ���� � ���.������ �� ��� ��1����  ��-����� ��/������ �	������
�/&��&�� ���� ���&��&��&�� +���������� ��� ���� ������� ���& � ����������� ��
 ���������� '�-���� ,��* ��&�&� ��/�� ������� ��� ������� 1	/��+���&�&��
������* �*�����'�-���������.� �������/�� &*�&������& �������� ������ ��&��
��������-������.��*� �����������������& �����������,- ����* ������& �
���������������1��&�&����� ��&�.�����	�,
���&��	/,� ,*�,��

�	
���7H�H���H�#�0�������9G�����������CD !�C �$

� <, �,����0��� #� ���&0���� ������&/&� �*���� ���� ���-� ��1����� ��
�� ��� '	�������&� �	��,27�� �,� ����� <, �,����0��� ���� �&����&���� �������
���
	���� ��&�	� ��&�����/ �����,�����	�� ���/�* ����$��&1���� �����&��
�	���& � ������/��� �����1&� �� ������ . ���/�� �� ���� ��� ��.����-��/��
.���� ����� ��*��� �������� �	���&� ����� ���-1���/�� �� ��1����� '�� +�-��� ����
.��*� �.����  �*��VU���,���� ����&�������� �����& ��2��  ,-�24VC�
���,�������?��	��Q�?��,�,0�,����,����,������������+������������-1���/������
�����1&� . ���/�� �	��� ������ �� ��������� ��/�� ����+���� �,� ���������

27  ? ��� $�&�� 8<, �,����0��� %��� �&����&���� �����0��� ���-� ��1����� �������� X��
b&� ��&�&�)�/������b����������������$���<�������0���I	����&:���8��	�����	��"�����	
���:������+<<< 	���������-���1����#���&��������������V;22����V4W�

VU  ��C�������V4W�
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�����������������������1�.����� �����G� �*���29��?��	��Q�?��,�,�������-�
��1��������.��* ����	�,���� ���� �������� ������/ ����&��
��&* ������
245;0���&��	����&������246;0����&����&����*���&����.����1������������*������*���
24560��� �	���� <, �,����� =���� 7������� =��� ������� !<=7"� ��*������
246;0��� �	���� �7� =��� ������� ��� � ��� ����� ���-� ��1���� A�	�,�,��
.��*����� ��� �� �� �����&��  	����-���	�,� �	/�,��,�,���� �� ��� ��& ����
��&� ������*��� &*�&��� �245C0��� !2U�.�	�� �	������,���&"�V�;C4�����	�������-�
��*&����&����&�&��246;0��V�24\0����	'�� ���'������������&���&����WVV�WV6��	�����
6W5�U\C��	������&*������ �*���30���	��Q����& &��������&*&��. �����&�&����&������
�����������	� ��&��((��������)���*&0������	����������������	��Q�&�. ������
���&�� ��&� ��&����� ��������� �����&��� Z�
��*������� ���&�� �� �������� ����
�-� �,� �&������� �
&�� ���-� ��*& �1&�&/&� ��'����1�� ��'������ ���� �� �	�1,�
. ����������'�	�,� ,*�,����,�,������������. ���	��Q&��������&�����������&*��
245U0��� �������� .�
��* �*�� ���&� �&������� �-�� ������� ���� ���� . �����
���&����&� &*�����*& ����'�������������� �*���31�����-���*& �1&�&/&�����&����
�-�������� ��������-&�.��* �������*�� ��&����*�'���-�$�������������
�&*�'	��������������*���������������&���$��&1���,���� �����-�,��*& &�&��
.��* �������/������������/�� +��������245\0��� �������� �������&����� ��&���
����1�,�.,��*��������������,� ���	����&/&�&���	/ ,*�	� ��&�&��� ((��������
)���*&��	����&����
��������0�����-���*& �1&�&/&�&��.��* �����$ ������
����& ����������������������&� &*@��,������������ �������K'	��B% '	���
����0&���
�&/&������ ���������-�����,-�.������ ������
� ������ �
���.�����
 ������������������&� ��&�&���Z�
��*��������,����&�& ������������������
. ���������,-�� ���*�����������������*������ �����'�����������&�&� &*�&��

$�1��� ���� .������ �� �����&�� 
	/,� ����� �����-����� L� �����&��
���� �� ����+&�����1��������� *���������&� ������*�� ��&�������&����<=7�
����� ����� �	�� �&����&��� ��������1���&��� 245\� �&�&���� ���� �� ����+&�����
,�.,��� ������*�������������������&� ��'���&��	/�,��,�,�����246V��&�&���������
��*��&�������*����� �����.�������� �����@���/��������-	���%��	�,��)� �,����
%�����,��L� ��&0�&�32��T��*�&� �������&� ����+&�����$���&��24560��<=7��1����
Z�,�,����	�,�����������*&��2;;� ���	��L�������������� ���������������� ���
��*������&�'�	.�� &�&���*��&��&���1����&� &���.��������	��������/����^	�.,�����
�� ����-	�� �� �����&� �� ��&� &*�&�33�� $�1��� ��� � �	�,���� ����&-1�� ��/���
L� ��&0�&����*��&�������� ��*� ��&���.����� �*����/���� ������������� �������

29  ? ��� $�&�� 8%- ��� L� ��&0�&�� ����N� L	-��0���� ?��	��Q0�� T-����� )��
�� ���-�
��*& �1&�&/&� �� Z
�*� ��� ����� %- ��� L� ��&0��� ����& ����&:�� <�	 )����������$	 ������	
��"�����	 =�	#����	(�������	���:������N	7�K��>	=�	7���"���� %- �����1����#���&������� %- ����
V;;U����W;;�

30 ���<����*������&�������7�>��� ���*���>�&��(���$���	�8�����N	3*���������	2J41+2JRM9 �������
�/��� ����& ����$�������24C4����5V;.

31 �)��� �����������8������	?�����������$�.����������&����WCV.
32  %�����������)�� �%��������=�>	������$	
����$��	2JTU	�8�����	%������	(���$���	����$�����.�

?������)�����������%�����,���V;;4����V;�
33 �������,��������.�������� N\��<�V;��2U������*� ��V6�$���&��2456�����W6CBWC5.
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���� ���/���� � &*�&���^	�.,�����L� ��&�����$ ��������	�	 ���%*�����/��
!�<$"0���� ��/���&/&� ����� ���/���� ��'&� ���� 
��&*&� &*�&��� ���� ��� ���
�	�,���� %�����,��� %- ���� %�����,��� ������ �� )� �,�� �� �����&� ��*���&�&��
.�
��*��� ����
���.�����	��������������������&�% �����?���&� ��������&�
!(���J���"0��� ��/��� ���� 
��&*&� &*� �� �,� �	�,��� 24540��� ��� ����* ����
���&� &*�&�34��$*�/&����,���� ����� �������������
������� ������+&�����
���&�����������.������ �����N

����	�5�B�((��������)���*&�)	����&�L� �����%�������
���e�����
X�����

+��� @��H�������Q$
�CDE 3.105.000
�CD' 6�\CC�;;;
�CDN \�26C�;;;
�CDC 2;�CUW�;;;
�.91�4 VC�\2;�;;;

?�����N��<$��;W;��;2�;�;a�\5�5\2��2V�!26�;U�246U"

��/��� L� ��&0�&�� 24560���� ��������� �������� �� ��� ��*������&� ��'& &�
�	�,�,���� ��*��&�&� ���� ��& � ����� ���� ��� �,� ��& &�� ���� �	������ �*� ��&�
	������ �����������&� % ��� �� ?���&� �� ������&0����� ����� � ��� 
������&�
���  �-,��&� �/�*��� � 
��&* ����&��� ��*�� &*�&��� 245C� �&�&����� �� � �,��,�
��'����������'�>��� ��
��&* ��&���.���*�� �*������� �
������&���	�,����	������

&���� ��'& � '�>�&� ��� �	'�� � 2;;�  ���	�� L����&�� ���� ������ �� ���� ������
�&��& � �� ���&������&�� ���� ��1���� �&���&��� �	�,������� 	�� �&�� ������ ��'& &�
��.���� �*�����7�������� ���������&�&��������������.�,'�������&� &*�&�@�

������1��.�,��� %�����,��� %- ������������)� �,��.�������� �� �����@�V��
.�,���Z���,�������-	���=	'���$��������%�����,�������&� ��.������ �����@�W��
.�,������&�����������
�����*&����������&�
&���������
���.������
����&/&� ��
������� 5�� .�,��� ��� ������� ������ ��� �*����� �,� 
�
��� �&�&� �����������
��'& &� ����� ���&� &*�� �����1�� �� ����1�� .�,'����� �� �����&�� ��1���� �&���&���
.��� �&*� ����� � ���� ��� ��*��&� ��.���� �*@� �
��1�� �� ������1�� .�,'�����
������ �&��& ������&������&�� ��� ��������
�����'&� ��&��������*�&�&� &*�&�35. 
L� ��� ��*���� '�	Q������� ��'&����� ��� �
��� .����� 	����  �-,��� �/�*����/��
��2454��&�&����.�
��*����� �*�����24540���
&���&��������.�����������,�,����
V�����	=�	�$�$������	*����	=�	���������$�$�$�	������K���$�$	���*$�����	8���� 	������ 	
�$��$�	 =�	 �8K8�	 ���$������	 ��*��$	 ���	 �����	 =�	 ��K��������$�$�	 ��/������$ 	 ��������	

34 �� �,����*� 	!���������	�@����	�8�����	?��������	 32J41+2JUM9 �$���������&����&��
%�����,���24U;����\5.

35� ��+����$���!���������	�@����	)��>$�	���������$�����& ��� � &*��	��	����-����	�,-�������
�����������$�������%��������%��&�>'�������������������%- ����V;;C����W6U�
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C������	�������$��	������	 �*�������	��:$����$W	�������*�&�&� &*�&���245C0�����'�����
.��� �������������������&����2��6� ���	������-�	� � ����-�� �	'�� �V6�
 ���	�� L����&�WC�� �,� ���/��� �
�� �������� �-�  ����G�� ��'&�����1�� ��
���
�*������&� ��&�������������.���� �*���,����,�����
�����+&����-����
������
������0�������-���1���������&�����	�	 ���1���&�&/&�&���/����1��������������
��'& &��	�,�,������ ���������& ���&� &*�&���

����1�� ������� ((�� ������ )���*&0����� �	���� ���� ����+���� ���������
7���&0��������������������������&���.����� ���
�����'�	 �����.���*� ������
������������ ��/�� ����+���� ��� ����� �,�,��,/,� �����������&� % ��� ��
?���&� �� ������&� ��� � ���� .
 �*����� 245U0��� ���� �����&���� ��*������ �,�
� ������ �	�,1,���� $���� ������0���� �� '������� �������� ��&� �	�,�,���
	�, �,� �����* &*�&��� �,�,�� �-���� ���&��&��&��� ��Q�� ��  ���� ��������
������� '�	Q����� ���� �&� &� ��������� 7���&� 
�
������ ��&��1��� ����& ������
.�
��*����� �� �-�� ���&�&����� .��� ������ '�	Q��� �
��� �� �����������&�
% ��� �� ?���&� �� ������&��� ��*�,�,� ,*�,��� Z���* ��� �	�,1,�����
65�4U;�;;;��	����&������'�	Q��-���������*&� &*�&����������
*����� ��������
�*���� ������ )����� ����Q&0�&��� ��/��B$� ,�
,�� �������� ����&�&�� ��'&� ��&�&�
��� ��'������ �,� '�	Q�� �� �� ��� '���� ���-1����� +����������� ���&� &*�&���
)�-� �	�,�,� A���� ��&�� 824�1M5�555	 ����$	 ����������$	 �K�� 	 ��������$�	 ��>���$	
�K��	 �	 M�MT5�555	 �����$�	 ���	 @����:37� ���&� &*�&��� X���� ��'�� &������ �� ���
'�	Q��������&��&/&�����)��&'�-��&��=�����'�*���$����1����)� �,���%�����,��
L� �����&0�&�� .��*����� ��� �� ������ �	���& &���� ��������� � � ��&� .
��
�� �����&���� ����	'�����)���1����������L� �����&0�����,�,�������������
����� ������� �
����&/&�.���� �������)��&'�-��&��=�����'�*���$����1���
��%�����,��L� �����&���������*����
��&* ����&�&��2462B246W��)� �,��L� ���
��*���&�&�� 246VB� 246C� �&����&� ����&���� �� � ��� ��&�� ����� ���� ����� ���
������246;0����*��� ��&���.���� �*���WU.

�,� ��� ��� ,-,�� ����&* �������� �	���� %�����,�� L� ��&� �	�,�,����
��� ���� �������� �*�����L� ���������� ��'�����245C0������������� ����
��/ ��� �� ��&�� ��*��&� �
��� ����G�� ��1��� 245U0�� ��&� ���� ��*��� &*�&�39. 
$��&1�� ����-	�� L� ��&0�&�� ��*��&� �����&� ��� ��&� &*�&��� ����-	�0����� �� ��&��
�����
���� ���&��&/&���@� �,����� ((�� �*�,����0��� ��1� V;;�  �� ,-,��,/,����
����  ������ ��'&� &*�� ��'�� �&� 	������ �� ��� ��*���&�&�� ������� 242V� �&�&����
��*�� &*����1���(��������)���*&0�&����*�� ��&����� ����-����� ����&���.���
��'&���� �,� ���� �� '�	Q����� �� � ���� ��&/&� .�������� (�� ������ )���*&0����
����-	�0,�� �*.��� ���&���� ����&/&� �&������� �����
� ���� . �� ���&�&������ �� ���
��������&�������� ���� ���� .����� �*� ��� �� ���� �&� &� -� ����� ��/&� &*� ��
�� ��&���
���	� ������-��,� ,*�,���<, �,�������� ���������,���������'�

WC  A.g.t.����W64�
37 ������^��&��<���������� �4��<�2��)��)��&�&N�65����V�
WU ������^��&��<���������� �4��<�2��)��)��&�&N�65����5�
39  !�����������24�I�����245U.
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�,�, ���������
��� ��*&�� �� ��&� ��������
� ������� �&��& ������&� &*�&�40. II. 
������)���*&0������	�����,����� 	�������� �� �����'&� ��&� �
���.���*� ���
��*��� &*�&��� L� ��&�� �������� 26� ?��& � 245C0��� ��$�J��� ����� L���� 9�����0��
���� �*����� %�*���&� ��'�1��� 	���� *������ ��*���� '�	.�� &�&� ��-&��� ��� �-��
%�.����0��� ����� �� ��� ��*���� ,- ��&� ��g� �� �,1��	�� ��� J	�� ���1���0��
������0��.��� �*���41��U� ���	��������������������� �����26BV;�. ��������&�
����� ���&� ��&� �� 2454� �&�&���� ������� ��� ��.���� �*����� $�1��� �,� �������
�� ��&����*��&�&��������� ��� � ����	� � &*�+�����������.����� �������
.����� �*�����%�*���&����*�� ��&�����  ,-�24540,��,� ,*�,���

X-�� �� .�����@� ((�� ������ )���*&� �	����&���� <=7� =��� ����
�� ��� ��*������&� �	�,�,���� �	/,�� ���� 
��&* �� ����� �*����� �.0���
?������-0��� $����-0��� ��� ���0��� �� ��� ��*������&� 
��&* ����&� ��*�� &*�
��1�������������-������������� �����������1��A� ���������&������*�����
����* �-�&���������	���&��,����
�����*����� �*����������
	���� ��&����*���&�&��
�� � ��� ��&��
���24C;0���&���� ��.�� �*����

���G�
���9�
����JH���7H�����H�#���F�
����I��1���H�5H������9G��������
�

�7� ��� ���� ���-1����� ���������� .��*����� ��� ��&��� �� ���
��& ������&� &*�&����,�������� ����������� ������������-���������-��.���*� ��
����� ������� ����� �	���� ������� ������� ��1��� �&������ .��� 
	�� �����
+�-������������&� ��&���24W\0��
	���&�����������1��������������	������'�����
���-����0&�42�� �����"����	 &�����$	 ��
	 ��&���� ������ �,�,� ��&�&��� 24620��
����������-1���������&�������*����������������.
 ���-��6U5V��, ����&�
���,���� �,�,���� �����"����	 &�����$	 ��
�� ����� ��� �-�� ������ �� ��������
��������	�,*�,��1�����&���� �������,�,�,*�������������,* ,*�,�43��)� ������
]�620�����������]�540,�,������-������������	� ��&���.���� �*�����?,�,�,*���
�� ���6;;� ���	�������	��������'������ �*�����?��,�,����.�� ������/ ��
�-����������	�������&������������ �������&� � &*��24C5���������55;����&�&�
���,����� ����-1�����������&��� ���246C0����,�,���������	D�������	9irketi��
������ ,��������`��*������������.����� �*���44.

40  )�����U��  ,-�245C.
41  )���  !�����������VW�#1���245C.
42� � 2� #1��� 24WU� ������ �� WV46� ���&�&� ���,���� ���-� ,��*�&� �� �� ��*& �� ��������� ��� �� ���

���� 1�������- ���������*����� �*���%�������e�����0����/�&���� �������&�������-�����
���&��,�,�,*� ������.����� �*�������-N���*���!���������	�@����	�8�����	?��������	32J41+
2JUM9 ���VU2�

43  �&��		(�������	���C�������� ��4��<�WW����4\V@��*���X	7����� ���	��Y��N�2C��e(((��2462B)��&N�
\UUC�

44 �$� 	��C��� ���56\�
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?�����N����-1�����������&0�&��?,�,�,*,��������?��,��������*����	7�������)�\UUC��2U�;U�2462�

���-1����� ������&0��� ���� ���,�,�� .��
����� ���������/�� �-��
�,�, ��� �����1&�&�� �*� ���� �� ��'��� ���� �	����.� +	�����	�,� ���� ��
���� �*�� ��� ������ ���-1����� �*������� ��� ������ ����+&����� 
*����� ,- ���&��
�������&�����,�,��1�����	�� �	�����&���������+&�������'&� ��&���.���� �*�����
T�.,�� ���� ��� �,� *����� ������ ��� �*� �� +������� �������&� �����������
���&� &*� �����
� �*�� � �,�,��,����� �	���� 246C0���� �
� �� �&*� ���� ��*& �1&�&/&�
������&�� ����`� �	�, �,�,/,����� �� � �� ���&� &*@� �,� +�������� �� ���

	/,��,/,� ���-1����� ������&0��� ���� 	� ��� �-�� �,�,���� �����	 D�������$	
������	9irketi0���&���&� &*�&�45��$��&����,�������1�������� �������	����
���
	���*��������&���&� &*�����&1���-�����������-1�����������&0�&��
��&*�&/&�
���������� �� ��� �� �������� *��� *��������� 
��&* �� 	����/&� ��� ��/��� &*�&���
�,� ��� �� �&��� ������ �� 	����� $��0��� ,- ��������� ��� ����� ��&� &*�&���
���������7���&���'�� &��������������& �� �1&����I�����246;0�����-�	����&�
%�����0��.����
��&* ��������*����������-�* ��������I�����24620���	���
���/��������������	������,-��&����2;�$ �����&�,- �������������	�����������
�����-��/�������������������� ��-	�,������� &*����&�5C.

45  ��C��� ���56\�
5C !�����������25��  ,-�2462.
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$��&���� ���������&� &����-1�����������&� ����+&����������� ��
�-����� ,����������&������-��������. �1���/�����.��* �������/����1�����
�����. ����*���������������� ����� �>����1��+	��������������� �*�����
�,�+	������,�.,��*����������-�������������	���������� �*�����$��&1����.����
���������	����&����&���/��� &*�&���������&*���1����������� ��&����� ����-������
���� ���&�&���� ������ �������� �-�� �������� �&*��&���� ������ �	��Q�&� . ����
�� �������� ���&�� �� ��&�&� �*���� � �*�� �,� ����� ����� ��1���� A�	�,�,��
�	��Q&� �������/�� .����� �,� �	��Q� �
������� ������ . ������ '��&� ��� ��� &*�&���
Z ����*&���	����� ���	��Q�246;0��V55��24660��VU2��24C;0���W;50���	���������
����� �*�����$��&1���-��������������'�	��,/,�������������. ���������&�&��
�� ,����������������&��������. ���������&�&�&����.
 �*���47. 

Z��A��2�d�246;a24C;�$���&��������1�������	�,���$���Z �����	��Q����������&

?�����N��7���?���&�����������!J��� ������24VWB24CU"���������& ����$�������24C4���C5�

������*���.��* �����	���� �������A�	�,���������&� &�&�	�,*�,����
!�����*&�� ]� C;0&� "� �,����&� . ������ �����  	�	��,� . ���� ���&�� ��&� &*��
A�	�  	����*����� �*� �� ,-���  ��+��� ����� 	��������&� ���&�&� &*�&�5U. DP 
��� ����.����
�.�����&*��	�Q	�������������������-���1������
���.�����
	����A-�������,�,���*������&�	�.,���*�&� ����
�����
��&* ������������ �*�����
���-1����� ����&���� ��.���� ?%�0��� �,�,� ,*�� ��1���� A�	�,� .��*���� �*�����
�,����&���&*&������ �����'& &�������/&��&������ �*���49���,�� �
������� ���
�� �����*������&������.����	���������,�����
&��������.�������������-�� ����
��-&��� &*�&�50.

47 ����)�������1�����������	����� �����?���'���&��$�������V;;2����2;V�
5U� ��������1����A�	�,�,��.���. ���.�����	��Q�	������������/����.�������������
���

��-��Z��A��22�
49  A.g.e�����2;V�
50  *����	7�������;5�;V�2465.
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?�����N��2465���������8L� ������%�*���&�=���&����?��,�:� �����*����	7�������)�UCV6��;5�;V�2465�

�,� '	���������&�� �	�,1,���� ������0���� �	/��� �� ��'��� �� �����&�&��
�	'�� � ���� � �� �	*��� �� ��'������� ����&�&� &*�&��� 246;0�� �,� ��'����� 2�
 ���	���	�������246W0��W� ���	���	����24C;0���2;� ���	���	���������
&� &*�&�51. 
L� �������� �,� ��� �� ������ ��1���� ��1� ���� �� �*� ������ ���� ���� �	����
�� �����&������� �����������*����� ���������1&�&��	/,� ,*�,����,���/�� ���
245;0�&��&����&���	����&������*��������246;0����&���������� �������
��'��
	��
�� �����'&� &*�&����,����@�%�����,��!)��&'�-��&"��=�����'�*���%- ���!$����1��"��
������� %�����,��� )� �,��� ����-	�� �� ^	�.,����� L� �����&0�&��� $��&1��
��������� *���� �� ���������&�� '�� 
	/,���� ���� ������� �� ���&������� ��*��
��� �*������� ������ �*�����$�1����� �����&��������� ��-��������� ���
�
���.������*�������� ����'&�� � &*��� ���	����&������/����&�&�	������ ������
!=�����'�*���%�����,���)� �,���������������1"�����0�����/���� ������
�������&��&��&��������&/&�����/�&�	������
��&* &*����&��

51 �$���a.g.t������56U�
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�7� �������&���� �� ������ �	�,�,������ 
��&* ������ �
� .�,��� ���&���������
�,��� .��� �-�� ���,������� ��*�� ����� ��/���� ����-	��� %��	�,� �� $ �����
L� �����&�2��.�,�,������������&���������*���&�V��.�,�,���������� �����&����*���&�
��� W�� .�,�,� 	�,*�,� �����&�52�� )	�� .�,�,� 	�,*�,���� %�����,��� %- ���� )� �,��
�� %�����,�� L� �����&� ��'& &��� ���1�� ��� �-�� ���� �� ����+&�����
�����������&�?���&� ����% ���������&0���������� ���� �*��� �����������
��1��� ?��& � 246;0�� ���� �*����� ���&��&��&�� ������&/&�  ���� ������ 2V�6�
 ���	���	����&������������ �����&����'& &��
����,����&*&����� ��- ���&� ��&�
���.���� �*���53��$��&1����*�����
���.���� �����&�������&� &�&��
�A���� �����
���*&�� ����-��\W� ���	��,��������������&� &*�&�54. 

?�����N��<$��;W;��;2�;�;a\5�5\2��2V�!26�;U�246U"

=��� �� ����+&����� 246;� ��� 246\� �&����&� ����&���� �� ��� �� �������
�
��� ���&���� �	'�� � ���
� V\V�W\U�;;;� �L0���55�� �,� ����� ��1������ 	�������
$����1��� !%- ��"�� ^	�.,������ %�����,��� )� �,�� �� ������ �� �����&�&��
��*������&������ 	����*��� �
��&* ����&�����,����&� &*�&����,������������
.�
��*������� �� ��� ��*������&� �������� ��� ,���+������&���� ����&* ���������
�����	� ,*�,����  ,-�24660��<=7�Z���)������?��& �Z���� ����70���
T��*�&� �������&��&��&�������&��,�  ��b��,*	/�,�����&���������&��&��&/��
������� ����&* ����� ���&��� ����& &*�&��� �70���� ���&�� 	�.��&� .����� ������
^�+��Z�-������&���&�����&��&��&������&�����7��������&�&���1�������&�&�.��� �
.��� �������26��  ,-�2466���������^�+��Z�-���0������&������������@�
������ �,�  �� b��,*	/�,��  ,���+��� ���� ���� ����� �*��� ��� �� ��-&�
��'�������,�,� �����&�6RN�

52  A.g.t.�����564�
53  !�����������5�?��& �246;.
54  !�����������V5����&��2462.
55  246;����246\��&����&�����&�������� ������������*������&��
������
������&����������
���

��-�Z��A��V�
6C  Zafer��26��  ,-�2466�
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8c2J65	�$�$���	��	����	��:$������	����	��	�>������	�$��"�	C@���	C�K������	
��	 :��������$�$�	 ����	 =�	 C��������� 	 ���	 ����P�	 �����������	 �����	 �����$�	 �8���$�	
��������$	 @�8��	 ������	 ����������	 ����	 2J65	 �$�$��	 ���	 ��	 �8�8���� 	 &��;���	
���=�����	 ������	 ����	 :��C���$��	 D�[�	 �>��������	 �����	 �������	 =�	 ������	 ���	 K��	
���$���	 ��C���	 ��=�����	 ������	 �$����	 =���P���	 ����	 ����>���	 ?��	 ���"�P$�$�	 �>�����	
��������	����$����$��	��	�$��	������	�����	���$�����	���$�	���������	����$ 	����	
���$	:��C����	����������>	�����������	%>��	��	��������	C@�8>	=�	�����	��	�>��������	
=�����"��	 ����������	 �����	=�	������	����>���	&�	8>8�"����	�������	���	�8�8������� 	
U555	��;��	�����	����	��������������	�����	������P��� 	������>	%�������	=�	%����	
��������$	�������	������� 	��	���������	������"$�$�$	���>$����"��	����������	���������	
!��	������$	@������	2J65;��	����	��:$���	�>�����	���	�������	@����	���>$�$��	��K	
���"��	���"��	���	��������	����:����	!��;���	4U	�$��$�	������$��	��	�>����	����$�"�	
T5	������	����	���"���$>�$��	�Y�����	���	�8�8���	������	����$�	2J66	�8�K������	�����	
��>������$��	 ��$�$P$�$�	 :���	 6T	 ������	 ����$��	 #�����$��$�	 �8�8���	 ���� 	 ���� 	
����	 =�	 ��=�������$	 ����$��	 �����	 ��P�����������$��	 %�����$�$�	 @������	 ���	
��:�;��	 %��������;�	 ���	 �����	 ��>��$	 :��C���$	 ���$���$� 	 ���	 ��������	 ���������	
=���P�	 ���Y���	 U55	 ������	 �����$�	 �K 	 2R�1	 ������	 �����$�	 365	 ������	 ����9	 �	 $>	
[�������$	�K����	��	:��C���$	��C�������	������	&�	�����	�$��	255	������	�����$�	
C����	����$�$	@����P����	C��� 	���	�	@������� 	8������	���C��	�P��	���������$�$	=�	
8�����	C8K������	��������	C�K�����	L����	���������	������$	V��������	�>��	���$�$����W	
������	��������������	��������	��	�8�	8>8�"������ 	8�����	������	����	���$�����	���$	
�����"$���$�	���$���$����$	=�	=��������	C8�	���������	 �������	�P�����	 ��:�����$����	
C@�8>��	���	���	����	�K�������	���P���	8�8��8���	���:��	����>	�����������$��

=��� �� �-� ����+&�����   ������ ��������� 
������� �/�*���1��
 ,�--� � ���� ����&� �� '���&� ��-&���� �����&��� ���&�&��  �,�� ��  ��++��
������0���� �	/�,� .��*� ��  ��� ��& ������ ���� ��� 	��,/, ,-,� ������
�������*���&�� �*�������������� ���	��,����&�������&�	�,-���/���,����&�
 ,���+�� ��������.�� ��	��������,�,���,�*�*��&���*��&�������*&�&����'������
-��������&* � &*�.�-��������� �* ��&�������*�������� ��������-j:

L� �����*������&�����&* ����&�����&�����7�=��� ����.���?������-0��
�� .���� $����-0�� �� ��� ��*������&��� ��� � � �*����� �,�������� ������
%�����,�� ��� �������� �	/,� $����-0��� �� �����Q��� �� ��&� 	��1��� 	����
������ L� ��&� ��*��&�&��� ������ L� ��&0���� ��.���� ���,��� ����� <, �,�������
�,�,�,*,����������&���	����)� �,��L� ���?��,�,������������
&� &*��+�����.
��
-� ����
�������������������*���&�����*���� � &*����1���2465��&�&����=	�������
?������� L� ��� %�*���� 9������� CU�UC\�\4\� ������� ����� ������ �����0����
L� �����*��&�����*������� �*���57�������,���� ��������L� ��&������������
,-,�� �&�����&�� ��'&�� ����� )� �,�� L� ��&� �	�,�,���� ��� �� ��� .��* ���
��*�� &*�&��� $� ��� 7����'� =	�- ��� �� ���� ��*��� $� ��� A� ��&���� ��������
���� ����� A� ��&�&�� 	�,*�,��,/,� �	��	����, �� 	������*�� )� �,�� L� ��&0�&��
.��*���� ��� �� ������ ��*��&� �	�,�,���� ����� ���� ��� ��� 25�W�  ���	��

57� �<$��W;��2�;�;a��Ua\5�5\;��4��
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�	����&������ ��-�* � � -��� &*�&�6U����������)� �,��L� �����&��&*&�����7�
��� ���� ?������-0�� #��,� �� Z���,�� L� �����&� ��� �
&� &*�&��� Z���,��
L� ��&0�&�� � ��� U� ��� � 24650�� <, �,���*���&� <���� ������ ����+&�����
��&� &*59�� �� ��� �
��� 22�  ���	�� ����� ���1�� ��&� ��.���� �*���C;�� VW� =�-�����
246\0�� ��- �� �
&���� #��,� L� ��&� ��@� V�� V�  ���	�� �������  ��� 	��1���&�C2. 
$����-0��������/���� ��&���	��, �L� ��&0�&��� ������W;����&��246C0���
��&� &*�&�CV���	��, �L� ��&0�&����� ������������2� ���	�������&���

Z���	������%���1��������)���*&��	����&���� ������.���,�,��������&�
������� �������� �� �	�	 ��� .��* ����� ������ �� �70���� ������� �	�	 ��
�������� ������0�����-1���/������� �����&�� 	����-���	�,��
���
��&* ������
�&-� ��-���&� &*�&��� ����1� ������0�� ���
	�� �� ���� ,�,��������&� ���������
����'� �� ������� ����*����� �*���� $�1��� �
� ����+&� ���-���� 
������ ���� ����
�
���,�.,��� ����
��&*&�������-1�����'	�������&�&��������	��,/,�,����� ��
���.�
����

,GHRS

((�� ������ )���*&� �	�,�1�� ����+�&-�&/&��� )�� � ����.��0��� ���*����
8��.� 7	�������&:CW�&�� �&�&� ���� ����'
���� 	���� �������� ����*&�� �	�,����
�,-������� ������ �	 *,�,� ))<�� ��� ��*��&/&� �&�&�� �� �	/�-���&��
�	�,� ��&����������* �-�&����&��������������&*�'	�������&�&��/�*��� ������&�
�� &*�&����,��/�*� ����1��&*�'	��������������&�&��&���� � &*��������������&��
��������*��&��	/�,��,�,������& ������&� &*�����������1��������	�,��
����
��� ����� <���� �����0&�� ��� �,�,1,���&����� ����� 	��,/,� �7� ��� ������0�� 
	��
'������� �������� ������� .
�� �*���C5�� $��&���� ������0���� �&*� '	�������&���� 2456�
�	����&�����������1��	�������&��������&*�'	������������.����.�� �����1���
�
���� ,�.,����1�/&� �	��	B�	�	 ��� '	����������� ���*���� ��'	�� �� ���������
�� .� ������� �,�������� 2455� �������� ������ ������&� J�'	�,� �� $ �����&�
��	���,�.� ����+&����� ��� � ��&���� 8�8��	 ?�����������	 ?��>������:� ��� ���
��'	���@� ������0���� ������� ���&�& ���&����� ��-.
���� ���& ���� �� � ��
��  �������� ����/&��&���� ���.����/�����������������
��'	���������&��
���� ��� ���� �	�	 ��� �-�� ������ ��� ���� ��� �� �����1&� �� ������
�*������� �������� �*��C6��<=7�=��� �� ���,��	/�,��,�����& ������ ����
��*�� &*�&��245\����������������������&� ��'���&�����, ����	�������
�
������

6U !�����������2C�������246W.
59 !�����������4���� �2465.
C; '���� �V6��  ,-�2466.
C2 Zafer��VW�=�-�����246\.
CV Zafer��W2����&��246C.
CW  )�� �����.����Denge Oyunu��������e��+&��,������&����&��%�����,���V;;;�
C5  $��&���� �70��� ��1� �,� ��� �� �,�,���� ���� �������� '����� I,��� � ���/� ����+&�����

�,�,����������?���&� ��7������0�����$�1���'�����������	�� � &*�&�����-N���	/,���a.g.e.����V2�
C6  =������ $��&��&-�� X �� ��	/�,�� 8������� <, �,������ ��� �� T�.,������ %�������

7	���������&:���8������	�������	A��=��������	%%&L	���C�����<�4��)�2��(�'������V;;5�����6;B62�
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.�
��*1�� ��������� ����& ���&����� �������� ��� �
��� ��������� ���&�& ���&��
������/�*����� ����*��� &*�&��)���*��	����&����$��,'�0�&��������� ��&���
�,����� ���������0��������& ���������������� ���1��������� ���������
�� ��� �������*�&�&� &*�&�� 7���� 
�
������ $��,'�0���� �&*� ��1������ �	/,��
	���������-�,��*& &��-������.�
��*����� ��� ���������&/&� �
���������0��
245;0�&� �&����&�� �	����&��� �	/�,� ��*������ �� ��� ��*������&� ��  	����-���	�,�
�	�,�,���� ��& ���� ��&� ���� ��*��� &*�&CC�� L� ��� ��*������&�&�� �&*&����
���� ��� �-�� ������� �������� ������� ����'� 	��,/,� ���-� A�	�,�,�� ��1����
��1 ����.��*�� ��� �1&��������. ���������&����&� ��&�.����
��&* ����&����
.�
��*��� �*���C\. 

<=7� �������&�&�� �	�� ��� ������ ���-� ,��*& &� �� �� �����&��
.��*����� ����	/�,��,�,������'	���������7��������&���� �������������� ��
��� � � �*����� ��������� 7���&� ��'�� &���� ��/������ ����& ����� ��&���� �&*�
�������� ���& ��� �����* ��������&�&���	�, �,����� ��	*,����&���������
������0��� 246;0����� ���� ���&�&����� ���& ���� ���� � ��� &*�&��� �,� ��� ��
���&1�� ,��*�&� ��� �����* � �� ��Q�� ����&���� ��'&���� ���&�& ������� �����'&�
��- ������� �� ���� � ������� �*����� �7� =��� ������ ������� 
���
'	���������&����� ����� �� ���-� ,��*& &�&�� �� �� �����&�� .��*����� ��� �
���
��'&���� ���&�& ���� 	�,*�,�,��� �,� ��/�� ��� ���� �� ����+&����� Denizcilik 
&�����$	��
 		�����	D�������$	������	9irketi�.������-&�?%�0����,�,�����������
������� 	������ ���-1���/��� .��*��� ��� �
��� ��& ���� ��&� &*�&��� $��&1�� .���
���� ������+&�����.�����-������������+&�����$��,'�0������$ ����0����
. ���� ���&�� ��&������� ����� ��1���� A�	�,�,�� . �� ���&�&� �� �	��Q� ��'�������
�� ����&�&� &*�&��� � �,� ��� �� . �� ��*&��� 	����� �� �	��Q� 246;0�� V55� �	��
���� 24C;0�� .�����/���� W;5� �	��� ������ �������� �*����� %���1�� ������ )���*&�
�	����&������*���$���	� ����-�����&�&���������.��*���&*���1������������
������0������ �����&����1������1� �������*����������� &*�&�������1��������
�� �����&����������1&����*&���� �-�����.� ����-������� �����&������� ���
��������*����� �����/&��&������ �*������7�=��� �������+&�����������0����
�&*� '�-���� ��.�� ������ ������ �� ��� ���
���&� 	������ .������ �� �����&���
����*��� �������������*�������� 	����-���� ���'	�������&���*��&����
,�.,��� &*�&����70����	���&��&�� �������&���� ����������0��������'�	��,/,�
�� �����&�� �	'�� � ���� � �� �	*��� �� ��'������� 	�� ���� ��� &*�&��� X��/���
246;0��2� ���	���	��������,���'�����246W0��W� ���	���	����24C;0���2;� ���	��
�	�0��������
&� &*�&�CU. 

<=7� �������&�&�� �	�� ����B�*� �&�&� ���������� �� 246;0��� �&������� ��� �
��� ���
��� ���� ���� ����+&����� '�� 
	�� �� ��� ��'&� &*�&��� �,����&��
��*&���� %�����,�� !)��&'�-��&"�� =�����'�*��� %- ��� !$����1��"�� �������
%�����,���)� �,�������-	����^	�.,�����L� �����&�.�����$��&1�����������

CC  ������%������a.g.e������4CB4U�
C\  A.g.e�����V;�
CU �$���a.g.t�����56U�



%������	&
'()*�	+	%������	�����	�,��*

354

-���� 	./012 	34526078�9

*���� �� ���������&�� '�� 
	/,���� ���� ������� �� ���&������� ��*�� ��� �*�
���� �� ��� ��� �*����� $�1��� ���-1����� �� �� ������ �
&�&����� 	�, �,� 	������
�������������1�� �,� .��* ��� ��/ �� �7� ��� ���� �� �����&�� ��� ����
 ��-���������  ������,��	�,���������.���� ��.����  ������������
	������ �/��������������� X��/���� � ���	����&���� ��/����&�&� 	���� �� ������
!=�����'�*���%�����,���)� �,���������������1"������� ���	����&0����
��/���� ������������&��&��&��������&/&0�����/�&�	������
��&* &*����&���L� �����&��
����� ������	�.���-���	��������/���������� �� �����&�� ��������	�,�,����
+����&�,�.,�� ����������*&��*&� ��&�������	� ,*�,����7��������&�&���� ������
�	�,�,������ 
��&* ����&� �
� .�,��� ���&� &*�&��� �����1�� .�,'� �-�� ���,�������
��*�� ����� �� ������� ����1�� .�,'� ����� �� ���&�������� �
��1�� .�,'� ������
�� �����&����*���&C4�����������
��&* �����,�,��������&����������/��������������
���
�A���� ����������'&� ����
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