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Ä$QDOL]D�FHQWUDOQ\FK�Z\GDWNyZ�SXEOLF]Q\FK��

NLHURZDQ\FK�QD�SROLW\NL�VHNWRURZH��

ZSá\ZDM F\FK�QD�SURFHV\�UR]ZRMX�UHJLRQDOQHJR´�

�

���&HO�DQDOL]\��

3U]HGPLRWHP� DQDOL]\� MHVW� LGHQW\ILNDFMD� UR]PLDUyZ� L� VWUXNWXU\� Z\GDWNyZ�Z\NRQ\ZDQ\FK�

QD� V]F]HEOX� FHQWUDOQ\P� Z� UDPDFK� � SROLW\N� VHNWRURZ\FK� Z� FHOX� RNUH OHQLD� V]DFXQNRZHJR�

ZSá\ZX� W\FK� SROLW\N� QD� SURFHV\� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR�� =DJDGQLHQLH� ]ZL ]NX� SROLW\N�

VHNWRURZ\FK� ]� SURFHVDPL� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR� MHVW� NOXF]RZH� SU]\� SUyEDFK� RFHQ\� ÄVLá\´�

VSUDZF]HM�SROLW\N�VHNWRURZ\FK�RUD]�Z�UR]ZD DQLDFK�QD� WHPDW�SU]HQLHVLHQLD�F] FL� WHM�ÄVLá\´�

GR� SROLW\NL� QD� U]HF]� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR� SURZDG]RQHM� SU]H]� DGPLQLVWUDFM � FHQWUDOQ �

�SROLW\NL� UHJLRQDOQHM�� OXE� GR� SROLW\NL� QD� U]HF]� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR� SURZDG]RQHM� SU]H]�

VDPRU] G\� ZRMHZyG]WZ� �SROLW\NL� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR��� :� WDNLP� SRGHM FLX� RFHQD� ÄVLá\´�

VSUDZF]HM�SROLW\N�VHNWRURZ\FK�PR H�E\ü�SXQNWHP�Z\M FLD�Z�RNUH ODQLX�UDFMRQDOQ\FK�UHODFML�

SRPL G]\� W\PL� SROLW\NDPL� D� SROLW\N � QD� U]HF]� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR�� $OH� RFHQD� ÄVLá\´�

VSUDZF]HM� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� PR H� E\ü� WH � Z\NRU]\VWDQD� GR� UR]ZD DQLD� WH]� EDUG]LHM�

UDG\NDOQ\FK� ±� ]UHGXNRZDQLD� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� GR� ]DJDGQLHQLD� XG]LHODQLD� SRPRF\�

SXEOLF]QHM�RUD]�SU]HQLHVLHQLD�SR]RVWDá\FK� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK�L� LQVWUXPHQWyZ�W\FK�SROLW\N�

GR�Z\SRVD HQLD�SROLW\NL�QD� U]HF]� UR]ZRMX�UHJLRQDOQHJR��:�RE\GZX�SU]\SDGNDFK�NRQLHF]QD�

MHVW�GLDJQR]D�VWDQX�REHFQHJR���

�

���=DáR HQLD�PHWRGRORJLF]QH�

=�SXQNWX�ZLG]HQLD�XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��FHQWUDOQH�Z\GDWNL�SXEOLF]QH�GRW\F] ��

V]HURNLHM�JUXS\�Z\GDWNyZ�Z\NRQ\ZDQ\FK�SU]H]�LQQH�QL �MHGQRVWNL�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�

SRGPLRW\� VHNWRUD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK� �RNUH ODQHJR� GDOHM� VNUyWHP� 6)3��� =JRGQLH� ]� DUW�� ��

XVW�� �� WHM� XVWDZ\� FDá\� 6)3� G]LHOL� VL � QD� VHNWRU� U] GRZ\� L� VHNWRU� VDPRU] GRZ\�� SU]\� F]\P�

X]DVDGQLRQH�MHVW�GRPQLHPDQLH�� H�MHVW�WR�SRG]LDá�NRPSOHWQ\�L�]DPNQL W\��$�]DWHP�ZV]\VWNLH�

ÄQLH� VDPRU] GRZH´�SRGPLRW\�6)3�� MDNR�QDOH FH�GR�VHNWRUD� U] GRZHJR�PRJ �E\ü�XZD DQH�

]D� Z\NRQXM FH� FHQWUDOQH� Z\GDWNL� SXEOLF]QH�� -HGQDN� XZ]JO GQLHQLH� ZV]\VWNLFK� W\FK�

SRGPLRWyZ� U] GRZHM� F] FL� 6)3� Z� QLQLHMV]\FK� UR]ZD DQLDFK� QLH� MHVW� DQL� PR OLZH�� DQL�

FHORZH��*áyZQ\P�SRZRGHP�MHVW��EUDN��NODURZQHM��SUHF\]\MQHM�L�NRPSOHWQHM�GHILQLFML�]DNUHVX�

SRGPLRWRZHJR� 6)3��� ,VWQLHM � WH � DUJXPHQW\� SUDZQH� QD� U]HF]� Z\NOXF]HQLD� ]� DQDOL]\�

ZL NV]R FL� DJHQFML� � U] GRZ\FK� �MH OL� PDM � VWDWXV� VSyáHN� SUDZD� KDQGORZHJR�� RUD]� DJHQFML�

�������������������������������������������������
��8VWDZD�]�GQLD����OLVWRSDGD������U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��']��8��]������U��1U�������SR]�������]�Sy Q��]P���
�� 6]HU]HM� SRU�� =�� *LORZVND��:��0LVL J��)XQNFMRQRZDQLH� XVWDZ\� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK�� 3RVWXODW\� GH� OHJH�
IHUHQGD��Ä3U]HJO G�6HMPRZ\´�]������U���QU����V���������
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UR]ZRMX�UHJLRQDOQHJR��R�VWDWXVLH�VSyáHN�SUDZD�KDQGORZHJR�OXE�IXQGDFML���1LH�ZFKRG] �RQH�Z�

VNáDG� 6)3�� QLH� Z\NRQXM � ]DWHP� Z\GDWNyZ� SXEOLF]Q\FK� Z� ]QDF]HQLX� XVWDZ\� R� ILQDQVDFK�

SXEOLF]Q\FK�� ,QIRUPDFMH� R� G]LDáDOQR FL� ILQDQVRZHM� W\FK� SRGPLRWyZ� QLH� V � SUH]HQWRZDQH�Z�

VSUDZR]GDQLDFK�]�Z\NRQDQLD�EXG HWX�SD VWZD��QLH�V �WH �RQH�SU]HGPLRWHP�V\VWHPDW\F]Q\FK�L�

VSyMQ\FK�DQDOL]�VWDW\VW\F]Q\FK���

=�GUXJLHM� VWURQ\�QLH�XOHJD�Z WSOLZR FL�� H�� F] ü�G]LDáDOQR FL� WDNLFK�SRGPLRWyZ�GRW\F]\�

GRNRQ\ZDQLD� Z\GDWNyZ� SXEOLF]Q\FK� Z� HNRQRPLF]Q\P� ]QDF]HQLX�� Z\GDWNL� WH� VWDQRZL �

LQVWUXPHQW� UHDOL]DFML� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� �QS�� DJHQFMH� SD VWZRZH� SRZVWDZDá\� GOD�

Z]PRFQLHQLD� LQVWUXPHQWyZ�Z\NRQDZF]\FK�SROLW\N� VHNWRURZ\FK��� F] ü� W\FK�Z\GDWNyZ� MHVW�

DORNRZDQD� WHU\WRULDOQLH� L� MDNR� WDND� ZSá\ZD� QD� SU]HELHJ� SURFHVyZ� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR��

'ODWHJR� �QLH�PR QD�SRPLQ ü�Z\GDWNyZ�ZLHOX� LQVW\WXFML� HZLGHQWQLH�QLH�QDOH F\FK�GR�6)3��

SRPLPR�ZL FHJR�VL �]�W\P�U\]\ND�QLVNLHM�SUHF\]ML��V]DFXQNyZ��=�GZyFK�URG]DMyZ�U\]\ND�±�

SRPLQL FLD� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� SXEOLF]Q\FK� Z� ]QDF]HQLX� HNRQRPLF]Q\P�� FKRFLD � QLH�

XZD DQ\FK� ]D� WDNLH� SU]H]� XVWDZ � R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK�� RUD]� SRSHáQLHQLD� VWRVXQNRZR�

GX \FK� �]� EUDNX� RILFMDOQ\FK�� SU]HMU]\VW\FK� GDQ\FK� VWDW\VW\F]Q\FK�� Eá GyZ� V]DFXQNX� ±� Z�

QLQLHMV]HM�DQDOL]LH�]D�LVWRWQLHMV]H�X]QDQR�U\]\NR�SLHUZV]H���

=�DQDOL]\�]RVWDá\�Z�FDáR FL�Z\á F]RQR�Z\GDWNL��

- Z\NRQ\ZDQH� SU]H]� NDV\� FKRU\FK� �QLH� LVWQLDá\� MHV]F]H� Z� ����� U��� QLH� PDM � DGQHJR�

EH]SR UHGQLHJR�ZSá\ZX� QD� SURFHV\� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR�� QLH� MHVW� SHZQH� F]\� QDOH ��

GR�6)3����

- Z\NRQ\ZDQH� SU]H]� SD VWZRZH� V]NRá\� Z\ V]H� �JáyZQLH� ]� SRZRGX� EUDNX� GDQ\FK�

VWDW\VW\F]Q\FK� RUD]� EUDNX� LQIRUPDFML� R� SR]LRPLH� RSy QLHQLD� F]DVRZHJR�� ]� MDNLP�

Z\GDWNL�WH�ZSá\ZDM �QD�SURFHV\�UR]ZRMX�UHJLRQDOQHJR�����

- Z\NRQ\ZDQH� SU]H]� SRGPLRW\� UHDOL]XM FH� SROLW\N � VRFMDOQ � SD VWZD� �IXQGXV]H�

REVáXJLZDQH� SU]H]� =DNáDG� 8EH]SLHF]H � 6SRáHF]Q\FK� L� SU]H]� .DV � 5ROQLF]HJR�

8EH]SLHF]HQLD�6SRáHF]QHJR���

$QDOL]D�GRW\F]\�SROLW\N�DORNDFML� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK�SURZDG]RQ\FK�SU]H]�QDMZD QLHMV]H�

UHVRUW\�� 3UDF\� L� 3ROLW\NL� 6RFMDOQHM�� *RVSRGDUNL�� 6NDUEX� 3D VWZD�� 5ROQLFWZD� L� *RVSRGDUNL�

\ZQR FLRZHM�� 7UDQVSRUWX� L� *RVSRGDUNL� 0RUVNLHM�� à F]QR FL�� 2FKURQ\� URGRZLVND��

=DVREyZ�1DWXUDOQ\FK� L�/H QLFWZD��(GXNDFML�1DURGRZHM��.XOWXU\�L�6]WXNL��=GURZLD�L�2SLHNL�

6SRáHF]QHM���

�������������������������������������������������
��=�SXQNWX�ZLG]HQLD�WHRULL�RUD]�GRNWU\Q\�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�D�WDN H�Z�NRQWHN FLH�RERZL ]XM FHM�NODV\ILNDFML�
GRFKRGyZ� SXEOLF]Q\FK� �DUW�� �� XVWDZ\� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK�� QLH� XOHJD� Z WSOLZR FL�� H� ZSá\Z\� ]�
RERZL ]NRZ\FK�VNáDGHN�QD�SRZV]HFKQH�XEH]SLHF]HQLD�]GURZRWQH�VWDQRZL �GRFKRG\�SXEOLF]QH����
�� :Sá\Z� WDNL� SRZLQLHQ� E\ü� SU]HGPLRWHP� RGU EQ\FK� EDGD � QDXNRZ\FK�� NWyUH� PRJá\E\� RNUH OLü� V]DFXQNRZ �
ZLHONR ü� RSy QLHQLD� F]DVRZHJR�� =QDF]HQLH� F]\QQLNyZ� HGXNDF\MQ\FK�� EDGDZF]\FK� L� NXOWXURWZyUF]\FK� GOD�
SURFHVyZ�UR]ZRMX�UHJLRQDOQHJR� � MHVW�ZSUDZG]LH�SRZV]HFKQLH�DNFHQWRZDQH��OHF]�Z�3ROVFH�QLH�VWDáR�VL � MHV]F]H�
SU]HGPLRWHP� DQDOL]� VWDW\VW\F]Q\FK�� ZHU\ILNXM F\FK� ]ZL ]NL� SRPL G]\� UR]ZRMHP� � V]NROQLFWZD� Z\ V]HJR� ]�
SURFHVDPL�UR]ZRMX�UHJLRQDOQHJR���
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$QDOL]D� XZ]JO GQLD� WDN H� Z\GDWNL� QDVW SXM F\FK� LQVW\WXFML� FHQWUDOQ\FK� RUD]� DJHQG�

U] GRZ\FK��8U] GX�0LHV]NDOQLFWZD�L�5R]ZRMX�0LDVW��8U] GX�.XOWXU\�)L]\F]QHM�L�7XU\VW\NL��

.UDMRZHJR�8U] GX�3UDF\��8U] GyZ��:RMHZyG]NLFK���)XQGXV]X�2FKURQ\�*UXQWyZ�5ROQ\FK��

1DURGRZHJR� )XQGXV]X� 2FKURQ\� URGRZLVND� L� *RVSRGDUNL� :RGQHM�� )XQGXV]X� 3UDF\��

3D VWZRZHJR� )XQGXV]X� 5HKDELOLWDFML� 2VyE� 1LHSHáQRVSUDZQ\FK�� )XQGXV]X� 3URPRFML�

7ZyUF]R FL�� )XQGXV]X� *RVSRGDUNL� =DVREHP� *HRGH]\MQ\P� ,� .DUWRJUDILF]Q\P�� $JHQFML�

:áDVQR FL� 5ROQHM� 6NDUEX� 3D VWZD�� $JHQFML� 5HVWUXNWXU\]DFML� L� 0RGHUQL]DFML� 5ROQLFWZD��

:RMVNRZHM� $JHQFML� 0LHV]NDQLRZHM�� $JHQFML� 3U\ZDW\]DFML� RUD]� $JHQFML� 7HFKQLNL� L�

7HFKQRORJLL��

:�PRGHORZ\P��EH]�Z WSLHQLD�LGHDOLVW\F]Q\P��XM FLX�PR QD�SU]\M ü�� H�Z\GDWNL�FHQWUDOQH�

SRQRV]RQH� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� V � Z� FDáR FL� DORNRZDQH� WHU\WRULDOQLH� Z�

F] FL� SR]RVWDM FHM� SR� VILQDQVRZDQLX� NRV]WyZ� LVWQLHQLD� LQVW\WXFML� G\VSRQXM F\FK�

RGSRZLHGQLPL�F] VWNDPL� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK��:�RGQLHVLHQLX�GR�SRV]F]HJyOQ\FK�UHVRUWyZ�

F] VWNL� WH� PDM � VZyM� IRUPDOQ\� RGSRZLHGQLN� Z� SRVWDFL� F] FL� EXG HWRZ\FK�� VWDQRZL F\FK�

SRG]LDáNL� NODV\ILNDFML� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� NRQFHQWURZDQ\FK� Z� EXG HFLH� SD VWZD�� :�

SU]\SDGNX�SR]RVWDá\FK�LQVW\WXFML�SRGVWDZ �URF]QHM�JRVSRGDUNL�ILQDQVRZHM�MHVW�SODQ�ILQDQVRZ\�

VNáDGDM F\� VL � ]�SU]\FKRGyZ� L�Z\GDWNyZ�Z� UR]XPLHQLX�NODV\ILNDFML�ZVND]DQHM�Z�XVWDZLH�R�

ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK�� -H HOL� MHGQDN� LQVW\WXFMH� WH� QLH� V � IRUPDOQLH� F] FL � 6)3� ±� MDN� QS��

DJHQFMH�U] GRZH�±�WR�SRGVWDZ �LFK�JRVSRGDUNL�ILQDQVRZHM�V �SODQ\�ILQDQVRZH�VNáDGDM FH�VL �]�

SU]\FKRGyZ� RUD]� ]� NRV]WyZ� X]\VNDQLD� SU]\FKRGyZ� W\SRZH� GOD� SRGPLRWyZ� U\QNRZ\FK�

�FKRFLD �QD�RJyá�X]JDGQLDQH�]�UHVRUWHP��MDNR�RUJDQHP�RGSRZLHG]LDOQ\P��]D�IXQNFMRQRZDQLH�

GDQHM�DJHQFML�U] GRZHM����

0R QD� ]DWHP� SU]\M ü� ]DáR HQLH�� H� ]� HNRQRPLF]QHJR�SXQNWX�ZLG]HQLD� URGNL� ILQDQVRZH�

SU]H]QDF]DQH� QD�Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� V �ZLHONR FL �Z\QLNRZ �� 3RZVWDMH� RQD�

SR�RGM FLX�NRV]WyZ�IXQNFMRQRZDQLD��LQVW\WXFML�6)3�OXE�LQVW\WXFML�U\QNRZHM��RG�Z\M FLRZHJR�

VWDQX� W\FK� URGNyZ� �]DSODQRZDQ\FK� Z� EXG HFLH� SD VWZD� OXE� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� GDQHM�

LQVW\WXFML�� SRPQLHMV]RQHJR� R� Z\GDWNL� Z� SHZQ\P� VHQVLH� RERZL ]NRZH�� WM�� SRQRV]RQH� QD�

Z\NRQ\ZDQLH� REOLJDWRU\MQ\FK� ]DGD � SXEOLF]Q\FK� �]DGD � QDND]DQ\FK� ZSURVW� QD� PRF\�

SU]HSLVyZ� SUDZD��� =� W � RVWDWQL � VSUDZ � ZL H� VL � SUREOHP� UR]XPLHQLD� SROLW\NL� MDNR�

LQVWUXPHQWX� Z\NRQ\ZDQLD� ZáDG]\� �VZRERGQHJR� GHF\GRZDQLD� R� DORNDFML� URGNyZ�

ILQDQVRZ\FK��� F]\� WH � MDNR� LQVWUXPHQWX� Z\NRQ\ZDQLD� GHF\]ML� SRGHMPRZDQ\FK� SR]D� GDQ �

LQVW\WXFM ���

�������������������������������������������������
��:� LVWRFLH� URGNL� JUXSRZDQH� V � Z� W]Z�� EXG HWDFK�ZRMHZRGyZ� ]ELRUF]R� WZRU] F\FK� F] ü� EXG HWX� SD VWZD��
2NUH OHQLH� ÄEXG HW�ZRMHZRG\´� MHVW�QLHSUHF\]\MQH� L�P\O FH��7HUPLQ�ÄEXG HW´�SRZLQLHQ�E\ü�]DUH]HUZRZDQ\�QD�
RNUH OHQLH�URF]QHJR�SODQX�ILQDQVRZHJR�XNáDGDQHJR�SU]H]�RUJDQ�Z\NRQDZF]\�SRGPLRWX�ZáDG]\�SXEOLF]QHM�RUD]�
XFKZDODQHJR� SU]H]� VWRVRZQ\� RUJDQ� SU]HGVWDZLFLHOVNL� WHJR� SRGPLRWX� Z\áDQLDQ\� Z� Z\ERUDFK� EH]SR UHGQLFK�
�WDNLH� VWDQRZLVNR� SU]\M á� .RQJUHV� :áDG]� /RNDOQ\FK� L� 5HJLRQDOQ\FK� 5DG\� (XURS\� SU]\� SURMHNWRZDQLX�
XFKZDORQHM�Z�SRáRZLH������U��(XURSHMVNLHM�.DUW\�6DPRU] GX�5HJLRQDOQHJR���1LH�XOHJD�]D �Z WSOLZR FL�� H�W]Z��
EXG HW\�ZRMHZRGyZ�V �IUDJPHQWDPL�EXG HWX�SD VWZD�����
�
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:LHOR]QDF]QR ü� LQWHUSUHWDF\MQD� WHUPLQX� ÄSROLW\ND´� Z\PDJD� SRF]\QLHQLD� ]DáR H �

SRU] GNXM F\FK�QLQLHMV] �DQDOL] ��=�MHGQHM�VWURQ\�QLH�Z\GDMH�VL �VáXV]QH�]DáR HQLH�� H�FDáR ü�

Ä URGNyZ� ZROQ\FK´� �UR]XPLDQ\FK� MDNR� Uy QLFD� PL G]\� URGNDPL� SRVLDGDQ\PL� D� NRV]WDPL�

IXQNFMRQRZDQLD�� MHVW� SU]H]QDF]DQD� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\N� VHNWRURZ\FK�� 7DNLH�

UR]XPRZDQLH� E\áRE\� REDUF]RQH� ]E\W� Z\VRNLP� SR]LRPHP� GRZROQR FL� LQWHUSUHWDF\MQHM��

SRQLHZD � R� Z\NRQ\ZDQLX� SROLW\NL� Z� GRZROQHM� G]LHG]LQLH� PR QD� PyZLü� ZyZF]DV�� JG\�

SRGPLRW� W �SROLW\N �Z\NRQXM F\�G\VSRQXMH�VZRERG �Z�SRGHMPRZDQLX�GHF\]ML�DORNDF\MQ\FK��

$�SU]HFLH �ZLHOH�]DGD �SXEOLF]Q\FK�PXVL�E\ü�Z\NRQ\ZDQ\FK�QLH]DOH QLH�RG�ZROL�G\VSRQHQWD�

URGNyZ�SXEOLF]Q\FK��7HQ�SXQNW�ZLG]HQLD�GR ü� MHGQR]QDF]QLH�ZVND]XMH�QD�EXG HW�SD VWZD�

MDNR� QD� SODQ� ILQDQVRZ\� SRGOHJDM F\� QDMVLOQLHMV]\P� RJUDQLF]HQLRP� SRSU]H]� LVWQLHQLH�Z� QLP�

Z\VRNLHM� F] FL�Z\GDWNyZ� W]Z�� V]W\ZQ\FK��NWyU\FK�SRQRV]HQLH�Z�QLVNLP�VWRSQLX�]DOH \�RG�

SU]HELHJX� JU\� SROLW\F]QHM� �XFKZDODQLH� L� Z\NRQ\ZDQLH� EXG HWX�� FKRFLD � UyZQRF]H QLH� WR�

EXG HW� SD VWZD� MHVW� QDMVLOQLHM� NRQWURORZDQ\P� SODQHP� ILQDQVRZ\P�Z� FDá\P� 6)3�� 7HQ� IDNW�

WZRU]\� VZRLVW � SXáDSN � EDGDZF] �� SRQLHZD �PR H� ]QLHFK FDü� GR� DQDOL]\� VNXWNyZ� LVWRWQHM�

F] FL� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� MDNR� SR]RUQLH� PDáR� ]PLHQQ\FK� L� VáDER� ]DOH Q\FK� RG� GHF\]ML�

SROLW\F]Q\FK���

=� GUXJLHM� ]D � VWURQ\� � ZLDGRPR�� H� VSRUR� RZ\FK� ÄV]W\ZQ\FK´� Z\GDWNyZ� ZL H� VL � ]�

]DGDQLDPL�SRGOHJDM F\PL�GHFHQWUDOL]DFML�ZáDG]\�SXEOLF]QHM��DUW�����XVW����.RQVW\WXFML���D�ZL F�

LFK� ÄV]W\ZQR ü´� MHVW� ±� SU]\QDMPQLHM� Z� LVWRWQHM� F] FL� ±� HIHNWHP� VNRVWQLDáR FL� VWUXNWXU�

ILQDQVRZDQ\FK� ]� EXG HWX� SD VWZD�� 3U]HND]\ZDQLH� ]DGD � SXEOLF]Q\FK� GR� QRZ\FK� MHGQRVWHN�

VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� ]PLHQLD� WH� Z\GDWNL�� SR]ZDODM F� NZHVWLRQRZDü� LFK� ÄV]W\ZQR ü´��

-H HOL� ]D � ]DGDQLD� SXEOLF]QH� PRJ � E\ü� GHFHQWUDOL]RZDQH� ±� GR� VDPRU] GX� SRZLDWyZ� L� GR�

VDPRU] GX�ZRMHZyG]WZ�±�WR� URGNL�ILQDQVRZH�NLHURZDQH�QD�LFK�Z\NRQ\ZDQLH�QD�SHZQR�E G �

ZSá\ZDü� QD� SU]HELHJ� � SURFHVyZ� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR�� WDN H� ZyZF]DV� JG\� V � WR� ]DGDQLD�

FL FH�ZSURVW�QD�SRGPLRWDFK�ZáDG]\�SXEOLF]QHM�L�Z�W\P�VHQVLH�RERZL ]NRZH���

=� SRZ\ V]\FK� SRZRGyZ� Z� QLQLHMV]HM� DQDOL]LH� SU]\M WR� V]HURN � GHILQLFM � SROLW\N�

VHNWRURZ\FK� ILQDQVRZDQ\FK� ]� EXG HWX� SD VWZD�� $OWHUQDW\Z � E\áRE\� V]WXF]QH�

PDUJLQDOL]RZDQLH�UROL�EXG HWX�SD VWZD�Z�Z\NRQ\ZDQLX�SROLW\N�VHNWRURZ\FK��7U]HED�GRGDü��

H� Z� SU]\SDGNX� LQQ\FK� QL � EXG HW� SD VWZD� SODQyZ� ILQDQVRZ\FK� SRGPLRWyZ� 6)3� �QS��

SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\� FHORZ\FK�� OXE� SRGPLRWyZ� Z� LVWRFLH� U\QNRZ\FK� �QS�� DJHQFML�

SD VWZRZ\FK��Z\VW SXMH�]QDF]QLH�QL V]\�ZVSyáF]\QQLN�ÄV]W\ZQR FL´�Z\GDWNyZ��RF]\ZL FLH��

SR]D� SD VWZRZ\PL� IXQGXV]DPL� XEH]SLHF]HQLRZ\PL� SUDFRZQLF]\PL� L� UROQLF]\PL�� RUD]��

]QDF]QLH� QL V]\� �Z�QLHNWyU\FK� SU]\SDGNDFK�ZFDOH� QLHREHFQ\�� SR]LRP�NRQWUROL� SROLW\F]QHM� L�

NVL JRZHM��=�WHJR�Z]JO GX�QLH�PR QD�RJUDQLF]\ü�VL �GR�DQDOL]\�EXG HWX�SD VWZD���

URGNL� ILQDQVRZH� QDMSHáQLHM� DGHNZDWQH� GR� WHUPLQX� ÄSURZDG]HQLH� SROLW\NL´� ]QDMGXM � VL �

JáyZQLH� Z� LQQ\FK� QL � EXG HW� SD VWZD� LQVW\WXFMDFK�� FKRFLD � QLH� ]DZV]H� V � WR� LQVW\WXFMH�

IRUPDOQLH� ]DOLF]DQH� GR� 6)3�� D� ZL F� G\VSRQXM FH� SXEOLF]Q\PL� URGNDPL� ILQDQVRZ\PL� Z�

UR]XPLHQLX� XVWDZ\� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK�� -HVW� WR� SDUDGRNVDOQ\� UH]XOWDW� LVWQLHM FHM�
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RUJDQL]DFML� SROVNLHJR� V\VWHPX� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK�� 3XEOLF]QH� URGNL� ILQDQVRZH� ÄZROQH´�

�SR]ZDODM FH� QD� VWRVXQNRZR� VZRERGQH� SRGHMPRZDQLH� GHF\]ML� DORNDF\MQ\FK�� ]QDMGXM � VL �

JáyZQLH�SR]D�EXG HWHP�SD VWZD�L�QDZHW�QLH�]DZV]H�V �NODV\ILNRZDQH�Z�NDWHJRULL�ÄSXEOLF]QH�

URGNL�ILQDQVRZH´��

$QDOL] � SU]HSURZDG]RQR� RGG]LHOQLH� GOD� EXG HWX� SD VWZD�� GOD� SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\�

FHORZ\FK�RUD]�GOD�Z\EUDQ\FK�DJHQFML�SD VWZRZ\FK���

�

���$QDOL]D�Z\GDWNyZ�EXG HWX�SD VWZD��

: UyG�DQDOL]RZDQ\FK� LQVW\WXFML�QDMGáX V] �OLVW � WZRU] �G\VSRQHQFL�VDPRG]LHOQ\FK�F] FL�

EXG HWX�SD VWZD��3RGVWDZ �SRQL V]\FK�V]DFXQNyZ�E\á\�LQIRUPDFMH�]DZDUWH�Z�VSUDZR]GDQLX�

]�Z\NRQDQLD�EXG HWX�SD VWZD�]D�RNUHV�RG���VW\F]QLD�GR����JUXGQLD������U���

:� QLQLHMV]HM� DQDOL]LH� QDGDQR� SU\PDW� LQVW\WXFMRQDOQHPX� XNáDGRZL� ]HVWDZLH � Z\GDWNyZ�

EXG HWX� SD VWZD� QDG� ]HVWDZLHQLDPL� SU]HGPLRWRZ\PL�� 2ED� SR]LRP\� NODV\ILNDFML� URGNyZ�

EXG HWX� SD VWZD� ±� ZHGáXJ� G\VSRQHQWyZ� �SRG]LDá� QD� F] FL� EXG HWX� SD VWZD�� RUD]� ZHGáXJ�

G]LHG]LQ\�Z\GDWNyZ���SRG]LDá�QD�G]LDá\�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM��±�QLH�V �SR]EDZLRQH�ZDG�D�

SRV]F]HJyOQH� SRG]LDáNL� V � GR ü� SU]HVWDU]DáH�� ]ZáDV]F]D� Z� XM FLX� SU]HGPLRWRZ\P�� F]\OL� Z�

SRG]LDOH�QD�G]LDá\�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM��-HGQDN�DQDOL]RZDQLH�ÄZ\GDWNyZ�NLHURZDQ\FK�QD�

SROLW\NL� VHNWRURZH´�� PXVL� XZ]JO GQLDü� HOHPHQW� Z\ERUX� ]ZL ]DQ\� ]� Z\NRQ\ZDQLHP�

ÄSROLW\NL´�� NWyU\� LVWQLHMH� Z\á F]QLH� � Z� SRG]LDOH� LQVW\WXFMRQDOQ\P� ±� QD� F] FL� � EXG HWX�

SD VWZD�� 3RG]LDá� SRGPLRWRZ\� PD� FKDUDNWHU� Z\QLNRZ\� ]DUyZQR� QD� HWDSLH� SURMHNWRZDQLD� L�

XFKZDODQLD�Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK�� MDN� L� QD� HWDSLH� VSRU] G]DQLD� VSUDZR]GD � ]�Z\NRQDQLD�

EXG HWX�SD VWZD����

3RG]LDá� LQVW\WXFMRQDOQ\� QD� F] FL� EXG HWX� SD VWZD� QLH� MHVW� Z� SHáQL� NODURZQ\� ]� SRZRGX�

LVWQLHQLD� NLONX� F] FL� QLH� ]ZL ]DQ\FK� EH]SR UHGQLR� ]� NRQNUHWQ\PL� UHVRUWDPL� �D� ]ZáDV]F]D�

F] FL� ��� R� QD]ZLH� Ä5H]HUZ\� FHORZH´� RUD]� F] FL� ��� R� QD]ZLH� Ä%XG HW\� ZRMHZRGyZ�

RJyáHP´���� FR� SRWZLHUG]D� LVWQLHQLH� WHQGHQFML� SRPQLHMV]DQLD� PR OLZR FL� SUHF\]\MQHJR�

Z\RGU EQLDQLD� URGNyZ� DORNRZDQ\FK� Z� UDPDFK� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� FHQWUDOQ\FK� LQVW\WXFML�

DGPLQLVWUDFML�U] GRZHM����

'OD�ND GHM� ]� DQDOL]RZDQ\FK�F] FL�EXG HWX�SD VWZD�RNUH ORQR� V]DFXQNRZ\�SHáQ\�]DNUHV�

Z\GDWNyZ� FHQWUDOQ\FK� NLHURZDQ\FK� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� Z� UH]XOWDFLH�

QDVW SXM FHJR� VFKHPDWX� � ±� QDMSLHUZ� RNUH OHQLD� Z\GDWNyZ� G\VSRQHQWyZ� SRV]F]HJyOQ\FK�

F] FL� EXG HWX� SD VWZD� QLH� SU]H]QDF]RQ\FK� QD� IXQNFMRQRZDQLH� W\FK� LQVW\WXFML�� D� QDVW SQLH�

RGM FLD� RG� WDN� RV]DFRZDQHM� VXP\�ZV]\VWNLFK�Z\GDWNyZ� HZLGHQWQLH� QLH� SU]H]QDF]RQ\FK� QD�

Z\NRQ\ZDQLH�SROLW\N�VHNWRURZ\FK���

�������������������������������������������������
�� &KRFLD � IRUPDOQH� RJUDQLF]HQLD� Z� GRNRQ\ZDQLX� ]PLDQ� Z� Z\GDWNDFK� ]DSODQRZDQ\FK� GRW\F] � W\ONR�
SRV]F]HJyOQ\FK� G]LDáyZ� NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM�� WR� QLH� XOHJD� Z WSOLZR FL� H� ZL NV]R ü� SU]HQLHVLH �Z� SODQLH�
Z\GDWNyZ�GRNRQ\ZDQD�MHVW�]�LQLFMDW\Z\�G\VSRQHQWyZ�F] FL�EXG HWRZ\FK��
�� 1D]ZD� WHM� F] FL� MHVW� UHOLNWHP� QLVNLHM� SUHF\]ML� SUDZD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK� SU]HG� ]PLDQDPL� XVWURMRZ\PL�
]DSRF] WNRZDQ\PL�Z�GUXJLHM�SRáRZLH������U������
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:\GDWNL�Z� SRV]F]HJyOQ\FK� F] FLDFK� EXG HWX� SD VWZD� ]PQLHMV]DQR� SU]HGH�ZV]\VWNLP�R�

ZáDVQH� ELH FH� Z\GDWNL� DGPLQLVWUDF\MQH� Z\ND]\ZDQH� Z� UR]G]LDáDFK� G]LDáX� Ä$GPLQLVWUDFMD�

SD VWZRZD� L� VDPRU] GRZD´� � �]D� Z\M WNLHP� ]DZV]H� � QLH]E\W� MDVQHJR� UR]G]LDáX� ÄSR]RVWDáD�

G]LDáDOQR ü´���Z�NDWHJRULL�ÄZ\GDWNL�ELH FH�MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK´��2GOLF]DQR�WH �UR]PDLWH�

GRWDFMH��GOD�$JHQFML�5H]HUZ�0DWHULDáRZ\FK����������POQ�]á���GOD�3ROVNLHM�$JHQFML�3UDVRZHM�

�������POQ�]á��� GOD�$JHQFML�5HVWUXNWXU\]DFML� L�0RGHUQL]DFML�5ROQLFWZD� ���������POQ�]á� ��Z�

QLQLHMV]HM� DQDOL]LH� XZ]JO GQLRQH� Z� F] FL� GRW\F] FHM� G]LDáDOQR FL� LQVW\WXFML�

SR]DEXG HWRZ\FK����QD�)XQGXV]�3UDF\����������POQ�]á����

2GOLF]RQR� UyZQLH � � Z\GDWNL� QD� SU]HGVL Z]L FLD� VFHQWUDOL]RZDQH�� QD� &HQWUXP�'RUDG]WZD� L�

(GXNDFML� Z� 5ROQLFWZLH� ������� POQ� ]á��� QD� 3D VWZRZ � ,QVSHNFM � 6NXSX� L� 3U]HWZyUVWZD�

$UW\NXáyZ� 5ROQ\FK� �������� POQ� ]á��� QD� &HQWUDOQ\� 2 URGHN� %DGDQLD� 2GPLDQ� 5R OLQ�

8SUDZQ\FK�� ������� POQ� ]á��� QD� G]LDáDOQR ü� *áyZQHJR� ,QVSHNWRUDWX� /RWQLFWZD� &\ZLOQHJR�

��������POQ�]á���QD�3D VWZRZ �,QVSHNFM �7HOHNRPXQLNDF\MQ �L�3RF]WRZ ��������POQ�]á���QD�

3D VWZRZ � $JHQFM � 5DGLRNRPXQLNDF\MQ � ������� POQ� ]á��� QD� *áyZQ\� ,QVSHNWRUDW� 2FKURQ\�

URGRZLVND���������POQ�]á���QD�GRILQDQVRZDQLH�G]LDáDOQR FL�)LOPRWHNL�1DURGRZHM��������POQ�

]á��� QD� .RPLWHW� .LQHPDWRJUDILL� ������� POQ� ]á��� QD� 3D VWZRZ � 6áX E � 2FKURQ\� =DE\WNyZ�

�������POQ�]á��

=� DQDOL]\� Z\á F]RQR� UR]OLF]HQLD� ]� EDQNDPL�� QS�� XPRU]HQLD� NUHG\WyZ� PLHV]NDQLRZ\FK��

GRWDFMH�QD�GRSáDW\�GR�RGVHWHN�RG�NUHG\WyZ�QD�FHOH�UROQH��NWyUH�PRJ �E\ü�ZL ]DQH�]�SROLW\N �

UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR�� DOH� GRSLHUR� Z� GDOV]HM� SHUVSHNW\ZLH�� JG\� SRMDZL� VL � PR OLZR ü�

]GHFHQWUDOL]RZDQLD� � SROLW\NL� SD VWZD� Z� WHM� G]LHG]LQLH� L� QDVW SL� ]PLDQD� LQVWUXPHQWyZ�

Z\NRQDZF]\FK�� 6WRVRZDQH� REHFQLH� LQVWUXPHQW\� V � DGUHVRZDQH� EH]SR UHGQLR� GR� RVyE�

IL]\F]Q\FK� EH]� UR]ZD DQLD� VNXWNyZ� WHU\WRULDOQ\FK� L� �SU]\SXV]F]DOQLH�� EH]� PR OLZR FL�

RV]DFRZDQLD�SU]HVWU]HQQHM�VWUXNWXU\�W\FK�GRSáDW���

=� DQDOL]\� XVXQL WR� WH � SUDZLH� ZV]\VWNLH� Z\GDWNL� ]ZL ]DQH� ]� ILQDQVRZDQLHP� SODFyZHN�

RFKURQ\� ]GURZLD�� 7D� JUXSD� Z\GDWNyZ� QLH� ]RVWDáD� SRGGDQD� GHFHQWUDOL]DFML� ZUD]� ]�

XWZRU]HQLHP� QRZ\FK� MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR�� OHF]� ]� GQLHP� �� VW\F]QLD� ����� U��

ZHV]áD�Z�VNáDG� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK�SU]HND]DQ\FK�NDVRP�FKRU\FK���

:� DQDOL]LH� XZ]JO GQLRQR� URGNL� ILQDQVRZH� ]JUXSRZDQH�Z� F] FL� ��� EXG HWX� SD VWZD� R�

QD]ZLH� ÄEXG HW\� ZRMHZRGyZ� RJyáHP´�FKRFLD � Z� REHFQ\FK� UHDOLDFK� PRJ � E\ü� RQH��

WUDNWRZDQH� MDNR� VXURJDW� SROLW\NL� QD� U]HF]�ZVSLHUDQLD� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR� L� ORNDOQHJR�� SR�

�������������������������������������������������
�� 3R]RVWDZLRQR� QDWRPLDVW� GRWDFMH� GOD� $JHQFML� 5\QNX� 5ROQHJR� �UR]G]LDá� ������ Z� NZRFLH� �������� POQ� ]á��
SRQLHZD � V � WR� NODV\F]QH� LQVWUXPHQW\� Z\NRQ\ZDQLD� SROLW\NL� VHNWRURZHM�� D� $JHQFMD� 5\QNX� 5ROQHJR� QLH� MHVW�
SU]HGPLRWHP� QLQLHMV]HM� DQDOL]\�� 1LH� PD� ERZLHP� SU]HV]NyG� GOD� ]GHFHQWUDOL]RZDQLD� LQWHUZHQF\MQ\FK� ]DNXSyZ�
DUW\NXáyZ� UROQ\FK�� ]ZáDV]F]D� Z� V\WXDFML� SU]HQLHVLHQLD� QD� VDPRU] G� ZRMHZyG]WZD� RGSRZLHG]LDOQR FL� ]D�
PRGHUQL]DFM �REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�L�Z\NRQ\ZDQLH�SROLW\NL�UR]ZRMX�ZRMHZyG]WZD����
��:\GDWNL� QD� ,QVSHNFM �1DVLHQQ � �UR]G]LDá� ������Z�NZRFLH��������POQ� ]á��Z� W\P�D ��������Z\GDWNL� ELH FH�
MHGQRVWHN� EXG HWRZ\FK�� ]RVWDá\� ZSURZDG]RQH� GR� NZRW\� Z\GDWNRZDQHM� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\NL� VHNWRURZHM�
ZSá\ZDM FHM� QD� SURFHV\� UR]ZRMX� JRVSRGDUF]HJR�� 3RGREQLH� SRVW SLRQR� ]� Z\GDWNDPL� QD� 3D VWZRZ � ,QVSHNFM �
2FKURQ\� 5R OLQ� �UR]G]LDá� ������Z\NRU]\VWXM F �Z� ����� U�� NZRW � �������POQ� ]á��Z� W\P� D � �������POQ� ]á� QD�
Z\GDWNL�ELH FH�MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK���
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XSU]HGQLP�XVXQL FLX�]� WHM�F] FL�Z\GDWNyZ�QD�XWU]\P\ZDQLH� � �XU] GyZ�ZRMHZyG]NLFK� L�QD�

Z\NRQ\ZDQLH�QLHNWyU\FK�]DGD �]ZL ]DQ\FK�]�RFKURQ �]GURZLD���

=� DQDOL]\� HOLPLQRZDQR�ZV]HONLH�Z\GDWNL� FHQWUDOQH� QLH� GDM FH�Z\ERUX� LFK� G\VSRQHQWRP��

QS��Z\QLNDM FH� ]�NRQLHF]QR FL� FLVáHJR�Z\NRQ\ZDQLD�RGU EQ\FK�SU]HSLVyZ� �YLGH�Z\GDWNL� ]�

JUXS\� Ä� UR]OLF]HQLD� ]� EDQNDPL´�� OXE� DGUHVRZDQH� EH]SR UHGQLR� GR� RVyE� IL]\F]Q\FK� �YLGH�

Z\GDWNL� � QD� SRPRF�PDWHULDOQ � GOD� VWXGHQWyZ��� D� WDN H� SU]H]QDF]RQH� QD� XWU]\P\ZDQLH� MX �

LVWQLHM F\FK� LQVW\WXFML� V]NROQLFWZD�Z\ V]HJR� L� RFKURQ\� ]GURZLD� �DOH� SR]RVWDZLRQR�Z\GDWNL�

]ZL ]DQH� ]� UR]EXGRZ � W\FK� LQVW\WXFML� OXE� EXGRZ � QRZ\FK�� NWyUH� Z� VSUDZR]GDQLX� ]�

Z\NRQDQLD�EXG HWX�SD VWZD�V �QD�RJyá�Z\ND]DQH�Z�JUXSLH�ÄZ\GDWNL�PDM WNRZH´����

:� WUDNFLH� DQDOL]\� SRV]F]HJyOQ\FK� F] FL� EXG HWX� SD VWZD� XZ]JO GQLRQR� ��� F] FL�

EXG HWRZ\FK� �Z� W\P� F] ü� Ä5H]HUZ\� FHORZH´��� X]\VNXM F� NZRW � ��� �������� POQ� ]á� MDNR�

V]DFXQNRZ\� ]ELyU� URGNyZ� NLHURZDQ\FK� ]� EXG HWX� SD VWZD� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\N�

VHNWRURZ\FK��.ZRWD�WD�PD�QDVW SXM F �V]DFXQNRZ �VWUXNWXU �ZHGáXJ�JUXS�Z\GDWNyZ��

D��GRWDFMH�L�VXEZHQFMH����������������������������������������������������POQ�]á��

E�� ZLDGF]HQLD�QD�U]HF]�RVyE�IL]\F]Q\FK�����������������������POQ�]á��

�����F��Z\GDWNL�ELH FH�MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK�����������������POQ�]á��

�����G��Z\GDWNL�PDM WNRZH����������������������������������������������������POQ�]á��

=ZUDFD� XZDJ � EDUG]R� Z\VRNL� ±� Z\QRV] F\� SRQDG� ���� �� XG]LDá� Z\GDWNyZ� ELH F\FK�

MHGQRVWHN� EXG HWRZ\FK� Z� � FDáHM� RV]DFRZDQHM� NZRFLH�� :\GDWNL� VWDQRZL FH� NODV\F]Q\�

LQVWUXPHQW�Z\NRQ\ZDQLD�SROLW\N�VHNWRURZ\FK�±�GRWDFMH�L�VXEZHQFMH�RUD]�Z\GDWNL�PDM WNRZH�

±�VWDQRZL �]DOHGZLH�����NZRW\�]LGHQW\ILNRZDQHM�MDNR�]ELyU� URGNyZ�NLHURZDQ\FK�]�EXG HWX�

SD VWZD� Z� ����� U�� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\N� VHNWRURZ\FK�� � 3URZDG]RQR� ZL F� SROLW\NL�

VHNWRURZH�QDNLHURZDQH�QD�XWU]\P\ZDQLD�ELXURNUDFML�SD VWZRZHM���

�

���$QDOL]D�Z\GDWNyZ�SD VWZRZ\FK�IXQGXV]\�FHORZ\FK��

3D VWZRZH� IXQGXV]H� FHORZH� GR� NR FD� ����� U�� QDOH Dá\� GR� W]Z�� JRVSRGDUNL�

SR]DEXG HWRZHM�Z�UR]XPLHQLX�QLH�RERZL ]XM FHM�MX �XVWDZ\�]�GQLD���VW\F]QLD������U��3UDZR�

EXG HWRZH��1DWRPLDVW�]�GQLHP�ZHM FLD�Z� \FLH�XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��WM��]�GQLHP���

VW\F]QLD� ����� U��� XV\WXRZDQLH� IXQGXV]\� ]GDMH� VL � FL OH� ]DOH Hü� � RG� LFK� VWDWXVX� SUDZQHJR��

3RVLDGDQLH� SU]H]� GDQ\� IXQGXV]� RVRERZR FL� SUDZQHM� F]\QL� JR� SRGPLRWHP� 6)3� �VHNWRU�

ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK��� EUDN� ]D � WHM� RVRERZR FL� XSRGREQLD� GDQ\� IXQGXV]� GR� MHGQRVWNL�

RUJDQL]DF\MQHM� 6)3�� FR� ]� NROHL� LVWRWQLH� ]PLHQLD� IRUPDOQH� UDP\� VDPRG]LHOQR FL�

SRGHMPRZDQ\FK� SU]H]� IXQGXV]� GHF\]ML� DORNDF\MQ\FK�� =� SUDNW\F]QHJR� SXQNWX� ZLG]HQLD�

VSUDZ\� WH� V � QD� W\OH� VNRPSOLNRZDQH�� H� VNáRQLá\� XVWDZRGDZF � GR� ]DOHFHQLD� U] GRZL�

SU]HSURZDG]HQLD� NRPSOHNVRZHM� DQDOL]\� FHORZR FL� G]LDáDQLD� SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\�

FHORZ\FK��DUW������XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK������

�������������������������������������������������
���:QLRVNL�]�WHM�DQDOL]\�SRZLQQ\�E\ü�SU]HGVWDZLRQH�6HMPRZL�Z�WHUPLQLH�GR����JUXGQLD������U��=�SLHUZV]\FK�
SXEOLF]QLH�GRVW SQ\FK�LQIRUPDFML�Z�WHM�VSUDZLH��QS��Ä5]HF]SRVSROLWD´�]����JUXGQLD������U���V��%���Z\áDQLD�VL �



� �

:� ����� SODQ\� ILQDQVRZH� SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\� FHORZ\FK� E\á\� Z\ND]\ZDQH� Z� IRUPLH�

]Dá F]QLNyZ� GR� XVWDZ\� EXG HWRZHM�� D� LQIRUPDFMH� VWDW\VW\F]QH� SU]HGVWDZLDQH� SRQL HM�

SRFKRG] �]�WRPX�,�VSUDZR]GDQLD�]�Z\NRQDQLD�EXG HWX�SD VWZD�]D�RNUHV�RG���VW\F]QLD�GR����

JUXGQLD������U����

)XQGXV]� 2FKURQ\� *UXQWyZ� 5ROQ\FK� �)2*5�� Z� ����� U�� � VNáDGDá� VL � ]� ��� IXQGXV]\�

WHUHQRZ\FK� RUD]� ]� IXQGXV]X� FHQWUDOQHJR� �G\VSRQXM FHJR� ���� GRFKRGyZ� JURPDG]RQ\FK�

SU]H]� IXQGXV]H� WHUHQRZH���:�Z\NRQDQ\FK� SODQDFK�Z\GDWNyZ� IXQGXV]\� WHUHQRZ\FK�)2*5��

VWDQRZL F\FK�Z������U��NZRW ��������POQ�]á� ��SR�Z\HOLPLQRZDQLX�SU]HOHZyZ�GR�IXQGXV]X�

FHQWUDOQHJR�� ]ZUDFD� XZDJ � EUDN� MDNLHMNROZLHN� LQIRUPDFML� R� SU]HGPLRWRZHM� VWUXNWXU]H�

Z\GDWNyZ�� *áyZQ � SR]\FM � Z\GDWNyZ� � IXQGXV]X� FHQWUDOQHJR� V � SU]HOHZ\� QD� IXQGXV]H�

WHUHQRZH� ������� Z\GDWNyZ� RJyáHP��� QDWRPLDVW� � JáyZQ � SR]\FM � Z\GDWNyZ� IXQGXV]\�

WHUHQRZ\FK� UyZQLH � V � HQLJPDW\F]QH�ÄZ\GDWNL�ELH FH´��=�EDGD �QLH]DOH Q\FK�HNVSHUWyZ���

Z\QLND� QDVW SXM FD� VWUXNWXUD� Z\GDWNyZ� )2*5� �W\ONR� WHUHQRZH� IXQGXV]H� SHáQL � IXQNFMH�

VWDWXWRZH� D� MHGQRVWND� FHQWUDOQD� GRNRQXMH� WHU\WRULDOQHM� UHG\VWU\EXFML� URGNyZ� ZSáDFDQ\FK�

SU]H]�MHGQRVWNL�WHUHQRZH���GRWDFMH�QD�EXGRZ �L�PRGHUQL]DFM �GUyJ�GRMD]GRZ\FK�GR�JUXQWyZ�

UROQ\FK�±�RN������Z\GDWNyZ�RJyáHP��GRWDFMH�QD�UHNXOW\ZDFM �QLHX \WNyZ�L�X \ QLDQLH�JOHE�

R� QLVNLHM�ZDUWR FL�SURGXNF\MQHM�±�RN�����Z\GDWNyZ�RJyáHP��ZáDVQH�Z\GDWNL�ELH FH�±�RN��

����Z\GDWNyZ�RJyáHP���

:� QLQLHMV]HM� DQDOL]LH�� ZREHF� EUDNX� SUHF\]\MQ\FK� LQIRUPDFML�� ]DáR RQR�� H� ZV]HONLH�

Z\GDWNL� IXQGXV]\� WHUHQRZ\FK� �EH]� SU]HOHZyZ� GR� IXQGXV]X� FHQWUDOQHJR�� VWDQRZL � URGNL�

SU]H]QDF]DQH� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\NL� Z� ]DNUHVLH� RFKURQ\� JUXQWyZ� UROQ\FK� �FKRFLD � Z�

LVWRFLH� F] FLHM� V � RQH� NLHURZDQH� QD� Z\GDWNL� Z� G]LDOH� Ä7UDQVSRUW´��� QDWRPLDVW� Z\GDWNL�

DGPLQLVWUDF\MQH�SRNU\ZDM �VL �]�NRV]WDPL�LVWQLHQLD�IXQGXV]X�FHQWUDOQHJR��'R�GDOV]HM�DQDOL]\��

SU]\M WR� NZRW � �������POQ� ]á��Z� W\P�� GRWDFMH� QD�Z\GDWNL� ELH FH� � �������POQ� ]á��Z\GDWNL�

LQZHVW\F\MQH��������POQ�]á��

1DURGRZ\�)XQGXV]�2FKURQ\� URGRZLVND� L�*RVSRGDUNL�:RGQHM� �1)2 L*:��XG]LHOD�

QLVNR�RSURFHQWRZDQ\FK�SR \F]HN� �NWyUH�PRJ �E\ü� FDáNRZLFLH� OXE� F] FLRZR�XPDU]DQH�SRG�

ZDUXQNLHP�WHUPLQRZHJR�Z\NRQDQLD�GRWRZDQ\FK�SU]HGVL Z]L ü���GRSáDFD�GR�SUHIHUHQF\MQ\FK�

NUHG\WyZ�L�SR \F]HN�RUD]�SU]\]QDMH�GRWDFMH��

:\NRQDQ\�Z� ����� U�� SODQ� ILQDQVRZ\�1)2 L*:� � VNáDGDá� VL � ]� �� ��������POQ� ]á� VWDQX�

URGNyZ� QD� SRF] WNX� URNX� EXG HWRZHJR�� GRFKRGyZ� X]\VNDQ\FK�Z� ����� U�� Z�Z\VRNR FL� ��

��������POQ� ]á� RUD]� á F]Q\FK�Z\GDWNyZ�Z� NZRFLH� ��������POQ� ]á��:\VRNL� VWDQ� URGNyZ�

1)2 L*:�QD�SRF] WNX�URNX�±�Z\ V]\�RG�VWDQX� URGNyZ�QD�SRF] WNX�������U���R�SRQDG�������

ZLDGF]\�R�QLVNLP�SR]LRPLH�ILQDQVRZHJR�ZVSLHUDQLD�]DGD �]�]DNUHVX�RFKURQ\� URGRZLVND��:�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
QLHMHGQR]QDF]Q\�REUD]�VXJHUXM F\�EUDN�]DOH QR FL�SRPL G]\�]DVDGQR FL �UHDOL]DFML�]DGD �SU]HND]DQ\FK�
SRV]F]HJyOQ\P�IXQGXV]RP�D�VWRSQLHP�LFK�DXWRQRPLL�ILQDQVRZHM���
���(��0DOLQRZVND��:��0LVL J��$��1LHG]LHOVNL��-��3DFHZLF]��=DNUHV�VHNWRUD�SXEOLF]QHJR�Z�3ROVFH��,QVW\WXW�%DGD �
QDG�*RVSRGDUN �5\QNRZ ��:DUV]DZD������U���V�������



� �

G]LDáDOQR FL�1)2 L*:�GRPLQXMH�XG]LHODQLH�SR \F]HN�±�VWDQ�QDOH QR FL�]�W\WXáX�XG]LHORQ\FK�

SR \F]HN�Z\QRVLá�QD�NRQLHF������U�������������POQ�]á���

=� Z\NRQDQ\FK� Z\GDWNyZ� 1)2 L*:� ]RVWDá\� Z\HOLPLQRZDQH� Z\GDWNL� QD� LVWQLHQLH� WHM�

LQVW\WXFML���������POQ�]á���FR�SU]HND]XMH�GR�DQDOL]\�NZRW ���������POQ�]á��Z�W\P��GRWDFMH�QD�

Z\GDWNL�ELH FH�����������POQ�]á��Z\GDWNL�LQZHVW\F\MQH������������POQ�]á��

'\VSRQHQWHP� )XQGXV]X� 3UDF\� �)3�� MHVW� SUH]HV� .UDMRZHJR� 8U] GX� 3UDF\�� D� Z� ����� U��

REVáXJ � )3� SURZDG]LáR� ��� ZRMHZyG]NLFK� XU] GyZ� SUDF\� � RUD]� ���� UHMRQRZ\FK� XU] GyZ�

SUDF\���

:\NRQDQ\�Z������U��SODQ�ILQDQVRZ\�)3�VNáDGDá�VL �]�NZRW\���������POQ�]á�VWDQX� URGNyZ�

QD�SRF] WNX�URNX�EXG HWRZHJR��GRFKRGyZ�X]\VNDQ\FK�Z������U��Z�NZRFLH�����������POQ�]á�

RUD]� á F]Q\FK� Z\GDWNyZ� Z� NZRFLH� �� �������� POQ� ]á�� 6WDQ� ZROQ\FK� URGNyZ� )3�

V\VWHPDW\F]QLH� UR QLH��1D�SRF] WNX������U��E\á�Z\ V]\�RG�DQDORJLF]QHJR�VWDQX�QD�SRF] WNX�

����� U�� R� ������ QDWRPLDVW� QD� SRF] WNX� ����� U�� E\á�Z\ V]\� RG� DQDORJLF]QHJR� VWDQX� VSU]HG�

URNX� R� ����� =� Z\GDWNyZ� )3� � Z\HOLPLQRZDQR� QDVW SXM FH� Z\GDWNL� ELH FH�� VNáDGNL� QD�

XEH]SLHF]HQLD� VSRáHF]QH� RG� ]DVLáNyZ� GOD� EH]URERWQ\FK� ��������� POQ� ]á��� VNáDGNL� QD�

XEH]SLHF]HQLD� VSRáHF]QH� RG� Z\QDJURG]H � ��������� POQ� ]á��� VNáDGNL� QD� XEH]SLHF]HQLD�

VSRáHF]QH�RG�VW\SHQGLyZ���������POQ�]á���VNáDGNL�=86�RG�UROQLNyZ��������POQ�]á���VNáDGNL�

=86� RG� ]DWUXGQLHQLD� EH]URERWQ\FK� ������� POQ� ]á��� 'R� GDOV]HM� DQDOL]\� SU]\M WR� NZRW � � ��

��������POQ�]á��Z�W\P��GRWDFMH���������POQ�]á��WUDQVIHU\�QD�U]HF]�OXGQR FL�����������POQ�]á��

Z\GDWNL�ELH FH���������POQ�]á��Z\GDWNL�LQZHVW\F\MQH�������POQ�]á��

:\NRQDQ\� Z� ����� U�� SODQ� ILQDQVRZ\� 3D VWZRZHJR� )XQGXV]X� 5HKDELOLWDFML� 2VyE�

1LHSHáQRVSUDZQ\FK� �3)521�� VNáDGDá� VL � ]� NZRW\� �������� POQ� ]á� VWDQX� URGNyZ� QD�

SRF] WNX� URNX� EXG HWRZHJR�� GRFKRGyZ� X]\VNDQ\FK�Z� ����� U��Z� NZRFLH� �� ��������POQ� ]á�

RUD]�á F]Q\FK�Z\GDWNyZ�Z�NZRFLH�����������POQ�]á��6WDQ�ZROQ\FK� URGNyZ�3)521�UyZQLH �

V\VWHPDW\F]QLH�UR QLH��DOH�]�PQLHMV] �G\QDPLN �QL �VWDQ� URGNyZ�ZROQ\FK�IXQGXV]X�3UDF\����

QD� SRF] WNX� ����� U�� E\á� Z\ V]\� RG� DQDORJLF]QHJR� VWDQX� QD� SRF] WNX� ����� U�� R� ������

QDWRPLDVW� QD� SRF] WNX� ����� U�� E\á�Z\ V]\� RG� DQDORJLF]QHJR� VWDQX� VSU]HG� URNX� R� �������=�

Z\GDWNyZ� 3)521� Z� ����� U�� Z\HOLPLQRZDQR� Z\GDWNL� ELH FH� QD� VILQDQVRZDQLH� NRV]WyZ�

DGPLQLVWUDF\MQ\FK� IXQGXV]X� ��������POQ� ]á��� 'R� GDOV]HM� DQDOL]\� SU]\M WR� NZRW � �� ��������

POQ�]á��Z�W\P��GRWDFMH��L�VXEZHQFMH�����������POQ�]á��Z\GDWNL�ELH FH���������POQ�]á���

:\NRQDQ\�Z������U��SODQ�ILQDQVRZ\��)XQGXV]X�3URPRFML�7ZyUF]R FL��)37��VNáDGDá�VL �]�

NZRW\�������POQ�]á�VWDQX� URGNyZ�QD�SRF] WNX�URNX�EXG HWRZHJR��GRFKRGyZ�X]\VNDQ\FK�Z�

�����U��Z�NZRFLH�������POQ�]á�RUD]�á F]Q\FK�Z\GDWNyZ�Z�NZRFLH�������POQ�]á��=�Z\GDWNyZ�

3)521� Z\HOLPLQRZDQR� Z\GDWNL� ELH FH� QD� VILQDQVRZDQLH� NRV]WyZ� DGPLQLVWUDF\MQ\FK�

�������������������������������������������������
���:�W\P�GRWDFMH�QD�Z\GDWNL�QLHLQZHVW\F\MQH�Z�NZRFLH��������POQ�]á��RUD]�SR]\FMD�ÄLQQH�Z\GDWNL´�Z�NZRFLH�
�������POQ�]á���
���6 �WR�GRWDFMH�LQZHVW\F\MQH!�
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IXQGXV]X��������POQ�]á���'R�DQDOL]\�SU]\M WR�NZRW �������POQ�]á��Z�W\P��GRWDFMH����������POQ�

]á��WUDQVIHU\�QD�U]HF]�OXGQR FL����������POQ�]á���

)XQGXV]� *RVSRGDUNL� =DVREHP� *HRGH]\MQ\P� L� .DUWRJUDILF]Q\P� �)*=*L.�� ]RVWDá�

XWZRU]RQ\� MDNR�SD VWZRZ\�IXQGXV]�FHORZ\�X]XSHáQLDM F\�Z\GDWNL�EXG HWRZH�SU]H]QDF]RQH�

QD� ILQDQVRZDQLH� � XWU]\P\ZDQLD� L� DNWXDOL]DFML� SD VWZRZHJR� ]DVREX� JHRGH]\MQHJR� L�

NDUWRJUDILF]QHJR�� =DVyE� WHQ�� VWDQRZL F\� ZáDVQR ü� 6NDUEX� SD VWZD�� VNáDGD� VL � ]� ]� ]DVREX�

FHQWUDOQHJR�RUD]�]DVREyZ�ZRMHZyG]NLFK��:������U��]DVRE\�WH�REVáXJLZDáR����ZRMHZyG]NLFK�

IXQGXV]\�JRVSRGDUNL�]DVREHP�JHRGH]\MQ\P�L�NDUWRJUDILF]Q\P�RUD]�MHGHQ�IXQGXV]��FHQWUDOQ\��

DGHQ�]H�VNáDGQLNyZ�VNRPSOLNRZDQHM�VWUXNWXU\�)*==*L.�QLH�SRVLDGD�RVRERZR FL�SUDZQHM��

:� ����� U�� URGNDPL� IXQGXV]X� FHQWUDOQHJR� G\VSRQRZDá� *áyZQ\� *HRGHWD� .UDMX����

QDG]RURZDQ\� SU]H]� 0LQLVWUD� 6SUDZ� :HZQ WU]Q\FK� L� $GPLQLVWUDFML�� QDWRPLDVW� URGNDPL�

IXQGXV]\�ZRMHZyG]NLFK�G\VSRQRZDOL�ZRMHZRGRZLH��

:�Z\NRQDQ\FK�SODQDFK�Z\GDWNyZ�IXQGXV]\�WHUHQRZ\FK�)*==*L.�VWDQRZL F\FK�Z������

U�� NZRW � �������POQ� ]á� �� SR�Z\HOLPLQRZDQLX� SU]HOHZyZ� GR� IXQGXV]X� FHQWUDOQHJR�� ]ZUDFD�

XZDJ �EUDN�MDNLHMNROZLHN�LQIRUPDFML�R�SU]HGPLRWRZHM�VWUXNWXU]H�Z\GDWNyZ��*áyZQ �SR]\FM �

Z\GDWNyZ� � IXQGXV]X� FHQWUDOQHJR� V � SU]HOHZ\� QD� IXQGXV]H� WHUHQRZH� ������� Z\GDWNyZ�

RJyáHP��� QDWRPLDVW� � JáyZQ � SR]\FM � Z\GDWNyZ� IXQGXV]\� WHUHQRZ\FK� UyZQLH � V �

HQLJPDW\F]QH� ÄZ\GDWNL� ELH FH´�� :� QLQLHMV]HM� DQDOL]LH� ]DáR RQR�� H� ZV]HONLH� Z\GDWNL�

IXQGXV]\�WHUHQRZ\FK��EH]�SU]HOHZyZ�GR�IXQGXV]X�FHQWUDOQHJR��VWDQRZL � URGNL�SU]H]QDF]DQH�

QD�Z\NRQ\ZDQLH�SROLW\NL�Z�]DNUHVLH�RFKURQ\�JUXQWyZ�UROQ\FK��FKRFLD �Z�LVWRFLH�F] FLHM�V �

RQH� NLHURZDQH� QD� Z\GDWNL� Z� G]LDOH� Ä7UDQVSRUW´��� QDWRPLDVW� Z\GDWNL� DGPLQLVWUDF\MQH�

SRNU\ZDM � VL � ]�NRV]WDPL� LVWQLHQLD� IXQGXV]X�FHQWUDOQHJR��'R�GDOV]HM�DQDOL]\�SU]\M WR�]DWHP�

NZRW ��������POQ�]á��Z�W\P��GRWDFMH�QD�Z\GDWNL�ELH FH��������POQ�]á��Z\GDWNL�LQZHVW\F\MQH�

�������POQ�]á��

=� DQDOL]� Z\GDWNyZ� V]H FLX� SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\� FHORZ\FK� Z\QLND�� H� V]DFXQNRZ �

NZRW �LFK�Z\GDWNyZ�NLHURZDQ\FK��QD�Z\NRQ\ZDQLH�SROLW\N��VHNWRURZ\FK�MHVW�����������POQ�

]á�� :\GDWNL� SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\� FHORZ\FK� PDM � Z� ZL NV]R FL� FKDUDNWHU� GRWDFML� �]�

Z\M WNLHP�Z\GDWNyZ�SU]H]QDF]DQ\FK�QD�LVWQLHQLH�VWUXNWXU�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�W\FK�IXQGXV]\���

-HGQDN�QLH�Z\GDMH�VL �]DVDGQH�Zá F]HQLH�FDáHM� WDN�SRZD QHM�NZRW\���VWDQRZL FHM�RN��������

RV]DFRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� EXG HWX� SD VWZD� UyZQLH � NLHURZDQ\FK� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\N�

VHNWRURZ\FK� ±� GR� MHGQHM� W\ONR� JUXS\�Z\GDWNyZ��1DOH \� ]DXZD \ü�� H�Z� EXG HFLH� SD VWZD�

RERN�JUXS\�Z\GDWNyZ�ÄGRWDFMH�L�VXEZHQFMH´�ILJXUXM �Ä ZLDGF]HQLD�QD�U]HF]�RVyE�IL]\F]Q\FK´�

]EOL RQH� WUH FL � HNRQRPLF]Q � GR� NDWHJRULL� ÄWUDQVIHU\� QD� U]HF]� OXGQR FL´� Z\VW SXM FHM� Z�

VSUDZR]GDQLDFK�]�Z\NRQDQLD�SODQyZ�ILQDQVRZ\FK�SD VWZRZ\FK�IXQGXV]\�FHORZ\FK��=�NROHL�

Z\GDWNL�ELH FH�ÄZáDVQH´�IXQGXV]yZ�V �]EOL RQH�GR�WUH FL�JUXS\�Z\GDWNyZ�ÄZ\GDWNL�ELH FH�

�������������������������������������������������
���'RILQDQVRZ\ZDQLH�Z\GDZFyZ�NVL HN�
���6W\SHQGLD�WZyUF]H�Z�NZRFLH�������POQ�]á�RUD]�]DSRPRJL�VRFMDOQH�Z�NZRFLH�������POQ�]á���
���2G������U��:�WHM�VSUDZLH�V]HU]HM�SRU��(��0DOLQRZVND�������RS��FLW���V�������



� ��

MHGQRVWHN� EXG HWRZ\FK´� Z\ND]\ZDQHM� Z� VSUDZR]GDQLDFK� ]� Z\NRQDQLD� EXG HWX� SD VWZD�� ,�

ZUHV]FLH� NDWHJRULD� ÄZ\GDWNL� LQZHVW\F\MQH´� Z\VW SXM FD� Z� VSUDZR]GDQLDFK� ]� Z\NRQDQLD�

SODQyZ� ILQDQVRZ\FK� IXQGXV]yZ� FHORZ\FK� MHVW� F] FL � JUXS\� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK�

ÄZ\GDWNL�PDM WNRZH´���

�-H HOL� SU]\M ü� SRZ\ V]H� DQDORJLH� WR� VWUXNWXUD� NZRW\� �� ��������POQ� ]á�RV]DFRZDQHM� GOD�

V]H FLX�DQDOL]RZDQ\FK�SD VWZRZ\FK�IXQGXV]\�FHORZ\FK�MHVW�QDVW SXM FD���

D��GRWDFMH�L�VXEZHQFMH�������������������������������������������������POQ�]á��

E�� ZLDGF]HQLD�QD�U]HF]�RVyE�IL]\F]Q\FK��������������������POQ�]á��

�����F��Z\GDWNL�ELH FH��������������������������������������������������������POQ�]á��

�����G��Z\GDWNL�PDM WNRZH��������������������������������������������������POQ�]á��

�

���$QDOL]D�Z\GDWNyZ�DJHQFML�SD VWZRZ\FK�

$JHQFMH� U] GRZH� V � SRZRá\ZDQH� QD� SRGVWDZLH� RGU EQ\FK� XVWDZ� MDNR� MHGQRVWNL�

RUJDQL]DF\MQH�UHDOL]XM FH�Z\EUDQH�]DGDQLD�SD VWZRZH�OXE�Z\NRQXM FH�SUDZR�ZáDVQR FL�RUD]�

LQQH� SUDZD�PDM WNRZH�6NDUEX�3D VWZD�� UyGáHP� LQIRUPDFML� VWDW\VW\F]Q\FK�Z\NRU]\VWDQ\FK�

Z� WHM� F] FL� DQDOL]\� E\á\� GZD� UDSRUW\� ±� RSUDFRZDQ\� SU]H]� QLH]DOH Q\FK� HNVSHUWyZ��� RUD]�

SU]HGVWDZLRQ\�SU]H]�U] G����

: UyG� G]LHVL FLX� DJHQFML� DQDOL]RZDQ\FK� SU]H]� U] G� Z� ]ZL ]NX� ]� NRQLHF]QR FL �

Z\SHáQLHQLD�G\VSR]\FML�]DZDUWHM�Z�DUW������XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��]QDMGXM �VL �WU]\�

LQVW\WXFMH�REM WH�F] FLRZ �SRXIQR FL � LQIRUPDFML�]H�Z]JO GX�QD�SRXIQ\�FKDUDNWHU�GDQ\FK�R�

XWU]\P\ZDQLX� L�JRVSRGDURZDQLX�UH]HUZDPL�SD VWZRZ\PL��$JHQFMD�5H]HUZ�0DWHULDáRZ\FK��

$JHQFMD�5H]HUZ�$UW\NXáyZ�6DQLWDUQ\FK��$JHQFMD�5\QNX�5ROQHJR���5DSRUW�RSUDFRZDQ\�SU]H]�

U] G�]DNáDGD�� H�XVWDZ\�SRZRáXM FH�SRV]F]HJyOQH�DJHQFMH�ÄRNUH OLá\�VSRVyE�LFK�RUJDQL]DFML��

]DVDG\� JRVSRGDUNL� ILQDQVRZHM�� Z� W\P� Z� V]F]HJyOQR FL� UyGáD� SU]\FKRGyZ´���� *G\E\� WDN�

LVWRWQLH� E\áR�� QLH� LVWQLDáE\� SUREOHP�ZDGOLZHM� JRVSRGDUNL� ILQDQVRZHM� DJHQFML� V\JQDOL]RZDQ\�

ZLHORNURWQLH� SU]H]� 1,.�� D� SROHJDM F\� PL G]\� LQQ\PL� QD� EUDNX� QDG]RUX� RUD]� QLHFHORZR FL�

Z\GDWNyZ�D�QDZHW�PDUQRWUDZVWZD� URGNyZ�SXEOLF]Q\FK���

$JHQFMD�:áDVQR FL� 5ROQHM� 6NDUEX� 3D VWZD� �$:563�� MHVW� SD VWZRZ � RVRE � SUDZQ �

XWZRU]RQ � QD� PRF\� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� U�� R� JRVSRGDURZDQLX�

QLHUXFKRPR FLDPL�UROQ\PL�6NDUEX�3D VWZD����2UJDQHP�QDG]RUXM F\P�$:563�MHVW�0LQLVWHU�

6NDUEX� 3D VWZD�� 3RGVWDZ � G]LDáDOQR FL� ILQDQVRZHM� $:563� MHVW� URF]Q\� SODQ� ILQDQVRZ\�

XVWDORQ\� SU]H]� 3UH]HVD� $:563� Z� SRUR]XPLHQLX� ]� 0LQLVWUHP� 6NDUEX� � 3D VWZD� RUD]� ]�

0LQLVWUHP�5ROQLFWZD�L�5R]ZRMX�:VL��*áyZQ\PL�]DGDQLDPL�$:563�MHVW�Z\NRQ\ZDQLH�SUDZ�

ZáDVQR FL� RUD]� LQQ\FK� SUDZ� PDM WNRZ\FK� 6NDUEX� 3D VWZD� Z� ]DNUHVLH� =DVREX� :áDVQR FL�

�������������������������������������������������
���3RU��SU]\SLV�QU������
���Ä$QDOL]D�FHORZR FL�G]LDáDQLD�SD VWZRZ\FK�IXQGXV]\�FHORZ\FK�RUD]�DJHQFML´��0LQLVWHUVWZR�)LQDQVyZ��
JUXG]LH ������U���V�����'RNXPHQW�WHQ�RSHUXMH�REHFQLH�RERZL ]XM F\PL�QD]ZDPL�PLQLVWHUVWZ��Uy QL F\PL�VL �Z�
ZLHOX�SU]\SDGNDFK�RG�QD]Z�]������U��
���Ä$QDOL]D�FHORZR FL����´��RS��FLW��V�����
���7HNVW�MHGQ��']��8��]������U��1U�����SR]������]�Sy Q��]P����
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5ROQHM� 6NDUEX� 3D VWZD� �=:563��� $:563� Z\NRQXMH� ]DGDQLD� ]DUyZQR� Z� RGQLHVLHQLX� GR�

WZRU]HQLD� =:563� �SU]HMPRZDQLH� QLHUXFKRPR FL��� MDN� Z� RGQLHVLHQLX� GR� JRVSRGDURZDQLD�

=:563��UHVWUXNWXU\]DFMD���*UXQW\�L�QLHUXFKRPR FL�6NDUEX�3D VWZD��SR]RVWDM FH�Z�]DU] G]LH�

$:563�VWDQRZL �SUDZLH�����SRZLHU]FKQL�3ROVNL����

$:563�PD�SUDZR�WZRU]\ü�VSyáNL�SUDZD�KDQGORZHJR�]DMPXM FH�VL �G]LDáDOQR FL �UROQLF] �

Z� ]DNUHVLH� SU]HWZyUVWZD�� KDQGOX� L� XVáXJ�� $:563� SURZDG]L� VDPRG]LHOQ � JRVSRGDUN �

ILQDQVRZ �� RSDUW � JáyZQLH� QD� GRFKRGDFK� ]� JRVSRGDURZDQLD� SRZLHU]RQ\P�PLHQLHP� 6NDUEX�

3D VWZD������

$:563�PD�SUDZR�GR�XG]LHODQLD�GRWDFML�QS��QD�SRVW S�ELRORJLF]Q\�Z�UROQLFWZLH����1LH�MHVW�

MDVQH� MDNLPL� URGNDPL� ILQDQVRZ\PL� G\VSRQXMH� $:563� �RE\GZD� Z\NRU]\VW\ZDQH� Z�

QLQLHMV]HM� DQDOL]LH� UDSRUW\� SRGDM � LVWRWQLH� Uy QL FH� VL � LQIRUPDFMH�� RUD]� QD� FR� GRNáDGQLH� MH�

Z\GDWNXMH�� -H HOL� SU]\M ü� ]DáR HQLH�� H� ZSá\Z\� SR]\VNLZDQH� SU]H]� $:563� PRJá\E\� E\ü�

SR]\VNLZDQH� WDN H� SU]H]� LQQH� SRGPLRW\� ]DU] G]DM FH� =:563� �JG\E\� ]DVyE� WHQ� ]RVWDá� GOD�

SRWU]HE� RUJDQL]DF\MQ\FK� ]GHNRQFHQWURZDQ\��� DOER� Z� F] FL� ]GHFHQWUDOL]RZDQ\� QD� U]HF]�

MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR��D�NRV]W\�G]LDáDOQR FL�RJUDQLF]Dá\E\�VL �GR�Z\QDJURG]H ��

WR�GOD�SRWU]HE�QLQLHMV]HM�DQDOL]\�PR QD�SU]HSURZDG]Lü��QDVW SXM FH�UR]XPRZDQLH�Z\QLNDM FH�

]�U] GRZ\FK�GDQ\FK�VWDW\VW\F]Q\FK�GOD������U�����SU]\FKRG\�]�ZáDVQHM�G]LDáDOQR FL��Z�NZRFLH�

�������� POQ� ]á� SRZL NV]RQH� R� GRWDFMH� ]� EXG HWX� SD VWZD� Z� NZRFLH� ������� POQ� ]á�� D�

QDVW SQLH� SRPQLHMV]RQH� R� Z\GDWNL� QD� Z\QDJURG]HQLD� RJyáHP� Z� NZRFLH� �������� POQ� ]á� ��

ZVND]XM � NZRW � �������� POQ� ]á� Z\GDWNRZDQ � QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\NL� VHNWRURZHM� Z�

]DNUHVLH�]DJRVSRGDURZDQLD�=:563��

$JHQFMD� 5HVWUXNWXU\]DFML� L�0RGHUQL]DFML� 5ROQLFWZD� �$5L05�� MHVW� SD VWZRZ � RVRE �

SUDZQ � SRZVWDá � QD� PRF\� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����� R� XWZRU]HQLX� $JHQFML�

5HVWUXNWXU\]DFML� L� 0RGHUQL]DFML� 5ROQLFWZD���� 2UJDQHP� QDG]RUXM F\P� $5L05� Z� VSUDZDFK�

ILQDQVRZ\FK� MHVW� 0LQLVWHU� )LQDQVyZ�� D� Z� VSUDZDFK� SR]RVWDá\FK� � 0LQLVWHU� 5ROQLFWZD� L�

5R]ZRMX�:VL��3RGVWDZ �G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM�$5L05�MHVW�URF]Q\�SODQ�ILQDQVRZ\�XVWDORQ\�

SU]H]� 3UH]HVD� $5L05� Z� SRUR]XPLHQLX� ]� 0LQLVWUHP� 5ROQLFWZD� L� 5R]ZRMX� :VL� RUD]�

0LQLVWUHP�)LQDQVyZ���

*áyZQ\PL�]DGDQLDPL�$5L05�MHVW�NV]WDáWRZDQLH�ZDUXQNyZ�WHFKQLF]QR�SURGXNF\MQ\FK�GOD�

UHVWUXNWXU\]DFML� L�PRGHUQL]DFML� UROQLFWZD�SRSU]H]�XG]LHODQLH�SR \F]HN��JZDUDQFML� L�SRU F]H �

NUHG\WRZ\FK�� VSáDFDQLD� ]D� NUHG\WRELRUF � F] FL� XG]LHORQHJR� NUHG\WX�� GRSáDW\� GR�

�������������������������������������������������
���3RU��(��0DOLQRZVND���������RS��FLW��V�������
���Ä$QDOL]D�FHORZR FL����´�RS��FLW���]Dá F]QLN�QU����V����
���1DOH \�GRGDü�� H�$:563�SRVLDGD����RGG]LDáyZ�WHUHQRZ\FK��2GG]LDá\�WHUHQRZH�WZRU]\��á F]\�L�]QRVL�3UH]HV�
$JHQFML��NWyU\�GHF\GXMH�UyZQLH �R�SRZL ]DQLDFK�ILQDQVRZ\FK�SRPL G]\�VZRLPL�MHGQRVWNDPL�RUJDQL]DF\MQ\PL��
1LH�MHVW�WR�ZL F�GHNRQFHQWUDFMD��R�NWyUHM�PRZD��Z\PDJDM FD�ZSURZDG]HQLD�NODURZQHM�VWUXNWXU\�RUJDQL]DF\MQR�
ILQDQVRZHM��QS��SRSU]H]�RGGDZDQLH�F] FL�=:563�Z�]DU] G�LQQ\P�QL �$:563�SRGPLRWRP��D�MHG\QLH�
ZHZQ WU]QD�RUJDQL]DFMD�SUDF\�$:563���
���']�8��]������U��1U����SR]�����]�Sy Q��]P����
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RSURFHQWRZDQLD� NUHG\WyZ� EDQNRZ\FK�� ILQDQVRZDQLH� OXE� ZVSyáILQDQVRZDQLH� SU]HGVL Z]L ü�

ZVSLHUDQ\FK�SU]H]�$JHQFM ���

-H HOL� SU]\M ü� ]DáR HQLH�� H� ZSá\Z\� SR]\VNLZDQH� SU]H]� $5L05� PRJá\E\� E\ü�

SR]\VNLZDQH� WDN H� SU]H]� LQQH� SRGPLRW\� D� NRV]W\� G]LDáDOQR FL� RJUDQLF]Dá\E\� VL � GR�

Z\QDJURG]H �� WR� GOD� SRWU]HE� QLQLHMV]HM� DQDOL]\� PR QD� SU]HSURZDG]Lü� � QDVW SXM FH�

UR]XPRZDQLH� Z\QLNDM FH� ]� U] GRZ\FK� GDQ\FK� VWDW\VW\F]Q\FK� GOD� ����� U�� �� SU]\FKRG\� ]�

ZáDVQHM�G]LDáDOQR FL��Z�NZRFLH���������POQ�]á�SRZL NV]RQH�R�GRWDFMH�]�EXG HWX�SD VWZD�Z�

NZRFLH� ��������POQ� ]á�� D� QDVW SQLH� SRPQLHMV]RQH� R� Z\GDWNL� QD� Z\QDJURG]HQLD� RJyáHP�Z�

NZRFLH� ������ POQ� ]á� �� ZVND]XM � NZRW � �������� POQ� ]á� Z\GDWNRZDQ � QD� Z\NRQ\ZDQLH�

SROLW\NL�VHNWRURZHM�Z�SRSU]H]�$5L05�����

:RMVNRZD�$JHQFMD�0LHV]NDQLRZD� �:$0�� SRVLDGD� VWDWXV� RVRE\� SUDZQHM��� XWZRU]RQHM�

QD�PRF\�XVWDZ\�]�GQLD����F]HUZFD������R�]DNZDWHURZDQLX�VLá�]EURMQ\FK�53����

2UJDQHP� QDG]RUXM F\P� :$0� MHVW� 0LQLVWHU� 6NDUEX� 3D VWZD�� 3RGVWDZ � G]LDáDOQR FL�

ILQDQVRZHM�:$0�MHVW�URF]Q\�SODQ�ILQDQVRZ\�XVWDORQ\�SU]H]�3UH]HVD�:$0�Z�SRUR]XPLHQLX�

]� 0LQLVWUHP� 6NDUEX� 3D VWZD� RUD]� ]� 0LQLVWUHP� 2EURQ\� 1DURGRZHM�� =JRGQLH� ]H�

]QRZHOL]RZDQ �XVWDZ �R�]DNZDWHURZDQLX�6Lá�=EURMQ\FK�53���V]F]HJyáRZH�]DVDG\�JRVSRGDUNL�

ILQDQVRZHM�:$0�SRZLQLHQ�RNUH OLü�0LQLVWHU�6NDUEX�3D VWZD�Z�SRUR]XPLHQLX�]�0LQLVWUHP�

2EURQ\�1DURGRZHM���]RVWDá\��RQH�ZVND]DQH�Z�UR]SRU] G]HQLX��NWyUH�ZHV]áR�Z� \FLH�GRSLHUR�]�

GQLHP� �� VW\F]QLD� ����� U���� *áyZQ\P� ]DGDQLHP�:$0� MHVW� ÄJRVSRGDURZDQLH� SRZLHU]RQ\P�

PLHQLHP� 6NDUEX� 3D VWZD� SRSU]H]� Z\NRQ\ZDQLH� 3UDZD� ZáDVQR FL� ORNDOL� L� LQQ\FK� SUDZ�

U]HF]RZ\FK� Z� VWRVXQNX� GR� JUXQWyZ�� EXG\QNyZ� L� ORNDOL� PLHV]NDOQ\FK�Z\NRU]\VW\ZDQ\FK� QD�

]DNZDWHURZDQLH� RáQLHU]\�]DZRGRZ\FK�L�LFK�URG]LQ´����:�VNáDG�:$0�ZFKRG]L����RGG]LDáyZ�

UHMRQRZ\FK� L� ��� RGG]LDáyZ� WHUHQRZ\FK�� UHGQLRURF]QH� ]DWUXGQLHQLH� Z�:$0� Z\QRVLáR� Z�

�����U��SRQDG������RVyE��

3RQLHZD � ]� DQDOL]\� ]HVWDZLH � ILQDQVRZ\FK� REUD]XM F\FK� G]LDáDOQR ü�:$0� Z\QLND�� H�

SU]\FKRG\� ]� W\WXáX� G]LDáDOQR FL� VWDWXWRZHM� V � QLHFR� Z\ V]H� RG� NRV]WyZ� WHM� G]LDáDOQR FL�� D�

GRWDFMH�EXG HWRZH�V �SU]H]QDF]RQH�QD�UHDOL]DFM �]DGD �]OHFRQ\FK�SU]H]�0LQLVWHUVWZR�2EURQ\�

1DURGRZHM�� � WR� Z\GDMH� VL � VáXV]QH� RJUDQLF]HQLH� NZRW\� ÄZROQHM´� ±� ]� GX \P�

SUDZGRSRGRELH VWZHP� NLHURZDQHM� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\NL� SU\ZDW\]DFML� ]DVREyZ�

PLHV]NDQLRZ\FK� 6NDUEX� 3D VWZD� ±� GR� URGNyZ� X]\VNLZDQ\FK� SU]H]� :$0� ]H� VSU]HGD \�

�������������������������������������������������
��� 7U]HED� GRGDü�� H� SUDFH� QDG� XWZRU]HQLHP� ��� RGG]LDáyZ� UHJLRQDOQ\FK� $5L05�Z� FHOX� UR]G\VSRQRZ\ZDQLD�
SU]H]�$5L05� URGNDPL�SRPRFRZ\PL�]�8QLL�(XURSHMVNLHM��SURJUDP�6$3$5'��V �QD�W\OH�]DDZDQVRZDQH�� H�Z�
U] GRZ\P�UDSRUFLH�ILJXUXMH�LQIRUPDFMD��ÄXWZRU]\����RGG]LDáyZ´��
���:�UDSRUFLH�U] GRZ\P�Z�RSLVLH�:$0�SRPL WR�VáRZR�ÄSD VWZRZD´��FR�PR H�R]QDF]Dü�� H�QLH�MHVW�SRGPLRW�
ZFKRG] F\�Z�VNáDG�6)3������
���']��8��1U�����SR]�������]�Sy Q��]P��
���']��8��]������U��1U������SR]�������
���&R�R]QDF]D�� H�SU]H]�GZD�ODWD�:$0�IXQNFMRQRZDáD�EH]�SRGVWDZ\�SUDZQHM�GOD�VZRMHM�JRVSRGDUNL�ILQDQVRZHM��
SRQLHZD �SRSU]HGQLH� UR]SRU] G]HQLH�XWUDFLáR�PRF����JUXGQLD������ U��6]HU]HM�SRU��(��0DOLQRZVND�������RS��FLW���
V������
���Ä$QDOL]D�FHORZR FL����´��RS��FLW��]Dá F]QLN�QU����V����
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QLHUXFKRPR FL�� :� ����� U�� Z\QLRVá\� RQH� ������� POQ� ]á���� 3RQLHZD � Z� ODWDFK� ����� ±�����

SU]\FKRG\� ]� WHJR� W\WXáX� Z\ND]Dá\� QDMZL NV] � G\QDPLN � �Z]URVá\� F]WHUQDVWRNURWQLH����� WR�

VáXV]QH�Z\GDMH�VL �LFK�ÄZDORU\]RZDQLH´�SU]\QDMPQLHM�ZVSyáF]\QQLNLHP�Z]URVWX�SU]\FKRGyZ�

]�ZáDVQHM�G]LDáDOQR FL�RJyáHP�Z������U��Z�VWRVXQNX�GR������U���������� � �'R�GDOV]HM�DQDOL]\�

SU]HFKRG]L�]DWHP�NZRWD���������POQ�]á�����

$JHQFMD� 3U\ZDW\]DFML� �$3�� MHVW� SD VWZRZ � RVRE � SUDZQ � SRZVWDá � QD�PRF\� XVWDZ\� ]�

GQLD���VLHUSQLD������R�XU] G]LH�0LQLVWUD�6NDUEX�3D VWZD����

2UJDQHP� QDG]RUXM F\P� $3� MHVW� 0LQLVWHU� 6NDUEX� 3D VWZD�� 3RGVWDZ � G]LDáDOQR FL�

ILQDQVRZHM� $3� MHVW� URF]Q\� SODQ� ILQDQVRZR�U]HF]RZ\� ]DWZLHUG]DQ\� SU]H]� 0LQLVWUD� 6NDUEX�

3D VWZD�SR�]DVL JQL FLX�RSLQLL�0LQLVWUD�)LQDQVyZ���

*áyZQ\PL� ]DGDQLDPL� $3� MHVW� ÄSU]HSURZDG]HQLH� SU\ZDW\]DFML� SU]HGVL ELRUVWZ�

SD VWZRZ\FK� L� VSyáHN� ]� XG]LDáHP� 6NDUEX� 3D VWZD� � � RUD]� ZLDGF]HQLH� RGSáDWQ\FK� XVáXJ�

]ZL ]DQ\FK� ]� SU\ZDW\]DFM ´���� � :� JUXQFLH� U]HF]\� UROD� $3� VSURZDG]D� VL � GR� RGSáDWQHJR�

Z\NRQ\ZDQLD� QD� U]HF]� 6NDUEX� 3D VWZD� Z� WU\ELH� Z\JRGQ\P� GOD� WHM� DJHQFML� SHZQ\FK�

F]\QQR FL�]ZL ]DQ\FK�]�SU\ZDW\]DFM ����

3RQLHZD � SU\ZDW\]DFMD� PDM WNX� 6NDUEX� SD VWZD� QLHZ WSOLZLH� ZFKRG]L� Z� VNáDG�

Z\NRQ\ZDQLD�SROLW\NL�VHNWRURZHM�D�VDPD�$3�SHáQL�Z�WHM�G]LDáDOQR FL�IXQNFM �SR UHGQLND�� WR�

FDáR ü� V]DFXQNRZ\FK� NRV]WyZ� G]LDáDOQR FL� $3� SRZLQQD� E\ü� XZ]JO GQLRQD� Z� QLQLHMV]HM�

DQDOL]LH��:������U��E\áR�WR�������POQ�]á���

$JHQFMD�7HFKQLNL�L�7HFKQRORJLL��$7L7��MHVW�SD VWZRZ �RVRE �SUDZQ �SRZVWDá �QD�PRF\�

XVWDZ\� ]� GQLD� ��� NZLHWQLD� ����� R� XWZRU]HQLH�$JHQFML�7HFKQLNL� L�7HFKQRORJLL� ����2UJDQHP�

QDG]RUXM F\P�$7L7� MHVW�0LQLVWHU� *RVSRGDUNL�� 3RGVWDZ � G]LDáDOQR FL� ILQDQVRZHM�$7L7� MHVW�

URF]Q\�SODQ�ILQDQVRZ\�]DWZLHUG]DQ\�SU]H]�0LQLVWUD�*RVSRGDUNL�Z�X]JRGQLHQLX�]��0LQLVWUHP�

)LQDQVyZ�� *áyZQ\PL� ]DGDQLDPL� $7L7� MHVW� ÄZVSLHUDQLH� ZGUD DQLD� QRZ\FK� WHFKQRORJLL� L�

SR UHGQLF]HQLH� Z� WUDQVIHU]H� QRZ\FK� WHFKQLN� SRPL G]\� R URGNDPL� EDGDZF]R�UR]ZRMRZ\PL� L�

SU]HGVL ELRUVWZDPL´���� �:������ U�� FDáNRZLWH�NRV]W\� IXQNFMRQRZDQLD�$7L7� �Z\QLRVá\�������

POQ�]á��]�F]HJR�SRQDG�SRáRZ �VWDQRZLá\�Z\QDJURG]HQLD�GOD�SUDFRZQLNyZ�$JHQFML����

3RQLHZD �Z������U��$7L7�QLH�SRQLRVáD� DGQ\FK�Z\GDWNyZ�QD�GRUDG]WZR�L�RSLQLH�ELHJá\FK�

Z� ]DNUHVLH� RFHQ\� SURMHNWyZ� LQQRZDF\MQ\FK�� D� VWUXNWXUD� Z\GDWNyZ� Z� ����� U�� MHVW� SUDZLH�

LGHQW\F]QD�MDN�Z������U���MHG\QLH�XG]LDá�Z\GDWNyZ�QD�Z\QDJURG]HQLD�Z]UyVá�]�QLHVSHáQD�����

GR� SRQDG� ���� Z\GDWNyZ� QD� VILQDQVRZDQLH� NRV]WyZ� G]LDáDOQR FL��� WR� X]DVDGQLRQH� MHVW�

SU]\SXV]F]HQLH�� H� $7L7� QLH� UR]ZLQ áD� ]QDF] FHM� G]LDáDOQR FL� VWDWXWRZHM�� -HGQDN� ��POQ� ]á�

�������������������������������������������������
���(��0DOLQRZVND�����RS�FLW��V�������
���-�Z���V��������
���']�8��1U������SR]������]�Sy Q��]P����
���Ä$QDOL]D�FHORZR FL�����´��RS��FLW��]Dá F]QLN�QU����V������
���(��0DOLQRZVND�������RS��FLW��V�������0L G]\�LQQ\PL�Z\QDJURG]HQLD�SURZL]\MQH�$3�QLH�V �HZLGHQFMRQRZDQH�Z�
EXG HFLH�SD VWZD�MDNR�Z\GDWNL��D�V �RGHMPRZDQH�RG�QDOH Q\FK�6NDUERZL�3D VWZD�SU]\FKRGyZ�]�SU\ZDW\]DFML����
���']�8��1U�����SR]������]�Sy Q��]P����
���Ä$QDOL]D�FHORZR FL�����´��RS��FLW��]Dá F]QLN�QU����V�����
���(��0DOLQRZVND�������RS��FLW��V����������
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GRWDFML�FHORZHM�RWU]\PDQHM�Z������U��SU]H]�$7L7�]�EXG HWX�SD VWZD�SRZLQQR�]DVLOLü�Z\GDWNL�

DQDOL]RZDQH�Z�QLQLHMV]\P�RSUDFRZDQLX���

(IHNWHP� DQDOL]\� Z\GDWNyZ� SL FLX� DJHQFML� SD VWZRZ\FK� MHVW� RV]DFRZDQLH� NZRW\�

Z\GDWNyZ�NLHURZDQ\FK� � ]� W\FK� DJHQFML� QD�Z\NRQ\ZDQLH�SROLW\N� � VHNWRURZ\FK�QD�SR]LRPLH�

RN�������������POQ�]á��6WUXNWXUD�W\FK�Z\GDWNyZ�QLH�MHVW�]QDQD��3U]\�SRV]XNLZDQLX�DQDORJLL�]H�

VWUXNWXU � Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� PR QD� ZSURZDG]Dü� Uy QH� ZDULDQW\� SRG]LDáX�� FKRFLD �

QDMPQLHM�U\]\NRZQH�Z\GDMH�VL �NZDOLILNRZDQLH�LFK�GR�NDWHJRULL�ÄGRWDFMH�L�VXEZHQFMH´�����

�

���6WUXNWXUD��SRGPLRWRZD�Z\GDWNyZ�

6NáDGQLNL�WZRU] FH�V]DFRZDQ �NZRW �ÄZ\GDWNyZ�FHQWUDOQ\FK�NLHURZDQ\FK�QD�SROLW\NL�

VHNWRURZH�V]DFXQNRZR�ZSá\ZDM FH�QD�SURFHV\�UR]ZRMX�UHJLRQDOQHJR´�SU]HGVWDZLRQH�V �Z�

WDEHOL�QU�����

�

�7DEHOD�QU����3R]LRP�L�VWUXNWXUD�SRGPLRWRZD�Z\EUDQ\FK�Z\GDWNyZ�FHQWUDOQ\FK�

:\V]F]HJyOQLHQLH� :\GDWNL�

Z�POQ�]á��

6WUXNWXUD�

Z���

��%XG HW�SD VWZD� ����������� ������

��3D VWZRZH�IXQGXV]H�FHORZH��

����

���������� ������

��$JHQFMH�SD VWZRZH� ���������� �����

��5D]HP� ����������� ����

� UyGáR��REOLF]HQLD�ZáDVQH��

�

:\QLN� SU]HSURZDG]RQHM� DQDOL]\� MHVW� GR ü� ]DVNDNXM F\�� 3RPLPR� ]QDF]QHJR� UR]SURV]HQLD�

ZLHOX� Z\GDWNyZ� FHQWUDOQ\FK� SR]D� EXG HW� SD VWZD� ±� GR� IXQGXV]\� FHORZ\FK� � L� DJHQFML�

SD VWZRZ\FK����SUyE\�UR]SR]QDQLD�VWUXNWXU�Z\GDWNyZ�W\FK�SRGPLRWyZ�V �EDUG]R�XWUXGQLRQH��

-HV]F]H� WUXGQLHMV]D� MHVW� LGHQW\ILNDFMD� WHM� F] FL� Z\GDWNyZ�� NWyUD� PRJáDE\� E\ü� NRMDU]RQD� ]�

Z\NRQ\ZDQLHP� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� ZSá\ZDM F\FK� QD� SURFHV\� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR��

'RW\F]\� WR� ]ZáDV]F]D� DJHQFML� SD VWZRZ\FK�� DOH� VSRUH� WUXGQR FL�Z\VW SXM � WDN H�Z�DQDOL]LH�

VWUXNWXU�Z\GDWNyZ�SD VWZRZ\FK�IXQGXV]\�FHORZ\FK��6WDQ�ZLHG]\�R�IXQNFMRQRZDQLX�LQQ\FK�

QL � MHGQRVWNL� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� SRGPLRWyZ� ZFKRG] F\FK� Z� VNáDG� 6)3� MHVW�

]DVNDNXM FR� QLVNL�� HE\� VL � R� W\P� SU]HNRQDü�� QLH� WU]HED� QDZHW� SRGHMPRZDü� QLH]DOH Q\FK�

EDGD �HNVSHUFNLFK����OHF]�Z\VWDUF]\�OHNWXUD�GRNXPHQWyZ�SU]\JRWRZ\ZDQ\FK�SU]H]�U] G���������

�������������������������������������������������
���-DN�WR�XF]\QLOL�HNVSHUFL�,%Q*5��SRU��SU]\SLV�QU������
��� :\NRU]\VWDQ\� Z� DQDOL]LH� UDSRUW� U] GRZ\� �SRU�� SU]\SLV� QU� ���� MHVW� GRNXPHQWHP� PDáR� V]F]HJyáRZ\P� L�
QLHSUHF\]\MQ\P������
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(IHNWHP�OXNL�LQIRUPDF\MQHM�MHVW�QLVNL�SR]LRP�SUHF\]ML�V]DFXQNyZ�RUD]�QLHEH]SLHF]H VWZR�

]DZ\ HQLD� XG]LDáX� EXG HWX� SD VWZD� �VSUDZR]GDQLD� ]� Z\NRQDQLD� EXG HWX� SD VWZD� V �

GRNXPHQWDPL�VWRVXQNRZR�SUHF\]\MQ\PL��SU]\�UyZQRF]HVQ\P�]DQL HQLX�XG]LDáyZ�SRGPLRWyZ�

SR]DEXG HWRZ\FK��$OH�WU]HED�]DXZD \ü�� H�ÄERJDFWZR´�DJHQFML�SD VWZRZ\FK�GRW\F]\�SU]HGH�

ZV]\VWNLP�SU]HND]DQHJR�LP�Z�]DU] G�PDM WNX�6NDUEX�3D VWZD����D�Z�GX R�PQLHMV]\P�VWRSQLX�

VWUXPLHQL� GRVW SQ\FK� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK�� $JHQFMH� SD VWZRZH� SU]HGVWDZLDM � WDN�

RJyOQLNRZH� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZH�� H� QLH� PR QD� Z\NRQDü� SUHF\]\MQHM� DQDOL]\� VWUXNWXU�

RUD]�NLHUXQNyZ��GRNRQ\ZDQ\FK�SU]H]�QLH�Z\GDWNyZ��:V]\VWNLH�ÄSR]DEXG HWRZH´�SRGPLRW\�

G\VSRQXM FH� SXEOLF]Q\PL� URGNDPL� ILQDQVRZ\PL� NODV\ILNXM � VZRMH� SU]\FKRG\� RUD]�Z\GDWNL�

Z� VSRVyE� Z� QDMPQLHMV]\P� QDZHW� VWRSQLX� QLH� GRVWRVRZDQ\� GR� UHJXá� NODV\ILNDF\MQ\FK�

RERZL ]XM F\FK�Z�V\VWHPLH�EXG HWRZ\P��6SRVyE�WHQ�MHVW�Uy Q\�Z�SD VWZRZ\FK�IXQGXV]DFK�

FHORZ\FK�L�Z�DJHQFMDFK�SD VWZRZ\FK���

����6WUXNWXUD�U]HF]RZD�Z\GDWNyZ�

7\ONR�Z�RGQLHVLHQLX�GR� URGNyZ�EXG HWX�SD VWZD�QLH�LVWQLHMH�G\OHPDW�NZDOLILNRZDQLD�LFK�

GR� MHGQHM� ]� JUXS� Z\GDWNyZ�� SRQLHZD � XNáDG� VSUDZR]GD � ]� Z\NRQDQLD� EXG HWX� SD VWZD�

RSHUXMH�SRG]LDáHP�QD�� �GRWDFMH� L� VXEZHQFMH�� ZLDGF]HQLD�QD�U]HF]�RVyE�IL]\F]Q\FK��Z\GDWNL�

ELH FH�MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK��Z\GDWNL�PDM WNRZH�L�UR]OLF]HQLD�]�EDQNDPL����:�SU]\SDGNX�

SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\� FHORZ\FK� MHVW� WR� VSUDZD� WUXGQLHMV]D�� D� Z� RGQLHVLHQLX� GR� DJHQFML�

SD VWZRZ\FK� ZU F]� NDUNRáRPQD�� 6\JQDOL]RZDQH� XSU]HGQLR� SUyE\� NODV\ILNRZDQLD� W\FK�

Z\GDWNyZ� SURZDG] � GR� QLHMHGQR]QDF]Q\FK� ZQLRVNyZ�� :� WDEHOL� QU� �� SU]HGVWDZLRQR� WU]\�

SRWHQFMDOQLH� GRSXV]F]DOQH�ZDULDQW\�XZ]JO GQLDQLD�ZSá\ZX�Z\GDWNyZ�DJHQFML� SD VWZRZ\FK�

QD� ILQDOQ\� HIHNW� SU]HSURZDG]DQ\FK� V]DFXQNyZ�� :� ZDULDQFLH� ,� ZV]\VWNLH� Z\GDWNL� DJHQFML�

SD VWZRZ\FK� ]RVWDá\� XPLHV]F]RQH� Z� JUXSLH� ÄGRWDFMH� L� VXEZHQFMH´�� Z� ZDULDQFLH� ,,� W\ONR�

SRáRZD� W\FK� Z\GDWNyZ� ]RVWDáD� VNODV\ILNRZDQD� Z� JUXSLH� ÄGRWDFMH� L� VXEZHQFMH´�� QDWRPLDVW�

GUXJD� SRáRZD� ]RVWDáD� XPLHV]F]RQD� Z� JUXSLH� Ä ZLDGF]HQLD� QD� U]HF]� RVyE� IL]\F]Q\FK´��

1DMEDUG]LHM� RSW\PLVW\F]Q\� GOD� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR� MHVW�ZDULDQW� ,,,� ]DNáDGDM F\� ]DVDGQR ü�

Z\ND]DQLD� Z� SRZ\ V]\FK� JUXSDFK� Z\GDWNyZ� MHG\QLH� SR� MHGQHM� WU]HFLHM� Z\GDWNyZ� DJHQFML�

SD VWZRZ\FK� RUD]� XPLHV]F]DM F\� MHGQ � WU]HFL � Z\GDWNyZ� DJHQFML� SD VWZRZ\FK� Z� JUXSLH�

ÄZ\GDWNL�PDM WNRZH´��

3RV]F]HJyOQH� ZDULDQW\� UR]G]LHODQLD� Z\GDWNyZ� DJHQFML� SD VWZRZ\FK� PLHG]\� JUXS\�

Z\GDWNyZ��ZHGáXJ�SRG]LDáX�Z\ND]\ZDQHJR�Z�VSUDZR]GDQLDFK�EXG HWRZ\FK��PDM �FKDUDNWHU�

XPRZQ\�� FKRFLD � PR QD� V G]Lü�� H� QDMEOL V]\� U]HF]\ZLVWR FL� MHVW� ZDULDQW� ,�� NZDOLILNXM F\�

ZV]\VWNLH�Z\GDWNL�DJHQFML�SD VWZRZ\FK�GR�JUXS\�ÄGRWDFMH�L�VXEZHQFMH´��:�WDNLP�ZDULDQFLH�

VWUXNWXU\� Z\GDWNyZ� FHQWUDOQ\FK� �� NLHURZDQ\FK� QD� Z\NRQ\ZDQLH� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� D�

ZSá\ZDM F\FK� QD� SURFHV\� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR� �� ]DOHGZLH� ���� RV]DFRZDQHM� NZRW\�PR H�

�������������������������������������������������
���:\GDWNL�]�JUXS\�ÄUR]OLF]HQLD�]�EDQNDPL´�]RVWDá\�Z\á F]RQH�]�QLQLHMV]HM�DQDOL]\��FKRFLD �XZ]JO GQLHQLH�
GRSáDW�GR�NUHG\WyZ�E\áRE\�FHQQ\P�X]XSHáQLHQLHP�RPDZLDQ\FK�V]DFXQNyZ��-HGQDN�WR�X]XSHáQLHQLH�SRZLQQR�
E\ü�NRPSOHWQH��D�]DWHP�REHMPRZDü�UyZQLH �XG]LHODQH�SR \F]NL��Z�W\P�QD�]DVDGDFK��SUHIHUHQF\MQ\FK��NWyUH�QLH�
V �Z\GDWNDPL�Z�]QDF]HQLX�XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK�����
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E\ü� NRMDU]RQD� ]� SURFHVDPL� UR]ZRMRZ\PL� �Z\GDWNL� PDM WNRZH��� 3R]RVWDáH� ���� WHM� NZRW\��

ZL H� VL � DOER� ]� XWU]\P\ZDQLHP� VWUXNWXU� DGPLQLVWUDF\MQ\FK� �Z\GDWNL� ELH FH� MHGQRVWHN�

EXG HWRZ\FK� VWDQRZLá\� ���� DQDOL]RZDQ\FK� Z\GDWNyZ� RJyáHP��� DOER� ]� ZVSLHUDQLHP� RVyE�

IL]\F]Q\FK� � ZLDGF]HQLD� QD� U]HF]� RVyE� IL]\F]Q\FK� VWDQRZLá\� EOLVNR� ���� DQDOL]RZDQ\FK�

Z\GDWNyZ� RJyáHP��� E G � ]� EOL HM� QLHGRRNUH ORQ\P� GRWRZDQLHP� L� VXEV\GLRZDQLHP� �SRQDG�

���� DQDOL]RZDQ\FK� Z\GDWNyZ� RJyáHP��� � 1LH� MHVW� WR� UH]XOWDW� NRU]\VWQ\� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD�

SURFHVyZ�UR]ZRMX�UHJLRQDOQHJR���

�

�7DEHOD�QU�����:\EUDQH�Z\GDWNL�FHQWUDOQH��ZHGáXJ�JUXS�Z\GDWNyZ�

*UXS\�Z\GDWNyZ�:\V]F]H��

JyOQLHQLH�
2JyáHP� 'RWDFMH�

L�VXEZHQFMH�

ZLDGF]HQLD�

QD�U]HF]�

RVyE�

IL]\F]Q\FK�

:\GDWNL�

ELH FH�

-HGQRVWHN�

%XG HWRZ��

�

:\GDWNL�

PDM WNRZH�

�

:DULDQW�,�

%3�D�� ����������� ���������� �������� ����������� ����������

3)&�E�� ���������� ���������� ���������� �������� ��������

$3�F�� ���������� ���������� �� �� ��

6WUXNWXUD� ����� ������� ������ ������� �������

:DULDQW�,,�

%3�D�� ����������� ���������� �������� ����������� ����������

3)&�E�� ���������� ���������� ���������� �������� ��������

$3�F�� ���������� �������� �������� �� ��

6WUXNWXUD� ����� ������� ������� ������� �������

:DULDQW�,,,�

%3�D�� ����������� ���������� �������� ����������� ����������

3)&�E�� ���������� ���������� ���������� �������� ��������

$3�F�� ���������� �������� �������� �� ��������

6WUXNWXUD� ����� ������� ������� ������� �������
D�� EXG HW�SD VWZD�
E�� SD VWZRZH�IXQGXV]H�FHORZH�
F�� DJHQFMH�SD VWZRZH�

������� UyGáR��REOLF]HQLD�ZáDVQH�
�
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3RZ\ V]H�V]DFXQNL�ZVND]XM �QD�SRZLHODQLH�RJyOQHM�VWUXNWXU\�Z\GDWNyZ�EXG HWX�SD VWZD�

±� VNRQFHQWURZDQHM� QD� XWU]\P\ZDQLX� DGPLQLVWUDFML� SD VWZRZHM� E G � SRGWU]\P\ZDQLX�

�XáDWZLDQLX�SU]HWUZDQLD��HJ]\VWHQFML�RVyE� IL]\F]Q\FK� L�SRGPLRWyZ�JRVSRGDUF]\FK� �GRWDFMH� L�

VXEV\GLD��� 3RGREQ\� VFKHPDW� UDG\NDOQHM� GRPLQDFML� SULRU\WHWyZ� ELH F\FK� GDMH� VL � ]DXZD \ü�

WDN H�Z� WHM� F] FL�Z\GDWNyZ�EXG HWX�SD VWZD��NWyUD�PR H�E\ü�NRMDU]RQD�]�Z\NRQ\ZDQLHP�

VSHFMDOLVW\F]Q\FK�SROLW\N�VHNWRURZ\FK�RUD]�Z�Z\GDWNDFK�SD VWZRZ\FK�IXQGXV]\�FHORZ\FK�L�

Z\GDWNDFK�DJHQFML�SD VWZRZ\FK��

=� SXQNWX�ZLG]HQLD� HIHNWyZ� UR]ZRMRZ\FK� ]DáR RQH�Z�ZDULDQFLH� ,,� SU]HQLHVLHQLH� SRáRZ\�

Z\GDWNyZ� DJHQFML� SD VWZRZ\FK� GR� JUXS\� Ä ZLDGF]HQLD� QD� U]HF]� RVyE� IL]\F]Q\FK´� QLH�

ZSURZDG]D� DGQ\FK� ]PLDQ�� -HVW� WR� QDGDO� VWUXNWXUD� EDUG]R� PDáR� ÄSURUR]ZRMRZD´�� 1DZHW�

ZSURZDG]HQLH� QDMEDUG]LHM� RSW\PLVW\F]QHJR� GOD� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR� ]DáR HQLD�

SRPLHV]F]HQLD� D � MHGQHM� WU]HFLHM� Z\GDWNyZ� DJHQFML� SD VWZRZ\FK� Z� JUXSLH� ´Z\GDWNL�

PDM WNRZH´�� QLH� SU]\QRVL� DGQHJR� SU]HáRPX�� 3RPLPR� WHJR�� VáDER� X]DVDGQLRQHJR� ]DELHJX���

MHG\QLH� QLHVSHáQD� MHGQD� SL WD� RV]DFRZDQHM� NZRW\� PR H� E\ü� NRMDU]RQD� ]� Z\GDWNDPL�

HZLGHQWQLH�ÄSURUR]ZRMRZ\PL´��Z�W\P�]�Z\GDWNDPL�LQZHVW\F\MQ\PL��:�VNDOL�FDáHJR�NUDMX�Z�

����� U�� E\áR� WR� ]DOHGZLH� �� �������� POQ� ]á�� 7DN� QLVND� NZRWD� PXVL� EXG]Lü� QLHSRNyM� R�

PR OLZR FL�SURZDG]DQLD�SU]H]�U] G�VNXWHF]Q\FK�G]LDáD �UHVWUXNWXU\]DF\MQ\FK��0R QD�Z WSLü�

Z� LVWQLHQLH� ORJLF]Q\FK� � ]ZL ]NyZ� SRPL G]\� SURZDG]HQLHP� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� D�

XWU]\P\ZDQLHP�VLHFL� SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\� FHORZ\FK� L� DJHQFML�SD VWZRZ\FK��=JáDV]DQ\P�

QLHNLHG\� REDZRP� R� VNU\ZDQLH� Z� W\FK� LQVW\WXFMDFK� URGNyZ� SXEOLF]Q\FK�� WRZDU]\V] ��

SU]\SXV]F]HQLD�SURZDG]HQLD�SU]\�LFK�SRPRF\�EDUG]LHM�ILQH]\MQ\FK�OXE�EDUG]LHM�HODVW\F]Q\FK�

�QL � EXG HWRZD�� SROLW\N� VHNWRURZ\FK�� :� ZLHWOH� SU]HSURZDG]RQHM� DQDOL]\� V � WR� RSLQLH�

QLHX]DVDGQLRQH����

3D VWZRZH� IXQGXV]H� FHORZH�SURZDG] �SROLW\N �Z\GDWNyZ�]EOL RQ �GR�EXG HWX�SD VWZD��

FKRFLD �QLH�PDM �SRGREQHJR�VSHFWUXP�REOLJDWRU\MQ\FK�]DGD �SXEOLF]Q\FK�GR�Z\NRQDQLD��1LH�

V � WR� LQVW\WXFMH� G]LDáDM FH� ZHGáXJ� SUHF\]\MQ\FK� SODQyZ� �JG\E\� E\áR� LQDF]HM� IDNW� WHQ� QD�

SHZQR�]RVWDáE\�XZLGRF]QLRQ\�Z�VSUDZR]GDQLDFK���%XG HW�SD VWZD�JyUXMH�QDG�QLPL�QLH�W\ONR�

ZL NV] � SUHF\]M � SROLW\NL� Z\GDWNyZ�� OHF]� WDN H� NZRWDPL� SU]H]QDF]DQ\PL� QD� G]LDáDQLD�

UHVWUXNWXU\]DF\MQH�� 3UDZLH� ���� RV]DFRZDQHM� NZRW\� VWDQRZL � Z\GDWNL� EXG HWX� SD VWZD�� D�

W\ONR� QLHVSHáQD� ���� Z\GDWNL� SD VWZRZ\FK� IXQGXV]\� FHORZ\FK�� -HGQRF]H QLH�� Z�

DQDOL]RZDQ\FK�Z\GDWNDFK�EXG HWX�SD VWZD�SRQDG�����VWDQRZLá\�Z\GDWNL�PDM WNRZH��Z�W\P�

LQZHVW\F\MQH�� SRGF]DV� JG\� Z� SD VWZRZ\FK� IXQGXV]DFK� FHORZ\FK� E\áR� WR� ]DOHGZLH� ����

'RSLHUR� SU]\� ]XSHáQLH� QLHUHDOLVW\F]Q\P� ]DáR HQLX�� H� ZV]\VWNLH� DQDOL]RZDQH� GRWDFMH� ]�

SD VWZRZ\FK�IXQGXV]\�FHORZ\FK�PLDá\�FKDUDNWHU�ÄSURUR]ZRMRZ\´�RGVHWHN�WDNLFK�Z\GDWNyZ�

Z�IXQGXV]DFK�Z]UDVWD�GR������SU]HZ\ V]DM F�SRG�W\P�Z]JO GHP�EXG HW�SD VWZD���

3RGREQLH� SU]HGVWDZLD� VL � VLáD� ILQDQVRZD� L� UDFMRQDOQR ü� G]LDáD � DJHQFML� SD VWZRZ\FK�� =�

GRVW SQ\FK� LQIRUPDFML� QLH� PR QD� ZQLRVNRZDü� R� UHDOL]RZDQLX� SU]H]� DJHQFMH� SD VWZRZH�

VSHF\ILF]Q\FK� PLVML�� Z]PDFQLDM F\FK� SROLW\NL� VHNWRURZH� U] GX�� 1DMZL NV]H� PR OLZR FL��
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SURZDG]HQLD� �� Z� UDPDFK� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� �� DNW\ZQ\FK� L� VNXWHF]Q\FK� G]LDáD �

UHVWUXNWXU\]DF\MQ\FK� SR]RVWDM � QDGDO�Z�EXG HFLH� SD VWZD��R�NWyU\P�ZLDGRPR�ZV]DN H�� � H�

MHVW� XNáDGDQ\� SRG� SUHVM � Z\GDWNyZ� ELH F\FK�� $� EH]� VSUDZQ\FK� SROLW\N� VHNWRURZ\FK� ±�

NRRUG\QRZDQ\FK� ]� SROLW\N � QD� U]HF]� UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR� �� QLH� MHVW� PR OLZD� VNXWHF]QD�

UHVWUXNWXU\]DFMD�L�PRGHUQL]DFMD�JRVSRGDUNL�NUDMX��


