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R]ZyM�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]\�NDĪGHJR�UHJLRQX�XZDUXQNRZDQ\�MHVW�PLĊG]\�
LQQ\PL� LVWQLHQLHP� RGSRZLHGQLFK� ]DVREyZ� QDWXUDOQ\FK��7XU\VW\ND� WR�ZáD�

ĞQLH�WHQ�URG]DM�DNW\ZQRĞFL�JRVSRGDUF]HM�F]áRZLHND��NWyU\�F]HUSLąF�EH]SRĞUHGQLR�
]�ZDORUyZ�SU]\URGQLF]\FK��SRZLQLHQ�RGJU\ZDü�ZDĪQą�UROĊ�Z�SUDNW\FH�SURHNR�
ORJLF]QHJR�]DU]ąG]DQLD�ĞURGRZLVNLHP��=ZLĊNV]DMąF\�VLĊ�UXFK�WXU\VW\F]Q\�SRFLą�
JD� ]D� VREą� ZLHOH� ]DJURĪHĔ� GOD� PLHV]NDĔFyZ� RUD]� ĞURGRZLVND� SU]\URGQLF]HJR�
WHUHQyZ� ]� GRPLQXMąFą� IXQNFMą� WXU\VW\F]Qą��:]URVW� ĞZLDGRPRĞFL� HNRORJLF]QHM��
SU]\� EUDNX� RGSRZLHGQLHJR�Z\NRU]\VWDQLD� WXU\VW\NL�� SRZRGXMH� SRVWU]HJDQLH� MHM�
MDNR�F]\QQLND�QHJDW\ZQHJR�RGG]LDá\ZDQLD�QD�SU]\URGĊ���

.RQFHSFMą� FRUD]� F]ĊĞFLHM�ZGUDĪDQą�SU]H]�SUDNW\NyZ� ]DMPXMąF\FK� VLĊ�SOD�
QRZDQLHP� L�]DJRVSRGDURZDQLHP� WXU\VW\F]Q\P�� MHVW� NRQFHSFMD� WXU\VW\NL� ]UyZ�
QRZDĪRQHM��,VWRWQ\P�ZVSDUFLHP�GOD�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�WXU\VW\NL�Z�3RO�
VFH�E\á\�ĞURGNL�]�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK�8QLL�(XURSHMVNLHM�QD�ODWD�����±������
%HQHILFMHQWDPL� W\FK� ĞURGNyZ� E\OL� QLH� W\ONR� SU]HGVLĊELRUF\�� DOH� L�XQLZHUV\WHW\��
MHGQRVWNL� EDGDZF]R�UR]ZRMRZH�� MHGQRVWNL� VDPRU]ąGX� WHU\WRULDOQHJR� RUD]� RUJD�

��$�7��-DQNRZVNL��$���1LWNLHZLF]�-DQNRZVND��=DVDGD�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�Z�WXU\VW\FH�ZRMHZyG]WZD�ĞOąVNLHJR��.V]WDáWRZDQLH��� MDNRĞFL���SURGXNWX�WXU\VW\F]QHJR�UHJLRQX�]�]DFKRZDQLHP�UR]ZRMX�]UyZQRZDĪRQHJR� ,QVW\WXW�7XU\VW\NL��:DUV]DZD�������V����±���

�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;,9��������
QL]DFMH�SR]DU]ąGRZH��:�RNUHVLH�SURJUDPRZDQLD�����±������SLĊü�ZRMHZyG]WZ�
3ROVNL�:VFKRGQLHM� RWU]\PDáR�]�8QLL�(XURSHMVNLHM� GRGDWNRZH� ĞURGNL� ILQDQVRZH�
PLĊG]\�LQQ\PL�QD�UHDOL]DFMĊ�SURMHNWyZ�SU]\F]\QLDMąF\FK�VLĊ�GR�]UyZQRZDĪRQH�
JR� UR]ZyM� SRWHQFMDáX� WXU\VW\F]QHJR� RSDUWHJR� R�ZDUXQNL� QDWXUDOQH�� ,QZHVW\FMH�
ZVSyáILQDQVRZDQH� ]� W\FK� ĞURGNyZ� PLDá\� VWDQRZLü� HOHPHQW� X]XSHáQLDMąF\� GOD�
G]LDáDĔ�± Z�]DNUHVLH� WZRU]HQLD�RGSRZLHGQLFK� RIHUW� WXU\VW\NL� ]UyZQRZDĪRQHM� ±
SRGHMPRZDQ\FK� SU]H]� RUJDQL]DFMH� WXU\VW\F]QH�� MHGQRVWNL� VDPRU]ąGX� WHU\WRULDO�
QHJR�RUD]�SU]HGVLĊELRUFyZ�G]LDáDMąF\FK�Z�VHNWRU]H�WXU\VW\NL���
ͳǤ �������������������������������×�����Ă����

.RQFHSFMD� ]UyZQRZDĪRQHJR� UR]ZRMX� �VXVWDLQDEOH� GHYHORSPHQW�� SRZVWDáD�
Z�ODWDFK�VLHGHPG]LHVLąW\FK�;;�Z��L�E\áD�Z\UD]HP�NU\W\F]QHM�UHDNFML�QD�]ZLĊN�
V]DMąFą� VLĊ� LQJHUHQFMĊ�Z�]DVRE\� QDWXUDOQH� RUD]� VSRáHF]QR�NXOWXURZH���=UyZQR�
ZDĪRQD� WXU\VW\ND�QLH� W\ONR�R]QDF]D�RFKURQĊ� ĞURGRZLVND�QDWXUDOQHJR�� DOH� WDNĪH�
REHMPXMH� ZDUXQNL� Ī\FLD� QDMEOLĪV]HJR� RWRF]HQLD� VSRáHF]QHJR� RUD]�Z\PLDU� HNR�
QRPLF]Q\�GDQHJR� REV]DUX� WXU\VW\F]QHJR���7XU\VW\ND�Z\ZLHUD� ]QDF]ąF\�ZSá\Z�
QD�SU]\URGĊ��]DUyZQR�Z�VNDOL�ORNDOQHM��UHJLRQDOQHM��MDN�L�JOREDOQHM���(IHNW\�VSR�
áHF]QR�HNRQRPLF]QH� UR]ZRMX� WXU\VW\NL� SRVWU]HJDü� PRĪQD� SU]H]� SU\]PDW� NR�
U]\VWQ\FK� ]PLDQ�Z� SRVWDFL�� Z]URVWX� GRFKRGyZ� ]� WXU\VW\NL�� SRSUDZ\� L�UR]ZRMX�
LQIUDVWUXNWXU\��Z]URVWX� ]DWUXGQLHQLD�� SRSUDZ\� VWDQGDUGX�Ī\FLD� VSRáHF]QRĞFL� RG�
ZLHG]DQ\FK�F]\�UR]ZRMX�SU]HGVLĊELRUF]RĞFL���:DUXQNLHP�VNXWHF]QHJR�IXQNFMR�
QRZDQLD� SRGPLRWyZ� JRVSRGDUNL� WXU\VW\F]QHM� Z� UDPDFK� UR]ZRMX� ]UyZQRZDĪR�
QHJR� MHVW� XNV]WDáWRZDQLH� V\WHPX�ZVSyáSUDF\�SRPLĊG]\��SU]HGVLĊELRUVWZDPL� WX�
U\VW\F]Q\PL��MHGQRVWNDPL�VDPRU]ąGX�WHU\WRULDOQHJR��RUD]�RUJDQL]DFMDPL�L�VWRZD�
U]\V]HQLDPL�EUDQĪ\�WXU\VW\F]QHM���

� ,�� � -ĊGU]HMF]\N�� �(NRORJLF]QH�XZDUXQNRZDQLD� L� IXQNFMH� WXU\VW\NL��:\GDZQLFWZR�ÄĝOąVN´��.DWRZLFH�������V������ 3��%DMGRU��-��.��*UDEDUD��7XU\VW\ND�]UyZQRZDĪRQD�± SU]HJOąG�OLWHUDWXU\�L�FKDUDNWHU\VW\ND��Z��6��1RZDN��5HJLRQDOQH�L�ORNDOQH�VWUDWHJLH�UR]ZRMX�WXU\VW\NL��.DWRZLFH�������V�������6��1RZDN��$��)UDQF]DN��5HJLRQDOQH�VWUDWHJLH�UR]ZRMX�D�UHDOL]DFMD�NRQFHSFML�]UyZQRZDĪR�QHM� WXU\VW\NL��Z�� �UHG�� �6��1RZDN��(NRQRPLF]QR�RUJDQL]DF\MQH�SUREOHP\�G]LDáDOQRĞFL� WXU\VW\F]QHM�
Z�UHJLRQDFK��.DWRZLFH�������V�������$��1LH]JRGD��5ROD�UyĪQ\FK�NRQFHSFML�L�IRUP�UR]ZRMX�WXU\VW\NL�Z�GąĪHQLX�GR�FHOyZ�UR]ZRMX�]UyZQRZDĪRQHJR��7XU\]P��������QU�������V�������$��8OILN��5ROD�VDPRU]ąGyZ� WHU\WRULDOQ\FK�Z�NV]WDáWRZDQLX� WXU\VW\NL�Z�UHJLRQDFK�� �3UDFH�1DXNRZH�8QLZHUV\WHWX�(NRQRPLF]QHJR�ZH�:URFáDZLX�QU�����������
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ʹǤ ������������×�����Ă��������������������������������×���������

�����������
3URJUDP� 2SHUDF\MQ\� 5R]ZyM� 3ROVNL� :VFKRGQLHM� VWDQRZLá� GRGDWNRZ\�

HOHPHQW�ZVSDUFLD�]�IXQGXV]\�VWUXNWXUDOQ\FK��NWyU\�Z]PDFQLDá�G]LDáDQLH�LQQ\FK�
SURJUDPyZ�RSHUDF\MQ\FK�QD�REV]DU]H�SLĊFLX�QDVWĊSXMąF\FK�ZRMHZyG]WZ��SRG�
ODVNLHJR�ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLHJR�� OXEHOVNLHJR�� ĞZLĊWRNU]\VNLHJR� L�SRGNDUSDF�
NLHJR�� :� UDPDFK� SURJUDPX� ILQDQVRZDQH� E\á\� SU]HGH� ZV]\VWNLP� LQZHVW\FMH�
Z�]DNUHVLH� LQIUDVWUXNWXU\� ZVSLHUDMąFHM� G]LDáDOQRĞü� QDXNRZą� L� EDGDZF]ą� RUD]�
]DNáDGDMąFH�PRGHUQL]DFMĊ�PLHMVNLFK�OXE�UHJLRQDOQ\FK�V\VWHPyZ�NRPXQLNDF\M�
Q\FK���:�UDPDFK�32�53:�UHDOL]RZDQH�E\á\�UyZQLHĪ�SU]HGVLĊZ]LĊFLD� ]ZLĊN�
V]DMąFH�DWUDNF\MQRĞü�LQZHVW\F\MQą�L�WXU\VW\F]Qą�WHJR�REV]DUX��*áyZQ\P�FHOHP�
SURJUDPX�E\áR�SU]\VSLHV]HQLH�WHPSD�UR]ZRMX�VSRáHF]QR�JRVSRGDUF]HJR�3ROVNL�
:VFKRGQLHM� Z� ]JRG]LH� ]� ]DVDGą� ]UyZQRZDĪRQHJR� UR]ZRMX�� :� UDPDFK� 32�
53:�UHDOL]RZDQ\FK�E\áR�V]HĞü�RVL�SULRU\WHWRZ\FK���

RĞ�SULRU\WHWRZD�,��1RZRF]HVQD�*RVSRGDUND��
RĞ�SULRU\WHWRZD�,,��,QIUDVWUXNWXUD�VSRáHF]HĔVWZD�LQIRUPDF\MQHJR��
RĞ�SULRU\WHWRZD�,,,��:RMHZyG]NLH�RĞURGNL�Z]URVWX��
RĞ�SULRU\WHWRZD�,9��,QIUDVWUXNWXUD�WUDQVSRUWRZD��
RĞ� SULRU\WHWRZD 9�� =UyZQRZDĪRQ\� UR]ZyM� SRWHQFMDáX� WXU\VW\F]QHJR�
RSDUWHJR�QD�ZDUXQNDFK�QDWXUDOQ\FK��
RĞ�SULRU\WHWRZD�9,��3RPRF�WHFKQLF]QD�
1D� UHDOL]DFMĊ� 32�53:� QD� ODWD� ����±����� SU]H]QDF]RQ\FK� ]RVWDáR�

��������POQ�(XUR��Z�W\P�P�LQ��� ]H�ĞURGNyZ�8QLL�(XURSHMVNLHM� ±� RN����������
POQ�HXUR��D�]�SXEOLF]Q\FK�ĞURGNyZ�NUDMRZ\FK�±�RN���������POQ�HXUR���:VSDU�
FLH�SURZDG]RQ\FK�LQZHVW\FML�]QDF]Q\PL�ĞURGNDPL�ILQDQVRZ\PL�SRFKRG]ąF\PL�
]� IXQGXV]\� 8QLL� (XURSHMVNL�� V]F]HJyOQLH� Z� RNUHVLH� ĞZLDWRZHJR� NU\]\�
VX ILQDQVRZHJR�� VWDQRZLáR� ]QDF]ąF\� ZNáDG� Z� UR]ZyM�ORNDOQHM�L� UHJLRQDOQHM�
JRVSRGDUNL����

��KWWS���ZZZ�IXQGXV]HHXURSHMVNLH�JRY�SO����3URJUDP�2SHUDF\MQ\�5R]ZyM�3ROVNL�:VFKRGQLHM�����±������1DURGRZH�6WUDWHJLF]QH�5DP\�2G�QLHVLHQLD�����±������6]F]HJyáRZ\�RSLV�RVL�SULRU\WHWRZ\FK��KWWS���ZZZ�SROVNDZVFKRGQLD�JRY�SO�� ,ELGHP��� 6��.RW��%��ĝOXVDUF]\N� ,QIOXHQFH�RI�*OREDO�&ULVLV�RQ�,QYHVWPHQW�LQ�3RODQG� Ä0DQDJHPHQW´������VWU���±���
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7DEHOD���

5R]G\VSRQRZDQLH�ĞURGNyZ�32�53:�QD�SRV]F]HJyOQH�RVLH�SULRU\WHWRZH
2VLH�SULRU\WHWRZH :NáDG�8( Z�POQ�HXUR :NáDG�NUDMRZ\ Z�POQ�HXUR 2JyáHP Z�POQ�HXUR
2Ğ�SULRU\WHWRZD�, ������ ������ ������
2Ğ�SULRU\WHWRZD�,, ������ ����� ������
2Ğ�SULRU\WHWRZD�,,, ������ ����� ������
2Ğ�SULRU\WHWRZD�,9 ������ ������ ������
2Ğ�SULRU\WHWRZD�9 ����� ���� �����
2Ğ�SULRU\WHWRZD�9,� ����� ����� �����
2JyáHP ������� ������ �����
ħUyGáR�� 3URJUDP� 2SHUDF\MQ\� 5R]ZRMX� 3ROVNL� :VFKRGQLHM� ����±������ 1DURGRZH� 6WUDWHJLF]QH�
5DP\�2GQLHVLHQLD��6]F]HJyáRZ\�RSLV�RVL�SULRU\WHWRZ\FK��:DUV]DZD�������������

0DNURUHJLRQ� 3ROVNL�:VFKRGQLHM� G\VSRQXMH� ]QDF]ąF\PL� Z� VNDOL� HXURSHM�
VNLHM� ZDORUDPL� WXU\VW\F]QR�SU]\URGQLF]\PL�� ]DUyZQR� QDWXUDOQ\PL�� MDN� JyU\��
MH]LRUD�� ODV\�� F]\VWH� ĞURGRZLVNR� QDWXUDOQH�� MDN� UyZQLHĪ� DQWURSRJHQLF]Q\PL�� WM��
]DE\WNL� DUFKLWHNWXU\� �SDáDFH�� ]DPNL��� RUD]�NXOWXU\� ±� VWDQRZLVND� DUFKHRORJLF]QH�
L�PLHMVFD�KLVWRU\F]QH��6LOQą�VWURQą�ZRMHZyG]WZ�3ROVNL�:VFKRGQLHM��RERN�GXĪHM�
ELRUyĪQRURGQRĞFL� MHVW� GXĪH� ERJDFWZR� NXOWXURZH� UHJLRQX��:V]\VWNR� WR� VWDQRZL�
RJURPQ\� SRWHQFMDá� GOD� UR]ZRMX� VHNWRUD� WXU\VW\F]QHJR� QD� REV]DU]H� 3ROVNL�
:VFKRGQLHM�� 6]F]HJyOQH� ]QDF]HQLH� GOD� ]UyZQRZDĪRQHJR� UR]ZRMX� WXU\VW\NL� QD�
W\P� REV]DU]H� PLDá\� SURMHNW\� UHDOL]RZDQH� Z� UDPDFK� 9� RVL� SULRU\WHWRZHM� ±
Ä=UyZQRZDĪRQ\� UR]ZyM� SRWHQFMDáX� WXU\VW\F]QHJR� RSDUWHJR� R�ZDUXQNL� QDWXUDO�
QH´��,QZHVW\FMH�UHDOL]RZDQH�Z�UDPDFK�WHM�RVL�SULRU\WHWRZHM�PLDá\�VWDQRZLü�HOH�
PHQW�X]XSHáQLDMąF\�GOD�G]LDáDĔ�Z�]DNUHVLH�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX� WXU\VW\NL��
SRGHMPRZDQ\FK� SU]H]� RUJDQL]DFMH� WXU\VW\F]QH�� MHGQRVWNL� VDPRU]ąGX� WHU\WRULDO�
QHJR� RUD]� SU]HGVLĊELRUFyZ� G]LDáDMąF\FK� Z� VHNWRU]H� WXU\VW\NL�� :� UDPDFK� RVL�
Ä=UyZQRZDĪRQ\�UR]ZyM�SRWHQFMDáX�WXU\VW\F]QHJR�RSDUWHJR�R�ZDUXQNL�QDWXUDOQH´�
UHDOL]RZDQH�E\á\�GZD�G]LDáDQLD��

G]LDáDQLH�9���3URPRZDQLH�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�WXU\VW\NL��
G]LDáDQLH�9���7UDV\�URZHURZH�

:�UDPDFK�G]LDáDQLD�9����SU]HZLG]LDQR�UHDOL]DFMĊ�MHGQHJR�NRPSOHNVRZHJR�
SURMHNWX�VNáDGDMąFHJR�VLĊ�]�GZyFK�NRPSRQHQWyZ����

�� RSUDFRZDQLH� VWXGLXP� XZDUXQNRZDĔ� DWUDNF\MQRĞFL� WXU\VW\F]QHM� �Z� W\P�
DQDOL]D� VHJPHQWyZ� WXU\VW\NL� RUD]� W\SyZ� WXU\VWyZ� RGJU\ZDMąF\FK� NOX�
F]RZą�UROĊ�Z�UHJLRQDOQ\FK�JRVSRGDUNDFK�PDNURUHJLRQX���

�� 3URJUDP�2SHUDF\MQ\�5R]ZyM� 3ROVNL�:VFKRGQLHM� ����±������1DURGRZH� 6WUDWHJLF]QH�5DP\�2GQLHVLHQLD�����±������6]F]HJyáRZ\�RSLV�RVL�SULRU\WHWRZ\FK��KWWS���ZZZ�SROVNDZVFKRGQLD�JRY�SO�



6WHIDQ�1RZDN��$JQLHV]ND�)UDQF]DN��)LQDQVRZDQLH�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX« ���
�� SU]HSURZDG]HQLH�NDPSDQLL�SURPRF\MQHM�3ROVNL�:VFKRGQLHM�� MDNR�PLHMVFD�

DNW\ZQHJR�Z\SRF]\QNX��
:�UDPDFK� G]LDáDQLD�9����SU]HZLG]LDQR�RSUDFRZDQLH� L� ]UHDOL]RZDQLH� NRP�

SOHNVRZHJR� SURMHNWX�� NWyUHJR� FHOHP� E\áR� VWZRU]HQLH� SRQDGUHJLRQDOQHM� WUDV\�
URZHURZHM�Z�3ROVFH�:VFKRGQLHM��3URMHNW�VNáDGD�VLĊ�]�GZyFK�NRPSRQHQWyZ����

�� Z\W\F]DQLH� L� R]QDNRZDQLH� WUDV� URZHURZ\FK� RUD]� EXGRZD� L� LQQH� URERW\�
EXGRZODQH� Z� ]DNUHVLH� GUyJ� �ĞFLHĪHN�� GOD� URZHUyZ� R� XWZDUG]RQHM� QD�
ZLHU]FKQL��NWyUH�XPRĪOLZLą�EH]SLHF]QH�SU]HPLHV]F]DQLH�VLĊ�WXU\VW\�URZH�
URZHJR�RUD]�SRáąF]ą�PLHMVFD�NOXF]RZH�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�UXFKX�URZHUR�
ZHJR��GZRUFH�NROHMRZH��DXWREXVRZH��SDUNLQJL��DWUDNFMH�WXU\VW\F]QH���

�� EXGRZD�L�PRQWDĪ�SRGVWDZRZHM� LQIUDVWUXNWXU\� WRZDU]\V]ąFHM�� WM�� VWRMDNyZ�
QD�URZHU\��ZLDW�SRVWRMRZ\FK��ZLDW�ZLGRNRZ\FK��LWS��RUD]�LQQ\FK�XU]ąG]HĔ�
QLH]EĊGQ\FK� GR� ]DSHZQLHQLD� EH]SLHF]QHJR� SU]HMD]GX� SR� GURJDFK� �ĞFLHĪ�
NDFK��URZHURZ\FK�UHDOL]RZDQ\FK�Z�UDPDFK�3URJUDPX��

͵Ǥ ��������������������������������������ä����×��������������������
���������������������������ʹͲͲȂʹͲͳ͵�
']LĊNL�ZVSDUFLX�]H�ĞURGNyZ�XQLMQ\FK�Z�UDPDFK�32�53:�]UHDOL]RZDQ\FK�

]RVWDáR�ZLHOH�SURMHNWyZ�]DUyZQR�LQZHVW\F\MQ\FK��MDN� L�QLHLQZHVW\F\MQ\FK��NWy�
U\FK�FHOHP�E\áR�Z]PDFQLDQLH�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�WXU\VW\NL�PDNURUHJLRQX�
3ROVNL� :VFKRGQLHM�� 3URMHNW\� WXU\VW\F]QH� ZVSyáILQDQVRZDQH� ]H� ĞURGNyZ� XQLM�
Q\FK� Z� UDPDFK� 32� 53:� SU]\F]\QLDMą� VLĊ� QLH� W\ONR� GR� WZRU]HQLD� SURGXNWyZ�
WXU\VW\NL� ]UyZQRZDĪRQHM�� OHF]� WDNĪH� VáXĪ\á\� SURPRFML� UHJLRQX�ZĞUyG� WXU\VWyZ�
NUDMRZ\FK�L�]DJUDQLF]Q\FK���

$QDOL]XMąF�LQIRUPDFMH�]DZDUWH�QD�OLĞFLH�SRGSLVDQ\FK�XPyZ�R�GRILQDQVRZDQLH��
PRĪQD�]DXZDĪ\ü��ĪH�ZĞUyG�SURMHNWyZ�ZVSDUW\FK�Z�UDPDFK�9�RVL�SULRU\WHWRZHM�32�
53:�GRPLQXMą� SU]HGVLĊZ]LĊFLD� ]ZLą]DQH� ]� EXGRZą� WUDV� URZHURZ\FK��:� UDPDFK�
']LDáDQLD�9����]UHDOL]RZDQ\�]RVWDá�W\ONR�MHGHQ�SURMHNW��-HJR�EHQHILFMHQWHP�E\áD�3RO�
VND� 2UJDQL]DFMD�7XU\VW\F]QD�� &HOHP� SURMHNWX� SW�� Ä3URPRZDQLH� ]UyZQRZDĪRQHJR�
UR]ZRMX� WXU\VW\NL´ E\á� Z]URVW� ]DLQWHUHVRZDQLD� RIHUWą� WXU\VW\F]Qą� SLĊFLX� ZRMH�
ZyG]WZ�ZVFKRGQLHM�3ROVNL����&HOHP�V]F]HJyáRZ\P�SURMHNWX�E\áR�GRWDUFLH�]�SU]HND�
]HP�SURPRF\MQ\P��SUH]HQWXMąF\P�ZDORU\�W\FK�ZRMHZyG]WZ�GR�MDN�QDMV]HUV]HM�JUX�

�� ,ELGHP��� KWWS���ZZZ�SLHNQ\ZVFKRG�SO�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;,9��������
S\�RGELRUFyZ��,VWRWQD�F]ĊĞü�G]LDáDĔ�SURPRF\MQ\FK�PLDáD��QD�FHOX�GRWDUFLH�GR�VSHF\�
ILF]QHM� JUXS\� GRFHORZHM� MDNą� Vą� ÄSRV]XNLZDF]H LQQRĞFL´�RUD]� ÄWXU\ĞFL� DNW\ZQL´����
:�HWDSLH� NRĔFRZ\P� SURMHNWX� NRPXQLNDFMD� REMĊáD� VZ\P� ]DVLĊJLHP� PLHV]NDĔFyZ�
8NUDLQ\�L�1LHPLHF��*áyZQ\P�HOHPHQWHP�NDPSDQLL�UHDOL]RZDQHM�Z�UDPDFK�SURMHN�
WX�� RUD]� QDU]ĊG]LHP� LQWHJUXMąF\P� SRV]F]HJyOQH� ]DGDQLD�� E\áD� VWURQD� LQWHUQHWRZD�
ZZZ�SLHNQ\ZVFKRG�SO��0LDáD� RQD� ]D� ]DGDQLH� SURPRZDü� DWUDNF\MQRĞü� WXU\VW\F]Qą�
3ROVNL�:VFKRGQLHM�SRG�KDVáHP��Ä3LĊNQ\�:VFKyG´��

$QDOL]D� ZL]HUXQNX� UDFMRQDOQHJR� SLĊFLX� ZRMHZyG]WZ� 3ROVNL� :VFKRGQLHM�
]�SHUVSHNW\Z\�]DVREyZ�WXU\VW\F]Q\FK�RUD]�LQIUDVWUXNWXU\�WXU\VW\F]QHM��Z�EDGD�
QLX� ]UHDOL]RZDQ\P� SR� ]DNRĔF]HQLX� NDPSDQLL�� Z\ND]DáD� SR]\W\ZQH� ]PLDQ\��
ĝZLDGF]\�R� W\P�IDNW��ĪH�FDá\�UHJLRQ�VWDá�VLĊ�SR�SU]HSURZDG]RQHM�NDPSDQLL�Z\�
UDĨQLH� OHSLHM� SRVWU]HJDQ\� Z� Z\PLDU]H� RIHUW\� NXOWXUDOQR�UHNUHDF\MQHM� �QDVWąSLá�
LVWRWQ\�SU]\URVW�ZVND]DĔ�Z�]DNUHVLH�ÄVPDF]QH�SRWUDZ\�UHJLRQDOQH´� ÄUyĪQRURG�
QRĞü�NXOWXURZD´��ÄG]LNRĞü�SU]\URG\��G]LHZLF]H�WHUHQ\´������

5\VXQHN����:L]HUXQHN�UDFMRQDOQ\�PDNURUHJLRQX�±�]DVRE\�WXU\VW\F]QH�
ħUyGáR�� %DGDQLH� VNXWHF]QRĞFL� NDPSDQLL� SURPRF\MQHM� ZDORUyZ� WXU\VW\F]Q\FK� ZVFKRGQLHM� 3ROVNL��
Ä3LĊNQ\�:VFKyG´� ����±�����GOD�3ROVNLHM�2UJDQL]DFML�7XU\VW\F]QHM�SU]H]�3%6�6S�� ]�R�R��Z� UD�
PDFK�SURMHNWX�Ä3URPRFMD�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�WXU\VW\NL´�

���,ELGHP��� %DGDQLH� VNXWHF]QRĞFL� NDPSDQLL� SURPRF\MQHM� ZDORUyZ� WXU\VW\F]Q\FK� ZVFKRGQLHM� 3ROVNL�3LĊNQ\�:VFKyG�����±�����GOD�3ROVNLHM�2UJDQL]DFML�7XU\VW\F]QHM�SU]H]�3%6�6S��]�R�R��Z�UDPDFK�SURMHNWX�Ä3URPRFMD�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�WXU\VW\NL´�
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� �� �� �� �� ��� ���
VPDF]QH�SRWUDZ\�UHJLRQDOQH

UyĪQRURGQRĞF�NXOWXURZD

LQWHUHVXMąFH�]DE\WNL�VDNUDOQH

SU]\MD]QD�JRĞFLQQD�DWPRVIHUD

GXĪ\�Z\EyU�V]ODNyZ�L�WUDV�WXU\VW\F]Q\FK

G]LNRĞü�SU]\URG\��G]LHZLF]H� WHUHQ\

SR�NDPSDQLL SU]HG�NDPSDQLą�



6WHIDQ�1RZDN��$JQLHV]ND�)UDQF]DN��)LQDQVRZDQLH�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX« ���
6NXWHF]QRĞü� NDPSDQLL� SURPRF\MQHM� SRWZLHUG]DMą� UyZQLHĪ� SR]\W\ZQH�

]PLDQ\�Z�REUĊELH�HPRFML� MDNLH�EXG]ą�Z�EDGDQ\FK��SRV]F]HJyOQH�UHJLRQ\�3ROVNL�
:VFKRGQLHM�� :\QLNL� EDGDQLD� SU]HSURZDG]RQHJR� SR� NDPSDQLL� Z� ]DNUHVLH� SR�
VWU]HJDQLD� DWUDNF\MQRĞü� WXU\VW\F]QHM� Z\ND]Dá\� LVWRWQH� ]PLDQ\� Z� SU]\SDGNX�
ZLĊNV]RĞFL� DQDOL]RZDQ\FK� Z� EDGDQLX� UHJLRQyZ�� 1D� XZDJĊ� ]DVáXJXMą� ]PLDQ\��
MDNLH�]DQRWRZDQR�Z�VWRVXQNX�GR�PQLHM�UR]SR]QDZDOQ\FK�SU]HG�NDPSDQLą�UHJLR�
QyZ��6XZDOV]F]\]QD��.LHOHFF]\]QD���3ROHVLH�RUD]�5R]WRF]H�]\VNDá\�R�RNRáR�����
SR]\W\ZQ\FK�RFHQ�ZLĊFHM�Z�SRUyZQDQLX��]�RNUHVHP��SU]HG�NDPSDQLą����

5\VXQHN����2FHQD�DWUDNF\MQRĞFL�WXU\VW\F]QHM�3ROVNL�:VFKRGQLHM
ħUyGáR� %DGDQLH� VNXWHF]QRĞFL� NDPSDQLL� SURPRF\MQHM�ZDORUyZ� WXU\VW\F]Q\FK� �ZVFKRGQLHM� 3ROVNL��
Ä3LĊNQ\�:VFKyG´� ����±����� GOD�3ROVNLHM�2UJDQL]DFML�7XU\VW\F]QHM� SU]H]� 3%6� 6S�� ]� R�R��Z� UD�
PDFK�SURMHNWX�Ä3URPRFMD�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�WXU\VW\NL´�

&HOHP�G]LDáDQLD�9����E\á�UR]ZyM�WXU\VW\NL�URZHURZHM�Z�3ROVFH�:VFKRGQLHM��
3U]\JRWRZDQLH� LQIUDVWUXNWXU\� GOD� UXFKX� URZHURZHJR� VWDQRZLáR� HOHPHQW� ]UyZ�

���,ELGHP�
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0D]XU\

:DUPLD

%LHV]F]DG\�

3RGNDUSDFLH�

*yU\�ĝZLĊWRNU]\VNLH

.LHOHFF]\]QD

6XZDOV]F]\]QD

3RGODVLH

5R]WRF]H

3ROHVLH

SR�NDPSDQLL SU]HG�NDPSDQLą



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;,9��������
QRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�V\VWHPX�WUDQVSRUWX��3RGMĊWH�G]LDáDQLD�Z\ZRáDü�PLDá\� LP�
SXOV�GR�UR]ZRMX�L�SURPRZDQLD�WXU\VW\NL�URZHURZHM�RUD]�SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�DNW\�
ZL]DFML� VSRáHF]QHM� RVyE� DNW\ZQLH� VSĊG]DMąF\FK� F]DV� ZROQ\� RUD]� DNW\ZL]DFML�
JRVSRGDUF]HM�SU]HGVLĊELRUFyZ�ĞZLDGF]ąF\FK�XVáXJL�Z� VHNWRU]H� WXU\VW\F]Q\P����
=LQWHJURZDQH�G]LDáDQLD�QD�U]HF]�URZHURZ\FK�WUDV�WXU\VW\F]Q\FK�PLDá\�SU]\F]\�
QLü� VLĊ� UyZQLHĪ� GR� RFKURQ\�PLHMVF� FHQQ\FK� SU]\URGQLF]R� SU]HG� QLHVNRRUG\QR�
ZDQ\P� UXFKHP� WXU\VW\F]Q\P����'OD�3ROVNL�:VFKRGQLHM� UR]ZyM� WXU\VW\NL� URZH�
URZHM� PLDá� VWDQRZLü� ]QDF]ąF\� F]\QQLN� UR]ZRMX� ORNDOQHJR�� ]� Z\NRU]\VWDQLHP�
LVWQLHMąFHJR� SRWHQFMDáX�� P�LQ�� GXĪ\FK� QDWXUDOQ\FK� ZDORUyZ� NUDMR]QDZF]R�
WXU\VW\F]Q\FK� L� SU]\URGQLF]\FK�� D� WDNĪH� V]ODNyZ� SLHOJU]\PNRZ\FK� GR� PLHMVF�
NXOWX�UHOLJLMQHJR����3URMHNW\�ZVSLHUDMąFH�UR]ZyM�WXU\VW\NL�SLHOJU]\PNRZHM�FRUD]�
F]ĊĞFLHM�Vą�GRVWU]HJDQH�L�Z\NRU]\VW\ZDQH�SU]H]�SRGHMPXMąFH�ZVSyáSUDFĊ�ORNDO�
QH�VDPRU]ąG\��MDNR�XPRĪOLZLDMąFH�UR]ZyM�WHM�IRUP\�DNW\ZQRĞFL�Z�GDQ\FK�UHMR�
QDFK����

7DEHOD���
$EVRUSFMD�ĞURGNyZ�XQLMQ\FK�Z�UDPDFK�G]LDáDQLD�9���32�53:�����±�����

ZHGáXJ�ZRMHZyG]WZ

:RMHZyG]WZR :DUWRĞü�RJyáHP :\GDWNL
NZDOLILNRZDOQH 'RILQDQVRZDQLH 'RILQDQVRZDQLH�

8(
:DUPLĔVNR�PD]XUVNLH ������������� ������������� ������������� �������������
3RGODVNLH ������������� ������������� ������������� �������������
ĝZLĊWRNU]\VNLH ������������� ������������� ������������� �������������
/XEHOVNLH ������������� ������������� ������������� �������������
3RGNDUSDFNLH ������������� ������������� ������������� �������������
5D]HP �������������� �������������� �������������� ��������������
ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH�GDQ\FK�]�.UDMRZHJR�6\VWHPX�,QIRUPDW\F]QHJR�6,0,.�
����±�������������������

=�DQDOL]\�WHU\WRULDOQHJR�UR]NáDGX�XG]LHORQHJR�ZVSDUFLD�]H�ĞURGNyZ�8QLL�
(XURSHMVNLHM� Z� UDPDFK� G]LDáDQLD� 9��� 32� 53:� QD� ODWD� ����±����� Z\QLND�� LĪ�
QDMZLĊFHM� GRILQDQVRZDQLD� SR]\VNDáR� ZRMHZyG]WZR� ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLH� ±

��� 3URJUDP�2SHUDF\MQ\�5R]ZyM� 3ROVNL�:VFKRGQLHM�����±������1DURGRZH� 6WUDWHJLF]QH�5DP\�2GQLHVLHQLD�����±������6]F]HJyáRZ\�RSLV�RVL�SULRU\WHWRZ\FK�KWWS���ZZZ�SROVNDZVFKRGQLD�JRY�SO����KWWS���ZZZ�SROVNDZVFKRGQLD�JRY�SO���� 6WXGLXP�SU]HELHJX�NRU\WDU]D�JáyZQHJR�7UDV\�5RZHURZHM�UHDOL]RZDQHM�Z�UDPDFK�']LDáD�QLD�9����32�53:��3ROVND�$JHQFMD�5R]ZRMX�3U]HGVLĊELRUF]RĞFL��:DUV]DZD��VW\F]HĔ�������� 5�âWHINR��6��-HQþRYi��(��/LWDYFRYi��6HOHFWHG�DVSHFWV�RI�PDUNHWLQJ�SLOJULPDJH�VLWHV��Ä3ROLVK�-R�XUQDO�RI�0DQDJHPHQW�6WXGLHV �́������YRO���



6WHIDQ�1RZDN��$JQLHV]ND�)UDQF]DN��)LQDQVRZDQLH�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX« ���
��������������]á��QD�GUXJLP�PLHMVFX�XSODVRZDáR�VLĊ�ZRMHZyG]WZR�SRGNDUSDFNLH�
±���������������]á��D�WU]HFLH�PLHMVFH�Z�W\P�XSRU]ąGNRZDQLX�]DMĊáR�ZRMHZyG]�
WZR�SRGODVNLH�±���������������]á��àąF]QLH�Z�UDPDFK�WHJR�G]LDáDQLD�ZRMHZyG]�
WZD�3ROVNL�:VFKRGQLHM�SR]\VNDá\�]�8(����������������]á��

7DEHOD���
3U]\NáDGRZH�SURMHNW\�]UHDOL]RZDQH�Z�UDPDFK�9�RVL�SULRU\WHWRZHM�32�53:�����±�����

1D]ZD�SURMHNWX %HQHILFMHQW :DUWRĞü
SURMHNWX�Z�]á

'RWDFMD
8(�Z�]á

3R]LRP
GRILQDQVRZDQLD

Z��
3URPRFMD�
]UyZQRZDĪRQHJR�
UR]ZRMX�WXU\VW\NL

3ROVND�
2UJDQL]DFMD�
7XU\VW\F]QD

������ ������ ������ ������ ����

7UDV\�URZHURZH�
Z�3ROVFH�:VFKRGQLHM�±
ZRMHZyG]WZR�SRGNDUSDFNLH

:RMHZyG]WZR�
SRGNDUSDFNLH ������ ������ ������ ������ ����

7UDV\�URZHURZH�Z�3ROVFH�
:VFKRGQLHM�± ZRMHZyG]WZR�
ĞZLĊWRNU]\VNLH

:RMHZyG]WZR�
ĞZLĊWRNU]\VNLH ������ ������ ������ ������ ����

7UDV\�URZHURZH�Z�3ROVFH�
:VFKRGQLHM�± ZRMHZyG]WZR�
OXEHOVNLH

:RMHZyG]WZR�
OXEHOVNLH ������ ������ ������ ������ ����

7UDV\�URZHURZH�Z�3ROVFH�
:VFKRGQLHM�± ZRMHZyG]WZR�
ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLH

:RMHZyG]WZR�
ZDUPLĔVNR�
PD]XUVNLH

������ ������ ������ ������ ����

7UDV\�URZHURZH�Z�3ROVFH�
:VFKRGQLHM�± ZRMHZyG]WZR�
SRGODVNLH

:RMHZyG]WZR�
SRGODVNLH ������ ������ ������ ������ ����

ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�QD�SRGVWDZLH��ZZZ�PDSDGRWDFML�JRY�SO��������������
3URMHNW\�UHDOL]RZDQH�Z�UDPDFK�32�53:�E\á�ZVSyáILQDQVRZDQH�Z�EDUG]R�

UyĪQ\P� SURFHQFLH� ZDUWRĞFL� NRV]WyZ� NZDOLILNRZDOQ\FK� SURMHNWX�� 3R]LRP� GRIL�
QDQVRZDQLD�]DOHĪDá�PLĊG]\�LQQ\PL�RG�FKDUDNWHUX�NRQNXUVX��URG]DMX�EHQHILFMHQ�
WyZ�F]\�Z\VWĊSRZDQLD�SRPRF\�SXEOLF]QHM�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;,9��������
�������������
:GUDĪDQLH�]DVDG�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�SR]\W\ZQLH�ZSá\ZD�QD�SR�

OHSV]HQLH� ZL]HUXQNX� REV]DUX� WXU\VW\F]QHJR� RUD]� SURPRFMĊ� GDQHJR� UHJLRQX�
MDNR�SURGXNWX� WXU\VW\F]QHJR�� -HGQDN�QLHMHGQRNURWQLH�EUDN� ĞURGNyZ� ILQDQVR�
Z\FK� XQLHPRĪOLZLD� UHDOL]DFMĊ� NOXF]RZ\FK� LQZHVW\FML�� NWyUH� PRJá\E\� VLĊ�
SU]\F]\QLü�GR�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX� WXU\VW\NL��8G]LDá�ĞURGNyZ�]�IXQGX�
V]\� XQLMQ\FK� Z� ILQDQVRZDQLX� SURMHNWyZ� SR]ZDOD� QD� UHDOL]DFMĊ� LQZHVW\FML��
NWyUH�EH]�GRWDFML�]�8QLL�(XURSHMVNLHM�QLH�]RVWDá\E\�]UHDOL]RZDQH��ĝURGNL�SR�
FKRG]ąFH�]�IXQGXV]\�XQLMQ\FK�Z�]QDF]Q\�VSRVyE�RJUDQLF]DMą�ERZLHP�NRV]W\�
ILQDQVRZH� SRQRV]RQH� SU]H]� EHQHILFMHQWD� RUD]� ]PQLHMV]DMą� ]DSRWU]HERZDQLH�
QD� NUHG\WRZDQLH� LQZHVW\FML�� 1D� SU]HVWU]HQL� RVWDWQLFK� ODW� QD� WHUHQLH� 3ROVNL�
:VFKRGQLHM� VNXWHF]QLH� SU]\JRWRZDQR� L� ]UHDOL]RZDQR� ZLHOH� SURMHNWyZ�� NWy�
U\FK�ILQDOL]DFMD�EĊG]LH�SU]\F]\QLDü�VLĊ�GR�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�UHJLRQX��
3HáQD�RFHQD�Z\NRU]\VW\ZDQLD�ĞURGNyZ�SRPRFRZ\FK�Z�UDPDFK�32�53:�QD�
ODWD� ����±����� ZVSLHUDMąF\FK� ]UyZQRZDĪRQ\� UR]ZyM� WXU\VW\NL� QD� HWDSLH�
SU]\JRWRZ\ZDQLD� QLQLHMV]HJR� RSUDFRZDQLD� QLH� MHVW� PRĪOLZD� ]H� Z]JOĊGX� QD�
QLH]DNRĔF]RQ\� SURFHV� LPSOHPHQWDFML�� 6]DFXMH� VLĊ�� ĪH� FDáNRZLWD� DQDOL]D� EĊ�
G]LH�PRĪOLZD�� JG\� SRMDZLą� VLĊ� UyZQLHĪ� HIHNW\� VSRG]LHZDQH�Z� GáXJLP� RNUH�
VLH�� -HGQDN� MXĪ� WHUD]� PRĪQD� VWZLHUG]Lü�� ĪH� GXĪD� F]ĊĞü� ĞURGNyZ� XQLMQ\FK�
SU]H]QDF]DQD� QD� UHDOL]DFMĊ� SURMHNWyZ� Z� UDPDFK� 32� 53:�� D� V]F]HJyOQLH�
Z�UDPDFK�9� RVL� SULRU\WHWRZHM� SU]\F]\QLáD� VLĊ� GR� ]ZLĊNV]HQLD� DWUDNF\MQRĞFL�
WXU\VW\F]QHM� UHJLRQX�� (IHNW\� NDPSDQLL� Ä3LĊNQ\� :VFKyG´� SU]HSURZDG]RQHM�
Z�UDPDFK� SURMHNWX� ZVSyáILQDQVRZDQHJR� ]H� ĞURGNyZ� XQLMQ\FK�� ĞZLDGF]ą�
R SR]\W\ZQ\P� ZSá\ZLH� G]LDáDĔ� SURPRF\MQ\FK� QD� RFHQĊ�� SRVWU]HJDQLH� RUD]�
]DFKRZDQLH�RGELRUFyZ�NDPSDQLL�Z�EDGDQHM�SRSXODFML��6]F]HJyOQLH�SR]\W\Z�
QLH� QDOHĪ\� RFHQLü� ZVSDUFLH� SRZVWDZDQLD� WUDV� URZHURZ\FK�� 3U]\JRWRZDQLH�
LQIUDVWUXNWXU\�GOD�UXFKX�URZHURZHJR�SU]\F]\QLáR�VLĊ�GR�RFKURQ\�PLHMVF�FHQ�
Q\FK�SU]\URGQLF]R�SU]HG�QLHVNRRUG\QRZDQ\P�UXFKHP�WXU\VW\F]Q\P��

:�SHUVSHNW\ZLH�ZGUDĪDQLD� IXQGXV]\�XQLMQ\FK�����±������QLH]PLHUQLH�
ZDĪQ\P� Z\GDMH� VLĊ� Z]PDFQLDQLH� VLHFL� ZVSyáSUDF\� SRPLĊG]\� SRGPLRWDPL�
EUDQĪ\� WXU\VW\F]QHM�� MHGQRVWNDPL� VDPRU]ąGX� WHU\WRULDOQHJR� RUD]� UyĪQHJR�
URG]DMX� RUJDQL]DFMDPL� WXU\VW\F]Q\PL�Z� FHOX�ZVSyOQHJR� SR]\VNLZDQLD� ĞURG�
NyZ� XQLMQ\FK� QD� UR]ZyM� WXU\VW\NL� ]UyZQRZDĪRQHM�� =UyZQRZDĪRQ\� UR]ZyM�
WXU\VW\NL�]DOHĪ\�ERZLHP PLĊG]\�LQQ\PL�RG�WHJR��F]\�RVRE\�L�LQVW\WXFMH�RGSR�



6WHIDQ�1RZDN��$JQLHV]ND�)UDQF]DN��)LQDQVRZDQLH�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX« ���
ZLHG]LDOQH�]D�WR�Z�UHJLRQLH��EĊGą�XPLDá\�HIHNW\ZQLH�SR]\VNDü�ĞURGNL�XQLMQH�QD�
LQZHVW\FMH��
�������������
%DMGRU�3���*UDEDUD�-��.���7XU\VW\ND�]UyZQRZDĪRQD�± SU]HJOąG�OLWHUDWXU\�L�FKDUDNWH�

U\VW\ND��Z��6��1RZDN��5HJLRQDOQH� L� ORNDOQH� VWUDWHJLH� UR]ZRMX� WXU\VW\NL��.DWR�
ZLFH�������

-ĊGU]HMF]\N�,���(NRORJLF]QH�XZDUXQNRZDQLD�L�IXQNFMH�WXU\VW\NL��.DWRZLFH�������
.RW�6���ĝOXVDUF]\N�%�� ,QIOXHQFH�RI�*OREDO�&ULVLV�RQ� ,QYHVWPHQW�LQ�3RODQG��0DQDJH�

PHQW��������
1LH]JRGD�$���5ROD� UyĪQ\FK� NRQFHSFML� L� IRUP� UR]ZRMX� WXU\VW\NL� Z� GąĪHQLX� GR� FHOyZ�

UR]ZRMX�]UyZQRZDĪRQHJR��Ä7XU\]P´�������QU�������
1RZDN�6��� )UDQF]DN�$���5HJLRQDOQH� VWUDWHJLH� UR]ZRMX� D�UHDOL]DFMD�NRQFHSFML� ]UyZ�

QRZDĪRQHM� WXU\VW\NL��Z�� UHG�� 6��1RZDN��(NRQRPLF]QR�RUJDQL]DF\MQH�SUREOHP\�
G]LDáDOQRĞFL�WXU\VW\F]QHM�Z�UHJLRQDFK��.DWRZLFH�������

2SLQLD�(XURSHMVNLHJR�.RPLWHWX�(NRQRPLF]QR�6SRáHF]QHJR�Z�VSUDZLH�SROLW\NL�WXU\�
VW\F]QHM� Z� UR]V]HU]RQHM� 8(� ������&��������� %UXNVHOD� ����������� ']�8�� 8(�
&��������]�������������

5DSRUW� VNXWHF]QRĞFL� NDPSDQLL� SURPRF\MQHM� ZDORUyZ� WXU\VW\F]Q\FK� � ZVFKRGQLHM�
3ROVNL� Ä3LĊNQ\� :VFKyG´� ����±����� GOD� 3ROVNLHM� 2UJDQL]DFML� 7XU\VW\F]QHM�
SU]H]�3%6�6S��]�R�R��Z�UDPDFK�SURMHNWX�Ä3URPRFMD�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX�
WXU\VW\NL´��

âWHINR�5���-HQþRYi�6���/LWDYFRYi�(���6HOHFWHG�DVSHFWV�RI�PDUNHWLQJ�SLOJULPDJH�VLWHV��
Ä3ROLVK�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�6WXGLHV´�������YRO����

6]F]HJyáRZ\�RSLV�RVL�SULRU\WHWRZ\FK�3URJUDP�2SHUDF\MQ\�5R]ZyM�3ROVNL�:VFKRG�
QLHM�����±�������

0DSD� SU]HGVLĊELRUF\� ����±������ 3U]HZRGQLN� SR� IXQGXV]DFK� HXURSHMVNLFK� GOD�
SU]HGVLĊELRUFyZ�� 0LQLVWHUVWZR� 5R]ZRMX� 5HJLRQDOQHJR�� :DUV]DZD�� JUXG]LHĔ�
������

:RMWRZLF]�'���:Sá\Z� IXQGXV]\� XQLMQ\FK� QD� UR]ZyM� WXU\VW\NL� Z�ZRMHZyG]WZLH� ZDU�
PLĔVNR�PD]XUVNLP��Ä6WXGLD�5HJLRQDOQH�L�/RNDOQH´�������QU���������

8OILN�$��� 5ROD� VDPRU]ąGyZ� WHU\WRULDOQ\FK� Z� NV]WDáWRZDQLX� WXU\VW\NL� Z�UHJLRQDFK�
3UDFH�1DXNRZH�8QLZHUV\WHWX�(NRQRPLF]QHJR�ZH�:URFáDZLX�YRO�������������

ZZZ�IXQGXV]HVWUXNWXUDOQH�JRY�SO��
ZZZ�SROVNDZVFKRGQLD�JRY�SO��
ZZZ�SLHNQ\ZVFKRG�SO�
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7KLV�H[DPLQDWLRQ�SUHVHQWV�WKH�LVVXHV�RI�EDODQFHG�JURZWK�LQ�WRXULVP�ZKHUH�SDUWLFX�
ODU�DWWHQWLRQ�LV�GLUHFWHG�WR�WKH�VLJQLILFDQFH�RI�(XURSHDQ�8QLRQ�IXQGV�LQ�VDLG�GHYHORSPHQW��
6HFRQGO\�� DQ� HIIRUW� KDV� EHHQ� PDGH� WR� DVVHVV� WKH� HIIHFWV� DQG� GLUHFWLRQV� XQGHUWDNHQ�
WKURXJK� WKH� XWLOL]DWLRQ� RI� (8� UHVRXUFHV� LQ� WKH� 2SHUDWLRQDO� 3URJUDP� µ'HYHORSPHQW� RI�
(DVWHUQ�3RODQG¶�

7UDQVODWHG E\� 6WHIDQ�1RZDN


