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HOHP�DUW\NXáX�E\áD�RFHQD�EXGĪHWX�UROQHJR�QD�URN������Z�RGQLHVLHQLX�GR�
ODW�XELHJá\FK��D�]ZáDV]F]D������U��:�W\P�FHOX�SU]HDQDOL]RZDQR�V]F]HJy�

áRZR�GRFKRG\�L�Z\GDWNL�QD�UROQLFWZR��UR]ZyM�ZVL�L�U\QNL�UROQH�]DZDUWH�Z�SUR�
MHNFLH�8VWDZ\�EXGĪHWRZHM�QD������U� RUD]�%XGĪHW�ĝURGNyZ�(XURSHMVNLFK�ZUD]�
] UR]OLF]HQLDPL�] 8(��=MDZLVND� WH� Vą�R� W\OH� LQWHUVXMąFH��ĪH�FKRFLDĪE\�Z RVWDW�
QLFK�GZyFK�ODWDFK�%XGĪHW�ĝURGNyZ�(XURSHMVNLFK�MHVW�ZLĊNV]\�QLĪ�NUDMRZ\�EX�
GĪHW� UROQ\�ZUD]�]�.586��VWDQRZLąF�RGSRZLHGQLR��������Z������U�� L��������
Z �����U��SXOL�ĞURGNyZ�DV\JQRZDQ\FK�Z�EXGĪHWX�NUDMRZHJR� :DUWR�GRGDü��ĪH�
SU]\� V]F]HJyáRZ\FK� SRUyZQDQLDFK� SRV]F]HJyOQ\FK� F]ĊĞFL� EXGĪHWX� UROQHJR�QD�
�����L������U��ZSURZDG]RQR MHGQDN�NRUHNWĊ��SRUyZQXMąF�W\ONR�G\QDPLNĊ�Z\�
GDWNyZ�NRQW\QXRZDQ\FK�Z������L������U��7\P�VDP\P�QLH�XZ]JOĊGQLRQR Z�SR�
UyZQDQLDFK� Z\GDWNyZ� ]� SHUVSHNW\Z\� ����±������ NWyUH� E\á\� ILQDOL]RZDQH�
Z ����� U��2FHQLDMąF�G\QDPLNĊ�EXGĪHWX� UROQHJR�Z������ U�� QLH�PRĪQD ERZLHP�
Z\SDF]Dü�SRUyZQDĔ�XZ]JOĊGQLDMąF\FK�Z������U��SR]\FMH�EXGĪHWRZH��NWyUH�QD�

� $UW\NXá�]DZLHUD�IUDJPHQW\�Ä2SLQLL�R�XVWDZLH�EXGĪHWRZHM�QD������U��Z�F]ĊĞFLDFK�GRW\F]ą�
F\FK�UROQLFWZD´��%LXUR�$QDOL]�L�'RNXPHQWDFML��=HVSyá�$QDOL]�L�2SUDFRZDĔ�7HPDW\F]Q\FK��.DQFH�
ODULD�6HQDWX��VW\F]HĔ������
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WXUDOQLH�Z\JDVá\�Z������U���JG\Ī�E\áRE\�WR�VSU]HF]QH�]�FHODPL�SU]HSURZDG]DQHM�
RFHQ\��

'RFKRG\�EXGĪHWRZH�UHDOL]RZDQH�SU]H]�MHGQRVWNL�QDG]RURZDQH�SU]H]�PLQL�
VWUD� ZáDĞFLZHJR� GV�� UROQLFWZD�� UR]ZRMX� ZVL� L� U\QNyZ� UROQ\FK� SODQRZDQH� Vą�
Z Z\VRNRĞFL ��������POQ�]á�]�F]HJR�P�LQ��Z�F]ĊĞFL�QD�UROQLFWZR�± ������POQ�
]á�� QD� UR]ZyM�ZVL� ± ������POQ� ]á�� QD� U\QNL� UROQH� ± ������POQ� ]á�� 6WDQRZLą� MH�
P�LQ��ZSá\Z\�]�XVáXJ�DJURFKHPLF]Q\FK��RSáDW\�DGPLQLVWUDF\MQH��RSáDW\�UHMHVWUD�
F\MQH�]D�RFKURQĊ�Z\áąF]QHJR�SUDZD�GR�RGPLDQ�URĞOLQ�XSUDZQ\FK�L�LQQ\FK�RUD]�
]D� F]\QQRĞFL� DGPLQLVWUDF\MQH� ]ZLą]DQH� ]� LFK� XSRZV]HFKQLHQLHP�'R� W\FK� GR�
FKRGyZ� ZOLF]DQH� Vą� WDNĪH� GRFKRG\� $JHQFML� 1LHUXFKRPRĞFL� 5ROQ\FK� �$15��
SRFKRG]ąFH� ]� JRVSRGDURZDQLD� =DVREHP� :áDVQRĞFL� 5ROQHM� 6NDUEX� 3DĔVWZD��
Z\QLNDMąFH�]�UyĪQLF\�PLĊG]\�ĞURGNDPL�X]\VNDQ\PL�]�JRVSRGDURZDQLD�=DVREHP�
Z�GDQ\P�URNX��D�ĞURGNDPL�Z\GDWNRZDQ\PL�QD�UHDOL]DFMĊ�]DGDĔ�REFLąĪDMąF\FK�
PLHQLH�=DVREX��3RQDGWR�GRFKRG\�EXGĪHWX�UROQHJR�WZRU]ą�ZSá\Z\�]�W\WXáX�UR]�
OLF]HĔ�]�.RPLVMą�(XURSHMVNą��.(��L�UyĪQHJR�URG]DMX�RSáDW\�]ZLą]DQH�]�IXQNFMR�
QRZDQLHP� U\QNyZ� UROQ\FK�� 3U]\MPXMąF�� LĪ� GRFKRG\� EXGĪHWX� SDĔVWZD�Z� �����
URNX�Z\QLRVą���� ��������POQ�]á�WR�GRFKRG\��NWyU\FK�G\VSRQHQWHP�MHVW�0LQL�
VWHU�5ROQLFWZD� L�5R]ZRMX�:VL�Z\QLRVą���������Z������U����������Z������U��
���������1DWRPLDVW�GRFKRG\�EXGĪHWyZ�ZRMHZRGyZ�Z������U� Z\QLRVą��������
POQ�]á �Z������ U��E\áR� WR��������POQ�]á�� L�EĊGą� UHDOQLH�Z\ĪV]H�QLĪ�Z ����� U��
R �������Z������U��E\á\�UHDOQLH�QLĪV]H�R�������QLĪ�Z������U���

:\GDWNL� áąF]QH�QD� UROQLFWZR�� UR]ZyM�ZVL� L� U\QNL� UROQH�ZUD]�]�EXGĪHWDPL�
ZRMHZRGyZ�RUD]�UH]HUZDPL�FHORZ\PL�EĊGą�UHDOQLH�R�������QLĪV]H��VWRSD�LQIOD�
FML� ������ QLĪ� Z� ����� U�� �Z ����� U�� E\á\� RQH� UHDOQLH� QLĪV]H� R� ������ QLĪ�
Z ���� U��� :OLF]DMąF� Z\GDWNL� EXGĪHWRZH� QD� .586� RJyOQD� NZRWD� Z\GDWNyZ�
Z]UDVWD�GR������������POQ�]á��WM��UHDOQLH�R�������PQLHM�QLĪ�Z������U���Z �����U��
E\áR�WR�UHDOQLH�R�������PQLHM�QLĪ�Z������U���]DĞ�VXNFHV\ZQ\�VSDGHN�WHM�NZRW\�
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Z�JUDQLFDFK��±���XWU]\PXMH�VLĊ�FRURF]QLH�RG������U��6WDQRZL�WR�������Z\GDW�
NyZ� EXGĪHWX� SDĔVWZD� EH]� .586 �Z� ����� U�� E\áR� WR� ������� Z� ����� U�� E\áR�
������� Z ����� U�� ������� Z� ����� U�� ������� Z� ����� U�� ������� D� Z� ����� U��
���������&]\ĪHZVNL��0DWXV]F]DN����� D��V����±�����'ODWHJR Z������U��Z\VWąSL�
NROHMQ\�UD]�VSDGHN�WHJR�XG]LDáX�R��������FR�ZLĊFHM��SRVWĊSXMH�RQ�VXNFHV\ZQLH�
RG������U���áąF]Q\�VSDGHN�R��������D�ZLĊF�EOLVNR�R�SRáRZĊ���-HĞOL�XZ]JOĊGQLü�
Z\GDWNL� QD� .586� WR� XG]LDá� EXGĪHWX� UROQHJR� Z� Z\GDWNDFK� EXGĪHWX� SDĔVWZD�
Z\QRVL�������L MHVW�RQ�R�������QLĪV]\�QLĪ�Z������U���Z �����U��E\á�RQ�������
QLĪV]\ QLĪ� Z ����� U��� ]DĞ� Z� ����� U�� ZVNDĨQLN� WHQ� E\á� R� ������ Z\ĪV]\� QLĪ�
Z �����U����6\WXDFMD�Z�W\P�]DNUHVLH�XOHJQLH�ZLĊF�Z������U��Z]JOĊGQHPX�SRJRU�
V]HQLX�� ]DUyZQR� Z� RGQLHVLHQLX� GR� ����� MDN� L� ����� U�� :DUWR� SRGNUHĞOLü�� LĪ�
ZVNDĨQLN�áąF]Q\FK�Z\GDWNyZ�Z�NUDMRZ\P�EXGĪHFLH�UROQ\P�QD������U��]RVWDQLH�
RVLąJQLĊW\�SU]\� UHDOQLH�Z\ĪV]\P�SR]LRPLH�SODQRZDQ\FK�Z\GDWNyZ�QD�.586�
R EOLVNR�������Z�VWRVXQNX�GR������ U� 3RGREQD�V\WXDFMD�Z\VWąSLáD�Z������ U���
NLHG\� WR� UHDOQH� Z\GDWNL� QD� .586� E\á\� SUDZLH� R� ���Z\ĪV]H� Z� VWRVXQNX� GR�
�����U�

-HĞOL�FKRG]L R�XG]LDá�áąF]Q\FK�Z\GDWNyZ�QD�RPDZLDQ\�VHNWRU�Z�3.%��EH]�
.586��WR�Z������U��Z\QLHVLH�RQ��������SRGF]DV�JG\�Z������U��Z\QLyVá��������
D�Z������U���������Z������U���������Z������U���������Z������U���������]DĞ�
Z �����U����������7DN�ZLĊF�Z�UHODFML�GR�3.%�XG]LDá�WHQ�MHVW�QDMQLĪV]\�RG�VLHG�
PLX�ODW�L�FR�ZDĪQLHMV]H��VXNFHV\ZQLH�VSDGD��:������U��EĊG]LH�RQ�R�RN�����QLĪ�
V]\� QLĪ� Z� ����� U��� ]DĞ� Z� ����� U�� E\á� R� RN�� ���� QLĪV]\� QLĪ� Z� ����� U��
= XZ]JOĊGQLHQLHP�Z\GDWNyZ�QD�.586�XG]LDá�Z������U��Z\QLHVLH�������ZR�
EHF�������Z������U��L�������Z������U���������Z������U��������Z������U��������
Z������U��L������Z������U����&]\ĪHZVNL��0DWXV]F]DN����� E��V�����±������%Ċ�
G]LH�RQ�PQLHMV]\�Z������U��R�EOLVNR�MHGQą�WU]HFLą�Z�SRUyZQDQLX�]������U��3R�
Z\ĪV]H�SRUyZQDQLD�GRZRG]ą��LĪ�NUDMRZ\�EXGĪHW UROQ\�RG�V]HĞFLX�ODW�VXNFHV\Z�
QLH�PDOHMH�Z�IRUPXOH�XG]LDáRZHM�Z]JOĊGHP�3.%��*G\E\�QLH�ZVSDUFLH�ILQDQVR�
ZH� ]� %XGĪHWX� ĝURGNyZ� (XURSHMVNLFK� WR� QDUDVWDá\E\� G\VSURSRUFMH� VHNWRURZH�
Z SRG]LDOH�ĞURGNyZ�]�NUDMRZHJR�GRFKRGX��3R�F]ĊĞFL�PRĪQD�WR�SU]\SLVDü�GRVWR�
VRZDQLRP�GR�ZDUXQNyZ�ELHĪąF\FK�Z\ZRáDQ\FK� SRWU]HEą� RJUDQLF]HĔ� ILQDQVR�
Z\FK��QLHPQLHM�VNDOD�UHGXNFML�MHVW�MHGQDN�]E\W�GXĪD�L�QLHSURSRUFMRQDOQD��V]F]H�
JyOQLH�JG\�Z]Ląü�SRG�XZDJĊ�VXNFHV\ZQ\�Z]URVW�SR]LRPX�3.%�Z�RVWDWQLFK�OD�
WDFK�

:� W\P�PLHMVFX� QLH]EĊGQD� MHVW� XZDJD�PHWRG\F]QD�� 3U]HGVWDZLRQH� GRWąG�
RJyOQH�SRUyZQDQLD�EXGĪHWX�UROQHJR�QD������U��]������U��QLH�XZ]JOĊGQLDMą�IDNWX��
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LĪ�Z� ����� U�� QLH�PRJą� VLĊ� ]QDOHĨü�Z\GDWNL� ]� SHUVSHNW\Z\� EXGĪHWRZHM� ����±
������ NWyUH� ]QDMGRZDá\� VLĊ� MHGQDNĪH� Z� SURMHNWDFK� EXGĪHWX� UROQHJR� QD� �����
L �����U���]DVDGD�HNZLZDOHQFML���:DĪQLHMV]H�ERZLHP�E\áR�XFKZ\FHQLH�WHQGHQFML�
]PLDQ�SR������U��Z�EXGĪHFLH�UROQ\P�Z�UHODFML�GR�NUDMRZHJR�EXGĪHWX�L�3.%�QLĪ
SRUyZQ\ZDQLH�SR]LRPX�Z\GDWNyZ�]������L������U��

3RUyZQXMąF� ZLĊF� Z\GDWNL� EXGĪHWRZH� Z� ����� U�� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� F]Ċ�
ĞFLDFK� W\ONR� NUDMRZHJR�EXGĪHWX� UROQHJR� ]� URNLHP�SRSU]HGQLP�� QDOHĪ\� ]DXZD�
Ī\ü�� LĪ� Z\GDWNL� QD� F]ĊĞü� EXGĪHWRZą� 5ROQLFWZR� Z\QLRVą� �������� POQ� ]á�� DOH�
] XZ]JOĊGQLHQLHP� NRUHNW\� R� Z\GDWNL� ]� SHUVSHNW\Z\� EXGĪHWRZHM� ����±������
NWyUH�QLH�Vą�NRQW\QXRZDQH�Z �����U���WR�EĊGą�RQH�UHDOQLH�R�RN�����Z\ĪV]H�QLĪ�
Z� ����� U�� -HĞOL� LG]LH� R�5R]ZyM�ZVL� WR� SODQRZDQH�Z\GDWNL�Z\QLRVą� ���������
POQ�]á��:\áąF]DMąF�]�SRUyZQDQLD�Z\GDWNL�QD�SRPRF� WHFKQLF]Qą�RUD]�ZVSyáIL�
QDQVRZDQLH�352:�Z\GDWNRZDQH�Z������ U��Z� UDPDFK�PLQLRQHM� SHUVSHNW\Z\�
EXGĪHWRZHM��WR�EĊGą�RQH�UHDOQLH�Z\ĪV]H�R��������=�NROHL�Z\GDWNL�QD�5\QNL�URO�
QH�Z\QLRVą�Z������U����������POQ�]á�L�EĊGą�UHDOQLH�Z\ĪV]H�R�������1DWRPLDVW�
Z\UDĨQLH� QLĪV]H� EĊGą�Z\GDWNL�Z� ����� U�� ]DSODQRZDQH�Z�%XGĪHWDFK�ZRMHZR�
GyZ��:\QLRVą�RQH����������POQ�]á�WM��UHDOQLH�R��������PQLHM�QLĪ�Z������U��-H�
ĞOL�LG]LH�R�5H]HUZ\�FHORZH�WR�SODQRZDQH�Vą�Z������U��QD�NZRWĊ����������POQ�]á�
WM��UHDOQLH�R�������ZLĊFHM�QLĪ�Z������U���QLH�ELRUąF�SRG�XZDJĊ�Z������U��SUR�
JUDPyZ� ]� SRSU]HGQLHM� SHUVSHNW\Z\� EXGĪHWRZHM�� NWyU\FK� ILQDQVRZDQLH� GHILQL�
W\ZQLH�VLĊ�]DNRĔF]\áR��3RGVXPRZXMąF�WH�UR]ZDĪDQLD�]DXZDĪP\��LĪ�ZH�ZV]\VW�
NLFK� F]ĊĞFLDFK� NUDMRZHJR EXGĪHWX� UROQHJR� WM��Z� ]DNUHVLH�5ROQLFWZD��5R]ZRMX�
ZVL��5\QNyZ�UROQ\FK�RUD]�5H]HUZ�FHORZ\FK��SODQRZDQH�GR�NRQW\QXDFML�UHDOQH�
Z\GDWNL�EĊGą�]DXZDĪDOQLH�Z\ĪV]H�QLĪ�Z������U��]�Z\MąWNLHP�%XGĪHWX�ZRMHZR�
GyZ��JG]LH�EĊGą�QLĪV]H�

3U]\MU]\MP\� VLĊ� ]� NROHL�ZDĪQLHMV]\P�Z\GDWNRP�EXGĪHWRZ\P� ]DSLVDQ\P�
Z 5H]HUZDFK� FHORZ\FK� NUDMRZHJR� EXGĪHWX� UROQHJR� QD� ����� U��:� NZRFLH� QD�
SáDWQRĞFL� Z� UDPDFK� V\VWHPyZ�ZVSDUFLD� EH]SRĞUHGQLHJR�� UHDOL]RZDQHJR� SU]H]�
$5L05�SU]H]QDF]RQR�Z� ����� U�� �������POQ� ]á� WM�� UHDOQLH� ����� D�ZLĊF� MHGQD�
WU]HFLą�WHJR�FR�Z������U����������POQ�]á���D�E\áR�WR�SU]HFLHĪ�R��������PQLHM�QLĪ�
Z������U��:\UDĨQLH�ZLĊF�]D]QDF]D�VLĊ�PDOHMąFD WHQGHQFMD�W\FK�SáDWQRĞFL SODQR�
ZDQ\FK� Z� UH]HUZDFK� FHORZ\FK� NUDMRZHJR� EXGĪHWX� UROQHJR�� 1DWRPLDVW� QD�
ZVSyáILQDQVRZDQLH� 3URJUDPX� 5R]ZRMX� 2EV]DUyZ� :LHMVNLFK� �352:�� Z� UD�
PDFK� SHUVSHNW\Z\� Z� EXGĪHWRZHM� ����±����� SU]H]QDF]D� VLĊ� NZRWĊ�
�������� POQ�]á�WM��UHDOQLH�R��������ZLĊFHM�QLĪ�Z������U��:DUWR�WX�SRGNUHĞOLü��
LĪ� Z� ����� U�� GHILQLW\ZQLH� ]DNRĔF]RQR� ZVSyáILQDQVRZDQLH� SURMHNWyZ� 352:�
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SU]\MĊW\FK�GR�UHDOL]DFML�Z�SHUVSHNW\ZLH�����±������]DUyZQR�Z�EXGĪHFLH�NUD�
MRZ\P��MDN�L�EXGĪHWDFK�ZRMHZRGyZ��:�W\P�RVWDWQLP�Z������U��ZRMHZRGRZLH�
G\VSRQRZDü� EĊGą� NZRWą� ������� POQ� ]á� WM�� SRQDG� F]WHURNURWQLH� Z\ĪV]ą� QLĪ�
Z �����U���������POQ�]á��

-HĞOL�LG]LH�R�ZVSyáILQDQVRZDQLH�SURJUDPyZ�XQLMQ\FK�UHDOL]RZDQ\FK�SU]H]�
$55� WR� Z� UH]HUZDFK� FHORZ\FK� QD� ����� U�� SU]H]QDF]RQR� ������ POQ� ]á� WM��
R ������UHDOQLH�ZLĊFHM�QLĪ�Z������U��:DUWR�MHGQDN�SU]\SRPQLHü��LĪ�QD�WH�FHOH�
G]LDáDOQRĞFL� $55� SU]H]QDF]RQR� Z� ����� U�� ������ POQ� ]á�� D� Z� ����� U��
������� POQ�]á��D�ZLĊF�NLONDNURWQLH�ZLĊFHM�QLĪ�Z������U��*G\�LG]LH�R�SR]RVWDáH�
SR]\FMH�]DSLVDQH�Z�UH]HUZDFK�FHORZ\FK�WR�QDOHĪ\�RGQRWRZDü��ĪH�Z������U��GR�
SáDW\�GR�SDOLZD�UROQLF]HJR�XOHJQą�]ZLĊNV]HQLX�GR�����POQ�]á�WM��UHDOQLH�R�������
-HVW�WR�GUXJL�]�U]ĊGX�URN�Z]URVWX�R�SRGREQHM�G\QDPLFH��.ROHMQ\�URN�Z]UDVWDMą�
UHDOQLH� ĞURGNL� QD� ]ZDOF]DQLH� FKRUyE� ]DNDĨQ\FK� ]ZLHU]ąW� RUD]� GRILQDQVRZDQLH�
NRV]WyZ� UHDOL]DFML� ]DGDĔ� ,QVSHNFML�:HWHU\QDU\MQHM�GR�NZRW\��������POQ�]á� WM��
UHDOQLH�R �������

=�NROHL�QD�XEH]SLHF]HQLH�XSUDZ� UROQ\FK� L� ]ZLHU]ąW�JRVSRGDUVNLFK� ]DSUR�
MHNWRZDQR�Z�UH]HUZDFK�FHORZ\FK�Z������U������POQ�]á� WM��QRPLQDOQLH� W\OH�LOH�
Z �����L������U���D�ZLĊF�PQLHM�R�VWRSĊ LQIODFML���1DOHĪ\�WHĪ�RGQRWRZDü�Z]URVW�
Z �����U��Z�UH]HUZDFK�FHORZ\FK�EXGĪHWX�UROQHJR�ĞURGNyZ�SU]H]QDF]RQ\FK�QD�
XWU]\PDQLH� PHOLRUDFML� ZRGQ\FK� SRGVWDZRZ\FK� L� ZyG� LVWRWQ\FK� GOD� UHJXODFML�
VWRVXQNyZ�ZRGQ\FK�QD�SRWU]HE\� UROQLFWZD�GR�NZRW\�����POQ�]á� WM��R��������
UHDOQLH�ZLĊFHM� QLĪ�Z� ����� U��� D� WDNĪH�Z� ����� L� ����� U�� =GHF\GRZDQLH�ZLĊFHM�
ĞURGNyZ� ]DSODQRZDQR� Z� UH]HUZDFK� FHORZ\FK� QD� ZVSDUFLH� V]Nyá� UROQLF]\FK�
Z UDPDFK�.UDMRZ\FK� L�5HJLRQDOQ\FK�3URJUDPyZ�2SHUDF\MQ\FK�QD� ODWD�����±
±������2GSRZLHGQLD�NZRWD�VLĊJD�������POQ�]á�WM��UHDOQLH�SRQDG���NURWQLH�ZLĊFHM�
QLĪ�Z������U�

1DOHĪ\� RGQRWRZDü�� LĪ� Z� Z\ND]LH� SR]\FML�� QD� NWyUH� ]DSODQRZDQR� ĞURGNL�
Z UH]HUZDFK�FHORZ\FK�NUDMRZHJR�EXGĪHWX�UROQHJR�QLH�]QDOD]áR�VLĊ�DĪ���SR]\FML��
NWyU\FK�ILQDQVRZDQLH�PLDáR�PLHMVFH�W\ONR�Z������U���D�QLH�Z������U��P�LQ��Z�UH�
]HUZDFK�FHORZ\FK�QD������U��QLH�Z\G]LHORQR�ĞURGNyZ�QD�32�,QWHOLJHQWQ\�UR]�
ZyM� UHDOL]RZDQ\� SU]H]� $55�� QD� NWyU\� SU]HZLG]LDQR� ĞURGNL� Z� ����� U��
������ POQ�]á���3RMDZLá\�VLĊ�QDWRPLDVW�WU]\�QRZH�SR]\FMH�Z�WHM�F]ĊĞFL�EXGĪHWX�WM��
:VSyOQD�RUJDQL]DFMD�U\QNX�RZRFyZ�L�ZDU]\Z��$5L05�QD�NZRWĊ�������POQ�]á��
L�ĞURGNL�QD�GRILQDQVRZDQLH�UHDOL]DFML�QLHNWyU\FK�]DGDĔ�NRQW\QXRZDQ\FK�Z�SUR�
JUDPDFK�0LQLVWUD�5ROQLFWZD�L�5R]ZRMX�:VL�QD�NZRWĊ����POQ�]á��Z�W\P�QD�SUR�
JUDP\�SROLW\NL�]GURZRWQHM�L�NRV]W\�ĞZLDGF]HĔ�Z\VRNRVSHFMDOLVW\F]Q\FK��D�WDNĪH�
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ĞURGNL�QD�SURJUDP\�Ä(UDVPXV´�GRW\F]ąFH�VNRRUG\QRZDQHM�NRQWUROL�Z�Z\VRNR�
ĞFL������POQ�]á�

%XGĪHW�UROQ\�3ROVNL�QD������U��]DZLHUD�WHĪ�ĞURGNL�QD�ILQDQVRZDQLH�L�SUHIL�
QDQVRZDQLH� Z\GDWNyZ� ]� %XGĪHWX� ĝURGNyZ� (XURSHMVNLFK� Z� NZRFLH�
�� ������� POQ�]á��WM��UHDOQLH�R������PQLHM�QLĪ�Z������U��*G\�MHGQDN�XZ]JOĊG�
QLü�NZRWĊ�SU]H]QDF]RQą�Z������U��QD�SURJUDP\�RSHUDF\MQH�UHDOL]RZDQH�Z�UD�
PDFK�1DURGRZHM� 6WUDWHJLL� 6SyMQRĞFL� L� 352:�� NWyU\FK� ILQDQVRZDQLH�Z\JDVáR�
Z W\P�URNX� áąF]QLH�QD�NZRWĊ����������POQ�]á�� WR�RND]XMH�VLĊ��ĪH�SU]\�SRUyZ�
Q\ZDQLX�%XGĪHWX�ĞURGNyZ�HXURSHMVNLFK�Z������U���� ��������POQ�]á�]H�VNRU\�
JRZDQą�NZRWą�]������U��������������Z\GDWNL�SODQRZDQH�QD������U��Vą�UHDOQLH�
R EOLVNR� ���� Z\ĪV]H� QLĪ� Z� ����� U�� 5HODFML� WHM� LVWRWQLH� QLH� ]PLHQLD� IDNW�� LĪ�
Z %XGĪHFLH�ĞURGNyZ�HXURSHMVNLFK�QD������U��QLH�Z\G]LHORQR�ĞURGNyZ�Z�EXGĪH�
WDFK� ZRMHZRGyZ� QD� UHJLRQDOQH� L� NUDMRZH� IXQGXV]H� RSHUDF\MQH� RUD]� Z� UH]HU�
ZDFK�FHORZ\FK�QD�352:����������POQ�]á�Z������U����,QWHUHVXMąFH�� LĪ�UyZQR�
F]HĞQLH�Z�.UDMRZ\P� EXGĪHFLH�ZRMHZRGyZ� ]DSODQRZDQR�Z\GDWNL� ]� IXQGXV]\�
VSyMQRĞFL�Z�NZRFLH��������POQ�]á�]�SU]H]QDF]HQLHP�QD�32�,QIUDVWUXNWXUD�L�ĞUR�
GRZLVNR�QD�ODWD�����±�������������POQ�]á��L�:LHONRSROVNL�5HJLRQDOQ\�3URJUDP�
2SHUDF\MQ\������±������Z�NZRFLH����POQ�]á�

3U]HFKRG]ąF�GR�RFHQ\�%XGĪHWX�ĞURGNyZ�HXURSHMVNLFK��%ĝ(��Z�F]ĊĞFLDFK�
EXGĪHWRZ\FK��WR�Z�RGQLHVLHQLX�GR�5ROQLFWZD�SU]HZLGXMH�VLĊ�NZRWĊ�������POQ�]á�
QD�ZVSDUFLH�V]Nyá�UROQLF]\FK�Z�UDPDFK�.UDMRZ\FK�L�5HJLRQDOQ\FK�3URJUDPyZ�
2SHUDF\MQ\FK� QD� ODWD� ����±������ -HVW� WR�NZRWD� UHDOQLH� R� �������Z\ĪV]D� QLĪ�
Z ����� U��'R� NZRW\� WHM� GRGDü� QDOHĪ\� �������POQ� ]á� SU]H]QDF]RQH� QD� WHQ� FHO�
Z UH]HUZDFK� FHORZ\FK� .UDMRZHJR� EXGĪHWX�� WM�� NZRWĊ� ��NURWQLH� Z\ĪV]ą� QLĪ�
Z ����� U�� =� NROHL� 5R]ZyM� ZVL� Z� %ĝ(� ZVSLHUD� ��� �������� POQ� ]á�� ]� F]HJR�
���������POQ�]á�VWDQRZLą�SáDWQRĞFL�Z�UDPDFK�EH]SRĞUHGQLHJR�ZVSDUFLD��:�SR�
UyZQDQLX�]������U��MHVW�WR�NZRWD�UHDOQLH�R������Z\ĪV]D��:VND]Dü�WX�WHĪ�QDOHĪ\�
QD� NZRWĊ� ��� ��������POQ�]á� SU]H]QDF]RQą� QD� WHQ� FHO�Z�5H]HUZDFK� FHORZ\FK�
%ĝ(��Z������U��E\áR�WR����������POQ�]á�WM��UHDOQLH�R�EOLVNR�����PQLHM���=�NROHL�
Z�%XGĪHFLH� NUDMRZ\P�QD� SáDWQRĞFL�Z� UDPDFK� V\VWHPyZ�ZVSDUFLD� EH]SRĞUHG�
QLHJR�SU]H]QDF]RQR�������POQ�]á�Z�F]ĊĞFL�SRĞZLĊFRQHM�5R]ZRMRZL�ZVL�RUD]�W\�
OHĪ�VDPR�Z�5H]HUZDFK�FHORZ\FK��5DFKXQHN�WHQ ZVND]XMH��LĪ�áąF]QLH�Z������U��



$QGU]HM�&]\ĪHZVNL��6WUXNWXUD�GRFKRGyZ�L�Z\GDWNyZ�EXGĪHWRZ\FK« ��

QD�SáDWQRĞFL�EH]SRĞUHGQLH�SU]H]QDF]\�VLĊ�NZRWĊ��� ��������POQ�]á��SRGF]DV�JG\�
Z������U��NZRWD�áąF]QD�SU]H]QDF]RQD�QD�WHQ�FHO�Z\QRVLáD��� ��������POQ�]á��FR�
R]QDF]D�UHDOQ\�Z]URVW�ĞUHGQLR�Z������U��R���������=�NROHL�MHĞOL�LG]LH�R�352:�
QD� ODWD� ����±����� %ĝ( SU]H]QDF]D� Z� ����� U�� Z� G]LDOH� 5R]ZyM� ZVL�
�������� POQ�]á��UHDOQLH�R���������ZLĊFHM�QLĪ�Z������U��RUD]�Z�5H]HUZDFK�FH�
ORZ\FK����������POQ�]á�WM��UHDOQLH�R���������ZLĊFHM�QLĪ�Z������U��-HĞOL�GR�WHJR�
GRGDü� ��������� POQ� ]á� ]� .UDMRZHJR� EXGĪHWX� UROQHJR� ]� SU]H]QDF]HQLHP� QD�
ZVSyáILQDQVRZDQLH� �ZUD]� ]� UH]HUZDPL� FHORZ\PL�� RUD]� SRPRF� WHFKQLF]Qą��
D WDNĪH�ĞURGNL�]�%XGĪHWX�ZRMHZRGyZ��WR�áąF]QH�Z\GDWNL�SU]H]QDF]RQH�QD�3UR�
JUDP� 5R]ZRMX� 2EV]DUyZ� :LHMVNLFK� Z� ����� U�� �,,� )LODU� :35�� Z\QLRVą�
� ��������POQ�]á� WM��RN������NZRW\�SU]H]QDF]RQHM�QD�SáDWQRĞFL�Z�UDPDFK�V\V�
WHPX�EH]SRĞUHGQLHJR�ZVSDUFLD��:DUWR�]DXZDĪ\ü��LĪ�Z������U��NZRWD�WD�Z\QRVL�
áD�áąF]QLH�W\ONR���������POQ�]á��D�ZLĊF�E\áD�SRQDG�����UD]\�PQLHMV]D��]DĞ�Z�UH�
ODFML�GR�SáDWQRĞFL�EH]SRĞUHGQLFK�VWDQRZLáD�]DOHGZLH��������2]QDF]D� WR�� LĪ�]D�
UyZQR�SR]LRP�MDN�L XG]LDá�Z\GDWNyZ�SU]H]QDF]RQ\FK�Z�%XGĪHFLH�UROQ\P�3RO�
VNL�QD�352:�Z �����U��Z�UHODFML�GR�GRSáDW�EH]SRĞUHGQLFK�]ZLĊNV]\á�VLĊ�SRQDG�
GZXNURWQLH�

:�F]ĊĞFL�SRĞZLĊFRQHM�5R]ZRMRZL�ZVL�L�5\QNRP�UROQ\P�ZSLVDQH�MHVW�WDN�
ĪH�ZVSDUFLH�ILQDQVRZH�GOD�SURGXFHQWyZ�RZRFyZ�L�ZDU]\Z��:�%XGĪHFLH�ĞURG�
NyZ�HXURSHMVNLFK� QD� WHQ� FHO� SU]H]QDF]RQR���������POQ� ]á� �5R]ZyM�ZVL�� RUD]�
�������POQ�]á��5\QNL�UROQH��L�W\OHĪ�VDPR�ĞURGNyZ�Z�5H]HUZDFK�FHORZ\FK�%ĝ(��
WR�MHVW�áąF]QLH���������POQ�]á��SRGF]DV�JG\�Z������U��E\áR� WR���������POQ�]á��
2]QDF]D�WR��LĪ�SODQRZDQH�ZVSDUFLH�ILQDQVRZH�Z�W\P�]DNUHVLH�EĊG]LH�Z������U��
UHDOQLH�R��������QLĪV]H�QLĪ�Z� URNX�SRSU]HGQLP��=�NROHL�ZVSDUFLH� WHJR� W\WXáX�
Z %XGĪHFLH� NUDMRZ\P� L� MHJR� UH]HUZDFK� FHORZ\FK� Z\QLHVLH� Z� ����� U��
������� POQ� ]á�� D� Z� ����� U�� Z\QRVLáR� ��������POQ� ]á�� D� ZLĊF� UHDOQLH� EĊG]LH�
Z �����U��R ������QLĪV]H�QLĪ�Z������U��2JyOQLH�PRĪQD�SRZLHG]LHü��LĪ�áąF]QLH�
EXGĪHW�UROQ\�QD������U��SU]HZLGXMH�UHDOQLH�ZVSDUFLH�SURGXFHQWyZ�RZRFyZ�L�ZD�
U]\Z� RUD]�ZVSyOQHM� RUJDQL]DFML� WHJR� U\QNX� QD� SR]LRPLH� EOLVNR� R� SRáRZĊ� QLĪ�
V]\P����������POQ�]á��QLĪ�Z������U����������POQ�]á��

-HĞOL�FKRG]L R� ĞURGNL�SU]H]QDF]RQH�Z�%XGĪHFLH� ĞURGNyZ�HXURSHMVNLFK�QD�
G]LDáDQLD� LQWHUZHQF\MQH� QD� U\QNX� UROQ\P� ZUD]� ]� UH]HUZDPL� FHORZ\PL�� WR�
Z ����� U�� Z\QLRVą� RQH� �������� POQ� ]á�� SRGF]DV� JG\� Z� ����� U�� Z\QLRVá\�
��������POQ�]á��D�ZLĊF�EĊGą�RQH�UHDOQLH�R�������Z\ĪV]H�QLĪ�Z�URNX�SRSU]HG�
QLP��=� NROHL� QD�ZVSyáILQDQVRZDQLH� SURJUDPyZ�XQLMQ\FK� UHDOL]RZDQ\FK� SU]H]�
$55�Z������ U��SU]HZLGXMH� VLĊ�Z�EXGĪHFLH�NUDMRZ\P�NZRWĊ��������POQ�]á� WM��
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UHDOQLH�R�������Z\ĪV]ą�QLĪ�Z������U��RUD]� WDNą�VDPą�Z�5H]HUZDFK�FHORZ\FK�
SU]H]QDF]RQ\FK�QD�WHQ�FHO��:DUWR�WHĪ�SU]\SRPQLHü��LĪ�Z�%XGĪHFLH�ĝURGNyZ�(X�
URSHMVNLFK� QLH� Z\G]LHORQR� Z� ����� URNX� ĞURGNyZ� QD� 32� ,QWHOLJHQWQ\� UR]ZyM�
SU]HZLG]LDQ\�GR�UHDOL]DFML�Z�ODWDFK�����±���� SU]H]�$55��3U]\SRPQLMP\�� LĪ�
Z\SDGá\� WHĪ� SR]\FMH� �SURJUDP\��� NWyUH� E\á\� UHDOL]RZDQH� Z� SRSU]HGQLHM� SHU�
VSHNW\ZLH� ILQDQVRZHM�� -HĞOL� XZ]JOĊGQLü� Wą� RNROLF]QRĞü� SU]\� SRUyZQDQLX� áąF]�
Q\FK� Z\GDWNyZ� ]� %XGĪHWX� ĞURGNyZ� HXURSHMVNLFK�� WR� RNDĪH� VLĊ�� LĪ� NZRWĊ�
�� �������� POQ� ]á�� NWyUD� GRW\F]\áD� ����� U�� QDOHĪ\� RGSRZLHGQLR� XPQLHMV]\ü�
R ���������POQ�]á��)DNW\F]QLH�ZLĊF�SU]HZLG\ZDQH�Z\GDWNL�]�%XGĪHWX�ĝURGNyZ�
(XURSHMVNLFK� Z� ����� U�� Z� NZRFLH� �� �������� POQ� ]á� QDOHĪ\� SRUyZQDü�
] �� ��������POQ�]á�WM��SR]LRPHP�L�VWUXNWXUą�Z\GDWNyZ��NWyUHM�UHDOL]DFMĊ�]DEH]�
SLHF]D� SHUVSHNW\ZD�EXGĪHWRZD�����±������8Z]JOĊGQLDMąF� Wą� NRUHNWĊ� RND]XMH�
VLĊ��LĪ�%XGĪHW�ĞURGNyZ�HXURSHMVNLFK�EĊG]LH�Z������U��UHDOQLH�R�������Z\ĪV]\�
QLĪ�Z������U���D�QLH�QLĪV]\�R������MDNE\�Z\QLNDáR�]�PHFKDQLF]QHJR�SRUyZQDQLD�
REX�ZLHONRĞFL�� Z� NWyU\P� GR�Z\GDWNyZ�Z� ����� U��ZOLF]RQRE\� UHDOL]DFMĊ� SUR�
JUDPyZ�]�SHUVSHNW\Z\�ILQDQVRZHM�����±���� �&]\ĪHZVNL��0DWXV]F]DN�������
V����±����

*G\�QDWRPLDVW�FKRG]L�R�Z\GDWNL�RJyáHP�]DSODQRZDQH�Z�%XGĪHFLH UROQ\P�
QD������U���QD�UROQLFWZR��UR]ZyM�ZVL��U\QNL�UROQH��.586��NUDMRZH�L�Z�UDPDFK�
%ĝ(��WR�Z\QLRVą�RQH�Z������U���� ��������POQ�]á��Z�W\P�NUDMRZ\�EXGĪHW�UROQ\�
�� ��������POQ� ]á� WM�� �������3RUyZQDü� MH� QDOHĪ\� ]�Z\GDWNDPL� ]� ����� U��� DOH�
] Z\áąF]HQLHP�Z\GDWNyZ�QD�Z\JDVáH�SURJUDP\ PLQLRQHM�SHUVSHNW\Z\�EXGĪH�
WRZHM� ����±����� UHDOL]RZDQH� MHV]F]H� Z� ����� U�� R� áąF]QHM� NZRFLH�
�������� POQ ]á�� 3R� WHM� NRUHNFLH� VXPD� NRQW\QXRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� ]� ����� U��
Z %XGĪHFLH�UROQ\P�3ROVNL�QD������U��Z\QRVL��� ��������POQ�]á� =�WHM�SHUVSHN�
W\Z\�Z\UDĨQLH�ZLGDü�URVQąFą�VNDOĊ�SODQRZDQ\FK�Z������U��Z\GDWNyZ�%XGĪHWX�
UROQHJR��JG\Ī�UHDOQLH�MHVW�RQ�Z\ĪV]\�R�������QLĪ�Z������U��:DUWR�GRGDü��LĪ�SR�
UyZQ\ZDOQD� NZRWD� Z\QRVLáD� Z� ����� U�� �� �������� POQ� ]á�� Z� ����� U��
�� ������� POQ�]á�� D�Z������ U���� ��������POQ�]á�� D�XG]LDá�%XGĪHWX�ĞURGNyZ�
HXURSHMVNLFK�Z ����� U�� SR� UD]� SLHUZV]\�SU]HNURF]\á� ���� �������� 7DN�ZLĊF��
PLPR�UyĪQ\FK�RJUDQLF]HĔ�EXGĪHW�UROQ\�3ROVNL�QD������U��EĊG]LH�EXGĪHWHP�OHS�
V]\P�QLĪ� QDMOHSV]\� ������ U��� ]�PLQLRQHM� SHUVSHNW\Z\�EXGĪHWRZHM�����±������
UHDOQLH�R�RN��������
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3U]\MU]\MP\�VLĊ�]�NROHL�G\QDPLFH�SU]\URVWyZ�L�VSDGNyZ�Z\GDWNyZ�EXGĪH�
WRZ\FK�SODQRZDQ\FK�Z� ODWDFK�����±�����Z� UDPDFK�SHUVSHNW\Z\�EXGĪHWRZHM�
����±������7DEHOD���GRZRG]L�EUDNX�V\PHWU\F]QRĞFL�G\QDPLNL�Z\GDWNyZ�]�NUD�
MRZHJR� EXGĪHWX� UROQHJR� QD� ����� U��:� ��� SR]\FMDFK� ]DXZDĪD� VLĊ�Z]URVW�� ]DĞ�
Z ���VSDGHN��QLHPQLHM�DĪ�Z���]�QLFK�VSDGHN�WHQ�PLHĞFL�VLĊ�Z�REV]DU]H�]DNáDGD�
QHM�LQIODFML���������D�W\ONR�Z���MHVW�]GHF\GRZDQLH�Z\ĪV]\��SU]\�F]\P�Z���SU]\�
SDGNDFK�VSDGNL�Vą�SRZDĪQH��3U]\JOąGDMąF�VLĊ�EOLĪHM�WHPX�]MDZLVNX�PRĪQD�SU]\�
Mąü�� RGU]XFDMąF�SR]\FMH� VNUDMQH�� ĪH�QD����VSDGNyZ�SU]\SDGD�DĪ�������Z]UR�
VWyZ�Z\GDWNyZ�EXGĪHWRZ\FK�Z�NUDMRZ\P�EXGĪHFLH�UROQ\P��

7DEHOD��
3U]\URVW�EąGĨ�VSDGHN�Z\GDWNyZ�]�NUDMRZ\FK�ĞURGNyZ�EXGĪHWRZ\FK QD�UROQLFWZR��

UR]ZyM�ZVL�L�U\QNL�UROQH�Z������U��Z�3ROVFH
/S� &HOH :\GDWNL�

POQ�]á
'\QDPLND� �

�UHDOQLH�GR������U��
� � � �

,��:<5$ħ1<�:=5267�:<'$7.Ï::�35=('=,$/( ;Q ����� .UDMRZH�L�UHJLRQDOQH�SURJUDP\�RSHUDF\MQH�QD�ODWD�
����±������V]NRá\�UROQLF]H�

������ �������
� 2FKURQD�URĞOLQ� ���� �������
� &HQWUXP�'RUDG]WZD�5ROQLF]HJR ������ ������
� 8WU]\PDQLH�XU]ąG]HĔ�PHOLRUDFML�ZRGQ\FK�SRGVWDZR�

Z\FK�L�LVWRWQ\FK�GOD�UHJXODFML�VWRVXQNyZ�ZRGQ\FK�
QD�SRWU]HE\�UROQLFWZD

����� ������

� ,QWHUQDW\�L�EXUV\�V]NROQH ����� ������ ���
� .XOWXUD�L�2FKURQD�']LHG]LFWZD�1DURGRZHJR�

�Z�W\P�&HQWUDOQD�%LEOLRWHND�5ROQLF]D�
����� ������

� ,QVSHNFMD�2FKURQ\�5RĞOLQ�L�1DVLHQQLFWZD�
�EXGĪHW\�ZRMHZRGyZ�

������� ���������
� :RMHZyG]NLH�2ĞURGNL�'RUDG]WZD�5ROQLF]HJR ������ ���������
� 2ĞZLDWD�L�Z\FKRZDQLH��V]NRá\�]DZRGRZH��GRNV]WDáFD�

QLH�L�GRVNRQDOHQLH�QDXF]\FLHOL��SR]RVWDáD�G]LDáDOQRĞü�
������� ����� ���

�� ,QVSHNFMD�-DNRĞFL�+DQGORZHM�$UW\NXáyZ�
5ROQR�6SRĪ\ZF]\FK��EXGĪHW\�ZRMHZRGyZ�

������ ��������
�� 'RSáDW\�GR�SDOLZD�UROQLF]HJR ����� ����� ���
�� :RMHZyG]NLH�,QVSHNWRUDW\:HWHU\QDULL�

�EXGĪHW\�ZRMHZRGyZ�
������� ����� ���

�� &HQWUDOQ\�2ĞURGHN�%DGDQLD�2GPLDQ�5RĞOLQ�8SUDZQ\FK� ������ �����
,,�:=5267�:<'$7.Ï:�:�35=('=,$/(�� � ;Q� ��

�� *UDQLF]QH�,QVSHNWRUDW\�:HWHU\QDU\MQH ����� �����
�� 3RZLDWRZH�,QVSHNWRUDW\�:HWHU\QDULL��EXGĪHW\�ZRMHZR� ������� ����� ���
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/S� &HOH :\GDWNL�
POQ�]á

'\QDPLND� �
�UHDOQLH�GR������U��

� � � �
GyZ�

�� .UDMRZH�&HQWUXP�+RGRZOL�=ZLHU]ąW ����� ���������
�� =ZDOF]DQLH�FKRUyE�]DNDĨQ\FK�]ZLHU]ąW�RUD]�GRILQDQ�

VRZDQLH�NRV]WyZ�UHDOL]DFML�]DGDĔ�LQVSHNFML�ZHWHU\QD�
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�� 3UDFH�JHRGH]\MQR�XU]ąG]HQLRZH�QD�SRWU]HE\�UROQLFWZD�
�EXGĪHW\�ZRMHZRGyZ�

����� ±���������
�� :VSDUFLH�SURGXFHQWyZ�RZRFyZ�L�ZDU]\Z ������ ±����
�� 0HOLRUDFMH�ZRGQH��EXGĪHW\�ZRMHZRGyZ� ������� ±����� ���
�� ']LDáDOQRĞü�EDGDZF]R�UR]ZRMRZD ������ ±��������
�� $GPLQLVWUDFMD�SXEOLF]QD��áąF]QLH�UROQLFWZR��UR]ZyM�

ZVL��U\QNL�UROQH�L�U\ERáyZVWZR�
������� ±����

�� ,QVSHNFMD�2FKURQ\�5RĞOLQ�L�1DVLHQQLFWZD� ������ ±����
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�� =ZDOF]DQLH�FKRUyE�]DNDĨQ\FK�]ZLHU]ąW�RUD]�EDGDQLD�
PRQLWRULQJRZH��EXGĪHW\�ZRMHZRGyZ�

������ ±��������
�� 'RSáDW\�GR�XEH]SLHF]HĔ�XSUDZ�UROQ\FK�L�]ZLHU]ąW�

JRVSRGDUVNLFK
������� ±��������

�� 5ROQLFWZR�HNRORJLF]QH ����� ±�������
�� 3RVWĊS�ELRORJLF]Q\�Z�SURGXNFML�]ZLHU]ĊFHM ������� ±�������
�� 3RVWĊS�ELRORJLF]Q\�Z�SURGXNFML�URĞOLQQHM ����� ±���
�� 8EH]SLHF]HQLH�XSUDZ�UROQ\FK�L�]ZLHU]ąW�JRVSRGDUVNLFK� ����� ±���

9��12:(�32=<&-(�:�%8'ĩ(&,(�52/1<0�32/6.,�:������U�
� 'RILQDQVRZDQLH�UHDOL]DFML�QLHNWyU\FK�]DGDĔ�NRQW\QX�

RZDQ\FK��Z�W\P�SURJUDPyZ�0LQLVWHUVWZD�5ROQLFWZD�
L 5R]ZRMX�:VL�Z�NZRFLH����POQ�]á�RUD]�SURJUDPyZ�
SROLW\NL�]GURZRWQHM�L�NRV]WyZ�ĞZLDGF]HĔ�Z\VRNRVSH�
FMDOLVW\F]Q\FK

����

� :VSyOQD�RUJDQL]DFMD�U\QNX�RZRFyZ�L�ZDU]\Z�
�$5L05�

������
8ZDJL������R]QDF]D�Z]URVW�NROHMQ\�UD]�]�U]ĊGX ����VSDGHN�NROHMQ\�UD]�]�U]ĊGX
ħUyGáR�� RSUDFRZDQLH� ZáDVQH� QD� SRGVWDZLH� ,QIRUPDFML� R� SURMHNFLH� EXGĪHWX� SDĔVWZD� L� EXGĪHWX�

ĞURGNyZ� HXURSHMVNLFK� QD� ����� U��Z� ]DNUHVLH� UROQLFWZD�� UR]ZRMX�ZVL� RUD]� U\QNyZ� URO�
Q\FK��05L5:��:DUV]DZD����� U�

:\VWĊSXMH� ZLĊF� Z\UDĨQD� GRGDWQLD� DV\PHWULD� Z� ]DNUHVLH� Z]URVWX� Z\GDW�
NyZ�� Z\UDĪDMąFD� VLĊ� Z]URVWHP� QDNáDGyZ� QD� ]GHF\GRZDQą� ZLĊNV]RĞü� SR]\FML�
EXGĪHWRZ\FK��:LHOH�]�QLFK�Z������U� QRWXMH�UHDOQ\�Z\UDĨQ\�Z]URVW��F]HJR�QLH�
E\áR�Z�SRSU]HGQLFK� EXGĪHWDFK� QS�� RFKURQD� URĞOLQ�� GRUDG]WZR� UROQLF]H�� V]NRá\�
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UROQLF]H��XVáXJL�ZHWHU\QDU\MQH�LWS� 1LH�Vą�WR�SR]\FMH�GRPLQXMąFH�Z�Z\GDWNDFK��
QLHPQLHM� EDUG]R� ZDĪQH� GOD� ]UyZQRZDĪRQHJR� UR]ZRMX� VHNWRUD� UROQHJR� 7DN
ZLĊF�� SR]D W\P�� LĪ .UDMRZ\ EXGĪHW UROQ\ Z ����� U� X]QDMĊ ]D� SU]\MD]Q\�
L ZVSLHUDMąF\�UR]ZyM�UROQLFWZD��ZVL�L�U\QNyZ�UROQ\FK��Z�]QDF]ąF\P�VWRSQLX�]H�
Z]JOĊGX�QD�Z\GDWNL�RSáDFRQH�]�%XGĪHWX�ĝURGNyZ�(XURSHMVNLFK��WR�GUXJą�MHJR�
FHFKą�MDNRĞFLRZą�MHVW��LĪ�Z�]DNUHVLH�U]HF]RZ\P�Z�ZLĊNV]RĞFL�Z\GDWNyZ�Z\ND�
]XMH�Z]URVW��SRGREQLH�MDN�EXGĪHW�QD������U��1DWRPLDVW�WR�FR�PDUWZL��WR�QLHVWHW\�
NRQW\QXRZDQH� RGHMĞFLH�� SR�ZF]HĞQLHMV]\FK� WU]HFK� ODWDFK�Z]URVWX� ����±������
RG� Z\UDĨQHM� VW\PXODFML� SUDF� JHRGH]\MQR�XU]ąG]HQLRZ\FK� QD� SRWU]HE\� UROQLF�
WZD��D�WDNĪH�SUDF�PHOLRUDF\MQ\FK�L�FHOyZ�VáXĪąF\P�VSyáNRP�ZRGQ\P��:�W\FK�
SU]\SDGNDFK�VSDGNL�Vą�Z]JOĊGQLH�GXĪH�L�Z\VWĊSXMą�NROHMQ\�URN�]�U]ĊGX��,QWHUH�
VXMąFH��LĪ�MHVW�WR�]MDZLVNR�]ELHĪQH�]H�VWUXNWXUą�Z\GDWNyZ�Z�%XGĪHFLH�ĝURGNyZ�
(XURSHMVNLFK�QD������U��:\FKRG]L�QD� WR�� LĪ�SUHIHUHQFMH�EXGĪHWRZH�Z� W\P�]D�
NUHVLH� ]RVWDá\� ]DZLHV]RQH�Z������ U� L� MHVW� WR� NRQW\QXRZDQH��1DOHĪ\�PLHü� WHĪ�
QDG]LHMĊ��LĪ�Z�EOLVNLHM�SU]\V]áRĞFL�SRMDZLą�VLĊ�Z�NUDMRZ\P�EXGĪHFLH�UROQ\P�SR�
]\FMH��NWyUH�QLHJG\Ğ�E\á\�REHFQH��D�Vą�EDUG]R�UROQLNRP�SRWU]HEQH�QS��ZVSDUFLH�
ILQDQVRZH�GR�ZDSQRZDQLD�JOHE��FR�E\�SRGNUHĞODáR�GREUą�]PLDQĊ�Z�SHUVSHNW\�
ZLH�EXGĪHWRZHM�����±������1LH]UR]XPLDáD�MHVW�WDNĪH�WDN�GXĪD�UHGXNFMD�Z\GDW�
NyZ�ZVSLHUDMąF\FK�SURGXFHQWyZ�RZRFyZ�L�ZDU]\Z� �EOLVNR�R�SRáRZĊ���'RGDü�
MHGQDN�QDOHĪ\��ĪH�Z�%XGĪHFLH�UROQ\P�QD������U��SRMDZLáR�VLĊ�NLOND�QRZ\FK�SR�
]\FML��QLHREHFQ\FK�Z�EXGĪHFLH�]����� U���QS��ZVSDUFLH RUJDQL]DFML�U\QNX�RZR�
FyZ� L� ZDU]\Z� RUD]� GRILQDQVRZDQLH UHDOL]DFML� QLHNWyU\FK� ]DGDĔ� NRQW\QXRZD�
Q\FK�� P�LQ�� SURJUDPyZ� 0LQLVWHUVWZD� 5ROQLFWZD� L� 5R]ZRMX� :VL� Z� NZRFLH�
�� POQ�]á��Z�W\P�SURJUDPyZ�SROLW\NL�]GURZRWQHM�L�NRV]WyZ�ĞZLDGF]HĔ�Z\VRNR�
VSHFMDOLVW\F]Q\FK�

3U]HFKRG]ąF�GR�NRQNOX]ML�QDOHĪ\�VWZLHUG]Lü��ĪH�
�� :�VHQVLH�PDNURHNRQRPLF]Q\P�MHVW�QLHSRNRMąFH��D�SURMHNW�NUDMRZHJR�EXGĪH�

WX�UROQHJR�QD������U��WR�SRWZLHUG]D��LĪ�FR�QDMPQLHM�RG������U��QDVWĊSXMH�VXN�
FHV\ZQLH�VSDGHN�XG]LDáX�Z\GDWNyZ�QD VHNWRU�UROQ\��5ROQLFWZR��5R]ZyM�ZVL��
5\QNL�UROQH��Z�RJyOQ\P�EXGĪHFLH�3DĔVWZD��=�XZ]JOĊGQLHQLHP�ĞZLDGF]HĔ�QD�
U]HF]�.586�XG]LDá�WHQ�VXNFHV\ZQLH�PDOHMH��MHGQDNĪH�Z�PQLHMV]\P�VWRSQLX��
3RGREQH�]MDZLVNR�Z\VWĊSXMH�Z�RGQLHVLHQLX�GR�XG]LDáX�Z�NUDMRZ\P�SURGXN�
FLH�QDURGRZ\P�EUXWWR��3.%���:V]\VWNR� WR�SR]ZDOD�VIRUPXáRZDü�RJyOQLHM�



�� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

V]\� ZQLRVHN�� FR� GR� PDOHMąFHM� UROL� NUDMRZHJR� EXGĪHWX� UROQHJR� Z� VWUDWHJLL�
NV]WDáWRZDQLD�Z\GDWNyZ�SXEOLF]Q\FK��'RSLHUR�XG]LDá�%XGĪHWX�ĞURGNyZ�HX�
URSHMVNLFK� ]PLHQLD� Wą� V\WXDFMĊ� SRSU]H]� RGSRZLHGQLH� ZVSDUFLH� Z\GDWNyZ�
Z %XGĪHFLH� UROQ\P� 3ROVNL��0RĪQD� ]UR]XPLHü� ELHĪąFą� SRWU]HEĊ� RJUDQLF]HĔ�
ILQDQVRZ\FK��QLHPQLHM�VNDOD�UHGXNFML�Z\GDWNyZ�ILQDQVRZ\FK�MHVW�]E\W�GXĪD�
L�QLHSURSRUFMRQDOQD��V]F]HJyOQLH��JG\�Z]Ląü�SRG�XZDJĊ�VXNFHV\ZQ\�Z]URVW�
SR]LRPX�3.%�Z�RVWDWQLFK�ODWDFK�

�� :�%XGĪHFLH� UROQ\P�QD������ U�� ]D]QDF]D� VLĊ�Z\UDĨQ\�Z]URVW�SODQRZDQ\FK�
ĞURGNyZ�QD�SáDWQRĞFL�EH]SRĞUHGQLH��NWyUH�Z\QLRVą�EOLVNR����POG�]á��SRGF]DV�
JG\�Z������U��E\áR�WR�RN�������POG�]á��FR�GDMH�UHDOQ\�Z]URVW�R���������=D�
XZDĪD� VLĊ� WHĪ� PDOHMąFą� WHQGHQFMĊ GR� ZVSLHUDQLD� SáDWQRĞFL� EH]SRĞUHGQLFK�
Z EXGĪHFLH�]D�SRĞUHGQLFWZHP�5H]HUZ�FHORZ\FK� 5yZQRF]HĞQLH�URVQą�ĞURGNL�
QD� ZVSyáILQDQVRZDQLH� 352:� Z� UDPDFK� SHUVSHNW\Z\� ILQDQVRZHM� ����±
±����� �,,� ILODU� :35��� àąF]QH� Z\GDWNL� SU]H]QDF]RQH� QD� WHQ� FHO� Z\QLRVą�
Z ����� U�� RN� ����POG� ]á� WM�� RNRáR� ���� NZRW\� SU]H]QDF]RQHM� QD� SáDWQRĞFL�
EH]SRĞUHGQLH�� :� RPDZLDQ\P� SURMHNFLH� %XGĪHWX� UROQHJR� XG]LDá� WHQ� XOHJá�
SRGZRMHQLX�Z�VWRVXQNX�GR������U�

�� %XGĪHW�ĞURGNyZ�HXURSHMVNLFK�Z������U��Z�UDPDFK�Z\GDWNyZ�NRQW\QXRZD�
Q\FK� Z� SHUVSHNW\ZLH� ����±���� WM�� ]� SRPLQLĊFLHP� W\FK�� NWyUH� Z� ����� U��
Z\JDVá\� MDNR�QDOHĪąFH�GR�SRSU]HGQLHM�SHUVSHNW\Z\�EXGĪHWRZHM�����±�����
�HNZLZDOHQFMD�� MHVW� UHDOQLH�R�EOLVNR�����Z\ĪV]\�QLĪ�Z������ U��1DWRPLDVW��
JG\� LG]LH� R� áąF]QH� Z\GDWNL� %XGĪHWX� UROQHJR�� JZDUDQWRZDQH� SU]H]� %XGĪHW�
NUDMRZ\�L�%XGĪHW�ĞURGNyZ�HXURSHMVNLFK��WR�Z\QLRVą�RQH������������POQ�]á��
:� W\P� SU]\SDGNX� ]DXZDĪD� VLĊ� URVQąFą� VNDOĊ� Z\GDWNyZ� UHDOL]RZDQ\FK�
Z �����U��]�SRPLQLĊFLHP�Z\GDWNyZ�UHDOL]RZDQ\FK�Z������U��Z�UDPDFK�SR�
SU]HGQLHM� SHUVSHNW\Z\� ILQDQVRZHM�� =� NROHL� XG]LDá� Z\GDWNyZ� ]DSLVDQ\FK�
Z %XGĪHFLH� ĞURGNyZ� HXURSHMVNLFK� Z� ����� U�� SR� UD]� SLHUZV]\� SU]HNURF]\�
������������%XGĪHWX�UROQHJR�3ROVNL�

�� :H�ZV]\VWNLFK�F]ĊĞFLDFK�.UDMRZHJR�EXGĪHWX�UROQHJR�WM��Z�]DNUHVLH�5ROQLF�
WZD��5R]ZRMX�ZVL��5\QNyZ� UROQ\FK�RUD]�5H]HUZ�FHORZ\FK��SODQRZDQH�GR�
NRQW\QXDFML�Z������ U�� UHDOQH�Z\GDWNL� Vą�]DXZDĪDOQLH�Z\ĪV]H��]�Z\MąWNLHP�
%XGĪHWX�ZRMHZRGyZ��JG]LH�Z������U��Z\VWąSL�LFK�VSDGHN�

�� &HFKą�FKDUDNWHU\VW\F]Qą�EXGĪHWX�UROQHJR�QD������U��MHVW�]DSODQRZDQLH�UHDO�
QHJR�ZVSDUFLD�SURGXFHQWyZ�RZRFyZ�L�ZDU]\Z�RUD]�ZVSyOQHM�RUJDQL]DFML�WH�
JR�U\QNX�QD�SR]LRPLH�EOLVNR�R�SRáRZĊ�QLĪV]\P��������POQ�]á�QLĪ�Z������U��
���������POQ�]á���1DWRPLDVW�áąF]QH�G]LDáDQLD�LQWHUZHQF\MQH�QD�U\QNDFK�URO�
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Q\FK�REHMPą�Z�W\P�EXGĪHFLH�NZRWĊ�������POQ�]á� WM��UHDOQLH�R������ZLĊFHM�
QLĪ�Z������U��3DWU]ąF�MHGQDN�]�SHUVSHNW\Z\�GáXĪV]HJR�RNUHVX�QD�FHOH�ZVSyá�
ILQDQVRZDQLD� SURJUDPyZ�XQLMQ\FK� UHDOL]RZDQ\FK� SU]H]�$55� VXNFHV\ZQLH�
RG������U��SU]H]QDF]D�VLĊ�FRUD]�PQLHM�ĞURGNyZ�EXGĪHWRZ\FK�

&]\ĪHZVNL� $�� 0DWXV]F]DN� $� ������� .586� Z� EXGĪHFLH� UROQ\P� 3ROVNL� Z� GáXJLP�
RNUHVLH��3UDFH�1DXNRZH�8QLZHUV\WHWX�(NRQRPLF]QHJR�ZH�:URFáDZLX� ���� ��±
±���

&]\ĪHZVNL� $���0DWXV]F]DN� $�� �������� 3RWU]HED� ]PLDQ�Z�PRGHOX� UR]ZRMX� UROQLFWZD�
D ILQDQVRZDQLH� FHOyZ� Z� EXGĪHFLH� UROQ\P� 3ROVNL� SR� ����� URNX� 6WXGLD� (NRQR�
PLF]QH��=HV]� 1DXN� 8QLZ� (NRQRPLF]QHJR�Z�.DWRZLFDFK����������±�����3REUD�
QR�]��KWWS���ZZZ�XH�NDWRZLFH�SO�XSORDGV�PHGLD���B���SGI�

&]\ĪHZVNL� $���0DWXV]F]DN� $�� ��������5HODFMH�SRPLĊG]\�NUDMRZ\P� L� XQLMQ\P� ILQDQ�
VRZDQLHP�Z\GDWNyZ� EXGĪHWRZ\FK� QD� VHNWRU� UROQ\� Z� 3ROVFH� Z� GáXJLP� RNUHVLH�
-RXUQDO� RI� $JULEXVLQHVV� DQG� 5XUDO� 'HYHORSPHQW� ������� :\GDZ� 8QLZ�
3U]\URGQLF]HJR�Z�3R]QDQLX� ��±���

,QIRUPDFMD� R� SURMHNFLH� EXGĪHWX� SDĔVWZD� L� EXGĪHWX� ĞURGNyZ� HXURSHMVNLFK� QD� ����� U��
Z ]DNUHVLH� UROQLFWZD�� UR]ZRMX� ZVL� RUD]� U\QNyZ� UROQ\FK ������� :DUV]DZD�
05L5:�

2SLQLD�R�XVWDZLH�EXGĪHWRZHM�QD������U��Z�F]ĊĞFLDFK�GRW\F]ąF\FK�UROQLFWZD� %LXUR�$QD�
OL]�L�'RNXPHQWDFML� =HVSyá�$QDOL]�L�2SUDFRZDĔ�7HPDW\F]Q\FK� .DQFHODULD�6HQDWX�
6W\F]HĔ������

7KH�DLP�RI WKH�DUWLFOH ZDV�WR�FRPSDUH�WKH VWUXFWXUHV RI�LQFRPH DQG�H[SHQGLWXUH RQ
DJULFXOWXUH��UXUDO�GHYHORSPHQW DQG DJULFXOWXUDO�PDUNHWV LQ����� FRPSDUHG WR�WKH�SUHYL�
RXV�\HDU �DQG�LQ�VRPH DQDO\]HV ± IRU HDUOLHU�\HDUV���7KHUH�ZDV�DQDO\]HG LQ�GHWDLO VSHQG�
LQJ�RQ YDULRXV�EXGJHW�KHDGLQJV��WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW��DPRQJ�RWKHUV EXGJHW RI�(XURSHDQ�
IXQGV� ,W� ZDV� QRWHG WKDW UHDO VSHQGLQJ LQ DJULFXOWXUDO� EXGJHW IRU� ���� DUH� QRWLFHDEO\
KLJKHU��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI WKH EXGJHW�RI SURYLQFLDO�JRYHUQRUV��ZKHUH�LQ�WKH�\HDU�XQ�


