
6.$/$�32'$7.8�'2&+2'2:(*2�1$������U�

3RGVWDZD�REOLF]HQLD�SRGDWNX�Z�]áRW\FK
SRQDG GR 3RGDWHN�Z\QRVL

������ ����PLQXV�NZRWD�]PQLHMV]DM FD�SRGDWHN
����]á����JU

������ ������ ������]á����JU�������QDGZ\ NL
SRQDG��������]á

������ �������]á����JU�������QDGZ\ NL
SRQDG��������]á

3RGVWDZD�SUDZQD��DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����OLSFD������U��R�SRGDWNX�GRFKRGRZ\P
RG RVyE� IL]\F]Q\FK� �']�8�� ]� ����� U�� 1U� ���� SR]�� ���� ]� Sy Q�� ]P��� ]ZDQHM� GDOHM
ÄXVWDZ ´�
5RF]Q\�GRFKyG�QLH�SRZRGXM F\�RERZL ]NX�]DSáDW\�SRGDWNX�������]á�

.26=7<�8=<6.$1,$�35=<&+2'8
2%2:, =8- &(�:������U�

�DUW�����XVW����XVWDZ\�

����U�
0LHVL F]QLH ����]á����JU.RV]W\�MHGHQ

]DNáDG 5RF]QLH ������]á
.RV]W\�NLOND
]DNáDGyZ

1LH�PR H SU]HNURF]\ü�URF]QLH ������]á����JU
0LHVL F]QLH ����]á����JU'RMH G DM F\

MHGHQ ]DNáDG 5RF]QLH ������]á����JU
'RMH G DM F\
NLOND�]DNáDGyZ

1LH PR H SU]HNURF]\ü�URF]QLH ������]á����JU
0LHVL F]QD ���]á����JU.ZRWD

]PQLHMV]DM FD
SRGDWHN 5RF]QD ����]á����JU

-H HOL�URF]QH�NRV]W\�X]\VNDQLD�SU]\FKRGyZ�RNUH ORQH�SRZ\ HM��V QL V]H�RG Z\GDWNyZ
QD GRMD]G� GR� ]DNáDGX� SUDF\� OXE� ]DNáDGyZ� SUDF\� URGNDPL� WUDQVSRUWX� DXWREXVRZHJR�
NROHMRZHJR�� SURPRZHJR� OXE� NRPXQLNDFML� PLHMVNLHM�� Z� URF]Q\P� UR]OLF]HQLX� SRGDWNX
NRV]W\� WH� PRJ E\ü� SU]\M WH� Z� Z\VRNR FL� Z\GDWNyZ� IDNW\F]QLH� SRQLHVLRQ\FK�
XGRNXPHQWRZDQ\FK�Z\á F]QLH�LPLHQQ\PL�ELOHWDPL�RNUHVRZ\PL�



/,0,7<�2'/,&=(
: 32'$7.8�'2&+2'2:<0�2'�26Ï%�),=<&=1<&+

2%2:, =8- &(�:������U�
5RG]DM�XOJL :\VRNR ü XOJL 3RGVWDZD 8ZDJL

,��2GOLF]HQLD�RG�GRFKRGX
�� :\GDWNL� QD� ]DNXS� OHNyZ�

NWyU\FK� VWRVRZDQLH� ]DOHFLá
OHNDU]�VSHFMDOLVWD

1DGZ\ ND� Z\GDWNyZ
SRQDG� ���� ]á
PLHVL F]QLH

$UW�� ��� XVW�� �D
SNW����XVWDZ\

8OJD�QD�FHOH�UHKDELOLWDF\MQH
SU]\VáXJXMH� RVRERP
QLHSHáQRVSUDZQ\P� E G
SRGDWQLNRP�PDM F\P�QD
XWU]\PDQLX� RVRE\
QLHSHáQRVSUDZQH�� NWyU\FK
GRFKyG� �WM�� RVyE� E G F\FK
QD� XWU]\PDQLX�� QLH
SU]HNUDF]D� ������ ]á
Z �����U�

�� 2SáDFHQLH� SU]HZRGQLNyZ
RVyE� QLHZLGRP\FK� ,� OXE� ,,
JUXS\� LQZDOLG]WZD� RUD]
RVyE�]�QLHSHáQRVSUDZQR FL
QDU] GX� UXFKX� ]DOLF]RQ\FK
GR�,�JUXS\�LQZDOLG]WZD

'R� ������ ]á� ±� OLPLW
URF]Q\

$UW�� ��� XVW�� �D
SNW���XVWDZ\

M�Z�

�� 8WU]\PDQLH� SU]H]� RVRE\
QLHZLGRPH��R�NWyU\FK�PRZD
Z SNW����SVD�SU]HZRGQLND

'R� ������ ]á� ±� OLPLW
URF]Q\

$UW�� ��� XVW�� �D
SNW���XVWDZ\

M�Z�

�� 8 \ZDQLH� VDPRFKRGX
RVRERZHJR�� VWDQRZL FHJR
ZáDVQR ü �ZVSyáZáDVQR ü�
RVRE\� QLHSHáQRVSUDZQHM
]DOLF]RQHM�GR�,� OXE�,,�JUXS\
LQZDOLG]WZD� OXE� SRGDWQLND
PDM FHJR� QD� XWU]\PDQLX
RVRE QLHSHáQRVSUDZQ
]DOLF]RQ GR� ,� OXE� ,,� JUXS\
LQZDOLG]WZD� DOER� G]LHFL
QLHSHáQRVSUDZQH�� NWyUH� QLH
XNR F]\á\� ��� URNX� \FLD�
GOD� SRWU]HE� ]ZL ]DQ\FK� ]
NRQLHF]Q\P� SU]HZR]HP� QD
QLH]E GQH� ]DELHJL
OHF]QLF]R�UHKDELOLWDF\MQH

'R� ������ ]á� ±� OLPLW
URF]Q\

$UW�� ��� XVW�� �D
SNW����XVWDZ\

M�Z�

�� 'DURZL]Q\�QD�FHOH�
D� RNUH ORQH�Z�DUW����XVWDZ\

R G]LDáDOQR FL� SR \WNX
SXEOLF]QHJR�
RUJDQL]DFMRP� R NWyU\FK
PRZD�Z� DUW�� �� XVW�� �� L� �
XVWDZ\� R� G]LDáDOQR FL
SR \WNX� SXEOLF]QHJR
SURZDG] F\P
G]LDáDOQR ü SR \WNX
SXEOLF]QHJR� Z� VIHU]H
]DGD SXEOLF]Q\FK
RNUH ORQ\FK� Z� WHM
XVWDZLH�� UHDOL]XM F\P� WH
FHOH�

E� NXOWX�UHOLJLMQHJR

'R�����]á�URF]QLH $UW�� ��� XVW�� �
SNW���XVWDZ\

à F]QH� RGOLF]HQLH� Z� URNX
SRGDWNRZ\P� QLH� PR H
SU]HNURF]\ü� NZRW\� ���� ]á�
GDURZL]QD� QLH� PR H E\ü
SU]HND]DQD� P�LQ�� QD� U]HF]
RVRE\�IL]\F]QHM��DUW�����XVW�
� XVWDZ\��
8VWDZD� R� G]LDáDOQR FL
SR \WNX� SXEOLF]QHJR
L ZRORQWDULDFLH� ]RVWDáD
RSXEOLNRZDQD�Z�']��8��1U
����SR]������

� :\GDWNL� QD� VSáDW RGVHWHN
RG� NUHG\WX� �SR \F]NL�

2GOLF]HQLX� SRGOHJDM
RGVHWNL� RG� WHM� F] FL

$UW����E��XVWDZ\ =� XZDJL� QD� OLF]QH� ZDUXQNL
RNUH ODM FH� ]DVDG\



XG]LHORQHJR�SRGDWQLNRZL�QD
VILQDQVRZDQLH� LQZHVW\FML
PDM FHM� QD� FHOX
]DVSRNRMHQLH� ZáDVQ\FK
SRWU]HE� PLHV]NDQLRZ\FK�
]ZL ]DQHM�]�
��� EXGRZ EXG\QNX

PLHV]NDOQHJR��DOER
���ZQLHVLHQLHP� ZNáDGX

EXGRZODQHJR� OXE
PLHV]NDQLRZHJR� GR
VSyáG]LHOQL
PLHV]NDQLRZHM� QD
QDE\FLH� SUDZD� GR� QRZR
EXGRZDQHJR� EXG\QNX
PLHV]NDOQHJR�DOER�ORNDOX
PLHV]NDOQHJR� Z� WDNLP
EXG\QNX��DOER

�� � ]DNXSHP� QRZR
Z\EXGRZDQHJR� EXG\QNX
PLHV]NDOQHJR� OXE� ORNDOX
PLHV]NDOQHJR� Z� WDNLP
EXG\QNX� RG� JPLQ\� DOER
RG� RVRE\�� NWyUD
Z\EXGRZDáD�WHQ�EXG\QHN
Z Z\NRQ\ZDQLX
G]LDáDOQR FL
JRVSRGDUF]HM��DOER

���QDGEXGRZ OXE
UR]EXGRZ EXG\QNX� QD
FHOH� PLHV]NDOQH� OXE
SU]HEXGRZ
�SU]\VWRVRZDQLHP�
EXG\QNX
QLHPLHV]NDOQHJR�� MHJR
F] FL� OXE�SRPLHV]F]HQLD
QLHPLHV]NDOQHJR� QD� FHOH
PLHV]NDOQH�� Z� Z\QLNX
NWyU\FK� SRZVWDQLH
VDPRG]LHOQH� PLHV]NDQLH
VSHáQLDM FH� Z\PDJDQLD
RNUH ORQH� Z� SU]HSLVDFK
SUDZD�EXGRZODQHJR�

NUHG\WX�� NWyUD� QLH
SU]HNUDF]D� NZRW\
RGSRZLDGDM FHM
��������]á�

NRU]\VWDQLD� ]� WHM� XOJL
ZVND]DQ\P� MHVW� ]DSR]QDQLH
VL ] WUH FL DUW����E�XVWDZ\



,,��2GOLF]HQLD�RG�SRGDWNX
�� :� UDPDFK� W]Z�� SUDZ

QDE\W\FK� ±� Z\GDWNL
LQZHVW\F\MQH�QD�ZáDVQH�FHOH
PLHV]NDQLRZH� �W]Z�� ÄGX D
XOJD�EXGRZODQD´�

���� SRQLHVLRQ\FK
Z\GDWNyZ�QLH�ZL FHM�QL
������� ]á� ����� [
�������� ]á�� ±� OLPLW� Z
RNUHVLH� RERZL ]\ZDQLD
XVWDZ\

DUW�� �� XVW�� �
QRZHOL]DFML
XVWDZ\�]�GQLD���
OLVWRSDGD� ����� U�
� ']�8�� 1U� ����
SR]������

'RW\F]\� NRQW\QXDFML
RGOLF]H Z\GDWNyZ
SRQLHVLRQ\FK� QD� WH� FHOH
]ZL ]DQ\FK� ]� LQZHVW\FM
PLHV]NDQLRZ UR]SRF] W
SU]HG� GQLHP� �� VW\F]QLD
�����U�
'RNXPHQWRZDQLH�
IDNWXUDPL� Z\VWDZLRQ\PL
Z\á F]QLH� SU]H]� SRGDWQLND
SRGDWNX�RG�WRZDUyZ�L�XVáXJ
QLHNRU]\VWDM FHJR� ]H
]ZROQLHQLD�RG� WHJR�SRGDWNX
DOER� GRZRGHP� RGSUDZ\
FHOQHM��ZNáDG�GR�VSyáG]LHOQL
PLHV]NDQLRZHM� ±� GRZyG
ZSáDW\�

�� :� UDPDFK� W]Z�� SUDZ
QDE\W\FK� ±� Z\GDWNL� � QD
V\VWHPDW\F]QH�RV]F] G]DQLH
Z NDVLH�PLHV]NDQLRZHM

���� SRQLHVLRQ\FK
Z\GDWNyZ�QLH�ZL FHM�QL
�������]á
���� ]� �������� ]á�� ±
OLPLW�URF]Q\

DUW�� �� XVW�� �
QRZHOL]DFML
XVWDZ\�]�GQLD���
OLVWRSDGD� ����� U�
� ']�8�� 1U� ����
SR]������

'RW\F]\� NRQW\QXDFML
RGOLF]H Z\GDWNyZ
SRQLHVLRQ\FK� QD� WHQ� FHO�
:\GDWNL� RGOLF]DQH� Z
UDPDFK� OLPLWX� RGOLF]H ]
W\WXáX� Z\GDWNyZ
LQZHVW\F\MQ\FK� QD� ZáDVQH
FHOH� PLHV]NDQLRZH�� WM�� Z
UDPDFK� OLPLWX� RNUH ORQHJR
Z SNW����F]\OL��������]á��Z
RNUHVLH� RERZL ]\ZDQLD
XVWDZ\�� /LPLW� ������� ]á
RGSRZLDGD� Z\GDWNRP� Z
NZRFLH��������]á�
2GOLF]HQLH� SU]\VáXJXMH
SRGDWQLNRP�� NWyU]\� SU]HG
GQLHP� �� VW\F]QLD� ����� U�
QDE\OL� SUDZR� GR� RGOLF]H ]
WHJR� W\WXáX� L� SR� W\P� GQLX
GRNRQXM GDOV]\FK�ZSáDW�QD
NRQW\QXDFM
V\VWHPDW\F]QHJR
JURPDG]HQLD� RV]F] GQR FL
Z\á F]QLH� QD� W\P� VDP\P
UDFKXQNX� L� Z� W\P� VDP\P
EDQNX� SURZDG] F\P� NDV
PLHV]NDQLRZ �

�� :\GDWNL� QD� UHPRQW� L
PRGHUQL]DFM EXG\QNX
PLHV]NDOQHJR� OXE� ORNDOX
PLHV]NDOQHJR� ]DMPRZDQHJR
QD� SRGVWDZLH� W\WXáX
SUDZQHJR� RUD]� ZSáDW\� QD
Z\RGU EQLRQ\� IXQGXV]
UHPRQWRZ\� VSyáG]LHOQL
PLHV]NDQLRZHM� OXE
ZVSyOQRW\�PLHV]NDQLRZHM

/LPLW� WU]\OHWQL� QD� ODWD
����������� ���
SRQLHVLRQ\FK�Z\GDWNyZ�
QLH�ZL FHM�QL ������]á�±
EXG\QHN� PLHV]NDOQ\
����[���������]á�
������ ]á� ±� ORNDO
PLHV]NDOQ\� ������ [
��������]á��
0LQLPDOQ\� Z\GDWHN
XSUDZQLDM F\� GR� XOJL� ±
���� ]á� Z� RNUHVLH� WU]HFK
ODW�������[���������]á�

DUW����D�XVW����SNW
� L� XVW�� �� SNW��
XVWDZ\� Z
EU]PLHQLX
RERZL ]XM F\P
Z ����� U�� RUD]
DUW�� ��� XVW�� �
XVWDZ\�]�GQLD���
OLVWRSDGD� ����� U�
R ]PLDQLH�XVWDZ\
R SRGDWNX
GRFKRGRZ\P� RG
RVyE� IL]\F]Q\FK
RUD]� QLHNWyU\FK
LQQ\FK� XVWDZ
�']�8�� 1U� ����
SR]�������

'RNXPHQWRZDQLH�
IDNWXUDPL� Z\VWDZLRQ\PL
Z\á F]QLH� SU]H]� SRGDWQLND
SRGDWNX�RG�WRZDUyZ�L�XVáXJ
QLHNRU]\VWDM FHJR� ]H
]ZROQLHQLD�RG� WHJR�SRGDWNX
DOER� GRZRGHP� RGSUDZ\
FHOQHM�D�Z�SU]\SDGNX�ZSáDW
QD� Z\RGU EQLRQ\� IXQGXV]
UHPRQWRZ\� VSyáG]LHOQL
PLHV]NDQLRZHM� OXE
ZVSyOQRW\� PLHV]NDQLRZHM
GRZRGHP�ZSáDW\



�� :\GDWNL� QD� UHPRQW� L
PRGHUQL]DFM LQVWDODFML
JD]RZHM�� XU] G]H
HNVSOR]\PHWU\F]Q\FK� OXE
XU] G]H JD]RZ\FK

���� ]á� ��������� ]á� [
�����

DUW����D�XVW����SNW
� L� XVW�� �� XVWDZ\
Z EU]PLHQLX
RERZL ]XM F\P
Z ����� U�� RUD]
DUW�� ��� XVW�� �
XVWDZ\�]�GQLD���
OLVWRSDGD� ����� U�
R ]PLDQLH�XVWDZ\
R SRGDWNX
GRFKRGRZ\P� RG
RVyE� IL]\F]Q\FK
RUD]� QLHNWyU\FK
LQQ\FK� XVWDZ
�']�8�� 1U� ����
SR]�������

3RGZ\ V]D� OLPLW� XOJL
UHPRQWRZHM�� 2GSRZLDGD
Z\GDWNRP� Z� Z\VRNR FL
���������]á�
'RNXPHQWRZDQLH�
IDNWXUDPL� Z\VWDZLRQ\PL
Z\á F]QLH� SU]H]� SRGDWQLND
SRGDWNX�RG�WRZDUyZ�L�XVáXJ
QLHNRU]\VWDM FHJR� ]H
]ZROQLHQLD�RG� WHJR�SRGDWNX
DOER� GRZRGHP� RGSUDZ\
FHOQHM�

1D�SRGVWDZLH�DUW����G�XVWDZ\�R�SRGDWNX�GRFKRGRZ\P�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK��']�8��]������U��1U�����SR]�
�����]�Sy Q��]P���SRGDWQLN��NWyU\�Z�WHUPLQLH�RG�GQLD���VW\F]QLD� URNX�SRGDWNRZHJR��Z�NWyU\P�VNáDGDQH
MHVW�]H]QDQLH��GR�GQLD�]áR HQLD�WHJR�]H]QDQLD��QLH�Sy QLHM�MHGQDN�QL GR�GQLD�XSá\ZX�WHUPLQX�RNUH ORQHJR
GOD�]áR HQLD�]H]QDQLD��GRNRQDá�ZSáDW\�QD�U]HF]�RUJDQL]DFML�SR \WNX�SXEOLF]QHJR�G]LDáDM FHM�QD�SRGVWDZLH
XVWDZ\� R�G]LDáDOQR FL� SR \WNX� SXEOLF]QHJR�� PR H SRPQLHMV]\ü� SRGDWHN� GRFKRGRZ\� Z\QLNDM F\� ]
]H]QDQLD�� R�NWyU\P�PRZD� Z� DUW�� ��� XVW����� R� NZRW GRNRQDQHM� ZSáDW\�� MHGQDN� QLH� ZL FHM� QL R NZRW
VWDQRZL F ���SRGDWNX�QDOH QHJR��Z\ND]DQHJR�Z�]H]QDQLX�


