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5HDOL]DFMD� FHOX� G]LDáDOQR FL� UXFKX� V\MRQLVW\F]QHJR� ±� EXGRZ\� \GRZVNLHJR�
SD VWZD� �F]DVHP� HQLJPDW\F]QLH� QD]\ZDQHJR� Ä \GRZVN � VLHG]LE � QDURGRZ ´��
Z�3DOHVW\QLH�� Z\PDJDáD� ]QDF]Q\FK� IXQGXV]\�� 3RFKRG]Lá\� RQH� Z� RNUHVLH� SU]HG�
XWZRU]HQLHP� 3D VWZD� ,]UDHO� SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]� G]LDáDOQR FL� V\MRQLVW\F]Q\FK�
IXQGXV]\� QDURGRZ\FK�� RSLHUDM F\FK� VL �QD�RGZRá\ZDQLX�GR�RILDUQR FL� \GRZV�
NLHJR�VSRáHF]H VWZD�Z�GLDVSRU]H��)XQGXV]H�WH�WR�)XQGXV]�1DURGRZ\��.HUHQ�.D�
MHPHW��L�)XQGXV]�3RGZDOLQ��.HUHQ�+DMHVRG���)XQGXV]H�QDURGRZH�XZD Dá\�VL �]D�
LQVW\WXFM �PDM F �SUDZLH� H�PRQRSRO�QD�NRU]\VWDQLH�]�RILDUQR FL�SXEOLF]QHM�L�SUR�
WHVWRZDá\� SU]HFLZNR� XU] G]DQLX� ]ELyUHN� SU]H]� SRV]F]HJyOQH� RUJDQL]DFMH�
V\MRQLVW\F]QH�QD�ZáDVQ �U N ����

.HUHQ�.DMHPHW�� \GRZVNL�)XQGXV]�1DURGRZ\��

3RZVWDá\� QD� 9� .RQJUHVLH� 6\MRQLVW\F]Q\P� Z� ����� U�� Z� %D]\OHL� .HUHQ�
.DMHPHW�� VWDQRZLá� Z� VWUXNWXU]H� RGG]LDáyZ� 2UJDQL]DFML� 6\MRQLVW\F]QHM� RGU EQ\�
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� 8 \ZDQH� VNUyW\�� $$1� ±� $UFKLZXP� $NW� 1RZ\FK�� $3à� ±� $UFKLZXP� 3D VWZRZH� Z� àRG]L��
$PE/� ±� $PEDVDGD� 53� /RQG\Q�� *á3RO� ±Ä*áRV� 3ROVNL´�� /7� ±� Ä/RG]HU� 7DJHEODW´�� 06:� ±� 0LQL�
VWHUVWZR�6SUDZ�:HZQ WU]Q\FK��13�±�Ä1DV]�3U]HJO G´��6P�±�VSUDZR]GDQLH�PLHVL F]QH�ZRMHZRG\�
áyG]NLHJR� ]� OHJDOQHJR� UXFKX� SROLW\F]QHJR�� 6W� ±� VSUDZR]GDQLH� W\JRGQLRZH� MZ��� 8:à� ±� 8U] G�
:RMHZyG]NL�àyG]NL��$UW\NXá�VWDQRZL�IUDJPHQW�ZL NV]HM�FDáR FL��

��7H�]D �EURQLá\�VL �QS��W\P��L �.HUHQ�.DMHPHW�QLH�XZ]JO GQLD�GRVWDWHF]QLH�LFK�SRWU]HE��SRU��6SUDZ\�

RUJDQL]DF\MQH�QD�SRVLHG]HQLX�6\MRQLVW\F]QHJR�.RPLWHWX�$NF\MQHJR��13�QU������������������V�����
�� -��= L Q H P D Q��+LVWRULD� VMRQL]PX��7�����2NUHV�KHU]ORZVNL� ,,��:DUV]DZD������� V�����������

)��.��( Q G U H V��6MRQL]P�L�SROLW\ND�ZV]HFK ZLDWRZD��:DUV]DZD�������V������
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Z\G]LDá�� 3RGVWDZRZ � Z\W\F]Q � G]LDáDQLD� )XQGXV]X� E\áR� SURZDG]HQLH� ]ELyUHN�

Z UyG� PR OLZLH� QDMV]HUV]\FK� ZDUVWZ� VSRáHF]H VWZD� \GRZVNLHJR�� 3RGVWDZRZ �

IRUP � E\áD� ]ELyUND� GR� VSHFMDOQ\FK� SXV]HN�VNDUERQHN�� 6WRVRZDQR� UyZQLH � EDU�

G]LHM� QLHW\SRZH� PHWRG\� ]ELyUHN�� MDN� QS�� W]Z�� ED]DU\�� F]\OL� VSU]HGD � RILDURZD�

Q\FK� VSHFMDOQLH� QD� WHQ� FHO� SU]H]� ILUP\� L� RVRE\� SU\ZDWQH� SHáQRZDUWR FLRZ\FK�

SURGXNWyZ���

: UyG� LQWHOLJHQFML� SURSDJRZDQR� SU]HND]\ZDQLH� Z� RNUHVLH� ZL WD� /DJ�ED�

2PHU� UyZQRZDUWR FL� MHGQRGQLRZHJR� ]DURENX� QD� FHOH� )XQGXV]X�� MDNR� Z\UD]X�

ÄVROLGDUQR FL�>«@�]�EUDüPL�QDV]\PL��Z�SRFLH�F]RáD�EXGXM F\PL�.UDM� \GRZVNL´���

$NFM � W � NRRUG\QRZDáD� Z� VNDOL� RJyOQRSROVNLHM� DNDGHPLFND� NRUSRUDFMD� Ä-DU�

GHQLD´����

:�URNX������REFKRG]RQR��NRRUG\QRZDQH�SU]H]�NRPLWHW�SRZVWDá\�SRG�SDWUR�

QDWHP�,��*U�QEDXPD�Z�SRáRZLH�OLVWRSDGD�Z�:DUV]DZLH�����OHFLH�]DáR HQLD�)XQ�

GXV]X���3U]\JRWRZDQLD�GR�QLFK�UR]SRF] WR�MX �Z�SD G]LHUQLNX��D�Z�NR FX�WHJR �

PLHVL FD�NRQWURORZDOL�MH�VSHFMDOQL�GHOHJDFL�]�FHQWUDOL�RJyOQR ZLDWRZHM��GU�$GROI�

3RODN�� L� ZDUV]DZVNLHM� �'DZLG� 5DG]L VNL���� .XOPLQDFMD� XURF]\VWR FL� QDVW SLáD�

Z�GQLDFK������JUXGQLD������U���SRGF]DV� ZL W�&KDQXNL��%\áD�WR�RND]MD�GR�V]HUHJX�

URF]QLFRZ\FK� XURF]\VWR FL� ZH� ZV]\VWNLFK� SRZL ]DQ\FK� RUJDQL]DFMDFK�� á F]QLH�

]�V\MRQLVW\F]Q\PL� GRPDPL� PRGOLWZ\�� Z� NWyU\FK� Z\JáDV]DQR� SURSDJDQGRZH�

PRZ\���:\NRU]\VWXM F� UHOLJLMQ � WUDG\FM ��]RUJDQL]RZDQR� WH �VSHFMDOQ\��XURF]\�

VW\�ZLHF]yU� FKDQXNRZ\���6SHFMDOQH�DNDGHPLH�XU] G]Dá\�PáRG]LH RZH�RUJDQL]D�

FMH�V\MRQLVW\F]QH�Z�VDOL�Ä+D]RPLUX´��$O��.R FLXV]NL������:\VW SRZDá�FKyU�JLP�

QD]MXP� H VNLHJR�7RZDU]\VWZD� \GRZVNLFK�6]Nyá� UHGQLFK�SRG�EDWXW �SURI�� ,��

)DMZLV]\VD�� D� MHGQ �� FR� SUDZGD� NUyWN � PRZ �� Z\JáRV]RQR� Z� M ]\NX� KHEUDM�

VNLP���� =JRGQLH� ]� Z\W\F]Q\PL� ORQG\ VNLHJR� .RPLWHWX� $NF\MQHJR�� SRGF]DV�

REFKRGyZ�VWDUDQR�VL �SU]HGH�ZV]\VWNLP�]ZL NV]\ü�ZSá\Z\�ILQDQVRZH�IXQGXV]X�

GURJ �Uy Q\FK�MXELOHXV]RZ\FK�]ELyUHN��SURSDJDQG\�FHOyZ�IXQGXV]X��LWS����.DP�

SDQLD�ZLHFRZD�WUZDáD�MHV]F]H�Z�GUXJLHM�SRáRZLH�JUXGQLD��D�SUDVD�Z]\ZDáD��DE\�]H�

Z]JO GX�QD�MXELOHXV]�GR�VNU]\QHN�IXQGXV]X�VNáDGDü�Z\ V]H�QL �REHFQLH�GDWNL����
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

��3RU�� QS�� :LDGRPR FL� \GRZVNLH�� =ELyUND� IDQWyZ� GOD� SLHUZV]HJR� ED]DUX� .HUHQ� .DMHPHW�

/HLVURHO��13�QU����������������V������
��'R� \GRZVNLHM�LQWHOLJHQFML�]DZRGRZHM�Z�3ROVFH�13�QU������������������V�����
��']LH �SUDF\�GOD�Z\]ZROHQLD�]LHPL�SDOHVW\ VNLHM��13�QU������������������V�����
��3SQ�QU����������$$1��06:������V��QOE��.URQLND�V\MRQLVW\F]QD��13�QU������������������V�����
��)XQ�Ä.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO´��%H]X[�IXQ�GU�$��3RODN�LQ�/RG]��/7�QU������������������V�����
��'HU�MXELODXP�IXQ�Ä.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO´��/7�QU�����������������V������
�� :LHF]yU� ]RUJDQL]RZDQR� ZH� ZVSyáSUDF\� ]� áyG]NLP� WRZDU]\VWZHP� RSHURZ\P�� L� PLDá� RQ� Z�

GX \P� VWRSQLX� FKDUDNWHU� NRQFHUWX�� SRU�� &XP� ���MDKULJHQ� MXELODXP� IXQ� .HUHQ� .DMHPHW� /HLVUDHO��

7UDGLFLRQHOHU�;DQXNDK�DZHQG��/7�QU������������������V�����/7�QU������������������V������
���'L�IDMHUOL[H�DNDGHPLH�IXQ�GL�FLRQLVWLãH�MXJHQG�RUJDQL]DFMHV�OLNRYHG�GHP�MXEO�IXQ�../��/7�QU�

����������������V�����
���6P�]�������������$3à��8:à������D��V�������
���&X�MXELOHXP�IXQ�.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO��/7�QU������������������V�����
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:�:DUV]DZLH�REFKRG\�PLDá\�MHV]F]H�EDUG]LHM�ZLGRF]Q\�FKDUDNWHU�±�XU] G]R�

QR� ZLHONL� SRFKyG� ]� SRFKRGQLDPL�� Z� NWyU\P� EUDá\� XG]LDá� ZV]\VWNLH� RUJDQL]DFMH�

V\MRQLVW\F]QH� L� VWRZDU]\V]HQLD� PáRG]LH RZH���� &HQWUDOD� NUDMRZD� ]D � SODQRZDáD�

Z\GDQLH�VSHFMDOQHM�NVL JL�SDPL WNRZHM��Z�NWyUHM�PLDQR�XPLH FLü�QD]ZLVND�RILD�

URGDZFyZ�URF]QLFRZHM�]ELyUNL����

2ND]M �GR�SURSDJDQG\�]ELyUNL�QD�U]HF]�IXQGXV]X�E\á�SRE\W�Z�àRG]L�QD�SU]H�

áRPLH� NZLHWQLD� L� PDMD� ����� U�� SRHW\� KHEUDMVNLHJR� L� G]LDáDF]D� V\MRQLVW\F]QHJR�

1DWDQD�%\VWU]\FNLHJR��%\áD�WR�SUDZGRSRGREQLH�SLHUZV]D�]�MHJR�ZL]\W�Z�àRG]L��

JG\ �ZáD QLH�Z������U�� UR]SRF] á�RQ�VZRM �G]LDáDOQR ü�MDNR�GHOHJDW�REMD]GRZ\�

)XQGXV]X����3U]\JRWRZDQLD�GR�SU]\M FLD�JR FLD�UR]SRF] á\�áyG]NLH�ZáDG]H�.HUHQ�

.DMHPHW�SRG�NLHUXQNLHP�0��0DUFKHZD� MX �Z�SLHUZV]HM�SRáRZLH�PDUFD��JG\�QD�

UR]V]HU]RQ\P�SRVLHG]HQLX�SOHQDUQ\P�PLHMVFRZHJR�NRPLWHWX�RPDZLDQR�]DUyZQR�

Z\QLNL� GRW\FKF]DVRZ\FK� DNFML�� MDN� WH � VSRVyE� SURSDJDQGRZHJR� Z\NRU]\VWDQLD�

SRE\WX�SRHW\�Z�àRG]L�����:�GZX�Z\JáRV]RQ\FK�RGF]\WDFK��0áRG]LH �L�Z\]ZROH�

QLH�]LHPL�Z�3DOHVW\QLH�Z�ORNDOX�Ä-DUGHQLL´� L�3DOHVW\QD�Z� ZLHWOH� ORVX�KLVWRU\F]�

QHJR� QDURGX� \GRZVNLHJR� Z� ORNDOX� U]HPLH OQLNyZ� \GRZVNLFK�� 1�� %\VWU]\FNL�

Ä]DOHFDá�PáRG]LH \� \GRZVNLHM�XVLOQLH�SURZDG]Lü�DJLWDFM �QD� U]HF]�IXQGXV]X´����

=�UDFML����OHWQLHM�URF]QLF\�SRZVWDQLD�IXQGXV]X�VSHFMDOQLH�DNW\ZQLH�SU]HSURZDG]RQR�

Z�FDáHM�3ROVFH�Z UyG�LQWHOLJHQFML� \GRZVNLHM�DNFM �/DJ�E¶RPHURZ �Z�URNX���������

:�OLSFX�SU]HSURZDG]RQR�]ELyUN �]�RND]ML����URF]QLF\� PLHUFL�7��+HU]OD��=RU�

JDQL]RZDQR� V]HUHJ�]HEUD �]�XG]LDáHP�PLHMVFRZ\FK�G]LDáDF]\�� D�NZHVWDU]H� IXQ�

GXV]X�SRMDZLOL�VL �UyZQLH �QD�OHWQLVNDFK����.ROHMQ �DNFM �SU]HSURZDG]RQR�]�RND�

]ML� \GRZVNLHJR�1RZHJR�5RNX��5RV]�+DV]DQD�����3Rá F]RQD�RQD�E\áD�]�Z\JáD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���2OEU]\PLD�PDQLIHVWDFMD�V\MRQLVW\F]QD�Z�:DUV]DZLH��13�QU������������������V�����
���)XQ�.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO��/7�QU������������������V�����
���1�� %\VWU]\FNL�� DXWRU� P�LQ�� SRZLH FL� 'QL� L� QRFH�� SR ZL FRQHM� \FLX� PáRG]LH \� \GRZVNLHM�

Z�3DOHVW\QLH�� ]QDQHM� L� UHFHQ]RZDQHM� Z� 3ROVFH� �SRU�� -�� 6 ] R I P D Q�� 3RZLH ü� R� PáRG]LH \�

\GRZVNLHM�Z�3DOHVW\QLH��13�QU�����������������V�������RUD]�GUDPDWX�-XGDV]�,V]NDULRWD��VSHFMDOL]R�

ZDá� VL �Z�SURSDJDQG]LH�Z UyG�PáRGV]HJR�SRNROHQLD�� -DN�SLVDáD�NRUHVSRQGHQWND�Ä1DV]HJR�3U]HJ�

O GX´�]�7HO�$ZLZX��ÄVWRL�RQ�QD�VWDQRZLVNX��L �WU]HED�Z�SU]HGHGQLX�QRZHM�DOLML�VWZRU]\ü�QDVWUyM�GOD�

UXFKX�RGURG]HQLRZHJR��NXü�QRZ\�]DSDá� UyG�PáRGHJR�SRNROHQLD��>���@�:\FKRZDQLH�NDGU\�QRZ\FK�

ERMRZQLNyZ� QDV]HM� LGHL�� ]DVWU]\NQL FLH� QRZHM� HQHUJLL� RUJDQL]PRZL� QDURGRZHPX� Z� 3ROVFH� ±� RWR�

]DGDQLH�VWRM FH�WHUD]�QD�SRU] GNX�G]LHQQ\P´�±�0��: R O P D Q�6 L H U D F ] N R Z D��/LVW\�]�3DOH�

VW\Q\��13��QU������������������V�����5HIHUDW\�VZH�1��%\VWU]\FNL�Z�PRPHQFLH�SU]\MD]GX�GR�3ROVNL�

SODQRZDá�Z\JáDV]Dü�Z�M ]\NX�KHEUDMVNLP��QLH�ZLHP\�MHGQDN�F]\�QLH�]UH]\JQRZDá�]�WHJR�DPELWQHJR�

]DPLHU]HQLD�� ]ZD \ZV]\� QLHZLHON � LOR ü� HZHQWXDOQ\FK� VáXFKDF]\�� 2GF]\W\� 1�� %\VWU]\FNLHJR�

SR ZL FRQH�E\ü�PLDá\� URG] FHM� VL � QRZHM�NXOWXU]H�KHEUDMVNLHM�Z�3DOHVW\QLH��3RU��8�DXWRUD�Ä'QL�

L�1RF\´��5R]PRZD�ZVSyáSUDFRZQLNyZ�Ä1DV]HJR�3U]HJO GX´�]�1��%\VWU\FNLP��13�QU����������������

V�����
���*URMVH�SOHQDU�]LFXQJ�IXQ�.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO��/7�QU�����������������V�����
���6W�QU����]������������$3à��8:à������E��V��������
���'R� \GRZVNLHM�LQWHOLJHQFML�SUDFXM FHM�Z�3ROVFH��13�QU������������������V������
������WDPPX]�DNFMH�IXQ�.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO��/7�QU����������������V�����
���)XQ�.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO��/7�QU������������������V������
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V]DQLHP�SURSDJDQGRZ\FK�PyZ�Z�V\QDJRJDFK����$NFM �]ELyUNRZ �QD�SU]HáRPLH�

����� L������ U��SURZDG]RQR�R�ZLHOH� VáDELHM��QL �Z�URNX�SRSU]HGQLP�� W\ONR�Ä+D�

V]RPHU�+DFDLU´�SURZDG]Lá�]ELyUN �QD�ODV�LP��7HRGRUD�+HU]OD�Z�3DOHVW\QLH����7R�

RVáDELHQLH�G]LDáDOQR FL�ZL ]DáR�VL �SU]HGH�ZV]\VWNLP�]�SU]HELHJDM F �UyZQROHJOH�

NDPSDQL �Z\ERUF] ��DEVRUEXMDF �ZL NV]R ü�DNW\ZQR FL�L�IXQGXV]\�V\PSDW\NyZ�

V\MRQL]PX��

:F]HVQ �MHVLHQL ������U��UR]SRF] áD�VL �QRZD�NDPSDQLD�]ELyUHN��3URZDG]RQR�

M �Z�QRZ\FK��OHSV]\FK�RNROLF]QR FLDFK��JG\ �

VWDQ� V\MRQL]PX� Z� 3ROVFH� L� ZH� ZVFKRGQLHM� (XURSLH� SU]HNURF]\á�� ]GDMH� VL �� VZyM�
SXQNW�SU]HáRPRZ\��=QRZX�XND]XM �VL �PR OLZR FL�SU]HPDZLDQLD�GR�VSRáHF]H VWZD� \GRZ�
VNLHJR�Z�W\FK�NUDMDFK�Z�LPLHQLX�RVLHGOD�SDOHVW\ VNLHJR��JG\ �RND]DáR�VL �RQR�VLOQLHMV]H�QL �
SU]\SXV]F]DQR�L�XPLDáR�SU]H]Z\FL \ü�NU\]\V�HNRQRPLF]Q\�ZáDVQ\PL�VLáDPL���

-HGQDN�SRGNUH ODQR�L �

VDP\P�HQWX]MD]PHP�QLH�PR QD�UR]EXGRZDü�IXQGDPHQWyZ�VLOQHJR��OXGRZHJR�UX�
FKX�V\MR VNLHJR�Z�VSRáHF]H VWZLH� \GRZVNLP�GLDVSRU\��.RQLHF]Q\P�ZL F�MHVW�]ZUDFDü�VL �
]�SURSDJDQG �QLH�W\ONR�GR�OXGX��OHF]�]ZáDV]F]D�GR�W\FK�Nyá��NWyUH�Z�VWDQLH�V �Z\FKRZ\ZDü��
SU]HZRGQLF]\ü��RUJDQL]RZDü�L�PRJ FH�>�@�Z\NRU]\VWDü�HQWX]MD]P�L�]PLHQLü�JR�Z�VLá �IDN�
WyZ�����

'R�3ROVNL�SU]\E\áD�VSHFMDOQD�GHOHJDFMD�]�3DOHVW\Q\��0LDáD�RQD�±�QDZL ]XM F�±�

]DSHZQH�]UHV]W �Z�GX \P�VWRSQLX�]�NRQLHF]QR FL��GR�LGHRORJLL�GXFKRZHJR�V\MR�

QL]PX����

Z\ND]Dü�VSRáHF]H VWZX� \GRZVNLHPX�� H�3DOHVW\QD�NU\MH�Z�VRELH�ZLHOH�QLHZ\�
F]HUSDQ\FK� VNDUEyZ� GXFKRZ\FK� GOD� \GyZ� ZV]\VWNLFK� NUDMyZ�� QDZHW�� JG\� FL� QLH� PDM �
MHV]F]H�PR QR FL��DQL�WH �QDG]LHL�XGDQLD�VL �GR�3DOHVW\Q\�L�SRG]LHODQLD�ORVyZ�VZRLFK�]�NUD�
MHP����

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

��� %\á\� WR� P�LQ�� V\QDJRJD� ZRá\ VND� �:yOF]D VND� ���� V\QDJRJD� %LNXU�&KROLP� �3O�� :ROQR FL�

�����V\QDJRJD�RUJDQL]DFML�V\MRQLVWyZ�UHOLJLMQ\FK�Ä0L]UDFKL´�±�.LOL VNLHJR�����GRP�PRGOLWZ\�SU]\�

XO�� 3LRWUNRZVNLHM� ����� L� LQ�� ±� .HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO� /RG]� >RJá�@�� /7� QU� ����� ������������ V�� ���

2�SLHUZV]HM�]�W\FK�V\QDJRJ�SRU��-��: D O L F N L��6\QDJRJL�L�GRP\�PRGOLWZ\�Z�àRG]L��GR������U����

àyG �������V���������
���$NFMH�IXQ�Ä+DãRPHU�+DFDLU´�OLNRYHG�Ä.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO´��/7�QU����������������V�����
���.URQLND� \GRZVND��'HOHJDFMD�.HUHQ�.DMHPHW�]�3DOHVW\Q\�Z�(XURSLH��13�QU������������������V�����
���7ZyUF �V\MRQL]PX�GXFKRZHJR�E\á�$KDG�KD�DP��$V]HU�*LQ]EXUJ���D�LGHRORJLD�WD�SRGNUH ODáD�

URO �(UHF�,]UDHO�MDNR�GXFKRZHJR�FHQWUXP�QDURGX� \GRZVNLHJR��QDZHW�Z�V\WXDFML��JG\E\�MHJR�ZL N�

V]R ü� \áD� QDGDO� Z� GLDVSRU]H�� 3RU�� :�� / D T X H X U�� $� +LVWRU\� RI� =LRQLVP�� /RQGRQ� ������ V������

,��6 F K L S H U��']LHMH�VMRQL]PX�QD�]LHPLDFK�SROVNLFK��GR������U���� >Z�@� \G]L�Z�3ROVFH�2GURG]R�

QHM��']LDáDOQR ü�VSRáHF]QD��JRVSRGDUF]D��R ZLDWRZD�L�NXOWXUDOQD�� UHG�� ,��6 F K L S H U��$��7 D U �

W D N R Z H U��$��+ D I I W N D��W��,��:DUV]DZD�>����@��V�����������+��. R K Q��=LRQ�DQG�WKH�-HZLVK�

1DWLRQDO� ,GHD�� >Z�@�=LRQLVP�5HFRQVLGHUHG��7KH�5HMHFWLRQ�RI�-HZLVK�1RUPDOF\��HG��E\�0��6 H O �

] H U�� /RQGRQ� ������ V�� ��������� (�� 5 \ V L V N D�� 3RZVWDQLH� UXFKX� V\MRQLVW\F]QHJR�� Ä3U]HJO G�

+XPDQLVW\F]Q\´�5������������QU����V�������
���.URQLND� \GRZVND��'HOHJDFMD�.HUHQ�.DMHPHW�]�3DOHVW\Q\�Z�(XURSLH��13�QU������������������V�����
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3RGF]DV� VZ\FK� Z\VW SLH � GHOHJDFL� SRGNUH ODOL�� L � NU\]\V� Z� 3DOHVW\QLH� MX �

SUDZLH�PLQ á��D�Z�QLHNWyU\FK�UHMRQDFK�ZLGDü�MX �EUDN�U N�GR�SUDF\��:LHOH�F]DVX�

]DMPRZDáR�LP�WH �SU]HNRQ\ZDQLH��L �ÄXF]XFLD�UHOLJLMQH�Z UyG�OXGQR FL�SDOHVW\ �

VNLHM�UR]ZLMDM �VL �ZEUHZ� \ZLRQ\P�SRG�W\P�Z]JO GHP�SU]H]�RUWRGRNVyZ�RED�

ZRP´��D�SU]HSLV\�UHOLJLL�PRM HV]RZHM�E\á\�Z�3DOHVW\QLH�SU]HVWU]HJDQH����:�SRáR�

ZLH�ZU]H QLD�RGE\áD�VL �Z�:DUV]DZLH�]�XG]LDáHP�GHOHJDWyZ�SDOHVW\ VNLFK�NRQ�

IHUHQFMD�RJyOQRSROVND�G]LDáDF]\�ÄRG�0L]UDFKL�GR�3RDOHM�6\MRQX´��3RGM WR�QD�QLHM�

XFKZDá � R� NRQLHF]QR FL� ]HEUDQLD� Z� QDGFKRG] FHM� NDPSDQLL� NZRW\� ���� W\V��

GRODUyZ���� UR]ZLQL WR� V]HURN � DNFM � SURSDJDQGRZ �� GR� NWyUHM� VWDUDQR� VL � ZFL �

JQ ü�QDZHW� \GyZ�RUWRGRNV\MQ\FK��2ILDU\�Z�Z\VRNR FL�FR�QDMPQLHM����IXQWyZ�

PLDQR� XPLHV]F]Dü� Z� RJyOQR ZLDWRZHM� Ä=áRWHM� .VL G]H´� )XQGXV]X�� DNFM � W � SR�

SDUOL� \GRZVF\� SDUODPHQWDU]\ FL���� 3RGNUH ODQR� NRQLHF]QR ü� SRSLHUDQLD� IXQGX�

V]X� Z� V\WXDFML�� JG\� QRZD� ]LHPLD� L� NUHG\W\� QD� MHM� ]DJRVSRGDURZDQLH� SRWU]HEQH�

E\á\�]DUyZQR�]QDMGXM F\P�VL �MX �Z�3DOHVW\QLH��MDN�WH �SRWHQFMDOQ\P�LPLJUDQWRP�

]�3ROVNL����

:�SRáRZLH�JUXGQLD������U��RGE\áR�VL �SRVLHG]HQLH�SROVNLHJR�G\UHNWRULXP�IXQ�

GXV]X��]�àRG]L�EUDá�Z�QLP�XG]LDá�%HU�:DFKV��:áDG]H�IXQGXV]X�XG]LHOLá\�SRSDUFLD�

VWDQRZLVNX� &KDLPD� :HL]PDQQD� Z� VSUDZLH� XG]LDáX� QLHV\MRQLVWyZ� Z� EXGRZLH�

\GRZVNLHM�6LHG]LE\�1DURGRZHM��6WZLHUG]RQR�UyZQLH �� H�àyG �MHVW�QD� MHGQ\P�

]�SLHUZV]\FK�PLHMVF�Z�DNW\ZQR FL�]ELyUNRZHM����

1RZHPX�VH]RQRZL�]ELyUHN�SRVWDUDQR�VL �]DSHZQLü�RGSRZLHGQLR�XURF]\VW �R�

SUDZ �� 'HOHJDFMD� SDOHVW\ VND� )XQGXV]X� �SRHWD� 1�� %\VWU]\FNL�� G]LDáDF]� URERWQL�

F]\�+��+HUFIHOG�� UDELQ�.XN��0��(]UDFKL��SU]\E\áD�GR�àRG]L���VW\F]QLD� L�Z]L áD�

XG]LDá�Z�XURF]\VWHM�DNDGHPLL����1D�SRF] WNX�VW\F]QLD������U��RGE\áD�VL �Z�àRG]L�

NRQIHUHQFMD�RNU JRZD�IXQGXV]X��0yZLRQR�QD�QLHM�SU]HGH�ZV]\VWNLP�R�]EOL DM �

FHM� VL � QRZHM�� SL WHM� IDOL� LPLJUDFML� GR� 3DOHVW\Q\� �ÄDOLML´�� L� ]ZL ]DQHM� ]� W\P� NR�

QLHF]QR FL� ]ZL NV]HQLD� ZSá\ZyZ���� 'R� DNFML� ]ELyUNRZHM� UyZQLH � Zá F]\OL� VL �

V]HURNR�DNDGHPLF\� \GRZVF\�]�NRUSRUDFML�Ä+HUFOLMD´��GDZQLHM��-DUGHQLD���NWyU]\�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���.RQIHUHQFMD�SUDVRZD�GHOHJDFML�.HUHQ�.DMHPHW�Z�:DUV]DZLH��13�QU�����������������V�����
�����������GRODUyZ�GOD�.HUHQ�.DMHPHWK�Z�URNX�������.RQIHUHQFMD�P yZ�]DXIDQLD�L�G]LDáDF]\�

.HUHQ�.DMHPHWK� Z� 3ROVFH�� 13� QU� ����� ������������ V�� ��� =L[� DQJHKRMEHQ� GL� ����WRM]HQG� GRODU�

NDPSDQLH�IXQ�1DFLRQDO�)XQG�LQ�3RMOHQ��/7�QU�����������������V������
���3RP\ OQH�SHUVSHNW\Z\�SUDF\�SDOHVW\ VNLHM��13�QU������������������V���������ZSLVyZ� \GyZ�

SROVNLFK� GR� =áRWHM� .VL JL� )XQGXV]X� 1DURGRZHJR� QD� VXP � ������� IXQWyZ�� 13�QU������ �����������

V�����=áRWD�.VL JD�)XQGXV]X�1DURGRZHJR�VáX \áD�WDN H�GR�FHOyZ�RJyOQRSURSDJDQGRZ\FK��QS��GR�

NRQDQR�Z�QLHM�ZSLVX�]�RND]ML�G]LHVL FLROHFLD�RG]\VNDQLH�QLHSRGOHJáR FL�SU]H]�3ROVN �±� \GRVWZR�

SROVNLH�ZREHF�G]LHVL FLROHFLD�QLHSRGOHJáR FL�3ROVNL��13�QU�����������������V������
���3RP\ OQH�SHUVSHNW\Z\�Z�SUDF\�SDOHVW\ VNLHM��13�QU�����������������V�����
���=LFXQJ�IXQ�Ä.HUHQ�.DMHPHW´�GLUHNWRULXP�LQ�:DUãH��/7�QU������������������V�����
���)DMHUOL[H�DNDGHPLH� OLNRYHG�GHU�(�,�� GHOHJDFMH� IXQ�.HUHQ�.DMHPHW��/7�QU������������������

V�����
���'L���WH�DOLMDK�ZHW�]L[�RMQJHEHQ��/7�QU���������������V�����
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]RUJDQL]RZDOL�]HEUDQLH��VSHFMDOQLH�SR ZL FRQH�SURSDJDQG]LH�Ä.HUHQ�.DMHPHW´����

3U]HSURZDG]RQR�WH ��Z]RUHP�ODW�SRSU]HGQLFK��DNFM �FKDQXNRZ ����-HM�NXOPLQDFM �

E\áD� DNDGHPLD� Z� )LOKDUPRQLL�� QD� NWyUHM� SU]HPyZLHQLH�ZSURZDG]DM FH�Z\JáRVLá�

JR ü� ]� %HUOLQD� GU� 0�� :DOGPDQ�� D� REV]HUQ\� SURJUDP� DUW\VW\F]Q\� Z\SHáQLá\� ±�

Z]RUHP�URNX�XELHJáHJR�±�SU]HGH�ZV]\WVNLP�Z\VW S\�XF]QLyZ�JLPQD]MyZ�7RZD�

U]\VWZD� \GRZVNLFK�6]Nyá� UHGQLFK����

&]áRQNLHP� ]DU] GX� SROVNLHJR� RGG]LDáX� )XQGXV]X� E\á� ±� FR� QDMPQLHM� RG� SR�

F] WNX������U��±�GU�-��5RVHQEODWW��RQ�WH �±�QD�VSHFMDOQ\FK�]HEUDQLDFK�±�SU]HGVWD�

ZLDá�F]áRQNRP�áyG]NLHM�2UJDQL]DFML�6\MRQLVW\F]QHM�SU]HELHJ�REUDG�WHJR�RUJDQX�����

=DJUR HQLH�E\WX�RVDGQLNyZ�Z�3DOHVW\QLH�SU]H]�Z\GDU]HQLD� ODWD������U�� �SRU��

Z\ HM�� VSRZRGRZDáR� Z]URVW� DNW\ZQR FL� SURSDJDQGRZHM� QD� U]HF]� IXQGXV]X� Z�

NROHMQ\P�URNX�]ELyUNRZ\P����5R]SRF] á�VL �RQ�]UHV]W �QLHW\SRZR�±�RG�ZLHONLHM�

DNDGHPLL� Z� :DUV]DZLH� NX� F]FL� RILDU� DUDEVNLHJR� WHUURUX� ��� ZU]H QLD� ����� U����

&HQWUDOD�)XQGXV]X�SRVWDQRZLáD��L �Z�FDáHM�3ROVFH�PD�]RVWDü�]HEUDQH���POQ�]á�����

:�NR FX������U��GR�3ROVNL�SU]\E\áD�GHOHJDFMD�IXQGXV]X��Z�VNáDG�NWyUHM�ZFKR�

G]LOL� P�LQ�� $OHNVDQGHU� *ROGVWHLQ�� F]áRQHN� ZáDG]� .HUHQ�KD-HVRG� L� E�� EXUPLVWU]�

7HO�$ZLZX��'DZLG�%ORFK����%UDOL�RQL�XG]LDá�±�ZUD]�]�SU]HE\ZDM F\P�Z�:DUV]D�

ZLH� 1�� 6RNRáRZHP�� SU]HZRGQLF] F\P� (J]HNXW\Z\� V\MRQLVW\F]QHM� Z� ZLHFDFK�

SURSDJDQGRZ\FK�P�LQ��Z�:DUV]DZLH�Z�XURF]\VWHM� ÄDNDGHPLL�SDOHVW\ VNLHM´��QD�

NWyU �SU]\E\OL�SUHPLHU�.��%DUWHO�L�PLQLVWHU�VSUDZ�]DJUDQLF]Q\FK�$��=DOHVNL���

:�PDUFX������U��$��*ROGVWHLQ�SRZWyUQLH�SU]\E\á�GR�àRG]L�L�Z\JáRVLá�V]HUHJ�

UHIHUDWyZ� DJLWDF\MQ\FK� QD� U]HF]� REX� IXQGXV]\� Z� SR]RVWDM F\FK� SRG� ZSá\ZDPL�

V\MRQLVWyZ�LQVW\WXFMDFK�VSRáHF]Q\FK�L�SURSDJDQGRZ\FK����:�RNUHVLH�W\P�SURSD�

JDQGD�QD�U]HF]�)XQGXV]X�1DURGRZHJR�VWDQRZLáD�SRGVWDZRZ\�SU]HMDZ�DNW\ZQR�

FL� SDUWLL�� WDN� H� ]� FKZLO � ]DNR F]HQLD� VH]RQX� ]ELyUNL�� Z� NZLHWQLX�� G]LDáDOQR ü�

V\MRQLVWyZ�XOHJáD�Z\UD QHPX�RVáDELHQLX�����

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���6W�QU���]�������������$3à��8:à��������V������
���+DQXND[�DNFMH�IXQ�.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO��/7�QU�����������������V������
���'L�JURMVH�;DQXNDK�IDMHUXQJ�IXQ�.HUHQ�.DMHPHW�/HLVUDHO��/7�QU������������������V�����
���3RU��6W�QU���]������������$3à��8:à������G��V��QOE��
���6P�QU���]D�,,�������$3à��8:à������J��V������
���.URQLND� \GRZVND��:LHONLH�]HEUDQLH�OXGRZH�Z�&\UNX�]�SRZRGX�ÄV]ORVLP´�SR�]DM FLDFK�SD�

OHVW\ VNLFK��13�QU������������������V������3U]HPDZLDOL��UDELQ�0��6FKRUU��/��/HZLWH��,��*U�QEDXP��

GU�+DOSHULQ��]�3DOHVW\Q\��$��5HLVV�RUD]�ÄMHGHQ�]�F]áRQNyZ�VDPRREURQ\� \GRZVNLHM�Z�7HO�$ZLZLH��

SU]HE\ZDM F\� F]DVRZR� Z� :DUV]DZLH´� ±� :F]RUDMV]\� ZLHONL� ZLHF� V\MRQLVW\F]Q\�� 13� QU� �����

������������V�����
���.URQLND� \GRZVND����PLOLRQ\�]á�QD�.HUHQ�.DMHPHW��13�QU������������������V������
���:LHOND� XURF]\VWD� DNDGHPLD� NX� F]FL� 1DKXPD� 6RNRáRZD� L� GHOHJDFML� SDOHVW\ VNLHM�� 13� QU� ���

�����������V������
���6P�QU���]D�,,,�������$3à��8:à������J��V������'U�$OHNVDQGHU�*ROGVWHLQ�LQ�/RG]��/7�QU�����

�����������V�����
���6P�QU���]D�,9�������$3à��8:à������J��V�������
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:\QLNLHP�WDN�GX HJR�Z\VLáNX�]H�VWURQ\�RUJDQL]DFML�E\á�SHZLHQ�VXNFHV�ILQDQ�

VRZ\��JG\ �Z�,�SyáURF]X������U���ZJ�NDOHQGDU]D� \GRZVNLHJR��]HEUDQR�Z�3ROVFH�

���� W\V��]á��1D�SRF] WNX�NZLHWQLD�]PLDQLH�XOHJá�VNáDG�ZáDG]�NUDMRZ\FK�)XQGX�

V]X��XVW SLá�GRW\FKF]DVRZ\�SU]HZRGQLF] F\��DGZ��6HLGHQPDQQ��D�QRZ\P�±�Z\�

EUDQR�,��*U�QEDXPD����1RZ\�SUH]HV�SUH]HQWRZDá�SRJO G�� L �Z�ZDUXQNDFK��MDNLH�

Z\WZRU]\á\�VL �SR�UR]UXFKDFK�DUDEVNLFK������U��L�RSXEOLNRZDQLX�UDSRUWX�NRPLVML�

SDUODPHQWX� EU\W\MVNLHJR�� NRQLHF]QH� MHVW� ]ZL NV]HQLH� SR]\VNLZDQ\FK� IXQGXV]\��

JG\ �X]\VNDQ\�Z�RVWDWQLP�VH]RQLH�]ELyUNRZ\P�Z]URVW�R�����Z�VWRVXQNX�GR�SR�

SU]HGQLHM�NDPSDQLL� QLH�Z\F]HUSXMH� MHV]F]H�SRWHQFMDOQ\FK�PR OLZR FL�SROVNLHJR�

\GRVWZD�� 6\MRQL FL� SUDF � QD� U]HF]� IXQGXV]X� PLHOL� Z\VXQ ü� QD� SLHUZV]\� SODQ�

VZHM�G]LDáDOQR FL�RUJDQL]DF\MQHM��&R�FLHNDZH��L�F] FLRZR�QLH]JRGQH�UDG\NDOQ\�

PL� SRJO GDPL� QRZHJR� SUH]HVD�� ZLG]LDá� RQ� PR OLZR ü� ZFL JQL FLD� GR� SUDF\� QD�

U]HF]�IXQGXV]X�RUJDQL]DFML�QLHV\MRQLVW\F]Q\FK��D�QDZHW�JPLQ�Z\]QDQLRZ\FK��]D�

SHZQH�GODWHJR��L �Z�W\P�Z\SDGNX�QLH�V\MRQL FL�PLHOL�W\ONR�GRVWDUF]Dü�IXQGXV]\��

EH]�NRQWUROL�QDG�LFK�VSR \WNRZDQLHP�����

5RF]QLFD�Z\GDU]H �SDOHVW\ VNLFK������U��±�������VLHUSQLD������U���Z\NRU]\�

VWDQD� ]RVWDá\� SU]H]� IXQGXV]� GR� SU]HSURZDG]HQLD� VSHFMDOQHM� DNFML� ]ELyUNRZHM��

SU]H]QDF]RQHM�SU]HGH�ZV]\VWNLP�QD�RGEXGRZ �]QLV]F]RQ\FK�RVLHGOL�L�]DSHZQLH�

QLH�EH]SLHF]H VWZD� \GRZVNLP�SLRQLHURP����

5yZQLH �QD�SU]HáRPLH������L������U��]ELyUND�QD�.HUHQ�.DMHPHW��L�.HUHQ�+D�

MHVRG��VWDQRZLáD�SUDZLH� H�SRGVWDZRZ �IRUP �DNW\ZQR FL�V\MRQLVWyZ�RJyOQ\FK��

8U] G]LOL�RQL���VW\F]QLD������U��RGF]\W�Z�VDOL�Ä+D]RPLUX´��D�Z�GQLX�QDVW SQ\P�

SRG�SU]HZRGQLFWZHP�GUD�-��5RVHQEODWWD�DNDGHPL �Z�VDOL�)LOKDUPRQLL��:�NDPSD�

QLL� EUDáR�XG]LDá� V]HUHJ�JR FL�SR]DáyG]NLFK��GHOHJDWyZ�]� ORQG\ VNLHM� FHQWUDOL� L� ]�

3DOHVW\Q\��SRHWD�/HME�-DIIH��0RM HV]�6WDZVNL��GU�0��-XULV�L�LQQL����

3URSDJDQG �QD�U]HF]�.HUHQ�.DMHPHW�L�]ELyUN �VNáDGHN�SURZDG]Lá\�WH �RUJDQL�

]DFMH�]DOH QH�RG�V\MRQLVWyZ�RJyOQ\FK��MDN�+HFKDOXF�+DPHUND]L����

.HUHQ�+DMHVRG��)XQGXV]�3RGZDOLQ��

)XQGXV]� SRZVWDá� Z� OLSFX� ����� U�� QD� NRQIHUHQFML� V\MRQLVW\F]QHM� Z� /RQG\QLH��

-HJR�]DGDQLHP�E\áR�]GRE\ZDQLH� URGNyZ�QD�FHOH�EXGRZ\� \GRZVNLHM�6LHG]LE\�

1DURGRZHM�Z�3DOHVW\QLH�]DUyZQR�RG�V\MRQLVWyZ��MDN�WH �L�SR]RVWDá\FK� \GyZ����

3LHUZRWQLH� V\MRQL FL� FKFLHOL� ]H� VNáDGNL� QD� IXQGXV]� XF]\QLü� URG]DM� ÄSU]\PXVR�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���3RVHá� *U�QEDXP� SU]HZRGQLF] F\P� '\UHNWRULXP� .HUHQ� .DMHPHW� Z� 3ROVFH�� 13� QU� ����

�����������V�����
���1DMZL NV]D�QDV]D�WURVND��13�QU������������������V�����
���:�URF]QLF �VPXWQ\FK�GQL��13�QU������������������V�����
���6P�QU���]D�,�������$3à��8:à������K��V���������
���1S�� ��� PDMD� ����� U�� QD� ]HEUDQLH� Z� ORNDOX� 2UJDQL]DFML� 6\MRQLVW\F]QHM� ±� 6W� QU� ���

]�������������$3à��8:à������G��V�������
���,V��*���.HUHQ�+D\HVRG��>Z�@�(QF\FORSDHGLD�-XGDLFD��YRO������-HUXVDOHP�EUZ��NRO�����������
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ZHJR�SRGDWNX�Z�JUDQLFDFK�G]LHVL WHM�F] FL�PDM WNX�ND GHJR� \GD��SU]\QDMPQLHM�

Z�3ROVFH´��3RP\Vá�WHQ�RF]\ZL FLH�QLH�]RVWDá�]UHDOL]RZDQ\��FKRü�Z\ZRáDá�Z�URNX�

�����SHZQH�]DQLHSRNRMHQLH�SROVNLFK�ZáDG]�����2NUHVHP�VNáDGHN�QD�IXQGXV]�E\áD�

MHVLH �L�]LPD�ND GHJR�URNX��8G]LDá�Z�]ELyUFH�QD�.HUHQ�+DMHVRG��]JRGQLH�]�UH]R�

OXFM �.RQJUHVX�6\MRQLVW\F]QHJR�]������U���Z\PDJDQ\�E\á�RG�ZV]\VWNLFK�G]LDáD�

F]\�V\MRQLVW\F]Q\FK�����

.HUHQ�+DMHVRG� UyZQLH � VWDQRZLá�Z�VWUXNWXU]H�RGG]LDáyZ�2UJDQL]DFML�6\MRQL�

VW\F]QHM� RGU EQ\� Z\G]LDá� �SRU�� Z\ HM��� .LHURZQLNLHP� PLHMVFRZHJR� NRPLWHWX�

IXQGXV]X�Z�àRG]L�E\á�QD�SU]HáRPLH�ODW�����������,FFKDN�*XWHUPDQ����

:� URNX� ����� SU]\JRWRZDQLD� GR� QRZHJR� VH]RQX� ]ELyUNRZHJR� UR]SRF] WR� Z�

àRG]L� MX �Z�NR FX� VLHUSQLD������ U��ZVSyOQ �NRQIHUHQFM �RNU JRZHM�RUJDQL]DFML�

V\MRQLVW\F]QHM�L�]DU] GX�IXQGXV]X��7DN�ZF]HVQH�UR]SRF] FLH�NDPSDQLL�SURSDJDQ�

GRZHM� E\áR� NRQLHF]QH� ]DUyZQR� ]H� Z]JO GX� QD� Z]URVW� SRWU]HE�� VSRZRGRZDQ\�

NU\]\VHP� Z� 3DOHVW\QLH�� MDN� WH � L� VáDEH�� VSRZRGRZDQH� NU\]\VHP� JRVSRGDUF]\P�

Z\QLNL�SRSU]HGQLHJR�VH]RQX�]ELyUNRZHJR����3RGREQH�G]LDáDQLD��]PLHU]DM FH�GR�

]ZL NV]HQLD�ZSá\ZyZ�ILQDQVRZ\FK��F]\QLOL�]UHV]W �V\MRQL FL�QD�FDá\P� ZLHFLH�����

-X � ��� ZU]H QLD� XU] G]RQR� V]HUHJ� RGF]\WyZ� R� 3DOHVW\QLH�� RGE\ZDá\� VL � RQH�

P�LQ�� Z� .OXELH�5]HPLH OQLF]\P��)LOKDUPRQLL��6WRZDU]\V]HQLX�.RPLZRMD HUyZ��

VDOL�Ä&RORVVHXP´�L�Z�LQQ\FK�ORNDODFK��SU]HPDZLDOL�]D ��-DNXE�*XWNRZVNL��,��*X�

WHUPDQ��áDZQLN�$��-RHO��GU�$��6DUQH��.��)DMQEHUJ��=��5DELQRZLF]�L�LQQL����:�SRáR�

ZLH�SD G]LHUQLND�]RUJDQL]RZDQR�Z�:DUV]DZLH�VSHFMDOQ �NRQIHUHQFM �]�XG]LDáHP�

,��*U�QEDXPD��NWyU\�RPDZLDá�V\WXDFM �Z�3DOHVW\QLH����1LHFR�Sy QLHM��ER�Z�NR FX�

SD G]LHUQLND� ����� U�� RGE\áD� VL � MHV]F]H� VSHFMDOQD� NRQIHUHQFMD� G]LDáDF]\� Z�

:DUV]DZLH����3RGF]DV�WHM�QRZHM�NDPSDQLL�SU]\ZL ]\ZDQR�MHV]F]H�ZL NV] �ZDJ �

±� ]H� Z]JO GX� QD� NRQLHF]QR ü� SRPRF\� GOD� RJDUQL WHM� NU\]\VHP� 3DOHVW\Q\� ±� GR�

Z\QLNyZ� ILQDQVRZ\FK� DNFML�� 6WRVRZDQR� Uy QH� VSRVRE\� ]DFK W\�� P�LQ�� XVLáXM F�

Z]EXG]Lü� Z� VZ\FK� SROVNLFK� V\PSDW\NDFK� GXFKD� U\ZDOL]DFML� ZVND]\ZDQR�� L �

ZL NV]H�]QDF]QLH�QL �Z� URNX�SRSU]HGQL�ZSá\Z\�RGQRWRZDá�)XQGXV]�Z�6WDQDFK�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���3RU��3LVPR�06:�GR�06=��������������$$1��$PE/�������V�����
���5H]ROXFMH� .HUHQ�+DMHVRG´� SU]\M WH� QD� SRVLHG]HQLX� $�� &�� Z� /RQG\QLH�� 13� QU� �����

������������V�����
���6P�]�������������$3à��8:à������E��V������,��*XWHUPDQ�]PDUá�QD�SRF] WNX�F]HUZFD������U���

Z� SRJU]HELH� EUDOL� XG]LDá� ,�� *U�QEDXP� L� VHQ�� %XG]\QHU�� ±� :LDGRPR FL� ]� àRG]L�� =JRQ� ]QDQHJR�

G]LDáDF]D�V\MRQLVW\F]QHJR��13�QU�����������������V�����
��� 3LVPR� .RPHQG\� *áyZQHM� 3ROLFML� 3D VWZRZHM� GR� 06=�� ������������ $$1�� $PE/� ������

V�������/RG]HU�FXULNJHNXPHQH�IXQ�(UHF�,]UDHO��/7�QU������������������V�����
���3U]HJO G�DNFML�V\MRQLVW\F]QHM�Z�URNX������������SLVPR�.RQVXOD�*HQHUDOQHJR�53�Z�-HUR]ROL�

PLH�GR�0LQLVWUD�6SUDZ�=DJUDQLF]Q\FK��������������$$1��$PE/�������V�������
���)XQ�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��/7�QU������������������V�����
���'HS��*ULQERMP�UHIHUDW�LQ�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��/7�QU������������������V�����
���:� NRQIHUHQFML� EUDáR� XG]LDá� ��� GHOHJDWyZ� ]� ��� PLDVW�� D� WDN H� GHOHJDFL� SDOHVW\ VF\�� Z� W\P�

/HME� -DIIH� ±� .URQLND� \GRZVND�� .RQIHUHQFMD� G]LDáDF]\� Ä.HUHQ� +DMHVRG´�� 13� QU� ���>D@��

������������V�����
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=MHGQRF]RQ\FK�� D� QD� U]HF]� IXQGXV]\� QDURGRZ\FK� RSRGDWNRZ\ZDOL� VL � WDN H�

PLHV]ND F\�(UHF� ,]UDHO����5yZQLH �VSHFMDOQ �RGH]Z �GR� \GyZ�SROVNLFK��Z]\�

ZDM F � LFK� GR� ]ZL NV]RQHM� RILDUQR FL� QD� IXQGXV]�� Z\GDá� QDGUDELQ� 3DOHVW\Q\����

:�W\P�VDP\P�WH �F]DVLH�XWZRU]RQR�Z�:DUV]DZLH�5DG �IXQGXV]X��Z�VNáDG�NWyUHM�

ZHV]áR� ��� SU]HGVWDZLFLHOL� R URGNyZ� SURZLQFMRQDOQ\FK� �Z� W\P� àRG]L����� 1D�

SRF] WNX������U��GR�UR]SURSDJRZDQLD�DNFML�]ELyUNL�Z�àRG]L�SU]\F]\QLáD�VL �ZL�

]\WD� QLH \GRZVNLHJR� V\PSDW\ND� V\MRQL]PX�� DQJLHOVNLHJR� JHQ�� :�� 'HHGV¶D����

àyG]NLH� ZáDG]H� IXQGXV]X� VWDUDá\� VL � WH � ]ZL NV]\ü� PR OLZR FL� VZHJR� RGG]LD�

á\ZDQLD�SURJDQGRZHJR�QD�SRWHQFMDOQ\FK�GDUF]\ FyZ��:�W\P�FHOX�SU]\VW SLRQR�

P�LQ��GR�V\VWHPDW\F]QHJR�V]NROHQLD�DNW\ZLVWyZ������

:�NR FX�VW\F]QLD�SU]\E\áD�GR�3ROVNL�XURF]\ FLH�ZLWDQD�GHOHJDFMD�SDOHVW\ VND�

)XQGXV]X�SRG�SU]HZRGQLFWZHP�GUD�6]HPDUMDKX�/HZLQD��F]áRQND�.RPLWHWX�:\�

NRQDZF]HJR� ZLDWRZHM� 2UJDQL]DFML� 6MRQLVW\F]QHM�� MHGQHJR� ]� SLRQLHUyZ� UXFKX�

V\MRQLVW\F]QHJR�QD�.UHVDFK�:VFKRGQLFK�SU]HG�,�ZRMQ � ZLDWRZ ��Z�MHM�VNáDG]LH�

]QDMGRZDá� VL �P�LQ�� UDELQ�0RM HV]�2VWURZVNL�� ]QDQ\�G]LDáDF]�0L]UDFKL� L�SUH]HV�

.HUHQ�+DMHVRG�Z�3DOHVW\QLH����&HOHP�GHOHJDFML�E\áR�P�LQ��]HEUDQLH� URGNyZ�SR�

]ZDODM F\FK�QD�]PQLHMV]HQLH�EH]URERFLD�Z�3DOHVW\QLH����'HOHJDFMD�Z]L áD�XG]LDá�

Z�SRVLHG]HQLX�SOHQDUQ\P�5DG\�IXQGXV]X�QD�SRF] WNX�OXWHJR������U��Z�:DUV]D�

ZLH��:�SRVLHG]HQLX�W\P�MDNR�GHOHJDW�àRG]L�EUDá�XG]LDá�,��*XWHUPDQ�����

:�OXW\P������U��DNFMD�UR]ZLQ áD�VL �MHV]F]H�VLOQLHM��Z�àRG]L�RGE\áR�VL �NLOND�

QD FLH�LPSUH]��Z�W\P�ZLHOND�DNDGHPLD�SRG�KDVáHP�Ä3UDZGD�R�(UHF�,]UDHO´�]RUD�

QL]RZDQD� SU]H]� áyG]NL� NRPLWHWX� Ä.HUHQ�+DMHVRG´� ]� XG]LDáHP� GHOHJDFML� ]� 3DOH�

VW\Q\�����OXWHJR�����1D�LPSUH]LH�WHM��PDM FHM�QD�FHOX�SRGNUH OHQLH�P�LQ��MHGQR FL�

URERWQLNyZ� \GRZVNLFK� Z� 3ROVFH� L� 3DOHVW\QLH�� SU]HPDZLDOL�� GU�6��/HZLQ�� UDELQ�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���6SUDZ\�SDOHVW\ VNLH��13�QU������������������V�����
���.URQLND� \GRZVND�� $SHO� QDGUDELQD� 3DOHVW\Q\� S�� .XND� GR� \GRVWZD� Z� 3ROVFH�� 13� QU� �����

������������V�����
������OHFLH�)XQGXV]X�1DURGRZHJR��13�QU�����������������V������
���6P�]�������������$3à��8:à������E��V������
���6SUDZ �W �RPDZLDQR�QD�SOHQXP�áyG]NLHJR�NRPLWHWX�IXQGXV]X��SRU��)XQ�.HUHQ�+DMHVRG��/7�

QU�����������������V�����
���3U]HG�SU]\E\FLHP�F]áRQNyZ�GHOHJDFML�SDOHVW\ VNLHM��13�QU�����������������V�����
���&R� SRZLHG]LDá� GU� 6]PDUMDKX� /HZLQ� ZVSyáSUDFRZQLNRZL� Ä1DV]HJR� 3U]HJO GX´�� 13� QU� ����

������������V�����
���3RVLHG]HQLH�SOHQDUQH�Ä.HUHQ�KDMHVRG´��13�QU����������������V������
���3U]\E\OL�RQL�GR�àRG]L���� OXWHJR������� LFK�SU]\MD]G� MX �ZF]H QLHM� ]DSRZLDGDáD�SUDVD��SRU��

3U]HGVWDZLFLHOH�3DOHVW\Q\��*á3RO�QU���������������V�����'L�(UHF�,ãUDHO�GHOHJDFMH�NXPW�PRUJHQ�NDMQ�

/RG]��/7�QU�����������������V�����(PHW�IXQ�(UHF�,ãUDHO��/7�QU����������������V�����'L�ORG]HU�MXGLãHU�

DUEDMWHU��/7�QU�����������������V������.HUHQ�+DMHVRG�/RG]��$�IDMHUOL[H�DNDGHPLH�>RJá�@��/7�QU�����

������������ V�� ��� +DMQW� NXPW� NDMQ� /RG]� GL� (UHF�,ãUDHO� GHOHJDFMH�� /7� QU� ���� ������������ V�� ����

:�SLHUZV]\P�GQLX��SR�XURF]\VW\P�SRZLWDQLX�QD�GZRUFX��SU]HPDZLDOL�Z�V\QDJRG]H�RUD]�QD�XU] �

G]RQHM� SU]H]� Ä+LWDFKGXW´� DNDGHPLL� NX� F]FL� $�� '�� *RUGRQD�� 1DVW SQLH� SRGHMPRZDQL� E\OL� SU]H]�

áyG]NL�RGG]LDá�RUJDQL]DFML�V\MRQLVW\F]QHM�L�VHQ��0DUNXVD�%UDXGHJR��:LDGRPR FL�]�àRG]L��'HOHJDFMD�

SDOHVW\ VND�Z�àRG]L��13�QU�����������������V������QU�����������������V������
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0��2VWURZVNL��OLWHUDW�6DPXHO�&]HUQRZLF]��VHNUHWDU]�.RPLWHWX�1DURGRZHJR�Z�3D�

OHVW\QLH��'DZLG�%RURZRM��&]áRQHN�=JURPDG]HQLD�1DURGRZHJR�L�GHOHJDW�2JyOQHM�

2UJDQL]DFML�5RERWQLNyZ� \GyZ�Z�3DOHVW\QLH��$NDGHPLD�]JURPDG]LáD�RN����W\V��

XF]HVWQLNyZ��'QLD����OXWHJR�GHOHJDFL�EUDOL�XG]LDá�Z�ZLHFX�IXQGXV]X��XU] G]RQ\P�

SU]H]�Ä+LWDFKGXW´��D����JRV]F]HQL�E\OL�SU]H]�áyG]NLH�:,=2�Z�VDOL�+D]RPLUX�����

-HGQDN� FDá � WD� DNW\ZQR ü� WD� QLH� SU]HáR \áD� VL � QD� NRQNUHWQH� Z\QLNL� ILQDQ�

VRZH����P�LQ��]H�Z]JO GX�QD�QHJDW\ZQ �SURSDJDQG ��MDN �URELá�V\MRQLVWRP�RJyO�

Q\P�SU]HE\ZDM F\�ZyZF]DV�Z�àRG]L�:�� DERW\ VNL��L�WR�PLPR�GDOV]\FK�Z\VLá�

NyZ� F]\QLRQ\FK� SU]H]� áyG]NL� RGG]LDá� IXQGXV]X�� Ä:V]\VWNR� WR�� E\� SU]HNRQDü�

SUDNW\F]Q\FK�D�VN SL F\FK�QD�FHOH�SDOHVW\ VNLH�àRG]LDQ�� H�QDUyG� \GRZVNL�QLH�

VSHáQLá�VZ\FK�RERZL ]NyZ�� H�SRZLQQR FL �MHJR�MHVW�GDZDü�KRMQ �U N �QD�U]HF]�

.HUHQ� +DMHVRGX´���� 0L G]\� LQQ\PL� ZáD QLH� WR� ]DJUR HQLH� ]H� VWURQ\� UHZL]MRQL�

VWyZ�VSRZRGRZDáR� VSURZDG]HQLH�GR�àRG]L�GOD�ZVSDUFLD�]DUyZQR�Ä.HUHQ�.DMH�

PHWX´�� MDN�L�Ä.HUHQ�+DMHVRGX´�SRSXODUQHJR�Z UyG�PáRG]LH \�SRHW\�1DWDQD�%\�

VWU]\FNLHJR���� NWyU\� ZyZF]DV� Z� 3ROVFH� Z\JáDV]Dá� RGF]\W\� SRG� W\WXáHP� Ä©'X�

QDPª�D�P\´���RUD]�SRZWyUQ �ZL]\W �GU�6]HPDUMDKX�/HZLQD�Z�àRG]L����3LHUZV]\�

]�QLFK�Z\JáRVLá�WU]\�RGF]\W\�R�UR]ZRMX�JRVSRGDUF]\P�L�NXOWXUDOQ\P�(UHF�,]UDHO��

P�LQ��Z�ORNDOX�Ä-DUGHQLL´��ÄQLH�SRUXV]DM F�SU]\�W\P�DEVROXWQLH�NZHVWLL�QDWXU\�PD�

WHULDOQHM�QD� U]HF]�3DOHVW\Q\´��6SRWNDá�VL �RQ� WH �]�PáRG]LH �V\MRQLVW\F]Q �RUD]�

RGZLHG]Lá� UHGDNFM � Ä/RG]HU� 7DJHEODWX´�� 1DWRPLDVW� GU� 6�� /HZLQ� Z\JáDV]DM F�

Z�WHDWU]H�Ä6FDOD´�UHIHUDW�R�Ä5HDOL]PLH�Z�RGEXGRZLH�(UHF�,]UDHO´�ÄSRGNUH ODá�]D�

GRZROHQLH�PDV�SDOHVW\ VNLFK�]� \FLD�SROLW\F]QHJR�L�JRVSRGDUF]HJR�L�RGQRV] FH�

JR�VL �SU]\FK\OQLH�GR �DQJLHOVNLHJR�U] GX�PDQGDWRZHJR´��Z]\ZDM F�±�SRGREQLH�

MDN�PLHMVFRZL�SU]\ZyGF\�V\MRQLVW\F]QL�±�GR�RILDUQR FL�QD�U]HF]�3DOHVW\Q\����

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���'HU� QH[WLJH� NDEROHV�SRQHP� IXQ� GHU� (UHF�,ãUDHO� GHOHJDFMH�� /7� QU� ���� ������������ V�� ���

:LDGRPR FL� ]� àRG]L�� 'HOHJDFMD� SDOHVW\ VND� Z� àRG]L�� 13� QU� ���� ������������ V�� ��� :LDGRPR FL� ]�
àRG]L��'HOHJDFMD�SDOHVW\ VND�Z�àRG]L��13�QU�����������������V�����

���2UJDQL]DFMD�6MRQLVW\F]QD�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��*á3RO�QU�����������������V������6P�]D�,,�������

$3à��8:à������E��V������
���, E U L��/LVW�]�àRG]L��13�QU�����������������V�����
���.URQLND� \GRZVND��=QDQ\�OLWHUDW�KHEUDMVNL�1DWDQ�%\VWU]\FNL�SU]\E\ZD�GR�3ROVNL��13�QU�����

������������ V�� ���� 3RVWDü� 1�� %\VWU]\FNLHJR� áyG]NLHM� PáRG]LH \� SU]\EOL \á� ]� RND]ML� MHJR� ZL]\W\�

Z�PLH FLH�$��7 D U W D N R Z H U���1DWDQ�%LVWULFNL��FX�]DMQ�NXPHQ�LQ�/RG]���/7�QU�����������������V�����
���'XQDP� MHVW�DUDEVN �PLDU �SRZLHU]FKQL�JUXQWX��FKRG]LáR� WX�R�RGZRáDQLH�VL �GR�DNFML� VNXSX�

]LHPL�Z�3DOHVW\QLH��2� VDP\P�1��%\VWU]\FNLP�Ä1DV]�3U]HJO G´�SLVDá�� Ä5HIHUDW\�S��%\VWU\FNLHJR�

RG]QDF]DM �VL �ERJDW �WUH FL �RUD]�G ZL F]QR FL �L�SL NQR FL �M ]\ND´�±�Ä'XQDP´�D�ÄP\´��13�QU�

���� ������������ V�� ����1��%\VWU]\FNL�Z\Já V]Dá� WDN H�RGF]\W\�R� OLWHUDWXU]H�QRZRKHEUDMVNLHM�� SRU��

2GF]\W�S��1DWDQD�%\VWU\FNLHJR��13�QU����������������V������
���&X�GU�âPDUMDKX�/HZLQ���WHQ�EH]X[�LQ�/RG]��/7�QU����������������V�����
���6P� ]D� ,,,� ������ $3à�� 8:à� �����E�� V�� ����� 1DWDQ� %LVWULFNL¶V� EH]X[� LQ� /RG]�� /7� QU� ����

������������V�����5HDOL]P�LQ¶P�RMIERM�IXQ�(UHF�,ãUDHO��'U�âPDUMDKX�/HZLQ¶V�JURMVH�UHGH�LQ�Ä6NDOD³�
WHDWHU��/7�QU�����������������V�����
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:F]HVQ � ZLRVQ � ����� U�� F]áRQNRZLH� GHOHJDFML� SDOHVW\ VNLHM� IXQGXV]X� SRMH�

G\QF]R�RSXV]F]DOL�3ROVN ��-DNR�RVWDWQL�Z\MHFKDOL�±�GRSLHUR�QD�SRF] WNX�NZLHWQLD�

±�UDELQ�0��2VWURZVNL�L�GU�6��/HZLQ��7HQ�RVWDWQL�Z�PDUFX�SU]HE\ZDá�Z�:DUV]D�

ZLH��Z\JáDV]DM F�V]HUHJ�RGF]\WyZ�SR ZL FRQ\FK�]DJDGQLHQLRP�OLWHUDFNLP�L�RJyO�

QRV\MRQLVW\F]Q\P����1DWRPLDVW�1��%\VWU]\FNL�SR]RVWDá�Z�3ROVFH�GáX HM�L�SU]\E\á�

GR� àRG]L� SRZWyUQLH� QD� NLOND� GQL� Z� SRF] WNDFK� PDMD� ����� U��� �� PDMD� E\á� SR�

GHMPRZDQ\�SU]H]�=ZL ]HN�/LWHUDWyZ�L�']LHQQLNDU]\� \GRZVNLFK��D���PDMD�Z�OR�

NDOX�&HQWUDOQHJR�=ZL ]NX�5]HPLH OQLNyZ�Z\JáRVLá�RGF]\W�����

3U]HG�;9�.RQJUHVHP�6\MRQLVW\F]Q\P��NWyU\�RGE\á�VL �ODWHP������U���SRGM WR�

NROHMQH�VWDUDQLD�R�Z]URVW�GRFKRGyZ�IXQGXV]X��-X �Z�F]HUZFX�UR]ZLQL WR�V]HURN �

DNFM �SURSDJDQGRZ ����NWyUD�UR]ZLQ áD�VL �QDMVLOQLHM�Z�VLHUSQLX��SURNODPRZDQ\P�

MDNR� VSHFMDOQ\� ÄPLHVL F� SURSDJDQG\´� IXQGXV]X�� :� W\P� F]DVLH� Z� NLONXVHW� PLHM�

VFRZR FLDFK� 3ROVNL� RUJDQL]RZDQR� Ä]JURPDG]HQLD� OXGRZH�� SRá F]RQH� ]� PDQLIH�

VWDFMDPL�QD�U]HF]�RGEXGRZ\�3DOHVW\Q\�L�Z]PR RQ �DNFM �]ELyUNRZ ´����:�SD �

G]LHUQLNX������U��SU]HSURZDG]RQR��Z]RUHP�ODW�SRSU]HGQLFK��DNFM �QRZRURF]Q ����

'R� SURSDJDQG\� ]ELyUNL� Zá F]\OL� VL � V]HURNR� WH � V\MRQL FL� UHOLJLMQL� ]�áyG]NLHM�

Ä0L]UDFKL´�� Z\GDM F� ]� WHM� RND]ML� VSHFMDOQ � RGH]Z ���� :� VH]RQLH� ����������

MHGQDN� ]ELyUND�� LGHQW\F]QLH� MDN� SRGREQD� DNFMD� QD� U]HF]� EUDWQLHJR� IXQGXV]X�

.HUHQ�.DMHPHW��SU]HELHJDáD�RVSDOH��'ODWHJR�WH �Z�NZLHWQLX������U��QDU]HNDQR�QD�

QLHZ\NRQDQLH�XVWDORQHJR�QD�;9�.RQJUHVLH�6\MRQLVW\F]Q\P�SODQX�����

:LRVQ � ����� U�� SRMDZLHQLH� VL � ±� G]L NL� ]DNR F]HQLX� NU\]\VX� JRVSRGDUF]HJR�

Z�3DOHVW\QLH�±�QRZ\FK�PR OLZR FL�HPLJUDF\MQ\FK�VSRZRGRZDáR�Z]PR HQLH�SUR�

SDJDQG\�QD�U]HF]�REX�IXQGXV]\��:\ND]\ZDQR�Z�QLHM�WHUD]�� H�VNáDGNL�QD�QLH�V �

NRQLHF]QH�ZREHF�]EOL DM FHM�VL �QRZHM�IDOL�RVDGQLNyZ�L�NRQLHF]QR FL�XPR OLZLH�

QLD� LP�]DJRVSRGDURZDQLD�VL �Z�3DOHVW\QLH����6WDUDQR�VL � WH �QDGDü�V]HUV]\�FKD�

UDNWHU�DNFML�OHWQLHM��]ZL ]DQHM�]�REFKRGDPL� PLHUFL�7��+HU]OD����-HGQDN�SRGREQLH�

MDN� SRSU]HGQLR� ±� PLPR� ZV]HONLFK� Z\VLáNyZ� ±� DNFMD� ]ELyUNRZD� QLH� GDáD�

]DNáDGDQ\FK�UH]XOWDWyZ�����
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���'U� 6]PDUMDKX� /HZLQ� RSXV]F]D� 3ROVN �� 13� QU� ���� ����������� V�� ���� %DQNLHW� SR HJQDOQ\� QD�

F]HH ü�GUD�6]PDUMDKX�/HZLQD�L�UDELQD�2VWURZVNLHJR��13�QU����������������V�����
���+DMQWLJH�UHIHUDW� IXQ�K��1DWDQ�%LVWULFNL� IXQ�(UHF�,ãUDHO��/7�QU�����������������V�����%DQNHW�

OLNRYHG�1DWDQ�%LVWULFNL��/7�QU�����������������V�����
���+DMQWLJHU�WRJ�IXQ�.HUHQ�+DMHVRG��/7�QU������������������V�����
���0LHVL F�SURSDJDQG\�Z�3ROVFH�QD�U]HF]�Ä.HUHQ�KD�-HVRG´��13�QU������������������V�����
���)XQ�.HUHQ�+DMHVRG��/7�QU������������������V�����
���'HU�Ä0L]UD[L´�FXP�GHU�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��/7�QU������������������V�����
���6SUDZR]GDQLH�]�NRQIHUHQFML�&HQWUDOQ\FK�.RPLWHWyZ�2UJDQL]DFML�6\MRQLVW\F]Q\FK��]Dá��GR�6W�

QU����]������������U���$3à��8:à������F��V�����������
���6W�QU����]�������������$3à��8:à������F��V�������R�WDNLHM�DNFML�Z�:DUV]DZLH�SRU��']LHáR�RG�

EXGRZ\� 3DOHVW\Q\�� .RQIHUHQFMD� SUDVRZD� ]� G\UHNWRUHP� Ä.HUHQ� KD�-HVRGX´� Z� 3DOHVW\QLH� ±� S�� /��

-DIIHP��13�QU������������������V�����
������WDPPX]�DNFMH�OHNRYHG�GHP�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��/7�QU�����������������V������
���6�� * R O G I O D P�� 1DV]� RERZL ]HN� ZREHF� VLHG]LE\� QDURGRZHM� Z� 3DOHVW\QLH�� 13� QU� �����

������������V�����
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'ODWHJR� WH � V]HURNR� UR]ZLQL WR� Z� URNX� QDVW SQ\P� Z� FDáHM� 3ROVFH� NDPSDQL �

SURSDJDQGRZ ��2GH]ZD�GR� \GyZ�SROVNLFK��SRGSLVDQD�SU]H]�1��6RNRáRZD�L�&K��

:HL]PDQQD��VWZLHUG]DáD��L �QLHEDZHP�

QDGHMG]LH� FKZLOD�� NLHG\� ]QRZX� UR]SRF]QLH� VL � ZLHOND� LPLJUDFMD� GR� 3DOHVW\Q\��
D�UXV]\� RQD� Z� SLHUZV]\P� U] G]LH� ]� 3ROVNL�� $OH� LPLJUDFM � W � QDOH \� ]DZF]DVX�� MX � WHUD]��
SU]\JRWRZDü��1DOH \�VWZRU]\ü�ZDUXQNL�GOD�UR]ZRMX�WHM�ZLHONLHM�WZyUF]HM�SUDF\��GOD�G]LHá �
RGEXGRZ\��1RZ\FK�LPLJUDQWyZ�WU]HED�E G]LH�SU]\M ü�QDOH \FLH��GDü�LP�SUDF ��XáDWZLü�LP�
RVDGQLFWZR� QD� UROL�� GDü� LP� WDQL� NUHG\W� QD� EXGRZ � GRPyZ�� QD� ]DáR HQLH� SU]HGVL ELRUVWZ�
SU]HP\VáRZ\FK��GDü�LFK�G]LHFLRP�V]NRá ��WDQL �SRPRF�OHNDUVN �L�W�G���

,�GODWHJR��

SUDFD�GOD�Ä.HUHQ�+DMHVRG´�PXVL�QD�SHZLHQ�F]DV�VWDü�VL �FHQWUDOQ\P�RJQLZHP� \�
GRZVNLFK�VSRáHF]Q\FK�L�V\MRQLVW\F]Q\FK�VSUDZ�L�]DLQWHUHVRZD ����

���SD G]LHUQLND�RGE\áR�VL �SOHQDUQH�SRVLHG]HQLH�áyG]NLHJR�NRPLWHWX�IXQGXV]X��

QD� NWyU\P� Z\EUDQR� GHOHJDFM � QD� ]EOL DM F\� VL � ]MD]G� RJyOQRSROVNL�� Z UyG� ���

GHOHJDWyZ�E\OL�P�LQ��GU�-��5RVHQEODWW��$��7DUWDNRZHU��%��:DFKV��(��+DPEXUVNL��-��

3LNLHOQ\�� 0�� 0DUFKHZ�� 6]�� /HZ� �+LWDFKGXW����� :� ]ZL ]NX� ]� GRW\FKF]DVRZ �

QLH]DGRZDODM F �G]LDáDOQR FL �RUJDQL]DFML��]MD]G�PLDá�GRNRQDü�UHRUJDQL]DFML�IXQ�

GXV]X�Z�3ROVFH�L�]ZL NV]\ü�VSUDZQR ü�MHJR�G]LDáDQLD��WDN��DE\�ÄSU]\SDGDM FD�QD�

\GRVWZR�SROVNLH�F] ü�EXG HWX�NRORQL]DFML�SDOHVW\ VNLHM�]RVWDáD�SRNU\WD´����1D�

]MH G]LH�REHFQL�E\OL�SU]HGVWDZLFLHOH�ZáDG]�DGPLQLVWUDF\MQ\FK��SRGNUH ODM F\�SR�

SDUFLH� ]H� VWURQ\� U] GX� GOD� FHOyZ� IXQGXV]X�� D� G\UHNWRU� IXQGXV]X� Z� 3DOHVW\QLH��

/HME� -DIIH�� SU]\M W\� ]RVWDá� SU]H]� ,�� 0R FLFNLHJR�� &LHNDZ\P� HOHPHQWHP� REUDG�

E\áD� ]DZDUWD� Z� SU]HPyZLHQLX� ,�� *U�QEDXPD� SDUDOHOD� PL G]\� ORVDPL� 3RODNyZ�

L� \GyZ��

1DUyG� SROVNL� ]GRE\á� VRELH� ZROQR ü� NRV]WHP� NUZL�� NRV]WHP� ZLHOX�� ZLHOX� RILDU��
1LHFK� QDP� WR� SU]\NáDGHP� ZLHFL��8SU]\WRPQLMP\� VRELH�� H� ]PDUWZ\FKZVWDQLH�QDURGRZH�
QLHPR OLZH�MHVW�EH]�RILDU\�NUZL� L�PLHQLD��1LH�ZROQR�QDP�F]HNDü�QD�WDN �F]\�LQQ �SRPRF�
SU]\MDFLyá����

1D�NRQIHUHQFML�WHM�F] ü�GHOHJDWyZ�NU\W\NRZDáD�DNWXDOQH�ZáDG]H�IXQGXV]X�]D�

]E\W�GX H�±�LFK�]GDQLHP�±�NRV]W\�G]LDáDOQR FL�RUJDQL]DFML��=DU]XW\�WH�RGSLHUDá�Z�

LPLHQLX� NUDMRZHJR� G\UHNWRULXP� IXQGXV]X� 6�� +�� )DUEVWHLQ�� NWyU\� ZVND]\ZDá� QD�

ÄQLH]Z\NáH� WUXGQR FL�� ]� MDNLPL� SRá F]RQD� MHVW� G]LDáDOQR ü´� IXQGXV]X� L� H� ÄZ\�

GDWNL�QD�WOH�RZ\FK�WUXGQR FL�XZD Dü�QDOH \�]D�PLQLPDOQH´��2ILFMDOQLH�RJáRV]RQR�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���'R� \GRVWZD�SROVNLHJR��13�QU������������������V�����
���3OHQDU�]LFXQJ�IXQ�Ä.HUHQ�+DMHVRG´�.RPLWHW��/7�QU�����������������V�����
���=MD]G�NUDMRZ\�.HUHQ�+DMHVRG��13�QU�����������������V�����)DMHUOL[H�HIQXQJ�IXQ�GHU�Ä.HUHQ�

KDMHVRG´�NRQIHUHQF��/7�QU�����������������V�����
���$NDGHPLD�QD�U]HF]�RGEXGRZ\�3DOHVW\Q\��13�QU�����������������V�����
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RWZDUFLH�QRZHJR�VH]RQX�]ELyUNRZHJR����:�VNáDG]LH�SUH]\GLXP�=MD]GX��NWyUHPX�

SU]HZRGQLF]\á�/HRQ�/HZLWH��]QDOD]á�VL � L�GU�-��5RVHQEODWW��:V]HGá� WH �RQ�GR����

RVRERZHJR�'\UHNWRULXP�IXQGXV]X����

��� OLVWRSDGD� ����� U�� SU]\E\OL� GR� àRG]L� F]áRQNRZLH� GHOHJDFML� SDOHVW\ VNLHM�

)XQGXV]X��/��-DIIH�L�1��=XFKRZLFNL�RUD]�UHG��:DOGPDQ�]�%HUOLQD��-X �QD�GZRUFX�

RF]HNLZDá\� JR FL� OLF]QH� GHOHJDFMH� RUJDQL]DFML� \GRZVNLFK� ]� 6DOR� %XG]\QHUHP��

GUHP� -�� 5RVHQEODWWHP� L� GU� $�� 7DUWDNRZHUHP� QD� F]HOH�� 3R� NUyWNLP� RGSRF]\QNX�

SU]\E\á\FK�RGE\áD�VL �Z�*UDQG�+RWHOX�NRQIHUHQFMD�SUDVRZD��SR ZLH FRQD�V\WX�

DFML� Z� 3DOHVW\QLH� L� Z� UXFKX� V\MRQLVW\F]Q\P�� :� SL WHN� ZLHF]RUHP� GHOHJDFL� RG�

ZLHG]LOL�V\QDJRJ �V\MRQLVW\F]Q �Ä2KHO�-DNRZ´�QD�XO��*GD VNLHM����]D �Z�VRERW �

UDQR�±�V\QDJRJ �QD�XO��.R FLXV]NL��JG]LH�ND]DQLH�R�RGEXGRZLH�3DOHVW\Q\�Z\JáR�

VLá�GU�0��%UDXGH��SRF]\P�FKyU�RG SLHZDá�Ä+DW\NZ ´��:LHF]RUHP�WHJR �GQLD�RG�

E\áR� VL � ]HEUDQLH� SU]HGVWDZLFLHOL� VSRáHF]H VWZD� \GRZVNLHJR� àRG]L�� QD� NWyU\P�

XFKZDORQR� UR]SRF] FLH� ]ELyUNL�QD�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��:�QLHG]LHO �Z�VDOL�)LOKDU�

PRQLL�RGE\áD�VL �XURF]\VWD�DNDGHPLD���SU]\E\áR�QD�QL �RN�������RVyE��8F]HVWQLF\�

LPSUH]\�SU]\M OL�]DSUH]HQWRZDQ �SU]H]�GUD�=\JPXQWD�(OOHQEHUJD��]�+LWDFKGXWX��

UH]ROXFM � Z]\ZDM F � ÄFDáH� VSRáHF]H VWZR� \GRZVNLH� EH]� Uy QLF\� SU]HNRQD �

SDUW\MQ\FK´� GR� ILQDQVRZHJR� SRSDUFLD� IXQGXV]X���� ��� OLVWRSDGD� GHOHJDFL� RGZLH�

G]LOL�UHGDNFM �RUJDQX�áyG]NLFK�V\MRQLVWyZ��Ä/RG]HU�7DJHEODWX´����

/HME�-DIIH�SU]HE\ZDá�Z�3ROVFH�SU]H]�NLOND�PLHVL F\��D�Z�NR FX�OXWHJR�QS��EUDá�

XG]LDá� Z� ZLHONLHM� DNDGHPLL� .HUHQ�.DMHPHW� Z� :DUV]DZLH�� FDáD� GHOHJDFMD� SDOH�

VW\ VND� ]RNR F]\áD� VZ � G]LDáDOQR ü� Z� OXW\P� ����� U��� RGZLHG]LZV]\� RN�� ����

PLDVW�L�ELRU F�XG]LDá�Z����NRQIHUHQFMDFK�UHMRQRZ\FK�)XQGXV]X��=HEUDQR����W\V��

GRODUyZ�QD�]DNXS�]LHPL�Z�-XGHL����

:\GDU]HQLD� ]� ODWD� ������ JG\� Z� 3DOHVW\QLH� GRV]áR� GR� DUDEVNLHJR� SRZVWDQLD��

VNLHURZDQHJR� SU]HFLZNR� \GRZVNLP� RVDGQLNRP�� Z\ZRáDá\� Z]URVW� DNW\ZQR FL�

IXQGXV]X�QD�FDá\P� ZLHFLH����

:� ODWDFK� QDVW SQ\FK�� SRF]\QDM F� RG� ����� U��� ]ELyUNL� QD� .HUHQ�+DMHVRG� á �

F]RQR�F] VWR�]�NZHVWDPL�QD�.HUHQ�.DMHPHW��:�]ZL ]NX�]H�]ELyUN �Z�NR FX�SD �
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���'L�UH]ROXFMHV��ZRV�]HQHQ�DQJHQXPHQ�JHZRUHQ�RMI�GHU�FZDMWHU�Ä.HUHQ�KDMHVRG´�NRQIHUHQF�LQ�

:DUãH��/7�QU������������������V�����
���.UDMRZ\�]MD]G�SU]HGVWDZLFLHOL�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��13�QU�����������������V�����
���6]HU]HM�R�UROL�WHM�V\QDJRJL�Z� \FLX�áyG]NLHM�RUJDQL]DFML�V\MRQLVW\F]QHM�SRU��-��: D O L F N L��

6\QDJRJL�����V���������
���6W�QU����]������������$3à��8:à������F��V�������:LDGRPR FL�]�àRG]L��$NFMD�QD�U]HF]�Ä.HUHQ�

+DMHVRG´��13�QU������������������ V������)DMHUOL[H�NDEROHV�SRQHPEDM�GHU�EDKQ� IRU�GHU�GHOHJDFMH�

IXQ�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��/7�QU������������������ V����� ,PSRQLUWH�GHPRQVWUDFMH� IXQ� ORG]HU�-XGHQ� IRU�

(�,���/7�QU������������������V�����
���%H]X[�IXQ�GHU�(UHF�,ãUDHO�GHOHJDFMH�LQ�Ä/RG]HU�7DJHEODW³��/7�QU������������������V�����
���:LHOND�DNDGHPLD�QD�U]HF]�.HUHQ�.HMHPHWK�Z�VDODFK�5DG\�0LHMVNLHM��13�QU�����������������

V�����1RZH�NRPSOHNV\�]LHPL�SDOHVW\ VNLHM�±�]D�IXQGXV]H� \GRVWZD�SROVNLHJR��13�QU�����������������

V������
���3RU��1R[�GHU�ZLGHU�FXãWHUQXQJV�IHUãWDUWHU�RMIERM��/7�QU������������������V�����
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G]LHUQLND� ����� U�� SU]\E\á� GR� 3ROVNL� G\UHNWRU� FHQWUDOQHJR� ELXUD� )XQGXV]X�� /HME�

-DIIH����%UDá�RQ�XG]LDá�Z�SRVLHG]HQLX�FHQWUDOQ\FK�ZáDG]� IXQGXV]X�Z�3ROVFH��:�

SU]HGVWDZLRQ\P�SU]H]�VLHELH�VSUDZR]GDQLX�Z�VSRVyE�XVSRNDMDM F\�SU]HGVWDZLDá�

V\WXDFM �Z�3DOHVW\QLH��WZLHUG]Lá�RQ�P�LQ��� H��

\G]L�Z�3DOHVW\QLH� V �PQLHM�ERMD OLZL� L�Z\VWUDV]HQL� >«@� MDN�VSRáHF]H VWZR� \�
GRZVNLH� ]QDMGXM FH� VL � SR]D� 3DOHVW\Q �� \G]L� Z� 3DOHVW\QLH� V � SHZQL� VLHELH�� L� ZLHU] � Z�
VZRM �SU]\V]áR ü�L�RGEXGRZ �VLHG]LE\�QDURGRZHM�����

2G� SRF] WNX� URNX� ����� ]PLDQLH� XOHJá� VWDWXV� IXQGXV]X�� VWDá� VL � RQ� F] FL �

$JHQFML� \GRZVNLHM��D�Z�MHJR�ZáDG]DFK�FHQWUDOQ\FK�SRMDZLOL�VL �QLH�V\MRQL FL����

,,,�.UDMRZD�.RQIHUHQFMD�)XQGXV]X�RGE\áD�VL ���VW\F]QLD������U�����Z�NWyUHM�EUDOL�

XG]LDá� MDNR�GHOHJDFL� áyG]F\�GU�*ROGIODP��/HZLQ��$��*ROGEHUJ� L� LQQL��1D�NRQIH�

UHQFML�]DU]XFDQR�DNWXDOQ\P�SROVNLP�ZáDG]RP�IXQGXV]X��PLPR�Z\UD QHJR�Z]UR�

VWX�Z\VRNR FL�]HEUDQ\FK�Z�3ROVFH�RILDU��]�����W\V��]á��Z������U��GR�������W\V��]á�

Z������U���NLHURZDQ\P�SU]H]�6��+��)DUEVWHLQD��PDáR�HQHUJLF]Q �SUDF �L�]E\W�Z\�

VRNLH� NRV]W\� DGPLQLVWUDF\MQH� ��������� 0LPR� NU\W\NL�� 6�� +�� )DUEVWHLQ� XWU]\PDá�

VL �QD�VWDQRZLVNX�SUH]HVD��Z�'\UHNWRULDFLH�]QDOH OL�VL �P�LQ��áRG]LDQLH�%��(MWLQ�

JRQ��GU�=��(OOHQEHUJ��GU�-��5RVHQEODWW�L�G\U��%��:DFKV��Z�5DG]LH�àyG �UHSUH]HQ�

WRZDOL�$��'��*ROGEHUJ�L�$OHNVDQGHU�-RHO����

:�VH]RQLH�����������DNFM �SURSDJDQGRZ �Z�3ROVFH�ZVSLHUDáD�GHOHJDFMD�SDOH�

VW\ VND� ]� 1DFKXPHP� 6RNRáRZHP�� $OHNVDQGUHP� *ROGVWHLQHP� �GHOHJDWHP� '\�

UHNWRULXP� +DMHVRG� Z� -HUR]ROLPLH�� L� 'DZLGHP� %ORFKHP� �E�� EXUPLVWU]HP� 7HO�

$YLYX������ 6SRG]LHZDQR� VL � Z\QLNyZ� OHSV]\FK�� QL � Z� URNX� SRSU]HGQLP�� ÄER�

ZLHP� \GRVWZR� SROVNLH� R \ZLRQH� MHVW� ZLHONLP� HQWX]MD]PHP� GOD� G]LHáD� RGEX�

GRZ\� 3DOHVW\Q\´�� D� ÄFDá\� ZLDW� SRG]LZLDá� QLHGDZQR� ZLHONL� Z\VLáHN� \GRVWZD�

SROVNLHJR� QD� U]HF]� EUDFL� VZRLFK� Z� (UHF� ,]UDHO�� NWyU]\� WDN� XFLHUSLHOL� ]� SRZRGX�

RVWDWQLFK�]DM ü´�����:\NRU]\VWXM F�QLH]Z\NOH�Z\VRN �UDQJ �GHOHJDFML��1��6RNR�

áRZ� E\á� ZWHG\� SU]HZRGQLF] F\P� (J]HNXW\Z\� ZLDWRZHM� 2UJDQL]DFML� 6\MRQL�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�

���.URQLND� \GRZVND��$NFMD�QD�U]HF]�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��13�QU������������������V������
���.URQLND� \GRZVND��$NFMD�QD�U]HF]�.HUHQ�+DMHVRGX��13�QU������������������V������
���:L� D]RM� V¶GDUI� UHRUJDQL]LUW�ZHUHQ�GL�DUEDMW� IRU¶Q�Ä.HUHQ�KDMHVRG´��/7�QU������ �����������

V����� .HUHQ�+DMHVRG� ]� SRF] WNLHP� URNX� ����� VWDMH� VL � RUJDQHP� $JHQFML� \GRZVNLHM�� 13� QU� �����

������������V�����
���8URF]\VWD� DNDGHPLD� SDOHVW\ VND� Z� VDOL� )LOKDUPRQLL�� 13� QU� ��� ����������� V�� ��� .URQLND�

\GRZVND��.RQIHUHQFMD�.HUHQ�KDMHVRG��13�QU���������������V�����
���.URQLND� \GRZVND��.RQIHUHQFMD�Ä.HUHQ�+DMHVRGX´��13�QU���������������V��������FLD�NUDMRZD�

NRQIHUHQFMD�Ä.HUHQ�+DMHVRG´��13�QU���������������V�����
���1RZH�ZáDG]H�Ä.HUHQ�KDMHVRGX´�Z�3ROVFH��13�QU�����������������V�����
����1DFKXP� 6RNRáyZ� Z� :DUV]DZLH�� 13� QU� ����� ������������ V�� ���� 8URF]\VWD� DNDGHPLD�

SDOHVW\ VND� >RJáRV]HQLH@�� 13� QU� ����� ������������ V�� ��� 1�� 6RNRáRZ� EUDá� WDN H� XG]LDá� Z� ,;�

.RQIHUHQFML�2UJDQL]DFML�6\MRQLVW\F]QHM�Z�3ROVFH���
����3U]HG�SU]\MD]GHP�SUH]\GHQWD�1��6RNRáRZD�GR�:DUV]DZ\��13�QU������������������V�����
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VW\F]QHM�� MX � VDPHPX� SU]\E\FLX� GHOHJDFML� QDGDQR� V]F]HJyOQ � RSUDZ �� :\GDQR�

WH �VSHFMDOQ �RGH]Z �VWZLHUG]DM F ��L �1��6RNRáRZ�SU]\E\ZD�GR�ÄGR�WHJR�NUDMX��

Z�NWyU\P�VL �XURG]Lá�L�SU]H]�V]HUHJ�G]LHVL FLROHFL� \á��G]LDáDá��XF]\á�L�Z\FKRZ\�

ZDá�FDáH�SRNROHQLH´�DE\�

SREXG]Lü� \GRVWZR�SROVNLH�GR�F]\QyZ� L�Z]QLHFLü�Z�QDV�yZ�ZLHONL�SáRPLH �]D�
SDáX��NWyU\P�R \ZLRQH�V � VHUFD�QDV]H�GOD�3DOHVW\Q\��=�QDNáDGHP�PR OLZLH�QDMZL NV]\FK�
Z\VLáNyZ�PXVLP\�SU]\ SLHV]\ü� L� SU]\ SLHV]\P\� WHPSR�G]LHáD�RGEXGRZ\�QDV]HM� VLHG]LE\�
QDURGRZHM�����

6]F]HJyáRP� ]ZL ]DQ\P� ]H� ]ELyUN � SR ZL FRQD� E\áD� NRQIHUHQFMD� IXQGXV]X�

Z�:DUV]DZLH���VW\F]QLD������U��]�XG]LDáHP�1��6RNRáRZD������

'R�àRG]L�1��6RNRáRZ�SU]\E\á����VW\F]QLD������U���QD�]DSURV]HQLH�-��5RVHQ�

EODWWD��D�SRSU]HG]RQ\�SU]H]�$��*ROGVWHLQD��NWyU\�NLOND�GQL�ZF]H QLHM�EUDá�XG]LDá�

Z� SOHQDUQ\P� SRVLHG]HQLX� áyG]NLHJR� NRPLWHWX� .HUHQ�+DMHVRGX����� :LWDQ\� E\á�

HQWX]MDVW\F]QLH�QD�GZRUFX�SU]H]�ÄW\VL F]QH� WáXP\´� L�.RPLWHW�3U]\M FLD�±�GUD�-��

5RVHQEODWWD��%��(MWLQJRQD��GUD�=\JPXQWD�(OOHQEHUJD��$��-RHOD� L�0��:DFKVD��1D�

SHURQLH� RF]HNLZDá\� JR� GHOHJDFMH� ZV]\VWNLFK� RUJDQL]DFML� V\MRQLVW\F]Q\FK� L� SR�

ZL ]DQ\FK� ]� QLPL� VWRZDU]\V]H � JRVSRGDUF]\FK� ]H� V]WDQGDUDPL�� :\FKRG] FHJR�

]�ZDJRQX� JR FLD� áyG]F\� V\MRQL FL� SRZLWDOL� SLHZHP� Ä+DW\NZ\´�� WáXP� SU]HG�

GZRUFHP� E\á� WDN� GX \�� H� VDPRFKyG� ZLR] F\� 1�� 6RNRáRZD� SU]H]� NLONDQD FLH�

PLQXW�QLH�PyJá�UXV]\ü�GR�*UDQG�+RWHOX��

'QLD����VW\F]QLD�ZLHF]RUHP�RGE\áD�VL �NX�F]FL�1��6RNRáRZD�XURF]\VWD�DNDGH�

PLD�]�XG]LDáHP�SU]HGVWDZLFLHOL�ZáDG]�����E\á�RQ�JR FLHP�JLPQD]MyZ�7RZDU]\VW�

ZD� \GRZVNLFK�6]Nyá� UHGQLFK�����VW\F]QLD�E\á�XURF]\ FLH�SRGHMPRZDQ\�SU]H]�

Ä+LWDFKGXW´� L� Ä:L]R´��ZLHF]RUHP�]D �QD�F]H ü�1��6RNRáRZD�Z\GDQR�XURF]\VW\�

EDQNLHW�� ��� Z� SRáXGQLH� EUDá� XG]LDá� Z� Ä ZL FLH� VSRUWRZ\P´� XU] G]RQ\P� SU]H]�

V\MRQLVW\F]Q\�NOXE�VSRUWRZ\�Ä%DU�.RFKED´�Z�7HDWU]H�0LHMVNLP��D�SR�SRáXGQLX�

Z\JáRVLá�RGF]\W�R�Ä7HUD QLHMV]R FL�L�SU]\V]áR FL�3DOHVW\Q\´�����
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:�UH]XOWDFLH�XVLOQHM�NDPSDQLL��]HEUDQR�Z�QDV]\P�PLH FLH�Z�VW\F]QLX������U��
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3U]HQLNDM FD� VL � QDZ]DMHP� L� Z\NRU]\VWXM FD� F] VWR� SRPRF� W\FK� VDP\FK�

LQVW\WXFML�L�]DJUDQLF]Q\FK�G]LDáDF]\�V\MRQLVW\F]Q\FK�G]LDáDOQR ü�REX�V\MRQLVW\F]�

Q\FK� IXQGXV]\� Z� àRG]L� E\áD� EDUG]R� UR]ZLQL WD�� =H� UyGHá� Z\QLND�� L � Z�FL JX�

V]HUHJX�PLHVL F\�E\áD�RQD�QDMEDUG]LHM�ZLGRF]Q\P�SU]HMDZHP�DNW\ZQR FL�FDáHJR�

UXFKX��-HGQDN�Z\QLNL�ILQDQVRZH�W\FK�SU]HGVL Z]L ü�QLH�E\á\�]DFKZ\FDM FH��3U]\�

F]\Q\�E\á\�Já EV]H��QL �Z\VRNLH�NRV]W\�G]LDáDOQR FL�REX�LQVW\WXFML��àyG]F\��MDN�L�

ZV]\VF\� SROVF\� \G]L�� QLH� G\VSRQRZDOL� GRFKRGDPL�� SRGREQ\PL� GR� W\FK�� MDNLH�

E\á\� XG]LDáHP� \GyZ� ]DFKRGQLRHXURSHMVNLFK�� F]\� WH � DPHU\ND VNLFK�� NWyU]\�

SU]HGH� ZV]\VWNLP� ILQDQVRZDOL� G]LDáDQLD� V\MRQLVWyZ� Z� 3DOHVW\QLH�� GRNRQ\ZDQH�

]UHV]W � ZáD QLH� U NRPD� SU]HGH� ZV]\VWNLP� DV]NHQD]\MVNLFK� 2VWMXGHQ�� EDUG]R�

F] VWR� Z\ZRG] F\FK� VL � ]� ]LHP� ,,� 5]HF]\SRVSROLWHM�� -HGQDN� XG]LDá� ILQDQVRZ\�

SROVNLFK� \GyZ�Z�EXGRZLH�(UHF�,]UDHO�PLDá�Z\PLDU�SU]HGH�ZV]\VWNLP�SHZQHJR�

V\PEROX�� V\PEROX� RJyOQR \GRZVNLHM� VROLGDUQR FL� Z� RGURG]HQLX� QDURGX� L�SU]H�

]Z\FL HQLX�WUDG\FML�JROXVX���
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