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ʆʊʏɽʊ 

ʆ ʅɸʋʏʅʆ-ʀʉʉʃɽɼʆɺɸʊɽʃʔʉʂʆʁ ʈɸɹʆʊɽ 

 

ʧʦ ʪʝʤʝ: 

 

çʆʙʲʝʜʠʥʸʥʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ, ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʫʥʠʬʠʢʘʮʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʝʸ ʬʦʨʤʘʪʘʤ ʠ ʢʘʥʘʣʘʤ ʧʝʨʝʜʘʯʠè  

ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ˉ ʅ-09/153 ʦʪ 03.11.2015 ʛ. 

 

1 ʕʊɸʇ 

çɸʥʘʣʠʟ ʠ ʦʙʦʙʱʝʥʠʝ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʦʧʳʪʘ, ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ ʠ ʧʨʦʨʘʙʦʪʢʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʘʩʧʝʢʪʦʚ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤʳ 

ʫʥʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʩʧʨʘʚʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚè 
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ʉʇʀʉʆʂ ʀʉʇʆʃʅʀʊɽʃɽʁ 

 

ʈʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʴ ʪʝʤʳ, 

ʜʦʢʪʦʨ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʥʘʫʢ 
  ʇ.ʄ. ʃʘʥʩʢʦʚ (ʨʘʟʜʝʣʳ 1-3, 5.2, 

ʨʝʬʝʨʘʪ, ʚʚʝʜʝʥʠʝ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝ) (ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)  

ʀʩʧʦʣʥʠʪʝʣʠ ʪʝʤʳ: 
   

ʢʘʥʜʠʜʘʪ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʥʘʫʢ   ɽ.ɺ. ɿʝʥʴʢʦʚʠʯ (ʨʘʟʜʝʣ r1.1, 1.3) 

(ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)  

ʢʘʥʜʠʜʘʪ ʬʠʟʠʢʦ-ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʭ 

ʥʘʫʢ 

  ɹ.ɺ. ʏʝʨʢʘʩʩʢʠʡ (ʨʘʟʜʝʣ r 3.2, 

5.4) (ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)  

ʢʘʥʜʠʜʘʪ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʥʘʫʢ   ɼ.ʇ. ʃʘʥʩʢʦʚ (ʨʘʟʜʝʣ 1.2) 

(ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)  

ʵʢʩʧʝʨʪ   ʇ.ɺ. ɼʫʙʦʥʦʩ (ʨʘʟʜʝʣ 2) 

(ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)  

ʵʢʩʧʝʨʪ   ʉ.ɺ. ʉʦʨʦʢʠʥ (ʨʘʟʜʝʣʳ 4, 5) 

(ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)  

ʵʢʩʧʝʨʪ   ɼ.ʅ. ʆʣʝʥʴʢʦʚ (ʨʘʟʜʝʣʳ 2.2, 3.3) 

 (ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)   

ʵʢʩʧʝʨʪ   ʆ.ɺ. ʇʨʦʩʢʫʨʷʢʦʚʘ (ʨʘʟʜʝʣ 3.1, 

ʩʩʳʣʢʠ, ʧʨʠʤʝʯʘʥʠʷ) (ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)  

    

    

ʅʦʨʤʦʢʦʥʪʨʦʣʝʨ   ʆ.ɺ. ʇʨʦʩʢʫʨʷʢʦʚʘ 

(ʧʦʜʧʠʩʴ, ʜʘʪʘ)  
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ʈɽʌɽʈɸʊ 

ʢ ʦʪʯʝʪʫ ʦ ʥʘʫʯʥʦ-ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʨʘʙʦʪʝ  

çʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ, ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʫʥʠʬʠʢʘʮʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʝʝ ʬʦʨʤʘʪʘʤ ʠ ʢʘʥʘʣʘʤ ʧʝʨʝʜʘʯʠè 

 

1-ʡ ʕʊɸʇ 

çɸʥʘʣʠʟ ʠ ʦʙʦʙʱʝʥʠʝ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʦʧʳʪʘ, ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ ʠ ʧʨʦʨʘʙʦʪʢʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʘʩʧʝʢʪʦʚ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤʳ ʫʥʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʩʧʨʘʚʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚè 

 

ʆʪʯʝʪ 196 ʩʪʨʘʥʠʮ, 21 ʨʠʩʫʥʦʢ, 9 ʪʘʙʣʠʮ, 199 ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ. 

 

ʂʣʶʯʝʚʳʝ ʩʣʦʚʘ: ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ, ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪ, ʙʘʟʳ ʜʘʥʥʳʭ, ʬʦʨʤʘʪʳ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ, ʦʙʣʘʯʥʳʝ ʚʳʯʠʩʣʝʥʠʷ, 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʝ ʩʧʨʘʚʦʯʥʠʢʠ. 

ʆʙʲʝʢʪʦʤ ʥʘʫʯʥʦ-ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʨʘʙʦʪʳ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʝʝ 1-ʛʦ ʵʪʘʧʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʝʚʨʘʟʠʡʩʢʠʡ, ʦʧʳʪ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ) ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ, ʬʦʨʤʘʪʦʚ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ, ʩʧʨʘʚʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ. 

ʎʝʣʴʶ ʨʘʙʦʪʳ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʦʙʱʝʥʠʝ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʠ ʝʚʨʘʟʠʡʩʢʦʛʦ ʦʧʳʪʘ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʩʙʦʨ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ, ʧʨʦʚʦʜʠʤʦʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʠʭ 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʝʡ, ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʠ ʠ ʚʳʨʘʙʦʪʢʘ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʰʝʥʠʡ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʪʘʢʠʭ ʩʠʩʪʝʤ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʠʟʫʯʝʥʠʷ  ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ ʠ ʠʭ 

ʠʥʪʝʨʬʝʡʩʦʚ, ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ, ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʧʨʦʨʘʙʦʪʢʫ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʘʩʧʝʢʪʦʚ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤʳ ʫʥʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ 

ʩʧʨʘʚʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ. 

ʄʝʪʦʜʦʣʦʛʠʶ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʨʘʙʦʪʳ ʩʦʩʪʘʚʠʣʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʠ ʧʨʠʥʮʠʧʳ ʜʠʘʣʝʢʪʠʢʠ, ʢʘʢ 

ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʧʦʟʥʘʥʠʷ (ʚʩʝʩʪʦʨʦʥʥʦʩʪʴ, ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ, ʩʚʷʟʴ ʪʝʦʨʠʠ ʠ ʧʨʘʢʪʠʢʠ, 

ʠʩʪʦʨʠʟʤ). ɼʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʧʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʮʝʣʠ ʠ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʥʳʭ ʟʘʜʘʯ ʙʳʣʠ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʳ 

ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʝʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʙʘʟʦʚʳʭ 

ʦʙʱʝʥʘʫʯʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʚ: 
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1. ɼʝʜʫʢʮʠʷ ʠ ʠʥʜʫʢʮʠʷ ï ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʤʝʪʦʜʳ ʦʙʝʩʧʝʯʘʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʶʶ ʣʦʛʠʢʫ 

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ; 

2. ɸʥʘʣʠʟ ʠ ʩʠʥʪʝʟ ï ʥʝʦʪʲʝʤʣʝʤʳʝ ʠ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ʨʝʘʣʠʟʫʝʤʳʝ ʩʧʦʩʦʙʳ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ; 

3. ɸʥʘʣʦʛʠʷ ï ʜʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʧʝʨʝʥʦʩʠʪʴ ʧʨʠʤʝʥʝʥʥʳʝ ʜʣʷ ʨʝʰʝʥʠʷ 

ʧʨʦʙʣʝʤ ʧʘʪʪʝʨʥʳ ʠʟ ʦʜʥʦʡ ʦʙʣʘʩʪʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʚ ʜʨʫʛʫʶ, ʧʦʣʫʯʘʷ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʦʚʳʝ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ. ʕʪʦʪ ʤʝʪʦʜ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʧʝʨʝʜʦʚʦʛʦ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʦʧʳʪʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʩʠʩʪʝʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ; 

4. ʅʘʙʣʶʜʝʥʠʝ ï ʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʠʡ ʩʧʦʩʦʙ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʭ 

ʨʝʰʝʥʠʡ. ʇʨʠʤʝʥʷʣʩʷ ʥʘ ʚʩʝʭ ʵʪʘʧʘʭ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʥʘʫʯʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ. 

5. ʆʙʦʙʱʝʥʠʝ ï ʢʘʢ ʤʝʪʦʜ ʧʦʜʚʝʜʝʥʠʷ ʠʪʦʛʦʚ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ. 

ɼʣʷ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʟʘʷʚʣʝʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʟʘʜʘʯ 

ʙʳʣʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʳ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʤʝʪʦʜʳ ʩʙʦʨʘ, ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʠ ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɺ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ 

ʚ ʭʦʜʝ ʨʘʙʦʪ ʠʟʫʯʝʥʳ ʠ ʧʨʦʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʳ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʧʨʘʢʪʠʢʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʠʡ ʝʝ ʦʧʳʪ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʪʨʝʥʜ ʥʘ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ISO ʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʷʟʳʢʘ XBRL ʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʡ ʩʬʝʨʝ. 

 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʅʀʈ ʠ ʠʭ ʥʦʚʠʟʥʘ 

ɺ ʭʦʜʝ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ 1-ʛʦ ʵʪʘʧʘ ʅʀʈ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦ-

ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʦʢ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʩʠʥʭʨʦʥʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʚʦ ʚʩʝʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ-ʯʣʝʥʘʭ ʇʨʠʥʮʠʧʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ G20/ʆʕʉʈ ʚ ʯʘʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʥʘ ʢʨʫʧʥʳʭ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʠ 

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʨʳʥʢʘʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʦʢʘʟʘʣ, ʯʪʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ  ʚ ʨʷʜʝ ʚʘʞʥʳʭ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ  ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪʩʷ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ/ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʦʤ (ɻʦʥʢʦʥʛ, ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ, ʀʥʜʠʷ, 

ʂʅʈ) ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʫ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ.  

ɺʳʷʩʥʝʥʦ, ʯʪʦ ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ, ʢʘʢ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ 

ʨʝʝʩʪʨʝ, ʤʦʛʫʪ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʣʝʛʢʦ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʪʴ ʩʚʦʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʝ ʩʚʦʠʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ (ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ) ʚ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤʘʭ ʫʯʝʪʘ, ʯʘʩʪʦ ʩʪʘʣʢʠʚʘʶʪʩʷ ʧʨʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʩ ʨʷʜʦʤ 

ʧʨʦʙʣʝʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʳ ʚʥʝʜʨʝʥʠʝʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ ʠ 
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ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʚ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ. ɺ ʪʦ 

ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʦʧʨʦʩʦʚ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʥʘʜʝʞʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ.  

ʀʪʦʛʠ ʘʥʘʣʠʟʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʦʧʳʪʘ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, ʦʬʦʨʤʣʝʥʳ ʚ ʦʨʠʛʠʥʘʣʴʥʦʡ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʪʘʙʣʠʮʝ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʪʨʘʞʝʥʳ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʳʝ ʚ ʭʦʜʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, 

ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʵʪʦʛʦ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ. ʀʭ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʟ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ 

ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʡ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʣʫʯʰʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʜʦʩʪʠʛʣʠ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ ʠ ɻʦʥʢʦʥʛ. 

ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʦʧʳʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʞʠʟʥʠ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʧʦ ʧʝʨʚʳʤ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʡ ʚ 2008-2015 ʛʛ. 

ʨʝʬʦʨʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʢʘʢ  ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʡ ʙʦʣʴʰʦʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʜʣʷ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʠ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʦʩʥʦʚ ʙʫʜʫʱʝʡ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ. 

ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʨʘʟʨʘʙʦʪʯʠʢʦʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʅʀʈ, ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠ ̫ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʫʩʣʫʛ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ (e-proxy voting), ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠ ̫ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʚ ʀʥʪʝʨʥʝʪʝ (e-voting), ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʠ ̫ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʯʝʨʝʟ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʫʯʝʪʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʧʦ çʢʘʩʢʘʜʥʦʡè ʩʭʝʤʝ, ʩʦʟʜʘʝʪ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ 

ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, ʧʨʠʛʦʜʥʳʭ ʜʣʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ, 

ʧʨʠ ʩʦʟʜʘʥʠʠ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʎʝʥʪʨʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʅʈɼ, ʥʦ ʠ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ. 

ʇʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʩʠʩʪʝʤʳ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʠʭ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘʤ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷ ʜʨʫʛ ʦʪ ʜʨʫʛʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʳʷʩʥʝʥʦ, ʯʪʦ ʧʨʦʮʝʩʩ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʘʮʠʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʬʦʨʤʠʨʫʝʤʦʡ, ʧʝʨʝʜʘʚʘʝʤʦʡ ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ 

ʬʦʨʤʝ ʝʱʝ ʥʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥ ʜʘʞʝ ʥʘ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʨʳʥʢʘʭ. ʕʪʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʢʘʢ ʜʣʷ ʬʦʨʤʘʪʦʚ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʤʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʨʳʥʢʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʪʘʢ ʠ 

ʜʣʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʪ, ʯʪʦ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʦʙʳʯʥʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʫʤʝʨʝʥʥʘʷ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʧʣʘʪʘ ʧʦʣʴʟʦʚʘʪʝʣʝʡ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʝʨʚʠʩʦʚ. 
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ʋʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʚ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ-ʯʣʝʥʘʭ ɽɸʕʉ ʧʦʩʪʨʦʝʥʳ, ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ, ʚʦʢʨʫʛ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ ʠ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʚ ʠ ʧʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤ ʩʚʦʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ 

ʮʝʣʦʤ ʘʜʝʢʚʘʪʥʳ ʨʘʟʚʠʪʠʶ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʨʳʥʢʦʚ. ʇʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʜʣʷ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ PDF ʧʨʠʟʥʘʥʦ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ. ɺ ʪʦ ʞʝ 

ʚʨʝʤʷ, ʦʪʤʝʯʝʥʳ ʫʩʧʝʭʠ ʂʘʟʘʭʩʪʘʥʘ ʚ ʯʘʩʪʠ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʜʣʷ 

ʝʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʠ ʠʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. 

ʇʦʧʳʪʢʠ ʅʈɼ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʡ ʦʙʤʝʥ ʩ ʨʳʥʢʘʤʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩʪʨʘʥ ɽɸʕʉ 

ʠ ʰʠʨʝ, ʩʦ ʩʪʨʘʥʘʤʠ, ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʭʦʜʷʪ ʚ ɸʎɼɽ, ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʅʀʈ ʢʘʢ ʰʘʛʠ ʚ 

ʧʨʘʚʠʣʴʥʦʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʠ, ʦʜʥʘʢʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʳʝ ʚ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ. ʈʘʟʚʠʪʠʝʤ 

ʚʟʘʠʤʥʳʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʫʩʣʫʛ ʩ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷʤʠ ʜʨʫʛʠʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ 

ɽɸʕʉ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʜʦʧʦʣʥʠʪʴ ʧʨʦʝʢʪ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʎʂʀ ʅʈɼ, ʚ ʮʝʣʷʭ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʝʛʦ 

ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ. 

ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʦ ʠ ʜʘʣʝʝ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ʩʠʥʪʝʟʠʨʦʚʘʪʴ ʵʣʝʤʝʥʪʳ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʦʧʳʪʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʩʪʨʘʥ ʠ ʠʭ 

ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʠʡ ʚ ʮʝʣʷʭ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʝʛʦ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠʥʪʝʛʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ɽɸʕʉ, ʢʘʢ ʵʪʦ ʜʝʣʘʝʪʩʷ ʚ ʈʌ ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʎʂʀ ʅʈɼ ʠ RU DATA. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʧʨʦʝʢʪʳ  ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ 

ʨʳʥʢʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʨʘʟʚʠʚʘʪʴ, ʠʤʝʷ ʚ ʚʠʜʫ ʠʭ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʶ ʚ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʫʶ 

ʩʠʩʪʝʤʫ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ.  

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʛʦ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 1-ʛʦ ʵʪʘʧʘ ʅʀʈ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʘʜʘʧʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦʜ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ɽɸʕʉ ʪʠʧʦʚʳʭ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ MoReq-2 ʢ ʩʠʩʪʝʤʘʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ ʧʦʟʚʦʣʠʪ, ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ, 

ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ  

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ɽɸʕʉ. 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʠʥʪʝʨʬʝʡʩʘ ʚ ʮʝʣʷʭ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʚʳʰʝʥʘʟʚʘʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ  

ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪʩʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʧʨʦʩʪʦʡ ʧʨʦʪʦʢʦʣ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʦʙʲʝʢʪʘʤ ï Simple Object Access 

Protocol (SOAP). 

ʆʙʣʘʩʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ɽɸʕʉ 

ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʨʘʟʨʘʙʦʪʯʠʢʘʤʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʅʀʈ, ʢʘʢ ʦʪʥʦʩʷʱʘʷʩʷ ʢ ʯʠʩʣʫ ʪʝʭ ʩʬʝʨ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʛʜʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ çʦʙʣʘʯʥʳʭè ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ ʦʧʨʘʚʜʘʥʥʦ, ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ, 

ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʫʨʦʚʥʷ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʩʝʨʚʠʩʦʚ ʠ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʠʭ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝ.  

ʇʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʦʧʳʪ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʇɸʈʊɸɼ ʧʦ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʝ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʩʝʤʝʡʩʪʚ ʬʦʨʤʘʪʦʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʜʣʷ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ 

ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʧʦ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ SWIFT, ʤʦʞʝʪ 
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ʙʳʪʴ ʪʨʘʥʩʧʦʥʠʨʦʚʘʥ ʚ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʫ ʬʦʨʤʘʪʦʚ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʜʣʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʚ ʪʝʭ ʘʩʧʝʢʪʘʭ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʷʤʦʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ 

ISO ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʪʨʫʜʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʠʣʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʳʤ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʜʝʣʘʥ ʚʳʚʦʜ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘ ʩʠʥʭʨʦʥʠʟʘʮʠʷ ʧʝʨʝʚʦʜʘ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ, ʧʝʨʝʜ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘʤʠ 

ʥʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ XBRL, ʪʘʢ ʢʘʢ ʵʪʦ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ ʙʳ ʫʥʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʫ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʯʘʩʪʴ ʙʫʜʫʱʠʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʳʭ ʢ ʦʙʨʘʙʦʪʢʝ ʚ 

ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ɽɸʕʉ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʥʘ ʝʚʨʘʟʠʡʩʢʦʤ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʝʜʧʨʠʥʷʪʴ ʫʩʠʣʠʷ ʧʦ ʩʦʟʜʘʥʠʶ ʝʚʨʘʟʠʡʩʢʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʩʧʨʘʚʦʯʥʠʢʦʚ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʝʜʠʥʳʭ ʧʨʠʥʮʠʧʘʭ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ. 

ʋʯʘʩʪʠʝ ʚ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ GLEIS ʙʳʣʦ ʙʳ ʧʨʘʚʠʣʴʥʳʤ 

ʰʘʛʦʤ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ ʠ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ ʙʳ ʨʝʰʠʪʴ ʯʘʩʪʴ ʚʦʧʨʦʩʦʚ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤʳ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʩʧʨʘʚʦʯʥʠʢʦʚ (ʉʀʉ) ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ 1-ʛʦ ʵʪʘʧʘ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʅʀʈ ʚʳʨʘʙʦʪʘʥʦ 

ʮʝʣʦʩʪʥʦʝ ʢʦʥʮʝʧʪʫʘʣʴʥʦʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʦʙ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʭ ʠ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʠ ʫʩʠʣʠʡ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʝʜʧʨʠʥʷʪʴ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ ʠ ɽʕʂ ʚ ʮʝʣʷʭ 

ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ. 

 

ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʨʘʟʚʠʪʠʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʩʪʝʧʝʥʠ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ  

ʇʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʪ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʩʦʟʜʘʥʠʷ 

ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʠʭ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʠ ʠ ʩʪʘʥʫʪ ʦʩʥʦʚʦʡ ʜʣʷ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʵʪʘʧʘ ʜʘʥʥʦʡ 

ʅʀʈ, ʚ ʪ.ʯ. ʧʦʤʦʛʫʪ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʶ ʜʦʨʦʞʥʦʡ ʢʘʨʪʳ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʠ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʝʝ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʝ ʤʦʜʝʣʴʥʳʭ ʬʦʨʤʘʪʦʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʷʭ ɽɸʕʉ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʠ ʥʘʠʣʫʯʰʠʭ ʧʨʘʢʪʠʢ. 

 

ʆʙʣʘʩʪʴ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ 

ʀʪʦʛʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʚ ʚʠʜʝ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʠ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʝʛʦ 

ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ  ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʳ ɽʕʂ ʠ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʤ ʦʨʛʘʥʘʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ ʜʣʷ 

ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʷ ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ʚʳʨʘʙʦʪʢʝ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʦʚ ʩʚʦʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʩʬʝʨʝ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʠ ʠʭ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʠ. 
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ɺʚʝʜʝʥʠʝ 

 

ʉʦʟʜʘʥʠʝ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ 

ɽɸʕʉ ʧʦʪʨʝʙʫʝʪ ʨʝʰʝʥʠʷ ʮʝʣʦʛʦ ʨʷʜʘ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-

ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʟʘʜʘʯ ʠ, ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʶ ʩʙʦʨʘ ʠ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʪʘʢʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʵʪʠʭ ʢʦʤʧʣʝʢʩʥʳʭ ʫʩʠʣʠʡ ʜʦʣʞʥʦ ʩʪʘʪʴ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʦ 

ʥʦʚʦʛʦ ʵʣʝʤʝʥʪʘ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ, 

ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʦʟʚʦʣʠʪ ʩʜʝʣʘʪʴ ʠʭ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤʠ, ʧʦʥʷʪʥʳʤʠ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ. ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʜʘʚʥʦ ʘʢʮʝʥʪʠʨʫʶʪ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚʩʝʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʥʘ 

ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʉʦʶʟʘ. 

ʉʦʚʨʝʤʝʥʥʘʷ ʵʧʦʭʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʙʫʨʥʳʤ ʨʘʟʚʠʪʠʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʡ ʠ, ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʠʥʪʝʨʥʝʪʘ. ɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʚʦ ʚʩʝʤ 

ʤʠʨʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʘʢʪʠʚʥʦʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʫʜʘʣʸʥʥʦʤ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʠ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʠ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʤʝʞʜʫ 

ʩʦʙʦʡ, ʩ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘʤʠ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʷʤʠ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ ʥʘ ʙʘʟʝ, ʧʦʣʫʯʠʚʰʠʭ ʧʨʦʨʳʚʥʦʝ 

ʨʘʟʚʠʪʠʝ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ ʠ ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʡ ʠ, ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʠʥʪʝʨʥʝʪʘ.  

ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ, ʜʘʥʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ ʩʜʝʨʞʠʚʘʝʪʩʷ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝʤ ʦʙʱʝʧʨʠʥʷʪʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ. ʋʢʘʟʘʥʥʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʪʨʝʙʫʝʪ ʚʟʚʝʰʝʥʥʦʛʦ ʠ ʧʨʦʨʘʙʦʪʘʥʥʦʛʦ 

ʨʝʰʝʥʠʷ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʦʥʘ ʥʝʩʸʪ ʚ ʩʝʙʝ ʨʠʩʢ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʸ ʥʝʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʩʪʘʪʴ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʠʝʤ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʦʥʥʳʤ ʧʨʦʮʝʩʩʘʤ ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ.  

ʉʦʟʜʘʥʠʝ ʠʥʪʝʛʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ɽɸʕʉ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʙʝʟ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ 

ʠ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʝʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ. ʕʪʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʚ 

ʮʝʣʷʭ ʝʸ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʧʝʨʝʜ ʥʘʜʟʦʨʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʘʤʠ ʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʛʦ ʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷ ʠ ʥʘʢʘʧʣʠʚʘʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ 

ʨʳʥʢʘ, ʦ ʚʳʧʫʩʢʘʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʭ, ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʩʦʙʳʪʠʷʭ ʚ ʞʠʟʥʠ ʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. 

ʉʪʘʪʴʷ 1 ʇʨʦʝʢʪʘ çʉʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʭ ʢ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭè ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ 

ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ çʛʘʨʤʦʥʠʟʘʮʠʶ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʬʝʨʝè. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʘʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʫʥʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʝ 

ʧʦʪʦʢʠ, ʠʩʭʦʜʷʱʠʝ ʦʪ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ, ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʭ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚʩʝʤʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʩʪʦʨʦʥʘʤʠ ʚ ʮʝʣʷʭ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʝʜʠʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ɽɸʕʉ.  
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ɼʘʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʪʨʝʙʫʝʪ ʥʘʫʯʥʦʛʦ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʮʝʧʮʠʠ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʝʚʨʘʟʠʡʩʢʦʛʦ ʮʝʥʪʨʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʆʥ ʧʦʟʚʦʣʠʣ ʙʳ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʭ ʚ ɽɸʕʉ, ʠ 

ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʠʥʪʝʨʥʝʪ-ʜʦʩʪʫʧʘ ʘʢʪʫʘʣʴʥʫʶ ʠ 

ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʷʭ ʠ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ, ʢʘʢ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʯʴʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʪʘʢ ʠ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʩ ʥʠʤʠ ʩʜʝʣʢʠ. ʕʪʘ ʟʘʜʘʯʘ 

ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʪʝʤ ʙʦʣʝʝ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ ʉʦʛʣʘʰʝʥʠʷ çʆ ʚʟʘʠʤʥʦʤ ʜʦʧʫʩʢʝ 

ʙʨʦʢʝʨʦʚ ʠ ʜʠʣʝʨʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽʚʨʘʟʠʡʩʢʦʛʦ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʩʦʶʟʘ ʥʘ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ɹʠʨʞʠè.  

ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʵʪʦ ʧʦʪʨʝʙʫʝʪ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʩʠʩʪʝʤʫ ʫʥʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ, ʦʙʲʝʜʠʥʷʶʱʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ, ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʩʪʨʘʥ, ʫʯʘʩʪʚʫʶʱʠʭ ʚ ʝʛʦ 

ʨʘʙʦʪʝ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʩʪʨʘʥ.  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʠ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʥʘ ʝʚʨʘʟʠʡʩʢʦʤ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʝ, 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ ʧʨʠʥʮʠʧʘ ʩʢʚʦʟʥʦʡ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (STP) ʠ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʙʠʟʥʝʩʝ, ʠ ʚ 

ʩʬʝʨʝ ʝʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʙʫʜʫʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʠ ʧʨʦʜʚʠʞʝʥʠʝ ʝʜʠʥʦʡ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʘʮʠʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʦʙʤʝʥʘ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ. 
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1. ʋʯʝʪ ʇʨʠʥʮʠʧʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ G20/ʆʕʉʈ ʠ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʬʦʨʤ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʨʠ ʩʦʟʜʘʥʠʠ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ 

 

ʇʨʝʞʜʝ ʯʝʤ ʧʨʠʩʪʫʧʠʪʴ ʢ ʘʥʘʣʠʟʫ ʠ ʦʙʦʙʱʝʥʠʶ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʠ ʝʚʨʘʟʠʡʩʢʦʛʦ ʦʧʳʪʘ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʩʙʦʨ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʴ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʨʳʥʦʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʠ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʳ ʝʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ ʧʦʤʦʞʝʪ ʥʘʤ 

ʚ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʚʳʡʪʠ ʥʘ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʫʜʫʱʝʡ 

ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ. 

 

1.1. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʇʨʠʥʮʠʧʘʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

G20/ʆʕʉʈ 

 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʧʨʠʥʮʠʧʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʝʝ 

ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʦʩʪʘʚ ʠ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʨʳʥʢʘ. ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʳʝ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʉʄʀ, ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ  ʮʝʥʪʨʦʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʎʂʀ) ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʬʦʨʤʠʨʫʪʁ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʩʣʫʞʘʪ ʦʩʥʦʚʦʡ ʜʣʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ ʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ.  

ʂʘʢ ʠʟʚʝʩʪʥʦ, ʚʘʞʥʦʡ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʡ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʨʘʟʚʠʪʠʝ 

ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʆʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ (ʆʕʉʈ), ʦʙʲʝʜʠʥʷʶʱʘʷ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʨʘʟʚʠʪʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʤʠʨʘ. ʆʙʱʝʧʨʠʟʥʘʥʥʳʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʝʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʠʣʠ ʦʪʢʨʳʪʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ, ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ, ʚʣʠʷʶʱʠʤ ʥʘ 

ʚʢʣʶʯʝʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ ʤʠʨʦʚʳʭ ʙʠʨʞ
1
. 

ɺ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʆʕʉʈ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʣʘ ʜʦʢʣʘʜ ʜʣʷ ʤʠʥʠʩʪʨʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʠ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ G20 ʥʘ ʦʯʝʨʝʜʥʦʡ ʠʭ ʩʝʩʩʠʠ ʚ ʉʪʘʤʙʫʣʝ, ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʘʢʪʫʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʵʪʘʧʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷ  ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ  G20/ʆʕʉʈ (ʜʘʣʝʝ ï ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʂʋ)
2
.  

                                                 
1
 ʆʆʆ çʀʅʌʀ ʇɸʈʊɸɼè. ʆʪʯʝʪ ʧʦ ʪʨʝʪʴʝʤʫ ʵʪʘʧʫ  ʅʀʈ çʌʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʝʜʠʥʦʛʦ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʘ ʠ 

ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʘʮʠʷ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ ʫʯʝʪʘ ʠ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ɽʕʇè. ʉ. 52-89. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ] URL: 

http://www.eurasiancommission.org/ru/act/finpol/dofp/finance/nir/reports/Documents/Forms/AllItems.aspx 
2
G20/OECD Principles of Corporate Governance. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL:http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-

Governance-Principles-ENG.pdf 
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ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʂʋ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʳ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʧʦʣʠʪʠʢʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʠʛʨʘʝʪ ʚʘʞʥʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʠ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʮʝʣʝʡ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʠʭ 

ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠ ̫(ʂʋ) ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʜʣʷ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. ʉʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʧʨʘʚʠʣ ʂʋ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ ʠʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ 

ʧʨʝʦʜʦʣʝʪʴ ʨʘʟʨʳʚ ʤʝʞʜʫ ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʷʤʠ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤʠ ʚ ʨʝʘʣʴʥʫʶ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ. ʂʘʢ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝ, ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʂʋ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʠ ʠʥʳʤ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤ ʩʪʦʨʦʥʘʤ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʠʭ ʧʨʘʚʘ ʟʘʱʠʱʝʥʳ.  

ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ ʠʤʝʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʜʣʷ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʛʣʦʙʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ɿʘʩʣʫʞʠʚʘʶʱʝʝ ʜʦʚʝʨʠʝ ʂʋ, ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʤʦʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʘʤʠ ʥʘʜʟʦʨʘ ʠ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ, ʤʦʞʝʪ ʫʣʫʯʰʠʪʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʤʫ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʠ, ʚ 

ʢʦʥʝʯʥʦʤ ʠʪʦʛʝ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ ʙʦʣʝʝ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ʅʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʝʜʠʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ çʭʦʨʦʰʝʛʦè ʂʋ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʦʙʱʠʝ 

ʵʣʝʤʝʥʪʳ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʶʪ ʝʛʦ ʥʘʣʠʯʠʶ. ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʂʋ ʧʦʩʪʨʦʝʥʳ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʦʙʱʠʭ 

ʵʣʝʤʝʥʪʘʭ ʠ ʩʬʦʨʤʫʣʠʨʦʚʘʥʳ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʫʯʝʩʪʴ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʤʦʜʝʣʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ.  

ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʂʋ ʥʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤʠ ʜʣʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʠ ʥʝ ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʳ ʜʣʷ 

ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʚ ʪʦ ʠʣʠ ʠʥʦʝ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ. ʆʥʠ 

ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʳ ʜʣʷ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʮʝʣʝʡ ʂʋ ʠ ʜʝʤʦʥʩʪʨʘʮʠʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʭ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ.  

ʀʩʧʦʣʴʟʫʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʭ ʥʘʰʠʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ,
3
 ʚr ʜʝʣʠʤ ʚ ʇʨʠʥʮʠʧʘʭ ʂʋ 

ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʤʦʤʝʥʪʳ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʩʠʩʪʝʤʥʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ: 

 

I)  ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʳʭ ʦʩʥʦʚ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʂʋ 

 

ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʥʘʣʠʯʠʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʭ ʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʨʝʩʫʨʩʦʚ. ʆʥʘ ʜʦʣʞʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʥʦʨʤʘʤ 

ʟʘʢʦʥʘ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ ʥʘʜʟʦʨ ʠ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ. 

ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ ʵʣʝʤʝʥʪʳ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʠ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʜʝʣʦʚʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʠ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ 

                                                 
3
 ʆʆʆ çʀʅʌʀ ʇɸʈʊɸɼè. ʆʪʯʝʪ ʧʦ ʪʨʝʪʴʝʤʫ ʵʪʘʧʫ  ʅʀʈ çʌʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʝʜʠʥʦʛʦ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʘ ʠ 

ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʘʮʠʷ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ ʫʯʝʪʘ ʠ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ɽʕʇè. ʉ.55-84. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ] URL: 

http://www.eurasiancommission.org/ru/act/finpol/dofp/finance/nir/reports/Documents/Forms/AllItems.aspx 
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ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ  ʜʣʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ, ʠʩʪʦʨʠʠ ʠ ʪʨʘʜʠʮʠʡ. 

ɾʝʣʘʝʤʘʷ ʢʦʤʙʠʥʘʮʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʳʭ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʠ ʪ.ʧ. ʚʘʨʴʠʨʫʝʪ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ. ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʠ ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʳʝ 

ʵʣʝʤʝʥʪʳ ʩʠʩʪʝʤʳ ʂʋ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʜʦʧʦʣʥʝʥʳ ʵʣʝʤʝʥʪʘʤʠ ʤʷʛʢʦʛʦ ʧʨʘʚʘ, ʦʩʥʦʚʳʚʘʶʱʠʤʠʩʷ 

ʥʘ ʧʨʠʥʮʠʧʝ çʩʦʙʣʶʜʘʡ ʠʣʠ ʦʙʲʷʩʥʷʡè.  

ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʆʕʉʈ, ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʤʦʛʫʪ ʠʛʨʘʪʴ ʟʥʘʯʠʤʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʫʣʫʯʰʝʥʠʠ ʂʋ ʩ 

ʧʦʤʦʱʴʶ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʭ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʤʠ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ. ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʙʠʨʞʝʚʳʭ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʭ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʜʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ ʠ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ 

ʧʨʦʮʝʩʩ ʪʦʨʛʦʚ, ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʚʘʞʥʳʤ ʵʣʝʤʝʥʪʦʤ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʂʋ. ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʢʨʫʧʥʳʭ 

ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞ ʩʘʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʤʘʢʩʠʤʠʟʠʨʫʶʱʠʤʠ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʪʦʨʛʫʝʤʳʤʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʱʠʤʠ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʬʦʥʜʦʚʳʤʠ ʙʠʨʞʘʤʠ ʠ ʪʦʨʛʦʚʳʤʠ ʧʣʦʱʘʜʢʘʤʠ.  

ʈʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʜʦʣʞʥʦ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤʫ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ. 

ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʳ 

ʜʦʣʞʥʳ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʧʨʘʚʠʣʴʥʦʩʪʴ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ ʚ ʯʘʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʥʘʜʟʦʨʘ ʟʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝʤ ʠ ʟʘ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʧʨʘʚʠʣ ʂʋ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ).  

ʅʘʜʟʦʨʥʳʝ, ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʳʝ ʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʝ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʦʨʛʘʥʳ ʜʦʣʞʥʳ  ʦʙʣʘʜʘʪʴ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷʤʠ, ʙʳʪʴ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʳʤʠ ʠ ʠʤʝʪʴ ʨʝʩʫʨʩʳ ʜʣʷ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʠ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʠʤʠ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʝʡ. ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʆʕʉʈ, 

ʪʨʘʥʩʛʨʘʥʠʯʥʦʝ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ  ʪʘʢʠʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʜʦʣʞʥʦ ʫʣʫʯʰʘʪʴʩʷ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ 

ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʜʚʫʩʪʦʨʦʥʥʠʭ ʠ ʤʥʦʛʦʩʪʦʨʦʥʥʠʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡ ʦʙ ʦʙʤʝʥʝ  ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ. ʆʩʦʙʝʥʥʦ 

ʵʪʦ ʚʘʞʥʦ  ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ  ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʦʷʚʣʷʶʪ ʜʝʣʦʚʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ 

ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ,  ʘ ʪʘʢʞʝ ʞʝʣʘʶʪ ʙʳʪʴ ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʤʠ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ 

ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ ʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ.  

ɽɸʕʉ, ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʤʝʞʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡ  

ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʪʴ ʚʟʘʠʤʥʦʝ ʜʚʠʞʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʠʭ ʬʦʨʤʝ, 

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʪʁ ʫʥʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʠʣʠ ʚʟʘʠʤʥʦ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʥʦʝ ʂʋ. 

 

II ) ʇʨʘʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʨʘʚʥʦʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢ ʥʠʤ ʠ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʬʫʥʢʮʠʷʤ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ  

 

ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʟʘʱʠʱʘʪʴ ʠ ʩʦʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʞʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʨʘʚʥʦʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢʦ ʚʩʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʢ 
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ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤ ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ. ʋ ʚʩʝʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʣʫʯʠʪʴ 

ʥʘʜʣʝʞʘʱʫʶ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʶ ʟʘ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʩʚʦʠʭ ʧʨʘʚ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʥʮʠʧʘʤʠ ʂʋ ʢ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʧʨʘʚʘʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʧʨʘʚʘ ʥʘ:  

ʘ) ʙʝʟʦʧʘʩʥʳʝ ʤʝʪʦʜʳ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ; 

ʙ) ʧʝʨʝʚʦʜ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ;  

ʚ) ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʠ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʡ ʠ ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ;  

ʛ) ʫʯʘʩʪʠʝ ʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʥʘ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ; 

ʜ) ʚʳʙʦʨ ʠ ʟʘʤʝʱʝʥʠʝ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ;  

ʝ) ʜʦʣʶ ʚ ʜʦʭʦʜʘʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʥʘʜʣʝʞʘʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʳ ʠ ʠʤʝʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ  

ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʦʙʫʩʣʘʚʣʠʚʘʶʱʠʭ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ: 

- ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʫʩʪʘʚʳ ʠ ʠʥʳʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ;  

- ʵʤʠʩʩʠʶ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʮʠʡ;   

- ʥʝʦʙʳʯʥʳʝ ʩʜʝʣʢʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, ʠ ʚʢʣʶʯʘʶʱʠʝ ʧʝʨʝʚʦʜ ʚʩʝʭ ʠʣʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ 

ʯʘʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʯʪʦ ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʦʟʥʘʯʘʝʪ ʧʨʦʜʘʞʫ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʆʕʉʈ, ʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ 

ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʪʴ ʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠ ʦʥʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʟʥʘʢʦʤʣʝʥʳ 

ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘʤʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʤʠ ʦʙʱʠʝ ʩʦʙʨʘʥʠʷ: 

¶ ɸʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʘ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘʷ ʠ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ 

ʜʘʪʝ, ʤʝʩʪʝ ʠ ʧʦʚʝʩʪʢʝ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʣʥʘʷ ʠ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʭ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʨʝʰʝʥʠʷʭ. 

¶ ʄʘʪʝʨʠʘʣʳ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ  ʥʝ ʜʦʣʞʥʳ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴʩʷ ʚ ʩʣʠʰʢʦʤ ʢʦʨʦʪʢʠʝ ʩʨʦʢʠ ʜʦ 

ʜʘʪʳ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʠʤʝʣʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʜʣʷ ʠʟʫʯʝʥʠʷ ʠ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʮʠʡ. 

¶ ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ  ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ (ʚ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʪʘʢʦʚʦʛʦ), ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʜʣʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʘʜʝʞʥʳʝ ʩʠʩʪʝʤ rʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ 

ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ.  

¶ ɺʩʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ  ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʦʜʠʥʘʢʦʚʦʡ ʩʝʨʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ  (ʦʜʥʦʛʦ ʚʠʜʘ) ʜʦʣʞʥʳ 

ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʨʘʚʥʦʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ.  

ɺ ʨʘʤʢʘʭ ʣʶʙʦʡ ʩʝʨʠʠ (ʦʜʥʦʛʦ ʚʠʜʘ) ʘʢʮʠʡ ʠʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ  ʜʦʣʞʥʳ ʦʙʣʘʜʘʪʴ ʨʘʚʥʳʤ 

ʦʙʲʝʤʦʤ ʧʨʘʚ. ʃʶʙʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʠʣʠ ʧʨʘʚʘʭ ʥʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʜʦʙʨʝʥʳ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʪʝʭ ʚʠʜʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ. 
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ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʠʥʳʝ ʧʨʠʯʠʥʳ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʝ ʩʪʝʧʝʥʴ 

ʚʣʠʷʥʠʷ ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʥʝʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʠʤʝʶʱʝʤʫʩʷ ʧʘʢʝʪʫ 

ʘʢʮʠʡ) ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴʩʷ. 

ʉʜʝʣʢʠ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʜʦʙʨʝʥʳ ʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʳ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 

ʯʪʦʙʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʣʦʩʴ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʤ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʠ ʟʘʱʠʪʘ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʠ ʝy ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ʇʨʘʚʠʣʘ ʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ, ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʝ ʧʨʦʮʝʩʩʦʤ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʦʙʳʯʥʳʤʠ ʩʜʝʣʢʘʤʠ, ʢ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʪʥʦʩʪ̫ʩʷ ʩʣʠʷʥʠʝ, 

ʧʨʦʜʘʞʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʯʝʪʢʦ ʚʳʨʘʞʝʥʳ ʠ ʙʳʪʴ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʨʘʩʢʨʳʪʳ (ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʣʠ ʦʮʝʥʠʪʴ ʩʚʦʠ ʧʨʘʚʘ ʠ ʨʝʩʫʨʩʳ).  

ʉʜʝʣʢʠ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪʴ ʧʦ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤ ʮʝʥʘʤ ʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʳʤʠ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʤʠ ʟʘʱʠʪʫ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʢʣʘʩʩʦʤ ʘʢʮʠʡ. 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʆʙʝ̡ʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʚ ɽɸʕʉ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚʘʞʥʳʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦ, ʯʪʦ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʵʪʦʤʫ ʨʘʟʜʝʣʫ 

ʇʨʠʥʮʠʧʦʚ ʂʋ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʚʘʞʥʝʡʰʠʡ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʟʘʱʠʪʳ 

ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ. 

 

II I ) ʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʙʠʨʞʠ ʠ ʠʥʳʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ 

 

ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʩʪʠʤʫʣʳ ʧʦ ʚʩʝʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ 

ʮʝʧʦʯʢʝ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʪʘʢʫʶ ʨʘʙʦʪʫ ʙʠʨʞ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʩʦʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʭʦʨʦʰʝʤʫ ʂʋ. 

ʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʩʚʦʠʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ, ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʩʚʦʠ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʧʦ ʂʋ ʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ, 

ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʦ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʚʦʝʛʦ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ. 

ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʧʦʣʠʪʠʢ  ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʂʋ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʝʪʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʠ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ  ʢ ʥʘʣʠʯʠʶ ʯʝʪʢʠʭ ʩʪʨʘʪʝʛʠʡ ʜʣʷ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪ 

ʢʦʣʣʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʤʝʰʘʝʪʩʷ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʦʜʭʦʜʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʙʫʜʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʠʤʠ ʜʣʷ ʧʦʜʦʙʥʦʛʦ ʚʤʝʰʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʡ. ʈʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʧʦʜʭʦʜʦʤ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʫ ʫʯʘʩʪʠʷ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ  ʚ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝ ʥʝʧʨʝʨʳʚʥʦʛʦ ʜʠʘʣʦʛʘ ʩ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ.  

ʇʦʩʣʝ ʪʦʛʦ ʢʘʢ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʣʠ ʠ ʨʘʩʢʨʳʣʠ ʩʚʦʶ 

ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʚ ʩʬʝʨʝ ʂʋ, ʜʣʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʝʝ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ, ʯʪʦʙʳ ʦʥʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʠʣʠ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʠʝ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚ 
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ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʦʞʠʜʘʥʠʷʤʠ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʦʚ ʠ ʧʦʨʪʬʝʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. ʉʪʝʧʝʥʴ ʠ 

ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʚʥʝʜʨʝʥʠʝ ʘʢʪʠʚʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʦʡ ʧʦʜʦʙʥʳʤʠ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʠ ʥʘʙʦʨ ʧʝʨʩʦʥʘʣʘ, ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤʠ 

ʜʣʷ  ʢʣʠʝʥʪʦʚ.  

ʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ, ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʪʦʤ, ʢʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʦʥʠ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʢʦʥʬʣʠʢʪʘʤʠ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ 

ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʩʚʦʠʤ  ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ. 

ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ  ʘʥʘʣʠʪʠʢʘʤʠ, 

ʙʨʦʢʝʨʘʤʠ, ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ ʠ ʠʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ,  ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʤʠ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʮʠʦʥʥʳʝ 

ʫʩʣʫʛʠ ʧʦ ʨʝʰʝʥʠʷʤ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʤʠʥʠʤʠʟʘʮʠʠ 

ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʚ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫ ʦʢʘʟʘʪʴ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʴ ʠʭ 

ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʣʠ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʮʠʡ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʢʨʦʩʩ-ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʶ  ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʜʣʷ 

ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤʠ ʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ 

ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʪʦʡ  ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʠ, ʧʨʘʚʠʣʘ ʢʦʪʦʨʦʡ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʧʨʠʤʝʥʠʤʳʤʠ ʢ ʠʭ ʂʋ. ɺ ʪʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʧʦ ʂʋ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʢ 

ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʠ, ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʝʡʩʷ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʝʡ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚ, ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʦʪʣʠʯʠʷ ʜʦʣʞʥʳ 

ʙʳʪʴ ʫʢʘʟʘʥʳ. 

ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʦ ʂʋ ʜʣʷ ʪʝʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʝ ʚ ʪʦʡ 

ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʠ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʥʠ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ, ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʷʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʨʘʩʢʨʳʪʦ. 

ɹʠʨʞʠ ʜʦʣʞʥʳ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʧʨʘʚʠʣʘ ʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ, ʧʨʠʤʝʥʠʤʳʝ ʢ ʢʨʦʩʩ-ʣʠʩʪʠʥʛʫ 

ʠ ʦʙʫʩʣʘʚʣʠʚʘʶʱʠʝ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠʟ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ ʧʨʘʚʠʣ ʂʋ.  

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʂʋ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʠʤʝʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʠ 

ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʩʚʦʠʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʷʱʝʡʩʷ ʢ ʨʳʥʢʫ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʦ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩʚʦʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʠ ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚʢʣʶʯʘʶʱʝʡ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʝ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ  

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʮʝʥʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ, ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʚʘʞʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʩʚʦʠʭ ʧʨʘʚ. 

ɹʠʨʞʠ ʜʦʣʞʥʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʝ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ  ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʦ ʮʝʥʘʭ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʩ ʮʝʣʴʶ ʩʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤʫ ʂʋ. 

 

 

IV) ʈʦʣʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʩʪʦʨʦʥ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ 
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ʉʠʩʪʝʤʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʤ 

ʠʣʠ ʚʟʘʠʤʥʳʤʠ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷʤʠ ʧʨʘʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʘʢʪʠʚʥʦʤʫ 

ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʶ ʤʝʞʜʫ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ ʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʩʦʟʜʘʥʠʷ 

ʙʣʘʛʦʩʦʩʪʦʷʥʠʷ, ʨʘʙʦʯʠʭ ʤʝʩʪ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ, ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ 

ʧʣʘʥʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʧʨʘʚʘ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʣʠʮ 

(ʩʪʝʡʢʭʦʣʜʝʨʦʚ), ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʠʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷʭ. 

ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ 

ʩʪʦʨʦʥ, ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʜʦʣʞʥʳ ʠʤʝʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʧʨʠ 

ʥʘʨʫʰʝʥʠʠ ʩʚʦʠʭ ʧʨʘʚ. ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʘʟʨʝʰʠʪʴ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʫ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʧʦ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʶ 

ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʢ ʫʯʘʩʪʠʶ ʚ ʝʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ. 

ɺ ʪʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʝ ʣʠʮʘ ʫʯʘʩʪʚʫʶʪ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʂʋ, ʦʥʠ ʜʦʣʞʥʳ 

ʠʤʝʪʴ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʠ ʨʝʛʫʣʷʨʥʳʡ ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʟʥʘʯʠʤʦʡ, ʧʦʣʥʦʡ ʠ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʡ  ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

 

V) ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ  ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʠ ʪʦʯʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʚʩʝʤ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʚʦʧʨʦʩʘʤ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʤʩʷ ʢ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʦ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. 

ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʘʢ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʚ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʤ, ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʫʝʪʩʷ ʧʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ, ʮʝʥʥʳʝ 

ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʫʯʘʩʪʚʫʶʪ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʪʦʨʛʘʭ ʠ  ʢʨʫʧʥʳʤ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ, ʥʝ ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʤ ʚ 

ʣʠʩʪʠʥʛ. ɺʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʵʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʩʨʝʜʠ ʙʦʣʴʰʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʝʝ 

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ. ʇʫʙʣʠʯʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ, ʢʘʢ ʤʠʥʠʤʫʤ, ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʥʘ ʝʞʝʛʦʜʥʦʡ 

ʦʩʥʦʚʝ. ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʥʘ ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʦʡ ʠʣʠ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʡ 

ʦʩʥʦʚʝ ʠʣʠ ʜʘʞʝ ʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ, ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʥʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʶ). ʂʦʤʧʘʥʠʠ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʨʳʥʢʘ) ʯʘʩʪʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ 

ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ, ʚʳʭʦʜʷʱʝʝ ʟʘ ʨʘʤʢʠ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ. 

ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʂʋ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʶʪ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʦʝ ʤʝʞʜʫ ʨʝʛʫʣʷʨʥʳʤʠ ʦʪʯʝʪʘʤʠ. ʊʘʢʞʝ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʪʩʷ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʝ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠʣʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚʩʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, ʩ ʮʝʣʴʶ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶ ʨʘʚʥʦʛʦ ʢ ʥʠʤ  ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ.  

ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʝ ʜʦʣʞʥʳ ʦʟʥʘʯʘʪʴ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ 

ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʭ ʠʣʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʪʘʢʞʝ ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ 
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ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʨʝʜʠʪʴ ʠʭ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ. ɼʣʷ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʪʦʛʦ, ʜʦʣʞʥʘ ʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴʩʷ ʚ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ, ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʢʦʥʮʝʧʮʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʘʢʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ  ʠʣʠ ʥʝʚʝʨʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ  

ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʦʝ ʧʦʣʫʯʘʪʝʣʷʤʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʪʘʢʞʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʢʘʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, 

ʢʦʪʦʨʫʶ ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʤʦʛ ʙʳ ʧʦʩʯʠʪʘʪʴ ʚʘʞʥʦʡ ʧʨʠ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʨʝʰʝʥʠʷ ʠʣʠ ʧʨʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ. 

ʇʨʘʢʪʠʢʘ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʤʦʱʥʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ 

ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷ ʥʘ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʟʘʱʠʪʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. ɾʝʩʪʢʠʡ ʨʝʞʠʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʤʦʞʝʪ 

ʧʦʤʦʯʴ ʚ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʠ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʨʳʥʢʘʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʅʘʧʨʦʪʠʚ, 

ʤʛ̫ʢʠʡ ʨʝʞʠʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠ ʥʝʧʨʦʟʨʘʯʥʳʝ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʥʝʵʪʠʯʥʦʤʫ ʧʦʚʝʜʝʥʠʶ 

ʠ ʧʦʪʝʨʝ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʳʥʢʘ ʧʨʠ ʙʦʣʴʰʠʭ ʠʟʜʝʨʞʢʘʭ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʜʣʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʠ ʝʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʥʦ ʠ ʜʣʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʮʝʣʦʤ. ʅʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘʷ ʠʣʠ ʥʝʯʝʪʢʘʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʤʦʞʝʪ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʨʳʥʢʦʚ, ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʣʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʥʝʥʘʜʣʝʞʘʱʝʤʫ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʶ 

ʨʝʩʫʨʩʦʚ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʪʘʢʞʝ ʧʦʤʦʛʘʝʪ ʫʣʫʯʰʠʪʴ  ʧʦʥʠʤʘʥʠʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʧʦʣʠʪʠʢ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʠʚʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʟʘʱʠʪʳ ʦʢʨʫʞʘʶʱʝʡ ʩʨʝʜʳ ʠ ʵʪʠʯʝʩʢʠʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʩʦʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʥʮʠʧʘʤʠ ʂʋ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʦ ʚʢʣʶʯʘʪʴ, ʥʦ ʥʝ 

ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ: 

 

 ʘ) ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʙʦʪʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

 

ʆʕʉʈ ʢʦʥʩʪʘʪʠʨʫʝʪ, ʯʪʦ ʧʨʦʰʝʜʰʠʝ ʘʫʜʠʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, 

ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʶʱʠʝ ʝʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʠʚʥʦʩʪʴ ʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʜʝʣ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʢʘʢ 

ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʚ ʩʝʙʷ ʙʘʣʘʥʩ, ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ, ʦʪʯʝʪ ʦ ʜʚʠʞʝʥʠʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ 

ʧʨʠʤʝʯʘʥʠʷ ʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤ) ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʤ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. ʆʥʠ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʚʝʩʪʠ ʥʘʜʣʝʞʘʱʠʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʠ 

ʧʦʤʦʛʘʶʪ ʦʮʝʥʠʪʴ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ. ʇʦʟʠʮʠʷ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʠ ʘʥʘʣʠʟ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ 

ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʛʦʜʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ. 

ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʜʘʪʴ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʦ ʙʫʜʫʱʠʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʭ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ, 
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ʯʪʦʙʳ ʩʜʝʣʢʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʛʨʫʧʧʝ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʣʠʩʴ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʤʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ.  

 

 ʙ) ʎʝʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ 

 

ɽʩʣʠ ʠʩʭʦʜʠʪʴ ʠʟ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʇʨʠʥʮʠʧʦʚ ʂʋ, ʪʦ ʧʦʤʠʤʦ ʩʚʦʠʭ  ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ 

ʮʝʣʝʡ, ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʵʪʠʢʝ ʚʝʜʝʥʠʷ 

ʙʠʟʥʝʩʘ, ʟʘʱʠʪʝ ʦʢʨʫʞʘʶʱʝʡ ʩʨʝʜʳ ʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʳʤ 

ʚʦʧʨʦʩʘʤ, ʧʨʘʚʘʤ ʯʝʣʦʚʝʢʘ ʠ ʠʥʳʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʤʩʷ ʢ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ɺʦ ʤʥʦʛʠʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʧʦʜʦʙʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʢʨʫʧʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚ ʦʪʯʝʪʘʭ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʘ, ʣʠʙʦ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʱʠʭ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ. ʂ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʤʦʞʝʪ ʦʪʥʦʩʠʪʴʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ 

ʚʟʥʦʩʘʭ ʜʣʷ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʮʝʣʝʡ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ ʪʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʧʦʜʦʙʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʝ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʱʝʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʧʦ ʜʨʫʛʠʤ ʢʘʥʘʣʘʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ ʫʞʝ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ 

ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʭ ʦʙʦʨʦʪʘ, ʧʣʘʪʝʞʘʭ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʳʭ ʚ  ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʩ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝʤ ʥʘ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ (ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʤ). 

 

 ʚ) ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʠ ʧʨʘʚʘʭ ʥʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ 

 

ʆʕʉʈ ʠʩʭʦʜʠʪ ʠʟ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʘʚʦ ʥʘ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʠʭ ʧʨʘʚʘʭ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ 

ʜʨʫʛʠʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤ. ʇʨʘʚʦ ʥʘ  ʧʦʜʦʙʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʞʥʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʪʴʩʷ ʥʘ 

ʧʨʘʚʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʛʨʫʧʧʳ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷʭ ʚʥʫʪʨʠ ʛʨʫʧʧʳ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ.  

ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʭ ʜʦʣʞʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʧʦʩʣʝ ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʷ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʛʨʘʥʠʮʳ ʚ ʜʦʣʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ.  ʋʢʘʟʘʥʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʤʦʞʝʪ ʚʢʣʶʯʘʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʭ ʠ ʠʥʳʭ ʣʠʮʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪ ʠʣʠ ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ 

ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʦʚʘʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʶ. ʍʦʨʦʰʝʡ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ, ʧʦ ʤʥʝʥʠʶ ʆʕʉʈ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʘʢʝʪʘʭ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʯʣʝʥʘʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʠ ʥʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ. 
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ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʜʦʣʞʥʘ ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʷʪʴʩʷ ʩ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ. ɺʳʰʝʠʟʣʦʞʝʥʥʦʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ 

ʫʯʝʩʪʴ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ, ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʭ 

ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʚ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ ʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʠʭ ʪʦʨʛʦʚ.  

 

 ʛ) ɺʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʝʡ 

 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʇʨʠʥʮʠʧʘʤ ʂʋ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʠ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ 

ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʘʞʥʦʡ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʆʩʦʙʳʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʴ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʂʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʠ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʢʣʶʯʝʚʳʭ 

ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʣʠ ʦʮʝʥʠʪʴ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʠ ʧʣʘʥʦʚ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʪʝʧʝʥʴ ʚʣʠʷʥʠʷ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʩʭʝʤ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʦʧʮʠʦʥʥʳʭ) ʥʘ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʠʚʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤ ʣʠʮʘʤ (ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʠʣʠ ʚʳʭʦʜ ʥʘ ʧʝʥʩʠʶ) ʚʩʝ ʚ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʭʦʨʦʰʝʡ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʠ ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ. ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ 

ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʠ  ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʯʠʩʣʘ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʦʧʣʘʯʠʚʘʝʤʳʭ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʝʡ, ʚ ʜʨʫʛʠʭ, - ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʪʦʣʴʢʦ ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʜʦʣʞʥʦʩʪʝʡ. 

 

 ʜ) ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʯʣʝʥʘʭ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʷʭ, ʚʢʣʶʯʘʶʱʘʷ 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ, ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʠʟʙʨʘʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʩʪʝʧʝʥʠ  ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʯʣʝʥʦʚ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

 

ʆʕʉʈ ʩʯʠʪʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʯʣʝʥʘʭ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʷʭ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʦʮʝʥʠʪʴ ʠʭ ʦʧʳʪ ʠ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʶ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʪʴ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʝ ʢʦʥʬʣʠʢʪʳ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴ 

ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʝ ʠʤʠ ʨʝʰʝʥʠʷ. ʇʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʯʣʝʥʘʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʧʦʜʦʙʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ, ʚʣʘʜʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʯʣʝʥʩʪʚʝ ʚ ʠʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʜʦʣʞʥʦʩʪʠ ʚ ʠʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʪʦʤ, ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʣʠ  ʦʪʜʝʣʴʥʦʝ ʣʠʮʦ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʯʣʝʥʘ. ʏʣʝʥʩʪʚʦ ʚ ʠʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʘʞʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʧʦʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʦʥʦ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦʙ ʦʧʳʪʝ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷʭ ʫ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʯʣʝʥʘ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʥʦ ʪʘʢʞʝ ʠ ʧʦʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʦʥʘ ʤʦʞʝʪ 
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ʦʪʢʨʳʪʴ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʡ ʢʦʥʬʣʠʢʪ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʠ ʩʜʝʣʘʪʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʡ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʴ 

ʤʝʞʜʫ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤʠ ʩʦʚʝʪʘʤʠ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. 

ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʧʨʦʮʝʩʩ ʚʳʙʦʨʘ ʯʣʝʥʦʚ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʪʦʤ, ʷʚʣʷʣʩʷ ʣʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ ʦʪʢʨʳʪʳʤ ʜʣʷ 

ʙʦʣʴʰʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ. ʇʦʜʦʙʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴʩʷ ʜʦ ʧʨʠʥʷʪʠʷ 

ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙʱʠʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʣʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ, ʥʘ 

ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ. 

 

 ʝ) ʉʜʝʣʢʠ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ 

 

ɼʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʚʩʝʭ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʆʕʉʈ ʩʯʠʪʘʝʪ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʤ  ʧʦʣʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʚʩʝʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʩ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʩʣʦʚʠʡ ʧʦʜʦʙʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʧʦ ʦʪʜʝʣʴʥʦʩʪʠ. ɺʦ ʤʥʦʛʠʭ 

ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ ʚʳʰʝʠʟʣʦʞʝʥʥʦʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ ʫʞʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝʤ. ɺ 

ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʠ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ ʧʦʥʷʪʠʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʩʜʝʣʦʢ, ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʜʦʣʞʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʩʚʦʠ ʧʦʣʠʪʠʢʠ/ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ. ʂ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤ ʚ ʩʜʝʣʢʝ ʣʠʮʘʤ ʜʦʣʞʥʳ 

ʦʪʥʦʩʠʪʴʩʷ, ʢʘʢ ʤʠʥʠʤʫʤ, ʣʠʮʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪ ʢʦʤʧʘʥʠ,ʁ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ ʢʨʫʧʥʳʭ 

ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʯʣʝʥʦʚ ʠʭ ʩʝʤʝʡ) ʠ ʝy ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʠ.  ʇʦʤʠʤʦ ʵʪʦʛʦ, ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʦʩʦʙʳʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʫ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʩʜʝʣʢʝ ʣʠʮ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʧʦʜʣʝʞʘʪ 

ʪʘʢʞʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʜʦʯʝʨʥʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ. ʉʜʝʣʢʠ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ (ʠʣʠ ʠʭ ʙʣʠʞʘʡʰʠʤʠ ʨʦʜʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤʠ), ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʩʣʦʞʥʳʤʠ ʪʠʧʘʤʠ ʩʜʝʣʦʢ.  

ʅʘ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʪʦʞʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʚʦʟʣʦʞʝʥʘ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʦ 

ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʶ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦ ʩʜʝʣʢʝ, ʢʦʪʦʨʳʡ, ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʜʦʣʞʝʥ ʨʘʩʢʨʳʪʴ ʝʝ 

ʜʣʷ ʨʳʥʢʘ. ɺ ʣʶʙʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʥʝʧʨʝʨʳʚʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ. ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʜʣʷ ʧʦʚʪʦʨʷʶʱʠʭʩʷ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ çʨʳʥʦʯʥʳʭ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭè, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʦʞʝʪ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴʩʷ ʧʝʨʠʦʜʠʯʝʩʢʠ. ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʙʳʪʴ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʤʦʛʫʪ ʦʩʥʦʚʳʚʘʪʴʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʨʠʪʝʨʠʷʭ.  

 

 

 

 ʞ) ʇʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʨʠʩʢʘ 

 



23 

ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʆʕʉʈ, ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ 

ʥʫʞʜʘʶʪʩʷ ʚ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʳʤ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʨʠʩʢʘʤ. ʂ ʪʘʢʦʚʳʤ 

ʤʦʛʫʪ ʦʪʥʦʩʠʪʴʩʷ: ʨʠʩʢʠ, ʩʚʦʡʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʪʜʝʣʴʥʦʡ ʩʬʝʨʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʷʤ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; ʨʠʩʢ ʨʝʩʫʨʩʦʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ; ʨʠʩʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʨʳʥʢʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʶʱʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʠʣʠ ʚʘʣʶʪʥʳʝ ʨʠʩʢʠ; ʨʠʩʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʠ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʚʥʝʙʘʣʘʥʩʦʚʳʤʠ ʘʢʪʠʚʘʤʠ; ʨʠʩʢʠ ʚʝʜʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ; ʨʠʩʢʠ, 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʟʘʱʠʪʦʡ ʦʢʨʫʞʘʶʱʝʡ ʩʨʝʜʳ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʥʮʠʧʘʤʠ ʂʋ ʟʥʘʯʠʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴʩʷ ʜʣʷ 

ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʙʳʣʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʳ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʳʭ 

ʨʠʩʢʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʨʠʩʢʘʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ, ʢʦʛʜʘ 

ʦʥʘ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʩʧʝʮʠʬʠʢʫ ʦʪʜʝʣʴʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʦʪʨʘʩʣʠ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʠʩʪʝʤʝ 

ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʩʝ ʚ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʭʦʨʦʰʝʡ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʂʋ. 

 

 ʟ) ɺʦʧʨʦʩʳ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʘʤʠ ʠ ʠʥʳʤʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʩʪʦʨʦʥʘʤʠ 

 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʇʨʠʥʮʠʧʘʤ ʂʋ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʪʴʩʷ, ʘ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ 

ʜʘʞʝ ʙʳʪʴ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʚʦʧʨʦʩʘʭ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʜʣʷ ʠʭ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ ʠ ʠʥʳʭ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʠʚʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʩʘʤʠʭ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʤʦʞʝʪ ʚʢʣʶʯʘʪʴ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ 

ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷʭ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ/ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ, ʩʪʝʧʝʥʴ 

ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʧʨʦʬʩʦʶʟʦʚ ʠ ʨʘʙʦʪʦʜʘʪʝʣʷ, ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ ʚ 

ʩʠʩʪʝʤʝ ʂʋ, ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʩ ʠʥʳʤʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ, ʪʘʢʠʤʠ ʢʘʢ ʢʨʝʜʠʪʦʨʳ, 

ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʠ ʠ ʤʝʩʪʥʳʝ ʩʦʦʙʱʝʩʪʚʘ. 

 

 ʠ) ʉʪʨʫʢʪʫʨʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʧʦʣʠʪʠʢʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʢʦʜʝʢʩʦʚ ʠʣʠ ʧʦʣʠʪʠʢ ʂʋ 

ʠʣʠ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʠʭ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ 

 

ʆʕʉʈ ʩʯʠʪʘʝʪ, ʯʪʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʦʙ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʧʨʘʢʪʠʢʘʭ 

ʂʋ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʧʦʜʦʙʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʦʪʨʘʞʘʪʴ ʩʚʦʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤ ʂʋ, 

ʚʥʝʜʨʝʥʥʳʭ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʤ ʠʣʠ ʦʨʛʘʥʦʤ, ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʳʤ ʟʘ ʚʢʣʶʯʝʥʠʝ ʝʝ ʙʫʤʘʛ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ 
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ʙʠʨʞʠ, ʚ ʩʚʦʝʡ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʠʥʮʠʧʦʤ çʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʡ ʠʣʠ 

ʦʙʲʷʩʥʷʡè
4
.  

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʘ ʧʦʜʛʦʪʘʚʣʠʚʘʪʴʩʷ ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. 

ɺʳʩʦʢʦʝ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʦ ʧʫʪʝʤ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʠʭ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʩ ʦʙʱʝʧʨʠʟʥʘʥʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ (ʄʉʌʆ, GAAP). ɺʦ 

ʤʥʦʛʠʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʝ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ, ʦʙʷʟʘʥʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ. 

ʆʕʉʈ ʦʙʨʘʱʘʝʪ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʢʘʥʘʣʳ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʨʘʚʥʳʡ, ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʥʳʡ ʜʦʩʪʫʧ ʢ 

ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʆʥʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩʪʦʣʴ ʞʝ ʚʘʞʥʳʤʠ, ʩʢʦʣʴ ʠ ʩʘʤʦ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɺ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʟʘʯʘʩʪʫʶ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪʩʷ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʩʘʤʦ ʟʘʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʪʯʝʪʦʚ ʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʟʘʪʨʫʜʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʠ ʟʘʪʨʘʪʥʳʤ. ɿʘʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʙʳʣʦ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦ 

ʫʣʫʯʰʝʥʦ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ, ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʩʠʩʪʝʤʘʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʟʘʧʦʣʥʝʥʠʷ ʠ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʝʨʝʡʪʠ ʥʘ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʩʪʫʧʝʥʴ ʠ ʠʥʪʝʛʨʠʨʦʚʘʪʴ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʦʪʯʝʪʳ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʉʘʡʪʳ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʪʘʢʞʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʫʣʫʯʰʝʥʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘʭ ʫ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʩʘʡʪʳ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝ ʟʥʘʯʠʤʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ (ɻʝʨʤʘʥʠʷ, ʀʪʘʣʠʷ, ʂʠʪʘʡ, ʈʦʩʩʠʷ, ʂʘʟʘʭʩʪʘʥ). 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʳʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʍʦʨʦʰʝʡ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ çʥʝʤʝʜʣʝʥʥʦʝè ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ 

ʚ ʞʠʟʥʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʪʦʛʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ ʣʠ ʵʪʦ çʪʘʢ ʩʢʦʨʦ, ʢʘʢ ʪʦʣʴʢʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦè ʠʣʠ 

ʞʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʦ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʜʥʝʡ ʧʦʩʣʝ ʩʦʙʳʪʠʷ. ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, IOSCO 

ʦʧʨʝʜʝʣʠʣʘ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ (Principles for Ongoing Disclosure and Material Development 

Reporting by Listed Entities) ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʠʯʝʩʢʠʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ ʠʣʠ ʜʦʧʫʱʝʥʳ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʥʘ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʤ ʨʳʥʢʝ (ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʫʯʘʩʪʚʫʶʪ 

ʨʦʟʥʠʯʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ)
5
.  

 

 

 

                                                 
4
 ʆʆʆ çʀʅʌʀ ʇɸʈʊɸɼè. ʆʪʯʝʪ ʧʦ ʧʝʨʚʦʤʫ ʵʪʘʧʫ ʅʀʈ çʌʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʝʜʠʥʦʛʦ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʘ ʠ 

ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʘʮʠʷ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ ʫʯʝʪʘ ʠ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ɽʕʇè. ʉ. 60-63. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ] URL: 

http://www.eurasiancommission.org/ru/act/finpol/dofp/finance/nir/reports/Documents/Forms/AllItems.aspx 
5
 Principles for Ongoing Disclosure and Material Development Reporting by Listed Entities, OICU-IOSCO, October 

2002. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ] URL: http://www.financialstabilityboard.org/2002/10/cos_021001/ 
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VI)  ʆʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

 

ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʝ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ 

ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ  ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ. 

ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʯʣʝʥʳ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʜʦʣʞʥʳ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʚʦʝʡ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ, 

ʙʫʜʫʯʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ, ʩʦʙʣʶʜʘʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʦʩʪʦʨʦʞʥʦʩʪʴ ʠ ʚ ʣʫʯʰʠʭ 

ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ɺ ʪʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʤʦʛʫʪ 

ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʨʘʟʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʜʦʣʞʝʥ ʦʪʥʦʩʠʪʴʩʷ ʢʦ ʚʩʝʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ. 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʇʨʠʥʮʠʧʘʤ ʂʋ ʢ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʬʫʥʢʮʠʷʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ 

ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʝ ʟʘ ʧʨʦʮʝʩʩʦʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʚʥʝʰʥʠʤʠ 

ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʮʝʣʷʭ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʯʣʝʥʘʤʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʩʚʦʠʭ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʝʡ ʩʣʝʜʫʝʪ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʠʭ ʨʘʙʦʪʘ ʚ ʙʦʣʴʰʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʦʚʝʪʦʚ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʤʦʞʝʪ 

ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʝʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʠʚʥʦʩʪʴ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʦ ʯʣʝʥʩʪʚʝ ʚ ʜʨʫʛʠʭ 

ʩʦʚʝʪʘʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ ʜʣʷ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʧʝʨʝʯʥʷ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ ʚ 

ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ. ɼʦʩʪʠʞʝʥʠʶ ʣʝʛʠʪʠʤʥʦʩʪʠ ʪʘʢʞʝ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʶʪ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʦ ʧʦʩʝʱʘʝʤʦʩʪʠ 

ʟʘʩʝʜʘʥʠʡ ʯʣʝʥʘʤʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʦʧʫʩʪʠʣʦ ʣʠ ʣʠʮʦ ʙʦʣʴʰʦʝ ʯʠʩʣʦ 

ʟʘʩʝʜʘʥʠʡ) ʠ ʦ ʣʶʙʦʡ ʠʥʦʡ ʨʘʙʦʪʝ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʦʡ ʜʣʷ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ 

ʧʦʣʫʯʘʝʤʦʤ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʠ. 

 

ʉʚʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʦʙ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʭ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʭʩʷ 

ʚ ʇʨʠʥʮʠʧʘʭ ʂʋ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 1. 

 

 

 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1 ï ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ  ʚ ʇʨʠʥʮʠʧʘʭ  ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 

 ̄ ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

I. ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ 

ʟʘʢʦʥʘʤ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ 

ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, 
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ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ. ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʳ ʜʦʣʞʥʳ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ 

ʧʨʘʚʠʣʴʥʦʩʪʴ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʭ 

ʧʣʦʱʘʜʦʢ ʚ ʯʘʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ 

ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʥʘʜʟʦʨʘ ʟʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʠ ʟʘ 

ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʧʨʘʚʠʣ ʂʋ, ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

II . ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʟʘʱʠʱʘʪʴ ʠ 

ʩʦʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʧʨʘʚ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʠʥʳʝ 

ʧʨʠʯʠʥʳ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʝ ʩʪʝʧʝʥʴ 

ʚʣʠʷʥʠʷ ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʥʝʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ 

ʠʤʝʶʱʝʤʫʩʷ ʧʘʢʝʪʫ ʘʢʮʠʡ) ʜʦʣʞʥʳ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴʩʷ. ʋ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʪʴ ʠ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

III . ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ 

ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʩʪʠʤʫʣʳ ʜʣʷ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʨʘʙʦʪʳ ʚʩʝʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ, ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʙʠʨʞʠ. 

ʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʩʚʦʠʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ, ʜʦʣʞʥʳ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ 

ʧʦ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʚʦʝʛʦ ʧʨʘʚʘ ʥʘ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ. ɹʠʨʞʠ ʜʦʣʞʥʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʝ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ  ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʮʝʥʘʭ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʩ ʮʝʣʴʶ 

ʩʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤʫ ʂʋ. 

IV . ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ 

ʘʢʪʠʚʥʦʤʫ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʶ ʤʝʞʜʫ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ ʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ 

ʣʠʮʘʤʠ ʚ ʧʦʚʳʰʝʥʠʠ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 

ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʧʣʘʥʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ɺ ʪʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʝ 

ʣʠʮʘ ʫʯʘʩʪʚʫʶʪ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʂʋ, ʦʥʠ 

ʜʦʣʞʥʳ ʠʤʝʪʴ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʠ 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʳʡ ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʟʥʘʯʠʤʦʡ, ʧʦʣʥʦʡ ʠ 

ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʡ  ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

V. ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ  ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ 

ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʠ ʪʦʯʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʚʩʝʤ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʦʝ ʤʝʞʜʫ 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʳʤʠ ʦʪʯʝʪʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 
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ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʠʣʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʪʴʩʷ  ʚʩʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ. 

VI. ʉʠʩʪʝʤʘ ʂʋ ʜʦʣʞʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʜʝʡʩʪʚʠʡ 

ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ 

ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ  ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ. 

ʅʘʙʣʶʜʝʥʠʝ ʟʘ ʧʨʦʮʝʩʩʦʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʚʥʝʰʥʠʤʠ 

ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʬʫʥʢʮʠʡ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

 

 

***  

 

ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ ʤʦʛʣʠ 

ʚʦʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʚʩʝʤʠ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘʤʠ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ  

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ (ʚ ʯʘʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ) ʚ ʮʝʣʷʭ 

ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʠʤʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʠ ʵʣʝʤʝʥʪʳ ʂʋ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʟʘʩʣʫʞʠʚʘʶʱʠʤʠ ʜʦʚʝʨʠʷ, ʭʦʨʦʰʦ ʧʦʥʠʤʘʝʤʳʤʠ ʚʦ ʚʩʝʭ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ ʉʦʶʟʘ, ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ 

ʮʝʣʝʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʤʫ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʶ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤ.  

 

1.2. ʈʝʰʝʥʠʝ ʧʨʦʙʣʝʤ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʚʟʘʠʤʥʳʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʘʚ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ  ʥʘ ʚʘʞʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʘ ̫ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ 

 

ɺʚʠʜʫ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʇʨʠʥʮʠʧʘʤʠ ʂʋ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʢʘʢ ʜʣʷ 

ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ, ʪʘʢ ʠ ʜʣʷ ʩʚʦʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʚʘʞʥʦ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʠ ʩʠʩʪʝʤʥʫʶ 

ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʴ, ʠ ʨʘʟʫʤʥʦʝ ʨʘʟʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʞʠʟʥʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʠ 

ʩʠʩʪʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʦʚ, 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʚ,  ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʜʨʫʛʠʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ 

ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ. ɺ ʦʩʥʦʚʝ ʵʪʦʛʦ ʨʘʟʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʣʝʞʘʪ ʚʟʘʠʤʥʳʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʝ 

ʧʨʘʚʘ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ.  

ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʠ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʠ ʩʪʝʧʝʥʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʪʦʤ 

ʠʣʠ ʠʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʘʟʣʠʯʘʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʨʘʟʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʝʙʝ ʠ ʧʨʘʚʦ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʪʴ ʠ ʠʥʠʮʠʠʨʦʚʘʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 
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ʦ ʩʚʦʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʭ. ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʨʳʥʢʦʚ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʪʝʤʠ ʠʣʠ ʠʥʳʤʠ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʘʤʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʜʥʘʢʦ ʩʪʝʧʝʥʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʨʳʥʢʘ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʟʣʠʯʘʶʪʩʷ ʦʪ ʩʪʨʘʥʳ ʢ 

ʩʪʨʘʥʝ. 

ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʪʦʡ ʠʣʠ ʠʥʦʡ ʩʪʨʘʥʳ ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʝʪ ʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʤʫ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʶ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ, ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ ʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʨʘʥʠʡ. ʆʜʥʘʢʦ ʩʘʤʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʪʘʢʦʛʦ 

ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʚʘʨʴʠʨʫʶʪʩʷ: ʜʦʣʞʝʥ ʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪ (ʘ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʜʘʞʝ ʤʦʞʝʪ ʣʠ) 

ʦʙʱʘʪʴʩʷ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʠʣʠ ʞʝ ʦʥ ʜʦʣʞʝʥ ʜʝʣʘʪʴ ʵʪʦ ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ 

(ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘ, ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʠ ʪ. ʜ.) ʠ/ʠʣʠ ʯʝʨʝʟ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ. ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʥʠʞʝ ʨʳʥʢʘʭ ʦʙʷʟʳʚʘʶʪ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʢʘʢ 

ʤʠʥʠʤʫʤ, ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʘʢʮʠʡ, 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ, ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʥʝʪ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʯʪʦʙʳ ʵʪʠ 

ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʠʣʠ ʜʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ɼʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ 

ʜʦʚʝʜʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦ ʠʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ), 

ʙʳʣ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥ ʮʝʣʳʡ ʨʷʜ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚ, ʢʘʢ ʥʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤ, ʪʘʢ ʠ ʥʘ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʨʦʚʥʷʭ. ʆʜʥʘʢʦ ʦʙ ʠʭ ʧʦʚʩʝʤʝʩʪʥʦʤ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠ ʧʦʢʘ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʥʝ 

ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ. 

ʊʘʢ ʢʘʢ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʫʯʝʪʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ 

ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʠʩʩʣʝʜʫʝʤ ʩʪʝʧʝʥʴ ʠ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʵʪʦʛʦ 

ʚʣʠʷʥʠʷ ʚ ʚʘʞʥʳʭ ʜʣʷ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ. 

 

ʉʐɸ 

 

ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʉʐɸ ʦʪʥʦʩʠʪ ʚʦʧʨʦʩʳ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʠ 

ʚʳʧʫʩʢʦʤ ʘʢʮʠʡ, ʢ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ ʰʪʘʪʦʚ ʠ ʩʘʤʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ 

ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʬʦʨʤʫ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʚʧʨʘʚʝ ʚʳʧʫʩʢʘʪʴ ʢʘʢ 

ʠʤʝʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ (registered form), ʪʘʢ ʠ çʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷè (bearer form). ʕʤʠʩʩʠʷ 

ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʢʘʢ ʚ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ (ʥʘʣʠʯʥʦʡ) ʬʦʨʤʝ, ʪ.ʝ. ʚ ʚʠʜʝ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʘ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, 

ʪʘʢ ʠ ʚ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ (ʙʝʟʥʘʣʠʯʥʦʡ) ʬʦʨʤʝ (dematerialized security). ʇʨʠʯʝʤ, 

ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʘʷ ʬʦʨʤʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʢʘʢ ʩ ʚʳʧʫʩʢʦʤ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʘ (certificated 

security), ʪʘʢ ʠ ʙʝʟ ʚʳʧʫʩʢʘ (uncertificated security). ʆʜʥʘʢʦ  ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʤʥʝʥʠʝ, ʯʪʦ ʮʝʥʥʳʝ 

ʙʫʤʘʛʠ, ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʷʝʤʳʝ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʤ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʦ ʩʚʦʝʡ ʩʫʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʤ, 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʥʝʣʴʟʷ ʦʪʥʦʩʠʪʴ ʢ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʤ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠʭ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ 

ʠ ʫʯʝʪʘ ʠʤʝʝʪ ʚʩʝ ʧʨʠʟʥʘʢʠ ʪʘʢʦʚʳʭ.  
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ɺ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʫʢʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʚʳʧʫʩʢʘʝʤʳʝ ʚ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʩ 

ʠʟʛʦʪʦʚʣʝʥʠʝʤ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ, ʥʘʟʳʚʘʶʪ çʦʙʝʟʜʚʠʞʝʥʥʳʤʠè (çʠʤʤʦʙʠʣʠʟʦʚʘʥʥʳʤʠè), ʘ 

ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʳʧʫʩʢ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥ ʚ ʧʨʠʥʮʠʧʝ 

ð çʜʝʤʘʪʝʨʠʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʤʠè. ɼʣʷ ʦʙʝʟʜʚʠʞʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʟʛʦʪʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 

ʩʫʤʤʘʨʥʳʭ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ ʠʣʠ ʪʦʣʴʢʦ ʦʜʠʥ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʡ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪ ʥʘ ʚʝʩʴ ʚʳʧʫʩʢ ʘʢʮʠʡ, ʯʪʦ 

ʥʝ ʤʝʥʷʝʪ ʩʫʪʠ. ɼʘʥʥʳʝ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ ʭʨʘʥʷʪʩʷ ʚ ʩʝʡʬʘʭ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʠ ʠʭ ʚʳʜʘʯʘ ʥʘ ʨʫʢʠ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ. ɼʣʷ ʜʝʤʘʪʝʨʠʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ 

ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ ʥʝ ʠʟʛʦʪʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʚʦʦʙʱʝ: ʚʤʝʩʪʦ ʥʠʭ ʧʨʘʚʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʷʶʪʩʷ 

ʢʘʢʠʤ-ʣʠʙʦ ʠʥʳʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʤ, ʩʦʟʜʘʚʘʝʤʳʤ ʚ ʫʯʝʪʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 

ʩ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʦʙʝʟʜʚʠʞʝʥʥʳʡ ʠ ʜʝʤʘʪʝʨʠʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢʠ ʙʦʣʴʰʠʭ 

ʨʘʟʣʠʯʠʡ ʥʝ ʠʤʝʶʪ. 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʫʶ ʩʚʦʙʦʜʫ ʚʳʙʦʨʘ, ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ ʚ 

ʉʐɸ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 1983 ʛ., ʠʟ ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʡ ʵʢʦʥʦʤʠʠ ʚʨʝʤʝʥʠ ʠ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʳʧʫʩʢʘʶʪʩʷ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʬʦʨʤʝ (ʩ ʠʟʛʦʪʦʚʣʝʥʠʝʤ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ). 

ʇʦʩʢʦʣʴʢʫ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʤʠ, ʚʳʧʫʩʢ ʠʭ ʚʦʟʤʦʞʝʥ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʚʠʜʝ 

ʠʤʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʙʫʤʘʛʠ çʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷè ʣʦʛʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʙʝʟʥʘʣʠʯʥʦʡ 

ʬʦʨʤʝ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʫ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʨʫʢʘʭ ʝʝ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʘ ʧʝʨʝʜʘʯʘ 

ʜʨʫʛʦʤʫ ʣʠʮʫ ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʥʝ ʠʥʘʯʝ ʢʘʢ ʧʫʪʝʤ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʟʘʧʠʩʠ ʧʦ ʩʯʝʪʫ ʥʘ ʠʤʷ ʥʦʚʦʛʦ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ). ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʚ ʦʙʨʘʱʝʥʠʠ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʝʱʝ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʤʥʦʛʦ ʩʪʘʨʳʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʳʭ ʨʘʥʝʝ ʚ ʚʠʜʝ ʥʘʣʠʯʥʳʭ (ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʭ) ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩ ʚʳʜʘʯʝʡ ʠʭ ʥʘ 

ʨʫʢʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ. ʄʝʞʜʫ ʪʝʤ, ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʳʤ ʧʝʨʝʭʦʜʦʤ ʚ ʤʠʨʝ ʢ ʙʝʟʥʘʣʠʯʥʦʡ ʬʦʨʤʝ 

ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʩʪʘʨʳʝ ʚʳʧʫʩʢʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʪʘʨʘʶʪʩʷ ʧʝʨʝʚʦʜʠʪʴ ʚ 

ʙʝʟʥʘʣʠʯʥʫʶ ʬʦʨʤʫ  ʧʫʪʝʤ ʦʙʝʟʜʚʠʞʠʚʘʥʠʷ (ʠʤʤʦʙʠʣʠʟʘʮʠʠ) ʠʣʠ ʜʝʤʘʪʝʨʠʘʣʠʟʘʮʠʠ.  

ʈʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʘʢʮʠʡ ʚ ʉʐɸ ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʢʘʢ ʥʘ ʠʤʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ (beneficial owner), ʯʪʦ 

ʥʘʟʳʚʘʶʪ çʧʨʷʤʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʝʡè (direct regisration), ʪʘʢ ʠ ʥʘ ʠʤʷ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ 

(nominee). ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʵʪʦ ʥʘʟʳʚʘʝʪʩʷ street name registration (ʥʘʟʚʘʥʠʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ 

ʦʪ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤʠ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ - ʧʨʦʬʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘ ʚʩʝʤʠʨʥʦ ʠʟʚʝʩʪʥʦʡ ʫʣʠʮʝ Wall Street). ʇʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʝ 

ʚʪʦʨʦʛʦ ʩʧʦʩʦʙʘ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ, ʪ.ʝ. ʯʝʨʝʟ ʮʝʧʦʯʢʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʪʝʥʜʝʥʮʠʝʡ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʉʐɸ, ʥʦ ʚ ʮʝʣʦʤ ʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʯʪʦ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʦ ʩʪʨʝʤʣʝʥʠʝʤ ʢ ʤʠʥʠʤʠʟʘʮʠʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ. 

ɹʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʫʯʠʪʳʚʘʝʤʳʝ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʥʘ ʣʠʮʝʚʦʤ ʩʯʝʪʝ 
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ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ, ʜʣʷ ʠʭ ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʝʨʝʚʝʜʝʥʳ  ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ
6
. 

ʆʙʳʯʥʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʳʡ ʫʯʝʪ ʠ ʭʨʘʥʝʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʚ ʉʐɸ 

ʦʩʫʝɦʩʪʚʣʷʶʪ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ. ʆʥʠ ʞʝ ʚʳʧʦʣʥʷʶʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʫ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʠ ʠʭ ʧʦʣʥʦʤʦʯʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ. ɺ ʫʯʝʪʥʦʡ 

ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʉʐɸ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚʳʧʦʣʥʷʶʱʠʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ, ʚ ʪ.ʯ. ʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʂ ʥʠʤ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ Depositary 

Trust Company (DTC) (ʚʭʦʜʠʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC))
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. 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʢʘʢ ʩ ʙʘʥʢʘʤʠ-ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʘʤʠ, ʪʘʢ ʠ ʩ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʤʠ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʩʢʠʝ ʬʫʥʢʮʠʠ, 

ʥʘʟʳʚʘʝʤʳʤʠ ʪʨʘʥʩʬʝʨ-ʘʛʝʥʪʘʤʠ (transfer agent).  

ʈʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʶ ʫʯʝʪʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʉʐɸ, ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʤʝʪʴ ʚ ʚʠʜʫ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʫʯʝʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʠ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʬʦʨʤʝ. ʆʪ 85 ʜʦ 90 % 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʤʤʦʙʠʣʠʟʦʚʘʥʳ (ʜʝʤʘʪʝʨʠʘʣʠʟʦʚʘʥʳ) ʚ DTC, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʫʢʘʟʳʚʘʪʁʩʷ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʣʠʮʘ. ʇʦʵʪʦʤʫ, ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʡ 

ʵʤʠʪʝʥʪ ʠʤʝʝʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʚʦʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʪʦʡ ʤʝʨʝ, ʚ ʢʘʢʦʡ 

ʚ ʝʛʦ ʨʝʝʩʪʨʝ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʘ çʧʨʷʤʘʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷè ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠ/ʠʣʠ  ʢʘʢʦʡ ʝʛʦ ʪʨʘʥʩʬʝʨ-ʘʛʝʥʪ 

ʩʤʦʛ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʩʪʦʷʱʠʭ ʟʘ DTC. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʜʣʷ 

ʨʦʟʳʩʢʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʮʝʣʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʩ ʠʭ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʥʝʨʝʜʢʦ 

ʧʨʠʚʣʝʢʘʶʪʩʷ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʊʨʘʥʩʬʝʨ-ʘʛʝʥʪʳ ʪʘʢʞʝ ʦʨʛʘʥʠʟʫʶʪ  çproxy votingè ð ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ 

ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʕʪʦ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʝʪ ʨʘʩʩʳʣʢʫ ʦʪ ʠʤʝʥʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʢʘʢ 

ʧʦʯʪʦʚʘʷ ʨʘʩʩʳʣʢʘ, ʪʘʢ ʠ ʨʘʩʩʳʣʢʘ ʧʦ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʯʪʝ) ʪʘʢ ʥʘʟʳʚʘʝʤʳʭ proxy cards 

(ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʝʡ ʥʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ), ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʭ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʠ 

ʜʘʶʱʠʝ ʧʨʘʚʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤʫ ʣʠʮʫ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʷʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ
8
. 

ɿʘʧʦʣʥʝʥʥʳʝ ʠ ʧʦʜʧʠʩʘʥʥʳʝ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ
9
 ʚʦʟʚʨʘʱʘʶʪʩʷ ʥʘʟʘʜ ʵʤʠʪʝʥʪʫ

10
.  

ʊʘʢʞʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ ʥʘʣʠʯʠʝ ʦʩʦʙʦʛʦ ʚʠʜʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʥʬʣʠʢʪʘ ð proxy contest. ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ 

ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪʩʷ ʨʘʟʥʳʤʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʛʨʫʧʧʘʤʠ ʣʠʮ ʠ ʩʦʜʝʨʞʘʪ ʨʘʟʥʳʝ ʚʘʨʠʘʥʪʳ 

                                                 
6
 Life cycle of a security. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ] 

   URL: http://www.dtcc.com/~/media/Files/Downloads/Settlement-Asset-Services/Underwriting/LCoaS.pdf 
7
 URL: http://www.dtcc.com/asset-services/settlement.aspx 

8
 ʉʤ. ʨʘʟʲʷʩʥʝʥʠʷ SEC ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ] 

 URL: https://www.sec.gov/spotlight/proxymatters.shtml 
9
 ʉʤ. ʬʦʨʤʫ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʨʠʚʦʜʠʤʦʡ SEC, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʨʠʤʝʨʘ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ] 

URL: https://www.sec.gov/spotlight/proxymatters/proxy_sample.htm 
10

 ʉʤ. Ernst & Young. ʇʫʙʣʠʢʘʮʠʷ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ] URL: 

http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ProxyStatements_CC0339_November2011/$FILE/ProxyStatements_CC0

339_November2011.pdf 
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ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʳʭ. ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʪʨʘʥʩʬʝʨ-ʘʛʝʥʪʳ (ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʳ) 

Computershare, LINK, Equiniti ʠ Capita registrars ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʫʩʣʫʛʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʪʨʘʥʩʛʨʘʥʠʯʥʦʛʦ proxy voting. 

ɺʦʦʙʱʝ, ʠʤʝʥʥʦ ʉʐɸ ʷʚʣʷʪʁʩʷ ʨʦʜʠʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɺʧʝʨʚʳʝ ʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʧʦʣʥʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʙʳʣʦ ʩʢʘʟʘʥʦ ʚ 

ʢʥʠʛʝ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʛʦ ʩʫʜʴʠ Louise D. Brandeis çOther Peopleôs Money and How the Bankers 

Use Itè, ʚʳʰʝʜʰʝʡ ʚ ʩʚʝʪ ʚ 1914 ʛʦʜʫ. ʇʦʟʞʝ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪ ʉʐɸ ʌʨʘʥʢʣʠʥ ɼʝʣʘʥʦ ʈʫʟʚʝʣʴʪ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʳʝ ʩʫʜʴʝʡ ʘʨʛʫʤʝʥʪʳ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʩʚʦʝʡ ʧʨʝʜʚʳʙʦʨʥʦʡ ʢʘʤʧʘʥʠʠ ʧʦʩʣʝ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʢʨʘʭʘ 1929 ʛ. 

ʂʘʩʘʪʝʣʴʥʦ ʧʦʥʷʪʠʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʪʦʠʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʭʦʪʷ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʉʐɸ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʦ ɿʘʢʦʥ ʦ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ 1933 ʛ. ʙʘʟʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʥʝʤ, ʢʘʢ ʛʣʘʚʝʥʩʪʚʫʶʱʝʤ ʧʨʠʥʮʠʧʝ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʢʦʪʦʨʦʤʫ  ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʚʩʶ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʪʴʩʷ ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʤʫ ʠʥʚʝʩʪʦʨʫ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ. ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʪʘʢʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʥʝʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ 

ʠʣʠ ʠʩʢʘʞʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʝ 

ʧʦʣʴʟʦʚʘʪʝʣʷʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɽy ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʉʐɸ ʯʝʨʝʟ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʝ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ. 

ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʉʐɸ ʦ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʠ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʤ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (Initial Public 

Offering (IPO)), ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠ ʚʪʦʨʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ. ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʝʤ ʩʣʫʯʘʝ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʝʨʠʦʜʠʯʝʩʢʦʤʫ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʥʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʘʢʪʠʚʳ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʚʳʰʘʶʪ 10 ʤʠʣʣʠʦʥʦʚ ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʠ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ  500
11

. 

ʈʝʛʫʣʷʪʦʨʳ ʚ ʉʐɸ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʭʦʪʷʪ ʫʪʦʯʥʠʪʴ ʧʦʥʷʪʠʝ çʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠè, ʩ 

ʫʯʝʪʦʤ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦ ʪʦʤ, ʢʘʢʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʥʠ ʜʦʣʞʥʳ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ. ɸʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʝ ʠ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ 

ʠʩʯʝʨʧʳʚʘʶʱʝʛʦ ʩʧʠʩʢʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʪʦʨʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʜʦʣʞʥʳ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ. ʈʝʰʝʥʠʝ, ʯʪʦ ʚʘʞʥʦ ʠ ʯʪʦ ʥʝʪ, ʢʦʤʧʘʥʠʷ  ʧʨʠʥʠʤʘʝʪ ʩʘʤʘ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 

ʦʥʘ ʩʯʠʪʘʝʪ çʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤè ʜʣʷ ʨʳʥʢʘ ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪ ʠʭ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʯʝʨʝʟ Bloomberg ʠʣʠ  

ʠʥʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ.  

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʧʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (International 

Accounting Standards Board) ʧʨʝʜʣʦʞʠʣ ʨʘʩʰʠʨʠʪʴ ʧʨʘʚʘ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʠ 

                                                 
11

 ʉʤ. ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠ ʙʠʨʞʘʤ ʉʐɸ The Laws That Govern the Securities 

Industry. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://www.sec.gov/about/laws.shtml 

http://www.sec.gov/about/laws.shtml
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ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʦʥʠ ʩʯʠʪʘʶʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʡ ʦʨʛʘʥ 

(U.S. Financial Accounting Standards Board) ʥʘʤʝʨʝʥ ʫʪʦʯʥʠʪʴ ʧʦʥʷʪʠʝ çʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠè ʢʘʢ 

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʮʝʧʮʠʠ. ɸʤʝʨʠʢʘʥʩʢʘʷ ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠ ʙʠʨʞʘʤ (The United 

States Securities and Exchange Commission (SEC)) ʩʦʙʠʨʘʝʪ ʩʝʡʯʘʩ ʵʢʩʧʝʨʪʥʳʝ ʤʥʝʥʠʷ ʦ ʪʦʤ, 

ʢʘʢ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʴ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ɸʤʝʨʠʢʘʥʩʢʘʷ ʪʦʨʛʦʚʘʷ ʧʘʣʘʪʘ (U.S. Chamber of Commerce) ʩʯʠʪʘʝʪ, ʯʪʦ ʚʦʧʨʦʩ ʦ 

çʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠè ʥʘʟʨʝʣ ʠʟ-ʟʘ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦʛʦ ʫʩʣʦʞʥʝʥʠʷ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʚʨʝʤʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ. ɼʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʩʪʦʠʪ ʚʩʝ ʜʦʨʦʞʝ. ʇʦʜʛʦʪʦʚʠʪʝʣʴʥʘʷ ʨʘʙʦʪʘ, ʥʘʧʠʩʘʥʠʝ 

ʩʘʤʠʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʠ ʠʭ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʷ ʤʦʛʫʪ ʦʙʭʦʜʠʪʴʩʷ ʚ ʩʫʤʤʳ, ʠʩʯʠʩʣʷʝʤʳʝ ʤʠʣʣʠʦʥʘʤʠ ʠʣʠ 

ʜʘʞʝ ʜʝʩʷʪʢʘʤʠ ʤʠʣʣʠʦʥʦʚ ʜʦʣʣʘʨʦʚ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʠʩʢʠ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʦʰʠʙʢʘʤʠ ʚ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

ʤʦʛʫʪ ʦʙʦʡʪʠʩʴ ʝʱʝ ʜʦʨʦʞʝ, ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʨʝʧʫʪʘʮʠʦʥʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ.  

ʄʥʦʛʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʦʤʥʝʚʘʶʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, ʥʘʩʢʦʣʴʢʦ ʥʫʞʥʘ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʤʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʠ ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ ʦʧʘʩʘʶʪʩʷ, ʯʪʦ ʵʤʠʪʝʥʪʳ, 

ʝʩʣʠ ʜʘʪʴ ʠʤ ʧʦʣʥʫʶ ʩʚʦʙʦʜʫ ʚ ʚʦʧʨʦʩʘʭ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ, ʨʝʟʢʦ ʩʦʢʨʘʪʷʪ ʦʙʲʤyʳ ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ.  

 

 ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ 

 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ ʦʙʣʘʜʘʝʪ 

ʚʳʩʦʢʦʡ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴʶ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. ʕʪʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʩʦʯʝʪʘʥʠʶ ʚ ʝʛʦ ʫʯʝʪʥʦʡ 

ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʧʨʷʤʦʛʦ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʧʨʦʧʠʩʘʥʥʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ. ɺ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʉʦʝʜʠʥʝʥʥʦʛʦ 

ʂʦʨʦʣʝʚʩʪʚʘ CREST
12

 (ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ Euroclear UK & Ireland) ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ 

ʙʫʤʘʛʠ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ ʠʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤ, ʠ ʵʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʨʝʝʩʪʨ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʩʯʝʪʦʚ CREST ʠ ʩʯʝʪʦʚ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʠʟ ʨʝʝʩʪʨʘ ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘ. ʎʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ 

CREST ʤʦʛʫʪ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʥʘ ʩʯʝʪʝ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ, ʪʘʢ ʠ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ, ʭʨʘʥʷʱʝʛʦ ʘʢʮʠʠ ʩʚʦʠʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ
13

. 

ʇʫʙʣʠʯʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ, ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʪʨʝʙʦʚʘʪʴ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʣʶʙʦʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʝ, ʚʣʘʜʝʶʱʝʤ ʠʭ ʘʢʮʠʷʤʠ. ɼʘʥʥʦʝ ʧʨʘʚʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ 

                                                 
12

 CREST ð ʵʪʦ ʩʠʩʪʝʤʘ, ʚʳʧʦʣʥʷʶʱʘʷ ʬʫʥʢʮʠʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʠ ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, 

ʧʨʠʟʥʘʚʘʝʤʘʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ ʚ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: 

https://www.crestco.co.uk/ 
13
ʊʘʪʘʨʫ ɹ. ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ // ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʫʤ. 2014. ˉ5 (135). 

ʉ. 23. 
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ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʧʦʜ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʤ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʚ CREST. 

ʅʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʵʤʠʪʝʥʪ (ʠʣʠ ʝʛʦ ʘʛʝʥʪ) ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪ ʟʘʧʨʦʩʳ ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʧʦ, ʪʘʢ ʥʘʟʳʚʘʝʤʦʡ, çʢʘʩʢʘʜʥʦʡ ʩʭʝʤʝè ʠ, ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʤʦʞʝʪ ʧʨʦʩʣʝʜʠʪʴ ʚʩʶ ʮʝʧʦʯʢʫ 

ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʩʚʦʠʤʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ð ʦʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ CREST ʜʦ 

ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʘʢʮʠʡ. ʂʘʞʜʳʡ ʠʟ ʥʠʞʝʩʪʦʷʱʠʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʘʢʮʠʡ ʦʙʷʟʘʥ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʪʦʤ, ʥʘ ʯʴʝ ʠʤʷ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ ʘʢʮʠʠ ʥʘ ʠʭ ʩʯʝʪʘʭ. ɿʘʧʨʦʩʳ 

ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʤʦʛʫʪ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴʩʷ ʚ ʣʶʙʦʡ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʦʜʦʙʥʳʡ ʟʘʧʨʦʩ 

ʦʩʪʘʚʣʝʥ ʙʝʟ ʦʪʚʝʪʘ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʤʝʨ ð ʦʪ ʣʠʰʝʥʠʷ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʣʠʮʘ 

ʯʘʩʪʠ ʝʛʦ ʧʨʘʚ (ʧʦ ʨʝʰʝʥʠʶ ʩʫʜʘ), ʜʦ ʰʪʨʘʬʦʚ ʠ ʣʠʰʝʥʠʷ ʩʚʦʙʦʜʳ. ɺʩʝ ʦʪʚʝʪʳ ʥʘ ʟʘʧʨʦʩʳ ʥʘ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʟʘʥʝʩʝʥʳ ʚ ʩʧʠʩʦʢ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (Register of Interests)
14

, ʢʦʪʦʨʳʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʳʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʤ. 

ʅʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ (ʠʣʠ ʝʛʦ ʘʛʝʥʪʦʤ) ʟʘʧʨʦʩʦʚ ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚʩʪʨʝʯʘʝʪ ʥʘ 

ʩʚʦʝʤ ʧʫʪʠ ʨʷʜ ʪʨʫʜʥʦʩʪʝʡ. ʈʘʩʩʳʣʢʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚʨʫʯʥʫʶ ʧʫʪʝʤ ʦʪʧʨʘʚʢʠ ʟʘʧʨʦʩʦʚ ʧʦ 

ʧʦʯʪʝ ʣʠʙʦ ʧʦ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʯʪʝ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʰʘʙʣʦʥʦʚ ʦʪʚʝʪʘ ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ. ɺʨʝʤʷ 

ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʦʪʚʝʪʘ ʥʘ ʟʘʧʨʦʩ ʦʪ ʨʘʟʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʪʘʢʞʝ ʤʦʞʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʟʣʠʯʘʪʴʩʷ. 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʦʪʧʨʘʚʢʠ ʧʦʚʪʦʨʥʳʭ ʟʘʧʨʦʩʦʚ ʪʦʞʝ ʟʘʤʝʜʣʷʝʪ ʵʪʦʪ ʧʨʦʮʝʩʩ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, 

ʢʨʘʡʥʝ ʩʣʦʞʥʦ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʪʦʯʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝ, ʝʩʣʠ ʦʥ 

ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ (ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʵʪʦ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʨʳʥʢʘʤ ʐʚʝʡʮʘʨʠʠ ʠ 

ʃʶʢʩʝʤʙʫʨʛʘ). ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʨʝʜʢʦ ʧʨʠʙʝʛʘʶʪ ʢ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʳʤ ʠʣʠ 

ʢʘʨʘʪʝʣʴʥʳʤ ʤʝʨʘʤ (ʪʘʢʠʤ ʢʘʢ ʰʪʨʘʬʳ) ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʪʝʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʘʢʮʠʡ, ʢʪʦ ʥʝ 

ʨʘʩʢʨʳʣʠʩʴ ʧʝʨʝʜ ʥʠʤʠ. 

ʇʦ ʟʘʢʦʥʫ ʢʦʤʧʘʥʠʠ-ʵʤʠʪʝʥʪʳ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ ʦʙʷʟʘʥʳ ʫʚʝʜʦʤʣʷʪʴ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʪʦʨʛʫʶʱʠʭʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʡ ʜʝʨʞʘʪʝʣʴ, ʷʚʣʷʶʱʠʡʩʷ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʦʤ, 

ʤʦʞʝʪ ʟʘʧʨʦʩʠʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʶ-ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʥʘʧʨʘʚʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʘʤ ʧʦ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʠʤ ʘʜʨʝʩʘʤ ʧʫʪʝʤ ʧʦʯʪʦʚʦʛʦ ʦʪʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠʣʠ ʧʦ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʯʪʝ. ʇʨʦʮʝʩʩ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʘʢʮʠʡ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʤ ʥʘʟʳʚʘʝʪʩʷ Information 

rights, ʥʦ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʜʘʥʥʳʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʘʢ ʰʠʨʦʢʦ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʫʯʘʩʪʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ, ʧʨʠ ʧʦʜʦʙʥʦʤ ʩʧʦʩʦʙʝ ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʡ, ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʚʝʩʴʤʘ ʥʠʟʢʠʤ. 

ʊʘʢʠʝ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʳʝ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʤ, ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʘ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘʧʨʷʤʫʶ.  

                                                 
14

 Register of Interests (ʩʧʠʩʦʢ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʘʢʮʠʷʭ) ð ʩʧʠʩʦʢ ʣʠʮ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʭ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 3% ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʕʪʦʪ 

ʩʧʠʩʦʢ ʦʙʷʟʘʥʳ ʚʝʩʪʠ ʚʩʝ ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 
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ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ ʧʦ ʧʦʯʪʝ (ʥʘ 

ʙʫʤʘʞʥʳʭ ʥʦʩʠʪʝʣʷʭ) ʣʠʙʦ ʥʘ ʘʜʨʝʩ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʯʪʳ (ʝʩʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʚʳʙʨʘʣ ʪʘʢʦʡ ʩʧʦʩʦʙ 

ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʠ). ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʠʨʦʚʘʪʴ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʦ ʩʧʦʩʦʙʘʭ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʪʴ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʫʜʦʙʥʳʡ ʩʧʦʩʦʙ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ. 

ɽʩʣʠ ʦʪʚʝʪʘ ʥʘ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʦʪ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʥʝ ʧʦʩʪʫʧʘʝʪ, ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 

ʜʘʝʪ ʩʦʛʣʘʩʠʝ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʠ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʡ ʯʝʨʝʟ 

ʩʘʡʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ - ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ɺ ʪʘʢʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩ ʨʘʩʩʳʣʢʦʡ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʜʨʫʛʠʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, ʜʘʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ ʧʦʯʪʦʚʳʡ ʘʜʨʝʩ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪʩʷ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ ʩ 

ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʥʘʟʚʘʥʠʷ ʩʘʡʪʘ, ʛʜʝ ʨʘʟʤʝʱʘʶʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ. 

 ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʩʯʝʪʘ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ CREST, ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʦʪ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʢʘʢ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʣʠʮʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʳ 

ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʠ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ, ʢʨʦʤʝ ʪʝʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳʣʠ ʫʢʘʟʘʥʳ  ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʦʮʝʩʩʘ Information rights. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ, ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʡ ʜʝʨʞʘʪʝʣʴ ʪʘʢʞʝ ʥʝ 

ʦʙʷʟʘʥ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʩʚʦʠʤ ʢʣʠʝʥʪʘʤ ð ʨʘʩʩʳʣʢʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʠʣʠ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʡ ʠ 

ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʘ ʢʦʥʝʯʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʩ ʠʭ ʢʣʠʝʥʪʘʤʠ. ʇʨʘʢʪʠʢʘ ʧʦʜʦʙʥʦʡ ʨʘʙʦʪʳ ʚʘʨʴʠʨʫʝʪʩʷ. ʇʨʠʥʠʤʘʪʴ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʦʛʫʪ ʪʦʣʴʢʦ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ 

ʣʠʮʘ. ɹʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ ʤʦʛʫʪ ʧʦʩʝʱʘʪʴ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʣʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ 

ʥʘʧʨʷʤʫʶ, ʪʦʣʴʢʦ ʝʩʣʠ ʦʥʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʙʳʣʠ ʨʘʩʢʨʳʪʳ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʤ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʦʤ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ.  

ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʜʦʣʞʥʳ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʤʫ ʜʝʨʞʘʪʝʣʶ. ʂʘʢ ʠ ʥʘ ʜʨʫʛʠʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ 

ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ, ʯʝʨʝʟ ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ 

ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʧʣʘʪʬʦʨʤ ʜʣʷ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. ʅʘʣʠʯʠʝ ʤʥʦʛʦʫʨʦʚʥʝʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ 

ʫʯʝʪʘ ʧʨʘʚ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʯʘʩʪʦ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʫ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʷ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʠ ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʩʚʦʠʭ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʡ 

ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʪʝʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʢʦʪʦʨʳʤ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʶʪ ʣʠʮʘ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ 

ʨʝʝʩʪʨʝ. ʅʝ ʚʩʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. ʊʘʢʞʝ ʦʥʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʦʪ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ. 

ɻʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʦʙʳʯʥʦ ʧʨʦʭʦʜʠʪ ʧʫʪʝʤ ʧʦʜʘʯʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ 

ʠʣʠ ʙʶʣʣʝʪʝʥʷ ʚ ʙʫʤʘʞʥʦʤ ʠʣʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ. ʂʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ, 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ, ʛʦʣʦʩʫʶʪ ʧʫʪʝʤ ʟʘʧʦʣʥʝʥʠʷ ʙʶʣʣʝʪʝʥʷ ʚ ʙʫʤʘʞʥʦʡ ʬʦʨʤʝ 
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ʠʣʠ ʯʝʨʝʟ ʩʘʡʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʠʣʠ ʝʛʦ ʘʛʝʥʪʘ), ʘ ʣʠʮʘ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ CREST, ʦʙʳʯʥʦ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʩʠʩʪʝʤʫ CREST, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦ (ʯʪʦ ʦʙʣʝʛʯʘʝʪ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʡ ʢʘʢ ʦʪ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ, ʪʘʢ ʠ ʦʪ ʧʨʦʚʘʡʜʝʨʦʚ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ). 

ʇʦʜʘʯʘ ʛʦʣʦʩʦʚ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʝ ʧʦ ʪʝʣʝʬʦʥʫ ʚʦʟʤʦʞʥʘ, ʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʢʨʘʡʥʝ ʨʝʜʢʦ. 

 

ɻʝʨʤʘʥʠʷ 

 

ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʫʯʠʪʳʚʘʝʤʳʭ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ, ʛʝʨʤʘʥʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʚʳʩʦʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʘʚ ʥʘ ʥʠʭ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʚ 

ʥʝʤʝʮʢʦʤ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ð Clearstream Frankfurt
15

.  

ʆʢʦʣʦ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʚʩʝʭ ʘʢʮʠʡ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʙʘʟʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ Deutsche 

Aktien IndeX (DAX 30)
16
, ʠʤʝʥʥʳʝ, ʦʜʥʘʢʦ ʥʘ ʥʝʤʝʮʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʨʝʦʙʣʘʜʘʶʪ ʘʢʮʠʠ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ. ʋ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʪʘʢʠʭ ʘʢʮʠʡ ʥʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʩʚʦʠʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʩʚʝʨʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ.  

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚʦʧʨʦʩ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʥʝʤʝʮʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʟʘʪʨʘʛʠʚʘʝʪ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ 

ʠʤʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ. ʋ ʧʦʜʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ð ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ 

ʦʪʢʨʳʪʳ ʩʯʝʪʘ ʚ Clearstream Frankfurt. ɽʞʝʜʥʝʚʥʦ Clearstream ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪ ʩʧʠʩʦʢ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ 

ʩʯʝʪʦʚ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʣʷ ʩʚʝʨʢʠ ʠ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʨʝʝʩʪʨ. 

ʀʥʚʝʩʪʦʨ, ʥʘ ʯʴʝ ʠʤʷ ʦʪʢʨʳʪ ʩʯʝʪ ʚ Clearstream, ʥʘʜʝʣʝʥ ʩʪʘʪʫʩʦʤ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ (legal title)
17

 ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʚʩʝʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʥʘ ʘʢʮʠʠ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ 

ʜʝʨʞʘʪʴ ʘʢʮʠʠ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʥʘ ʩʚʦʠʭ ʩʯʝʪʘʭ ʣʠʙʦ ʯʝʨʝʟ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ 

çʦʤʥʠʙʫʩè
18

 ʠ ʥʘ ʩʝʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ
19
. ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʦʙʳʯʥʦ ʜʝʨʞʘʪ ʩʚʦʠ 

ʧʦʟʠʮʠʠ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ çʦʤʥʠʙʫʩè ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʚ ʥʝʤʝʮʢʠʭ ʙʘʥʢʘʭ-ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʘʭ.  

ɹʣʘʛʦʜʘʨʷ ʪʘʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʫʯʝʪʘ ʨʝʝʩʪʨʳ ʥʝʤʝʮʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʪʩʷ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʩʦʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. 

ʈʘʥʝʝ ʨʳʥʦʢ ʙʳʣ ʤʝʥʝʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʠʟ-ʟʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘʜʝʨʞʝʢ ʚ 

ʧʝʨʝʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʘʢʮʠʡ ʧʦʩʣʝ ʧʦʢʫʧʢʠ ʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, ʠ ʙʦʣʴʰʠʝ ʧʘʢʝʪʳ ʙʫʤʘʛ 

ʫʯʠʪʳʚʘʣʠʩʴ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘʤʠ ʥʘ, ʪʘʢ ʥʘʟʳʚʘʝʤʳʭ, çʥʝʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭè. ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ 

ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ɻʝʨʤʘʥʠʠ, ʧʨʠʥʷʪʳʝ ʚ 2008 ʛ., ʪʨʝʙʫʶʪ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. ʕʤʠʪʝʥʪ 

                                                 
15

 ʊʘʪʘʨʫ ɹ. ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ // ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʫʤ. 2014. ˉ5 (135). 

ʉ. 25. 
16

 URL: https://ru.wikipedia.org/wiki/DAX 
17

 ʇʨʘʚʦʚʦʡ ʪʠʪʫʣ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʡ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʧʨʘʚʝ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʡ ʩʦʙʦʡ ʧʨʘʚʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ. 
18
ʉʯʝʪ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʠʣʠ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʝ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʭʨʘʥʷʪʩʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʝ 

ʘʢʪʠʚʳ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ɼʨʫʛʦʝ ʥʘʟʚʘʥʠʝ  pooled- ʩʯʝʪ. 
19

 ʉʯʝʪ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʠʣʠ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʝ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʭʨʘʥʷʪʩʷ ʘʢʪʠʚʳ 

ʪʦʣʴʢʦ ʦʜʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ. ɼʨʫʛʦʝ ʥʘʟʚʘʥʠʝ  designated-ʩʯʝʪ. 



36 

ʚ ɻʝʨʤʘʥʠʠ ʠʤʝʝʪ ʧʦʣʥʳʡ ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʩʚʦʝʤʫ ʨʝʝʩʪʨʫ, ʦʜʥʘʢʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʜʘʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʝ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪʩʷ. ɿʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʪʦʣʴʢʦ ʦ ʩʚʦʝʡ ʧʦʟʠʮʠʠ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʢʘʢ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ, ʪʘʢ  

ʠ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʤʦʛʫʪ ʟʘʧʨʦʩʠʪʴ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩʧʠʩʦʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠʤʝʚʰʠʭ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ 

ʥʘ ʜʚʫʭ ʧʨʦʰʝʜʰʠʭ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ɻʆʉɸ).  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʥʘʜʝʣʝʥʳ ʧʨʘʚʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʩʧʠʩʢʦʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʦʪ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ. ʊʘʢʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ, ʠ ʝʛʦ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ 

ʚʣʝʯʝʪ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʧʦʪʝʨʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ. ʃʦʢʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ 

ʩʦʙʣʶʜʘʶʪ ʵʪʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ, ʦʜʥʘʢʦ ʩʣʦʞʥʦʩʪʠ ʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʚʦʟʥʠʢʘʶʪ ʧʨʠ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ɻʝʨʤʘʥʠʠ. ʂʘʢ ʠ ʥʘ ʤʥʦʛʠʭ ʜʨʫʛʠʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʛʜʝ ʵʤʠʪʝʥʪ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ 

ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʚ ɻʝʨʤʘʥʠʠ ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʡ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʯʪʦ ʩʥʠʞʘʝʪ ʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʦʚʘʡʜʝʨʳ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʣʠ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʝ 

ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʳʝ ʧʨʦʜʫʢʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʤʦʛʘʶʪ ʫʣʫʯʰʠʪʴ ʧʨʦʮʝʩʩ
20

. 

ʕʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʠ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ 

ʪʦʣʴʢʦ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʘʢʮʠʡ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʥʝ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʘ 

ʢʘʢ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʙʫʤʘʞʥʦʤ ʚʠʜʝ ʧʦ ʚʳʙʦʨʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʣʠʙʦ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʚ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʦ ʚ ʋʩʪʘʚʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʉʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦʙ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʆʉɸ) ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʳ ʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʛʘʟʝʪʝ Bundesanzeiger
21

. 

ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʚ ʧʦʧʫʣʷʨʥʦʤ 

ʩʨʝʜʠ ʙʘʥʢʦʚ ʞʫʨʥʘʣʝ Wertpapier Mitteilungen
22
, ʭʦʪʷ ʵʪʦ ʙʦʣʴʰʝ ʠ ʥʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ. ɹʣʘʛʦʜʘʨʷ 

ʵʪʦʤʫ ʫ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʝʩʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʟʥʘʢʦʤʠʪʴʩʷ ʩ ʤʘʪʝʨʠʘʣʘʤʠ ʢ 

ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʝʤʫ ʆʉɸ.  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʠʥʚʝʩʪʦʨ, ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʡ ʚ ʧʦʣʫʯʝʥʠʠ ʙʦʣʝʝ ʧʦʜʨʦʙʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʦʙ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ-ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʭ ʥʝʤʝʮʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʤʦʞʝʪ ʚʦʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʩʝʨʚʠʩʦʤ 

çCompany Registerè
23
, ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ Bundesanzeiger Verlag 

(ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʝ ʥʝʤʝʮʢʦʝ ʠʟʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ), ʠʟʜʘʶʱʝʝ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʚʳʰʝ ʛʘʟʝʪʫ
24

. 

ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʩʦʙʳʪʠʷʭ ʩʚʦʠʤ ʢʣʠʝʥʪʘʤ. ʂʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʪʦʣʴʢʦ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʣʠʮʘ ʤʦʛʫʪ 

                                                 
20

 URL: http://www.viseq.eu/index_en.html 
21

 URL: https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet 
22

 URL: http://www.wmgruppe.de/index.php 
23

 URL: https://www.unternehmensregister.de/ureg/?submitaction=language&language=en 
24

 ʋʢʘʟʘʥʥʳʡ ʩʝʨʚʠʩ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʟʥʘʢʦʤʠʪʴʩʷ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ (ʙʦʣʴʰʘʷ ʯʘʩʪʴ ʠʟ ʥʠʭ ʪʦʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʥʝʤʝʮʢʦʤ ʷʟʳʢʝ). ʀʥʪʝʨʬʝʡʩ ʧʦʠʩʢʦʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ 

ʧʝʨʝʚʝʜʝʥ ʥʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʷʟʳʢʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ ʥʘ ʘʥʛʣʠʡʩʢʠʡ. ʉʦʜʝʨʞʘʱʠʝʩʷ ʚ ʙʘʟʝ ʜʘʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʤʦʛʫʪ 

ʙʳʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ʚ PDF-ʬʦʨʤʘʪʝ. 
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ʧʦʜʘʚʘʪʴ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʵʤʠʪʝʥʪʫ, ʘ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʝ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ ʜʦʣʞʥʳ ʧʝʨʝʜʘʪʴ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʯʝʨʝʟ ʩʚʦʠʭ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ. 

ʇʨʦʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʤʦʞʥʦ ʟʘʦʯʥʦ ʙʫʤʘʞʥʳʤ ʙʶʣʣʝʪʝʥʝʤ, ʧʦ ʬʘʢʩʫ ʠʣʠ ʯʝʨʝʟ ʀʥʪʝʨʥʝʪ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʦʯʥʦ ð ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʚ ɻʝʨʤʘʥʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʤʝʭʘʥʠʟʤ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ 

ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘʧʨʷʤʫʶ, ʧʦʣʫʯʠʚ ʬʦʨʤʫ ʜʣʷ ʟʘʦʯʥʦʛʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ 

Briefwahl ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ. ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʵʤʠʪʝʥʪ ʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ ʥʘ 

ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ ʦʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʚʝʨʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʧʨʘʚʦ 

ʛʦʣʦʩʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ. ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʦʞʠʜʘʥʠʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʧʨʘʢʪʠʢʘ ʙʣʦʢʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʮʠʡ (ʪ.ʝ. 

ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʢʘ ʪʦʨʛʦʚ ʘʢʮʠʷʤʠ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʧʝʨʝʜ ʦʙʱʠʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ) ʙʫʜʝʪ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʘ ʚ ɽʉ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ɼʠʨʝʢʪʠʚʦʡ ʧʦ ʧʨʘʚʘʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ
25
, ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʚʨʝʤʷ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝʤʝʮʢʠʝ ʙʘʥʢʠ-ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʳ ʚʦʟʚʨʘʱʘʶʪʩʷ ʢ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʙʣʦʢʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʮʠʡ, 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ.  

ɺ 2012 ʛ. ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʩʫʜʘ, ʢʘʩʘʶʱʝʝʩʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʙʳʣʦ ʠʩʪʦʣʢʦʚʘʥʦ ʥʝʢʦʪʦʨʳʤʠ ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʘʤʠ, ʢʘʢ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚʳʚʦʜʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʟ-ʧʦʜ 

ʩʯʝʪʦʚ çʦʤʥʠʙʫʩè ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʜʣʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ 

ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʀʟ-ʟʘ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʩʣʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʝʨʝʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʵʪʦ 

ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʙʣʦʢʠʨʦʚʘʥʠʶ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʝ ʚʨʝʤʷ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʫʯʘʩʪʠʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ɻʆʉɸ ʥʝʤʝʮʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʚ 2013 ʛ. ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʩʥʠʟʠʣʦʩʴ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ. ɸʛʝʥʪ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩʚʝʨʷʝʪ ʩ ʢʘʞʜʳʤ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ. ʄʘʪʝʨʠʘʣʳ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʚ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪʩʷ 

ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘʤ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤ ʜʣʷ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʠʭ ʢʣʠʝʥʪʘʤ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʠʣʠ 

ʙʫʤʘʞʥʦʡ ʬʦʨʤʝ (ʧʦ ʞʝʣʘʥʠʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ). ɺʣʘʜʝʣʴʮʳ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ ʤʦʛʫʪ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʢʘʢ ʟʘʦʯʥʦ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ ʯʝʨʝʟ ʩʚʦʠʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʪʘʢ ʠ ʦʯʥʦ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ, ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʚ ʩʝʙʷ ʧʝʨʝʜ  

ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʯʝʨʝʟ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ, ʯʝʤ ʟʘ 21 ʜʝʥʴ ʜʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ. 

 

ʀʩʧʘʥʠʷ 

 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʀʩʧʘʥʠʠ ʧʨʝʦʙʣʘʜʘʶʪ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ, ʝʛʦ ʤʦʞʥʦ ʦʪʥʝʩʪʠ ʢ ʫʤʝʨʝʥʥʦ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 
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 ɼʠʨʝʢʪʠʚʘ 2007/36/EC ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʇʘʨʣʘʤʝʥʪʘ ʠ ʉʦʚʝʪʘ ʦʪ 11 ʠʶʣʷ 2007 ʛ. çʆʙ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʣʠʩʪʠʥʛʦʚʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚè, ʧ. 3. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: 

http://aecsd.org/upload/regulation/d2007_36.pdf 

http://aecsd.org/upload/regulation/d2007_36.pdf
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ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ, ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤʠ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤʠ ʧʦʟʠʮʠʡ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʩʯʝʪʦʚ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʚʳʩʦʢʘ, ʦʜʥʘʢʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʨʷʜ ʧʨʦʙʣʝʤ ʩ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʝʡ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʮʝʣʷʭ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ. ʕʤʠʪʝʥʪʳ ʠʤʝʶʪ 

ʟʘʢʦʥʥʦʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ ʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ, ʥʦ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʨʳʥʢʘ ʟʘʯʘʩʪʫʶ ʥʝ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤ ʠʟʚʣʝʯʴ 

ʧʦʣʴʟʫ ʠʟ ʵʪʦʛʦ ʧʨʘʚʘ
26

.  

ɸʢʮʠʠ ʚʩʝʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʀʩʧʘʥʠʠ ʭʨʘʥʷʪʩʷ ʚ Iberclear
27

 ð ʠʩʧʘʥʩʢʦʤ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ. ʉ 2011 ʛ. ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʦʝ ʧʨʘʚʦ 

ʪʨʝʙʦʚʘʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʦ ʚʩʝʭ ʩʚʦʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʭ
28
. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚʩʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʠ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ ʆʉɸ, ʦʙʷʟʘʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ 

ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʚʩʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʠʤʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ 

ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ. ʕʪʦ ʧʨʘʚʠʣʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʥʘ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ-

ʵʤʠʪʝʥʪʳ
29
, ʚʳʧʫʩʢʘʶʱʠʝ ʠʤʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʯʴʠ ʘʢʮʠʠ ʚʳʧʫʱʝʥʳ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ. ɸ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙʦ ʚʩʝʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʩ ʠʤʝʥʥʳʤʠ ʘʢʮʠʷʤʠ ʜʦʣʞʥʘ ʜʦʚʦʜʠʪʴʩʷ ʜʦ 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ.  

ɽʱʝ ʜʦ ʥʝʜʘʚʥʝʛʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʠʤʝʥʥʳʭ 

ʘʢʮʠʡ ʙʳʣ ʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʝʡ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʙʫʤʘʛ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ. ʆʜʥʘʢʦ ʩ ʷʥʚʘʨʷ 2014 ʛ. ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ, ʠ ʧʦʷʚʠʣʘʩʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʢʘʢ ʠʤʝʥʥʳʭ 

ʘʢʮʠʡ, ʪʘʢ ʠ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ. ʕʤʠʪʝʥʪʳ (ʣʠʙʦ ʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʝ ʠʤʠ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʳ) 

ʝʞʝʜʥʝʚʥʦ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʦʪ Iberclear ʬʘʡʣʳ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ ʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʭ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʷʭ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ. ʕʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʚ ʚʠʜʝ ʬʘʡʣʦʚ 

ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠ ʧʦʩʪʫʧʘʝʪ ʚ Iberclear ʦʪ ʝʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʠ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ ʜʘʥʥʳʝ ʦʙʦ ʚʩʝʭ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʩʯʝʪʦʚ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʭʨʘʥʷʪʩʷ ʙʫʤʘʛʠ ʪʦʛʦ ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ.  

ʊʘʢʦʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʝʣʘʝʪ ʙʘʟʫ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚʝʩʴʤʘ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʡ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʤ, ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʠʤʝʶʱʠʤʩʷ ʫ ʢʦʤʧʘʥʠʠ-

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʘʥʥʳʤ ʦʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʭ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥ ʚʩʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ (ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʫ, 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʥʝ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʜʦʩʪʫʧʝ). ʆʜʥʘʢʦ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʤʠ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʦ ʟʘʱʠʪʝ ʜʘʥʥʳʭ ʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʳ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʶʪ 

                                                 
26

 ʊʘʪʘʨʫ ɹ. ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ // ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʫʤ. 2015. ˉ1 (136). 

ʉʪʨ. 22. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://www.corpactions.ru/common/img/uploaded/files/depo/136/22-

27_Tataru.pdf 
27

 ʄʝʥʝʝ ʢʨʫʧʥʳʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʜʝʣʝʛʠʨʦʚʘʥʠʷ ʬʫʥʢʮʠʠ 

ʚʝʜʝʥʠʷ ʨʝʝʩʪʨʘ ʠ ʦʙʨʘʱʘʶʪʩʷ ʥʝ ʚ Iberclear, ʘ ʢ ʜʨʫʛʠʤ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ ʨʳʥʢʘ. 
28

 ʉʤ. ʉʪ. 497 ɿʘʢʦʥʘ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ. 
29

 ʂ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʘʚʠʘʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʙʘʥʢʠ ʠ ʠʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ. 
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ʦʙʣʝʛʯʝʥʠʶ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʜʘʥʥʳʤ ʦ ʩʚʦʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʭ. ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʪʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʦʙʣʘʜʘʶʪ ʛʦʨʘʟʜʦ ʤʝʥʴʰʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʦ ʥʠʭ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʚ ʜʘʥʥʳʭ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ Iberclear, ʠʤʝʝʪʩʷ ʣʠʰʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʣʠʝʥʪʝ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ, 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ. ʂʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʵʪʦ ʪʦʞʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢ, ʘ ʥʝ 

ʢʦʥʝʯʥʳʡ ʜʝʨʞʘʪʝʣʴ (ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʡ ʚʣʘʜʝʣʝʮ) ʘʢʮʠʡ.  

ʇʦʜʘʚʣʷʶʱʝʝ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʭʨʘʥʷʪ ʘʢʮʠʠ ʠʩʧʘʥʩʢʠʭ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʥʘ ʪʘʢ ʥʘʟʳʚʘʝʤʳʭ ʩʯʝʪʘʭ çʦʤʥʠʙʫʩè, ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʫ ʠʩʧʘʥʩʢʠʭ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ. ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʠʩʧʘʥʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ Bolsas y Mercado Espa¶oles
30

, ʧʦ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 31.12.2012 ʛ. ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʚʣʘʜʝʣʠ ʦʢʦʣʦ 40% ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʭ ʥʘ ʥʝʡ 

ʘʢʮʠʡ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʠ ʩʧʠʩʢʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ Iberclear ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘʤ ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʫ ʠ ʟʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ. ʇʨʦʮʝʩʩ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ 

ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥ: Iberclear ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʝʪ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʫ ʚʩʝʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʩʯʝʪʦʚ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʚʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤ. ʕʤʠʪʝʥʪʳ ʤʦʛʫʪ ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʣʶʙʦʝ ʚʨʝʤʷ, ʥʦ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʜʘʥʥʦʡ ʫʩʣʫʛʠ 

ʦʥʠ ʟʘʢʘʟʳʚʘʶʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʘʢʮʠʡ ʣʠʰʴ ʢ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʩʦʙʳʪʠʷʤ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʤʥʦʛʠʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʠʩʧʘʥʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʞʘʣʦʚʘʣʠʩʴ ʥʘ ʢʘʯʝʩʪʚʦ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ʜʘʥʥʳʭ
31
. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʷʜʘ ʜʠʩʢʫʩʩʠʡ ʩ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʨʳʥʢʘ, ʧʨʦʰʝʜʰʠʭ ʚ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʚʨʝʤʷ, Iberclear ʠʟʤʝʥʠʣ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʝ ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʩʙʦʨʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʯʪʦʙʳ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ ʪʘʢʠʤʠ ʞʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤʠ, ʢʘʢ ʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ 

ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ. ʆʜʥʘʢʦ ʧʨʘʢʪʠʢʘ ʧʦʢʘʞʝʪ, ʚʦʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʘʢʮʠʡ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ ʥʦʚʳʤʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤʠ ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʫ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠʣʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʪ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʧʨʠʚʳʯʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ. 

ɿʘʢʦʥ ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦʙʳ ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʠ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʆʉɸ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʣʠ ʚʩʝʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʙʳʩʪʨʳʡ, ʫʜʦʙʥʳʡ ʠ ʨʘʚʥʦʧʨʘʚʥʳʡ ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʉʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦʙ ʆʉɸ 

ʦʙʳʯʥʦ ʧʫʙʣʠʢʫʶʪʩʷ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʋʩʪʘʚʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʳ ʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʷʤ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, 

ʪʘʢʠʝ ʢʘʢ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʙʶʣʣʝʪʝʥʝ ʠ ʥʘ 

ʩʘʡʪʝ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ (CNMV
32
). ʄʥʦʛʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʥʝ ʨʘʩʩʳʣʘʶʪ ʩʚʦʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʢ 

ʩʦʙʨʘʥʠʶ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʧʨʝʜʧʦʯʠʪʘʶʪ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʠʭ ʩʚʦʠʤ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʥʘʧʨʷʤʫʶ. ʇʦʩʣʝʜʥʠʝ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʟʘʧʨʦʩʠʪʴ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʢ ʆʉɸ ʥʘ 

ʙʫʤʘʞʥʦʤ ʥʦʩʠʪʝʣʝ.  

                                                 
30

 URL: http://www.bolsasymercados.es/ 
31

 ʅʘʨʝʢʘʥʠʷ ʚʳʟʳʚʘʝʪ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʘʢʮʠʡ, ʯʪʦ 

ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʝʪ ʠʭ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ. 
32

 URL: http://www.cnmv.es/portal/home.aspx 



40 

ʕʤʠʪʝʥʪʳ ʪʘʢʞʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʷʭ ʚ Iberclear, ʢʦʪʦʨʳʡ, ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʪʨʘʥʩʣʠʨʫʝʪ ʝʝ ʩʚʦʠʤ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ. ʌʦʨʤʘʣʴʥʦ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʜʦʚʦʜʠʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʷʭ ʜʦ ʥʠʞʝʩʪʦʷʱʠʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʘʢʮʠʡ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʵʪʘ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʨʦʧʠʩʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʢʣʠʝʥʪʩʢʠʭ ʜʦʛʦʚʦʨʘʭ.  

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ ʀʩʧʘʥʠʠ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʤ Iberclear ʩʧʠʩʢʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ, ʥʘʜʝʣʝʥʳ ʧʨʘʚʦʤ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘ ʆʉɸ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʥʘʧʨʘʚʠʪʴ ʩʚʦʠ ʛʦʣʦʩʘ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʣʠʙʦ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʶ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘ, ʝʩʣʠ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʤ ʘʢʮʠʡ. ɻʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʙʶʣʣʝʪʝʥʷ ʧʦ ʧʦʯʪʝ, ʟʘʧʦʣʥʝʥʠʷ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʯʝʨʝʟ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʠʥʪʝʨʥʝʪ-ʧʣʘʪʬʦʨʤʳ ʣʠʙʦ ʣʠʯʥʦ ʠʣʠ ʯʝʨʝʟ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʝ ʣʠʮʦ ʠ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʥʘ ʆʉɸ. 

 

ʀʪʘʣʠʷ 

 

ɺ ʀʪʘʣʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʠʤʝʶʪ ʧʦʣʥʦʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʩʚʦʠʭ ʘʢʮʠʡ, ʥʦ 

ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ð ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚʳʧʣʘʪʳ 

ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ. ʇʦʤʠʤʦ ʵʪʦʛʦ, ʣʶʙʦʡ ʠʥʚʝʩʪʦʨ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʘʤʝʨʝʥ ʧʨʠʥʷʪʴ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʆʉɸ, 

ʦʙʷʟʘʥ ʨʘʩʢʨʳʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʝʙʝ ʵʤʠʪʝʥʪʫ. ʅʦ ʚ ʧʨʦʤʝʞʫʪʢʘʭ ʤʝʞʜʫ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤʠ 

ʩʦʙʳʪʠʷʤʠ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʨʝʜʢʦ ʦʙʥʦʚʣʷʶʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʘʢʮʠʡ
33

.  

ɺ ʀʪʘʣʠʠ ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ, ʪʘʢ ʥʘʟʳʚʘʝʤʘʷ, ʩʠʩʪʝʤʘ ʜʚʦʡʥʦʛʦ ʫʯʝʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʉ ʦʜʥʦʡ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʘʢʮʠʠ ʚʩʝʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʠʭ (ʘʢʪʠʚʥʳʭ) ʩʯʝʪʘʭ ʚ  

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ð Monte Titoli
34

. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʘʢʮʠʠ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʥʘ (ʧʘʩʩʠʚʥʳʭ) ʩʯʝʪʘʭ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʧʝʨʠʦʜʳ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ 

ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʩʧʠʩʦʢ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ, 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʦʪ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ/ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ.  

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʧʦʣʥʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʦ 

ʚʩʝʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʘʢʮʠʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʡ. ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʤʝʞʜʫ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤʠ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷʤʠ, ʦʙʥʦʚʣʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʢʨʘʡʥʝ ʨʝʜʢʦ ʠ ʣʠʰʴ ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ 

ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘʭ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʢʦʛʜʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʞʝʣʘʶʱʠʝ ʧʨʠʥʷʪʴ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʝʤ 

ʆʉɸ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʝʙʝ, ʠʣʠ ʞʝ ʢʦʛʜʘ ʢʦʥʝʯʥʳʡ ʚʣʘʜʝʣʝʮ ʘʢʮʠʡ ʜʘʝʪ 
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ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ ʩʚʦʝʤʫ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʫ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʚʥʝʩʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʥʝʤ ʚ ʨʝʝʩʪʨ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʪʘʢʦʡ ʜʚʦʡʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʫʯʝʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦʣʫʯʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʩʯʝʪʘ, ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʫ 

ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ, ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʤʠ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʤʠ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʥʘ ʘʢʮʠʠ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʦʙʥʦʚʣʷʝʪʩʷ ʣʠʰʴ ʧʝʨʠʦʜʠʯʝʩʢʠ, ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ 

ʚʨʝʤʝʥʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ.  

ɼʣʷ ʪʝʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʣʘʪʷʪ ʜʠʚʠʜʝʥʜʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, ʦʙʥʦʚʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢ 

ʤʠʥʠʤʫʤ, ʦʜʠʥ ʠʣʠ ʜʚʘ ʨʘʟʘ ʚ ʛʦʜ. ʊʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʧʣʘʪʷʪ ʜʠʚʠʜʝʥʜʳ, ʦʙʳʯʥʦ 

ʧʨʦʚʦʜʷʪ ʦʜʥʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʚ ʛʦʜ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ, ʚ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ (ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʠ 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʦ ʩʦʩʪʘʚʝ ʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ) ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙʥʦʚʣʷʪʁʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʧʝʨʠʦʜʳ 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʆʉɸ ʠ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʪʝʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʫʯʘʩʪʚʫʶʪ ʚ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ. 

ɺ ʠʪʘʣʴʷʥʩʢʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ
35

 ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥ ʤʝʭʘʥʠʟʤ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ 

ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʤʦʛʫʪ ʟʘʧʨʦʩʠʪʴ ʫ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʚʦʠʭ ʢʣʠʝʥʪʘʭ ʚ ʣʶʙʦʝ 

ʚʨʝʤʷ. ʏʪʦʙʳ ʚʦʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʜʘʥʥʳʤ ʧʨʘʚʦʤ, ʵʤʠʪʝʥʪ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʦʧʠʩʘʪʴ ʵʪʦ ʚ ʩʚʦʝʤ 

ʋʩʪʘʚʝ ʠʣʠ ʧʨʠʥʷʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʦ ʣʠʰʴ ʤʘʣʘʷ 

ʯʘʩʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʦʙʝʩʧʝʯʠʣʘ ʩʝʙʷ ʪʘʢʦʡ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ. ʂʘʢ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ, ʵʤʠʪʝʥʪ ʧʦʣʫʯʘʝʪ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʪʦʣʴʢʦ ʦ ʪʝʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʷʤʦ ʥʝ ʟʘʧʨʝʱʘʶʪ ʩʚʦʝʤʫ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʫ 

ʩʦʦʙʱʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʝʙʝ ʵʤʠʪʝʥʪʫ.  

ʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʝʩʫʪ ʵʤʠʪʝʥʪʳ. ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʧʦ 

ʦʛʦʚʦʨʝʥʥʦʡ ʤʝʞʜʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʠ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘʤʠ ʩʪʘʚʢʝ. ɼʣʷ ʪʝʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʫ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʥʦʛʦ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʳʩʦʢʘ. ʇʨʦʮʝʩʩ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʠʣʠ ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ) ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥ. ɼʣʷ 

ʵʪʦʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʧʣʘʪʬʦʨʤʳ, ʫʧʨʘʚʣʷʝʤʳʝ Monte Titoli ʠʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ KCA
36
. ʕʪʠ 

ʧʣʘʪʬʦʨʤʳ ʢʦʦʨʜʠʥʠʨʫʶʪ ʦʙʤʝʥ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʤʝʞʜʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ Monte 

Titoli.  

ɺ ʀʪʘʣʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʥʝ ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, ʝʩʣʠ 

ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʥʝ ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʣʠ ʠʭ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ. ɺʤʝʩʪʦ ʵʪʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʧʫʙʣʠʢʫʶʪ ʚʩʝ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ ʩʚʦʠʭ ʩʘʡʪʘʭ ʠ ʚ ʛʘʟʝʪʘʭ. ʆʥʠ ʪʘʢʞʝ ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ 

Monte Titoli, ʦʪʢʫʜʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʶʪʩʷ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʚʩʝʤ ʝʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ. 

ɼʣʷ ʩʦʙʨʘʥʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʷ ʧʦ proxy-ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʨʘʟʤʝʱʘʝʪʩʷ ʥʘ ʩʘʡʪʝ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ.  

ʅʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʳ ʧʨʝʜʧʦʯʠʪʘʶʪ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʩʚʦʠʤ 

ʢʣʠʝʥʪʘʤ ð ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ, ʭʦʪʷ ʵʪʦʛʦ ʥʝ ʪʨʝʙʫʝʪ 
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ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ. ʈʦʟʥʠʯʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʫʚʝʜʦʤʣʷʶʪʩʷ ʦʙ ʆʉɸ ʪʦʣʴʢʦ ʯʝʨʝʟ ʩʘʡʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘ 

ʠʣʠ ʛʘʟʝʪʳ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘʤʝʨʝʥʳ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʪʴ ʩʚʦʝ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʘ, ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʢʨʳʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʝʙʝ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘ. ʇʦʩʨʝʜʥʠʢ ʦʙʷʟʘʥ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʧʣʘʪʬʦʨʤʳ Monte Titoli ʠʣʠ KCA ʥʘ ʜʘʪʫ ʟʘʢʨʳʪʠʷ 

ʨʝʝʩʪʨʘ ð ʩʝʤʴ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʜʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʩʦʙʨʘʥʠʷ. ʀʥʚʝʩʪʦʨ ʤʦʞʝʪ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ 

ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʪʴ ʩʚʦʝ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʘ ʧʫʪʝʤ ʣʠʯʥʦʛʦ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʷ ʥʘ ʆʉɸ ʠʣʠ ʞʝ ʯʝʨʝʟ proxy- 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦʩʣʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʥʝʤ ʙʫʜʝʪ ʨʘʩʢʨʳʪʘ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ.  

Proxy-ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʦʙʳʯʥʦ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʜʦʚʝʨʝʥʥʳʭ ʣʠʮ (proxy-holder) ʜʣʷ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʩʦʙʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʧʦʜʘʯʝ ʛʦʣʦʩʦʚ ʯʝʨʝʟ ʜʦʚʝʨʝʥʥʳʭ 

ʣʠʮ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʦʜʧʠʩʘʥʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʠ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ ʜʣʷ 

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ, ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ. ʅʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʡ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ 

ʤʦʞʝʪ ʪʘʢʞʝ ʨʝʘʣʠʟʦʚʳʚʘʪʴʩʷ ʯʝʨʝʟ ʦʥʣʘʡʥ-ʩʠʩʪʝʤʳ, ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʜʣʷ 

ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʛʦʣʦʩʦʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʤ ʩʧʦʩʦʙʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʥʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʣʠʯʥʦ. 

ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ ʧʝʨʝʜʘʚʘʪʴ ʩʚʦʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʤ 

ʩʧʦʩʦʙʦʤ ʚ ʘʜʨʝʩ ʩʚʦʠʭ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠ ʫʯʘʩʪʠʠ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ 

ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʦʚ ʪʨʘʥʩʣʠʨʫʶʪ ʥʘ ʆʉɸ ʯʝʨʝʟ ʜʦʚʝʨʝʥʥʳʭ ʣʠʮ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ 

ʨʝʘʣʠʟʦʚʳʚʘʪʴ ʩʚʦʝ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʘ ʥʘ ʆʉɸ ʯʝʨʝʟ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ, ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦ ʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʭ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʜʣʷ ʩʙʦʨʘ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʡ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ. 

 

ʌʨʘʥʮʠʷ 

 

ʉʯʠʪʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʨʳʥʦʢ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʦ ʌʨʘʥʮʠʠ ʦʙʣʘʜʘʝʪ ʚʳʩʦʢʦʡ ʩʪʝʧʝʥʴʶ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ, ʝʩʣʠ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ. ʕʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ 

ʩʦʯʝʪʘʥʠʷ ʜʚʫʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ: ʥʘʣʠʯʠʷ ʩʯʝʪʦʚ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ (Euroclear France) ʠ ʧʨʘʚʘ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʥʘ ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʠʭ 

ʘʢʮʠʡ. ɼʘʞʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ ʬʨʘʥʮʫʟʩʢʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʚʳʩʦʢʠʡ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʚʦʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ
37

.  

ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʘʩʧʝʢʪʳ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢ 

ʩʦʞʘʣʝʥʠʶ, ʩʥʠʞʘʶʪ ʝʛʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʩʪʨʦʛʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ɺʦ ʌʨʘʥʮʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʪʨʠ ʩʧʦʩʦʙʘ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʠ ʫʯʝʪʘ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ:  

                                                 
37
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¶ ʪʘʢ ʥʘʟʳʚʘʝʤʳʝ, çʯʠʩʪʳʝè ʠʤʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʚ 

ʨʝʝʩʪʨʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ;  

¶ çʘʜʤʠʥʠʩʪʨʠʨʫʝʤʳʝè ʘʢʮʠʠ, ʫʯʠʪʳʚʘʝʤʳʝ ʦʪ ʣʠʮʘ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʥʘ ʩʯʝʪʝ 

ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘ/ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʠ ʦʩʪʘʶʱʠʝʩʷ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤʠ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ;  

¶ ʘʢʮʠʠ çʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʥʠʷè ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʥʘ 

ʩʯʝʪʘʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ, ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʡ ʚʣʘʜʝʣʝʮ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʧʨʦʟʨʘʯʝʥ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ.  

ʇʦʟʠʮʠʠ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʠʨʫʝʤʳʝ ʩʯʝʪʘ ʠ ʩʯʝʪʘ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʬʦʨʤʠʨʫʶʪ ʯʘʩʪʴ ʨʝʝʩʪʨʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʝʤʫ ʠʣʠ 

ʝʛʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʫ ʦʪ Euroclear France ʚ ʨʘʤʢʘʭ Titre au Porteur Identifiable (TPI) ð ʧʣʘʪʥʦʛʦ 

ʦʪʯʝʪʘ, ʚʳʧʫʩʢʘʝʤʦʛʦ Euroclear France. ʇʦʜʦʙʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʫʯʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʧʨʠʩʫʱ ʛʦʨʘʟʜʦ 

ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩʦ ʤʥʦʛʠʤʠ ʜʨʫʛʠʤʠ ʨʳʥʢʘʤʠ.  

ɸʢʮʠʠ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ ʭʨʘʥʷʪʩʷ ʚ Euroclear France ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ, ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʥʘ ʠʤʷ 

ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ (ʜʣʷ ʨʝʟʠʜʝʥʪʦʚ) ʠʣʠ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ 

(ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ-ʥʝʨʝʟʠʜʝʥʪʦʚ). ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʥʠʭ ʪʘʢʞʝ ʧʝʨʝʜʘʝʪʩʷ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ 

TPI. ʂʨʦʤʝ ʵʪʦʛʦ, ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʤʦʛʫʪ ʚ ʣʶʙʦʝ ʚʨʝʤʷ ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʪʴ, ʯʪʦʙʳ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʠʟ  TPI ʨʘʩʢʨʳʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʚʦʠʭ ʢʣʠʝʥʪʘʭ. ʊʘʢʦʡ ʟʘʧʨʦʩ ʥʘʟʳʚʘʝʪʩʷ 

çɸʥʘʣʠʟ TPIè.  ʅʝʦʙʳʯʥʦ,  ʯʪʦ ʪʘʢʦʝ ʧʨʘʚʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʢʘʢ ʜʣʷ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, 

ʪʘʢ ʠ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ.  

ɿʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʥʠʞʝʩʪʦʷʱʠʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʧʨʦʩʦʤ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʥʝ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʥʠʢʘʢʦʛʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ. ɿʘ ʠʛʥʦʨʠʨʦʚʘʥʠʝ ʟʘʧʨʦʩʦʚ ʥʘ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ (ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʠʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ) ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʥʘʣʦʞʝʥʳ 

ʰʪʨʘʬʥʳʝ ʩʘʥʢʮʠʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʣʠʰʝʥʠʝ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ ʠʣʠ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʰʪʨʘʬʳ, ʚʟʳʩʢʠʚʘʝʤʳʝ ʬʨʘʥʮʫʟʩʢʠʤ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʤ.  

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʵʢʩʧʝʨʪʳ ʧʦʜʚʝʨʛʘʶʪ ʩʦʤʥʝʥʠʶ ʩʪʝʧʝʥʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚʦ ʌʨʘʥʮʠʠ. ʇʦʣʴʟʘ ʦʪʯʝʪʘ TPI ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʤʦʞʝʪ 

ʙʳʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʘ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʭʨʘʥʠʪʩʷ 

ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʘ ʢʦʤʠʩʩʠʷ Euroclear France ʟʘ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʦʪʯʝʪʘ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʚʝʩʴʤʘ ʚʳʩʦʢʦʡ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʯʝʨʝʟ 

çɸʥʘʣʠʟ TPIè ð ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʣʠʪʝʣʴʥʳʡ, ʜʦʨʦʛʦʩʪʦʷʱʠʡ ʠ ʪʨʫʜʦʟʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ. ʇʨʠ 

ʵʪʦʤ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ, ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʥʝ ʦʪʚʝʯʘʶʪ ʥʘ 

ʟʘʧʨʦʩʳ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠʣʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪ ʪʦʣʴʢʦ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʩʚʦʠʭ 

ʢʣʠʝʥʪʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʠ ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʤʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ.  

ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʚʩʷ ʨʘʙʦʪʘ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʘʢʮʠʡ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʫʯʥʦʤ ʨʝʞʠʤʝ ʠ ʥʘ ʙʫʤʘʞʥʳʭ ʥʦʩʠʪʝʣʷʭ. ʂʘʢʘʷ-ʣʠʙʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʘʮʠʷ 
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ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ. ɿʘʧʨʦʩʳ ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʦʪʚʝʪʳ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘ ʙʫʤʘʞʥʳʭ ʥʦʩʠʪʝʣʷʭ, ʯʪʦ ʜʝʣʘʝʪ ʧʨʦʮʝʩʩ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʣʠʪʝʣʴʥʳʤ. ɺ 

ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʬʨʘʥʮʫʟʩʢʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʩʚʦʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ. 

ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʶ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʚʦ ʌʨʘʥʮʠʠ 

ʚʘʨʴʠʨʫʶʪʩʷ ʠ ʟʘʚʠʩʷʪ ʦʪ ʪʦʛʦ, ʚʳʧʫʩʢʘʝʪ ʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪ ʠʤʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ ʠʣʠ ʘʢʮʠʠ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʩ ʚʳʧʫʩʢʦʤ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʥʘʧʨʘʚʠʪʴ ʚʩʝʤ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʣʠʮʘʤ ʢʦʧʠʶ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʥʘ ʙʫʤʘʞʥʦʤ ʥʦʩʠʪʝʣʝ ʠʣʠ, ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʛʦ ʚʘʨʠʘʥʪʘ, ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ ʜʘʥʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʥʘ ʩʚʦʝʤ ʩʘʡʪʝ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʩ ʚʳʧʫʩʢʦʤ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ, ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʫʚʝʜʦʤʠʪʴ ʪʦʣʴʢʦ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ/ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʠ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ 

ʦʥ-ʣʘʡʥ ʜʦʩʪʫʧʝ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ. ɺ ʦʙʦʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʥʠʞʝʩʪʦʷʱʠʤ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤ ʠʣʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ. ʇʨʘʚʦʤ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʛʦʣʦʩʘ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʙʣʘʜʘʶʪ ʪʦʣʴʢʦ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʣʠʮʘ. ɻʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʤʦʞʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʟʘʦʯʥʦ ʯʝʨʝʟ 

ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʠʣʠ ʧʫʪʝʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʫʤʘʞʥʳʭ ʙʶʣʣʝʪʝʥʝʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʣʠʯʥʦʛʦ 

ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʷ ʥʘ ʆʉɸ ʣʠʮʘ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ.  

ɻʦʣʦʩʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʳ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʠʣʠ 

ʣʠʮʫ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʦʪ ʠʤʝʥʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ, ʪʦ ʠʤʠ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ:  

 ʘ) ʯʝʨʝʟ ʩʚʦʠʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ, ʯʪʦʙʳ ʠʭ ʛʦʣʦʩʘ ʙʳʣʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʳ ʣʠʮʦʤ, ʯʠʩʣʷʱʠʤʩʷ 

ʚ ʦʪʯʝʪʝ TPI;  

 ʙ) ʯʝʨʝʟ ʣʠʮʦ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʝ ʦʪ ʠʤʝʥʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ;  

 ʚ) ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʣ ʝʤʫ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʝ ʝʛʦ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ.  

ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢ ʚʳʜʘʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪ, ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʷʶʱʠʡ ʧʨʘʚʦ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ. ɺ 2012 ʛ. ʧʦʜ ʵʛʠʜʦʡ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʣʠʮ ʠʟ 

ʌʨʘʥʮʫʟʩʢʦʡ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʦʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ (AFTI)
38

 ʙʳʣʘ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʘ 

ʩʠʩʪʝʤʘ VotAccess ð ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʘʷ ʧʣʘʪʬʦʨʤʘ ʜʣʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʢ ʩʦʙʨʘʥʠʷʤ 

ʩʨʝʜʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ, ʢʘʢ ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, 

ʪʘʢ ʠ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ. ɼʦʩʪʫʧ ʢ ʩʠʩʪʝʤʝ ʜʣʷ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪ 

ʵʤʠʪʝʥʪʳ.  

                                                 
38

 LôAssociation Franaise Des Professionnels Des Titres. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://www.afti.asso.fr 
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ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʪʘʢʞʝ ʤʦʛʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ VotAccess, ʧʦʟʚʦʣʷʷ, ʪʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʩʚʦʠʤ ʢʣʠʝʥʪʘʤ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʛʦʣʦʩʘ ʯʝʨʝʟ ʧʣʘʪʬʦʨʤʫ. ʆʜʥʘʢʦ ʥʘ ʩʝʛʦʜʥʷʰʥʠʡ ʜʝʥʴ 

ʤʥʦʛʠʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʝ ʧʣʘʪʬʦʨʤʳ ʜʣʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. 

ʂʘʢ  ʠ ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʯʴʠ ʙʫʤʘʛʠ ʭʨʘʥʷʪʩʷ ʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʠʝ ʩʨʦʢʠ ʜʣʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩʦ ʩʨʦʢʘʤʠ, 

ʧʨʦʧʠʩʘʥʥʳʤʠ ʜʣʷ ʪʝʭ, ʯʴʠ ʘʢʮʠʠ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ. ʕʪʦ ʜʝʣʘʝʪʩʷ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, 

ʯʪʦʙʳ ʫ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ ʙʳʣʦ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʜʣʷ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʛʦʣʦʩʦʚ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʭ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. ɺʦ ʌʨʘʥʮʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʨʘʟʣʠʯʠʝ ʤʝʞʜʫ ʜʘʪʦʡ 

ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʨʝʝʩʪʨʘ ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ (ʟʘ ʪʨʠ ʜʥʷ ʜʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ) ʠ ʚʨʝʤʝʥʝʤ 

ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ proxy-ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ (24 ʯʘʩʘ ʜʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ). ʆʜʥʘʢʦ ʦʙʳʯʥʦ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪ ʩʨʦʢ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʧʨʠʝʤʘ ʛʦʣʦʩʦʚ ʜʣʷ ʩʚʦʠʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ ʟʘ 5 ï 7 ʜʥʝʡ ʜʦ ʆʉɸ. 

 

ʗʧʦʥʠʷ 

 

ʗʧʦʥʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ  ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʚʝʩʴʤʘ ʥʠʟʢʦʡ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴʶ ʩ 

ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʍʦʪʷ ʘʢʮʠʠ ʥʘ ʷʧʦʥʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʤʦʛʫʪ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴʩʷ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ, 

ʠʥʩʪʠʪʫʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʥʠʷ ʜʝʣʘʝʪ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʛʦʨʘʟʜʦ ʤʝʥʝʝ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʡ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʥʝʪ ʟʘʢʦʥʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʪʴ ʦʪ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ. ʅʝʩʤʦʪʨʷ 

ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʫ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʝʩʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʙʳʪʴ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʠʤ ʦʙʣʘʜʘʪʴ ʚʩʝʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ, ʧʦʜʦʙʥʘʷ 

ʧʨʘʢʪʠʢʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠʟ ʧʨʘʚʠʣ. ɺʤʝʩʪʦ ʵʪʦʛʦ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʜʝʨʞʘʪ ʩʚʦʠ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʢʘʩʪʦʜʠʘʣʴʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʩʯʝʪ ʚ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ. ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʤʦʛʫʪ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʙʫʤʘʛʠ ʩʚʦʠʭ 

ʢʣʠʝʥʪʦʚ, ʢʘʢ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ çʦʤʥʠʙʫʩè, ʪʘʢ ʠ ʥʘ ʩʝʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʦʥʠ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ
39

. 

ʆʙʳʯʥʦ ʵʤʠʪʝʥʪ ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʦʙʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʩʯʝʪʘʤ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ 

ʜʚʘʞʜʳ ʚ ʛʦʜ ʠʟ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ð JASDEC
40
. ʕʤʠʪʝʥʪʳ ʤʦʛʫʪ ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʪʴ ʵʪʠ 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʠʟ JASDEC ʠ ʯʘʱʝ, ʦʜʥʘʢʦ ʜʘʥʥʘʷ ʫʩʣʫʛʘ ʚʝʩʴʤʘ ʜʦʨʦʛʘʷ ʠ ʥʝ ʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 

ʧʦʧʫʣʷʨʥʦʩʪʴʶ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʜʦʩʪʫʧʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ (ʜʘʣʝʢʦ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʘʢʪʫʘʣʴʥʘʷ) 

ʪʦʣʴʢʦ ʦ ʩʘʤʦʤ ʚʝʨʭʥʝʤ ʫʨʦʚʥʝ ʚʣʘʜʝʥʠʷ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ/ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ 

                                                 
39

 ʊʘʪʘʨʫ ɹ. ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ // ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʫʤ. 2015. ˉ1 (136). 

ʉ. 26. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://www.corpactions.ru/common/img/uploaded/files/depo/136/22-

27_Tataru.pdf 
40
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ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ. ɼʘʥʥʳʝ ʩʝʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʯʝʪʦʚ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʥʠʷ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ 

ʜʘʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʷ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʫʶ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʚʣʘʜʝʥʠʷ, ʦʜʥʘʢʦ ʚ ʮʝʣʦʤ ʵʪʦ ʥʝ ʤʝʥʷʝʪ ʩʠʪʫʘʮʠʶ. 

ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʚʣʘʜʝʶʪ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʯʝʨʝʟ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʤ ʘʢʮʠʡ. ɺʩʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪʩʷ ʤʝʩʪʥʦʤʫ ʘʛʝʥʪʫ, ʘ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪʩʷ ʠ ʣʦʢʘʣʴʥʳʡ 

ʘʛʝʥʪ, ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʡ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢ. ʊʘʢ ʞʝ ʢʘʢ ʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩʦ ʩʯʝʪʘʤʠ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʤʦʛʫʪ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʘʢʮʠʠ, ʢʘʢ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ çʦʤʥʠʙʫʩè, ʪʘʢ 

ʠ ʥʘ ʩʝʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ, ʯʪʦ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʜʝʣʘʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʶ 

ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʧʦʣʘʛʘʶʪʩʷ ʥʘ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʘʝʚʳʤʠ ʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʤʠ ʬʦʥʜʘʤʠ, ʯʪʦʙʳ 

ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ  ʦ ʩʚʦʝʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʙʘʟʝ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʜʝʪʘʣʠ ʩʯʝʪʘ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ, ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʠʤʝʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ 

ʚʦʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʫʩʣʫʛʘʤʠ ʩʪʦʨʦʥʥʝʛʦ ʧʨʦʚʘʡʜʝʨʘ ʜʣʷ ʪʘʢʦʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ. 

ɺʩʝ  ʠʟʚʝʱʝʥʠʷ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʦʙʷʟʘʥʳ 

ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʣʠʮʘʤ ʠʣʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, 

ʠʭ ʣʦʢʘʣʴʥʦʤʫ ʘʛʝʥʪʫ ʚ ʗʧʦʥʠʠ. ɺ ʠʪʦʛʝ ʚʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʣʠʰʴ ʩʨʝʜʠ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʘʤʦʛʦ ʚʝʨʭʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʚʣʘʜʝʥʠʷ. ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ 

ʭʨʘʥʷʪ ʙʫʤʘʛʠ ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ, ʠ ʥʠ ʵʤʠʪʝʥʪ, ʥʠ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʳ 

ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ. ʆʜʥʘʢʦ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʤʝʞʜʫ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʠ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘʤʠ ʦʙʳʯʥʦ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʚʥʠʟ ʧʦ ʮʝʧʦʯʢʝ ʚʣʘʜʝʥʠʷ. ʍʦʪʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʗʧʦʥʠʠ 

ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʷʧʦʥʩʢʦʛʦ ʷʟʳʢʘ ʚ ʤʘʪʝʨʠʘʣʘʭ, ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʤʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, 

ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʤʥʦʛʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʪʨʘʥʩʣʠʨʫʶʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʢʦʨʧʦʨʪʠʚʥʳʝ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʥʘ ʘʥʛʣʠʡʩʢʦʤ ʷʟʳʢʝ.  

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʢʘʢ ʣʠʯʥʦ, ʪʘʢ ʠ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. ʇʦʣʫʯʘʝʪ ʠ 

ʧʦʜʩʯʠʪʳʚʘʝʪ ʚʩʝ ʛʦʣʦʩʘ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨ  ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʛʦʣʦʩʦʚ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʣʦʪʦʚ, ʩʭʦʞʝʡ ʩ ʙʠʨʞʝʚʳʤʠ ʣʦʪʘʤʠ ð 

ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʡ ʦʜʥʦʛʦ ʪʠʧʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʢʫʧʣʝʥʦ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʥʦ ʚ 

ʤʦʤʝʥʪ ʙʠʨʞʝʚʦʡ ʩʜʝʣʢʠ. ʕʪʘ ʩʠʩʪʝʤʘ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʋʩʪʘʚʦʤ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ ʚ ʦʜʥʦʤ ʣʦʪʝ. ʆʙʳʯʥʦ ʵʪʦ 1, 100, 500 ʠ 1000 ʙʫʤʘʛ ʚ ʦʜʥʦʤ 

ʣʦʪʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ, ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ 100 ʠ 1000. ɸʢʮʠʦʥʝʨ ʥʝ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʘ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʧʨʠ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ ʘʢʮʠʡ ʤʝʥʝʝ 1 ʣʦʪʘ.  ɹʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ ʦʙʷʟʘʥʳ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʯʝʨʝʟ ʩʚʦʝʛʦ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘ.  
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ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ  ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʚ ʗʧʦʥʠʠ, ʧʦʤʥʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʘʜʝʥʠʝ 

ʘʢʮʠʷʤʠ ʯʝʨʝʟ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʪ ʢ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ 

ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤʫ ʫʯʘʩʪʠʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʆʉɸ. ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ ʪʨʝʙʫʶʪ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʟʘ 10 ʜʥʝʡ ʜʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ, ʦʩʪʘʚʣʷʷ, ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 

ʩʣʠʰʢʦʤ ʫʟʢʦʝ ʦʢʥʦ ʜʣʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘ ʚʩʝʭ ʆʉɸ ʚ ʗʧʦʥʠʠ. ʈʘʥʴʰʝ 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʬʦʨʤʦʡ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʚ ʗʧʦʥʠʠ ʙʳʣʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʙʫʤʘʞʥʳʤʠ ʙʶʣʣʝʪʝʥʷʤʠ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʜʘʚʘʣʠʩʴ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ, ʦ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʛʦʚʦʨʠʣʦʩʴ ʚʳʰʝ, ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ ʥʘʯʘʣʘ ʘʢʪʠʚʥʦ ʚʥʝʜʨʷʪʴʩʷ ʧʣʘʪʬʦʨʤʘ ʜʣʷ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ Investors Communication Japan (ICJ)
41
. ʕʪʦ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʩʝʨʚʠʩ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ ʚʳʩʪʨʘʠʚʘʪʴ ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʠ ʠ ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘʤʠ ʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ.  

ʀʩʧʦʣʴʟʫʷ ʜʘʥʥʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʠʤʝʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʩʦʦʙʱʝʥʠʝ ʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʚ ʜʝʥʴ ʝʛʦ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʠ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʚ ʩʨʦʢ ʜʦ 1 ʜʥʷ ʜʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʣʦʛʦʚʳʤʠ ʠ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʤʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʤʠ 

ʧʨʘʢʪʠʢʘʤʠ ʚʝʜʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ ʚʩʝ ʛʦʜʦʚʳʝ ʆʉɸ ʚ ʗʧʦʥʠʠ ʧʨʦʚʦʜʷʪʩʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʪʨʝʭ ʤʝʩʷʮʝʚ 

ʧʦʩʣʝ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʛʦʜʘ. ɼʣʷ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʵʪʦ 31 ʤʘʨʪʘ. ʆʙʳʯʥʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʧʨʦʚʦʜʷʪʩʷ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʜʚʝ ʥʝʜʝʣʠ ʠʶʥʷ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʵʪʦʛʦ ʤʥʦʛʠʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 

ʠʩʧʳʪʳʚʘʶʪ ʪʨʫʜʥʦʩʪʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʠʤ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʪʴ ʧʦʚʝʩʪʢʫ ʠ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ 

ʨʝʰʝʥʠʝ ʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʚ ʩʞʘʪʳʝ ʩʨʦʢʠ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʢ ʩʦʙʨʘʥʠʶ ʚʩʝʛʦ ʟʘ 14 ʜʥʝʡ ʜʦ ʝʛʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘʤ ʦʙʳʯʥʦ 

ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʙʦʣʴʰʝ ʚʨʝʤʝʥʠ ʜʣʷ ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʡ ʩʦ ʩʚʦʠʤʠ ʢʣʠʝʥʪʘʤʠ-ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ. 

 

ɻʦʥʢʦʥʛ 

 

ʈr ʥʦʢ ʢʘʧʠʪʘʣʘ  ɻʦʥʢʦʥʛʘ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʚʳʩʦʢʦʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤ, ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʜʦʩʪʫʧʘ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʢ ʜʘʥʥʳʤ ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʕʪʦ ʩʪʘʣʦ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʧʨʦʧʠʩʘʥʥʦʤʫ ʧʨʘʚʫ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, 

ʯʪʦ ʚ ʫʯʝʪʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ɻʦʥʛʦʥʛʘ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ ʠʤʝʶʪ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʚʳʙʠʨʘʪʴ ʤʝʞʜʫ ʭʨʘʥʝʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʣʠʙʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʚ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʬʦʨʤʝ
42

. 

                                                 
41

 ɼʦʯʝʨʥʷʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ Broadridge Financial Solutions, Inc., Tokyo Stock Exchange, Inc. (TSE) ʠ Japan Securities 

Dealers Association (JSDA). ʅʘʯʠʥʘʷ ʩ 2005 ʛ. ʦʥʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʷʧʦʥʩʢʠʤ ʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʧʦ 

ʚʩʝʤʫ ʤʠʨʫ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʙʶʣʣʝʪʝʥʠ ʧʦ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤ ʠ ʠʭ ʘʛʝʥʪʘʤ.  
42

 ʊʘʪʘʨʫ ɹ. ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ // ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʫʤ. 2014. ̄ 4 (134). 

ʉ. 31. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: 

URL: http:https://www.nsd.ru/common/img/uploaded/files/depo/134/Depositarium_all.pdf 
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ʈʝʝʩʪʨʳ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʜʦʩʪʫʧʥʳ ʜʣʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʦʟʥʘʢʦʤʣʝʥʠʷ. ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ð ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʢʣʠʨʠʥʛʘ ʠ ʨʘʩʯʝʪʦʚ (Central Clearing and Settlement 

System (CCASS))
43

 ð ʭʨʘʥʠʪ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʧʨʘʚʘ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʩʚʦʝʛʦ ʞʝ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ  ʜʝʨʞʘʪʝʣ ̫

ð ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦ ʢʣʠʨʠʥʛʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ɻʦʥʢʦʥʛʘ (Hong Kong Securities Clearing Company 

Ltd (HKSCC Nominees Ltd))
44

.  

ʇʦʜʦʙʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʫʯʝʪʘ ʧʨʘʚ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʚ CCASS ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʚʝʩʴʤʘ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʡ. ʋʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ CCASS ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʷʚʣʷʶʪʩʷ  ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʠ. ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ 

ʯʘʩʪʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʪʘʢʞʝ ʚʣʘʜʝʶʪ ʩʯʝʪʘʤʠ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʚ CCASS ʠ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ 

ʦʪʢʘʟʘʪʴʩʷ ʦʪ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʣʘʜʝʥʠʠ ʩʚʦʠʤʠ ʮʝʥʥʳʤʠ 

ʙʫʤʘʛʘʤʠ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʤʦʛʫʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʧʦʣʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ 

ʩʚʦʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʟʘʧʨʦʩʠʚ ʚ CCASS ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʥʠʭ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʝ ʟʘ 

ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʦʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʠ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʶʱʝʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʦ ʚʩʝʭ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.  

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʠ ʵʤʠʪʝʥʪʳ, ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ ʠʤʝʶʪ ʧʨʷʤʦʡ ʜʦʩʪʫʧ ʢ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ. ʂʨʦʤʝ 

ʪʦʛʦ, ʵʤʠʪʝʥʪʳ ɻʦʥʢʦʥʛʘ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʪʨʝʙʦʚʘʪʴ ʦʪ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ. ʕʤʠʪʝʥʪ ʠʣʠ ʝʛʦ ʘʛʝʥʪ ʤʦʞʝʪ ʟʘʧʨʦʩʠʪʴ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʘʢʮʠʡ ʨʘʩʢʨʳʪʴ ʣʠʮ, ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʥʠ ʜʝʡʩʪʚʫʶʪ, ʠ, ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 

ʧʨʦʩʣʝʜʠʪʴ ʚʩʶ ʮʝʧʦʯʢʫ ʫʯʝʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ð ʦʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ ʜʦ ʢʦʥʝʯʥʦʛʦ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ɿʘʧʨʦʩʳ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʤʦʛʫʪ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴʩʷ ʚ ʣʶʙʦʡ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ 

ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʣʶʙʫʶ ʜʘʪʫ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʪʨʠ ʛʦʜʘ. ʅʝʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ 

ʨʘʩʢʨʳʪʴ ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʘʭ ʚʣʝʯʝʪ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʫʶ ʠ ʫʛʦʣʦʚʥʫʶ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ.  

ʕʤʠʪʝʥʪʳ ʦʙʷʟʘʥʳ ʫʚʝʜʦʤʣʷʪʴ ʙʠʨʞʫ ʠ ʂʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠ ʬʴʶʯʝʨʩʘʤ 

(Securities and Futures Commission (SFC))
45

 ʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʭ ʣʶʙʳʭ ʩʚʦʠʭ ʟʘʧʨʦʩʦʚ ʥʘ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʵʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ ʠ ʧʫʙʣʠʢʫʝʪʩʷ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɻʦʥʢʦʥʛʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ (Hong Kong 

Stock Exchange (HKEx)
46

). ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʦʝ ʧʨʘʚʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʥʘ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʘʥʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ ʠʤʝʝʪ ʨʷʜ 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʚ: 

                                                 
43

 URL: http://www.hkex.com.hk/eng/market/clr/secclr/ccass3/ccass3.htm 
44

 URL: http://www.hkex.com.hk/eng/market/partcir/hkscc/2014hkscc.htm 
45

 URL: http://www.sfc.hk/web/index.html 
46

 URL: http://www.hkex.com.hk/eng/index.htm 
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¶ ʦʥ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʨʫʯʥʳʤ, ʛʜʝ ʚʩʝ ʟʘʧʨʦʩʳ ʦʪʧʨʘʚʣʷʶʪʩʷ ʧʦ ʧʦʯʪʝ ʚ 

ʙʫʤʘʞʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʠʣʠ ʧʦ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʯʪʝ;  

¶ ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʛʦ ʰʘʙʣʦʥʘ ʦʪʚʝʪʘ;  

¶ ʚʨʝʤʷ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʚʝʪʘ ʥʘ ʟʘʧʨʦʩ ʤʦʞʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʟʣʠʯʘʪʴʩʷ ʚ 

ʨʘʟʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ;  

¶ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʥʝʦʜʥʦʢʨʘʪʥʦʛʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʟʘʧʨʦʩʦʚ ʥʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʢʦʥʝʯʥʳʭ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʥʘ ʩʢʦʨʦʩʪʠ ʧʨʦʮʝʩʩʘ;  

¶ ʢʨʘʡʥʝ ʪʨʫʜʥʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ɻʦʥʢʦʥʛʘ ʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʨʝʜʢʦ ʪʨʝʙʫʶʪ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. 

ɿʘʢʦʥ ʦʙʷʟʳʚʘʝʪ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʫʚʝʜʦʤʣʷʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʠʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʛʦʜʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʊʘʢʞʝ ʧʨʘʚʠʣʘ ʣʠʩʪʠʥʛʘ HKEx ʪʨʝʙʫʶʪ, ʯʪʦʙʳ ʧʨʠ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʟʘʧʨʦʩʘ, 

ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʚ ʢʨʘʪʯʘʡʰʠʝ ʩʨʦʢʠ ʨʘʩʩʳʣʘʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ 

CCASS ʠʣʠ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʢʦʥʝʯʥʳʤ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤ ʘʢʮʠʡ.  

ʈʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʘʛʝʥʪʦʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

ɿʘʧʨʦʩʳ ʞʝ ʢ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʬʦʨʤʣʷʶʪʩʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ ʯʝʨʝʟ CCASS. ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʥʝ 

ʦʙʷʟʳʚʘʝʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʧʝʨʝʜʘʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩʚʦʠʤ ʢʣʠʝʥʪʘʤ. 

ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʧʦʯʪʦʚʳʡ ʘʜʨʝʩ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʣʠʮʘ ʚ 

ʙʫʤʘʞʥʦʤ ʚʠʜʝ. ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʦʝ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʜʦʧʫʩʢʘʝʪʩʷ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʨʘʟʨʝʰʝʥʦ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʤʠ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʪʦʣʴʢʦ ʩ ʩʦʛʣʘʩʠʷ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʣʠʮʘ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ 

ʚʳʙʨʘʪʴ, ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʣʠ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʥʘ ʘʥʛʣʠʡʩʢʦʤ, ʢʠʪʘʡʩʢʦʤ ʠʣʠ ʦʙʦʠʭ ʷʟʳʢʘʭ.  

ʉʩʳʣʢʠ ʥʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʨʘʟʤʝʱʘʶʪʩʷ ʥʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʥʘ ʩʘʡʪʝ HKEx  

ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʳʯʥʦʡ ʠʣʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʯʪʦʡ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ ʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʦʪʢʨʳʪʦʤ ʜʦʩʪʫʧʝ. ʇʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʣʠʯʥʦ, ʯʝʨʝʟ 

ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʝ ʣʠʮʦ ʣʠʙʦ ʯʝʨʝʟ ʦʥʣʘʡʥ-ʧʣʘʪʬʦʨʤʫ ʠʤʝʶʪ ʪʦʣʴʢʦ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ 

ʣʠʮʘ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʯʴʠ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ, ʜʦʣʞʥʳ 

ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʯʝʨʝʟ ʥʠʭ. ɽʩʣʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʡ ʜʝʨʞʘʪʝʣʴ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ CCASS, ʦʥ ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʫʝʪ ʛʦʣʦʩʘ ʚʩʝʭ ʩʚʦʠʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʥʫʶ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʶ ʧʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʯʝʨʝʟ ʧʣʘʪʬʦʨʤʫ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ CCASS. 

 

ʂʠʪʘʡ 

 

ʌʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʂʅʈ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʨʳʥʢʦʤ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʩʪʝʧʝʥʴʶ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʚʩʝ ʣʦʢʘʣʴʥʳʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʨʳʥʦʢ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ 
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ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥ ʥʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʚʣʘʜʝʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʤʠ ʧʘʢʝʪʘʤʠ 

ʘʢʮʠʡ ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. ɺʩʝ ʘʢʮʠʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʚ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ð ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʥʦ-ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʂʠʪʘʷ (China Securities 

Depository & Clearing Co Ltd (SD&C))
47
, ʢʦʪʦʨʘʷ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪʩʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ ʠ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʦʤ. ɼʣʷ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʩʯʝʪʘ ʚ SD&C ʦʪʢʨʳʚʘʶʪʩʷ 

ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʥʘ ʠʤʷ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ, ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʯʝʤʫ ʦʥʠ ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʷʶʪ ʧʨʘʚʘ ʥʘ 

ʘʢʮʠʠ ʥʘʧʨʷʤʫʶ, ʘ ʥʝ ʯʝʨʝʟ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʠʣʠ ʜʨʫʛʠʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ
48

.  

ʕʤʠʪʝʥʪ ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦ ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʠʟ SD&C ʩʧʠʩʦʢ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʕʪʘ ʫʩʣʫʛʘ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʙʝʩʧʣʘʪʥʦ. ʇʦʣʥʳʡ ʩʧʠʩʦʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʬʠʢʩʘʮʠʠ ʨʝʝʩʪʨʘ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʣʶʙʦʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʠʣʠ ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ 

ʧʨʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʠ ʠʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʷ. ɼʘʥʥʳʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʢʦʥʬʠʜʝʥʮʠʘʣʴʥʳ ʠ ʥʝʜʦʩʪʫʧʥʳ ʜʣʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʧʨʦʩʤʦʪʨʘ. ʊʦʛʜʘ ʢʘʢ ʧʨʘʚʘ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ, ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 

ʤʦʛʫʪ ʚʳʭʦʜʠʪʴ ʥʘ ʢʠʪʘʡʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʯʝʨʝʟ ʧʨʦʛʨʘʤʤʫ ʂʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ (Qualified Foreign Institutional Investors 

(QFII))
49

 ʠʣʠ ʧʫʪʝʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ B-ʘʢʮʠʷʤʠ
50

. QFII ð ʵʪʦ ʟʘʯʘʩʪʫʶ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʡ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʦʤ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ. ʕʤʠʪʝʥʪ ʥʝ ʠʤʝʝʪ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʜʘʥʥʳʤ 

ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ʵʪʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ. 

ʕʤʠʪʝʥʪʳ ʚ ʂʠʪʘʝ ʥʝ ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʩʚʦʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʥʘʧʨʷʤʫʶ. ɺʩʷ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʉʄʀ. ʀʥʚʝʩʪʦʨ ʩʘʤ ʜʦʣʞʝʥ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ 

ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʤʝʜʠʘ-ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʘ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʡ ʠ ʨʘʩʧʝʯʘʪʳʚʘʪʴ ʚʩʝ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʜʣʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. ɺ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʷʚʣʷʝʪʩʷ QFII, ʦʥʠ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʢʘʢʠʝ-ʣʠʙʦ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ 

ʜʘʣʴʰʝ ʧʦ ʮʝʧʦʯʢʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʦʛʦ ʫʯʝʪʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ. ɺ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʦʙʱʠʭ 

ʚʦʧʨʦʩʦʚ ʧʦʚʝʩʪʢʠ ʜʥʷ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʣʠʙʦ ʥʘʧʨʘʚʠʪʴ ʟʘʧʦʣʥʝʥʥʳʝ 

ʙʶʣʣʝʪʝʥʠ ʧʦ ʧʦʯʪʝ, ʣʠʙʦ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʣʠʯʥʦ. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʨʷʜʘ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʭ ʚʦʧʨʦʩʦʚ 

ʧʦʚʝʩʪʢʠ ʜʥʷ ʆʉɸ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʩʠʩʪʝʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. 

ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪ ʚʳʙʠʨʘʝʪ ʦʜʥʫ ʠʟ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʣʘʪʬʦʨʤ ʜʣʷ ʦʥʣʘʡʥ-ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ʐʘʥʭʘʡʩʢʦʡ
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 ʠ ʐʵʥʴʯʞʵʥʴʩʢʦʡ
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 ʙʠʨʞʘʤʠ ʠʣʠ SD&C.  
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 URL: http://www.chinaclear.cn/english/en_index.shtml 
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 B-ʘʢʮʠʠ (B Shares) ð ʘʢʮʠʠ, ʧʨʦʰʝʜʰʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʢʠʪʘʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞʘʭ ʠ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ. ɺ 

ʐʘʥʭʘʝ ɹ-ʘʢʮʠʠ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʉʐɸ, ʘ ʥʘ ʐʵʥʴʯʞʵʥʴʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ ð ʚ ʛʦʥʢʦʥʛʩʢʠʭ ʜʦʣʣʘʨʘʭ. 
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 URL: http://english.sse.com.cn/ 
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 URL: http://www.szse.cn/main/en/ 
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ɽʩʣʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʧʨʦʛʦʣʦʩʦʚʘʣ ʦʜʥʠʤ ʠ ʪʝʤ ʞʝ ʧʘʢʝʪʦʤ ʘʢʮʠʡ ʠ ʦʥ-ʣʘʡʥ, ʠ ʦʬ-ʣʘʡʥ, ʪʦ 

ʩʠʩʪʝʤʘ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʪʝ ʛʦʣʦʩʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳʣʠ ʧʦʜʘʥʳ ʧʝʨʚʳʤʠ. ʋʯʘʩʪʠʝ ʚ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʥʘ 

ʆʉɸ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʢʘʢ ʦʯʥʳʤ, ʪʘʢ ʠ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. ɻʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʤʦʛʫʪ ʪʦʣʴʢʦ ʪʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 

ʠʣʠ ʠʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʩ 

QFII ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʠ ʧʦʜʘʯʫ ʛʦʣʦʩʦʚ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʣʦʢʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ 

QFII (ʢʠʪʘʡʩʢʠʡ ʙʘʥʢ) ʧʨʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʠ ʦʪ QFII ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʷ. ɽʩʣʠ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʭʦʯʝʪ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʠʪʴ ʩʚʦʝʛʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷ ʥʘ ʣʠʯʥʦʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʝ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ, 

ʟʘʚʝʨʝʥʥʘʷ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʧʝʨʝʜʘʥʘ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ ʜʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʭ ʧʨʠʝʤʘ. 

ʇʨʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʣʦʢʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʩʚʷʟʳʚʘʝʪʩʷ ʩ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ 

ʧʦʜʨʦʙʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʧʝʨʝʯʥʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʠ ʠ ʧʝʨʝʜʘʝʪ ʠʭ ʢʣʠʝʥʪʘʤ. 

 ɽʩʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦ ʧʝʨʝʜʘʝʪ ʚʩʝ ʟʘʧʦʣʥʝʥʥʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ 

ʣʦʢʘʣʴʥʦʤʫ ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʫ, ʪʦ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪ ʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʧʦ ʬʘʢʩʫ. ʆʨʠʛʠʥʘʣʳ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ.  

ʇʨʦʮʝʩʩ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʚ ʂʠʪʘʝ ʚʝʩʴʤʘ ʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ ʠ ʧʨʦʟʨʘʯʝʥ. ʆʜʥʘʢʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʠ 

ʨʷʜ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʩʥʠʞʘʶʱʠʭ ʠʥʪʝʨʝʩ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʢ ʫʯʘʩʪʠʶ. ɺ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʵʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʪʝʤ, ʯʪʦ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ, ʚʣʘʜʝʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʧʘʢʝʪʘʤʠ ʘʢʮʠʡ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʟʘʯʘʩʪʫʶ ʙʣʦʢʠʨʫʝʪ 

ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʳ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʕʪʘ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʪʠʧʠʯʥʘ ʠ ʜʣʷ ʢʨʫʧʥʳʭ ʝʚʨʘʟʠʡʩʢʠʭ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʚ ʈʌ ʠ ʈʂ. 

 

ʀʥʜʠʷ 

 

ʀʥʜʠʡʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʩ 

ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʭ ʘʢʮʠʡ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ 

ʥʘ ʥʘʣʠʯʠʝ ʜʚʫʭ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʚ (ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ (National Securities Depository Limited, (NSDL))
53

) ʠ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʦʡ 

ʩʣʫʞʙʳ (Central Depository Services (India) Limited (CDSL))
54

), ʠ ʥʘ ʧʨʝʦʙʣʘʜʘʥʠʝ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ
55

. 

ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ ʚʣʘʜʝʪʴ ʘʢʮʠʷʤʠ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ ʠʣʠ ʞʝ 

ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʠʭ ʚ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʚ ʦʜʥʦʤ ʠʟ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʚ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ 

ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʛʦ ʫʯʝʪʘ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ (ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ) ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʤ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ, ʦʜʥʘʢʦ ʚʩʝ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʪ ʢʦʥʝʯʥʦʤʫ 

                                                 
53

 URL: https://nsdl.co.in/ 
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 URL: https://www.cdslindia.com/index.html 
55

 ʊʘʪʘʨʫ ɹ. ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ // ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʫʤ. 2014. ̄ 4 (134). 

ʉ. 28-29. 

[ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http:https://www.nsd.ru/common/img/uploaded/files/depo/134/Depositarium_all.pdf 
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ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʫ. ʀʥʚʝʩʪʦʨ ʜʦʣʞʝʥ ʦʪʢʨʳʪʴ ʩʯʝʪ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ, ʠʤʝʶʱʝʛʦ ʩʯʝʪ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ
56

 (Depositary Participant). 

ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʳʡ ʜʝʨʞʘʪʝʣʴ, ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʠ ʩ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ, ʠ 

ʯʝʨʝʟ ʥʝʛʦ ð ʩ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ. ʕʤʠʪʝʥʪ ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ 

ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʝʞʝʥʝʜʝʣʴʥʦ ʠʟ ʩʠʩʪʝʤʳ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʦʛʦ ʫʯʝʪʘ. ʇʦʣʥʳʡ 

ʩʧʠʩʦʢ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʦʤ ʠ ʙʠʨʞʘʤʠ ʧʦʩʣʝ ʢʘʞʜʦʛʦ ʦʙʱʝʛʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʕʪʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ, ʠ ʣʶʙʦʝ ʣʠʮʦ ʤʦʞʝʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴ 

ʢ ʥʠʤ ʜʦʩʪʫʧ, ʥʘʧʨʘʚʠʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʝ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ ʠ ʦʧʣʘʪʠʚ ʧʦʰʣʠʥʫ. 

ʉʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʪʦʣʴʢʦ 

ʨʘʟʚʠʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʠʥʜʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ. ɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʧʨʠʢʣʘʜʳʚʘʝʪʩʷ ʤʥʦʛʦ ʫʩʠʣʠʡ ʢ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʶ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʘʩʧʝʢʪʦʚ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ, 

ʯʪʦʙʳ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʫʯʘʩʪʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ. ʕʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ 

ʦʪʧʨʘʚʣʷʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʢ ʦʙʱʝʤʫ ʩʦʙʨʘʥʠʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʚʩʝʤ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʩʝʤ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪʩʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷʤʠ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ɽʩʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʥʝ 

ʫʢʘʟʘʣ ʩʚʦʡ ʘʜʨʝʩ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʯʪʳ, ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪʩʷ ʝʤʫ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʚ ʙʫʤʘʞʥʦʡ 

ʬʦʨʤʝ ʥʘ ʧʦʯʪʦʚʳʡ ʘʜʨʝʩ. ɼʣʷ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʠʣʠ ʝʛʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ.  

ɼʦ ʦʢʪʷʙʨʷ 2012 ʛ. ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʤʦʛʣʦ ʧʨʦʭʦʜʠʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʧʫʪʝʤ ʧʦʜʥʷʪʠʷ ʨʫʢ ʠʣʠ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʙʶʣʣʝʪʝʥʝʡ. ʇʦ ʨʷʜʫ ʚʦʧʨʦʩʦʚ ʧʦʚʝʩʪʢʠ ʜʥʷ ʤʦʞʥʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʧʫʪʝʤ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʙʶʣʣʝʪʝʥʝʡ. ʆʙʳʯʥʦ ʧʨʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʫʪʝʤ ʧʦʜʥʷʪʠʷ ʨʫʢ ʫ 

ʢʘʞʜʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ (ʠʣʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷ ʧʦ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ) ʝʩʪʴ ʦʜʠʥ ʛʦʣʦʩ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʝʤʫ ʘʢʮʠʡ. ʇʦʜʦʙʥʘʷ ʬʦʨʤʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʣʘ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʯʘʩʪʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʦʩʥʦʚʦʡ ʠʥʜʠʡʩʢʦʛʦ 

ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʝ 

ʥʘ ʢʘʞʜʦʤ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʟʘʪʨʫʜʥʠʪʝʣʴʥʦ.  

ɺ ʥʘʯʘʣʝ 2012/2013 ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʛʦʜʘ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦ ʧʦ ʜʝʣʘʤ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ (Ministry of 

Corporate Affairs)
57

 ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʣʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʳʚʘʪʴ ʚʠʜʝʦʢʦʥʬʝʨʝʥʮʠʠ, ʯʪʦʙʳ ʢʘʢ 

ʤʦʞʥʦ ʙʦʣʴʰʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʦʛʣʦ ʧʨʠʥʷʪʴ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ. ʆʜʥʘʢʦ ʥʝʛʦʪʦʚʥʦʩʪʴ 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʟʘʩʪʘʚʠʣʘ ʧʝʨʝʥʝʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʨʝʞʠʤʘ 

ʚʠʜʝʦʢʦʥʬʝʨʝʥʮʠʡ ʥʘ ʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʠʡ ʩʨʦʢ.  

                                                 
56

 ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤʠ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤʠ ʠʣʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʚ ʀʥʜʠʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ, ʙʘʥʢʠ, 

ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ. 
57

 URL: http://www.mca.gov.in/ 
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ʇʦʤʠʤʦ ʵʪʦʛʦ, ʩ ʦʢʪʷʙʨʷ 2012 ʛ. ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ, ʚʭʦʜʷʱʠʤ ʚ ʪʦʧ-500 ʧʦ ʫʨʦʚʥʶ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ, ʙʳʣʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ 

ʚʦʧʨʦʩʘʤ, ʨʘʥʝʝ ʪʨʝʙʦʚʘʚʰʠʤ ʧʦʯʪʦʚʦʡ ʦʪʧʨʘʚʢʠ ʙʶʣʣʝʪʝʥʝʡ. ʅʦ ʪʘʢ ʢʘʢ ʜʘʥʥʦʝ ʫʩʣʦʚʠʝ ʥʝ 

ʙʳʣʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ, ʤʥʦʛʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʣʠʰʴ ʩʝʡʯʘʩ ʥʘʯʠʥʘʶʪ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʢ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʶ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ. 

ʉʚʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʦʙ ʫʨʦʚʥʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʥʘ 

ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʠ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʨʳʥʢʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 2. 

ʉʨʝʜʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ ʤʘʩʰʪʘʙʥʳʡ ʦʧʳʪ  ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʫʪʝʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʩʠʩʪʝʤʳ ʫʯʝʪʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʡ ʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ (ʧʦ 

çʢʘʩʢʘʜʥʦʡè ʩʭʝʤʝ: ʦʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘ, ʯʝʨʝʟ ʮʝʧʦʯʢʫ ʤʝʞʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ, 

ʜʦ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ), ʢʘʩʘʶʱʠʡʩʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʠ 

ʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠʤʝʝʪʩʷ ʚ ʈʌ (ʩʤ. ʈʘʟʜʝʣ 3.3). ʕʪʦ ʩʪʘʣʦ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʡ  

ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʣʝʪ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʝ, ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʠʟʣʦʞʝʥʦ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 2 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʦʪʯʝʪʘ. 

 

***  

 

ɸʥʘʣʠʟ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʥʘ ʢʨʫʧʥʳʭ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʠ 

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʨʳʥʢʘʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʚ ʨʷʜʝ ʚʘʞʥʳʭ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪʩʷ  ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ/ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʦʤ (ɻʦʥʢʦʥʛ, ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ, ʀʥʜʠʷ, ʂʅʈ) ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʫ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ.  

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʚ ʪʘʢʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʢʘʢ ɻʝʨʤʘʥʠʷ, ʀʩʧʘʥʠʷ, 

ʀʪʘʣʠʷ, ʜʦʚʦʜʠʪʩʷ ʜʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʥʝ ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʥʘ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʠ ʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ)  ʧʫʪʝʤ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʚ ʧʝʯʘʪʥʳʭ ʉʄʀ ʠ ʥʘ ʩʘʡʪʘʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ 

ʩʣʫʯʘʝʚ, ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʡ ʚʣʘʜʝʣʝʮ ʠʣʠ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʣʠʮʦ ʜʦʣʞʝʥ/ʜʦʣʞʥʦ ʪʝʤ ʠʣʠ 

ʠʥʳʤ ʩʧʦʩʦʙʦʤ ʜʦʥʝʩʪʠ ʜʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʚʦʝʤ ʞʝʣʘʥʠʠ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʦʪ ʥʝʛʦ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ (ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʠʣʠ ʧʦ çʢʘʩʢʘʜʥʦʡè ʩʭʝʤʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ) ʠ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʪʘʢʦʡ ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʠ (ʧʦʯʪʦʚʳʡ ʠʣʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʘʜʨʝʩ). 

ʅʘʠʣʫʯʰʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʚ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʩ ɻʪʦʡ ʪʦʯʢʠ 

ʟʨʝʥʠʷ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʳ ʚ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ ʠ  ɻʦʥʢʦʥʛʝ. 

ɺ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ, ʤʦʛʫʪ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʣʝʛʢʦ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʪʴ ʩʚʦʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʆʉɸ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʝ ʩʚʦʠʤʠ 
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ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ (ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ), ʯʘʩʪʦ ʩʪʘʣʢʠʚʘʶʪʩʷ ʧʨʠ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʩ ʮʝʣʳʤ ʨʷʜʦʤ ʧʨʦʙʣʝʤ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ ʜʣʷ ʠʟʫʯʝʥʠʷ ʧʦʚʝʩʪʢʠ 

ʜʥʷ ʠ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ ʧʦ ʝʝ ʚʦʧʨʦʩʘʤ. ʀʤʝʝʪ ʤʝʩʪʦ ʠ ʥʝʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ 

ʧʦʜʘʥʥʳʡ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʛʦʣʦʩ ʙʫʜʝʪ ʫʯʪʝʥ ʧʨʠ ʧʦʜʚʝʜʝʥʠʠ ʠʪʦʛʦʚ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 2 ï ʉʚʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ  ʦʙ ʫʨʦʚʥʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʷʭ 

 

                                  

                                                                     ʉʪʨʘʥʘ 
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ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʉʧʦʩʦʙ ʫʯʝʪʘ ʚʣʘʜʝʥʠ ̫ʘʢʮʠʷʤʠ:           

ɺ ʨʝʝʩʪʨʝ + + + + ½ + + + + + 

ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʡ ʫʯʝʪ + + + + + + + + + + 

ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʨʘʩʢʨrʪʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʫ: 
          

ʇʝʨʠʦʜʠʯʝʩʢʦʝ + ½ + + + + + + + + 

ʇʦ ʟʘʧʨʦʩʫ ʥʜ + + + ½ + + + + ½ 

                      ʅʘ ʙʫʤʘʞʥʳʭ ʥʦʩʠʪʝʣʷʭ + + + + + + + + + + 

       ʇʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ (ʕɼʆ) + + + + + ½ ʥʜ ʥʜ + + 

ʅʘʣʠʯʠʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʎɹ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ 
½ + + + + + ½ + ½ + 

ʉʧʦʩʦʙʳ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ 

ʇʨʷʤʦʝ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ 

ʣʠʮʘʤʠ 
+ + + + ½ + + + + + 

ʏʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘ:            
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ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ + + + + + + + + ½ + 

ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʳʡ ʜʝʨʞʘʪʝʣʴ + + + + + + + + + + 

ʇʨʦʚʘʡʜʝʨ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʫʩʣʫʛ (ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨ, ʪʨʘʥʩʬʝʨ-

ʘʛʝʥʪ, ʠʥʦʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ) 
+ + + + + + + + + ½ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ           

ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʩʘʡʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ½ + ½ + + + ½ + ½ ʥʜ 

            ʉʄʀ + + + ½ + ½ ½ + + ½ 

                         ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʦʝ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ + + + + + + + + ʥʜ + 

                          ʇʦʯʪʦʚʘʷ ʨʘʩʩʳʣʢʘ + + + + ½ + + + ½ + 

ʉʧʦʩʦʙʳ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʃʠʯʥʦ ʠʣʠ ʯʝʨʝʟ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʝ ʣʠʮʦ + + + + + + + + + + 

ɻʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʯʝʨʝʟ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷ + + + + + + + + + ʥʜ 

ɻʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦ ʧʦʯʪʝ + + + + ½ + + + + + 

ɺʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʥʜ + + + + + + + + + 
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1.3. ʉʤʝʥʘ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʦʚ ʥʘ ʤʠʨʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ 

 

ɺ ʪʝʢʫʱʝʤ ʛʦʜʫ ʢʦʥʩʘʣʪʠʥʛʦʚʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ CityIQ
58

 ʧʨʠ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ SWIFT ʧʦʜʛʦʪʦʚʠʣʘ 

ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʡ ʦʙʟʦʨ ʨʳʥʢʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʟʘ 2015 ʛ.
59

. 

ʉʨʝʜʠ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʪʦʪ ʬʘʢʪ, ʯʪʦ 

ʩʝʛʦʜʥʷ ʮʝʣʴʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʠ ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʘʮʠʶ ʩʠʩʪʝʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ 

ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʨʘʩʪʫʱʠʭ ʦʙʲʝʤʦʚ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʠ 

ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʝʡ ʢʣʠʝʥʪʦʚ, ʘ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʠ 

ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʨʠʩʢʦʚ, ʢʘʢ ʙʳʣʦ ʚ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʝ ʛʦʜʳ. ɺʦʟʨʦʩʰʠʤʠ ʦʙʲʝʤʘʤʠ ʠ ʩʣʦʞʥʦʩʪʴʶ 

ʦʧʝʨʘʮʠʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʦʩʪʦʤ ʙʠʟʥʝʩʘ ʧʦ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʝʥʠʶ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʦʚ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʡ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʠʭʩʷ ʠʭ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʝʤ.  

ʉʘʤʳʡ ʙʦʣʴʰʦʡ ʧʨʠʨʦʩʪ ʪʘʢʦʛʦ ʧʝʨʩʦʥʘʣʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʚ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʘʭ (50%). 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʘʭ ʫʯʘʩʪʚʫʶʱʠʡ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʧʝʨʩʦʥʘʣ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʩʦʢʨʘʪʠʣʩʷ (17,5%). ʇʨʠʯʠʥʘʤʠ ʪʘʢʦʛʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʷʚʣʷʶʪʩʷ  ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʘʮʠʷ 

(ʨʝʛʠʦʥʦʤ ʩ ʩʘʤʳʤ ʚʳʩʦʢʠʤ ʝʝ ʫʨʦʚʥʝʤ ʧʨʠʟʥʘʥʳ ʉʐɸ) ʠ ʫʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʝ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʫʧʦʤʠʥʘʣʠʩʴ ʪʘʢʠʝ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʢʘʢ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, 

ʛʣʦʙʘʣʠʟʘʮʠʷ, ʚʳʚʦʜ ʥʘ ʨʳʥʦʢ ʥʦʚʳʭ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ, ʥʘʯʘʣʦ ʨʘʙʦʪʳ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʡ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ T2S ʠ ʚʦʟʨʦʩʰʝʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ. 

ʉʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʧʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʨʝʛʠʦʥʘʤ (ɸʟʠʘʪʩʢʦ-ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʠʡ ʨʝʛʠʦʥ, 

ʉʐɸ, ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ, ɽʚʨʦʧʘ) ʧʦʢʘʟʘʣ, ʯʪʦ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʘʮʠʠ ʚ 

ɸʟʠʘʪʩʢʦ-ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʩʪʘʣʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʚ ʉʐɸ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʤ ʙʳʣʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʦʚ ʦʧʝʨʘʮʠʡ (ʈʠʩʫʥʦʢ 1). ʆʙʨʘʱʘʝʪ ʥʘ ʩʝʙʷ ʚʥʠʤʘʥʠʝ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ʤʝʨ ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʦʛʦ ʥʘʜʟʦʨʘ ʟʘ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʚ ʉʐɸ ʠ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʥʠ ʦʜʠʥ ʠʟ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʥʝ ʦʮʝʥʠʣ ʨʠʩʢ ʫʙʳʪʢʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤʠ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷʤʠ, ʢʘʢ ʚʳʩʦʢʠʡ. ɹʦʣʴʰʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʨʠʜʘʚʘʣʦʩʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʢʣʠʝʥʪʦʚ ʢ ʢʘʯʝʩʪʚʫ 

ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ, ʠ ʟʜʝʩʴ ʩʘʤʳʝ ʚʳʩʦʢʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʙʳʣʠ ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʳ ʚ ɸʟʠʘʪʩʢʦ-

ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʠ ʉʐɸ. ʉʨʝʜʠ ʜʨʫʛʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʥʘʟʳʚʘʣʠʩʴ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʙʠʟʥʝʩ-

ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʘʮʠʷ ʠ ʛʣʦʙʘʣʠʟʘʮʠʷ, ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ 

ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʠ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʨʠʩʢʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʨʫʯʥʦʡ ʦʙʨʘʙʦʪʢʦʡ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 
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 URL: http://www.cityiq.com 
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 Corporate Actions 2015. A global survey of the corporate actions marketplace // 

http://www.cityiq.com/uploads/documents/f3443c66a3fa0286003ad3897be5d398.pdf 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 1 - ʌʘʢʪʦʨʳ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʘʮʠʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ ʧʦ ʨʝʛʠʦʥʘʤ ʤʠʨʘ, ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ
60

 

 

 

ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʧʨʠʯʠʥ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʝ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʳ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʢʣʠʝʥʪʩʢʦʛʦ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ. ʉʨʝʜʠ ʜʨʫʛʠʭ ʧʦʟʠʪʠʚʥʳʭ ʤʦʤʝʥʪʦʚ ð 

ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʚʨʝʤʝʥʠ ʥʘ ʧʨʠʥʷʪʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ. 

ʆʪʤʝʯʘʣʠʩʴ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʤʝʞʜʫ ʨʝʛʠʦʥʘʤʠ, ʧʨʠʯʝʤ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʟʘʤʝʪʥʳ ʦʥʠ ʤʝʞʜʫ 

ɽʚʨʦʧʦʡ ʠ ɸʟʠʘʪʩʢʦ-ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʠʤ ʨʝʛʠʦʥʦʤ. ɺ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ 44% ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ ʠʟ 

ɸʟʠʘʪʩʢʦ-ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʣʠ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ ʧʝʨʩʦʥʘʣʘ ʢʘʢ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʘʮʠʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ, ʚ ɽʚʨʦʧʝ ʣʠʰʴ 12% ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʦʮʝʥʠʚʘʣʠ ʪʘʢʫʶ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʢʘʢ 

ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʫʶ.  

ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ 50% ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ ʠʟ ɸʟʠʘʪʩʢʦ-ʊʠʭʦʦʢʝʘʥʩʢʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ 

ʫʢʘʟʳʚʘʣʠ ʥʘ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʢʘʢ ʦʩʥʦʚʥʫʶ ʚʳʛʦʜʫ, ʚ ɽʚʨʦʧʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ, 

ʜʘʚʰʠʭ ʪʘʢʦʡ ʞʝ ʦʪʚʝʪ, ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ ʪʦʣʴʢʦ 12%. ɺ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ 57% ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʩʠʩʪʝʤʳ ʚʥʝʰʥʠʭ ʧʨʦʚʘʡʜʝʨʦʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ 

ʫʩʣʫʛ (ʚ 2012 ʛ. ð 52%). ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʪʘʣʠ ʣʦʢʘʣʴʥʳʝ ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʳ, ʜʚʝ ʪʨʝʪʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘʤʠ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʠʟʚʝʩʪʥʳʝ ʠʟ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʘʤʠ 

ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ: 

BaNCS, Bloomberg, XSP, BBH InfoAction, IM Actions, Interactive Data. 

ɻʦʚʦʨʷ ʦ ʧʨʠʯʠʥʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʝʰʘʶʪ ʧʝʨʝʭʦʜʫ ʥʘ ʧʦʣʥʫʶ ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʘʮʠʶ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʛʣʘʚʥʳʤ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʠʝʤ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʳ ʥʘʟʳʚʘʣʠ çʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʫʶ 
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ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡè (ROI); ʩʣʦʞʥʦʩʪʴ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʜʩʪʦʠʪ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ, ʩʣʠʰʢʦʤ ʚʳʩʦʢʠʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʦʞʠʜʘʝʤʳʤʠ ʚʳʛʦʜʘʤʠ.  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ  ʠ ʦʧʘʩʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʣʦʞʥʦʩʪʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩ-ʤʦʜʝʣʠ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ ʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʠ ʩʦʤʥʝʥʠʷ ʚ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ STP (ʈʠʩʫʥʦʢ 2). ɸʥʘʣʠʟ 

ʧʦ ʚʠʜʘʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚʳʷʚʠʣ, ʯʪʦ ʩʝʛʤʝʥʪʦʤ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʚʝʣʘʩʴ ʥʘʠʤʝʥʝʝ ʘʢʪʠʚʥʦ, ʩʪʘʣʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʘʢʪʠʚʘʤʠ/ʬʦʥʜʘʤʠ. 

ɺ ʦʪʚʝʪʘʭ ʥʘ ʚʦʧʨʦʩ ʦʙ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʩʘʤʳʝ 

ʚʩrʦʢʠʝ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʚʥʝʰʥʠʝ ʧʨʦʚʘʡʜʝʨʳ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʫʩʣʫʛ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ 

ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʥʘ ʯʝʪʚʝʨʪʴ ʫʚʝʣʠʯʠʣʦʩʴ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ, ʫʢʘʟʘʚʰʠʭ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʛʣʘʚʥʦʛʦ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ, ʘ ʯʠʩʣʦ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ, ʩʯʠʪʘʶʱʠʭ ʪʘʢʦʚʳʤʠ ʢʘʩʪʦʜʠʘʥʦʚ, ʩʥʠʟʠʣʦʩʴ (ʈʠʩʫʥʦʢ 3). ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪ ʦʪʜʘʝʪʩʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷʤ. 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 2 - ʌʘʢʪʦʨʳ, ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʘʮʠʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ: ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʟʘ 2012 ʠ 2015 ʛʛ., %
61
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ʈʠʩʫʥʦʢ 3 - ɸʚʪʦʨʠʪʝʪʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

 ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʚ 2012 ʠ 2015 ʛʛ., %
62

 

 

 

 

 

ʅʘ ʬʦʥʝ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʚʥʝʜʨʝʥʠ ̫  ʬʦʨʤʘʪʦʚ  ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʥʘ ʙʘʟʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ISO ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪʩʷ ʩʧʦʨʳ ʦ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘʭ ʬʦʨʤʘʪʦʚ ISO 15022 ʠ ISO 20022
63
. ʊʘʢ, ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ, 

ʩʯʠʪʘʶʱʠʭ, ʯʪʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ISO 20022 ʚ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʛʦʜʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪ ʙʦʣʴʰʫʶ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ, ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʤʝʥʴʰʠʣʦʩʴ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʤʠ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʭ ʣʝʪ, ʚ 

ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʯʠʩʣʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ, ʧʨʠʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʤʥʝʥʠʷ, ʯʪʦ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ ISO 

15022 ʦʩʪʘʥʫʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ, ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʫʚʝʣʠʯʠʣʦʩʴ (ʈʠʩʫʥʦʢ 4). 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 4 - ʄʥʝʥʠʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʝ ʦʙʤʝʥʘ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷʤʠ 

ʩ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʦʤ, %
64

 

 

 

ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʵʢʩʧʝʨʪʥʳʭ ʛʨʫʧʧ ʠʣʠ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʫʜʫʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʥʘʠʙʦʣʴʰʝʝ 

ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ, ʪʦ ʟʜʝʩʴ               

ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʣʠʜʠʨʫʶʪ ɻʨʫʧʧʘ ʧʦ ʘʥʘʣʠʟʫ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (SMPG), 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʧʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʘʮʠʠ (ISO) ʠ SWIFT. ɺ ɽʉ ʙʦʣʴʰʫʶ ʨʦʣʴ ʠʛʨʘʝʪ 

ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʘʷ ʩʦʚʤʝʩʪʥʘʷ ʨʘʙʦʯʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʧʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ (CA JWG), ʥʦ ʜʘʞʝ ʚ 

ʵʪʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʦʥʘ ʥʝ ʧʨʠʙʣʠʟʠʣʘʩʴ ʢ ʪʨʦʡʢʝ ʣʠʜʝʨʦʚ. 

ʈʝʩʧʦʥʜʝʥʪʳ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʶʪ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʶ ʩʨʝʜʠ ʩʪʦʨʦʥʥʠʭ ʧʨʦʚʘʡʜʝʨʦʚ ʠ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʫʨʦʚʥʷ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʳʥʢʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ. ʋʯʘʩʪʥʠʢʠ ʚʦʟʣʘʛʘʶʪ 

ʥʘʜʝʞʜʫ ʥʘ ʧʦʷʚʣʝʥʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ 

ʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʬʦʨʤʘʪʝ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʫʜʫʪ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴʩʷ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʠʣʠ ʝʛʦ ʘʛʝʥʪʦʤ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʠʪ ʩʥʷʪʴ ʙʦʣʴʰʦʝ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʨʦʙʣʝʤ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʕʪʫ ʟʘʜʘʯʫ 

ʧʨʝʜʩʪʦʠʪ ʨʝʰʠʪʴ ʠ ʚ ʭʦʜʝ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ. 
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***  

ʉʬʝʨʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ  ʨʘʟʚʠʚʘʝʪʩʷ ʚʦ ʚʩʝʤ ʤʠʨʝ: 

ʨʘʩʪʫʪ ʦʙʲʝʤʳ ʦʧʝʨʘʮʠʡ; ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʪʩʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʩʠʩʪʝʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ; ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʁʪʩʷ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʥʘʜʝʞʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ 

ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ; ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ISO ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʰʠʨʦʢʦʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʝ ʢʘʢ 

ʬʘʢʪʦʨ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ.  

ʂ ʯʠʩʣʫ ʦʩʪʘʶʱʠʭʩʷ ʧʨʦʙʣʝʤ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ: ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʤʝʜʣʝʥʥʦʝ ʚʥʝʜʨʝʥʠʝ 

ʬʦʨʤʘʪʦʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʝʜʠʥʦʦʙʨʘʟʠʷ ʚ  

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ. 
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2. ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʘʷ ʨʝʬʦʨʤʘ ʚ ʈʌ 

 

ʄʥʦʛʠʝ ʘʩʧʝʢʪʳ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʦʨʷʜʢʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ, ʘʢʪʠʚʥʦ ʦʙʩʫʞʜʘʝʤʳʝ ʠ ʨʝʘʣʠʟʫʝʤʳʝ ʥʘ ʢʨʫʧʥʳʭ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʠ 

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʨʳʥʢʘʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʥʘʰʣʠ ʩʚʦʝ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʘʭ 

ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʚ ʈʌ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʣʝʪ.  ʊʘʢ ʢʘʢ ʵʪʦ ʢʨʫʧʥʝʡʰʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʚʘʞʥʝʡʰʠʡ 

ʨʳʥʦʢ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩʨʝʜʠ  ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ, ʪʦ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʦʧʳʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʞʠʟʥʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʙʦʣʴʰʦʡ 

ʠʥʪʝʨʝʩ ʜʣʷ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʠ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʦʩʥʦʚ ʙʫʜʫʱʝʡ 

ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ. 

 

2.1. ɺʳʜʝʣʝʥʠʝ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʠ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ 

 

ɺʦʧʨʦʩ ʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʧʨʝʢʨʘʪʠʪʴ ʜʝʣʝʥʠʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʥʘ 

ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʠ ʟʘʢʨʳʪʳʝ ʠ ʧʝʨʝʡʪʠ ʢ ʚʳʜʝʣʝʥʠʶ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʠ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚ ʩʪʘʚʠʣʩʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ ʧʨʘʚʦʚʝʜʘʤʠ  ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʘʚʥʦ. ʊʘʢ, ʚ ʂʦʥʮʝʧʮʠʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ 2008 ʛ., ʦʜʦʙʨʝʥʥʦʡ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʌ 18 

ʤʘʷ 2006 ʛ., ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʣʦʩʴ, ʯʪʦ ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, 

ʦʪʚʝʯʘʶʱʠʝ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʦʤʫ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ: 

¶ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʠʥ ʨʘʟ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʣʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʩʚʦʠʭ ʘʢʮʠʡ ʩʨʝʜʠ 

ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ; 

¶ ʘʢʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʦʙʨʘʱʘʶʪʩʷ ʩʨʝʜʠ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ ʥʘ ʚʪʦʨʠʯʥʦʤ 

ʨʳʥʢʝ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʩʘʤʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʣʠʙʦ ʠʥʳʭ ʣʠʮ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ), ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʪ ʠʤʝʥʠ ʠ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ; 

¶ ʧʫʙʣʠʯʥʳʡ ʩʪʘʪʫʩ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʝʝ ʫʩʪʘʚʦʤ. 

ɸ ʫʞʝ  ʋʢʘʟʦʤ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʈʌ ʦʪ 18 ʠʶʣʷ 2008 ʛ. ˉ 1108 çʆ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʠ 

ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʢʦʜʝʢʩʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè (ʜʘʣʝʝ - ʋʢʘʟ ˉ 1108) ʙʳʣ ʜʘʥ ʩʪʘʨʪ ʨʝʬʦʨʤʝ 

ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʈʌ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʚʥʝʩʝʥʠʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʈʌ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ,  ʧʦʜʧʫʥʢʪʘʤʠ ʚ) ʠ ʛ)  ʧʫʥʢʪʘ 2 ʋʢʘʟʘ ˉ 

1108 ʙʳʣʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʘ ʢʦʥʮʝʧʮʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʜʘʣʝʝ - ʂʦʥʮʝʧʮʠʷ) ʠ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ 

ʟʘʢʦʥʦʚ ʦ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʠʡ ʢʦʜʝʢʩ (ɻʂ ʈʌ), ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʮʝʣʷʭ 

ʩʙʣʠʞʝʥʠʷ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ɻʂ ʈʌ ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʚ 
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ʧʨʘʚʝ ɽʉ ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʈʌ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʧʳʪʘ 

ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʠ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʠʭ ʢʦʜʝʢʩʦʚ ʨʷʜʘ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʩʪʨʘʥ. 

ɺ ʂʦʥʮʝʧʮʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʦʩʴ, ʯʪʦ ʚ ɻʂ ʠ ʚ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʤ ʟʘʢʦʥʝ ʦʪ 26 ʜʝʢʘʙʨʷ 1995 ʛʦʜʘ 

 ̄208-ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè (ʜʘʣʝʝ  - ʌɿ ʦʙ ɸʆ) ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʟʘʢʨʝʧʠʪʴ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ (ʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʥʝʤʝʮʢʦʤʫ, 

ʘʥʛʣʠʡʩʢʦʤʫ ʠ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʤʫ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤʫ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ), ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʠʭ ʘʢʮʠʡ, 

ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʩʨʝʜʠ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ (ʧʦ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʝ), ʣʠʙʦ 

ʥʘʯʠʥʘʶʱʠʭ ʦʙʨʘʱʘʪʴʩʷ ʥʘ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʪʦʨʛʘʭ. ʂʦʥʮʝʧʮʠʝʡ ʙʳʣʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʜʦʣʞʥʳ ʟʘʢʣʶʯʘʪʴʩʷ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ:  

 1) ʚ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʭ ʢ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ;  

 2) ʚ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʤ ʚʭʦʞʜʝʥʠʠ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ;  

 3) ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʚʝʜʝʥʠʠ ʪʘʢʠʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʩʚʦʠʭ ʜʝʣ, ʧʨʦʷʚʣʷʶʱʝʤʩʷ ʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦ ʝʛʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʟʘʢʨʝʧʠʪʴ ʚ ʟʘʢʦʥʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝʩʷ ʚ ʜʠʨʝʢʪʠʚʝ ɽʉ ʦ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ 1968 ʛ.);  

 4) ʚ ʥʘʣʠʯʠʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʨʝʝʩʪʨ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ 

ʚʳʧʦʣʥʷʶʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʠ ʩʯʝʪʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʥʘ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʂʦʥʮʝʧʮʠʠ ʫʢʘʟʳʚʘʣʦʩʴ, ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʝ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʩʪʘʪʫʩʘ, ʥʝ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʳʚʘʪʴʩʷ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ. ɺ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʜʦʧʫʩʪʠʤʳʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʠʝ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠ ̫ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ ʪʘʢʠʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ 

ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʠʷ ʟʘ ʠʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ, 

ʦʪʯʫʞʜʘʝʤʳʭ ʪʨʝʪʴʠʤ ʣʠʮʘʤ (ʧʫʥʢʪ 2 ʩʪʘʪʴʠ 97 ɻʂ ʈʌ). ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʵʪʠʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʪʢʘʟʘʪʴʩʷ ʦʪ 

ʠʩʢʫʩʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ ʪʠʧʦʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ (ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʠ ʟʘʢʨʳʪʳʝ). 

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʙʨʘʪʠʪʴ ʦʩʦʙʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʧʨʷʤʘʷ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʙʳʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʢʘʢ ʦʜʥʦ ʠʟ ʢʣʶʯʝʚʳʭ 

ʦʪʣʠʯʠʡ ʪʘʢʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠ ʵʪʦʤʫ ʧʨʝʜʘʸʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ - ʚʘʞʥʳʡ ʠʥʩʪʠʪʫʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ, 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʮʝʣʴʶ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʚʩʝʩʪʦʨʦʥʥʝʡ ʠ ʧʦʣʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʏʝʤ ʚʳʰʝ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʙʦʣʴʰʝ ʩʪʝʧʝʥʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ, ʪʝʤ ʙʦʣʴʰʝ ʜʦʚʝʨʠʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʢ ʵʤʠʪʝʥʪʫ. ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ 

ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʤʦʜʝʣʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʮʠʡ ʧʝʨʚʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʧʨʠʜʘʝʪʩʷ ʘʥʘʣʠʟʫ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʧʨʠʯʝʤ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ), ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ 

ʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ. 
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ɺ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʢʘʢ ʪʦ, ʯʪʦ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ 

ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʶ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ ʚʳʙʦʨʘ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʭ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʠ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ ʩʠʩʪʝʤʳ, ʦʙʲʝʢʪʘ ʚ ʦʢʨʫʞʘʶʱʝʤ ʤʠʨʝ
65
. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ 

ʦʪ 27 ʠʶʣʷ 2006 ʛ. ˉ 149-ʌɿ çʆʙ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʷʭ ʠ ʦ ʟʘʱʠʪʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠè ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʢʘʢ ʩʚʝʜʝʥʠʷ (ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ, ʜʘʥʥʳʝ) ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ 

ʬʦʨʤʳ ʠʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʳʤ ʢ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ ʦʪ 4 ʘʧʨʝʣʷ 2002 ʛ. N 421-ʨ, ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʝʝ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʩʪʴ ʠ 

ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʩʪʴ, ʜʦʩʪʫʧʥʦʩʪʴ, ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʴ ʠ ʧʦʣʥʦʪʘ ʝʝ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʷ, ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʨʘʟʫʤʥʦʛʦ 

ʙʘʣʘʥʩʘ ʤʝʞʜʫ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʴʶ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʝʛʦ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, 

ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʴ (ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ). 

ɺʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ, 21 ʤʘʨʪʘ 2014 ʛ., ʉʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʙʳʣʘ ʦʜʦʙʨʝʥʘ 

ʥʦʚʘʷ ʨʝʜʘʢʮʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ (ʜʘʣʝʝ - ʂʦʜʝʢʩ)
66
. ʈʘʟʜʝʣ VI ʂʦʜʝʢʩʘ 

ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʧʦʩʚʷʱʝʥ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠ ̫ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ 

ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ʇʫʥʢʪʦʤ 6.1. ʂʦʜʝʢʩʘ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥ ʦʜʠʥ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʛʣʘʩʠʪ, ʯʪʦ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʠ ʝʛʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤʠ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʠʥʳʭ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ. ɺ ʮʝʣʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʵʪʦʛʦ ʧʨʠʥʮʠʧʘ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʘ ʠ ʚʥʝʜʨʝʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʘʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʝ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʠʥʳʭ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ. ʊʘʢʞʝ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʩʣʝʜʫʝʪ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʠʩʪʝʤʝ ʠ 

ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʦʜʨʦʙʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ 

ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ ʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʩʘʤʦʛʦ ʂʦʜʝʢʩʘ. 

ʇʫʥʢʪʦʤ 6.2. ʂʦʜʝʢʩʘ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʜʦʣʞʥʦ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ 

ʧʦʣʥʫʶ, ʘʢʪʫʘʣʴʥʫʶ ʠ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ 

ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ, 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤʠ 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʩʪʠ, ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʦʩʪʫʧʥʦʩʪʠ, ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʠ, 

ʧʦʣʥʦʪʳ ʠ ʩʨʘʚʥʠʤʦʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʳʭ ʜʘʥʥʳʭ. 

ʉʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʙʨʘʪʠʪʴ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʧʫʥʢʪʦʤ 6.3. ʂʦʜʝʢʩʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʧʦ ʟʘʧʨʦʩʘʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʣʞʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤʠ ʨʘʚʥʦʜʦʩʪʫʧʥʦʩʪʠ ʠ ʥʝʦʙʨʝʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʈʝʘʣʠʟʘʮʠʷ 
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ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤ ʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʥʝ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ 

ʩʦʧʨʷʞʝʥʘ ʩ ʥʝʦʧʨʘʚʜʘʥʥʳʤʠ ʩʣʦʞʥʦʩʪʷʤʠ. 

ʇʫʥʢʪʦʤ 81 ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʠ 

ʧʦʣʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʘʞʥʝʡʰʠʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʜʦʚʝʨʠʷ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ, ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʶ ʠʤ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʶ ʜʦʚʝʨʠʷ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʩʪʦʨʦʥ 

(ʧʘʨʪʥʝʨʦʚ, ʢʣʠʝʥʪʦʚ, ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ, ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ) ʢ ʦʙʱʝʩʪʚʫ. 

ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʵʪʠʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʟʘ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝʤ 

ʜʦʩʪʫʧʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʚʘʞʥʝʡʰʠʭ ʬʫʥʢʮʠʡ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ɺ ʮʝʣʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʵʪʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ ʩʦʚʝʪʫ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ ʫʪʚʝʨʜʠʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʜʦʣʞʥʘ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʨʘʟʫʤʥʳʡ ʙʘʣʘʥʩ 

ʤʝʞʜʫ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʴʶ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʝʛʦ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ. 

ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʬʦʨʤʳ ʠ ʩʧʦʩʦʙʳ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ. ʉʨʝʜʠ ʥʠʭ ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʫʩʪʘʚʘ, ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ, ʛʦʜʦʚʦʡ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ, ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʤʠ  

ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʭ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ 

ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʣʠ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʩʧʠʩʦʢ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʣʠʮ ʠ ʜʨ. 

ʇʦ ʩʫʪʠ, ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʵʪʠʭ ʥʦʨʤ ʠ ʚ ʮʝʣʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʚʳʰʝʫʢʘʟʘʥʥʦʡ  ʂʦʥʮʝʧʮʠʠ ʙʳʣ 

ʧʨʠʥʷʪ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦʪ 5 ʤʘʷ 2014 ʛ. ˉ 99 - ʌɿ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʛʣʘʚʫ 4 

ʯʘʩʪʠ ʧʝʨʚʦʡ ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʢʦʜʝʢʩʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʫʪʨʘʪʠʚʰʠʤʠ 

ʩʠʣʫ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʪʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè, ʢʦʪʦʨʳʤ 

ʚʚʦʜʠʪʩʷ ʜʝʣʝʥʠʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʥʘ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʠ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʝ.  

ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʧʫʥʢʪʦʤ 5 ʩʪʘʪʴʠ 97 ɻʂ ʈʌ  ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ 

ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʳ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʦʜʥʦʤʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ, 

ʠʭ ʩʫʤʤʘʨʥʘʷ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʝ ʯʠʩʣʦ ʛʦʣʦʩʦʚ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ʦʜʥʦʤʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ. ʋʩʪʘʚʦʤ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʥʝ ʤʦʞʝʪ 

ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʯʴʝʛʦ-ʣʠʙʦ ʩʦʛʣʘʩʠʷ ʥʘ ʦʪʯʫʞʜʝʥʠʝ ʘʢʮʠʡ 

ʵʪʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ʇʫʥʢʪʦʤ 6 ʩʪʘʪʴʠ 97 ɻʂ ʈʌ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʦʙʷʟʘʥʦ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʫʶ ʟʘʢʦʥʦʤ. 

ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʦʙʲʝʤʘ ʠ ʩʦʩʪʘʚʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ 

ʩʚʦʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʩʦʙʦ ʦʙʨʘʪʠʪʴ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʧʫʥʢʪʘ 1 ʩʪʘʪʴʷ 91 ʌɿ ʦʙ 

ɸʆ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʦʙʷʟʘʥʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ 
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ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧʫʥʢʪʦʤ 1 ʩʪʘʪʴʠ 89 ʌɿ ʦʙ ɸʆ, ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʚʭʦʜʪ̫, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʧʠʩʢʠ ʣʠʮ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠ 

ʣʠʮ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʩʚʦʠʭ ʧʨʘʚ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌɿ 

ʦʙ ɸʆ, ʪ.ʝ. ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʦʙʷʟʘʥʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʩʘʤʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ 

ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʩʦʩʪʘʚʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥ ʧʨʠʥʮʠʧ, ʯʪʦ ʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʝ 

ʢʘʞʜʳʡ (ʘʢʮʠʦʥʝʨ) ʚʧʨʘʚʝ ʟʥʘʪʴ ʢʘʞʜʦʛʦ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ, ʚʩʝʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ). ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, 

ʧʫʥʢʪ 4 ʩʪʘʪʴʠ 52 ʌɿ ʦʙ ɸʆ ʛʦʚʦʨʠʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʩʧʠʩʦʢ ʣʠʮ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 

ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʜʣʷ ʦʟʥʘʢʦʤʣʝʥʠʷ ʧʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ 

ʣʠʮ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ ʵʪʦʪ ʩʧʠʩʦʢ ʠ ʦʙʣʘʜʘʶʱʠʭ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʦʜʥʠʤ ʧʨʦʮʝʥʪʦʤ ʛʦʣʦʩʦʚ. ʇʨʠ 

ʵʪʦʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʦ ʩʦʩʪʘʚʫ ʠ ʦʙʲʝʤʫ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʘ, 

ʢʘʩʘʶʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ ʠ ʧʨʦʪʦʢʦʣʦʚ ʟʘʩʝʜʘʥʠʡ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ, ʧʨʘʚʦ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʪʘʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠʤʝʶʪ ʪʦʣʴʢʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ 

(ʘʢʮʠʦʥʝʨ), ʠʤʝʶʱʠʝ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 25 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʦʙʱʝʩʪʚʘ.  

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʘʷ ʨʝʬʦʨʤʘ ʚ ʈʌ ʦʩʥʦʚʘʥʘ ʥʘ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʤ 

ʦʧʳʪʝ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚ. 

 

ʇʦʜʭʦʜʳ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʚʠʜʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ  

 

ʂʘʢ ʫʞʝ ʫʢʘʟʳʚʘʣʦʩʴ ʨʘʥʝʝ, ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʥʘ ʜʚʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʚʠʜʘ ʜʘʚʥʦ 

ʧʨʠʩʫʱʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʤʫ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ. ʊʘʢ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʘʥʛʣʠʡʩʢʦʤʫ ɿʘʢʦʥʫ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ 

2006 ʛ. (Companies Act 2006) ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʜʝʣʷʪʩʷ ʥʘ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ (Public Limited Company) ʠ ʯʘʩʪʥʳʝ (Private Limited Company). ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ 

ʯʘʩʪʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʦʢʘʥʯʠʚʘʝʪʩʷ ʩʣʦʚʦʤ çlimitedè ʠʣʠ ʘʙʙʨʝʚʠʘʪʫʨʦʡ çLtdè, 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ - ʩʣʦʚʦʩʦʯʝʪʘʥʠʝʤ çpublic limited companyè ʠʣʠ ʘʙʙʨʝʚʠʘʪʫʨʦʡ çplcè. 

ɼʣʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ, ʯʪʦʙʳ ʤʝʤʦʨʘʥʜʫʤ ʦ ʝʝ ʩʦʟʜʘʥʠʠ ʙʳʣ 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ɿʘʢʦʥʘ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʘ ʩʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 50 ʪʳʩ. ʬʫʥʪʦʚ ʩʪʝʨʣʠʥʛʦʚ
67
. ʇʫʙʣʠʯʥʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʚʧʨʘʚʝ ʨʘʟʤʝʱʘʪʴ ʩʚʦʠ ʘʢʮʠʠ ʧʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʝ ʩʨʝʜʠ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ, ʢʘʢ 

ʧʨʘʚʠʣʦ, ʯʝʨʝʟ ʬʦʥʜʦʚʫʶ ʙʠʨʞʫ. ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʥʝ ʚʧʨʘʚʝ ʥʘʯʠʥʘʪʴ ʩʚʦʡ ʙʠʟʥʝʩ ʜʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ 

ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʩʫʤʤʫ, ʤʝʥʴʰʫʶ ʩʫʤʤʳ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʦʪ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʦʡ ʯʝʪʚʝʨʪʠ ʵʪʦʡ ʩʫʤʤʳ. ʄʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝ ʯʠʩʣʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʦ ʨʘʚʥʷʪʴʩʷ ʜʚʫʤ. 
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ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʫʙʣʠʯʥʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ, ʨʘʟʤʝʱʘʶʱʘʷ ʩʚʦʠ ʘʢʮʠʠ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ, 

ʦʙʷʟʘʥʘ ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʙʠʨʞʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚʠʣ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʆʩʦʙʝʥʥʦ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʤʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚʦʧʨʦʩʳ ʩʪʘʣʠ ʧʦʩʣʝ 

ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʢ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʘʢʮʠʡ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʮʝʥʥʦʩʪʴ ʣʶʙʦʡ ʘʢʮʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʪʝʧʝʨʴ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ. 

ɺ ʪʦʞʝ ʚʨʝʤʷ ʜʣʷ ʯʘʩʪʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ. ɸʢʮʠʠ ʯʘʩʪʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʢʦʪʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʝ ʠʣʠ ʧʨʝʜʣʘʛʘʪʴʩʷ ʢ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʧʨʦʜʘʞʝ. ʏʘʩʪʥʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʤʦʞʝʪ ʠʤʝʪʴ ʪʦʣʴʢʦ 

ʦʜʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ. ʃʠʮʦ, ʥʘʟʥʘʯʘʝʤʦʝ ʩʝʢʨʝʪʘʨʝʤ ʯʘʩʪʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʝ ʥʫʞʜʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, 

ʯʪʦʙʳ ʙʳʪʴ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʠ ʦʧʳʪʥʳʤ ʚ ʜʝʣʘʭ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 

ʯʘʩʪʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʏʘʩʪʥʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʩʚʦʙʦʞʜʝʥʘ ʦʪ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʦʪʯʝʪʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʜʣʷ ʥʝʝ ʫʧʨʦʱʝʥʘ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʘʫʜʠʪʘ. 

ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʧʦ ʧʨʘʚʫ ʉʐɸ ʪʘʢʞʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ (publicly held/ public corporation) ʠ ʯʘʩʪʥʳʤʠ, ʠʣʠ ʟʘʢʨʳʪʳʤʠ (closely held/closed 

corporation). ʇʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ 

ʠ ʚ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʝ ʦʙ ʠʥʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʘ ʢʘʢ ʧʫʙʣʠʯʥʘʷ. ʉʪʘʪʫʩ ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ ʢ ʄʦʜʝʨʥʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʤʦʜʝʣʴʥʦʤʫ ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʠʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ 1984 ʛ. ɿʘʢʦʥʳ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʰʪʘʪʦʚ ʪʘʢʞʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʟʘʢʨʳʪʳʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʂʦʜʝʢʩ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ ʰʪʘʪʘ ʂʘʣʠʬʦʨʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʟʘʢʨʳʪʫʶ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʶ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: çɿʘʢʨʳʪʘʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷ ʦʟʥʘʯʘʝʪ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʶ, ʫʩʪʘʚ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʚʩʝ ʠʤʝʶʱʠʝʩʷ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʧʘʠ ʚʩʝʭ ʢʣʘʩʩʦʚ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʪ ʚ ʩʠʣʫ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʥʘ ʥʠʭ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ ʧʨʘʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤʫ 

ʯʠʩʣʫ ʣʠʮ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʤʫ 35, ʠ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʫʢʘʟʘʥʠʝ: çɼʘʥʥʘʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡè
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ʇʦ ʜʨʫʛʫʶ ʩʪʦʨʦʥʫ ʦʢʝʘʥʘ, ʥʘ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʤ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʝ, ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʢʦʜʝʢʩ 

ʌʨʘʥʮʠʠ 2000 ʛ. ʚʳʜʝʣʷʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʪʦʚʘʨʠʱʝʩʪʚʦ, ʦʙʨʘʱʘʶʱʝʝʩʷ ʢ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ 

ʧʦʜʧʠʩʢʝ, ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʪʦʚʘʨʠʱʝʩʪʚʦ, ʥʝ ʦʙʨʘʱʘʶʱʝʝʩʷ ʢ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʝ. ɼʣʷ 

ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʩʪʘʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 225 ʪʳʩ. ʝʚʨʦ, ʜʣʷ ʚʪʦʨʳʭ - ʥʝ ʤʝʥʝʝ 37 ʪʳʩ. 

ʝʚʨʦ. ɼʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʪʦʚʘʨʠʱʝʩʪʚ, ʘʢʮʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʨʘʟʤʝʱʘʶʪʩʷ ʧʦ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʝ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʦʩʦʙʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ ʢʘʢ ʧʨʠ ʩʦʟʜʘʥʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ
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ɺ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ ʢʘʢ ʘʥʛʣʦʩʘʢʩʦʥʩʢʦʡ, ʪʘʢ ʠ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤ ʧʨʘʚʘ ʜʣʷ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʞʝʩʪʢʠʝ ʥʦʨʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, 
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ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʤʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʦ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʝ ʚʳʰʝʜʰʠʝ (ʠ ʥʝ ʧʣʘʥʠʨʫʶʱʠʝ ʚʳʭʦʜʠʪʴ) ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ, 

ʧʦʜʯʠʥʷʶʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʛʠʙʢʦʤʫ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʤʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʰʠʨʦʢʫʶ 

ʩʚʦʙʦʜʫ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ. 

ʇʦ ʩʚʦʝʤʫ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤʫ ʭʘʨʘʢʪʝʨʫ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʝ (ʯʘʩʪʥʳʝ) ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ, 

ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʢ ʩʬʝʨʝ ʤʘʣʦʛʦ ʠ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʘ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʘʧʨʦʪʠʚ, ʪʠʧʠʯʥʳ 

ʜʣʷ ʢʨʫʧʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʨʝʘʣʠʟʫʶʱʝʛʦ ʙʦʣʴʰʠʝ ʜʦʨʦʛʦʩʪʦʷʱʠʝ ʧʨʦʝʢʪʳ, ʜʣʷ ʯʝʛʦ ʠ 

ʧʨʠʚʣʝʢʘʶʪ ʚʥʝʰʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ. 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʧʨʘʚʦʚʦʡ ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʘʮʠʠ, ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ ʜʝʣʝʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʥʘ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʠ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ 

ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʦʧʳʪʘ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ɼʠʨʝʢʪʠʚʳ ɽʉ 2003/71/EC ʦ ʇʨʦʩʧʝʢʪʝ (Prospectus 
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, ʢʦʪʦʨʘʷ ʜʘʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʩʦʯʝʪʘʥʠʠ ʩ 

ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʙ ʫʢʘʟʘʥʠʠ ʥʘ ʪʠʧ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʝʛʦ ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʴʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʭ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ɼʠʨʝʢʪʠʚʳ, ʧʫʙʣʠʯʥʳʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʦʝ 

ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʜʦʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʤ ʪʦʨʛʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ 

ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʞʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤʫ ʢʨʫʛʫ ʣʠʮ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʨʝʢʣʘʤʳ, 

ʢʦʥʢʫʨʩʘ, ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʯʝʨʝʟ ʙʨʦʢʝʨʘ (ʘʥʜʝʨʨʘʡʪʝʨʘ) ʠʣʠ ʙʠʨʞʫ. ɼʣʷ ʪʘʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʝ 

ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʠʤʝʥʷʪʴʩʷ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʦʝ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ ʘʢʮʠʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ 

ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ, ʚ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʯʝʪʢʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʨʘʟʛʨʘʥʠʯʝʥʠʶ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ
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ʂʦʤʧʘʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ, ʤʦʞʝʪ ʚʚʦʜʠʪʴ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʦʝ 

ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ ʘʢʮʠʡ (ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʧʨʘʚʦ ʠʭ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ 

ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʷ ʚʩʝʭ ʠʣʠ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ ʦʪʯʫʞʜʝʥʠʝ ʘʢʮʠʡ ʠ ʪ.ʧ.) ʣʠʙʦ ʧʫʪʝʤ ʠʭ 

ʬʠʢʩʘʮʠʠ ʚ ʫʩʪʘʚʝ, ʣʠʙʦ ʧʫʪʝʤ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡ ʤʝʞʜʫ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ɸʢʮʠʠ ʪʘʢʦʡ çʟʘʢʨʳʪʦʡè ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʪʦʨʛʦʚʘʪʴʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʝ. 

ʉʣʝʜʫʝʪ ʧʦʜʯʝʨʢʥʫʪʴ, ʯʪʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ  ʚ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʥʠʞʝ ʜʣʷ  ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ.  

 

      ***  

ʂʦʥʮʝʧʮʠʶ ʜʝʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ (ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ) ʥʘ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʠ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʝ, 

ʩ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʨʘʟʣʠʯʠʷʤʠ ʚ ʦʙʲʝʤʝ ʠ ʧʦʨʷʜʢʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʠʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 
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 ɼʠʨʝʢʪʠʚʘ ˉ 2003/71/EC ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʧʘʨʣʘʤʝʥʪʘ ʠ ʉʦʚʝʪʘ ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʉʦʶʟʘ çʆ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ 

ʧʨʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʨʝʜʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠʣʠ ʧʨʠ ʜʦʧʫʩʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʠ ʦʙ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ɼʠʨʝʢʪʠʚʳ 2001/34/ECè. 

[ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://docs.pravo.ru/document/view/27327576/27419281 
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ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ʨʝʘʣʠʟʦʚʳʚʘʪʴ ʚʦ ʚʩʝʭ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ ɽɸʕʉ, ʚ ʪ.ʯ. ʚ ʮʝʣʷʭ 

ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ ʢ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʶ ɽʜʠʥʦʛʦ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʘ ʠ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ. 

 

 

2.2. ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ, 

(ʩʚʝʜʝʥʠʷʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʭ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʣʠ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ) 

 

ʆʩʥʦʚʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʦʙʲʝʤʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʦʠʟʦʰʣʘ ʩ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʝʤ ʚ ʩʠʣʫ ʚ 2011 ʛ. 

ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ɿʘʢʦʥʘ ʦʪ 4 ʦʢʪʷʙʨʷ 2010 ʛ. ˉ264-ʌɿ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ 

ʟʘʢʦʥ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʘʢʪʳ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè. 

ɸ ʩ ʧʨʠʥʷʪʠʝʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʪ 29 ʠʶʥʷ 2015 ʛ.  ̄ 210-ʌɿ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʘʢʪʳ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ 

ʫʪʨʘʪʠʚʰʠʤʠ ʩʠʣʫ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʪʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè, 

ʤʦʞʥʦ ʩʯʠʪʘʪʴ ʩʦʩʪʦʷʚʰʝʡʩʷ ʨʝʬʦʨʤʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʚʢʣʶʯʘʚʰʫʶ, ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ, ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʨʫʛʘ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ, ʦʙʷʟʘʥʥʳʭ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʚʥʝʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ  ʚ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʪʘʪʴʠ 92 ʌɿ ʦʙ ɸʆ, 

ʟʘʤʝʥʠʚ ʚ ʧʫʥʢʪʘʭ 1 ʠ 2 ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʩʪʘʪʴʠ, ʨʘʥʝʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʦʚʘʚʰʠʝ ʪʘʤ ʫʢʘʟʘʥʠʷ ʥʘ ʪʠʧʳ 

ʦʙʱʝʩʪʚ, ʢʘʢ çʦʪʢʨʳʪʳʝè ʠ çʟʘʢʨʳʪʳʝè, ʥʘ çʧʫʙʣʠʯʥʳʝè ʠ çʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʝè. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 

ʩʝʨʴʝʟʥʳʝ ʦʙʲʝʤʳ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ, ʦʙʷʟʘʥʳ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʝ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʚʰʠʝ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ. ɼʣʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʘʪʝʛʦʨʠʡ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʧʨʠ 

ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʫ ʥʠʭ ʥʝ ʙʳʣʦ ʬʘʢʪʘ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʦʩʪʘʣʦʩʴ ʪʦʣʴʢʦ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʧʫʥʢʪʘ 1.1 ʩʪʘʪʴʠ 92 ʌɿ ʦʙ ɸʆ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʛʦʜʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ ʠ ʛʦʜʦʚʫʶ 

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʫʶ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 50. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʫʥʢʪʦʤ 4 ʩʪʘʪʴʠ 30 ʌɿ ʦ ʈʎɹ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʦʧʫʩʢʘ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠʣʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʨʘʩʧʠʩʦʢ ʢ 

ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʤ ʪʦʨʛʘʤ ʩ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ ʙʠʨʞʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʣʷ 

ʪʘʢʦʛʦ ʜʦʧʫʩʢʘ, ʵʤʠʪʝʥʪ ʧʦʩʣʝ ʥʘʯʘʣʘ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʣʠʙʦ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʩʣʝ ʝʛʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ, 

ʜʦʧʫʩʢʘ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠʣʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʨʘʩʧʠʩʦʢ ʢ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʤ 

ʪʦʨʛʘʤ, ʦʙʷʟʘʥ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʬʦʨʤʝ: 
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1) ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʡ 

ʦʪʯʝʪ); 

2) ʛʦʜʦʚʦʡ ʠ ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʦʡ ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

3) ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ. 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ, ʯʪʦ, ʢʘʢ ʠ ʨʘʥʝʝ, ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ 

ʬʦʨʤʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʫ ʪʝʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʊʘʢʦʡ ʜʦʢʫʤʝʥʪ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʭʦʜʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ 

ʵʤʠʩʩʠʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʘʢʮʠʠ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠ ʜʨ.) ʚ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʌɿ ʦ 

ʈʎɹ (ʚ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʵʪʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʵʤʠʩʩʠʡ ʧʦ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʝ ʠ ʧʦ ʟʘʢʨʳʪʦʡ 

ʧʦʜʧʠʩʢʝ ʩʨʝʜʠ ʙʦʣʝʝ 500 ʣʠʮ ʧʨʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʦʙʲʝʤ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʟʘ 1 ʛʦʜ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʙʦʣʝʝ 200 ʤʠʣʣʠʦʥʦʚ ʨʫʙʣʝʡ). ɺʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʧʨʦʩʧʝʢʪ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʪʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʘʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʥʝ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʣʘʩʴ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʝʡ ʵʪʦʛʦ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʪ.ʝ. ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʝʪ ʧʨʦʩʧʝʢʪ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦ. 

ʊʘʢʘʷ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʴ ʤʦʞʝʪ ʚʦʟʥʠʢʥʫʪʴ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪ ʧʦʞʝʣʘʝʪ 

ʚʳʚʝʩʪʠ ʩʚʦʠ ʘʢʮʠʠ ʠʣʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʘ ʙʠʨʞʫ (ʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ). 

ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʝʣʴʟʷ ʟʘʙʳʚʘʪʴ ʦʙ ʠʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʠ 

ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ, ʠ ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦʛʦ ʘʢʪʘ 

ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. ʊʘʢ, ʝʩʣʠ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʨʘʥʝʝ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʣʦ ʧʨʦʩʧʝʢʪ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʷʤ ï ʦʪʢʨʳʪʘʷ ʧʦʜʧʠʩʢʘ ʣʠʙʦ ʟʘʢʨʳʪʘʷ ʧʦʜʧʠʩʢʘ ʩʨʝʜʠ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ, ʯʠʩʣʦ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 500; ʣʠʙʦ ʫ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʝʩʪʴ ʚ ʥʘʣʠʯʠʠ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʨʘʥʝʝ ʧʣʘʥ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʚʰʠʡ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʪʯʫʞʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 500 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʷʤ ʣʠʙʦ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤʫ ʢʨʫʛʫ ʣʠʮ, ʪʦ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʪʘʢʞʝ ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ. ʕʪʦ ʫʪʦʯʥʝʥʠʝ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʪʝʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʫ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʵʤʠʩʩʠʷ ʣʠʙʦ ʦʪʯʫʞʜʝʥʠʝ ʘʢʮʠʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʜʦ ʚʥʝʩʝʥʠʷ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʚ 2003 ʛ., ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʦʥʷʪʠʝ 

çʧʨʦʩʧʝʢʪ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʘʜʝʞʘʭ ʠ ʯʠʩʣʘʭ ʙʳʣʦ ʟʘʤʝʥʝʥʦ ʥʘ 

ʧʦʥʷʪʠʝ çʧʨʦʩʧʝʢʪ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè. 

ʈʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʦʙʷʟʘʥʳ 

ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚʳʧʫʩʪʠʚʰʠʝ ʙʠʨʞʝʚʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦʧʫʱʝʥʳ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʥʘ 

ʙʠʨʞʝ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʙʠʨʞʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʪʘʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʤʦʞʥʦ ʢʦʥʩʪʘʪʠʨʦʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʧʣʘʥʝ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʠ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʚ ʥʦʚʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ɿʘʢʦʥʘ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʩ 
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2003 ʛ. ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʥʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʩ 2011 ʛ. 

ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ɿʘʢʦʥʦʤ ʦʪ 4 ʦʢʪʷʙʨʷ 2010 ʛ. ˉ264-ʌɿ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, 

ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʱʠʭ ʧʨʦʩʧʝʢʪʳ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʛʦʜʦʚʫʶ ʠ ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʫʶ ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʫʶ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʫ ʄʉʌʆ. 

ʀʪʘʢ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʬʦʨʤʘʭ ʦʙʷʟʘʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ 

ʵʤʠʪʝʥʪʳ: 

¶ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʘ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

¶ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʘʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʣʘʩʴ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʝʡ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʪʘʢʠʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʫʪʝʤ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʠ ʠʣʠ ʧʫʪʝʤ ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʠ ʩʨʝʜʠ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ, 

ʯʠʩʣʦ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʚʳʰʘʣʦ 500; 

¶ ʩʦʟʜʘʥʥʳʝ ʧʨʠ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʝʩʣʠ ʧʣʘʥ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʣ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʪʯʫʞʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 500 ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʷʤ ʣʠʙʦ 

ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤʫ ʢʨʫʛʫ ʣʠʮ; 

¶ ʚʳʧʫʩʪʠʚʰʠʝ ʙʠʨʞʝʚʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠʣʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʝ ʨʘʩʧʠʩʢʠ, 

ʦʙʨʘʱʘʶʱʠʝʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʩ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ ʙʠʨʞʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʪʘʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠʣʠ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʨʘʩʧʠʩʦʢ. 

ɺ ʧʫʥʢʪʝ 13 ʌɿ ʦ ʈʎɹ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʘʢʪʳ ð ʵʪʦ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʭ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʣʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʣʠ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʇʦ ʩʫʪʠ, ʵʪʦ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʦʙʳʪʠʷʭ ʠ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ, ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʊʘʢʦʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʧʦʥʷʪʠʷ çʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʬʘʢʪè, ʝʩʣʠ ʝʛʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʚ 

ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʠ ʩ ʥʦʨʤʘʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʪ 27 ʠʶʣʷ 2010 ʛ.  ̄ 224-ʌɿ çʆ 

ʧʨʦʪʠʚʦʜʝʡʩʪʚʠʠ ʥʝʧʨʘʚʦʤʝʨʥʦʤʫ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʶ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ 

ʤʘʥʠʧʫʣʠʨʦʚʘʥʠʶ ʨʳʥʢʦʤ ʠ ʦ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʘʢʪʳ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè, ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʪʥʝʩʪʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʘʢʪʳ ʢ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʭ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʣʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ), ʩʦ ʚʩʝʤʠ ʚʳʪʝʢʘʶʱʠʤʠ ʠʟ 

ʵʪʦʛʦ ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʤʠ. 

ʆʜʥʠʤ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʌɿ ʦ ʈʎɹ (ʧʫʥʢʪ 14 ʩʪʘʪʴʠ 30), ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ 

ʩ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʬʘʢʪʘʤʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʠʟʥʘʪʴ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʝʝ ʩ 7 ʘʧʨʝʣʷ 2011 ʛ. ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ 

ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʧʝʨʝʯʥʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ. ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʝ ɹʘʥʢʦʤ ʈʦʩʩʠʠ 30 ʜʝʢʘʙʨʷ 2014ʛ. 

 ̄454 - ʇ (ʜʘʣʝʝ ï ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ),  ʢʦʥʢʨʝʪʠʟʠʨʫʝʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʪʘʪʴʠ 
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30 ʌɿ ʦ ʈʎɹ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʜʨʦʙʣʝʥʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʚ ʟʘʢʦʥʝ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʪʝʢʫʱʠʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ, ʧʨʷʤʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʚ ʌɿ ʦ ʈʎɹ, 

ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ 52 ʟʘʛʦʣʦʚʢʦʚ, ʚ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʦʥ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʩʯʝʨʧʳʚʘʶʱʠʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ 

ʜʘʥʦ ʧʨʘʚʦ ʦʪʥʦʩʠʪʴ ʢ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʬʘʢʪʘʤ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ, ʣʶʙʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ, ʧʦ ʤʥʝʥʠʶ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʤʦʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ɼʝʪʘʣʴʥʦʝ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʝ ʥʦʚʦʛʦ ʧʝʨʝʯʥʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʜʝʣʘʪʴ 

ʚʳʚʦʜ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʳʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ, ʚʚʝʜʝʥʥʳʡ ʩ 7 ʘʧʨʝʣʷ 2011 ʛ. ʠ ʧʨʝʪʝʨʧʝʚʘʚʰʠʡ ʜʘʣʝʝ 

ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʤʦʜʠʬʠʢʘʮʠʠ ʟʘ ʩʯʝʪ ʫʪʦʯʥʝʥʠʷ ʚʦʧʨʦʩʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝʤ 

ʩʦʙʨʘʥʠʡ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʦ ʥʦʚʳʤ, ʭʦʪʷ ʚ ʥʝʤ, ʙʝʩʩʧʦʨʥʦ, 

ʝʩʪʴ ʠ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʥʦʚʳʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ  

ʚʦʰʣʠ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʨʘʥʝʝ ʥʝ ʷʚʣʷʣʠʩʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʬʘʢʪʘʤʠ, ʥʦ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʠʩʴ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʚʝʜʝʥʠʡ, ʩʧʦʩʦʙʥʳʭ ʦʢʘʟʘʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ 

ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ,  ʚ ʥʝʤ ʝʩʪʴ ʠ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦ ʥʦʚʳʝ ʛʨʫʧʧʳ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʳ.  

ʂʘʢ ʧʦʢʘʟʘʣ ʘʥʘʣʠʟ ʧʝʨʝʯʥʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʌɿ ʦ ʈʎɹ, 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʥʦʚʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʩʚʝʜʝʥʠʡ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʣʠʮʫ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʤʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʣʠʮʫ, ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʤʫ 

ʵʤʠʪʝʥʪʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʝʣʶ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ. ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʣʝʡʪʤʦʪʠʚʦʤ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʪʘʢʠʭ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʷʚʠʣʘʩʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ çʟʘʢʦʣʴʮʦʚʘʥʥʳʭ ʩʭʝʤʘʭè, ʢʦʛʜʘ çʜʦʯʢʘè ʚʣʘʜʝʝʪ ʜʦʣʝʡ ʚ ʤʘʪʝʨʠʥʩʢʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʇʨʠʯʝʤ ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦʤ ʚʣʘʜʝʥʠʠ ʘʢʮʠʷʤʠ, ʥʦ ʦ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡ ʠ ʪ.ʧ., ʠʣʠ ʝʩʣʠ çʜʦʯʢʘè ʚʢʣʶʯʝʥʘ ʚ ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʫʶ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʭʦʣʜʠʥʛʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʪʝʧʝʨʴ ʵʤʠʪʝʥʪ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʬʘʢʪʘʭ ʦʙʷʟʘʥ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʦ ʩʝʙʝ, ʥʦ ʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʝʛʦ ʣʠʮʘʭ ʠ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʝʤʫ ʣʠʮʘʭ. 

ʅʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʈʌ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝʤ 

ʪʘʢʞʝ ʙʳʣʘ ʜʦ 2011 ʛ. ʦʙʱʝʠʟʚʝʩʪʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ. ʊʘʢʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʟʘʯʘʩʪʫʶ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ  (special project vehicle (SPV)), ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʦʙʲʝʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʤʝʥʴʰʝ ʚ ʩʠʣʫ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨ (ʌʉʌʈ ʈʦʩʩʠʠ) ʥʝ ʤʦʛʣʘ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴ 

ʜʣʷ ʆʆʆ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʩʠʣʫ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 

ʪʘʢʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪ ʩʫʛʫʙʦ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʶ ʟʘʡʤʘ, ʥʝ ʚʝʜʷ 

ʥʠʢʘʢʦʡ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʢʨʦʤʝ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ. 
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ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦʪ 4 ʦʢʪʷʙʨʷ 2010ʛ. ˉ264-ʌɿ ʜʘʥʥʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʙʳʣʘ ʨʝʰʝʥʘ. 

ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʙʳʣʦ ʚʚʝʜʝʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʷʭ, ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʱʠʭ ʫ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʝʣʷ: 

1. ʆ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʣʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ  ʣʠʮʦʤ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʠʤ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

2. ʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʚ ʝʜʠʥʳʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʝʩʪʨ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʟʘʧʠʩʝʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ 

ʩ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʩ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʝʡ ʣʠʮʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʝʛʦ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

3. ʆ ʧʦʷʚʣʝʥʠʠ ʫ  ʣʠʮʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʝʛʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʪʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ), ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʦ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ); 

4. ʆ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʳʤ ʩʫʜʦʤ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʣʠʮʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʝʛʦ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʪʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʙʘʥʢʨʦʪʘʤʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʳʤ 

ʩʫʜʦʤ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʙʘʥʢʨʦʪʘʤʠ, ʚʚʝʜʝʥʠʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʥʠʭ ʦʜʥʦʡ ʠʟ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʥʠʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʧʦ ʜʝʣʫ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ; 

5. ʆ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʠ  ʣʠʮʫ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʝʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʠʩʢʘ, ʨʘʟʤʝʨ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10 ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʢʚʘʨʪʘʣʘ, ʛʦʜʘ), 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʶ ʠʩʢʘ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʠʩʪʝʢ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʩʨʦʢ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ (ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ) ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʠʩʢʘ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ, ʧʦ ʤʥʝʥʠʶ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʤʦʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʣʠʮʘ; 

6. ʆ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ  ʣʠʮʦʤ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʠʤ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʩʜʝʣʢʠ, ʨʘʟʤʝʨ ʢʦʪʦʨʦʡ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10 ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʣʠʮʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʢʚʘʨʪʘʣʘ, ʛʦʜʘ), ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʶ ʩʜʝʣʢʠ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʠʩʪʝʢ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʩʨʦʢ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ 

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ (ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ) ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ; 

7. ʆʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʩʦʩʪʘʚʘ ʠ (ʠʣʠ) ʨʘʟʤʝʨʘ ʧʨʝʜʤʝʪʘ ʟʘʣʦʛʘ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩ 

ʟʘʣʦʛʦʚʳʤ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝʤ; 

8. ʆʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʣʠʮʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʝʛʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10 ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʠʣʠ ʦʙ ʠʥʦʤ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤ, ʧʦ ʤʥʝʥʠʶ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ʪʘʢʦʛʦ ʣʠʮʘ; 

9. ʆ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʠ ʣʠʮʫ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʝʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʪʘʢʠʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ; 
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ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʚʚʝʜʝʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʝʣʝ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ 

ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ. ʆʙʲʝʤ ʜʘʥʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʙʣʠʟʦʢ ʢ ʦʙʲʸʤʫ 

ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ, ʯʪʦ ʩʥʠʤʘʝʪ ʚʦʧʨʦʩ ʢʘʢ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʜʦʩʪʫʧʥʦʩʪʠ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʝʣʷ (ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʘʢʪʳ), ʪʘʢ ʠ ʧʝʨʠʦʜʠʯʝʩʢʦʡ 

(ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ ʦʪʯʝʪʳ). 

ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʜʘʥʥʘʷ ʩʭʝʤʘ ʨʘʙʦʪʘʣʘ, ʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʝʣʷ ʧ. 18 ʩʪ.30 ʌɿ ʦ ʈʎɹ ʚʚʝʣ 

ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ  ʨʝʞʠʤ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʪʨʝʙʫʶʱʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʠ ʢʘʩʘʶʱʝʡʩʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʣʠʮʘ ʠʣʠ ʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʜʣʷ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ 

ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʚʦʶ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʫʶ (ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ) 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ. ʉʚʝʜʝʥʠʷ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʜʣʷ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ, ʜʦʣʞʥʳ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪɹʩʷ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʚ ʩʨʦʢʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʩ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʘ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʜʣʷ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʝʣʷ ï ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʜʥʷ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ 

ʟʘ ʜʥʝʤ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʣʠʮʦ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʝʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʫʟʥʘʣʦ ʠʣʠ 

ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʣʦ ʫʟʥʘʪʴ ʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ. 

ʂʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʘʥʘʣʠʟ ʧʝʨʝʯʥʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʌɿ ʦ ʈʎɹ, 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʥʦʚʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʩʚʷʟʘʥʘ  ʩ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʩʚʝʜʝʥʠʡ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʣʠʮʫ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʤʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʠ ʣʠʮʫ, 

ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʤʫ ʵʤʠʪʝʥʪʫ. ʆʙʘ ʵʪʠ ʧʦʥʷʪʠʷ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ  ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌɿ ʦ ʈʎɹ. ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʣʝʡʪʤʦʪʠʚʦʤ 

ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʪʘʢʠʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʷʚʠʣʘʩʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ çʟʘʢʦʣʴʮʦʚʘʥʥʳʭ ʩʭʝʤʘʭè, ʢʦʛʜʘ çʜʦʯʢʘè ʚʣʘʜʝʝʪ ʜʦʣʝʡ ʚ 

ʤʘʪʝʨʠʥʩʢʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʇʨʠʯʝʤ ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦʤ ʚʣʘʜʝʥʠʠ ʘʢʮʠʷʤʠ, 

ʥʦ ʦ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡ ʠ ʪ.ʧ., ʠʣʠ ʝʩʣʠ çʜʦʯʢʘè ʚʢʣʶʯʝʥʘ ʚ 

ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʫʶ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʭʦʣʜʠʥʛʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʪʝʧʝʨʴ ʵʤʠʪʝʥʪ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʦʙʷʟʘʥ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʦ ʩʝʙʝ, ʥʦ 

ʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʝʛʦ ʣʠʮʘʭ ʠ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʝʤʫ ʣʠʮʘʭ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ: 

¶  ʦ ʧʦʷʚʣʝʥʠʠ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ ʝʤʫ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʜʣʷ ʥʝʛʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘʜ ʪʘʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ; 

¶  ʦ ʧʦʷʚʣʝʥʠʠ ʣʠʮʘ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ 

ʪʘʢʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ; 

¶  ʦ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʣʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʡ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ 

ʟʥʘʯʝʥʠʝ;  
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¶  ʦ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʚ ɽɻʈʖʃ ʟʘʧʠʩʝʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝʤ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʩ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ 

ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ; 

¶  ʦ ʧʦʷʚʣʝʥʠʠ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʛʦ ʝʛʦ ʣʠʮʘ, ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʫ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

(ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ), ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʌ ʦ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ); 

¶  ʦ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʳʤ ʩʫʜʦʤ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʛʦ 

ʝʛʦ ʣʠʮʘ, ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, 

ʙʘʥʢʨʦʪʘʤʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʳʤ ʩʫʜʦʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʨʝʰʝʥʠʡ: ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʙʘʥʢʨʦʪʘʤʠ, ʦ ʚʚʝʜʝʥʠʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʥʠʭ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʦ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʥʠʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʧʦ ʜʝʣʫ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ; 

¶  ʦ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʫ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʡ ʝʛʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ 

ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʠʩʢʘ, ʨʘʟʤʝʨ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ 

ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10% ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʢʚʘʨʪʘʣʘ, ʛʦʜʘ), ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʶ ʠʩʢʘ, ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʠʩʪʝʢ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʩʨʦʢ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ (ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ) 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʠʩʢʘ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ, ʧʦ ʤʥʝʥʠʶ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʤʦʞʝʪ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʣʠ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ; 

¶  ʦ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤ ʝʛʦ ʣʠʮʦʤ ʠʣʠ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʫ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʝʛʦ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʴ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ 

ʙʫʤʘʛʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʥʝʜʦʙʨʦʩʦʚʝʩʪʥʳʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ, ʚʳʢʫʧʘʶʱʠʝ 

ʩʚʦʠ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʥʝ ʥʘ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʠ ʯʝʨʝʟ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʣʠʮ, ʜʦʣʞʥʳ ʙʫʜʫʪ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʦʙ ʵʪʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ; 

¶  ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʦʣʠ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ (ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʤ) ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ 

ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ: 

- ʣʠʮ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʯʣʝʥʘʤʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ), 

ʯʣʝʥʘʤʠ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʣʠʮʘ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʝʛʦ 

ʜʦʣʞʥʦʩʪʴ (ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʠ) ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

- ʣʠʮ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʯʣʝʥʘʤʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ), 

ʯʣʝʥʘʤʠ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʣʠʮʘ, 

ʟʘʥʠʤʘʶʱʝʛʦ ʜʦʣʞʥʦʩʪʴ (ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʠ) ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʦʨʛʘʥʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʝʨʝʜʘʥʳ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 
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- ʦ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʠʣʠ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ 

ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʩʜʝʣʢʠ, ʧʨʠʟʥʘʚʘʝʤʦʡ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʌ ʢʨʫʧʥʦʡ ʩʜʝʣʢʦʡ ʠ ʜʨ. 

ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʘʢʪʳ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʘʧʨʷʤʫʶ 

ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʩʘʤʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʆʥʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʦʪʥʝʩʝʥʳ ʢ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʣʠʰʴ ʢʦʩʚʝʥʥʦ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʢʘʩʘʶʪʩʷ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʝʛʦ, ʥʦ ʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʝʛʦ ʣʠʮ ʠ ʣʠʮ, ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʝʤʫ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʧ. 19 ʩʪ. 30 ʌɿ ʦ ʈʎɹ  

ʦʙʷʟʳʚʘʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ - ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ 5% ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʱʝʛʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʣʠʮʝ (ʧʦʷʚʣʝʥʠʠ ʣʠʮʘ), ʢʦʪʦʨʦʝ ʝʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪ, ʣʠʙʦ ʦ ʝʛʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ 

(ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʪʘʢʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ). ɸʢʮʠʦʥʝʨ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʪʘʢʫʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʧʫʪʝʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ ʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ. ɽ yʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʜʣʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʘ. 

ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʧ. 20 ʩʪ. 30 ʌɿ ʦ ʈʎɹ ʦʙʷʟʳʚʘʝʪ ʣʠʮʦ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʦʣʫʯʠʣʦ/ʧʦʪʝʨʷʣʦ 

ʧʨʘʚʦ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ (ʯʝʨʝʟ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʝʤʫ ʣʠʮ) ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ ʠʣʠ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ ʩ 

ʠʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ ʩ ʥʠʤ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʠ 

(ʠʣʠ) ʧʨʦʩʪʦʛʦ ʪʦʚʘʨʠʱʝʩʪʚʘ, ʠ (ʠʣʠ) ʧʦʨʫʯʝʥʠʷ, ʠ (ʠʣʠ) ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ, ʠ (ʠʣʠ) 

ʠʥʳʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ, ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚ, ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʝʥʥʳʭ 

ʘʢʮʠʷʤʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʨʘʩʧʦʨʷʞʘʪʴʩʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʛʦʣʦʩʦʚ, ʧʨʠʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʥʘ 

ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʝ ʘʢʮʠʠ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ ʫʩʪʘʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʝʩʣʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʛʦʣʦʩʦʚ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 5% ʣʠʙʦ ʩʪʘʣʦ ʙʦʣʴʰʝ ʠʣʠ ʤʝʥʴʰʝ 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75  

ʠʣʠ 95% ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʛʦʣʦʩʦʚ, ʧʨʠʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʥʘ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʝ ʘʢʮʠʠ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ 

ʫʩʪʘʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʧʦʣʫʯʝʥʠʠ ʠʣʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʪʘʢʦʛʦ ʧʨʘʚʘ. ʕʪʦ ʣʠʮʦ ʜʦʣʞʥʦ ʫʚʝʜʦʤʠʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʦʙ ʵʪʦʤ 

ʧʫʪʝʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʙʫʜʝʪ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʪʘʢʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʜʣʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʘ. 

ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʩʦ ʩʙʦʨʦʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʣʠʮ 

ʠ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʦʩʪʘʝʪʩʷ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʌɿ ʦ ʈʎɹ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ, 

ʦʙʷʟʳʚʘʶʱʠʭ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʣʠʮ ʪʘʢʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ (ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ 

ʦʪ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʝʣʝʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʪʘʢʦʡ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʧʨʷʤʦ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ). ɺʚʠʜʫ ʯʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚʩʝʡ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʪʴ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʠ 
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ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ (ʧʦ ʚʩʝʡ ʮʝʧʦʯʢʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ). ʂʘʢ ʚʘʨʠʘʥʪ ï ʟʘʢʣʶʯʠʪʴ ʩ ʥʠʤʠ 

ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ ʦʙ ʦʙʤʝʥʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ. 

ɺ ʬʦʨʤʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʝʛʦ ʧʦʚʝʩʪʢʝ ʜʥʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ 

ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤ ʩʦʚʝʪʦʤ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷʭ. 

ʂ ʠʭ ʯʠʩʣʫ ʧʨʷʤʦ ʦʪʥʝʩʝʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ: 

¶   ʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶   ʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʨʘʟʤʝʱʝʥʥʳʭ ʠʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

¶   ʦʙ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʦ ʜʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ 

(ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ) ʝʛʦ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ; 

¶   ʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʨʘʟʤʝʨʦʚ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʧʦ ʘʢʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʧʦʨʷʜʢʘ 

ʠʭ ʚʳʧʣʘʪʳ; 

¶   ʦʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶   ʦʙ ʦʜʦʙʨʝʥʠʠ ʩʜʝʣʦʢ, ʧʨʠʟʥʘʚʘʝʤʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʩʜʝʣʢʘʤʠ ʠ (ʠʣʠ) ʩʜʝʣʢʘʤʠ, ʚ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʤʝʝʪʩʷ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴ. 

ʇʨʠʚʝʜʝʥʥʳʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʨʝʰʝʥʠʡ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʢʨʳʪʳʤ. ʕʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʘ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʣʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʪʴ ʪʘʢʞʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙ 

ʠʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʷʭ, ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʘʢʪʘʤʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. 

ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʫʥʢʪ 15.1 ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʢ ʯʠʩʣʫ ʪʘʢʠʭ ʨʝʰʝʥʠʡ 

ʦʪʥʦʩʠʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ: 

¶ ʦʙ ʠʟʙʨʘʥʠʠ (ʧʝʨʝʠʟʙʨʘʥʠʠ) ʧʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʷ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʩʦʚʝʪʘ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʛʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ - ʦʙ ʠʟʙʨʘʥʠʠ (ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ) ʯʣʝʥʘ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʷ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʦ ʩʦʛʣʘʩʠʠ ʥʘ ʩʦʚʤʝʱʝʥʠʝ ʣʠʮʦʤ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʠʤ ʜʦʣʞʥʦʩʪʴ (ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʤ 

ʬʫʥʢʮʠʠ) ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʯʣʝʥʘʤʠ ʝʛʦ 

ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʜʦʣʞʥʦʩʪʝʡ ʚ ʦʨʛʘʥʘʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʜʨʫʛʠʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ; 

¶ ʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʦʙ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʮʝʥʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʠʣʠ ʮʝʥʳ ʚʳʢʫʧʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ 

(ʥʝʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ), ʚʥʦʩʠʤʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʨʘʟʤʝʱʘʝʤʳʭ ʪʘʢʠʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʘʢʮʠʡ; 

¶ ʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʨʘʟʤʝʱʝʥʥʳʭ ʠʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 
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¶ ʦʙ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʦ ʜʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ 

(ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ) ʝʛʦ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʣʠ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ; 

¶ ʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʨʘʟʤʝʨʦʚ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʧʦ ʘʢʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʠ ʧʦʨʷʜʢʘ ʠʭ ʚʳʧʣʘʪʳ; 

¶ ʦʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʦʙ ʦʜʦʙʨʝʥʠʠ ʩʜʝʣʦʢ, ʧʨʠʟʥʘʚʘʝʤʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʩʜʝʣʢʘʤʠ ʠ (ʠʣʠ) ʩʜʝʣʢʘʤʠ, ʚ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʠʤʝʝʪʩʷ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴ; 

¶ ʦʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʚʝʩʪʢʠ ʜʥʷ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ) 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙ ʠʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʷʭ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ 

ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʦʡ, ʩʦʟʳʚʦʤ ʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝʤ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ) ʪʘʢʦʛʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʦ ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ, ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʣʠ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʤʫ, ʦʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʣʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʠ ʫʩʣʦʚʠʡ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʟʘʢʣʶʯʘʝʤʦʛʦ ʪʘʢʠʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʩ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʠʣʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤ; 

¶ ʦ ʚʳʥʝʩʝʥʠʠ ʥʘ ʦʙʱʝʝ ʩʦʙʨʘʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʚʦʧʨʦʩʦʚ (ʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʦʙʱʝʤʫ ʩʦʙʨʘʥʠʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʧʨʠʥʷʪʴ ʨʝʰʝʥʠʷ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʘʤ), ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ 

(ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ) ʚ ʧʦʜʧʫʥʢʪʘʭ 2, 6 ʠ 14 - 19 ʧʫʥʢʪʘ 1 ʩʪʘʪʴʠ 48 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʦʧʨʦʩʘ ʦ ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʣʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʤʫ; 

¶ ʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʷʚʣʷʶʱʠʤʩʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʛʦ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʱʝʛʦ, ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʛʦ ʛʣʘʚʦʡ XI.1 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè; 

¶ ʦʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʛʦ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʠʤʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʠ ʫʩʣʦʚʠʡ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʩ ʥʠʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʨʘʩʪʦʨʞʝʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʩ ʥʠʤ; 

¶ ʦ ʩʦʟʜʘʥʠʠ (ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ) ʬʠʣʠʘʣʦʚ ʠ (ʠʣʠ) ʦʪʢʨʳʪʠʠ (ʟʘʢʨʳʪʠʠ) 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʦʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʢʣʘʨʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʬʦʥʜʦʤ, ʠʣʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ ʥʝʝ; 
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¶ ʦ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʠʣʠ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ ʩ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, 

ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ, ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʦʤ, ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʠ ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʬʦʥʜʦʤ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʞʝ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 11 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2014 ʛ. ˉ3379-ʋ, ʢ 

ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʪʥʦʩʠʪʴ ʚʩʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʉʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʵʤʠʪʝʥʪʳ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ, 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʦʙʷʟʘʥʳ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʚʦʦʙʱʝ ʚʩʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʉʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʭʦʪʷ ʜʣʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʝ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʌʉʌʈ ʈʦʩʩʠʠ 

ˉ12-9/ʧʟ-ʥ, ʦʛʦʚʘʨʠʚʘʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʝ y ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʷ ʠʭ 

ʢʦʥʬʠʜʝʥʮʠʘʣʴʥʳʤʠ). 

ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪ ʜʦʣʞʝʥ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ 

ʬʘʢʪʘʭ ʥʝʧʨʠʥʷʪʠʷ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤ ʩʦʚʝʪʦʤ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʨʝʰʝʥʠʡ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʠʥʷʪʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʝʰʝʥʠʡ, 

ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʛʣʘʚʦʡ 16 ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ çʉʦʦʙʱʝʥʠʝ ʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʬʘʢʪʝ  ʥʝʧʨʠʥʷʪʠ ̫ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤ ʩʦʚʝʪʦʤ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ 

ʨʝʰʝʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʠʥʷʪʳ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠè. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʦ ʥʝʧʨʠʥʷʪʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʨʘʩʢʨʳʪʴ 

ʠʣʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʪʢʨʳʪʳʤ. ɺ ʥʝʛʦ, 

ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, ʚʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʪʝ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ) 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʚ ʩʠʣʫ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʚ ʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʩʨʦʢʠ, ʧʨʝʞʜʝ 

ʚʩʝʛʦ ʌɿ ʦʙ ɸʆ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʭ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʘʢʪʦʚ. 

ʊʘʢ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʫʥʢʪʦʤ 16.1 ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʬʘʢʪʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪʩʷ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʬʘʢʪʘʭ ʥʝʧʨʠʥʷʪʠʷ ʩʦʚʝʪʦʤ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤ ʩʦʚʝʪʦʤ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦʣʞʥʳ 

ʙʳʪʴ ʧʨʠʥʷʪʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠ: 

¶ ʦ ʩʦʟʳʚʝ ʛʦʜʦʚʦʛʦ (ʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ) ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ) 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ 

ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʦʡ, ʩʦʟʳʚʦʤ ʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝʤ ʛʦʜʦʚʦʛʦ (ʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ) ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

(ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ) ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʦ ʩʦʟʳʚʝ (ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ) ʠʣʠ ʦʙ ʦʪʢʘʟʝ ʚ ʩʦʟʳʚʝ (ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ) ʚʥʝʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ ʦʙʱʝʛʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʧʦ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ ʨʝʚʠʟʠʦʥʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ (ʨʝʚʠʟʦʨʘ), ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʠʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ), 

ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ 10 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ (ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ, 
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ʦʙʣʘʜʘʶʱʠʭ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʦʜʥʦʡ ʜʝʩʷʪʦʡ ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʯʠʩʣʘ ʛʦʣʦʩʦʚ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ), ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ ʠʣʠ ʦʙ ʦʪʢʘʟʝ ʚʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ ʚʥʝʩʝʥʥʳʭ ʚʦʧʨʦʩʦʚ ʚ ʧʦʚʝʩʪʢʫ ʜʥʷ 

ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʤ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʘ ʚʳʜʚʠʥʫʪʳʭ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ - ʚ ʩʧʠʩʦʢ ʢʘʥʜʠʜʘʪʫʨ ʜʣʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʚʳʙʦʨʘʤ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʦʨʛʘʥ ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ), 

ʷʚʣʷʶʱʠʤʠʩʷ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʜʚʫʭ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ 

ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʝʩʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ - 

ʣʶʙʳʤ ʝʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ; 

¶ ʦʙ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʠ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʥʘ ʜʚʫʭ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʳʭ ʧʦʜʨʷʜ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷʭ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

(ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʣʠʙʦ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʜʚʫʭ ʤʝʩʷʮʝʚ ʩ ʜʘʪʳ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʠʣʠ ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʨʘʥʝʝ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʤ ʧʫʥʢʪʦʤ 6 ʩʪʘʪʴʠ 69 ʌɿ 

ʦʙ ɸʆ; 

¶ ʦ ʜʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʥʘ ʜʚʫʭ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʳʭ ʧʦʜʨʷʜ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷʭ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʤ 

ʧʫʥʢʪʦʤ 7 ʩʪʘʪʴʠ 69 ʌɿ ʦʙ ɸʆ; 

¶ ʦ ʩʦʟʳʚʝ (ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ) ʚʥʝʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

(ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʤʝʥʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʛʦ 

ʢʚʦʨʫʤ ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʪʘʢʦʛʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʦʙ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʠ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, 

ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʠ ʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʚʥʝʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʣʷ ʨʝʰʝʥʠʷ ʚʦʧʨʦʩʘ ʦ ʜʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʝʛʦ 

ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʠʣʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ) ʠ ʦʙ 

ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʠ ʥʦʚʦʛʦ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʣʠ ʦ ʧʝʨʝʜʘʯʝ 

ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʝʛʦ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

(ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʤʫ) ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤ ʩʦʚʝʪʦʤ) ʪʘʢʦʛʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʝʛʦ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʠʣʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ); 

¶ ʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʷʚʣʷʶʱʠʤʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʛʦ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʱʝʛʦ, ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ, 
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ʚʢʣʶʯʘʶʱʠʭ ʦʮʝʥʢʫ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʦʡ ʮʝʥʳ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʤʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʛʦ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠʭ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʦʩʣʝ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ, ʦʮʝʥʢʫ ʧʣʘʥʦʚ ʣʠʮʘ, ʥʘʧʨʘʚʠʚʰʝʛʦ 

ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʝ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʱʝʝ, ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʝʛʦ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ. 

ʈʷʜ ʥʦʚʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ, ʚʳʧʫʩʪʠʚʰʠʤʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, 

ʨʘʟʤʝʩʪʠʚʰʠʤʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʠ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ʈʌ ʠ ʪ.ʜ. ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʪʘʢʠʝ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʘʢʪʳ ʩʝʛʦʜʥʷ ʥʝ ʢʘʩʘʶʪʩʷ ʠ ʚʨʷʜ ʢʦʛʜʘ-ʣʠʙʦ ʢʦʩʥʫʪʩʷ ʧʦʜʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʯʠʩʣʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʦʥʠ ʥʝ ʙʫʜʫʪ ʧʦʜʨʦʙʥʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʜʘʥʥʦʛʦ ʨʘʟʜʝʣʘ. 

ɼʘʣʝʝ ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʧʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘ ʝʛʦ 

ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ. 17 ʩʪ. 30 ʌɿ ʦ ʈʎɹ ʵʤʠʪʝʥʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʘʜʨʝʩʘ ʩʪʨʘʥʠʮʳ 

(ʩʘʡʪʘ) ʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦ-ʪʝʣʝʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʝʪʠ çʀʥʪʝʨʥʝʪè, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʡ ʠʤʠ ʜʣʷ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠ ʩʨʦʢʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʜʣʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʩʚʝʜʝʥʠʡ 

ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ. 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ, ʯʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʘʢʪ r

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʁʩʷ ʧʫʪʝʤ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ: 

¶ ʚ ʣʝʥʪʝ ʥʦʚʦʩʪʝʡ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ. ʊʘʢʠʭ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʧʷʪʴ. ʆʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʘ ʚ 

ʣʝʥʪʝ ʥʦʚʦʩʪʝʡ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʦ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 

ʦʜʥʦʛʦ ʜʥʷ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʝʛʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ; 

¶ ʥʘ ʩʪʨʘʥʠʮʝ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ. ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪ ʜʦʣʞʝʥ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʩʪʨʘʥʠʮʫ 

ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʫʶ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʩʚʦʡ ʩʘʡʪ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʝʩʪʴ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, 

ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʝ ʢ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʤ ʪʦʨʛʘʤ. 

ʇʦʤʠʤʦ ʪʦʛʦ, ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʜʦʩʪʫʧ ʣʶʙʦʤʫ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʤʫ ʣʠʮʫ ʢ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʝʡʩʷ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʠʟ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ, ʧʫʪʝʤ 

ʧʦʤʝʱʝʥʠʷ  ʢʦʧʠʡ ʪʘʢʦʚʳʭ: 

¶ ʧʦ ʤʝʩʪʫ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʩʚʦʝʛʦ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ 

(ʧʨʠ ʝʛʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ð ʠʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʠʣʠ ʣʠʮʘ, ʠʤʝʶʱʝʛʦ ʧʨʘʚʦ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʦʪ ʠʤʝʥʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʙʝʟ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ); 

¶ ʧʦ ʩʚʦʝʤʫ ʤʝʩʪʫ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ. 

ʕʤʠʪʝʥʪ ʪʘʢʞʝ ʦʙʷʟʘʥ ʧʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʝʛʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʥʳʭ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʠʤ ʢʦʧʠʶ ʢʘʞʜʦʛʦ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʬʘʢʪʝ. 

ɿʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʢʦʧʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪ ʚʧʨʘʚʝ ʚʟʠʤʘʪʴ ʧʣʘʪʫ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ 
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ʨʘʩʭʦʜʳ ʧʦ ʠʭ ʠʟʛʦʪʦʚʣʝʥʠʶ. ʕʤʠʪʝʥʪ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʝʤʳʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʚ 

ʩʨʦʢ ʥʝ ʙʦʣʝʝ ʩʝʤʠ ʜʥʝʡ, ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʜʘʪʳ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ.  

ʂʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʧʨʘʢʪʠʢʘ, ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ, ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚʦʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʊʘʢʠʝ ʜʝʷʥʠʷ ʥʝʩʫʪ ʫʛʨʦʟʫ ʥʝ 

ʪʦʣʴʢʦ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʥʦ ʩʧʦʩʦʙʥʳ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ 

ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʤ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʤ ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ ʮʝʣʦʤ. ʇʦʣʥʦʝ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ, 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʦʩʥʦʚʦʧʦʣʘʛʘʶʱʠʭ ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʥʝʩʣʫʯʘʡʥʦ, ʯʪʦ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʧʦʨʷʜʢʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʤʠ ʦʨʛʘʥʘʤʠ ʢʘʢ ʦʜʥʦ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʛʨʫʙʳʭ 

ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʘ ʟʘ ʠʭ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ ʠ 

ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʘʷ, ʠ ʫʛʦʣʦʚʥʘʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ. 

ʊʘʢ, ʚ ʂʦɸʇ ʈʌ ʥʝʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʣʠ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʧʦʨʷʜʢʘ ʠ ʩʨʦʢʦʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠ ʠ ʧʨʠʥʷʪʳʤʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʠʤʠ 

ʠʥʳʤʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ, ʘ ʨʘʚʥʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʝ ʚ ʧʦʣʥʦʤ 

ʦʙʲʝʤʝ, ʠ (ʠʣʠ) ʥʝʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʠ (ʠʣʠ) ʚʚʦʜʷʱʝʡ ʚ ʟʘʙʣʫʞʜʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʢʘʨʘʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʤʠ ʩʘʥʢʮʠʷʤʠ. ʐʪʨʘʬ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʤʦʞʝʪ ʩʦʩʪʘʚʠʪʴ ʦʪ 700 ʪʳʩ. ʜʦ 1 ʤʣʥ. ʨʫʙ. ʅʘ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʘʣʦʞʝʥ ʰʪʨʘʬ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʦʪ 30 ʜʦ 50 ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

ɼʦʣʞʥʦʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ ʪʘʢʞʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʧʦʜʚʝʨʛʥʫʪʳ ʜʠʩʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ. ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, 

ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʋʂ ʈʌ, ʫʢʣʦʥʝʥʠʝ ʦʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʣʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʌ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʝʩʣʠ ʵʪʠ ʜʝʷʥʠʷ ʠʤʝʶʪ ʧʨʠʟʥʘʢʠ ʫʛʦʣʦʚʥʦʛʦ 

ʧʨʝʩʪʫʧʣʝʥʠʷ, ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʶ ʚʠʥʦʚʥʳʭ ʣʠʮ ʠ ʢ ʫʛʦʣʦʚʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʅʘ ʥʠʭ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʘʣʦʞʝʥ ʰʪʨʘʬ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʜʦ 300 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ʠʣʠ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ 

ʧʣʘʪʳ, ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʦʩʫʞʜʝʥʥʦʛʦ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ ʜʚʫʭ ʣʝʪ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʳ ʦʥʠ 

ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʥʘʢʘʟʘʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤʠ ʨʘʙʦʪʘʤʠ ʥʘ ʩʨʦʢ ʦʪ 180 ʜʦ 240 ʯʘʩʦʚ ʠʣʠ 

ʠʩʧʨʘʚʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʨʘʙʦʪʘʤʠ ʥʘ ʩʨʦʢ ʦʪ ʦʜʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʜʦ ʜʚʫʭ ʣʝʪ. ʂʘʨʘʝʪʩʷ ʪʘʢʞʝ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʟʘʚʝʜʦʤʦ ʥʝʧʦʣʥʦʡ ʠʣʠ ʣʦʞʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ʕʢʩʧʝʨʪʳ ʚ ʩʬʝʨʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʦʙʨʘʱʘʶʪ ʚʥʠʤʘʥʠʝ  ʠ ʥʘ ʜʨʫʛʠʝ 

ʧʨʦʙʣʝʤʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʚʦʟʥʠʢʥʫʪʴ ʫ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ 

ʨʝʬʦʨʤʳ
72

.  

ʊʘʢ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʛʣ. 69 ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʨʘʟʜʝʣʦʤ VII ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʶʪʩʷ ʥʘ ɸʆ, 
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ʫʧʦʤʷʥʫʪʳʝ ʚ ʧ. 1 ʩʪ. 92 ʌɿ ʦʙ ɸʆ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʘ ɸʆ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʠʤʠ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦʪ 29.06.2015 ʛ. ˉ 210-ʌɿ 

ʧʨʠʣʘʛʘʪʝʣʴʥʦʝ çʦʪʢʨʳʪʦʝè  ʚ ʧ. 1 ʩʪ. 92 ʌɿ ʦʙ ɸʆ  ʜʦʣʞʥʦ ʙʪr ɹʟʘʤʝʥʝʥʦ ʥʘ çʧʫʙʣʠʯʥʦʝè, 

ʧʨʠʭʦʜʠʤ ʢ ʚʳʚʦʜʫ, ʯʪʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʩʦʭʨʘʥʷʶʱʠʝ ʚ ʥʘʟʚʘʥʠʠ ʘʙʙʨʝʚʠʘʪʫʨʫ çʆɸʆè, ʥʦ ʥʝ 

ʩʯʠʪʘʶʱʠʝ ʩʝʙʷ ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ, ʤʦʛʫʪ ʧʨʝʢʨʘʪʠʪʴ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʝ ʨʘʟʜʝʣʦʤ VII ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʪʘʢʦʡ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʘʥʥʫʣʠʨʫʝʪʩʷ ʠ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʢ ʥʝʡ ʜʦʩʪʫʧʘ, ʘ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʠ 

ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʨʘʥʝʝ ʨʘʩʢʨʳʪʳʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤ. ʆʜʥʘʢʦ ʟʜʝʩʴ ʥʫʞʥʦ ʫʯʝʩʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʤʦʤʝʥʪʳ: 

- ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʚ ʩʪ. 92 ʌɿ ʦʙ ɸʆ  ʧʦʷʚʠʣʩʷ ʧ. 1.1, ʚʚʦʜʷʱʠʡ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʠ ʛʦʜʦʚʦʡ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʭ 

ɸʆ ʩ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʙʦʣʝʝ 50; 

- ʚʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ɸʆ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʦʥʦ ʙʳʣʦ ʦʙʷʟʘʥʦ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ. 30 ʌɿ ʦ ʈʎɹ (ʪ. ʝ. ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ ʦʪʯʝʪʳ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʬʘʢʪʳ ʠ ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʫʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ), ʪʦ ʦʥʦ ʜʦʣʞʥʦ ʧʨʦʜʦʣʞʘʪʴ ʵʪʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʊʦ ʝʩʪʴ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʡ ʩʪʘʪʫʩ ʧʨʷʤʦ ʥʝ ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʧʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʝʞʝʛʦʜʥʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ; 

- ʚ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤʫ ʤʦʤʝʥʪʫ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʘ ʧʦʟʠʮʠʷ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʫ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤ, ʨʘʩʢʨʳʪʳʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʜʦ 30 ʠʶʥʷ 2015 ʛ.; 

- ʚ-ʯʝʪʚʝʨʪʳʭ, ʨʝʟʢʦʝ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ 

çʧʨʠʚʳʯʥʳʤè ʢʘʥʘʣʘʤ ʤʦʞʝʪ ʫʩʣʦʞʥʠʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʩ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤʠ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʫ  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚ ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʝ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ ʧʨʦʚʝʨʢʘ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʧʨʠʥʮʠʧʫ çʟʥʘʡ ʩʚʦʝʛʦ ʢʣʠʝʥʪʘè ʠ ʪ. ʧ.  

ʇʦʵʪʦʤʫ ɸʆ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʦʜʫʤʘʪʴ ʥʘʜ ʧʨʠʥʷʪʠʝʤ ʠʤʠ ʨʝʞʠʤʘ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʛʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ, ʩʢʘʞʝʤ, ʫʩʪʘʚʘ, ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʠ, ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ, ʩʧʠʩʢʦʚ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ  ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʜʣʷ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤʠ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʜʦʣʞʥʦʡ ʦʩʤʦʪʨʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ 

ʪ.ʧ. 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʌɿ ʦ ʈʎɹ, ʫʞʝʩʪʦʯʘʶʱʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ ʤʥʦʛʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚ, ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʧʦ ʩʚʦʝʡ ʩʫʪʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ (ʪʘʢʠʭ ʚ ʈʌ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ), 

ʩʪʘʣʠ ʩʝʨʴʝʟʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ. ɺʝʜʴ ʰʪʨʘʬʳ ʟʘ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʧʦʨʷʜʢʘ ʠ ʩʨʦʢʦʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʧʦʩʣʝ ʠʭ ʤʥʦʛʦʢʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʚ 2009 ʛ., ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʜʣʷ ʪʘʢʠʭ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʨʦʩʪʦ ʨʘʟʦʨʠʪʝʣʴʥʳʤʠ, ʧʨʠʪʦʤ ʯʪʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʤʠ, ʥʝ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʜʣʷ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʥʪʝʨʝʩʘ. ɺ ʪʘʢʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ 
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ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ,  ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ 

ʩʠʣʫ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ  1993-1995 ʛʛ. ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʫʶʪʩʷ ʩʝʡʯʘʩ ʢʘʢ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ, ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ  ʦʙʫʟʦʡ, ʪʨʝʙʫʶʱʝʡ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʨʝʩʫʨʩʦʚ.  

ʊʘʢʞʝ ʵʢʩʧʝʨʪʳ ʦʙʨʘʱʘʣʠ ʚʥʠʤʘʥʠʝ
73

  ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ ɸʆ ʥʦʚʦʚʚʝʜʝʥʠʷ ʥʦʩʷʪ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʭʦʪʷ ʚ ʨʷʜʝ ʩʣʫʯʘʝʚ 

çʥʦʚʦʝ ð ʭʦʨʦʰʦ ʟʘʙʳʪʦʝ ʩʪʘʨʦʝè. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦʪ 29 ʜʝʢʘʙʨʷ 2012 ʛ. 

ˉ 282-ʌɿ ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʩʪ. 30 ʌɿ ʦ ʈʎɹ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ. 30 ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʣʦ ʥʘʯʠʥʘʪʴʩʷ ʥʝ ʢʘʢ ʨʘʥʴʰʝ ð ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ, ʘ ʩ ʜʘʪʳ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʟʘ ʜʘʪʦʡ ʥʘʯʘʣʘ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʉ 

ʫʯʝʪʦʤ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʤʝʞʜʫ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʝʡ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʤʦʛʣʦ ʧʨʦʡʪʠ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʣʝʪ, ʧʦʧʨʘʚʢʘ ʚʝʩʴʤʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʘʷ. 

ʇʦʩʣʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʪ 29 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. ̄ 210-ʌɿ ʩʠʪʫʘʮʠʷ 

ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ. ʊʝʧʝʨʴ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʝʪʩʷ ɸʆ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʩʪʘʪʫʩʘ, ʪʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ. 30 ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʧʦʩʣʝ ʜʘʪʳ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʜʘʥʥʦʛʦ 

ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ, ʪ. ʝ. ʜʘʪʳ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʚ ɽɻʈʖʃ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʳʤ.  

 

***  

ʈʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʈʌ, ʨʘʩʰʠʨʷʶʱʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ, 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʳ ʥʘ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʜʣʷ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʦʙʨʝʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦʡ, ʪʨʝʙʫʶʱʝʡ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʨʝʩʫʨʩʦʚ, ʯʪʦ 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʦʜʚʠʛʘʝʪ ʠʭ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʩʚʦʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʦʡ ʬʦʨʤʳ.  

ʊʘʢ ʠʣʠ ʠʥʘʯʝ, ʦʧʳʪ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʚ ʞʠʟʥʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʫʯʪʝʥ ʧʨʠ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʝʜʠʥʳʭ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʪʘʢʦʚʦʤʫ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ɽɸʕʉ. 

 

2.3. ʈʝʬʦʨʤʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʚ ʈʌ 

 

ɺ 2014 ʛ. ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʙʳʣʘ ʘʥʦʥʩʠʨʦʚʘʥʘ ʨʝʬʦʨʤʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, 

ʠʥʠʮʠʘʪʦʨʦʤ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚʳʩʪʫʧʠʣ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ (ʅʈɼ) ʠ ʢʦʪʦʨʫʶ 

ʧʦʜʜʝʨʞʘʣʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʅʘ ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʛʦʜ ʨʝʬʦʨʤʘ ʧʦʣʫʯʠʣʘ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʫʶ ʦʩʥʦʚʫ: 29 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʙʳʣ 
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ʧʦʜʧʠʩʘʥ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ˉ210-ʌɿ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʘʢʪʳ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʫʪʨʘʪʠʚʰʠʤʠ ʩʠʣʫ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʪʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè. 

ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ˉ210-ʌɿ ʠʟʤʝʥʷʝʪ ʥʦʨʤʳ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʚ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ çʆ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠè, 

ʟʘʢʨʝʧʣʷʷ ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʨʝʬʦʨʤʳ: 

¶ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʩʧʠʩʢʦʚ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

¶ ʚʚʦʜʠʪʩʷ ʥʦʚʳʡ ʧʦʨʷʜʦʢ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦ ʯʝʨʝʟ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʫʯʝʪʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ; 

¶ ʚʚʦʜʠʪʩʷ ʧʨʘʚʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ ʬʦʨʤʘʪʦʚ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ; 

¶ ʚʚʦʜʷʪʩʷ ʥʦʚʳʝ ʩʧʦʩʦʙʳ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʫʩʣʫʛ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ (e-proxy 

voting
74
) ʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʚ ʀʥʪʝʨʥʝʪʝ (e-voting

75
); 

¶ ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʦ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʎʝʥʪʨʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʙʘʟʝ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ. 

ʋʢʘʟʘʥʥʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʚʩʪʫʧʘʶʪ ʚ ʩʠʣʫ 1 ʠʶʣʷ 2016 ʛ. 

  

ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ, ʟʘʪʨʘʛʠʚʘʶʱʠʝ ʠʥʪʝʨʝʩʳ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ 

ʇʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʧʦʟʚʦʣʷʪ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʟʘʱʠʱʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʘʚ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʣʦʢʘʣʴʥʳʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʩʥʠʟʠʪʴ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ. ʈʘʥʝʝ ʥʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʢ ʦʜʥʦʪʠʧʥʳʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ ʤʦʛʣʠ ʧʨʠʤʝʥʷʪʴʩʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ 

ʧʦʜʭʦʜʳ, ʯʪʦ ʚʣʝʢʣʦ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʠ ʨʠʩʢʠ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ʥʦʚʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʚʥʝʜʨʠʪʴ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʬʦʨʤʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ISO. ʉ ʧʦʤʦʱʴʶ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ (e-voting ʠ e-proxy voting) ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʤʦʛʫʪ ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʫʜʘʣʝʥʥʦ, ʘ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʢ ʩʚʦʝʤʫ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʧʦʟʚʦʣʠʪ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʩ 

ʦʜʥʠʤ ʣʠʮʦʤ ð ʩʚʦʠʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʚʝʩʴ ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʫʩʣʫʛ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ 

ʩ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʤʦʞʝʪ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʪʴ ʚʩʝ ʧʨʘʚʘ ʧʦ 

ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʚʥʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʝʛʦ ʤʝʩʪʦʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ. 
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ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ, ʟʘʪʨʘʛʠʚʘʶʱʠʝ ʠʥʪʝʨʝʩʳ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ
76

 

ʈʘʥʝʝ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʙʝʟ ʫʯʘʩʪʠʷ ʫʯʝʪʥʳʭ 

ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ. ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʥʦʚʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʠʨʫʶʪ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʚʩʝʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦ ʯʝʨʝʟ ʫʯʝʪʥʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ. ʇʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʝ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ ʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʷʚʣʷʶʱʠʝʩʷ ʢʣʠʝʥʪʘʤʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ, ʧʦʣʫʯʘʶʪ 

ʝʜʠʥʳʡ ʠʩʪʦʯʥʠʢ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʥʘ ʙʘʟʝ ʅʈɼ, 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʪ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʙʫʜʝʪ ʠʤʝʪʴ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʩʠʣʫ. ɺ ʮʝʣʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ, ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘʤʠ ʠ ʢʣʠʝʥʪʘʤʠ ʅʈɼ ʥʦʨʤ ʥʦʚʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥ 

ʥʦʚʳʡ ʩʝʨʚʠʩ ð ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ web-ʢʘʙʠʥʝʪ
77
, ʢʦʪʦʨʳʡ ʩʪʘʥʝʪ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʢʘʥʘʣʦʚ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʩ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʠ 

ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ. ʊʘʢʞʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ ʩʤʦʛʫʪ ʜʣʷ 

ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʩ ʅʈɼ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʢʘʥʘʣʳ SWIFT ʠ web-ʩʝʨʚʠʩ. ɿʘ ʩʯʝʪ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʨʝʬʦʨʤʳ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʩʤʦʛʫʪ ʩʦʢʨʘʪʠʪʴ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʥʘ ʨʘʩʩʳʣʢʫ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʧʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ ʥʘ ʙʫʤʘʞʥʳʭ ʥʦʩʠʪʝʣʷʭ. 

 

ʅʦʚʳʡ ʧʦʨʷʜʦʢ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʳʭ ʪʦʣʴʢʦ ʯʝʨʝʟ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ
78

 

ʅʘʨʷʜʫ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʌɿ ʦʙ ɸʆ ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ 

ʧʦʧʨʘʚʢʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ ʦʪʜʝʣʴʥʦ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʵʪʠʤʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʨʷʜ 

ʧʨʘʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥ ʪʦʣʴʢʦ ʯʝʨʝʟ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ð 

ʣʠʮ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʫʯʝʪ ʧʨʘʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ: 

¶ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʧʨʘʚʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

¶ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ; 

¶ ʚʳʢʫʧ ʘʢʮʠʡ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʧʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ; 

¶ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ ʘʢʮʠʡ; 

¶ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ ʘʢʮʠʡ; 

¶ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʳʢʫʧ ʘʢʮʠʡ ʧʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʙʦʣʝʝ 95% ʘʢʮʠʡ; 

¶ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ɺʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʧʦ ʵʪʠʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ ʤʝʞʜʫ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ ʠ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘʤʠ ʠ ʢʣʠʝʥʪʘʤʠ ʅʈɼ ʪʝʧʝʨʴ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʚ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ, ʘ ʙʫʤʘʞʥʳʡ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʦʙʦʨʦʪ ʫʧʨʘʟʜʥʝʥ
79
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ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʥʦʨʤ ʚ ʩʠʣʫ ʚ ʩʝʨʝʜʠʥʝ 2016 ʛ. ʨʝʬʦʨʤʫ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

ʈʌ ʤʦʞʥʦ ʙʫʜʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴ ʟʘʚʝʨʰʝʥʥʦʡ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʵʪʘʧʳ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ ʦʪʨʘʞʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 3. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚʩʪʫʧʠʣʠ ʚ ʩʠʣʫ ʥʦʚʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʦʨʷʜʢʫ ʠ ʬʦʨʤʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ ʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʥʳʭ ʣʠʮʘʭ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʧʦʨʷʜʦʢ ʧʨʘʚʘ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ
80
, ʧʨʠʥʷʪʳʝ ʚ ʬʦʨʤʝ ʫʢʘʟʘʥʠʷ ɹʘʥʢʘ 

ʈʦʩʩʠʠ ʚʤʝʩʪʦ ʨʘʥʝʝ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʝʛʦ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦʛʦ ʘʢʪʘ ʌʉʌʈ
81

. 

ʋʢʘʟʘʥʠʷʤʠ ʫʪʦʯʥʝʥ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ ʦʙʲʝʤ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷʤ ʣʠʮʘʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʪʢʨʳʪ ʩʯʝʪ ʜʝʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ, ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ 

ʨʘʩʧʠʩʦʢ. ɺ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʨʘʥʝʝ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʝʛʦ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʦʛʦ ʘʢʪʘ ʥʦʚʳʝ ʋʢʘʟʘʥʠʷ 

ʪʘʢʞʝ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʪ ʧʦʨʷʜʦʢ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤʠ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤʠ ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʤʠ 

ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤʠ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʚʘʞʥʦʝ ʥʦʚʦʚʚʝʜʝʥʠʝ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʋʢʘʟʘʥʠʷ ʟʘʢʨʝʧʠʣʠ ʟʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷʤʠ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʩʧʠʩʦʢ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʨʷʜ ʠʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ) ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʜʝʧʦʥʝʥʪʦʤ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʥ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ, ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ, ʧʦʜʧʠʩʘʥʥʦʡ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʜʧʠʩʴʶ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ, ʝʩʣʠ ʣʠʮʦ, ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʦʪʢʨʳʪ ʩʯʝʪ ʜʝʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʪ 

ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʫʪʝʤ ʜʘʯʠ ʫʢʘʟʘʥʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ
82

. 

ɺ ʮʝʣʷʭ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ  ʅʈɼ ʨʘʟʨʘʙʘʪʳʚʘʝʪ ʙʠʟʥʝʩ-ʤʦʜʝʣʠ ʠ 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʝ ʩʭʝʤʳ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʘʪʨʠʙʫʪʥʳʡ ʩʦʩʪʘʚ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʬʦʨʤʘʪʳ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ
83
, ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʙʫʜʫʪ ʦʙʤʝʥʠʚʘʪʴʩʷ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ. ʕʪʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ  

ʦʩʥʦʚʳʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʦʧʠʩʘʥʥʦʡ ʚ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʭ ISO 

15022 ʠ ISO 20022 ʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʭ  ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʠ ʧʨʠʥʮʠʧʘʭ ʠʭ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ) ʨʘʟʨʘʙʦʪʯʠʢʘʤʠ ʢʦʪʦʨʳʭ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʷʚʣʷʶʪʩʷ
84
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 ʋʢʘʟʘʥʠʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 15.06.2015 N 3680-ʋ çʆ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʭ ʢ ʧʦʨʷʜʢʫ ʠ ʬʦʨʤʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʜʨʫʛʠʭ ʣʠʮ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʭ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʠ ʦʙ ʠʥʳʭ ʣʠʮʘʭ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʧʨʘʚʘ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʚʣʘʜʝʶʪ ʪʘʢʠʝ ʣʠʮʘè. 
81
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¶ ɻʨʫʧʧʘ ʧʦ ʘʥʘʣʠʟʫ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (Securities Market Practice 

Group)
85

; 

¶ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʷ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

(International Securities Services Association)
86

; 

¶ ʉʦʚʤʝʩʪʥʘʷ ʨʘʙʦʯʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʧʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ (Corporate Actions 

Joint Working Group)
87

; 

¶ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʪʠʚʥʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (The 

International Securities Market Advisory Group)
88

; 

¶ ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʢʣʠʨʠʥʛʫ ʠ ʨʘʩʯʝʪʘʤ ʠ ʛʨʫʧʧʘ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ (The 

European Commissionôs Clearing & Settlement Advisory and Monitoring Expert Group)
89

; 

¶ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʦʡ 

ʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʠ (International Securities Association for Institutional Trade Communication)
90

. 

 

***  

 

ʈʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʝ ʚ ʭʦʜʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ ʚ ʈʌ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʝ ʠ 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʝ  ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ  ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʫʩʣʫʛ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ (e-proxy voting), ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʚ 

ʀʥʪʝʨʥʝʪʝ (e-voting), ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʯʝʨʝʟ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʫʯʝʪʥʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʧʦ çʢʘʩʢʘʜʥʦʡè 

ʩʭʝʤʝ, ʩʦʟʜʘʝʪ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, 

ʧʨʠʛʦʜʥʳʭ ʜʣʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠ ʩʦʟʜʘʥʠʠ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ  ʎʝʥʪʨʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʅʈɼ, ʥʦ ʠ ʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽɸʕʉ. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 3 ï ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʵʪʘʧʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ ʚ ʈʌ 

 

ˉ ɼʘʪʘ ɼʦʢʫʤʝʥʪ ʉʦʜʝʨʞʘʥʠʝ 

1. 18 ʤʘʷ 2006 ʛ. ʂʦʥʮʝʧʮʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ 

ʜʦ 2008 ʛ., ʦʜʦʙʨʝʥʥʘʷ 

ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʌ 18 ʤʘʷ 

2006 ʛ. 

ʅʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪʩʷ ʚʥʝʩʪʠ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʜʝʬʠʥʠʮʠʶ 

çʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦè, ʧʨʠ ʵʪʦʤ  ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʣʦʩʴ, ʯʪʦ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʠʝ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʦʤʫ 

ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ: 

- ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʠʥ ʨʘʟ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʣʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʩʚʦʠʭ ʘʢʮʠʡ ʩʨʝʜʠ 

ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ; 

- ʘʢʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʦʙʨʘʱʘʶʪʩʷ ʩʨʝʜʠ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ ʥʘ ʚʪʦʨʠʯʥʦʤ 

ʨʳʥʢʝ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʩʘʤʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʣʠʙʦ ʠʥʳʭ ʣʠʮ (ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ), ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʪ ʠʤʝʥʠ ʠ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 

ʠʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ; 

- ʧʫʙʣʠʯʥʳʡ ʩʪʘʪʫʩ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʝʝ ʫʩʪʘʚʦʤ. 

2. 18 ʠʶʣʷ 2008 ʛ. ʋʢʘʟ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʈʌ ʦʪ 18 

ʠʶʣʷ 2008 ʛ. ˉ 1108 çʆ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʠ 

ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʢʦʜʝʢʩʘ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè  

ɿʘʧʫʩʢ ʨʝʬʦʨʤʳ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʈʌ. 

ʋʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʘ ʂʦʥʮʝʧʮʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʮʝʣʷʭ ʩʙʣʠʞʝʥʠʷ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ɻʂ ʈʌ ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʚ ʧʨʘʚʝ 

ɽʉ ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʈʌ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʧʳʪʘ 

ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʠ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʠʭ ʢʦʜʝʢʩʦʚ ʨʷʜʘ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʩʪʨʘʥ. 

3. 7 ʦʢʪʷʙʨʷ 2009ʛ. çʂʦʥʮʝʧʮʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè 

(ʦʜʦʙʨʝʥʘ ʨʝʰʝʥʠʝʤ 

ʉʦʚʝʪʘ ʧʨʠ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʝ ʈʌ 

ʧʦ ʢʦʜʠʬʠʢʘʮʠʠ ʠ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʶ 

ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʪ 

07.10.2009) 

ʂʦʥʮʝʧʮʠʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʟʘʢʨʝʧʠʪʴ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ (ʇɸʆ), ʢʦʪʦʨʳʤʠ 

ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ 

ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʠʭ ʘʢʮʠʡ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʩʨʝʜʠ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ ʧʦ 

ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʝ.  

ʂʦʥʮʝʧʮʠʝʡ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʇɸʆ ʜʦʣʞʥʳ ʟʘʢʣʶʯʘʪʴʩʷ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʚ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʚʝʜʝʥʠʠ ʪʘʢʠʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʩʚʦʠʭ ʜʝʣ, ʧʨʦʷʚʣʷʶʱʠʤʩʷ ʚ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʝʛʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʫʢʘʟʳʚʘʣʦʩʴ, ʯʪʦ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ʟʘʢʨʝʧʠʪʴ ʚ ʟʘʢʦʥʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝʩʷ ʚ ʇʝʨʚʦʡ 

ʜʠʨʝʢʪʠʚʝ 68/151/ɽʕʉ  ʦʪ 9 ʤʘʨʪʘ 1968 ʛ. 
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4. 4 ʦʢʪʷʙʨʷ 2010 ʛ. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦʪ 4 

ʦʢʪʷʙʨʷ 2010 ʛ. N 264-ʌɿ 

çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ 

ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ 

ʘʢʪʳ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè 

ɺ ʟʘʢʦʥʝ ʚʧʝʨʚʳʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦʥʷʪʠʝ çʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʬʘʢʪè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʝʨʴʝʟʥʦ 

ʨʘʩʰʠʨʷʝʪʩʷ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʪʘʢʠʭ ʬʘʢʪʦʚ. 

ɺʚʦʜʷʪʩʷ ʥʦʚʳʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ï çʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʝ ʣʠʮʦè ʠ çʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʝ ʣʠʮʦè. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʦʥʠ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ɿʘʢʦʥʦʤ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè. 

5. 21 ʤʘʨʪʘ 2014 ʛ. ʂʦʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ (ʦʜʦʙʨʝʥ  

ʉʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ɹʘʥʢʘ 

ʈʦʩʩʠʠ 21 ʤʘʨʪʘ 2014ʛ.,  

ʧʠʩʴʤʦ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 10 

ʘʧʨʝʣʷ 2014 ʛ. N 06-

52/2463). 

ʈʘʟʜʝʣ VI ʂʦʜʝʢʩʘ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʧʦʩʚʷʱʝʥ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ 

ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. 

ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥ ʦʜʠʥ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʛʣʘʩʠʪ, ʯʪʦ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʠ ʝʛʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʜʦʣʞʥʳ 

ʙʳʪʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤʠ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʠʥʳʭ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ. ɺ 

ʮʝʣʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʵʪʦʛʦ ʧʨʠʥʮʠʧʘ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʘ ʠ ʚʥʝʜʨʝʥʘ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʘʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʝ 

ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʠʥʳʭ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ.  

6. 5 ʤʘʷ 2014 ʛ. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦʪ 5 

ʤʘʷ 2014 ʛ. ˉ 99 - ʌɿ çʆ 

ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʛʣʘʚʫ 

4 ʯʘʩʪʠ ʧʝʨʚʦʡ 

ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʢʦʜʝʢʩʘ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʦ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʫʪʨʘʪʠʚʰʠʤʠ 

ʩʠʣʫ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʪʦʚ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè 

ɺʥʦʩʠʪ  ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ɻʂ ʈʌ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʠʝ ʜʝʣʝʥʠʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʥʘ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʠ ʥʝʧʫʙʣʠʯʥʳʝ.  

ʇʫʥʢʪʦʤ 6 ʩʪʘʪʴʠ 97 ɻʂ ʈʌ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ 

ʦʙʷʟʘʥʦ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʫʶ ʟʘʢʦʥʦʤ. 

7. 30 ʜʝʢʘʙʨʷ 2014 ʛ. ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ 

ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʝ ɹʘʥʢʦʤ 

ʈʦʩʩʠʠ 30 ʜʝʢʘʙʨʷ 2014ʛ 

 ̄454 ï ʇ.  

ɿʘʤʝʥʷʝʪ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʡ ʨʘʥʝʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʡ ʘʢʪ ʌʉʌʈ ʈʦʩʩʠʠ. ʂʦʥʢʨʝʪʠʟʠʨʫʝʪ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʪʘʪʴʠ 30 ɿʘʢʦʥʘ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘ ʩʯʝʪ 

ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷ  ʧʝʨʝʯʥʷ (ʜʨʦʙʣʝʥʠʷ) ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʚ 

ʟʘʢʦʥʝ. 

8. 29 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦʪ 29 

ʠʶʥʷ 2015 ʛ. ˉ 210-ʌɿ çʆ 

ʈʝʬʦʨʤʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʙʳʣʘ ʜʦʧʦʣʥʝʥʘ  ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʧʦʨʷʜʢʘ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʚ ʞʠʟʥʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ 
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ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ 

ʘʢʪʳ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ 

ʫʪʨʘʪʠʚʰʠʤʠ ʩʠʣʫ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʪʦʚ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè.  

 

ʚ ʌɿ ʦʙ ɸʆ ʠ ʦ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʈʎɹ).  

 

ʇʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʥʦʚʳʝ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʩʧʦʩʦʙʳ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ:  

- ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʆʉɸ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʫʩʣʫʛ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ (e-proxy voting) ʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ 

ʚʠʜʝ ʚ ʀʥʪʝʨʥʝʪʝ (e-voting); 

- ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʯʝʨʝʟ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʫʯʝʪʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʧʦ ʢʘʩʢʘʜʥʦʡ ʩʭʝʤʝ; 

- ʚʚʦʜʠʪʩʷ ʧʨʘʚʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ ʬʦʨʤʘʪʦʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ 

ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʚ ʮʝʣʷʭ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʚ 

ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʦʤ ʨʝʞʠʤʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʦʙʲʝʤʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ; 

- ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʎʂʀ. 
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3. ʆʧʳʪ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ  ʩʠʩʪʝʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

(ʚʢʣʶʯʘʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ) ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʠʭ ʦʨʛʘʥʦʚ 

 

3.1. ʆʧʳʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ  ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ 

ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʠʭ ʦʨʛʘʥʦʚ 

 

 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʢʨʘʡʥʝ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʦʣʷ, 

ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ ʧʝʨʠʦʜʳ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʠ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʝʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʧʦʣʥʦʝ ʠ 

ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʚ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʨʳʥʢʘ ʠ, ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʥʠʤ, ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʪʦʛʦ ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ. ɺ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ ʠ ʫʛʨʦʟʳ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʨʝʮʝʩʩʠʠ 

ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ  ʨʳʥʢʘ ʢ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʝʝ ʢʘʯʝʩʪʚʫ ʠ ʧʦʣʥʦʪʝ,  ʝʱʝ ʙʦʣʝʝ 

ʚʦʟʨʘʩʪʘʝʪ. ʈʘʟʚʠʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʫʩʢʦʨʠʪʴ ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʦ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʙʳʩʪʨʦʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʩʨʝʜʠ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʜʘʥʥʳʭ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʦʪ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʨʳʥʢʘ. ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ  

ʧʦʪʦʢʦʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ  ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʚ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʝʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ 

ʈʠʩʫʥʢʝ 5. 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 5 ï ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʧʨʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʠ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ 
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ʉʝʚʝʨʦʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʡ ʦʧʳʪ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤ ʩʙʦʨʘ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ  

 

ʇʝʨʚʦʦʯʝʨʝʜʥʦʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʜʣʷ ʥʘʩ ʦʧʳʪ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʩʝʚʝʨʦʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʭ ʩʠʩʪʝʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʘʢ ʦʜʠʥ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʤʘʩʰʪʘʙʥʳʭ ʦʙʨʘʟʮʦʚ ʪʘʢʦʛʦ ʨʦʜʘ  ʩʝʨʚʠʩʦʚ. ɼʝʡʩʪʚʫʶʱʘʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʉʐɸ ʩ 1993 ʛ.  

ʉʠʩʪʝʤʘ ʩʙʦʨʘ, ʘʥʘʣʠʟʘ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ (Electronic Data 

Gathering, Analysis, and Retrieval ((EDGAR))
91

 ï ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʠ 

ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʚ ʤʠʨʝ. ɼʘʥʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ SEC
92

 (Securities and Exchange 

Commission - ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠ ʙʠʨʞʘʤ). ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʦʩʪʫʧʘʶʱʘʷ ʚ EDGAR 

ʦʪ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʚʟʘʠʤʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʠ ʜʦʩʪʫʧʥʘ 

ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤʫ ʢʨʫʛʫ ʣʠʮ (ʈʠʩʫʥʦʢ 6). 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 6 ï  ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ  ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʉʐɸ 
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 URL: http://www.sec.gov/edgar.shtml 
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ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ
93
, ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʦʤ ʨʘʟʜʝʣʝ 

ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʩʘʡʪʘ ʂʦʤʠʩʩʠʠ. SEC ʜʘʝʪ ʨʷʜ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʧʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʶ EDGAR
94

, 

ʩʨʝʜʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʝʩʪʴ ʢʘʢ ʦʙʱʘʷ ʩʧʨʘʚʦʯʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʪʘʢ ʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʧʦ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʭ ʧʦʠʩʢʦʚʳʭ ʟʘʧʨʦʩʦʚ ʢ ʙʘʟʝ ʜʘʥʥʳʭ. ɼʘʥʥʦʝ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ ʩʣʝʜʫʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʧʦʣʥʳʤ ʠ ʥʝ ʪʨʝʙʫʶʱʠʤ ʦʪ ʧʦʣʴʟʦʚʘʪʝʣʷ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʭ ʟʥʘʥʠʡ. 

ʇʦʩʢʦʣʴʢʫ ʜʣʷ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʛʦ ʚ ʥʝʡ 

ʣʠʮʘ, ʧʦ ʩʫʪʠ, ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘʣʠʯʠʝ ʚʝʙ-ʙʨʘʫʟʝʨʘ, ʪʦ ʜʣʷ ʥʝʛʦ, ʧʨʦʮʝʩʩ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʠʜʝʥʪʠʯʝʥ ʧʨʦʮʝʩʩʫ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʢ 

ʧʦʠʩʢʦʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ. ɼʣʷ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʦʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʪʨʝʙʫʝʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʙʦʣʝʝ ʨʝʩʫʨʩʦʝʤʢʠʤ. ʆʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʦʩʦʙʦʛʦ ʧʦʨʪʘʣʘ 

ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ
95
. ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʟʘʜʘʯʝʡ, ʩʪʦʷʱʝʡ ʧʝʨʝʜ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʳʤʠ (ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʤʠ) 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʤʠ SEC 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ.  

ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʚ ʢʨʫʛ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʝʡ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʋʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚ (Division of Corporation Finance) SEC ʚʭʦʜʠʪ ʥʘʜʟʦʨ ʟʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝʤ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʉʦʪʨʫʜʥʠʢʠ SEC 

ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʮʠʦʥʥʫʶ ʧʦʤʦʱʴ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤ ʚ ʯʘʩʪʠ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʘʢʪʦʚ 

ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʧʦʨʷʜʢʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʀʟ ʚʩʝʭ ʩʪʨʘʥ ʨʝʘʣʠʟʫʶʱʠʭ ʘʥʛʣʦ-

ʩʘʢʩʦʥʩʢʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʉʐɸ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʶʪ ʩʘʤʳʝ ʩʪʨʦʛʠʝ ʥʦʨʤʳ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʙʦʣʴʰʫʶ ʯʘʩʪʴ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʚ ʧʨʦʩʪʦʤ ʪʝʢʩʪʦʚʦʤ 

ʬʦʨʤʘʪʝ ASCII (American Standard Code for Information Interchange ï ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʡ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʡ ʢʦʜ ʜʣʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʦʙʤʝʥʘ), ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ HTML
96

 (Hypertext Markup 

Language ï ʛʠʧʝʨʪʝʢʩʪʦʚʳʡ ʷʟʳʢ ʨʘʟʤʝʪʢʠ) ʚʝʨʩʠʠ 3.2 ʠʣʠ 4.0 ʠʣʠ XML
97

-ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ 

(Extensible Markup Language ï ʨʘʩʰʠʨʷʝʤʳʡ ʷʟʳʢ ʨʘʟʤʝʪʢʠ).  ʂʦʧʠʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʜʘʥʥʳʭ ʬʦʨʤʘʪʘʭ, ʤʦʛʫʪ ʧʝʨʝʜʘʚʘʪʴʩʷ  ʠ ʚ PDF-ʬʦʨʤʘʪʝ (Portable 

Document Format) ï ʬʦʨʤʘʪʝ  ʬʘʡʣʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʤ ʜʣʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʙʨʘʟʦʚ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ 

ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ. ʂʘʞʜʳʡ ʦʪʜʝʣʴʥʳʡ PDF-ʬʘʡʣ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʚ ʩʝʙʝ ʚʩʝ ʜʘʥʥʳʝ ʦ 
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 ʉʝʨʚʠʩ ʧʦʠʩʢʘ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʧʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]:  

http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/webusers.htm 
94

 URL: http://www.sec.gov/investor/pubs/edgarguide.htm 
95

 ʉʝʨʚʝʨ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]:  

URL: http://www.portal.edgarfiling.sec.gov/Welcome/EDGARPortal.htm 
96

 ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ HTML ʚʝʨʩʠʠ 3.2. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://www.w3.org/TR/REC-html32 
97

 URL: http://www.w3.org/XML/ 
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ʬʦʨʤʘʪʠʨʦʚʘʥʠʠ ʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʰʨʠʬʪʳ, ʪʝʢʩʪ ʠ ʛʨʘʬʠʢʫ. ɺ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢ ʪʘʢʦʤʫ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʬʦʨʤʝ 10-Q ï 

ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʡ ʦʪʯʝʪ), ʧʦʤʠʤʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʬʦʨʤʘʪʦʚ, ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴʩʷ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ 

XBRL
98

 (Extensible Business Reporting Language ï ʨʘʩʰʠʨʷʝʤʳʡ ʷʟʳʢ ʜʝʣʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ).  

XBRL ï ʷʟʳʢ ʨʘʟʤʝʪʢʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʡ ʥʘ XML, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʦʟʜʘʚʘʪʴ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʝ ʜʣʷ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʦʡ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʠ 

ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʥʘ ʬʦʨʤʘʪʠʨʦʚʘʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ 

EDGAR ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʪ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʙʦʣʴʰʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʪʘʢʩʦʥʦʤʠʡ (ʩʣʦʚʘʨʝʡ)
99

, 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʭ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʜʣʷ ʨʘʟʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ
100

 (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ US 

GAAP, ʢʦʪʦʨʫʶ ʤʦʞʥʦ ʩʯʠʪʘʪʴ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʜʣʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʷʟʳʢʘ). ɼʣʷ ʩʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʧʨʦʮʝʩʩʫ 

ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʧʦʜʨʦʙʥʳʝ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʝ 

ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʘ
101

 ʠ ʬʦʨʤʳ ʜʣʷ ʨʘʟʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʛʨʫʧʧʠʨʦʚʘʥʳ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʦʪʥʦʩʷʱʠʤʠʩʷ ʢ ʥʠʤ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʠ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ.  ʇʦʤʠʤʦ ʵʪʦʛʦ, 

SEC ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʝʨʚʠʩ ʜʣʷ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʩʤʦʪʨʘ ʦʪʧʨʘʚʣʷʝʤʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, 

ʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʥʳʭ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ XBRL
102
, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʛʦ ʫʚʠʜʝʪʴ, ʢʘʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʙʫʜʝʪ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʩʝʨʚʝʨʝ ʂʦʤʠʩʩʠʠ. ɼʣʷ ʪʘʢʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʪʘʢʞʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʦʝ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ï çRendering Engineè, ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʦʝ ʜʣʷ ʧʝʨʝʚʦʜʘ ʬʘʡʣʦʚ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

(ʩʦʩʪʦʷʱʠʭ, ʧʦ ʙʦʣʴʰʝʡ ʯʘʩʪʠ, ʠʟ XML-ʢʦʜʘ) ʚ ʪʦʪ ʚʠʜ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʙʫʜʫʪ ʠʤʝʪʴ ʜʘʥʥʳʝ ʥʘ 

ʩʝʨʚʝʨʝ ʂʦʤʠʩʩʠʠ
103
, ʪ.ʝ. ʜʣʷ ʠʭ ʚʠʟʫʘʣʠʟʘʮʠʠ. ʊʘʢʞʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʨʠ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʠ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʬʦʨʤ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ  ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʩʘʤʠ ʦʧʣʘʯʠʚʘʶʪ 

ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʬʘʡʣʦʚ.  

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, EDGAR ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʩʝʨʚʠʩʦʚ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʢʘʢ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʪʘʢ ʠ ʣʶʙʳʤ ʣʠʮʦʤ, 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤ ʚ ʧʦʣʫʯʝʥʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ 

ʦʙʣʘʜʘʝʪ ʰʠʨʦʢʠʤʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤʠ ʜʣʷ ʧʦʠʩʢʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʇʦʤʠʤʦ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʛʦ ʧʦʠʩʢʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʨʝʢʚʠʟʠʪʘʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʦʟʤʦʞʝʥ ʧʦʠʩʢ ʧʦ 

ʪʝʢʩʪʫ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʩ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴʶ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʪʩʷ ʦʙʨʘʙʦʪʢʘ ʩʣʦʞʥʳʭ (ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʝʡ) ʧʦʠʩʢʦʚʳʭ ʟʘʧʨʦʩʦʚ.  
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 URL: http://www.xbrl.org/ 
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 ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʤʳʭ ʪʘʢʩʦʥʦʤʠʡ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: http://sec.gov/info/edgar/edgartaxonomies.shtml 
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 ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʬʦʨʤ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: http://www.sec.gov/about/forms/secforms.htm 
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 ʊʝʭʥʠʯʝʩʢʠʝ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʩʧʝʮʠʬʠʢʘʮʠʠ: http://www.sec.gov/info/edgar.shtml#fm 
102

 ʉʝʨʚʠʩ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʩʤʦʪʨʘ ʧʦʜʘʚʘʝʤʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ: https://datapreview.sec.gov/previewer/ 
103

 ʈʘʟʜʝʣ ʩʘʡʪʘ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ ʟʘʛʨʫʟʠʪʴ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʪʦʨ (ʘʥʛʣ. ï rendering engine) ʠ ʝʛʦ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʢʦʜʳ. 

[ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: http://sec.gov/spotlight/xbrl/renderingenginelicense.htm 
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ɼʨʫʛʦʡ ʨʘʟʚʠʪʦʡ ʩʝʚʝʨʦʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʢʘʥʘʜʩʢʘ ̫ SEDAR
104

 (System for Electronic Document Analysis and Retrieval ï ʩʠʩʪʝʤʘ ʜʣʷ 

ʘʥʘʣʠʟʘ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ), ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʘ ̫ ʩ 1997 ʛ. 

ʅʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦʝ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʠʝ SEDAR ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ CDS Inc. ï ʜʦʯʝʨʥʷʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

çɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʂʘʥʘʜʳè (The Canadian Depository for Securities). ʇʨʘʚʠʣʘ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʬʦʨʤʘʪʳ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʧʝʨʘʪʦʨ SEDAR ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ 

ɸʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʦʨʘʤʠ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʂʘʥʘʜʳ (Canadian Securities Administrators ï 

CSA
105
), ʪ.ʝ. ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʠʝʤ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʩʝʭ ʧʨʦʚʠʥʮʠʡ (ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʡ) 

ʵʪʦʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ (ʈʠʩʫʥʦʢ 7).  

ʅʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ SEDAR ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʩʚʦʙʦʜʥʳʡ ʜʦʩʪʫʧ ʜʣʷ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʢ ʩʚʝʜʝʥʠʷʤ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʤʩʷ ʚ  ʩʠʩʪʝʤʝ
106

 (ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʶʪʩʷ ʜʚʝ ʙʘʟʳ 

ʜʘʥʥʳʭ: ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʠ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭ). ɼʘʥʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʚ ʬʦʨʤʝ PDF-

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʵʪʦʛʦ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 2007 ʛ. ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʧʨʦʛʨʘʤʤʘ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʛʦ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʥʦʡ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʷʟʳʢʘ XBRL. ɼʣʷ 

ʦʟʥʘʢʦʤʣʝʥʠʷ ʩ ʧʦʜʦʙʥʳʤʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ ʧʦʣʴʟʦʚʘʪʝʣʶ ʩʣʝʜʫʝʪ ʚʳʙʨʘʪʴ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʜʘʥʥʦʛʦ 

ʪʠʧʘ ʥʘ ʧʦʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʨʘʥʠʮʝ ʠʥʪʝʨʝʩʫʶʱʝʡ ʝʛʦ ʙʘʟʳ ʜʘʥʥʳʭ (ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ XBRL-

ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʜʦʩʪʫʧʥʳ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʙʘʟʝ ʜʘʥʥʳʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ).  

ɺ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʩʝʨʚʠʩʘ SEC, ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʬʦʨʤʘʪʝ ʥʝ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʳʚʘʶʪʩʷ ʥʘ 

ʩʝʨʚʝʨʝ SEDAR. ʇʦʵʪʦʤʫ ʧʦʣʴʟʦʚʘʪʝʣʴ, ʞʝʣʘʶʱʠʡ ʧʨʦʩʤʦʪʨʝʪʴ ʜʘʥʥʳʝ ʚ ʢʦʤʬʦʨʪʥʦʤ ʜʣʷ 

ʚʦʩʧʨʠʷʪʠʷ ʚʠʜʝ, ʜʦʣʞʝʥ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʫ ʩʝʙʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʦʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ, 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʧʨʦʩʤʦʪʨ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʪ.ʝ. ʧʨʦʛʨʘʤʤʫ-ʚʠʟʫʘʣʠʟʘʪʦʨ. 

PDF-ʬʘʡʣʳ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʪ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʧʝʨʝʜʘʚʘʝʤʳʝ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ 

SEDAR, ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦ ʦʪʬʦʨʤʘʪʠʨʦʚʘʥʳ (ʚ 

ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʚʠʜʘ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ
107
). ɼʣʷ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʚ ʪʨʝʙʫʝʤʦʤ ʬʦʨʤʘʪʝ 

ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʫ ʩʝʙʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʦʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʝ 

ʜʣʷ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʚ PDF-ʬʦʨʤʘʪʝ. ʇʦʤʠʤʦ ʵʪʦʛʦ, ʢʘʞʜʘʷ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ 

ʜʦʣʞʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʫʩʪʘʥʦʚʢʫ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʦʛʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ
108
, ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʦʛʦ ʜʣʷ ʧʝʨʝʜʘʯʠ 

ʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʘʛʝʥʪʩʪʚʫ-ʨʝʮʠʧʠʝʥʪʫ (ʘʥʛʣ. recipient agencies), ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ 

ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ  ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚ SEDAR.  

                                                 
104

 URL: http://www.sedar.com/homepage_en.htm 
105

 ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʢʘʥʘʜʩʢʠʭ ɸʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʦʨʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: 

http://www.securities-administrators.ca/ 
106

 ʉʝʨʚʠʩ ʧʦʠʩʢʘ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: http://www.sedar.com/search/search_en.htm 
107

 ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʬʦʨʤ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ SEDAR: 

[ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]:  http://www.sedar.com/pdf_files/SEDARFilings_E.pdf 
108

 http://www.sedar.com/sedar/sedar_release_en.html 
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ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʚʳʩʪʫʧʘʶʪ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʳ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʦʚʠʥʮʠʡ 

(ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʡ) ʂʘʥʘʜʳ ʠ  ʙʠʨʞʠ
109

. ɼʣʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʦʛʦ ʧʨʦʜʫʢʪʘ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʦʧʣʘʪʠʪʴ ʝʛʦ ʫʩʪʘʥʦʚʢʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ
110

. 

ʇʦʜʛʦʪʦʚʢʘ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʚ PDF-ʬʦʨʤʘʪʝ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʩʪʦʡ ʦʧʝʨʘʮʠʝʡ 

ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʩʦʟʜʘʥʠʝʤ XBRL-ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʯʪʦ ʩʥʠʞʘʝʪ ʟʘʪʨʘʪʳ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ 

ʥʘ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʫ ʪʨʝʙʫʝʤʳʭ ʬʘʡʣʦʚ.  

ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʜʘʥʥʳʝ ʭʨʘʥʷʱʠʝʩʷ ʚ PDF-ʬʘʡʣʘʭ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʧʨʠʩʧʦʩʦʙʣʝʥʳ 

ʜʣʷ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʦʡ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ. ʋʢʘʟʘʥʥʳʤ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʦʙʫʩʣʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʤʝʥʴʰʘʷ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʘʣʴʥʦʩʪʴ ʙʘʟʳ ʜʘʥʥʳʭ SEDAR ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ EDGAR. ʇʦʠʩʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥ ʪʦʣʴʢʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤʠ ʧʨʠʟʥʘʢʘʤʠ, ʯʪʦ ʟʘʪʨʫʜʥʷʝʪ ʘʥʘʣʠʟ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

ʠʥʪʝʨʝʩʫʶʱʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, SEDAR ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʦʥʣʘʡʥʦʚʳʭ ʩʝʨʚʠʩʦʚ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʬʘʡʣʘʤ ʩ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʠ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʦʛʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ, 

ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʜʣʷ ʝʝ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ SEDAR.  

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 7 ï ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʂʘʥʘʜʳ 
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 ʈʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ ʢ SEDAR. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: http://www.sedar.com/sedarguides/FilerManual_en.pdf 
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 ʎʝʥʳ ʥʘ ʫʩʣʫʛʠ SEDAR. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: http://www.sedar.com/pdf_files/CDSfees_E.pdf 
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 ʆʧʳʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ   ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʚ 

ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʤ ʉʦʶʟʝ. 

 

ʇʝʨʝʡʜʝʤ ʪʝʧʝʨʴ ʢ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʶ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʩʠʩʪʝʤ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʭ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ  ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ. ɺ 

ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʩʠʩʪʝʤʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ 

ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ GABRIEL
111

 (GAthering Better Regulatory Information ELectronically ï ʩʠʩʪʝʤʘ 

ʧʨʠʝʤʘ ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ), ʢʦʪʦʨʫʶ ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʢʘʢ 

ʙʨʠʪʘʥʩʢʠʡ ʘʥʘʣʦʛ ʩʠʩʪʝʤ EDGAR ʠ SEDAR. ʅʦ ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʩʝʨʚʠʩʦʚ, ʦʥʘ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʳʭ/ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʪʦʣʴʢʦ 

ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʫ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (Financial Conduct Authority (FCA) (ʈʠʩʫʥʦʢ 8).  

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 8 ï ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ  ʨʳʥʢʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ 

 

 

 

 

ʆʜʥʦʡ ʠʟ ʦʪʣʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ GABRIEL ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦ, ʯʪʦ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʤʦʛʫʪ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤʠ ʨʘʟʥʳʤʠ ʩʧʦʩʦʙʘʤʠ: 

1) ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʘʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʥʣʘʡʥ-ʬʦʨʤʳ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ; 
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2) ʟʘʧʦʣʥʝʥʠʝ ʬʦʨʤʳ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ ʚ ʨʝʞʠʤʝ ʦʬʬʣʘʡʥ, ʩ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʟʘʛʨʫʟʢʦʡ 

ʜʘʥʥʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʫʶ ʦʥʣʘʡʥ-ʬʦʨʤʫ; 

3) ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ XML-ʬʘʡʣʘ, ʩ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʟʘʛʨʫʟʢʦʡ ʝʛʦ 

ʥʘ ʩʝʨʚʝʨ FCA. ʇʨʠ ʚʳʙʦʨʝ ʧʦʜʦʙʥʦʛʦ ʩʧʦʩʦʙʘ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʘʷ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʠ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʦʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʜʣʷ 

ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʩʙʦʨʘ ʜʘʥʥʳʭ ʠʟ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤ ʠ ʧʝʨʝʚʦʜʘ ʚ 

ʪʨʝʙʫʝʤʳʡ ʬʦʨʤʘʪ (ʜʘʥʥʦʝ ʫʩʣʦʚʠʝ ʪʘʢʞʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʠ ʥʘ ʥʠʞʝʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʩʧʦʩʦʙ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ); 

4) ʦʪʧʨʘʚʢʘ XML-ʬʘʡʣʘ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʯʝʨʝʟ ʙʝʟʦʧʘʩʥʦʝ ʧʨʷʤʦʝ ʩʦʝʜʠʥʝʥʠʝ ʩ FCA.  

ʂʘʞʜʳʡ ʵʣʝʤʝʥʪ ʜʘʥʥʳʭ ʠʤʝʝʪ ʩʚʦʶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʫʶ ʩʧʝʮʠʬʠʢʘʮʠʶ XML, ʠ ʦʥʠ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳ ʦʪ ʜʨʫʛʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʠ ʚʝʨʩʠʡ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ. ʉʧʝʮʠʬʠʢʘʮʠʷ XML ʜʣʷ ʦʜʥʦʛʦ ʵʣʝʤʝʥʪʘ 

ʜʘʥʥʳʭ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʬʘʡʣʦʚ: XLS - Excel ʪʘʙʣʠʮʳ, ʩʭʝʤʳ XSD, ʦʜʠʥ ʠʣʠ ʜʚʘ 

ʦʙʨʘʟʮʘ XML ʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʷ ʩʭʝʤʳ (JPG ʠ PDF). ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʝʩʣʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʦʜʠʥ ʠʟ  

ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʜʘʥʥʳʭ ʙʳʣ ʠʟʤʝʥʝʥ, ʪʦ XSD ʩʭʝʤʘ ʙʫʜʝʪ ʠʤʝʪʴ ʥʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʝʨʩʠʠ ʠ ʜʘʪʫ, ʜʘʞʝ 

ʝʩʣʠ ʩʘʤʘ ʩʭʝʤʘ ʥʝ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ.  

FCA, ʪʘʢʞʝ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪ ʬʫʥʢʮʠʶ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ʧʦ ʣʠʩʪʠʥʛʫ (UKLA ï UK Listing 

Authority
112

). ʀ ʚ ʵʪʦʤ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʧʨʠʝʤ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʦʪ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʮʝʥʥʳʝ 

ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʈʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʘʧʨʘʚʣʷʶʪ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ Electronic Submission System
113

 ï ʩʠʩʪʝʤʳ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʝʡ ʩʦʙʦʡ ʚʝʙ-

ʩʝʨʚʠʩ ʜʣʷ ʧʨʠʝʤʘ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ. ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʠ ʬʦʨʤʳ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʢ ʪʘʢʠʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤ 

ʩʦʜʝʨʞʘʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤ ʨʘʟʜʝʣʝ ʩʘʡʪʘ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ
114

.  

ELS System, ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ GABRIEL, ʥʝ ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʘ ʜʣʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʨʝʜʠ ʰʠʨʦʢʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ. 

ʆʜʥʠʤ ʠʟ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʩʧʦʩʦʙʦʚ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ ʢ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʦʤʫ FCA National Storage Mechanism
115

 ï ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʤʫ 

ʘʨʭʠʚʫ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʭʨʘʥʝʥʠʝ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʦʪ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ, ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤʫ ʢʨʫʛʫ ʣʠʮ. ʆʧʝʨʘʪʦʨʦʤ ʘʨʭʠʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʦʤʧʘʥʠʶ 

Morningstar ï ʧʨʦʚʘʡʜʝʨ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʝʡʩʷ ʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤ ʉʝʚʝʨʥʦʡ 

ɸʤʝʨʠʢʠ, ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ, ɸʚʩʪʨʘʣʠʠ ʠ ɸʟʠʠ. ʇʦʣʴʟʦʚʘʪʝʣʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʦʙʣʘʜʘʶʪ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤʠ ʧʦʠʩʢʘ ʧʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʪʝʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪ 

SEDAR.  
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ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʘʨʭʠʚ ʥʝ 

ʦʩʚʦʙʦʞʜʘʝʪ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʫʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʶ ʦʪ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʚʦʝʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʦʩʦʙʳʭ ʩʝʨʚʠʩʦʚ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ  

(Regulated Information Services). ʀʟ ʚʩʝʛʦ ʧʝʨʝʯʥʷ ʜʘʥʥʳʭ ʩʝʨʚʠʩʦʚ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʩʣʝʜʫʝʪ 

ʚʳʜʝʣʠʪʴ RNS (Regulatory News Service ï ʩʝʨʚʠʩ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʥʦʚʦʩʪʝʡ), 

ʥʘʭʦʜʷʱʠʡʩʷ ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ London Stock Exchange (ʜʘʣʝʝ ï LSE). ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʷʚʣʝʥʠʶ  

ʦʧʝʨʘʪʦʨʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʘʨʭʠʚʘ
116
, ʠʤʝʥʥʦ ʯʝʨʝʟ ʜʘʥʥʳʡ ʩʝʨʚʠʩ ʧʦʩʪʫʧʘʝʪ ʙʦʣʝʝ 90% 

ʦʪʯʝʪʥʦʡ, ʚ ʪ.ʯ. ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ. ɼʦʩʪʫʧ ʢ ʩʝʨʚʠʩʫ RNS, 

ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ ʢ ʘʨʭʠʚʫ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʧʦʨʪʘʣʘ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ
117

.  

LSE ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʭ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ. ɺ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ, ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʳ ʚ RNS ʣʠʙʦ ʚ 

ʬʦʨʤʘʪʝ doc, ʣʠʙʦ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ docx (ʢʘʢ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʬʦʨʤʘʪʦʚ ʬʘʡʣʦʚ, ʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʥʳʭ ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʨʘʟʥʳʭ ʚʝʨʩʠʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ Microsoft Word). ɼʣʷ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʚ 

RNS ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʚʦʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʤ ʚʝʙ-ʩʘʡʪʦʤ
118

. 

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʦʣʴʟʦʚʘʪʝʣʷʤ ʩʝʨʚʠʩʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʰʠʨʦʢʠʝ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʧʦʠʩʢʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʪʝʤ, 

ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʪ EDGAR.  

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʚʦʟʤʦʞʝʥ ʧʦʠʩʢ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʦʩʪʫʧʠʚʰʠʭ ʣʠʰʴ 

ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 2009 ʛ., ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʜʘʥʥʳʝ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ 

ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 1994 ʛ. (ʠʤʝʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʥʘ ʧʦʠʩʢ ʧʦ ʪʝʢʩʪʫ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʜʦʩʪʫʧʝʥ ʜʣʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʦʩʪʫʧʠʚʰʠʭ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʯʝʪʳʨʝ ʛʦʜʘ).  

ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʤʦʪʦʨʝ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ï ɻʝʨʤʘʥʠʠ 

ï ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʤ ʦʨʛʘʥʦʤ  ʚ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʤʝʥʴʰʝʤ (ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ) ʦʙʲʝʤʝ, ʯʝʤ ʚ ʘʥʛʣʦʷʟʳʯʥʳʭ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʭ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʥʝʤʝʮʢʦʤ ʷʟʳʢʝ. ʈʝʛʫʣʷʪʦʨ ʥʝʤʝʮʢʦʛʦ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, - ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʥʘʜʟʦʨʘ (Bundesanstalt f¿r 

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin))
119

 ï ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʠʩʢʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ 

ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʤ ʠʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ
120
, ʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʜʦʩʪʫʧʥʘʷ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʥʝʤʝʮʢʦʤ ʷʟʳʢʝ, ʥʝ 

ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʦʩʪʘʚʠʪʴ ʧʦʜʨʦʙʥʳʡ ʧʨʦʬʠʣʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʙʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ 

                                                 
116

 URL: http://www.morningstar.co.uk/uk/equities/rnanews.aspx 
117

 ʉʝʨʚʠʩ RNS. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://www.londonstockexchange.com/products-and-

services/rns/rns.htm 
118

 ʉʝʨʚʠʩ ʧʦʜʘʯʠ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʚ RNS. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: https://rnssubmit.com/cws/Login.aspx 
119

 URL: http://www.bafin.de/EN/Home/homepage__node.html 
120

 ʉʝʨʚʠʩ ʧʦʠʩʢʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: 

URL: http://ww2.bafin.de/database/InstInfo/ 
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ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʙʳʩʪʨʦ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʪʦʣʴʢʦ ʦʙ ʘʜʨʝʩʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʳʭ 

ʝʁ  ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷʤ.  

ɹʦʣʝʝ ʧʨʠʩʧʦʩʦʙʣʝʥʥʦʡ ʜʣʷ ʥʫʞʜ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʩʠʩʪʝʤʘ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʘʷ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʤ ʬʨʘʥʮʫʟʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ,-ʉʣʫʞʙʦʡ ʥʘʜʟʦʨʘ ʟʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʨʳʥʢʘʤʠ (Authorite des Marches Financiers Authorite des Marches Financiers 

(AMF))
121

. ʋʢʘʟʘʥʥʘʷ ʩʣʫʞʙʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʚʝʜʝʥʠʝ ʙʘʟʳ ʜʘʥʥʳʭ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʝʡ ʙʦʣʴʰʦʝ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ
 122
. ɼʘʥʥʳʡ ʩʝʨʚʠʩ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʡ ʧʦʠʩʢ ʧʦ ʜʘʪʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ  ʠ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʶ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʪʘʢʦʛʦ ʧʦʠʩʢʘ ʤʦʞʥʦ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʙʣʦʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʷʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ɽʱʝ ʦʜʥʠʤ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚʦ ʌʨʘʥʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʩʝʨʚʠʩ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (Consultation des informations r®glement®es des 

soci®t®s cot®es)
123
, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ, ʚ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʩʝʨʚʠʩʘ, ʪʘʢʞʝ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʧʦʠʩʢ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʪʠʧʫ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ, ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʳʝ ʠ ʛʦʜʦʚʳʝ 

ʦʪʯʝʪʳ ʠ ʪ.ʜ.), ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʩʣʦʚʘʤ. ʆʙʘ ʥʘʟʚʘʥʥʳʭ ʩʝʨʚʠʩʘ ʧʦʠʩʢʘ ʜʘʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʙʦʣʴʰʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʘʥʛʣʠʡʩʢʦʤ ʷʟʳʢʝ. ʊʘʢʞʝ ʩʣʝʜʫʝʪ 

ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʭʨʘʥʷʱʠʝʩʷ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʙʘʥʢʘʭ (ʙʘʟʘʭ ʜʘʥʥʳʭ), 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʚ PDF-ʬʦʨʤʘʪʝ. 

ʇʦʤʠʤʦ ʧʨʦʯʠʭ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʥʘ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ɽʉ, ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʝʪ ʦʙʱʝʝʚʨʦʧʝʡʩʢʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʘʛʨʝʛʠʨʫʝʪ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʨʳʥʢʘʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ɽʉ. ɼʘʥʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʙʳʣʘ 

ʩʦʟʜʘʥʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ɼʠʨʝʢʪʠʚʦʡ ʧʦ ʨʳʥʢʘʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ (Markets in 

Financial Instruments Directive (MiFID))
124

 ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʙʘʟʫ ʜʘʥʥʳʭ
125

, 

ʥʘʭʦʜʷʱʫʶʩʷ ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠ ʨʳʥʢʘʤ 

(European Securities and Markets Authority (ESMA))
126

 . ʋʢʘʟʘʥʥʘʷ ʙʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʥʝ 

ʪʦʣʴʢʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʪʦʨʛʫʶʱʠʭʩʷ ʥʘ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʥʦ 

ʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʘʤʠʭ ʨʳʥʢʘʭ (ʈʠʩʫʥʦʢ 9).  

                                                 
121

 ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ AMF. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://www.amf-france.org/Default.asp?lang=en 
122

 ʉʝʨʚʠʩ ʧʦʠʩʢʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ ʚʦ ʌʨʘʥʮʠʠ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL:  

http://www.amf-france.org/inetbdif/default.aspx?lang=en&Id_Tab=0 
123

 ʉʝʨʚʠʩ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚʦ ʌʨʘʥʮʠʠ. [ʕʣʝʢʪʨʦʥʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ]: URL: http://www.info-

financiere.fr/ 
124

 URL: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:2004L0039:20060428:EN:PDF 
125

URL: http://mifiddatabase.esma.europa.eu/ 
126

 URL: http://www.esma.europa.eu/ 
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ʇʨʦʚʘʡʜʝʨʘʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʳ 

ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʨʳʥʢʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ɹʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ MiFID ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʧʦʠʩʢ ʧʦ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʤ ʜʣʷ ʧʦʜʦʙʥʳʭ ʧʦʠʩʢʦʚʳʭ ʩʠʩʪʝʤ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤ. ʂʨʦʤʝ ʵʪʦʛʦ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʧʦʣʝ, 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʝ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʚʳʙʨʘʪʴ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʣ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ. ɼʘʥʥʳʝ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ (ʜʦʩʪʫʧʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʦʩʪʫʧʠʚʰʘʷ ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 

2007 ʛ.), ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʥʘ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʨʳʥʢʘʭ ʥʦʩʷʪ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʥʦ, 

ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʙʦʣʴʰʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʪ.ʝ. ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ 

ʨʳʥʢʦʚ), ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʙʘʟʳ ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʵʪʘʧʦʤ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ 

ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʡ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʠ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʨʳʥʢʦʚ.  

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 9 ï ʆʙʱʝʝʚʨʦʧʝʡʩʢʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

 

 

                         ***  

ʈʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ  ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪ 

ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷ ʜʨʫʛ ʦʪ ʜʨʫʛʘ. ʌʫʥʢʮʠʠ 

ʦʧʝʨʘʪʦʨʦʚ ʧʦʜʦʙʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤ ʚʳʧʦʣʥʷʶʪʩʷ ʨʘʟʥʳʤʠ ʧʦ ʩʚʦʝʡ  ʧʨʠʨʦʜʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘʤʠ. 
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ʆʪʣʠʯʘʝʪʩʷ ʠ ʦʙʲʝʤ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʧʝʨʠʦʜ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʥʘ 

ʜʦʩʪʫʧʥʘ. ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʠʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʚ ʬʦʨʤʘʪʘʭ ʜʘʥʥʳʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʧʨʠ ʩʙʦʨʝ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ  ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʙʘʟ ʜʘʥʥʳʭ. 

ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ, ʧʨʦʮʝʩʩ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʘʮʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʬʦʨʤʠʨʫʝʤʦʡ, 

ʧʝʨʝʜʘʚʘʝʤʦʡ ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʝʱʝ ʥʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥ. ʕʪʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ  ʢʘʢ 

ʜʣʷ ʬʦʨʤʘʪʦʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʤʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʨʳʥʢʘ ʠ ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʤ 

ʜʘʥʥʳʝ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘʤ, ʪʘʢ ʠ ʜʣʷ 

ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ.  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʝ ʫʩʪʦʷʣʠʩʴ ʝʱʝ ʠ ʩʧʦʩʦʙʳ  ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʨʳʥʢʘ ʩ ʩʠʩʪʝʤʘʤʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠ ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʯʝʨʝʟ 

ʚʝʙ-ʩʘʡʪ ʩʠʩʪʝʤʳ, ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʤʦʛʦ ʚ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʦʛʦ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʠʣʠ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ). ʇʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʤʠ ʩʠʩʪʝʤʘʤʠ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʳʯʥʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʣʘʪʥʳʤ ʜʣʷ ʧʦʣʴʟʦʚʘʪʝʣʷ. 

 

3.2. ʆʧʳʪ  ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ   ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ  ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ɸʨʤʝʥʠʠ, ɹʝʣʘʨʫʩʠ, 

ʂʘʟʘʭʩʪʘʥʘ ʠ ʂʳʨʛʳʟʩʪʘʥʘ 

 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʪʝʧʝʨʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʶ ʨʘʙʦʪʳ ʩʠʩʪʝʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ  ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ  ʨʳʥʢʘʭ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ-ʯʣʝʥʦʚ ɽɸʕʉ, ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʙʠʨʞʝʚʳʝ ʧʣʦʱʘʜʢʠ ʢʦʪʦʨʳʭ, ʢʘʢ 

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʚʦʡʜʫʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ɽʜʠʥʦʛʦ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʘ.  

 

ɸʨʤʝʥʠʷ 

 

ʉʠʩʪʝʤʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʚ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʝ 

ɸʨʤʝʥʠʷ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʝʪ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʙʠʨʞʠ NASDAQ OMX Armenia
127
, ʛʜʝ ʤʦʞʥʦ 

ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʧʠʩʢʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʭ 

ʠ ʦʪʯʝʪʳ ʠ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ (ʈʠʩʫʥʦʢ 10). 

ʇʦʜʦʪʯʝʪʥʳʡ ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʪʴ ʩʚʝʜʝʥʠʷ  ʚ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʠ ʦʧʝʨʘʪʦʨʫ ʨʳʥʢʘ 

(ʙʠʨʞʝ), ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʡ ʜʘʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʜʦʧʫʱʝʥʳ ʢ ʪʦʨʛʦʚʣʝ. ʊʘʢʞʝ, ʧʦ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʜʦʧʫʱʝʥʥʦʡ ʢ ʪʦʨʛʘʤ, ʧʫʙʣʠʢʫʶʪʩʷ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʡ ʦʪʯʝʪ, ʛʦʜʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪ ʠ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʘʢʪʳ
128

.  
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ʈʠʩʫʥʦʢ 10 ï ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ ɸʨʤʝʥʠʠ 

 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʵʤʠʪʝʥʪʘʭ ʘʢʮʠʡ ʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʘʷ ʟʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ 

ʧʝʨʠʦʜ (ʢʚʘʨʪʘʣ ʠʣʠ ʛʦʜ)) ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ ʚ ʬʘʡʣʘʭ ʬʦʨʤʘʪʘ RAR (ʘʨʭʠʚ), ʢʦʪʦʨʳʡ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʚ 

ʩʝʙʝ ʬʘʡʣʳ XLS (ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʡ ʬʦʨʤʘʪ ʬʘʡʣʦʚ, ʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʥʳʭ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ 

ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ Microsoft Excel) ʠ PDF. ɹʠʨʞʝʚʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʜʣʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʦʠʩʢʘ ʧʦ ʢʘʢʠʤ-ʣʠʙʦ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʤ ʘʪʨʠʙʫʪʘʤ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ 

ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʢʨʦʤʝ ʠʭ ʥʘʟʚʘʥʠʷ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ɿʘʢʦʥʦʤ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʠ ɸʨʤʝʥʠʷ çʆ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʳʡ ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʚ 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʛʦʜʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʠʤ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠ 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʪʯʝʪʳ. ʊʘʢʞʝ, ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʳʡ ʵʤʠʪʝʥʪ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʜʘʥʥʳʝ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʧʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ ʣʶʙʦʛʦ ʣʠʮʘ ʚʟʠʤʘʷ ʪʦʣʴʢʦ ʟʘʪʨʘʪʳ ʥʘ ʢʦʧʠʨʦʚʘʥʠʝ. ʆʧʝʨʘʪʦʨ 

ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʙʠʨʞʘ) ʩʚʦʠʤʠ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʤʦʞʝʪ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴ ʜʣʷ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʳʭ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ʇʦʜʦʪʯʝʪʥʳʡ ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʚ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʧʦʨʷʜʢʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʘʢʪʳ ʠ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʝʛʦ 

ʣʠʯʥʦ ʠ ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʭ ʠʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʚʧʨʘʚʝ ʩʚʦʠʤʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ 

ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴ ʥʝʠʩʯʝʨʧʳʚʘʶʱʠʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʠ 

ʩʚʝʜʝʥʠʡ.  








































































































































































